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 :للورقة المالية ملخص محاضرة قياس المخاطر النظامية

 تمهيد:
 .في استثمار الأوراق المالية في المحاضرات السابقة تم التخلص من المخاطر غير النظامية بواسطة التنويع

(، و ااتك لمليااة CAPMامااا في ااالما الملخااص ساايتك فراسااة  يلميااة ايااام المخاااطر النظاميااة و اار سمااوة)  ساا ير الأ ااو  الر  اليااة 
 الربحياااة لل ا اااا الخاااال رلورااااة المالياااة  و رالمظاااة الأوراق المالياااة يااا  الاراساااة و قااااير ا ااااو  ( القياااام خساااتخاال م امااا  بيتاااا

 ةو ا او  الإاتصافية المناسبة.الخال رالمظة السوق لتتك إمكانية إتخاة القرار الإستثماري   ()ثم مقارنتها مع م ام  المتواع
 :قياس المخاطر النظامية للورقة)الأداة( المالية-1

المت لقاااة بكااا  باااااي  مااان الباااااا   يقاااول المساااتثمر خسااااتخاال لممولاااة مااان المقاااااييد المخ ماااة  مااان   اااا   اياااا المخااااطر المنتظمااااة 
الاسااتثمارية  الأفوات الماليااة( المو ااوفه  ماماار في سااوق ر م المااا   بور ااة الأوراق الماليااة( لتااتك لمليااة إبتيااار الإسااتثمار المناساا  

 ومنها:
 :()ومعامل الإرتباط (Covالتغاير أو )التباين المشترك( أو )معامل الإختلاف()-1-1
  (:Covالتغاير)-أ

مااثخ( ماان ايااا   ااير الإ ااا    B، وAيحاااف ملمهااول الت اااير مااا  الااتخ ل بااك ساالوي او ار ااة مت يرين افا ااك ماااليتك  سااهمك 
 والقيمة النقاية لهما.

وللياار  المخاااطر النظاميااة الااله يت اارد لهااا ال ا ااا النقاااي للسااهك   اال  ااخ ل الت ااير في ساا ر السااهك لا ا السااهك( مااع الت ااير ال ااال 
 الأس ار في سوق ر م الما  لا ا السوق(. لحر ة

 كلمااا  افت ايمااة الت اااير ي اال ةلااا  ل الحاااك الكلاا  والمطلاار ، (Cov) "بالتغاااير مااا  اار بخ المخاااطر النظاميااة ار باطااا مبا اارا   
 المؤثره مبا ره للى الوراة المالية سيكول  بيرا . للمخاطر النظامية

 :(" CoefficientCorrelation"):()الإرتباط معامل -ب
 :للتذكير
 ايا:
A,B:  م ام  الإر باط بك الأA    والأB ؛ 

 : 𝐜𝐨𝐯(𝐀, 𝐁)   الإنحراف المشتري بك الأA   والأB ؛ 
 𝐀     الإنحراف الم ياري للأ: A؛ 
 𝐁  الم ياري للأ  :الإنحرافB        ؛   

 أي :     1و+ 1-تتراوح بين  ( A,B*و كول ايمة م ام  الإر باط:  
 
 

المخاطر  -1-9-حلول السلسلة التطبيقية رقمملخص محاضرات قياس المخاطر النظامية للورقة المالية+
النظامية لورقة المالية  

A,B=𝐜𝐨𝐯(𝐀,𝐁)

𝐀.𝐁

 
 

𝐜𝐨𝐯(𝐀, 𝐁) = A,B.𝐀.𝐁 

1- A,B   +1 
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 لخ ( ال خااة باك ا اا  لا اا الساهك النقااي ولا اا او  اا مكونات م افلة الت ااير  اللمي ()رو() حَاِفح إ اره م ام  الإر باط
افاه مهمة للت رف للى الت اير في القيماة الساواية   ()الميااني  ي ا م ام  الإر باطسوق ر م الما  ، و قالاه لامة يثبتها الوااع 

 .للسهك لا ا السهك( اللمي يمكن  ل يحاثر   ير آبر في مستو  الأس ار في السوق  لا ا السوق(
 ( لاينا الم افلات التالية:Covولقيام الت اير 

 مؤ اه وم رو ة  ستكول الم افلة للى الناو التالي: تاريخيةالأولى: في حالة حساب التغاير بإستخدام بيانات 
 
 
 

 :حساب معامل -جا
 ( من بخ  الم افلة التالية:Aلقيام المخاطر النظامية المر بطة رلشر ة    يحس  م ام  

 
 

 ايا:
 𝐂𝐨𝐯(𝐀,𝐌)  بك الشر ة   :الت اير المشتري ماA  وسوق الأوراق المالية )M) 

𝐕𝐚𝐫𝐌  التباين لسوق الأوراق المالية :  M ) 
 حلول التمارين التطبيقية

 :حل التمرين الأول

A:) R̅A،                           R̅Aللسهك    المتوسخ(اساب ال ا ا المر ح-1 =
∑ RA

n
i=1

n
=

63%

5
=12,6% 

M:) R̅m                          R̅mللسوق   المتوسخ(المر حاساب ال ا ا -2 =
∑ RM

n
i=1

n
=

94%

5
=18,8% 

 :Cov(A ,B)حساب -3
n R𝐴𝑖ت السنو 

 �̅�𝐴 (R𝐴𝑖
− �̅�𝐴 ) 𝑅𝑚𝑖

 �̅�𝑚 (𝑅𝑚𝑖
− �̅�𝑚) (𝑅𝑚𝑖

− �̅�𝑚)2 (R𝐴𝑖
− �̅�𝐴 ).(𝑅𝑚𝑖

− �̅�𝑚) 
2017 0,07 0,126 0,056- 0,1 0,188 0,088- 0,0077 0,0049 
2018 0,1 0,126 0,026- 0,12 0,188 0,068- 0,0046 0,0017 
2019 0,12 0,126 0,006- 0,17 0,188 0,018- 0,0003 0,0001 
2020 0,14 0,126 0,014 0,25 0,188 0,062 0,0038 0,0008 
2021 0,2 0,126 0,074 0,3 0,188 0,112 0,0125 0,0082 
       

∑(𝑅𝑚𝑖
− �̅�𝑚)2

𝑛

𝑖=1

 ∑(𝑅𝐴𝑖−�̅�𝐴). (𝑅𝑚𝑖
− �̅�𝑚)

𝑛

𝑖=1

 

       %2,9=0,029 %1,6=0,016 

 

 

𝐶𝑜𝑣(𝐴,𝐵) =
∑ (𝑅𝐴𝑖−�̅�𝐴). (𝑅𝑚𝑖

− �̅�𝑚)𝑛
𝑖=1

(n − 1)
 

 


A

=
Cov(A,M) 

VarM
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  :التغاير )لبيانات تاريخية( حساب-أ

Cov(A,B) =
∑ (RAi−R̅A). (Rmi

− R̅m)n
i=1

(n − 1)
=

0,016

4
= 0,4% 

     :حساب التبيان-ب

Varm = 2 =
∑ (Rmi

− R̅m)2n
i=1

(5 − 1)
=

2,9%

4
= 0,725% 

 :استخراج قيمة  -جا


A

=
Cov(A,M) 

VarM
=

0,4%

0,725%
=    وااه  0,55

 :التحليل-4
 ما يل :  لمسر ايمة 

 0,55( يت اير رقااار A، إل لا اا الشار ة   100%اةا   ير لا ا يلمظة سوق الأوراق المالية   وفا   و نزولا  بوااه واااه  و 
الأوراق (  لهاا اااطر نظامياة  ااا  مان اااطر يلمظاة سااوق Aفي الإ اا  نلمسار، وبنااال  للاى االما راا الشاار ة    55%واااه  ي بااا

 المالية.
 :حل التمرين الثاني

 كيفية قياس العوائد  :تذكير
للياار المسااتثمر بااخ   ااتره  منيااة م ينااة االيااة او  قايريااة اااو التااا ر النقاااي الحقيقاا  الاالمي يحصاا  : الرأسماااي تعريااا العائااد-1

مستقبلية، ايا يتك الت بير لنر بشك  نسبي مان  كللماة الاساتثمار في بااياة اللماتره، ويسامى رل ا اا للماتره الإاتناال ويمكان اساا ا 
 رلم افلة التالية:

 
  
 

 :ملاحظة
  استثمار م ك( اس  القالاه التالية:ال ا ا للى الوراة المالية  السهك( لنا  تره ااتلماظ 

 
 
 
                          
 
 
 

 
الس ر آبر اللمترهቁ س ر البيعቀ−الس ر  و  اللمترهቁس ر الشرالቀ+التو ي ات النقاية بخ  اللمتره

ቀس ر الشرالቁالس ر  و  اللمتره 
=  ال ا ا الر  الي

الإستثماري = العائد الجاري + العائد)الرأسماي(العائد الاجماي   

R= R1+R2= 
(𝑽𝒊−𝑽𝟎)

𝑽𝟎
+

𝑫

𝑽𝟎
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Ri :؛ال ا ا الإجمالي 
R1؛:ال ا ا ا اري 
R2 الإستثماري(؛الر  الي:ال ا ا   
Di:اااافي الاااربح  و ايماااة اللما ااااه الاورياااة الورااااة المالياااة  الأساااهك ماااا  ققااار  و  الأررح المو لاااة فور (  اااافي الاااربح الر  اااالي  ي  

 للسناات  و الأسهك الممتا ه(؛
 بأنر يمث  ايمة الاستثمارات في نهاية الماه مقسوما للى ايمة الاستثمار في بااية الماه. العائد الحقيقي ما ي رف 

  :حساب معدل العائد الفعلي لكل سهم-1
X100=7%  𝑹𝑨                                   (:Aمعدل العائد الفعلي للسهم )-أ =

(105−100)+2

100
 

 
X100=10%  𝑹𝑩  :                          (B)  معدل العائد الفعلي للسهم -ب =

(280−300)+50

300
 

 
 
X100=11,25%  𝑹𝑪                     : (Cمعدل العائد الفعلي للسهم ) -جا =

(200−200)+22,5

200
 

 
 :العائد المطلوب)المرغوب فيه(حساب -2

 ملخص المحاضرة:
  
 
 

 ايا:
 𝑹  :)؛م ا  ال ا ا المرغوب  ير المطلوب من الاستثمار ال يحققر 

𝑹𝒇 : ؛م ا  ال ا ا الخالي من الخطر 
  :م ام  بيتا 

𝑹𝒎   ) ؛م ا  ال ا ا في سوق الاوراق المالية : م ا  ال ا ا السوا 
 ؟ماا  لخوه المخاطر او ال ا ا الخالي من المخاطر؟ ما ؟   سئلة: ماا  

 
 

𝐑𝐢 =
(𝐕𝐢 − 𝐕𝐨) + 𝐃𝐢

𝐕𝐨
 

معدل -معامل بيتا.)معدل العائد في سوق الاوراق المالية العائد المطلوب)المرغوب فيه(=معدل العائد الخاي من الخطر+
 العائد الخاي من الخطر(

𝑹 = 𝑹𝒇 + . (𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) 
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 : تذكير
 :)مؤ اار يااا  للااى اساسااية لا ااا   اا  م ااك  فاه اسااتثمارية  الأسااهك في جريننااا ااالما( في الإسااتاابة  للت يااير في )معاماال بيتااا

 لا ا السوق.
 .يقيد ما   لمال  سهك  فاه استثمارية( مع  قلبات السوق  ك   اةل: م ام  

، وا  المخاطر الاله جاد جمياع الاساتثمارات ولهاا لخااة بطياة  فالاة يمكن  نوي ها والله لا مقياسا للمخاطر المنتظمة  ما ي ا 
 بطية( مبا ره مع الر ع المالي.

    وراة مالية( يلمو ة رلمخاطر، إلا إةا  ال ال ا ا المتواع  للى مان ةلاا : لن يستثمر  رفا  اموالر في العائد الخاي من المخاطر
 اللمي سياص  للير من  رال الإستثمار في     بالي من المخاطر  مث  السناات الحكومية(.

( 3لمااه ثخثاة   ورلتالي ي ا م ا  اللما اه الخالي من المخاطر لافه مساو  لللما اه الما ولة للى ساناات الحكوماة الأاصار آ االا
   هر  املة.

لا اا يلماوق لا اا الساناات  : ا  الت ويض لان الخطار المانظك، واا   ي اااطر يتاملهاا المساتثمر في سابي   قيارعلاوة المخاطر
 الحكومية.

ويتك ااتساا ا للاى انهاا: اللمارق باك م اا  ال ا اا المتوااع للساهك في السوق اساتنافا  ات لا اا  التاارع ( وم اا  ال ا اا الخاالي مان 
 :و لخص رلم افلة التالية،  المخاطر لا اات السناات الحكومية( مضرور  في م ام   

 ايا:
(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) علاوة المخاطر = 

 (قيمة معامل بيتا)الجدول التاي يوضع 
   𝟏   لا ااا السااهكA  يتاااري في نلمااد ا ااا   ااري يلمظااة السااوق ولكاان بااو يره   اا   ااااطر السااهك )A اللااى ماان )

 .الاوراق المالية( سوق ااطر يلمظة
 = ( يتاااري في نلمااد ا ااا   ااري لا ااا يلمظااة السااوق وبار ااة  قااارب التساااوي بينهمااا اي  ااااطر Aلا ااا السااهك   𝟏

 (.الاوراق المالية ( مساوية لمخاطر يلمظة سوقAالسهك  
𝟏     𝟎   لا اا السااهكAااري لا ااا المحلمظاة الماليااة للسااوق ولكان بار ااة  ا  ااااطر السااهك   ( يتاااري في نلماد ا ااا A )

  ا  من ااطر المحلمظة المالية للسوق(
=0   لا ا السهكA للسوق( لايم الار باط ب ا ا المحلمظة المالية 

 
 

𝟎 
 

   نر نافرا  ال را وراة مالية م ام   ( يتاري في ب كد ا ا  لا ا المحلمظة المالية للسوق، الاAلا ا السهك  
 .المت لر  ا يكول سالبا  

ررح لأ  ار اااة الااتصااااف لاولاااة ماااا الاااله ي مااا  لا اااا الساااوق للاااى اياساااها،  ااا  ال يتب هاااا في نلماااد الإ اااا  
في سوق الاوراق المالية، الله  ن كد للاى القيماة الساواية للساهك الالمي  صاار  االم  الشار ات الشر ات المار ة 

 ورلتالي للى لا ا  اررار(
 

. (𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) 
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 (:Aاساب ال ا ا المطلوب المرغوب  ير( للسهك  
𝑅𝐴 = 0,06 + 1,5. (0,09 − 0,06) = 10,5% 

 (:Bاساب ال ا ا المطلوب المرغوب  ير( للسهك  
𝑅𝐵 = 0,06 + 0,8. (0,09 − 0,06) = 8,4% 

 (:Cاساب ال ا ا المطلوب المرغوب  ير( للسهك  
𝑅𝐶 = 0,06 + 1,25. (0,09 − 0,06) = 9,75% 

 
 :(C)و (B)و (A) سهم الثلاثةالقرارات المفضلة للإستثمار في الأ اتخاذ -3

للاى النااو  تك لملية اتخاة القارارات مان باخ  مقارناة م االات ال ا اا المطلاوب ماع ال ا اا اللم لا  لكا  ساهك مان الثخثاة وةلاا 
 التالي:

 (:Aالسهم )
  ق   را  ل م ا  ال ا ا المطلوب ا   من اللم ل  ،  يا  ال لا نقول رلإستثمار في الما السهك لماةا؟ لأنر    يحقر لوا ا لا

 .%7 ل   ليا  الا  وفي وااع الحا  لا %10,5لن 
 (:Bالسهم )

وفي  %7الاسااتثمار في ااالما السااهك لماااةا؟ لأناار يحقاار لوا ااا لا  قاا  لاان رااا  ل م ااا  ال ا ااا المطلااوب ا اا ر ماان اللم لاا   يااا  
 .%10,5وا  اللى من الحا الأفنى المطلوب اللمي    ال يحققر والمقار باا 

 (:Cالسهم)
وااا    %11,25 ل م ااا  ال ا ااا المطلااوب   اا ر ماان اللم لاا ،  يااا  الاسااتثمار في ااالما السااهك، لأناار يحقاار لوا ااا  قااار باااا رااا

 .%9,75الحا المطلوب اللمي     ل يحققر والمقار با  ا   من
 

 -انتهى-
 2022فيسم   4الوافي: 

 استاة المقيام: ف.يما الأمك مصباا 
 : للإستفسار او طرح الأسئلة يمكن للطلبة الإتصال على*

mesbahi1600@gmail.com 


