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ا العمل، أتقدـ بابظى عبارات الشكر والتقدير ذبساـ ىي وفقتٍ لإذبعد ابغمد والشكر للمولذ عز وجل ال

ا العمل ذشرافهما على ىإالدكتور علي بن ضب على و  : عبد اللطيف مصيطفىالدكتور ذستاي الفاضل الأذستالأ
 اد طيلة فتًة البحث.رشإوما تقدما بو من نصائح وتوجيو و 

تقدـ بالشكر ابعزيل للسادة أعضاء اللجنة ابؼناقشة على ماسوؼ يقدمونو من أيفوتتٍ أف  كما لا
 العامل . ىذاتوجيهات وتصويبات بعد قبوبؽم مناقشة 

ا العمل من قريب و من بعيد داعيا بؽم ابؼولذ عز ذتقدـ بجزيل الشكر لكل من ساىم في ابقاز ىأكما 
 .يق والنجاحوجل بالتوف

 

 

 

 عبد الله        

 
 

 
 
 

 
 



 

III 

 

 الملخص
ي تسعتَ الاصوؿ بموذجلقياس العائد وابؼخاطرة بالاعتماد على  بموذجح دؼ ىذه الدراسة إلذ اقتًا ته
خلبؿ  على مستوى القطاعات ببورصتي ابؼغرب والكويت APTالتسعتَ بابؼراجحة بموذجو  CAPMالرأبظالية 

 بموذجي تسعتَ الاصوؿ الرأبظالية و بموذجبست ابؼقارنة بتُ  ،شهريةالللبيانات  2017الذ  2012الفتًة ابؼمتدة من 
التسعتَ بابؼراجحة. بؼعابعة اشكالية ابؼوضوع واختبار الفرضيات تم الاعتماد على برليل الارتباط والاحصاءات 

 .GARCH(1.1)بموذجالوصفية، وبمادج  الابكدار ابؼتعدد، 
وذلك على الأصوؿ الرأبظالية تسعتَ  بموذجمن  التسعتَ بابؼراجحة أفضل بموذج وقد توصلت الدراسة الذ أف

: برليل البواقي، وىذا باستخداـ معيار الكويتقطاعات ابؼدروسة لورصتي ابؼغرب و مستوى أغلب 
 ونسبة تغتَ في عائد ابؼطلوب الذ العائد الفعلي. R2ابؼعامل التحديد ،Davidson and Mackinnonمعيار

ج التسعتَ ذ ، بمو CAPMصوؿ الرأبظالية ج تسعتَ الأذ : عائد وبـاطرة، معامل بيتا، بمو  ابؼفتاحية الكلمات
 .، بورصتي ابؼغرب والكويت، قطاعات اقتصاديةAPTبابؼراجحة

 
Abstract 

The aim of work is to propose a model for measuring  the return and risk 

using the capital asset pricing model (CAPM) and Arpitage asset pricing (APT) 

at the sector level in Stocks Exchanges of Morocco and Kuwait, where the 

comparison between capital asset pricing model and arbitrage pricing model; 

The study included two Arab stock exchanges: Morocco and Kuwait during the 

period from June 2012 to May 2017 for monthly data. 

 To address the problem of the subject and test the hypotheses were based 

on correlation analysis, descriptive statistics, and multiple regression models,  

Models GARCH (1.1). 

The arpitrage asset pricing model is the best model of the capital pricing 

model at the level of most of the studied sectors of the Arabic stok exchange  

Morocco and Kuwait , This is done using the comparative criteria: Residual 

Analysis, Davidson and Mackinnon Standard, the R2  squar parameter, and the 

rate of change in the return to fitted on the return actuel. 

Key words: 

 Return and Risk, Beta Conffecient,  Capital Asset Pricing(CAPM),  Arpitrage 

Asset Pricing Model(APT), Economic Sectors, Stocks Exchanges Morocco and 

Kuwait. 
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Index sm6 عائد قطاع التوزيع بورصة ابؼغرب 
Index sm7 عائد قطاع بذهيزات الكتًونية بورصة ابؼغرب 
Index sm8 عائد قطاع  العقار بورصة ابؼغرب 
Index sm9 عائد قطاع الصناعة الصيدلانية بورصة ابؼغرب 

Index sm10 ائد قطاع ابؽندسة الاكتًونية بورصة ابؼغربع 
Index sm11 عائد قطاع الفندقة بورصة ابؼغرب 
Index sm12 عائد قطاع مواد الكراء بورصة ابؼغرب 
Index sm13 عائد قطاع ابؼناجم بورصة ابؼغرب 
Index sm14 عائد قطاع مواد البناء بورصة ابؼغرب 
Index sm15  بورصة ابؼغربعائد قطاع النفط والغاز 
Index sm16 عائد قطاع خدمات مستهلكتُ بورصة ابؼغرب 
Index sm17 عائد قطاع شركات التمويل بورصة ابؼغرب 
Index sm18 عائد قطاع شركات ابؼسابنة بورصة ابؼغرب 
Index sm19 عائد قطاع ابغراجة والورؽ  بورصة ابؼغرب 
Index sm20  بعائد قطاع الاتصالات بورصة ابؼغر 
Index sm21 عائد قطاع النقل بورصة ابؼغرب 

In  معدؿ سعر الفائدة 



 

XII 

 

If معدؿ التضخم 
Ex  معدؿ سعر الصرؼ 

M2   الواسعمعدؿ عرض النقود 
Index sk1 عائد قطاع التأمتُ بورصة الكويت 
Index sk2 عائد قطاع البنك بورصة الكويت 
Index sk3 عائد قطاع العقار بورصة الكويت 
Index sk4 عائد قطاع مواد أساسية بورصة الكويت 
Index sk5 عائد قطاع النفط والغاز بورصة الكويت 
Index sk6 عائد قطاع الرعاية الصحية بورصة الكويت 
Index sk7 خدمات مستهلكتُ بورصة الكويت عائد قطاع 
Index sk8 عائد قطاع خدمات مالية بورصة الكويت 
Index sk9  كات التمويل بورصة الكويتعائد قطاع شر 

Index sk10 عائد قطاع الاتصالات بورصة الكويت 
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يسعى أي مستثمر إلذ اختيار وسيلة الاستثمار الأبقع) المحفظة استثمارية(، التي برقق لو أكبر عائد بفكن 
بد من اللجوء إلذ برقيق التوازف بتُ الأختَة لا ىذهنسبة من ابؼخاطرة، وعند ابغديث عن  أقلوفي الوقت نفسو 

 العائد وابؼخاطرة الذي يتضمن تعظيم ابؼنفعة وتقليل ابؼخاطرة.

يتوجو ابؼستثمر لإبهاد  ذلكيعد العائد عنصرا أساسيا في قرار الاستثمار في ابؼوجودات ابؼالية ولتحقيق 
لى أف ابؼخاطرة ما ىي إلا احتماؿ عدـ برقيق التوازف بتُ العائد وابؼخاطرة، ولقد أبصعت أغلب النظريات ابؼالية ع

العائد ابؼتوقع، أو عند الرجوع إلذ البيانات التاربىية الفعلية للعائد فاف ابؼخاطرة ىي عبارة عن تقلبات العائد، وعند 
ابغصوؿ الرغبة في الاستثمار فانو يتوجب عليو إبهاد موازنة للمنفعة التي يتلقاىا وسعر شرائو للورقة ابؼالية بهدؼ 

دفع بابؼستثمر إلذ البحث عن طريقة لتقدير العائد وابؼخاطرة بطرؽ  ىذاعلى أكبر قدر بفكن من ابؼنفعة وليتم 
 وأساليب علمية بودد فيها معدؿ العائد ابؼطلوب الناجم عن ابؼوازنة بتُ العائد ابؼطلوب وابؼخاطرة ابؼتوقعة.

واضيع ابؼالية التي أثارت الكثتَ من ابعدؿ كوهاا عامل مهم يعتبر موضوع العلبقة بتُ العائد وابؼخاطرة من ابؼ
 Portfolio)في قرار قبوؿ إي مشروع أو رفضو، حيث يرجع ظهورىا أوؿ مرة مع ظهور نظرية المحفظة ابؼالية 

Theory) بؽاري ماركويتز  (Harry Markowitz)  وفق علبقة رياضية  تضمت وصف  1952في عاـ
اعتمادا على افتًاضات نظرية  (William Sharpe)اطرة، ومنها حاوؿ وليم شارب العلبقة بتُ عائد وابؼخ
حيث اتضحت جليا في ظهور ما يعرؼ بنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية  العلبقة، ىذهالمحفظة إبهاد توازف في 

(Capital Asset Pricing Model)  أو اختصارا ،(CAPM)و ، وبالتالر ظهور ما يسمى بنماذج تسعتَ أ
 تقييم الأصوؿ الرأبظالية.

إف بمو عمليات التمويل بالأسهم في ظل التحوؿ بكو اقتصاديات رأس ابؼاؿ من جهة، وعدـ وضوح تكلفة 
التمويل بالأسهم مقارنة بتكلفة الاستدانة من جهة أخرى، دفع بالبحث عن أساليب لتقدير وقياس العائد 

ل الدين حاولو وضع بموذج برث بصلة من الفرضيات من الأوائ 1964وابؼخاطرة فكاف ولياـ شارب سنة 
 باستخداـ الثنائية عائد/بـاطرة مع استعماؿ العوائد التاربىية الفعلية من أجل التوقع مستقبلب .

انتقادات عديدة سواء من حيث الافتًاضات ابؼثالية أو من حيث الفشل في  CAPMواجو بموذج 
يد من الإضافات والتعديلبت للنموذج الأصلي من خلبؿ إسقاط بعض الاختبارات التطبيقية، ومن ثم ظهرت العد
 الافتًاضات ابؼتعلقة بالنموذج الأساسي.
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بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية إلذ بموذج بديل أفضل منو، فقاـ ستيفن روس  او لد يتوصل منتقد
(Stephen Ross)  يدة تدعى نظرية تسعتَ بوضع أسس لنظرية جد ذلكبدحاولة لتطوير نظرية موجودة فعلب، و

، ويشار إليها اختصارا ب 1976والتي طرحها فعليا في عاـ   (Arbitrage Pricing Theory) بابؼراجحة
(APT) النظرية على أف تقلبات العائد ابؼتوقع يعود الذ التقلبات ابغاصلة في عدة عوامل إضافة إلذ  ىذه، وتعتمد

 تؤثر في العائد مثل عوامل الاقتصاد الكلي. عائد السوؽ ابؼالر، بدعتٌ وجود عوامل أخرى

تسعتَ بابؼراجحة لإثبات صحتها من الاستمرت الدراسات والاختبارات لنموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية و 
عدمها، وجزء من الاختبارات ركز على عامل واحد كما ىو في بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية وابعزء الأخر على 

 مل الاقتصاد الكلي من اجل اختبار النظرية.عدة عوامل منها عوا

، بسبب منطقية افتًاضاتها (CAPM)بيكن اعتباره كبديل عن بموذج  (APT)أعتبر الباحثوف أف بموذج 
 وأخذىا بعتُ الاعتبار أكثر من عامل واحد لتحديد العائد ابؼتوقع.

ابؼقارنة بتُ بموذجي تسعتَ الدراسة  لاختيار بموذج للعائد وابؼخاطرة يعتمد على  ىذهلذلك جاءت 
برث الإشكالية  ذلكالأصوؿ الرأبظالية وبموذج تسعتَ بابؼراجحة على مستوى بؿافظ القطاعات الاقتصادية، و 

 الرئيسة التالية:

I .: إشكالية الدراسة 

، أىم النظريتتُ ابؼتطرؽ لتسعتَ الأصوؿ الرأبظالية في (APT) إلذ جانب بموذج (CAPM)عتبر بموذج ي
بات البحث عن بمذجة للعائد وابؼخاطرة أمرا بالغ الأبنية، وىو ما حاولنا  ذلكخ الفكر ابؼالر علميا وعمليا، لتاري

 معابعتو في الإشكالية الرئيسة للبحث وابؼتمثلة في:

تقدير العائد والمخاطرة في بورصتي المغرب في  (APT)و (CAPM)فعالية نموذجي  ىما مد
 ؟ 2017-2102في ظل تقلبات العائد خلال الفترة  والكويت على مستوى القطاعات

 الإشكالية الرئيسية ستة إشكاليات فرعية وىي: ىذهتندرج برث 
 ىل تتأثر عوائد بؿافظ القطاعات لبورصتي ابؼغرب والكويت لأكثر من عامل أو مصدر للخطر؟ .1
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م القطاعات في بورصتي ىل توجد علبقة ذات دلالة إحصائية بتُ العائد الابظي وابؼخاطر النظامية لأسه .2
 ابؼغرب والكويت؟

ىل توجد علبقة ذات دلالة إحصائية بتُ عوائد بؿافظ القطاعات وبيتا للعوامل ابؼتغتَات الاقتصادية في  .3
 بورصتي ابؼغرب والكويت؟

تسعتَ بابؼراجحة على الو في سلسلة بواقي بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية  ARCHثر أىل يوجد  .4
 طاعات لبورصتي ابؼغرب والكويت؟مستوى بؿافظ الق

 ىل يوجد معايتَ بؼقارنة بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية والتسعتَ بابؼراجحةا؟ .5
ما مدي إمكانية ابؼفاضلة بتُ بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية وتسعتَ بابؼراجحة باستخداـ معايتَ  .6

 ابؼقارنة ؟
II: فرضيات الدراسة . 

 البحث تم الاعتماد على ست فرضيات أساسية وىي: ىذافي الإشكاليات  ىذهللئجابة على 
 تتأثر عوائد بؿافظ القطاعات لبورصتي ابؼغرب والكويت لا كثر من عامل أو مصدر للخطر؛ .1
توجد علبقة خطية ذات دلالة إحصائية بتُ العائد الابظي وابؼخاطر النظامية لأسهم القطاعات في  .2

 بورصتي ابؼغرب والكويت؛
ة ذات دلالة إحصائية بتُ عوائد بؿافظ القطاعات وابؼعاملبت ابؼتغتَات الاقتصادية في توجد علبقة خطي .3

 بورصتي ابؼغرب والكويت؛
تسعتَ بابؼراجحة على الو في سلسلة بواقي بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية  ARCHلا يوجد اثر    .4

 مستوى بؿافظ القطاعات لبورصتي ابؼغرب والكويت؛
 بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية والتسعتَ بابؼراجحة؛يوجد معايتَ بؼقارنة  .5
 لا بيكن ابؼفاضلة بتُ بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية وتسعتَ بابؼراجحة باستخداـ معاير ابؼقارنة؛  .6

III : مبررات اختيار الموضوع . 
 ابؼوضوع بناء على بصلة من الاعتبارات نوجز منها: ىذاتم اختيار 

 اكادمي حوؿ موضوع العوامل ابؼتحكمة في سلوؾ اسعار الاسهم الرغبة في ابقاز بحث -
 ؛سهمسعار الأأاختبار مدى قدرة قدرة العوامل  الاقتصادية في تفستَ سلوؾ  -
 ابؼيوؿ والرغبة للبحث في موضوع الاقتصاد القياسي ابؼالر والأسواؽ ابؼالية. -
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IIأىمية الدراسة . : 
 ة اعتبارات موضوعية منها:لعد ذلكابؼوضوع أبنية كبتَة، و  ىذايكتسي 

ارتباط ابؼوضوع بابؽدؼ ابغديث الإدارة ابؼالية، وابؼمثل في توليد القيمة والتي تعتبر منظور استًاتيجي  -
 حديث؛

ترتبط بإشكالية بمذجة العائد وابؼخاطرة لاختيار المحفظة ابؼثلى والتي مازالت بؿل بحث في الأدب  -
 ابؼالر؛

من  روابؼمثل في معرفة سلوؾ أسهم شركات القطاعات بالنسبة للمستثمأبعاد ابؼوضوع؛ البعد ابعزئي  -
 جهة، والبعد الكلي معرفة أداء البورصة وقدرتها على بسويل الاقتصاد من جهة أخرى؛

 تطبيق بعض النماذج القياسية في النمدجة ابؼالية. -
I .الدراسة فىذاأ : 

 ىا في النقاط التالية :والتي بيكن حصر  ؼىذاالأالدراسة إلذ بصلة من  ىذهتسعى 
 اقتًاح بموذج قياسي لتقدير العائد وابؼخاطرة على مستوى كل قطاعات البورصات عينة الدراسة؛ -1
مساعدة ابؼستثمر على ابزاذ القرارات الاستثمارية من خلبؿ تقدنً  مؤشرات أكثر كفاءة لتسعتَ -2

 الأصوؿ الرأبظالية ومن تم تقييم الشركات؛
ن ابؼاليتُ وابؼتخصصتُ بدعايتَ تؤخذ بعتُ الاعتبار في اختيار النموذج ابؼناسب تزويد ابؼستَي-3

 لتسعتَ الأصوؿ الرأبظالية؛
 إبراز أثر ابؼخاطرة على عوائد الأسهم في ظل العوبؼة ابؼالية وانتقاؿ عدوى البورصات. -4

II:حدود الدراسة . 
: كما 2017إلذ شهر ماي  2012واف تتمثل حدود الدراسة الزمنية في الفتًة ابؼمتدة من شهر ج

 بػ: لفتًة بورصتي الدراسة : وبسيزت ىذه ااستخدمنا البيانات الشهرية لقياس العائد وابؼخاطرة في
 ؛2014عدـ استقرار أسعار النفط والتي شهدت اهايار كبتَ في هااية شهر جواف  -
 ظهور الأزمة الدبلوماسية خاصة في منطقة الدوؿ العربية.ابغروب و  -

ا ابغدود ابؼكانية فتمثلت في بورصتتُ عربيتتُ تم اختيارىا على أساس الأبنية النسبية وتوفر أم
 البيانات القطاعية بكل أنواعها وىي:

 بورصة  القيم ابؼنقولة الدار البيضاء) ابؼغرب(؛-1
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 لؤوراؽ ابؼالية )الكويت(.لبورصة الكويت  -2
IIIوأدواتها  .منهج الدراسة: 

الدراسة، بعد ابغصوؿ على البيانات من قواعد متعددة، والتي  ىذهالوصفي التحليلي في  تم انتهاج ابؼنهج
ابؼعطيات  ىذهاشتملت مواقع الكتًونية لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية، وقاعدة البيانات العابؼية داتا ستًنً.حيث ثم معابعة 

ار ابؼعنوية الإحصائية اعتمدنا لتقدير معلمات النماذج، لاختب EViews9بالاعتماد على برنامج الإحصائي 
على قانوف التوزيع الطبيعي، وتوزيع كاي تربيع، كما تم اللجوء إلذ برليل السلبسل الزمنية، ودراسة استقرارية 

 لدراسة الارتباط الذاتي وبذانس التباين. ARCHكما تم اختبار   ADFبالاعتماد على ديكي فلر ابؼطور
IIIIأدبيات الدراسة. 

الأختَ بعدة  ىذاعائد وابؼخاطرة اىتماـ العديد من الباحثتُ، حيث حاولوا دراسة وقياس لقي موضوع ال
ا النموذج ومنهم من حاوؿ تطوير ذبماذج بـتلفة انطلبقا من بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية، فمنهم من اكتفى به

 ىذاوجهود بعض الباحثتُ في  النموذج بإضافة متغتَات أخرى أو الاعتماد على بماذج أخرى.ولإبراز نتائج ىذا
 ابؼوضوع نورد أىم الدراسات السابقة؛

1964.دراسة شارب 1
الدراسة بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية حيث أعطت بموذج  لعامل واحد  ىذهاقتًحت  1

قة خطية مع وفق معادلة بسيطة مكونة من العائد ابؼتوقع ومعامل بيتا، واف العوائد ابؼتوقعة الأصوؿ الرأبظالية بؽا علب
الأصوؿ، وعدـ وجود متغتَات أخرى قد تفسر ارتباط عوائد الأصوؿ مع عائد  ىذهعامل بيتا لكل أصل من 

السوؽ، واف معامل بيتا لو إشارة موجبة بدعتٌ أف العائد ابؼتوقع للسوؽ تتجاوز العائد ابؼتوقع لأصوؿ التي لا ترتبط 
 ئد وابؼخاطرة النظامية )بـطر السوؽ(.بعائد السوؽ، إي أف ىناؾ علبقة خطية بتُ العا

الدراسة على قياـ نظرية تسعتَ بابؼراحجة لتسعتَ الأصوؿ  ىذهعملت  : (Ross , 1976) 2. دراسة روس 2
حالة ابؼراجحة، حيث قامت باقتًاح النموذج  الرأبظالية على مناقشة رياضية لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية في

الدراسة انو يوجد علبقة  ىذه، حيث خلص من CAPMتباين ابؼتوسط ابؼستخدـ في الرياضي للمراحجة كبديل ل
خطية تربط بتُ العائد وابؼخاطرة وتتضمن عدة متغتَات بغض النظر عن بؿفظة السوؽ الكفؤة، وأخرج بموذج 

 لقياس العائد وابؼخاطرة حيت تصبح العلبقة العائد ابؼتوقع حساسية  لعدة عوامل أو مصادر للخطر .
                                                 

1
 Sharep, W.F.*Capital Asset Pricing a theory of market equilibruim under conditions of risk , J.Finance vol 19, 

1964,  pp425-42. 
2
 Ross.Stephen A.The Arbitrage Pricing of Capital Assets Pricing. Journal of Economic Theory. Vol. 13. Issue. 

3.1976 .pp341.360. 
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  Nai.Fu Chen 1983.دراسة3
الدراسة إلذ تقدير معالد نظرية التسعتَ بابؼراجحة ابؼقدمة من  ىذه، سعت 1

بتُ رف الباحثاف ، قا1978-1963طرؼ روس، باستخداـ بيانات يومية في بورصة نيويوؾ للفتًة ابؼمتدة مابتُ 
باحثاف إلذ أف أداء بموذج  التسعتَ بابؼراجحة بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ونظرية التسعتَ بابؼراجحة، توصل ال

رغم أف عاملي حجم الشركة  والتباين ابػاص ليس بؽما قدرة تفستَية  ةأفضل من بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالي
مثل  APTبموذج و  CAPMإضافية على العوائد ابؼتوقعة ابؼقدرة،أدرج الباحث بعض ابؼعايتَ للمقارنة بتُ بموذج 

ابكدار البواقي  وطريقة Mackinnon و  Davidsonالتحديد إي القدرة التفستَية، ومعادلة معيار معامل 
 .بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية على معاملبت بموذج تسعتَ بابؼراجحة

مع إدخاؿ  CAPMعلى استخداـ بموذج  FAMA and FRENCH.1993 2فاما وفرانش  كزت دراسةر .4
ربظلة البورصية والقيمة الدفتًية السوقية للسهم، حيث قامت الدراسة على عينة بعض ابؼتغتَات وابؼعبر عنها بال

قيمة و  ، خلصت النتائج إلذ أف حجم الشركة1990-1963شركات ابؼدرجة في بورصة نيويورؾ خلبؿ فتًة 
ف ابؼخاطر السوقية لقيمة الدفتًية من أىم ابؼتغتَات الأكثر تفستَا لعوائد الأسهم في البورصة بؿل الدراسة، وأ

النظامية ابؼعبر عنها بابؼعامل بيتا ليست ذات دلالة إحصائية في تفستَ عوائد الأسهم وأف أسهم القيمة برقق 
 بيكن لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية بتفستَىا. النتيجة لا ىذاعوائد أعلى من أسهم النمو، و 

ابؼتوقع وابؼخطر بسوؽ  العلبقة بتُ العائد HANSSON and HORDAHL1998 3.فحصت دراسة 5
الأسهم السويدي باستخداـ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية الشرطي، اختبر الباحثاف عوائد المحافظ على مستوى 

 القطاعات، حيث بينت الاختبارات أف علبوة ابؼخاطر موجبة وذات دلالة إحصائية لكل بؿافظ ابؼشكلة.

على  CAPM لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية بتُ خاصيتتُ SCHEICHER ,2000 4.قارنت دراسة 6
كعامل دولر ومعدؿ   SP500مستوى عينة  اثنا عشر سهما ببورصة فرنكفورت الأبؼانية ومؤشر بؿفظة السوؽ 

خالر من ابؼخاطر، حيث خلصت الدراسة باختبار صلبحية  ةالإقراض بتُ البنوؾ لثلبث أشهر كمعدؿ مرد ودي

                                                 
1
 Chen, N.F, Some Emprical Tests of arbitrage Pricing, Journal of finance, Vol.38,No5 1983 .P 1402 

.http://www.jstor.org.www.sndl1.arn.dz/stable/pdf/2327577.pdf?refreqid=excelsior%3Ac6b93987e69addde8cca

8cce0956213c consulte le 15.04.2018 a 17h10. 
2
 EUGENE F.FAMA and KENNETHR.FRANCH, Comme Risk Factors in the return on stoks and bonds, 

Journal of Financial Economics 43,1993,pp3-56. 
3
 Bjorn HANSSON , Peter HORDAHL, Testing the Conditional CAPM using multirate GARCH-M,Applied 

Financial Econonics,vol8,1998,pp377-388. 
4
 Martin SCHEICHER , Time varying in the german stoks larket, The European Journal of Finance,6,2000,pp70-
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علبوة ابؼخاطرة تابعة للزمن ومتغتَة بفا بهعلها برتاج لأكثر من عامل ولمجموعة من بموذج العامل الواحد بحث أف 
 ابؼعلومات توقع بالعائد.

ثلبث إشكاليات رئيسية ىي: مدى تغتَ قيمة  FAMMA and FRENCH ,2006 1.عابعت دراسة 7
على تفستَ قيمة العلبوة؟ قادر  CAPMعلبوة ابؼخاطرة تبعا بغجم الشركة؟ ىل بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية 

ىل قيمة بيتا ابؼقدر وفق بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية يعوض متوسط العوائد؟،رأى الباحثاف أف ابؼشكل العاـ 
ىو آف تغتَ بيتا غتَ مرتبط بحجم الشركة وخاصية بمو السهم بفا بهعلو فاشلب خلبؿ الفتًة  CAPM لنموذج

فائض العوائد الشهرية لأسهم بعد طرح معدؿ  ذلكستخدمتُ في ، م2004-1926الدراسة ابؼمتدة مابتُ 
ابؼردودية ابػالر من ابؼخاطر، وخلص البحث أف النموذج ابؼقتًح بيكن أف يفسر علبوة القيمة خلبؿ الفتًة 

 .2004-1963لكن لا يفسرىا خلبؿ الفتًة  1926-1963

وذج التسعتَ بابؼراجحة كبديل عن بموذج الدراسة فكرة اقتًاح بم ىذه، ناقشت Dhankar, 2006  2.دراسة 8
شركة مدرجة في سوؽ ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة  150على مستوى العوائد الشهرية ؿ  تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية

، حيث حاولت الدراسة اقتًاح بموذج متعدد العوامل الذي كاف أفضل  من حيث القدرة 2002-1991مابتُ 
بموذج دو عامل واحد، حيث خلصت الدراسة إلذ وجود بطسة عوامل مسعرة لنموذج  التفستَية للعائد ابؼتوقع من

APT بدلا من معامل بيتا في ،CAPM واف القدرة التفستَية لنموذج ،APT جذ كانت اكبر منها في بمو 
CAPM. 

Therion, Aggelidis and Maditinos,2006.دراسة 9
 CAPMالدراسة نظريتي  ىذهاختبرت  ،3

شركة  217 عوائد الأسهم في سوؽ أثينا لأوراؽ ابؼالية، باستخداـ بيانات العوائد الشهرية ؿ في تفستَ APTو
وقبوؿ  CAPM، توصل الباحثتُ إلذ رفض النمدجة وفق بموذج 2001-1987مقسمة إلذ بؿافظ لفتًة مابتُ 

 النموذج. ىذابعد توصلهم لتسعتَ عاملتُ في   APTالنمدجة وفق بموذج 

                                                 
1
 EUGENE F.FAMA and KENNETHR.FRANCH , The value premium and the CAPM, Journal of finance,vol 

5,2006 ,91-130.، 
2
 Dhankr,Raj.S, Arbitrage Pricing Theory and Capital Asset Pricing Model, Evidence from the India Stok 

Market, Journal of financial Management and Analysis,vol 18,2006,pp14-27 
3
 Theriou,N.Aggekidis, v.and Maditinos.D, Testing the Relation betwenn Risk and Return using CAPM and 

APT :The case of athens stoks exchange,4
th

 international conferance on accounting and finance in transition, 

2006,pp1-25. 
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الدراسة البيانات الشهرية لبورصة لندف  خلبؿ  ىذهاستخدمت  ،Gunsel and Cukur 2007 1 .دراسة10
لتحقيق من مدي إمكانية بمذجة العائد وابؼخاطرة وفق نظرية تسعتَ  ذلك، و 1993-1980الفتًة ابؼمتدة مابتُ 

بل تشتُ وروؿ روس ابؼشتقة من ق لبابؼراجحة، اختار الباحثاف سبعة متغتَات اقتصادية بطس منها مشابهة للعوام
بنا حجم  وىي: ىيكل سعر الفائدة، سعر الصرؼ، عرض النقود و التضخم، وأضافوا متغتَين بؿددين في القطاع

أشارت النتائج إلذ أف ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية كاف بؽا تأثتَ كبتَ على بورصة لندف، ومع  التداوؿ ورأس ابؼاؿ،
 بشكل ابهابي، لكن القطاع الأخر سيكوف تأثتَه بشكل سلبي. قد يؤثر كل عامل على القطاع واحد ذلك

العلبقة بتُ الدراسة على التحقق من  ىذهبابؼثل قامت  Ratnewary 2010  Rasiah and 2.دراسة11
-1979متغتَات اقتصادية كلية للبيانات الشهرية خلبؿ الفتًة ابؼمتدة مابتُ  أربعو  مؤشر أسهم الأمريكية

سعر الصرؼ التُ لتضخم، سعر الفائدة و ات الاقتصادية في معدؿ السندات ابغكومية، ا، بشلت ابؼتغتَ 1999
الياباني مقابل الدولار الأمريكي، لاحظ الباحثاف أف أسعار الأسهم ترتبط بشكل سلبي بدعدؿ الفائدة طويل 

 لقصتَ.الأجل، وتربطها علبقة سلبية بعرض النقود والتضخم وسعر الصرؼ وسعر الفائدة على ابؼدى ا
2011.دراسة فرج، 12

 APTو CAPMالدراسة بمذجة العائد وابؼخاطرة بدقارنة بتُ بموذجي    ىذهحاولت  3
 ،2007-2001في سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼصري باستخداـ بيانات شهرية لتسع قطاعات للفتًة ابؼمتدة مابتُ

عرض النقود وسعر الفائدة ومؤشر استخدمت الباحثة سبعة متغتَات اقتصادية وىي: التضخم وسعر الصرؼ و 
 APTالبورصة ابؼصرية و الناتج الإبصالر المحلي، توصلت الباحثة إلذ إمكانية بمذجة العائد وابؼخاطرة وفق بموذج 

دلالة إحصائية وىم سعر الصرؼ وعرض النقود وأسعار الفائدة للودائع، كما  لوجود أربعة عوامل بؽا ذلكو 
 .CAPMاستنتجت عدـ صلبحية بموذج 

 CHANYOU Sun and DAOWEI Zhang 2011.دراسة 13
الدراسة إلذ ابؼقارنة  ىذهتطرقت ، 4

 1997-1986تسعتَ بابؼراجحة، استعملت بيانات سنوية للفتًة مابتُ وذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية والبتُ بم
 ذهلتقييم أداء ابؼالر بؽ ذلكسة، و لأسهم  بشاف عشر شركات العابؼية تعمل في ابؼركبات الغابات في بورصة عينة الدرا

                                                 
1
 Gunsel.N , Cukur.S, The Effect of Macro-Economic Factos on the london Stok Performance : A Secteur 

Approch, International Reserch Journal of finance and Economics, vol 10, 2007, pp 140-152. 
2
 Rasiah, Ratnewary, Analyzing the effect of Macroeconomic Variables on stok mareket performance : Evidence 

from us,Journal of Economics and International Finance,vol.3,2010,pp605-625. 
ابؼالية ابؼصرية، المجلة الاقتصادية للبنك ابؼركزي  الأوراؽ ابؼراجحة دراسة حالة سوؽ الرأبظالية مقابل تسعتَ الأصوؿتسعتَ  بموذجفرج دينا روفائيل،  3

 .12-1، ص 2011 وابػمسوف، ابؼصري، العدد الثاني
4
 SUN.CHangyou,DAOWEI Zhang, Assessing the Financial Performance of Forestry-Related investement 

Vehicules : Capital Asset Pricing Model VS Arpitrage Pricing Theory,Amirecan Journal of Agriculturel 

Economics,Vol.83,3npp617-628. 
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 ذلكالشركات، خلصت الدراسة إلذ أف بموذج تسعتَ بابؼراحجة كاف أفضل من بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية و 
  CAPMو بموذج APT، حيث كاف معامل ألفا بتُ بموذج  Davidson.Mackinnonوفق معيار معادلة 

كاف   0.88الذي قدر ب   CAPMأفضل من بموذج APTذج يشتَ إلذ أف بمو  ىذاالذي اقتًب من الواحد و 
والدي يقيس نسبة الابكرافات الأخطاء لنموذج على بؾموع   Theilفي ابؼائة معنوية، أما معيار معامل 5معنوي 

 . APTنسبة للبختيار النموذج الأفضل، وكانت النتائج باختيار بموذج   أقلمربعات الكلية والدي بىتار 
 Sabetfar and al,2011.دراسة 14

الدراسة باختبار بموذج التسعتَ بابؼراجحة في سوؽ طهراف  ىذه، قامت 1
سهم لشركات ابؼدرجة في البورصة ، استخدـ الباحث في  160ؿ  2008-1991خلبؿ الفتًة ابؼمتدة مابتُ 

ود، سعر الصرؼ، بمذجة العائد وابؼخاطرة  عدة متغتَات: مؤشر أسعار ابؼستهلكتُ، ابؼيزاف التجاري، عرض النق
احتياطي البنك ابؼركزي، حجم التداوؿ لأسهم، مؤشر بورصة طهراف، سعر النفط العابؼي، الناتج المحلي الإبصالر، 

 .ذلكالدراسة لوجود بعض العوامل مفسرة لعوائد الأسهم فقط والأخرى لد تتمكن من  ىذهخلصت 
شركة مدرجة في بورصة ابؽند ،  285 ى، طبقت ىد الدراسة علKrishan and Gupta,2012 2.دراسة 15

 APT، للبيانات اليومية، وثم بمذجة العائد وابػاطرة وفق بموذج 2008-199خلبؿ الفتًة ابؼمتدة مابتُ 
باستخداـ ابؼتغتَات الاقتصادية التالية: معدؿ بمو في الناتج الإبصالر المحلي، معدؿ العائد على الأوراؽ ابغكومية، 

نو بيكن بمذجة أ، مؤشر أسعار ابؼنتجتُ، مؤشر السوؽ ابؽندي، توصلت الدراسة إلذ مؤشر أسعار ابؼستهلكتُ
على الرغم من عدـ وجود عوامل  ذلكأي أهاا قابلة لتطبيق في بورصة ابؽند و  APTالعائد وابؼخاطرة وفق بموذج 

 مسعرة للعائد ابؼتوقع وليست بؽا دلالة إحصائية.
الدراسة من قابلية بموذج  تسعتَ بابؼراجحة للتطبيق في بورصة  هىذ ت، برققJecheche,2012 3.دراسة 16

، فحص العلبقة بتُ عوائد الأسهم 2005-1980بيانات سنوية لفتًة ابؼمتدة مابتُ  ـباستخدا ذلكزبيباوبي، و 
د علبقة نو يوجأوابؼتغتَات الاقتصادية التالية: التضخم، أسعار الفائدة، الناتج المحلي الإبصالر،وأظهرت النتائج 

سببية ثنائية بتُ عوائد الأسهم والتضخم، وعدـ وجود علبقة بتُ عوائد الأسهم من جهة وأسعار الصرؼ من 
 جهة أخرى.

 
                                                 

1
 Sabetfar,p.Fah,C.F.Mohammed, Test og arbitrag pricing Theory on the tehran stok exchange, Intrenattional 

Journal of econonmics and Finance,Vol.3,N3,p109.-135 
2
  Krishan,Bal.Gupta,Rekha,Arbitrage Pricing Theory Test in india Stok Market,International Journal of Reserch 

in Commerce econonmics mangemant,Vol.2,Issu.6,2012,pp40.47 
3
 Jecheche,Petros, An Empirical Investigation Of Arbitrage Pricing Theory : a case Zimbabwe, Recherché in 

Business and Economicx Journal,Vol 6,2012,pp1-14. 
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 Ghazi F.Momani and Majied A 2012.دراسة  17
 ، فقد ركز فيها الباحثاف على اختبار تأثتَ عدد1

دة، ابؼعروض النقدي، الناتج القومي ومؤشر الإنتاج : معدؿ الفائمن العوامل الاقتصادية الكلية وابؼتمثلة في
جل برقيق ىدؼ الدراسة أ، من 2010-1992الصناعي على ابؼؤشر السوؽ لبورصة عماف خلبؿ الفتًة مابتُ 

تم استخداـ بموذج قياسي، فأفصحت الدراسة على أف العوامل الاقتصادية بؽا تأثتَ دو دلالة إحصائية على أسعار 
مؤشر الانتاج الصناعي على كل القطاعات و تأثتَ عكسي دو دلالة إحصائية و سعر الفائدة لالأسهم، حيث أف 

 باستثناء قطاع التأمتُ كاف لو أثر ابهابي.
الدراسة  إلذ معرفة مدى تطبيق بموذج التسعتَ بابؼراحجة  ىذه، ىدفت Gul and Kan,2013 2. دراسة  18

-2000شركة مدرجة في البورصة خلبؿ الفتًة ابؼمتدة مابتُ 70ػ في تقييم الأوراؽ ابؼالية في سوؽ باكستاف ل
، حيث اعتمدت في بمذجة العائد وابؼخاطرة على متغتَات الاقتصادية: عرض النقود، سعر الفائدة، سعر 2005

الصرؼ الأجنبي، وخلصت الدراسة أف بموذج تسعتَ بابؼراجحة لد يستطع تسعتَ أسهم الشركات خلبؿ فتًة 
 الدراسة .

الدراسة إلذ ابؼقارنة بتُ  ىذه، سعت Zainul Kisman .Shintablle Restiyanita 2015 3.دراسة 19
، 2010-2008بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ونظرية تسعتَ بابؼراجحة في بورصة اندونسيا لفتًة ابؼمتدة مابتُ 

لة في عاملبت ابؼتمثستودنت بؼ tباستخداـ اختبار CAPMوAPTالدراسة بؼقارنة بموذجي  ىذهخلصت 
 ىذه، حيث أعطت نتائج   R2معامل التحديد فيشر للنموذج و  F، واختبارالإبصالرالتضخم والناتج المحلي 

 ابؼقارنة باختيار بموذج تسعتَ بابؼراجحة .
20.Bana. Musharbash 

4
الدراسة بتُ بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ونظرية تسعتَ  ىذهقارنت  ،

شركة مدرجة في  30،أجريت على  2015-2001بورصة أبؼانيا، للبيانات الشهرية خلبؿ الفتًة بابؼراجحة في 
 ةالرأبظالي الأصوؿتسعتَ  بموذجالدراسة إلذ أف بموذج تسعتَ بابؼراحجة كاف أفضل من  ىذهالبورصة، خلصت 

في بموذج تسعتَ بابؼراجحة في مائة اكبر منها  48معامل التحديد التي كانت  ةوفق معيار القدرة التفستَي ذلكو 
في مائة، اقتًح الباحث انو لا بيكن أخد بنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية في بمذجة العائد 38التي كانت 

                                                 
1
 Ghazi F.Momani and Majied Alsharari, Impact of Economi Factors on the Stoks Prices at Amman Stok 

Market1992-2010,International Journal of Economics and Finance,Vol.4,N0.1,2012. 
2
 Gal.A , Khan.N , An Application of Arbitrage Pricing Theory on KSE-100 Index : A study From Pakistan 

,Journal of Business and Management, Vol 7,2013,pp78-87. 
3
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Theory in Predicting the return of stoks in Indonesia Stok Exchange 2008.2010,American Journal of Economics, 

Finance and Management, Vol.1,N.3 ?2015 PP184-189.  
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بهب   ذلك، ل APTىو جزء من بموذج CAPMوابؼخاطرة بدعزؿ عن بموذج تسعتَ بابؼراجحة لاف بموذج 
الرأبظالية ومساعدة ابؼستثمر في ابزاذ قرارات عقلبنية  استخدامهما بشكل مشتًؾ حتى يساعد في تقييم الأصوؿ

 لاختيار المحفظة الكفؤة.
من الإثراء ابؽائل بؼوضوع العائد وابؼخاطرة على مستوى الدوؿ ابؼتقدمة والنامية على حد سواء، إلا  مبالرغو 

خداـ بموذج تسعتَ الأصوؿ فيما بىص تقدير العائد وابؼخاطرة باستالأطروحة بسيزت عن الأدبيات السابقة  ىذهأف 
حسب اطلبع الباحث لد يتم البحث في مقارنة بتُ و مكملة بؽا،  ابؼالية وبموذج التسعتَ بابؼراجعة، إلا أنو كانت

عايتَ ابؼستخدمة على مستوى القطاعات في ابؼتسعتَ بابؼراجحة وفق الوبموذج  ةبموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالي
 الدراسات السابقة فيما يلي: ىا عنفي فتًة الدراسة، كما بيكن حصر أىم ما بييز بورصتي ابؼغرب والكويت لاسيما 

 في بيئة مالية بـتلفة؛ APTو CAPMالدراسة بؼقارنة بموذجي  ىذهتطبيق  -
 استخداـ معايتَ تقنية للمقارنة بتُ بماذج تقييم الأصوؿ ابؼالية، -
 تدبدب أسعار النفط عابؼيا.بالفتًة  ىذهبسيز  -

. XI .البحث صعوبات: 
 العمل بصلة من ابؼصاعب على رأسها: ىذالقيت عملية ابقاز  
الاختلبؼ ابؼوجود بتُ تصنيف القطاعات على مستوى بورصتي الدراسة، فبورصة ابؼغرب بها واحد  -

 قطاعات؛ ةوالكويت عشر  اوعشروف قطاع
 ب قيم كل مؤشر؛عدـ وجود طريقة موحدة بغساب مؤشر البورصة كل قطاع،بفا يثتَ مشكل عدـ تقار  -
 غياب قاعدة معطيات عربية، توفر البيانات بصفة دورية بؼختلف القطاعات والأسهم ماعدا القليل. -

X تقسيمات البحث.: 
تم تقسيم ىذا البحث إلذ أربعة فصوؿ،اثناف منها للجانب النظري لإحاطة العميقة بابؼوضوع، كما 

 اختبار الفرضيات من خلبؿ دراسة بورصتي ابؼغرب خصصت الفصلتُ الآخرين للدراسة التطبيقية، أين تم
 والكويت.

عنوف الفصل الأوؿ بالعائد وابؼخاطرة لأوراؽ ابؼالية في البورصة حيث تفرع عنو ثلبث مباحث؛ في ابؼبحث 
الأوؿ تم التعريف: ابؼنتجات ابؼالية ابؼتداولة في البورصات وطرؽ تقييمها، أما ابؼبحث الثاني فخصص إلذ برليل 

لعائد وبـاطرة للورقة ابؼالية والتعريف بطرؽ وكيفية قياس العائد وابؼخاطرة، ليبقى ابؼبحث الثالث بؼعرفة: النظريات ا
 ابؼفسرة لسلوؾ أسعار الأسهم. 



 مقدمة
 

 ل

 

حيث قمنا بدناقشة النظريات والنماذج  لعائد وابؼخاطرةابؼفسرة لبماذج جاء الفصل الثاني بعنواف النظريات و 
عتَ وتقيم الأصوؿ الرأبظالية في الفكر ابؼالر، حيث تم تقسيم ىذا الفصل إلذ ثلبث مباحث؛ التي تطرقت إلذ تس

ابؼالية، أما الثاني  فحاوؿ حصر بماذج القياس العائد وابؼخاطرة في ظل العوامل ابؼؤثرة،  نظرية المحفظةفالأوؿ بعنواف 
القيمة وىو ابؽدؼ ابغديث لإدارة ابؼالية وابؼتمثل  في توليد وفي ابؼبحث الثالث ناقشنا استخدامات العائد وابؼخاطرة

 في تعظيم قيمة الشركة.
تم تقسيم الفصل الثالث كسابقو إلذ ثلبث مباحث؛ في ابؼبحث الأوؿ تم تقدنً عينة ومتغتَات الدراسة ثم 

لتعرؼ على  عرض ابؼتغتَات ابؼستخدمة والأساليب والاختبارات الإحصائية ابؼستخدمة، في ابؼبحث الثاني حاولنا
وفي ابؼبحث الثالث  تم التطرؽ إلذ لاختبار ابؼناسبة على  سلسلة ، APTو  CAPMبتُ بموذج  معايتَ ابؼقارنة

 .2017-2012الأسعار أسهم المحافظ القطاعية وعوائدىا ببورصة ابؼغرب خلبؿ فتًة 
غرب والكويت في ظل بموذجي أما الفصل الرابع فتطرؽ إلذ اقتًاح بموذج لقياس العائد بابؼخاطرة ببوصتي ابؼ

CAPM وAPT حيث قسم إلذ ثلبث مباحث، ابؼبحث الأوؿ تطرؽ إلذ تقدير علبمات بموذج ،CAPM 
ببوصتي  APTواختبار فرضياتو لبورصتي الدراسة، أما ابؼبحث الثاني فقدر معلمات بموذج التسعتَ بابؼراجحة 

ببورصتي ابؼغرب  APTو CAPMتَ مقارنة بموذجي ابؼغرب والكويت، وفي الأختَ اختصر ابؼبحث الثالث معاي
والكويت. 
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 دــــــــــتمهيـ

 إلذابؼالية من أىم العمليات بالنسبة للمستثمرين، وذلك بغرض الوصوؿ  الأوراؽتعتبر عملية برليل وتقييم  
كانت منتظمة  أي   سواءومقدار ما برملو من بـاطر باختلبؼ أنواعها،  الأوراؽد ىذه توقعات جيدة بشأف عوائ

متعلقة بالظروؼ الكلية وشاملة لكافة ابؼستثمرين دوف استثناء، أو غتَ منتظمة أي متعلقة بابؼنشأة ابؼصدرة أو 
 ستثمرين دوف الآخرين.ابؼنشأة، وبذلك يكوف تأثتَىا على فئة معينة من ابؼ إليوقطاع الصناعة الذي تنتمي 

ابؼالية تتم خلبؿ بؾموعة من النماذج ابػاصة بذلك، كل ذلك لأجل معرفة، وتقدير  الأوراؽوعملية برليل 
 ابؼالية وكذا مقدار ما بيكن أف تتعرض لو من بـاطر. الأوراؽحجم العائد ابؼتوقع من تلك 

بتشكيل ما يسمى بالمحفظة ابؼالية والتي تكوف ولكي تكوف العملية  الاستثمارية مربحة للمستثمر فانو يقوـ 
 ابؼالية ابؼتباينة  الأوراؽمن بؾموعة بـتلفة ومتنوعة من 

من  الأنواع إيالمحفظة في معرفة  إدارةالاستحقاؽ، كما تساعد عملية  وأجاؿمن حيث الشكل والنوع 
الأنواع تتعرض بؼخاطر   وأينات المحفظة، وبالتالر ابغفاظ عليها ضمن مكو  إضافيةابؼالية التي برقق عوائد  الأوراؽ

 كبتَة وبالتالر التخلص منها من المحفظة. 

التعريف بابؼنتجات ابؼالية ابؼتداولة في بورصة وطرؽ تقيمها وبعدىا   إلذومن خلبؿ ىذا الفصل سنتطرؽ 
وكيفية قياسها، ثم  واعهاوأنوكذا ابؼخاطر  العوامل ابؼؤثرة عليو وكيفية قياسو، وأشكالو مفهومو العائددراسة  إلذ

 .البورصة في الأسهم أسعارعرض النظريات ابؼفسرة لسلوؾ  إلذ  سنتطرؽ
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 : المنتجات المالية المتداولة في البورصات وطرق تقييمهاالأولالمبحث 
ؽ ابؼالية بدعناىا الدقيق )أسهم، سندات، مشتقات...(، الأورا ابؼبحث إلذ مفهوـ ىذاسوؼ نتطرؽ في  

، حيث نقوـ بتعريف ابؼنتج )الورقة ابؼالية( بصفة عامة؛ مع إبراز الأبعاد عنصر في البورصات أىمتعتبر  حيث
 الأساسية للتدفقات النقدية، ثم بعدىا بكاوؿ عرض كل نوع بالتفصيل.

 
 

 المطلب الأول: مفهوم الورقة المالية والأبعاد الأساسية للتدفقات النقدية
ورقة أو ابؼنتج ابؼالر، مع عرض أىم الأبعاد للتدفقات النقدية بالتًكيز على ظاىرة يهتم ىذا ابؼطلب بدفهوـ ال

 .العشوائية التي بسيز معظم التدفقات النقدية ولأسهم خاصة

 مفهوم الورقة المالية أو الأصل المالي -1

خزينة )نقدية( التي بسنح لصاحبها حق قبض تدفقات  الاداةنقصد بالورقة ابؼالية أو ابؼنتج أو الأصل ابؼالر 
، ونقصد بالتدفق ابؼالر أو تدفق ابػزينة )السيولة( بؾمل النقود المحمولة من عوف اقتصادي لآخر في شكل مستقبلية

سائل خلبؿ فتًة أو فتًات، فتقليدياً ابؼقرض أو ابؼقتًض بووّؿ القرض كتدفق نقدي من واحد لآخر، واحد 
نة( فهناؾ جهتتُ متناظرتتُ، الأوؿ يدفع أمواؿ وينتظر موجب أو تدفق داخل وآخر سالب )خارج من ابػزي

عوائدىا الثابتة أو ابؼتغتَة، والآخر أخذ أمواؿ ويستثمرىا وينتظر عوائد من الاستثمار. إف معدؿ الاقتًاض متعلق 
 .1ؿبدعدؿ مردودية الاستثمار أو ما يسمى في النظرية الكينزية بدعدؿ الكفاية ابغدية لرأس ابؼا

ابؼالية التي نود دراستها في ىذا ابؼبحث تتميز بتدفقات نقدية مستقبلية، بؽا أربعة أبعاد أساسية  إف الأوراؽ
 وىي:

 الأبعاد الأساسية للتدفقات النقدية: -2

 . الزمن: 2-1

، والوحدة الزمنية عادة تكوف معروفة وبؿددة، لكن في tإف قبض أو دفع التدفقات النقدية مرتبط بالزمن 
المجاؿ ابؼالر يطرح إشكاؿ وىو: ىل بيكن اعتبار ىذه ابػاصية متقطعة أـ مستمرة في الزمن؟ في  الفكر ابغديث في

معظم ابغالات التدفقات النقدية ابؼتولدة عن بعض الأوراؽ ابؼالية تكوف عادة في تواريخ بؿددة ومعروفة؛ كأف يدفع 

                                                 
كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التسيتَ   دكتوراه علوـ اقتصادية )غتَ منشورة(، أطروحة، قياس تكلفة رأس في البورصات العربيةعلي بن ضب،  -1

 .32ص  2013جامعة تلمساف،والعلوـ التجارية، 
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البنكية الفصلية في كل مارس، جواف،  أفريل من السنة، أو فوائد القروض 11الكوبوف السنوي للسند كل يوـ 
تتميز بالتقطع فيما بتُ الأزمنة، ونسمي ابغسابات في ىذه  tخلبؿ الفتًة  Ftسبتمبر وديسمبر. ىذه التدفقات 

 tابغالة بالرياضيات ابؼالية ابؼتقطعة. استثنائياً نفتًض أف الزمن مستمر كما في الفيزياء )الزمن الفيزيائي( الفتًة 
، وبالتالر الأصل أو ابؼنتج ابؼالر سوؼ ينتج تدفقات لوحدات زمن لا متناىية بؽا (dt)صغر أو تفاضلية متناىية ال

 .1، ويعتبر ىذا ابؼنظور مدخلب للمالية ابؼعاصر التي تهتم بابؼالية في الزمن ابؼستمر(t+dt)و tبالرمز بتُ الفتًة 

العديد من ابؼشاكل ابؼعاصرة في ابؼالية على لقد بظح ىذا التحوؿ الكبتَ في الرياضيات ابؼالية في حل 
مستوى الشركات والأسواؽ ابؼالية خاصة تقييم سعر العقود؛ حيث استخدمت ابؼعادلات التفاضلية العشوائية 

(EDS)
 .2ركة البراونيييةأو ابغ (Brown)وبموذج  

 . عدد التدفقات:2-2

، فمثلًب السندات أو القروض عادة تولد عندما نتحدث عن عدد التدفقات نكوف في حالة الزمن ابؼتقطع
تدفقات معدودة ومعلومة العدد وتاريخ ابغصوؿ على أصل القرض بؿدد في حتُ الأسهم لا، حيث التدفقات غتَ 

غتَ معروفة وذات قيمة موجبة  Nمعلومة العدد أو التاريخ ولا بوق بغامل السهم ابؼطالبة بقيمتو من طرؼ الشركة 
السندات غتَ أكيدة بسبب وضعية الشركة التي قد تلحق أضرار إفلبسها قيمة القرض أو  وغتَ عشوائية، بل حتى

 السند.

 . التدفقات أكيدة أم عشوائية؟2-3

، خاصة وإف كاف في أقلإذا كانت الورقة ابؼالية بؽا تدفقات ثابتة وبؿددة مسبقاً فإف حاملها يتحمل بـاطرة 
ات ابؼستقبلية تكوف شبو أكيدة، في ىذه ابغالة تقييم الأوراؽ دولة متقدمة بؽا معدؿ تضخم منخفض والتدفق

 يكوف سهل وبسيط وتكوف في حالة التأكد وتسمى أوراؽ عدبية ابؼخاطر نظرياً.

في حالة الورقة ابؼالية ذات التدفقات غتَ ابؼعروفة والعشوائية تكوف ابؼخاطر مرتفعة والتقييم معقد نوعا ما، 
مثل الأمل الرياضي، التباين،  ،اسة متغتَ عشوائي لابد من دراسة خصائصو الإحصائيةالأمر الذي بهعلنا أماـ در 

توزيع الإحصائي لعوائده، الأمر الذي بهعل العملية الارتباطو مع الأوراؽ ابؼالية الأخرى... ناىيك عن دراسة دالة 

                                                 
 31ص  ،مرجع سبق ذكره، ضب علي بن -1
 .31، ص نفس المرجع -2
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لانطلبؽ منها أصلًب من طرؼ ىنري أكثر تعقيداً وىو ما تقوـ عليو بـتلف النماذج في الأسواؽ ابؼالية، بل كاف ا
 .1عند تأسيس نظرية المحفظة تزكوفير ما

 . وحدة الحساب أو النقد:2-4
يتطلب التعامل بالأوراؽ ابؼالية بزصيص طبيعة الوحدة النقدية التي سوؼ بوصل عليها حامل الورقة ففي 

ليورو أو الدولار...، كما تكوف بعملة ظل العوبؼة، قد تتاح بغامل الأوراؽ اختيار أي عملية للورقة فقد تكوف با
بفا يتطلب اعتماد سعر الصرؼ لتقييم التدفقات عند تاريخ الاستحداث، وفي  ،بلد الورقة أو عملة أخرى

الأمر الذي بهعل أخذ القدرة الشرائية بعتُ الاعتبار أمراً  ،ابؼعاملبت ابغالية نادراً أف يكوف سعر الصرؼ ثابت
 .2ات ابغقيقية للؤوراؽ ابؼاليةىاماً عند دراسة التدفق

 
 

 الأسهمالمطلب الثاني: 
 هادؼ من ىذا ابؼطلب التعريف بالأسهم ومزايا التمويل بها مروراً بابؼنافع التي بهنيها حامل السهم،

 مفهوم الأسهم: -1

ة تعتبر الأسهم إحدى ابؼصادر التمويلية طويلة الأجل لأف ليس بؽا تاريخ استحقاؽ مثل الديوف، وىي عبار 
عن مستند ملكية لو قيمة ابظية، وقيمة سوقية، حيث القيمة الابظية ىي القيمة ابؼدونة على السهم، وعادة ما 
يكوف منصوص عليها في عقد التأسيس؛ في بعض الأحياف بؽا حد أدنى، أما القيمة الدفتًية تتمثل في مقدار 

 الأمواؿ ابػاصة مقسوماً على عدد الأسهم.

وى العرض قة في القيمة التي يباع بها السهم في السوؽ، وبردد عن طريق تفاعل تتمثل القيمة السوقي
 .3والطلب، وعوامل أخرى

 بها حامل السهم: عالمنافع التي يتمت -2

 :4بوق بغامل ىذا النوع من الأسهم ما يلي

 حق ابغصوؿ على عوائد إذا ما قررت ابعمعية العامة التوزيع؛ -

                                                 
1
- Roland PORTATIT, Patrice PONCET, Finance de marché, edition DALLOZ, 2008, Paris, P20. 

2
- Ibid, P21. 

 .33، ص مرجع سبق ذكره، علي بن ضب -3
 .552-551ص ،1999عرؼ، مصر منشأة توزيع ابؼ ، مدخل برليلي معاصر،الإدارة الماليةمنتَ إبراىيم ىندي،  -4
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ما كاف ابؼستثمر بيتلك ابغد الأدنى من الأسهم الذي يقره نظاـ  حق التصويت في ابعمعية العامة إذا -
 الرقابة الداخلية للشركة؛

 ابغق في نقل الأسهم بالبيع أو بأي طرؽ أخرى؛ -

 مسؤوليتو بؿدودة بحصتو في رأس ابؼالر. -

 مزايا وحدود التمويل بالأسهم: -3
 ابؼزايا من بينها: يتسم التمويل بالأسهم العادية بالنسبة للمؤسسة ببعض .المزايا:3-1
 ابؼؤسسة ليست ملزمة قانونا بدفع توزيعات على ابؼسابنتُ؛ -
 بسثل الأسهم العادية مصدر بسويل طويل الأجل كوهاا ليس بؽا تاريخ استحقاؽ؛ -
 زيادة الطاقة الافتًاضية مستقبلًب. -
 كما يتسم ىذا التمويل ببعض العيوب من بينها:  . الحدود:3-2
TREؤسسة نتيجة معدؿ ابؼردودية ابؼفروض تكلفة عالية تتكبدىا ابؼ -

الذي عادة ما يكوف مرتفعاً بسبب  1
 ابؼخاطر التي تهدد أمواؿ ابؼستثمرين )ابؼسابنتُ(؛

لأف التوزيعات لا بيكن خصمها ضمن  ،لا ينجم عن ىذا النوع من التمويل اقتصاد في الضريبة -
 التكاليف؛
 مسابنتُ جدد. تشتيت للؤصوؿ في ابعمعية العامة خاصة عند دخوؿ -

 أنواع أخرى للأسهم: -4
 بالإضافة إلذ ما سبق ذكره ظهرت أنواع جديدة للؤسهم العادية مثل:

الأسهم العادية ذات التوزيعات ابؼخصومة: ظهرت في الثمانينات، حيث صدر قانوف تشريعي في  -
 في الضريبة.الولايات ابؼتحدة الأمريكية يسمح للمؤسسات بخصم العوائد وبالتالر برقيق الاقتصاد 

حيث بوق بغامل السهم ابؼطالبة بالتعويض لقيمة  1984الأسهم العادية ابؼضمونة: ظهر ىذا النوع سنة  -
الابلفاض إلذ حد معتُ خلبؿ فتًة بؿدودة الإصدار، ولا يوجد برقيق حد أقصى للعوائد التي بوصل عليها 

 ابؼستثمر.
 الأسهم ابؼتعلقة بنشاط بؿدد. -

                                                 
1- Taus de rentabilité exigé. 
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تعامل في الأسهم التًكيز على مؤشرات أداء الأسهم من حيث: الأسعار البورصية، يعتمد ابؼساىم أو ابؼ
 القيم ابؼضاعفات، معدلات ابؼردودية، معدؿ التقلبات كمؤشرات عائد وبـاطرة.

 

 المطلب الثالث: السندات

في يضيف ىذا ابؼطلب تقييم الأسهم والسندات عن تقدنً ىذه الأختَة عرض بـتلف الأنواع والتصنيفات 
 ثلبث نقاط على النحو الآتي:

 مفهوم السندات: -1
طويلة قصتَ الأجل و مديونية صادر عن مؤسسة لأجل ابغصوؿ على مصدر التمويل  أداة بيثل السند

الأجل، حيث يعطي بغاملو ابغصوؿ على عوائد دورية والقيمة الابظية في تاريخ الاستحقاؽ، تتمثل العوائد في 
ية، وىو قابل للتداوؿ )إذا كاف بغاملو( أي لو قيمة سوقية؛ بفا يعطي بغاملو فرصة سعر الفائدة على القيمة الابظ

برقيق أرباح غتَ عادية عند ارتفاع قيمتو السوقية التي تتحدد وفقاً لدرجة ابؼخاطر، والظروؼ الاقتصادية، كسعر 
 الفائدة مثلًب والذي لو علبقة عكسية مع القيمة السوقية للسند.

على  تقييميوتلف أشكاؿ الديوف طويلة الأجل القروض، السندات بأنواعها لابد من وقفة بعد التطرؽ بؼخ
 .1ىذا النوع والتي تتمثل في إبراز ابؼزايا والعيوب

 مزايا وعيوب التمويل عن طريق السندات: -2

 تتمثل ابؼزايا في: . المزايا:2-1

يل عن طريق الأمواؿ ابػاصة أو تكلفة من التمو  أقليعتبر التمويل عن طريق الديوف طويلة الأجل  -
 بـاطر وتؤدي إلذ الاقتصاد في الضريبة؛ أقلالأسهم، كوهاا 

 تكاليف ثابتة ولا تتغتَ بدستوى الأداء ابؼتمثل في النتيجة؛ -

 ليس للمقرضتُ حق التصويت في ابعمعية العامة؛ -

 حق الاستدعاء وىو حق تشتًطو ابؼؤسسة عند إصدار السندات؛ -

 من تكلفة إصدار السهم. أقلتكلفة التعاقد  -

                                                 
 .568، صمرجع سيق ذكره منتَ إبراىيم ىندي، -1
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 يلي: تتمثل في عدة نقاط نذكر منها ما . العيوب:2-2
 بـطر الإفلبس؛ -
 ؛ابؼخاطر ابؼالية كابلفاض ربحية  -
فرض قيود على ابؼؤسسة مثل عدـ ابغصوؿ على قروض من جهة أخرى أو عدـ بيع  -

 الأصوؿ...؛
 بسبب عدـ توفر الضمانات. توسطة،ابؼؤسسات الصغتَة وابؼ لا يعتبر متاحاً للعديد من ابؼؤسسات مثل -

 وبخصوص معدؿ الفائدة على السندات فقد يكوف متغتَاً أو ثابتاً، أو غتَ ذلك.

 إشكالية تقييم الأسهم: -3

لذ أف تكوف اتتحدد قيمة أي أصل في النظرية ابؼالية بالقيمة ابغالية للتدفقات ابؼستقبلية التي يولدىا 
ذي يطرح مشكلة كبتَة خاصة للؤسهم، وذلك كوف السندات ذات وال ،التدفقات مرجحة بدعامل استحداث

تدفقات ثابتة في معظم ابغالات، فلكي بكدد قيمة السندات ما علينا إلا برديد معدؿ الفائدة ابؼرجعي 
(Benchmark)  أو ابغديث ابؼعدؿ الذي يستخدـ بػصم التدفقات. أما بالنسبة للؤسهم فالأمر بـتلف وتوجد

 ها:عدة طرؽ نذكر من

 . طريقة المضاعفات:3-1

حسب ىذه الطريقة يتم اختيار عينة من الشركات ابؼسعرة تنتمي إلذ نفس القطاع، وبؽا نفس ابػصائص 
من حيث درجة ابؼخاطرة، مستوى ابؼردودية، معدؿ النمو، واستخداـ طريقة ابؼضاعفات يقوـ على ثلبث مبادئ 

 :1أساسية وىي

 يتم تقييم ابؼؤسسة بدجملها؛ -

 ار السوؽ كفء وابؼقارنة قابلة للتطبيق.اعتب -

، التقييميستخدـ ىذا النوع عادة لتقييم الشركات غتَ ابؼسعرة استناداً إلذ العينة ابؼسعرة التي بسثل ابؼرجع 
 حيث ابؼضاعفات بؽا مكونتُ الأوؿ موجود بكليهما والآخر موجود بالعينة فقط، وأىم ىذه ابؼضاعفات ىي:

                                                 
1
-  Pierre VERNIMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz paris, 2005. P506. 
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 البورصةبيثل ىذا ابؼضاعف حاصل قسمة النتيجة الصافية إلذ الربظلة  :الصافية . مضاعف النتيجة 3-1-1
للعينة ابؼختارة، وتفسر ىذا ابؼضاعف ىو كم مرة من الربح نقوـ بربظلة الربح المحصل عليو من طرؼ مؤسسة 

 للحصوؿ على قيمة الأمواؿ ابؼستثمرة

افية المحققة بعد الضريبة، وبكسب ابعداء ، بكدد قيمة الأرباح الصPERبعد ابغصوؿ على ىذه النسبة 
 للحصوؿ على القيمة السوقية للؤمواؿ ابػاصة ويستخدـ عادة للمؤسسة غتَ ابؼسعرة.

يعاب على ىذا ابؼضاعف أنو يعتمد على النتيجة الصافية التي تضم نتيجة العمليات الاستثنائية وأثر 
و ابؼصاريف ابؼالية، لذلك وجد مؤشر آخر بذاوز ىذه ابؽيكل ابؼالر الناجم عن الاقتصاد الضريبي الذي حققت

 الانتقادات.

يتمثل في حاصل قسمة القيمة السوقية للؤصل الاقتصادي على نتيجة :. مضاعف نتيجة الاستغلال 3-1-2
عرة الاستغلبؿ بعد الضريبة النظرية للعينة ابؼختارة وىذا ابغاصل يتم بو ربظلة النتيجة الاقتصادية للمؤسسة غتَ ابؼس

 للحصوؿ على قيمة الأصل الاقتصادي بؽذه الأختَ.

بيكن برديد قيمة ابؼؤسسة غتَ ابؼسعرة بنفس الطريقة سالفة الذكر، لكن ىناؾ نقطة مهمة تتمثل في 
اختلبؼ معدؿ الضريبة للمؤسسات داخل العينة، حيث يعتمد المحللوف على النتيجة قبل الضريبة لتفادي ىذا 

ة الاستغلبؿ يعبر جيدا عن قيمة ابؼؤسسة كونو يتعلق بالنشاط العادي، لكن يشوبو  . ومضاعف نتيج1الإشكاؿ
بسياسة الاىتلبؾ ابؼنتهجة من قبل ابؼؤسسة، وىو ما يقود على استخداـ مضاعف  كذلك نقص بسبب تأثره

 .(EBE)آخر وىو مضاعف الفائض الإبصالر للبستغلبؿ 

ىذا ابؼضاعف لا بىتلف في كيفية الاستعماؿ  : (MEBE). مضاعف الفائض الإجمالي للاستغلال 3-1-3
 عن سابقو.

 توجد عدة مضاعفات أخرى تستخدـ من قبل المحللتُ ابؼاليتُ أو ابؼقيمتُ منها: . مضاعفات أخرى:3-1-4

 ؛مضاعف القدرة على التمويل الذاتي  -

 اؿ ابػاصة.مضاعف الأمواؿ ابػاصة ويتمثل في الربظلة البورصية على القيمة المحاسبية للؤمو  -

                                                 
1
- Pierre VERNIMEN .op.cit, P506. 
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على استحداث التدفقات النقدية  1يعتمد ىذا النموذج: Bates. التقييم بالاعتماد على نموذج 3-1-5
GSابؼتاحة ابؼستقبلية، وىو امتداد لنموذج 

، لكنو يقدـ مفهوـ جد واقعي كونو يأخذ في ابغسباف الأرباح 2
ة الكلية على فتًات جزئية )الأخذ في ابغسباف دورة ابؼستقبلية والتوزيعات ومعدؿ بموىا، بالإضافة على تقسيم الفتً 

 .GS، كما في بموذج 3ابغياة للمؤسسة(، وليس على التوزيعات الثابتة فقط

أف مضاعف  (Bates)يستعمل ىذا النموذج للتقييم من ابؼنظور ابؼقارف، حيث يرى أصحاب النموذج 
PER  للمؤسسة لا بىتلف عن ذلك ابػاص بالقطاع(PERn secteur = PERn societe)  لكن ابؼؤشر يرجح ،PER 

 ابعارية. تبدعل التوزيعا

 Tobin (Q). التقييم بالاعتماد على مؤشر 3-1-6

على مبدأ قياس العوائد ابؼستقبلية على أفق غتَ ( 1969)في سنة  Tobinتم إنشاء ىذا ابؼؤشر من طرؼ 
ابػاصة والاستدانة الصافية( على الأمواؿ  منتو، وذلك بقسمة القيمة السوقية للؤصل الاقتصادي )الأمواؿ

 ابؼستثمرة والتي تقاس بتكلفة إحلبؿ الأصوؿ.

يقضي ىذا ابؼؤشر بأف الاستثمار دالة موجبة بغاصل قسمة القيمة البورصية للؤصوؿ ابؼوجود والقيمة 
حوؿ الاستثمار، الإحلبلية، فإذا كاف ابؼؤشر أكبر من الواحد فهناؾ جلب للبستثمار أي أف رأي السوؽ مؤيد 

 .4وإذا كاف العكس فلب داعي للبستثمار

الذين يستخدماف عند  5إلذ حد كبتَ معيار القيمة ابغالية الصافية، ومؤشر الربحية Tobinيشبو مؤشر 
ابؼفاضلة بتُ البدائل الاستثمارية، بالرغم من أبنيتو إلا أنو صعب التطبيق بسبب صعوبة برديد القيمة الإحلبلية 

تمدت من الاستثمارات العينية، فتطبيقها صعب على الاستثمارات ابؼالية، لذلك عادة ما يستخدـ والتي اس
 .6المحللوف القيمة المحاسبية

 

                                                 
1
- KAMEL Eddine Bouatouta, L’ingénierie financière ou application de l’art de l’ingénierie a l’univers de la 

finance, Grand Alger livers, Alger, 2006, P115. 
2
- Goedon et Shapiro. 

 .43ص  ،مرجع سبق ذكرهعلي بن ضب،  -3
4
- Warren Tease, Le marché boursière et l’investissement, Revue économique de l’OCDE, n°20, printemps, 

1993.pp125-140. 
5
- Gérard Charreaux, finance d’entrepris, EMS, Paris, 2003, P170. 

6
- Ibid, P171. 
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 المطلب الرابع: المنتجات المهجنة والمشتقات المالية 
ص اختيار جاءت الأوراؽ ابؼالية ابؼهجنة بغل بعض ابؼشاكل التسيتَية التي واجهت ابؼهندستُ ابؼاليتُ بخصو 

وذلك لأف ىذه  ،ابؽيكل ابؼالر، فقد برتاج ابؼؤسسة بؼوارد مالية لكن لا بيكن بسويلها بالأسهم أو بالاستدانة
الأختَة تدفق ناقوس بـطر الإفلبس والأخرى تطرح مشكل فقداف السيطرة أو الرقابة على ملكية الشركة )تشتت 

 ملكية الأسهم(.
 الأوراق المالية المهجنة: -1

 :مفهومها .1-1

نقصد بالأوراؽ ابؼالية ابؼهجنة تلك الأوراؽ ابؼالية ابؼستحدثة، بؽا صفات تتمتع بها أدوات ابؼديونية، وأدوات 
، كما إف فكرة الأوراؽ ابؼالية ابؼهجنة نابعة من 1ابؼلكية، وىي بذلك بذمع بتُ صفات وخصائص من كل منهما

خاطر، لكن في ظل سوؽ يتميز بالكفاءة التامة لدور إشكالية اختلبؼ تكلفة التمويل حيث التنويع يقلل من ابؼ
ىذه الأوراؽ وأبنيتها تفستَاً نابعا من النظريات ابغديثة كنظرية الوكالة، نظرية عدـ التماثل في ابؼعلومة ونظرية 

 الإشارة.

 أنواع المشتقات: .1-2

 من بتُ أنواع الأوراؽ ابؼهجنة نذكر: 

بالاكتتاب خلبؿ فتًة بؿددة بسعر مسبق لورقة مالية أخرى ىو ورقة مالية تسمح  :. وصل الاكتتاب1-2-1
 )سند، سهم، وصل آخر( وبسعر بؿدد مسبقاً، ولا بىتلف ىذا الوصل بكثتَ عن خيار الشراء.

: ىي سندات تقليدية عادة بدعدؿ فائدة ثابت، تعطي للمكتب . السندات القابلة للتحويل لأسهم1-2-2
لشركة ابؼكتتب بها خلبؿ فتًة بؿددة مسبقاً، حيث بما ىذا النوع بكثرة لاسيما إمكانية برويلو إلذ سهم أو أسهم ا

 2008.2مليار دولار سنة  15في ابؼنطقة الأوروبية حيث فاقت قيمة الصفقات في ىذا المجاؿ 

مستند ملكية لو قيمة ابظية، الدفتًية، سوقية شأنو في ذلك شأف السهم العادي،  :. الأسهم الممتازة1-2-3
أف القيمة الدفتًية تتمثل في قيمة الأسهم ابؼمتازة كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة على عدد الأسهم  غتَ

                                                 
رفية، صبؼزيد من التفصيل بيكن الرجوع إلذ: منتَ إبراىيم ىندي، أدوات الاستثمار في أسواؽ رأس ابؼاؿ وصناديق الاستثمار، ابؼؤسسة العربية ابؼ -1

 .1993البحرين، 
2
- P. Vernimmen, Finance d'entreprise, 9

eme
 édition, édition Dalloz paris, 2009, Op.cit, P557. 
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ابؼصدرة، كما أف حامل السهم ابؼمتاز ليس لو نصيب من الاحتياطات والأرباح المحتجزة التي تظهر في ابؼيزانية،  
 مستمرة، فهي ليس بؽا تاريخ استحقاؽ بؿدد.كما تتميز ىذه الأسهم بأهاا دائمة ما دامت ابؼؤسسة قائمة و 

يتضح من خلبؿ التسمية أنو بإمكاف ابؼؤسسة ابؼصدرة . السندات القابلة للتحويل إلى أسهم: 1-2-4
، حيث شهد ىذا النوع تطوراً كبتَاً في العشر سنوات الأختَة خاصة في منطقة 1للسندات برويلو إلذ أسهم عادية

 .2اليورو"

في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وىي لا  1986ظهر ىذا النوع سنة  لقابلة للاستبدال:. السندات ا1-2-5
بزتلف عن السندات القابلة للتحويل إلا في كوف الأوؿ أف السند والسهم صادرين عن نفس ابؼؤسسة؛ أما الثاني 

من السندات  أقلفتهما )القابلة للبستبداؿ( فالسهم ابؼراد استبدالو يكوف بؼؤسسة أخرى، وكلب النوعتُ تكل
 التقليدية؛ بفا يؤدي إلذ بزفيض تكلفة التمويل.

تعرؼ على أهاا سندات لا بوصل حاملها على فوائد حتى  . السندات ذات  معدل الفائدة الصفري:1-2-6
 تاريخ الاستحقاؽ؛ ومن أبرز صورىا التقليدية أذونات ابػزانة التي لا برمل سعر فائدة، ولكن العائد يتمثل في

الفرؽ بتُ قيمة الشراء والقيمة الابظية التي يتحصل عليها عند تاريخ الاستحقاؽ، وىي ليست جديدة ولكن 
ابعديد ىو التوريق من السندات التقليدية الأصلية سندات مبتكرة )معدؿ صفري( برمل تواريخ استحقاؽ 

 .3التدفقات النقدية النابذة من السندات الأصلية إضافة إلذ أصل الدين

ىي سندات لا بوق بغاملها ابؼطالبة بقيمتها عند تاريخ  . السندات القابلة للتسديد بأسهم:1-2-7
بل بوق لو في ابغصوؿ مقابل ذلك بأسهم من رأس ماؿ الشركة ابؼكتب فيها، وىي شبيهة بالأسهم  ،الاستحقاؽ

 القابلة للبستبداؿ.

تعتبر ىذه السندات أوراؽ مالية جديدة ابتكرىا  . السندات الصادرة عن القروض العقارية المرىونة:1-2-8
تساىم في ابغد من بـطر عدـ السداد، لكن بـاطرىا عالية خاصة إذا كانت  1983ابؼهندسوف ابؼاليوف في سنة 
 ذات معدلات فائدة عالية.

                                                 
1
- J. BARRAEU et J.DELHAYE, Gestion financière, 9éme édition, Paris : Dunod, 2001, P362.  

P.Vernimmen, Finance d'entreprise, 9                                        بؼزيد من التفصيل أنظر: -2
eme 

édition, Op.cit, P557. 
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يستجيب ىذا النوع إلذ احتياجات البنوؾ الإسلبمية، ولا بوق  . سندات الدخل )النتيجة(:1-2-9
 ها ابؼطالبة بالعوائد إذا لد برقق ابؼؤسسة أرباحاً.بغامل

إلذ زيادة  1973لقد دفعت التغتَات ابغاصلة في النظاـ النقدي بعد التخلي عن اتفاقية بروتن ووتز سنة 
رىيبة في التقلبات والتذبذبات في بـتلف ابؼتغتَات ابؼالية والاقتصادية خاصة سعر الصرؼ وسعر الفائدة، الأمر 

م بصورة كبتَة في ابتكار أدوات ابؽندسة ابؼالية ابؼستقبليات، ابؼبادلات وابػيارات؛ كأدوات لإدارة ىذه الذي ساى
ابؼخاطر ابؼالية والتقليل من عدة آثار تلك التقلبات، وبزصيص أسواؽ لذلك أصبحت أحجاـ أنشطتها تفوؽ 

 .1حجم النشاط ابغقيقي بعدة أضعاؼ

 المشتقات المالية: -2

يات في ابغياة اليومية نقدا أو فوراً فعند التوجو اليومي للدكاف يتم التسليم للسلعة فورا تتم أغلب العمل
مقابل الدفع نقدا في أغلب الأحياف، إذا ىذا التعامل ىو تعامل فوري غتَ آجل؛ أما في العمليات الآجلة يتم 

يسمى الطرؼ الذي قاـ بالشراء  الاتفاؽ بتُ طرفتُ على بيع أو شراء أصل معتُ بتاريخ لاحق بسعر بؿدد الآف،
 ؛(Position courte)ونظتَه مركز قصتَ  (Position langue)مركز طويل 

يقوـ ابؼركز القصتَ عند بلوغ تاريخ الاستحقاؽ بتسليم الأصل للمركز الطويل مقابل سعر يسمى سعر 
وجبة أو سالبة تبعاً لتغتَات سعر التسليم أما قيمة العقد الآجل عند التعاقد معدومة، وبعد ذلك تكوين لو قيمة م

الأصل بؿل التعاقد، وفي أغلب الأحواؿ تتم العملية بتُ طرفتُ دوف وسيط، لكن ما يعاب على ىذه العقود 
الآجلة أهاا تنطوي على بـطر ائتماف )من يضمن حسن انتهاء العملية؟( ىذا من جهة ومن جهة أخرى بـطر 

 .ع آخر من العقود يسمى بالعقود ابؼستقبليةالسيولة، بناء على ىذه النقائص ظهر نو 

 :ةالمستقبلي. العقود 2-1

تعرؼ العقود ابؼستقبلية على أهاا سلسلة من العقود الآجلة كل فتًة في اللحظة السابقة انتهى العقد وبست 
قبلية قابلة التسوية والآف بورر العقد مرة أخرى وىكذا؛ أما عن ما بييز العقود ابؼستقبلية عن الآجلة كوف ابؼست

من  أقلللتداوؿ في البورصة؛ بفا يعطيها سيولة عالية من الآجلة ىذا من جهة ومن جهة أخرى، بؽا بـاطر ائتماف 
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من الطرفتُ؛ حيث تقوـ يومياً  1الآجلة وىذا راجع للدور الذي تلعبو غرفة ابؼقاصة عند طلب ابؽامش ابؼبدئي 
ار، وفي بعض الأحياف تشتًط غرفة ابؼقاصة حد أدنى للهامش ابؼبدئي بالتسوية زيادة أو نقصاف تبعا لتغتَات الأسع

 .2منو %75يسمى بهامش الصيانة والذي بيثل 

تقدـ العقود ابؼستقبلية أو ابؼستقبليات كغتَىا من العقود ابؼشتقة ميزة أساسية تتمثل في التقليل من حدّة 
ويتم  ،3إلا تعرض الاقتصاد بغالة من ابعمودابؼخاطر، لكن من غتَ ابؼتوقع أف تهدؼ إليها كل الأطراؼ و 

وبنا في حالة وجود بـطر ارتفاع السعر حيث تتخذ ابؼؤسسة أو  ،استخداـ العقود ابؼستقبلية في حالتتُ أساسيتتُ
 ابؼستثمر مركز طوؿ، أو في حالة وجود بـطر ابلفاض السعر أي تأخذ ابؼؤسسة أو ابؼستثمر مركز قصتَ؛

تم اللجوء إلذ ىذا النوع من التعاقد في حالة وجود بـطر ارتفاع السعر، والذي يكوف التغطية بدركز طويل: ي
بابؼعدلات  التوظيففي حالة وجود دين يستحق مستقبلب بدعدؿ عائم، أو الرغبة في الاقتًاض مستقبلب مقابل 

اريخ التسليم الثابتة، حيث يقوـ ابؼستدين بشراء عقد مستقبلي يضمن معدؿ منخفض في حالة الارتفاع وتو 
 تتناسب مع الاحتياجات.

التغطية بدركز قصتَ: في حالة ما إذا كانت ابؼؤسسة لديها توظيفات مالية )سندات( ذات معدلات فائدة 
ثابتة وبزشى تراجع إيراداتها لذلك تلجأ إلذ شراء عقود مستقبلية لتغطية ىذا ابؼخطر لتكوف قد أخذت مركزا 

 قصتَاً.

 "Les Swaps. عقود المبادلات "2-2

ظهرت ىذه الأداة كغتَىا من منتجات ابؽندسة ابؼالية بؼواجهة ابؼخاطر ابؼالية خاصة بـطر سعر الصرؼ 
وسعر الفائدة؛ واللذاف أصبحا كشبح يهدد البنوؾ التجارية وابؼؤسسات ابؼالية بصفة خاصة ليس فقط بـطر تراجع 

بادلات سلسلة من العقود الآجلة يتم تسويتها على الأداء بل قد يصل إلذ حد الإفلبس؛ حيث تعتبر عقود ابؼ
 فتًات دورية )شهرية، ربع سنويا، نصف سنويا...(، وىو عقد ملزـ للطرفتُ.

                                                 
 على مستقبليات اليورو دولار. %5نسبة من العقد تدفع من الطرفتُ إلذ غرفة ابؼقاصة عادة تكوف  -1
، 2004 الإسكندرية، الدار ابعامعية، الاستثمار في الأسهم والسندات،ي، هااؿ فريد مصطفى جلبؿ إبراىيم العبد، بؿمد صالح ابغناو  -2
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 .234ص 1994 ،منشأة ابؼعرؼ، الإسكندرية، 2، جالفكر الحديث في إدارة المخاطرمنتَ إبراىيم ىندي،  -3
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يبدو من خلبؿ التعريف الوارد أف عقود ابؼبادلة تتشابو إلذ حد كبتَ مع العقود ابؼستقبلية لذلك لابد من 
 يث نقاط الاختلبؼ ىي:التفرقة بينهما وبتُ عقود أو حقوؽ ابػيارات، ح

 من ناحية الإلزاـ: تعتبر ابؼستقبليات وابؼبادلات ملزمة على خلبؼ ابػيارات غتَ ملزمة؛ -

من ناحية التسوية: تعتبر ابؼبادلات ذات تسوية دورية وليست يومية كما في ابؼستقبليات وليست   -
 :1بادلة لسعر الفائدة وىيمرة واحدة كما ىو الشأف بالنسبة للعقود الآجلة؛ وتتألف أركاف عقد ابؼ

ابؼركز الطويل: ىو الطرؼ الأوؿ من العقد؛ وابؽادؼ إلذ تغطية بـطر الارتفاع، حيث عند ارتفاع  -
 ابؼعدؿ السوقي عن المحدد في العقد بوصل على الفرؽ؛

ابؼركز القصتَ: ىو الطرؼ الثاني أو بؿرر العقد؛ وابؽادؼ إلذ تغطية بـطر الابلفاض، حيث عند  -
 ابؼعدؿ السوقي عن المحدد في العقد بوصل على الفرؽ؛ ابلفاض

 معدؿ الفائدة الثابتة: ىو ذلك ابؼعدؿ ابؼثبت في العقد والذي يدفعو الطرؼ الأوؿ للثاني؛ -

معدؿ الفائدة ابؼتغتَ: ىو متوسط سعر الفائدة السائد في السوؽ، وعادة ما يستخدـ معدؿ ليبور  -
 في أغلب ابغالات في عقود ابؼبادلات؛

 تتم التسوية بشكل دوري بؿدد مسبق )شهرية، ربع سنوياً، نصف سنوياً، ...؛ -

  العقد وبيثل قيمة عقد ابؼبادلة.قيمة عقد ابؼبادلة: ابؼبلغ ابؼتفق عليو في -

 "Les options. الخيارات "2-3

أو ما  يبدو من خلبؿ تسميتها غياب صفة الإلزاـ والذي يدعى بالعقد قابل للئلغاء، أي ىناؾ حق ابػيار
يعرؼ بابػيارات، بسثل ىذه الأختَة أحد أىم الأدوات ابغديثة التي بسنح فرصة ابغد من ابؼخاطر خاصة السعر، 
وتسمى بعقود أو حقوؽ ابػيار كوهاا تعطي لصاحبها ابغق في الاختيار بتُ الشراء من عدمو أو البيع من عدمو، 

كما في العقود ابؼستقبلية؛ وللخيارات أنواع متعددة بزتلف   مقابل علبوة تدفع للمحرر دوف إرجاعها، وليس الإلزاـ
ىناؾ ثلبثة أنواع وىي: خيار الشراء، خيار البيع، الضماف. أما  2من معيار لآخر: فحسب معيار نوع الصفقة

                                                 
، 2003 ،، الدار ابعامعية، الإسكندريةتالاستثمار في الأسهم والسندا عبد، بؿمد صالح ابغناوي، هااؿ فريد مصطفى جلبؿ إبراىيم ال -1
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، يوجد ثلبثة أنواع : ابػيار الأوروبي، ابػيار الأمريكي وابػيار الآسيوي. أما حسب 1حسب معيار تاريخ التنفيذ
 معيار الربحية فهناؾ ثلبثة أنواع وىي ابػيار ابؼربح، ابػيار ابؼتكافئ، ابػيار غتَ ابؼربح.

إف استخداـ العقود ابؼستقبلية بؽا بـاطر على رأسها بـطر عدـ القابلية للتجزئة، والذي بيكن بذاوزه في 
الأمر حيث تكوف معيارية وبؽا  عقود أو حقوؽ ابػيارات غتَ ابؼنظمة؛ أما في حالة عقود ابػيار ابؼنظمة بىتلف

 ، ويتم تغطية ابؼخاطر بالاعتماد على ابػيارات بطرقتتُ؛2عدّة خصائص بؿددة
التغطية بشراء خيار الشراء: تستخدـ ابػيارات في ىذه ابغالة كأداة لتغطية بـطر الابلفاض في سعر   -

ىو المحرر من تنفيذ العقد في حالة الأصل؛ أين تكوف ابؼؤسسة موظفة أموابؽا، حيث تقوـ بإلزاـ طرؼ ثاني و 
ابلفاض السعر عن سعر التنفيذ المحدد في العقد وذلك مقابل علبوة غتَ قابلة للرد والتي تسمى بسعر أو علبوة 
ابػيار؛ حيث يكوف عقد ابػيار مبتٍ على توقعات الطرفتُ؛ فالطرؼ الأوؿ يتوقع ابلفاض السعر، أما الطرؼ 

 .3ويسمى كذلك بخيار التوظيفالثاني يتوقع ارتفاع السعر 
التغطية بشراء خيار البيع: تستخدـ ابػيارات في ىذه ابغالة كأداة لتغطية بـطر الارتفاع في سعر الفائدة   -

أين تكوف ابؼؤسسة مقتًضة، حيث تقوـ بإلزاـ طرؼ ثاني؛ وىو المحور من تنفيذ العقد في حالة ارتفاع السعر عن 
 .4وذلك مقابل علبوة غتَ قابلة للرد والتي تسمى بسعر ابػيارسعر التنفيذ المحدد في العقد، 

 . إشكالية تقييم المشتقات المالية والأوراق المالية المهجنة:2-4
ت هذاطرح بمو ابؼشتقات ابؼالية العديد من ابؼشاكل على عدة مستويات؛ فعلى ابؼستوى المحاسبي تعتبر تع

و ابػصوـ لتعقيد عملية برديد القيمة العادلة بؽا، أما على ، ويصعب إدماجها ضمن الأصوؿ أخارج ابؼيزانية
ابؼستوى ابؼالر فقد خصصت برامج تثبيتها على ابغاسوب لتحديد القيمة العادلة في العديد من ابغالات، نظراً 

 لتعقيد النماذج ابػاصة بتقييمها، لذلك سوؼ نعرض طريقة تقييم ابػيارات باعتبارىا أشهر ابؼشتقات ابؼالية.
في الفرؽ بتُ السعر السوقي للؤصل بؿل التعاقد وسعر التنفيذ أو  5تتمثل قيمة ابػيارات. قيمة الخيار: 2-4-1

، فإذا كاف الفرؽ موجبا دؿ على أف ابػيار ذو قيمة موجبة أو مربح، وإذا كاف 6ابؼمارسة خلبؿ فتًة الاستحقاؽ

                                                 
 .137، 135، ص2005 عماف، دار الشروؽ، ،الأسواق المالية مؤسسة أوراق بورصاتبؿمود بؿمد الداغر،   -1

2- BARRAEU et J.DELHAYE, Op.cit, P156. 
3- Ibid, P157. 
4
- Ibid, P157. 

 ىناؾ بعض ابؼراجع تسميو بسعر ابػيار )مثل: طارؽ عبد العالر بضاد، مرجع سابق(. -5
 توسط.أوروبي أو أمريكي فالأوروبي خلبؿ تاريخ الاستحقاؽ أما الأمريكي خلبؿ بؾاؿ مدة الاستحقاؽ، أما الأسيوي يكوف حوؿ ابؼ -6
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إذا كاف خيار بيع فالعكس بساما؛ً الفرؽ السالب يدؿ  العكس فقيمة ابػيار سالبة؛ ىذا إذا كاف ابػيار شراء. أما
على القيمة ابؼوجبة بػيار البيع والفرؽ ابؼوجب يدؿ على القيمة السالبة بػيار البيع. إذا بيكن القوؿ أف السعر 
السوقي للؤصل بؿل التعاقد ىو المحدد الرئيس لقيمة ابػيار؛ ولكنو ليس الوحيد حيث توجد بؾموعة من العناصر 

 ات التأثتَ الابهابي، السلبي، القوي، الضعيف، وأىم ىذه العناصر ىي:ذ
 . محددات قيمة الخيار:2-4-2

 :1تعتبر قيمة ابػيار ىي دالة متعددة ابؼتغتَات، ومن بتُ أىم ىذه ابؼتغتَات أو العوامل بقد
                        ؛السعر السوقي للؤصل بؿل التعاقد - أ

                        ؛ةسعر التنفيذ أو ابؼمارس - ب
          ؛تذبذبات السعر السوقي للؤصل بؿل التعاقد - ت
                                       ؛مدة حياة ابػيار - ث
                    ؛معدؿ ابؼردودية بدوف بـاطرة - ج
             .التوزيعات ابؼتولدة عن الأصل بؿل التعاقد - ح
 عاقد:السعر السوقي للأصل محل الت - أ

بيثل ىذا العنصر المحدد الرئيس لقيمة ابػيار بسبب التأثتَ ابؼباشر والقوي الذي يتًكو؛ فقد يكوف إبهابياً 
عند الارتفاع بالنسبة بػيار الشراء وسلبياً بػيار البيع، كما يكوف سلبياً/ إبهابياً عند الابلفاض للنوعتُ على 

 سوقيا. التوالر، ويعتبر ىذا العامل خارجي كونو يتحدد
 سعر التنفيذ أو الممارسة: - ب

نعرؼ سعر التنفيذ بأنو ذلك السعر الذي تم برديده عند إبراـ العقد والمحدد مسبقا؛ً فإذا كاف منخفض فهو 
. إذا 2ذو تكلفة أكبر بالنسبة بػيار الشراء، أما بالنسبة بػيار البيع فكلما كاف سعر التنفيذ مرتفع زادت التكلفة

تَ سلبي على قيمة ابػيار في ابغالتتُ؛ وىي علبقة عادية كوف مشتًي خيار الشراء بىشى سعر التنفيذ لو تأث
الارتفاع، فهو يهدؼ على التدنئة، أما مشتًي خيار البيع فهو بىشى الابلفاض فهو يهدؼ إلذ التعظيم، ومنو 

 توجد ىناؾ علبقة عكسية بتُ سعر ابؼمارسة أو التنفيذ وقيمة خيار الشراء.

                                                 
1- Pierre VERNIMEN, Finance d'entreprise, 8

eme 
édition, Op.cit, P537. 

، الدار ابعامعية، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية أسهم، سندات، وثائق استثمار، الخياراتعبد الغفار حنفي،  -2
 .539، ص2005
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 لسعر السوقي للأصل محل التعاقد:تذبذبات ا - ت
تعتبر التذبذبات في السعر السوقي مؤشراً لقياس درجة ابؼخاطرة؛ والتي بيكن قياسها بالتباين )الابكراؼ 

، وبطبيعة العلبقة ابؼتواجدة بتُ ابؼردودية 1ابؼعياري( فبالرجوع لنظرية المحفظة كلما زاد تشتت السعر زادت ابؼخاطر
ذب سعر الأصل بؿل لتعاقد ازدادت ابؼردودية، وابؼتمثلة في ىذه ابغالة في قيمة ابػيار، على وابؼخاطر فزيادة تذب

عكس العاملتُ السالف ذكربنا، بؽذا العامل تأثتَ بنفس الابذاه النوعي ابػيارات )الشراء، البيع(، فكلما زادت 
ار بيع أـ خيار شراء، وىذا يعكس تذبذبات السعر السوقي للؤصل بؿل التعاقد زادت قيمة ابػيار سواء كاف خي

 بطبيعة ابغاؿ العلبقة الطردية بتُ ابؼردودية وابؼخاطرة.
 مدة حياة الخيار: - ث

في ظل النظرية ابؼالية ىناؾ قيمة زمنية للنقود، فكلما زادت مدة ابػيار زادت التكلفة ومنو القيمة ابغالية 
لك بالنسبة بػيار البيع بوظى عمر ابػيار بتأثتَ للبستدانة سوؼ تنخفض، وقيمة خيار الشراء سوؼ تتزايد وكذ

 إبهابي على قيمة خيار الشراء، وىذا ناتج بطبيعة ابغاؿ عن القيمة الزمنية للنقود ابؼخفضة من قيمة الاستدانة.
 معدل الفائدة أو الكوبون: -ج

ة سلبي في حالة الارتفاع نظراً للعلبقة العكسية بتُ معدؿ الفائدة السوقي والقيمة للسهم فتأثتَ معدؿ الفائد
، وإبهابي على قيمة خيار البيع، أما فيما بىص التوزيعات فهي كذلك في ظل فرضيات 2على قيمة خيار الشراء

 بؿدودة.

يتضح بفا سبق أف قيمة ابػيار دالة متعددة ابؼتغتَات؛ تتمثل ىذه الأختَة أساساً في الفرؽ بتُ القيمة 
التنفيذ، ىذا الأختَ معلوـ وبؿدد في العقد، لكن الآخر متغتَ عشوائي خاضع السوقية للؤصل بؿل التعاقد وسعر 

لعدة عوامل بفا يستوجب التنبؤ أو معرفة السعر ابؼستقبلي لابزاذ القرار. لذلك ظهرت عدة طرؽ لتحديد قيمة 
وروبية ، الذي بظح بتقييم ابػيارات الأBLACK-SCHOLES 1973؛ أىم ىذه الطرؽ الشهتَة ىو بموذج 3ابػيار

 على الأسهم في ظل فرضيات معينة، وىو ما سيتم تناولو في النقطة ابؼوالية.

 

 
                                                 

 .540، ص2004-2003، الدار ابعامعية، الإسكندرية، ي بورصة الأوراق الماليةأساسيات الاستثمار فعبد الغفار حنفي،  -1
 استعمل لتقييم ابػيارات الأوروبية على الأسهم. BLACK-SCHOLES لقد تم التًكيز على السهم كوف بموذج -2
 .2007، مؤسسة الوراؽ، عماف، اليةالهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجية الخيارات المىاشم فوزي دباس العابدي،   -3
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 العائد ومخاطرة للورقة الماليةتحليل   :الثانيمبحث ال
قدر بفكن  أقلإف ىدؼ الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية ىو برقيق أكبر قدر بفكن من العوائد في ظل برمل  

ستثمر أف يقوـ بتحليل وتقييم كل العوائد وابؼخاطر ابػاصة بكل أصل مالر لذلك لابد على ابؼ ،من ابؼخاطر
 يرغب الاستثمار فيو ويكوف ذلك كما يلي:

 
 

 المالية الورقةعائد المطلب الأول : 
 : مفهوم العائدالأولالفرع 

 مقابلعو، الربح الذي يعود على حامل الورقة ابؼالية أو صاحب ابؼشروع أيا كاف نو  على انوالعائد ب يقصد
 .1( في تلك الورقة أو ابؼشروعهذهاستثمار أموالو )ووقتو وج

 .2كما يعرؼ على أنو: الزيادة النسبية في الثروة بتُ فتًتتُ، أي العلبقة بتُ الأرباح و السعر

الذي يعود على صاحب ابؼشروع آو الورقة ابؼالية  الصافي وبيكن استخلبص مفهوـ العائد على انو الإيراد
 القياـ بالاستثمار.مقابل 

 أشكال العائد  الفرع الثاني:
 يأخذ العائد عدة أشكاؿ تتمثل في ما يلي:

 :وذلك إذا كانت الورقة بسثل اقتًاضا، فحامل السند مقرض لأموالو للشركة التي أصدرت ىذا  الفوائد
السند يعطي بغاملو حق السند وقيمة القرض ىي القيمة الإبظية للسند )أو لأي ورقة بسثل قرضا بومل فوائد(، ف

 ابغصوؿ على فوائد دورية وعلى قيمتو الإبظية في موعد الاستحقاؽ.

  تي بوصل عليها حامل السهم لوذلك إذا الورقة سهما، وتتمثل في التوزيعات النقدية ا :الأرباحتوزيعات
 .أسهمهافي هااية السنة أو عندما تقرر ابؼنشأة ابؼصدرة توزيع الأرباح على حاملي 

 وتنتج عن إعادة بيع الورقة ابؼالية بسعر أعلى من سعر شرائها  رباح الرأسمالية:الأ 

 

 

                                                 
 .250 ، ص2008ابؼالية، الشركة العربية ابؼتحدة لتسويق والتوريدات، القاىرة،  الأسواؽزياد رمضاف، مرواف شموط،  -1

2
- J.Hamon, Bourse Et Gestion De Portefeuille, Edition Economica, 2004,P27 
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 نواع العائدأ :الثالثالفرع 
 :كالآتيينقسم العائد إلذ أنواع بـتلفة بناءا على معايتَ بؿددة   

علبقة بتُ ويتمثل في العائد الذي يتحقق فعلب خلبؿ فتًة زمنية معينة، وبوسب من خلبؿ ال العائد الفعلي: 1
من خلبؿ العلبقة  ذلكتغتَات سعر السهم وتوزيعات الأرباح وبتُ سعر السهم عند تاريخ شرائو، وبيكن توضيح 

 1التالية:

)0101.....(..........1
11.
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 حيث :

 :عائد الورقة ابؼالية في اللحظة الزمنية .

 :سعر الورقة ابؼالية في اللحظة الزمنية.

 : سعر الورقة ابؼالية في اللحظة الزمنية.

 :توزيعات الأرباح في اللحظة الزمنية.

ويتمثل في القيمة ابؼتوقعة للعوائد المحتمل حدوثها من خلبؿ الاستثمار في الورقة ابؼالية، أي  العائد المتوقع: 2
تملة، وبغساب ىذا العائد معيار التوقع الرياضي  من خلبؿ بصع المح الأرباحسعر الورقة ابؼالية ابؼستقبلي وتوزيعات 

 2حاصل ضرب كل عائد في احتماؿ حدوثو، ويعطى بالعلبقة التالية:
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1




Ri

n

i

ii RRRE 

 حيث:

 ؛:العائد ابؼتوقع للورقة ابؼالية

 ؛بغصوؿ على العائد للورقة ابؼالية:احتماؿ ا
                                                 

1
- voire : 

- Pierre Ramage, Finance De Marché, Edition D’organisation, Paris, 2002, P 62. 

      - Pierre Demarzo Et Jonathan Berk, Finance d’entreprise, Pearson Education, Paris, 2008, P 300. 
 .251، 250زياد رمضاف، مرواف الشموط، مرجع سبق ذكره، ص ص   -2

- Pierre Ramage, op. cit. p 64. 
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وىو العائد الذي يرغب ابؼستثمر في ابغصوؿ عليو بدا يتلبئم مع مستوى ابؼخاطر التي المطلوب : العائد  3
سيتعرض بؽا الأصل، وىو بيثل أدنى عائد يعوض ابؼستثمر عن تأجيل عملية لاستهلبؾ ودرجة ابؼخاطرة ابؼصاحبة 

العائد على الأمواؿ ابؼستثمرة، وبذلك  للبستثمار، ويقصد بابؼخاطر ىنا ابؼخاطر النظامية التي تزداد بزيادة معدؿ
 1فإف العائد ابؼطلوب ىو عبارة عن معدؿ ابػالر من ابؼخاطرة مضافا إليو علبوة ابؼخاطرة.

 2ويعطى العائد ابؼطلوب بالصيغة الرياضية التالية:

)0103.......(..........)()(  ifMf BRRRRE 

 حيث:

 ؛:العائد ابؼطلوب للؤصل

 ؛الر من ابؼخاطرة:العائد ابػ

 ؛:عائد السوؽ

 .:ابؼخاطر ابؼنتظمة للؤصل 

 وبشكل عاـ فإف العوائد مهما كاف شكلها أو نوعها تتأثر بالعديد من العوامل نذكر منها:

 ؛الزمن اللبزـ للحصوؿ عليها -

 ؛ا الاستثمار في الورقة ابؼاليةابؼخاطر التي يتعرض بؽ -

 ؛الية، أي قابليتها للبيع السريعابؼ سيولة الورقة -

 ؛نشاة ابؼصدرة قبل موعد استحقاقهاقابلية الورقة ابؼالية للبستدعاء من طرؼ ابؼ -

 ؛خضوع العائد لضريبة -

 ابؼخاطر التي يتعرض بؽا العائد واحتماؿ ابغصوؿ عليو.  -
                                                 

 أنظر: -1
 .316، ص2002، عماف، 2ط، دار  وائل للنشر، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيد رمضاف، زيا -
 .185ص  ،2003، الدار ابعامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية، الاستثمار في الأوراق المالية، وآخروفبؿمد صالح ابغناوي،  -
 ةالعلوـ الاقتصاديبؾلة  ،(CAPMمتحقق على العائد المطلوب في ظل نموذج )أثر تغير العائد القاسم نايف علواف، إبراىيم بؿمد الزعلوؾ،  -2

 .6، ص 2005، سنة 05وعلوـ التسيتَ، جامعة التحدي، سرت،  ليبيا، العدد 
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 حساب عائد الأوراق المالية :الثالثالفرع 
الية، وفي ما يلي سنتطرؽ إلذ كيفية حساب كل عائد بالنسبة لكل بىتلف العائد باختلبؼ نوع الورؽ ابؼ

 نوع من الأوراؽ ابؼالية: 

  عائد السهم ::أولا 

، ويعطى الآخرينالعادي، فإف حاملو بوصل على دخل بعد أف يتم الدفع لكل ابؼستحقتُ  حالة السهم-
 :1العائد الكلي للسهم العادي بالعلبقة التالية
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 حيث: 

 ؛:التوزيعات النقدية

 ؛:القيمة السوقية للسهم العادي

 :سعر  شراء السهم العادي.

 إذا اختار حامل السهم العادي الاحتفاظ بو لفتًة  حالة الاحتفاظ بالسهم لفترة لا نهائية: -

 لاهاائية فإننا بميز حالتتُ:

 وزيعات: يعطى العائد بالعلبقة التالية:عدـ بمو في الت -

 
 بمو ثابت في التوزيعات: ويعطى العائد بالعلبقة التالية: -

)0105....(....................
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D
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 حيث:

                                                 
1

 .7، مرجع سبق ذكره، ص قاسم نايف علواف، إبراىيم بؿمد الزعلوؾ -
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 :معدؿ النمو الثابت في التوزيعات.

: 

 بصفة دورية، تعطى بالعلبقة التالية:السهم بفتازا، فإف حاملو بوصل على توزيعات نقدية ثابتة  حالة-

 
 حيث:

 ؛التوزيعات السنوية للسهم ابؼمتاز:

 :القيمة السوقية للسهم ابؼمتاز.

طويل الأجل، فإف عائده الكلي يتضمن كل من العائد والتغتَ في  ا انو سند مديونيةبد عائد السند: -ثانيا
 ة، ويعطى بالعلبقة التالية:السعر خلبؿ فتًة زمنية معين
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 حيث: 

 ؛:الفائدة ابؼدفوعة خلبؿ فتًة الاحتفاظ

  ؛:القيمة السوقية للسند

 .: سعر شراء السند

 :بالعلبقة التالية:  وىو نسبة الفائدة ابؼدفوعة سنويا للقيمة السوقية للسند، ويعطى العائد الجاري للسند      

                                             

وىو معدؿ العائد على سند يتم الاحتفاظ بو حتى تاريخ الاستحقاؽ ويعطى  لعائد حتى تاريخ الاستحقاق:ا
 بالعلبقة التالية:
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 حيث: 
Approximate .تقريبي: 

M ؛الابظية للسند: القيمة  
n؛:القيمة ابؼتبقية حتى استحقاؽ السند  

P0.القيمة السوقية للسند : 
 

 الورقة الماليةمخاطر  المطلب الثاني:
 الفرع الأول: مفهوم المخاطرة 

ابؼخاطرة ىي احتماؿ فاف  الأوراؽ ابؼالية في الاستثمار  وبدا أفلتحقيق خسارة مالية،  إمكانيةىي ابؼخاطرة  
وطبقا بؽذا ابؼفهوـ فإف ابؼخاطرة ترتبط بالعائد، وبدا أف للعائد مفهوـ مالر  ،ابؼطلوب لعائد ابؼتحقق عناختلبؼ ا

الذي  تقلب ليرتبط مفهوـ ابؼخاطرة بعدـ التأكد وذلك فهوـ مالر قابلة للقياس الكمي، و فإف ابؼخاطرة بؽا م
وقياس ابؼخاطرة، في حتُ يشتَ مفهوـ عدـ  ، فابؼخاطرة دالة لاحتمالات متخذ القرار في تقييمبودث للعائد

 1عدـ امتلبؾ متخذ القرار ابؼعلومات الكافية في برديد العائد ابؼتوقع. إلذالتأكد 
وبزتلف بـاطر الاستثمار باختلبؼ ابعهة ابؼصدرة، فالأوراؽ ابؼالية ابغكومية تتمتع بضمانة برقيق العائد، 

الشركات تتسم بابؼخاطرة، لأنو يصعب التنبؤ الدقيق بحجم  وبذلك فهي خالية من ابؼخاطرة، في حتُ أسهم
 وتوقيت تدفقاتها النقدية.

 
 أنواع المخاطرة الفرع الثاني:

 المخاطر المنتظمة: أولا
التي  الأسهمىي تلك ابؼخاطر التي تتعلق بالنظاـ نفسو، و بالتالر فإف تأثتَىا يشمل عوائد وأرباح بصيع    

مثاؿ كبتَ تتأثر معو السوؽ بأكملها، و اطر النظامية بردث بالعادة عند وقوع حادث  تتداوؿ في البورصة. وابؼخ
ذلك حدوث حرب أو تغتَ في النظاـ السياسي أو تفشي بعض الأحداث الداخلية غتَ ابؼواتية فعند وقوع أي من 

 2ىذه الأحداث العامة الشاملة فإنو لا توجد وسيلة بغماية ابؼخاطر النابصة عنها.
  

                                                 
 167-166عماف، ص ص ،1ط، دار ابؼيسرة لنشر والتوزيع، لماليةا بالأوراقالاستثمار  أسامة عزمي سلبـ، أرشد فؤاد التميمي، -1
 .81-80ص ،ص2005، 3ط وائل للنشر، عماف، ، دارالاستثمار بالأسهم والسندات وإدارة المحافظبؿمد صالح جابر،  -2
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نسبة ابؼخاطرة التي تعود إلذ حركة السوؽ ككل إلذ ابؼخاطرة الكلية، أو ىي ذلك ابعزء من القابلية  وبسثل
الكلية لتباين العائد الذي تسببو عوامل تؤثر بشكل متزامن على كافة أسعار الأوراؽ ابؼالية التي يتم التعامل فيها 

ية والسياسية والاجتماعية وتؤثر على أسواؽ الأوراؽ الاقتصاد في السوؽ، وتعتبر التغتَات التي تطرأ على البيئة
 ابؼالية مصادر للمخاطرة ابؼنتظمة.

 :1وتتمثل في ما يلي: خصائص المخاطر المنتظمة 

 تنتج عن عوامل تؤثر في السوؽ بشكل عاـ وليس خاص. -

 لا يقتصر تأثتَىا على شركة معينة او قطاع معتُ. -

قتصادية والاجتماعية كالإضرابات العامة، أو حالات ترتبط ىذه العوامل بالظروؼ السياسية والا -
 الكساد، او ابغروب، أو ارتفاع معدلات الفائدة.

 لا بيكن بذنبها بالتنويع.  -
  تنتج ابؼخاطر ابؼنتظمة عن تغتَ احد ابؼتغتَات التالية: مصادر المخاطر المنتظمة : 
 معدلات العائد ابؼتوقعة وتنتج عن احتماؿ حدوث اختلبؼ بتُ مخاطر تغير معدل الفائدة: -

 ومعدلات العائد الفعلية بسبب حدوث تغتَ في معدلات الفائدة السوقية خلبؿ ابؼدة.
فأسعار الأسهم بؽا علبقة مباشرة بأسعار الفوائد ابؼصرفية السائدة، فإذا ما ارتفعت الفوائد فإف أسعار 

أموابؽم  إيداعبهدوف أنو من الأفضل بؽم الأسهم سوؼ بسيل إلذ الابلفاض لأف العديد من ابؼستثمرين سوؼ 
 بالبنوؾ أو بالسندات بفوائد عالية بدلا من برمل بـاطر الاستثمار بالأسهم. 

وبالرغم من أف بـاطر سعر الفائدة السوقي تصنف ضمن ابؼخاطر ابؼنتظمة لأهاا تؤثر في بصيع الأوراؽ 
 بر في حالة.ابؼالية، إلا أف تأثتَىا بىتلف حسب نوع الورقة، فيكوف أك

الأسهم ابؼمتازة مثلب، عنو في حالة الأوراؽ ابؼالية ذات لية ذات الدخل الثابت كالسندات و الأوراؽ ابؼا
 . 2الدخل ابؼتغتَ كالأسهم العادية

                                                 
 أنظر: -1
 .17، ص 2006دار ابعامعية، مصر،  ،ةالاستثمار في البورصو  الأداءالتحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة أمتُ السيد أبضد لطفي،  -
 أنظر:  -2
 . 83 ، صمرجع سبق ذكرهبؿمد صالح جابر،  -
    .43،  ص مرجع سبق ذكرهالسيد متولر عبد القادر،  -
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القوة الشرائية  وىي بـاطر نابذة عن حدوث ابلفاض فيمخاطر التضخم )انخفاض  القوة الشرائية(:  -
ابغصوؿ عليها أو ابؼبلغ ابؼستثمر نتيجة لوجود حالة تضخم في الاقتصاد، أو بعبارة أخرى  للتدفقات النقدية ابؼتوقع

في حالة عدـ التأكد من مستقبل القوة الشرائية للمبلغ ابؼستثمر، وعادة ما تؤثر مثل ىذه ابؼخاطر تأثتَ كبتَ في 
حسابات التوفتَ أو الاستثمار في  حالة الاستثمار في أدوات استثمارية برمل معدلات دخل ثابتة، كالودائع في

التضخم معدلات الفائدة الثابتة فاف  السندات أو أي استثمار مالر ذو عوائد ثابتة. وعندما يتجاوز معدؿ
 1ابؼدخرات تعاني من ىبوط في القوى الشرائية.

ؾ ىذه تشتَ ابؼخاطر السوقية إلذ التحرؾ العاـ في أسعار الرقة ابؼالية، حيث تتحر مخاطر السوق:  -
الأسعار معا استجابة لأحداث خارجية )ىذه الأحداث غتَ مرتبطة بصفة أساسية بالشركات ابؼعنية(، ومن أىم 
ابؼخاطر السوقية تلك ابؼخاطر النابذة عن استثمار الأمواؿ في الأجل القصتَ في سوؽ الأسهم، فإذا كانت ابغاجة 

هم، فغن ابؼستثمر مضطر للبيع بخسارة، بفا يعتٍ أف إلذ الأمواؿ ابؼستثمرة بغظة حدوث  تدىور في سوؽ الأس
 2.ابؼستثمر في حاجة إلذ مدى زمتٍ أطوؿ بحيث لا يضطر للبيع في حالة تدىور سوؽ الأسهم

 : 3المخاطر غير المنتظمةثانيا:
ىي ابؼخاطر النابذة عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو بقطاع معتُ، وتكوف مستقلة عن العوامل ابؼؤثرة في 

لنشاط الاقتصادي ككل. وبيكن للمستثمر بضاية نفسو من ىذه ابؼخاطر عن طريق تنويع استثماراتو وذلك ا
من الأوراؽ ابؼالية والتي بيكن أف تتأثر بتلك ابؼخاطر ابؼتفرقة في نفس الوقت، ومن بتُ  أنواعبالاستثمار في عدة 

 ىذه ابؼخاطر التي قد بردث في شركة ما:

 لك الشركة أو في القطاع الذي تنتمي إليو. إضراب عماؿ في ت حدوث -

 الأخطاء الإدارية في تلك الشركة.  -

 ظهور اختًاعات جديدة منافسة بؼا تنتجو الشركة.  -

 ابغملبت الإعلبنية من ابؼنافستُ. -

                                                 
 أنظر: -1
 .227، ص2008، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق والتوريد، القاىرة، أسس الاستثمارمرواف شموط، كنجو عبدو كنجو،  -
 . 116، ص2010، 1ط، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، عماف، ، إدارة المحافظ الاستثماريةد كماؿ اؿ شبيبدري -
 .226، ص ، مرجع سبق ذكرهمرواف شموط، كنجو عبدو كنجو -2
 . 333، ص مرجع سبق ذكرهزياد رمضاف،  -3
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 تغيتَ أذواؽ ابؼستهلكتُ بالنسبة لسلعة ىذه الشركة.  -

 ظهور قوانتُ جديدة تؤثر على تلك الشركة.  -
 1تنشأ عن العوامل التي تفرد بها منشأة معينة: ر غير المنتظمة:خصائص المخاط -

 ؛تؤثر في ابؼنشأة ذاتها  -

  ؛بيكن تفاديها بالتنويع  -

 .مالر الآخرجزء منها تشغيلي و   -
 تتمثل مصادر ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة في:  مصادر المخاطر غير المنتظمة: -
دارية في تباين واختلبؼ العائد ابؼتوقع عن العائد من ابؼمكن أف تتسب الأخطاء الإ :الإدارةمخاطر   * 

الفعلي للبستثمار في شركة معينة على الرغم من وجود منتجاتها ومركزىا ابؼالر، لذا تدخل ابؼخاطر النابصة عن  
الأخطاء الإدارية ضمن ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة لأنو قد بودث ابلفاض في معدؿ العائد حتى في حالات ازدىار 

 الشركات في سوؽ الأوراؽ ابؼالية. ىذهلاقتصادي ينعكس بالسلب على أسعار أسهم النشاط ا

وفي ابؼقابل فإف يقظة الإدارة وتدخلها في الوقت ابؼناسب في مواجهة ابؼشاكل و استغلبؿ الظروؼ ابؼواتية 
عائدىا ابؼالر ؼ وغايات الشركة، يكوف لو دوف شك مردود ابهابي على ىذافي برقيق أ قوعمل لإدارة كفريق منس

 2و بالتالر يؤثر ىذا إبهابيا على أسعار أسهمها.

وىي بـاطر نابذة عن عوامل تؤثر في قطاع صناعي معتُ بشكل واضح دوف أف  3مخاطر الصناعة: *
 يكوف بؽا تأثتَ ىاـ خارج ىذا القطاع، وقد تنبع بـاطر الصناعة عن عوامل عديدة منها: 

 ؛عدـ توفتَ ابؼواد ابػاـ للصناعة  -

 ؛كقوانتُ بضاية البيئة من التلوثظهور قوانتُ بسس صناعات معينة    -

 ؛اعات أحدثمعتُ نتيجة ظهور اختً  منتجتغتَ أذواؽ ابؼستهلكتُ، أو التوقف عن استخداـ   -

تأثتَ ابؼنافسة الأجنبية على الصناعات المحلية إذا لد تكن ىذه الأختَة تنافسية أو لد بيكن إقامة حواجز   -
 على بضايتها. بذارية تعمل

                                                 
 . 22، ص مرجع سبق ذكرهأمتُ السيد أبضد لطفي،  -1
 .65،ص2009، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عماف ،ة الاستثمار بين النظرية والتطبيقإدار قاسم نايف علواف،  -2
 . 227، صمرجع سبق ذكرهمرواف شموط، كنجو عبدو كنجو،  -3
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رى تتسب في حدوث بـاطر توجد مصادر أخ مصادر أخرى للمخاطر المنتظمة وغير المنتظمة:* 
 بـاطر غتَ ابؼنتظمة نذكر منها: منتظمة و 
، أي بالوزف النسبي عادة  بنمط ىيكل تكاليف ابؼؤسسة يرتبط الرفع التشغيليمخاطر الرفع التشغيلي: -أ

بؾمل ىذه التكاليف، وعلى ىذا الأساس ترتفع درجة الرفع التشغيلي كلما ارتفع  للتكاليف الثابتة التشغيلية في
 1الوزف النسبي للتكليف الثابتة، والعكس بالعكس.

 وتقاس درجة الرفع التشغيلي بالعلبقة التالية: 

 = درجة الرفع التشغيلي 

ت التي بهب برقيقها حتى يتساوى الإيراد الإبصالر ونشتَ إلذ أف نقطة تعادؿ ابؼنشأة) والتي بسثل كمية ابؼبيعا
العلبقة بينهما طردية حيث كلما ارت الرفع و  الأخرى بدرجة الرفع التشغيلي مع التكلفة الإبصالية(، تربط ىي

 التشغيلي في ابؼنشأة ارتفعت معو نقطة تعادبؽا، والعكس صحيح.

ة مع زيادة استخدمها للتمويل بالديوف،)أي تزيد الرافعة ابؼالية لأي شرك مخاطر الرفع المالي: -ب
ابغصوؿ على  الأمواؿ عن طريق الافتًاض من جهات بـتلفة، إما عن طريق السندات أو الاقتًاض من البنوؾ( 
مقارنة بحقوؽ ابؼلكية، وبالتالر فإف قابلية عوائد بضلة الأسهم للتباين تزيد مع زيادة استخداـ الشركة للرفع ابؼالر 

ابؼعقولة حيث يؤدي إلذ ارتفاع معدؿ الفائدة الثابت الذي تدفعو الشركة للمقتًضتُ  والذي يدخل عن ابغدود 
 ضمن التكاليف الثابتة بفا يرفع نقطة تعادبؽا.

 2ويقاس الرفع ابؼالر للشركة بالعلبقة التالية:

 درجة الرفع ابؼالر=

 
 

                                                 
 66، ص1999، عماف، 2طمؤسسة الوراؽ  للنشر والتوزيع،  -الإطار النظري والتطبيقات العلمية -إدارة الاستثماراتبؿمد مطر،  -1
 .265 ،ص1997، عماف، 1ط، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، المالية الإدارة،  وىبي فهد  إبراىيمبدو كنجو، كنجو ع -2
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 الورقة الماليةقياس المخاطر  :ثالفرع الثال
 : لا: المخاطر النظاميةأو 

 و الذي يعطى بالعلبقة التالية: ، beta تقاس ابؼخاطر ابؼنتظمة بدعامل

)0108......(....................
)var(

),cov(


m

m

r

rK
Beta 

 حيث:

 : التباين ابؼشتًؾ بؼتوسط عائد السهم   ومتوسط عائد بؿفظة السوؽ.

 :تباين متوسط عائد السوؽ. 

 : كالآتيرنة مع قيمة الواحد  بابؼقا betaويفسر معامل 

beta=1 :؛بـاطر السهم مساوية بؼخاطر السوؽ 

beta<1  : ؛من  بـاطر السوؽ أقلبـاطر السهم 

beta>1:؛السهم أكبر من  بـاطر السوؽ بـاطر 

beta=0:؛السهم  غتَ مرتبطة بدخاطر السوؽ بـاطر 

beta=11حرؾ العوائد:بـاطر السهم مساوية بؼخاطر السوؽ و لكن بابذاه عكسي لت.  

 : تقاس ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة بأحد ابؼؤشرات التالية:ياس المخاطر غير المنتظمةثانيا:ق
  :حيث بيثل التباين بؾموع مربعات ابكراؼ القيم عن وسطها ابغسابي، التباين والانحراف المعياري

 ويقاس بالصيغة التالية: 

 
 تًبيعي للتباين، حيث يقاس بالصيغة التالية: أما الابكراؼ ابؼعياري فيعرؼ على أنو ابعدر ال

 

                                                 
1

 .78، صمرجع سابقبؿمد مطر،  - 
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ويتم التعرؼ على ابػطر ابؼرتبط باستثمار معتُ من خلبؿ معرفة تغتَ معدلات العائد، حيث كلما زاد 
اتساع منحتٌ التوزيع الاحتمالر بؼعدلات العائد،  والذي يقيسو التباين أو  آخرالتقلب في ىذه ابؼعدلات، أو بدعتٌ 

ياري، كلما زادت ابؼخاطر، وكلما ابلفضت نسبة التباين أو الابكراؼ ابؼعياري ابلفضت ابؼخاطر التي الابكراؼ ابؼع
 تتعرض بؽا الورقة ابؼالية.

 بيكن أف تظهر بعض ابؼشاكل عند استخداـ الابكراؼ ابؼعياري كمقياس للخطر، معامل الاختلاف :
بالتالر تتساوى ابؼخاطر رغم أف النسبة ابؼئوية حيث بيكن أف يتساوى الابكراؼ ابؼعياري لأصلتُ ماليتُ و 

، 1، ولتجنب ىذا ابؼشكل يستعمل معامل الاختلبؼ كمقياس للخطرالآخرلابكراؼ العوائد لأحدبنا أكبر من 
 ويعطى بالصيغة التالية:

CV= 

يلة، بالإضافة إلذ فمعامل الاختلبؼ يستخدـ في حالة عدـ تساوي القيم ابؼتوقعة لعوائد ابؼشروعات البد
ذلك فهو يستخدـ في تقييم ابؼخاطر في ابؼشروعات الفردية، في حتُ يستخدـ الابكراؼ ابؼعياري بؼقارنة ابؼخاطر 

 بتُ بؾموعة من الاستثمارات بسثل كل منها عدد من الاستثمارات ابؼنوعة ينظر إليها كوحدة واحدة. 
 مفهوم محفظة الأوراق الماليةالفرع الرابع: 

 المالية الأوراقفهوم محفظة م-1

تعرؼ بؿفظة الأوراؽ ابؼالية على أهاا: أداة مركبة من أصلتُ ماليتُ فأكثر يتم استثمار الأمواؿ فيها،أو ىي 
بؾموع ما بيلكو ابؼستثمر من أصوؿ مالية )أسهم وسندات( بغرض برقيق عائد دوري أو رأبظالر أو كلببنا، سواءا  

كانت داخل قطاع واحد أو قطاعات متعددة، بحيث   وسواءأو أنواع متعددة،  كانت تلك الأصوؿ من نوع واحد
 2خطر بؿتمل. أقليتحقق منها أكبر عائد بفكن أو 

كما تعرؼ على أهاا: عبارة عن بؾموعة من الأوراؽ تشكل مربعا متجانسا، تم اختيارىا بعناية وبدقة 
ة الأوراؽ ابؼالية من عدد مناسب وكبتَ من الأوراؽ والغايات، وبذلك تتكوف بؿفظ ؼىذاالأفائقتتُ لتحقيق بعض 

                                                 
1

 .270، مرجع سبق دكره، صوىبي فهد إبراىيمكنجو عبدو كنجو،  

 .113ص  ،2009 ،1طابعامعي، الإسكندرية،  ، دار الفكربورصات الأوراق الماليةمصطفى كماؿ طو، شريف مصطفى كماؿ طو،  -2
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ابؼالية كالأسهم والسندات تباين وبزتلف كل منها من حيث القيمة، تاريخ الاستحقاؽ،  معدؿ العائد، ودرجة 
 ابؼخاطر.

كما بيكن تعريفها على أهاا: بؾموع ة الأوراؽ النسبية لأصوؿ مالية، أي قائمة النسب ابؼمثلة للؤصوؿ، 
 1بهب أف تساوي في بؾموعها نسبة مائة بابؼائة.والتي 

 2. أىمية المحفظة المالية:2

تهدؼ المحفظة أساسا إلذ تفادي بـاطر الاستثمار التي بيكن أف يتعرض بؽا ابؼستثمر عند التًكيز على أداة 
 إلذبالإضافة استثمار واحدة، وذلك عن طريق التنويع مع ضماف حد مقبوؿ من الدخل وبرقيق العوائد الإبهابية 

 زيادة القيم السوقية لرأس ابؼاؿ. كل ذلك من خلبؿ ابؼهاـ التي تؤديها المحفظة ابؼالية وابؼتمثلة في: 

برديد أنواع الأصوؿ ابؼالية وبياف إسهاماتها النسبية في المحفظة، وذلك بناءا على مسحات أولية  -1
 للؤسواؽ ابؼالية والفرص ابؼتاحة. 

الأوراؽ ابؼالية وذلك من خلبؿ ابغفاظ على ربحية ىذه ابؼوجودات والعمل  برديد قيم موجودات بؿفظة -2
 ابػطط الدقيقة لانتقاء البدائل التي تعطي ربحية أكثر. إعدادعلى 

توفتَ الأماف لمحفظة الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ ربط ىادؼ بتُ سلوكي التحوط والعقلبنية، مع القبوؿ  -3
د إلذ تنويع الأصل ابؼالية ابؼتسمة بالكفاءة العابؼية والعمل في بهامش ضروري للمخاطرة وذلك بالاستنا

 ظروؼ تتميز بالشفافية. 

 إقرار السياسة الاستثمارية بدا يتناسب مع بؿتويات المحفظة وظروؼ السوؽ والبيئة السائدة.  -4

لبية والابهابية بؽذه ابػلفية للقرارات الاستثمارية مع بسييز كافة النتائج ابؼادية ابؼلموسة الس التغذيةتوفتَ  -5
 القرارات. 

توفتَ السيولة النقدية في حدود مقبولة تسمح بدواجهة الظروؼ بؼتغتَة في السوؽ،  وإبقاز ابؼتطلبات  -6
 الأساسية لوظائف الأداة. 

                                                 
1

 .113، مرجع سبق ذكره، صمصطفى كماؿ طو، شريف مصطفى كماؿ طو -

 انظر:  -2
 .76-75ص  ،ص1997، دار ابؼستقبل للنشر والتوزيع، عماف، مبادئ الاستثمارطاىر حيدر حرداف،  -
 .223-222، ص ص  مرجع سبق ذكرهىوشيار معروؼ،  -
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 إدارة المحفظة المالية: فىذاأ.2
 أساسية وأخرى فرعية:  ؼىذاأإدارة المحفظة ابؼالية إلذ  ؼىذاأتنقسم  

 وتتمثل في:  الأساسية: فىذاالأ -1

 درجة من ابؼخاطرة.  أقلبرقيق أقصى حد من العائد وب -

 برقيق السيولة اللبزمة بؼواجهة الالتزامات.  -
ولا بيكن برقيق ذلك  -لرغم من أهاما ىدفتُ متعارضتُ، حيث يهدؼ الأوؿ إلذ برقيق أعلى عائداوعلى 

دؼ الثاني وابؼتمثل في توفتَ جزء من السيولة لأجل ، وىذا ما يتعارض مع ابؽ-دوف استعماؿ كل  رأس ابؼاؿ 
تغطية ابغاجات الطارئة للمنشأة أو لاستغلبؿ فرص استثمارية مفاجأة، إلا أف ابؼدير ابعديد للمحفظة ىو الذي 

لة يوفق بتُ ىذين ابؽدفتُ وذلك عن طريق برقيق أعلى عائد بفكن وفي نفس الوقت الاحتفاظ بدقدار من السيو 
 .1ثر ذلك على برقيق تلك العوائد والأرباحلالتزامات دوف أف يؤ بؼواجهة ا
  

 : وتتمثل في ما يلي: الفرعية فىذاالأ -2
على رأس ابؼاؿ الأصلي: بهب على مدير المحفظة أخذ ابغذر التاـ لكي لا تصل ابػسارة إلذ  ابغفاظ -

الأسس  بإتباعفظة، ويكوف ذلك مستوى رأس ابؼاؿ  وذلك مهما كانت ابؼخاطر التي بيكن أف تتعرض بؽا المح
 السلمية في اختيار الأوراؽ ابؼالية ابؼكونة للمحفظة. 

استقرار تدفق النقد: بهب على مدير المحفظة اختيار أوراؽ مالية برقق دخل شبو ثابت وذلك لضماف  -
قق ثابتا مالية بر معدؿ معتُ ما استمرار تدفق النقد في المحفظة، من خلبؿ تشكيل بؿفظة مكونة من أوراؽ

 الأسهم ابؼمتازة.مثل السندات و 
التنويع: يعتبر التنويع من أىم الوسائل لتقليل ابؼخاطر التي تتعرض بؽا عوائد المحفظة، وذلك من خلبؿ  -

 تشكيل مزيج من الأصوؿ ابؼالية يهدؼ إلذ تقليل وبزفيض ابؼخاطرة. 
ن خلبؿ تشكيل المحفظة وىو تنمية النمو في رأس ابؼاؿ: يهدؼ مدير المحفظة إلذ برقيق ىدؼ أساسي م -

 رأس ابؼاؿ ابؼستثمر. 

                                                 
1

 .278، مرجع سبق دكره، صوىبي فهد إبراىيم، كنجو عبدو كنجو 
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القابلية للسيولة والتسويق:  بهب على مدير المحفظة اختيار الأوراؽ ابؼالية القابلية للسيولة في أي وقت  -
 . 1ودوف أف يتًتب عنها خسائر

 قياس عائد المحفظة المالية:  -3

 ب ابؼئوية للؤوراؽ ابؼالية ابؼكونة بؽا، وبوسب بالعلبقة التالية:بيثل عائد المحفظة ابؼالية ابؼتوسط ابؼرجح بالنس





n

i

xxp RPRR
1
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أما العائد ابؼتوقع للمحفظة ابؼالية فهو ابؼتوسط ابؼرجح بالنسب ابؼئوية في كل استثمار للعوائد على 
 الاستثمارات، وبوسب وفق الصيغة التالية: 





n

i
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 حيث: 

 في المحفظة . : نسبة الأصل

 في المحفظة. : عائد كل الأصل

 :قياس مخاطر المحفظة المالية -4

 تقاس بـاطر المحفظة ابؼالية على حسب نوعها )بـاطر غتَ منتظمة، أو بـاطر منتظمة( من خلبؿ:  

 : تقاس بـاطر غتَ ابؼنتظمة للورقة ابؼالية  باستخداـ: ليةقياس مخاطر غير المنتظمة للورقة الما 1.4

 التباين والانحراف المعياري: -

 حيث يعطى بالعلبقة التالية: قياس التباين والانحراف المعياري لمحفظة مكونة من أصلين ماليين:  -

)0111...().........,cov()1(2)1( 21

2

2

22

1

22  xxrrRP  
نتظمة باستخداـ معامل الاختلبؼ، وذلك بيكن كذلك قياس بـاطر المحفظة غتَ ابؼ معامل الاختلاف: -

 بقسمة الابكراؼ ابؼعياري للمحفظة على عائدىا ابؼتوقع، 

                                                 
1

 280نفس ابؼرجع، ص 
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ويستخدـ معيار الاختلبؼ كمقياس للتشتت النسبي بحيث كلما زاد ىذا ابؼعامل كلما زادت ابؼخاطرة  -
 : 1والعكس صحيح، ويعطى بالصيغة التالية

( أصل N: يتم قياس ابؼخاطر ابؼنتظمة لمحفظة مكونة من)ةقياس المخاطر المنتظمة للمحفظة المالي -
الأصوؿ ابؼالية ابؼكونة للمحفظة،  beta للمحفظة، والذي بيثل ابؼتوسط ابؼرجح ؿ betaمالر باستخداـ معامل 
 :2وتعطى بالعلبقة التالية

)0112......(.............
1

2211  
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 ابؼكونة للمحفظة.              ىي نسب الأصوؿ ابؼالية,حيث:

على   للؤصوؿ ابؼالية  beta فتمثل معاملبت أما  
 .التًتيب

 

 

 المطلب الثالث:العوامل المؤثرة على عائد الورقة المالية

مات داخلية إف تفستَ ما بودث بالأسواؽ ابؼالية يكوف عادة بسبب تسريب معلومات قد تكوف معلو     
 عن الشركة أو معلومات خارجية بريط بالشركة وتتعلق ببعض النشاطات الاقتصادية ابػارجة عن سيطرة الشركة.

 لقد تم تصنيف العوامل ابؼؤثرة على عوائد الأسهم إلذ صنفتُ رئيسيتُ بنا:
 
 
 

 العوامل الداخليةالفرع الأول :
للشركة حيث أهاا تتأثر وتؤثر فيها، ومنو على سبيل ابؼثاؿ لا  وبظيت بالداخلية لأهاا تتعلق بالبيئة الداخلية 

 ابغصر، رأس ابؼاؿ وعدد العاملتُ.

رأس ابؼاؿ: ويعتبر المحرؾ الأساسي لأي مشروع أو عمل استثماري، يهدؼ لزيادة الإنتاجية وإعادة -1
ل الإحصائي، فكلما كاف بذديد رأس ابؼاؿ، ولو أثر واضح على عوائد الأسهم حيث أنو يظهر أثره في التحلي

                                                 
1

 277، مرجع سبق دكره، صوىبي فهد إبراىيمكنجو عبدو كنجو،  

2
 277، مرجع سبق دكره، صوىبي فهد إبراىيمكنجو عبدو كنجو،  
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حجم رأس كبتَاً تتأثر بشكل كبتَ، وكلما كاف حجم رأس ابؼاؿ صغتَاً لا يؤثر تأثتَاً كبتَاً على عوائد الأسهم مثل 
 حجم رأس ابؼاؿ الكبتَ.

للشركة، ويظهر حجم عمل ىذه الشركة وإنتاجيتها بفا يؤثر  داولةعدد العاملتُ: ويعد من الأصوؿ ابؼت-2
فعدد العاملتُ في الشركة يؤثر غالباً في كمية إنتاج ىذه الشركة بفا يؤثر على قوتها ووضعها  ،ستثمارعلى عائد الا

بتُ الشركات الأخرى، بفا يؤثر في إقباؿ ابؼستثمرين على شراء أسهمهم، ففي المحصلة تتأثر عوائد  الاقتصادي
 أسهمها.
 

 الفرع الثاني: العوامل الخارجية
ثر على أعماؿ الشركة، وليس للشركة أي سيطرة على حدوثها، وتتمثل على سبيل وىي العوامل التي تؤ  

 ابؼثاؿ، بالأتي:

بأنو ابؼبلغ الذي يدفعو ابؼقتًض كتعويض عن استخداـ ابؼاؿ  1فليح حسنعرفو : للاقراض سعر الفائدة-0
ىذا ابؼبلغ بؿددا على شكل  ابؼقتًض، أو ابؼبلغ الذي يتلقاه عن إيداع أموالو في مؤسسة مصرفية أو غتَىا ويكوف

رأس ابؼاؿ وانتقالو بتُ  لتوظيفنسبة مئوية سنوية من ابؼبلغ الأصلي، ويعتبر سعر الفائدة بأنو المحرؾ الأساسي 
الأسهم والسندات والبنوؾ وذلك لاعتباره الفرصة البديلة للمستثمر إذ أنو إذا كاف سعر الفائدة مرتفعاً، سيفضل 

و في البنك وابغصوؿ كل عاـ على سعر الفائدة المحدد لو أو إذا كاف الاستثمار بهذه ابؼستثمر بأف يضع أموال
الأمواؿ سيعود عليو بعائد أكبر من سعر الفائدة فسيفضل الاستثمار وفي نفس الوقت فإف ارتفاع سعر الفائدة 

ل نسبة التضخم وفي حالة سيؤدي إلذ التقليل من عمليات الاقتًاض بالتالر خفض نسبة السيولة بفا يؤدي إلذ تقلي
 ابلفاض سعر الفائدة سيتجو للبقتًاض لزيادة رأس ابؼاؿ وابغصوؿ على عائد أكبر من سعر الفائدة.

 :2بؼعدؿ الفائدة، وىي عن نظرياتكما عبرت بعض ال
 النظرية الكلبسيكية بؼعدؿ الفائدة:  -

على الاستثمار والعرض من  إذ أف ىذه النظرية تدرس معدؿ الفائدة عن طريق الطلب والعرض، الطلب
الادخار، حيث أنو يتناسب تناسباً طردياً بتُ العرض على الادخار ومعدؿ الفائدة، أي عند ارتفاع الفائدة يتجو 

                                                 
 169-168، ص ص،2006، الأردف، عالد الكتاب ابغديث، عماف، المالية والنقدية الأسواق ،فليح حسن - 1
 140-138، ص ص،2002، الأردفدار ابؼستَة للنشر والتوزيع،  ، مؤسسةمحددات معدل الفائدة في الاقتصادفايز،  أسامةالفرحاف،  -2
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ابعميع إلذ الادخار، ويتناسب عكسياً مع الطلب على الاستثمار حيث أنو يزداد الطلب على الاستثمار عند 
 ه النظرية إلذ بؾموعة من الانتقادات منها:ابلفاض سعر الفائدة، وقد تعرضت ىذ

فع أخرى تدفع لا تؤمن النظرية الكلبسيكية بدوافع أخرى للبدخار سوى ابغصوؿ على الفائدة، بينما ىناؾ دوا -
 للبدخار مثل التحوط؛

 لا تتولد سوى من الادخار ابغقيقي؛أف الفائدة  -

 ر التغتَات في الدخل على الادخار؛أث تفتًض ثبات الدخل عند مستوى التوظيف الكامل، فهي تستبعد -

 تفتًض استقلبؿ الادخار عن الدخل على الرغم من وجود علبقة غتَ مباشرة بينهم. -
 : نظرية الأرصدة القابلة للإقراض  -

تعد ىذه النظرية من أىم النظريات في تفستَ سلوؾ الفائدة على مبدأ ابؼساواة بتُ الطلب على الأرصدة 
 رض من تلك الأرصدة وىذه النظرية تنقسم إلذ ثلبثة أقساـ:القابلة للئقراض والع

: إذ أف الطلب على الأرصدة القابلة للئقراض يرتبط بعدة الطلب على الأرصدة القابلة للإقراض -
قطاعات وىي القطاع ابؼنزلر وطلب قطاع الأعماؿ والطلب ابغكومي، يتناسب الطلب على الإقراض مع 

 معدؿ الفائدة تناسباً عكسياً.

مرونة بالنسبة للتغتَات في  أقل لإقراضإذا أف عرض الأرصدة القابلة  عرض الأرصدة القابلة للإقراض: -
معدؿ الفائدة بابؼقارنة مع الطلب، ويعود تفستَ ذلك إلذ أف الادخار أكثر تأثراً بدستوى الدخل ابؼتاح منو 

خوؿ وتغتَ درجة ابؼخاطرة على ابؼستوى بدستوى معدؿ الفائدة، وتعد عوامل تغتَ ثروة المجتمع ومستويات الد
الكلي وتنوع أدوات الإقراض من ناحية الآجاؿ وفتًات الاستحقاؽ من أىم العوامل التي تؤثر على القطاع 

 ابؼنزلر كأكبر مصدر عوض للؤرصدة القابلة للئقراض.

ىو  الابظيؿ الفائدة وىو ابؼعدؿ النقدي ابغالر وليس ابغقيقي أو ابؼتوقع، فمعد معدل الفائدة التوازني: -
للؤصوؿ الذي بوصل عليها مالكتُ هااية كل فتًة، تبعاً بؽذا ابؼفهوـ فإف  الابظيةالنسبة ابؼئوية من القيمة 

العوامل ابؼؤثرة في كل من الطلب والعرض من الأرصدة القابلة للئقراض بردد معاً معدؿ الفائدة النقدي 
 التوازني.

النسبة للتغتَات في معدؿ الفائدة تظهر عندما يكوف قطاع الأعماؿ ب الاستثمارأف حالة عدـ مرونة  
بدعدؿ الفائدة، فلو ابلفضت  الاستثماراتوفرص الربح بفا يؤدي إلذ عدـ تأثر  الاقتصاديةمتشائماً من الظروؼ 
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القطاع ابغقيقي  بالتالر تفقد السياسة النقية في التأثتَ على الاستثمارالفائدة، ىذا لا يعتٍ الزيادة في الطلب على 
 .1الاقتصادمن 

الأخرى، وىذه العلبقة أما أف  الاقتصاديةوقد بتُ أف ىناؾ علبقة بتُ معدؿ الفائدة والعديد من العوامل 
العلبقة بتُ معدؿ الفائدة والتضخم وقد بتُ أف ظهور سعر الفائدة يصاحبو  تكوف طردية أو عكسية، حيث أف

ن بعلبقة سببية قوية وابذاه العلبقة كاف موجباً أو طردياً أي أنو كلما زاد ظهور حتمي للتضخم لارتباط ابؼتغتَي
التضخم أي رفع سعر الفائدة سيدفع بابؼنتجتُ إلذ رفع أسعار منتجاتهم لتغطية الزيادة في تكاليف التمويل التي 

اد التضخم زاد سعر يتحملوىا، بفا يؤدي إلذ رفع مستويات التضخم، وكانت العلبقة تبادلية بدعتٌ أنو كلما ز 
الفائدة لتعويض ابؼودعتُ عن ابلفاض القوة الشرائية لودائعهم )أي ابلفاض السعر ابغقيقي للفائدة( وتدور الدائرة 
في شكل حلزوني هاايتو ابغتمية ما اصطلح الاقتصاديوف على تسميتو بالتضخم ابعامح والذي عانت منو عدة 

والناتج المحلي الإبصالر  فهناؾ وجهتا نظر بؽذه العلبقة، الأولذ ترى أف دوؿ. أما عن العلبقة بتُ معدؿ الفائدة 
ارتفاع الناتج المحلي الإبصالر يؤدي إلذ ارتفاع الدخوؿ وبارتفاع الدخوؿ قد يؤدي إلذ زيادة الطلب على الأصوؿ 

خوؿ قد يؤدي إلذ ارتفاع ابؼالية بفا يؤدي إلذ ابلفاض معدؿ الفائدة. أما وجهة النظر الثانية، فهي أف ارتفاع الد
الطلب على الأرصدة النقدية وذلك عند توقع عائد أكبر من معدؿ الفائدة بفا يؤدي إلذ ارتفاع معدؿ الفائدة. 

بو أو إيداعو في البنوؾ وابغصوؿ  والاستثماروأف سعر الفائدة ىي الثمن ابؼقابل لاستخداـ ىذا ابؼاؿ سواء اقتًاضو 
 دة البنك من ىذا ابؼاؿ.على الفائدة بدلًا من استفا

فقد اختلف الاقتصاديوف كثتَاً في برديد مفهوـ التضخم، فقد عرؼ روينس التضخم "بأنو ارتفاع التضخم:  -2
 .2غتَ منظم للؤسعار"، وعرفو مارشاؿ "أنو ارتفاع الأسعار"  بينما عرفو فلبماف بأنو"حركة الارتفاع العاـ للؤسعار"

 ابؼستمر في الأسعار نتيجة لاختلبؿ التوازف بتُ العرض والطلب. تفاعالار وبيكن تعريف التضخم بأنو 
 :3لقد تم برديد العديد من أنواع التضخم، منها 

غطاء  التضخم ابؼكبوت، وىي حالة يتم من خلببؽا منع الأسعار من الإرتفاع بإصدار الدولة نقوداً دوف -
 بهدؼ الإنفاؽ العاـ للدولة؛

                                                 
 .148ص  ذكرهمرجع سبق فايز،  أسامةالفرحاف، -1
، أ ابغوزاني، -2  . 115-104ص ص  ،1997 ،دمشق ،1ط، النقود،كرـ
 .207-204ص ص الإسكندرية،  نشر،لدار القدح ل ،الاقتصادية الدولية العلاقاتعناية، غازي حستُ،  -2
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ركود الطلب، فيها ينخفض الإنتاج، وإذا كاف ىناؾ احتكار كامل فلب بيكن التضخم الركودي، بيثل بقتًة  -
 لأسعار مع ارتفاع معدلات البطالة؛إجبار الشركات ابؼبتكرة على التخفيض، بفا يؤدي إلذ ارتفاع ا

التضخم ابعامح، وىو أحد جوانب التضخم النقدي فإذا ازداد عرض النقود بالنسبة إلذ طلبها ابلفضت  -
 يح.والعكس صح

ينشأ التضخم في أوقات الأزمات الإقتصادية عندما لا يكوف ىناؾ ثقة في ابغكومات تعالج العجز في 
 .ميزانياتها وكما أف ىناؾ أسباب تؤدي إلذ التضخم 

بفا يؤدي  تضخم ناشئ عن الطلب وىذا النوع من التضخم يصاحبو زيادة في الطلب مع ثبات في الإنتاج -
 إلذ ارتفاع في الأسعار؛

والتصدير،  الاستتَاد انعداـبذاه دوؿ أخرى وىذا يؤدي إلذ  الاقتصاديضخم ناشئ عن بفارسة ابغصار ت -
 م وابلفاض قيمة العملة الوطنية؛معدؿ التضخ ارتفاعويؤدي إلذ 

العمل النقدي، حيث أف زيادة كمية النقود بنسبة معينة تؤدي لارتفاع الأسعار بنفس النسبة وىذا يؤدي إلذ  -
 ستوى العاـ للؤسعار.ارتفاع ابؼ

 :1للتضخم، مثلها بالآتي الآثاروحدد أف ىناؾ العديد من 

الأثر على توزيع الدخل، حيث أف التضخم يؤدي إلذ توزيع الدخل لصالح فئة معينة مقابل الأضرار بفئة  -
 يستطيع ابغفاظ على دخلو أو يزيده؛أخرى. ويستفيد من 

أف زيادة الأسعار تؤدي إلذ زيادة الإنتاج وبذلك يزداد الربح،  الأثر على الإنتاج وميزاف ابؼدفوعات، حيث -
وبهذا يزداد عدد ابؼستثمرين في قطاع الإنتاج، أما بالنسبة بؼيزاف ابؼدفوعات فهو زيادة الأسعار على 
ابؼنتجات المحلية بفا يؤدي إلذ إبلفاض الطلب على صادرات ىذا البلد والزيادة في الاستتَاد وىذا يؤدي إلذ 

 جز ميزاف ابؼدفوعات.ع
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وىو السجل الذي يتم فيو رصد ابؼعاملبت التجارية وابؼالية بتُ الدولة والعالد ابػارجي  ميزان المدفوعات: -0
 :1بؼدة بؿددة، وينقسم ميزاف ابؼدفوعات إلذ ثلبثة أقساـ

 دات من السلع وابػدمات وابغوالات؛ابغساب ابعاري: وىو يشتمل على الصادرات وابؼستور  -

ساب التحويلبت من طرؼ واحد: وىو التحويلبت التي بست بتُ الدولة وابػارج دوف مقابل مثل ابؼنح ح -
 أخرى؛يا وابؼساعدات وأية حوالات ذاوابؽ

حساب رأس ابؼاؿ: وىو ابغوالات التي تتم بتُ الدولة وابػارج كرؤوس الأمواؿ لاستثمارات أخرى ليست   -
 لع وخدمات التي في ابغساب ابعاري؛كس

للآلات  استتَادىافاض الإنتاجية في الدوؿ النامية نتيجة قلة أدوات الإنتاج بفا يؤثر على زيادة ابل -
 لإنتاج؛والتجهيزات الفنية ومستلزمات ا

على ابلفاض  في حالة الكوارث الطبيعية واندلاع ابغروب والتغتَ ابؼفاجئ في أذواؽ ابؼستهلكتُ بفا يؤثر -
 صادرات القطر ابؼعتٍ؛

ينخفض  الانكماشالرأبظالر، ففي فتًات  الاقتصاديالتي تصيب النظاـ  الاقتصاديةق بالتقلبات أسباب تتعل -
  حدوث فائض؛الإنتاج وتنكمش الواردات بفا يؤدي إلذ

 في فتًت التضخم يزيد الإنتاج بفا يؤدي إلذ زيادة الواردات بفا يؤدي إلذ عجز في ميزاف ابؼدفوعات. -
 الاستتَاداف التجاري يطرأ غالباً على ابغساب ابعاري الذي يكوف فيو وبتُ ابغستٍ أف العجز في ابؼيز 

والتصدير كالسلع وابػدمات وغتَ ذلك والذي يقوـ بتغطية ىذا العجز حساب رأس ابؼاؿ، في حتُ أف التدفقات 
 جنبية.الواردة غتَ مضمونة لتغطية ىذا العجز بفا يؤدي إلذ الضغط على موجودات البنك ابؼركزي من العملبت الأ

وىي عبارة عن البيانات التي توضح النفقات العامة للدولة والإيرادات العامة لتمويل تلك  الموازنة العامة: -0
إلذ وضع  الدراسةالنفقات، وقد عرؼ أرروف فالدفسكي عدة تعريفات للموازنة العامة من عدة جوانب وقد قادتو 

لقة بنوعية البرامج التي تريد تنفيذىا وىي من ثم بسثل إستًاتيجية ىذا التعريف وىو "توقعات الأجهزة الإدارية ابؼتع
  تلك الأجهزة أو شبكة اتصالات بينها وبتُ الأجهزة ابغكومية الأخرى 

إف ابؼوازنة العامة ىي عبارة عن مبدأ التوازف الرقمي بتُ الإيرادات العامة والنفقات العامة، لفتًة بؿددة 
 تقارب السنة.
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، حيث أف الأبنية ابؼالية تتجلى بكوهاا واقتصاديةوازنة العامة تتضح من خلبؿ بؾالات مالية أبنية ابؼ تتجلى
تفصح عن حقيقة لوضع مالر، وتوضح ماىية نفقات الدولة والإيرادات التي ستغطي ىذه النفقات، أما الأبنية 

والتأثتَ على  الاقتصاديةبؼتغتَات للموازنة فتتضح من خلبؿ ابؼوازنة العامة تستطيع ابغكومة توجيو ا الاقتصادية
من كساد وتضخم وعجز في ميزاف ابؼدفوعات، وتوزيع الدخل وبرديد سعر الفائدة وما إلذ  الاقتصاديةالظروؼ 

، فهي تهدؼ إلذ برقيق توزيع عادؿ الاقتصاديذلك من متغتَات اقتصادية وبالإضافة غلى تأثتَىا على التوازف 
 .1للنفقات حسب أولوياتها

 اتج المحلي الإجمالي: الن -0

وبيثل أحد الطرؽ لقياس حجم الإقتصاد حسب قيمة السلع وابػدمات ابؼنتجة من ابؼوارد ابؼوجودة بؿلياً في 
منطقة ما خلبؿ فتًة زمنية معينة، وإف حجم الناتج الكلي في الإقتصاد يؤثر سلباً وإبهاباً على النتاج المحلي 

يؤدي إلذ ارتفاع الناتج المحلي وبذلك يزيد من فرص العمل وزيادة الإنتاج  الإبصالر فبارتفاع حجم الناتج الكلي
وزيادة في الاستهلبؾ، وفي حاؿ ابلفاض حجم النتاج الكلي يؤدي إلذ تقليص حجم الناتج المحلي بفا يؤدي إلذ 

برديد أف الناتج ابلفاض دخوؿ العاملتُ وفرص العمل والإنتاجية بفا يؤدي إلذ تراجع الاستثمار، وبفا سبق بيكن 
المحلي يتضمن القيمة السوقية للسلع النهائية وابػدمات حيث لا يتم احتساب قيم السلع الأولية أو السلع 
الوسيطة وذلك من أجل بذنب الوقوع في مشكلة ازدواجية ابغساب وبيثل الناتج المحلي الإبصالر تدفقاً، حيث يتم 

 .2ؿ السنة فقطاحتساب السلع وابػدمات التي تم إنتاجها خلب

في الناتج المحلي الإبصالر يكوف بسبب سعر الفائدة الذي يعتبر أحد الأدوات  الارتفاعأو  الابلفاضأف  
وبالتالر في حجم العرض النقدي، ويعكس توجو السياسة النقدية  الائتمافابؽامة ابؼستخدمة في التحكم في حجم 

بهة التضخم، حيث أف سعر الفائدة يتفاوت بتُ الدوؿ ابؼختلفة أو ابغد منو ودورىا في بؾا للبستثمارفي تشجيعها 
 ابؼتوقعة ووضع ميزاف ابؼدفوعات. الاقتصاديبسبب اختلبؼ معدلات التضخم ومعدلات النمو 
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 لسلوك أسعار الأسهم النظريات المفسرةالمبحث الثالث: 
سوؽ ابؼالر تكوف فيشكلها ابػاـ، بفا لا شك فيو أف البيانات وابؼعلومات التي تتوفر للمتعاملتُ في ال

على كل متعامل يتميز بالعقلبنية والرشادة أف يقوـ  الاستثماريوبهدؼ استخدامها واعتماد عليها في ابزاذ القرار 
بتحليل ما توفر لو من معلومات حتى يأخذ على أساسها قراراه في ما بىص شراء وبيع الأوراؽ ابؼالية )الاستثمار 

ذلك يكوف ابؼتعامل بـتَ بتُ نوعتُ أو مدخلتُ من التحليل بنا: التحليل الفتٍ والتحليل ابؼالر(؛ ومن أجل 
 الأساسي وىو ما سنتطرؽ لو فيما يلي.

 

 

 المطلب الأول: التحليل الفني

رغم أفّ بدايات التحليل الفتٍ تعود إلذ هااية القرف التاسع عشر، إلا أفّ انتشاره على نطاؽ واسع اعتمد 
كنولوجيا التي سابنت بفتح الأسواؽ بعضها على بعض، حيث أضحى تنقل رؤوس الأمواؿ بتُ على طور الت

العديد من الأسواؽ يتطلب برليلب سريعاً للمئات لا بل الآلاؼ من ابؼؤسسات والعملبت وابؼواد الأولية في آفٍ 
بكثتَ من برليل ميزانية،   أقل واحدٍ وفي وقتٍ بؿدودٍ جداً. غتٍ عن الذكر بأف برليل رسم بياني يتطلب من الوقت

بكثتَ من برليل كافة ابؼؤشرات الاقتصادية، إلا أفّ السرعة لا تعتٍ  أقلكما أفّ دراسة الرسم البياني لعملة يتطلب 
 . لذلك خصصنا ىذا ابؼطلب لتطرؽ لأىم ما بهب معرفتو عن التحليل الفتٍ.1استسهاؿ التحليل الفتٍ وأدواتو

 
 تحليل الفنيالفرع الأول: تعريف ال

 ىنا العديد من الباحثتُ الذين قدموا تعاريف للتحليل الفتٍ في الأدبيات ابؼالية اختًنا منها ما يلي:

التحليل الفتٍ ىو "دراسة حركة السوؽ نفسها بدلا من  Bassettiو Mageeو  Edwards حسب
عادة ما يكوف في شكل رسوـ  –دراسة البضاعة التي يتاجر بها في السوؽ، فالتحليل الفتٍ ىو علم تسجيل 

ابؼعلومات التاربىية ابػاصة بالتداوؿ )تغتَات الأسعار، وحجم ابؼعاملبت ...الخ(، ومن ثم استنتاج من ىذه  -بيانية
 .2ابؼعلومات التاربىية صورة الابذاه ابؼستقبلي المحتمل"

                                                 
أطروحة دكتوراه  ،المغرب و الجزائر المدرجة في البورصة دراسة حالة يورصة نييورك، الأسهملتفسير سلوك أسعار  نموذجنحو غالية مليك،   -1
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2
 - Robert D. John Magee, Technical Analysis of Stock Trends, 08

eme
 Edition, 2001, P04.. 



 لأوراق المالية في البورصةلالعائد والمخاطرة                                                   الفصل الأول:
 

54 

 

عار في ابؼاضي على أمل أما بؿمد صالح ابغناوي فقد عرفو على أنو عملية تهدؼ على: "تتبع حركة الأس
اكتشاؼ بمد لتلك ابغركة بيكن من خلبلو برديد التوقيت السليم لقرار الاستثمار في الأسهم، إذف فحركة الأسعار 

 .1في ابؼاضي وفقاً بؽذا ابؼدخل تعد مؤشراً يعتمد عليو في التنبؤ بحركتها ابؼستقبلية"

ت التداوؿ الفعلية والتاربىية ومتابعة تغتَات كما عرؼ التحليل الفتٍ على أنو: "أسلوب تسجيل بيانا
الأسعار وحجم ابؼعاملبت لسهم معتُ ثم استنتاج ابذاىو المحتمل في ابؼستقبل من خلبؿ الصورة التاربىية 

 .2للماضي"

من ابؼلبحظ اتفاؽ التعاريف السابقة في برديها لتعريف برليل الفتٍ وىدفو، وأدواتو، فقد أبصلت على أف 
فتٍ يدرس حركة السوؽ وىذا بإعتماد على معلوماتو التاربىية سواء كانت الأسعار ابؼاضية، او حجم التحليل ال

 التداوؿ، بغية الاستفادة منها في التنبؤ بحالتو ابؼستقبلية.
كما يتضح بفا سبق، بأف التحليل الفتٍ يؤمن بأف السوؽ ىو ابؼعبر عن نفسو ولا داعي لإضاعة ابعهد 

اليف( في دراسة وبرليل العوامل ابػارجية سواء الاقتصادية أو غتَىا )وىو ما يتعمد عليو والوقت وابؼاؿ )تك
التحليل الأساسي(. وبذلك نستطيع تعريف التحليل الفتٍ على أنو عملية ربظلة ابؼعلومات السوقية ابؼاضية )حركة 

يقوـ عليو ىذا التحليل والذي ينص من مبدأ الذي  انطلبقاالأسعار أو حجم التداوؿ... الخ( للمستقبل )التنبؤ( 
 على أف التاريخ يعيد نفسو.

 
 الفرع الثاني: فرضيات التحليل الفني

 :3عن العمل وفقاً لفلسفة التحليل الفتٍ يقوـ على عدة فرضيات ىي
 القيمة السوقية للورقة ابؼالية تتحدد نتيجة لتفاعل قوى العرض والطلب؛  -
والطلب متعددة، بعضها منطقي وعقلبنية )تشمل ىذه العوامل العوامل التي تؤثر على قوى العرض   -

 ابؼتغتَات الاقتصادية التي يرتكز عليها التحليل الأساسي(، ومنها غتَ العقلبنية؛
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ينتج السوؽ بصفة آلية ومستمرة وزنا لكل عامل من العوامل التي بركم العرض والطلب، سواء   -
 ؛1شكل تلقائي برديد الأسعار ابؼلبئمةابؼوضوعية منها او غتَ ابؼوضوعية، ليتم ب

 أف السوؽ أفضل متنبأ لنفسو؛  -

 إف التحرؾ من سعر توازف إلذ أخر يستغرؽ بعض الوقت؛  -

 إف سوؽ رأس ابؼاؿ غتَ كفء.  -

، بأنو لا بيكن لأحد أف ينكر بعضا من ىذا الأساسيات، فمثلب الفرض الأوؿ سبق نستنتج بفا أفبيكن 
ض والطلب ىي التي بردد القيمة السوقية للورقة ابؼالية، يتماش مع مبادئ ونظريات الذي ينص على أف قوى العر 

الاقتصاد ويتوافق مع أراء كل من المحللتُ الأساسيتُ والفنيتُ وكل من النظرية ابؼالية السلوكية ونظرية الكفاءة 
 ت كلب منهم.وبذلك فهو متفق عليو من طرؼ النظريتتُ والتحليلتُ على اختلبؼ فلسفة عمل وأدوا

أما بالنسبة للفرض الثاني والثالث فهناؾ من ينتقد فيو التحليل الفتٍ ويرفضو؛ وىو فيما بىص العوامل غتَ 
ابؼنطقية التي تؤثر على قوى الطلب والعرض فالتحليل الأساسي لا يعتًؼ بها وكذلك بالنسبة لنظرية الكفاءة فهي 

في السوؽ يتمتعوف بالرشادة، بينما ىناؾ من يوافق التحليل الفتٍ تقوـ على نقيد ذلك إذ تفتًض بأف ابؼتعاملوف 
في ىذا ابعانب وىم رواد ابؼالية السلوكية )ابؼالية ابغديثة التي قامت على نقائص ابؼالية التقليدية( الذين يقروف 

بعض الأحياف بوجود متعاملوف في السوؽ لا يتمتعوف بالرشادة كما أنو حتى ابؼتعاملوف الراشدوف يتصرفوف في 
بتصرفات غتَ عقلبنية بركمها تفضيلبت ومعتقدات التي تؤدي إلذ برفيز أو تثبيط عمليات الاستثمار وبالتالر 

 تؤثر على قوى العرض والطلب.

وبالنسبة لكوف السعر السوقي للورقة ابؼالية دائما ىو ملبئم فهذا ما يفتًضو التحليل الفتٍ وتوافقو فيو نظرية 
يل الفتٍ إذا أمعتٌ فيو لوجدنا ىذا الفرض يعود لكوف الفنيتُ يؤمنوف بأف السوؽ ىو أحسن متنبأ الكفاءة فالتحل

بنفسو، وىو ما لا يؤيده فيو التحليل الأساسي والنظرية ابؼالية السلوكية فالأساسيتُ يبحثوف على الثغرات التي 
من أجل استغلبؿ ىذه الفرصة وبرقيق ربح، أما يكوف فيها القيمة السوقية تبتعد عن القيمة ابغقيقية للؤصل ابؼالر 

النظرية ابؼالية السلوكية فقد أتت بأدلتها من الواقع ابؼعاش وىي التشوىات أي الإختلبلات التي بردث في الأسواؽ 
 ابؼالية وتسعى لتفستَ ىذه التشوىات السعرية.
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ازف إلذ أخر يستغرؽ بعض فحتُ أف الفرضتُ ابػامس والسادس واللذاف يقراف بأف التحرؾ من سعر تو 
الوقت؛ وإف سوؽ رأس ابؼاؿ غتَ كفء فنلبحظ بأف الثاني ما ىو إلا برصيل حاصل للؤوؿ حسب تعريف 
الكفاءة، وىو ما تعارضو فيهما نظرية كفاءة السوؽ فحسبها السوؽ كفء ىو الذي تعكس فيو الأسعار بصيع 

 ة تربصة ابؼعلومة في السعر.ابؼعلومات الواردة بشكل فوري أي أف الكفاءة تؤمن بسرع

وحسب "دريد كامل آؿ شيب" يعود افتًاض أف التحرؾ من سعر توازف إلذ أخر يستغرؽ بعض الوقت؛ 
لاعتقاد المحليتُ الفنيتُ أف ابؼعلومات ابعديدة ابؼؤثرة على العرض والطلب لا تدخل السوؽ في نقطة زمنية معينة 

ختلبؼ مصدر ابغصوؿ على ابؼعلومات والوقت الذي بوصل عليو، وغنما تدخل خلبؿ فتًة زمنية بفتدة بسبب ا
لأسباب منطقية لأف السوؽ يضم بؾموعة بـتلفة من ابؼزيد من ابؼستثمرين وعلى ذلك فإف سعر السوؽ يصل إلذ 

 .1التوازف بالتدرج ويعكس التدفق التدربهي للمعلومات

ومناىجو ابػاصة، والتي بهب على ابؼتعاملتُ في على الرغم من كوف التحليل الفتٍ علماً لو مبادئو وأصولو 
الأسواؽ ابؼالية الإبؼاـ بها، إلا أنو ليس بالعلم الدقيق كالرياضيات مثلًب؛ وإذا كاف مبدأ عدـ اليقتُ قد أصبح من 
ابؼبادئ الشائعة في شتى العلوـ فإنو مبدأ راسخ في ابؼعاملبت الإنسانية. فكما يشاع في أوساط ابؼضاربتُ، إف 

أحد  – Richard Wyckoffلأسواؽ تفعل ما تشاء )تتحكم في الأسعار( وىذا ما أشار إليو رتشارد وبيكوؼ ا
عندما قاؿ: "إف التحليل الفتٍ للؤوراؽ ابؼالية ليس علماً دقيقاً، ذلك  -الرواد الأمريكاف الأوائل في التحليل الفتٍ

 لأف أسعار الأسهم مصنوعة من أىواء وآراء الناس".

يعتٍ أنو لا فائدة من بؿاولة فهم دراسة حركة الأسعار، بل العكس صحيح، فذلك يؤكد أبنية  ىذا لا
متابعة الأسواؽ عن كتب ودراستها بعناية شديدة بغية التوصل على معرفة كافة السيناريوىات المحتملة بغركة 

أو تقليل ابػسائر حاؿ برقق الأسعار في ابؼستقبل؛ حتى تتمكن من وضع خطط التداوؿ الكفيلة بتحقيق الأرباح 
 .2أحد ىذه السيناريوىات

 

 

 

 

 

                                                 
 .275، صهذكر  بقمرجع سدريد كامل آؿ شيب،  -1
  .36-35، ص2006، القاىرة، 5، البلبغ للطباعة والنشر والتوزيع، طالتحليل الفني للأسواق الماليةعبد المجيد ابؼهيلمي،  -2
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 الفرع الثالث: مبادئ التحليل الفني
 تعتمد فلسفة التحليل الفتٍ على ثلبثة مبادئ ىي:

يؤمن المحلل الفتٍ بأنو يوجد العديد من العوامل بيكنها أف تؤثر على السعر )سواء السعر يلخص كل شيء:  -1
ة... الخ( وىو في ابغقيقة ينعكس بساما على سعر السوؽ، ومن خلبؿ دراسة اقتصادية أو سياسية او نفسي

، يتمكن من الإجابة عن السؤاؿ 1الرسومات البيانية للسعر مع دعم ىذه الدراسة بابؼؤشرات الإحصائية الفنية
لسبب الرئيسي الذي يسعى المحلل الفتٍ عادة للئجابة عنو وىو كيف ستتحرؾ الأسعار في ابؼستقبل؟ وليس ا

 .2 الذي يدفع إلذ ىذا التحرؾ )يهتم بو المحلل الأساسي(

مفهوـ الابذاه أمر ضروري للغاية في منهج التحليل الفتٍ، ويتجلى الغرض من اتجاىات حركة السعر ثلاثة:  -2
، فهناؾ ثلبثة 3رسم حركة سعر السوؽ فتحديد ومتابعة الابذاىات في ابؼراحل ابؼبكرة من تطورىا لغرض التداوؿ

اىات بغركة السعر وىي إما بكو الارتفاع، أو الابلفاض أو ابغياد، بحيث يستمر الابذاه العاـ بغركة السعر ابذ
؛ ىذا من ناحية ابذاه ابغركة أما من ناحية فتًة دواـ واستمرار ابغركة 4ابغالر حتى تظهر إشارة تفي بعكس ذلك

؛ بؽا تقلب يومي... وبؽا تذبذب أوسع : لسوؽ الأسهم ثلبثة برركات1899مارس  12فقد كتب "داو في 
يوماً، كما بؽا برركها الرئيسي الذي بيتد على مدى  30إلذ  20بيتد في غالب الأحواؿ لفتًة طوبؽا بكو 

 .5سنوات"
ابؼستقبل ما ىو إلا تكرار للماضي وبيكن التأكد من ذلك بدجرد ملبحظة بتُ سعر التاريخ يعيد نفسو:  -3

السنوات السابقة حيث نلبحظ أف ىناؾ دورات بكو الارتفاع تليها دورات بكو سهم أي مؤسسة وذلك على مر 
الابلفاض ثم يتكرر النموذج عدة مرات وتبقى الصعوبة في برديد توقيت بداية ىذه الدورات، وىنا يكمن الدور 

 .6الفعلي للتحليل الفتٍ

                                                 
أطروحة دكتوراه علوـ في العلوـ الاقتصادية  ،-دراسة تجارب دولية –الأسواق المالية ودورىا في تعزيز أداء صناديق الاستثمار عبود، عمر  -1

 . 108، ص2016تَ منشورة(، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، ابعزائر، )غ
مذكرة  ،CAC 40اتخاذ قرار الاستثمار بالإعتماد على التحليل الفني دراسة تطبيقية على عشرين مؤسسة مدرجة في عماد الدين شرابي،  -2

 .46، ص2011ماجستتَ بزصص إدارة مالية )غتَ منشورة(، جامعة منتوري، قسنطينة، 
  34، صمرجع سبق ذكرهغالية مليكة،  -3
 . 34ص نفس ابؼرجع، -4
، تربصة خالد غريب علي، مؤسسة ىنداوي خرافة عقلانية السوق تاريخ من المخاطر والمكاسب والاوىام في وول ستريتجاستن فوكس،   -5

 .23، ص 2015، مصر 1طلتعليم والثقافة، 
6
-  Jon J.Murphy, Technical Analysis of The Finanical Markets, New York Institute of finance, New York, 

1999, P03.  
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 الفرع الرابع: نظريات التحليل الفني وأساليبو
 نظريات التحليل الفني: -1

تعتبر ىذه النظرية من أشهر أدوات التحليل الفتٍ، وىي تنتسب على مؤسسها "تشارلز  :0010نظرية داو  .1-1
ىنري داو" والذي ارتبط ابظو بدؤشر داو جونز بؼتوسط الصناعة الذي ساىم في بنائو مع شريكو "ايدي 

والتي نتج  1929ت في ، وقد اشتهرت لأهاا استطاعت أف تتنبأ بأزمة أسواؽ رأس ابؼاؿ التي حدث1جونز"
عنها ما يعرؼ بأزمة الكساد الكبتَ. كما أف ىذه النظرية تهتم أيضا باستخداـ الابذاىات العامة للسوؽ 

 .2وعلى الرغم من ذلك فإهاا لا تتنبأ بابذاه التغتَ في أسعار الأسهم

عدا  حيث تنص نظرية داو على أف معدلات ومؤشرات الأسعار تعكس بصيع الأحداؽ في البورصة
يسابنوف في برديد ىذه الأسعار  ؼىذاوالأابغالات القاىرة، وذلك لأف عدد كبتَ من ابؼستثمرين بـتلفو ابؼصالح 

 .3من خلبؿ البيانات وابؼعلومات التي بيتلكوهاا والتي تعكس وجهات نظرىم بصيعا

، وقد تكوف ىذه وتعمل ىذه النظرية على فكرة أف أسعار  الأسهم تستَ في برركات وموجات مثل ابؼاء
ابؼوجات طويلة أو متوسطة أو قصتَة، وأف ىناؾ ابذاىات رئيسيا للؤسعار بوكم ىذه ابؼوجات بشكل عاـ، وما 
على المحلل إلا أف يكتشف بمط بررؾ تلك ابؼوجات وطبيعتها، بفا يساعده في تصور القرار وتوقيتو ابؼناسبتُ الذي 

ابؼوجة بدأت في الارتفاع، فهو يسارع في شراء السهم قبل وصوؿ ينصح بو زبونو )ابؼستثمر(، فإذا اكتشف أف 
ابؼوجة إلذ ذروتها ومن ثم بيعها. وإذا ما كاف ابذاه ابؼوجة عكس ذلك فهو يسارؾ بالبيع إذا ما كاف مالكا للورقة 

 كلب ابؼالية أو البيع على ابؼكشوؼ إذا كاف لا بيلكها، وذلك قبل أف تصل ابؼوجة إلذ ذروة الابلفاض. وفي
المحالتتُ، إذا ما صدقت التنبؤات وتم اكتشاؼ بمط موجة الأسعار، فإف ابؼستثمرين الذين يعتقدوف بهذا التحليل 
سيحققوف أرباح مضاربة )غتَ عادية(، والتي يكوف حجمها أكبر كلما اكتشف انطلبؽ ابؼوجة مبكراً، وبذلك 

 .4الإضافية بؼستخدمي ىذا التحليليلعب توقيت ابزاذ القرار دوراً مهما في تعظيم الأرباح 

                                                 
، أطروحة دكتوراه في العلوـ التسيتَ غتَ منشورة ، التحولات الاقتصادية بالجزائر إطارقرار في  اتخاذتقييم المؤسسة ودوره في واري سويسي، ى -1

 . 135، ص 2008جامعة ابعزائر، 
، عماف، تونس، كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعوديةستُ وبغسن جديدين وبؿمد بن بوزياف، بن أعمر بن حا - 2

 .256، ص2013، ابعزائر، 02، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، العددمجلة أداء المؤسسات الجزائريةوابؼغرب، 
 .265ص، مرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ شيب،  -3
 . 162، صمرجع سبق ذكرهسويسي،  ىواري -4
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أثارت ىذه النظرية جدلا واسعاً فقد أثبتت بعض الدراسات صلبحيتها في حتُ قامت دراسات أخرى 
بانتقاد ىذه النظرية على إعتبار أهاا لا تكشف بسرعة كافية عن حدوث التغتَات الأساسية، إذ يتطلب الأمر 

ي لا تعطي أي وزف للتقلبات اليومية، وأهاا تكشف الابذاه ابؼستقبلي الانتظار حتى يتضح تأثتَ ابؼؤشر الأخر، وى
 .1للؤسعار دوف أف بردد السهم الذي يتم بيعو أو شراؤه

 : 1938نظرية موجات إليوت  .1-2

" كثتَاً بنظرية "داو"، ولطابؼا اعتبر بأف نظريتو تعد جزءا ضرورياً ومكملب بؽا، Ralph Nelson Elliott"تأثر 
بعنواف "قانوف الطبيعة وسر الكوف" أىم ما تضمنو بؿاولة "إليوت" لفهم سيكولوجية القطيع، إذ  وقد ألف كتاباً 

يرى بأف ىناؾ بمطاً متكرراً يقيس نفسية ابعماىتَ يتكوف من بطس موجات إلذ أعلى وثلبث موجات على أسفل، 
. وبفضل طريقة 2بطة والعكسوبؽذا النمط قيمة تنبؤية في حتُ تنتهي ابػمس موجات الصاعدة تليها ثلبث ىا

في وسط ابغركة التصحيحية التي عرفتها البورصة )فتًة ابؽبوط – 1935إليوت في التحليل استطاع أف يتنبأ في سنة 
بأف السوؽ الأمريكي ىو في بداية أف يستعيد بقوة وبشكل دائم عافيتو  -الشديد للؤسعار التي تنبأ بها داو(

 .3)ارتفاع الأسعار(

 ن:تحليلات جا .1-3

" رجلب شديد التدين، لذا ارتكزت فلسفتو على وجود نظاـ وقانوف طبيعي بوكم  William D.Gannكاف "
كل شيء، ولا يدع أي بؾاؿ للعشوائية فهناؾ علبقة سببية بتُ أسعار ابؼاضي وأسعار ابؼستقبل. وقد قاـ برليلو 

ات الدلالة النفسية، فعلى سبيل ابؼثاؿ بقد على بصلة مبادئ نفسية في معظمها، كونو أولذ أبنية كبتَة للعناصر ذ
انو يهتم كثتَاً بيوـ الذكرى السنوية، فهو يرى أف ابؼضاربتُ لا ينسوف وقع بعض الأحداث ابؼأساوية ولو مرت 
عليها مدة من الزمن، وبييلوف نتيجة لذلك للقياـ بردود أفعاؿ معينة في ىذه التواريخ، كما أولذ أبنية كبتَة أيضا 

لزمن أكثر من اىتمامو بالسعر، وىذا ما يعكس معتقداتو الدينية، فهو يرى أف لكل شيء أوانو وتوقيت لعامل ا
 .4حدوثو، وأف ىناؾ تواريخ فاصلة بهب أخذىا في الاعتبار أثناء دراسة حركة السوؽ

                                                 
 .290، صمرجع سبق ذكرهدريد كامل آؿ سيب،  -1
 .37، صمرجع سبق ذكرهغالية مليك،  -2
 .163 -162، صمرجع سبق ذكرهىواري سويسي،  -3
 36ص، مرجع سبق ذكرهغالية مليك،  -4
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 مبدأ الرأي المخالف: .1-4

من أنواع التحليل  "، والذي يعد نوعاHamphery B.Neil,1954كاف أوؿ من قدـ ىذا التحليل ىو "
النفسي للحشود الكبتَة من الناس، وبيكن تعريفو بأنو: "رأي استثماري معاكس لأراء الغالبية العظمى للمستثمرين 
وابؼضاربتُ بسوؽ معينة، ويعد أحد أىم ابؼؤشرات القائدة لأنو يلفت النظر في وقت مبكر جداً، وقبل بررؾ السعر 

ب وصوؿ ىذا الابذاه إلذ هاايتو". إف ىذا ابؼؤشر يبرز ويستفيد في الوقت ذاتو من في الابذاه ابؼعاكس بكثتَ إلذ قر 
ابكراؼ سلوكي منتشر في أسواؽ ابؼاؿ ىو التقليد أو التفكتَ بػ"عقلية القطيع". في حتُ تظهر استطلبعات الرأي 

لك يعد دليلًب على وصوؿ أو أف ىناؾ ميلب شديداً واقتناعا من قبل الأكثرية بابذاه الأسعار ناحية معينة، فإف ذ
قرب وصوؿ الأسعار إلذ القمة والعكس صحيح، حيث أف ىذا التحليل مبتٍ على قاعدة إحصائية متينة إذ يتم 
قياس آراء شربوة كبتَة من ابؼتعاملتُ، فإذا كاف السواد الأعظم منهم يرى استمرار صعود الأسعار فهذا يدؿ على 

يعتٍ أف القوة الشرائية الفاعلة وابؼؤثرة ابؼتبقية في السوؽ صارت ضعيفة ولد تعد أهام قاموا بالشراء فعلب، وىو ما 
ىناؾ قوة دفع قادرة على رفع الأسعار والعكس، إذا اعتقدت الغالبية باستمرار نزوؿ الأسعار فهذا يعتٍ أهام قد 

 .1باعوا بالفعل ولد تبق في السوؽ قوة قادرة على دفع الأسعار إلذ مستويات أدنى

ن ابؼلبحظ أف نظريات التحليل الفتٍ التي تم سردىا في العصر السابق من أوؿ نظرية بؽا )نظرية داو( التي م
تعد حجر الأساس حتى مبدأ الرأي ابؼخالف، انصب اىتمامها بابعانب السلوكي والنفسي للمتعاملتُ في الأسواؽ 

 حد كبتَ مع ابؼالية ابغديثة برغم من كوهاا قدبية ابؼالية في تفستَىا بغركة الأسعار وىذا ما يدؿ على توافقها إلذ
 النشأة.

إضافة إلذ نظريات التحليل الفتٍ يستخدـ المحلل الفتٍ أدوات تقنية متمثلة في خرائط ورسوـ بيانية 
ومؤشرات وبيانات تاربىية، لتحديد نقاط الدعم وابؼقاومة ونقاط إيقاؼ ابػسائر، حيث تعتمد طريقة التحليل 

التنبؤ القائم على أساس علمي، وذلك من خلبؿ برليل بيانات تاربىية عن سهم أو بؾموعة أسهم  الفتٍ على
 .2برت مبدأ التاريخ يعيد نفسو

 

                                                 
 36،ص مرجع سبق ذكرهغالية مليك،  -1
، كلية العلوـ )غتَ منشورة( أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية ،تحقيق التنمية دول المغرب العربي المالية في الأسواقدور نواؿ بن لكحي،  -2

 .100، ، ص2015جامعة ابعزائر، ابعزائر، الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والعلوـ التجارية، 
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 نذكر من بتُ الأساليب والأدوات التي تستخدـ في ىذا التحليل ما يلي:

 الخرائط: -1

سميتهم بها، حيث تفيد ابػرائط  يغلب كثتَاً على عمل الفنيتُ استخداـ ابػرائط، وىذا ما يفسر ارتباط ت
كثتَاً في نقل ابؼعلومات وابؼؤشرات التي تتبع سلوؾ الأسعار في ابؼاضي، بفا تتيح للمحلل رؤية أدؽ لتلك 
ابؼعلومات فيما لو كانت في شكل أرقاـ، وتفيده بذلك في استنتاج التحاليل ابؼفضية إلذ برديد أوقات الارتفاع 

وىذا الغرض توجد عدة أنواع من ابػرائط ابؼتبعة في تسجيل البيانات كخرائط  .1والابلفاض ومدة ذلك ...الخ
 .2الأعمدة والنقط والأشكاؿ، الشموع اليابانية

 حجم التداول: -2
يقوؿ ديفيج وييس "إف دراسة خارطة الأسعار بدوف حجم التداوؿ، كدراسة خارطة للطرؽ بدوف أبظاء 

راسة كل من السعر وابغجم لتحديد ابذاه حركة السوؽ، فحجم التداوؿ الشوارع"، أي أف المحلل الفتٍ بوتاج على د
 ىو قوة الدفع خلف حركة الأسعار لأنو يعكس مدى إقباؿ ابؼتعامتُ على الشراء والبيع.

كما إف التغتَات في حجم التداوؿ تصف مدى كثافة التداوؿ، فإذا كاف قانوف العرض والطلب ىو الذي 
جم التداوؿ لابد أف يزداد مع بررؾ الأسعار في ابذاه معتُ، حيث بيكننا بدتابعة بوكم تغتَات الأسعار فإف ح

 حجم التداوؿ قياس قوة ضغط الشراء أو البيع خلف حركة الأسعار.
إف ضغط ابؼتداولتُ لرفع أو خفض الأسعار ينعكس مباشرة في حجم التداوؿ، ويذىب بعض المحللتُ إلذ 

فالتغتَات التي تطرأ على حجم التداوؿ بهب أف تتوافق مع ابذاه حركة أف حجم التداوؿ سبق حركة الأسعار 
الأسعار كدليل على قوة ىذا الابذاه. فالنقص في حجم التداوؿ مع إرتفاع الأسعار، يعتٍ أف ابؼتداولتُ يقللوف من 

رار إرتفاع ضغطهم على الأسعار إلذ أعلى إذا كاف الطلب ضعيفاً، فإف تلبيتو تتم بسهولة بفا يعتٍ أف استم
الأسعار أصبح مشكوكا فيو؛ فغياب الطلبات ابؼتزايدة سينعكس حتما على الأسعار بابلفاضها. كما أف نقص 
حجم التداوؿ في حالة ىبوط الأسعار يعتٍ أف الضغط على الأسعار إلذ أدنى بدأت حدثو تقل تدربهياً. وفي كلتا 

لى إلذ أسفل، ومن أسفل إلذ أعلى نتيجة للنقص ابغادث ابغالتتُ، فإف ذلك ينبئ بانعكاس مسار الأسعار من أع
 .3في حجم التداوؿ

                                                 
 .163، صمرجع سبق ذكرهىواري سويسي،  -1
 .336، صهمرجع سبق ذكر انظر: طارؽ عبد العاؿ بضاد،  -2
 .115-114، صالأردفوالنشر والتوزيع،  البلبغ الطباعة ،المالية الأسواقالتحليل الفني عبد المجيد ابؼهيلمي،  -3
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 القوة النسبية: -3
يعتقد الفنيوف انو بؾرد أف يبدأ ابذاه معتُ في الظهور فإنو سوؼ يستمر حتى يقع حدث رئيسي يغتَ ىذا 

ناعية معينة تسيطر الابذاه، ويعتقدوف أيضا بوجود أداء نسبي في سوؽ، بدعتٌ وجود أسهم فردية او بؾموعة ص
حيث أف ىذه الأسهم سوؼ تستمر في القياـ بهذا الدور وبؽذا يقوـ الفنيوف  -تقود السوؽ –بأدائها على السوؽ 

 أسبوعياً أو شهرياً بحسب مؤشر لتلك الأسهم التي تقود السوؽ ومقارنتو بدؤشرات السوؽ.
تسيطر بالأداء على السوؽ وسوؼ يتوقع  وإذا كانت ىذه النسبة تزداد بدرور الوقت فإف ىذا يوضح بأهاا

الفتٍ استمرار ىذا الأداء الراقي، وتعمل القوة النسبية خلبؿ فتًات ىبوط السوؽ كما تعمل خلبؿ فتًات صعود 
، إلا أنو في أوقات ابلفاض السوؽ )سوؽ نزولر(، فإف أسعار الأسهم التي تتسم بقوة نسبية تستجيب 1السوؽ

وقات ارتفاع أسعار السوؽ إذ ترتفع أسعارىا بشكل حاد وسريع استجابة لارتفاع ببطء بكو الابلفاض، عكس أ
 .2أسعار السوؽ

 مستويات الدعم والمقاومة -4
بسثل حواجز او مستويات الدعم وابؼقاومة بدستويات الأسعار التي من ابؼتوقع أف يبدأ الابذاه السعري عندىا 

ا على الأداء التاربىي للسهم أو للورقة ابؼالية(، فهي بدثابة أو حوبؽا بالتوقف وأخذ منحا معاكسا )وذلك استناد
سقوؼ وحدود لتحركات الأسعار ابؼستقبلية. بعبارة أخرى تستخدـ مستويات الدعم وابؼقاومة في برديد 

 .3ابؼستويات السعرية التي بييل عندىا ابؼتداولوف ابؼستثمروف للبيع أو الشراء بشكل أكبر
وابؼرادؼ لكلمة مقاومة  demandىو كلمة  supportادؼ لكلمة دعم حيث بيكن القوؿ أف ابؼر 

resistance  ىو كلمة عرضsupply. 
 فما الدعم إلا:

 سعر أدنى من السعر ابعاري بالسوؽ يكثر عنده الطلب؛  -
 مستوى منخفض نسبيا للؤسعار ينتظر عنده دخوؿ مشتًين جدد للسوؽ؛  -
 عار أف ترتفع من عنده بعدما تنخفض إليو.من السعر ابغالر يتوقع للؤس أقلسعر معتُ   -

 أما ابؼقاومة فهي:
                                                 

 .336-335، صمرجع سبق ذكرهطارؽ عبد العاؿ بضاد،  -1
 .163، صمرجع سبق ذكرهىواري سويسي،  -2
لأسهم دراسة تطبيقية في عينة من أسواق المال العربية )الأردن، السعودية، دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار باحياة زيد، -3

 . 98، ص2015، مذكرة ماجستتَ في بزصص الأسواؽ ابؼالية والبورصات، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، وفلسطين(
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 سعر أعلى من سعر السوؽ ابعاري يزداد عنده العرض بقوة؛  -
 مستوى مرتفع نسبيا للؤسعار ينتظر عنده دخوؿ بائعتُ جدد للسوؽ؛  -
 .1منظمة علوية للسعر يتوقع أف تنخفض الأسعار بعد الوصوؿ إليها  -

 حساب المتوسط المحترك: -5
اء على ىذا الأسلوب، يعتقد الفنيوف أف أسعار الأسهم بسيل إلذ سلوؾ ابذاه معتُ، لذا بقدىم يقوموف بن

بحساب ابؼتوسط ابؼتحرؾ لسعر السهم لفتًة كافية بسكنهم من ابغكم على ابذاه حركة الأسعار في ابؼدى الطويل، 
 .2الأمر الذي بيكنهم من برديد الوقت ابؼناسب لابزاذ القرار

الذي سيتم  –يعتمد على فلسفة بسيطة مقارنة مع التحليل الأساسي  الفتٍ بأف  التحليلبفا سبق   يتبتُ
حيث أف رواد ىذا الفكر ىم باختصار يسعوف للئجابة على الأسئلة التالية: متى  -التطرؽ إليو في العنصر القادـ

 للعملية الاستثمارية. إذ يهتم التحليل نشتًي/ تبيع؟ متى تدخل/ بزرج من السوؽ؟ أي يبحثوف عن التوقيت ابؼثالر
 الفتٍ بابغجم التداوؿ والسعر وابذاىاتو في فتًة معينة للوصوؿ بؽدفو لا بدسببات تغتَ السعر ابذاىو.

 

 المطلب الثاني: التحليل الأساسي
لية، لذلك في تقييم الاستثمارات ابؼالية في السوؽ ابؼا ايعد التحليل الأساسي أحد الأساليب الأكثر انتشار 

رور على أىم النقاط فيو وفي الأختَ تبياف كيفية ابؼخصصنا ىذا ابؼطلب للخوض في ىذا النوع من التحليل ب
 التنسيق بينو وبتُ التحليل الفتٍ.

 
 

 الفرع الأول: تعريف التحليل الأساسي
مات الاقتصادية يأقصد بالتحليل الأساسي الذي يطلق على بفارسيو بالأساسيتُ، برليل البيانات وابؼعلو 

وابؼالية، بهدؼ التنبؤ بدا سيكوف عليو ربحية ابؼؤسسة بالإضافة إلذ التعرؼ على حجم ابؼخاطر التي تتعرض بؽا تلك 
 .3الربحية وبسثل تلك ابؼعلومات الأساس في برديد السعر الذي ينبغي أف يباع بو السهم الذي تصدره ابؼؤسسة

ة الظروؼ المحيطة بابؼؤسسة، سواء بسثلت في الظروؼ كما عرؼ التحليل الأساسي على أنو دراس
الاقتصادية العامة، أو ظروؼ القطاع الذي تنتمي إليو، أو ظروؼ ابؼؤسسة ذاتها. وابؽدؼ من ذلك ىو الكشف 

                                                 
 .91، صمرجع سبق ذكرهعبد المجيد ابؼهيلمي،  -1
 .163، صمرجع سبق ذكرهىواري سويسي،  -2
 .125، صمرجع سبق ذكرهد، حياة زي -3
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 عن ابؼعلومات قيد التنفيذ في التنبؤ بدا ستكوف عليو الأرباح ابؼستقبلية، والتي تعتبر بؿدداً أساسياً للقيمة السوقية
 .1للسهم الذي تصدره

أيضا ىناؾ من يرى بأف التحليل الأساسي ىو منهج للتنبؤ بسعر السهم يعتمد على دراسة الاقتصاد 
الكلي والاقتصاد ابعزئي؛ بالنسبة للدراسة الاقتصاد الكلي تتمثل في برليل كافة الظروؼ ابؼؤثرة على أداء ابؼؤسسة، 

رؼ، الظروؼ السياسية وكذلك السياسات ابعبائية ابؼتبعة من مثل الرواج والكساد، معدؿ التضخم، سعر الص
طرؼ ابغكومة. أما فيما بىص دراسة الاقتصاد ابعزئي فهي تتمثل في تقييم الوضعية الداخلية للمؤسسة بدءا 

فسية، بدكوناتها ومدى سيولة أصوبؽا، ىيكلها ابؼالر، التدفقات النقدية ابؼتوقعة، ابعدارة الائتمانية، ابؼيزات التنا
 .2براءات الاختًاع، ابغصة السوقية، ىامش الربح ومكونات الربحية، مكونات ومعدلات بمو ابؼبيعات ...الخ

ف سابقة الذكر، يتضح بأف التحليل الأساسي ىو أسلوب لتقييم الاستثمارات ابؼالية في يإنطلبقا من التعار 
ابؼصدرة للورقة ابؼالية وبرليل ظروفها، وكذا  السوؽ ابؼالية، ويكوف ذلك من خلبؿ الوقوؼ على حالة ابؼؤسسة

برليل ظروؼ القطاع الذي تنتمي إليو والاقتصاد الذي تنشط فيو من أجل الوصوؿ في الأختَ لتقدير قيمتها 
 ابغقيقية.

 الفرع الثاني: فرضيات ومراحل التحليل الأساسي
 أولًا: فرضيات التحليل الأساسي

 :3أساسيتتُ بنا يقوـ التحليل الأساسي على فرضيتتُ

في مستواىا الضعيف، وأنو لا بيكن برقيق عوائد غتَ عادية من خلبؿ  قلالسوؽ ابؼاؿ كفأه على الأ  -
برليل العوامل التاربىية ودراستها، ذلك أف الأسعار في ابؼاضي لا بردد الأسعار ابغالية وابؼستقبلية، بل 

 عيفة الكفاءة؛تتغتَ بوجود معلومات جديدة وىذا غتَ متوفر في السوؽ ض

إمكانية التنبؤ بأسعار الأوراؽ ابؼالية بالإعتماد على برليل ابؼعلومات الواردة، وذلك لتحديد القيمة   -
 ابغقيقة للؤوراؽ ابؼالية ومقارنتها بسعرىا السوقي، واكتشاؼ ابػلل السعري لابزاذ القرار ابؼناسب.

 
                                                 

 .98، صمرجع سبق ذكرهنواؿ بلكحل،  -1
 . 79، صمرجع سبق ذكرهعماد الدين شرابي،  -2
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 حل التحليل الأساسي:اثانياً: مر 

بؾموعة من ابؼراحل باستخداـ بؾموعة من ابؼؤشرات  -التحليل الأساسي –ل يتبع أصحاب ىذا ابؼدخ
خلبؿ كل مرحلة من أجل الوصوؿ بؽدفهم الرئيسي. فهذا ابؼدخل يتميز بكونو يتبع خطوات واضحة إلا أنو رغم 

الكلي ذلك؛ ىناؾ اختلبؼ بسيط بتُ مستخدمي ىذا ابؼدخل في ترتيبهم بؽذه ابؼراحل فهناؾ من يعتمد التحليل 
فابعزئي وىناؾ من يعتمد التحليل ابعزئي الكلي. فيما يلي سنعتمد مراحل التحليل الأساسي بالإعتماد على 

 التحليل الكلي فابعزئي.

 تحليل الظروف الاقتصادية: -1

في ىذا الإطار يقوـ المحلل بالبحث واكتشاؼ حالة الظرؼ الاقتصادي للدولة )رواج أو انكماش(، إضافة 
ئج السياسة الاقتصادية من خلبؿ السياستتُ ابؼالية والنقدية ومدى تأثتَىا على ابؼؤشرات الاقتصادية إلذ تتبع نتا

الكلية، وابغسابات الوطنية كحجم الإنفاؽ، معدلات البطالة، الكتلة النقدية، معدلات التضخم، الضرائب، 
 .1أسعار الفائدة، أسعار الصرؼ، معدؿ النمو ...الخ

لل معرفة تأثتَ التغتَات ابغاصلة في وضعية ومؤشرات الاقتصاد الكلي على توقعات وبعد ذلك بواوؿ المح
الأرباح ومعدلات ابؼردودية وابؼخاطر للمؤسسات، لكوف وضعية الاقتصاد الكلي تؤثر على حالة الأعواف 

 .2الاقتصاديتُ بدا فيهم ابؼؤسسات

لاقتصادية للتنبؤ بابذاه بورصة الأوراؽ إذاً يهدؼ التحليل الأساسي من خلبؿ دراستو لتلك العوامل ا
ابؼالية، ومساعدة ابؼستثمر على اختيار الوقت ابؼناسب للدخوؿ وابػروج من سوؽ الأسهم، فمن ابؼعروؼ بصفة 
عامة أف البورصات تتجو بشكل سنة للصعود في فتًات الازدىار الاقتصادي، بينما تتجو للهبوط في فتًات الركود 

 .3والانكماش الاقتصادي

لدراسة بأكثر تفصيل لأهاا لوسيتم التطرؽ بؽذه ابؼتغتَات )مؤشرات الاقتصاد الكلي( في ابعانب التطبيقي 
 بسثل ابؼتغتَات ابؼستقلة لدراستنا.

                                                 
لعلوـ أطروحة دكتوراه في ا ،choasدراسة قياسية باستخدام نظرية -المالية الأسواقير المالية السلوكية على كفاءة تأثمبارؾ بن زاير،  -1

 .169-168، صجامعة أبي بكر بلقليد، تلمساف، ابعزائر )غتَ منشورة(، الاقتصادية
 .167، صمرجع سبق ذكرهىواري سويسي،  -2
 .169-168ص ،مرجع سبق ذكره مبارؾ بن زاير، -3
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 تحليل وضعية القطاع: -2
تعد عملية تشخيص وضعية القطاعات ابؼختلفة للبقتصاد مرحلة أسياسية لإختبار القطاع أو القطاعات 

لية اختيار الأوراؽ ابؼالية للمؤسسات تتأثر بالدرجة الأولذ بحالة القطاع الذي تنشط فيو بشكل عاـ، الواعدة، فعم
ذلك لأف برليل القطاع يوفر للمحلل معلومات ىامة كحجم الطلب في السوؽ على منتجات القطاع، حالة 

ة للدولة بذاه القطاعات، إذ قد تكوف ابؼنافستُ، حوافز الدخوؿ وابػروج، بالإضافة إلذ ابؼعرفة السياسية الاقتصادي
 بعض القطاعات تتلقى برفيزات جبائية لتشجيع الاستثمارات فيها.

إذاً فتحليل القطاع وبصع ابؼعلومات عنو، يساعد المحلل في أخذ صورة أولية عن ابؼؤسسات ابؼنتمية لنفس 
اف كثتَة لنفس ابؼخاطر ابؼرتبطة القطاع، إذ أهاا ستكوف متفقة ومتشابهة في ابػصائص، وتكوف عرضة في أحي

تنتمي إليو ابؼؤسسة، بفا يسمح بإمكانية تقدير  الديبالقطاع. وعليو يساعد ذلك في فهم طبيعة وسلوؾ النشاط 
احتمالات النمو من خلبؿ زيادة الطلب في السوؽ وأثر ذلك على وضعية ابؼؤسسة داخل السوؽ، وذلك 

ضعية الإستًاتيجية. بعد ذلك بيكن للمحلل أف يستفيد من تقدير بالاستعانة ببعض التقنيات كمصفوفات الو 
التدفقات ابؼستقبلية للمؤسسة أو للمؤسسات ابؼستهدفة ضمن قطاعات، بالإضافة إلذ تقدير ابؼخاطر ابؼرتبطة 

 .1بالقطاع، ومن ثم ابؼساعدة في توقع ابؼخاطر وابؼردودية ابؼرتبطتتُ بابؼؤسسة
بالبحث والدراسة في أداء ابؼبيعات والأرباح للفتًات السابقة، الظروؼ ابػاصة  وفي ىذا الإطار يقوـ المحلل

بالقوى العاملة في الصناعة )قطاع(، الظروؼ التنافسية، سلوؾ ابغكومة ابذاه الصناعة )إذ قد تكوف بعض 
وؽ المحلي والأسواؽ . وأثر ابؼنافسة العابؼية على الس2 القطاعات تلقى برفيزات جبائية لتشجيع الاستثمارات فيها(

 .3الأجنبية التي يتعامل معها القطاع ومعرفة درجة انفتاح القطاع على الأسواؽ العابؼية
 تحليل ظروف المؤسسة: -3

يتمثل برليل ابؼؤسسة في القياـ بتشخيص وفحص شامل لوضعيتها ووظائفها، بدا يسمح للمحلل ابؼالر 
فهم سلوؾ أسهمها، من خلبؿ تقدير التدفق وابؼردودية من تتبع وتوقع أدائها الاقتصادي، الذي بيكنو من 

 وابؼخاطر ابؼرتبطة بها، حيث ترتفع قيمة السهم، إذا كانت التوقعات بشأف الأداء الاقتصادي جيدة.
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وبسر عملية التحليل والتشخيص بخطوات تشمل فحص الوضعية ابؼالية، لتمكن من التنبؤ بدا ستؤوؿ إليو 
البيانات وابؼعلومات ابؼنبثقة من القوائم ابؼالية التي أعدتها ابؼؤسسة )ابؼيزانية وجدوؿ  في ابؼستقبل إذ يتم برليل

حسابات النتائج بالدرجة الأولذ(، للتمكن من تقييم الأداء الاقتصادي وابؼالر للمؤسسة خلبؿ الفتًات السابقة 
بؼالر والربحية والنشاط، ومن ثم القريبة ويتم ذلك بواسطة فحص وبرليل السيولة، استخداـ الأصوؿ، ابؽيكل ا

إمكانية قياس ابؼردودية وابؼخاطر، بالإضافة إلذ الوقوؼ على بعض ابؼعلومات خارج القوائم ابؼالية ابؼنشورة، 
وابؼتمثلة في معلومات نوعية تشمل طبيعة النشاط ونوعية الإدارة والقدرة التنافسية للمؤسسة داخل القطاع الذي 

الاستعانة بتشخيص شامل يسمح بفحص كامل للمؤسسة من خلبؿ بعدىا الإستًاتيجي، تنشط فيو، ويتم ذلك ب
 .1برليل بـتلف وظائفها، توازهاا ابؼالر وتقييم ابػصائص ابؼرتبطة بهويتها

من خلبؿ ابؼطلبتُ السابقتُ يتضح بأف كلب التحليلتُ يعتًؼ بأف الأسعار تتحدد بناء على قوى العرض 
إلا أف لكلب منهما أدواتو ابػاصة في دراستو العوامل ابؼؤثرة على قوى العرض والطلب  ةليوالطلب في الأسواؽ ابؼا

فحسب التحليل الفتٍ دراسة وتتبع الأسعار وحجم التداوؿ )العوامل الداخلية للسوؽ( وحدىا تكفي بؽذا الغرض 
ا أو اقتصاديا من أجل بينما التحليل الأساسي فتَى بأنو بهب دراسة وضعية ابؼؤسسة وبؿيطها سواء قطاعي

 الوصوؿ لنتيجة مفيدة.
 
 

 الفرع الثالث: كيفية التنسيق بين التحليل الفني والتحليل الأساسي
يرى "جوف متَفي" بأنو على الرغم من تلك الفروؽ التي تفصل بتُ المحللتُ الفنيتُ والأساستُ، فإف ىناؾ 

لة. ويقوؿ كذلك "على الرغم من إبياني أف العوامل طرؽ بسكنهم من العمل مع بعضهم البعض لتحقيق فائدة متباد
الفنية ىي قائدة للعوامل الأساسية، إلا أنتٍ أؤمن أيضا بأف أي حركة ىامة في السوؽ تكوف نابذة عن عوامل 
أساسية". وبالتالر على المحللتُ الفنيتُ أف يكوف لديهم بعض ابغذر من الأوضاع الأساسية في السوؽ. ولتحقيق 

للمحلل الفتٍ الاستفهاـ من المحلل الأساسي عن ما سيحدث من الناحية الأساسية والتي قد بررؾ  ذلك، بيكن
 السعر.

ومن ناحية أخرى، بيكن للمحلل الأساسي استخداـ عوامل التحليل الفتٍ للتأكد من برليلو، أو كإنذار 
سعر، أو أحد أنظمة تتبع الابذاه ىناؾ شيئا ىاما قد بودث. حيث بيكنو استخداـ الرسم البياني لل فبرذيري بأ

على الكومبيوتر كي يرشده حتى لا يدخل في صفقة تعاكس الابذاه العاـ للسوؽ، فحركة السعر على الرسم البياني 
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قد تعطي المحلل الأساسي إشارة برذيرية، وقد تساعده على مراقبة الوضع الأساسي بصورة أقرب. كما سرد جوف 
نوات في قسم التحليل الفتٍ في أحد ابؼؤسسات الشهتَة للسمسرة؛ كنت أقتًب من خلبؿ عملي لس»متَفي قائلب: 

قسم التحليل الأساسي بؼناقشة أحد حركات سعر السوؽ التي على وشك ابغدوث في الرسم البياني، وغالبا ما  
قوؿ كانت الإجابات بػػ"لا بيكن أف بودث ذلك" أو "مستحيل" وفي أكثر الأوقات كاف نفس الشخص الذي ي

ذلك يبحث على مدار أسبوعتُ بعد ذلك لإبهاد سبب من الناحية الأساسية بغركة السوؽ ابؼفاجئة أو "غتَ 
 .1«ابؼتوقعة" أي أنو كانت ىناؾ مساحة كبتَة للتنسيق والتعاوف في ىذا المجاؿ

الأساسي  وحسب فادي خلف أمتُ ابراد البورصات العربية والعديد من ابػبراء إف التكامل بتُ التحليلتُ
والفتٍ بيكن التوصل إليو، عبر انتقاء ابؼؤسسات طبقا للتحليل الأساسي، فيما يتًؾ إختيار التوقيت ابؼناسب 
للشراء أو البيع للتحليل الفتٍ على أف لا تتعدى نسبة الشراء على ابؽامش في حاؿ اللجوء إليها قدرة ابؼستثمر 

ية التي قد بسر بها الأسواؽ، لكي لا يفوت على نفسو إمكانية على الاحتفاظ بدراكزه خلبؿ الارتدادات التصحيح
الاستفادة من حسن إختياره للؤسهم، ويعود لتَاىا ترتفع بنسب كبتَة فيما اضطره الإفراط بالشراء على ابؽامش 

 .2إلذ إقفاؿ مراكزه قسرا وقبل الأواف

أف يلم ولو بالقليل حوؿ بفا تقدـ يتضح، بأنو من الضروري على كل متعامل في السوؽ  انطلبقا
الأسلوبتُ ويعتمد عليهما لأهاما مكملتُ لبعضهما البعض، فالتحليل الأساسي مثلب لا بيكننا من برديد التوقيت 
ابؼناسب لعمليتي الشراء والبيع والتي تعد من أىم القرارات التي يتخذىا ابؼتعاملوف في الأسواؽ ابؼالية، في حتُ 

وبطرؽ بسيطة إلا أنو في نفس الوقت لا ينبغي أف بهعل ابؼستثمر أو ابؼستشار ابؼالر أو  بيكننا التحليل الفتٍ منها
السمسار أو غتَىم من ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالر من ابػرائط وبيانات السوؽ ابؼاضية لوحدىا بؿور تركيزىم 

 الرئيسي للبحث أو لاستخدامها كوسيلة لتحقيق عوائد عالية.

السبب وراء بررؾ  –لتحليل الأساسي من معرفة أىم العوامل التي تؤثر على السعر في ابؼقابل بيكننا ا
تغتَ الذي بودث للؤسعار؛ ل)الشيء الذي لا يقدمو لنا التحليل الفتٍ( حتى تتخذىا كمؤشرات سابقة ل -الأسعار

 في ابزاذىم لقراراتهم على وبالتالر الاستفادة منها ومن ىذا يتضح بأنو ينبغي أف يهتم ابؼتعاملتُ بكل من التحليلتُ
 حد سواء.
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 :لاصة الفصلخ

   مفهوـ ابؼنتجات ابؼالية في البورصة: ابؼالية مثل أدبياتمن  الأوؿفي الفصل  إليوتم التطرؽ  من خلبؿ ما
المحفظة والتي ىي عبارة عن ورقة مالية أو منتج أو اصل مالر تسمح بغاملها حق قبض تدفقات مالية مستقبلية، 

وذلك من خلبؿ برليل العائد وابؼخاطرة للورقة ابؼالية ومعرفة  قياس العائد وابؼخاطرة للمحفظة ولورقة ابؼالية،، ابؼالية
،وبرليل العوامل ابؼؤثرة على عائد الورقة ابؼالية وابؼثمتلة في ابؼفاىيم الاساسية للعائد وابؼخاطرة وطرؽ قياسهما 

العاملتُ فيها، أما العوامل ابػارجية وابؼثمتلة في سعر الفائدة،  العوامل الداخلية وىي رأس ماؿ الشركة و عدد
الارصدة النقدية القابلة لاقراضن، التضخم و ميزاف ابؼدفوعات وابؼوازنة العامة والناتج المحلي الابصالر. أما فيما 

دلا من دراسة بىص النظريات ابؼفسرة لسلوؾ أسعار الاسهم من خلبؿ التحليل الفتٍ الدي يدرس حركة السوؽ ب
الاسهم التي تداوؿ فيو والتحليل  الاساسي الدي يدرس الظروؼ المحيطة بالشركة سواء بستلت في الظروؼ 

 الاستنتاجات بيكن تلخيصها فيما يلي: إلذتوصلنا الاقتصادية العامة او ظروؼ القطاع او الشركة وقد

، لسندات، عقود ابؼبادلات ابػياراتوا سهمالأيوجد أنواع للمنتجات ابؼالية ابؼتداولة في البورصة، منها 
 الذيالقانوف  أساسالاستحقاؽ وعلى  أجاؿ إيولكن عند قياس العائد بزتلف طرؽ حسابو على حسب الزمن 

 بىضع لو.

النظامية  ابؼخاطرللمخاطرة منها،  أنواعىناؾ علبقة وطيدة بتُ العائد وابؼخاطرة عند قياس ابؼخاطرة يوجد 
 الشركة لوحدىا. أوا بالسوؽ كلو، وبـاطر خاصة تتعلق بالسهم والتي تتعلق عموم

غتَ  أسسالقرارات على  يتخذوفيعتمد التحليلي الفتٍ أساسا على نفسية ابؼتعاملتُ في البورصة، كوهام 
أما التحليل الاساسي فيعتمد على الظروؼ المحيطة يالشركة سواء كانت الظروؼ الاقتصادية العامة او  أكيدة

 .ابؼتعلقة بالقطاع أو الشركةالظروؼ 
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 تمهيد:

بورصة والتطرؽ الو التحليل ودراسة العائد وابؼخاطرة للورقة ابؼالية في بعد التطرؽ إلذ ابؼفاىيم الأولية ابػاصة ب
تفستَ علبقة العائد عض النظريات والنماذج التي تعرضت إلذ ففي ىذا الفصل سيتم التطرؽ إلذ ب ،أنواعو

 .ابؼالية الأدبياتوابؼخاطرة في 

 "،Markwitzالباحثتُ الذين وجهوا اىتمامهم إلذ موضوع المحفظة ابؼالية وعلى رأسهم  من العديد ىناؾ
خفيض من ابؼخاطر التي في بؿاولة منو للوصوؿ إلذ طريقة للت ،ىذا الأختَ الذي يعتبر أوؿ من تعرض إلذ ذلك

تباين( وعلى إثره ظهرت بماذج ونظريات أخرى من  –تتعرض بؽا المحافظ ابؼالية، إذ توصل إلذ بموذج ) معدؿ 
أبنها بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ويعتبر ثاني بموذج، حيث أدى بدوره إلذ ظهور نظريات وبماذج أخرى وفي 

ابؼالية وذلك من خلبؿ ثلبث مباحث،  الإدارةتوصل لو الباحثتُ في بؾاؿ  الفصل ابؼوالر سيتم التطرؽ إلذ أىم ما
، وفي يبعضهماففي ابؼبحث الأوؿ سنعرض نظرية المحفظة وبموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية وذلك بؼا بؽما علبقة 
ابؼبحث الثالث ابؼبحث الثاني سنتطرؽ إلذ نظرية التسعتَ بابؼراجحة وذلك بعد ابؼرور بنماذج العوامل، أما في 

التعرض إلذ استخدامات العائد وابؼخاطرة في توليد القيمة من خلبؿ التطرؽ إلذ مؤشرات توليد القيمة فسيتم 
 .وطرؽ تقييم قيمة ابؼؤسسات وفي الأختَ عرض أىم بماذج تقييم ابؼؤسسات
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  المالية المبحث الأول: نظرية المحفظة
ور الذي حدث في وسائل تكوين و إدارة ابغوافظ ابؼالية، حيث تم طتأظهرت الدراسات العلمية مدى ال

الانتقاؿ من الأساليب ابؼعقدة إلذ الأساليب البسيطة الفهم، التي تساعد مدير المحفظة على بناء وإدارة المحافظ بناء 
، وبؾوداتهاعلى رغبات ابؼستثمرين، ومراقبة التطورات التي بردث على مستوى المحفظة نتيجة لتطورات خصائص 

الذي اتصف بالتعقيد  ،النموذج الأوؿ في تلك الوسائل ،" Model of Markwitzماركويتز"فبعد بموذج 
" بتطوير بموذج بديل لنموذج ماركويتز، بحيث Sharpe"وتوالت بعده البحوث في ىذا الشأف، إذ قاـ "شارب" 

 .Beta"1يعتمد على استجابة السوؽ كمقياس للمخاطر النظامية "
 
 

 نظرية المحفظةمفهوم المطلب الأول: 

على ابؼخاطر التي تتعرض بؽا  في هااية ابػمسينات وبداية الستينات بدأ ابؼهتموف بشؤوف الاستثمار،يركزوف
 .المحفظة ابؼالية، وقد بدأ ذلك في أعماؿ ىاري ماركويتز

 
 

  ظرية المحفظةحول ن أساسيات:الأولالفرع 
  التعريف بالنظرية: -1

حيث قدـ ،1952"ماركويتز"بتطوير طريقة بغل مشكلة المحفظة ابؼالية من خلبؿ مقالة لو سنة لقد قاـ 
 .19902تباين(، والذي ناؿ عليها جائزة نوبل سنة  -مقاربة تسمى بدقاربة ) معدؿ

د وتعرؼ نظرية المحفظة بأهاا نظرية معيارية تعتٍ بالقرارات ابؼالية الرشيدة التي يتخذىا ابؼستثمروف لإبها
 3التوازف بتُ عائد وخطر الاستثمار في ابؼوجودات معينة )مادية أو مالية(

وتصف ىذه النظرية ابؼستثمر بالرشد، إذ يسعى لاختيار الاستثمار الكفء من بتُ البدائل ابؼتاحة  كما 
قا للنظرية تستند على أسس النظرية الاقتصادية  في تفستَ سلوؾ ابؼستهلك لتفستَ سلوؾ ابؼستثمر، وبالتالر فطب

الاقتصادية بقد أف ابؼستهلك يهدؼ إلذ ابؼوازنة بتُ منفعتو وسعر شرائو لسلعة معينة بهدؼ ابغصوؿ على أكبر 

                                                 
في علوـ  ماجستتَ، مذكرة pnbbaribas إدارة محفظة الأوراق المالية على مستوى البنك التجاري دراسة حالة بنك، بوزيد ارةس -1

  .55، ص 2007نة، ابعزائر، التسيتَ،جامعة منتوري قسنطي
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قدر بفكن من ابؼنفعة في حدود دخل بؿدود علما أف ابؼستهلك يتبع مبدأ الرشد الاقتصادي لبناء بؿفظتو ابؼالية، 
يوازف بتُ العائد وابػطر للبستثمارات البديلة ليحصل على أكبر  يالذوبهذا يصبح ابؼستثمر الرشيد ىو ابؼستثمر 

 .1عائد بفكن في حدود موارده ابؼتاحة

كما تعتبر نظرية المحفظة بأهاا نظرية الاختيار بتُ ابؼشاريع ابػطرة، وبالتالر فهي نظرية للمخاطر التي تهتم 
 .مبدأ التنويعخطورة وىذا بالاعتماد على  أقلبالضرورة بتكوين بؿافظ مالية 

أو سواء كانت مالية  الأصوؿتعريف باف المحفظة ىي عبارة عن توليفة بتُ  إعطاءسبق بيكن  ومن خلبؿ ما
 .في ابؼستقبلعائد وابؼخاطرة التوازف بتُ  إبهادمادية بواوؿ ابؼستثمر امتلبكها من خلبؿ 

 

 النظرية: فرضيات الفرع الثاني:
 :2أساسية، ومن أبنها ما يلي تقوـ النظرية المحفظة على عدة فروض

يهدؼ ابؼستثمر إلذ تعظيم ابؼنفعة ابؼتوقعة لفتًة واحدة، كما يعكس منحتٌ ابؼنفعة ابػاص بابؼستثمر  -
 ؛تناقص ابؼنفعة ابغدية لثروتو

ينظر ابؼستثمر إلذ البدائل الاستثمارية من منظور التوزيع الاحتمالر للعائد ابؼتوقع من الاستثمار عبر  -
 ؛الزمن

 ابؼنفعة دالة للعائد ابؼتوقع تند القرار الاستثماري على متغتَين أساستُ بنا العائد وابػطر ويعتبر منحتٌيس -
 ؛أيضا للببكراؼ ابؼعياري للعائدو 

 ؛إف بؿفظة "ماركويتز" تتكوف من أوراؽ مالية خطتَة فقط -

 ؛العائد ابؼتوقع تعكس التغتَ أهااينظر ابؼستثمر إلذ كل بؼخاطر على  -

 ؛عالاحتماؿ عبر الزمن للعائد ابؼتوق تثمر يقيم البدائل الاستثمارية على أساس إف ابؼس -

                                                 
 .155، ص بق ذكرهمرجع سربضاف الدوري، فلبح حستُ ابغستٍ مؤيد عبد ال -1
2

 .60-59ص  ،ذكرهسبق مرجع  ،بوزيد سارة -
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ها خطرا أقلبدعتٌ أنو إذا كاف في مفاضلة بتُ بديلتُ استثماريتُ يتولد عنهما نفس العائد، فسوؼ بىتار 
ختيار على وفي ذات السياؽ بقد أف ابؼفاضلة بتُ اقتًاحتُ بؽما نفس ابؼستوى من ابؼخاطر، سوؼ يسفر الا

 ائد.ع أعلببنا

تشتَ فروض نظرية المحفظة إلذ أف العائد ابؼتوقع وابػطر بنا متغتَاف أساسياف ومهماف لكي يتم اختيار 
 :1" فإنو ينتج ما يليb " و "a المحفظة ابؼالية ابؼناسبة، فإذا كانت لدينا بؿفظتتُ "

فس العائد مع اختلبؼ في درجة خطر كل إذا ختَ ابؼستثمر الرشيد بتُ بؿفظتتُ استثماريتتُ بؽما ن-أ
 أي إذا كاف: قلمنهما فإنو سيختار المحفظة ذات ابؼخاطر الأ

 " b" يساوي عائد المحفظة "a عائد المحفظة " -

 " b من المحفظة " أقل"  a فإف المحفظة "أف  أي ،"bالمحفظة " خطر من أقل "a" خطرا لمحفظة -

ع اختلبؼ في العائد ابؼتوقع ماريتتُ بؽما نفس درجة ابؼخاطرة إذا ختَ ابؼستثمر بتُ بؿفظتتُ استثم -ب 
 .منهما، فسيختار المحفظة ذات العائد الأعلى

 

 
 " b " أفضل من المحفظة"a وبالتالر فإف المحفظة "

بنا العائد  أساسيتُين قرار الاستثمار بناء على متغتَ  يتخذابؼستثمر  أف نستنتج مما سبق أن يمكن
 بواوؿ تعظيم ابؼنفعة وتقليل ابػسائر التي يتلقاىا في ابؼستقبل بناء على توقعاتو. ذلكب وابؼخاطرة، فهو

 

 الثاني:اختيار المحفظة المالية وفق فرضيات النظرية: المطلب 

من  إف ىذه العلبقات ابػاصة باختيار المحفظة ابؼالية الأفضل بيكن أف بسثل فيما يسمى بدنحنيات السواء
ابقة خلص ماركويتز إلذ إمكانية بناء توليفات من الأوراؽ ابؼالية على أساس العائد وابػطر، الس الفرضياتخلبؿ 

 .2ومن بتُ ىذه التوليفات توجد توليفة مسيطرة تسمى بابغد الكفء

                                                 
1

- BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de coûts d information, 

cahiers de recherche n°200009,Université Paris IX. 2009, P19 
 .309،ص 1999الإسكندرية، منشأة ابؼعارؼ، ، الفكر الحديث في مجال الاستثمارىندي،  إبراىيممنتَ  -2
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 ةدالة المنفع :الأولالفرع 
اض أف ابؼستثمر إف ابؼستثمر العقلبني لابد أف يكوف لديو فكرة عن العائد أو ابؼخاطرة ابؼتوقعة، وعلى افتً 

قادر على برديد احتمالات بـتلف العوائد ابؼمكنة النابذة عن الاستثمار ابؼعتٍ، وبالتالر بيكنو برديد توزيع 
احتمالات بؼختلف ىذه العوائد وىذا يعتٍ أنو توجد علبقة تسمح بتصنيف توزيع الاحتمالات بؼختلف العوائد 

ابؼتوقعة ىي ابؼكاسب الكلية ابؼتولدة عن الاستثمار، وبدا أف ماركويتز ، أي أف ابؼنفعة 1والتي تسمى بدالة ابؼنفعة
افتًض في نظريتو أف ابؼستثمر يسعى إلذ ابغصوؿ على أكبر عائد بفكن ومن ثم فإف ابؼستثمر يسعى إلذ تعظيم 

أف تعظيم إلذ  الإشارةمنفعتو بهدؼ ابغوؿ على أكبر ابؼكاسب من خلبؿ الاستثمار في المحفظة ابؼالية، وبذدر 
ابؼنفعة لا يعتبر مرادفا لتعظيم الثروة، فتعظيم الثروة يعتٍ أساسا بتعظيم العائد من الاستثمار، وتعظيم ابؼنفعة أمر 
بـتلف فابؼنفعة ىي بؿصلة العائد وابؼخاطر وليست بؿصلة العائد فقط، ومن ابؼعلوـ أف تعظيم الثروة الناجم عن 

تتأثر عكسيا بابؼخاطر التي يتعرض بؽا العائد، وبناء  الأختَةنفعة غتَ أف ىذه على ابؼ اابهابيتعظيم العائد ينعكس 
عليو فإنو لو كاف التأثتَ السلبي للمخاطر يفوؽ التأثتَ الابهابي للعائد فإف ابؼنفعة ابؼتوقعة سوؼ تقل عن الثروة 

 .2ابؼتوقعة ابؼتًتبة عليو

ستثمر فإف ىدؼ ابؼستثمر لابد أف يركز على تعظيم بؼنفعة وبدا أف ابؼخاطرة تعتبر متغتَ لو أبنية بالنسبة للم
لكن في ظل قيد ابؼخاطر التي بيكن للمستثمر أف يتحملها أو يتغلب عليها، وحتى نبرز مفهوـ ىذه العلبقة لابد 

 من التعرض بؼختلف أنواع ابؼستثمرين.

  المستثمر الذي يبحث عن المخاطر: -1

رات برقق لو عوائد كبتَة بغض النظر عن ابؼخاطر التي يواجهها وىو ابؼستثمر الذي يبحث عن استثما
فتكوف ابؼنفعة التي بوصل عليها ابؼستثمر والناتج عن كل وحدة إضافية من الثروة ىي في ازدياد ، و بالتالر يكوف 

لة ، وبيكن بسثيل دا3يتلقاىاىدفو ىو ابغصوؿ على أكبر قدر من ابؼنفعة بغض النظر عن حجم ابؼخاطر التي 
 ابؼنفعة ابػاصة بهذا ابؼستثمر من خلبؿ ابؼنحتٌ التالر:

 

                                                 
 .67 -66، ص  1998، ابؼؤسسة ابعامعية للدراسات والنشر والتوزيع، لبناف،إدارة محفظة الأوراق الماليةبصاؿ ناجي،  -1
  .311-310، ص ص  مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في مجال الاستثمارىندي،  إبراىيممنتَ  -2
 .59، صمرجع سبق ذكره، بوزيد ارةس -3
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 (: دالة المنفعة لمستثمر يبحث عن المخاطر01-02شكل رقم )           

 

 

 

 

 

 

 
 

من الشكل يتضح بأف ابؼنفعة التي بوصل عليها ابؼستثمر من استثماره أكبر بكثتَ من الزيادة التي يضيفها 
 الاستثمار إلذ ثروتو.

تكوف ابؼنفعة التي بهنيها ىذا ابؼستثمر من استثمارات مساوية لا يبالي بالمخاطر:  الذيثمر المست-2
للزيادة التي يضيفها الاستثمار إلذ ثروتو، وتكوف دالة ابؼنفعة ابػاصة بهذا ابؼستثمر عبارة عن دالة خطية، وىذا يعتٍ 

دة متساوية في العائد، وبيكن بسثيل ىذه ابغالة في أنو على استعداد لقبوؿ ابؼزيد من ابؼخاطر إذا كاف يقابلها زيا
 الشكل ابؼوالر:

 مر لا يبالي المخاطر ثدالة المنفعة لمست -(02-02شكل رقم )          

 

 

 

 

 

 

 .الاستثمار إلذ ثروتو

 الثروة

U ابؼنفعة 

 .310، مرجع سبق ذكره، صالفكر الحديث في مجال الاستثمارمنتَ إبراىيم ىندي،  المصدر:

 

 الثروة

U ابؼنفعة 

 .312مرجع سبق ذكره، ص، الفكر الحديث في مجال الاستثمارمنتَ إبراىيم ىندي،  المصدر:
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 المستثمر الذي يبغض المخاطر: -3

فهو بوصل وىذا ابؼستثمر يطلب قدرا متزايدا من العائد في مقابل زيادة وحدة واحدة من ابؼخاطر، وبالتالر 
من الثروة، وىذا يعتٍ أنو يرفض برمل ابؼزيد من  إضافيةعلى منفعة تتزايد بدعدؿ متناقص وىذا نتيجة إضافة وحدة 

ابؼخاطر، ولكنو يعتٍ أنو يقبل برمل ابؼزيد من ابؼخاطر إذا كاف يصاحبها زيادة وحدة كل منهما زيادة في الثروة 
 وحدة ابؼخاطرة السابقة، وبيكن بسثيل ىذه ابغالة في الشكل ابؼوالر:)العائد( بدعدؿ يفوؽ الزيادة التي صاحبت 

 (: دالة المنفعة لمستثمر يبغض المخاطر03-02شكل رقم)

 

 

 

 

 

 

ويطلق الاقتصاديوف على ابؼستثمر الذي بوصل على منفعة تتزايد بدعدؿ متناقص نتيجة وحدة واحدة من 
ابؼزيد من العائد في مقابل زيادة معينة في ابؼخاطر، وتكوف منفعتو ابغدية  الثروة بابؼستثمر الرشيد، وىذا لأنو يطاب

 متناقصة أي ميل دالة ابؼنفعة متناقص باعتبار أف ابؼنفعة ابغدية ىي ابؼشتقة الأولذ لدالة ابؼنفعة الكلية.

صوؿ على للمستثمر ، الأوؿ يهتم بابؼخاطر فهو يتوقع ابغ كيتُسلو لين تفستَ استنتاج   بيكن ،قبفا سب
يقبل ابؼخاطرة  ذلكعائد اكبر بغض النظر عن ابؼخاطر التي يتعرض بؽا، أما الثاني مستثمر لا يبالر بابؼخاطرة فهو ب

 العائد في ابؼستقبل. إيا كانت الزيادة متساويو ومرافقة لزيادة ابؼنفعة إذ
 : 1وفرضياتو منحنى السواء الفرع الثاني:

راؽ ابؼالية )بؿفظة الأوراؽ ابؼالية( بدفهوـ منحنيات السواء، ويعرؼ منحتٌ يرتبط اختار أفضل توليفة من الأو 
 السواء على أنو المحل ابؽندسي بعميع التوليفات ابؼمكنة من الأوراؽ ابؼالية التي بؽا نفس ابعاذبية بالنسب للمستثمر

                                                 
 .61، ص مرجع سبق ذكرهارة بوزيد، س -1

 الثروة

U  

 .313مرجع سبق ذكره، ص، الفكر الحديث في مجال الاستثمارمنتَ إبراىيم ىندي،  المصدر:
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رقة مالية تتكوف منها توليفة،  وتتباين ىذه التوليفات على ابؼنحتٌ من حيث نسبة ابؼوارد ابؼالية ابؼخصصة لكل و 
ابػطر الذي يفضلو ابؼستثمر وىذا ما يؤكد أف منحتٌ السواء يتغتَ شكلو عتبر ابؼنحتٌ علبقة بتُ العائد و كما ي

 بتغتَ ابؼستثمر كما يلي:

بدا أف ابؼستثمر يبغض ابؼخاطرة بساما بفا يؤدي إلذ عدـ القدرة على  المستثمر الذي يتجنب الخطر تماما:-1
 مل أي بـاطرة، وبالتالر يبقى ابػطر ثابت، في حتُ يزيد العائدبر

 ابؼستثمر يتجنب ابؼخاطر بساما (:04-02شكل رقم)

 

 

 

 

وىذا ما بهعلو يبحث عن العائد ابؼتوقع بغض النظر عن ابػطر  المستثمر الذي يحب المخاطرة:-2
 ابؼرتفع

 ( منحنى سواء لمستثمر يحب المخاطرة05-02شكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ابػطر

 العائد

 .213، صبؿمد صالح ابغناوي، هااؿ فريد مصطفى، جلبؿ إبراىيم العبد، مرجع سبق ذكره المصدر:        

 230ص ، مرجع سبق ذكرهبؿمد صالح جابر، ابؼصدر:                  

ا
ل
ع
ا
ئ
 د

ال
خ

 طر

 
 طرابػ

 العائد
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ابؼستثمر ابؼتحفظ: ىذا النوع من ابؼستثمر يكره ابؼخاطرة، وبالتالر فهو يبحث عن أي زيادة في درجة 
 ابؼخاطرة التي تصاحبها زيادة في العائد بدعدؿ أكبر، كما ىو بفثل في ابؼنحتٌ التالر:

 (: منحنى سواء لمستثمر متحفظ06-02شكل رقم)

 

 

 
 
 حنيات السواء على فرضيتتُ بنا:تنطوي من فرضيات منحنيات السواء:-3

يقصد بها أف ابؼستثمر لا يضره أبدا أف بوصل على ابؼزيد من العائد، ولو كاف  فرضية عدم التشبع: -
 أماـ بديلتُ فإنو بىتار البديل الذي بوقق لو عائدا أكبر من الآخر، وذلك مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة.

يبغض ابؼخاطر ويعتٍ ىذا لو أتيحت لو ابؼفاضلة بتُ استثمارين  إف ابؼستثمرفرضية كراىية المخاطرة: -
 ها بـاطرة.أقلمتساويتُ من حيث العائد، فسوؼ بىتار 

 

 الحد الكفء :الثالثالفرع 
إف تعدد الأوراؽ ابؼالية بيكن ابؼستثمر من بناء عدد غتَ بؿدود من التوليفات التي  :مفهوم الحد الكفء-1 

ومن حيث نسبة ابؼوارد ابؼالية ابؼخصصة لكل ورقة، أو من الناحيتتُ معا، إلا أف  تتفاوت من حيث مكوناتها،
ابؼستثمر يقوـ بتكوين بؿفظة مالية واحدة فقط وحتى يتم اختيارىا لابد أف تكوف ىناؾ أسس للمفاضلة بتُ 

 ابغوافظ ابؼالية، وتتمثل ىذه الأسس في:
 قق لو أقصى عائد في ظل مستوى معتُ من ابػطر. اختيار التوليفة بؿفظة الأوراؽ ابؼالية التي بر -
في ظل مستوى معتُ من العائد ويطلق على المحافظ التي تتوفي  أقلاختيار التوليفة التي تتعرض بؼخاطر  -

فيها ىذين الشرطتُ بابغد الكفء، وعليو بيكن أف نعرؼ ابغد الكفء "على أنو بؾموع التوليفات من الأوراؽ 
من أجل مستوى خطر معتُ أكبر قدر بفكن من العائد أو العكس من أجل مستوى معتُ من ابؼالية التي برقق 

 .1قدر بفكن من ابؼخاطرة أقلابؼخاطرة 
 

                                                 
1- Bertrand JACQUILLAT et Bruno SOLNIK, Marchés financiers, gestion de portefeuille et des risques, 

DUNOD, 4eme édition, Paris, 2002, P120. 

 ابػطر

 العائد

 .213، صبؿمد صالح ابغناوي، هااؿ فريد مصطفى، جلبؿ إبراىيم العبد، مرجع سبق ذكره المصدر:
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 التمثيل البياني للحد الكفء: -2
في البداية لابد أف نذكر أف كل ورقة مالية تعرؼ من خلبؿ عائدىا ابؼتوقع وابكرافها ابؼعياري عن ىذا العائد 

ا، وبالتالر لتمثيل أي بؿفظة مالية بيانيا لابد أف تؤخذ على أهاا توليفة بتُ العائد وابؼتوقع أو بتباينه
إذا أخذنا بعتُ الاعتبار ىذه ابؼعلومات بالإضافة إلذ شروط ابغد والابكراؼ ابؼعياري ابػاص بومنها

 لر:الكفء سيتم بسثيلو بيانيا كما يبدو في الشكل ابؼوا
 (: الحد الكفء 07-02شكل رقم)

 

 

 

 

 

 

ة من بتُ التوليفات ابؼقتًحة في الشكل ؤ والآف وباستخداـ القواعد النظرية بيكن برديد المجموعة الكف
برقق الشرط الأوؿ للنظرية، ذلك أف العائد المحقق ىو أقصى عائد بفكن  (b)(، من الواضح أف التوليفة 7رقم)

توجد أي  بقد أنو لا (b)خاطر، وإذا تم النظر إلذ ابػط العمودي ابؼار بالنقطة على ضوء ذلك ابغجم من ابؼ
( وبالتالر فأوؿ بؿفظة تنتمي إلذ ابغد (b)توليفة برقق مثل ىذا ابؼستوى من العائد في ظل ىذا ابػطر)خطر النقطة

 .(b)الكفء ىي المحفظة 

قق الشرط الثاني أي بؿفظة أخرى بسثل ىذا بسثل المحفظة التي بر « F »وإذا تأملنا أكثر بقد أف النقطة 
فلن بقد بؿفظة أخرى برقق ذات  « F »الشرط، وإذا أمدد خطا أفقيا عند ذلك ابؼستوى الذي بير بالنقطة 

 .« F »من ابؼخاطر، كما لن بقد مستوى أعلى من النقطة أقلابؼستوى من العائد عند مستوى 

 (δp) ابػطر

 E(R)العائد ابؼرتفع 

Source : -Soufi Menouar, Gestion de portefeuille : Busniss Risk, Risque financier, Risque de 

change, Office des publications Universsitaires, Algé, 2003. , P26. 

F 

E 

b 
E

, 
E

, 
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فهي بؿافظ برقق عائد  « ”E »،« E’ »،« E »أي النقاط  « F »و  (b)أما باقي النقاط التي تقع بتُ       
المحفظة خطر من خطر  أقل، وفي الوقت نفسو برقق (b)وأكثر من عائد المحفظة  « F »من عائد المحفظة  أقل

« F »   1خطر من المحفظة أقلو(b). 
 .ةتتسم بالكفاءلا  وماعدا ذلك فهي بؿافظ  (b)و  « F »وبهذا فإف ابغد الكفء يقع بتُ النقطتتُ 

ا من خلبؿ ما سبق، بإمكاننا القوؿ باف ابغد الكفء يعبر عن تشكيلة واسعة من المحافظ الكفؤة، وأف إذً 
 تكوف الواحدة منها أفضل من الأخرى.

 
 المحفظة المثلى الفرع الرابع:

 و ىي بؿفظة خطرة مثلى.بالأصوؿ ابػطرة، لذا فإف المحفظة ابؼثالية التي توصل إلي اىتمتإف نظرية ماركويتز 

 تعريفها:-1

نقوؿ عن بؿفظة مالية أهاا مثالية بالنسبة لمجموعة المحافظ الأخرى وىذا إذا كانت تتميز بدرجة عائد أكبر 
 .2عند مستوى معتُ من العائد أقلعند مستوى معتُ من ابػطر، وإذا كانت تتميز بدرجة بـاطرة 

 :تحديد المحفظة المثلى-2

ة أي ابغد ؤ دالة ابؼنفعة والاستعانة بها لتحديد التوليفات التي بسثل ابغوافظ ابؼالية الكف بعد التعرض إلذ 
" وىذا الأمر بوتم Portefeuil risk effecientبكدد موقع المحفظة ابػطرة ابؼثلى " أفالكفء، بقي علينا 

ثل النقطة التي يبدأ فيها ابغد علينا أف نذكر ابؼستثمر الذي يبغض ابؼخاطر، لنتوصل إلذ أف المحفظة ابؼثلى بس
، أما بيانيا فإف المحفظة ابؼثلى بسثل بنقطة بساس منحتٌ الأعظمالكفء في التناقص أي يصل العائد عندىا في حدىا 

عند  و3أف العائد يصل إلذ أقصى قيمة لو في حدود مستوى معتُ من ابػط اعتبارالسواء مع ابغد الكفء على 
 :4الشكل ابؼوالر ىذه النقطة كما ىو مبتُ في

 

 
                                                 

 .318-315، ص.ص سبق ذكره، مرجع الفكر الحديث في مجال الاستثمارىندي،  إبراىيمأنظر إلذ :  -1
2
- Soufi Menouar,Op.cit , P 30. 

3
-Monndher Bellalah , OP cit , P18. 

 .65، ص ذكرهمرجع سبق ، بوزيد ارةس -4
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E’ 

 (: المحفظة الخطرة المثلى08-02شكل رقم )

 

 

 

 

 

 
ويبتُ الشكل أف ىناؾ نقطة واحدة بودث عندىا التماس وبسثل المحفظة ابؼثلى، أي أنو لا توجد أي بؿفظة 

 . « E »أخرى بيكن اعتبارىا مثلى، وبالتالر فالمحفظة ابؼثالية ىي المحفظة 
 
 

 نظرية المحفظة استخدامات :الثالثالمطلب 

إف نظرية "ماركويتز" جاء بها ليلقي الضوء على المحفظة التي تتكوف من أوراؽ مالية خطرة، وعلى المحفظة 
 الإدارةالتي يكوهاا ابؼستثمر بالاعتماد على موارده الذاتية دوف اللجوء إلذ موارد خارجية، وبعد اجتهاد من طلبب 

 ماركويتز فيما بىص ىذين ابؼبدأين.ابؼالية تم إسقاط أفكار 
 ل الاستثمار خالي من المخاطراستخدامات النظرية في ظ: الأولالفرع 

 مفهوم الاستثمار الخالي من المخاطر: -1
إف الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر ىو الاستثمار الذي يكوف صاحبو على علم ويقتُ بقيمتو التي يصل إليها 

بفا بهعل ابكرافو ابؼعياري ومعامل تغايره  ةبرليل ماركويتز بيتد لفتًة واحد . وبدا أف1في هااية ابؼدة ابؼخصصة لو
مساوياف للصفر، وبالتالر بيكن كتابة العائد ابؼتوقع والابكراؼ ابؼعياري لمحفظة مكونة من مزيج من استثمار خالر 

 :2" كما يلي b" واستثمار خطتَ" aمن ابؼخاطرة"
 العائد ابؼتوقع للمحفظة:

)0201.(..........).........()(  bEXbEXE baP 
                                                 

1
-Monndher Bellalah , OP cit  P  20. 

 .71، ص مرجع سبق ذكره، سارة بوزيد   -2

  ابػطر

  العائد

Source : Soufi Menouar, Op.cit, p27 

E 

E 

B 
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 الابكراؼ ابؼعياري:
)0202(....................222  bbP X  

إف ابؼقصود بالاستثمار ابػالر من ابؼخاطر ىو إما قياـ ابؼستثمر بالاقتًاض أي باللجوء إلذ موارد خارجية 
الدخل الثابت، غتَ موارده الذاتية، أو بلجوئو إلذ الاستثمار في أصوؿ خالية من ابؼخاطر كالأوراؽ ابؼالية ذات 

سواء كانت صادرة عن ىيئات حكومية ) سندات حكومية، سندات ابػزينة( أو عن ىيئات مؤسسية )سندات 
 الشركات(.
كوف الورقة ابؼالية ذات دخل ثابت لا يعتبر أهاا ورقة خالية من ابؼخاطر، إلا في حالة توفر شرط وىو ت أف

 .1ستثمار فيها وىذا لتفادي خطر سعر الفائدةتوافق تاريخ استحقاؽ الورقة ابؼالية مع مدة الا

 والاقتراض على منحنى السواء: الإقراضفرضيتي  تطبيق -2
والاقتًاض يعتٍ تكوين مزيج بتُ أوراؽ مالية تتسم  الإقراضلإسقاط فرضيتي "ماركويتز" فيما بىص 

فيما بينها من حيث نسبة توزيع  بابػطورة )الأسهم( وأوراؽ مالية لا تتسم بابػطورة ) سندات(، وبزتلف  ابغوافظ
ىذين النوعتُ داخل المحفظة، فهناؾ حوافظ تكوف نسبة الأصوؿ ابػطتَة بها أكبر من نسبة الأصوؿ ابػالية من 
ابػطر وحوافظ تكوف بالعكس، وأيضا حوافظ تكوف بها نسبة النوعتُ من الأوراؽ ابؼالية متساوي وىذا ما بهعل 

 قيم كما ىو موضح في الشكل التالر:منحتٌ السواء عبارة عن خط مست

 (: منحنى السواء الخاص بالأصول غير الخطرة09-02شكل رقم)                    

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .333 - 330، ص ذكره بق، مرجع سستثمارالفكر الحديث في مجال الاىندي،  إبراىيمبؼزيد من ابؼعلومات إرجع إلذ منتَ  -1

           δp 

E(R) 

Source : Monther Bellalah, Op.cit, P26. 
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الاقتًاض فهذا بهعل ابؼستثمر يلجأ إلذ مصادر خارجية لتمويل حاجاتو التمويلية مع  إمكانيةافتًاض  أما
فيو سعر الفائدة، أي أف يقتًض أموالا سعر فائدتها أكبر مقارنة العلم أف بعوءه إلذ ىذا النوع من التمويل يتحكم 

، وىذا ما بهعلو يلجأ غلى استثمار حصيلة الاقتًاض في أصوؿ خطتَة بؼا برققو من الإقراضبسعر الفائدة في حالة 
 عائد أكبر.

باقي باقي  –يتز الذي تم التطرؽ إليو في برليل ماكو  –إف ىذا الأمر بهعل ابغد الكفء ابؼقعر جهة اليسار 
على حالو و بيثل بعوء ابؼستثمر إلذ الاقتًاض، أما ابغد الكفء في حالة تطبيق حالتي الاقتًاض و الاقراض فهو 

 1.متغتَ مقارنة بحد ماركويتز
 

 

 الحد الكفء والمحفظة المثالية: الفرع الثاني:
ظة تتكوف من أوراؽ مالية خالية من يعتٍ قياـ ابؼستثمر ببناء بؿف الإقراض إف تطبيق إمكانية الاقتًاض و

ابؼخاطر وأوراؽ مالية خطرة، وىذا ما يؤدي إلذ تغتَ ابغد الكفء مقارنة بدا توصل إليو ماركويتز، وبالتالر فإف 
ابؼشتًكة بتُ المحفظة ابؼالية بسثل نقطة بساس ابػط ابؼستقيم مع ابؼنحتٌ ابؼقعر، وتعتبر ىذه النقطة ىي النقطة الوحيدة 

معا، البياني رقم  والإقراضة في حالتي الاقتًاض ؤ ة الكفة ابػاصة بداركويتز وبتُ حدود المجموعؤ لمجموعة الكفحدود ا
" تتميز بأعلى عائد بفكن عند كل وحدة من ابؼخاطر مقارنة Eفإف ىذه النقطة بفثلة بالنقطة " (02-09)

 بابغوافظ الأخرى.

 

 

 

 

                                                 
 .72، ص مرجع سبق ذكرهارة، سبوزيد  1
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  رة في ظل العوامل المؤثرةقياس العائد والمخاط نماذجالثاني:  المبحث
يعتبر بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية امتدادا لنظرية ماركويتز، حيث تم التوصل إليو من خلبؿ إسقاط  

والاقتًاض، ويعتبر ىذا النموذج من النماذج ابؼعروفة بشكل واسع  الإقراضافتًاضات ماركويتز فيما بىص حالتي 
 ظة ابؼالية.وأكثر استعمالا في بؾاؿ إدارة المحف

 
 

 :CAPMعامل واحد ذات  الرأسماليةتسعير الأصول  نموذج  المطلب الأول:

 ووفرضيات النموذجمفهوم الفرع الأول :
إف ابؼقصود بهذا النموذج ىو وجود عامل واحد مشتًؾ بودد العائد ابؼتوقع عن الاستثمار في أي ورقة مالية 

الصناعي، أو أي متغتَ آخر، وبوكم ىذا  الإنتاجأو معدؿ  وقد يكوف ىذا ابؼعامل معدؿ بمو الدخل القومي،
(، النموذج ثلبث متغتَات أوبؽا معامل يقيس مدى حساسية عائد الورقة ابؼالية للعامل أي وزف تأثتَ العامل)

(، أما العامل )والثاني يتمثل في العائد ابؼتوقع في حاؿ كوف قيمة العامل ابؼؤثر مساوية للصفر ويرمز لو بالرمز 
إلذ عاملتُ إضافيتُ بنا القيمة ابؼتوقعة للعامل نفسو ودرجة  بالإضافة(، العشوائي ) الإضافيالثالث فهو العائد 
 ، وبهذا بيكن صياغة معدؿ العائد ابؼتوقع من الاستثمار في ورقة مالية كما يلي:1تقلب معدؿ العائد

)02/03(....................)( '

iiiii IRE   

 حيث :

E  معدؿ العائد ابؼتوقع على الاستثمار في الروقة ابؼالية :i  . 

 : عائد متوقع لا يرتبط بتأثتَ العامل المحدد للعائد. 

 : معامل حساسية العائد بذاه العامل المحدد للعائد. 

 : العامل المحدد. 

 : ابػطأ العشوائي.  

 .الإضافي( أي لا يوجد عائد متوقع للعائد الصفر) ومن ابؼتوقع أف يساوي 
                                                 

1- Bertrand Jacquillat , Bruno solnik , OP.cit , p 134. 
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(، وبالتالر لصياغة خطر ىذه الورقة يكتب ابكرافها أما ابكرافو ابؼعياري ابؼرتبط بالورقة ابؼالية فيكوف )
 ابؼعياري كما يلي:

)0204...(....................222'2  ijii II  

 :1فيتمثل في (j( و )i)أما التغاير بتُ ورقتتُ ماليتتُ 

 
 حيث:    

 .(j( و )i):تغاير الورقتتُ 

 بذاه العامل. ( i): حساسية الورقة 

 بذاه العامل. (j):حساسية الورقة 

 .: تباين ابؼعامل ابؼؤثر في العائد

يوجد ارتباط بتُ ابػطأ  ، ولا يوجد ارتباط بتُ ابؼعامل ابؼؤثر في العائد وابػطأ العشوائي  مع افتًاض أنو لا
 .(( و )العشوائي للورقتتُ أي بتُ )

، أي يتم  Ii= ( وإذا اعتبرنا أف العامل ابؼشتًؾ ىو عائد بؿفظة السوؽ، أي أنو )
 :2إسقاط النموذج على بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية فينتج ما يلي

 بيكن صياغة ىذه ابؼعادلة أيضا كما يلي: 

)0205(....................)()( '  FiIFMii RRRpRE  

 E ( )= 

E ( )= 

E (  ( ابؼتوقع.(iعائد الورقة ابؼالية (

                                                 

 . 492،، ص سبق ذكره، مرجع الفكر الحديث في مجال الاستثمارىندي،  إبراىيممنتَ 1- 
2 - Monndher Bellalah , OP cit , P 90. 
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(  ( ابؼتوقع.(iعائد الورقة ابؼالية (

 العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر 

ابؼالية، وىذا بعد نظرية ماركويتز التي تعتبر كحجر الأساس  المحافظلقد توالت البحوث في شأف إدارة 
 .1لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية

" ىذا النموذج Sharpبتُ العائد وابؼخاطرة، وقدـ شارب " قة الطرديةيعتمد ىذا النموذج على فكرة العلب
إلذ ىذا ىناؾ جهودا  بالإضافةلاستخدامو كأساس لتقييم الاستثمارات في الأوراؽ ابؼالية،  0000أوؿ مرة عاـ 

( وجاف موسن 0000 سنة Linterرائدة قد بدلت في بؾاؿ ىذا النموذج وقد كاف ذلك من طرؼ )
(Mossinسنة ) 0000( وفاما ،Fama)  وقد حصل  0000سنة ، Sharp في مقابل ىذا الاجتهاد الرائع

 .2على جائزة نوبل لتصبح حصيلة نظرية المحفظة جائزتتُ نوبل

ا يؤدي بهم إلذ بؿاولة التعويض عنها، بفإف ابؼبدأ الأساسي للنموذج ىو بؿاولة ابؼستثمرين تفادي ابؼخاطر 
للجوء  الأساسيها أعظم عائد متوقع بؽا وإذا لد يتم برقيق ىذا فإف ىذا يعتبر الدافع وىذا ما بهعل ابؼخاطرة يقابل

 ابؼستثمر إلذ استثمار خالر من ابؼخاطر.

بودد مدى استجابة  CAPMالرأبظالية  الأصوؿتسعتَ  بموذج أفمن ابؼفهوـ السابق، يتضح لدينا  اانطلبق
ا واف معامل التغتَ يعبر عن ابؼخاطر التي تتعرض بؽا التي ثؤتر عليهلتغتَات  ابؼدرجة في البورصة ابؼوجودات ابؼالية

 . ابؼعامل بدعامل بيتا أو ابؼخاطر النظامية ىذاجراء تداوبؽا، ويسمى 

 افتراضات النموذج:-

 يقوـ النموذج على بؾموعة من الافتًاضات أبنها: 

 .يقيم ابؼستثمر المحافظ البديلة على أساس عائدىا وخطرىا 
 ستثمر الورقة ابؼالية لفتًة واحدة، بفا يتيح الفرصة أفضل لتقدير العائد على الاستثمار ابػالر يقيم ابؼ

 من ابؼخاطر.

 دوما إلذ تعظيم ثروتو. إف ابؼستثمر يعطي الأولوية للعائد ويبغض ابؼخاطر أي يسعى

                                                 
1
-Christian Hurson ,constantinZodounidis , Gestion de porteffeuille  et analyse multicritére , economica , france, 

1998 , P10. 
2
- Ibid, P13 
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 .توقعات العائد وابػطر متماثلة عند بصيع ابؼستثمرين 
 و لا توجد ضرائب على الأرباح ولتكلفة للمعاملبت ومعدلات الفائدة إف السوؽ كامل وىذا يعتٍ أن

ابػاصة بالإقراض والاقتًاض مساوية بالإضافة إلذ أف ابؼعلومات تصل إلذ ابؼستثمرين بسرعة وبدوف 
 تكلفة.

 : CAPMالرأسمالية  الأصولتسعير  بناء النموذجخطوات  : الفرع الثاني
ة يعتٍ أساسا بتسعتَ ابؼخاطر وىذا يقوـ على علبقة خطية بتُ العائد الرأبظاليالأصوؿ  إف بموذج تسعتَ 

في نفس " ، وبيثل La droit de marchés des capitaux" وابػطر يطلق عليها بخط سوؽ رأس ابؼاؿ
 ة.ؤ الوقت حدود المجموعة الكف

 المحفظة الخطرة المثلى: -1

وقعات ابؼستثمرين بشأف العوائد ابؼتوقعة من بتُ الافتًاضات التي يقوـ عليها النموذج ىو بذانس ت
والابكرافات ابؼعيارية لعوائد الأوراؽ ابؼالية، وكذا بذانس توقعاتهم بشأف التغاير بتُ عوائدىا بالإضافة إلذ افتًاض 

  .ضهم للمخاطر، وىذا ما يؤدي إلذ وجود اتفاؽ عاـ بتُ ابؼستثمرين بشأف المحفظة ابػطرة ابؼثلىعب

لنموذج فإف ىذه المحفظة لابد أف تشمل على كافة الأسهم ابؼتداولة في سوؽ رأس ابؼاؿ، وفي ظل افتًاض ا
بحيث تفي باحتياجات كافة ابؼستثمرين وبالتالر بيكن القوؿ بأف ىذه المحفظة ىي بؿفظة تشمل على كافة الأوراؽ 

قيمتها النسبية لذا يطلق عليها اسم  ابؼالية ابػطرة ابؼتداولة في السوؽ، وأف نسبة الاستثمار في كل ورقة يتوقف على
مؤشر توليفة الأسهم  ،بؿفظة السوؽ، مع العلم أف تقدير عائدىا وخطرىا يستند إلذ بعض مؤشرات الأسهم

وتعتبر أبنية ىذه المحفظة بالنسبة للنموذج  "Dow jonsابؼتداولة في بورصة نيويورؾ، مؤشر ولشتَ، مؤشر داو جونز"
 .1ة وعلى أساسها يشتق خط سوؽ رأس ابؼاؿؤ كفال في أهاا ضمن المجموعة

 خط سوق رأس المال: -2

التي تم التوصل إليها  ةؤ ة في بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية لن يتغتَ عن المجموعة الكفؤ إف المجموعة الكف
فظة ابػطرة الاقتًاض على بموذج ماركويتز، إلا أف ابعديد في الأمر ىو أف المحو  الإقراضفرضيتي  إسقاطعندما تم 

                                                 
1-Francois watier , OP cit , p 2. 
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تسعتَ الأصوؿ  جالنموذ ة ؤ ابؼثلى التي يعبرىا ىذا ابػط ىي بؿفظة السوؽ، ويطلق على ىذا ابػط بالمجموعة الكف
 .1كما يسمى بخط سوؽ رأس ابؼاؿ CAPMالرأبظالية

إف الاسم الدقيق بؽذا ابػط في حقيقة الأمر ىو خط تسعتَ السوؽ للمخاطر وىذا لأف ابػطر حدده 
السوؽ باعتبار أف  معدؿ العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر متساوي، وأهام بصيعا مصروف  ابؼستثمروف في

على الاستثمار في بؿفظة السوؽ، وبدا أف كل نقطة على ابػط تعكس حجم العائد وابػطر ابػاص بالمحفظة، فإنو 
لتي تنطوي عليها المحفظة التي تشكلها إذا تم قسمة مقدار العائد الذي يتحصل عليو ابؼستثمر في مقابل ابؼخاطر ا

على حجم تلك ابؼخاطر سيصل إلذ حجم العائد لكل وحدة من وحدات ابػطر، وبالتالر يصل إلذ تسعتَ 
 السوؽ لوحدة ابؼخاطر التي تنطوي عليها تلك المحفظة وبيكن بسثيل خط سوؽ رأس ابؼاؿ كما يلي:

 (: خط سوق رأس المال 10-02شكل رقم )

 

 

 

 

 

  
 

ن الشكل يبدو أف خط سوؽ رأس ابؼاؿ ىو عبارة عن خط مستقيم بير بالمحور العمودي ابػاص بالعائد م
 التي بسثل العائد ابػالر من ابؼخاطر، وبالتالر فإف معادلتو من الشكل: ابؼتوقع في النقطة 

Y=a +Xb…………….(06-02) 
 حيث:

y :بيثلE ( ) 
Xبيثل  : 
Aبيثل: 

                                                 
1
-Monndher Bellalah , OP cit ,  P 39-38 . 

           δp 

 

 .81، صمرجع سبق ذكرهبوزيد صارة، المصدر: 

B 
E 

A 
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 بفا بهعل ابؼعادلة من الشكل:

E ( ) = ………………(07-02) 

 حيث :

E (  ة.ؤ : بيثل ابؼتغتَ التابع وىو قيمة عائد المحفظة الكف (

 .Rثل نقطة تقاطع ابػط ابؼستقيم مع المحور العمودي: بي

 ة.ؤ ابؼتغتَ ابؼستقل وبيثل خطر المحفظة الكف: 

 . "وMتكن "لنقطتتُ من ابػط و  اختيار: بيثل ميل ابػط، وبيكن إبهاده عن طريق 

 : وبوسب كما يلي

)0108(.................... 



PM

PFPM RR
b


 

 :1بهعل ابؼعادلة تكتب بالشكل التالر (، بفاBبدعامل بيتا ) أي ابؼيل  ويطلق على ابؼعامل 

E ( ) =  

 تعتبر ىذه ابؼعادلة بدعادلة بموذج تسعتَ بـاطر الأصوؿ الرأبظالية  وبيكن تقسيمها إلذ شقتُ:

 .: بيثل العائد ابػالر من ابؼخاطرالشق الأول

أي سعر ابؼخاطر  استثمارهر عن ابؼخاطر التي ينطوي عليها : بيثل العائد الذي يعوض ابؼستثمالشق الثاني
 ويتمثل في:

 
ة، أي بؿافظ تم التخلص ؤ ونشتَ إلذ أف خط سوؽ رأس ابؼاؿ ىي علبقة توازف بتُ عائد وخطر بؿافظ كف

لمحفظة فيها من ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة فقط، بفا يعتٍ أف ىذا ابػط يقوـ بتسعتَ السوؽ للمخاطر ابؼنتظمة ابػاصة با
 ابػاصة.

                                                 
1- Monssieur de persson : economie finançiere et gestion de portefeuille, France,2005-2006 , P 119. 
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 خط سوق الأوراق المالية: -3

بة للمخاطر غتَ ابؼنتظمة سسبق أف تعرضنا إلذ نوعتُ من ابؼخاطر بـاطر منتظمة وبـاطر غتَ منتظمة، فبالن
فيمكن للمستثمر أف يتخلص منها بواسطة التنويع وبالتالر فلب تعويض لو عنها، أما فيما بىص ابؼخاطر ابؼنتظمة 

 تعويض عنها.فهي التي يتم ال

حافظ، أما مفوفقا لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية، فقد تم التوصل إلذ طريقة لتسعتَ ابؼخاطر ابؼنتظمة لل
بالنسبة للؤوراؽ ابؼالية الفردية فإف من ابؼفيد التعرض إلذ ابؼخاطر ابؼنتظمة ولا يوجد مقياس أكثر ملبئمة من 

عن مقياس نسبي يقيس درجة استجابة الورقة ابؼالية بذاه السوؽ  (، فهذا الأختَ الذي ىو عبارةBمعامل بيتا )
 وبيكن حسابو بالعلبقة التالية:

 =Beta 

 حيث:

 : بيثل تغاير الورقة ابؼالية والسوؽ. 

 .: تباين عائد السوؽ

 مع العلم أف: 

 
ابؼالية، أما إذا تعلق الأمر بالمحفظة ابؼالية فإف العلبقة السابقة ىذا فيما بىص ابؼخاطر ابؼنتظمة لعائد الورقة 

 تصبح كما يلي:  –معامل بيتا  –

 =  

و بدا أف معامل الارتباط ابػاص بالسوؽ مع نفسو مساوي الواحد الصحيح، فإف معامل بيتا لمحفظة 
 :1( يصبحالسوؽ)

B =  

                                                 
 .73، ص مرجع سبق ذكرهارة، س بوزيد 1
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وبالتالر فإف معامل بيتا لمحفظة السوؽ مساوية للواحد، وعلى أساس أي باعتبار معامل بيتا لمحفظة السوؽ 
 مساوي للواحد، وأيضا ىو مقياس للمخاطر ابؼنتظمة بيكن التوصل إلذ النتائج التالية:

 ائد ابػالر من ابؼخاطر.الع أكبر من من الواحد فإف عائدىا ابؼتوقع إذا كاف معامل بيتا لمحفظة مالية اكبر 
 .إذا كاف معامل بيتا لمحفظة مالية مساوية للصفر فإف عائدىا ابؼتوقع يعادؿ بساما العائد ابػالر من ابؼخاطر 
  من العائد ابػالر من ابؼخاطر. أقلمن الواحد فإف عائدىا  أقلإذا كاف معامل بيتا لمحفظة مالية 

( من خلبؿ Bالعلبقة بتُ العائد ابؼوقع ومعامل بيتا ) وعلى ضوء ابؼعلومات السابقة بيكن أف نستنتج
 ابؼنحتٌ التالر:

 (: خط سوق الأوراق المالية. 11-02شكل قم)                    

 

 

 

 

 

 
 

إلذ أنو لو تم إجراء مقارنة بتُ خط سوؽ رأس ابؼاؿ وخط سوؽ الأوراؽ ابؼالية سيتم التوصل  الإشارةوبذدر 
ىو عبارة عن علبقة بتُ تباين المحفظة وعائدىا، ويكشف لنا عن التوازف بتُ عائد  إلذ أف خط سوؽ رأس ابؼاؿ

ة ابؼتوقع وخطرىا، أما خط سوؽ الأوراؽ ابؼالية فهي عبارة عن علبقة بتُ معامل بيتا والعائد ابؼتوقع، ؤ المحفظة الكف
 .ؤةة وغتَ الكفؤ ويكشف لنا عن التوازف بتُ العائد ابؼتوقع وابػطر ابػاص بالاستثمارات الكف

إف الفرؽ بتُ خط سوؽ رأس ابؼاؿ وخط سوؽ الأوراؽ ابؼالية يكمن في أف الأوؿ ىو علبقة في تباين 
ة، أما ابػط الثاني فهو ؤ المحفظة وعائدىا ويوضح التوازف ابؼوجود بتُ العائد ابؼتوقع وابػطر ابؼتعلق بالمحفظة الكف

 ؤةلنا التوازف ابؼوجود بتُ العائد ابؼتوقع وابػطر ابػاص بالمحفظة الكفعلبقة بتُ معامل بيتا والعائد ابؼتوقع ويوضح 
 ة.ؤ والمحفظة غتَ الكف

β 

 

Source : Bertrand Jacsuillat, Bruno solnik, op.cit, p125. 

β  1 

EP 

1 

RPM 

RP1 

β  1 
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العائد ابؼطلوب من الورقة ابؼالية  إلذؿ و الرأبظالية بواوؿ الوص الأصوؿتسعتَ  بموذج أفبفا سبق  إلينايتضح 
يهدؼ  الذي، معامل بيتا الأساسيةوناتها ر  مكامن خلبؿ دراسة العلبقة بتُ العائد وابؼخاطرة وفق معادلة  ابكد

  .  في عامل السوؽ بفثلباستجابة الورقة ابؼالية لتغتَات عامل وحيد  مقدار  برديد إلذ

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: وتقييم اتاختبار  :الفرع الثالث
  CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية  راختبا -1

 اختبار الميل والتقاطع: 1-1

سنة George douglasأولذ الدراسات التي اىتمت باختبار النموذج ىي دراسة جورج دوقلبص من
، حيث توصل إلذ أف تقاطع سوؽ رأس ابؼاؿ مع بؿور العائد ابؼتوقع بىتلف باختلبؼ معدؿ العائد على 1969

 1972" سنة  Sholes" ميلر وشولز "  Millerالاستثمار ابػالر من ابؼخاطر، ونفس النتيجة توصل إليها "

، حيث أكدت ىذ الدراسة أف التقاطع 1972" سنة  Jensen" و "جنسن"  " Millerودراسة أخرى بؼيلر " 
"  Blackيكوف عند معدؿ عائد يفوؽ معدؿ العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر، وىذا ما بينو  بلبؾ "

لفتي اعتبروىا كأوراؽ مالية ذات معامل بيتا مساوي وزملبئو من خلبؿ تعرضهم إلذ أدونات ابػزينة، ىذه الأختَة ا
"  Famaللصفر وليست كأوراؽ ذات معدؿ عائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر بساما، وقد حاولا فاما "

التحقق من ىذا وتوصلب إلذ أف معدؿ العائد عند نقطة التقاطع بىتلف  11979" سنة  Mac Bethوماكبث "
 ستثمار ابػالر من ابؼخاطر.عن معدؿ العائد على الا

 اختبار معامل بيتا كمحدد على العائد للاستثمار: 1-2

" مقياس مناسب للمخاطر وبالتالر Bنعلم أف بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية يقوـ على اعتبار معامل بيتا "
الذي يتخلص من  فهو عبارة عن دالة عائد الاستثمار بالنسبة للؤسهم، كما يقوـ أيضا على تنويع ماركويتز

 ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة، فيما تبقى ابؼخاطر ابؼنتظمة التي بوصل في مقابلها على تعويض لازـ يتمثل في العائد.

حيث تضمنت  1975سنة  "Friands" وفرندس"Blumeوقد قدـ اختبار بؽذه النتائج من طرؼ بلوـ "
لبشرية، وبهذا توصلب إلذ أف ىذه المحافظ لد تكن منوعة دراستهما كلب من الاستثمار في الأسهم والعقارات وابؼوارد ا

تنويعا يضمن لنا التخلص من ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة كليا، كما أثبت دراسة أخرى لنفس الباحثتُ أف توقعات 

                                                 
 .79، ص مرجع سبق ذكرهارة، سبوزيد  .1
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( ليس ابؼتغتَ الوحيد الذي يتحدد Bابؼستثمرين ليست متجانسة،و أف تقيم بـاطر المحفظة غتَ مقبوؿ وأخذ بيتا )
توصل  1977" وزملبئو سنة  coolyأخرى لكولر " وئو معدؿ العائد على الاستثمار، كما توجد دراسةعلى ض

 .1" كالالتواء والتفرطح B من خلببؽا إلذ أف ىناؾ مقاييس أخرى لتحديد العائد إلذ جانب معامل "

 اختبار خط السوق: -1-3

"  Famaوفاما " 1988ووي سنة أي كونو مستقيما أو منحتٍ وفي ىذا الصدد كشفت دراسة لكارول
بأف خط سوؽ رأس ابؼاؿ ىو خط منحتٍ وليس مستقيم إلا أف ىناؾ  1973" سنة Mac bethوماكبث "

أي أف  –أف العلبقة ىي خطية  1974دراسات أخرى أثبتت العكس حيث كشفت دراسة بؼاكلياني وبوؽ سنة 
 .2صائيبسلك دلالة إح ولكنها لا –خط سوؽ رأس ابؼاؿ ىو خط مستقيم 

لقد قدـ رووؿ عدة مقالات وأبحاث حوؿ بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية، بفا جعل ىذا النموذج يتطور في 
 ابذاىتُ:

حساسية لاختبار بؿفظة السوؽ بزعامة " جيبوف"   قلبابؼنهجية الأكثر فعالية، والأ أىتمالاتجاه الأول: 
"Gibbons فارسوف"  "" و"Ferson  ف" "و "شانكا 1985" سنةShanken حيث كاف اىتمامهم ،"

 ينصب حوؿ قياس أداء المحفظة.

 مراعاةاعتمد على بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية لتطوير بماذج ونظريات أخرى، وذلك مع الاتجاه الثاني: 
 ىذه النظريات نظرية التسعتَ بابؼراجحة أىمالانتقادات ابؼوجهة لو، ومن 

الرأبظالية خلص إلذ أف ابؼخاطر ابؼنتظمة ىي دالة للعائد ابؼتوقع وأف ىذه  وبالتالر فإف بموذج تسعتَ الأصوؿ
ابؼخاطر تقاس بدعامل بيتا، إلا أف الواقع يثبت أف العائد ابؼتوقع ىو بؿصلة العيد من العوامل وليس عامل واحد، 

لصناعي...، وغتَىم من ا الإنتاج، معدؿ التضخم، تغتَات على مستوى الوطتٍإذ قد يتأثر العائد بتغتَات الدخل 
ىذا ما أدى غلى ظهور نظرية التسعتَ بابؼراجحة، ىذه الأختَة التي تعتبر بأف عائد المحفظة ابؼتوقع يتأثر  ،العوامل

 النظرية بالتفصيل. هىذبعدة عوامل من بينها ابؼخاطر، وفي ابؼبحث ابؼوالر سيتم التعرض إلذ 

 

                                                 

 .426، ص  سبق ذكره، مرجع الفكر الحديث في مجال الاستثمارىندي،  إبراىيممنتَ 1 -
2- Monndher Bellalah , OP cit , P P88- 91. 
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 الانتقادات الموجهة لافتراضات النموذج: -2

 ىناؾ عدة انتقادات وجهت إلذ بعض الافتًاضات التي قاـ عليها النموذج، ونذكر منها ما يلي:

 و الاقتراض: الإقراضإسقاط فرضية تساوي معدل الفائدة على  2-1

  والإقراض ضافتً لاإف قياـ ابؼستثمر بالإقراض والاقتًاض بدعدؿ فائدة متساوي يبدو أمر غتَ منطقي،  
العائد ابػالر من ابؼخاطر يبدو أمرا واقعيا وكمثاؿ عن ذلك أذونات ابػزينة التي تتميز إلذ  بدعدؿ مساوي بؼعدؿ

حد بعيد بقلة ابؼخاطر أو تقريبا انعدامها، أما الاقتًاض بهذا ابؼعدؿ فيبدو أمرا غتَ منطقيا، بل أف العائد على 
 .1الاقتًاض يكوف أكبر

 الخالي من المخاطر:والاقتراض بالمعدل  الإقراضإسقاط فرضية  2-2

في صحة ىذا الافتًاض بل وشككوا حتى فيما يسمى بدعدؿ العائد على الاستثمار  الباحثتُلقد شكك  
الذي اعتبر أف أذونات ابػزينة ليست أوراؽ مالية خالية من  1976 ابػالر من ابؼخاطر، وعلى رأسهم بلبؾ،

كن استبداؿ ىذا التعبتَ بالاستثمار ذو معامل بيتا ابؼخاطر وذلك بؼا تتعرض لو من خطر التضخم، وبالتالر بي
 (.= 0)مساوي للصفر 

 إسقاط فرضية تنويع ماركيتز: 2-3

بدا أف النموذج يقوـ على فرضية تنويع ماركيتز لتكوين المحفظة ابؼالية أي أنو يتجاىل التنويع الساذج، إلا  
 .عتٍ عدـ مبالاتهم بتنويع ماركيتزتعنيهم المحفظة ابؼثالية، بفا ي أف الواقع أثبت أف ىناؾ فئة من ابؼستثمرين لا

 إسقاط فرضية تجانس التوقعات: 2-4

أي توصلوا في أف ىناؾ اختلبؼ في توقعات ابؼستثمرين بشأف العوائد وابكرافاتها ابؼعيارية وباينها، بفا يؤدي 
 إلذ اختلبؼ ابغوافظ ابؼثالية باختلبؼ ابؼستثمرين.

 فرضية السوق الكامل: إسقاط  2-5

ية عدـ وجود تكاليف للمعاملبت، إف إسقاط ىذه الفرضية يعتٍ إسقاط فروض أخرى كإسقاط فرض
 إسقاط فرضية الضرائب، إسقاط فرضية وصوؿ ابؼعلومات إلذ بصيع ابؼستثمرين.و 

                                                 
 .391 - 390، ص بق ذكره، مرجع سالفكر الحديث في مجال الاستثمارندي، ى إبراىيممنتَ  -1
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 انتقادات أخرى:  2-6

جهة إلذ مكونات بؿفظة السوؽ، تأثتَ بالإضافة إلذ ىذه الانتقادات ىناؾ انتقادات أخرى كالانتقادات ابؼو 
التضخم، تأثتَ السيولة، تأثتَ التوقيت، تأثتَ ابغجم، تأثتَ الصناعة، و كلها عوامل تؤدي إلذ التأثتَ في العائد 

وىذا مغاير إلذ ما توصل إليو النموذج، حيث أقر ىذا الأختَ بأف العائد ابؼتوقع يتغتَ بتأثتَ من معامل بيتا  ابؼتوقع
 فقط.

 (:R. Roll)انتقاد رول  -

سلسلة من ابؼقالات ابؼشهورة تناوؿ فيها انتقاد تسعتَ الأصوؿ  1976لقد قدـ ريتشارد روؿ سنة 
 الرأبظالية بطريقة مغايرة، كما تطرؽ من خلببؽا إلذ طريقة مغايرة لاختبار النموذج ولقياس أداء ابغوافظ ابؼالية.

ة ىو الأمر الذي أدى إلذ وجود علبقة خطية ؤ موعة الكفركز على أف وجود بؿفظة السوؽ على حدود المج
بتُ العائد ابؼتوقع ومعامل بيتا، إلا أنو من ابؼمكن أف نطبق ىذه العلبقة على أي بؿفظة توجد على حد الكفء، 

فعلب   بفا بهعل إمكانية اختبار النموذج أو استعمالو بطريقة علمية يلزـ علينا أولا أف نتأكد من أف ىذه المحفظة ىي
ي أف أبالإضافة إلذ أنو اعتبر بأف النموذج يقوـ على افتًاضات ماركيتز، ، 1كفأة أي فعلب ىي بؿفظة السوؽ

المحفظة ابؼكونة ىي بؿفظة تتكوف من أوراؽ مالية فقط في حتُ روؿ يؤكد بأف الواقع يبتُ بأف بؿفظة السوؽ بيكن 
اؿ البشري...، لذا فهو يؤكد على استعماؿ مصطلح أف تتكوف أيضا من ذىب، أحجار كربية، عقارات، رأس ابؼ

 2ةؤ بؿفظة الأوراؽ ابؼالية بدلا من بؿفظة السوؽ الكف

عامل السوؽ ىو ابؼؤثر الوحيد  أفالرأبظالية في كوف  الأصوؿتسعتَ  بموذجتطبيقات  أفنستخلص بفا سبق، 
بؽا تأثتَ على  أخرىارب انو يوجد عوامل التج أثبتتكانت بؿدودة مع ظهور عدة عوامل على تسعتَ الورقة ابؼالية  

انو إلا كونو خالر من ابؼخاطر   الإقراض، بخصوص فرضية معدؿ 1972منها نتائج بلبؾ سنة  ،تسعتَ الورقة ابؼالية
 الذىبمثل  أخرىوجود عناصر  أوضحتالتي  1976ر بدعدؿ التضخم ،ونتائج رتشارد روؿ سنة ثأفي الواقع يت
ابؼالر وسوؼ نتطرؽ لو  الأصلتسعتَ ليدرج عدة عوامل ا أخر بموذجالانتقادات ظهر  ىذاومع ، الكربية والأحجار

 الأتي.في ابؼطلب 

 
                                                 

1- Bertrand Jacqui llat , Bruno solnik , OP.cit , p 136. 
 .429ص ، بق ذكره،، مرجع سالفكر الحديث في مجال الاستثمارىندي،  إبراىيممنتَ  -2
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 APTمتعدد العواملراجحة نموذج مبال: نظرية التسعير  الثاني المطلب

 علق بالعوامل ابؼؤثرة في عائديتنتيجة للبنتقادات ابؼوجهة لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية خاصة فيما 
الاستثمار في المحفظة ابؼالية، حيث تم التوصل إلذ أف العائد ابؼتوقع يتأثر بالعديد من ابؼتغتَات بفا أدى إلذ ظهور 

 Arbitrage Pricingبماذج ونظريات جديدة وعلى رأسها بموذج العوامل ونظرية التسعتَ بابؼراجحة " 

Theory " 
 
 

  متعددةالعوامل النموذج :مدخل ل الأولالفرع 
شتَ بموذج العوامل ابؼتعددة إلذ تأثر الأوراؽ ابؼالية ابؼكونة للمحفظة ابؼالية بعوامل عديدة، كالتوزيعات ي

بخصوص أسعار الفائدة، معادلات التضخم، معدلات النمو الاقتصادي، وقد يكوف النموذج خاص بعاملتُ 
 فقط، كما قد يكوف خاص بأكثر من عاملتُ.

 نموذج العاملين: -1
نا أف عائد الورقة ابؼالية يتأثر بعاملتُ، ولكل من العاملتُ معامل حساسية متعلق بو فيمكن صياغة إذا اعتبر 

 :1(  كما يليiالعائد ابؼتوقع وابػطر ابػاص بالورقة ابؼالية)
 يصاغ العائد: 

E ( ) = ……(09.02) 
 حيث:
 ف اللذاف يؤثراف على عوائد كافة الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في السوؽ.: بيثلبف العاملب، 

 أما ابػطر فيصاغ:

 
 ( على التوالر.( و )بيثلبف تباين العاملتُ )حيث:

 نموذج  لأكثر من عاملين: -2

ف ىذا لا يعتٍ بالضرورة أهاا تؤثر على كافة أي أف عائد الورقة ابؼالية يتأثر بعدة عوامل مشتًكة، إلا أ
الأوراؽ ابؼالية، بل تؤثر في أوراؽ مالية صادرة عن منشآت تعمل في قطاع معتُ دوف آخر، وىنا تبرز أبنية برليل 

                                                 
1
 Monndher Bellalah , OP cit , P P88- 91. 
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ابؼستثمر ومدى قدرتو على برديد النموذج ابؼلبئم، وىذا بتعيتُ عدد من العوامل وقيمة كل واحد منها، وأيضا 
عدـ وجود علبقة قوية بتُ العوامل حتى لا بىل ذلك بنتائج النموذج، وبيكن صياغة النموذج كما  بالتأكد من

 :1يلي

E ( ) =  

E ( ) =  
 إذا ما تم تطبيق النموذج على المحفظة ابؼالية نستنتج الصياغة التالية:

E ( ) =  

 
إف بناء ىذا النموذج يقوـ أساسا على تصنيف أوراؽ المحفظة ابؼالية وفقا للقطاع الاقتصادي الذي تنتمي 

، ومن ثم لابد أف نعتُ عدد القطاعات التي يتضمنها النموذج وبيكن صياغة النموذج بالنسبة 2إليو الشركة ابؼصدرة
 الية كما يلي:ابؼلورقة 

E ( ) =  
 حيث:

 .بسثل العوامل القطاعية ابؼؤثرة في عائد الورقة ابؼالية
الذي  وحسب ىذا النموذج بقد أف كل ورقة مالية يتأثر عائدىا بعامل واحد وىو العامل ابؼرتبط بالقطاع

امل لابد أف يكوف صغتَا تنتمي إليو الشركة ابؼصدرة لتلك الورقة، وكذلك بقد أف معامل الارتباط بتُ ىذه العو 
جدا، لأنو كلما كاف كبتَا كلما دؿ على أف درجة الارتباط كبتَة، وبالتالر فلب بيكن اعتبار ىذه العوامل قطاعية 

 أصلب.
إلذ أف معظم الدراسات التطبيقية أشارت إلذ وجود بطسة عوامل أساسية تؤثر في عوائد  الإشارةىذا وبذدر 

 "" ىذه العوامل كما يلي :  Roll""" وRossلسوؽ، وقد حدد "روؿ" و "روس" الورقة ابؼالية وسعرىا في ا
 ؛معدؿ التضخم ابؼتوقع  -
 ؛التغتَ غتَ ابؼتوقع في التضخم -

                                                 
1- Bertrand Jacquillat, OP.cit , p 136. 

 .81ص  ،بق ذكرهمرجع س ارة،سبوزيد -2
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 ؛الصناعي الإنتاجالتغتَ غتَ ابؼتوقع في  -
 ؛التغتَ غتَ ابؼتوقع في علبوة ابػطر -

 التغتَ غتَ ابؼتوقع في ىيكل وشروط معدلات الفائدة. -
الأختَ نشتَ إلذ أف بماذج العوامل ليست بنماذج توازف، بل ىي بماذج وجدت نتيجة للبنتقادات  وفي

ابؼوجهة لنموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية، تبتُ بأف العائد ابؼتوقع ىو بؿصلة عدة  عوامل تؤثر فيو، وىذا الأمر 
 أجريت على بموذج تسعتَ الأصوؿ أدى إلذ ضرورة إبهاد بموذج توازف يأخذ بعتُ الاعتبار التصحيحات التي

لتسعتَ بابؼراجحة ىذا الأختَ الذي يعتبر بموذج عوامل وبموذج اابؼوالر لنموذج  الفرعالرأبظالية، لذا سيتم التطرؽ في 
 توازف في نفس الوقت.

 

 APT التسعير بالمراجحة نظرية: الفرع الثاني
خاص بالاقتصاد ابعزئي الكلبسيكي حيث يقوـ إف بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ىو عبارة عن بموذج 
 .1الذي يعتمد على منطق ابؼراجحة (APT)على تعظيم منفعة كل مستثمر، عكس بموذج التسعتَ بابؼراجحة 

تقوـ نظرية التسعتَ بابؼراجحة على نفس مبادئ بماذج العوامل، إلا أف الاختلبؼ ابؼوجود يتمثل في أف 
 ازف بتُ اىتماماتها  على عكس بماذج العوامل.نظرية تسعتَ ابؼراجحة تدرج التو 

 التعريف بنظرية التسعير بالمراجحة:  -1
تعد نظرية التسعتَ بابؼراجحة نظرية للتوازف بركم العلبقة بتُ عائد الورقة ابؼالية وابؼتغتَات ابؼؤثرة في ذلك 

يل لنموذج تسعتَ الأصوؿ ، وىي تعتبر بدثابة بد1976سنة ( Ross) العائد، تم عرضها من طرؼ ستيفن روس
 .3، بدعمى أدؽ فإف بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ىو حالة خاصة من نظرية تسعتَ ابؼراجحة2الرأبظالية

 إف مكونات نظرية تسعتَ ابؼراجحة لا بزتلف عن مكونات بماذج العوامل، إلا أف الاختلبؼ الأساسي
بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية، أي  ف شأهاا في ذلك شأفيكمن في أف نظرية التسعتَ بابؼراجحة ىي نظرية تواز 

 أهاا بركم العلبقة بتُ عائد الورقة ابؼالية والعوامل ابؼؤثرة على ىذا العائد كما ىو موضح في ابؼعادلة التالية:
 E ( ) =i +  ……......(10-02) 

 حيث بسثل: 

                                                 
 .84، ص ذكرهمرجع سبق ارة، سبوزيد 1

 .515، صذكرهبق ، مرجع سالفكر الحديث في مجال الاستثمارىندي،  إبراىيممنتَ  -2
 .321ص، ذكرهمرجع سبق بؿمد صالح ابغناوي ،   -3
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E (  (.iابؼتوقع على الورقة ابؼالية ): معدؿ العائد  (
i:.العائد ابؼتوقع على الورقة ابؼالية غتَ ابؼرتبط بالعوامل 

 . nالعوامل ابؼشتًكة لكل الأوراؽ ابؼالية وعددىا :
i:العائد ابؼتوقع على الورقة الإضافي ابؼرتبط بها. 

 .للعوامل (i):معاملبت حساسية العائد ابؼتوقع للورقة  
وفقا لنظرية تسعتَ ابؼراجحة فإف العائد ينقسم إلذ جزئتُ جزء غتَ منتظم، وجزء و  ،من خلال ما سبق

منتظم يتأثر فيو العائد بدجموعة من العوامل ابؼشتًكة وكل عامل مرتبط بعامل ابغساسية، ىذا الأختَ الذي يلعب 
 .1سعتَ الأصوؿ الرأبظالية، إلا أف العامل ىنا ىو السوؽبالنسبة للعامل نفس الدور الذي يلعبو بالنسبة لنموذج ت

 افتراضات نظرية التسعير بالمراجحة: -2

بتقدنً مقاربة بـتلفة لتسعتَ الأصوؿ الرأبظالية تعتمد على منطق  1976" سنة  Stiven Rossقاـ روس "
 ، حيث حدد من خلببؽا الفروض الثلبث التي بنيت عليها النظرية:2ابؼراجحة

وؽ ابؼاؿ بابؼنافسة الكاملة، ما يعتٍ عدـ وجود تكلفة للمعاملبت، أو تكلفة للئفلبس، أو س اتساـ -
 ؛تكلفة في شكل ضرائب كما لا توجد قيود على البيع ابؼكشوؼ

 ؛بؿصلة عائد الورقة ابؼالية بىضع لعدد من العوامل -
 يسعى ابؼستثمر دائما إلذ تعظيم ثروتو. -

 :3ثلبث فروض أخرى " Elton "et "Gruberجريبر "إلتوف و " و Harington وقد أضاؼ ىاربقتن "

 ؛ابؼؤثرة في عائد الورقة ابؼالية بذانس توقعات ابؼستثمرين بشأف عدد وماىية العوامل -
 ؛ توجد بـاطر بريط بفرص ابؼراجحةلا -
 ومعدؿ الاقتًاض. الإقراضتساوي بتُ معدؿ  -

 المراجحة:بتسعير الالتوازن في نظرية تفسير  -4

ابؼراجحة فإف الأوراؽ ابؼالية التي تتعرض لنفس العوامل برقق نفس العائد وىذا ما بتسعتَ الحسب نظرية 
يسمى بقانوف السعر الواحد، وعند عدـ حدوث ىذا القانوف تبدأ عملية ابؼراجحة، حيث يقوـ ابؼرجحوف باندفاع 

                                                 
1
- Christian Hurson , Constantain Zopounidis , OP cit , P 12. 

2
-Mondher Bellalah , OP cit , P 92. 

 .28، ص2000، دار النهضة العربية، القاىرة، المفاىيم الأساسية  للاستثمار في البورصة:اقتصاديات كفاءة البورصة، إيهاب دسوقي -3
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خفض، والنتيجة ىي ارتفاع سعر الورقة الورقة ذات العائد ابؼتوقع أف يرتفع وبيع الورقة ذات العائد ابؼتوقع أف ين
ابؼالية الأولذ وبالتالر ابلفاض عائدىا، وابلفاض سعر الورقة الثانية وبالتالر ارتفاع عائدىا، وتستمر العملية إؿ أف 
يتساوى عائد الورقتتُ أي بزتفي أرباح ابؼراجحة وذلك بتساوي عائد الورقتتُ، وفي الأختَ يصبح عائد الورقة ابؼالية 

ارة عن عائد يعوض عن ابؼخاطر ابؼصاحبة للعوامل، بالإضافة إلذ عائد مقابل الزمن أي عائد على استثمار عب
 .2، وعلية فنظرية تسعتَ ابؼراجحة ىي نظرية توازف1خالر من ابؼخاطر

 الواحد في نظرية تسعتَ ابؼراجحة بهعل ابؼستثمرين أصحاب المحافظ ابؼالية يقوموف رإف اعتماد قانوف السع
افظ ابؼالية دوف اللجوء إلذ استخداـ بعملية مراجحة لا تنطوي على أية بـاطرة، وىذا نتيجة قيامهم ببيع وشراء المح

مواردىم الذاتية، ولعل الطريق ابؼلبئم للقياـ بعملية ابؼراجحة ىو البيع على ابؼكشوؼ، أي قياـ ابؼراحج ببيع 
وىذا بعد أف توقع أف سعرىا سينخفض في ابؼستقبل، فإذا صحت  المحفظة ابػاصة بابؼستثمر )أ( إلذ ابؼستثمر )ب(

يربح الفرؽ بتُ السعر القدنً  ابؼرجحح سوؼ يقوـ بشراء بؿفظة ابؼستثمر )أ( بفا بهعل جالتوقعات فإف ىذا ابؼرا
افظ التي كاف والسعر ابعديد ابؼنخفض دوف أف يستعمل موارده ابػاصة ىذا من جهة، ومن جهة أخرى فإف المح

افظ التي تم توقعا أف ينخفض سعرىا والتي تم بيعها سوؼ يرتفع عائدىا بابلفاض سعرىا فعلب، على عكس المحم
شرائها، حيث يرتفع سعرىا وبالتالر ينخفض عائدىا، وبهذه الطريقة بودث توازف في السوؽ يتحقق بزواؿ فرص 

طية بتُ العائد ابؼتوقع من الاستثمار ومعامل يؤدي إلذ وجود علبقة خ ابؼراجحة أي عندما بزتفي أرباحها، وىذا ما
 حساسية ذلك العائد للعوامل ابؼؤثرة فيو.

بيلكها أي يقوـ بتمويل شراء المحفظة البديلة للمحفظة  على أ ف ابؼرجح يقوـ ببيع بؿفظة لا الإشارةوبذدر 
فظتتُ وىو عائد خالر من الأولذ، بفا بهعلو يتفادى كليا ابؼخاطر وبوقق عائد ناجم عن الفرؽ بتُ عائدي المح

 .( = 0ابؼخاطر وىذا ما يطلق عليو في ظل ىذه النظرية بالمحفظة ذات ابؼعامل بيتا ابؼساوي للصفر )

  APTالمراجحة بتسعير نظرية ال اختبار :الثالثالفرع 
ىو أف بموذج  CAPM إف الفرؽ ابعوىري بتُ نظرية تسعتَ ابؼراجحة وبموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية 

"CAPM"  يشمل على متغتَ وحيد ومعلوـ يؤثر في العائد وىو ابؼخاطر ابؼنتظمة، أما عائد نظرية تسعتَ ابؼراجحة
فيتأثر بأكثر من متغتَ، إلا أنو لا بيكن برديد ومعرفة ىذه ابؼتغتَات لكن ىذا الأمر لا بينعنا من القياـ باختبار 

 مصداقية النظرية.
                                                 

 .516ص،  ذكره، مرجع سبق الفكر الحديث في مجال الاستثمارىندي،  إبراىيممنتَ  -1
 87، ص ذكرهمرجع سبق ارة، سوزيد ب 2
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( Iية يتطلب معامل حساسية كل عامل، ولكي يقوـ بهذا الأمر لابد من برديد العوامل )إف اختبار النظر 
،  في ابؼلبئمة وفي مقدمة الطرؽ التي برظى بقبوؿ عاـ وىو ذلك ابؼدخل الذي يتم فيو تقدير قيمة كل من  

 آف واحد.
 اختبار النظرية بتحديد العوامل ومعاملات الحساسية: -1

يطلق  الإحصائيبار نظرية تسعتَ ابؼراجحة وفق ىذا ابؼدخل يعتٍ الاعتماد على أسلوب للتحليل إف اخت 
عليو التحليل العاملي وبالاعتماد على ىذا التحليل يتم تصنيف ابؼتغتَات التي تؤثر على عائد المحفظة ابؼالية في 

مل وأيضا إلذ برديد معاملبت بؾموعات يطلق عليها عوامل، وىذا التحليل يتوصل إلذ برديد عدد العوا
 ابغساسية.

وخرجا من  (Roll & Ross)ومن أبرز الدراسات التطبيقية بؽذا ابؼدخل تلك التي أجراىا روؿ و روس 
، 1(1984 -1980 التحليل العاملي بأربعة عوامل تؤثر على عوائد الأوراؽ ابؼالية، وىذا خلبؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ )

 الإنتاجالتغتَات غتَ ابؼتوقعة في كل من التضخم ابؼتوقع وغتَ ابؼتوقع، معدؿ بمو  وقد بسثلت ىذه العوامل في
الصناعي، ىيكل الأجل لأسعار الفائدة، والتي تقاس بالفرؽ بتُ معدؿ فوائد السندات طويلة الأجل وقصتَة 

حيث  ،نخفضة ابعودة وتقاس بالفرؽ بتُ عائد السندات مرتفعة ابعودة وم ،ومكافأة بـاطر تػثتَ السداد  ،الأجل
يؤثراف العاملبف الأوؿ والثاني على التدفقات النقدية وبالتالر على التوزيعات ومعدؿ بموىا، أما العامل الثالث 

 .2والعامل الرابع فيؤثراف على ابؼعدؿ الذي بزصم بو تلك ابؼكاسب
لأولذ يتم تعيتُ العوامل التي تؤثر إلذ أف التحليل العاملي يتم وفقا بؼراحل، ففي ابؼرحلة ا الإشارةىذا وبذدر 

، أما ابؼرحلة الثانية فبتم من خلببؽا البحث عن إمكانية قياس الإحصائيةعلى حركة العوائد ويتعلق الأمر بالعوامل 
روؿ و روس لد  (Ross &Roll)إلذ أف  الإشارةقوة تأثتَ العامل أو ما يطلق عليو بدعامل ابغساسية، كما بذد 

"، chenوىذا بالاشتًاؾ مع شتُ " 1986ة فقط بل قدما دراسة أخرى في نفس السياؽ سنة يقدما ىذه الدراس
وشتُ "  1980" سنة  Weinstein" و وينستاف  "Brownإلذ اختبار آخر أجراه كلب من براوف "   بالإضافة

chen  31983" سنة . 
 

                                                 
1
- Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik ,OPcit , p 139. 

 . 156، صسبق ذكره، مرجع الفكر الحديث في مجال الاستثمارىندي،  إبراىيممنتَ 2 -
3- Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik ,OP. cit , p 140. 



 النظريات والنماذج المفسرة للعائد والمخاطرة                                                :ثانيالفصل ال
 

103 

 

 تحديد العوامل وفقا للفكر النظري:لالنظرية  المقاربة -2.

تقاد وجو إلذ طريقة الاختبار السابقة ىو أف برديد العوامل لد يتم وفقا للفكر النظري، بل ىي إف أوؿ ان 
بتُ بـتلف  إحصائيةنتائج بذربة عدد من العوامل حددىا لنا التحليل العاملي وىذا اعتمادا على علبقات 

تَىا على العائد، لذا اقتًح مكونات كل عامل، وىذا يقودنا إلذ الوصوؿ إلذ عوامل من الصعب تفستَ كيفية تأث
 عدة عوامل عن طريق الاستعانة بفكر نظري وفي مقدمة ىذه العوامل: 1986سنة   Francisفرنسيس 

 ،بـاطر تأجيل السداد -
 ؛خاطر سعر الفائدة -
 ؛بـاطر السوؽ  -
 ة؛بـاطر القوة الشرائي -
 ة؛بـاطر الإدار  -
 ؛بـاطر استدعاء الورقة ابؼالية -
 ؛يةبـاطر برويل الورقة ابؼال -
 ؛بـاطر تسويق الورقة ابؼالية -
 ة؛ابؼخاطر السياسي -
 .1بـاطر الصناعة -

ومن ابؼلبحظة أف بؾمل ىذه ابؼخاطر تنقسم إلذ بـاطر منتظمة، وبـاطر غتَ منتظمة، إلا أف ىذا الأمر غتَ 
 وارد في نظرية تسعتَ ابؼراجحة وىذا لأهاا تعتبرىا بـاطر تؤثر في كافة الأوراؽ ابؼالية.

نة بيكن أ ديد العوامل بهذه الطريقة لا يعد اختبار للنظرية بل لابد من برويلها إلذ صفات معإلا أف بر
يستخرج من  ،مستوى جودة الأوراؽ ابؼالية  (، )قياسها ومن أمثلة ذلك معدؿ التوزيعات النقدية، معامل بيتا  

ة على أهاا معاملبت حساسية عائد ابؼنشورات الصادرة عن البورصة، حيث بيكن اعتبار كل مثاؿ من ىذه الأمثل
كلب من معامل حساسية  المحفظة، و بالتالر لاختبار أي بؿفظة مالية مستخدمة كعينة للنموذج لابد من توفر

عائدىا لكل صفة معينة، وأيضا متوسط معدؿ العائد على الاستثمار في كل ورقة مالية، ثم يتم تقدير تسعتَ 
                                                 

 . 553، صمرجع سبق ذكرهندي، ى إبراىيممنتَ  -1
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التي تنطوي عليها تلك الصفقة وىذا اعتمادا على معادلة النظرية  السوؽ لكل وحدة من وحدات ابؼخاطر
(APT)  . 

وىكذا يبدو أف نظرية التسعتَ بابؼراجحة ىي نظرية شاملة جاءت لتجيب على الانتقادات التي وجهت إلذ 
تو  أي تساند ، فهي من جهة تؤيد ما جاء بو ماركويتز في نظرينظرية المحفظة ابؼالية وبموذج تسعتَ الأصوؿ ابؼالية

رأيو القائل بأف ابػطر غتَ ابؼنتظم ىو عبارة عن بؿصلة نوعتُ من ابؼخاطر، خطر غتَ منتظم بيكن بذنبو بالتنويع، 
وخطر منتظم لا بيكن بذنبو بالتنويع، وبيكن تقديره بالابكراؼ ابؼعياري عن العائد ابؼتوقع، ومن جهة أخرى يؤيد 

ويتز والتي قادت إلذ الوصوؿ إلذ بموذج تسعي الأصوؿ الرأبظالية، ىذه التعديلبت التي طرأت على برليل مارك
الأختَة التي توصلت إلذ أف ابػطر ابؼنتظم للمحفظة ابؼالية ىو دالة للعائد ابؼتوقع ولعوامل أخرى، وبهذا تصبح ىذه 

 سبقتها. النظرية ىي النظرية الشاملة وابعامعة للنماذج والنظريات التي
 

 لقياس العائد والمخاطرة ىأخر  ماذجن: الرابعالفرع 

 :build-up modelنموذج التراكم  -1

يعتبر بموذج التًاكم منهج معتًؼ بو على نطاؽ واسع لتحديد صافي سعر ابػصم التدفقات النقدية بعد 
خصم الضرائب، والذي بدوره بيثل تكلفة رأس ابؼاؿ. كما تستمد الأرقاـ ابؼستخدمة في طريقة التًاكم من مصادر 

تلفة، وبظيت ىذه الطريقة بنموذج "التًاكم" لأنو ىو تراكم لعلبوة ابؼخاطر ابؼرتبطة مع بـتلف فئات الأصوؿ.  بـ
كما يقوـ على مبدأ أف ابؼستثمرين سوؼ يطلبوف زيادة العائد على فئات الأصوؿ التي ىي أكثر بـاطرة، وابعزء 

من ابؼخاطرة؛ الذي بهسد معدؿ العائد على السندات الأوؿ من معدؿ ابػصم في بموذج التًاكم ىو ابؼعدؿ ابػالر 
ابغكومية طويلة الأجل؛ فابؼستثمرين الذين يشتًوف أسهم الشركات الكبرى التي ىي بطبيعتها أكثر خطورة من 
السندات ابغكومية طويلة الأجل يطلبوف معدؿ عائد أكبر، وبالتالر فإف العنصر ابؼوالر من أسلوب تراكم ىو 

قوؽ ابؼلكية )الأسهم(، في برديد تكلفة رأبظاؿ الشركة، كما يتم استخداـ الأفق البعيد لتحديد علبوة بـاطر ح
علبوة ابؼخاطرة لأنو يفتًض حياة الشركة غتَ منتهية. يطلب ابؼستثمروف زيادة العائد عند الاستثمار في أسهم 

ؼ بػ "علبوة ابغجم"، كما بيكن إضافة الشركات الصغتَة، والتي ىي أكثر خطورة من الأسهم القيادية، وىو ما يعر 
 .1أي علبوة يطلبها ابؼستثمر بشكل متًاكم في ىذا النموذج لتحديد تكلفة رأس ابؼاؿ

                                                 
1- Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI, Cost of Capital, Applications and Examples, Third Edition, John 

Wiley & Sons, Inct2008, P68. 
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. يتناوؿ ىذا ابعزء ىذه ابؼكونات CAPMمعدؿ العائد ابػاؿ من ابؼخاطر، وعلبوة ابؼخاطرة في بموذج  إف
ابؼعياري لتقدير التكلفة رأس  Buid-upوف بموذج بشكل عاـ، تقسيم بـاطر الأسهم إلذ ثلبثة مكونات. يتك

 ماؿ الأسهم العادية من اثنتُ من ابؼكونات الأساسية، مع ثلبثة فرعية:
 ؛معدؿ خالية من ابؼخاطر - أ

 لبوة ابؼخاطر، بدا في ذلك بعض ابؼكونات الفرعية أو بصيعها:ع - ب
 علبوة بـاطر الأسهم العامة؛ 
  علبوة الشركة صغتَة )أثر القيمة(؛ 
  وة بـاطر بؿددة لكل شركة.علب 

غستار في  كبديل لاستخداـ البيانات مورنتُ Duff & Phelps 1بيكن استخداـ بيانات داؼ وفيلبس
بموذج التًاكم في النماذج متعددة العوامل، في علبوة ابؼخاطر لنموذج التًاكم في دراسات داؼ وفيلبس علبوة 

وتقاس من حيث بعلبوة سندات ابغكومة الأمريكية الطويلة  الأسهم العاـ ابؼخاطر وحجم علبوة في رقم واحد،
 سنة. 20الأجل أكثر من 

في بؾاؿ الاستثمار الدولر، قد يكوف ىناؾ أيضا علبوة خاصة بابؼخاطر ابػاصة بكل بلد، والتي تعكس 
بفا كانت لدرجة أف عدـ الاستقرار أكبر  ،عدـ اليقتُ بسبب عدـ الاستقرار الاقتصادي والسياسي في بلد معتُ

 عليو في الولايات ابؼتحدة، وسوؼ نناقش تكلفة رأس ابؼاؿ في الاقتصاديات أو الدوؿ النامية في النقاط ابؼوالية:

 الأسهم العادية حسب نموذج التراكم: لقياس تكلفة الصيغة الرياضية .1-1

 الر:بيكن تقدير تكلفة حقوؽ ابؼسابنتُ من رأس ابؼاؿ عن طريق بموذج التًاكم على النحو الت

)0211(...........)(  usmf RPRPRPrRiE 
 حيث:

)(RiE على الورقة )معدؿ العائد ابؼتوقع )مطلوب من السوؽ =i (Expected rate of recturn) 

fR معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطر متاح على ورقة مالية كما في تاريخ التقييم =Risk-free rate 

mRP العلبوة العامة بؼخاطر حقوؽ ابؼسابنتُ للسوؽ =(ERP) 

                                                 
، والبصتَة العميقة للسوؽ داؼ وفيلبس، شركة ابػدمات ابؼصرفية الاستثمارية والاستشارية ابؼالية الرائدة عابؼيا، تتميز بأرصدة في ابؼهارات التحليلية -1

 والاستقلبلية بؼساعدة العملبء في ابزاذ القرارات السليمة، 
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sRP علبوة ابؼخاطر للحجم الأصغر =Risk premium for smaller size 

uRP1= علبوة ابؼخاطر التي تعزى إلذ شركة معينة أو لصناعة، وتتوقف على ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة. 
بعد مناقشة كيفية تطوير كل من ىذه العناصر الأربعة، سوؼ ندخل بعض ابؼواقع والروابط ذات الصلة 

 بابؼعدلات ابػاصة بالتكلفة ابؼقدرة لرأس ابؼاؿ.

 :Risk-free rate return . معدل العائد الخالي من المخاطر1-2
ييم للؤوراؽ ابؼالية، يعتبره السوؽ عموماً بيثل ابؼعدؿ ابػالر من ابؼخاطر معدؿ العائد ابؼتاح من تاريخ التق

خالر من بـطر التخلف عن السداد )ابعهة ابؼقابلة(، وما بهعلو خالر من ابؼخاطر كونو بفثلة بأوراؽ حكومية؛ مثل 
 .CAPMمعدؿ العائد على سندات ابغكومة الأمريكية في بموذج التًاكم، كما لاحظنا في بموذج 

 . علاوة المخاطر:1-2-1

اف معدؿ ابؼردودية بدوف بـاطر تعويض عن عنصر الزمن، فإف علبوة بـاطر الورقة ابؼالية ىي عبارة عن إذا ك
. علبوة βبػػوف بـاطرة( مرجحة ابغساسية ابؼعبر عنها علبوة وبـاطر السوؽ )الفرؽ بتُ مردودية السوؽ وابؼردودية بد

 ابؼخاطر غتَ النظامية لا وجود بؽا بسبب التنويع. أفابؼخاطرة ىي بدثابة تعويض عن ابؼخاطر النظامية؛ باعتبار 

 :Small  Company Premiumعلاوة الشركة الصغيرة .1-3

أبرزت الدراسات التجريبية على أف درجة ابؼخاطر والتكاليف ابؼقابلة من زيادة رأس ابؼاؿ في تناقص مع 
ركت أهاا وفوؽ ابؼبلغ الذي سوؼ يكوف حجم الشركة، تشتَ الدراسات إلذ أف ىذا بالإضافة إلذ علبوة السوؽ أد

ي، ملو ما يبرره فقط للمخطر ابؼنتظم للشركات، كثتَ من ابؼمارستُ يستخدـ علبوة شركة صغتَة في النموذج التًاك
 .2وأدركت الفرؽ بتُ العوائد على أسهم الشركات الصغتَة وأسهم الشركات الكبتَة

 :Company-Specific Risk Premiumعلاوة المخاطر الخاصة بالشركة  1-4
من خصائص بموذجية من الشركات التي  أقلإلذ حد أف خصائص بـاطر الشركة ابػاضعة ىي أكبر أو 

أخذت منها علبوة بـاطر الأسهم وعلبوة ابغجم، قد يكوف آخر الضرورية لتقدير تكلفة رأس ابؼاؿ لشركة معينة 
 لا تقتصر بالضرورة عليها فقط، وىي: وبيكن أف يستند مثل ىذا التعديل على برليل بطسة عوامل ولكن

 حجم أصغر من أصغر بؾموعة علبوة حجم؛ 

                                                 
1
-  Shannon p. Pratt, Roger J, GRABOWSKI (2008), Op-cit, P69. 

2
-Ibid, P72 
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 اطر الصناعة أو القطاع؛بـ 
 تقلب عوائد؛ 
 الرافعة ابؼالية؛ 

 العوامل ابػاصة بكل شركة أخرى وتشمل:
 تركيز على عميل أساسي؛  -
 الاعتماد على شخص مفتاح؛  -
 الاعتماد على مورد مفتاح؛  -
 و ابؼستقبلي؛شد ابؼنافسة ابغالية أ  -
 التغيتَات التنظيمية؛ -
 دعاوى قضائية معلقة؛ -
 نقاط القوة/ الضعف في إدارة الشركة. -

 :Hammon et Jaquilatنموذج  -2
حيث أثبتا أف معدؿ ابؼردودية يتحدد  ،Hammon et Jaquilatمن طرؼ  النموذجتم تقدنً ىذا 

معدومة بالنسبة للؤوراؽ ابؼالية ذات الربظلة كانت ىذه العلبوة   ،ومتغتَ علبوة السيولة CAPMبدتغتَات بموذج 
تتحدد علبوة السيولة بجملة  ،البورصية الكبتَة، وذات معنوية بالنسبة للؤوراؽ ابؼالية ذات الربظلة البورصية الصغتَة

حسب ىذا النموذج  ،من العوامل أبنها ابغجم، التشتت، حجم الصفقة، الفرؽ بتُ سعر الشراء وسعر البيع
والصيغة الرياضية  1ودية ابؼفروض ىو عبارة عن دالة خطية في علبوة ابؼخاطر النظامية وعلبوة السيولةمعدؿ ابؼرد

 للنموذج كالتالر:
)0212.(...........)(  PLrsrrrK msr  

 حيث:
 حدد حقيقي ثابت؛ : 

PL.علبوة السيولة : 

                                                 
1
-  P.VERNIMME, Finance d'entreprise, 9

eme
 édition, Op-cit, P452. 
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، خلصت إلذ 1نتائج لدراسة ميدانية ، وىو عبارة عنFama et Frenchىذا النموذج مستمد من بموذج 
أف معدؿ ابؼردودية ابؼفروض يتحدد بثلبثة عوامل بالإضافة بؼعدؿ مردودية السوؽ؛ ىي الربظلة البورصية إلذ الأمواؿ 

 ، والفرؽ بتُ ابؼردودية للؤوراؽ ذات الربظلة الكبتَة والصغتَة، وعلبوة السيولة.PBR 2ابػاصة

 CAPMIنموذج  -3
ىذا النموذج بإسقاط أحد افتًاضات السوؽ الكفء وابؼتمثلة في عدـ وجود تكلفة  ببناء Mertonقاـ 

 CAPMتبعا بؽذا النموذج يتم برديد معدؿ ابؼردودية ابؼطلوب انطلبقاً من بموذج توازف الأصوؿ ابؼالية  3للمعلومة
 مع إدخاؿ تكاليف ابؼعلومة، والصيغة الرياضية للنموذج كالتالر:

)0213.(...........)(  MTSRMSRT RRRR  
 حيث

T تكلفة ابؼعلومة للورقة ابؼالية :(shadow cost) T؛ 

M..تكلفة ابؼعلومة ابؼتوسطة لكل الأوراؽ ابؼالية بالسوؽ : 

 Fama and Macbethنموذج  -4

ذج الآتي الذي يضم أربعة التباين( لاقتًاح النمو  -استخدـ الباحثوف نظرية المحفظة ابغديثة )قاعدة الوسط
 وىو على النحو التالر: ،عوامل

)0214...(1,31,21,1   pttpttpttptotpt CSBBR  
 حيث أف:

Bpا المحفظة ت: بيp  ابؼخاطر ابؼنظمة للمحفظة(p) 
Sp:  الابكراؼ ابؼعياريp 

يعتبر ىذا النموذج بداية فتحت الطريق للعديد من الدراسات والبحوث للتوصل إلذ بماذج للتسعتَ وبرديد 
ابؼخاطر التي تفسر تباين عوائد الأسهم، وذلك استناداً إلذ ىذا النموذج القوي وابؼنهجية المحكمة التي  عوامل

 .4اتبعها الباحثاف
                                                 

1
-  Priére, VERNIMME, Finance d'entreprise, 8

eme
 édition, Op-cit, P425. 

 .160، ص مرجع سبق ذكرهعلي بن ضب،  -2
 .170، ص  نفس المرجع  - 3
 .87-85ص ص ، 2005، بق ذكرهمرجع سمرواف بصعة درويش،  -4
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 Fama and French 1992نموذج  -5

في دراستهم بؼدى صلبحيتو، وتوصلب إلذ النموذج  CAPMأضاؼ فاما وفرانش متغتَات أخرى لنموذج 
 :1الآتي

)0214......()/()()/(3)()( 5421  CitMBBleverageBPEBisizeLnBRRBRR iiiftmtiiftit 

 حيث أف:

)(sizeLn اللوغريتم الطبيعي بغجم الشركة الذي عبر عنو بالقيمة السوقية لأسهم الشركة )الربظلة :
 البورصية(؛

)/( PEنسبة الأرباح للسهم إلذ القيمة للسهم؛ : 

leverageنسبة الرفع ابؼالر للشركة؛ : 

MB  : نسبة القيمة السوقية إلذ القيمة الدفتًية للشركة./

 Fama and French (1993)نموذج فاما وفرنش  -6

 عرض الباحثاف النموذج ابػاص بدحافظ وبؿافظ القيمة وخلصا للصياغة الآتية:

)0215..(..........)( 321  itiiftmtiifit CHMLBSMBBRRBtRR 
 

 حيث أف:

SMBالمحفظة والتي تولدت من بيع الأسهم الكبتَة وشراء الأسهم الصغتَة.: العلبوة النابذة عن الاستثمار في  

HML العلبوة النابذة عن شراء الأسهم ذات نسبة :B/M  العالية وبيع الأسهم ذات نسبةB/M .ابؼنخفضة 

 وقد قاـ فاما وفرنش بتعديل النموذج السابق في النسخة التالر على النحو التالر:

)0216...(..........321  itIitiifit CHMLBSMBBRMOBtRR  

 في البنية أو في شكل النموذج. CAPMمستقل إحصائيا حتى يدخلب بموذج  ROMحيث جعلب ابؼتغتَ 

 

                                                 
 .146، ص  ذكرهمرجع سبق علي بن ضب،  -1
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 Histon, Rouwenhorst and wessels (1999)نموذج  -7

 باستخداـ منهجية فاما وفرنش توصل الباحثوف إلذ النموذج الآتي في الأسواؽ الأوروبية:

)0217.......()()( 31121   itiftmtiftmtiiftit CHMLBRRBRRBRR 

)(حيث استخدـ عائد السوؽ الفائض عن العائد ابػالر من ابؼخاطر بفتًة إبطاؿ  11   ftmt RR  باعتباره متغتَا
الذي  HMLللتقليص من عدـ الدقة في مقياس بيتا، إلا أف ىذا النموذج قد واجو انتقاد نتيجة إبنالو عامل 

1بىتبر بـاطر تعثر الشركات اعتمادا على نسبة 
B/M. 

 Harvey and Siddiqueموذج ن -8

، لإزالة ابػطأ الناتج في التسعتَ الناتج عن 2في ىذا أضيف أثر الالتواء إلذ بموذج فاما وفرنس كمتغتَ رابع
ابغالة غتَ ابػطية في العوائد، حيث أف ىذا ابؼتغتَ يعبر عن العلبوة عن الالتواء السلبي الإضافي، فبعض الأسواؽ 

 ،بر من غتَىا، وينتج الالتواء السالب في العوائد نتيجة ابؽبوط غتَ ابؼنتظم في السوؽبرتوي على التواء سالب أك
خاصة للؤسهم التي برتوي درجات عالية من العوائد الابهابية التي يتبعها عوائد إبهابية منخفضة نسبيا فتكوف 

 عرضة لابلفاض كبتَ في السعر.

 Shock)ض ابؼستثمر عن درجات الصدمة السالبة في أنو يعو  (B)بىتلف ىذا ابؼتغتَ عن معامل بيتا 

negative)  في السوؽ بينما تعوضو(B) .عن برركات السوؽ 

 احتوى على عامل خطي وأخذ الشكل التالر: ووىكذا يتبتُ أف بموذج ىارفي وصديق

)0218........(4321  ittitiitiitfit CSKSBHMLBSMBBRMBRR 

 لأسهم موجبة الالتواء.: العلبوة النابذة عن شراء الأسهم سالبة الالتواء وبيع اSKSحيث بسثل: 

 Carhart (1997)نموذج  -9
الذي  UMDإلذ بموذج فاما وفرانش فإف بموذج ىاركارت في ىذا النموذج متغتَ  UMDوبإضافة العامل 

؛ وذلك تعبتَا عن إستًاتيجية 3عشر شهر ابؼاضية ايعبر عن الفرؽ بتُ الأسهم الرابحة والأسهم ابػاسرة في الإثن

                                                 
 .147، ص ذكرهمرجع سبق علي بن ضب،  -1

2
- CAMPBELL. R. HARVEY and AKHTAR SIDDIQUE, Conditional Skewness in Asset Pricing Tests The 

journal of finance, VIL, IV, NO, 3, june 2000, PP1263.1296  
 .152، ص مرجع سبق ذكرهعلي بن ضب،  -3
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، وقد أضافا ىذا ابؼتغتَ للمساعدة في تفستَ تذبذب العوائد. يأخذ الشكل (Momentun Strategy)الزخم 
 التالر:

)0219.........(21  ittiiifit CUMDHMLBSMBBtRR  

 

 المحفظة المالية في طل عامل وعدة عوامل أداءياس ق: الثالثالمطلب 

ظل   في ذلكالمحفظة و  أداءقياس  إلذقياس العائد وابؼخاطرة سوؼ نتطرؽ  بماذجبعد التعرؼ على بـتلف 
 عامل ابؼؤثرة في عائد وابؼخاطرة. آوالعوامل 
 

 المحفظة المالية في ظل عامل واحد أداء: قياس الأولالفرع 
تتعدد طرؽ تقييم وقياس أداء بؿفظة الأوراؽ ابؼالية إلا أف أبنها ىي ثلبثة طرؽ قدمت من طرؼ ترينور 

"Treynor وشارب "1965" سنة ،Sharpe وجونسوف "1964" سنة ،Jensen وتعد ىذه 1968" سنة ،
الطرؽ من الطرؽ التقليدية الأولذ في ىذا المجاؿ، والتي رغم تعرضها غلى عدة انتقادات في الأبحاث ابغديثة إلا أهاا 

 .1لا زالت تعتبر من أىم الطرؽ ابؼشهورة
 :La method de Sharp(1964)طريقة شارب  -1

 العائد ابؼتوقع للمحفظة جيدة التنويع وخطرىا في إف مؤشر شارب للؤداء ىو عبارة عن عرض للعلبقة بتُ
وبوسب بالعلبقة   S، و يرمز بؽا بالرمز 3، ويطلق على ابؼؤشر اسم العلبوة على التقلب في العائد2صورة نسبة

 التالية:

)0220......(........................................ 



P

RR
S FF

p 

 حيث:
 ؛(P: مؤشر شارب لقياس أداء المحفظة ابؼالية ) 

 ؛سط معدؿ العائد خلبؿ فتًة القياس: متو 
 ؛على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر: معدؿ العائد  

                                                 
1- Mondher Bellalah , OP cit , (P 261).- 
2-Pascal Grandin ,OPcit , p 27. 

 .282، ص سبق دكره مرجع ،بؿمد صالح ابغناوي -3
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 بالابكراؼ ابؼعياري لعوائد المحفظة. مقاسو:بـاطر المحفظة  
 للمحفظة أو ما يسمى علبوة ابػطر، ولابد أف نشتَ الإضافي( بيثل مقدار العائد إف ابؼقدار )

 ،باعتماده على الابكراؼ ابؼعياري في قياس ابػطر  –إلذ أف مؤشر شارب يقوـ على أساس قياس ابؼخاطر الكلية 
التي تتكوف من بـاطر منتظمة وبـاطر غتَ منتظمة، وبذلك بيكن القوؿ أف مؤشر شارب بودد في الواقع العائد 

ابؼخاطر الكلية التي ينطوي عليها الاستثمار في ىذه الذي برققو المحفظة ابؼالية نظتَ كل وحدة واحدة من  الإضافي
 المحفظة.

 le Portefeuille leة بؼؤشر شارب ىي المحفظة ذات الأداء ابعيد )نكإف المحفظة التي برمل أكبر قيمة بف

plus performant.وىذا لأهاا برقق أكبر معدؿ عائد عند نفس ابؼستوى من ابػطر ، ) 
 .1اء ترتيب بتُ بؿافظ مالية بزتل فيما بينها في مستوى ابػطروبهذا فإف ابؼؤشر يسمح بإعط

إف مؤشر شارب يعتمد على خط سوؽ رأس ابؼاؿ كمرجع لقياس الأداء،حيث يسمح بدقارنة العلبوة 
ابؼتوقعة على خطر المحفظة ابؼدارة مع ابكرافها ابؼعياري أو بـاطرىا الكلية، كذلك بظح مؤشر شارب بدقارنة قيمتو 

المحفظة مع قيمتو ابػاصة بالسوؽ وىذا بؼعرفة إذا ما كاف العائد ابؼتوقع للمدير يكفي لتعويض ابػطر ابػاصة ب
الواقع، ولتوضيح الفكرة أكثر نفتًض أف ىناؾ مدير بؿفظة مالية لو ىدؼ معتُ وتهدده بـاطر، وبالتالر فأمامو 

فظة السوؽ وجزء في أصوؿ خالية من ابؼخاطر، لإدارة المحفظة، إما أف يستثمر جزء من ابؼبلغ في بؿ إستًاتيجيتتُ
 .الإستًاتيجيتتُوإما أف بىتار أصوؿ خطرة، وبذلك يكوف الفرؽ بتُ 

أف كل بؿفظة تقع على خط سوؽ رأس ابؼاؿ فإف مؤشر شارب ابػاص بها يساوي مؤشر ابػاص بالسوؽ، 
أف ىذا ابػط يتميز بديل أكبر وكذلك كل بؿفظة تقع على خط يكوف أعلى من خط سوؽ رأس ابؼاؿ فهذا يعتٍ 

 .2من ميل خط سوؽ رأس ابؼاؿ، وبالتالر يكوف مؤشر شارب للمحفظة أكبر من مؤشر شارب للسوؽ
ؼ ىذاوبذدر الإشارة إلذ أف أسلوب شارب لا بيكن استخدامو إلا في ابؼقارنة بتُ تلك ابغوافظ ذات الأ

مكونة من أسهم فقط أو سندات فقط، كذلك إف مقياس ابؼتشابهة وبزضع لقيود متماثلة، كأف تكوف ىذه المحافظ 
شارب يعتمد على الابكراؼ ابؼعياري لقياس بـاطر المحفظة، ويرى البعض أف فكرة التنويع إذا ما توفرت داخل 

                                                 
1- Monsieur de poisson ,OP.cit , p 125. 
2-Mondher Bellalah , OP cit , P 262 ,263. 
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المحفظة فإف ذلك يعتٍ القضاء على ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة وتبقى فقط ابؼخاطر ابؼنتظمة والتي تقاس بدعامل بيتا 
()1. 
 :( 1965يقة ترينور )طر  -2

طريقة لقياس أداء المحفظة ابؼالية، معتمدا في ذلك على علبقة بموذج  1965اقتًح ترينور في مقاؿ لو سنة 
 " التالية: CAPMتسعتَ الأصوؿ الرأبظالية "

E( ..................... (21-02) 
علم أف معامل بيتا ابػاص بدحفظة السوؽ مع ال –فعندما يتساوى العائد المحقق مع العائد ابؼرغوب  
 2بيكن كتابة معادلة بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية بالصيغة التالية -(β=1للواحد )
(1=Mلأف ) 

 
وىذه العلبقة توضح تساوي نسبة الفرؽ بتُ عائد المحفظة التي تتميز بالتنويع ابعيد، والعائد ابػالر من 

ة مع الفرؽ بتُ عائد بؿفظة السوؽ والعائد ابػالر من ابؼخاطر، على اعتبار أف ابؼخاطر بالنسبة للمخاطر ابؼنتظم
 معامل بيتا المحفظة مساوي للواحد.

لقد قدـ ترينيور طريقة لقياس أداء المحفظة ابؼالية معتمدا فيها على أساس الفصل بتُ ابؼخاطر ابؼنتظمة 
تنويعا جيدا، وبالتالر تم القضاء على ابؼخاطر غتَ  وابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة حيث يفتًض أف المحافظ تم تنويعها

( كمقياس بؼخاطر ابؼنتظمة وعلى ىذا الأساس يتم فقط قياس ابؼخاطر العامة )ابؼنتظمة( باستخداـ معامل بيتا )
 :3المحفظة وفق العلبقة التالية

 
 حيث:
 Pعائد المحفظة : 
 اءمؤشر ترينيور لقياس الأد: 

                                                 

 .282- 285، ص، ص بق ذكرهمرجع سمد صالح ابغناوي بؿ -1.
2 - Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Op cit, P186. 
3 - Fréderic Herbier, Cat Herive Barllet. Octave Jokung, Piérre N’gahae, Finance Et Placement, Arnand Calin, 

Avril, 1998, P99. 
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 العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر: 
P  : معامل بيتا للمحفظة 

إف المحافظ ابؼالية ذات أكبر قيمة للمؤشر ىي أحسنهم أداء وبابؼقابل كل بؿفظة ذات قيمة أكبر من الفارؽ 
RM-RP) تعتبر أحسن أداء من بؿفظة السوؽ على اعتبار أف معامل بيتا مساوي للوحدة ) 

المحفظة ابؼالية اعتمد على معامل واحد وىو عائد السوؽ فقط وىو مشابو  أداءبفا سبق نستنتج إف تقييم 
 .CAPM بموذجلفكرة 

 : Indice de Jensen (0000مؤشر جونسون ) -3
إف مؤشر شارب لتقييم الأداء ىو بدثابة ترينور وىذا لأهاما يعتمداف على بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية، 

 .1لوضع بالنسبة بػط سوؽ رأس ابؼاؿ أما بالنسبة بؼؤشر جونسوف فالوضع بـتلفوا
بتطور طريقة  أداء المحفظة ابؼالية معتمدا في ذلك على عائد المحفظة ابؼالية الذي  1986قاـ جونسوف سنة 

بتُ أف بناء بؿفظة ، وتوصل إلذ أف الواقع ي2لد يفسره بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية أو على العائد غتَ العادي
مالية منوعة تنويعا جيدا يقضي على ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة أمر مستحيل، بل من ابؼمكن أف بروي ىذه  المحفظة 

 على جزء من ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة التي من الصعب التخلص منها وىذا ما أغفلو تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية 
 capacité ظة يعتمد على تقدير القدرة التنبؤية ""، فإف قياس أداء المحفJensen حسب جونسوف "

prédictive  للمسؤوؿ عن إدارة المحفظة أما مؤشر جونسوف فهو عبارة عن مقياس مطلق لا يستعمل لقياس "
أداء المحفظة ابؼعينة بالنسبة بؼؤشر بؿفظة السوؽ، كما لا يعتبر كمقياس لإجراء ترتيب لأداء عدة عوامل حوافظ 

 :3ابؼؤشرين السابقتُ وقد رمز جونسوف بؼؤشره بابؼعامل ألفا )( كما ىو مبتُ في ابؼعادلة التالية مالية على عكس
p =(RP-RF)-[ p(RM –RF) ] 

 حيث: 

p  معامل جونسوف لقياس أداء المحفظة ابؼالية :(p) 
RF معدؿ عائد الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر: 

RM معدؿ عائد بؿفظة السوؽ : 

p : ( ( للمحفظة ابؼالية )معامل بيتاp) 
                                                 

1
 - Bertrand jacquillat, bruno solnik, op cit, p180. 

2
 - Mondher bellalah, OP cit, p265. 

3 - Pascal Grandin, OP cit, p29. 
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RP( معدؿ عائد المحفظة :p) 
وتقوـ فكرة النموذج على إبهاد الفرؽ بتُ مقدار للعائد فابؼقدار الأوؿ فهو بيثل الفرؽ بتُ عائد المحفظة 
والعائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر ويطلق على ىذا ابؼقدار بالعائد الإضافي، أما ابؼقدار الثاني فيمثل 

 ( في الفرؽ بتُ عائد بؿفظة السوؽ وعائد الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر.ضرب معامل بيتا  ) حاصل
ويطلق على ىذا ابؼقدار بعلبوة خطر السوؽ أما الفرؽ بتُ ابؼقدار ين الأوؿ والثاني فيمثل العائد غتَ 

)وف معامل ألفا ابؼفسر من طرؼ بموذج تعستَ الأصوؿ الرأبظالية وتشتَ ابؼعادلة السابقة إلذ أف ك p)  موجب
فهذا يعتٍ الأداء ابعيد للمحفظة، وعندما يكوف معامل ألفا سالب فيشتَ ىذا إلذ الأداء السيئ للحفظة وأما كوف 

 .1معامل ألفا معدوـ فيدؿ ذلك  على أف عائد المحفظة لا بىتلف عن عائد السوؽ وبالتالر عائد التوازف 
 مالية حالة عدة عواملالمحفظة ال أداءالفرع الثاني: قياس 

 ( 1993)نموذج فاما وفرانش  -1
ىناؾ عدة مقاييس لقياس أداء ابغوافظ ابؼالية التي ترتكز على بماذج العوامل تم عرضها ضمن بماذج فاما وفرانش 

 :2... الخ، وقد استعمل فاما وفرانش بموذج بثلبث عوامل كما يلي1997، وكاىات سنة 1993سنة 
Ri-RF=I+(Rqi-Rf)+ .SMB+ .HML+i …………………(22-02) 

 (.iعائد الورقة ابؼالية ) : Riحيث:   
        RF : .العائد ابػالر من ابؼخاطر 

         Rqi .عائد ابؼؤشر ابؼنسوب لسرؽ الأسهم : 
SMB:  العامل الذي يكوف عنده عائد المحفظة ابؼرجحة مؤلف من شراء أوراؽ مالية ذات رأس ماؿ

 ية ذات رأس ماؿ كبتَ.ضعيف وبيع أوراؽ مال
HML  العامل الذي يكوف عنده عائد المحفظة ابؼرجحة مؤلف من شراء أوراؽ مالية ذات نسبة :(book 

to market)  عالية وبيع أوراؽ مالية ذات نسبة(book to market) .صغتَة 
       S . معامل النموذج : 

i :.العائد الإضافي 
 ليحصل على بموذج بأربع عوامل. 1997طرؼ كاىارت سنة وقد تم إسقاط نفس ىذا النموذج من  

                                                 
  .298، صسبق دكرهمرجع بؿمد صالح ابغناوي،  -1

2- Mondher Bellalah, OP cit, p271. 
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 قياس أداء المحفظة انطلاقا من نموذج تسعير المراجحة -2 

إف قياس أداء المحافظ ابؼالية ابؼعتمدة على بموذج تسعتَ ابؼراجحة شبيو بطرقة جونسوف فيما بىص ابؼبدأ، 
على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر ىو عبارة عن وتنص ىذه الطريقة على أف الفرؽ بتُ عائد المحفظة والعائد 

 : 1عوامل عامة وعامل خاص بالمحفظة، وقد تم عرض النموذج بالصيغة التالية kتوليفة مرتبطة ب 

Rpt-Rft=  +1F1+….+KFK  ……………………….(23-02) 

 حيث:

Rt:  عائد المحفظةp  

RFt: العائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر. 

FK: رتبط بابؼعامل العائد ابؼ.k 

K : حساسية المحفظة  معاملp  للعامل.K 

 العائد غتَ ابؼفسر بالنموذج 

يدؿ على  هذاعند التوازف من أجل كل المحافظ تكوف معاملبت ألفا مساوية للصفر، أما إذا كانت موجبة ف
 أف ابؼسئوؿ عن الإدارة لو قدرات تسيتَ عالية.

 APTوCAPM نموذج: معامل بيتا وفق الثالثالفرع 

 Heston et)فقد أضاؼ ىستوف وزملبئو  ،غتَ دقيق حسب البعض CAPMيعتبر مقياس بيتا في بموذج 

al.1999)  مغتَ آخر لنموذجCAPM  للتعويض عن عدـ الدقة في مقياس بيتا يأخذ بالاعتبار أشكاؿ العوائد
جهما متغتَ آخر في بموذ (Harrvey and Siddique 2000)كما أخذ   (Return patterns)السابقة 

للتعويض عن ابػطأ في التسعتَ حيث تضمن بموذجهما معامل الالتواء للعوائد وليس معامل بيتا )التباين( وحده،  
 وعوائد الأسهم ابػاسرة خلبؿ  الرابحةابؼعامل الذي بيثل الفرؽ بتُ عوائد الأسهم  (Chahart 1997)كما اقتًح 

 

 
                                                 

1
- Pascal Grandin, OP cit, p55-56. 
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 .1تذبذب العوائد الاثتٌ عشر شهراً ابؼاضية وذلك لتوضيح

لأف روس لد بودد طبيعة العوائد الداخلة في النموذج أو عددىا النظري عندما  APTوجو انتقاد لنظرية 
صاغ ىذا النموذج، وعلى الرغم من ىذا فقد حدد عدد من العوامل التي اعتبرت كمقاييس للمخاطر أو على 

، فقد APTما وفرانش جوابا للغموض المحيط بعوامل بؿددات لعوامل أخرى بـتلفة عن بيتا، بذسد جهود فا قلالأ
مقاساً بربظلة السوؽ الذي يعوض ابؼستثمر عن بـاطر الشراء الأسهم الصغتَة الربظلة  (B/M)لاحظا أف نسبة 

 ذات السيولة ابؼنخفضة.

 P/Eسلط العديد من الباحثتُ على أف متوسط عائد السهم يرتبط بخصائص الشركة مثل ابغجم، نسبة 
نوعاً ما، لد تكن متناسقة مع  APT، أو أشكاؿ العوائد السابقة وىذه ابعهود وإف توافقت مع نظرية B/Mة نسب

وبيكن القوؿ: أف بموذج فاما 2 (Market Anomalies)، وصنفت على أهاا شواذ سوقية CAPMبموذج 
لا توجد لو خلفية نظرية  وفرنش بيكن أيضا أف بردد إستًاتيجيات مديري المحافظ، بالرغم من أف ىذا النموذج

 .بيكن الارتكاز عليها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .152،  ذكرهمرجع سبق علي بن ضب،  -1
 .153، ص نفس المرجع -2
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 المبحث الثالث: استخدامات العائد والمخاطرة في توليد القيمة
سوؼ نركز على مؤشرات توليد القيمة  وكذا تقييم الشركات كاستخدامات للعائد وابؼخاطرة، حيث هادؼ 

 من ىذا ابؼبحث إلذ التعريف بدؤشرات توليد القيمة .
 

 طلب الأول: مؤشرات توليد القيمةالم

نظاـ تسويقي نظاـ إنتاجي، نظاـ مالر،  لنظامي بؾموعة من الأنشطة الفرعيةتعتبر الشركة من ابؼنظور ا
نظاـ بؿاسبي...، ىذا الأختَ ىو بنك للمعلومات أو للمعطيات تتمثل بـرجاتو أساساً في القوائم ابؼالية، وىي 

 لل ابؼالر أو ابؼقيم.بدثابة ابؼادة الأولية لعمل المح
للقياـ بعملية التحليل والتقييم لابد من برليل القوائم ابؼالية مع الأخذ في ابغسباف معلومات أخرى )كلية، 
جزئية، مالية اقتصادية، ظاىرة، كامنة ...(، للحكم على الوضعية ابؼالية والأداء ابؼالر للشركة أو المحفظة بؿل 

القيمة وتقييم  توليدبالاعتماد على بؾموعة  من أدوات متمثلة أساساً في مؤشرات التقييم بنجاعة وفعالية وذلك 
 الأداء وىي:

 
 المؤشرات ذات الطبيعة المحاسبية : الأولالفرع 

استخدمت ىذه ابؼؤشرات من قبل منتصف الثمانينات، حيث تتمثل ىذه ابؼؤشرات أساساً في النتيجة 
ؿ، والأمواؿ لإبصالر للبستغلبؿ، نتيجة الاستغلبؿ، تدفقات خزينة الاستغلبالصافية ربحية السهم الواحد، الفائض ا

ريكاردو منذ زمن  ا، حيث أخذت كقيم مطلقة دوف الأخذ بدبدأ النسبية الذي نادى بهابػاصة للسهم الواحد
لرافعة، وتتمثل أىم بعيد، بفا أدى إلذ ظهور جيل آخر بسثل أساساً في ابؼردودية الاقتصادية، ابؼردودية ابؼالية، أثر ا

 :1ىذه ابؼؤشرات في
(BPA/EOS)ربحية السهم الواحد  -1

2
: 

يتمثل ىذا ابؼؤشر في النتيجة الصافية للسهم الواحد ربح/ خسارة لسنة معينة، ولو أبنية بالغة بالرغم من 
ؾ اختلبؼ في النقائص التي تشوبو، ففي العادة يتم تقسيم النتيجة الصافية للدورة على عدد الأسهم؛ لكن ىنا

                                                 
، بؾلة أداء ابؼؤسسات تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمة، دراسة تطبيقية ببورصة الدار البيضاءعلي بن ضب، سيدي أبؿمد عياد،  -1

 .126-107، ابعزائر، ص ص 2012، 02لعدد ابعزائرية، ورقلة، ا
2- Benefice par action (BPA) ou Earning Per Share (EPS). 
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حدد ابؼعيار المحاسبي الدولر  IAS/IFRSالتطبيقات، ففيما بىص المحاسبة في ظل ابؼعايتَ المحاسبية الدولية 
(IFRS 33) حيث يشتًط عند حسابو طرح توزيعات الأسهم ابؼمتازة، 1مفهوـ وكيفية حساب ىذا ابؼؤشر ،

غلبؿ وللنشاط الإبصالر من جهة أخرى، كما بهبر ىذا والآثار ابؼتًتبة عن إصدارىا من جهة وحسابو للنشاط الاست
 ابؼعيار ابؼؤسسات ابؼطبقة للمعايتَ ابؼسعرة غتَ ابؼسعرة الإعلبف عن ربحية السهم.

 :(ROCE, ROE)معدلات المردودية  -2
ة؛ بسثل ابؼردوديات ابعيل الثاني من ابؼؤشرات المحاسبية، حيث أهاا تعمل بدبدأ النسبية الذي يقيس الفعالي

وذلك بقسمة النتائج المحققة على الأصوؿ ابؼستخدمة أو الأمواؿ ابؼستثمرة، أما ابؼردودية الاقتصادية فهي حاصل 
قسمة نتيجة الاستغلبؿ بعد الضريبة النظرية على الأصل الاقتصادي، وابؼردودية ابؼالية عبارة عن حاصل قسمة 

دية ابؼالية أو مردودية الأمواؿ ابػاصة بكثرة في ابؼؤسسات النتيجة الصافية على الأمواؿ ابػاصة، تستخدـ ابؼردو 
 ابؼالية كالبنوؾ وشركات التأمتُ ...

 :(CEROI)التدقيق النقدي المتولد عن الاستثمار  -3
بوسب ىذا ابؼؤشر عن طريق قسمة الفائض الإبصالر للبستغلبؿ على الأصل اقتصادي بقيمو الإبصالية 

 بالعلبقة التالية:

)0224......(.................... 



BFRBRUIT

EBE
CFROI

I 

يقسم ىذا ابؼؤشر عادة بالقطاعات التي بها اىتلبكات ومؤونات لا تتًجم بالضرورة التدني الفعلي للؤصوؿ 
 .2مثل قطاع الفندقة

 
 ومحاسبية: الفرع الثاني: المؤشرات ذات الطبيعة المالية 

 مؤشرات ذات طبيعة مالية: -1
ج عن استخداـ ابؼوارد ابؼالية بالشركة، وذلك عن طريق يتًجم ىذا ابؼؤشر عملية إنشاء/ تدمتَ القيمة النات

حساب الفرؽ بتُ قيمة الأصل الاقتصادي؛ ابؼتمثلة في التدفقات ابؼستقبلية ابؼستحدثة بتكلفة التمويل والقيمة 
 المحاسبية للؤصل الاقتصادي.

 
                                                 

1
- HILIPPE Tourron et HUBERT Tondeur, Gomptabilité EN IFRS, Edition d’organisation, Paris, 2004, P391. 

2 -Pierre VERNIMEN, Op.cit, P635. 
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  :(VAN)القيمة الصافية  -
د ذو الطبيعة ابؼالية كونو يأخذ في ابغسباف القيمة ابؼؤشر الوحي (VAN)يعتبر مؤشر القيمة ابغالية الصافية 

 الزمنية للنقود )الاستحداث(، بالإضافة إلذ البعد التوقيعي ابػارجي، ضف إلذ ذلك معدؿ الاستحداث ابؼتمثل في 
 .1تكلفة التمويل والتي يصعب برديدىا عند الاعتماد على الأوراؽ ابؼالية ابؼهجنة في التمويل

 بيعة محاسبية:مؤشرات ذات الط -2

بعدما تم عرض ابؼؤشرات المحاسبية في البداية تم التطرؽ للمؤشرات ابؼالية، بكاوؿ في ىذه ابػطوة تناوؿ 
ومعدؿ  (EVA)بعض ابؼؤشرات التي بصعت بتُ النوعتُ السابقتُ، وابؼتمثلة أساساً في القيمة ابؼضافة الاقتصادية 

(CEROI)التدفق النقدي ابؼتولد عن الاستثمار 
2. 

 :(EVA/PE)القيمة المضافة الاقتصادية أو الربح الاقتصادي   -

تتمثل في الفرؽ بتُ تكلفة الأمواؿ وابؼردودية الاقتصادية مضروبا في الأصل الاقتصادي، حيث تقيس مدى 
إنشاء/ تدمتَ القيمة من طرؼ الشركة خلبؿ دورة واحدة، كما أهاا تأخذ في ابغسباف تكلفة الاستدانة وتكلفة 

 :3مواؿ ابػاصة وبوسب ىذا ابؼؤشر بالعلبقة التاليةالأ

)0225....().........(Re  KAEEVA 

 ابؼؤشر ابؼالر سالف الذكر ما ىو في ابغقيقة إلا استحداث بؽذا ابؼؤشر؛ حيث نكتب:

)0226...(..........
)1(1









Ni

i K

EVA
VAN 

ك من يتضح عند حساب ىذا ابؼؤشر القياـ بدجموعة من التعديلبت على بعض ابغسابات بالقوائم؛ وذل
 :4أجل إعطاء قراءة اقتصادية لعناصر ابؼيزانية وتتمثل أساساً في

 ابػسائر الاستثنائية للسنوات السابقة لابد من إعادة معابعتها وإضافتها للؤصل الاقتصادي. -

                                                 
1

 .160ص مرجع سبق ذكره، ، رأس المال قياس تكلفةعلي بن  ضب،  -
 .126-107، ص ص بق ذكرهمرجع سعلي بن ضب، سيدي أبؿمد عياد،  -2

3- Aswath DAMODARAN Finance d’entreprise, théorie et pratique, 2emeédition, édition de Boeck université, 

Bruxelles, 2002, P1109. 
4-Ibid, PP 629-630 
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 .لاىتلبؾ ابؼتًاكمو في شكلو ابػاـ وتصحيح التدىور الابد من إرجاع (goodwill)فائض القيمة  -

اصة بالضريبة ابؼؤجلة والاىتلبكات مع التدىور الفعلي للبستثمارات، وتكلفة الأمواؿ معابعة ابؼؤونات ابػ -
 المجمدة في ابؼخزونات مع تكلفة الفرصة البديلة في توظيف الأمواؿ.

 :(CFROI)معدل التدفق النقدي العائد الاستثمار   -
، حيث يساوي ىذا ابؼعدؿ بتُ قيمة للبستثمارات ابؼتواجدة بالشركة ةىذا ابؼؤشر بدثابة معدؿ ابؼردودي يعتبر

الأصل الإبصالية )قبل الاىتلبكات وابؼؤونات وتصحيحات التضخم( وسلسلة من فائض خزينة الاستغلبؿ بعد 
 (K) ، يتم في الأختَ مقارنة ىذا ابؼؤشر مع تكلفة رأس ابؼاؿ1الضريبة النظرية على مدى حياة الأصل الاقتصادي

 أين بميز حالتتُ:
 أكبر من تكلفة التمويل؛ دليل على أف ىناؾ إنشاء للقيمة. CFROI مؤشر  -
 من تكلفة التمويل؛ يوجد ىناؾ تدمتَ للقيمة. أقلابؼؤشر   -
 

 : المؤشرات ذات الطبيعية البورصية:الثالثالفرع 

دفع ىذا النمو ابؼتزايد لنسبة التمويل عن طريق الأسهم إلذ البحث عن مؤشرات إنشاء القيمة على مستوى 
 اؽ ابؼالية وىي:الأسو 

 :(MVA)القيمة المضافة السوقية  -1
يتم تطبيق ىذا ابؼؤشر على مستوى ابؼؤسسات ابؼدرجة بالبورصة؛ حيث بيكن اعتبار الشركة منشئة للقيمة 
إذا كاف الفرؽ بتُ القيمة السوقية للؤصل الاقتصادي )الربظلة البورصية مضافا إليها قيمة الاستدانة الصافية( وبتُ 

ة المحاسبية لو موجب بساماً. يتم في معظم ابغالات افتًاض وجود مساواة بتُ القيمة السوقية وابؼبلغ المحاسبي القيم
للبستدانة الصافية، أين تصبح القيمة ابؼضافة السوقية عبارة عن الفرؽ بتُ الربظلة البورصية وابؼبلغ المحاسبي للؤمواؿ 

 ؛ برسب بالعلبقة التالية:2ابػاصة
)0227.....(..........  MCCPCBMVA 

 حيث:

                                                 
1
- Aswath DAMODRAN, Op.cit, P631. 

2- Ibid ,OP.cit P 361. 
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CB: الربظلة البورصية؛ 
MCCP: ابؼبلغ المحاسبي للؤمواؿ ابػاصة؛ 
MVA.القيمة ابؼضافة السوقية : 

لتفادي فرض ابؼساواة بتُ القيمة وابؼبلغ المحاسبي للبستدانة الصافية؛ يتم عادة استحداث القيمة ابؼضافة 
 السوقية بتكلفة رأس ابؼاؿ، وذلك بالعلبقة التالية:

)0228.........(
)1(0







i i

i

K

EVA
MVA 

 :(Total Shareholder return). عائد المساىم الكلي -2
يهدؼ ىذا ابؼؤشر إلذ إعطاء صورة عن الأداء التاربىي وابغالر، بسبب أف القيمة السوقية ليست دائما 

مرتفعة  ذات مدلوؿ جيد خاصة في وقت الأزمات أي تكوف الأسعار متذبذبة كثتَاً حيث تكوف تكلفة التمويل
يتمثل  ،BCG (Boston Consulting Group))، تم تطبيق ىذا ابؼؤشر من طرؼ 1بسبب زيادة ابؼخاطر

ىذا ابؼؤشر في معدؿ بمو سعر السهم السوقي مضافا التوزيعات منسوبة إلذ السعر، وىو في ابغقيقة لا بىتلف عن 
سنوات كمتوسط  10-5ويلة من معنوية أكثر يستحسن حسابو على فتًات ط 2معدؿ ابؼردودية ولإعطائو

 حسابي، حيث بىفض التغتَات السعرية الشاردة وبوسب بالعلبقة التالية:

)0229.........(
)1(0







i i

i

K

EVA
MVA 

 

 المطلب الثاني: تقييم المؤسسات

قسمنا ىذا ابؼطلب إلذ ثلبثة و بفثلة في ابؼفاىيم،  ،يهدؼ ىذا ابؼطلب إلذ معابعة العناصر ابػاصة بالتقييم
، الدوافع، ابؼراحل وابػطوات(، أما الثاني خصص لعرض طرؽ عناصر، الأو  ؿ بو أساسيات حوؿ التقييم )ابؼفهوـ

إبراز  عالتقييم الكلبسيكية، ليتم في الثالث التطرؽ لتقييم الأوراؽ ابؼالية وابؼؤسسات وفقا لنظرية ابػيارات م
 الفرضيات وابغدود، .

                                                 
1
- Aswath DAMODRAN, Op.cit,P 362. 

2
- Pierre VERNIMEN, Finance d'entreprise, 9

eme
 édition, Op-cit, P632. 
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 وات العمل(راق المالية ) الدوافع، خط:أساسيات حول تقييم المؤسسات والأو الأولالفرع 

يعرؼ التقييم على أنو عملية برليلية من طرؼ شخص متخصص يهدؼ من ورائها إلذ ىدؼ بؿدد، 
يتمثل في برديد قيمة معينة لشيء معتُ خلبؿ فتًة معينة، من خلبؿ ىذا التعريف بيكن استخلبص ابػصائص 

لشركة بؿل التقييم، الفتًة الزمنية للتقييم، قيمة الشركة، وذلك الأساسية لعملية التقييم وىي: ابؼقيم، ابؽدؼ، ا
 .1بؼناقشة بؼاذا نقيم؟ ماذا نقيم؟ بؼن نقيم؟

 دوافع عملية التقييم: -1
يتم اللجوء إلذ عملية التقييم قصد الوقوؼ على قيمة الشركة في بغظة زمنية معينة لأغراض بـتلفة نذكر 

 يلي: منها ما
 لتسعتَ(؛الدخوؿ إلذ البورصة ا -
 التنازؿ على شهرة المحل؛ -
 السيطرة على الشركة عن طريق امتلبؾ جزء من رأبظابؽا، أو ابػوصصة؛ -
 إعادة تقييم ابؼيزانية؛ -
 الاندماج بتُ الشركات أو تقييم جزئي للؤمواؿ؛ -
 الرفع من رأس ابؼاؿ من أجل برديد سعر إصدار الأسهم ابعديدة؛ -
 إقامة الشراكة بتُ ابؼؤسسات؛ -
 مابؽا أو جزء منو للبكتتاب العاـ. فتح رأس -

ىذا على ابؼستوى الإستًاتيجي أما على ابؼستوى التشغيلي يستخدـ التقييم في عملية التسيتَ ابعاري 
 بتحديد:
 قياس إنشاء القيمة وتقييم الأداء ابؼالر؛ -
 شراء وبيع السندات في إطار تسيتَ المحفظة؛ -
 تطور الذمة ابؼالية ابؼتًاكمة؛ -
 مواؿ ابؼستثمرة.مردودية الأ -

                                                 
 .153، ص مرجع سبق ذكره ،ي بن ضب، سيدي أبؿمد عيادعل -1
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يعتبر التقييم عملية جد معقدة بسبب كثرة العوامل التي لابد من مراعاتها في المحيط الداخلي أو ابػارجي 
بالنسبة للمقيم، للقياـ بالعمل على أحسن وجو وإنشاء تقرير ناجح وذو قيمة ينصح احتًاـ بعض ابؼبادئ 

 :1الأساسية، والتي بيكن حصرىا في النقاط التالية
  كتساب دراية معمقة بالشركة بؿل التقييم كما لاحظنا في الفصل الأوؿ حوؿ التحليل الأساسي؛ا 
 الاعتماد على قوائم مالية مصادؽ عليها من طرؼ بؿافظ حسابات أو مراجع خارجي؛ 
 ابؼقيم لابد أف يأخذ في ابغسباف مستقبل الشركة؛ 
  اسبية أو الذمية أو السوقية، بدلا عن مبلغ من القيمة المح (%20±)التقييم يكوف داخل بؾاؿ معتُ مثلب

 بؿدد؛
 مدة التقييم؛ 
  يفرض اختلبؼ المحيط على ابؼقيم استعماؿ طريقة معينة من طرؽ التقييم؛ والتي يتم اختيارىا عن طريق

 ابؼراجحة.
بالتقييم  بيكن من خلبؿ العناصر السابقة وابؼتمثلة في دوافع التقييم والعناصر الواجب مراعاتها عند القياـ

 ضبط ابػطوات الأساسية لعمل ابؼقيم.

 خطوات عمل المقيم:-2
 لتحقيق ابؽدؼ ابؼنشود ابؼتمثل في الوصوؿ إلذ قيمة الشركة يتم ابؼرور بدجموعة من ابؼراحل وىي:

برديد ابؽدؼ: يعتبر برديد ابؽدؼ أوؿ عمل تسيتَي والذي بيثل حجر الأساس لكل ابؼراحل اللبحقة   -
 ؛2ؼ، وكذلك اختيار الطريق ابؼناسبىذالوسائل وابؼعطيات انطلبقا من الأوذلك لتحديد ا

وضع بـطط العمل: بالتًكيز على الوقت ابؼتاح للتقييم تتحدد فتًة التقييم، بصع ابؼعلومات ثم برليلها،  -
 اختيار ابؼراقبتُ؛

لومات ابؼتاحة، وخطة ؼ وابؼعىذاتقييم عناصر الشركة: يتضمن اختيار الطريقة ابؼناسبة باعتماد على الأ -
 العمل؛

 كتابة التقرير: والذي بوتوي على قيمة الشركة التي تم برديدىا وىي بؾرد رأي فقط. -

                                                 
1

 .158، ص ذكرهمرجع سبق علي بن ضب،  -
 .162، ص نفس المرجع -2
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ؼ من عملية التقييم، وضبط خطة العمل يبقى أماـ ابؼقيم اختيار الطريقة ابؼناسبة والتي ىذابعد وضع أ
. فما ىي الطرؽ التي 1برت قيود المحيط ابػارجيتكوف بالضرورة استنادا إلذ نتائج عمل ابؼراحل السابقة، وذلك 

 يتم اعتمادىا؟
 الطرق الكلاسيكية لتقييم المؤسسات الاقتصادية والأوراق المالية:2-1

بعد التطرؽ إلذ بـتلف ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالقيمة والتقييم في السابق، بكاوؿ في ىذا ابؼطلب تناوؿ طرؽ تقييم 
: منظور مباشر ومنظور غتَ مباشر؛ داخل كل منظور توجد عدة تصنيفات ابؼؤسسات الاقتصادية من منظورين

 وبيكن توضيح ىذا التقسيم بالشكل ابؼوالر:

 (: المنظور المباشر وغير المباشر لطرق التقييم12-02الشكل رقم )                
 

 

 

  

 

 

 
 

           Source: Pierre VERNIMEN, Op.cit, P842. 

ييم من خلبؿ الشكل أعلبه إلذ منظور مباشر ومنظور غتَ مباشر؛ فابؼباشر ىو منظور تنقسم طرؽ التق
Pragmatique  ركز مباشرة على تقييم الأمواؿ ابػاصة دوف النظر إلذ بيتُ ابؼيزانية؛ مثل طريقة ابؼضاعفات أو

ة الأمواؿ ابػاصة خصم التوزيعات، ومنظور غتَ مباشر اىتم بتقييم الأصل الاقتصادي، ومن بشة اشتقاؽ قيم
 داخل كل طريقة توجد بطارية أو بؿفظة من الوسائل التي بيكن التطرؽ بؽا في النقاط ابؼوالية.

 

                                                 
 .178، ص ذكرهمرجع سبق علي بن ضب،  -1

 

 

 

 
الأصل 

 الاقتصادي
AE 

 

 افيةالاستدانة الص
D net 

 

 الأموال الخاصة
CP 

   CP              +            D net               =            AE 

المنظور 
 المباشر

غير المنظور 
 مباشر
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 :طريقة التقييم الأساسية )خصم التدفقات المتاحة .2-2
، حيث يتم 1يتم الاعتماد على ىذه الطريقة استنادا إلذ ابؼقولة: "الشركة تشتًي بؼستقبلها وليس بؼاضيها"

 K)تحداث التدفقات النقدية ابؼتاحة ابػاصة بدورة الاستغلبؿ بتكلفة رأس ابؼاؿ اس

 طريقة المضاعفات أو المنظور المقارن:.2-3
حسب ىذا النوع من الطرؽ يتم الاعتماد على مؤشرات لشركات مسعرة بالبورصة ثم تطبق ىذه ابؼؤشرات 

 :2ابؼضاعفات نذكر على الشركات غتَ ابؼسعرة وابؼراد تقييمها، ومن بتُ أىم
 ؛PERمضاعف السعر إلذ العائد  -
 مضاعف نتيجة الاستغلبؿ؛ -
 مضاعف الفائض الإبصالر للبستغلبؿ. -

إف ىذين الطريقتتُ للتقييم بىصاف ابؼنظور ابؼباشر أما ابؼنظور غتَ ابؼباشر فيتم بعدة طرؽ منها جرد بؾمل 
لا تستجيب للمتطلبات السوقية؛ في حتُ ىناؾ  عناصر الأصوؿ وتقييمها عنصرا بعنصر، وكلها طرؽ كلبسيكية 

 طريقة أخرى قائمة على نظرية ابػيارات؛
 

 لمؤسسات من منظور نظرية الخياراتالفرع الثاني:تقييم ا
أدى تطور النظرية ابؼالية عموماً، ونظرية ابػيارات خصوصاً في مطلع السبعينات من القرف ابؼاضي إلذ حل 

، فالأولذ قامت على فرضية استقلبلية القيمة 3ابؼالية التقليدية ونظرية ابؼنظماتمشاكل عجزت عن حلها النظرية 
 عن ابؽيكل ابؼالر، والثانية اعتبرت الشركة مركز للتعاقد في ظل نظرية الوكالة وتكلفة الصفقات دوف حلوؿ تذكر.

منظور نظرية ابػيارات أو  قبل عرض ابغلوؿ التي جاءت بها ىذه النظرية لابد من قراءة ابؼيزانية )الشركة( من
فبالنسبة للؤسهم آجاؿ استحقاقها غتَ منتهية برت مبدأ استمرارية النشاط وابؼسابنوف  ،يسمى بالقراءة ابػيارية

على عكس الدائنتُ؛ لديهم ابغق في استعماؿ وبرويل أصوؿ الشركة، بالإضافة إلذ ابغق في التسيتَ، ووضع 
ف بـاطر الاستغلبؿ التي تتعرض بؽا الشركة، أما الدائنوف فالعقد ىو المحدد الإستًاتيجية، ىم مقابل ذلك يتحملو 

لنوعية الدفع والآجاؿ، والضمانات ابؼقدمة بؽم، وأولوية التحصيل ىذه الأختَة في الواقع ليست مضمونة أي أف 

                                                 
1- Pierre VERNIMEN, Finance d'entreprise, 9

eme
 édition, Op-cit, P846. 

2
- Aswath DAMODARAN, Op.cit, P1061. 

3
- Galzi D. et Masulis R,The Option Pricing Model and the Risk Factor of Stock, Journal of Financial Economics 

Vol. 3, 1976, PP 53-81 
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ت بـاطرة سواء حالة حقوؽ الدائنتُ عشوائية لأف الديوف في بداية الأمر بدوف بـاطر لكن بعد فتًة تصبح ذا
 .1بسبب سوء التسيتَ أو سوء الظروؼ الاقتصادية بدحيط الشركة

من ابؼنظور الاقتصادي تتمثل قيمة الشركة في جزئتُ؛ جزء خاص بابؼلبؾ أو ابؼسابنتُ )الأمواؿ ابػاصة(، 
ؾ لكن بعد فتًة وجزء خاص بالدائنتُ )الاستدانة الصافية(، ففي البداية قيمة الشركة تغطي الديوف والباقي للملب

 .2من يضمن للدائنتُ أف قيمة الشركة تفوؽ حقوقهم؟ Tزمنية ولتكن 
قيمة الشركة بؽا حالتتُ؛ إما أف تكوف أكبر من حق الدائنتُ، وبالتالر بوصل  Tعند مدة الاستحقاؽ 

عبء الفرؽ،  من حقوؽ الدائنتُ، وبالتالر الدائنوف يتحملوف أقلابؼسابنوف على الفارؽ ابؼوجب، وإما أف تكوف 
وابؼلبؾ في ىذه ابغالة يستندوف إلذ شرط ابؼخاطر غتَ المحدودة بؼسابناتهم، وتكوف قيمة الأمواؿ ابػاصة معدومة 

 .3نظرياً 
نتيجة ىذا التحليل عند تاريخ الاستحقاؽ ىي بالضبط قيمة خيار شراء أوروبي، فابؼسابنوف يبيعوف خيار 

سعر بفارسة أو تنفيذ ىو قيمة الديوف )الاستدانة الصافية( إلذ فتًة شراء للدائنتُ بقيمة الأصل الاقتصادي ب
استحقاؽ الدين ىذا من جهة ابؼلبؾ، كما بيكن تصور وضعية الدائنتُ من ابعهة ابؼقابلة، بالنسبة للدائنتُ قيمة 

قيقة وضعية خيار قيمة الاستدانة بدوف بـاطر مطروحا منها تكلفة الإفلبس وىي في ابغ الاستدانة بها بـاطرة تعادؿ
 بيع أوروبي.

 
 الفرع الثالث:نماذج تقييم المؤسسات من منظور نظرية الخيارات:

توجد برت ىذا العنواف بؿفظة من النماذج لتقييم الأمواؿ ابػاصة بالاستدانة ومن بشة قيمة الشركة، وسوؼ 
 GALAI et Masulisوبموذج  BLACK-SCHOMES 1973نقوـ بعرض ثلبث بماذج فقط وىي بموذج 

 Bellalah، وفي الأختَ بموذج تقييم ابؼؤسسات وفق نظرية ابػيارات في حالة وجود تكلفة للمعلومات لػػ (1976)

et Jacquillat. 

 

                                                 
1
- Mondher Bellalah, Op.cit, P7. 

 ،11، بؾلة أبحاث اقتصادية وإدارية، جامعة بسكرة، ابعزائر، العددتقييم المؤسسات من منظور نظرية الخياراتضب،  عبد الغتٍ دادف، علي بن -2
 .315ص ،2015

3
- Mondher Bellalah, Op.citp8. 
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 لتقييم المؤسسات من منظور نظرية الخيارات: BALACK-SCHOLES 1973نموذج  -1
من حيث الشكل؛ إلا أف  لا بىتلف ىذا النموذج عن سابقو الذي تم عرضو بصدد تقييم ابػيارات

 : 1ابؼعلمات الرئيسية في النموذج قد تغتَت وأصبحت الصيغة الرياضية لو كما يلي
)0230....().........2(..)(. .

1  dNReDdNAEV Tsp

CP 
)0231(........../))5.0()/((1 2  TTRsrDAEind  

)0232(..........12  Tdd  
 حيث:

CPVمة الأمواؿ ابػاصة )خيار الشراء(؛: قي 
AE: القيمة السوقية للؤصل الاقتصادي؛ 
N()لة كثافة احتماؿ القانوف الطبيعي؛: دا 

Dمة الاستدانة عند تاريخ الاستحقاؽ؛: قي 
e(؛2. 71لوغاريتم النيبتَي )...: أساس ال 

Rsr:معدؿ ابؼردودية بدوف بـاطرة؛. 
Tمدة استحقاؽ الدين : 
ب تكلفة الإفلبس من جهة أخرى والتي ىي ىذا من جهة ابؼلبؾ )خيار الشراء(، وبيكن كذلك حسا 

 ، بالعلبقة التالية:2عبارة عن قيمة خيار البيع

)0233..(.).........(.)(. 2

.Re

1   dNDedNAECF T 
فهذه الأختَة بسثل احتماؿ  N(d1), N(d2)بعد عرض ىذا النموذج بيكن الوقوؼ على مدلوؿ كل من 

 بسثل احتماؿ بلوغ الديوف ذلك ابؼبلغ.بلوغ قيمة الأصل الاقتصادي ذلك ابؼبلغ، ونفس الشيء بالنسبة للؤخرى 

ما بيكن قولو حوؿ كل ىذا النموذج أنو ذو أبنية بالغة كونو يأخذ في ابغسباف البعد التوقعي )احتماؿ 
، إلا أنو ينطوي على بعض النقائص مثل ابػلط بتُ مدة استحقاؽ الدين 3ابغدوث( أولا، والاستحداث ثانياً 

                                                 
1
- Aswath DAMODARAN, Op.cit, PP1201.1245. 

 عوا خيار بيع للملبؾ فعند ابلفاض قيمة الأصل الاقتصادي عن الاستدانة سوؼ يتحمل الدائنوف الفرؽ.ئالدائنوف با -2
، أما من الآف فصاعدا يتم استحداث وفقا لدالة أسية tبؼدة  (k+1)لتقييم كاف الاستحداث وفقا بؼتتالية ىندسية أساسها افي الطرؽ التقليدية  -3

، %100أقل  kو (k+1)كوف الأساس   2، ابؼتتالية ابؽندسية ىي دالة أسية لكن أساسها أقل من tتَاتها ىي معدؿ ابؼردودية بدوف بـطر وابؼدة متغ
 .160للمزيد انظر علي بن ضب، مرجع سبق دكره ، ص  أي كلما زادت ابؼخاطرة زادت دالة الاستحداث تسارعاً  2والدالة الأسية أساسها أكبر من 
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ابغقيقية تم وضع مدة حياة ابػيار، وفي تقييم ابؼؤسسات تم وضع مدة استحقاؽ  ومدة حياة الشركة، ففي ابػيارات
 الدين، النموذج ابؼوالر ىو تطور لسابقو مع إدخاؿ بعض التغتَات الطفيفة والتفستَات ابعد مهمة.

 :Galai et Masulis (1976). نموذج -2

لنظر في ابؼدة والصيغة حيث أعيد ا، BLACK-SCHOLES 1973ىذا النموذج ىو امتداد لنموذج 
 الرياضية ىي:

)0234....(.).........(.)(. 2

.

1   dNDedNAEV TRsr

cp 

)0235(..........//))5.0()/((1 2  TD TRsrInd AE  

)0236........(2 1  Tdd  

بيكن حساب قيمة خيار البيع بنفس الطريقة، وبخصوص ىذا النموذج بظح بتقدنً تفستَات في منتو الدقة 
 ,AED, VCPلأمواؿ ابػاصة بالنسبة للمعلبت والأبنية في بؾاؿ مالية الشركة من خلبؿ دراسة تغتَات دالة ا

RsrT1، حيث توصلب إلذ أف: 

/0ترتفع قيمة الأمواؿ ابػاصة مع ارتفاع قيمة الشركة لأف:   - AEVCP  

/0  تزداد قيمة الأمواؿ ابػاصة مع ارتفاع معدؿ ابؼردودية بدوف بـاطر لأف :  - srCP RV  

/0يرتفع قيمة الأمواؿ ابػاصة مع التباين لأف:   - 2  CPV 

/0ترتفع قيمة الأمواؿ ابػاصة مع ارتفاع مدة حياة الشركة المحتملة لأف:   - TVCP  

/0تنخفض قيمة الأمواؿ ابػاصة مع ارتفاع قيمة الديوف لأف:   - dCP VV  

لسابقاف على فرضيات عدة أبنها كفاءة السوؽ ابؼالر، التي تقضي بأنو لا وجود لتكلفة النموذجاف ا يقوـ
الصفقات ولتكلفة ابؼعلومات، لذلك اقتًح بموذج آخر؛ وىو بموذج تقييم ابؼؤسسات من منظور نظرية ابػيارات في 

 .Bellalah et Jacquillatحالة وجود تكلفة للمعلومات من طرؼ 

 

                                                 
1-  Galai D. et Masulis R., , The Option Pricing Model and the Risk Factor of Stock, Journal of Financial 

Economics VO.31976 , PP53-81. 
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 :خلاصة الفصل
نظرية المحفظة ابؼالية التي يسعى  ابؼفسرة للعائد وابؼخاطرة، النماذجلذ أىم النظريات و إالفصل  ىذاا في تطرقن

من خلببؽاا ابؼستثمر الاختيار الاستثمار الانسب من البدائل ابؼتاحة أو مايسمى بالمحفظة ابؼثلى التي تتميز بدرجة 
ت معينة، حالة مستثمر بوب ابؼخاطرة ومستثمر عائد أكبر عند مستوى معتُ من ابؼخاطرة وذلك في حالا

  ىذهوقد انقسمت  أىم بماذج التي قامت بقياس العائد وابؼخاطرة  يتجنب ابؼخاطرة، وبعدىا تم التطرؽ الذ
 نموذج، فسهمو عدة عوامل ثؤتر على العائد الأألذ وجود عامل إتفستَ سلوؾ العائد  إلذالنظريات النماذج و 

ما نظرية التسعتَ أالية اعتمد في تفستَه للعائد وابؼخاطرة على عامل وحيد ىو عامل السوؽ، تسعتَ الاصوؿ الرأبظ
العوامل، كلو ىذا  ىذههاا لد برسر ألا إسواؽ ابؼالية على العائد في الأ أدخلت عدة عوامل قد تؤثربابؼراجحة فقد 

 .تم وفق خطوات بناء و فرضيات اعتمد عليها اعداد تلك النماذج

التطرؽ الذ استخدامات العائد وابؼخاطرة في توليد القيمة وفق مؤشرات منها مؤشرات ذات طبيعة كما تم 
بؿاسبية تعتمد على الربحية وابؼردودية، ومؤشرات ذات طبيعة مالية تعتمد القيمة ابؼضافة الاقتصادية ومؤشرات 

تقييم ابؼؤسسات من منظور  الذتم التطرؽ  ذات طبيعة بورصية اعتمدت على القيمة ابؼضافة السوقية، كذلك
والذاف  Galai  et Masulisو BALAK-SCHOLESابػيارات الدي تضم عدة بماذج منها، بموذج  و

 يعتمداف على فرضية كفاءة السوؽ ابؼالر.
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 الفصل الثالث
 الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة

 سهمالأوعلاقتها بأسعار 
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 :تمهيد
ا الفصل إلذ دراسة الإحصائيات الوصفية ابؼمثلة في كل من بورصة ابؼغرب والكويت، خلبؿ ذىهادؼ من 

، للبيانات الشهرية لمحافظ القطاعات وبؿفظة السوؽ، وبعدىا دراسة 2017وماي  2012جواف  منالفتًة ابؼمتدة 
لذ أىم معايتَ ابؼقارنة بتُ استقرارية كل من أسعار أسهم القطاعات لكل بورصة على حدى، وفي الأختَ التطرؽ إ

 .تسعتَ بابؼراجحةالبموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية و 

 المبحث الأول: عينة ومتغيرات الدراسة
قبل القياـ بإجراءات الدراسة القياسية، لابد من ضبط كل من العينة والنطاؽ الزمتٍ لدراسة وبرديد 

يار الأساليب والأدوات الإحصائية التي سوؼ تستخدـ ابؼتغتَات وتعريفها وبرديد مصادرىا، ومن تم سيتم اخت
 بغية اختبار فرضيات الدراسة.

فو، تم الاعتماد على السلبسل الزمنية لأسعار الشهرية بؼؤشرات ىذاللئجابة عن إشكالية البحث وبرقيقا لأ
انات مؤشر (: مصادر البي01-03القطاعات الرئيسية لسوقي ابؼغرب والكويت كما ىو موضح في ابعدوؿ رقم)

 .قطاعات السوقي ابؼغرب والكويت
 السوق                                                                                             المصدر

         المغرب
http://www.bkam.ma/ar                                                                

bourse.com-http://www.casablanca  

 الكويت    
http://www.cbk.gov.kw/ar/index.jsp                                                                    

 https://www.boursakuwait.com.kw  

 أىم قواعد البياناتاعتمادا على  إعداد الطالبمن  المصدر:
، 2017ماي  شهر إلذ 2012جواف  شهرفتًة ابؼمتدة مابتُ الركزت الدراسة من منظور برليلي على 

الفتًة بسبب بزلل الفتًة اهايار أسعار البتًوؿ والدي  ىذهلكافية في سوقي ابؼغرب والكويت، بسبب توفر البيانات ا
 مشاىدة شهرية. 60 بلغتوبهذا فمجموع البيانات ابؼعتمدة اقتصاديات بعض الدوؿ مثل الكويت،  اقد تتأثر به

 
 
 

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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 المطلب الأول: تحديد متغيرات الدراسة ومصادرىا
التقلب، أو العوامل التي سوؼ  ذلكيعتبر تقلب أسعار الأسهم دافعا للتساؤؿ حوؿ الأسباب ابؼؤدية إلذ 

 و للتعامل فيو.ببذعل ابؼستثمر ينفر من التعامل في السوؽ أو بذد
وفي بؿاولة منا بغصر ابؼتغتَات ابؼفسرة أو ابؼؤثرة على سلوؾ مؤشرات قطاعات بورصتي ابؼغرب والكويت 

قتناء بؾموعة من ابؼتغتَات الاقتصادية كلية لبورصتي عينة الدراسة، احسب ما توفر لدينا من بيانات، تم  ذلكو 
حسب النظرية الاقتصادية ابؼالية  ذلكعلى أساس أهاا سوؼ تؤثر على قوى العرض والطلب في البورصة و 

وبالاعتماد على الأبحاث الأكادبيية ) الدراسات السابقة(، والتي سيتم اختبارىا إحصائيا ومعرفة مدي قوة تفستَىا 
 ز عليها في ابزاذ قراراتو الاستثمارية ابؼناسبة. كومن تم برديد ابؼتغتَات الأساسية التي ينصح بها ابؼستثمر أف ير 

 
 ول: المتغير التابعالفرع الأ

نظرا لوجود عدد كبتَ من ابؼؤسسات ابؼدرجة في البورصات، فانو يصعب على ابؼستثمرين إتباع تغتَات 
؛ بفا استدعى الأمر إلذ إنشاء مؤشرات في البورصات تعطي للمستثمر ىابؼؤسسات كلب على حد ىذهأسعار 
ة ومن جانب خاص بالنسبة لكل قطاع من لتعرؼ على نشاط البورصة عموما من خلبؿ مؤشر البورصلفرصة 

 خلبؿ ابؼؤشرات القطاعية ابؼتواجدة في البورصة.
إذ يقيس مؤشر القطاع في البورصة بالاستناد على عينة من أسهم ابؼؤسسات الأكثر تأثتَا التي تتداوؿ في  

 .1ستهدؼ قياسوالبورصة، وغالبا ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أف يعكس حالة القطاع ابؼ
لذلك استخدمنا مؤشر القطاعات ابؼوجودة في كل بورصة والتي تعبر عن سلوؾ بؿافظ قطاعات في البورصة 

مؤشر القطاع في  حيث تشتَ إلذ اسم ،Indexsiفتم اختيار كل قطاع كمتغتَ تابع للدراسة وتم الإشارة لو ب 
(،دراسة بهاء غازي عرنوؽ 2013علي بن ضبقامت بو بعض الدراسات السابقة من بينها ) بورصة؛ وىو ما

2015 ،)SIMON KAMAU Gatuhi 2012. 
 
 
 

                                                 
)غتَ  دكتوراه علوـ في العلوـ الاقتصادية أطروحة، -دراسة تجارب دولية-المالية الأسواقفي تنشيط  الإسلاميةدور الصكوك ىدى بدروني،  -1

 .39، ص 2017منشورة(، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، ابعزائر، 
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 الفرع الثاني: المتغيرات المستقلة
كونة من متغتَ مستمد من ابؼعلومات السوقية التي تعكس أداء البورصة أي ابؼتم اختيار ابؼتغتَات ابؼستقلة 

ستقلة ذات طابع اقتصادي وىي متغتَات اقتصادية بؼامتغتَ داخلي وىو مؤشر البورصة، وبؾموعة من ابؼتغتَات 
 وسيتم  فيما يلي التطرؽ إليها.

 : معدل التضخم -1
لاف التضخم  ذلك، و 1نظرية الاقتصاديةالنشاط الاقتصادي حسب اليؤثر ارتفاع معدؿ التضخم سلبا على 

ؾ علبقة عكسية بتُ أداء مؤشر ، فمن ابؼتوقع أف تكوف ىنا2لبستثمارلقيمة ابغقيقية اليؤدي إلذ تأكل جزء من 
 القطاع ومعدؿ التضخم.

 . ifيرمز بؼعدؿ التضخم في دراستنا ب 
 عرض النقود بمعناه الواسع:  -2

عرض النقود التعريف الواسع والدي يتكوف من ) العملة ابؼتداولة خارج ابعهاز ابؼصرفي+الودائع  M2يعتبر 
 .3(ابعارية(إضافة إلذ أشباه النقود )الودائع لأجل

إف مستوى السيولة العامة في الاقتصاد يؤثر على أداء البورصة، فالنشاط والربحية مرتبطاف من ناحية ابؼبدأ 
بالقدرة على توفر ابؼوارد النقدية؛ فلب طابؼا أكد تاريخ البورصات العلبقة بتُ مستوى سيولة الاقتصاد وتطور 

التخلي على  قلتٍ سياسة نقدية توسعية، أو على الأالأسعار، فمعظم فتًات رواج البورصات كاف في فتًات تب
 . 4القيود النقدية

 SIMON، دراسة ، ومن الدراسات السابقة التي اعتمدت عليو كمتغتَ مفسر بقدM2ابؼتغتَ بالرمز  ذانرمز بؽ

KAMAU Gatuhi 2012  2013دراسة حاتم أبضد عديلة ، 2013دراسة  براؽ بؿمد وعبد ابغميد حفيظ ،

 .2017ك غالية ملي

 

                                                 
 .76، ص ذكرهمرجع سبق غالية مليك،  -1
 .126، ص 2010، دار أسامة للنشر والتوزيع، طبعة بؾهولة، عماف، المالية)البورصة( الأوراق أسواقعصاـ حستُ،  -2
، جامعة الشهيد بضة الاخضر، الوادي، ابعزائر، 07، رؤى اقتصادية، العدد2013-2000سياسة عرض النقود في الجزائر للفترة صاري،  على -3

 23، ص 2014
 76، ص ذكرهمرجع سبق غالية مليك،  -4
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 :على الاقراض سعر الفائدة -3
الثمن  ىذاتتمثل الفائدة في ابؼبلغ الذي بوصل عليو صاحب رأس ابؼاؿ مقابل بزليو عن أمواؿ مؤقتة و  

ابؼعدؿ يتحدد وفق مؤشرات السياسة النقدية ابؼتبناة في  ىذابوسب وفق معدؿ يسمى معدؿ الفائدة، وعادة فاف 
يرى الاقتصاديوف أف سعر الفائدة من شأنو أف يساىم في تشجيع  ذلكنك ابؼركزي، لالاقتصاد والتي يستخدمها الب

الادخار لتؤدي في نفس الوقت إلذ زيادة تكلفة التمويل، الشيء الذي ينعكس على مردودية الشركات وعلى 
 . 1ا في علبقة غتَ مباشرةهأسعار أسهم

 SIMON، 1992عر الفائدة دراسة جوف واشوف ومن بتُ الدراسة التي درست س .inابؼتغتَ بالرمز  ذابؽ 

KAMAU Gatuhi 2012  2016دراسة  براؽ بؿمد وعبد ابغميد حفيظ 

 معدل سعر الصرف:  -4
يعبر سعر الصرؼ عن مركز الدولة في تعاملبتها مع العالد ابػارجي، ويتحدد عندما تتساوى الكمية 

ن أىم ابؼتغتَات ابؼؤثرة على أسعار الأسهم، فتكوف العلبقة ، فهو يعتبر م2ابؼعروضة من العملة ما مع ابؼطلوب منها
مباشرة عندما ينخفض سعر عملة معينة من شأنو إف يزيد الطلب على ابؼوجودات ابؼالية لتلك الدولة بدا فيها 

 الأسهم وفق علبقة سالبة على ابؼدى القصتَ.
 SIMON KAMAUكمتغتَ مستقل ومن الدراسات التي تناولت سعر الصرؼ  ، EXابؼتغتَ ب  ذاويرمز بؽ

Gatuhi 2012 2016دراسة  براؽ بؿمدو عبد ابغميد حفيظ. 
 
 

 لاختبارات المستعملةاالمطلب الثاني: النماذج و 
ا ذبعد التعرؼ على ابؼتغتَات ابؼستقلة وتوضيح العلبقة ابؼفتًضة بينها وبتُ ابؼتغتَ التابع، سيتم التطرؽ في ى

لغرض قياس العلبقات  ىذاقياس و النمدجة، و الالإحصائية التي بيكن إتباعها في الأساليب و ابؼطلب إلذ النماذج 
العلبقات كما تقدمها النظرية، أو تفستَ  ىذهالاقتصادية من خلبؿ بيانات واقعية من أجل اختبار مدى صحة 

  3بعض الظواىر، أو رسم بعض السياسات أو التنبؤ بسلوؾ بعض ابؼتغتَات الاقتصادية

                                                 
، أكلي 20، معارؼ، الددالمالية الأوراقفي بورصة مسقط  الأسهمأثر متغيرات الساسة النقدية على أسعار وعبد ابغميد حفيظ،  براؽ بؿمد -1

 .13، البويرة، ابعزائر،صبؿند أوبغاج
 16، ص نفس المرجع -2
)غتَ منشورة(، جامعة قاصدي  ماجستتَ بزصص دراسات اقتصادية مذكرة، دراسة اقتصادية وقياسية لظاىرة التضخم في الجزائرسعيد ىتهات،  -3

 .89، ص 2006مرباح ورقلة، ابعزائر، 
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 لنماذج المستخدمة لاختبار الفرضياتتقديم ا -1
بغية برديد قدرة ابؼتغتَات الدراسة على قياس و بمذجة العائد وابؼخاطرة لأسهم قطاعات البورصات عينة الدراسة 

نتائج الاختبارات الإحصائية ابؼستخدمة وحسب الفرضية ابؼراد   حسب ذلكسيتم تطبيق بماذج ابؼناسبة ، و 
 اختبارىا.

 ج قياسي للعائد والمخاطرة لمحافظ القطاعات باستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسماليةبناء نموذ أولا:
CAPM 

سنستخدـ النموذج ابؼوضح أدناه لفحص الفرضية الأولذ من الدراسة، والتي نسعى من خلببؽا لاختبار 
قل وعائد القطاع على بمدجة العائد وابؼخاطرة، والدي يأخذ عائد السوؽ كمتغتَ مست  CAPMمدي قدرة بموذج 

كمتغتَ تابع، وسوؼ يتم تقدير النموذج بافتًاض وجود علبقة بتُ عوائد مؤشر البورصة ومؤشر القطاعات كمتغتَ 
 فيما يلي: ols1وفق طريقة ابؼربعات الصغرى الاعتيادية  ذلكو  تابع  كما ىو مبتُ

Mod :Rsit = B0 + B1Rmt+€it………( 03-01 ) 

  Rsit :   لمحفظة القطاع ؛معدؿ عائد ابؼتوقع 
 Rmt : معدؿ العائد لمحفظة البورصة؛ 

B1   .معدؿ ابؼخطر يبتُ حساسية معدؿ عائد القطاع بالنسبة بؼعدؿ عائد لمحفظة السوؽ : 
 النموذج من معرفة  قدرة العائد السوؽ على تفستَ سلوؾ عائد القطاع. ىذابيكننا 

 APT ت باستخدام نموذج التسعير بالمراجحة بناء نموذج للعائد والمخاطرة لمحافظ القطاعاثانيا: 
سنعتمد النموذج الثاني ابؼوضح أسفلو لفحص الفرضية الثانية من الدراسة، والتي بزتبر مدى قدرة بموذج 
التسعتَ بابؼراجحة على بمدجة العائد وابؼخاطرة، والدي يأخذ  متغتَ عائد السوؽ مع متغتَات الاقتصادية بؾتمعة   

ض وجود علبقة بتُ عوائد القطاع  اوعائد القطاع كمتغتَ تابع، وسوؼ يتم تقدير النموذج بافتً كمتغتَات مستقلة 
كمتغتَ تابع من جهة وبتُ ابؼتغتَات الاقتصادية من جهة أخرى، أي معرفة مدى قدرة كتغتَ عائد السوؽ 

 ن صياغة النموذج كمايلي:وابؼتغتَات الاقتصادية في تفستَ سلوؾ عوائد القطاعات بالبورصة عينة الدراسة، وبيك
Mod2 :  :Rsit = B0 + B1Rmt  +B2 In+B3M2+B4 Ex+B5If+€……(02-03) 

 حيث تشتَ الرموز الواردة في النموذج إلذ مايلي: 
    B0   ،B1 ،B2 ،B3، B5 B4  ، الثوابت : 
    Rmt :  عائد السوؽ في الفتًةt؛ 

                                                 
 .98، ص ذكرهمرجع سبق سعيد ىتهات،  1
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       In: معدؿ سعر الفائدة في الفتًةt؛ 
M2:  النقود؛عرض 

       Ex :معدؿ سعر الصرؼ؛ 
       IF :معدؿ التضخم؛ 
 ابػطأ العشوائي.€:       

 المطلب الثالث: الأساليب والاختبارات الإحصائية المستخدمة
ؼ الدراسة واختبار فرضياتها سيتم الاعتماد عل طريقة ابؼربعات الصغرى ىذابغيت الوصوؿ إلذ أ

1الاعتيادية
OLS  ؼ وطبيعة الدراسة، وىي:ىذاأخرى قد تتماشى مع أوبماذج إحصائية 

برليل الارتباط ابػطي بتُ متغتَات الدراسة: من أجل التعرؼ على مدى وجود علبقة بتُ ابؼتغتَات من  -1
 خلبؿ معامل بتَسوف الذي بيكننا من معرفة قوة العلبقة.

لنا كل من ابؼتوسط الإحصائيات الوصفية: استخدمت بؼعرفة خصائص متغتَات الدراسة، حيث استعم -2
 ابغسابي والابكراؼ ابؼعياري وأدنى مشاىدة وأعلى مشاىدة.

بغية التعرؼ على تأثتَ ابؼتغتَ ابؼستقل على ابؼتغتَ التابع في حالة وجود متغتَ  ذلكبرليل الابكدار البسيط: و  -3
 مستقل وحيد، من خلبؿ قدرتو التفستَية.

تغتَات ابؼستقلة بؾتمعة على تفستَ ابؼتغتَ التابع من خلبؿ بؼعرفة قدرة ابؼ ذلكبرليل الابكدار ابؼتعدد: و  -4
مدى قدرتها التفستَية، حيث سيتم توليف عدة بماذج واختيار أفضل بموذج  يقيس لنا العائد وابؼخاطرة بالنسبة 

 لكل بورصة.
ة باستخداـ اختبار استقرارية البواقي: سيتم اختبار استقرارية البواقي بالاعتماد على  اختبار جدر الوحد -5

، إذ يتم اختبار الفرض العدـ والدي ينص على وجود جدر الوحدة، بدعتٌ عدـ ADF اختبر ديكي فلر
 .2من القيمة ابعدولية أقلاستقرارية السلسلة، إذا كانت القيمة المحسوبة 

انت ، حيث إذا كJarque-Beraالاختبار على إحصائية  ىذااختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: سنعتمد في  -6
، فإننا نقبل الفرض العدـ %5اكبر من مستوى ابؼعنوية Jarque-Bera لإحصائية  pالقيمة الاحتمالية 

 .3%5الذي ينص على التوزيع الطبيعي لسلسة الزمنية البواقي عند مستوى معنوية 
                                                 

1- Ordinary Least Squares Regression. 
 .143، ص ذكرهمرجع سبق سعيد ىتهات،   -2

كلية ، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص اقتصاد تطبيقي،  الادخار في الاقتصاد الجزائري وأثره في التنمية الاقتصاديةأبضد سلبمي،   3
 .201، ص 2014رباح، ورقلة، ابعزائر، جامعة قاصدي مالعلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والعلوـ التجارية، 
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 اختبار الارتباط الذاتي للبواقي:  -7
ار من شأنو أف يتًتب عليو أف تكوف الأخطاء اختبار بذانس تباين الأخطاء: إف عدـ ثبات في بموذج الابكد -8

ابؼتغتَات متحيزة، بفا بهعل نتائج الاستدلاؿ  ىذهمن قيمتها ابغقيقية، بالتالر تصبح  أقلابؼعيارية ابؼقدرة ب
 .1الإحصائي مشكوؾ في صحتها

 ، حيت تسمحARCHـ ثبات التباين الأخطاء بواسطة عدة اختبارات من بينها اختبار ديتم اكتشاؼ ع
النماذج بنمدجة ابؼتغتَات ابؼالية التي برتوي على تباين شرطي غتَ ثابت لأخطاء العشوائية حيث أف التطاير  ىذه

LMالاختبار على مضاعف لاغرانج  ىذاالشرطي الذي يعبر عن ابؼخاطر غتَ ثابتة، ويعتمد 
وسنتطرؽ لنماذج  2

ARCH في ابؼبحث الثاني 
إف مشكلة التعدد ابػطي تظهر فقط عندما يكوف ىناؾ  غتَات ابؼستقلة:اختبار وجود ازدواج ابػطي بتُ ابؼت -9

علبقة خطية بتُ بعض أو كل ابؼتغتَات التفستَية، إف ىذا الارتباط بتُ ابؼتغتَات يعرؼ بالتعدد ابػطي وىي 
OLSمناقضة الأخذ فروض طريقة 

3
وسوؼ بلتبر وجود الازدواجية بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة من عدمو في  ،

فانو بيكن ابغكم بعدـ وجود  5من عدد أقل *VIFستنا على معامل تضخم التباين، بحيث إذا كانت قيمةدرا
 .4ازدواجية خطي والعكس صحيح

اختبار معنوية ابؼعالد ابؼقدرة وابؼعنوية الكلية للنموذج وقدرتو التفستَية: سيتم الاعتماد على معامل التحديد  -10
من خلبؿ استخداـ  ذلكات ابؼستقلة في التأثتَ على ابؼتغتَ التابع، و في ابغكم على قدرة التفستَية للمتغتَ 

لاختبار ابؼتغتَات F-test لاختبار تأثتَ كل متغتَ مستقل على ابؼتغتَ التابع، واختبار  t-testاختبار 
 الداخلة في النموذج على ابؼتغتَ التابع، أي اختبار النموذج ككل.

كاف بموذج   اضلة بتُ بماذج ابؼبنية بحيث كلما ابلفضت قيمته: سيتم استخدامو للمفاAKAIKEمعيار  -11
 5أفضل.
 .Eviews8، برنامج Excelجل تطبيق الأساليب الإحصائية تم الاعتماد على برنامج أمن 

 المغرب والكوبتالمتغيرات الدراسة بالنسبة بورصتي  الفرع الأول:تحليل العلاقة بين
 راسة بالنسبة لبورصة ابؼغربالارتباط بتُ متغتَات الد دراسةأولا:  

                                                 
 .84، ص ذكرهمرجع سبق غالية مليك،   1
 .57، ص 2010/2011ورقلة، ابعزائر،  ، جامعة قاصدي مرباحالأولذ، الطبعة دروس وأمثلة محلولة في الاقتصاد القياسيبؿمد شيخي،   2
 .84، ص ذكرهمرجع سبق غالية مليك،   3
 .146، ص 2008دوف دار النشر، القاىرة،  ،SPSS جبرنامللمتغيرات المتعددة باستخدام  لإحصائياالتحليل أسامة ربيع أمتُ،   4
 83، ص ذكرهمرجع سبق غالية مليك،  5
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 ( مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة المغرب02-03جدول رقم: )
Correlati

on 

                          Probabili

ty 

INDEX
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INDEX
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INDEXS
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INDEXS

M11 

INDEXS
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INDEXS

M14 
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INDEXS
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INDEXS
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INDEX
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INDEX
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                         INDEXS

M1 
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87 
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0 

                        INDEXS

M10 
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80 
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                       INDEXS
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37 
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                      INDEXS
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59 
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                     INDXS
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20 
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                    INDEXS
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26 
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8 0.428832 0.735003 0.838372 0.723027 1.000000 

                   INDEXS
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43 
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                  INDEXS
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42 

0.85492

3 0.565584 0.816278 0.840082 0.941631 0.728642 0.799063 1.000000 
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                INDEXS
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4 
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9 
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1 
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60 
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(، بأنو ىناؾ علبقة طردية قوية بتُ متغتَ بؿافظ القطاعات و متغتَ 02-03يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )
في ابؼائة، أما  1توى معنوية وىي ذات دلالة إحصائية عند مس  INDEXMAZIمؤشر البورصة ابؼغرب الذي ىو 

،ومعدؿ سعر الصرؼ، ومعدؿ التضخم، M2عن ابؼتغتَات الاقتصادية التالية: معدؿ سعر الفائدة، عرض النقود
فكانت علبقة طردية ضعيفة ليست ذات دلالة إحصائية مع متغتَ التابع وابؼتمثلة مؤشر القطاعات بورصة ابؼغرب، 

تربطو علبقة عكسية ضعيفة ليست ذات دلالة إحصائية مع  M2النقود بالنسبة للمعدؿ سعر الفائدة  وعرض
أغلب بؿافظ قطاعات بورصة ابؼغرب، أما معدؿ سعر الصرؼ تربطو علبقة طردية ضعيفة مع أغلب بؿافظ 
قطاعات ماعدا ستة بؿافظ وىم، قطاع الفندقة، قطاع مواد البناء، شركات ابؼسابنة، ابغراجة والورؽ، التأمتُ 

بات، أما متغتَ عرض النقود تربطو علبقة طردية متوسطة القوة وليست ذات دلالة إحصائية في بؿفظتتُ وابؼشرو 
بؿفظة قطاع العقار. إذ أعلى ارتباط كاف بتُ قيمة مؤشر مازي بنا بؿفظة قطاع ابغراجة والورؽ و فقط و 
 وبؿفظة قطاع البنك0.986

حظ من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه بأنو ىناؾ ارتباطات ضعيفة بالنسبة للعلبقة فيما بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة، نلب
 تتسم في أغلبها بكوهاا ليست ذات دلالة إحصائية.

 

 :من خلال تحليلنا للجدول السابق يتبين

فظ القطاعات تتميز بورصة ابؼغرب بذمع علبقة مع كل بؿا Index Maziأف ابؼتغتَ ابؼستقل مؤشر ابؼازي  -
 في ابؼائة؛1بكوهاا علبقة طردية وقد كانت أغلبها ذات معنوية إحصائية عند مستوى معنوية 

 أف ابؼتغتَات ابؼستقلة الاقتصادية بؽا علبقة ضعيفة مع بؿافظ القطاعات وليست حتى معنوية إحصائيا؛ً -
 طاعات مقارنة مع ابؼتغتَات الاقتصادية.أف متغتَ ابؼستقل مؤشر البورصة لو علبقة قوية مع بصيع بؿافظ الق -
 

 ثانيا: دراسة الارتباط بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة الكويت
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 تحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة بالنسبة لبورصة الكويت: :(03-03جدول رقم)
Correlation 
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2 

INDEXSK

3 

INDEXSK

4 

INDEXSK

5 

INDEXSK

6 

INDEXSK

7 

INDEXSK

8 

INDEXSK

9 IN EX IF M2 

INDEXSK0

1 1.000000 

              
INDEXSK1 0.733613 1.000000 

             INDEXSK1

0 0.979870 0.711108 1.000000 

            
INDEXSK2 0.977905 0.748357 0.958715 1.000000 

           
INDEXSK3 0.982483 0.680596 0.949392 0.969928 1.000000 

          
INDEXSK4 0.959913 0.764550 0.911509 0.984822 0.957215 1.000000 

         
INDEXSK5 0.965123 0.630286 0.915376 0.942952 0.968047 0.949867 1.000000 

        
INDEXSK6 0.438049 0.157615 0.505134 0.279822 0.386916 0.195597 0.342654 1.000000 

       
INDEXSK7 0.957899 0.806415 0.963149 0.935107 0.909091 0.900350 0.854525 0.494727 1.000000 

      
INDEXSK8 0.996917 0.731146 0.976745 0.961360 0.970203 0.942562 0.959545 0.480839 0.960712 1.000000 

     
IN -0.098815 -0.284701 -0.044376 -0.128160 -0.159326 -0.200484 -0.098095 0.154256 -0.082890 -0.072613 3.35E-17 1.000000 

   

EX -0.067518 0.022744 -0.063485 -0.055793 -0.086209 -0.043799 -0.074450 -0.000820 -0.035669 -0.067033 2.75E-16 

-

0.026659 

1.00000

0 

  

IF -0.195107 0.018201 -0.213293 -0.170963 -0.186659 -0.157990 -0.244973 -0.099320 -0.108727 -0.201169 7.84E-16 

-

0.093036 

0.07675

2 

1.00000

0 

 

M2 -0.032311 -0.021673 -0.028704 -0.053070 -0.016827 -0.065576 -0.042631 0.163828 -0.022335 -0.029305 -1.08E-16 

-

0.071897 

0.07381

6 

0.07620

1 

1.00000

0 
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(، بأنو ىناؾ علبقة طردية قوية بتُ متغتَ مؤشر الكويت الذي ىو 03-03يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )
INDEXSOAZNI  عن ابؼتغتَات الاقتصادية : في ابؼائة، أما 1وىي ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية

علبقة  كما يلبي :  ال، ومعدؿ سعر الصرؼ، ومعدؿ التضخم، فكانت M2معدؿ سعر الفائدة، عرض النقود
تغتَ التابع بصيع بؿافظ القطاعات ابؼمعدؿ سعر الفائدة علبقة عكسية ضعيفة ليست ذات دلالة إحصائية مع 

أما  .%5توسطة وذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ماعدا بؿفظة قطاع التأمتُ فكانت علبقة عكسية م
تربطو علبقة عكسية ضعيفة ليست ذات دلالة إحصائية مع أغلب بؿافظ قطاعات بورصة  M2متغتَ عرض النقود

الكويت ماعدا بؿفظة قطاع الرعاية الصحية، أما معدؿ سعر الصرؼ تربطو علبقة عكسية ضعيفة مع أغلب 
وبؿفظة 0.99كاف بتُ قيمة مؤشر بورصة الكويت  اظة قطاع التأمتُ، كاف أعلى ارتباطبؿافظ قطاعات ماعدا بؿف

 دمات ابؼالية.ابػقطاع  
أف ابؼتغتَ ابؼستقل مؤشر بورصة الكويت بذمع علبقة مع كل بؿافظ القطاعات تتميز بكوهاا علبقة طردية وقد   -

 في ابؼائة؛1كانت أغلبها ذات معنوية إحصائية عند مستوى معنوية 
 أف ابؼتغتَات ابؼستقلة الاقتصادية بؽا علبقة ضعيفة مع بؿافظ القطاعات وليست حتى معنوية إحصائيا؛ً -
 تغتَ ابؼستقل مؤشر البورصة لو علبقة قوية مع بصيع بؿافظ القطاعات مقارنة مع ابؼتغتَات الاقتصادية.ابؼأف  -

 
 صتي المغرب والكويتمتغيرات الدراسة لبور الوصفية لل الإحصاءاتالفرع الثاني: دراسة 

يتم في ىذا الفرع القياـ بدراسة الإحصائيات الوصفية لعوائد بؿافظ القطاعات وابؼؤشرات الإقتصادية وذلك 
 من خلبؿ معرفة مدى ترابط والتواء وتفلطح السلسلة ونوعية التوزيع الذي تتميز بو السلسلة.

المغربالوصفية للمتغيرات الدراسة لبوصة  الإحصاءاتأولا: دراسة 
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 : الإحصائيات الوصفية لعائد محفظة القطاعات بالبورصة المغربية للبيانات الشهرية(04-03رقم ) جدول
 احتمال جاكبيرا jarqueاختبار معامل التفلطح معامل الالتواء الانحراف المعياري القيمة الدنيا القيمة العظمى الوسيط الوسط الحسابي عائد محفظة القطاعت

 0.000000  653.4508  18.46054  2.363896- 2.811981  15.65637- 8.168771  0.091952- 0.152756- محفظة السوق

 0.000000  92.63358  8.947045  0.649248- 2.957596  11.62933- 9.432049  0.081251  0.200524  الفلاحة

 0.000000  333.6972  14.40841  0.912011- 2.669132  12.62391- 10.29258  0.014136- 0.030889- التأمينات

 0.000000  352.2641  14.64764  1.144349- 3.192748  15.57805- 11.69404  0.001172  0.001622- البنك

 0.000000  145.5823  10.12869  1.361491  3.721334  11.97646- 15.11575  0.073443  0.599690  المشروبات

 0.000000  579.6233  17.10419  2.868846- 2.896536  15.53695- 6.512918  0.008169- 0.113565- الكيمياء

 0.000000  587.5383  17.51215  2.470463- 3.310466  17.96706- 9.065548  0.129812  0.035726  التوزيع

 0.000000  443.4551  14.59052  3.280319- 4.538482  22.76303- 7.839063  0.038478- 0.996192- تجهيزات الكترو

 0.000000  3325.092  37.91026  5.275187- 2.486676  17.48671- 3.855418  0.370617- 0.506932- العقار

 0.000000  198.8611  11.87593  0.436539  3.008822  12.24636- 12.58466  0.062121- 0.138436  صناعة صيدلانية

 0.000000  389.2636  15.47504  0.140355- 6.329416  28.07615- 28.59292  0.257329- 0.880678- تجهيزات الكترونية

 0.000000  830.5050  20.71724  2.139016  5.573390  17.66625- 31.93058  0.529711  0.290005  الفندقة

 0.000000  373.2374  14.67072  1.808961- 3.238935  16.10141- 10.57189  0.093486  0.296550- مواد للكراء

 0.000000  219.1464  12.18838  0.898930- 3.822747  17.90050- 11.99037  0.223317- 0.074890- مناجم

 0.000000  219.1464  12.18838  0.898930- 3.822747  17.90050- 11.99037  0.223317- 0.074890- البناء

 0.000000  739.7669  18.91864  3.259742- 2.915454  16.13411- 7.192701  0.057776- 0.439620- بترول  والغاز

 0.000000  128.1557  9.876507  0.996988- 3.591599  15.02666- 10.01383  0.210401  0.085596  خدمات استهلاكية

 0.000000  92.83517  8.895645  0.770623- 2.499202  9.283258- 7.225264  0.011048  0.001493- خدمات مالية

 0.000000  1362.089  25.04584  3.834586- 3.495384  21.73555- 7.384648  0.171435- 0.550084- شركات مساىمة

 0.000000  338.2399  13.34664  2.657209- 3.870173  19.40464- 7.006544  0.086563- 0.434500- حراجة والورق

 0.000000  355.3209  14.65029  1.264828- 2.480410  12.65143- 7.376958  0.187456- 0.106886- الاتصالات

 0.000000  259.5116  13.16450  0.349166  3.694384  13.57421- 15.13210  0.041860  0.017615- النقل

Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعداد: من المصدر                          
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 ، ابؼشروبات، الفلبحة،بؿافظ بطسسجلت كامل بؿافظ قطاعات ببورصة ابؼغرب متوسط عائد سالب باستثناء  
 ذلكأعلى متوسط للعائد و  ابؼشروبات، كما سجلت بؿفظة خدمات استهلبكيةوالصناعة الصيدلانية و الفندقة،  التوزيع،

قيمة بؼتوسط العائد الشهري حيث بلغ متوسط  أقل ذاتفكانت  ةلتجهيزات الالكتًونيبؿفظة قطاع ا أما .%0.59بقيمة
حيث بلغت  كتًونيةالتجهيزات الا ابؼخاطرة فبلغت أقصاىا بدحفظة قطاع  أماعن العائد  ىذا ،- 0.99عائد المحفظة ب 

 .6.3فاقت قيمة 

ل الالتواء الاختبار التناظر والتوزيع الطبيعي في سلبسل العوائد اعتمدت الدراسة على كل من معام بالنسبة
(، حيث بينت النتائج أف 04-03كما ىو موضح في ابعدوؿ رقم ) Jarque Berraوالتفلطح بالإضافة إلذ اختبار 

معامل الالتواء في كل العوائد بىتلف عن الصفر وبومل قيما سالبة خلبفا بؼا ىو عليو في التوزيع الطبيعي بفا يدؿ على أف 
، فد عرفت كل من عوائد قطاعات بورصة ذلكديل طويل جهة اليسار.زيادة على التوزيع العوائد في بورصة ابؼغرب لو 
بفا يدؿ على  37.91026و  8.895645ابؼميزة للتوزيع الطبيعي؛ إذ تتًاوح بتُ  3ابؼغرب معاملب للتفلطح فاقت قيمة 

الاحتمالات  حيث دعت Jarque Berraالقطاعات لو أطراؼ بظيكة.وىو ما تؤكده إحصائية  ىذهأف التوزيع في 
 في ابؼائة. 1الاختبار إلذ رفض فرضية التوزيع الطبيعي للعوائد قطاعات بورصة ابؼغرب عند معنوية ذاابغرجة بؽ

: الوحدات) مليار درىم الإحصائيات الوصفية للمؤشرات الاقتصادية لبورصة المغرب (05-03رقم ) جدول
 (والنسبة ابؼئوية مغربي

 

Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

Interest rate 2,25 3 2,6875 0,3176 

M2 696401 902483 788178,3 63953,18 

Inflation rate 0,3 2,8 1,3783 0,7743 

exchange rate 8,1077 10,127 9,1382 0,7178 

 بالاعتماد على بيانات الدراسة  الطالب إعدادمن  المصدر:

إذ بسيزت   2.6875ف متوسط السلسة الزمنية بؼعدؿ الفائدة قدر أعلبه أ (05-03رقم ) يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ
إلذ قرار البنك ابؼركزي ابؼغربي  ذلكحيث يرجع  %3السلسلة بالنمو ابؼتواصل لتحقق أعلى معدؿ لسعر الفائدة وىو  ىذه

من مؤشر  ، بالاعتماد على نفس ابعدوؿ وانطلبقا1.2014في ابؼائة سنة   2.75إلذ  %03بخفض نسبة الفائدة من 
 0.31الابكراؼ ابؼعياري الذي قدر ب 

                                                 
  الاطلبعموقع وتاريخ  34، ص 33،2014، عددتقرير حول السياسة النقدية، ابؼغرببنك  -1

http://www.bkam.ma/ar/content/view/full/14190 .consulte le 04/04/2018 a 11h00 

http://www.bkam.ma/ar/content/view/full/14190
http://www.bkam.ma/ar/content/view/full/14190
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أعلى قيمو ، حيث حقق عرض النقدي  788178,3فقد قدر متوسط ب ، M2أما فيما بىص عرض النقدي 
أين عانت البنوؾ ابؼغربية من نقص حاد في السيولة ابؼصرفية   696401عرض للنقود أقلمقابل  902483لو وىي 

 ىذهحتًازية ابؼتعمدة من قبل البنك ابؼركزي لتعزيز الاستقرار ابؼالر، وقد سابنت تَ التدابتَ الامن خلبؿ تأث ذلكو 
التطورات إلذ جانب بعض التطورات الاقتصادية الأخرى من أبنها تزايد التمويل ابؼوجو للحكومة في ظهور مشكلة نقص 

 1السيولة لدى البنوؾ بشكل ملحوظ

لعرض النقود، يتضح أف عرض  مليار درىم مغربي 63953,18ي من خلبؿ ما سبق بالتحديد من الابكراؼ ابؼعيار 
 بساشيا مع الأحواؿ والأوضاع الاقتصادية. ىذاو  ،خلبؿ فتًة الدراسة  االنقود في الاقتصاد ابؼغربي شهد تقلب

بفا يدؿ على أف  %1.3783 ػ( أف متوسط السلسلة الزمنية بؼعدؿ التضخم قدر ب05-03ظهر ابعدوؿ رقم )أ
أساساً لتًاجع  ىذاويعود   2014كانت سنة  % 0.3قيمة فهي  أقلة عموما خلبؿ فتًة الدراسة، أما عن بمو السلسل

في ابؼتوسط مند بداية السنة، إضافة إلذ استمرارية تراجع التضخم لدى الشركاء  %6.6أسعار ابؼواد الغذائية بنسبة 
مسجلة تراجعا  2013ابلفاضها الذي بدأ مند سنة  التجاريتُ الأساسيتُ للمغرب، كما واصلت أسعر الإنتاج الصناعي

راجع إلذ تراجع أسعار ابؼواد الأولية في الأسواؽ  ىذافي شهر سبتمبر و  %3في أكتوبر بعد ابلفاضها بواقع  %2.7بنسبة 
 .2الدولية

، وأعلى قيمة مليار درىم مغربي 9,1382أما بخصوص معدؿ  سعر الصرؼ  فقد قدر متوسط ابؼعدؿ ب 
راجع لارتفاع  ىذاو  الوطنية مقابل الدولار الأمريكي يدؿ على ابلفاض العملة ىذامقابل الدولار   10.127 قدرت ب

 3معدلات التضخم في ابؼغرب إبصالًا مقارنة مع نظتَتها في البلداف الشريكة وابؼنافسة 

                                                 
 107، ص ذكرهمرجع سبق غالية مليك،  -1
 .44، ص ذكره، مرجع سبق تقرير حول السياسة النقديةبنك ابؼغرب،   -2
 40، ص نفس المرجع -3



 الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة وعلاقتها بأسعار الأسهم                                                                                                           :ثالثالفصل ال
 

147 

 

 للبيانات الشهرية ة: الإحصائيات الوصفية لعائد محفظة القطاعات بالبورصة الكويتي(06-03رقم ) جدول
  

 احتمال جاكبيرا jarqueاختبار معامل التفلطح معامل الالتواء الانحراف المعياري القيمة الدنيا القيمة العظمى الوسيط الوسط الحسابي تاعائد محفظة القطاع

 محفظ السوق
 0.331885  0.200571  12.34738 -16.03645  3.037295 -1.322571  20.05536  732.2935  0.000000 

 التأمين
 0.207665  0.150061  12.29461 -13.58767  3.172514 -0.344429  11.96022  198.5350  0.000000 

 البنوك
 0.305009  0.107583  11.93070 -15.92523  3.044761 -0.977184  19.99856  719.7273  0.000000 

 العقار
 0.422182  0.140079  13.75794 -15.40451  3.082506 -0.492921  19.36769  660.9795  0.000000 

 الصناعيي
 0.341889  0.190922  13.74182 -14.12898  2.938339 -0.150247  18.89408  621.2505  0.000000 

 الأساسيةالمواد 
 0.341022  0.159326  12.31711 -19.98865  3.493588 -2.231111  23.77548  1110.016  0.000000 

 البترول والغاز
 0.550571  0.483415  17.33095 -20.94352  3.708647 -1.717585  27.21229  1470.170  0.000000 

 الرعاية الصحية
 0.066262  0.077079  30.74522 -33.69309  6.964743 -0.350620  16.92552  477.9292  0.000000 

 الخدمات الاستهلالكية
 0.295371  0.139519  11.30793 -15.30848  3.168688 -0.967034  15.45353  390.4597  0.000000 

 الخدمات المالية
 0.334531  0.238768  12.46029 -17.11456  3.190140 -1.694664  20.35568  768.7383  0.000000 

 الاتصالات
 0.247171  0.023535  15.49338 -15.34929  3.491527  0.401836  15.60290  392.0522  0.000000 

 
Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن : المصدر
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كما   موجبة مقارنة ببورصة ابؼغرب، كافمتوسط عوائد بؿافظ قطاعات بورصة الكويت  تبتُ من ابعدوؿ اعلبه اف 
لذ أف دولة الكويت راجع إ ىذاالغاز أعلى عائد مقارنة بدحافظ القطاعات الأخرى و  النفط وحققت بؿفظة قطاع 

، حيث 0.066قيمة من نصيب قطاع الرعاية الصحية بقيمة  أقلتعتمد على قطاع البتًوؿ بشكل كبتَ، وكانت 
 . 6.96سجل الابكراؼ ابؼعياري اكبر قيمة في قطاع الرعاية الصحية بقيمة 

ن معامل الالتواء والتفلطح خلص اختبار التناظر والتوزيع الطبيعي في سلبسل العوائد اعتمدت الدراسة على كل م -
(، حيث بينت النتائج أف 06-03كما ىو موضح في ابعدوؿ رقم ) Jarque Berraبالإضافة إلذ اختبار 

معامل الالتواء في كل العوائد بىتلف عن الصفر وبومل قيما سالبة خلبفا بؼا ىو عليو في التوزيع الطبيعي بفا يدؿ 
، فد عرفت كل من عوائد ذلكيت لو ذيل طويل جهة اليسار.زيادة على على أف التوزيع العوائد في بورصة الكو 

 11.96022ابؼميزة للتوزيع الطبيعي؛ إذ تتًاوح بتُ  3قطاعات بورصة الكويت معاملب للتفلطح فاقت قيمة 
 Jarqueالقطاعات لو أطراؼ بظيكة.وىو ما تؤكده إحصائية  ىذهبفا يدؿ على أف التوزيع في  23.77548و

Berra رصة الاختبار إلذ رفض فرضية التوزيع الطبيعي للعوائد قطاعات بو  ذاث دعت الاحتمالات ابغرجة بؽحي
 .%1الكويت عند معنوية

الذي بيكن إرجاعو لعدة عوامل منو  ،غتَ طبيعي انو توزيعلمن خلبؿ ما سبق، تدؿ ابػصائص الإحصائية ل
نماذج ابؼالية الشغيل الفعاؿ، بفا يتطلب البحث عن سلوؾ ابؼتعاملتُ ولكفاءة السوؽ وقدرتو على التسعتَ والت

 .1التحيز ىذاالسلوكية وبماذج أخرى تأخذ بعتُ الاعتبار 
( الإحصائيات الوصفية للمؤشرات الاقتصادية لبورصة الكويت: الوحدات) مليار دينار 07-03جدول رقم)

 (، النسبة المئوية الكويتي
 

  Mean Maximum Minimum Std. Dev. 

exchange rate 292.4131 
 

 

305.5100 
 

 

280.1230 
 

9.799372 
 

Interest rate 2.145833 2.75 2 0.217320 

Inflation rate 2.825 3.8 1.5 0.469267 

m2 33465.60 36704.20 28529.70 2314.945 

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعداد: من المصدر

                                                 
 .234، ص ذكرهمرجع سبق علي بن ضب،  - 1
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 33465.6قدر ب  M2(، أف متوسط سلسلة لعرض النقود 07-03م )يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ رق
، مليار درىم 36704.2وأعلى قيمة قدرت ب  مليار درىم 28529.7قيمة فقدرت ب  أقلأما مليار درىم، 

حيث ارتفع عرض النقد  2014الزيادة إلذ تباطؤ وتتَة النمو في مستويات السيولة المحلية خلبؿ عاـ  ىذهوترجع 
M2 ملبيتُ ونسبتو  1105.7بؿققا ارتفاع قيمتو بكو  2014مليوف دينار في هااية عاـ  33046.6و ليصل بك
نتيجة إلذ ارتفاع صافي ابؼوجودات  ىذاو  2013مليوف دينار في هااية  2978.8بعد ارتفاعو بقيمة  ذلكو  3.4%

 .1%4.1مليوف دينار أي بنسبة  337.3الأجنبية للبنك ابؼركزي بدا يعادؿ 
، أعلى %2.14ؿ سعر الفائدة خلبؿ فتًة الدراسة شبو تابتا حيث بلغ متوسط سعر الفائدة بقي معد
راجع لتطبيق البنك ابؼركزي الكويتي ىيكل أسعار الفائدة  ىذا، و %2، وأدني قيمة كانت % 2.75معدؿ قدر ب 

 .20082 مارس 30المحلية بالدينار الكويتي الذي بدأ تطبيقو من 
 %1.5قيمة مقدرة ب  أقل، ب%2.8تضخم فقد قدر متوسط معدؿ التضخم بكو أما فيما بىص معدؿ ال

 2013مقابل عاـ  2014، حيث بسيزت فتًة الدراسة بتباطؤ معدؿ الزيادة خلبؿ عاـ %2.8وأعلى قيمة ب 
الزيادة سببها بؿصلة التغتَات في أقساـ الرئيسية ابؼكونة للرقم القياسي العاـ الأسعار، حيث بلغ قسم  ىذهو 

، وقسم الأغذية 3.9الذي بلغ  2013مقارنة بعاـ2015سنة  %6و  2014عاـ  %4.4خدمات السكن حوالر 
 .20133خلبؿ عاـ   %2.9وابؼشروبات بدقدار 

وأعلى مليار دينار  292.4131بقي سعر الصرؼ الدينار الكويتي في تزايد معتبر حيث كاف متوسط 
جع إلذ مواصلة البنك ابؼركزي الكويتي خلبؿ سنوات را ىذا، و مليار دينار280.123  أقلو  305.5100

والقائم على ربط سعر الصرؼ  2007ماي 20تطبيق نظاـ سعر ابؼعموؿ بو اعتبارا من  2015و 2013،2014
الدينار الكويتي بسلة خاصة موزونة من عملبت أىم الدوؿ التي تربطها معها دولة الكويت بعلبقات بذارية ومالية 

 4النظاـ في المحافظة على استقرار النسبي لسعر صرؼ الدينار الكويتي مقابل العملبت الأخرى ىذارئيسة.ويساىم 
 
 

                                                 
  على ابؼوقع 55،56، ص 2014ي الكويتي، التقرير الاقتصادي، البنك ابؼركز  -1

http://www.cbk.gov.kw/ar/statistics-and-publication/publications/economic-reports.jsp ; Consulte le 04/04/2018 

a 12h30   
 .61، ص نفس المرجع  -2
 43، ص نفس المرجع  -3
 .57، نفس المرجع  -4
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 APTو  CAPMبين نموذج  المبحث الثاني: معايير المقارنة

 الأصوؿتسعتَ  بموذجيتم ابؼقارنة بتُ تابؼبحث إلذ أىم ابؼعايتَ التي من خلببؽا س ىذاسنتطرؽ في 
اجحة، بداية معامل التحديد الذي يعطي القدرة التفستَية للمتغتَات ابؼستقلة لتفستَ ابؼتغتَ الرأبظالية والتسعتَ بابؼر 

 Theilنسبة  الأختَالتابع، وبعدىا ابؼقارنة وفق برليل البواقي و التغتَ في العائد ابؼتوقع بتُ بموذجي الدراسة، وفي 

s   معيار وdavidson and mackinnon ومعيار اكايك. 
 

 ول: مؤشرات حساب جودة النموذجالمطلب الأ
 Determonant Cofficientمعامل التحديد:   -1

 ابؼشروحةشرح نسبة الابكرافات الكلية أو التغتَات التي بردث في ابؼتغتَ التابع، يمعامل التحديد يقيس و 
القدرة التفستَية بواسطة تغتَات ابؼتغتَ ابؼستقل، فهي نسبة تأثر ابؼتغتَ ابؼستقل على ابؼتغتَ التابع، فهو يقيس 

 للنموذج أي بىتار جودة التوفيق والارتباط.
Rويعتبر 

العلبقة يعتٍ ضمنيا  ىذهمن أىم ابؼعاملبت التي تقيس علبقة الارتباط بتُ متغتَين وجدود مثل   2
 .1أف احد ىدين ابؼتغتَين يعتمد في تغتَه أو في حدوثو على ابؼتغتَ الأخر

العادي إلذ معامل التحديد ابؼضاعف، فهو يدرس العلبقة بتُ ابؼتغتَ بيكن الانتقاؿ من معامل التحديد 
 التابع وعدة متغتَات مستقلة مرة واحدة وبيكن استعمالو في حالة متغتَ مستقل واحد.

تتًاوح قيمة معامل التحديد بتُ الصفر والواحد، إذ كانت مرتفعةػ، أي قريبة من الواحد نقوؿ أف ابؼتغتَ 
 كبتَة من ابؼتغتَات في ابؼتغتَ التابع. والعكس صحيح.ابؼستقل يفسر نسبة  

 SSTإلذ بؾموع ابؼربعات الكلية SSR يقيس معامل التحديد النسبة بتُ بؾموع مربعات الابكدار

)0301.......(2 
SST

SSR
R 

وف من :  بؾموع ابؼربعات الإبصالية للتغتَات التي بردث في ابؼتغتَ التابع وىي تتكSSTبؾموع ابؼربعات الكلية  -
 ابؼقدر حيث:SST= SSR+SSEجزئتُ 
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 .67، ص 2011، بؿاضرات وتطبيقات، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ابعزائر، رق الاقتصاد القياسيطبؿمد شيخي،   -1
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أي جزء من تباين قيمة ابؼتغتَ الذي تم تفستَه بواسطة الابكدار، أي ابعزء من : SSRبؾموع مربعات الابكدار  -
 التغتَات التي بردت في ابؼتغتَ التابع والدي تم تفستَىا بواسطة النموذج ابؼقدر حيث:

)0303......()ˆ( 2
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- n ،حجم العينة :kابؼعالد : 
 : أي بؾموع مربعات البواقي، وىي ابعزء الذي لد يفسر من طرؼ النموذج:SSEبؾموع مربعات الأخطاء -

)0304......(
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n
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ieSSE 

 تباين الخطأ العشوائي: -2
 تقدير ابؼربعات الصغرى للتباين ابػطأ العشوائي وبوسب بابؼعادلة التالية:
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التقدير كبتَ فاف  ىذاابؼؤشر مدى ابكراؼ القيم الفعلية عن القيم ابؼقدرة، فإذا كاف  ىذايقيس           
 .1الابكرافات القيم الفعلية للمتغتَ التابع عن القيم ابؼقدرة بؽا كبتَة أي أف النموذج غتَ كفؤ

باختيار النموذج  ذلكمقارنة ، و سبق نستنتج أف معامل التحديد بيكن استعمالو كمعيار لل من خلبؿ ما
Rالذي يكوف فيو

تفستَ ابؼتغتَ التابع، أي يفسر نسبة   على أ كبتَ لأنو يعبر عن مدى قدرة ابؼتغتَات ابؼستقل 2
في بؿافظ  للكبتَة من ابؼتغتَات في ابؼتغتَ التابع، وفي دراستنا سنقوـ باختيار اكبر نسبة مفسرة للمتغتَ التابع وابؼمث

، أي APT تسعتَ بابؼراجحةالو بموذج  CAPM بموذجتُ بنا بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية القطاعات بتُ
 اختيار النموذج الذي يعطي قدرة تفستَية عالية من الأخر.

قيمة مقدرة لمحافظ القطاعات لبورصتي عينة الدراسة بتُ  أقلأما بالنسبة لتباين الأخطاء سيتم اختيار 
 بظالية و بموذج تسعتَ بابؼراجحة.بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأ

 
                                                 

 .34-33، ص 2012/2013، جامعة جيلبلر ليابس سيدي بلعباس، ابعزائر،الاقتصاد القياسي سلسلة محاضراتبؿمد ادرويش دبضاني،   - 1
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 المطلب الثاني:   المقارنة وفق تحليل البواقي و التغير في العائد المتوقع بين نموذجي الدراسة
 المقارنة وفق تحليل بواقي  -1

الدراسة من خلبؿ استخراج بواقي  كل بموذج والقياـ  1ابؼطلب برليل بواقي بموذجي: ىذاسيتم في 
 قي :بالابكدار بتُ البوا

يتحدد العائد ابؼتوقع لأصل معتُ معامل بيتا و بواقي تعتبر تشويش ابيض ،  CAPMبالنسبة لنموذج 
 (02-03من ابؼعادلة رقم ) APT( و بواقي 01-03ابؼعادلة رقم )  CAPMوبيكن بواقي بموذج 

ىي متغتَات  APTبموذج  تومعاملبباعتباره متغتَ تابع  CAPMويتم برليل البواقي بابكدار بوافي بموذج 
 ، CAPMعلى معامل بموذج   APTثم نقوـ باستعماؿ ابكدار بفاثل لبواقي ، 2مستقلة

أـ العكس،  CAPMتفسر بواقي بموذج  APTسيتم اختيار النموذج الأحسن وفق طريقة برليل البواقي بموذج 
 ني ؟ا بلتبر ما إذ كانت بواقي بموذج الأوؿ مفسرة لبواقي بموذج الثا ذلكويعتٍ تفستَ 

  لنموذجي المطلوبمعيار تغير في عائذ  -2

الطريقة مقارنة عائد ابؼتوقع من وفق كل بموذج مع عائد التاربىي لكل قطاع وفق ابؼعادلة  ىذاسيتم وفق 
 :3الآتية

 
ة بالعائد الفعلي، ويتم اختيار النموذج نوىنا يتم ابؼقارنة، وفق النموذج الذي بوقق اكبر  تغتَ لعائد مقار 

 APT و  CAPMقق أكبر عائد بتُ العائد التاربىي والعائد ابؼطلوب بتُ بموذج الذي بو

 

 

 

                                                 
1- Chen, N.F, Some Emprical Tests of arbitrage Pricing, Journal of finance, Vol.38,No5 1983 .P 1402 

.http://www.jstor.org.www.sndl1.arn.dz/stable/pdf/2327577.pdf?refreqid=excelsior%3Ac6b93987e69addde8cca

8cce0956213c consulte le 15.04.2018 a 17h10 
2- Ibid, p 1403 
3- CHANGYOU. DAOWEI. Assessing the financial performance of forestry- related investmrnt vehicles ; capm 

vs apt, American journal of agricultural economic,v83.i3 2011, p 624 
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 davidson and mackinnonو معيار  Theil sالمطلب الثالث: نسبة 
 (:SSE/SST) نسبة Theil sنسبة  -1

1تعبر نسبة 
Theil s  عن قسمة بؾموع مربعات البواقيSSEعلى بؾموع مربعات الكليةSST 
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 Rsi:  العائد التاربىي للقطاع 

R
model:   العائد ابؼتوقع لنموذج 

R: متوسط الشهري للعائد التاربىي للفتًة الدراسة 

عدـ  إلذمن الواحد تشتَ  الأكبروالنسبة  أفضل النموذجابؼعيار كلما كانت النسبة أصغر،كاف  ىذافي 
 .2 النموذجالنظر في  إعادةتَ ويرجى ة التسعمملبء

 .Theilنسبة بؼؤشر  أقلبوقق  الذي النموذجسبق، سيتم اختيار  من خلبؿ ما 

 Davidson and Mackinnonمعادلة  -3
 وفق معادلة الابكدار التالية:  ابؼعادلة لاستخراج  معامل ىذهبرسب 

)0307.........(ˆ)1(ˆ
,,1  iCAPMiAPTt errr  

تسعتَ الابؼقدر وفق بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية ووفق بموذج  تتم معادلة الابكدار باستخراج العائد
 تسعتَ بابؼراجحة متغتَ مستقل والعائد الفعلي ىو متغتَ تابع .البابؼراجحة باعتبار العائد ابؼقدر من بموذج 

 
 

                                                 
1- CHANGYOU. DAOWEI. Op.cit, P 626. 
2- Ibid, p627 
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واحد من خلبؿ ماسبق يعتبر الفا ىي معامل للمقارنة ماادا كاف يقتًب من الواحد، ادا اقتًب الفا من ال 
 .  1ىو الافضل APT بموذجفاف 

 تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج تسعير بالمراجحة(: ملخص للمعايير مقارنة نموذج 08-03جدول رقم )

 المقارنة CAPM APT معيار المقارنة

 الأكبر قيمة / / R2ابؼعامل التحديد

 معامل التحديد / / بواقيالتحليل 

تغير في عائد 
 المطلوب

 قيمة لتغتَ أكبر / /

 أقل نسبة / / Theil sنسبة 

معادلة  -1
Davidson and 

Mackinnon 

 1اقتًاب الفا من  / /
 والعكسAPTبىتار 

 اقل قيمة / / معيار اكايك 

 بناء الدراسة النظرية الطالب إعدادمن  المصدر:

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1- R.Davidson and J.Mackinnon, Several Tests for model specification in the presence of Alternative 

Hypotheses, Econometra ,vol 49,issue 3, 1981, p782. 
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 والكويتببورصة المغرب لمبحث الثالث: اختبار استقرارية سلسلة الأسعار أسهم المحافظ وعوائدىا ا
ابؼبحث اختبار استقرارية أسعار أسهم والعوائد لمحافظ القطاعات وبؿفظة السوؽ في بورصة  ىذاهادؼ من 

الشهرية.حيث تظهر نتائج الاختبارات في  2017مايو  2012.جواف ابؼغرب والكويت، خلبؿ فتًة ابؼمتدة مابتُ.
 .ابعدوؿ ابؼوالر

 
 لوحدة اختبار جدر ا: المطلب الاول

للكشف عن استقرارية سلسلة الأسعار والعوائد السوقي بؿل الدراسة، اعتمدنا على كل : أولا: بورصة المغرب
 .( بأكثر تفصيل10-03( و )09-03كما يوضحو ابعدوؿ رقم ) ADFمن اختبار ديكي فلر ابؼطور

 لقطاعات لبورصة المغربالأسعار وعوائد محافظ ا سلسلة (:  نتائج اختبار الاستقرارية09-03جدول رقم)

 

  درجة التأخير
 P 

 سلسلة الأسعار

ADF Statistic 

 سلسلة عائد
ADF Statistic 1% 5% 10% 

 مؤشر السوق
 

-2.368855 -9.973332 -4.118444 -3.486509 -3.171541 

 3.172314- 3.487845- 4.121303- 12.48277- 3.435485- 1 الفلاحة

 3.172314- 3.487845- 4.121303- 12.02748- 2.626231- 1 التأمين

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 8.931016- 2.526399- 1 البنوك

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 12.24426- 2,013583- 1 المشروبات

 3.172314- 3.487845- 4.121303- 12.36970- 2.363036- 1 كيمياء

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 11.18006- 2.31149 - 1 التوزيع

 3.177579- 3.496960- 4.140858- 11.44597- 3.124870- 1 تجهيزات كهرباء

 3.177580- 3.496961- 4.140859- 11.09070- 1.445776- 1 العقار

 3.176618- 3.495295- 4.137279- 11.92140- 2.433851- 1 صناعة صيدلانية

 3.172314- 3.487845- 4.121303- 11.68814- 3.395523- 1 تجهيزات ىندسية

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 6.733781- 2.020783- 1 فندقة

 3.172314- 3.487845- 4.121303- 6.567261- 2.475969- 1 الكراء أدوات

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 9.886419- 1.034682 1 المناجم

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 10.11466- 2.851544- 1 مواد البناء

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 9.693439- 3.399793- 1 بترول والغاز

 شركة التمويل
 

-2.992366 -17.23598 -4.118445 -3.486510 -3.171542 

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 7.421445- 1.498513- 1 خدمات للجماعات

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 8.310791- 2.524152- 1 شركات المساىمة

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 8.532337- 2.497803- 1 حراجة والورق

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 7.901002- 2.658094- 1 الاتصالات

 3.171541- 3.486509- 4.118444- 5.882380- 1.005147- 1 القل

 Eviews 9رجات برنامج بـبناء على  الطالب إعدادمن المصدر: 
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( نتائج ديكي فلر ابؼطور لأسعار أسهم بؿافظ القطاعات وبؿفظة 09-03يظهر من خلبؿ ابعدوؿ:رقم)
من المجدولة عن وبة لإحصائية دكي فلر ابؼطور أقل السوؽ ببورصة ابؼغرب غتَ مستقرة، حيث كانت القيمة المحس

قوؿ أف سلسلة غتَ عشوائية وغتَ متكاملة من الدرجة  ، وبالتالر بيكن ال%10و 5، 1نسب ابؼعنوية الشهتَة 
، الأمر الذي يفتح الباب عن البحث عن درجة التكامل، وكوف العوائد عبارة عن فروقات من الدرجة الأولذ 0

 بكاوؿ دراسة استقرارية سلسلة العوائد؛
ة ديكي فلر استقرت سلسلة عوائد أسهم لكل بؿافظ  القطاعات دوف استثناء، حيث كانت إحصائي-
 في ابؼائة. 10و 5، 1من المجدولة عند نسب الشهتَة أقلالمحسوبة 

 ثانيا: بورصة الكويت
 : يبرز نتائج اختبار الاستقرارية الأسعار وعوائد محافظ القطاعات لبورصة الكويت:(10-03) جدول رقم

 

 درجة التأخير
P 

 سلسلة أسعار الأسهم
ADF Statistic 

 سلسلة أسعار عوائد
ADF Statistic 

1% 5% 10% 
  

   3.172314- 3.487845- 4.121303- 11.73079- 2.528759- 1 مؤشر السوق

   3.172314- 3.487845- 4.121303- 13.96201- 4.500537- 1 التأمين

   3.172315- 3.487846- 4.121304- 9.962931- 2.021656- 1 البنوك

   3.172317- 3.487848- 4.121306- 9.831814- 2.388508- 1 العقار

   3.172321- 3.487852- 4.121310- 21.28419- 2.578348- 1 الصناعة

   3.172322- 3.487853- 4.121311- 8.998365- 3.544971- 1 الرعاية الصحية

   3.172323- 3.487854- 4.121312- 17.28238- 2.371478- 1 مواد أساسية

   3.172324- 3.487855- 4.121313- 17.12638- 4.010851- 1 بترول والغاز

   3.172325- 3.487856- 4.121314- 12.84598- 3.870500- 1 خدمات مالية

   3.172326- 3.487857- 4.121315- 19.53667- 3.212434- 1 خدمات مستهلكين

   3.172328- 3.487859- 4.121317- 23.52418- 2.224744- 1 الاتصالات

 Eviews 9بـرجات برنامج  بناء على الطالب إعدادمن  المصدر:

مع بورصة ابؼغرب قيد الدراسة من  تشابهت البورصة الكويتية نوأ، ( 10-03) رقم من خلبؿ ابعدوؿ:
حيث عدـ استقرارية سلسلة أسعار الأسهم المحافظ، بسيزت سلسلة عوائد بصيع بؿافظ القطاعات وبؿفظة السوؽ 

 أقلا أشارت إليو إحصائيتي ديكي فلر ابؼطور التي كانت القيمة المحسوبة في البورصة الكويتية بالاستقرار، حسب م
، ومن بشة بيكن القوؿ أف سلسلة العوائد عشوائية وبالتالر %10و 5، 1عنوية الشهتَة من المجدولة عن نسب ابؼ

 .ابؼشي العشوائي بعميع القطاعات ببورصة الكويت ةبرققت فرضي
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 اني ذالاختبار الارتباط المطلب الثاني: 
 لارتباط الذاتي البسيط وابعزئي لأسعار الأسهم الشهرية لمحفظة السوؽ في بورصتي ابؼغرب والكويتا

 أولا: بورصة ابؼغرب:

 الشهرية لمحفظة السوق لبورصة المغرب الأسهمر البسيط والجزئي لأسعا طالارتبا( دالتي 01-03)شكل رقم 

 
 Eviews 9برنامج بـرجات على الطالب بناء  إعدادابؼصدر: من 

بيكن القوؿ انو حسب اختبار دالة لارتباط الذاتي لسلسلة غتَ مستقرة، وبالنظر (،  01-03الشكل رقم) يبتُ
على مستوى بؿفظة السوؽ في  ذلكابؼعالات الارتباط الذاتي ابعزئي نلبحظ أهاا بزتلف معنويا عن الصفر ، و 

 عوائد بؿفظة السوؽ لبورصة ابؼغرب غتَ مستقرة. ، وبالتالر بيكن ابغكم على أف سلسلةبورصة ابؼغرب
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الشهرية لمحفظة السوؽ لبورصة  الأسهم لأسعارالبسيط وابعزئي  طالارتبا( دالتي 02-03شكل رقم ) الكويت:ثانيا: بورصة  
الكويت

 
 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادابؼصدر: من                      

سلسلة غتَ مستقرة، ل(،  بيكن القوؿ انو حسب اختبار دالة لارتباط الذاتي ل02-03الشكل رقم) تُيب
على مستوى بؿفظة السوؽ  ذلكعالات الارتباط الذاتي ابعزئي نلبحظ أهاا بزتلف معنويا عن الصفر ، و بؼ  وبالنظر

 ة.، وىذا يدؿ على أف سلسلة أسعار بؿفظة السوؽ لبورصة الكويت غتَ مستقر في بورصة الكويت
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 خلاصة الفصل:

تي ابؼغرب والكويت سعار أسهم المحافظ القطاعية وعوائدىا ببورصدراسة وصفية لأ الفصل  ىذاناقشنا في 
 الوصفية بفثلة في مقاييس النزعة ابؼركزية الإحصائيات، من خلبؿ دراسة 2017 و 2012 خلبؿ الفتًة من سنة

 لك معرفة ىل بزضع السلسة الذ التوزيع الطبيعي اـ لاوالتي تعتمدت معرفة تطاوؿ والتواء سلسلة وكد

وكذلك تم عرض عينة الدراسة وابؼتعتَات التابعة وابؼستقلة لدراسة، حيث اعتمدت الدراسة على ابؼتغتَ 
التابع وىو مؤشر قطاعات بورصتي الدراسة اما ابؼتغتَات ابؼستقلة فتمثلت في معدؿ التضخم، عرض النقود بدعناه 

معدؿ سعر الصرؼ، وـ خلبؿ عرض النماذج والاختبارات الاحصائية  دؿ سعر الفائدة وفي الاختَالواسع، مع
 وابؼتمثلة في الاحصائيات الوصفية واختبار استقرارية لسلسلة واختبار التوزيع الطبيعي ستنتج مايلي:

تًة ابؼدروسة لا إلذ أف عوائد المحافظ القطاعية وبؿفظة السوؽ ببورصتي ابؼغرب والكويت خلبؿ الفخلص 
 تتبع التوزيع الطبيعي، وبستاز بالالتواء بكو اليسار باستثناء بعض المحافظ.

سارت أسعار آسهم المحافظ القطاعية وبؿفظة السوؽ عشوائيا ببورصتي الدراسة وتكاملت من الدرجة 
 فلر ابؼطور.الأولذ خلبؿ الفتًة ابؼختارة تبعا بؼا ورد في ابؼبحث الثاني من نتائج لاختبار ديكي 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 الفصل الرابع
 اقتراح نموذج لقياس العائد والمخاطرة

و  CAPMظل نموذجي  في في بورصتي المغرب والكويت
APT 
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 :تمهيد

أو  عتبر تقدير العائد وابؼخاطرة من أىم العناصر المحددة لقرار الاستثمار في أي مشروع استثماري ماديي
 الأصوؿتسعتَ  بموذجيمن بينها  بماذجستوى السوؽ ابؼالر يستعمل المحللوف ابؼتعاملوف عدة مالر، لكن على م

يستخدما على نطاؽ واسع من قبل ابؼمارستُ في الواقع العملي كما  اللذافتسعتَ بابؼراجحة ال وبموذجالرأبظالية 
عبارة عن دالة  الورقة ابؼالية أو السهم ، حيث يعتبر معدؿ العائد علىابؼوضوع ىذاابؼالية في  الأدبيات إليو أشارت

،  الرأبظالية الأصوؿتسعتَ  لنموذجبالنسبة  ىذاتابعة بؼتغتَي العائد ابػالر من ابؼخاطرة ومعدؿ عائد بؿفظة السوؽ 
عوامل  إليوويضاؼ  CAPM بموذجتسعتَ بابؼراحجة فيصبح العائد دالة تابعة بؼتغتَات الج ذ بالنسبة لنمو  إما

وفق بموذجي  ، ومن اجل تقدير العائد وابؼخاطرتؤثر على العائد مثل ابؼتغتَات الاقتصادية أفا من شأها أخرى
 يلي: ثلبث مباحث كما إلذقسمنا الفصل  تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية بموذج تسعتَ بابؼراجحة

 ؛رب والكويتواختبار فرضياتو خلبؿ فتًة الدراسة لبورصتي ابؼغ  CAPM: تقدير معلمات بموذج الأوؿابؼبحث  -

 ؛واختبار فرضياتو خلبؿ فتًة الدراسة لبورصتي ابؼغرب والكويت  APTابؼبحث الثاني: تقدير معلمات بموذج  -

 .والكويتفي بورصتي ابؼغرب  APTو  CAPM بموذجي: مقارنة الثالثابؼبحث  -
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 ة لبورصتي المغربواختبار فرضياتو خلال فترة الدراس  CAPM: تقدير معلمات نموذج الأولالمبحث 
 والكويت

ابؼالية الرأبظالية باستخداـ طريقة ابؼربعات  الأصوؿابؼبحث إلذ تقدير معلمات بموذج تسعتَ  ىذايهدؼ 
ابؼغرب والكويت قيد الدراسة باستخداـ  لبورصتيعلى مستوى القطاعات ابؼختلفة  ذلك، و OLSالعادية  ىالصغر 

ابؼعلمات خلبؿ الفتًة  للنموذجوابؼعنوية الكلية  للنموذجالتفستَية البيانات الشهرية، مع الوقوؼ على القدرة 
 .2017جواف-2012جواف

 
 المغرب والكويتلبورصتي  المطلب الأول: تقدير معلمات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  

في  متمثلمعلمات النموذج  ظة السوؽ، بيثل ابؼتغتَ التابع عائد بؿفظة القطاع كدالة تابعة لفائض عائد بؿف
بىتلف معنويا عن الصفر،  أفا الأختَ ابؼعامل بيتا لقياس ابؼخاطر النظامية والدي يفتًض ذالثابت وابؼيل، بيثل ى
 تكوف لو معنوية إحصائية ألا أما الثابت فيفتًض 

 :بورصة المغربلالرأسمالية  الأصولتسعير  نموذجأولا:تقدير معلمات 
في بورصة ابؼغرب على مستوى واحد عشروف  الرأبظالية الأصوؿتسعتَ  العنواف تقدير بموذج ىذابكاوؿ برت 
الفلبحة، التأمينات، ابؼشروبات، الكيمياء، التوزيع،  بؿفظة القطاع البنكي، مثلة فيابؼ الأساسيةبؿفظة للقطاعات 

اد بناء،النفط بذهيزات الكتًونية، العقار، صناعة صيدلانية، بذهيزات ىندسية، الفندقة، مواد كراء، مناجم، مو 
والغاز، خدمات مستهلكتُ،شركات مسابنة، شركة التمويل، ابغراجة والورؽ، الاتصالات، النقل.ونعرض ابعدوؿ 

 .القياسي النموذجيبرز مقدرات  الذيالتالر 
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 ببورصة المغرب للبيانات الشهرية خلال الفترة المدروسة CAPM( نتائج تقدر 01-04جدول )
P-Vlue F Akaike F-stat Adj,R2 t-Stat P-Valu معامل بيتا t-Stat محفظة القطاع الثابت 
 البنك 0,170 2,517 1,120 0.0000 46,457 0,974 2158,224 1,566 0.000000
 الفلبحة 0,344 1,962 0,937 0.0000 46,457 0,790 223,115 3,478 0.000000
 التأمينات 0,105 0,859 0,889 0.0000 20,318 0,877 412,817 2,757 0.000000
 ابؼشروبات 0,723 1,885 0,810 0.0000 5,896 0,375 34,763 5,046 0.000000
 الكيمياء 0,013 0,059 0,830 0.0000 10,359 0,649 107,309 3,967 0.000000
 التوزيع 0,211 2,239 1,149 0.0000 34,004 0,952 1156,240 2,240 0.000000
 بذهيزات الكتًونية 0,858- 1,750- 0,904 0.0000 5,148 0,314 26,499 5,537 0.000003
 العقار 0,388- 2,498- 0,776 0.0000 13,941 0,770 194,340 3,239 0.000000
 صناعة صيدلانية 0,286 1,718 0,969 0.0000 16,225 0,819 263,262 3,379 0.000000
 بذهيزات ىندسية 0,694- 1,001- 1,219 0.0000 4,908 0,293 24,085 6,231 0.000008
 الفندقة 0,533 1,232 1,592 0.0000 10,277 0,646 105,616 5,287 0.000000
 مواد للكراء 0,141- 0,717- 1,020 0.0000 14,496 0,784 210,126 3,707 0.000000
 ابؼناجم 0,117 0,615 1,257 0.0000 18,446 0,854 340,262 3,643 0.000000
 مواد البناء 0,387- 1,909- 1,136 0.0000 15,672 0,809 245,614 3,768 0.000000
 النفط والغاز 0,304- 1,539- 0,886 0.0000 12,509 0,730 156,465 3,720 0.000000
 خدمات ابؼستهلكتُ 0,266 1,517 1,184 0.0000 18,829 0,859 354,540 3,483 0.000000
 شركات ابؼسابنة 0,370- 2,524- 1,177 0.0000 22,397 0,896 501,634 3,124 0.000000
 شركة التمويل 0,099 0,452 0,658 0.0000 8,396 0,549 70,492 3,924 0.000000
 ابغراجة والورؽ 0,280- 0,819- 1,013 0.0000 8,281 0,542 68,574 4,814 0.000000
 الاتصالات 0,020 0,176 0,828 0.0000 20,740 0,881 430,131 2,574 0.000000
 النقل 0.148392 0.548144 1.086750 0.0000 11,211 0,684 125,676 4,349 0.000000

Eviews 9بـرجات برنامج  بناء على الطالب إعدادمن : المصدر                                                  
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بؽا  الية  على مستوى كل قطاعات،ابؼ الأصوؿتسعتَ  بموذجقبوؿ  (01-04تشتَ نتائج التقدير في ابعدوؿ)
فيشر،  إحصائيةحسب  %5بزتلف عن الصفر على مستوى كل القطاعات عند نسبة ابؼعنوية إحصائيةمعنوية 

دلالة بتُ عوائد بؿفظة كل  قطاع وابؼخاطر النظامية.ومنو بيكن القوؿ أف  ذاتدليل على وجود علبقة خطية  ىذاو 
 طاعات.مقبوؿ على كل المحافظ الق النموذج

في قطاع  %97و  95يد ابؼصحح مابتُ وابؼعبر عنها بدعامل التحد للنموذجتراوحت القدرة التفستَية 
من التغتَات في فائض العائد تفسرىا السوؽ وتبقى  %95 أفعلى  ذلكالتوزيع على التًتيب حيث يدؿ  البنكي،

قسمتُ؛ قسم بو  إلذيمكن تقسيمها باقي القطاعات ف أما خاصة بالقطاع البنكي، أخرىتفسرىا عوامل  05%
ويشمل كل من: قطاع  %80من   أقلو  %30فستَية  تتًاوح مابتُ دو قدرة ت النموذجاثنا عشر قطاع حيث 

راء، النفط والغاز، ابؼشروبات، الفلبحة، الكيمياء، بذهيزات الكتًونية، العقار، بذهيزات ىندسية، الفندقة، مواد للك
 %80درة التفستَية بذاوزت القسم الثاني وبو سبع قطاعات حيث الق أماورؽ، النقل، ، ابغراجة والشركة التمويل
، ويشمل كل من: قطاع التأمينات، الصناعة الصيدلانية، ابؼناجم مواد البناء، خدمات %90دوف بلوغ 

 والنقل. ابؼستهلكتُ، شركات ابؼسابنة
ظامية وىي مرتبطة بالسوؽ، باستثناء  من نصف القطاعات بها بـاطر ن أكثر أفالنتائج على  ىذهتدؿ 

و التجهيزات ىندسية الدين بهما بـاطر خاصة أكبر من ابؼخاطر  بذهيزات الكتًونية ابؼشروبات، قطاعات ثلبث
 متعلقة بالسوؽ. 30و43نسبتو  مرتبطة بالقطاع وما 70و57نسبتو  حيث ما العامة،

 ى مستوى القطاعات لبورصة ابؼغرب ابؼدروسةفي ابؼائة عل5عند نسبة  إحصائيةبقي الثابت دو دلالة 
عشر قطاع :البنك، التوزيع، بذهيزات ىندسية، أحدا  سجل معامل بيتا  أعلى قيمة لو على مستوى

ابغراجة والورؽ وقطاع النقل،  خدمات ابؼستهلكتُ، شركات ابؼسابنة، الفندقة، مواد الكراء، مناجم، مواد البناء،
كانت بيتا   الأخرىبهعلهم قطاعات ىجومية، في حتُ القطاعات  ا ماذوى 1.02 إلذ 1.59مابتُ معامل  ىذاو 

 ىي قطاعات دفاعية. من القطاعات %52أف  ىذابللص من  % 0.65تفوؽ 
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 : تطور أداء المؤشرات القطاعية الشهرية خلال الفترة المدروسة بالبورصة المغربية(01-04الشكل)
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 .بالاعتماد على بيانات الدراسة الطالب إعدادمن  المصدر:           

 وذاتباقي القطاعات فكانت متقاربة  أمادو أكبر قيمة ويليو قطاع البناء  ابؼناجميتستٌ لنا القوؿ إف قطاع 
 .الأسهمالبورصة بتحديد بؾاؿ تدبدب عوائد  إدارةالتي تنتهجها  الإجراءاتتدبدب بؿدد يسبب 

 بالبورصة الكويتية خلال الفترة المدروسة للبيانات الشهرية: CAPMتقدير ثانيا: 
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 ببورصة الكويت للبيانات الشهرية خلال الفترة المدروسةCAPMنتائج تقدير ( (02-04جدول رقم)
 

P-Vlue F Akaike F-stat Adj,R2 t-Stat P-Valu معامل بيتا t-Stat محفظة القطاع الثابت 
 البنك 0.023455- 0.283690- 0.980374 0.0000 35.62568 0.956299 1269.189 1.967265 0.000000
 التأمينات 0.025758 0.090441 0.779351 0.0000 8.221454 0.538188 67.59231 4.440958 0.000000
 العقار 0.089021 1.193089 0.997149 0.0000 40.15226 0.965274 1612.204 1.761972 0.000000
 الصناعية 0.022615 0.488133 0.960273 0.0000 62.27345 0.985264 3877.982 0.808895 0.000000
 أساسيةمواد  0.026070- 0.204964- 1.104128 0.0000 26.08097 0.921432 680.2168 2.828740 0.000000
 تًوؿ والغازالب 0.162449 1.288177 1.178440 0.0000 28.07585 0.931463 788.2531 2.811604 0.000000
 الرعاية الصحية 0.345924- 0.423708- 1.008433 0.0005 3.711080 0.191887 13.77212 6.547190 0.000465
 خدمات استهلبكية 0.036038- 0.304978- 0.999334 0.0000 25.40915 0.917570 645.6250 2.681489 0.000000
 ابػدمات ابؼالية 0.011613- 0.357209- 1.047075 0.0000 96.76483 0.993844 9363.432 0.100474 0.000000
 الاتصالات 0.131200- 1.448996- 1.126518 0.0000 37.37993 0.960145 1397.259 2.149035 0.000000

 
 Eviews 9على بـرجات برنامج  الباحث بناء إعداد:من المصدر                       
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على مستوى بصيع قطاعات  النموذجقبوؿ بة الكويت تتميز ف بورصأ (02-04)يشتَ ابعدوؿ رقم  
 في ابؼائة على مستوى البيانات الشهرية .1ابؼدروسة عند نسبة معنوية 

عشر قطاعات أي بنسبة  أصلعلى مستوى بشاف قطاعات من  %90 للنموذجبذاوزت القدرة التفستَية 
 ىذهحيث بيكننا القوؿ أف  %19ية الصحية ، وقطاع الرعا%53، وبقي قطاع الاتصالات بقدرة تفستَية 80%

، وىي بـاطر عامة بسس بصيع القطاعات في حتُ كانت %90بـاطر عامة كبتَة تفوؽ نسبة  ذاتالقطاعات 
 .% 23 قطاع التأمينات بنسبة ابػاصة فيابؼخاطر 

الصفر في  ابؼالية القبوؿ ببورصة الكويت بأف معامل بيتا بىتلف معنويا عن الأصوؿتسعتَ  بموذجأتصف 
يتماشى مع فرضيات  ؛ وىو ماtحسب اختبار  ىذاو  %5عن مستوى  إحصائيةبصيع القطاعات، ودو دلالة 

، النفط الأساسيةوجود بطسة  قطاعات بها بيتا أكبر من الواحد وىي: ابؼواد  كذلك يلبحظ ، لكن ماالنموذج
من الواحد ومتقارب في  أقلالقطاعات كاف الاتصالات. أما باقي دمات ابؼالية و والغاز، الرعاية الصحية، ابػ

 : تطور أداء المؤشرات القطاعية لبورصة الكويت خلال الفترة المدروسة(02-04الشكل ).القيمة
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 Eviews 9بـرجات برنامج الطالب بناء على  إعداد: من المصدر                 

ت يقفبالقطاعات الأخرى  بقيت، أما التأمينات دو قيمة أكبر ويليو قطاع رالعقا يتستٌ لنا القوؿ أف قطاع
 .الأسهم أسعار تذبذبمتقاربة من حيث 
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المغرب  CAPM-GARCHنموذج تسعير الأصول الرأسمالية الشرطي المطلب الثاني: تقدير معلمات
 والكويت
رصة ابؼغرب واختلبؼ معلماتو ابؼالية في كل قطاعات بورصة الكويت بو  الأصوؿتسعتَ  بموذجقبوؿ  إف

ومن  ،ا برققت بؿفظة من الفرضياتإذإلا للتطبيق  يكوف قابلب معنويا عن الصفر ليس هااية ابؼطاؼ، بحيث لا
تتحقق في السلبسل الزمنية للمتغتَات ابؼالية طويلة  فرضية بذانس التباين والتي نادرا ما النموذجأىم فرضيات 

 .الأجل
 بموذجالرأبظالية باستخداـ  الأصوؿفي تسعتَ  GARCH بماذجاستخداـ  لذإابؼطلب   ىذانسعى من 

التباين ابؼعمم على مستوى قطاعات بورصتي ابؼغرب والكويت للبيانات  سابؼشروط بعدـ بذان الذاتيالابكدار 
 ربااخت، 1وثباتو عبر الزمن التباينيعرؼ بفرضية بذانس  أو ما ARCHبعد اختبار وجود أثر  ذلكالشهرية، و 

 .عن استمرارية الصدمات ومتوسط عمرىا إضافةوللمقدرات  للنموذجابؼعنوية الكلية 
 الرأسمالية ببورصتي المغرب والكويت الأصولتسعير  نموذجفي بواقي ARCHاختبار وجود أثر  -1    

طاع تتعلق بالسوؽ بل تتعلق بالق ابؼخاطر غتَ نظامية أو ابػاصة التي لا أفعلى  ARCHيدؿ وجود أثر 
تطبيق  إمكانيةعلى عدـ  ARCHيدؿ وجود أثر  أخرىوطبيعة نشاطو متغتَة عبر الزمن من جهة، ومن جهة 

CAPM بموذج
قرارات غتَ  ابزاذ إلذابغالة بسبب اختلبؿ أحد افتًاضاتو وأف تطبيقو سوؼ يؤدي  ىذهفي  2

ية بذانس التباين فلببد من تصحيح فرض إمكانيةمع  CAPM بموذجابؼاليتُ.ولتقدير  ابؼستمرتتُصائبة من 
 ابؼشكل. ىذاللحل  GARCH بماذجاستخداـ 

 في قطاعات بورصة المغرب:  ARCHأولا:اختبار وجود أثر  
يدؿ  ىذا، فادا كانت المحسوبة أكبر من المجدولة  Pلاغرانج توزيع كاي تربيع بدرجة حرية  إحصائيةتتبع 

 .3تَ متجانس عبر الزمن ،والعكس صحيحعلى رفض فرضية العدـ ومن بشة نقوؿ أف التباين غ
في حالة قبوؿ الفرضية البديل فاف  أمافي حالة قبوؿ فرضية العدـ ىناؾ دليل على بذانس وثبات التباين، 

 .GARCH بماذجباستخداـ  بمذجةالتباين غتَ متجانس عبر الزمن ومن بشة تتطلب عملية 
  :ARCHلأثر  يبرز نتائج الاختبار الذيلك نعرض ابعدوؿ التالر ذل

 

                                                 
 264، مرجع سبق ذكرهعلي بن ضب،   -1
 265، ص  نفس ابؼرجع -2
 .286، ص نفس ابؼرجع  -3
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لبيانات الشهرية لمحافظ قطاعات بورصة  CAPM نموذجلبواقي  ARCH اختبار نتائج (03-04الجدول)
 المغرب

Proba, ObsR-
squared 

Proba, F-statistic محفظة القطاع 

 البنك 5.596449 0.0214 5.274908 0.0216
 التأمينات 9.174506 0.0037 8.179824 0.0042
 الفلبحة 96.71925 0.0000 37.12245 0.0000
 ابؼشروبات 20.30239 0.0000 15.49552 0.0001
 الكيمياء 27.83820 0.0000 19.35984 0.0000
 التوزيع 0.001949 0.9649 0.002017 0.9642
 بذهيزات الكتًونية 0.016746 0.8975 0.017329 0.8953
 العقار 0.008996 0.9248 0.009310 0.9231
 صناعة صيدلانية 2.925421 0.0926 2.880244 0.0897
 بذهيزات ىندسية 19.37510 0.0000 14.96732 0.0001
 الفندقة 0.005875 0.9392 0.006081 0.9378
 مواد للكراء 7.976989 0.0065 7.243216 0.0071
 ابؼناجم 6.557704 0.0131 6.087453 0.0136
 مواد بناء 22.57804 0.0000 16.73960 0.0000
 النفط والغاز 13.97612 0.0004 11.61787 0.0007
 خدمات مستهلكتُ 28.29042 0.0000 19.57002 0.0000
 شركات ابؼسابنة 27.84304 0.0000 19.36210 0.0000
 شركة التمويل 1.402697 0.2412 1.417043 0.2339
 ابغراجة والورؽ 0.149756 0.7002 0.154604 0.6942
 الاتصالات 0.577329 0.4505 0.591594 0.4418
 النقل 4.051808 0.0489 3.915636 0.0478

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن المصدر:            
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للبيانات الشهرية لمحافظ قطاعات بورصة  CAPM نموذجلبواقي   ARCHنتائج  اختبار  (04-04) جدول رقم
 الكويت

Proba, ObsR-
squared 

Proba, F-
statistic 

 محفظة القطاع

 البنك 0.007111 0.9331 0.007360 0.9316
 التأمينات 0.489758 0.4869 0.502624 0.4783
 العقار 15.21073 0.0003 12.42797 0.0004
 الصناعة 11.31936 0.0014 9.775301 0.0018
 مواد اساسية 33.38377 0.0000 21.79199 0.0000
 النفط والغاز 13.66370 0.0005 11.40838 0.0007
 الرعاية الصحية 2.244057 0.1396 2.234812 0.1349
 خدمات مستهلكتُ 7.778717 0.0072 7.084801 0.0078
 خدمات مالية 4.671445 0.0349 4.469090 0.0345
 اتصالات 138.1307 0.0000 41.76540 0.0000

 Eviews 9بـرجات برنامج اء على بن الطالب إعداد:من المصدر                       
 لبورصتي المغرب والكويت CAPMلنموذج  ARCHتحليل أثر 

 CAPM بموذجفي بواقي  ARCH( أنو يوجد أثر 04-04)( و03-04) نستنتج من ابعدوؿ رقم

 الرأبظالية على مستوى الأصوؿتسعتَ  بموذجالشهري بفا يدؿ على أف فرضية بذانس التباين غتَ بؿققة في بواقي 
 القطاعات التالية: ءباستثناجل القطاعات 

 التوزيع؛ -
 بذهيزات الكتًونية؛ -
 العقار؛ -
 صناعة صيدلانية؛ -
 الفندقة؛ -
 شركة التمويل؛ -
 ابغراجة والورقة؛ -
 الاتصالات. -
 قطاعات ببورصة الكويت وىي: وثلبث

 البنك ؛-
 التأمينات؛-
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 الرعاية الصحية.-
كوف القيمة   ذلك، و heteroskedasticityل يعتٍ عدـ بذانس تباين بواقي النموذج وجود مشك

تطبيق  إمكانية بفا يعتٍ، ذلك ثبتتفيشر  إحصائية وكذلكمن القيمة ابغرجة، كبر أالمحسوبة بؼضاعف لاغرانج 
 ابغالة . ىذهفي  CAPM بموذجعلى  GARCH بماذج

ابؼالية،  صوؿالأتسعتَ  بموذجبيكن في ظل برقق فرضية بذانس تباين على مستوى القطاعات استخداـ 
غتَ  CAPM بموذجابػاصية استخداـ  ىذهولكن على مستوى بقية قطاعات بورصتي ابؼغرب والكويت بذعل 

تتميز بو معظم السلبسل الزمنية  الذي الأمر ىذابفا يتطلب معابعة  ،صائبة في ظل اختلبؿ احد أىم فرضياتها
، والتي تعطي لنا حلب GARCHالتباين ابؼعممة ابؼشروط بعدـ بذانس  الذاتيالابكدار  بماذجبالاعتماد على 

 بؼشكل عدـ بذانس التباين.
 ورصتي المغرب والكويتفي للقطاعات  GARCH نموذجنتائج  أداء: تحليل الثالثلمطلب ا

لك على القطاعات ذو  CAPM-GARCH لنموذجعرض وبرليل نتائج تقدير  إلذابؼطلب  ىذاهادؼ من 
 غرب والكويت على مستوى البيانات الشهريةفي بورصتي ابؼ ARCHالتي بها أثر 

  GARCHالتباين الشرطي غير متجانس  ذات الذاتيالانحدار  نماذجتقديم -1
Bollerslvمن طرؼ الباحث  1986سنة  النماذج ىذهقدمت 

 يأالنتائج يكتب عائد  ىذهوحسب  1
)Im(يلي:....... كما  أصل

1


t

t

t
S

S
R  

 :حيث
Rt: العائد في الشهرt والدي يعتبر متغتَ عشوائي؛ 
In:  ؛2.71.... الأساساللوغاريتم النيبري دو 
St:  في الفتًة  الأصلسعرt. 

 يلي: ابؼعياري وتشويش أبيض، يكتب كما للببكرافةىو متغتَ عشوائي تابع  Rtالعائد  ARCH بموذجحسب 

 
 ابغالة الشكل التالر: ىذهفي  GARCH بموذج يأخذ
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 يلي: كحالة خاصة كما  GARCH(1.1) النموذج أخدبيكن 

 
 .متجانسةالسلسلة  من الواحد فإف أقلزائد بيتا  ألفاا كاف إذ قيمة التباين في ابؼدى الطويل، و ألفاحيث 

 المغربللبيانات الشهرية لمحافظ قطاعات بورصة GARCH CAPM (1.1)لنموذجتقدير نتائج  -2
 لقطاعات بورصة المغرب CAPM GARC(1.1) (: تقدير نموذج05-04جدول رقم)

Garch+ARCH GARCH(1) ARCH(1) معامل بيتا  الثابثGarch محفظة القطاع 
 البنك *1.110935 0.001032 *1.132515 0.029395 1,16191
 التأمينات *0.642583 0.002153 *1.015398 0.053444 1,068842
 الفلبحة *0.833646 0.001547 *1.753806 0.011680 1,765486
 ابؼشروبات *0.352509 0.003.12 *0.062348 0.909737 0,972085
 الكيمياء *0.721142 0.004077 *0.342505 0.309022 0,651527
 بذهيزات ىندسية *1.608765 0.068644 *1.461661 0.000857 1,462518
 مواد للكراء *0.801862 0.002892 *0.914946 0.109514 1,02446
 ابؼناجم *1.302051 0.007955 *1.033137 0.045689 1,078826
 مواد بناء *0.952078 0.008535 *1.965548 0.026457 1,992005
 النفط والغاز *0.513527 0.003644 1.230468 0.076513 1,306981
 خدمات مستهلكتُ *1.121105 0.020443 0.895657 0.014805 0,910462
 شركات ابؼسابنة *0.927682 0.012336 0.830402 0.101782 0,932184
 النقل *1.183109 0.003021 0.993524 0.129016 1,12254

 %5.            *ابؼعنوية عند Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن  :المصدر 
 عندبؽا معنوية  GARCH(1.1) بموذججل معاملبت تقدير  أف (05-04) يلبحظ من ابعدوؿ رقم

ومعامل  باستثناء معامل الثابت  ARCHالقطاعات بورصة ابؼغرب التي فيها أثر  ةأغلبيفي  ذلكو  5%
GARCHأما عند مقارنة ابؼعاملتُ  كاف غتَ معنوي.  دفقARCH وGARCH  فنلبحظ كبر قيمةARCH 

في كل القطاعات ماعدا قطاعي ابؼشروبات و الكيمياء مقارنة بالقطاعات  GARCHوصغر قيمة معامل التقلب 
ابؼاضية على  الأخبارمؤشرا عن مدى تأثتَ  الأحيافمعامل التقلب الشرطي يعبر في كثتَ من  أفوبدا  ،الأخرى

بفا ىي عليو في القطاعات التي بها معامل التقلب  أقلتقلبات  إلذتؤدي  1اتالإخبار بأف التقلب فابلفاضو يفسر 
GARCH معامل   أكبر منARCH ،بؾموع معامل  فوبدا أARCH وGARCH هذا من الواحد فاكبر 

: ابؼشروبات، الكيمياء، خدمات  جل القطاعات ماعدا أربع قطاعاتدليل على استمرار الصدمات التدبدبات في
 ابؼستهلكتُ، شركات ابؼسابنة.
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بسيزت العلبقة بتُ العائد وابؼخاطرة  كما GARCHخفض في عوائد حسب معامل نب مذبذتبتُ وجود ت
أكبر من  ARCHمعامل  أف، كما نلبحظ %5عند مستوى معنوية  ائيةإحصدلالة  وذاتبالطردية وليست 

ابؼتعاملتُ  أفابؼعلومات ابغديثة أكبر تأثتَا من ابؼعلومات القدبية، بفا يعتٍ  أفدليل على  ىذاو  GARCHمعامل 
 في ابغسباف ابؼعلومات ابعديدة أكثر من ابؼعلومات القدبية أو التاربىية. يأخذوففي السوؽ 

 لبيانات الشهرية لبورصة الكويت GARCH(1.1) نموذجتقدير نتائج  -3
 لبيانات الشهرية لبورصة الكويت GARCH(1.1) نموذج( نتائج تقدير 06-04جدول رقم )

ARCH(1)+GARCH GARCH(1) ARCH(1) محفظة القطاع معامل بيتا الثابت 
 العقار 0,981509 1,925255- 0,323561* 1,379743* 1,703304
 الصناعة 0,935554 0,000192 0,852655 0,063905 0,91656
 أساسيةمواد  0,978349 0,001846 1,048155* 0,050087* 1,098242
 النفط والغاز 0,987614 0,005899 0,642603 0,137753 0,780356
 خدمات مستهلكتُ 1,187471 0,001002 1,036948* 0,039407* 1,076355
 خدمات مالية 1,067979 0,000203 1,634399 0,045363 1,679762
 اتصالات 1,086522 0,00222 0,993034* 0,062442 1,055476

 %5* معنوية عند               Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن  المصدر:        

 بؽا معنوية عالية GARCH(1.1) بموذججل معاملبت تقدير  أف( 06-04يلبحظ من ابعدوؿ رقم)
باستثناء معامل الثابت فقد كاف  ARCHالتي فيها أثر  الكويتقطاعات بورصة  أغلبيةفي  ذلكبابؼائة و  5عند

 .GARCHمع معامل  غتَ معنوي

وصغر قيمة معامل التقلب  ARCHفنلبحظ كبر قيمة  GARCHو ARCHأما عند مقارنة ابؼعاملتُ 
GARCH  معامل التقلب الشرطي  أف، وبدا الأخرىالقطاعات القطاعات ماعدا قطاع العقار مقارنة ب أغلبيةفي

ابؼاضية  الأخبارابؼاضية على التقلب فابلفاضو يفسر باف  الأخبارمؤشرا عن مدى تأثتَ  الأحيافيعتبر في كثتَ من 
 ARCHمعامل   أكبر من GARCHبفا ىي عليو في القطاعات التي بها معامل التقلب  أقلتقلبات  إلذتؤدي 

دليل على استمرار  هذاكبر من الواحد فأ GARCHو ARCHف بؾموع معامل أ ، وبدارمثل قطاع العقا
 النفط والغاز.الصناعة و  :دبات في كل القطاعات ماعدا قطاعيالصدمات التدب

كما بسيزت العلبقة بتُ العائد وابؼخاطرة GARCH خفض في عوائد حسب معاملنب مذبذتبتُ وجود ت
أكبر من  ARCHمعامل  أف، كما نلبحظ %5عند مستوى معنوية  ئيةإحصادلالة  وذاتبالطردية وليست 

ابؼعلومات ابغديثة أكبر تأثتَا من ابؼعلومات  أفدليل على  ىذاو  ماعدا في قطاع العقار، GARCHمعامل 
 في ابغسباف ابؼعلومات ابعديدة أكثر من ابؼعلومات القدبية أو يأخذوفابؼتعاملتُ في السوؽ  أفالقدبية، بفا يعتٍ 

 التاربىية.
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 خلال فترة الدراسة لبورصتي المغرب APTتسعير بالمراجحةالمبحث الثاني: تقدير معلمات نموذج 
 والكويت

على مستوى كل القطاعات  APTتسعتَ بابؼراجحة  بموذجابؼبحث الوقوؼ على  ىذاسيتم من خلبؿ 
ؿ الاختبار على ابؼستوى الاقتصادي والقدرة التفستَية من خلب ومن حيث معنوية معابؼ والكويتلبورصتي ابؼغرب 

، حيث سنقوـ بتقدير معلمات بموذج التسعتَ بابؼراجحة باستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى العادية والإحصائي
OLS وذلك على مستوى القطاعات ابؼختلفة لبورصتي ابؼغرب والكويت قيد الدراسة باستخداـ البيانات ،

 فستَية للنموذج وابؼعنوية الكلية بؼعلمات خلبؿ الفتًة.الشهرية، مع الوقوؼ على القدرة الت
 
 المغرب والكويت ببورصتيتسعير بالمراجحة لأصول ال: تقدير معلمات نموذج الأولالمطلب 

، بيثل ابؼتغتَ التابع عائد بؿفظة القطاع كدالة تابعة للمتغتَات الإقتصادية وفائض العائد لمحفظة السوؽ
في الثابت ومعاملبت ابؼتغتَات ابؼستقلة وىي معامل بيتا والذي يشتَ إلذ بـاطر النظامية معلمات النموذج ابؼتمثلة 

ابؼفهوـ الواسع ومعامل سعر الصرؼ، والذي يفتًض ب عرض النقود ، معاملومعامل التضخم، معامل سعر الفائدة
 .أف بىتلف معنويً عن الصفر، أما الثابت فيفتًض أف لا تكوف معنوية إحصائية

 تسعير بالمراجحة لبورصة المغربال نموذجتقدير معالم  : الأول الفرع

بؿفظة  بكاوؿ برت ىذا العنواف تقدير بموذج التسعتَ بابؼراجحة في بورصة ابؼغرب على مستوى واحد
للقطاعات الأساسية ابؼتمثلة في قطاع البنك، الفلبحة، التأمينات، ابؼشروبات، الكيمياء، التوزيع، التجهيزات 

الفندقة، مواد الكراء، مواد البناء، النفط والغاز،  ونية، العقار، الصناعة الصيدلانية، التجهيزات ابؽندسية،الإلكتً 
خدمات ابؼستهلكتُ، شركات ابؼسابنة، شركة التمويل، ابغراجة والورؽ، الاتصالات، النقل، ونعرض ابعدوؿ التالر 

 الذي يبرز معلمات ابؼقدرة للنموذج.
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 ( نتائج تقدير معالم نموذج تسعير بالمراجحة لبورصة المغرب07-04جدول رقم )
 C Index mazi In If M2 Ex Adj R F sig akaike القطاع

 3.532596 0.000000 45.84330 0.791679 *22.39386 5.245798- 0.189417 *7.645498 *0.930005 0.385768 الفلاحة

 2.838159 0.000000  0.883098  *10.59630- *8.760689- 0.063873 *0.667748- *0.898235 0.176786 التأمينات

 1.490492 0.000000 81.58485 0.872273  *5.919681- *19.34111 0.004814- *1.056090 *1.137426 *0.279313 البنوك

 5.114280 0.000000 497.9151 0.976804 *31.40980- *46.00407- 0.151129 *5.813388 *0.854023 *1.063780 المشروبات

 4.075257 0.000017 20.77576 0.626296 10.31470 17.13573 0.102273- 1.114584- *0.814817 0.112649- الكيمياء

 2.241610 0.000000 247.2578 0.954274 *15.56506 *6.040036 *0.060189 1.145649 *1.137685 0.163043 التوزيع

 5.593454 0.000133 6.185278 0.305281 *52.99318 *50.77046 0.042016 *5.383045- *0.845492 *1.236459- تجهيزات الكترونية

 3.168193 0.000000 46.84574 0.795301 17.15177 *41.03301 0.014587- 1.698659- *0.738825 *0.632638- العقار

 3.469868 0.000000 51.61747 0.810950 *5.328161- *19.55700- 0.119708 4.699958 *0.983515 *0.432794 صناعة صيدلانية

 6.336108 0.000880 4.919856 0.249357 42.18044 53.52427 0.020351- 1.779570- *1.163671 1.054636- تجهيزات ىندسية

 5.380163 0.000000 20.90456 0.627814 *34.80648- *33.15414- 0.275069- 5.107623- *1.634612 0.700805 الفندقة

 3.817584 0.000000 40.28657 0.769020 6.145124 11.17696 *0.143054- 4.934798- *1.011263 0.253681- مواد الكراء

 3.745086 0.000000 65.71361 0.845779 12.36479 5.000352- 0.228330 5.643696 *1.252289 0.176478 المناجم

 3.807524 0.000000 51.29628 0.809973 *21.48549 27.01469 0.132399- *12.57052- *1.125560 *0.549410- مواد البناء

 3.813586 0.000000 30.75763 0.716057 *10.18658 16.31014 0.118206- 6.503735- *0.871397 0.454299- النفط والغاز

 3.560171 0.000000 70.45885 0.854785 *14.84372 18.43095- *0.095824 *2.818711 *1.191329 0.350456 خدمات مستهلكين

 3.238627 0.000000 95.35240 0.854785 *6.055022- *0.734759- 0.106333- *6.300753- *1.181292 *0.400296- شركات المساىمة

 4.000391 0.000000 14.53452 0.888839 *24.42559- *9.213149- 0.081911- *4.317584- *0.675344 0.163263 شركات التمويل

 297848.4 0.000000 14.59171 0.53423 37.68830- 32.25264 0.098175- 13.69211- *1.003337 0.432176- الحراجة والورق

 2.681447 0.000000 82.51841 0.873551 *6.339271 4.827829- 0.020649 *5.426724 *0.829138 0.058005 الاتصالات

 4.442582 0.000000 24.77565 0.668312 *11.92750 32.32535- *0.042579- 4.625816 *1.107933 0.292300 النقل

% 5معنوية عند *                                                                              .     Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن المصدر:              
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ف معاملبت الابكدار للمتغتَات ابؼستقلة غتَ أب (07-04ا ابعدوؿ رقم )تائج التي يعرضهيتضح من الن
معدومة وبالتالر نظريا يفسر كل من مؤشر البورصة، معدؿ سعر الفائدة، معدؿ التضخم، معدؿ عرض النقود 

يث عات بورصة ابؼغرب خلبؿ فتًة الدراسة، حابدعناه الواسع و معدؿ سعر الصرؼ التغتَات ابغاصلة في عوائد قط
معدؿ سعر الفائدة بالنسبة  كذلكطرديا على عوائد كل  قطاعات بورصة ابؼغرب،   تأثتَمؤشر بورصة ابؼغرب لو  أف

لتسع قطاعات وىم: البنك، الفلبحة، ابؼشروبات، التوزيع، الصناعة الصيدلانية، ابؼناجم، خدمات استهلبكية، 
بالنسبة بؼعدؿ التضخم فكانت علبقة طردية مع تسعة عات. أما االاتصاؿ والتوزيع، وعلبقة عكسية مع باقي القط

، الصناعة الصيدلانية، مناجم، الالكتًونيةقطاعات وىم: الفلبحة، التأمتُ، ابؼشروبات، التوزيع، التجهيزات 
بالنسبة بؼعدؿ عرض النقود بدعناه الواسع  أماخدمات الاستهلبؾ والاتصاؿ، وعلبقة عكسية مع باقي القطاعات، 

قة طردية على مستوى تسعة قطاعات وىم : الكيمياء، التوزيع، بذهيزات الكتًونية، العقار، ابؽندسة ت علبنفكا
بالنسبة بؼعدؿ سعر  أماوعلبقة عكسية مع باقي القطاعات،  ،ابغراجة والورؽية، مواد الكراء، مواد البناء و الالكتًون

الصناعة الصيدلانية، الفندقة،  بنك، ابؼشروبات،عدا: التأمتُ، الالصرؼ فكانت علبقة طردية مع كل القطاعات ما
 .مواد البناء، شركة ابؼسابنة، شركة التمويل، ابغراجة والورؽ، فكانت علبقة عكسية

كلية بزتلف عن الصفر على مستوى كل   إحصائيةتسعتَ بابؼراجحة لو معنوية  بموذجف أج التقدير ئتشتَ نتا
فيشر،  كما تبتُ من خلبؿ نفس ابعدوؿ باف معلمتا كل من  إحصائيةحسب  %5القطاعات عند نسبة معنوية 

 %5من مستوى ابؼعنوية  أقلابػاصة بهما   tلكوف قيمة الاحتماؿ لاختبار  إحصائيةمعنوية   لو شر البورصةؤ م
ابػاصة بو أقل من  tفكانت  قيمة الاحتماؿ لاختبار   بالنسبة  بؼعدؿ الفائدة أمابالنسبة  لكل القطاعات،  ىذاو 

بالنسبة لكل من القطاعات التالية: الفلبحة، التأمينات، البنوؾ ، ابؼشروبات، بذهيزات  ىذاو  5مستوى ابؼعنوية 
الكتًونية، مواد بناء، خدمات مستهلكتُ، شركات التمويل، الاتصالات، اما باقي القطاعات فلم تكن دات 

لاف قيمة الاحتماؿ  إحصائيةمتهما  معنوية ليس بؼعل بأنومعدؿ التضخم  اتضحا   في ابؼائة.أما5معنوية عند 
عند كل القطاعات ماعدا قطاع ابؼشروبات،قطاع  %5كبر  من مستوى ابؼعنوية أابػاصة بهما كانت   tلاختبار  

فكانت قيمة الاحتماؿ اما معدؿ النقود بدعناه الواسع .مواد الكراء، قطاع خدمات ابؼستهلكتُ و قطاع النقل 
ابؼائة على مستوى بطسة قطاعات وىم: قطاع البنوؾ، ابؼشروبات،  5ا معنوية عند مستوى ابػاصة به tلاختبار 

قطاع التوزيع، قطاع التجهيزات الكتًونية، قطاع العقار، قطاع الصناة الصيدلانية، قطاع الفندقة، قطاع شركات 
ابػاصة بو معنوية tبار ابؼسابنة وقطاع شركة التمويل.وأختَ معدؿ سعر الصرؼ فقد كانت قيمة لاحتماؿ لاخت
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، قطاع ىندسيةعند كل القطاعات ماعدا ستة قطاعات وىم: قطاع الكيمياء، قطاع العقار، قطاع التجهيزات 
 .%5كبر من أفكانت قية الاحتماؿ  مواد الكراء، قطاع ابؼناجم وقطاع ابغراجة والورؽ

 .%5عند مستوى معنوية  إحصائيامعنوية  يتميز بكوف بصيع معابؼو بموذجيوجد  سبق نستنتج انو لا من خلبؿ ما
 %24في قطاع ابؼشروبات  %97ابؼصحح مابتُ  دالتحديوابؼعبرة عنها بدعامل  للنموذجتراوحت القدرة التفستَية 

 %50قدرة تفستَية عالية فاقت  ذاتوبصفة عامة يوجد تسعة قطاعات أدنى، كحد   ةالالكتًونيفي قطاع ابؽندسة 
 .ةالالكتًونيقطاع ابؽندسة  الكتًونيةقطاعات: ابؼشروبات، بذهيزات  ثلبثدا في كل من القطاعات ماع

 بورصة المغرب في APTتسعير بالمراجحة ال نموذجنتائج ل الإقتصادي تحليلال: الفرع الثاني

تسعتَ بابؼراجحة على مستوى كل قطاعات بورصة ال بموذج أف، بيكن القوؿ الإحصائي على ضوء الاختبار
بقدرة عالية على تفستَ عوائد أسهم قطاعات لبورصة  يتمتععتماد على ابؼتغتَات الاقتصادية ابؼستقلة  ابؼغرب بالا

 ابؼغرب.

على  إحصائيةدلالة  ذوتأثتَ طرديا  لو تسعتَ بابؼراجحة اتضح بأف مؤشر البورصةال بموذجانطلبقا من و  
متغتَات معدؿ سعر  أما، tو اختبار نبي ماحسب  القطاعات في بورصة ابؼغرب خلبؿ فتًة الدراسة، أسهمعوائد 

فقد اقتصرت ابؼعنوية على  الفائدة، معدؿ التضخم، معدؿ عرض النقود بدفهومو الواسع، ومعدؿ سعر الصرؼ
عند tكانت في بصيع ابؼتغتَات ابؼستقلة دات معنوية لاحتماؿ اختبار   بموذجقطاع دوف الاخر، أي انو لايوجد 

 .%5مستوى معنوية 

على عوائد قطاعات في بورصة ابؼغرب  إحصائيةطردي دا دلالة  تأثتَ بأف مؤشر بورصة ابؼغرب لو تبتُ كما
واف قراراتهم مرتبطة بتغتَات بؿفظة السوؽ تؤثر في قرارات ابؼتعاملتُ  أسعار أفخلبؿ فتًة الدراسة بفا يدؿ على 

دراسة فرج، و  HANSSON and HORDAHL1998النتيجة توصل اليها كل من  ىذهمؤشر السوؽ  و 
2011 Zainul Kisman .Shintablle Restiyanita 2015. 

تبتُ أنو وبرغم عدـ معنوية متغتَات ابؼستقلة معدؿ سعر الفائدة، معدؿ التضخم، معدؿ عرض النقود 
قطاعات البورصة ولكن طبيعية  عوائدعلى  تأثتَبدفهومو الواسع ومعدؿ سعر الصرؼ في بورصة ابؼغرب من ناحية 

معدؿ عرض النقود كاف لو  أف إلاأخرى،  أحياناوابهابية  أحيانالبقة بينها وبتُ عوائد القطاعات كانت سلبية الع
النتيجة تتماشى مع النظرية الاقتصادية،  ىذه أففي بعض القطاعات ، حيث  إحصائيةتأثتَ طردي ودو دلالة 

زيادة  إلذرة بطرؽ بـتلفة فمنهم من يلجأ بحجم السيولة ابؼتوف تأثرىمنتيجة  الأفراد سلوؾحيث انو تتغتَ 
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تتجو سعر  أينالسياسة النقدية التوسعية  إلذراجع  ىذاابؼالر،  للبستثمارالاستهلبؾ السلعي ومنهم من يتوجو 
دراسة حاتم أبضد عديلة  عالدراسة م ىذه، تتفق بالإبهاب الأسواؽ أسعارالابلفاض وينعكس على  إلذالفائدة 
2013 ،SIMON KAMAU Gatuhi 2012  غالية مليك 2016دراسة  براؽ بؿمد وعبد ابغميد حفيظ ،
2017. 

علبقة أغلبها  لبعض القطاعات، حيث كانت  إحصائيةا دلالة ذبالنسبة بؼعدؿ سعر الصرؼ فكاف  أما
 بعض أسعارابهابي خلبؿ فتًة الدراسة على  تأثتَسعر الصرؼ الدرىم ابؼغربي كاف لو  أفطردية، وىي تفسر على 

أما  معدؿ سعر الفائدة  .2016يتفق مع دراسة براؽ بؿمد وعبد ابغميد حفيظ  ىذاالقطاعات لبورصة ابؼغرب و 
، ولو تأثتَ عكسي، وىذا يتماشى مع سياسة البنك في لبعض القطاعات tكاف ودو دلالة إحصائية الاختبار 

ىم في تشجيع الادخار لتؤدي في نفس التأثتَ على سعر  الفائدة، إذ يؤدي ارتفاع سعر الفائدة  من شأنو يسا
بسبب  الوقت إلذ زيادة تكلفة التمويل، الشيء الذي ينعكس سلبا على مردودية الشركات وعلى أسعار أسهمهم

، ودراسة مصطفى 2004الدراسة مع دراسة بؿمد ديل علبـ و غازي صلبح  ىذه، تتفق ارتفاع تكلفة التمويل
. بالنسبة بؼعدؿ التضخم فكاف ذا دلالة إحصائية لبعض 2016د حفيظ ، ودراسة  براؽ بؿمد وعبد ابغمي2007

إف العوائد الابظية تزداد   1930القطاعات، حيث كانت العلبقة طردية ، وىي تفسر ما جاء في كتاب فيشر 
لتي نسبة إلذ زيادة معدؿ التضخم، اد انو كلما زاد معدؿ التضخم فاف أسعار الأسهم تزيد بنسبة اكبر من النسبة ا

، ودراسة مصطفى 2016زاد بها التضخم وىذا ما أوضحتو النتائج  دراسة براؽ بؿمد وعبد ابغميد حفيظ 
2007. SIMON KAMAU Gatuhi 2012 

لقطاعات بورصة ابؼغرب، باف عوائد القطاعات لا  APTتسعتَ بابؼراجحة   بموذجيتبتُ من خلبؿ نتائج 
كما انو يوجد بعض القطاعات تثاتر فقط بدؤشر   إحصائيةدلالة  ذات بنفس ابؼتغتَات ابؼستقلة وليست كلها تتأثر

 . السوؽ فقط وىم: قطاع الكيمياء، قطاع بذهيزات ىندسية، قطاع ابؼناجم، قطاع ابغراجة والورؽ

 لبورصة الكويت APT: تقدير معالم نموذج التسعير بالمراجحة الفرع الثالث
عتَ بابؼراجحػػػػػػػػػػػػة لمحػػػػػػػػػػػػافظ قطاعػػػػػػػػػػػػات بورصػػػػػػػػػػػػة بمػػػػػػػػػػػػوذج التسػػػػػػػػػػػػتقػػػػػػػػػػػػدير معلمػػػػػػػػػػػػات  يػػػػػػػػػػػػتم في ىػػػػػػػػػػػػذا الفػػػػػػػػػػػػرع

الكويػػػػػػػػػػػػػػت وابؼتمثػػػػػػػػػػػػػػل في قطػػػػػػػػػػػػػػاع التأمينػػػػػػػػػػػػػػات، البنػػػػػػػػػػػػػػوؾ، العقػػػػػػػػػػػػػػار، الصػػػػػػػػػػػػػػناعة، ابؼػػػػػػػػػػػػػػواد الأساسػػػػػػػػػػػػػػية، الػػػػػػػػػػػػػػنفط 
 والغاز، الرعاية الصحية، خدمات ابؼستهلكتُ، خدمات مالية والاتصالات.
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 ويتلبورصة الكAPT( نتائج تقدير معالم نموذج التسعير بالمراجحة 08-04جدول رقم )
 C Indxoazn In If M2 Ex Adj R F sig Akkaik القطاع

 4.411780 0.000000 16.71293 0.571111 *0.427401 0.060585- 0.032621 *16.83542- *0.791403 0.040909 التأمينات

 2.053587 0.000000 248.2272 0.954445 0.068084 *0.05458- 0.003921 *2.517293- *0.980653 0.003558- البنوك

 1.755237 0.000000 346.9639 0.967017 0.158568- 0.025550 0.000322- *5.103320- *0.989377 0.110830 العقار

 0.715196 0.000000 908.9035 0.987170 0.027505- 0.004904 *0.00785- *2.796481 *0.956418 0.014867 الصناعة

 2.767550 0.000000 156.1785 0.929332 *0.153573 0.110159- 0.004939 *9.859278- *1.096247 0.019841 أساسيةمواد 

 2.892208 0.000000 155.3103 0.928963 0.044579- 0.019821- 0.015558- 0.998822- *1.162359 0.170905 والغاز النفط

 6.579835 0.003808 3.980183 0.201634 *0.354168 *0.936266 *0.00242- 39.45235 *1.072845 0.860446- الرعاية الصحية

 2.720670 0.000000 133.1550 0.918030 0.174450 0.006160 *0.018421 1.853644 *1.020138 0.057370- خدمات للمستهلكين

 0.109532 0.000000 1975.682 0.994060 0.007617 0.011280 0.000977- *2.190636 *1.049144 0.022194- خدمات مالية

 2.200242 0.000000 283.3733 0.959888 0.039322 0.018739 0.004416- *4.752384 *1.129064 0.156175- الاتصالات

 
 % 5معنوية عند *                                  Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن المصدر: 
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معاملبت الابكدار للمتغتَات ابؼستقلة غتَ  بأف (08-04يتضح من النتائج التي يعرضها ابعدوؿ رقم )
معدؿ عرض ، معدؿ سعر الفائدة، معدؿ التضخم، الكويتمعدومة وبالتالر نظريا يفسر كل من مؤشر البورصة 

معدؿ سعر الصرؼ التغتَات ابغاصلة في عوائد عشر قطاعات بورصة الكويت خلبؿ فتًة النقود بدعناه الواسع و 
معدؿ  كذلك،  الكويتطردي على عوائد كل  قطاعات بورصة  تأثتَلو  الكويتصة مؤشر بور  أفالدراسة، حيث 

، خدمات التمويل، مستهلكتُ مس قطاعات وىم: الصناعية، الرعاية الصحية،خدمات بػسعر الفائدة بالنسبة 
ى أما عن معدؿ التضخم  فكانت علبقة طردية على مستو  باقي القطاعات فكانت علبقة سلبية، أماالاتصالات 

وعلبقة عكسية مع باقي القطاعات،  ستهلكتُابؼ، خدمات الأساسيةؾ، ابؼواد و : التأمتُ، البن يقطاعات وى أربع
 ، الصناعية،العقارقطاعات:  ثلبثبالنسبة بؼعدؿ سعر الصرؼ فكانت علبقة طردية مع كل القطاعات ماعدا  أما

نقود بدفهومو الواسع، فكانت العلبقة طردية النفط والغاز، فكانت علبقة عكسية.أما فيما بىص معدؿ عرض ال
 النفط والغاز، فكانت عكسية. البنوؾ، مواد اساسية، ،التأميناتقطاعات:  ثلبثمع جل القطاعات ماعدا 

كلية بزتلف   إحصائيةتسعتَ بابؼراجحة لو معنوية  بموذجأف  (08-04ج التقدير في ابعدوؿ رقم )ئتشتَ نتا
فيشر،  كما تبتُ من خلبؿ نفس  إحصائيةحسب  %5عات عند نسبة معنوية عن الصفر على مستوى كل القطا

  tلكوف قيمة الاحتماؿ لاختبار  إحصائيةمعنوية الكويت كانت  شر البورصةؤ ابعدوؿ باف معلمتا كل من م
ف أبالنسبة  بؼعدؿ الفائدة اتضح  ب أمابالنسبة  لكل القطاعات،  ىذاو  %5من مستوى ابؼعنوية  أقل مابهابػاصة 

خدمات مالية، ، أساسيةمواد  الصناعية قطاعات وىم: التأمتُ، البنك، العقار، لسبع إحصائيةلو  معنوية 
بالنسبة  أمافي ابؼائة، 5من مستوى ابؼعنوية   أقلابػاصة بهما كانت   tلاف قيمة الاحتماؿ لاختبار   الاتصالات،

وىم: الصناعية، الرعاية الصحية، خدمات قطاعات  إحصائية عند ثلبثبؼعدؿ التضخم فكانت لو معنوية 
ابػاصة بها أقل من مستوى  t،فكاف قيمة الاحتماؿ لاختبار معدؿ عرض النقود بدفهومو الواسع أماابؼستهلكتُ، 

 إحصائيةدلالة  لو معدؿ سعر الصرؼ  ، كما كاففي ابؼائة عند قطاعتُ وبنا: البنوؾ والرعاية الصحية 5معنوية 
 .في ثلبت قطاعات وىم: التأمينات، ومواد أساسية والرعاية الصحية  %5ة عند مستوى معنوي tؿ

عند مستوى معنوية  إحصائيايتميز بكوف بصيع معابؼو معنوية  بموذجيوجد  سبق نستنتج انو لا من خلبؿ ما
5%. 

مات في قطاع ابػد %99يد ابؼصحح مابتُ دوابؼعبرة عنها بدعامل التح للنموذجتراوحت القدرة التفستَية 
قدرة تفستَية عالية فاقت  ذاتبشاف قطاعات  وبصفة عامة يوجد في قطاع التأمتُ كحد أذنى. %58و ابؼالية
 :التأمتُ والرعاية الصحية. قطاعيفي كل من القطاعات ماعدا   90%
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 تيبورصة الكو  في  APT تسعير بالمراجحة نموذجنتائج الإقتصادي لتحليل ال -
تسعتَ بابؼراجحة على مستوى كل قطاعات بورصة  بموذج أفبيكن القوؿ  ،الإحصائي على ضوء الاختبار

ع بقدرة عالية على تفستَ عوائد أسهم قطاعات تالكويت بالاعتماد على ابؼتغتَات الاقتصادية ابؼستقلة  يتم
 لقدرة التفستَية %90من قطاعات فاقت  %80لبورصة الكويت التي كانت نسبة 

على عوائد  إحصائيةدلالة  وذتأثتَ طردي لو  راجحة اتضح بأف مؤشر البورصة تسعتَ بابؼ بموذجانطلبقا من 
متغتَات معدؿ عرض  اما، tبينو اختبار  حسب ما القطاعات في بورصة الكويت خلبؿ فتًة الدراسة، أسهم

لتابع يفسراف ابؼتغتَ ا لا فهم، ومعدؿ سعر الفائدة ومعدؿ التضخم النقود بدفهومو الواسع، معدؿ سعر الصرؼ 
بؾتمعة لتفستَ عوائد قطاعات بورصة  إحصائيامعابؼهما  معنويةلعدـ  ذلكو  بشكل بؾتمع  في بورصة الكويت

  .الكويت
قطاعات في بورصة العلى عوائد  إحصائيةطردي دا دلالة  تأثتَتبتُ بأف مؤشر بورصة الكويت لو  كما

، واف قراراتهم مرتبطة ؽ تؤثر في قرارات ابؼتعاملتُبؿفظة السو  أسعار أفخلبؿ فتًة الدراسة بفا يدؿ على  الكويت
 HANSSON and HORDAHL1998النتيجة توصل إليها كل من   ىذهو  بتغتَات مؤشر السوؽ

 .Zainul Kisman .Shintablle Restiyanita 2015. 2011.دراسة فرج و
 تأثتَبورصة الكويت من ناحية  في لبعض ابؼتغتَات ابؼستقلة  تبتُ أنو وبرغم عدـ معنوية متغتَات ابؼستقلة 

 أحيانابهابية إو  أحياناقطاعات البورصة ولكن طبيعية العلبقة بينها وبتُ عوائد القطاعات كانت سلبية  عوائدعلى 
، tالاختبار  إحصائيةو دلالة ذمعدؿ سعر الفائدة و  من قطاعات بورصة الكويت كاف %70نسبة  أف إلاأخرى، 

يؤدي ارتفاع سعر الفائدة  من  إذ ،على سعر  الفائدةالتأثتَ ى مع سياسة البنك في يتماش ىذاولو تأثتَ عكسي، و 
ينعكس سلبا على  الذي الشيءزيادة تكلفة التمويل،  إلذشأنو يساىم في تشجيع الادخار لتؤدي في نفس الوقت 

، 2004صلبح  مع دراسة بؿمد ديل علبـ و غازي الدراسة ىذه، تتفق أسهمهم أسعارمردودية الشركات وعلى 
 .2016، ودراسة  براؽ بؿمد وعبد ابغميد حفيظ 2007ودراسة مصطفى 

لبعض القطاعات، حيث كانت العلبقة طردية ، وىي  إحصائيةا دلالة ذبالنسبة بؼعدؿ التضخم فكاف  
زاد  زيادة معدؿ التضخم، اد انو كلما إلذ العوائد الابظية تزداد  نسبة إف 1930تفسر  ما جاء في كتاب فيشر 

أوضحتو النتائج   ما ىذاتزيد بنسبة اكبر من النسبة التي زاد بها التضخم و  الأسهممعدؿ التضخم فاف أسعار 
 SIMON KAMAU Gatuhi .2007، ودراسة مصطفى 2016دراسة براؽ بؿمد وعبد ابغميد حفيظ 

قطاعتُ وبنا: البنوؾ والرعاية  على tفقد اقتصرت معنوية اختبار  أما بالنسبة لعرض النقود بدفهومو الواسع، 2012
لو على ثلبت قطاعات وىم: التأمينات، مواد اساسية،  tالصحية، وبقي معدؿ سعر الصرؼ ليكوف اختبار 

 الرعاية الصحية.
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لقطاعات بورصة الكويت، باف عوائد القطاعات لا  APTتسعتَ بابؼراجحة   بموذجيتبتُ من خلبؿ نتائج 
 . إحصائيةدلالة  ذاتة وليست كلها بنفس ابؼتغتَات ابؼستقل تتأثر

 المغرب والكويت لبورصتيAPT-GARCH  الشرطي بالمراحجة تقدير معلمات نموذج تسعيرالمطلب الثاني: 
 تسعير بالمراحجة ببورصتي المغرب والكويتال نموذجفي بواقي ARCHاختبار وجود أثر  -1

 بالنسبة لبورصة المغربأولا: 
 في بورصة المغربAPT نموذجلبواقي  ARCHوجود أثر  نتائج اختبار (09-04جدول رقم )

Proba, ObsR-squared Proba, F-statistic محفظة القطاع 
 الفلبحة 81.72194 0.0000 34.75726 0.0000
 ابؼشروبات 12.83147 0.0007 10.84120 0.0010
 الكيمياء 24.01167 0.0000 17.48746 0.0000
 مواد للكراء 9.272191 0.0035 8.254733 0.0041
 ابؼناجم 9.771682 0.0028 8.634338 0.0033
 النفط والغاز 16.75741 0.0001 13.40458 0.0003
 ابؼسابنةشركة  1.402697 0.003 1.417043 12120

 النقل 4.417627 0.0400 4.243732 0.0394
 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن  المصدر:                  

بالنسبة  لعشر قطاعات في بورصة ابؼغرب  ARCHأثر  يوجدأنو   (09-04رقم ) يتبتُ من خلبؿ ابعدوؿ
 .فيشر إحصائيةأشارت لو  حسب ما ىذاو 

 بالنسبة للكويت:ثانيا:
 في بورصة الكويت APT نموذجلبواقي  ARCHنتائج اختبار وجود أثر  (10-04)جدول رقم 

Proba, ObsR-squared Proba, F-statistic محفظة القطاع 
 الصناعة 19.62606 0.0000 15.11154 0.0001
 النفط والغاز 15.88906 0.0005 12.86139 0.0003
 اتصالات 107.2057 0.0000 38.51959 0.0000

 .Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن  المصدر:                
 إحصائيةبينتو  ا ماذقطاعات وى ثلبثعلى مستوى  ARCHيوجد أثر ؿ  أنو (10-04يتبتُ من ابعدوؿ رقم )

 .فيشر
 والكويتفي بورصتي المغرب  APT GARCH (1.1) نموذجنتائج تقدير -2

المغربللبيانات الشهرية لمحافظ قطاعات بورصة GARCH APT لنموذجتقدير النتائج  أولا: 
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 لبورصة المغرب GARCH(1.1) APTتقدير لنموذج نتائج   (11-04)جدول رقم

 INDEX القطاعات

MAZI 
IN IF M2 EX C ARCH(1) GARCH(1) ARCH+GARCH 

 1,545328 0,059712 1,485616* 0,001347 0,327015 0,710959- 0,010186- 1,010949 0,813494 الفلاحة

 9,93E-07 *2,373076 0,012164 2,38524 0,0313 0,164818- 0,00166 0,015061 *0,143562 المشروبات

 0,807314 0,122593 0,684721 0,004618 1,775437- 0,370277 0,001101 0,14119- *0,609190 الكيمياء

 1,104815 0,115212 0,989603 0,001752 0,235108- 1,277302 0,001656- 0,703507- *0,812938 مواد للكراء

 2,200011 0,001024 2,198987 0,002914 *2,107203 1,348808 0,00259- 0,606525- *0,849785 المناجم

 1,258644 0,082935 1,175709 0,003516 0,091539 0,027542- 0,011016 0,730491- 0,489701 النفط والغاز

 0,920513 0,080502 0,840011* 0,012713 2,304848 0,656287 0,040331 0,540873- 0,929416 شركات المساىمة

 1,384813 0,104405* 1,280408* 0,001673 0,579798 1,340828 0,009767- 0,599316- 1,169186 النقل

.%5* عند نسبة معنوية                                      .Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن  المصدر:                                       
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بؽا معنوية عالية  GARCH(1.1) بموذجمعاملبت تقدير  بعض أف (11-04يلبحظ من ابعدوؿ رقم)
باستثناء معامل الثابت  ARCHالقطاعات بورصة ابؼغرب التي فيها أثر  بعضفي  ذلكبابؼائة و  5 عند مستوى

 .الأخرىوباقي ابؼعاملبت  فقد كاف غتَ معنوي
امل التقلب وصغر قيمة مع ARCHفنلبحظ كبر قيمة  GARCHو ARCHأما عند مقارنة ابؼعاملتُ 

GARCH  مؤشرا عن مدى تأثتَ  الأحيافمعامل التقلب الشرطي يعبر في كثتَ من  أففي كل القطاعات  وبدا
بفا ىي عليو في  أقلتقلبات  إلذابؼاضية تؤدي  الأخبارف أابؼاضية على التقلب فابلفاضو يفسر ب الأخبار

و ARCHف بؾموع معامل أ ، وبداARCHمعامل   أكبر من GARCHالقطاعات التي بها معامل التقلب 
GARCH  اكبر من الواحد في أغلب قطاعات التي بها أثرARCH دليل على استمرار الصدمات  هذاف

 التدبدبات في أغلب القطاعات ماعدا  قطاعاي: الكيمياء، شركات ابؼسابنة.
ائد بسيزت العلبقة بتُ الع كما GARCHخفض في عوائد حسب معامل نحيث تبتُ وجود تدبدب م

 ARCHمعامل  أف، كما نلبحظ %5عند مستوى معنوية  إحصائيةدلالة  وذاتوابؼخاطرة بالطردية وليست 
 أفابؼعلومات ابغديثة أكبر تأثتَا من ابؼعلومات القدبية، بفا يعتٍ  أفدليل على  ىذاو  GARCHأكبر من معامل 

 ن ابؼعلومات القدبية أو التاربىية.في ابغسباف ابؼعلومات ابعديدة أكثر م يأخذوفابؼتعاملتُ في السوؽ 
 الكويتللبيانات الشهرية لمحافظ قطاعات بورصة  GARCH APTج ذ و متقدير لننتائج   ثانيا: 

 ببورصة الكويث GARCH APTج ذ و منتائج  تقدير لن (12-04جدول رقم )
 INDEXoazni IN IF M2 EX C ARCH(1) GARCH(1) ARCH+GARCH القطاع

 0,916003 0,045051 0,870952 0,000184 0,009161- 0,002687 *0,000467 0,071016- *0,935281 الصناعة

 0,840753 0,096871 0,743882 0,005332 0,042874 0,007793 0,001186- 0,04086- *0,968994 النفط والغاز

 1,329248 0,083483 1,245765 0,00051 0,003002 0,003968 0,000171- 0,321563- *1,083188 الاتصالات

 .Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  لطالبا إعدادمن  المصدر:

 

 عندبؽا معنوية  GARCH(1.1) بموذجمعاملبت تقدير أف بعض  (12-04نلبحظ من ابعدوؿ رقم )
الثابت ومعملبت الأخرى باستثناء معامل  ARCHالتي فيها أثر  الكويتفي القطاعات بورصة  ذلكو  5%

 .فقد كاف غتَ معنوي
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وصغر قيمة معامل  ARCHفنلبحظ كبر قيمة  GARCHو ARCHأما عند مقارنة ابؼعاملتُ 
مؤشرا عن  الأحيافمعامل التقلب الشرطي يعبر في كثتَ من  إفالقطاعات، وبدا  أغلبيةفي  GARCHالتقلب 

بفا ىي عليو  أقل تقلبات إلذابؼاضية تؤدي  الأخبارابؼاضية على التقلب فابلفاضو يفسر باف  الأخبارمدى تأثتَ 
 ARCHف بؾموع معامل أ ، وبداARCHمعامل   أكبر من GARCHفي القطاعات التي بها معامل التقلب 

 الاتصالات، واستثناء دليل على استمرار الصدمات التدبدبات في القطاع هذاكبر من الواحد فأ GARCHو
 النفط والغاز.الصناعة و  :قطاعي

بسيزت العلبقة بتُ العائد  كما ،GARCHحسب معامل خفض في عوائد نتبتُ وجود تدبدب م
 ARCHمعامل  أفبابؼائة، كما نلبحظ 5عند مستوى معنوية  إحصائيةدلالة  وذاتوابؼخاطرة بالطردية وليست 

ابؼعلومات ابغديثة  أفدليل على  ىذاو  ARCHقطاعات التي بها اثر ثلبث   في   GARCHأكبر من معامل 
في ابغسباف ابؼعلومات ابعديدة أكثر  يأخذوفابؼتعاملتُ في السوؽ  أفالقدبية، بفا يعتٍ  أكبر تأثتَا من ابؼعلومات

 .القطاعات ىذهفي  من ابؼعلومات القدبية أو التاربىية

 
 APT نموذجالمطلب الثالت:  الاختبار القياسي للنمادج المقترحة لبورصتي المغرب والكويت ل

ابؼختارة ومدى دقتها لتأكد من كوف  النماذجأكد من صحة ابؼطلب باختبارات لت ىذاسنقوـ من خلبؿ 
اف التغتَات ابغاصلة على عوائد قطاعات البورصتتُ ابؼدروستتُ نابذة عن التغتَات ابغاصلة في ابؼتغتَات ابؼستقلة 

 باختبارىا قياسيا كمايلي: ذلكوليس نابذة عن ابكدار زائف، و  بموذجابؼكوف لكل 
 
 
 
 
 
 
 



 

 APTوCAPM اقتراح نموذج لقياس العائد والمخاطرة في بورصتي المغرب والكويت في ظل نموذج:  رابعالفصل ال
 

190 

 

 التسعير بالمراجحة لبورصة المغرب نموذجالمقترحة ل النماذجختبار التشخيصية الا  :ولالفرع الأ
 التسعير بالمراجحة لبورصة المغرب نموذجالمقترحة ل النماذجأولا: 

 ج التسعير بالمراجحةذ ج المقترحة لنمو ذ (: النما13-04جدول رقم )
 C index mazi   in If m2 Ex اسم القطاع

 20.08124     5.364875   0.929896 0.325299 الفلاحة

 11.22173-     2.072585-   0.892796 0.119580 التأمينات

 5.858123- 19.34838-   1.102589   1.137331 0.280186 البنوك

 31.40980- 46.00407- 0.151129 5.813388   0.854023 1.063780 المشروبات

 14.63862 6.316393       1.138781 0.148878 التوزيع

 52.45590 50.83392   5.788886-   0.846318 1.244079- تجهيزات الكترونية

   38.43996       0.746665 0.572168- العقار

 7.843493- 18.21158-       0.985321 0.390685 صناعة صيدلانية

 30.60817- 34.37502-       1.629583 0.764799 الفندقة

     0.145609-     1.022043 0.163489- مواد الكراء

 20.38465-     8.853283-   1.143677 0.384204- مواد البناء

 12.48655         0.881137 0.331755- النفط والغاز

 15.19551   0.091515 1.101680   1.177178 0.252659 خدمات مستهلكين

 4.695294- 0.895374-   5.273657-   1.179202 0.381011- شركات مساىمة

 23.37817- 9.336874-   3.526394-   0.673734 0.178118 شركات التمويل

 4.773139         0.826329 0.009121 الاتصالات

 11.98564   0.058561-     1.083446 0.112951 النقل

 

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن  المصدر:                
ي اختتَ ذج التسعتَ بابؼراجحة والذ ج ابؼقتًحة لنمو ذ ي يوضح النماذ( وال13-04ن ابعدوؿ رقم)انطلبقا م

لا إساس ابؼتغتَات ابؼفسرة للعوائد قطاعات بورصة ابؼغرب والتي لد تكن بؾتمعة في تفستَ العائد لكل قطاع أعلى 
 في قطاع ابؼشروبات فقط.
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 التسعير المراجحة نموذجبورصة المغرب لثانيا: الاختبارات الشخصية للنمادج المقترحة ل
 اختبار استقرارية البواقي عند المستوى: -1

 APTج المقترحة ذ ( يوضح اختبار استقرارية البواقي عند المستوى للنما14-04جدول رقم )
 P ADF Statisti 1% 5% 10%درجة التأخير اسم القطاع

 3.172314- 3.487845- 4.121303-  9.794017- 1 الفلاحة

 3.172314- 3.487845- 4.121304-  6.820661- 1 التأمينات

 3.172314- 3.487845- 4.121305-  7.385878- 1 البنوك

 3.172314- 3.487845- 4.121306-  6.737136- 1 المشروبات

 3.172314- 3.487845- 4.121307-  6.417703- 1 التوزيع

 3.172314- 3.487845- 4.121308-  3.979180- 1 تجهيزات الكترونية

 3.172314- 3.487845- 4.121309-  8.760890- 1 العقار

 3.172314- 3.487845- 4.121310-  6.093824- 1 صناعة صيدلانية

 3.172314- 3.487845- 4.121311-  4.166075- 1 الفندقة

 3.172314- 3.487845- 4.121312-  3.964402- 1 مواد الكراء

 3.172314- 3.487845- 4.121313-  4.350512- 1 مواد البناء

 3.172314- 3.487845- 4.121314-  7.884758- 1 النفط والغاز

 3.172314- 3.487845- 4.121315-  5.637304- 1 خدمات مستهلكين

 3.172314- 3.487845- 4.121316-  8.463107- 1 شركات مساىمة

 3.172314- 3.487845- 4.121317-  4.401406- 1 شركات التمويل

 3.172314- 3.487845- 4.121318-  4.070790- 1 الاتصالات

 3.172314- 3.487845- 4.121319-  5.087915- 1 النقل

 Eviews 9بـرجات برنامج  بناء على ب الطالب إعدادمن  المصدر:

ىي  توي على جدر الوحدة أيبر ( أعلبه، يتضح أف سلسلة البواقي لا14-04انطلبقا من ابعدوؿ رقم)
على  %10و%5و%1كبر من القيمة ابغرجة عند ابؼستويات ألك لكوف القيمة المحسوبة بؼضاعف لاكرانج ذ، و مستقرة

 .ج التسعتَ بابؼراجحةذ ج ابؼقتًحة لنمو ذ مستوى النما
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 اختبار التوزيع الطبيعي: -2
ج التسعير ذ مو ج المقترحة لبورصة المغرب لنذ ( يوضح اختبار التوزيع الطبيعي للنما15-04جدول رقم)

 بالمراجحة
 Normalty(JB) Probabilite اسم القطاع

 0,314950 2,31495 الفلاحة

 0,668509 0,805411 التأمينات

 0,41208 1,773076 البنوك

 0,109541 4,422906 المشروبات

 0,15265 3,759214 التوزيع

 0,150595 3,786326 تجهيزات الكترونية

 0,414059 1,763493 العقار

 0,734338 0,617571 صناعة صيدلانية

 0,886972 0,239884 الفندقة

 0,496902 1,398726 مواد الكراء

 0,118552 4,2648 مواد البناء

 0,954878 0,092344 النفط والغاز

 0,637194 0,901364 خدمات مستهلكين

 0,476027 1,18456 شركات مساىمة

 0,842087 0,343745 شركات التمويل

 0,665912 0,813196 تصالاتالا

 0,846392 0,333546 النقل
 

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعداد: من المصدر
 

قل من أج ابؼقتًحة ذ لكل النما Jarque-Bera( أعلبه أف احصائية 15-04يتبتُ من ابعدوؿ رقم )
، وىو %5 زعة طبيعيا عند مستوى معنويةوعلية نقبل فرضية العدـ القائلة بأف سلسلة البواقي مو  5.991قيمة 

والتي كانت أكبر من مستوى معنوية  Jarque-Beraلاحصائية  (p-value)أكدتو القيمة الاحتمالية  ما
5%. 
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 اختبار وجود الازدواج الخطي بين المتغيرات المستقلة -3
 ة المغربج المقترحة لبورصذ ( يوضح نتائج اختبار الازدواج الخطي للنما16-04الجدول رقم )

 C index mazi In if m2 Ex 

VIF NA  1.049519 1.146508 1.093794 1.077775 1.124565 

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادابؼصدر: من 
، يتبتُ بأف قيم معامل VIFعلبه الدي يوضح نتائج اختبار معامل تضخم التباين أباعتماد على ابعدوؿ 

يوجد مشكلة ازدواج ابػطي بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة ابؼكونة  ف لاإذ 5تَات ابؼستقلة أقل من تضخم التباين للمتغ
 للنمادج ابؼقدرة.

 خطاء العشوائية :اتي بين الأذاختبار الارتباط ال -4
 خطاء العشوائيةاتي بين الأذ( يوضح نتائج اختبار الارتباط ال17-04جدول رقم )

 CorrelationLM Test(Breusch-Godfrey Prob,F اسم القطاع

 0.5343 0.391207 الفلاحة

 0.3884 0.756372 التأمينات

 0.8550 0.033709 البنوك

 0.0722 3.364822 المشروبات

 0.7881 0.072993 التوزيع

 0.3546 0.872309 تجهيزات الكترونية

 0.4328 0.624716 العقار

 0.1947 1.402040 صناعة صيدلانية

 0.3509 0.885576 الفندقة

 0.0984 1.661779 مواد الكراء

 0.2270 1.341715 مواد البناء

 0.9087 0.013276 النفط والغاز

 0.2772 1.261403 خدمات مستهلكين

 0.6369 0.874375 شركات مساىمة

 0.5781 0.927995 شركات التمويل

 0.8729 0.642829 الاتصالات

 0.4514 1.050636 النقل

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن  المصدر:
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عند معنوية  3.841ا من القيمة ابعدولة لتوزيع وابؼقدرة ب حصائية مضاعف لاغرانج أصغر بسامً إنلبحظ أف 
، والتي تنص على عدـ وجود ارتباط %5ومنو نقبل الفرضية الصفرية عند مستوى معنوية  q=1ودرجة حرية  5%
 ولذ، وىو ماولذ بدعتٌ أف الاخطاء العشوائية مستقلة عن بعضها البعض من الدرجة الأالأ خطاء من الدرجةاتي بتُ الأذ
 .%5كدتو نتيجة الاحتماؿ ابغرج لاختبار فيشر التي كانت أكبر من أ

 :اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين  -5
 APTج ذ النم ARCH- LM( يوضح اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين18-04جدول رقم)

 المغرب

 ,F-statistic Proba القطاع 

 0.0999 2.796954 الفلاحة

 0.6676 0.186393 التأمينات

 0.8010 0.064139 البنوك

 0.6151 0.255673 المشروبات

 0.1728 1.905920 التوزيع

 0.8776 0.023950 تجهيزات الكترونية

 0.2382 1.420848 العقار

 0.3092 1.052681 صناعة صيدلانية

 0.5759 0.316576 الفندقة

 0.7390 0.112078 مواد الكراء

 0.7633 0.091548 مواد البناء

 0.8623 0.030376 النفط والغاز

 0.3839 0.770156 خدمات مستهلكين

 0.4140 0.677087 شركات مساىمة

 0.4938 0.474320 شركات التمويل

 0.3006 1.091149 الاتصالات

 0.5764 0.315632 النقل

 

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعداد: من المصدر
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أف لذ جدوؿ كاي تربيع بقد إعلبه بالرجوع أابؼوضح في ابعدوؿ  ARCH-LMطبقا النتائج اختبار 
بنسبة بؼعنوية  3.841ا من القيمة حصائية مضاعف لاغرانج أصغر بسامً إف أ، نلبحظ 3.841تساوي القيمة 

 ، وىو ماف التباين الشرطي للبواقي متجانسأا يعتٍ ذف نقبل الفرضية الصفرية وىإذ q=1ودرجة ابطاء  5%
 .%5 كبر من مستوى ابؼعنويةأي كاف ذوضحو الاحتماؿ ابغرج لاختبار فيشر الأ

 ج التسعير بالمراجحة لبورصة الكويتذ ج المقترحة لنمو ذ الاختبار التشخيصية النما الفرع الثاني:
 ج التسعير بالمراجحة لبورصة الكويتذ مقترحة لنمو ال النماذج: أولاً 

 ج التسعير بالمراجحة لبورصة الكويتذ ج المقترحة لنمو ذ (: النما19-04جدول رقم )
 C index mazi In if m2 Ex اسم القطاع

 0.476084     18.01638- 0.761784 0.005127- التأمينات

 0.050754-     2.698278- 0.976261 0.002791 البنوك

       5.100909- 0.990845 0.099212 العقار

     0.007872- 2.792259 0.956589 0.013015 الصناعة

 0.138157     9.756483- 1.093434 0.025985- مواد أساسية

 0.280976 0.867773   0.014162- 1.011675 0.749193- الرعاية الصحية

     0.018247   1.015874 0.026717- خدمات المستهلكين

       2.196358 1.049789 0.016001- خدمات مالية

       4.869054 1.132535 0.140928- الاتصالات

 

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  لطالبا إعدادمن  المصدر:
 

ي اختتَ ذج التسعتَ بابؼراجحة والذ ج ابؼقتًحة لنمو ذ ي يوضح النماذ( وال19-04انطلبقا من ابعدوؿ رقم)
ساس ابؼتغتَات ابؼفسرة للعوائد قطاعات بورصة الكويت والتي لد تكن بؾتمعة في تفستَ العائد لكل قطاع أعلى 

. 
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 ج التسعير المراجحةذ ج المقترحة لبورصة الكويت لنمو ذ ا: الاختبارات الشخصية للنماثانيً 
 اختبار استقرارية البواقي عند المستوى: -1

 APTج المقترحة ذ ارية البواقي عند المستوى للنما( يوضح اختبار استقر 20-04جدول رقم )
 P ADF Statisti 1% 5% 10%درجة التأخير اسم القطاع

 3.172314- 3.487845- 4.121303-  7.672847- 1 التأمينات

 3.172314- 3.487845- 4.121304-  9.465521- 1 البنوك

 3.172314- 3.487845- 4.121305-  4.881786- 1 العقار

 3.172314- 3.487845- 4.121306-  4.875671- 1 عةالصنا

 3.172314- 3.487845- 4.121307-  8.543434- 1 مواد أساسية

 3.172314- 3.487845- 4.121308-  13.76573- 1 الرعاية الصحية

 3.172314- 3.487845- 4.121309-  7.133264- 1 خدمات المستهلكين

 3.172314- 3.487845- 4.121310-  15.03733- 1 خدمات مالية

 3.172314- 3.487845- 4.121311-  5.560938- 1 الاتصالات

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن المصدر: 
لك لكوف القيمة ذ، و توي على جدر الوحدة أي ىي مستقرةبر يبتُ ابعدوؿ أعلبه، أف سلسلة البواقي لا 

ج ذ على مستوى النما %10و %5و %1القيمة ابغرجة عند ابؼستويات  كبر منأالمحسوبة بؼضاعف لاكرانج 
 .ا بالنسبة لبورصة الكويتذج التسعتَ بابؼراجحة وىذ ابؼقتًحة لنمو 

 اختبار التوزيع الطبيعي: -2
 ج التسعير بالمراجحةذ ج المقترحة لبورصة الكويت لنمو ذ ( يوضح اختبار التوزيع الطبيعي للنما21-04جدول رقم)

 Normalty(JB) Probabilite اسم القطاع

 0,198155 3,237416 التأمينات

 0,113479 4,352268 البنوك

 0,710308 0,684114 العقار

 0,500418 1,384624 الصناعة

 0,548729 1,200301 مواد أساسية

 0,658406 0,835868 الرعاية الصحية

 0,378848 1,941239 خدمات المستهلكين

 0,277759 2,562 خدمات مالية

 0,132898 4,036344 الاتصالات

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادابؼصدر: من 
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قل من أج ابؼقتًحة ذ لكل النما Jarque-Bera( أعلبه أف احصائية 21-04يتبتُ من ابعدوؿ رقم )
، وىو %5 توى معنويةوعلية نقبل فرضية العدـ القائلة بأف سلسلة البواقي موزعة طبيعيا عند مس 5.991قيمة 

والتي كانت أكبر من مستوى معنوية  Jarque-Beraلاحصائية  (p-value)أكدتو القيمة الاحتمالية  ما
5%. 

 اختبار وجود الازدواج الخطي بين المتغيرات المستقلة -3

 ج المقترحة لبورصة الكويتذ ( يوضح نتائج اختبار الازدواج الخطي للنما22-04الجدول رقم )
  C index mazi in if m2 Ex 

VIF NA 1.058604 1.028647 1.061250 1.015233 1.013942 

 Eviews 9بـرجات برنامج الباحث بناء على  إعدادمن  المصدر:

أف قيم معامل تضخم التباين للمتغتَات ابؼستقلة أقل  ،VIFتوضح نتائج اختبار معامل تضخم التباين 
 ج ابؼقدرة.ذ  ابؼتغتَات ابؼستقلة ابؼكونة للنمايوجد مشكلة ازدواج ابػطي بتُ ف لاإذ 5من 

 اختبار الارتباط الداتي بين الاخطاء العشوائية : -4
 ج بورصة كويتذ خطاء العشوائية لنمااتي بين الأذ( يوضح نتائج اختبار الارتباط ال23-04جدول رقم )
 CorrelationLM Test(Breusch-Godfrey Prob,F اسم القطاع

 0.4162 0.890970 التأمينات

 0.1271 2.147072 البنوك

 0.3355 1.182003 العقار

 0.8338 0.687216 الصناعة

 0.0911 1.690348 مواد أساسية

 0.5007 1.001201 الرعاية الصحية

 0.2706 1.271221 خدمات المستهلكين

 0.0922 1.686191 خدمات مالية

 0.1609 1.475635 الاتصالات

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  البالط إعدادمن  المصدر:

عند  3.841ا من القيمة ابعدولة لتوزيع وابؼقدرة ب حصائية مضاعف لاغرانج أهاا أصغر بسامً إتبتُ 
، والتي تنص على عدـ %5ومنو نقبل الفرضية الصفرية عند مستوى معنوية  q=1ودرجة حرية  %5معنوية 
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خطاء العشوائية مستقلة عن بعضها البعض من ولذ بدعتٌ أف الألأخطاء من الدرجة ااتي بتُ الأذوجود ارتباط 
 .%5كدتو نتيجة الاحتماؿ ابغرج لاختبار فيشر التي كانت أكبر من أ ولذ، وىو ماالدرجة الأ

 اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين: -5

ج ذ مالن ARCH- LM ( يوضح اختبار الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين24-04جدول رقم)
 المقترحة لبورصة الكويت

 ,F-statistic Proba اسم القطاع

 0.6827 0.168857 التأمينات

 0.7644 0.090717 البنوك

 0.1295 2.366775 العقار

 0.7158 0.133843 الصناعة

 0.3847 0.767488 مواد أساسية

 0.5966 0.283273 الرعاية الصحية

 0.4078 0.695582 خدمات المستهلكين

 0.5203 0.418533 مات ماليةخد

 0.8555 0.033457 الاتصالات

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  لطالبا إعدادابؼصدر: من 

ف ألذ جدوؿ كاي تربيع بقد إبالرجوع أعلبه و ابؼوضحة في ابعدوؿ  ARCH-LMف نتائج اختبار إ 
ف نقبل إذ q=1ودرجة ابطاء  %5ية بنسبة بؼعنو  3.841وىي أصغر بساما من القيمة  3.841القيمة  تساوي 

وضحو الاحتماؿ ابغرج لاختبار فيشر أ ف التباين الشرطي للبواقي متجانس، وىو ماأا يعتٍ ذالفرضية الصفرية وى
 .%5 كبر من مستوى ابؼعنويةأي كاف ذال
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 والكويتفي بورصتي المغرب  APTو  CAPM نموذجي: مقارنة الثالثالمبحث 
التسعتَ بابؼراجحة وفق معايتَ  وبموجالرأبظالية  الأصوؿتسعتَ  بموذجي مقارنة بتُ إلذابؼبحث  ىذايهدؼ 

التغتَ في العائد ابؼتوقع ونسبة  معاير، للنموذجتُابؼفاضلة، بداية بدعيار معامل التحديد ومعيار برليل البواقي 
Theils  معادلة  الأختَوفيDavidson & Mackinnon    معيار اكايكو. 
 

 والكويت: مقارنة  وفق معيار معامل التحديد و تحليل البواقي ولبورصتي المغرب ولالأالمطلب 
 معيار معامل التحديد -1

 أولا: بالنسبة لبورصة المغرب
 في بورصة المغرب APTوCAPM لنموذجالمقارنة وفق معامل التحديد نتائج   (25-04الجدول رقم)

 الاختيار R2 CAPM R2APT القطاعمحفظة  
 APTبموذج  0,980 0,977 البنك

 APTبموذج  0,791 0,790 الفلاحة
 CAPMبموذج  0,872 0,876 التأمينات

 CAPMبموذج  0,360 0,374 المشروبات
 CAPMبموذج  0,626 0,649 الكيمياء
 APTبموذج  0,954 0,952 التوزيع

 CAPMبموذج  0,305 0,314 تجهيزات الكترونية
 APTبموذج  0,795 0,770 العقار

 CAPMبموذج  0,811 0,819 اعة صيدلانيةصن
 APTبموذج  0,249 0,293 تجهيزات ىندسية

 CAPMبموذج  0,628 0,646 الفندقة
 CAPMبموذج  0,769 0,784 مواد للكراء

 CAPMبموذج  0,846 0,854 المناجم
 APTبموذج  0,810 0,809 مواد البناء

 CAPMبموذج  0,716 0,730 النفط والغاز
 CAPMبموذج  0,855 0,859 ستهلكينخدمات الم

 APTبموذج  0,889 0,896 شركات المساىمة
 CAPMبموذج  0,534 0,549 شركة التمويل

 CAPMبموذج  0,531 0,542 الحراجة والورق
 CAPMبموذج  0,874 0,881 الاتصالات

 CAPMبموذج  0,668 0,684 النقل

 ات الدراسةبناء على بيان الطالب إعدادمن  المصدر:         
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القدرة التفستَية ابؼوضحة في معامل التحديد ابؼصحح بالنسبة  أف( 25-04) تشتَ نتائج جدوؿ رقم
التسعتَ  بنموذجمقارنة  %97.7و %29.3الرأبظالية لبورصة ابؼغرب قد تراوحت مابتُ  الأصوؿتسعتَ  لنموذج

من القطاعات   %67لر احو  أف إلا، %98و %24.9نسبة معامل التحديد مابتُ  تراوحت الذيبابؼراجحة 
نسبة بؼعامل التحديد كانت  أعلى أفرغم  APT بموذجلو قدرة تفستَية اكبر من   CAPM بموذجكاف فيها 

 ..APTبموذج التسعتَ بابؼراحجة في  98%
في قطاعات  CAPM بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظاليةسبق، نستنتج انو بيكن اختيار  من خلبؿ ما

يعبر عن مدى قدرة ابؼتغتَ ابؼستقل على تفستَ  الذيوفق معيار معامل التحديد ابؼصحح  اىذبورصة ابؼغرب و 
 .ابؼتغتَ التابع

 الكويتثانيا: بالنسبة لبورصة 
 في بورصة الكويت APTوCAPM( نتائج المقارنة وفق معامل التحديد لنموذج 26-04جدول رقم)

 الاختيار R2 CAPM R2APT محفظة القطاع
 APT بموذج 0,9544 0,9563 البنك

 APT بموذج 0,5711 0,5382 التأمينات
 APT بموذج 0,9670 0,9653 العقار

 APT بموذج 0,9872 0,9853 الصناعية
 APT بموذج 0,9293 0,9214 مواد اساسية

  CAPM بموذج 0,9290 0,9315 البترول والغاز
 APT بموذج 0,2016 0,1919 الرعاية الصحية

 APT بموذج 0,9180 0,9176 خدمات استهلاكية
 APT بموذج 0,9941 0,9938 الخدمات المالية

 CAPM بموذج 0,9599 0,9601 الاتصالات

 .بيانات الدراسةبناء على  لطالبا إعداد: من المصدر       
القدرة التفستَية ابؼوضحة في معامل التحديد ابؼصحح بالنسبة  أف (26-04تشتَ نتائج جدوؿ رقم)

التسعتَ  بنموذجمقارنة  %99.3و %19.1قد تراوحت مابتُ  الكويتالرأبظالية لبورصة  الأصوؿ تسعتَ لنموذج
من القطاعات  %80لر احو  أف إلا، %99.4و %20.1نسبة معامل التحديد مابتُ  تراوحت الذيبابؼراجحة 
 .CAPM لرأبظاليةبموذج تسعتَ الأصوؿ الو قدرة تفستَية اكبر من   APT بموذج التسعتَ بابؼراجحةكاف فيها 

في قطاعات بورصة  APT التسعتَ بابؼراجحة بموذجانو بيكن اختيار  نستخلصسبق،  من خلبؿ ما
على تفستَ  ةابؼستقل ات يعبر عن مدى قدرة ابؼتغتَ  الذيوفق معيار معامل التحديد ابؼصحح  ىذاو  الكويت

 وابؼتمثل في بؿافظ القطاعات. ابؼتغتَ التابع
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ابقة لبورصة ابؼغرب والكويت، يتضح لنا أف بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية في من خلبؿ النتائج الس
بورصة ابؼغرب استطاعة برقيق قدرة تفستَية اكبر من بموذج التسعتَ بابؼراجحة، بينما في بورصة الكويت فكانت 

تسعتَ الأصوؿ  حيث استطاع بموذج التسعتَ بابؼراجحة برقيق قدرة تفستَة أحسن من بموذج ذلكالنتائج عكس 
 الرأبظالية.

 معيار المقارنة وفق تحليل البواقي -2
 أولا: بالنسبة لبورصة المغرب

بموذج مع معاملبت معادلة الابكدار لكل  APTوCAPM بموذجيابؼعيار برليل البواقي  ىذابكاوؿ في   
 APT بموذجعلى معاملبت  CAPM بموذجيوضح ابكدار بواقي ( 15-04)وابعدوؿ رقم 

 APT نموذجعلى معاملات  CAPM نموذجيوضح انحدار بواقي  (27-04)جدول رقم

P-VALUE F Adj R2 ex M2 If In 
Index 

mazi 
C الفترة 

0.000168 10.59403 0.779315 -9.47E-05 -2.47E-05 0,0402 -0,0002 -0,0052 0,0058 05/2017-
06/2012 

 Eviews 9امج بـرجات برنبناء على  لطالبا إعدادمن  المصدر:          
 CAPMعلى  معامل بيتا  APT نموذجبواقي  يوضح انحدار (28-04جدول رقم)

P-VALUE F Adj R2 الفترة الثابت معامل 
0.007949 8.793040 0.316376 -7.93E-14 8.12E-14 05/2017-06/2012 

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  طالبال إعدادمن  المصدر:           
  %77قد بلغت حوالر   APT بموذج(  القدرة التفستَية بؼعاملبت 27-04ابعدوؿ رقم ) تشتَ نتائج

في مؤشر ابؼازي، معدؿ سعر الفائدة، معدؿ التضخم، معدؿ  وابؼتمثل  APT بموذجيفسر باف معاملبت  ىذاو 
 CAPM بموذجلاف  ،CAPM بموذجعرض النقود بدفهومو الواسع، معدؿ سعر الصرؼ ،  قد فسرت بواقي 

فتعبر عن ابؼخاطر ابػاصة وابؼتغتَ العشوائي،  النموذجفي معامل بيتا أما بواقي  وابؼتمثلةيفسر ابؼخاطر النظامية 
تؤثر على عوائد قطاعات بورصة ابؼغرب وقد حاوؿ  أخرىانو يوجد متغتَات  إلذوالنتيجة ابؼتحصل عليها تشتَ 

، بخلبؼ CAPM بموذجلبواقي  النموذجفستَ عوامل التعبتَ عنها من خلبؿ ت APT بموذج التسعتَ بابؼراجحة
قيمة ضعيفة جدا ب وابؼقدرة  APT بموذجقدرة تفستَية بؼعامل بيتا على بواقي  أعطى الذي (28-04ابعدوؿ رقم)
 .%31وقدرت ب 

بموذج تسعتَ من  أحسن APT التسعتَ بابؼراجحة  بموذج أفنستنتج  أفسبق، بيكن  من خلبؿ ما
 . APTو  CAPM لنموذجيوفق طريقة برليل البواقي  ىذاو  CAPM الأصوؿ الرأبظالية

 



 

 APTوCAPM اقتراح نموذج لقياس العائد والمخاطرة في بورصتي المغرب والكويت في ظل نموذج:  رابعالفصل ال
 

202 

 

 الكويتثانيا: بالنسبة لبورصة 
لبورصة  APT نموذجعلى معاملات  CAPM نموذج( يوضح انحدار بواقي 29-04جدول رقم)

 الكويت
P-

VALUE 
F Adj R2 عرض  سعر الصرف

 النقود
معدل 
 التضخم

سعر 
 الفائدة

شر ؤ م
 الفترة الثابت الوزني

0.004489 23.7687

3 

0.96743

8 

-1.50E-15 -7.95E-

16 

1.74E-14 -1.87E-

17 

9.16E-

16 

-8.78E-

16 

05/2017-

06/2012 

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  لطالبا إعداد: من المصدر         
 الكويتلبورصة  CAPMعلى  معامل بيتا  APT نموذجبواقي  يوضح انحدار( 30-04جدول رقم)

P-VALUE F Adj R
2

 الفترة الثابت معامل 
0.525392 

 

0.440829 

 

0.052226 

 

0.663950 

 

-0.655996 

 

05/2017-06/2012 

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن  المصدر:         

قد   APTبموذج التسعتَ بابؼراجحةالقدرة التفستَية بؼعاملبت   (29-04 نتائج ابعدوؿ رقم )تشتَ
في مؤشر الوزني، معدؿ  وابؼتمثل  APT بموذج التسعتَ بابؼراجحةيفسر باف معاملبت  ىذاو  %96الر بلغت حو 

،  قد فسرت بواقي بدفهومو الواسع، معدؿ سعر الصرؼ سعر الفائدة، معدؿ التضخم، معدؿ عرض النقود
تؤثر على  أخرىتغتَات انو يوجد م إلذ، والنتيجة ابؼتحصل عليها تشتَ CAPMتسعتَ الأصوؿ الرأبظالية  بموذج

التعبتَ عنها من خلبؿ تفستَ عوامل  APTالتسعتَ بابؼراجحة  بموذجعوائد قطاعات بورصة ابؼغرب وقد حاوؿ 
قدرة  أعطى الذي( 30-04، بخلبؼ ابعدوؿ رقم) CAPM بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظاليةلبواقي  النموذج

قيمة ضعيفة جدا وقدرت ب  أعطتالتي  APT راجحةبموذج التسعتَ بابؼتفستَية بؼعامل بيتا على بواقي 
5.2%. 

تسعتَ  بموذجمن  أفضل APT بموذج التسعتَ بابؼراجحة أفنستنتج  أفسبق، بيكن  من خلبؿ ما
 .APTو  CAPM لنموذجتُطريقة برليل البواقي معيار  وفق  ىذاو  CAPM الرأبظالية الأصوؿ

لبورصتي ابؼغرب والكويت  APTو CAPMنموذجي يتضح لنا من نتائج معيار طريقة برليل البواقي ل
انو يوجد متغتَات أخرى بيكن أف تفسر أو تؤثر على ابؼخاطر النظامية في بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية إضافة 

يؤدي بنا إلذ القوؿ أف عوائد قطاعات بورصتي الدراسة تتأثر بعوامل أخرى إضافة إلذ  ىذاإلذ ابؼخاطر ابػاصة، و 
 النموذجتُ. الذي جاء بو بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية كما وضحتو طريقة برليل البواقي لكلب عامل السوؽ
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 (SSE/SST) نسبة Theil sنسبة  و المطلب الثاني: المقارنة وفق معيار تغير في  فائض عائذ المتوقع
   المطلوبالمقارنة وفق معيار تغير في عائذ  -1

 المغربأولا: المقارنة بالنسبة لبورصة 
 العائد المطلوب لبورصة المغرب ( نتائج المقارنة وفق معيار التغير في31-04جدول رقم)

 الاختيار APTبالنسبة  عائد تغير CAPM  بالنسبة  عائد تغير العائد الفعلي متوسط 
 * 0,7060033- 0,818967- 0,002928- الفلاحة

 *** 0,56835 1,168929- 0,027482 التامينات

 * 0,375088- 1,423027- 0,313277- البنوك

 *** 0,5028023 0,898136- 0,477575 المشروبات

 * 0,3840312- 2,684754- 0,064937- الكيمياء

 * 3,1759769 0,635593 0,0025 التوزيع

 * 0,6074213- 0,683445- 0,082132 تجهيزات الكترونية

 * 0,59466- 0,75469- 0,583793- العقار

 * 1,548109- 2,214664- 0,323351- نيةصناعة صيدلا

 * 1,855644- 0,558169- 0,086504 الهندسة تجهيزات  

 * 1,13717- 0,94347- 0,399687- الفندقة

 * 0,6557399- 2,770222- 0,30129 مواد الكراء

 ** 0,6065008- 2,93702 0,149115- المناجح

 * 0,2267588- 0,438919- 0,008478 مواد بناء

 * 0,4866634- 0,547296- 0,207126- لنفط والغازا

 ** 0,6985891- 1,379356 0,120178 خدمات استهلاكية

 * 0,4690068- 0,463065- 0,26834- شركة مساىمة

 * 0,4879792- 0,207239- 0,039644 شركة التمويل

 * 0,6381684- 0,607334- 0,15926- الحراجة والورق

 *** 1,1255305 0,612588 0,041056- الاتصالات

 ** 0,1136962- 0,169545 0,002649- النقل

             
 .بناء على بيانات الدراسة الطالب إعداد: من المصدر
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 ؛للنموذجتُ ابؼطلوب العائد تغتَمن  أحسن* فائض العائد الفعلي 
 لنموذج تغتَ عائد ابؼطلوبو من فائض عائد الفعلي  أداء حسنأ APT لنموذج ابؼطلوب بالنسبة العائد تغتَ**

CAPM؛ 
 لنموذج تغتَ العائد ابؼطلوبمن فائض العائد الفعلي و  أداء حسن APT ابؼطلوب لنموذج العائد تغتَ ***

CAPM. 
 برقيقاستطاع  CAPM بموذجف ابؼطلوب أوفق معيار تغتَ فائض العائد  (31-04)يبتُ ابعدوؿ رقم  

النقل، في  ن قطاعات التأمينات، ابؼناجم، خدمات ابؼستهلكتُ،من الفائض الفعلي فكل م أحسنعائد  تغتَ
لد يستطع كلب  مااعتُ بنا ابؼشروبات والاتصالات، على قط APTالتسعتَ بابؼراجحة بموذجحتُ استقر 

 .بورصة ابؼغرب لباقي القطاعات ابؼطلوب عائدلل أحسنتغتَ من برقيق  النموذجتُ
لبعض القطاعات  ابؼطلوب استطاع برقيق فائض للعائد CAPM بموذج أفسبق، نستنتج  من خلبؿ ما

 الأحسنبوقق التغتَ  بموذج كأحسن CAPM بموذجابؼعيار يتم اختيار  ىذاوعليو وفق  APT بنموذجمقارنة 
 .لقطاعات بورصة ابؼغرب ابؼطلوب عائدالفي 

 الكويتثانيا: المقارنة بالنسبة لبورصة 
 عيار التغير في العائد المطلوب لبورصة الكويت( نتائج المقارنة وفق م32-04جدول رقم )

   ةعائد بالنسب تغير متوسط العائد الفعلي 
CAPM 

 الاختيار APTل  ةعائد بالنسبتغير 

 ** 0,458599- 0,231874 0,169819 التأمين

 *  1,714058- 0,105086- 0,180107 البنوك

 *  0,342558- 0,267662- 0,250915 العقار

 *  0,120000 0,037996- 0,203768 الصناعة

 *  0,362084- 0,101749- 0,20305 الأساسيةالمواد 

 ***  0,469085 0,077852 0,33088 النفط والغاز

 *  0,127500- 0,513602- 0,007816- الرعاية الصحية

 ***  1,828521 0,152844 0,176313 خدمات المستهلكين

 *  0,159968 0,162774 0,200424 خدمات مالية

 *  0,444195- 0,074003 0,144407 الاتصالات

 .بناء على بيانات الدراسة الطالب إعداد: من المصدر                         
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 ؛للنموذجتُ ابؼطلوب العائد تغتَ* فائض العائد الفعلي أحسن من 
تغتَ عائد ابؼطلوب أداء من فائض عائد الفعلي و  حسنأ CAPM**تغتَ العائد ابؼطلوب بالنسبة لنموذج 

 ؛APTلنموذج 
أداء من فائض العائد الفعلي وتغتَ العائد ابؼطلوب لنموذج  حسن APTتغتَ العائد ابؼطلوب لنموذج ***

.CAPM 
 تغتَ برقيقاستطاع  APT بموذجف إلذ أ ابؼطلوب ( وفق معيار تغتَ العائد32-04يبتُ ابعدوؿ رقم )

النفط والغاز و خدمات مستهلكتُ في حتُ  ت:من قطاعا من الفائض الفعلي فكل أحسن ابؼطلوب عائد
في  تغتَمن برقيق  النموذجتُعلى قطاع واحد ىو  قطاع التأمينات كما لد يستطع كلب  CAPM بموذجاستقر 
كأحسن بموذج بوقق   APTابؼعيار يتم اختيار بموذج  ىذاوعليو وفق في أغلب القطاعات ابؼتبقية. ابؼطلوب العائد
 في عائد ابؼطلوب للقطاعات بورصة. نالأحس التغتَ

 نستنتج من خلبؿ نتائج معيار التغتَ في العائد ابؼطلوب الذي يعطي التغتَ للعائد ابؼطلوب لكلب
لد يستطيعا برقيق تغتَ أفضل في  APTو CAPMالنموذجتُ بالنسبة لفائض العائد الفعلي، أف بموذجي 

بالنسبة لبورصة ابؼغرب و بموذج  CAPMاختيار بموذج  أغلب قطاعات بورصتي ابؼغرب والكويت إلا انو تم
APT  في بعض القطاعات فقط.  ذلكبالنسبة لبورصة الكويت و 

 (:SSE/SST) نسبة Theil sنسبة  -2
  أفضل النموذجابؼعيار كلما كانت النسبة أصغر،كاف  ىذافي 

 :أولا: بالنسبة لبورصة المغرب
 لبورصة المغربAPTوCAPM نموذجيحسب  Theil sمعيار وفق  المقارنة نتائج (33-04الجدول رقم )

 القطاع Theil  CAPMنسبة  Theil  APTنسبة  معدل أقلالمقارنة حسب 
 الفلبحة APT 0,1907 0,2063نموذج 
 التأمينات APT 0,1169 0,1232نموذج 
 البنوؾ APT 0,0212 0,0262نموذج 
 ابؼشروبات APT 0,5857 0,6252نموذج 
 الكيمياء APT 0,3420 0,3509نموذج 
 التوزيع APT 0,0419 0,0478نموذج 
 بذهيزات الكتًونية APT 0,6358 0,6864نموذج 
 العقار APT 0,1874 0,2298نموذج 
 صناعة صيدلانية APT 0,1730 0,1805نموذج 
 بؽندسة بذهيزات   APT 0,6870 0,7066نموذج 
 الفندقة APT 0,3406 0,3545نموذج 

. /. 
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 مواد الكراء APT 0,2114 0,2163نموذج 
 ابؼناجح APT 0,1412 0,1456نموذج 
 مواد بناء APT 0,1739 0,1910نموذج 
 النفط والغاز APT 0,2599 0,2704نموذج 
 خدمات استهلبكية APT 0,1329 0,1406نموذج 
 شركة مسابنة APT 0,1017 0,1036نموذج 
 شركة التمويل APT 0,4263 0,4514نموذج 
 ابغراجة والورؽ APT 0,4253 0,4582نموذج 
 الاتصالات APT 0,1157 0,1188نموذج 
 النقل APT 0,3036 0,3158نموذج 

 .بناء على نتائج الدراسة الطالب إعدادمن  :المصدر                  
 

  Thiel sمعدؿ بؼعيار  أقلالتسعتَ بابؼراجحة حقق  بموذج أف( 33-04يتبتُ من نتائج ابعدوؿ رقم )
كاف   حيث، الإبصاليةلد يفسر على بؾموع مربعات  الذيوىو ابعزء  الأخطاءوالدي يقيس نسبة بؾموع مربعات 

 لكل القطاعات بورصة ابؼغرب. الرأبظالية الأصوؿتسعتَ  بموذجمقارنة مع  أقلابؼعدؿ 
    دؿ ىو أحسن بموذج وفق معيار مع APTبابؼراجحة  ، نستنتج أف بموذج التسعتَقمن خلبؿ بفا سب

Thiel s.في بورصة ابؼغرب 
 
 

 : الكويتثانيا: بالنسبة لبورصة 
 الكويتلبورصة  APTوCAPM نموذجيحسب  Theil sوفق معيار  المقارنة نتائج( 34-04الجدول رقم)

 القطاع Theil  CAPMنسبة  Theil  APTنسبة  معدل أقلالمقارنة حسب 
 التأمتُ APT 0,3925 0,4618 نموذج

 البنوؾ APT 0,0417 0,0437 نموذج

 العقار APT 0,0302 0,0347 نموذج

 الصناعة APT 0,0117 0,0147 نموذج

 الأساسيةابؼواد  APT 0,0647 0,0786 نموذج

 النفط والغاز APT 0,0650 0,0685 نموذج

 الرعاية الصحية APT 0,7307 0,8081 نموذج

 خدمات ابؼستهلكتُ APT 0,0750 0,0824 نموذج

 خدمات مالية APT 0,0054 0,0062 نموذج

 الاتصالات APT 0,0367 0,0399 نموذج

 .بناء على بيانات الدراسة الطالب إعدادمن  المصدر:                   
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  Thiel sمعدؿ بؼعيار  أقلالتسعتَ بابؼراجحة حقق  بموذج أف( 34-04يتبتُ من نتائج ابعدوؿ رقم )

 الإبصاليةعلى بؾموع مربعات  SSEلد يفسر الذيوىو ابعزء  ءالأخطاوالدي يقيس نسبة بؾموع مربعات 

SST ،في بورصة الكويت.  الرأبظالية الأصوؿتسعتَ  بموذجمقارنة مع  أقلكاف ابؼعدؿ   حيث 
في .Thiel sىو أحسن بموذج وفق معيار معدؿ  بابؼراجحة ، نستنتج أف بموذج التسعتَقمن خلبؿ بفا سب

 . الكويتبورصة 

 AKAIKE ومعاير Davidson and Mackinnon:المقارنة وفق معادلة المطلب الثالث

 Davidson and Mackinnonوفق معادلة  -0
 الابكدار التالية:  (07-03رقم) وفق معادلة الفا  ابؼعادلة لاستخراج  معامل ىذهبرسب 

iCAPMiAPTi errr
i

 ,
ˆ)1(ˆ  

ىو  APT بموذجادا اقتًب الفا من الواحد فاف يعتبر الفا ىي معامل للمقارنة ماادا كاف يقتًب من الواحد،  
 .CAPM بموذجالافضل من 

  :ولا: بالنسبة لبورصة المغربأ
 لبورصة المغرب Davidson and Mackinnon معيار معادلة نتائج المقارنة وفق (35-04جدول رقم )

 Α p-value القطاع

 0.0005 0.996852 الفلاحة

 0.0006 1.062935 التأمينات

 0.0005 0.989435 البنوك

 0.0070 0.935946 المشروبات

 0.2303 0.894125 الكيمياء

 0.0031 0.950450 التوزيع

 0.0899 0.907580 تجهيزات الكترونية

 0.0387 0.876227 العقار

 0.0323 0.847694 صناعة صيدلانية

 0.0008 0.985199 ة يالهندستجهيزات  

 0.0024 0.968069 الفندقة

 0.0006 0.949003 راءمواد الك

 0.0001 1.015136 مالمناج

 0.0003 0.925166 مواد بناء

. /. 
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 0.0029 0.934905 النفط والغاز

 0.0000 0.998788 خدمات استهلاكية

 0.0066 0.938676 شركة مساىمة

 0.0000 1.003346 شركة التمويل

 0.0014 0.893438 الحراجة والورق

 0.0000 1.017551 الاتصالات

 0.0002 0.993933 لنقلا

 .بناء على بيانات الدراسة الطالب إعدادمن  المصدر:                          
 
في بصيع قطاعات  بابؼراجحةالتسعتَ  بموذج( انو يفضل 35-04ضح نتائج ابكدار في ابعدوؿ رقم)تو 

 دوف استثناء.بورصة ابؼغرب 
 :الكويتثانيا: بالنسبة لبورصة 

لبورصة  Davidson and Mackinnon معيار معادلةنتائج المقارنة وفق  ( 36-04جدول رقم )
 الكويت

  α p-value 

 0.0000 0.944279 التأمين

 0.0000 0.994759 البنوك

 0.0000 0.986408 العقار

 0.0000 0.999031 الصناعة

 0.0000 0.979984 الأساسيةالمواد 

 0.0000 0.997831 النفط والغاز

 0.0000 0.979658 صحيةالرعاية ال

 0.0000 0.999906 خدمات المستهلكين

 0.0000 0.995708 خدمات مالية

 0.0000 0.999595 الاتصالات

 Eviews 9بـرجات برنامج بناء على  الطالب إعدادمن  المصدر:                         

في بصيع قطاعات  ابؼراجحةبانو يفضل بموذج التسعتَ ( 36-04ضح نتائج ابكدار في ابعدوؿ رقم)تو 
 .خلبؿ فتًة الدراسة دوف استثناء الكويتبورصة 
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 AKAIKE اكايك  معايرفق و المقارنة  -0

 أولا: بالنسبة لبورصة المغرب:
 AKAIKEقيمة بؼعيار اكايك  أقليتم اختيار النموذج الأفضل وفق ىذا ابؼعيار، النموذج الذي يعطي 

 لبورصة المغرب AKAIKEفق معيار (: نتائج المقارنة و 37-04الجدول رقم)

 القطاع APT كايكا CAPM  اكايك المقارنة
 البنك APT 1.566384 1.490492 نموذج

 الفلبحة CAPM 3.478169 3.532596 نموذج
 التأمينات CAPM 2.757216 2.838159 نموذج
 ابؼشروبات CAPM 5.046291 5.114280 نموذج
 ياءالكيم CAPM 3.967394 4.075257 نموذج
 التوزيع CAPM 2.240484 2.241610 نموذج
 بذهيزات الكتًونية CAPM 5.536624 5.593454 نموذج

 العقار APT 3.239295 3.168193 نموذج
 صناعة صيدلانية CAPM 3.379019 3.469868 نموذج
 بذهيزات ىندسية CAPM 6.230838 6.336108 نموذج
 الفندقة CAPM 5.286667 5.380163 نموذج

 مواد للكراء CAPM 3.707212 3.817584 موذجن
 ابؼناجم CAPM 3.643008 3.745086 نموذج
 مواد البناء CAPM 3.768016 3.807524 نموذج
 النفط والغاز CAPM 3.720085 3.813586 نموذج
 خدمات ابؼستهلكتُ CAPM 3.483042 3.560171 نموذج
 شركات ابؼسابنة CAPM 3.123783 3.238627 نموذج
 شركة التمويل CAPM 3.924255 4.000391 نموذج
 ابغراجة والورؽ CAPM 4.813953 4.872792 نموذج
 الاتصالات CAPM 2.574445 2.681447 نموذج
 النقل CAPM 4.348633 4.442582 نموذج

 .بناء على بيانات الدراسة الطالب إعدادمن  المصدر:                       
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 CAPM  بموذجفي  بؽا من القطاعات كانت قيمة اكايك %80نسبة  أفتج سبق، نستن من خلبؿ ما

وفق  الأفضل النموذج، ىو  CAPM بموذج أفنقوؿ  أفالنتيجة بيكن  ىذه، ومن APT بموذجمنها في  أقل
 لأغلب القطاعات. ابؼعيار في بورصة ابؼغرب ىذا

 الكويتثانيا : بالنسبة لبورصة 
 يتلبورصة الكو  AKAIKE رنة وفق معيار ا(: نتائج المقا38-04الجدول رقم)

 محفظة القطاع CAPMاكايك   APTاكايك  المقارنة
 البنك CAPM 2.053587 1.967265نموذج 

 التأمينات APT 4.411780 4.440958نموذج 

 العقار APT 1.755237 1.761972نموذج 

 الصناعية APT 0.715196 0.808895نموذج 

 أساسيةمواد  APT 2.767550 2.828740نموذج 

 البتًوؿ والغاز CAPM 2.892208 2.811604نموذج 

 الرعاية الصحية CAPM 6.579835 6.547190نموذج 

 خدمات استهلبكية CAPM 2.720670 2.681489نموذج 

 ابػدمات ابؼالية CAPM 0.109532 0.100474نموذج 

 الاتصالات CAPM 2.200242 2.149035نموذج 
 

 .بناء على بيانات الدراسة لطالبا إعداد: من المصدر                      
 

 بؽا كانت قيمة اكايك  في بورصة الكويت من القطاعات % 60نسبة  أفسبق، نستنتج  من خلبؿ ما
، ىو CAPM بموذج أفنقوؿ  أفالنتيجة بيكن  ىذه، ومن APT بموذجمنها في  أقل CAPM بموذجفي 

 الكويت.بورصة  ابؼعيار في ىذاوفق  الأفضل النموذج

 الرأبظالية لبورصتي ابؼغرب والكويت من خلبؿ جدوؿ الأصوؿالنموذج أحسن لتسعتَ  أيبيكن اختيار  
  ابؼطبقة.وفق معايتَ APTو  CAPMالذي يوضح ترتيب بموذجي 

 أولا: بورصة المغرب
ر لبورصة المغرب وفق المعايي APTو  CAPM نموذجي لمقارنة بينا( ملخص 39-04جدول رقم )

 المستخدمة
 المقارنة المقارنة APT نموذج CAPM نموذج معيار المقارنة
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 CAPM الأكبر قيمة R2 01 02المعامل التحديد

 APT معامل التحديد 01 02 بواقيالتحليل 

المطلوب بالنسبة للعائد تغير في عائد 
 الفعلي

 APT أكبر قيمة لتغتَ 01 02

 APT معدؿ أقل Theil s  SSE/SST 02 01نسبة 

 APT والعكس APT بىتار 1من  ألفااقتًاب  Davidson and Mackinnon 02 01معادلة 

 CAPM قيمة بؼعيار اكايك أقل AKAIKE 01 02معيار اكايك 

 .بناء على بيانات الدراسة الطالب إعدادمن  المصدر:                       
 تقدير العائد وابؼخاطرة بموذج أفضلىو  APT بموذجأف  (39-04يتضح لنا من خلبؿ ابعدوؿ رقم )

يستطيع   APT بموذج أفوفق اختياره بناء على نتائج ابؼعايتَ ابؼستخدمة، ومنو نستنتج  ىذاو  في بورصة ابؼغرب،
 العائد وابؼخاطرة لقطاعات بورصة ابؼغرب خلبؿ فتًة الدراسة. بمذجةالرأبظالية من خلبؿ  الأصوؿتسعتَ 

 الكويتثانيا: بورصة 
 وفق المعايير المستخدمة الكويتلبورصة  APTو CAPM نموذجي ملخص لمقارنة بين يوضح( 40-04رقم )جدول 

  المقارنة APT نموذج CAPM نموذج معيار المقارنة
Rالمعامل التحديد

 APT الأكبر قيمة 01 02 2

 APT معامل التحديد 01 02 تحليل بواقي

 APT أكبر قيمة لتغتَ 01 02 تغير في عائد المطلوب بالنسبة للعائد الفعلي

 APT أقل نسبة Theil s  SSE/SST 02 01نسبة 

 APT والعكس APTبىتار  1اقتًاب الفا من  Davidson and Mackinnon 02 01معادلة 

 CAPM قيمة بؼعيار اكايك أقل AKAIKE 01 02معيار اكايك 

 بناء على بيانات الدراسة الطالب إعدادمن  المصدر:

بموذج  لتقدير  أفضلىو  APT بموذج التسعتَ بابؼراجحة( أف 40-04خلبؿ ابعدوؿ رقم ) يتضح لنا من
 أفوفق اختياره بناء على نتائج ابؼعايتَ ابؼستخدمة، ومنو نستنتج  ىذاو  ،الكويتفي بورصة  العائد وابؼخاطرة 

طرة لقطاعات بورصة العائد وابؼخا بمذجةمن خلبؿ  الأصوؿيستطيع تسعتَ   APT بموذج التسعتَ بابؼراجحة
 خلبؿ فتًة الدراسة. الكويت
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 :خلاصة الفصل

الرأبظالية  الأصوؿتسعتَ  بموذجيابؼقارنة بتُ  لقياس العائد وابؼخاطرة وفق بموذجاقتًاح  الفصل ىذاحاوؿ 
، وىي معيار معامل التحديد، معيار برليل البواقي ، معيار التسعتَ بابؼراجحة وفق معايتَ ابؼستخدمة وبموذج

بورصتي ابؼغرب على مستوى بؿافظ قطاعات  Davidson and Mackinonالعائد ابؼتوقع و معيار 
 CAPM بموذجمن  أفضل بموذج APTالتسعتَ بابؼراجحة  بموذجوالكويت، حيث خلصت ابؼقارنة لاختيار 

أغلب معايتَ  أشارتحيث  وذلك وفق اختياره على نتائج ابؼعايتَ ابؼستخدمة،والكويت بالنسبة لبورصة ابؼغرب
يقدر العائد وابؼخاطرة للورقة ابؼالية باستخداـ عدة  أفاستطاعة  الذي بابؼراجحةالتسعتَ  بموذجاختيار  إلذابؼقارنة 
ابؼستثمر في  تقراراالنتيجة طريقة توجو  ىذهتفستَ لتغتَات عوائد بؿافظ القطاعات، كما تعتبر  أعطتعوامل 

 لوحده. قطاعة بؿفظلكل  دير العائد وابؼخاطرةبورصتي الدراسة من اجل مساعدتو في تق
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 خاتمة:

تقوـ البورصات بدور أساسي سواء من حيث توجيو ابؼوارد وبزصيصها بتُ القطاعات الاقتصادية أو من 
شادة لابد من توفتَ متعاملتُ وأفراد على قدر كبتَ من الر  ذلكناحية تقييم أداء الشركات والقطاعات، ولتوفيق 

والعقلبنية والوعي، وتوفر أدوات وبماذج فعالة ذات استخداـ صحيح وقائمة على فرضيات واقعية وقابلة لتحقيق 
 والاختبار؛

يستخدـ ابؼستثمروف في تقييم  الأدوات وابؼشاريع الاستثمارية عدة بماذج وأدوات،ومن بتُ أىم النماذج 
وبموذج  1964تَ الأصوؿ الرأبظالية التي جاء بها شارب سنة التي قامت بتقييم الأصوؿ الرأبظالية بموذجي تسع

الواردة في أدبيات  ة، حيث أتبت العديد من الدراسات التطبيقي1976التسعتَ بابؼراجحة التي جاء بها رووس 
من قبل ابؼتعاملتُ، في حتُ يبقى برقق فرضيات كل  APTوCAPMالدراسة الاستخداـ الواسع لنموذجي 

 وابؼهنيتُ. الأكادبييتُالعملي بؿل ابعدؿ والبحث لدى عديد من الباحثتُ و  بموذج في الواقع

الأطروحة الر تقدير العائد وابؼخاطرة باستخداـ بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية وبموذج  ىذهسعت 
واف خلبؿ الفتًة ابؼمتدة مابتُ ج ذلكالتسعتَ بابؼراجحة على مستوى بؿافظ قطاعات بورصتي ابؼغرب والكويت و 

على مستوى بيانات شهرية، بعد تقدير معلمات بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية وبموذج  2017الذ ماي  2012
استوجب  ذلكالتسعتَ بابؼراجحة تبتُ اف ىناؾ اختلبؼ في قدرة تقدير العائد وابؼخاطرة  بتُ النموذجتُ، ل

 استخداـ بعض ابؼعايتَ للمقارنة بينهما.

 الدراسة من نتائج بخصوص ابعانب النظري فإننا بللص إلذ ما يلي:وبناء على ما ورد من 

مؤشر العائد وابؼخاطرة ىو بنزة وصل بتُ الاستثمار والتمويل، وىو بدثابة الفاصل عند ابؼفاضلة بتُ  -1
 ابؼشاريع الاستثمارية ؛

توجيو  تعتبر البورصة أىم مصدر لتمويل الاقتصاد من خلبؿ ترتيب القطاعات الاقتصادية وبؿاولة -2
 الاستثمار ابؼالر.

 أما بخصوص الدراسة التطبيقية فخلصنا إلذ ما يلي:
يوجد أكثر من عامل بيكنو التأثتَ على العائد في بورصتي ابؼغرب والكويت ويعتبر مصدرا للخطر؛ومن  -1

 ثم قبوؿ الفرضية الأولذ ورفض فرضية العدـ؛
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وابؼخاطر النظامية لأسهم القطاعات في توجد علبقة خطية ذات دلالة إحصائية بتُ العائد الابظي  -2
بورصتي ابؼغرب والكويت وىي علبقة طردية ابهابية وفق بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية والتسعتَ بابؼراجحة،ومن 

 ثم قبوؿ فرضية الثانية ورفض فرضية العدـ 
ات الاقتصادية توجد علبقة خطية ذات دلالة إحصائية بتُ عوائد بؿافظ القطاعات وابؼعاملبت ابؼتغتَ  -3

عند برليل الابكدار لبواقي بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية على معاملبت  ذلكفي بورصتي ابؼغرب والكويت و 
 عوامل بموذج التسعتَ بابؼراجحة؛ ومنو نقبل الفرضية الثالثة ونرفض فرضية العدـ؛

ذج تسعتَ في بواقي بمو  ARCHالذ وجود أثر  ARCHيشتَ مضاعف لاغرانج ابػاص باختبار  -4
الأصوؿ الرأبظالية لكل القطاعات، اما بالنسبة لنموذج التسعتَ بابؼراجحة فبعض القطاعات لا يوجد بها أثر 

ARCHومن ثم نرفض الفرضية الرابعة ونقبل فرضية العدـ؛ ؛ 
 يوجد معايتَ بؼقارنة بموذجي تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية والتسعتَ بابؼراجحة منها معيار معامل التحديد، -5

ابؼعاير أبصعت  ىذهومعيار التغتَ في العائد ابؼطلوب وكل Davidson Mackinonومعيار اكايك، معيار معادلة 
 ؛ومن ثم نقبل فرضية ابػامسة ونرفض فرضية العدـ؛APTعلى اختيار بموذج التسعتَ بابؼراجحة 

بابؼراجحة ومن تم قبوؿ  وبموذج التسعتَ ةتم تطبيق معايتَ ابؼقارنة على بموذجي تسعتَ الأصوؿ لرأبظالي -6
 بموذج التسعتَ بابؼراجحة؛ ومن ثم نرفض فرضية السادسة ونقبل فرضية العدـ؛

في ابؼائة لكل القطاعات  5مقبولتُ إحصائيا عند مستوى معنوية  APTوCAPMيعتبر بموذجي  -7
 ببورصتي ابؼغرب والكويت؛ وىي نتيجة بذعل الفرضية السابعة مقبولة .

 بؼتوصل إليها من ابعانبتُ النظري والتطبيقي فإننا نوصي بدا يلي:وبناء على النتائج ا
 تطوير بماذج ابزاذ القرار لاسيما ابؼبنية على طرؽ علمية لدى ابؼتعاملتُ والمحللتُ؛ -1
بؿاولة تشجيع الاستثمار طويل الأجل، وتوجيو القطاعات الاقتصادية عوض على القطاع العقاري  -2

 لبشري لأنو أىم مركز لتوليد الثروة؛ابؼالر والاستثمار في ابعانب ا
تشجيع البحث في بؾاؿ الأسواؽ ابؼالية على ابؼستوى الوطتٍ خاصة مع بروز مؤىلبت لتنشيط  -3

 وكدا الاىتماـ بابؼالية السلوكية؛ ةالبورصة الوطنية، من خلبؿ فتح بزصصات أكادبيي
 ذلكدراجها في البورصة، و العمل على تطوير ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وإعطاء التسهيلبت لإ -4

 لأبنيتها ودورىا في التنمية وتقليل البطالة؛
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العمل على تهيئة الظروؼ ابؼناسبة لتنشيط البورصة من خلبؿ انتهاج سياسة اجتماعية، اقتصادية  -5
 ونقدية عادلة تشجع على ابؼنافسة والشفافية؛

 آفاق الدراسة: 

متغتَات اقتصادية، لكوننا أردنا أف يتم بمذجة العائد  اعتمدت الدراسة في بمذجة العائد وابؼخاطرة على
وابؼخاطرة على جانب الكلي نظرا لسهولة الوصوؿ إليها، وكذلك ما برققو من سرعة وسهولة في ابزاذ القرار 

 ابؼناسب للمستثمر المحلي أو الأجنبي.

ات زمنية بـتلفة باستخداـ الصدد بيكن القياـ بنمدجة العائد وابؼخاطرة لنفس البورصتتُ في فتً  ىذاوفي 
ت يومية، أو أسبوعية، ومقارنة النتائج ابؼتوصل إليها مع نتائج الدراسة ابغالية، أو بإضافة متغتَات بورصية ىذامشا

أو متغتَات أخرى كابؼتغتَات السياسية، والاجتماعية، أو السياسات ابؼالية ابؼتبعة في الدولة مثل معدلات الضريبة 
 مي.أو الإنفاؽ ابغكو 

إضافة بؼا سبق يعد الربط بتُ موضوعات تكامل الأسواؽ أو أثر تكامل الأسواؽ على بمذجة العائد 
في ظل التداوؿ عالر التًدد الذي بستاز بو الأسواؽ العابؼية وإمكانية دراسة أثره على أداء الأسواؽ  ىذاوابؼخاطرة و 

 ابؼالية .
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 والكويت المغرب ببورصتي CAPMتسعير الاصول الرأسمالية  نموذجب  أولا: الملاحق الخاصة
 
 لبورصة المغرب  CAPM المقدرة النماذج(:01لحق رقم )م
 البنك قطاع  

Dependent Variable : R_BANQUE   

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time: 14:22   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ق       
     C 0.169533 0.067353 2.517073 0.0146 

R_MAZI 1.120453 0.024118 46.45669 0.0000 

     
     R-squared 0.973829     Mean dependent var -0.001622 

Adjusted R-squared 0.973378     S.D. dependent var 3.192748 

S.E. of regression 0.520935     Akaike info criterion 1.566384 

Sum squared resid 15.73967     Schwarz criterion 1.636195 

Log likelihood -44.99151     Hannan-Quinn criter. 1.593691 

F-statistic 2158.224     Durbin-Watson stat 1.961773 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 
 قطاع الفلاحة

Dependent Variable: R_AGROLMENTAIR  

Method: Least Squares   

Date: 04/29/18   Time: 10:37   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.343659 0.175185 1.961687 0.0546 

R_MAZI 0.937020 0.062731 14.93704 0.0000 

     
     R-squared 0.793679     Mean dependent var 0.200524 

Adjusted R-squared 0.790122     S.D. dependent var 2.957596 

S.E. of regression 1.354949     Akaike info criterion 3.478169 

Sum squared resid 106.4814     Schwarz criterion 3.547981 

Log likelihood -102.3451     Hannan-Quinn criter. 3.505476 

F-statistic 223.1151     Durbin-Watson stat 1.838615 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع التأمين
 

Dependent Variable: R_ASSURANCES  

Method: Least Squares   

Date: 04/29/18   Time: 14:30   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.104883 0.122164 0.858536 0.3941 

R_MAZI 0.888813 0.043745 20.31790 0.0000 

     
     R-squared 0.876810     Mean dependent var -0.030889 

Adjusted R-squared 0.874686     S.D. dependent var 2.669132 

S.E. of regression 0.944865     Akaike info criterion 2.757216 

Sum squared resid 51.78068     Schwarz criterion 2.827028 

Log likelihood -80.71649     Hannan-Quinn criter. 2.784523 

F-statistic 412.8172     Durbin-Watson stat 1.768408 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 
 قطاع المشروبات

 
Dependent Variable : R_BOISSON   

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :32   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.723443 0.383717 1.885356 0.0644 

R_MAZI 0.810139 0.137404 5.896058 0.0000 

     
     R-squared 0.374754     Mean dependent var 0.599690 

Adjusted R-squared 0.363974     S.D. dependent var 3.721334 

S.E. of regression 2.967810     Akaike info criterion 5.046291 

Sum squared resid 510.8581     Schwarz criterion 5.116102 

Log likelihood -149.3887     Hannan-Quinn criter. 5.073598 

F-statistic 34.76349     Durbin-Watson stat 1.263780 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع الكيمياء
 

Dependent Variable : R_CHIMI   

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :36   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.013210 0.223734 0.059045 0.9531 

R_MAZI 0.829920 0.080116 10.35901 0.0000 

     
     R-squared 0.649142     Mean dependent var -0.113565 

Adjusted R-squared 0.643093     S.D. dependent var 2.896536 

S.E. of regression 1.730440     Akaike info criterion 3.967394 

Sum squared resid 173.6765     Schwarz criterion 4.037205 

Log likelihood -117.0218     Hannan-Quinn criter. 3.994701 

F-statistic 107.3090     Durbin-Watson stat 2.430289 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 

 
 قطاع التوزيع

Dependent Variable : R_DISTRUBUTI  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :38   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.211213 0.094349 2.238635 0.0290 

R_MAZI 1.148811 0.033785 34.00353 0.0000 

     
     R-squared 0.952234     Mean dependent var 0.035726 

Adjusted R-squared 0.951410     S.D. dependent var 3.310466 

S.E. of regression 0.729731     Akaike info criterion 2.240484 

Sum squared resid 30.88543     Schwarz criterion 2.310295 

Log likelihood -65.21451     Hannan-Quinn criter. 2.267791 

F-statistic 1156.240     Durbin-Watson stat 1.260116 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ةقطاع التجهيزات الالكتروني
 
 

Dependent Variable : R_EQUIP_ELCT  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :40   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.858127 0.490327 -1.750112 0.0854 

R_MAZI 0.903832 0.175579 5.147726 0.0000 

     
     R-squared 0.313602     Mean dependent var -0.996192 

Adjusted R-squared 0.301768     S.D. dependent var 4.538482 

S.E. of regression 3.792369     Akaike info criterion 5.536624 

Sum squared resid 834.1596     Schwarz criterion 5.606435 

Log likelihood -164.0987     Hannan-Quinn criter. 5.563931 

F-statistic 26.49909     Durbin-Watson stat 1.767083 

Prob(F-statistic) 0.000003    

     
     

 
 قطاع العقار

 

Dependent Variable: R_IMMOBILIER  

Method: Least Squares   

Date: 04/29/18   Time: 14:42   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.388385 0.155463 -2.498245 0.0153 

R_MAZI 0.776059 0.055669 13.94059 0.0000 

     
     R-squared 0.770152     Mean dependent var -0.506932 

Adjusted R-squared 0.766189     S.D. dependent var 2.486676 

S.E. of regression 1.202408     Akaike info criterion 3.239295 

Sum squared resid 83.85558     Schwarz criterion 3.309107 

Log likelihood -95.17886     Hannan-Quinn criter. 3.266602 

F-statistic 194.3402     Durbin-Watson stat 2.158501 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع الصناعة الصيدلانية
 

Dependent Variable : R_INDUST_PHA  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :43   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.286396 0.166712 1.717906 0.0911 

R_MAZI 0.968609 0.059697 16.22536 0.0000 

     
     R-squared 0.819462     Mean dependent var 0.138436 

Adjusted R-squared 0.816349     S.D. dependent var 3.008822 

S.E. of regression 1.289415     Akaike info criterion 3.379019 

Sum squared resid 96.43028     Schwarz criterion 3.448831 

Log likelihood -99.37058     Hannan-Quinn criter. 3.406327 

F-statistic 263.2622     Durbin-Watson stat 1.038937 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 
 ةقطاع الهندسة الالكتروني

 
Dependent Variable : R_INGENIRI_EQ  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :45   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.694430 0.693797 -1.000913 0.3210 

R_MAZI 1.219254 0.248438 4.907671 0.0000 

     
     R-squared 0.293417     Mean dependent var -0.880678 

Adjusted R-squared 0.281235     S.D. dependent var 6.329416 

S.E. of regression 5.366080     Akaike info criterion 6.230838 

Sum squared resid 1670.099     Schwarz criterion 6.300649 

Log likelihood -184.9251     Hannan-Quinn criter. 6.258145 

F-statistic 24.08523     Durbin-Watson stat 2.925330 

Prob(F-statistic) 0.000008    
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 قطاع الفندقة
 
 

Dependent Variable : R_LOISSIR_HOT  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :48   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.533256 0.432721 1.232332 0.2228 

R_MAZI 1.592424 0.154951 10.27694 0.0000 

     
     R-squared 0.645511     Mean dependent var 0.290005 

Adjusted R-squared 0.639399     S.D. dependent var 5.573390 

S.E. of regression 3.346826     Akaike info criterion 5.286667 

Sum squared resid 649.6722     Schwarz criterion 5.356479 

Log likelihood -156.6000     Hannan-Quinn criter. 5.313974 

F-statistic 105.6156     Durbin-Watson stat 1.715169 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 Dependent Variable : R_MATRI_LO_SER  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :54   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.140789 0.196442 -0.716697 0.4764 

R_MAZI 1.019672 0.070343 14.49572 0.0000 

     
     R-squared 0.783684     Mean dependent var -0.296550 

Adjusted R-squared 0.779954     S.D. dependent var 3.238935 

S.E. of regression 1.519354     Akaike info criterion 3.707212 

Sum squared resid 133.8892     Schwarz criterion 3.777024 

Log likelihood -109.2164     Hannan-Quinn criter. 3.734519 

F-statistic 210.1259     Durbin-Watson stat 0.791253 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

    

 
 قطاع مواد الكراء

 
Dependent Variable : R_MATRI_LO_SER  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :54   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.140789 0.196442 -0.716697 0.4764 

R_MAZI 1.019672 0.070343 14.49572 0.0000 

     
     R-squared 0.783684     Mean dependent var -0.296550 

Adjusted R-squared 0.779954     S.D. dependent var 3.238935 

S.E. of regression 1.519354     Akaike info criterion 3.707212 

Sum squared resid 133.8892     Schwarz criterion 3.777024 

Log likelihood -109.2164     Hannan-Quinn criter. 3.734519 

F-statistic 210.1259     Durbin-Watson stat 0.791253 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع المناجم
 

Dependent Variable : R_MINIS   

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :57   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.117057 0.190236 0.615329 0.5407 

R_MAZI 1.256567 0.068121 18.44619 0.0000 

     
     R-squared 0.854367     Mean dependent var -0.074890 

Adjusted R-squared 0.851856     S.D. dependent var 3.822747 

S.E. of regression 1.471353     Akaike info criterion 3.643008 

Sum squared resid 125.5631     Schwarz criterion 3.712819 

Log likelihood -107.2902     Hannan-Quinn criter. 3.670315 

F-statistic 340.2621     Durbin-Watson stat 0.982762 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 قطاع مواد البناء

 

Dependent Variable : R_PATIM_M   

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 14 :59   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.386503 0.202506 -1.908600 0.0613 

R_MAZI 1.136451 0.072514 15.67208 0.0000 

     
     R-squared 0.808968     Mean dependent var -0.560102 

Adjusted R-squared 0.805674     S.D. dependent var 3.553016 

S.E. of regression 1.566254     Akaike info criterion 3.768016 

Sum squared resid 142.2828     Schwarz criterion 3.837828 

Log likelihood -111.0405     Hannan-Quinn criter. 3.795323 

F-statistic 245.6140     Durbin-Watson stat 0.947348 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع النفط والغاز
 
 

Dependent Variable : R_PETROL_GAZ  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :02   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.304344 0.197710 -1.539341 0.1292 

R_MAZI 0.885573 0.070797 12.50859 0.0000 

     
     R-squared 0.729560     Mean dependent var -0.439620 

Adjusted R-squared 0.724897     S.D. dependent var 2.915454 

S.E. of regression 1.529164     Akaike info criterion 3.720085 

Sum squared resid 135.6239     Schwarz criterion 3.789896 

Log likelihood -109.6025     Hannan-Quinn criter. 3.747392 

F-statistic 156.4649     Durbin-Watson stat 1.779380 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 
 قطاع خدمات المستهلكين

 
Dependent Variable : R_SERVICE_CO  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :04   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.266468 0.175613 1.517364 0.1346 

R_MAZI 1.184064 0.062884 18.82923 0.0000 

     
     R-squared 0.859408     Mean dependent var 0.085596 

Adjusted R-squared 0.856984     S.D. dependent var 3.591599 

S.E. of regression 1.358254     Akaike info criterion 3.483042 

Sum squared resid 107.0015     Schwarz criterion 3.552853 

Log likelihood -102.4913     Hannan-Quinn criter. 3.510349 

F-statistic 354.5398     Durbin-Watson stat 0.827622 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع شركات المساىمة
 
 

Dependent Variable : R_SOCITE_PORTF  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :06   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.370313 0.146738 -2.523625 0.0144 

R_MAZI 1.176858 0.052545 22.39719 0.0000 

     
     R-squared 0.896361     Mean dependent var -0.550084 

Adjusted R-squared 0.894574     S.D. dependent var 3.495384 

S.E. of regression 1.134929     Akaike info criterion 3.123783 

Sum squared resid 74.70773     Schwarz criterion 3.193594 

Log likelihood -91.71348     Hannan-Quinn criter. 3.151090 

F-statistic 501.6342     Durbin-Watson stat 0.686324 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 قطاع شركات التمويل

 
Dependent Variable : R_SOCITE_FINAN  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :08   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     طاع 
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.099066 0.218960 0.452437 0.6526 

R_MAZI 0.658296 0.078406 8.395959 0.0000 

     
     R-squared 0.548611     Mean dependent var -0.001493 

Adjusted R-squared 0.540828     S.D. dependent var 2.499202 

S.E. of regression 1.693515     Akaike info criterion 3.924255 

Sum squared resid 166.3436     Schwarz criterion 3.994066 

Log likelihood -115.7276     Hannan-Quinn criter. 3.951562 

F-statistic 70.49213     Durbin-Watson stat 2.149986 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع الحراجة والورق
 

Dependent Variable : R_SOLVYCULTU  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :09   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.279753 0.341633 -0.818869 0.4162 

R_MAZI 1.013037 0.122334 8.280923 0.0000 

     
     R-squared 0.541769     Mean dependent var -0.434500 

Adjusted R-squared 0.533868     S.D. dependent var 3.870173 

S.E. of regression 2.642316     Akaike info criterion 4.813953 

Sum squared resid 404.9462     Schwarz criterion 4.883765 

Log likelihood -142.4186     Hannan-Quinn criter. 4.841261 

F-statistic 68.57368     Durbin-Watson stat 1.553131 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 قطاع الاتصالات

 
Dependent Variable : R_TELECOMIC  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :11   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.019599 0.111495 0.175787 0.8611 

R_MAZI 0.828025 0.039925 20.73959 0.0000 

     
     R-squared 0.881179     Mean dependent var -0.106886 

Adjusted R-squared 0.879131     S.D. dependent var 2.480410 

S.E. of regression 0.862346     Akaike info criterion 2.574445 

Sum squared resid 43.13114     Schwarz criterion 2.644256 

Log likelihood -75.23334     Hannan-Quinn criter. 2.601752 

F-statistic 430.1307     Durbin-Watson stat 1.418104 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع النقل
 

Dependent Variable: R_TRANSPORT  

Method: Least Squares   

Date: 04/29/18   Time: 15:13   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.148392 0.270718 0.548144 0.5857 

R_MAZI 1.086750 0.096940 11.21054 0.0000 

     
     R-squared 0.684227     Mean dependent var -0.017615 

Adjusted R-squared 0.678782     S.D. dependent var 3.694384 

S.E. of regression 2.093831     Akaike info criterion 4.348633 

Sum squared resid 254.2795     Schwarz criterion 4.418445 

Log likelihood -128.4590     Hannan-Quinn criter. 4.375940 

F-statistic 125.6761     Durbin-Watson stat 1.170888 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 Eviews 8.0 ابؼصدر: بـرجات برنامج

 
 لبورصة الكويت CAPM المقدرة النماذج( 02الملحق رقم )

 قطاع البنك
 

Dependent Variable: BANQUE   

Method: Least Squares   

Date: 04/29/18   Time: 15:19   

Sample: 2012M06 2017M05   

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.023455 0.082679 -0.283690 0.7777 

OAZNI 0.980374 0.027519 35.62568 0.0000 

     
     R-squared 0.956299     Mean dependent var 0.300179 

Adjusted R-squared 0.955545     S.D. dependent var 3.019080 

S.E. of regression 0.636552     Akaike info criterion 1.967265 

Sum squared resid 23.50153     Schwarz criterion 2.037076 

Log likelihood -57.01795     Hannan-Quinn criter. 1.994572 

F-statistic 1269.189     Durbin-Watson stat 1.491262 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع العقار
 

Dependent Variable : IMMOPLER   

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :23   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.089021 0.074613 1.193089 0.2377 

OAZNI 0.997149 0.024834 40.15226 0.0000 

     
     R-squared 0.965274     Mean dependent var 0.418192 

Adjusted R-squared 0.964675     S.D. dependent var 3.056428 

S.E. of regression 0.574454     Akaike info criterion 1.761972 

Sum squared resid 19.13986     Schwarz criterion 1.831784 

Log likelihood -50.85917     Hannan-Quinn criter. 1.789279 

F-statistic 1612.204     Durbin-Watson stat 0.568769 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     

 

 

    
     

 

Dependent Variable : ASSURANCE   

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :18   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.025758 0.284808 0.090441 0.9282 

OAZNI 0.779351 0.094795 8.221454 0.0000 

     
     R-squared 0.538188     Mean dependent var 0.283032 

Adjusted R-squared 0.530226     S.D. dependent var 3.199229 

S.E. of regression 2.192754     Akaike info criterion 4.440958 

Sum squared resid 278.8738     Schwarz criterion 4.510770 

Log likelihood -131.2288     Hannan-Quinn criter. 4.468266 

F-statistic 67.59231     Durbin-Watson stat 1.847587 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع الصناعة
 

Dependent Variable : INDUSTER   

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :25   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.022615 0.046330 0.488133 0.6273 

OAZNI 0.960273 0.015420 62.27345 0.0000 

     
     R-squared 0.985264     Mean dependent var 0.339613 

Adjusted R-squared 0.985010     S.D. dependent var 2.913385 

S.E. of regression 0.356695     Akaike info criterion 0.808895 

Sum squared resid 7.379427     Schwarz criterion 0.878707 

Log likelihood -22.26686     Hannan-Quinn criter. 0.836202 

F-statistic 3877.982     Durbin-Watson stat 1.075926 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 
 قطاع المواد الأساسية

Dependent Variable: MATERIA_FAND  

Method: Least Squares   

Date: 04/29/18   Time: 15:26   

Sample: 2012M06 2017M05   

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.026070 0.127193 -0.204964 0.8383 

OAZNI 1.104128 0.042335 26.08097 0.0000 

     
     R-squared 0.921432     Mean dependent var 0.338417 

Adjusted R-squared 0.920078     S.D. dependent var 3.463914 

S.E. of regression 0.979267     Akaike info criterion 2.828740 

Sum squared resid 55.61991     Schwarz criterion 2.898552 

Log likelihood -82.86221     Hannan-Quinn criter. 2.856048 

F-statistic 680.2168     Durbin-Watson stat 2.106947 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع النفط والغاز
Dependent Variable : PETROL_GAZ  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :29   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.162449 0.126108 1.288177 0.2028 

OAZNI 1.178440 0.041973 28.07585 0.0000 

     
     R-squared 0.931463     Mean dependent var 0.551467 

Adjusted R-squared 0.930281     S.D. dependent var 3.677090 

S.E. of regression 0.970913     Akaike info criterion 2.811604 

Sum squared resid 54.67493     Schwarz criterion 2.881416 

Log likelihood -82.34813     Hannan-Quinn criter. 2.838912 

F-statistic 788.2531     Durbin-Watson stat 1.062740 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 

 قطاع الرعاية الصحية
Dependent Variable : SANTE_PROTECTIO  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :30   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.345924 0.816421 -0.423708 0.6733 

OAZNI 1.008433 0.271736 3.711080 0.0005 

     
     R-squared 0.191887     Mean dependent var -0.013027 

Adjusted R-squared 0.177954     S.D. dependent var 6.932726 

S.E. of regression 6.285679     Akaike info criterion 6.547190 

Sum squared resid 2291.566     Schwarz criterion 6.617001 

Log likelihood -194.4157     Hannan-Quinn criter. 6.574497 

F-statistic 13.77212     Durbin-Watson stat 2.022503 

Prob(F-statistic) 0.000465    
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 قطاع خدمات المستهلكين

 

Dependent Variable : SERVICE_CONSUM  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :32   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.036038 0.118165 -0.304978 0.7615 

OAZNI 0.999334 0.039330 25.40915 0.0000 

     
     R-squared 0.917570     Mean dependent var 0.293855 

Adjusted R-squared 0.916149     S.D. dependent var 3.141742 

S.E. of regression 0.909758     Akaike info criterion 2.681489 

Sum squared resid 48.00425     Schwarz criterion 2.751300 

Log likelihood -78.44466     Hannan-Quinn criter. 2.708796 

F-statistic 645.6250     Durbin-Watson stat 1.058327 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 

 قطاع خدمات مالية
 

Dependent Variable : SERVICE_FINANC  

Method : Least Squares   

Date : 04/29/18   Time : 15 :33   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.011613 0.032511 -0.357209 0.7222 

OAZNI 1.047075 0.010821 96.76483 0.0000 

     
     R-squared 0.993844     Mean dependent var 0.334039 

Adjusted R-squared 0.993738     S.D. dependent var 3.162991 

S.E. of regression 0.250303     Akaike info criterion 0.100474 

Sum squared resid 3.633783     Schwarz criterion 0.170285 

Log likelihood -1.014206     Hannan-Quinn criter. 0.127781 

F-statistic 9363.432     Durbin-Watson stat 0.660728 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع الاتصالات
 

Dependent Variable: TELECOM   

Method: Least Squares   

Date: 04/29/18   Time: 15:35   

Sample: 2012M06 2017M05   

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.131200 0.090545 -1.448996 0.1527 

OAZNI 1.126518 0.030137 37.37993 0.0000 

     
     R-squared 0.960145     Mean dependent var 0.240678 

Adjusted R-squared 0.959457     S.D. dependent var 3.462177 

S.E. of regression 0.697116     Akaike info criterion 2.149035 

Sum squared resid 28.18630     Schwarz criterion 2.218847 

Log likelihood -62.47106     Hannan-Quinn criter. 2.176342 

F-statistic 1397.259     Durbin-Watson stat 0.788069 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 Eviews 8.0: بـرجات برنامج المصدر                          
 
 التسعير بالمراجحة لبورصتي المغرب والكويت نموذجالخاصة ب ملاحقال

 بورصة المغرب  APT (: تقدير نمادج03الملحق رقم )
 ع الفلاحةقطا 

Dependent Variable : R_AGROLMENTAIR  

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 23 :09   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.385768 0.202932 1.900972 0.0626 

R_MAZI 0.930005 0.064027 14.52522 0.0000 

R_ITEREST_RATE 7.645498 8.899907 0.859054 0.3041 

RI_INFLATIONS 0.189417 0.205250 0.922859 0.0002 

M2 -5.245798 16.49715 -0.317982 0.7517 

EXCHANGE 22.39386 11.13016 2.011997 0.0492 

     
     R-squared 0.809333     Mean dependent var 0.200524 

Adjusted R-squared 0.791679     S.D. dependent var 2.957596 

S.E. of regression 1.349912     Akaike info criterion 3.532596 

Sum squared resid 98.40224     Schwarz criterion 3.742030 

Log likelihood -99.97788     Hannan-Quinn criter. 3.614517 

F-statistic 45.84330     Durbin-Watson stat 1.853286 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



    

 الملاحق
 

245 

 

 قطاع التأمينات
 

Dependent Variable : R_ASSURANCES  

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 23 :10   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.176786 0.143402 1.232796 0.2230 

R_MAZI 0.898235 0.045245 19.85283 0.0000 

R_ITEREST_RATE -0.667748 6.289129 -0.106175 0.3058 

RI_INFLATIONS 0.063873 0.145040 0.440383 0.6614 

M2 -8.760689 11.65773 -0.751492 0.4556 

EXCHANGE -10.59630 7.865141 -1.347249 0.3035 

     
     R-squared 0.883098     Mean dependent var -0.030889 

Adjusted R-squared 0.872273     S.D. dependent var 2.669132 

S.E. of regression 0.953917     Akaike info criterion 2.838159 

Sum squared resid 49.13772     Schwarz criterion 3.047594 

Log likelihood -79.14478     Hannan-Quinn criter. 2.920081 

F-statistic 81.58485     Durbin-Watson stat 1.790097 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
 
 

 قطاع البنوك
Dependent Variable : R_BANQUE   

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 23 :10   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.279313 0.073099 3.821003 0.0003 

R_MAZI 1.137426 0.023064 49.31715 0.0000 

R_ITEREST_RATE 1.056090 3.205887 0.329422 0.3431 

RI_INFLATIONS -0.004814 0.073934 -0.065111 0.9483 

M2 -19.34111 5.942535 -3.254690 0.0020 

EXCHANGE -5.919681 4.009260 -1.476502 0.3456 

     
     R-squared 0.978770     Mean dependent var -0.001622 

Adjusted R-squared 0.976804     S.D. dependent var 3.192748 

S.E. of regression 0.486260     Akaike info criterion 1.490492 

Sum squared resid 12.76822     Schwarz criterion 1.699927 

Log likelihood -38.71476     Hannan-Quinn criter. 1.572413 

F-statistic 497.9151     Durbin-Watson stat 1.946512 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع المشروبات
Dependent Variable: R_BOISSON   

Method: Least Squares   

Date: 03/21/18   Time: 23:10   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 1.063780 0.447517 2.377074 0.0210 

R_MAZI 0.854023 0.141195 6.048515 0.0000 

R_ITEREST_RATE 5.813388 19.62654 0.296200 0.3082 

RI_INFLATIONS 0.151129 0.452629 0.333891 0.3398 

M2 -46.00407 36.38039 -1.264529 0.3115 

EXCHANGE -31.40980 24.54482 -1.279692 0.2061 

     
     R-squared 0.414304     Mean dependent var 0.599690 

Adjusted R-squared 0.360073     S.D. dependent var 3.721334 

S.E. of regression 2.976898     Akaike info criterion 5.114280 

Sum squared resid 478.5438     Schwarz criterion 5.323715 

Log likelihood -147.4284     Hannan-Quinn criter. 5.196202 

F-statistic 7.639597     Durbin-Watson stat 1.322527 

Prob(F-statistic) 0.000017    

     
     

 
 
 

 قطاع الكيمياء
Dependent Variable : R_CHIMI   

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 23 :10   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.112649 0.266188 -0.423192 0.6738 

R_MAZI 0.814817 0.083985 9.701976 0.0000 

R_ITEREST_RATE -1.114584 11.67408 -0.095475 0.9243 

RI_INFLATIONS -0.102273 0.269229 -0.379875 0.7055 

M2 17.13573 21.63946 0.791875 0.4319 

EXCHANGE 10.31470 14.59953 0.706509 0.4829 

     
     R-squared 0.657966     Mean dependent var -0.113565 

Adjusted R-squared 0.626296     S.D. dependent var 2.896536 

S.E. of regression 1.770692     Akaike info criterion 4.075257 

Sum squared resid 169.3089     Schwarz criterion 4.284692 

Log likelihood -116.2577     Hannan-Quinn criter. 4.157178 

F-statistic 20.77576     Durbin-Watson stat 2.512391 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 



    

 الملاحق
 

247 

 

 قطاع التوزيع
 

Dependent Variable : R_DISTRUBUTI  

Method : Least Squares   

Date : 06/16/18   Time : 18 :33   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.163043 0.106418 1.532090 0.1313 

R_MAZI 1.137685 0.033576 33.88391 0.0000 

R_ITEREST_RATE 1.145649 4.667147 0.245471 0.8070 

RI_INFLATIONS 0.060189 0.107634 0.559202 0.5783 

M2 6.040036 8.651173 0.698175 0.3081 

EXCHANGE 15.56506 5.836702 2.666756 0.0101 

     
     R-squared 0.958149     Mean dependent var 0.035726 

Adjusted R-squared 0.954274     S.D. dependent var 3.310466 

S.E. of regression 0.707900     Akaike info criterion 2.241610 

Sum squared resid 27.06058     Schwarz criterion 2.451045 

Log likelihood -61.24831     Hannan-Quinn criter. 2.323532 

F-statistic 247.2578     Durbin-Watson stat 1.367257 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 
 قطاع التجهيزات الكترونية

Dependent Variable : R_EQUIP_ELCT  

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 21 :31   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -1.236459 0.568670 -2.174299 0.0341 

R_MAZI 0.845492 0.179421 4.712346 0.0000 

R_ITEREST_RATE -5.383045 24.93993 -0.215840 0.3299 

RI_INFLATIONS 0.042016 0.575167 0.073050 0.9420 

M2 50.77046 46.22944 1.098228 0.3070 

EXCHANGE 52.99318 31.18970 1.699060 0.0051 

     
     R-squared 0.364155     Mean dependent var -0.996192 

Adjusted R-squared 0.305281     S.D. dependent var 4.538482 

S.E. of regression 3.782816     Akaike info criterion 5.593454 

Sum squared resid 772.7238     Schwarz criterion 5.802889 

Log likelihood -161.8036     Hannan-Quinn criter. 5.675376 

F-statistic 6.185278     Durbin-Watson stat 1.752851 

Prob(F-statistic) 0.000133    
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 قطاع العقار
 

Dependent Variable : R_IMMOBILIER  

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 21 :33   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.632638 0.169130 -3.740531 0.0004 

R_MAZI 0.738825 0.053362 13.84548 0.0000 

R_ITEREST_RATE -1.698659 7.417481 -0.229008 0.8197 

RI_INFLATIONS -0.014587 0.171063 -0.085275 0.9324 

M2 41.03301 13.74928 2.984375 0.0043 

EXCHANGE 17.15177 9.276250 1.848998 0.0699 

     
     R-squared 0.812649     Mean dependent var -0.506932 

Adjusted R-squared 0.795301     S.D. dependent var 2.486676 

S.E. of regression 1.125062     Akaike info criterion 3.168193 

Sum squared resid 68.35132     Schwarz criterion 3.377628 

Log likelihood -89.04580     Hannan-Quinn criter. 3.250115 

F-statistic 46.84574     Durbin-Watson stat 2.122253 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 
 قطاع الصناعة الصيدلانية

Dependent Variable : R_INDUST_PHA  

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 21 :35   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.432794 0.196666 2.200654 0.0321 

R_MAZI 0.983515 0.062050 15.85038 0.0000 

R_ITEREST_RATE 4.699958 8.625103 0.544916 0.5881 

RI_INFLATIONS 0.119708 0.198913 0.601810 0.5498 

M2 -19.55700 15.98777 -1.223248 0.3265 

EXCHANGE -5.328161 10.78649 -0.493966 0.3233 

     
     R-squared 0.826972     Mean dependent var 0.138436 

Adjusted R-squared 0.810950     S.D. dependent var 3.008822 

S.E. of regression 1.308231     Akaike info criterion 3.469868 

Sum squared resid 92.41929     Schwarz criterion 3.679303 

Log likelihood -98.09605     Hannan-Quinn criter. 3.551790 

F-statistic 51.61747     Durbin-Watson stat 1.074722 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ةقطاع الهندسة الالكتروني
 

Dependent Variable: R_INGENIRI_EQ  

Method: Least Squares   

Date: 06/16/18   Time: 18:35   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -1.054636 0.824376 -1.279314 0.2063 

R_MAZI 1.163671 0.260098 4.473968 0.0000 

R_ITEREST_RATE -1.779570 36.15433 -0.049221 0.9609 

RI_INFLATIONS -0.020351 0.833794 -0.024408 0.9806 

M2 53.52427 67.01681 0.798669 0.4280 

EXCHANGE 42.18044 45.21435 0.932899 0.3550 

     
     R-squared 0.312971     Mean dependent var -0.880678 

Adjusted R-squared 0.249357     S.D. dependent var 6.329416 

S.E. of regression 5.483785     Akaike info criterion 6.336108 

Sum squared resid 1623.882     Schwarz criterion 6.545542 

Log likelihood -184.0832     Hannan-Quinn criter. 6.418029 

F-statistic 4.919856     Durbin-Watson stat 2.929047 

Prob(F-statistic) 0.000880    

     
     

 

 
 قطاع الفندقة

Dependent Variable : R_LOISSIR_HOT  

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 22 :51   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.700805 0.511146 1.371047 0.1760 

R_MAZI 1.634612 0.161271 10.13580 0.0000 

R_ITEREST_RATE -5.107623 22.41710 -0.227845 0.8206 

RI_INFLATIONS -0.275069 0.516985 -0.532063 0.5969 

M2 -33.15414 41.55306 -0.797875 0.3284 

EXCHANGE -34.80648 28.03467 -1.241551 0.3198 

     
     R-squared 0.659355     Mean dependent var 0.290005 

Adjusted R-squared 0.627814     S.D. dependent var 5.573390 

S.E. of regression 3.400162     Akaike info criterion 5.380163 

Sum squared resid 624.2995     Schwarz criterion 5.589597 

Log likelihood -155.4049     Hannan-Quinn criter. 5.462084 

F-statistic 20.90456     Durbin-Watson stat 1.634318 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع مواد الكراء
Dependent Variable : R_MATRI_LO_SER  

Method : Least Squares   

Date : 06/16/18   Time : 19 :05   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.253681 0.234010 -1.084059 0.2832 

R_MAZI 1.011263 0.073832 13.69675 0.0000 

R_ITEREST_RATE -4.934798 10.26289 -0.480839 0.6326 

RI_INFLATIONS -0.143054 0.236684 -0.604412 0.3481 

M2 11.17696 19.02362 0.587530 0.5593 

EXCHANGE 6.145124 12.83470 0.478790 0.6340 

     
     R-squared 0.788594     Mean dependent var -0.296550 

Adjusted R-squared 0.769020     S.D. dependent var 3.238935 

S.E. of regression 1.556646     Akaike info criterion 3.817584 

Sum squared resid 130.8499     Schwarz criterion 4.027018 

Log likelihood -108.5275     Hannan-Quinn criter. 3.899505 

F-statistic 40.28657     Durbin-Watson stat 0.853989 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 
 قطاع المناجم

 

Dependent Variable: R_MINIS   

Method: Least Squares   

Date: 06/16/18   Time: 18:36   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.176478 0.225680 0.781983 0.4376 

R_MAZI 1.252289 0.071204 17.58736 0.0000 

R_ITEREST_RATE 5.643696 9.897535 0.570212 0.5709 

RI_INFLATIONS 0.228330 0.228258 1.000318 0.3216 

M2 -5.000352 18.34639 -0.272552 0.7862 

EXCHANGE 12.36479 12.37779 0.998950 0.3223 

     
     R-squared 0.858849     Mean dependent var -0.074890 

Adjusted R-squared 0.845779     S.D. dependent var 3.822747 

S.E. of regression 1.501230     Akaike info criterion 3.745086 

Sum squared resid 121.6993     Schwarz criterion 3.954520 

Log likelihood -106.3526     Hannan-Quinn criter. 3.827007 

F-statistic 65.71361     Durbin-Watson stat 0.943840 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع مواد البناء
 

Dependent Variable : R_PATIM_M   

Method : Least Squares   

Date : 06/16/18   Time : 18 :37   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.549410 0.232836 -2.359643 0.0219 

R_MAZI 1.125560 0.073462 15.32169 0.0000 

R_ITEREST_RATE -12.57052 10.21140 -1.231028 0.2236 

RI_INFLATIONS -0.132399 0.235496 -0.562215 0.3063 

M2 27.01469 18.92818 1.427221 0.1593 

EXCHANGE -21.48549 12.77030 -1.682457 0.0183 

     
     R-squared 0.826077     Mean dependent var -0.560102 

Adjusted R-squared 0.809973     S.D. dependent var 3.553016 

S.E. of regression 1.548836     Akaike info criterion 3.807524 

Sum squared resid 129.5402     Schwarz criterion 4.016958 

Log likelihood -108.2257     Hannan-Quinn criter. 3.889445 

F-statistic 51.29628     Durbin-Watson stat 0.998375 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 قطاع النفط والغاز
 

Dependent Variable : R_PETROL_GAZ  

Method : Least Squares   

Date : 06/16/18   Time : 18 :37   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.454299 0.233543 -1.945246 0.0570 

R_MAZI 0.871397 0.073685 11.82598 0.0000 

R_ITEREST_RATE -6.503735 10.24240 -0.634981 0.5281 

RI_INFLATIONS -0.118206 0.236211 -0.500424 0.6188 

M2 16.31014 18.98564 0.859078 0.3941 

EXCHANGE 10.18658 12.80907 0.795263 0.3299 

     
     R-squared 0.740120     Mean dependent var -0.439620 

Adjusted R-squared 0.716057     S.D. dependent var 2.915454 

S.E. of regression 1.553538     Akaike info criterion 3.813586 

Sum squared resid 130.3279     Schwarz criterion 4.023021 

Log likelihood -108.4076     Hannan-Quinn criter. 3.895508 

F-statistic 30.75763     Durbin-Watson stat 1.859578 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع خدمات مستهلكين
 

Dependent Variable : R_SERVICE_CO  

Method : Least Squares   

Date : 06/16/18   Time : 18 :38   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.350456 0.205749 1.703314 0.0943 

R_MAZI 1.191329 0.064916 18.35191 0.0000 

R_ITEREST_RATE 2.818711 9.023466 0.312376 0.3060 

RI_INFLATIONS 0.095824 0.208100 0.460471 0.3470 

M2 -18.43095 16.72619 -1.101922 0.3054 

EXCHANGE 14.84372 11.28468 1.315386 0.1939 

     
     R-squared 0.867091     Mean dependent var 0.085596 

Adjusted R-squared 0.854785     S.D. dependent var 3.591599 

S.E. of regression 1.368654     Akaike info criterion 3.560171 

Sum squared resid 101.1535     Schwarz criterion 3.769606 

Log likelihood -100.8051     Hannan-Quinn criter. 3.642093 

F-statistic 70.45885     Durbin-Watson stat 0.852368 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 قطاع شركات مساىمة
 

Dependent Variable : R_SOCITE_PORTF  

Method : Least Squares   

Date : 06/16/18   Time : 18 :38   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.400296 0.175193 -2.284891 0.0263 

R_MAZI 1.181292 0.055275 21.37122 0.0000 

R_ITEREST_RATE -6.300753 7.683354 -0.820052 0.3158 

RI_INFLATIONS -0.106333 0.177194 -0.600096 0.5510 

M2 -0.734759 14.24211 -0.051591 0.3090 

EXCHANGE -6.055022 9.608749 -0.630157 0.3312 

     
     R-squared 0.898259     Mean dependent var -0.550084 

Adjusted R-squared 0.888839     S.D. dependent var 3.495384 

S.E. of regression 1.165389     Akaike info criterion 3.238627 

Sum squared resid 73.33912     Schwarz criterion 3.448061 

Log likelihood -91.15880     Hannan-Quinn criter. 3.320548 

F-statistic 95.35240     Durbin-Watson stat 0.715772 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع شركات التمويل
 

Dependent Variable : R_SOCITE_FINAN  

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 21 :53   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.163263 0.256408 0.636731 0.5270 

R_MAZI 0.675344 0.080899 8.347996 0.0000 

R_ITEREST_RATE -4.317584 11.24517 -0.383950 0.7025 

RI_INFLATIONS -0.081911 0.259337 -0.315846 0.7533 

M2 -9.213149 20.84440 -0.441996 0.3003 

EXCHANGE -24.42559 14.06313 -1.736853 0.0181 

     
     R-squared 0.573704     Mean dependent var -0.001493 

Adjusted R-squared 0.534232     S.D. dependent var 2.499202 

S.E. of regression 1.705635     Akaike info criterion 4.000391 

Sum squared resid 157.0963     Schwarz criterion 4.209826 

Log likelihood -114.0117     Hannan-Quinn criter. 4.082313 

F-statistic 14.53452     Durbin-Watson stat 2.171850 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 الحراجة والورققطاع 
Dependent Variable : R_SOLVYCULTU  

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 21 :53   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.432176 0.396616 -1.089658 0.2807 

R_MAZI 1.003337 0.125136 8.017975 0.0000 

R_ITEREST_RATE -13.69211 17.39423 -0.787164 0.4346 

RI_INFLATIONS -0.098175 0.401147 -0.244735 0.8076 

M2 32.25264 32.24251 1.000314 0.3216 

EXCHANGE -37.68830 21.75311 -1.732548 0.0889 

     
     R-squared 0.574664     Mean dependent var -0.434500 

Adjusted R-squared 0.535281     S.D. dependent var 3.870173 

S.E. of regression 2.638308     Akaike info criterion 4.872792 

Sum squared resid 375.8760     Schwarz criterion 5.082226 

Log likelihood -140.1838     Hannan-Quinn criter. 4.954713 

F-statistic 14.59171     Durbin-Watson stat 1.631616 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع الاتصالات
Dependent Variable : R_TELECOMIC  

Method : Least Squares   

Date : 03/21/18   Time : 21 :55   

Sample : 1 60    

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.058005 0.132595 0.437462 0.6635 

R_MAZI 0.829138 0.041835 19.81933 0.0000 

R_ITEREST_RATE 5.426724 5.815148 0.933205 0.3049 

RI_INFLATIONS 0.020649 0.134109 0.153972 0.8782 

M2 -4.827829 10.77914 -0.447886 0.6560 

EXCHANGE 6.339271 7.272383 0.871691 0.3172 

     
     R-squared 0.884267     Mean dependent var -0.106886 

Adjusted R-squared 0.873551     S.D. dependent var 2.480410 

S.E. of regression 0.882025     Akaike info criterion 2.681447 

Sum squared resid 42.01027     Schwarz criterion 2.890881 

Log likelihood -74.44340     Hannan-Quinn criter. 2.763368 

F-statistic 82.51841     Durbin-Watson stat 1.417347 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 قطاع النقل
 

Dependent Variable: R_TRANSPORT  

Method: Least Squares   

Date: 06/16/18   Time: 18:39   

Sample: 1 60    

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.292300 0.319854 0.913854 0.3649 

R_MAZI 1.107933 0.100917 10.97868 0.0000 

R_ITEREST_RATE 4.625816 14.02770 0.329763 0.7429 

RI_INFLATIONS -0.042579 0.323508 -0.131618 0.3058 

M2 -32.32535 26.00219 -1.243178 0.3192 

EXCHANGE 11.92750 17.54294 0.679903 0.4995 

     
     R-squared 0.696422     Mean dependent var -0.017615 

Adjusted R-squared 0.668312     S.D. dependent var 3.694384 

S.E. of regression 2.127681     Akaike info criterion 4.442582 

Sum squared resid 244.4595     Schwarz criterion 4.652017 

Log likelihood -127.2775     Hannan-Quinn criter. 4.524504 

F-statistic 24.77565     Durbin-Watson stat 1.230342 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 بورصة الكويتAPT (: تقدير نمادج 04الملحق رقم )
 قطاع التأمينات

 
Dependent Variable : ASSURANCE   

Method : Least Squares   

Date : 03/30/18   Time : 00 :08   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.040909 0.296256 0.138087 0.8907 

OAZNI 0.791403 0.093192 8.492166 0.0000 

INTERST__RATE -16.83542 7.345380 -2.291973 0.0258 

R_INFLATIONS 0.032621 0.020084 1.624193 0.1102 

R_M2 -0.060585 0.192307 -0.315041 0.7539 

EXCHANGE 0.427401 0.623969 0.684971 0.3063 

     
     R-squared 0.607457     Mean dependent var 0.283032 

Adjusted R-squared 0.571111     S.D. dependent var 3.199229 

S.E. of regression 2.095163     Akaike info criterion 4.411780 

Sum squared resid 237.0443     Schwarz criterion 4.621214 

Log likelihood -126.3534     Hannan-Quinn criter. 4.493701 

F-statistic 16.71293     Durbin-Watson stat 1.710126 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 قطاع البنك
Dependent Variable : BANQUE   

Method : Least Squares   

Date : 03/30/18   Time : 00 :09   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.003558 0.091115 -0.039053 0.9690 

OAZNI 0.980653 0.028662 34.21457 0.0000 

INTERST__RATE -2.517293 2.259120 -1.114280 0.3001 

R_INFLATIONS 0.003921 0.006177 0.634834 0.5282 

R_M2 -0.054586 0.059145 -0.922909 0.3002 

EXCHANGE 0.068084 0.191906 0.354778 0.7241 

     
     R-squared 0.958306     Mean dependent var 0.300179 

Adjusted R-squared 0.954445     S.D. dependent var 3.019080 

S.E. of regression 0.644381     Akaike info criterion 2.053587 

Sum squared resid 22.42227     Schwarz criterion 2.263022 

Log likelihood -55.60761     Hannan-Quinn criter. 2.135508 

F-statistic 248.2272     Durbin-Watson stat 1.504372 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع العقار
Dependent Variable : IMMOPLER   

Method : Least Squares   

Date : 03/30/18   Time : 00 :09   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.110830 0.078488 1.412056 0.1637 

OAZNI 0.989377 0.024690 40.07225 0.0000 

INTERST__RATE -5.103320 1.946047 -2.622404 0.0113 

R_INFLATIONS -0.000322 0.005321 -0.060433 0.9520 

R_M2 0.025550 0.050949 0.501483 0.6181 

EXCHANGE -0.158568 0.165311 -0.959211 0.3417 

     
     R-squared 0.969812     Mean dependent var 0.418192 

Adjusted R-squared 0.967017     S.D. dependent var 3.056428 

S.E. of regression 0.555082     Akaike info criterion 1.755237 

Sum squared resid 16.63825     Schwarz criterion 1.964671 

Log likelihood -46.65710     Hannan-Quinn criter. 1.837158 

F-statistic 346.9639     Durbin-Watson stat 1.040091 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 قطاع الصناعة

 

Dependent Variable : INDUSTER   

Method : Least Squares   

Date : 03/30/18   Time : 00 :10   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.014867 0.046662 0.318620 0.7512 

OAZNI 0.956418 0.014678 65.15854 0.0000 

INTERST__RATE 2.796481 1.156941 2.417133 0.0191 

R_INFLATIONS -0.007850 0.003163 -2.481400 0.0162 

R_M2 0.004904 0.030289 0.161888 0.8720 

EXCHANGE -0.027505 0.098279 -0.279871 0.7806 

     
     R-squared 0.988257     Mean dependent var 0.339613 

Adjusted R-squared 0.987170     S.D. dependent var 2.913385 

S.E. of regression 0.330001     Akaike info criterion 0.715196 

Sum squared resid 5.880628     Schwarz criterion 0.924631 

Log likelihood -15.45588     Hannan-Quinn criter. 0.797117 

F-statistic 908.9035     Durbin-Watson stat 1.077544 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع المواد الأساسية
Dependent Variable : MATERIA_FAND  

Method : Least Squares   

Date : 03/30/18   Time : 00 :10   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.019841 0.130205 0.152386 0.8795 

OAZNI 1.096247 0.040958 26.76513 0.0000 

INTERST__RATE -9.859278 3.228303 -3.054013 0.0035 

R_INFLATIONS 0.004939 0.008827 0.559580 0.5781 

R_M2 -0.110159 0.084519 -1.303367 0.1980 

EXCHANGE 0.153573 0.274235 0.560005 0.3078 

     
     R-squared 0.935321     Mean dependent var 0.338417 

Adjusted R-squared 0.929332     S.D. dependent var 3.463914 

S.E. of regression 0.920827     Akaike info criterion 2.767550 

Sum squared resid 45.78777     Schwarz criterion 2.976984 

Log likelihood -77.02649     Hannan-Quinn criter. 2.849471 

F-statistic 156.1785     Durbin-Watson stat 2.101814 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 
 قطاع النفط والغاز

Dependent Variable : PETROL_GAZ  

Method : Least Squares   

Date : 03/30/18   Time : 00 :11   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.170905 0.138578 1.233271 0.2228 

OAZNI 1.162359 0.043592 26.66442 0.0000 

INTERST__RATE -0.998822 3.435923 -0.290700 0.7724 

R_INFLATIONS -0.015558 0.009395 -1.656028 0.1035 

R_M2 -0.019821 0.089955 -0.220341 0.8264 

EXCHANGE -0.044579 0.291872 -0.152736 0.8792 

     
     R-squared 0.934983     Mean dependent var 0.551467 

Adjusted R-squared 0.928963     S.D. dependent var 3.677090 

S.E. of regression 0.980047     Akaike info criterion 2.892208 

Sum squared resid 51.86660     Schwarz criterion 3.101642 

Log likelihood -80.76623     Hannan-Quinn criter. 2.974129 

F-statistic 155.3103     Durbin-Watson stat 1.062700 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع الرعاية الصحية
 

Dependent Variable : SANTE_PROTECTIO  

Method : Least Squares   

Date : 03/30/18   Time : 00 :11   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.860446 0.875898 -0.982358 0.3303 

OAZNI 1.072845 0.275528 3.893773 0.0003 

INTERST__RATE 39.45235 21.71708 1.816650 0.0748 

R_INFLATIONS -0.002422 0.059381 -0.040789 0.3076 

R_M2 0.936266 0.568568 1.646710 0.3054 

EXCHANGE 0.354168 1.844805 0.191981 0.3485 

     
     R-squared 0.269292     Mean dependent var -0.013027 

Adjusted R-squared 0.201634     S.D. dependent var 6.932726 

S.E. of regression 6.194484     Akaike info criterion 6.579835 

Sum squared resid 2072.068     Schwarz criterion 6.789269 

Log likelihood -191.3951     Hannan-Quinn criter. 6.661756 

F-statistic 3.980183     Durbin-Watson stat 2.086074 

Prob(F-statistic) 0.003808    

     
     

 

 
 قطاع خدمات المستهلكين

Dependent Variable: SERVICE_CONSUM  

Method: Least Squares   

Date: 03/30/18   Time: 00:12   

Sample: 2012M06 2017M05   

Included observations: 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.057370 0.127188 -0.451061 0.6538 

OAZNI 1.020138 0.040009 25.49762 0.0000 

INTERST__RATE 1.853644 3.153512 0.587803 0.5591 

R_INFLATIONS 0.018421 0.008623 2.136414 0.0372 

R_M2 0.006160 0.082561 0.074606 0.9408 

EXCHANGE 0.174450 0.267882 0.651220 0.5177 

     
     R-squared 0.924977     Mean dependent var 0.293855 

Adjusted R-squared 0.918030     S.D. dependent var 3.141742 

S.E. of regression 0.899494     Akaike info criterion 2.720670 

Sum squared resid 43.69080     Schwarz criterion 2.930104 

Log likelihood -75.62010     Hannan-Quinn criter. 2.802591 

F-statistic 133.1550     Durbin-Watson stat 1.132515 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 قطاع خدمات المالية
Dependent Variable : SERVICE_FINANC  

Method : Least Squares   

Date : 03/30/18   Time : 00 :12   

Sample : 2012M06 2017M05   

Included observations : 60   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.022194 0.034470 -0.643854 0.5224 

OAZNI 1.049144 0.010843 96.75585 0.0000 

INTERST__RATE 2.190636 0.854659 2.563169 0.0132 

R_INFLATIONS -0.000977 0.002337 -0.418178 0.6775 

R_M2 0.011280 0.022376 0.504104 0.6162 

EXCHANGE 0.007617 0.072601 0.104915 0.9168 

     
     R-squared 0.994563     Mean dependent var 0.334039 

Adjusted R-squared 0.994060     S.D. dependent var 3.162991 

S.E. of regression 0.243779     Akaike info criterion 0.109532 

Sum squared resid 3.209128     Schwarz criterion 0.318966 

Log likelihood 2.714046     Hannan-Quinn criter. 0.191453 

F-statistic 1975.682     Durbin-Watson stat 0.917405 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 

 قطاع الاتصالات
 

Dependent Variable: TELECOM   

Method: Least Squares   

Date: 03/30/18   Time: 00:13   

Sample: 2012M06 2017M05   

Included observations: 60   

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     
C -0.156175 0.098048 -1.592843 0.1170 

OAZNI 1.129064 0.030843 36.60737 0.0000 

INTERST__RATE 4.752384 2.431000 1.954909 0.0058 

R_INFLATIONS -0.004416 0.006647 -0.664341 0.5093 

R_M2 0.018739 0.063645 0.294428 0.7696 

EXCHANGE 0.039322 0.206507 0.190416 0.8497 

     

     
R-squared 0.963287     Mean dependent var 0.240678 

Adjusted R-squared 0.959888     S.D. dependent var 3.462177 

S.E. of regression 0.693408     Akaike info criterion 2.200242 

Sum squared resid 25.96396     Schwarz criterion 2.409676 

Log likelihood -60.00726     Hannan-Quinn criter. 2.282163 

F-statistic 283.3733     Durbin-Watson stat 0.745809 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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