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 لقياس الدقترحة النماذج لأىم والتطرق الدال رأس تكلفة موضوع في الحديثة الدراسات بعض تحليل إلى الدراسة ىذه تهدف : ملخص
 ومناقشة الدالي الأداء وتقييم القيمة بإنشاء ذلك وعلاقة وافتراضاتو CAPM الدالية الأصول توازن لظوذج على بالتركيز الدال رأس تكلفة
(. لظوذجا البيضاء الدار بورصة )العربية البورصات لاسيما الناشئة البورصات في CAPM لظوذج  تطبيق إمكانية مدى
 متخذي معظم وأن لاسيما البيضاء الدار بورصة ببورصة لزققة غنً الدالية الأصول توازن لظوذج افتراضات أن إلى الدراسة خلصت     
 تقييم في صحيح غنً EVA القيمة إنشاء مؤشر لغعل لشا صائبة غنً  مالية قرارات اتخاذ إلى يؤدي لشا كبنًة، بصفة يستخدمونو القرار
.    الدال رأس تكلفة على يعتمد كونو الدالي الأداء

 . الدالي الأداء الدالية، القرارات القيمة إنشاء مؤشرات ،CAPM الدالية الأصول توازن لظوذج الدال، رأس تكلفة :المفتاحية الكلمات
Abstract 

The aim of this study is to analyze some recent studies on the subject of the cost of capital and 

address of the main models proposed to measure the cost of capital by focusing on the capital 

assets pricing model CAPM and its assumptions and its relation to the establishment of value and 

assess the financial performance and discuss the possibility of applying model CAPM on the stock 

market emerging, especially stock exchanges Arabic (CASABLANCA stock exchange model). 

      The study concluded that the assumptions of equilibrium model of financial assets Unrealized 

CASABLANCA Stock Exchange in particular and most decision-makers use it as a large, leading 

to making financial decisions is not correct, which makes the index value creation EVA is not true 

in the assessment of financial performance because it depends on the cost of capital. 

 

 Keywords: cost of capital, the capital assets pricing model CAPM, indicators of value creation, 

financial decisions, financial performance. 
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 :  مقدمــــــــــة

تهتم النظرية الاقتصادية بدراسة كيفية تلبية الاحتياجات الدستمرة و الدتزايدة و اللامتناىية في ظل لزدودية الدوارد وندرتها تحت 
كما تهتم كذلك بدراسة التنمية لاسيما الدستدامة . فرضيات عدّة ألعها فرضيتي عقلانية الأعوان الاقتصادينٌ والكفاءة الكاملة للسوق

تحتاج ىذه الأخنًة إلى رؤوس أموال ضخمة يعجز الفرد الواحد . أو كبنًة/ صغنًة و استثماريةمنها ولتحقيق ذلك لابد من تأسيس مشاريع
أو لرموعة من الأفراد توفنًىا في الوقت اللازم و بالدبلغ الدطلوب، و من تذة بات توفر شركات مسالعة تتداول رؤوس أموالذا بسوق الدال 

. أمرا بالغ الألعية لتمويل عملية التنمية الاقتصادية
تؤدي الأسواق الدالية دورا بالغ الألعية في تنمية اقتصاديات الدول لاسيما النامية منها؛ وذلك لدا تقوم بو من دور ىام في حشد 

لتحقيق ذلك لا بد من توفر ىذه الأسواق . الددخرات وتوجيهها في قنوات استثمارية تعمل على دعم الاقتصاد وتحقيق الرفاىية للأفراد
على الشرط الأساسي الدتمثل في الكفاءة، و إلا صارت ىذه الأسواق بمثابة مصدر للأزمات الدالية والاقتصادية التي تؤدي إلى عدم 

. الاستقرار الاقتصادي و توزيع غنً عادل للدخل بنٌ أفراد المجتمع خاصة في ظل العولدة الدالية
 تديزت أسعار الأوراق الدالية بالأسواق الدالية الدتطورة والناشئة في ظل الأزمة الدالية العالدية الراىنة بتذبذبات جد مرتفعة لشا يعني 

ارتفاع درجة الدخاطرة، لشا يدفع بالدستثمرين الدالينٌ إلى الدطالبة بعلاوة لساطرة أكبر نتيجة لذلك، ومن تذة تتجو تكلفة التمويل إلى 
. الارتفاع، و ىو ما حاولت أن تناقشو ىذه الدراسة

 ببورصة الدار البيضاء الدغربية واختبار فرضية تجانس (CAPM)تهدف ىذه الدراسة إلى تطبيق لظوذج توازن الأصول الرأسمالية 
لبواقي النموذج، في ظل الأزمة الدالية العالدية الراىنة كمحاولة لبناء لظوذج قياسي يسمح بتقدير تكلفة  (heteroskedasticity)التباين 

. رأس مال الشركات الددرجة مع الأخذ في الحسبان سلوك تذبذبات العوائد
:  ىذه الدراسة على خمسة لزاور رئيسة ىيتشتمل 
الإطار العام للدراسة؛   .1
مؤشرات إنشاء القيمة و تكلفة رأس الدال؛  .2
الدراسة التطبيقية؛  .3
 الاستنتاجات و التوصيات؛  .4

 

الإطار العام للدراسة : أولا
I. إشكالية الدراسة  :

في ظل الأزمة الدالية الراىنة، و ارتفاع تذبذبات الدتغنًات الاقتصادية الكلية و أسعار الأصول الدالية في البورصات الدتقدمة والناشئة؛ 
في ظل ىذه الظروف أمرا بالغ الألعية بالاعتماد على الأسهم العادية يبقى التساؤل على مستوى ىذه الأخنًة حول تكلفة تدويل التنمية 

على تريع الأصعدة؛ سواء على مستوى الأفراد أو مديري الشركات أو السلطات النقدية والاقتصادية و السياسية، في ظل لزدودية 
: مصادر التمويل و ىشاشة النظام الدصرفي بالدول الناشئة، و ذلك تحت الإشكالية الرئيسة التالية

 لتقدير تكلفة رأس المال و مدى تحقق فرضياته لاسيما فرضية تجانس التباين في ظل CAPMما مدى إمكانية تطبيق نموذج "
 " للشركات المدرجة بالبورصة المغربية ؟  ARCHنماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس 

:  تندرج تحت ىذه الإشكالية الرئيسية خمس إشكاليات فرعية و ىي 
 ؟  لتقدير معدل العائد الدفروض في بورصة الدار البيضاءCAPMما مدى إمكانية تطبيق لظوذج  .1
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طردية ذات دلالة إحصائية بنٌ معدل العائد الاسمي والدخاطر النظامية لأسهم الشركات الددرجة علاقة ارتباط ىل توجد  .2
 ؟  بالبورصة الدغربية

 ؟CAPM  في سلسلة بواقي لظوذج ARCHما مدى وجود أثر  .3

غنً خطية ذات دلالة إحصائية بنٌ معدل العائد الاسمي، و الدخاطر غنً النظامية لأسهم الشركات علاقة ىل توجد ىناك  .4
 الددرجة بالبورصة الدغربية؟ 

 ىل أسعار الأسهم تعكس الدعلومات الحالية و التارلؼية، و من تذة تعد بورصة الدار البيضاء بالدملكة الدغربية سوقا ذات كفاءة؟  .5

 

II. حدود الدراسة : 

 مشاىدة 735حوالي ) 30/08/2010-19/09/2007ما بنٌ تتمثل حدود الدراسة الزمنية في الثلاث سنوات الدمتدة 
لا لؽكن تحميل الأسعار لأكثر من )حيث يرى الباحثان أنها فترة كافية لاختبار الفرضيات في ظل القيود الدفروضة ، (يومية لكل شركة

 على ، وتتميز ىذه الفترة بعدم الاستقرار السياسي والاقتصادي(19/09/2010ثلاث سنوات من موقع بورصة الدار البيضاء يوم 
؛ و بعدىا انفجرت الأزمة الدالية 2008 دولارا للبرميل نهاية شهر جوان 140؛ فأسعار النفط شهدت ارتفاعا كبنًا فاقت الدستوى الدولي

 العالدية الراىنة التي أدت إلى الطفاض أسعار الأصول الدالية إلى مستويات دنيا و ارتفاع في تذبذبات الدتغنًات الاقتصادية الدولية؛

 بورصة الدار البيضاء بالدملكة الدغربية؛ حيث تدت دراسة الأسعار اليومية لأسهم اثننٌ وثلاثنٌ شركة فيالحدود الدكانية  تتمثل
لبورصة  (17/09/2010يوم ) أسعار أسهمها متاحة على الدوقع الالكتروني مدرجة بها، و تم اختيار ىذه الشركات على أساس أن

:  الشركات ملخصة في الجدول التاليعينة الدار البيضاء خلال كامل فترة الدراسة؛ 
( 01)مكان الجدول 

 
من إعداد الباحثان : المصدر
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III.     منهج الدراسة و الأدوات المستخدمة فيها 

لقد تم انتهاج الدنهج الوصفي التحليلي لدراسة تكلفة رأس الشركات الددرجة ببورصة الدار البيضاء بالدملكة الدغربية فبعد ترع 
-www.casablancaالبيانات الدتمثلة في أسعار الأسهم اليومية و مؤشر السوق من الدوقع الإلكتروني لبورصة الدار البيضاء

bourse.com  و معدل الإقراض لدى البنوك الدولية في لندن ،LIBOR باعتباره معدل عائد بدون لساطرة من الدوقع 
www.bbba.org كما تم اللجوء إلى موقع صندوق النقد العربي ، www.afm.org.ae تدت .  لتحميل بعض البيان الدتعلقة بالدراسة

.  لتقدير النماذجEviews and RATSمعالجة ىذه البيانات باستخدام البرنالرنٌ الإحصائينٌ 
 ARCH Autoregressiveلظاذج الالضدار الذاتي ذات التباين غنً الدتجانس قامت ىذه الدراسة بتطبيق 

Conditional)  (Heteroskedasticity    لظذجة   التباين؛ حيث تُستخدم ىذه النماذج بكثرة فياختبار فرضية تجانسمن أجل
الأصول الدالية، و التنبؤ بها في الأسواق الدالية،  السلاسل الزمنية الدالية، لأن التفكنً الحديث للمستثمرين لا ينصب فقط على دراسة عوائد

قيم الأصول   (volatility)لظاذج خاصة تتعامل مع تذبذب بل الاىتمام أيضا بعنصر الدخاطرة ولدراسة عدم التأكد ىناك حاجة إلى
التباين إلى ما يسمى بعائلة لظاذج الالضدار الذاتي ذات التباين الشرطي  الدالية كدالة في الزمن؛ تنتمي النماذج التي تتعامل مع ىذا النوع من

. ARCH غنً الدتجانس 
الدتحدة وقد أدى ىذا النوع من   أول من قدم ىذه الدقاربة في بحث حول تقدير تباين التضخم في الدملكةRobert F. Engleيعتبر 

 الدعممةARCH لظاذج لستلفة في ىذا الإطار منها لظاذج  النمذجة إلى تحول كبنً في الاقتصاد القياسي التطبيقي، و ظهرت

(Generalized) اختصارا  و(GARCH)وسرعان ما أصبحت ىذه الأخنًة عائلة تضم عدة لظاذج نذكر منها ،  :
GARCH-M, NGARCH, IGARCH, EGARCH, QGARCH, GJR-GARCH, TGARCH,  FIGARCH,  

 
   ARCHنماذج الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس .1

 حيث تهدف في مضمونها إلى لظذجة الأخطاء أو التنبؤ بالتشويش  Engle من طرف 1982قدمت ىذه النماذج سنة 
. (الضدار ذاتي)؛ الذي يعتبر تباينو متغنً شرطي عشوائي تابع لدشاىداتو الداضية 1(البواقي)

:   رياضيا بالدعادلات التاليةARCH(p.q)يكتب النموذج 
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:  حيث
ht : التباين غنً الدتجانس عبر الزمن؛

Vt  :  متغنً عشوائي يتبع التوزيع الطبيعي الدركز الدختصر؛
N(0.1) : دالة التوزيع الطبيعي الدركز الدختصر .

ىي نتيجة فرضية عدم تجانس التباين، حيث تم اعتبار البواقي  (01)لؽكن القول أن العلاقة 
t حاصل جُداء تشويش أبيض 

t(الضراف عن الطبيعي) في الضراف متغنً عشوائي 
tt hو ىذا الأخنً ىو عبارة عن الضدار خطي ذاتي لدربعات البواقي ، .

 
:  يتم بواسطة اختبار الفرضيتنٌ التاليتنٌ : ARCHاختبار   .2

http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.bbba.org/
http://www.afm.org.ae.org/
http://www.afm.org.ae.org/
http://www.afm.org.ae.org/
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01  iH 
: يكون الاختبار تبعا للخطوات التالية 

:   بالعلاقة التاليةLMCAL يتم حساب قيمة مضاعف لاغرانج ARCH بعد تقدير النموذج 
)3.........(..........* 2RNLM cal  

:  حيث
N : عدد الدشاىدات؛

R2 معامل تحديد لظوذج  :  ARCH ًعند درجة التأخن P التي يتم تحديدىا حسب إحصائية AKAIKE . 
؛ فإذا كانت المحسوبة أكبر من المجدولة دليل على رفض فرضية العدم P     تتبع إحصائية مضاعف لاغرانج توزيع كاي تربيع بدرجة حرية 

. و من تذة نقول أن التباين غنً متجانس عبر الزمن، و العكس صحيح
         في حالة قبول فرضية العدم ىناك دليل على تجانس و ثبات التباين، أما في حالة قبول الفرضية البديلة فإن التباين غنً متجانس 

. GARCH استخدام لظاذج 2عبر الزمن، و من تذة تتطلب عملية النمذجة
 

IV.  أدبيات الدراسة 

 3  دراسةتوصلت ولظاذج عدم تجانس التباين، فقد (العائد الدتوقع)تناولت العديد من الدراسات موضوع تكلفة رأس الدال 
(F.Bancel et T.Perrotin, 1999)  إلى أن تكلفة رأس الدال في الدول النامية عبارة عن تكلفة رأس الدال في الدول الأوروبية أو

، و تتعلق ىذه العلاوة بالفرق بنٌ علاوة السندات الأوروبية في السوق Spread souverainالأمريكية مضافا إليها علاوة تسمى بـ 
الدولية الصادرة من طرف ىذه الدول و الصادرة من قبل الدول الأوروبية، في حالة عدم وجود ىذه العلاوة لؽكن اللجوء إلى نظام التنقيط 

Rating.  دالة تكلفة رأس الدال في الدول النامية تأخذ الشكل التالي خلص الباحثان إلى أن  : 
 

  )04....(. rsrrsouverainspreadrK mAEsr   
 

 بنمذجة التذبذبات و مقارنتها بنٌ سوق البرتغال للأوراق الدالية كسوق ناشئ 4(Curto et al, 2002) دراسةقامت 
بوصفهما سوقنٌ متطورين، و ذلك استنادا  (DAX, DJIAمؤشري )مع بورصتي ألدانيا و الولايات الدتحدة الأمريكية  (PS120مؤشر )

 ىو EGARCH و خلصت إلى أن لظوذج 31/12/2001-31/12/1992 خلال الفترة GARCH, EGARCHإلى لظاذج 
الأحسن من بنٌ النماذج الدطبقة من أجل التنبؤ بتذبذبات العوائد في الأسواق الدالية لزل الدراسة، و إلى أن ىناك علاقة عدم التناظر بنٌ 

. العوائد و التغنً في التذبذبات ذات دلالة إحصائية بسوق البرتغال للأوراق الدالية
 

الأردن، البحرين ) العوائد الأسبوعية و تذبذباتها لعينة من مؤشرات البورصات العربية 5(2004زيطاري، )قارنت دراسة 
البرازيل، الذند، الدكسيك، اليابان، )مع بعض الأسواق الدالية الناشئة والدتطورة  (تونس، مسقط، السعودية، الكويت، لبنان، مصر و الدغرب

، خلصت الباحثة إلى أن العوائد لا تتوزع 02/04/2002 و27/09/1994خلال الفترة  (بريطانيا و الولايات الدتحدة الأمريكية
طبيعيا، و الأسعار تسنً عشوائيا و متكاملة من الدرجة الأولى في تريع البورصات الددروسة لشا يعني كفاءة السواق على الدستوى 
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الضعيف، لكن التذبذبات في البورصات العربية أقل من نظنًاتها الناشئة و الدتطورة حسب طريقتي الالضراف الدعياري الدنزلق ولظاذج 
ARCH .

 Dionic and): بدراسة السلسلة الزمنية لأسعار سهمي شركتنٌ لعا (Giovanis Eleftherios 2008)6دراسة تديزت 

Coca-Cola)01/01/2000قطاع تكنولوجيا الإعلام و الاتصال ببورصة أثينا اليونانية، وذلك خلال الفترة الدمتدة ما بنٌ  ب 
 باستخدام طريقة الدربعات الصغرى CAPM، و توصلت إلى أنو لؽكن تقدير تكلفة رأس الدال باستخدام لظوذج 30/06/2008و

 باستخدام لظاذج CAPMو من تذة يستوجب الاعتماد على لظوذج .. العادية، في حنٌ لا لؽكن تطبيقو على أسعار أسهم شركة 
EGARCH و لم تتوقف الدراسة عند ىذا الحد بل قام الباحث بمحاكاة النماذج الدتوصل إليها باستخدام تحليل الشبكات العصبية إلى 

.  24/07/2008 و 01/07/2008 من اجل التنبؤ في الفترة الدمتدة ما بنٌ feed-forward neural networksالأمام 
 

-GARCH , EGARCH, GJR إلى لظاذج APARCH تطبيق لظاذج Albery et al, 2008) دراسة(7أضافت 

GARCH من أجل لظذجة تذبذبات العوائد اليومية للأسهم الددرجة بسوق تل أبيب للأوراق الدالية (TASE)الدعبر عنها بالدؤشرين  :
TA25 و31/05/2005-20/10/1992 خلال الفترة TA100 و ذلك 31/05/2005-02/07/1997 خلال الفترة ،

  G@ARCH.بالاعتماد على البرنامج 
 

 إلى لظذجة الدخاطر الدعبر عنها بتذبذبات عوائد الأسهم في Khedhiri and Muhammad, 2008) (8ىدفت دراسة 
 GARCH-M, EGARCH, TGARCH , CHARMA, VAR-GACHسوق أبو ظبي للأوراق الدالية، و ذلك بتطبيق لظاذج 

 ، و خلصت إلى أن التذبذب في الأسعار يرافقو ارتفاع في الأسعار وبنفس الاتجاه، ®Eviews®, RATSعلى البرنالرنٌ الإحصائينٌ 
كما أن النموذج الدقدم استطاع تقدنً أداء أفضل في التنبؤ بتذبذبات أسعار السهم في حالات منخفضة و متوسطة وعالية و السبب في 

.  التذبذب يعود إلى تغنًات جديدة في الإطار التنظيمي للسوق خاصة السماح للأجانب الدشاركة في السوق
 

 على البيانات المحاسبية لعينة من الدؤسسات الصغنًة والدتوسطة CAPM تطبيق لظوذج 9(2009بن الضب، )دراسة حاولت 
، وخلصت إلى وجود علاقة غنً خطية بنٌ العائد على حقوق 2006 -2002النشطة في قطاع البناء بولاية ورقلة بالجزائر خلال الفترة 

.  غنً قابل للتطبيق على البيانات المحاسبيةCAPMالدلكية و الدخاطر غنً النظامية لشا يعني أن لظوذج 
 

 العلاقة بنٌ العائد و الدخاطرة في سوق فلسطنٌ للأوراق الدالية؛ و ذلك خلال الفترة 10(2009دراسة درويش، )اختبرت 
 وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة GARCH للعوائد اليومية للأسهم باستخدام لظاذج 16/08/2009 و 17/10/2000مابنٌ 

.  طردية إلغابية بنٌ العائد و الدخاطرة لكنها ليست ذات دلالة إحصائية
 

:  مؤشرات إنشاء القيمة و تكلفة رأس المال: ثالثـــا
I.  مؤشرات إنشاء القيمة  :

نظام تسويقي نظام إنتاجي، نظام مالي،  ((sous-systèmeتعتبر الدؤسسة من الدنظور النظامي لرموعة من الأنظمة الفرعية  
، ىذا الأخنً ىو بنك للمعلومات أو للمعطيات تتمثل لسرجاتو أساسا في القوائم الدالية، و ىي بمثابة الدادة الأولية لعمل ... نظام لزاسبي

. المحلل الدالي أو الدقيّم

mailto:.G@ARCH
mailto:.G@ARCH
mailto:.G@ARCH
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كلية، جزئية، مالية )للقيام بعملية التحليل و التقييم لابد من تحليل القوائم الدالية مع الأخذ في الحسبان معلومات أخرى 
، للحكم على الوضعية الدالية و الأداء الدالي للمؤسسة أو المحفظة لزل التقييم بنجاعة وفعالية  وذلك (...اقتصادية، ظاىرة، كامنة

 :بالاعتماد على لرموعة من أدوات متمثلة أساسا في مؤشرات إنشاء القيمة و تقييم الأداء و ىي 

 
II.  تطور مؤشرات إنشاء القيمة :

 على مستوى الدؤسسات و الأوراق الدالية ىناك العديد من الدؤشرات تختلف بحسب طبيعة مكوناتها  11لقياس إنشاء القيمة
عرفت ىذه الدؤشرات تطورا كبنًا خلال السنوات الأخنًة   و لؽكن إبراز . حيث لصد مؤشرات ذات طبيعة لزاسبية، مالية، مهجنة، بورصية

:  ذلك من خلال الشكل الدوالي 
. تطور مؤشرات إنشاء القيمة و تقييم الأداء الدالي : (2-1)الشكل 

 
Source: Pierre VERNIMEN, Finance d'entreprise, DALLOZ, Paris, 6ème édition, 2005, P625.      

 

 المؤشرات ذات الطبيعة المحاسبية .1

استخدمت ىذه الدؤشرات من قبل منتصف الثمانينيات، حيث تتمثل ىذه الدؤشرات أساسا في النتيجة الصافية، ربحية السهم 
، حيث CPPAالواحد، الفائض الإترالي للاستغلال، نتيجة الاستغلال، تدفقات خزينة الاستغلال، و الأموال الخاصة للسهم الواحد 

أخذت كقيم مطلقة دون الأخذ بمبدأ النسبية الذي نادى بو ريكاردو منذ زمن بعيد، لشا أدى إلى ظهور جيل آخر تدثل أساسا في 
: الدردودية الاقتصادية، الدردودية الدالية، أثر الرافعة، و تتمثل أىم ىذه الدؤشرات في 

  ربحية السهم الواحد BPA/EPS12): )  
، 13خسارة لسنة معينة، و لو ألعية بالغة بالرغم من النقائص التي تشوبو/يتمثل ىذا الدؤشر في النتيجة الصافية للسهم الواحد ربح

ففي العادة يتم تقسيم النتيجة الصافية للدورة على عدد الأسهم؛ لكن ىناك اختلاف في التطبيقات، ففيما لؼص المحاسبة في ظل الدعاينً 
، حيث يشترط عند 14مفهوم و كيفية حساب ىذا الدؤشر (IFRS 33) حدد الدعيار المحاسبي الدولي IAS/IFRSالمحاسبية الدولية 

حسابو طرح توزيعات الأسهم الدمتازة، و الآثار الدترتبة عن إصدارىا من جهة، و حسابو لنشاط الاستغلال و للنشاط الإترالي من جهة 
. كما لغبر ىذا الدعيار الدؤسسات الدطبقة للمعاينً الدسعرة، و غنً الدسعرة الإعلان عن ربحية السهم. أخرى
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  معدلات المردودية(ROCE, ROE : ) 
تدثل الدردوديات الجيل الثاني من الدؤشرات المحاسبية حيث أنها تعمل بمبدأ النسبية الذي يقيس الفعالية؛ و ذلك بقسمة النتائج 

. المحققة على الأصول الدستخدمة أو الأموال الدستثمرة
أما الدردودية الاقتصادية فهي حاصل قسمة نتيجة الاستغلال بعد الضريبة النظرية على الأصل الاقتصادي، و الدردودية الدالية عبارة 

تستخدم الدردودية الدالية أو مردودية الأموال الخاصة بكثرة في الدؤسسات الدالية . عن حاصل قسمة النتيجة الصافية على الأموال الخاصة
... . كالبنوك و شركات التأمنٌ

  التدفق النقدي المتولد عن الاستثمار(CFROI : )
:   لػسب  ىذا الدؤشر عن طريق قسمة الفائض الإترالي للاستغلال على الأصل اقتصادي بقيمو الإترالية بالعلاقة التالية 

)05....(
I

CFROI
BRUIT BFR

EBE


 

يستخدم ىذا الدؤشر عادة بالقطاعات التي بها اىتلاكات و مؤونات لا تترجم بالضرورة التدني  الفعلي للأصول، مثل قطاع 
. 15الفندقة
  الأموال الخاصة للسهم الواحد(CPPA16):  

 واستخدامو يشبو إلى حد كبنً ،(Price to Book Ratio)يعطي ىذا الدؤشر صورة عن ذمة الدساىم؛ يسمى بالإلصليزية  
 :و لو حالتان  (PER)استخدام مضاعف السعر إلى العائد 

o  مؤشرCPPA أكبر من الواحد؛ يعني الدردودية الدتوقعة للأموال الخاصة أكبر من الدردودية الدفروضة ىناك إنشاء للقيمة . 

o 17الدؤشر أقل من الواحد دليل على أن الدردودية الدتوقعة للأموال الخاصة أقل من الدردودية الدفروضة.  
 

 المؤشرات ذات الطبيعة المالية   .2
تدمنً القيمة الناتج عن استخدام الدوارد الدالية بالدؤسسة، و ذلك عن طريق حساب الفرق بنٌ /يترجم ىذا الدؤشر عملية إنشاء

.  قيمة الأصل الاقتصادي  الدتمثلة في التدفقات الدستقبلية الدستحدثة بتكلفة التمويل و القيمة المحاسبية للأصل الاقتصادي
  القيمة الحالية الصافية(VAN) 

 الدؤشر الوحيد ذو الطبيعة الدالية كونو يأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود (VAN)يعتبر مؤشر القيمة الحالية الصافية 
، بالإضافة إلى البعد التوقعي الخارجي، ضف إلى ذلك معدل الاستحداث الدتمثل في تكلفة التمويل و التي يصعب (الاستحداث)

. 19 في التمويل18تحديدىا عند الاعتماد على الأوراق الدالية الدهجنة
 (مالية/محاسبية)المؤشرات ذات الطبيعة المهجنة  .3

بعدما تم عرض الدؤشرات المحاسبية في البداية ثم التطرق للمؤشرات الدالية، لضاول في ىذه الخطوة تناول بعض الدؤشرات التي ترعت 
و معدل التدفق النقدي الدتولد عن  (EVA)بنٌ النوعنٌ السابقنٌ، و الدتمثلة أساسا في القيمة الدضافة الاقتصادية 

.  20(CFROI)الاستثمار
  القيمة المضافة الاقتصادية أو الربح الاقتصادي(EVA/PE: ) 

تدمنً القيمة /تتمثل في الفرق بنٌ تكلفة الأموال و الدردودية الاقتصادية مضروبا في الأصل الاقتصادي، حيث تقيس مدى إنشاء
من طرف الدؤسسة خلال دورة واحدة، كما أنها تأخذ في الحسبان تكلفة الاستدانة و تكلفة الأموال الخاصة و لػسب ىذا الدؤشر بالعلاقة 

:  التالية
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  )06.........(Re. KAEEVA  
: الدؤشر الدالي سالف الذكر ما ىو في الحقيقة إلا استحداث لذذا الدؤشر؛ حيث نكتب 

 




 

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EVA
VAN
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)07(..........
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؛ و ذلك من أجل إعطاء قراءة 21ينصح عند حساب ىذا الدؤشر القيام بمجموعة من التعديلات على بعض الحسابات بالقوائم
 : 22اقتصادية لعناصر الديزانية و تتمثل أساسا في

. الخسائر الاستثنائية للسنوات السابقة لابد من  إعادة معالجتها و إضافتها للأصل الاقتصادي -
لابد من  (badwill)لابد من إرجاعو في شكلو الخام و تصحيح التدىور للاىتلاك الدتراكم، و كذلك  (goodwill)فائض القيمة  -

 .معالجتو

معالجة الدؤونات الخاصة بالضريبة الدؤجلة، و الاىتلاكات مع التدىور الفعلي للاستثمارات، و تكلفة الأموال المجمدة في الدخزونات  -
 .مع تكلفة الفرصة البديلة في توظيف الأموال

 

  معدل التدفق النقدي العائد من الاستثمار(CFROI : ) 

للاستثمارات الدتواجدة بالدؤسسة، حيث يساوي ىذا الدعدل بنٌ قيمة  (TRI)23   يعتبر ىذا الدؤشر بمثابة معدل الدردودية الداخلي 
و سلسلة من فائض خزينة الاستغلال بعد الضريبة النظرية على  (قبل الاىتلاكات و الدؤونات و تصحيحات التضخم)الأصل الإترالية 

:  أين لظيز حالتنٌ  (K)، يتم في الأخنً مقارنة ىذا الدؤشر مع تكلفة رأس الدال 24مدى حياة الأصل الاقتصادي
a.  مؤشرCFROIأكبر من تكلفة التمويل؛ دليل على أن ىناك إنشاء للقيمة   .
b.  الدؤشر أقل من تكلفة التمويل؛ يوجد ىناك تدمنً للقيمة .

  المؤشرات ذات الطبيعة البورصية .4
:  دفع ىذا النمو الدتزايد لنسبة التمويل عن طريق الأسهم إلى البحث عن مؤشرات إنشاء القيمة على مستوى الأسواق الدالية و ىي 

 
  القيمة المضافة السوقية(MVA : ) 

يتم تطبيق ىذا الدؤشر على مستوى الدؤسسات الددرجة بالبورصة، حيث لؽكن اعتبار الدؤسسة منشئة للقيمة إذا كان الفرق بنٌ 
يتم في . و بنٌ القيمة المحاسبية لو موجب تداما (الرسملة البورصية مضافا إليها قيمة الاستدانة الصافية  )القيمة السوقية للأصل الاقتصادي 

معظم الحالات افتراض وجود مساواة بنٌ القيمة السوقية و الدبلغ المحاسبي للاستدانة الصافية، أين تصبح القيمة الدضافة السوقية عبارة عن 
: ؛  تحسب بالعلاقة التالية 25الفرق بنٌ الرسملة البورصية و الدبلغ المحاسبي للأموال الخاصة

  
)08........(MCCPCBMVA  

 :حيث
CB : الرسملة البورصية. 

MCCP : الدبلغ المحاسبي للأموال الخاصة .
MVA : القيمة الدضافة السوقية .



  02/2013 العدد – الجزائرية المؤسسات أداء مجلة
 

 

130 

لتفادي فرض الدساواة بنٌ القيمة و الدبلغ المحاسبي للاستدانة الصافية؛ يتم عادة استحداث القيمة الدضافة السوقية بتكلفة رأس 
:  الدال، و ذلك بالعلاقة التالية 
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  عائد المساهم الكليTSR( Total Shareholder return : ) 

يهدف ىذا الدؤشر إلى إعطاء صورة عن الأداء التارلؼي و الحالي، بسبب أن القيمة السوقية ليست دائما ذات مدلول جيد خاصة 
تم تطبيق ىذا الدؤشر من . 26في وقت الأزمات أي تكون الأسعار متذبذبة كثنًا حيث تكون تكلفة التمويل مرتفعة بسبب زيادة الدخاطر

، أنو يعتمد على الأداء التارلؼي بعد عملية TRA، حيث يكمن الفرق بينو و بنٌ BCG (Boston Consulting Group)طرف 
يتمثل  ىذا الدؤشر في معدل لظو سعر السهم .  الذي يعتمد على الدردودية و تدفقات الخزينة الدتوقعة مستقبلاTRIالاستثمار على عكس 

 معنوية أكثر 27السوقي مضافا التوزيعات منسوبة إلى السعر، و ىو في الحقيقة لا لؼتلف عن معدل الدردودية الدفروض و لإعطائو
 سنوات كمتوسط حسابي ، حيث لؼفض التغنًات السعرية الشاردة و لػسب بالعلاقة 5-10يستحسن حسابو على فترات طويلة من 

: التالية 
 
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بعدما تم التطرق لدؤشرات إنشاء القيمة بمختلف أنواعها المحاسبية، الدالية، الدهجنة و البورصية الخاصة بالدؤسسات و الأوراق الدالية 

و تطورىا التارلؼي؛ يبقى الإشكال الدطروح حول تقييم مؤشرات التقييم، حيث نعرض الجدول الدوالي  الذي لؽثل بدوره تقييما لذذه 
. الدؤشرات أين تم حصر نقاط القوة و الضعف لكل مؤشر 

 
نقاط القوة والضعف لكل مؤشر من مؤشرات إنشاء القيمة  : (2)الجدول

 

 
 

- ، دراسة أثر الذيكل الدالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة الدؤسسة الاقتصادية الددرجة بالبورصة(2009)بن الضب علي : الدصدر 
 11، الجزائر، ص 2009حالة عينة من الشركات الددرجة ببورصة الكويت رسالة ماجستنً غنً منشورة، جامعة ورقلة، 
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III.  و نماذج قياسها (الأموال الخاصة)تكلفة رأس المال : 

تدثل تكلفة سبل التمويل من أىم القيود المحدد لقرار اختيار كل من الذيكل الدالي و الدشاريع الاستثمارية كونها تدثل لعزة الوصل بينو 
أين  (حقوق الدلكية)و بنٌ قيمة الشركة؛ فبخصوص التمويل بالاستدانة التكلفة واضحة و صرلػة، على عكس التمويل بالأموال الخاصة 

التكلفة ضمنية وغنً صرلػة، فالدساىم شريك في الربح و الخسارة؛ لشا يعني أن تكلفة حقوق الدلكية ىي عبارة عن تصور لحد أدنى لابد 
.  الذي لؽثل ىدف الدسنً الدالي في ظل عدم تعارض الدصالح28من تحقيقو لنيل رضا الدساىم

تتمثل تكلفة حقوق الدلكية في معدل العائد الأدنى الواجب تحقيقو من مشروع استثماري بحيث يعوض ىذا الدعدل  الحرمان عن 
. ، و الدخاطرة التي تتعرض لذا أموالو(عنصر الزمن)التأجيل من استعمال أموالو 

:  تتأثر تكلفة التمويل بالأسهم العادية بالعديد من العوامل نذكر منها
 التوزيعات الددفوعة والتدفقات السنوية الدتوقعة ؛ -

 سعر الفائدة السائد في السوق النقدية؛ -

 نشاط الشركة و لساطره؛ -

 و توزيع رأس الدال؛ (الحوكمة)كفاءة لرلس الإدارة  -

 أسعار أسهم الشركات الدماثلة؛ -

 السياسة النقدية و الاقتصادية والأحداث السياسية ؛ -

:   توجد ىناك عدة لظاذج لقياس و تقدير تكلفة رأس الدال، سوف نعرض ألعها و ىي
تتمثل تكلفة السهم العادي حسب ىذا الددخل في الدعدل  : (Gordon and Shapiro) صومة نموذج التوزيعات المخ .1

 .الذي يساوي بنٌ القيمة السوقية للسهم والتدفقات الدستحدثة

   :CAPMنموذج توازن الأصول الرأسمالية  .2

 مقترح لظوذج 29Sharpeيتمثل الإسهام الرئيس لنظرية المحفظة في السماح بتحديد معدل العائد الدفروض من قبل الدساىم يرى 
CAPM أن ىذا النموذج يسمح بتحديد الدعدل الدفروض الذي لؽثل  المجموع الجبري لدعدل العائد بدون لساطرة كتعويض عن عنصر  

:  ، و لػسب بالعلاقة الرياضية التالية الزمن، و علاوة لساطر السوق النظامية مرجحة بمعامل الحساسية 
  )11........()( fmifi rRrRE   

:  حيث 
 E(Ri) =  (تكلفة السهم العادي)معدل العائد الدتوقع للورقة الدالية 

 rf =  معدل العائد الخالي من الدخاطرRisk-free rate  ؛ 
 Rm = ؛ معدل العائد لمحفظة السوق 

  =معامل الدخطر يبنٌ حساسية معدل العائد للسهم بالنسبة لدعدل العائد السائد في السوق ولػسب بالعلاقة التالية                                : 

 
 

)11........(
var

,cov

m

i

im

m

mi

R

RR




  

:  على النحو التالي (09)و لؽكن إعادة صياغة الدعادلة 
  )12........()( fmifi rRrRE   

:   لتقدير لظوذج الالضدار التاليOLS على الدستوى التطبيقي نعتمد على طريقة الدربعات الصغرى العادية βلتقدير 
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  )13......(itftmtiftit rRrR   
it :متغنً عشوائي يتبع التوزيع، يتميز بتجانس التباين عبر الزمن و الاستقلالية فيما بينو .

:  تم حساب العوائد الاسمية لكل سهم عن طريق إجراء الفرق بنٌ لوغاريتمات الأسعار وفق العلاقة التالية
)14......(100*log

1












it

it

it
P
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:  حيث
Pit : سعر السهمi في اليوم t .

:  أما عائد السوق فتم حسابو كذلك وفق العلاقة التالية
)15.(..........100*log

1












it

it

mt
I

I
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:  حيث
Iit : قيمة مؤشر السوق في اليومt .

  يتمثل ىذا الدعدل في معدل الفائدة على السندات الحكومية، أو معدل الاقتراض لدى البنوك : معدل العائد بدون مخاطرة
؛ حيث اخترنا ىذا الأخنً في الدراسة التطبيقية كمعدل عائد بدون لساطرة كما اختارتو LIBOR, EURIBORالدولية مثل 

 .30بعض الدراسات السابقة
  إذا كان معدل العائد بدون لساطرة تعويض عن عنصر الزمن، فإن علاوة لساطر الورقة الدالية ىي عبارة عن :علاوة المخاطرة 

ولؽكن تقسيم . مرجحة بدرجة الحساسية الدعبر عنها بـ  (الفرق بنٌ عائد السوق و العائد بدون لساطرة)علاوة لساطر السوق
:  كما يلي 31الدخاطر قياسيا 

)16........(
222

1

2

imi   
 

22علاوة الدخاطرة  ىي بمثابة تعويض عن الدخاطر النظامية 

1 m 2؛ باعتبار أن الدخاطر غنً النظامية

i
 لا وجود لذا بسبب

التنويع الجيد، و تختلف ىذه العلاوة من دولة لأخرى بسبب اختلاف الدخاطر النظامية؛ ففي الدول النامية تكون الدخاطر النظامية جد 
 . ؛ و من تذة علاوة الدخاطرة تكون مرتفعة مقارنة بالدول الدتقدمة... مرتفعة بسبب ارتفاع الدخاطر السياسية، الاقتصادية 

 إلا  32  في تحديد معدل العائد الدفروض و الاستخدام الدكثف من قبل الدمارسنٌ في الواقع العمليCAPMبالرغم من ألعية لظوذج 
 :أن لو ترلة من الانتقادات التي نوجز ألعها في النقاط التالية 

 الاعتماد على فرضية كفاءة السوق الدالي و التي تبقى نظرية؛ 

 الاعتماد على البيانات التارلؼية؛ 

 فرضية العلاقة الخطية بنٌ معدل العائد و الدخاطر النظامية؛ 

  الفرضيات الدتعلقة ببواقي النموذج
t حيث يفترض أنها تشويش أبيض و ذات تباين ثابت و أثبتت العديد من النماذج عدم

 ؛ARCH, GARCHثباتو مثل لظاذج 

  فرضية ثبات لظوذج ،CAPM ىو لظوذج تنبؤي يعتمد على بيانات تارلؼية يسمح بتحديد العائد الدتوقع كدالة في الدخاطر  
 .  التقديري و ليس التارلؼي و ىو غنً مستقر عبر الزمنالنظامية، و من تذة يستوجب حساب 

  ىذا النموذج ىو نتيجة لنظرية المحفظة التي تقضي بأن التنويع يقلل من الدخاطر غنً النظامية؛: التنويع 
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  صعوبة التطبيق خاصة في تحديد معدل العائد بدون لساطرة، و الذي يبقى نظري فسندات الحكومة حقيقة ليس بها لسطر
 الإفلاس لكن قد تنطوي على لساطر أخرى؛

 الاعتماد على عامل واحد لتفسنً معدل العائد. 

ظهرت مقاربات نظرية و لظاذج على أعقاب ىذا الانتقاد الأخنً اللاذع لزاولةً تقدنً معدل العائد كدالة خطية تابعة لعدة 
. APT/MEAمتغنًات، أىم ىذه النماذج ىو لظوذج التسعنً بالدراجحة 

 
  APT/MEAنموذج التقييم بالمراجحة  .3

، ىذا الأخنً يفترض بأن معدل العائد للورقة CAMPتعميما لنموذج  1976 سنة ROSS الدقترح من قبل APTلظوذج يعتبر 
 تفترض أن منحة أو  APT  دالة في عامل واحد يتمثل في الدخاطر النظامية، بينماالدالية ىو مرتبط بمخطر السوق لذذه الورقة، و ىو

، و الورقة الدالية تكون كثنًة أو قليلة الحساسية لذذه الدتغنًات  وأيضا 33علاوة الخطر ىي مرتبطة بالعديد من الدتغنًات الاقتصادية الكلية
 الكاتب اعتمد S.Rossالنموذج لا يعطينا قائمة لزددة لذذه الدتغنًات لكن في الدقال التأسيسي الأول لـ .  خاص بالدؤسسةبتشويش

:  تدثلت في 34في تحليلو على عدد من الدتغنًات
 التغنً غنً الدتوقع للتضخم؛ 

 التغنً غنً الدتوقع في الإنتاج الصناعي؛ 

 التغنً غنً الدتوقع في منحة الخطر؛ 

 الارتفاع في منحنى الدعدلات. 

على فكرة لستلفة كليا، حيث لا يبحث  APT على معرفة المحافظ الاستثمارية الكفؤة بينما يرتكز لظوذج CAPMيرتكز لظوذج 
 وبأحداث خاصة بكل 35عن تحديد المحافظ الكفؤة لكن يفترض بأن عائد كل الأوراق الدالية تتأثر تريعا بمعطيات الاقتصاد الكلي

:   مؤسسة،العائد تعطى بالعلاقة التالية 
 

:  حيث 
itR

؛ t-1 ،t و المحسوبة على الفترة i للأصل tالعائد العشوائي في الفترة : ~
iE :  العائد الدتوقع للأصلi ؛

ikb
؛ k للعامل iمعامل حساسية الأصل  : ~

ktf
؛ t لمجمل الأصول في الفترة Kالقيمة العشوائية التي يأخذىا العامل  : ~

it~ :  القيمة العشوائية للعامل الخاص بالأصلi في الفترة t . و يشترط النموذج فرضيات لؽكن تلخيصها في الصيغة الرياضية التالية :
)18.....(0),~(,0)~(),~,

~
(,0)

~
( 21  jiitititit EEfEfE  

 : ترلة من الفرضيات، نوجز ألعها في النقاط التالية على APTيقوم لظوذج 
 كل الأوراق الدالية لذا عوائد بأمل و تباين لزددين؛ 

 إمكانية تشكيل الأفراد لمحافظ ذات تنويع جيد؛ 

 لا و جود للرسوم و الضرائب؛ 

 لا وجود لتكلفة الصفقات؛ 

)17.......(~~
...

~~
.

~
2211 itktikiitiiit fbfbfbER 
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 لا وجود  لمحددات البيع على بالدكشوف؛ 

 الأفراد لذم معتقدات متجانسة و يعتقدون أن العوائد تنتج من خلال لظوذج خطي لعدة متغنًات؛ 

  السعر واحد. 

تستند نظرية التسعنً بالدراجحة على وجود قانون السعر الواحد؛ والذي يعني أن أي أصلنٌ متماثلنٌ لا يتم بيعهما بأسعار لستلفة، 
إذ يبني الدتعاملون في السوق الدالية توقعاتهم - و العوائد مرتبطة بمجموعة من الدؤشرات، لؽثل كل مؤشر عاملا مؤثرا على عائد أي أصل

تتأثر ىذه . لذا يتم البيع والشراء للأوراق الدالية في ظل قانون السعر الواحد- على أساس درجة حساسية ىذا الأصل مقارنة بهذا العامل
الأوراق الدالية بنسب متساوية نتيجة ىذه العوامل وبالتالي يتوقع تحقيق عوائد متساوية ينتج عن عملية البيع والشراء ىذه عملية الدراجحة 

لتطبيق ىذا النموذج لابد من القيام بمجموعة من الخطوات و التي تعتبر شروط لتطيق  ىذا . أو الدوازنة والتي تحدد أسعار الأوراق الدالية
:  النموذج و ىي

تحديد عدد من الدتغنًات الاقتصادية الكلية؛  -
 قياس منحة الخطر الصافية لكل متغنً من ىذه الدتغنًات؛ -

 .تقدير حساسية كل سهم بالنسبة لذذه الدتغنًات -

 

 لظاذج أخرى حاولت بعضها حصر العوامل المحددة لدعدل العائد   و من بنٌ APTظهرت على أعقاب لظوذج :  نماذج أخرى  .4
 : أىم النماذج نذكر 

   Fama et Frenchنموذج ثلاث عوامل .  1.4

، خلصت إلى أن معدل العائد الدفروض  (Vernimmen P. 2005, P452)ىذا النموذج عبارة عن نتائج لدراسة ميدانية
، و الفرق بنٌ العائد للأوراق PBRيتحدد بثلاثة عوامل بالإضافة لدعدل عائد السوق؛ ىي معدل الرسملة البورصية إلى حقوق الدلكية 

     .وعلاوة السيولة ذات الرسملة الكبنًة و الصغنًة
  Hammon et Jaquilat    نموذج  .2.4

  CAPM؛ حيث أثبتا أن معدل العائد يتحدد بمتغنًات لظوذج Hammon et Jaquilatتم تقدنً ىذا النموذج من طرف 
ومتغنً علاوة السيولة و التي كانت معدومة بالنسبة للأوراق الدالية ذات الرسملة البورصية الكبنًة و ذات معنوية بالنسبة للأوراق الدالية ذات 
الرسملة البورصية الصغنًة؛ تتحدد علاوة السيولة بجملة من العوامل ألعها الحجم، التشتت، حجم الصفقة، الفرق بنٌ سعر الشراء و سعر 

والصيغة الرياضية  حسب ىذا النموذج معدل العائد الدفروض ىو عبارة عن دالة خطية في علاوة الدخاطر النظامية و علاوة السيولة. البيع
: للنموذج كالتالي

  )19.........(.PLrsrrrK msr   
 : حيث 

  عدد حقيقي ثابت؛
PL : علاوة السيولة .

:   كالتالي36وكانت النتائج  من طرف إحدى الشركات الدالية في أوربا2005تم تقدير معلمات ىذه الدالة في شهر جوان 
)20......(....................%52.0%76.5%6.2  K 
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 ببناء ىذا النموذج بإسقاط أحد افتراضات السوق Mertonقام  : ICAPM توازن الأصول الرأسمالية المعلوماتي نموذج .3.4
تبعا لذذا النموذج يتم تحديد معدل العائد الدطلوب انطلاقا من لظوذج توازن  37الكفء والدتمثلة في عدم وجود تكلفة للمعلومة

 :  مع إدخال تكاليف الدعلومة، و الصيغة الرياضية للنموذج كالتالي CAPMالأصول الرأسمالية 

 
)21.(...........)( MTSRMSRT RRRR   

 : حيث
T :  تكلفة الدعلومة للورقة الداليةT( shadow cost) ؛
M :تكلفة الدعلومة الدتوسطة لكل الأوراق الدالية بالسوق .

 
الدراسة التطبيقية : ثالثـــــــــا

I. دراسة وصفية لعوائد الأسهم قيد الدراسة و مؤشر السوق :
العوائد الاسمية للأسهم الددروسة ذو إشارة سالبة في معظم  (Mean)أن متوسط  (1أنظر الدلحق رقم ) يبدو من الجدول 

الحالات  بحيث لؽكن إرجاع ذلك إلى التدىور الحاصل في أسعار أسهم الأسهم نتيجة تأثرّ بورصة الدار البيضاء بالأزمة الدالية العالدية وىو 
ما يدل عليو متوسط العوائد الاسمية لدؤشر السوق كذلك،كما اتصف الدتوسط كذلك بالإشارة الدوجبة و التي لؽكن إرجاعها إلى تعافي 

في معظمو معدوم عدا الخاص  (Median)الوسيط . بعض القطاعات من تبعات الأزمة أو أن القطاعات دفاعية وتأثرت بشكل خفيف
 .الذي كان سالب، وبالدؤشر العام الذي كان موجبا (19، 12)بالشركتنٌ 

 ولؽكن 6.8:-، أما القيمة الدنيا الأكثر شيوعا كذلك ىي5.82:  تعتبر القيمة العظمى للعوائد الاسمية الأكثر شيوعا ىي
إرجاع ىذا لإدارة البورصة التي تحاول وضع لرال معنٌ لتغنًات أسعار الأسهم كإجراء لكبح أطماع الدضاربنٌ والتخفيف من آثار الأزمة 

.  الدالية العالدية
للأسهم الددروسة في لرال لزدود؛ ولؽكن إرجاعو كذلك لنفس الإجراء السالف ذكره،  (.Std. Dev) تراوحت الدخاطر الكلية 

.  من اجل التقليل من درجة الدخاطرة و ترشيد سلوك الدتعاملنٌ في البورصة لشا ينعكس في النهاية على كفاءة السوق الدالي
حسب إحصائية  (%60)يلتوي شكل التوزيع الإحصائي لعوائد الأسهم الددروسة لضو اليسار في معظم الحالات 

(Skewness)  وىي خاصية تتصف بها معظم الأسواق الدالية في العالم، في حنٌ لصد أن النسبة الباقية يلتوي شكل توزيعها الإحصائي
. لضو اليسار

 الثلاثة و Kurtosis حيث فاق مؤشر (Platykurtic)يتصف شكل التوزيع الإحصائي لعوائد الأسهم الددروسة بتفرطح زائد 
منو لطلص إلى أن شكل التوزيع الإحصائي لعوائد الأسهم الددروسة غنً متناظر ولا يتبع التوزيع الطبيعي، و ىو ما تثبتو كذلك إحصائية 

(Jarque-Bera) وىي خاصية كذلك تتصف بها معظم العوائد في %99، و التي كانت ذات معنوية إحصائية عند مستوى دلالة 
. الأسواق الدالية في العالم

 
II.  تقدير نموذج توازن الأصول الرأسماليةCAPM : ملخصة في الجدول التالي (12)نتائج تقدير الدعادلة :

 مقبول إحصائيا عند مستوى معنوية OLS باستخدام طريقة CAPMأن لظوذج  (2أنظر الدلحق رقم ) نلاحظ من الجدول 
بشركة  (R2=53.15)تديّز النموذج بقدرة تفسنًية غنً عالية بلغت أقصاىا .  حسب إحصائية فيشر و لجميع الأسهم قيد الدراسة99%
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 DIAC)بالشركة  (R2=23,42%)الناشطة في قطاع الاتصالات، في حنٌ بلغت القدرة التفسنًية أدناىا  (26رقم )اتصالات الدغرب 

SALAF)   شركات التمويل و الخدمات الداليةو الناشطة في قطاع  (18)رقم .
لجميع الأسهم الددروسة عدا الثابت الذي لم % 99 معنويا عن الصفر عند مستوى معنوية CAPM تختلف مقدرات لظوذج 

 بدلالة إحصائية لجميع الأسهم الددروسة عند مستوى معنوية βحظي مقياس الدخاطر النظامية . تكن لو دلالة إحصائية في بعض الحالات
بشركة  (0.769817)النشطة في قطاع البناء وأدناه  (( HOLCIM  Marocبشركة  (0.9739)، وبارتفاع كبنً بلغ أقصاه 99%

(AGMA LAHLOU-TAZI)  الناشطة في قطاع التأمينات، يعود ارتفاع الدخاطر النظامية الدعبر عنها بـβ لطبيعة القطاع 
و للفترة الددروسة التي تديزت بتغنًات كبنًة على مستوى الدتغنًات الاقتصادية الكلية في الدول الناشئة الناترة عن  (ىجومي/دفاعي)

إفرازات الأزمة العالدية الراىنة، لكن في دراستنا ىذه يظهر السبب جليا في أثر حجم رأس مال الشركة؛ فاتصالات الدغرب يتكون  رأسمالذا 
( AGMA LAHLOU-TAZI)و ىو أكبر عدد الأسهم في رأسمال الشركات الددروسة في حنٌ شركة  ( سهم340 095 879)من 

انظر الجدول )و ىو أقل عدد أسهم رأسمال الشركات الددروسة   (سهم2000000)الناشطة في قطاع التأمينات يتكون رأسمالذا من 
(01.)) 
 

III.  اختبار وجود اثرARCH في بواقي نموذج CAPM :نتائج التقدير ملخصة في الجدول التالي: 
 لجميع الأسهم الددروسة عدا CAPM في بواقي لظوذج ARCHأنو يوجد أثر  (3أنظر الدلحق رقم ) نستنتج من الجدول 

الناشطة في قطاع النقل، لشا يعني أن  (CTM(16))الناشطة في قطاع التوزيع و  (BERLIET MAROC(06))سهمي الشركتنٌ 
؛ وذلك كون القيمة المحسوبة لدضاعف لاغرانج أقل من (heteroskedasticity)تباين بواقي النموذج غنً متجانسة حيث يوجد مشكل 

.   في ىذه الحالةCAPMالقيمة الحرجة، و كذلك إحصائية فيشر تثبت ذلك، لشا يعني إمكانية تطبيق لظوذج 
 على أن الدخاطر غنً النظامية أو الخاصة التي لا تتعلق بالسوق بل تتعلق بالشركة و نشاطها من جهة، ARCH يدل وجود أثر 

 في ىذه الحالة بسبب اختلال أحد افتراضاتو وأن CAPM على عدم إمكانية تطبيق لظوذج ARCHو من جهة أخرى يدل وجود أثر 
 مع  CAPMلتقدير لظوذج .تطبيقو سوف يؤدي إلى اتخاذ قرارات غنً صائبة من طرف الإدارة الدالية بالشركات أو الدستثمرين الدالينٌ

.  كحل لذذا الدشكل GARCHتصحيح اختلال افتراض تجانس التباين ينبغي الاعتماد على لظاذج 
 

الاستنتاجات و التوصيات 
 ببورصة الدار البيضاء الدغربية واختبرت فرضية تجانس التباين (CAPM)قدّرت ىذه الدراسة لظوذج توازن الأصول الرأسمالية 

(heteroskedasticity) باستخدام لظاذج الالضدار الذاتي ذات التباين الشرطي غنً الدتجانس ،ARCH(1.1) وذلك بسلسلة ،
-19/07/2007الأسعار اليومية لأسهم اثننٌ وثلاثنٌ شركة مدرجة ببورصة الدار البيضاء خلال الفترة الدمتدة ما بنٌ 

:  حيث خلصت الدراسة إلى ما يلي30/08/2010
  في الدائة؛99 ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية CAPMيعد لظوذج  .1

  في الدائة؛99توجد علاقة ذات دلالة بنٌ العوائد و الدخاطر النظامية ذات دلالة عند مستوى معنوية  .2

  لجميع الشركات الددروسة عدا اثننٌ منها؛(CAPM) في بواقي لظوذج ARCHوجود أثر  .3

 غنً مؤىل لتقدير تكلفة رأس الدال في بورصة الدار البيضاء، OLS باستخدام طريقة الدربعات الصغرى العادية (CAPM)لظوذج  .4
لاسيما في فترة الأزمة أين تكون التذبذبات عالية ومن تذة لابد من الحذر عند استخدامو في حساب مؤشرات إنشاء القيمة و 

 .تقييم الأداء الدالي
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: بناءً على النتائج الواردة في الدراسة نوصي بما يلي
  ؛ARCH كحل لدشكل أثر CAPM-GARCHتقدير تكلفة رأس الدال باستخدام لظاذج  .1

  ؛صغنًة و كبنًة الرسملةالشركات تقدير تكلفة رأس الدال للشركات الددرجة في البورصات العربية مع التمييز بنٌ  .2
  من أجل المحاكاة و التنبؤ بنموذج feed-forward neural networksالبحث في تحليل الشبكات العصبية إلى الأمام  .3

  ؛ICAPM-GARCHتقدير تكلفة رأس الدال في البورصات العربية باستخدام لظاذج  .4

  في سلسلة معدلات الفائدة لدى البنوك الدولية؛GARCHاختبار وجود اثر  .5

 إعادة صياغة نظرية للمحفظة في ظل عدم وجود معدل عائد بدون لساطرة؛ .6

العمل على ترشيد الدسنًين و الدستثمرين في الدنطقة العربية من خلال تزويدىم بنماذج قياسية و برامج مثبتة على الحاسوب تسمح  .7
بتقليل التكاليف و ترشيد القرارات لا سينا التمويلية منها، و لزاولة بناء قواعد معطيات تساىم في توفنً الدعلومة الدالية و تخيض 

 .تكلفتها لشا لػسن من كفاءة الأسواق الدالية العربية

 قائمة الملاحق

 .عرض الإحصائيات الوصفية للعوائد الاسمية: (01)اللملحق رقم 

 
.  بالاعتماد على بيانات الدراسة الباحثنٌمن إعداد: الدصدر
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 OLSبطريقة الدربعات الصغرى العادية  (13الدعادلة رقم ) CAPMنتائج تقدير لظوذج : 2الدلحق رقم 

 
.  في الدائة1الدتغنً ليس لو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية * 

.  بالاعتماد على بيانات الدراسةالباحثنٌمن إعداد : الدصدر
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 .CAPM لبواقي لظوذج ARCHنتائج اختبار : (03)الدلحق رقم 

Stocks F-

statistic 

Probability Obs*R-squared Probability 

R01 17.26869 0.000000 77.65404 0.000000 
R02 9.191477 0.000000 43.53464 0.000000 

R03 7.115704 0.000002 34.17083 0.000002 

R04 27.59843 0.000000 116.5639 0.000000 

R05 13.81876 0.000000 63.51268 0.000000 

R06 0.257909 0.935846 1.298060 0.935131 

R07 12.74391 0.000000 58.97832 0.000000 

R08 8.546922 0.000000 40.65462 0.000000 

R09 3.813086 0.002046 18.72470 0.002163 

R10 10.09767 0.000000 47.54256 0.000000 

R11 9.608061 0.000000 45.38304 0.000000 

R12 13.96253 0.000001 64.11443 0.000000 

R13 26.99570 0.000000 114.4239 0.000000 

R14 24.95015 0.000000 107.0463 0.000000 

R15 9.068072 0.000000 42.98514 0.000000 

R16 1.551344 0.171697 7.737786 0.171291 

R17 18.20142 0.000000 81.37301 0.000000 

R18 17.69222 0.000000 79.34809 0.000000 

R19 8.771795 0.000000 41.66220 0.000000 

R20 24.08191 0.000000 103.8600 0.000000 

R21 3.181065 0.007553 15.68889 0.007791 

R22 8.443679 0.000000 40.19102 0.000000 

R23 3.245729 0.006619 16.00070 0.006842 

R24 15.47762 0.000000 70.38952 0.000000 

R25 15.38926 0.000000 70.02685 0.000000 

R26 13.60794 0.000000 62.62824 0.000000 

R27 27.78510 0.000000 117.2235 0.000000 

R28 5.013870 0.000160 24.42076 0.000180 

R29 9.927040 0.000000 46.79152 0.000000 

R30 23.13768 0.000000 100.3569 0.000000 

R31 19.55440 0.000000 86.69143 0.000000 

R32 12.71405 0.000000 58.85144 0.000000 

.  بالاعتماد على بيانات الدراسةالباحثنٌمن إعداد : الدصدر
 :الإحالات والمراجع 
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