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م هره الأصىٌ مع الأخر في الاعخباز االإخاطس االإخىكعت االإسجبطت بها.  ٌشير مفهىم حظعير الأصىٌ إلى هُفُت جلىٍ

 ؤعلى للاطدثمازاث االإسجبطت بمخاطس ؤعلى، وكد هسطذ وبىحه عام، فمً االإخفم علُه ؤن 
ً
االإظدثمس ًطلب عائدا

ل للُاض الخطس وجددًد ؤطلىب للمفاضلت بين العائد االإخىكع  الجهىد والىكذ مً كبل االإهخمين بدزاطاث الخمىٍ

ىعاث الأخسي، وكد بشيل ًياد ًيىن ؤهبر مً الاهخمام باالإىض -وهرا ما ًطلم علُه طعس الخطس  –واالإخاطس االإخىكعت 

ع والخطس والعائد  هخج عً هره الأبدار والدزاطاث مجمىعت مً الأطس التي جصف العلاكت بين عملُاث الخىىَ

 ٌ الأهثر  والصىزة Capital Asset Pricing Model CAPM االإطلىب. ومً ؤشهس الأطس ما ًطلم علُه همىذج حظعير الأصى

ت حظعير االإسا  .Arbitrage Pricing Theory APT جحتعمىمُت مىه واالإعسوفت بىظسٍ

. ومً زم فيلما شاد جربرب العائد على ثربرب العائدوكد جم الافتراض في هره الأطس ؤن الخطس هفظه ٌعخمد   

ٌ  الخاص بإصل مالي معين عخمد ول مً همىذج حظعير الأصى ت  CAPM ولما شاد الخطس االإسجبط بهرا الأصل. وَ وهظسٍ

ً زئِظُين: Variability فىسة مؤداها ؤن الخربربعلى  APT حظعير االإساجحت  الىلى لعائد الأصل ًيخج مً مصدزٍ

 :مخاطس الظىق الري ًىحد فُه الأصل، وهره االإخاطس لا جلخصس على ميشإة معُىت او على  المصدز الأول

د حسي ؤصل معين ولىً جؤزس في حمُع االإيشأث وحمُع الأصىٌ بدزحت ؤو بإخسي. وهرا الىىع مً االإخاطس ك

 Systematicؤو االإخاطس االإىخظمت  Market Risksالعسف على حظمُخه في الدزاطاث االإالُت بمخاطس الظىق 

Risks وجدبع هره الىىعُت مً االإخاطس مً مخغيراث الظىق هفظه طىاء واهذ مخغيراث اكخصادًت في االإلام .

ع ؤو دولت معُىت، وهرا الىىع مً مجخم الأوٌ وهرلً االإخغيراث الظُاطُت والاحخماعُت االإسجبطت بظىق 

ع  االإخاطس لا ًمىً جداشُه طاالإا ًخم العمل داخل هرا الظىق االإددد بغض الىظس عً طُاطت الخىىَ

Diversification  .التي ًخم اجباعها 

 :ما ٌظمى باالإخاطس الفسدًت المصدز الثاوي individual Risk ؤو ما ٌظمى باالإخاطس غير االإىخظمت Unsystematic 

Risk   وجلً االإخاطس جسجبط بإصل معين ؤو ميشإة معُىت داخل الظىق مثل الاضطساباث والاختراعاث



 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

م اجباع  . ( الجدًدة االإسجبطت بميشإة معُىت مع هرا الىىع مً االإخاطس فئن االإظدثمس ٌظخطُع إدازجه عً طسٍ

ً حشىُلت اطدثمازاث ع وبما ًمىىه مً جيىٍ فئذا   Portfolio مدفظت ما ًطلم علُه طُاطت حدًدة للخىىَ

 هجح االإظدثمس في ذلً فئهه ٌظخطُع جخفُض هره االإخاطس الخاصت إلى ؤكل خد ممىً( . 

إن هره الحفسقة بين مخاطس الصوق وبين المخاطس الخاصة ثقدم الأشاس الىظسي لخصعير الخطس في الشسكات 

 .المحعددة الجيصيات
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لهرا الىمىذج فئهه  الاهخلاداثللُاض مخاطس الظىق االإىخظمت، وزغم وحىد بعض  CAPMوعخمد همىذج 

ً في  جددًد العائد الري ٌظخدلىهه ملابل الأمىاٌ التي ًخاطسون بها في ٌشيل ؤداة مفُدة حظاعد االإظدثمسٍ

 اطدثماز ما.

Ra=Rrf+βa∗(Rm−Rrf) 

 حيث

  Ra=Expected return on a security االإالُتمعدٌ العائد االإخىكع للىزكت 

  Rrf=Risk-free rate معدٌ العائد الخالي مً الخطس

 Rm=Expected return of the market العائد االإخىكع للظىق 

 βa=The beta of the security بِخا للىزكت االإالُت االإدزوطت

 Equity market premium=(Rm−Rrf) علاوة )فائض( طىق الأطهم

مفهىم هظسي لعائد على اطدثماز ذو مخاطس معدومت، وهى برلً ًمثل العائد الري معدل العائد الخالي مً الخطس: 

معدومت باالإطلم خلاٌ فترة شمىُت معُىت. وغالبا ما ًخم اعخبازه مظاوي لعائد  ًخىكعه االإظدثمس مً اطدثماز مخاطسه
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ىُت  %. وذلً بافتراض ؤهىا هدظب 1..9الإدة عشسة طىىاث ؤي  Government Bondsالظىداث الحيىمُت الأمسٍ

ىُت.  االإؤشس في الظىق الأمسٍ

لى معلىماث مددزت عً هرا العائد في هرا السكم مخغير لرلً هىصح الطالب بمساحعت االإىكع الخالي للحصىٌ ع

 الىلاًاث االإخددة وغيرها:

bonds-https://www.bloomberg.com/markets/rates 

 

وهى العائد االإخىكع على مدفظت الظىق، وجىحد عدة طسق لحظابه خُث جيشس بعض الأطىق  العائد المحوقع للصوق:

خُت للعائد لظىق معين في الظىىاث العشس االإاضُت هإن  جىكعاث مظخلبلُت، ؤو وعخمد هما هى شائع الأزكام الخازٍ

ىُت ضخمت مدزحت في الأطى  055الري ًلِع ؤداء  S&P 500 Indexوعخمد مؤشس  ىُت.شسهت ؤمسٍ   اق االإالُت الأمسٍ

 % في ملسزها هرا.8ولدظهُل الأمس طىعخمد معدٌ 

( مدي الخربرب العام بالظىق، فعىدما جيىن Beta Coefficientًلِع معامل بِخا ) بيحا للوزقة المالية المدزوشة:

بالعىع عىدما جيىن ، فمً االإخىكع ؤن ًخدسن الظعس باججاه ؤعلى مً الظىق. و 9كُمت بِخا للظهم ؤو الظىد ؤعلى مً 

، فمً االإخىكع ؤن ًخدسن الظهم ؤو الظىد باججاه ؤكل مً الظىق. فعلى طبُل االإثاٌ، إذا واهذ 9كُمت بِخا ؤكل مً 

فان ذلً ٌعنى بإن العائد على الظهم مً االإخىكع ؤن ًخدسن بملداز مسة وهصف ملداز العائد مً  9.0كُمت بِخا 

د مً الىضىح، هلىٌ 90% فان عائد الظهم باالإعدٌ طىف ًيىن 95الظىق. فئذا وان عائد الظىق بملداز  %. وللمصٍ

 .( هو مقياس وصبي لحصاشية عائد الصهم إلى عائد إحمالي شوق الأشهمBeta Coefficientمعامل بيحا )إن 

، فهرا ٌعني ؤن الظهم على دزحت عالُت مً الخربرب وله علاكت إًجابُت بئحمالي 9فئذا واهذ البِخا للظهم ؤهثر مً  

 عً االإخىطط، ؤو ذو علاكت بظُطت 9طىق الأطهم. وإذا واهذ البِخا للظهم ؤكل مً 
ً
، فهرا ٌعني ؤن الظهم ؤهثر زباجا

 بإداء إحمالي  بئحمالي الظىق. ؤما إذا واهذ البِخا للظهم ؤكل
ً
مً صفس، فهرا ٌعني ؤن للظهم علاكت عىظُت ملازهت

 طىق الأطهم. 

https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds
https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds


 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

% ؤهثر مً إحمالي الظىق، 05حعنى ؤن الظهم ًخدسن  9.0: بِخا وشىقوم بضسب الأمثلة الحالية على شبيل الحوضيح

( حعني ؤن 9-ججاه. بِخا )% ؤكل مً إحمالي الظىق، وفي هفع الا05حعني ؤن الظهم ًخدسن  5.0وفي هفع الاججاه. بِخا 

 %، لىً في عىع اججاه إحمالي الظىق.955الظهم ًخدسن 

 

 الإدة 
ً
ا ازة االإىكع: 3للحصىٌ على معامل بِخا لأي مؤشس )مدظىب شهسٍ  طىىاث( ًمىً شٍ

https://finance.yahoo.com 

ؤو  Facebook، وفُه هىخب اطم الشسهت ولخىً Quote Lookupفي  ًىحد حهت الُمين مظخطُل للبدث مىخىب

Apple  ؤوNew York Times بضغط شز الؤدخاٌ هدصل على معلىماث واملت ومددزت عً االإؤشس بما فيها معامل بِخا ،

 للحصىٌ على هفع الىدُجت( NYT، ؤو AAPL، ؤو FB)ملاخظت: ًمىً اطخخدام زمص الشسهت 

 لىفترض جىفس االإعلىماث الخالُت عً طعس ؤخد الأطهم: مثال:

 Rrf =3%معدٌ العائد الخالي مً الخطس 

 Rm  =8%العائد االإخىكع للظىق 

 βa  =9.0معامل بِخا 

 . CAPMخظاب معدٌ العائد االإخىكع للىزكت االإالُت باطخخدام همىذج حظعير الأصىٌ  المطلوب:

 الحل:

Ra=Rrf+βa∗(Rm−Rrf) 

ض:    Ra=0.03+1.5*(0.08-0.03)= 0.105=10.5%بالخعىٍ

% اخظب معدٌ العائد االإخىكع لىزكت مالُت لشسهت عاالإُت جخخازها في Rm  =8بالاعخماد على العائد االإخىكع للظىق 

ىُت باطخخدام همىذج حظعير الأصىٌ  . اخسص على ؤن جيىن االإعلىماث خىٌ معدٌ العائد الخالي CAPMالظىق الامسٍ

https://finance.yahoo.com/
https://finance.yahoo.com/
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 دكُلت ومددزت بالاعخماد على االإىاكع ؤعلاه. βaومعامل بِخا  Rrfمً الخطس 
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م الخيامل بين الخطىز الىبير في مجاٌ   ًمىً اللىٌ إن الأطىاق االإالُت الآن كد ؤصبدذ ؤهثر هفاءة عً طسٍ

 Electronicالاجصالاث وجىىىلىحُا االإعلىماث، وكد طاعد هرا الخيامل على إًجاد بيُت جدخُت الىتروهُت 

Infrastructure ز، والبُاهاث، وزؤض االإاٌ. وول هره االإيىهاث جمىً مً همرحت العالم في شيل طىق هبير واخد للأفيا

 بين ؤحصاء هرا الظىق العالمي الىاخد، ولا ًدخاج الأن الأمس ؤهثر مً دكُلخين 
ً
ع حدا خم جبادلها بمعدٌ طسَ جخدسن وٍ

ل مً إدلاء زئِع الجمهىزٍت، ؤو زئِع وشزاء ؤو البىً االإسهصي ؤو ؤي مصدز مؤزس آخس بمعلىماث معُىت ختى ًخم الخعام

بىا على هره االإعلىماث  -الأطعاز الجدًدة  -بإطعاز حدًدة لبُع وشساء العملاث، والأوزاق االإالُت والتي جم جددًدها 

 التي لم ًىلض على الؤدلاء بها مً مصدزها الأطاس ي في ميان ما في العالم ؤهثر مً دكُلخين.

ت الخعدًل الشامل في الظُاطاث الاكخص  ادًت للدوٌ االإخخلفت، جلً الظُاطاث إن هدُجت ذلً هي اطخمسازٍ

الاكخصادًت التي حعخبر االإددد الأطاس ي اللُمت العملت الدولت معُىت في وكذ معين. ولعل ؤبسش مثاٌ على ذلً اطخجابت 

ىُت  ع بىدُجت اهخخاباث السئاطت الأمسٍ لخعىع الظُاطت االإخىكع اجباعها  -وحغير الأطعاز  -وجإزس الأطىاق العاالإُت الظسَ

ى مً كبل ؤن ًخم جطبُم هره الظُاطت ؤو ختى مجسد الؤعلان اليامل عنها بشيل زطمي. هما ًمىً ملاخظت جسكب خت

يي وخاصت فُما ًخعلم الأطىاق االإالُت  داث مً حيروم باوٌ زئِع الاخخُاطي الفُدزالي الأمسٍ العاالإُت لأًت جصسٍ

 بإطعاز الفائدة.

كل هره الازثباطات والحكاملات جشكل أحد أهم ثجليات العولمة. وعمل في مجموعات ووصحخدم الاهترهد والمساحع 

 مً محاضسة لاحقة لمىاقشة 
ً
المىاشبة لححدًد مفهوم العولمة، وأهواعها، وأشبابها، وهحائجها. هخصص حزءا

 المعلومات التي حمعتها. 

 

 

 


