
 العائد والمخاطرة في المحفظة الماليةأساسيات المحور الأول: 
أصبحت العلاقة بنٌ العائد الدتوقع والدخاطرة إحدى أىم القواعد التي تبنى عليها قرارات الإدارة الدالية 

خلق ، والعكس صحيح. لذلك فإن قدرة الإدارة الدالية تكمن في فكلما زاد الخطر زاد العائد المتوقعوجوىرىا. 
نوع من التوازن بنٌ العائد الدتوقع ودرجة الخطر، رغم أن منهج القرار الدالي قائم على تحقيق أكبر عائد بأقل درجة 

 .ةلساطر 
، نذا: حساب العائد وقياس في خطوتنٌ أستاستيتنٌستتممار معنٌ لاتنحصر عملية الدفاضلة بنٌ العائد والدخاطرة 

 أحد الخيارين: الدترتبة عن ىذا الاستتممار.، وذلك على أستاس الدخاطر
 تحقيق أعلى عائد عند مستوى ثابت من الدخاطرة؛ -
 أو تحقيق أقل لساطرة عند مستوى ثابت من العائد. -
I.  المالية المحفظةعائد 
 العائد على الاستثمارات الفردية.1

أن يتيح ىذا الاستتممار  في الأوراق الدالية، لا بدمن أجل تحفيز الدستممرين على الاستتممار . التعريف: 1.1
 عائدا موجبا يكفي للتعويض عن الدخاطر الدرتبطة تبلك الأوراق الدالية.

بأنو قدرة الوحدة النقدية الواحدة على توليد أرباحا صافية من الاستتممار في  يعرف العائد على الاستتممار
 :أستاستية، ىي ثلاثة مصادر عوائد الاستتممارية منالأصل مالي معنٌ. وتنتج 

 ؛الدقرر توزيعها على الدسانذنٌ من الأرباح) السهم( : وىي نصيب الورقة الدالية الأرباح توزيعات -
 ؛ كحق من حقوقها  السندات بأنواعهالة حمالفوائد الدقرر تسديدىا لفائدة  -
الفرق بنٌ ستعر شراء الورقة ) ستهم أو ستند(، أي الأرباح الرأسمالية: وتدمل مقدار التغنً في ستعر الورقة الدالية -

 لحظة اتخاذ القرار بالاحتفاظ بها.( ةببيعها، أو السعر السوقي للورقة الدالي الدالية وستعر بيعها، إذا قام حاملها
 ىناك عدة أنواع للعوائد الاستتممارية، ىي:: أنواع العائد.2.1

 الاستتممار في أصل مالي معنٌ  نتيجةفعلا ىو الدكافأة التي نزققها الدستممر  :)التاريخي( العائد الفعلي
( iلأصل مالي معنٌ) يتكون العائد الفعلي خلال فترة زمنية لزددة، ويظهر في البيانات التارنسية للأصل.

 من العائد الجاري) التوزيعات( والعائد الرأسمالي، ويعطى بالعلاقة التالية: ) (tخلال فترة زمنية 
𝑅 =

(Pt−Pt−1)+Dt

Pt−1
  
R = العائد الجاري  العائد الرأسمالي+        



 : معدل العائد الفعليR: حيث
Dtالتوزيعات خلال الفترة: t ؛ 

Ptستعر الأصل في نهاية الفترة : t؛ 
Pt-1  ستعر الأصل في بداية الفترة :t. 
 من الاستتممار في أصل مالي معنٌ ىو الدكافأة الدتوقع الحصول عليها مستقبلا  ئد الدتوقعاالع :العائد المتوقع

نشكن  يتم قياس العائد الدتوقع من خلال البيانات التارنسية ذات الصلة، وعلى أستاستها. جراء ىذا الاستتممار
الحصول على التوزيعات الاحتمالية لذذه العوائد، وذلك مرتبط بالحالة الاقتصادية السائدة، ومن ثم إمكانية 

 وفق الصيغة التالية: التنبؤ بالعائد الدتوقع
E(R) = ∑ RiPi𝑛

𝑖=1   
 حيث:
E(R) :؛)التوقع الرياضي( العائد الدتوقع 

Ri)؛: العائد الفعلي) التارنسي  
Piتحقق العائد  :احتمالRi؛ 
n:الدشاىدات( الفترات(. 

نشكن قياس العائد الدتوقع بطريقة في حالة وجود بيانات على شكل ستلسلة زمنية للعوائد المحققة، فإنو   ملاحظة:
 الوستط الحسابي للعوائد التارنسية المحققة فعلا خلال الفترة الزمنية المحددة، وذلك وفق الآتي:

E(R) = ∑ Ri𝑛
𝑖=1

n
 

 حيث:
E(R)العائد الدتوقع من الاستتممار في الأصل الدالي؛ : 

 Ri معدل العائد الفعلي في الفترة :i 
 :بما يتلاءم ومستوى الدخاطر التي  الحصول عليوفي العائد الذي يرغب الدستممر  ىو العائد المطلوب

ستيتعرض لذا الأصل الدالي. فهو نشمل أدنى عائد يعوض الدستممر عن عملية تأجيل الاستتهلاك ودرجة الدخاطر 



فإذا كان معدل العائد الدتوقع أعلى من العائد الدطلوب يقبل الاستتممار. أما إذا كان  الصاحبة للاستتممار.
وكلما ارتفعت  اوي معدل العائد الدطلوب من الأصل فإن الاستتممار يرفض.أو يسمعدل العائد الدتوقع أقل 

 درجة الدخاطرة زاد معدل العائد الدطلوب.
 يتكون معدل العائد الدطلوب من قسمنٌ:

 معدل العائد الخالي من الخطر؛ -
 علاوة الخطر. -

 باستتخدام ندوذج تسعنً الأصول الدالية وفق العلاقة التالية:ونشكن قياستو 
 

Ra = rf + ß(rm – rf) 
 حيث: 
Ra الأصل الدالي الاستتممار في : معدل العائد الدطلوب على 

rfمعدل العائد الخالي من الدخاطرة  : 

rm:    (عائد السوقمعدل عائد المحفظة) 
ß بيتا الأصل الدالي : 

ß(rm – rf) .علاوة الدخاطرة للأصل الدالي : 
تظهر العلاقة التوازنية بنٌ العائد الدطلوب  وخطر الاستتممار.  إن شكل  ىذه الدعادلة ىي معادلة خطية  

 Market Line)  ( SML : Security ويطلق على ىذه العلاقة " خط ستوق الأوراق الدالية"
 . عائد الاستثمار في المحفظة المالية2

ىذه المحفظة عبارة عن حاصل جمع ة متوازنة من الأصول الدالية، فإن عائد عبما أن المحفظة الدالية بالتعريف ىي لرمو 
  عوائد الأصول الدالية الدكونة لذا.

  المالية: لعائد التاريخي للمحفظة.ا1.2
في حالة وجود بيانات تارنسية لعوائد الأصول الدكونة للمحفظة الدالية، فإن عائد المحفظة نشكن حسابو بإحدى 

 الطريقتنٌ:
 نشكن تقدير عائد المحفظة بالعلاقة التالية: :طريقة النسب 

Rp  =   −  

  
 

 قيمة المحفظة في بداية الفترة. :V0         قيمة المحفظة في النهاية الفترة؛ :V1؛    : عائد المحفظةRp حيث:



 عن عوائد الأصول الدالية الدشكلة للمحفظة وأوزانها الدوافقة  : في حالة توفر بياناتطريقة المتوسط المرجح
 لذا، فإنو نشكن حساب العائد الفعلي للمحفظة بالعلاقة التالية:

Rp= ∑ wiRi𝑛
𝑖=1 

 حيث:

Rp: عائد المحفظة الدالية 
 :wi  الوزن النسبي للورقة الداليةi في المحفظة الدالية 

Ri عائد الورقة الدالية : i 
 مثال تطبيقي

 ، بياناتها موضحة كما يلي:دج 0011111لتكن لزفظة مالية تتكون من ثلاثة أستهم تبلغ قيمتها 
 C السهم  B السهم  Aالسهم  البيان

 011111 011111 011111 قيمة الاستتممار
 %9 %0 %7 العائد

 بطريقتنٌ. الدطلوب: حساب عائد المحفظة الدالية
 المالية للمحفظة المتوقع. العائد 2.2

. نشكن تقديره بالعلاقة للعوائد الدتوقعة للأصول الدشكلة لذا العائد الدتوقع للمحفظة عبارة عن الدتوستط الدرجح
 التالية:

E(Rp) =∑ wi. E(Ri)
𝑛

𝑖=1
    

 حيث: 
E(Rp)؛: العائد الدتوقع للمحفظة 
E(Ri)العائد الدتوقع للأصل الدالي : i؛ 

Wi :صل الداليالوزن النسبي للأi .في المحفظة  
 
 
 



 مثال تطبيقي
 بياناتها موضحة في الجدول الدوالي: (A,B,Cأستهم)  3ون، مكونة من  01111لتكن لزفظة مالية قيمتها 

 A B C  الأصل الدالي        
 0111 0111 7111  قيمة الأصل الدالي  

 %9 %7 %8 %01 احتمال الرواج
 %6 %4.5 %4 %01 احتمال الركود

 الدتوقع للمحفظة الدالية.الدطلوب: حساب العائد 

II .ر المحفظة الماليةخط 

إن مصطلح الدخاطرة وعدم التأكد غالبا ما نزملان نفس الدعنى، إلا أن ىناك اختلاف دقيق بينهما أستاستو 
 يكمن في دقة تحديد احتمالات حدوث التوزيع الاحتمالي للظاىرة أو الحدث.

  القرار أن يضع التوزيع الاحتمالي لو، وذلك بسبب  لدتخذلا يمكن حالة عدم التأكد: ىي الحدث الذي
 عدم توفر الدعلومات التارنسية التي تدكنو من ذلك.

  لدتخذ القرار أن يضع التوزيع الاحتمالي لو، وذلك بسبب توفر يمكن حالة الدخاطرة: ىي الحدث الذي
 الدعلومات لذلك.

II.1 تعريف المخاطرة . 
العائد الدتوقع. أو ىي احتمال اختلاف العائد الفعلي من الاستتممار عن الدخاطرة ىي درجة التقلب في 

 عائده الدتوقع. وبانعدام الدخاطرة تتساوى العوائد الدتوقعة والفعلية، وىي حالة نادرة في الحياة الاقتصادية.
II.2 أنواع المخاطر . 

 الدالية إلى صنفنٌ رئيسينٌ:  صنفت الإدارة الدالية الدخاطر التي تتعرض لذا عند اتخاذىا للقرارات 
 لساطر منتظمة )نظامية أو عامة(؛ -
 لساطر غنً منتظمة )غنً نظامية أو خاصة(. -
II.1.2 المخاطر المنتظمة . 

 أولا: خصائص المخاطر المنتظمة:
 تنشأ بفعل عوامل مشتركة تشمل النظام الاقتصادي كلو؛ -
 ات ومنها الاستتممار في الأوراق الدالية.تؤثر في جميع الدؤستسات العاملة، وتصيب كافة الاستتممار  -
 لا نشكن تجنبها بالتنويع، ولكن نشكن الحد من شدتها من خلال العائد الدتوقع؛ -
 (.ß) Coefficient نشكن قياستها بمعامل بيتا -



 
  ثانيا: أسباب المخاطر النظامية:

  ترجع نشأة الدخاطر العامة أو النظامية إلى مصدرين رئيسينٌ، نذا: 
  الأعمال التشغيلية للمؤستسة والتي تتأثر بفعل عوامل خارجة عن ستيطرتها وإدارتها) ممل: تغنً الظروف

 بمخاطر الأعمال.الاقتصادية، تقلبات الأستعار، عوامل ستياستية،...(، لشا يعرض الدؤستسة إلى ما يسمى 
 خاطر إضافية منشأىا عدم قدرة استتخدام القروض أو الرافعة الدالية في الذيكل التمويلي للمؤستسة ىو مصدر لد

المخاطر الدؤستسة على تسديد ما عليها من التزامات، وىو ما نرعلها عرضة لنوع آخر من الدخاطر وىي 
 .المالية

II.2.2. غير النظامية  المخاطر 
 أولا: خصائص المخاطر غير النظامية 

أو قطاع معنٌ، وىي مستقلة عن  ىي لساطر خاصة تنشأ بفعل ظروف خاصة أو عوامل متعلقة بمؤستسة معينة -
 لساطر النشاط الاقتصادي؛

 تؤثر على مؤستسة معينة دون غنًىا من الدؤستسات؛ -
 نشكن تنجبها بالتنويع) تنويع الاستتممارات الدالية(؛ -
 مقياستها الدطلق الانحراف الدعياري، ومقياستها النسبي معامل الاختلاف. -

 ثانيا: أسباب المخاطر غير النظامية
 ترجع نشأة الدخاطر الخاصة أو غنً النظامية إلى مصدرين رئيسينٌ، نذا:  
 القدرة على اتخاذ القرارات، درجة كفاءة العاملنٌ، كيفية  عوامل تخضع لسيطرة الإدارة في الدؤستسة ذاتها ممل(

ث أن عدم تشغيل واستتخدام الأصول، وفرة الدوارد الدالية، القدرة على التسويق، حصتها في السوق...(، حي
 مخاطر الأعمال) لىإالتحكم فيها والسيطرة عليها يسبب تقلب عوائدىا التشغيلية لشا يعرض الدؤستسة 

 التشغيلية(.المخاطر 
  اعتماد الدؤستسة على القروض في ىيكل تدويلو قد يسبب لذا أعباء مالية ثابتة تزيد من إجمالي تكاليفها، لشا

 .المخاطر الماليةيعرضها إلى نوع آخر من الدخاطر الخاصة وىي 
 ملاحظة هامة

لذا  إن الدستممر في الأستهم العادية يتعرض إلى نوع من الدخاطر تختلف عن تلك الدخاطر التي يتعرض
الدستممر في السندات. لذلك، قبل اتخاذ قرار الاستتممار في الأوراق الدالية، يتوجب على كل منهما القدرة على 

 تحديد نوع الدخاطر التي نشكن أن يتعرض لذا:
 بالنسبة للمستممر في الأستهم العادية: يهتم بدراستة وتحديد لساطر الأعمال والدخاطر الدالية؛ -



قدرة الشركة  دمفي السندات: يهتم بدراستة وتحديد لساطر تقلب أستعار الفائدة، لساطر ع أما بالنسبة للمستممر -
 الدصدرة على السداد، لساطر السيولة، لساطر التضخم،...الخ.

II.3. )تقدير مخاطر الاستثمارات الفردية) أصل مالي واحد 
الانحراف الدعياري ومعامل  الددى، بمقاييس التشتت أنذها : الدرتقبة على الأصل الدالي الدخاطر نشكن قياس 

 الاختلاف.
يث  حيقيس الفرق بنٌ القيمة القصوى والقيمة الدنيا التي نشكن أن تأخذىا عوائد الأصل الدالي،  :أولا: المدى

 كلما كانت قيمة الددى كبنًة كلما دل ذلك على زيادة الخطر.
 القيمة الدنيا للعائد –المدى = القيمة القصوى للعائد 

Rmin -E = Rmax  

 الانحراف المعياريثانيا: التباين و 
 حالت توفش بٍاواث تاسٌخٍت:  -

 بىاء الخطش إٌجاد ٌمكه فإوً( سٍم)معٍه مالً أصل عه التاسٌخٍت البٍاواث توفشث إرا
 الشٌاضٍت بالصٍغت المعٍاسي الاوحشاف تقذٌش ٌتم الحالت ٌزي فً. البٍاواث تلك على

 الاوحشاف المعٍاسي ٌو الجذس التشبٍعً للتباٌه()  :التالٍت

 

δ = √
 

   
 (    ̅ )   

 

                          

 حيث:

  متوسط العائذ:̅ 

 iالعائذ الفعلً فً السىت      

nعذد السىواث : 

 

  :الاحتمالً التوصٌع حالت -
ٌستطٍع تقذٌش توقعاث مستقبلٍت ، ةمه عىذما لا تتوفش البٍاواث التاسٌخٍت، فإن المستثمش 

 بالصٍغت المعٍاسي الاوحشاف تقذٌش ٌتم الحالت ٌزي فً .خلالٍا ٌمكه تقذٌش المخاطش
 الاوحشاف المعٍاسي ٌو الجذس التشبٍعً للتباٌه()  :التالٍت الشٌاضٍت

 

ꟘA = √    𝑅   (𝑅 )    
 حيث:



 
ꟘA : الانخراف الدعياري للأصل الداليA 
Riالأصل الدالي  :عائدA الحالةi)القيم التي يأخذىا العائد ( 
Pi احتمال تحقق العائد :Ri 

E(RA) العائد الدتوقع من الاستتممار في الأصل :A. 
 

  الاستنتاج:
 .في حالة الدفاضلة بنٌ أصلنٌ مالينٌ أو أكمر، يتم اختيار الأصل الذي الذي لو أصغر انحراف معياري

 

 :ل توضيحيامث
المحتملت مع  التالي العائد الدتوقع من ستهم شركة ما في ظل لرموعة من الأوضاع الاقتصاديةيبنٌ الجدول 

 احتمال حدوث كل حالة:دسجاث 
 عائد السهم الاحتمال الحالة الاقتصادية

 %00 %  01 ازدىار
 % 01 %01 عادي

 %0 %01 انكماش
 الدطلوب:

 الشركةحساب العائد الدتوقع من الاستتممار في ستهم ىذه  -
 .حساب درجة الخطر الدتوقعة من الاستتممار في ىذه الشركة -

 ملاحظات:
 كلما زادت نسبة الانحراف الدعياري كلما كان الدقترح الاستتمماري أكمر خطورة والعكس صحيح.. 0
ئد الدتوقع . إذا زاد الانحراف ) الفرق( بنٌ العائد الدتوقع و العائد الفعلي، وابتعد العائد الدتوقع أكمر عن العا0

 الوستطي) الوستط الحسابي(، فهذا يدل على أن الدقترح الاستتمماري نزمل خطورة واضحة ومعتبرة.
 تقارب العائد الدتوقع من العائد الدتوقع الوستطي، نقول أن الاستتممار أكمر استتقرارا أو أقل خطورة. حالة . أما في3

 معامل الاختلاف ثالثا:
مقياستا مطلقا للخطر، فإن معامل الاختلاف يعد مقياستا نسبيا لو. عند تباين العائد إذا كان الانحراف الدعياري 

 .الدتوقع بنٌ الدقترحنٌ يكون الانحراف الدعياري غنً كاف فيتم اللجوء إلى حساب معامل الاختلاف
 



 إذا كان لدينا ما يلي:مثال توضيحي: 
 الدقترح ع الدقترح س 

 %00 %01 معدل العائد الدتوقع
 %9 %0 الانحراف الدعياري

 نلاحظ ان معدل العائد لستلف في الدقترحنٌ، وىذا يستدعي الحاجة لدعامل الاختلاف كمقياس نسبي. 
 :لحساب معامل الاختلاف نستخدم الصيغة التالية 

  =معامل الاختلاف
 الانحراف الدعياري
 معدل العائد الدتوقع

CV= Ꟙ/E(R) 
 كلما كان معامل الاختلاف أقل، كلما كان ذلك أفضل.  :قاعدة القرار 

  مثال تطبيقي
 س،ع : مالينٌ إذا توفرت لك الدعلومات التالية عن مقترحنٌ استتممارينٌ 

 
 عالأصل الدالي  س الأصل الدالي 

 %00 %00 معدل العائد الدتوقع
 %9.0 %0 الانحراف الدعياري
 ..... ..... معامل الاختلاف

 
 بنٌ أي من الدقترحنٌ أفضل وأكمر أمانا؟الدطلوب:  -

 ملاحظات:
 الدفاضلة بنٌ مشروعنٌ استتممارينٌ تطرح أمامنا ثلاث حالات، ىي: عند

 إذا تساوى الدشروعان في العائد، فإنو يتم تفضيل الدشروع ذي أقل خطر؛ -
 إذا تساوى الدشروعان في درجة الخطر، فإنو يتم تفضيل الدشروع ذي عائد أعلى؛ -
أحد الدشروعنٌ أكبر في العائد ودرجة الخطر، فإنو يتم الفصل بينهما على أستاس معامل الاختلاف)  إذا كان -

CVقل معامل أمقدار الخطر للوحدة النقدية الواحدة، بحيث نفضل الدشروع ذي ا ( باعتباره يقيس لن
 اختلاف.

 



II.4 .تقدير المخاطر المنتظمة لأصل مالي واحد 
  معامل بيتاß 

يستطيع الدستممر أن يتخلص من الخطر غنً الدنتظم من خلال عملية التنويع وتكوين ما يسمى بالمحفظة    
 الاستتممارية، وىو ما لا نشكن القيام بو في حالة الدخاطرة الدنتظمة ممل لساطر التضخم ولساطر الركود الاقتصادي. 

(، والذي يتحدد بدرجة تقلب عائد استتممار ßنشكن تحديد الخطر الدنتظم وقياستو بمعامل بيتا الاحصائي ) 
 ما مع عائد لزفظة السوق ككل.

 :ßالتعريف معامل أ. 
عائد الأوراق الدالية تجاه عائد المحفظة الاستتممارية في السوق. بمعنى دى حساستية ىو مقياس لد ßمعامل 

ىو مقياس لتوافق حركة عائد ورقة مالية مع عائد لرموعة من الأوراق الدالية في السوق التي تشكل لزفظة السوق. 
الفائدة  أستعار ات فيعائد السوق، أو للتغنً  ات فيللتغنً  درجة حساستية عائد ستهم معنٌ كن قياسنش فمملا

ارتفاع مستوى  ، وبالتاليساسيةحارتفاع درجة ال كلما دل ذلك على  مرتفعا ß وكلما كان معامل .بالبنوك
  .طرخال

 بقسمة التباين الدشترك إلى تباين عائد السوق وفق الآتي: ß معامل نشكن حساب
 

 ß =    (      ) 

      
 

 
 حيث: 

ßمعامل بيتا : 
Cov( RA,Rm): ( التباين الدشترك بنٌ عائد الورقة الدالية(RA ( وعائد السوقRm.) 

σ
2 
Rm   :.معامل التباين لعائد لزفظة السوق 

 
 ßحالات معامل  . ب
 وفقا، وىذا يعني أن عائد الورقة الدالية الواحدة ستوف يتقلب صعودا ونزولا ß  =1 نشكن أن يكون معامل. 1

 عوائد لزفظة السوق صعودا ونزولا. وبالدقابل، فإن لساطر الورقة الدالية تساوي متوستط لساطر المحفظة. لتقلب
مقارنة بعائد لزفظة  تقلبا أكثر ، ىذا يعني أن عائد الورقة الدالية الواحدة يكونß > 1. نشكن أن يكون معامل 0

 (ß =0ضعف (من متوستط لساطر المحفظة. )السوق. وبالدقابل، فإن لساطر الورقة الدالية أكبر) مملا ال
مقارنة بعائد لزفظة  أقل تقلبا، ىذا يعني أن عائد الورقة الدالية الواحدة يكون ß < 1نشكن أن يكون معامل . 3

 (.ß =1.0السوق. وبالدقابل، فإن لساطر الورقة الدالية أقل  من متوستط لساطر المحفظة ) مملا نصف(. )



 العام. هذا يعني أن الورقة الدالية ليس لذا علاقة بالسوقف β  =0. أما إذا كان 0
 :1الملاحظة 

 بالصيغة التالية:بعائد السوق  التغنًنسبة ب مقارنةعائد السهم  التغنً فيكن حساب نسبة نش
 نسبة التغير في عائد السوق Xالسهم BETAنسبة التغير في عائد السهم = 

 
 .0وعائد السوق ارتفع بنسبة  % 0ىو % معنٌلسهم  Betaذا علمنا بأن إ: 1 توضيحي مثال

 السهم ؟ىذا عائد  التغنً فينسبة  ىي ما -
 الحل 

 تساوي: عائد السهم التغنً فيونسبة  العلاقة طردية بنٌ العائدين،موجبة،  Betaمعامل إشارة بما أن  
 نسبة التغنً في عائد السوق  x السهم  Beta=  نسبة التغير في عائد السهم

                      %6 =    x  %10 % 
 .6فإن عائد السهم يرتفع بنسبة .%6%,التفسير: اذا ارتفع عائد السوق بنسبة 

 
 5% وعائد السوق ارتفع بنسبة  %0.7 ما يساويلسهم  Betaإذا كان معامل  :2توضيحي مثال

 عائد السهم ؟ التغنً فينسبة  ما ىي -
 الحل 
 تساوي: عائد السهم التغنً فيونسبة  طردية ةقالعلافموجبة،  Betaعامل م إشارة بما أن

 نسبة التغنً في عائد السوق  x السهم  Beta=  نسبة التغير في عائد السهم
                      %8.5 = %   x  1.70%  

 رتفع عائد اأي كلما ) 8.5فإن عائد السهم يرتفع بنسبة %، 5%التفسير: اذا ارتفع عائد السوق بنسبة 
 (رتفع عائد السهم مضروبا بنفس النسبةالسوق ا

 
: 3مثال توضيحي   

  1% وعائد السوق ارتفع بنسبة ،  0.5 %ىو  ما لسهم Betaكان ذا  إ
 عائد السهم ؟ التغنً فينسبة  ىي ما -

 الحل :
 تساوي: عائد السهم التغنً فيونسبة  فإن العلاقة طرديةموجبة ،  Betaعامل م إشارة أن بما

 نسبة التغنً في عائد السوق  x السهم  Beta=  نسبة التغير في عائد السهم



                     %0.5 = %   x  0.51%  
 0.50فإن عائد السهم يرتفع بنسبة .%1%,التفسير: اذا ارتفع عائد السوق بنسبة 

 : 4مثال توضيحي
  0% وعائد السوق ارتفع بنسبة ،  0 -ىو  ما لسهم Betaكان ذا  إ

 عائد السهم ؟ التغنً فينسبة  ىي ما -
 :  الحل

 تساوي: عائد السهم التغنً فيونسبة  فإن العلاقة عكسية،  ستالبة Betaعامل م إشارة أن بما
 نسبة التغنً في عائد السوق  x السهم  Beta=  نسبة التغير في عائد السهم

                    %4- =  (-2)   x  2%  
  % 4  بنسبة ينخفضفإن عائد السهم سوف ،  2%التفسير: اذا ارتفع عائد السوق بنسبة 

 
II-5- تقدير مخاطر المحفظة المالية 

 

 

 


