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 تفسير بيتا 
التباٌن المشترن لمحفظة السوق وٌعود السبب فً ذلن الى ان  ( دائما.1ان معامل بٌتا للسوق ٌكون مساوٌا لـ )      

 السوق.نفسها ٌكون مساوٌا لتباٌن محفظة  مع

ٌمكن ان تكون لٌم موجبة او سالبة  و. (1) ةالمٌموكل لٌم بٌتا الاخرى ٌتم النظر الٌها من خلال ممارنتها بهذه 
من التولع ان ٌتغٌر  0.5وٌكون عائد السهم الذي ٌملن لٌمة بٌتا ممدارها  2و  0.5وغالبٌة معاملات بٌتا تمع بٌن 

ٌتغٌر بنسبة نصف تغٌر محفظة السوق ،اذا تغٌرت ”تغٌر فً عوائد محفظة السوق اي   %1% لكل 0.5بممدار 
فان  2اي انه الل مخاطرة. بٌنما السهم الذي تكون فٌه بٌتا “. % فمط5% فانه سٌتغٌر بنسبة 10محفظة السوق بنسبة 

  عوائده من المتولع ان تتغٌر بضعف تغٌر عوائد محفظة السوق. 
لمٌاس المخاطرة انبثك عن نظرٌات المحافظ الاستثمارٌة الحدٌثة فً الفكر المالً،  Betaامل إن استخدام مع     

حٌث لسمت نظرٌات المحافظ الاستثمارٌة المخاطر التً تتعرض لها الشركات إلى لسمٌن رئٌسٌٌن هما المخاطر 

ات أن التنوٌع الجٌد للمحفظة النظامٌة والمخاطر غٌر النظامٌة. كما تم ذكره فً المحاضرة الثانٌة . وبٌنت تلن النظرٌ

 من الممكن أن ٌملل المخاطر الغٌر نظامٌة.

وبناءً على هذا التصنٌف ٌمكن المول بأنه كلما تنوعت الاستثمارات فً محفظة المستثمر كلما انخفضت مخاطرة 

ة النظامٌة المحفظة الاستثمارٌة ككل، وذلن حتى تصبح المخاطرة التً تتعرض لها المحفظة ممصورة على المخاطر

  Market Portfolio) وذلن فً المحافظ ذات التنوٌع الجٌد وتسمى هذه المحفظة )محفظة السوق

 والشكل الآتً ٌوضح العلالة بٌن مخاطرة المحفظة وعدد الاستثمارات فٌها.

 

محفظة، إلا أنه لا وكما ٌبٌن الشكل اعلاه ، من الممكن السٌطرة على المخاطر الغٌر منتظمة من خلال التنوٌع الجٌد لل

بد من تحمل المخاطر النظامٌة. وبناءً على هذا الاستنتاج، فمن الضروري لٌاس المخاطرة النظامٌة وذلن باستخدام 

 .Betaمعامل 

 

 Betaحساب نسبة التغير في عائد السهم بمعامل 

 :ٌمكن حساب نسبة التغٌر فً عائد السهم إلى نسبة التغٌر بعائد السوق بالصٌغة الآتٌة

BETA  السهمX نسبة التغير في عائد السوق 

 طرق قياس المخاطر المالية 
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 ؟BETAكيف يمكن تفسير 
 الآتً الحالات التً ٌكون علٌها السهم بٌتا .

  .مثل السوقفهذا يشير إلى أن السهم يرتفع أو ينخفض   β = 1 عندما تكون .1
 السهم ؟ التغٌر فً عائدفما نسبة ،% 6بنسبة عائد السوق ارتفع و% 1لسهم معٌن هو Betaاذا علمنا بأن  :1مثال 

هً علامة موجبة ، اذا العلالة طردٌة ونسبة التغٌر فً عائد السهم =  Betaالحل : بما أن العلامة لمعامل 

1%X 6% =6.% 

 %.6بنسبة  يرتفع%, فإن عائد السهم 6التفسير: اذا ارتفع عائد السوق بنسبة 
 

 .أكثر حدّة من السوق فهذا يشير إلى أن السهم يرتفع أو ينخفض   β> 1 عندما تكون .2
 فما نسبة التغٌر فً عائد السهم ؟%، 5بنسبة عائد السوق ارتفع و، 1.7لسهم ما ٌساوي Betaإذا كان معامل :2مثال

هً علامة موجبة، اذا العلالة طردٌة ونسبة التغٌر فً عائد السهم  Betaالحل : بما أن العلامة لمعامل 
=  5%X1.7 =%8.5.% 

 %.5.5%, فإن عائد السهم يرتفع بنسبة 5التفسير: اذا ارتفع عائد السوق بنسبة 

 )أي كلما أرتفع عائد السوق ٌرتفع عائد السهم مضروبا بنفس النسبة(. 
 

 .بشكل أقل حدّة من السوقفهذا يشير إلى أن السهم يرتفع أو ينخفض   β <1 عندما تكون .3
%, فما نسبة التغٌر فً عائد السهم 1, وعائد السوق ارتفع بنسبة 50.0لسهم معٌن هو  Betaاذا علمنا بأن :3مثــال

 ؟
 التغٌر فً عائد السهم هً علامة موجبة ، اذا العلالة طردٌة ونسبة  Betaالحل : بما أن العلامة لمعامل           
            =  =%0.50 X%1  %0.50 

 %.0.50بنسبة  يرتفع%, فإن عائد السهم 1التفسير: اذا ارتفع عائد السوق بنسبة 

 
 

 .إلى أن السهم يتحرك في الاتجاه المعاكس للسوق  β <0 عندما تكون .4
 %, فما نسبة التغٌر فً عائد السهم ؟2وعائد السوق ارتفع بنسبة  2-لسهم ما هو  BETAاذا كان معامل  :4مثال 

 هً علامة سالبة, اذا العلالة عكسٌة. ونسبة التغٌر فً عائد السهم Beta: بما أن العلامة لمعامل  الحل           
           =%4- =2X%2-. 
 .%4السهم سوف يهبط بنسبة %, فإن عائد 2التفسير: اذا ارتفع عائد السوق بنسبة  

 

 .إلى أن السهم ليس له علاقة بالسوق العام β = 0 تشير .5
Beta التفسٌرات التعلٌك 

2 β> 1 ضعف استجابة السوق ٌتحرن السهم بنفس اتجاه حركة السوق 

1 β = 1 نفس استجابة السوق 

0.5 β <1 نصف استجابة السوق 

0 β = 0 لا ٌتأثر بحركة السوق 

-0.5 β <1   نصف استجابة السوق ٌتحرن السهم بالاتجاه المعاكس لحركة السوق 

-1 β <1 نفس استجابة السوق 

-2 β <1 ضعف استجابة السوق 
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 BETAيف نحسب معامل ك

، ٌجب أن ٌتوفر للسهم فترة تارٌخٌة لإدراج السهم بالسوق لا تمل  Betaحتى نتمكن من حساب معامل المخاطرة     

سنوات. فإذا توفر هذا الشرط ٌتم احتساب درجة الارتباط بٌن كل من السهم ومؤشر السوق على مدى هذه  5عن 

الوتٌرة، الفترة عن طرٌك أخذ التغٌر فً سعر السهم أسبوعٌا أو شهرٌا، وممارنته مع التغٌر فً إلفال المؤشر بنفس 

والهدف من ذلن هو لٌاس العلالة فٌما بٌن درجة التباٌن فً حركة مؤشر السوق مع درجة التباٌن المرتبط لكل من 

 السهم والمؤشر عن طرٌك المعادلة الآتٌة:

 مؤشر السوق( ،التغاٌر ) سعر السهم            
 =ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  βبـٌـتــا 

 تباٌن مؤشر السوق      

 
 حٌث أن: 

 

 : ٌوضح الجدول ادناه العائد من سهم شركة الشروق  ممارنة مع عائد السوق خلال الخمس سنوات الماضٌة1مثال

 2015 2014 2013 2012 2011 السنة

 %4 %3 %2- %6 %4 عائد سهم الشروق

 %2- %2 %2- %4 %8 عائد السوق

 لسهم شركة الشروق  ؟ BETAالمطلوب: حساب معامل 
 الحل : 

 أولاً: حساب متوسط العائد : )جمع القيم لكل من عوائد السهم والسوق  وتقسيمهم على عددهم( 
    0.03=  5/  +0.03+0.04) (0.04+0.06+(0.02-)متوسط عائد سهم الشروق =     
 0.02= 5/+0.04+0.08) ((0.02-)+0.02+(0.02-)متوسط عائـــــد الســــوق =     

 التغاير(: (ثانيا: حساب الانحراف المشترك

من المتوسط لكل من عائد السهم والسوق وضربهما ببعضهما . ثم نجمع المٌم ونمسمهم على  المتمابلة )بطرح المٌمة

 (.1المدة نالصا 

0.03)-0.04) 0.02)-0.08) 0.0006= 
0.03)-0.06) 0.02)-0.04) 0.0006= 
0.03)-(-0.02) 0.02)-(-0.02) 0.0020= 
0.03)-0.03) 0.02)-0.02) 0000 = 
0.03)-0.04))- 0.02)-0.02)= 0.0004-= 

 المجموع 0000+0.0020+0.0006+0.0006+(-0004)=0.0028
                                         0.0028    

 0.0007 = ـــــــــــــــــــ =(Era)ــئد الســــوق متوسط عاــــ
                                            5-1 
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 تباين السوق :  ثالثا: حساب

تباٌن السوق بتربٌع طرح كل لٌمة من لٌم السوق من المتوسط ثم نجمع المٌم ونمسمهم على المدة نالصا  ٌمكن حساب

 :الآتً نحصل على (.حٌث1

 

 BETAرابعا: حساب قيمة معامل 

 

0.0007                                                             

 0.40معامل بٌتا السهم =ـــــــــــــــــــــ = 

                      0.0018 

 ( .1نلاحظ بأن مخاطر هذا السهم ألل من مخاطر السوق )

 %.40% ٌزداد عائد السهم بنسبة 1التفسٌر : بزٌادة عائد السوق 

 ٌوضح الجدول ادناه العائد من سهم شركة البرق ممارنة مع عائد السوق خلال الخمس سنوات الماضٌة :2مثال

 2021 2020 2019 2018 السنة

 %9 %1 %16 %22 عائد سهم البرق

 %8 %4- %12 %18 عائد السوق

 لسهم شركة البرق  ؟ BETAالمطلوب: حساب معامل 

 الحل:

 : أولاً: حساب متوسط العائد

                                       (0.22+0.16+0.01+0.09) 
 0.12= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = (Era)متوسط العائد لسهم البرق 

                                                       4 
                                    (0.18+0.12(+-0.04(+0.08) 

 8.5ـــــــــ =ــــــ= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ(Erm)متوسط عائد السوق 
                                                         4 

لٌمة السهم(  –)المتوسط الحسابً  Xلٌمة السوق(  –التغاٌر(: )المتوسط الحسابً (ثانٌا: حساب الانحراف المشترن

 لكل لٌمة متمابلة ثم ٌتم جمعهم وتمسٌمهم على المدة نالص واحد وكالآتً : 

 (0.12-0.22 )x (8.5-18(=0.95 
(0.12-0.16 )x (8.5-12 (=140. 
(0.12-0.01 )x (8.5-(-4 (=7.5130. 
(0.12-0.09 )x (8.5-8 (=0.15 

 261.5ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = 
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              261.5 
 87.166=  التغاٌر = ــــــــــــــــــ

               4-1 
تربٌع الفرق بٌن المٌم ومتوسطاتها الحسابٌة .ثم تمسٌمها على عددها التباٌن ب تباٌن السوق : ٌمكن حساب ثالثا: حساب

 :لآتًا نحصل على ,حٌثنالص واحد

            2                        2                            2                     2  

(8.5-18((+8.5-12( + )8.5-(-4+ ((8.5-8 ( 
90.25 +12.25+156.25+0.25  =259 

259 ( ÷4-1 = )86.3  

 :BETAرابعا: حساب لٌمة معامل 

 

                            87.166                              

 %1ـــــــ = ـــــــــــــــ معامل بٌتا السهم =ـ

                          86.3 

 

 BETAمزايا 

أنه مؤشر مباشر عن المخاطر وسهل الفهم ، وٌستخدم فً لٌاس تكلفة الملكٌة وبالتالً تمٌٌم الأسهم  BETAمن مزاٌا 

 . حٌن تؤثر مخاطر تذبذب السهم فً تمٌٌم مدى الخطورة بطرٌمة الخصم التدفمات النمدٌة ، وٌستخدم 

 BETAمساوئ 

الكثٌر من  BETAت الاستثمارٌة ٌخسر أنه لدى الاعتماد على التحلٌل الأساسً فً المرارا BETAومن مساوئ 

لا تعتبر ممٌاسا ٌعتمد للمخاطر وذلن لأن احتساب هذا المعامل ٌتطلب  BETAأهمٌته ، وللأسهم المدرجة حدٌثا فإن 

سنوات ، وتشكل أداة جٌدة للمستثمرٌن بغرض المتاجرة بٌنما مستثمرو الأمد الطوٌل  5تارٌخا من التداول لا ٌمل عن 

ٌتحرن المعامل وٌتغٌر مع مرور الزمن . والمأخذ  من ثمد ذلن إلى أن السهم ٌتم تداوله وأهمٌة ، وٌعوٌجدونها ألل 

الأخٌر هو أن الاحتساب ٌتم على أساس لٌم تارٌخٌة ولٌس على أساس تولعات مستمبلٌة ، وبما أن التارٌخ لٌس 

 . همٌتهكممٌاس للمخاطرة ٌخسر المزٌد من أ BETAبالضرورة أن ٌعٌد نفسه فإن 

لسهم  BETAكلما ارتفع معامل  هو درجة تجاوب عائدات السهم مع التغير في عائدات السوق.  BETAمعامل 
 .معين، ارتفعت مخاطر هذا السهم ، والعكس صحيح

 مؤشر السوق( ،التغاٌر ) سعر السهم            
 =ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  βبـٌـتــا 

 تباٌن مؤشر السوق      
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 حٌث أن: 

 

 


