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والسندات التي تتغیر أسعارها في السوق المالي وتحقق زیادة كبیرة في قیمتها السوقیة من خلال 

  .وبالتالي فهي تحقیق نموا متواصلا في قیمة المحفظةالمضاربات 

هي تلك المحفظة التي تجمع بین تحقیق دخل  ):المحافظ المختلطة( المحفظة المتوازنة  -

رأس مال المحفظة  وبالتالي فإن. مستقر نسبیا وتحقیق نمو في العائد على الاستثمار بالمحفظة

ومستقرا و استثمارات أخرى تحقق أرباح رأسمالیة یكون موزعا على استثمارات تحقق دخلا ثابتا 

  .ناتجة عن ارتفاع أسعارها السوقیة

  العائد والمخاطرة في الاستثمارات الفردیة :ثانیا

  :وقیاسه الاستثماري مفهوم العائد - 1

  :تعرف العائد - 1.1

المكافأة التي یحصل علیها المستثمر تعویضا على فترة الانتظار والمخاطر  هوالعائد 

أو هو التعویض النقدي الذي یتحصل علیه المستثمر مقابل  .المحتملة لرأس المال المستثمر

  .توظیف أمواله في شكل من أشكال الاستثمارات

ذلك فهو یعرف ل. وقد جرى العرف المالي على التعبیر عن العائد في شكل نسبة مئویة

  .أیضا بأنه النسبة المئویة لما یدره رأس المال من إیراد

  :وقیاسه أنواع العائد - 2.1

 :العائد الفعلي  -  أ

هو العائد الذي یحققه المستثمر بعد احتفاظه أو بیعه لأصل استثماري معین، وبذلك 

علیه أیضا العائد ، ویطلق فهو قد یتضمن العائد الجاري أو العائد الرأسمالي أو الاثنین معا

  .التاریخي لأنه یعتمد في حسابه على بیانات موجودة سابقا

 وهو نصیب الورقة المالیة من الربح في حالة الأسهم والفوائد الدوریة  :العائد الجاري

 : بالنسبة للسندات، ویحسب كما یلي

=R                   :                             هو معدل العائد الجاري
�

��	
  

D  :صافي الربح أو قیمة الفائدة الدوریة.  
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V0 :سعر السهم عند الشراء. 

لعدد من السنوات  -في حالة وجود بیانات تاریخیة  –وعادة ما یتم قیاس عائد أصل استثماري 

�R                            :                            باستخدام متوسط العائد =
∑��

�
  

R� :متوسط العائد.  

R� : العائد في السنةi.  

n :عدد سنوات الاحتفاظ.  

 یتحقق مرة واحدة عند بیع الورقة المالیة وهو الفرق بین سعر شراء : العائد الرأسمالي

 :وسعر بیع الورقة المالیة، ویحسب كما یلي

R=
(�����)

��	
 

V1 : الفترةسعر السهم في نهایة .  

V0 :سعر السهم عند الشراء.  

الرأسمالي موجبا كما قد یكون سالبا، ویتوقف ذلك على سعر البیع مقارنة بسعر وقد یكون العائد 

  .الشراء

یكون بجمع العائد  خلال فترة احتفاظ معینة من خلال ما سبق فان العائد على السهم

  :الجاري بالعائد الرأسمالي، وذلك كما یلي

R=
(�����)��

��	
             

D : فترة الاحتفاظالأرباح التي یحققها السهم خلال.  

رقة المالیة بعد و وارتفع سعر هذه ال$ 100بفرض أن مستثمر قام بشراء ورقة مالیة بمبلغ  :مثال

  .$4، كما حصل على عائد من هذه الورقة خلال تلك السنة مقداره $110سنة لیدفع 

  أحسب عائد الاستثمار؟ :المطلوب

R= 
(�������)��

���
 =0.14 =14%        
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  : العائد المتوقع -ب

حسب یقصد بالعائد المتوقع المتوسط الموزون لاحتمالات العوائد التي یمكن تحقیقها 

مجموع حاصل ضرب الاحتمال  ، وهو یساويطبیعة الحالة الاقتصادیة وفقا لاعتقادات المستثمر

  :ویحسب بالعلاقة التالیة له،في العائد المناظر 

E(R)= R� 	= ∑	p�R�    

 مستثمر یملك ورقة مالیة واحتمالات تحقق العوائد حسب الحالة الاقتصادیةبفرض أن  :مثال

  :كانت كما یلي

  الأرباح  الاحتمال  الحالة الاقتصادیة

  100  0.25  عادیة

  120  0.25  رواج

  70  0.5  انكماش

R�=∑	p�R� 

  :فیكون العائد المتوقع هو

R� =0.25(100)+0.25(120)+0.5(70)=90 

، فإن معدل العائد على تلك الورقة $1000بشراء الورقة المالیة بـ وبفرض أن المستثمر قام 

=	:هو
��

����
9%  

 : العائد المطلوب- ج

هو العائد الذي یطلبه المستثمر تعویضا للمخاطر التي یتحملها نتیجة الاستثمار في 

وسیتم التطرق إلیه  .أصل معین، وكلما ارتفعت درجة المخاطر ارتفع معدل العائد المطلوب

  .بشكل مفصل في الفصل الثاني
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    :وقیاسها لمخاطرة الاستثماریةمفهوم ا - 2

  :لمخاطرة الاستثماریةمفهوم ا -1.2

إن المستثمر في سوق الأوراق المالیة یتحمل مجموعة من المخاطر مقابل توقعه           

، ولكل نوع من الأوراق المالیة سواء كانت أسهم أو سندات مخاطر معین الحصول على عائد

  . یمكن تصنیفها إلى مخاطر منتظمة وأخرى غیر منتظمة

   :تعریف المخاطرة في الاستثمار  - أ

احتمال فشل المستثمر في تحقیق على أنها المخاطرة في الاستثمار یمكن تعریف           

المستثمر نتیجة عدم التأكد  یتحملهاالخسائر التي  ي أیضاوه. على الاستثمارالعائد المتوقع 

  .بعوائد الاستثمار

بأن المخاطرة في الاستثمار ترتبط باحتمال وقوع  من خلال هذین التعریفین یتبین لنا          

مالیة معینة وبالتالي مخاطر الاستثمار في ورقة . الخسائر أو الفشل في تحقیق العائد المتوقع

  .احتمال تحقیق خسائر رأسمالیة أو عدم تحقیق العائد المتوقع منها في المستقبلیتمثل في 

   :مصادر المخاطر  -ب

  :، یمكن ذكر أبرزها فیما یليصادر للمخاطر في الأوراق المالیةهناك عدة م         

تعتبر معدلات الفائدة سواء كان ذلك في الاقتصاد الوطني أو الدولي بدیل  :مخاطر الفائدة -

للعائد على الاستثمار في الأوراق المالیة، إذ أن ارتفاع أسعار الفائدة المصرفیة قد یترتب علیه 

 .انخفاض كبیر في أسعار الأسهم والسندات مما قد یحقق خسائر رأسمالیة

ذبذب أسعار الأوراق المالیة، فقد تنخفض الأسعار فجأة خطر ت تتمثل في :مخاطر التسویق -

صعوبة بیع الورقة المالیة  إلى مستوى أقل من السعر الذي دفعه المستثمر، كما تعبر أیضا عن

  .بالشكل الذي لا یحقق فیه المستثمر خسائر ناتجة عن انخفاض في سعرها

وهي تلك المخاطر المتعلقة بعدم دفع العوائد أو الفائدة وقیمة الورقة  :مخاطر عدم السداد -

  .المالیة عند تاریخ الاستحقاق
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وهي المخاطر الناجمة عن قیام الشركة بتحویل الأسهم الممتازة أو السندات  :مخاطر التحویل -

  .عائدالمصدرة في الفترة سابقة إلى أسهم عادیة مما قد یترتب علیه انخفاض في معدل ال

یتمثل في قیام الشركة المصدرة للأوراق المالیة باستدعاء حاملها لاستلام  :مخاطر الاستدعاء -

قیمتها وذلك قبل تاریخ استحقاقها، وهو ما قد یضیع فرصة للمستثمر لإعادة استثمار أمواله 

  .على نفس العائد الذي كان یتحصل علیه

الشركة من تحقیق أهدافها أو احتمال تراجع وتتمثل في احتمال عدم قدرة  :مخاطر النشاط -

في ) أو تحقیق خسارة(قدرتها التنافسیة في السوق، مما ینعكس في تقلب أرباحها بشكل مستمر

  .المستقبل

وهي المخاطر الناجمة عن انخفاض القوة الشرائیة للعوائد الاستثماریة أو  :مخاطر التضخم -

لممثلة لأدوات الدین أكبر تعرضا لتأثیر التضخم، حیث للمبلغ المستثمر، وتعد الأوراق المالیة ا

  .تكون القیمة التي تسترد بها محددة بمبلغ معین عند تاریخ الاستحقاق

وهي تلك المخاطر المرتبطة بالأحداث السیاسیة لدولة معینة والتي تؤثر : المخاطر السیاسیة -

مضارب، وتدفع الكثیر من  وبشكل كبیر على قرار الاستثمار، فهي قد تحول المستثمر إلى

المستثمرین إلى التخلص السریع من الأوراق المالیة التي بحوزتهم تجنبا للمخاطر التي قد 

تصیب هذا الاستثمار مثل الحروب العسكریة، الإرهاب، الاغتیالات السیاسیة، الفضائح 

 .السیاسیة، التصریحات السیاسیة وغیرها من الأحداث ذات الطابع السیاسي

إن العائد على الاستثمار في أسواق رأس المال الأجنبیة یشمل العائد  :اطر سعر الصرفمخ -

المتحقق نتیجة التغیر في سعر الصرف للعملة الأجنبیة المستثمر بها، وبالتالي فإن معدل العائد 

  .على الأوراق المالیة الأجنبیة تشتمل علاوة خطر سعر الصرف أیضا

المخاطر یتوقف على مقدار التقلبات في أسعار الصرف نفسها  والجدیر بالملاحظة هو أن حجم

لذلك فإن . من ناحیة وعلى علاقات الارتباط بین عائد السهم وأسعار الصرف من ناحیة أخرى

المستثمرون الذین یبحثون عن تنویع محافظهم الاستثماریة یقومون بشراء الأسهم من الدول التي 

  .سالبة الارتباط مع الدورات التجاریة لبلد المستثمرتكون دوراتها التجاریة منخفضة أو 
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  :تصنیف المخاطر - ج

  :    تصنف المخاطر الاستثماریة إلى

وهي تلك المخاطر المرتبطة بأوراق مالیة معینة والتي تم اختیارها في  :مخاطر غیر منتظمة - 

معینة مثل سوء ، لذلك فهذه المخاطر تعتبر خاصة بصناعة أو شركة المالیةتكوین المحفظة 

ومن ممیزات هذه المخاطر هو إمكانیة تجنبها أو التخفیف ... . إدارة الشركة، إضرابات العمال

  .منها بالتنویع، لأن أي تأثیرات سلبیة على شركة قد یقابلها تأثیرات إیجابیة على شركات أخرى

ت الاقتصادیة وهي تلك المخاطر المرتبطة بالسوق بصفة عامة مثل الدورا :مخاطر منتظمة - 

من رواج وانكماش وكذلك الظروف السیاسیة والاجتماعیة المرتبطة بهذا السوق، ویطلق علیها 

  .لأنها تنشأ عن البیئة المحیطة بالسوق ولیس لظروف الشركة عامل فیها السوقیةالمخاطر 

المخاطر غیر المنتظمة والمخاطر المنتظمة معا المخاطر الكلیة  وتشكل مجموع

 أهمیة كبیرة في الاستثمارات الفردیة فهي لاتمثل تمثل المخاطر غیر المنتظمةوبینما ، للاستثمار

إدارة المحفظة على درجة عالیة من خاصة إذا كان تكوین و  المالیة لى المحفظةأي أهمیة ع

 .تجنبها محلیاالكفاءة في تنویع واختیار الأوراق المالیة، أما المخاطر المنتظمة فانه لا یمكن 

  :لمخاطرة الاستثماریةقیاس ا - 2.2

  :تعتبر مقاییس التشتت مقاییس ملائمة لقیاس المخاطر الكلیة للاستثمار وهي كما یلي

ویمثل المدى الفرق بین القیمة الكبرى والقیمة الصغرى للعوائد المتوقعة، وكلما زاد  :المدى - أ

الفرق بین هاتین القیمتین كلما كان ذلك إشارة إلى زیادة تشتت التوزیع الاحتمال الأمر الذي 

 .یعني زیادة درجة المخاطر الاستثماریة

اطرة، ویحسب یة لقیاس درجة المخأهم المقاییس الإحصائمن ویعتبر  :الانحراف المعیاري -ب

  :كما یلي

 في حالة عدم وجود بیانات تاریخیة:  

δ = �	∑ p�	
�
��� (R��R�)

�  

  :حیث
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δ  :الانحراف المعیاري  

P�	:احتمال حدوث العوائد  

العوائد	المحتملة	للأصل	المالي ∶ R�
   

	العائد	لمتوقع ∶ R�   

n  :عدد العوائد المحتملة  

الأصل أو الاستثمار ذو الانحراف المعیاري المنخفض وحسب هذا المقیاس فانه یتم تفضیل 

  .لأنه یكون أقل مخاطرة 

  حالة وجود البیانات التاریخیةفي:  

یتم حساب الانحراف المعیاري في حالة وجود البیانات التاریخیة بشأن عوائد 

  :بالعلاقة التالیة) الأسهم(الاستثمارات 

	δ = �
∑(R� − R�)

�

n − 1
 

  :حیث

 R� :الفعلیة العوائد  

R�  : ،الوسط الحسابي للعوائدR� =
∑��

�
  

n :عدد العوائد  

 :التباین هو مربع الانحراف المعیاري ویحسب كما یلي :التباین -ج

 حالة عدم وجود بیانات تاریخیة:  

δ� =�p�

�

���

(R� − R�)
� 

 حالة وجود بیانات تاریخیة:  

δ�	=  
∑(�����)

�

���
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عند المفاضلة بین الاستثمارات فإننا  :)Coefficient of variation(معامل الاختلاف  - د

، فإذا )تباین(الذي یحقق أكبر عائد متوقع وأصغر انحراف معیاري ) الأصل(نختار الاستثمار

أكبر من الانحراف ) أو تباین(كان الأصل الذي یحقق أكبر عائد متوقع  له انحراف معیاري 

حالة یتم اللجوء إلى حساب معامل ، في هذه ال)البدیل(للأصل المنافس ) أو التباین(المعیاري 

 اختلاف ویحسب معامل الاختلاف كماالاختلاف، ویتم اختیار الأصل الذي یحقق أقل معامل 

     :یلي

   �� =
�

��
 

  :01 مثال

  :كما یلي BوA إذا كانت عوائد السهمین  

  %العائد %الاحتمال  حالة السوق

A  B  

  40  60  25  جیدة

  30  15  50  عادیة

  10  5-  25  سیئة

  :المطلوب

 .Bو A عامل الاختلاف للسهمینمأحسب المدى، الانحراف المعیاري والتباین و  )1

 أي السهمین أفضل؟ )2

  :الحل

 :حساب المدى - 1

  القیمة الصغرى -لقیمة الكبرىا=  Aلسهمالمدى ل*

                       = 60- )-5 =(65% 

  B = 40-10=30%لسهمالمدى ل*

  .مخاطرة بسبب تباعد العوائدأكثر  Aیلاحظ أن السهم 
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 :حساب تباین السهمین - 2

 :لحساب تباین السهمین نحسب أولا العوائد المتوقعة

  :Aالعائد المتوقع للسهم *

��� = ∑P�	R� = 0.25(0.6) + 0.5(0.15) + 0.25(−0.05) = 0.2125 

                   = 21.25%        

  :Bالعائد المتوقع للسهم *

��� = ∑P�	R� = 0.25(0.4) + 0.5(0.3) + 0.25(0.1) = 0.275 = 27.5%   

  .Aأكبر من العائد المتوقع للسهم  Bنلاحظ أن العائد المتوقع للسهم

  :حساب التباین -

  : Aالسهم تباین * 

	δ�
� = ∑P� (R� − R�)

2        

δ�
� = 0.25(0.6 − 0.2125)� + 0.5(0.15 − 0.2125)� + 0.25(−0.05 − 0.2125)�        

						= 0.0566																																																																																												
 

  :Bالسهم تباین * 

δ�
� = 0.25(0.4 − 0.275)� + 0.5(0.3 − 0.275)� + 0.25(0.1 − 0.275)�				 

					= 0.0118																																																																																													 

  :حساب الانحراف المعیاري للسهمین -3

  :   Aالسهم*

δ� = �δ
� = √0.0566 = 0.237 

  : Bالسهم*

δ� = √0.0118 = 0.1086   

مما یعني أن  Bالمعیاري للسهمأكبر من الانحراف  Aلاحظ أن الانحراف المعیاري للسهم ن

  . Bأكبر من مخاطر السهم Aمخاطر السهم 
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 :حساب معامل الاختلاف - 4

  :Aالسهم *

CV�			 =
δ

��
=
�.���

�.����
= 1.12 

  :Bالسهم *

	CV�			 =
0.1086

0.275
= 0.39 

 مثیلتها أكبر من Aالسهم  المرافقة للحصول على وحدة واحدة من العائد في مخاطرالنلاحظ أن 

   .Bوعلیه نختار السهم  ،B السهم في

  :02 مثال

 :كما یليوفقا لحالة السوق  Bو Aسهم الشركتین أإذا كانت عوائد 

  %العائد الاحتمال  حالة السوق

A B  

  20  90 30%  جیدة

  15  15  40%  سیئة

  10  -60  30%  عادیة

  أي السهمین أفضل؟ :المطلوب

   :الحل

 حساب العائد المتوقع للسهمین: 

  :Aالسهم عائد *

��� = ∑ P�	R� = 0.3(90) + 0.4(15) + (−60) = 0.15 = 15% 

  :Bالسهمعائد *

��� = 0.3(20) + 0.4(0.15) + 0.3(10) = 0.15 = 15% 

  .نلاحظ أن العائد المتوقع للسهمین متماثل

topo
Pencil
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 حساب مخاطر السهمین:  

 :Aالانحراف المعیاري للسهم *

δ = �� p�(R� − R�)
�

���
2 

δ� = �0.3(0.90 − 0.15)
� + 0.15(0.4 − 0.15)� + 0.3�(−0.60) − 0.15�

�
 

      = 0.6019  = 60.19% 

 : Bالانحراف المعیاري للسهم* 

δ� = �0.3(0.2 − 0.15)
� + 0.4(0.15 − 0.15)� + 0.3(	0.1 − 0.15	)� 

      = 0.038 = 3.8% 

عند نفس مستوى العائد وعلیه  Bأكبر من مخاطر السهم  Aنلاحظ أن مخاطر السهم 

 .B نختار السهم

 حساب معامل الاختلاف:  

  : Aالسهم 

C	V�			 =
δ�

������
=
�.����

�.��
= 4.01 

  :  Bالسهم 

C	V�	 =
δ�

������
=
�.���

�.��
= 0.253 

  .عند نفس مستوى العائد Aالسهم  منمخاطرة  أقل لأنھ Bالسهم نختار   ومنه

    :03 مثال

  :كما في الجدول التالي D وC لدیك البیانات الخاصة بأصلیین استثماریین  لیكن 

 Dالسهم  Cالسهم   البیان

 R� 12%  20%	العائد المتوقع 

 δ  9%  14%الانحراف المعیاري 

  أي الاستثمارین أفضل؟: المطلوب

topo
Pencil
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 :الحل

  :حساب معامل الاختلاف 

  : Cمعامل الاختلاف للسهم 

CV�	 =
δ�

R��
=
9

12
= 0.75 = 75% 

  :Dمعامل الاختلاف للسهم 

CV� =
δ�

R��
=
14

20
= 0.70 = 70% 

ومنه ، Dلسهم لمعامل الاختلاف من  أكبر Cمعامل الاختلاف للسهم نلاحظ أن 

أفضل من  Dوعلیه الاستثمار في السهم  Dمخاطر أكبر من السهم وي على ینط  Cالسهم

  .Cالاستثمار في السهم 

  :سنوات ممثلة كما یلي 5خلال فترة  Bو  Aن لدینا البیانات التالیة للسهمینأبفرض : 04 مثال

 Bعائد السهم  Aعائد السهم   السنة

1  12%  16% 

2  14%  16%  

3  18%  17%  

4  8%  6%  

5  13%  15%  

التي یتعرض لها المستثمر في كل ) المنتظمة وغیر المنتظمة(ماهي المخاطر الكلیة  :المطلوب

  سهم من السهمین، وأي السهمین أفضل؟

  :الحل

  

  

topo
Pencil
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 :الكلیة في السهمین تحدید المخاطر - 1

 : Aحساب مخاطر السهم *

  :حساب الوسط الحسابي للعوائد  - أ

R� =
∑��

�
  

R�� =
12 + 14 + 18 + 8 + 13

5
= 13% 

  : حساب الانحراف المعیاري -ب

δ�	 = 	�
(12 − 13)�	 + (14 − 13)� + (18 − 13)� + (8 − 13)� + (13 − 13)�

5 − 1
 

							= �
1 + 1 + 25 + 25 + 0

4
= �
52

4
= 3.6% 

 :Bحساب مخاطر السهم *   

  :حساب الوسط الحسابي للعوائد  - أ

R�� =
16 + 16 + 17 + 15

5
= 14% 

 :حساب الانحراف المعیاري -ب

δ�	 = 	�
(16 − 14)�	 + (16 − 14)� + (17 − 14)� + (6 − 14)� + (15 − 14)�

5 − 1
 

= �
4 + 4 + 9 + 64 + 1

4
= 4.52% 

وذلك بسبب أن ) A(أكبر من مخاطر السهم ) B(یتضح من النتائج أن مخاطر السهم 

 .(A)عن الوسط الحسابي للعائد مقارنة بعوائد السهم ) تشتتا(أكثر تقلبا   (B)عوائد السهم

  :السهم الأفضل تحدید - 2

نحسب معامل  وعلیه Bأقل عائد كما أنه أقل مخاطرة من السهم  Aنلاحظ أن السهم  

  :الاختلاف

topo
Pencil
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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.  

  

topo
Pencil

topo
Pencil

topo
Pencil

topo
Pencil

topo
Pencil

topo
Pencil

topo
Pencil

topo
Pencil

topo
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topo
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	1- مفهوم العائد الاستثماري وقياسه:

	1.1- تعرف العائد:

	فيكون العائد المتوقع هو:

	R
=0.25(100)+0.25(120)+0.5(70)=90

	ج-العائد المطلوب: 

	هو العائد الذي يطلبه المستثمر تعويضا للمخاطر التي يتحملها نتيجة الاستثمار في أصل معين، وكلما ارتفعت درجة المخاطر ارتفع مدل العائد المطلوب. وسيتم التطرق إليه بشكل مفصل في الفصل الثاني.

	2- مفهوم المخاطرة الاستثمارية وقياسها:  

	1.2- مفهوم المخاطرة الاستثمارية:

	وتشكل مجموع المخاطر غير المنتظمة والمخاطر المنتظمة معا المخاطر الكلية للاستثمار، وبينما تمثل المخاطر غير المنتظمة أهمية بيرة في الاستثمارات الفردية فهي لاتمثل أي أهمية على المحفظة المالية خاصة إذا كان تكوين وإدارة المحفظة على درجة عالية من الكفاءة في تنويع واختيار الأوراق المالية، أما المخاطر المنتظمة فانه لا يمكن تجنبها محليا.

	2.2- قياس المخاطرة الاستثمارية:

	 في حالة وجود البيانات التاريخية: 

	يتم حساب الانحراف المعياري في حالة وجود البيانات التاريخية بشأن عوائد الاستثمارات (الأسهم) بالعلاقة التالية:

	δ=


∑

R
i
−
R


2

n−1



	حيث:

	R
i
: العوائد الفعلية

	الحل:

	1- حساب المدى:

	3- حساب الانحراف المعياري للسهمين:

	C
V
A   
=
δ

R

=
0.237
0.2125
=1.12

	المطلوب: أي السهمين أفضل؟

	𝑅

𝐴
=∑ 
P
i 

R
i
=0.3
90
+0.4
15
+
−60
=0.15=15%

	𝑅

𝐵
=0.3
20
+0.4
0.15
+0.3
10
=0.15=15%

	 حساب مخاطر السهمين:

	* الانحراف المعياري للسهمB :

	 حساب معامل الاختلاف:

	ومنه  نختار السهم B لأنه أقل مخاطرة من السهم A عند نفس مستوى العائد.

	المطلوب: أي الاستثمارين أفضل؟

	الحل:

	حساب معامل الاختلاف:

	C
V
c 
=

δ
𝑐



R

c

=
9
12
=0.75=75%

	C
V
D
=

δ
D



R

D

=
14
20
=0.70=70%

	مثال 04: بفرض أن لدينا البيانات التالية للسهمينA  وB خلال فترة 5 سنوات ممثلة كما يلي:

	الحل:

	1- تحديد المخاطر الكلية في السهمين:

	*حساب مخاطر السهم A :

	أ- حساب الوسط الحسابي للعوائد :

	R
=
∑
R
i

n
 

	R

A
=
12+14+18+8+13
5
=13%

	ب- حساب الانحراف المعياري: 

	* حساب مخاطر السهم B:

	أ- حساب الوسط الحسابي للعوائد :

	=

4+4+9+64+1
4

=4.52%

	C
V
(A) 
=

δ
(A)



R

A

=
3.6
13
=0.276=27.6%

	1- حساب العائد في المحفظة المالية :


