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 تمهيد:
مخاطخ  وتعتبخ فيو، الاستثسار لسخاطخ العادلة القيسة إيجاد عمى مالي أصل لأي الجيج التقييؼ يعتسج

 مخاطخ وإدارة وقياس فيؼ عمى القجرة فإن وبالتالي السالية، الأسؾاق في السؤثخة العؾامل أىؼ مؽ الاستثسار
 لؼ السؾضؾع ىحا فيؼ أن إلا السالية، الأصؾل تقييؼ أساس ىي صحيحة، برؾرة السالي الدؾق  في الاستثسار

سشة  الخأسسالية الأصؾل تدعيخ نسؾذج William Sharpe قجم أن بعج إلا الؾاقع أرض عمى ويجدج يتحقق
 أصبح كسا عمسي، أساس عمى تعتسج إجخاءات وفق تتؼ السالية الأوراق تقييؼ ,  حيشيا أصبحت عسمية4691

 الشغامية السخاطخ تقجيخ في بالغة أىسية يكتدي الحي  الشسؾذج بو جاء الحي وىؾ العامل الأساسي βمعامل 
 .السالية للاستثسارات

 السيشييؽ أوساط في ابي يحزى التي والسكانة العسمية الشاحية مؽ الشسؾذج ىحا أىسية مؽ الخغؼ عمى
، الشغامية السخاطخ وىؾ الاستثسار مخاطخ تحجيج في واحج مؤشخ عمى اعتساده عميو يعاب أنو إلا والأكاديسييؽ

 لا معيشة وصشاعات محجدة بذخكات الخاصة السخاطخ مؽ بالعجيج محاط السالية الأصؾل في الاستثسار أن ذلػ
 السالية الأسؾاق في بكثخة مشتذخ السخاطخ مؽ الشؾع وىحا الشغامية، السخاطخ مغمة تحت نجرجيا أن يسكؽ

 بذجة ويتأثخ مدتقخ، غيخ فييا السقيجة الذخكات أداء فإن وبالتالي الأسؾاق، ىحه أغمب نذأة لحجاثة نغخا العخبية
 التؾجيات مدتؾى  عمى حتى أو الأسؾاق ىحه في الشاشظة القظاعات في أو فييا، تحجث التي بالتقمبات

  .الكمية الاقترادية
 الخأسسالية، الأصؾل تدعيخ نسؾذج القؾل سبق كسا رأسيا وعمى السالية، الأصؾل تقييؼ نساذج قجمتوما إن
 تمػ خرؾصية الاعتبار بعيؽ لتأخح مكيفة فيي وبالتالي الستقجمة السالية الأسؾاق في مظبقة  أساس جاءت

 عميشا يجب مؽ اجل تحميل العلاقة الدؾق السالي الجدائخي  عمىالشسؾذج  ىحه نظبق أن أرد ما وإذا الأسؾاق،
 مخاطخ لتقييؼ نسؾذج تقجيؼ الجراسة ىحه خلال مؽ سشحاول ليحا ،الدؾق  ىحه خرؾصية مع نكيفيا أن أيزا

الإشكالية  عمى الإجابة خلال مؽ (الجدائخ )بؾرصة الدؾق السالي الجدائخي  في السالية الأصؾل في الاستثسار
 :ةالتالي

في بىرصة  المتداولةالأسهم العلاقة بين العائد ومخاطر  ما مدي دقة نمىذج تسعير الأصىل الرأسمالية في تقييم

 الجزائر؟
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 :التالية الفخعية التداؤلات طخح إلى قؾدت ه الإشكالية ىح
 ما علاقة عائج الأصؾل السالية بسخاطخىا؟ 
  ىل التشؾيع يقزي عمى مخاطخ الأصؾل السالية؟ 
 في بؾرصة الجدائخ؟ الستجاولة لأسيؼافي عؾائج  الخأسسالية التغيخات الأصؾل تدعيخ نسؾذج يفدخ ىل 

 الفرضيات:
 ؛علاقة عائج الأصؾل السالية بسخاطخىا علاقة عكدية  
 وذلػ الشغامية غيخ السخاطخة مؽ التقميل يقزي التشؾيع عمى جدء مؽ مخاطخ الأصؾل السالية ويسكؽ 

 ؛الشغامية بالسخاطخة يدسى التشبؤ ما تجشب يسكؽ لا ولكؽ التشؾيع، طخيق عؽ
 لأن في بؾرصة الجدائخ، الأسيؼ الستجاولة في عؾائج  التغيخ الخأسسالية الأصؾل تدعيخ نسؾذج دخفي لا 

 .الجدائخي  السالي الدؾق  في تقجيخىا لا يسكؽ والتي الشغامية، السخاطخ عمى يعتسج الشسؾذج ىحا
  :الدراسة أهمية

 الؾقت في ابي الاىتسام يتدايج التي الحجيثة السؾاضيع مؽ مؾضؾع إلى تتظخق نيا أ في الجراسة أىسية تتسثل
 محاولة وكحا بحلػ، خاص ؾذجنس أىؼ ذكخ مع السالية، الاستثسارات تقييؼ أسذ إعيار خلال مؽ وذلػ الحاضخ،

  .الدؾق السالي الجدائخي  خرؾصية مع بالشسؾذج السفاهيؼ ىحه تظؾيع
 أهداف الدراسة:

 السالية الأصؾل لتقييؼ  الخأسسالية الأصؾلتدعيخ نسؾذج  بارتإخفي  الجراسة، ليحه الخئيدي اليجف يتسثل
  .)البؾرصة( الدؾق السالي الجدائخي  خرؾصية الاعتبار بعيؽ يأخح

 :التالية الفخعية للأىجاف إضافة
 الاستثسار؛ بسفيؾم العائج ومخاطخ الإلسام 
 الدؾق السالي الجدائخي )البؾرصة(؛ في والسخاطخة العائج بيؽ العلاقة اختبار 
 الأسيؼ عمى السظمؾب العائج لتحجيج الخأسسالية الأصؾل تدعيخ نسؾذج استخجام آلية تؾضيح . 

 
 
 

 :الدراسة منهج
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 الؾصفي فالسشيج التظبيقية، والجراسة السكتبية الجراسة بيؽ يجسع الحي التحميمي الؾصفي السشيج استخجم
 الجانب يخص وفيسا ،campالأصؾل الخأسسالية  ختدعي ونسؾذج والسخاطخة العائج في الشغخي  لجانب للإحاطة
 . لاختبار نسؾذج تدعيخ الأصؾل الخأسسالية السشيج التحميمي فاستعسل التظبيقي
 :الدابقة الدراسات

 الإفريقي المالي الدهق  في الرأسمالية الأصهل تدعير نمهذج تطبيق ، 2003شابي، بارتان دراسة .1
 الخأسسالية الأصؾل تدعيخ ؾذجنس صلاحية اختبار إلى الجراسة حهى جفتى ،نيروبي بهرصة أسهم حالة دراسة

 بيشت وقج الأسيؼ، وخظخ عائج حداب تؼ حيث سيؼ 45 الجراسة عيشة شسمت ، "كيشيا" بشيخوبي القيؼ سؾق  عمى
 وانخفاض الكمية خاطخالس ارتفاع الشاشئة، للأسؾاق صفة ؾوى القؾي  دتؾى الس عشج نيخوبي بؾرصة كفاءة الجراسة

 العؾائج بيؽ إحرائية دلالة ذات علاقة وجؾد عجم الشيخوبية، بالبؾرصة اطخةالسخ علاوة وجؾد عجم الأسيؼ، عائج
 .الخأسسالية الأصؾل تدعيخنسؾذج  مع يتعارض ما ؾوى وبيتا
 سهق  في الرأسمالية الأصهل تدعير نمهذج اختبار ، 2014الذياب، يسؽوأ مذخقي حدؽ دراسة .2

 دمذق سؾق  في الخأسسالية الأصؾل تدعيخ لشسؾذج اختبار إلى الجراسة ىحه ىجفت ،المالية للأوراق دمذق
 للأوراق دمذق سؾق  في مجرجة شخكات لثسانية الذيخية الإضافية العؾائج باستخجام الباحثان وقام السالية، للأوراق
 للأوراق دمذق سؾق  لسؤشخ الذيخي  الإضافي العائج وكحلػ ، 2010 -2013عامي بيؽ ما السالية
 بيؽ ما دلالة ذات علاقة تؾجج أنو إلى الباحثان وتؾصل الشسؾذج، اختبار أجل مؽ ةخ الفت لشفذ ، (DWX)السالية
 الؾحيج العامل ليذ ولكشو السجروسة، الذخكات أغمب لأسيؼ الإضافية العؾائج تقمبات وبيؽ الدؾق  عائج تقمبات
 للاستخجام صالح غيخ الخأسسالية الأصؾل تدعيخ نسؾذج أن الباحثان واستشتج الستجنية، التحجيج معامل قيؼ بجلالة

 .الإحرائي الاختبار في فذمو بدبب السالية للأوراق دمذق سؾق  في
 تقدير في الدولية الرأسمالية المهجهدات تدعير نمهذج استخدام, 8142العمي,  ىشجي حسيج عمي .3

 الجراسة في تؼ, الدولية زين شركة في حالة دراسة :الدولية الاستثمارية للمحفظة المطلهبة العهائد المالية
 دولية، استثسارية محفغة إنذاء خال مؽ الجولية الخأسسالية السؾجؾدات تدعيخ نسؾذج تقجيخ عمى العسل الحالية

 إليو مزافا   السحمي السدتؾى  عمى الخأسسالية السؾجؾدات تدعيخ نسؾذج بتقجيخ الخاصة البيانات عمى وبالاعتساد
 محفغة تذكيل عمى الحالية الجراسة اعتسجت، الجولي الشظاق ضسؽ ولكؽ لسحتسمةا والسخاطخ الستؾقعة العؾائج

 الجولية زيؽ مجسؾعة شخكات بعض شسمت وقج الستشقمة، الاترالات شخكات مؽ عجد تزسشت دولية استثسارية
 تحميل البيانات عسمية عمى الجراسة اعتسجت وقج ،)البحخيؽ العخاق، الدؾدان، الأردن، الكؾيت،( مؽ كل وىي

 تؼ التي الشتائج أىؼ,  2016ولغاية 2007 عام مؽ ولمسجة لمسجسؾعة السشذؾرة الدشؾية التقاريخ عمى السدتشجة
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 عؽ أكثخ واقعية صؾرة يعظي الجولي السدتؾى  عمى الخأسسالية السؾجؾدات تدعيخ نسؾذج أن إلييا التؾصل
 عشو يشتج الحي الأمخ ,الاستثسارات ليحه الجولي التشؾيع عشج وبالأخص الاستثسار عمى السظمؾبة العائج معجلات

 .الجولي الشظاق ضسؽ لاستثسار العائج معجلات تقجيخ مؽ الاستفادة وكحلػ السظمؾب، العائج معجلات في زيادة
 أسعار تحديد في الرأسمالية الأصهل تدعير نماذج قدرة ، 2015الشؾاجحة، الحسيج عبج فؤاد دراسة .4
 الأصؾل تدعيخ نساذج قجرة عمى التعخف إلى الجراسة ىجفت ،فلدطين بهرصة في المدرجة الذركات أسهم

 والؾقؾف (،8142-8144) ةخ الفت خلال فمدظيؽ بؾرصة في السجرجة الذخكات أسيؼ أسعار تحجيج في الخأسسالية
 وشسمت السحاسبي، التقييؼ نسؾذج في تتسثل والتي الخأسسالية الأصؾل تدعيخ في ودورىا الشساذج تمػ ماهية عمى
 ثؼ ومؽ شخكة لكل الذيخي  حداب العائج تؼ حيث فمدظيؽ، ببؾرصة مجرجة شخكة وعذخون  أربعة الجراسة عيشة

 محافظ لبشاء حجة عمى كل الثلاثة لمشساذج وفقا الأسيؼ تقييؼ ثؼ ومؽ والانحخاف السعياري، "بيتا"معامل كل حداب
 لمذخكات الحقيقية اوأسعارى الدؾقية الأسيؼ أسعار متؾسط بيؽ فخوق  وجؾد لعجم الجراسة تؾصمت وقج ججيجة،

 .السحاسبي التقييؼ لشسؾذج وفقا فمدظيؽ ببؾرصة جرجةالس
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 تمهيد:

 باعتبارىا وذلظ السال لدػق  الحياة عرب برفة خاصة الساليةالأصػل السالية برفة عامة والأوراق  تعتبخ
الأشكال الحجيثة للاستثسار وىحا الشػع كغيخه مغ الاستثسارات ومغ  مشقػلة قيع فيي لأسػاق،لتمظ ا الػحيجة الدمعة

يسكغ أن يحققيا والػجو الآخخ يسثل السخاشخ التي يسكغ أن يتعخض ليا لو وجيان، وجو يسثل العػائج التي 
، وبالتالي فإن اتخاذ القخار السشاسب يػجب عميو أن يكػن عمى دراية الاستثسارالسدتثسخ عشجما يخبط أمػالو بيحا 

 تقجيخىا. ووعي كافييغ بصبيعة السخاشخ, وشخق 
كػنو يشاقر  ا السجال,السعخفة في ىح إثخاءمداىسة كبيخة في  الخأسسالية الأصػلحيث أسيع نسػذج تدعيخ 

ا , ولكشو ليذ الػحيج في ىحالعلاقة بيغ العائج والسخاشخ وىي العلاقة الخئيدية التي يبشى عمييا السدتثسخ قخاراتو,
السجال, فشتيجة لقرػر البشاء الشطخؼ لو, ضيخت عجة نساذج أخخػ لتدعيخ الأصػل السالية, ومغ أشيخىا نسػذج 

 التدعيخ بالسخاجحة, ونساذج فاما وفخشغ, ونطخية السالية الدمػكية.
نات الأصػل السالية ومفيػم العائج مكػ  لمسبحث الأول تع معالجة ا الفرل إلى مبحثيغ، بالشدبةىح وتع تقديع 

سالية خأسج تدعيخ الأصػل الذنسػ أما السبحث الثاني يذخح  اشخ التي تتعخض ليا,الحؼ تحققو والتخكيد عمى السخ
CAPM. 

 

 

 

 

 

 

 



الإطار النظري لتقييم عائد ---------------------------------------- الفصل الأول

 ومخاطر الأصول المالية
 

 

3 

 أساسية حول الأصول الماليةالمبحث الأول: مفاهيم 

أساسييغ ىسا العائج والسخاشخة وذلظ لتعطيع قيسة يجب أن يخاعي السدتثسخ في الأصػل السالية عامميغ 
الديع وكل قخار مالي يشصػؼ عميو عائج وخصخ معيغ، ليسا خرائز معيشة، والارتباط السسيد ليحه الخرائز 

مجسػعة مغ )أو بسحفطة لو أثخ عمى قيسة الديع ويسكغ الشطخ إلى الخصخ إما أنو مختبط بأصل واحج 
 .(الأصػل

 الأصهل السالية كهناتمالسطلب الأول: 
كافة الركػك بسختمف أنػاعيا ليدت أصػلا مادية ممسػسة، وليذ ليا قيسة في ذاتيا، وإنسا تسثل حقػقا 

 مغ بيغ مكػنات الأصػل السالية ما يمي:، و 1عمى مرجرييا سػاءا كان السرجر شخكة أو فخدا
الديع مغ أدوات سػق رأس السال ويتسيد بخرائز مختمفة تتبايغ في مرادرىا وتخزع : يعج الدهم .1

 لسعاييخ مختمفة وكثيخة.
 الديع لفع يصمق كسا الذخكة، مال سرأ في الذخيظ يقجميا التي الحرة الديع يسثل  م:الده تعريف .1.1
 مغ جدء ممكية في الأسيع صاحب حق يثبت مدتشج أنيا عمى الأسيع تعخف كسا الحق، ليحا السثبت الرظ عمى

 شػيل لمتسػيل الخئيدية الػسائل أحج أيزا وىي ،ذخكةال في الأصمية السمكية تسثل فيي لحلظ الذخكة مال رأس 
 ىحه إصجار عمى تاما يكػن  يكاد ااعتساد تعتسج السداىسة فالذخكات الجائع السال رأسخاصة  ذخكةال في الأجل

 تزسغ العادية فالأسيع بحلظو  التكػيغ، بجء عشج خاصة دائسة برفة ليا اللازم السال رأس عمى لمحرػل الأسيع
 يسمكو ما وتكػن  مع تتشاسب الذخكة أرباح مغ حرة عمى الحرػل الحق لراحب تزسغو  التسػيل، لمذخكات

 2.أسيع مغ
 :يمي كسا نحكخىا  (حكيكية سػقية، دفتخية، إسسية، (قيع عجة للأسيع

 نطخية قيسة وىي الدػقية، الكيسة مغ أقل عادة وتكػن  مخة، لأول إصجاره عشج الديع قيسة وىي: سسيةإ قيسة 
 الديع حرة تحجيج ىي الكيسة ىحه وضائف أىع ومغ ذالتأسي عقج في عمييا مشرػص السال رأس لتغصية
  ؛ذخكةال ممكية في الػاجب

                                                           
، دراسة واقعية للأزمة المالية العالمية، دار النشر أسواق الأوراق الدالية بين الدضاربة والاستثمار وتجارة الدشتقات وتحرير الأسواقسمير عبد الحميد رضوان،  1

 .617، ص9002المنهل، 
مذكرة لنيل  ،1996-2006 للفترة عمان بورصة في المسعرة الشركات من مجموعة لأسهم تطبيقية دراسة، الأسهم عوائد على التضخم ثرأ, سمية بلجبلية 2

 .60ص ، 9060قسنطينة، جامعة  في علوم التسيير، شهادة ماجستير
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 ؛لمديع السرجرة الذخكة دفاتخ في والسدجمة للأصل السحاسبية الكيسة في وتتسثل ة:دفتري قيسة 
 الحؼ الدعخ أنيا أؼ ق،الدػ  في والصمب العخض قػػ  تفاعل عمى بشاء تتحجد التي الكيسة وىي: سهقية قيسة 

 ؛الجفتخية الكيسة مغ أقل أو أعمى يكػن  قج أو يداوؼ  قج والحؼ الدػق  في الديع يبمغو
 عمى لمديع بالشدبة الكيسة ىحه وتتحجد العادلة الدػقية الكيسة أو السعقػلة الكيسة عمى تجل :حقيقية قيسة 

 الشسػ آفاق السداىسيغ، عمى السػزعة الأرباح الذخكة، مػجػدات قاعجة تذسل مػضػعية معصيات ضػء
  1.الذخكة إدارة وكفاءة السدتقبمية،

  2: حقػق مشيا الأسيع ولحامل
 ىحه ندع يجػز ولا ممكيتيا في لأنو مذارك ويجػز فرم فلايا( في شخيكا باعتباره( ي الذخكةف البقاء حق 

 الذخكة؛ تأميع حالة في إلا بخضاه، إلا السمكية
 إدارتيا؛ والاشتخاك في لذخكة العسػمية الجسعية في الترػيت حق 
 الإدارة؛ مجمذ وتقاريخ والخدائخ الأرباح وحداب ميدانيتيا بسخاجعة أعسال الذخكة  عمى الخقابة حق 
 الأرباح؛ مغ للاقتصاعات احتياشي الأمػال في والحق والخدائخ الأرباح مغ جدء عمى الحرػل في الحق 
 ذلظ؛ اليبة أو غيخ أو بالبيع الديع عغ حق التشازل 
 ملاكيا أحج باعتباره الذخكة ترفية عشج الذخكة مػجػدات اماقتد في الحق. 

 ي:يم كسا عجيجة لاعتبارات وفقا الأسيع ترشيف يسكغ أنهاع الأسهم: .1.1
 .السستازة والأسيع العادية الأسيع بيغ التسييد يسكغ الرجد ىحا وفي :السداهسين حقهق  حيث نم: أولا
 حقػقًا السداىسيغ وتعصي قيستيا في تتداوػ  التي وىيشيػعا،  الأسيع أنػاع أكثخ وىي :العادية الأسهم -أ 

 3 مشيا: متداوية
 الترفية؛ بيا وتشتيي التسػيل بيا ويبجأ محجد استحقاق تاريخ ليا ليذ أؼ بالجوام تترف 
 أعزائيا؛ وانتخاب الإدارة جالذ في الترػيت حق 
 والدشجات؛ الأسيع  مغ الججيجة الإصجارات شخاء في الأولػية  
 ؛الإدارة لقخارات وفقا أرباح عمى الحرػل  

                                                           
 الاقتصادية العلوم كلية الاقتصادية، العلوم في الدكتوراه شهادة لنيل مقدمة مذكرة ,تفعيلها وسبل العربية الدالية الأوراق أسواق معوقاترشيد,  بوكساني 1

 .45, ص9001-2005الجزائر،  التسيير، جامعة وعلوم
 34. ص ، 2002الإسكندرية، جامعة التجارة، كلية ،والتطبيق النظرية بين الدالية الأوراق بورصة العبد، جلال براهيم الحناوي، صالحمحمد 2 
 .644ص، 9062دار علي بن زيد, بسكرة, الجزائر،  ,-تقييم الأسهم والسندات-الأسواق الدالية الدولية بن إبراهيم الغالي, بن ضيف محمد عدنان,  3
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 الذخكة؛ مػجػدات عمى والخقابة الدجلات فحز 
 ترفيتيا؛ بعج الذخكة مػجػدات مغ تبقى ما عمى الحرػل 
 ؛الذخكة أعسال نتائج لسشاقذة العامة الييئة اجتساعات في السذاركة 
 الجاخمي؛ الشطام وإقخار الذخكة سيذتأ عقج تعجيل 
 الأسيع عغ التشازل أو البيع حق. 

 1:مدايا نحكخ مشيا سيع العاديةوللأ
  ؛بإجخاء تػزيعات لحسمة ىحه الأسيعأن الذخكة غيخ ممدمة قانػنيا 
  ؛لمتسػيل، إذ لا يجػز لحامميا استخداد قيستيا مغ الذخكة التي أصجرتياتسثل ىحه الأسيع مرجر دائع 
  إصجار السديج مغ الأسيع العادية يؤدؼ إلى انخفاض ندبة القخوض إلى حقػق السمكية، وىػ أمخ يتختب

  ة.السدتقبمية لمذخك الافتخاضيةعميو زيادة القجرة 
 :العادية بعس العيػب مغ أىسياوإلى جانب ىحه السدايا يعتخؼ التسػيل بالأسيع 

 أوليسا أن العائج الحؼ يتصمبو حسمة ىحه  ة، ويخجع ذلظ إلى سببيغ رئيدييغ:ارتفاع التكمفة التي تتحسميا الذخك
ثانييسا أن أرباح الأسيع عمى ، الأسيع عادة ما يكػن مختفعا، نطخا لمسخاشخ التي تتعخض ليا الأمػال السدتثسخة

خيبة، ومغ ثع لا يتػلج عشيا أؼ عتبخ مغ بيغ التكاليف التي تخرع قبل حداب الزعكذ فػائج القخوض لا ت
 ؛ػرات ضخيبيةفو 
  إصجار أسيع ججيجة يحتسل أن يتختب عميو دخػل لسداىسيغ ججد، مسا يعشي تذتت أكبخ للأصػات في

يسكغ التغمب عميو  الجسعية العسػمية، وقج يكػن في ىحا إضعاف لسدايا السلاك القجامى، غيخ أن ىحا العيب قج
 .بإعصاء السلاك القجامى حق الأولػية في شخاء الإصجارات الججيجة مغ الأسيع العادية

 الديع شأن ذلظ في شأنو سػقية وقيسة دفتخية وقيسة اسسية قيسة لو ممكية مدتشج ويسثل الأسهم السستازة: -ب 
 حيث مغ العادية الأسيع تذبو أنيا حيث والدشجات، العادية الأسيع سسات بيغ السستازة الأسيع وتجسع العادؼ.

 يحق لا كسا مداىستو، بقجر محجودة حامميا مدؤولية وأن استحقاق، تاريخ لو ليذ ممكية صظ تسثل كػنيا
 الأسيع لحسمة يكػن  قج وأخيخا التػزيعات، إجخاء الإدارة قخرت إذا إلا الأرباح مغ بشريبيع السصالبة لحسمتيا
 السستازة الأسيع تذبو أخخػ  ناحية ومغ .السستازة الأسيع مغ ججيجة إصجارات أؼ شخاء في الأولػية السستازة

 الأسيع لحسمة يجػز لا وأنو الاسسية، قيستو مغ معيشة بشدبة محجد الأرباح مغ الديع نريب أن في الدشجات
                                                           

 .60، ص9060، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسنداتالكراسنة،  إبراهيم 1
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 عمى السستازة الأسيع حسمة يحرل أن قبل الترفية أمػال مغ أو الأرباح مغ نريبيع عمى الحرػل العادية
 حالة في كسا لإشفائيا السستازة الأسيع استجعاء في الذخكة حق عمى يشز قج فإنو وأخيخا مشيا، نريبيع
 1 .الدشجات

 2 :التاليةدايا الس ليا تػفخ لأنيا لمتسػيل كأسمػب السستازة الأسيع باستعسال الذخكات تقػم
 الحؼ  أمخ وىػ السسمػكة الأمػال إلى السقتخضة الأمػال ندبة تخفيس في يديع السستازة الأسيع إصجار 

 ؛ذخكةلم السدتقبمية لإقتخاضيةا الصاقة زيادة عميو يتختب
 تكػن  لا حيث معا، والأسيع مدايا الدشجات مغ الاستفادة مغ ليا السرجرة ذخكةال السستازة الأسيع تسكغ 
 تجخل عجم تزسغ الأسيع العادية كسا تذبو بحلظ وىية سشػي تػزيعات شكل في الأرباح دفع عمى ممدمة ذخكةال

 الإدارة. في السستازة الأسيع حسمة
 :أىسيا العيػب مغ يخمػ لا التسػيل في الأسمػب ىحا أن إلا السدايا ىحه كل مغ الخغع وعمى

 ات ضخيبيةػر وف تحقق لا تػزيعاتيا لأن ذلظو  السستازة للأسيع السرجرة الذخكات تتحسميا التي السختفعة التكمفة 
 السستازة حسمة الأسيع أن ذلظ إلى يزاف الدشجات، عمى السجفػعة لمفػائج بالشدبة الحال ىػ كسا لمذخكة

 .لمعائج أعمىبسعجل  يصالبػن  ثع ومغ السقخضيغ ليا يتعخض التي تمظ مغ أكبخ لسخاشخ يتعخضػن 
 أسيع التأسيذ حرز، عيشية أسيع، نقجية سيعوتتسثل في أ 3:بها السداهم الحرة طبيعة حيث منثانيا: 

 .صةمختم
 :أنػاع ثلاثة إلى التجاول وشخيقة الذكل حيث مغ الأسيع تشقدع :التداول وطريقة الذكل حيثمن ثالثا: 

 لذخز الأسيع ممكية تشتقل وعشجما الديع، صظ عمى صاحبيا اسع يدجل التي الأسيع ىي: سسيةا أسهم -أ 
 4.التشازلات بججول يدسى الديع ضيخ عمى خاص ججول في الججيج السالظ اسع يدجل فإنو آخخ

 .السمكية سشجالجفتخ  في الحيازة لقاعجة وفقا الديع لحامل ممكيتو وتثبت ومالك اسع يحكخ لا ه:لحامل سهمأ -ب 
 شخيق عغ وتجاولياالإذن أو الأمخ  إضيار مع الذيادة فيصاحبو  اسع يحكخ :لأمر أو ةأذني أسهم -ج 

 5.خالتطيي
                                                           

 .65-13 3ص سابق، مرجع الكراسنة، إبراهيم  1
 .61-64ص3 مرجع سابق، ,سمية بلجبلية 2
 .90-62، ص90673، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، إدارة محفظة الأوراق الدالية على مستوى البنك التجاريسارة،  بوزيد 3
 .92ص  سابق، مرجع  العبد، جلال براهيم الحناوي، محمد صالح 4
 .645بن إبراهيم الغالي, بن ضيف محمد عدنان, مرجع سابق، ص 5
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أدوات سػق رأس السال، وتزع أنػاع تتبايغ مغ حيث مرجرىا وفتخات تعج الدشجات مغ : الدشدات .2
 تحريميا، وتخزع عػائجىا لسقاييذ ومعاييخ متعجدة.

 نسيد لحلظ مداىسة، شخكة أو الجولة يكػن  قج والسقتخض قخض، مغ جدء يسثل الدشج :اتتعريف الدشد .1.1
 سشػية ثابتة فائجة يدتحق مقخضا، الدشج حامل ويعتبخ السداىسة، الذخكات وسشجات الحكػمية الدشجات بيغ

 لحاممو العالية بالديػلة التقميجؼ بالقخض مقارنة بالدشجات التسػيل ويتسيد .سشجات شكل في أمػالو استثسار مقابل
 يحرلو  ,التجاول عسميات خلال الخأسسالية السكاسب تحقيق إمكانية عغ فزلا السالية، للأوراقسػق  بػجػد

 تاريخ حتى الدشجات ىحه عمى مبيشةو  محجدة بسعجلات السرجرة الذخكة مغ سشػية فػائج عمى الدشجات أصحاب
 1 .الاستحقاق

 2 يمي: ما أىسيا خرائز عجة لمدشج خرائص الدشدات: .1.1
 حتىو  الجورية العػائج فييا تحجد السدتثسخو  السرجر بيغ مالية التدامات عمى تقػم تعاقجية أدوات الدشجات أن 

 السرجرة الجيات ربحية كانت ميساو  الدػقية الأسعار تقمبت ميسا ذلظو  ثابتة، بسعجلات التدجيج فتخة نياية
 السالي؛ ضخوفياو 

 الفائجة؛ الأسعار بتقمبات يتعمق ما أىسيا عجيجة ائتسانية مخاشخ الدشجات تػاجو 
 أعمى بكيعو  بخرع بيعيا عشج أدنى وىسا .الاسسية قيسيا إلى بالإضافة الكيع مغ لشػعيغ الدشجات تخزع 

 ؛بيعيا عشج
 الشقجية التجفقات يخرسػن  الدشجات مدتثسخؼ  لأن وذلظ لأسعارىا معاكذ اتجاه في الدشجات عػائج تتحخك 

 ؛سشجات أعمى تقجم خرسا الأعمى السعجلات فأن وىشا لمفػائج، السختفعة الأسعار عشج الثابتة السدتقبمية
 ؛حجا عمى مقخض كل مع تتعاقج لا فالذخكة جساعي قخض الدشجات قخض 
 ؛سشة( 01-01مابيغ ) تتخاوح لسجة إقتخاضية تكػن  الدشجات 
 الأشػل الفتخة أن أكبخ، مخاشخ تحسل الدشجات فإن أدنى الفػائج أسعارو  أشػل التدجيج فتخات كانت كمسا 

 تدداد التدجيج فتخة لصػل الدشج حداسية أن عمسا الفائجة، سعخ لتغيخات حداسية الدشج سعخ تجعل لمتدجيج
 ؛متشاقز بسعجل عادة

 السحكػر العائج ارتفاع عشج الدعخ ىحا انخفاض مغ أكبخ يكػن  عائجه انخفاض عشج الدشج سعخ ارتفاع إن. 

                                                           
 .61-67مرجع سابق, ص3 ,سمية بلجبلية 1
 .62ص ,رضوان، مرجع سابق الحميد عبد سمير 2
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 أنهاعهالعائد و  السطلب الثاني:

 الآخخ، عغ بسعدل أحجىسا تفديخ يسكغ لا مختبصان مفيػمان الاستثسار ومخاشخ الاستثسار عمى العائج
 عمى الحرػل تػقعو مقابل السخاشخة مغ درجة يتحسل الػاقع في ىػ  السدتثسخف الاستثسار، عغ الشطخ وبغس

 وييجف  أؼ قخار استثسارؼ  اتخاذ عشج الاعتبار بعيغ أخجه يجب ىاما عشرخا السخاشخ تعتبخ لحلظ مقبػل، عائج
 .السخاشخة مغ درجة أقل تحسل مع مسكغ عائج أكبخ تحقيق إلى العادؼ السدتثسخ

 يمي: ىشاك عجة تعاريف لمعائج ومغ بيشيا ما: مفههم العائد .1
 ىػ العائج أن يعشي وىحا محجدة، زمشية فتخة خلال الاستثسار عغ الشاجسة السكاسب مجسػع عغ عبارة ىػ 

  1الثخوة. تعطيع إلى يؤدؼ والحؼ الأصمي، السال رأس إلى السزافة الأمػال مقجار
 2ولجتو. التي الأمػال إلى ندبو يجب فانو معشى، السخدود ليحا يكػن  ولكي الاستثسار، يحققو الحؼ السخدود ىػ  
 أنو أؼ لأمػالو، استثساره نطيخ السدتقبل في عميو الحرػل إلى السدتثسخ يصسح الحؼ السقابل ىػ العائج 

  3مدتقبمية. زمشية لفتخة استثسارىا خلال مغ الحاضخ الػقت في أمػالو عغ التخمي عغ الشاتج السادؼ  السقابل
 ولكغ  مصمقة، مبالغ بذكل العائج يكػن  ما وعادة ، الأمػال استثسار عسمية عغ الشاتج الجخل صافي ىػ

  4عجمو. مغ الاستثسار فعالية عمى الحكع خلاليا مغ يسكغ  التي ىي العائج معجلات
 التعبيخ يتع حيث معيشة، زمشية فتخة خلال السدتثسخ عميو يحرل الحؼ الحكيقي الشقجؼ التجفق عغ عبارة ىػ 

  5الفتخة. بجاية في الاستثسار تكمفة مغ ندبي بذكل غالبا عشو
 السجازفة عغ ةالشاتج الديادة ىػ العائج  ي:التال الذامل بالتعخيف الخخوج يسكغ التعاريف ىحه خلال مغ

 التأكج عجم مخاشخ عغ تعػضو السدتقبل في أكبخ مالية مبالغ عمى الحرػل اجل  مغ مؤكجة مالية بسبالغ
 .ابي السختبصة

 :6بيشيا مغ السالية الأوراق لعػائج قبل التصخق إلى أنػاع العائج ىشاك عجة أشكال: أنهاع العائد .1

                                                           
 .60، ص2010، عمان المسيرة، دار ،الاستثمارية المحافظ إدارة شبيب، آل كامل دريد 1
 .289ص ، 1998، الأردن الثالثة، الطبعة للنشر، وائل دار ،والحقيقي الدالي الاستثمار مبادئ رمضان، زیاد 2
 .48ص ، 2009عمان، الثقافة، دار ،الاستثمار بين النظرية والتطبيق إدارة علوان، نايف قاسم 3
 .413 ، ص 2007 عمان، المناهج، ،الدالية الإدارة العامري، إبراهيم علي محمد 4
 .605ص, بن إبراهيم الغالي, بن ضيف محمد عدنان, مرجع سابق 5
 26سارة، مرجع سابق، ص بوزيد 6
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 .كالديع الذخكة في ممكية تسثل السالية الػرقة كانت إذا :الأرباح تهزيعات -أ 
 الستفق الفائجة عمى يتحرل فحامميا كالدشجات ، لمذخكة بالشدبة ديشا تسثل السالية الػرقة كانت إذا :الفهائد -ب 

 .عمييا
 .ربح يسثل البيع وسعخ الذخاء سعخ بيغ فالفخق  السالية، الأوراق بيع إعادة عغ وتشتج :الرأسسالية الأرباح -ج 

 ىي: أنػاع لمعائج ثلاث نسيد
 السدتثسخ عمييا يحرل التي الكمية الخدائخ أو السكاسب عغ عبارة وىػ: قالستحق والفعلي أ العائد .1.1
 يسكغ وبالتالي اقتشائو فتخة خلال الستأتية الشقجية التجفقات بكيسة الفعمي العائج يتسثلو  الدمغ، مغ معيشة فتخة خلال

 الأصل قيسة تغيخ عغ الشاتجة الخدائخ أو الأرباح إجسالي ىػ السالي للأصل الستحقق العائج أن الاستشتاج
 .1السالي
 ىحا لحجوث الأكيج غيخ الاحتسال ىػو  عميو الحرػل السدتثسخ يتػقع الحؼ العائج أؼ  ع:الستهق العائد .1.1

 معجل معخفة السدتثسخ لايدتصيع وعميو احتسالية ندب شخيق عغ تقجيخه فيتع وقػعو مغ التأكج يدتحيل إذ العائج،
 استثسار خلال مغ الستػقع العائج معجل حداب وبالتالي يسكغ  ،2معيشة أصل في الاستثسار صجره الحؼ العائج

  3 :التالية السعادلة وفق الاحتسالي التػزيع فكخة باستخجام ما،
 

     ∑        

 

   

 

 حيث:

E(R) :العائج الستػقع              ، Pi :وزن الإحتسال         ،E(Ri) :العائج الستػقع في ضل الاحتسال 

السحتسمة,وىػ  السخاشخ عغ تعػيزا استثساره عمى السدتثسخ يصمبو الحؼ السعجل وىػ العائد السطلهب: .2.1
 بالعائج مختبط دائسا العائج ىحا ويكػن  الاستثسار، ومخاشخ والتزخع لمشقػد الدمشية الكيسة عغ السدتثسخ يعػض

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة -دراسة قياسية–نحو نموذج مقترح لتقييم الأصول الدالية في الأسواق الدالية العربية سليمة حشايشي،  1

 .1ص ،9061فرحات عباس سطيف، 
 .29ص ،9004 الأردن، للنشر والطباعة والتوزيع، وائل ، دارالاستثمارية المحافظ إدارة ،تيم فايز مطر، محمد 2

3 Bertrand Jaquilate & Bruno Solnik, Marche Financiers : Gestion de portefeuille et des risques, 
Dunod, Paris,3eme édition, 1997, p 82. 
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 العائج مغ دائسا أكبخ السصمػب العائج يكػن  أن يجب بحيث الحكػمية، جاتشالد عائج وىػ السخاشخ مغ الخالي
 اشخة،السخ وعلاوة التزخع دبةن مغ كل السخاشخ مغ الخالي لمعائج تزاف أن ويسكغ السخاشخ، مغ الخالي

 1:كالتالي حدابو ويتع
 
 

  ة وترشيفهاالسخاطر الثالث: السطلب 
 الخصخ والسخاشخة بيغ الخئيدي الاختلاف الإشارة إلى يجب بالسخاشخة، الخاصة التعخيفات ىعلأ التصخق  قبل

 الحؼ الخصخ بعكذ مغ آثارىا التقميل أو تفادييا مغ يسكغ مسا حداباً كسياً  الأخيخة حداب إمكانية في يتسثل
 السعشػية. أنػاعو الأخصار مغ كثيخ في خدائخه قياس يسكغ ولا فجأة يحجث

 ىشاك مجسػعة مغ التعخيفات لمسخاشخة نحكخىا:: ةالسخاطر مفههم  .0
  أكثخ  وبذكل معاكذ، لػضع تعخض فيو يػجج الػاقعي العالع في وضع أو ضخف نياأتعخف السخاشخة عمى

 أو الستػقعة السخغػبة، نتيجة عغ معاكذ انحخاف يحجث أن إمكانية فييا تكػن  حالة بالسخاشخة يقرج تحجيجا
 2السأمػلة.

  أو تبايغ يعشي ما وىػ الستػقع، العائج عغ مختمفا الفعمي العائج يكػن  أن احتسال بأنيا السخاشخةتعخف 
  3.العائج الستػقع عغ الفعمي العائج انحخاف

  السبادغ وعغ الخأسسالية، الخدائخ وقػع احتسال ربسا أو العائج تحقق إمكانية ىيتعخف السخاشخة عمى أنيا 
  4السخاشخة. ثسغ ىػ العائج أن يقػل البعس إن حتى لمعائج مخافقة تكػن  السخاشخة فان الاستثسار في السعخفة

 وتحبحب الاستثسار في خدائخ وقػع مغ والخػف التأكج عجم ودرجة العػائج انتطام بعجم خاشخةستعخف ال 
  5.الانخفاضو  الارتفاع مغ حيث العػائج

 معيارا أصبحت فقج لحلظ الفػائج، تحقق باحتسالية يشحرخ مزسػنيا لان مالي مفيػم عمى تشصػؼ  السخاشخة 
 1.السصمػب العائج ومعجل خ الأداة سع تحجيج في لجورىا السالية الأمػال بالأوراق تػضيف بو عشج يدتخشج ميسا

                                                           
 .607مرجع سابق، ص بن إبراهيم الغالي, بن ضيف محمد عدنان، 1
 .61، ص9007، الدار الجامعية، الإسكندرية، إدارة الدخاطرطارق عبد العال حماد،  2
 .9، ص2007المكتب الجامعي الحديث, الإسكندرية,  الدخاطر، وإدارة الدالية الأوراق في الاستثماروآخرون،  الحناوي, صالح محمد 3
 .95ص ، 1997عمان، المستقبل، دار ،الاستثمار مبادئ حردان، طاهر 4
 .72ص ،9065عمان، والتوزيع، للنشر المناهج دار ،الاستثمارية المحافظ إدارة مني،و الم فلاح غازي 5

 العائد السطلهب = العائد الخالي من السخاطر + ندبة التزخم + علاوة السخاطر
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 :يمي ما استخلاص يسكغ الدابقة التعاريف ومغ خلال
 التأكج؛ عجم مع تكػن مختبصة السخاشخة 
 مدتقبمية؛ بأحجاث مختبصة تكػن  السخاشخة 
 ا.فيي مخغػب غيخ بسعشى متػقع، ىػ لسا عكدية مختبصة بشتيجة قج تكػن  السخاشخة 
 يدسى فيسا جسعيا يتع مخاشخ لعجة يتعخض أن الساليةالأصػل  لعائج يسكغ: السخاطرأنهاع ترشيف  .2

 .مشتطسة غيخ ومخاشخ مشتطسة مخاشخ إلى بجورىا تشقدع التي الأخيخة ىحه الكمية، بالسخاشخ
 الكمية القابمية مغ الجدء ذلظ وىي العامة، والسخاشخ الدػقية بالسخاشخ أيزا وتدسى الشظامية: السخاطرأولا: 
 في تجاوليا يتع التي السالية الأوراق كافة أسعار عمى متدامغ بذكل تؤثخ عػامل مغ يشتج والحؼ العائج لتبايغ

 التقمب أو ذلظ 2الكمية. السخاشخ إلى ندبة ككل الدػق  حخكة إلى تعػد التي السخاشخ ندبة ىي أو ة.البػرص
 وراقالأ جسيع تريب لمديصخة، قابمة غيخ  )إلخ ... قانػنية ة،يياسس اقترادية،(  مذتخكة عػامل نتيجة بالعائج
السخاشخ  تشذأ ، عسػما3لمتشػيع قابمة غيخ أو صخة،يلمد القابمة غيخ بالسخاشخة تدسى لحلظ الدػق، في السالية

  :مغ السرادر التالية شطاميةال
 مدتػيات في الحاصمة لمتغيخات نتيجة السالية الأوراق عػائج في الشاجسة التقمبات أؼ الفائدة: سعر مخاطر -أ 

 في إلى التأثيخ يؤدؼ مسا عامة برفة الدػق  في الفائجة أسعار تتغيخ عشجما الخصخ ىحا ويشتج الفائجة، معجلات
 وحيث السالية، الػرقة لجخل الحالية الكيسة ىي السالية الػرقة قيسة أن ذلظ في والدبب السالية، الأوراق كل عػائج

 كافة أسعار فإن السالية، للأوراق الحالية الكيسة حداب في السدتخجم الخرع سعخ ىػ الدػق  في الفائجة سعخ أن
 مغ الشػع ىحا إن .الفائجة أسعار مدتػػ  في الحادثة لمتغيخات معاكذ اتجاه في التحخك إلى تسيل السالية الأوراق

 نتيجة العػائج تتأثخ قج وبيحا ذاتو، الاستثسار وضخوف نػع عغ الشطخ برخف الاستثسارات كافة يريب السخاشخ
  4بديػلة. تفادييا يسكغ لا الفائجة سعخ في تغيخات حجوث

 للأسعار، العام السدتػػ  في ارتفاع عغ تشتج وىي التزخع، بسخاشخ أيزاً  وتدسى :الذرائية القهة مخاطر -ب 
 ة(.الذخائية لمعسم القػة) الشقػد قيسة في انخفاض إلى بجوره يؤدؼ والحؼ

                                                                                                                                                                                                 
 . 601,ص بن إبراهيم الغالي ,بن ضيف محمد عدنان, مرجع سابق 1
2
 .40ص ،9069المسيرة، عمان، ، دار إدارة الدخاطروآخرون،  نوري شقيري موسى 
 .110ص بن إبراهيم الغالي ,بن ضيف محمد عدنان, مرجع سابق، 3
 .24بوزيد سارة, مرجع سابق، ص  4
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 أسعار انخفاض أو ارتفاع إلى يؤدؼ مسا السشتطسة، السخاشخ في الدػق  تقمبات تداىع :سهقية مخاطر -ج 
 العامة، الإضخابات ا:أىسي عجيجة عػامل عمى تتػقف الدػقية السخاشخو الستجاولة,  السالية الأصػل إجسالي
 لأسباب نتيجة أو رأس السال في سػق  تصخأ لتقمبات نتيجة وتحجث .1الخ...الدياسية الاضصخابات الكداد،

 ىحا ويؤثخ عسل علاقات السعشية بالجولة تخبصيا ،أخخػ دولة  في أو الجولة في أو غيخىا مغ الأسباب اقترادية
 عخضة أقل فيي السستازة والأسيع الدشجات أما العادية، الأسيع عمى الخرػص ووج عمى السخاشخ مغ الشػع
  .2الأسيع بكيسة مقارنة أكبخ بجقة تقجيخىا يسكغ الحكيقة قيستيا لأن

 جشبية.الأ العسلات مقابل السحمية العسمة صخف سعخ تغيخ في السخاشخ ىحه وتتسثل :الررف سعر مخاطر -د 
 عمى فقط ليذ يؤثخ أن شأنو مغ أسعار الرخف في فالتغيخ بصبيعتيا، مشتطسة مخاشخ ىي السخاشخ وىحه

 الأوراق شخاء عسلات سعخ ارتفاع إلى مخاشخ تأثيخىا يستجو  بل السشتجات ترجر أو تدتػرد التي السشذآت
 3.كبيخة خدائخ يدبب قج مسا البيع عسمة أداء في التخاجع مخاشخ إلى بالإضافة السالية

 الأوراق سػق  عمى السخاشخ مغ الشػع ىحا يؤثخ :والطبيعية والاجتساعية الدياسة الاضطرابات مخاطر -ه 
البلاد  في الدائجة الأوضاع مغ السدتثسخيغ تخػف بدبب السالية الأوراق عمى التجاول تخاجع في لظالسالية وذ

 تخاجع وبالتالي السالية للأوراق الدػقية الكيسة في كبيخاً  تخاجعا يدبب مسا  واستقخارىا الأوضاع مغ التأكج وعجم
 عػلسة ضل في الأجشبية الأمػال رؤوس حخكة تجفقات أمام عائقاً  يدبب قج السخاشخ مغ الشػع ىحا أن الأداء كسا

 4.الجولية السالية  الأسػاق
مغ  الجدء ذلظ وىي الخاصة، والسخاشخ لمتشػيع القابمة بالسخاشخ أيزاً  وتدسى :الشظامية غير السخاطرثانيا: 

 التقمب ذلظ أؼ .إلييا الذخكة تشتسي التي الرشاعة ضخوف أو الذخكة ضخوف إلى يؤدؼ والحؼ الكمية السخاشخ
 السؤثخة العػامل تمظ عغ تقمةدمو  للأداة، السرجرة الجية بيا تشفخد عػامل مغ ناتج معيغ، أداة  بعائج يحرل الحؼ

  5ككل. الاقترادؼ بالشذاط
 :, أىسيامرادر عجة مغ الشطامية غيخ السخاشخ وتشذأ

                                                           
 423. ص سابق، مرجع العامري، إبراهيم علي محمد 1
 .619ص ، 2008الجزائر، ،المختار باجي جامعة الاقتصادية، مالعلو  في دكتوراه شهادة لنيل مقدمة رسالة ،الخطر وإدارة الدالية الأوراق في الاستثمار الطاوس، تزداوي 2
 .926ص ، 2006المعارف، الإسكندرية، منشأة ،الدالية الأوراق وتحليل الاستثمار أساسياتهندي،  إبراهيم منير 3
 .992 نفس المرجع، ص 4
 .660, صبن إبراهيم الغالي, بن ضيف محمد عدنان, مرجع سابق 5
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 إحجاث إلى تؤدؼ التيو  الإدارة فخيق أفخاد يختكبيا تيال السحتسمة الإدارة أخصاء بيا ونقرج :الإدارة مخاطر -أ 
 لسػاجية الاستعجاد جمع الذائعة الإدارة أخصاء ومغ لمسدتثسخيغ، السدتحقة العػائج في مشتطسة غيخ تأثيخات

 العػائج في مشتطسة غيخ تأثيخات تحجث وبالتالي الأزمات، مع التعامل في والحكسة البريخة وانعجام الأزمات
 1 .لمسدتثسخيغ السدتحقة

 للأوراق السرجرة الذخكة إليو تشتسي الحؼ الاقترادؼ الشذاط تريب التي السخاشخ ىي الرشاعة: مخاطر -ب 
 ىحه ولا تؤثخ ؼ,الاقتراد الشذاط نفذ في تعسل والتي السساثمة الذخكات كافة عمى وتؤثخ التجاول محل السالية

 بعس بدبب فيخجع مرادرىا عغ أما ػ,أخخ  اقترادية قصاعات في تعسل التي الذخكات عمى السخاشخ
 إنتاجيةو  مبيعات عمى السؤثخة العػامل مغ وغيخىا السػسسية بدبب الصمب وتخاجع العسالية، كالإضخابات التغيخات

 2.الذخكة
 التبايغ عغ تعبخ بحلظ وىي الشطامية، غيخ والسخاشخ الشطامية السخاشخ مجسػع في الكمية السخاشخة تتسثلو 
 :التالية السعادلة في مػضح ىػ كسا الاستثسار فتخة خلال السالية الأوراق عائج لسعجل الكمي

 
 

 ككل الدػق  حخكة تسذ الأخيخة ىحه لأن الشطامية خالسخاش إلى يعػد الكمية السخاشخ مغ الأكبخ ءالجد 
 ما تجشب يسكغ لا ولكغ التشػيع، شخيق عغ وذلظ الشطامية غيخ السخاشخة مغ التقميل يسكغ. و مػاجيتيا ويرعب

 الشطامية. بالسخاشخة التشبؤ يدسى
 السعيارؼ  الانحخاف التبايغ، السجػ، أشيخىا إحرائية معاملات شخيق عغ الكمية السخاشخ قياس ويسكغ

 , ونػجدىا كالتالي:الاختلاف ومعامل
 :أدنى قيسة لمستغيخ السالي مػضع الاىتسام فيػ كسؤشخ لمحكع و  والحؼ يتسثل في الفخق بيغ أعمى قيسة السدى

كمسا زادت قيسة السجػ كان ذلظ مؤشخا عمى ارتفاع مدتػػ الخصخ السراحب و  عمى السدتػػ الشدبي لمخصخ،
 3.السالي مػضع الاىتساملمستغيخ 

                                                           
 .606ص ، 2006الأردن، والتوزيع، للنشر النفائس دار ،الاستثمارية الدالية المحافظ العتيبي، د محمدأحم 1
 .922سابق، ص مرجع ،ابراهيم منير 2
 . 56، ص9000دار المسيرة، عمان،   الأسواق الدالية والنقدية،خالد وهيب الراوي،  3

 شظاميةال غير رالسخاط ة +الشظامي السخاطر = الكلية السخاطر
 



الإطار النظري لتقييم عائد ---------------------------------------- الفصل الأول

 ومخاطر الأصول المالية
 

 

04 

 يكيذ بسعشى الحدابي وسصيا عغ العػائج قيع مغ مجسػعة انحخافات متػسط عغ العػائج تبايغ يعبخ ن:التباي 
       1بالعلاقة: عشو ويعبخ العائج متػسط عغ العػائج تذتت درجة

      ∑              

 

   

 

 كبيخا (  )  الحدابي ووسصيا   العػائج الفعمية  بيغ الفخق  كان كمسا أنو يتزح أعلاه السعادلة خلال مغ
 .صغيخ الفخق  كان إذا والعكذ أكبخ لسخاشخ الاستثسار تعخض عمى ذلظ دل كمسا
 :للأصلالسراحبة  الكمية لمسخاشخ كسؤشخ استخجاماً  الإحرائية السقاييذ أكثخ يعتبخ الانحراف السعياري 

 الانحخاف قيسة زادت وكمسا لو، الستػقعة الكيسة حػل العائج التاريخية  قيع تذتت درجة يكيذ وىػ السالي،
 أصل عمى الستختبة الكمية السخاشخة درجة تحجيج في ػثػق م مكياس"الخصخ مدتػػ  ارتفاع عمى ذلظ دل السعيارؼ 

 3 :التالية العلاقة وفق حدابو ويتع 2".الأصػل مغ

      √∑              

 

   

 

 

 الخصخ)مقاسا بالانحخاف  بيغ يخبط حيث تالتذت لجرجة (معيارؼ ) ندبى مكياس ىػ الاختلاف: ملامع
 عغ وتفزيلاً  دقة أكثخ الاختلاف معامل يربح ولحلظ الستػقعة(, مقاسا بالكيسة) العائج السعيارؼ( وبيغ

 السالية الأصػل مغ مجسػعة وجػد حالة في  يدتخجمفيػ   4.أصػل عجة بيغ السقارنة عشج السعيارؼ  الانحخاف
 الاستثسارات نختار العػائج حيث مغ السالية الأصػل تداوت فإذا والسخاشخ، العػائج حيث مغ بيشيا فيسا تختمف

 السخاشخ حيث مغ اختمفت إذا لكغ عائجا، الأكثخ نختار السخاشخ حيث مغ تداوت إذا أما مخاشخة، الأقل
 5.العائج وحجات مغ وحجة كل مخاشخة حداب يكػن  والعػائج

                                                                                                                                                                                                   التالية: السعادلة وفق حدابو ويتع
     

     
 VC 

                                                           
1 Farber A and All, Finance, pearson, paris, 2011, p169. 

 الاستفادة وإمكانية الدالية للأوراق عمان سوق على بالتطبيق- الناشئة الأسواق في الأسهم تقييم على الدراجحة تسعير نظرية قدرة إختبارالشهاب،  أيمن 2
 .12ص ، 2005سوریا، حلب، جامعة دكتوراه، أطروحة، -سوريا منها في

3 Farber A., and all ,Op.Cit, p 169. 
 . 56، صمرجع سابق، لراويخالد وهيب ا 4
 .67ص, مرجع سابق حشايشي, سليمة 5
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 عائج تغيخ مع السالي الأصل عائج تغيخ بسجػ الشطاميةالسخاشخ  قياس يسكغ التباين السذترك(: (التغاير 
 التي الرػرة عغ يعبخالحؼ خلال التغايخ   فيو(مغ الستجاولة الأصػل إجسالي عػائج بستػسط )مسثل ق الدػ 

 التالية: بالعلاقة ويحدب متغيخيغ بيغ التغيخ واتجاه الارتباط قػة بسعشى معا، متغيخان أو عاملان ابي يتغيخ
                                  

  
 التغايخ انخفس وكمسا السالي، الأصل ليا يتعخض التي الشطامية السخاشخ زادت التغايخ زاد كمسا فإنو وعميو

 السخاشخ. تمظ معو انخفزت كمسا
  معاملβ: عائج بستػسط علاقتو في معيغ عائج تقمب جةدر الشطامية يكيذ  السخاشخ لحجع ندبي مكياس ىػ 

 الحخكة إلى عائجه يسيل الديع ىحا ومثل ككل، لمدػق  السسثمة الأسيع مغ (عيشة(مجسػعة  عائج أو الدػق 
 بعس السؤشخات بػاسصة الدػق  ىحا حخكة قياس ويسكغ الدػق، عائج حخكة مع يتػافق وبذكل وندولاا صعػدا
 بيتا معامل قياس ويتع سيع، 500 مغ لعيشة ستانجروبػر ومؤشخ  سيع 30 مغ لعيشة الرشاعي داوجشد كسؤشخ

 ية:التال السعادلة وفق مالية ورقة لأؼ

β  
          

     
 

 1يمي: كسا ,1 يداوؼ  والحؼ الدػق  بيتا لسعامل بالشدبة iة لمػرق بيتا معامل يفدخ
 β: الػرقة مخاشخ i الدػق؛ مخاشخ أكبخ مغ 
 β :الػرقة مخاشخ  iالدػق؛ مخاشخ داوؼ ي 
 β :الػرقة مخاشخ i  الدػق؛ مخاشخ أقل مغ 
 :β الػرقة  مخاشخi الدػق؛ سخاشخغيخ مختبصة ب 
 :β  الػرقة مخاشخ i لاتجاه الدػق.  معاكذ العػائج تحخك اتجاه مع ولكغ الدػق  لسخاشخة مداوية 

 

 

 

                                                           
 .625، ص9001، الطبعة الأولى, فلسطين, التحليل الداليفهمي مصطفى الشيخ,  1
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 CAPM  المبحث الثاني: نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

 عمى كل أنػاع  والسخاشخة العائج العلاقة بيغ للتحمي عام شارإ الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج يػفخ
 سشفرل ما وىحا .بيتا بسعامل تقاس والتي الدػقية السخاشخ ىي الشسػذج ىحا يعتسجىا التي السخاشخو  الأصػل

 .السبحث ىحا خلال مغ فيو
 CAPM  الرأسساليةتدعير الأصهل السطلب الأول: تقديم نسهذج 

 صة تحػل ميسة في بشاء الشطخية السالية الحجيثة، وقج أسيعقنسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية نيعج ضيػر 
 .الشسػذج مداىسة كبيخة في إثخاء السعخفة في ىحا السجال

 CAPM تدعير الأصهل الرأسساليةنسهذج نذأة  .1
إليو باخترار بـــــ  ويذار (Capital Assets Pricing Model) الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج يعج

(CAPM)العائج بيغ الكسية العلاقة يػضح نسػذج أول، و السالية الأوراق تقييع في السدتخجمة الشساذج هم, أ 
  ه.وخصخ  للأصل السصمػب
 1964 عام شارب موليا البخوفيدػر للاقترادؼ الخأسسالية نسػذج تدعيخ الاصػل ضيػر في الفزل كان

   1.الاوراق السالية لتشطيع أساس يعتبخ وىحا والسخاشخة، العائج بيغ الصخدية العلاقة مغ الشسػذج ىحا استسج وقج
 السعخوفة وفي نطخيت Harry Markowitz وضعيا التي السبادغ عمى بشاءا الشسػذج ىحا تصػيخ تع حيث

 مكياس بشاء تع حيث والسخاشخة العائج بيغ الخصية العلاقة حػل الاستثسارية السحافع بشاء في التشػيع بسبجأ
 الدػق )وىي محفطة لعػائج الأصل ىحا عائج حداسية يكيذ الحؼ  βمعامل وىػ لحلظ تبعا الشطامية لمسخاشخ
 2الدػق(. في الستجاولة الأصػل جسيع مغ السكػنة السحفطة

 (Linter شخف مغ ذلظ كان وقج الشسػذج ىحا مجال في بحلت قج رائجة جيػدا ىشاك ىحا إلى بالإضافة
 الإجتياد ىحا مقابل في Sharp وقج حرل  1968 سشة  فاما وإيجػان ،  1966 مػسغ سشة جانو  ( 1965

 بتػصمو ماركػيتد عمييا حرل واحجة ، نػبل جائدتيغ  السحفطة نطخية حريمة لتربح نػبل جائدة عمى الخائع

                                                           
 .672المؤمني، مرجع سابق، ص فلاح غازي 1
مداخلة بالملتقى العلمي الدولي بعنوان3 الأزمة المالية ، التقييم العادل لدخاطر الأصول الرأسمالية كاستراتيجية لدواجهة الأزمات الداليةسليمة حشايشي،  2

 .64، جامعة سطيف، ص9002أكتوبر  96-90والاقتصادية الدولية والحوكمة المالية، 
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 إعتسج شارب الحؼ عمييا حرل ثانية وجائدة بعج، فيسا تعجيلات عمييا أدخل والتي الخصخة لمسحافع الكفء لمحج
 1.الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج إلى السحفطة لمػصػل نطخية عمى

 والأكثخ السخجعي الشسػذج يعج أنو كسا الرجارة، يحتل يدال أنو لا ، إلاأخخػ  نساذج عجة ضيػر ورغع
 .السال رأس تكمفة لتقجيخ السؤسدات اغمب في استعسالا

 CAPM تدعير الأصهل الرأسساليةنسهذج تعريف  .1
 العائج ومعجل الشطامية السخاشخ بيغ الشسػذج ىحا جسع ولقج لمسػازنة، يعخف ىحا الشسػذج بأنو نطخية

 الأساس عمى بالاعتساد مػضػعية أكثخ بيشيا والسفاضمة الاستثسارات تقييع أصبح وبحلظ واحج، نآ في السصمػب
 بيغ علاقة ىشاك أن أساس عمى CAPM يقػم حيث لمسدتثسخيغ، الذخرية التقجيخات مغ بجلا لمسخاشخ الكسي

 أؼ عمى صمػبالس العائج بأن القائل اضالافتخ  عمى الشسػذج يدتشج كسا ،وعائج الدػق  الاستثسارؼ  الأصل عائج
 في ػجػدةالس خاشخةالس مقجار أن أؼ خاشخة،الس علاوة زائج خاشخةالس مغ الخالي العائج يداوؼ  استثسارؼ  أصل

 معجلن يكػ  أن لحلظ وتبعا يجب السخاشخة زادت فإذ السصمػب، العائج عمى تشعكذ نأ يجب استثسارؼ  أصل أؼ
 2صحيح. والعكذ مختفعا، العائج

 كفؤالسالية في محافع مالية  الأوراقالسدتثسخيغ يخغبػن في حيازة  أنيقػم ىحا الشسػذج عمى افتخاض مفاده 
واليجف مشو شخح الكيفية التي يتع بيا تحجيج  تجر عمييع أقرى عائج نطيخ مدتػػ معيغ مغ السخاشخة, التي

ويذيخ نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية بحلظ الأسعار عمى نحػ يكفل تحقيق عائج اكبخ عمى السخاشخ الأكبخ. 
 3:جدئييغعمى أصل رأسسالي يتكػن مغ  العائج السصمػبإلى أن 
 عمى الػرقة عجيسة السخاشخة. العائج 
 .مكافأة تحسل السخاشخة السترمة بالأصل السعيغ  

يشصمق ىحا الشسػذج مغ العلاقة ما بيغ العائج والسخاشخة, ويصبق بذكل مباشخ وصخيح شخيقة الانحجار 
ن السخاشخ ويرل الشسػذج إلى نتيجة مفادىا أ الخصي البديط في تحجيج العلاقة بيغ عػائج الديع وعػائج الدػق,

ولا يسكغ أن يتحسميا السدتثسخ إلا إذا كان في مقابل  βمخاشخ نطامية والتي تقاس عغ شخيق معامل نػعان:

                                                           
 .11بوزيد سارة، مرجع سابق، ص 1
 . 52، صمرجع سابق علوان، نايف قاسم 2
 .216-242, ص9069, المكتبة الأكاديمية, الجيزة, إدارة البنوكمحمد فتحي البديوي,  3
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والسخاشخ غيخ الشطامية وىحه يسكغ الديصخة عمييا عغ شخيق  ذلظ عائج يعػضو تحسل السخاشخ الشطامية,
 التشػيع الكفء.

 معجل العائج أن عمى تشز وىي والسخاشخة، السدتثسخ يتػقعو الحؼ العائج بيغ العلاقة تبيغ الشطخية ىحه
 الخصخ، مغ الخالي العائج ىسا: جدئييغ مغ يتكػن  ) استثسارية محافع ( مالية ورقة في الاستثسار عمى السصمػب

 .1السخاشخة وعلاوة
 .CAPM تدعير الأصهل الرأسساليةنسهذج  خرائص .2

 2:ــــيتسيد بـ CAPM الشسػذج فإن الجراسات، لأغمب تبعا
 ؛الدػق  في السالية الأصػل تقييع في السدتعسمة الشساذج أىع أحج يبق الشسػذج 
 في الأصل عائج معجل قيسة يمخز حيث السيجانية، استعسالاتو يديل أساسي عامل الشسػذج بداشة تعتبخ 

 ؛السخاشخة مغ الخالي الأصل عائج ومعجل في الدػق  الأصل مخاشخة علاوة ىسا أساسييغ عشرخيغ
 ؛بو الخاص بيتا بسعامل الأصل عائج معجل تغيخات الشسػذج يخبط 
 ؛الحجيثة السحفطة نطخية عمى يعتسج 
 ؛الشطامية وغيخ الشطامية السخاشخة بيغ يسيد 
 لمتدعيخ بديط نسػذج يقجم. 
 CAPM تدعير الأصهل الرأسساليةنسهذج  افتراضات .3

، مغ أجل مشاقذتيا واكتذاف CAPM الأصػل الخأسساليةتدعيخ نسػذج فيسا يمي نقػم بعخض افتخاضات 
 الإيجابيات والدمبيات التي بشي عمييا ىحا الشسػذج.

 ،أساسية افتخاضات عجة ضل في الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج تصػيخ تع: عرض الافتراضات .1.3
 3:التالية الشقاط في تمخيريا يسكغ

 لتقجيخ أفزل فخصة يتيح أن شأنو مغ الفخض ىحا مثل واحجة، خةلفت فقط يستج السالية لمػرقة تقييع السدتثسخ 
 الخصخ؛ مغ يالخال الاستثسار عمى لمعائج دقيق
 جسيع مغ متداويتيغ بيغ محفطتيغ ليفاضل صةخ الف يعصي وأن فمػ العػائج، مغ لمسديج دائسا يدعى السدتثسخ 

                                                           
 .994ص ،ابقس مرجع تيم، فايز مطر، محمد 1
مجلة  ,61العدد, "كنموذج رويبة أ يس أن سهم" الجزائر بورصة في الرأسمالية الأصول تسعير نموذج واقعية دراسة ,الأمين حسين شريط ,سىعي بدروني 2

 .41-47ص ,9067 العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية, جامعة مسيلة,
 .977صمرجع سابق،   منير إبراهيم، 3
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 الأعمى؛ العائج ذات السحفطة تارو يخفإن العائج، إلا الشػاحي
 السدتثسخ مثل الأخخػ  الفئات بيغ السدتثسخيغ مغ الغالبة الفئة وىي السخاشخ، يتجشب بصبيعتو السدتثسخ 

 الخصخ؛ مغ بسعجل متػسط يقبل الحؼ والسدتثسخ السخاشخ
 ىحا نأو  الخصخ، مغ ليالخا العائج يداوؼ معجل أساس معجل عمى ويقتخض يقخض أن السدتثسخ يسكشو 

 السدتثسخيغ؛ لكافة متساثل السعجل
 ؛كفؤ ق أؼ الدػ  لمسدتثسخيغ كمفة ودون  بدخعة ترل السعمػمات 
  جييع تػقعات متصابقة حػل متغيخاتول متػقعة, زمشية متصابقة أؼ فتخات عقج أفاقلجييع  السدتثسخيغجسيع 

 وكيف يتع إنذاء معجلات الخسسمة؛ مثل معجلات العائج الستػقع,
 السعاملات؛ عمى تكمفة لاو  الأرباح عمى ضخائب تػجج لا 
 يذاء ما وشخاء بيع لمسدتثسخ لمتجدئة ويسكغ قابمة ليةاالس الأصػل. 

 غيخ والسفكخيغ الجارسيغ غالبية وباعتخاف الشسػذج افتخاضات مغ الكثيخ إن 1:مشاقذة الافتراضات .1.3
 JOURNAL) مجمة إلى مخة لأول ىحا بحثو Sharpe  قجم عشجما أنو حتى نيا مثالية ججا(,أ )بسعشى واقعية

OF FINANCE) بأن لةلمجا تحخيخ لسجيخ ذلظ بخرو  السقال، نذخ لةلمجا  محكع رفس ، 1962عام في 
 مثالية نشاقر سػف يمي وفيسا ، 1964سشة حتى حيشيا في السقالة تشذخ ولع لمغاية، تقييجية الجراسة افتخاضات

 : تع إسقاشيا إذا لشسػذجا افتخاضات  ىحه
 ليحا الفائجة معجل أساس عمى والإقخاض الاقتخاض وإمكانية السخاشخ مغ الخالي الأصل وجػد افتخاض يعتبخ 

 يدتصيع السدتثسخ أن قبػل يسكغ ما حج إلى لكغ الشسػذج، تصػيخ إلى أدت التي الافتخاضات أىع مغ الأصل،
 غيخ مغ أنو إلا حكػمية(، سشجات شخاء السخاشخ )خلال مغ الخالي الأصل عمى الفائجة بسعجل الإقخاض

 مغ أعمى الاقتخاض معجل أن كػن  السعجل، ىحا أساس عمى يقتخض أن مدتثسخ لأؼ يسكغ أنو نقبل أن لسعقػلا
 الإقخاض؛ معجل

 الأوراق سػق  خط فػق  السػجػدة السالية الػرقة أن إلى يؤدؼ سػف لمرفقات تكاليف وجػد عجم افتخاض إن 
 السالية؛ الأوراق سػق  خط إلى ترل حتى شخاؤىا يتع وسػف جحابة ستكػن  السالية

                                                           
 .42-49مرجع سابق، ص3 ، -دراسة قياسية–نحو نموذج مقترح لتقييم الأصول الدالية في الأسواق الدالية العربية سليمة حشايشي،  1



الإطار النظري لتقييم عائد ---------------------------------------- الفصل الأول

 ومخاطر الأصول المالية
 

 

21 

 وسػف والذخكات، الأشخاص بيغ تختمف الزخائب فإن معمػم ىػ وكسا ضخائب، وجػد عجم الشسػذج يفتخض 
 الأوراق سػق  لخط السدتثسخيغ تقجيخات في واضح تبايغ إلى الاعتبار بعيغ أخحناىا ما إذا الاختلافات ىحه تؤدؼ

 السالية؛
 السدتخجمة الاستثسار فتخة اختمفت فإذا واحجة استثسار لفتخة نسػذجا الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج يعتبخ 

 لشفذ بالشدبة السالية الأوراق سػق  خصػط مغ العجيج ضيػر إلى يؤدؼ سػف آخخ إلى مدتثسخ مغ التقديع في
  .التقجيخات اختلاف ىػ الدببو  السالية، الػرقة

 وعجم السحفطة أو الديع مغ جدء أؼ بيع أو شخاء وإمكانية التػقعات، كتجانذ الافتخاضات لباقي بالشدبة أما   
 .الشسػذج عمى جػىخؼ  تأثيخ دون  إزالتيا يسكغ فإنو تزخع وجػد

 CAPM تدعير الأصهل الرأسساليةالسطلب الثاني: معادلات واختبارات نسهذج 
عسمية حاولت تقييع نسػذج تدعيخ إلا أنو ضيخت عجة إختبارات في ضل ىحه السعادلة التي جاء بيا الشسػذج 

 الأصػل الخأسسالية واستخجاماتو في تحجيج معجل العائج السصمػب بجقة.
 CAPM تدعير الأصهل الرأسساليةمعادلة نسهذج  .1

 العائج بيغ خصية علاقة عمى يقػم وىحا السخاشخ بتدعيخ أساسا يعشى الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج إن
 الخالي الأصل وجػد افتخاض يعتبخو  Capital Market Line.1)) السال رأس سػق  بخط عمييا يصمق والخصخ

 تدعيخ نسػذج فخوض ضل فيف الأصػل الخأسسالية، يختدع نسػذج تصػيخ في الأساسي العامل ىػ السخاشخ مغ
أحجىسا  السالية تحقيق نػعيغ مغ العػائج كسا ىػ معمػم, الأصػليسكغ لأؼ مدتثسخ في , خأسساليةال الأصػل

غيخ الخصخة كأذونات  الأصػلويشتج عغ الاستثسار في  مزسػن ولكغ الستػسط الحدابي التاريخي لو قميل,
ولكغ  الخصخة كالأسيع والدشجات, السالية الأصػلبيشسا يشجع الشػع الثاني مغ العائج عغ الاستثسار في  الخديشة,

 2أيزا. كبيخا تبايغ العائج الأخيخ كبيخ وإن كان الستػسط التاريخي لو
 تتحجد مخاشخة علاوة وإلي مزافاً  السخاشخ مغ الخالي العائج إلى يداوؼ  مالي لأصل السصمػب العائج أن   أؼ

 الػرقة( عائج – الدػق عائج )الفائس  بالعائج (β) معامل ضخب خلال مغ

                                                           
، 9061، 09دالعد ،64دالمجل ,الاقتصادي العدد دراسات مجلة ,المحفظة نظرية ظل في الدالية الأوراق في الاستثمار تقييم ,محرز الدين نور محصول, نعمان 1

 .15ص
 .606ص ,مرجع سابقالشهاب,  أيمن 2
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 الخياضية الريغة أو بالسعادلة الخأسسالية الأصػل تدعيخ لشسػذج السكػنة الأساسية العشاصخ جسع يسكغو 
 1التالية:

         β             
 أن: حيث

 ؛   للأصلالسصمػب  العائج معجل  (  ) :
 : 𝑓 ؛السخاشخة مغ الخالي العائج معجل  

 β: ؛ السالية لمدػق  الأصل حداسية معامل يدسى ما أو    للأصل بيتا معامل 
 مغ والحؼ ،)السالية لمدػق  السكػنة الأصػل كل يأخح أؼ( ككل السالية لمدػق  الستػقع العائج معجل (  ) :

 ؛مسكشة مخاشخة بأقل لمدػق  مالية محفطة عمى الحرػل يتع خلالو
 (  )  𝑓 β: علاوة السخاشخة. 

معجل العائج الخالي مغ  :يتكػن مغ جدئييغ ىساالسصمػب  ويتزح مغ خلال السعادلة بأن معجل العائج
والحؼ يتكػن بجوره مغ جدئييغ ىسا العائج  (𝑓 والحؼ يخمد لو بالخمد) ((RISK FREE RATE السخاشخ
والحؼ والجدء الثاني ىػ علاوة التزخع  وىػ العائج الخالي مغ تػقعات التزخع, (REAL RETURN) الحكيقي

لمقػة الذخائية قبمية يداوؼ معجل التزخع الستػقع. ىحه العلاوة تسثل تػقعات السدتثسخون بالشدبة لمتغيخات السدت
لمشقػد وبالتالي سػف يتغيخ معجل العائج الخالي مغ السخاشخ بشفذ اتجاه ومقجار التغيخ الحؼ يحرل في علاوة 

 التزخع.
( وىػ ذلظ (Risk premiumوىػ علاوة السخاشخ  السصمػبالحؼ يتكػن مشو معجل العائج أما الجدء الثاني 

ويخجع ذلظ إلى   (  )  𝑓 βزيادتو عمى العائج الخالي مغ السخاشخة أؼ  الجدء مغ العائج الستػقع
ضافي الستػقع وىي العائج الإ  (  )  𝑓السخاشخ الشطامية وخاصة جدئيا الحؼ يعخف بعلاوة  الدػق 

فيتع عغ شخيقو التعبيخ عغ السخاشخ حيث يسكغ ( β)نتيجة احتفاظ  السدتثسخ بسحفطة الدػق. أما معامل بيتا 
 security market lineيعتبخ خط الأوراق السالية ، و 2ط سػق الأوراق الساليةمغ خلال خالحرػل عميو 

أؼ أن ىحه الشطخية تبيغ العلاقة  ,تسثيلا بيانيا لشطخية تدعيخ الأصػل الخأسسالية SMLويخمد لو باخترار 

                                                           
 .44ص ,مرجع سابق ,الأمين حسين شريط ,سىعي بدروني 1
مجلة العلوم الاقتصادية  ,)دراسة تطبيقية( ((CAPMأثر تغير العائد الدتحقق على العائد الدطلوب في ظل نموذجقاسم نايف علوان, إبراهيم محمد الزعلوك,  2

 .60ص، 9004، 09العدد وعلوم التسيير,
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عمى الاستثسار في ورقة ستػقع وىي تشز عمى أن معجل العائج ال والسخاشخة، السدتثسخعو بيغ العائج الحؼ يتػق
 1.وعلاوة السخاشخة خالي مغ السخاشخة ،ىسا العائج ال جدئييغمالية يتكػن مغ 

ويخسع  وىػ عبارة عغ خط مدتكيع يػضح العائج الستػقع لكل مدتػػ مغ السدتػيات السخاشخ الدػقية )بيتا(.
)بيتا( والعائج الستػقع عمى السحػر ىحا السشحشى في معمع تػضع فيو عمى مدتػػ السحػر الأفقي السخاشخة 

 ويكفي لخسع مشحشى الدػق وضع نقصتيغ: العسػدؼ.
تسثل العائج الحؼ يخمػ مغ السخاشخة,وأحدغ معجل لكياس ىحا العائج ىػ أذونات  التي: ىي الشقصة الشقطة الأولى

 الخديشة.
 ىي الشقصة التي تسثل العائج الدػقي الحؼ مخاشختو تداوؼ الػاحج الرحيح. الشقطة الثانية:

عمى شكل خط مدتكيع نحرل عمى مشحشى خط سػق الأوراق  ببعزيساوبتػصيل إحجاثيات ىاتيغ الشقصتيغ 
 السالية:

 مخصط بياني يسثل خط سػق الأوراق السالية :(11)الذكل رقم 
 الستػقعةالعػائج  

 
 

 M  (  ) 
 

  𝑓 
 

 ß     βi=1 
مخجع  ،-دراسة قياسية–نحه نسهذج مقترح لتقييم الأصهل السالية في الأسهاق السالية العربية  سميسة حذايذي، :السردر

 .75سابق، ص

 مخاشخ علاوة تداوؼ  السشفخد السالي الأصل عمى الستػقعة العػائج أن حعلػ  الدابق البياني الخسع خلال مغ
. السخاشخة مغ الخالي العائج معجل ليا مزافا  βiالسالية لمػرقة الشدبية بالسخاشخة مخجحة ( (RM – RFالدػق 

 فإن  βi1 بسعشى الدػق  محفطة عػائج ابي تتحبحب التي الجرجة بشفذ تتحبحب السالي الأصل عػائج كانت فإذا

                                                           
 .17, صمرجع سابق ,محرز الدين نور محصول, نعمان 1
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 مغ أكبخ مخاشخة درجة السالي صلالأ ليحا فإن  βi1 كانت وإذا الدػق، عائج نفدو ىػ السالي لأصلا عائج
 فإنβi1  تنكا وإذا اليجػمي،  السالي الأصلب الحالة ىحه في السالي الأصل ويدسى الدػق  مخاشخة درجة
 السالي بالأصل الحالة ىحه في السالي الأصل ويدسى الدػق  مخاشخة درجةأقل مغ  درجة السالي الأصل ليحا

  .الجفاعي
 تحجيج في ومرجاقية شيػعا الأساليب أكثخ كػنو مغ تشبع السالية الأوراق سػق  لخط الأساسية الأىسية إن

 الأصػل، لكل الستػقعة والعػائج السخاشخ بيغ مبادلة يعتبخ حيث السشفخدة، الأصػل عمى السصمػب العائج معجل
 ذؼ أصل أؼ عمىالستػقع  العائج فإن السخاشخ، مغ الخالي الأصل وجػد افتخاض ضل وفي عام، وبذكل

 ليحا السخاشخ علاوة تسثل إضافية علاوة إليو مزافا السخاشخ مغ الخالي الأصل عائج عغ عبارة ىػ مخاشخ،
 .الأصل

  CAPMالرأسسالية  الأصهل تدعير نسهذج ختباراتإ .1
في  كبيخ تعقيج يقابمو ا،بي يتستع التي والبداشة الخأسسالية الأصػل تدعيخ لشسػذج السحكع الشطخؼ  البشاء إن
  :ةالتالي الشقاط في الشسػذج ىحا اختبار مذكمة وتكسغ العسمية، الشاحية مغ الشسػذج اختبار

 أرض عمى الشسػذج اختبار أن حيغ في متػقعة، مدتقبمية ومخاشخ عػائج مع يتعامل لمشسػذج الشطخؼ  الإشار 
 العػائج استخجام خلال مغ يتع أصل لأؼ الستػقع فالعائج تاريخية، بيانات خلال مغ إلا يتع أن يسكغ لا الػاقع

 لحلظ التاريخية العػائج تحبحب خلال مغ ابيحدا يتع الستػقعة الأصل مخاشخ أن كسا الأصل، لحلظ التاريخية
 أيزا؛ التاريخية الدػق  محفطة عػائج مع وعلاقتيا الأصل

 ثبات وىػ ألا العسمية الاختبارات في مصبق آخخ افتخاض إلى يقػدنا سػف التاريخية البيانات ىحه استخجام إن 
  الدمغ؛ عبخ أيزا السخاشخ علاوة ثبات وبالتالي الدمغ، عبخ βمعاملات 

 لمشسػذج التجخيبية الاختبارات أما تام، بذكل السشػعة الدػق  محفطة مع يتعامل لمشسػذج الشطخؼ  البشاء إن 
 السعشي، لمدػق  العامة السؤشخات تدتخجم العادة في وىي الدػق، محفطة عغ تشػب محفطة عمى تعتسجإنيا ف

 الأصػل. كل تزع التي الدػق  محفطة بكفاءة تتستع لا العادة في السؤشخاته وىح
 واستخجاماتو الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج تقييع حاولت عسمية اختبارات عجة ضيخت القيػد ىحه ضل في

 :قدسيغ إلى تقديسيا يسكغ الاختبارات ىحه بجقة السصمػب العائج معجل تحجيج في
 1977انتقادات  قبل جاءت والتي لمشسػذج التقميجية الاختبارات ىي الأول القدع Roll؛ 
 انتقادات بعج جاءت والتي الحجيثة الاختبارات مجسػعة الثاني ىي القدع Roll. 
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 :التالية الفخوع في نتشاولياو 
 :الرأسسالية الأصهل تدعير لشسهذج التقليدية الاختباراتأولا: 

 :1يمي فيسا الاختبارات ىحه أىع تتسثل
 للأوراق سػاء  β معامل استقخار 1971 سشةمة السقج دراستو في Levy ختبخإ : Robert (1971)ختبارإ -أ 

 الفخدية للأسيع βقيع  أن واستشتج مختمفة، زمشية فتخات مجػ وعمى بتعسق الاستثسارية السحافع أو الفخدية السالية
 لكغ السدتقبمية، لسخاشخىا جيجة مقجرات الفخدية السالية للأوراق الدابقة βلحالظ لستكغ قيع مدتقخة،  غيخ تكػن 
 الدابقة β قيع كانت لحلظ معقػلة، برػرة مدتقخة عذػائيا مختارة أكثخ أو أسيع 10 مغ لسحافع  β قيع تكػن 

 الفخدية السالية للأوراق β قيع أن إلى راجع وذلظ السدتقبل، في السحفطة لتحبحب معقػلة مقجرات لمسحفطة
 Blume Marchallف شخ  مغ السقجم البحث ودعع البعس، تعػيس بعزيا إلى تسيل لمسحفطة السذكمة

 ىحه الشتائج. 0757والسشذػر عام 
 عمى0717-0721الفتخة  في الجراسة ىحه قجمت :Black, Jensen et Schole (1971) إختبار -ب 

 مخحمتيغ: عمى تع والاختبار نيػيػرك، بػرصة أسيع
 معاملات  حداب عمى ركدت ى:الأول السرحلةβ الانحجار ندبة معادلة شخيق عغ للأسيع العػائج ومتػسط 

 أسيع تزع التي السحافع )مغ معاملات الستشاقرة حدب محافع 10 في صشفت الأسيع ىحه الدػق، لسؤشخ
 تكػيشيا يعاد السحافع مشخفزة(, ىحه βمعاملات ذات أسيع تزع التي السحافع إلى مختفعة βمعاملات ذات

 الفتخة ولكامل العذخة السحافع ليحه الذيخية العػائج بحداب الباحثػن  , ثع قامβمعاملات  تغيخات حدب كمدشة
 .الدػق  لسؤشخ ندبة انحجار نسػذج باستخجام ابي الخاصة βمع معاملات 

 معاملات  مغ كلل انحجار نسػذج وضع فييا تع ة:الثاني السرحلةβ الأسيع مغ لكل السحدػبة والعػائج 
  .والسحافع

 العػائج تقجيخ في الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج جػدة تؤكج نتائج، مغ الباحثػن  ىؤلاء إليو تػصل ما إن
 .الاستثسارية السحافع أو الفخدية للاستثسارات بالشدبة سػاء السصمػبة

 الجراسة ىحه في MAC BETH & FAMAمغ  كل قجم: Fama et Mac Beth( 1792) ختبارإ -ج 
 شيخية بيانات باستخجام السشيجية ىحه بإتباعوذالظ  الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج لاختبار عسمية مشيجية
 نتائج إلى خلاليا مغ وتػصمػا ، 1935جػان إلى 1926 جانفي مغ لمفتخة  نيػيػرك بػرصة في السقيجة للأسيع

                                                           
 .10-41ص3  مرجع سابق، ،-دراسة قياسية–نحو نموذج مقترح لتقييم الأصول الدالية في الأسواق الدالية العربية  حشايشي, سليمة 1
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 الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج فعالية الجراسة ىحه أثبتت الخأسسالية، حيث الأصػل تدعيخ لشسػذج مجعسة
 السالية. الأصػل عػائج في الاختلافات تفديخ في β الخئيدية أداتو وقجرة

  1 مغ أشيخىا: معجلة نساذج ضيػر إلى الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج أدت فخضياتو

 في الأساسية الرعػبات مغ السخاشخ مغ الخالي العائج معجل تقجيخ يعتبخ: Black( 1791) نسهذج -د 
 بسحفطة السعجل ىحا استبجال نسػذجو خلال مغ  Black اقتخح لحا الخأسسالية, الأصػل تدعيخ نسػذج تصبيق

 غيخ عػائجىا لكغو  الكفء، الحج عمى مػجػدة السحفطة ىحه الخأسسالية، تكػن  حيث السشتطسة، السخاشخ مشعجمة
 الخالي العائج مغ أعمى الانحجار معادلة ثابت قيسة تكػن  سػف وبالتالي الدػق، محفطة بعائج إشلاقا مختبصة

 اختبخ، و مشتطسة غيخ لسخاشخ تزسشيا بدبب أعمى يكػن  البجيمة السحفطة ىحه عائج أن باعتبار السخاشخ، مغ
 مغ ورفزو، 1982سشة strambauch شخف مغ تأييجه وتع السفكخيغ مغ العجيج قبل مغ السعجل الشسػذج ىحا
 .0797 سشة Shanken و1982 سشة  Gibbons  مغ كل قبل

 السدتثسخيغ جسيع أن فخضية الشسػذج ىحا خلال Robert Merton أزاح: Merton  (1973) نسهذج -ه 
 وليذ الأجل شػيمة السشفعة تعطيع إلى يخصصػن  السدتثسخيغ أن واعتبخ أزاح واحجة، استثسار لفتخة يخصصػن 

 كسا يمي: متيثخو يقدسػن  فيع وبالتالي واحجة لفتخة
 ؛السخاشخة عجيع أصل في يدتثسخ جدء 
 الدػق؛ محفطة في يدتثسخ جدء 
 السخاشخة. عجيع الأصل مع سمبيا مختبصة تكػن  تحػط محفطة في يدتثسخ جدء  

 الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج اختبارات أخحت: الرأسسالية الأصهل تدعير لشسهذج الحديثة الاختباراتثانيا: 
 البشاء عمى أبقت الاختبارات ىحه أن مغ الخغع عمى ، (Roll)دراسة قجمتيا التي الانتقادات بعج ججيجا مشحى

 (Frenche & Fama) الاتجاه دراسة ىحا ضسغ التي ضيخت الأبحاث أىع ضسغ كان وقج لمشطخية، الأساسي
 الذخكة حجع وأن الأسيع، عػائج تفديخ معامل عمى قجرة عجم الباحثان خلاليا مغ أضيخ والتي 1992سشة 
 .الشسػذج ليحا تفديخية قجرة أضافا الجفتخية، الكيسة إلى الدػقية الكيسة وندبة
 جاءت التي الزعف نقصة عمى لمشسػذج الجراسات بعس ركدت Roll قجميا التي الانتقادات عمى بشاء وأيزا

 متعجدة، وقج زمشية فتخات بيانات خلال مغ مقجرة ثابتة معمسات باستخجام والستسثمة التقميجية، الاختبارات في

                                                           
 .19صمرجع سابق، ، -دراسة قياسية–نحو نموذج مقترح لتقييم الأصول الدالية في الأسواق الدالية العربية سليمة حشايشي،  1
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 مغ وذلظ الدػق، مخاشخ لعلاوة بالشدبة وكحلظ الدمغ، عبخ يخببالتع β لسعامل الدساح الجراسات ىحه حاولت
ػد الخك فتخات في تدداد السدتثسخون  يصمبيا التي السخاشخ علاوة أن يثبت الحؼ الػاقع مع متساشية جعميا أجل

 يسكغ لا أنو إلى تػصمتحيث  ,0771 دراسة السشيجية ىحه استخجمت التي الجراسات أىع ومغ الاقترادؼ،
 .الدمغ عبخ تتغيخ الدػق  مخاشخ وعلاوة βقيع  أخحنا إذا الشسػذج ىحا رفس

   CAPMةالرأسسالي تدعير الأصهلشسهذج ل الانتقادات والشساذج التهسعيةالسطلب الثالث: 
والبداشة التي يتستع بيا، وجيت لو   CAPMةتدعيخ الأصػل الخأسساليلشسػذج إن البشاء الشطخؼ السحكع 

 انتقادات أدت إلى ضيػر نساذج تػسيعية لو.
 تحجيج في لمشسػذج القرػػ  الأىسية مغ الخغع عمى: CAPM تدعير الأصهل الرأسساليةانتقادات نسهذج  .0

 تقييع في ىحا يػمشا حتى مدتخجماً  ما يدال وأن ورغع بديصة، خصية رياضية بسعادلة ةخ والسخاش العائج بيغ العلاقة
 الانتقادات مغ واجو العجيجإلا أنو  ،التسػيل تكمفة وقياس السصمػب العائج معجل وتحجيج السالية أداء السحافع

  :الانتقادات ىحه أىع يمي وفيسا التصبيكية، أغمب الاختبارات في فذمو وبدبب الأساسية الشطخية
 يفتخض(CAPM)  السخاشخ، مغ الفائجة الخالي بسعجل يقتخضػا أو يقخضػا أن يسكغ السدتثسخيغ أن 

السدتثسخ  يقػم عشجما وذلظ الحكيقة، في ومػجػد .واقعي أمخ ىػ السخاشخ مغ الخالي الفائجة بسعجل والإقخاض
 سػف وبالتالي السعجل، بشفذ السدتثسخون بالإقخاض  يقػم أن السعقػل غيخ مغ ولكغ الخديشة، أذونات بذخاء

 سػف بالتاليو  الشسػذج في الأساسي الخط الافتخاض عغ ىحا إسقاط بعج سػق الأوراق السالية يختمف خط
 ؛السثمى الخصخة السحفطة مػقع اختلاف يعشي وىحا الكفء، الحج مع التساس نقصة تختمف

 سػق الأوراق خط فػق  السػجػدة السالية الػرقة أن إلى يؤدؼ سػف لمرفقات تكاليف وجػد عجم افتخاض إن 
 السدتثسخون  يحقق وسػف السالية، الأوراق سػق  خط إلى ترل حتى شخائيا يتع وسػف جحابة ستكػن  السالية
 تكاليف ىشالظ كان إذا فيسا صافية تكػن  لغ الأرباح ىحه ولكغ ججيج، مغ التػازن  نقصة إلى الػصػل حتى أرباحا  

 مغ العجيج وجػد يعشي وىحا ججيج، مغ السالية الأوراق سػق  خط إلى تعػد لغ الػرقة ىحه أن بسعشى لمرفقات،
 ؛وحيج خط وليذ السالية الأوراق سػق  خصػط

 يعتبخ نسػذج  (CAPM) السدتثسخيغ قبل مغ السقتخحة الاستثسار فتخة اختمفت فإذا واحجة، استثسار لفتخة 
 خصػط مغ والكثيخ السالية، الأوراق سػق  خصػط مغ العجيج وجػد يعشي فيحا ،)سشة ،... شيخ، أسبػع، يػم،(

 نسػذج اقتخاح  الشسػذج،  مؤسدي أحج مػسيغ جان حاول ولقج السالية، لشفذ الػرقة الػرقة، وذلظ خرائز خط
 أحج ترجػ أن إلى ذلظ، دون  حالت الخياضية التعقيجات أن إلا ،0771 العام في متعجدة استثسار لفتخات
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 أىع أحج أوججو  الفتخات الستعجدة، لسػضػع، 0771 العام في (Robert Merton)ميختػن  روبخت الباحثيغ
  (CAPM).ل السقتخحة الإضافات

 فإذا مختمفة، بيتا معاملات ضيػر إلى يؤدؼ سػف السالية الػرقة خرائز خط اختلاف فإن ىػ معمػم وكسا
 الذيخؼ   (Dow Jones)لسؤشخ شيخية بيانات ما باستخجام شخكة لديع (β) قيسة بحداب ام مدتثسخ قام

 قيسة عمى يحرل فلا ربسا ،(1.3) قيسة عمى تحرل ثع ومغ ماضية، سشػات خسذ خلال لمدػق  كسؤشخ
 سشػات ثلاث لفتخة الأسبػعي  Standard & Poor’s)711)مؤشخ استخجام عشج وذلظ ،(0.9) وىي مختمفة
 .ماضية

 يفتخض(CAPM)  والذخكات، الأشخاص بيغ تختمف معمػم فالزخائب ىػ وكسا وجػد ضخائب، عجم 
بيغ  واضح تبايغ إلى الاختلافات ىحه تؤدؼ وسػف الذخكات، إلى بالإضافة أنفديع، الأشخاص بيغ وكحلظ

 .الأوراق السالية سػق  لخط السدتثسخيغ تقجيخات
 الاعتبار بعيغ (CAPM)حيث يأخح  الشسػذج،افتخاضات  بخلاف  الأخخػ  الانتقادات مغ العجيج تػجج

 1 التالية: السذكلات
 الاختبارات  بعس أضيخت(CAPM)   عائج معجل تحقق الدػقية السشخفزة الكيسة ذات الذخكات أسيع أن 

 تسمظ التي الذخكات أن   إلى بعزا الاختبارات  وأفزت .العالية الدػقية الكيسة ذات الذخكات تمظ مغ أعمى
 .عالية بشدبة تتدع التي الذخكات مغ أفزل أداءً  تحقق ،)العػائج إلى الدعخ( مغ متجنية ندبة
 كانػن  إلى الأول كانػن  شيخ مغ بيعو لفتخة ثع ومغ شخاءه يتع الحؼ الديع أن إلى الجراسات  تػصمت كسا 

 (January Effect)بـ  الذاذة الحالة ىحه وتدسى بشفذ السجة أخخػ  فتخة أؼ مع مقارنةً  أفزل عائجاً  ي شتج الثاني
 السحافع راءمج يشتيجيا والتي ،(Quarterly)الخبعية  التخصيط عسمية شبيعة إلى الطاىخة ىحه جراساتال وأرجعت

  .السحتخفػن  الاستثسارية
 د رول انتقا(R.Roll)2 انتقاد فييا تشاول السذيػرة السقالات مغ سمدمة 1977 سشة رول ريتذارد قجم لقج 

 الشسػذج لاختبار مغايخة شخيقة إلى خلاليا مغ تصخق  كسا مغايخة، بصخيقة الخأسسالية تدعيخ الأصػل نسػذج
 الحؼ الأمخ ىػ الكفأة السجسػعة حجود عمى الدػق  محفطة وجػد أن عمى ركدة، السالي افعحسال ولكياس أداء

 أؼ عمى العلاقة ىحه نصبق أن السسكغ مغ أنو إلا بيتا، ومعامل الستػقع العائج بيغ خصية وجػد علاقة إلى أدػ

                                                           
 .979-976, ص9065 ,البعث جامعة , مجلةالدالية للأوراق دمشق سوق في الرأسمالية الأصول تسعير نموذج اختبارمشرقي,  الشهاب, حسن أيمن 1
 .77-71بوزيد سارة, مرجع سابق، ص3  2
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 أولا أن عميشا يمدم عمسية بصخيقة استعسالو أو الشسػذج اختبار إمكانية يجعل مسا الكفء، الحج عمى محفطة تػجج
 يقػم الشسػذج اعتبخ بأن أنو إلا بالإضافة الدػق، محفطة ىي فعلا أؼ كفأة فعلا ىي السحفطة ىحه أن مغ نتأكج
 يؤكج رول حيغ في فقط أوراق مالية مغ تتكػن  محفطة ىي السكػنة السحفطة أن أؼ ماركػيتد، افتخاضات عمى
 السال رأس عقارات، كخيسة، أحجار ذىب، مغ أيزا تتكػن  أن يسكغ الدػق  محفطة بأن يبيغ الػاقع بأن

 ء.الكف الدػق  محفطة مغ بجلا السالية محفطة الأوراق مرصمح استعسال عمى يؤكج فيػ لحا ، ...البذخؼ 
 الرأسسالية الأصهلج تدعير ذالشساذج التهسعية لشسه  .1

إلى ضيػر نساذج   CAPMةتدعيخ الأصػل الخأسسالينسػذج أدت الانتقادات الدابقة الستعمقة بفخضيات 
 :معجلة مشيا

 السالية الأصػل تػزن  لشسػذج اللاذعة الانتقادات أعقاب عمى: (APT)نسهذج التدعير بالسراجحة  .1.1
نسػذج  ىحه أىع ومغ متغيخات، لعجة تابعة خصية كجالة العائج معجل تقجيع حاولت ونساذج تمقاربا عجة ضيخت

 0751عام  Steveen Ross قجميا الخأسسالية، الأصػل تدعيخ لشسػذج بجيمة نطخية ىيدعيخ بالسخاجحة, تال
 الحؼو  الدابق، الفرل في السحكػر الدػق  نسػذج مغ تشصمق السخاجحة، مشصق عمى صياغتيا فيا أساس يعتسج

 ىحه فإن وبالتالي الدػق، محفطة عائج وبتغيخات بالذخكة الخاصة بالسخاشخ يختبط الديع عائج أن يفتخض
 السخاشخ أن وبسا مشتطسة، غيخ ومخاشخ مشتطسة مخاشخ إلى لمسخاشخ الأساسي التقديع مع تتساشى الشطخية

 تتػجو لكشيا السشتطسة، السخاشخ مع فقط تتعامل الشطخية ىحه فإن التشػيع، شخيق عغ تجشبيا يسكغ السشطسة غيخ
 الدػق  مؤشخ عائج أو الدػق  محفطة عائج في تتسثل وسيط مرجر مجخد وليذ لمخصخ الخئيدي السرجر إلى

 1.الخأسسالية الأصػل تدعيخ نسػذج في الحال ىػ كسا الدػق  محفطة عائج عغ كػكيل
 2 :مشيا نحكخ أساسية، فخضيات عجة عمى الشسػذج يقػم

 السالية؛ الأسػاق في الكاممة السشافدة 
 صفقات؛ تكاليف ولا خجمات رسػم أو لمزخائب وجػد لا 
 تشػيع؛ ذات محافع تكػيغ مكانيةا 
 الػاحج؛ الدعخ خاصية 

                                                           
 .665ص مرجع سابق، ،الناشئة الأسواق في الأسهم تقييم على الدراجحة تسعير نظرية قدرة إختبارالشهاب،  أيمن 1

2 Richard.Brealy and  all, Principes de gestion financiere, 7em Edition, Pearson education, 
France, Paris, 2006, pages 213-214. 
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 والقصاع؛ الدػق  مدتػػ  عمى العػامل مغ عجد شخيق عغ تتػلج الأسيع عػائج 
 التأكج عجم ضخوف في الثخوة إلى زيادة  السدتثسخ تفزيل. 

 فيتع الػاحج الدعخ قانػن  ضل في التدعيخ نطخية إلى يدتشج الشسػذج ىحا فان الدابقة الفخضيات خلال مغ
 إذا القانػن  ىحا ضل في السحققة العػائج بذأن السدتثسخيغ تػقعات عمى بشاءا وشخاء بيعا السالية لأوراقاالتعامل ب

 عائج عمى تؤثخ التي السؤشخات، مغ بسجسػعة العػائج تختبط كسا مختمفة، بأسعارمتساثميغ  بأصميغالتعامل  يعشي
 ي:يم كسا الخصػات مغ مجسػعة إتباع يجبالشسػذج  ىحا ولتصبيق أصل، أؼ

 الكمية؛ الاقترادية الستغيخات مغ عجد تحجيج 
  الستغيخات؛ ىحه مغ متغيخ للك الرافية الخصخ مشحة قياس 
 الستغيخات. ىحه مغ سيع كل حداسية تقجيخ 
 1:يمي ما استشتاج يسكششا الأخيخ وفي

 للأوراق الستػسصة السخدودية في نطاميا تؤثخ الستغيخات مغ قميمة مجسػعة أن لشسػذج ىػ الأساسية الفكخة 
 الصػيل؛ في الأجل السالية

 يختمف APT عغ CAMP حيث  APTالدػقية تتشبأ بسخاشخ ولكغ الدػقية السحفطة عمى يعتسج لا 
 الػرقة عائج عمى السؤثخة الشطامية السخاشخ مغ العجيج ىشاك أن تخػ  إذ الستػقع، العائج معجل عمى السؤثخة

 السالية؛
 نسػذج يختكد APT يختكد بيشسا ،ئالكف السالية السحافع معخفة عمى CAMP يفتخض إذ مختمفة، فكخة عمى 

 مؤسدة؛ بكل خاصة وبسعصيات الكمي، الاقتراد بسعصيات تتأثخ السالية الأوراق كل أن مخدودية
 تدتشج APT بأسعار بيعيسا يتع لا متساثميغ أصميغ أؼ أن ذلظ ويعشي الػاحج الدعخ قانػن  وجػد عمى 

 .مختمفة
 العػامل ثلاثي نسػذج بتصػيخ وفخانر فاما مغ كل قام 0770في عام :  French et Fammaنسهذج  .1.1

 الأسػاق، تمظ في السختمفة الأسيع لعػائج ملاحطتيسا خلال فسغ السالية، الأسػاق في العػائج سمػك لػصف
 الدػقية الكيسة الى الجفتخية الكيسة ندب ذات الذخكات وأسيع الحجع، صغيخة الذخكات أسيع عػائج وخاصة
 زادت وكحلظ الحجع، كبيخة الذخكات عػائج عغ تديج الحجع صغيخة الذخكات عػائج أن وفاما فخانر وجج العالية،

 الجفتخية الكيسة ندب مشخفزة الذخكات أسيع عػائج عغ الشدب عالية الدػقية الكيسة إلى الجفتخية الكيسة ندب
                                                           

1 Richard brealy and all, op cit, page 215. 
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 التخمز يسكغ والتي ليا العالية السخاشخ تعكذ الأسيع لتمظ العالية العػائج أن إلى وتػصلا الدػقية، الكيسة إلى
 احتػاءىا، الدػق  عائج يدتصيع لا حيث الدػق  مخاشخ عغ مشفرمة برػرة تدعيخىا يجب ولحلظ لتشػيعبا مشيا

 الى الجفتخية الكيسة الشدب ذات أو الحجع صغيخة الذخكات تمظ سػاء لمذخكات، السالي لمتعثخ كشتيجة ذلظ وفدخا
 عائج علاوة عمى الذخكات تمظ أسيع في السدتثسخ يحرل أن السشصق فسغ ولحلظ العالية، الدػقية الكيسة

  الاستثسار بيا. مخاشخ عغ كتعػيس
 كل تحميل عسمية أساسو التامة، لعقلانيةبا يتدع قخار نتيجة ليدت الاستثسار عسميةإن : الدلهكية السالية .2.1

 بأثخ ويعتخفػن  الرجد ىحا في السحممػن  يقخ إذا الدػق، تصػر أو الأرباح أو كالسعجلات الأساسية السعصيات
 في الأسعار تذكيل عمى وغيخىا الإدراكأخصاء  السحاكاة، التقميج، الثقة، في كالإفخاط العقلانية غيخ العػامل

 .القخار اتخاذ عسمية ذػبؼ يالح الخشاد عجم مغ السقجار ىحا دراسة لأجل الدمػكية السالية جاءت وقج البػرصة،
 والشفقات التػضيفات والعسل، الإنتاج الشقػد، إزاءوترخفا  الأفخاد سمػكيات دراسة الدمػكي الاقتراد يتشاول

 التيار ضيػر بجأ وقج السالية، عمى والجساعات الأفخاد نفذ لعمع تصبيق فيي الدمػكية السالية أما الخ،....
 قخرت حيغ الكفاءة لشطخية مشافذ ججيج كتيار رسسيا بػجػده لاعتخافا تع وقج سشة، 35 مغ أكثخ مشح الدمػكي

 عالع وىػ .الاتجاه ىحا مؤسدي لأحج 2002 عام للاقتراد نػبل جائدة مشح الدػيج في لمعمػم السمكية الأكاديسية
 1:ىسا أساسيتيغ فخضيتيغ عمى الدمػكية السالية وتقػم "كانسان دانيال" الشفذ
 تتدع لا السدتثسخيغ يتبشاىا التي القخارات أن عمى الدمػكية السالية تشز :السدتثسرين رشادة عدم فرضيةأولا: 

 تؤدؼ العػامل ىحه عمييع، تؤثخ التي والعاشفية الديكػلػجية العػامل مغ العجيج تحكسيا وإنسا والعقلانية، بالخشادة
 السالية للأصػل تقييع سػء إلى تقػد خاشئة، بصخيقة الإشارات واستكبال السعمػمات تحريل إلى بالسدتثسخ

 الدػق  في بالأسعار يؤدؼ سػف العقلانية غيخ الترخفات ذهبي السدتثسخيغ مغ العجيج قيام حالة وفي ة،الستجاول
 كبيخ. بذكل الحكيكية قيستيا عغ الابتعاد إلى السالي
 متيترخفا أن لجرجة العقلانييغ، غيخ السدتثسخيغ سمػكيات ارتباط ىػ السالية الأسػاق في الذائع الدمػك إن

 سػاء الحكيكية قيستيا عغ وتبتعج الأسعار عمى بذجة يؤثخ سػف ما ىحا واحج، اتجاه في تديخ تربح الخاشئة
 وسمػك والسحاكاة التقميج مثل عاشفيةو  نفدية تخاكسات نتيجة تكػن  الترخفات ىحه الانخفاض، أو بالارتفاع

 دائسا مػجػدة العقلانية غيخ الدمػكيات أن يقػلػن  السالي الدػق  كفاءة نطخية أنرار أن نلاحع ,إلخ ....القصيع

                                                           
 .16-10مرجع سابق، ص3 ،-دراسة قياسية–نحو نموذج مقترح لتقييم الأصول الدالية في الأسواق الدالية العربية حشايشي,  سليمة 1
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 غيخ السدتثسخيغ ترخفات باختلاف البعس بعزيا يمغي حيث واحج اتجاه في تديخ لا ولكشيا السالي الدػق  في
 .الدمػكية السالية أنرار بو جاء ما عكذ العقلانييغ

 العقلانييغ السدتثسخيغ أن عمى التقميجية السالية الشطخية تشز: (التحكيم) السراجحة محدودية فرضية ثانيا:
 والتي العقلانييغ غيخ السدتثسخيغ سمػك عغ الشاجع السالية للأوراق الخاشئ التدعيخ حالات دائسا يرححػن 

 أن غيخ الحكيقي مدتػاه  إلى الدعخ إعادة في ىاما دورا تمعب السخاجحة آلية فإن وبالتالي بالعذػائية، تتدع
 التحيدات أو الشداعات في ذلظ ويتجمى عقلاني، غيخ السدتثسخيغ جسيع سمػك بأن تخػ  الدمػكية السالية الشطخية

 الحكيكية، قيستو إلى الدعخ إرجاع إلى صعػبة يؤدؼ مسا القخارات اتخاذ عشج السدتثسخيغ تشتاب التي الدمػكية
 تجعميا بالسخاشخ محفػفة عسمية السخاجحة عسمية تعتبخ, العادل التدعيخ في السخاجحة فعالية عجم وبالتالي
 نحكخ: السخاشخ ىحه أىع بيغ ومغ الأثخ, محجودة
 زمة؛لاال الديػلة تػفخ لعجم الأمثل البجيل شخاء السحكسػن  يدتصع لا فقج الديػلة، خصخ 
 الستعامميغ؛ قبل مغ فييا مخغػب غيخ عسمية تجعميا السخاجحة تشفيح بعسمية مختبصة عالية تكاليف وجػد 
 عمى العثػر يرعب مسا قيستيا، مغ بأكثخ مكيسة الأوراق غالبية تكػن  أيغ الدعخية الفقاعات وجػد 

 السخاجحة؛ بعسمية لمكيام الأساسي الذخط يعتبخ والحؼ الأمثل البجيل
 إضافية تكاليف يتحسل السدتثسخ يجعل مسا الدعخية، الفقاعة لانفجار السشاسب الػقت معخفة عجم 

 .السكذػف عمى البيع عقج تسجيج بعسمية متعمقة
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 :الفصل لاصةخ

ولكشيا في  السالية وبالأخز الأوراق السالية, الأصػلضيخت في القخن الساضي العجيج مغ الصخق لتقييع 
الغالب تعتسج عمي خرع التجفقات الشقجية السدتقبمية بسعجل العائج السصمػب, والحؼ يدتخخج عادة مغ نساذج 

وتعجدت السحاولات لتػضيح العلاقة بيغ العائج  والتي تعتسج عمى السػازنة بيغ العائج والسخاشخ,  الأصػلتدعيخ 
معادلات رياضية اشخ, وكانت البجاية بشطخية السحفطة ومغ ثع تع البحث عغ تحجيج العلاقة في شكل والسخ

الكاممة والتػازن في  السشافدة, والحؼ يقػم عمى CAPMفطيخ نسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية  خصية بديصة,
وكان مغ الصبيعي تفػق نسػذج تدعيخ  السال ويفتخض ثابتا وىػ العائج الخالي مغ السخاشخ, رأس أسػاق

 لتبجأعمى باقي الشساذج نطخيا وعمسيا, ولكغ ىحا الشسػذج لع يدمع مغ الانتقادات  CAPM الخأسسالية الأصػل
الشسػذج وحاولت تحديشو ولكغ مع مديج مغ  افتخاضاتبعس  أسقصتتمظ السحاولات التي  محاولات تصػيخه,

 تغييخ اتجاه التفكيخ نحػ نطخية ججيجة كميا, إلىبالباحثيغ  أدػفمكو, مسا  شياية بقيت تجور فيالتعقيج وفي ال
 .والشطخية السالية الدمػكية ةوبالتالي ضيخت عجة نطخيات مغ بيشيا التدعيخ بالسخاجح
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 تمهيد:
ىع الشساذج السدعخة أ و  السالية، بعائج ومخاشخ الأصػل الستعمقة مختمف السفاـيع الأساسية وعخض مشاقذة بعج

 وذلظ السالية، الأوراق حافطة بتذكيل الستعمق التصبيقي لمجانب الفرل ىحا خرز ليا في الفرل الدابق،
 تدعيخىا أجل مغ أفزميا واختيار الجدائخ، ببػرصة السجرجة والذخكات القصاعاتواقع بػرصة الجدائخ و  بجراسة

 .جل تحميل العلاقة بيغ العائج والسخاشخةأمغ  CAPM لشسػذج وفقا
 أمام تقفالتي  السعػقاتو  ياأدائ وعخض الجدائخ لبػرصة الشطخي  الإشار إلىيتع التصخق  الفرل ىحا فيو 

 الحػافد وضعف التزخع معجلات لمػاقع، ارتفاع والأنطسة القػانيغ مدايخة عجم السعػقات ىحه أبخز تصػرىا ولعل
 حيث مغ وذلظ الحالة، لجراسة السشيجية الإجخاءات الثاني السبحث في لشعخض الأول، السبحث في الجبائية
 عمى الإجابة بيجف الجراسة وخصػات البيانات، مرادر وتحجيج العيشة، اختيار وشخيقة الجراسة لسجتسع وصف

 .ومشاقذتيا إلييا الستػصل الشتائج بتحميل لشقػم الجراسة، تداؤلات

 

 

 

  



الإطار ----------------------------------------------الفصل الثاني

 للدراسة التطبيقي

 

43 

 تقديم عام  لبىرصت الجزائر ول:المبحث الأ
 مرجر لاعتباره  وىحا السال، لخأس سػق  تأسيذ إلى الجدائخية الجولة مغ تدتجعي ضخورة ىشاك كانت

 بجت وقج الاستقلال، مشح لمجدائخ ميع اقترادي كسخكد الدػق  ىحا غياب راعتباو  التسػيمية، العسمية في ميع
 .الجدائخ عخفتيا التي الإصلاحات مغ جسمة بذخوع ،1988عام في الأسػاق مغ الشػع ىحا ملاح

 تطهر بهرصة الجزائر.ة  ومراحل أول: نذالسطمب ال 
 السؤسدات وكافة الػششي للاقتراد سيئة نطخة أعصى بيا الستعاممة السؤسدات وقمة الجدائخ بػرصة حجاثة إن

  .السالية الدػق  ىحه إنذاء في الجدائخ فكخت فقج الجدائخية،
شخكة  بإنذاء وذلظ199 ديدسبخ لذيخ يعػد الجدائخ بػرصة إنذاء فكخة إن :نذأة البهرصة في الجزائر .1
 الثسانية السداىسة صشاديق ىع السداىسيغ مغ مجسػعة مغ متكػنة مداىسة شخكة وىيSVM 1* السشقػلة الؿيع

 صشاديق احج يسثل عزػ كلو  أعزاء ثسانية مغ تتكػن  دج مميػن   93200000بـ  ماليا رأس بمغ التيو 
 تدسية تحت وضيخت دج مميػن  93200000 إلى الذخكة مال رأس رفع تع 1992 جانفي فيو  السداىسة

 سياسة بفزل وكحا ماليا، رأس ضعف ىػو  رئيدي تخاجعت لدبب الأخيخة ىحه أن إلا السالية الأوراق بػرصة"
 ما ىحاو  السختفع التزخع معجلو  إدارية، بصخيقة الثسانية الرشاديق بيغ الأسيع ذلظ بتبادلو  السشتيجة الجولة
 بسخسػم وذلظ الجدائخي، السذخع أعمشو حيث 1993 ماي 23 غاية إلى الانتطار كانو  البػرصة مبادئو  يتشافى

 كسا السشقػلة الؿيع بػرصة الشز ىحا عخف وقج السشقػلة الؿيع ببػرصة الستعمقو  1993 ماي 23 ل تذخيعي
 مغ الآخخون  الأشخاصو  الجولة، ترجرىا التي السشقػلة الؿيع يخز ؼيسا العسميات سيخو  تشطيع إشار ىي: يمي

 فييا تتع مشطسة مخكدية سػق  السشقػلة الؿيع بػرصة تعتبخ أخخى  جية ومغ ،الأسيع ذات والذخكات العام القانػن 
 تأسيذ عمى الدابق التذخيع نز قجو  الخسسية التدعيخة في السدجمة السالية الأوراق عمى التفاوض عسميات
 :ىساو  السالية الدػق  ليحه الديخ عمى يديخان قانػني شابع ذات ىيئتيغ
 البػرصة عسميات مخاؾبةو  تشطيع لجشة **COSOB. 
 السشقػلة الؿيع بػرصة تدييخ شخكة SGBV***.  

                                                           
 .80، ص 1993الجزائر، الأولى، الطبعة للنشر، الأطلس دار ،الجزائر بورصة شمعون، شمعون 1

*SVM: société des valeurs mobiliers 
**COSOB: Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse 
***SGBV : Société de gestion de la bourse des valeurs 
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 عمى والديخ الجدائخ في مالية سػق  بإنذاء الالتدام ىػو  اليجف نفذ تحقيق في تشحرخ الييئتيغ وميام
 مجال في لحقػقو السجخخ معخفة عجم مغ أساسا ناتجة محتسمة تعدفات إجخاء مغ لحقػقو السجخخ حساية

 .السالية الثقافة لشقز راجع ىحاو  الاستثسار
 كسا "الجدائخ بػرصة" خمق الجدائخ لتعمغ سػناشخاك ىي الجدائخ في السالية الدػق  دششت شخكة أول وكانت

 التي والعسميات وضائفيع حجدو  البػرصة عسميات في لمػسصاء الأساسي القانػن  1993 ماي 23 مخسػم حجد
 .البػرصة داخل التفاوض عسميات ىيو  غيخىع دون  بيا الؿيام يتػلػن 

 1 مغ بيغ العػامل التي حثت عمى ؾيام الدػق السالية في الجدائخ نجج ما يمي:
 :لقج عخف الاقتراد الجدائخي ضعفا في الادخار رغع وجػد مجخخات ىائمة  استغلال الإدخارات غير السهظفة

ج قجر الإدخار الػششي لدشة غيخ مرخح بيا، وىحا في ضل نقز الذبكات والسشتجات لتحفيد الادخار، فق
مميار دج، ومغ ىشا فقج بخزت الحاجة لإنذاء  363.5مميار دج  في حيغ قجره السخترػن ب  73.3 بـ 1997

ية يسكغ مغ التجشيج السباشخ للإدخارات والسداىسة في تخؽيف أعباء الاستجانة وتخؽيف العجد في سػق مال
السيدانيات، كسا تدسح بزسان ميسة تػجيو أمػال الأعػان الاقترادية ذات الفائس نحػ الأعػان ذات 

 الاحتياجات التسػيمية شػيمة الأجل.
 :تع إنذاء الدػق السالية في الػقت الحي عانت ؼيو الجدائخ مغ التخاجع  ظروف السحيط الاقترادي

، فقج بقي معجل الشسػ في انخفاض 1996وعمى الخغع مغ بعث التشسية الاقترادية سشة  ،1986 الاقترادي
، وفي ىحا الذأن، فإنو كان مغ اللازم إكسال الجائخة 1997سشة  %2مقابل  %3.4حيث قجر في تمظ الدشة 

ذلظ بتأسيذ سػق مالية تزسغ تجشيج الادخار السالي شػيل الأجل لأغخاض تسػيل الانصلاقة و  ة لمتسػيلالججيج
 الاقترادية لمتشسية.

 :مثمث احتياجات تسػيل السؤسدات العسػمية الاقترادية عمى الجوام  ازدياد إحتياجات السؤسدات العسهمية
ناتجة عغ عسميات إعادة التسػيل لجى بشظ الجدائخ، وبيحا عبئا ثؿيلا، حيث أن اكبخ جدء مغ مػرد البشػك ىي 

مميار  325.6مقابل  1992مميار دج سشة  360الرجد، يسكغ ملاحطة أن القخوض السسشػحة للاقتراد مثمت 
يسكغ أيزا ملاحطة أن تحجيج سقف القخض قج ساىع في الدحب عمى السكذػف  ،1991دج شيخ ديدسبخ 

                                                           
1
وعلوم  الاقتصاديةجامعة الجزائر، كلية العلوم  ،رسالة ماجستير ، دراسة حالة الجزائر،الاقتصاديةآلياتها ودورها في التنمية  الأسواق المالية:نوال بن لكحل،  

 .240، ص1002التسيير، 
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ضعف الاحتياشات مغ العسمة الرعبة، وىػ ما ساىع بذكل بارز في تقميز ة زيادالبشكي، الحي كان يتجو نحػ 
 1ة.دور العسميات الاقترادية الجدائخية عمى الأسػاق الأجشبي

 :مخت ىحه العسمية بعجة مخاحل نحكخىا ؼيسا يمي: مراحل تطهر بهرصة الجزائر .2
 بيحا نز و  1990ضيخت فكخة إنذاء بػرصة الجدائخ عام  لقج: (1990-1992) السرحمة التقريرية

عمى إمكانية مفاوضة ؾيع الخديشة بيغ السؤسدات  1990مارس  27السؤرخ بتاريخ  90-101 السخسػم رقع
أنػاع شيادات الأسيع التي  1990مارس  27السؤرخ بتاريخ  90-102كسا أوضح السخسػم رقع  العسػمية فقط.

كحا شخوط مفاوضتيا، حيث سسح ىحا السخسػم و  لذخكات العسػمية الاقتراديةيسكغ أن تقػم بإصجارىا ا
في و  لمذخكات السحكػرة باكتداب شيادات الأسيع السكتدبة بخؤوس أمػال الذخكات العسػمية الاقترادية الأخخى،

ة قخار مغ خلال ىيئة مؤىمة ىي الجسعية العامة لرشاديق السداىسة، اتخحت الحكػمو  أكتػبخ مغ نفذ الدشة،
فإن صشاديق السداىسة  1990نػفسبخ  09بتاريخ و  "شركة القيم الستجاولة"إنذاء ىحه الييئة بتدسية مؤقتة 

دج، مػزع بحرز متداوية بيغ  320000الثسانية قامت بتأسيذ شخكة ذات أسيع بخأس مال يقجر بسبمغ 
زػ يسثل أحج صشاديق السداىسة، يجيخىا مجمذ إدارة متكػن مغ ثسانية أعزاء، كل عو  الرشاديق الثسانية،

ولقج نرت القػانيغ الأساسية ليحه الذخكة  ويقػم السجمذ بتعييغ السجيخ العام الحي يتػلى ميسة تدييخ الذخكة.
تتػفخ و  بأن ىجفيا الأساسي يكسغ في وضع تشطيع يدسح بإنذاء بػرصة للأوراق السالية في أفزل الذخوط،

الازدىار محققة بحلظ الأىجاف السشػشة بيا. ونطخا لبعس الرعػبات التي و  لجييا جسيع الإمكانات لمخقي
واجيتيا ىحه الذخكة والخاصة بالجور غيخ الػاضح الحي يجب أن تمعبو وبزعف رأسساليا فقج تع تعجيل قػانيشيا 

ق دج كسا غيخ اسسيا لتحسل بحلظ اسع بػرصة الأورا 9.320.000.00إلى  1992ورفع رأسساليا في فبخايخ 
السالية. وبالخغع مغ كل السجيػدات السبحولة إلا أن البػرصة لع تتسكغ مغ أن تكػن عسمية بالسخة في ىحه 

 السخحمة، حيث اعتخضت انصلاقتيا العجيج مغ الرعػبات الستعمقة بالسحيط الاقترادي والاجتساعي لمبلاد.
   لقانػن التجاري الحي كان لا لقج تع في ىحه السخحمة تعجيل ا :(1993-1996)السرحمة الابتجائية

عسمية تشازل  1988جانفي  12السؤرخ بتاريخ  88-04يتػافق مع شخوط سيخ البػرصة حيث مشع قانػن 
-08الذخكات العسػمية عغ أسيسيا لغيخ السؤسدات العسػمية، ليحا الغخض وبسػجب السخسػم التذخيعي رقع 

تع إدخال بعس التعجيلات عمى القانػن التجاري يتعمق الأمخ بتعجيلات  1993أفخيل  25السؤرخ في  93
بالؿيع السشقػلة فؽيسا يخز شخكات الأسيع فقج نز السخسػم برفة واضحة عمى و  خاصة بذخكات الأسيع

                                                           
 الجديد، تصادية وتحديات الملناخ الاقتصاديالأول حول الملؤسسة الاقلمللتى  الوطي مداخلة با ،بورصة الجزائر ودورها في تمويل الاقتصاد الوطني براق محمد، 1

 .1ص، 1004أفريل 14و11جامعة ورقلة، أيام 
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إمكانية تأسيديا والذخوع في العخض العسػمي للادخار سػاء عشج تأسيذ الذخكة أو عشج تقخيخ رفع رأسساليا، 
 1إلى:300.000.00 تع رفع السبمغ الأدنى اللازم لتكػيغ شخكة الأسيع مغ كسا 
  ؛الة إجخاء العخض العسػمي للادخارفي ح (500000000)خسدة ملاييغ ديشار جدائخي 
  عشج عجم المجػء إلى العخض العسػمي للادخار. (100000000)مميػن ديشار جدائخي 

تعبئة الادخار، أما ؼيسا يخز الؿيع السشقػلة فقج نز وبيحا أصبحت شخكة الأسيع تذكل وسيمة فعالة ل
 ،شيادات الاستثسار ،السخسػم عمى إمكانية إصجار أنػاع ججيجة مغ الؿيع السشقػلة تتسثل في : أسيع التستع

الدشجات السخفقة و  شيادات الحق في الترػيت، شيادات السذاركة، الدشجات، الدشجات القابمة لمتحػيل إلى أسيع
أي قخار ادخار ؾيع مشقػلة ججيجة يعتبخ في غاية الأىسية خاصة  ،إن اتخاذ مثل ىحا القخار الاكتتاب.بأذونات 

 مع إنذاء بػرصة لمؿيع السشقػلة بالجدائخ.
 مغ السخسػم التذخيعي الججيج نرت عمى ما يمي: 30مكخرة  715في إشار ىحا السزسػن فان السادة 

تكػن مدعخة في البػرصة أو يسكغ أن و  ل ترجرىا شخكات السداىسةالؿيع السشقػلة ىي سشجات قابمة لمتجاو 
تسشح حقػقا مساثمة حدب الرشف كسا تدسح بالجخػل مباشخة أو برػرة غيخ مباشخة في حرة معيشة مغ و  تدعخ

ضخورة قابمية و  رأس مال الذخكة السرجرة أو حق مجيػنية عام عمى أمػاليا. إذ يطيخ جميا مسا سبق ذكخه أىسية
 2تجاول الؿيع، التي تعتبخ شخشا أساسيا في الديخ الحدغ لمدػق السالي.و  لاكاستي

 3أما ؼيسا يتعمق بالييئات العاممة ببػرصة الؿيع السشقػلة فتتسثل في الييئتيغ التاليتيغ:
 مخاؾبة العسميات البػرصية و  لجشة تشطيع(COSOB)  ؛ىي تذكل سمصة سػق الؿيع السشقػلةو 
  شخكة تدييخ الؿيع(SGBV)  مكمفة بالديخ عمى ضسان الديخ الحدغ لمعسميات الستجاولة في

لا يجػز إجخاء أية عسمية مفاوضات لمؿيع السشقػلة، إلا داخل مقرػرة البػرصة، وعغ شخيق وسصاء و  ،البػرصة
 في عسميات البػرصة، بعج اعتسادىع مغ شخف المجشة.

  كانت كل الطخوف 1996مع نياية سشة  :(إلى وقتشا الحالي 1996مرحمة الانطلاق الفعمية )من 
 التقشية لإنذاء بػرصة الؿيع السشقػلة حيث: و  جاىدة مغ الشاحية القانػنية

 ؛تشطيع ىحه البػرصةو  تع وضع نز قانػني لإنذاء 
 ؛أصبح لمبػرصة مكان مادي بغخفة التجارة 

                                                           
الجريدة الرسمية،  ،الملتضمن للىانون التجاري 1975سبتمبر  26الملؤرخ في  59 -75 :الملعدل والملتمم للأمر رقم، 1993أفريل  25الملؤرخ في  93-08 :الملرسوم التشريعي رقم 1

 .1993أفريل  25، الصادر بتاريخ 27العدد 
 . 160، ص 2005مذكرة لنيل شهادة ماجيستير في العلوم الإقتصادية، جامعة البليدة،  ، -حالة الجزائر –الأسواق المالية الناشئة قاسم شاوش لملياء،  2
 .1993ماي  23، الصادر بتاريخ 34الرسمية، العدد ، الجريدة 1993ماي  23الملؤرخ في  93-10 :الملرسوم التشريعي رقم 3
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 3مخاؾبة عسميات البػرصة و  تع تذكيل لجشة تشطيع (COSOB)  إلى جانب شخكة 1996في ؼيفخي ،
 مع تحجيج مخصط كل مشيسا، وأصبح كل الأفخاد العامميغ بالييئتيغ جاىديغ لمعسل. (SGBV)تدييخ الؿيع 

 ، تع اختيار الػسصاء في العسميات البػرصية يسثمػن مختمف السؤسدات السالية )بشػك1997ومع بجاية سشة 
البػرصة ميسة تكػيغ ىؤلاء عغ شخيق الاستعانة مخاؾبة عسميات و  شخكات تأميغ(، حيث تػلت لجشة تشطيعو 

 فخندا، بيجف الاستفادةو  بالخبخاء الكشجييغ  وتشطيع عجة ممتؿيات مغ بيشيا ممتقييغ أسبػعيغ في كل مغ تػنذ
 لػ بذكل سصحي مغ خبخة ىحيغ البمجيغ، في مجال التعامل بالدػق السالي .و 

تحزيخ كل و  ، عمى تييئة الجػ السلائع،1997ال سشة مخاؾبة عسميات البػرصة شػ و  وقج عسمت لجشة تشطيع
م، وتع بالفعل إصجار أول ؾيسة مشقػلة 1997الييئات السعشية لمذخوع في العسل بالتاريخ السحجد، وىػ نياية سشة 

، متسثلا في القخض الدشجي لدػناشخاك، وذلظ ؼيسا يدسى بالدػق الأولي 1998جانفي  2بالجدائخ بتاريخ 
في  الخأسسالمتعامل اقترادي يجشغ سػق وعمى ىحا الأساس أصبحت شخكة سػناشخاك أول  لمدػق السالي،

 الجدائخ، في الػقت الحي كان يشتطخ أن تربح بػرصة الجدائخ عسمية. 
ونذيخ إلى أنو ثسة ثلاث شخكات قامت بالإصجار الفعمي للأوراق السالية بػية رفع رأسساليا الاجتساعي مخورا 

 بالبػرصة وىي :
 ؛20%خكة الخياض سصيف: فتح رأسساليا الاجتساعي بشدبة ش 
  ؛20%مجسع صيجال: رفع رأسسالو الاجتساعي بشدبة 
  20%فشجق الأوراسي: رفع رأسسالو الاجتساعي بشدبة. 

 السطمب الثاني: هيئات وأسهاق بهرصة الجزائر
 رأس لدشجات سػقا   ليا الخسسية التدعيخة تتزسغ مغ أجل تشطيسيا، كسا ىيئات بػاسصة الجدائخ بػرصة تُديخ

 .الجيغ لدشجات وسػقا   السال
 ليحه الحدغ الديخ لزسان الجدائخ لبػرصة السشطسة الييئات جسيع تحجيج أجل مغ: هيئات بهرصة الجزائر .1

 والحي 1993 سشة مخة لأول الجدائخ لبػرصة تذخيعيا أساسا وضع تع فييا، الستجخميغ جسيع وتحجيج البػرصة،
  1 :ىسا تذخيعييغ مخسػميغ خلال مغ وذلظ عالسيا بيا السعسػل الأنطسة مع يتساشى

 الشذاط البػرصي في  لفتح جاء نز أول وىػ 1993 أفخيل 25 في السؤرخ 08-93 رقع التذخيعي السخسػم
 التجاري  القانػن  مغ 1975سبتسبخ  26في  الرادر 75/59والحي جاء مفدخا ومكسلا لمسشذػر رقع  الجدائخ,

                                                           
 .190ص ,مرجع سابق رشيد، بوكساني 1
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 اللازمة القانػنية الشرػص السخسػم ىحا أدخل حيث السداىسة، بذخكات الخاصة بعجىا وما 592 مغ مػاده في
 .البػرصة في التدعيخ يسكشيا قانػنيا شخرا الأسيع ذات الذخكة مغ جعمت والتي التجاري  لمقانػن  السعجلة

 نطع والحي  ؛السشقػلةالخاص ببػرصة الؿيع  1993ماي  23السؤرخ في  10-93 رقع التذخيعي السخسػم 
 تشطيع ومخاؾبة لجشة ىسا رئيديتيغ ىيئتيغ إلى قدسيا كسا بالتفريل، كيفيتيا يحكخ ولع لديخىا العخيزة الخصػط
 04-03 القانػن  السخسػم بسػجب ىحا تعجيل تع وقج .السشقػلة الؿيع بػرصة تدييخ البػرصة, وشخكة عسميات

 عمى ما يمي: تذسل الجدائخ بػرصة أن عمى نز والحي 2003ؼيفخي  17السؤرخ في 
 البهرصة عسميات ومراقبة  تشعيم لجشة(COSOB): وتتستع 1996 ي ؼيفخ  في رسسية برفة عسميا بجأت 

 عمى الديخو  مخاقبتياو  السشقػلة الؿيع سػق  تشطيع الأساسية مياميا مغو  الساليةو  الإدارة باستقلالية المجشة ىحه
 :مغ وتتكػن  شفافيتياو  السشقػلة الؿيع لدػق  الحدغ الديخ عمىو  السشقػلة الؿيع في السدتثسخيغ حساية

 الػزراء مجمذ في اتخاذه يتع تشفيحي بسخسػم سشػات 4 لسيسة مجعػ الأوقات كامل في ميامو يسارس رئيذ 
 ؛ السالية وزيخ مغ باقتخاح

  يمي كسا يتػزعػن و  سشػات 4 لسجة السالية وزيخ مغ بقخار مجعػيغ دائسيغ أعزاء (06)ستة: 
 العجل؛ وزيخ يقتخحو قاضى 
 الجدائخ؛ بشظ محافظ يقتخحو عزػ 
 السشقػلة؛ لمؿيع السرجريغ السعشػييغ الأشخاص يبيغ مدؤول مغ يختاران عزػان 
 البػرصة أو السرخفي أو السالي السجال مغ اكتدابيا خبخة مغ ليسا لسا عزػان يختاران. 

 :ىي الدمصات مغ مجسػعة (COSOB) ت لـ خػل وقج
 ؛التشطيع( )سمصة القانػنية الدمصة 
 ؛التحخي( )سمصة السخاؾبةو  الخقابة سمصة 
 التشطيسية أو التذخيعية للإحكام مخالف عسل وقػع حالة في المجشة لخئيذ يسكغ حيث :إلدامية سمصة 

 أمخ إصجار السحكسة مغ يصمب أنو  الأوراق، في السدتثسخيغ بحقػق  الزخر إلحاق نوأش ومغ
 باتخاذ الأمخ في القزائية الجية تفرل حيث لمسخالفة، حج ووضع حكامالأ ليحه بالامتثال لمسدؤوليغ

 ؛العسػمية الخديشة إلى تحمييا تيجيجيو غخامة أمخىا تشفيح قرج وترجره تحفطي إجخاء
 بالػاجبات إخلال أي لجراسة التأديبي السجال في مخترة الغخفة وتكػن  :التحكيسيةو  التأديبية الغخفة 

 ع.عميي السصبقة التشطيسيةو  التذخيعية للإحكام مخالفة كلو  الػسصاء جانب مغ السيشة أخلاؾياتو  السيشية
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 الثقافة ضسان خلال مغ ذلظو  السدتثسخيغ مرالح ىي حساية (COSOB)ل الأساسية السيسة تبقىو 
 .الأمػال رؤوس سػق  لحدغ اللازمة

 القيم السشقهلة بهرصة تديير شركة (SGVB)1 :شخكة وىي الجدائخ، بػرصة باسع عامة السعخوفة 
 الذخكات إدخال لعسميات العسمي التشطيع في مياميا وتتسثل البػرصة، عسميات في لمػسصاء مسمػكة أسيع ذات
 بالبػرصة الستعمقة والإحرائيات السعمػمات ونذخ التدعيخة نطام وتدييخ التجاول، جمدات وتشطيع البػرصة، إلى
 الرحف ،التمفدية  الػمزات الإنتخنت، مػاقع: الأخخى  الإعلام وقشػات لمتدعيخة الخسسية الشذخة خلال مغ

 ......الخ..الػششية
 البهرصة عسميات وسيط IOB))2: وبيع  شخاء في متخررا معشػيا أو شبيعيا شخرا يعتبخ وىػ

 مغ الذخكات مغ لعجد الاعتساد البػرصة عسميات ومخاؾبة تشطيع لجشة مشحت وقج البػرصة، في السالية الأوراق
 :أىسيا الجدائخ بػرصة عسميات في الػسصاء أنذصة مسارسة أجل
 ؛السالية وزارة 
  ؛الزسان صشجوق 
 العاممة السالية السؤسدة(SOGEFI)  شخف مغ السسثمة: 

 الجدائخي  الذعبي القخض (CPA)؛ 
  والاحتياط لمتػفيخ الػششي الرشجوق (CNEP)؛ 
 الذامل لمتأميغ الجدائخية الذخكة (CAAT). 

 مغ السكػنة الخاشج السالي" شخكة: 
 الخارجي جدائخي ال بشظ ( BEA)؛ 
  ي الفلاح لمتعاون  الػششي الرشجوق(CNMA)؛ 
 التأميغ وإعادة التأميغ شخكة (CCR). 

 والتػضيف للإرشاد السالية السؤسدة(SOFICOP)  مغ السذكمة: 
 الػششي الجدائخي  البشظ (BNA)؛ 

                                                           
مجلة نماء  ,دراسة تقييميه لبورصة الجزائر واقتراح سبل تفعيلها"الأسواق المالية ضرورة حتمية لتمويل الاقتصاد ", سعدية حديوش ,عاشور حيدوشي 1

 .136ص, 2018أفريل خاص، عدد , للاقتصاد والتجارة
 ديسمبر ، 21العدد ، 21المجلد ،الاقتصادية العلوم العالمية مجلة التغيرات  ظل في فعاليته تطوير الجزائر وآفاق في المالي السوق واقعفريدة,  شنهو بن 2

 .59، ص2016
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 السحمية التشسية بشظ ( BDL)؛ 
 لمتأميغ الجدائخية الذخكة (SAA). 

 السشقػلة الؿيع تػضيف شخكة (SPDM) مغ كل فييا يذارك والتي: 
  الخيؽية والتشسية لمفلاحة البشظ الجدائخي (BADR)؛ 
 التأميغ وإعادة لمتأميغ الجدائخية الذخكة (CAAR). 

 وثلاث بشػك 05 السعتسجون  الػسصاء فييا يداىع أسيع، ذات شخكة ىػ لمدشجات: السركزي  السؤتسن 
حيث  الجدائخ، وبشظ العسػمية والخديشة الؿيع بػرصة تدييخ شخكة إلى بالإضافة السشقػلة السرجرة لمؿيع شخكات

 :في وضائفو وتتسثل جدائخي  ديشار بسميػني محجدة الذخكة رأسسال في الجنيا السداىسة
 مغ الػسصاء بيغ تػصيميا يديل بسا الحدابات ماسكي لرالح السالية للأوراق جارية حدابات وإدارة فتح 

 ؛الحدابات بيغ بالتحػيلات الؿيام خلال
 السال رأس ورفع الأسيع أرباح مثل السالية للأوراق السرجرة الذخكات تقخرىا التي العسميات تشفيح. 

 وسػقا   السال رأس لدشجات سػقا   السشقػلة الؿيع لبػرصة الخسسية التدعيخة تتزسغ: الجزائر بهرصة أسهاق .2
 :كالآتي الجيغ، لدشجات

 :الآتي مِغ تتكػن  :السال رأس سشجات سهق  - أ
  الخئيدية،  الدػق  تدعيخة في متجاولة شخكات 04 حاليا   ويػجج الكبخى، لمذخكات السػجية :الرئيدية الدهق

 :وىي
 الريجلاني؛ القصاع في الشاشط صيجال، مجسع 
 الدياحة؛ القصاع في الشاشصة الأوراسي، الفشجقي التدييخ مؤسدة 
 التأميشات؛ قصاع في الشاشصة لمتأميشات, أليانذ 
 التغحية قصاع في الشاشصة رويبة، -ا سي– أن. 

 الذخكات السجرجة في البػرصة :(01) الججول رقم
 اسم الذركة الرمز في البهرصة القطاع / الفئة القيسة الاسسية دج عجد السهم

 أليانس لمتأميشات ALL التأميشات 200 511 804 5

 أن سي أ رويبة ROUI الرشاعة الغحائية 100 950 491 8

 م.ت.ف. الوراسي AUR الفشجقة 250 000 000 6
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 صيجال SAI الرشاعة الريجلانية 250 000 000 10

 بيهفارم BIO الرشاعة الريجلانية 200 875 521 25

 أوم أنفدت AOM سياحة 100 300 159 1

 .الجدائخ بػرصة :السرجر
  ىحه إنذاء تع والستػسصة وقج الرغيخة لمذخكات وىي مخررة :والستهسطة الرغيرة السؤسدات سهق 

 18في السؤرخ  12-01ع: رق ومخاقبتيا البػرصة عسميات تشطيع لجشة نطام بسػجب 2012 سشة في الدػق 
 1418 رجب 17السؤرخ في  9703 -: رقع لمشّطام والستسّع السعجّل ،2012يشايخ 12 السػافق 1433 صفخ

 41 الخسسية رقع الجخيجة في السشقػلة )صادر الؿيع لبػرصة العام لشّطام الستعمّق1997 خ نػفسب 18 السػافق
 الدػق )سػق السؤسدات ىحا في القبػل عمى تشطيسية تعجيلات انربت وقج  2012)يػليػ 15 بتاريخ

 :الآتي لالججو  خلال مغبيا  الإلسام والستػسصة( يسكغ الرغيخة
 السال رأس سشجات سػق  في الإدراج لذخوط تمخيري ججول: (02) رقم الججول            

 الذروط
 سهق سشجات رأس السال

 سهق السؤسدات الرغيرة والستهسطة الدهق الرئيدية
 S.P.A)شخكة ذات أسيع ) S.P.A)شخكة ذات أسيع ) الذكل القانهني

 لا يػجج حج معيغ ديشار جدائخي  500.000.000 رأس السال الدنى السجفهع
 ليدت مصمػبة رابحة نتائج الدشة السالية الخيرة

العمشي من  للاكتتابالحرة السطروحة 
 رأس السال الدنى

20% 10% 

 الكذهف السالية السرجقة والسشذهرة
لمدشػات الثلاث الأخيخة, عمى أن تكػن 

 نتائج الدشة الأخيخة رابحة
الأخيختيغ، ما لع تحرل عمى إعفاء لمدشتيغ 

 ومخاقبتيا مغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة
 مصمػب + تعييغ مخقي البػرصة مصمػب هيكل التجقيق السحاسبي الجاخمي

عجد أصحاب السهم يهم الإدراج في 
 البهرصة

 مدتثسخيغ مغ السؤسدات 3مداىسا أو  50 مداىسا 150

بػرصة الجدائخ، دليل سػق السؤسدات الرغيخة والستػسصة، مػقع الاشلاع:  السرجر:
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document159850105.pdf  :25/08/2020تاريخ الإشلاع 

مخقيّ  ليا يكػن  أن والستػسصة الرغيخة السؤسدات سػق  في إدراجيا في خّاغبةال الذخكات جسيع عمى يتعيّغ
 مدتذار ىػ البػرصة ومخقّي البػرصة، سػق  داخل اتياحي فتخة شػال وكحا الإدراج، لعسمية لشدبة سػاء بػرصة،

http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document159850105.pdf
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document159850105.pdf
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 في استذارية أو شخكة مالية أو مؤسدة أو بشكا   بػرصة عسميات في معتسجا   وسيصا   يكػن  أن يجب مخافق،
 وانجماج السال، رأس ـيكمة عسميات في الكاؼية لخبخة تستعو مع الأعسال، وإستخاتيجية والقانػن  التّسػيل مجالات

 السخقيّ  ويقػم ومخاقبتيا، البػرصة عسميات تشطيع لجشة لجى ومدجلا بو معتخفا   يكػن  أن عمى السؤسدات، وشخاء
 .السجرجة والستػسصة الرغيخة السؤسدات ليا تخزع التي الذفاؼية التدامات احتخام مخاؾبة في أساسي بجور
 :الآتي مغ تتكػن : الجين سشجات سهق  - ب
 والجولة. الحكػمية والييئات الأسيع ذات الذخكات ترجرىا :دشجاتسهق ال 
  العسهمية  الخزيشة سشجات كتلسهق:(OAT) العسػمية الجدائخية، الخديشة ترجرىا التي لمدشجات مخررة 

 جساليإ في التدعيخة مجرجة العسػمية لمخديشة سشج 25 حاليا   وتحري 2008 سشة في الدػق  ىحه تأسدتو 
  بيغ استحقاقيا فتخات تتشػع التي الخديشة سشجات عمى التجاول ويتع. جدائخي  ديشار مميار 400 مغ قخيب

 الستخرريغ" صفة تحػز التي التأميغ وشخكات البػرصة في عسميات الػسصاء خلال مغ سشة، 15و 10و7
 .الأسبػع في حرز خسذ بسعجل "الخديشة ؾيع في

 الؿيع لبػرصة الخسسية التدعيخة: (02) الذكل رقم

 
الإشلاع: تاريخ  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145بػرصة الجدائخ، مػقع الاشلاع: السرجر: 

25/08/2020 

 الجزائر ومقترحات لتفعيل نذاطهاالسطمب الثالث: معهقات بهرصة 
 الػصػل أو بيا الخقي دون  حالت العػائق مغ مجسػعة العخبية البػرصات غخار عمى الجدائخ بػرصة تػاجو

 .كبيخة بجرجة اقترادية وأخخى  ديشية اجتساعية، سياسية، عػائق بيغ فامتدجت السصمػب السدتػى  إلى

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145
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لقج أصبحت بػرصة الجدائخ واقعا ممسػسا مغ الشاحية السؤسداتية وىحا في حج ذاتو ر: معهقات بهرصة الجزائ .1
مغ خلال السؤشخات الدابقة نجج أن ىشاك و  خصػة ىامة نحػ السداىسة في تسػيل السذاريع الاستثسارية .إلا أنو

واجتساعي وثقافي  ،ؿبات قج تأخح شابع اقتراديمعػقات حالت دون تحقيق الفعالية السخجػة مشيا وىحه الع
 وتشطيسي  ...إلخ.

وعميو فإنو لابج مغ تذخيز ىحه العؿبات حتى يتدشى لشا إعصاء الحمػل التي مغ شأنيا أن تداىع في تحقيق 
 الأىجاف السخجػة مغ بػرصة الجدائخ.

 :السعهقات الاقترادية -أ 
 والباحثيغ، الاقترادييغ العمساء قبل مغ عمييا متعارف مفاـيع عجة الخػصرة مفيػم يزع :الخهصرة 

 مفيػم إعصاء يسكغ ىشا ومغ محجدة وأساسية، عشاصخ عمى الذكمية، الاختلافات مغ الخغع وعمى تتفق، أنيا إلا
 لمخػصرة. شامل

 بتحػلات يختبط التحػل وىحا  خاصة، مذخوعات إلى العامة السذخوعات تحػيل سياسة ىي :الخهصرةمفههم 
 فان ىحا وعمى الاقترادية، بالحخية تتدع بيئة في إلا تصبيقيا يسكغ ولا ولاحقة، سابقة واجتساعية اقترادية

 زمشية فتخة يحتاج تشفيحىا أن اعتبار عمى وأشػليا، الاقترادي الإصلاح بخامج مخاحل أصعب تعتبخ الخػصرة
 أىسية لأن البػرصة، في السالية الأوراق أسػاق تشذط التي الأىجاف بيغ مغ الخػصرة سياسة وتعتبخ. لازمة

 رئيدي بجور تقػم أنيا إذ الاقترادية، التشسية عسمية في الأسػاق تمعبو الحي الحيػي  الجور في تكسغ الأخيخة ىحه
 وأنو مباشخ، غيخ أو مباشخ بذكل سػاء استثسارىا إعادة مع السختمفة، وآجاليا بأشكاليا السجخخات جانب في

 :أنيا وذلظ الخػصرة، عسمية تديل الدػق  بػجػد
 السمكية؛ حقػق  حرز عمى وتتشافذ الذخكات أسيع مغ كبيخ عجد بيع مغ تتسكغ 
 التػسع إلى تحتاج لكشيا الأسيع، عخض وزيادة الدػق  فعالية تصػيخ في السالية الأوراق سػق  تدتخجم 

 .لمسمكية السقيجة القػانيغ شخيق عغ الدػق  تحخيخ خلال مغ لمستعامميغ القاعجي
 مغ وبالخغع الاقترادية، الييكمة إعادة إشار في واضحا خيارا الجدائخ في الخػصرة اعتبار مغ وبالخغع

 أن إلا ،(الخ...لمخػصرة الػششي السجمذ الييكمة، وإعادة الرشاعة وزارة) الغخض ليحا ومجالذ وزارات إنذاء
 .الفعمية الخػصرة في البجء أمام تقف معػقات ىشاك
 :وذلظ مغ خلال تأثيخه عمى الادخار، إذ يؤدي إلى التقميل مغ السيل إلى الادخار بل وتقميل  التزخم

 حجع السجخخات السػجػدة فعلا. حيث يجفع التزخع الأفخاد ذوي الجخػل الثابتة أو السشخفزة إلى المجػء إلى
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حافطة عمى مدتػيات مجخخاتيع لاقتصاع جدء مشيا لإنفاقيا عمى الدمع الاستيلاكية رغبة مشيع في الس
 1استيلاكيع عشجما لا تكفي دخػليع الشقجية الجارية في تحقيق مدتػيات الاستيلاك التي اعتادوا عمييا.

الػضع عمى ىحه الحالة فسغ السسكغ أن يؤدي إلى ىبػط معجل الادخار الػششي إلى مدتػيات  استسخوإذا 
كبيخا لسعجلات التزخع بالجدائخ، تخجست بارتفاع  وقج شػىج في بجاية التدعيشات ارتفاعا ،غيخ مخغػب فييا

 زيادة تجاول الكتمة الشقجية.و  مدتػى أسعار الدمع
العائج عمى أساس الأرقام و  كسا أن السدتثسخ عشجما يتخح قخاراتو الاستثسارية، لابج أن تكػن حدابات التكمفة

ة الانخفاض في قػتو الذخائية خلال فتخة ذلظ لأن العائج يفقج جدءا مغ ؾيستو نتيج ،ليدت الاسسيةو  الحؿيؿية
   الاستثسار تبعا لسعجل التزخع الدائج خلال ىحه الفتخة.

فعشج ضيػر  ،إضافة إلى أنو يؤدي إلى تػجيو رؤوس الأمػال إلى فخوع الشذاط الاقترادي الأقل إنتاجية
الأمخ الحي يؤدي بالأفخاد إلى إيجاع ما  ،الحالة التزخسية تمجأ الجولة إلى رفع سعخ الفائجة لمحج مغ التزخع

وبسا أن التزخع يعبخ عغ الحالة الديئة التي  ،لجييع مغ أمػال في البشػك لمحرػل عمى  فائجة عالية ومزسػنة
يسخ بيا الاقتراد فإنو يذجع عمى انتقال رؤوس الأمػال نحػ الأسػاق الأجشبية التي تتسيد بالاستقخار وىكحا فإن 

ائقا بالشدبة لشذاط البػرصة في الجدائخ مغ خلال تػجيو رؤوس الأمػال في مياديغ أخخى غيخ التزخع يسثل ع
 البػرصة.
 إن الأرباح السحققة في ىحه الدػق عمى قجر كبيخ مغ الأىسية لحا فإن وجػد ىحه الدهق السهازية :

 السالية. الدػق لا يذجع إشلاقا العائلات عمى تػجيو إدخاراتيع نحػ الاستثسار في الأوراق
  :ما يسيد الشطام الجبائي الجدائخي ىػ أنو أخزع الأعػان الاقترادييغ إلى ضعف الحهافز الجبائية

ىحه الشدبة  ،مغ الأرباح 30%فسثلا ندبة الزخيبة عمى أرباح الذخكات تعادل  ،ضخائب مختفعة عمى الجخل
دة عغ الزخيبة عمى الجخل الإجسالي التي زيا ،تؤدي إلى تخؽيس ندبة الأرباح القابمة لمتػزيع عمى السداىسيغ

كل ىحه الزخائب تزعف مغ مخدودية  ،تخزع ليا مخة أخخى التػزيعات عشج تحػيميا إلي حدابات السداىسيغ
 الأمػال السدتثسخة في الأوراق السالية. لحا فإن ىحا الزغط الجبائي أدى بيع إلى تغييخ سمػكيع الادخاري 

 الاستثساري. و 
  مغ مجسػع  %80قخابة  الاقتراديةيسثل القصاع العسػمي لمسؤسدات  الإنتاجي:ضعف الجهاز

 الاستثسارات الجدائخية وأىع ما يسيد ىحا القصاع:
                                                           

ص  ،2001، الىاهرة ،دار النهضة العربية ،8791/8718سياسة الصرف الأجنبي خلال فترة الإنفتاح الإقتصادي لمصر ، السيد محمد أحمد جاهين 1
363. 
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 ؛إرتفاع عجد العسال وضعف مخدودية العسل ويج عاممة غيخ مؤىمة 
 ؛مؤسدات عسػمية غيخ متػازنة ماليا 
 يخ اقترادية مسا يشعكذ سمبا عمى أداء ىحه تعييغ مديخي السؤسدات غالبا ما يكػن إلى اعتبارات غ

 السؤسدات.
محجودة أو شخكة  ةوليؤ خاصة مكػنة عمى شكل شخكات ذات مدضف إلى ذلظ أن أغمبية السؤسدات ال

 تزامغ ليذ لجى ملاكيا استعجاد لفتح رأس ماليا لمغيخ. 
  :التذريعيةو  السعهقات الدياسية -ب 

 :مغ السعخوف أن بػرصة الجدائخ أنيا افتتحت في ضخوف سياسية غيخ مدتقخة السعهقات الدياسية 
ىحا ما أسيع في مسا ساىع في عخقمة الشذاط الفعمي لبػرصة الأوراق السالية. بحكع أن السدتثسخ يبحث دائسا و 

بالاستقخار ىحان العاملان لا يتحققان إلا في محيط يتسيد ، و بالجرجة الأولى السخدوديةو  عمى عامل الأمان
التغيخات ، و الانقلابات الدياسية ،إذ عادة ما تشفخ رؤوس الأمػال مغ البمجان أيغ تدػد الحخوب ،الدياسي

 القػانيغ الستعامل بيا. و  السدتسخة لمدياسات
 :جػب و  شبقا لمقانػن الستزسغ شخوط القيج ببػرصة الجدائخ نجج أنو يذتخط السعهقات التذريعية

إلا أن أغمب مؤسدات القصاع الخاص في الجدائخ شخكات  ،1ية مغ الذخكات ذات الأسيعإصجار الأوراق السال
ذات مدؤولية محجودة أو شخكات ذات شخز وحيج،ضف إلى ذلظ الإشار التذخيعي البصيء حيث أن تأسيذ 

يغ أعزائيا إلا أن تعي ،مخاؾبة عسميات البػرصةو  بػرصة الجدائخ كان في التاريخ الحي تع ؼيو إنذاء لجشة تشطيع
. كسا 1996أما التشريب الخسسي فمع يتع إلا في شيخ ؼيفخي مغ عام  ،1995 -12 -27لع يكغ إلا بتاريخ 

رغع أن السخسػم التذخيعي  1997 -05 -21أن شخكة إدارة بػرصة الؿيع انعقجت جسعيتيا التأسيدية بتاريخ 
نفذ الذيء يسكغ ذكخه عشج التصخق  ،قج نز صخاحة عمى إنذائيا 1993ماي  23السؤرخ في  10 -93رقع 

 1996جػان  03السؤرخ في  03-96رقع  COSOBلمػسصاء في عسميات البػرصة حيث نجج صجور نطام 
 .1999 شخكات الػساشة كان في سشة، إلا أن تأسيذ معطع 2الستعمق بيع

 :الجيشيةو  الثقافيةو  السعهقات الاجتساعية -ج 

                                                           
1
-12-29، الملاااؤرخ في 87، الجريااادة الرسمياااة، العااادد 1997ناااوفمبر  18الملاااؤرخ في  03-97 :راقباااة عملياااات البور اااة رقااامممااان ن اااام لجناااة  ن ااايم و  30الملاااادة  

1997. 
2
الملتعلااب بشااروت اعتماااد الوسااطاء في عمليااات البور ااة، الجرياادة الرسميااة،  1996جااوان  03الملااؤرخ في  03-96 :ن ااام لجنااة  ن اايم ومراقبااة عمليااات البور ااة رقاام 

 .1997جوان  01 :، الصادر في36العدد 
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 غخافي في الجدائخ جعل العائلات مشذغمة بحاجياتيا مغ ػ العامل الجيس إن  الثقافي:و  العائق الاجتساعي
غحاء ولباس إضافة إلى ىحا فإن العائلات تسيل إلى تػجيو ادخارىا أساسا نحػ البشػك العسػمية باعتبارىا تسثل 

ب الثقافة كسا نجج غيا خ،ػرصة في الجدائىحا مسا يؤدي إلى إعاقة عسل البو  الأمانو  أكبخ قجر مسكغ مغ الثقة
التي تسثل  ،البػرصية لجى أفخاد السجتسع وذلظ لجيل الفئات العخيزة مغ السجتسع بساـية البػرصة وأىسيتيا

 عائقا حؿيؿيا بالشدبة لسعطع الشاس غيخ الػاعيغ مغ أجل استثسار أمػاليع في الؿيع الستجاولة.
 :غ شخيق البػرصة مغ خلال إصجار لا يخفى عمى أحج أن المجػء إلى عسمية التسػيل ع العامل الجيشي
 سشجات ىي مغ إحجى شخق التسػيل العرخية غيخ أن التعامل بيا مغ شخف السجتسعات العخبيةو  أسيع

إذا ما نطخنا إلى ، و الإسلامية يعتخييا بعس الحخج مغ الشاحية الجيشية خاصة الدشجات باعتبارىا قخض ربػي و 
الحي أقخ بأن الأصل  1992ماي  9 – 4قخار مجسع الفقو الإسلامي السشعقج في دورة مؤتسخه الدابع بججة مغ 

، حخمة الإسيام في شخكات تتعامل أحيانا بالسحخمات كالخبا ونحػه بالخغع مغ أن أنذصتيا الأساسية مذخوعة
 1رية لمسجخخيغ التي لا بج أن ترب في خانة الكدب الحلال.كل ىحا مغ شأنيا أن يؤثخ عمى القخارات الاستثسا

 السعهقات التشعيسية.             -د 
 :فيي العامل الحي يؤدي إلى  ،تعتبخ السؤسدات السحخك الأساسي لمبػرصة قمة السؤسدات السجرجة

وما  ،نسػىا حيث كمسا زاد عجد السؤسدات السجرجة في البػرصة كمسا زادت فعالية البػرصة والعكذ صحيح
ذلظ لأن عجد  ،يلاحظ الآن في بػرصة الجدائخ ىػ أن ىشاك عجد محجود ججا مغ السؤسدات السجرجة

جود ججا وىحا بدبب الػضعية السالية الستجىػرة التي السؤسدات السؤىمة والقادرة عمى أن تجرج في البػرصة مح
 وىحا ما يعيق نسػ البػرصة. ،تسيد السؤسدات

 :يعج التشػيع أحج أىع الخكائد التي تقػم عمييا الأسػاق السالية في الجول  عجم تشهع الوراق السالية
تفدح ليع السجال واسعا  ،يةمتعجدة مغ الأوراق السالو  الستقجمة إذ تعخض أمام السدتثسخيغ تذكيمة متشػعة

خؽيس التشػيع مغ ىحا السشصمق يعسل عمى ت، و ميػلاتيع الذخريةو  أىجافيع ،لاختيار مشيا ما يلاءم إمكانياتيع
 ،لا نتجاول فييا إلا ثلاثة أصشاف مغ الأوراق الساليةو  أما البػرصة الجدائخية فيي حجيثة الشذأة خ،حجع السخاش

يحج مغ ، و الأمخ الحي يخفع مغ حجع السخاشخ ،سبق الإشارة إليوو  اءة التقشية كسامسا يجعميا بحلظ تفتقخ لمكف
 رغبة السدتثسخيغ عمى الاستثسار في الأوراق السالية .

                                                           
، الملاؤرر العلماي السانوي الرابار عشار،  سوق إسلالامية للاروراق الماليلاة في ضلاوا قلارارات االاامع الفقهيلاة الإسلالامية بلاا الأملال و الواقلاعجاسم علي الشامساي،  1

 . 743كلية الشريعة والىانون، جامعة الإمارات العربية الملتحدة، ص 



الإطار ----------------------------------------------الفصل الثاني

 للدراسة التطبيقي

 

33 

 :سػاء بالشدبة لمتعامل في الؿيع الستجاولة أو بالشدبة لسرجاؾية السعمػمات التي يجب أن  غياب الذفافية
بحيث يجب أن تكػن ىحه السعمػمات ذات شابع اقترادي  ،البػرصة لمجسيػرتقجميا السؤسدات السقيجة في 

في حالة و  وذلظ بغخض معالجة الػضعية الدابقة والحالية والسدتقبمية لمسؤسدة.، ... إلخ،محاسبي ،مالي
الجدائخ لا نجج نطام معمػمات يزسغ الذفاؼية لسدتعسمييا يزاف إليو صعػبة الحرػل عمى ىحه السعمػمات 

 .ي تدسح لمستعامميغ الؿيام بالعسميات التي يخيجونيا في الػقت السشاسب دون الػقػع في خصخالت
 :حيث نجج أن شخكة إدارة بػرصة الؿيع كانت تشطع حرز التفاوض مخة واحجة  سير عسل البهرصة

دػية ضف إلى ذلظ أن عسمية الت، صباحا 10:30إلى الداعة  09:30في الأسبػع وذلظ كل اثشيغ مغ الداعة 
تتع خلال أسبػعا كاملا مسا يعخقل الديخ الحدغ لمتعاملات فإذا كان أمخ السداىع غيخ مشفح كميا وىشاك مجة 

كسا نلاحظ ، في الؿيام بأمخ بيع أو شخاء آخخ فيحا الػقت الصػيل سيحط مغ رغبتو ،شػيمة ليدتمع شيادة الديع
 .قط تعسل كػسيط في عسميات البػرصةنقز الػسصاء خاصة الخػاص مشيع إذ أن ىشاك خسذ مؤسدات ف

مغ أجل تفعيل بػرصة الجدائخ وتشذيصيا نقتخح مجسػعة مغ التجابيخ : الجزائر بهرصة تفعيللمقترحات  .2
 نحكخىا كالتالي: 

 بكافة الإعلام وسائل لاستغلال وذلظ اللازمة التدييلات وتػفيخ البػرصة لتحخيظ الخاص القصاع دعػة 
 البػرصة؛ في الاستثسار ثقافة نذخ أجل مغ البػرصة تحققو أن يسكغ بسا أشكاليا

 مجاخيميع يستز والحي السدتثسخيغ قبمة يعتبخ الحي (السػازية الدػق ( الخسسي غيخ الاقتراد مكافحة 
 السشقػلة؛ الؿيع في للاستثسار

 الجيغ سشجات وغياب العسػمية الخديشة وسشجات الأسيع فقط نجج إذ (وتشػيعيا ججيجة مالية أدوات إصجار 
 في التصػر لسدايخة وذلظ ،)التسػيل إلى وتحتاج عجد مغ تعاني التي الذخكات ترجرىا أن يسكغ التي

 السالية؛ الخجمات مجال
 الدياسي الاستقخار تحقيق خلال مغ لمبػرصة الأمػال رؤوس لاستقصاب مشاسب استثساري  مشاخ تػفيخ 

 التزخع؛ معجلات في التحكع وكحا الجبائية، التحفيدات وتػفيخ
 لجى القبػل تمقى أن يسكغ والتي السشقػلة الؿيع بػرصة في لمتجاول القابمة الإسلامية الركػك تػفيخ 

 .الجسيػر
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 عرض ومناقشت نتائج العلاقت بين العائد والمخاطرة  المبحث الثاني:
 الجراسة وحجود عيشةالسطمب الول: 

 اختيار عيشة تع وقج الجدائخ، لبػرصة الخسسي الدػق  في السجرجة السؤسدات في الجراسة مجتسع يتسثل
 1: كالتالي وىي الجراسة فتخة بيانات فييا تػفخت مؤسدات أربع مغ مكػنة الجراسة
  أليانس لمتأميشات: .1
مميػن ديشار جدائخي، أنذئت في يػليػ  500ليانذ لمتأميشات ىي شخكة ذات أسيع بخأسسال مبجئي قجره أ

مميػن ديشار جدائخي خلال  800وتع رفع رأس ماليا إلى  ،مغ السدتثسخيغ الػششييغمغ قبل مجسػعة  2005
مميار ديشار جدائخي بالشدبة لشذاط  2.2  زيادة أخخى في رأسساليا ليبمغ 2010وشيج العام  ،2009العام 

التأميغ عمى الأضخار. وتحققت ىحه الديادة في رأس السال عغ شخيق المجػء العمشي للادخار ومكشّت الذخكة مغ 
-95تسع لمسخسػم التشفيحي السعجل والس 16/11/2009السؤرخ في  375-09الامتثال لأحكام السخسػم التشفيحي 

شخعت  2010في نػفسبخ ، و الستعمق بالحج الأدنى لخأسسال شخكات التأميغ 30/10/1995السؤرخ في  344
٪ مغ رأس  31وانربّ مبمغ العخض عمى  ،أليانذ لمتاميشات في زيادة رأس ماليا عغ شخيق العخض للاكتتاب

 ع.سي 1804511دسة إلى مميار ديشار مق 1.44السال الاجتساعي، أي ما ندبتو 
بعجما استػفى شخوط القبػل السشرػص عمييا في القػاعج العامة لبػرصة الجدائخ، تع إدراج   2011في مارس و 

وقُجر سعخ الإدراج ، 2011مارس  7سشج رأس السال لذخكة أليانذ لمتأميشات في ججول التدعيخة الخسسية بتاريخ 
  ي. ديشار جدائخ  830ب 

 :الوراسي شجقيالف التديير شركة .2
، وكانت تعسل تحت وصاية وزارة الدياحة 1975مايػ  2نجػم بتاريخ  5تع افتتاح مؤسدة الأوراسي السرشفة 

 (SONATOUR) وقج قامت الػزارة عمى تدييخ السؤسدة مغ خلال الذخكة الػششية لمدياحة والفشجقة، والثقافة
، وأخيخا  مغ 1979حتى عام  (ALTOUR) والفشجقة، ثع مغ خلال الذخكة الجدائخية لمدياحة 1977حتى عام 

 .1983حتى عام  (NCCB) خلال الجيػان الػششي لمشجوات والسؤتسخات
كية وأنذئت في ذلظ العام، وضسغ إشار عسمية لإعادة الييكمة التشطيسية، تع تػصيف الفشجق كسؤسدة اشتخا

 . (EGH) يمؤسدة التدييخ الفشجق
، مغ وضعو القانػني وأصبح مؤسدة اقترادية عامة في شكل شخكة 1991ام فبخايخ ع 12وعجّل الفشجق، في 

 .وراسيلأاوصار اسسو الاجتساعي مؤسدة التدييخ الفشجقي  ،مميػن ديشار 40ذات أسيع بخأس مال قجره 

                                                           
 .25/08/2020لإطلاع: تاريخ ا،  http://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_coteبور ة الجزائر، الشركات الملتداولة، موقر الاطلاع:  1

http://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote
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 25-95، وُضع الفشجق تحت وصاية السؤسدة القابزة العامة لمخجمات بسػجب القانػن 1995وفي عام 
 .الأمػال التجارية التابعة لمجولة، وأصبحت السداىع الػحيج ؼيو الستعمق بتدييخ

لكغ، وتسذيا مع تػجّيات الدمصات العسػمية التي تيجف إلى فظ الارتباط الكمي بالجولة، مغ خلال مختمف 
القػانيغ التذخيعية والتشطيسية الستعمقة بالخػصرة الكمية أو الجدئية، اختيخت مؤسدة الأوراسي بقخار مغ 

٪ مغ رأس  20لإدراجيا في البػرصة وشخح ما لا يتجاوز  1998سجمذ الػششي لسداىسات الجولة في فبخايخ ال
 .ماليا للاكتتاب العام

ومثّل  ،، فتحت مؤسدة التدييخ الفشجقي الأوراسي رأس ماليا عغ شخيق العخض العمشي لمبيع1999وفي يػنيػ 
 .٪ مغ رأس السال الاجتساعي 20ل مميػن ديشار جدائخي، أو ما يعاد 480مبمغ العخض 

وبعج استيفائو شخوط القبػل السشرػص عمييا في القػاعج التشطيسية لمبػرصة، تع إدراج ، 2000فبخايخ  14في 
 400وقُجر مبمغ الإدراج ب  ،سشج رأس السال لسؤسدة التدييخ الفشجقي الأوراسي في ججول التدعيخة الخسسية

  .ديشار جدائخي 

 رويبة:  أن سي أ .3
رويبة ىي شخكة خاصة خاضعة لمقانػن الجدائخي ذات رأسسال قجره  الذخكة ذات الأسيع أن سي أ

وقج  ،ديشار جدائخي، ويتسثل نذاشيا الخئيدي في إنتاج وتػزيع السذخوبات وعرائخ الفاكية 849195000
الججيجة لمسربخات م( تحت اسع "الذخكة .م.في شكل شخكة ذات مدؤولية محجودة ) ذ 1966تأسدت في عام 

وكانت الذخكة متخررة في إنتاج معجػن الصساشع، اليخيدة والسُخبّيَات تحت العلامة التجارية  ،الجدائخية"
 .""الخويبة

 وقج مخت بسجسػعة مغ التغيخات نحكخىا:
 غيّخت الذخكة شكميا القانػني وأصبحت شخكة ذات أسيع :2003 في سشة. 
 2006 في سشة: 

  ديشار جدائخي مخرز لسؤسدة  152044000إلى  109472000الذخكة مغ ارتفع رأس مال
 .مداىِسة أجشبية، وىي شخكة رأس السال الاستثساري غيخ السؿيسة افخيديشفدت السحجودة

   سشة 99تسجيج فتخة حياة الذخكة لسجة. 
  2008في سشة: 

  "إلى " أن سي أ رويبة تع تغييخ الاسع الدابق لمذخكة مغ "الذخكة الججيجة لمسربخات الجدائخية
 ."ش.ذ.أ

   ي.ديشار جدائخ  849195000ديشار جدائخي إلى  792195000رفع رأس السال الذخكة مغ 
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  بإدراج الذخكة في البػرصة وصادقت  2011مايػ  27صجر قخار مجمذ الإدارة في  :2011في سشة
 .2012يشايخ  31عميو الجسعية العسػمية لمسداىسيغ في 

  الخويبة في بيع أسيسيا مغ خلال العخض العمشي لمبيع -مؤسدة أن سي أ : شخعت2013في أبخيل ، 
ديشار جدائخي مػزعة  849195200٪ مغ رأس السال، أي ما يعادل  25وانرب مبمغ العخض عمى 

 .سيع 8491950عمى 
  وبعج استيفائو شخوط القبػل السشرػص عمييا في القػاعج التشطيسية لمبػرصة، تع 2013في يػنيػ :

 03رويبة في ججول التدعيخة الخسسية بتاريخ -اج سشج رأس السال لمذخكة ذات الأسيع أن سي أإدر 
 .ديشار جدائخي  400. وقُجر مبمغ الإدراج ب 2013يػنيػ 

  :مجسع صيجال .4
بسػجب مخسػم رئاسي أسشج ليا ميسة ضسان احتكار الجولة  1969تأسدت الريجلية السخكدية الجدائخية في عام 

وترشيع وتدػيق السػاد الريجلانية ذات الاستخجام البذخي. وفي إشار مياميا الإنتاجية، أنذأت لاستيخاد 
 ظبيػتي ( وحجتي1975ثع  1971وحجة إنتاج الحخاش، واشتخت عمى مخحمتيغ )في سشة 1971الريجلية في عام 

(BIOTIC) وفارمال (PHARMAL) .  
الجدائخية، أصبح فخعيا للإنتاج يُدسى الذخكة الػششية للإنتاج وفي أعقاب إعادة ـيكمة الريجلية السخكدية 

وكانت ميسة الذخكة الػششية للإنتاج  .1982الرادر في أبخيل  82/161الريجلاني بسػجب السخسػم 
الريجلاني ىي ضسان احتكار إنتاج وتػزيع الأدوية والسػاد الذبيية والتفاعمية، وىجفيا تدويج الدػق الجدائخية 

 .كاف ومشتطع عمى نحػ
وفي أعقاب تشفيح الإصلاحات الاقترادية لعام  ،لتربح صيجال 1985ثع إن ىحه الذخكة غيّخت اسسيا في سشة 

، صارت صيجال مؤسدة اقترادية عامة تسمظ استقلالية الإدارة واختيخت لتكػن مغ بيغ الذخكات 1989
 .الػششية الأولى التي تحرل عمى وضع الذخكة ذات الأسيع

  تع إجخاء تغييخات عمى الشطام الأساسي لمذخكة ما مكّشيا مغ السذاركة في كل العسميات  :9319عام
  .الرشاعية أو التجارية ذات الرمة بأغخاض الذخكات مغ خلال إنذاء شخكات ججيجة أو فخوع تابعة

  العخض : قام مجسع صيجال بفتح رأس مالو عغ شخيق العخض العمشي لمبيع. وانرب مبمغ 1999فبخايخ
 ع.مميػن سي 2شار جدائخي مػزعة عمى مميػن دي 500٪ مغ رأس مال السجسع، أي ما يعادل  20عمى 

  وبعج استيفاء شخوط القبػل السشرػص عمييا في القػاعج التشطيسية لمبػرصة، تع إدراج سشج 1999سبتسبخ :
 .دج 800وقُجر مبمغ الإدراج ب  ،صيجال في ججول التدعيخة الخسسية رأس السال لسجسع
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بدعخ ثابت، مغ خلال وضع عجد معمػم مغ  OPVقام مجسع صيجال بإجخاء عسمية العخض العسػمي لمبيع 
حجدت ؾيسة ، الأسيع يػم الجخػل الفعمي لمبػرصة تحت ترخف الجسيػر، وبدعخ معمػم يتع تحجيجه مدبقا  

مميػن دج مػزعة عمى  500مغ رأس السال الاجتساعي لمسجسع، أي ما يعادل  % 20العخض العسػمي لمبيع بـ 
فيبقى ممكا   % 80دج لمديع الػاحج، أما رأس السال الستبقي  250سيع، بؿيسة اسسية تقجر بـ  2.000.000

إلى غاية  1999ؼيفخي  15دج خلال فتخة إكتتاب إبتجاء مغ  800وتع تحجيج سعخ إصجار الديع بـ ، لمسجسع
 وقج جاءت نتائج ىحا العخض عمى الشحػ التالي: 1999مارس  15

 البيانات عرض السطمب الثاني:
 مع سشة كل ونياية بجاية الأسيع أسعار لشا يبيغ الحي التالي بالججول ندتعيغ الجراسة بيحه الؿيام لغخض
 .أسيسيا حسمة عمى السؤسدات ىحه بيا قامت التي التػزيعات

 سشة كل خلال وتػزيعاتيا والاختتامية الافتتاحية الأسيع أسعار: (03) رقم ججول
 تػزيعات الأرباح الدعخ نياية الفتخة الدعخ بجاية الفتخة 

2013 
 30 610 825 آليانذ لمتأميشات

 20 390 340 مؤسدة التدييخ الفشجقي الأوراسي
 10 405 400 أن سي أ الخويبة

 40 450 620 صيجال
2014 

 35 595 610 آليانذ لمتأميشات
 30 440 390 مؤسدة التدييخ الفشجقي الأوراسي

 12 365 405 أن سي أ الخويبة
 40 560 450 صيجال

2015 
 35 540 595 آليانذ لمتأميشات

 40 480 440 مؤسدة التدييخ الفشجقي الأوراسي
 15 355 365 أن سي أ الخويبة

 40 640 560 صيجال
2016 

 35 465 540 آليانذ لمتأميشات
 30 495 480 مؤسدة التدييخ الفشجقي الأوراسي
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 0 335 355 أن سي أ الخويبة
 40 600 640 صيجال

2017 
 45 420 465 آليانذ لمتأميشات

 40 495 495 مؤسدة التدييخ الفشجقي الأوراسي
 0 300 355 أن سي أ الخويبة

 45 660 600 صيجال
 التقاريخ الدشػية لبػرصة الجدائخ.مغ إعجاد الصالبة بالاعتساد عمى السرجر: 

 البيانات ىحه تحميل لغخض السػالييغ الججوليغ خلال مغ السؤشخات بعس بحداب نقػم البيانات جسع بعج
 لمديع الستػقع والعائج لمسحفطة الدػقي العائج :(04)ل رقم ججو

 العائج الستهقع لمدهم 2017 2016 2015 2014 2013 

 0.0598- 0 0.074- -0.034 0.033 -0.224 آليانس لمتأميشات

مؤسدة التديير الفشجقي 
 الوراسي

0.205 0.205 0.182 0.094 0.081 0.1534 

 0.0357- -0.104 -0.056 0.014 -0.069 0.037 أن سي أ الرويبة

 0.1025 0.175 0 0.214 0.333 -0.209 صيجال

 0.0401 0.0378 0.009- 0.094 0.125 0.047- معجل العائج عمى السحفعة

 0.85-% %06.97- %0.37 %08.52 %10.57 %16.72- ق عائج الده

 .مغ إعجاد الصالبة: السرجر

 الدػقي العائج أما ، 04.01%بمغ الجراسة لدشػات السحفطة عائج متػسط أن لشا تبيغ الجراسة خلال مغ
 سشة لتختفع 2013 سشة - 04.76% ب قجرت سالبة ؾيسة بمغ حيث متحبحبا كان سشة كل خلال لمسحفطة
 2016 سشة سمبية ؾيسة ليبمغ اللاحقتيغ الدشتيغ خلال العائج ىحا انخفس ، ثع 12.55%ندبة وتبمغ  2014

 معجل أن الفتخة ىحه خلال يلاحظ وما ، 3.78%بشدبة 2016 سشة إيجابيا نسػا ليذيج  - 0.91%  ب قجرت
 حيث الفتخة نفذ خلال الدػق  عائج متػسط تخصى قج 2017و  2014،2015 لدشػات السحفطة عمى العائج

 عخفتيا التي والخواج الازدىار فتخة عمى يجل وىحا 3.78% و 9.40% ،  12.55% التػالي بمغ عمى
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 عائج متػسط مغ أقل ؾيسيا التي الدػقي لمعائج الأخخى  الستػسصات أن حيغ في الفتخة، تمظ في السؤسدات
 .سمبية بؿيع سػؾية عػائج لجييا التي السؤسدات خاصة الخكػد فتخات عمى تجل فيي الدػق  محفطة

 السطمب الثالث: مشاقذة الشتائج
 تشاقر الشتائج مغ خلال السخاشخ الشطامية والكمية والعائج السصمػب السػضحة في الججول التالي: 

 السصمػب والعائج والكمية الشطامية السخاشخ مؤشخات :(05)م رق ججول

 
العائج الخالي من 

 السخاطرة
 معامل بيتا 

الانحراف 
 السعياري 

العائج الستهقع 
 لمدهم

معجل العائج 
 السطمهب

 0.0355 -0.0598 0.1001 0.6935 0.0175 آليانس لمتأميشات

مؤسدة التديير الفشجقي 
 الوراسي

0.0175 0.0776 0.0614 0.1534 0.0155 

 0.0210 -0.0357 0.0593 -0.1346 0.0175 أن سي أ الرويبة

 -0.0237 0.1025 0.2115 1.5855 0.0175 صيجال

 Eviewsمغ إعجاد الصالبة بالاعتساد عمى مخخجات  السرجر:

 لسؤسدة الػاحج مغ أكبخ بيتا معامل أن نلاحظ أعلاه الججول خلال مغ ة:الشعامي السخاطرة تحميل 
 السؤسدة أسيع أن عمى يجل وىحا الجراسة، فتخة خلال الدػق  عائج مغ أكبخ يكػن  الذخكة عائج أن معشاه صيجال

 نجج بيشسا الدػق، محفطة عائج مخاشخ مغ أكبخ مخاشخ عمى عائجىا يشصػي  أي مجازفة أو ىجػمية أسيع ىي
 مغ أقل بيتا معاملات لجييا أن الأوراسي ومؤسدة لمتأميشات آليانذ ومؤسدة الخويبة أ سي أن مؤسدة مغ كل

 مغ أقل مخاشخ عمى عائجىا ويشصػي  محافطة أو دفاعية أسيع ىي السؤسدات أسيع أن عمى يجل وىحا الػاحج،
 مػجبة كميا ىي السؤسدات لأسيع بيتا معاملات إشارة أن كحلظ نلاحطو وما الدػق، محفطة عائج مخاشخ

 عائج بيغ عكدية علاقة وجػد عمى يجل وىحا سالبة إشارة ليا الخويبة أ سي أن بسؤسدة الخاص بيتا ماعجا
 .الخويبة أ سي أن مؤسدة سيع عائج انخفس الدػق  محفطة عائج ارتفع فكمسا السحفطة وعائج لمسؤسدة الديع
 باختيار السدتثسخ يقػم حيث لمسحفطة الكمية السخاشخ السعياري  الانحخاف يؿيذ ة:الكمي السخاطرة تحميل 

 العائج لشفذ أقل مخاشخ الػرقة ىحه حققت إذا أو السخاشخة، درجة لشفذ عائج أعمى لو تحقق التي السالية الػرقة
 مؤسدة تمييا ، 21.15%ب قجرت مختفعة مخاشخ عمى تشصػي  صيجال مؤسدة أسيع أن نلاحظ حيث الستػقع،

 بشدبة الخويبة سي أ أن ومؤسدة الأوراسي مؤسدة مغ لكل أقل بسخاشخ وتمييا  10% ب لمتأميشات آليانذ
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 أ سي وأن لمتأميشات آليانذ لسؤسدتي الستػقعة العػائج أن نلاحظ حيغ في التػالي، عمى 5.93%و %6.13
 الفشجقي التدييخ لسؤسدة الستػقع العائج أن نجج حيغ في فييسا، بالاستثسار يشرح لا لحا سمبية عػائج ىي رويبة
 مؤسدة أسيع في الاستثسار ىػ ىشا الاستثساري  فالقخار صيجال، مؤسدة مع بالسقارنة أقل مخاشختيا ودرجة أعمى

 .الفشجقي التدييخ
 مؤسدة مغ لكل الستػقع العائج معجل أن نلاحظ أعلاه الججول خلال مغ :السطمهب العائج معجل تحميل 

 في السشاسب الاستثساري  فالقخار ليسا، السصمػب العائج معجل مغ أكبخ صيجال ومؤسدة الأوراسي الفشجقي التدييخ
 الخويبة أ سي أن مؤسدة مغ لكل الستػقع العائج معجل أن نجج حيغ في السؤسدتيغ، أسيع شخاء ىػ الحالة ىحه

 ىػ الحالة ىحه في السلائع الاستثساري  فالقخار ليسا، السصمػب العائج معجل مغ أقل لمتأميشات آليانذ ومؤسدة
 .لسالكيا بالشدبة الأسيع ببيع الؿيام أو الأسيع، مغ الشػع ىحا في الاستثسار عجم
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 خلاصت الفصل:
 التصبيقي الجانب عمى الشطخي  الجانب وذلظ بإسقاط لمجراسة، التصبيقي الجانب لتشاول الفرل ىحا خرز

 مغ الجراسة، بيئة ىػ السال الجدائخي  سػق  كان حيث العسمي، الػاقع مع الشطخي  الجانب تصابق ومعخفة مجى
 بيتا بسعامل(السشتطسة  )السخاشخ الدػق  حداسية لاختبارتدعيخ الأصػل الخأسسالية  نسػذج استعسال خلال

 في السجرجة ومخاشخ الأسيع عائج بيغ العلاقة اختبار أخخ جية ومغ جية، مغ وذلظ السشتطسة غيخ والسخاشخ
 .CAMPنسػذج باستخجام وذلظ بػرصة الجدائخ

 حيث معالجتيا، تست التي السعصيات مغ انصلاقا إلييا الستػصل الشتائج وتفديخ بتحميل الأخيخ في قسشا وقج
 أفزل أن كسا السالية، للأوراق سػق الجدائخي  في والسخاشخة العائج بيغ شخدية علاقة ىشاك أن الجراسة بيشت

 .CAMPىػ لمبيئة الجدائخية نسػذج
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 وقج الدمؽ، مؽ طؾيمة مجّة الاستثساري  بالقخار والسيتسيؽ السدتثسخيؽ والخظخ العائج بيؽ العلاقة شغمت لقج

 وعمى والبحؾث الجراسات مؽ لمسديج عخضة الخأسسالية الأصؾل تدعيخ نسؾذج إطار ضسؽ العلاقة ىحه بجت
 تقؾم التي الأساس الشغخية بسثابة يعج أنو إلا ، 1964سشة مشح الشسؾذج شيجىا التي الانتقادات كل مؽ الخغؼ
 السالية، الأوراق في للاستثسار والسخاطخة العائج تقجيخ نساذج أشيخ مؽ يعج وكسا والخظخ العائج بيؽ العلاقة عمى
 يمتشخ طخف مؽ تحديشو تؼ كسا شارب، طخف مؽ وتظؾيخه ماركؾيتد قبل مؽ ترؾيخه تؼ ندبيا مبدط نسؾذج فيؾ

  الجولية السشذآت مختمف في ذلػ بعج استعسالو انتذخ ثؼ وفاما
 عمى فييا اعتسج إذ السالية، الأصؾل إدارة في الخائج الشسؾذج تدعيخ الأصؾل الخأسسالية نسؾذج يعج
 فتخة في الأصؾل لكيؼ لمسخاطخ السشتغسة ندبة بيتا ومعامل الحدابي لستؾسطمسثميؽ  والسخاطخة العائج مفيؾمي

 .معيشة زمشية
 العؾامل مؽ السالية الأسؾاق داخل الأمؾال رؤوس حخكةو  العالسي الاقتراد في الحاصل التظؾر ويعتبخ

 مخاطخ عل في كبيخة عؾائج مؽ تحققو لسا السالية الأصؾل في لاستثسارللاىتسام بالديادة السدتثسخيؽ  أدت التي
في ىحه  ولحلػ ة، السخاطخ  مؽ مقبؾل مدتؾى  عشج عائج أعمى تحقيق ىؾ خ ماليمدتثس كل وىجف مقبؾلة،

 الأصؾلتدعيخ  نسؾذج وفق بيشيسا العلاقة دراسة وكحلػ ،قياسيا وطخق  بو السختبظة السخاطخ دراسة الجراسة تؼ
نسؾذج  وفق والسخاطخة العائج بيؽ العلاقة واختبار تقجيخ كيفية إلى التظبيكية الجراسة في تظخق لم ،الخأسسالية

 تدعيخ الأصؾل الخأسسالية في الدؾق السالي الجدائخي.
 الشغخ إعادة الزخوري  مؽ أنو إلىاختبار العلاقة في بؾرصة الجدائخ  إلىبعج التظخق  القؾل يسكؽ ختاما

 حؾل وشخكات مجخخيؽ مؽ البؾرصة في جسيع السؤثخيؽ بيئة خلال مؽ الجدائخ، بؾرصة في الستبعة الدياسة في
 السدتؾى  وعمى. للأفخاد الأمؾال رؤوس لاستيعاب وكأداة  السختمفة، السذاريع تسؾيل في الأسمؾب ىحا أىسية

 إلى الجدائخي  السجخخ نغخة تغييخ في السالي الاستثسار أساسيات في متخررة بخامج تداعج قج الإعلامي
 السالي الدؾق  في تجرج أن السحتسل مؽ التي الذخكات قاعجة تؾسيع إلى بالإضافة الأحدؽ، نحؾ البؾرصة
 الذخكات تكؾن  أن عمى الإدراج، لعسمية الزخورية إعظاء التدييلات مع الخاصة الذخكات لتذسل الجدائخي 
 مخآة  وبسثابة لمسدتثسخ، بالشدبة السخاطخ تشؾيع تحقق حتى السختمفة الاقتراد قظاعات عمى مؾزعة السجرجة
 الكيؼ بؾرصة في والستؾسظة للاستثسار الرغيخة السؤسدات في السقاوليؽ تحفيد وكحا ككل، الاقتراد أداء تعكذ

  .السشقؾلة
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 الدراسة نتائج :أولا
 تظبيكية، ونتائج نغخية نتائج إلى تقديسيا يسكؽ الشتائج، مؽ العجيج إلى تؼ التؾصل ىحه الجراسة خلال مؽ

 :يمي كسا
 :النظرية النتائج -أ 
 والسخاطخة؛ العائج بيؽ العلاقة تقجيخ عسمية في الخائج الشسؾذج السالية الأصؾل تؾازن  نسؾذج يعتبخ 
 التحكؼ ندتظيع الشغامية غيخ والسخاطخ نغامية، غيخ ومخاطخ نغامية مخاطخ إلى السخاطخ تشقدؼ 

 ؛والكفء الجيج التشؾيع خلال مؽ فييا
 بتجابيخ والكيام تؾاجييؼ التي السخاطخ دراية عمى يكؾنؾا أن السالي الدؾق  في الأطخاف جسيع عمى 

 السالية؛ السخاطخ مؽ نؾع أي مؾاجية ليؼ يتيح بسا احتخازية وإجخاءات
 ؛الشغامية والسخاطخ الستؾقع العائج بيؽ العلاقة عمى تبشى السدتثسخ ترخفات 
 تحقق التي الاستثسارات مؽ التؾليفة تحجيج ىؾ السالية الأصؾل تدعيخ نسؾذج استخجام مؽ اليجف 

 السخاطخة؛ مؽ مقبؾل مدتؾى  عشج عائج أكبخ لمسدتثسخ
 معاملات طخيق عؽ )السشتغسة غيخ والسخاطخ السشتغسة السخاطخ (الكمية السخاطخ قياس يسكؽ 

 ؛ الاختلاف ومعامل السعياري  الانحخاف التبايؽ، السجى، أشيخىا، إحرائية
 عمى الحرؾل أجل مؽ السخاطخة درجة لكياس ملائسا معيارا الخأسسالية الأصؾل تدعيخ نسؾذج يعتبخ 

 في والتشؾيع الكفاءة مؽ بشؾع تتدؼ يالت ساليةال سؾاقللأ  بالشدبة الشسؾذج ىحا ويرمح معيؽ عائج
 استثساراتيا.

 :التطبيقية النتائج -ب 
 الدؾقي العائج في الحاصل بالتغيخ صيجال ومؤسدة الأوراسي الفشجقي التدييخ مؤسدة مؽ كل تتأثخ 

 ؛الاتجاه بشفذ
 لأسيؼ الستؾقع العائج مؽ أكبخ الستؾقع عائجىا لأن الفشجقي التدييخ مؤسدة أسيؼ في الاستثسار يفزل 

 ؛صيجال مؤسدة أسيؼ مؽ أقل مخاطختيا ودرجة صيجال، مؤسدة
 العائج معجل مؽ أكبخ صيجال ومؤسدة الأوراسي الفشجقي التدييخ مؤسدة مؽ لكل الستؾقع العائج معجل 

 ؛أكبخ عائجه لأن السخاطخة مؽ الخالي السعجل في الاستثسار يفزل ولكؽ ليسا، السظمؾب
 السشتغسة والسخاطخ الستؾقع العائج معجل بيؽ تؾافق ىشاك ليذ. 
  الفرضيات: -ج 

 :يمي كسا الجراسة فخضيات عمى الإجابة يسكؽ الجراسة في إلييا الستؾصل الشتائج خلال مؽ
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 علاقة ىشاك يأ, مخاطخة أعمى تحسل عميو تؾجب كمسا أعمى عائج لتحقيق السدتثسخ طسؾح زاد كمسا 
 ؛الأولى الفخضية صحة يثبت ماوىؾ   والسخاطخة، العائج بيؽ طخدية

 السحفغة تذكيل عشج عؾائجىا، تفؾق  لسخاطخىا السختارة الأسيؼ كانت السالية السحفغة تذكيل قبل 
 وىؾ السخاطخ، مؽ التقميل في التشؾيع أثخ عمى ما يجل وىحا معتبخة، عؾائج تحقيق مع السخاطخ تشخفض

 ؛الثانية الفخضية صحة يثبت ما
 خاطئة، الذخكات أسيؼ عؾائج لا يفدخ الأصؾل الخأسسالية تدعيخ نسؾذج بأن القائمة الثالثة خضيةفال أما 

 خ.كبي دلالة بسدتؾى  أسيؼ الذخكات عؾائج تفديخ  قادر عمى الشسؾذج ىحا أن الجارسة أثبتت قجحيث أنو 
 :التوصيات -د 

 الشساذج لأىؼ والتظخق  فييا، التحكؼ وكيفية بو السختبظة والسخاطخ قياسو وطخق  العائج مؾضؾع تشاول بعج
 والكيام والسخاطخة، العائج بيؽ العلاقة لكياس الخأسسالية الأصؾل تدعيخ نسؾذج فعالية حؾل التظبيكية لمجراسة
 التؾصيات اقتخاح يسكششا الفخضيات، واثبات الشتائج، استخلاص وبعج والسخاطخة، العائج بيؽ العلاقة بتقجيخ
 :التالية
 عمى والستؾسظة الرغيخة السؤسدات دخؾل تذجيع خلال مؽ الجدائخ في السالية الأوراق سؾق  تشذيط 

 في التشؾيع إمكانية مؽ ويديج السخاطخ ندبة مؽ سيخفض الدؾق  في السجرجة السؤسدات عجد أن اعتبار
 ؛الدؾق  سيؾلة زيادة إلى يؤدي بجوره وىحا الاستثسارات

 الجانب أن باعتبار السدتثسخيؽ مؽ عجد أكبخ لجحب الإسلامية الذخيعة وفق مالية أدوات استحجاث 
 ؛الجدائخ في الاستثساري  القخار عمى ومؤثخ ميؼ عشرخ الجيشي

 ؛الرشاعات تذجع التي الاستثساري  السال رأس شخكات إنذاء 
 الدياسي الاستقخار تؾفيخ وكحا الدشجي، الدؾق  بتشذيط وذلػ تؾنذ بؾرصة تظؾيخ عمى العسل 

 ؛الجبائي العبء مؽ والتخفيف التزخؼ في كالتحكؼ والاقترادي
 لسختمف وكحا والدشؾية، والذيخية والأسبؾعية اليؾمية التقاريخ بشذخ البؾرصة مؾقع في السعمؾمات تؾفيخ 

 ا؛وغيخى الرخف أسعار ومؤشخ الفائجة أسعار كسؤشخ السؤشخات
 الخظخ مؽ الخالية الأصؾل بديادة الجالية السحفغة مكؾنات تشؾيع. 
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II 
 

 الملخص:

 بهرصة الجدائختهجف هحه الجراسة إلى اختبار العلاقة بين العائج والمخاطخة في الدهق المالي الجدائخي 
, ولغخض تحقيق أهجاف الجراسة قمنا بهضع نمهذج تدعيخ الأصهل 3102-3102خلال الفتخة الممتجة بين 

لتحليل واختبار العلاقة, حيث تم استخجام بيانات سنهية عن أسعار الافتتاح والإغلاق  CAPMالخأسمالية 
إلى شهخ  3102( لأسعار الدهق المالي الجدائخي التي تغطي الفتخة من شهخ جانفي Lindexومؤشخ الدهق )

 .3102ديدمبخ 

ب كل قطاع، وقج وقج تكهنت عينة الجراسة من أربع شخكات مجرجة في الدهق المالي الجدائخي حد
خلصت الجراسة إلى وجهد علاقة ذات دلالة إحصائية بين العائج والمخاطخة في ظل نمهذج تدعيخ الأصهل 

 .CAPMالخأسمالية 

 .CAPMالكلمات المفتاحية: الأصهل المالية, العائج, المخاطخة, نمهذج تدعيخ الأصهل الخأسمالية 

Summary: 

This study aims to test the relationship between return and risk in the Algerian 

financial market, the Algiers Stock Exchange, during the period between 2013-2017, 

and for the purpose of achieving the objectives of the study, we developed a capital 

asset pricing model (CAPM) to analyze and test the relationship, whereby annual data 

on opening and closing prices and an index were used. The (Lindex) market for the 

Algerian financial market, which covers the period from January 2013 to December 

2017. 

The study sample consisted of four companies listed on the Algerian financial 

market according to each sector. The study concluded that there is a statistically 

significant relationship between return and risk in light of the capital asset pricing 

model (CAPM). 

Key words: financial assets, the return, the risk, Capital asset pricing model CAPM. 

 


