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 : ملخص
دف  ذه  الدفراسة لى  المقارةة فق  معاير  لصصائية لتقيي  اأسسم  ي  قاااات بورةة الووي  ته

فدلك  APTلمراجحةفمووجج التسعر  باCAPMلااتماد اى  مووجج  تسعر  اأسةول الرسماالية با
لىبيانات الشمرية فلمعالجة  2020لى 2012لتقدفير العائدف لاسم  المدفرفسة خلال الفترة الممتدفة من 

قاااات لبورةة الووي  الاكثر تدفافلا، فتم  10الدفراسة فاختبار الفرضيات تم استخدفام  لشوالية
 .ين النموججينالمقارةة فق  معاير  الإصصائية المستخدفمة لىمفاضىة ب الااتماد اى 

فقدف توةى  الدفراسة لى  سن مووجج التسعر  بالمراجحة سقضل من مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية 
فجلك اى  مستوى سغىب قاااات المدفرفسة لبورةة الووي  فذها باستخدفام معيار: تحىيل البواق ، 

ئدف الماىوب فمعيار ةسبة تغر  ي  اا R2التحدفيدف، المعامل Davidson and Mackinnonمعيار
 .لى  العائدف الفعى 

 Davidson and؛ معيار تحىيى  بواق ؛ معيار  APTمووجج؛ CAPMمووجج   كلمات مفتاحية:
Mackinnon؛ معامل التحدفيدفR2 

 .JEL : G32 اتتصنيف
Abstract : 

This study aims to compare according to statistical criteria for 

evaluating stocks in the kuwait Stock Exchange  
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sectors based on the CAPM and APT arbitrage pricing model  in order 

to estimate the return during the period from 2012 to 2020 for monthly data 

and to address the problem of the study and test hypotheses we use 10 

sectors  in kuwait Stock Exchange. 

The comparison was based on the statistical criteria used to compare 

the two models. 

The study found that the arbitrage pricing model is better than the 

capital asset pricing model at the level of most of the studied sectors of the 

Kuwait Stock Exchange, and this is by using the criteria: residual analysis, 

Davidson and Mackinnon standard, the determination coefficient R2 and 

the criterion of the percentage change in the required return to the actual 

return. 

Key words :CAPM model, APT model, residual analytical standard, 

Davidson and Mackinnon standard, coefficient of determination R2 

Jel Classification Codes: G32. 
 
  :مقدمة .1

ادفم فضوح سببا ي  موو امىيات التمويل باأسسم  ي  ظل التحول نحو اقتصاديات رسس الما  يعتبر
دقع بالبحث ان سساليب لتقدفير فقياس العائدف  ذدفا مارةة بتوىفة الاستدفاةة ،توىفة التمويل باأسسم  مقا

فضع مووجج تحث تقيي  اأسسم  فق   من اأسفائل الدفين صافلوا1964فالمخاطرة قوان فليام شارب سنة 
 جمىة من الفرضيات باستخدفام الثنائية اائدف/مخاطرة مع استعمال العوائدف التاريخية الفعىية من سجل التوقع

 .CAPMفسطى  اىيه مووجج تسعر  اأسةول المالية مستقبلا 
اةتقادات ادفيدفة سواء من صيث الاقتراضات المثالية سف من صيث الفشل CAPMفاجه مووجج 

ي  الاختبارات التابيقية، فمن ثم ظمرت العدفيدف من الإضاقات فالتعدفيلات لىنموجج اأسةى  من خلال 
 وجج اأسساس .لسقاط بعض الاقتراضات المتعىقة بالنم

لم يتوةل منتقدفف مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية لى  مووجج بدفيل سقضل منه، ققام ستيفن رفس 
(StephenRoss) بمحافلة لتاوير ةظرية موجودة قعلا، فجلك بوضع سسس لنظرية جدفيدفة تدفا  ةظرية
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سن تقىبات العائدف  ، فتعتمدف ذه  النظرية اى 1976فالتي طرصما قعىيا ي  اام APT بالمراجحةتسعر  
المتوقع يعود اى  التقىبات الحاةىة ي  ادفة اوامل لضاقة لى  اائدف السوق المالي، بمعنى فجود اوامل سخرى 

 تؤثر ي  العائدف مثل اوامل الاقتصاد الوى .
استمرت الدفراسات فالاختبارات لنموجج  تسعر  اأسةول الرسماالية فالتسعر  بالمراجحة لإثبات 

ا، فجزء من الاختبارات ركز اى  اامل فاصدف كما ذو ي  مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية ةحتما من ادفمم
 فالجزء اأسخر اى  ادفة اوامل منما اوامل الاقتصاد الوى  من اجل اختبار النظرية.

بسبب مناقية اقتراضاتها ،(CAPM)يمون ااتبار  كبدفيل ان مووجج (APT)ساتبر الباصثون سن مووجج 
 لااتبار سكثر من اامل فاصدف لتحدفيدف العائدف المتوقع.فسخهذا بعين ا

لهلك جاءت ذه  الدفراسة لىقيام بمقارةة لصصائية لارق تقيي  اأسسم  المدفرجة ي  بورةة الووي  
بين مووجج  تسعر  اأسةول الرسماالية فمووجج تسعر  بالمراجحة اى  مستوى محاقظ القاااات الاقتصادية، 

 ة التالية:فجلك تحث الإشوالية الرئيس
ما مدفى قدفرة المعاير  الإصصائية المستخدفمة ي  المقارةة اندف تقيي  اأسسم   المدفرجة اى  مستوى 

 قاااات بورةة الووي ؟
فمن اجل الإجابة اى  الإشوالية قمنا بدفراسة مقارةة فق  معاير  لصصائية لبيان نجاع المعاير  المستخدفمة 

،فقدف تم  دراسة 2020اى   2012رةة الووي  خلال قترة منلمقارةة بين مووجج  تقيي  اأسسم  ي  بو 
قياسية لتقدفير العائدف باستخدفام اائدف اسم  القاااات كمتغر  تابع فمتغر ات المستقىة مؤشر السوق المالي 

فبعدفذا  APTف متغر  مؤشر السوق ف سعر الفائدفة فسعر الصر  ي  موودج CAPMبالنسبة لنمودج 
النماجج فترتيبما فق  منمجية لىمقارةة ي  ظل الفرضية سساسية التالية: تم استخلاص المؤشرات قبول 

 .تساادف المعاير  الإصصائية ي  اختيار النموجج المناسب ي  تقيي  اأسسم  المدفرجة ي  بورةة المدفرفسة
الية من تأتي اهمية ذدف  الدفراسة ي  الاهمية المتزايدفة التي تحظ  بها اأسسواق الم اهمية الدراسة واهدافها: -

خلال دراسة سىوك اأسسم  فتقىبات سسعارذا ي  ظل تقدفير اوائدف ي  صالة ادفم التأكدف، رغ  بحث 
ي  محافلة  APTف CAPMالمستثمر اى  تمويل مشاريعه فق  طرح اأسسم  فقدف يساادف دراسة مووجج  

 تقدفير العوائدف من خلال المقارةة فققما كونهما اأسكثر استعمالا . 
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الإطار النظري لتقييم الأسهم وفق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية نموذج التسعير بالمراجحة-2  
 CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية -2-1

تم التوةل لليه من خلال يعتبر مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية امتدفادا لنظرية ماركويتز، صيث  
لسقاط اقتراضات ماركويتز قيما يخص صالتي الإقراض فالاقتراض، فيعتبر ذها النموجج من النماجج المعرفقة 

 بشول فاسع فسكثر استعمالا ي  مجالإدارة المحفظة المالية.
لن المقصود بهها النموجج ذو فجود اامل فاصدف مشترك يحدفد تسعير الأصولالرأسمالية:مفهوم النموذج -

العائدف المتوقع ان الاستثمار ي  سي فرقة مالية فقدف يوون ذها المعامل معدفل موو الدفخل القوم ، سف معدفل 
معامل يقيس مدفى الإةتاج الصناا ، سف سي متغر  آخر، فيحو  ذها النموجج ثلاث متغر ات سفلها 

(، فالثاني يتمثل ي  العائدف المتوقع ي  صال  ′βصساسية اائدف الورقة المالية لىعامل سي فزن تأثر  العامل)
(، سما العامل الثالث قمو العائدف الإضاي  αكون قيمة العامل المؤثر مسافية لىصفر فيرمز له بالرمز )

قيمة المتوقعة لىعامل ةفسه فدرجة تقىب معدفل (، بالإضاقة لى  اامىين لضاقيين هما الεiالعشوائ  )
 Bertrand JACQUILLAT et Bruno SOLNIK, Marchés)العائدف،

financiers, gestion de portefeuille et des risques, 2002, p 134., 
2002,p 134.) رقة مالية كما يى :فبهها يمون ةياغة معدفل العائدف المتوقع من الاستثمار ي  ف 

)01(....................)( '

iiiii IRE   
 .  i: معدفل العائدف المتوقع اى  الاستثمار ي  الرفقة المالية E (𝐑𝐢)صيث :

𝛂𝐢 أثر  العامل المحدفد لىعائدف.: اائدف متوقع لا يرتبط بت𝛃′
𝐢

: معامل صساسية العائدف تجا  العامل 
 : الخاأ العشوائ .  𝛆𝐢: العامل المحدفد.𝐈𝐢المحدفد لىعائدف.

) εiفمن المتوقع سن يسافي  0الصفر = 𝛆𝐢 سي لا يوجدف اائدف متوقع لىعائدف )
 Bertrand JACQUILLAT et Bruno SOLNIK, Marchés)الإضاي 

financiers, gestion de portefeuille et des risques, p 134., 
2002.p134).  
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لن المبدفس اأسساس  لىنموجج ذو محافلة المستثمرين تفادي المخاطر مما يؤدي به  لى  محافلة التعويض 
يت  تحقي  ذها قإن ذها يعتبر الدفاقع  انما، فذها ما يجعل المخاطرة يقابىما ساظ  اائدف متوقع لها فلجا لم

 اأسساس  لىجوء المستثمر لى  استثمار خالي من المخاطر.

يحدفد مدفى CAPMاةالاقا من المفموم الساب ، يتضح لدفينا سن مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية 
 يعبر ان المخاطر استجابة الموجودات المالية المدفرجة ي  البورةة لتغر ات التي تؤثر اىيما فان معامل التغر 

 التي تتعرض لها جراء تدفافلها، فيسم  ذها المعامل بمعامل بيتا سف المخاطر النظامية .

تعدف ةظرية التسعر  بالمراجحة ةظرية لىتوازن تحو  : APTنموذج التسعير بالمراجحة-2-2
طر  ستيفن رفس العلاقة بين اائدف الورقة المالية فالمتغر ات المؤثرة ي  جلك العائدف، تم ارضما من 

(Ross سنة )ص 1999)ذندفي، فذ  تعتبر بمثابة بدفيل لنموجج تسعر  اأسةول الرسماالية 1976 ,
)محمدف بمعنى سدق قإن مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية ذو صالة خاةة من ةظرية تسعر  المراجحة(187

 (  178ص,2003ةالح الحنافي، 
موونات مواجج العوامل، للا سن الاختلا   لن موونات ةظرية تسعر  المراجحة لا تختىف ان

اأسساس  يومن ي  سن ةظرية التسعر  بالمراجحة ذ  ةظرية توازن شأنها ي  جلك شأن مووجج تسعر  اأسةول 
الرسماالية، سي سنها تحو  العلاقة بين اائدف الورقة المالية فالعوامل المؤثرة اى  ذها العائدف كما ذو موضح ي  

 المعادلة التالية:

E (𝑅𝑖)=i + I1  +I1

′
𝐼2𝐼2

′
+ 𝐼2𝐼2

′
+ 𝐼𝑛𝐼𝑛

′
+ 𝑖……......(02) 

العائدف المتوقع اى  الورقة :i(.i: معدفل العائدف المتوقع اى  الورقة المالية ) E (Ri)صيث تمثل: 
 المالية غر  المرتبط بالعوامل.
𝐼1, 𝐼2, … . , 𝐼𝑛: العوامل المشتركة لول اأسفراق المالية فادفدذاn .i:توقع اى  الورقة العائدف الم

 .الإضاي  المرتبط بها

𝐼𝐼1

′
, 𝐼𝐼2

′
, … . , 𝐼𝐼𝑛

 .( لىعواملi):معاملات صساسية العائدف المتوقع لىورقة  ′
من خلال ما سب ، ففققا لنظرية تسعر  المراجحة قإن العائدف ينقس  لى  جزئين جزء غر  منتظ ، 

كل اامل مرتبط بعامل الحساسية، ذها اأسخر  فجزء منتظ  يتأثر قيه العائدف بمجمواة من العوامل المشتركة ف 
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الهي يىعب بالنسبة لىعامل ةفس الدففر الهي يىعبه بالنسبة لنموجج تسعر  اأسةول الرسماالية، للا سن 
 (p193 ,1998Christian Hursonالعامل ذنا ذو السوق)

 APTو  CAPMمعايير المقارنةعند تقييم الأسهم وفق نموذج -03
صر لى  سذ  المعاير  التي من خلالها ستت  المقارةة بين مووجج  تسعر  اأسةول سنتارق ي  ذها العن

الرسماالية فالتسعر  بالمراجحة، بدفاية معامل التحدفيدف الهي يعا  القدفرة التفسر ية لىمتغر ات المستقىة 
 مووجج  الدفراسة، في  لتفسر  المتغر  التابع، فبعدفذا المقارةة فق  تحىيل البواق  ف التغر  ي  العائدف المتوقع بين

 فمعيار اكايك. davidson and mackinnonفمعيار  Theil sاأسخر  ةسبة 
 معايير جودة النموذج-3-1
 DetermonantCofficientمعامل التحديد: -3-1-1

ةسبة الانحراقات الوىية سف التغر ات التي تحدفث ي  المتغر  التابع، معامل التحدفيدف يقيس فيشرح 
المشرفصة بواساة تغر ات المتغر  المستقل، قم  ةسبة تأثر المتغر  المستقل اى  المتغر  التابع، قمو يقيس 

 القدفرة التفسر ية لىنموجج سي يختار جودة التوقي  فالارتباط.
الاقة الارتباط بين متغر ين فجدففد مثل ذه  العلاقة يعني  من سذ  المعاملات التي تقيسR2فيعتبر 

شيخ ، (ضمنيا سن اصدف ذدفين المتغر ين يعتمدف ي  تغر   سف ي  صدففثه اى  المتغر  اأسخر
 (135,ص 2011

يمون الاةتقال من معامل التحدفيدف العادي لى  معامل التحدفيدف المضااف، قمو يدفرس العلاقة بين 
 ات مستقىة مرة فاصدفة فيمون استعماله ي  صالة متغر  مستقل فاصدف.المتغر  التابع فادفة متغر  

تترافح قيمة معامل التحدفيدف بين الصفر فالواصدف، لج كاة  مرتفعةـ، سي قريبة من الواصدف ةقول سن 
 المتغر  المستقل يفسر ةسبة كبر ة من المتغر ات ي  المتغر  التابع. فالعوس ةحيح.

 SSTلى  مجموع المربعات الوىية SSR مجموع مربعات الانحدفاريقيس معامل التحدفيدف النسبة بين
.2

SST

SSR
R  

:  مجموع المربعات الإجمالية لىتغر ات التي تحدفث ي  المتغر  التابع فذ  SSTمجموع المربعات الوىية  -
المقدفر صيث:SST= SSR+SSEتتوون من جزئين
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سي جزء من تباين قيمة المتغر  الهي تم تفسر   بواساة الانحدفار، سي : SSRمجموع مربعات الانحدفار  -
 الجزء من التغر ات التي تحدفت ي  المتغر  التابع فالدفي تم تفسر ذا بواساة النموجج المقدفر صيث:

 

n ،صج  العينة :kالمعالم : 
لجزء الهي لم يفسر من طر  : سي مجموع مربعات البواق ، فذ  اSSEمجموع مربعات اأسخااء -

 النموجج:

.
1

2





n

i

ieSSE 

تقدفير المربعات الصغرى لىتباين الخاأ العشوائ  فيحسب تباين الخطأ العشوائي:-3-1-2
 لة التالية:بالمعاد
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يقيس ذها المؤشر مدفى انحرا  القي  الفعىية ان القي  المقدفرة، قإجا كان ذها التقدفير كبر  قان           
 )دحمان،الانحراقات القي  الفعىية لىمتغر  التابع ان القي  المقدفرة لها كبر ة سي سن النموجج غر  كفؤ

 .(112, ص  2013
من خلال ماسب  ةستنتج سن معامل التحدفيدف يمون استعماله كمعيار لىمقارةة، فجلك باختيار 

كبر  أسةه يعبر ان مدفى قدفرة المتغر ات المستقل اى  تفسر  المتغر  التابع، سي   R2النموجج الهي يوون قيه
سنقوم باختيار اكبر ةسبة مفسرة لىمتغر  التابع يفسر ةسبة كبر ة من المتغر ات ي  المتغر  التابع، في  دراستنا 

ف مووجج التسعر  CAPMي  محاقظ القاااات بين مووججين هما مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية  ىةفالمثم
 ، سي اختيار النموجج الهي يعا  قدفرة تفسر ية االية من اأسخر.APTبالمراجحة

مقدفرة لمحاقظ القاااات لبورةتي اينة الدفراسة  سما بالنسبة لتباين اأسخااء سيت  اختيار سقل قيمة
 بين مووجج  تسعر  اأسةول الرسماالية ف مووجج تسعر  بالمراجحة.
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 معيار تحليل البواقي و التغير في العائد المتوقع -3-2
 يل بواقي المقارنة وفق تحل-3-2-1

الدفراسة من خلال  ((Chen, 1983.p1402)سيت  ي  ذها الجاةب تحىيل بواق  مووجج :
 استخراج بواقيول مووجج فالقيام بالانحدفار بين البواق :

يتحدفد العائدف المتوقع أسةل معين معامل بيتا فبواق  تعتبر تشويش ابيض،  CAPMبالنسبة لنموجج 
 .APTفبواق  مووجج CAPMبواق  مووجج فيمون 

ذ   APTبااتبار  متغر  تابع فمعاملات مووجج  CAPMفيت  تحىيل البواق  بانحدفار بواق  مووجج 
 APT، ثم ةقوم باستعمال انحدفار مماثل لبواق (Chen, Chen,1983 ,p1404متغر ات مستقىة

 ، CAPMاى  معامل مووجج 

سم  CAPMتفسر بواق  مووجج  APTقة تحىيل البواق  مووجج سيت  اختيار النموجج اأسصسن فق  طري
 العوس، فيعني تفسر  جلك نختبر ما لج كاة  بواق  مووجج اأسفل مفسرة لبواق  مووجج الثاني؟

 معيار تغير في عائذ المطلوب لنموذجي-3-2-2

ع فق  المعادلة سيت  فق  ذها الاريقة مقارةة اائدف المتوقع فق  كل مووجج مع اائدف التاريخ  لول قاا 
 (DAOWEI C. , 2011.p624)الآتي:

العائدف المقدفر لنموجج − العائدف الفعى 
العائدف المقدفر لنموجج

=  التغر  ي  العائدف

فذنا يت  المقارةة، فق  النموجج الهي يحق  اكبر  تغر  لعائدف مقارةة بالعائدف الفعى ، فيت  اختيار 
 APTفCAPMبر اائدف بين العائدف التاريخ  فالعائدف الماىوب بين مووجج النموجج الهي يحق  سك

 davidson and mackinnonو معيار Theil sمعيار نسبة-3-3
 (:SSE/SST) نسبة Theil sنسبة-3-3-1

اى  مجموع مربعات SSEوع مربعات البواق  ان قسمة مجم Theil sتعبر ةسبة 
 SST(DAOWEI., 2011, p 626)الوىية
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Rsi. العائدف التاريخ  لىقااع :Rmodel:. العائدف المتوقع لنموججR  متوسط الشمري لىعائدف التاريخ:
 لىفترة الدفراسة

ي  ذها المعيار كىما كاة  النسبة سةغر،كان النموجج سقضل فالنسبة اأسكبر من الواصدف تشر  لى  
 :(DAOWEI C. , 2011.p624).ادفم ملاءمة التسعر  فيرج  لاادة النظر ي  النموجج

 .Theilاختيار النموجج الهي يحق  سقل ةسبة لمؤشر من خلال ما سب ، سيت  

 Davidson and Mackinnonمعادلة -3-3-2
 فق  معادلة الانحدفار التالية:  تحسب ذه  المعادلة لاستخراج  معامل

)07.........(ˆ)1(ˆ
,,1 iCAPMiAPTt errr   

تت  معادلة الانحدفار باستخراج العائدف المقدفر فق  مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية ففق  مووجج التسعر  
بالمراجحة بااتبار العائدف المقدفر من مووجج التسعر  بالمراجحة متغر  مستقل فالعائدف الفعى  ذو متغر  

 (R.Davidson and J.Mackinnon, 1981.p782)تابع
من خلال ماسب  يعتبر الفا ذ  معامل لىمقارةة ماادا كان يقترب من الواصدف، ادا اقترب الفا من الواصدف 

(: ملخص للمعايير مقارنة نموذج تسعير الأصول 01جدول رقم )ذو الاقضل . APTقان مووجج 
 ذج تسعير بالمراجحةالرأسمالية ونمو 

 المقارنة CAPM APT معيار المقارنة

 الأكبر قيمة / / R2معامل التحدفيدف

 معامل التحدفيدف / / تحليل البواقي

 سكبر قيمة لتغر  / / تغير في عائد المطلوب

 سقل ةسبة / / Theil sنسبة 
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 Davidsonمعادلة  -1
and Mackinnon 

يختار  1اقتراب الفا من  / /
APTسفالعو 

 اقل قيمة / / معيار اكايك

 الدفراسة النظرية اى  من لادفاد الباصث بناء المصدر:

 APTو CAPMمقارنة  الإحصائية نموذجي تقييم الأسهم   -4
فالتي فضح  ي  الجاةب النظري فدلك باستخدفام  APTف CAPMبعدف استخراج ةتائج مووجج 

ن النموججين سو  ةقوم بمقارةة لصصائية لمعرقة لي مووجج يمون اختيار  فق  ذدف  مخرجات ذادي
المعاير ،صيثنسعىاى  مقارةة بين مووجج  تسعر  اأسةول الرسماالية فمووج التسعر  بالمراجحة فق  معاير  

العائدف المتوقع المفاضىة، بدفاية بمعيار معامل التحدفيدف فمعيار تحىيل البواق  لىنموججين، معاير التغر  ي  
 .فمعيار اكايك Davidson&Mackinnonفي  اأسخر  معادلة Theilsفةسبة 

 المقارنة وفق معيار معامل التحديد و تحليل البواقي -4-1
 معيار معامل التحديد-4-1-1

 في بورصة الكويت APTوCAPM( نتائج المقارنة وفق معامل التحديد لنموذج 02جدول رقم)
 الاختيار R2 CAPM R2APT محفظة القطاع

 CAPMمووجج  0,9544 0,9563 البنك
 APTمووجج  0,5711 0,5382 التأمينات

 APTمووجج  0,9670 0,9653 العقار
 APTمووجج  0,9872 0,9853 الصناعية

 APTمووجج  0,9293 0,9214 مواد اساسية
 CAPMوجج مو 0,9290 0,9315 البترول والغاز

 APTمووجج  0,2016 0,1919 الرعاية الصحية
 APTمووجج  0,9180 0,9176 خدمات استهلاكية

 APTمووجج  0,9941 0,9938 الخدمات المالية
 CAPMمووجج  0,9599 0,9601 الاتصالات

 : من لادفاد الباصث بناء اى  بيانات الدفراسة.المصدر
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سر ية الموضحة ي  معامل التحدفيدف المصحح بالنسبة ( سن القدفرة التف02تشر  ةتائج جدففل رق )
مقارةة بنموجج %99.3ف %19.1لنموجج تسعر  اأسةول الرسماالية لبورةة الووي  قدف ترافص  مابين

 %70، للا سن صوالي%99.4ف %20.1التسعر  بالمراجحة الهي ترافص  ةسبة معامل التحدفيدف ما بين
له قدفرة تفسر ية اكبر من مووجج تسعر  اأسةول   APTراجحةمن القاااات كان قيما مووجج التسعر  بالم

 .CAPMالرسماالية 
ي  قاااات بورةة APTمن خلال ما سب ، ةستخىص اةه يمون اختيار مووجج التسعر  بالمراجحة

الووي  فذها فق  معيار معامل التحدفيدف المصحح الهي يعبر ان مدفى قدفرة المتغر ات المستقىة اى  تفسر  
 ابع فالمتمثل ي  محاقظ القاااات.المتغر  الت

 معيار المقارنة وفق تحليل البواقي:-4-1-2
لبورصة  APTعلى معاملات نموذج CAPM( يوضح انحدار بواقي نموذج 03جدول رقم)

 الكويت
P-

VALU
E 

F Adj 
R2 

سعر 
 الصرف

عرض 
 النقود

معدل 
 التضخم

سعر 
 الفائدة

مؤشر 
 الوزني

 الفترة الثابت

0.0044
89 

23.76
873 

0.967
438 

1.50E
-15 

7.95E
-16 

1.74E
-14 

1.87E
-17 

9.16E
-16 

8.78E
-16 

2012-
2019 

 Eviews 9: من لادفاد الباصث بناء اى  مخرجات برنامجالمصدر
 لبورصة الكويت CAPMعلى  معامل بيتا  APT( يوضح انحدار بواقي نموذج 04جدول رقم)

P-VALUE F Adj R2 الفترة الثابت معامل 
0.525392 

 
0.440829 

 
0.052226 

 
0.663950 

 
-0.655996 

 
2012-2019 

 Eviews 9من لادفادالباصث بناء اى  مخرجات برنامج  المصدر:

قدف  APT(  القدفرة التفسر ية لمعاملات مووجج التسعر  بالمراجحة03تشر  ةتائج الجدففل رق  )
فالمتمثل ي  مؤشر الوزني،  APTفذها يفسر بان معاملات مووجج التسعر  بالمراجحة %96بىغ  صوالي 

معدفل سعر الفائدفة، معدفل التضخ ، معدفل ارض النقود بمفمومه الواسع، معدفل سعر الصر ، قدف قسرت 
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، فالنتيجة المتحصل اىيما تشر  لى  اةه يوجدف متغر ات CAPMبواق  مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية 
التعبر  انما  APTجج التسعر  بالمراجحةسخرى تؤثر اى  اوائدف قاااات بورةة الووي  فقدف صافل موو 

، بخلا  الجدففل  CAPMمن خلال تفسر  اوامل النموجج لبواق  مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية 
التي ساا   APT( الهي ساا  قدفرة تفسر ية لمعامل بيتا اى  بواق  مووجج التسعر  بالمراجحة04رق )

 .%5.2قيمة ضعيفة جدفا فقدفرت ب 
سقضل من مووجج تسعر   APTيمون سن ةستنتج سن مووجج التسعر  بالمراجحة من خلال ما سب ،

 .APTفCAPMفذها فق   معيار طريقة تحىيل البواق  لنموججين  CAPMاأسةول الرسماالية 
لبورةة الووي   APTفCAPMيتضح لنا من ةتائج معيار طريقة تحىيل البواق  لنموجج  

تؤثر اى  المخاطر النظامية ي  مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية  اةه يوجدف متغر ات سخرى يمون سن تفسر سف
لضاقة لى  المخاطر الخاةة، فذها يؤدي بنا لى  القول سن اوائدف قاااات البورةة الدفراسة تتأثر بعوامل 
سخرى لضاقة لى  اامل السوق الهي جاء به مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية كما فضحته طريقة تحىيل 

  النموججين.البواق  لولا
 (SSE/SST) نسبة Theil sالمقارنة وفق معيار تغير في  فائض عائذ المتوقع و نسبة  -4-2
 عائذ المطلوب  الالمقارنة وفق معيار تغير في  -4-2-1

 معيار التغير في العائد المطلوب لبورصة الكويت( نتائج المقارنة وفق 05جدول رقم )
 الاختيار APTتغير عائد بالنسبة ل  CAPMعائد بالنسبةتغير  متوسط العائد الفعلي 

 ** 0,458599- 0,231874 0,169819 التأمين
 *  1,714058- 0,105086- 0,180107 البنوك
 *  0,342558- 0,267662- 0,250915 العقار

 *  0,120000 0,037996- 0,203768 الصناعة
 *  0,362084- 0,101749- 0,20305 الموادالأساسية
 ***  0,469085 0,077852 0,33088 النفط والغاز

 *  0,127500- 0,513602- 0,007816- الرعاية الصحية
 ***  1,828521 0,152844 0,176313 خدمات المستهلكين

 *  0,159968 0,162774 0,200424 خدمات مالية
 *  0,444195- 0,074003 0,144407 الاتصالات

 : من لادفاد الباصث بناء اى  مخرجات الدفراسة.المصدر
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 * قائض العائدف الفعى  سصسن من تغر  العائدف الماىوب لىنموججين؛
سصسن سداء من قائض اائدف الفعى  فتغر  اائدف الماىوب CAPM**تغر  العائدف الماىوب بالنسبة لنموجج 

 ؛APTموجج لن
صسن سداء من قائض العائدف الفعى  فتغر  العائدف الماىوب  APTتغر  العائدف الماىوب لنموجج ***

 CAPM.لنموجج 
استااع تحقي  تغر  اائدف  APT( فق  معيار تغر  العائدفالماىوب لى  سن مووجج 05يبين الجدففل رق  )

ف خدفمات مستمىوين ي  صين استقر الماىوب سصسن من الفائض الفعى  قول من قاااات:النفط فالغاز 
اى  قااع فاصدف ذو  قااع التأمينات كما لم يستاع كلا النموججين من تحقي  تغر  ي   CAPMمووجج 

كأصسن   APTالعائدف الماىوب ي  سغىب القاااات المتبقية.فاىيه فق  ذها المعيار يت  اختيار مووجج 
 بورةة. مووجج يحق  التغر اأسصسن ي  اائدف الماىوب لىقاااات

ةستنتج من خلال ةتائج معيار التغر  ي  العائدف الماىوب الهي يعا  التغر  لىعائدف الماىوب لولا 
لم يستايعا تحقي  تغر  سقضل  APTفCAPMالنموججين بالنسبة لفائض العائدف الفعى ، سن مووجج  
بعض بالنسبة لبورةة الووي  فجلك ي   APTي  سغىب قاااات بورةة الووي  للاسن مووجج 

 القاااات ققط. 
 (:SSE/SST) نسبة Theil sنسبة-4-2-2

 ي  ذها المعيار كىما كاة  النسبة سةغر،كان النموجج سقضل 
لبورصة APTوCAPMحسب نموذجي Theil s( نتائج المقارنة وفق معيار 06الجدول رقم)

 الكويت

 Theil APTنسبة  المقارنة حسب أقل معدل
 Theilنسبة 

CAPM 
 القطاع

 التأمين APT 0,3925 0,4618نموذج 
 البنوك APT 0,0417 0,0437نموذج 
 العقار APT 0,0302 0,0347نموذج 
 الصنااة APT 0,0117 0,0147نموذج 
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 المواداأسساسية APT 0,0647 0,0786نموذج 
 النفط فالغاز APT 0,0650 0,0685نموذج 
 الرااية الصحية APT 0,7307 0,8081نموذج 
 خدفمات المستمىوين APT 0,0750 0,0824نموذج 
 خدفمات مالية APT 0,0054 0,0062نموذج 
 الاتصالات APT 0,0367 0,0399نموذج 

 من لادفاد الباصث بناء اى  مخرجات الدفراسة. المصدر:
فالدفي  Thiel s( سن مووجج التسعر  بالمراجحة صق  سقل معدفل لمعيار 06يتبين من ةتائج الجدففل رق  )

، SSTاى  مجموع مربعات الإجمالية SSEموع مربعات اأسخااء فذو الجزء الهي لم يفسريقيس ةسبة مج
 صيث كان المعدفل سقل مقارةة مع مووجج تسعر  اأسةول الرسماالية ي  بورةة الووي .

.ي  Thiel sمن خلال مما سب ، ةستنتج سن مووجج التسعر بالمراجحة ذو سصسن مووجج فق  معيار معدفل 
 بورةة الووي  .

 AKAIKEومعايرDavidson and Mackinnonالمقارنة وفق معادلة -4-3
 Davidson and Mackinnonوفق معادلة -4-3-1

 ة:(  الانحدفار التالي07-03الفا فق  معادلة رق )  تحسب ذه  المعادلة لاستخراج  معامل
08...ˆ)1(ˆ

, iCAPMiAPTi errr
i

  يعتبر  α ذ  معامل لىمقارةة ماادا   

αكان يقترب من الواصدف، ادا اقترب  من الواصدف قان مووجج   APT ذو الاقضل من مووججCAPM. 
 لبورصة الكويتDavidson and  Mackinnonمعادلةنتائج المقارنة وفق معيار  (07ل رقم )جدو :

  Α p-value 
 0.0000 0.944279 التأمين
 0.0000 0.994759 البنوك
 0.0000 0.986408 العقار

 0.0000 0.999031 الصناعة
 0.0000 0.979984 الموادالأساسية
 0.0000 0.997831 النفط والغاز
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 0.0000 0.979658 اية الصحيةالرع
 0.0000 0.999906 خدمات المستهلكين

 0.0000 0.995708 خدمات مالية
 0.0000 0.999595 الاتصالات

 Eviews 9من لادفادالباص  بناء اى  مخرجات برنامج  المصدر:                         

بالمراجحة ي  جميع قاااات  ( اةه يفضل مووجج التسعر 07توضح ةتائج انحدفار ي  الجدففل رق )
 بورةة الووي  دفن استثناء خلال قترة الدفراسة.

 AKAIKEالمقارنة وفق معايراكايك-4-3-2
 لبورصة الكويت AKAIKE(: نتائج المقارنة وفق معيار ا08الجدول رقم)

 محفظة القطاع CAPMاكايك APTاكايك المقارنة
 البنك CAPM 2.053587 1.967265نموذج 
 التأمينات APT 4.411780 4.440958نموذج 
 العقار APT 1.755237 1.761972نموذج 
 الصنااية APT 0.715196 0.808895نموذج 
 موادسساسية APT 2.767550 2.828740نموذج 
 البترفل فالغاز CAPM 2.892208 2.811604نموذج 
 الرااية الصحية CAPM 6.579835 6.547190نموذج 
 خدفمات استملاكية CAPM 2.720670 2.681489نموذج 
 الخدفمات المالية CAPM 0.109532 0.100474نموذج 
 الاتصالات CAPM 2.200242 2.149035نموذج 

 الباصث بناء اى  مخرجات الدفراسة. : من لادفادالمصدر
ي  بورةة الووي  كاة  قيمة اكايك  من القاااات % 60من خلال ماسب ، ةستنتج سن ةسبة 

، فمن ذه  النتيجة يمون سن ةقول سن مووجج APTسقل منما ي  مووجج CAPMلها ي  مووجج 
CAPM. ذو النموجج اأسقضل فق  ذها المعيار ي  بورةة الووي ، 

يمون اختيار سي النموجج سصسن لتسعر  اأسةول الرسماالية لبورةة الووي  من خلال جدففل الهي  
 فق  معاير  المابقة. APTف CAPMيوضح ترتيب مووجج  
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 تحليل نتائج المقارنة الإحصائية وفق لمعايير المستخدمة -5
لبورصة الكويت وفق APTو CAPM( يوضح ملخص لمقارنة بيننموذجي09جدول رقم:  )

 المعايير المستخدمة
  المقارنة APTنموذج CAPMنموذج معيار المقارنة

 APT اأسكبر قيمة R2 02 01المعامل التحديد
 APT لتحدفيدفمعامل ا 01 02 تحليل بواقي

 APT سكبر قيمة لتغر  01 02 تغير في عائد المطلوب بالنسبة للعائد الفعلي
 APT سقل ةسبة Theil sSSE/SST 02 01نسبة

 Davidson andمعادلة 
Mackinnon 

 APTيختار  1اقتراب الفا من  01 02
 فالعوس

APT 

 CAPM سقل قيمة لمعيار اكايك AKAIKE 01 02معيار اكايك

 من لادفاد الباصث بناء اى  مخرجات الدفراسة المصدر:

ذو سقضل مووجج   APT( سن مووجج التسعر  بالمراجحة09يتضح لنا من خلال الجدففل رق  )
لتقدفير العائدف فالمخاطرة  ي  بورةة الووي ، فذها فق  اختيار  بناء اى  ةتائج المعاير  المستخدفمة، فمنه 

تايع تقيي  اأسسم  من خلال موهجة العائدف فالمخاطرة يس APTةستنتج سن مووجج التسعر  بالمراجحة
 لقاااات بورةة الووي  خلال قترة الدفراسة.

  خاتمة:
صافلنا ي  ذه  الدفراسة  تابي  بعض المعاير  الإصصائية لىمقارةة  بين مووجج  تقيي  اأسسم  ي  

جج  تسعر  اأسةول الرسماالية البورةة بعدف استخراج  مووجج لقياس العائدف فالمخاطرة فق  المقارةة بين موو 
فمووجج التسعر  بالمراجحة فق  معاير  المستخدفمة، فذ  معيار معامل التحدفيدف الدفي تم اختيار موودج 
التسعر  بالمراجحة فالدفي يفسر بان المتغر ات المستقىة لها قدفرة تفسر ية اكبر مقارةة مع موودج تسعر  

رفسة ي  بورةة الووي  تتاثر ببعض العوامل ، معيار تحىيل الاةول الراماالية فذدفا كون القاااات المدف
البواق  الدفي تم قيه اختيار موودج التسعر  بالمراجحة فالدفي يوضح تقىيل الفجوة ي  بواق  النمودج فذا 

 Davidsonandيفسر ي  ان تدفةئة الفرق بين العائدف الحقيق  فالمتوقع، معيار العائدف المتوقع فمعيار 
Mackinon ستوى محاقظ قاااات بورةة الووي ، صيث خىص  المقارةة لاختيار مووجج اى  م
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بالنسبة لبورةة الووي  فجلك فق  اختيار  CAPMمووجج سقضل من مووجج APTالتسعر  بالمراجحة
اى  ةتائج المعاير  المستخدفمة صيث سشارت سغىب معاير  المقارةة لى  اختيار مووجج التسعر  بالمراجحة الهي 

ن تقيي  اأسسم  فق  قاااات المدفرجة ي  بورةة الووي  باستخدفام ادفة اوامل ساا  تفسر  استاااة م
لتغر ات اوائدف محاقظ القاااات، كما تعتبر ذه  النتيجة طريقة توجه قرارات المستثمر ي  بورةة الووي  

 من اجل مساادفته ي  تقدفير العائدف فالمخاطرة لول محفظة قااع لوصدف 
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