
أم البواقي-جامعة العربي بن مهيدي
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

قسم علوم التسيير
تخصص إدارة مالية-سنة أولى ماستر

مقياس الإدارة المالية المتقدمة

أحمدريغة: أستاذ المقياس

العائد والمخاطرة



Risk & Return
��رغبةلھمستثمر�لأنّ فهممنبدلاالمالية،الإدارة��وا�خاطرةالعائدب�نالعلاقةلفهم

.��االمرتبطةا�خاطرلتجنب�س��لكنھعوائدتحقيق

حسبفضتنخأوترتفعقدا�خاطرة،مندرجةع��ينطوي استثمار�لأننجدالعم��الواقع��
.ا�حالة

أي��الدخول قبلوا�خاطرةالعائدب�ن)trade-off(موازنةأومقايضةهناكت�ون أنبدلا
.مشروع

ليھع�عرضأندوماعليكا�خاطر،منالمز�دلتحملالمستثمر ��جيعأجلمن:القاعدة
أع��عائدا



Risk & Return
Risk & Return trade-offمخاطرة    –العلاقة عائد 



Risk & Return
فإنذلك،منلاو�د.قيمتھلتحديديكفيلاللاستثمارالمتوقعالعائدمعرفةأنإدراكهوهناالمهم

المناسبلسؤالا.العائدمقابلا�خاطرموازنةع��تنطوي الأ�عادثنائيةمهمةهوالاستثمارتقييم
�يرلت��افٍ العائدهل«لكن"العائد؟معدلهوما"ليسالاستثمار�ةالفرصتقييمعند

.النقطةهذهالسابقالش�ل��BوAبالرمز�نالممثلةالاستثماراتوتو�ح»ا�خاطرة؟

.الأفضلالاستثمارهوBفإنذلك،مع،Bالاستثمارمنأع��متوقععائدلھAالاستثمار

متوقع�عائد�عدأنھ�ع�يمماالسوق،خطفوق Bالاستثماريقعالمتواضععائدهمنالرغمع��
مماالسوق،خطتحتAالاستثماريقعح�ن��السوق،��المتاحةبالبدائلمقارنة�خاطرهأع��
.ةا�خاطر درجةلنفسأع��متوقع�عائد�عدالسوق ��البديلةالاستثماراتأن�ع�ي



للمخاطرة) ة(هل أنت محب: سؤال  

اختبار �سيط لاكتشاف ذلك 

أي من الفرص الاستثمار�ة التالية تفضل؟

ل دج اليوم، و�عد مرور عام يتم رمي قطعة نقود لتحديد ما إذا كنت ستحص100.000تدفع 1.
دج أخرى 200.000دج أو ستدفع 500.000ع�� 

.  دج أكيدة �عد عام واحد150.000دج اليوم وستحصل ع�� 100.000تدفع 2.



تعريف
الخطر

)أو احتمال عدم وقوع أحداث مرغو�ة. (�ا�خسارة) غ�� مواتية(احتمال وقوع أحداث غ�� مرغو�ة 

يتمثل �� بالمرغو بالنسبة للاستثمار �� الأصول المالية أو �� مشاريع جديدة، فإن ا�حدث غ�� 
.ن المتوقععائد أقل متحقيق 

)المردودية(العائد  
.تار�خ لاحقهو المقابل المتوقع تحقيقھ من مبلغ ما�� اذا تم التنازل عن استغلالھ اليوم لصا�ح

اليوم، سي�ون 100مقابل التنازل عن استغلال مبلغ 110اذا توقعنا تحقيق تدفق مستقب�� قدره 
%10معدل المردودية ع�� الف��ة المعنية 



من زاویتین) والعائد(یمكن تحلیل الخطر 
ا�خطر

محفظة استثمار�ةأصل واحد

يواجههاا�خاطر ال�ي قد 
المستثمر إذا �ان لديھ أصل 

.واحد فقط

يواجههاا�خاطر ال�ي قد 
المستثمر إذا �ان لديھ 

مجموعة من الأصول 



.العملتاجيةإن���غ��اتأوالتجاري النشاط��تباطؤأو�سارعوتوقعالأسواق،بتحر�اتيتعلق:الاقتصاديالخطر

.السيولةصمخإ��الاضطرارأوالمش��ي وجودلعدمنتيجةالعادلةبقيمتھأصلبيعع��القدرةعدمخطرهو:السيولةخطر

يمكنو�المثل،.الأجنبيةبالعملاتالمقومةالأصول قيمةخسارةإ��الصرفأسعار��التقلباتتؤديأنيمكن:الصرفخطر
.الشركةار�رتقعملةقاعدةإ��ترجم��اعندالأجنبيةبالعملاتالمقومةالديون قيمةمنتز�دأنالمرتفعةالصرفلأسعار

يزالفلابال�امل،ھبال��اماتالمصدرأو��لووح�ى.الفائدةأسعارتقلبات�خاطرالماليةالأوراقحامليتعرض:الفـائدةخطر
.الفرصةخسارةتقدير،أقلع��أوالمال،رأسخسارةخطرهناك

عائدع��سيحصلأنھأيالقيمة،منخفضة�عملةاستثمارهباس��دادالمستثمرقيام��ا�خاطرةهذهتتمثل:التضخمخطر
.الفائدةسعرمنأقل

.الغشأوبالكذب)ا�خارجيةأوالداخلية(الأطراف�عضقيامخطرهووهذا:الاحتيالخطر



��فراطالإ إما�ع�يم��االتخلصيمكنا�خاطربأنوالقول دوما،متواجدا�خطرأننفهمسبقمما
.لمستثمرلبالنسبةللغايةخط��خطأوكلاهما–المستقبل��التفك��ع��القدرةعدمأوالثقة

ومن.لمستقبليةاالنقديةوتدفقا��اللشر�اتالما��بالأداءتضرأنيمكنأعلاهالمذ�ورةا�خاطرجميع
س���فسوفللشركة،النقديةبالتدفقاتخط���ش�لتضرمخاطرةتحققتإذاأنھالوا�ح

.الماليةالورقةقيمةتنخفضو�التا��.الماليةأوراقهمبيعإ��المستثمرون

.الما��لأصلاقيمة��تقلباتإ��تؤديطبيع��ا،عنالنظر �غضا�خاطر،جميع�ستنتج



:ينتج التدفقات الآتية) سهم(لنفرض أنك تمتلك أصل ما�� 

%9معدل ا�خصم . 2000من المتوقع أن يتم التنازل عن هذا الأصل �� السنة ا�خامسة مقابل 

:إذا أردنا تقدير قيمتھ اليوم، ستكون 

4 3 2 1 السنة

190 150 120 100 التدفقات



، فإن قيمة الورقة %13إذا أدى الارتفاع ا�حاد المفا�� �� أسعار الفائدة إ�� رفع معدل ا�خصم إ�� 
:المالية تصبح

.بينما لم تتغ�� التدفقات النقدية% 15نلاحظ أن قيمة الورقة المالية انخفضت بنسبة 

 الشركة خرجت بمنتج جديد رفع التدفقات النقدية المتوقعة بنسب
ّ

٪، دون أي 20ة لكن لو فرضنا أن
:�غي�� إضا�� �� معدل ا�خصم، ستصبح قيمة الورقة المالية

 قيمة الورقة المالية لارتفعت لأسباب خاصة بالشركة، وليس �سبب انخفاض
ّ

أسعار نلاحظ أن
.الفائدة �� السوق 



%.  10�� والآن لنف��ض أن هناك تحسنا �� التوقعات الاقتصادية الشاملة مما أدى إ�� خفض معدل ا�خصم إ
:إذا لم يكن هناك �غي�� �� التدفقات النقدية المتوقعة، فإن قيمة السهم ستكون 

%.12سبة مرة أخرى نلاحظ، لم يطرأ أي �غي�� ع�� ا�خصائص ا�جوهر�ة للسهم، ورغم ذلك ارتفعت قيمتھ بن

. طاق أوسعيظهر التحليل الدقيق أن �عض الأوراق المالية أك�� تقلبا من غ��ها، أي أن أسعارها تتقلب ع�� ن
.  كس �حيح�لما �ان السهم أك�� خطورة، �لما �ان سعره أك�� تقلبا، والع". أك�� خطورة"نقول أن هذه الأسهم 

.حيحوع�� العكس من ذلك، �لما �انت الورقة المالية أقل خطورة، �لما �ان سعرها أقل تقلبا، والعكس �

دت �لما زا). أو معدل عائدها(�� اقتصاد السوق، يتم قياس مخاطر الورقة المالية من حيث تقلب سعرها 
.التقلبات، زادت ا�خاطر، والعكس �حيح



العائد المتوقع والأمل الرياضي
غ��الماليةالورقةقيمةأنحيثمقدما،العائدحسابالمستثمر�ستطيعلامؤكدة،غ��بيئة��

العوائدتوسطموهو،المتوقعالعائدمفهومالمستثمرون�ستخدملذلك،.الف��ة��اية��معروفة
.يالر�ا��بالأملالإحصاء��المعروفالمفهوموهو.حدو��اباحتماليةمرجحةا�حتملة

%16عائدبتحقيق%14واحتمال%6قدرهعائدبتحقيق%74إحتماللهاماليةورقةوُجدتإذا
:سي�ون المتوقعللعائدالر�ا��يالأملفان.%22-عائدلتحقيق%12واحتمال

= 4%



الخطر وحساب التباين
و�التا����،أكعائده��التقلبات�انت�لماالاستثمار،ع��ا�خاطرزادت�لماأنھ�علمصرنا

ما(وائدهفع��يحصلأنالمؤكدمنمثلاا�ح�وميالسندحامل�انفإذا.مؤكدغ��العائديصبح
للتنقيبر�ةبحشركة��لمساهمبالنسبةال�حةعني�ون ماأ�عدهذافإن،!)ا�ح�ومةتفلسلم

.غنيايص��قدأولائقًا،عائدًايُحصلأو��يء،�ليخسرأنيمكنالأخ��فهذا.النفطعن

حتملة حول لذلك، يمكن النظر إ�� ا�خطر الذي تحملھ الورقة المالية من حيث توزيع عوائده ا�
.و�التا��، يمكن قياس ا�خطر  ر�اضيا من خلال تباين عوائده. متوسط العائد

التباين ي الانحراف المعيار 



�� ظل مجموعة من الأوضاع الاقتصادية Xيب�ن ا�جدول الموا�� العائد المتوقع من سهم شركة 
:والمطلوب هو. ا�حتملة مع درجات احتمال حدوث �ل حالة

.Xحساب العائد المتوقع من الاستثمار �� سهم الشركة 1.

)التباين والانحراف المعياري (حساب درجة ا�خطر من الاستثمار �� الشركة 2.

عائد السهم الاحتمال ا�حالة الاقتصادية

80% 30% ازدهار

10% 40% استقرار

-60% 30% انكماش



يةالعائد والمخاطرة في المحفظة الاستثمار 



القانون أنّ نجدلذلك.استثمار�ةمحافظ�ش�ل�أجزاءالماليةالأصول بمعظمالاحتفاظيتمالواقع��
المش��كةتثمارالاسوصناديقالتأم�نوشر�اتالتقاعدوصناديقالبنوكع��يفرض-الدول أغلب��–

الأقلع��-فرادالأ المستثمر�نوح�ى.متنوعةاستثمار�ةبمحافظالاحتفاظالأخرى الماليةوالمؤسسات
حافظبمعمومايحتفظون -ثروا��مإجما��منكب��اجزءاالماليةحيازا��م�ش�لالذينأولئك

.ا�خاطرمنيقللببساطةالتنويعلأنفقط،واحدةلشركةأسهماوليساستثمار�ة،

فظةا�حمخاطر ع��ينصبواهتمامھالمالية،الأصول منمحافظيملكالعقلا�يالمستثمر 
لهاالمش�لةالأصول أحدمخاطر ع��وليسالأو��بالدرجة



منالمئو�ةةالنسبتمثلا�حفظة��وزنلھأصل�لبحيثالأصول،منمجموعةمنا�حفظةتت�ون 
.الأصلذلك��المستثمرةا�حفظةقيمةإجما��

الفرديةول للأصالمتوقعةللعوائدالمرجحالمتوسطعنعبارةا�حفظةمنالمتوقعالعائدو�كون 
.أوزا��امع

𝐸𝐸 𝑟𝑟 𝑝𝑝 = �
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛

𝑤𝑤𝑖𝑖 𝐸𝐸 𝑟𝑟𝑖𝑖



المتوقعةدللعوائالمرجحالمتوسطببساطةهوا�حفظةمنالمتوقعالعائدأنمنالرغمع��

ر�ةالمعياللانحرافاتالمرجحالمتوسطليست،𝜎𝜎𝑃𝑃ا�حفظةمخاطرفإنالفردية،أسهمهامن
الأسهمرمخاطمتوسطمنأقلت�ون عام�ش�لا�حفظة��ا�خاطرلأن.الفرديةللأسهم

.ا�حفظةمخاطرمنيقللفالتنويع

اللذان،M،Wسهم�نحول بياناتيظهرالذيالموا��،الش�لنأخذالنقطةهذهلفهم
.استثمار�ةمحفظةمناصفة�شكلان





لكنك،%15�سبتھمتوقععائدلديكفسي�ون ،Wأسهم��أموالك�لاستثمرتإذاأنكنلاحظ
M.أسهم��بال�املاستثمرتإذاال��يءنفسسيحدث.%22,64�سب��اا�خاطرمنقدرًاستواجھ

٪،15بةبنسالمتوقعالعائدنفسع��فستحصلالأسهم،مننوع�ل��٪50استثمرتإذاذلك،ومع
.)%18,62(أقلمخاطرةدرجةمعولكن

��الاستثمارنالآخر�العقلاني�نالمستثمر�نوجميعأنتستختارا�خاطرة،وتتجنبعقلانيًا�ونك
.فردي�ش�لالأسهم��وليسا�حفظة،

.لفمخت�ش�لتتحركعوائدهالأنا�خاطرقليلةمحفظةلت�و�نMوWالأسهمب�نا�جمعيمكن
هذهوتقاسباط،الارتاسم)معاكساتجاه��أوالاتجاهنفس��(معًاللتحركمتغ��ينميلع��يُطلق

𝝆𝝆الارتباطمعامليد��بمؤشرا�حركة 𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴



:الاعتبار�ع�نعامل�ننأخذ،)�شكيلهاعندأي(ا�حفظةمخاطرةدرجةحسابعند

.ا�حفظة��الاستثمار�ةالأصول ب�نالارتباطمعامل:الأول 

.ا�حفظة��الاستثمار�ةالأصول عوائدب�نالمش��كالتباين:الثا�ي

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐴𝐴,𝐵𝐵) = �
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛

𝑃𝑃𝑖𝑖 𝑟𝑟𝐴𝐴 − 𝐸𝐸 𝑟𝑟 𝐴𝐴 𝑟𝑟𝐵𝐵 − 𝐸𝐸 𝑟𝑟 𝐵𝐵

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐴𝐴,𝐵𝐵) = 𝜌𝜌 𝐴𝐴,𝐵𝐵 × 𝜎𝜎𝐴𝐴𝜎𝜎𝐵𝐵
المحفظة المقصودة هنا تتكون من سهمين فقط: ملاحظة



𝛔𝛔(𝐴𝐴,𝐵𝐵)
𝟐𝟐 = 𝑾𝑾𝑨𝑨

𝟐𝟐𝝈𝝈𝑨𝑨𝟐𝟐 + 𝑾𝑾𝑩𝑩
𝟐𝟐𝝈𝝈𝑩𝑩𝟐𝟐 + 𝟐𝟐𝑾𝑾𝑨𝑨𝑾𝑾𝑩𝑩 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪(𝑨𝑨,𝑩𝑩)

𝝈𝝈(𝐴𝐴,𝐵𝐵) = 𝛔𝛔(𝐴𝐴,𝐵𝐵)
𝟐𝟐

افاتالمرجعالمتوسطمنأقلللمحفظةالمعياري الانحراف�انطالمافائدةللتنويعيكون  للانحر
.الفرديةللأسهمالمعيار�ة

ستو�اتملد��اال�يا�حافظب�نالاختيار جداالصعبمنالذاتية،العناصر عن�عيدا:ملاحظة
لاتخاذستثمر للمم��وكالأمر فإنو�التا��.عالميًامثالية�حفظةوجودفلا ا�خاطر،منمختلفة

�عضفإنر،ا�خاطمنالمستوى نفسإ��و�النظر ذلك،ومع.ا�خاطرة��رغبتھع��بناءً القرار 
.الكفؤةبا�حافظ�عرفال�ي��هذه.غ��هامنأفضلا�حافظ



:مثال
بأقلتمتعوتمتساو�ةبأوزانمالي�نأصل�نمنم�ونةمحفظة�شكيل��استثماري صندوق يرغب
.بي��اللاختيار)C(و،)A(،)B(أصول ثلاثةالصندوق أمام.مخاطرةدرجة

لهاالموافقةالأصول عوائدمعا�حتملةالاقتصاديةا�حالاتمنمجموعةيو�حالتا��ا�جدول 

العائد المتوقع
الاحتمال  ا�حالة الاقتصادية

C B A

50% 60% 60% 0,3 ازدهار

20% 10% 0% 0,4 استقرار

-10% -20% -10% 0,3 ر�ود



أصلل�لالمتوقعالعائدحساب1.

أصلل�لالمعياري الانحرافحساب2.

للمحفظةمش�ل�نأصل�نل�لالمش��كالتباينحساب3.

أصل�ن�لعوائدب�نالارتباطمعاملحساب4.

أصل�نمنمش�لةمحفظةل�لالمعياري الانحرافحساب5.



أقلا�حفظة��ا�خطرأنّ لاحظنا.فقطسهم�نمنتت�ون محفظةبالاعتبارأخذناالسابق،مثالنا��
.المنفردةالأسهم��ا�خطرمتوسطمن

منع�نمحدإ��الوصول يمكنناهلا�حفظة؟��الأسهمعددبز�ادةقمنالوسيحدثماذا:السؤال
تماما؟ا�خاطربھنل��الأسهم

نيمكلالكنف��ا،الأسهمعددز�ادةمعا�حفظةمخاطرتنخفض�عم،عامة،كقاعدة:ا�جواب
.�لياا�خطرع��القضاء

:الموا��الش�ل��ننظرلماذا،لفهم





أنّ البيا�ينح�ىالمخلالمنيظهر.لهاالمش�لةالأسهم�عددا�حفظةمخاطرتأثركيفيةالش�ليو�ح
.ظةا�حف��الأسهمعددزاد�لمامع�نحدمنوالاق��ابالانخفاضإ��تميلا�حفظةمخاطر

نحوتتجھالقيمةوهذه،%35يبلغواحدسهممنتت�ون �حفظةالمعياري الانحرافأنّ مثلانلاحظ
محفظة(سهم2000منتت�ون ال�يا�حفظةإ��وصولاا�حفظة��الأسهمعددز�ادةمعالانخفاض

ي�ون لنالأسهمعدد��ز�ادةأيهذا،�عد.فقط%20عندهاالمعياري الانحرافي�ون أين،)السوق 
.ا�خاطرع��تأث��لها

أنح�ن��،)السوق مخاطر (المنتظمةبا�خاطر �س�ىإزالتھيمكنلاالذيا�خاطرمنا�جزءإن
.)للتنويعالقابلةا�خاطر (المنتظمةغ�� با�خاطر �س�ىإزالتھيمكنالذيا�جزء



ا�خطر الك��

)عامة(مخاطر منتظمة 
Market Risk

)خاصة(مخاطر غ�� منتظمة 
Diversifiable Risk

تنشأ من العوامل ال�ي تؤثر ع�� معظم 
ا�حرب، والت�خم، والركود، : الشر�ات

ولأن معظم الأسهم . وارتفاع أسعار الفائدة
تتأثر ��ذه العوامل، لا يمكن التخلص ع��

.مخاطر السوق عن طر�ق التنويع

ة،القضائيالدعاوى مثلعشوائيةأحداثعنتنتج
وغ�� الناجحةالتسو�قو�رامجوالإضرابات،

منوغ��هاكب��،�عقدا�خسارةأو والفوز الناجحة،
هذهلأنونظرًا.معينةلشركةالفر�دةالأحداث
ائية،الأحداث هاآثار منالتخلصالممكنفمنعشو

عو�ض�سيتمحيثالتنويع،طر�قعنا�حفظةع��
��ةجيدبأحداثالشر�اتإحدى��السيئةالأحداث

.أخرى شركة



)معامل بيتا(المخاطر في سياق المحفظة  



لكن.عةالمتوقلعوائدهالمعياري بالانحرافخطرهدرجةقياسيمكنبمفرده،سهمامتلاكعندأنھعلمنا
منجزءمنالتخلصيمكنأنھباعتباراستثمار�ةمحفظةمنجزءاالسهم�انإذاصا�حاي�ون لاالقياس
.جيدامنوعةا�حفظة�انتاذاا�خاطر

محافظبالناسمعظمفيھيحتفظعالم��منفردةالأسهممخاطرةدرجةقياسإذايمكنناكيف:السؤال
ا�حفظة؟داخلالسهممخاطرةدرجةقياسيمكنكيفأي،استثمار�ة؟

الأخرى را�خاط(قائمةتظلمنوحدهاالمنتظمةا�خاطرفإنمتنوعة،محفظة��السهموجدماإذا:ا�جواب
�ساهمال�يرةا�خاطمقدارعنعبارةبالسهمالمتعلقةا�خاطرأنّ نقول ا�حالةهذه��،)التنويعبفعلتزول

.)الأسهمجميعع��تحتوي ال�يا�حفظة(السوق محفظة��السهم��ا

تحركمدىأيالسوق،عوائدمعالسهمعوائدتقلباتب�نالعلاقةخلالمنا�خطرهذاقياسو�مكن
.السوق تحر�اتمعونزولاصعوداالسهم

THEبيتابمعامل�عرفماخلالمنالسوق معللتحركالسهمميليقاسو BETA COEFFICIENT



ر�اضياابھحسو�تم.السوق �خاطرالماليةالورقة)تحر�ات(حساسيةدرجةيقيسبيتافإنرأيناكما
:التاليةالعلاقة�عطيناماوهو،Mالسوق عوائدع��Aالماليةالورقةعوائدانحدارتحليلطر�قعن

𝛽𝛽 =
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝐴𝐴,𝐌𝐌)

𝛔𝛔(𝐌𝐌)
𝟐𝟐

 كقاعدة
ّ

قيمة𝛽𝛽لـ�عرففلا ،2و0ب�نتتحركالغالبو��،1دوما�ساوي للسوق 𝛽𝛽قيمةفإن
.2قيمتھتبلغأنجداالنادر ومنالعادية،للاستثماراتبالنسبةسالبة



.بأوزا��ارجحةمللمحفظةالم�ونةللأصول بيتاقيممجموععنعبارةاستثمار�ة�حفظةبيتاقيمةإن

𝜷𝜷𝑷𝑷 = �
𝒊𝒊=𝟏𝟏

𝒏𝒏

𝑾𝑾𝒊𝒊 𝜷𝜷𝒊𝒊

�عضعرض�ي�وفيمامتخصصة،مؤسساتبواسطةالشر�اتلآلافبيتابياناتو�شر حسابيتم
المتحدةالولايات��المشهورةالشر�اتمن



معم��امنةالسهمتحر�اتمتوسطأنإ���ش��مما،1هوالأسهم�جميعبيتاومتوسط،1.50إ��0.50ب�نت��اوحبيتاع��الأسهممعظمتحتوي 
.السوق 

منالعكسع��.مخاطرهاكذلكو س��يدللمحفظةبيتافإن،1بيتالهامحفظةإ��)1.5المثالسبيلع��(1منأك��بيتالھسهمإضافةتمتإذا
.ا�حفظةمخاطرأيضاو بيتاتنخفضفسوف،حفظةا�نفسإ��1منأقلفيھبيتاي�ون سهمإضافةتمتإذاذلك،

.السهممخاطرتقديرلنظرً�اال�حيحالمقياسهوبيتافإنا�حفظة،مخاطر��مساهمتھ�عكسللسهمبيتالأننظرًاأخرى،مرةنقول ،وعليھ



:مثال

Bأسهم%50وAأسهم%50الأسهم،مننوع�نمنتت�ون Pاستثمار�ةمحفظة

A𝜎𝜎𝐴𝐴للأسهمالمعياري الانحراف = 𝛽𝛽𝐴𝐴بيتاومعامل25% = 1,2

B𝜎𝜎𝐵𝐵للأسهمالمعياري الانحراف = 𝛽𝛽𝐵𝐵بيتاومعامل35% = 0,8

𝜌𝜌السهم�نب�نالارتباطمعامل 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = 0,4

المطلوب

للمحفظةالمعياري الانحرافسي�ون كيف.1

%30منأك��)ج%30)ب%30منأقل)أ

للمحفظةبيتاقيمةما.2

التنويعير�دلمستثمربالنسبةمخاطرةأك��السهم�نأي.3



نموذج تسعير الأصول الرأس مالية
Capital Asset Pricing Model 

CAPM



الما��يالقرن منالستينياتو��ا�خمسينياتأواخر��ماليةالرأسالأصول �سع��نموذجتطو�رتم
Harryأعمالع��بناءً  Markowitzوآخرون.

الأصول حول لوماتالمعجميعولد��م�عقلانيةيتصرفون المستثمر�نأنّ فرضيةع��النموذجويستند
وعليھ.طرا�خمنمع�نمستوى عندالعائدلتعظيم�سعون وهم،)الكفؤةالأسواق(السوق ��المالية

.العائد��بز�ادةت�افأأنيجبا�خطر��ز�ادةف�ل

لاللمستثمرالمطلوبالعائدمعدلأنإظهار��تتمثلالنموذجلهذاالأساسيةفالمساهمةو�اختصار،
م��التخلصايمكنالمنتظمةغ��الأخرى ا�خاطر(فقطالسوق بمخاطربلا�خاطر،بإجما��يرتبط

.)التنويعع��



منا�خا��العائدمعدلبأنھ)i(السهمع��المطلوبالعائدمعدلتصور يمكنناسبق،ماع��بناءً 
.بالسهمالاحتفاظع��المستثمر�حث)خطرعلاوة(إضا��عائدإليھمضافاا�خاطرة

iالسهمع��ا�خطرعلاوة+ا�خاطرةمنا�خا��المعدل=iالسهمع��المطلوبالعائدمعدل

)السوق مخاطرعلاوة()iللسهمبيتا(+ا�خاطرةمنا�خا��المعدل=iالسهمع��المطلوبالعائدمعدل

)ا�خاطرةمنا�خا��المعدل-السوق عائدمعدل()iللسهمبيتا(+ا�خاطرةمنا�خا��المعدل=iالسهمع��المطلوبالعائدمعدل

𝒓𝒓𝒊𝒊 = 𝒓𝒓𝑭𝑭 + 𝜷𝜷𝒊𝒊 𝒓𝒓𝑴𝑴 − 𝒓𝒓𝑭𝑭



)𝒓𝒓𝑭𝑭(ا�خاطرةمنا�خا��العائد

القيامع��مرالمستثلت�جيعأنھذلك.ا�خاطرمنا�خا��العائدمندومايبدأللسهمالمطلوبالعائد
.ا�خاطرمنا�خا��المعدلعنيقللاعائدإ��سيحتاجا�خاطر،مندرجةع��ينطوي استثماربأي

عندرا�خاطمنا�خا��المعدللقياسالأجلطو�لةا�خزانةسنداتع��العائد�ستخدمماغالبًا
CAPMنموذجباستخدامالمطلوبالعائدتقدير

السوق مخاطر علاوة

 الأسهمسوق ��للاستثمارالمستثمريحتاجھالذيالإضا��العائدمعدل��
ً
الأوراقراءشمنبدلا

.ا�خاطرمنا�خاليةالمالية

الفرديالسهممخاطر علاوة

السوق مخاطرعلاوة��للسهمبيتاجداءعنعبارةالسهممخاطرفعلاوةCAPMلنموذجوفقا



المعدل ا�خا��
من ا�خاطرة  

𝒓𝒓𝑭𝑭

خطر منخفض

علاوة مخاطر 
%2,5: السهم

�عرف �علاوة مخاطر (خطر متوسط 
)السوق 

%5: علاوة مخاطر السهم

𝒓𝒓𝑭𝑭= 6

𝒓𝒓𝑴𝑴 = 11

𝒓𝒓𝒀𝒀 = 16

𝒓𝒓𝒙𝒙 = 8,5

المعدل العائد 
%المطلوب 

بيتا/ ا�خطر

خطر عال

%10: علاوة مخاطر السهم

𝟎𝟎 0,5 1 21,5

خط سوق الأوراق المال�ة
Security Market Line (SML)



تحديد���ساعدفهو،CAPMونموذجا�حفظةنظر�ةبھجاءتلمام�خصاالسوق خطمنح�ى�عت��
.السوق مخاطرأساسع��الماليةالورقةع��المطلوبالعائدمعدل

ىالمنح�المطلو�ةالعوائدتأخذالش�ل،��يظهروكما،%5��السوق مخاطرعلاوةأناعت��ناإذا
.الأفقيالمنح�ىببيتاممثلةا�خاطرتأخذح�ن��العمودي،

𝛽𝛽لد��اا�خاطرمنا�خاليةالأسهم = .%6هوا�خاطرمنا�خا��العائدنجدلذلك،0

.%8,5إ��المطلوبالعائديرتفعمنخفض،خطرمستوى وهو0,5إ��𝛽𝛽ارتفعإذا

.%11المطلوبالعائدي�ون السوق،محفظةخطروهوالواحد𝛽𝛽بلغإذا

.%16ليبلغالمطلوبالعائديرتفع،𝛽𝛽=2ا�خطرتضاعفإذاأما

تفاديدزا�لما:الاقتصاد��للمخاطرالمستثمرتجنبدرجةالسوق خطميل�عكسسبق،ماإ��
إ��يؤديماوهوالسوق مخاطرعلاوةس��يدو�التا��السوق،خطميلزاد�لماللمخاطرةالمستثمر�ن

.بالعكسوالعكسالسوق،نفس��الماليةالأوراقع��المطلوبالعائدارتفاع
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