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 -08-حل السلسلة التطبيقية رقم
 :حل التمرين الأول

 :يمكن جمع المعطيات في الجدول أدناه
 (𝒊المخاطر المتوقعة) ((𝒓𝒊العائد المتوقع) (𝑾𝒊الوزن النسبي) (𝒊الأصول)
 0,20 0,18 0,07 (Aالسهم )
 0,30 0,15 0,11 (Bالسهم )
 0,50 0,20 0,09 (Cالسهم )

 لحساب العائد المتوقع المرجح للمحفظة الإستثمارية، يتم استخدام النموذج الرياضي التالي: -1-جـ
 
 
 

  
  (0,20(.)0,50(+)0,15(.)0,30( + )0,18(.)0,20= )Ē(𝑝)  

                                                                                       0,1  +0,045  +0,036         = 
                                                                                                            0,181    = 

 =   Ē(𝑝)                                %18,1 =   18,1%           اذن:                                   
 حساب المخاطر المرجحة للمحفظة الإستثمارية:-2-جـ

( 𝝈𝑷بمااا أن اهساايم لاايا اينيااا ارسباااخ طتحساال المخاااطر الكليااة للمحفظااة المسااتثمارية)الإ را  المعيااار  للمحفظااة ملاحظــة: 
 بالعلاقة الرياضية التالية:

  
 

𝝈𝑷=√∑ . [𝐖𝒊. 𝝈𝒊]²𝟑
𝒊=𝟏  

𝟐
     

   =√∑ . [(𝟎, 𝟐𝟎𝐱𝟎, 𝟎𝟕)]𝟐 +𝟑
𝒊=𝟏 [(𝟎, 𝟑𝟎𝐱𝟎, 𝟏𝟏)]𝟐 + [(𝟎, 𝟓𝟎𝐱𝟎, 𝟎𝟗)]² 

𝟐
 

   =5,75%  

𝝈𝑷 =5,75% :   اذن   

Ē(𝐩) =  𝐖𝒊. 𝒓𝒊

𝑛

𝑖=1

 

 

𝝈𝑷=√∑ . [𝐖𝒊. 𝝈𝒊]²𝒏
𝒊=𝟏  

𝟐
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 حل التمرين الثاني:
 Ē(𝑝)للمحفظة الإستثمارية: حساب العائد المرجح-1-جا

سستثمر قيم اهصول )لدينا هنا اهسيم( اداخل المحفظة المستثمارية اقيم مختلفة سسمى اهوزان النسبية لكل أصل استثمار  
  ( وتحسل حسل القانون التالي:𝐖𝒊ويرمز لها اا)

 :لكل سهم (𝐖𝒊)النسبي حساب الوزن-ا 
 
 
 
 

 كالتالي: (B( والسيم )Aلدينا القيمة السوقية للأصول المشكلة للمحفظة المستثمارية وهما السيم)
 70000+  30000=القيمة الكلية للمحفظة الإستثمارية(𝐩)القيمة السوقية للأصول المشكلة للمحفظة المستثمارية=

                                                                                                  =       100000 
 30000(= Aمبلغ الإستثمار في)اهصل( السيم )

                                    𝐖𝐀 ( =Aالوزن النسبي للسيم )
WA =

30000 

100000
 0,3=  

 𝐖𝐁( =Bالوزن النسبي للسيم)
 

WB =
70000 

100000
 0, 7= 

 : Ē(𝐩)حساب العائد المتوقع المرجح للمحفظة المالية الإستثمارية -ب
 للتذكير:

 : عائد المحفظة الإستثمارية أو )المالية(
 الإستثمارية)المالية( هو عبارة عن:العائد المتوقع )المرجح أو المتوسط( للمحفظة 

الوسط المرجح للعوائد المتوقعة على الإستثمارات)اهسيم مثلًا( الداخلة في المحفظة المستثمارية، والتي يتم سرجيحيا انسبة )الوزن 
 النسبي( للإستثمار وذلك حسل القاعدة التالية:

 
 

 حيث أن:

𝐖𝒊 =
𝐢 مبلغ الإستثمار في اهصل 

(𝐩)القيمة الكلية للمحفظة الإستثمارية
 

Ē(𝑝) =(W1.r1) + (W2.r2) + (W3.r3)+………………………….+(Wn.rn) 
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: Ē(𝑝)()المرجح أو المتوسط( للمحفظة المستثمارية)المالية( العائد المتوقعp؛) 
 W𝑖(الوزن النسبي أو قيمة السيم :iبالوحدات النقدية من القيمة الإجمالية للمحفظة ) 
 ( بالوحدات النقدية؛p)الإستثمارية 
 𝑟𝑖 المقدر( للسيم):العائد(المتوقعi؛) 

 الحساب يتم على النحو التالي:
 (0,3).(0,15) + (0,7).(0,12) =0,129             =Ē(𝑝)  

Ē(𝑝)= 12,9%                                                       
 :(Pتحديد المخاطر المرجحة للمحفظة الإستثمارية)-2

 ( وهما:Pالمخاطر المرجحة للمحفظة الإستثمارية)هناك حالتان رئيسيتان تحسل بها 
اذا كان هناك ارسباخ)علاقة( في الإتجاه، إما الصعود في اتجاه واحد او النزول او الإتجاهين متعاكسين إحداهما  :الحالة الأولى

 طنستخدم النموذج الإحصائي التالي: ( )اهصلين الإستثماريين(B( و )Aاين السيمين) صاعد والآخر نازل أو العكا ما
 
 
 

,𝐜𝐨𝐯(𝐀كما سكتل هذه المعادلة بإستعمال الإ را  المشترك  𝐁) اين اهصلA واهصلB  :على النحو التالي 
الى أ  ماادي يتحارك متنااشان عشاوائيان مااع اعااتج في نفاا الإتجاااه أو بإتجااهين متعاكسااين، ويعاا  حياث يقاايا الإ ارا  المشااترك 

، وهااو مفيااوم احصااائي ومقيااالإ ماانمط للإ اارا  المشااترك (Correlation Coefficient)" الإرتبــا  معامــلعناابم بمفيااوم  
  ويحسل بالمعادلة التالية:

 حيث:
A,B: الإرسباخ اين اهصلمعاملA  واهصلB ؛ 
 : 𝐜𝐨𝐯(𝐀, 𝐁) الإ را  المشترك اين اهصلA واهصلB ؛ 
 𝐀   الإ را  المعيار  للأصل: A؛ 
 𝐁 الإ را  المعيار  للأصل:B        ؛   

 أي :     1و+ 1-تتراوح بين  ( A,B*وسكون قيمة معامل الإرسباخ: )

𝝈𝑷 = √ 𝑾𝑨
𝟐.𝑨

𝟐 + 𝑾𝑩
𝟐 .𝑩

𝟐 + 𝟐𝑾𝑨. 𝑾𝑩. 𝝈𝑨. 𝝈𝑩. 𝝆𝑨,𝑩 

Ē(𝑝) =  W𝑖. 𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 

A,B=𝐜𝐨𝐯(𝐀,𝐁)

𝐀.𝐁

 
 

𝐜𝐨𝐯(𝐀, 𝐁) = A,B𝐀. 𝐁 

1- A,B   +1 
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,cov(A المعادلة الجديدة ادلملة الإ را  المشتركليبم سكتل عو  B) ( هصلينA( و )B ) :على النحو التالي 
 
 
 

 للتذكير:
 حيث أن:

𝝈𝑷   مخاطر المحفظة المستثمارية للأصلين الإستثماريين:A  وB  ؛ 
A,B: اهصلمعامل الإرسباخ اينA  واهصلB ؛ 
 𝝈𝑨   الإ را  المعيار  للأصل الإستثمار :A ؛ 
𝝈𝑩 :   الإ را  المعيار  للأصل الإستثمارB ؛ 

𝑾𝑨   الوزن النسبي للقيمة النقدية للأصل :A  من المجموع الكلي للقيمة النقدية هصول المحفظة الإستثماريةP؛ 
𝑾𝑩 :   الوزن النسبي للقيمة النقدية للأصلB  من المجموع الكلي للقيمة النقدية هصول المحفظة الإستثماريةP؛ 
𝑨

 ؛A:التباين للأصل الإستثمار   𝟐
𝑩

 ؛Bالتباين للأصل الإستثمار   :𝟐
 :هامة ملاحظات

طقط لقيالإ مخااطر المحفظاة المساتثمارية، ويرجاع ذلاك   Bو Aنلاحظ من خلال المعادلة اننا استخدمنا اصلين  :الأولى لاحظةالم
لصعواة كتااة معادلة مخاطر المحفظة هكثر من أصلين لإحتوائيا على عدد كبش من المتنشات، ولكان يمكان حسااب مخااطر المحفظاة 

 عمل المحللين الماليين.  الإستثمارية هكثر من أصلين ودلك بإستخدام الحاسل الإلكتروني وال امج الإحصائية المتقدمة مسيلة
(في تحدياااد مخااااطر المحفظاااة المالياااة، طكلماااا كاااان معامااال A,Bمااان خااالال المعادلاااة يلاحاااظ أهمياااة معامااال الإرسبااااخ) الملاحظـــة الثانيـــة:

 (.𝝈𝑷كلما انخفضت درجة مخاطر المحفظة الإستثمارية )  Bو A( أكثر سلبية اين السيمينA,Bالإرسباخ )
 ان القواعد المدروسة سااقاً في حالة المشاريع الفردية طإن القيام اعملية المبادلة اين المخاطر والعوائد لمحاطظيا  الملاحظة الثالثة:

 الإستثمارية، طنختار المحفظة ذات العوائد اهك  والمخاطر أقل.
 -2 -الجواب على السؤال

 الحالة الأولى:
وهناا لادينا سايمين ،  0=  ( A,B)، عنادما يصابح معامال الإرسبااخ  ارسبااخعنما سكون اهسيم)اهصول المستثمارية( ليا اينياا 

(A( و )B ، )على النحو التالي: سكون المعادلة 
 
 

𝛔𝐏 = √ 𝐖𝐀
𝟐.𝐀

𝟐 + 𝐖𝐁
𝟐.𝐁

𝟐 + 𝟐𝐖𝐀. 𝐖𝐁. 𝐜𝐨𝐯(𝐀, 𝐁) 

𝛔𝐏 = √ 𝐖𝐀
𝟐.𝐀

𝟐 + 𝐖𝐁
𝟐.𝐁

𝟐
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𝛔𝐏 = √ (𝟎, 𝟑)𝟐. (𝟎, 𝟎𝟓) 
𝟐 + (𝟎, 𝟕) 

𝟐. (𝟎, 𝟎𝟗) 
𝟐  

𝛔𝐏 = √ (𝟎, 𝟎𝟗). (𝟎, 𝟎𝟎𝟐𝟓) + (𝟎, 𝟒𝟗). (𝟎, 𝟎𝟎𝟖𝟏) 

𝛔𝐏 = √ (𝟎, 𝟎𝟎𝟎𝟑) + (𝟎, 𝟎𝟎𝟑𝟗) 

𝛔𝐏 = √ 𝟎, 𝟎𝟎𝟒𝟐                       

𝛔𝐏 = 𝟔, 𝟒𝟖                             

 :-3-جـ
   A,B= 0,2 المساو  الىو  موجل تام (B( و )Aحساب المخاطر في حالة وجود ارسباخ اين السيمين )

𝛔𝐏 = √(𝟎, 𝟑)𝟐. (𝟎, 𝟎𝟓) 
𝟐 + (𝟎, 𝟕) 

𝟐. (𝟎, 𝟎𝟗) 
𝟐 + 𝟐(𝟎, 𝟑). (𝟎, 𝟕). (𝟎, 𝟐). (𝟎, 𝟎𝟓). (𝟎, 𝟎𝟗) 

𝛔𝐏 = 𝟔, 𝟖𝟕% 

 :-4-جـ
   A,B(= -0,2( سالل تام والمساو  الى )B( و )Aحساب المخاطر في حالة وجود ارسباخ اين السيمين )

𝛔𝐏 = √(𝟎, 𝟑)𝟐. (𝟎, 𝟎𝟓) 
𝟐 + (𝟎, 𝟕) 

𝟐. (𝟎, 𝟎𝟗) 
𝟐 + 𝟐(𝟎, 𝟑). (𝟎, 𝟕). (−𝟎, 𝟐). (𝟎, 𝟎𝟓). (𝟎, 𝟎𝟗) 

𝛔𝐏 = 𝟔, 𝟎𝟔% 

 يلي: معامل المرسباخ مانلاحظ من خلال  التحليل:
موجاال تام ا  حركااة سنااش الساايمين المسااتثمرين داخاال السااوه لهمااا نفااا الإتجاااه والمساااو  الى   "معامــل الارتبــا  عناادما يكااون 

0,2 =A,B    يتبعابم السايم الثااني في  السايمين أحد طفي حالة خسارة كون كبشة،داخل المحفظة المستثمارية س السيمين أ  مخاطر
 . (أخذَاَ نفا الإتجاه وادون سعويتج ) الخسارة داخل المحفظة المستثمارية كبشة  سكون ومنبم نفا الإتجاه الم وهو الخسارة،

عندما يكون معامل المرسباخ  سالل تام ا  حركة سنش السيمين المساتثمرين داخال الساوه لهماا اتجااهين متعاكساين والمسااو  الى 
0,2- =A,B    يكون أحاد السايمين في صاعود والآخار في هباوخ وبالتاالي داخل المحفظة المستثمارية  استثمار السيمين أ  مخاطر

 .سعوض خسارة هبوخ أحدهما اصعود الآخر أ  ازيادة أرباحبم وعليبم نقلل من مخاطر الخسارة مرة واحدة
 

 حل التمرين الثالث:
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  بالعلاقة الرياضية التالية:حساب مخاطر المحفظة المستثمارية تحسل 
 
 
 

𝛔𝐏 = √(𝟏/𝟑)𝟐. (𝟎, 𝟐) 
𝟐 + (𝟐/𝟑) 

𝟐. (𝟎, 𝟏) 
𝟐 + 𝟐. (𝟏/𝟑). (𝟐/𝟑). (𝟎, 𝟐). (𝟎, 𝟏). (𝝆𝑨,𝑩) 

 .(0,0089(   +)0,0089             =  ) (𝝆𝑨,𝑩) 
 ؟+=1( يساو  B( و )Aإذا اطترضنا ان معمل الإرسباخ اين السيمين ) :الحالة الأولى

 السوه ظرو  اسبل A قيمة سزداد عندما أنبم يعني طيذا 1+ هو B السيم و A السيم اين المرسباخ معامل أن ناضتر طإذا إ
 :المحفظة ةر مخاط وسصبح المعدل وانفا سزداد B قيمة طإن

𝛔𝐏 =    .(0,0089( +)0,0089 ) (+𝟏) 
                                                                                        %13,34    =0,1334 = 

 ؟ =0( يساو  B( و )Aإذا اطترضنا ان معمل الإرسباخ اين السيمين ) :الحالة الثانية
 :المحفظة مخاطرة سكون )لمارسباخ(الصفر يساو  B و A اين المرسباخ معامل إذا كان

𝛔𝐏 =    .(0,0089( +)0,0089 ) (𝟎) 
                                                                                               %0,89    =0,0089 = 

 ؟=-1( يساو  B( و )Aإذا اطترضنا ان معمل الإرسباخ اين السيمين ) :الحالة الثالثة
𝛔𝐏 =    .(0,0089( +)0,0089 ) (−𝟏) 

0=     %                                                                                 
 التحليل:

 من خلال الحالمت الثلاثة نلاحظ: 
  𝛔𝐏 = 13,34     يكون الم را  المعيار  للمحفظة كبش ويساو  الى =1 عندما يكون معامل المرسباخ مساويا الى الواحد 
𝛔𝐏 = 89,0         يكون الم را  المعيار  للمحفظة انخفتج كثشاً الى 0=  عندما يكون معامل المرسباخ مساويا الى الواحد 
 𝛔𝐏 = 0           يكون الم را  المعيار  للمحفظة معدوم    -=  عندما يكون معامل المرسباخ مساويا الى الواحد السالل 1

،والذ  يناسل  (0)والمساو  الى الاا للإنحراف المعياري للمحفظةوعليبم نختار المحفظة الإستثمارية اهقل خطر أ  اصنر مقدار 
.(1-)اين السيمين داخل المحفظة المستثمارية عندما يكون سالباً أ  مساوياً الى الا  معامل الارتبا   

𝝈𝑷 = √ 𝑾𝑨
𝟐.𝑨

𝟐 + 𝑾𝑩
𝟐 .𝑩

𝟐 + 𝟐𝑾𝑨. 𝑾𝑩. 𝝈𝑨. 𝝈𝑩. 𝝆𝑨,𝑩 
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معنى ذلك وكما شرحنا في السؤال السااق أعلاه ، أن سلبية معامل الإرسباخ سعني سعاكا السيمين في الإتجاه أ  هبوخ اهول 
.ة المستثماريةيؤد  الى صعود الثاني ، وهكذا لم سكون الخسارة كبشة داخل المحفظ  

 
-بالتوطيق وسداد الخطى-  

د. محمد اهمين مصباحي استاذ المقيالإ:                                                                                      


