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  :ملخــــــص

المقارنــــــــــــة بــــــــــــين ثلاثــــــــــــة  ، والعوائــــــــــــد المرتبطــــــــــــة �ــــــــــــا ور النظاميــــــــــــة ـالمخاطــــــــــــ حســــــــــــاب�ــــــــــــدف هــــــــــــده الدراســــــــــــة إلى   

ـــــــــة خـــــــــلال الفـــــــــترة   اتســـــــــهم لشـــــــــرك18مـــــــــن خـــــــــلالقطاعـــــــــات،  ـــــــــلأوراق المالي ـــــــــدار البيضـــــــــاء المغـــــــــرب ل مدرجـــــــــة في بورصـــــــــة ال

ـــــــــــى ، موزعـــــــــــة 2013-2017 ـــــــــــعل ـــــــــــاء، قطـــــــــــاع التأمي ــــــــــــن، قطـــــــــــاع الأجهـــــــــــزة البرمـقطـــــــــــاع البن ـــــــــــ .ةـجي معامـــــــــــل  حســـــــــــابم ـو ث

ا، و ـــــــــــــة ضمنهـــــــــــــات المدرجـن الأســــــــــهم وقطاعـــــــــــة بيـــــــــــــــــــــــبيتــــــــــا لقيــــــــــاس درجــــــــــة المخــــــــــاطر النظاميـــــــــــة مــــــــــن أجــــــــــل إجــــــــــراء مقارن

ــــــــــجـللإي ـــــــــى إشكاليـ ــــــــــاب عل ــــــــــة الدراســ ـــــــــــ ــــــــــة،  ث ــــــــــل ثلاثـم تشكي ــــــــــحافـة مـ ـــــــــار أفضـــــــــل محفظـــــــــة يـظ مـــــــــن أجــــــــــ كن أن ـمــــــــــل اختي

  .ةـروة من الأخرى من خلال معيار مؤشر القيمـخلق ثـت

ـــــــــــــاع الأجهــــــــــــزة البرمـالدراســــــــــــة إلى أن قطــــــــــــ نا في هــــــــــــذهتوصــــــــــــل   ات ـأفضــــــــــــل قطــــــــــــاع مــــــــــــن بــــــــــــين القطاعــــــــــــة هــــــــــــو ـجي

ــــــــــــــــأن مستوي و ةالثلاثـــــــــــــــ ــــــــــــــــات المخاطـ ــــــــــــــــر النظاميــ ــــــــــــــــتلف بدرجـخــــــــــــــــة تـ ــــــــــــــــة اختـــ ــــــــــــــــلاف تـــــــــــــــأثير المردوديــ ــــــــــــــــة المحققــ ة علـــــــــــــــى ـــــــ

  .ةـة المطلوبـالمردودي

ـــــــــــة ـــــــــــد، معـــــــــــدل العائـــــــــــد المطلـــــــــــوب، معـــــــــــدل العائـــــــــــد المحقـــــــــــق، نمـــــــــــوذج تقـــــــــــيم نظاميـــــــــــة، مخـــــــــــاطر : الكلمـــــــــــات المفتاحي عائ

  .ةــــــــــالأصول المالي

  

Abstract: 

This study aims to the calculate the systemic risk and associated returns , and The comparison 

of three sectors, Through 18 shares For companies listed on the Casablanca Stock Exchange 

Securities during the period 2013-2017, Distributed over the construction sector, Insurance 

Sector, Software Hardware Sector. And then calculate the beta coefficient to measure the 

degree of systemic risk In order to make a comparison between stocks And the sectors listed 

therein, And to answer the Problematic of study, Then forming Three wallets In order to 

choose the best purse  Can create wealth  From the other Through the standard value indicator 

We arrived at this study The software hardware sector is the best Sector among the three 

sectors And that the levels of systemic risk vary to the extent that the impact of the realized 

profitability on the required cost is different. 

key words: Systemic risks, Returning, Rate of return required, The rate of return realized, 

Financial Assets Assessment Form. 
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ةــــمقدم  



  مقدمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

 

  أ
 

  :توطئة –

في بلــــــدان العــــــالم، حيـــــث يعتــــــبر الاســــــتثمار المـــــالي عمليــــــة قائمــــــة  الإقتصـــــاديةتعـــــد الأســــــواق الماليــــــة مـــــن أهــــــم الركــــــائز   

ــــــيرة علــــــى قــــــراءة التوجهــــــات المســــــتقبلية، كمــــــا بــــــذا�ا لهــــــا  ــــــب اســــــتخدام اســــــتراتيجيات وقــــــدرة كب أهــــــدافها ووســــــائلها كمــــــا تتطل

أصـــــــبح مـــــــن المواضـــــــيع الـــــــتي تحتـــــــل مكانـــــــة مهمـــــــة وأساســـــــية في أولويـــــــات الدراســـــــات الاقتصـــــــادية، الماليـــــــة، المصـــــــرفية، الإداريـــــــة 

  .وغيرها من التخصصات

طــــــورات الــــــتي شــــــهدها مــــــن عــــــدة نــــــواحي  فقــــــد ظهــــــرت بعــــــض الدراســــــات نظــــــرا لمــــــا لــــــه مــــــن أهميــــــة كبــــــيرة بســــــبب الت  

المهتمــــــة بكيفيــــــة التعامــــــل مــــــع المخــــــاطر عنــــــد اختيــــــار الاســــــتثمارات المناســــــبة كمــــــا يجــــــد المســــــتثمرين أنفســــــهم في تــــــردد كبــــــير في 

ــــى مــــن الاســــتثمار الــــتي تســــمح لهــــ ــــه أمــــولهم وكــــذا اختيــــار الأداة المثل ــــذي يوظفــــون في ــــار مجــــال الاســــتثمار ال م بتحقــــق أكــــبر اختي

  .عائد ضمن مستوي معين من المخاطرة

المتطلبـــــات لتمويـــــل وتخصـــــيص المـــــوارد الماليـــــة بكفـــــاءة لخدمـــــة  خلـــــقكمـــــا يعتـــــبر وجـــــود ســـــوق أوراق الماليـــــة قـــــادر علـــــى     

ــــــع إلى تحــــــديث  ــــــدول الناميــــــة تتطل ــــــة كغيرهــــــا مــــــن ال ــــــدول العربي ــــــة لاســــــتمرار، وال ــــــة وقابل ــــــق معــــــدلات نمــــــو عالي الأساســــــية لتحقي

ــــى مســــتوي أســــواقها فــــإن نقــــاط الضــــعف وتق ــــة عل ــــدول العربي ــــتي قامــــت �ــــا ال ــــيرة ال ويــــة هــــذه الأســــواق، رغــــم الإصــــلاحات الكب

  .عديدة، و لازالت قائمة

ــــــه نحــــــو الاســــــتثمار    ــــــة وأســــــاليبه تعــــــددت و تنوعــــــت في توجــــــه المســــــتثمر أموال فــــــإن وســــــائل الاســــــتثمار في الأوراق المالي

ــــــد متوقعــــــة ولعــــــل مــــــن أهــــــم هــــــذه الوســــــائل أو الأدوات هــــــو  ــــــة لتحقيــــــق عوائ في الأســــــهم والســــــندات وغيرهــــــا مــــــن الأوراق المالي

ل مــــن المخــــاطر النظاميــــة حيــــت كــــان هــــاري مــــاركويتز أول مــــن تكــــوين محفظــــة ماليــــة لــــتخلص مــــن المخــــاطر غــــير النظاميــــة وتقليــــ

ــــة امتــــداد لنظريــــة المحفظــــة الــــذي أنشــــأه  ــــد، كمــــا طهــــر نمــــوذج تقــــيم الأصــــول المالي ــــاقش فكــــرة المخــــاطر وعلاقتهــــا بتغــــيرات العائ ن

  .و الذي يقوم على بناء العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطر النظامية 1994وليام شرب سنة 

    :ة الدراسةإشكالي -ب

ـــــد بأقـــــل مخـــــاطرة، ومـــــع ذلـــــك فـــــان الاســـــتثمار في الأوراق الماليـــــة  ـــــة اســـــتثمارية تحقيـــــق عائ ـــــه مـــــن وراء كـــــل عملي مـــــن المعـــــروف أن

ذات العائـــــد الأعلـــــى والـــــتي تنطـــــوي علـــــى مقـــــدار مخـــــاطرة عاليـــــة يمكـــــن أن يـــــؤدي إلى  خســـــارة الثـــــروة كلهـــــا وفـــــق مـــــا خطـــــط لـــــه 

  :شكالية الرئيسية كالتاليومن هنا  يمكننا صياغة الإ. المستثمر

 ـــــين ـــــد المخـــــاطر النظاميـــــة  هـــــل توجـــــد علاقـــــة ب ـــــثلاثقطاعـــــات للو العوائ ـــــأمين وال ـــــاء، قطـــــاع الت  ، قطـــــاع البن

ــــــةالأجهــــــزة  قطــــــاع  ــــــة مــــــن شــــــركات مدرجــــــة البرمجي ــــــرة  لعين فــــــي بورصــــــة دار البيضــــــاء المغــــــرب خــــــلال الفت

 ؟2013-2017
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  ب
 

  

  :التاليةوتتفرع تحت هده الإشكالية الأسئلة الفرعية 

 القطاعنفس داخل المطلوب والمحقق بين الشركات هل تختلف العلاقة بين المخاطر النظامية و العائد  -1

 هل تختلف العلاقة بين المخاطر النظامية و العائد المطلوب والمحقق بين القطاعات؟ -2

 هل تختلف القطاعات من حيث قدر�ا على خلق الثروة بمؤشر القيمة  -3

  :فرضيات البحث -ت

علـــــى ضـــــوء مـــــا تم طرحـــــه مـــــن أســـــئلة حـــــول موضـــــوع البحـــــث، وأمـــــلا في تحقيـــــق أهـــــداف البحـــــث، يمكـــــن تحديـــــد مجموعـــــة مـــــن 

  :الفرضيات التي نسعى لاختبارها وهي على النحو التالي

 المطلوب والمحقق بين الشركات داخل نفس القطاع هناك اختلاف بين المخاطر النظامية و العائد  -1

 و العائد المطلوب والمحقق بين القطاعات؟العلاقة بين المخاطر النظامية هناك اختلاف   -2

 .تختلف القطاعات من حيث قدر�ا على خلق الثروة بمؤشر القيمة  -3

  :ث مبررات اختيار الموضوع

  الاهتمام المتزايد بموضوع الدراسة من قبل المستثمرين والمساهمين؛ –

  من المواضيع �دف التحكم في المفاهيم الخاصة بالأسواق المالية؛ الرغبة و الميول الشخصي للبحث في هدا النوع –

 .الرغبة في التعرف على ما يدور في الأسواق المالية –

  :أهمية الدراسة-ج 

 الضوء على خصائص البيئة المالية في بورصة الدار البيضاء المغرب؛تسلط  –

الـــــتي تضـــــمن تـــــدنئتها إلى أنى مســـــتوى عنـــــد مســـــتوى عائـــــد إبـــــراز المخـــــاطر الماليـــــة وكيفيـــــة قياســـــها، بإحـــــدى الســـــبل المتاحـــــة  –

 مقبول؛

 محاولة التحكم في الأساليب الحسابية وربطها بالتحليل المناسب؛ –

 .يعتبر  بناء نموذج تقيم الأصول المالية مرتبط بأهداف التسيير المالي –
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  ت
 

  

  :أهداف الدراسة - ح

  :�دف هده الدراسة إلى

 المغربي للأوراق المالية؛ السوق نحاول في هده الدراسة التعرف على 

 الوقوف على القرارات الواجب اتخاذها من طرف المستثمر؛ 

 كيفية تقدير المخاطر النظامية؛ 

  تقديم تفسير وتحليل يساعد فهم سلوك أسعار الأسهم المدرجة في السوق بالشكل الذي يمكن المستثمر من رسم سياسا�م

 .استثمار فيهاالاستثمارية في اختيار الأسهم المراد 

  :حدود الدراسة –خ 

تتمثــــــــل الحــــــــدود المكانيــــــــة للدراســــــــة في ســــــــوق المغــــــــربي لــــــــلأوراق الماليــــــــة، أمــــــــا الحــــــــدود الزمنيــــــــة للدراســــــــة فتمتــــــــد مــــــــن   

  :ويمكن التفصيل في الحدود الزمنية والمكانية للدراسة كمالي، 2013-2017

تتمثـــــــل حـــــــدود دراســـــــة تقـــــــدير معامـــــــل بيتـــــــا لقيـــــــاس المخـــــــاطر النظاميـــــــة لســـــــوق المغـــــــربي المـــــــالي، في ســـــــلوك الأســـــــعار   

الشــــــــــهرية لأســــــــــهم الشــــــــــركات المدرجــــــــــة، والمعــــــــــبر عنهــــــــــا بأســــــــــعار الإغــــــــــلاق ومؤشــــــــــر الســــــــــوق خــــــــــلال الفــــــــــترة الممتــــــــــدة مــــــــــن 

لمطلـــــــوب لعينــــــة مـــــــن الشـــــــركات المســـــــعرة ، وقــــــد تم تقـــــــدير المخـــــــاطر النظاميــــــة ومعـــــــدل العائـــــــد ا31/12/2017 -01/01/2013

قطـــــاع البنـــــاء ومـــــواد البنـــــاء، قطـــــاع التجهيـــــزات البرمجيـــــة (قطاعـــــات  3شـــــركة موزعـــــة علـــــى 18في بورصـــــة دار البيضـــــاء وتتمثـــــل في 

  .سنوات 5،خلال )والالكترونية، قطاع التأمين والخدمات المالية

  منهج الدراسة والأدوات المستخدمة -د

ــــــه المختلفــــــة قصــــــد دراســــــة هــــــذا الموضــــــع    ــــــار فرضــــــياته والبحــــــث في جوانب ــــــى الإشــــــكالية المطروحــــــة و اختي ــــــة عل للإجاب

والحصـــــول علــــــى نتــــــائج وإعطــــــاء تفســــــيرات اســــــتخدمنا المــــــنهج الوصـــــفي التحليلــــــي، مــــــن خــــــلال دراســــــة الإطــــــار النظــــــري حــــــول 

ــــــب التطبيقــــــي فاســــــتعمل ــــــة، أمــــــا الجان ــــــيم الأصــــــول المالي ــــــد، المخــــــاطرة و نمــــــوذج تقي ــــــةمــــــنهج دراســــــ العائ ــــــل النتــــــائج  ة حال لتحلي

  .المتوصل إليها

  :صعوبات البحث -ذ

  صعوبة جمع المعطيات وتلخيصها من الموقع الإلكتروني للبورصة محل الدراسة؛ –

  النظرية وإسقاط ذلك على الجانب التطبيقي في تحليل النتائج؛ التحليلاتصعوبة الربط بين  –

 صعوبة حصر الفرضيات؛ –
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  ث
 

 .المتعلقة مباشرة بالموضوعصعوبة إيجاد الدراسة السابقة  –

  :هيكل البحث -ر

جابــــــة علــــــى إشــــــكالية الدراســــــة، ولتحيــــــق أهــــــدافها قســــــمت هــــــذه الدراســــــة إلى مقدمــــــة، خاتمــــــة، وفصــــــلين، حيــــــث للإ

ــــــــاني للدراســــــــة  خصــــــــص الفصــــــــل الأول للجانــــــــب النظــــــــري وذلــــــــك للإحاطــــــــة بجوانــــــــب الموضــــــــوع، كمــــــــا خصــــــــص الفصــــــــل الث

  .والتوصل إلى النتائجالتطبيقية وذلك لاختبار الفرضيات 

ـــــة حـــــول :الفصـــــل الأول ـــــة  دراســـــة نظري ، حيـــــث قســـــم إلى مبحثـــــين الأول بعنـــــوان المخـــــاطر في الأســـــواق الماليـــــةالمخـــــاطر النظامي

ـــــد والمخـــــاطرة للاســـــتثمار في  ـــــوان أمثليـــــة العائ ـــــين، المطلـــــب بعن ـــــة، والـــــذي يتفـــــرع إلى مطلب ـــــيم الأصـــــول المالي ـــــة ونمـــــوذج تقي النظامي

المطالــــــب الثــــــاني بعنــــــوان نمــــــوذج تقــــــيم الأصــــــول الماليــــــة ، أمــــــا البحــــــث الثــــــاني يخــــــص الدراســــــات الســــــابقة، وقــــــد  الأوراق الماليــــــة،

ــــــــوان  ــــــــب الأول بعن ــــــــين، المطل ــــــــب عــــــــام حــــــــول الدر الدراســــــــات الســــــــابقة قســــــــم إلى مطلب ــــــــوان تعقي ــــــــاني بعن ــــــــب الث ســــــــات اوالمطل

  .السابقة

انـــــب التطبيقـــــي مـــــن خـــــلال دراســـــة تقـــــدير معامـــــل خصـــــص هـــــدا الفصـــــل لإســـــقاط الجانـــــب النظـــــري علـــــى الج :الفصـــــل الثـــــاني

ـــــد اخترنـــــا بورصـــــة دار البيضـــــاء لدراســـــة مـــــن  الخطـــــر النظـــــامي ومعـــــدل العائـــــد المطلـــــوب وفـــــق نمـــــوذج تقيـــــيم الأصـــــول الماليـــــة، وق

ـــــــذي يتفـــــــرع إلى  طريقـــــــة وأدوات الدراســـــــة بعنـــــــوان المبحـــــــث الأول خـــــــلال تقســـــــمنا هـــــــدا الفصـــــــل إلى مبحثـــــــين المســـــــتخدمة، وال

المبحـــــــث ، بينمـــــــا أدوات الدراســـــــة بعنـــــــوان المطلـــــــب الثـــــــاني، الطريقـــــــة المســـــــتخدمة في الدراســـــــة بعنـــــــوان المطلـــــــب الأولمطلبـــــــين، 

،  عــــــرض نتــــــائج الدراســـــــة بعنــــــوان المطلــــــب الأولإليهــــــا و يتضــــــمن مطلبــــــين،  عــــــرض ومناقشــــــة النتــــــائج المتوصــــــل بعنــــــوان الثــــــاني

  .وتحليلها مناقشة النتائجبعنوان  المطلب الثاني

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 
 

 

دراسة نظریة :ولالأ  لـالفص

ة ـــر النظامیــالمخاط حول
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  :دــــتمهی

يعـــــــرف الاســـــــتثمار بأنـــــــه التضـــــــحية بقـــــــيم ماليـــــــة مؤكـــــــدة في ســـــــبيل الحصـــــــول علـــــــى قـــــــيم غـــــــير مؤكـــــــدة في المســـــــتقبل، 

إلا أن  .ء أوكـــــــل ثروتـــــــه حيـــــــث يقـــــــرر تجميـــــــد أموالـــــــه في اســـــــتثمارات علـــــــى أمـــــــل تنميـــــــة هـــــــذه الأمـــــــوالز فالمســـــــتثمر يضـــــــحي بجـــــــ

الحصــــول علـــــى أعلـــــى عائــــد عنـــــد أقــــل مســـــتوى مـــــن المخــــاطرة، ولتقليـــــل مـــــن  الرغبـــــة فيالاســــتثمار في الأوراق الماليـــــة يقــــوم علـــــى 

مــــــن  لإدارة المحافظــــــة الماليـــــة ثـــــةنظريـــــة الحديالحســــــب ذلـــــك  وماليــــــة مناســـــبة هـــــذه المخـــــاطر يجــــــب علـــــى المســـــتثمر بنــــــاء محفظـــــة 

ــــــة وتقليــــــل مــــــنالتجنــــــب المخــــــاطر غــــــير  �ــــــدفتنويــــــع الأصــــــول الماليــــــة خــــــلال  ــــــة الــــــتي لا المخــــــاطر نظامي  يمكــــــن تجنبهــــــا النظامي

خـــــاطر النظاميـــــة، وهـــــذا مـــــا ســـــنتطرق لـــــه مـــــن خـــــلال الملتقـــــدير  الماليـــــةالأصـــــول  قـــــيمولهـــــذا ثم اختيـــــار نمـــــوذج ت بواســـــطة التنويـــــع

  .ا الفصل ذه

 تقيـــــيمنمـــــوذج  ة، أصـــــنافها،خـــــاطر بالعائـــــد والم وذلـــــك مـــــن خـــــلال تطـــــرق في بدايـــــة هـــــذا الفصـــــل أهـــــم المفـــــاهيم المتعلقـــــة  

وضـــــوع دراســـــتنا وأهـــــم  النتـــــائج المتحصـــــل عليهـــــا ومـــــن ثم رق إلى الدراســـــات الســـــابقة الـــــتي لهـــــا علاقـــــة بمثم نتطـــــ  الماليـــــة الأصـــــول

  :مقارنتها مع دراستنا من خلال أوجه الشبه والاختلاف ، وعليه كان تقسيم الفصل كالتالي

 المخاطر النظامية ونموذج تقيم الأصول المالية:المبحث الأول. 

  السابقةالدراسات : المبحث الثاني.  
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  نموذج تقیم الأصول المالیة المخاطر النظامیة و: المبحث الأول 

عنـــــــد الاســـــــتثمار في الأوراق الماليـــــــة يجـــــــب علـــــــى المســـــــتثمر أن يراعـــــــي عـــــــاملين أساســـــــيين همـــــــا العائـــــــد والمخاطرة،وكـــــــل 

ـــــه مـــــرتبط  ـــــد مســـــتوي معـــــين مـــــن المخـــــاطرة، ويمكـــــن النظـــــر إلى المخـــــاطر إمـــــا أن ـــــد عن ـــــه تحقيـــــق أكـــــبر عائ قـــــرار مـــــالي ينطـــــوي علي

،ولهــــدا يســــعى المســــتثمر التقليــــل مــــن المخــــاطر الماليــــة وخاصــــة )محفظــــة ماليــــة(بأصــــل مــــالي واحــــد أو مجموعــــة مــــن الأصــــول ماليــــة 

المخــــــاطر النظاميــــــة الــــــتي لا يــــــتم الــــــتخلص منهــــــا بواســــــطة التنويــــــع، لهــــــذا أخــــــترع بعــــــض البــــــاحثين نمــــــاذج لتقــــــدير هــــــده المخــــــاطر 

  .MEDAFالنظامية من بينها نموذج تقيم الأصول المالية 

و مــــــن خــــــلال هــــــذا المبحــــــث ســــــنحاول إبــــــراز أهــــــم المفــــــاهيم المتعلقــــــة بالعائــــــد والمخــــــاطر وكيفيــــــة قياســــــها، بالإضــــــافة  

  .إلى نموذج تقيم الأصول الرأسمالية وأهم فرضياته

  أمثلیة العائد والمخاطرة للاستثمار في الأوراق المالیة:المطلب الأول

  مفاهيم الأساسية حول العائد : الفرع الأول

هــــــو بمثابــــــة الهــــــدف الأساســــــي لأي مســــــتثمر، ســــــواء كــــــان فــــــرد أو شــــــركة أو صــــــندوق اســــــتثماريا،ويكون : تعريــــــف العائــــــد - 1

العائـــــــد مضـــــــمونا كـــــــأدوات العائـــــــد الثابـــــــت بصـــــــفة عامـــــــة مثـــــــل ســـــــندات الخزينـــــــة والســـــــندات المضـــــــمونة مـــــــن قبـــــــل الســـــــلطات 

رى مثــــــل الأســــــهم، لــــــدلك فــــــإن العائــــــد هــــــو العموميــــــة ، كمــــــا يكــــــون العائــــــد غــــــير مضــــــمون بالنســــــبة لــــــبعض الاســــــتثمارات أخــــــ

ـــــه بشـــــكل نســـــبي مـــــن تكلفـــــة  ـــــير عن ـــــتم التعب ـــــث ي ـــــة، حي ـــــة معين ـــــه المســـــتثمر خـــــلال فـــــترة زمني ـــــذي يحصـــــل علي التـــــدفق النقـــــدي ال

  .1الاستثمار في بداية الفترة

  .يتم قياس العائد باستخدام الطرق التالية:قياس العائد -2

  وهو عبارة عن مجموع العوائد مقسومة على  AutithmeticAverageالمعدل أو المتوسط الحسابي  1-1

Ri=Ʃ)...1-1(:الفترات أيعدد   
��

�
 

  سها مع اوهوقياس العائد خلال الفترة المراد قيGeometricAverageالمعدل أو المتوسط الهندسي 1-2

  :تجاهل تركيب الفوائد ويمكن قياسه عن طريق المعادلة التالية عدم  

GA=⦋(1 + R1) ×(1+R2)×………..×(1+Rn)⦌1/n -1………….(1-2)  

  

                                                           
 1 فايز سليم حداد، الإدارة المالية، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن – عمان،الطبعة الثانية، 140ه- 2009م، ص128
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  :حيث أن

GA :الوسط الهندسي.  

R1 ,R2,R3…Rn :   2الخ...يعبر عن العائد في الفترة الأولى والثانية.  

  تعريف المخاطر من حيث ارتباطها بالمؤسسة:  الفرع الثاني

  تعريف المخاطر .1

  :يوجد الكثير من تعريف المخاطر نذكر البعض منها

المخـــــاطر علـــــى أ�ـــــا التقلبـــــات المنتظمـــــة أو غـــــير منتظمـــــة، الدوريـــــة أو الغـــــير دوريـــــة، الشـــــاملة أو الجزئيـــــة الـــــتي تحـــــدث تعـــــرف  –

   3.في القيم الأصول المالية والعوائد المتوقع في ظروف عدم التأكد

احتمـــــــال اخـــــــتلاف  كمـــــــا تعـــــــرف المخـــــــاطرة في مجـــــــال الاســـــــتثمارات الماليـــــــة بأ�ـــــــا التبـــــــاين أو تقلـــــــب في العوائـــــــد المتوقعـــــــة أو –

العائـــــد المحقـــــق عـــــن العائـــــد المتوقـــــع مـــــن الاســـــتثمارات وفي حالـــــة الاســـــتثمارات الخاليـــــة مـــــن المخـــــاطر يتســـــاوى العائـــــد المحقـــــق مـــــع 

  4.العائد المتوقع

  5.المخاطر هي احتمال فشل المستثمر في تحقيق العائد المرجح أو المتوقع على الاستثمار في الأوراق المالية –

  :التعريفات نستخلص تعريف المخاطر بأ�ا ومن خلال هده  

  .حالة تذبذب وعدم تأكد من تحقيق العائد المتوقع واحتمال الوقوع في الخسارة في الاستثمارات الأصول المالية

  

  تصنيفات المخاطر من حيت ارتباطها بالمؤسسة .2

صــــنفت المخــــاطر الكليــــة إلى الماليــــة وفــــق التصــــنيف الــــذي ينســــجم مــــع المحفظــــة حيــــث ســــتمد مــــن نمــــوذج تقــــيم الأصــــول   

  . غير نظاميةمخاطر نظامية ومخاطر 

  SystematicRiskالمخاطر النظامية : أولا

وتســــــمي أيضـــــــا المخـــــــاطر الســـــــوقية أو العاديـــــــة وهـــــــي الناتجــــــة عـــــــن عوامـــــــل تـــــــؤثر في الأوراق الماليـــــــة بصـــــــفة عامـــــــة ولا    

يقتصــــــر تأثيرهــــــا علــــــى شــــــركة معينــــــة أو قطــــــاع معــــــين، وتــــــرتبط هــــــذه العوامــــــل بــــــالظروف الاقتصــــــادية والسياســــــية والاجتماعيــــــة، 

                                                           
 2 طارق عبد العال حماد، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية للنشر،2002، الإسكندرية، ص2061. 

 3هوشيار معروف، الاستثمارات ولأسواق المالية، دار صفاء لنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى،  2015- 1436ه ص253 

 4 محمد علي العامري، الإدارة المالية، دار المناهج للنشر والتوزيع،عمان الأردن، الطبعة الأولى،  2007م-  1428 ه، ص 420

 5 محمد مطر، إدارة الاستثمارات، دار وائل للنشر،عمان الأردن،الطبعة السابعة، ص52
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الاتجــــــاه ولكــــــن بــــــدرجات متفاوتــــــة، فــــــإن أكثــــــر الشــــــركات تعرضــــــا فأســــــعار الأوراق الماليــــــة جميعهــــــا تتــــــأثر �ــــــده العوامــــــل بــــــنفس 

حهـــــــا وأســـــــعار أســـــــهمها بمســـــــتوى النشـــــــاط الاقتصـــــــادي بوجـــــــه عـــــــام اللمخـــــــاطر المنتظمـــــــة هـــــــي تلـــــــك الـــــــتي تتـــــــأثر مبيعا�ـــــــا وأرب

  6.وكذلك بمستوى النشاط في سوق  الأوراق المالية

ــــــب في العوائــــــد   الناجمــــــة عــــــن الظــــــروف الاقتصــــــادية العامــــــة،  ونقــــــول كــــــذلك أن المخــــــاطر النظاميــــــة هــــــي مقــــــدار التقل

ــــــة  الــــــتي لا يمكــــــن  تجنبهــــــا  لأن تأثيرهــــــا  ــــــى المخــــــاطر النظامي ــــــد الأكــــــبر عل ــــــة يكــــــون التأكي وفي إطــــــار الاســــــتثمار بــــــالأوراق المالي

يشــــــــمل جميــــــــع الأســــــــهم المتداولــــــــة في الأســــــــواق الماليــــــــة  بــــــــدرجات متفاوتــــــــة ولكــــــــن يمكــــــــن التخفيــــــــف منهــــــــا وتــــــــنجم المخــــــــاطر 

 : ة عن العديد من المصادر منهاالنظامي

يعـــــد تغـــــير أســـــعار الفائـــــدة مـــــن المصـــــادر الرئيســـــية للمخـــــاطر النظاميـــــة، وذلـــــك عنـــــد ارتفـــــاع : مخـــــاطر تغـــــير أســـــعار الفائـــــدة –

ــــــك ارتفــــــاع مخــــــاطر النظاميــــــة لهــــــدا  ســــــعر الفائــــــدة في الســــــوق هــــــدا يــــــؤدي إلى الانخفــــــاض في أســــــعار الأســــــهم ويترتــــــب علــــــى ذل

 7السهم والعكس صحيح، 

ــــــا مثــــــل حــــــدوث  اضــــــطرابات : مخــــــاطر الســــــوق – تمثــــــل هــــــده المخــــــاطر احتمــــــال وقــــــوع بعــــــض أحــــــداث هامــــــة محليــــــا أو عالمي

ـــــة أي  ـــــى الحالـــــة الاقتصـــــادية العامـــــة لدول ـــــد تـــــؤثر عل ـــــة مثـــــل هـــــده الأحـــــداث ق سياســـــية أو تغـــــيرات في النظـــــام الاقتصـــــادي للدول

 ت ؛تؤثر بتالي على التدفقات النقدية للاستثمارات في كافة المنشآ

ـــــث تـــــؤثر في قيمـــــة التـــــدفقات النقديـــــة : مخـــــاطر القـــــوة الشـــــرائية – وهـــــي احتمـــــال حـــــدوث تضـــــخم أو كســـــاد في المســـــتقبل، بحي

 8.للاستثمار

  UnsystematicRiskنظاميةالالمخاطر غير : نيااث

يتـــــأثر ســـــعر ســـــهم هـــــذه الشـــــركة و لا يتـــــأثر  ،هـــــي عبـــــارة عـــــن المخـــــاطر المتبقيـــــة المنفـــــردة الـــــتي تقـــــع علـــــى شـــــركة محـــــددة  

ة وأهـــــم طريقـــــة لتفاديهـــــا هـــــي التنويـــــع في أفيهـــــا الســـــوق بشـــــكل عـــــام ويمكـــــن الســـــيطرة عليهـــــا وتفاديهـــــا مـــــن خـــــلال الإدارة الكفـــــ

 نكـــــالاســـــتثمار وتوزيـــــع رأس المـــــال علـــــى عـــــدد  كبـــــير مـــــن الأوراق الماليـــــة المختلفـــــة أو بواســـــطة تحســـــين كفـــــاءة الإدارة الماليـــــة، ويم

  :فيحصر مصادر المخاطر غير النظامية 

ومنافســــــين  ةهــــــور اختراعــــــات جديــــــدظوهــــــي المخــــــاطر الــــــتي تقــــــع علــــــى نــــــوع معــــــين مــــــن الصــــــناعات ك: المخــــــاطر الصــــــناعية –

  جدد؛

  9) ةصائبالغير (ه المخاطر من القرارات الخاطئةذوتنشأ ه: مخاطر سوء الإدارة –

                                                           
58،ص السابق محمد مطر، نفس المرجع  6 

423ص نفس المرجع،محمد علي إبراهيم العامري،  7 

 8 منير إبراهيم هندي، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، الطبعة الرابعة، 1999،ص 462- 463.

 غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، 1435ه- 2015م ص72
9 
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 :الكلية كما يليومن خلال هدا التصنيف نستطيع كتابة معادلة للمخاطر 

 

 

  

  

  

  

      

             

      

  

    

      

  

  362ص  2006حناوي نهال فريد مصطفى، مبادئ وأساسيات الاستثمار،المكتب الجامعي الحديث،لامحمد : المصدر

  

  أدوات قياس المخاطر :الفرع الثالث

معرفــــــة للمخــــــاطر الماليــــــة و وأ�ــــــا تصــــــنف إلى مخــــــاطر نظاميــــــة ومخــــــاطر غــــــير نظاميــــــة، لهــــــذا علينــــــا مــــــن خــــــلال تعرفنــــــا   

ــــاك العديــــد مــــن المقــــاييس الإحصــــائية الــــتي يمكــــن اســــتخدامها لقيــــاس المخــــاطر منهــــا الانحــــراف  ــــاس هــــذه المخــــاطر، هن أدوات قي

  .المعياري ومعامل الاختلاف لقياس المخاطر الغير النظامية، ومعامل بيتا كـأداة لقياس المخاطر النظامية

  

    Standard Deviationالانحراف المعياري  -1

ـــــدفقات    ـــــث يأخـــــذ في الحســـــبان كافـــــة الت ـــــاري مـــــدى انحـــــراف القـــــيم عـــــن وســـــطها الحســـــابي، حي يقـــــيس الانحـــــراف المعي

النقديـــــــة وكـــــــدا احتمـــــــال حـــــــدوثها،ويعتبر مقيـــــــاس كمـــــــي مطلـــــــق للمخـــــــاطر الـــــــتي ينطـــــــوي عليهـــــــا الاقـــــــتراح الاســـــــتثماري، ويـــــــتم 

  :الحسابي، وذلك وفق المعادلة التالية حسابه بإيجاد الجذر التربيعى �موعة مربعات انحراف القيم عن وسطها

  

المخاطر الغير نظامية+ المخاطر النظامية = لمخاطر الكلية ا  

عدد الأوراق 

المخاطر 

المخاطر الغير 

المخاطر 

درجة 

المخاط

 رــــــالعلاقة بين أنواع المخاط:  )1-1(الشكل رقم
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  يمثل الانحراف المعياري؛: δ: حيث أن

ri : العائد المتوقعi؛  

R: القيمة المتوقعة للعوائد المحتملة؛  

Pi: 10احتمال تحقيق العائد المتوقع. 

  

  Coefficient of Variationمعامل الاختلاف -2

الاخــــــتلاف أداة لقيــــــاس المخــــــاطر لكــــــل وحــــــدة مــــــن وحــــــدات العائــــــد محســــــوبة علــــــى أســــــاس الانحــــــراف يعتــــــبر معامــــــل   

المعيــــاري مقســـــومة علـــــى العائــــد المتوقـــــع، وهـــــو يــــوفر أساســـــا أكثـــــر منطقيـــــة للمقارنــــة بـــــين المشـــــاريع لاختيــــار أفضـــــلها، معـــــنى أنـــــه  

  :كلما ارتفع معامل الاختلاف زادت المخاطرة، ويقاس وفق العلاقة الآتية

  

  

 

  تمثل معمل الاختلاف؛ :Cvحيث أن   

              δ: الانحراف المعياري؛  

E(ri) :11)معدل العوائد(يمثل متوسط الحسابي.  

  

 معامل بيتا كأداة لقياس المخاطر النظامية -3

المخـــــاطر النظاميــــة، كمـــــا  المخــــاطر بدلالــــةر معامـــــل بيتــــا لاســــتخدامه لقيـــــاس يطــــو ت، williams Sharpeلقــــد قــــام   

ــــــة الماليــــــة تجــــــاه تقلبــــــات الســــــوق،والمخاطر النظاميــــــة لأ�ــــــا تصــــــيب يجــــــب أن يهــــــتم �ــــــا المســــــتثمر   يــــــدرى حساســــــية عائــــــد لورق

  12.الاقتصاد ككل ولا يمكن التخلص منها بالتنويع

  

  

  

                                                           
 10 عبد الغفار حنفي د.رسمية زكي قرباقص، أساسيات التمويل والإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، 2004،ص100

 11 علي عباس، الإدارة المالية، دار إثراء للنشر والتوزيع، الشارقة، الطبعة الأولى، 2008،ص153 .

 12 عبد الغفار حنفى،الاستثمار في بورصة الأوراق المالية،الدار الجامعية، الإسكندرية 2003-3004، ص27

δ   = �Ʃ��(�� − �)� … (1 − 1) 

CV =
�

�(��)
… (� − �) 
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  Betaتعريف معامل -1/3

 .13للتعبير عن مدى حساسية أو كيفية استجابة عائد السهم إلى المخاطر النظامية βيستخدم معامل  –

مقيــــــاس إحصــــــائي يقــــــيس المخــــــاطر النظاميـــــة للورقــــــة الماليــــــة الواحــــــدة أو مجموعــــــة مــــــن الأوراق الماليــــــة  βكمـــــا يعتــــــبر معامــــــل  –

ـــــة( ـــــد محفظـــــة الســـــوق، وهـــــدا يعـــــني إدا ارتفعـــــا مؤشـــــر الســـــوق )محفظـــــة مالي ـــــة تجـــــاه عائ ـــــد الورقـــــة المالي ، أي يقـــــيس حساســـــية عائ

 :ذي يعطى بالعلاقة التاليةوال14فإن سعر السهم سوف يرتفع بنفس المقدار، ٪1عند قطاع معين بنسبة

 

 

  

  

 :أن  حيث

���(��	,   التباين المشترك لمتوسط عائد السهم ومتوسط عائد محفظة السوق؛ :(��

  .يمثل تباين المشترك بين عائد الاستثمار وعائد محفظة السوق: ���²

  .1بالنسبة لمعامل بيتا السوق والذي يساوي iيفسر معامل بيتا 

  1إذا كان>β: هذا يعنى أن عائد الورقة يتقلب أكثر من تقلب عائد محفظة السوق وهى استجابة قوية؛ 

 1إذا كان <β:  يعنى أن عائد الورقة يتقلب بأقل من تقلب عائد محفظة السوق وهى استجابة ضعيفة؛ وهذا 

  1إذا كـــــــان=β:هـــــــذا أن خطـــــــر الورقـــــــة الماليـــــــة وخطـــــــر ورقـــــــة الســـــــوق متســـــــاويين، ويســـــــمي اســـــــتثمار حيـــــــادي وهـــــــى  ويعـــــــنى

 .15استجابة تامة

  .16يسمح بتقدير المخاطر النظامية βتقدير معامل 

  

  

 

  

  

  

  

                                                           

محمد الحناوى �ال فريد مصطفى، مبادئ وأساسيات الاستثمار، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، 2006،ص352
13 

14Jacqueline, D, f, P. (2009). Finance d’entreprise : 2eédition, DALLOZ, Paris, p14  

 15محمد عبد الحميد عطيية، الاستثمار في البورصة، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، 2011،ص432
16

Leutenngger, M-A. (2010). Gestion de portefeuille et théorie des marches financiers: Economica, 3e édition 
France, p125. 

���(��	,��)

�²��
…	(� − �)=β  

 

المخاطر النظامية = β δM²… (1-4) 
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 نموذج تقیم الأصول المالیة: المطالب الثاني

  MEDAFالماليةالتعريف بنموذج تقيم الأصول : الفرع الأول

ــــة ســــوق رأس المــــال �ــــتم في بنــــاء العلاقــــة بــــين العائــــد المتوقــــع والمخــــاطر النظاميــــة الــــتي لا يمكــــن الســــيطرة عليهــــا،    نظري

ة، أمـــــن خلالهـــــا يســـــتطيع المســـــتثمر بنـــــاء محفظـــــة كفـــــ Harry Markowitzهـــــي امتـــــداد لنظريـــــة المحـــــافظ الماليـــــة الـــــتي أسســـــها

بينمــــا نظريــــة ســــوق رأس المــــال تــــدلنا علــــى كيفيــــة تقــــيم الأصــــول في ســــوق رأس المــــال مــــن خــــلال نمــــاذج مــــن بينهــــا نمــــوذج تقــــيم 

  17الأصول الرأسمالية

18فنمـــــوذج تقـــــيم الأصـــــول الرأسماليـــــة أو مــــــا يطلـــــق عليـــــه بنمـــــوذج تســــــعير الأصـــــل الرأسمـــــالي   
CAPMقــــــوم ، حيـــــث ي

ــــذي قــــام بإنشــــائه  ــــة بــــين العائــــد و المخــــاطرة، وال ، 1964ســــنة  williams harpeهــــذا النمــــوذج علــــى فكــــرة العلاقــــة التوازني

  19.ويعتبر امتداد لنظرية المحفظة

ــــــذي    ــــــد ال ــــــاره حــــــد أدنى مــــــن العائ ــــــد الخــــــالي مــــــن المخــــــاطرة باعتب ــــــد العائ ــــــى تحدي ــــــة عل يقــــــوم نمــــــوذج الأصــــــول الرأسمالي

اطر، بالإضـــــافة إلى عـــــلاوة المخـــــاطر الـــــتي تتحقـــــق بســـــبب قبـــــول المســـــتثمر بـــــأن يتحمـــــل المخـــــاطرة باعتبـــــار يمكــــن تحقيقـــــه دون مخـــــ

خاطرة،كمـــــا يعكــــس العلاقـــــة بـــــين العائــــد والمخـــــاطرة باســـــتخدام معامـــــل الاســــتثمار يحقـــــق عائـــــد أكــــبر مـــــن العائـــــد الخــــالي مـــــن الم

للســـــوق الـــــتي لا تســـــتطيع المحفظـــــة الـــــتخلص منهـــــا عنـــــد تنويـــــع بيتـــــا كمقيـــــاس للمخـــــاطر النظاميـــــة كو�ـــــا تتـــــأثر بـــــالظروف العامـــــة 

  20.الأوراق المالية ورفع كفاءة إدارة الشركات

  

  :فرضيات نموذج تقيم الأصول المالية -1

  :يقوم النموذج على مجموعة من الفرضيات نذكر منها  

تحديــــــد نقــــــاط القطــــــع لتشــــــكيل يتمتــــــع الســــــوق بكفــــــاءة تامــــــة وهنــــــاك تماثــــــل بالمعلومــــــة بــــــين جميــــــع المســــــتثمرين ويســــــتطيعون  –

ة ولـــــذلك فـــــان الاخــــــتلاف في اختيـــــار المحفظـــــة ســـــوف يعتمـــــد علــــــى شخصـــــية كـــــل مســـــتثمر والمخـــــاطر المســــــتعد أالمحفظـــــة الكفـــــ

  لقبولها في ضوء منحنى السواء؛ 

أن جميــــــــع المســــــــتثمرين في الســــــــوق يخططــــــــون لفــــــــترة احتفــــــــاظ واحــــــــدة ويشــــــــتركون برؤيــــــــة اقتصــــــــادية واحــــــــدة، ويتمــــــــاثلون في  –

 ؛21توزيعا�م الاحتمالية للتدفقات النقدية المتوقعة

ــــــــد علــــــــى الاســــــــتثمار الخــــــــالي مــــــــن  – ــــــــى أســــــــاس معــــــــدل يســــــــاوي معــــــــدل العائ ــــــــه أن يقــــــــرض ويقــــــــترض عل أن المســــــــتثمر يمكن

 ا المعدل متماثل لكافة المستثمرين؛ذالمخاطرة، وأن ه

                                                           

194، ص2009-ه1429غازي فلاح المومني، نفس المرجع السابق،
17 

18 Pierre vernimmen ,P. 2011, Finance d’entreprise :9e édition , DALLOZ, p 460 
19Eugene, F, K, P.(2004),the capital Asset Pricing Model : the ory and Evidence, jounal of Economic pers 

pectivrs-volume18,N03, sommer,p25 

 20دريد كمال أل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأول، 2010،ص203-200

 21عدنانتايه النعيمي-  د. أرشد فؤاد التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، دار اليازوي العلمية للنشر والتوزيع، عمان الأردن، 2009،ص96.



  دراسة نظریة حول  المخاطر النظامیة في الأسواق المالیة                    :                    الفصل الأول

 

10 
 

 المعلومات تصل إلى المستثمرين بسرعة ودون تكلفة؛ –

 بخوفهم من المخاطر؛ يتميز أغلب المستثمرين –

ه الفرضــــــية ذالمســــــتثمر يجــــــرى تقييمــــــه للمحــــــافظ البديلــــــة علــــــى أســــــاس متغــــــيرين همــــــا العائــــــد والمخــــــاطرة، ولكــــــي تتحقــــــق هــــــ  –

ــــــع طبيعــــــي، وهــــــ ــــــاك حــــــد أقصــــــى للخســــــارة ذيشــــــترط أن يكــــــون توزي مــــــن قيمــــــة الاســــــتثمار، في  ٪ 100ا معقــــــول حقــــــا لأن هن

رأسماليـــــة الوقــــت الــــذي لا يوجـــــد فيــــه حـــــد أقصــــى للـــــربح، ولكــــن نــــدرك أن فرضـــــية التوزيــــع الطبيعـــــي في نمــــوذج تقـــــيم الأصــــول  ال

لورقـــــة ماليـــــة مفـــــردة، وعليـــــه عنـــــدما تتكــــون محفظـــــة مـــــن عـــــدة اســـــتثمارات فرديـــــة، يتوقـــــع أن يكـــــون تـــــوزع هــــو للمحفظـــــة ولـــــيس ا

 ؛22عائدها طبيعي

ريبة علـــــى الـــــدخل النـــــاتج مـــــن الاســـــتثمار في الأصـــــول الماليـــــة المقيمـــــة علـــــى أســـــاس هـــــذا النمـــــوذج، مهمـــــا كـــــان لا يوجـــــد ضـــــ –

 ؛23العائد من توزيع الأرباح أو من أرباح الرأسمالية

  

  MEDAFتقيم الأصول المالية معادلة نموذج -2

اهتمـــــام نظريـــــة رأس المـــــال أو الأصـــــول الرأسماليـــــة الـــــتي تشـــــكل منهـــــا المحفظـــــة الاســـــتثمارية بالاســـــتناد علـــــى  مـــــن خـــــلال  

ــــــــتم  ــــــــتي ي ــــــــد المتوقــــــــع والمخــــــــاطر المنتظمــــــــة ال ، حيــــــــث تم صــــــــياغة نمــــــــوذج تقــــــــيم الأصــــــــول βقياســــــــها بمعامــــــــلالعلاقــــــــة بــــــــين العائ

  24كما يليiلتقيم الأصل الماليMEDAFالمالية

  النموذجاشتقاق معادلة  -

P ــــة مكونــــة مــــن محفظــــة الســــوق محفظــــة ــــد المطلــــوب  iوالأصــــل المــــالي  Mمالي ــــراد تقييمــــه مــــن خــــلال إيجــــاد معــــدل العائ الــــذي ي

 .عليه

  

  CML    E(R)P 

  M  الحد     

  i  الكفء  

    

  pδ  

  

 

                                                           
 22 منير إبراهيم هندى، أساسيات الاستثمار وتحليل الأور اق المالية، توزيع المكتب المعربي الحديث، الإسكندرية، 2015،ص248- 2049.

.195غازي فلاح المومني، نفس المرجع سابق،ص   23 
 قاصدي مرباح ورقلةجامعة ،، مطبوعة بداغوجية غير منشورة،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيرإدارة المحافظ الماليةعبد الوهاب دادن،و  لمياء عماني24

  .111-110،ص2018
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  كتابة معادلة العائد للمحفظة الماليةE(R)p بدلالةwi)wi  نسبة الإنفاق على الأصل الماليi( 

  

E(R)p=WiE(R)i+ WME(R)M=WiE(R)i+(1-Wi) E(R)M 

 E(R)p=⦋E(R)i- E(R)M⦌ Wi+ E(R)M…(1)  

  كتابة معادلة الخطر للمحفظة الماليةpδبدلالةwi: 

 

 δ²p=W²iδ²p + W²M δi²+2 Wi WM = W²iδ²i+(1-Wi)² δ²M +2Wi(1- Wi) δiM 

 δ²p=⦋δ²i+ δ²M-2δiM⦌ W²i+⦋2 δiM- 2 δ²M⦌ Wi+ δ²M … (2) 

 

  الأصل الماليتقييمi : معادلة نموذج تقييم الأصول الماليةMEDAF  

    

Δ	�(	�)�

Δ��
 =

Δ	�(	�)�/∆��

Δ��/∆��
 ……..(3)  

 حساب مشتقة دالة العائد بالنسبة لنسبة الإنفاق

Δ	�(	�)��

∆��
= �(�)� − E(R	)M. ..(1’) 

 حساب مشتقة دالة الخطر ( الانحراف المعياري) بالنسبة الإنفاق

Δ��

∆��
=
1

2
⦋
2Wi(δi� + 	δM� − 2δiM�) + (2δiM − 2δM�)

��
⦌ 

 

Δ��

∆��
=
Wi(δi� + 	δM� − 2δiM�) + (δiM − δ²M)

��
 

 

  : يكون Mفي النقطة  -2

Wi=0                   �� =δM  ⇒
���

					∆��
/(Wi=0)=

�����²�

��
 

Δ	�(	�)�

Δ��
=

(�′)

(�′)
=

�(�)���(�)�
�����²�

��

 ميل الحد الكفء (’3) ...

  : Mالنقطةأيضا في 

  CML) ميل خط السوق المالي= ’3)   (ميل الحد الكفء 

E(	R)p =Rf +⦋
�(�)����

��
⦌δp… (4) 

δM
�(�)���(�)�

�����²�
=
�(�)����

��
 

�(�)� − �(�)�= 
�(�)����

���
(��� − ���) 
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E( R)i = 
�(	�)�δ�����δ����(	�)�δ²���(�	)�δ²�

δ²�
 

E( R)i=Rf +
���

���
(�(�)� − ��)  …  (5)     

   (βˆ=
���

���
) 

 .βوعلاوة الخطر المرجحة بدرجة الخطر النظاميRfيساوي مجموع معدل العائد من الخطر iمعدل العائد المطلوب على الأصل المالي

  :كالتالي  MEDAFومنه فإن معادلة 

 

  

 

  

E(R)i:على السهم ؛ تمثل معدل عائد المطلوب  

Rf :تمثل معدل العائد الخالي من المخاطر؛  

βi:تمثل بيتا السهم درجة حساسية عائد السهم إلى عائد السوق؛  

E(R)M :تمثل معدل عائد السوق . 

أن معدل المطلوب من قبل المستثمر على الأصول المالية ذات MEDAFيتضح من الصيغة الرياضية لمعادلة نموذج   

سعر المخاطر الذي يحصل عليه  وهي تعد β(Rm-Rf)المخاطر يتكون من العائد الخالي من المخاطر ، وعلاوة مخاطر الورقة المالية 

قيقه والعائد المطلوب،والحكم على جاذبية المستثمر كعائد إضافي لقبوله للاستثمار، وعليه فإن المستثمر يقارن بين العائد المتوقع تح

تكون جذابة إذا كان العائد المتوقع أكبر من العائد المطلوب  أو من خلال ) السهم(الورقة المالية للاستثمار إذا أن الورقة المالية 

  .25خط سوق الأوراق المالية الذي يعتبر المعادلة الثانية للنموذج

  

يعتبر خط سوق الأوراق المالية العلاقة الثنائية لنموذج تقيم الأصول الرأسمالية  SMLتعريف خط سوق الأوراق المال  2-1

ويقصد بأنه الخط المستقيم الذي يوضح توازن العلاقة بين المخاطر النظامية ومعدل العائد المتوقع للورقة المالية ، بمعني أن علاوة 

  :26أن علاوة الخطر الخاصة بالسهم هي )2-1(المعادلة المخاطر تقع على خط طول خط سوق الأوراق المالية ،ويتضح من 

  

  

                                                           
97عدنان تايهالنعمي، ارشد فؤاد التميمي، ص 25 

26Pascal, A, G, et Desmuliers,  L, P.(2013)  Gestion portfeuille et marchésfinanciere, 2édition,France, 
PEARSON, p214. 

Ri – Rf =β(Rm-Rf)………………..(2-2)  

 

E(R)i=Rf +β(E(R)M –Rf)   (... 1-2) 
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لتعكس حالة التوازن،  SMLوعلى هذا الأساس فإن تعديل الأسعار السوقية سوف يستمر إلى أن تقع جميع العوائد على خط 

  :الأتي، ويوضح من خلال الشكل 27بنموذج توازن السوق MEDAFولذلك سمى

  SMLيمثل خط سوق الأوراق المالية): 1- 2(الشكل 

  

  Ri  

  SML                 

 

   RM         
 (RM-RF)          
   RF         

  

  1.0                 β 

  

:d’organisation, France, p67 finance de marché2002.  amage, P. R  

 

ــــــــة   ــــــــد المتوقــــــــع والمخــــــــاطر SMLيتضــــــــح مــــــــن خــــــــلال الشــــــــكل أن خــــــــط ســــــــوق الأوراق المالي ــــــــوازن بــــــــين العائ يوضــــــــح الت

ــــــــة ذوفي هــــــــ، β=1وأن )Rm-Rf(لاســــــــتثمارات الكفــــــــأة وغــــــــير الكفــــــــأة، وأن ميــــــــل عــــــــلاوة المخــــــــاطر المحفظــــــــة الســــــــوق ل ه الحال

ــــة للمحفظــــة الســــوق متســــاوية تقــــع علــــى طــــول ــــة أي معــــدل العائــــد  تكــــون جميــــع الأوراق الماليــــة المكون خــــط ســــوق الأوراق المالي

ــــــة وهــــــذا يعــــــني أن  ــــــوق خــــــط ســــــوق الأوراق المالي ــــــوب، إذا وقعــــــت جميــــــع الأوراق ف ــــــد المطل ، β<1المتوقــــــع يســــــاوي معــــــدل العائ

أقـــــل مـــــن )  الســـــهم(هنـــــا يكـــــون ســـــعر الســـــوقي الحـــــالي للورقـــــة الماليـــــة المتوقـــــع أكـــــبر مـــــن معـــــدل العائـــــد المطلـــــوبالعائـــــد ومعـــــدل 

ه الحالـــــة قـــــرار المســـــتثمر شـــــراء، ويحـــــدث العكـــــس في حالـــــة وقـــــوع الأوراق تحـــــدت تحـــــت ذقـــــرار المســـــتثمر في هـــــ، ة يـــــالحقيقمتـــــه يق

  .  28)السهم(ه  الورقة ذخط سوق الأوراق المالية وهنا يكون تسعير مرتفع وقرار المستثمر بيع ه

وفــــق لفرضــــية كفــــاءة وفعاليــــة الســــوق المــــالي لنمــــوذج تقــــيم الأصــــول الماليــــة تماثــــل  CMLالمــــالتعريــــف خــــط ســــوق رأس 2-2

ـــــع المحـــــافظ الكفـــــ ـــــد المتوقـــــع والمخـــــاطر لجمي ـــــل العلاقـــــة يـــــبن العائ ـــــع المســـــتثمرين، فـــــإن خـــــط ســـــوق رأس المـــــال يمث ة أالمعلومـــــة لجمي

ة مكونـــــة مـــــن أصـــــول  خاليـــــة مـــــن أي تحتـــــوي علـــــى أصـــــول ذات مخـــــاطر  وأصـــــول خاليـــــة مـــــن مخـــــاطر، إذا كانـــــت المحفظـــــة الماليـــــ

                                                           
 27 عاطف وليم أندراوس، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية، مؤسسة شباب الجامعة لنشر،الإسكندرية، 2005،ص34.  

28 Pierre RAMAGE, P. ( 2002,  finance de marché : d’organisation, France, p67 
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ا كانـــــت المحفظـــــة الماليـــــة ذات أصـــــول  ذ، أمـــــا إ29طـــــرمســـــاوي لمعـــــدل العائـــــد الخـــــالي مـــــن الخالمخـــــاطر فـــــإن معـــــدل العائـــــد المتوقـــــع 

لهــــا مخـــــاطر فالمســــتثمر يتوقـــــع علــــى عائـــــد إضـــــافي يســــمي عـــــلاوة المخــــاطر وهـــــي الـــــتي تحــــدد في الســـــوق، وتحقــــق عـــــلاوة المخـــــاطرة 

طر المحفظة،حســــب اشــــتقاق معادلــــة نمــــوذج تقيــــيم الأصــــول الماليــــة فــــإن معادلــــة خــــط ســــوق الــــرأس المــــال  مــــن خــــلال مجمــــوع مخــــا

  : 30كالأتي

E(R)P= WF+WM E (RM)….1 

 δp=WM δM …  (2) 

 CML: E(R)P =RF+
�(�����)

���
�(�)� 

  CMLوخط سوق رأس المالSMLالفرق بين خط سوق الأوراق المالية و يتمثل   

ــــــة الكفــــــأة     ــــــين العائــــــد المتوقــــــع و المخــــــاطر للاســــــتثمار في الأوراق المالي ــــــة يوضــــــح التــــــوازن ب خــــــط ســــــوق الورقــــــة المالي

بينمـــــــا خـــــــط ســـــــوق رأس المـــــــال يكشـــــــف العلاقـــــــة بـــــــين العائـــــــد المتوقـــــــع والمخـــــــاطر للاســـــــتثمار في الأوراق الماليـــــــة  ،وغــــــير الكفـــــــأة

  .31الكفأة فقط

 :MEDAFتقيم الأصول المالية تطبيقات نموذج  -3

ــــــه المعروفــــــة    ــــــة ومــــــن أهــــــم تطبيقات ــــــة أســــــتخدم مــــــن أجــــــل الاســــــتثمار في الأوراق المالي إن نمــــــوذج تقــــــيم الأصــــــول المالي

  :نذكر

  ــــك مــــن ــــلأي أصــــل مــــالي وذل ــــد والمخــــاطرة مــــع تقــــدير العلاقــــة بينهمــــا ل ــــة لتقــــدير العائ ــــق نمــــوذج تقــــيم الأصــــول الرأسمالي تطبي

  للأصل مالي أو لمحفظة مالية؛ βخلال معامل 

 تطبيقه لغرض المفاضلة مستقبليا للاختيار بين المشاريع الاستثمارية؛ 

 ؛تطبيقه في حساب تكلفة رأس المال ودلك من خلال حساب لمعدل العائد المطلوب 

 32مطلوب تحققه يفيد في تحديد الأوراق المالية التي تحقق فروقا ايجابية ، بحيث يكون عائدها الفعلي أكبر مما هو. 

  

  

  

  

                                                           
29 Portait, P. (2012).finance de marché :3 édition ,DALLOZ, ,p770 

91لمياء عماني عبد الوهاب دادن، مرجع سابق، ص  30 

262دي، أساسیات الاستثمار مرجع سابق صمنیر إبراھیم الھن 31 
32 Portait, Op cit, p761.  
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  APTالمالية ونموذج التسعير بالمراجحةالانتقادات الموجهة لنموذج تقيم الأصول : الفرع الثاني

  انتقادات نموذج تقيم الأصول المالية -1

 الاعتماد على فرضية كفاءة السوق المالي وهده الفرضية بقية نظرية لم تجسد بعد؛ –

 الاعتماد على البيانات تاريخية؛ –

 الاعتماد على عامل واحد لتفسير معدل العائد؛  –

 فقط؛ تجاهل نموذج للمخاطر الغير نظامية كما يفترض أن عوائد الأسهم تتأثر بالمخاطر النظامية –

 ؛صعوبة التطبيق الخاصة في تحديد معدل العائد بدون مخاطرة –

هـــــو نمـــــوذج تنبــــؤي يعتمـــــد علـــــى بيانـــــات التاريخيـــــة يســــمح بتحديـــــد العائـــــد المتوقـــــع كدالـــــة  MDAF، نمـــــوذج βفرضــــية ثبـــــات –

 .33التقديري  وليس التاريخي وهو غير مستقر عبر الزمن βللمخاطر النظامية ومن ثم يستوجب حساب

 APTجحةابالمر  التسعيرنموذج  -2

لوليــــــام شــــــارب طهــــــر نمــــــوذج تســـــــعير  MDAFبعــــــد هــــــده الانتقــــــادات الموجــــــه لنمــــــوذج تقــــــيم الأصــــــول الرأسماليــــــة   

ــــــه، وتعتــــــبر مــــــن أحــــــدث نظريــــــة لتفســــــير العائــــــد علــــــى الاســــــتثمار في الأوراق الماليــــــة، قــــــدمت عــــــام   APTبالمرجحــــــة  كامتــــــداد ل

مـــــــن طـــــــرف ســـــــتفين روز واســـــــتنادا إلى هـــــــده النظريـــــــة فـــــــإن المخـــــــاطر الـــــــتي تـــــــؤثر علـــــــى ســـــــعر الأوراق الماليـــــــة تتمثـــــــل في  1976

المخـــــاطر النظاميـــــة والثانيـــــة مجموعـــــة المخـــــاطر الغـــــير نظاميـــــة، والـــــذي يميـــــز نمـــــوذج التســـــعير بالمراجحـــــة  مـــــوعتين أولهمـــــا مجموعـــــةمج

  . 34على نموذج تقيم الأصول المالية هو أن نموذج التسعير بالمراجحة هو شموليته لجميع المخاطر

  APTالتسعير بالمراجحة فرضيات نموذج 2-1

  :ات نوجز أهمها في نقاط التاليةعلى جملة من الفرضي APTبينما يقوم نموذج 

 ؛كل المستثمرين لهم معتقدات متماثلة أي لهم نفس التوقعات 

 إن المستثمر يهمه تعظيم المنفعة إلى أقصي حد؛ 

 إن الأسواق المالية مثالية؛ 

 لاوجد الاستثمار لمدة عام؛ 

 غياب وعدم وجود ضرائب ورسوم؛ 

                                                           
 33 على بن الضب، سيدي امحمد عياد، تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القيمة، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد2012/02،ص118

206دريد كامل أل شبيب، مرجع سابق، ص  34 
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ســــــعر واحــــــد، ويعــــــنى أن أي أصــــــلين متمــــــاثلين لا يــــــتم بيعهمــــــا بأســــــعار تســــــتند نظريــــــة التســــــعير بالمراجحــــــة علــــــى وجــــــود قــــــانون 

مختلفـــــــة، وأن العوائـــــــد مرتبطـــــــة بمجموعـــــــة مـــــــن المؤشـــــــرات حيـــــــث يمثـــــــل كـــــــل مؤشـــــــر عامـــــــل يـــــــؤثر علـــــــى عائـــــــد أي أصـــــــل ويبـــــــني 

لشـــــراء المتعـــــاملون الســـــوق الماليـــــة توقعـــــا�م علـــــى أســـــاس درجـــــة حساســـــية هـــــذا الأصـــــل مقارنـــــة �ـــــذا العامـــــل، لهـــــذا يـــــتم البيـــــع وا

ــــة في ضــــل قــــانون الســــعر الواحــــد، حيــــث تتــــأثر هــــذه الأوراق الماليــــة بنســــب متســــاوية نتيجــــة هــــذه العوامــــل وبالتــــالي  لأوراق المالي

  35.تحقق عوائد متساوية

  APTمعادلة نموذج  2-2

ـــــــأثر جميعهـــــــا بمعطيـــــــات الاقتصـــــــاد الكلـــــــي وبعـــــــض    يتركـــــــز نمـــــــوذج التســـــــعير بالمراجحـــــــة علـــــــى فكـــــــرة أن الأصـــــــول تت

ـــــه  36ات الأخـــــرىالمتغـــــير  ـــــى عـــــدد مـــــن العوامـــــل وعلي ـــــد الأصـــــل تتوقـــــف عشـــــوائيا عل ، وحســـــب فرضـــــية المســـــتثمر يعتقـــــد أن العوائ

  يمكن التعبير عن العلاقة بين العائد والمخاطرة والعوامل الأخ

  :ى من خلال المعادلة الآتية

  

  

  :حيث أن

Ri:  (للسهم ) العشوائي(تمثل العائد الفعليi(  في أي فترةt ؛ 

E(Ri) : يمثل معدل العائد المتوقع للسهم)i(؛  

F:  يمثل انحراف عنصر حساسية السهم)f( عن القيمة المتوقعة ؛  

bi:  تمثل درجة حساسية السهم)i(؛مع العامل  

ei: 37تمثل درجة الخطأ العشوائي.  

  

  

                                                           
378- 377عبد الغفار حنفي، مرجع سابق ص  35 

119على بن الضب سيدي امحمد عياد، مرجع سابق، ص  36 

381عبد الغفار حنفي، مرجع سابق،ص  37 

bi2 f2 + …+ bin fn+ei… (3-3)Ri= E(Ri) +bi1 f1+ 
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  french et famaنموذج  -3

بتطــــوير نمـــــوذج ثلاثــــي العوامــــل علـــــى نطــــاق واســـــع لدرجــــة أنـــــه  1993عـــــام french et famaكــــل مـــــن قــــام    

ــــــة  يعتــــــبر ــــــة مــــــع نمــــــوذج تقــــــيم الأصــــــول المالي ــــــدا مقارن ــــــث كــــــان أداء النمــــــوذج جي ــــــا العمــــــود الفقــــــري لضــــــبط المخــــــاطر، حي حالي

)MEDAF(  لوليــــــام شــــــارب كمــــــا كــــــان نمــــــوذج ثلاثــــــي العوامــــــل يكفــــــي لتفســــــير عوائــــــد الأســــــهم المختلفــــــة في الأســــــواق الماليــــــة

وخاصــــــة عوائــــــد أســــــهم الشــــــركات صــــــغيرة الحجــــــم والــــــتي تكــــــون نســــــبة القيمــــــة الدفتريــــــة إلى القيمــــــة الســــــوقية عاليــــــة، وأن عوائــــــد 

  الشركات صغيرة الحجم تزيد عن عوائد الشركات كبيرة الحجم 

أن عوائـــــد المتوقـــــع علــــى الأســـــهم يمكـــــن تفســـــيرها مـــــن خـــــلال نمـــــوذج french et famaكـــــل مـــــن   مــــا أكـــــدك  

ثلاثــــــي العوامــــــل حيــــــث وتوصــــــلا إلى أن العوائــــــد العاليــــــة للأســــــهم تعكــــــس المخــــــاطر العاليــــــة لهــــــا الــــــتي لا يمكــــــن الــــــتخلص منهــــــا 

 :بالتنويع ودلك حسب المعادلة الآتية

 

  

 

  :حيث أن

E(Ri) :؛يمثل العائد المتوقع  

Rf: يمثل العائد الخالي من المخاطر؛  

bi: معامل الخطر؛يمثل 

)E(Rm)-Rf :(؛طرعلاوة الخ  

SMB ،HML:؛يمثل أقساط المخاطر المتعلقة بالحجم الشركات على التوالي  

b2 .b3:38.عوامل العامل المتعلق بأقساط المخاطر تمثل  

  

  

  

                                                           
38Ruzita, A.R. 2006.A comparison Between french and fama model and liquidity-based three-factor models 
in predicting the portfollo returns: aslan academy of management journal of accounting and financ, No.2,43-
60, ,p45.   

E(Ri)-Rf = b1 ⦋E(Rm)-Rf⦌+b2 (SMB)+b3 (HML) 
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  الدراسات السابقة: المبحث الثاني

ســــــنتطرق في هــــــذا المبحــــــث إلى اختيــــــار وطــــــرح أهــــــم الدراســـــــات الســــــابقة المتعلقــــــة بدارســــــتنا بعــــــرض الأهــــــداف والنتـــــــائج       

  .المتوصل إليها، ومقارنتها مع دراستنا من خلال طرح أوجه التشبه و الاختلاف وكذا الإضافة المقدمة من قبل دراستنا

  .و الأجنبية السابقةالدراسات العربية : المطلب الأول

تقــــــــدير العائــــــــد والمخـــــــاطرة للاســــــــتثمارات باســــــــتخدام نمــــــــوذج تــــــــوازن "  بعنــــــــوان، يوســــــــف خـــــــروبي: الدراســـــــة الأولــــــــى

 2012-2011ماجستير، جامعة قاصدي مرباح ورقلةمذكرة ، "الأصول

هـــــذه الدراســـــة إلى تقـــــدير العلاقـــــة بـــــين العائـــــد والمخـــــاطرة في ســـــوق مســـــقط لـــــلأوراق الماليـــــة بســـــلطنة عمـــــان،  هـــــدفت

مـــــا مـــــدى إمكانيـــــة تقـــــدير العلاقـــــة بـــــين العائـــــد و المخـــــاطرة "في  ةتمثلـــــالم و الإشـــــكالية المطروحـــــةوللوصـــــول إلى الإجابـــــة علـــــى 

شــــــركة مدرجــــــة  15في  عينــــــة الدراســــــةوتتمثــــــل "لــــــلأوراق الماليــــــة ؟باســــــتخدام نمــــــوذج تــــــوازن الأصــــــول الماليــــــة في ســــــوق مســــــقط 

في اختبــــــار والمتمثلــــــة  الأدوات باســــــتخدام،2009-2006بســـــوق مســــــقط لــــــلأوراق الماليـــــة موزعــــــة بــــــين ثلاثــــــة قطاعـــــات للفــــــترة 

pp(988)و اختبــــــارADF(1981)ــــــي لسلســــــلة مؤشــــــر ســــــوق ــــــدالتي الارتبــــــاط الــــــذاتي الجزئ  أن ، كمــــــا ثم التوصــــــل إلى الخاصــــــة ب

ــــد والمخــــاطرة  ضــــعف نظــــرا لعــــدم تــــوفر أهــــم فرضــــيات النمــــوذج ألا وهــــي فرضــــية الســــوق ب تتســــمو  غــــير متــــوفرةالعلاقــــة بــــين العائ

كمـــــا يمكــــــن تعـــــويض المســـــتثمر بعــــــلاوة مخـــــاطرة نتيجـــــة تعرضــــــهم   الكـــــفء أي عـــــدم انعكــــــاس المعلومـــــات علـــــى أســــــعار الأســـــهم

  .للمخاطرة 

مقـــــال ، " العلاقـــــة بـــــين العائـــــد والمخـــــاطرة النظاميـــــة  "بعنـــــوان الطيـــــف مصـــــطفي، عبـــــد االله عنيشـــــلعبـــــد : الدراســـــة الثانيـــــة

  3/2017العدد-في مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية

في ســـــــوق طبيعـــــــة العلاقـــــــة بـــــــين العائـــــــد والمخـــــــاطرة النظاميـــــــة في الواقـــــــع العلمـــــــي إلى تحديـــــــد  هـــــــدا الدراســـــــة  هـــــــدفت  

ومتمثــــــل في مــــــا مــــــدى مســــــاهمة معامــــــل بيتــــــا في دراســــــة  :الإشــــــكالية المطروحــــــةجابــــــة علــــــى المغــــــرب لبورصــــــة دار البيضــــــاء  لإ

شــــــركة مدرجــــــة في بورصــــــة دار  21فيعينــــــة الدراســــــةالعلاقــــــة بــــــين لعائــــــد والمخــــــاطر النظاميــــــة في بورصــــــة دار البيضــــــاء؟ وتتمثــــــل 

ــــــــــــــدة مــــــــــــــ ــــــــــــــالمغرب خــــــــــــــلال الفــــــــــــــترة الممت باســــــــــــــتخدام الأدوات برنــــــــــــــامج  ،31/12/2016إلى  20/01/2015ابين البيضــــــــــــــاء ب

,ExcelEviews   أن العلاقــــــــة بــــــــين العائــــــــد  الدراســــــــة إلىلمعالجــــــــة المعطيــــــــات في تقــــــــدير معــــــــاملات الانحــــــــدار، كمــــــــا توصــــــــلت

ــــــة إحصــــــائية في علاقــــــة بــــــين عائــــــد Betaلمخــــــاطرة النظاميــــــة تكمــــــن في معامــــــل بيتــــــا وا وهــــــي علاقــــــة طرديــــــة وايجابيــــــة  ذات دلال

  . تطابق نظريات المحفظة المالية مع الواقع العملي ها وهدا يؤكدر المحفظة ومخاط
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ــــــة تطبيــــــق "بعنــــــوانشــــــقيري نــــــوري موســــــى،  :الدراســــــة الثالثــــــة فــــــي بورصــــــة  )MEDAF(الماليــــــة الأصــــــول تقيــــــيم إمكاني

  .2015ديسمبر  13العدد –2مقال من مجلة الأبحاث الاقتصادية لجامعة البليدة "الأوراق المالية

ـــــل المســـــتثمر في  هـــــدفت   ـــــوب مـــــن قب ـــــد المطل ـــــى العائ ـــــا عل ـــــة بمعامـــــل بيت ـــــر المخـــــاطر النظامي ـــــاس أث هـــــده الدراســـــة إلى قي

مــــــا علاقــــــة تقلبــــــات أســــــعار الأوراق الماليــــــة في ســــــوق  الإشــــــكالية المطروحــــــةالأصــــــول الماليــــــة لبورصــــــة عمــــــان، للإجابــــــة علــــــى 

لاقــــة الخطيــــة بــــين العائــــد والمخــــاطر علــــى الاســــتثمار؟، وتمثــــل للاقــــتراح الع تقيــــيم الأصــــول الماليــــةعمــــان المــــالي مــــن خــــلال نمــــوذج 

ــــــة الأســــــهم لأربعــــــة قطاعــــــات مدرجــــــة في بورصــــــة عمــــــان،  ــــــة الدراســــــة في أخــــــد كاف ــــــامج   باســــــتخدامعين مــــــن نمــــــاذج  spssبرن

ج الانحـــــدار الـــــتي يمكـــــن مـــــن خلالهـــــا وصـــــف العلاقـــــة بـــــين معـــــدلات العائـــــد الفعليـــــة ومعـــــدلات العائـــــد المقـــــدرة و اســـــتخدام نمـــــاذ 

وجــــود علاقــــة ارتبــــاط ايجابيــــة ذات دلالــــة إحصــــائية بــــين العوائــــد الفعليــــة :كمــــا توصــــل الباحــــث إلــــى النتــــائج التاليــــةالانحــــدار ، 

والعوائـــــد المقـــــدرة وأن نمـــــوذج الانحـــــدار مـــــن الدرجـــــة الثالثـــــة هـــــي الأفضـــــل لوصـــــف العلاقـــــة وتبـــــين مـــــن خـــــلال ذلـــــك أن المخـــــاطر 

ــــة ــــد الفعلي ــــر واضــــح علــــى العوائ ــــة  النظاميــــة أث ــــلأوراق المالي ــــة المدرجــــة في بورصــــة عمــــان ل المحققــــة عــــل الاســــتثمار في الأصــــول المالي

  .وبتالي فإن نموذج تقيم الأصول الرأسمالية ينطبق في بورصة عمان للأوراق المالية

ـــــة ـــــوان أيمـــــن الشـــــهاب، حســـــن مشـــــرقي :الدراســـــة الرابع ـــــار نمـــــوذج "بعن ـــــيم  اختب ـــــة الأصـــــولتقي ـــــي ســـــوق دمشـــــق  المالي ف

  .2014-العدد  36مقال من مجلة البعث ا�لد " للأوراق المالية 

في ســـــــوق دمشـــــــق لـــــــلأوراق الماليـــــــة، )MDAF(هـــــــده الدراســـــــة إلى اختبـــــــار نمـــــــوذج تقيـــــــيم الأصـــــــول الماليـــــــة  هـــــــدفت  

مـــــدى تـــــأثير تقلـــــب عائـــــد المحفظـــــة الســـــوق علـــــى عوائـــــد الشـــــركات المدرجـــــة في ســـــوق  مـــــا الإشـــــكالية المطروحـــــةللإجابـــــة علـــــى 

-2013(مــــــــن  للفتــــــــرة الممتــــــــدةصــــــــالحا لتطبيــــــــق في ســــــــوق دمشــــــــق؟ MDAFدمشـــــــق لــــــــلأوراق الماليــــــــة وهــــــــل يعتــــــــبر نمـــــــوذج

للوصــــــول إلى معادلـــــــة نمــــــوذج، عـــــــن طريــــــق عائـــــــد مؤشــــــر الســـــــوق، حيـــــــت  SPSSبرنـــــــامج  ســـــــتخدم الباحــــــث، كمــــــا ا)2014

  .سوق الأوراق المالية دمشقغير صالح في الأصول المالية أن نموذج : النتائج التالية ىإل الباحثتوصل 

ــــة " ســــرمد كوكــــب الجميــــل بعنــــوان :الدراســــة الخامســــة تطبيــــق نمــــوذج تقــــيم الأصــــول الرأســــمالية فــــي ســــوق الأوراق المالي

  2009سنة  31مجلد 94مقال من مجلة الرافدين، العدد " الكويت

 ةشـــــرك 178علـــــىعينـــــة الدراســـــة هـــــده الدراســـــة إلى تقـــــدير نمـــــوذج تقـــــيم الأصـــــول الرأسماليـــــة، حيـــــث شملـــــت  هـــــدفت  

، 30/12/2007إلى غايـــــــــة  01/01/2007مدرجـــــــــة في بورصـــــــــة الكويـــــــــت لبنـــــــــاء محـــــــــافظ ماليـــــــــة فـــــــــترت الدراســـــــــة ممتـــــــــدة مـــــــــن 

توصــــــل الباحــــــث إلـــــــى الباحــــــث البيانــــــات اليوميــــــة للأســــــهم الشــــــركات المدرجــــــة ومؤشــــــر الســــــوق اليــــــومي، حيــــــث  ســــــتخدما

أن مؤشــــــر ارتفــــــاع درجــــــة المخــــــاطر المرتبطــــــة بالعائــــــد المرتفع،حيــــــث هــــــدف تنويــــــع المحــــــافظ الــــــتي  تم بنائهــــــا  والمتمثلــــــة :  النتــــــائج

النمــــــــوذج قدرتــــــــه في قيــــــــاس العائــــــــد و المخــــــــاطرة  محفظــــــــة وكانــــــــت النتــــــــائج مشــــــــجعة في تطبيــــــــق النمــــــــوذج حيــــــــث أظهــــــــر18في 

  .للشركات، السوق وتنويع المحافظ حتى في الأسواق الناشئة كسوق الكويت
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قــــدرة نمــــوذج تقــــيم الأصــــول الماليــــة فــــي تحديــــد أســــعار أســــهم "فــــؤاد عبــــد الحميــــد النوجحــــة بعنــــوان  :الدراســــة السادســــة

  .مذكرة ماجستير ،"الشركات المدرجة في بورصة فلسطين

ــــــة في تحديــــــد أســــــعار أســــــهم الشــــــركات  هــــــدفت   ــــــدرة نمــــــوذج تقــــــيم الأصــــــول المالي ــــــى ق هــــــده الدراســــــة إلى التعــــــرف عل

ــــــك للإجابــــــة علــــــى  والمتمثلــــــة في مــــــدى قــــــدرة نمــــــوذج تقــــــيم الأصــــــول  الإشــــــكالية المطروحــــــةالمدرجــــــة في بورصــــــة فلســــــطين ودل

شـــــركة موزعـــــة علـــــى  49في  عينـــــة الدراســـــةتتمثـــــل الماليـــــة في تحديـــــد أســـــعار أســـــهم الشـــــركات المدرجـــــة في بورصـــــة فلســـــطين؟، و 

) 2013-2011(قطاعــــــــات مختلفــــــــة للشــــــــركات الــــــــتي يــــــــتم التــــــــداول أســــــــهمها في بورصــــــــة فلســــــــطين في الفــــــــترة الممتــــــــدة مــــــــن  5

ــــــــامج  باســــــــتخدام ــــــــة مــــــــن برن توصــــــــل . للاختبــــــــارات الإحصــــــــائية اللازمــــــــة للاختبــــــــار SPSSالتحليــــــــل الكمــــــــي للبيانــــــــات المالي

الباحــــــث إلى أن نمــــــوذج خصــــــم التــــــدفقات النقديــــــة أفضــــــل مــــــن كــــــل النمــــــاذج المســــــتخدم، كمــــــا أكــــــدت الفــــــروق ذات الدلالــــــة 

 . إحصائية بين متوسط أسعار الأسهم اليومية وأسعار الأسهم المدرجة في بورصة فلسطين

  :بعنوان، By Abdullah Ibrahim Bello, Lowal wahab Adedokun: الدراسة السابعة

"Empricalanlysis of the Risk- Return characteristics Quotedfirms in Nigerian stok 

markt" 

17رقم 2العدد   -الدولية للإدارة الأعمال والعلوم الاجتماعية مقال من مجلة  

تقــــــدير المخــــــاطر النظاميــــــة معامــــــل بيتــــــا المرتبطــــــة بالعائــــــد الأســــــهم الشــــــركات المدرجــــــة في هــــــده الدراســــــة إلى  هــــــدفت

ـــــلأوراق الماليـــــة(ســـــوق المـــــالي النيجـــــري  ـــــدة، )بورصـــــة نيجريـــــة ل ـــــرة الممت الدراســـــة  اســـــتخدمت هـــــذه، 2004إلى 200مـــــن  للفت

،  MEDAFالمربعــــــــات الصــــــــغرى العاديــــــــة للإجــــــــراء تقــــــــدير الانحــــــــدار الخطــــــــي البســــــــيط لنمــــــــوذج تســــــــعير الأصــــــــول الرأسماليــــــــة 

لنتــــــائج المقـــــدر لمعمـــــل بيتـــــا ،أي أن معامــــــل بيتـــــا تفـــــاوت بشــــــكل إيجـــــابي مـــــع مقــــــدار  الدراســـــة هـــــده توصـــــلت نتــــــائجحيـــــث 

وأن معظـــــــم مخـــــــاطر النظاميـــــــة  ذات دلالـــــــة إحصـــــــائية، نظاميـــــــةمـــــــن مقـــــــدار المخـــــــاطر ال ٪65العائـــــــد و بإضـــــــافة إلى دالـــــــك فـــــــإن 

ـــــل مـــــن  ـــــع لتقلي ـــــة لتنوي ـــــذلك فـــــإن معظـــــم أســـــهم الشـــــركات قابل ـــــل مـــــن مخـــــاطر المحفظـــــة المشـــــكلة لهـــــم، ول للشـــــركات المدروســـــة أق

  . المخاطر النظامية وأن هذه الدراسة تتوافق مع نتائج مماثلة لدراسات في الأسواق الأوراق المالية الناشئة
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  .تعقیب عام حول الدراسات السابقة: المطلب الثاني

به و امــــــــن خــــــــلال عرضــــــــنا للدراســــــــات الســــــــابقة الــــــــتي ثم إجراءهــــــــا في مجــــــــال الدراســــــــة، ســــــــنقوم بــــــــذكر أوجــــــــه التشــــــــ  

  :الاختلاف فنلاحظ من حيث

أن أغلــــــب الدراســــــات ركــــــزت علــــــى اختبــــــار العلاقــــــة بــــــين العائــــــد و المخــــــاطرة وتقــــــدير لمخــــــاطر النظاميــــــة وفــــــق  :أوجــــــه الشــــــبه

ــــــب النظــــــري،  ــــــع فكــــــل الدراســــــات اســــــتخدمت المــــــنهج الوصــــــفي في الجان ــــــة، أمــــــا عــــــن المــــــنهج المتب ــــــيم الأصــــــول المالي نمــــــوذج تقي

  .والمنهج الإحصائي و التجريبي في الجانب التطبيقي

فأغلـــــــب الدراســـــــات اختلفـــــــت مـــــــن حيـــــــث اســـــــتخدام الأدوات الإحصـــــــائية المطبقـــــــة وكـــــــذلك مـــــــن حيـــــــث : أوجـــــــه الاخـــــــتلاف

في بورصـــــة دار لبيضـــــاء خـــــلال الفـــــترة الممتـــــدة  تومـــــا يميـــــز دراســـــتنا الحاليـــــة عـــــن الدراســـــات الســـــابقة أ�ـــــا طبقـــــ. مكـــــان الدراســـــة

ـــــــــين ثلاثـــــــــة ولم نســـــــــتخدم نمـــــــــوذج القياســـــــــي في الدراســـــــــة، وكانـــــــــت الطريقـــــــــة المطب، 2017 -2013مـــــــــن  قـــــــــة دراســـــــــة مقارنـــــــــة ب

  .قطاعات مدرجة في بورصة دار البيضاء
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  :خلاصة الفصل

يتصــــــف الاســــــتثمار في الأســــــهم بخاصــــــية عــــــدم معرفــــــة العوائــــــد المتوقعــــــة، ممــــــا يجعــــــل عمليــــــة اتخــــــاذ القــــــرار مبنيــــــة علــــــى 

ــــــد والمخــــــاطر المصــــــاحبة للأصــــــل المــــــالي المــــــراد الاســــــتثمار فيه،لــــــذلك ــــــا في هــــــ العوائ المخــــــاطر النظاميــــــة ونمــــــوذج ا الفصــــــل ذتناولن

ـــــتي قـــــام بتطويرهـــــا وليـــــام شـــــارب مـــــن خـــــلال إضـــــافة نمـــــوذج  "مـــــاركوفيتز"الـــــتي انطلقـــــت مـــــن أعمـــــال  تقـــــيم الأصـــــول الماليـــــة، و ال

يعتــــــبر أســـــاس تنظــــــيم الاســـــتثمار في الأوراق الماليــــــة،حيث يؤكــــــد علـــــى أن تصــــــرفات المســــــتثمرين  لــــــذيا ،الماليـــــة الأصــــــول تقيـــــيم 

تبــــني علــــى العلاقــــة بــــين العائــــد المتوقــــع والمخــــاطر النظاميــــة الــــتي يمكــــن الــــتحكم فيهــــا وتقليــــل منهــــا عــــن طريــــق التنويــــع الفعــــال في 

  .بناء المحافظ المالية

الســــــابقة وذلــــــك للإحاطــــــة بجوانــــــب الظــــــاهرة، وســــــنحاول مــــــن خــــــلال  كمــــــا ركزنــــــا في الجــــــزء الثــــــاني علــــــى الدراســــــات  

الدراســـــــة الميدانيـــــــة في الفصـــــــل الثـــــــاني مـــــــن إســـــــقاط الجانـــــــب النظـــــــري علـــــــى الجانـــــــب التطبيقـــــــي، لمعرفـــــــة مـــــــا إذا أمكـــــــان تقـــــــدير 

 .  المخاطر النظامية بواسطة نموذج تقييم الأصول المالية
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  :دــــتمهي

العائــــــد "بعـــــد اســـــتكمالنا للجانـــــب النظـــــري للدراســـــة والـــــذي تناولنــــــا فيـــــه الإطـــــار المتعلـــــق بالمفـــــاهيم الأساســـــية حـــــول   

ونمـــــــوذج تقـــــــيم الأصـــــــول الماليـــــــة وأهـــــــم فرضـــــــياته بالإضـــــــافة إلى نمـــــــوذج التســـــــعير بالمراجحـــــــة ، والتطـــــــرق إلى بعـــــــض " والمخـــــــاطرة

  . مة في الدراسةالدراسات السابقة لتوضيح الأساليب و الأدوات المستخد

وســــــعيا لتحقيــــــق أهــــــداف المرجــــــوة مــــــن الدراســــــة والإجابــــــة علــــــى الإشــــــكالية نقــــــوم في هــــــذا الفصــــــل بإســــــقاط الجانــــــب النظــــــري 

وذلـــــــك مـــــــن أجـــــــل تقـــــــدير مخـــــــاطر النظاميـــــــة للأســـــــهم شـــــــركات ) المغـــــــرب(وتطبيقـــــــه علـــــــى بورصـــــــة دار البيضـــــــاء الأوراق الماليـــــــة 

التطبيقـــــي وللاختبـــــار مـــــدى صـــــحة فرضـــــيات الدراســـــة لـــــذلك نقســـــم هـــــذا الفصـــــل مدرجـــــة في البوصـــــة، وللإلمـــــام أكثـــــر بالجانـــــب 

  : إلى مبحثين نتطرق في كل مبحث إلى الجوانب الآتية

ـــــل في بورصـــــة دار  :المبحـــــث الأول ـــــه إلى مجتمـــــع الدراســـــة المتمث ـــــث يـــــتم التطـــــرق في طريقـــــة وأدوات المســـــتخدمة في الدراســـــة حي

ـــــــلأوراق الماليـــــــة المغـــــــربي، عينـــــــة ا لدراســـــــة و أســـــــاليب اختيارهـــــــا، وتلخـــــــيص المعطيـــــــات ا�معـــــــة ومـــــــن تم الانتقـــــــال إلى البيضـــــــاء ل

  .توضيح الأدوات التي تم استخدامها في الدراسة

عـــــــرض ومناقشـــــــة النتـــــــائج المتوصـــــــل إليهـــــــا حيـــــــث يـــــــتم عـــــــرض النتـــــــائج المتوصـــــــل إليهـــــــا بطريقـــــــة متسلســـــــلة  :المبحـــــــث الثـــــــاني

 . ومناقشة هده النتائج
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  .طریقة وأدوات الدراسة: الثانيالمبحث 

يـــــــتم التطـــــــرق في هـــــــدا المبحـــــــث إلى توضـــــــيح طريقـــــــة جمـــــــع بيانـــــــات الدراســـــــة مـــــــن خـــــــلال اختيـــــــار ا�تمـــــــع و العينـــــــة،    

  .كذلك مصادر جمع المعلومات، بالإضافة إلى الأدوات المستخدمة و محددات الدراسة

    الطریقة الدراسة: المطلب الأول

مــــــن الدراســـــة كــــــان مــــــن الضـــــروري الإحاطــــــة بمجتمــــــع، عينـــــة الدراســــــة و الأســــــاليب  حـــــتى تتحقــــــق الأهـــــداف المرجــــــوة  

  .الإحصائية المستعملة  لحساب النتائج 

  الدراسة مجتمع: أولا

شـــــركة  موزعـــــة علـــــى حســـــب القطاعـــــات مدرجـــــة في ســـــوق  76وتكـــــون مـــــن  قطـــــاع 25يتكـــــون مجتمـــــع الدراســـــة مـــــن   

ـــــــات  6، قطـــــــاع البنـــــــاء ومـــــــواد البنـــــــاء يتضـــــــمن )بورصـــــــة دار البيضـــــــاء(الأوراق الماليـــــــة المغـــــــربي  شـــــــركات، قطـــــــاع الأجهـــــــزة البرمجي

شــــــركات ، قطــــــاع  7شــــــركات، قطــــــاع التــــــأمين وشــــــركات التمويــــــل والخــــــدمات الماليــــــة يتضــــــمن  5والخــــــدمات الحاســــــوبية يتضــــــمن 

ـــــاك  شـــــركات، قطـــــاع الكهربـــــاء 8شـــــركتين، قطـــــاع المزارعـــــون  2شـــــركتين، قطـــــاع الكيميـــــاء  2شـــــركتين ، قطـــــاع المشـــــروبات  2لأبن

ــــــــة  1 ــــــــف والتعبئ ــــــــائيشــــــــركة، قطــــــــاع  1شــــــــركة، قطــــــــاع التغلي ــــــــز الالكــــــــتروني والكهرب شــــــــركة،قطاع الصــــــــناعة الصــــــــيدلية  1التجهي

ــــــــه  2شــــــــركتين، قطــــــــاع الهندســــــــة 2 ــــــــاجم  1شــــــــركتين، قطــــــــاع الترفي ــــــــترويج العقــــــــاري  4شــــــــركة، قطــــــــاع المن  3شــــــــركات، قطــــــــاع ال

شــــــركات، قطــــــاع 3شــــــركة، قطــــــاع خــــــدمات النقــــــل 1شــــــركات، قطــــــاع الخــــــدمات للجماعــــــات3والغــــــاز  الــــــنفطشــــــركات، قطــــــاع 

شـــــــــــــركة، قطـــــــــــــاع  1شـــــــــــــركتين، قطـــــــــــــاع الحراجـــــــــــــة والـــــــــــــورق  2شـــــــــــــركة، قطـــــــــــــاع شـــــــــــــركات المســـــــــــــاهمة 1الاســـــــــــــتثمار العقـــــــــــــاري 

 22شـــــــركات،كما اســـــــتثنينا  2قطـــــــاع المشـــــــروبات  شـــــــركات، 5، قطـــــــاع التـــــــأمين شـــــــركة 1شـــــــركة، قطـــــــاع النقـــــــل 1الاتصـــــــالات

خلال الفـــــــترة الدراســـــــة الممتـــــــدة مـــــــن لتـــــــوفر بيانـــــــات المليـــــــة للموقـــــــع الالكترونيـــــــة، ثلاثـــــــة قطاعـــــــاتقطـــــــاع وقمنـــــــا بدراســـــــة علـــــــى 

  .31/12/2017إلى غاية 01/01/2013

  نظرة عامة حول بورصة دار البيضاء المغرب -

  نبده تاريخية -1

مكتــــــــب مقاصــــــــة القـــــــــيم "، حيــــــــث كانـــــــــت أنــــــــداك تحمــــــــل اســـــــــم 1929تم تأســــــــيس بورصــــــــة الــــــــدار البيضـــــــــاء ســــــــنة   

ــــة ــــك لتحســــين وتنظــــيم ســــير هــــذا "المنقول ، وبعــــد الأهميــــة المتزايــــدة لســــوق القــــيم المنقولــــة وضــــع نظــــام لمراقبــــة عمليــــة الصــــرف ودل

حــــــل مكتــــــب تــــــداول القــــــيم المنقولــــــة محــــــل مكتــــــب مقاصــــــة القــــــيم المنقولــــــة، غــــــير أن تنظــــــيم الســــــوق   1948الســــــوق، وفي ســــــنة 

يعـــــني مـــــن قلـــــة اجتـــــذاب المـــــدخرين في الوقـــــت كـــــان الاســـــتثمار في البورصـــــة يلقـــــي اهتمـــــام متزايدا،بعـــــدها وضـــــعت مبـــــادرة  كـــــان

وأصــــــبح للســــــوق المــــــالي المغــــــربي بورصــــــة خاصــــــة تخضــــــع لتنظــــــيم قــــــانوني وتقــــــني وتم  لتــــــدارك هــــــذا العجــــــز1967إصــــــلاحية ســــــنة 
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،شــــــرع المغــــــرب في تطبيــــــق برنــــــامج للتقــــــويم الهيكلــــــي اســــــتغرق عشــــــر ســــــنوات، وتمكــــــن منــــــه تعزيــــــز التوازنــــــات 1968دلــــــك ســــــنة 

شـــــاهدت ســـــوق البورصـــــة  1993الأساســـــية ،الـــــتحكم في مشـــــكلة الـــــذين والتضـــــخم لمـــــدة ســـــبع ســـــنوات، بعـــــد ذلـــــك في ســـــنة 

  :اأهمهاتخذت عدة تدابير  وأما من حيث تنظيم السوق فقد إصلاحا جذريا لاستكمال وتعزيز المكتسبات السابقة

 ؛1997انطلاق تسعير والتداول الإلكتروني في مارس  –

 ؛1998تعويض السوق الرسمي وسوق التفويت المباشر بالسوق المركزي وسوق الكتل سنة  –

كـــــــانون /اعتمـــــــاد لامركزيـــــــة التـــــــداول الإلكـــــــتروني وتحويـــــــل عماليـــــــات البيـــــــع وشـــــــراء إلى مقـــــــرات شـــــــركات البورصـــــــة في ينـــــــاير  –

 ؛2001 الثاني

 ؛2011تقليص مدة الإتمام النظري الخاص بعمليات البورصة من خمسة إلى ثلاثة أيام سنة  –

ــــــة،  – إطــــــلاق مؤشــــــرات الجديــــــدة  مؤشــــــر مــــــازي ، مؤشــــــر مــــــادكس، مؤشــــــرا القطاعيــــــة، مؤشــــــرات العمــــــلات ومؤشــــــر المردودي

  .في طريق هذه المؤشرات) الرسملة(العائم، بالقيمة السوقية للرأسمال 2004وبدأ عمل �ا سنة  2002ودلك في سنة 

  تعريف بورصة دار البيضاء -2 

، وفي ســــــــنة SBVCشــــــــركة بورصــــــــة دار البيضــــــــاء للقــــــــيم  اسمهــــــــاهــــــــي شــــــــركة مجهولــــــــة الاســــــــم، حيــــــــث كــــــــان ســــــــابقا   

تغــــــــير أسمهــــــــا ليصــــــــبح بورصــــــــة دار البيضــــــــاء، مجهولــــــــة الاســــــــم تتــــــــوفر علــــــــى مجلــــــــس إدارة وإدارة عامــــــــة، وهــــــــي خاضــــــــعة  2000

الماليـــــــة،تزاول نشـــــــاطها بنـــــــاء علـــــــى دفـــــــتر للمـــــــتحملات مـــــــع مراعـــــــاة قواعـــــــد يحـــــــددها النظـــــــام العـــــــام  و لوصـــــــاية وزارة الإقتصـــــــاد

بـــــة للتحـــــولات الهامـــــة الـــــتي تشـــــهدها، حيـــــث بلـــــغ رأس بـــــادرت في إعـــــادة تصـــــميم هويتهـــــا المرئيـــــة مواك 2007لبورصـــــة،وفي ســـــنة 

  . درهم 387 517 900 إلى 2016مالها �اية يونيو 

  أهداف التي قامت عليها بورصة دار البيضاء -3

ـــــــتي ســـــــندت إليهـــــــا، رؤيـــــــة واضـــــــحة    ـــــــدار البيضـــــــاء في إطـــــــار مزاولـــــــة نشـــــــاطها وتطبيقـــــــا للمهـــــــام ال وضـــــــعت بورصـــــــة ال

  :وطموحة لأهدافها ومتماثلة في

مواكبــــة التطـــــور الاقتصـــــادي للــــبلاد وذلـــــك للمســـــاهمة بشـــــكل أكثــــر فعاليـــــة في تمويـــــل اقتصـــــاد الــــبلاد بتســـــهيل التواصـــــل بـــــين  –

 المستثمرين والجهات المصدرة؛

تلبيـــــــة حاجيــــــــات الفــــــــاعلين في الســــــــوق، لمـــــــنح المســــــــتثمرين والفــــــــاعلين ســــــــوقا عصــــــــرية ســـــــائلة وشــــــــفافة، كمــــــــا بــــــــتم اقــــــــتراح  –

 ف العملاء فاعلون ماليون وجهات مصدرة ومستوردة؛خدمات ذات جودة عالية لمختل

 تطوير سوق البورصة أي تعزيز وتسريع تطور سوق البورصة؛ –
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احـــــتلال الصـــــدارة بـــــين الأســـــواق الرائـــــدة في أفريقيـــــا، بصـــــفتها تحتـــــل المرتبـــــة الثالثـــــة علـــــى الصـــــعيد الإفريقـــــي، كمـــــا تســـــعى إلى  –

ـــــى أفضـــــل الممارســـــات الدوليـــــة علـــــى مســـــتوى تقلـــــيص الفجـــــوة مـــــن أجـــــل احـــــتلال الصـــــدارة في أفريقيـــــا الغ ربيـــــة، كمـــــا تعمـــــل عل

 39.التنظيم والسوق

  عينة الدراسة: ثانيا

تمحـــــورت دراســـــة الحالـــــة ضـــــمن ثلاثـــــة قطاعـــــات وكـــــل قطــــــاع يحتـــــوي علـــــى مجموعـــــة مـــــن الشـــــركات الـــــتي تم اختيارهــــــا 

لكـــــتروني لبورصـــــة دار البيضـــــاء خـــــلال علـــــى أســـــاس المعلومـــــات الماليـــــة المتعلقـــــة بأســـــهم الشـــــركات المدرجـــــة متاحـــــة علـــــى موقـــــع الا

ه القطاعــــــــات والشــــــــركات ذيوضــــــــح هــــــــ )1-2(رقــــــــم والجــــــــدول ، 31/12/2017إلى غايــــــــة  01/01/2013الفــــــــترة الممتــــــــدة مــــــــن 

  .المنتمي لها ورمز كل شركة

  يمثل عينة الدراسة: )1-2(الجدول رقم 

  الرمز  الشركات  القطاعات

  

  قطاع البناء ومواد البناء

 ciment du Marocاسمنت المغرب  -

 Coloradoكولورادو  -

 jetجيت كونترز -

 LafavgeHolcimMavocهولسيم المغرب الافارج -

  Sonasidصوناسد-

   aluminium du Marocألمنيوم المغرب –

CSM 

COL 

JET 

LHM 

SOND 

ALU  

قطاع الأجهزة، البرمجيات 

  والخدمات الحاسوبية

  

 diswayدسواى -

  ibmarocأب مغرب كوم -

  m2m gropم2مجموعة م -

 Micro Data SA مكرودانا -

  Involysانفوليس-

DWY 

IBC 

M2M 

MIC 

INV  

وشركات التمويل  اتالتأمين

  والخدمات المالية

  

  

  

  

 ATLATAأثلانتا -

 SAHAM ASSURANCEسهام لتأمين  -

 WAFA ASSURANCEتأمين الوفاء  -

   AGMA LAHLOTAZIأغما لحلو التازي -

 SALAFINسلا فين  -

 TASLIFتسليف  -

  MAROC LEASINGالمغربية للإجار  -

AFM 

ATL 

SAH 

WAA 

AGM  

SLF 

TSF 

MLE  

  .على موقع البورصة بالاعتمادمن إعداد الطالبة 
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  حدود الدراسة : ثالثا

ه ذ، اختـــــــيرت هــــــــ31/12/2017إلى غايــــــــة  01/10/2013تتمثـــــــل حــــــــدود الدراســـــــة الزمنيــــــــة في الفـــــــترة الممتــــــــدة مـــــــن   

ـــــــات المقدمـــــــة و الفـــــــترة وفقـــــــا  ـــــــى الإشـــــــكالية المطروحـــــــة ومناقشـــــــة الفرضـــــــيات المقترحـــــــة، أمـــــــا الحـــــــدود ذللمعطي ـــــــة عل ـــــــك للإجاب ل

  ).بورصة الدار البيضاء(المكانية فتتمثل في سوق المغرب للأوراق المالية بتحديد 

  أدوات الدراسة: المطلب الثاني

  مصادر جمع البيانات الدراسة: الفرع الأول

  مجموعة من المصادر الأولية والثانوية ذات العلاقة المباشرة لقد تم الاعتماد على  

وهــــــي البيانــــــات الــــــتي اعتمادنــــــا عليهــــــا في إعــــــداد الجانــــــب في الجانــــــب التطبيقــــــي مــــــن الدراســــــة وتتمثــــــل في  :المصــــــادر الأوليــــــة

اء والمعلومـــــات المتعلقـــــة البيانـــــات الـــــتي ثم الحصـــــول عليهـــــا مـــــن المواقـــــع الإلكترونيـــــة مـــــن بينهـــــا موقـــــع الرسمـــــي لبورصـــــة الـــــدار البيضـــــ

  :بالقطاعات والشركات المكونة لعينة الدراسة وهي كالأتي

ــــــــــــاح بالنســــــــــــبة للشــــــــــــأســــــــــــعا - إلى  01/01/2013ركات محــــــــــــل الدراســــــــــــة خــــــــــــلال الفــــــــــــترة الممتــــــــــــدة مــــــــــــن ر الإقفــــــــــــال و الافتت

31/12/2017  

  .البيانات المتعلقة بالقطاعات والشركات المنتمية لها -

ــــة ــــا عليهــــا في إعــــداد الجانــــب النظــــري مــــن الدراســــة حيــــث تنوعــــت بــــين الكتــــب  :المصــــادر الثانوي ــــات الــــتي اعتمادن وهــــي البيان

ـــــة أو نمـــــوذج تقيـــــيم الأصـــــول  وا�ـــــلات العلميـــــة والمـــــذكرات، وكـــــذلك الأبحـــــاث و الدراســـــات الســـــابقة المتعلقـــــة بالمخـــــاطر النظامي

  .المالية 

  سةار الأدوات الإحصائية المستخدمة في الد: الفرع الثاني

ــــــــة    ــــــــك وفــــــــق  للمعــــــــاير الإحصــــــــائية والمالي ــــــــة وذل �ــــــــدف الدراســــــــة في مرحلــــــــة الأولى إلى اختيــــــــار أفضــــــــل الأوراق المالي

  .ردودية المالية، مؤشر القيمةالمالية،المردودية المطلوبة، المالمعتمدة في تقدير معامل بيتا لقياس المخاطر للسهم و المحفظة 

– Riـــــد ـــــين ســـــعر الإغـــــلاق الســـــنة : الســـــهم خـــــلال فـــــترة الدراســـــة عائ مقســـــوم علـــــى   N-1 و ســـــنة  N1وهـــــو الفـــــرق ب

  .N-1السنة 
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– Rm هــــــو الفــــــرق بــــــين مؤشــــــر الســــــوق لســــــنة : عائــــــد الســــــوق خــــــلال فــــــترة الدراســــــةN-1ومؤشــــــر الســــــوق لســــــنةN1 مقســــــوم

N-1السوق لسنة على مؤشر
40

 

 

Rm= 
���������

�����
 

و هـــــــو قســــــمة التبـــــــاين المشــــــترك لمتوســــــط عائـــــــد الســــــهم ومتوســـــــط عائــــــد الســــــوق علـــــــى تبــــــاين عوائـــــــد : للســــــهم βمعامــــــل   -

 .السوق

Β=
���(����)

�²��
  

  وهي مجموع الأصل مالي مضروب في بيتا السهم: لمحفظةلβمعامل  -

βp= Ʃwi βi  

  .βوعلاوة الخطر مرجحة بمعامل الخطر  Rfمن المخاطر  العائد الخاليويمثل مجموع معدل : معد عائد المطلوب -

ع البنـــــك المركـــــزي المغـــــربي لمـــــدة  الحصـــــول عليـــــه مـــــن موقـــــتموالـــــذي يمثـــــل ســـــندات الحكوميـــــة، : Rfمعـــــدل الخـــــالي مـــــن المخـــــاطر -

  .  41تينسن

ـــــة - ـــــى وتتمثـــــل النتيجـــــة المتحصـــــل عليهـــــا مـــــن اســـــتخدام أمـــــوال المســـــاهمين، : المردوديـــــة المالي وذلـــــك بقســـــمة نتيجـــــة الصـــــافية عل

  .الأموال الخاصة

ســــــا�ا بقســـــمة مجمــــــوع المردوديـــــة الماليــــــة لأســـــهم خــــــلال فـــــترة الدراســــــة علـــــى عــــــدد حثم ) المحققـــــة(المردوديـــــة الماليـــــة المتوســــــطة  -

  . السنوات

- IV 42مؤشر القيمة ويمثل المردودية المالية مقسوم على معدل العائد المطلوب.  

IV=
��

������
 

  

  

  

                                                           

40عبد الرزاق كبوط، محاضرة في مقياس النظرية المالية، للموسم الجامعي 2009-2010، ص8
 

  .01/04/2018، تاريخ التصفح http://www.bkam.maبدون مؤلف،  41
 .114،ص2017-2016، للموسم الجامعي التسييرمطبوعة فى مقياس الهندسة المالية غير منشورة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم لمياء عماني، 42
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  عرض ومناقشة النتائج المتوصل إلیها : المبحث الثاني

بعــــــة في الدراســــــة مــــــن خــــــلال تقـــــديم مجتمــــــع وعينــــــة الدراســــــة وكيفيــــــة ا في المبحــــــث الســــــابق الطريقـــــة المتبعـــــد أن حــــــددن  

اختيارهــــــــا وتوضــــــــيح متغــــــــيرات الدراســــــــة، طــــــــرق جمعهــــــــا وكيفيــــــــة قياســــــــها وتلخــــــــيص المعطيــــــــات ا�معــــــــة، إضــــــــافة إلى التعريــــــــف 

  .ت المستعان �ا والمتمثل في مصدر المعلومات، الأدوات المختارة في تحليل النتائج دراسةبالأدوا

ـــــق مجموعـــــة مـــــن الخطـــــوات �ـــــدف    ســـــيتم التطـــــرق في هـــــذا المبحـــــث إلى عـــــرض نتـــــائج الدراســـــة بطريقـــــة متسلســـــلة، وف

  .إلى الإجابة على الفرضية الدراسة، بعد ذلك تحليل هذه النتائج وفق تسلسلها السابق

  عرض نتائج الدراسة وتحلیلها: لمطلب الأولا

حـــــــتى تتحقـــــــق الأهـــــــداف المرجـــــــوة مـــــــن الدراســـــــة كـــــــان مـــــــن الضـــــــروري في المرحلـــــــة الأولى عـــــــرض نتـــــــائج الوصـــــــفية في   

ــــا لكــــل قطــــاع مــــن جهــــة  ــــة و التحليــــل، والمتمثلــــة في معامــــل بيتــــا للأســــهم الشــــركات، متوســــط بيت جــــدول لتســــهيل طريقــــة المقارن

ــــة الماليــــة المحققــــة ــــد المطلــــوب، المردودي ، مؤشــــر القيمــــة للأســــهم مدرجــــة خــــلال ســــنوات الدراســــة ومــــن جهــــة  أخــــرى معــــدل العائ

ــــــة  01/01/2013مــــــن  ــــــار أفضــــــلها 12/2017/ 31إلى غاي ــــــتم اختي ــــــة قطاعــــــات مــــــن خلالهــــــا ي ، بعــــــدها تشــــــكيل محفظــــــة لثلاث

  .وذلك بالمقارنة بين نتائج محفظة كل قطاع

  .القطاعات بينو المقارنة  المعتمد عليها في تحليلمعامل بيتا  حسابنتائج  دراسة:الفرع الأول

خــــلال هــــذه النتــــائج معرفــــة مقــــدار معامــــل بيتــــا لأســــهم شــــركة حســــب كــــل قطــــاع مــــن ثلاثــــة قطاعــــات  مــــن ســــنتمكن

  .المدرجة في بورصة دار البيضاء أي من هده الشركات تحقق أقل أو أكبر معامل بيتا
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  معامل بيتاحساب يوضح نتائج  )2-2(الجدول رقم

 β  الأسهم  القطاعات

  البناء ومواد البناءقطاع 

ciment du Maroc  0.350 -  

Colorado  0.365  

Jet  0.792  

LafavgeHolcimMavoc  0.194  

Sonasid  0.57  

aluminium du Maroc  0.527 -  

قطاع الأجهزة البرمجيات 

  والخدمات الحاسوبية

Disway  0.732  

Ibmaroc  0.207  

m2m grop  0.777  

Micro Data SA  0.409  

Involys  0.702  

التأمين والشركات التمويل 

  والخدمات المالية

ATLATA  1.137  

SAHAM ASSURANCE  0.802 -  

WAFA ASSURANCE  0.827  

AGMA LAHLOTAZI  0.780  

SALAFIN  0.0542  

TASLIF  0.017  

MAROC LEASING  0.290  

  )1(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم 

 βتراوحـــــت قـــــيم تقـــــدير معامـــــل بيتـــــا  خـــــلال لجـــــدول أعـــــلاه يوضـــــح نتـــــائج تقـــــدير معامـــــل بيتـــــا، حيـــــثنلاحـــــظ مـــــن     

للأســـــهم الشـــــركات مدرجـــــة في القطاعـــــات الثلاثـــــة، قطـــــاع البنـــــاء، قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة وخـــــدمات الحاســـــوب، قطـــــاع التـــــأمين 

وتـــــدل الإشـــــارة الموجـــــة  ين الموجـــــب والســـــالب،والخـــــدمات الماليـــــة، في بورصـــــة دار البيضـــــاء المغـــــرب خـــــلال كامـــــل فـــــترة الدراســـــة بـــــ

ا كانــــــت القــــــيم ســــــالبة تكــــــون تجــــــاه تقلــــــب عائــــــد الســــــوق و العكــــــس إذ علــــــى و جــــــود علاقــــــة طرديــــــة بــــــين تقلــــــب عائــــــد ســــــهم

ــــالي  ــــدل علــــى ارتفــــاع درجــــة الحساســــية وبالت علاقــــة عكســــية بــــين تقلــــب عائــــد ســــهم تجــــاه عائــــد الســــوق، و إذا كانــــت مرتفعــــة ت

لتـــــالي انخفـــــاض درجـــــة الخطـــــر، وعلـــــى إذا كانـــــت منخفضـــــة تـــــدل علـــــى انخفـــــاض درجـــــة الحساســـــية و با ارتفـــــاع مســـــتوى الخطـــــر،

  .ا الأساس تحديد السهم الأكثر تقلبا أو الأكثر مخاطرة ضمن كل قطاعهذ

  عرض نتائج مقارنة المخاطر النظامية لكل قطاع: أولا

مــــــن قطاعــــــات الثلاثــــــة أي مــــــن الســــــهم مــــــن خــــــلال هــــــده نتــــــائج يمكننــــــا مقارنــــــة بــــــين الأســــــهم المدرجــــــة لكــــــل قطــــــاع   

  .الأكثر تقلبا أو أكثر مخاطرة ضمن كل قطاع
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  ناءبنتائج المقارنة مخاطر النظامية بين لأسهم المدرجة في قطاع البناء ومواد ال: )3-2(الجدول رقم 

  β  الأسهم  القطاع

  

  مواد البناء و قطاع البناء

aluminium du Maroc  0.5273108-  
ciment du Maroc  0.3500374-  

LafavgeHolcimMavoc  0.1942277  
Colorado  0.36516451  

Sonasid  0.5721306  
Jet  0.792752177  

  )2- 2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول 

  

سمنـــــت المغــــرب مـــــن ضــــمن الأســـــهم مدرجـــــة في أن ســــهم ألمنيـــــوم المغــــرب وســـــهم إنلاحــــظ مـــــن خــــلال الجـــــدول أعـــــلاه 

 ها يعــــني أنــــ، وهــــذالبنــــاء حقــــق قــــيم ســــالبة أي توجــــد علاقــــة عكســــية بــــين عائــــد ســــهم وعائــــد محفظــــة الســــوق قطــــاع البنــــاء ومــــواد

ــــــد محفظــــــة الســــــوق، كمــــــا حقــــــق ســــــهم هولســــــيم  ــــــد الســــــهم باتجــــــاه تقلــــــب عائ ــــــين تقلــــــب عائ ،  0,194)(لا توجــــــد اســــــتجابة ب

بــــــين عائــــــد الســــــهم وعائــــــد  ك علاقــــــة طرديــــــةاقــــــيم موجبــــــة أي هنــــــ ،)0.792(جيــــــت  ، )0.572(، سوناصــــــيد)0.365(كلــــــوردو

ا يعـــــني وجــــــود اســــــتجابة بـــــين تقلــــــب عائــــــد الســــــهم تجـــــاه تقلــــــب عائــــــد محفظـــــة الســــــوق ولكــــــن اســــــتجابة ذمحفظـــــة الســــــوق و هــــــ

  ). قطاع البناء ومواد البناء(ا القطاع ذضعيفة لأن القيم أقل من الواحد، وكان سهم جيت أكثر مخاطرة في ه

  امية للأسهم المدرجة في قطاع البناء ومواد البناءيوضح مخاطر نظ) 1-1(المنحنى البياني رقم 

  
  )3-2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم 

ــــا    ــــل قــــيم معامــــل بيت ــــا لقيــــاس المخــــاطر النظاميــــة، تمث ــــاني أعــــلاه يوضــــح ترتيــــب الأســــهم حســــب معامــــل بيت المنحــــنى البي

إلى أعلـــــى معامـــــل، وعلـــــى محـــــور الفواصـــــل الأســـــهم المدرجـــــة في القطـــــاع البنـــــاء  بيتـــــاعلـــــى محـــــور الترتيـــــب مرتبـــــة مـــــن أقـــــل معامـــــل 

-0,6

-0,4

-0,2

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

ألمنیوم
المغرب

اسمنت ھولسیم كلوردو صیدصونا جیت

بیتا

بیتا



	الدراسة المیدانیة لبورصة الدار البیضاء المغرب:                                    الفصل الثاني

33 
 

ــــا ــــة علــــى حســــب معامــــل بيت ــــزول الم. ومــــواد البنــــاء مرتب حــــنى إلى القــــيم الســــالبة لســــهم ألمنيــــوم المغــــرب واسمنــــت بعــــدها ننلاحــــظ ن

  .يتصاعد نحو القيم الموجبة إلى حدوده في سهم  جيت

  قطاع الأجهزة البرمجياتيوضح نتائج المقارنة مخاطر النظامية بين لأسهم المدرجة في ) 4- 2(الجدول رقم 

  بيتا  الأسهم  القطاع

  

قطاع الأجهزة البرمجيات والخدمات 

  الحاسوبية

Ibmaroc  0.20683214  

Micro Data SA  0.40968829  

Involys  0.70275568  

Disway  0.73261262  

m2m grop  0.77666341  

  )2- 2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول 

مــــــن خــــــلال الجــــــدول أعــــــلاه أن جميــــــع الأســــــهم المدرجــــــة في قطــــــاع الأجهــــــزة البرمجيــــــة والخــــــدمات الحاســــــوبية، نلاحــــــظ 

ـــــة وأقـــــل مـــــن الواحـــــد وهـــــدا يعـــــني عائـــــد الأســـــهم مدرجـــــة في قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة يتقلـــــب  حققـــــت قـــــيم  معامـــــل بيتـــــا موجب

للأســـــهم علـــــى الترتيـــــب، ســـــهم أب مغـــــرب بأقـــــل مـــــن تقلـــــب عائـــــد محفظـــــة الســـــوق أي اســـــتجابة ضـــــعيفة، كمـــــا تبـــــين قـــــيم بيتـــــا 

، مجموعـــــــــــــة 0.732، دســـــــــــــواي0.709،أنفـــــــــــــوليس 0.409، يليـــــــــــــه ســـــــــــــهم مغربيـــــــــــــة للإيجـــــــــــــار 0.206يقـــــــــــــدر معامـــــــــــــل بيتـــــــــــــا 

  .م كان أكبر معامل خطر أي أكثر مخاطرة2، كما نلاحظ من خلال النتائج أن سهم مجموعة م0.776م2م

  الأجهزة البرمجياتهم المدرجة في قطاع يوضح مخاطر نظامية للأس )2-1(المنحنى البياني رقم 

  
  )4-2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم 

  

خـــــلال المنحـــــنى البيـــــاني أعـــــلاه ترتيـــــب الأســـــهم حســـــب قـــــيم معامـــــل بيتـــــا والمتمثلـــــة علـــــى محـــــور الترتيـــــب،  نلاحـــــظ مـــــن

ـــــل قيمـــــة لعامـــــل بيتـــــا لســـــهم  ـــــة، وأن منحـــــنى يتصـــــاعد مـــــن أق وعلـــــى محـــــور الفواصـــــل الأســـــهم المدرجـــــة في قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجي

  .م2أب مغرب إلى أكبر قيمة لسهم مجموعة مغرب م
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  قطاعالتأمين والخدمات الماليةلأسهم المدرجة في امخاطر النظامية بين المقارنة ائج نت: )5-2(الجدول رقم 

  β  الأسهم  القطاعات

شركات التمويل  ،التأمينقطاع 

  والخدمات المالية

SAHAM ASSURANCE  0.802 -  

MAROC LEASING  0.026 -  

TASLIF  0.016  

SALAFIN  0.054  

AGMA LAHLOTAZI  0.780  

WAFA ASSURANCE  0.827  

ATLATA  1.137  

  )2- 2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول 

مــــــــن خــــــــلال الجــــــــدول أعــــــــلاه أن الأســــــــهم المدرجــــــــة في قطــــــــاع التــــــــأمين والخــــــــدمات الماليــــــــة، تراوحــــــــت قــــــــيم  نلاحــــــــظ 

ســـــالبة وهـــــذا يعـــــني لتـــــأمين ومغربيـــــة للإيجـــــار قـــــيم لمعامـــــل بيتـــــا للأســـــهم بـــــين  موجبـــــة وقـــــيم ســـــالبة، حيـــــث حقـــــق ســـــهم ســـــهام 

وجــــود علاقـــــة عكســـــية بــــين تقلـــــب عائـــــد هــــده الأســـــهم تجـــــاه تقلـــــب عائــــد محفظـــــة الســـــوق أي لا توجــــد اســـــتجابة، كمـــــا حقـــــق 

ا يعـــــنى أن الأســـــهم المدرجـــــة في ا، قـــــيم موجبـــــة و أقـــــل مـــــن الواحـــــد وهـــــذســـــهم تســـــليف، ســـــلافين، أغمـــــا، وفـــــاء لتـــــأمين، أثلانتـــــ

ــــــد مح ــــــب بأقــــــل مــــــن تقلــــــب عائ ــــــأمين تتقل ــــــا قطــــــاع الت ــــــا معامــــــل بيت فظــــــة الســــــوق أي اســــــتجابة ضــــــعيفة، باســــــتثناء ســــــهم أثلانت

فظــــــة الســــــوق أي توجــــــد أكــــــبر مــــــن الواحــــــد يعــــــني أن تقلــــــب عائــــــد هــــــدا الســــــهم يتقلــــــب أكثــــــر مــــــن تقلــــــب عائــــــد مح) 1.237(

  .استجابة قوية

  الماليةالتأمين والخدمات نظامية للأسهم المدرجة في قطاع المخاطر ال):3-1(الشكل البياني رقم 

  
  )5-2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم 

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

سھام للایجارمغربیة تسلیف سلافین أغما وفاء اثلانتا

β قطاع التأمين والخدمات المالية 

بیتا
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خـــــلال المنحـــــنى البيـــــاني أعـــــلاه ترتيـــــب الأســـــهم حســـــب قـــــيم معامـــــل بيتـــــا والمتمثلـــــة علـــــى محـــــور الترتيـــــب، 

وعلــــى محــــور الفواصــــل الأســــهم المدرجــــة في قطــــاع التــــأمين والخــــدمات الماليــــة،  حيــــث تكــــون بدايــــة المنحــــي مــــن القــــيم الســــالب 

بعــــد عــــرض نتــــائج معامــــل بيتــــا لقيـــــاس المخــــاطر النظاميــــة للمقارنــــة بــــين الأســـــهم المدرجــــة لكــــل قطــــاع مــــن قطاعـــــات 

  يوضح المخاطر النظامية للقطاعات الثلاثة

  قطاع الأجهزة البرمجيات  قطاع التأمين والخدمات المالية

0  0.308  

-3( ،)2 -4( ،)2-5(  

معامــــل بيتـــــا لكــــل قطــــاع مـــــن القطاعــــات الثلاثــــة للمقارنـــــة بــــين هــــده القطاعـــــات 

، قطـــــاع، 0.178أي مـــــن القطاعـــــات ذات درجـــــة مخـــــاطرة نظاميـــــة عاليـــــة، حيـــــث قـــــدر معامـــــل بيتـــــا لقطـــــاع البنـــــاء ومـــــواد البنـــــاء 

الـــــذي حقـــــق أكـــــبر معامـــــل بيتـــــا ولهـــــدا  0.306، بعـــــدها قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة 

  للقطاعات الثلاثةمخاطر نظامية 

  
  )6-2( من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

البناءقطاع
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خـــــلال المنحـــــنى البيـــــاني أعـــــلاه ترتيـــــب الأســـــهم حســـــب قـــــيم معامـــــل بيتـــــا والمتمثلـــــة علـــــى محـــــور الترتيـــــب،  نلاحـــــظ مـــــن

وعلــــى محــــور الفواصــــل الأســــهم المدرجــــة في قطــــاع التــــأمين والخــــدمات الماليــــة،  حيــــث تكــــون بدايــــة المنحــــي مــــن القــــيم الســــالب 

  .السهم سهام ومغربية  وبعدها يتصاعد للأعلى قيمة بيتا للسهم أثلانث

  بين مخاطر النظامية لكل قطاع مقارنة للعرض نتائج 

بعــــد عــــرض نتــــائج معامــــل بيتــــا لقيـــــاس المخــــاطر النظاميــــة للمقارنــــة بــــين الأســـــهم المدرجــــة لكــــل قطــــاع مــــن قطاعـــــات 

  .الثلاثة، سنتمكن من دراسة نتائج مقارنة المخاطر النظامية للقطاعات

يوضح المخاطر النظامية للقطاعات الثلاثة )6-2(الجدول رقم 

قطاع التأمين والخدمات المالية  قطاع البناء ومواد البناء  

0.178  0.284

-2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم 

  

معامــــل بيتـــــا لكــــل قطــــاع مـــــن القطاعــــات الثلاثــــة للمقارنـــــة بــــين هــــده القطاعـــــات نلاحــــظ مــــن خــــلال الجـــــدول أعــــلاه 

أي مـــــن القطاعـــــات ذات درجـــــة مخـــــاطرة نظاميـــــة عاليـــــة، حيـــــث قـــــدر معامـــــل بيتـــــا لقطـــــاع البنـــــاء ومـــــواد البنـــــاء 

، بعـــــدها قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة 0.284يليـــــه قطـــــاع التـــــأمين والخـــــدمات الماليـــــة 

  .يكون خطر النظامي لهدا القطاع مرتفع على باقي القطاعات الأخرى

مخاطر نظامية يمثل  )4-1(الشكل البياني رقم 

من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم

المالیةخدماتقطاع
التكنولوجیاقطاع

بیتا

:                                    الفصل الثاني

نلاحـــــظ مـــــن

وعلــــى محــــور الفواصــــل الأســــهم المدرجــــة في قطــــاع التــــأمين والخــــدمات الماليــــة،  حيــــث تكــــون بدايــــة المنحــــي مــــن القــــيم الســــالب 

لسهم سهام ومغربية  وبعدها يتصاعد للأعلى قيمة بيتا للسهم أثلانث

  

عرض نتائج : ثانيا

بعــــد عــــرض نتــــائج معامــــل بيتــــا لقيـــــاس المخــــاطر النظاميــــة للمقارنــــة بــــين الأســـــهم المدرجــــة لكــــل قطــــاع مــــن قطاعـــــات   

الثلاثة، سنتمكن من دراسة نتائج مقارنة المخاطر النظامية للقطاعات

  القطاعات

β  

نلاحــــظ مــــن خــــلال الجـــــدول أعــــلاه 

أي مـــــن القطاعـــــات ذات درجـــــة مخـــــاطرة نظاميـــــة عاليـــــة، حيـــــث قـــــدر معامـــــل بيتـــــا لقطـــــاع البنـــــاء ومـــــواد البنـــــاء 

يليـــــه قطـــــاع التـــــأمين والخـــــدمات الماليـــــة 

يكون خطر النظامي لهدا القطاع مرتفع على باقي القطاعات الأخرى

بیتا
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ــــــب قطاعــــــات حســــــب معامــــــل بيتــــــا لقيــــــاس درجــــــة الخطــــــر  نلاحــــــظ مــــــن خــــــلال شــــــكل البيــــــاني أعــــــلاه نلاحــــــظ ترتي

ــــا أقــــل إلى  ــــا علــــى محــــور الترتيــــب و القطاعــــات علــــى محــــور الفواصــــل مــــن أقــــل قطــــاع حقــــق معامــــل بيت نظــــامي، يمثــــل معامــــل بيت

  . ولوجيا ذات درجة مخاطرة مرتفعةل بيتا أكثر على الترتيب، و كان قطاع التكنمأعلى قطاع حقق معا

  

  .عائد المطلوب، المردودية المالية المحققة ومؤشر القيمةمعدل ال نتائج دراسة:الفرع الثاني

ــــــاني ســــــنقوم    ــــــة، وبعــــــدها الفــــــرع الث ــــــاس المخــــــاطر النظامي ــــــا لقي ــــــائج تقــــــدير معامــــــل بيت قمنــــــا في الفــــــرع الأول بعــــــرض نت

في  بعـــــرض نتـــــائج مقارنـــــة معـــــدل العائـــــد المطلـــــوب، المردوديـــــة الماليــــــة المحققـــــة حســـــب مؤشـــــر القيمـــــة للأســـــهم شـــــركات المدرجــــــة 

ــــة المحققــــة حســــب مؤشــــر القيمــــة للمحفظــــة  كــــل قطــــاع مــــن جهــــة ومــــن جهــــة أخــــرى مقارنــــة معــــدل العائــــد المطلــــوب و المردودي

    .لثلاثة قطاعات  

  معدل عائد المطلوب المردودية المالية المحققة ومؤشر القيمةنتائج  :)7-2(الجدول رقم 

  Microsft Excelبرنامج (3 )-)2(على الملحق رقم  عتمادبالإمن إعداد الطالبة 

  

ــــــوب  ــــــة(نلاحــــــظ مــــــن خــــــلال  الجــــــدول أعــــــلاه نتــــــائج معــــــدل العائــــــد المطل و تمثــــــل تقــــــدير  العائــــــد ) المردوديــــــة المطلوب

المطلــــــــوب حســــــــب درجــــــــة المخــــــــاطرة الناتجــــــــة عــــــــن أداء الســــــــهم في الســــــــوق ، ومتوســــــــط المردوديــــــــة المحققــــــــة أي قســــــــمة نتيجــــــــة 

  ERMDAF RF  TV  الأسهم  القطاعات

قطاع البناء ومواد 

  البناء

ciment du Maroc  0,074 0,092 1,239 

Colorado  0,036 0,060 1,655 

Jet  0,049 0,067 1,356 

LafavgeHolcimMavoc  0,031 0,020 0,648 

Sonasid  0,042 0,061 1,440 

aluminium du Maroc  0,047 0,064 1,351 

قطاع الأجهزة 

البرمجيات 

والخدمات 

  الحاسوبية

Disway  0,047 0,077 1,615 

Ibmaroc  0,031 -0,071 -2,246 

m2m grop  0,049 0,075 1,527 

Micro Data SA  0,037 0,045 1,189 

Involys  0,046 0,066 1,427 

التأمين والشركات 

التمويل والخدمات 

  المالية

ATLATA  0,060 0,047 0,790 

SAHAM ASSURANCE  0,005 0,016 2,942 

WAFA ASSURANCE  0,050 0,083 1,644 

AGMA LAHLOTAZI  0,049 0,094 1,929 

SALAFIN  0,027 0,029 1,078 

TASLIF  0,026 0,043 1,661 

MAROC LEASING  0,024 0,063 2,585 
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ـــــداخلي للشـــــرك ـــــلأداء ال ـــــى الأمـــــوال الخاصـــــة و تمثـــــل انعكاســـــا ل ـــــة بينهـــــا نرصـــــد مؤشـــــر القيمـــــة الصـــــافية عل ة و ربحيتهـــــا،و للمقارن

وذلـــــك بقســـــمة المردوديـــــة الماليـــــة المحققـــــة علـــــى معـــــدل العائـــــد المطلـــــوب مـــــن خـــــلال حكـــــم علـــــى قـــــدرة كـــــل ســـــهم للحكـــــم علـــــى 

  IV.قدرة المؤسسات على خلق ثروة للمستثمرين بمعيار 

  الحالات الممكنة لاختيار أفضل سهم لكل قطاع   -

مــــــن خـــــلال المردوديــــــة الماليــــــة  ليتحديــــــد الحـــــالات الممكنــــــة للحكــــــم علـــــى الأداء المــــــا )2-2( رقــــــممـــــن خــــــلال الجـــــدول   

  .في كل قطاعللأسهم 

  عائد محققمعدل  كبرأ عائد مطلوب وعدل  أقلمالسهم 

  عائد محققمعدل عائد مطلوب وأقل معدل  أكبرالسهم 

  .هو المردودية المالية المتوسطة كما هو موضح في الجدولين التاليين، علما أن معدل العائد المحقق

  عائد محقق أكبر معدلعائد مطلوب و  أقل معدليوضح الأسهم التي حققت ) 8-2(جدول رقم ال

 ERMDAF  RF  IV  الأسهم  الحالات الممكنة

عائد مطلوب معدل  قلأ

 عائد محققمعدل  كبروأ

  في قطاع البناء ومواد البناء

ciment du Maroc  0,074 0,092 1,239 

Colorado  0,036 0,060 1,655 

Jet  0,049 0,067 1,356 

Sonasid  0,042 0,061 1,440  

aluminium du Maroc  0,047 0,064 1,351  

عائد مطلوب معدل  قلأ

 عائد محققمعدل  كبروأ

  في قطاع الأجهزة البرمجية

Disway  0,047 0,077 1,615  

m2m grop  0,049 0,075 1,527 

Micro Data SA  0,037 0,045 1,189 

Involys  0,046 0,066 1,427 

عائد مطلوب معدل  قلأ

 عائد محققمعدل  كبروأ

في قطاع التأمين وشركات 

  التمويل

SAHAM ASSURANCE  0,005 0,016 2,942 

WAFA ASSURANCE  0,050 0,083 1,644 

AGMA LAHLOTAZI  0,049 0,094 1,929 

SALAFIN  0,027 0,029 1,078 

TASLIF  0,026 0,043 1,661 

MAROC LEASING  0,024 0,063 2,585 

  )7- 2(على الجدول رقم  اعتمادامن إعداد الطالبة 

  

مـــــــــن خـــــــــلال الجـــــــــدول أعـــــــــلاه نلاحـــــــــظ الجـــــــــدول أعـــــــــلاه و الـــــــــذي يوضـــــــــح ترتيـــــــــب الأســـــــــهم مدرجـــــــــة داخـــــــــل   

القطاعـــــات الثلاثـــــة، البنـــــاء ومـــــواد البنـــــاء، الأجهـــــزة البرمجيـــــة و قطـــــاع التـــــأمن وشـــــركات التمويـــــل، حســـــب الحـــــالات الممكنـــــة أي 

و تعـــــد أفضـــــل وضـــــعية ) محققـــــةمردوديـــــة (مـــــن الأســـــهم الـــــتي حققـــــت أقـــــل معـــــدل عائـــــد مطلـــــوب و أكـــــبر معـــــدل عائـــــد محقـــــق 

  . بالنسبة لشركة
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  عائد محقق أكبر معدلعائد مطلوب و 

 

  )8-2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم 

ومعـــــدل العائـــــد ، )المردوديـــــة المطلوبـــــة(نلاحـــــظ قـــــيم معـــــدل العائـــــد المطلـــــوب 

علــــــى محــــــور الترتيــــــب، و الأســــــهم القطاعــــــات الثلاثــــــة علــــــى محــــــور الفواصــــــل يوضــــــح الأســــــهم 

 عائد محقق أقل معدلعائد مطلوب و 

ERMDAF  RF  IV  

  0,0314 0,020 0,6489  

0,0317 -0,071 -2,2461  

0,060 0,0475 0,7908  

  )7-2( من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم

الجـــــــدول أعـــــــلاه و الـــــــذي يوضـــــــح ترتيـــــــب الأســـــــهم المدرجـــــــة داخـــــــل القطاعـــــــات الثلاثـــــــة، 

الأجهــــــزة البرمجيــــــة وقطــــــاع التــــــأمين وشــــــركات التمويــــــل، حســــــب الحــــــالات الممكنــــــة أي مــــــن الأســــــهم الــــــتي 
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عائد مطلوب و  أقل معدلالأسهم التي حققت :)5-1(التمثيل البياني 

  

من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم 

  

نلاحـــــظ قـــــيم معـــــدل العائـــــد المطلـــــوب مـــــن خـــــلال الشـــــكل البيـــــاني أعـــــلاه 

علــــــى محــــــور الترتيــــــب، و الأســــــهم القطاعــــــات الثلاثــــــة علــــــى محــــــور الفواصــــــل يوضــــــح الأســــــهم ) المردوديــــــة الماليــــــة المحققــــــة

  ).مردودية محققة(التي حققت أقل معدل عائد مطلوب و أكبر عائد محقق 

عائد مطلوب و  أكبر معدليوضح الأسهم التي حققت  )9-2(جدول رقم 

  الأسهم  الحلات الممكنة

عائد معدل  قلعائد مطلوب وأ

  في قطاع البناء ومواد البناء
LafavgeHolcimMavoc  

عائد معدل  قلعائد مطلوب وأ

  في قطاع الأجهزة البرمجية
ibmaroc  

عائد معدل  قلعائد مطلوب وأ

  في قطاع التأمين والخدمات المالية
ATLATA  

من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم

  

الجـــــــدول أعـــــــلاه و الـــــــذي يوضـــــــح ترتيـــــــب الأســـــــهم المدرجـــــــة داخـــــــل القطاعـــــــات الثلاثـــــــة، نلاحـــــــظ مـــــــن خـــــــلال 

الأجهــــــزة البرمجيــــــة وقطــــــاع التــــــأمين وشــــــركات التمويــــــل، حســــــب الحــــــالات الممكنــــــة أي مــــــن الأســــــهم الــــــتي البنــــــاء ومــــــواد البنــــــاء، 
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:                                    الفصل الثاني

التمثيل البياني 

مـــــن خـــــلال الشـــــكل البيـــــاني أعـــــلاه   

المردوديــــــة الماليــــــة المحققــــــة(المحقــــــق 

التي حققت أقل معدل عائد مطلوب و أكبر عائد محقق 

  

جدول رقم ال

الحلات الممكنة

عائد مطلوب وأمعدل  كبرأ

في قطاع البناء ومواد البناء محقق

عائد مطلوب وأمعدل  كبرأ

في قطاع الأجهزة البرمجية محقق

عائد مطلوب وأمعدل  كبرأ

في قطاع التأمين والخدمات المالية محقق

نلاحـــــــظ مـــــــن خـــــــلال   

البنــــــاء ومــــــواد البنــــــاء، 

ERMDAF
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مردوديـــــة محققـــــة وتعــــــد وضـــــعية ســـــيئة بالنســــــبة للشـــــركة لأن معــــــدل 

  عائد محقق أقل معدلعائد مطلوب و 

  

 )9- 2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على جدول رقم

ــــــوب  ــــــد المطل ــــــيم معــــــدل العائ ــــــة(نلاحــــــظ ق ــــــة المطلوب ، ومعــــــدل )المردودي

ــــــى محــــــور الفواصــــــل يوضــــــح  ــــــة عل ــــــب، و الأســــــهم القطاعــــــات الثلاث محــــــور الترتي

  ).مردودية محققة

ـــــــــاء، قطـــــــــاع الأجهـــــــــزة  ـــــــــاء ومـــــــــواد البن ـــــــــة قطاعـــــــــات، قطـــــــــاع البن تم تشـــــــــكيل محفظـــــــــة لثلاث

البرمجيـــــــات والخـــــــدمات الحاســـــــوب، قطـــــــاع التأمينـــــــات وشـــــــركات تمويـــــــل الخـــــــدمات الماليـــــــة، وعليـــــــه تتضـــــــمن محفظـــــــة كـــــــل قطـــــــاع 
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مردوديـــــة محققـــــة وتعــــــد وضـــــعية ســـــيئة بالنســــــبة للشـــــركة لأن معــــــدل ) حققـــــت أكـــــبر عائــــــد مطلـــــوب وأقـــــل معــــــدل عائـــــد محقــــــق 

  .الذي يطلبه المستثمرين أكبر من معدل العائد الذي تحققه الشركة

عائد مطلوب و  أكبر معدلالأسهم التي حققت : )6-1(اني رقمالتمثيل البي

من إعداد الطالبة بالاعتماد على جدول رقم

ــــــاني أعــــــلاه نلاحــــــظ  ــــــوب خــــــلال الشــــــكل البي ــــــد المطل ــــــيم معــــــدل العائ نلاحــــــظ ق

ــــــة المحققــــــة ــــــة المالي ــــــى) المردودي ــــــى محــــــور الفواصــــــل يوضــــــح  عل ــــــة عل ــــــب، و الأســــــهم القطاعــــــات الثلاث محــــــور الترتي

مردودية محققة(الأسهم التي حققت أكبر معدل عائد مطلوب و أقل عائد محقق 

  تشكيل محفظة لكل قطاع 

ـــــــــاء، قطـــــــــاع الأجهـــــــــزة  )2-2(الجـــــــــدول حســـــــــب  ـــــــــاء ومـــــــــواد البن ـــــــــة قطاعـــــــــات، قطـــــــــاع البن تم تشـــــــــكيل محفظـــــــــة لثلاث

البرمجيـــــــات والخـــــــدمات الحاســـــــوب، قطـــــــاع التأمينـــــــات وشـــــــركات تمويـــــــل الخـــــــدمات الماليـــــــة، وعليـــــــه تتضـــــــمن محفظـــــــة كـــــــل قطـــــــاع 

  :الأسهم الشركات مدرجة في كل قطاع كما هو موضح في الجدول التالي 

ibmaroc
Lafavge Holcim 

Mavoc

ERMDAF

RF
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حققـــــت أكـــــبر عائــــــد مطلـــــوب وأقـــــل معــــــدل عائـــــد محقــــــق 

الذي يطلبه المستثمرين أكبر من معدل العائد الذي تحققه الشركة

  

التمثيل البي

  

  

نلاحــــــظ   

ــــــد المحقــــــق  ــــــة المحققــــــة(العائ ــــــة المالي المردودي

الأسهم التي حققت أكبر معدل عائد مطلوب و أقل عائد محقق 

 

تشكيل محفظة لكل قطاع :ثانيا

حســـــــــب   

البرمجيـــــــات والخـــــــدمات الحاســـــــوب، قطـــــــاع التأمينـــــــات وشـــــــركات تمويـــــــل الخـــــــدمات الماليـــــــة، وعليـــــــه تتضـــــــمن محفظـــــــة كـــــــل قطـــــــاع 

الأسهم الشركات مدرجة في كل قطاع كما هو موضح في الجدول التالي 

  

  

 

ERMDAF
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  قطاعات الثلاثةللمحفظة تشكيل  حيوض )10-2(الجدول رقم 

  محفظة قطاع التأمينات وشركات تمويل  محفظة قطاع الأجهزة البرمجية  محفظة قطاع البناء ومواد البناء

Ciment du Maroc  
Colorado  
Jet  
LafavgeHolcimMavoc  
Sonasid  
Aluminium du Maroc  

  

Disway  
Ibmaroc  
M2M grop  
Micro Data SA  
Involys  

ATLATA  
SAHAM ASSURANCE  
WAFA ASSURANCE  
AGMA LAHLOTAZI  
SALAFIN  
TASLIF  
MAROC LEASING  

  )7-2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم 

ــــد   ــــة مــــن أجــــل تحدي ــــة لكــــل قطــــاع مــــن القطاعــــات الثلاث نلاحــــظ مــــن خــــلال الجــــدول أعــــلاه د تشــــكيل المحفظــــة المالي

 .أفضل محفظة ممكنة للمستثمر

للقطاعات الثلاثة  المشكلة ةلمحافظنتائج ايوضح :)11-2(الجدول رقم   

(IV)p (RF)p (ERMDAF)p (β)p محافظ المشكلة 

 محفظة قطاع البناء ومواد البناء 0.174 0,0277 0.061 2.20

 محفظة قطاع التأمينات وشركات تمويل 0.284 0.0311 0.038 1.22

البرمجيةمحفظة قطاع الأجهزة  0.308 0.0318 0.075 2.35  

)7-2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم   

 

نلاحــــــظ مــــــن خــــــلال الجــــــدول أعــــــلاه نتــــــائج المحفظــــــة الماليــــــة المشــــــكلة للقطاعــــــات الثلاثــــــة، للمقارنــــــة بينهــــــا و اختيــــــار 

مـــــن خـــــلال IVأفضـــــل محفظـــــة يمكـــــن للمســـــتثمر اســـــتثمار أموالـــــه مـــــن أجـــــل خلـــــق ثـــــروة لأموالـــــه مســـــتثمر و دلـــــك وفـــــق معيـــــار 

، حيــــــث أن محفظــــــة )المردوديــــــة المحقــــــق(المقارنــــــة بــــــين معــــــدل العائــــــد المطلــــــوب مــــــرجح بدرجــــــة الخطــــــر  و معــــــدل العائــــــد المحقــــــق 

  .2,35، محفظة قطاع الأجهزة البرمجية 2.20و محفظة قطاع البناء ومواد البناء  1,22قطاع التأمين وشركات التأمين  
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  قطاع التأمين و لمحفظة قطاع البناء، الأجهزة البرمجية

  
  )11-2(من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم 

 ةلأعـــــلاه الـــــذي يوضــــــح قـــــيم معــــــدل العائـــــد المطلـــــوب للمحــــــافظ الماليـــــة المشــــــكَ 

لة، محفظـــــة قطـــــاع البنـــــاء، محفظـــــة حيـــــث يمثـــــل  قـــــيم معـــــدل عائـــــد المطلـــــوب علـــــى محـــــور الترتيـــــب، محـــــافظ المشـــــكَ 

كمـــــا نلاحـــــظ أن معـــــدل العائـــــد المطلـــــوب لمحفظـــــة قطـــــاع 

  .من محفظة قطاع الأجهزة البرمجية

  نالتأميقطاع  و لمحفظة قطاع البناء، الأجهزة البرمجية

 
  )11-2( من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم

ـــــى الترتيـــــب حيـــــث  الماليـــــة المحققـــــة للمحـــــافظ المشـــــكلة عل

ــــى محــــور الفواصــــل محــــافظ المشــــكلة، محفظــــة قطــــاع التأمين،محفظــــة قطــــاع  ــــة المحققــــة و عل ــــب نتــــائج المردوديــــة المالي يمثــــل محــــور الترتي
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لمحفظة قطاع البناء، الأجهزة البرمجية معدل عائد مطلوب يمثل ترتيب نتائج )7-1( الشكل البياني رقم

من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم 

أعـــــلاه الـــــذي يوضــــــح قـــــيم معــــــدل العائـــــد المطلـــــوب للمحــــــافظ الماليـــــة المشــــــكَ نلاحـــــظ مـــــن خــــــلال الشـــــكل البيــــــاني 

حيـــــث يمثـــــل  قـــــيم معـــــدل عائـــــد المطلـــــوب علـــــى محـــــور الترتيـــــب، محـــــافظ المشـــــكَ 

كمـــــا نلاحـــــظ أن معـــــدل العائـــــد المطلـــــوب لمحفظـــــة قطـــــاع . قطـــــاع التـــــأمين، محفظـــــة قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة علـــــى محـــــور الفواصـــــل

من محفظة قطاع الأجهزة البرمجية البناء أقل من معدل العائد المطلوب لمحفظة قطاع التأمين و أقل

لمحفظة قطاع البناء، الأجهزة البرمجية المردودية المالية المحققة ترتيب نتائج :)8-1(الشكل البياني رقم 

من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم

  

ـــــائج المردوديـــــة نلاحـــــظ مـــــن خـــــلال الشـــــكل البيـــــاني  ـــــى الترتيـــــب حيـــــث ترتيـــــب نت الماليـــــة المحققـــــة للمحـــــافظ المشـــــكلة عل

ــــى محــــور الفواصــــل محــــافظ المشــــكلة، محفظــــة قطــــاع التأمين،محفظــــة قطــــاع  ــــة المحققــــة و عل ــــب نتــــائج المردوديــــة المالي يمثــــل محــــور الترتي

قطاعمحفظة
التأمین

قطاعمحفظة
البرمجیةالأجھزة

(ERMDAF)p

(ERMDAF)p

البناءقطاعمحفظة الأجھزةقطاعمحفظة
البرمجیة

(Rf)p

(Rf)p

:                                    الفصل الثاني

الشكل البياني رقم

    

نلاحـــــظ مـــــن خــــــلال الشـــــكل البيــــــاني   

حيـــــث يمثـــــل  قـــــيم معـــــدل عائـــــد المطلـــــوب علـــــى محـــــور الترتيـــــب، محـــــافظ المشـــــكَ  ،علـــــى الترتيـــــب

قطـــــاع التـــــأمين، محفظـــــة قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة علـــــى محـــــور الفواصـــــل

البناء أقل من معدل العائد المطلوب لمحفظة قطاع التأمين و أقل

  

الشكل البياني رقم 

نلاحـــــظ مـــــن خـــــلال الشـــــكل البيـــــاني     

ــــى محــــور الفواصــــل محــــافظ المشــــكلة، محفظــــة قطــــاع التأمين،محفظــــة قطــــاع  ــــة المحققــــة و عل ــــب نتــــائج المردوديــــة المالي يمثــــل محــــور الترتي

(Rf)p
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ــــد البنــــاء، محفظــــة قطــــاع الأجهــــزة البرمجيــــة كمــــا نلاحــــظ ترتيــــب محــــافظ مــــن المحفظــــة قطــــاع التــــأمين الــــتي حققــــت أقــــ ل معــــدل عائ

  .محقق إلى محفظة قطاع الأجهزة البرمجية أعلى عائد متوقع و تتوسطهم محفظة قطاع البناء

  وقطاع التأمين لمحفظة قطاع البناء، الأجهزة البرمجية

  
  )11-2( من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم

خــــــلال الشــــــكل البيــــــاني أعــــــلاه الــــــذي يوضــــــح نتــــــائج خلــــــق الثــــــروة للمحــــــافظ المشــــــكلة علــــــى الترتيــــــب 

و علـــــــى محـــــــور الفواصـــــــل محـــــــافظ المشـــــــكلة، محفظـــــــة قطـــــــاع 

ع الأجهـــــزة البرمجيـــــة هـــــي المحفظـــــة التأمين،محفظـــــة قطـــــاع البنـــــاء، محفظـــــة قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة، كمـــــا نلاحـــــظ أن محفظـــــة قطـــــا 

  ).البناء محفظة قطاع 
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البنــــاء، محفظــــة قطــــاع الأجهــــزة البرمجيــــة كمــــا نلاحــــظ ترتيــــب محــــافظ مــــن المحفظــــة قطــــاع التــــأمين الــــتي حققــــت أقــــ

محقق إلى محفظة قطاع الأجهزة البرمجية أعلى عائد متوقع و تتوسطهم محفظة قطاع البناء

لمحفظة قطاع البناء، الأجهزة البرمجية خلق الثروة ترتيب نتائج :)9-1(الشكل البياني رقم 

من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم

  

خــــــلال الشــــــكل البيــــــاني أعــــــلاه الــــــذي يوضــــــح نتــــــائج خلــــــق الثــــــروة للمحــــــافظ المشــــــكلة علــــــى الترتيــــــب نلاحــــــظ مــــــن 

و علـــــــى محـــــــور الفواصـــــــل محـــــــافظ المشـــــــكلة، محفظـــــــة قطـــــــاع ) مؤشـــــــر القيمـــــــة(محـــــــور الترتيـــــــب نتـــــــائج خلـــــــق الثـــــــروة 

التأمين،محفظـــــة قطـــــاع البنـــــاء، محفظـــــة قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة، كمـــــا نلاحـــــظ أن محفظـــــة قطـــــا 

محفظة قطاع  محفظة قطاع التأمين و(التي حققت أكبر مؤشر قيمة من بين المحافظ أخرى 

  

البناءقطاعمحفظة الأجھزةقطاعمحفظة
البرمجیة

(IV)p

(IV)p

:                                    الفصل الثاني

البنــــاء، محفظــــة قطــــاع الأجهــــزة البرمجيــــة كمــــا نلاحــــظ ترتيــــب محــــافظ مــــن المحفظــــة قطــــاع التــــأمين الــــتي حققــــت أقــــ

محقق إلى محفظة قطاع الأجهزة البرمجية أعلى عائد متوقع و تتوسطهم محفظة قطاع البناء

  

الشكل البياني رقم 

نلاحــــــظ مــــــن   

محـــــــور الترتيـــــــب نتـــــــائج خلـــــــق الثـــــــروة  حيـــــــث يمثـــــــل

التأمين،محفظـــــة قطـــــاع البنـــــاء، محفظـــــة قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة، كمـــــا نلاحـــــظ أن محفظـــــة قطـــــا 

التي حققت أكبر مؤشر قيمة من بين المحافظ أخرى 

  

  

  

  

  

  

  

(IV)p
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  مناقشة النتائج المتوصل إلیها  :المطلب الثاني

النتــــــائج المتوصــــــل ا المطلــــــب بمناقشــــــة ذبعــــــد تطــــــرق في المطلــــــب الأول إلى عــــــرض وتحليــــــل نتــــــائج دارســــــة ســــــنقوم في هــــــ  

ــــــاس درجــــــة المخــــــاطر الن.إليهــــــا ــــــا لقي ــــــاني لمقارنــــــة معامــــــل بيت ــــــل و تفســــــير جــــــداول والمنحــــــنى البي ــــــة لأســــــهم مــــــن خــــــلال تحلي ظامي

الجـــــداول والأشـــــكال البيانيـــــة للمقارنـــــة  درجـــــة المخـــــاطر النظاميـــــة بـــــين القطاعـــــات الثلاثـــــة قطـــــاع البنـــــاء، المدرجـــــة لكـــــل قطـــــاع  و 

  :ة الحاسوبية نستنج ما يليقطاع التأمين و قطاع البرمج

  بعــــــد مقارنــــــة  نتــــــائج بيتــــــا بــــــين الأســــــهم مدرجــــــة  )1-2(حــــــنى البيــــــاني رقــــــم نوالتحليــــــل الم )3-2(مــــــن تحليــــــل الجــــــدول رقــــــم

 .داخل قطاع البناء ومواد البناء تبين أن سهم جيت هو الأكثر تقلبا أي الأكثر مخاطرة

  ــــل وتفســــير الجــــدول رقــــم ــــاني رقــــم ) 4-2(مــــن خــــلال تحلي ــــة نتــــائج بيتــــا بــــين الأســــهم مدرجــــة  )2-2(والمنحــــنى البي بعــــد مقارن

 .م هو السهم الأكثر مخاطرة2داخل قطاع الأجهزة البرمجية تبين أن سهم مجموعة م

  ــــل وتفســــير الجــــدول رقــــم ــــاني رقــــم  )5-2(مــــن خــــلال تحلي ــــة نتــــائج بيتــــا بــــين الأســــهم مدرجــــة ) 3-2(والمنحــــنى البي بعــــد مقارن

ــــا أي مخــــاطرة ضــــمن داخــــل قطــــاع  ــــر تقلب ــــر مخــــاطرة وتضــــح أنــــه أكث ــــا هــــو الأكث ــــأمين و الخــــدمات الماليــــة تبــــين أن ســــهم أثلانت الت

 .جميع أسهم القطاعات الثلاثة حيث حقق استجابة قوية

 بعـــــد مقارنـــــة نتـــــائج بيتـــــا للقطاعـــــات الثلاثـــــة  )4-2( والتمثيـــــل البيـــــاني رقـــــم) 6-2( مـــــن خـــــلال تحليـــــل وتفســـــير الجـــــدول رقـــــم

 .ن قطاع الأجهزة البرمجية أكثر مخاطرة وهدا راجع لتطور وسائل التكنولوجيا في مجال البرمجياتتبين أ

 ـــــم ـــــائج الجـــــدول رق ـــــل وتفســـــير نت ـــــاني رقـــــم  )8-2( مـــــن خـــــلال تحلي المدرجـــــة  الحـــــالات الممكنـــــة للأســـــهم )5-2(والتمثيـــــل البي

ـــــد ، في قطاعـــــات الثلاثـــــة قطـــــاع البنـــــاء، قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة، قطـــــاع التـــــأمين الـــــتي حققـــــت أقـــــل عائـــــد مطلـــــوب و أكـــــبر عائ

وهــــــدا يعــــــني أن نســــــبة نتيجــــــة الصــــــافية للأمــــــوال الخاصــــــة نســــــبة إيجابيــــــة و أن لأســــــهم حققــــــت أربــــــاح  )مردوديــــــة محققــــــة(محقــــــق

ــــــار  صــــــافية  خــــــلال فــــــترات الدراســــــة وأن الشــــــركة حققــــــت للمســــــاهمين مردوديــــــة علــــــى أمــــــوالهم تفــــــوق المردوديــــــة المطلوبــــــة  باعتب

  .ر النظامي وتعتبر وضعية جيدة للمؤسسةدرجة الخط

  الحـــــــالات الممكنـــــــة للأســـــــهم المدرجـــــــة في  )6-2(والتمثيـــــــل البيـــــــاني رقـــــــم  )9-2(مـــــــن خـــــــلال تحليـــــــل وتفســـــــير الجـــــــدول رقـــــــم

عائــــــد  قــــــلعائــــــد مطلــــــوب و أ كــــــبرالــــــتي حققــــــت أقطاعــــــات الثلاثــــــة قطــــــاع البنــــــاء، قطــــــاع الأجهــــــزة البرمجيــــــة، قطــــــاع التــــــأمين، 

وهــــــــدا يعــــــــني أن الأســــــــهم لم تحقــــــــق أربــــــــاح صــــــــفية خــــــــلال فــــــــترات الدراســــــــة و أن الشــــــــركة لم تحقــــــــق  )مردوديــــــــة محققــــــــة(محقــــــــق

 .للمساهمين مردودية على أمولهم

  بعــــــــد مقارنــــــــة بــــــــين )7-1(،)6-1(، )5-1(والتمثيــــــــل البيــــــــاني رقــــــــم  )11-2(مــــــــن خــــــــلال تحليــــــــل وتفســــــــير  الجــــــــدول رقــــــــم،

الأجهــــزة البرمجيــــة أفضــــل محفظــــة لأ�ــــا تخلــــق ثــــروة للمســــاهمين علــــى  محــــافظ الماليــــة المشــــكلة لثلاثــــة قطاعــــات، فــــإن محفظــــة قطــــاع

 ٪3,18، معــــــدل عائــــــد مطلـــــــوب 0.30اســــــتثمار أمــــــوالهم مردوديــــــة تفــــــوق مردوديـــــــة المطلوبــــــة باعتبــــــار درجــــــة الخطـــــــر النظاميــــــة 

  .2,35، ومؤشر القيمة 7,57المردودية المحققة
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  :خلاصة الفصل

النظــــــري مــــــن الدراســــــة علــــــى مجموعــــــة مــــــن الأســــــهم في ثلاثــــــة  ولنــــــا مــــــن خــــــلال هــــــدا الفصــــــل أن نســــــقط الجانــــــباح  

قطاعـــــات مدرجـــــة في بورصـــــة دار البيضــــــاء المغـــــرب حيـــــث كــــــان هـــــو بيئـــــة الدراســـــة، مســــــتعينين في ذلـــــك علـــــى المعلومــــــات 

ــــــاس حساســــــية الســــــوق االمتــــــوفرة لنــــــا مــــــن الموقــــــع الإلكــــــتروني المــــــذكور ســــــابق بمعامــــــل ) المخــــــاطر النظاميــــــة(، مــــــن خــــــلال قي

ومقارنتهــــا مــــع جميــــع  الأســــهم المدرجــــة في القطاعــــات مــــن جهــــة ومــــن جهــــة أخــــرى اســــتخدام نمــــوذج تقيــــيم  β الخطــــر بيتــــا

الأصــــــول الماليــــــة لتقــــــدير معــــــدل العائــــــد المطلــــــوب لمعرفــــــة أفضــــــل قطــــــاع مــــــن القطاعــــــات الثلاثــــــة مدرجــــــة في بورصــــــة الــــــدار 

تحقيــــــق محفظـــــة المشــــــكلة مــــــن  البيضـــــاء المغــــــرب، صـــــالح للاســــــتثمار مـــــن أجــــــل خلـــــق ثــــــروة للمســــــتثمر  ودلـــــك مــــــن خـــــلال

  .أسهم شركات مدرجة في كل قطاع والمقارنة بينها أي منهم تخلق ثروة إضافية للمستثمرين

ت وقــــــد قمنــــــا في الأخــــــير بتحليــــــل النتــــــائج المتوصــــــل إليهــــــا انطــــــلاق مــــــن المعطيــــــات الــــــتي تمــــــت معالجتهــــــا، حيــــــث بينــــــ    

في القطاعـــــات لثلاثـــــة وأن قطـــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة أفضـــــل  الدراســـــة أن جميـــــع الأوراق الماليـــــة تتميـــــز بخطـــــر مـــــنخفضنتـــــائج 

  .  لة له بأكبر عائد محقق وأقل عائد مطلوبفظة المشكَ المحقطاع من خلال النتائج التي حققتها 
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  خاتمة

ــــــتي أدت  يعتــــــبر التطــــــور الحاصــــــل في الإقتصــــــاد وزيــــــادة حركــــــة رؤوس الأمــــــوال داخــــــل الأســــــواق الماليــــــة مــــــن العوامــــــل ال

ــــة، وهــــو هــــدف كــــل  ــــق ثــــروة في ضــــل مخــــاطرة مقبول ــــة ممــــا تحققــــه مــــن خل ــــادة المســــتثمر بالاهتمــــام بالاســــتثمار في الأوراق المالي لزي

المخـــــــاطر النظاميـــــــة الـــــــتي لا يمكـــــــن الـــــــتخلص منهـــــــا بـــــــالتنويع وكيفيـــــــة مســـــــتثمر لـــــــدلك قمنـــــــا في دراســـــــتنا  بـــــــالتعريف بالعائـــــــد و 

قياســـــها، كمــــــا قمنــــــا بتعريــــــف نمــــــوذج تقـــــيم الأصــــــول الماليــــــة وأهــــــم اســــــتخداماته، لنتطـــــرق في دراســــــة التطبيقيــــــة في كيفيــــــة قيــــــاس 

قطـــــاع التـــــأمين، قطـــــاع  عنـــــد الاســـــتثمار في القطاعـــــات الثلاثـــــة، قطـــــاع البنـــــاء،وعلاقتهـــــا بالعوائـــــد  مســـــتويات المخـــــاطر النظاميـــــة 

ــــــار فرضــــــ فــــــاق الدراســــــة كمــــــا يتها، نتــــــائج البحــــــث المقترحــــــة و آالأجهــــــزة البرمجيــــــة، وبالتــــــالي يمكننــــــا ذكــــــر نتــــــائج الدراســــــة، اختب

  :يلي

  نتائج الدراسة: أولا

  :تم التوصل إلى النتائج التالية ذامنا �امن خلال قي  

ســــــهم أثلانتــــــا تميــــــز بدرجــــــة ماعــــــدا ثــــــة بدرجــــــة مــــــنخفض قطاعــــــات الثلاالمخــــــاطر النظاميــــــة الــــــتي يتعــــــرض لهــــــا  تتميــــــز جميــــــع -1

 مخاطرة عالية أي استجابة قوية وهدا راجع إلى بيئة التي تنشط فيها الشركة؛

م وســـــهم أثلانتـــــا هـــــي 2تبـــــين مـــــن نتـــــائج مقارنـــــة الأســـــهم بدرجـــــة مخـــــاطرة لكـــــل قطـــــاع أن ســـــهم جيـــــت، ســـــهم مجموعـــــة م -2

 طرة ضمن القطاع الذي تدرج فيه؛ الأسهم الأكثر تقلبا أي الأكثر مخا

كمــــا كــــان قطــــاع الأجهــــزة البرمجيــــة حقــــق أكثــــر درجـــــة مخــــاطرة وهــــدا رجــــع لتطــــور وســــائل التكنولوجيــــا في مجــــال البرمجيـــــات  -3

 نافسة؛ و كثرة الم

ــــة أ -4 ــــة القطاعــــات ومقارنــــة بينهــــا مــــن خــــلال مؤشــــر القيمــــة تبــــين أن قطــــاع الأجهــــزة البرمجي فضــــل عنــــد تشــــكيل المحفظــــة لثلاث

 . محفظة لأ�ا بالنسبة لخلق الثروة  للمساهمين على استثمار أمولهم تفوق المردودية المطلوبة

  .نتائج إثبات الفرضيات: ثانيا

ـــــين الشـــــركات داخـــــل نفـــــس :  الفرضـــــية الأولى -1 ـــــوب و المحقـــــق ب ـــــد المطل ـــــة و العائ ـــــين المخـــــاطر النظامي ـــــاك اخـــــتلاف ب نعـــــم هن

 .المحقق لكل شركة من الشركات على الترتيب حسب كل قطاع  القطاع ، و دلك للاختلاف النتائج

نعــــــم هنـــــــاك اخـــــــتلاف العلاقــــــة بـــــــين المخـــــــاطر النظاميــــــة و العائـــــــد المطلـــــــوب و المحقــــــق بـــــــين القطاعـــــــات :  الفرضــــــية الثانيـــــــة -2

 .باختلاف معامل بينا لقياس المخاطر النظامية و نسبة نتيجة الصافية للأموال الخاصة
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يوجـــــد اخـــــتلاف بـــــين القطاعـــــات مـــــن حيـــــث قـــــدر�ا علـــــى خلـــــق الثـــــروة بمؤشـــــر القيمـــــة ودلـــــك بـــــاختلاف : الثالثـــــةالفرضـــــية  -3

 .نسبة العائد المحقق للعائد المطلوب للقطاعات الثلاثة على الترتيب

 ومـــــن خـــــلال إثبـــــات للفرضـــــيات و الإجابـــــة علـــــى الإشـــــكالية الرئيســـــية نكـــــون بـــــدلك قـــــد أثبتنـــــا الفرضـــــيات، وبتـــــالي أجبنـــــا علـــــى

  :الإشكالية الأساسية لهذه الدراسة ونقول

  توجـــــد علاقـــــة بـــــين المخـــــاطر  النظاميـــــة  و معـــــدل العائـــــد المطلـــــوب مـــــرجح بدرجـــــة الخطـــــر النظـــــامي و معـــــدل العائـــــد المحقـــــق

أي كلمـــــا زادة المخـــــاطر النظاميــــــة بـــــين قطاعـــــات الثلاثـــــة، قطـــــاع البنــــــاء ومـــــواد البنـــــاء، قطـــــاع التـــــأمين وقطــــــاع الأجهـــــزة البرمجيـــــة 

 .يزيد معدل العائد المطلوب و كلما زاد معدل العائد المطلوب على معدل العائد المحقق ينقص مؤشر القيمة

  أفاق الدراسة :  ثالثا

  :تاج إلى الدراسة والتعمق فيها، نوجزها فيما يليتحأخرى جوانب ه الدراسة ثم استقطاب ذمن خلال ه

  بالجزائر؛ه الدراسة على بورصة القيم ذإعادة تطبيق ه -1

  ه الدراسة للمقارنة بين قطاعات في بورصات مختلفة؛ذإعادة تطبيق ه -2

  .                                                      إجراء الدراسة باستعمال أساليب وطرق أخرى وذلك لضبط نتائج الدراسة -3
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  الشهرييوضح عائد السوق ):01(الملحق رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

2013 RM 2014 RM 2015 RM 2016 RM 2017 RM 

janv-13 0,03614 janv-14 -0,003657 janv-15 -0,06252 janv-16 0,0031752 janv-17 -0,04781 

févr-13 0,013 févr-14 -0,029677 févr-15 -0,02208 févr-16 -0,002007 févr-17 0,025356 

mars-13 -0,01559 mars-14 -0,010806 mars-15 0,017405 mars-16 -0,050486 mars-17 0,048049 

avr-13 -0,00756 avr-14 0,005284 avr-15 0,033249 avr-16 -0,049142 avr-17 -0,02219 

mai-13 0,02091 mai-14 -0,0039 mai-15 0,022372 mai-16 0,0113588 mai-17 0,006518 

juin-13 0,01951 juin-14 0,032638 juin-15 0,013812 juin-16 0,0263308 juin-17 -0,03772 

juil-13 0,02086 juil-14 -0,009551 juil-15 -0,02404 juil-16 -0,03807 juil-17 -0,0152 

août-13 0,01744 août-14 -0,027189 août-15 0,056108 août-16 0,0021855 août-17 -0,01579 

sept-13 -0,0292 sept-14 -0,05046 sept-15 0,019824 sept-16 -0,017779 sept-17 0,02114 

oct-13 -0,0754 oct-14 -0,026908 oct-15 0,004036 oct-16 -0,049741 oct-17 -0,0188 

nov-13 0,01155 nov-14 0,035919 nov-15 -0,00125 nov-16 -0,000336 nov-17 -0,01555 

déc-13 0 déc-14 0 déc-15 0 déc-16 0 déc-17 0 
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 يوضح عائد الأسهم الشهري):02(الملحق رقم

 تسلیف مغربیة للایجار سھام  كلورد صوناسید جیت ألمنیوم الافارج اسمنت  سنوات

janv-13 0,0358 0,103 0,016 -0,011 0,999 0,002 0,020 0,063 0,138 

févr-13 0,0754 -0,473 0,058 0,000 0,106 -0,011 0,056 -0,044 0,092 

mars-13 0,1017 0,835 0,105 -0,077 -0,030 -0,042 0,027 0,096 -0,008 

avr-13 -0,0051 -0,444 -0,029 0,024 0,049 -0,002 0,020 -0,060 0,000 

mai-13 0,0224 0,068 -0,108 0,008 0,106 -0,055 0,020 0,003 0,000 

juin-13 0,0284 -0,003 -0,085 0,011 0,023 -0,083 0,062 0,074 -0,200 

juil-13 -0,0600 -0,008 0,072 0,149 0,014 0,161 0,025 -0,036 0,139 

août-13 -0,0476 -0,011 0,045 0,077 0,009 -0,053 0,017 0,005 -0,071 

sept-13 -0,0016 -0,005 -0,073 -0,062 -0,206 0,011 0,027 -0,006 0,063 

oct-13 -0,1587 0,666 0,060 -0,125 -0,291 -0,077 -0,027 -0,010 -0,024 

nov-13 -0,1176 -0,140 0,035 -0,080 0,013 0,002 0,039 0,026 -0,024 

déc-13 0,0000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

janv-14 -0,0012 -0,036 0,088 -0,010 0,006 -0,034 0,042 0,062 0,056 

févr-14 -0,1185 -0,091 0,028 -0,092 0,726 -0,040 -0,006 0,008 0,170 

mars-14 0,0155 0,002 0,003 -0,018 0,031 -0,306 0,003 0,012 -0,062 

avr-14 -0,0216 -0,038 -0,044 -0,073 0,047 0,065 -0,005 0,014 0,051 

mai-14 -0,0304 0,001 0,027 -0,042 -0,010 0,031 -0,020 -0,060 -0,071 

juin-14 0,0313 0,023 0,038 0,077 0,017 0,090 0,038 0,064 -0,029 

juil-14 0,0894 -0,024 -0,019 -0,045 -0,487 0,003 -0,999 0,063 0,080 

août-14 -0,0556 -0,035 -0,003 -0,062 0,762 -0,041 -0,002 -0,130 -0,069 

sept-14 -0,0426 -0,093 -0,023 -0,091 -0,068 0,000 0,004 0,064 0,025 

oct-14 -0,0581 -0,057 -0,018 0,029 0,091 -0,001 0,011 0,011 -0,046 

nov-14 0,0132 0,029 0,048 0,072 0,084 0,030 -0,014 -0,044 0,023 

déc-14 0,0000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

janv-15 0,8645 -0,155 -0,043 -0,006 0,857 -0,034 0,913 0,000 -0,057 

févr-15 -0,1008 0,035 -0,068 -0,008 -0,019 -0,040 -0,005 -0,003 0,060 

mars-15 0,0259 0,007 0,057 0,193 -0,439 -0,306 0,006 -0,070 0,132 

avr-15 0,0265 0,106 0,101 0,059 0,031 0,065 0,004 0,069 -0,082 

mai-15 -0,0267 -0,065 -0,069 0,079 0,051 0,031 -0,001 -0,005 -0,034 

juin-15 -0,0325 -0,035 0,035 -0,059 -0,022 0,090 -0,004 0,000 0,176 

juil-15 -0,0769 0,007 -0,009 -0,051 0,000 0,003 -0,098 0,000 -0,123 

août-15 0,0475 0,050 -0,004 0,114 0,091 -0,041 -0,007 -0,014 -0,066 

sept-15 0,0562 0,049 -0,104 0,065 0,058 0,000 -0,008 0,000 0,102 

oct-15 0,0398 0,005 0,031 0,065 -0,010 -0,001 0,025 0,000 -0,102 

nov-15 -0,0088 0,048 0,071 -0,004 -0,002 0,030 0,141 0,028 0,088 

déc-15 0,0000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

janv-16 -0,1009 0,044 0,071 0,138 0,168 -0,146 -0,033 0,079 -0,057 

févr-16 -0,0009 0,000 0,426 0,051 0,089 -0,051 0,031 -0,073 0,060 
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mars-16 -0,0436 -0,129 0,667 0,111 -0,167 -0,002 -0,999 0,051 0,132 

avr-16 0,0205 -0,108 0,021 -0,017 0,045 0,004 0,122 -0,013 -0,082 

mai-16 -0,0347 0,084 0,048 -0,030 -0,107 0,090 -0,035 0,000 -0,034 

juin-16 0,0440 0,051 0,110 0,042 0,079 -0,002 -0,036 0,000 0,176 

juil-16 0,0175 -0,203 -0,493 0,051 -0,007 0,125 0,000 0,000 -0,123 

août-16 -0,0347 0,021 0,041 0,007 0,200 -0,059 -0,045 0,000 -0,066 

sept-16 -0,0076 -0,009 -0,042 0,041 0,094 0,020 0,025 0,000 0,102 

oct-16 -0,0846 -0,049 0,975 0,043 0,103 -0,014 -0,020 0,039 -0,102 

nov-16 0,0317 -0,060 -0,124 -0,028 -0,113 0,034 0,020 0,000 0,088 

déc-16 0,0000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

janv-17 -0,1172 -0,040 -0,129 0,019 0,008 -0,025 1,649 0,034 0,072 

févr-17 0,1154 -0,006 0,000 0,081 0,108 -0,009 0,291 0,028 0,029 

mars-17 -0,0714 0,188 0,082 0,013 -0,076 0,005 0,491 -0,009 -0,085 

avr-17 -0,0325 -0,009 -0,070 0,034 -0,038 -0,065 0,503 0,000 0,064 

mai-17 0,0336 0,025 -0,061 0,001 0,062 -0,013 1,939 -0,063 0,059 

juin-17 0,0108 0,015 -0,016 0,000 -0,029 -0,005 0,868 0,013 -0,011 

juil-17 -0,0107 -0,035 0,128 -0,235 -0,362 -0,080 1,074 0,000 -0,011 

août-17 -0,0071 -0,014 -0,045 -0,218 -0,284 -0,036 0,253 0,000 -0,010 

sept-17 -0,1165 0,178 0,000 -0,253 0,214 0,007 1,798 0,000 0,075 

oct-17 -0,0087 -0,066 -0,037 -0,182 -0,073 -0,048 0,868 0,000 0,091 

nov-17 -0,0529 0,006 0,085 0,155 -0,016 -0,130 0,902 -0,013 -0,080 

déc-17 0,0000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
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  )2(تابع الملحق رقم

 م2مجموعةم مكرودنا دسواي مغرب اب افلیس اثلانتا وفاء  أغما  سلافین  سنوات

janv-13 -0,004 -0,005 0,015 0,173 0,002 0,242 0,044 -0,012 0,018 

févr-13 -0,004 0,010 0,057 0,001 0,087 0,198 -0,018 0,060 0,056 

mars-13 -0,027 -0,122 -0,232 0,007 -0,196 0,119 -0,037 -0,088 -0,023 

avr-13 -0,008 0,035 0,342 -0,103 0,102 -0,045 -0,052 0,096 0,009 

mai-13 0,000 -0,001 0,046 -0,005 0,047 0,009 -0,007 0,009 0,023 

juin-13 0,073 0,145 -0,031 -0,013 0,031 0,009 0,007 -0,009 0,000 

juil-13 -0,018 -0,002 0,000 0,099 0,111 -0,169 0,069 0,170 -0,057 

août-13 0,000 0,060 0,043 0,014 -0,024 0,083 -0,025 0,000 0,053 

sept-13 0,018 -0,154 -0,046 -0,007 0,000 0,132 -0,001 -0,175 0,000 

oct-13 0,019 -0,063 -0,039 -0,130 -0,139 -0,215 -0,078 -0,095 -0,096 

nov-13 -0,036 0,034 -0,075 0,027 0,015 -0,041 0,022 0,050 -0,044 

déc-13 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

janv-14 0,002 -0,009 0,000 0,051 0,060 -0,008 -0,071 -0,090 -0,073 

févr-14 0,002 -0,154 -0,088 -0,047 -0,006 -0,075 -0,159 -0,077 -0,029 

mars-14 0,002 0,047 -0,015 -0,043 -0,305 -0,162 0,058 -0,060 -0,057 

avr-14 0,002 0,007 0,008 0,075 0,058 0,186 -0,001 -0,050 0,046 

mai-14 0,002 -0,041 -0,021 -0,013 0,045 -0,033 0,015 0,079 0,096 

juin-14 0,002 0,147 0,027 0,039 -0,033 -0,033 0,092 0,002 -0,009 

juil-14 0,002 0,002 0,033 -0,005 -0,028 0,007 -0,012 0,075 0,004 

août-14 0,002 -0,025 -0,033 -0,034 -0,027 -0,006 -0,072 0,008 -0,043 

sept-14 0,002 0,004 -0,093 -0,005 0,066 0,006 -0,103 -0,032 -0,063 

oct-14 0,002 -0,047 -0,027 -0,160 0,008 -0,110 0,062 -0,006 -0,009 

nov-14 0,002 -0,009 0,001 0,106 -0,031 0,061 -0,008 0,050 0,024 

déc-14 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

janv-15 0,000 0,002 0,007 -0,005 -0,053 -0,016 -0,001 -0,048 -0,021 

févr-15 -0,032 0,011 -0,142 -0,102 0,031 0,113 -0,012 -0,014 0,009 

mars-15 0,025 -0,013 0,096 0,071 0,158 0,177 -0,005 -0,028 0,017 

avr-15 0,005 -0,007 0,060 0,056 -0,006 0,184 0,014 0,001 0,099 

mai-15 -0,095 0,000 0,019 0,024 -0,003 -0,044 0,028 0,014 0,034 

juin-15 0,039 0,085 0,000 0,055 0,026 0,059 -0,002 0,005 -0,014 

juil-15 -0,021 -0,018 -0,023 -0,021 0,052 -0,135 0,021 0,068 -0,015 

août-15 0,006 0,004 0,089 0,043 0,205 0,019 0,159 0,219 0,004 

sept-15 -0,025 0,063 -0,026 0,022 -0,162 0,048 -0,180 -0,083 -0,146 

oct-15 -0,047 0,032 0,017 0,031 -0,006 -0,055 0,032 0,026 0,122 

nov-15 -0,028 0,001 0,017 -0,003 -0,009 0,018 0,010 0,017 -0,156 

déc-15 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

janv-16 0,051 -0,025 0,015 0,032 0,000 0,598 -0,049 -0,040 0,058 

févr-16 -0,026 0,004 -0,033 0,096 0,175 -0,123 0,008 -0,172 -0,045 

mars-16 -0,104 0,022 -0,009 -0,089 -0,077 0,036 -0,169 -0,011 -0,263 

avr-16 -0,010 -0,014 -0,040 0,021 0,014 0,000 0,000 0,034 0,137 
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  يمثل الأموال الخاصة )3(الملحق رقم 

 2017 2016 2015 2014 2013 الأسھم

 1215296910 1449961 1404604 13547970 12420680 أثلانتا

 3921950174 3646091318 567859 33373238751 33373238751 سھام

 2200879134 2106975812 2106975812 955987291,4 925036896 أغما

 33950589817 31870550356 30556826873 2629046360 171639292 وفاء

 264829 264724 275938 2755640 2755640 سلافین

 74578 72722 71510 69928 68480 تسلیف

 423774 4237740 423774 423774 423774 رللإیجامغربیة 

 647114378,6 643618875,4 622446010,9 573487903,5 1325247388 دسواي

 53177497,73 53177497,73 56811949,81 75764217,63 74762572,81 أب مغرب كوم

 187711018,6 187711018,6 180108802,7 13348635,71 790615673 م     2ممجموعة 

 10667792512 8776111306 861205277,4 79470266,62 66013575,52 مكرودانا

 83840753,73 793188601,4 75527308,56 7460812832 67485026,66 أنفولیس

 49671581929 5131250146 6134446136 6134446136 5690136292 أسمنت مغرب

 3681664414 37146537883 37146537883 333273450,2 333273450,2 كلولوداو

 62627535944 422190750,9 400734107,3 394974536,1 3723173411 جیت

 26636613200 26636613200 2663613200 2684341431 27223363107 الافرح ھولسیم

 12420917737 12420917737 1439149753 1505447340 1798328907 صوناصید

 37936961,2 379369616,2 380008667,2 37441832433 369237582,4 ألمنیوم مغرب

mai-16 -0,018 -0,063 -0,077 0,008 -0,045 -0,035 -0,015 0,015 0,023 

juin-16 0,040 0,134 0,018 -0,010 -0,033 -0,413 0,112 0,008 0,011 

juil-16 -0,052 -0,039 0,005 -0,039 0,016 -0,187 0,008 -0,030 -0,068 

août-16 0,030 -0,007 -0,014 0,087 0,066 0,098 -0,020 0,090 -0,063 

sept-16 -0,004 0,020 -0,018 -0,039 0,088 -0,012 -0,116 -0,084 0,003 

oct-16 -0,019 -0,111 0,014 0,016 0,053 0,136 -0,027 0,002 0,019 

nov-16 0,005 0,015 -0,085 -0,008 -0,014 0,008 -0,219 -0,035 -0,069 

déc-16 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

janv-17 -0,022 -0,016 -0,030 0,008 0,015 0,598 -0,017 0,017 -0,068 

févr-17 -0,008 0,038 0,012 -0,060 -0,191 -0,123 -0,002 -0,118 0,062 

mars-17 -0,046 -0,059 0,129 0,032 0,144 0,036 -0,030 -0,145 0,064 

avr-17 -0,009 -0,020 -0,085 -0,019 -0,092 0,000 0,006 -0,024 -0,051 

mai-17 -0,011 -0,027 0,055 0,000 0,023 -0,035 -0,045 -0,025 0,078 

juin-17 0,005 0,048 -0,055 0,022 -0,037 -0,413 0,030 -0,047 -0,001 

juil-17 0,005 -0,059 -0,041 -0,022 0,038 -0,187 0,037 0,034 0,022 

août-17 -0,002 -0,032 -0,032 -0,029 -0,238 0,098 -0,012 -0,007 -0,014 

sept-17 -0,020 -0,004 0,013 -0,074 0,175 -0,012 0,003 -0,026 -0,043 

oct-17 0,018 -0,021 0,010 -0,128 -0,006 0,136 -0,146 -0,130 -0,158 

nov-17 -0,014 -0,028 -0,039 0,023 -0,041 0,008 0,023 -0,011 -0,072 

déc-17 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
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  يمثل نتيجة الصافية: 4الملحق رقم 

 2017 2016 2015 2014 2013 الأسھم

 16491058,1 153844 139360 174119 110501 أثلانتا

 71951057,3 64287089,7 372266 1529370129 1529370129 سھام

 454840822 400067314 400067314 4944136,02 33691645,96 أغما

 2925485675 2910436071 3230417260 408024969 3769753,59- وفاء

 14017,8 13850,7 12527,2 10573,2 10573,2 سلافین

 3331,8 3711,3 2423,8 3164,1 2897,5 تسلیف

 58516 60367 56115 9079,4 5299,5 مغربیة للایجار

 61103211,8 67657679,8 61534344,7 39995622,9 10091116,36 دسواي

 3694520,8- 3694520,8- 18952267,8- 1001644,82 2455936,47 أب مغرب كوم

 15375539,9 15375539,9 16026309,6 1451957,58 75520382,9 م     2مجموعة م

 3991681,21 226405853 27650261,1 3025691,1 17555339,32 مكرودانا

 9879283,17 9142637,77 7344619,81 12781711,7 7160870,5 أنفولیس

 1,0312E+10 630756830- 1427842092 1427842092 813404129,7 أسمنت مغرب

 501501079 838285734 838285734 48031304,6 48031304,6 كلولوداو

 1409505469 36178107,8 33736243,4 50257195 62137460,4 جیت

 92960300,1 92960300,1 92960300,1 111040546 697673278,3 الافرح ھولسیم

 240692921 240692921 169902412 211123323 56206296,9 صوناصید

 64549802,5 64549802,5 64549802,5 63973939,3 54809282,72 ألمنیوم مغرب
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