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 -MEDAF"-CAPMنموذج توازن الأصول المالية " :التاسعالمحور  -
(Le modele d’equilibre des actifs financiers) 

 

 مقدمة: - 

 لدراسة توازن السوق وهو قائم على فرضيتين أساسيتين هما: iMEDAFطور هذا النموذج 

 السوق أمثل. /1*

 .-أي متشابهة"" -توقعات المستثمرين، متجانسة /2*

والتي تتكون من جميع  محفظة السوقوقد خلص هذا النموذج إلى أن المحفظة "الفعالة المثلى" هي 

وهي  Xiالأصول بشكل يتناسب مع رسملتهمم السوقية، حيث أن كل أصل داخل المحفظة يكون بنسبة هي 

 مساوية لـ:

 

 

        

خل السوق، في المحفظة المثلى وبقية الأصول تكون ببقية النسب دا iنسبة الأصل هي  Xiحيث: -

ول وهي ممثلة داخل محفظة السوق المثلى، بحيث مجموع النسب داخل المحفظة هو مجموع النسب لكل أص

 السوق.

 محفظة السوق هي محفظة بالضرورة مثلى. النتيجة: -

 :iiالمؤشرات السابقة وبالتالي مردودية أي أصل مالي يمكن أن تحسب إنطلاقا من

 

 

 أو

 

 

 حيث:  -

jR.مردودية أصل ما : 

Xi = 
𝑖 الرسملة السوقية للأصل

الرسملة السوقية الشاملة
 

Rj= Rf+(Rm-Rf).𝛽jm 

Rj-Rf=(Rm-Rf).
δjm

δ𝑚²
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fR.مردودية أصل من دون خطر : 

)fR-mR( .علاوة الخطر المرافق للسوق : 

mR.مردودية محفظة السوق : 

𝛽jm.معامل ارتباط مردودية الأصل بمردودية محفظة السوق : 

تقابله مردودية مقدرة بمردودية  jمما سبق يمكن القول بأنه عند توازن السوق، الأصل المالي 

، والمتمثلة في مردودية )fR-mR(مضافا إليها علاوة الخطر المصاحب للسوق   Rfالأصل من دون خطر 

 .βiiiمردودية الأصل من دون خطر مضروبا في معامل الارتباط محفظة السوق مطروحا منها 

 

 قد تطلب مسبقا من طرف المساهمين. jوهذه المردودية الخاصة بالأصل 

 

 

 

 

 

يقدم طرحا مغايرا وفي بعض الأحيان مكملا لما تم عرضه فيما سبق من  MEDAFإن نموذج 

وليس  الخطر النظاميهو  MEDAFمحاور نظرية المحافظ المالية، حيث أن الخطر المعوض في نموذج 

م ولا ، على عكس نظرية المحافظ المالية التي لا ترصد علاوة عن الخطر النظامي لأنه عاالخطر الخاص

 يمكن تقليصه.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : حسب هذا النموذج هناك علاوة عن خطر السوق النظاميخلاصة -

)fR-mR( ولم يتم رصد علاوة عن الخطر الخاص بالأصل المالي ،j 

 وذلك لأنه قابل للتحييد من خلال التنويع.
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 APT--لتحكيمنموذج التقييم من خلال ا -:العاشرالمحور 
(Le modele d’évaluation par arbitrage) 

 

 

 مقدمة: - 

 

من أصل  ينطلق نموذج التقييم من خلال التحكيم من فرضية أساسية مفادها بأن المردودية المنتظرة

ق الثاني يتعلوالمتغيرات الاقتصادية الكلية " تتحدد من خلال عاملين اثنين، الأول يتعلق بجملة من سهمما "

ة علاقة خطي بالسهم "الوضعية المالية للشركة، تاريخها الانتاجي، تطور رقم الأعمال...إلخ"، وعليه فهناك

ية عطاء مردودبين المردودية المنتظرة وبين الخطر المرافق لكل عامل من العاملين السابقين، وعندها يمكن إ

 :ivلاقة التاليةالسهم من خلال الع

 

 

 

 العوامل الهامشية -

 بالعوامل الخارجية والداخلية الخاصة به  jمعامل ارتباط السهم -

 مردودية السهم حد أدنى ثابت-

 المردودية المنتظرة للسهم-

 

 

 v(𝜺jمما سبق يمكن أن نتوصل من خلال التنويع إلى تحييد المخاطر الهامشية )

      لتصبح العلاقة:

 

 

 

 ( من دون خطر )أو ذات خطر أدنى( من خلالP( يمكن تشكيل محفظة )Bاعتمادا على العلاقة )

 :vi، وعندها تكون المردودية معطاة بالعلاقة التاليةjو  iدمج محفظتين منوعتين 

 

 

 

Rj=Rj*+𝛽j.F+

𝜀j 

Rj=Rj*+𝛽j.F B العلاقة 

RP=Xi.Ri+Xj.Rj= (Xi.Ri+Xj.Rj)+(Xi.𝛽i+Xj.𝛽j).F 
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 على الشكل التالي: Pو تكون النسب الخاصة بمكونات المحفظة الإجمالية 

 

 

  و                                  

 

ن المردودية لابد أن تكو -ح أمام خيار واحد هو الأفضلأي أننا نصب -ولتحييد إمكانية التحكيم 

 .vii( حيث تكون العلاقةRfمساوية لمردودية الأصل من دون خطر ) Pالمنتظرة من المحفظة 

Rf=Xi.Ri+Xj.Rj 

 

 

−𝛽𝑗

𝛽𝑖 − 𝛽𝑗
. 𝑅𝑖 +

𝛽𝑖

𝛽𝑖 − 𝛽𝑗
. 𝑅𝑗 = 𝑅𝑓 

 عند التوازن نتحصل على العلاقة التالية: -

 

 أو:

 

 

 

 

 

أن  اعتبارم على يحكتال إمكانيةفيها  تغيب( تفيد بأنه في حالة التوازن والتي Fلعلاقة )اخلاصة: -

βi، المردودية الإضافية لكل وحدة مأفضل وضعية لهجميع المستثمرين في  … . . , n  لا بد أن تكون متساوية

الخطر الناجم عن العوامل  "تعويض"التي تمثل علاوة ، 𝜆بالنسبة لجميع الأصول وهي مساوية لـ 

" التابعة لأي أصل كان، و عندها نكون بصدد الحديث عن المحفظة F" الاقتصادية الكلية والعوامل الخاصة

 المثلى.
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- Lien complet : 

𝑅𝑖−𝑅𝑓

𝛽𝑖
=

𝑅𝑗−𝑅𝑓

𝛽𝑗
=𝜆 

Ri- Rf=𝛽𝑖 . 𝜆 

𝐹 العلاقة 

Xi=
−𝛽𝑗

𝛽𝑖−𝛽𝑗
 Xj=

𝛽𝑖

𝛽𝑖−𝛽𝑗
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