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  ABSTRACT    

 

The study mainly aimed to test the validity of the Capital Asset Pricing Model (CAPM) in 

the Damascus Stock Exchange.  

The researcher tested CAPM by (Fama & MacBeth, 1973) approach with daily 

observations for the period from 1/1/2016 to 31/12/2023. 

The researcher used a portfolio of eight listed companies in the Damascus Stock Exchange. 

After we have done the descriptive tests on the research variables (Normal distribution – 

Unit Root test – Autocorrelation and Partial Autocorrelation test), the researcher used 

ARDL model to test CAPM. 

The study showed that CAPM invalid for application in the Damascus Stock Exchange, in 

spite of the model was significant in the first regression. 

We can say that CAPM - ARDL (4,4) was the best representative of the relationship 

between the excess return of market portfolio (DERm) and the excess return of managed 

portfolio (DERp). 
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 تسعير الأصول الرأسمالية  نموذجدراسة قياسية لاختبار 
 في سوق دمشق للأوراق المالية

 
  *فادي خميل الدكتور
  **هادي خميل الدكتور

 ***ذوالفقار عثمان
 

 

 (2024 / 5 / 21 ل للنشر في ب  ق   . 2024/  3/  15تاريخ الإيداع )

 

  ممخّص 
 

في سوق دمشق  CAPMية تطبيق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ىدفت الدراسة بشكل أساسي إلى اختبار إمكان
 للأوراق المالية. 
 الممتدة من مشاىدات يومية لمفترةب (Fama & MacBeth, 1973)منيجية وفق  CAPM اختبر الباحث

 .31/12/2023حتى  1/1/2016
  ية.محفظة مكونة من ثماني شركات مدرجة في سوق دمشق للأوراق المالاستخدم الباحث 

اختبار الارتباط الذاتي  –اختبار جذر الوحدة  –بعد إجراء الاختبارات الوصفية لمتغيري البحث )التوزيع الطبيعي 
 .CAPMفي اختبار  ARDLوالذاتي الجزئي(, تم استخدام نموذج 

نموذج كان عمى الرغم من أن ال ,غير قابل لمتطبيق في سوق دمشق للأوراق المالية CAPMبينت الدراسة أن نموذج 
 معنوياً في الانحدار الأول. 

 (DERm) ممثل لمعلاقة بين العائد الزائد لمحفظة السوق أفضل CAPM - ARDL (4,4) نموذجيمكن القول إن 
 .(DERp) والعائد الزائد لممحفظة الاستثمارية

 
لانحدار الذاتي لفترات الإبطاء نموذج ا نظرية المحفظة الحديثة, نموذج تسعير الأصول الرأسمالية, الكممات المفتاحية: 

      الخطر. ,التنويع الموزعة,
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 :مقدمة
د ميما كانت دوافع الاستثمار وأىدافو منن غينر المحبنب الاسنتثمار فني أصنول مفنردة. فنالتنويع عامنل حينوي وأساسني عنن

 الرغبة في الخوض في الأسواق المالية اعتماداً عمى القاعدة 
Don`t put all your eggs in one basket or Spreading Your Risks 

ىنا يثور التساؤل حول الحل لمشكمة توقع العائد المستقبمي الذي سينتج عنن الاسنتثمار فني محفظنة أصنول مالينة منوعنة 
العائد المطموب النذي يرغبنو المسنتثمر وبمنا يحقنق قاعندة التنوينع السنابقة. حينث  بمستوى خطر محسوب, لتحقيق مستوى

أن أكبر المشكلات التي تواجو الذين يحاولون التنبنؤ بسنموك أسنواق رأس المنال غيناب نظرينات الاقتصناد الكمني والجزئني 
 التي تتعامل مع ظروف الخطر.

( MPTالأسناس النذي أرسنت دعنائم ) 1959عنام  Harry Markowitzلنن  Portfolio Theoryتعند نظرينة المحفظنة 
Modern Portfolio Theory  ًوالنمناذج المالينة القياسنية والتني قندميا أولا Sharpe and Lintner  بنمنوذج تسنعير

 .Capital Asset Pricing Model( CAPM) الأصول الرأسمالية
 البحث:مشكمة 

 م أسننيم الشننركات المدرجننة فنني سننوق دمشننق لننلأوراق الماليننةتقيننيفنني  يسننتخدمموثننوق فنني ظننل عنندم تننوافر نمننوذج مننالي 
والتعنننرف عمنننى الفنننرص الاسنننتثمارية ويسننناعد المسنننتثمرين عمنننى اتخننناذ قنننراراتيم فننني تجننننب الخطنننر وتحقينننق عائننند مجنننزي 

 بالتالي:يمكن صياغة مشكمة البحث  المتاحة.
  ؟للأوراق المالية ( الأصول المالية المتداولة في سوق دمشقبعوائدبأسعار)ىل يمكن التنبؤ  -
 في سوق دمشق للأوراق المالية؟ صالحة لمتطبيق نماذج تسعير الأصول الرأسمالية تعتبرىل  -
مننا ىنننو النمننوذج ذو الكفننناءة الأعمننى فننني تقيننيم الأسنننيم الشننركات المدرجنننة فنني سنننوق دمشننق لنننلأوراق الماليننة مصنننمم  -

 خصيصاً لطبيعة السوق المالي السوري.
 

  البحث وهدفه:أهمية 
تسعير الأصول الرأسمالية فني التنبنؤ بعوائند الأسنيم لمشنركات المدرجنة  نموذجمكانية تطبيق إالبحث من بيان ع أىمية تنب

بعند منا يعانينو عممية التنمينة الاقتصنادية لمدولنة ككنل وخصوصناً  ىكذا إجراء فييساىم  في سوق دمشق للأوراق المالية.
 الاستثمارات بالاتجاه الصحيح.ت و المدخرابيدف توجيو الاقتصاد السوري من عقبات 

يمثننل الينندف الأساسنني لمبحننث الننربط بننين الاقتصنناد المننالي والقياسنني بمننا يمكبننن مننن المعرفننة المسننتقبمية بحجننم الخطنننر 
وطبيعتو في سوق دمشق للأوراق المالية ومساعدة المستثمرين الحاليين والمحتممين بوضع نموذج مالي إحصائي موثنوق 

 دمشق للأوراق المالية وتجنب الخطر الناتج عن الاستثمار في ىذا السوق. لمتنبؤ بأداء سوق 
 البحث:متغيرات 

وبالتنالي تتمثنل  مرحمتين,لمتطبيق والتنبؤ بمنيجية تعتمد عمى تحميل الانحدار عمى  CAPMيتم اختبار صلاحية نموذج 
 متغيرات البحث كما يمي:

 وتكون المتغيرات: βة لتقدير معامل المخاطر المنتظمة المرحمة الأولى: اختبار بيانات السمسمة الزمني
ويمثننل الفننرق بننين معنندل العائنند عمننى المحفظننة الاسننتثمارية  : العائنند الزائنند لممحفظننة الاسننتثمارية(DERp) المتغيننر التننابع

 ومعدل العائد خالي الخطر.
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العائنند عمننى محفظننة السننوق )عائنند  ويمثننل الفننرق بننين معنندل : العائنند الزائنند لمحفظننة السننوق(DERm) المتغيننر المسننتقل
 مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية( ومعدل العائد خالي الخطر.

المقندبر منن النمنوذج الأول قنادر عمنى تفسنير  ̂ المرحمة الثانية: إجراء تحميل مقطعي ثاني بيدف التحقق من أن معامنل 
 التغيرات في المتغير التابع وتكون المتغيرات:

̅̅     توسط العائد الزائد لممحفظة الاستثماريةالمتغير التابع: م ̅̅ ̅̅ ̅. 
 المقدبر من نموذج الانحدار الأول. ̂ المتغير المستقل: معامل 

 البحث:فرضيات 
 سيختبر البحث الفرضيات التالية ليتم اثبات صدقيا وصحتيا ضمن الفترة المحددة لمبحث.

 الفرضية الرئيسة الأولى:
H0 نموذج  يعتبر: لاCAPM  ًلمتطبيق والاستخدام في سوق دمشق للأوراق المالية قابلا. 

 الفرضية الرئيسة الثانية:
H0 شرح التغيرات بمتوسط العائد الزائد لممحفظة الاستثمارية المختبرة.فعال في غير المقدبر  ̂ : معامل 

 البحث:مجتمع 
/ شركة مع 27ة والبالغ عددىا / يتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالي

 استبعاد:
 الشركات التي لا يتوافق تاريخ ادراجيا مع بداية فترة الدراسة. -1
 الصناعة وبعض المصارف بسبب ضعف الأداء. -الزراعة  -شركات قطاعات التأمين  -2

 . 2023-2016بين / مصرف وشركة تأمين لمفترة الممتدة 7/ شركة بواقع /8وبذلك تتكون عينة البحث النيائية من /
 %.12.5تم تشكيل محفظة وحيدة من العينة بأوزان نسبية متساوية لكل سيم داخل المحفظة 

 مصارف تأمين
ATI BBSY CHB FSBS SGB QNBS SIIB IBTF 

 مشاىدة. 1830بمغ إجمالي المشاىدات حيث 
 

 بحث:منهجية ال
 :يسنتبع في ىذه الدراسة المنيج الوصفي التحميمي وذلك وفق الآت

 .جمع الأساس النظري حول نماذج تسعير الأصول الرأسمالية والدراسات التطبيقية ليذه النماذج المختمفة -
 جمع البيانات المالية اللازمة لبناء نماذج تسعير الأصول الرأسمالية.و  تحديد متغيرات ومجتمع الدراسة -
 .استخدام أساليب الإحصاء الوصفي لعرض خصائص البيانات المدروسة -
  بيق النماذج الاقتصادية القياسية المالية المختمفة لقياس التقمبات في أسعار الأصول الرأسمالية.تط -

 الإطار النظري لمبحث
 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية )نموذج العامل الواحد(

Capital Asset Pricing Model /CAPM/ or (The Single Factor Model)  
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اختيار المحفظة المثمى أنتجت ثورة في التمويل المالي وأرست دعائم نظرية التموينل في دراسة و  Markowitzأعمال 
التعامنل منع نظرينة المحفظنة يسنبب عندة مشناكل فني حسناب  لكنن. /Modern Portfolio Theory /MPTالحديثنة 

اج تطبيقننات مننن بنندأ بعننض الاقتصنناديين باسننتخر فالعائنند المتوقننع والخطننر مننع تعنندد وزيننادة الأصننول المشننكمة لممحفظننة. 
الاتجننناه الأول منننن الجينننود المستخمصنننة منننن نظرينننة المحفظنننة.  Tobinشنننكمت أعمنننال حينننث  خنننلال تطنننويرىم لمنظرينننة.

/ نمنوذج عنام لتنوازن Sharpe – Lintner – Mossin وضنع / Tobinواعتماداً عمنى نظرينة المحفظنة ومنا توصنل لنو 
 (Jensen,1972) أسعار الأصول المالية.

دراسنتو حنول نظرينة  William Sharpe م تبمنور فكنرة نمنوذج تسنعير الأصنول الرأسنمالية عنندما قندبمعا 1964يعد عام 
 . John Lintner (1965)المحفظة ومن ثم تم توسيع النموذج وتوضيحو بشكل أكبر من قبل 

المخناطر بشكل رئيسي منع مشنكمة اختينار المحفظنة المثمنى الخطنرة منن قبنل المسنتثمرين كنارىي  CAPMيتعامل نموذج 
 (Lintner,1965)والذين يممكون البديل في الاستثمار بالأصول خالية المخاطر. 

 (Lintner,1965) (Sharpe,1964) :عمى مجموعة من الفرضيات CAPMيرتكز نموذج 
جميننع المسننتثمرين باسننتطاعتيم الإقننراض والاقتننراض بمعنندل العائنند الخننالي مننن الخطننر بشننكل غيننر محنندود وشننروط  .1

 سوق المالي في حالة توازن.الو  متساوية
 .Markowitzالبيع عمى المكشوف ممكن بعد أن كان مستبعداً في تحميل  .2
يمتمك المستثمرين نفس الرؤية الاقتصنادية فينم يسنعون لامنتلاك محفظنة السنوق. والاخنتلاف الوحيند بنين المسنتثمرين  .3

 كمية الأصول الخطرة وغير الخطرة ضمن محافظيم.
 كارىون لممخاطر.وىم  ترة واحدة للاستثماريركز المستثمرون عمى ف .4
 سوق الأوراق المالية سوق منافسة كامل. بما يتخممو من افتراض عدم وجود ضرائب أو تكاليف معاملات. .5
كل مستثمر فردي يمكنو أن يستثمر كامل ثروتو أو أي جزء منيا في الأصل خالي المخاطر أو الأصول الخطرة أو  .6

 مزيج بينيما.
 CAPMلتجريبية لنموذج الاختبارات ا

يعتمننند عمنننى عننندة نقننناط )شنننروط( قابمنننة للاختبنننار لمعلاقنننة بنننين العائننند المتوقنننع ومخننناطر السنننوق  CAPMاختبنننار نمنننوذج 
 (Fama & MacBeth, 1973) والمفروضة من قبل معادلة النموذج.

 خاصتيم في أي محفظة كفء خطية. βiالعلاقة بين العائد المتوقع لكل الأصول و .1
2. βi  لممخاطر الكمية للأصل مقياسi  في المحفظة الكفءM . 
موجبنة أي العائند المتوقنع عمنى محفظنة السنوق أعمنى منن  The Market Risk Premiumعنلاوة مخناطر السنوق  .3

(  ) ) العائد خالي المخاطرة     ) . وتمثل العائد الإضافي الذي يتوقعو المسنتثمر زينادة عنن معندل العائند   
 ة عند الاستثمار بكمية معينة من الأصل الخطر المفرد أو محفظة أو إدخال أصل لمحفظة معينة.خالي المخاطر 

 عوائد الأصول داخل المحفظة المنوعة غير مرتبطة. .4
أن العائد  CAPMإن الحكم عمى صلاحية النموذج تتوقف عمى الاختبارات التجريبية ونتائجو وليس افتراضاتو. يفترض 

الأصنل والتني تمثنل معممنة كنفء فني وصنف الانحندار المقطعني لمعائند  iβتنابع خطني إيجنابي لنن  iالمتوقع عمى الأصنل 
 المتوقع. 
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 slope (βi)رُكز فيو عمى تنبؤ الميل  (Jensen,1972)أولًا عمى أصول فردية كما في دراسة  CAPMاعتمد اختبار 
 خاصتيم.  βiصول الفردية ولمعلاقة الخطية بين العائد المتوقع للأ interceptوالمعممة التقاطعية 

المقندرة للأصننول الفردينة غينر دقيقننة حينث كانننت  βiخمنق اختبنار النمننوذج بنناءً عمنى أصننول فردينة مشننكمتين الأولنى: إن 
نتائج اختبار النمنوذج سنطحية. أوجند ىنذا مشنكمة فني القيناس عنند اسنتخداميا لشنرح متوسنط العائند عنند تطبينق الانحندار 

ة الثانية: بواقي الانحدار لدييا قوة نسبية في تفسير التغيرات في المتغير التابع وىي ذات ارتباط المقطعي الثاني. المشكم
 إيجابي فيما بينيا.

بشننكل مناسننب قننام عنندد مننن البنناحثين بالعمننل ضننمن محننافظ لتلافنني  βiلتحسننين الدقننة فنني الاختبننارات التجريبيننة وتقنندير 
يشرح عوائد الأصول الفردية فيجب  CAPMأنو إذا كان  موضحاً  .(Black)المشكمتين السابقتين لاختبار النموذج منيم 

بالنسبة لمحفظة أكثر دقة من تقديرىا بالنسبة  βiأيضاً يجب أن يشرح متوسط العائد عمى محفظة منوعة. كما أن تقدير 
 لأصل فردي.

(1973 ,Fama & MacBethاقترحننوا طريقننة لمعالجننة مشننكمة الاسننتدلال الناتجننة عننن ارت ) بنناط البننواقي فنني انحنندار
المقندرة لمحفظنة منوعنة  βiالمقطع العرضي الثاني, فبدلًا من تقدير انحندار مقطعني فنردي لمتوسنط العائند الشنيري عمنى 

 خلال الفترة المدروسة قدروا الانحدار المقطعي
month – by – month  لمتوسط العائد الشيري لمحفظة منوعة عمىβi .ًالمقدرة شيريا 

أن متوسنط العائند المتوقنع للأصنل يفسنر بشنكل كامنل  CAPMمن اختبار السمسمة الزمنينة لنن  (Jensen,1972)وضح 
)المعممة التقاطعية( تسناوي الصنفر لكنل أصنل إذا كنان النمنوذج صنحيح  αiىذا يفرض أن  (       )  بالمقدار 

 للأصل المدروس.يشرح كل التغير في العائد الزائد  iβتجريبياً. أي معامل 
(Jensen,1972) 

 لكافة الأصول               وبالتالي 
ويمثننل الحنند الثابننت فنني نمننوذج الانحنندار ىننذا الحنند يجننب أن يكننون مسنناوياً  iαبننن  CAPMيشننار لمعائنند الفننائض بنمننوذج 

بيعي أو أخطناء التسنعير وينتم تقيس الأداء غير الط iαلمصفر أي لا أحد يحقق عوائد أعمى من محفظة السوق. أي أن 
 استخداميا أحياناً في إنشاء تقديرات لكيفية استجابة أسعار الأصول لممعمومات الجديدة. 

 Timeوفنق منيجينة تتكنون منن خطنوتين الأولنى انحندار السلاسنل الزمنينة  CAPMتمنت الاختبنارات التجريبينة لنمنوذج 
Series Regression صننول ضننمن محفظننة عمننى افتننراض وجننود علاقننة خطيننة بننين لاسننتخراج قننيم معنناملات بيتننا للأ

 عائد الأصل الرأسمالي وعائد محفظة السوق يمكن تقديرىا بواسطة بيانات تاريخية.
(1973 ,Fama & MacBeth) 

             (       )              
 تختمف معنوياً عن الصفر.    تكون فرضية العدم ىنا المعممة التقاطعية

                                           
 يجب أن يكون الحد الثابت مساوياً لمصفر لكي يكون النموذج صحيحاً.

املات بيتننا المقنندرة عمننى لمعرفننة أثننر معنن Cross-Sectional Regressionيننتم ثانينناً اجننراء تحميننل انحنندار مقطعنني 
 (Jensen,1972) متوسط العوائد الزائدة لممحافظ المختبرة أو الأصول المفردة.

 ̅       ̂                 
 .iمتوسط العائد الزائد للأصل    ̅ 
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 متوسط العائد الزائد لمحفظة السوق.   
وَ      تننتم مقننارنتيم بننن         المعممننات المقنندرة مننن الانحنندار المقطعنني  مقنندرة مننن الانحنندار الأول أمننا  ̂ حيننث 

     ̅      )متوسط العائد الزائد لمحفظة السوق(
 :الدراسة التطبيقية
 صعوبات الدراسة

التنني أصننبحت  حتننى تاريخننو بننبعض الخصننائص 2009تتسننم سننوق دمشننق لننلأوراق الماليننة منننذ بدايننة التننداول فييننا عننام 
 عائقاً أمام إتمام البحث وىي:

صغر حجم السنوق شنكل ىنذا ضنعف فني حركنة التنداول. وتركنز الصنفقات الضنخمة بالشنركات كبينرة الحجنم. عُكنس  -
ذلك في ثبات أسعار أسيم معظم الشركات المدرجة عمى فترات طويمة امتدت لسننوات أحيانناً بالمتوسنط )أسنعار اغلاقينا 

 ثابتة نسبياً(. 
)الننذي سيسننتخدم كبننديل عننن عائنند محفظننة السننوق( غالبنناً مننا كننان  DWXد مؤشننر سننوق دمشننق لننلأوراق الماليننة عائنن -

 .سمبياً 
 .2011تأثر السوق المالي والحياة الاقتصادية بشكل عام بالأوضاع الأمنية السائدة في سورية منذ  -
وتننأثير المضنناربات وتوسننع  لأجنبيننةتزاينند معنندل التضننخم بشننكل كبيننر فنني السنننوات الأخيننرة وأسننعار صننرف العمننلات ا -

 السوق السوداء والرشوة والفساد الإداري.
 )فني ظنل معندل التضنخم المرتفنع( لم يستطع الباحنث منن تحديند معندل عائند فعمني كبنديل عنن المعندل خنالي الخطنر -

 .لذلك تم اعتباره صفراً 
 حساب العوائد وتكوين المحفظة الاستثمارية )العوائق والبدائل(

تنننم جمنننع جمينننع أسنننعار الإغنننلاق لمؤشنننر سنننوق دمشنننق لنننلأوراق المالينننة  :(DERmسننناب قنننيم المتغينننر المسنننتقل )أولًا: لح
DWX  فنني الأيننام التنني تننم فييننا التننداول لحسنناب العائنند التنناريخي لممؤشننر لاسننتخدامو كبننديل عننن عائنند محفظننة السننوق

    باستخدام 
       

    
 حيث: 

 .tلاق عند الزمن سعر الاغ   
 .t-1سعر الاغلاق عند الزمن      

مؤشنر سنوق دمشنق لنلأوراق معدل العائد خالي الخطر صفر وبالتالي العائد الزائد لمحفظنة السنوق يمثنل عائند تم اعتبار 
 . DWX المالية

فني سنوق دمشنق لنلأوراق تنم تجمينع أسنعار إغنلاق أسنيم الشنركات المدرجنة  :(DERpثانياً: لحساب قيم المتغير التابع )
المالية بنفس التواريخ التي تنم فيينا حسناب عائند المؤشنر باسنتثناء الشنركات التني لنم يتوافنق تناريخ ادراجينا منع فتنرة بداينة 
الدراسننة. وتننم حسنناب التغيننر اليننومي )العائنند الرأسننمالي( عمننى اعتبنناره العائنند الوحينند الننذي يمكننن أن يتحقننق لمسننيم كننون 

نت نادرة )مرة واحدة بالسنة( بالنسبة لنبعض الشنركات ومعدومنة لشنركات أخنرى ضنمن الشنركات التني الأرباح الموزعة كا
 تم اختيارىا لتمثل عينة البحث. أي بنفس طريقة حساب عائد مؤشر السوق. 

تم تشكيل المحفظة الاستثمارية المختبرة من ثماني شركات مدرجة في السوق بواقنع سنبع مصنارف وشنركة تنأمين واحندة. 
كننون نسننب التننداول عمننى أسننيم شننركات ىننذين القطنناعين كانننت الأعمننى خننلال سنننوات الدراسننة وىننذين القطنناعين الأعمننى 

 رسممة في السوق. 
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بعد أن أتم الباحث حساب معدل العائد اليومي لمشركات الثمانينة. تنم إعطناء أوزان نسنبية متسناوية عنند تشنكيل المحفظنة 
بعد حساب العائد الرأسمالي المرجح بالأوزان النسنبية لكنل . %(12.5× يومي % لكل سيم )عائد السيم ال12.5وبمغت 

سنيم تنم حسناب الوسننط الحسنابي البسنيط لعائنند المحفظنة )مجمنوع عوائنند أسنيم الشنركات المكونننة لممحفظنة مضنروب كننل 
 (8% مقسوماً عمى 12.5منيا بن 

 .CAPMلاختبار نموذج  Excelعمى البيانات الخاصة بسوق دمشق للأوراق المالية تم تفريغيا في بعد ىذه العمميات 
 في سوق دمشق للأوراق المالية CAPMاختبار 

من أجل صياغة أفضل نموذج ملائم لوصنف التغينرات فني سنوق دمشنق لنلأوراق المالينة وتقندير معالمنو منن أجنل إجنراء 
المقندبرة  iβ سيتم استخراج قنيم لمحفظة المشكمة من أسيم الشركات المدرجة في السوق.تنبؤات مستقبمية لأسعار )عائد( ا

 .لمتغيري البحث (Jensen,1972)في دراسة  ىو متبعكما بإجراء الانحدار الأول 
 

  CAPM – ARDL( اختبار 1الجدول )

 
 EViews 13المصدر: من إعداد الباحث اعتماداً عمى مخرجات 

 
وىي معنوية وموجبة بمعنى أن التغير فني محفظنة السنوق بمقندار درجنة واحندة  β= 0.149499يتضح من الجدول أن 

%. بمعننننى  خنننر أن عائننند المحفظنننة المختبنننرة أقنننل حساسنننية 15سنننيقابمو تغينننر فننني عائننند المحفظنننة الاسنننتثمارية بمقننندار 
-Fأن إحصنننائية  لمتغينننرات فننني السنننوق )مخننناطر أقنننل منننن مخننناطر السنننوق بعائننند أقنننل منننن عائننند محفظنننة السنننوق(. كمنننا

statistic .تشير إلى المعنوية الكمية لنموذج الانحدار 
 يجب أن يكون مساوياً لمصفر. α= 0.000615ثابت معادلة الانحدار 

Dependent Variable: DERP

Method: ARDL

Date: 05/11/24   Time: 07:31

Sample: 1/11/2016 12/21/2023

Included observations: 1826

Dependent lags: 4 (Automatic)

Automatic-lag linear regressors (4 max. lags): DERM

Deterministics: Restricted constant and no trend (Case 2)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Number of models evaluated: 20

Selected model: ARDL(4,4)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*

DERP(-1) 0.310299 0.023569 13.16563 0.0000

DERP(-2) 0.022032 0.024590 0.895990 0.3704

DERP(-3) 0.081494 0.024594 3.313511 0.0009

DERP(-4) 0.060106 0.023440 2.564227 0.0104

DERM 0.149499 0.002252 66.38078 0.0000

DERM(-1) -0.037107 0.004240 -8.751524 0.0000

DERM(-2) -0.006469 0.004304 -1.503121 0.1330

DERM(-3) -0.017302 0.004313 -4.011173 0.0001

DERM(-4) -0.012378 0.004159 -2.976577 0.0030

C 0.000615 0.001619 0.379490 0.7044

R-squared 0.798887     Mean dependent var 0.032559

Adjusted R-squared 0.797890     S.D. dependent var 0.143607

S.E. of regression 0.064561     Akaike info criterion -2.636954

Sum squared resid 7.569285     Schwarz criterion -2.606780

Log likelihood 2417.539     Hannan-Quinn criter. -2.625824

F-statistic 801.5262     Durbin-Watson stat 1.998364

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent test results do not account for model

        selection.



 عثمانخميل, خميل,                              في سوق دمشق للأوراق المالية تسعير الأصول الرأسمالية  نموذجدراسة قياسية لاختبار 

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
624 

 نلاحظ أن قيمة المعممة التقاطعية تتناىى لمصفر وىي غير معنوية إحصائياً.
% منننننن التغينننننرات فننننني عائننننند المحفظنننننة 80المقننننندر يمكنننننن أن يفسنننننر  β% أي أن معامنننننل 80معامنننننل التحديننننند مرتفنننننع 

 الاستثمارية. 
 .وىي دليل عمى عدم وجود مشكمة ارتباط الذاتي Durbin-Watson= 1.998364إحصائية اختبار 

جيد بسبب أن قيمة معامل التحديد ومعامل التحديند المعندل وصنمت  ARDLيمكن القول إن النموذج المقترح من اختبار 
 صف النموذج المقترح%. والمعادلة التالية ت80لن 

                    91911(       ) 
 المقنننننننننندرة ونمننننننننننوذج الانحنننننننننندار بشننننننننننكل عننننننننننام سنننننننننننختبر قنننننننننندرة النمننننننننننوذج βبعنننننننننند تقنننننننننندير النمننننننننننوذج ومننننننننننع معنويننننننننننة 

ARDL (4,4) .عمى استخراج قيم تنبؤية لعائد المحفظة الاستثمارية 
 

 ARDL (4,4)ة لعائد المحفظة الاستثمارية باستخدام ( القيم الفعمية والتنبؤي2الجدول )
 القيم الفعمية القيم التنبؤية

 Rp` Rp Rm Date (Rp`- Rp) التغير
-0.153903 -0.0965594 0.0573438 -0.65 03/01/2024 
-0.053116 -0.0517097 0.0014063 -0.35 04/01/2024 
0.3350202 0.34595769 0.0109375 2.31 07/01/2024 
-0.220422 0.15160899 0.3720313 1.01 08/01/2024 
-0.246752 0.06340458 0.3101563 0.42 09/01/2024 
0.0688037 0.00958494 -0.0592188 0.06 10/01/2024 
0.1416302 0.15459897 0.0129688 1.03 11/01/2024 
-0.143659 0.09180939 0.2354688 0.61 14/01/2024 
-0.023071 0.13067913 0.15375 0.87 15/01/2024 
-0.181314 0.02602983 0.2073438 0.17 16/01/2024 
-0.041564 0.10077933 0.1423438 0.67 17/01/2024 
-0.107317 0.08283945 0.1901563 0.55 18/01/2024 
-0.012489 0.00360498 0.0160938 0.02 21/01/2024 
-0.034205 0.1800138 0.2142188 1.2 22/01/2024 
0.1200023 0.21140859 0.0914063 1.41 23/01/2024 
0.0122311 0.4042623 0.3920313 2.7 24/01/2024 
-0.019182 0.54628635 0.5654688 3.65 25/01/2024 
0.0055492 0.48648675 0.4809375 3.25 28/01/2024 
0.0411356 0.47004186 0.4289063 3.14 29/01/2024 
0.1470999 0.39678735 0.2496875 2.65 30/01/2024 
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 القيم الفعمية القيم التنبؤية
 Rp` Rp Rm Date (Rp`- Rp) التغير

-0.033987 0.2547633 0.28875 1.7 31/01/2024 
0.1682007 -0.295393 -0.4635938 -1.98 01/02/2024 
0.056341 -0.3372527 -0.3935938 -2.26 04/02/2024 
-0.084806 -0.0696495 0.0151563 -0.47 05/02/2024 
-0.002583 0.50741661 0.51 3.39 06/02/2024 
0.1438203 0.33100779 0.1871875 2.21 07/02/2024 
-0.005529 0.0155649 0.0210938 0.1 08/02/2024 
0.1934576 -0.2041986 -0.3976563 -1.37 11/02/2024 
-0.058656 0.08134446 0.14 0.54 12/02/2024 
0.0920964 -0.0218099 -0.1139063 -0.15 13/02/2024 
0.0807657 0.07685949 -0.0039062 0.51 14/02/2024 
0.020792 -0.1174892 -0.1382813 -0.79 15/02/2024 
0.033532 0.08134446 0.0478125 0.54 18/02/2024 
0.1533753 -0.0397497 -0.193125 -0.27 19/02/2024 
0.3129375 -0.002375 -0.3153125 -0.02 20/02/2024 
0.1199093 0.09928434 -0.020625 0.66 21/02/2024 
0.1465928 -0.0487197 -0.1953125 -0.33 22/02/2024 
0.0519903 -0.0367598 -0.08875 -0.25 25/02/2024 
0.0494962 0.00808995 -0.0414063 0.05 26/02/2024 
-0.002507 0.17702382 0.1795313 1.18 27/02/2024 
0.0794363 -0.0113449 -0.0907813 -0.08 28/02/2024 
0.1200605 0.29662302 0.1765625 1.98 29/02/2024 

 Excelالمصدر: من إعداد الباحث اعتماداً عمى مخرجات 
 
 
 
 



 عثمانخميل, خميل,                              في سوق دمشق للأوراق المالية تسعير الأصول الرأسمالية  نموذجدراسة قياسية لاختبار 

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
623 

 
 ( القيم الفعمية والتنبؤية لعائد المحفظة الاستثمارية اليومية1الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحث اعتماداً عمى مخرجات 
 

ل السابق نتبين أن القيم الفعمية تختمف عن القنيم التنبؤينة بشنكل عكسني فني حنين نلاحنظ ارتفناع عائند المحفظنة من الشك
. 18/1/2024و  14/1/2024الفعمي يكون عائد المحفظة المتوقع من نموذج الانحدار منخفض في خلال الفترة بنين 

وازي ومتوافقة مع حركة مؤشنر السنوق )محفظنة السنوق( لكنن لكن النيج العام نلاحظ أن القيم الفعمية والمتوقعة تسير بالت
فنني اسنننتخراج القنننيم التنبؤينننة لممحفظنننة  CAPMمننع قفنننزات سنننعرية كبينننرة. أي بمعننننى  خننر يمكنننن الاعتمننناد عمنننى نمنننوذج 

 أو المختبنرةويمكن تفسير الحركة العكسية بين المعدلين بنشاط جيد لأسنيم الشنركات المدرجنة الأخنرى غينر  .الاستثمارية
 . 2024حالة شاذة ويمكن التأكد من صحة وصدق التنبؤ بعد إجراء الاختبار عمى سمسمة أطول خلال 

مكانيننة تطبيقننو فنني سننوق دمشننق لننلأوراق الماليننة وفننق بيانننات يوميننة يجننب إجننراء الانحنندار  CAPMلاختبننار صننلاحية  وا 
 .حفظة الاستثمارية المختبرة كمتغير تابعالمقدر كمتغير مستقل ومتوسط العائد الزائد لمم βالثاني باعتماد معامل 

فني سنوق  CAPMإلا أننو لا يمكنن تطبينق نمنوذج  βعمى الرغم من ان معامنل التحديند ذو قيمنة مرتفعنة نسنبياً ومعنوينة 
دمشق للأوراق المالينة بالنسنبة لمفينوم المحفظنة الاسنتثمارية وذلنك كوننو لا يمكنن اجنراء الانحندار الثناني بسنبب قمنة عندد 

 دات )مشاىدة واحدة فقط كون لم نستطيع تكوين أكثر من محفظة(.المشاى
لا نستطيع إجراء الانحدار عمى مشاىدة واحدة, ىنا الباحث لم يجد حلا سوى الاعتماد في اختبار النمنوذج عمنى أصنول 

مكونننة الخاصننة بكننل شننركة عمننى حنندى مننن الشننركات ال βفرديننة بنندلًا مننن اسننتخدام مفيننوم المحفظننة لاسننتخراج معنناملات 
 لممحفظة المختبرة ومن ثم اجراء الانحدار الثاني والمقارنة وكانت النتائج كما يمي.

 
 المقدرة لاختبار انحدار المقطع العرضي الثاني اليومي β( معاملات 3الجدول )

 رمز الشركة α αمعنوية  β βمعنوية  متوسط العائد الزائد
0.236481 0.0000 0.947934 0.5151 -0.025464 IBTF 
0.24324 0.0000 1.932131 0.0399 -0.072685 SIIB 
0.248721 0.0000 1.612159 0.1110 -0.058375 QNBS 
0.22506 0.0000 0.473695 0.5443 0.021938 SGB 
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 رمز الشركة α αمعنوية  β βمعنوية  متوسط العائد الزائد
0.184027 0.0000 0.813914 0.8482 -0.007788 FSBS 
0.273246 0.0000 1.496250 0.6230 -0.018871 CHB 
0.353448 0.0000 1.659714 0.2860 0.036545 BBSY 
0.309033 0.0000 0.625538 0.1576 0.056498 ATI 
0.21569 - - - -     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  

 EViews 13المصدر: من إعداد الباحث اعتماداً عمى مخرجات 
 

موجنب لجمينع أسنيم عيننة البحنث ودالنة احصنائياً لنذلك يمكنن اعتبارىنا صنالحة  βمن الجدول السابق يتضنح أن معامنل 
أي ليمنننا  β<1. لننندينا مصننرفين لننندييما معامننل حساسنننية CAPMسننتخدام لاختبنننار المقطننع العرضننني الثنناني لنمنننوذج للا

حساسية أقل لمتغير وبالتالي مخاطره أقل. بينما باقي الاسيم مضمون عينة البحث كان لدييا معامل حساسية عالي يبندأ 
ومننن ثننم  BBSYعينننة البحننث يميننو مصننرف  ىننو الأعمننى مخنناطرة ضننمن SIIB. وبالتننالي مصننرف 1.9حتننى  0.8مننن 

بينما أسيم المصارف  BUY and HOLDمناسب لاستراتيجية  SGBوىكذا. نتبين أن سيم مصرف  QNBSمصرف 
 الأخرى مناسبة لعمميات المضاربة. 

 
 من الانحدار المقطعي الثاني اليومي β( اختبار معنوية 4الجدول )

 
 EViews 13مخرجات المصدر: من إعداد الباحث اعتماداً عمى 

 
المقندبر منن الانحندار الأول والمتغينر  ̂ يمثنل  S01لا يعنرض رمنوز المتغينرات فنإن المتغينر  EViews 13بسبب كنون 

̅̅    التابع  ̅̅ ̅̅ ̅. 
 وكانت النتائج كما يمي: CAPMبعد إجراء الانحدار الثاني سيتم اجراء مقارنة لمحكم عمى صلاحية نموذج 

Y0= 0.223213 ىذه القيمة لا تساوي الصفر ومعنوي. ومن الواضح أن 

Dependent Variable: DERP

Method: Least Squares

Date: 05/11/24   Time: 08:05

Sample: 1 8

Included observations: 8

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

S_01 0.030074 0.037368 0.804816 0.4516

C 0.223213 0.048546 4.597968 0.0037

R-squared 0.097436     Mean dependent var 0.259157

Adjusted R-squared -0.052991     S.D. dependent var 0.052455

S.E. of regression 0.053827     Akaike info criterion -2.793780

Sum squared resid 0.017384     Schwarz criterion -2.773919

Log likelihood 13.17512     Hannan-Quinn criter. -2.927730

F-statistic 0.647730     Durbin-Watson stat 0.808477

Prob(F-statistic) 0.451630
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Y1=0.030074 ( 0.21569ىذه القيمة لا تساوي قيمة متوسط العائد الزائد لمحفظنة السنوق)  بالإضنافة لعندم معنوينة
β كمنننا أن إحصنننائية .F-statistic  تشنننير إلنننى عننندم المعنوينننة الكمينننة لنمنننوذج الانحننندار. كمينننا عوامنننل تؤكننند أن نمنننوذج

CAPM اً قابلًا لمتطبيق والاختبار في سوق دمشق للأوراق المالية.لا يعتبر نموذج 
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 المقدرة من انحدار المقطع العرضي الثاني SML( شكل معادلة انحدار 2الشكل )

 EViews 13المصدر: من إعداد الباحث اعتماداً عمى مخرجات 
 

ن متوسط العائد الزائد لمشركات عينة البحث )كونة لا يمكن تشكيل والعلاقة بي SMLالشكل يوضح شكل معادلة انحدار 
المقندر منن الانحندار الأول. حينث نجند أن  βعدة محافظ منوعنة لاختبنار معنوينة النمنوذج( ومعامنل المخناطر المنتظمنة 

وعننناً منننا غينننر معنننوي وثابنننت المعادلننة لا يسننناوي الصننفر. وىنننذا يتضنننح مننن الرسنننم البينناني فالعلاقنننة مسننطحة ن βمعامننل 
كونو لم يكن قادر عمى تفسير حركة العائد لأسيم عيننة  βوبالتالي يوجد عوامل أخرى تؤثر في تغير العائد غير معامل 

 البحث. 
 يمكن أن تتعدد الأسباب خمف ىذا الفشل:

 عدم استخدام عائد خالي المخاطر في الدراسة. .1
 ضمن محفظة.للأصول الفردية لاختبار صلاحية النموذج  βاستخدام معامل  .2
 التسعير غير منطقي في سوق دمشق للأوراق المالية ولا يتبع نمط معين. .3
 عدم وجود عدد كافي من الأسيم لإدراجيا ضمن محافظ منوعة تحقق التنويع الملائم. .4
 .βالعلاقة غير خطية بين متوسط العائد الزائد لمشركات عينة البحث ومعامل  .5
 CAPMن ثابت عبنر النزمن وذو متوسنط صنفري حينث وبنالعودة إلنى نمنوذج الحد العشوائي من المفترض أن لو تباي .6

المقدرة كل التغير في المتغير التابع والحد العشنوائي ينتيني لمصنفر. لكنن ىنذا الفنرض غينر دقينق عنند  βيجب أن تفسر 
اءة فننني النمننناذج اختبننار السلاسنننل الزمنيننة المالينننة حيننث غالبننناً مننا يكنننون لمبنننواقي أثننر فننني المتغيننر التنننابع يسننبب عننندم كفنن

 المختبرة للاستدلال والتنبؤ. 
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 :اختبار فرضيات البحث
 الفرضية الرئيسة الأولى:

H0 لا يعتبنننر نمنننوذج :CAPM  قنننابلًا لمتطبينننق والاسننننتخدام فننني سنننوق دمشنننق لننننلأوراق المالينننة وفنننق منيجننني الاختبننننار
 بمشاىدات يومية وشيرية.

ن اعتبنناره نموذجنناً قننابلًا لمتطبيننق فنني سننوق دمشننق لننلأوراق لا يمكنن CAPMأفضننت الدراسننة الإحصننائية إلننى أن نمننوذج 
المقندر منن الانحندار الثناني. لنذلك لا يمكنن رفنض فنرض العندم ونقنر بنأن  βالمالية. ودل عمى ذلك عدم معنوية معامنل 

غيننر صننالح للاسننتخدام فنني سننوق دمشننق لننلأوراق الماليننة وفننق طريقننة الاختبننار بالانحنندار الخطنني عمننى  CAPMنمننوذج 
 متين.مرح

 الفرضية الرئيسة الثانية:
H0 المقدبر غير فعال في شرح التغيرات بمتوسط العائد الزائد لممحفظة الاستثمارية المختبرة. ̂ : معامل 

 التنابع.% منن التغينر فني المتغينر 80معنوي. فالمعامنل كنان قنادراً عمنى تفسنير  ر من الانحدار الأولالمقدب  βإن معامل 
لممخننناطر المنتظمنننة قنننادر عمنننى تفسنننير  βلعننندم وقبنننول الفنننرض البنننديل والاقنننرار بنننأن معامنننل لنننذلك يمكنننن رفنننض فنننرض ا

 %.80التغيرات في المتغير التابع في سوق دمشق للأوراق المالية باحتمال قدرة 
 

 :المناقشةو النتائج 
 وفق عدد من النقاط: ما توصل لو من نتائجبناءً عمى ما تم عرضو سابقاً سيستعرض الباحث 

  نمننننننننننننوذج يعنننننننننننندCAPM غيننننننننننننر قابننننننننننننل لمتطبيننننننننننننق فنننننننننننني سننننننننننننوق دمشننننننننننننق لننننننننننننلأوراق الماليننننننننننننة وفننننننننننننق منيجيننننننننننننة 
(1973 ,Fama & MacBethبتحميل الانحدار عمى مرحمتين ). 
  تغينرات العائند الزائند لممحفظنة الاسنتثمارية المختبنرة تننرتبط بنالتغيرات )التقمبنات( لمعائند الزائند لمحفظنة السنوق. لكننن لا

 لمؤشر السوق المتغير المستقل الوحيد والذي يؤثر في المتغير التابع ويفسبر حركتو.  يمكن اعتبار العائد الزائد
  تختمف حساسية الشركات المدرجة )عينة البحث( لمتغير وفق تقمبات عائد مؤشر السنوق. توضنح ذلنك قنيم معناملات
β المقدبرة. 
 .سوق دمشق للأوراق المالية غير كفء عند المستوى الضعيف 
 حالة عدم استقرار لمختمف أوجو النشناط  2011لتي تتعرض ليا الجميورية العربية السورية منذ بداية خمقت الأزمة ا

 الاقتصادي, عُكس ذلك في تذبذب كبير لبيانات سوق دمشق للأوراق المالية وعوائد أسيم الشركات المدرجة فييا.
  يعنند معامننلβ  لشننرح التغيننرات فنني متوسننط العائنند لأسننيم المقنندبر مننن انحنندار السلاسننل الزمنيننة الأول مقياسنناً كننفء

 الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.
  معاملβ المقدبر من انحدار المقطع العرضي الثاني كان غير معنوي. 
 بيننننننننننننننت الدراسنننننننننننننة الإحصنننننننننننننائية لسمسنننننننننننننمة بياننننننننننننننات متغينننننننننننننري البحنننننننننننننث أنينننننننننننننا تعننننننننننننناني منننننننننننننن تقمنننننننننننننب عنننننننننننننالي 
(High Volatilityأي التغيننرات السننعرية فنن ) ي سننوق دمشننق لننلأوراق الماليننة مفاجئننة وكبيننرة. كمننا أن التقمبننات الكبيننرة

والصنننغيرة السنننالبة منينننا والموجبنننة تمينننل إلنننى أن تتجمنننع أي التغينننرات الكبينننرة تمينننل إلنننى أن تتبعينننا تغينننرات كبينننرة أخنننرى 
( فالسلاسننل random walk processوالتغينرات الصننغيرة تتبعيننا تغينرات صننغيرة. ىننذا يسنبب عمميننة سننير عشنوائي )

 تسمك سموكاً انفجارياً في بعض المشاىدات. 
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 بينننننننننننننت الدراسننننننننننننة الإحصننننننننننننائية لسمسننننننننننننمة بيانننننننننننننات متغيننننننننننننري البحننننننننننننث أنيننننننننننننا تعنننننننننننناني مننننننننننننن تننننننننننننأثير الرافعننننننننننننة 
(Leverage Effectبمعنننننننننننننننننى  خننننننننننننننننر عننننننننننننننننم تماثننننننننننننننننل أثننننننننننننننننر التغيننننننننننننننننرات الموجبننننننننننننننننة والسننننننننننننننننالبة ) 
(Asymmetric Effectأي التغيننرات السننمبية تميننل إلننى زيننادة حنندة )  .التقمبننات عمننى نحننو أكبننر مننن التغيننرات الموجبننة

 فالصدمات الناتجة عن التقمبات عالية جداً وستبقى عالية طالما بقي التباين غير ثابت.
 

 :التوصياتو الاستنتاجات 
  اعتماد نموذجCAPM – ARDL .في عممية إدارة المحفظة والاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية 
  إعادة اختبارCAPM ق مختمفة من حيث عينة البحث بأوزان نسبية مختمفة بيدف التأكد من معنوية النتائج.بطرائ 
 فني  )نموذج تسعير المراجحة ونماذج فاما وفنرنش متعنددة العوامنل( اختبار النماذج المالية المتقدمة متعددة المتغيرات

 سوق دمشق للأوراق المالية حين تحسن الأوضاع الاقتصادية.
  الاستثمار )صناع السوق( وتفعيل دور المحميين الماليين من خنلال نشنر التوعينة لأىمينة النمناذج دعم فكرة صناديق

 المالية.
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