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	CV(�)	 =
δ(�)

R��
=
3.6

13
= 0.276 = 27.6% 

	CV(�)	 =
δ(�)

R��
=
4.52

14
= 0.322 = 32.2% 

لأن  Bأفضل من السهم  Aو نختار السهم ذو معامل الاختلاف الأقل أي أن السهم 

 .Aالسهم بتفوق الزیادة في العائد مقارنة  Bالزیادة في مخاطر السهم 

  العائد والمخاطرة في المحفظة المالیة  :ثالثا

  :المالیة  ةحساب العائد في المحفظ - 1

  :حالتین هما أمام مارات الفردیة فان المستثمر یكونكما هو الحال بالنسبة للاستث

المستمر من  مكنیت ،عن كل مكونات المحفظة المالیة :حالة وجود بیانات تاریخیة - 1.1

   .العائد والمخاطرة خلالها إیجاد كل من

   :ویمكن حساب العائد في المحفظة المالیة بطریقتین هما

�R                                                           :طریقة النسبة  -أ =
�����

��
 

   المحفظة في نهایة الفترةقیمة   �V: بحیث 

             V�	 قیمة المحفظة في  بدایة الفترة  

  :طریقة المتوسط المرجح -ب

جمیع بأوزانها لمرجحة الفعلیة  ل إیجاد مجموع العوائدیحسب عائد المحفظة من خلا

  : المعادلة التالیةوفق وتحسب  .الاستثمارات المكونة للمحفظة المالیة

   	��� = ∑ ��	
�
��� ��� 

R��:  على السهمأو العائد المتوقع متوسط العائد i.  

w�	 :وزن السهم	i  ویحسب كما یليفي المحفظة ،   :                       w� = 	
��

∑��
   

V� : قیمة السهمi.  
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  :01مثال 

 .Bو  Aتتكون من سهمین  100.000محفظة مالیة تبلغ قیمتها  

  A B  البیان

  40.000  60.000  قیمة الاستثمار

 %14 %6  العائدمتوسط 

  ؟ حساب متوسط عائد المحفظة :المطلوب

  :الحل

  باستخدام طریقة النسبة: 1ریقةط

R�	 =
�����

��
  

V� = 100.000  

V� = 60.000(1 + 0.06) + 40.000(1 + 0.14) 

   = 63600 + 45600 

					= 109200 

R�	 =
109200 − 100.000

100.000
 

R�	 = 0.092  

R�	 = 9.2	% 

باستخدام طریقة المتوسط المرجح: 2طریقة  

R�� = ∑w�R��   

  :أوزان السهمین داخل المحفظةحساب 

w� =
60.000

100.000
 

     =0.6 	=60 %  

w� = 0.4	 = 40	% 

:هو ومنه عائد المحفظة  

topo
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	R�� 		= 0.6(0.06) + 0.4(0.14) = 9.2 % 

  :كما یليكانت من ثلاثة أسهم بیاناتها التاریخیة محفظة مالیة مكونة : 02 مثال

  % العائد  السنة

A B  C  

1  12  8 9  

2  6  10  14  

3  7 6  11  

4  9 5  10  

 .أحسب متوسط عائد المحفظة علما أن نسبة مشاركة كل سهم في المحفظة متساویة :المطلوب

  :الحل

  :حساب متوسط العائد - 

 :Aللسهم  *

R� =
∑��
�

 

R�� =
12 + 6 + 7 + 9

4
= 8.5% 

  :Bللسهم * 

R�� =
8 + 10 + 6 + 5

4
= 7.25% 

  :Cللسهم* 

R�� = 11%    

  :متوسط عائد المحفظة - 

R�� = ∑ W�
�
��� R��                                                                   

     =0.33(0.085)+0.33(0.0725)+0.33(0.11) 

     = 0.088  

topo
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     = 8.8% 

وأقل من  Bو Aنلاحظ أن متوسط عائد المحفظة هو أعلى من متوسط العائد على السهمین 

   .Cمتوسط العائد على السهم 

   .متوسط العائد على المحفظة سوف یختلف كلما تغیر وزن كل سهم داخل المحفظة :ملاحظة

المستثمر یقوم بتقدیر توقعات مستقبلیة بشأن العائد  :حالة عدم وجود بیانات تاریخیة - 2.1

  . حسب الحالة الاقتصادیة المحتملة

هو عبارة عن مجموع العوائد المتوقعة للاستثمارات  العائد المتوقع من المحفظة المالیة

حساب العائد المتوقع من المحفظة المالیة ومن أجل . المكونة للمحفظة مرجحة بأوزانها النسبیة

  :لابد من معرفة ما یلي

  في المحفظة) الأسهم(عدد الاستثمارات.	

 أوزان كل الاستثمارات في المحفظة.	

 العائد المتوقع من كل استثمار.	

 احتمال حدوث الظروف الاقتصادیة المحتملة.	

��R                 :   العائد المتوقع من المحفظة بالصیغة التالیة ویحسب = ∑ W�
�
��� R��  

  .داخل المحفظة �	وزن السهم :  ��

  .�متوسط العائد أو العائد المتوقع من السهم : ��� 

n  :عدد أصول المحفظةp .  

بقیمة  Bالسهم  و 20.000بقیمة   Aمكونة من السهم 50.000محفظة مالیة قیمتها : مثال

  :العوائد المتوقعة حسب حالة السوق المحتملة كما یلي .30.000
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  العائد الاحتمال  حالة السوق

A B  

  20%  %30 30%  جیدة

  15%  %15  40%  عادیة

  10%  %10  30%  سیئة

 أحسب العائد المتوقع للمحفظة؟ :المطلوب

	:المتوقع من كل استثمارحساب العائد  −

                   :Aالسهم * 

R�� = ∑P�R� = 0.3(0.30)+0.4(0.15)+0.3(0.10)		=18% 

  :Bالسهم *    

R�� = ∑P�R� = 	0.3(0.20) + 0.4(0.15) + 0.3(0.10) =15%  

:حساب العائد المتوقع للمحفظة -       						  

R�� = ∑w�R��  

  :إیجاد وزن أو نسبة كل سهم داخل المحفظة

w�		 =
��.���

��.���
=40% 

w� = 60% 

 :لمحفظة هومن اومنه العائد المتوقع 

R�� = 0.4 (18)+0.6(15)= 16.2% 

  :قیاس المخاطر في المحفظة المالیة - 2

مكن قیاس المخاطر في المحفظة المالیة عن طریق حساب الانحراف المعیاري لعوائد ی

  .، وكذلك معامل بیتاالمحفظة المالیة

  :المحفظة المالیةالانحراف المعیاري لعوائد   -  أ

الذي قدمه  یحسب خطر المحفظة المالیة بالانحراف المعیاري وفقا للنموذج الریاضي

   :لي، وهو كالتازكویتمار 
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δ� 	= ��W�
�

�

���

δ�
� +��Wi

�

���

�

���

	W�cov(i. j)
 

   ∑W�
 =  1 

R�� = ∑w� R�� 

                                .iهي نسبة المستثمر في السهم :   �w:  حیث

        δ�
  .iللسهم  التباین:  �

         Cov(i.j)  :التباین المشترك بین السهمین i,j. 

 Aهو حاصل ضرب معامل الارتباط بین السهمین  Bو Aعلما أن التباین المشترك للسهمین 

                                                                                              :، ویكتب كما یليفي الانحراف المعیاري للسهم Aفي الانحراف المعیاري للسهم  Bو

Cov(A.B)= P(��)δ�δ� 

 :یلي أي أن العلاقة السابقة تصبح كما

δ� = �∑ W�
��

��� δ�
� + ∑∑W�W�δ�δ�P��  

  :یلي نكتب العلاقة كما Bو  Aوفي حالة محفظة مالیة مكونة من أصلین 

δ� = �W�
�δ�
� + W�

�δ�
� + 2W�W�δ�δ�P(��) 

  :یلي تكتب العلاقة كما 3،2،1وفي حالة محفظة مالیة مكونة من ثلاثة أصول 

δ� = �w�
�δ�
� + w�

�δ�
�+w�

�δ�
� + 2w�w�cov(1,2) + 2w�w�cov(1,3) + 2w�w�cov(2,3) 

 :یلي یحسب كماترك لمحفظة مكونة من ثلاثة أسهم لأن التباین المش

��W�W�cov(i. j) = W�W�cov(1.2) +W�W�

�

���

�

���

cov(1.3) +W�W�cov(2.1)

+W�W�(2.3) +W�W�cov(3.1) +W�W�(3.2) 

                        :وبما أن 

 cov	(1.2) = cov(2.1) 

cov	(1.3) = cov(3.2)																																																																																									 

		cov	(2.3) = cov(3.2) 
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  :فإن

��W�W�

�

���

�

���

cov(i. j) = 2W�W�cov(1.2) + 2W�W�cov(2.3) + 2W�W�cov(3.1) 

  :)Covariance( التباین المشترك

إضافة إلى العلاقة السابقة لحساب التباین المشترك والتي تأخذ في الاعتبار معامل 

  :كما یلي Bو Aالتباین المشترك للسهمین حسب الارتباط بین الأسھم، یمكن 

  حالة عدم وجود بیانات تاریخیةفي: 

 

Cov(A.B)= ∑P� (R� − R��)(R� − R��) 

  حالة وجود بیانات تاریخیةفي:  

Cov(A.B)=
∑ (������)(������)
�
�

���
 

Cov(A.B) : التباین المشترك بین السهمینA وB. 

n : المشاهدات(عدد العوائد.( 

  :01 مثال

یرغب مستثمر في تشكیل محفظة مالیة مكون من سهمین بأوزان متساویة وبأقل درجة  

والجدول التالي  ،یرغب في الاختیار بینهما A ،B ،Cمن المخاطرة، وأمام المستثمر ثلاثة أسهم 

  :المحتملةیوضح عوائد الأسهم الثلاثة في مجموعة من الحالات الاقتصادیة 

الحالة 

  الاقتصادیة

  %العائد  %الاحتمال

A  B  C  

  30  40 50 30  جیدة

  20  15  0 40  عادیة

  0  - 10  - 10 30  سیئة

  ما هي المحفظة المالیة التي تحقق للمستثمر أقل درجة مخاطرة؟: المطلوب

  :الحل

  

topo
Pencil



 25 

  :نتبع الخطوات التالیة

  ؛في المحفظةساب العائد المتوقع لكل أصل ح -1

  ؛حساب الانحراف المعیاري لكل أصل -2

  لمحفظة؛ا فيلكل أصلین  حساب التباین المشترك -3

  .حساب معامل الارتباط بین عوائد كل أصلین من أصول المحفظة -4

یتوقف على عدد أصول التي ( حساب الانحراف المعیاري لكل محفظة مشكلة من أصلین -5

  ).تدخل في تكوین المحفظة

  :المحفظة أصولساب العائد المتوقع لكل أصل من ح - 1

 R� = ∑P�R� 

R�� = 0,3(50) + 0,4(0) + 0,30(−10) = 12	%	  

R�� = 	0,3(40) + 0,4(15) + 0,3(−10) = 15% 

R�� = 	0,3(30) + 0,4(20) + 0,3(0) = 17	%					 

  :حساب الانحراف المعیاري لكل أصل من الأصول - 2

δ� = �∑P�(R� + R	� )
�  

					= �0,3(0,50 − 0.12)� + 0,4(−0.12)� + 0,3(−0,1 − 0,12)�		 

					= 0.252  	 

δ� = �0,3(0.4 − 0,15)
� + 0,4(0,15 − 0,15)� + 0,3(−0.1 − 0,15)�	         

						= 0.193  	 

δ� =	0.1184 

  : للمحافظ الممكنة حساب التباین المشترك - 3

  .(B.C)و  (A.C)و  (A.B): المحافظ الممكنة هي

  Cov(A.B)    ،Cov(A.C)  ،Cov(B.C):  بنحس ومنه

  :لدینا

  Cov(A.B)= P��δ�δ� 

  Cov(A.B)= ∑P�(R� − R��)(R� − R��)     
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 :Cov(A.B)حساب  -

Cov(A.B)=0.045 

  :Cov(A.C)حساب  -

Cov(A.C)=  ∑P�(R� − R��)(R� − R��) 

                = 0.3(0.38)(0.13)+ 0.4(-0.12)(0.03)+ 0.3(-0.22)(-0.17)    

                  = 0.01482+0.00144+0.01122  

Cov(A.C)  = 0.0274 

 :Cov(B.C)حساب  -

Cov(B.C)  =  ∑P�(R� − R��)(R� − R��) 

                  = 0.3(0.25)(0.13)+ 0.4(0)(0.03)+ 0.3(-0.25)(-0.17)    

                  = 0.00975+0+0.01275  

Cov(B.C)  = 0.0225  

  :كل أصلین ئدب معامل الارتباط بین عواحسا - 4

Cov(A.B)= P��δ�δ�         P�� =
���(�.�)

����
    

P�� =
cov(A. B)

δ�δ�
= 	

0.045

0.252 × 0.193
= 0.926 

P�� =
cov(A. C)

δ�δ�
=

0.0274

0.252 × 0.1184
= 0.919 

P�� =
cov(B. C)

δ�δ�
=

0.0225

0.193 × 0.1184
= 0.986 

 

 

 

الحالة 

  تصادیةالاق

��)  العائد  الاحتمال − ���) (�� − ���) (�� − ���)× Pi 

(�� − ���)  A  B  C  

  0.0285  0.25  0.38  30  40 50 30%  جیدة

  0  0  -0.12  20  15  0  40%  عادیة

  0.0165  -0.25  -0.22  0  -  10  -  10 30%  سیئة

  0.045 التباین المشترك  %17  %15  %12
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  :الممكنة فظاحساب الانحراف المعیاري للمح - 5

  :(A.B)المحفظة  -

δ(A. B) = �(0,5)�(0.252)� + (0,5)�(0.193)� + 2(0,5)(0,5)(0.045) 

          = �(0.25)(0.0635) + (0.25)(0.0372) + (0.5)(0.045)       

          = √0.01587 + 0.009312 + 0.0225 

          = 0.2183           

  :(A.C)المحفظة  -   

δ(A. C) = �(0,5)�(0.252)� + (0,5)�(0.1184)� + 2(0,5)(0,5)(0.0274) 

														= 0.1816     

 :(B.C)المحفظة  -

δ(B. C) = �(0,5)�(0.193)� + (0,5)�(0.1184)� + 2(0,5)(0,5)(0.0225	)		 

													= 0.155    

المكونة من السهمین  الثالثةنلاحظ أن المحفظة التي تحقق أقل مخاطرة للمستثمر هي المحفظة 

B   وC.  

  :02 مثال

یرغب مستثمر في تكوین محفظة مالیة مكونة من سهمین وبنفس النسبة، ومتوفرة لدیه 

  :سنوات ثةلثلا   A ،B،Cالبیانات التالیة عن ثلاثة أسهم 

 %العائد  السنة

A B  C  

1  15  7  15  

2  7  12  5  

3  8  8  7  

  مخاطر؟من الما هي المحفظة المالیة التي تحقق للمستثمر أقل درجة  :المطلوب

  :الحل
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  :حساب العائد المتوقع لكل أصل - 1

R�� =
∑R�
n
=
15 + 7 + 8

3
= 10% 

R�� = 9% 

R�� = 9% 

  :حساب الانحراف المعیاري لكل أصل - 2

δ(A) = �
∑(R� − R)���

�

n − 1
 

										= �
(15 − 10)� + (7 − 10)� + (8 − 10)�

3 − 1
				 

										= �
25 + 9 + 4

3 − 1
		= 4.3% = 0.043	 

δ(B) = �
4 + 9 + 1

3 − 1
= �
14

2
= 2.64	% = 0,0264 

δ(C) = �
36 + 16 + 4

3 − 1
= �
56

2
= 0,053 

 :حساب التباین المشترك لكل سهمین - 3

  :(A.B) سهمینللالتباین المشترك  -

�� %العائد  السنة − ��� �� − ��� (�� − ���) ∗ (�� − ���)  

A  B  

1  0,15  0.07  0,05  -0,02  -0,001  

2  0,07  0,12  -0,03  0,03  -0,0009  

3  0,08  0,08  0.02 -  -0,01  0,0002  

العائد 

  المتوقع

  0,0017/2-  التباین المشترك  0.09  0.1

-0,00085  
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  : (A.B)حساب معامل الارتباط للسھمین  -

P�� =
cov(A. B)

δ�δ�
=
−0.00085

0,0011
= −0.772 

  :(A.C) سهمینللالتباین المشترك  - 

�� %العائد  لسنة − ��� �� − ��� (�� − ���) ∗ (�� − ���)  

A  C  

1  0,15  0,15  0,05  0,06  0,003  

2  0,07  0,05  -0,03  -0,04  0,0012  

3  0,08  0,07  0.02  _0,02  0,0004  

العائد 

  المتوقع

  0,0046/2  التباین المشترك  0.09  0.1

0,0023  

  : (A.C)حساب معامل الارتباط للسھمین  -

P�� =
cov(A. C)

δ�δ�
=
0,0023

0,0023
= +1									 

    :(B.C) سهمینللالتباین المشترك  -

Cov(B.C)=
∑ (���������)(���������)
�
�

���
 

														=
(−0.02)(0.06) + (0.03)(−0.04) + (−0.01)(−0.02)

3 − 1
 

														= 	−0.0011 

  : (B.C)حساب معامل الارتباط للسھمین  -

P�� =
cov(B. C)

δ�δ�
=
−0.0011

0,0014
= −0.785								 

  :مكونة من سهمین المعیاري لكل محفظةحساب الانحراف  - 4

   :، وبالتالي(B.C)و  (A.C)و (A.B): المحافظ الممكنة هي

�(�.�) = �(0,5)
�(0,043)� + (0,5)�(0,0264)� + 2(0,5)(0,5)(−0,00085)  = 0.014 

�(�.�) = �(0,5)
�(0,043)� + (0,5)�(0,053)� + 2(0,5)(0,5)(0,0023)   =0.048 

�(�.�) = �(0,5)
�(0,0264)� + (0,5)�(0,053)� + 2(0,5)(0,5)(−0,0011) 0.017 =  

  .(A.B)ومنه المحفظة التي تحقق أقل مخاطرة هي المحفظة 
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  ):Beta(معامل بیتا  -ب

معامل بیتا مقیاس إحصائي للمخاطر المنتظمة أي المخاطر التي لا یمكن تجنبها 

بالتنویع، وهو معامل یقیس درجة حساسیة عوائد المحفظة المالیة للتغیرات الحاصلة في عائد 

فهذا یعني أن التغیر في عوائد المحفظة المالیة سیكون ) 2(السوق، فإذا كان معامل بیتا قیمته 

بمعنى آخر یؤدي تغیر في عائد محفظة السوق بنسبة . ضعف التغیر في عائد محفظة السوق

  .وفي نفس الاتجاه %20سیؤدي إلى تغیر في عائد المحفظة المالیة بنسبة   10%

تتراوح قیمة معامل بیتا بین قیم موجبة وقیم سالبة، القیم الموجبة تعني أن التغیر في 

عوائد المحفظة المالیة وعوائد محفظة السوق تكون في نفس الاتجاه، أما القیم السالبة فهي تعني 

أن التغیر في عوائد المحفظة المالیة وعوائد محفظة السوق تكون في اتجاهین متعاكسین، أي 

  . ارتفاع عائد محفظة السوق سیقابله انخفاض في عائد المحفظة المالیة والعكس بالعكسأن 

یحسب معامل بیتا للمحفظة المالیة بعد إیجاد معامل بیتا الخاص بكل ورقة مالیة تدخل 

في تكوینها والذي یعتمد على العلاقة التاریخیة بین معدل عائد كل ورقة مالیة ومعدل عائد 

ما یعتبر معامل بیتا المحدد الرئیسي لمدى مساهمة كل ورقة مالیة في محفظة السوق، ك

    :بالعلاقة التالیةمعامل بیتا للمحفظة  ویحسب. المخاطر الكلیة للمحفظة المالیة

 	β� = ∑ W�β�
�
���  

                  بیتا لمحفظة                                     :�β:      حیث

           W�  :وزن السهمi في المحفظة                       .                    

            β�  :السهم  بیتاi.  

بین الورقة  التباین المشتركحساب یجب  )أو لورقة مالیة معینة(  A للسهم βمعاملحساب لو 

  :یلي كما  �Rوعائد السوق   �Rالمالیة 

β�
�
���(�.�)

δm
2

 

Cov(A.m):  التباین المشترك بین عوائد السهمA وعوائد السوق.  

δ�
  .تباین عوائد السوق : �
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                                        :أي

β� =
∑ (R� − R��)(R� − R��)/(n − 1)
�
���

∑ (R� − R��)
��

���

(n − 1)

 

  :ومنه

β� =
∑ (R� − R��)(R� − R��)
�
���

∑ (R� − R��)
��

���

 

   :1مثال

خلال نفس  (m)وعائد السوق (A)لدینا البیانات التالیة الخاصة بعائد السهم أنه فرضب

  :الفترة للسنوات التالیة

 %العائد  السنة

 mالسوق  Aالسهم

1  7  6  

2  5  3  

3  4  4  

4  0  -1  

  . Aأحسب بیتا السهم  :المطلوب

  :سهم وعائد السوقال ائدو حساب متوسط ع - 1

  :   Aللسهم

R� =
∑R�
n
=
16

4
= 4% 

  :   للسوق

R� =
∑R�
n
=
12

4
= 3% 
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  عوائد السهم وعوائد السوقحساب التباین المشترك بین - 2

عائد   السنة

 Aالسهم

عائد 

  mالسوق

 

(�� − ���) 
 

(�� − ���) 

 
(�� − ���) ∗ 
(�� − ���) 

  

 

(�� − ���)
� 

1  7  6  0.03  0.03  0,0009  0,0009  

2  5  3  0.01  0  0  0  

3  4  4  0  0.01  0  0.0001  

4  0  -1  -0.04  -0.04  0.0016  0,0016  

 0.0026/3  0.0025/3 التباین  3  4

   			β
i�
���(�.�)

δm
2 �

0,00083

0.00086
=0,96

                   

فان عائد  %100، هذا یعني أن ارتفاع عائد السوق بنسبة 0.96 هو Aمعامل بیتا السهم 

  .%96المحفظة سیرتفع بنسبة 

  :أسهم كما موضح في الجدول التالي 4یرید مستثمر تشكیل محفظة مالیة مكونة من : 2مثال

 β  القیمة  السهم

A  4000  0,5  

B  4000  1,5  

C  4000  1,4  

D  2000  0,4  

  .المحفظة بیتاإیجاد قیمة  :المطلوب

  :الحل

  :بیتا المحفظةحساب 

   β� = ∑��β�  

  إیجاد الوزن النسبي لأوزان الأسهم المكونة المحفظة           

0,285 =  
����

�����
   =��  

0,285=    �� 
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0,285=    �� 

0,1428=    ��  

β� = 0,285(0,5) + 0,285(1,5) + 0,285(1,4) + 0,142(0,4) = 1 

 :  2ریقةط

β� =
∑V�β�
V�

 

2000=0,5× 4000 = ���� 

6000=1,5× 4000 = ���� 

5200=1,3× 4000 = ���� 

 β� =
������������������

�����
 =
�����

�����
= 1 

  

 :ملاحظات

  .لمحفظة السوق هو الواحد صحیح معامل بیتا -1

  .یساوي الصفر یكون معامل بیتا للعائد على أصل خالي من المخاطرة -2

معامل بیتا یساوي الواحد صحیح فإن عائد الورقة المالیة سوف یتقلب صعودا ونزولا وفقا  -3

  .كون مخاطرها مساویة لمخاطر السوقلتقلب عوائد محفظة السوق وت

محفظة  من الواحد الصحیح فان عائد الورقة المالیة یكون أكثر تقلبا منمعامل بیتا أكبر  -4

  .السوق وتكون مخاطرها أكبر

بیتا أقل من الواحد الصحیح فان عائد الورقة المالیة یكون أقل تقلبا من محفظة السوق  -5

  .وبالتالي أقل مخاطرة
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