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  امؼائد و المخاظرة في المحفظة اسدثماريةالمحاضرة امثامثة / 

 :تمييد 

 تحليل امؼائد والخعر في الاسدثمارات يمكن أ ن يكون في ظريلين:

ال ول : ػلى أ ساس فردي، حير يتم أ خذ ال صل مفردا وبشكل مؼزول.

امثاني خرر..: ػلى أ ساس المحفظة، وىنا يكون ال صل ضمن سلة أ و لٍوػة من ال صول ال  

 امؼائد و المخاظرة في المحفظة الاسدثمارية

 كذلك في حالة المحفظة، يكون المسدثمر أ مام حامخين:

ذا ثوفرت لدينا الحالة ال ولى يجاد امؼائد )مذوسط امؼائد( والمخاظر بناء ثلك امبيانات. بيانات تاريخية: ا  هو يمكن ا   غن كل مكونات المحفظة فا 

أ و الحصول ػليها من جهات أ خرر. ومن خلاميا  ثوكؼات مس خلبليةوفر امبيانات امخاريخية، فا ن المسدثمر يس خعيع ثلدير : غندما لا ثخالحالة امثاهية

يجاد امؼائد )امؼائد المخوكع( والمخاظر المخوكؼة.  يمكن ا 

 ) ػائد المحفظة  ) حالة  ثوفر بيانات تاريخية : 

 خخدام ظريلذين: يمكن حساب امؼائد امفؼلً من المحفظة الاسدثمارية باس  

 ظريلة المخوسط المرجح )شائؼة الاس خخدام(.  -2                         ظريلة امنس بة. -1

 : ظريلة امنس بة 

 يتم احدساب امؼائد بامصيـة امخامية:

   
    0

 0
 

 (: كيمة المحفظة نهاية امفترة  )

 (: كيمة المحفظة في بداية امفترة 0 )

  خوسط المرجح بال وزانالم 

ثم جمع امؼائدات المرجحة لديع ثلوم ىذه امعريلة ػلى حرجيح ػائدات الاسدثمارات حسب وزنها في المحفظة الاسدثمارية 

 الاسدثمارات المكوهة نلمحفظة الاسدثمارية، حير يمكن امخؼبير غن صيـة المؼادلة كامخالي:

   ∑    

 

   

 

 ( في المحفظة. وزن المشروع ) (:  

 في المحفظة.  ( (: ػائد المشروع )  )

 :يتم حساب اموزن امنس بي مكل أ صل من المحفظة ػلى امنحو امخالي 

   
  
∑  
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 مثال :

 و)ب(.  ريال حير ثخكون ىذه المحفظة من سيمين )أ ( 1000000محفظة اسدثمارية مرجل أ غلٌل ثبلؽ كيمتها  •

 %8،، امؼائد من الاسدثمار في ) صافولا ( ريال  600000كيمة الاسدثمار في )صافولا(:  •

كسترا(:  • كسترا (  ريال 400000كيمة الاسدثمار في )ا   %15،، امؼائد من الاسدثمار في ) ا 

 حساب مؼدل امؼائد باس خخدام ظريلة امنس بة وظريلة المخوسط المرجح.    المعلوب: 

 ػائد المحفظة باس خخدام ظريلة امنس بة  :اولا : حساب 

 ( هي: 0 كيمة المحفظة في بداية امفترة )ريال 1.000.000 

 ( لابد ابخداء من ثلدير كيمة المحفظة في نهاية امفترة  :) 

          (    )         (     ) 

                 

           

 :هعبق كاهون امنس بة 

   
    0

 0
                    

         
 

        

 ثاهيا : حساب ػائد المحفظة  باس خخدام ظريلو المخوسط المرجح  :

 
 سدثمار امواحد ػلى كيمو المحفظة كام  لٍوع الاوزان امنسبية يساوي امواحد امصحيح .. نحس بها من خلال كسمو كيمو الا

 هعبق املاهون بضرب امؼائد في اموزن نلحصول ػلى المرجح ثم (40,= مليون  امف  400( )  6,0=  مليون امف  600) 

 : امؼائد المخوكع و مخاظرة محفظة باس خخدام امخوكؼات المس خلبلية 

 اولا /:امؼائد المخوكع من محفظة اسدثمارية :

 لحساب امؼائد المخوكع من محفظة اسدثمارية لا بد من مؼرفة: 

 ثمارات في المحفظةػدد الاسد -1

 أ وزان كل الاسدثمارات في المحفظة -2

 امؼائد المخوكع من كل اسدثمار  -3

 دوث امظروف الاكذصادية المحتملةاحتمال ح -4
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 : حساب امؼائد المخوكع من محفظة اسدثمارية 

 يمكن اس خخدام امصيـة امخامية لحساب امؼائد المخوكع من المحفظة الاسدثمارية:

 ( )  ∑   (  )

   

   

 

 في المحفظة   ( )(: وزن المشروع   )

 في المحفظة   ( )المخوكع من المشروع  (: امؼائد(  ) )

  حير امؼائد المخوكع ل ي مشروع يساوي= لٍوع امؼائد المحلق نلمشروع غند حالة اكذصادية ضرب احتمال تحلق الحالة

 الاكذصادية 

 يلي مثال ثعب 

 ريال، مكوهة أ سيم شركخين )أ ( و)ب(: 25000محفظة اسدثمارية كيمتها 

 ريال  15000كيمة الاسدثمار في )أ (: 

 ريال  10000كيمة الاسدثمار في )ب(: 

 الحالات الاكذصادية واحتمال حدوثها وامؼائد المخوكع من كل مشروع موضحة في الجدول امخالي:

 
 

  خوكع نلمحفظة الاسدثمارية فيما يلً شرح لخعوات امؼائد الم 

 حساب امؼائد المخوكع مكل اسدثمار وىو غبارة غن لٍوع غوائد الاسدثمار مرجحة باحتمالات حدوثها. أ ولا:

حساب امؼائد المخوكع نلمحفظة وىو غبارة غن لٍوع امؼوائد المخوكؼة ملاسدثمارات )المحسوبة في الخعوة امسابلة( مرجحة  ثاهيا:

 ية مخلك الاسدثمارات.بال وزان امنسب

 : حساب امؼائد المخوكع من كل مشروع 
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 : الحالات الاكذصادية و احتمال حدوثها و امؼائد المخوكع مكل مشروع 

 
 

 : المخاظر في المحفظة الاسدثمارية 

 يمكن كياس المخاظر في المحفظة الاسدثمارية غن ظريق:

 ثباين غوائد المحفظة الاسدثمارية. -1

 ياري مؼوائد المحفظة الاسدثمارية.نحراف المؼ الا -2

 ويخضح من ذلك أ هو يجب حساب غوائد المحفظة في كل حالة من الحالات المخوكؼة.

/ فيما يلً امبيانات الخاصة بمحفظة اسدثمارية مشكلة من زلازة أ صول )أ (، )ب( و)ج( وامتي تمثل أ وزانها امنسبية من المحفظة ػلى مثال 

 %.20%، 40%، 40امترثيب: 

 مخاظر المحفظة.و حساب  حساب امؼائد المخوكع نلمحفظة علوب:الم

 

(، ثم ثعبيق (  ) لحساب ػائد المحفظة، لا بد ابخداء من حساب امؼائد المخوكع مكل أ صل مكون نلمحفظة )حل المثال :  •

 :ناملاهو

 ( )  ∑   (  )
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 فظة اسدثمارية :حساب امؼائد المخوكع من كل مح -1

 
 حساب مخاظر المحفظة ) امخباين و الانحراف المؼياري ( -2

لحساب امخباين والانحراف المؼياري، لا بد ابخداء من حساب ػائد المحفظة في كل حالة من الحالات الاكذصادية امتي لدينا، وذلك 

 ػلى امنحو امخالي:

 حساب مخاظر المحفظة في كل حالة اكذصادية :

 
 

 أ يجاد مخاظر المحفظة ) امخباين و الانحراف المؼياري ( :
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 ) حساب مخاظر لمحفظة اسدثمارية ) حسب هظرية المحفظة 

 ( امتي أ زبت فيها أ همية امخنويع.1956( )هظرية المحفظةكدم ىاري ماركوفيتز هظريخو )

دام ملاييس المخاظرة )امتي س بق شرحها(، ؿير أ نها أ ضافت غنصرا وتهدف هظرية المحفظة ا لى تحديد ظريلة بناء محفظة اسدثمارية مثلى باس خخ

 جديدا وىو امخـاير )امخباين المشترك(.

 حسب هظرية المحفظة )ىاري ماركوفيتز( يتم جشكيل المحفظة الاسدثمارية المثلى من خلال حساب غنصرين:

 ( Covarianceر( )نحراف المشترك بين غوائد كل اسدثمارين مشكلين نلمحفظة )يسم  امخـايالا -1

 مؼامل الارثباط بين ثلك الاسدثمارات.  -2

 امخـاير لمحفظة اسدثمارية  مكوهو من اصلين :

 (:  ( و) الانحراف المشترك )امخـاير( لمحفظة مكوهة من أ صلين )

   (    )  ∑  [(    ( ) )(    ( ) )] 

 (  امؼائد الممك :)( في حالة مؼينة. ن الحصول ػليو من الاسدثمار ) 

 ( ( ) ( امؼائد المخوكع من الاسدثمار :) .) 

 (  ( امؼائد الممكن الحصول ػليو من الاسدثمار :) .في حالة مؼينة ) 

 ( ( ) ( امؼائد المخوكع من الاسدثمار :) .) 

 (   احتمال حدوث الحالة الاكذصادية :)( .) 

 كلٌ يمكن حساب امخـاير بوجود مؼامل الارثباط بامصيـة امخامية:

   (    )   (    )       

 ومنو يمكن حساب مؼامل الارثباط بين غوائد أ صلين بامصيـة امخامية:

 

 (    )  
   (    )
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 :  ملاحظات ػلى مؼامل الارثباط

 

 حساب الانحراف المؼياري لمحفظة مكوهة من أ صلين 

 (    )  √  
   

    
   

          (    ) 

 كلٌ يمكن حساب الانحراف المؼياري باس خخدام مؼامل الارثباط:

 (    )  √  
    

    
    

          (    )        

: يرؾب صندوق اسدثماري في جشكيل محفظة اسدثمارية مكوهة من أ صلين ماميين بأ وزان مدساوية وحتمخع بأ كل درجة خرعر. أ مام   مثال عملً

 امشركة زلازة أ صول )أ (، )ب( و)ج( حرؾب بالاخرذيار بينها. 

لى أ دنى درجة ما المحفظة امتي تحلق ىدف : المعلوب  امصندوق في ثلليل الخعر ا 

 : من الحالات الاكذصادية المخوكؼة امثلازة في لٍوػة) أ  ، ب ، ج ( دول امخالي يوح  غوائد ال صول لجا

 

 :  شرح خرعوات الحل

 حساب امؼائد المخوكع مكل أ صل من ال صول. -1

 حساب الانحراف المؼياري مكل أ صل من ال صول. -2

 ن المشترك( مكل أ صلين مشكلين نلمحفظة. حساب امخـاير )امخباي -3

 حساب مؼامل الارثباط بين غوائد كل أ صلين من أ صول المحفظة. -4
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 حساب الانحراف المؼياري مكل محفظة )مشكلة من أ صلين(. -5

 )أ فضل محفظة هي ذات الانحراف المؼياري ال كل(

 اولا : حساب امؼائد المخوكع مكل اصل من الاصول امثلازة 

 

 ب الانحراف المؼياري مكل اصل من الاصول امثلازة ثاهيا : حسا

 

 \ثامثا : حساب امخـاير ) الانحراف المشترك (

هو  -كلٌ في المثال–الانحراف المشترك )كلٌ يدل اسمو( يكون بين غوائد أ صلين. وفي حالة وجود محفظة مكوهة من زلازة أ صول )أ ( )ب( )ج(  فا 

 يكون أ مامنا حساب:

 امخـاير بين )ب( و)ج(،،  امخـاير بين )أ ( و)ج(،،   (امخـاير بين )أ ( و)ب

 # حساب الانحراف المشترك بين الاصلين )أ (  و  )ب (
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 # حساب الانحراف المشترك بين الاصلين ) أ  ( و ) ج ( 

 

 # حساب الانحراف المشترك بين الاصلين ) ب ( و ) ج (

 

 رابؼا : حساب مؼاملات الارثباط بين كل مشروػين /

  ىو الحال بامنس بة نلخـاير، فا ن حساب الارثباط يكون ما بين كل أ صلين، أ ي بين: )أ ( و)ب( وبين )أ ( و)ج( وبين )ب( و)ج(.كلٌ

 (    )  
   (    )

    
 

 (    )  
0 09

0 297 0 314
      

 (    )  
     

0 297 0    
 0 91 

 (    )  
     

0 314 0 232
 0 99 
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 خامسا : حساب الانحراف المؼياري نلمحافغ امثلازة 

 لحساب الانحراف المؼياري نلمحفظة، وس خخدم املاهون الذي س بق وغرضنا له، وىو:

 (    )  √  
   

    
   

          (    ) 

 % )كلٌ ىو محدد في المثال(، أ ي:50%، 50ية هي ػللٌ أ ن ال وزان امنسب

       

       

 : حساب الانحراف المؼياري نلمحفظة ال ولى ) أ  ( و ) ب ( -1

 (    )  √  
   

    
   

          (    ) 

 (    )  √   
                                  

 (    )        

 : حساب الانحراف المؼياري نلمحفظة ال ولى ) أ  ( و ) ج ( -2

 (    )  √   
                                  

 (    )        

 : حساب الانحراف المؼياري نلمحفظة الاولى ) ب ( و ) ج ( -3

 (    )  √   
                                  

 (    )        

 

 : الملارهة بين المحافغ من حير المخاظر 

ين بؼد حساب الانحراف المؼياري نلمحافغ امثلازة الممكنة، نجد أ ن المحفظة المثلى امتي تحلق أ دنى درجة خرعر هي المحفظة المكوهة من ال صل

 راف مؼياري(.)أ ( و)ج( )وهي ذات أ كل انح

 

 


