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 ن (6: ) الأولالتمرين 
، ول  ددددد   A=)4%دلانحدددددلمدي ديعلدددددا   ل  ددددد    ، ودذد كدددددا  B =)10%،ودل ددددد     6%(=Aلدددددالعا دلعاىدددددا ) ددددد  دل ددددد     
 B=)13% . 

 ( في دلمحفظة دياللة )   دلعحو دلتالي:B( و  Aدذد دفترضعا وجود بال ين لتوزلع ديب غ دي تثملم )   دل  مين  
 .(Bل       20%(، وAل      % 80(، ودلثاني Bل       % A،)80ل      % 20دلأول:  

 (؟1-(دو 1(،) ماً د  معامل دلإ تباط بين دل  مين هو +B(و Aمخاطلم دلمحفظة ديكونة من دل  مين   وحلل احسب
 

 ن (14: ) المسألة
  خا ج دللمس (؛ $60000للكن لالعا مشلموع دستثما   قا ت قلمته دياللة دلاجماللة بددد 

 ؛ $7200وكانت لالعا نتلجة دلاستغلال غير دياللة( لكل سعة م اولة لدد 
 ؛%33,33=%1/3( م او  دلى TS( دو Tمعال دلضلملبة دلقانونلة )ل د باح دلشلمكات 

 (؛i=7%ولالعا )اة خلا دت تمول لة مخت طة  ؤوس دمودل خاصة وقلموض دستثما لة بمعل دقتردض 
 دلخامس دللمدبع دلثالث دلثاني دلاول الخيارات

 100% 75% 50% 40% 25% (CP) رؤوس الأموال الخاصة
 0% 25% 50% 60% 75% (D) الديون المالية

 دح ب وح ل نتاىج دلتمولل ل خلا دت دلاستثما لة ل مشا لع )   ديلمدودلة دياللة ، ودللمدفعة دياللة ؟ المطلوب:
 

 -بالتوفلق وسادد دلخط -
 
 

 

 الامتحان النهائي لمقياس: الادارة المالية المتقدمة



 
 

 الاول:الجواب على التمرين 
 :الجدول التالي يجمع البيانات ويفصلها

 
 
 
 
 
 
 
 ،للبديل الأول :للمحفظة الاستثمارية حسب الوزن النسبي (𝒊)حساب الانحراف المعياري -1

  𝟏−= 𝐏𝟐
=+𝟏 أو  

𝐏𝟏

  
 حسب العلاقة العامة الرياضية التالية:  𝑷 يحسب الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية 

𝜎𝑃 = √ WA
2.A

2 + WB
2.B

2 + 2WA. WB. σA. σB. ρA,B 

 =1+     حالة: معامل الارتباط 

σP1
= √ (0,2)2. (0,04)2 + (0,8)2. (0,13)2 + 2(0,2). (0,8). (0,04). (0,13). ن(0,5)  (1+)  

σP1
= √ (0,04). (0,0016) + (0,64). (0,0169) + ( 0,0018). (+1) 

σP1
= √ (0,0001) + (0,0109) + ( 0,0018). (+1) 

σP1
= √ (0,0128. (+1) 

ن(0,5)   

ن( 0,5)   -1=   حالة: معامل الارتباط 
σP1

= √ (0,0001) + (0,0109) + ( 0,0018). (−1) ن( 0,5)       

σP1
= √ (0,011) + ( 0,0018). (−1) 

σP1
= √ (0,0092) 

 ن( 0,5)         

 (Bالسهم) (Aالسهم ) البيان
%𝟔 (𝒓𝒊العائد ) = 𝐫𝐀 %𝟏𝟎 = 𝐫𝐁 
%𝟒 (𝒊) (iللسهم) الإنحراف المعياري = 𝐀 %𝟏𝟑 = 𝐁 

%𝟐𝟎 (𝑾𝟏الوزن النسبي للبديل الاول ) = 𝐖𝐀𝟏
 %𝟖𝟎 = 𝐖𝐁𝟏

 
%𝟖𝟎 (𝑾𝟐للبديل الثاني)الوزن النسبي  = 𝐖𝐀𝟐

 %𝟐𝟎 = 𝐖𝐁𝟐
 

=−B)  𝟏( و  A( بين دل  مين 𝐏معامل دلا تباط  𝐏𝟐
=+𝟏       أو      

𝐏𝟏

 

 2023جانفي -الاجابة النموذجية للإمتحان النهائي لمقياس: الادارة المالية المتقدمة
 

𝛔𝐏𝟏
= 𝟎, 𝟎𝟗𝟓 = 𝟗, 𝟓% 

 

𝛔𝐏𝟏
= 𝟎, 𝟏𝟏𝟑 = 𝟏𝟏, 𝟑% 



 الثاني:للبديل  :للمحفظة الاستثمارية حسب الوزن النسبي (𝒊)حساب الانحراف المعياري -2
 =1+     حالة: معامل الارتباط 

σP2
= √ (0,8)2. (0,04)2 + (0,2)2. (0,13)2 + 2(0,8). (0,2). (0,04). (0,13). (+1) ن( 0,5)    

σP2
= √ (0,64)(0,0016). +(0,04). (0,0169) + (0,0016). (+1) 

σP2
= √ (0,0011) + (0,0007) + (0,0016)(+1) 

σP2
= √ 0,0034 

ن( 0,5)     

 

  -  =1  حالة: معامل الارتباط 

σP2
= √ (0,8)2. (0,04)2 + (0,2)2. (0,13)2 + 2(0,8). (0,2). (0,04). (0,13). (−1) ن( 0,5)    

σP2
= √ (0,64)(0,0016). +(0,04). (0,0169) + (0,0016). (−1) 

σP2
= √ (0,0011) + (0,0007) + (0,0016)(−1) 

σP2
= √ (0,0018) + (0,0016)(−1) 

σP2
= √ (0,0002) 

ن(0,5) الجدول التالي يوضح   
 يلخص الجدول أدناه مختلف الحالات حسب الوزن النسبي الأول والثاني واتجاه معامل الارتباط 

 

 B) 1=+ 1- =دل     (Aدل      دلبلا 
𝑟𝑖) %6دلعاىا   = rA %10 = rB / / 

i  )𝑖) %4دلإنحلمدي ديعلا   ل      = A %13 = B / / 
W1) %20دلوز  دلع بي ل بالل دلاول   = WA1

 %80 = WB1
 σP1

= 11,3% σP1
=  9,5% 

W2) %80دلوز  دلع بي ل بالل دلثاني  = WA2
 %20 = WB2

 σP2
= 6,00% σP2

= 1,41% 
معامل دلا تباط 

P
( A( بين دل  مين 

 ددخل تشكل ة دلمحفظة  (Bو  
 1−= 

P2
=+1       أو      

P1

   

𝛔𝐏𝟐
= 𝟎, 𝟎𝟔 = 𝟓, 𝟖𝟑% 

 

𝛔𝐏𝟐
= 𝟎, 𝟎𝟏𝟒𝟏 = 𝟏, 𝟒𝟏% 

 



 
 :التحليل

دلاسددتثما لة ح ددب ديددتلج دلتشددكل ل لع ددب دلددوز  نلاحددم مددن خددلال دادداول ودلعم لددات در ددابلة لينحددلمدي ديعلددا   ل محفظددة 
 ل ل: ( في دراللتين دلأولى ودلثانلة ماB( و دل     Aدلع بي لكل من دل     

𝛔𝐏𝟏 )عاما لكدو  معامدل دلإ تبداط موجبداً تمامداً، فدر  دلإنحدلمدي ديعلدا   ل محفظدة دلإسدتثما لة  ن( 0,5) : الحالة الأولىفي  •
=

𝟏𝟏, 𝛔𝐏𝟏) وهددو دكدد  مددن دلإنحددلمدي ديعلددا   ل محفظددة دلاسددتثما لة ، ( 𝟑%
=  𝟗, )عدداما لكددو  معامددل دلا تبدداط سددالبا 𝟓%

 .تماماً 
 )عا تغلير دلأوزد  دلع بلة لتشكل ة دل  مين ل محفظة دلاستثما لة فر : ن( 0,5) : الحالة الثانيةفي  •

𝛔𝐏𝟐ديعلددددا   ل محفظددددة  ، لصددددبنح دلإنحدددلمدي )عددداما لكددددو  معامددددل دلإ تبددداط موجبدددداً تمامدددداً 
=  𝟔, مددددن ( وهدددو بقددددل دكدددد  𝟎𝟎%

𝛔𝐏𝟐) ل محفظة دلاستثما لة  ديعاوم دلإنحلمدي ديعلا  
𝟏,  .)عاما لكو  معامل دلا تباط سالبا تماماً 𝟒𝟏%

 فر َّ: و) له ن تعتج أنه )عاما تتغير دلأوزد  دلع بلة لتشكل ة دلأدودت دياللة ددخل دلمحفظة دلاستثما لة ن( 0,5)  •
 دلإنحلمدي ديعلا   قا لتغير.

 ن( 0,5)  النتيجة:
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

إنَ تغير الأوزان النسبية للأوراق المالية  داخل المحفظة الإستثمارية، قد يؤدي الى الحد من الآثار الإيجابية 
مثلة في انخفاض المخاطرةلعملية التنويع، المعتمد على أساس معامل الإرتباط واتجاهاته، والمت  

 

 



 
 حل المسألة:

 من خلال معطلات دي ألة لالعا ديعطلات دلتاللة:
 60000 المبلغ الاجمالي للإستثمار

 7200 النتيجة الاقتصادية المتوقعة
 12% معدل المردودية الاقتصادية الاجمالية قبل الضريبة
 8% معدل المردودية الاقتصادية الاجمالية بعد الضريبة

 1/3=33,33% على ارباح الشركات معدل الضريبة
 7% المعدل الاسمي للفائدة على الاقتراض

 
 ح اب ديلمدودلة دياللة ودللمدفعة دياللة ح ب دلخلا دت دلاستثما لة دلخم ة:

 الخامس الرابع الثالث الثاني الأول الخيارات الاستثمارية
(CP)                                        (0,5 )15000 24000 30000 45000 60000 ن 

(D)                                          (0,5 )45000 36000 30000 15000 0 ن 
ن(1)

𝐃

𝐂𝐏
 0 0,33 1 1,5 3 

(i)                                 (0,5 )7% 7% 7% 7% 7%  ن 
 60000 60000 60000 60000 60000    ن( 0,5)        التمويل الاجمالي = مبلغ الاستثمار

 7200 7200 7200 7200 7200 ن(1)    (ISقبل الضريبة) (RE)الاقتصادية النتيجة

 3150 2520 2100 1050 00 ن(1)          (D.i)=فوائد القرض تكاليف مقدار -
 4050 4680 5100 6150 7200 ن(1)           (ISقبل الضريبة) النتيجة الإجمالية =
  (= ISعلى الشركات)الضريبة  -

𝟏

𝟑
 1350 1560 1700 2050 2400  ن(1)               

 2700 3120 3400 4100 4800  ن(1)               (ISبعد ) (𝑹𝒇)النتيجة المالية= 
𝑹𝒇(: 𝒓𝒇)معدل المردودية المالية

𝐂𝐏
= 𝒓𝒇   (بعدIS): (1)18% 13% 11,33% 9,11% 8% ن 

 4800 4800 4800 4800 4800 ن(1)        (ISالضريبة) بعد (RE)الاقتصادية النتيجة
   : (IS)بعد الاقتصادية الصافية ردوديةمعدل الم

𝑹𝑬

𝑪𝑷+𝑫
= 𝒓𝒆                                                (1)ن 

%8 %8 %8 %8 %8 

 10,00% 5,00% 3,33% 1,11% 00%    ن𝒓𝒇 -(𝒓𝒆          (1)  (=)بعد الضريبة(الرافعة الماليةاثر 
 
 

 



 جدول تفصيلي لمختلف العمليات الحسابية 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )معدل التمويل حسب الخيار الإستثماري(X تثملم(دي دلك ل  ديب غ ديالي (CP ؤوس دلأمودل 
 )معدل التمويل حسب الخيار الإستثماري(X تثملم(دلك ل  دي  ديب غ ديالي (Dدلالو  دياللة ديقترضة 
 ح ب ديعطلات (i معال دلفاىاة دلإسملة
 RE) 7200دلعتلجة دلإقتصادلة 

 معال دلعتلجة دلاقتصادلة دلاجماللة قبل دلضلملبة
 %12 =

7200

60000
= 

  
 [(iمعال دلفاىاة دلاسملة ] X[(Dمب غ دلالن ديالي ]  ديصا لف دياللة( ديب غ ديالي لفودىا دلالن

 (i .)D  ديصا لف دياللة(  ديب غ ديالي لفودىا دلالن - (REدلعتلجة دلإقتصادلة  ( =RB دلعتلجة دلإجماللة
1)  (معدل الضريبة)X (دلعتلجة دلإجماللة ] =  ضلملبة )   دلشلمكات ديب غ ديالي ل

3
 ]) 

 [( ضلملبة )   دلشلمكات  ديب غ ديالي ل] -[(RB دلعتلجة دلإجماللة] = (ISبعا دلضلملبة  (RF دلعتلجة دياللة
 = (IS( بعا دلضلملبة rfدياللة  معال ديلمدودلة

𝒓𝒇 =
(𝐈𝐒) بعا دلضلملبة(𝐑𝐅)دلعتلجة دياللة
 ؤوس  دلأمودل دي تثملمة(𝐂𝐏)دلخاصة

 

X   [2([IS( قبل دلضلملبة  re=]معال ديلمدودلة دلاقتصادلة   IS) = reدلضلملبة ( بعا re دلإقتصادلةمعال ديلمدودلة 

3
 ]) 

re   =21%   .)2

3
  = )%8,00 

 (reمعال ديلمدودلة دلاقتصادلة  –( rf=معال ديلمدودلة دياللة                          (re - rf  = دللمدفعةأثلم 



 
 :التحليل

) دد  ديلمدودلددة دياللددة مددن أجددل أ  )م لددة تمول لددة ليسددتثما ،  ددب د  نقددوم بعم لددة تشددخلر أثددلم دلتمولددل )ددن طلملددق دلإقددتردض -
  ل مشلموع.

ح ددم ا مددن نتلجددة دلاسددتغلال ك بعددا ذلددم نقددوم بطددلمح مب ددغ دلضددلمدىب  )ددن طلملددقتكاللف مصددا لف( فودىددا دلقددلموض   ددب  -
 ن(0,5) ل حصول )   دلعتلجة دلصافلة. )   دلشلمكات

𝐃دلأمددودل ( ل قددلمض  فددر : ن ددبة دلددالو  دياللددة )ددل  ؤوس iمددن خددلال معددال دلفاىدداة دلاسملددة  -

𝐂𝐏
( للمفددع مددن أثددلم دللمدفعددة دياللددة ، 

 ن(0,5) دي تثملمة في ديشلموع. (CP)وتتح ن ديلمدودلة دياللة للمؤوس دلأمودل دلخاصة
يخضدع دلى معدال   (CP)بالاً من زيادة  ؤوس دلأمودل دلخاصة (D)د   فع )م لة تمولل ديشا لع دلاستثما لة )ن طلملق دلقلموض-

 ن(0,5) دلفودىا ديطبق في دل وق ديالي.
، ك مدا  (re)ديطبدق ) د  دلقدلموض دلاسدتثما لة مدعخفى  ) د  معدال ديلمدودلدة دلاقتصدادلة  (i)ك ما كا  معدال دلفاىداة دلاسملدة-

 ن(0,5) كا  من مص حة دلشلمكات د  تقترض دمودلًا  ك ما دحتاجت لذلم.
 .(re - rf)بفعددل أثددلم دللمدفعددة دياللددة   (CP)لعمددل دقددتردض دلأمددودل ) دد    ددين ديلمدودلددة دياللددة لددلمؤوس دلأمددودل دلخاصددة - 
          ن(0,5)

 
 
 

 


