
Ȗسي؈فࡧالمحافظࡧالماليةࡧدروسࡧࡩʏࡧمادةࡧ

15

.نظرية المحفظة والحد الكفؤ: ثالثالمحور ال
تهم طرح نموذج التدرج من قبل إدوين إلتون وآخرون في مقالأسلوب التدرج البسيط لبناء المحفظة المثلى:-5

، وفيه اعتمدوا على نفس الإفتراضات التي تقدم đا وليام 1976بعنوان المعايير البسيطة لإختيار المحفظة المثلى سنة 
، لاسيما من حيث آلية القياس والمعادلات، لكن اختلفوا عنه في الإعتماد 1963نموذج المؤشر الواحد سنة شارب في

على طرق حسابية غير معقدة لبناء المحفظة المثلى، ولعل السبب الرئيسي في إيجاد هذا الأسلوب هو الصعوبة البالغة 
ࢫة تنفيذها ذلك إلى:صعوبافي تنفيذ نظرية المحفظة لماركوفيتز، الذين أرجعو 

صعوبة تقدير بيانات المدخلات اللازمة (لا سيما مصفوفات الارتباط)؛-
الوقت والتكلفة اللازمة لإنشاء المحافظ الفعالة (حل مشكلة البرمجة التربيعية)؛-
صعوبة تثقيف مديري المحافظ فيما يتعلق بالمقايضات المرتبطة بعائد والمخاطرة.-

ت تم تلافيها نظرا للإستخدام الكبير للبرامج الحاسوبية في حل هذا النوع من المسائل، لكن هذه الصعوبا
ويفترض هذا الأسلوب أن المصدر الوحيد للحركة المشتركة للأصول الإستثمارية يأتي بسبب استجابة مشتركة 

تباط بين جميع أزواج امل الار لتحركات السوق، كما أن تقنية الحل العددي البسيط لبناء المحفظة المثلى تفترض أن مع
ي:، يمكن في النقاط الآتية إيجاز خطوات هذا النموذج في مايلالأصول الإستثمارية ثابت مع وجود أصل بلا مخاطرة

يستند هذا الأسلوب على مجموعة من المدخلات يمكن الإشارة إليه في الجدول التالي:مدخلات الأسلوب: ࡧ-5-1
لولالمدصيغةࡧاݍݰسابالمدخلاتࡧو 

.iمعدل العائد الفعلي للأصل الإستثماري ࢏ࡾ

ഥࡾ =
૚
࢏ࡾ෍࢔

࢔

ୀ૚࢏

.iالمتوسط التاريخي للعوائد الفعلية للأصل 

s࢏૛ =
૚
࢏ࡾ)෍࢔ − ૛(ࡾ

࢔

ୀ૚ࡵ

، يقيس iالعوائد الفعلية للأصل الإستثماري تباين
درجة المخاطرة الكلية له.

s࢏ = ටs࢏૛
૛ الإنحراف المعياري للعائد الفعلي للأصلi ، الذي

يقيس درجة المخاطرة الكلية له. 

࢐൯ࡾ,࢏ࡾ൫ࢂࡻ࡯ =
૚

࢔ − ૚
෍൫(࢚,࢏)ࡾ − (࢚,࢐)ࡾ൯൫࢏ࡾ − ൯ࡶࡾ
࢔

࢚ୀ૚

معامل التغاير الذي يقيس حساسية تغير عوائد الأصل 
iلأصل نتيجة تغير عوائد اj.

(࢓ࡾ,࢏ࡾ)ࢂࡻ࡯ =
૚

࢔ − ૚
෍((࢚,࢏)ࡾ (࢚,࢓)ࡾ)(࢏ࡾ− (࢓ࡾ−
࢔

࢚ୀ૚

معامل التغاير الذي يقيس حساسية تغير عوائد الأصل 
iنتيجة تغير عوائد السوقm.

b࢏ =
(࢐ࡾ,࢏ࡾ)ࢂࡻ࡯

sࡹ૛
.iللأصل يقيس المخاطرة المنتظمة βمعامل 

معدل العائد الخالي من المخاطرة.ࢌࡾ
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عائد لكل وحدة تمثل هذه النسبة فائض التعتبر من المقاييس التقليدية لقياس الأداءحساب نسبة ترينور: -5-2
اس يبدلا من المخاطر الكلية، وتستخدم هذه النسبة لقβمن المخاطر إستنادا إلى المخاطر المنتظمة المقاسة بمعامل 

أداء الأصول الإستثمارية الفردية والمحافظ الإستثمارية معا، وتعطى معادلة قياس هذه النسبة كما يلي:

࢏ࢀ =
࢏ࡾ) (ࢌࡾ−

࢏࡮

بعد حساب هذه النسبة لكل أصل إستثماري مرشح للدخول في المحفظة المثلى، يقترح إدوين إلتون وزملائه 
.) تنازليا أي من أعلى إلى أدنى نسبة௜ܶق نسبة ترينور (ترتيب كل الأصول المرشحة وف

يقصد به ذلك المعدل الذي من خلاله يتم تحديد الأصل الإستثماري المرشح :࢏࡯تحديد معدل القطع -5-3
دل القطع الخاص ) للأصل الإستثماري المعني مع مع௜ܶللإنضمام إلى المحفظة الإستثمارية المثلى، بمقابلة نسبة ترينور (

به، فإذا كانت النسبة أعلى من معدل القطع يقبل الأصل ضمن المحفظة المثلى والعكس صحيح وتعطى صيغىة 

࢏࡯حسابه كما يلي: =
sࡹ૛∑

࢏࡮´(ࢌࡾష࢏ࡾ)
s࢏ࢋ૛

ܖ
ܑస૚

૚ାsࡹ૛∑ b࢏
૛

s࢏ࢋ૛
ܖ
ܑస૚

يمثل معدل القطع الخاص بآخر أصل إستثماري منضم إلى المحفظة المثلى يحقق : ∗࢏࡯معدل القطع تحديد-5-4
௜ܶ:الشرط ≥ ௜ܥ ، وبعد دخول هذا الأصل الإستثماري يتم رفض باقي الأصول الإستثمارية (حيث تصبح فيها 	

௜ܶ˂	ܥ௜	.(
يأتي بعد تحديد الأصول الداخلة ضمن المحفظة الإستثمارية المثلى، تحديد : ࢏ࢃتحديد الأوزان النسبية -5-5

௜ܹالأوزان النسبية بإفتراض عدم السماح بالبيع بالمكشوف ( ≥ ) لها كالآتي:0

⎩
⎪
⎨

⎪
࢏ࢆ⎧ = ቈ

࢏࡮

s࢏ࢋ૛
∗ ቆ

࢏ࡾ) (ࢌࡾ−
࢏࡮

− ቇ቉*࢏۱

࢏ࢃ =
࢏ࢆ

∑ ࢔࢏ࢆ
ୀ૚࢏

ل فإن جميع الأصول الإستثمارية المرشحة للدخول في المحفظة تدخأما في حالة السماح بالبيع بالمكشوف 
صميم حيث أن جميع الأصول الإستثمارية إما تشترى (مركز طويل) أو تباع بيعا قصيرا، ولتالمحفظة المثلى،في تكوين 

قيمة آخر أصل إستثماري مرتب وفق ∗௜ܥيأخذ ه الحالة نتبع نفس الخطوات السابقة، فقط المحفظة المثلى في هذ
قتين:التي ينبغي إستثمارها في كل أصل إستثماري فتتحدد وفقا لطري، أما الأوزان النسبية المثلى نسبة ترينور

منها تتحدد مصدر للأموال، وضتفترض هذه الطريقة أن البيع القصير هو التعريف النمطي للبيع القصير: -
௜ܹالأوزان النسبية المثلى كما يلي:  = ௓೔

෌ ௓೔
೙
೔సభ

∑و ௜ܹ
௡
௜ୀଵ = تكون إما موجبة أو سالبة.௜ܹحيث أن، 1

ن متعتبر هذه الطريقة البيع القصير إستخداما للأموال ويستلم المستثمر معدل خالي):Lintnerتعريف لينتنر (-
௜ܹوتتحدد الأوزان النسبية المثلى:المخاطرة على الأموال الموظفة بالبيع القصير،  = ௓೔

෌ |௓೔|
೙
೔సభ

∑و | ௜ܹ|௡
௜ୀଵ = 1
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ليكن لديك الجدول التالي::03مثال -
૛࢏ࢋs࢏࡮࢏ࡾالورقة المالية

A15150
B171,540
C12120
D17210
E11140
F111,530
G11240
H70,816
I7120
J5,60,66

حدد المحفظة المالية المثلى بإستخدام أسلوب الترتيب البسيط في حالة السماح وعدم السماح بالبيع المطلوب: 
s௠ଶ:بالمكشوف إذا علمت أن = 10 ،௙ܴ 05يبلغ%.

࢏ࢀسبة:نحسب النالحل:- = (ࢌࡾି࢏ࡾ)
࢏࡮

يلي:كما هو مبين في ما
࢏ࡾ)૛࢏ࢋs࢏࡮࢏ࡾالورقة المالية (ࢌࡾ−

࢏࡮
A1515010
B171,5408
C121207
D172106
E111406
F111,5304
G112403
H70,8162,5
I71202
J5,60,661

وعليه المالية حسب نسبة ترينور تنازليا، حيث يلاحظ من الجدول أĔا مرتبة ترتيبا تنازليا،نقوم الآن بترتيب الأوراق 
كما هو موضح في الجدول التالي:∗௜ܥو௜ܥسنقوم الآن بتحديد كل من 

࢏ࡾ)الورقة المالية − (ࢌࡾ
࢏࡮

࢏ࡾ) − ࢏࡮(ࢌࡾ

૛࢏ࢋ࣌
b࢏

૛

s࢏ࢋ૛
෍

࢏ࡾ) − ࢏࡮´(ࢌࡾ

s࢏ࢋ૛

ܖ

ܑୀ૚

෍
b࢏
૛

s࢏ࢋ૛

ܖ

ܑୀ૚

࢏࡯

A૚૙2 10⁄2 100⁄2 10⁄2 100⁄૚,૟ૠ
B84,5 10⁄5,625 100⁄6,5 10⁄7,625 100⁄૜,૟ૢ
C73,5 10⁄5 100⁄10 10⁄12,625 100⁄૝,૝૛
D624 10⁄40 100⁄34 10⁄52,625 100⁄૞,૝૜

E)61,5)∗࢏࡯ 10⁄2,5 100⁄35,5 10⁄55,125 100⁄૞,૝૞
F43 10⁄7,5 100⁄38,5 10⁄62,625 100⁄5,3
G33 10⁄10 100⁄41,5 10⁄72,625 100⁄5,02
H2,51 10⁄4 100⁄42,5 10⁄76,625 100⁄4,91
I21 10⁄5 100⁄43,5 10⁄81,625 100⁄4,75
J10,6 10⁄6 100⁄44,1 10⁄87,625 100⁄4,52
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EوA ،B ،C، Dالأوراقنحدد الأوراق المالية الداخلة في المحفظة المثلى௜ܥوبعد حساب نقطة القطع 

௜ܶ:قق الشرطتح( ≥ نضم إلى تةاليمةورقآخر وهي)  E(ةاليالمةبالورقيمثل معدل القطع الخاص ∗௜ܥ، كما أن )௜ܥ
௜ܶ:قق الشرطالتي تحالمحفظة المثلى  ≥ ௜ܥ وعليه فإن الأوزان النسبية للأوراق المالية الداخلة .૞,૝૞=∗࢏࡯، أي أن :	

تحسب كمايلي:في حالة عدم السماح بالمكشوف ظة في المحف

ܼ஺ =
1

50
(10− 5,45) = ૙,૙ૢ૚૙

ܼ஻ =
1,5
40

(8 − 5,45) = ૙,૙ૢ૞૟

ܼ஼ =
1

20
(7 − 5,45) = ૙,૙ૠૠ૞

ܼ஽ =
2

10
(6 − 5,45) = ૙,૚૚૙૙

ܼா =
1

40
(6 − 5,45) = ૙,૙૚૜ૡ

∑وبالتالي فإن ܼ௜ହ
௜ୀଵ = وعليه فإن:0,3879

஺ܹ =
0,0910
0,3879 = ૙,૛૜૝૟

஻ܹ =
0,0956
0,3879 = ૙,૛૝૟૝

஼ܹ =
0,0775
0,3879 = ૙,૚ૢૢૡ

஽ܹ =
0,1100
0,3879 = ૙,૛ૡ૜૟

ாܹ =
0,0138
0,3879 = ૙,૙૜૞૟

في %23,46فيها بنسبة المبلغ المستثمرالبسيط يتم توزيعالمحفظة المثلى المصممة وفق أسلوب التدرج بمعنى
) Dفي الورقة المالية C ،(28,36%)في الورقة المالية B ،(19,98%)في الورقة المالية A ،(24,64%)الورقة المالية (

.)Eفي الورقة المالية (%23,46و
فظة المثلى، حيث المحميمأما في حالة السماح بالبيع على المكشوف فإن جميع الأوراق المالية تدخل في تص

௜ܶ:لا نأخذ بالشرط ≥ التي رتبت في الرتبة )J(وهي تمثل نقطة القطع للورقة المالية ૝,૞૛=∗࢏࡯:، وعليه فإن ௜ܥ
ماح لسفإن الأوزان النسبية للأوراق المالية الداخلة في المحفظة المثلى في حالة اوبالتالي ، الأخيرة حسب نسبة ترينور

تحسب كما يلي:التعريف النمطي للبيع القصيربالمكشوف بإستخدام طريقة 

ܼ஺ =
1

50
(10− 4,52) = ૙,૚૚૙૙

ܼ஻ =
1,5
40

(8 − 4,52) = ૙,૚૜૚૙

ܼ஼ =
1

20
(7 − 4,52) = ૙,૚૛૝૙

ܼ஽ =
2

10
(6 − 4,52) = ૙,૛ૢ૟૙
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ܼா =
1

40
(6 − 4,52) = ૙,૙૜ૠ૙

ܼி =
1,3
30

(4 − 4,52) = −	૙,૙૛૟૙

ܼீ =
2

40
(3 − 4,52) = −	૙,૙ૠ૟૙

ܼு =
0,8
16

(2,5− 4,52) = −	૙,૚૙૚૙

ܼூ =
1

20
(2 − 4,52) = −	૙,૚૛૟૙

௃ܼ =
0,6
6

(1 − 4,52) = −	૙,૜૞૛૙

∑لتالي فإنوبا ܼ௜ହ
௜ୀଵ = وعليه فإن:0,0170

஺ܹ =
0,1100
0,0170 = ૟,૝ૠ૙૞

஻ܹ =
0,1310
0,0170 = ૠ,ૠ૙૞ૢ

஼ܹ =
0,1240
0,0170 = ૠ,૛ૢ૝૚

஽ܹ =
0,2960
0,0170 = ૚ૠ,૝૚૚ૡ

ாܹ =
0,0370
0,0170 = ૛,૚ૠ૟૞

ிܹ =
−	0,0260

0,0170 = −૚,૞૛ૢ૝

ܹீ =
−	0,0760

0,0170 = −	૝,૝ૠ૙૟

ுܹ =
−	0,1010

0,0170 = −	૞,ૢ૝૚૛

ூܹ =
−	0,1260

0,0170 = −	ૠ,૝૚૚ૡ

௃ܹ =
−	0,3520

0,0170 = −૛૙,ૠ૙૞ૢ

غي شراء وبإستخدام طريق التعريف النمطي للبيع القصير فإنه ينبإذن في حالة السماح بالبيع بالمكشوف 
، Fفي الأوراق المالية مركز قصير (البيع بالمكشوف)وإتخاذEوA ،B ،C، D(إتخاذ مركز طويل) الأوراق المالية 

G ،H، IوJ.

௜ܹوبإستخدام تعريف لينتنر  = ௓೔
෌ |௓೔|

೙
೔సభ

∑و | ௜ܹ|௡
௜ୀଵ = فإن الأوزان النسبية للمحفظة المصممة وفق 1

التدرج البسيط وفي حالة السماح بالبيع بالمكشوف تحسب كالآتي:أسلوب

෍|ܼ௜|
௡

௜ୀଵ

= ૚,૜ૠૢ૙

ومن ثم فإن:

஺ܹ =
0,1100
1,3790 = ૙,૙ૠૢૡ
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஻ܹ =
0,1310
1,3790 = ૙,૙ૢ૝ૢ

஼ܹ =
0,1240
1,3790 = ૙,૙ૡૢૢ

஽ܹ =
0,2960
1,3790 = ૙,૛૚૝૟

ாܹ =
0,0370
1,3790 = ૙,૙૛૟ૡ

ிܹ =
−	0,0260

1,3790 = −૙,૙૚ૡૢ

ܹீ =
−	0,0760

1,3790 = −	૙,૙૞૞૚

ுܹ =
−	0,1010

1,3790 = −	૙,૙ૠ૜૛

ூܹ =
−	0,1260

1,3790 = −	૙,૙ૢ૚૝

௃ܹ =
−	0,3520

1,3790 = −૙,૛૞૞૜

ز طويل) راء (إتخاذ مركفإنه ينبغي شلينتنرتعريف ةوبإستخدام طريقإذن في حالة السماح بالبيع بالمكشوف 
، حيث JوF ،G ،H، Iفي الأوراق المالية وإتخاذ مركز قصير (البيع بالمكشوف)EوA ،B ،C، Dالأوراق المالية 

أن:

෍| ௜ܹ|
௡

௜ୀଵ

= 0,0798 + 0,0949 + 0,0899 + 0,2146 + 0,0268 + 0,0189 + 0,0551 + 0,0732

+ 0,0914 + 0,2553 = ૚
ان النسبية طريقة تعريف لينتنر تبدو معقولة، إلا أن الأوز أن يتبين من خلال حالة السماح بالبيع بالمكشوف

المحسوبة وفق التعريف النمطي للبيع القصير تبدو متطرفة، كما يتجلى أن الأوراق المالية التي يتم إتخاذ فيها مركز 
طويل تختلف فيما إذا كان البيع بالمكشوف مسموح به أو لا.

أزواج الأوراق عيفترض هذا النموذج أن الإرتباط بين عوائد جميحفظة المثلى:لبناء المنموذج الإرتباط الثابت-6
، ودون لمنظورلية سيظل ثابتا للمستقبل ابمعنى الإرتباط الماضي بين عوائد جميع الأوراق الما،متساويالمالية هو 

ذج  ار هذا النمو طالدخول أكثر في الإفتراضات التي يقوم عليها هذا النموذج، يمكننا وصف بناء المحفظة المثلى في إ
كالتالي:

نموذج اق المالية (كما فيإذا كان الإرتباط مقبولا لوصف التحرك المشترك بين الأور حساب نسبة شارب:-6-1
فإن جميع الأوراق المالية يمكن أن ترتب طبقا لنسبة عائدها الفائض إلى إنحرافها المعياري، أي ترتب المؤشر الواحد)، 

أدناه:تنازليا وفق صيغة نسبة شارب المبينة

ࡴࡿ =
࢏ࡾ) − (ࢌ࢘

࢏࣌
أن الترتيب مازال على أساس العائد الفائض إلى المخاطرة كما في نسبة ترينور إلى أن الإختلاف يلاحظ 

.)௜ܤ) بدلا من المخاطرة المنتظمة (௜ߪة الكلية (يكمن في إستخدام مقياس المخاطر 
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:في ظل نموذج الإرتباط البسيط كالتاليتعطى صيغىة حسابه :࢏࡯تحديد معدل القطع -6-2

࢏࡯ =
࣋

૚ − ࣋ + ࢐࣋෍
࢏ࡾ) − (ࢌ࢘

࢏࣌

࢔

ୀ૚࢏

فتشير ) ݆(أما أزواج الأوراق المالية، لذي يفترض بأنه ثابت لعوائد جميعمعامل الإرتباط ا) ߩ(يمثل حيث 
).݆قد حسبت بإستخدام بيانات أول الأوراق المالية ()௜ܥإلى أن (

يمثل معدل القطع الخاص بآخر أصل إستثماري منضم إلى المحفظة المثلى يحقق : ∗࢏࡯معدل القطع تحديد-6-3
ܪܵ:الشرط ≥ ، وبعد دخول هذا الأصل الإستثماري يتم رفض باقي الأصول الإستثمارية (حيث تصبح فيها 	௜ܥ

).	௜ܥ	˂ܪܵ
يأتي بعد تحديد الأصول الداخلة ضمن المحفظة الإستثمارية المثلى، تحديد : ࢏ࢃتحديد الأوزان النسبية -6-4

௜ܹالأوزان النسبية بإفتراض عدم السماح بالبيع بالمكشوف ( ≥ ) لها كالآتي:0

⎩
⎪
⎨

⎪
࢏ࢆ⎧ = ቈ

૚
(૚ ࢏࣌(࣋−

ቆ
࢏ࡾ) (ࢌࡾ−

࢏࣌
− ቇ቉*࢏۱

࢏ࢃ =
࢏ࢆ

∑ ࢔࢏ࢆ
ୀ૚࢏

ل فإن جميع الأصول الإستثمارية المرشحة للدخول في المحفظة تدخأما في حالة السماح بالبيع بالمكشوف 
صميم حيث أن جميع الأصول الإستثمارية إما تشترى (مركز طويل) أو تباع بيعا قصيرا، ولتالمحفظة المثلى،في تكوين 

ة في أسلوب إما طريقة التعريف النمطي للبيع القصير أو تعريف لينتنر المبينستخدمنلةه الحاالمحفظة المثلى في هذ
التدرج البسيط.

ليكن لديك الجدول التالي::04مثال -

࢏࣌࢏ࡾالورقة المالية
A	293
B192
C294
D356
E142
F214
G266
H	143
I	155
J	09	2
K	114
L	083

يع بالمكشوف إذا عدم السماح بالبفي حالة نموذج الإرتباط الثابتحدد المحفظة المالية المثلى بإستخدام المطلوب: 
ߩ:علمت أن = 0,5 ،௙ܴ 05يبلغ%.
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من أجل الإجابة على المطلوب:بالخطوات التاليةسنستعين الحل:-
ࡴࡿسبة:نحسب الن- = (ࢌ࢘ି࢏ࡾ)

࢏࣌
يلي:كما هو مبين في ما

࢏ࡾ)࢏࣌࢏ࡾالورقة المالية − (ࢌ࢘
࢏࣌

A	29308	
B19207	
C29406	
D35605	
E14204,50	
F21404	
G26603,50	
H	14303	
I	15502	
J	09	202	
K	11401,50	
L	08301	
يبا تنازليا، حيث يلاحظ من الجدول أĔا مرتبة ترتارب شالمالية حسب نسبة نقوم الآن بترتيب الأوراق 

كما هو موضح في الجدول التالي:∗௜ܥو௜ܥتنازليا، وعليه سنقوم الآن بتحديد كل من 

࣋الورقة المالية
૚ − ࣋ + ࢐࣋෍

࢏ࡾ) − (ࢌ࢘
࢏࣌

࢔

ୀ૚࢏

࢏ࡾ)࢏࡯ − (ࢌ࢘
࢏࣌

A	1 2⁄080408	
B1 3⁄150507	

C)1)∗࢏࡯ 4⁄2105,2506	
D1 5⁄2605,2005	
E1 6⁄30,5005,0804,50	
F1 7⁄34,5004,9304	
G1 8⁄3804,7503,50	
H	1 9⁄4104,5603	
I	1 10⁄4304,	3002	
J	1 11⁄4504,0902	
K	1 12⁄46,5003,8801,50	
L	1 13⁄47,5003,6501	

قق تح(Cو،A ،Bالأوراقنحدد الأوراق المالية الداخلة في المحفظة المثلى௜ܥوبعد حساب نقطة القطع 
ܪܵ:الشرط ≥ نضم إلى تةاليمةورقآخر وهي)  C(ةاليالمةبالورقيمثل معدل القطع الخاص ∗௜ܥ، كما أن )௜ܥ

ܪܵ:قق الشرطالتي تحالمحفظة المثلى  ≥ وعليه فإن الأوزان النسبية للأوراق المالية .૞,૛૞=∗࢏࡯، أي أن :	௜ܥ
يلي:تحسب كمافي حالة عدم السماح بالمكشوف ظة الداخلة في المحف

ܼ஺ =
1

1,5
(8 − 5,25) = ૚,ૡ૜૜૜

ܼ஻ =
1
1

(7 − 5,25) = ૚,ૠ૞૙૙

ܼ஼ =
1
2

(6 − 5,25) = ૙,૜ૠ૞૙

∑وبالتالي فإن ܼ௜ଷ
௜ୀଵ = وعليه فإن:3,9583
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஺ܹ =
1,8333
3,9583 = ૙,૝૟૜૛

஻ܹ =
1,7500
3,9583 = ૙,૝૝૛૚

஼ܹ =
0,3750
3,9583 = ૙,૙ૢ૝ૠ

في %46,32فيها بنسبة المبلغ المستثمريتم توزيعنموذج الإرتباط الثابتالمحفظة المثلى المصممة وفق بمعنى
.)Cفي الورقة المالية (%09,47و)Bفي الورقة المالية A ،(44,21%)الورقة المالية (


