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II- الإجابة 

 .لتوضيح مختلف الحسابات Excelسيتم الاستعانة ببرنامج 
 الانحراف المعياري، التباين المشترك ومعامل الارتباطحساب العائد المتوقع، التباين،  -1

 لأصول المالية ل المتوقع عائدال -1-1

𝐸(𝑅) كن حساب العائد المتوقع انطلاقا من العوائد التاريخية كما يلي:يم = 𝑅 = ∑ 𝑅𝑡𝑛𝑡=1𝑛  

𝐸(𝑅1) ومنه: = 𝑅1 = ∑ 𝑅𝑡𝑛𝑡=1𝑛  𝐸(𝑅1) = 10.4% 

𝐸(𝑅2) بنفس الطريقة: = 14% 𝐸(𝑅3) = 12.6% 

 moyenne=والصيغة  Excelأو باستعمال برنامج 

 
 حساب التباين والانحراف المعياري -1-2

 يحسب كما يلي: 𝑉𝐴𝑅(𝑅)في حالة العوائد التاريخية، فإن تباين الأصل المالي 
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 𝑉𝐴𝑅(𝑅) = (𝑅1 − �̅�)2 + (𝑅2 − 𝑅)2 +⋯+ (𝑅𝑛 −𝑅)2𝑛 − 1  

               =∑ (𝑅𝑡 − 𝑅)2𝑛 − 1𝑛
𝑡=1  𝑉𝐴𝑅(𝑅1) = 0.1130% 𝑉𝐴𝑅(𝑅2) = 0.1750% 𝑉𝐴𝑅(𝑅3) = 0.1380% 

 var=يمكن استعمال الصيغة 

 

𝜎1 أما بالنسبة للانحراف المعياري فإنه يحسب بالطريقة الآتية:   = √𝑉𝐴𝑅(1) = 3.3615% 𝜎2 = √𝑉𝐴𝑅(2) = 4.1833% 𝜎3 = √𝑉𝐴𝑅(3) = 3.7148% 

أو  STDEVA(Valeurs)=، إما بالصيغة Excelيمكن حسابها بطريقتين في برنامج 
 RACINE(Nombre)=بجذر التباين 
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 التباين المشترك -1-3

𝐶𝑜𝑣(𝑅1  يمكن حساب التباين المشترك بين أصلين ماليين بالصيغة الرياضية الآتية:  , 𝑅2) = ∑(𝑅1𝑡 − 𝐸(𝑅1))(𝑅2𝑡 −𝐸(𝑅2))𝑛 − 1𝑛
𝑡=1  

𝐶𝑜𝑣(𝑅1 ومنه: , 𝑅2) = 0.066% 𝐶𝑜𝑣(𝑅1 , 𝑅3) = −0.0064% 𝐶𝑜𝑣(𝑅2 , 𝑅3) = 0.044% 

 COVARIANCE=يمكن حساب التباين المشترك باستعمال الصيغة  
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 معامل الارتباط -1-4

𝜌12 يحسب معامل الارتباط بين أصلين ماليين بالصيغة الرياضية الآتية: = 𝑐𝑜𝑣(𝑅1 , 𝑅2)𝜎1 . 𝜎2  𝜌1,2 = 46.934% 𝜌1,3 = −5.125% 𝜌2,3 = 28.134% 

 COEFFICIENT.CORRELATION=أو باستعمال الصيغة الرياضية 
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 المحفظة ذات أدنى تباين -2

 الشكل البياني  -2-1

، فإن سيتم تحديد 1Rو 3Rإذا رغب مستثمر في تكوين محفظة مالية مكونة من أصلين ماليين 
1، عند كل مستوى من قيم 𝜎𝑃2و pRجميع التوليفات  ≥ 𝛼 ≥ 0. 

سحابة ومن خلال القيم المتحصل عليها، يمكن رسم جميع المحافظ المالية الممكنة، من خلال 
 النقاط كما هو موضح في الشكل الموالي:
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 ومنه، فإن جميع المحافظ الممكنة هي موضحة في الشكل الموالي: 

 
 المحفظة ذات أدنى تباين  -2-2

,𝑤1) يمكن حساب المحفظة ذات أدنى تباين باستعمال القانون الآتي: 𝑤2) = ( 𝜎22 − 𝜎1𝜎2𝜌𝜎12 + 𝜎22 − 2𝜎1𝜎2𝜌 , 𝜎12 − 𝜎1𝜎2𝜌𝜎12+ 𝜎22 − 2𝜎1𝜎2𝜌) 

𝑤1 بتطبيق عددي:  = 𝜎22 − 𝜎1𝜎2𝜌𝜎12+ 𝜎22 − 2𝜎1𝜎2𝜌 

𝑤1 = 0.138%− (3.3615%×3.7184%× (−5.125%))0.113%+ 0.138%− 2× (3.3615%×3.7184%× (−5.125%)) 𝑤1 = 0.549797 𝑤1 = 𝜎12− 𝜎1𝜎2𝜌𝜎12 + 𝜎22 − 2𝜎1𝜎2𝜌 

𝑤1 = 0.113%− (3.3615%×3.7184%× (−5.125%))0.113%+ 0.138%− 2× (3.3615%×3.7184%× (−5.125%)) 𝑤1 = 0.450203 

𝑤1والملاحظ أن  +𝑤2 = 1 

 عائد وتباين المحفظة ذات أدنى تباين -2-3

 يمكن حساب عائد الحفظة ذات أدنى تباين بالصيغة الرياضية الآتية.
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𝑅𝑃 = 𝑤1𝐸(𝑅1) + 𝑤2𝐸(𝑅2) 
𝑅𝑃 وبتطبيق عددي: = (0.549797)(0.104) + (0.450203)(0.126) 𝑹𝑷 = 𝟏𝟏. 𝟑𝟗% 

𝜎𝑝2 فإنه يمكن حسابها باستعمال القانون الآتي:بالنسبة لتباين المحفظة،  = 𝑤12𝜎12+ 𝑤32𝜎32 + 2.𝑤1. 𝑤3. 𝜎13  

𝜎𝑝2 وبتطبيق عددي: = (0.5497972)(0,00113)+ (0.4502032)(0,00138)+ 2(0.549797)(0.450203)(−0,000064) 𝝈𝒑𝟐 = 𝟎,𝟎𝟓𝟖𝟗𝟓𝟗% 

 
 (3R ،2R ،1R) ةحالة محفظة مالية مكونة من الأصول الثلاث -3

 المحافظ المالية الممكنة.رسم فضاء  -3-1

 يمكن رسم فضاء المحافظ المالية الممكنة كما يلي: Excelباستعمال برنامج 
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 يمثل الجزء المضلل مجموعة المحافظ الممكن تشكيلها من خلال الأصول الثلاثة.

 المحفظة ذات أدنى تباين مكونة من الأصول الثلاثة -3-2

∗𝑤 يمكن حساب المحفظة ذات أدنى تباين من خلال الصيغة الآتية:  = 𝛴−1𝑒𝑒 ′𝛴−1𝑒 

Σ هي: 𝛴قبل ذلك، مصفوفة التباين والتباين المشترك  = (𝜎11 𝜎12 𝜎13𝜎21 𝜎22 𝜎23𝜎31 𝜎32 𝜎33) = ( 0.113% 0.066% −0.0064%0.066% 0.175% 0.044%−0.0064% 0.044% 0.138% ) 

، وللتأكد من وجود مصفوفة عكسية، يجب أن Σ−1يجب الآن حساب المصفوفة العكسية 
 غير معدوم. Σيكون محدد المصفوفة 

، كما Σ، يمكن حساب محدد المصفوفة Excelفي برنامج  DETERMAT=باستعمال الصيغة 
 هو موضح في الشكل الموالي:
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 ومنه:

Det(Σ)= 0,00000018647148% 

 .Σ−1وبما أن المحدد يختلف عن الصفر، فإنه توجد 
 يمكن حساب مقلوب المصفوفة وذلك بإتباع الخطوات الآتية: 
 (3×3التضليل على عدد الخلايا يساوي المصفوفة الأصلية )ذات بعد  -

كما هو موضح في   INVERSMAT=كتابة الصيغة الخاصة بمقلوب مصفوفة وهي:  -
 الشكل:

 
 تحديد المصفوفة المراد إيجاد مقلوبها. -

 ctrl+shift+entréالضغط على  -
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𝛴−1 هي: Σ−1وعليه، فإن   = (1191.281 −503.541 215.797−503.541 834.071 −289.288215.797 −289.288 826.882 ) 

𝑒، يتم إنشاء الشعاع الأحادي Excelالآن: في صفحة   ( كما يلي:3×1)البعد  𝑒و ′

 
∗𝑤 من أجل حساب الشعاع: = 𝛴−1𝑒𝑒 ′𝛴−1𝑒 

 سيتم حساب البسط أولا ثم المقال كما يلي: 
 :𝚺−𝟏𝒆حساب  -
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يمكن حساب جداء مصفوفة في شعاع من خلال تضليل الخلايا التي ستحتوي على النتيجة، 
، فإن النتيجة ستكون شعاع ذو بعد 3×1والشعاع ذو بعد  3×3وباعتبار أن المصفوفة ذات بعد 

، وعليه، سيتم تضليل شعاع طولي يحتوي على ثلاث خلايا، ثم كتابة الصيغة 3×1
=PRODUITMAT  أي ضرب مصفوفة في مصفوفة، ولا يمكن حسابها إلا في حالة عدد(

 أعمدة المصفوفة الأولى يساوي عدد أسطر المصفوفة الثانية(.
 يوضح الشكل الموالي الطريقة:

 
 وعليه، فإن: 

𝛴−1𝑒 = (0.1726%0.285%0.1756%) 

 𝒆′𝜮−𝟏𝒆حساب المقام  -

𝑒قد تم حسابها، سيتم ضرب الشعاع الأفقي  Σ−1𝑒بما أن  ، والنتيجة  𝛴−1𝑒في الشعاع العمودي  ′
 ستكون قيمة، ويتم حساب ذلك حسب ما هو موضح في الشكل الآتي:
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𝑒وعليه، فإن:  ′𝛴−1𝑒 = 0.006332 

𝛴−1𝑒بقسمة جميع مركبات الشعاع   ∗𝑤يمكن الآن حساب  = 𝑤 وعليه:%0.6332172  على القيمة (0.1726%0.285%0.1756%) ∗ = (27.258%45.009%27.732%) 

 1والملاحظ أن مجموع المركبات تساوي 
، 1Rفي الأصل الأول  %27.258ومنه، فإن المحفظة المالية ذات أدنى تباين هي باستثمار 

في الأصل الثالث  %27.732واستثمار الباقي أي  2Rفي الأصل الثاني  45.009%واستثمار نسبة 
3R. 
 وتباين المحفظة ذات أدنى تباينعائد  -3-3

 يمكن حساب عائد المحفظة ذات أدنى تباين كما يلي:
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𝑅𝑝 = 𝑤 ′𝑅 

𝑅𝑝 بالتطبيق العددي: = (0.2725837 0.45009476 0.277321541)( 10.4014%12.6%) 𝑅𝑝′ = 12.63045% 

𝜎𝑝2 أما بالنسبة لتباين المحفظة ذات أدنى تباين فيمكن حسابها بالصيغة الرياضية الآتية: = �́�Σ𝑤 

=𝜎𝑝2 بالتعويض العددي: (0.27258 0.45009 0.277321)( 0.113% 0.066% −0.0064%0.066% 0.175% 0.044%−0.0064% 0.044% 0.138% )(0.272580.450090.27732) 𝝈𝒑𝟐 = 𝟎. 𝟎𝟖𝟎𝟔𝟕% 

 المحافظ الحدودية والفعالة -3-4

 المحافظ الحدودية هي تلك المحافظ ذات أدنى تباين لكن عند مستوى عائد محدد من طرف
∗𝒘 المستثمر الذي يرغب في الحصول عليه، ويمكن إيجاد المحافظ الحدودية بالصيغة الرياضية الآتية: = 𝑪 − 𝑩𝑹𝟎(𝑨𝑪 − 𝑩𝟐)𝜮−𝟏𝒆 + 𝑩 −𝑨𝑹𝟎(𝑩𝟐 − 𝑨𝑪) 𝜮−𝟏𝑹 

 ، حيث:Cو A ،Bلحساب المحافظ الحدودية، يجب أولا تحديد القيم  
 𝐴 = 𝑒 ′𝛴−1𝑒,   
 𝐵 = 𝑒 ′𝛴−1𝑅 = 𝑅′𝛴−1𝑒, 
 𝐶 = 𝑅′𝛴−1𝑅  

 Excelفي برنامج  PRODUITMAT=باستعمال الصيغة  يتم حساب القيم
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 وعليه، فإن:

 A=1698.17 

 B=194.669 

 C=23.14668 

 بالتعويض العددي:

𝑤∗ = 23.14668 − 194.669. 𝑅0(1698.17× 23.14668 − 194.6692)(1191.281 −503.541 215.797−503.541 834.071 −289.288215.797 −289.288 826.882 )(111) + 194.669 − 0.006332𝑅0(194.66922 − 1698.17 × 23.14668)(1191.281 −503.541 215.797−503.541 834.071 −289.288215.797 −289.288 826.882 )(0.1040.140.126) 

𝒘∗ = (𝟐𝟑. 𝟏𝟒𝟔𝟔𝟖𝟓 − 𝟏𝟗𝟒. 𝟔𝟔𝟗. 𝑹𝟎) ( −𝟐. 𝟎𝟎𝟔𝟔𝟒−𝟎. 𝟎𝟗𝟏𝟓𝟗𝟑−𝟏. 𝟔𝟕𝟑𝟐𝟎𝟓)− (𝟏𝟗𝟒. 𝟔𝟔𝟗 − 𝟎. 𝟎𝟎𝟔𝟑𝟑𝟐𝑹𝟎) ( −𝟏. 𝟗𝟕𝟓𝟐𝟔−𝟎. 𝟔𝟖𝟓𝟏𝟎𝟓−𝟐. 𝟏𝟏𝟏𝟎𝟗 ) 

ليتم الحصول على المحفظة  0Rوعليه، يتم إعطاء قيمة للعائد المطلوب من طرف المستثمر 
𝑅0الفعالة. أما بالنسبة للمحافظ الفعالة، فهي نفسها الحدودية مع إضافة شرط واحد وهو:  ≥ 12.63% 
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ومن ثم الحصول على عائد وتباين  𝑅0يمكن رسم المحافظ الحدودية، بإعطاء قيم للعائد المطلوب 
 المحفظة الحدودية، والشكل الموالي يوضح ذلك:

 

 يوضح الشكل الموالي المحافظ الحدودية والمحافظ الفعالة.

 
 %13المحفظة الفعالة عند عائد مطلوب  -3-5

𝑅0العائد  حالة ما إذا تم تحديد في = ، فإنه يمكن إيجاد المحفظة الفعالة، أي ذات 13%
 تباين بتطبيق عددي في المعادلة الآتية:أدنى 
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𝑤 ∗ = (23.146685− 194.669.𝑅0)( −2.00664−0.091593−1.673205)− (194.669− 0.006332𝑅0)( −1.97526−0.685105−2.11109 ) 

 إذن:

𝑤 ∗ = (23.146685− 194.669× 0.13)( −2.00664−0.091593−1.673205)− (194.669− 0.006332× 0.13)( −1.97526−0.685105−2.11109 ) 𝒘∗ = ( 𝟎. 𝟏𝟎𝟔𝟗𝟑𝟕𝟒𝟎. 𝟒𝟓𝟑𝟕𝟓𝟖𝟕𝟕𝟎. 𝟒𝟑𝟗𝟑𝟎𝟑𝟖𝟑) 

𝑅pطبعا عائد هذه المحفظة هو  =  𝝈𝒑𝟐=0.087302%في حين أن تباينها هو   13%
 إيجاد محفظة السوق في حالة وجود أصل خالي من المخاطرة -4

إذا رغب المستثمر في هذه الحالة الحصول على المحفظة ذات أدنى تباين مع الحصول على عائد 
( إضافة إلى أصل خالي من 3R ،2R ،1R، حيث تتكون المحفظة من الأصول الثلاثة )%12.5قدره 

𝑤 ، فإن محفظة السوق تعطى كما يلي:%6.75المخاطرة عائده  ∗ = 𝛴−1(𝑅 − 𝑒𝑅𝑓) 𝑅0 − 𝑅𝑓(𝑅 − 𝑒𝑅𝑓)′𝛴−1(𝑅 − 𝑒𝑅𝑓) 

 بتعويض المعطيات السابقة، كما يلي:

𝛴−1(𝑅 − 𝑒𝑅𝑓) = (1191.281 −503.541 215.797−503.541 834.071 −289.288215.797 −289.288 826.882 ) . (0.125× (111) × 0.675 

𝑤 ومنه، فإن محفظة السوق هي: ∗ = (0.2447950.3143440.440598) 

 




