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.نماذج المحفظة المالية: رابعالمحور ال
ويدعى أيضا 1976سنة )ROSSقبل ستيفان روس (طرح هذا النموذج من:)APT(نظرية التسعير المرجح-3

تعني المراجحة و وتعد بديلا مقترحا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، أو نظرية الآربتراجالمتعددةبنموذج العوامل 
وقين، وإستنادا إلى أرباح ناتجة عن فروقات الأسعار بين السء المتزامنة في سوقين منفصلين لتحقيق عملية البيع والشرا

ذلك قام روس ببناء هذا النموذج بإستخدام محفظة المراجحة مستثنيا محفظة السوق فيه، أي استنتج أن العلاقة 
ق وإنما يها بدون الإعتماد على محفظة السو الرياضية لنموذج المؤشر الواحد (نموذج السوق لشارب) يمكن التوصل إل

افعتماد فقط على محفظة المراجحة، التي تعرف بأĔا المحفظة التي ليس لها رأس مال ولا توجد đا مخاطر والتي تعتمد 
على صيغة البيع بالمكشوف. 

ليها في ما يلي:إتقوم هذه النظرية على مجموعة من الإفتراضات نشيرإفتراضات نظرية التسعير المرجح:-3-1
يفضل المستثمرون العائد الأعلى في حالة التأكد؛-
قعات حيث أن تو عائد الورقة المالية متغير عشوائي وهو دالة خطية Đموعة من عوامل أو مؤشرات المخاطرة، -

المستثمرين متجانسة لكون عائد الورقة المالية يتبع لأكثر من مصدر للمخاطرة؛
الأوراق المالية في المحفظة وبالتالي تحييد المخاطر الخاصة أو غير المنتظمة المتعلقة بكل ورقة توفر عدد كاف من-

، والتي تختلف عن مصادر المخاطر للأوراق الأخرى؛مالية
تميز سوق رأس المال بالكفاءة أي تعد أسواق منافسة حرة تامة، ما يضمن عدم وجود فرص لتحقيق أرباح غير -

المراجحة؛عادية عن طريق 
عدم وجود تكاليف خصوصا الضرائب وتكاليف المعاملات، كما لا توجد قيود على البيع بالمكشوف؛-
عمليات المستثمرين تعد دوال منفعية من الدرجة الثانية؛-
موزعة توزيعا طبيعيا؛عوائد الورقة -
محفظة السوق تتكون من جميع الأوراق المالية الخطرة الكفؤة.-

ية التسعير المرجح نظرية توازن مثلها في ذلك مثل نموذج تسعير الأصول الرأسمالين فهي تعتمد على تعد نظر 
) Model Arrow-Debreuديبرو (-فرضية المنافسة الكاملة في أسواق رأس المال وعلى النموذج الاقتصادي لآرو

المختلفة في عة مختلفة، وحالة الطبيبخصوص التوازن التنافسي العام الذي يعرض عوائد الأصول عند حالات طبيعة 
نموذج التسعير المرجح هي إنعدام فرص تحقيق أرباح من خلال المراجحة عند التوازن في أسواق رأس المال على إعتبار 

أن السلع المتماثلة ينبغي أن يكون لها نفس السعر وهو ما يعرف بقانون السعر الواحد.

تذكير: قانون السعر الواحد يشترط التساوي في أسعار السلع المتجانسة والمتبادلة بين مختلف الدول، 
اري جفإذا أنتج بلدين إثنين سلعة متجانسة وإذا كانت تكاليف النقل وعوائق المبادلات كالحواجز الت

مهملة، فإن سعر السلعة في كلا البلدين ينبغي أن يكون متساوي عندما يتم التعبير عنه بنفس العملة.
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فيلمحافظ المنوعة تنعدم فيها المخاطر الخاصة بالورقة المالية المنفردة وحسب نظرية التسعير المرجح فإن ا
ن تكون لها نفس أالمحفظة، وتصبح جميع محافظ المراجحة (المتساوية القيمة) معرضة لنفس العوامل، وعليه يتعين 

اطر أكبر وبالتالي فعند التوازن لا توجد محافظ مراجحة جديدة يمكن للمستثمر التحول إليها بدون تحمل مخالسعر، 
لا يمكن توقع عائد إضافي خالي من المخاطرة، من هذا المنطلق تتعرض جميع الأوراق المالية لنفس العوامل أو مصادر 

.عند التوازنتعددةالمالمخاطرة وتصبح العلاقة خطية تماما بين العائد المتوقع وحساسية هذا العائد لمصادر المخاطرة 
نفترض أن مستثمر يملك محفظة مراجحة ويفكر في التحول إلى محفظة سعير المرجح:نظرية التمعادلة-3-2

أخرى بمعنى أنه يريد تبديل حصص الأوراق المالية الموجودة في المحفظة القديمة، ومن المعلوم أن شراء حصص لورقة 
بيعي أن لنقدية، ومن الطمالية جديدة لن يتم إلا من خلال بيع حصص لورقة مالية أخرى مساوية لها في القيمة ا

يكون العائد الذي سوف يحققه المستثمر من خلال عملية التبديل يساوي للصفر بحسب قانون السعر الواحد (لأن 
اض الذي مفاده أن إستنادا إلى الإفتر ومتساوية في العائد)، و الأوراق المالية المتساوية في المخاطر متساوية في القيمة

) التي تعم بتأثيرها ௞෪ܨي ورقة مالية هو الدالة الخطية لتحرك مجموعة من العوامل الأساسية (معدل العائد المتوقع لأ
تتلخص الصيغة الرياضية لنظرية التسعير المرجح كالآتي:،على جميع الأوراق المالية

(࢏ࡾ)ࡱ = ࢌ࢘ + ൫ࡲ૚ − ࢏ࢼ൯ࢌ࢘ +⋯⋯+ ࢑ࡲ) − ࢑࢏ࢼ(ࢌ࢘
حيث أن:

معدل العائد المطلوب على الإستثمار؛:(௜ܴ)ܧ-
: معدل العائد الخالي من المخاطرة؛௙ݎ-
.݇) ومعامل ݇: معدل العائد المتوقع للورقة البديلة التي تمتلك معامل بيتا واحد للعامل (௞ܨ-

كما يمكن التعبير عن الصيغة الرياضية لهذه النظرية كما يلي:
࢏ࡾ = (࢏ࡾ)ࡱ + ૚࣌૚࢏ࢼ + ૛࣌૛࢏ࢼ +⋯+ ࢑࣌࢑࢏ࢼ + ࢏ࢿ ⁄࢏ = ૚,૛⋯࢔

إذا أن:
-ܴ௜) خلال مدة محددة؛݅: معدل العائد الفعلي للورقة المالية (
عدومة (تساوي ) عندما تكون جميع عوامل المخاطرة لها تغيرات م݅: معدل العائد المتوقع للورقة المالية ((௜ܴ)ܧ	-

الصفر)؛
، أي حساسية عائد  )݆ردة الفعل أو درجة حساسية عائد الورقة المالية لتحركات عامل المخاطرة المشترك (:௜௝ߚ-

الناتجة عن النمو في الناتج المحلي ௜௝ߚكل ورقة مالية تجاه عامل واحد محدد (مثل أسهم الشركات الدورية تكون ذات 
؛لشركات غير الدوريةأكبر منه في ا

من أمثلة هذه ، و الأوراق الماليةجميعمجموعة العوامل المشتركة أو المؤشرات بوسط صفري المؤثرة في عوائد :௞ߪ-
العوامل نجد معدل التضخم، النمو في الناتج المحلي الإجمالي، التغيرات في أسعار الفائدة، إضطرابات سياسية كبيرة، 

؛معدلات البطالة
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م الكبيرة) (في حالة محفظة منوعة بشكل كفؤ في المحافظ الكبيرة (قانون الأرقا: التأثير المنفرد لعائد الورقة المالية ௜ߝ-
؛يكون وسطه الحسابي معدوم)

عدد الأوراق المالية.:݊-
مع التأثير المنفرد لعائد مستقل ولا يرتبط)௜ߝوتفترض هذه النظرية بأن التأثير المنفرد لعائد الورقة المالية (

ثمار وبشكل محدد عند التوازن فإن العائد على الإستأخرى في المحافظ الكبيرة والمنوعة بشكل كفؤ، اليةورقة م
الصفري ومحفظة مخاطرة نظامية صفرية هي صفر عندما تكون التأثيرات اللانظامية منوعة بشكل جيد، ويؤدي ذلك 

يمكن أن نعبر عنه وفق الصيغة التالية:)݅(ي ورقة مالية إلى أن معدل العائد المتوقع لأ
(࢏ࡾ)ࡱ = ૙ࣅ + ૚࢏ࢼ૚ࣅ + ૛࢏ࢼ૛ࣅ +⋯+ ࢑࢏ࢼ࢑ࣅ

حيث أن:
معدل العائد المتوقع للورقة المالية بمخاطرة نظامية معدومة؛:଴ߣ-
لعام؛علاوة المخاطرة التي تعود لعامل المخاطرة ا:௝ߣ-
أو تمثل علاقة التسعير بين علاوة المخاطرة )௧௛݆العام () لعامل المخاطرة݅درجة إستجابة الورقة المالية (:௜௝ߚ-

والورقة المالية.
الصيغة الرياضية لنموذج التسعير المرجح والصيغة الرياضية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية يمكنوإستنادا إلى 

نة بينهما كما يوضحه الجدول أسفله:إعطاء مقار 

نموذج التسعير المرجحنموذج تسعير الأصول الرأسماليةالميزة
خطيةخطيةالصيغة الرياضية

عدة عواملعامل واحدعوامل المخاطرة المؤثرة 

−(௠ܴ)ܧعلاوة المخاطرة ௝ߣ௙ݎ

௜௝ߚ௜ߚحساسية عامل المخاطرة 

଴ߣ௙ݎالخالي من المخاطرةالعائد

بعد إجراء تحليل لمكونات المخاطرة وفق نموذج التسعير المرجح لأربع مالية تم تحديد عاملين للمخاطرة :04مثال -
مؤثرين، وعليه فإن حساسية عوامل المخاطرة والعوائد المتوقعة للأوراق المالية الأربعة يلخصها الجدول أدناه:

࢐࢏ࢼ࢐࢏ࢼ(࢏ࡾ)ࡱةليالورقة الما

A0,20,81,9
B0,082,50,8
C0,091,02,0
D0,171,81,5

ومعدل العائد %02وبالعامل الثاني %03إذا علمت أن علاوة المخاطرة المتعلقة بالعامل الأول هي المطلوب:
:%06الخالي من المخاطرة تبلغ
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توقع التوزاني لكل ورقة مالية وفق نموذج التسعير المرجح؟ ماذا تستنتج؟؛كم يبلغ معدل العائد الم-
إقترح مراجحة للإستفادة من الفروقات بين معدل العائد المتوقع والتوازني؟؛-
لكل ورقة مالية إستنادا إلى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية معتمدا على معدلات العوائد ) ௜ߚأحسب معامل بيتا (-
؟؛%14إذا علمت أن عائد السوق يبلغ وازنية المحسوبة على أساس نموذج التسعير المرجحالت
ما هي العلاقة التي تربط بين علاوة كل عامل و عائد السوق في التوازن؟.-
الحل:-
لصيغة نستخدم احساب معدل العائد المتوقع التوزاني لكل ورقة مالية وفق نموذج التسعير المرجح:-

:ية لنموذج التسعير المرجح من أجل حساب معدل العائد التوزاني لكل ورقة ماليةالرياض
(௜ܴ)ܧ = ௙ݎ + ൫ܨଵ − ௜ߚ௙൯ݎ +⋯⋯+ ௞ܨ) − ௜௞ߚ(௙ݎ

(௜ܴ)ܧوعليه فإن: = 0,06 + ௜ଵߚ0,03 + ௜ଶߚ0,02

الجدول نجد:وبالإعتماد على معطيات

⇒

⎩
⎨

⎧
(ܣܴ)ܧ = 0,06 + 0,03 × 0,8 + 0,02 × 1,9 = ૙, ૚૛૛

(ܤܴ)ܧ = 0,06 + 0,03 × 2,5 + 0,02 × 0,8 = ૙, ૚૞૞

(ܥܴ)ܧ = 		0,06 + 0,03 × 1 + 0,02 × 2			 = ૙, ૚૜

(ܦܴ)ܧ = 0,06 + 0,03 × 1,8 + 0,02 × 1,5 = ૙, ૚૝૝
لعائد وقع المتضمن في الجدول نجد أن معدل اانطلاقا من النتائج المتحصل وبالمقارنة مع معدل العائد المت

ما يعني أĔما مقومتان بأقل من قيمتها في السوق، ) أكبر من معدل العائد التوزانيD) و(Aالمتوقع للورقتين الماليتين (
بأعلى ما يعني أĔما مقومتان) أقل من معدل العائد التوزانيC) و(Bبينما معدل العائد المتوقع للورقتين الماليتين (
)، C) و(B) وبيع الورقتين (D) و(Aاليتين (ه ينبغي شراء الورقتين الموعليمن قيمتها في السوق (مبالغ في قيمتهما)، 

) D) و(Aوسيقوم جميع المستثمرين الذين لاحظوا ذلك بنفس هذا الإجراء مما يساهم في ارتفاع قيمة كل من (
) ويستمر ذلك إلى غاية حدوث التوزان.C) و(Bوإنخفاض قيمة كل من (

اجحة على تركز عملية المر إقتراح مراجحة للإستفادة من الفروقات بين معدل العائد المتوقع والتوازني: -
وزان النسبية للأوراق حساب الأتكوين محفظة مالية بمخاطرة معدومة ومعدل عائد متوقع إيجابي، وعليه ينبغي لبنائها 

) التي تحقق الشروط الموضحة أدناه:D) وA) ،(B)،(C)المالية (

⇒ ൝
஺ܹ + ஻ܹ + ஼ܹ + ஽ܹ = 0

0,8 ஺ܹ + 2,5 ஻ܹ + ஼ܹ + 1,8 ஽ܹ = 0
1,9 ஺ܹ + 0,8 ஻ܹ + 2 ஼ܹ + 1,5 ஽ܹ = 0

ار يكون معدوما متساوي الصفر، يعني ذلك أن مبلغ الإستثة سبييتبين من المعادلة الأولى أن مجموع الأورزان الن
خاطرة أيضا يكون لعاملي المبسبب وجود البيع بالمكشوف، كما أن المعادلتين الثانية والثالثة تعلمنا أن التعرض 

ل حل ومن أج، وتنطوي الجملة المكونة من ثلاث معادلات وأربعة مجاهيل على عدد لاĔائي من الحلول، معدوما
ادلات بثلاثة لتصبح الجملة مكونة من ثلاث معنسبي) لورقة ما مالية ما هذه الجملة ينبغي تثبيت ترجيح (الوزن ال
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، وعليه 0,25) مقومة بأقل من قيمتها في السوق لذا سنقوم بشرائها بنسبة تبلغ بـ Aمثلا الورقة المالية (مجاهيل، 
يلي:ة كماحتكون الحلول موض

൝
஻ܹ = −૙,૞
஼ܹ = −૙,૛૚
஽ܹ = ૙,૝૟

෍ ௜ܹ

ସ

௜

= 0൙ , 25− 0,5− 0,21 + 0,46 = 0

لنسبية ، تبقى فقط التحقق من كون أن مردودية المحفظة وفق الأوزان اكما أن المعادلتين الثانية والثالثة محققة
المعطاة تكون موجبة كمايلي:

(ࡼࡾ)ࡱ = (0,25 × 0,2)− (0,21 × 0,08)− (0,5 × 0,09) + (0,46 × 0,17) = ૙,૙૟૟૛
عندما تصل عوائد الأوراق المالية إلى مستوى يتوافق ما عائدها التوازني.عملية المراجحةوتنتهي 

) لكل ورقة مالية إستنادا إلى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية معتمدا على معدلات ࢏ࢼحساب معامل بيتا (-
وذج تسعير الأصول منعلم أن الصيغة الرياضية لن: العوائد التوازنية المحسوبة على أساس نموذج التسعير المرجح

الرأسمالية تعطى كالآتي:
(௉ܴ)ܧ = ௙ݎ + (௠ܴ)ܧ)௜ߚ − (௙ݎ

) إعتمادا على معدلات العوائد التوزانية المحسوبة على أساس نموذج التسعير ௜ߚوعليه سنحسب معامل بيتا (
مثلما هو موضح أدناه:المرجح 

൞

0,122 = 0,06 + −஺(0,14ߚ 0,06)
0,151 = 0,06 + −஻(0,14ߚ 0,06)
0,13 = 0,06 + ஼(0,14ߚ − 0,06)

0,144 = 0,06 + −஽(0,14ߚ 0,06)

⇒ ൞

࡭ࢼ = ૙,ૠૠ૞
࡮ࢼ			 = ૚,૚૜ૠ૞
࡯ࢼ = ૙,ૡૠ૞
ࡰࢼ = ૚,૙૞

ية دفاعية بينما ) هي أوراق مالC) و(A(أن الورقتين الماليتين )௜ߚ(يتضح من نتائج حساب معاملات بيتا
أوراق مالية هجومية.)D) و(Bالورقتين (

وذج التسعير إذا تم التحقق من نمتبيين العلاقة التي تربط بين علاوة كل عامل وعائد السوق في التوازن:-
ج موذ فإنه ينبغي أن تكون هناك علاقة بين علاوات المخاطرة لنالمرجح ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية في السوق 

التسعير المرجح وعائد السوق في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، ولتسليط الضوء على هذه العلاقة سنبدأ بالصيغة 
للنموذجين كالتالي:الرياضية 

ቊ
(ܴ݅)ܧ = ݂ݎ + (ܴ݉)ܧ)݅ߚ − (݂ݎ

(ܴ݅)ܧ = ݂ݎ + ൫1ܨ − 1݅ߚ൯݂ݎ + 2ܨ) − 2݅ߚ(݂ݎ
:يليلمعاملات بيتا كماالة خطية دبإعتبار أن معدل العائد المتوقع هو )௜ߚ(يمكن كتابة معامل بيتا المرجح 

௜ߚ =
(ଵ,ܴ௠ܨ)ݒ݋ܥ

௠ଶߪ
௜ଵߚ +

(ଶ,ܴ௠ܨ)ݒ݋ܥ
௠ଶߪ

௜ଶߚ

نجد:ير الأصول الرأسماليةوبتعويض قيمة بيتا المرجح في الصيغة الرياضية لنموذج تسع

(௜ܴ)ܧ = ௙ݎ + ൤
(ଵ,ܴ௠ܨ)ݒ݋ܥ

௠ଶߪ
௜ଵߚ +

(ଶ,ܴ௠ܨ)ݒ݋ܥ
௠ଶߪ

௜ଶ൨ߚ (௠ܴ)ܧ)ൣ − ௙)൧ݎ

⇒ (௜ܴ)ܧ = ௙ݎ + ൤
(ଵ,ܴ௠ܨ)ݒ݋ܥ

௠ଶߪ
௜ଵ൨ߚ −(௠ܴ)ܧ)ൣ +௙)൧ݎ ൤

(ଶ,ܴ௠ܨ)ݒ݋ܥ
௠ଶߪ

௜ଶ൨ߚ −(௠ܴ)ܧ)ൣ ௙)൧ݎ
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يمكن القول بأن:وبالمقارنة بين هذه الصيغة الجديدة وصيغة نموذج التسعير المراجحة

൞
൫1ܨ − ൯݂ݎ = ൤

,1ܨ)ݒ݋ܥ ܴ݉)

݉ߪ
2

൨ (ܴ݉)ܧ)ൣ − ൧(݂ݎ

2ܨ) − (݂ݎ = ൤
,2ܨ)ݒ݋ܥ ܴ݉)

݉ߪ
2

൨ (ܴ݉)ܧ)ൣ − ൧(݂ݎ

بتعويض و وبالتالي تكون علاوة المخاطرة لكل عامل موجبة عندما ترتبط إيجابيا (علاقة طردية) بعائد السوق، 
08بـوعلاوة المخاطرة للسوق تقدر عامل الثاني لل%02و%03التي تبلغعلاوة المخاطرة المتعلقة بالعامل الأول قيمة 

يلي:يط العلاقة أعلاه كماسبيمكن ت%

൞
൤
,1ܨ)ݒ݋ܥ ܴ݉)

݉ߪ
2

൨ = 0,375

൤
,2ܨ)ݒ݋ܥ ܴ݉)

݉ߪ
2

൨ = 0,25

، يقترح وقاطر واحدة هي تلك الخاصة بالسوعليه فبينما يفترض نموذج تسعير الأصول الرأسمالية علاوة مخ
.وة مخاطر السوق لإظهار المكافأة الخاصة بكل عاملنموذج التسعير المرجح تقسيما أكثر تفصيلا لعلا

عدة بيتأثر معدل العائد المطلوب على الإستثمار وفقا لنظرية التسعير المرجحعوامل نظرية التسعير المرجح:-3-3
عوامل لها صفة العموم (تأثير إقتصادي كبير على مجمل النشاط الاقتصادي)، لكن ما يلاحظ أن النظرية لم تحددها 

ديد أو توضيح (بمعنى أن النظرية لم تحاول تحبل ركزت على العلاقة بينها وبين معدل العائد المطلوب على الإستثمار
الأسباب التي بمقتضاها اعتمدت هذه العوامل المؤثرة على معدل العائد المطلوب على الإستثمار)، وأورد ستيفان 

تمثل في  تنبها بالتنويع وتؤثر في مجمل النشاط الاقتصادي ون عدد من العوامل التي لا يمكن تجوآخر )ROSS(روس 
بين أسعار الفرقكل من محفظة السوق، الفرق بين عوائد السندات ذات التصنيف الأعلى والتصنيف الأدنى، 

) αا (التضخم المتوقع، حجم المؤسسة، الحد الثابت ألفالفائدة للإستثمارات الحكومية الطويلة والقصيرة الأجل، 
دل أو نسبة المقسوم.ومع

بأنه مقدار درجة الخطأ في تسعير الأصول الرأسمالية، أي درجة )હ(يعرف الحد الثابت ألفا تذكير:
على المقارنة )હ(فكرة معامل ألفا الخطأ بين العائد المتوقع للإستثمار والعائد المتوقع الموزون، وتقوم

) الذي ينبغي أن ࢋି࢏ࡾ)مع العائد المتوقع الموزون (࢏ࡾبين العائد المتوقع للورقة المالية والذي نرمز له بـ(
يحصل عليه المستثمر في حالة تسعير الورقة المالية بصورة مضبوطة وصحيحة (يحتسب هذا المعدل 

ࢋି࢏ࡾتسعير الأصول الرأسمالية :بإستخدام معادلة نموذج  = ࢌ࢘ + (࢓ࡾ)ࡱ)࢏ࢼ − ))، وتعطى صيغة (ࢌ࢘
بالعلاقة التالية:)હ(حساب الحد الثابت ألفا 

࢏ࢻ = ࢏ࡾ ࢋି࢏ࡾ−
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تكون من معدل ي(الفعلي)ترى نظرية تسعير المرجح أن معدل العائد الكليمعدل العائد:على أةالمفاجأثر -3-4
العائد المتوقع ومعدل العائد غير المتوقع أي:

.)∪العائد غير المتوقع () + معدل ഥࡾمعدل العائد الفعلي الكلي = معدل العائد المتوقع (
على المعلومات التي يملكها المستثمر حول الإستثمار المستقبلي، أما )തܴ(حيث يعتمد معدل العائد المتوقع 

معدل العائد غير المتوقع يمثل العائد الذي لا يستطيع المستثمر تقديره أو التنبؤ به لآنه ينشأ من تغيرات مفاجئة لم 
فإن معدل الفعلي الكلي يختلف عن معدل العائد المتوقع بمقدار المفاجآت التي تحدث خلالتكن بالحسبان، ومن ثم
ا عن المخاطرة الحقيقية المؤثرة في الإستثمار، وبم) (معدل العائد غير المتوقع)∪(وتعبر المفاجأة مدة الإستثمار المعني.

:المفاجأة أو معدل العائد غير المتوقع إلىأن مصادر المخاطرة متنوعة بين منتظمة وغير منتظمة يمكن تقسيم
ܴ = തܴ + ݉ + ε

: المخاطرة غير المنتظمة.ε: المخاطرة المنتظمة، ݉إذ أن: 
وعلى فرض أن المخاطر المنتظمة يمكن التعبير عنها من خلال حساسية عائد الورقة المالية لعدد من العوامل 

تا)، تصبح صيغة معدل العائد الفعلي الكلي كالآتي:)، أي بإستخدام معاملات الحساسية (معاملات بي݇(
ࡾ = ഥࡾ + ૚ࡲ૚ࢼ + ૚ࡲ૚ࢼ +⋯+ ૚ࡲ૚ࢼ + ઽ

ورقة مالية يتأثر بثلاثة عوامل للمخاطرة النظامية هي معدل التضخم المتوقعلويسنالعائد اللنفرض أن :05مثال -
)، وعليه تظهر معاملات ܶܰܫتغير في معدل الفائدة السوقي (وال)ܲܰܩ) والنمو في الناتج المحلي الإجمالي (ܨܰܫ(

βூேி) المرتبطة بكل عامل مخاطرة هي: βبيتا ( = 02،βீே௉ = 01،βூே் = احدوث متم توقع وقد ،1,8−
:يلي
؛%05هو: السنويمعدل التضخم المتوقع-
؛%02بـ سنوياالنمو في الناتج المحلي الإجماليارتفاع معدل -
خلال السنة.السوقيعدم تغير معدل الفائدة -

نتحصل على:)હ(وبتعويض معادلة العائد المتوقع الموزون في معادلة حساب الحد الثابت ألفا 
࢏ࢻ = ࢏ࡾ − ࢌ࢘ (࢓ࡾ)ࡱ)࢏ࢼ− − (ࢌ࢘

أنه يمكن أن يأخذ ثلاثة )હ(الحد الثابت ألفا يتجلى لنا من الصيغة الأخيرة الخاصة بحساب 
حالات هي:

معامل ألفا موجب: يعني أن الورقة المالية قد سعرت بصورة منخفضة، وتمتلك قيمة سوقية معدلة -
جيدة؛

بين أن الورقة المالية قد سعرت بصورة مضخمة، وتنطوي على قيمة سوقية معدلة معامل ألفا سالب: ي-
ضعيفة؛ 

معامل ألفا معدوم: يؤشر ذلك على التوازن في التسعير.-
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بينما ، %07أحسب معدل العائد الكلي لهذه الورقة المالية إذا علمت أن معدل التضخم الفعلي بلغ المطلوب:
كما تفوقت ،%02بـنسبة السوقيمعدل الفائدة وانخفض %01ب ـسنوياالنمو في الناتج المحلي الإجماليمعدل عارتف

،%05ـ عمال ما أثر ذلك على معدل العائد الكلي بالأالشركة المصدرة للورقة المالية صدفة في بعض إستراتيجيات 
؟.%05هو ل العائد المتوقع لهذه الورقة إلى جانب أن معد

الحل:-
نعلم أن:: )࢓المخاطر النظامية (عائدنسبةحساب -

݉ = ூேிܨூேிߚ + ே௉ீܨே௉ீߚ + ூே்ܨூே்ߚ
	⇒ ݉ = 2(0,07− 0,05) + (0,01− 0,02)− 1,8(−0,02 − 0)

݉ = 0,04 − 0,01 + 0,036 = ૙,૙૟૟
࢓(الكليةالمخاطر عائدنسبةحساب - + : )ࢿ

݉ + ߝ = 0,066 + 0,05 = ૙,૚૚૟
لدينا:المالية:للورقةالسنويلكلياعائدالمعدلحساب-

ܴ = തܴ + ݉ + ε
⇒ ܴ = 0,05 + 0,116 = ૙,૚૞૟

الورقة المالية.لهذه %15,60يبلغ معدل العائد الكلي السنوي وعليه 


