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5.oβ نموذج والتطبحيق الالية النظرية إلي بالرجوع النموذج عن غائب )

CAPMقيمة أن ] وجد5-3[ رقم العادلة ) فيoβ تقديرها يكون أن يمكن 

 لتقدير أجريت الت التطبحيقات معظم التوسط, ولكن في الصفر من قريب

 اختبحاره  يمكنoβ=0 العدم وأن الصفر عن تختلف أنها وجدت oβ قيمة

 في الحرجة القيمة من أكةب يكون أن يمكن  القارنt الحظصاء بافتاض

( نموذج لستخدم يمكن التوسط الحددة. وفي الحظتمال نقاط بعض

CAPMالقيمة تقدير يتوقع ) أن oβ جاءت هنا ومن الصفر تساوي 

).CAPM) Brendt (1996( نموذج استخدام أهمية
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  )  1  (     رقم     ملحق

  الالية     للوراق     الخرطوم     سوق     في     التداول     طريقة
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.......................................................................................................

.......................................................................................................

...............................

 كةل في أساس أي وعلي العكس أو للمستثمر الوكةيل اختيار يتم كةيف* 

؟ الحالتي

.......................................................................................................

.......................................................................................................

 بسؤال أم معينة وأسس قواعد توجد .....................................* هل

العكس؟ أو موقعه في الستثمر

.......................................................................................................



.......................................................................................................

 جذب الال سوق وظائف أحظدي هي ....................................* أم

الستثمرين

.......................................................................................................

.......................................................................................................

.....................................
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 الوراق في للستثمار للتحليل معتمدة علمية ونماذج طرق أتبحاع يتم . هل3
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النماذج؟ تلك هي ما بنعم الجابة كةانت . إذا4
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 والعائد الخاطرة حظيث من متشابهة درجات النماذج هذه تنتج . هل5

فيها؟ الستثمار الراد الالية لللورقة
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 الدرراء: على الؤششة  للمخاطر الشائعة ): الصاادر2( رقم ملحق

(الستتثمرين). السههم وحملة الاليي

الخاطرة مصدر الوصف 
بالؤسسة الخاصة الخاطر .1  
:

العمال مخاطر *

الالية الخاطر *

 التشغيل. ويمكن تكاليف تغطية الؤسسة تستطيع ل أن

 تكاليفها وبهيكل الؤسسة عائدات باستقرار ذلك على التعرف

والتغية (الثابتة التشغيلية ). 

 ويمكن الالية بمستلزماتها اليفاء الؤسسة تستطيع ل أن

 الال رأس لتدفقات الؤسسة توقع بمعرفة ذلك معرفة

الطلوبة الثابتة التكاليف وبمعرفة التشغيلي . 

2. ــاطر  ــة الخاصــة الخ بحمل  

:السهم

الخاطرة فائدة معدل *  

الخاطرة سيولة *

ًا يؤثر الخاطرة فائدة معدل تغي فرصة  قيمة على عكسي

 ترتفع عندما قيمتها تخس الستثمارات الستثمار. معظم

 معدلت تنخفض عندما قيمتها وترتفع الخاطرة فائدة معدلت

.الفائدة

 من مقبحول مستوى عند الستثمارات تسييل سهولة عدم

ًا تتأثر السعار. والسيولة ًا تأثر  السوق واتساع بحجلم ملموس



الستثمارات فيه تتداول الذيالسوق مخاطر * .

 السوق عوامل تغي بسبحب الستثمار قيمة انخفاض احظتمال

 والحظداث السياسة (القتصاد، مثل الستثمار عن الستقلة

قيمة زبادت الستثمارات حظجلم زباد إذا عامة الجتماعية) وبصفة  

الخاطرة قيمة قلت الستثمار حظجلم قل وإذا الخاطرة .

3. الشـــــــتكةة الخـــــــاطر   

السهم وحظملة (الؤسسة ):

الحظداث مخاطر *

الخاطرة سعر معدل تغيي *

الشائية القوة مخاطرة *

 

ًا متوقعة الغي الحظداث تؤثر أن احظتمال  قيمة على إيجلابي

 التكررة غي الحظداث السهم. مثل حظملة أو الؤسسة استثمار

 الدوية أحظد دعم سحب الحكومة تقرر كةأن العتادة غي أو

 وحظملة الؤسسات من صغية شيحة على ذلك يؤثر الشعبحية

.السهم

 في التغي لواجهة الستقبحلية النقدية التدفقات توقعات كةشف

 الغي الحد عن العملة سعر في التغي احظتمال العملة. إذا سعر

 إلى يؤدي مما النقدي التدفق خطر يزيد بالتالي مقبحول

الستثمر أو الؤسسة قيم في انخفاض .

أو التضخم بواسطة السبحب السعار مستوى في التغي احظتمال  



الضائب مخاطر *

ًا يؤش القتصادي النكماش  النقدية التدفقات على سلبح

التدفقات تلك قيمة على وكةذلك الستثمر أو للمؤسسة .

 نفس في يتحرك الذي الستثمر أو الؤسسة حظال وبطبحيعة

 قوة مخاطرة معدل له يكون السعار لتغي العام التجلاه

منخفض شائية .

 السعار تغي لتجلاه العكس التجلاه في يتحركةون والذين

مرتفع مخاطرة معدل على يحصلون .

 فإن الضائب قانون في مرغوب غي تغي حظدوث احظتمال 

 قانون لتغي الحساسة القيم ذوي الستثمر أو الؤسسة

ًا يتحملون سوف الضائب أكةب خطر .



)3( رقم ملحق

:Regression Through The Origin الصل نقطة من النحدار 

 التغيين ذات لعادلت  كةمثالCAPM ) نموذجGujarti (2003 طبحق

 نموذج أن ) وأعتبPRF) (Population Regression Function( النوع من

CAPMالجلذابة. النماذج  من

 من النحدار لن الصفر يساوي أو غائب القطوع الجلزء النماذج هذه في

هي:  الصل. والعادلة نقطة

)1(iiji uxy += β

الخطر مكافئ وصف يمكن حظيث

)2(   ( ) ( )fmjfi RERRER −=− β

أن: حظيث

ERiالسهم من التوقع : العائد i       

ERmالسوق محفظة من التوقع : العائد 

Rfًا)90 ذات الحكومية (السندات الخاطرة عديم العائد : معدل  يوم

jβمعامل : Betaللصل العائد معدل مقياس النمطية الخاطرة , مقياس it



hالسوق حظركةة مع يتغي   الذي

الستقل التغي هي jβ أن ملحظظة مع

 CAPM POSTULATES نموذج فأن بكفاءة تعمل الال أسوق كةانت إذا

 لعامل مساوي ) وهوERi – Rf( يساوي الخاطرة مكافئ  يتوقعi's الصل أن

).ERm – Rf( التوقع السوقي الخاطرة مكافئ في مضوب β الصل

: عنها التعبحي ] يمكن2[ رقم العادلة فأن التطبحيق اجل من

)3(     ( ) ififi
uRRR +−=− mRβ

)4   (        ( ) ifmifi uRRRR +−+=− ββ0

CAPM 00 نموذج ) يوضح4( رقم الخي النموذج =βرقم العادلة  في )

 أو iβ  هوX الشوح أو الستقل ) التغيy = (Ri – Rf  هوy التابع ) التغي4

صل).Rm – Rf( وليس التغي معامل
لل

رة 
ط خا

 ال
فئ

ا مك

iB

)( fi RR −

الخاطر النمطية

iX β=



0
The Market Module Of Portfolio theory

)assuming 00 =β(


