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  فȌ الʸالॻةا الʲʸ إدارةمʲʯان الʗورة العادǻة في مॻɿاس  الإجاǺة الʹʦʸذجॻة لا
  

ول السؤال/  الأ العلامة  
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 المال رأس  تخصᘭص خط الخاصᘭة 
(CAL) 

 المال رأس سوق خط
(CML) 

 المالᘭة السوق خط
(SML) 

 المحافظ جميع ᘌمثل  التعᗫᖁف 
ᡧ  الممكنة ᢕᣌمن  خالٍ  أصل ب 
 ومحفظة المخاطر
 معينة  مخاطِرة 

محافظال ᘌمثل   ᣢالمث  ᡧ ᢕᣌب 
 المخاطر  من خالٍ  أصل
 السوق  ومحفظة

ᡧ  العلاقة ᘌمثل  ᢕᣌتا  بᚏب (β) 
 للأصول  المتوقع والعائد

 فقط  واحدة محفظة  تمثل 
 (المسᙬثمر حسب)

 ال᜻فء المحافظ جميع
ᢝ  (أقᣕ كحد)

ᡧᣚ  السوق 
 ᢕᣂسعᘻ  الأصول جميع 
 بᚏتا  حسب (والمحافظ)

 - E(Rp) = Rf + [(E(RA) المعادلة 
Rf)/σA] * σp 

E(Rp) = Rf + [(E(Rm) 
- Rf)/σm] * σp 

E(Ri) = Rf + βi * 
(E(Rm) - Rf) 

 σA (E(Rm) - Rf)/σm E(Rm) - Rf/(E(RA) - Rf) الخط  مᘭل 
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 في حالة محفظة من أصلين مخطرين:  2
 ʙʸʰʯʴʸع الʦن  ʝائʶʳى  الʹʲʹʸقعه على الʦم 

 مʴʱفȎ (عالي الʻفʨر) 
  ʙعائǼ ʨى لʱفʹة حʵʻʺال ʛʡاʵʺل ال ّ́ ǽف

ʠفʵʻم 
ʴفʤة عʙʻ بʙاǽة الʺʻʴʻى (قॼȄʛة مʧ الأصل ʱʵǽار م

 الأقل تقلॼًا)

 في وسȌ الʺʻʴʻى  ǽقʰل Ǽعʠ الʺʵاʛʡة مقابل عائʙ معقʨل معʙʱل

 ʖʴم) ʛمغام
 للʺʵاʛʡة)

 ʖقلʱارتفاع ال ʦأعلى رغ ʙائʨفʹل عǽ  (ʛʰة الأكʛʡاʵʺالأصل ذو ال) ىʻʴʻʺة الǽفي نها 

   : في حالة وجود أصل خالي من المخاطرة
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  2025 - 2024: الʻʶة الʳامॽɻة
  :Ȑʨʱʶʺأولىال ʛʱماس    

:ʟʸʵʱة  الॽإدارة مال  

  ساعة ونʸف الʺʙة: 

  

 ȑʙʽمه ʧي بȃʛاقي –جامعة العʨʰأم ال -  
  الʳʱارȄة وعلʨم الʛʽʽʶʱ العلʨم كلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة و 

 ʦʶق : ʛʽʽʶʱم الʨعل  
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ʸع الʦن ʙʸʰʯʴ   ʝائʶʳقعه على الʦم CML 

 CML في  Rfعلى الʜʳء الأقʛب إلى  ʛʺʲʱʶǽ نॼʶة ʛʽʰؗة في الأصل الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة  مʴʱفȎ (عالي الʻفʨر) 

 Mو  Rfعلى نقʢة بʧʽ  يʙمج بʧʽ الأصل الʵالي مʧ الʺʵاʛʡة ومʴفʤة الʨʶق  معʙʱل

في مʴفʤة الʨʶق  لʛʺʲʱʶॽ أكRf  ʛʲقǽ ʙقʛʱض عʙʻ  مغامʛ (مʖʴ للʺʵاʛʡة)   Mعلى امʙʱاد الǼ Ȍʵعʙ نقʢة الʨʶق  
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نقاط ال  السؤال الثاني  
ن)3,25(تحديد وزن المحفظة ذات أدنى تباين مع بيان عوائدها ومخاطرها: -1 8  

 a = (σ²B - Cov(A,B)) / (σ²A + σ²B - 2 × Cov(A,B))  
b = 1 - a  

Cov(A,B)  = r(A,B) x (σA × σB) 
a* = ((0.3)² - (0.35 × 0.2 × 0.3)) / ((0.3)² + (0.2)² - 2 × 0.35 × 0.2 × 0.3)  

a* = (0.09 - 0.021) / (0.09 + 0.04 - 0.042) = 0.069 / 0.088 = 0.7841  
⇒ b* = 0.2159 

  العائد المتوقع للمحفظة:
E(RP) = a × E(RA) + b × E(RB) = 0.7841 × 0.112 + 0.2159 × 0.165 = 0.1234 

  مخاطرة المحفظة:
VAR(RP) = a² × σ²A + b² × σ²B + 2ab × Cov(A,B)  

= (0.7841)² × (0.2)² + (0.2159)² × (0.3)² + 2 × 0.7841 × 0.2159 × 0.35 × 0.2 × 0.3  
= 0.0359  

 الانحراف المعᘭاري 
σ(RP) = √0.0359  ≈ 0.1895 

مع تبيان عائدها   1-الة معامل الارتباط تحديد وزن المحفظة ذات أدنى تباين في ح -2
ن)1,5(ومخاطرتها:  

a* = ((0.3)² - (0.4 × 0.2 × 0.3)) / ((0.3)² + (0.2)² - 2 × 0.4 × 0.2 × 0.3)  
= (0.09 - 0.024) / (0.09 + 0.04 - 0.048) = 0.066 / 0.082 = 0.6  

⇒ b* = 0.4 

 عائد المتوقع للمحفظة: 

E(RP) = a × E(RA) + b × E(RB) = 0.6 × 0.12 + 0.4 × 0.165 = 0.1332 
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  مخاطرة المحفظة:

VAR(RP) = a² × σ²A + b² × σ²B + 2ab × Cov(A,B)  
= (0.6)² × (0.1)² + (0.4)² × (0.3)² + 2 × 0.6 × 0.4 × (-4) × 0.2 × 0.3  

= 0.0144 + 0.0144 - 0.0288 = 0 

 الانحراف المعᘭاري 
σ(RP) = 0 

ن) 2,25(تحديد وزن المحفظة المماسة وتبيان عائدها ومخاطرتها: -3  

a = [(E(RA) - Rf) × σ²B - (E(RB) - Rf) × Cov(A,B)] /  
[(E(RA) - Rf) × σ²B + (E(RB) - Rf) × σ²A - (E(RA) + E(RB) - 2Rf) × Cov(A,B)] 

a = [(0.12 - 0.055) × (0.3)² - (0.165 - 0.055) × 0.35 × 0.2 × 0.3] /  
[(0.112 - 0.055) × (0.3)² + (0.165 - 0.055) × (0.2)² - (0.112 + 0.165 - 2 × 0.055) × 

0.35 × 0.2 × 0.3] 

= (0.00585 - 0.00231) / (0.00585 + 0.0044 - 0.003675) = 0.00354 / 0.006575 = 
0.4682  

⇒ b = 0.5318 

E(RP) = a × E(RA) + b × E(RB) = 0.4682 × 0.112 + 0.5318 × 0.165 = 0.1402 

VAR(E(RP)) = a² × σ²A + b² × σ²B + 2ab × Cov(A,B)  
= (0.4682)² × (0.2)² + (0.5318)² × (0.3)² + 2 × 0.4682 × 0.5318 × 0.35 × 0.2 × 0.3  

= 0.0447  
⇒ σ(RP) ≈ 0.2114 

ن) 1(التمثيل البياني: -4  
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نقاط ال  السؤال الثالث 
25.4 : حساب عائد ومخاطرة المحفظة  -1   

 
E(R_P) = R̄' m = [10.5  14.3  14.7] × [0.25  0.45  0.30]' 

= 10.5×0.25 + 14.3×0.45 + 14.7×0.30 = 12.87% 

VAR(R_P) = m' Σ m = 

[m₁ m₂ m₃] × 

[ 

cov(r₁,r₁)  cov(r₁,r₂)  cov(r₁,r₃) 

cov(r₂,r₁)  cov(r₂,r₂)  cov(r₂,r₃) 

cov(r₃,r₁)  cov(r₃,r₂)  cov(r₃,r₃) 

] × 

[m₁ 

m₂ 

m₃] 

cov(r_ij) = r_ij × σ_i × σ_j 

cov(ب,أ) = 0.0150 =  0.22 ×0.18 × 0.3788 

cov(ج ,ب) = 0.0125 = 0.16 × 0.22 × 0.3552 

cov(ج,أ) = 0.0108 = 0.18 × 0.16 × 0.375 

VAR(R_P) = [0.25  0.45  0.30] × 

[ 

0.0324   0.0150  0.0108 

0.015  0.0484 0.0125 

0.0108   0.0125  0.0256 

] × 

[0.25 

0.45 

1 
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0.30] 

⇒ σ_P = 0.15 

 

 
  

1.75 
 
 

 

ساب التباين المشترك للمحفظتين: ح -2  
 

cov(RP₁, RP₂) = m₁' Σ m₂ = 

[0.20 0.20 0.60] × 

[ 

0.0324   0.0150  0.0108 

0.015  0.0484 0.0125 

0.0108   0.0125  0.0256 

] × 

[-0.25 

-0.25 

1.5] 

= 0.020995   
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