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 -7-حلول السلسلة التطبيقية رقمالمحاضرة مع ملخص 
قياس الخطر في المحفظة: * معامل الإرتباط بين أصلين أو سهمين -2قياس العائد )المرجح( للمحفظة الإستثمارية أو)المالية(، -1
(A,B ؛ * الإنحراف)( لمتغيرين )المشترك)معامل التباينCov(A,B 

 المحفظة الاستثماريةبــ:  اضرات الخاصةالمحخلاصة 
 :   )(1Harry M. Markowitz:نظرية المحفظة المالية لماركويتز

 

في هل أن حيازة محفظـة ماليـة مؤلفـة مـن عـدة أصـول ماليـة دات عائـد و يـانرة  سيضـمن ارتفـاك العائـد ال لـي وا فـا  سؤال : 
 المخانرة ال لية  أم لا ؟.

مل يــة أصــول )اســتثمارات ( منفــردة، ومــد  أهيمتهــا، وكيفيــة تقييمهــا،   كانــا الدراســات الماليــة التقليديــة ســتم بدراســة
الضــروري اللجــو  لي  ليــل  فيصــبح مــن مــن اوصــول الماليــة )اســتثمارات( عــدد ن ــن فــادا كــان الاهتمــام متوجــز نحــو حيــازة أكــر

جزئي، ونستبعد افترا  المستقبل اوكيد ونستبدلز بافترا  المستقبل غير اوكيد الاحتمالي ) ولـي  المسـتقبل غـير اوكيـد (امـا(. 
المتعـدد والمتعلـبا بالعائـد المتوقـع وخطـرم المحتمـل حسـف الظـروف  وسوف نـدخل عامـل الخطـر الخـال ب ـل أصـل في عمليـة القيـاس

) أيـــن لا نعلـــم اليـــوم علـــع وجـــز الدقـــة عائـــدم قتصـــادية المحيطـــة بالإســـتثمار ونوعيـــة المخـــانر المنتظمـــة والغـــير المنتظمـــة المحدقـــة بـــزالا
 (. نوعية الخطر المنتظر المستقبلي أو

                                                           
 بجامعـة شـي اغو، ثم التحـبا (لحـر  العالميـة الثانيـةاقبيـل ) 1929لسـنة  في نفولتـة بال سـاد ال بـير ركويتز، وتأثـر مـاكشـي اغوفي 1927 عـام ولـد  (Harry M. Markowitz)  يتزهاري مـاركو  - 1

حـول الفائـدة  "Economics of Uncertainty" »اقتصـاد عـدم التحديـد»ول ـن في النهايـة اختـار  (قـرر دراسـة الاقتصـاد الجزئـي وال لـي) الدراسـات العليـا اختـارو  الجامعيـة اووي راسـتزوحـين ايـي د
  .وكوبمانز، ومارشاك ،المتوقعة وكان من حسن الحظ وجود اساتذة عظام مثل فريدمان

عامـا منـذ دلـ   38وخـلال  1952في عـام  مؤسسـة رانـدثم تـرك جامعـة شـي اغو وانضـم لي  «ام انيـز تطبيـبا اسـاليف رةضـية لسـور الاورار الماليـة»عندما حان الوقا لاختيار موضـوك الانروحـز اختـار 
القــرارات في و وصـولا لي المشــاكل العمليــة التطبيقيــة، خصوصـا مشــ لات التجــارة ل ــن التركيــز دائمـا علــع تطبيقــات تقنيــات الحاسـو  اوالتقنيــات الرةضــية ، الحـين، عمــل مــع كثـير مــن العلمــا  في شــ  المواضـيع

  .ظل عدم اليقين
تأسسـا في اوصـل عـام  أميركيـة وخليـة تف ـير منظمـة غـير ر يـةهـي  (:(RAND Corporation - Research And Development: مؤسسـة رانـد أو مؤسسـة او ـال والتطـويرو 

ول أ اثها من وكـالات .للقوات المسلحة اوميركيةلتقديم  ليلات وأ ال  شركة نائرات دوغلاسمن قِبَل  1948 ، وكـالات ح وميـة غـير ح ومـات الـولاةت اوميركيـة، وكـالات ح ومـة الـولاةت المتحـدة (م
نطـار عملهـا مــع الح ومـات اوخــر ، والمؤسسـات الخاصـة، والمنظمــات الدوليـة، والمؤسســات  .، شــركات، منظمـات غـير ر يــة أخـر ، والـدعم الخــيريجمعيــات مهنيـة، أوقــاف ماليـة خاصـةأميركيـة، جامعـات، 

 التجارية هو حول القضاة غير العس رية. 
 .و ول العمليات العلوم التطبيقيةلي تطبيقات جديدة في منانبا أخر  عن نريبا  والعلوم الفيزةئية للاقتصادالرسمية  النظريةهيم حلول تخصصية وكمية عن نريبا ترجمة المفالي  :سدف راند

وسـيلة ، و كلغـة للرةـة  "سـ ريباا مصـفوفز سـيم"تقنيـات  مـن جمعيـة البحـول اومري يـة ومعهـد العلـوم الإداريـة، وقـد نـور« ليـاتنظريـة العم»في  ول العمليـات عـن  جائزة فون نيومانمنح  1989في عام 
 "جنـرال لل تريـ "مثـل   شـركات كـر  ععلـ في بنا  نمادج المحاكاة السوقية ال بيرة وقد نبقا عمليـا   راندفي  ركويتز"ما"لحل العديد من المشاكل العملية بعد  ليل الحل واستخدام تقنيات المحاكاة، وقد شارك 

لغــر  تطــوير لغــة برةــة، واســتمر هنــاك حــ  فــوزة بجــائزة نوبــل مــع ميللــر وشــار  في  رانــد، ثم عــاد لي رانــدفي أوائــل الســتينات تــرك  ،لمحاكــاةلمــع اســتخدام المحاكــاة كــان نــول الوقــا الــلازم لــر م  تفصــيلي 
. 1990 
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https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D9%8A%D9%83%D8%A7%D8%BA%D9%88
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https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D8%B9_%D8%AA%D9%81%D9%83%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/1948
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%B7%D8%A7%D8%A6%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%AF%D9%88%D8%BA%D9%84%D8%A7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%88%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D9%84%D8%AD%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A9_%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%82%D9%81_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D9%85%D9%87%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85_%D9%81%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%84%D9%85_%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D9%88%D8%AB_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%81%D9%88%D9%86_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%85%D8%A7%D9%86&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D8%B1%D8%A7%D9%84_%D8%A5%D9%84%D9%83%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/1990
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ختيــارات ( الــ  للإرة اهتمــام نظريــة المحفظــة الماليــة )النظريــة المعاصــ جــوهرفتحليــل المخــانرة المرتبطــة  يــازة اوصــول الماليــة سيشــ ل 
تقــديرات  مــع تــوفر المعلومــات ال افيــة والدقيقــة لتســاعد، معتمــدا علــع لم انيــة تشــ يل محفظــة ماليــة  Markowitzجــا   ــا 

علـــع ضـــرورة خضـــوك كـــل مـــن العائـــد  مـــاركويتز المحللـــين للعوائـــد المســـتقبلية المحتملـــة لـــكورار الماليـــة الم ونـــة للمحفظـــة، وقـــد شـــدد
 البحث العميبا. والمخانرة لي

لنصـل في  ،التعـرف علـع كيفيـة قيـاس عائـد اسـتثمار فـردي والمخـانرة المرتبطـة بـز يجـففانـز  المحفظـة الإسـتثماريةللوصول لي دراسة 
 .)الإستثمارية(النهاية لي كيفية بنا  المحفظة المالية

 تعريف المحفظة الإستثمارية:-أ
 .1أصلين أو أكثر وتخضع لإدارة شخص مسؤول عنها يسمع مدير المحفظة(())أداة مركبة من أدوات الإستثمار تت ون من 

، ثم نورهـــا وخـــرون نـــذكر 1952الـــذي وضـــعها عـــام  » Markowitz «وتنســـف نظريـــة المحفظـــة كمـــا دكـــر  ســـابقا اي العـــا  
 في المحاضرات الآتية. طرر لهموغيرهم كما سنت Turnerو » Conen Sharp « منهم:
 الإستثمارية:تنوك المخانر - 

 للإستثمار يانر متعددة تؤثر بصورة أساسية علع السياسات المستهدفة منز الا وهي:
  -تعظيم العوائد وتقليل المخانر قدر الحدود القصو  المم نة- 

 .المخانر المنتظمة والمخانر غير المنتظمةوأكثر تقسيمات المخانر شيوعا في عا  الإستثمار واوعمال والمال هي: 
 وهي تل  المخانر المرتبطة أسـبا ا بشـ ل عـام بظـروف الاقتصـاد والسـور المـالي (Systematic Risks):2المنتظمة *المخانر

ومــن أمثلتها)يــانر أســعار أو معــدلات الفائــدة، يــانر القــوة الشــرائية لوحــدة النقــد، يــانر أســوار المــال، (، ولهــذا تــنع   أ رهــا 
 مارية المتداولة في السور المالي ولو بنسف متفاوتة.علع أسعار جميع اودوات الإستث

 وأهم ما يميز المخانر المنتظمة أيا منتظمة الحدول، ويم ن توقعها حسف دورات سوقية محددة، ولا يم ن تجنبها.
و دل (، Business Risks")يانر اوعمال"ويطلبا عليها  (Systematic Risks-Non) :3*المخانر غير المنتظمة

أوقــات غــير منتظمــة ، ويصــعف التنبــؤ  ــدوثها، وفي حــال حــدوثها ت ــون أ رهــا كبــيرة جــدا  علــع أســعار اودوات الإســتثمارية في 
معينـة بسـبف فشـل ةـال  لدارسـا في  ، ومن أمثلها المخانر الإدارية ال  تؤثر علع أسعار أسـهم شـركاتدون غيرها بصورة أساسية

فع المالي، ويانر صناعية كتجدد الإبت ارات وتطورها وال  بسببها  ل سـلع جديـدة محـل سـلع التسيير وحسن التدبير، ويانر الر 
 أخر  بديلة.

تخفـي  المخـانر غـير المنتظمـة فقـن، ل نهـا لا بان سياسة التنويع الـ  يقـوم  ـا مـدير المحفظـة الاسـتثمارية لا تـنجح للا  ملاحظة:
 الآ ر العامة علع جميع أصول المحفظة بدون استثنا .تخفي  المخانر المنتظمة دات  عملية تجدي في

  :عدد أصول المحفظة -جـ
 سياسة التنويع في تخفي  يانرها والع    يلاحظ أنز كلما زاد عدد أدوات الاستثمار المش لة للمحفظة، كلما زادت مزاة

                                                           
 . 187، ل:2015محمد مطر، "اوس  النظرية والعملية لبنا  ولدارة المحافظ الإستثمارية"، الطبعة اووي، دار وائل، عمان، اوردن،  - 1
 .208نف  المرجع، ل: محمد مطر، "اوس  النظرية والعملية لبنا  ولدارة المحافظ الإستثمارية"، - -2

 208نف  المرجع، ل: - 3
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بمعـــخ وخـــر كلمـــا زاد عـــدد أصـــول المحفظـــة، يعمـــل علـــع تخفـــي  احتمـــالات تركـــز الخســـارة في أصـــل بعينـــز مـــن اوصـــول  بالع ــ ،
   والع   بالع  .

 -Wi–الوزن النسبي  -د
دير المحفظة، هـو مـا يعـرف بقـرار المـزج الرئيسـي والـذي يـتم مـن خلالـز  ديـد التركيبـة أو التشـ يلة ومن أهم القرارات الإسترتيجية لم

 .ل ل أصل من أصول المحفظة منسوبا اي رأسمالها ال لي "wi"للوزن النسبياوساسية وصول المحفظة أي يحدد القرار المناسف 
 
 
 
 
 مفهوم المحفظة المثلع:-جـ

"، ومن خلالها يحقبا الحـد Optimum Portfolioالمحفظة المثلع"في القدرة علع الوصولِ اي ت وين  وترز هنا مهارة المدير
تخفـي  للمحفظـة الاسـتثمارية مـع القـدرة علـع  تعظيم العائد المتوقـعاوقصع من مزاة التنويع، من أجل  قيبا الهدف الرئيسي في 

 اي حدها اودنى. يانرسا المرجحة
 : عائد المحفظة الإستثمارية أو )المالية(-د

 العائد المتوقع )المرجح أو المتوسن( للمحفظة الإستثمارية)المالية( هو عبارة عن:
الداخلة في المحفظة الاستثمارية، وال  يتم ترجيحها بنسبة )الوزن( الوسن المرجح للعوائد المتوقعة علع الإستثمارات)اوسهم مثلا ( 

 للإستثمار ودل  حسف القاعدة التالية:
 
 

 حيث أن:
 : Ē(𝑝) المالية()العائد المتوقع )المرجح أو المتوسن( للمحفظة(الاستثماريةp؛) 

 W𝑖(الوزن النسبي أو قيمة السهم :iبالوحدات النقدية من القيمة الإجمالية للمحفظة ) 
 ( بالوحدات النقدية؛p)الإستثمارية 
 𝑟𝑖العائد المتوقع)المقدر( لل:(سهمi؛) 
 
 
 
 
 

 :المتعلبا بــ التمرين اوولحل 

Ē(𝑝) =(W1.r1) + (W2.r2) + (W3.r3)+………………………….+(Wn.rn) 

Ē(𝑝) =  W𝑖. 𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 

𝐖𝒊 =
i مبلغ الإستثمار في اوصل 

(p)القيمة ال لية للمحفظة الإستثمارية
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 الإستثمارية أو)المالية(،كيفية قياس العائد )المرجح( للمحفظة -1
 بالقانون التالي: المالية حسف القاعدة التالية يحسف العائد المرجح للمحفظة

Ē(𝑝) =  W𝑖. 𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 0.50=W1              0,18=r1  
0.50=W2               0,14=r2 

%16=0,16=(14x0.50) +(0,18 X0,50)= Ē(𝑝) =(W1.r1) + (W2.r2) 
%                                             16=Ē(𝑝) 

 وزنز النسبي × وزنز النسبي+ عائد السهم الثاني× = عائد السهم اوول Ē(𝒑) )المالية( المرجح= عائد المحفظة
 :حل التمرين الثاني

 :حسا  الوزن النسبي ل ل سهم-ا 
 
 
 

 -A-الوزن النسبي للسهم
WA=

3000

10000
= 0,30 = 30% 

 -B-الوزن النسبي للسهم
WB=

2000

10000
= 0,20 = 20% 

 -C-الوزن النسبي للسهم
WC=

5000

10000
= 0,50 = 50% 

 :عائد المحفظة الإستثمارية أو )المالية( - 
 بالقانون التالي: المالية للمحفظةحسف القاعدة التالية يحسف العائد المرجح 

Ē(𝑝) =  W𝑖. 𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

 

Ē(𝑝)=(0,3x0,10)+(0,2x0,08)+(0,5x0.12)= 
        = (0,03)  +   (0,016)  + (0,06) 
        = 0,106 

 Ē(𝒑)العائد المتوقع المرجح للمحفظة  (Wi)الوزن النسبي  (M)مبلغ الإستثمار  (ri)العائد المتوقع  السهم
A 0,10 3000 0,3 0,03   العائد المتوقع للسهم=-A- 

𝐖𝒊 =
𝐢 مبلغ الإستثمار في اوصل 

(𝐩)القيمة ال لية للمحفظة الإستثمارية
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B 0,08 2000 0,2 0,016 العائد المتوقع للسهم=-B- 
C 0,12 5000 0,5 0,06   العائد المتوقع للسهم=-C- 

Ē(𝒑) 0,106  10000  المجموك = 
 حل التمرين الثالث:

الإنحراف المشترك)معامل التباين( لمتغيرين  (؛ *A,B* معامل الإرتباط بين أصلين أو سهمين ) قياس الخطر في المحفظة:-
(Cov(A,B  

 :كيفية قياس الخطر في محفظة استثمارية
بحث في خطر الاستثمار لمشاريع استثمارية عنـدما ت ـون منفـردة، ل ـن  ـث خطـر الاسـتثمار لمجموعـة مـن الاسـتثمارات اللقد تم 

 مع بعضها ما يعرف بمحفظة الاستثمار )المال(. نم وِ  َ أو اوورار المالية المتنوعة عندما تم 
 الحالات التالية: لحد  ان خطر المحفظة الإستثمارية قد يأخذ

 الفردية الم ونة للمحفظة حسف الإنحراف المشترك لعوائد الاستثمارات؛ أصغر من ةموك خطر الإستثمارات :اووي
 الم ونة للمحفظة حسف الإنحراف المشترك لعوائد الاستثمارات؛أكر من ةموك خطر الإستثمارات الفردية  :الثانية
 يساوي ةموك خطر الإستثمارات الفردية الم ونة للمحفظة حسف الإنحراف المشترك لعوائد الاستثمارات؛ :الثالثة
 " للمحفظة الإستثمارية ؟ وماهي أهميتز؟Covarianceما هو الإنحراف المشترك" :سؤال

 الإرتبـاط معامـل" مـع بعـ  في نفـ  الإتجـام، ويعـر عنـز بمفهـوم المشـترك اي أي مـد  يتحـرك متغـيران عشـوائيانيقي  الإنحـراف 
"(Correlation Coefficient):وهو مفهوم احصائي ومقياس منمن للإنحراف المشترك ويحسف بالمعادلة التالية ،  

 حيث:
A,B:اوصل معامل الإرتباط بينA  واوصلB ؛ 

 : 𝐜𝐨𝐯(𝐀, 𝐁) الإنحراف المشترك بين اوصلA واوصلB ؛ 
 𝐀   الإنحراف المعياري لكصل: A؛ 
 𝐁 الإنحراف المعياري لكصل:B        ؛   

 أي :     1و+ 1-تتراوح بين  ( A,B) :*وت ون قيمة معامل الإرتباط
 

 :الإستثماريةالهدف من ت وين المحافظ 
 يهدف المستثمرون من ت وين المحافظ الإستثمارية التنويع في استثماراسم للتقليل من المخانر المم ن التعر  لها عند العملية 

 Négativeارتبـاط سـالف)الإستثمارية، ولتحقيبا هذا الهـدف يعمـل المسـتثمرون علـع ت ـوين محـافظ اسـتثمارية مـن أصـول دات 

Correlation) (أو دات ارتباط موجف صغيرLow Positive Correlation ن المستثمرون من دل  فان ) ولدا ،) 
 وتأخذ الحالات التالية: ،1لمخانر المتعلقة بالعوائد ستنخف ا

                                                           
 .143، ل:2009"، الطبعة الثانية، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، اوردن، سنة -Corporate Finance-"الإدارة المالية فائز سليم حداد، - 1

A,B=𝐜𝐨𝐯(𝐀,𝐁)

𝐀.𝐁

 
 

𝐜𝐨𝐯(𝐀, 𝐁) = A,B𝐀. 𝐁 

1- A,B   +1 
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 Négative Perfect)أي هنــاك لرتبــاط ســالف  م() 1-*لدا كــان معامــل الإرتبــاط بــين اوصــول الإســتثمارية في المحفظــة = 
Correlation) ،فيم ن تخفي  يانر المحفظة اي حدودها الدنيا؛ 

 Positive Perfect)أي هنــاك لرتبــاط موجــف  م() 1لدا كــان معامــل الإرتبــاط بــين اوصــول الإســتثمارية في المحفظــة = + *

Correlation) ؛ ،فانز لا يم ن تخفي  يانر المحفظة 
 بالمعادلة التالية:  Bو Aقياس يانر المحفظة الإستثمارية وصلين 

 
 
 

 حيث أن:
𝝈𝑷   يانر المحفظة الاستثمارية لكصلين الإستثماريين:A  وB  ؛ 
A,B:معامل الإرتباط بين اوصلA  واوصلB ؛ 
 𝝈𝑨  الإنحراف المعياري لكصل الإستثماري :A ؛ 
𝝈𝑩 :  الإنحراف المعياري لكصل الإستثماريB ؛ 

𝑾𝑨   الوزن النسبي للقيمة النقدية لكصل :A  من المجموك ال لي للقيمة النقدية وصول المحفظة الإستثماريةP؛ 
𝑾𝑩 :   الوزن النسبي للقيمة النقدية لكصلB  من المجموك ال لي للقيمة النقدية وصول المحفظة الإستثماريةP؛ 
𝑨

 ؛A:التباين لكصل الإستثماري  𝟐
𝑩

 ؛Bالتباين لكصل الإستثماري  :𝟐
فقـن لقيـاس يـانر المحفظـة الاسـتثمارية، ويرجـع دلـ    Bو Aاننا استخدمنا اصلين  نلاحظ من خلال المعادلة :اووي لاحظةالم

لصعوبة كتابة معادلة يانر المحفظة وكثر من أصلين لإحتوائها علع عدد كبير من المتغيرات، ول ـن يم ـن حسـا  يـانر المحفظـة 
 عمل المحللين الماليين.  الإستثمارية وكثر من أصلين ودل  بإستخدام الحاسف الإل تروني والرام  الإحصائية المتقدمة مسهلة

، ف لمـــا كـــان معامـــل في  ديـــد يـــانر المحفظـــة الماليـــة(A,B)مـــن خـــلال المعادلـــة يلاحـــظ أهميـــة معامـــل الإرتبـــاط الملاحظـــة الثانيـــة:
 (.𝝈𝑷كلما ا فضا درجة يانر المحفظة الإستثمارية )  Bو A( أكثر سلبية بين السهمينA,Bالإرتباط )

 ان القواعد المدروسة سابقا  في حالة المشاريع الفردية فان القيام بعملية المبادلة بين المخانر والعوائد لمحافظها  الملاحظة الثالثة:
 الإستثمارية، فنختار المحفظة دات العوائد اوكر والمخانر أقل.

 حل التمرين الثالث:
 :Cو  Bو  Aل ل سهم  ، والإنحراف المعياريحسا  العائد المتوقع)المرجح(-1
 :–A-للسهم  ، والإنحراف المعياريحسا  العائد المتوقع )المرجح(-أ

 يحسف من القاعدة التالية:

                                                                                                                                                                                                            
 

𝝈𝑷 = ට 𝑾𝑨
𝟐.𝑨

𝟐 + 𝑾𝑩
𝟐 .𝑩

𝟐 + 𝟐𝑾𝑨. 𝑾𝑩. 𝝈𝑨. 𝝈𝑩. 𝝆𝑨,𝑩 

Ē = E(r) =  P(s). r(s) 
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ĒA = (0.20). (−0.20) + (0.5). (0.18) + (0.30). (0.50) = 0.20 

0,2433=(𝑨) 
 :–C-و–B -للسهم  ، والإنحراف المعياريحسا  العائد المتوقع )المرجح(- 

 :CوBيم ن حسا  العائد المتوقع لـ  Aبنف  الطريقة ال  حسف  ا العائد المتوقع لـ 
Ē𝐀 = 𝟎. 𝟐𝟎 

  = Ē𝑩  0.13  
Ē𝑪 =  0.10 

 : CوBوبنف  الطريقة يم ن حسا  الإنحراف المعياري للسهم 
0,2433  =𝑨    

𝑩  = 𝟎. 𝟐𝟒𝟕𝟔     
𝑪  =  0.1323  

 :حسا  معامل الإرتباط ل ل سهمين-جـ
 ل ل سهمين حسف القاعدة الإحصائية التالية: معامل الإرتباطيحسف 

 
 
 

 :Bو Aمعامل الإرتباط لـ

A,B= −𝟎.𝟎𝟓𝟗𝟖

(𝟎.𝟐𝟒𝟑𝟑).(𝟎.𝟐𝟒𝟕𝟔) 
=-0.9917 -1       

 
 وبنف  القاعدة الإحصائية نحسف معامل الإرتباط اوخر :

  C:                                                         0.59=A,C  و Aمعامل الإرتباط لـ

S 𝐏𝐒 𝐫𝐀 Ē𝑨 (𝒓𝑨 − Ē𝑨) (𝒓𝑨 − Ē𝑨)𝟐 𝑷𝑨 .(𝒓𝑨-Ē𝑨)𝟐 
 0.0320 0.1600 0.40- 0.20 0.20- %20 كساد
 0.0002 0.0004 0.02- 0.20 0.18 %50 نبيعي
 0.0270 0.0900 0.30 0.20 0.50 %30 مزدهر

𝟐)التباين
𝑨)      0.0592 

 0.2433      (𝑨)الإنحراف المعياري

A,B=𝐜𝐨𝐯(𝐀,𝐁)

𝐀.𝐁
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  B:                                                          0.64=C,Bو Cمعامل الإرتباط لـ
 التحليل: 

تعظـيم الإسـتفادة مـن تنـوك محفظـة وعليز يم ـن  وهو يمثل ميزة هامة وكبيرة، A,B  =-1( =A ,Bنلاحظ أن معامل الإرتباط لــ ) 
، وتخفــي  مــن يــانر المحفظــة الإســتثمارية اي حــدودها الــدنيا، ويم ــن ملاحظــة نبيعــة ( A ,Bالإســتثمار بإســتعمال الســهمين )

 حيـث أيمــا متعاكســان BوAهـذا الإرتبــاط مــن خـلال التوزيــع الإحتمــالي لعوائـد المشــروعين أو اوداتــين الماليتين)اوسـهم مــثلا( لـــ 
 .(اما  
 :مش لة من متغيرين حسا  العائد المتوقع)المرجح( ل ل محفظة-د

 يحسف العائد المتوقع)المرجح( للمحفظة الإستثمارية حسف القاعدة الإحصائية التالية:
 
 
 
 

 :(A,Bللمحفظة )  )المرجح(العائد المتوقع
Ē(𝑝)(𝐴, 𝐵) = (0.20). (0.50) + (0.13). (0.50) = 0.165  

,Ē(𝑝)(𝐴 (A ,Cلـ) : العائد المرجح الطريقة يحسفوبنف   𝐶) = 0.15                                      
,Ē(𝑝)(𝐵 (                        B ,Cلـ) : العائد المرجح                          𝐶) = 0.115                   
  :حسا  الإنحراف المعياري ل ل محفظة-ه  

 الإستثمارية ل ل متغيرين حسف القاعدة التالية: سف يانر المحفظة 

     
 (:A ,Bحسا  يانر المحفظة) 

𝝈𝑨,𝑩  = √ (𝟎, 𝟓)𝟐. (𝟎, 𝟐𝟒𝟑𝟑)𝟐 + (𝟎, 𝟓)𝟐. (𝟎, 𝟐𝟒𝟕𝟔)𝟐 + 𝟐. (𝟎, 𝟓). (𝟎, 𝟓). (−𝟎, 𝟎𝟓𝟗𝟖) 
𝝈𝑨,𝑩 = 𝟎  

 :(B,C( و)A,Cوبنف  الطريقة يم ن حسا  الانحراف المعياري للمحفظتين)
 0,169(=A,Cالانحراف المعياري)يانر( المحفظة)
 0,174(=B,Cانحراف المعياري)يانر( المحفظة)

 
 :التحليل

Ē(𝑝) =  W𝑖. 𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1
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( بفضـــل تأثـــير قـــوة تنويـــع المحفظـــة، وعليـــز يم ـــن ان نعتـــر  ن المحفظـــة 0( اي الصـــفر)A,Bخفـــ  خطـــر المحفظـــة الاســـتثمارية )
وخفضــــا  %)16.5)0,165ويــــا تعظــــم العائــــد المتوقــــع )اورباح( اي ( A,Bالاســــتثمارية المثلــــع هــــي المحفظــــة الاســــتثمارية )

 .( اي الصفر أي اي حدودها الدنياA,B)المخانر(الانحراف المعياري للمحفظة)
 -انتهع-

 -بالتوفيبا وسداد الخطع 
 استاد المقياس:د.محمد اومين مصباحي    


