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 الملخص

 

V 

 :  الملخص 
مدى فاعلية التحليل الأساسي والتحليل الفني في اتخاذ القرار الاستثماري المناسب ببورصة   مناقشةإلى  ه الدراسة دف هذته 

لفترة الممتدة من  لعلى عينة من أسهم الشركات المدرجة ببورصة الدار البيضاء تطبيقية  دراسةمن خلال ذلك و  ،الدار البيضاء 
، ونموذج  لحساب معدل العائد المطلوب الية استخدام نموذج تقييم الأصول المالتحليل الأساسي تم مدخل  في .2018إلى  2013

مؤشر  و  البسيطة والُأسية  ةتحرك الم ات المتوسط استخدام فقد تم التحليل الفني  مدخل في أما ، سهمالقيمة  سابلح مضاعف الربحية
بيانات  المعلومات والجمع  تم بورصة الدار البيضاء موقع بالاعتماد على و  .القوة النسبية ومؤشر تقارب/تباعد المتوسطات المتحركة 

  . النتائج حساب التاريخية و تم معالجة البيانات  الإكسلبرنامج   بواسطةو  ، للقطاعات والشركاتالتاريخية 
  

أن للتحليل الأساسي والتحليل الفني فاعلية كبيرة في اتخاذ القرار الاستثماري المناسب ببورصة الدار  إلى الدراسة  ت توصل 
حيث ومن خلال  ، أكثر فاعلية في المدى الطويل  التحليل الأساسيفي المدى القصير، و  البيضاء، إلا أن التحليل الفني أكثر فاعلية

ثنائية العائد والمخاطرة توصلت الدراسة إلى أن قطاع النقل هو القطاع ذو الأداء   وبالاعتماد على مدخل التحليل الأساسي
أما   ل مراجحة.وكانت قيمة سهم الشركة أقل من قيمته السوقية وبالتالي فهو م وشركة النقل بالمغرب هي الأفضل أداء،  ، الأفضل

  توصلت الدراسة إلى أن المتوسطات المتحركة الأسية ومؤشر تقارب/تباعد المتوسطات المتحركة فقد من خلال مدخل التحليل الفني 
 . في اتخاذ القرار الاستثماري   كانت ذات فاعلية كبيرة

   
  . اطرةمالية، سهم، عائد، م فني، أوراق ، تحليل تحليل أساسي : المفتاحية الكلمات  

 
Abstract :  

 This study aims to discuss the effectiveness of fundamental analysis and technical 

analysis in making the appropriate investment decision in the Casablanca Stock Exchange, 

through an applied study on a sample of shares of companies listed on the Casablanca Stock 

Exchange for the period between 2013 and 2018. In the introduction of the fundamental 

analysis, an evaluation form of Financial assets was used to calculate the required rate of 

return, and the earnings multiplier from to calculate the value of the share. As for the 

technical analysis entrance, simple and exponential moving averages, relativity strength 

index, and moving average convergence / spacing were used. Depending on the Casablanca 

Stock Exchange website, information and historical data were collected for sectors and 

companies, and through the Excel program, historical data was processed and the results were 

calculated. 

  

 The study concluded that fundamental analysis and technical analysis have great 

effectiveness in making the appropriate investment decision in the Casablanca Stock 

Exchange, but technical analysis is more effective in short term, and fundamental analysis is 

more effective in the long term, thus according to the entrance to fundamental analysis and 

relying on the return and risk duality the study reached that the transportation sector is the 

sector with the best performance, and the transport company in Morocco is the best 

performer, and the company's share value was less than its market value and therefore it is 

subject to arbitrage. As for through the technical analysis entrance, the study concluded that 

the exponential moving averages and the convergence / spacing index of the moving averages 

had a great effectiveness in making the investment decision.  

 

Keywords : Fundamental Analysis, Technical Analysis, Securities, Stock, Return, Risk.  
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 مقدمة

 

 ب  

 :  مقدمة 
أعلى  على  صول الح  قصد يةالاستثمار  ه عند اتخاذه لقرارات سواء كان فردا أو مؤسسة،  الأسواق المالية في  إن المستثمر

متى   الثاني: و  ؟  يبيعها يشتريها أو ما هي الأوراق المالية التي  الأول: ، ، يجد نفسه أمام سؤالين مهمينخاطر لملأقل ا تحمله مع عوائد ال
الأوراق المالية   رئيسيين لتقييم مدخلين تثمرون في الأسواق المالية غالبا وللإجابة على هذين السؤالين يستخدم المس ،يقوم بذلك ؟

مقاربته وفرضياته   مدخلالتحليل الفني، حيث أن لكل مدخل  وأو/التحليل الأساسي مدخل هما  ،وتحديد سعرها في المستقبل
   .وخصائصه وأدواته 

 
باستخدام المؤشرات الاقتصادية )التضخم، البطالة،   الاقتصاد الكلي ظروف التحليل الأساسي على تحليل مدخل يقوم  

  أن يكون لظروف القطاع  يمكن حيث أنه ، القطاع ظروف ثم تحليل  ...(، . ، السياسة النقدية، السياسة الماليةالناتج المحلي الإجمالي
ويستخدم في تحليل القطاع عدة أداوت منها التنبؤ بالطلب وغيرها من   سواء كان ايجابي أو سلبي،  داء المالي للشركةالأعلى  تأثير

  النسب المالية متلف باستخدام و قوائمها المالية  تقييم أدائها المالي بالاعتماد على من خلال  ثم تحليل الشركة الأدوات الأخرى، 
تقييم  يتم  في الأخيرو  ،وقوف على الوضعية المالية للشركة وهذا لل ...( . نسب النشاط، نسب السيولة ونسب التغطية  ، )نسب الربحية

ومن ثم اتخاذ   ،لمعرفة وجود فرصة للمراجحة أو لا مقارنتها بالقيمة السوقية و قيمتها  سابلحالشركة الأوراق المالية التي تصدرها 
ما  منها ما يستند على بيانات تاريخية لعوائد الأوراق المالية ومنها ، ويعتمد في ذلك على نماذج متلفة القرار الاستثماري المناسب 

،  المتأتية من هذه الأصول المالية التدفقات النقدية نموذج هذه النماذج نجد بين ومن ،لهذه العوائد يستند على توقعات مستقبلية 
   . وغيرها من النماذج   نموذج مضاعف الربحيةو  الأرباح المخصومة توزيعات  نموذج 

 
والمجسدة على الرسوم البيانية   البيانات التاريخية لأسعار الأوراق المالية  تحليل  التحليل الفني فيعتمد على مدخل أما  

عدة  يتم الاعتماد على تجاه حركة الأسعار لتحديد التوقيت المناسب للشراء أو البيع، ولتحقيق ذلك با التنبؤ المختلفة من أجل 
)مؤشر القوة النسبية، مؤشر تباعد/تقارب   المذبذبات  على  أو  ( ةوالمرجح  ة ، الأسية )البسيط  مثل المتوسطات المتحركة  مؤشرات فنية 

   المتوسطات المتحركة ومؤشر الزخم(.
 

 :  طرح الإشكالية 
خاطرة المترتبة على هكذا  وهذا راجع إلى مدى الم  ،اق المالية من أصعب القرارات على المستثمر ر و الأفي  إن قرار الاستثمار

أدوات التحليل الأساسي أو التحليل  التحكم الجيد في تقنيات و  يجب على المستثمر المناسبولاتخاذ القرار الاستثماري  قرارات،
خل  مد استخدام  رغمو إلا أنه  ،خاطر الم أقل مع تحمل  عوائدأكبر اللتحقيق  ،ق المالية وتحديد سعرها مستقبلا الفني لتقييم الأورا

خسائر   في بعض الأحيان يتكبدونالمستثمرين المناسب نجد  تخاذ القرار الاستثماريالتحليل الفني لا مدخل  التحليل الأساسي أو
 :   الآتيكوالتي يمكن صياغتها  الدراسة هذه ، ومن هنا تبرز إشكالية في الأسواق المالية   فادحة

   
 الاستثماري المناسب ببورصة الدار البيضاء ؟ ما مدى فاعلية التحليل الأساسي والتحليل الفن في اتخاذ القرار  

 
   
   



 مقدمة

 

 ت  

 :  ية تغية الإلمام بجوانب الموضوع، ولتوضيح مضـامين هـذه الإشـكالية ارتأينـا طـرح التسـاؤلات الفرعية الآ وبُ 
والشركة  ( لاختيار القطاع MEDAF تقييم الأصول المالية  يمكن الاعتماد على ثنائية العائد والمخاطرة )نموذجهل  -

 ؟  السوق المالي في  الأفضل أداء 
كمقدر لقيمة السهم بناء   (PER)من خلال نموذج مضاعف الربحية  –يمكن الاعتماد على التحليل الأساسي هل  -

 ؟ لمناسب لاتخاذ القرار الاستثماري ا –على الربحية المتوقعة  
 ؟  الاستثماري عن طريق التنبؤ بالتوقيت المناسب للاستثمار يمكن الاعتماد على التحليل الفني لاتخاذ القرار   هل -
   ؟  عند تقييم الأوراق المالية هناك تكامل بين مدخلي التحليل الأساسي والتحليل الفني هل  -
 

   :  فرضيات البحث 
   :  الآتية  بحثية ال  ات وضع الفرضيتم  الفرعية  تساؤلاتلللإجابة على الإشكالية الأساسية المطروحة ومتلف ا 

تيار القطاع  ( لاخMEDAF تقييم الأصول المالية  يمكن الاعتماد على ثنائية العائد والمخاطرة )نموذج : الفرضية الأول  -
 ؛ في السوق المالي والشركة الأفضل أداء 

كمقدر لقيمة   (PER)مضاعف الربحية نموذج من خلال  -يمكن الاعتماد على التحليل الأساسي : الفرضية الثانية -
 ؛ على أسهم معينة لاتخاذ القرار الاستثماري عن طريق معرفة وجود فرص للمراجحة -المتوقعة  السهم بناء على الربحية 

عن طريق التنبؤ بالتوقيت   المناسب يمكن الاعتماد على التحليل الفني لاتخاذ القرار الاستثماري :  الفرضية الثالثة  -
 ؛ من خلال معرفة الاتجاهات السعرية المناسب للاستثمار 

عند تقييم الأوراق المالية، وذلك من  هناك تكامل بين مدخلي التحليل الأساسي والتحليل الفني  : الفرضية الرابعة -
 .  )للشراء أو البيع(  وتحديد التوقيت المناسب )انتقاء الورقة المالية(   اتخاذ القرار الاستثماري الصحيحخلال 

 
   :  مبررات اختيار الموضوع 

 : ، نذكر منها ذاتيـة و  موضـوعية اعتبارات  عدةعلى  تم اختيار الموضوع بناء
 ؛ وهو مالية المؤسسة   تخصصالارتباط الموضوع بمجال  -
للمستثمرين،  ، من خلال الأزمات المالية المتكررة وما ينتج عنها من خسائر فادحة جاذبية الموضوع وارتباطه بالواقع -

 ؛ والتغير المستمر في معايير اتخاذ القرار الاستثماري
   . نوعا ما  على فهم هذا الموضوع المعقد للمساعدة لسلسلة البحوث في هذا المجال  ة وتطبيقي ة نظري  دراسة إضافة  -
 
   :  اوأهميته الدراسة أهداف 

 :  ية تداف يمكن تلخيصها في النقاط الآ إلى تحقيق مجموعة من الأه  تهدف هذه الدراسة
 لكل مدخل؛ الانتقادات الموجهة   ومناقشة  التحليل الفني رية المتعلقة بالتحليل الأساسي و لجوانب النظماولة الإحاطة با -
 ؛ الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء  أسهم  الدراسة النظرية من خلال دراسة حالـة على عينة من تطبيق -
 تطبيق نموذج تقييم الأصول المالية ونموذج مضاعف الربحية في حساب قيمة السهم؛  -
 .  وراق المالية تقديم الاقتراحات التي يمكن أن تساهم في الارتقاء بعملية اتخاذ قرار الاستثمار في الأ -

 



 مقدمة

 

 ث  

 :   الدراسةحدود 
 :وهي    في الحدود المكانية والحدود الزمنيةحدود الدراسة  تتمثل 

 ؛ الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء بالمملكة المغربية أسهم بالنسبة للحدود المكانية فستشمل عينة البحث   -
   .2018إلى  2013من  الممتدة  أما الحدود الزمنية فتكون خلال الفترة -
   

 :   والأدوات المستخدمة منهج البحث
ابـة عـن الإشـكالية واختبار  المنهج الوصفي التحليلي للوصـول إلـى الإج الاعتماد على إن طبيعة هذه الدراسة تطلبت    

في هذا الجانب تم  ، لأسـس النظرية المتعلقة بالموضوعهـذا المـنهج فـي سـرد المفـاهيم العامـة وا اعتمادتم حيث  ، الفرضيات  صحة
  استخدام بالإضافة إلى  .لكترونيةالا واقعالم، و والأطروحات الجامعية ع المختلفـة كالكتـب، المـذكراتمـن المراجـالاعتماد على كثير 

  للقطاعات والشركات  التاريخية  البياناتو المعلومات  جمع  تم الاعتماد في حيثمن الدراسة،  الثانيفي الفصل  منهج دراسة حالة 
  في معالجة البيانات ، و ومواقع إلكترونية أخرى (www.casablanca-bourse.com) على الموقع الرسمي لبورصة الدار البيضاء 

  مثل نموذج مضاعف الربحية،  رياضية نماذج و  ،مثل المتوسط الحسابي والانحراف المعياري  ة إحصائيأدوات  ت استخدم التاريخية 
، بالإضافة لاستخدام مؤشرات فنية مثل  نتـائجال وحسابالمجمعـة  معالجة البيانات التاريخية في  الإكسل برنامج  بالإضافة لاستخدام 

   في مدخل التحليل الفني. المتحركة والمذبذبات المتوسطات 
 

   :  صعوبات البحث 
   :  بعض الصعوبات من بينها   نات صادف خلال إنجاز هذا البحث 

 ؛ جوانبه بجميع  يتطلب وقت طويل للإلمام هذاو  موضوع واسع  موضوع التحليل الفني والتحليل الأساسي يعد   -
 ؛ ، في حدود علم الباحثالتحليل الأساسي التي تتناول نقص الدراسات النظرية والتطبيقية باللغة العربية  -
 ؛ ية المغرب لمملكة ختيار بورصة الدار البيضاء بالا ة اضطرنا في الدراسة التطبيقيمما بالجزائر   عدم تطور السوق المالي -
   . 2014و 2013بالمغرب لسنتي عدم توفر القوائم المالية لشركة النقل  -

 
 :  هيكل البحث 

،  الفني التحليل و  الأساسي لتحليل ل  الإطار النظري والمفاهيمي سيتم تناول الفصل الأول في فصلين، إلى ث تم تقسيم البح
، وإلى نظرية كفاءة الأسواق  وراق المالية )الاستثمار المالي( الاستثمار في الأ التطرق إلى  تم سيإلى مبحثين في المبحث الأول  وقُسم

المبحث الثاني للدراسات السابقة   . وخصص ساسي والتحليل الفني الأوراق المالية كل من التحليل الأتقييم وتحليل مداخل و المالية، 
   . ، ثم المقارنة بينهاالأجنبية   سواء باللغة العربية أو باللغة التي تناولت التحليل الأساسي والتحليل الفني 

 
بالمملكة  المدرجة في بورصة الدار البيضاء  صص للدراسة التطبيقية على عينة من أسهم الشركات خُ  الفصل الثاني فقد أما

في المبحث الأول منه طريقة وأدوات الدراسة، وفي المبحث الثاني تم عرض   ، قُدم2018 إلى 2013من الممتدة فترة لل المغربية 
 ومناقشة نتائج الدراسة المتوصل إليها.  

http://www.casablanca-bourse.com/
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  :   تمهيد
هذه الأوراق المالية  لتقييم وتحليل ، حيث يسعى المستثمر لمستقبلبا ارتباطا وثيقا في الأوراق المالية  رالاستثما  ات قرار ترتبط  

عليه أن  لابد هذا الهدف تحقيق جل لأله، و  تشكل فرصة استثمارية مناسبة المالية التيالأوراق  ختيار لا مستقبلاوتحديد قيمتها 
  طرق تسيتم ال  وعليه، المناسبلاتخاذ القرار الاستثماري  التحليل الأساسي والتحليل الفني وتقنياتدوات بأ يكون على دراية كافية

مع التعريج   مدخل أدوات وتقنيات كل و  التحليل الفني لمدخل الأساسي و لتحليل دخل المساسية الألمفاهيم اإلى الفصل  هذا  في
   المالية. على بعض المفاهيم المرتبطة بهما مثل كفاءة الأسواق 

  
 مفاهيم أساسية حول التحليل الأساسي والتحليل الفني   : الأولالمبحث 

 

مهمة لابد من   جوانب أخرىله ومرتبط بعدة مجالات و  إن موضوع التحليل الأساسي والتحليل الفني موضوع متشعب  
وإلى مدخل التحليل   كل من الاستثمار في الأوراق المالية في المطلب الأولسيتم تناول  في هذا المبحث  حيث التعريج عليها وتبينها، 

   التحليل الفني.إلى مدخل يتم التطرق  في المطلب الثاني وفي المطلب الثالث  الأساسي
 

 الاستثمار في الأوراق المالية  :  الأول المطلب 
حيث تلجأ إليه بغية   ، لمؤسسةمن أهم طرق التمويل في اأو ما يسمى بالاستثمار المالي الاستثمار في الأوراق المالية  يعُد  

لمسير المالي والمتمثل في بيع  ، وهذا ما أعطى مفهوم جديد لدور المختلف استثماراتها وأنشطتها التشغيلية  الموارد المالية اللازمةتوفير 
رؤوس الأموال والعمل على تدنية تكلفة  وراق المالية والعمل على تعظيم قيمتها في السوق المالي، عكس دوره التقليدي وهو شراء الأ

  1الحصول عليها. 
 

 ومحدداته الاستثمار في الأوراق المالية وأدواته   مفهوم :  الأول الفرع 
من عدة أوجه سواء من   المادي(الاستثمار ) عن الاستثمار الحقيقي  المالي( الاستثمار ) يختلف الاستثمار في الأوراق المالية  

   الأوراق المالية. طرق إلى مفهوم وأدوات الاستثمار في يتم الت الأدوات المستخدمة، لهذا س حيث المفهوم أو 
 

 :   الاستثمار في الأوراق المالية  تعريف -أولا
    :  منهالاستثمار في الأوراق المالية عدة تعاريف متلفة أعطيت ل 
و شهادات الإيداع، تعطي  سندات أب"شراء حصة في رأس مال ممثلة بأسهم، أو حصة في قرض ممثلة  عرف على أنه : 

 2. المطالبة بالأرباح أو الفوائد أو الحقوق الأخرى التي تقرها القوانين ذات العلاقة بالاستثمار في الأوراق المالية"  مالكها حق
  ا الفرد أو المؤسسة في لحظة زمنية معينة ولفترة من الزمن، بقصد ه كلي عن أموال يمتلالتخ :  بأنه  يضا ويمكن تعريفه أ  

الشرائية   هاالمتوقع في قيمت عن القيمة الحالية للأموال المستثمرة، وكذلك عن النقص  هتعوضية لى تدفقات نقدية مستقبلالحصول ع
 3النقدية.  ذه التدفقات هباحتمال عدم تحقق   بفعل عامل التضخم وذلك مقابل تحمل عنصر المخاطرة

 
 .7: ص 8201/9201، مطبوعة بيداغوجية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، المالية )دروس وتطبيقات( الإستراتيجية، صديقيصفية  -1
 .40ص  :1200/2002، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، غير منشورة ، مذكرة ماجستيرالاستثمار المالي دراسة حالة الجزائر، مصيبحأحمد  -2
 .09: ص 1999، الطبعة الثانية، دار الوراق، عَمان، الإطار النظري والتطبيقات العملية دارة الاستثماراتإممد مطر،  -3
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 :   أدوات الاستثمار في الأوراق المالية  -ثانيا

تعطي لحاملها الحق في  و  ،الأدوات في السندات أو أذونات الخزانة وشهادات الإيداعتتمثل هذه  :  ين د  ال أدوات  -أ 
   . الحصول عل فوائد سنوية أو فائدة في نهاية المدة

الأخرى   الأرباح والحقوقمتازة، وتمنح لحاملها الحق في توزيعات تشمل الأسهم العادية والأسهم الم : لكيةالم أدوات  -ب
 :  منهانذكر عدة خصائص تميزها عن الأوراق المالية الأخرى بصفة عامة للأسهم و  الشركة كالتصويت والمراقبة.المرتبطة بتسيير 

 ؛ صك ملكية يمثل جزء من رأس مال الشركة، وحملة الأسهم هم أصحاب الشركة -
 الحصول على جزء من الأرباح وعلى حصة من رأس المال في حالة التصفية، فيحصل المساهمون على جزء من الأرباح   -

 ؛ يتوقف على عدد الأسهم وحجم هذه الأرباح، وكذلك على اتخاذ القرار بتوزيعها    
 ؛ ركة في إدارة الشركةالاشتراك في الجمعيات العمومية وحق التصويت، إن أصحاب الأسهم يتمتعون بحق المشا -
 ؛ المالي للشركة  الأداءأرباح السهم غير مددة مسبقا، وتعتمد على  -
 ؛ تتميز الأسهم بخاصية السيولة، حيث أنها قابلة للتحويل إلى سيولة نقدية بشكل أسرع من الاستثمارات الأخرى -
 .التنازل عنها بسرعة قابلية السهم للتداول وهي ميزة تعطي لحملة الأسهم إمكانية  -

 .أو عدة أصول مالية   تتمثل في مفظة الأوراق المالية، وهي عبارة عن مزيج من الأسهم والسندات   : مركبة  أدوات -ج       
   العقود المستقبلية، وعقود المبادلات.، تتمثل في عقود الخيارات :  ات المالية شتقالم  -د          

 
   :  الاستثمار في الأوراق المالية محددات اتخاذ قرار    -ثالثا

أو مؤسسة معرفتها ودراستها، وهي   نبغي على المستثمر سواء كان فرداأسس والتي ي على يتم اتخاذه بناء يقرار الاستثمار ال 
من  لا بد  لاتخاذ قرار استثماري سليم  وعليه  لاتخاذ قرار الاستثمار،  المناسب  والزمن المخاطر المرتبطة به ، العائد المتوقع من الاستثمار

 1. وتحديد الوقت المناسب لذلك حساب العوائد المتوقعة من الاستثمار وقياس المخاطر المرتبطة به
 

أن  حيث المتوقع من الاستثمار من أهم مددات اختيار الاستثمار،  (Return) عد العائديُ  :  الاستثمار من  العائد -أ 
وتقييم   وهذا من خلال دراسة الممكنة،  العوائد تحقيق أكبر ين في السوق المالي يتميزون بالعقلانية لذا يسعون لالمستثمر اغلب 
سوف   مهاختيار فإن  أخرى ات استثمار  بعوائد  مقارنة ما أكبر  استثمار أن عائد  متبين لهفإذا ، مالاستثمارية المطروحة أمامه  الفرص 

 . كبر العائد الأ وذ  الاستثمار  على  بطبيعة الحال  يقع
 

  درجة المخاطر  دراسة وقياسعند اتخاذه لقراره الاستثماري لابد عليه من العقلاني إن المستثمر  : مخاطر الاستثمار -ب 
(Risk)  بإمكانه تحملها أو تجنبها أو التخفيف منها حسب الإستراتيجية المناسبة  غية معرفة إذا كان ، وهذا بُ المرتبطة بالاستثمار

لذلك، ويلاحظ بصفة عامة أن الاستثمارات ذات العوائد المرتفعة تكون لها ماطر مرتفعة والعكس صحيح مع بعض  
، وتختلف المخاطر حيث توجد  ، وهناك المضارب الذي يسعى وراء العائد الأكبر بغض النظر عن المخاطرة المرتبطة به الاستثناءات

   . غير نظامية يمكن تجنبها من خلال التنويعوماطر  نظامية لا يمكن تجنبها ماطر  

 
 .11: ص 2000، دار النهضة العربية، القاهرة، التحليل المالي الأساسي للاستثمار في الأوراق الماليةأمين السيد أحمد لطفي،  -1
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بتلك   احتفاظه  مدةللقيام بذلك و يحدد الزمن  عليه أن وراق مالية الأ شراءأو  ببيعالمستثمر  عند قيام :  الزمن  عامل -ج 
أوقات الاستثمار   تلفتخحيث  ،والمخاطر مع العائد  ة تناسبمالمدة  تكون لا بد أن و الاستثمار، ه من وفقا لأهدافالمالية الأوراق 

عليه   كمان على المستثمر اتخاذ القرار الاستثماري في الوقت المناسب، إذلك فل فهناك أوقات للبدء بالاستثمار أفضل من غيرها،
   .التي يمكن تحويلها إلى نقدية بسهولة وسرعة  لسيولة با  التي تتميز الاستثمارات  يفضل أن  

 
 الاستثمار في الأوراق المالية   مخاطرةو  عائد  :  الثاني الفرع 

 :   مفهوم العائد وأنواعه -أولا
 :  منها أعطيت عدة تعاريف للعائد نذكر    :  العائد مفهوم   -أ 
 1بالفرق بين الثروة في نهاية الفترة وفي بداية الفترة.   سب الثروة نتيجة لهذا الاستثمار، ويحهو مقدار الزيادة التي تحصل في  

 2. ه" إلى الأموال التي ولدت  هت يجب نسبه ذا المردود معنى، فإن الاستثمار، ولكي يكون له هالمردود الذي يحقق "  :  بأنهيعرف العائد  
وذلك من   ، بأمواله في الوقت الحاضر ما يحصل عليه المستثمر من أموال في وقت لاحق مقابل التضحية ":  العائد هو  

  3. " خلال استثماره لهذه الأموال لفترة زمنية مددة
 

 العائد الفعلي، العائد المتوقع والعائد المطلوب.  :  هي توجد ثلاثة أنواع من العوائد   :  العائد أنواع  -ب 
  لأداة  ه أو بيع ه المستثمر فعلا من اقتنائ ه العائد الذي يحقق هو و يطلق عليه أيضا بالعائد التاريخي،  : الفعليالعائد  -    

قيمة  الفرق بين ) عوائد رأسماليةو  ، )فوائد بالنسبة السندات، توزيعات أرباح بالنسبة للأسهم( ةعوائد إيراديمن كون يتالاستثمار، و 
بين لحظتين زمنيتين،   السعر يجب معرفة التغيير في م العادية هالأس ففي ى سبيل المثال لع (، شرائه الأصل المالي عند البيع وقيمته عند 

 . ك الفترةلالتي تمت خلال تالأرباح توزيعات وكذلك 
 

المتوسط الموزون   وهو عبارة عن ستقبل، المهو العائد الذي يأمل المستثمر في الحصول عليه في  :  المتوقعالعائد  -    
لاعتقادات متخذ القرار لطبيعة الحالة الاقتصادية المطلوب التنبؤ بها للاستثمارات ذات   العوائد التي يمكن تحقيقها وفقا  لاحتمالات 

ضرب  إجمالي  العائد المتوقع ويساوي بدقة،  فيها العوائد  تقديرالتي من الصعب عائد المتوقع بحالة عدم التأكد و تعلق الوي4، المخاطرة
   . باحتمال حدوثه مستقبلا  متوقع كل عائد 

 
وبعبارة أخرى هو أدنى عائد يعوض المستثمر  ، للقيام بالاستثمار  هو أدنى عائد يقبل به المستثمر :  المطلوب العائد  -    

ويتكون العائد المطلوب من معدل العائد الخالي من الخطر   5، عن عملية تأجيل الاستهلاك ودرجة المخاطرة المصاحبة للاستثمار 
   لا بد أن يكون معدل العائد المتوقع أكبر من معدل العائد المطلوب.  رلاستثما باالمخاطرة، وحتى يقبل المستثمر وعلاوة 

 
 

 .29ص  :1999، ، مكتبة عين شمس، القاهرةالاستثمار في الأوراق الماليةسعيد توفيق عبيد،  -1
 .289 ص :1998مان، ، الطبعة الأولى، دار وائل، عَ والحقيقيمبادئ الاستثمار المالي زياد رمضان،  -2
 .48: ص 2009، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عَمان، إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيقعلوان قاسم نايف،  -3
 .165ص  :2010، ماناليازوري للنشر والتوزيع، عَ ر ، داواتإطار في التنظيم وتقييم الأد الأسواق الماليةالتميمي،  رشد فؤادأ -4
 . 316زياد رمضان، مرجع سبق ذكره، ص  -5
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 :   وأنواعهامفهوم المخاطرة   -ثانيا
   :  منها تعاريف    عدةلمخاطرة ل  أعطيت   :  المخاطرة مفهوم   -أ 

 1. مـدى احتمــال اخــتلاف العائــد الفعلـــي عــن العائــد المتوقــع :  تعرف على أنهـا 
ن المبادئ المعروفة  مرأسمالية، و  خسائرقق العائد، وربما احتمال وقوع تعني احتمال أو إمكانية عدم تح"بأنها :  أيضا تعرف و  
 2. و ثمن المخاطرة"ه العائدإن عائد حتى أن البعض يقول  تثمار أن المخاطرة تكون مرافقة لل في الاس

 
"احتمالية أن تكون نتائج التنبؤات خاطئة، فإذا كانت هناك احتمالية عالية في أن تكون التنبؤات خاطئة   : بأنهاوتعرف  

   3. ن درجة المخاطرة ستكون منخفضة أيضا" إ ما إذا كانت الاحتمالية منخفضة ففعند ذلك ستكون درجة المخاطرة عالية أيضا أ 
 
 ماطر غير النظامية ماطر نظامية و قسم المخاطر إلى تن   :  المخاطر أنواع  -ب   

   :  النظامية المخاطر   - 
عوامل  عدة بسبب هذه المخاطر  وتنتجوحركتها،  المالية تعُرف على أنها المخاطر التي تتعلق بالنظام العام في الأسواق 

بسبب الأزمات   الحروب وحالات الكسادفيضانات،...(، ال، زلازل ال) مثل الكوارث الطبيعية  ، ....(سياسية، اقتصادية )طبيعية، 
تحدث بل تصيب جميع مجالات وقطاعات   مانوع معين من الاستثمار عند ذه العوامل لا يقتصر على ه تأثيرو ، المالية أو الاقتصادية 

   .المستثمر تجنبها ، وهذه المخاطر يصعب على المنتظمةالمخاطر تسمى هذه المخاطر أيضا بمخاطر السوق أو و ،  الاستثمار 
 

   :  النظامية المخاطر غير   - 
قطاع  ال هذا عوائد المتوقعة من الويقع تأثيرها على فقط،  هي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو بقطاع معين 

ومن الأمثلة على هذا  بمخاطر الشركة أو المخاطر الخاصة،  يضاوتسمى أ ككل،  المالي شركة دون التأثير على السوق الهذه من أو 
في شركة ما، أو ظهور   التي تقع  الأخطاء الإدارية  وأشركة معينة، في عمال في قطاع معين أو للالنوع من المخاطر حدوث إضراب 

تجنب   للمستثمر  ، ويمكن نافسين الم طرف  الحملات الإعلامية من  و أالشركة هذه جديدة منافسة لما تنتجه أو تكنولوجيا اختراعات 
   . في مفظته المالية  هذه المخاطر بالتنويع 

 
 :   العائد والمخاطرة  قياس  -ثالثا

  قق يتم استخدام ففي حالة الاستثمار المح ، لاستثمار يتكون من أصل مالي واحدتلف طرق حساب العائد والمخاطرة تخ 
الاستثمار   في حالةأما بالانحراف المعياري،  بالمتوسط الحسابي وتقاس المخاطرة المرتبطة به الفعلي ب العائدويحس ،تاريخيةبيانات 

  المرتبطة به  بالأمل الرياضي وتقاس المخاطرة المتوقع  ب العائدويحس  ، باحتمالاتمرتبطة  تقديرية بيانات يتم استخدام  المستقبلي
   .(1.1) :   رقمالجدول وقد تم تجميع هذه القوانين في  ،4بالانحراف المعياري 

 
 

 .6ص  :2004، الإسكندرية، الدار الجامعية، في الأسهم والسندات الاستثمار، وآخرونالحناوي  ممد صالح -1
 .95: ص 1997والتوزيع، عَمان، ، طبعة الأولى، دار المستقبل للنشر مبادئ الاستثمارطاهر حيدر حردان،  -2
 .166 ص :2000، عَماندار وائل للنشر،  ،كمي واستراتيجي معاصر(  مدخل)البنوك إدارة رحمان الدوري، الصلاح حسن الحسيني، مؤيد عبد  -3
 .، بتصرف12ص  :2017/2018جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  ،، مطبوعة بيداغوجية(دروس وتطبيقات)إدارة المحافظ المالية ، دادن، عبد الوهاب عماني ياء لم -4
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 : قياس العائد والمخاطرة   1.1الجدول رقم  
 في أصل مالي واحد ستثمار  الاحساب عائد ومخاطرة 

 المخاطرة  العائد معدل 
 معدل العائد الفعلي:  -

𝐑 =
∑ 𝐑𝐢

𝐧
𝐢=𝟎

𝐧
 

 أن:حيث 
R  لعوائدل: الوسط الحسابي    

Ri  :ائد قيمة الع 
n ر : فترة الاستثما 

 : المعياري الانحراف -

𝛅𝐑 = √
∑ (𝐑𝐢 − �̅�)²𝐧

𝐢=𝟏

𝐍 − 𝟏
 

 أن: حيث
δ  الانحراف المعياري : 

Ri : ائد قيمة الع 

 المتوقع: معدل العائد  -

𝐄(𝐑) = ∑(𝐏𝐢 ∗ 𝐑𝐢)

𝐧

𝐢=𝟏

 

 أن:حيث 
E(R) الأمل الرياضي : 

Pi   إحتمالات تحقق العوائد : 
Ri ائد المتوقعة : قيمة الع 

 : المعياري الانحراف -

𝛅𝐑 = √∑ 𝐏𝐢 (𝐑𝐢 − 𝐄(𝐑))²

𝐧

𝐢=𝟏

 

 أن:حيث 
E(R) الأمل الرياضي : 

Pi   إحتمالات تحقق العوائد : 
   من إعداد الطالب  :  المصدر

 
 المالية   قالأسواكفاءة نظرية    :  الثالثالفرع 

المناسب،   يقرار الاستثمار ال لأجل اتخاذ  مستقبلا المالية  سعار الأصول بأ للتنبؤ  في الأسواق المالية جميع المستثمرون  سعىي 
  دراسة وفهم العمل على  ء، ولقد حاول العديد من العلما متغيرات رتبط بعدةلأن تغير الأسعار م لكن عملية التنبؤ بالأسعار صعبة

نظرية كفاءة الأسواق  ها أشهر من و ، توصلوا لوضع بعض النظريات المفسرة لسلوك الأسعارقد في الأسواق المالية، و  الأسعار  سلوك
  لوقت الذي يستغرقه السوق بالإضافة ل ،تغير الأسعارو  الماليوالتي تقوم على أن هناك علاقة بين المعلومات المتدفقة للسوق  ،المالية 
  أن وعليه يجب على المستثمر عند تحليله وتقييمه للأوراق المالية  إلى آخر،  مالي وهي تختلف من سوق  ، ليحدث هذا التغير  المالي

   . فيه يستثمر كفاءة السوق المالي الذي يأخذ بعين الاعتبار  
 

 :  ق الماليةاسو الأمفهوم كفاءة   -أولا
بهذا الاسم إلى هاري  ظهرت نظرية كفاءة الأسواق المالية بالولايات المتحدة الأمريكية في بداية الستينات، ويرجع تسميتها  

الذي قام بدراسات كثيرة تخص   (Fama)ويرجع الفضل في شهرتها لفاما  ،1967في عام  كوذل (Harry Roberts) روبرتز
   . ردوده العلمية على منتقديهاهذه النظرية وكذلك 

الأوراق المالية العلاقة بين  يعكس مفهوم كفاءة سوق " وقد أعطيت لنظرية كفاءة الأسواق المالية عدة تعاريف من بينها : 
   1". والمعلومات المتوفرة على مستواه أسعار الأوراق المالية المتداولة فيها وبين البيانات 

 
 .5ص  :1201/2012، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، غير منشورة ، مذكرة ماجستيرطرق تقييم وتحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية، صديقيصفية  -1
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"في السوق الكفء تعكس الأسعار جميع المعلومات إلى غاية المستوى الذي تصبح فيه   : 1991عام  (Fama) عرفها 
 1. المعلومة مساوية تماما للتكاليف الإضافية المرتبطة بالحصول عليها" استغلالالأرباح الإضافية الناجمة عن 

للتغيرات في نتائج تحليل  "السوق التي تستجيب في ظلها أسعار الأوراق المالية  :  بأنها 1992عام  (Higgins)عرفها  
بسرعة وتؤدي إلى تساوي القيمة السوقية للأصل مع قيمته الحقيقية،   الاستجابة المعلومات الواردة إلى السوق، بحيث تحدث هذه 

فئة أخرى كنتيجة لاكتشاف أوراق مالية تقل أو   وبحيث لا تستطيع أي فئة من المستثمرين تحقيق عوائد غير عادية على حساب
 2. تزيد أسعارها عن قيمتها الحقيقية، وفي ظل السوق الكفء يحقق المستثمرون نفس معدل العائد لمستوى معين من المخاطرة"

 
"يكون السوق المالي كفؤا إذا اتصف بالكمال وكان يعكس بشكل صحيح كافة   : 1992عام  (Malkiel)عرفها  

. إذا كان السعر التوازني لا يتأثر  .. . كفء عند بعض المعلومات المتاحة يد الأسعار التوازنية. نسمي سوقاالمعلومات المتاحة في تحد
 3. بالمعلومات المتوفرة لكل المتعاملين" 

 
على أنها : "الانعكاس الكامل للمعلومات في أسعار الورقة المالية بشكل دائم وسريع وغير متحيز، ويقصد   أيضا تعرف و  

بالانعكاس الكامل أن المشاركين في السوق يستجيبون بسرعة للمعلومات الجديدة ويقومون بتحليلها وعكسها في توقعاتهم، لذا  
تصرفات   بشأن الأسعار السوقية، إذن السعر المعلن هو ناتج عن يصعب عليهم تحقيق مكاسب غير عادية تفوق توقعاتهم

ولا يوجد  علومة المعلى المعلومات المستلمة، وذلك لأن المستثمرين لا يستغرقون وقت طويل للوصول إلى  المشاركين في السوق بناء 
 4. ددة لسعر الورقة المالية"المحنتائج الفاصل زمني بين تحليل المعلومة المستلمة والوصول إلى 

     
 :  فرضيات نظرية كفاءة الأسواق المالية   -ثانيا

حد  لسوق المالي على كذلك باتعلقة بسلوك المستثمرين و والمعلى جملة من الفرضيات  تقوم نظرية كفاءة الأسواق المالية  
 : 5سواء وهي 

ن إلى تعظيم منفعتهم، كما أن لهم  جميع المستثمرين بالرشادة )العقلانية(، وهذا يعني أن كل المستثمرين يسعو  يتمتع  -أ 
 المالي؛  توقعات متجانسة حول الخصائص المالية للأصول المسعرة في السوق

، فالمعلومات متاحة للجميع دون أي تكلفة وهذا ما يعمل  انتشارهابمجانية المعلومات وسرعة  المالي السوق يتصف  -ب 
 ؛ التوقعات بشأن الحركة المستقبلية للأسعارعلى تماثل 

وجود عدد كبير من المتعاملين مما يعني عدم قدرتهم على التأثير في الأسعار من خلال أوامر البيع والشراء، فوحدها   -ج 
   ؛ تؤثر على الأسعار والأمر سيان بالنسبة لمستوى السيولة  المعلومات

 
1- Jaques Hamon, Eugene fama et l’efficience des marchés financiers, In: Les grands Auteurs en finance, 

collection dirigée par M. Albouy, Edition ems, Colombelles, 2003: P 101 .  
 .168ممد مطر، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .7ص  مرجع سبق ذكره،، دادن، عبد الوهاب عماني لمياء  -3
 .38ذكره، ص ، مرجع سبق التميمي رشد فؤادأ-4

 .22-21مرجع سبق ذكره، ص.ص  ،المالية )دروس وتطبيقات( الإستراتيجية ،صديقيصفية  -5
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، غير أن هذا  ود الخاصة بالتداولضريبية أو جمركية أو غيرها من القي وراق المالية دون أي قيود التامة في تداول الأ الحرية -د 
قدر بأن الربح المتوقع أكبر من  حين يُ  الاستثمار قبل على ق في الواقع ولذا فالأصح القول بأن الفرد يُ الفرض مستحيل التحق

 تكاليف الصفقات المحتملة. 
    

 :  ية ق المالاسو الأكفاءة   أنواع  -ثالثا
سعار الأوراق المالية  الأ على  وانعكاسهاتلعب المعلومات المتدفقة إلى السوق المالي والزمن الفاصل بين تدفق هذه المعلومات  

ر كلما كانت السوق المالي أكثر كفاءة، وكلما طال هذا  أقصحيث كلما كان الزمن الفاصل  مؤثرا في كفاءة السوق المالي، دور 
   :  ية هماق المالاسو الأكفاءة ل عيننو  ميز بين المالي أقل كفاءة، وعليه يمكن التق الفاصل الزمني كانت السو 

   
لنظرية   فرضيات السابقة الللأسواق المالية على تحقق جميع  التامة الكفاءة يقوم مفهوم  : ( الكاملةالتامة )لكفاءة ا  -أ 

على أسعار الأصول   هالى السوق المالي وانعكاسإ المعلومات  تدفق عدم وجود فاصل زمني بين  بالتالي، و الأسواق المالية  كفاءة
  ، قيمة السوقية للأصل المالي عن قيمته الحقيقة، بما لا يسمح للمستثمرين بتحقيق عوائد غير عادية ال، بحيث لا تختلف ه المسعرة ب

وهذا  ، إن لم نقل مستحيلة التحقق  لا تتحقق في الواقع العملي التامة  ولهذا فالكفاءة  ، وهذا المفهوم يعتبر نظري بعيد عن الواقع
   . المعاملات تكاليف إلى    بالإضافةشريعات والتنظيمات الت  بعض القيود التي تضـعهال راجع

   
  فإنه  وبالتالي ،تعظيم منفعته الخاصة لسعي المستثمر  ، و قيود على التداول ال في ظل وجود بعض  : الكفاءة الاقتصادية -ب 

يكون من المتوقع  عليه و ، ههدف نات التي تساعده على تحقيق لحصول على المعلومات والبيا ل  المتعاملين الآخرين مع يظل في سباق
بين القيمة   فرق وجود إلى  بالتالي  ؤدي ي  زمني بين لحظة تدفق المعلومات إلى السوق المالي وانعكاسها على الأسعار،  فاصلوجود 

كبير إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائه أرباح غير  هذا الفارق  لكن لا يتوقع أن يكون  الحقيقية،  تها للورقة المالية وقيم  السـوقية 
   . ق الماليةاسو شائع مهما بلغت درجة تطور الأوهذا الأمر بسبب تكلفة المعلومات والضرائب   عادية وذلك 

 
  التحليل الأساسي  :  الثانيالمطلب 

بنيامين  " يعتبر كل من حيث  ، قديم قدم الأسواق المالية نفسها (Fundamental Analysis)إن التحليل الأساسي 
من الآباء المؤسسين لمنهجية التحليل الأساسي، والتي تم   (David Dodd) "دود ديفيد "و (Benjamin Graham) "جراهام

في  ، (Security Analysis) تحليل الأوراق المالية : تحت عنوان 1934الصادر في عام استعراضها على نحو مفصل في كتابهما 
وشملت هذه   ،قرار استثماريهذا الكتاب وضح الرجلان العوامل التي يجب على المستثمر فحصها والانتباه إليها قبل اتخاذه أي 

   .العوامل على سبيل المثال لا الحصر الأرباح والإيرادات ومعدلات النمو والتدفقات النقدية 
 

 مفهوم التحليل الأساسي ومداخله  :  الأول الفرع 
 :  الأساسيمفهوم التحليل   -أولا

 1. " الأوراق المالية على حالتهاراسة المعلومات الداخلية لسوق د ":   بأنهالتحليل الأساسي   يعرف
 

 .102 ص :2005، سكندريةالدار الجامعية، الإ، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتصالح الحناوي،  ممد -1
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المستقبلية للمؤسسة   دف التنبؤ بما ستكون عليه الأرباح والتدفقاتبه عنى بتحليل البيانات والمعلومات الاقتصادية والمالية يُ " 
بمرحلة التشخيص من  والتقييم، حيث يبدأ  مل التحليل، ويرتكز هذا التحليل على فلسفة وأفكار مستمدة من نظريتي الاستثمار

 1. " ستؤول إليه الأسهم جمع وتحليل للمعلومات ليتم بعد ذلك في مرحلة ثانية قياس قيمة ما
 

  وظروف  جهة، هو ذلك التحليل الذي يقوم بدراسة الأوضاع الاقتصادية بشكل عام وظروف القطاع بشكل خاص من " 
لسهم ومقارنته  لالحقيقي  الشركة المعنية بشكل مفصل من جهة أخرى، حيث يهدف للوصول إلى ما يسمى بالسعر العادل أو

فرصة استثمارية، وإذا كان أكبر من السعر   بسعر السوق، فإذا كان السعر السوقي أقل بكثير من السعر العادل يكون هذا السهم 
   2. "ذلك  العادل فيجب تجنب عملية الاستثمار في 

 
 :   الأساسيمداخل التحليل    -ياثان

  ، ( Top – down Analysis) أعلى إلى أسفل من  لتحليل با وهو ما يطلق عليه  : الكلي فالجزئي التحليلمدخل  -أ 
ذلك   الظروف الاقتصادية العامة لتعرف على التغيرات المحتملة في الظروف الاقتصادية في الدولة، وتأثير  بتحليل يبدأ المحلل حيث 

  وفي الأخير   ذات الأداء الجيد،الصناعة أو الصناعات  تحليل ظروف الصناعة في ماولة لمعرفة  ثم ينتقل إلى ،  الأوراق المالية على سوق 
   . التحليل على مستوى الشركة

 
،  (Bottom – up Analysis) من أسفل إلى أعلى التحليل يطلق عليه و  : فالكليالجزئي  التحليل مدخل  -ب 

تحليل الصناعة أو  ثم ،  المختارة للاستثمار في أوراقها المالية الشركةتحليل ظروف  من ينطلق المحلل حيث ويكون عكس المدخل الأول 
المختلفة   أو القطاعات التي في ظلها تمارس الصناعاتالعامة الظروف الاقتصادية  تحليلب وينتهي، الشركة تنتمي لهالقطاع الذي 

 يوضح مداخل التحليل الأساسي.  1.1 :  الشكل رقم، و في الأخير قرار الاستثمار  تخذ، لينشاطها
 
 

 الأساسي: مداخل التحليل  1.1 رقمالشكل  
 

 أسفل إل أعلى التحليل من                                                                              على إل أسفلأالتحليل من          

 
 
 
 
 

 . 22، مرجع سبق ذكره، ص دادن ، عبد الوهاب عماني لمياء  :  المصدر

 
 .164: ص 2007/2008 ،جامعة الجزائر، غير منشورة ، أطروحة دكتوراهالتحولات الاقتصادية بالجزائرتقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار هواري سويسي،  -1

 .5 ص :0201/1201، جامعة منتوري قسنطينة، غير منشورة ماجستير، مذكرة المالي الأساسي في تقييم الأداء المنهج الحديث للتحليلبن مالك،  عمار -2

 تحليل الصناعة 

 تحليل الشركة

 

 

 

  دتحليل الاقتصا
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 مراحل التحليل الأساسي :  الثاني الفرع 
   . فالجزئي الكلي  سيتم دراسة مراحل التحليل الأساسي حسب مدخل التحليل 

 

 :  تحليل الاقتصاد -أولا
ات  الخطوة الأولى في التحليل الأساسي إذ توجد عدة متغير  (Economic Analysis) تحليل ظروف الاقتصاد يعتبر  

هامة على   تأثيرات لهاعلى أسعار أوراقها المالية، فالشركات تمارس نشاطها في ظل بيئة اقتصادية اقتصادية تؤثر على الشركات و 
ولهذا يقوم المحلل الأساسي   ، مقدرة الشركات على الاستمرارية في النشاط، وقد يتوقف بقاؤها على مستوى أداء الاقتصاد ككل 

ولذلك يجب على المستثمر   ،تصادية العامة والتوقعات المتعلقة بالتغيرات بالتنبؤ بالاقتصاد المستقبلي من خلال دراسة الظروف الاق
  اختلف والتي تؤثر على جميع الصناعات والشركات وإن   ،التعرف على المخاطر التي قد تترتب على التغيرات في الظروف الاقتصادية

لذلك يجب على المحلل دراسة المؤشرات الاقتصادية المختلفة لأداء  ناعة إلى أخرى ومن شركة إلى أخرى، مدى تأثيرها من ص
   .الكساد  نحو  الاقتصاد من أجل تحديد اتجاهه نحو الرواج أو 

 
زيادة في   الاقتصادي قد ينتج عن الزيادة في الطلب على السلع والخدمات التي تقدمها الشركات رواجففي فترات ال  

تأثير معاكس فتنهار الشركات الضعيفة  بينما فترات الركود لها  ، في السوق المالي ها الماليةأوراقزيادة أسعار  منه و  مبيعاتها وأرباحها، 
مما يؤدي إلى   ، الذي يتسبب في انخفاض الطلب على السلع والخدمات ، الأمرماليا، ويؤدي الكساد إلى تراجع النشاط الاقتصادي 

ويتم تحليل الظروف  أسعار الأوراق المالية بالانخفاض، على  سلبا ، مما يؤثر تراجع مبيعات الشركات وتناقص المكاسب والأرباح
، معدل التضخم، معدل  المالية للدولة، السياسة النقديةالسياسة الاقتصادية العامة من خلال تحليل أهم المؤشرات الاقتصادية مثل 

 . الكليحجم الإنتاج و طالة الب
 

 إدارة  في  )البنك المركزي( يقصد بالسياسة النقدية مجموعة الإجراءات التي تتخذها السلطة النقدية : السياسة النقدية  -أ 
التضخم، البطالة  )بمعالجة المشاكل الاقتصادية من خلال السياسة النقدية يقوم البنك المركزي حيث كل من النقود والائتمان، 

 باستخدام عدة أدوات منها لنقصان، وذلك  با الكتلة النقدية المعروضة بالزيادة أو حجم وذلك بالتحكم في  ...(والركود الاقتصادي 
التأثير على الاستثمار وعلى النشاط الاقتصادي ككل، حيث كشفت عدة دراسات عن   تاليوبال ،حجم الائتمان أسعار الفائدة، 

علاقة طردية بين كتلة النقود  حيث توجد ، في السوق المالي  النقود المعروضة وأسعار الأوراق المالية كتلة وجود علاقة مباشرة بين 
وانخفاض في معدل  تحسن في أداء الاقتصاد  يؤدي إلى عروضة المعروضة ومستوى النشاط الاقتصادي، فالزيادة في الكتلة النقدية الم 

مما يزيد   ، وتخفيض البطالة وزيادة الطلب على السلع والخدمات  الفائدة الأمر الذي يزيد من الاستثمارات وبالتالي الزيادة في الإنتاج 
عندما يتبع البنك المركزي   صحيح، أيوالعكس  وبالتالي ارتفاع أسعار أسهمها في السوق المالي  من مبيعات وأرباح الشركات

   . تخفيض الكتلة النقدية المعروضةب سياسة نقدية انكماشية 
 

ل الضريبة على أرباح  عدلم الدولة  تخفيض فعند ، الإيراداتبما أن الضرائب تعد من أهم مصادر  :  السياسة المالية  -ب 
تخفيض  قد يؤدي كما أسعار أسهم هذه الشركات،   ارتفاعسيؤثر تأثيرا ايجابيا على أربحاها الصافية، ويؤدي إلى  الشركات فإن ذلك

يؤثر سلبا على   الذي دة معدل التضخم يتسبب في زيا مما إلى التمويل بالعجز  التقلص موارد ميزانية الدولة واضطراره معدل الضريبة 
 .  سيؤدي إلى انخفاض أسعار أسهمها وبالتالي  ، ذه الشركاتله الصافية  لأرباحل القيمة الحقيقة 
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  أحد أيضا  معدل الفائدة  ويعتبر الاستثمار والتمويل،  العوامل المؤثرة في أهم حد أ يعتبر معدل الفائدة  :  الفائدة  معدل -ج 
معدل الفائدة   فارتفاع ، وأسعار الأسهمتوجد علاقة عكسية بين معدل الفائدة  حيث  ، المتغيرات المؤثرة في أسعار الأوراق المالية 

، وبالعكس كلما  شراء السندات الجديدة للاستفادة من مزايا معدل الفائدة المرتفع من المستثمرين إلى بيع الأسهم و  سيدفع الكثير 
   وهذا لارتفاع عوائدها.فإن المستثمرين سيتوجهون إلى شراء الأسهم  معدل الفائدة  انخفض 

 
  بشكل غير متوقع إن لمعدل التضخم تأثير كبير على أسعار الأوراق المالية، فزيادة معدل التضخم : التضخم معدل  -د 

  العائد المطلوب من قبل المستثمرين  ارتفاع معدلمما يؤدي إلى ، ويعطي إشارة إلى استمرار الزيادة فيه يؤثر على قيمة النقود
   .المالي  في السوق   وبالنتيجة ستنخفض أسعار الأوراق المالية

   
ن انخفاض  إالسوقية للأوراق المالية المحررة بعدة عملات، حيث  ة تأثير على القيم لأسعار الصرف : الصرف سعر -ه 

مما   ،انخفاضها سيدفع حاملي هذه الأوراق المالية إلى بيعها لتجنب خسائر الصرف المحتملة  مع توقع استمرار ما  عملة ورقة مالية
   بالتالي انخفاض قيمتها السوقية. السوق المالي و يزيد من عرضها في

 
والتي تنتج مليا في بلد   أنواعهاهو مجموع القيم السوقية للسلع والخدمات النهائية بمختلف  :  الإجمالي  الناتج المحلي  -و 

إلى معدل نمو سريع ومتزايد فإن ذلك   (PIB) عندما يشير إجمالي الناتج المحليزمنية معينة عادة ما تكون سنة، و معين خلال فترة 
زيادة مبيعاتها وأرباحها، مما يؤثر إيجابا على القيمة  الاستثمار للشركات و يعكس أن الاقتصاد يشهد توسعا ويخلق المزيد من فرص 

،  قتصاديالا لنشاط عدم الزيادة في ا على ذلك السوقية لأسهمها في السوق المالي، أما في حالة انخفاض إجمالي الناتج المحلي فيدل 
  اقتصادية يجب على المحلل عدة مؤشرات ومتغيرات إضافة لما سبق توجد  ، يؤثر سلبا على القيمة السوقية للأوراق الماليةوبالتالي س
نية،  من بينها الظروف الدولية السياسية والأم  ، القيمة السوقية للأوراق المالية المراد الاستثمار فيهاعلى أن يدرس تأثيرها  الأساسي

   .الأسعارعلى و  المالية  لأن لها تأثير كبير على أداء الأسواق والذهب، أسعار المواد الخام الأساسية مثل النفط  
 

   :  الصناعة  تحليل   -ثانيا
ف  يتصنيتم حيث  ،(Industry Analysis)الصناعة  بتحليل ظروف  الأساسي يقوم المحلل  بعد تحليل الاقتصاد  

معدلات النمو تختلف حسب   كما أننوع واحد،  ، إذ لا يمكن التعامل مع الشركات وكأنها المشتركة  العوامل حسب الشركات 
من الصعب أن تجد   حيث ، ةالواعد الصناعة يبدأ باختيار أداء لشركات ا  أفضل اختيار  لأنو ، الاقتصادية ات أو القطاعاتالصناع

للفترات   المحققة بيعات والأرباحأداء المبدراسة  الأساسي ذا الإطار يقوم المحللوفي ه ،عاني من الأزمات ت  صناعةشركة منتعشة في 
تلقى تحفيزات جبائية لتشجيع   اتالصناع إذ قد تكون بعض ،الصناعة الحكومة اتجاه  تأثير، الظروف التنافسية، السابقة

نها ستكون متفقة  لأ ، الصناعة  أخذ صورة أولية عن الشركات المنتمية لنفس  على ساعد ي الصناعة فتحليل  ن إذ ، الاستثمارات فيها
دراسة دورة حياة الصناعة، وتقدير حجم الطلب   هيالأساسي  المحلل  ركز عليها من العناصر التي ي و ومتشابهة في الخصائص، 

مرحلة  وج و ن كل صناعة تمر بمراحل هي مرحلة الظهور، مرحلة النمو السريع، مرحلة النضإوالعرض على منتجات الصناعة، حيث 
  1. أن يستثمر في الصناعة التي هي في مرحلة النمو السريع ، حيث على المستثمر  الاستقرار أو التراجع

 
 . 57ص : 2003، الإسكندرية، الفتح للطباعة والنشر، العلاقات الاقتصادية الدوليةزينب حسن عوض الله،  -1
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المؤثرة على الطلب الفعلي على منتجات   ذلك بمعرفة العوامل يتم و  أمر مهمأن التنبؤ بمبيعات منتجات الصناعة يعد كما  
يعتبر المتغير التابع هو مبيعات  حيث  ، عن طريق الانحدار المتعدد بالمبيعات باستخدام الأدوات الإحصائية الصناعة، ويتم التنبؤ 

وتعد قوة المنافسة والتكنولوجيا   ،مستقلة  تالمؤثرة على الطلب الفعلي على منتجات الصناعة فتعتبر متغيراأما العوامل  ، الصناعة
المستخدمة من العناصر المهمة في تحليل ظروف الصناعة لما لها من تأثير على الشركات وقوة صمودها في السوق والمحافظة على  

   الأهمية.  ها قدر منإعطاء الأساسي حصتها السوقية، لهذا على المحلل 
 

   :  تحليل الشركة  -ثالثا
مما يسمح  ، أدائها المالي وذلك بتحليل  ،(Company Analysis) الشركة بتحليل الأساسي المحلل يقوم في هذه المرحلة  

التعرف على مقدرة الشركة   وكذلك ، سهمهالأالمستقبلية  ة النقدي ات لتدفقبا  التنبؤ للشركة من خلال  الماليوتوقع الأداء  من تتبع له 
فإن الفرضية الأساسية التي يقوم عليها   عليهو  ، والمخاطرة العائدكانية قياس على الوفاء بالتزاماتها طويلة وقصيرة الأجل، ومن ثم إم

ى الأرباح لها  عل لأن التغيرات المتوقعة ، لشركة المصدرة له ل  المالي داءلأ التحليل الأساسي هي أن سعر السهم يتأثر بصفة أساسية با
الجيدة استثمار   ةالشرك من الضروري أن تكون أسهم  ليس   كما أنهوبالتبعية على أسعار الأسهم،  الأرباح  توزيعات تأثير مباشر على  
   . لقيمة السوقيةبا  تهاومقارن   السهم قيمةيبنى على أساس   ي المناسبالاستثمار قرار الاتخاذ  جيد، وذلك لأن

 
القوائم   المالي بالاعتماد على  وتحليل أدائها  تقييم لشركة من خلال ل  التاريخي  الوضع المالي مل تحليل الشركة على تحليل شي 

، ويفيد ذلك في التنبؤ بما سيكون عليه أداء الشركة في المستقبل  بها  ومن ثم قياس العوائد والمخاطر المرتبطة  ، لفترات السابقة المالية 
  حيث يهدف المحلل  ، وذلك في ضوء الظروف الاقتصادية العامة وظروف الصناعة ، من خلال إعداد القوائم المالية المستقبلية 

  1. المناسب  يقرار الاستثمار ال لأوراق المالية، ومن ثم اتخاذ اقيمة لتنبؤ بلالمرتبطة به خاطر إلى تقدير العائد والم الأساسي
 

وهي عبارة عن علاقة بين بندين أو أكثر   أو ما يعرف بالتحليل المالي،المالية  عن طريق تفسير النسب  الشركة  ويتم تحليل  
أداء الشركة ووضعها المالي  خذ صورة واضحة عن هذا لأ، و مقارنته بنسب مرجعية متفق عليها من بنود القوائم المالية والناتج يتم 

نسب الربحية، نسب  ، ومن أهم النسب المالية نجذ رباحالأقدرتها على تحقيق دة على التنبؤ به مستقبلا وبمدى الحالي والمساع
   التغطية، نسب السيولة ونسب النشاط.

 
  ية عمليات التشغيل ل مدفوعاتها الدورية والمرتبطة با مقابلةمدى قدرة الشركة على  تقيس نسب السيولة :  السيولة  نسب -أ 

مقدار النقدية   :  نسبة السيولة الفورية وهي نجد النسب، ومن أهم هذه قصيرة الأجل في موعد استحقاقها  توسداد الالتزاما 
 :   وتحسب كالآتي  ، بالإضافة لنسبة التداول،قصيرة الأجل ت المتاحة لدى الشركة في وقت معين لمقابلة الالتزاما

 
 
 

 
 .76أمين السيد أحمد لطفي، مرجع سبق ذكره، ص  -1

 القيم الجاهزة                              
 =   الفورية نسبة السيولة

 الديون قصيرة الأجل                          

 الأصول المتداولة                     
 =  نسبة التداول

 الخصوم المتداولة                     
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تسمى أيضا نسب القدرة على تحقيق الأرباح، حيث تعد نسب الربحية من بين أهم النسب   :  الربحية  نسب  -ب 
تحقيق وتوليد الأرباح من  ل في استغلال الموارد المتاحة أفضل استغلالالشركة  كفاءةم على والمؤشرات المالية التي تساعد على الحك

الربحية،   -مضاعف السعر المهمة نجد، ومن نسب الربحية المبيعات أو من الأموال المستثمرة سواء كان مصدرها الملاك أو المقرضون 
 :  الآتية  عادلات والتي تحسب وفق الم  ،المردودية المالية والمردودية الاقتصادية ربحية السهم، 

  
 
 

 

  
 
 

  
  
تقيس نسب النشاط كفاءة الشركة في إدارة أصولها، وبمعنى أخر قدرتها على توليد المبيعات مما تملكه   : النشاط نسب -ج 

في الأصول أكثر من اللازم فإنه يمثل موارد مالية معطلة وقد يحمل الشركة بعض التكاليف،  الاستثمار إذا كان من أصول، حيث 
وت على الشركة فرص تحقيق مبيعات إضافية، وفي الحالتين تتأثر سلبا  يف اللازم سوف وإذا كان الاستثمار في الأصول أقل من 

 :  وتحسب كالآتي نسب النشاط نجد معدل دوران المخزون أهم  ، ومن بين أرباح الشركة ومعها القيمة السوقية لأسهمها
 

  
 
 

والأعباء الثابتة من خلال أرباحها أو   ت تقيس نسب التغطية مدى قدرة الشركة على تغطية الالتزاما : التغطية  نسب -د 
العلاقة بين القدرة على تغطية  فإيراداتها، فكلما كانت أرباح الشركة مرتفعة زادت قدرة الشركة على تغطية أعبائها الثابتة، ومنه 

 :   تيوتحسب كالآ  الأعباء الثابتة والأرباح علاقة طردية، ومن بين هذه النسب معدل تغطية الأرباح لفوائد القروض
 
 
 

  
 

 تقييم الأوراق المالية  :  الثالثالفرع 
مقارنتها  و المالية التي أصدرتها الشركة  ةق لور اقيمة تهدف إلى إيجاد التي ، و وراق المالية الأعملية تقييم تأتي  بعد تحليل الشركة 

على   الدراسة  هذهق المالية وسوف نقتصر في وتوجد عدة نماذج لتقييم الأورا  ، المناسب  اتخاذ قرار الاستثمار  ثم بقيمتها السوقية 
تساوي القيمة الحالية لجميع التدفقات   السهمقيمة الأوراق المالية على فرضية أن  وتبنى أغلب نماذج تقييمفقط،  العادية الأسهم

 النتيجة الصافية                    
 =  ربحية السهم

 عدد الأسهم            

 صافي الربح فبل الضريبة والفوائد                                       
 معدل تغطية الأرباح للفوائد = 

 الفوائد                                                        

 تكلفة المبيعات                               
 معدل دوران المخزون =

 متوسط المخزون                               

 سعر السهم                                 
 الربحية =  -مضاعف السعر

 ربحية السهم                                 

  النتيجة الصافية                        
 =  المردودية المالية

 الأموال الخاصة                        

  نتيجة الاستغلال بعد الضريبة                             
 = المردودية الاقتصادية

 الأصول الاقتصادية                            
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نموذج مضاعف   ومن بين نماذج تقييم الأسهم نجد ، وهذا لأن قرار الاستثمار يتم اتخاذه في الحاضر،النقدية المتوقعة للورقة المالية 
   وغيرها من النماذج. ، (Gordon Shapiro)نموذج ،  ( DDM)  الأرباح المخصومة نموذج توزيعات  الربحية، 

 
   :  نماذج تقييم الأسهم -أولا

فإن   ( Dividend Discount Model) الأرباح المخصومة  توزيعات  نموذج  في  :  الأرباح المخصومة توزيعات نموذج -أ 
، ونجد  السهم بالإضافة إلى قيمة التنازل عنه مستقبلا قيمة السهم اليوم تكون مساوية للقيمة الحالية لتوزيعات الأرباح المتوقعة لهذا 

 : 1هي  الأرباح حسب معدل نمو  عدة حالات
 

  الأرباح  تقييم السهم بدون معدل نمو  :  الأول الحالة 
حيث تكون التدفقات النقدية المستقبلية عبارة عن توزيعات الأرباح للسهم   : واحدةالاحتفاظ بالسهم لمدة سنة  -           

 :  الآتية إلى سعر التنازل عن السهم، ويمكن صياغتها في المعادلة  بالإضافة لسنة واحدة  
 

 
 أن:حيث 

P0  القيمة الحالية للسهم : 
DPA1  توزيعات الأرباح للسهم : 

P1  : سعر التنازل عن السهم 
r  2: معدل الخصم 
 

 :   هذه الحالة ما هي إلا تعميم للحالة الأولى، وتعطى بالمعادلة الآتية :  الزمنمن   Nالاحتفاظ بالسهم لفترة   -   
 

 
 

 :   أنحيث 
PN  سعر التنازل عن السهم في الزمن :N. 

 

  لأرباح اتقييم الأسهم مع وجود معدل نمو   :  الثانية الحالة 
ثابتة ولا تنمو لأن الشركة تحقق نفس الأرباح   الة نفترض أن أرباح السهمفي هذه الح (: )نمو صفري لأرباح اعدم نمو  -           

 :  الآتية ، وعليه تحسب قيمة السهم الحالية بالمعادلة في كل عام وتقوم بتوزيع جميع هذه الأرباح
 

 
 

 
 .22، مرجع سبق ذكره، ص دادن ، عبد الوهابعماني لمياء  -1
، في هذه الدراسة سيتم استخدام معدل العائد المطلوب كمعدل خصم المطلوب كمعدل خصم لتحيين التدفقات النقدية المتوقعةيمكن أن يستخدم معدل الفائدة أو معدل العائد  -2

 وسوف نتطرق لطريقة حسابه في الدراسة التطبيقية.

𝐏𝟎 =
𝐃𝐏𝐀𝟏

𝐫
 

𝐏𝟎 =
𝐃𝐏𝐀𝟏 + 𝐏𝟏

(𝟏 + 𝐫)
 

𝐏𝟎 =
𝐃𝐏𝐀𝟏

(𝟏 + 𝐫)𝟏
+

𝐃𝐏𝐀𝟐

(𝟏 + 𝐫)²
+. . . … … +

𝐃𝐏𝐀𝐍

(𝟏 + 𝐫)𝐍
+

𝐏𝐍

(𝟏 + 𝐫)𝐍
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أن معدل الخصم  الفترة الزمنية و ل ثابت خلال كل و بمعدمأن الأرباح تن اضفتر إذا تم الا :  ثابتنمو الأرباح بمعدل  -           
 :   الآتية من معدل النمو، فإن قيمة السهم الحالية تحسب وفق المعادلة أكبر  

 

 
  : أن حيث 

g : ويشترط أن يكون ، يمثل معدل النمو الثابت 𝐫 > 𝐠 
 

 

ويكون هذا   ،المستقبلية لا يبقى على وتيرة واحدةإذا كان معدل نمو الأرباح  : ( )غير ثابت الأرباح تنمو بمعدل متغير  -
 :  تعطى معادلة حساب القيمة الحالية للسهم في هذه الحالة بالصيغة الآتية في الشركات حديث النشأة، ف غالبا 

 

 
  

 
 

ويسمى   (PER) ربحية ال نجد نموذج مضاعف لمستخدمة في تقييم الأسهما من بين نماذج  : مضاعف الربحية نموذج -ب 
الية، ويعتمد هذا النموذج  أيضا بالنموذج الواقعي أو العملي وهذا لكثرة استخدامه من طرف المحللين والمتعاملين في سوق الأوراق الم 

  استعداده وهي نسبة سعر السهم إلى ربحيته أي القيمة التي يبدي المستثمر ، توزيعات الأرباحعلى  السهم وليس  على ربحية  أساسا 
 :   الآتيةالمعادلة ب وفق وتحسالسهم،  هذا بل كل وحدة نقدية من الربحية المتولدة من الاستثمار في لدفعها مقا

 
 

 
 أن:حيث 
PER  مضاعف الربحية : 

P  القيمة السوقية للسهم : 
E ربحية السهم :  

  
، حيث أن المستثمرين يتخذون  )التاريخية(  الماضية عتماده على ربحية السهم انتقاد لاغير أنه وجه لنموذج مضاعف الربحية  

ربحية  وعليه يجب على المحلل أن يحدد بدقة  ، الماضيةعلى أساس الأرباح المستقبلية للأسهم وليس  في الحاضر  قراراتهم الاستثمارية 
  التي ينبغي أن يكون عليها في المستقبل  لسهماقيمة ، بعدها يستطيع المحلل حساب )بناء على مقدرات إحصائية(  السهم المستقبلية

 :   عادلة بالصيغة الآتيةالمحيث تعطى  1استناد إلى قيمة مضاعف الربحية 
 
 
 
 

 
 بتصرف.، 419: ص 1993، الإسكندرية، منشأة المعارف، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  -1

 مضاعف الربحية  ×لسهم = ربحية السهم المتوقعة  اقيمة  

𝐏𝟎 =
𝐃𝐏𝐀𝟏

(𝟏 + 𝐫)𝟏
+

𝐃𝐏𝐀𝟐

(𝟏 + 𝐫)²
+. . . … … +

𝐃𝐏𝐀𝐍−𝟏

(𝟏 + 𝐫)𝐍−𝟏
+

𝐃𝐏𝐀𝐍

𝐫−𝐠

(𝟏 + 𝐫)𝐍−𝟏
 

𝐏𝐄𝐑 =  
𝐏

𝐄
 

𝐏𝟎 =
𝐃𝐏𝐀𝟏

𝐫 − 𝐠
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 :   قرار الاستثمار في الأوراق المالية  اتخاذ  -ثانيا
 :1الآتية الات الححيث نجد  ،السوقية  يتم مقارنتها بقيمتها -الأسهم-راق المالية الأو وحساب قيمة بعد تقييم 

 ؛ للمستثمر لحالة لا تشكل فرصة استثمارية ، هذه امع قيمته السوقية  السهممة قيالتي تتساوى فيها  الة الح -أ 
السوقية، وهذا يعني أن السهم مسعر في السوق المالي بأقل من   السهم أكبر من قيمته قيمة فيها  تكون التي الةالح -ب 

وهو ما يعتبر فرصة استثمارية جيدة للمستثمر، وبالتالي يكون القرار المناسب شراء هذه الأسهم على أمل أن ترتفع أسعارها   ، قيمته 
 ؛ وضع التوازن  لى، لأن السوق سوف يتجه تدريجيا إ مستقبلا 
في السوق المالي بأكبر من   أن السهم مسعر يعني ، وهذا السهم أقل من قيمته السوقيةقيمة فيها  تكون  التي الةالح -ج 

، وبالتالي فإن أسعار هذه الأسهم سوف تنخفض في المستقبل، وعليه يكون القرار المناسب هو بيع هذه الأسهم إن كان  قيمته 
   . تجنبا للخسائر المحتملةيملكها المستثمر  

 
 مزايا وعيوب التحليل الأساسي :  الرابع الفرع 

بهدف تحديد قيمة أوراقها   للشركة  وعلى قوائمها الماليةالواقع الاقتصادي  في منهجه على التحليل الأساسي  اعتماد  رغم 
   التحليل لا يخلو من العيوب والانتقادات الموجهة له.ميزه بالكثير من المزايا إلا أنه كغيره من مداخل بالإضافة لتو   المالية،

 
 :   مزايا التحليل الأساسي -أولا

 :   من بين أهم المزايا التي يتمتع بها التحليل الأساسي هي
 ؛ غير عادية  أن يحققوا أرباحا  للمستثمرين الذين يعتمدون على التحليل الأساسيفي بعض الأحيان  يمكن   -أ

  على عكس للشركة، بالتدفقات النقدية المستقبلية  ؤ الأساسي يهتم بالمستقبل، خاصة فيما يتعلق بالتنب التحليل  -ب
 ؛ يهتم بالأسعار الماضية فقطالذي  التحليل الفني 

 ؛ المناسب  اتخاذ القرار الاستثماري علىتساعد المستثمر لورقة المالية والتي  اقيمة  قدير تإلى لتحليل الأساسي ا يهدف  -ج
   .مقارنة بالتحليل الفني   أفضل نتائج في المدى الطويل   استخدام التحليل الأساسي يعطي  -د
   

 :   عيوب التحليل الأساسي -ثانيا
 :  نجد 2من بين عيوب التحليل الأساسي 

غير قادر على   التحليل الأساسي ن فإ ولهذا، المالي  السوقإلى أو الخروج من و دخول المنهجية لاختيار توقيت  غياب  -أ 
 ؛ المالي  السوقلدخول  المناسب التوقيت  تحديد

السهم يتغير تغيرا   كثير من الأحيان نلاحظ أن سعر في ف ، السهمالتحليل الأساسي على تفسير حركة سعر  عجز  -ب 
 ؛ حوظا دون وجود أي سبب وجيه لذلك مل

معتبر من الوثائق   يقوم المحلل الأساسي بدراسة كم ، حيثالمعلومات الواجب دراستها قبل اتخاذ قرار الاستثمار تعدد -ج 
 ؛ ستثمارية جيدة ااع فرص ضيفي  يتسبب كبيرين مما قد    جهدايتطلب وقتا و  وهذاالتقارير  و 

 
 .171ص  ،مرجع سبق ذكرههواري سويسي،  -1

 .83 -82.ص ص: 2011، جامعة منتوري قسنطينة، غير منشورة ، مذكرة ماجستيراتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم بالاعتماد على التحليل الفنعماد الدين شرابي،  -2
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  سي سيتخذ القرار الاستثماري سالا يعني بالضرورة أن المحلل الأ للجمهور العام شركةتوفر كافة التقارير المتعلقة بالإن  -د 
على  يمكن أن تطرأ تغيرات كما  ،نها التأثير على أداء المؤسسة دراك كافة العوامل التي من شأ إ الصعب  ذلك لأنه من ، الصائب 

 ؛ تخاذ قرار استثماري خاطئلاما يؤدي إحدى هذه العوامل،  
السهم   شراء  لا يفضل فإنه وحسب التحليل الأساسي سهمالقيمة ة السوقية للسهم أعلى بكثير من القيم  إذا كانت -ه 

 .  تحقيق أرباح  ةفرص  قد ضيع يكون   المستثمر فإن  سهم في المستقبل السعر  رتفعاإذا لكن    لة لأن سعره سينخفض،هذه الحا في 
 

 الفن التحليل    :  الثالثالمطلب 
  مائة الذي تطور بشكل كبير خلال القرن الماضي إلى ما يقرب  (Technical Analysis) الفنييعود تاريخ التحليل 

المعروفة بنظرية داو، ويسمى  من خلال نظريته  في تطوير هذا التحليل دورا موريا (Charles Dow) تشارلز داول  ، وكانعام
   . لمحلل البصريأو باستعمل الرسوم البيانية،  مستعمل هذا النوع من التحاليل بم 

 
 مفهوم ومبادئ التحليل الفن  :  الأول الفرع 

 :  الفن مفهوم التحليل   -أولا
 :  بينها يت عدة تعاريف للتحليل الفني من أعط 
بغية التنبؤ باتجاه   وذلك ،"دراسة حركة السوق بالاعتماد على الرسوم البيانية  :  بأنه( (John Murphy مورفي عرفه جون  

 1. " الأسعار مستقبلا 
 2". المستقبليبهدف تحديد سعرها   ،التحليل الفني هو عملية تحليل البيانات التاريخية لأسعار القيم المنقولة "وعرف أيضا :   
في شكل رسم   عادة-تسجيلو  وهو علم رصد ،المتداولة فيه  السلعليس الفني هو علم دراسة حركة السوق و "التحليل  

الأسهم، ثم   لسهم معين أو مجموعة من  (تاريخ التداول، السعر، حجم التداول... )الخاصة بالتداول  المعلومات لجميع -بياني
 3. " استنتاج اتجاه الأسعار في المستقبل انطلاقا من المعطيات التاريخية 

 
سعر  السجل الماضي للتغير في  على  بالاعتماد دراسة حركة السوق هو من التعاريف السابقة نستنتج أن التحليل الفني  

  الفني  محلل للن يمكالذي و التغير  تشاف نمط لهذاكهو ا منه والهدف الرسوم البيانية،  باستخداموذلك وحجم التداول،  الورقة المالية
   .مستقبلا   الورقة المالية سعرباتجاهات تفيد في التنبؤ  من خلاله استخلاص نتائج 

 
 :   مبادئ التحليل الفن  -ثانيا

 :  نجدمن بين أهم مبادئ التحليل الفني  
تشكل هذه العبارة ما يعتبر الركن الأساسي في التحليل الفني، بحيث أنه أي  " : سلوك السوق يتجاهل كل شيء -أ 

قيقة ينعكس تماما على سعر  الح  هو في و  ( سواء اقتصاديا أو نفسيا أو سياسيا أو أي عنصر آخر ) يمكن أن يؤثر على السعر  شيء

 
1- John Murphy, L’analyse technique des marchés financiers, Traduit de l’américain par, P. Stokowski et A.    

    Dublanc, Valor Editions, Hendaye, 2003  :  P 1. 
2- Achilles Steven B, Technical Analysis from A to Z, Equips international, 2003: P 4. 
3- Edwards Robert, Magee John, Technical Analysis of stock trends, BN Publishing, USA, 2008: P 5. 
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عدة  هناك  ومن هذا المنطلق يمكن القول بأن، 1لوب" هو كل ما هو مط القول بأن دراسة سلوك تحرك السعر ولهذا يمكن  السوق
  عوامل رشيدة وأخرى غير رشيدة، حيث تتضمن العوامل الرشيدة المعلومات الخاصة منها  عوامل تتحكم في الطلب والعرض

   ؛ والأمزجة الآراء بالأسهم والتي تنعكس آثارها في سلوك المستثمرين بالسوق، وعوامل غير رشيدة مثل
 

  للتحليل الفني، ويبقى الغرض يعتبر مفهوم الاتجاهات من إحدى الركائز الأساسية  : تتحرك في اتجاهات الأسعار  -ب 
السعر في أوقات مبكرة خلال تطورها   الأساسي من دراسة سلوك سعر السوق عن طريق الرسوم البيانية هو التعرف على اتجاهات 

 ؛ ا المجالالمستخدمة في هذ والمؤشرات  التقنيات وتختلف هذا الاتجاه،   ن م  الاستفادةلغرض 
   

للسلوك البشري،   سة كبير من تركيبة التحليل الفني ودراسة سلوك السوق هو في الحقيقة درازء  ج : يعيد نفسه  التاريخ  -ج 
عن طريق دراسة الماضي، أو أن المستقبل هو مجرد   يكون المستقبل  فهم  وبطريقة أخرى يمكن تفسير عبارة التاريخ يعيد نفسه بأن

خلال تفاعل   السوق القائل بأن القيمة السوقية لأي سلعة تتحدد من وتجدر الإشارة إلى أن قانون  .الماضي تكرار لما حصل في 
  الفنيين أو غيرهم، لأن أي شخص يوافق على أن سعر الورقة المالية يتم تحديده من  طرف  منقوى العرض والطلب، مقبول سواء 

  يرى عية أو غير الرشيدة، حيث العوامل غير الموضو  ، والاختلاف الوحيد في الرأي هو بخصوص تأثير الطلب و  خلال تفاعل العرض
   تأثير. ا له نبأ المحللون الفنيون 

 
 :   أقسام التحليل الفن   -ثالثا
 :  هما التحليل الفني على قسمين أساسين لمتيش
 

   :  ةم البياني و الفن للرس التحليل   -أ 
سعر السهم المستقبلية عن   يحددون حركة الصورة التي ظهر فيها التحليل الفني في البداية، حيث كان المحللون الفنيون وهي  

 .هو الأساس البياني الرسم يعتبر  حيث  ، طريق دراسة منحنى سعر السهم على البيان بالعين المجردة فقط 
   

   : التحليل الفن الإحصائي  -ب 
ل  يجعل النتائج المحص  البياني ما قوانين ثابتة تحكم التحليل الفنيذلك لعدم وجود ، و سابقه هذا النوع من التحليل عن انبثق  

التحليل الفني  و  ، خاصة بعد ظهور الحاسبات الآلية ستخدام التحليل الفني الإحصائي اقد شاع و  ،تختلف من ملل فني لآخر  يها عل
  ، الانخفاضالدورات نحو  وأية كل من الدورات نحو الارتفاع نهاتوقيت بداية و  إشارات ثابتة تشير إلى  إيجاد يعمل على الإحصائي 

  ، حجم رقمية حول سعر السهم حسابها معطيات  التي يكون أساس و  مؤشرات تدعى المؤشرات الفنية  ذلك عن طريقو 
لكن بالرغم   ،الآلية التي تعتمد على الإشارات التي تقدمها مؤشرات التحليل الفني  وهذا يسمح ببناء نظم التداول  ، الخ... التداول.

البياني فإن ذلك لا يعني الاستغناء عنه بل   علمية من نتائج التحليل الإحصائي تعتبر أكثر منطقية و ني من أن نتائج التحليل الف
   .الإحصائي عن استخدامه  يبقى التحليل البياني عنصرا هاما لا يستغني المحلل الفني

 

 
1- John Murphy, Op, Cit, P 2 . 
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 نظريات التحليل الفن :  الفرع الثاني 
 :  ا مسنشرحه  لتانوال ليوت الموجات لإ نظريات نجد نظرية داو ونظريةهذه  من بين أهم توجد عدة نظريات للتحليل الفني و 

 

   :  نظرية داو  -أولا
في جريدة  والمنشورة  ة من البحوث ل من خلال سلس (Dow Theory)إلى نظريته  (Charles Dow)توصل تشالز داو  

، والتي تمثل الأساس الذي يبنى عليه التحليل الفني الحديث، وتهتم هذه  (The Wall Street Journal)الأمريكية  وول ستريت 
داو جونز  مؤسسة بتأسيس  (Edward Jones) جونز إدواردمع داو  قاموقد النظرية باستخدام الاتجاهات العامة للسوق، 

اثنين من أهم مؤشرات   1887عام طور تشالز داو في وقد ، خبار عالم المال التي تهتم بأ جريدة وول ستريت جورنال و  ،شركائه و 
، ومؤشر  ( Dow Jones Industrial Average (DJIA))  ةلصناعل زداو جون، هما مؤشر لأسواق المالية والأكثر استخداما ا

 .(Dow Jones Transportation Average (DJTA)) للنقل   زداو جون 
 

 :  هي1مسلمات على ستة  داو نظرية  تقوم   : داونظرية   أسس  -أ 
 المؤشرات تأخذ كل شيء في الاعتبار؛  -
 المتوسط، الثانوي(؛ ، الرئيسي)  تثلاثة اتجاها المال لسوق  -
 ؛ )التوزيع، التقليد ، التجميعمراحل ) ة ثلاثفي تشكله ب  يمر الاتجاه السعري  -
 التوافق بين المعلومات التي تشير إليها مؤشرات الأسعار؛  -
 السعري؛   الاتجاه تماشي حجم التداول مع  -
 . الاتجاه السعري يستمر ما لم تقابله قوة معاكسة -
   

بعض  وال أساس التحليل الفني، إلا أنها لا تخلو من العيوب  تعد داو  نظرية رغم أن  : داوالموجهة لنظرية  الانتقادات -ب 
  :من أهم هذه العيوبو ينكرها المحللون الفنيون أنفسهم.   منها لا

مستمرا حتى ظهور   بين مبادئ نظرية داو أن الاتجاه العام السائد يبقى  من :  العام انقلاب الاتجاه  إشارات تأخر  -     
بحيث   ،عن البداية الفعلية للدورة إلا أن الملاحظ أن هذه الإشارات تأتي متأخرة قليلا  ،عكس ذلك تأكد حدوث إشارة مددة 

ر البيع  يتحمل جزء من الخسائر قبل اتخاذ قراو  ، دورة نحو الارتفاع يفوت المستثمر جزءا من الأرباح قبل اتخاذ قرار الشراء في حالة 
 .  بشكل كبير من هذا العيب إلا أن بعض المؤشرات الفنية قد تخلصت ، نخفاضفي حالة الدورة نحو الا

 
  ،تؤكد بعضها البعض  حسب نظرية داو فإن مؤشرات السوق يجب أن :  لبعضها البعض صعوبة تأكيد المؤشرات  -    

  ،ي الأمريك فقط واللذان كانا يمثلان الاقتصاد  لنقللداو جونز مؤشر و  داو جونز للصناعة  كان يوجد مؤشر في السابقأنه  حيث
  ظهرت قطاعات اقتصادية   ، حيثالأمريكية  الولايات المتحدة  داقتصا من الحالي لم تعد هذه المؤشرات تمثل إلا جزءا  في الوقت لكن

وقطاع المؤسسات   NASDAQ نازداك  مؤشر السوق  من أهمها قطاع التكنولوجيا الممثل في أخرى لا تقل أهمية عن سابقتها و 
لا تستجيب  ك لأنها لا تتميز بنفس الخصائص و في نفس الوقت، ذل  المؤشرات بعضها البعض من الصعب أن تؤكد وبالتالي  ،المالية 

   . الطريقة  للظروف الاقتصادية بنفس 
 

 .115مرجع سبق ذكره، ص ، طرق تقييم وتحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية، يقيصفية صد -1
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 :   نظرية الموجات لإليوت  -ثانيا
المالية   دراسته المستفيضة لحركة أسعار الأوراقخلال  من (Ralph Nelson Elliott)  إليوت ننيلسو رالف  توصل   

تحت   على الأرض، حيث جاء في كتابه  يحكم حركتها مثلما يحدث لمظاهر الحياة المختلفة  نيويورك أن هناك إيقاعا معينا ة ببورص
من خمسة موجات إلى أعلى   لسيكولوجية الجماهير مكونا متكررا أو مقياسا أن هناك نمطا ،(قانون الطبيعة سر الكون ):  عنوان

  مجموعها ثماني موجات، هذا النمط له قيمة تنبؤية، فعندما تنتهي  ( تصحيحية تتراجع فيها الأرقام  حركة )وثلاث موجات إلى أدنى 
هناك ثلاث ركائز رئيسية لسلوك   لهذا المبدأ فإن والعكس صحيح، وتبعا لصاعدة، ستليها ثلاث موجات هابطةمس االخالموجات 

   :  وهي 1المالية  الأسعار بالأسواق
 ؛ خمس موجات إلى أعلى وثلاث إلى أدنى أو العكس   توجد :  الأسعار أو شكل حركة  نمط  -أ

  التصحيحية بتراجع الأسعار بنسبة  التي تحكم العلاقات السعرية بعضها البعض أهمها الحركة النسب هي : النسب -ب
 ؛ الحركة السابقة لها  ن( م% 38.2و 50%، 61.8%)

العكس، وتستخدم   إلى أعلى سعر نسبي أو سعر نسبي وهي المدة التي تستغرقها الأسعار في حركتها من أدنى:  الزمن -ج
 .  النسبة الذهبية في التنبؤ بتاريخ تحول مسار الأسعار مستقبلا 

 
 أدوات ومؤشرات التحليل الفن   :  الثالثالفرع 

 :  الدورات في التحليل الفن أهمية   -أولا
مهمة   ،الطويل القصير، المتوسط و  على المدىسواء الدورات نحو الارتفاع و التحليل الفني تعتبر الدورات نحو الانخفاض  في 

الأسبوعية،   هناك الدورات اليومية، ،وجد عدة أنواع من الدورات وت  ، في تحليله للسوق وللأوراق المالية الفني جدا بالنسبة للمحلل
،  هذه الأخيرة ما هي إلا جزء من دورة أكبر و  ، الصغيرة ما هي إلا جزء من دورة كبيرة أن الدورة ، حيثالسنوية و  سمية الثلاثية، المو 

لبيع عند بداية  إشارات ا على بالاعتماد  تحديد توقيت بداية هذه الدوراتفي التحليل الفني وأدوات مؤشرات المحلل الفني  ستخدموي
على إشارات الشراء عند بداية الدورات نحو  ، و تفادي الخسائر الناتجة عن الانخفاض في سعر السهملنخفاض الدورات نحو الا

   . هذا ما يعرف بتوقيت السوقو   ،سعر الشراء و   بين سعر البيع السعرية الفروق الاستفادة من هذا ما يسمح و   الارتفاع
 

   :  الرسوم البيانية  -ثانيا
معرفة اتجاهات السوق  في تحليله للأوراق المالية وللسوق المالي لأجل  (charts) الرسوم البيانية المحلل الفني يستخدم  

الرسوم البيانية  ومن أهم هذه ، الشراء للأسهم المستقبلية بالاعتماد على دراسة الأسعار وحجم التداول، ومنه تحديد توقيت البيع أو 
 . بالنقطة والشكل والرسوم البيانية   الرسوم البيانية بالشموع اليابانية عمدة، البيانية بالأ الرسوم البيانية الخطية، الرسوم : نجد 

 
من أبسط الرسوم البيانية المستخدمة في تسجيل   (Line Chart)يعد الرسم البياني الخطي   : البياني الخطي  الرسم  -أ 

، لأن أغلب  في المحور الرأسي والزمن في المحور الأفقي فقط وعرض بيانات الأسعار، حيث يعتمد في رسمه على أسعار الإغلاق 
  2. ، فهو بمثابة إعلان النتيجة النهائية للمباراة بين الثيران والدببة التداول  في جلسة  هو أهم سعر ر الإغلاق يرون أن سعالمحللين 

 
  .204ص  :4200 بيروت، البلاغ للطباعة وللنشر والتوزيع،، الطبعة الخامسة، التحليل الفن للأسواق الماليةعبد المجيد المهيلمي،  -1
 .63، ص بقاسالرجع الم -2
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في هذا الرسم  من التداول  فترة زمنية يتم تمثيل  (Bar Chart)لأعمدة با الرسم البياني في :  بالأعمدة البياني الرسم -ب 
تشير العلامة الصغيرة الواقعة في الجانب  ،حيث ويقدم هذا الرسم أسعار الافتتاح والإغلاق وأعلى سعر وأدنى سعر ، بعمود رأسي

   1. مودلى يسار الع عمة الصغيرة الواقعة الأيمن من العمود الرأسي إلى سعر الإغلاق، أما سعر الافتتاح فهو العلا
 

والذي   (Victor De Villiers)إلى فيكتور دي فيليرز  الرسم البياني هذا ينسب  :  نقطة والشكلبال الرسم البياني  -ج         
لا  و  (،Point and finger)توقعات حركات الأسهم المستقبلية باستخدام طريقة  :  بعنوان  1933ورد في كتابه الصادر عام 

ورق مربعات باستخدام  بتسجيل الأسعار على الرسم عند  ، حيث يقوم المحلل يعتمد هذا النوع من الرسوم البيانية على الزمن 
، فإذا حقق سعر  الفني جم معين يحدده المحللحيث لا يسجل السعر الجديد للسهم إلا إذا كان التغير فيه بح ، (o ،xالعلامتين )

 . المستوى الذي انخفض إليه السعر أمام  oأمام السعر الجديد أما إذا انخفض سعر السهم فيسجل   xالسهم ارتفاعا يسجل الرمز 
   

لأن اليابانيون   (Candlestick Chart) سمي هذا الرسم البياني بالشموع اليابانية:  الرسم البياني بالشموع اليابانية -د 
ر يدعى  عام على يد تاج 300وقد ظهرت منذ أكثر من  سجلوا الحركة اليومية للأسعار في شكل رسم بياني يشبه الشمعة، 

  له فتيلان  (Real Body) الجسم يطلق عليه حيث تمثل الشمعة بمستطيل ،1755عام  2)مينوهيسا هوما( ضمنها في كتاب له 
فقمة الفتيل العلوي هي أعلى سعر وأدنى نقطة في الفتيل السفلي تمثل   ، علوي وسفلي (Shadow)كل فتيل يطلق عليه الظل 

تحقيق  و  الفرح  مز الشمعة البيضاء إلى ر ، وتبالخط العلوي أو السفلي للمستطيلأدنى سعر، وأما سعر الفتح والإقفال فيمثلان إما 
الخسائر لأن سعر الإقفال أدنى من   الحزن على أعلى من سعر الفتح، وأما الشمعة السوداء فترمز إلىأرباح أي أن سعر الإقفال 

   . رها سواء يوم أو أسبوع أو شهرويمكن أن تمثل الشمعة حركة التداول خلال فترة زمنية يراد تسجيل أسعا، 3سعر الفتح 
 

   :  المتوسطات المتحركة   -ثالثا
  ، لتسوية السلاسل الزمنية التحليل الفني، وتستخدم أداوتإحدى هي  (Moving Average)المتوسطات المتحركة  

الحسابي   زمنية، ثم حساب المتوسطالسلسلة الالمتوسط الحسابي لعدد معين من المستويات المتتالية في  تعتمد على حسابحيث 
،  طات المتحركة فبتطبيق المتوس، هكذا دواليك و  تعويضه بأحدث مستوى و  ع إلغاء أقدم مستوى في السلسلة لنفس السلسلة لكن م

الاتجاه العام الفعلي لسعر   بمعرفة ما يسمح ،(Price Noise) السعر  ضوضاء تخلص من للسعر السهم  السلسلة الزمنية ةسوي يتم ت
خط المتوسط المتحرك، فإشارة  مع سعر السهم خط ويعطي إشارات التداول )شراء أو بيع( عند تقاطع  ، صعودا أو هبوطا مالسه

، أما  ( golden cross)السعر فوق خط المتوسط المتحرك ويطلق عليه بالعبور الذهبي خط الشراء أي ارتفاع الأسعار عندما يعبر 
  ، (dead cross)ط المتوسط المتحرك ويعرف بالعبور القاتل خ  خط السعر تحت إشارة البيع أي انخفاض الأسعار عندما يعبر 

هي المتوسط المتحرك البسيط، المتوسط المتحرك الأسي والمتوسط المتحرك المرجح،   وتوجد عدة أنواع من المتوسطات المتحركة 
 وتختلف فيما بينها في طريقة الحساب. 

 
 .33ص ، تاريخبدون ناشر، بدون  ،، ترجمة شيماء سليمانالتحليل الفن للأسواق المالية جون ميرفي، -1
 .31لمياء عماني، عبد الوهاب دادن، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .65، ص ذكره قبمرجع س، عبد المجيد المهيلمي -3
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المتوسطات   أكثر من  (Simple Moving Average)عد المتوسط المتحرك البسيط يُ  :  البسيط المتحركالمتوسط  -أ 
وهذا لطريقة حسابه البسيطة والسهلة حيث تضاف للسلسلة الزمنية آخر سعر إقفال   ،الفنيين  المحللين  لدى  استخداما المتحركة 

  لمدة ل البسيط المتوسط المتحرك  لمتحركة البسيطة والأكثر شيوعا هووتوجد عدة أنواع من المتوسطات ا وطرح أول سعر إقفال، 
ومن الانتقادات الموجه لهذا   يوم،  200و 100 ، 50الطويلة البسيط للمدة  المتحرك  المتوسط و  يوم،  20و 14 ، 10، 5ة القصير 

 لمعادلة الآتية : با، ويمكن حسابه المتوسط أنه يعطي نفس الوزن لجميع الأسعار سواء الجديدة أو القديمة 
 
 

 
 

 أن: حيث 
CPأسعار الإقفال : ،  CPlast  ،أقدم سعر إقفال :CPfirst  ،أحدث سعر إقفال :N  عدد أسعار الإقفال :  . 

 
يتم حساب   فإنهانطلاقا من أن الأسعار الحديثة ذات أهمية أكبر من الأسعار القديمة  :  المرجح المتحرك  المتوسط -ب 

نعطي   أي ،حسب أقدمية السعر وذلك بإعطاء أوزان للأسعار (Weighted moving average) المرجحالمتوسط المتحرك 
حيث  ، وهكذا دواليك، 2، وزن اليوم الثاني= 1ترتيب اليوم في السلسلة الزمنية، فوزن اليوم الأول=حسب وزنا مكافئا  لكل سعر

 :  يتم حسابه بالمعادلة الآتية 
 

 

 
 

لا يهمل أي سعر   ( Exponentailly Moving Average) المتوسط المتحرك الأسي:  المتحرك الأسي المتوسط -ج 
ي والقيمة  يوم سعر  ة لأخرقيمة نسبي عند حسابه تعطى أهمية، حيث أقل من الأسعار القديمة لأنها تبقى ذات دلالة وإن كانت 

، والمتوسط المتحرك الأسي يصعب حسابه  مائة  يساوي  يكون مجموع النسببحيث السابقة  الباقية تعطى لأسعار الأيام النسبية
   . بدون الحاسب الآلي

 
   :  المذبذبات -رابعا

يتم حسابها بمعادلة مددة يتحصل من   ، وسيلة أو أداة فنية مشتقة من السوق )التداول( يه (Oscillators) تالمذبذبا 
 :   هما 1وهناك نوعان من المذبذبات   معين،  مستوى حول  تتأرجح خلالها على سلسلة من المعطيات  

 ؛ ( 100+و 100-يتم التحرك فيها مابين )و المحددة  المذبذبات  -
 ؛ نستطيع معرفة حدود تحركهاغير المحددة لا  المذبذبات  -

والإفراط في   (Overbought)بمعرفة حالات الإفراط في الشراء و  الحركة أي الزخم اندفاع بقياس كمية  تسمح المذبذبات  
   .، وتفيد في معرفة تقلبات الأسعار سواء كانت الحركة في السوق جانبية )أفقية( أو اتجاهية (Oversold) البيع 

 
 

 .38، مرجع سبق ذكره، ص دادن ، عبد الوهابعماني لمياء  -1

𝐒𝐌𝐀 =
∑(𝐂𝐏) + (𝐂𝐏𝐥𝐚𝐬𝐭 − 𝐂𝐏𝐟𝐢𝐫𝐬𝐭)

𝐍
 

𝐖𝐌𝐀 =
𝟏(𝐂𝐏𝟏) + 𝟐(𝐂𝐏𝟐) + ⋯ + 𝐍(𝐂𝐏𝐍)

𝟏 + 𝟐 + ⋯ + 𝐍
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 :  1منها نذكر توجد عدة طرق لقراءة وتفسير المذبذبات  و 
 المتوسطات المتحركة بعضها البعض؛  )تقاطع(   عبور - 
 عبور خط الصفر، وهي نفس فكرة تقاطع خطي المتوسط القصير مع الطويل؛  -  

 ؛(Divergence)تحليل الانحراف أو الافتراق  - 
 لأسعار على الخط البياني للمذبذب.  ، أي تطبيق نفس قواعد تحليل الأشكال النمطية لحركة اتحليل الأشكال النمطية - 

 
تقارب/تباعد   مؤشر (Gerald Appel) ل بآجيرالد  الأمريكي  وضع  : تقارب/ تباعد المتوسطات المتحركة  مؤشر -أ 

متوسط متحرك أسي لمدة   ميستخد ، حيث (Moving Average Convergence/Divergence) المتوسطات المتحركة 
نحصل على  و  ،(Signal Line)للفرق بينهما يمثل خط الإشارة  متحرك لمدة طويلة ومتوسط آخر  قصيرة ومتوسط متحرك أسي

 . العكسإشارة البيع ف، أما الطويل  المتحرك القصير فوق خط المتوسط المتحرك خط المتوسط يعبرإشارة الشراء عندما 

 
أو  أي سرعة حركتها ونسب صعودها  ،ر اسعالأ معدل تغير (Momentum)الزخم  مؤشر يقيس :  الزخم مؤشر -ب 

ويتم   هبوطها. وهو يبين ما إذا كان اتجاه الأسعار في تسارع أم في تباطؤ. بعبارة أخرى فإن الزخم يعبر عن قوة دفع الأسعار،
 :  2حسابه بالمعادلة الآتية 

  
 

  
  والدر  زمن طرف ويل (Relative Strenght Index)القوة النسبية  مؤشرضع وُ  :  القوة النسبية  مؤشر -ج 

(Welles Wilder) حسابه على خطوتين كالآتي م ومائة ويتوهو عبارة عن مذبذب يتحرك ما بين صفر  ،1978 عام   : 

على متوسط أسعار الإقفال   سعار الإقفال التي ارتفعت مقسوماوهي عبارة عن متوسط أ : (RS)حساب القوة النسبية  -
 ؛14، أو 10، 9عادة لعدد أيام  ويتم حسابها  ،لفترة معينة التي هبطت 

 :  3الآتية وفق المعادلة   حساب مؤشر القوة النسبية -
 

 

 
  

  
 

تحديد قيم مؤشر القوة النسبية في رسم بياني بين الصفر  فيها يتم ويتم قراءة وتفسير هذا المذبذب بخمسة طرق إحداها  
لى أقل من  إ انخفاضه يكون السوق قد وصل إلى ذروة الشراء، وعند  70ما فوق مستوى  إلىوالمائة فعند وصول هذه النسبة 

   .يكون قد وصل إلى ذروة البيع  30مستوى 

 
 .172، ص ذكره قبمرجع س، عبد المجيد المهيلمي - 1
 .317المرجع السابق، ص  - 2
 .176المرجع السابق، ص  - 3

𝐑𝐒𝐈 = 𝟏𝟎𝟎 − (
𝟏𝟎𝟎

𝟏 + 𝐑𝐒
) 

 سعر الإقفال لعدد أيام سابقة   –الزخم = آخر سعر إقفال 
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 مزايا وعيوب التحليل الفن  :  الرابع الفرع 
لي  من أنصار التحليل الأساسي وفيما ي وجهت له انتقادات ، وقدله عدة عيوب  أن  كثيرة كما زاياالتحليل الفني بم يتميز  

 ذكر لبعض هذه المزايا والعيوب. 
 

 :  مزايا التحليل الفن  -أولا
   :  نذكر منها التي و لعديد من المزايا  باوراق المالية  لأل التحليل الفني  يتميز

 وسرعة استخدام وتطبيق أساليب التحليل الفني من طرف أي مستثمر في السوق المالي؛   سهولة  -أ
 ؛ المتخصصةوالصحف   بانتظام عبر تقارير السوقمتاحة عن الأسعار والصفقات التي يحتاجها المحلل الفني  المعلومات -ب
 ؛ الأساسي بيانات المحاسبة المالية عكس التحليل على  عتمد بصورة كبيرة ي لا   ئيسية للتحليل الفني هي أنهالر  الميزة  -ج
 ؛ في الوقت والجهد لأنها تعتمد على معلومات مشتقة من السوق المالية نفسها  توفير -د
 .  الأوراق المالية  أنواع  من نوع القاعدة الفنية بشمولية التطبيق على أي  تتصف  -ه
 

 :  عيوب التحليل الفن  -ثانيا
 :  منهاو   والانتقادات التي وجهت له العيوب  بعض  نه لا يخلو منأمزايا، إلا عدة  لتحليل الفني لكما أن  
اتخاذ أي قرار استثماري عند دخول مؤسسة جديدة إلى   علىالمساعدة في لتحليل الفني الاعتماد على ايمكن  لا  -أ 

 ؛ فرصة تحقيق عوائد ما يضيع ود أي بيانات تاريخية لسعر السهمويعود ذلك لعدم وج  ، المالي السوق
  ، إلا أنهفي إجراء التحليلات  والرسوم البيانيةرغم الاعتماد على البيانات فعلى التحليل الفني طابع الذاتية،  يغلب -ب 

 تفسير هذه المعطيات والمعلومات وعندئذ لا يمكنه تجنب الذاتية؛ ل الوصول إلى نتائج عملية يتطلب تدخل المحلل الفني  ولأجل
 ؛ في السوق المالي   عاديةما يحقق المستثمر الذي يتبع قواعد التحليل الفني عوائد غير  نادرا   -ج 
  معين وأسعار الأسهم قد لا تتكرر، ونتيجة لذلك فإن  مالي  و العلاقات بين متغيرات سوقأنماذج الأسعار  إن -د  

 مستقبلا؛ أن يفشل في دورات السوق  الأسلوب الذي يكون قد نجح من قبل يمكن 
وهذا أمر طبيعي، بعبارة  ، المحللين الفنيين هم الذين يخلقون بأنفسهم التوقعات التي يعتقدون في إمكانية حدوثها  إن  -ه 

 ؛ يؤمنون ويستخدمون التحليل الفني   أحدثه في الأساس سلوك أولئك الذين  السببأخرى أن 
 . قواعد عامةو  مبادئ  التنبؤ قد تختلف قراءات المتخصصين بالتحليل الفني للمنحنى نفسه على الرغم من وجود  في ظل -و 

 
 :  التحليل الأساسيقارنة بين التحليل الفن و الم  -ثالثا

،  حول من هو التحليل الأفضل  كل من التحليل الأساسي والتحليل الفني قائم في الأسواق المالية بين أنصار هناك جدال  
  كل  المستخدمة فيتقنيات الدوات و في الأ ختلاف والا ،فرضيات التي يقوم عليها كل تحليل وال والمبادئ اختلاف الأسس  إن  حيث

حيث تقدر صحة نتائج التحليل   ،إلى اختلاف النتائج المحصل عليها أيضاأدى و  ،د عدة فروق جوهرية بينهما و وجإلى أدى تحليل 
  المقارنة بين  سيتم 2.1في الجدول رقم ، 1أن من كل عشر صفقات هناك ثمانية صفقات ناجحة  أي %80بنسبة  تقريبا الفني 

 بذكر أهم الفروق بينهما.  التحليل الأساسي والتحليل الفني 
 

 .40، مرجع سبق ذكره، ص دادن ، عبد الوهابعماني لمياء  -1
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 قارنة بين التحليل الفن والتحليل الأساسيالم :   2.1الجدول رقم  
 الأساسيالتحليل   الفن التحليل   نقاط المقارنة 

 المبدأ
  المالي  يعتمد على معلومات ماضية من السوق 

 . سعر مستقبلا تجاه الللتنبؤ با
بناء على التوقعات   الورقة المالية قيمة يبحث عن 

وذلك بالاعتماد على معلومات ماضية، حالية،  
 مستقبلية. 

من حيث الأدوات  
 المستخدمة 

الرسوم البيانية، البيانات، النماذج والبيانات  
 الإحصائية. 

يعتمد على مرجات عملية التقييم وعلى أدوات  
 النظرية الاقتصادية وعلى المؤشرات المالية. 

  الاهتماممور 
 والهدف

ليصل إلى تحديد   المالي يهتم بدراسة حركة السوق
 التوقيت المناسب للبيع أو الشراء. 

ركة،  الش  القطاع،يهتم بدراسة العوامل الاقتصادية، 
 . الورقة المالية قيمة  قدير ليصل إلى ت

 المرونة 
مرن، حيث يمكن للمحلل الفني تتبع الفرصة  

 انتقالها من سوق مالي إلى آخر. الاستثمارية عند 
غير مرن، حيث أن المحلل الأساسي مجبر على  

نظرا للكم الهائل   واحد مالي التخصص في سوق
 تحليلها. عليه   من المعلومات الواجب 

يأخذ في الحسبان العوامل النفسية للمتعاملين في   العوامل النفسية 
 . السوق المالي

يعتمد على حسابات  لا يأخذها في الحسبان، لأنه 
 وتحليلات علمية. 

نظرية كفاءة  
 الأسواق 

يعتقد بكفاءة السوق في مستواها الضعيف أو شبه   لا يعترف بكفاءة السوق عند أي مستوى لها. 
 . 1القوي فقط 

نظرية السير  
 العشوائي للأسعار 

لا يعتقد بها، ويرى أن الأسعار تتحرك في اتجاهات  
مسارها إلى حين تغير  تميل إلى الاستمرار في 

 العرض والطلب. 

 يؤمن بنظرية السير العشوائي للأسعار. 

النظرية الاقتصادية، نظرية اختيار الاستثمارات   لا يعتمد على نظرية.  الخلفية النظرية 
 والتقييم. 

  القطاع  الاقتصاد العالمي، الاقتصاد الكلي، . المالية قالأسوا مصدر المعلومة 
 . الشركةو 

 . مكلف . غير مكلف  التكلفة 
 . عمل أكاديمي  . عمل مهني صرف لا يتطلب إطلاعا واسعا طبيعة العمل 
 يستخدم في المدى الطويل.  يستخدم في المدى القصير، المتوسط والطويل.  المدى الزمني 

 من إعداد الطالب  :  المصدر

 

 

 
 .40نفسه، ص  -1
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 الأساسي والتحليل الفني الدراسات السابقة التي تناولت التحليل  : الثانيالمبحث 
 

موضوع التحليل   تناولتسواء باللغة العربية أو اللغات الأجنبية التي  من الدراسات السابقة   بعضفي هذا المبحث   عرضتسن 
موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة   تبيانو  بمختلف جوانبه التوسع في فهم الموضوعبهدف  ،الأساسي أو التحليل الفني 

 التي يمكن أن تقدمها هذه الدراسة.  وإبراز الإضافة 
 

 الدراسات السابقة عرض  :  الأول المطلب 
في الدراسات السابقة  الملاحظ السابقة موضوع التحليل الأساسي والتحليل الفني إلا أن  الدراسات تناولت العديد من 

   هذه الدراسات السابقة.  بعض  يتم فيما يأتي عرضسو  ركزت على جانب التحليل الفني فقط، أغلبها  باللغة العربية 
 

 الدراسات السابقة باللغة العربية  :  الأول الفرع 
 :  ( 2015) دراسة حياة زيد   -أولا

دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار  " :  بعنوان ، ، جامعة ممد خيضر بسكرةالاقتصادية مذكرة ماجستير في العلوم 
قرار الاستثمار بالأسهم في بعض أسواق المال  دور التحليل الفني في عملية اتخاذ  تحديد تمثلت إشكالية الدراسة في ." بالأسهم

  وذلك ، العربية المال  أسواقبعض بالدراسة إلى معرفة دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم  هدفتوقد  ،العربية
مالي،   تباعد المتوسطات المتحركة على بنكين مـن كـل سـوق /مؤشر تقارب و مؤشر القوة النسبية  :  هما مؤشرين فنيين  باسـتخدام 

   .2014خلال سنة  وفلسطين( ، السعودية )الأردن الأسواق المالية العربية هي وكانت الدراسة التطبيقية على عينة من 
 

على  المستثمر ساعد ي في عملية اتخاذ قرار الاستثمار بالأسـهم، حيـث فعالا التحليل الفني دور توصلت الدراسة إلى أن ل 
كما  يقوم بالشراء عند التنبؤ بالدورة نحو الارتفاع والبيع عند التنبؤ بالدورة نحو الانخفاض، ف المناسب للاستثمار  تحديد الوقت 

مؤشر القوة  أما  ، تباعد المتوسطات المتحركة أتت إشاراته متأخرة نوعا ما / مؤشر تقاربف، ات المستخدمة لمؤشر انتائج  اختلفت 
مؤشر  عند استخدام قيقها المكاسب الممكن تح  فإن ، وبالتـاليدورة جديدة وبدايـة النسبية كانت إشاراته مبكرة بتغير الاتجاه 

، أهم توصيات الدراسة كانت حث  المحققة من مؤشر القوة النسبية  ستكون أقل مقارنة بالمكاسب تباعد المتوسطات المتحركة  /تقارب 
   المستثمر على الجمع بين المؤشرات لتجنب الإشارات المضللة. 

 
 :  ( 2013)   أحمد سليمان أحمد سليمان وافيدراسة   -ثانيا

دراسة لمصداقية نتائج التحليل الفني مقارنة بنتائج  ":  ، جامعة القاهرة، تحت عنوانمذكرة ماجستير في إدارة الأعمال 
  من أساليب  أسلوب  الدارسة حول تحديد إشكالية ، وكانت "يالسوق المصر  بالنسبة لأسعار وعوائد الأسهم في  التحليل الأساسي 

تفسير مدى مصداقية نتائج التحليل  ، وهدفت الدراسة إلى في سوق الأوراق المالية  صداقية في التنبؤ بقيمة الأسهم ذو المالتداول 
، واستخدم الباحث عدة أساليب  التنبؤ بقيم الأسهم في السوق المالي المصري الفني بالمقارنة مع نتائج التحليل الأساسـي عنـد

ج إحصائية مثل أساليب التحليل الوصفي، اختبارات الكشف عن بعض المشاكل القياسية، تحليل الانحدار خاصة أسلوب  ونماذ 
إلى اختبار القدرة التنبؤية من خلال عدة مؤشرات منها معدل   ةالجمع بين تحليل السلاسل الزمنية والتحليل القطاعي، بالإضاف 

الخطأ، معامل التفاوت تيل، نسبة الحيز ونسبة التباين، وقد اختار الباحث في التحليل  التحديد المعدل، مقياس جذر متوسط تربيع 
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الأساسي سعر السهم السوقي كمتغير تابع، والقيمة الدفترية للسهم والربحية لكل سهم كمتغيرين مستقلين، ومعدل العائد السنوي  
السهم كمتغير مستقل، أما في التحليل الفني فقد اختار سعر السهم  سهم إلى سعر الية كمتغير تابع ونسبة ربحية العلى الأوراق الم

معدل العائد السنوي على الأوراق المالية  و  أسعار الإغلاق للأوراق المالية لفترات سابقة كمتغير مستقل،و  السوقي كمتغير تابع
شركة مدرجة بالسوق   37لت عينة الدراسة وشم كمتغير تابع ومعدل العائد السنوي للأوراق المالية لفترات سابقة كمتغير مستقل.

   . 2009إلى  1998المالي المصري خلال الفترة من 
 

بنتائج   ستقبلية مقارنةالأسهم المبأسعار وعوائد  أن نتائج التحليل الفني أكثر مصداقية فـي التنبـؤإلى الدراسة توصلت 
عدم انعكاس أي من البيانات  و  في السوق المالي المصري  ا ضعفهالمعلومات و  ، ويرجع الباحث سبب ذلك إلى قلة ساسيل الأالتحلي

   .يعبر عنه مفهوم التحليل الأساسي العوائد كماسهم أو أسعار الأ الماليـة علـى
 

 :   (2013دراسة برودي نعيمة )  -ثالثا
كأداة للتنبؤ    للأسواق الماليةالتحليل الفني  ":  ، جامعة أبوبكر بلقايد تلمسان بعنوانالاقتصاديةأطروحة دكتوراه في العلوم 

التحليل الفني على التنبؤ باتجاهات الأسواق المالية   مدى قدرة إشكالية  الدراسة تناولت ، "المالية واتجاهات الأسواق  بأسعار الأوراق 
سعار الأوراق المالية  ، وهدفت هذه الدراسة إلى معرفة مدى قدرة التحليل الفني على التنبؤ بأ التنبؤ بأسعار الأوراق الماليةوبالتالي

واتجاهات الأسواق المالية باستخدام متلف المؤشرات الفنية وكيفية قراءتها واستعمالها وتطبيقها للمساعدة في اتخاذ القرارات  
اه  عدة مؤشرات فنية منها المؤشرات الفنية التي تعتمد على الاتجفي تحليل البيانات الاستثمارية السليمة، وقد استخدمت الباحثة 

)زخم التداول(  مؤشر اختيار المتوسطات المتحركة(، والمؤشرات الفنية التي تعتمد على العزم و  كأساس )مؤشر البولنجر باوند
أيضا في   واعتمدت الباحثة..(، . مؤشر القوة النسبية،و  تباعد المتوسطات المتحركة، مؤشر قناة السلعكأساس )مؤشر تقارب/ 

، واقتصرت الدراسة على سهم مصرف الراجحي وسهم الشركة السعودية  (www.asmainfo.com)وقع م على  التحليل 
 .  2012ديسمبر  01إلى  2012جانفي  01للصناعات الأساسية )سابك(، بسوق الأسهم السعودي، خلال الفترة من 

 
مؤشر البولنجر باوند من المؤشرات الفنية التي لها القدرة على تحديد  من بين النتائج التي توصلت إليها الدراسة أن 

المستويات المستهدفة للارتفاع أو الانخفاض في قيمة المؤشر أو أسعار الأسهم في سوق الأسهم السعودي، بالإضافة لإمكانية  
   أو أسعار الأسهم. الاعتماد على مؤشر التذبذب لقوة الدفع )زخم التداول( للتنبؤ بانعكاس اتجاه المؤشر 

 
 :   (2010دراسة شماخي بوبكر )  -رابعا

"تقييم الأوراق المالية من منظور التحليل  :  مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، تحت عنوان 
مدخل التحليل الأساسي في تقييم الأوراق المالية   إشكالية مدى فاعلية وعالجت الدراسة ، الأساسي لغرض الاستثمار المالي" 

من بين أهداف الدراسة تطبيق منهج التحليل الأساسي في تحليل واختيار الأوراق المالية  و  ،اختيارها في بورصة الدار البيضاء و 
تقييم الأصول المالية   حث نموذج وقد استخدم البا بالإضافة إلى التحكم في الأساليب الإحصائية المستخدمة في تقييم الأوراق المالية،

(MEDAF)   وبعض النماذج الإحصائية، وتمت الدراسة التطبيقية على بعض أسهم الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء
البيضاء،  توصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردية بين المردودية والمخاطرة في بورصة الدار و  .2008إلى  2004خلال الفترة من 

   بسبب الأزمة المالية العالمية. 2008وعلاقة عكسية في سنة 

http://www.asmainfo.com/
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 :  ( 2010عماد الدين شرابي )و  دراسة عبد النور موساوي -امساخ
دراسة تطبيقية   ،فنياختبار القدرة التنبؤية لمؤشرات التحليل ال":  ، بعنوان6العدد  ،بمجلة الاقتصاد والمجتمعمنشور مقال 

مدى  و  لتنبؤية لمؤشرات التحليل الفني  اختبار القدرةالدراسة إلى هذه وهدفت ، " CAC40مؤسسة مدرجة في  20على أسهم 
  ستة مؤشرات فنية  استخدامقد تم و ، تحقيق أكبر عائد ممكن على هذه المؤشرات الفنية ل  المستثمرين في الأسهماعتماد إمكانية 

تباعد المتوسطات المتحركة  / تقاربمؤشر المتوسطات المتحركة،  ، مؤشر الزخم، مؤشر العشوائية )مؤشر القوة النسبية، مؤشر متلفة 
لفترة اختبار تمتد  ، CAC40في مؤشر السوق  المدرجةالأكثر سيولة و  شركةعلى عشرين وذلك  (اتجاه الحركة مؤشر متوسط و 
   .2010و 2009 سنتين ل

 
  مكنت من تحقيق قد ومؤشر الزخم العشوائية توصلت الدراسة إلى أن مؤشرات الزخم وهي مؤشر القوة النسبية، مؤشر 

مؤشر  تباعد المتوسطات المتحركة و /تقارب مؤشر المتوسطات المتحركة،  تتبع الاتجاه العام وهي مؤشر  مؤشرات  ، أما عوائد جيدة 
   . CAC40ذلك مقارنة بأداء مؤشر السوق  و  عوائد ضعيفة كانت ال  قدف اتجاه الحركة متوسط 

 
 الدراسات السابقة باللغة الأجنبية  :  الثاني الفرع 

في  الملاحظ وهذا لسد النقص  ،التي ركزت على موضوع التحليل الأساسيالأجنبية  اختيار الدراسات السابقة باللغة  تم
خاصة في الجانب  بالشكل الكافي  التحليل الأساسي تناولت لم التيو  )حسب إطلاع الباحث(، الدراسات السابقة باللغة العربية

   . التطبيقي منها
 

 :  Kshitija Gandhi  (2018 )دراسة  -أولا
 Research Paper on Fundamental Analysis"  : بعنوان، 3العدد  ،في مجلة الأعمال والإدارةمنشور مقال 

of Indian Paint Industry  ،" المختارتين من  لأسهم الشركتين  قيقية )الجوهرية( الدراسة إلى تقدير القيمة الح  هذه  هدفت
لمساعدة المستثمرين على اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في قطاع صناعة الدهان، بالإضافة إلى تحليل   خلال مدخل التحليل الأساسي

  ( EPS)، ومؤشر ربحية السهم (MEDAF)الية الباحثة نموذج تقييم الأصول المواستخدمت  أداء قطاع صناعة الدهان في الهند. 
اللتان تنشطان في   Berger Paintsو Asian Paintsعلى شركتي  الدراسة  وتمت  ، (DPS)وحصة السهم من توزيعات الأرباح 

   .2017إلى  2013من الممتدة  خلال الفترة  ، لهندبا الدهان  صناعة قطاع 
 
  ة ، بالإضاف Berger Paintsتحقق عوائد أكبر من أسهم شركة  Asian Paintsتوصلت الدراسة إلى أن أسهم شركة  

، وعليه فإن هذه الأخيرة أكثر  Asian Paintsمن أسعار أسهم شركة  أقل تقلبا Berger Paintsإلى أن أسعار أسهم شركة 
ومنه    ، السوقية  أكبر من قيمتها Asian Paintsلسهم شركة   الحقيقيةإلى أن القيمة   الأولى، كما توصلت الدارسة أيضا خطورة من

هو شراء أسهم هذه الشركة لأن أسعارها ستؤول للارتفاع في المستقبل، بينما كانت  في هذه الحالة فإن القرار السليم للمستثمر 
هو بيع  في هذه الحالة وعليه القرار السليم للمستثمر  ،السوقية  أقل من قيمتها  Berger Paintsلسهم شركة   الحقيقية  القيمة 

 .  سعارها ستؤول للانخفاض مستقبلا أسهم هذه الشركة لأن أ
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 :   Silpa K S, Arya Molj, Dr. As Ambily (2017)  دراسة -ثانيا
 A study on" : عنوانتحت  ،الديناميكية والتحكمية مجلة البحوث المتقدمة في الأنظمة  في  منشور  مقال

at NSE companies Listed1Selected IT Fundamental Analysis of ،"  وهدفت هذه الدراسة إلى دراسة خمس
، بالإضافة لدراسة  ها لاختيار أفضلو ، لأسهم هذه الشركات الحقيقية القيمة  لتقديرالتحليل الأساسي مدخل شركات باستخدام 

لأرباح  ا مؤشر نسبة ،(EPS)ربحية السهم  واستخدمت الباحثة في هذه الدراسة مؤشرأداء ونمو قطاع تكنولوجيا المعلومات، 
وشملت الدراسة خمسة شركات تنشط في قطاع تكنولوجيا المعلومات والمدرجة بسوق الأوراق   ،(DPR)ساهمين على المالموزعة 

 .  2016إلى  2012ل الفترة من ، خلا(NSE)المالية الوطنية الهندية 
 

  أكبر من قيمتها   كانت  Infosys و Wipro ،TCSوتوصلت الدراسة إلى أن القيمة الحقيقية لأسهم كل من الشركات 
شراء أسهم هذه الشركات لأنها ستميل للارتفاع في المستقبل، في المقابل فإن   في هذه الحالة  وعليه يجب على المستثمر ، السوقية 

في هذه  وعليه يجب على المستثمر  ، السوقية أقل من قيمتها كانت  Technologiesو HCLالقيمة الحقيقية لأسهم الشركتين 
الدراسة أيضا إلى أن قطاع تكنولوجيا   بيع أسهم هاتين الشركتين لأنهما ستميلان للانخفاض في المستقبل، كما توصلت الحالة 

في الناتج   بشكل كبير  ة المساهممن القطاعات  حيث يعتبر هذا القطاع المعلومات قد ساهم بشكل كبير في نمو الاقتصاد الهندي، 
   .المحلي الإجمالي للهند

 
   :  Veronika Čaljkušić  (2011 )دراسة  -ثالثا

 Fundamental and" : بعنوان ،"Croatian Operational Research Review"  : بمجلة منشور مقال

technical analysis on croatian stock market،" الدراسة إلى العثور على النهج الصحيح لتقييم الأسهم  هذه  هدفت
من   باستخدام طرق وأساليب متلفة خلال فترة معينة قراراتهم الاستثماريةللحظة التي يجب أن يتخذ المستثمرون فيها با والتنبؤ
المتوسط المتحرك البسيط   : مؤشر منهافي التحليل  فنية عدة مؤشرات في جانب التحليل الفني واستخدمت الباحثة  ،الزمن 

(SMA) مؤشر القوة النسبية ، (RSI) لأبرز ممثلي   سهما 11هذه المؤشرات الفنية على ، وقد تم تطبيق ومؤشر بولينجر باند
ذات أعلى قيمة مضافة في  على خمس شركات في جانب التحليل الأساسي وكانت الدراسة  في الاقتصاد الكرواتي.الصناعات 

  Dalekovod ,Podravka Konzum, : وهي غرب( )ز  اكرواتي ب ة المالي الأوراق درجة في سوق والم الناتج المحلي الإجمالي 
Industogradnja و  Atlantic Group2009إلى  2007لفترة من ا   خلال الدراسة وكانت.   

 
الأساسي أو التحليل   التحليلمدخل  على  بناءالاستثمارية أنه لا ينبغي للمستثمر أن يبني قراراته توصلت الدراسة إلى  

إلى   ة خاصة في الآجال الطويلة، بالإضاف السليمةالاستثمارية  لاتخاذ القرارات من الأفضل الجمع بينهمان ، ولكالفني لوحده فقط 
، مثل ما  المالية والاقتصادية  خلال الأزمات  المالي الآخرين في السوق والمتعاملين ردود الفعل النفسية والسلوكية للمشاركين تقييم

 .2008حدث في الأزمة المالية العالمية 
 

 
 

1- IT: Information Technology (تكنولوجيا المعلومات) 
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 وموقع الدراسة الحالية منها  قارنة بين الدراسات السابقة الم  :  الثانيالمطلب 
 باللغة العربية  السابقة  قارنة بين الدراساتالم  :  الأول الفرع 

 :   من خلال الجدول الآتيبين الدراسات السابقة باللغة العربية   ستتم المقارنة
 

 قارنة بين الدراسات السابقة باللغة العربية الم :   3.1الجدول رقم  
 المتوصل إليها   النتائج الحدود الزمنية والمكانية المستخدمة  الأدوات دراسةال  الهدف من الدراسة

دراسة حياة  
 ( 2015زيد )

التحليل الفني  دور   تحديد
في عملية اتخاذ قرار  

الاستثمار بالأسهم في  
بعض أسواق المال  

 . العربية

مؤشر القوة النسبية  
(RSI)  مؤشر ،

تباعد  /تقارب 
المتوسطات المتحركة  

(MACD) . 

عينة من الأسواق المالية  
،  )الأردنالعربية هي  

خلال    وفلسطين(السعودية  
 . 2014سنة  

في عملية اتخاذ قرار   لللتحليل الفني دور فعا -
 الاستثمار بالأسـهم. 

المؤشرات المستخدمة، فمؤشر   نتائج وعوائد  اختلفت  -
تباعد المتوسطات المتحركة أتت إشاراته متأخرة  /تقارب 
مؤشر القوة النسبية كانت إشاراته مبكرة    اما، أمنوعا  

 دورة جديدة.  بتغير الاتجاه وبدايـة 

دراسة أحمد 
سليمان أحمد  
سليمان وافي  

(2013 ) 

أي أسلوب من  تحديد  
أساليب التداول ذو  

مصداقية في التنبؤ بقيمة  
الأسهم في سوق الأوراق  

 . المالية 

أساليب ونماذج إحصائية  
مثل أساليب التحليل  

الوصفي، تحليل الانحدار  
خاصة أسلوب الجمع  
بين تحليل السلاسل  

الزمنية والتحليل  
 . القطاعي

  كانت على  عينة الدراسة
شركة مدرجة بالسوق    37

المالي المصري خلال الفترة  
 .2009إلى    1998من  

نتائج التحليل الفني أكثر مصداقية فـي التنبـؤ بأسعار   -
بنتائج التحليل   وعوائد الأسهم المستقبلية مقارنة

الأساسي، ويرجع الباحث سبب ذلك إلى قلة  
لسوق المالي المصري وعدم  المعلومات وضعفها في ا

انعكاس أي من البيانات الماليـة علـى أسعار الأسهم أو 
 . يعبر عنه مفهوم التحليل الأساسي  العوائد كما

دراسة برودي 
نعيمة  

(2013 ) 

مدى قدرة  تحديد  
التحليل الفني على التنبؤ  
باتجاهات الأسواق المالية  

وبالتالي التنبؤ بأسعار  
الأوراق المالية خاصة  

 . لسهما

ت الفنية التي  المؤشرا
  تعتمد على الاتجاه

)مؤشر البولنجر باوند،  
المتوسطات    مؤشر اختيار

 مؤشراتالمتحركة(، و 
زخم )مؤشر  ال

MACD  مؤشر ،
CCI  مؤشر ،RSI). 

اقتصرت الدراسة على  
سهم مصرف الراجحي  
وسهم الشركة السعودية  

الأساسية   للصناعات 
الأسهم   بسوق   )سابك(،

   السعودي، خلال الفترة
   2012جانفي    01من  

 .2012ديسمبر    01  إلى

مؤشر البولنجر باوند من المؤشرات الفنية التي لها  -
القدرة على تحديد المستويات المستهدفة للارتفاع أو  
الانخفاض في قيمة المؤشر أو أسعار الأسهم في سوق  

 . الأسهم السعودي 
إمكانية الاعتماد على مؤشر التذبذب لقوة الدفع   -

)زخم التداول( للتنبؤ بانعكاس اتجاه المؤشر أو أسعار 
 الأسهم.

دراسة شماخي 
بوبكر  

(2010 ) 

مدى فاعلية  معرفة  
مدخل التحليل  

الأساسي في تقييم 
الأوراق المالية واختيارها  

 . في بورصة الدار البيضاء 

الباحث نموذج  استخدم  
MEDAF    وبعض

النماذج الإحصائية مثل  
 . تحليل الانحدار

أسهم الشركات المدرجة في  
بورصة الدار البيضاء خلال  

إلى   2004الفترة من  
2008 . 

وجود علاقة طردية بين المردودية والمخاطرة في بورصة   -
بسبب   2008الدار البيضاء، وعلاقة عكسية في سنة 

 . الأزمة المالية العالمية
 

دراسة عبد  
  النور موساوي

عماد الدين  و 
شرابي  

(2010 ) 

  اختبار القدرة التنبؤية
ؤشرات التحليل الفني  لم

أكبر  وأي منها يحقق
 . عائد ممكن

فنية  ستة مؤشرات  
، مؤشر  RSIمؤشر  )

العشوائية، مؤشر الزخم،  
مؤشر المتوسطات  
المتحركة، مؤشر  

MACD    ومؤشر
 . متوسط اتجاه الحركة(

عشرين مؤسسة الأكثر  
سيولة والمدرجة في مؤشر  

، لفترة  CAC40السوق  
  اختبار تمتد إلى سنتين

 .2010و  2009

مؤشرات الزخم وهي مؤشر القوة النسبية، مؤشر   -
الزخم قد مكنت من تحقيق عوائد  العشوائية ومؤشر 

 جيدة. 
المتوسطات   مؤشرات تتبع الاتجاه العام وهي مؤشر -

تباعد المتوسطات المتحركة  /المتحركة، مؤشر تقارب 
ومؤشر متوسط اتجاه الحركة فقد كانت العوائد ضعيفة  

 . CAC40وذلك مقارنة بأداء مؤشر السوق  
 من إعداد الطالب  :  المصدر
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 الأجنبية   باللغة السابقة  قارنة بين الدراساتالم :  الثاني الفرع 
 من خلال الجدول الآتي :   الأجنبيةبين الدراسات السابقة باللغة  ستتم المقارنة

 

 الأجنبية  ة قارنة بين الدراسات السابقة باللغالم :   14.الجدول رقم  

 الهدف من الدراسة
 دراسةال

 المتوصل إليها   النتائج والمكانيةالحدود الزمنية   الأدوات المستخدمة

دراسة  
Kshitija

Gandhi 

(2018 ) 

القيمة    حساب
لأسهم    الحقيقية

الشركتين المختارتين  
من خلال مدخل  
التحليل الأساسي  

لمساعدة المستثمرين  
على اتخاذ قراراتهم  

الاستثمارية في  
قطاع صناعة  
 . الدهان الهندي 

نموذج تقييم الأصول  
الية  الم

(MEDAF )  ،
مؤشر ربحية السهم  

(EPS)    وحصة
السهم من توزيعات  

 . ( DPS)الأرباح  

 Asianالدراسة على شركتي    تمت

Paints  وBerger Paints  
صناعة  اللتان تنشطان في قطاع  

الهندي خلال الفترة من  الدهان  
 .2017إلى    2013

تحقق عوائد   Asian Paintsأسهم شركة  -
 . Berger Paintsأكبر من أسهم شركة  

أقل  Berger Paintsأسعار أسهم شركة  -
 . Asian Paintsمن أسعار أسهم شركة    تقلبا

  Asian Paintsلسهم شركة  الحقيقيةالقيمة  -
السوقية ومنه فإن القرار السليم   تهقيمأكبر من 

 للمستثمر هو شراء أسهم هذه الشركة. 

 Bergerلسهم شركة  الحقيقيةالقيمة  -

Paints السوقية وعليه القرار   أقل من قيمته
 السليم للمستثمر هو بيع أسهم هذه الشركة. 

 دراسة
Silpa K s, 

Arya 

Molj, Dr. 

As 

Ambily 

(2017 ) 

القيمة    حساب
من خلال    الحقيقية

التحليل  مدخل  
الأساسي، لاختيار  

 . أفضل استثمار 

ربحية السهم    مؤشر
(EPS )،    مؤشر

الأرباح الموزعة   نسبة 
على المساهمين  

(DPR) . 

خمسة شركات تنشط في قطاع  
تكنولوجيا المعلومات والمدرجة بسوق  
الأوراق المالية الوطنية الهندية  

(NSE خلال الفترة من ،)2012  
 .2016إلى  

 

القيمة الحقيقية لأسهم كل من الشركات   -
Wipro ،TCS وInfosys  من القيمة   أكبر

وعليه يجب على المستثمر شراء أسهم هذه  السوقية 
 . الشركات

 HCLالقيمة الحقيقية لأسهم الشركتين  -
أقل من القيمة السوقية   Technologiesو

وعليه يجب على المستثمر بيع أسهم هاتين 
 الشركتين. 

قطاع تكنولوجيا المعلومات قد ساهم بشكل   -
يعتبر هذا   ثالهندي، حيكبير في نمو الاقتصاد 

المساهم الرئيسي في الناتج المحلي الإجمالي  القطاع
 . للهند

دراسة  
Veronika 

Čaljkušić 

(2011 ) 

العثور على النهج  
الصحيح لتقييم  

 والتنبؤ  الأسهم  
للحظة التي يجب  با

أن يتخذ 
المستثمرون فيها  

  قراراتهم الاستثمارية
باستخدام طرق  
وأساليب متلفة  
 خلال فترة معينة

 . من الزمن

مؤشر المتوسط  
المتحرك البسيط  

(SMA )  مؤشر ،
القوة النسبية  

(RSI)    ومؤشر
 بولينجر باند. 

على خمس  التحليل الأساسي    في
ذات أعلى قيمة مضافة في  شركات  

درجة في  الناتج المحلي الإجمالي والم
  الكرواتي )زغرب(  ةالمالي الأوراق  سوق  

  ،Dalekovod وهي:
Podravka  ،Atlantic 

Group،   Konzum، 
Industogradnja  للفترة من ،

، أما في جانب  2009إلى    2007
  11ليل الفني فقد تم اختيار  التح

 لأبرز ممثلي الصناعات.   سهما

  على  بناء لا ينبغي للمستثمر أن يبني قراراته  -
مدخل التحليل الأساسي أو التحليل الفني لوحده  

 فقط. 
 لاتخاذ القرارات  الأفضل الجمع بينهما -

 خاصة في الآجال الطويلة.   الصحيحة
ردود الفعل النفسية والسلوكية للمشاركين   تقييم -

خلال الأزمات، مثل ما حدث    الآخرين في السوق
 . 2008في الأزمة المالية العالمية  

 

 من إعداد الطالب  :  المصدر
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 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة   :  الثالثالفرع 
 :   المستخدمة من حيث الهدف والأدوات -أولا

ي المناسب في  ر ا ستثمالالمعرفة مدى فاعلية التحليل الأساسي والتحليل الفني في اتخاذ القرار دف هذه الدراسة ته 
عطي النصيب الأكبر من  والذي أ  نجد أن أغلب الدراسات السابقة قد ركزت على التحليل الفني فقط  حيث الأسواق المالية، 

  تم  في الدراسات السابقة، بالقدر الكافي  الدراسات السابقة باللغة العربيةه تتناول  لمعكس التحليل الأساسي الذي الاهتمام 
ففي مدخل التحليل  هذه الدراسة ، أما في لتحليل الأساسيباسواء الخاصة بالتحليل الفني أو  متلفة  استخدام عدة تقنيات وأدوات 

لاستخدامه كمعدل  معدل العائد المطلوب  حسابفي  (MEDAF)الاعتماد على نموذج تقييم الأصول المالية  تمفقد الأساسي 
وعلى نموذج مضاعف الربحية في حساب قيمة سهم الشركة المختارة ثم مقارنتها بالقيمة السوقية لاتخاذ القرار الاستثماري   ،خصم

)مؤشر القوة   والمذبذبات  )البسيط، الأسي والمرجح(  ة المتحرك ات المتوسطعلى  اد عتمالا تم التحليل الفني مدخل  وفي المناسب، 
واستنتاج إشارات البيع أو   سهم الشركة المختارة ؤ باتجاه سعر لتنبالنسبية، مؤشر تقارب/تباعد المتوسطات المتحركة( وهذا لأجل ا

  الدار البيضاء بالمملكة المغربية أما من حيث عينة الدراسة فقد كانت على عينة من أسهم الشركات المدرجة في بورصة  .الشراء
  .2018-2013ة خلال الفتر 

   
، إلا أنها تختلف عنها في  الدراسة لهذه الأقربهي  " شماخي بوبكر" دراسة  تبين أن الدراسات السابقة من خلال تحليل و 

كأفضل شركة   حساب قيمة سهم الشركة المختارة لم يتم  السابقة دراسة العدة نقاط نذكر منها : في مدخل التحليل الأساسي في 
،  تم حساب قيمة سهم الشركة المختارة وفق نموذج مضاعف الربحية فقد ، بينما في هذه الدراسة من حيث الأداء في السوق المالي 

، أما في هذه الدراسة فقد  المتوسطات المتحركة البسيطة فقط  استخدام  على السابقة في مدخل التحليل الفني اقتصرت الدراسة أما 
المتوسطات المتحركة )البسيطة، الأسية والمرجحة( بالإضافة إلى المذبذبات )مؤشر القوة النسبية، مؤشر تقارب/تباعد   تم استخدام

   .المتوسطات المتحركة( 
   

 :   المتوصل إليها النتائج من حيث   -ثانيا
الفني فاعلية كبيرة في اتخاذ  أن للتحليل  إلى ، الدراسات السابقة و  هذه الدراسة  توصلتدخل التحليل الفني لم بالنسبة  

الشراء في   و أمن خلال قدرة المؤشرات الفنية على تحديد الاتجاهات السعرية وإعطاء إشارات البيع  القرار الاستثماري المناسب 
لية  الدراسات السابقة إلى أن للتحليل الأساسي فاعهذه الدراسة و توصلت  دخل التحليل الأساسي لم بالنسبة الوقت المناسب، وأما

قيمة السهم، ثم مقارنتها بالقيمة السوقية لتحديد   تقدير من خلال قدرة النماذج الرياضية على  قرار الاستثماري المناسب في اتخاذ ال 
   فرص للمراجحة. 

   
مضاعف الربحية  ستخدام با سواء باللغة العربية أو باللغات الأجنبية الدراسات السابقة  غيرها من  عن هذه الدراسةتميزت 

مدخل  في  -خاصة المذبذبات- باستخدام عدة مؤشرات فنية و  ، مدخل التحليل الأساسيساب قيمة سهم الشركة المختارة في لح
ببورصة الدار البيضاء   تخاذ القرار الاستثماري المناسبتقييم الأوراق المالية لاالتحليل الفني، حيث تم الاعتماد على المدخلين معا في  

توصلت هذه الدراسة إلى أن للتحليل الأساسي فاعلية كبيرة في المدى الطويل، وللتحليل الفني   النتائج  حيثومن  ،ية غرب ملكة الم بالم
   . لية كبيرة في المدى القصيرفاع
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 :   خلاصة
اهيم الأساسية لمدخل التحليل الأساسي ولمدخل التحليل الفني، حيث تم  لمف الإطار النظري وا تم تناول في هذا الفصل  
  عليها أن التحليل الأساسي يختلف اختلافا جذريا عن التحليل الفني سواء من حيث الفرضيات أو المبادئ التي يقوم  إلى  التوصل

إلى   تحليل الأوراق المالية. حيث يهدف التحليل الأساسيتقييم و أو من حيث الأدوات والتقنيات المستخدمة في  كل مدخل،
، بينما يهدف التحليل الفني إلى  المناسب ومقارنتها مع القيمة السوقية ومن ثم اتخاذ القرار الاستثماري الورقة المالية تقدير قيمة

   .( أسعار الأوراق المالية مستقبلا اضية )التاريخية( بواسطة الرسوم البيانية والمؤشرات الفنية للتنبؤ بحركة )اتجاهدراسة البيانات الم

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

:  الثانيالفصل   
استخدام التحليل الأساسي 
والتحليل الفني لتقييم أسهم 
الشركات المدرجة في بورصة 

 الدار البيضاء
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  :   تمهيد
لتحليل الفني وأدوات وتقنيات كل منهما في تقييم  اهيم الأساسية للتحليل الأساسي وللمفالتطرق في الفصل الأول لبعد  

ص هذا الفصل للدراسة التطبيقية والتي ستكون على عينة من أسهم الشركات المدرجة في بورصة الدار  ي صيتم تخ ، سالأوراق المالية 
يتم عرض ومناقشة  الثاني  وفي المبحث  ، تطرق في المبحث الأول إلى طريقة وأدوات الدراسة يتم الحيث البيضاء بالمملكة المغربية، 

إلى   2013التحليل الأساسي وذلك بتحليل اقتصاد المغرب خلال فترة الدراسة من مدخل نتائج الدراسة من خلال استخدام 
التحليل  مدخل الشركة الواعدة، وفي الأخير استخدام اختيار الواعد، وبناء عليه يتم  القطاعلاختيار  القطاع، ثم تحليل 2018

   .وذلك باستخدام المتوسطات المتحركة والمذبذبات  أسهم هذه الشركة لتقييم  الفني 
 

 طريقة وأدوات الدراسة : الأولالمبحث 

كذلك ذكر مصادر جمع بيانات الدراسة،  الدراسة و  هذه  المتبعة في المنهج أو الطريقةسيتم التطرق في هذا المبحث إلى  
  البرامج المساعدة.و  النماذج الرياضيةفي معالجة البيانات سواء الإحصائية أو الأدوات المستخدمة بالإضافة إلى تحديد متلف 

   
 الطريقة المستخدمة في الدراسة  :  الأول المطلب 
أو المنهج  إلى طريقة  بالإضافة حد أسواق المال العربية، أوهي  الدراسة في هذا المطلب سيتم تقديم وتعريف مجتمع وعينة  

   .الدراسة  هذه في  عالمتب
 

 مجتمع الدراسة   :  الأول الفرع 
وبلغ عدد الشركات   ي،مؤشر قطاع 24والتي تضم  ،الدراسة في بورصة الدار البيضاء بالمملكة المغربية هذه يتمثل مجتمع  
   . بشيء من التفصيل  مجتمع الدراسة سيتم تقديم و ، 2018نهاية سنة في  شركة   75بها   المدرجة

 
   :  بورصة الدار البيضاءل  تقديم عام -أولا

 الاقتصاد وهي خاضعة لوصاية وزارة  ،توفر على مجلس إدارة وإدارة عامة ت ،ورصة الدار البيضاء هي شركة مجهولة الاسمب 
  2018سنة  في نهاية ابلغ رأسمالهو ، قواعد يحددها النظام العام لبورصة القيم المنقولة و  ضوابطوتزاول نشاطها بناء على  ، الماليةو 

   .1درهم 387 517 900.00  مبلغ
   

مكتب  )وكانت تحمل آنذاك اسم ، 1929سنة  بالمملكة المغربية  بورصة الدار البيضاء  يس تأس تم : البورصة  نشأة  -أ
تحسين   مراقبة عملية الصرف دفع بالسلطات حينئذ إلى نظام لن الأهمية المتزايدة لسوق القيم المنقولة و إلا أ  (،المنقولة مقاصة القيم 

غير أن   ، المنقولة القيم  حل مكتب تداول القيم المنقولة مل مكتب مقاصة  1948 ففي سنة  ،  تنظيم وسير هذه السوقوتقنين 
أين شرع المغرب في تطبيق برنامج  ، 1986مر على حاله إلى غاية سنة بقي الأو كان يحول دون اجتذاب المدخرين  تنظيم السوق

   .تعزيز التوازنات الأساسية والتحكم في مشكلة الدين والتضخم من  البرنامج  ا هذ وقد مكن  ،عشر سنوات ستغرق اللتقويم الهيكلي 
 

 .29ص  :2018، ، الدار البيضاء2018التقرير السنوي لسنة بورصة الدار البيضاء،  -1
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تم   1993في سنة ، ف 1تطورا وإصلاحات عبر عدة مراحل عرفت بورصة الدار البيضاء  :  بورصة التطور  مراحل -ب 
  الثاني  القانونببورصة القيم، و  المتعلق 1-93-211 : رقمالأول  ونانتمثلت في الق إصدار والمصادقة على ثلاث نصوص قانونية 

هم  يطرحون أوراق بمجلس القيم المنقولة وبالمعلومات اللازم تقديمها من قبل الأشخاص المعنويين الذين لق المتع 1-93-212 :  رقم
  ، القيم المنقولة لهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي فيالخاص با 1-93-213 : رقم الثالث  والقانون للاكتتاب على العموم، المالية

   :  من خلال  البورصةإلى تحديث  ات الإصلاح ه سعى هذوت
ويملك   وهي شركة خاصة تتمثل مهمتها في تسيير بورصة القيم،   ،(SBVC) إنشاء شركة بورصة الدار البيضاء للقيم  -

 ؛ رأسمالها شركات البورصة المرخص لها بحصص متساوية 
   المنقولة   إدارة مافظ القيم إنشاء هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، وهم وسطاء ماليون تتلخص مهمتهم في  -

 حسب مبدأ توزيع المخاطر؛ 
 المستثمر في القيم المنقولة؛  لمنقولة للسهر على حماية الادخارإنشاء مجلس القيم ا -
صفقات   الترخيص لشركات البورصة بالعمل كوسطاء متخصصين، وجعلهم الجهة الوحيدة المؤهلة والمعتمدة لإجراء -

 . المدرجة القيم المنقولة 
 

واستكمال   الذي قام بتعديل 1996لسنة  34 : م وق البورصة بعد صدور القانون رقتحسن تنظيم س 1997في سنة   
 .ماروكلير مركزية  إحداث هيئة إيداععلى  القانون المعدل  نصالمتعلق ببورصة القيم، حيث  1993لسنة   211 :  القانون رقم

تغير اسم   2000في سنة و ، التاريخ شهدت بورصة الدار البيضاء انتعاشا ملحوظا  هذاومنذ  1998في أكتوبر من سنة   
  .لس إدارة جماعية ومجلس رقابة الاسم ذات مج  ليصبح بورصة الدار البيضاء، شركة مجهولة   المنقولة البيضاء للقيم شركة بورصة الدار 

 :  وهي فقد تم اعتماد عدة أنظمة تخدم الجانب التقني للبورصة  2001من سنة  ابتداء 
مؤشرات المردودية   ، المؤشرات القطاعية، MADEX ،MASI) إطلاق مؤشرات جديدة تم  2002 في جانفي  -

 ؛ ( ومؤشرات العملات
 ؛2001 لا مركزية التداول الالكتروني وتحويل عمليات البيع والشراء إلى مقرات شركات البورصة في جانفي اعتماد  -
 .2001في ماي  (T+3)إلى T+5)) تقليل مدة إتمام الصفقات من  -
 

مجلس إدارة   واعتمادأنشأت بورصة الدار البيضاء لجنة متابعة من أجل تعديل النظام الإداري للشركة  2008في ديسمبر 
تم الاعتماد الفعلي لنظام   2009في أفريل و  ة،في شكل إدارة جماعية ومجلس رقاب 2000 وإدارة عامة عوض النمط المعتمد سنة

   .الحوكمة ويرتكز على مجلس إدارة وإدارة عامة 
 

 :   الهيكل التنظيمي للبورصة  -ثانيا
لبورصة تتكون من  الإدارة العامة ل نلاحظ أن  حيث ، لبورصة الدار البيضاءالهيكل التنظيمي  ( 1.2) :  رقموضح الشكل ي 

 :   هيإدارات فرعية أربعة 

 
، bourse.com/bourseweb/Ar/content.aspx?IdLink=110&Cat=1-http://www.casablancaالبيضاء، الموقع الرسمي لبورصة الدار  -1

 .26/03/2020تاريخ الاطلاع: 

http://www.maroclear.com/
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وتتكون من خمسة مصالح مكلفة بكل من التسويق، تطوير بيانات السوق والتواصل   :  الأعمالإدارة تطوير  -
 لإضافة إلى مصلحة مدرسة البورصة؛ والعلاقات العامة با

كل ما يتعلق بعمليات   مكلفة بتسييروتتكون من مصلحتين هما مصلحة التداول  :  الأسواقإدارة العمليات في  -
 تداول في السوق، ومصلحة الموازنة؛ ال
وتتكون من مصلحتين هما مصلحة تطوير الموارد البشرية مكلفة بتسيير وتطوير كل ما   :  والدعم البشرية  إدارة الموارد -

 ؛ الإداريةيتعلق بالعنصر البشري، ومصلحة الشؤون 
والعمل على   وبها ثلاثة مصالح مهمتها تسيير وإدارة نظم المعلومات سواء برامج أو أجهزة : المعلوماتيةإدارة الأنظمة  -

 دارة ذات أهمية كبيرة في البورصة. تطويرها وحمايتها وصيانتها حيث تعتبر هذه الإ
 

 الهيكل التنظيمي لبورصة الدار البيضاء  :  1.2الشكل رقم  

 
 www.casablanca-bourse.com :  المصدر

http://www.casablanca-bourse.com/


 استخدام التحليل الأساسي والتحليل الفني لتقييم أسهم الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء : الثانيالفصل 

 

38 

 :  مؤشرات البورصة   -ثالثا
لبورصة   الرئيسي المؤشر هو (Moroccan All Shares Index) لجميع القيم المنقولة من نوع الأسهم مازيمؤشر  دعيُ 

كل سهم في مؤشر معين   وزنسملة العائمة، أي ربط بدأ الر بم تأخذمردودية لل هاقياس في بورصة الدار البيضاء ، كما أنالدار البيضاء
يأخذ بعين    ( MASI)مؤشر مازي ، حيث أن سابقا عمل به كما كان يُ  له وليس برأسمال الشركة المصدرة في السوق  ه جم تداولبح

فقط القيم    يأخذ بعين الاعتبار الذي  (MADX) مؤشر مادكس البيضاء، على عكس الاعتبار جميع القيم المدرجة في بورصة الدار 
 .الأكثر نشاطا وغير المنقطعة التداول في السوق

 ؛(IGB)ث مؤشر البورصة العام تم إحدا 1986 سنة  -أ
جميع القيم المنقولة من نوع   مؤشر عام يشمل ، والمؤشرات المنبثقة عنه  (MASI)مازي  تم إحداث مؤشر 2002 سنة  -ب

 ؛الأسهم
للتداول   الخاضعة  مؤشر مدمج يتكون من القيموالمؤشرات المنبثقة عنه،  (MADX) مؤشرتم إحداث  2002 سنة -ج      

 ؛ المستمر
 .المنتسبة لنفس القطاع تكون من القيمت ةمدمج  اتمؤشر وهي  مؤشرات قطاعية تم إحداث   2002 سنة  -د        

الرسملة   اعتمدت على المؤشراتفي حساب طريقة جديدة بورصة الدار البيضاء  تبنت 2004 ديسمبر 01من  ابتداء 
الحقيقي للشركات المدرجة في المؤشر كل حسب  تمثيل ال )مبدأ التعويم( والتي تستخدمها عدة بورصات عالمية، وتهدف إلى  العائمة

 :1كالآتي  وتعطى معادلة حساب المؤشرات ،  وزنها في السوق 

 

 

 
 :   نأ حيث 

fit  : معامل التعويم 
Fit  : معامل التسقيف 

Qit  : عدد الأسهم الإجمالي للقيمةi   في اللحظةt 
Cit  : أسعار القيمةi   في اللحظةt   
Bo    : 1991 ديسمبر 31المرجعية بتاريخرسملة 
Kt    : معامل التصحيح في اللحظةt 
N  : المعتبرة عدد قيم 
t :حساب المؤشر  زمن   

 
، bourse.com/bourseweb/Ar/content.aspx?IdLink=110&Cat=1-http://www.casablanca، البيضاءالموقع الرسمي لبورصة الدار  -1

 .27/03/2020تاريخ الاطلاع: 
 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B6%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D8%AF%D9%83%D8%B3
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   :أداء بورصة الدار البيضاء   -رابعا
 

  2018 الأخير من سنةالربع  في سجلت مؤشرات الأسعار الخاصة بالبورصة :  البيضاءبورصة الدار  ات مؤشر  أداء  -أ 
في المائة   0.2بنحو  شر الصندوق لهذه البورصة ارتفاعاسجل مؤ  فقد ،وذلك بعد تراجعها خلال الربعين السابقين  بعض التحسن 

أما مؤشر   ، في المائة عن الربع السابق  1.4بنحو  سجل انخفاضا ا كان هذا المؤشر قد فيم ،2018سنة الربع الأخير من  خلال 
نقطة بنهاية   11364مئوية عن نفس الفترة، وليغلق عند نحو  الدار البيضاء، فقد ارتفع بدوره بنحو ربع نقطة بورصة

 . 2018والشكل الآتي يوضح أداء بورصة الدار البيضاء خلال سنة  2018.1
 

 2018أداء بورصة الدار البيضاء سنة  :  2.2الشكل رقم  

 
 . 49، ص 2018 الرابعالنشرة الفصلية لصندوق النقد العربي للربع  :  المصدر

 

سنة  من الأخير التداول وعدد الأسهم المتداولة خلال الربع  كل من أحجام  ارتفعت : البورصةفي  التداولحجم  -ب 
مليون دولار   1936و حيث ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة لتبلغ نح، من نفس السنة  وذلك بالمقارنة مع الربع السابق 2018

  سنة  من المتداولة خلال الربع الأخيرارتفع عدد الأسهم  كما ،دولار قيمة التداولات خلال الربع السابق  مليون  535مقارنة مع 
 2. مليون سهم تم تداولها خلال الربع السابق   30.7مليون سهم مقابل 115.6لى إ ليصل  2018

 
 

 متوسط التداول اليومي في البورصة  :  3.2الشكل رقم  

 
 . 52، ص 2018 الرابعالنشرة الفصلية لصندوق النقد العربي للربع  :  المصدر

 
 .49ص  :2018 ،95، العدد (النشرة الفصلية) أداء أسواق الأوراق المالية العربية، النقد العربي  صندوق -1
 .49، ص نفسه -2
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  ،2018 سنة  التحسن المسجل في مؤشرات الأسعار خلال الأشهر الثلاث الأخيرة من بسبب :  السوقية الرسملة -ج 
  م ماأ مليار درهم، ولكن بسبب تراجع سعر الصرف  3.46نحو حيث بلغت  خلال الربع الأخير  تحسنا السوقية شهدت القيمة

 2018.1 سنة مليار دولار بنهاية   60.5دولار، لتبلغ نحو   مليار  0.9الدولار، تراجعت القيمة السوقية بنحو 
 

 

 القيمة السوقية :  4.2الشكل رقم  

 
 . 52، ص 2018 الرابعالنشرة الفصلية لصندوق النقد العربي للربع  :  المصدر

 
 عينة الدراسة  :  الثاني الفرع 

الشركات المدرجة  أما ، امؤشر  24بورصة الدار البيضاء والتي بلغ عددها ل  ية قطاعال  ؤشرات الم مثل عينة الدراسة في تت 
  2حيث بعد اختيار القطاع الواعد. تتوزع على متلف القطاعات والتي ، 2018نهاية سنة  فيشركة  75بلغ عددها  فقدبالبورصة 

  ، وإمكانية القيام بمراجحة على تلك الأسهم، سيتم دراسة الشركات المنضوية تحته من أجل اختيار الشركة الواعدة وتقييم أسهمها
  .2018إلى   2013ترة الدراسة من وتمتد ف 

 
 الأدوات المستخدمة في الدراسة   :  الثانيالمطلب 

 المنهج المتبع في الدراسة  :  الأول الفرع 
  تم إتباع لتحقيقها الدراسة سعى تالدراسة والأهداف التي هذه نظرا لنوع و  بها، منهجها الخاصو  إن لكل دراسة أسلوب 

  باستخدام حالة عينة من أسهم الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء  ةسادر يتم حيث س، الفصلمنهج دراسة حالة في هذا 
   . سواء للتحليل الأساسي أو التحليل الفني أهم تقنيات ومؤشرات ونماذج تقييم الأسهم

 
 في الدراسة  المستخدمة  الأدوات الإحصائية :  الثاني الفرع 

 :   الأدوات المستخدمة في جمع ومعالجة البيانات -أولا
على موقع بورصة الدار البيضاء   ادعتمتم الاالخاصة بالدراسة التطبيقية فقد  بيانات ال جمع ومعالجة بخصوص  

(www.casablanca-bourse.com)  ر السوق مازي جمع البيانات التاريخية لمؤشحيث تم(MASI)  للمؤشرات القطاعية  و

 
 .49، ص نفسه -1
 .ةطر اخ الواعد : يقصد به الأحسن والأفضل أداء بمعيار العائد والم -2

http://www.casablanca-bourse.com/
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، أما فيما  2018إلى  2013والمتعلقة بفترة الدراسة من  لشركات ل  وتوزيعات الأرباح  أسهم سعار البيانات التاريخية لأ كذلكو 
  يها من عل الحصولتم في تحليل الاقتصاد المغربي أو تحليل القطاعات فقد  المعتمد عليها  الاقتصادية  يخص الإحصائيات والمؤشرات 

  وفي . 2018التقرير السنوي لبنك المغرب للسنة المالية ومن  ،2018النشرة الفصلية لصندوق النقد العربي للربع الرابع من سنة 
  وموقع  ، (www.sa.investing.com)على موقع  داعتمتم الافقد  لمذبذباتلانجاز الرسوم البيانية للمتوسطات المتحركة و 

(www.zonebourse.com).    برنامج الإكسل  تم استخدام فقد النتائج  حسابو  التاريخية  في معالجة البياناتأما(Excel).   
 

 :   في الدراسة  المستخدمة الإحصائيةالأدوات   -ثانيا
وسط الحسابي لحساب معدل  تالم منها المختلفة، الإحصائية مجموعة من الأدوات  تم استخدامالدراسة التطبيقية هذه في  

  الانحراف المعياري لقياس المخاطرة المرتبطة بعوائد ، وأيضا الشركات وكذلك معدل عائد السوق العوائد سواء للقطاعات أو 
أو  والتباين المشترك لعوائد القطاعات وعوائد السوق  لحساب تباين عوائد السوق، ، والتباينالقطاعات أو المرتبطة بعوائد الشركات

 القطاعات وعوائد الشركات. ئد ا التباين المشترك لعو 
 
 : المستخدمة في الدراسة  النماذج الرياضية   -لثاثا

ساب لح (MEDAF) تقييم الأصول المالية على نموذج ادعتمتم الاالمستخدمة فقد الرياضية  النماذج أما فيما يخص   
نموذج   اماستخدتم و ، المالي معامل بيتا لقياس المخاطر النظامية للسوق قيمة ساب لح، و (معدل خصم)  معدل العائد المطلوب 

أهم   تم تجميع 16في الملحق و ، المناسب  يقرار الاستثمار التخاذ لا السوقية  لقيمةمقارنتها باو  لسهماقيمة لحساب  مضاعف الربحية
 معامل بيتا. وقيمة معدل العائد، الانحراف المعياري، حساب  المستخدمة في الصيغ الرياضية 

 
 عرض ومناقشة نتائج الدراسة  : الثانيالمبحث 

ومناقشتها حيث نخصص المطلب الأول لعرض ومناقشة نتائج مدخل  خلال هذا المبحث سنستعرض النتائج المتوصل إليها  
   التحليل الأساسي، وفي المطلب الثاني نستعرض نتائج مدخل التحليل الفني مع مناقشتها. 

 التحليل الأساسي  التقييم من خلال مدخل  :  الأول المطلب 
الاقتصاد المغربي ثم يليه تحليل القطاعات بناء على مؤشراتها في بورصة   ظروف  تحليل  سيتم أولاالتحليل الأساسي  في مدخل  

   . أسهمها الدار البيضاء وهذا لاختيار القطاع الواعد، ثم اختيار الشركة الواعدة وتحليل وتقييم 
 

 الاقتصاد المغربي  تحليل :  الأول الفرع 
 :  الدولية  الأوضاع  -ولاأ

معظـم البلـدان المتقدمـة والبلـدان   هذا التباطؤ شـمل و  ، متباطئةوتيـرة نمـو العالمي الاقتصـاد  سـجل  علـى الصعيـد الدولـي  
، وعـدم اتضـاح الرؤيـة  الماليـة لصيـن وتقلـب الأسـواق وا الأمريكية  فــي ظــل الحــرب التجاريــة الدائــرة بيــن الولايــات المتحــدةو  ،الناميـة 

  حدثـا بـارزا  2018شـهدت سـنة  الإفريقي وعلـى الصعيـد  . ( البريكسـيت )الأوروبـي  بشـأن تداعيـات خـروج بريطانيـا مـن الاتحـاد 
كلهـا عناصـر طبعـت السـاحة   ،(ZLECAF) الإفريقيةالحـرة القاريـة  تمثـل فـي التوقيـع علـى الاتفـاق المتعلـق بإقامـة منطقـة التجـارة

   .المغربيالاقتصـاد  الدوليـة ومـن المحتمـل أن يكـون لهـا تأثيـر غيـر مباشـر علـى

http://www.sa.investing.com/
http://www.zonebourse.com/
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  في  1,6% إلى 2,2%فقد تباطأ النمو في منطقة الأورو من  ي، النشاط الاقتصادي العالم حول  الإحصائيات وحسب  
في الولايات   3%إلى تسارع النمو  وعلى العكس من ذلك  ، في ألمانيا المسجل تباطؤ لبا  ، متأثرة على الخصوص2018سنة 

في المملكة   1,5%الاستثمار، كما تزايد النمو مجددا إلى على على الاستهلاك و الجديدة المالية  التدابير بسبب  الأمريكية  المتحدة
، حيث  ت المرتفعة للديون على النمووالمستويامع الولايات المتحدة الأمريكية التوترات التجارية فقد أثرت  أما في الصين ة، المتحد
من  تباطأ النمو فقد  الهندفي أما  ، 2018الثاني من سنة في الفصل  6,7%في الفصل الثالث مقابل  6,5%إلى النمو تباطأ 
من سنة   وفي روسيا تشير البيانات الخاصة بالفصل الثاني ،1,3%إلى  0,9%من  النمو تسارعفي البرازيل و  ،6,9%إلى  %8

   .1,9% إلى  1,3% إلى تحسن النمو من 2018
 

، مع  2018من سنة  برفمأكتوبر ونو  المتقدمة بين تالاقتصاديا مؤشرات أبرز  انخفضتالعالمية  المالية سواق الأ وفي 
بالنسبة لمؤشر   1,7%، و4,7% بنسبة  ارتفاع فقد  الهند بورصة بالنسبة لمؤشر و  ، 1,5% نسبة ب  داوجونز لمؤشر  أداء سلبي تسجيل 
المخاوف من وفرة العرض، فقد بلغ سعر  بسبب  اتجهت أسعار النفط نحو الانخفاض وفي أسواق السلع الأساسية .الصينبورصة 
، وبالنسبة للمنتجات  2018من سنة  مقارنة مع شهر أكتوبر  19%بر متراجعا بنسبة فمنو  دولار للبرميل في شهر 65,2البرنت 

   1ة. للمنتجات الفلاحي   بالنسبة  3,9% وبنسبة   ،للمعادن والخامات  7,1%فقد تراجعت أسعارها بنسبة  ية، و الطاق  غير
 

 

 :   في المغرب السياسة المالية   -نياثا
تباطؤا   2018خلال سـنة شهد قتصـادي الاالنشـاط  إلا أن ،في الاقتصاد المغربي  صطلاحاتالالرغـم مـن تواصـل تنفيـذ با 

زت هـذه  كمـا تميـ ،معالجتهـايـزال يعانـي مـن العديـد مـن مكامـن الضعـف البنيويـة التـي ينبغـي ما  المغربي قتصـاد لاأن ا دل على مـا ي
إلى   3,5%إذ تفاقم العجز من  ، جتماعـي الـذي تجلـى فـي المظاهـرات التـي عرفتهـا بعـض المناطـق مـن البـلاد لاالسـنة بتوتـر المنـاخ ا

سنة  في  4,2%مقابل  2018في سنة  3% للمغرب لغت نسبة النمو الاقتصادي ب والإجمالي،  من الناتج الداخلي %3,7
   %.4.1 مليار درهم، مرتفعا بنسبة  1106,8 بلغ الناتج الداخلي الإجمالي  كما  ،2017

 
   التي لم تتجاوز و مجلس التعاون الخليجي المقدمة من طرف بات الهفي  تراجع البسبب  الإيرادات فقد انخفضتمن حيث  

  4,2%الجبائية فقد شهدت تحسنا بواقع  أما الموارد ،2017المحصلة سنة  درهم ليارم 9,5مقابل  2018سنة مليار درهم  2,8
تم تنفيذ  فقد من حيث النفقات أما  ،والضريبة على الدخل  تشمل على الخصوص ارتفاع عائدات الضريبة على القيمة المضافةو 

بفعل الارتفاع المهم   هذاو  2013 الأولى منذ سنة، إلا أنه سجل تراجعا من سنة لأخرى، وذلك للمرة ة برمجالم اتالاستثمار اغلب 
،  1720مقارنة بسنة  درهم مليار 4,2ومتفاقما بواقع  مليار درهم 41,4بلغ عجز الميزانية ، و للمنتجات الطاقية  للأسعار الدولية 

  مليار  43 بواقع  لتنامي الواردات مليار درهم نتيجة  205,9إلى  درهم ليصل  مليار  16,6التجاري بمقدار الميزان عجز تفاقم كما 
  إلى الناتج الداخلي  18,6% ة نسبدرهم، الذي يمثل  مليار  26,3، وهو ما يفوق مقدار ارتفاع الصادرات الذي بلغ درهم

 2017.2 سنة في  17,8%مقابل    ،الإجمالي 
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 :  في المغرب   السياسة النقدية  -لثاثا
سجل سعر الصرف   وبموازاة ذلك ، لاسيما لدى المقاولات  أسعار الفائدة على القروض تتراجع 2018خلال سنة  

عرفت هذه السنة أيضا تزايد حاجة البنوك إلى  كما   ،للدرهم إزاء الأورو  يعكس تطور القيمة الاسميةل،  الفعلي الحقيقي ارتفاعا طفيفا 
سنة   %2.28إلى  2016سنة  %2.27وارتفع سعر الفائدة ما بين البنوك من ، السيولة نظرا للارتفاع الهام لحجم النقد المتداول 

  الأخر فقد ارتفع هو  أسبوعا 52لى سندات الخزينة لمدة ، أما سعر الفائدة ع2018وبقي في نفس المستوى خلال سنة  2017
الفائدة على الودائع لمدة سنة انخفاض طفيفا من   ر سع  شهدكما ، 2018سنة  %2.39إلى  2016سنة  %2.26من 

  باستثناء تلك ، 2018ظلت أسعار الفائدة شبه مستقرة في  العموم في ، و 2018سنة  %3.09إلى  2016سنة  3.46%
سعر الفائدة   الفائدة المرجح متماشيا مع  في السوق القائمة بين البنوك بقي متوسط سعر أما ، تض انخفالتي و المطبقة على القروض 

   1. على رفع مبالغ تدخلاته بالنظر إلى تفاقم عجز السيولة ، حيث عمل بنك المغربالرئيسي طيلة السنة 
 

 

 :   في المغرب التضخم معدل  -رابعا
بفعل انخفاض وتيرة   3,4%تراجع النمو إلى و في المتوسط،  1,4%ارتفعت نسبة التضخم إلى  2013منذ سنة 

مع بقائه في   2018ارتفاعا ملحوظا سنة  يقاس بتغير مؤشر أسعار الاستهلاكشهد التضخم الذي كما  ،الفلاحيةالأنشطة غير 
  سنتي  كنسبة متوسطة بين 1,5%و 2017سنة  0,7% أن كانت  بعد 1,9%قد تسارعت نسبته إلى ول ، معتدل مستوى
بدرجة  و ، كما يعود 2,6%يعزى هذا التغير بالأساس إلى ارتفاع أسعار المواد الغذائية المتقلبة الأسعار بنسبة ، و 2016و 2008

من جهة   الطابع،إثر رفع الضريبة الداخلية على استهلاك التبغ الداكن ورسوم  على 2,8%أقل إلى ارتفاع الأسعار المقننة بنسبة 
خاصة بفعل استمرار المنحى التصاعدي للأسعار الدولية، الذي   ، 5,2%حيم بواقع وزيوت التش أخرى تنامت أسعار المحروقات

  1,1%إلى  1,3%أما التضخم الأساسي الذي يعكس التوجه الرئيسي للأسعار، فقد تراجع من  ،2016مستهل سنة  بدأ في
 . 2بعض المواد الغذائية  بفعل تباطؤ أسعار 

 تطور معدل التضخم  :  5.2الشكل رقم  

 
 . 49ص  ،2018المالية لسنة ل التقرير السنوي لبنك المغرب  :  المصدر
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 :  في المغرب معدل البطالة  -خامسا
عدد  في تراجع  سجل ، حيث 2018 سنة في  14,2%لتستقر في نسبة البطالة  تع ارتف 2013 سنة ابتداء من  

انخفضت نسبة البطالة   2018سنة في أما  ألف، 38,3إلى  سنويا  ألف منصب 93,2من  خلال هذه الفترة  مناصب الشغل 
في   3,5%إلى  4%في الوسط الحضري ومن  14,2%إلى  14,7%من و الصعيد الوطني،  على  9,8%إلى  10,2%من 

لدى الرجال  نقطة  0,4مقابل  14% إلى لتصل نقطة  0,7أكثر وضوحا في صفوف النساء حيث بلغ  وكان الانخفاض، القرى
  سنة في المدن  24و15شمل التحسن متلف الشرائح العمرية، باستثناء فئة الشباب المتراوحة أعمارهم بين كما ،  8,4%إلى لتصل  

 1. ,43%2الذين تفاقمت لديهم نسبة البطالة إلى 
 

 تطور معدل البطالة  :  6.2الشكل رقم  

 
   .45ص  ،2018المالية لسنة ل التقرير السنوي لبنك المغرب  :  المصدر 

،  2018ورغم تباطؤ النشاط الاقتصادي خلال سنة للمغرب، الأوضاع الدولية والظروف الاقتصادية بناء على تحليل  
   بشكل عام مواتية للاستثمار المالي. للمغرب  الاقتصادية  أن الظروف  يمكن القول

    
   القطاع الفرع الثاني : تحليل 

 :  الواعد  القطاع اختيار  -أولا
حيث نعمل   ،القطاع الواعدات لاختيار اعالقطمتلف تحليل يتم ستحليل الاقتصاد المغربي و  تقديم الأوضاع الدولية بعد 

قيم المنقولة  جميع ال والذي يضم  (MASI)مقارنة بمؤشر السوق مازي متلف المؤشرات القطاعية ببورصة الدار البيضاء على تحليل 
ثنائية العائد   على المحددات الأساسية للاستثمار في الأوراق المالية وهي لقطاع الواعداد في اختيار اعتميتم الاالأسهم، وسمن نوع 

السوق من خلال التغير في مؤشر   لمحفظة  عائد الحيث سيتم حساب معدل بالإضافة لمعامل بيتا للمخاطر النظامية، والمخاطرة، 
ثم حساب المخاطر المرتبطة بهذه العوائد   قطاع، ال  مؤشر ل قطاع من خلال التغير في قيمة كلعائد الوحساب معدل  ، السوق مازي 

، وذلك لكل سنة على حدى وفي الأخير حساب  قيمة معامل بيتا للمخاطر النظاميةحساب و وذلك بحساب الانحراف المعياري 
   .2018إلى  2013من  ل فترة الدراسة املك
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  أربع وعشرون وبالاعتماد على البيانات التاريخية لمؤشرات برنامج الإكسل  ستخدام با النتائج المتوصل إليها : عرض  -أ  
  قطاع لكل  ائدعالمعدل  حساب  تم ،(www.casablanca-bourse.com)المأخوذة من موقع بورصة الدار البيضاء و قطاع 

  النتائج  تم تجميعحيث  ،لكل سنة على حدى  (16لحساب أنظر الملحق )لمعرفة طريقة ا معامل بيتاقيمة والانحراف المعياري و 
فهي   فترة الدراسة امل كالنتائج المتوصل إليها والخاصة ب أما، ( 15إلى  10)أنظر الملاحق من  ةفي الجداول الملحق  المتوصل إليها

 :   مبينة في الجدول الآتي
 

   خلال فترة الدراسة  اتقطاعل ل  خاطرل العائد والم: معد  1.2الجدول رقم  

 القطاعات الرقم 
(S) 

  القطاع ائد ع معدل 
(RS) 

الانحراف المعياري  
(δ) 

 معامل بيتا 
(β) 

 0,94 0,70% 0,0215% البنوك  1
 0,92 0,93% 0,0238% الاتصالات  2
الأجهزة البرمجيات والخدمات   3

 الحاسوبية 
%0,0858 %1,18 0,42 

 1,66 1,47% 0,0307% البناء ومواد البناء  4
 0,85 1,44% 0,0223% التأمينات  5
 0,11- 2,29% 0,0003-% التجهيز الالكتروني والكهربائي  6
 0,59 2,60% 0,0634% الترفيه والفندقة  7
 0,39 3,31% 0,0312% الحراجة والورق  8
 0,73 2,08% 0,0660% الخدمات للجماعات  9
 0,15 1,19% 0,0234% الصناعة الصيدلية  10
 0,62 1,56% 0,0668% الكهرباء  11
 0,70 2,54% 0,0951% الكيمياء  12
 1,38 1,61% 0,0741-% المشاركة والترويج العقاري  13
 0,29 1,39% 0,0304% المشروبات  14
 0,92 1,56% 0,0187-% المناجم 15
 0,44 1,24% 0,0300% الموزعون  16
 0,76 1,42% 0,0295% النفط والغاز  17
 0,12 1,62% 0,0962% النقل  18
 0,33 2,00% 0,0370-% الهندسيات والتجهيزات الصناعية  19
 0,18 0,98% 0,0040-% شركات التمويل والخدمات المالية  20
 0,89 2,19% 0,0183% شركات المساهمة  21
 0,64 1,02% 0,0460% صناعة الأغذية الفلاحية  22
 1,09 1,51% 0,1478% خدمات النقل  23
 0,26 1,06% 0,0029% شركات الاستثمار العقاري  24

 المصدر : من إعداد الطالب  
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أنظر الملاحق  )  الملحقة ول ابالجد معةوالمجالمتحصل عليها  من خلال النتائج :  النتائج المتوصل إليها ومناقشة تحليل -ب 
فترة الدراسة قد حققت نتائج إيجابية في بعض السنوات ونتائج سلبية   سنوات  القطاعات خلال أغلب يظهر أن  ( 15إلى  10من 

الموزعون وقطاع  قطاع البرمجيات والخدمات الحاسوبية، و الأجهزة قطاع النقل، قطاع قطاعات هي:  أربعة ما عدا في سنوات أخرى
   .الدراسة فترة حققت نتائج إيجابية خلال كل سنوات  هذه القطاعات  ، خدمات النقل

 
أعلى  قد حققت لنقل وقطاع الكيمياء كل من قطاع خدمات النقل، قطاع ا أن  نلاحظ 1.2رقم  من خلال الجدول 
أن قطاع   بالرغم منو على التوالي، حيث  %0.0951و %0.0962، %0.1478فترة الدراسة بنسبة خلال ائد معدل ع

  ، 2016جويلية  19في  1بالبورصة  ( مرسى المغرب)  شركة استغلال الموانئ  وذلك بإدراج 2016ة سنأستحدث خدمات النقل 
، وهذا راجع لعدم وجود منافسين لهذه الشركة في هذا النشاط، بالإضافة لكبر حجم نشاط  معدل عائد نه حقق أعلىأ إلا 

  سجل كل من قطاع كما ، النقل وقطاع الكيمياء جد متقارب  بينما كان معدل عائد كل من قطاعالشركة، هذه ومعاملات 
بنسبة  خلال فترة الدراسة سائر كبر الخأالمناجم، قطاع الهندسيات والتجهيزات الصناعية وقطاع المشاركة والترويج العقاري 

   . على التوالي %-0.0741و  %-0.0370، %-0.0187
 

،  الحسابي  مدى انحراف العوائد عن متوسطها قيسي ، والذي بالانحراف المعياريوالمقاسة  أما من حيث المخاطر الإجمالية 
  القطاعات ذات المخاطر الإجمالية من ، قطاع الاتصالات وقطاع شركات التمويل والخدمات المالية، البنوك كان كل من قطاع  فقد

بينما كان كل من قطاع   على التوالي، %0.98و %0.93، %0.70بانحراف معياري بنسبة  مقارنة بالقطاعات الأخرى الأقل 
بانحراف معياري بنسبة   كبرالأالإجمالية  خاطر ذات الم  القطاعاتمن الكيمياء، قطاع الترفيه والفندقة وقطاع الحراجة والورق 

إلا   %0.0951الملاحظ أن قطاع الكيمياء رغم تحقيقه لمعدل عائد كبير بنسبة و   على التوالي، %3.31و 2.60%، 2.54%
كبير وهي قطاع خدمات النقل وقطاع النقل حيث كانت  العائد ال كبيرة مقارنة مع القطاعات ذات معدل  ماطر إجمالية ذو أنه 

   على التوالي.  %1.62و  %1.51بنسبة  الإجمالية ماطرهما
 

مفظة  لتغيرات عوائد  ات قيس درجة حساسية عوائد القطاعظامية والمقاسة بمعامل بيتا والذي ي أما من حيث المخاطر الن 
خاطر  الم   ذات   كان كل من قطاع التجهيز الإلكتروني والكهربائي، قطاع النقل وقطاع الصناعة الصيدلية من القطاعات السوق، فقد  

، والتي تعتبر قطاعات دفاعية  على التوالي  0.15و 0.12، -0.11 عامل بيتا يساوي بم مقارنة ببقية القطاعات المنخفضة نظامية ال
، ومن الملاحظ أن نسبة المخاطر النظامية  لا تتأثر كثيرا بتغيرات عوائد مفظة السوقوهي ، معامل بيتا أقل من الواحد يمة ق  لأن

السوق   مفظة الإلكتروني والكهربائي جاءت سالبة وهذا يدل على العلاقة العكسية بين عوائد هذا القطاع وعوائد  لقطاع التجهيز 
، أما كل من قطاع خدمات النقل، قطاع  والعكس صحيح  السوق تنخفض عوائد هذا القطاعمفظة أي كلما زادت عوائد 

  1.38 ، 1.09 بمعامل بيتا يساوي قطاعات ذات ماطر نظامية مرتفعة هي وقطاع البناء ومواد البناء فالمشاركة والترويج العقاري 
حيث أن درجة   ، عامل بيتا أكبر من الواحدقطاعات هجومية لأن قيمة م الثلاثة قطاعات ال على التوالي، حيث تعتبر هذه  1.66و

   عوائد مفظة السوق يتبعه في حساسية عوائد هذه القطاعات كبيرة جدا بالنسبة لعوائد مفظة السوق، أي أن كل انخفاض
ر بالذكر أن قطاع خدمات النقل رغم تحقيقه لأعلى  يدمن الجو والعكس صحيح،  وبنسبة أكبر  هذه القطاعات في عوائدانخفاض 

 . الأخرى اتقطاعبقية الإلا أنه يتميز بدرجة ماطر نظامية مرتفعة مقارنة مع  %0.148معدل عائد بنسبة 
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المفاضلة   وستتم أن أفضل ثلاثة قطاعات هي قطاع النقل، قطاع خدمات النقل وقطاع الكيمياء،  يظهر  ما سبق من خلال  
بالإضافة إلى   ،%0.0951بنسبة  هذه القطاعات الثلاثة من بين حقق أقل معدل عائد قد إن قطاع الكيمياء حيث ، بينهم 
من   2018و 2015 خسائر في سنتي هتكبدل  بالإضافة، بالقطاعين الآخرينمقارنة  %2.54بنسبة  جدا رتفعة المجمالية الإ هماطر 

ثلاث سنوات فقط  بسبب أنه قطاع حديث النشأة له مدة و قطاع خدمات النقل  هذا القطاع، أما  يتم استبعاد لهذافترة الدراسة، 
في حساب الانحراف  المستخدمة  التاريخية البيانات عينة لا يمكن أن تكون نتائج الدراسة له دقيقة لصغر حجمفي السوق المالي 

أي أن عوائد هذا القطاع تتأثر   1.09بمعامل بيتا يساوي  جدا نه قطاع ذو ماطر نظامية مرتفعةلأضافة بالإ ، المعياري ومعامل بيتا 
د  ا ستبعوعليه يتم ا ،0.12بيتا يساوي مقارنة مع قطاع النقل ذو المخاطر النظامية المنخفضة بمعامل السوق مفظة بعوائد  اكثير 

وبسبب تحقيقه لثاني أعلى معدل عائد ولتميزه   ، أما قطاع النقل والذي لم يتكبد أية خسائر خلال فترة الدراسة أيضا هذا القطاع،
  لهذا  مقارنة بالقطاعين الآخرين، 0.12وماطر نظامية منخفضة بمعامل بيتا يساوي  %1.62منخفضة بنسبة  إجمالية بمخاطر

   . بالنسبة للمستثمر في بورصة الدار البيضاء  القطاع الواعدقطاع النقل هو  نإ فالنتائج السابقة  تحليل وبناء على 
 

 :   اختيار الشركة الواعدة  -ثانيا
في اختيار القطاع   المتبعةبنفس الخطوات  الشركة الواعدة يتم اختيارسوف لقطاع الواعد وهو قطاع النقل، ابعد اختيار 

وشركة النقل   (TIMAR)هما شركة تيمار  فقط شركتين يضم قطاع النقل أن ، حيث ةالمخاطر و  العائدثنائية  لى بناء عأي الواعد 
   .وستتم عملية الحساب بنفس الطريقة السابقة   ،(CTM)بالمغرب 

 
الشركتين   يسهمالتاريخية لأسعار  بياناتالعلى بالاعتماد برنامج الإكسل و  باستخدام النتائج المتحصل عليها :  -أ

المتحصل   النتائج  ميع تم تجوبعد الحساب  ،(www.casablanca-bourse.com)المأخوذة من موقع بورصة الدار البيضاء و 
 :    الآتيين ينفي الجدول  عليها

 النقل بالمغرب معدل العائد والمخاطر لشركة :   2.2الجدول رقم  
 ( CTM) النقل بالمغربشركة 

  ئد السهماع معدل  السنة 
(R) 

  الانحراف المعياري
(δ) 

 معامل بيتا 
(β) 

2013 %0,14 %2,58 0,378 
2014 %0,24 %1,99 0,005 
2015 %0,15 %1,82 0,292 
2016 %0,19 %1,73 0,241 
2017 %0,15 %1,67 0,101 
2018 %0,05 %1,76 -0,296 

 0,146 1,95% 0,15% لكل السنوات 
 المصدر: من إعداد الطالب  

 

http://www.casablanca-bourse.com/
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 تيمار معدل العائد والمخاطر لشركة :   3.2الجدول رقم  
 (TIMAR) تيمار شركة 

  عائد السهم معدل  السنة 
(R) 

  الانحراف المعياري
(δ) 

 معامل بيتا 
(β) 

2013  %-0,06  %1,60 0,065 
2014  %0,10  %1,30 0,042 
2015  %-0,01 %1,79 -0,383 
2016  %-0,05  %2,37 0,040 
2017 %-0,10 %3,07 -0,025 
2018 %0,02  %2,03 0,223 

 0,011- 2,11%  0,02-%  لكل السنوات 
 المصدر: من إعداد الطالب  

أن شركة النقل بالمغرب قد حققت معدل عائد   نلاحظمن خلال الجدولين السابقين  :  نتائج ومناقشة ال تحليل  -ب
وأقل معدل   ، %0.24بنسبة  2014، حيث كان أكبر معدل عائد مقق سنة فترة الدراسة ولم تتكبد أية خسائرإيجابي خلال 

تيمار فقد  أما شركة  ،%0.15 فبلغ نسبةأما معدل العائد لكامل فترة الدراسة  ، %0.05بنسبة  2018عائد مقق كان سنة 
فقط وتكبدت خسائر خلال بقية سنوات فترة الدراسة، حيث كان أكبر   2018و 2014حققت نتائج إيجابية خلال السنتين 

لكامل فترة    بالنسبة ، وأما  %-0.10بنسبة  2017سنة  وأكبر خسارة كانت في  %0.02بنسبة  2018معدل عائد مقق سنة 
   . %-0.02نسبة بخسارة  تكبدت الشركة الدراسة فقد  

 
حيث بلغ   2013الإجمالية كبيرة في سنة  ها ماطر حظ أن شركة النقل بالمغرب فقد كانت من حيث المخاطر الإجمالية نلا

، أما المخاطر الإجمالية  %1.67بنسبة  2017، وكانت أقل المخاطر الإجمالية لشركة سنة %2.58الانحراف المعياري نسبة 
  2017أما بالنسبة لشركة تيمار فقد كانت أعلى نسبة ماطر إجمالية في سنة  ،%1.95فقد بلغت نسبة الدراسة لكامل الفترة 

، أما بالنسبة للمخاطر الإجمالية لكامل فترة الدراسة فقد بلغت نسبة  %1.30بنسبة  2014وأقلها سنة  %3.07بنسبة 
   اطر إجمالية مرتفعة مقارنة مع شركة النقل بالمغرب.وهي نسبة م 2.11%

 
نلاحظ أن قيمة معامل بيتا موجبة خلال كل سنوات  شركة النقل بالمغرب بالنسبة لأما من حيث المخاطر النظامية ف 

لعلاقة بين عوائد الشركة وعوائد مفظة السوق  وهذا يدل على تحول ا -0.296بقيمة كانت سالبة  2018الدراسة ما عدا سنة 
انخفاض النتيجة  وهذا بسبب   من العلاقة الطردية إلى العلاقة العكسية أي كلما ارتفعت عوائد مفظة السوق تنخفض عوائد الشركة

أقل المخاطر النظامية بمعامل بيتا   2014سنة  ، أما لبقية السنوات فسجلت% -5.49بنسبة  2018في سنة  ةالصافية للشرك
لكامل   نظامية ، وبالنسبة للمخاطر ال0.378بمعامل بيتا يساوي  2013وكانت أعلى المخاطر النظامية سنة  0.005يساوي 

فكانت العلاقة بين عوائد الشركة وعوائد مفظة السوق   ، أما فيما يخص شركة تيمار0.146بيتا معامل فترة الدراسة فقد بلغ 
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على التوالي، وعلاقة طردية في بقية   -0.025و -0.383بمعامل بيتا سالب بلغ  2017و 2015علاقة عكسية خلال سنتي 
، حيث كانت أعلى المخاطر  وهذا راجع إلى النتائج السلبية لشركة خلال أربعة سنوات من فترة الدراسة  ، فترة الدراسة سنوات 

بمعامل بيتا يساوي   2016وأقل المخاطر النظامية كانت سنة  -0.383بمعامل بيتا يساوي  2015خلال سنة  لشركة النظامية
ويدل على العلاقة العكسية بين عوائد   -0.011بلغ معامل بيتا  ، وبالنسبة للمخاطر النظامية لكامل فترة الدراسة فقد0.040

   .الشركة وعوائد مفظة السوق 
 

لكامل   0.146رغم ماطرها النظامية المرتفعة بقيمة معامل بيتا تساوي  أن شركة النقل بالمغربما سبق يتبين على  بناء 
بمخاطر إجمالية منخفضة  و  %0.15الدراسة بمعدل عائد بلغ نسبة ققت نتائج إيجابية بالنسبة لكامل فترة فترة الدارسة إلا أنها ح 

وبمخاطر إجمالية   %-0.02حيث بلغت نسبة  ، فترة الدراسةلكامل  ة بالنسبة ر ارنة بشركة تيمار التي تكبدت خسامق 1.95%
   . في بورصة الدار البيضاء  للمستثمر الشركة الواعدة والمناسبة تعتبر ن شركة النقل بالمغرب  فإ ، وبناء عليه %2.11مرتفعة بلغت 

 
 : تحليل الشركة   الفرع الثالث

تحليل الشركة من  تأتي مرحلة ، (CTM)هي شركة النقل بالمغرب اختيار الشركة الواعدة و ثم بعد اختيار القطاع الواعد 
الوضعية   الوقوف على من أجل وبالاعتماد على القوائم المالية، باستخدام متلف النسب المالية وذلك ، للشركة تقييم الأداء خلال 

الشركة باستخدام   سهم قيمة ب احسيتم ، ثم مستقبلا  للشركة ومدى قدرة الشركة على الوفاء بإلتزماتها وعلى تحقيق الأرباح  المالية 
 المناسب.   تخاذ القرار الاستثماريلاوهذا  ، عف الربحيةنموذج مضا

 
 :   شركة النقل بالمغربتقديم  -أولا

  عد تُ   (CTM) ستيام  المختصر  سملاباالمعروفة و  (Compagnie de Transports au Maroc)النقل بالمغرب شركة 

مجال نقل المسافرين ونقل الطرود   في وتنشط ، 1919نوفمبر  30 تم تأسيسها فيحيث  المغربية،من الشركات العريقة بالمملكة 
  سيدي البرنوصي الدار البيضاء  ،الشارع السيار الدار البيضاء الرباط  13.5كلم  فيالرئيسي  هايقع مقر  ، الرحلات السياحيةو 

  في شركة ال أدرجت 1993 جوان  03 بتاريخ و درهم مغربي، 800,00 597 122 الشركة ويبلغ رأسمال  ،بالمملكة المغربية 
   . قطاع النقلل  وتنتمي  ، سهم 978 225 1 ها يبلغ عدد أسهمحيث  ، بورصة الدار البيضاء

 
 :   النقل بالمغربلشركة  تقييم الأداء المالي   -نياثا

لسنوات فترة   المالية ها قوائمبالاعتماد على و  متلف النسب المالية م استخدبا النقل بالمغرب  لشركة  تقييم الأداء المالي يتم 
ها الالكتروني  من موقع على القوائم المالية للشركةل و الحصوهذا لعدم توفرها، حيث تم  2014و  2013الدراسة ما عدا سنتي 

(www.ctm.ma).  نسب الربحية، نسب  نسب التغطية، السيولة، نجد نسب المستخدمة  المالية نسبال هذهأهم بين  منو
ز على أهم  ي كيتم التر ستشمل اتخاذ القرار الاستثماري  الدراسة هذه  بما أن، و ، نسب المديونية وغيرها من النسب المالية السوق 

بالإضافة لبعض  ، سوق ال نسب السيولة، ونسب ،الربحية  نسب:  هي وأكثرها استخداما  ،م المستثمرين النسب المالية التي ته
 :   في الجدول الآتيالمبينة  و  حساب متلف النسب المالية  باستخدام برنامج الإكسل تم ، و القيمةشرات خلق مؤ 

 

https://www.zonebourse.com/COMPAGNIE-DE-TRANSPORTS-A-1408700/
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 : النسب المالية لشركة النقل بالمغرب   4.2الجدول رقم  
 2018 2017 2016 2015 طريقة الحساب  النسب المالية 

 0.06 0.05 0.03 0.08 القيم الجاهزة / الديون قصيرة الأجل الفورية  نسبة السيولة
 المتداولة الخصوم / الأصول المتداولة نسبة التداول

 المتداولة 
0.99 0.94 0.98 0.97 

  % 10 % 11  % 12  %9 النتيجة الصافية / رقم الأعمال الربحية  هامش
 Rcp = Rnet/CP   %17.68 22.71% 21.78% 19.90% المردودية المالية 

 Re = Rexp(1-IS)/AE %12.46 14.41% 15.13% 17.67% المردودية الاقتصادية 
 Rcp - Re  =LF 5.22% 8.30% 6.65% 2.23% الرافعة المالية أثر 

 EPS = Rnet/N 41.81 56.84 57.16 54.02 ربحية السهم 
 PER = P/EPS 10.02 10.71 14.52 16.31 الربحية -مضاعف السعر

 3.25 3.16 2.43 1.77 القيمة الدفترية  / السوقيةالقيمة  القيمة الدفترية  / السوقيةالقيمة 
 Iv Iv = Re / RMEDAF 5.58 8.05 7.78 7.18مؤشر خلق القيمة 

 المصدر : من إعداد الطالب 
 

: وتعني مدى قدرة الشركة على تسديد ديونها قصيرة الأجل، بالنسبة لشركة النقل بالمغرب ومن   نسبة السيولة الفورية -أ
خلال سنوات فترة الدراسة، حيث تعتبر نسب   0.08و 0.03نلاحظ أن نسبة السيولة الفورية تراوحت بين   أعلاهدول الجخلال 

إلى    2015درهم سنة  066.78 773 168ل من سيولة فورية ضعيفة، وهذا راجع إلى زيادة حجم الديون قصيرة الأج
بالإضافة لانخفاض حجم النقدية بالخزينة من    ،%15.03أي زيادة بنسبة  2018درهم سنة  129.39 145 194
وهذا   ، %-15.43أي انخفاض بنسبة  2018درهم سنة  064.58 241 11 إلى  2015درهم سنة  869.34 292 13

 كل في تسديد ديونها قصيرة الأجل.  يدل على أن الشركة قد تواجه مشا 
 
دول  الج: وتعني مدى قدرة الشركة على تغطية التزاماتها قصيرة الأجل بأصولها المتداولة، ومن خلال  نسبة التداول -ب

نلاحظ أن نسبة التداول لشركة النقل بالمغرب متقاربة جدا خلال كامل سنوات فترة الدراسة حيث تراوحت بين   (4.2رقم )
ل، مما يدل على أن أصول الشركة المتداولة بالكاد تغطي  كلها أقل من الواحد بقلي اكما نلاحظ أيضا أنه ،0.99و 0.94

 لشركة.  للسيولة في االتزاماتها قصيرة الأجل وهذا خلال كل سنوات فترة الدراسة، وهذا يعتبر مؤشر سلبي 
 

: ونعني به مدى قدرة الشركة على تحقيق الأرباح من خلال نشاطها الرئيسي وأيضا مدى تحكمها في   الربحية هامش  -ج
شركة النقل بالمغرب بدأ ينخفض منذ  لربحية ال هامش أن  نلاحظ 4.2الجدول رقم إدارة ومراقبة متلف التكاليف، وبالعودة إلى 

جع إلى الزيادة المتتالية في رقم الأعمال من   ، ويعود سبب هذا الترا2018سنة  %10إلى  %12من  2016سنة 
والتي   %13.94أي زيادة بنسبة  2018درهم سنة  000.00 263 657 إلى 2015درهم سنة  000.00 833 576

مقارنة بسنة   -%5.03بنسبة  2018إلا أنها انخفضت سنة  2017و 2015قابلتها زيادة طفيفة في النتيجة الصافية بين سنتي 
 تعتبر نسبة مقبولة. إلا أنها ك  ، ورغم ذل 2016
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،  (ROE) أو على حقوق الملكية  ويطلق عليها أيضا معدل العائد على حقوق المساهمينالمردودية المالية :  -د
أن نسبة   4.2الجدول رقم ، ونلاحظ من خلال وتستخدم لقياس مقدار الربح المتحقق كنسبة مئوية من حقوق المساهمين العاديين 

ثم بدأت في   ، 2016سنة  %22.71إلى  2015سنة  %17.68ارتفعت من قد المردودية المالية لشركة النقل بالمغرب 
درهم سنة  000.00 872 306  اجع إلى الزيادة في الأموال الخاصة من ، وهذا ر 2018سنة  %19.90الانخفاض إلى غاية 

دون أن يقابلها زيادة في النتيجة الصافية   ، %8.46زيادة بنسبة أي  2018درهم سنة   000.00 840 332إلى   2016
درهم سنة  000.00 227 66  إلى  2016درهم سنة 000.00 688 69  ها انخفاض في النتيجة الصافية من بل قابل
 . %-4.97أي انخفاض بنسبة  2018

 
، وتمثل  (ROI) أو على رأس المال المستثمر المستثمرةويطلق عليها معدل العائد على الأموال  المردودية الاقتصادية :  -ه

نلاحظ أن المردودية الاقتصادية  ( 4.2الجدول رقم )، ومن خلال قتصادي ل الاتغلال بعد الضرائب إلى الأصنسبة نتيجة الاس 
سنة   %17.67إلى  2015سنة  %12.46لشركة النقل بالمغرب متزايدة على مر سنوات فترة الدراسة حيث ارتفعت من 

إلى   2015درهم سنة 486.99 681 376  من قتصاديل الاا راجع إلى الزيادة في الأص ، وهذ2018
 918.02 022 49همت في زيادة نتيجة الاستغلال من والتي سا  %15.99درهم أي زيادة بنسبة  440.22 897 436

وهذا يدل على كفاءة إدارة   ،%52.19أي زيادة بنسبة  2018درهم سنة 173.44 608 74  إلى 2015درهم سنة 
   الشركة في استغلال أصولها الاقتصادية.

  
، ونلاحظ من خلال  الفرق بين المردودية المالية والمردودية الاقتصادية يفسر أثر الرافعة المالية الرافعة المالية : أثر  -و

ثم بدأ في   ،2016سنة  %8.30نسبة  حتى بلغ ارتفع قد النقل بالمغرب  الرافعة المالية لشركة أثرأن ( 4.2الجدول رقم )
 الأموال الخاصة، حيث  الزيادة المستمرة في ، وهذا راجع بالأساس إلى 2018سنة  %2.23إلى نسبة  الانخفاض حتى وصل 

، بنسبة زيادة  2018درهم سنة 840.49 022 338  إلى  2015درهم سنة 470.29 868 305  ارتفعت من 
الرافعة المالية   أثر ، ورغم انخفاض 2018و 2015بين سنتي  % 5.21ارتفعت بنسبة مع أن المردودية الاقتصادية ، 10.51%
   لشركة. لأثر إيجابي   عتبر إلا أنه ي 

   
لشركة أي بعد خصم الضرائب  لنصيب السهم الواحد من الأرباح الصافية  ذه النسبة ويقصد به ربحية السهم : -ز

في تزايد  شركة النقل بالمغرب سهم نلاحظ أن ربحية ( 4.2الجدول رقم )من خلال و وتوزيعات الأرباح للأسهم الممتازة إن وجدت، 
وهذا راجع   ، درهم 54.02إلى  2018ثم انخفضت سنة  2017سنةدرهم  57.16إلى غاية  2015سنة  درهم 41.81من

مقارنة   %-5.49 بنسبة أي انخفاض درهم  000.00 227 66 والتي بلغت 2018صافية المحققة سنة لانخفاض في النتيجة ال
   درهم مقبولة. 54.02 بقيمة   ، رغم هذا تعتبر ربحية السهم2017بسنة 

   
  أن ( 4.2الجدول رقم )من خلال نلاحظ ، وهي نسبة سعر السهم الحالي إلى ربحيتهالربحية :  -مضاعف السعر  -ح

سنة    16.31إلى  2015سنة   10.2في تزايد عبر كامل سنوات الدراسة من لشركة النقل بالمغرب  الربحية  -قيمة مضاعف السعر
بداية سنة  درهم في  325من  الشركة سعر سهم ارتفعحيث ، سعر سهم الشركة خلال هذه الفترة لارتفاع وهذا راجع  ،2018
 مرتفعة نوعا ما.   16.31الربحية  -وتعتبر قيمة مضاعف السعر  ،2018نهاية سنة درهم في   881 إلى 2015
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ة  وهي نسبة سعر السهم في السوق المالي إلى قيمته الدفترية، وبالنسبة لشرك:  القيمة السوقية على القيمة الدفترية  -ط
  1.77تزايد مستمر خلال كل سنوات فترة الدراسة من أن هذه النسبة في ( 4.2الجدول رقم )النقل بالمغرب نلاحظ من خلال 

في السوق   أن المستثمرين  علىمما يدل  ، أكبر من الواحد نسب مقبولة لأنها ، وهي كلها2018سنة  3.25إلى  2015سنة 
للشركة   الأداء الجيد على  ويعُد هذا مؤشر (،المحاسبية )الدفترية  ته قيم أعلى من  قيمة  لشراء سهم الشركة يدفعوا أن  مستعدون  المالي
   .يدل أيضا على أن هناك خلق للقيمة في الشركة و ،  بأضعاف قيمتها الدفترية  أسهمها بالسوق الماليتداول يتم  لأنه 

   
، حيث نلاحظ بالنسبة  للمساهمين وهو مؤشر يقيس مدى قدرة الشركة على خلق القيمة :  Ivمؤشر خلق القيمة  -ي

ثم أخذت   8.05إلى  2016ارتفعت سنة  Ivأن قيمة مؤشر خلق القيمة ( 4.2الجدول رقم )من خلال و لشركة النقل بالمغرب 
أن  غير ، 2018و 2016بين سنتي  ، ويراجع هذا إلى انخفاض المردودية المالية للشركة 2018سنة  7.18في التناقص إلى غاية 

أن هناك خلق للقيمة بالشركة   على  مما يدل ، أكبر من الواحد بقية وخلال كل سنوات فترة الدراسة  Iv قيمة مؤشر خلق القيمة
ما دام أن المردودية المحققة للمساهمين أكبر من المردودية المطلوبة )معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين   خلال فترة الدراسة 

وتجدر الإشارة إلى أن معدل العائد المطلوب يعتبر منخفض بسبب تراجع عام في عائد   (. تقييم الأصول المالية بالاعتماد على نموذج  
   . مفظة السوق

 
لشركة النقل   -والمؤشرات المتعلقة بالأداء في السوق المالي  النسب المالية بالاعتماد على  –اء المالي الأدمن خلال تحليل 

نتيجة  بسبب حجم النقدية الصغير بالخزينة، إلا أنها حققت وذلك تعاني من ضعف في السيولة الفورية  أن الشركة  نجد بالمغرب 
  رغم تراجعه  في تطور  النقل بالمغرب  لشركة لأداء المالي ا القول أن   يمكن ، وعلى العموم الدراسة على مدار سنوات فترة  صافية إيجابية 

   .2018سنة  الطفيف في 
   

 :   النقل بالمغرب شركة حساب قيمة سهم  -ثالثا
،  " وليمس وفايندلي" المطور من طرف ربحية من بينها نموذج مضاعف الو ، لأسهم العادية عدة نماذج لحساب قيمة اتوجد 

القيمة التي يكون المستثمر مستعد لدفعها للحصول على   إلى ربحيته أو المضاعف، حيث يقدر ويعرف هذا النموذج بنسبة السعر 
  ( V) هموتحسب قيمة الس، أي أن المستثمر مستعد لدفع سعر السهم أضعاف ربحيته  بناء على الأرباح التي يتوقعها،  سهم الشركة 

   : 1وفق المعادلة الآتية 
 

  :   حيث أن
V  قيمة السهم : 

PER  الربحية  –: يمثل مضاعف السعر 
 EPS:  المتوقعة  يمثل ربحية السهم  

K : معدل الخصم( عدل العائد المطلوب على هذا السهم م(   

 
، 29العدد جامعة الكوفة، ، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية، قياس القيمة العادلة للأسهم العادية باستعمال نموذج مضاعف الربحيةكرار سليم عبد الزهرة وآخرون،   -1

 . 202، ص تاريخبدون 

𝐕 =
𝐏𝐄𝐑 ∗ 𝐄𝐏𝐒

(𝟏 + 𝐊)
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   وهي :  حساب عناصر المعادلة السابقةمن   كة النقل بالمغرب لابدسهم شر ولحساب قيمة 
في سنة   سوف نستخدم سعر الفائدة على سندات الخزينة للأجل القصير :  تحديد معدل العائد الخالي من الخطر -أ
  2018الصادر عن بنك المغرب لسنة  السنوي حسب التقرير %2.40 يساويكمعدل عائد خالي من الخطر والذي  2018

 كما موضح في الشكل أدناه. 
 ( %) : متوسط أسعار الفائدة على سندات الخزينة في السوق الأولية  7.2الشكل رقم  

 
 . 108ص  ،2018لسنة  : التقرير السنوي لبنك المغرب المصدر

 

قيمة معامل بيتا   لخالي من الخطر، وبما أنه تم حساببعد تحديد معدل العائد ا  :  حساب معدل العائد المطلوب -ب
(،  2.2رقم  السابق )تم حساب معامل بيتا لستة سنوات متتالية كما هو موضح بالجدولفترة الدراسة ل امللمخاطر النظامية لك 

  ، -0.0003والذي يساوي  ( سنة اتخاذ القرار الاستثماريلأنها ) 2018السوق لسنة  مفظة  معدل عائدكذلك تم حساب و 
 :   في الجدول الآتي  ةمبين النتائج و   ،( 1وفق المعادلة ) (K)العائد المطلوب  الآن حساب معدل  يمكن  فإنه 

𝐊 = 𝐑𝐅 + 𝛃(𝐑𝐌 − 𝐑𝐅) … … … . (𝟏) 

   المطلوبمعدل العائد حساب :   5.2الجدول رقم  
 (CTM) النقل بالمغربشركة 

 (β)معامل بيتا  
 فترة الدراسة ل املك

2013- 2018  

  محفظة معدل عائد
  (RM) السوق

2018  

معدل العائد الخالي  
 (RF)من الخطر 

2018  

معدل العائد المطلوب 
(K) 2018 

0,1456 -0,0003 0,0240 0,0205 
   : من إعداد الطالب  المصدر

  قيمة ربحية السهم  تقدير من أجل الحصول على نتائج دقيقة ومنطقية لابد لنا من  :  تحديد ربحية السهم المتوقعة  -ج
(EPS)  الإلكتروني  وقع المولهذا تم الاعتماد على  ،2019وهي سنة  المتوقعة في السنة التي تلي سنة اتخاذ القرار الاستثماري  

(www.ruleoneinvesting.com)  حيث كان معدل النمو  ، 2018و 2017في حساب معدل نمو ربحية السهم بين سنتي
لسنة  توقعة لربحية السهم المقيمة وبناء عليه فإن ال، 2019والذي سيتم اعتباره كمعدل نمو لربحية السهم في سنة ، %-5يساوي 
 .درهم  51.319 تساوي 2019
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سوف نأخذ قيمة مضاعف   (PER) الربحية -لقيمة مضاعف السعربالنسبة  : الربحية –تحديد مضاعف السعر  -د
   .( 4.2 الجدول رقم)أنظر   ، وهذا لأنها سنة اتخاذ القرار الاستثماريدرهم  16.31والتي تساوي  2018الربحية لسنة  -السعر

 
الربحية نستطيع الآن  بعد تحديد قيمة كل عناصر معادلة نموذج مضاعف  : شركة النقل بالمغرب سهم حساب قيمة  -ه

 لشركة النقل بالمغرب كما هو موضح في الجدول أدناه :   (V) السهمقيمة  باحس
   

 قيمة سهم شركة النقل بالمغرب  حساب:   6.2الجدول رقم  
 (CTM) النقل بالمغربشركة 

معدل العائد 
 (K) المطلوب

2018   

ربحية السهم  
 (EPS) المتوقعة

2019   

 –مضاعف السعر 
   (PER) الربحية

2018   

لسهم  ا قيمة 
(V) 

متوسط القيمة 
السوقية للسهم  

2018 

القيمة السوقية  
 نهاية للسهم

2018 

0,0205 51,319 16,31 8 02 , 32  894,29 881 
   المصدر: من إعداد الطالب

   
   :  النتائج المتحصل عليها ومناقشة  تحليل -و
وفق نموذج مضاعف الربحية تساوي   ة أن قيمة سهم شركة النقل بالمغرب والمحسوب لاحظمن خلال الجدول أعلاه ن  

لقيمة  أو بمقارنتها با  درهم 894.29والتي تساوي   2018وبمقارنتها بمتوسط القيمة السوقية لسهم الشركة لسنة  ،درهم 820.23
ا وهذا يعني أن السوق المالي )بورصة الدار  م، نلاحظ أنها أقل منهدرهم 881ساوي ت تي وال 2018سهم في نهاية سنة لل السوقية 

من قبل المستثمرين،  فإن سهم الشركة سيكون مل مراجحة  وبالتالي، ه بأكبر من قيمت النقل بالمغرب  البيضاء( يسعر سهم شركة 
سهم   ينخفض سعر رض للبيع، وبالتالي سع  عليه وي ـُسوف يقل الطلب ووفق لآلية السوق المالي ويمكن أخذ مركز على هذا السهم. 

في بورصة الدار البيضاء لشهر جانفي من سنة   لسهم الشركة  وبالرجوع إلى بيانات التداول . لوضع التوازن مستقبلا وصولا  الشركة 
في   الشركة سهمحيث أصبح سعر  بعد أسبوعين تقريباسهم عاد إلى وضع التوازن نلاحظ أن تسعير ال (9)أنظر الملحق  2019
   .درهم 822 يساوي   المالي السوق

 
ن سهم شركة النقل بالمغرب لا يمثل فرصة استثمارية  بأالقول  يمكنومن خلال مدخل التحليل الأساسي  سبق بناء على ما

  لأسهمها فإن القرار  امتلاكهإن كان لا يملك أسهم هذه الشركة، أما في حالة  )غير المضارب( مناسبة بالنسبة للمستثمر العادي
   .مسعرة بأكثر من قيمتها   جراء انخفاض سعرها مستقبلا لأنها أسهملخسائر المحتملة لتفادي ا الاستثماري المناسب هو بيعها 

 
 التقييم من خلال مدخل التحليل الفن :    المطلب الثاني

التنبؤ بالاتجاه السعري لسهم   يتمسوف  ،سهم شركة النقل بالمغرب وفق مدخل التحليل الأساسيبعد حساب قيمة  
الشركة خلال كامل فترة الدراسة ثم نقوم بتحليل   سهم الشركة وفق مدخل التحليل الفني، حيث نقوم بتحليل الاتجاه العام لسعر

   سعر السهم بواسطة المتوسطات المتحركة وبالمذبذبات. 
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 : الاتجاه العام  الأول  الفرع 
وهو عبارة عن خط مستقيم يربط بين نقطتين على   ،لسعر السهم من أهم أدوات التحليل الفني  يعتبر خط الاتجاه العام

نازل  لاتجاه ال، اط الاتجاه العام هي : الاتجاه الصاعد وجد ثلاثة أنواع لخي تمثلان قمتين أو قاعين ويمتد مع حركة سعر السهم، و  الأقل
 تجاه الأفقي.  والا

 
   :  الشركة   الرسم البياني للاتجاه العام لسعر سهم -ولاأ

لاتجاه  ل  على الرسم البياني تم الحصولة، م البياني و الرس  والذي يوفر (www.zonebourse.com) موقع من خلال  
   .البياني ، مع إضافة التحليل على الرسم فترة الدراسة خلالالعام لسعر سهم شركة النقل بالمغرب 

 

 النقل بالمغرب ر سهم شركة للاتجاه العام لسع: الرسم البياني  8.2الشكل رقم  

 
 www.zonebourse.com:  المصدر

 

 :  للاتجاه العام  لبياني الرسم ا  تحليل   -ثانيا
  أربعة اتجاهات عامة خلال أخذ ن الاتجاه العام لسعر سهم شركة النقل بالمغرب من خلال الرسم البياني أعلاه نلاحظ أ 

  سبتمبر شهر  أوائل  وإلى غاية  2013بداية سنة  من  سنوات وثمانية أشهر تقريبا  ولمدة أربع  اصاعد ا فترة الدراسة، حيث أخذ اتجاه
، ثم عاد  2017سمبر من سنة شهر دي أوائلغاية إلى  أشهر تقريبا  ثلاثة ولمدة  اتجاها نازلا السهم سعر ، ثم أخذ 2017من سنة 

  حتى منتصف  خير أخذ اتجاها نازلاالأفي ، و ولمدة تسعة أشهر تقريبا 2018سنة حتى نهاية شهر أوت من د مرة أخرى و ع إلى الص
وإلى غاية سنة   2013وطويلة من سنة  ة ، ومنه يمكن القول أن سعر سهم الشركة مر بفترة جيد2019جانفي من سنة شهر 

  من سنة  درهم في أوائل شهر سبتمبر 1004إلى غاية  2013درهم بداية سنة  175حيث ارتفع سعر سهم الشركة من  2017
واستمر على   درهم صعودا ونزولا  1000و درهم 750، ثم مر بفترة متذبذبة نوع ما تراوح فيها سعر سهم الشركة بين 2017

 .2018لى غاية نهاية هذه الحالة إ 
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 : المتوسطات المتحركة الثاني الفرع 
عد المتوسطات المتحركة من بين أدوات التحليل الفني البسيطة، والتي يستخدمها المحلل الفني للتحديد إشارات البيع أو  تُ 

  50، 20البسيطة لمدة تحركة الم ات المتوسطومن أشهرها  حسابها،وطريقة  مدة  الشراء، وتختلف هذه المتوسطات المتحركة حسب
   يوم.  21و 9 لمدة الأسية   تحركة الم توسطات المو   ،يوم  100و

 
 :   المتوسط المتحرك البسيط -أولا

 (www.zonebourse.com)من خلال موقع الرسم البياني للمتوسطات المتحركة البسيطة لسهم الشركة :  -أ 

  ، مع إضافة التحليل على الرسم البياني  البسيطة  الرسم البياني للمتوسطات المتحركة على  تم الحصول ة، م البيانيو الرس  والذي يوفر
لمدة  طويل  والمميز باللون الأزرق، ومتوسط متحرك بسيط  (MA 20)يوم  20 لمدةقصير  متوسط متحرك بسيط ستخدمأُ  حيث

الاستثماري فقط وهي سنة  على سنة اتخاذ القرار  في الرسم البياني قتصرأُ وقد ، المميز باللون الأحمرو  (MA 50) يوم 50
 لأجل وضوح الرسم البياني.  هذاو  ،2018

 
 النقل بالمغرب لسهم شركة  البسيطة  للمتوسطات المتحركة  : الرسم البياني  9.2الشكل رقم  

 
 www.zonebourse.com:  المصدر

 

شراء  أن هناك إشارات  نلاحظ  أعلاه من خلال الرسم البياني :  المتحركة البسيطةللمتوسطات  الرسم البياني تحليل -ب
لخط المتوسط المتحرك  و  القصير المتوسط المتحرك البسيط  )باللون الأسود( لخط السهم  سعر  خط قطع ي ما وهذا عند ، واضحة كثيرة و 

لبسيط الطويل من أسفل  القصير خط المتوسط المتحرك اقطع خط المتوسط المتحرك البسيط يلأعلى أو  من أسفل الطويلالبسيط 
  2017في أواخر شهر ديسمبر سنة  نجد إشارة شراء  لشراءبرز إشارات اأ ومن، في نفس الاتجاه صعودا همااستمرار لأعلى مع 

وسط  من أسفل لأعلى وقطع خط المت  كين البسيطين القصير والطويل معاقطع خط سعر السهم خطي المتوسطين المتحر  حيث
درهم إلى   750ارتفع سعر السهم من من أسفل لأعلى حيث  المتحرك البسيط القصير خط المتوسط المتحرك البسيط الطويل
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  ، 2018في أواخر شهر ديسمبر من سنة  جدا مهمة شراء، كما تبرز إشارة 2018درهم في أوائل شهر فيفري من سنة  948
درهم إلى   845حيث ارتفع سعر السهم من  من أسفل لأعلى حيث قطع خط سعر السهم خط المتوسط المتحرك البسيط القصير

، وهذا ما  اتخاذ القرار الاستثماريللمستثمر في  ومساعدة مهمة جداإشارة شراء وتعتبر هذه  2018درهم في نهاية سنة  881
ويفسر هذا بأن سعر السهم استمر في   سهم سينخفض في المستقبل، ل بأن سعر اليعتبر عكس نتائج التحليل الأساسي التي تقو 

، أي أن هناك فاصل زمني حتى يعود السوق المالي لسعر التوازن  ثم بدأ في الانخفاض درهم 903حتى وصل إلى لمدة الارتفاع 
   . وهذا راجع لمدى كفاءة السوق المالي )بورصة الدار البيضاء(  ،بالنسبة لسهم الشركة 

   
عندما   2018أبرزها إشارة البيع في بداية شهر سبتمبر من سنة من و  وواضحةكثيرة  أيضا فهي البيع  تأما بالنسبة لإشارا 

خط سعر السهم خطي المتوسطين المتحركين البسيطين القصير والطويل من أعلى لأسفل ثم قطع خط المتوسط المتحرك   قطع
  839.2درهم إلى  1000البسيط القصير خط المتوسط المتحرك البسيط الطويل من أعلى لأسفل حيث انخفض سعر السهم من 

   .في نهاية نفس الشهر  درهم
 

 :   المتوسط المتحرك الأسي  -ثانيا
والذي   (www.investing.com)من خلال موقع : الرسم البياني للمتوسطات المتحركة الأسية لسهم الشركة  -أ 

  حيث  ، مع إضافة التحليل على الرسم البياني الأسية الرسم البياني للمتوسطات المتحركة على تم الحصولة، م البياني و الرس يوفر
يوم   21والمميز باللون الأزرق، ومتوسط متحرك أسي طويل لمدة  (EMA 9) أيام 9متوسط متحرك أسي قصير لمدة  ستخدمأُ 
(EMA 21)  المميز باللون الأحمر و. 
 

 النقل بالمغرب الأسية لسهم شركة   للمتوسطات المتحركة : الرسم البياني   10.2الشكل رقم  

 
 www.investing.com:  المصدر
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من خلال الرسم البياني أعلاه نلاحظ أن هناك تشابه كبير مع  :  للمتوسطات المتحركة الأسية  الرسم البياني تحليل  -ب
الرسم البياني للمتوسطات المتحركة البسيطة من حيث إشارات البيع وإشارات الشراء، إلا أن المميز في خطوط المتوسطات المتحركة  

التي تظهر متباعدة   أنها قريبة جدا من خط سعر السهم )باللون الأسود( عكس خطوط المتوسطات المتحركة البسيطة الأسية هو 
وهذا ما يدل على أن هذه الأخيرة أبطئ أي أن خطوط المتوسطات المتحركة الأسية أسرع نوعا ما في تتبع   عن خط سعر السهم، 

في  للمستثمر بالنسبة  أبرزها والمهمة جدامن و  ، اء أو البيع دقيقة وواضحة حيث نلاحظ أن إشارات الشر  اتجاه خط سعر السهم، 
، حيث قطع خط سعر السهم خط المتوسط  2018هي إشارة الشراء في نهاية شهر ديسمبر من سنة اتخاذ القرار الاستثماري 

   . نفس الاتجاهالمتحرك الأسي القصير وخط المتوسط المتحرك الأسي الطويل من أسفل لأعلى مع استمرارهم في 
   

 : المذبذبات   الثالثالفرع 
 :  مؤشر القوة النسبية  -أولا

  والذي يوفر  (www.zonebourse.com)من خلال موقع الرسم البياني لمؤشر القوة النسبية لسهم الشركة :  -أ 
في   ستخدم أُ  حيث  مع إضافة التحليل على الرسم البياني،  (RSI) لمؤشر القوة النسبية الرسم البياني على   الحصول ة، تمم البياني و الرس

خط  و ، الأحمر للدلالة على ذروة الشراء باللون  %70خط مستوى  يز تم  تم  وقد  ، يوم 14لمدة  مؤشر القوة النسبية الرسم البياني 
 . الأخضر للدلالة على ذروة البيعباللون   %30مستوى 

 

 النقل بالمغرب لمؤشر القوة النسبية لسهم شركة  : الرسم البياني   11.2  الشكل رقم

 
 www.zonebourse.com:  المصدر

 

لسهم شركة النقل بالمغرب   من خلال الرسم البياني لمؤشر القوة النسبية:  لمؤشر القوة النسبية الرسم البياني تحليل -ب
سعر   لينخفض %30خط مؤشر القوة النسبية تحت خط مستوى  هبط حيث ، 2017سنة  نهاية وجود ذروة بيع في نلاحظ 

سيعكس اتجاهه وهو  وهذه إشارة على أن السوق المالي وصل إلى ذروة البيع بالنسبة لسهم الشركة و درهم،  750 إلى  سهم الشركة 

http://www.zonebourse.com/
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تجاوز  لي  واستمر في الارتفاع، 2018سنة من درهم في بداية فيفري  948ما حدث بالفعل حيث عاد للارتفاع حتى وصل إلى 
  السهم سعر وسوف يعكس  شراء بالنسبة لسهم الشركةالمما يعطي إشارة أن السوق المالي وصل إلى ذروة  ،%70خط مستوى 

ثم   درهم في منتصف مارس من نفس السنة، 851حيث انخفض سعر السهم حتى وصل إلى  ، أيضا  وهو ما حدث هبوطا اتجاهه 
غاية بداية شهر سبتمبر   ا إلىدون أن يتجاوزهم هبوطاو  صعودا %30و %70بقي مؤشر القوة النسبية داخل المجال بين مستوى 

والذي يدل على وصول السوق المالي   %70درهم ليصل مؤشر القوة النسبية لمستوى  1000 بلغ حيث ارتفع سعر السهم حتى 
ليصل مؤشر القوة  و  ،بنهاية شهر سبتمبر درهم 839.2 بلغحتى  شركة، ثم عكس السعر اتجاهه هبوطاذروة الشراء لسهم الل

س السعر اتجاهه مرة أخرى  ليعك  ، وهذا يعطي إشارة على أن السوق المالي وصل لذروة البيع لسهم الشركة %30النسبية لمستوى 
تساعد المستثمر في اتخاذ القرار   2018ومن الملاحظ أن مؤشر القوة النسبية لم يعطي أي إشارة مهمة في نهاية سنة ، صعودا

   الاستثماري المناسب. 
 

 :   المتوسطات المتحركة تباعد /تقارب مؤشر    -ثانيا
لمؤشر  الرسم البياني  الحصول على تم :  لسهم الشركة المتوسطات المتحركة  تباعد/ لمؤشر تقاربالرسم البياني  -أ 

مع إضافة التحليل  ة، م البيانيو الرس والذي يوفر  (www.investing.com)من خلال موقع  المتوسطات المتحركة  تباعد /تقارب 
والمميز باللون الأزرق، ومتوسط متحرك   (EMA 8) أيام 8متوسط متحرك أسي قصير لمدة  تم اختيار حيث  ،على الرسم البياني 
 ( EMA 9)أيام  9 لمدة للفرق بينهماأسي ، ومتوسط متحرك الأخضر المميز باللون و  (EMA 17)يوم  17أسي طويل لمدة 

 . والمميز باللون الأحمر   والذي يعتبر خط الإشارة
 

 النقل بالمغرب المتوسطات المتحركة لسهم شركة  تباعد /لمؤشر تقارب : الرسم البياني   12.2الشكل رقم  

 
 www.investing.com:  المصدر

http://www.investing.com/
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من خلال الرسم البياني نلاحظ أن مؤشر   : لمؤشر تقارب/تباعد المتوسطات المتحركة الرسم البياني تحليل  -ب
حيث  البيع في أوائل شهر فيفري  ةالمتوسطات المتحركة قد أعطى عدة إشارات للشراء وأخرى للبيع، ومن أهمها إشار  تباعد/تقارب 

تجاه  قطع خط المتوسط المتحرك الأسي القصير خط المتوسط المتحرك الأسي الطويل من أعلى لأسفل مع اتجاههما في نفس الا
درهم منتصف شهر مارس، أما أهم إشارة شراء والتي تهم المستثمر   851درهم إلى  948حيث نزل سعر سهم الشركة من  لأسفل 

حيث قطع خط المتوسط المتحرك الأسي القصير خط المتوسط    ، في نهاية شهر ديسمبرإشارة الشراء هي في اتخاذ القرار الاستثماري 
درهم   881درهم إلى غاية  845خلال نفس الشهر من  الشركة سهم ارتفع سعر  حيث  ، لأعلى المتحرك الأسي الطويل من أسفل 

للمستثمر  المتوسطات المتحركة يعطي إشارات دقيقة إلى حد ما ويمكن  تباعد/في نهاية السنة، وعليه يمكن القول أن مؤشر تقارب 
   .المناسب  الاعتماد عليه في عملية اتخاذ القرار الاستثماري 

بناء على ما سبق ومن خلال استخدام مدخل التحليل الفني لتقييم سهم شركة النقل بالمغرب، يتبين أن المتوسطات  
المتحركة الأسية ومؤشر تقارب/تباعد المتوسطات المتحركة قد أعطت أفضل النتائج، وذلك من خلال إشارات الشراء أو البيع  

 ذ القرار الاستثماري المناسب.   لمستثمر في اتخاالتي تساعد االواضحة والمهمة 
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 :  خلاصة
قمنا بتطبيق الجانب النظري من خلال دراسة حالة على عينة من أسهم الشركات المدرجة ببورصة الدار   في هذا الفصل 

من خلال القيام بتحليل الاقتصاد    ة باستخدام مدخل التحليل الأساسيالبيضاء بالمملكة المغربية. وهذا بتحليل وتقييم الأوراق المالي
لاختيار القطاع الواعد وهذا بالاعتماد على ثنائية العائد   اتالقطاعمتلف تحليل اقتصادية، ثم عدة مؤشرات  باستخدامالمغربي 

والمخاطرة )الإجمالية والنظامية(، وقد توصلت الدراسة إلى أن قطاع النقل هو القطاع الواعد. ومن ثم وبنفس الطريقة تم اختيار  
تحليل الشركة للوقوف على    هي الخطوة التالية وكانت  ،(CTM)الشركة الواعدة ضمن هذا القطاع والتي كانت شركة النقل بالمغرب 

المالية. وفي الأخير تم حساب قيمة   ها قوائمالنسب المالية وبالاعتماد على  المالي باستخدام متلف  وضعها المالي وذلك بتقييم أدائها
في سنة    قل من متوسط القيمة السوقيةوأ  ته أقل من القيمة السوقيةحيث كانت قيم باستخدام نموذج مضاعف الربحية، سهم الشركة  

سوف  سيكون مل مراجحة و وعليه فإن سعر سهم الشركة ، ، أي أن السوق المالي يسعر سهم الشركة بأكبر من قيمته2018
 .  ينخفض في المستقبل

 
وذلك باستخدام المتوسطات المتحركة   النقل بالمغرب  مدخل التحليل الفني تم تحليل وتقييم سهم الشركةومن خلال 

  ،((MACD) ومؤشر تقارب/تباعد المتوسطات المتحركة  (RSI)مؤشر القوة النسبية )المذبذبات  الأسية(، وباستخدامو )البسيطة 
المساعدة على اتخاذ القرار الاستثماري   دق النتائجأأفضل و  (EMA) خير مع المتوسطات المتحركة الأسيةعطى هذا الأأحيث 

 .2018ومن أهمها إشارة الشراء في نهاية شهر ديسمبر من سنة  ببورصة الدار البيضاء  المناسب
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 :  خاتمة
في   لارتباطه بالأسواق المالية وبعملية اتخاذ قرار الاستثمار  ذو أهمية بالغة والتحليل الفني  موضوع التحليل الأساسي  يعُد  

معالجة   وراق المالية"لتقييم الأ ليل الأساسي والتحليل الفني كمدخل: "التح  هذه الدراسة تحت عنوان حاولتالأوراق المالية، ولهذا 
مدى فاعلية التحليل الأساسي والتحليل الفني في اتخاذ القرار الاستثماري المناسب ببورصة الدار   تدور حول التي إشكالية الدراسة 

في فصلين، الفصل الأول تناول المفاهيم الأساسية للتحليل الأساسي والتحليل الفني، والفصل   جاءت الدراسةحيث ، البيضاء
عينة من أسهم الشركات المدرجة ببورصة الدار البيضاء بالمملكة المغربية خلال   التطبيقية التي كانت على للدراسة الثاني خصص

   .2018إلى  2013الفترة الممتدة من 
 

 يات الدراسة : ضاختبـار فـر و نتائـج ال  -أولا
 :   الآتية نتائج ال أظهرت الدراسة ،  ما تم طرحه في هذا الموضوعناء على  ، وبالفرضيات الموضوعة من انطلاقا  

المخاطر النظامية   حساب معدل العائد والانحراف المعياري لقياس المخاطر الإجمالية ومعامل بيتا لقياسمن خلال  -  
يمكن الاعتماد على   وعليه ،فضل الأداء الأذات  اختيار القطاع الأفضل أداء، وكذلك الأمر بالنسبة لاختيار الشركة لكل قطاع تم

 ؛ صحيحة  الفرضية الأولى نإ ف وعليه،  ( لاختيار القطاع أو الشركة الأفضل أداء MEDAF نموذج) ثنائية العائد والمخاطرة 
إلى أن سهم الشركة   توصلت الدراسة  ، مة سهم شركة النقل بالمغرب حساب قيباستخدام نموذج مضاعف الربحية في  -  
  ، وبالتالي سوف ينخفض سعره مستقبلابأكبر من قيمته، ومنه فإن سهم الشركة سيكون مل مراجحة، في السوق المالي مسعر 

مة السهم بناء على الربحية  من خلال مضاعف الربحية كمقدر لقي ) عتماد على مدخل التحليل الأساسييمكن الا يهبناء علو 
عن طريق معرفة وجود فرص للمراجحة. وعند تتبع سعر السهم في المدى القصير من   المناسب لاتخاذ القرار الاستثماري  ( المتوقعة

أي   ، درهم 815تراجع إلى  ( نلاحظ أن سعر سهم الشركة 9)انظر الملحق  2019خلال بيانات التداول لشهر جانفي من سنة 
 ؛ صحيحة   ومنه فإن الفرضية الثانية  المتوقعة، السهم ربحيةالتوازني تقريبا بناء على   عاد إلى سعرهأنه 

أعطى استخدام المؤشرات الفنية للتحليل الفني خاصة المتوسطات المتحركة الأسية ومؤشر تقارب/تباعد المتوسطات   -  
يمكن  قول أنه يت المناسب للاستثمار، وبالتالي يمكن ال اء واضحة للمستثمر تحدد له التوقالمتحركة إشارات بيع وإشارات شر 

عن طريق التنبؤ بالتوقيت المناسب للاستثمار، ومنه فإن   المناسب الاعتماد على مدخل التحليل الفني لاتخاذ القرار الاستثماري 
 الفرضية الثالثة صحيحة؛ 

الشركة مسعر بأكبر من قيمته  سهم أن إلى  من خلال استخدام مدخل التحليل الأساسي توصلت هذه الدراسة -  
ساسي عن إيجاد إجابة لهذا  متى سينخفض السعر ؟ هنا يعجز التحليل الأ  السؤال المطروح:  لكنمستقبلا،  هوسوف ينخفض سعر 

الذي يجيب عليه التحليل الفني من خلال المؤشرات الفنية المتنوعة، حيث وباستخدام المتوسطات المتحركة الأسية ومؤشر  و  ، السؤال
أن   يمكن القول ، ومنه الشركة وكذلك إشارات الشراء والبيع المهمة سهمتحديد اتجاه سعر  تمتقارب/تباعد المتوسطات المتحركة 

  وتحديد التوقيت المناسب لذلك،  الفني لاتخاذ القرار الاستثماري الصحيح هناك تكامل بين مدخلي التحليل الأساسي والتحليل 
   ومنه فإن الفرضية الرابعة صحيحة. 

 
لية كبيرة في اتخاذ القرار الاستثماري المناسب  عللتحليل الأساسي والتحليل الفني فاأن    يمكن القولبناء على كل ما سبق   

ن  كحيث يم، على المدى القصير فاعلية كبيرة لتحليل الفنيلن أنه وحسب النتائج المتوصل إليها نجد أ ببورصة الدار البيضاء، إلا 
وأما التحليل الأساسي فله فاعلية كبيرة على   وهذا ما يناسب المستثمر المضارب، من الفروق السعرية للسهم، أن يستفيدللمستثمر 
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لاتخاذ القرار الاستثماري ببيعها أو   وتقييم أسهمها الشركات ذات الأداء الجيد أن يختار مستثمر ن للك حيث يم ،المدى الطويل 
 .  بها  بنية الاحتفاظ ق المالية الأوراالذي يبني مافظ الدخل ويشتري  وهذا ما يناسب المستثمر ، شرائها

 
 :   الدراسة توصيات  -ثانيا

 : هي  سواء كان فردا أو مؤسسة بالسوق المالي التي يمكن تقديمها للمستثمر التوصيات أهم من  
،  وتفسير نتائجها بشكل صحيح والتحليل الفني  ساسيلأ التحليل ا التحكم الجيد في أدوات وتقنيات  المستثمر  على  - 

   ؛ تخاذ القرار الاستثماري المناسبلا
على المستثمر أن   لاتخاذ القرار الاستثماري المناسب،  تقييم الأوراق الماليةالتحليل الأساسي في مدخل عند استخدام  - 

   ؛ ءة السوق المالي الذي يتداول فيهكفا مدى  بعين الاعتبار يأخذ 
بل عليه استخدام عدة  واحد فقط، فني مؤشر  يعتمد على ألا  على المستثمر عند استخدام مدخل التحليل الفني  - 

 ؛ نتائج التأكيد هذا ل و مؤشرات فنية،  
على المستثمر الجمع بين التحليل الأساسي والتحليل الفني وهذا  وفي الوقت المناسب لاتخاذ القرار الاستثماري الصحيح  - 

والتي من الممكن أن تكبد المستثمر خسائر   ل تحليخطاء التي قد تقع في كل الأنتائج المتحصل عليها وتجنب المن أجل تأكيد 
   ؛المالي  فادحة قد تضطره للخروج من السوق

لها تأثير كبير   وسلوكه تجاه المخاطر كلها عوامل وميوله الدراسات أن الحالة النفسية والعاطفية للمستثمر  بعض أثبتت  - 
على نموذج  على ثنائية العائد والمخاطرة فقط و أغفله التحليل الأساسي باعتماده  الجانب ، وهذا الاستثماري  على عملية اتخاذ القرار 

التشوهات والانحرافات الملاحظة في   التنبؤ بالأسعار في ظل  عجز التحليل الفني على  وكذلك ،MEDAF))تقييم الأصول المالية 
المستثمر بعين الاعتبار   وميول نفسية خذ اذج أخرى لتقييم الأوراق المالية تأنم مناقشة على الباحثين تم المالية، وهذا ما يح الأسواق 

   النظرية المالية السلوكية.ك
 

 :   دراسةفاق الآ  -ثالثا
 لها جوانب تستحق المزيد من الدراسة نذكر منها : التي  و  ة واسعال التحليل الأساسي والتحليل الفني من المواضيعموضوع  

  الجمع بين  طرق  جانب -حسب وجهة نظر الباحث -بحث الدراسة وال حقها من  لم تعطى من جوانب الموضوع التي  - 
يمكن أن يكون   بين التحليلين زج المأن  افتراضعلى وهذا  ،ي المناسبستثمار لاقرار اال  اتخاذ عند  التحليل الأساسي والتحليل الفني

لبناء استراتيجيات  خيارات أخرى لمستثمر ل  يعطي  والتحليل الفني ساسيالأالتحليل مزايا ع بين الجم حيث أن ، فوائد إيجابية له 
 ؛ كانالإمالخسائر قدر تحقيق عوائد أعلى وتجنب ل  المناسب ي ستثمار الاقرار ال لاتخاذتداول 

والمقارنة بينها من حيث النتائج وسهولة   من الأسواق الماليةأخرى لتقييم الأسهم على عينات متلفة تطبيق نماذج رياضية  - 
  التطبيق وغيرها من المعايير لتحديد أي منها الأفضل؛ 

  في اتخاذ القرار الاستثماري والتحليل الفني  الأساسي تعتبر كفاءة الأسواق المالية من العناصر المؤثرة على فاعلية التحليل  - 
في اتخاذ   والتحليل الفني  ساسيفاعلية التحليل الأعلى نتائج و دراسة مدى تأثير كفاءة الأسواق المالية موضوع ، ولهذا فإن المناسب

    . من المواضيع المهمة التي تستحق الدراسةيعُد ، المناسبالقرار الاستثماري 
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 :  المراجع المصادر و 
 :   العربيةالمراجع باللغة   -أولا

 

 . 2018، الرباط، 2018التقرير السنوي لبنك المغرب للسنة المالية  بنك المغرب،  -1

 .2016البيضاء، ، الدار 2016التقرير السنوي لسنة  بورصة الدار البيضاء،   -2

 .2018، الدار البيضاء، 2018التقرير السنوي لسنة  بورصة الدار البيضاء،   -3

 . 2010، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عَمان، الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدواتأرشد فؤاد التميمي،  -4

 .1997الأولى، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عَمان، ، الطبعة مبادئ الاستثمارطاهر حيدر حردان،  -5

، دار وائل للنشر، عَمان،  إدارة البنوك )مدخل كمي إستراتيجي معاصر( صلاح حسن الحسيني، مؤيد عبد الرحمان الدوري،  -6
2000 . 

، الدار الجامعية،  والسندات الاستثمار في الأسهم ممد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى وجلال إبراهيم العبد،  -7
 .2004الإسكندرية، 

 .2005، الدار الجامعية، الإسكندرية، تحليل وتقييم الأسهم والسنداتممد صالح الحناوي،  -8

 . 1998، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عَمان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،  -9

، أطروحة دكتوراه غير  تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرهواري سويسي،  -10
 .2008/ 2007منشورة، جامعة الجزائر، 

عة  ، مذكرة ماجستير غير منشورة، جام اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم بالاعتماد على التحليل الفنعماد الدين شرابي،  -11
 . 2010/2011منتوري قسنطينة، 

، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة  طرق تقييم وتحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكيةصفية صديقي،  -12
 .2011/2012قاصدي مرباح ورقلة، 

جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  ، مطبوعة بيداغوجية، الإستراتيجية المالية )دروس وتطبيقات(صفية صديقي،  -13
2018/2019. 

 .2018، أبو ظبي،  95، العدد أداء أسواق الأوراق المالية العربية )نشرة فصلية(صندوق النقد العربي،   -14

قياس القيمة العادلة للأسهم العادية باستعمال نموذج  ، ، حسنين كاظم عوجه وحسنين راغب طلبكرار سليم عبد الزهرة -15
 . تاريخ، بدون 29 العدد  جامعة الكوفة،  ، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية، يةمضاعف الربح

 . 1999، مكتبة عين شمس، القاهرة، الاستثمار في الأوراق الماليةسعيد توفيق عبيد،   -16

بيداغوجية، جامعة قاصدي مرباح ورقلة،  ، مطبوعة إدارة المحافظ المالية دروس وتطبيقات لمياء عماني، عبد الوهاب دادن،  -17
2017/2018. 

 .2003، الفتح للطباعة والنشر، الإسكندرية، العلاقات الاقتصادية الدولية زينب حسن عوض الله،   -18
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 . 2000، دار النهضة العربية، القاهرة، وراق المالية التحليل المالي الأساسي للاستثمار في الأ أمين السيد أحمد لطفي،   -19

، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة منتوري  المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء عمار بن مالك،  -20
 . 2010/2011قسنطينة، 

  سة العليا للتجارة، الجزائر، ، المدر غير منشورة، مذكرة ماجستير الاستثمار المالي )دراسة حالة الجزائر( ، مصيبحأحمد  -21
2001/2002. 

 . 1999، الطبعة الثانية، دار الوراق، عَمان، إدارة الاستثمارات )الإطار النظري والتطبيقات العملية(، ممد مطر -22

 .  2004، الطبعة الخامسة، البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، التحليل الفن للأسواق الماليةعبد المجيد المهيلمي،  -23

 ، ترجمة شيماء سليمان، بدون مكان نشر، بدون تاريخ.التحليل الفن للأسواق الماليةجون ميرفي،   -24

 . 2009زيع، عَمان، ، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر والتو إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق علوان قاسم نايف،  -25

 .1993، الإسكندرية، منشأة المعارف، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  -26
 

 

 :   الأجنبية ةالمراجع باللغ   -ثانيا

1- Achilles Steven B, Technical Analysis From A To Z, Equips international, 2003. 

2- Edwards Robert, Magee John, Technical Analysis of stock trends, BN Publishing, 

USA, 2008. 

3- Jaques Hamon, Eugene fama et l’efficience des marchés financiers, In :Les grands 

Auteurs en finance, collection dirigée par M. Albouy, Edition ems, Colombelles, 2003. 

4- John Murphy, L’analyse technique des marchés financiers, Traduit del’américain 

par, P. Stokowski et A. Dublanc, Valor Editions, Hendaye, 2003. 
 

  :  الالكترونية المواقع    -ثالثا

1- www.casablanca-bourse.com 

2- www.ctm.ma   

3- www.sa.investing.com 

4- www.zonebourse.com 

5- www.ruleoneinvesting.com 

 

 

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.zonebourse.com/
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 :   الملاحق

 النقل بالمغرب لشركة  البطاقة التقنية :   1الملحق 

 
 www.casablanca-bourse.comالمصدر : 

http://www.casablanca-bourse.com/
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 النقل بالمغرب شركة في  : توزيعات الأرباح   2الملحق 

 
 www.casablanca-bourse.comالمصدر : 

 

 تيمار  شركة في  توزيعات الأرباح :   3الملحق 

 
 www.casablanca-bourse.comالمصدر : 

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
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   2016و  2015النقل بالمغرب لسنتي  لشركة  القوائم المالية :   4الملحق 

 
 www.ctm.maالمصدر : 
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 2016و 2015النقل بالمغرب لسنتي  لشركة الحسابات الاجتماعية :   5الملحق 

   www.ctm.maالمصدر :  
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 2018و  2017  النقل بالمغرب لسنتي لشركة  القوائم المالية :   6الملحق 

 
 www.ctm.maالمصدر : 
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 2018و 2017  النقل بالمغرب لسنتي لشركة الحسابات الاجتماعية :   7الملحق 

 
 www.ctm.maالمصدر : 
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   2019و 2018  النقل بالمغرب لسنتيلشركة   ماليةمؤشرات :  8الملحق 

 
 www.ctm.maالمصدر : 
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 2019أسعار سهم شركة النقل بالمغرب لشهر جانفي من سنة  :  9الملحق 
Séance COURS_CLOTURE COURS_AJUSTE EVOLUTION QUANTITE_ECHANGE VOLUME 

02/01/2019 881 881 0 0 0 

03/01/2019 903 903 2,5 4 3612 

04/01/2019 903 903 0 0 0 

07/01/2019 900 900 -0,33 3 2702,9 

08/01/2019 900 900 0 0 0 

09/01/2019 900 900 0 7 6300 

10/01/2019 900 900 0 0 0 

14/01/2019 870 870 -3,33 17 14891,8 

15/01/2019 822 822 -5,52 20 16440 

16/01/2019 815 815 -0,85 8 6520 

17/01/2019 815 815 0 0 0 

18/01/2019 815 815 0 0 0 

21/01/2019 815 815 0 0 0 

22/01/2019 870 870 6,75 673 585510 

23/01/2019 870 870 0 0 0 

24/01/2019 821 821 -5,63 2 1642 

25/01/2019 831 831 1,22 7 5817 

28/01/2019 831 831 0 0 0 

29/01/2019 831 831 0 0 0 

30/01/2019 900 900 8,3 165 139202,9 

31/01/2019 900 900 0 0 0 

 www.casablanca-bourse.comالمصدر : 

 

 

 

 

 

 

http://www.casablanca-bourse.com/
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 2013سنة   اتقطاع: معدل العائد والمخاطر لل 10 الملحق 
  (β) معامل بيتا  (δ) الانحراف المعياري (RS) معدل العائد (s) القطاعات الرقم 
 0,786 0,685% 0,016% الأبناك  1
 1,228 1,275% 0,032-% الاتصالات  2
الأجهزة البرمجيات والخدمات   3

 الحاسوبية 
%0,036 %1,093 0,324 

 1,643 1,661% 0,006-% البناء ومواد البناء  4
 0,689 1,272% 0,021-% التأمينات  5
 0,051 2,581% 0,096-% التجهيز الالكتروني والكهربائي  6
 0,574 2,675% 0,251% الترفيه والفندقة  7
 0,351 2,508% 0,143-% الحراجة والورق  8
 0,479 2,047% 0,124% الخدمات للجماعات  9
 0,309 1,416% 0,007% الصناعة الصيدلية  10
 0,119- 0,314% 0,062% الكهرباء  11
 0,140 1,645% 0,049% الكيمياء  12
 1,688 1,539% 0,028-% المشاركة والترويج العقاري  13
 0,207- 1,384% 0,022% المشروبات  14
 1,152 1,731% 0,043-% المناجم 15
 0,438 1,262% 0,056% الموزعون  16
 0,574 1,259% 0,024-% النفط والغاز  17
 0,287 1,941% 0,049% النقل  18
 0,432 2,399% 0,014-% الهندسيات والتجهيزات الصناعية  19
 0,217 1,113% 0,007-% شركات التمويل والخدمات المالية  20
 1,010 2,419% 0,007% شركات المساهمة   21
 0,119 0,850% 0,049% صناعة الأغذية الفلاحية  22
 / / / 1خدمات النقل  23
 / / / 2شركات الاستثمار العقاري  24

 المصدر : من إعداد الطالب 

 
 .بورصةبال )مرسى المغرب( الموانئإدراج شركة استغلال  بعد 2016 أستحدث قطاع خدمات النقل في سنة - 1
 .بالبورصة Immorente Invest بعد إدراج شركة 2018 سنةالاستثمار العقاري في شركات أستحدث قطاع  - 2
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 2014سنة   اتقطاعلل: معدل العائد والمخاطر  11 الملحق 
  (β) معامل بيتا  (δ) الانحراف المعياري (RS) معدل العائد (s)  القطاعات الرقم 
 0,932 0,562% 0,038% الأبناك  1
 1,099 0,884% 0,073% الاتصالات  2
الأجهزة البرمجيات والخدمات   3

 الحاسوبية 
%0,058 %1,148 0,568 

 1,602 1,188% 0,083% البناء ومواد البناء  4
 1,295 1,426% 0,053% التأمينات  5
 0,109- 2,462% 0,103% التجهيز الالكتروني والكهربائي  6
 0,643 2,183% 0,166% الترفيه والفندقة  7
 0,248- 3,152% 0,193% الحراجة والورق  8
 0,595 2,059% 0,074% للجماعات الخدمات   9
 0,449 1,088% 0,019% الصناعة الصيدلية  10
 0,296 1,639% 0,011-% الكهرباء  11
 0,001 1,695% 0,122% الكيمياء  12
 0,945 1,075% 0,129-% المشاركة والترويج العقاري  13
 0,008- 0,937% 0,018% المشروبات  14
 0,977 1,130% 0,063-% المناجم 15
 0,566 1,152% 0,003% الموزعون  16
 1,208 1,351% 0,023% النفط والغاز  17
 0,023- 1,568% 0,171% النقل  18
 0,574 2,004% 0,166% الهندسيات والتجهيزات الصناعية  19
 0,019 0,942% 0,039-% شركات التمويل والخدمات المالية  20
 1,219 1,995% 0,015-% شركات المساهمة   21
 0,240 0,832% 0,028-% صناعة الأغذية الفلاحية  22
 / / / خدمات النقل  23
 / / / شركات الاستثمار العقاري  24

 المصدر : من إعداد الطالب 
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 2015سنة   اتقطاعلل: معدل العائد والمخاطر  12 الملحق 
  (β) معامل بيتا  (δ) الانحراف المعياري (RS) معدل العائد (s) القطاعات الرقم 
 0,999 0,676% 0,009-% الأبناك  1
 0,985 0,932% 0,003-% الاتصالات  2
الأجهزة البرمجيات والخدمات   3

 الحاسوبية 
%0,022 %1,157 0,458 

 1,821 1,431% 0,007-% البناء ومواد البناء  4
 1,012 1,464% 0,031-% التأمينات  5
 0,137 2,594% 0,051-% والكهربائي التجهيز الالكتروني   6
 0,730 2,690% 0,309-% الترفيه والفندقة  7
 0,179 3,207% 0,248-% الحراجة والورق  8
 0,690 1,531% 0,062% الخدمات للجماعات  9
 0,181 0,823% 0,020-% الصناعة الصيدلية  10
 0,483 1,259% 0,128% الكهرباء  11
 0,241 2,603% 0,346-% الكيمياء  12
 0,956 1,382% 0,237-% المشاركة والترويج العقاري  13
 0,424 1,399% 0,008% المشروبات  14
 0,583 1,514% 0,097-% المناجم 15
 0,333 1,300% 0,007% الموزعون  16
 0,635 1,380% 0,005-% النفط والغاز  17
 0,267 1,415% 0,088% النقل  18
 0,465 1,723% 0,219-% والتجهيزات الصناعية الهندسيات  19
 0,226 0,857% 0,048-% شركات التمويل والخدمات المالية  20
 0,965 2,342% 0,134-% شركات المساهمة   21
 0,349 0,848% 0,010% صناعة الأغذية الفلاحية  22
 / / / خدمات النقل  23

 / / / شركات الاستثمار العقاري  24

 إعداد الطالب المصدر : من  
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 2016سنة   اتقطاعلل: معدل العائد والمخاطرة  13 الملحق 
  (β) معامل بيتا  (δ) الانحراف المعياري (RS) معدل العائد (s) القطاعات الرقم 
 0,913 0,718% 0,071% الأبناك  1
 0,923 0,827% 0,100% الاتصالات  2
الأجهزة البرمجيات والخدمات   3

 الحاسوبية 
%0,159 %1,104 0,265 

 1,663 1,468% 0,157% البناء ومواد البناء  4
 0,740 1,323% 0,116% التأمينات  5
 0,189- 2,200% 0,046% التجهيز الالكتروني والكهربائي  6
 0,114 2,727% 0,047% الترفيه والفندقة  7
 0,249- 3,683% 0,324% الحراجة والورق  8
 1,145 2,196% 0,120% الخدمات للجماعات  9
 0,058 1,258% 0,032% الصناعة الصيدلية  10
 0,795 1,632% 0,138% الكهرباء  11
 0,617 2,868% 0,293% الكيمياء  12
 1,330 1,700% 0,235% المشاركة والترويج العقاري  13
 0,379 1,609% 0,069% المشروبات  14
 1,119 1,980% 0,129% المناجم 15
 0,229 1,137% 0,069% الموزعون  16
 0,741 1,569% 0,173% النفط والغاز  17
 0,210 1,499% 0,122% النقل  18
 0,167 1,955% 0,012% الهندسيات والتجهيزات الصناعية  19
 0,044 0,861% 0,045% شركات التمويل والخدمات المالية  20
 0,900 2,539% 0,180% شركات المساهمة   21
 0,911 1,221% 0,178% صناعة الأغذية الفلاحية  22
 0,917 1,494% 0,452% خدمات النقل  23
 / / / شركات الاستثمار العقاري  24

 المصدر : من إعداد الطالب 
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 2017سنة   اتقطاعلل: معدل العائد والمخاطرة  14 الملحق 
  (β) معامل بيتا  (δ) الانحراف المعياري (RS) معدل العائد (s) القطاعات الرقم 
 0,969 0,829% 0,041% الأبناك  1
 0,758 0,788% 0,020-% الاتصالات  2
الأجهزة البرمجيات والخدمات   3

 الحاسوبية 
%0,179 %1,286 0,425 

 1,675 1,703% 0,017-% البناء ومواد البناء  4
 0,662 1,518% 0,065% التأمينات  5
 0,265- 1,837% 0,023-% والكهربائي التجهيز الالكتروني   6
 0,785 3,072% 0,128% الترفيه والفندقة  7
 1,279 3,933% 0,187% الحراجة والورق  8
 0,803 2,462% 0,085% الخدمات للجماعات  9
 0,017 1,282% 0,094% الصناعة الصيدلية  10
 0,669 1,443% 0,076% الكهرباء  11
 1,627 3,322% 0,517% الكيمياء  12
 1,595 1,655% 0,048-% المشاركة والترويج العقاري  13
 0,392 1,223% 0,077% المشروبات  14
 0,769 1,428% 0,142% المناجم 15
 0,371 1,125% 0,036% الموزعون  16
 0,826 1,439% 0,102% النفط والغاز  17
 0,081 1,635% 0,110% النقل  18
 0,262 1,869% 0,010% والتجهيزات الصناعية الهندسيات  19
 0,098 0,881% 0,028% شركات التمويل والخدمات المالية  20
 0,776 1,526% 0,070% شركات المساهمة   21
 0,956 1,152% 0,102% صناعة الأغذية الفلاحية  22
 1,042 1,528% 0,137% خدمات النقل  23
 / / / شركات الاستثمار العقاري  24

 المصدر : من إعداد الطالب 
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 2018سنة   اتقطاعلل: معدل العائد والمخاطرة  15 الملحق 
  (β) معامل بيتا  (δ) الانحراف المعياري (RS) عائدمعدل ال (s) القطاعات الرقم 
 1,101 0,717% 0,029-% الأبناك  1
 0,636 0,754% 0,025% الاتصالات  2
والخدمات  الأجهزة البرمجيات  3

 الحاسوبية 
%0,059 %1,241 0,578 

 1,539 1,286% 0,028-% البناء ومواد البناء  4
 0,993 1,587% 0,051-% التأمينات  5
 0,246- 1,973% 0,016% التجهيز الالكتروني والكهربائي  6
 0,831 2,103% 0,096% الترفيه والفندقة  7
 0,342 3,158% 0,133-% الحراجة والورق  8
 0,415 2,082% 0,069-% الخدمات للجماعات  9
 0,085 1,157% 0,008% الصناعة الصيدلية  10
 0,683 1,773% 0,002% الكهرباء  11
 0,714 2,560% 0,074-% الكيمياء  12
 1,361 2,059% 0,241-% المشاركة والترويج العقاري  13
 0,665 1,654% 0,012-% المشروبات  14
 0,869 1,436% 0,185-% المناجم 15
 0,910 1,417% 0,009% الموزعون  16
 0,631 1,464% 0,096-% النفط والغاز  17
 0,245- 1,636% 0,035% النقل  18
 0,178 1,970% 0,181-% الهندسيات والتجهيزات الصناعية  19
 0,512 1,158% 0,004-% شركات التمويل والخدمات المالية  20
 0,535 2,140% 0,002-% شركات المساهمة   21
 0,930 1,095% 0,037-% صناعة الأغذية الفلاحية  22
 1,266 1,487% 0,021% خدمات النقل  23
 0,258 1,063% 0,003% شركات الاستثمار العقاري  24

 المصدر : من إعداد الطالب 
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 ملخص للقوانين المستخدمة في الدراسة التطبيقية  :  16الملحق 
 : هو التغير في مؤشر السوق مازي. معدل عائد السوق

𝐑𝐌 =
𝐑𝐌𝐭 − 𝐑𝐌𝐭−𝟏

𝐑𝐌𝐭−𝟏
 

 : هو المتوسط الحسابي لإجمالي عوائد السوق.  السوق عوائد متوسط

𝐑𝐌 =
∑ 𝐑𝐌𝐢

𝐧
𝐢=𝟏

𝐍
 

 : هو التغير في مؤشر القطاع. معدل عائد القطاع

𝐑𝐒 =
𝐑𝐒𝐭 − 𝐑𝐒𝐭−𝟏

𝐑𝐒𝐭−𝟏
 

 . : هو المتوسط الحسابي لإجمالي عوائد القطاع القطاع متوسط عوائد

𝐑𝐒 =
∑ 𝐑𝐒𝐢

𝐧
𝐢=𝟏

𝐍
 

: هو التغير في سعر السهم زائد توزيعات  (A) معدل عائد السهم
 الأرباح.

𝐑𝐀 =
𝐑𝐀𝐭 − 𝐑𝐀𝐭−𝟏 + 𝐃𝐭

𝐑𝐀𝐭−𝟏
 

   .: هو المتوسط الحسابي لإجمالي العوائد (Aالسهم )  متوسط عوائد

𝐑𝐀 =
∑ 𝐑𝐀𝐢

𝐧
𝐢=𝟏

𝐍
 

 .في الإكسل AVERAGEيحسب بدالة كل 

،  متوسطها الحسابيهو انحراف العوائد عن ( :δالانحراف المعياري )
 ويستخدم لقياس المخاطر المرتبطة بالعوائد ويعتبر من أدق المقاييس. 

𝛅 = √
∑ (𝐑𝐢 − 𝐑)²𝐧

𝐢=𝟏

𝐍 − 𝟏
 

 .في الإكسل STDEVPيحسب بدالة 

 : (δ²التباين )

𝛅𝟐 =
∑ (𝐑𝐢 − 𝐑)²𝐧

𝐢=𝟏

𝐍 − 𝟏
 

 
 .في الإكسل VARPيحسب بدالة 

: لعوائد السهم مع عوائد السوق ويستخدم  (COV)التباين المشترك 
  .(β)في حساب معامل بيتا 

𝐂𝐎𝐕(𝐑𝐀. 𝐑𝐌) =
∑ (𝐑𝐀𝐢 − 𝐑𝐀)(𝐑𝐌𝐢 − 𝐑𝐌)𝐧

𝐢=𝟏

𝐍
 

ثم ندخل  أولافي الإكسل ندخل عوائد السوق  COVARيحسب بدالة 
 عوائد السهم أو القطاع. 

 : يستخدم لمعرفة مدى تشتت عوائد السهم (CV)معامل الاختلاف 
 مين عند تساوي الانحراف المعياري. وللمفاضلة بين السه

𝐂𝐕 =
𝛅

𝐑
 

هو درجة حساسية عوائد السهم أو القطاع لتغيرات : (β)معامل بيتا 
 . عوائد السوق وتمثل المخاطر النظامية

𝛃 =
𝐂𝐎𝐕(𝐑𝐀. 𝐑𝐌)

𝛅𝐑𝐌
²

 
 

عوائد السهم أو القطاع هي المتغير  في الإكسل  SLOPE سب بدالةتح
  .X هي المتغير المستقل السوق وعوائد Yالتابع 

هو العائد المطلوب بناء على أدنى عائد :  (K)معدل العائد المطلوب 
 ويستخدم كمعدل خصم مطلوب زائد علاوة الخطر

𝐊 = 𝐑ƒ + 𝛃(𝐑𝐌 − 𝐑ƒ) 
 

𝐑ƒ( توجد فيهالا : يؤخذ سعر الفائدة على سندات الخزينة الحكومية 
 . كمعدل عائد خالي من الخطر  ماطرة(

السهم الواحد من الأرباح الصافية  حصة: هو  (EPS)ربحية السهم 
 ويحسب بقسمة الربح الصافي على عدد الأسهم.

 

𝐄𝐏𝐒 =
𝐑𝐧𝐞𝐭

𝐍
 

سعر السهم إلى ويمثل نسبة :  (PER)الربحية  –مضاعف السعر 
 . ربحيته

𝐏𝐄𝐑 =
𝐏

𝐄𝐏𝐒
 

 : العادي سهمساب قيمة ال لح مضاعف الربحيةنموذج 

𝐕 = ∑
(𝐏𝐄𝐑)(𝐄𝐏𝐒)

(𝟏 + 𝐊)𝐧

𝐧

𝐢=𝟎

 

 . )معدل الخصم( يمثل معدل العائد المطلوب Kحيث أن : 
المصدر : من إعداد الطالب 
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