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                ملخص:
تهدف هذه الورقة البحثية إلى المقارنة بين نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج التسعير  

المرجح، بالاعتماد على تغيرات عوائد سههم بيواهارم، قسهمت اتهرد الدراسهة إلهى اتهرتين جه ئيتين، 
خصصت الأولى لتقدير النموذجين، ايمها خصصهت الثانيهة لمعراهة أن النمهوذجين أفثهر ت سهيرا 

 لتغيرات عوائد السهم اي بورصة الج ائر.
ح لت سهههير تغيهههرات سهههعر الأورا  توصههلت ههههذه الدراسهههة التجريبيهههة إلهههى أن فههلا النمهههوذجين يصهههل

 المالية اي بورصة الج ائر، وأن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الأفثر ف اءد اي الت سير. 
بورصهههة ؛ نمهههوذج التسهههعير المهههرجح؛ نمهههوذج تسهههعير الأصهههول الرأسهههمالية:  يـــةالكلمـــال المفتاح

 سهم بيواارم.؛ الج ائر
 .JEL : E62، N27تصنيف 

 

Abstract: 
This research paper aims to compare the CAPM and APT, depending 

on the changes in the BIOPHARM stock returns, the study period was 

divided into two partial periods, the first was devoted to estimating the 

two models, while the second was devoted to know which of the two 

models are valid. This empirical study concluded that both models are 

suitable for explaining the return on Algeria Stock Exchange, and that 

CAPM is the most efficient one in interpretation.  
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 :مقدمة .1
تؤدن السو  المالية دورا مهما اي عملية التنمية الاقتصادية، وذلك نظرا لما تمثله من 

جذب المدخرات. وعملية جذب مدخرات المستثمرين تفون بهدف الحصول على عائد عامل 
مناسب يعوض المستثمر مقابل تنا له عن الاستخدام الحالي لمدخراته، وما يغطي المخاطر 
الناجمة عليه. وأول خطود يقوم بها المستثمر هي تقييم الأورا  المالية بهدف ما إذا فان عائد 

 ب عائده المطلوب.الورقة المالية يناس
واي إطار تقييم الأورا  المالية، ظهرت عدد نماذج، منها نموذج تسعير الأصول 

، وعدل من طرف لينتنر Sharpe(1964)الرأسمالية، الذن وضع من طرف شارب 
Lintner(1965) وموسين ،Mossin(1966) ومن نتائج نموذج تسعير الأصول .

يفون تبعا لعوائد السو  المالية. ثم ظهر نموذج التسعير الرأسمالية، أن عائد الأورا  المالية 
بديلا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، حيث  Ross(1976)المرجح من طرف روس 

أفدت نتائج هذا النموذج أن عوائد الأورا  المالية تابعة لعوامل عديدد، منها عوامل الاقتصاد 
 الفلي.

 ل الموالي:اي هذا المقال، سيتم الإجابة على السؤا
 أي النموذجين أدق في تقييم عائد سهم بيوفارم المدرج في بورصة الجزائر؟

 يمفن عرض الأسئلة ال رعية فما يلي:
 هل ي سر نموذج التسعير المرجح التغيرات اي عائد سهم بيواارم؟ -

 هل ي سر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التغيرات اي عائد سهم بيواارم؟ -

 لتقدير عائد سهم بيواارم؟ أن النموذجي أقرب -
 بالنسبة لل رضيات، اإنها تتمثل ايما يلي:
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ي سر نموذج التسعير المرجح تغيرات عائد سهم بيواارم، لأن العائد يرتبط بالعوامل  -

 الاقتصادية، مثل سعر الن ط، معدل العائد الخالي من المخاطرد وغيرها؛

عائد سهم بيواارم، لأن هذا  لا ي سر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التغير اي -
النموذج يعتمد على المخاطر النظامية، والتي لا يمفن تقديرها اي السو  المالية 

 الج ائرية؛

نموذج التسعير المرجح أقرب لتقدير عوائد سهم بيواارم مقارنة بنموذج تسعير  -

 الأصول الرأسمالية.
سيتم أولا عرض الجانب  وللإجابة عن سؤال المقال، والتأفد من صحة ال رضية، اإنه

النظرن لفلا النموذجين والااتراضات الأساسية التي قامت عليهما، ثم تقديم الصيغة الرياضية 
لفل نموذج، وبعدها تقييم عائد سهم بيواارم حسب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج 

 التسعير المرجح تجريبيا، وبعده المقارنة بينها.

 نظرية تقييم الأصول:  .2
يتمثل هدف نظريات تقييم الأصول المالية اي إعطاء القيمة النظرية للأصل المالي، وسيتم 

 التميي  بين نظرية تسعير الأصول الرأسمالية ونظرية التسعير المرجحة. 
 :نظرية تسعير الأصول الرأسمالية. 1.2

 Capital Assets Pricing Model  (CAPM)يعد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
أول نموذج فمي اي الاقتصاد المالي الذن يعبر عن العلاقة بين العائد المتوقع للأصول 

وعدل من  Sharpe(1964)المالية والمخاطر، حيث وضع بشفل رئيسي من طرف شارب 
، حيث جاء النموذج بعد أفثر من Mossin(1966)وموسين  Lintner(1965)طرف لينتنر 

لأسس إدارد المح ظة المالية الحديثة سنة  Markowitzعشر سنوات من إرساء مارفوايت  
تسعير الأصول الرأسمالية بالبساطة والسهولة، وما ال تطبيقه ، حيث يمتا  نموذج 1952
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العملي سارن إلى حد اليوم. تقوم نظرية تسعير الأصول الرأسمالية على عدد ارضيات، اي 
 (Zvin, Ales, & Alla, 2009, p. 280)  معظمها غير واقعية.

يشرح نموذج تسعير الأصول الرأسمالية عائد الأصل المالي بدلالة المخاطرد، حيث 
خط سو  الأورا  تعطى العلاقة بين المخاطرد والعائد للأصول المالية حسب النموذج بواسطة 

 لنظامية من خلال التنويع الف ؤالمالية، اباعتبار أن المستثمر يمفنه تجنب المخاطر غير ا

(Zvin, Ales, & Alla, 2009, p. 320).   وعليه، اإن مساهمة خطر الأصل المالية اي
  المخاطرد الفلية للمح ظة هي المخاطر المنتظمة اقط.

تعبر المخاطر المنتظمة عن مدى حساسية عائد الأصل المالي بالنسبة للتقلبات اي عائد 
، والذن يعبر عن ميل خط 𝛽مح ظة السو ، وتقاس هذه المخاطر من خلال معامل بيتا 

سو  الأورا  المالية، ويمفن اعتباره أحد مقاييس خطر الأصول المالية والمحااظ على حد 

 رياضية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية فما يلي:سواء، وتعطى الصيغة ال

𝐸(𝑅𝑗) = 𝑅𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓]𝛽𝑗 
 : تمثل

  𝐸(𝑅𝑗)  العائد المتوقع للأصل المالي𝑗. 
 𝑟𝑓 .عائد الأصل المالي الخالي من المخاطرد 

 𝐸(𝑟𝑚) . العائد المتوقع لمح ظة السو 
 𝛽𝑗  معامل بيتا للأصل الماليi، و𝛽𝑖 = 𝑖𝑚

2 𝜎𝑚
𝑚 علما أن .⁄2

تباين تمثل  2
𝜎𝑖𝑚عائد مح ظة السو ، أما 

 اهي التباين المشترك لعائد مح ظة السو  وعائد الأصل 2
 .i  المالي
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يساون معامل بيتا السو  الواحد، فما يساون معامل بيتا للأصل بدون مخاطرد الص ر، واي 

 المالية تفون على خط سو  الأورا  المالية.حالة التو ان، اإن جميع الأصول 
 أما الصيغة الرياضية لخط سو  الأورا  المالية اتعطى فما يلي:

𝑅𝑗𝑡 = 𝑅𝑓(1 − 𝛽𝑗) + 𝛽𝑗𝑅𝑚𝑡 + 𝜉𝑗𝑡 
تقسيم علاود المخاطرد إلى قسمين رئيسيين، وهما أن قيمة المخاطر تساون ال ر  بين يتم  

العائد المتوقع لمح ظة السو  وعائد الأصل الخالي من المخاطرد. أما القسم الثاني، ايتمثل 
استجابة الأصول ذات مخاطرد لتغيرات مح ظة السو ، والتي يطل  عليها بمعامل اي معامل 

نموذج تسعير  Black(1972)أيد . 𝛽. (Fontaine & Hillion, 1992, p. 141)بيتا 
 الأصول الرأسمالية، إلا أنه انتقد استخدام مؤشر السو  فوفيل أو نائب عن مح ظة السو .

(Grigoris M. , 2006, pp. 88-89) 
 المرجح: التسعيرنموذج  .2.2

بديلا  Ross(1976)تم تصميم نموذج التسعير المرجح للأصول المالية من طرف روس 
يات من أجل تفوين مح ظة لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، يقوم على عدد ارض

يقترح نموذج التسعير المرجح وجود عدد عوامل اقتصادية تؤثر على عوائد ، حيث المراجحة
وتنقسم هذه العوامل إلى قسمين، قسم يضم عددا من العوامل التي تؤثر على الأصول المالية، 

جميع الأصول المالية دون تميي ، وهي عوامل نظامية، وعوامل تؤثر على أصل مالي أو 

مجموعة خاصة متجانسة من الأصول المالية، وتستجيب عوائد الأصول المالية لتلك العوامل 
هذا الاقتراح ال رضية الأساسية والقاعدية لنموذج التسعير بالارت اع أو الانخ اض. ويعتبر 

يقوم نموذج التسعير المرجح للأصول على عدد ارضيات، تتشابه اي ج ء منها مع  المرجح.
 .نظرية المح ظة لمارفويت  ونظرية تسعير الأصول الرأسمالية
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ة الفاملة لأسوا  تعتمد نظرية التسعير المرجح على نظرية التوا ن، وذلك اي حالة المنااس

بخصوص  Arrow Debreuتعتمد على النموذج الاقتصادن لأراو ديبرو رأس المال، فما 
 التوا ن التنااسي العام، والذن يعرض عوائد الأصول المالية عند حالات طبيعة مختل ة. 

(Roll & Ross, 1980, pp. 1076-1077)  الطبيعة المستخدمة اي نموذج وحالة
تحقي  أرباح من خلال المراجحة عند التوا ن اي أسوا   التسعير المرجح هي انعدام ارص

رأس المال، على اعتبار أن السلع المتماثلة والمتجانسة يجب أن يفون لها ن س السعر، وهذا 

 (156، ص حة 1999الراون، ) السعر الواحد.ما يعبر عنه بقانون 
 صياغة نموذج التسعير المرجح فما يلي:تم 

𝑅𝑖𝑡 = 𝐸𝑖 + 𝛽𝑖1𝑓1𝑡 + 𝛽𝑖2𝑓2𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑖𝑘𝑓𝑘𝑡 + 𝜉𝑖𝑡               
 حيث:   
 𝑅𝑖𝑡:  المردودية المسجلة اي وقت لاح  اي ال من𝑡 للأصل𝑖 اي ال من  المحسوب

𝑡 − 1 ،𝑡. 
 𝐸𝑖:  الربحية المتوقعة للأصل𝑖. 
 𝛽𝑖1:  معامل حساسية الأصل𝑖 .للعامل الأول، أو مقياس المخاطرد الأول المقدر 
 𝛽𝑖𝑘:   معامل حساسية الأصل𝑖  للعامل رقم𝑘 أو مقياس المخاطرد ،𝑘 .المقدر 
 𝑓1𝑡: اي ال من  القيمة المعطاد للعامل الأول𝑡. 

 𝑓𝑘𝑡  :القيمة المعطاد للعامل𝑘 اي ال من𝑡. 
 𝜉𝑖𝑡:  المردودية غير المتوقعة الناجمة بسبب العوامل النظامية اي ال من𝑡. 

𝐸(𝑓𝑘𝑡)مع:  = 0 ،𝐸(𝜉𝑖𝑡) = 0 ،𝐸(𝜉𝑖 , 𝜉𝑗) = 0. 
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يساون عائد المح ظة مجموع العوائد المرجحة بالأو ان النسبية لجميع الأصول المالية 

𝛽𝑖𝑘، وعلى اعتبار أن 𝑤𝑖المفونة لهاته المح ظة ≠ ، اإنه يمفن فتابة عائد المح ظة 0
 على الشفل المبين اي العلاقة:

𝑅𝑝 = (𝑤1𝑅1 + 𝑤2𝑅2 + ⋯ + 𝑤𝑛𝑅𝑛) + (𝑤1𝛽1 + 𝑤2𝛽2 + ⋯ + 𝑤𝑛𝛽𝑛)𝐹 + (𝑤1𝜉1 +

𝑤2𝜉2 + ⋯ + 𝑤𝑛𝜉𝑛)         
الملاحظ من  على عائد الأصول المالية.تمثل شعاع العوامل الخاصة المؤثرد  𝐹باعتبار أن 

حالة عدم التأفد توجد اي الج ء الثالث من المعادلة، والذن من أن  السابقة الصيغة الرياضية
  (120، ص حة 2015)الشهاب، . الممفن أن يتضاءل اي المحااظ الفبيرد والمنوعة

 الدراسة الميدانية: .3
ونموذج تسعير الأصول (APT)  اي هذا الج ء، سيتم تقدير فلا من نموذج التسعير المرجع

 ، ثم المقارنة بينها بإجراء الاختبارات الإحصائية المناسبة. (CAPM)الرأسمالية
 متغيرال الدراسة:. 1.3

بالنسبة لنموذج التسعير المرجح، اإنه يعتمد على تقييم عائد أصل بيواارم بناء على عوامل 
 ، ويحسب فما يلي:𝑅𝑏𝑡ئد سهم بيواارم الاقتصاد الفلي، وبالتالي اإن المتغير التابع هو عا

𝑅𝑏𝑡 =
𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠𝑏𝑡 − 𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠𝑏𝑡−1

𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠𝑏𝑡−1
 

 . tتمثل سعر سهم بيواارم اي ال من  𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠𝑏𝑡علما أن 

ومن خلال بورصة الج ائر، تم الحصول على أسعار سهم بيواارم النصف أسبوعية ابتداء 
، وبعد حساب 31/12/2019اي البورصة( إلى غاية  )تاريخ الافتتاب 2016من أاريل 

إلى  2016المتوسط الشهرن لأسعار السهم، تم حساب عائد سهم بيواارم الشهرن من مان 
 .2019غاية ديسمبر 
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أما ايما يتعل  بالمتغيرات المستقلة، اإنها تتمثل اي متغيرات الاقتصاد الفلي حسب ما يقوم 

 م الحصول عليها.به نموذج التسعير المرجح والتي ت
أثبتت العديد من الدراسات التجريبية وجود علاقة طردية بين التضخم والأسهم، ذلك لأن 

. بقاء العديد من الت اماتها ثابتةالشرفات ت يد من أسعار منتجاتها اي أوقات التضخم اي حين 
الأسهم، وذلك من جهة أخرى، أفد العديد من الباحثين العلاقة العفسية بين التضخم وأسعار 

لى راع معدلات ال ائدد، وهو ما يح   المستثمرين إلى التوجه نحو لأن التضخم يؤدن إ

 Fama(1971)أفدا  ت ضيلا من الأسهم. السندات، مما يجعل السندات أفثر 
التضخم وجود علاقة عفسية بين  Balduzzi(1955) ،(Balduzzi, 1995, p. 47) و

إلى وجود علاقة  Kaul (1987) (Kaul, 1987, p. 255) وأسعار الأسهم، بينما توصل
تم الحصول على المتوسطات الشهرية لمعدل التضخم ابتداء من  طردية لفنها ضعي ة جدا.

 .IN، وبالتالي، سيتم الرم  لمعدل التضخم بالرم  2019إلى ديسمبر  2016جان ي 
د العلاقة الطردية بين عرض النقد وأسعار الأسهم من خلال عدد دراسات تجريبية، يتم تأف

 Vejzagic and Zarafat (2013 .(Vejzagic & Zarafat, 2013, p. 79)(من بينها 
من خلال نشرات البنك المرف ن اي الج ائر، تم الحصول على العرض النقدن الشهرن من  

 MM، وسيرم  للفتلة النقدن اي النموذج بالرم  2019إلى غاية مارس  2016جان ي 

 دينار ج ائرن( 1012)الوحدد 
ذا تناقض العج  بسبب يدل فبر العج   التجارن على تباطؤ نمو الناتج الإجمالي المحلي، وا 

الصادرات، اإن ذلك يدل على نشاط فبير للشرفات، وبالتالي  يادد متوقعة اي العوائد، ويؤدن 
 igoris (Grهذا المتغير دورا فبيرا اي الاقتصاديات الصغيرد مقارنة بالاقتصاديات الفبيرد.

M. , 2008) 



دارية 320 -301، ص2020، السنة:02، العـــدد:14المجلد                     مجلة أبحاث اقتصادية وا 
 

309 
 

قات، اإنه يمفن اعتبار سعر وباعتبار أن نسبة فبيرد من صادرات الج ائر تتمثل اي المحرو 

تم الحصول على أسعار  الن ط الخام اي العقود الآجلة فعامل مهم يؤثر اي عائد الأسهم.
ديسمبر إلى غاية  2016جان ي الن ط الخام اي العقود الآجلة المتوسطة الشهرية، من 

 .WTIوبالتالي، سيتم الرم  له بالرم   .2019
تؤثر أسعار الصرف على حجم الصادرات والواردات، اعند  يادد قيمة معدلات الصرف، 
تنخ ض القود الشرائية بشفل ملحوظ، وبالتالي تتحول المدخرات إلى الاستهلاك بدلا من 

الرأسمالية. وبالتالي، اإنه من الاستثمار، مما يؤدن إلى انخ اض أسعار الأسهم وعوائدها 
 ,Issahaku, Uztarz) الم ترض أن تفون العلاقة عفسية بين سعر الصرف وعوائد الأسهم.

& Domanban, 2013, p. 1050) ر الصرف المتوسط الشهرن للدولار يتم الرم  لسع
 .TCالخارجية اي الج ائر، بالرم  باعتبار أنه العملة الرسمية للمعاملات 

تعتبر معدلات ال ائدد وتوقعاتها المستقبلية من أهم مدخلات القرار الاستثمارن، اإذا فان 

ال رد يتوقع ارت اعا اي أسعار ال ائدد، اإنه لن يتجه إلى الاستثمار طويل الأجل، والعفس. اي 
ة بين معدل ال ائدد لاقة عفسي، اقد أفد وجود عMaysami and all (2004)دراسة قام بها 
واي هذه  Maysami, Howe, & Hamzah, 2004, pp. 53)-(54م،وعوائد الأسه
 .BTمعدل اائدد سندات الخ ينة الشهرية اي الج ائر. ويرم  له بالرم   اعتبارالحالة، سيتم 

 2016مشاهدد شهرية، ابتداء من مان  35هي  ومن خلال ما سب ، اإن عدد المشاهدات

إلى غاية  2016، وسيتم إجراء تقدير النماذج خلال ال ترد مان 2019إلى غاية مارس 
 للمقارنة بين النموذجين. 2019، بينما تبقى الثلاثي الأول من 2018ديسمبر 

  تحليل المعطيال:. 2.3    
يعتمد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية اي تقييم عوائد الأورا  المالية إلى عامل واحد وهو 

وبالتالي، وحسب المعادلة، اإن المتغير المستقل هو عائد السو ،  المخاطرد النظامية، 
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والمتمثلة اي بورصة الج ائر، والمتغير التابع هو عائد الورقة المالية، والتي اي هذا المقال 
 Dzairعائد مؤشر د اير ) 𝑅𝑚ومنه، اإن المتغير التابع هو  ثل اي سهم بيواارم،تتم

index:والتي تحسب فما يلي ،) 
𝑅𝑚𝑡 =

𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠𝑚𝑡 − 𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠𝑚𝑡−1

𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠𝑚𝑡−1
 

 . وهي أسعار متوسطة شهرية.t: سعر مؤشر د اير اي ال من 𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠𝑚𝑡حيث تمثل 
 .2019إلى غاية ديسمبر  2016البيانات، تم أخذ ال ترد من مان ومنه، وحتى تتجانس 

 ( إحصائيات وص ية لجميع المتغيرات.1يوضح الجدول رقم )
 إحصائيات وص ية لمتغيرات عينة الدراسة :1الجدول 

 Minimum Maximum Moyenne Ecart type Variance 
Rb -,098639 ,165079 -,00065925 ,048213871 ,002 
Rm -,067973 ,125614 ,00515364 ,034539602 ,001 
MM 13,816 16,858 14,95608 ,949230 ,901 
TC 108,40 118,67 112,8693 3,51543 12,358 
WTI 41,60 74,15 55,4969 9,22941 85,182 
BT ,0106 ,0250 ,018941 ,0043264 ,000 
IN ,0180 ,0830 ,051672 ,0186469 ,000 

 .SPSS: تم إعداد الجدول بناء على مخرجات المعالجة الإحصائية لبرنامج المصدر
( تحليل التباين لنموذج الانحدار الخطي المتعدد، وذلك لاختبار 2يوضح الجدول رقم )

 المعنوية الإجمالية للمعالم آنيا باستخدام إحصائية ايشر.
 تحليل التباين لنموذج الانحدار الخطي المتعدد: 2الجدول 

Modèle Somme des 
carrés ddl Moyenne des 

carrés D Sig. 

 
Régression ,034 5 ,007 4,647 ,004 

Résidu ,038 26 ,001   
Total ,072 31    

 .SPSS: تم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج المصدر
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 .غير معدومة، وبالتالي اإن معاملات المتغيرات 99%مستوى دلالة النموذج  ،حسب الجدول
 (، معاملات النموذج.3يوضح الجدول رقم )

 معاملات نموذج الانحدار الخطي المتعدد: 3الجدول 
Modèle A Erreur standard T Sig. 

(Constante) -1,120 ,542 -2,068 ,049 
MM ,069 ,028 2,490 ,020 
TC ,002 ,007 ,345 ,733 
WTI ,004 ,001 3,386 ,002 
BT -21,660 5,656 -3,830 ,001 
IN ,215 ,639 ,336 ,740 

 .SPSS تم إعداد الجدول بناء على مخرجات المعالجة الإحصائية لبرنامج: المصدر
(، معنوية فل سعر البترول ومعدل اائدد سندات الخ ينة 3الملاحظ من خلال الجدول رقم )

،  بينما استبعاد فل من %95الفتلة النقدية بمستوى دلالة ، ومعنون %99بمستوى دلالة 
 سعر الصرف والتضخم.

قبل صياغة النموذج، وجب التحق  من أن البواقي تتبع التو يع الطبيعي، وفذا عدم وجود 
من أهم الاختبارات المستخدمة  Durbin-Watsonيعتبر اختبار   ارتباط ذاتي بين البواقي.

من الدرجة الأولى، وبما أن شروط إجراء الاختبار متوارد، اإن  اي فشف الارتباط الذاتي
 .DW( يوضح إحصائية 4الجدول رقم )

 لنموذج الانحدار الخطي المتعدد  Durbin-Watson: إحصائية 4الجدول 
Modèle Durbin-Watson 

1 1.939a 
 .SPSS تم إعداد الجدول بناء على مخرجات المعالجة الإحصائية لبرنامج: المصدر

، اإنه يمفن قبول ارضية عدم وجود ارتباط ذاتي بين 2قريبة من القيمة  DWباعتبار أن 
 يمفن معراة تجانس أو عدم   البواقي العشوائية. أو استقلالية البواقي عن بعضها البعض.

 يوضح الرسم البياني الموالي تو يع البواقي العشوائية. ،تجانس تباين الخطأ بيانيا
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 (R: رسم بياني يوضح تو يع البواقي )المتغير التابع 1الشكل 

 
 .SPSS تم إعداد الشفل بناء على مخرجات المعالجة الإحصائية لبرنامج: المصدر

حسب الشفل البياني الساب ، اإنه يمفن القول أن هناك تجانسا بين البواقي اي النموذج، فما 
 أن الرسم البياني الموالي يؤفد هذه النتيجة.

التأفد من عدم وجود ارتباط ذاتي وفذا تجانس البواقي، اإنه يمفن بناء على الجدول رقم بعد 
 ( صياغة نموذج الانحدار الخطي المتعدد فما يلي:2)

 𝑅̂ = −1.120 + 0.069. 𝑀𝑀 + 0.004. 𝑊𝑇𝐼 − 21.66. 𝐵𝑇             
𝑡 𝑆𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡          (2.490)           (3.386)      (−3.830) 

دينار ج ائرن( يؤدن إلى ارت اع  1012بوحدد واحدد ) MMبالتالي، اإن ارت اع الفتلة النقدية و 
)العلاقة طردية(. وفذلك الأمر مع سعر العقود الآجلة % 6.9مردودية سهم بيواارم بنسبة 

، اإن ارت اع سعر الن ط الخام بوحدد واحدد )دولار واحد(، يؤدن إلى ارت اع  WTIللن ط الخام
)العلاقة طردية(. أما ارت اع معدل اائدد سندات % 0.4ودية سهم بيواارم بنسبة مرد

)العلاقة  %0.2166يؤدن إلى انخ اض مردودية سهم بيواارم بنسبة  %1بنسبة   BTالخ ينة
اليس لها دلالة  INوالتضخم  TCأما المتغيرات الأخرى، المتمثلة اي سعر الصرف  عفسية(.

 معنوية، وبالتالي يتم استبعادهما من النموذج ومن التحليل.
 ول الموالي تحليل التباين لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية.يوضح الجد  
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 : تحليل التباين لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية5الجدول 

Modèle Somme des 
carrés ddl Moyenne des carrés D Sig. 

 
Régression ,063 1 ,063 199,376 ,000 

Résidu ,009 30 ,000   
Total ,072 31    

 .SPSS تم إعداد الجدول بناء على مخرجات المعالجة الإحصائية لبرنامج: المصدر
بالنسبة لمعالم النموذج، اإن الجدول   .%99حسب مستوى الدلالة، اإن النموذج مقبول بدلالة 

 النموذج مع إحصائية سيتودنت. الموالي يوضح معالم
 الرأسمالية الأصولمعاملات نموذج تسعير  :6الجدول 

Modèle A Erreur standard T Sig. 
(Constante) -,007 ,003 -2,324 ,027 

Rm 1,301 ,092 14,120 ,000 
 .SPSS تم إعداد الجدول بناء على مخرجات المعالجة الإحصائية لبرنامج: المصدر

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فما يلي:  إذن، يصاغ
𝑅𝑏𝑡 = −0.007 + 1.301. 𝑅𝑚𝑡 

    𝑡 𝑠𝑡𝑢𝑑𝑒𝑛𝑡               (14.120) 
وبالتالي، حسب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، اإن ارت اع عائد السو  المالية بوحدد 

، وتمثل معامل بيتا. بينما  1.301( تؤدن إلى ارت اع عائد سهم بيواارم بمعدل %1) واحدد
 .%2.34يمثل معدل العائد الخالي من المخاطرد 

 :المقارنة بين النموذجين .3.3
يمفن إجراء مقارنة بين نموذج التسعير المرجح ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية بواسطة 

. يوضح الجدول الموالي ال ر  2019تقدير عائد سهم بيواارم خلال الثلاثي الأول من سنة 
 بين العائد المقدر والعائد ال علي لفلا النموذجين.

 
 
 



دراسة مقارنة لنماذج تسعير الأصول الرأسمالية في تفسير 
 عوائد الأسهم في بورصة الجزائر.

 ى، غربي حمزة.بدروني عيس

 

314 
 

 : مقارنة العائد المتوقع مع العائد ال علي لفلا النموذجين7الجدول 
 2019مارس  2019فيفري  2019جانفي  

نموذج التسعير 
 المرجح

MM 16,989 17,107 17,315 
WTI 53,79 57,22 60,14 
BT 0,025 0,0269 0,029 
Rb -0,00730412 0,00217391 -0,0021692 
𝑅𝑏̂ -0,2740852 -0,2933841 -0,3128795 

نموذج تسعير الأصول 
 الرأسمالية

Rm 0,00509511 -0,00114052 -0,00181464 
Rb -0,00730412 0,00217391 -0,0021692 
𝑅𝑏̂ -0,00037127 -0,00848382 -0,00936085 

 Excel: تم إعداد الجدول بناء على مخرجات المصدر
(، اإن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أعطى تقديرات قريبة 7انطلاقا من الجدول رقم )

جدا من العوائد ال علية، بينما تقديرات نموذج التسعير المرجح عفس ذلك، وبالتالي، اإنه يمفن 
أعطى نتائج دقيقة مقارنة بنموذج التسعير القول مبدئيا أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 المرجح، وللتأفد أفثر من النتائج، يتم استعمال جودد التقدير اي فلا النموذجين.
 ( جودد نموذج التسعير المرجح.8يوضح الجدول رقم ) 

 : جودد نموذج التسعير المرجح8الجدول 
Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de l'estimation 

1 ,687 ,472 ,370 ,038256 
 .SPSS تم إعداد الجدول بناء على مخرجات المعالجة الإحصائية لبرنامج: المصدر
 ( ايوضح جودد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية.9أما الجدول رقم )

  : جودد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية9الجدول  
Modèle R R-

deux 
R-deux 
ajusté 

Erreur standard de 
l'estimation 

1 ,932 ,869 ,865 ,0177246 
 .SPSS تم إعداد الجدول بناء على مخرجات المعالجة الإحصائية لبرنامج: المصدر
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، أن %47.2من خلال الجدولين، اإن معامل التحديد اي نموذج التسعير المرجح يساون 
تقريبا من المتغير التابع، وتبقى النسبة الباقي لمحددات أخرى  %50أن المتغيرات تحدد نسبة 

لم تدخل اي التقدير، أما معامل التحديد اي نموذج التسعير الأصول الرأسمالية اإنه بلغ 
، وهي نسبة فبيرد، أن أن عائد السو  يحدد بنسبة فبيرد عائد السهم. وبالتالي، اإن 87%

هذه الحالة يعطي تقديرات أد  للمستثمرين حول عائد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية اي 
 سهم بيواارم مقارنة بنموذج التسعير المرجح.

 التجريبية. تحليل نتائج الدراسة 4     
 CAPMمن خلال تحليل معطيات الدراسة الميدانية، تم التوصل إلى أن فلا النموذجين )

 ( ي سران تغيرات عوائد الأسهم اي بورصة الج ائر. APTو
  APTنموذج التسعير المرجح .1.4   

بناء على نموذج التسعير المرجح، اإن عائد الأصول المالية اي الأسوا  المالية تستجيب 
لحساسية عدد عوامل، وليس المخاطر النظامية اقط، فما هو الحال اي نموذج تسعير 

بورصة الج ائر،  بعد الحصول على عدد بيانات تتعل  بأصل بيواارم ايو  الأصول الرأسمالية.
وبعض العوامل الفلية التي تعتبر متغيرات مستقلة، وبعد إجراء الانحدار الخطي المتعدد، تم 
التوصل اي النهاية إلى تأثير فل من الفتلة النقدية، سعر العقود الآجلة للن ط الخام ومعدل 

 التحليل. اائدد سندات الخ ينة، بينما تم استبعاد فل من سعر الصرف ومعدل التضخم من
بالنسبة إلى معدلات اائدد سندات الخ ينة، اقد تم التأفد من التأثير السلبي على عائد السهم 

 ،Hendry (1986) ، وهي تتواا  مع عدد دراسات تجريبية سابقة، مثل بدلالة قوية
(Hendry, 1986, p. 210) Islam(2003)، (2003)and Leng Sieng  ،(Sieng 

& Leng, 2003, p. 15)  ودراسةVuyyuri (2005). 
العفسية بين معدل اائدد سندات الخ ينة ومردودية سهم بيواارم  يمفن ت سير هذه العلاقة

بجانبين، الجانب الأول يخص مؤسسة بيواارم، اارت اع معدل اائدد سندات الخ ينة يؤدن إلى 
ارت اع تفل ة الاستدانة اي المؤسسة، وبالتالي ارت اع تفل ة رأس المال، وباعتبار العلاقة 

رأس المال، اإن قيمة المؤسسة سوف تنخ ض، وهو ما  عفسية بين قيمة المؤسسة وتفل ة
يؤدن إلى ع وف المستثمرين عن الاستثمار اي السهم، وبما أن البدائل اي بورصة الج ائر 
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محدودد جدا، وفذلك تأثير معدل ال ائدد على جميع الأورا  المالية اي البورصة، اإن ذلك 
لمضمونة عديمة المخاطر، والتي تتمثل اي يؤدن إلى توجه المستثمرين نحو الأورا  المالية ا

أما الجانب الآخر، اهو من جهة المستثمرين، اارت اع معدل اائدد سندات  سندات الخ ينة.
الخ ينة يؤدن إلى توجه المستثمرين نحو هذه السندات، لأنها تعطي عائدا أاضل مع مخاطر 

ال ائدد، اإن سندات الخ ينة معدومة )المخاطر عير النظامية(، واي حالة انخ اض معدل 
تصبح غير مغرية، وبالتالي يتم التوجه نحو الاستثمار اي الأورا  المالية، وهو ما ي سر 

 العلاقة العفسية بين معدل اائدد سندات الخ ينة ومردودية سهم بيواارم.
يواارم، دلالة إحصائية قوية على مردودية سهم بببالنسبة للفتلة النقدية، اإن لها تأثير طردن 

 Nozar and Taylorمن الدراسات التجريبية، مثل وهو ما تم التوصل إليه اي العديد 
 (1988)، (Hashemzadeh & Taylor, 1988, p. 150) Mukherjee and Naka 

(1995) ،233)(Mukherjee & Naka, 1995, p.   وall  Gunasekarage and
(2004). 

توضح العلاقة أن ارت اع الفتلة النقدية اي الاقتصاد الج ائرن تؤدن إلى ارت اع مردودية سهم  
بيواارم، يمفن ت سير ذلك من خلال معراة أن نسبة النقود القانونية تشفل نسبة هامة من 

النقدية يعني ارت اع النقود القانونية لدى أاراد العرض النقدن اي الج ائر، وارت اع الفتلة 
المجتمع، وبالتالي القود الشرائية، وهو ما يوار الأموال للاستثمار، ومنه التوجه نحو السو  

 المالية للاستثمار، وهو ما ي سر العلاقة الطردية بين الفتلة النقدية ومردودية سهم بيواارم.
لعقود الآجلة للن ط الخام، االعلاقة طردية، ويمفن ت سير بالنسبة للمتغير الثالث، اهو سعر ا 

عني تذلك بأن النسبة الفبيرد من صادرات الج ائر تتمثل اي المحروقات، وارت اع أسعار الن ط 
انخ اض العج  التجارن، وباعتبار أن الاقتصاد الج ائرن  أنبالضرورد ارت اع الصادرات، 

ن فبيرا. من جانب آخر، اإن ارت اع الصادرات تح   صغير، اإن تأثير المي ان التجارن يفو 
 المستثمر الج ائرن على الاستثمار، وبالتالي ارت اع مردودية سهم بيواارم.

عفس ذلك، اإن معدل التضخم وسعر الصرف لا يؤثران على مردودية سهم بيواارم، ويمفن 
الج ائر، وبالتالي اإن  إرجاع ذلك إلى التذبذب والتغير الفبير الذن يشهده معدل التضخم اي
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المستثمر الج ائرن يتجاهل هذا التضخم اي اتخاذ قرار الاستثمار اي الأورا  المالية، أما 
 رت بشفل فبير على السو  الرسمية.سعر الصرف، اإن السو  الموا ية أث

  CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية. 2.4    
عوائد الأسهم تتأثر بالمخاطرد النظامية اقط، ي ترض نموذج تسعير الأصول الرأسمالية بأن  

ومن خلال إجراء تقدير لهذا النموذج اي السو  المالية الج ائرية على سهم بيواارم، تم 
مفانية تطبيقه اي حالة بيواارم، فما تم التوصل إلى أن  التوصل إلى معنوية النموذج، وا 

التذبذب اي مقدار المخاطر بين ، باعتبار أن معامل بيتا يقيس 1.301معامل بيتا يساون 
أصل بيواارم والسو  المالية، وهو يقيس أيضا مدى حساسية عائد السهم للتغيرات التي تطرأ 

مرد اي حالة ارت اع عائد  1.301على عائد السو ، اإن عائد سهم بيواارم سيرت ع بمقدار 
 اي ن س الاتجاه. %1السو  المالية بنسبة 

𝑓(1، والتي تمثل 0.007-بت الذن يساون أما بالنسبة لمعامل الثا  − 𝛽𝑗) وباعتبار ،
𝛽𝑗أن  = 𝑓، اإن معدل العائد الخالي من المخاطر هو 1.301 = 2.325% . 

 المقارنة بين النموذجين. 3.4     
 (CAPM)عند المقارنة بين النموذجين، تم التوصل إلى أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
، وذلك من خلال اترد التجريب  (APT)موذج التسعير المرجحأعطى نتائج أفثر دقة من ن 

، وفذا من خلال المقارنة بين جودد فل نموذج 2019التي تمثلت اي الثلاثي الأول من سنة 
 ومعامل التحديد الخاص به.

عوائد بناء على نتائج الدراسة الميدانية، اإن النموذج الأاضل اي ت سير الاختلااات اي 
ذج تسعير الأصول الرأسمالية. حيث ت المدرجة اي بورصة الج ائر، هو نمو الأسهم للشرفا

هو نموذج  (CAPM) الاختبارات الإحصائية أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية تفش 
التسعير المرجح يعتبر أقل ت سيرا لتغيرات عوائد الأسهم للشرفات المدرجة   جيد، بينما نموذج

 اي بورصة الج ائر.
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 الخاتمة. 5    
يعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج التسعير المرجح من أهم نماذج تقييم عوائد 
الأسهم، االأول ي ترض أن تقييم العوائد يفون بناء على المخاطر النظامية اقط، أما النموذج 

 الثاني اي ترض أن المتغيرات الاقتصادية الفلية هي التي تؤثر على عوائد الأسهم.
 النتائج الموالية:تم التوصل إلى الميدانية على سهم بيواارم، دراسة الخلال من 
من الفتلة النقدية وسعر العقود الآجلة للن ط الخام بأثر إيجابي، ومعدل  فلا تؤثر -

 وذلك حسب نموذج التسعير المرجح؛ اائدد سندات الخ ينة بأثر عفسي.
تقييم عوائد سهم بيواارم اي  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ايتأفيد صلاحية  -

 الج ائر؛
وجود علاقة طردية بين عائد السو  المالية وعائد السهم، وحساسية تغير عائد   -

 ؛السهم تجاه تغير عائد السو  ت و  الواحد الصحيح

حسب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، اإن معامل المخاطرد النظامية بيتا ي و   -
استجابة تغير عوائد سهم بيواارم أفبر من تغير عوائد الواحد، وهو ما يعني أن 

 السو  المالية؛
 تتواا  النتائج المحصل عليها مع العديد من الدراسات التجريبية السابقة؛  -

ي سر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية التغير اي عوائد سهم بيواارم أاضل من  -
 ت سير نموذج التسعير المرجح.

مناقشة ال رضيات، اال رضية الأولى القائلة بأن نموذج التسعير بناء على ما سب ، يمفن 
المرجح ي سر عائد سهم بيواارم صحيحة، أما ال رضية الثانية القائلة بأن نموذج تسعير 
الأصول الرأسمالية لا ي سر عائد سهم بيواارم خاطئة، اقد أثبتت الدراسة أن هذا النموذج قادر 

، فما أثبتت الدراسة أن ال رضية الثالثة %99مستوى دلالة على ت سير عوائد سهم بيواارم ب
خاطئة، لأن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أقرب اي تقدير عوائد سهم بيواارم مقارنة 

 بنموذج التسعير المرجح.
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  (CAPM)تسعير الأصول الرأسمالية الدراسة أن نموذج تأفد فإجابة على الإشفالية، اقد
.  (APT)ة جدا من ال علية مقارنة بالعوائد المقدرد لنموذج التسعير المرجحقدم عوائد مقدرد قريب

فما إن جودد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أحسن من جودد نموذج التسعير المرجح، 
 خاصة ايما يتعل  بمعامل التحديد.
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