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  المالیة تسعیر الأصول نماذج: الفصل الثاني

  تسعیر الأصول الرأسمالیة نموذج: أولا

 ة بین العائد والمخاطرة قنموذج شارب والعلا: ثانیا

  نماذج أخرى لتسعیر الأصول المالیة: الثثا 
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 (CAMP) نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة :أولا

الحدیثة  وهو امتداد لنظریة المحفظة 1964شارب عام ویلیام ا النموذج من قبل ذهقدم 

یعتمد هذا النموذج على فكرة العلاقة الطردیة بین العائد ، 1952 تز عامیماركو  اهالتي قدم

، حیث یحاول المستثمر تجنب مخاطر الاستثمار وبالتالي محاولة التعویض عنها من والمخاطرة

مكانة متمیزة بین عموم المستثمرین في سوق هذا النموذج یحتل و  .خلال تعظیم العائد المتوقع

مبادلة بین العائد والمخاطرة، وقیاس معدل لویعد من أفضل النماذج تمثیلا ل المالیة، كما الأوراق

  :وتهدف نظریة تسعیر الأصول الرأسمالیة إلى تحقیق الأهداف التالیة، وبلالمط العائد

بالاستناد على العلاقة بین العائد المتوقع تشكل منها المحفظة تتحدید الأصول التي  -1

  ؛)β(التي یتم قیاسها باستخدام معامل بیتا  ظمةتوالمخاطر المن

  على الاستثمار في سهم معین؛ المطلوب تحدید العائد -2

  تحدید علاوة المخاطرة؛ -3

مقارنة معدل العائد المتوقع مع معدل العائد ، من خلال من عدمه سوقمعرفة توازن ال -4

  .السهمالمطلوب على 

  :بالمعادلة التالیة CAMPویتم صیاغة نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

R� = R� + β�(R� − R�) 

R�: معدل عائد السهمi  )معدل العائد المطلوب( 

R�: معدل العائد الخالي من المخاطر 

B�: السهم بیتا i  

R� :معدل عائد السوق وهو متوسط معدلات أسعار الأسهم في السوق.  

 نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة فرضیات

  :هي الفرضیاتعلى مجموعة من (CAMP)  نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیةیقوم 

  ؛المنخفضةیتمیز جمیع المستثمرون بالرشد فهم یختارون الاستثمار ذات المخاطر  -
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والرسوم المفروضة على  السمسرةتستبعد عمولة  (أو تكالیف للمعاملات عدم وجود ضرائب  -

  ؛)التعامل

  الأصول المالیة قابلة للتجزئة، وأن المستثمر بإمكانه شراء أي كمیة یرغب فیها؛ -

  حریة الدخول والخروج من السوق؛  -

  سوق رأس المال في حالة التوازن؛ -

  وبدون تكالیف؛المعلومات متاحة للجمیع في نفس الوقت  -

  تماثل توقعات المستثمرین بشأن العائد المتوقع والمخاطرة؛ -

  .رإمكانیة الإقراض والاقتراض بمعدل فائدة مساوي لمعدل العائد الخالي من المخاط -

  وذج شارب والعلاقة بین العائد والمخاطرةنم :ثانیا

 یتحملهایتوقف معدل العائد المطلوب على الاستثمار على حجم المخاطرة التي 

المخاطرة ارتفع  ةالمستثمر، حیث توجد علاقة طردیة بین العائد والمخاطرة، فكلما ارتفعت درج

  .معدل العائد المطلوب على الاستثمار

متوقع مع معدل ویمكن للمستثمر اتخاذ قرار الاستثمار من خلال مقارنة معدل العائد ال

العائد المطلوب على الورقة المالیة، فإذا كان معدل العائد المتوقع على الورقة المالیة أكبر من 

 معدل العائد المتوقع أما إذا كان .معدل العائد المطلوب فإن المستثمر یقوم بشراء هذه الورقة

وزته، أو أنه لن یقبل على فان المستثمر یقوم ببیعها إذا كانت بح من معدل العائد المطلوب قلأ

 .شرائها

لكن السؤال الذي یطرح نفسه، ما هو العائد الذي یطلبه المستثمر عند مستوى معین من 

  المخاطرة؟

للإجابة على هذا السؤال فانه یتوجب علینا التمییز بین حالة المحافظ المالیة الكفؤة التي 

  .المنفردةیحددها خط سوق رأس المال وحالة الأوراق المالیة 
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 :خط سوق رأس المال - 

یوضح خط سوق رأس المال العلاقة التوازنیة بین العائد المتوقع والمخاطر الكلیة 

الكفؤة سواء كانت تحتوي على أصول ذات مخاطر أو أصول خالیة من لمجموعة المحافظ 

المخاطر فهي جیدة التنویع وتتعرض للمخاطر المنتظمة فقط دون المخاطر غیر المنتظمة التي 

فإذا كانت المحفظة المالیة تتكون فقط من أصول خالیة من المخاطر تم التخلص منها تماما، 

ئد الخالي من المخاطر، أما إذا كانت بها أصول ذات فإن عائد المحفظة سیكون عند العا

مخاطر فإن المستثمر یتوقع الحصول على عائد إضافي یعوض المستثمر عن المخاطر التي 

  .یتحملها

عبارة عن خط مستقیم یمتد  )5(رقم  كما هو مبین في الشكل و خط سوق رأس المال

 دي لیمر عبر المحفظة الخطرة المثلىمن نقطة العائد الخالي من المخاطرة على المحور العمو 

وعند التوازن فإن العائد المتوقع من المحفظة  ).نقطة التماس مع الحد الكفء للمحافظ الخطرة(

خط سوق رأس المال أي خط تسعیر السوق للمخاطرة، و تكتب كما  المالیة یحسب وفق معادلة

  :یلي

R� = R� +
(�����)

��
∗ δp					 

المتوقع للمحفظة هو عبارة عن معدل العائد الخالي من المخاطر أن العائد  ضحالمعادلة تو 

وإذا كان معدل العائد المتوقع للمحفظة أقل من نتیجة هذه . مضاف إلیه علاوة مخاطر السوق

  . ویجب العمل على تغییر مكوناتهامعادلة فان المحفظة تعد غیر كفؤة ال

 في الانحراف المعیاريوحجم مخاطرها ممثلا % 7بفرض أن معدل عائد محفظة السوق  :مثال

الانحراف المعیاري لعائد المحفظة  ،%4ومعدل العائد الخالي من المخاطر % 3لعائدها 

  %.2المختارة هو 

    : عندئذ سیكون العائد المتوقع للمحفظة المختارة هو

R� = 0.04 +
(�.���.��)

�.��
∗ 0.02 = 	8%		 
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یجب أن انه یعني أنه لكي تكون المحفظة المختارة كفؤة وتقع على خط سوق رأس المال فهذا 

  .فإنها  تعد غیر كفؤة% 8، و إذا حققت عائد أقل من %8تحقق عائد مقداره 

  خط سوق رأس المال والحد الكفء): 5(رقم  الشكل

  

 الكفءمنحنى مجموعة المحافظ الكفأة أو الحد  أو رسم تحدیدتجدر الإشارة هنا أنه یتم 

على واقع البیانات التاریخیة لمعدلات العائد والمخاطر لتشكیلة واسعة بالاعتماد ) الحد الفعال(

معین من المخاطر أو التي تحقق أقل التي تحقق أكبر عائد عند مستوى  من الأوراق المالیة

مع مراعاة أن تكون جمیع الأوراق . )وفقا لمبدأ السیادة أو السیطرة( مخاطرة عند نفس العائد

یوجد من بینها أدوات خالیة من المخاطر وفق ما جاءت به نظریة  المالیة من النوع الخطر و لا

ین العائد والمخاطرة فان على كل مستثمر المحفظة، أما المحفظة المثلى ونظرا للعلاقة الطردیة ب

أن یختار محفظته المثلى على الحد الكفء، ویساعد في ذلك منحنیات السواء التي تعكس میول 

وسلوك المستثمر في المبادلة بین العائد والمخاطر وبالتالي ستكون المحفظة المثلى عند نقطة 

وطالما أن ما یعنینا حسب  .تماس الحد الكفء مع منحنى السواء الخاص بكل مستثمر

ماركویتز هو المستثمر الرشید الذي یبغض المخاطر فإن المحفظة المثلى لهذا المستثمر لا بد 

أن تكون عند النقطة التي یبدأ فیها منحنى الحد الكفء في الزیادة بمعدل متناقص كما یوضحها 

مكن للمستثمر والذي نقطة تماس الحد الكفء مع أعلى منحنى سواء م ، وهي)6(الشكل رقم 

وطالما أن جمیع . سیحقق أعلى منفعة مقارنة بمنحنیات السواء التي تقع عند مستویات منخفضة

CML 

منطقة المحافظ 

  الممكنة

منطقة المحافظ 

  غیر الممكنة

المحفظة 

 Mالمثلى 

الحد الكفؤ 

  للمحافظ الخطرة

R� 

  العائد

 �δ  المخاطرة

R� 

topo
Pencil



 47 

المستثمرین یسعون للحصول على نصیب من المحفظة المثلى فان ماركویتز یشیر إلى انه 

السوق  ینبغي أن تكون تلك المحفظة كبیرة بحیث تغطي احتیاجات كافة المستثمرین وأن محفظة

هي التي تحقق ذلك، حیث أنها تتضمن جمیع الأوراق المالیة المتداولة ویعكس أدائها أحد 

  .مؤشرات السوق

  الخطرة المثلى للمستثمر الرشید المحفظة): 6(رقم  الشكل

  

ولقد أدى إسقاط بعض الفرضیات التي وضعها ماركویتز مثل اقتصار الاستثمار على 

المحفظة الخطرة، والاقتصار على الموارد الذاتیة للمستثمر إلى إعادة تشكیل الحد الكفء من 

، ولم یتبقى من الحد الكفء لماركویتز سوى )خط سوق رأس المال(منحنى إلى خط مستقیم 

وأن كل نقطة من  ،)7(یوضحه الشكل رقمكما ) محفظة السوق(المثلى موقع المحفظة الخطرة 

الخط سوف تعكس حجم العائد والمخاطر لمحفظة ما، و بقسمة العائد على المخاطر المرافقة 

سنحصل على حجم العائد لكل وحدة مخاطرة لذلك یطلق على هذا الخط أیضا خط تسعیر 

  .السوق للمخاطر

على المستثمر أن یعمل على اختیار محفظة تقع على خط والجدیر بالذكر هنا هو أنه 

المجموعة الكفأة أي على خط سوق رأس المال، وسیتوقف موقعها على سلوك المستثمر وقدرته 

على تحمل المخاطر، فإذا كان من النوع الذي لا یتحمل المخاطر فإنه سیختار محفظة تقع بین 

التي تمثل  Mمالیة خالیة من المخاطر والنقطة التي تمثل محفظة تظم أوراق  Fبین النقطة  ما

 

منطقة المحافظ 

  الممكنة

المحفظة 

 Mالمثلى 

الحد الكفؤ 

  للمحافظ الخطرة

  العائد

 �δ  المخاطرة

R� 

 1منحنى السواء 

 2منحنى السواء 

  3منحنى السواء 
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محفظة السوق، أما إذا كان من النوع الذي یبدي استعدادا لتحمل المخاطر فانه سوف یختار 

وأنه سوف یقترض بمعدل یساوي معدل العائد الخالي من  Mمحفظته على یمین النقطة 

 .المخاطرة لیمول عملیاته الاستثماریة

  رأس المال خط سوق): 7(رقم  الشكل

  

 :خط سوق الأوراق المالیة - 

یوضح خط سوق الأوراق المالیة العلاقة التبادلیة بین العائد المتوقع والمخاطرة 

المنتظمة للأسهم الفردیة والمحافظ المالیة غیر الكفؤة، حیث یمكن للمستثمر التخلص من 

ید وبالتالي فإن مساهمة الورقة المالیة في المخاطر غیر المنتظمة من خلال التنویع الج

  .المخاطر الكلیة للمحفظة هي المخاطر المنتظمة فقط

وتقاس المخاطر المنتظمة من خلال معامل بیتا الذي یقیس مدى حساسیة عائد الورقة 

 خط سوق الأوراق المالیةالمالیة بالنسبة لعائد محفظة السوق، كما یعبر معامل بیتا عن میل 

خط سوق الأوراق المالیة هي نفس معادلة نموذج تسعیر ومعادلة  ،)8(الشكل رقم كما یوضحه 

 .، والتي تمكن من حساب العائد المطلوب عند كل قیمة من قیم المخاطرة بیتاالأصول الرأسمالیة

  

  

  

CML 

  منطقة الاقتراض

  منطقة الاقراض

المحفظة 

 Mالمثلى 

f 

  العائد

 �δ  المخاطرة

R� 

topo
Pencil



 49 

  خط سوق الأوراق المالیة): 8(رقم  الشكل

  

  :التالیةبالعلاقة خط سوق الأوراق المالیة تكتب معادلة و 

  R� = R� + β�(R� − R�) 

       R� : العائد المطلوب  

       R� :دونات الخزانة، أو أالحكومیة مثل  لأوراقاالعائد على (الي من المخاطرة خلالعائد ا

  ). الحكومیة السندات

       β(R� − R�) :علاوة المخاطرة  

       (R� − R�) :وهي عبارة عن العائد الإضافي المطلوب تحقیقه  ،علاوة خطر السوق

فوق العائد الخالي من المخاطرة لتعویض المستثمر عن المخاطرة الإضافیة التي یتحملها نتیجة 

  . الاستثمار في سهم معین

  : مثال

  :إذا توفرت لدیك البیانات التالیة

، معدل العائد 4%العائد الخالي من المخاطرة ، 10%عائد السوق، 1,5 هو A للسهم βبیتا

  .15%المتوقع  للسهم

  .سهم من طرف المستثمرلا على أحسب العائد المطلوب - :المطلوب

  ؟هو القرار الاستثماري المتخذ ما -          

SML 

R� 

  العائد

β(معامل بیتا 
�

(  
 

R�     .  .   .   .   .   .  .  .  .   .  . 

. 

. 

. 
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�B :βعلى السهم  أحسب العائد المطلوب -           = �C :βالسهم ، و  1 = 0,5.   

  :A العائد المطلوب على السهم -

1,5=��             

  R� = 4% + 1,5(10% − 4%)                                                             

       =13% 

  13%هو  Aأي أن العائد المطلوب على السهم 

  .العائد المطلوب >القرار الاستثماري هو قرار الشراء لأن العائد المتوقع -

 :Bالعائد المطلوب على السهم  -

 β� = 1     

  R� = 4% + 1(10% − 4%) = 10% 

 :Cالعائد المطلوب على السهم  -

 β� = 0,5        

		R� = 4% + 0,5(10% − 4%) = 7 %  

یمكن التحكم في عائد ومخاطر المحفظة المالیة من طرف المستثمر من خلال اختیار  :ملاحظة

الأصول ذات معاملات بیتا التي تتناسب وسیاسة الاستثمار التي یتبعها أو حالة السوق 

المتوقعة، إذ یمكنه تغییر مكونات المحفظة وإحلال بعض الأصول بأخرى تناسب الحالة القائمة 

قبلیة لوضع السوق، فإذا ما توقع أن السوق سیستمر في حالة الانتعاش فانه أو التوقعات المست

یقوم بتغییر أصول محفظته بأصول تكون معاملات بیتا لها مرتفعة وذلك لتحقیق عوائد أعلى، 

بینما في حالة توقعه أن السوق یتجه نحو الكساد فإنه یقوم بتغییر أصول المحفظة بأصول 

  .التالي التقلیل من بیتا المحفظةتكون بیتا لها منخفضة وب

  لتسعیر الأصول المالیة نماذج أخرى :ثالثا

    ):الاربتراج(نموذج تسعیر المراجحة  - 1

تسعیر الأصول الرأسمالیة قدمها ستیفن روس عام  بدیلة لنظریة وهي أول نظریة

وعلى عكس  ،، وهي أحدث نظریة لتفسیر العائد على الاستثمار في الأوراق المالیة1976

نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة التي یقوم على أساس وجود عامل واحد یؤثر أو یتحكم في 
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فإن نموذج  )أو بیتامخاطر السوق (معدل العوائد على الأوراق المالیة وهو المخاطر المنتظمة 

الخطرة كالسهم هو تابع خطي لعدد  المالیة ةورقائد العأن  یقوم على (APT) تسعیر المراجحة

 والتي )النظامیة التي لا یمكن التخلص منها بالتنویع لمخاطرا( للمخاطر مختلفةال من العوامل

حدد هذه العوامل أو ی لا نموذج تسعیر المراجحة تتغیر مع الزمن وتأثر في حجم العائد، إلا أن

على  (APT)، كما تقوم نظریة محللینومن تم یتوقع أن یختلف عدد العوامل باختلاف ال عددها

  .β مجموعتها الخاصة بها من معاملات بیتا) سهم(أن كل شركة 

  :نموذج تسعیر المراجحةفرضیات 

  :یقوم نموذج تسعیر المراجحة على مجموعة من الافتراضات هي

  الحجم والقیمة؛ حیثعدم وجود قیود على المعاملات في السوق المالیة سواء من  -

  الدخول والخروج من السوق؛حریة  -

  ؛في ظل ظروف التأكد ثروتهیفضل المستثمر زیادة  -

  سیادة المنافسة الكاملة في سوق الأوراق المالیة؛ -

  تماثل توقعات المستثمرین بشأن العائد المتوقع والمخاطرة؛ -

  .طرإمكانیة الإقراض والاقتراض بمعدل فائدة مساوي لمعدل العائد الخالي من المخا -

  :بالعلاقة التالیة (APT) نموذجحسب  ویتحدد العائد

R� = R� + ∑β� (f�) + ε�  

R� = R� + β�(f�) + β�(f�) + ⋯β�(f�) + ε� 

   R� :معدل العائد الفعلي للسهمi.  

   R� :العائد الخالي من المخاطرة.  

   β� :حساسیة عائد السهمi للعوامل المختلفة.  

   ε� : الخطأ العشوائي( المخاطر غیر المنتظمة والعوامل العشوائیة علىالعائد.(  

f� …. f�  ،f�: العوامل العامة المؤثرة في عائد السهم.  

   k :عدد العوامل المستخدمة في النموذج.  

      :یلي كما العلاقة السابقةیمكن كتابة كما 
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  R� = R� + β��f� − E(f�)� + β��f� − E(f�)� + ⋯β�(f� − E(f�) + ε�  

  : حیث

f� : عاملالفعلیة للالقیمة.  

 E(f�) :عاملالقیمة المتوقعة لل.  

 �f� − E(f�)� :علاوة المخاطرة لكل عامل، وهو التغیر غیر المتوقع في هذه العوامل.  

  : 1مثال

  :أن المخاطر العامة في السوق تقتصر على ثلاثة أنواع فقط وهي فرضناإذا 

�I )βمخاطر التضخم  =   ؛)1.5

�GDP )β الإجماليمخاطر الناتج المحلي  =   ؛)1

�T )β مخاطر معدلات الفائدة =   ؛)(1.2−)

  ؛ %4 الخالي من المخاطروكان العائد 

  : التوقعات التالیة ولدینا 

  ؛  %6احتمال زیادة التضخم بمقدار  -1

  ؛% 3بمعدل GDP  زیادة -2

  .ثبات معدل الفائدة -3

  :فعلا خلال العام تمثل فیما یلي ما حدث غیر أن -

  .7%ارتفع التضخم بمقدار -1

  .%1بمعدل  GDPارتفع  -2

  .2% انخفض معدل الفائدة -3

زیادة عائد السهم  ستسهم في) مسبقامتوقعة  غیر( وأن هناك أنباء جیدة خاصة بالشركة

  . 5%بمقدار

  :الحل

  R� = R� + β��f� − E(f�)� + β��f� − E(f�)� + ⋯β�(f� − E(f�) + ε� 

  : تحدید المفاجأة التي حدثت في العوامل العامة أو التغیرات غیر المتوقعة
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