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.نماذج المحفظة المالية: رابعالمحور ال
ل يعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من أهم نماذج التقييم واحتساب معدنموذج تسعير الأصول الرأسمالية:-2

ن ، وبما أن القرار الاستثماري المنبثق من السياسات الاستثمارية يتوقف على عنصريالعائد المطلوب على الإستثمار
مهمين هما العائد والمخاطرة الذين اهتم đما نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، حيث قدم مقياسا للمخاطر المنتظمة 

الإستثماري ينبغي أن يحققه الأصلالمحيطة بالأصول الاستثمارية كما زود المستثمر بالحد الأدنى من العائد الذي 
.حتى يعوضه من المخاطر التي لا يمكن  تجنبها بتنويع الاستثمار

يمثل هذا النموذج الامتداد الجوهري لنظرية المحفظة ): CAPMنشأة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية (-2-1
، حبة لهالمصالموازنة العائد المتوقع بالمخاطرة، يوفر النموذج الإطار العملي 1952التي أسسها هاري ماركوفيتز سنة 

أول من عرض فكرة استخدام نموذج العامل الواحد لحل مشكلة إختيار -كما أشرنا آنفا-ويعد هاري ماركوفيتز 
المستثمرين للاستثمارات التي يرغبون الاستثمار فيها، حيث لاحظ أĔم يرغبون في اختيار الأصول التي تمتلك أقل 

لعائد متوقع معلوم أو أكبر عائد متوقع لمخاطرة معلومة (يعرف هذين الشرطين بمبدأ الهيمنة أو السيطرة) مع  مخاطرة 
وتلاه 1965ثم لنتنر سنة 1964كوĔم يسعون إلى تجنب المخاطرة، وطورت هذه الفكرة من قبل وليام شارب سنة 

إلى نموذج يجمع بين المخاطرة والعائد المطلوب في آن واحد، الذي يفترض أن العائد المتوقع على 1966موسان سنة 
أي أصل إستثماري يرتبط بعلاقة موجبة خطية مع المخاطر النظامية (غير الموزعة) لهذا الأصل، بمعنى أن الأصول 

تخدم رارات المالية أكثر موضوعية، واس، ليصبح تقييم القلى تتحمل درجات أعلى من المخاطرةذات العوائد الأع
كلفة رأس المال تكلفة التمويل، تالمالية، تقدير هذا النموذج في مجالات عديدة مثل قرارات المفاضلة بين الهياكل 

الممتلك، المعدل الموزون لكلفة رأس المال وفي قرارات الإنفاق الاستثماري الموازنة الرأسمالية.
إن إعداد نموذج رياضي لتقييم سعر ):CAPMة لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية (الإفتراضات الأساسي-2-2

الأصل الاستثماري أمر صعب لاختلاف العناصر المؤثرة على السعر، ومن بين هذه العوامل مقدار العمولة، البيع 
الية على فرضيات الرأسمعلى المكشوف، المضاربة، المنافسة، إختلاف مفهوم العائد، لذلك يقوم نموذج تسعير الأصول 

حساب معدل العائد المطلوب لأجل الاستثمار، يمكن إيجازها في التالي:مل đدف متعددة، تجمع هذه العوا
العوائد تتبع التوزيع الطبيعي أو دوال المنفعة تكون تربيعية؛-
لها في ضوء يعتمد على شخصية كل مستثمر والمخاطر المستعد لقبو جميع المستثمرين يتمتعون بالكفاءة والإختيار-

منحنى السواء؛  
تكلفة تنفيذ الصفقات تساوي الصفر (إستبعاد العمولة والرسوم على الصفاقات)؛-
عدم وجود ضرائب على الدخل الناجمة عن الاستثمار مهما كان العائد المتحقق أو مصدره؛-
السوق بأي مبلغ مهما كان حجم رأس المال المستثمر؛يستطيع المستثمر الدخول إلى-
توفير عنصر المنافسة الكاملة في السوق المالي وعدم وجود تأثير لأي مستثمر على الأسعار؛-
يستطيع المستثمر الإقتراض والإقراض على أساس معدل فائدة مساوي لمعدل العائد الخالي من المخاطرة.-
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هذا النموذج على مجموعة من القواعد نشير يقوم): CAPMول الرأسمالية (قواعد نموذج تسعير الأص-2-3
:إليها في التالي

يرتكز نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على السوق على عكس المخاطر القائمة بذاēا وđذا يكون طريقة مفيدة -
لتفكير في المخاطر للأصول؛

ول مارسة العملية فإنه يظهر إجابات دقيقة عن أسئلة هامة حعند تطبيق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في الم-
المخاطر والمعدلات المطلوبة للعائد؛

ة، بما أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية منطقي بمعنى أنه يمثل الطريقة التي يتصرف đا المستثمرين متجنبي المخاطر -
المستثمرين؛وعليه فإن هذا النموذج هو أداة مفيدة لشركة كبيرة من 

من المناسب التفكير في العديد من المشاكل المالية في إطار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية إلا أنه من المهم إدراك -
القيود المفروضة على هذا النموذج عند استخدامه في الواقع العملي.

يلي:ة تناول مالأصول الرأسماليينبغي لفهم الصيغة الرياضية لنموذج تسعير االصيغة الرياضية للنموذج:-2-4
يفترض نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أن المستثمرين سوف يختارون :)CML(خط سوق رأس المال-2-4-1

موع أصول المؤسسات (التي تعرف بأĔا المحفظة التي تتكون من مجنفس المحفظة المثلى الخطرة المتمثلة في محفظة السوق
ق ما وفقا لأوزان قيمتها السوقية أو الدفترية، أو هي التي تتكون من جميع الأصول المتداولة في السو العاملة في إقتصاد

على الحد فإن محفظة السوق هي النقطة التيالمالي) إلى جانب أن السوق المالي في حالة توزان، ومن الناحية البيانية 
رة الكلية اض فإن العلاقة الخطية التي تربط العائد والمخاطوبما أنه يوجد إقراض وإقتر ، الفعال أو الكفؤ لماركوفيتز

،المعياري والتي تحتوي (تمس الخط الفعال لماركوفيتز) على محفظة السوق بخط سوق رأس المالالمقاسة بالإنحراف 
ة أخرى يعبر صورات المستثمرين متجانسة، بعبار الذي يعرف بأنه مجموعة الفرص الإستثمارية المتاحة عندما تكون ت

عن العلاقة الطردية الخطية بين العائد المتوقع والمخاطر الكلية للمحافظ الكفؤة، والإختلاف خط سوق رأس المال 
بين المستثمرين يكمن في تحديد موقع المحفظة الكفؤة على هذا الخط لتحديد الموازنة الأفضل بين العائد والمخاطرة 

المستثمر متجنبا للمخاطرة وكون محفظة من الأصول الخالية من المخاطرة كان ب درجة تقبلهم للمخاطرة، فإذا  بحس
)، أما إذا كان مستعدا لتحمل درجة أكبر من المخاطر ضمن نفس ௙ݎفقط فإن عائد المحفظة الكفؤة يكون مساويا لـ(

من عن العائد الخالي من المخاطرة نتيجة تحمله درجة اكبرالعلاقة الخطية الطردية فإن سيطلب عائدا أعلى أو علاوة 
) والعائد ௠ܴالمخاطرة، تسمى هذه العلاوة بعلاوة المخاطرة التي تعني رياضيا الفرق بين العائد المتوقع لمحفظة السوق (

اض. ويمكن التعبير في حالة عدم وجود إقراض أو إقتر )݉ويمكن أن يختار محفظة السوق ()،௙ݎالخالي من المخاطرة ـ(
كالآتي:)CMLسوق رأس المال (رياضيا عن خط 

(ࡼࡾ)ࡱ = ࢌ࢘ + (
(࢓ࡾ)ࡱ − ࢌ࢘

࢓࣌
ࡼ࣌(

: الإنحراف ௉ߪ:معدل العائد المتوقع للسوق، (௠ܴ)ܧ	: معدل العائد المتوقع للمحفظة الكفؤة،(௉ܴ)ܧحيث أن: 
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: معدل العائد الخالي من المخاطرة.௙ݎالمعياري لمحفظة السوق، : الإنحراف௠ߪالمعياري للمحفظة الكفؤة،
د (يقصد بحالة توازن السوق هو الموازنة بين مخاطر المحفظة والعائويتحدد التوازن في سوق الأوراق المالية 

الذي يمثله معدل العائد الخالي من المخاطرة )CMLبعاملين رئيسيين هما الحد الثابت لخط سوق رأس المال (المتوقع) 
كن الذي يمثل العائد عن كل وحدة مخاطرة تنجم كنتيجة للإستثمار. ويم)CML)، وميل خط سوق رأس المال (௙ݎ(

تمثيل العلاقة السابقة بيانيا كما يلي:

بخط سوق رأس المال على محفظة السوق أو ص ينطبق التحليل الخا:)SML(الورقة الماليةخط سوق -2-4-2
محفظة كفؤة، ولكن عند التكلم على ورقة مالية منفردة أو محفظة غير كفؤة ينبغي الإشارة إلى أن المخاطرة على أي 

المنتظمة والمخاطرة عيالكلية المتعلقة đا تتأثر بمكونين هما المخاطرة غير المنتظمة التي يستطيع المستثمر تجنبها بالتنو 
تظمة، تي ينبغي تعويض المستثمر عنها، وعليه يبقى العائد المتوقع على الإستثمار في الورقة يتأثر فقط بالمخاطرة المنال

لاقة هي أساس نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وتمثيلها البياني يعبر عنه بخط سوق الورقة المالية الذي يمثل هذه الع
ن نموذج تسعير وعليه فإ،ه الورقة الماليةطوي عليها هذتنالتي المنتظمة ورقة المالية والمخاطر العلاقة الخطية بين عائد ال

لعائد المتوقع للورقة ومعدل االأصول الرأسمالية أصبح يعرف بنظرية العائد والمخاطرة، حيث جمع بين المخاطرة النظامية 
للمخاطرة ي الكمبإعتمادها على الأساس أكثر موضوعية الإستثمارات وبذلك أصبح تقييم المالية في آن واحد، 

(௉ܴ)ܧ

ࡼ࣌

(௠ܴ)ܧ

ࢌ࢘

࢓࣌

ۻ

علاوة المخاطرة

مخاطرة محفظة السوق

محفظة السوق

تذكير: يمثل خط سوق رأس المال العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطر لجميع المحافظ الكفؤة سواء 

، ومحفظة سوق رأس المال هي المحفظة ذات مخاطرةأو أصول ةتحتوي على أصول عديمة المخاطر 

أصولها بمثالية عالية، وعند تشكيلها لا توجد طريقة أخرى لتخفيض المخاطرة التي التي يتم إختيار

تتعرض لها المحفظة، وعليه فإن العلاقة بين المخاطر المرجحة ومعدل العائد المتوقع للمحفظة الكفؤة 

هو خط سوق رأس المال.
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قة المالية بيانيا كالتالي:من التقديرات الشخصية، ويمكن التعبير عن خط سوق الور بدلا 

ا إليه عبارة عن العائد الخالي من المخاطرة مضافمالية هو ي ورقة من الشكل أعلاه أن معدل العائد المتوقع لأيتبين 
الية  تعطى الصيغة الرياضة لنموذج تسعير الأصول الرأسم:علاوة المخاطرة المنتظمة وهي مخاطرة السوق، وعليه فإن 

:  كما يلي
(࢏ࡾ)ࡱ = ࢌ࢘ + ൫(࢓ࡾ)ࡱ − ࢏൯bࢌ࢘

حيث أن:
؛iمعدل العائد المطلوب على الأصل الاستثماري: (௜ܴ)ܧ	-
؛الخالي من المخاطرةل العائدمعد:௙ݎ-
؛عائد السوق: معدل (௠ܴ)ܧ-
-b௜ معامل بيتا للأصل الإستثماري :i.

التي لا يمكن b௜أن النموذج يعتمد على المخاطر المنتظمة التي تقاس بمعامل أعلاه يلاحظ من الصيغة 
ستثمار يمكن المخاطر غير المنتظمة المرافقة للإبينما ، هذه المخاطرةإلا بمقابل عائد يعوض المستثمر تحملهتحملها

: ناصرويتبين أن العائد المتوقع لأصل استثماري ما يتوقف على ثلاث ع،الفعالالسيطرة عليها عن طريق التنويع
، الذي يعبر عن المقابل الذي يعطى للمستثمر نتيجة تأجيله للإنفاق دون (௙ݎ)بالنسبة للنقودالزمن المقابل لقيمة -

ريماتثلإساصلالأك ذلن عبريعة طر خالمامناليلخاارثمستالإم هو مفن ، وحسب ماركوفيتز فإتحمل أي مخاطر
ذاهر فيماتثلإسلةددالمحة تر لفايةاĔفيا يهعلل حصسيي لذادينقالق تدفالر دامقد ؤكمكلبشه فيم علي يلذا
دةاحو نةا سقهقاتحسإخ ريز تااو تجيولاة وللداهادر تصلتيايةاللمااقور الأه ققتحي لذائدعاالبنهعبريعو ل،لأصا
منلي االخد ائلعادلمعونتكوي، لةسيو الوخمتضالر اطمخ، يدسدلتادمعطرامخنما ليخاد ائلعاذاهونيكو ،
؛قعتو المم ضخلتادلمعي او تس(خمتضالة و لاوع) خمتضالت عاوقتنماليلخائدعاال(قيقيلحائدعاالمنة طر خالما

(௜ܴ)ܧ

࢏ࢼ

(௠ܴ)ܧ

ࢌ࢘

૚

ۻ

المخاطر المنتظمة علاوة 

محفظة السوق
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(௠ܴ)ܧ൫خطر السوق لتحمل درجة متوسطة من المخاطر المنتظمة الذي يقاس بعلاوة) يضعو لت(االمقابل - − ،௙൯ݎ
ر يأن تقدبشؤالس، ويثار هنا الية المتداولة في سوق الأوراق الماليةالأوراق الم) عائد(௠ܴ)ܧويقصد بعائد السوق (

يةيخار لتااتنابيالم داتخإسن كيملةشكلماذههلىعلبغلتول، يةاللمااقور للأق سو ب ياغلةعائد السوق في حا
ا؛مهييتقد رالمااتسسمؤ للت واسنالن مددعلة)ميمو لعااتزانييالم(
، ويقيس المخاطر المتوسطة الخاصة بالسوق) كنسبة منb௜الإستثماري (بالأصلقيمة المخاطرة المنتظمة الخاصة -

ونيكلتيايةاللمااقور لأوا، وقلسائدعافيتيالت اغير لتلمعامل بيتا للورقة المالية مدى تأثر أو حساسية عائدها
ونيكلتيايةاللمااقور لأاماينبة،زفاĐاأوة ميجو لهايةاللمااقور لأباى سمتيحصحالد احلو امنكبرأالهتابيملعام
وقلسلتابيل امعمن ألملعامع، ةفظتحلماأوة عيفالدايةاللمااقور لأباى دعتيحصحالد احلو امنل أقا لها يتبملعام
.يحصحالد احلو اويسايماائد
نستطيع تلخيص مزايا وعيوب نموذج تسعير ):CAPMمزايا وعيوب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية (-2-5

:الية في الجدول المبين أدناهأسمالأصول الر 

العيوبالمزايا
؛ثةيعلى نظرية المحفظة المالية الحديعتمد-
يميز بين المخاطرة النظامية التي ينبغي أن تعوض في -

معدل العائد المطلوب، والمخاطر غير النظامية التي 
يتجنبها المستثمر بالتنويع؛

يقدم نموذج بسيط لتسعير الأصول الإستثمارية -
لكفؤة وغير الكفؤة.ا

سهل التنفيذ نسبيا ويستخدم على نطاق واسع مثل -
حساب كلفة التمويل، والمفاضلة في الهياكل المالية 

.غيرهاوإتخاذ قرارات الإنفاق الإستثماري و 

صعب الإختبار في الواقع العملي (صعوبة تحديد -
تا العوائد ومعاملات بيصعوبة تقدير محفظة السوق، 

؛للأوراق المالية)
ل تطبيقية أو التجريبية لنموذج تسعير الأصو الأدلة ال-

الرأسمالية مشوشة؛
يمكن إيجاد نماذج تسعير أخرى تعمل أفضل من هذا -

:)APTالنموذج كنموذج التسعير المرجح (


