
1 
 

 نماذج المحافظ المالية  :لسادساالمحور -

 (CAPM)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  -

وىو امتداد لنظرية المحافظ الاستثمارية التي أسسها ماركويتز 4691قدم ىذا النموذج من قبل وليام شارب عام 
عام  Jan Mossinوجان موزين 4699عام  John Lintner، وطوره كل من جون لينتر 4691عام 

العائد والدخاطرة وىذا يعتبر أساس لتنظيم الأوراق  ما بينوقد استمد ىذا النموذج من العلاقة الطردية 4699
على أساس أن الدخاطر التي يتحملها الدستثمر ىي الدخاطر الدنتظمة وىي التي تقاس الدالية، يعتمد ىذا النموذج 

كان في مقابل ذلك عائد يعوض الدستثمر تحملو ىذه الدخاطر بمعامل بيتا لا يمكن أن يتحملها الدستثمر إلا إذا  
الدنتظمة، أما غير الدنتظمة فلا تعنينا ىنا ويمكن السيطرة عليها بطرق أخرى مثل أساليب الإدارة الكفؤة وطرق 

 التنويع الدختلفة.

 فرضيات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية:-

 وعة من الفرضيات ىي: يقوم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية على لرم

 .)تباع الأصول وتشترى بدون تكلفة إضافية )كالعمولات والرسوم 
   يستطيع أي مستثمر شراء أو بيع بقيمة دينار واحد في السوق أي أن أي مستثمر مهما كان حجم 

 أن يبيع أو يشتري في السوق.رأس مالو يستطيع 
 .عدم وجود ضرائب 
  الاستثماري على مقدار العائد وأيضا على الدخاطر )الدستثمر يتمتع بالرشادة(الدستثمر يعتمد في قراره 
 .إمكانية الإقراض والاقتراض بمعدل فائدة يكون مساوي لدعدل العائد الخالي من الدخاطر 
  توقعات الدستثمرين يجب أن تكون متجانسة، وتعتمد على نفس الأسس من خلال الدعلومات الدتوفرة لذم

 ددة وكأن تعتمد التوقعات على العائد أو الدخاطرة، معامل الارتباط.......الخ.خلال فترة لز

 (     )         : وتعطى معادلة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وفق العلاقة التالية

 )معدل العائد الدطلوب(. iعدل عائد السهم: م  
 : معدل العائد الخالي من الدخاطرة.  
  iبيتا السهم :  
 : معدل عائد السوق وىو متوسط معدلات أسعار الأسهم في السوق.  

يتوقف معدل العائد الدطلوب على الاستثمار على حجم الدخاطر التي يتحملها الدستثمر، حيث توجد علاقة 
 ستثمار.طردية بين العائد والدخاطرة، فكلما ارتفعت درجة الدخاطرة ارتفع معدل العائد الدطلوب على الا
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ويمكن للمستثمر اتخاذ قرار الاستثمار من خلال مقارنة معدل العائد الدتوقع مع معدل العائد الدطلوب على الورقة 
، فإذا كان معدل العائد الدتوقع على الورقة الدالية أكبر من معدل العائد الدطلوب فإن الدستثمر يقوم بشراء الدالية

ئد الدتوقع أقل من معدل العائد الدطلوب فإن الدستثمر يقوم ببيعها إذا كانت ىذه الورقة، أما إذا كان معدل العا
 بحوزتو، أو أنو لن يقبل على شرائها.

 خط سوق الأوراق المالية: -

يمثل خط سوق الأوراق الدالية العلاقة الخطية بين معدل العائد الدطلوب ودرجة الدخاطر الدنتظمة فقط مقاسة 
 غير الدنتظمة يمكن للمستثمر التخلص منها من خلال التنويع الجيد. بمعامل بيتا أما الدخاطر

ومعادلة خط سوق الأوراق الدالية ىي نفس معادلة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، والتي تدكن من حساب العائد 
 Bالدطلوب عند كل قيمة من قيم الدخاطر بيتا 

 شكل: خط سوق الأوراق المالية                                              

 

 
 
 
 
 
 

 (     )          : بالعلاقة التاليةوتكتب معادلة خط سوق الأوراق الدالية 
 العائد الدطلوب:   
أذونات الخزانة أو سندات : معدل العائد الخالي من الدخاطرة )العائد على الأوراق الحكومية مثل   

 الحكومية(
 : علاوة الدخاطرة.(     )  
: علاوة خطر السوق، وىي عبارة عن العائد الإضافي الدطلوب تحقيقو فوق العائد (     )

الخالي من الدخاطرة لتعويض الدستثمر عن الدخاطر الإضافية التي يتحملها نتيجة الاستثمار في سهم 
 معين.

 خط سوق الأوراق المالية 

 العائد

 معامل بيتا
1 
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ىذا النموذج من ورقة مالية واحدة الى لرموعة من الأوراق الدالية "لزفظة مالية "وذلك وفق العلاقة ويمكن تعميم 
 التالية:

 نموذج تسعير محفظة مالية 

        (     ) 
 للمحفظة الدالية  العائد الدطلوبمعدل  :  
 : معدل العائد الخالي من الدخاطرة  
 بيتا المحفظة :   
 معدل عائد السوق )وىو متوسط معدلات أسعار الأسهم في السوق(:   

 ملاحظة:

 Bيمكن التحكم في عائد ولساطر المحفظة الدالية من طرف الدستثمر من خلال اختيار الأصول ذات معاملات بيتا
فظة واحلال التي تتناسب وسياسة الاستثمار التي يتبعها أو حالة السوق الدتوقعة، إذ يمكنو تغيير مكونات المح

بعض الأصول بأخرى تناسب الحالة القائمة أو التوقعات الدستقبلية لوضع السوق، فإذا ما توقع أن السوق 
لذا مرتفعة وذلك لتحقيق Bسيستمر في حالة الانتعاش فإنو يقوم بتغيير أصول لزفظتو بأصول تكون معاملات بيتا

 Bالكساد فإنو يقوم بتغيير أصول المحفظة بأصول تكون بيتاعوائد أعلى بينما في حالة توقعو أن السوق يتجو نحو 

 .منخفضة وبالتالي التقليل من بيتا المحفظة

 اذا توفرت لديك البيانات التالية: :10مثال

 A، معدل العائد الدتوقع للسهم %1، العائد الخالي من الدخاطرة%41، عائد السوق 4.9ىو Aللسهم  بيتا
49%. 

 المطلوب:

 الدطلوب على السهم من طرف الدستثمر.أحسب العائد -

 ما ىو القرار الاستثماري الدتخذ.-

 1.9تساوي Cو بيتا4تساويBبيتا -: حيث C، والسهم Bأحسب العائد الدطلوب على السهم -

 ما ىو العائد الدطلوب للمحفظتين بافتراض أن: :10مثال

 %44ىو   و %9ىو    على التوالي و 1.60و1.9بيتا للمحفظتين ىو
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   :(CAPM)تسعير الأصول الرأسمالية الانتقادات الموجهة لنموذج -

 يعاب على نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أنو:
 .لا يأخذ بعين الاعتبار مدى تأثير سلوك الدستثمر 
  أن معدددل العائددد الدطلددوب في السددوق يعتمددد علددى عامددل واحددد فقددط وىددو البيتددا، وكددذلك عدددم ثبددات قيمددة

لفدترة مدن الدزمن لشدا يجعددل مدن اللادعوبة الاعتمداد عليدو كمؤشدر ابددت لتحديدد العائدد الدطلدوب مدن قبددل بيتدا 
 الدستثمر.

  كمددا أنددو يفددترض أن الاسددتثمار للورقددة الداليددة يعتمددد لفددترة زمنيددة واحدددة وىددذا الفددرض يلائددم الأصددول الداليددة
تي تتضمنها الدوازنات الرأسمالية حيدث يمتدد بينما لا يناسب الاستثمار في الأصول الحقيقية مثل العقارات ال

 عمرىا الافتراضي لسنوات طويلة.
  ىددددذا النمددددوذج ك يهددددتم بكيفيددددة اختبددددار الدخدددداطر غددددير الدنتظمددددة رغددددم أن الدسددددتثمرين في الواقددددع العملددددي لا

 يتجاىلون ىذه الدخاطر بشكل كلي.
 


