
ياقتصاد نقدي و بنك2مقياس تسيير المحفظة المالية /المستوى:ماستر  MPT:نظرية المحفظة الحديثة 2المحاضرة   

 

 من اعداد :أ د شريف طويل نور الدين  /د بن عمارة دليلة  13

 

 

 Modern Portfolio Theory MPTالمحاضرة الثانية :نظرية المحفظة الحديثة 

الثانية من هذا المقياس سنتطرق الى دراسة نظرية المحفظة الحديثة لهاري ماركويتز  في المحاضرة
بالإضافة الى كيفية حساب العائد و المخاطرة للمحفظة المالية  و قد خصصنا له جزء يتعلق بسلسلة 

الى جزء يتعلق بالتنويع و دوره في تخفيض مخاطرة المحفظة المالية و  بالإضافة، 2الأعمال الموجهة رقم 
 .وبالتالي سنتطرق الى المحاور التالية :3قد خصصنا له سلسلة الأعمال الموجهة رقم 

 Modern Portfolio Theory MPTأساس نظرية المحفظة الحديثة -1

 -2عمال الموجهة رقم سلسلة الأ–كيفية حساب العائد و المخاطرة للمحفظة المالية -2

 -3سلسلة الأعمال الموجهة رقم –التنويع و تخفيض مخاطرة المحفظة -3

   Modern Portfolio Theory MPTنظرية المحفظة الحديثةأساس -1

على يد منظرها الأول و الحائز على جائزة نوبل للمالية و  1952لمحفظة عام لأرست مبادئ النظرية 
 .Harry Markowitzالاقتصاد هاري ماركويتز 

 إلى المالية الأوراق محفظة اختيار عمليه تقسيم "يمكن   Harry Markowitz حسب هاري ماركويتز 
المرحلة الأولى تبدأ من خلال الملاحظة و الخبرة وتنتهي من خلال المعتقدات حول أداء الأوراق المالية  مرحلتين،

من المعتقدات حول أداء الأوراق المالية في المستقبل وتنتهي باختيار المتاحة في المستقبل ،أما المرحلة الثانية تبدأ 
 .المحفظة "

 :MPTنظرية المحفظة الحديثة  مفهوم-1-1

هي نظرية معيارية تعنى بالقرارات المالية الرشيدة للمستثمرين )المنشأة   Portfolio Theoryنظرية المحفظة 
أو الأفراد ( من حيث الموازنة بين المخاطرة و العائد عند الاستثمار في الموجودات المالية أو المادية ،تصف هذه 

،تستند  نظرية المحفظة الى  النظرية المستثمر بالرشيد في ممارسة عملية اتخاذ  القرار أو المفاضل بين الاستثمارات
 الافتراضات التالية :

 المستثمر متجنب للمخاطرة ،وبهذا فان المستثمر رشيد .-



ياقتصاد نقدي و بنك2مقياس تسيير المحفظة المالية /المستوى:ماستر  MPT:نظرية المحفظة الحديثة 2المحاضرة   

 

 من اعداد :أ د شريف طويل نور الدين  /د بن عمارة دليلة  14

 

 تماثل توقعات المستثمرين بخصوص العائد و المخاطرة .-

 امكانية تجزئة الاستثمارات .-

 امكانية الاقتراض و الاقراض بمعدل عائد خالي من المخاطرة .-

 :Harry Markowitz 1952هاري ماركويتز  –أساس النظرية -1-2

بين عوائد الأوراق المالية  covarianceلقد تطرق هاري ماركويتز من خلال مقالته الى أن التباين المشترك 
في المحفظة هو العامل المهم الذي يتحكم بمخاطرة المحفظة ،بالإضافة كل من مخاطرة الأوراق المالية بشكل منفرد 

 الاستثمار في الورقة المالية من مجمل المبلغ المستثمر في المحفظة .  weight،ومقدار أي الوزن 

كما تم التطرق الى أثر التنويع المدروس في تخفيض المخاطرة وذلك من خلال تقديمه نظرية المحفظة الكفؤة 
 ،وهي المحفظة التي تحقق :

 أدنى مخاطرة ممكنة لأي مستوى من العائد .-

 مستوى من المخاطرة .أعلى عائد ممكن لأي -

وقد أدت هذه النظرية دورا مهما في تفسير العلاقة بين المخاطرة و العائد ،حيث يسعى المستثمر الرشيد الى 
اختيار التوليفة المثلى و بموجب هذه النظرية ليس المهم ارتفاع أو انخفاض العائد من موجود معين بل المهم هو 

 العائد من المحفظة و مخاطرتها .

 يفية حساب العائد و المخاطرة للمحفظة المالية :ك-2

 :Portfolio Expected Rate of Return ,ERPمعدل العائد المتوقع للمحفظة -2-1

المحفظة هي مجموعة توليفة من الموجودات المالية مثل الأسهم و السندات الممسوكة من قبل المستثمر 
لمعدلات العائد المتوقعة على  1المالية بالمتوسط الحسابي المرجح بالأوزان،ويتمثل معدل العائد المتوقع لمحفظة الأوراق 

 الاستثمارات الفردية المكونة لها ،وبالتالي يحسب معدل العائد المتوقع كالتالي :

𝐸𝑅𝑃 = ∑ 𝑤𝑗 

𝑛

𝑗=1

𝐸𝑅𝐽 

 حيث أن :
                                                           

.،حيث أن مجموع الأوزان يساوي واحدوزن المحفظة هو نسبة قيمة الاستثمار لموجود معين الى القيمة الكلية المستثمرة في المحفظة  1
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 𝐸𝑅𝑃:معدل العائد المتوقع للمحفظة                    .: 𝐸𝑅𝐽العائد المتوقع للاستثمار الفردي )السهم (. معدل 

𝑤𝑗 :.) الوزن النسبي للاستثمار الفردي )السهم 

 :Portfolio Riskمخاطرة المحفظة -2-2

مخاطرة المحفظة هي دالة لمخاطرة الاستثمارات الفردية التي تشكل أو تكون المحفظة و أوزانها ،ومعاملات     
لهذه الاستثمارات الفردية ،فكلما كانت معاملات الارتباط سالبة بين موجودات  الارتباط فيما بين معدلات العائد

 المحفظة كلما اقتربت المحفظة من المثالية و يكون ذلك أفضل .

 تكتب صيغة مخاطرة المحفظة كالتالي :أي أصلين  BوAالمحفظة تتكون من  استثمارين  :01الحالة 

𝜎(𝑝) = √𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 + 2𝑊𝐴𝑊𝐵𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝐵) 

المشكلين Bو Aمن بين الحالة العامة الموضحة أعلاه  يمكن أن نميز الحالات التالية في حالة أصلين ماليين 
 للمحفظة  :

 :أحد الأصلين عديم المخاطرة 
ونظرا لأن الأصل خال من  Rf يقابل هذه الحالة الاقتراض أو توظيف بمعدل فائدة خال من المخاطرة     

تصبح المعادلة B،وليكن الأصل الخالي من المخاطرة هو السهم   Rf =0 σالمخاطرة يكون تباينه مساويا للصفر 
 العامة كالتالي :

 E(R)P = (1 − w)Rf + wE(R)A = Rf + (E(R)A − Rf)W 

 𝜎𝑃 = 𝑊𝜎𝐴 

 و ينتج عن ذلك علاقة خطية بين العائد المتوقع للمحفظة ومخاطرتها كالتالي :

 𝐸(𝑅)𝑃 = 𝑅𝑓 +
𝐸(𝑅)𝐴 − 𝑅𝑓

𝜎𝐴
𝜎𝑃 

 
 : الأصلين خطرين و مرتبطين بشكل موجب 

كاملا حيث  مربعا التباين صيغه تعتبر ، الحالة هذه في هذه الحالة في ρAB 1+= أي أن معامل الارتباط
،تعطى العلاقة  المالية لأوراقه المعيارية للانحرافات المرجح للمتوسط يكون مساويا المحفظة خطر أن 

 بالصيغة التالية: 
 𝐸(𝑅)𝑃 = 𝑤𝐴𝐸(𝑅)𝐴 + 𝑤𝐵𝐸(𝑅)𝐵 
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σ𝑃 = 𝑤𝐴𝜎𝐴 + 𝑤𝐵𝜎𝐵 
 و ينتج عن ذلك علاقة خطية بين العائد المتوقع للمحفظة ومخاطرتها كالتالي :

 
 E(𝑅)𝑃 = E(𝑅)𝐴 +

E(𝑅)𝐵 − E(𝑅)𝐴

𝜎𝐴 − 𝜎𝐵

(𝜎𝑃 − 𝜎𝐴) 

 
 : الأصلين خطرين ويرتبطان بشكل سالب 

 ،وبالتالي تعطى العلاقة بالصيغة التالية : ρAB 1-= أي أن معامل الارتباط
σ𝑃 = −𝑤𝐴𝜎𝐴 + 𝑤𝐵𝜎𝐵 

 و
σ𝑃 = 𝑤𝐴𝜎𝐴 − 𝑤𝐵𝜎𝐵 

 و ينتج عن ذلك علاقة خطية بين العائد المتوقع للمحفظة و مخاطرتها كالتالي :

 E(𝑅)𝑃 = E(𝑅)𝐴 +
E(𝑅)𝐵−E(𝑅)𝐴

𝜎𝐴−𝜎𝐵
(𝜎𝑃 − 𝜎𝐴) من أجل     𝑤𝐴 > 𝐴

𝜎𝐴+𝜎𝐵
 

 

 E(𝑅)𝑃 = E(𝑅)𝐵 +
E(𝑅)𝐵−E(𝑅)𝐴

𝜎𝐴−𝜎𝐵
(𝜎𝑃 − 𝜎𝐵)من أجل𝑤𝐴 < 𝐵

𝜎𝐴+𝜎𝐵
 

 

 : الأصلين غير مرتبطين 
في هذه الحالة فان العلاقة بين العائد (ρAB<+1>1-) 1+و 1-يعني هذا أن معامل الارتباط محصور بين   

 . علاقة غير خطية تعد المتوقع للمحفظة و مخاطرتها

تطرقنا اليها ،حيث أن التغاير بين عوائد الاصول المالية يلعب  وفيما يلي الشكل التالي يمثل الحالات التي
 دور أساسي .
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 Bو A(:العلاقة بين العائد المتوقع و مخاطرة المحفظة المالية التي تتكون من أصلين1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .16،ص محاضرات في مقياس النظرية الماليةالمصدر :عبد الرزاق كبوط ،

 

  أي الانحراف المشترك بين عوائد كل استثمارين مشكلين للمحفظة  المشتركالتغاير أو التباين ويحسب
(Covariance)  : كالتالي 
 : في حالة احتمال حدوث الحالات الاقتصادية 

𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝐵) = ∑ 𝑃𝑖[(𝑅𝐴 − 𝐸(𝑅)𝐴)(𝑅𝐵 − 𝐸(𝑅)𝐵)] 

(𝑅𝐴العائد الممكن الحصول عليه :))من الاستثمار  )المتحقق(𝐴) .في حالة معينة 

(𝐸(𝑅)𝐴:)  العائد المتوقع من الاستثمار(𝐴). 

(𝑅𝐵:) ( من الاستثمار )المتحقق( العائد الممكن الحصول عليه𝐵.في حالة معينة ) 

خطر المحفظة ) الانحراف المعياري  للمحفظة  
) 

 العائد المنتظر من المحفظة 

1 -معامل الارتباط =   

  1معامل الارتباط = +

 Bالأصل 

 Aالأصل  مستقيم لأصل عديم الخطر و أصل مخاطر 

+1 >معامل الارتباط >  -1  

rf عديم الخطر  أصل    
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(𝐸(𝑅)𝐵:)  العائد المتوقع من الاستثمار(𝐵). 

(𝑃𝑖:)  احتمال حدوث الحالة الاقتصادية(𝑖). 

  للعوائد المتحققة للاستثمار:في حالة البيانات التاريخية حساب التغاير 
COV(A, B) = ∑[(RA − E(R)A)(RB − E(R)B)] /N − 1 

  وجود معامل الارتباط كالتالي:في حالة حساب التغاير 
𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝐵) = 𝜌(𝐴, 𝐵) × 𝜎𝐴𝜎𝐵 

 :و يمكن حساب معامل الارتباط بين عوائد أصلين كالتالي 

ρ(A, B) =
COV(A, B)

σAσB
 

 

 تكتب صيغة المخاطرة  للمحفظة كالتالي : أصل مالي  حيث  Nالمحفظة تتكون من  :02الحالة 

 𝜎𝑃
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

= ∑ 𝑤𝑖
2𝜎𝑗

2

𝑖

+ ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑖≠𝑗𝑖

 

 

و عدد   N التغاير أو التباين المشترك بين الأصول يلعب دور رئيسي ، تباين المحفظة  عدد حدودها يساوي 
 . N2-Nهوحدود التغاير المشترك 

 :Diversification and Portfolio Riskتخفيض مخاطرة المحفظة المالية  التنويع و-3

ان مبدأ التنويع يرتكز على تدنية المخاطرة ،وفيما يلي نتطرق الى أنواع  المخاطرة في مجال الاستثمارات 
 المالية  وكيفية قياسها كالتالي :

 : تصنيف المخاطرة-3-1

 Unsystematicو مخاطرة الانظامية   Systematic Riskتصنف المخاطرة الى مخاطرة نظامية  
Risk: و المخاطرة الكلية هي مجموع المخاطرة النظامية و المخاطرة الانظامية ،نتطرق اليها كالتالي، 



ياقتصاد نقدي و بنك2مقياس تسيير المحفظة المالية /المستوى:ماستر  MPT:نظرية المحفظة الحديثة 2المحاضرة   

 

 من اعداد :أ د شريف طويل نور الدين  /د بن عمارة دليلة  19

 

  المخاطرة النظاميةSystematic Risk : وتسمى بالمخاطر العامة ،وهي ذلك الجزء من المخاطرة
الذي تسببه عناصر تؤثر على السوق ككل ،لا يمكن التخلص منها من خلال التنويع لأنه يؤثر على كل 

 الشركات من بينها مخاطر التضخم ،أسعار الفائدة و السياسات المالية و النقدية. 
  المخاطرة الغير المنتظمةUnsystematic Risk : و هي المخاطر المرتبطة بالمنشآت أو الشركات

أي مخاطر خاصة تنشأ من عوامل خاصة بالمؤسسة ،ويقتصر تأثيرها على هذه الأخيرة دون غيرها من 
 المؤسسات الأخرى.

 ظةوفيما يلي الشكل التالي يمثل كيفية تدنية المخاطر من خلال تنويع الأصول المالية المكونة للمحف   
 (:كيفية تدنية المخاطر من خلال التنويع2الشكل رقم )

 
 174،صمرجع سبق ذكره، ادارة محافظ الاستثمارمحمد علي ابراهيم العامري ،. د المصدر:

 :نلاحظ أن (2)من خلال الشكل رقم 

المخاطر المرتبطة بالموجودات الفردية)الأسهم( يمكن ازالتها بواسطة تشكيل المحافظ ،ان عملية توزيع الاستثمارات -
عبر الموجودات )أي تشكيل المحافظ( يسمى بالتنويع ومبدأ التنويع يرتكز على توزيع الاستثمارات عبر الموجودات 

ة للتنويع أو المخاطرة الانظامية وهي التي ترتبط بظروف و سيزيل بعض المخاطرة و التي تسمى المخاطرة القابل
 العوامل الخاصة بالمنشأة.

كما أنه هناك مستوى أدنى من المخاطرة لا يمكن ازالتها من خلال التنويع ،وهي المخاطرة النظامية التي ترتبط -
ادي ،وتعرف المخاطرة النظامية بالظروف و التطورات الاقتصادية والسياسات العامة الشاملة لجمع النظام الاقتص
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على أنها مخاطرة السوق أو المخاطرة الغير القابلة للتنويع، وبالتالي التنويع يقلل من المخاطرة ولكن فقط الى حد 
 معين  .

 قياس المخاطرة النظامية :-3-2

 .β beta coefficientمعامل من أجل قياس المخاطرة النظامية نستخدم 

 :β beta coefficientمعامل -3-2-1

وهو يدل على حجم المخاطرة النظامية لموجود محدد بمعدل عائده  β beta coefficientنستخدم معامل 
 . السوق لمحفظة العائد معدل تباين في β،المخاطرة النظامية تساوي حاصل ضرب معامل 

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑟𝑖𝑠𝑘 = 𝛽2 ∗ 𝜎2𝐸(𝑅)𝑀 

 : كما يلي βوتقاس هذه المخاطرة بمعامل 

β = 𝑐𝑜𝑣(𝐸(𝑅)𝑗𝐸(𝑅)𝑀)/𝜎2𝐸(𝑅)𝑀 

 :أو من خلال حساب معاملات الارتباط كالتالي 

𝛽 = 𝜌(𝐸(𝑅)𝑗𝐸(𝑅)𝑀) ∗ 𝜎(𝐸(𝑅)𝑗/𝐸(𝑅)𝑀) 

 حيث أن :

β. معامل المخاطرة النظامية: 

𝑐𝑜𝑣(𝐸(𝑅)𝑗𝐸(𝑅)𝑀)التباين المشترك لمعدل العائد للأصل:j و معدل العائد السوقM. 

𝜌(𝐸(𝑅)𝑗𝐸(𝑅)𝑀): الارتباط لمعدل العائد للأصلمعاملj مع معدل عائد السوقM . 

𝜎2𝐸(𝑅)𝑀 :.تباين معدل عائد السوق 

:    𝜎(𝐸(𝑅)𝑗)الانحراف المعياري لمعدل عائد الأصلj. 

𝜎(𝐸(𝑅)𝑀) :  السوقالانحراف المعياري لمعدل عائدM 

 كما أن بيتا المحفظةportfolio beta  بالعلاقة التالية في حالة محفظة تتكون من أصلين ماليين  تحسب
A وB: 

𝛽𝑃 = 𝑤𝐴 ∗ 𝛽𝐴 + 𝑤𝐵 ∗ 𝛽𝐵 
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 أي مجموع الأوزان النسبية مضروب في معامل البيتا لكل أصل مالي .

 قياس المخاطرة لأصل مالي في المحفظة :-3-2-2

لدينا مقياسين لحساب مدى مساهمة يقدر بمدى مساهمته في مخاطرة المحفظة ،iمخاطرة أصل مالي مثلا سهم 
 خطر أصل ما في مخاطرة المحفظة كالتالي :

 .pمع المحفظة iالمقياس المطلق :يقاس من خلال التغاير )التباين المشترك (للأصل المالي -

 .pمع المحفظة  iللأصل الماليβالمقياس النسبي :يقاس من خلال معامل البيتا -

 : بالنسبة للتباين المشترك للأصل المالي المقياس المطلقi مع المحفظةp  هو المتوسط المرجح للتباين
 ،كما يلي :iمع الأصل المالي pالمشترك  )العوائد (لكل عوائد الأصول المكونة للمحفظة 

 𝜎(𝑖. 𝑝) = ∑ 𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑗

 

 تباين المحفظة يكون مساويا لمتوسط المرجح للتباين المشترك للأصول مع المحفظة .

 𝜎𝑃
2 = ∑ 𝑤𝑖𝜎(𝑖. 𝑝)

𝑁

𝑖=1

 

 كما يلي: Bو  Aومنه يمكن تحديد تباين المحفظة المكونة من أصلين ماليين خطيرين  

 𝜎𝑃
2 = 𝑤𝐴

2𝜎𝐴
2 + 𝑤𝐵

2𝜎𝐵
2 + 2(𝑤𝐴𝑤𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵) 

 كما يمكن كتابة هذه العبارة على الشكل التالي :    

𝜎𝑃
2 = 𝑤𝐴(𝑤𝐴𝜎𝐴

2 + 𝑤𝐵𝜎𝐴𝐵) + 𝑤𝐵(𝑤𝐴𝜎𝐴𝐵
2 + 𝑤𝐵𝜎𝐵

2) 

 العبارة بين قوسين تمثل التباين المشترك للأصل المالي مع المحفظة ،حيث لدينا :
 𝑤𝐴𝜎𝐴

2 + 𝑤𝐵𝜎𝐴𝐵
2 = 𝑤𝐴𝑐𝑜𝑣(𝐸(𝑅)𝐴, 𝐸(𝑅)𝐴) + 𝑤𝐵𝑐𝑜𝑣(𝐸(𝑅)𝐴, 𝐸(𝑅)𝐵) 

𝑤𝐴𝜎𝐴
2 + 𝑤𝐵𝜎𝐴𝐵

2 = 𝑐𝑜𝑣(𝐸(𝑅)𝐴, 𝑤𝐴𝐸(𝑅)𝐴) + 𝑐𝑜𝑣(𝐸(𝑅)𝐴, 𝑤𝐵𝐸(𝑅)𝐵)  

 𝑤𝐴𝜎𝐴
2 + 𝑤𝐵𝜎𝐴𝐵

2 = 𝑐𝑜𝑣(𝐸(𝑅)𝐴, 𝑤𝐴𝐸(𝑅)𝐴 + 𝑤𝐵𝐸(𝑅)𝐵) 

 𝑤𝐴𝜎𝐴
2 + 𝑤𝐵𝜎𝐴𝐵

2 = 𝑐𝑜𝑣(𝐸(𝑅)𝐴, 𝐸(𝑅)𝑃) = 𝜎𝐴𝑃 

𝜎𝑃حيث نحصل على :          
2 = 𝑤𝐴𝜎𝐴𝑃 + 𝑤𝐵𝜎𝐵𝑃 
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وبالتالي فان تباين المحفظة هو المتوسط المرجح للتباين المشترك لكل أصل مالي في المحفظة مع المحفظة ككل 
 أصل مالي . Nحالة محفظة مكونة من،يمكن تعميم هذه العلاقة في 

 : المقياس النسبي 𝜎𝑖𝑃  يمثل مساهمة الأصل الماليi كما أن معامل البيتا  ، في المحفظةβbeta   للسهم 
 والمحفظة  مع تباين المحفظة كالتالي :iوالعلاقة بين التباين المشترك للأصل   pبالنسبة للمحفظة 

 𝛽𝑖𝑃 =
𝜎𝑖𝑃

𝜎𝑃
2  

أكبر من المتوسط ،و بالتالي pفي المحفظة  j الأصل مخاطرة  أكبر من الواحد يعني هذا أن βاذا كان معامل       
 :2كالتالي  βيصبح لدينا تفسيرين لمعامل 

 .Pعلى خطر المحفظة ككل iالتفسير الأول :تأثير هامشي للأصل-1

في المحفظة ،فما هي الشروط التي يغير  iونريد تغيير تركيبتها بإدخال الأصل  Pحيث نفترض أنه لدينا محفظة      
 فيها هذا التغيير الخطر ؟

 (،يصبح خطر المحفظة كالتالي :wi -1) و الباقي wiفي المحفظة هو iاذا كان وزن الأصل       

 𝜎2 = (1 − 𝑤)2𝜎𝑃
2 + 𝑤2𝜎𝑖

2 + 2𝑤(1 − 𝑤)𝜎𝑖𝑃 

 نجد :w=0ونقوم بتقييمها عند   wنقوم بإيجاد المشتقة بالنسبة ل 

 
𝑑𝜎2

𝑑𝑤
| 𝑤=0  = (2𝜎𝑖𝑃 − 𝜎𝑃

2) 

σiPهذه العلاقة تظهر لنا مخاطرة المحفظة المالية تزداد فقط اذا     > σP
 βأو فقط اذا كان معامل البيتا 2

𝛽𝑖𝑃 . أكبر من الواحد pبالنسبة للمحفظةiللأصل  > 1 

 . الانحداريمثل ميل خط  βالتفسير الثاني :معامل البيتا -2

 لنفترض أن معلمات خط الانحدار مقدرة كالتالي : 
 𝐸(𝑅)𝑗 = 𝛼 + 𝛽𝐸(𝑅)𝑃 + 𝜀 

 وبالتالي فان ميل خط الانحدار باستخدام طريقة المربعات الصغرى :   

 𝛽𝑗𝑃 =
𝜎𝑗𝑃

𝜎𝑃
2  

                                                           
2
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 تمارين محلولة 

  المثال الأول :

في 30000و Aون في20000حيث تم الاستثمار كالتالي  Bو السهم Aمحفظة مالية تتكون من سهمين كالتالي السهم 
B: كما انه لديك البيانات التالية، 

 Bالسهم  Aالسهم  احتمال الحالة الطبيعية  حالة السوق 

 %20 %30 %30 رواج 

 %15 %15 %40 عادية 

 %10 %10 %30 ركود

 ؟E(R)pحساب العائد المتوقع للمحفظة المالية : المطلوب

   الحل:

 حساب العائد المتوقع لكل سهم -1

E(R)A=0. 30*0.30+0. 40*0.15+0. 30*0.10=0.18  /    18%                                                               
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E(R)B=0. 30*0.20+0. 40*0.15+0. 30*0.10=0.15  /    15%                                                               

      

 wiحساب وزن كل سهم في المحفظة المالية أي الوزن النسبي للاستثمار الفردي نرمز له ب-2

𝑖أي المالية  /مجموع المبلغ الكلي المستثمر في المحفظة iالنسبي للسهم =قيمة المبلغ المستثمر في السهم الوزن = 𝑉𝑖/ ∑ 𝑉𝑇 

   الوزن النسبي للسهمA: هو 𝑊𝐴 =
20000

50000
= 0.40  /40% 

   الوزن النسبي للسهمB: هو 𝑊𝐵 =
30000

50000
= 0.60  /60% 

 حساب العائد المتوقع للمحفظة المالية بتطبيق القانون :   -3

𝐸𝑅𝑃 = ∑ 𝑤𝑗 
𝑛
𝑗=1 𝐸𝑅𝐽 أي    𝐸(𝑅)𝑝 = 𝑤𝐴 × 𝐸(𝑅)𝐴 + 𝑊𝐵 × 𝐸(𝑅)𝐵 

𝐸(𝑅)𝑝 = 0,40 × 0,18 + 0,60 × 0,15 = 0,162   /𝟏𝟔, 𝟐𝟎% 

,𝟏𝟔ومنه العائد المتوقع من المحفظة المالية هو   /            سؤال أخر :أحسب مخاطرة المحفظة المالية ؟𝟐𝟎%

 يتمحور حول الجزء الخاص بالتنويع و تخفيض مخاطرة المحفظة    : ثانيالمثال ال

،و معامل fوالباقي في السهم yفي السهم  %25وdفي السهم %40وwفي السهم  %20لديك محفظة أسهم مستثمرة كالتالي 
 ،فماهي بيتا المحفظة ؟0.70و1.40و0.95و1.10بيتا لهذه الاسهم هو على التوالي 

 الحل:

  وزن السهمf 1أو %100حيث أن مجموع  أوزان الأسهم في المحفظة يساوي %15يقدر ب 

  حساب بيتا المحفظة𝑃 

𝛽𝑃 = 𝑤𝑊 × 𝛽𝑊 + 𝑤𝑑 × 𝛽𝑑 + 𝑤𝑌 × 𝛽𝑌 + 𝒘𝒇 × 𝛽𝑓 
𝛽𝑃 = 0.20 × 1.10 + 0.40 × 𝑂. 95 + 0.25 × 1.40 + 𝟎. 𝟏𝟓 × 0.70 

𝜷𝑷 = 𝟏. 𝟎𝟓𝟓 
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  :اقتصاد نقدي و بنكي02/     مقياس :تسيير المحفظة المالية      /  ماستر      02سلسلة الأعمال الموجهة رقم 

 التمرين الأول :

 : أحسب العوائد المتوقعة لمحافظ الاستثمار التالية-

واذا كانت العوائد المتوقعة Uدينار مستثمرة في السهم 1000و Qدينار في السهم 500اذا كان لديك محفظة  تم استثمار -أ
 على التوالي فما هي العوائد المتوقعة على المحفظة .%14و%20لهذه الأسهم هي 

،والعوائد المتوقعة على هذه الأسهم Jفي السهم %25وPفي السهم %35وOفي السهم مستثمرة %40افترض محفظة منها -ب
 على التوالي ،ماهو معدل العائد المتوقع للمحفظة .%25و%15و%8هي 

،والسهم %22بعائد متوقع hدينار لاستثمارها في أسهم المحفظة ،وان خيارتك هي السهم 100000افترض أنك تملك -ج
F فكم من المال سيتم استثماره في السهم %18،فاذا كان هدفك تشكيل محفظة بعائد متوقع %12بعائد متوقع،hوf. 

 التمرين الثاني :

أن الوزن النسبي  ،علماB=10%وA=20%ومعدل العائد المتوقع لكل منهما هو على التوالي BوAمحفظة تتكون من سهمين 
𝜎لكل منها متساوي في المحفظة ،ويقدر الانحراف المعياري لكل منهما  =  .r=1،ومعامل الارتباط بين السهمين 0.08

 أحسب معدل العائد المتوقع، والمخاطرة لهذه المحفظة . -المطلوب :

 .0.2،  0،  -0.5، -1 رتباط التالية  :أوجد مخاطرة المحفظة السابقة في ظل معاملات الا-

 : لثالتمرين الثا

 يدير شخص محفظة استثمارية تتكون من سهمين كما هو موضح في الجدول الأتي :

 𝜎المخاطر المتوقعة  E (R)العائد المتوقع  المبلغ المستثمر )و.ن( الأصل 
 A 30000 0.15 0.05السهم 
 B 70000 0.12 0.09السهم 

 المطلوب :-

 حساب العائد المتوقع للمحفظة و المخاطرة في حالة عدم وجود ارتباط بين سهمين .-

 .0.3بين السهمين موجبا بقيمة   𝜌ماذا يحدث للمخاطرة اذا كان معامل الارتباط-

 .0.3بين السهمىن سالبا بقيمة  𝜌ماذا يحدث للمخاطرة اذا كان معامل الارتباط -

 : رابعالتمرين ال
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 ،فاذا كانت معدلات العائد المتحقق لكل منهما كما يلي :YوTنريد تشكيل محفظة استثمارية من السهمين 

 E (R) 2010 2011 2012 2013 2014العائد المتوقع للسهم
 T 0.08 0.12 0.13 0.07 0.10السهم 
 Y 0.16 0.12 0.14 0.10 0.18السهم 

 المطلوب :

 .هل يمكن تشكيل محفظة استثمارية -1

%منها للاستثمار الثاني 25%من ثروته للاستثمار الأول و 75بافتراض أن المستثمر شكل هذه المحفظة ،حيث خصص -2
 ؟. 𝜎𝑝و المخاطرة  E (Rp)،أحسب : معدل العائد المتوقع للمحفظة 

 ؟ (ون في المحفظة ،ماهو معدل العائد المتوقع منها1000000اذا كان مقدار ثروته التي استثمرها )-3

 التمرين الخامس :

نرغب في تشكيل محفظة استثمارية تتكون من أصلين ماليين بأوزان متساوية ،وتتمتع بأقل درجة خطر ،و لدينا الأسهم التالية 
AوBوC   حالات اقتصادية . 03،و الجدول التالي بوضح عوائد الأسهم في ظل 

احتمال حدوث  الحالة الاقتصادية 
 الحالة الاقتصادية 

 في كل حالة اق لكل سهم العائد المحقق
E (RA) E (RB) E (RC) 

 %50 %60 %60 %30 رواج
 %20 %10 %0 %40 عادية
 %-10 %-20 %10- %30 ركود

 المطلوب :حدد ماهي المحفظة التي تحقق لنا أقل خطر ؟.

 التمرين السادس :

 : كالتاليالمحفظة المتكونة من ثلاثة أصول مالية    مخاطرة أحسب 

),(02.0معامززززززززل التغززززززززاير  علمززززززززا أن  A ،B ،Cنرمززززززززز لهززززززززا علززززززززى التززززززززوالي  BACOV   ،1.0.0),( CACOV   ،

05.0.),( CBCOV 0.04=و تباين الاصول الثلاث هو σA   ،=0.06 σB   ،=0.09 σC 

           و الوزن النسبي لفي المحفظة  هو

3

1
WA    ،

6

1
WB     ،

2

1
WC 



ياقتصاد نقدي و بنك2مقياس تسيير المحفظة المالية /المستوى:ماستر  MPT:نظرية المحفظة الحديثة 2المحاضرة   

 

 من اعداد :أ د شريف طويل نور الدين  /د بن عمارة دليلة  27

 

:اقتصاد نقدي وبنكي02ماستر           /       مقياس :تسيير المحفظة المالية     /   03سلسلة الأعمال الموجهة رقم   

 التمرين الأول:

 كما يلي : RMومعد ل العائد المتحقق لمحفظة السوق المالية   RJالبيانات التالية لمعدل العائد المتحقق للسهم  

 % RJ  % RM السنوات
2001 4 -2 
2002 8 8 
2003 7 10 
2004 8 11 
2005 -2 12 
2006 -3 13 
2007 6 12 
2008 10 15 
2009 11 18 

 ؟.   jالمطلوب :حساب المخاطرة النظامية للسهم -

 التمرين الثاني :

 لديك محفظة تتكون من الأسهم التالية :

 βالبيتا %معدل العائد المتوقع المبلغ المستثمر ون الاستثمار
 A 1000 8 0.80 السهم
 B 2000 12 0.95السهم
 C 3000 15 1.10السهم
 D 4000 18 1.40السهم

 المطلوب :-

 حساب معدل العائد المتوقع للمحفظة

 حساب بيتا المحفظة

 لديك المعلومات التالية :: التمرين الثالث

 .%4،و تباينها =%12معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق المالي =-1
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 .%8معدل العائد الخالي من المخاطرة =-2

 .0.8ومحفظة السوق المالية =Rمعامل الارتباط بين السهم -3

 .0.6و محفظة السوق المالية =z معامل الارتباط بين السهم -4

 .R=25%الانحراف المعياري للسهم -5

 .%Z=30الانحراف المعياري للسهم -6

 حساب معامل بيتا لكل من السهمين . -1الطلوب :

 .معدل العائد المطلوب لكل من السهمين حساب  -2

 التمرين الرابع:

،و معامل fوالباقي في السهم yفي السهم  %25وdفي السهم %40وwفي السهم  %20لديك محفظة أسهم مستثمرة كالتالي 
 ،فماهي بيتا المحفظة ؟0.70و1.40و0.95و1.10بيتا لهذه الاسهم هو على التوالي 

 التمرين الخامس :

وعلاوة مخاطر السوق  %6ب   RFوالعائد على الاستثمار الخالي من المخاطرة  %12ب RRلديك سهم له عائد مطلوب -
(E(RM)-RF)  فكم يجب أن تكون بيتا هذا السهم %5ب،β ؟ 

في السند والباقي في السهم و لديك %70نريد تشكيل محفظة تتكون من سهم و سند ،حيث نستثمر التمرين السادس :
 البيانات التالية:

 المخاطرة  العائد المتوقع  
 %6 %5 السند 
 %15 %10 السهم 

 .%3،معدل الفائدة الخالي من الخطر يقدر ب0.30الارتباط بين السهم و السند يقدر ب لدينا معامل

 أحسب العائد المتوقع و الخطر لهذه المحفظة ؟.-

 أحسب الانحراف المعيار لكل أصل )سند ،سهم (مع المحفظة على حدى ،ثم التباين و الانحراف المعياري للمحفظة ؟-

 فظة ؟لكل أصل في المح βأحسب البيتا -

 


