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 المرحلة الرابعة                                                   قسم العلوم المحاسبیة والمصرفیة     
 أ.د. كامل الكناني                                                       المحفظة الاستثماریة      

                                          7المحاضرة .......                                                     

 )Beta coefficient B(معامل بیتا 
 ؛على وفق الصیغة الأتیة  (المخاطر غیر القابلة للتنویع؛ المخاطر المنتظمة) مخاطرة السوق ل ھو مقیاس

𝐵𝐵𝑖𝑖 =
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑟𝑟𝑚𝑚)

𝜎𝜎𝑚𝑚2
… … … … … . 1 

 حیث أن:  
  Cov (𝑟𝑟𝑖𝑖 , 𝑟𝑟𝑚𝑚)   التباین المشترك (الانحراف المشترك) بین معدل العائد على السھم  i ومعدل العائد على محفظة السوق m 

𝜎𝜎𝑚𝑚2     أو variance𝑚𝑚  محفظة السوق  على  العوائد في قیاس المدى او التباین 
 

)، أذن  6(المحاضرة ...  ونظراً لكون معامل الارت�اط هو أحد مكونات هذا الت�این او الانحراف المشترك،

 �مكن �تا�ة المعادلة أعلاه، �ما یلي؛

𝛽𝛽𝑖𝑖 =
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑚𝑚𝜎𝜎𝑖𝑖𝜎𝜎𝑚𝑚

𝜎𝜎𝑚𝑚2
… … … … … … … … .2 

 حیث ان؛ 
 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑚𝑚      السھم ( بین الارتباط  لمعامi(  السوق ومحفظة  )m(    
 𝜎𝜎𝑖𝑖         للسھم المعیاري الانحراف   )i( 
 𝜎𝜎𝑚𝑚         السوق (  لمحفظة المعیاري الانحرافm ( 
 𝜎𝜎𝑚𝑚2  قیاس المدى أو التباین في العوائد        

 
 او �استخدام المعادلة الآت�ة؛

 

 الوسط الحسابي لھ)  –الوسط الحسابي لھ)(عائد السوق  –(عائد السھم                             
 1 -عدد السنوات                                                    

 معامل بیتا =  
  2 الوسط الحسابي لھ) –مجـ (عائد السوق                                      

 عدد السنوات                                             

 �ما یلي:   1.0)  مع معامل بیتا لعائد السوق والذي یساوي  iو�ذلك، �فسر معامل بیتا للسهم  ( 
 

    𝛽𝛽𝑖𝑖 >  مخاطرة السھم  اكبر من مخاطرة السوق     1.0
  𝛽𝛽𝑖𝑖 =  مخاطرة السھم مساویة لمخاطرة السوق   1.0

 𝛽𝛽𝑖𝑖 <  مخاطرة السھم  أقل من مخاطرة السوق      1.0
 𝛽𝛽𝑖𝑖 =  السھم غیر مرتبط بمخاطرة السوق       0
 𝛽𝛽𝑖𝑖 =  تحرك العوائد معاكس لاتجاه السوق  مخاطرة السھم مساویة لمخاطرة السوق، ولكن اتجاه   1.0−
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 ؛1مثال/ 
 من الب�انات الآت�ة ) βاستخرج معامل ( 

 2013 2012 2011 2010 السنوات 
 0.03 0.25 0.05 0.11 عائد السھم 
 0.12 0.20 0.25 0.08 عائد السوق 

 الحل/
 0.11الوسط الحسابي لعائد السهم =  -
 0.1625الوسط الحسابي لعائد السوق =  -
 ثم نحسب تشتت السوق و الانحراف المشترك، و�ما یلي؛ -

 

 

m( Cov (𝑟𝑟𝑖𝑖 , 𝑟𝑟𝑚𝑚)   𝜎𝜎𝑚𝑚2السوق ( )iالسھم (  السنوات   
 الوسط   -العائد  الوسط   -العائد 

2010 zero 0.0825- zero 0.00680625 
2011 0.06- 0.0875 0.00525- 0.00765625 
2012 0.14 0.0375 + 0.00525 0.00140625 
2013 0.08- 0.0425- + 0.0034 0.00180625 

   0.0034 0.017675 
 

 خلال الزمن، �ما یلي:) β�ع�ارة أخرى، �مكن اعداد الص�غة الم�سطة في الحصول على معامل (  
 

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑟𝑟𝑚𝑚) =
0.0034

3
= 0.001333 

 

 

𝜎𝜎𝑚𝑚2   = 0.017675
4

= 0.00441875 
 

𝛽𝛽𝑖𝑖 =
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑚𝑚
𝜎𝜎𝑚𝑚2

 

 

𝛽𝛽𝑖𝑖 =
0.001333
0.004418

= 0.3 
 

 ) بیتا المحفظة  𝜷𝜷𝒑𝒑(تفسیر 
لمحفظة �مثل "مقدار التغیر النسبي المتوقع حدوثه في عائد المحفظة �الق�اس للتغیر الحادث  ان معامل بیتا ا

 في السوق.في متوسط عائد الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المال�ة أو ما �طلق عل�ه معدل عائد السهم 
 ؛ الص�غة الاولى 

βp = (𝑤𝑤1.𝛽𝛽1) + (𝑤𝑤2.𝛽𝛽2) + ⋯+ (𝑤𝑤𝑤𝑤.𝛽𝛽𝑤𝑤) 

                      = � (wi. βi)𝑛𝑛
𝑖𝑖=0                       
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 حیث أن:                             
)βi قیمة بیتا للموجود  (i 
                                    )wi النسبة المئویة للموجود  (i من المحفظة الكلیة 

 2مثال/ 
-  ) �ق�مة  محفظة  لمستثمر  �ان  ( )  150000إذا  �ق�مة  سهم  �ل  أسهم  ثلاثة  من  مكونة  ) 50000دولار 

 المحفظة ؟ ) βأستخرج (  ،) 0.66لكل سهم هو ( ) βدولار، علما ان معامل ( 
 الحل؛

𝛃𝛃𝑝𝑝 = �(wi.βi)
𝑤𝑤

𝑖𝑖=0
 

 wi = (0.50الوزن النسبي لكل سھم ( 
 

𝛽𝛽𝑝𝑝 = (0.50 × 0.66) + (0.50 × 0.66) + (0.50 × 0.66) = 𝟎𝟎.𝟗𝟗𝟗𝟗 

 
مناظرة   لها مخاطر  المحفظة ستكون  بنفس  هذه  المحفظة  عائد  نس�ة  تذبذب  �كون  و�التالي  السوق  لمخاطر 

المتحققة لأدوات   العوائد  تأثیر �موجب على  ذا  �ان  التغیر في عائد السوق، �معنى أن أي تغیر أقتصادي 
التأثیر على ذات الأدوات الاستثمار�ة في   فانه سینعكس بنفس  (متوسط عائد السوق)  الأستثمار في السوق 

 عكس أ�ضاً.المحفظة، وال
 3مثال/ 

 نفترض توفر الب�انات الآت�ة عن محفظة استثمار�ة مكونة من أر�عة اسهم، و�ما یلي:
 iR ( Wi iβالعائد ( الأوراق المالیة 

A 10000 0.10 0.50 
B 20000 0.20 0.65 
C 30000 0.30 1.10 
D 40000 0.40 1.20 
   100000 مجـ

 المحفظة.) β؛ استخراج بیتا ( المطلوب
 

 الحل/  
 استخراج الوزن النسبي للاوراق المال�ة اعلاه، و�ما یلي:-

𝑨𝑨 =
10.000

100.000 = 10% 
𝐵𝐵 = 20% 
𝐶𝐶 = 30% 
𝐷𝐷 = 40% 
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 استخراج بیتا المحفظة، �ما یلي؛ −
𝛽𝛽𝑝𝑝 = (0.10 × 0.50) + (0.20 × 0.65) + (0.30 × 1.10) + (0.40 × 1.20) 

𝛽𝛽𝑝𝑝 = 0.99 
 
 ؛ الص�غة الثان�ة 

𝛽𝛽𝑝𝑝 =
∑𝛽𝛽𝑖𝑖
∑𝑅𝑅𝑖𝑖

 

 حیث ان؛
   𝛽𝛽𝑖𝑖 ) بیتا الاوراق (الأصول او الادوات) التي تتكون منها المحفظة، على انفرادi ؛( 
   𝑅𝑅𝑖𝑖   عوائد او ق�م تلك الاوراق 

 

 )  �ما یلي: 𝛃𝛃𝑝𝑝و�العودة الى المثال السابق، �مكن استخراج بیتا المحفظة (
 

 iR ( iβ 𝛃𝛃𝑖𝑖(العائد الأوراق المال�ة 
 بیتا المرجحة 

A 10000 0.50 5000 
B 20000 0.65 13000 
C 30000 1.10 33000 
D 40000 1.20 48000 
 99000 - 100000 مجـ

 

𝛽𝛽𝑝𝑝 =  
99000

100000
= 0.99 

 

هذه المحفظة تعاني من مخاطر تكاد ان تكون مناظرة لتلك التي یتعرض لها متوسط عائد السوق، و�التالي  
 ت�عاً لدینام�ك�ة السوق.  �بیرةفانها تتمیز بتذبذب العائد فیها بنس�ة 

 


