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Abstract:  

The financial assets valuation is considered a cornerstone of the modern finance theory. Investors 

and evaluators constantly aspire to realize the real value of their holdings and returns that should be 

earned as a reward for their investment risks. This paper aims to contribute in reviewing and 

evaluating the theoretical framework of different classical and alternative approaches to assess 

financial assets, by referring to their strengths versus weaknesses. In this context, the model called 

‘’Capital Assets Pricing Model‘’(CAPM) has provided a pivotal benchmark to estimate the returns 

and risks of  different financial assets in a way that contributed in rationalizing investment decisions 

for many decades. Nevertheless, given to its extreme simplicity and contradicted conclusions, 

because of its inadequacy in dealing with various fundamental factors of risk pricing and the new 

financial realities, paved the way for the emergence of a second generation of pricing models to 

cover the shortcoming in the theory of financial valuation. 

Key words: Financial Assets Valuation, CAPM, ICAPM, International Risk Decomposition, APT, 

Fama – French Model, Conditional ICAPM. 

 : مقدمة
 .Mark Tأثار الاقتصاديان الأمريكيان عنوانه ''تحذير، قد يكون الحسد الفيزيائي خطرا على ثروتك''، في بحث 

Andrew Lo and Mueller(& Mueller, 2010 Lo)1  مسألة جوهرية تمثلت في طريقة تعامل الباحثين الاقتصاديين مع النماذج
دوما بأن هم ''، وذلك لاعتقادPhysicsEnvy''أن الاقتصاديين يعانون من عقدة حسد الفيزياء  الرياضية والاحصائية، ومما توصلا إليه
 في دقتها وشموليتها. والمالية تضاهي النماذج والقوانين الفيزيائية'' -الاقتصادية بإمكانهم بناء نماذج تنبؤية من الأنظمة 

غتراف من مبادئ الرياضيات هيأ حقيقة للاقتصاديين السبيل للإوبغض النظر عن صدقية هذا التوصيف، فإن هذا الاقتناع قد 
مما كان له عظيم الأثر في التأسيس  -قابلة أو غير القابلة للقياس ال -والإحصاء، أملا في نمذجة العديد من المفاهيم الاقتصادية والمالية 

 !للعديد من الحقول العلمية المعاصرة، كالاقتصاد القياسي والتطبيقي، والاقتصاد الرياضي، والاقتصاد الفيزيائي والبيولوجي
المتغيرات الاقتصادية التي حظيت بالدراسة. وقد أدى ومنذ منتصف القرن التاسع عشر، كانت أسعار الأوراق المالية من بين أكثر 

 تواتر الصدمات والأزمات المالية مع مطلع القرن العشرين، وسعي الباحثين لفهم سلوك الأسعار والعوائد في بيئة الأسواق المالية ومن ثم
يرة. حصائية المصممة لاختبار ظواهر وقضايا مالية كثتحديد العوامل الاقتصادية المتحكمة فيها، إلى بروز كم هائل من النماذج الرياضية والإ

 ,Treynor)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، بالتفاف أكاديمي منقطع النظير. عدد كبير من أساطين الفكر المالي وفي هذا الصدد، حاز 

1967 ; Jensen, 1967Sharpe, 1964, 1966; Lintner, 1965, Markowitz, 1952  Black, 1972, ،Mossin, 
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1966Fama &MacBeth, 1972 ;  ) تداولوا على تصميم النموذج وتطويره، وتطبيق نسخته الأولى التي ظهرت في ستينيات القرن
يعدونه فتحا علميا يرقى إلى   الكثير من الباحثينمما جعل  المالي، يالاقتصادالفكر الاختراقات الهامة في  العشرين، أين حقق عددا من

 قوانين نيوتن في الميكانيكا الكلاسيكية. 
وكأي نموذج اقتصادي يسعى إلى محاكاة الواقع وتفسير متغيراته وظواهره، انطلاقا من عدد من الافتراضات والاختبارات المعيارية، 

، أدت إلى ظهور صيغ تسعيرية جديدة ساهمت في لانتقادات جمة في نسخته الأصلية  CAPMتعرض نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
دية الانتقال من بنية نموذجية بسيطة إلى خليط من صيغ التسعير البديلة. وهو ما سيحاول البحث دراسته بالإشارة أولا إلى المقاربات التقلي

عادلاته التوازنية، وملامح القصور المتأصلة في لتقييم الأصول المالية، بالتركيز على نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، من حيث الفرضيات وم
ل المستعملة بنيته الكلية، ثم ثانيا مسح أهم التعديلات التي طالت هذا النموذج وسط بروز نماذج التسعير التوسعية والشرطية كأحد البدائ

 الديناميكي. -طار الدولي لتقييم الأصول في الإ
 مشكلة البحث: 

تتميز الصيغة الأصلية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية واختباراتها بالبساطة الشديدة، مما جعلها عرضة للوقوع في استنتاجات 
متضاربة، وأخطاء تقديرية وتفسيرية لسلوك الأصول المالية في بيئة سوقية معقدة ما فتئت تعرف تطورات جمة وتذبذبات حادة وعوامل 

يل بنيتها السعرية. وبالموازاة مع رواج أفكار التكامل المالي بداية الثمانينات، وسعي الباحثين للمواءمة بين مفاهيم متعددة تتداخل في تشك
الأزمنة المستمرة، بات من الضروري إدخال  فيالكفاءة والتكامل والتنويع الدولي للمحافظ، في ظل السيرورة الديناميكية للأسعار والعوائد 

الساكنة والمحلية. وأمام ذلك يطرح السؤال الآتي: ما هو  ه، في صيغتلتسعير الأدوات المالية  لى النموذج الأصليإضافات وتعديلات ع
 المعطى الجديد والمميز الذي جاءت به التجديدات في بنية النموذج الأصلي لتسعير الأصول الرأسمالية؟ وما مدى فعاليتها في تحقيق غايات

 الية؟التقييم الحقيقي للأصول الم
 أهداف البحث ومنهجيته:

 :أهمهايسعى هذا البحث إلى تحقيق جملة من الأهداف المعرفية  ،شكالات بحيةإللإجابة عن السؤال السابق وما يثيره من 
 .البحث تكوين خلفية نظرية عامة عن موضوع -
 والغايات.البحث في القيمة والتقييم المالي للأصول من حيث المفهوم والدوافع  -
 ضوء التطورات الحديثة في بيئة الأسواق المالية العالمية.في  البديلةإبراز مضامين نماذج تسعير الأصول المالية الكلاسيكية   -
 التحقق من مدى فعالية صيغ التسعير التوسعية والشرطية. -
 إظهار مدى تناغم الحقول الرياضية والإحصائية مع معطيات المشهد المالي. -
 لمقاربات التسعير المالي. د التراث المتراكمتحليل ونق -

للمادة العلمية النظرية والتطبيقية المستقاة تقوم على تحليل ونقد ولتحقيق هذه الأهداف سيتم الاعتماد على مقاربة استقرائية 
 العلمية.والمراجع  من شتى المصادر
 تقييم الأصول المالية: المفاهيم والغاياتالمحور الأول: 

. ومنذ بزوغ تيار المدرسة الاجتماعية إلى عصر  السياسي علم الاقتصاد لبحوثلقرون عدة ركنا أساسيا  Valueالقيمةمثلت 
القيمة توصيفات ومقاربات مفاهيمية متباينة ساهمت في تشكل الوعي بنظريات القيمة  تلك المدارس الاقتصادية الحديثة، عرفت 
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of Value Theoryوقد أخذت هذه النظريات استعمالات كثيرة  2.عموما، والتقييم المالي خصوصا ن، أو نظريات تحديد الأثما
والتقييم   ،. ولكي نعي حقيقة تطبيقاتها، يتعين علينا أولا استيعاب المفاهيم الأساسية التي حيكت حول القيمةةالمالي الأدبياتفي 

 المالي والغاية منه.
 والتقييم المالي: مفاهيم أساسية حول القيمة . أولا

 3.ومنه قيمة الشيء أي قدره ومكانته. وقيمة المتاع ثمنه .قيم. يقال قيم الشيء أي أعطاه تقديرامادة:لغة اسم مشتق من  Value القيمة
وتأخذ كلمة قيمة سياقات ومعان عدة إذا ما أضيفت إليها مفردات   4.أيضا درجة الأهمية النسبية للشيء، والثمن الذي يعادل المتاع وتعني
 على سبيل المثال، تعطي كلمة قيمة اجتماعية إحساسا مختلفا عن كلمة قيمة اقتصادية أو أخلاقية. .أخرى

نوعية النسبية للأشياء التي تدفع الأفراد لاقتنائها وتبادلها بكمية، قد ترتفع أو تنخفض، عن  ، تعني القيمة ''الالاقتصادي وفي الاصطلاح
أشياء أخرى''. كما تعرف على أنها ''نوعية الشيء ومنفعته التي تعكس الحاجة لاستعماله )القيمة الاستعمالية(، أو النسبة بين العرض 

والقيمة التبادلية ما هي إلا سعر   5ضا كمية العمل الضرورية لإنتاجه، أي قيمته المضافة''.وهي ''تعكس أي .والطلب عليه )القيمة التبادلية(
 6أجل إنتاج هذه السلع. والعامل الذي يسمح بالمساواة أو التبادلبين السلع هي كمية العمل المبذول من .السلعة أو الأصل موضوع التبادل

ين. ويعبر عن قيمة الشيء القابل للإتجار غالبا بالسعر المدفوع من المشتري )أو المستهلك( للحصول عليه من البائع )أو المنتج( برضا الطرف
برائية بين المتعاملين،  لتبادل لشيء ما مقابل شيء آخر أو مقياس للقيمة يحظى بالقبول العام وبالقوة الإولذلك، فالسعر يصف لنا ''معدل ا

 7كالنقود والعمل''.
سعر  عن  يعبرهما: السعر الحقيقي أو الطبيعي )القيمة الحقيقية( والذي و بين نوعين من الأسعار،  8آدم سميث(وفي هذا الصدد، يميز )

ثابت ومستقر، وظاهرة مرتبطة بالمدى الطويل وبالقيمة الاستعمالية للشيء، وسعر السوق )القيمة السوقية( المرتبط بالمدى القصير  توازني
العرض والطلب. وبسبب التناقضات الموجودة بين قوى العرض والطلب، قد قوى وبالقيمة التبادلية للسلع والخدمات، وهو سعر يحدد ب

السعر الطبيعي، وسيما في حالة بعض السلع النادرة وكذا السلع الاحتكارية. غير أن تلك التناقضات عابرة، إذ  يفوق هذا السعر عادة
 المصلحة الشخصية  انطلاقا منبين السعر الطبيعي وسعر السوق  التوافق حيث يؤدي إلىهناك اتجاه عفوي نحو السعر الطبيعي أو الحقيقي 

 9. لكل متعامل
، لأنه قد تبادل الأشياء بسعر يقل عن قيمتها والعكس صحيح. فالقيمة هي جوهر الشيء  بالمطلق عة لا يعني قيمتهوعلى ذلك فسعر السل

 تثمين لها، قد يزيد أو ينقص بفعل العوامل الموضوعية والذاتية للسوق أو المقيم. هو محضوأهميته النسبية، وما يجري عليها من تقدير 
المشروع المناسب من بين عدة بدائل   أو  إلى البديل خلالها التوصل من  يمكن التي اللازمة  'وضع المعاييروينصرف التقييم بصفة عامة إلى '

 10أسس علمية''. إلى استنادا المحددة الأهداف يضمن تحقيق مقترحة، والذي
ثار( ويطبقها في سبيل تحديد ومقارنة قيمة النتائج )الآويعرف تقييم المشاريع والأنشطة بأنه: ''تلك العملية المنهجية التي يقوم بها المقيم 

 11''قبليا أو بعديا. ، سواء كان التقييمالمتوقعة والفعلية المترتبة عن تنفيذ البرامج والأنشطة
لشركة أو مشروع ما جراءات للحكم على ما إذا كانت المشاريع والبدائل الاستثمارية جديرة بالتنفيذ، فتقييم اإتباع إوتقوم فكرة التقييم على 

استنادا هو بمثابة إصدار حكم حول وضعيته الحالية والمستقبلية )من حيث الربحية المالية أو الربحية القومية الاجتماعية، أو التنافسية، ...( 
 إلى المعلومات المتاحة عنه.

 12هما: ،يمكن أن يتأثر التقييم الاقتصادي بنوعين أساسيين من العوامل
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 وتركز على تحديد القيمة العادلة للشيء )كالأسهم والسندات، والشركات...( محل التقييم. الموضوعية: العوامل  -
القيمة ) ، والرغبة في الشراء والبيع وتحديد سعر التبادل(الاستعمالية  )القيمة  وتركز على المنفعة المتأتية من الشيء العوامل الذاتية:  -

 دوافع النفسية والسلوكية للمقيم أو المستثمر )البائع والمشتري(.. وتتحكم في هذه العوامل ال(التبادلية 
الاااتي  الكلاساايكية وبالانتقااال إلى حقاال التموياال،  اااد أن  تقياايم الأصااول الماليااة كسااالعة قابلااة للإتجااار ا يكاان مطروحاااا في نظريااات التسااعير 

ياايم المااالي مااع بدايااة القاارن العشاارين، وبالضاابط مااع مطلااع العااام تاارتبط بظهااور مقاربااات التقو اهتمت بالسلع المادية. فهو قضية حديثااة العهااد، 
لياني جلمااد لأول مرة ظاهرة الحركة العشوائية للأسعار، وتطورت لاحقا بظهور نمااوذج التقياايم المااالي Louis Bachelierناقشحينما  1900
 .القرن العشرين خمسينيات فيوميلر 
، التقليديااة مفهوم القيمة المالية وتعميماتها على الأصول المالية، اختلف كليا عاان المفهااوم المتااداول لاادى الماادارس الاقتصااادية  أن يحق القول لذا

 والمتمثل في اعتبار العمل مقياسا مطلقا لقيم السلع والأصول وأساس التبادل بينها.
ركة تختلف إلى حد كبير عن قيمااة الشااركة أو المؤسسااة ذاتهااا، أو قيمااة رأس للش إن قيم الأصول المالية ليست على قدم المساواة؛ فقيمة السهم

 المال المستثمر. ومن المهم قبل بدء أي تقييم معرفة نوع القيمة المراد تحديدها.
 13هي قيمة الشركة القابلة للتخصيص. وتعد القيمة الأكثر تحديدا لأنها تمثل قيمة حصة ملكية المساهم في الشركة. قيمة السهم: -

''السااعر التااوازني الااذي يعكااس القيمااة  عاانقيمااة الأصاال المااالي )ورقااة ماليااة، عملااة، مشااتقات...( في ظاال ساايادة شاارو  المنافسااة التامااة وتعاابر 
ساااعر  يعااادوفي الساااوق الكفااؤة، 14راغبااا في التناااازل عنااه أو يجعااال المشااتري في نفاااس الوقاات مساااتعدا لشاارائه''. العادلااة للأصااال، ويجعاال مالكاااه

 15.لقيمة الشيءالسوق أفضل مقدر 
 الورقااااااة  الااااااذي يعكااااااس المعلومااااااات المتاحااااااة عاااااان عوائااااااد E(P)تتمثاااااال قيمااااااة الورقااااااة الماليااااااة علااااااى نحااااااو خاااااااص في: ''السااااااعر المتوقااااااع كمااااااا 
 17:، أيصافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة ب ذلك رياضيا عن ويعبر16.''تهاومخاطر 
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  .nالقيمة النهائية للأصل حتى نهاية فترة التقييم  TVحيث تمثل
 CF التدفقات النقدية في يمكن تقديرها على أساس خصائصها المتمثلة E(P)  قيمة حقيقية  أن لكل أصل مالي المعادلة الأخيرةعني ت

.وتتمازج هذه المتغيرات معا K أو تكلفة رأس المال ، ومعدل نمو التدفقات، ودرجة المخاطرة التي تتناسب مع معدل الخصموالتوزيعات
 18.لتكون قيمة المؤسسة 

:وهي القيمة الإجمالية لديون وحقوق ملكية الشركة. وتوفر هذه القيمة مؤشرا على قيمة الشركة ككل، بغض قيمة رأس المال المستثمر -
 النظر عن كيفية تمويلها.

 Cash.19 الأسهم وديون الشركة مطروحا منها النقدية :وهي حاصل جمع قيمة قيمة المؤسسة )الشركة(  -
 النقدية  –قيمة المؤسسة = قيمة الأسهم )حقوق الملكية( + الديون 

 النقدية -: قيمة المؤسسة = رأس المال المستثمر أو
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المستقبلية ومعدلات الخصم وقيم نخلص إلى أن تقييم الأصول المالية ينطوي على التنبؤ؛فتقديرات التدفقات النقدية  ومن هذه التعاريف
لهذا يكون من المفيد الاعتراف منذ البداية بأن تقييم 20على التوقع باحتمالات مستقبل الشركة أو الأصول الممثلة لها. الخيار جميعها تنطوي

 يمة الشركة أو الأصول.بمستقبل غير مؤكد ومحاولة التنبؤ بق يشتمل على تخمين مستنير الأصول المالية يمثل علما غير دقيق. حيث
 ثانيا. غايات تقييم الأصول المالية وأهميته: 

المبلغ النقدي الذي  إلى القيمة الجوهرية )الذاتية( للأصل المراد تقييمه. أي عندما يفكر المحللون الماليون في التقييم، فإن تفكيرهم ينصرف
 أساسية ينطوي تقييم الأصول المالية على غاية ولهذا  21المستقبلية المتوقعة من الأصل.( للشركة أو للعوائد PVيتوافق مع القيمة الحالية )

 22''تحديد السعر الحقيقي للأصول المتداولة في السوق المنظمة في ظل شرو  المنافسة التامة''.وهي 
ولأن التحديد الدقيق للقيم يتأثر بعوامل عدم التأكد، وبظروف السوق والمستثمر معا، فلا مناص من الانحراف المؤقت لأسعار الأصول 

إلى ظهور التسعير الخاطئ للأصل. وفي ظل عدم وجود مرجعية سعرية   ما يؤديالمالية وعوائدها عن قيمها الحقيقية، زيادة أو نقصانا؛ 
طويلة. وفي أحسن الأحوال، عندما يدرك المحللون والمستثمرون، انطلاقا من  ةفي السوق، قد تستمر هذه الحالة لفتر  Benchmark معيارية 

إحساسات عامة أو تقديرات ذاتية، بأن الأسعار مبالغ فيها أو متدنية، فإن قوى السوق ''الرشيدة'' يمكن أن تتحرك لإعادة أسعار الأصول 
مما يعرض السوق لهزات عنيفة. وعندما ندرك مقدار التهديد الذي يسببه المناخ الاستثماري  ،قد لا يحدث ذلكإلى قيمها التوازنية. و 

على نطاق  تحدثالأزمات المالية التي تعد و  .المضطرب لثروات المستثمرين، فإن دوافع الاستثمار تقل، وتتجه الأسواق نحو وضعية حرجة
 واسع وبشكل متواتر خير شاهد على ذلك.

 23التعامل مع القضايا الآتية: وعلاوة عن ذلك، تتجلى أهمية التقييم المالي في كونه يساعد على
 : معرفة سعر التنازل عن الشركة لمن يفكر في حيازتها.Acquisitions الاستحواذ/ الاكتساب -
 معرفة ما ينبغي أن يشتريه أو يبيعه المتعاملون من أسهم وسندات وخيارات.  :Sell-side Researchالقيام بأبحاث جانب البيع  -
 معرفة هل الشركة مقومة بأقل من قيمتها، وهل هي عرضة لمزاد معادي؟ : Hostile defenseالدفاع المعادي  -
 معرفة قيمة الشركة مقابل ما عليها من ديون. :Debt Offeringsعروض الدين  -
 تحديد قيمة الأسهم عند الإصدار. :Initial Public Offeringالطرح العام الأولي  -
 : تحديد القيمة التي ينبغي أن تباع بها أصول الشركة في حالة التصفية.Divestituresناتج التصفية  -

أقوى الدوافع التي مهدت لظهور   ولاشك أن ذلك يعد. الرأسمالية  التأسيس لنموذج مرجعي لتقييم الأصول ولهذه الأسباب تتبينأهمية 
لأصول المالية. تلك المسألة التي حظيت باهتمام مشهود من قبل الباحثين والممارسين، لارتباطها الشديد بتعظيم المنفعة امقاربات تقييم 

 .اتوعملية صناعة التوقعات واتخاذ القرار 
 المحور الثاني: المقاربات الأولية لتقييم الأصول المالية 

لتشخيص المركز المالي للشركة  سنة في بيئة التحليل المالي الذي يسعى 70 ما يزيد عن نشأت المقاربات الأولى لتقييم الأصول المالية منذ
في السوق وتحديد تكلفة التمويل، قبل أن تتحول إلى وسيلة لتعظيم أداء الشركة وحوكمة نشاطها، وأداة لاتخاذ القرار الاستثماري  وقيمتها

 الأوراق المالية. في
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يمكن تجميع مقاربات التقييم الأولية في ثلاث مداخل عامة، هي: المدخل التاريخي )المحاسبي(، ومدخل المضاعفات، ومدخل خصم  
الية التدفقات النقدية.ورغم اختلاف هذه المقاربات في الأساليب المستعملة في التقييم إلا أنها تشترك في نفس الهدف، وهو تقدير القيمة الح

 لمكاسب المساهمين.
ويستند إلى التقييم المحاسبي )الدفتري( للأصول والخصوم الفردية المكونة للمركز المالي للمؤسسة أولا. المدخل التاريخي )المحاسبي(: 

 لرأس المال الاستبدال. ويضم القيمة الدفترية للسهم، والقيمة الصافية للسهم، وقيمة في تاريخ معين Balance Sheet)الميزانية العمومية( 
ويتفق المحللون على أن الحسابات 24غالبا في اتخاذ قرارات الإقراض وفي التصفية أو تحليل الشركة المتعثرة. المحاسبي السهمي. يستخدم التقييم

لحقيقية، لانكفائها على وصف ماضي الشركة. يضاف إلى ذلك تأثرها بالسياسات المحاسبية المحاسبية نادرا ما تتوافق مع القيم السوقية ا
قيقي  لمجلس إدارة الشركة مما يجعلها عرضة للتحسينات المحاسبية. ولهذه الأسباب ينأى المحللون عن الاعتماد على هذا المدخل في التقييم الح

 للأصول.
: ويدعى أيضا بالمدخل النسبي. ويعتمد على معايير المقارنة بين متغيرين. مثل مضاعف أو Multipliers ثانيا. مدخل المضاعفات

،وقيمة المؤسسة Price to Earnings (P/E)ومضاعف السعر إلى الربحية  ،Price to Book (P/B)نسبة السعر إلى القيمة الدفترية 
يستخدم هذا المدخل كثيرا من قبل مصارف الاستثمار وشركات التأمين  .(EV/EBITDA) والاهتلاكإلى الربحية قبل الفائدة والضرائب 

يجعله والمتعاملين في العقارات بغرض التحليل المقارن للشركات المتماثلة. ورغم بساطته، إلا أنه يتأثر هو الآخر بعيوب المدخل المحاسبي ما 
عرضه لتأثيرات التقلبات التجارية والتغيرات في دورة حياة الشركة وتجاهله للفروقات في أساسيات عرضة للتحسينات المحاسبية، بالإضافة إلى ت

 25الشركات محل المقارنة.
يعد أكثر النماذج استخداما وشيوعا من سابقيه. ويضم  :Discounting Cash-Flows ثالثا. مدخل خصم التدفقات النقدية

نموذج نمو التوزيعات، نموذج رسملة  ،(DCF) ونموذج التدفقات النقدية المخصومة ، (DDM) التوزيعاتمشتقات مختلفة مثل: نموذج خصم 
 26(. RIM) ونموذج الدخل المتبقي (،EVA)ونموذج القيمة المضافة الاقتصادية ، Ohlson (EBO)-Bell-Edwardsالتوزيعات،نموذج 

المدخل على نطاق واسع من قبل الشركات لتقييم المشاريع الرأسمالية، والمستثمرين وكل هذه النماذج تعمل وفق نفس المبادئ. يستخدم هذا 
 والأسهم. والوسطاء الماليين لتقييم الأوراق المالية مثل السندات

تنطلق نماذج خصم التدفقات النقدية من افتراض أساسي مفاده أن قيمة أي أصل مالي، بما في ذلك الأسهم والسندات وحتى المؤسسات 
 27الأصول المادية من مباني وآلات، تتمثل في القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المتوقع أن يولدها الأصل خلال فترة ما.و 

دورية وتطبيقا لهذا المبدأ، يمكن حساب القيمة الذاتية )السعر الحقيقي( للسند من خلال إيجاد القيمة الحالية للتدفقات النقدية )الفوائد ال
بسعر الفائدة أو معدل الخصم السائد في السوق على  مخصومة 28صل الدين( المتوقع الحصول عليها من السند خلال فترة زمنية معينة،وأ

 29سند مماثل لحظة التقييم. وتأخذ المعادلة العامة للقيمة الذاتية للسند )بافتراض الاحتفاظ به إلى تاريخ الاستحقاق( العلاقة التالية:
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tI  ،مبلغ الفائدة الموزع دورياdK معدل الخصم ،M  للسند الاسمية القيمة ،n .فترة السند الباقية حتى استحقاقه 
المعروف  Discount Dividends Model وخلافا للسند، تحسب القيمة الذاتية للسهم وفقا لمدخل التوزيعات المتوقعة المخصومة 

قوم فكرة المدخل على أساس أن توزيعات الأرباح هي المصدر الأساسي للتدفق النقدي المتوقع من . تModigliani&Miller بنموذج
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ة في التوزيعات  ممثل في القيمة الحالية لتيار التدفقات النقدية التي يتوقع أن يدرها مستقبلا دالة  السهم. وبالتالي فإن قيمة )سعر( السهم هي
 والقيمة السوقية للسهم. ويلخص الجدول أدناه قيمة السهم ضمن فروض مختلفة عن مدة الاحتفاظ بالسهم ومعدل نمو التوزيعات.

 : قيمة السهم ضمن فروض مختلفة1رقم جدول

 السهم الممتاز السهم العادي فروض التقييم
 الاحتفاظ بالسهم إلى الأبد
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D:  ،التوزيعاتsK:  ،معدل العائد المطلوب )معدل الخصم( على السهم العاديpK .معدل العائد المطلوب على السهم الممتاز : 
رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة   دراسة حالة سوق الأسهم السعودية، تخصيص الاستثمارات:كفاءة سوق الأوراق المالية ودورها في مزاهدية،  رفيق: المصدر
 . 70 – 65ص ص، 2007الجزائر،  ،1باتنة 

هي دالة في تدفقاتها النقدية المستقبلية المتوقعة. وتساوي إلى القيمة  Company’s Valueوتأسيسا على ما سبق، فإن قيمة أي شركة 
 30.التدفقات مخصومة بتكلفة رأس المال أو معدل الخصمالحالية لتلك 

يكمن العيب الأساسي لهذا المدخل في صعوبة التنبؤ بمتغيرات النموذج، كمقدار التوزيعات التي يتوقع أن يدرها السهم وتوقيتها الزمني، 
نماذج أخرى للتقييم، أبرزها نموذج تسعير الأصول  ومعدل العائد المطلوب للاستثمار في الورقة المالية )معدل الخصم(.هذا ما أدى إلى ظهور

 الرأسمالية.
 ... ثورة في عالم التقييم المالي  نموذج تسعير الأصول الرأسماليةالمحور الثالث: 

للتدفق النقدي  من الناحية التكتيكية، قد يكون التحليل الكامل للاستثمار عملية مكلفة للغاية،الأمرالذي يحتم إجراء تحليل مالي سريع 
ويقدر بواسطة  31التكلفة المرجحة لرأس المال.المستقبلي للأصل. والأداة المفيدة لإجراء هذا التحليلهي معدل الخصم الذي يقيس متوسط 

 الذي سنناقش مضامينه فيما يلي. Capital Asset Pricing Model (CAPM)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
 النموذج وفرضياته: ماهية . أولا

في ستينيات القرن  ، William Sharpe(1964)يعود الفضل في تأسيس نموذج تسعير الأصول الرأسمالية إلى الاقتصادي وليام شارب
. ومنذ ذلك  Portfolio Selection حول نظرية اختيار المحفظة  H. Markowitz أعمال هاري ماركويتز لاستكمال كمحاولة العشرين، 

 الحين، أصبح هذا النموذج من أشهر نماذج التمويل وركنا أصيلا لنظرية التقييم المالي.
ناادما يحدد هذا النموذج العلاقة بين معدل العائد المطلوب أو المتوقع علااى الاسااتثمار في أي أصاال )أو محفظااة ماليااة( والمخاااطرة الملازمااة لااه، ع

في تفسااير عاالاوات المخاااطرة للأصااول الماليااة  33في بساااطتهلعمليااة  تهاااوتكماان جاذبي 32اسااتثمارية منوعااة.يتم الاحتفاااظ بااه كجاازء ماان محفظااة 
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 35التالية: النقا في  هتتلخص افتراضاتو  34السوق.محفظة باستعمال عامل وحيد وهو مخاطرة 

انتقاء محافظ استثمارية كفؤة علااى أساااس العائااد المتوقااع بيتميز المستثمرون بالرشادة من حيث سعيهم لتعظيم المنفعة المتوقعة من ثرواتهم  -
 ؛والمخاطرة )تباين العوائد(

 ؛Risk-averseللمخاطرة  بغض المستثمرين -
 ؛تماثل الأفق الزمني للاستثمار بالنسبة لكل المستثمرين )فترة زمنية واحدة للاستثمار( -
 )تباين( الأصول؛تجانس توقعات المستثمرين بشأن العائد المتوقع ومخاطرة  -
إمكانياااة اقاااتراض وإقاااراض المساااتثمرين لأي مبلاااغ وبمعااادل فائااادة عااادي المخااااطرة، ماااع عااادم وجاااود أي قياااود علاااى عملياااات البياااع علاااى  -

 المكشوف؛
 سيادة شرو  المنافسة التامة في أسواق رؤوس الأموال وغياب التكاليف والضرائب على الصفقات. -
 36سييل.قابلية الأصول المالية للتجزئة والت -

من أجل المضي في دراسااة النمااوذج  -كحد أدنى   -من الجلي أن بعض هذه الافتراضات مجانب لواقع الأسواق، غير أن الاقتناع بها ضروري 
المتاادخلين وتجريبه. ولعل إحدى نتائج الاقتناع بتلك الافتراضااات والااتي يحاااجج لصااالحها مؤياادو فرضااية التوقعااات الرشاايدة، هااي مياال توقعااات 

 والمقيمين للتماثل بشأن قيم الأصول المالية.
 العلاقات التوازنية للنموذج: . ثانيا

ا تشتمل ، Capital Market Line (CML) ، الأولى تاادعى خااط سااوق رأس المااالأساساايتينعلاقتااين علااى  CAPM الصيغة التوازنيااة لاا
 .Security Market Line (SML)والثانية خط سوق الورقة المالية 

 خط سوق رأس المال:  .1
 38:،حيثودرجة مخاطرتها37يبين خط سوق رأس المال العلاقة الخطية بين معدل العائد المتوقع للمحفظة الكفؤة
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)تعااني هااذه الصاايغة أن العائااد المتوقااع للمحفظااة  )pE R  يساااوي العائااد علااى الأصاال الخااالي ماان المخاااطرةfR  مضااافا إليااه عاالاوة مخاااطرة

ضاارب عاالاوة مخاااطرة السااوق  حاصاالالمحفظة، التي هااي  ( )mt ftE R R− بمخاااطرة المحفظااة. فااإذا كاناات المقاااديرfR ،( )mE R وm

)ثابتة، مع تغير  )pE R وp بتغير المحفظةp فإن العلاقة بين ،( )pE R وR  .ستكون متناسبة 
قااراض المسااتثمر لأي مبلااغ بفائاادة عديمااة المخاااطرة، يجااب علااى كاال المسااتثمرين إقااتراض و اواسااتنادا إلى فرضااية النمااوذج الخاصااة بوجااود إمكانيااة 

 الااتي تتكااون Efficientالمحااافظ الكفااؤة  وهااي مجموعااة الشااكل أدناااه،  المبااين في FMالاحتفاظ بمحافظ تضم توليفات تقع على طااول الخااط 
يتم من خلال تحديد  لمستثمر ما optimal . على أن تحديد المحفظة المثلىالمخطرة Mوالمحفظة  Fمن مزيج من أصل مالي عدي المخاطرة 

 CapitalMarketLineخااط سااوق رأس المااال  FMمااع منحااس السااواء للمسااتثمر المعااني. وياادعى الخااط  FMنقطااة تماااس الخااط 
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(CML) ، ميله: يعبر و
( )

0
m f

m

E R R



−


التي تقيس أداء المحفظة الكفؤة، أي مقدار الزيادة في العائد  SharpeRatioعن نسبة شارب  
 39.بوحدة واحدةالمطلوب من السوق كلما زادت المخاطرة 

 : خط سوق رأس المال 1شكل 

 
Source: D. Ruppert, Statistics and Data Analysis for Financial Engineering. 

New York: Springer, 2011, p. 425. 

 يمكن كتابتها أيضا بالشكل: CMLومن ناحية أخرى إذا كانت سوق رأس المال في حالة توازن وافتراض كفاءة المحافظ، فإن صيغة 
( ) ( )p f m f

p m

E R R E R R

 

− −
=

 
ج ويفهم من السياق أن نسبة مكافأة المخاااطرة لأي محفظااة كفااؤة يجااب أن تساااوي نظيرتهااا الخاصااة بمحفظااة السااوق، وذلااك لتماثاال نسااب مااز 

 مكونات المحفظتين.
 . خط سوق الورقة المالية: 2

ولبنااااء العلاقااة بااين عائااد أصاال مااا ومخاطرتاااه . ينصااب اهتمااام المسااتثمرين والمااديرين بالدرجااة الأولى علاااى عائااد أصاال بعينااه ومخاطرتااه المنتظمااة 
وعلى عكس خط سااوق رأس المااال الااذي  .Security Market Line (SML)المنتظمة، يمكن الاستعانة بعلاقة خط سوق الورقة المالية 

د المطلوبااة علااى الاسااتثمار ة وعائاادها المتوقااع، فااإن خااط سااوق الورقااة الماليااة يهااتم فقااط بتقاادير العوائاا ؤ يوضااح العلاقااة بااين مخاااطر المحااافظ الكفاا 
( )iE R 40العلاقة الآتية:من منظور  في الأصول الفردية وسعرها الحقيقي 

2

( ) ( ( ) );

( , )

( )

j f j m f

j m jm j

j jm

m m m

E R R E R R

Cov R R

Var R



 
 

 

= + −

= = =

 
 وبصيغة مكافئة فإن: 

( ) ( ( ) )j f j m fE R R E R R− = − 
)ويشير المقدار  )j fE R R−  إلى علاوة المخاطرة للأصلjبينما يقيس معاماال .i  درجااة المخاااطرة المنتظمااة للأصاال. ويعاابر إحصااائيا عاان
. ويعااني منطااوق المعادلااة الأولى أن معاادل العائااد المطلااوب علااى أصاال مااا يساااوي معاادل العائااد الخااالي ماان المخاااطرة مضااافا SMLميل علاقة 

)رة إليه علاوة المخاط ( ) )j m fE R R طااار الاسااتثمار إ، وذلااك لأنااه في Beta. وقد تم الحديث هنا فقااط علااى درجااة المخاااطرة المنتظمااة −
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طرة غااير المحفظي لا تتم مكافأة إلا نااوع واحااد ماان المخاااطرة الكليااة وهااي المخاااطرة المنتظمااة. أمااا الجاازء المتبقااي ماان المخاااطرة، المعاابر عنااه بالمخااا
 فلا تتم مكافأته لإمكانية تفاديه بواسطة التنويع. المنتظمة،

كمااا هااو مبااين في  SMLووفقا لمفهوم التوازن لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، فإن عوائد كافة الأصول المالية ينبغي أن تتموقع علااى طااول 
، ساارعان مااا يختفااي وفااق مااا تاانص عليااه jلأصاال ل المتاادني عائاادال علااى غاارار. وأي انحراف عن هذا الخط ناحيااة الأعلااى أو الأساافل، 2الشكل 

إلى مسااتوى يضاامن عااودة عاالاوة مخاااطرة الأصاال إلى وضااع  jنظريااة التسااعير الكفااؤ، إذ تعماال قااوى السااوق الرشاايدة علااى خفااض سااعر الورقااة 
لأصااول النساابة ل ،وكذلك الحالااب، فيحجمااون عاان شاارائهjمرين قااد لا يجاادون أي جاادوى ماان حيااازتهم للأصاال التوازن. ومبرر ذلك أن المسااتث

. ويترتب عن كااذا وضااع توجااه jبما لا يتناسب ودرجة مخاطرته المنتظمة  وانخفاض علاوته، overpriced لوجود مبالغة في تسعيرهالمماثلة، 
 مسااتوىسااعره إلى  وتراجااع jالموارد للاستثمار أكثر في أصول أخاارى تتضاامن عائاادا متوقعااا مجزيااا، ممااا ينااتج عنااه انخفاااض الطلااب علااى الأصاال 

 إلى خط سوق الورقة المالية.ة خاطر المعائد المتوقع إلى مستوى يسمح برجوع علاوة القيمته الحقيقية. وفي المقابل يرتفع 
وساايكون  CAPM ستسااتقر أعلااى ممااا يقتضاايه ةخاااطر المفااوق خااط سااوق الورقااة الماليااة، فااإن عاالاوة  j، عناادما يكااون الأصاال النقاايضوعلااى 

مرين علااى الإقبااال بكثافااة علااى شاارائه ومااا شااابهه ماان الأصااول، . ويحفز هذا الوضع المسااتثUnderpricedسعره متدنيا ودون قيمته الحقيقية 
. SMLفيرتفع سعره تدريجيا حتى يتساوى مع قيمته الحقيقية، وفي نفس الوقت ينخفض عائده المتوقع وعلاوة مخاطرته إلى أن يتموضع علااى 

لب(؛ تعديلا يضمن بسلاسة عودة الأسعار والعوائااد وهكذا، فإن أي انحراف عن التوازن يتم تعديله آليا بالقوى الخفية للسوق )العرض والط
 .CAPMإلى قيمها الحقيقية المقررة في إطار النموذج التوازني 

 : خط سوق الورقة المالية 2الشكل 

 
Source: R. Dubil, Financial Engineering and Arbitrage in the Financial Markets, 

New York: A John Wiley & Sons, Ltd,2011, p. 281. 

تبااين أنااه في ظاال الأسااواق الماليااة ذات المنافسااة التامااة، تكااون  CAPMيمكننااا تلخاايص مااا ساابق بااالقول أن النتيجااة الأولى المترتبااة عاان نمااوذج 
اسااتراتيجية أخاارى لاان تكااون للمسااتثمرين فائاادة في اتباااع اسااتراتيجية الاحتفاااظ بمحفظااة مماثلااة لمحفظااة السااوق ماان حيااث المكونااات، لأن أي 

المتوقعااة مثلى من منظور العائد والمخاطرة. أما النتيجة الثانية لهذا النمااوذج فتتبااع مباشاارة الخصااائص العامااة لمحااافظ الحااد الكفااؤ. فعاالاوة الخطاار 
 ابلة للتنويع.الخالي من الخطر، ستتناسب مع مخاطرة الأصل غير الق العائد لكل أصل، أو الفرق بين العائد المتوقع ومعدل

 

 الاختبارات التطبيقية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونتائجهاالمحور الرابع: 
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إن الحكم على صلاحية أي نموذج يتوقف أساسااا علااى الاختبااارات التجريبيااة. وقااد خضااع النمااوذج الأصاالي لتسااعير الأصااول الرأسماليااة لعاادة 
 .Fama – MacBethوطريقة  لشارباختبارات بواسطة طرق عديدة، منها على وجه التحديد نموذج السوق 

 :Sharpe نموذج السوق المحلية لـأولا. 
نمااوذج  تطبيقااات، أحااد Security CharacteristicLine ، أو كما يعرف بخط السمة للورقة الماليااة Sharpeيمثل نموذج السوق لشارب 

تسعير الأصول الرأسمالية. وتنطوي فكرته الأساسية على افااتراض وجااود علاقااة خطيااة بااين عائااد الأصاال الرأسمااالي وعائااد محفظااة السااوق، وهااي 
 العلاقة:ذه قديرها من واقع البيانات الفعلية التاريخية بواسطة نموذج قياسي معطى بهالعلاقة التي يمكن ت

2; (0, )it i i mt i iR R N    = + + → 
خطااأ iعائااد محفظااة السااوق الفعلااي، و mtR، وtفي اللحظااة  iالعائااد الفعلااي علااى الأصاال  itRثواباات النمااوذج، وiو iحيااث تمثاال

عشوائي غير مرتبط بالعائد المقدر لمحفظة السوق، توقعه معدوم. ويعكس الفاارق بااين العائااد الفعلااي للأصاال وعائااده المقاادر باسااتخدام معادلااة 
 ر.الانحدا

 عند التقدير بطريقة المربعات الصغرى تصبح المعادلة السابقة على النحو:
ˆ ˆ

it i i mtR R = + 
)الااذي يمثاال حساسااية عائااد الأصاال iيعااد بيتااا و تشير هذه المعادلة إلى أن العائد علااى أصاال معااين ياارتبط بتغاايرات السااوق وبعواماال خاصااة. 

وإذا   41ينبغي أن يكون معنويا. فكلما زادت قيمته زاد عائد الأصل.ولذلك إزاء تغيرات عائد محفظة السوق( المفتاح الرئيسي لهذا النموذج. 
صااول المتماثلااة، محققااا في السااوق الواحاادة تحاات فرضااية الانفصااال التااام، ساايكون للمخاااطرة المنتظمااة سااعر واحااد لكافااة الأ CAPMكااان 

 42وعندها تصبح سيرورتها السعرية متكاملة في الدولة الواحدة.
 :Fama – MacBethطريقة ثانيا. 

بمصداقية كبيرة في الأدبيات التطبيقية الااتي عنياات باختبااار النمااوذج النظااري لتسااعير الأصااول الرأسماليااة  Fama – MacBeth حظيت طريقة 
 43:أدناه المعطى بالعلاقة 

 0 0( ) ( ) ( ) ( )it t i wt tE R E R E R E R= + − 
وبوضاااع

*

0( ) ( )it it tR E R E R= و، iكعااالاوة مخااااطرة للساااوق المحلياااة  −
*

0( ) ( )wt wt tR E R E R= كعااالاوة مخااااطرة لمحفظاااة الساااوق −
 المرجعية، فإن المعادلة السابقة يمكن إعادة كتابتها بالشكل:

* * (1)it i i wt itR R  = + + 
 عامل مقدر يقيس ميل العلاقة.مثابت و حيث

0صااحيحا، لابااد أن تكااون فرضااية العاادم CAPMيكااون نمااوذج ول : 0iH  ذلك يعااني وجااود حالااة ماان التسااعير الخاااطئ. فاا محققااة، وإلا =
0( ويوافااق ذلااك حالااة التسااعير المبااالغ فيااه، أو SML)أدنى خااط  0ويمكن التمييااز في هااذا الصاادد بااين حااالتين، إمااا أن تكااون 

 44( مما يوافق حالة التسعير المتدني.SML)أعلى خط 
في نموذج السوق المعطى بالعلاقة  على مرحلتين: في المرحلة الأولى تقدر قيمة  CAPM، يمكن اختبار Fama-MacBeth طريقة وفق 

باسااتخدام طريقااة  wtRعلااى عائااد محفظااة السااوق المرجعيااة  itR(، بااإجراء انحاادار للسلاساال الزمنيااة لعوائااد مؤشاارات البورصااات المدروسااة 1)
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باساااتعمال نتاااائج  section-Cross Regressionوفي المرحلاااة الثانياااة تقااادر العوائاااد المتوساااطة مااان بياناااات مقطعياااة 45المربعاااات الصاااغرى.
 :التالية  المتحصل عليها من المعادلة السابقة، وباستخدام المعادلة  بيتاالتقدير لمعامل 

2

0 1 2 3 (2)it t t i t i t i itR s      = + + + + 
معلمتااااان مقاااادرتان تعكسااااان ماااادى صاااالاحية نمااااوذج  1tو0t، وiإلى متوسااااط معاااادل العائااااد الفعلااااي لمؤشاااار السااااوق المحليااااة  itRتشااااير

CAPM( ينبغااي أن تكااون المعلمااة 1، ومدى خطية العلاقة بين العائد والمخاااطرة. وبمقتضااى المعادلااة ،)0t  ،1ومعدومااةt موجبااة ومعنويااة

1يجابيااااة لعاااالاوة مخاااااطرة السااااوقلااااتعكس القيمااااة الإ 0( ) ( )t wt tE R E R =  − أمااااا .iS  فتعاااابر عاااان المخاااااطرة غااااير المضاااامنة في معاماااال
 الحد العشوائي. it، وتساوي الانحراف المعياري للبواقي المقدرة من انحدار الخطوة الأولى، وiالحساسية 
ثااااااالاث فرضااااااايات أساساااااااية ينبغاااااااي اختبارهاااااااا باااااااالتوازي ماااااااع عملياااااااة التقااااااادير كشااااااارو  أساساااااااية ليكاااااااون  Mac Bethو Famaوضاااااااع 

CAPM:46صحيحا، وهي 
)2وجود علاقة خطية بين العائد المتوقع والمخاطرة المنتظمة لمحفظة السوق:  - ) 0tE   ؛ =
)3المقياس التام للمخاطرة المنتظمة لمحفظة السوق:  يمثل  - ) 0tE   ؛=
1هناك علاقة موجبة بين المخاطرة والعائد المتوقع:  - 0( ) ( ( ) ( )) 0t mt tE E R E R = −. 

ة للساااوق المحلياااة وتساااتند هاااذه الطريقاااة لمنطاااق إحصاااائي خااااص لتبريااار فرضاااية التكامااال الماااالي باااين الأساااواق. فمعنوياااة عااالاوة المخااااطرة المقااادر 
1 0( ) ( ( ) ( )) 0t mt tE E R E R = تعااني أن هناااك مؤشاارا عاان تكاماال السااوق المحليااة مااع السااوق العالميااة، وأن تغاايرات هااذه الأخاايرة  −

 مهمة في تسعير المخاطرة المنتظمة وتفسير ديناميكيات العوائد في الأسواق الوطنية.
 :CAPMتائج الاختبارات التطبيقية لـ ثالثا. ن

وبحااث  الخطااي تقاادير معاااملات النمااوذج الأصول الرأسمالية بصيغته الكلاسيكية من خلالحاول البعض اختبار مدى صلاحية نموذج تسعير 
 ما يلي: في الاختبارات هذه إليها توصلت التي الرئيسية  لنتائج حصائية.ويمكن إجمالامدى خلوها من العيوب الإ

أقاال ماان ذلااك المقاادر  كااان  غااير أن مياال المنحااى الممثاال لتلااك العلاقااة ، وجود علاقة طردية معنوية بين العوائد الفعلية ومعاااملات بيتااا  -
 . كما أن شكل المنحس لا يشبه الشكل الخطي لهذه العلاقة.CAPMوفق 
 47على الأسهم منه على السندات. CAPMطار التحليلي لا صلاحية تطبيق الإ -
. ويمكاان CAPMمنظور ماان الأصاال مقاايم بشااكل غااير عقاالاني ويدل ذلااك علااى أن في بعض النماذج المقدرة.  معنوية الثابت ألفا -

 48التشوهات السعرية.وإزالة  من تصحيح الوضعتستمر لوقت أطول قبل أن تتمكن الأسواق التي قد  لهذه المشكلة أن تعزز فرص المراجحة 
، الااتي تبااين أن هناااك علاقااة خطيااة بااين Linearity: وتنشااأ هااذه المشااكلة كنتيجااة لعاادم تحقااق شاار  الخطيااة betaعدم خطية المعاماال  -

بيانااات الأصاال اتجاااه تقلبااات السااوق يصاابح تقاادير الحساسااية المسااتقبلية علاوة الخطر للأصل وتقلبات محفظة السوق. ففي ظل عدم استقرار 
 للأصل غير مسوغ لاستخدام معامل بيتا التاريخي.

ووجااد أن  ،لمحااافظ اسااتثمارية علااى ماادى فااترات زمنيااة عدياادةو بدراسااة مسااألة اسااتقرار معاماال بيتااا لأسااهم مسااتقلة  RobertLevyوقااد قااام 
 betaفي حين جاءت معاملات  .سهممما يؤكد عدم صلاحيتها للتنبؤ بالمخاطر المستقبلية للأ ،مستقرة للأسهم الفردية غير betaمعاملات 

نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في تشكيل المحافظ الاسااتثمارية منااه في تقاادير معاادل العائااد المطلااوب علااى  أفضلية للمحافظ مستقرة، مما يبين 
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 49الأسهم الفردية.
 الصيغ التوسعية والبديلة لنموذج تسعير الأصول الرأسماليةالمحور الخامس: 

نماااذج التقياايم التقليديااة لأنهااا فشاالت في عقلنااة أسااعار السااوق. وقااد منااذ ساانوات الساابعينيات كااان الكثااير ماان المحللااين علااى اسااتعداد لتجاهاال 
في  عاان الثاباات والمتغااير Lee (2003)تماات صااياغة مصااطلح االاقتصاااد الجديدالوصااف بيئااة التقياايم الجدياادة هااذه. وفي هااذا الصاادد يتساااءل

ريااة التقياايم الأساسااية؛ إذ لا ياازال المحللااون يحاااولون السااوق وفي بيئااة التقياايم الجدياادة؟ ويجيااب علااى ذلااك بااأن ''الجانااب الااذي ا يتغااير هااو نظ
عاااا ا يعااد فيااه مجااال للحااواجز  تقياايم التاادفقات النقديااة المسااتقبلية غااير المؤكاادة. لكاان مااا تغااير هااو وتاايرة التغااير، أي ساارعته. فاانحن نعاايش في

 تحقااق ، خاصااة بالنساابة لشااركات النمااو الااتي قااد لاوالااتي كاناات تحااول دون الاادخول إلى الأسااواق. والتنبااؤ في هااذا النااوع ماان البيئااة أماار صااعب
إلا بعد مرور زمن طويل. وفي هذا العاا سريع الخطااى، تغاادو الوسااائل الااتي بواسااطتها نقاادر الماادخلات الرئيسااية  تدفقات نقدية إيجابية صافية 

 50أيضا''. الأصول غير الملموسة( متغيرة لنماذج التقييم )كالتدفقات النقدية، تكلفة رأس المال، وقيمة 
ها، ومسايرة لقضااايا التكاماال المااالي للأسااواق الدوليااة، الااتي ت، على خلفية الثغرات التي اكتنفالنماذج التقليدية من أجل بعث روح جديدة في و 

الكلاساايكية لعاادد ماان التعااديلات اصااطلح  CAPMخضعت صيغة  وبغياب القيود والحواجز، تتسم بديناميكية العوائد والأسعار عبر الزمن
الدولية، ونموذج تحليل المخاااطرة الدوليااة، ونظريااة تسااعير المراجحااة، ونمااوذج  CAPMعليها الصيغ أو النماذج التوسعية والبديلة، وهي: صيغة 

 الشرطي. CAPMفرنش متعدد العوامل، فضلا عن نموذج  -فاما 
 : ICAPMلي نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الدو أولا. 

اانموذج تسااعير الأصااول الرأسماليااة المحلااي علااى المسااتوى الاادولي ضاارورة حتميااة لاختبااار فرضااية تكاماال الأسااواق  كااان تعماايم الصاايغة المعياريااة لا
للعوائااد المتوقعااة، إلى المخاااطرة المالية الدولية. واستوجب هذا التحول انتقالا في الرؤية من المخاطرة المنتظمة للسوق المالية المحلية، كعامل محاادد 

تصبح مخاطرة الأصل أو المحفظة مرتبطة ارتباطا تاما بالتباين المشترك للعوائد المحلية مع محفظااة السااوق سووفقا لذلك،  المنتظمة للسوق العالمية.
هااذا يتوقع أن يسمح و ل الدولية للمخاطرة.العالمية. وكلما ارتفعت درجة التكامل المالي الدولي، أصبحت الأصول المالية أكثر حساسية للعوام

)نمااوذج بقياااس العائااد المتوقااع ال )pE R  للأصاال أو محفظااة السااوق المحليااةp  انطلاقااا ماان درجااة حساساايته للمخاااطرة المنتظمااة
pw الخاصااة

 لسوق المالية العالمية.با
صاااايغة دوليااااة لنمااااوذج  Solnik ساااالوكيات العوائااااد متوافقااااة مااااع مفهااااوم السااااوق الواحاااادة لاااارؤوس الأمااااوال، اقااااترحوانطلاقااااا ماااان افااااتراض أن 

CAPM 51الشكل:بصيغ النموذج . وقد وفر هذا النموذج أداة للتحليل تسمح بتحديد درجة تكامل الأسواق المالية. و 
( ) ( ( ) )pt ft pwt wt ftE R R E R R− = − 

)معاادل العائااد الخااالي ماان المخاااطرة لبلااد المسااتثمر، و fRتمثاال )wE R العائااد المتوقااع للسااوق العالميااة، وpwt   :معاماال بيتااا العااالمي، حيااث
( ; )

( )

pt wt

pwt

wt

Cov R R

Var R
 =. 

مااع العائااد الإضااافي المتوقااع  iيتناسااب العائااد الإضااافي المتوقااع للأصاال سوفي ظاال تااوازن أسااواق رؤوس الأمااوال وساايادة فرضااية التكاماال التااام، 
 iيشااير معاماال التناسااب إلى حساسااية عائااد السااوق و لمحفظااة السااوق العالميااة، ممااا يؤشاار علااى اناادماج السااوق المحليااة في السااوق الماليااة العالميااة. 

 52الممثلة بإحدى مؤشرات الأسعار لأسواق رأس المال المرجعية.حيال تقلبات محفظة السوق العالمية، 
 :International Risk Decomposition Model الدوليةنموذج تحليل المخاطرة ثانيا. 
أسلوبا مغايرا لقياس درجااة تكاماال الأسااواق الماليااة، يقااوم علااى اسااتعمال الأداة الأساسااية لنظريااة المحفظااة الحديثااة، والمتمثلااة  Akdoganاقترح 
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الااذي ينطلااق ماان فرضااية التكاماال التااام يوضااح هااذا النمااوذج .International Risk Decompositionفي تفكيااك المخاااطرة الدوليااة 
كميااا يساامح   العوائد اليومية للسوق المالية في دولااة مااا بالعوائااد اليوميااة للسااوق العالميااة. وقااد أدرج لهااذا الغاارض مقياساااللأسواق، مدى ارتبا  

بتصنيف الأسواق تبعا لمستوى تكاملها، حيث ينطلق من تقدير العلاقااة الانحداريااة لعوائااد كاال سااوق وطنيااة علااى عوائااد السااوق المعياريااة كمااا 
 53تية:الصيغة الآ فيهو مبين 

(1)i i i w iR R  = + + 
 حااد الخطااأ العشااوائي i، وwRإلى معامل الحساسية لعائد مؤشر السوق المحلية إزاء التغير في عائد مؤشر السااوق العالميااة المرجعيااة iتشير 
 المنتظمة.المخاطرة غير أو 

 :كالتالي  إلى مكونين iوبشكل مكافئ، يمكن تفكيك تباين عائد السوق المحلية 
2( ) ( ) ( ) (2)i i w ivar R var R var = + 

2 2 2 2

,i i w i   = + 
 )المخاطرة الكلية( = التباين المفسر + تباين البواقي i: التباين الكلي لعائد السوق المحلية أي

2تبين هذه العلاقة إمكانية تفكيك المخاطرة الكلية للسوق المحليةبالمثل، و 

i 2إلى قسمين؛ المخاطرة الخاصة أو غير المنتظمة

, i ،
2لسوق العالمية لوالمخاطرة المنتظمة  2

i m .  على المقدار  (2)وبقسمة طرفي المعادلةvar( )iR :ينتج 
1i ip q+ = 

2 var( )

var( )

i w
i

i

R
p

R


= 

(، wRإزاء التغااير في عائااد المحفظااة المرجعيااة العالميااة )عائااد مؤشاار السااوق العالميااة  iإلى نساابة المخاااطرة المنتظمااة للسااوق المحليااة  ipتشيرحيث 
السااوق العالميااة. وبالتااالي، فالسااوق الااتي مااع  iوتقاايس نساابة مساااهمة هااذه السااوق في مخاااطرة السااوق العالميااة، أي درجااة تكاماال السااوق المحليااة 

تكااون فتكون نسبة مخاطرتها المنتظمة ضئيلة تكون أكثر انفصالا عن السوق العالمية، بخلاف السوق التي تكون نسبة مخاطرتها المنتظمة كباايرة، 
 تقليص هامش المخاطرة المنتظمة محدودة في السوق المحلية. بهدفوتبعا لذلك، تصبح إمكانيات التنويع  أكثر تكاملا مع السوق العالمية.

(، أي نساابة التغااير المفساار في 1للنموذج البسيط المعطى بالعلاقة ) 2Rعن معامل التحديدالمخاطرة المنتظمة للسوق المحلية وإحصائيا، تعبر  
1)2علاوة مخاطرة السوق المحلية نتيجة للتغير في علاوة مخاطرة محفظة السوق العالمية. في حااين تقاااس المخاااطرة غااير المنتظمااة بالمقاادار  )R− ،

 54المحددة في النموذج على علاوة مخاطرة السوق المحلية.وتوضح تأثير العوامل الخاصة وغير 
( لقياااس العائااد علااى مؤشاار السااوق الوطنيااة مقاباال محفظتااين ماارجعيتين وهمااا: 1بتعااديل المعادلااة ) Barari، قااام Akdoganوتطااويرا لنمااوذج 
العالمية. ويهدف هذا التعديل إلى رصااد مسااتويات التكاماال الإقليمااي في مجموعااة الأسااواق المالية الإقليمية ومؤشر السوق المالية مؤشر السوق 

 55النحو: المحلية مقابل فرضية التكامل العالمي. وصيغت معادلة التقدير على
i i ir r ig g iR U R   = + + + 

2 2( ) var( ) ( ) ( )i ir r iw w ivar R R var R var  = + + 
2قرأ العلاقة الأخيرة على النحو التالي: المخاطرة الكلية للسوق المحلية ون

i  هي دالة في كل من المخاااطرة الخاصااة أو غااير المنتظمااة( )ivar  ،
2والمخاطرة المنتظمة الإقليمية والعالمية  2var( ) ( )ir r iw wR var R +. 

 نظرية تسعير المراجحة: ثالثا. 
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اقتصااادية وجااود مصاادر واحااد ووحيااد للمخاااطرة المنتظمااة والمتمثاال في عائااد محفظااة السااوق، بيااد أن هناااك مصااادر وعواماال  CAPMيفااترض 
أخاارى للمخاااطرة المنتظمااة تااؤثر علااى عوائااد الأصااول والمحااافظ، مثاال التضااخم، والأثاار الصااناعي ومعاادلات الفائاادة. وفي ساانوات الساابعينيات 

في تفسير عوائد الأصول المالية، وقد أوصلهم ذلك إلى الاقتناع بعدم  CAPMدى صلاحية نموذج أجرى الباحثون تحقيقات عديدة حول م
ا حاادا بالباااحثين إلى توساايع مفهااوم محفظااة السااوق بضاام مصااادر أخاارى ، مماا دقااة تفساايرات النمااوذج المااذكور، لوجااود مشااكلة الثاباات الموجااب

نظريتااه في تسااعير ل بتقديمااهة في تاااريخ النظريااة الماليااة المعاصاارة بصاام Stephen Ross(1976) تااركوقااد (. Fama&Frenchللمخاااطرة )
 نعرف أولا معس المراجحة في أسواق المال.س . وقبل التطرق لمضامين هذه النظرية ArbitragePricingTheory (APT)المراجحة 

 مفهوم المراجحة في أسواق المال:  .1
علااى أنهااا ''تقنيااة تقليديااة للشااراء والبيااع علااى نحااو متاازامن لاانفس المنتجااات أو  Kettellماان قباال  Arbitrageعرفاات المراجحااة أو التحكاايم 

علااى أنهااا ''عمليااة بيااع الأدوات الماليااة  جبــارعرفهااا و 56لمنتجااات متماثلااة بأسااعار مختلفااة، بهاادف تحقيااق هااامش ربااح غااير محفااوف بالمخاااطر''.
سوق أو في نفس ال)أوراق مالية، عقود، معادن، سلع...( المبالغ في تقييمها، وشراء نفس الأدوات المقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية سواء في 

عمليااة إلى حااين عااودة أسااعار هااذه السااتمر وت 57فااروق الأسااعار وحااالات التسااعير الخاطئااة''. منأسواق مختلفة، بغرض جني الأرباح الرأسمالية  
 الأصول إلى قيمها الحقيقية التوازنية مدفوعة بآليات السااوق نفسااها، أياان تنتفااي حااالات التسااعير الخاطئااة بااين الأسااواق، ويسااود قااانون السااعر

 الواحد.
 فروض النظرية وصيغتها الرياضية:  . 2

 بديلا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية. وقد قامت على مجموعتين من الفرضيات: اوإطار  شمولية تعتبر نظرية تسعير المراجحة مقاربة 
الخاصااة بكمااال السااوق، والساالوك الرشاايد للمسااتثمرين، والقاادرة علااى  CAPMتضاام الافتراضااات العامااة لنمااوذج المجموعــة الأولــى:  -

 58إمكانية البيع على المكشوف.الاقتراض دون حدود وبمعدل فائدة خالي من المخاطرة، مع وجود 
وتنص بشكل جوهري على أن عائد الأصل )محفظااة أو ورقااة ماليااة(  Rossوهي خاصة بافتراضات أساسية لنموذج المجموعة الثانية:  -

خاارى مشااتركة )بعضااها عااام وبعضااها الآخاار عواماال ألا يتحاادد بعاماال وحيااد وهااو عائااد محفظااة السااوق أو معاماال بيتااا للأصاال، وإنمااا هناااك 
ماان  nلااا دالة خطيااة في عاالاوات المخاااطرة خاص( تؤثر على عائد الأصل وتسهم في عملية توليده. وبالتالي فإن علاوة المخاطرة للأصل هي 

nF(1العوامل الاقتصادية  )n k  يفترض أن للمتعاااملين قاادرة علااى توقااع التغااير في قيمتهااا، ) عامل بكل الخاص بيتا بمعامل، والمرجحة
 59(.وتضمين نتائجها في حسابات العوائد المتوقعة 

جمااالي وقااوة الاقتصاااد العااالمي، وتغاايرات التغيرات في الناااتج المحلااي الإكاا قتصااادية تااؤثر علااى عائااد الأصاال،  امتغاايرات  Factorsالعواماالتمثاال و 
التغاايرات في التشااريعات الضااريبية ومعاادلات و الإنتاااج الصااناعي، والتضااخم، والتغاايرات في فااروق معاادلات الفائاادة للأجلااين القصااير والطوياال، 

 الصرف.
مخاااطرة الأصااول الماليااة. وعلااى  اتلتسااعير عاالاو  Multi- factorساااس ذلااك، يعااد نمااوذج تسااعير المراجحااة نموذجااا متعاادد العواماال وعلااى أ
لا يقوم هذا النموذج على أي افتراضات بشأن توزيع العوائد أو دوال المنفعة، كما لا يماانح أي دور خاااص لمحفظااة السااوق ، CAPMعكس 

 أو لكفاءتها.
عاماال، فاايمكن نمذجااة معادلااة العائااد الفعلااي للأصاال في ظاال هااذا النمااوذج  كمااا  kعوائااد يمكاان تولياادها بعلاقااة خطيااة ذات وبااافتراض أن ال

 60يلي:
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1 1 1 2 2 2
ˆ ˆ ˆ( ) ( ) ( ) ( ) (1)i i i i ij j j iR E R b F F b F F b F F = + − + − + + − + 

حيااث أن: 
iR الأصاالمعاادل العائااد الفعلااي علااى iو ،( )iE R  الأصاالمعاادل العائااد المتوقااع علااى i ،و

1F القيمااة الفعليااة للعاماالj ،1وF̂

i، وjالقيمااااة المتوقعااااة للعاماااال  jb معااااااملات المخاااااطرة المنتظمااااة للعوامااااالjtF الأصاااال، وتشااااير إلى حساسااااية عائااااادi  إزاء تغاااايرات العامااااال
و، jالاقتصادي 

iالأحداث العشوائية على العائد الفعلي للأصل  تأثيريلخص  متغير عشوائيi. 
 ومن المعادلة السابقة يتبين أن العائد الفعلي على أي أصل يتكون مما يلي:

 ؛العائد المتوقع على الأصل -
مرجحااة بمعاماال حساسااية عوائااد  المعتبرةالعلاوة أو الخصم )الزيادة أو الانخفاض( الناجمين عن تغيرات غير متوقعة في العوامل الاقتصادية  -
 ؛صل لهذه التغيراتالأ
 القابلة للتنويع.حد الخطأ العشوائي الذي يعكس تغيرات خاصة بالشركة أو الصناعة. ويشير إلى مخاطرة الأصل غير المنتظمة  -

وفي واقااع الحااال، كلماااا سااجل هنااااك اخااتلال في تساااعير عائااد الأصااال في السااوق المالياااة بمااا لا يتماشاااى مااع ماااا هااو محااادد بنمااوذج المراجحاااة، 
 61انطلقت سلسلة من المراجحات الكفيلة بإعادة سعر الأصل لوضع التوازن.

(، 2لى عاادد ماان الفرضاايات، يمكاان التوصاال إلى معادلااة خااط تسااعير المراجحااة في المعادلااة )إوبااإجراء مجموعااة ماان التحااويرات الرياضااية اسااتنادا 
 62صول الرأسمالية:خط سوق الورقة المالية في نموذج تسعير الأ يكافئوالذي 

1 1( ) ( ) ... ( ) (2)i f f i j f ijE R R R R b R R b= + − + + − 
)حيااث تمثاال  )iE R  و المتوقااع علااى محفظااة أو أصاال حساااس لتقلبااات العاماال الاقتصااادي أمعاادل العائااد المطلااوبj خاارى. دون العواماال الأ

)1وتمثل  )fR R− ول مساااو للواحااد الصااحيح ومعاادوم بالنساابة لبقيااة علاوة المخاطرة على محفظة معامل حساساايتها للعاماال الاقتصااادي الأ
 العوامل.

ماان حاادود المنطااق في تفساايره لعوائااد الأصااول الرأسماليااة، إلا أن تطبيقااه يصااطدم بصااعوبات جمااة، أهمهااا الغمااوض  APTرغاام اقااتراب نمااوذج و 
وماان المعااروف أن القصااور في  63يتعلااق بتحديااد ماهيااة وعاادد العواماال الاقتصااادية الااتي يجااب أن تظهاار في نمااوذج التقياايم.الااذي يكتنفااه فيمااا 

حصاار العواماال الااتي يحتماال أن تااؤثر علااى الأسااعار والعوائااد يمكاان أن يجعاال عمليااة التقياايم معيبااة. يضاااف إلى ذلااك اسااتخدام النمااوذج لتقنيااة 
 يااتمكن هااذا النمااوذج ماان ا ولكل هااذه الأسااباب، 64ائية تتسم بالتعقيد الشديد وبصعوبة تفسير نتائجها.حصإالتحليل العاملي؛ وهي آلية 

 .عيوبعقود رغم ما احتواه من  ستة ن واجهة نظرية التقييم المالي، الذي ظل يحظى بتأييد الباحثين لأكثر من عنهائيا  CAPMإزاحة 
 
 

 العوامل: متعدد  Fama-Frenchنموذج رابعا. 
علاوة المخاطرة المتوقعة لمحفظااة بإدراج بعد جديد،وهو تفسير اللذان قاما  Fama & Frenchمن طرف  ة جوهري لمراجعة  CAPMخضع  

 65أو سهم ما بدراسة حساسية عائدها إزاء ثلاث عوامل للمخاطرة غير القابلة للتنويع، وهي:
- ( )RM RF− من منظورعلاوة مخاطرة السوق  وتكافئضافي(، محفظة السوق)العائد الإ: علاوة مخاطرة CAPM. 
- SMB .تقااااس باااالفرق باااين عائاااد محفظاااة أساااهم الشاااركات الصاااغيرة )علاااى أسااااس الرسملاااة و : عااالاوة مخااااطرة الحجااام أو أثااار حجااام الشاااركة

 SMB (Small Size Minus Big Size.66(السوقية( والعائد على محفظة أسهم الشركات الكبيرة 
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- HML علاوة مخاطرة أثر نسبة القيمة الدفتريااة للسااهم إلى قيمتااه السااوقية :book – to – market)عائااد محفظااة  (. وتقاااس بااالفرق بااين
 HMLأسااهم الشااركات ذات النساابة المنخفضااة، أو أسااهم القيمااة، وعائااد محفظااة أسااهم الشااركات ذات النساابة العاليااة، أو أسااهم النمااو 

)(High B/M Ratio Minus Low B/M Ratio.67 
 ذلااكضااوء  وفيالتنبااؤ بعوائااد الأصااول الماليااة ومخاطرتهااا.وتأتي أهميااة إضااافة العاااملين الأخاايرين إلى نمااوذج التقياايم المقااترح ماان واقااع قاادرتهما علااى 

 :68لحساب علاوة المخاطرة للسهم أو المحفظة كما يلي factors-threeنموذجا ثلاثي العوامل   French –Famaصاغ 
 t t t t t tR RF a b RM RF sSMB hHML− = + − + + 

)حيث:  ); ( )small big high lowSMB R R HML R R= − = − 
, ,s h السهم )أو المحفظة( لعوامل المخاطرة الثلاثة.: حساسية 

أن علاوة المخاطرة المتوقعة لأصل مالي، ما هي إلا توليفة من علاوة مخاطرة السوق وعلاوة مخاطرة الحجم  من العلاقة السابقة  ويبدو جليا
 لى القيمة السوقية. إوعلاوة نسبة القيمة الدفترية 

أخريين من   مجموعتينبإضافة  Stylized Managementفي إثرائه للإدارة النمطية  Fama – French لنموذج تتمثل الفائدة الجليلة و 
 إمكانية ويعني ذلك عمليادارة المجزأة من خلال تقييم الأسهم. دارة المجزأة من خلال الرسملة والإ. وهما الإبيتالى جانب أسهم إالأسهم 

بناء محافظ استثمارية  أصبح بالإمكانسهم ذات الرسملة الصغيرة وتلك ذات الرسملة الكبيرة. كما للرسملة بالتمييز بين الأ وفقاتكوين محافظ 
 69ساس التقييم بالتمييز بين أسهم القيمة وأسهم النمو.أعلى 

ملين والممارسين الذين  حبيس الدائرة الأكاديمية وأقل شيوعا في أوسا  المتعا –وإلى وقتنا الحالي  –ومن الناحية التطبيقية، ظل هذا النموذج 
وصعوبة تقدير   عوامل النموذج،عدم وفرة البيانات الخاصة بمتغيرات  :يفضل جلهم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية لعدة اعتبارات، من بينها

بل إن   70ك العوائد،القيم المستقبلية لعلاوات المخاطرة انطلاقا من المتوسطات التاريخية للعوائد، ناهيك عن عدم فعاليته في تفسير سلو 
النموذج مما يؤكد عدم كفاءته هو الآخر في هذا وكانت سببا في انتقاده ا يسلم منها  CAPMمشكلة الثابت ألفا التي لطالما عانى منها 

 71.المالية تقييم الأصول
 نماذج التقييم الشرطية:المحور السادس: 
 ،طااار المسااتمر يكتسااي أهميااة بالغااة التوسيعية غير الشرطية )نظريااة المراجحااة تحدياادا( للإوغيرها من صيغ التسعير  CAPM إن تكييف نظرية 

هااذا  وبمقتضااىناهيك عن كونه مطلبااا ضااروريا، وذلااك لأن أغلبيااة نماااذج تطااور الأصااول في الواقااع ذات ساايرورة عشااوائية )احتماليااة( مسااتمرة. 
ح طار الجديد، يكون التحليل والتقييم منصبا على المجال الزمني المستمر والتذبذب اللحظي للعوائد. ويعني ذلك من الناحية العملية السما الإ
 72لحظة زمنية.كل امل بيتا بالتغير خلال الزمن واحتمال وجود أكثر من قيمة أو سعر مستمر للأصل المالي في  لمع

 :Conditional ICAPMالشرطي  نموذج تسعير الأصول الرأسماليةأولا. 
بشااأن قيمااة  إلى اسااتنتاجات متباينااة ارتكاازت أغلبيااة اختبااارات نمااوذج تسااعير الأصااول الرأسماليااة الاادولي علااى صاايغ غااير شاارطية لطالمااا أفضاات 

لمعلومااات الممنوحااة دوريااا للمسااتثمرين، والكفيلااة بمراجعااة قااراراتهم ا ةأبرزهااا عاادم مراعاااو واستجابة للانتقادات الموجهة لتلااك النماااذج،  الأصل.
الشااارطي الاااذي  ICAPMوذج الاسااتثمارية، إضاااافة إلى ثبااات العوائاااد خااالال الاازمن، ظهااارت العديااد مااان النمااااذج التوسااعية الشااارطية.يعد نماا 

مشااروطة بمعلومااات اللحظااة  tفي اللحظااة  الكلاساايكي CAPM إحدى تلك الصيغ،وفيه تكون المعادلااة الانحداريااة لنمااوذج Arouriاقترحه 
t-1 وحسااب .Arouriيمكاان كتابااة الصاايغة الشاارطية لنمااوذج ، Sharpe العالميااة ، تحاات فرضااية الانفصااال التااام للسااوق المحليااة عاان السااوق

1 73لرؤوس الأموال، على النحو الآتي: 1( / ) ( , / ); (1)A A

it ft t d it it tE R R Cov R R i− −−  =   
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 حيث:
A

itR  )عائد المحفظة المثلى )أو الأصل :A؛ 
itR عائد محفظة السوق المحلية للبلد :i الخالي من المخاطرة؛ 
ftRالعائد الخالي من المخاطرة؛ : 
1t −المعلومات المستعملة من طرف المستثمرين لتحديد أسعار الأوراق المالية؛ : 
d المحلية، حيث:: العلاوة المحلية لوحدة واحدة من المخاطرة، وتساوي السعر الوحدوي للمخاطرة( ) / ( )d it f itR R Var R = −   

 وعلى المستوى الوطني، يمكن إعادة كتابة المعادلة السابقة بالشكل:
1 1( / ) var( / ) (2)it ft t d it tE R R R− −−  =  

الشاارطية الدوليااة وفي حالااة التكاماال التااام للسااوق الماليااة المحليااة مااع السااوق العالميااة، فااإن العوائااد علااى الأصااول الماليااة تصاابح مولاادة بالصاايغة 
 لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية على النحو:

1 1( / ) ( , / ) (3)it ft t w it wt tE R R Cov R R− −−  =  
السعر العالمي للمخاطرة. فإذا كانت السوق مندمجة تمامااا في السااوق العالميااة، فااإن  mtإلى عائد محفظة السوق العالمية، و mtRحيث تشير 

في درجااة تعاارض هااذا الأصاال لمخاااطرة محفظااة  wtالسااعر الوحاادوي للمخاااطرة العالميااة  إلى حاصاال جااداء عاالاوة المخاااطرة للأصاال ستساااوي
السوق الدولية 

1( , / )it wt tCov R R −. 
تسااااوي عااالاوة المخااااطرة ب مشااارو (، يتباااين أن الشااار  الضاااروري للانااادماج التاااام للساااوق المحلياااة في الساااوق العالمياااة 2( و)1ومااان المعادلاااة )

 74الوحدوية للسوقين )سعر المخاطرة(، والمعبر عنها بالمساواة التالية:
1 1 1 1( / ) / var( / ) ( / ) / ( , / ) (4)it ft t it t it ft t it wt tE R R R E R R Cov R R − − − −= −   = −   

وبأخذ بعين الحسبان مخاطرة سعر الصرف، فإن نموذج التقييم سيتضمن أيضا العلاوة المرتبطة بمخاطرة سعر الصاارف. وفي هااذه الحالااة، يمكاان 
 بالشكل: دولة  L+1إعادة كتابة معادلة العائد المتوقع للأصل مع وجود 

1 1 1

1

( / ) ( , / ) ( , / ) (5)
L

c c c c c c

it t ft w it wt t k it kt t

k

E R R Cov R R Cov R R − − −

=

 − =  +  

إلى أن كاال  افااتراض ، مااع kسااعر مخاااطرة صاارف العملااة  k، وcمقاباال عملااة البلااد المرجعااي  kالعائد على معدل الصرف للبلااد  kRحيث
 .cالعوائد مقومة بعملة البلد المرجعي 

انفصااالها بشااكل تااام حااالتين نظااريتين ولا وجااود لهمااا، فااإن تصااور وضااع وسااطي تسااود وطالما أن فرضية التكامل التام للأسواق الماليااة وفرضااية 
فيااه حالااة ماان التكاماال الجزئااي هااو تصااور يشاافعه الواقااع الاقتصااادي. وقياساايا، يمكاان ماازج الحااالتين المتطاارفتين في نمااوذج احتمااالي علااى النحااو 

 75الآتي:

1

1

1 1 11 1

1

( )

1 ( )

( / ) (1 ) ( / ) (6);( , / ) ( , / )

1

i it

i it

L
c c c c c c

it t ft it it tw it wt t k it kt t

k

z

it z

E R R Var RCov R R Cov R R

e

e





 

−

−

− − −− −

=

−

 
 − = + −  +  

 

 =
+


 

1itz  : شعاع متغيرات المعلومات.−
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1itيمثل  −قياس شاارطي لدرجااة تكاماال السااوق الماليااة في المعادلة أعلاه مi  خاالال الاازمن، فااإذا   1و 0مااع السااوق الدوليااة. وتتغااير قيمتااه بااين
كاناات 

1 1it − تكااون العواماال العالميااة للمخاااطرة هااي الجاازء الوحيااد القاباال للمكافااأة، وبااذلك تاارفض و عندئااذ نكااون في المسااتوى الأول  =
فرضااية الانفصااال لصاااة فرضااية التكاماال التااام. أمااا إذا كاناات 

1 0it − فنكااون في المسااتوى الثاااني حيااث تكااون المخاااطرة الخاصااة )غااير  =
هااي القابلااة للمكافااأة فقااط، وتتوافااق هااذه الحالااة مااع وضااع الانفصااال التااام. وماان أجاال  iالمنتظمة( للسااوق  1 0, 1it −   تكااون السااوق

 متكاملة جزئيا، وتصبح عوائد الأصول المالية محددة بتوليفة من العوامل العالمية والعوامل المحلية المشكلة للمخاطر.
 الشرطي في مجال نمذجة مكاسب التنويع الدولي:  Arouriتضمينات نموذج ثانيا. 
وجااود Arouriالشرطي الذي عرضاانا لااه سااابقا في تسااعير مكاسااب التنويااع الاادولي. ولتوضاايح ذلااك، يفااترض  ICAPMاستعمل نموذج لقد 

، والثانيااة محليااة ويرمااز Iاركويتز، ويرمااز لهااا بااالرمز بمفهومممحفظتان تتعرضان في كل لحظة زمنية لنفس درجة المخاطرة، الأولى منوعة دوليا وكفؤة 
 76عطى بالمعادلة التالية:يعائديهما المتوقع ف. أما iلها بالرمز 

1 1 1( / ) ( , / );it t ft t it wt tE R R Cov R R i− − − − =   
حيث  1 1 1( / ) / ( , / )t it t ft it wt tE R R Cov R R − − −=  − . 

يمكاان أن يفساار كمكسااب مسااتقبلي للتنويااع الاادولي للمحااافظ. ويعاابر عنااه رياضاايا  itRوالمحليااة  ItRإن الفاارق بااين عائاادي المحفظتااين العالميااة 
)1 بالعلاقة: / )It it tE R R −−  

اا  في شااكل توليفااة ماان عائااد الأصاال الخااالي ماان المخاااطرة وعائااد  Iيمكاان إعااادة كتابااة عائااد المحفظااة  Black،77وبحسااب نظريااة الانفصااال لا
1 78محفظة السوق على النحو: 1(1 )I t wt t ftR R R − −= + − 

1t  : معامل يعتمد على درجة بغض المستثمر للمخاطرة.−
 ويكتب العائد الإضافي للمحفظتين بعد التعديل على النحو التالي: 

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1

( / ) ( , / ) ( / ) (1)

( / ) ( , / ).................................................(2)

It t ft t t wt wt t t t wt t

it t ft t it wt t

E R R Cov R R Var R

E R R Cov R R

   



− − − − − − −

− − −

 − =  = 

 − = 
 

1tوبما أن المحفظتين تتعرضان لنفس درجة المخاطرة عند كل لحظة، فيمكن استنتاج المعامل الموجب  :ينالتالي المعادلتينمن  −
1 1

2

1 1 1

( / ) ( / )

( / ) ( / )

it t It t

It t t wt t

Var R Var R

و

Var R Var R

− −

− − −

 = 

 = 

 

2حيث:

1 1 1( / ) / ( / )t It t wt tVar R Var R − − −=   
، تعطى مكاسب التنويع الدولي المتوقعة ماان المسااتثمرين المحليااين تبعااا للصاايغة الشاارطية الدوليااة لنمااوذج تسااعير الأصااول 2و1ووفقا للمعادلتين 

 العلاقة التالية:دلالة الرأسمالية ب 1 1 1 1 1( / ) ( / ) ( , / )It it t t t wt t it wt tE R R Var R Cov R R − − − − −−  =  −  
1وبأخااذ الحالااة الخاصااة: 1t − الااتي تعااني تعااادل مخاااطرة محفظااة السااوق المحليااة مااع نظيرتهااا الخاصااة بالمحفظااة العالميااة، فااإن مكاسااب التنويااع  =

 :ستساوي 1 1 1 1( / ) ( / ) ( , / )It it t t wt t it wt tE R R Var R Cov R R− − − −−  =  −  
وتباااااااااين المعادلاااااااااة الأخااااااااايرة أن المكاساااااااااب المتوقعاااااااااة لاساااااااااتراتيجيات التنوياااااااااع الااااااااادولي هاااااااااي دالاااااااااة متزايااااااااادة في المخااااااااااطرة الخاصاااااااااة للبلاااااااااد 

 1 1( / ) ( , / )it t it wt tVar R Cov R R− − −  وحساااااب نمااااااوذج تساااااعير الأصااااااول الرأسماليااااااة الااااادولي .ICAPM فااااااإن المخاااااااطرة ،
. فالمستثمر الذي يميل إلى المخاطرة الفردية المرتبطة بمحفظة معينة لا يكافااأ ةخاطر المنتظمة هي الجزء الذي يستحق المكافأة دون سواها من الم
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 طالما أن تلك المخاطرة يمكن تنويعها والتخلص منها نهائيا. لأجلها
79المعادلة الأخاايرة بالشااكل:وعلى نحو بديل، يمكن استعمال معامل الارتبا  الشرطي بين المحفظة المحلية ومحفظة السوق العالمية لإعادة كتابة 

1 1 , 1 1( / ) (1 ) ( / )It it t t iw t it tE R R Var R − − − −−  = −  
حسااب هااذه العلاقااة، تصاابح مكاسااب التنويااع الاادولي دالااة متناقصااة في معاماال الارتبااا  الشاارطي بااين المحفظااة المحليااة ومحفظااة السااوق العالميااة. 

)1العوائااد الإضااافية وبااالمنطق الاقتصااادي، لاان تكااون اسااتراتيجية التنويااع الاادولي مفياادة في تحقيااق  / )It it tE R R −−   عناادما يكااون معاماال
,الارتبا  موجبا تاما  1 1iw t −  ارتباطا تاما وموجبا مع تغيرات محفظة السوق العالمية. ترتبطأن تغيرات محفظة السوق المحلية  يعني، ما =

 مستقبل نماذج التسعير الشرطية: ثالثا. 
والااتي تقااوم علااى اسااتخدام نماااذج  ،الدولي CAPMبإحصاء جميع الأعمال المتعلقة بالصيغة الشرطية لا  Arouriعلى الصعيد التطبيقي، قام 

ا(GMM)وطريقااة العاازوم المعممااة   Engle (1982)لااا ( ARCHالانحدار الذاتي المشااروطة بعاادم تجااانس تباااين الأخطاااء )  ) Hansen) لاا
 81:الطريقتينالأعمال التي عكفت على توظيف هاتين  أهموفيما يلي  1982.80

اا  GMMطريقااة DumasetSolnik(1995اسااتخدم ) - اا  ا. وقااد جاااءت نتااائج اختبارهماا CAPMلاختبااار صاايغة مشااروطة لا مدعمااة لا
CAPM  ،الثانية من الدرجة طريقة بتحديد ديناميات العزوم ا تسمح هذهالالدولي. ومع ذلكSecondMoments ) التباااين المشاارو( .

وعلاااى وجاااه الخصاااوص، فهاااي لا تسااامح بحسااااب عااادد مااان المؤشااارات ذات الأهمياااة الأساساااية بالنسااابة لصاااانع القااارار، علاااى غااارار: الارتباااا  
 الشرطي، معاملات بيتا الشرطية، ونسبة التغطية المثلى، ومكاسب التنويع المتوقعة، إلى غير ذلك.

لااا متعاادد المتغاايرات لاختبااار صاايغة شاارطية  GARCHتوصاايف  Gérard (1997) DeSantis&اسااتخدم كاال ماانمن جهااة أخاارى،  -
CAPM  .الأسااواق الثمانيااة الكاابرى )كناادا واليابااان وفرنسااا وألمانيااا وإيطاليااا وسويساارا وبريطانيااا والولايااات المتحاادة  ادراسااتهم وشملااتالاادولي

 الدولي وبالتالي فرضية تكامل الأسواق المالية المدروسة. CAPMمدعمة لا  الدراسة  . وقد جاءت نتائج1994-1970الأمريكية( للفترة 
يااات العوائااد والتقلبااات في يكأحااادي المتغااير لدراسااة دينام GARCHنموذج ا ستخدمفا De Santis&Imrohoroglu (1995)أما -

أن تقلاااب الأساااواق الناشاائة قابااال للتنباااؤ جزئيااا ويتسااام بثباااات قااوي. كماااا اختااابرا فرضاايات التكامااال الإقليماااي  وتوصاالا إلىالأسااواق الناشااائة. 
 ما التجريبية تدعم فرضية التكامل المالي الاقليمي.والتكامل العالمي للأسواق الآسيوية وأمريكا اللاتينية. نتائجه

باختبار صيغة مشروطة من نموذج  Carrieri (2001), Hardouvelis, Malliaropoulos&Priestley (2002)وقام كل من   -
لأسااواق الأوراق الماليااة فرضااية التكاماال المااالي مدعمة لنتائجهم  وجاءت .Ader&Dumas (1983)تقييم الأصول المالية الدولية الخاص با 

 المتقدمة.
 تغياااير النظاااام خياااار ماااع صااايغة مشاااروطة لقيااااس درجاااة تكامااال ساااوق رأس الماااال Bekaert & Harvey (1995) كماااا وظاااف -

Switching Regime  بتقساايم العائاادات المتوقعااة ماان الأسااواق الناشاائة إلى عينتااين جاازئيتين. وقااد أكاادت دراسااتهما علااى صااحة للسااماح
سواق. بالإضافة إلى ذلك، أكدا بأن الأهمية المتزايدة لتأثير العوامل العالمية على التقلبات تعكس تكاملا متزاياادا المالي لهذه الأ فرضية التكامل

 للأسواق المالية في البلدان الناشئة.
الشرطي لحالااة السااوق الماليااة ماان خاالال التمييااز بااين فااترات الزيااادة  التحليلتكشف أهمية  CAPMإن التحقيقات التطبيقية السابقة لنموذج 

طااار لاان تكااون وفترات الانخفاض المتتالية في الأسعار. ومن المؤكد أن العلاقة بين مخاااطرة أصاال )معاماال بيتااا( وعائااده المتوسااط في ظاال هااذا الإ
لى تبااني صاايغ التسااعير الشاارطية يصاابح إفااإن التحااول  ،ق الماليااة مسااتقرة ماان حالااة لأخاارى. لااذا وأمااام حالااة التذبااذب الااتي تطبااع ساالوك الأسااوا

 .وذات البعد المحليصيغ التسعير التقليدية الساكنة ل بالنسبة حتمية من أجل تقييم واقعي للأصول المالية في ظل أفضلية تلك الصيغ 
 خاتمة: 
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اصااة ماان سمحت المناقشة السابقة بإظهار المفاهيم والتطورات المتعلقة بمقاربات تقييم الأصول المالية عامة، ونموذج تسعير الأصول الرأسماليااة خ
ر حاااولات الباااحثين اختبااابملحظااة ظهااوره ساانوات السااتينيات، وفرضااياته الااتي قااام عليهااا، وعلاقاتااه التوازنيااة، إلى ساانوات تطااوره الااتي امتزجاات 

تسااعير الأصااول الماليااة في عاادد ماان الأسااواق العالميااة، إلى جانااب إسااهامات التجديااد الااتي أعطاات لماادى صاالاحية النمااوذج وقابليتااه للتطبيااق 
 للنموذج نفسا جديدا. 

مخااااطر  وخااالال سااانوات مجاااده، أدى نماااوذج تساااعير الأصاااول الرأسمالياااة في صااايغته الكلاسااايكية خااادمات جليلاااة للعلاااوم المالياااة، ساااامحا بتساااعير
اليااة. الأصول المالية، ومشكلا إلى جانب فرضية الأسواق المالية الكفؤة خط الدفاع الأول على المنطق المالي المهيمن علااى أدبيااات الأسااواق الم
بيانااات ومن الناحيااة العمليااة، يسااتمد النمااوذج جاذبيتااه ماان بساااطته وسااهولة اسااتعماله، فهااو لا يحتاااج إلى عاادد كبااير ماان العواماال وكثااير ماان ال

منهجية اختبار تقوم على تحليل الانحدار البسيط للعلاقة بااين  CAPMلتجهيزه على عكس نماذج التنبؤ المالية المعقدة. وفي ظل ذلك، يوفر 
 المالي )المتغير التابع(وعائد محفظة السوق )المتغير المستقل(.   عائد الأصل

نظريااة  أركااانممااا جعاال منااه أحااد للعوائااد المتوقعااة لكثااير ماان الأصااول الرأسماليااة،  تفساايرات نظريااة وواقعيااة وعاالاوة علااى بساااطته، قاادم النمااوذج 
 التمويل الحديثة، ونموذجا ذائع الصيت في الأدبيات المالية لسنوات عديدة، حتى وقتنا الحاضر.  

الدوليااة الحركيااة والشاارطية الخاصااة ضااافات والتعااديلات، مسااتفيدا ماان خصااائص النماااذج لعاادد ماان الإ CAPMوكأي نموذج قياسااي، تعاارض 
بتسعير مخاطرة الأصول، ممااا أضاااف لااه نوعااا ماان الموضااوعية والاتساااق مااع معطيااات الواقااع المااالي الجديااد الااذي يتساام بساايطرة أفكااار التكاماال 

 المالي، والتنويع الدولي للمحافظ وعدم ثبات مستويات المخاطرة عبر الزمن.
تى في ظاال صاايغه التوسااعية انتقااادات جمااة، بساابب اسااتناده إلى أحكااام مساابقة حااول الطبيعااة التوزيعيااة النمااوذج حاا هااذا ومااع ذلااك، فقااد واجااه 

، وجود مصدر واحد للمخاطرة المنتظمة ممثلا في عائد محفظة السوقلمعدلات العوائد، وتضمنه لبعض الافتراضات غير الواقعية، فهو يفترض 
 جنبااا إلى جناابعلااى عائااد المحفظااة  (تؤثرلتضااخم، والأثاار الصااناعي، ومعاادلات الفائاادةا)كمصااادر أخاارى للمخاااطرة المنتظمااة بيااد أن هناااك 

 عائد محفظة السوق.
، لوجااود مشااكلة هفي تفسير عوائااد الأصااول الماليااة، وبلااغ ذلااك حااد الاقتناااع بعاادم دقااة تفساايرات CAPMبل هناك من يحاجج بعدم صلاحية 

البورصااات الصااغيرة، فضاالا عاان  تعاادد العماالات في عمليااة التقياايم وتعاارض المسااتثمرين لخطاار الثاباات الموجااب، وعاادم صاالاحية تطبيقااه علااى 
 منظوماااة مماااا يجعااال  تبااااين الأطااار التشاااريعية والجبائياااة، عااان في بعاااض البورصاااات، ناهياااك الصااارف، والتشاااريعات المقيااادة للاساااتثمار الأجنااابي

 التحقق.عن بعيدة  النموذج الفرضيات التي قام عليها
 علااىالباااحثون لاحقااا توساايع مفهااوم محفظااة السااوق بضاام أصااول أخاارى في محاولااة لإنقاااذ سمعااة النمااوذج، إلا أن ذلااك ا يساااعد وقااد حاااول 

 ةمتعددقاعدة   Barraنموذجا متعدد العوامل، كما طور   Fama&French، اقترح كل من 1972. وفي عام تعزيز صموده أمام الانتقادات
 العوامل لتحليل عوائد الأصول. غير أن كلا النموذجين ا يحدثا الفرق المرغوب. 

نظريتااه  1976الذي نشر في سنة  Stephen Rossلكن المحاولة التي كان لها عظيم الأثر في تاريخ النظرية المالية المعاصرة جاءت من طرف 
تلااك النظريااة علااى افااتراض أساسااي وهااو وجااود أكثاار ماان  الرأسماليااة. وقااد قامااتلنمااوذج تسااعير الأصااول كبااديل  APTفي تسااعير المراجحااة 

بصااايغه  CAPMأن الدراساااات تجماااع علاااى صاااعوبة إطااالاق القاااول بتفاااوق هاااذه النظرياااة علاااى  . غااايرمصااادر وعامااال محااادد لمخااااطرة الأصااال
 .تقديمها من عقودأربعة لا تزال محصورة في الدائرة الأكاديمية الضيقة رغم مرور  االتوسعية، لاسيما وأنه

وغني عن البيان أن قصور النماذج المستعرضة آنفا لسبب أو لآخر قد حث المنظرين علااى خااوض رحلااة البحااث عاان  نماااذج أخاارى. التسااعير 
كثماارة لمراجعاتااه للنماااذج الشاارطية المتاحااة   Arouriالمقااترح ماانالتسااعير الشاارطي نمااوذج فااتح  وقاادالشرطي هااو إحاادى تلااك المحاااولات الجااادة. 

عامااا بابتكاااره نمااوذج  60قباال نحااو  Sharpeيم ذلااك النمااوذج، أو علااى الأقاال في مواجهااة النماااذج البديلااة، تمامااا كمااا فعاال آفاقا واسعة لتعماا 
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تبشاار بثااورة ثالثااة في  مااا فتئاات تتعاازز تضااميناته في نماااذج التسااعير الحاليااة. ولاشااك أن الساانوات القليلااة اللاحقااة  وهوتسااعير الأصااول الرأسماليااة.
 عاا التقييم للأصول المالية.

 : هوامش والمراجعال
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