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  :الملخص

ولعل أهم هذه الأسباب هو مشاكل تقييم الأصول . لمالية يقتضي الحد من أسباب حدوثهااإن مواجهة الأزمات في الأسواق 

عمليات . لأحيان لعمليات مضاربة بعيدة كل البعد عن فرضية كفاءة السوق الماليالرأسمالية المتداولة، حيث تخضع في كثير من ا

فنجـد  . تبـرره عوائـدها   ممـا المضاربة هذه التي ينتج عنها ما يعرف بالفقاعات السعرية بحيث تصب أموال على أصول أكثر

معطيات التي تبرر ارتفـاع القيمـة   المستثمرين في ظل هذا الضرف يشترون نوعا أو أكثر من الأصول رغم ضعف البيانات وال

لكن في ظل اتسام السوق المالي بالكفاءة فإن القيمة السـوقية  . الحقيقية لهذه الأصول، وعند انفجار الفقاعة السعرية تحدث الأزمة

المستثمر عمـا   لة، بحيث تعكس تماما قيمته الحقيقية التي يتولد عنها عائد يكفي لتعويضادللأصل المالي تكون دائما هي قيمتة الع

في ذلك الأصل من مخاطر، وعند إتباع المستثمرين لعمليات تقييم تصب في محتوى كفاءة السوق المـالي  . ينطوي عليه الاستثمار

  .فإن هذا سيحد من حدوث أزمات مالية

Abstract: 

Confronting the crisis in financial markets requires reducing the causes of their occurrence. Perhaps 
the most important reason is the problems of evaluating capital assets are traded, where the subject 
often to speculative operations are far from the financial market efficiency hypothesis.  
These speculative operations that result the bubbles speculators to pour money on the assets of most 
justified by their returns. 
We find investors in light of this exchange buy one or more of assets, despite the weakness of the 
informations, which justifies the high real value of these assets, and when the bubble bursts occur 
price crisis. 
But with a transparent financial market efficiency, the market value of the financial asset is always the 
fair value to fully reflect its intrinsic value, which generate returns sufficient to compensate the 
investor what that implied investment. In The asset of the risk, and investors to follow when 
assessments are in the content of the efficiency of the financial market, this will reduce the incidence 
of financial crises. 

  

  :مقدمة 

لقد شهدت العشرية الأخيرة عددا من الأزمات المالية هددت استقرار النظام الرأسمالي بأكملـه،  

انتهت بالأزمة المالية العالمية الراهنة التي يرجع أغلب الاقتصاديين سببها إلى ضـعف فـي النظـام    

المالية منها، والتـي   خصوصا الأسواق الرأسمالي الذي يقوم على الليبرالية الكاملة في عمل الأسواق،

نجدها في العادة محكمة بقواعد وأسس تدعى الرشادة، ولكن في الواقع العملي تكون بعيدة كل البعد عن 

كفاءة السوق المالي، مما يجعل المستثمرين يميلون إلى اتخاذ قرارات استثمارية خاطئة، تدفعهم فيهـا  

عمليات التقييم الموضوعية والعلمية التي تحكم  عملية المضاربة بحثا عن الربح السريع متجاهلين بذلك

  .الاستثمار في الأصول الرأسمالية، وهذا من أهم الأسباب التي تسرع في انفجار الأزمات المالية

لذا سنحاول من خلال هذه المداخلة التطرق إلى الطرق العلمية لتقيـيم الأصـول الرأسـمالية،    

وهـذا مـن   . وإظهارها كوسيلة تحوط ضد حدوث أزمات. والمبنية على فرضية كفاءة السوق المالي

  : خلال المحاور التالية

  دراسة شاملة حول الأزمات المالية: المحور الأول

  كفاءة السوق المالي فرضية تعمل على التقييم العادل للعائد والمخاطرة: المحور الثاني

  حوط ضد حدوث أزماتالتقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية وسيلة ت: المحور الثالث
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  دراسة شاملة حول الأزمات المالية: المحور الأول

لقد أصبحت الأزمات المالية سمة مميزة لاقتصاديات البلدان في العصر الراهن، حيث تسـببت  

في تدهور حاد للأسواق المالية وفشل في الأنظمة المصرفية وما تبعه من تدهور في القطاع الحقيقـي  

ل وفي هذا المحور التطرق إلى مفهوم الأزمات وأسباب حدوثها، كمـا نحـاول   بأكمله، من هنا سنحاو

  .تحليل أزمة النظام المالي العالمي الراهنة كنموذج مهم عن الأزمات المالية

  : تعريف الأزمة -1

  :هناك عدة تعاريف للأزمة أهمها ما يلي

  .1"لمنظمات على البقاءالأزمة هي حدث أو موقف مفاجئ غير متوقع يهدد قدرة الأفراد أو ا" 

ظاهرة تعرف بنتائجها، ومن مظاهرها انهيار البورصة وحدوث مضاربات نقدية كبيـرة ومتقاربـة   " 

  .2"وبطالة دائمة

تلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمـل التغيـرات الماليـة، حجـم     :" وتعرف أيضا بأنها

  ".الودائع المصرفية ومعدل الصرف الإصدار، أسعار الأسهم والسندات وكذلك اعتمادات

انهيار النظام المالي برمته مصحوبا بفشـل عـدد كبيـر مـن     :" كما يعرفها السيد بدوي عبد الحافظ

  .3"المؤسسات المالية وغير المالية مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكلي

ي لبلد معـين يكـون   من هذه التعاريف نستخلص أن الأزمة هي التدهور الحاد في النظام المال

مصحوبا بفشل العديد من المؤسسات المالية، كما يكون انهيار البورصة أهم سماته وهذا ما يؤثر فيمـا  

بعد على القطاع الحقيقي برمته كما تتميز الأزمة بانتقال عدواها إلى مختلف الأنظمة المالية لمختلـف  

  .الدول نتيجة التشابك والترابط الدوليين في هذا المجال

  :هناك أسباب عديدة تنذر بوقوع أزمات البورصات نذكرها فيما يلي: أسباب الأزمات -2

المزيد من الارتفاع غير الحقيقي لأسعار الأسهم يؤدي إلى آثار سـلبية علـى المـدى المتوسـط      -

  .والطويل، ومن ثم إلى انتكاسة أعمال البورصة

بسبب الإشاعات المغرضة وغيرها خاصة إذا ارتفاع أو انخفاض أسعار الأوراق المالية بشكل حاد  -

صدرت عن أحد المستثمرين المشهود لهم بالحنكة أو الخبراء المعروف لهم في تنفيذ الصفقات بهـدف  

  .السيطرة أو الاحتكار

الأزمات التي تلحق بعدد من الشركات المدرج أوراقها المالية بالبورصة مثل الإضرابات العماليـة،   -

  .المساهمين والمستثمرين ومن ثم التأثير على أسعار الأوراق المالية وتدهورهاوإثارة الذعر بين 

الحروب أو التوترات المحتملة في منطقة ما أو تغيرات سياسية أو اجتماعية أو اقتصادية في دولـة   -

بعينها والتي تترك آثارا على اقتصاد دول أخرى ويكون لها تأثير شديد على حركة أسواق رأس المال 

  .ابه
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اتجاه سعر الفائدة وسعر الصرف والمضاربات وتدهور أسعار العملة المحلية ومسـتوى التضـخم    -

والدورات الاقتصادية من ركود وكساد وغيرها من عوامل التدهور الاقتصادي ذات التأثير على أسواق 

  .رأس المال وتدهور أسعار الأوراق المالية في البورصات

  .ض أو ندرة سيولة السوقضعف القطاع المصرفي وانخفا -

  .تزايد العجز في الميزان التجاري وميزان لمدفوعات وتفاقم أزمة الديون واستنزاف احتياطي العملة -

  .انتشار الفساد والأخطاء الفادحة في السياسات الاقتصادية وسوء توجيه حركة الاستثمار -

  : أنواع الأزمات -3

  :4ادية والمالية على النحو التالييمكن التمييز بين عدد من الأزمات الاقتص

يحدث هذا النوع من الأزمات عندما تتعرض عملة بلد ما لهجوم مضاربي عنيف يؤدي : أزمة عملة -

إلى انخفاض قيمتها انخفاضا كبيرا، أو إلى إكراه السلطات الحكومية لهذا البلد على الدفاع عن عملتها 

  .لية أو عن طريق رفع أسعار الفائدة عليها بشكل حادعن طريق إنفاق جانب كبير من احتياطاتها الدو

وهي نوع من الأزمات يتعرض فيه بنك أو عدد من البنوك إلى تدافع شديد مـن  : أزمات مصرفية -

  .جانب المودعين لسحب ودائعهم مع عدم القدرة على مواجهة طلبات السحب

البلدان أصبحت غير قادرة على  وهي أزمات تعني أن بلدا أو مجموعة من: أزمة مديونية خارجية -

  .خدمة ديونها الخارجية

وهي أزمات تتميز باضطرابات شديدة في الأسواق الماليـة، تضـعف مـن    : أزمة مديونية شاملة -

قدرتها على أن تعمل بكفاءة وتؤدي إلى أثار غير مواتية بالنسبة للاقتصاد الحقيقي ويتضمن هذا النوع 

  :را مختلفة من الأزمات أهمهامن الأزمات المالية الشاملة صو

  : أزمة سيولة*

وهي غالبا ما تنتج عن الاندفاع نحو سحب الودائع من البنوك، ويمكن التغلب على هذه المشكلة 

إذا كانت تتعلق ببنك واحد حيث نستطيع في هذه الحالة بيع بعض أصوله للبنوك الأخـرى للحصـول   

يمثل ظاهرة عامة تتعلق بكل  البنوك ى سحب الودائع منعلى السيولة اللازمة، أما إذا كان التزاحم عل

فإن تنافس البنوك على التصرف في أصولها ومحاولة تسييلها يؤدي إلـى انهيـار    ،النظام المصرفي

  .قيمتها ومن ثم تتحول مشكلة السيولة إلى مشكلة عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات

  : أزمة التوقف على الوفاء بالالتزامات*

تج هذه الصورة من صور الأزمات عن اختلال الهياكل التمويلية للمشروعات وعدم توافـق  وتن

هياكل الاستحقاق بين أصول وخصوم البنوك ومحدودية رؤوس أموالها وحينما تتعرض المشـروعات  

والبنوك إلى الفقر وتصبح على وشك التوقف عن الوفاء بالتزاماتها فإنها تميل إلى الدخول في مجالات 

تثمار تتسم بالمغامرة وارتفاع درجة المخاطر على أمل الحصول على عوائد مرتفعة وهذا السـلوك  اس

  .يؤدي بها في غالب الأحيان إلى الإفلاس
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  : أزمة انفجار فقاقيع الأصول*

وينتج هذا النوع من الأزمات عندما ترتفع أسعار الأصول ارتفاعا شديدا  بسبب هجوم مضاربي 

ضارب أنه بمنأى عن مخاطر انهيار السوق لأنه يستطيع الخروج منـه فـي   عنيف حيث يعتقد كل م

الوقت المناسب أو لأنه قد حقق مكاسب رأسمالية ضخمة تؤمنه ضد مخاطر الانهيار ولكـن بمجـرد   

عودة أسعار الأصول إلى قيمتها الحقيقية يحدث الانهيار، ومن أشهر الأمثلة على هذا الانهيار الأزمـة  

  .المالية الراهنة

  : أزمة استراتيجيات وفق الخسائر*

وينتج هذا النوع من الأزمات عن استخدام ممارسات معينة من جانـب التجـار والمضـاربين    

لتنظيم عمليات بيع وشراء الأوراق المالية حيث يصدرون أوامرهم للسماسرة بالبيع أو بالشراء عنـد  

  .ي الأسعار سيتفاقم إلى حد كبيرأسعار معينة فإذا ما انتشرت هذه الممارسات فإن انخفاضا ف

  :كنموذج عن الأزمات المالية 2008أزمة النظام المالي العالمي  -4

 على ظهرت التي العقارية الرهون أزمة عن الناجمة التداعيات هي الراهنة العالمية المالية الأزمة   

 في المتحدة الولايات في وعقارات مساكن لشراء المقترضين ملايين فشل بسبب 2007 العام في السطح

 اقتصادات إلىتها تبعا ووصلت الأميركي، للاقتصاد قوية هزة حدوث إلى ذلك وأدى للبنوك، نهمديو تسديد

 مئات تفلح ولم العالمية، المالية والمؤسسات البنوك كبريات من كبير بعدد طريقها في وآسيامطيحة أوروبا

 ظلت التي العقارية الرهون لأزمة حد وضع في الميةالع المال أسواق في ضخت التي الدولاراتت مليارا

 أن من خشيتهم المسئولين من الكثير يخف لم عالمية، مالية أزمة إلى تطورت حتى السطح تحت ملتع

  .5العالم أنحاء من الكثير إلى عياتهاتداعيا تصل وأن عالمية اقتصادية بنظم تطيح

ام العديد من المصارف المختصة في قطاع وقد اندلعت أزمة القروض عالية المخاطر بسبب إقد

العقار على منح قروض لمئات الآلاف من المواطنين ذوي الدخل المحدود نظـرا لازدهـار السـوق    

متجاهلة بذلك قاعدة الحذر وتقييم المخاطر واعتمدت البنوك والمصارف هـذا   2006-2005العقارية 

خفاض هام لنسب الفوائد المعمول بها الأمـر  النهج في ظرف اتسم بنمو غير مسبوق لقطاع العقار وان

  .الذي أدى بأعداد كبيرة من الأمريكيين إلى القناعة أن الفرصة جد مواتية لشراء مسكن

وكانت شرارة الأزمة قد اندلعت حين تزايد عدد العاجزين عن سداد قروضـهم العقاريـة فـي    

  .روضة على أرقام شراء العقاراتالولايات المتحدة الأمريكية بسبب ارتفاع أسعار الفائدة المف

من السوق العقارية انتقلت الأزمة إلى المؤسسات المالية بسبب ما يسـمى بتوريـق الرهـون    

العقارية، بحيث أغرى ارتفاع أسعار الفائدة شركات الرهن العقاري على شراء ديون المقرضين مـع  

  .زيادة في الفائدة وتسهيلات في الدفع

أجزاء صغيرة وطرحها فـي   ىلك بتقسيم تلك الحزم من القروض إلوقامت هذه الشركات بعد ذ

صورة أسهم و سندات مؤسسية وبيعها لكافة المؤسسات والشركات التي تبحث عن عائـدا إضـافي،   
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وعندما انهار السوق العقاري دون أن يتمكن الناس من تغطية الرهن أو بيع منازلهم فقدت تلك الأسهم 

  .6حتفظ بها جزءا كبيرا من رأسمالها وبدأ الهرم كله يتداعىقيمتها وخسرت البنوك التي ت

حيث انخفض الإنفاق الاستثماري والاستهلاكي لضعف قدرة البنوك علـى تمويـل الشـركات    

والأفراد، ما يهدد الاقتصاد الأمريكي بكساد كبير وازداد عدد الشركات المالية والبنوك المفلسـة ثـم   

لم خصوصا في أوروبا وآسيا لارتباط كثير من المؤسسات المالية فيها انتقلت الأزمة إلى باقي دول العا

  .بالسوق المالية الأمريكية ثم تطورت لأزمة كبرى تهدد الاقتصاد العالمي برمته

في أعقاب انفجار أي فقاعة مالية أونقدية تتضرر بداية ومباشرة المصارف والشركات الماليـة  ف

ن عن سداد قروضهم، وتهبط قيم الأسهم والأصول المالية وتتراجع الدائنة نظرا لعجز الأفراد المقترضي

المصرفية ساط المالية و والأرباح وتتفشى حالات الإفلاس وينتج عن ذلك حالة عامة من الذعر في الأ

يؤدي إلى تردد البنوك ومؤسسات الاقراض في منح الائتمان سواء للمسسات بمـا فيهـا البنـوك أو    

ذلك نقصا حادا في السيولة والائتمان المتاح للإستهلاك والإستثمار وينعكس في  وقد ينتج عن. للأفراد

  .7النهاية على كافة القطاعات الإقتصادية وخاصة العقارية منها

أما عن الأسباب التي أدت إلى حدوث هذه الأزمة فقسمها أغلب الاقتصاديين إلى أسباب هيكلية 

  :8وأسباب مرحلية نوجزها فيما يلي) بنيوية(

  : الأسباب الهيكلية -أ

وهي الأسباب التي تتعلق ببينية وهيكلة النظام الرأسمالي برمته فالنظام الرأسمالي يقـوم علـى   

بعض المفاهيم والقواعد التي هي أساس تدميره إذ لم يعالج وتصوت تصويتا عاجلا، وتعرف الأسباب 

الية العالمية ركائزها وكانت سـببا وراء  عليها الرأسم بنيتالهيكلية على أنها مجموعة السياسات التي 

  :هذه الأزمة ونلخصها فيما يلي

العولمة التي انتهجتها الرأسمالية العالمية بحيث إذا عطست الولايات المتحدة الأمريكية أصاب الزكام  -

  .العالم كله

 ـ - اق البنيـة  إدخال النظام المالي على الاقتصاد الحقيقي، منذ سبعينات القرن الماضي تسبب في إره

  .التحتية للاقتصاد الإنتاجي الحقيقي

فأصبح دوره جمع المال بعدما كان مقياس للتبادل ومخزن للقيمة ووسيلة ) النقود(تغير وظيفة المال  -

  .أصبح سلعة تباع وتشترى ،للدفع

غياب الرقابة على السوق خشية المساس بآلية النظام الحر وتفاعلاتـه والاعتمـاد المطلـق علـى      -

  .تصحيح الذاتي للأسواقال

  : الأسباب المرحلية -ب

ويقصد بها الأسباب المباشرة والقصيرة المدى التي جعلت الأزمة المالية تتحـول إلـى أزمـة    

  :اقتصادية اجتاحت العالم بأسره وتتمثل في
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  .عدم كفاءة النظام المصرفي بسبب عدم الاهتمام بالوضع الائتماني للمقرضين وتصنيفهم ائتمانيا -

  .ارتفاع معدلات الفائدة نتيجة التضخم وزيادة الكلفة على المقترضين -

  .تباطؤ النشاط الاقتصادي الأمريكي -

انكشاف حقيقة بعض القروض عالية المخاطر التي تميزت بتركيبة تجعل منها ميسرة في السـنوات   -

  .الأولى وباهضة الكلفة في السنوات التالية

  .دة مرتفع وتداول القروض  في منتجات مالية مستحدثةنظام جدولة الديون بسعر فائ -

  :9إجمالا يمكن القول أن أسباب الأزمة المالية الراهنة تتركز حول

  .على الودائع ونظام الفائدة على القروض) الربا(نظام الفائدة  -

  .نظام التجارة بالديون أخذا وعطاءا -

  .دة الأجلنظام جدولة الديون مع رفع سعر الفائدة مقابل زيا -

  .نظام بيع الديون -

  .نظام المشتقات الذي يقوم على المعاملات الاحتمالية والحظ -

  

  كفاءة السوق المالي فرضية تعمل على التقييم العادل للعائد والمخاطرة: المحور الثاني

سنحاول من خلال هذا المحور توضيح المفهوم العام لكفاءة السوق المالي وكيف تعمل الكفـاءة  

تحديد معدلات العائد الملائمة لمستويات المخاطرة المنطوية في الأوراق المالية وعليـه تعـديل    على

عكس قيمها العادلة هذا ما يحد من المضاربات التي ترفع أسـعار الأصـول الماليـة إلـى     لتالأسعار 

  .فقاعات مالية تعد من الأسباب الرئيسية لحدوث أزمات ينشأمستويات لا تعكس قيمها مما 

  : مفهوم كفاءة السوق المالي-1

  :10إذا حقق الأهداف التالية بصفة مرضية وهي: بالمعنى العام نقول عن السوق المالي أنه كف

 .توزيع أمثل للموارد -1

 .تقييم عادل للمعاملات -2 

 .الخدمات مقدمة بأقل تكلفة ممكنة -3

لية للسوق المالي يتحقـق مـن   فالتوزيع الأمثل للموارد يتم من خلال تحقيق كفاءة تشغيلية عا 

خلالها الدور الأساسي الذي وجد من أجله السوق المالي ألا وهو توجيه المـوارد للمجـالات الأكثـر    

قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض :" ربحية وتوفير السيولة وتعرف الكفاءة التشغيلية على أنها

للسمسرة ودون أن يتاح للتجـار والمتخصصـون   والطلب دون أن يتكبد  المتعاملون فيه تكلفة عالية 

 .11"فرصة لتحقيق هامش ربح كبير
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فمن خلال هذا التعريف يتبين أن كفاءة التشغيل هي جميع العوامل التي تنشط وتحسن التعامل  

على الأوراق المالية في السوق المالي يأتي في مقدمتها تخفيض القيود على المعاملات وكذا تكـاليف  

 .لمعلوماتالحصول على ا

أما عن التقييم العادل للمعاملات فيتم من خلال تحقيق ما يعرف بالكفاءة التسعيرية أو ما يعرف  

  . (L'efficience informationnelle)بالكفاءة المعلوماتية 

ويكون السوق المالي كفء عند هذا المستوى إذا كانت جميع المعلومات المتـوفرة والملائمـة   

ية المتعامل بها في السوق منعكسة في الأسعار وفي اللحظة ذاتها التي تصل فيهـا  لتقييم الأصول المال

وسواء كانت هذه المعلومات متعلقة بالماضي أو معلومات حاضرة أو تعلقت بتوقعات الأحـداث فـي   

لا مـا وهذا  .12المستقبل وبالتالي فإن سعر الأصل المالي في أي لحظة هو تقدير عادل لقيمته الحقيقية

  .لأي شخص من تحقيق أية أرباح غير عادية من وراء استغلاله لأية معلومةيسمح 

    :تتباين درجة كفاءة السوق المالي: المستويات المختلفة لكفاءة السوق المالي -2

  :Eugéne Famaتتباين درجة كفاءة السوق المالي وفقا لنوعية المعلومات المتاحة وحسب 

مسـتويات معلومـات تاريخيـة تتعلـق      03في السوق المال إلى يمكن تقسيم هذه المعلومات المتاحة 

بالماضي، معلومات جديدة متعلقة بالوقت الحاضر، ومعلومات تتاح فقط لمجموعـة مـن المتعـاملين    

مستويات لكفاءة السـوق المـالي    03وانطلاقا من هذه المستويات الثلاثة نميز بين ) معلومات داخلية(

  :13وهي

  : ة السوق الماليالمستوى الضعيف لكفاء* 

في ظل هذا المستوى فإن أسعار الأوراق المالية المتداولة تعكس كافة المعلومـات التاريخيـة،   

بمعنى أنه لا يمكن لأي مستثمر تحقيق عوائد غير عادية انطلاقا من تحليله لهـذه المعلومـات لأنهـا    

  .    معكوسة في الأسعار

  : المستوى شبه القوي لكفاءة السوق المالي* 

د هذا المستوى من الكفاءة فإن أسعار الأوراق المالية تعكـس بالإضـافة إلـى المعلومـات     نع

التاريخية كافة المعلومات العامة المتاحة، وعليه لا يمكن لأي مستثمر في ظل هذا المسـتوى تحقيـق   

  . أرباح غير عادية انطلاقا من تحليله لهذه المعلومات

  : ليالمستوى القوي لكفاءة السوق الما* 

في ظل هذا المستوى فإن أسعار الأوراق المالية تعكس بالإضافة للمعلومات التاريخية والعامـة  

المتاحة للجميع، المعلومات الخاصة، والتي تتوفر عليها فقط مجموعة من المستثمرين، كأعضاء مجلس 

ر عادية انطلاقا من الخ ومنه لا يمكن لأي مستثمر تحقيق أرباح غي...الإدارة، مسيرو الحوافظ المالية

  .تحليله لهذه المعلومات

  : مداخل اختيار الأوراق المالية. 3
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  :14مدارس مميزة لإعطاء فكرة مقبولة في اختيار الأوراق المالية وهي 03هناك 

   :التحليل الفنيمدخل / أ

حجم التداولات يمكن من تحديـد كيفيـة   ويعتقد أنصار هذا التحليل أن دراسة السعر التاريخي، 

وأنصار هذا التحليل لا يعيرون . حرك الأسعار، والتي على ضوئها يتم التنبؤ بشكل التحرك للمستقبلت

ليه المنشأة مستقبلا من حالة مالية وخطر الإنتاج معتقدين أن التطور التاريخي فـي  إأهمية لما ستؤول 

  .الأسعار يعكس الموضوع كاملا

  : التحليل الأساسيمدخل / ب

فهم يقومون بفحص العوامل الاقتصادية الرئيسـية   ،ا الأسلوب الأساسيونأنصار هذعلى يطلق 

التي تؤثر على المنشأة كمحاولة التنبؤ بالعوائد المستقبلية، الأرباح التي ستتوزع، المخاطر المصـاحبة  

لسوقية والتي تقارن مع القيمة ا. مة العادلة للورقة الماليةيالخ، وعليه فهم يقومون بتقدير الق...للاستثمار

  .اد قرار مثل الشراء أو البيع أو الاحتفاظخلها، من أجل إت

  : كفاءة السوق الماليمدخل / جـ

إذا تم تحديد الأوراق المالية التي لم تسعر  كفاءة المحلل عالية ة إلى أنؤتشير نظرية السوق الكف

قة المالية مساويا بصورة صحيحة، علية فإن أوراق مالية كهذه غير موجودة وسيكون سعر السوق للور

حين بالتقنية العالية وذوي المعلومات للقيمته الحقيقية العادلة وإذا لم تكن الحالة كهذه فإن المديرين المس

الجيدة سيكتشفون حالة الأرباح المحتملة ومن خلال البيع والشراء سيدفعون أسعار السوق إلـى حالـة   

  .التعادل

  : التحوط من الأزمات ميكانيزم عمل السوق المالي الكفء في. 4

حـدث  يلقد تطرقنا في المحور الأول من هذه المداخلة إلى أن الانهيار المفاجئ لأسواق المال، 

وهي عبارة عن بيع وشراء كميات ضخمة من نـوع أو  ). فقاعة مضاربة(نتيجة انفجار فقاعة سعرية 

سبب المضاربة والبحث عن الربح أكثر من الأصول المالية أو المادية بأسعار تفوق أسعارها الحقيقية ب

وتحقيق عوائد من ورائها تعكس مستوى المخاطر المحيطة  دون وجود مبررات لارتفاع تلك الأسعار

  . بها

هنا يظهر أن السوق المالي غريب فلا التحليل الأساسي يحكم استقرار أو انخفاض أو ارتفاع السـعر  

و حاصل في السوق، فعند حدوث الفقاعة كان الكل السوقي ولا حتى التحليل الفني يستطيع تبرير ما ه

يشتري رغم الإشارات السلبية التي كان يرسلها التحليل الأساسي، والعكس تماما يحصل عند انخفاض 

  . السوق فنجد الكل يبيع على الرغم من وجود أساسيات تدعم ارتفاعه

ادر على خلق سـعر سـوقي   من هنا يجب العودة إلى مدخل كفاءة السوق المالي لأنه الوحيد الق

وانطلاقا من هذه القيمة الحقيقية للورقة المالية يتمكن السوق . متوازن مع القيمة الحقيقية للورقة المالية

أن القيمة الحقيقية للورقة المالية تعطي المالي من توجيه الموارد المالية للمجالات الأكثر ربحية باعتبار 
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صورة عادلة لقيمة المؤسسة المصدرة لها، وفي هذا الصدد يلعب السوق المـالي دوريـن أساسـيين    

  :15هما

  : الدور المباشر -

فإذا أخذنا مؤسسات لها فرص استثمار واعدة فإن أخبارها تصل إلى المتعاملين وبالتالي يمكـن  

كلفـة  تيؤدي إلى زيادة حصيلة الإصدار ومنـه انخفـاض متوسـط    . ملائملها أن تبيع أسهمها بسعر 

الأموال، ويحدث العكس إذا لم يكن للمؤسسة فرص استثمارية واعدة، حيث تنخفض حصيلة الإصدار 

  .لديها عند تصريف أسهمها، ومنه ارتفاع متوسط لكلفة الأموال

   :مباشرالالدور غير  -

 ـالوا(هم المنشآت الجيـدة  إن إقبال المستثمرين على شراء  أس ، يعطـي ضـمان أكبـر    )دةع

للمقرضين، ومنه تستطيع هذه المؤسسات الحصول على قروض أو إصدار سـندات وأيضـا بتكلفـة    

دة حيث أن تكلفة الإقراض أو عمنخفضة نسبيا، عكس المؤسسات التي لا تتوفر على فرص استثمار وا

  .لمقدمة للمقرضينإصدار سندات تكون مرتفعة بسبب انخفاض الضمانات ا

كفاءة (فمن خلال هذين الدورين تتمكن الموارد المالية من التوجه إلى الاستثمارات الأكثر كفاءة 

وبأسعار تعكس القيم الحقيقية لهذه الاستثمارات، وبالتالي تبعد السوق ) التخصيص في الاقتصاد العيني

  .المالي عن حدوث أزمات

  

  خاطر الأصول الرأسمالية وسيلة تحوط ضد حدوث أزماتالتقييم العادل لم: المحور الثالث

في ظل السوق الكفؤة تكون القيمة السوقية للسهم هي قيمة عادلة تعكس تماما قيمته الحقيقيـة،  

تولد عنها عائد يكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي عليه الاستثمار في ذلك السهم من مخاطرة، يالتي 

لتعرف على الطرق المختلفة لتقييم مخاطر الاستثمار المالي في ظل لذا سنحاول من خلال هذا المحور ا

  .السوق الكفؤة كمحاولة لدفع هذا التقييم وجعله وسيلة تحوط ضد حدوث أزمات مالية

  :مفاهيم عامة حول العائد والمخاطرة

 تعتبر المخاطرة أهم الصفات المؤثرة في السوق المالي لذا فإن القدرة على فهم وقيـاس وإدارة 

خطر الاستثمار أمر جوهري من أجل الاستثمار الفعال في السوق المالي، فالتقييم العـادل لمخـاطر   

  .الأصول الرأسمالية يؤدي إلى تقييم عادل لعوائد هذه الأصول وبالتالي الوصول إلى سعرها العادل

لفعلي والعائد المتحقق على الاستثمار لابد من التمييز بين العائد ا عند الحديث عن العائد: مفهوم العائد

  :16وفيما يلي بيان ذلك

الكلية التي ) أو الخسائر(العائد الفعلي على الاستثمار هو عبارة عن المكاسب ): الفعلي(العائد المتحقق 

يحصل عليها المستثمر خلال فترة معينة من الزمن وتتمثل عوائد الاستثمار بقيمة التـدفقات النقديـة   
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الناتجـة  ) أو الخسائر(ئه ويمكن تحديد عائد الأصل المالي بأنه إجمالي الأرباح المتأتية خلال فترة اقتنا

  .عن امتلاك هذا الأصل خلال فترة زمنية محددة وتنتج أرباح أو خسائر

  :الأصل المالي من خلال مصدرين هما

الأصـل  الناتجة عن تغير قيمـة  ) أو الخسائر(وهي تلك الأرباح : الرأسمالية) أو الخسائر(الأرباح  -

  .المالي

  .الأرباح أو الفوائد الموزعة على ذلك الأصل خلال فترة الاحتفاظ به -

يعتبر العائد مكونا أساسيا في نظرية المحفظة ونماذج تسعير الأصول، إلا أن العائـد  : العائد المتوقع

في  رليستثم تثمرالمسالمستخدم في هذه النظرية هو العائد المتوقع، ويمكن تعريفه بأنه أقل عائد يقبل به 

أصل معين وذلك في حالة توازن السوق حيث يتساوى العائد المتوقع مع العائد المطلـوب مـن قبـل    

المستثمر ويسمى العائد المتوقع بالعائد قبل الحقيقة حيث تكون عناصر معادلة قياس العائـد ذات قـيم   

  .متوقعة وليست قيم متحققة أو فعلية

ة المالية بأنها احتمال تحقيق نتائج سلبية مـن الاسـتثمار المـالي    تعرف المخاطر :مفهوم المخاطرة*

  .17بمعنى أن هذا الاستثمار يمكن أن يكون له نتائج بديلة في المستقبل

عندما ظهرت نظرية  1952لم يظهر مفهوم الكيفية التي يتم فيها تقدير هذه المخاطر حتى عام 

د ومخاطر الاستثمار المالي وأصبح تقيـيم  التي ربطت بين عوائ  Harry Markowitzـ لالمحفظة 

  .عتمد على هذين العنصرينيجميع الأصول الرأسمالية 

  :18عموما يمكن تصنيف المخاطر المحيطة بالاستثمار المالي إلى نوعين

حيث تتعرض لها جميع الاستثمارات الموجودة في السوق ولا يمكـن تجنبهـا   : المخاطر المنتظمة -

  .الخ...التضخم، أسعار الفائدة، أسعار الصرف، الحروب :بالتنويع وكمثال عليها

هي مخاطر تتعرض لها استثمارات دون أخرى كدخول منتجات جديـدة،  : المخاطر غير المنتظمة -

الخ هذا النوع من المخـاطر يمكـن الـتخلص منـه     ...، مخاطر الإدارة والتسييرماليةالإضرابات الع

  .بالتنويع

عن طريق معـاملات إحصـائية   ) المنتظمة وغير المنتظمة(ية بحيث يمكن قياس المخاطر الكل

  .أشهرها المدى، التباين، الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف

بحيث يمثل المدى الفرق بين القيمة الكبرى والقيمة الصغرى للتدفقات النقدية المتوقعة وكلما زاد 

جم المخاطر التي ينطوي عليهـا الأصـل   الفرق بين هاتين القيمتين كلما كان ذلك دليلا على زيادة ح

  .المالي

أما عن الانحراف المعياري فإنه يأخذ في الحسبان كافة التدفقات النقدية واحتمال حدوثها عكس 

المدى فهو يقيس انحراف القيم عن وسطها الحسابي، لكن يواجه هذا المقياس مشكلا يتمثل فـي عـدم   

لجأ عادة إلـى  نلذا  ،لمتوقعة للتدفقات النقدية للأصول الماليةإمكانية استخدامه في حالة اختلاف القيمة ا
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استخدام معامل الاختلاف الذي يقوم بتنميط المخاطرة نسبة للعائد المتوقع بحيث يكون مقياس مقبـول  

  .للمقارنة بين الأصول المالية

  :كمقياس للمخاطر النظاميةβمعامل بيطا 

في المخاطر المتعلقة بالاقتصاد ككـل  ) المخاطر النظامية(لا يمكن تجنبها  تتمثل المخاطر التي

أي التي تصيب السوق بصفة عامة ومن ثم يمكن قياس تلك المخاطر بمـدى تغيـر عائـد الاقتـراح     

  :مع تغير عائد السوق كما توضحه المعادلة التالية) السهم(الاستثماري 

  =    β معامل
  تغير العائد المتوقع للاستثمار مع تغير العائد المتوقع للسوق بصفة عامةدرجة 

  تباين العائد المتوقع للسوق بصفة عامة

  

)var(

),cov(.
1

M

Mi

R

RR
=β  

  :    حيث 

  Cov (Ri , RM) تغاير عائد الأصل المالي مع عائد السوق.  

  =Var (RM)   تباين عائد السوق.  

الذي يقـيس  βضي الأمر استخدام المعادلة المذكورة لإيجاد معامل في بعض الأحيان قد لا يقت

يحدث هذا فـي حالـة    ،)منشور(جاهز للاستخدام  βمخاطر المشروع الاستثماري إذ قد نجد معامل 

الفعل لشركة أخرى تبـاع  وجود تشابه بين المشروع الاستثماري وبين الاستثمارات الرئيسية القائمة ب

للأسهم العادية لتلك الشركة ليمثـل    βأسهمها في سوق المال إذ يمكن في هذه الحالة استخدام معامل 

  .للاقتراح الاستثماري βمعامل 

خدام المعادلة السابقة وذلك إذا ما توافرت غير منشور فيمكن تقديره باست βأما إذا كان معامل 

بيانات تاريخية لعدد من سنوات عن معدل عائد السوق وأيضا عن معدل عائد السهم العادي للشـركة  

  .المتخصصة في نشاط مماثل للنشاط الذي يستهدفه الاقتراح الاستثماري

لا يخرج عـن   βدام الرسم البياني فمعامل وذلك باستخ βوهناك طريقة أخرى لتقدير معامل 

عائد السوق وعائد السهم وكما هو معروف فإنه يمكن قياس ميـل خـط    بينكونه ميل خط الانحدار 

  .الانحدار بقسمة التغير في عائد السهم على التغير في عائد السوق أي بين نقطتين على المنحنى

الأصل المالي أكبر من  βالسوق تساوي الواحد الصحيح وإذا وجدنا  βتجدر الإشارة إلى أن 

أقل مـن   βالواحد فهذا يعني أن السهم ينطوي على مخاطر أكبر من مخاطر السوق والعكس إذا كان 

  .الواحد
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  :ر مخاطر الاستثمار في الأصول الرأسماليةمنهج التحليل الأساسي كطريقة لتقدي -2

لقد تطرقنا في العنصر السابق إلى تعريف المخاطر وطرق قياسها لكن يتبادر إلى الذهن دائمـا  

كيف يمكن أن تقدر هذه المخاطر بمعنى كيف يمكن أن نعرف مختلف التدفقات النقدية واحتمال حدوثها 

هذا المجال يستخدمون منهج التحليل الأساسي كمحاولـة   وتذبذبها في المستقبل إن مختلف المحللين في

  .لتقدير حجم المخاطر المحيطة بالأصول الرأسمالية

  : تعريف منهج التحليل الأساسي

التحليل الأساسي هو دراسة الظروف المحيطة بالمنشأة سواء تمثلت في الظروف الاقتصـادية  

وهذا بهدف الوصول إلى القيمـة   ،لمنشأة ذاتهاالعامة أو ظروف الصناعة التي تنتمي إليها أو ظروف ا

إن المحلل الأساسي لديـه أفضـل   "  Eugéne Fama:يقول هذا التحليل بشأنالحقيقية للورقة المالية و

النتائج للمستثمر والتي تخص احتفاظه أو تخليه عن الأسهم التي اشتراها كذلك بواسطة هـذا التحليـل   

اختلاف بين القيمة الحقيقية والقيمة السوقية للورقة المالية كما أن يمكن معرفة المواقع التي يوجد فيها 

  .19"هذا التحليل قدرة فائقة على التنبؤ بالأحداث المهمة وتقييم أثرها على قيمة الأصول المالية

إن الهدف الأساسي من هذا التحليل هو الكشف عن معلومات تفيد في تقدير مخـاطر الأصـل   

دد الأساسي للقيمة الحقيقية له ومن أجل الوصول إلى هذه القيمة يتدرج التحليل المالي والتي تعتبر المح

  :الأساسي إلى المراحل التالية

  : التحليل الاقتصادي*

التحليل الاقتصادي هو أول خطوة في التحليل الأساسي وهو يهـدف إلـى تحليـل الظـروف     

الاقتصادية هل ستكون رواج أم كساد وتأثير الاقتصادية العامة ومتغيرات الاقتصاد الكلي للتنبؤ بالحالة 

ذلك على الاستثمار في سوق الأوراق المالية من هنا فإن التحليل الاقتصادي يهدف إلى قيـاس حجـم   

المخاطر النظامية التي تتعرض لها الأصول المالية والتي يكون سببها في العـادة أحـد المتغيـرات    

  :20الاقتصادية الكلية التالية

هو مجموع السلع والخدمات المنتجة محليا داخل حدود الدولة فهو مؤشـر  : جمالي المحليالناتج الإ -

كلما دل ذلك على انتعـاش  ) مع ثبات التضخم والمعروض النقدي(للحالة الاقتصادية العامة فكلما زاد 

  .أسواق رأس المال والعكس

دة أدوات هدفه منها هو الـتحكم  البنك المركزي يدير السياسة النقدية من خلال ع: السياسة النقدية -

في المعروض النقدي الذي له علاقة ارتباط مع مستوى أسعار الأصـول الماليـة حيـث أن زيـادة     

  :المعروض النقدي له تأثيرين

حيث أن زيادة المعروض النقدي يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة الأمر الذي يشجع على : الأول ايجابي

أخرى زيادة المعروض النقدي يؤدي إلى زيادة الإنتاج وانخفاض مستوى كما أنه من ناحية  ،الاستثمار
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البطالة الأمر الذي يؤدي إلى زيادة الطلب على المنتجات ومن ثم زيادة أرباح الشركات مما يؤدي إلى 

  انتعاش أسواق رأس المال، 

ضخم مما يؤدي إلى حيث قد يؤدي زيادة المعروض النقدي إلى زيادة الت: التأثير الثاني فهو سلبي أما

ير الأوراق الماليـة  عزيادة العائد المطلوب على الاستثمار والذي يستخدم كمعدل خصم في معادلة تس

  .مما يؤدي إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية

وبالتالي على المحلل المالي الأساسي أن يتنبأ بالتأثير الصافي لزيادة المعروض النقدي على أسـعار   

  .يةالأوراق المال

الحكومة تستخدم أدوات السياسة المالية ممثلة في الضرائب والإنفـاق الحكـومي   : السياسة المالية -

  .   للتأثير على الطلب الإجمالي والنشاط الاقتصادي مما يكون له تأثير على أسعار الأوراق المالية

جمالي، تزيد البطالة ففي وقت الكساد يكون الطلب الإجمالي على السلع والخدمات أقل من العرض الإ

هنا يجب على الحكومات إتباع سياسة مالية توسعية بزيـادة الإنفـاق الحكـومي أو     .ويقل الاستثمار

تخفيض الضرائب مما يساعد على زيادة دخل المستهلكين ومنشآت الأعمال مما يؤدي إلى زيادة الطلب 

والعكس قد يتطلب الأمر إتبـاع   ،ماليةالإجمالي وانتعاش الاقتصاد وكذا انتعاش التعامل مع الأصول ال

ض الكلي لا يلبي حاجة الطلب الكلـي  رسياسة انكماشية إذا كان الاقتصاد يتوسع أسرع مما يجب والع

  .فيكون المعروض النقدي أكبر من السلعي فيزيد التضخم

تتبعها  على المحلل المالي الأساسي أن يدرس السياسة المالية التي تتبعها الحكومة أو المزمع أن

  .لمعرفة أثرها على أسعار الأوراق المالية بصفة عامة

إن دراسة تأثير معدل التضخم عند تقييم الأصول المالية مهم جدا لأنه جـزء مـن   : معدل التضخم -

معدل العائد المطلوب على الاستثمار والذي يستخدم كمعدل خصم في نماذج تسـعير الأوراق الماليـة   

خم مع ثبات العوامل الأخرى تؤدي إلى زيادة العائد المطلوب ومن ثم انخفاض وبالتالي فإن زيادة التض

  .أسعار الأوراق المالية والعكس صحيح

أما عن المخاطر غير النظامية في التحليل الأساسي فيمكن قياسها والتنبؤ بها عن طريق تحليل 

  .ظروف الصناعة وظروف المنشأة

راسة الصناعات الواعدة والتطورات التكنولوجية الحاصلة حيث يقوم فيه بد: تحليل ظروف الصناعة -

  .فيها وإمكانية تطويرها مستقبلا

يكون من خلال تحليل المركز المالي الصافي للمنشأة، ظـروف المنافسـة،   : تحليل ظروف المنشأة -

  .الخ...الاستثمارات الجديدة

ر المحيطة بالاستثمار المـالي  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية كأهم نموذج لقياس حجم المخاط -3

  :من أجل تحديد قيمته العادلة
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 Mossin, Lintner, Sharpe: أصبح نموذج تسعير الأصل الرأسمالي والمقتـرح مـن قبـل   

  .المعيار السائد مثلما هو النظرية الايجابية أو الواقعية لتحديد أسعار وعوائد الأصول الرأسمالية

والتي ذكرت فيمـا   Markowitzى المبادئ التي وضعها حيث تم تطوير هذا النموذج بناءا عل

سبق حول العلاقة الخطية بين العائد والمخاطرة حيث تم بناء مقياس للمخاطر النظامية تبعا لذلك وهو 

وهي المحفظة المكونـة مـن   (الذي يقيس حساسية عائد هذا الأصل لعوائد محفظة السوق  βمعامل 

  ).المتداولة في السوق جميع الأصول

لقد توصل معظم التحليل في هذا الموضوع إلى تطوير نموذجين مشتقين من نمـوذج تسـعير   

  :21الأصول الرأسمالية هما

   CML ( Capital Market Line( : خط السوق للمحافظ المثلى*

نوعة بكفـاءة  يحدد هذا الخط العلاقة التوازنية بين العائد المتوقع والمخاطر الكلية للمحافظ الم

نقطة في الحد الكفء حيث  ةوانطلاقا من هنا فإن المستثمرين سيختارون محافظهم الاستثمارية على أي

 ،)المخـاطر (مثل كل نقطة في هذا الحد العائد الأعلى من بين كل الاستثمارات التي لها نفس التباين ت

عائد المتوقع، وهذا يعني أن هنـاك  وهي تمثل المخاطر الأقل من بين كل الاستثمارات التي لها نفس ال

نقاطا عديدة على الحد الكفء وأن كل مستثمر سيختار النقطة التي تتناسب مع موقفه مـن المخـاطر   

: ويمكن حساب معدل العائد المطلوب على المحفظة المثلى انطلاقا من هذا النموذج بالمعادلـة التاليـة  

  .)والتي تسعر مخاطر هذه المحفظة(

P
M

FM

FP

RR
RRECML σ

σ
)(

)()(
−+=

∧

 

  :حيث أن  

)( PRE: اد الاستثمار فيها ريمثل معدل العائد المطلوب على المحفظة الم  

FR  :الي من المخاطرةلخالعائد ا.  

P
M

FM RR σ
σ

)( −∧

  .لاوة المخاطرة نتيجة الاستثمار في محفظة خطرةع:  

MR∧ : العائد المتوقع للسوق.  

Mσ :  الانحراف المعياري لعوائد السوق.  

Pσ  : الانحراف المعياري لعوائد المحفظة.  

   Security Market Line   (SML): خط السوق للأوراق المالية* 

الاسـتثمارية ذات الكفـاءة    رأس المال تحديد العلاقة بين المحـافظ  يمكن من خلال خط سوق

  .كعلاقة خطية بسيطة
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لكن بالنسبة للأصول المنفردة فإن قيم عوائدها وانحرافاتها المعيارية لا تقع على خط سوق رأس 

المال وذلك كون الأصل المنفرد لا يتمتع بكفاءة المحافظ التي تمتاز بالتنويع وعليه وكما سبق ذكـره  

ومنه تم تطوير معادلة انحدار خطي بسيط  Bسها عن طريق معامل فإن مخاطر الأصل المنفرد يتم قيا

  :تربط بين عوائد الأصل المنفرد ومخاطره كما يلي

     

  

)()()( FMiFi RRRRESML −+= ∧β  

  :حيث

)( iRE : العائد المطلوب للأصل المالي i.  

FR  :  الي من المخاطرةخالعائد ال.  

)( FMi RR −∧β : علاوة المخاطرة نتيجة الاستثمار في الأصل المالي الخطر i   

  :الخلاصة

لقد اتضح من خلال ما تقدم في المداخلة أن الأزمة المالية العالمية نشأت أساسا من عدم رشادة 

وذلك نتيجة نقص وعي بعض المستثمرين فـي تقيـيم    ،الأسواق في توجيه الأموال لمسارها الصحيح

الأصول الرأسمالية المراد الاستثمار فيها من جهة، وتجاهل قواعد الاستثمار للعارفين بها مـن جهـة   

أخرى نتيجة بحثهم عن الربح السريع مما يدخلهم في عمليات مضاربة ترفـع الأسـعار دون تبريـر    

  .منطقي لهذا الارتفاع

ستثمرين والقائمين على ولهذا فإنه من أجل مواجهة حدوث مثل هذه الأزمات يجب على كل الم

إدارة وتوجيه الأسواق المالية أن يكونوا على دراية كاملة بطرق التقييم العلمية المنبثقة مـن فرضـية   

  :قدم التوصيات التاليةنكفاءة السوق المالي، وكمحاولة لبلورة هذه النتيجة 

تداولة في السوق المالي وفي العمل على نشر كافة المعلومات المتعلقة بالشركات والأوراق المالية الم* 

  .الوقت المناسب، وتشجيع الإفصاح في هذا المجال

نشر الوعي لدى كافة المستثمرين بوجوب استغلال هذه المعلومات مـن أجـل التقيـيم الصـائب     * 

  .والابتعاد عن التقييمات العشوائية. لاستثمارهم

التنازل لأنه يؤدي بأغلب المسـتثمرين   الابتعاد عن طرق التحليل الفني في تحديد توقيت الشراء أو* 

إلى بيع أو شراء نفس الأصل المالي وفي نفس الوقت مما يجعل أسعاره ترتفع وتنخفض دون تبريـر  

  .علمي لهذه التذبذبات

محاولة الاعتماد أكثر على منهج التحليل الأساسي لأنه يعمل على إيجاد القيمـة الحقيقيـة للورقـة    * 

  .المالية
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رق العلمية المطورة في تسعير الأصول الرأسمالية كنموذج التسعير المقدم والذي يعمل استخدام الط* 

على تقييم المخاطر المحيطة بالاستثمار المالي ووضع سعر لها يستخدم كمعدل عائد موازي لدرجـة  

ة وعليه يعمل هذا النموذج على الموازنة بين العائد والمخاطرة من أجل الوصول إلى القيم. المخاطرة

  .الحقيقية للأصل الرأسمالي
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