


(:10)المحاضرة رقم 
.الجزء الأول



العائد والمخاطرة: المحور الثاني
(.الجزء الخامس....)

.ليةحساب عائد ومخاطر المحفظة الما: ثالثا

.Iحساب عائد المحفظة المالية؛
.IIحساب مخاطر المحفظة المالية.



.Iحساب عائد المحفظة المالية:

ةالمحفظة المالي
تتكون من عدة أصول مالية؛✓

؛ 𝒘𝒊يحتل كل أصل مالي فيها أهمية يعبر عليها بالوزن ✓

؛𝒓𝒊لكل أداة في المحفظة عائد يدره ويرمز له بـ ✓

عائد المحفظة

:وبالتالي

يعبر عن المتوسط المرجح للعائد المتوقع من الاستثمارات المكونة للمحفظة 

.هي وزن كل أداة مالية من إجمالي رأس المال المخصص للمحفظة: يقصد بالترجيح❖



:يةيعطى عائد المحفظة بالعلاقة التال

𝑹𝒑 =  

𝒊=𝟏

𝑬 𝒓𝒊 . 𝒘 

:  حيث أن
E(r) :  المالية؛ أداة لكل المتوقع العائد معدل

 𝑤 : المحفظة في مالية أداة كل وزن



  أصول  ةثلاث من تتكون  مالية محفظة حول  الآتية البيانات لدينا توفرت  :توضيحي مثال❖

A،Bو C 10 ،%40 ،%50 التوالي على مختلفة بأوزان% :

𝒓𝑪 𝒓𝑩 𝒓𝑨 𝑷𝒊 حالة الاقتصاد

28 22 35 50% الأسوأ

25 20 33 30% ح الطبيعية

24 18 30 20% الرواج

المحفظة عائد حساب :المطلوب❖



:أداة لكل المتوقع العائد معدل حساب1.

𝑹𝒑 = 27.54
 : هو المحفظة عائد  إذن❖

  :الحـــــــل❖

𝑷𝒊𝒓𝑨𝑬(𝒓𝑨)𝒓𝑩𝑬(𝒓𝑩)𝒓𝑪الحالة الاقتصادية
𝑬(𝒓𝑪)

3517.522112814%50الأسوأ

30339.9206257.5%ح الطبيعية

20306183.6244.8%الرواج

33.420.626.3%100المجموع

:المحفظة عائد حساب2.
𝑹𝒑 =  

𝒊=𝟏

𝑬 𝒓𝒊 . 𝒘 = 𝟑𝟑. 𝟒𝐱𝟎. 𝟓 + 𝟐𝟎. 𝟔𝐱𝟎. 𝟒 + 𝟐𝟔. 𝟑𝐱𝟎𝟏 = 𝟐𝟕. 𝟓𝟕



.IIحساب مخاطر المحفظة المالية:

تحسب مخاطر المحفظة 
على أساس ثلاثة مؤشرات

في المحفظة المالية؛ أوزان كل الأدوات✓

مخاطر كل أداة في المحفظة؛ ✓

العلاقة الارتباطية بين كل أداتين في المحفظة؛✓

وتحسب مخاطر 
𝝈𝒑:المحفظة كما يلي = 𝒘𝐱

𝟐 ⋅ 𝝈𝒙
𝟐 + 𝒘𝐲

𝟐 ⋅ 𝝈𝐲
𝟐 + 𝟐𝒘𝒙𝒘𝒚 ⋅ 𝐜𝐨𝐯(𝐱. 𝒚)

𝒄𝒐𝒗 𝒙, 𝒚 = 𝑩𝒙,𝒚𝝈𝒙𝝈𝒚



:أما في حالة وجود ثلاثة أصول تحسب مخاطر المحفظة كما يلي❖

𝝈𝒑 = 𝒘𝟏
𝟐 ⋅ 𝝈𝟏

𝟐 + 𝒘𝟐
𝟐 ⋅ 𝝈𝟐

𝟐 + 𝒘𝟑
𝟐 ⋅ 𝝈𝟑

𝟐 + 𝟐[𝒘𝟏𝒘𝟐 ⋅ 𝐜𝐨𝐯 𝟏. 𝟐 + 𝒘𝟏𝒘𝟑 ⋅ 𝐜𝐨𝐯 𝟏. 𝟑 + 𝒘𝟐𝒘𝟑 ⋅ 𝐜𝐨𝐯 𝟐. 𝟑 ]

𝒄𝒐𝒗معامل الارتباط حيث أن  𝒙,𝒚بين أصلين ماليين يحسب بالصيغة الرياضية الآتية:

𝒄𝒐𝒗 𝒙, 𝒚 = 

𝒊=𝟏

𝒏

𝒓𝒊(𝒙) − 𝑬(𝒓𝒊(𝒙)) ൫𝒓𝒊(𝒚) − 𝑬 𝒓𝒊(𝒚) . 𝒑𝒊 = 𝑩𝒙,𝒚 𝝈𝒙𝝈𝒚



  :توضيحي مثال❖
و المطلوب حساب العائد والخطر ، a –b-cيوضح الجدول الموالي العوائد المتوقعة لثلاث اسهم 

P (a, b), P (a, b, c): للمحافظ التالية

𝒘𝒃: الاوزان النسبية للمحفظة الأولى هي• = 𝒘𝒂=50%  

𝒘𝒃:علما ان الاوزان النسبية للمحفظة الأولى هي• = 𝒘𝒂=25% ، 𝒘𝒄=50% 

: علما أن

𝒓𝑪 𝒓𝑩 𝒓𝑨 𝑷𝒊 حالة الاقتصاد

2.5 1.5 2 30% الأسوأ

1.5 1 1.5 40% ح الطبيعية

1 0.5 1 30% الرواج



:الأولى للمحفظة بالنسبة :أولا

𝐑𝐩 = 𝟏. 𝟎𝟓

 :أن حيث❖

  :الحـــــــل❖

𝑹𝒑 =  

𝒊=𝟏

𝑬 𝒓𝒊 . 𝒘 = 0.5.1.5+  0 .5.1= 1.05

𝝈𝒑 = (0.5)2. (𝟎. 𝟑𝟖𝟕)2 +(0.5)2. (𝟎. 𝟑𝟖𝟕)2 +𝟐 𝟎. 𝟓). (𝟎. 𝟓 𝟎. 𝟏𝟓

𝐜𝐨𝐯 𝐀. 𝑩 = 𝟎. 𝟏𝟓

:العائــــــــــــــد حساب1.

:المخاطرة حساب2.

𝝈𝒑 = 𝟎. 𝟏𝟏𝟐

𝝈𝑨 = 𝝈𝑩 = 𝟎. 𝟑𝟖𝟕



:الثانية للمحفظة بالنسبة :أولا

𝐑𝐩 = 𝟏. 𝟏𝟓

 :أن حيث❖

𝑹𝒑 =  

𝒊=𝟏

𝑬 𝒓𝒊 . 𝒘 = )0.25(.)1.5(+)  0 .25(.)1(+)  0 .5(.)1.05(

𝐜𝐨𝐯 𝐀. 𝑪 = 𝟎. 𝟐𝟐𝟓

:العائــــــــــــــد حساب1.

:المخاطرة حساب2.

𝝈𝒑 = 𝟎. 𝟐𝟖

𝝈𝑪 = 𝟎. 𝟖𝟒𝟑

𝐜𝐨𝐯 𝐁. 𝑪 = 𝟎. 𝟎𝟑𝟏𝟓𝐜𝐨𝐯 𝐀. 𝑩 = 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟓

𝝈𝒑 = 𝒘𝟏
𝟐 ⋅ 𝝈𝟏

𝟐 + 𝒘𝟐
𝟐 ⋅ 𝝈𝟐

𝟐 + 𝒘𝟑
𝟐 ⋅ 𝝈𝟑

𝟐 + 𝟐[𝒘𝟏𝒘𝟐 ⋅ 𝐜𝐨𝐯 𝟏. 𝟐 + 𝒘𝟏𝒘𝟑 ⋅ 𝐜𝐨𝐯 𝟏. 𝟑 + 𝒘𝟐𝒘𝟑 ⋅ 𝐜𝐨𝐯 𝟐. 𝟑 ]

𝝈𝑨 = 𝝈𝑩 = 𝟎. 𝟑𝟖𝟕



: أصل مالي  nأما في حالة وجود ❖
:كما يلي هنا يتم الحل عن طريق مصفوفة التباين والتباين المرجحة



وبالتالي تحسب مخاطر 
المحفظة بالعلاقة 

:التالية



كرا على حسن الإ اء ش  صغ 

اب عة  والمت 
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