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 "4 + 2"اٌّذاظشج 

 

ٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطشا  
"اٌمىأٍٓ"  

 أصً ِاًٌ وادذ 

 تٍأاخ ذاسٌخٍح
ػٕذ وجىد سٕىاخ ِؼٍٕح إراَ اٌثٍأاخ فً اٌسؤاي ذاسٌخٍح و ٔسرخذَ " 

"اٌمىأٍٓ اٌراٌٍح  

 

 تٍأاخ اٌّسرمثٍٍح
ػٕذ وجىد دالاخ الرصادٌح ِؼٍٕح إراَ اٌثٍأاخ فً اٌسؤاي ِسرمثٍٍح و " 

"ٔسرخذَ اٌمىأٍٓ اٌراٌٍح  

 اٌّخاطش اٌؼائـذ اٌّخاطش اٌؼائـذ

 
 

:  ِرىسط اٌؼائذ

R =  𝑅𝑡

𝑛
 

 

: اٌرثآٌ. 1  

σ2 =   
(𝑅𝑡−𝑅 )2

𝑛−1
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 :اٌؼائذ اٌّرىلغ

E R i =  𝑅𝑖  .  𝑃𝑖 

 
 

: اٌرثآٌ. 1  

σ2 =  (𝑅𝑖 − 𝐸 𝑅 𝑖)2 . 𝑃𝑖 
 :الأذشاف اٌّؼٍاسي. 2

𝜎 =  σ2 

 :ِؼاًِ الاخرلاف. 3

𝐶𝑉 =
𝜎

R 
اٌؼائذ اٌّرىلغ تاسرخذاَ - 2 

 ّٔىرج"

CAPM"              :
E R = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 
 :ؼٍس

(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) ذغّى ػلاٚج  

ِخاغش اٌغٛق أٚ ػلاٚج ِخاغش 
 اٌٛسلح اٌّاٌٍح

:                                   الأذشاف اٌّؼٍاسي. 2

  𝜎 =  σ2                           

  :(الأذشاف أو اٌرثآٌ اٌّشرشن)اٌرغاٌش .4

𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝑀) =  
(𝑅𝐴−𝑅 𝐴 )(𝑅𝑀−𝑅 𝑀 )

𝑛−1
 

 
 :ِؼاًِ الاخرلاف. 3

𝐶𝑉 =
𝜎

E(R)
 

 "CAPMّٔىرج "ِؼاًِ تٍرا . 5

β =
𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝑀)

σM
2  
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 أصً ِاًٌ وادذ- تٍأاخ ذاسٌخٍح : اٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطش

 "طشٌمح اٌذً"
 .لاتذ أْ ٔؼشف أولاً إرا وأد اٌثٍأاخ ذاسٌخٍح أو ِسرمثٍٍح و إرا واْ اٌّطٍىب لأصً ِاًٌ وادذ أو ٌّذفظح: اٌّفراح الأوي ٌٍذً

 .ِٓ اٌسؤاي، و لذ ٌرفشع ِٕه ػذج لىأٍٓ" ٌٍّطٍىب"ٔىرة اٌمأىْ إٌهائً : أٍاً 
 .ٔذذد فً اٌمأىْ ِا هى اٌّؼطى أو اٌّؼٍىَ و ِا هى اٌّجهىي:  اٌلاً 
 .ٔثذأ فً اسرخشاج اٌّجهىي ٌرصثخ وً ِرغٍشاخ اٌمأىْ ِؼٍىِح:ساتؼاً 
 .ٔؼىض ِثاششجً فً اٌمأىْ: أخٍشاً 
 (:1)ِلاي 
 .2008َ -2005 ِٓ عٕٛاخ الأستغ خلاي ِا ششوح أعُٙ فً الاعرصّاس ػٍى اٌؼائذ اٌراٌٍح اٌثٍأاخ ذٛظػ

 
 . ٌؼائذاخ اٌغُِٙؼاًِ الاخرلاف ٚ الأؽشاف اٌّؼٍاسي، اٌرثآٌ، ِرٛعػ اٌؼائذ ؼغاب :اٌّطٍىب

(                              1(            )2(              )3(                 )4) 

 
 
 
 

 

 اٌغٕٛاخ 𝑅𝑡اٌؼٛائذ

0.16 2005 

0.15 2006 

0.12 2007 

0.05 2008 
 

 .، إراً ٔغرخذَ لٛأٍٓ اٌثٍأاخ اٌراسٌخٍح لأصً ٚاؼذ ؼغة اٌّطٍٛباٌّطٍٛب ٌٍغُٙ اٌٛاؼذ لأٔٙا عٕٛاخ عاتمح، ٚ اٌثٍأاخ ذاسٌخٍح :ٔذذد ٔىع اٌثٍأاخ

_________________________________________________________________________________ 

= R ِرٛعػ اٌؼائذ، ٔىرة اٌمأْٛ اٌخاص تّرٛعػ اٌؼائذ :اٌّطٍىب الأوي  Rt

n
 

". ُِؼطى " nٚ ػذد الاعرصّاساخ " ِؼطى"ُ اٌؼٛائذ ػٍى الاعرصّاس  Rt :ِرغٍشاخ اٌمأىْ

= شُ ٔمغّٙا ػٍى ػذد٘ا    "فً اٌمأْٛ ٚ اٌرً ذؼًٕ اٌعّغ ٌٛظٛد اٌغٍعّا " Rt ٔعّغ اٌؼٛائذ :ٔؼىض ِثاششج فً اٌمأىْ 12% R =
0.16+0.15+0.12+0.05

4
   

_________________________________________________________________________________ 

σ2 اٌرثآٌ، ٔىرة اٌمأْٛ اٌخاص تاٌرثآٌ :اٌّطٍىب اٌلأً =   (𝑅𝑡−𝑅 )2

𝑛−1
 

 . اعرخشظٕاٖ ِٓ اٌفمشج اٌغاتمح R، "ُِؼطى " nٚ ػذد الاعرصّاساخ " ِؼطى"ُ اٌؼٛائذ ػٍى الاعرصّاس  Rt :اٌّؼطٍاخ

 اٌّخرٍفح ٚ Rt ألٛاط ذؽرٛي ػٍى لٍُ 4 لٍُ وّا ٘ٛ ِٛظػ فً اٌعذٚي، إراً عٕفرػ Rt 4لٍّح ٚاؼذج تٍّٕا %  R  12  ٔلاؼع أْ :ٔؼىض ِثاششج فً اٌمأىْ

R  فً اٌمأْٛ ٚ اٌرً ذؼًٕ اٌعّغ ٌٛظٛد اٌغٍعّا  (+ٔعّغ) عرىْٛ ِىشسج فً وً لٛط ، ٚ تٍٓ وً لٛط ٚ اَخش: 
 

  σ2 =  
(0.16−0.12)2+(0.15−0.12)2+(0.12−0.12)2+(0.05−0.12)2

4−1
= 0.0025 

_________________________________________________________________________________ 
  :اٌّطٍىب اٌلاٌث

𝜎: الأؽشاف اٌّؼٍاسي، ٚ ٘ٛ اٌعزس اٌرشتٍؼً ٌٍرثآٌ فمػ ٔأخز ظزس اٌرثآٌ اٌزي ٔرط فً اٌفمشج اٌغاتمح =  0.0025 = 0.05 
__________________________________________________________________________________                                

  :اٌّطٍىب اٌشاتغ

𝐶𝑉 :ِؼاًِ الاخرلاف، ذؼٌٛط ِثاشش فً اٌمأْٛ لأْ وً  ِرغٍشاخ اٌمأْٛ أصثؽد ِؼٍِٛح ِٓ اٌفمشاخ اٌغاتمح =
𝜎

R 
=

0.05

0.12
= 41.66% 

 

الأفعً أشٕاء اٌرؼٌٛط 

تإٌغة اٌّؤٌح أْ 

ٔؽٌٛٙا إٌى أػذاد 

 شُ ٔعشب ،ػششٌح

  100اٌعٛاب إٌٙائً فً 
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 أصً ِاًٌ وادذ- تٍأاخ ذاسٌخٍح : اٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطش
 

 (:2)ِلاي 
 .َ 2014 – 2010 ِٓ ٌٍفرشج اٌغٛق ٚػٛائذ ( ظشٌش) ششوح عُٙ ػٛائذ اٌراًٌ اٌعذٚي ٌٛظػ

 
 .ظشٌش ششوح ٌغُٙ تٍرا لٍّح ؼغاب :اٌّطٍىب

 
 
 
 

 

 𝑛 ػائذ عُٙ ظشٌش ػائذ اٌغٛق

8%  4% 2010 

4% 6% 2011 

-2% -2% 2012 

2% 3% 2013 

-2% 4% 2014 

 .، إراً ٔغرخذَ لٛأٍٓ اٌثٍأاخ اٌراسٌخٍح لأصً ٚاؼذ ؼغة اٌّطٍٛباٌّطٍٛب ٌٍغُٙ اٌٛاؼذ لأٔٙا عٕٛاخ عاتمح، ٚ اٌثٍأاخ ذاسٌخٍح :ٔذذد ٔىع اٌثٍأاخ

_________________________________________________________________________________ 

β   لٍّح تٍرا ٌغُٙ ششوح ظشٌش، إراً ٔىرة اٌمأْٛ: اٌّطٍىب =
𝐶𝑂𝑉(𝐴 ,𝑀)

σM
2  

σM ، ِعٙٛي 𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝑀) :ِرغٍشاخ اٌمأىْ
 .ِعٙٛي 2

 :ٔثذأ فً دساب اٌّجاهًٍ أولاً 

 أوي ِجهىي

 𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝑀) ،اٌرثآٌ اٌّشرشن تٍٓ ػٛائذ اٌغُٙ ٚ اٌغٛق ٛ٘ٚ  :𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝑀) =  (𝑅𝐴−𝑅 𝐴 )(𝑅𝑀−𝑅 𝑀 )

𝑛−1
 

ُِؼطى فً اٌعذٚي، 𝑅𝐴 ٚ 𝑅𝑀: ٔؽذد أٌعاً اٌّعٙٛي ٚ اٌّؼٍَٛ ِٓ اٌمأْٛ   n عٕٛاخ5= 2014 – 2010ػذد اٌغٕٛاخ ِٓ " ِؼطى " ،𝑹 𝑨 و 𝑹 𝑴  ِجهىٌٍٓ و

= R":  ٌثٍأاخ ذاسٌخٍح و أصً ِاًٌ وادذ"ٔذسثهُ ِٓ لأىْ ِرىسط اٌؼائذ   Rt

n
  

 :ذّاِاً  (1)ٔؽغة وً ِرٛعػ ػٍى ؼذا وّا ؼغثٕاٖ فً اٌّصاي 

=:  ِرٛعػ اٌغُٙ ٌششوح ظشٌش- 1
0.04+0.06−0.02+0.03+0.04

5
= 3% 𝑹 𝑨 =  Rt

n
   

=:  ِرٛعػ ػٛائذ اٌغٛق- 2
0.08+0.04−0.02+0.02−0.02

5
= 2% 𝑹 𝑴 =  Rt

n
 

 وّا ٔلاؼع ٚظٛد ػلاِح عٍعّا إراً عٕعّغ ِغ تؼط وً لٛعٍٓ ِعشٚتٍٓ ٚ ٔفرػ ألٛاط ِضدٚظح تؼذد اٌغٕٛاخ  : ٔذسة اَْ اٌرغاٌش تاٌرؼىٌط فً اٌمأىْ

ِرٛعػ ػائذ اٌغٛق - اٌؼائذ الأٚي ٌٍغٛق اٌّٛظٛد فً اٌعذٚي  )×(ِرٛعػ ػائذ اٌغُٙ اٌّؽغٛب فً اٌخطٛج اٌغاتمح- اٌؼائذ الأٚي ٌٍغُٙ اٌّٛظٛد فً اٌعذٚي )

اٌؼائذ اٌصأً ٌٍغٛق اٌّٛظٛد فً ) ×(ِرٛعػ ػائذ اٌغُٙ اٌّؽغٛب فً اٌخطٛج اٌغاتمح- اٌؼائذ اٌصأً ٌٍغُٙ اٌّٛظٛد فً اٌعذٚي  + )(اٌّؽغٛب فً اٌخطٛج اٌغاتمح

  + ..... (ِرٛعػ ػائذ اٌغٛق اٌّؽغٛب فً اٌخطٛج اٌغاتمح- اٌعذٚي 

 

𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝑀) =
 0.04−𝟎.𝟎𝟑  0.08−𝟎.𝟎𝟐 

5−1
+

 0.06−𝟎.𝟎𝟑  0.04−𝟎.𝟎𝟐 

5−1
+

 −0.02−𝟎.𝟎𝟑  −0.02−𝟎.𝟎𝟐 

5−1
+

 0.03−𝟎.𝟎𝟑  0.02−𝟎.𝟎𝟐 

5−1
+

 0.04−𝟎.𝟎𝟑  −0.02−𝟎.𝟎𝟐 

5−1
=0.0007 

𝑪𝑶𝑽(𝑨,𝑴)ذُ دساب اٌّجهىي الأوي  = 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟕 
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σM  أً ِجهىي
ٌُؽغة تمأْٛ اٌرثآٌ لأصً ٚاؼذ لأٔٗ ٌؼاًِ ِؼاٍِح الأصً اٌٛاؼذ ٚ تاٌطثغ ٔغرخذَ لأْٛ اٌرثآٌ ٌٍثٍأاخ  2 ٚ ٘ٛ ذثآٌ اٌغٛق، ٚ 

σ2  :اٌراسٌخٍح =  (𝑅𝑡−𝑅 )
2

𝑛−1
، تاٌرؼٌٛط اٌّثاشش فً اٌمأْٛ ذّاِاً وّا ؼغثٕا %2 فً اٌخطٛاخ اٌغاتمح R Mؼغاب  ٚ ِرغٍشاخ اٌمأْٛ وٍٙا ِؼٍِٛح ؼٍس ذُ

(:      1)اٌرثآٌ فً ِصاي 

                                    σ2
M =  

 0.08−𝟎.𝟎𝟐 2+ 04−𝟎.𝟎𝟐 2+  −0.02−𝟎.𝟎𝟐 2+ 0.02−𝟎.𝟎𝟐 2+ −0.02−𝟎.𝟎𝟐 2

5−1
= 0.0018  

 

𝛔𝟐ذُ دساب اٌّجهىي اٌلأً 
𝐌 = 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟖 

___________________________________________________ 
 

β تاٌرؼٌٛط اٌّثاشش فً لأْٛ تٍرا لأصً ِاًٌ ٚاؼذ    :اٌخطىج الأخٍشج =
𝐶𝑂𝑉(𝐴 ,𝑀)

σM
2 =  

𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟕

𝟎.𝟎𝟎𝟏𝟖
= 0.39 
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 أصً ِاًٌ وادذ- تٍأاخ ِسرمثٍٍح : اٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطش

 "طشٌمح اٌذً"
 .لاتذ أْ ٔؼشف أولاً إرا وأد اٌثٍأاخ ذاسٌخٍح أو ِسرمثٍٍح و إرا واْ اٌّطٍىب لأصً ِاًٌ وادذ أو ٌّذفظح: اٌّفراح الأوي ٌٍذً

 .ِٓ اٌسؤاي" اٌّطٍىب"ٔىرة لأىْ : أٍاً 
 .ٔذذد فً اٌمأىْ ِا هى اٌّؼطى أو اٌّؼٍىَ و ِا هى اٌّجهىي:  اٌلاً 
 .ٔثذأ فً اسرخشاج اٌّجهىي ٌرصثخ وً ِرغٍشاخ اٌمأىْ ِؼٍىِح:ساتؼاً 
 .ٔؼىض ِثاششجً فً اٌمأىْ: أخٍشاً 
 (:1)ِلاي 

 ِغالأٚظاع الالرصادٌح اٌّؽرٍّح  ِٓ ِعّٛػح ظً فً ))نعاب( ششوح عُٙ ِٓ اٌّرٛلغ اٌؼائذ اٌّٛاًٌ اٌعذٚي ٌثٍٓ
 .ؼاٌح وً ؼذٚز اؼرّاي دسظاخ

 :اٌّطٍىب
. نعاب ششوح عُٙ فً الاعرصّاس ِٓ اٌّرٛلغ اٌؼائذ ؼغاب- 1
 .) الاخرلافِؼاًِ اٌّؼٍاسي، الأؽشاف اٌرثآٌ،(  اٌششوح عُٙ فً الاعرصّاس ِٓ اٌخطش دسظح ؼغاب -2

  

ػائذ 
 اٌغُٙ

اٌؽاٌح  الاؼرّاي
 الالرصادٌح 

 ساصد٘ا 40% 15%

 ػادي 50% 10%

 أىّاػ 10% 4%

 

، إراً ٔغرخذَ لٛأٍٓ اٌثٍأاخ اٌّغرمثٍٍح لأصً ٚاؼذ اٌّطٍٛب ٌٍغُٙ اٌٛاؼذ ٌٛظٛد اؼرّالاخ ٚ ؼالاخ الرصادٌح، ٚ اٌثٍأاخ ِغرمثٍٍح :ٔذذد ٔىع اٌثٍأاخ

 .ؼغة اٌّطٍٛب

_________________________________________________________________________________ 

E R iن   عاب ششوح عُٙ فً الاعرصّاس ِٓ اٌّرٛلغ اٌؼائذ ؼغاب :اٌّطٍىب الأوي =  𝑅𝑖  .  𝑃𝑖 

ؼطاج " Piٚ الاؼرّالاخ " ِؼطى"ُ ػائذ اٌغُٙ  Ri :اٌّرغٍشاخ ُِ." 

 (الاؼرّاي اٌصاٌس × اٌؼائذ اٌصاٌس+  الاؼرّاي اٌصأً × اٌؼائذ اٌصأً+  الاؼرّاي الأٚي × اٌؼائذ الأٚي) :ٔؼىض ِثاششج فً اٌمأىْ

 ِِ                                 E R i = 0.15 × 0.40 + 0.10 × 0.50 + 0.04 × 0.10 = 11.4 % 

E R iاٌّطٍٛب الأٚي  = 11.4 % 
_________________________________________________________________________________                                 

σ2اٌرثآٌ،  ؼغاب :اٌّطٍىب اٌلأً =   𝑅𝑖 − 𝐸 𝑅  
2

. 𝑃𝑖 

ُِؼطى، Ri :ٔذذد اٌّؼٍىَ و اٌّجهىي فً اٌمأىْ  E(R) ،ؼغثٕا٘ا فً اٌخطٛج اٌغاتمح Pi ُِؼطى، ٔؼٛض ِثاششجً فً اٌمأْٛ، ٔفرػ  ألٛاط تؼذد اٌؽالاخ 3 
:  ذخرٍف فً وً لٛطRi ٚ Pi عررىشس فً ظٍّغ الألٛاط أِا E(R)ٌٛظٛد ػلاِح عٍعّا ، + الالرصادٌح ٚ ػائذاخ الأعُٙ ٚ ٔعغ تٍٓ الألٛاط ػٍٍّح 

σ2 =  0.15 − 𝟎. 𝟏𝟏𝟒 2 × 0.40 +  0.10 − 𝟎. 𝟏𝟏𝟒 2 × 0.50 +  0.04 − 𝟎. 𝟏𝟏𝟒 2 × 0.10 = 0.00116ِ    

 

σ2 اٌّطٍٛب اٌصأً = 0.00116  
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𝜎الأؽشاف اٌّؼٍاسي،  ؼغاب :اٌّطٍىب اٌلاٌث  =  σ2 

𝜎 : تاٌرؼٌٛط اٌّثاشش فً اٌمأْٛ فمػ ٔأخز ظزس اٌرثآٌ اٌزي ٔرط فً اٌفمشج اٌغاتمح =  0.00116 = 0.034 

𝜎 اٌّطٍٛب اٌصاٌس = 0.034 

_________________________________________________________________________________ 

𝐶𝑉ِؼاًِ الاخرلاف،  ؼغاب :اٌّطٍىب اٌشاتغ  =
𝜎

E(R)
 

 تاٌرؼىٌط اٌّثاشش فً اٌمأىْ لأْ وً  ِرغٍشاخ اٌمأىْ أصثذد ِؼٍىِح ِٓ اٌفمشاخ اٌساتمح

   .𝐶𝑉 =
𝜎

E(R)
=

0.034

0.114
= 𝟎. 𝟎𝟐𝟗 = 𝟐𝟗% 

𝐶𝑉: اٌّطٍٛب اٌشاتغ  = 𝟐𝟗% 
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 أصً ِاًٌ وادذ- تٍأاخ ِسرمثٍٍح : اٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطش
 

 (:2)ِلاي 
 :إرا ذٛفشخ ٌذٌه اٌّؼٍِٛاخ اٌراٌٍح ػٓ عُٙ ششوح ِا

  ُٙتٍرا ٌٍغ𝛽 = 1.5 

 ػائذ اٌغٛق𝑅𝑚 = 8% 

 اٌؼائذ اٌخاًٌ ِٓ اٌخطش𝑅𝑓 = 4% 

 
 ؟CAPMأؼغة اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌٍغُٙ ػٓ غشٌك اعرخذاَ  :اٌّطٍىب

 

 . ، إراً ٔغرخذَ لٛأٍٓ اٌثٍأاخ اٌّغرمثٍٍح لأصً ِاًٌ ٚاؼذ ؼغة اٌّطٍٛباٌّطٍٛب ٌٍغُٙ لأٔٙا ػٛائذ ِرٛلؼح، ٚ اٌثٍأاخ ِغرمثٍٍح :ٔذذد ٔىع اٌثٍأاخ

_________________________________________________________________________________ 
 

 CAPMاٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌٍغُٙ ػٓ غشٌك اعرخذاَ  :اٌّطٍىب

= E R   : ٔىرة اٌمأْٛ 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
 
  

 : اٌّرغٍشاخ

= E R     :فمط ذؼىٌط ِثاشش فً اٌمأىْوٍٙا ِؼطاج فً اٌغؤاي،  𝑅𝑓 + 𝛽 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 = 0.04 + 1.5  0.08 − 0.04 = 10% 

 

 (:3)ِلاي 
 :إرا ذٛفشخ ٌذٌه اٌّؼٍِٛاخ اٌراٌٍح ػٓ عُٙ ششوح ِا

 ُٙتٍرا ٌٍغ 𝛽 = 1.5 

  0.1= ػلاٚج ِخاغش اٌغٛق 

 اٌؼائذ اٌخاًٌ ِٓ اٌخطش𝑅𝑓 = 9% 

 
 ؟CAPMأؼغة اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌٍغُٙ ػٓ غشٌك اعرخذاَ  :اٌّطٍىب

 CAPMاٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌٍغُٙ ػٓ غشٌك اعرخذاَ  :اٌّطٍىب

= E R    : ٔىرة اٌمأْٛ 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
  

ُِؼطى، 𝑅𝑓: اٌّرغٍشاخ  𝛽 ،ُِؼطى  𝑅𝑚 ٛ٘ ُّؼطى ٌُؼطى فً اٌغؤاي إّٔا اٌ 𝑅𝑚= ػلاٚج ِخاغش اٌغٛق ) ٌُ  − 𝑅𝑓)) 

 

= E R:       تاٌرؼىٌط اٌّثاشش فً اٌمأىْ 𝑅𝑓 + 𝛽 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 = 0.09 + 1.5  0.1 = 24% 
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 "4 + 3"اٌّذاظشج 

ٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطشا  
"اٌمىأٍٓ"  

 ِذفظح اسرلّاسٌح

 تٍأاخ ذاسٌخٍح
ػٕذ وجىد سٕىاخ ِؼٍٕح إراَ اٌثٍأاخ فً اٌسؤاي ذاسٌخٍح و " 

"ٔسرخذَ اٌمىأٍٓ اٌراٌٍح  

 

 تٍأاخ اٌّسرمثٍٍح
ػٕذ وجىد دالاخ الرصادٌح ِؼٍٕح إراَ اٌثٍأاخ فً اٌسؤاي ِسرمثٍٍح و ٔسرخذَ اٌمىأٍٓ " 

"اٌراٌٍح  

 اٌّخاطش اٌؼائـذ اٌّخاطش اٌؼائـذ

 طشٌمح إٌسثح- 1
 

              R =
𝑉1−𝑉0

𝑉0
 

 أٚ 

R =
𝑉1

𝑉0
−  1  

 

 :دٍث
=𝑉0لٍّح اٌّؽفظح واٍِح 

=𝑉1ُٙلٍّح اٌغA(1+اٌؼائذ) +  لٍّح
 (1+اٌؼائذ)Bاٌغُٙ

 

 
ّٔىرج "  ِؼاًِ تٍرا 

CAPM" 

βp =  𝑊𝑖  .  𝐵𝑖  

 
:  اٌؼائذ اٌّرىلغ- 1

   E R 𝑝 =  𝑊𝑖  .  𝐸(𝑅)𝑖  

 

 

: اٌرثآٌ. 1  

σ2 =   (𝑅𝑝− 𝐸(𝑅)𝑝 )2 .𝑃𝑖 

 :الأذشاف اٌّؼٍاسي. 2

𝜎 =  σ2 

  :(الأذشاف أو اٌرثآٌ اٌّشرشن)اٌرغاٌش .3

𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝐵) =  (𝑅𝐴− 𝐸(𝑅)𝐴 )(𝑅𝐵− 𝐸(𝑅)𝐵).𝑃𝑖 

                                                      أٚ
𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝐵) = 𝜌 𝐴,𝐵 × 𝜎𝐴𝜎𝐵 

:اٌّرىسط اٌّشجخ تالأوصاْ- 2  

   Rp =  𝑊𝑖  .  𝑅𝑖 

: دٍث

 Wi =
𝑉𝑖

 𝑉𝑖
 

 
=𝑉𝑖ُٙلٍّح وً أصً أٚ ع 

= 𝑉𝑖لٍّح اٌّؽفظح واٍِح 

 :الأذشاف اٌّؼٍاسي لأصٍٍٓ .4

𝜎 =  𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 +  2 𝑊𝐴 𝑊𝐵 𝐶𝑂𝑉 𝐴,𝐵  

 أٚ

𝜎 =  𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 +  𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 +  2 𝑊𝐴 𝑊𝐵 𝜌 𝐴,𝐵 × 𝜎𝐴𝜎𝐵  

 :ِؼاًِ الاسذثاط- 5

𝜌 𝐴,𝐵 =
𝐶𝑂𝑉(𝐴 ,𝐵)

𝜎𝐴𝜎𝐵
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 ِذفظح اسرلّاسٌح- تٍأاخ ذاسٌخٍح : اٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطش

 "طشٌمح اٌذً"
 .لاتذ أْ ٔؼشف أولاً إرا وأد اٌثٍأاخ ذاسٌخٍح أو ِسرمثٍٍح و إرا واْ اٌّطٍىب لأصً ِاًٌ وادذ أو ٌّذفظح: اٌّفراح الأوي ٌٍذً

 .ِٓ اٌسؤاي" اٌّطٍىب"ٔىرة لأىْ : أٍاً 
 .ٔذذد فً اٌمأىْ ِا هى اٌّؼطى أو اٌّؼٍىَ و ِا هى اٌّجهىي:  اٌلاً 
 .ٔثذأ فً اسرخشاج اٌّجهىي ٌرصثخ وً ِرغٍشاخ اٌمأىْ ِؼٍىِح:ساتؼاً 
 .ٔؼىض ِثاششجً فً اٌمأىْ: أخٍشاً 

 
 (:1)ِلاي 

  :A ٚ B ريال، ؼٍس ذرىْٛ ِٓ عٍّٙٓ 1000,000ِؽفظح اعرصّاسٌح ٌشظً أػّاي ذثغ لٍّرٙا 
 

  .ؼغاب ِؼذي اٌؼائذ ٌٍّؽفظح :اٌّطٍىب

 𝑅𝑖ػائذ الاعرصّاس
 الأصً اٌمٍّح

8% 600,000 A 

15% 400,000 B 

 لٍّح اٌّؽفظح 1000,000 

 ، إراً ٔغرخذَ لٛأٍٓ اٌثٍأاخ اٌراسٌخٍح ٌّؽفظح اعرصّاسٌح ؼغة اٌّطٍٛب ػائذ اٌّؽفظح ٌؼذَ ٚظٛد ؼالاخ ِغرمثٍٍح، ٚ اٌثٍأاخ ذاسٌخٍح :ٔذذد ٔىع اٌثٍأاخ

 .اٌّطٍٛب

_________________________________________________________________________________ 
 :ِؼذي ػائذ اٌّؽفظح، عٕغرخذَ اٌطشٌمرٍٓ: اٌّطٍىب

R:  اٌمأىْ: تطشٌمح إٌسثح - 1 =
𝑉1

𝑉0
−  1 

𝑉1ُِؼطى، 𝑉0: اٌّرغٍشاخ   ِعٙٛي 

( B +1ػائذ ) ×Bلٍّح الأصً  + (A +1ػائذ ) ×Aلٍّح الأصً = V1: ٔذسة اٌّجهىي أولاً 

 𝑉1 = 600,000  0.08 + 1 + 400,000 0.15 + 1 = 1108000   

R( :           1000,000)لٍّح اٌّذفظح واٍِح= V0ٔؼىض ِثاششجً فً اٌمأىْ دٍث  =
𝑉1

𝑉0
− 1 =

1108000   

1000 ,000
− 1 = 10,8% 

_________________________________________________________________________________ 

Rp:  اٌمأىْ: تطشٌمح اٌّرىسط اٌّشجخ تالأوصاْ - 2 =  𝑊𝑖  .  𝑅𝑖 

 (فائذج اٌّثاٌغ أو اٌمٍُ اٌّؼطاج  فً اٌسؤاي هً فً اسرخشاج الأوصاْ )                                                                ِعٙٛي 𝑊𝑖ُِؼطى، 𝑅𝑖: اٌّرغٍشاخ

Wiوً عُٙ أٚ أصً  (ٚصْ) 𝑊𝑖ٔؽغة : ٔذسة اٌّجهىي أولاً  =
𝑉𝑖

 𝑉𝑖
 

 W𝐴 =
𝑉𝐴

 𝑉𝑖
=  

600,000

1000 ,000
= 0.6     ,     W𝐵 =

𝑉𝐵

 𝑉𝑖
=  

400,000

1000 ,000
= 0.4. 

Rp: ٔؼىض ِثاششجً فً اٌمأىْ =  𝑊𝑖  .  𝑅𝑖 =  0.6 × 0.08 + (0.4 × 0.15) = 10,8%  

 %10,8ولا اٌمأىٍٔٓ أػطىا ٔفس اٌؼائذ 
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 ِذفظح اسرلّاسٌح- تٍأاخ ذاسٌخٍح : اٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطش
 

 (:2)ِلاي 
تٕه  )ٚ (اٌّشاػً )ٚ  (عاته)ٌشٌذ ِغرصّش ذشىًٍ ِؽفظح اعرصّاسٌح ِىٛٔح ِٓ أعُٙ وً ِٓ 

 .، اٌعذٚي ٌثٍٓ اٌّثٍغ اٌّغرصّش ٚ لٍّح تٍرا ٌىً عُٙ(اٌشٌاض
 

 .ؼغاب لٍّح تٍرا ٌٍّؽفظح :اٌّطٍىب
  (1)فً ٘زا اٌّصاي عٛف ٔغرخشض الأٚصاْ وّا فً ِصاي*

 الأصً اٌمٍّح 𝐵𝑖لٍّح تٍرا اٌغُٙ

 عاته 50,000 0.4

 اٌّشاػً 100,000 0.7

 اٌشٌاض 50,000 0.5
 لٍّح اٌّؽفظح 2000,000 

 ػٍّاً أْ تٍرا ذمٍظ اٌّخاغش إٌّرظّح ، إراً ٔغرخذَ لٛأٍٓ اٌثٍأاخ اٌّطٍٛب تٍرا ٌٍّؽفظح ٌؼذَ ٚظٛد ؼالاخ ِغرمثٍٍح، ٚ اٌثٍأاخ ذاسٌخٍح :ٔذذد ٔىع اٌثٍأاخ

 .اٌراسٌخٍح ٌّؽفظح اعرصّاسٌح ؼغة اٌّطٍٛب

_________________________________________________________________________________ 

βpتٍرا ٌٍّؽفظح، ٔغرخذَ اٌمأْٛ : اٌّطٍىب =  𝑊𝑖  .  𝐵𝑖 

. ِعٙٛي 𝑊𝑖، ُِؼطى𝐵𝑖  : اٌّرغٍشاخ

Wiوً  أصً  (ٚصْ) 𝑊𝑖ٔؽغة : ٔذسة اٌّجهىي أولاً  =
𝑉𝑖

 𝑉𝑖
                                                     

Wسابك =
𝑉

سابك

 𝑉𝑖
=  

50,000

2000 ,000
= 0.25    ,   Wالمراعي =

𝑉
المراعي

 𝑉𝑖
=  

100,000

2000 ,000
= 0.5    , Wالرياض =

𝑉
الرياض

 𝑉𝑖
=  

50,000

2000 ,000
= 0.25. 

 

 :ٔؼىض ِثاششجً فً اٌمأىْ

                                   βp =  𝑊𝑖  .  𝐵𝑖 =   .25 × 0.4 +  0.5 × 0.7 + (0.25 × 0.5) = 0.575. 
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 ِذفظح اسرلّاسٌح- تٍأاخ ِسرمثٍٍح : اٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطش
 

 (:3)ِلاي 
ِؽفظح اعرصّاسٌح ِىٛٔح ِٓ أصٍٍٓ، ِٛظػ فً اٌعذٚي لٍّح وً أصً ٚ اٌؼٛائذ اٌّرٛلؼح ٌىً أصً 

 .فً ظً ِعّٛػح ِٓ اٌؽالاخ الالرصادٌح ٚ اؼرّالاخ ؼذٚشٙا
 

 .اٌؼائذ اٌّشظػ ٌٍّؽفظح، ذثآٌ اٌّؽفظح، أؽشاف اٌّؽفظح :اٌّطٍىب
 

ٔلاؼع أْ اٌّؽفظح ػثاسج ػٓ ػذج أصٛي أٚ أعُٙ ِعرّؼح * 
 .ِغ تؼط

 (1)فً ٘زا اٌّصاي عٛف ٔغرخشض الأٚصاْ وّا فً ِصاي* 

اؼرّاي   Riاٌؼائذ اٌّرٛلغ

 Piؼذٚشٙا 
 اٌؽاٌح الالرصادٌح اٌمٍّح

B A 

 سوٛد 15000 0.5 5% 2%

 اصد٘اس 10000 0.5 15% 20%

 لٍّح اٌّؽفظح 25000   

 ، إراً ٔغرخذَ لٛأٍٓ اٌثٍأاخ اٌّغرمثٍٍح ٌّؽفظح اعرصّاسٌح ؼغة اٌّطٍٛب ٌٍّؽفظح ٌٛظٛد ؼالاخ ِغرمثٍٍح، ٚ اٌثٍأاخ ِغرمثٍٍح :ٔذذد ٔىع اٌثٍأاخ

 .اٌّطٍٛب

_________________________________________________________________________________ 

E R 𝑝 : ٔىرة لأْٛ اٌؼائذ اٌّرٛلغ أٚ اٌّشظػ ٌٍّؽفظح: اٌؼائذ اٌّشظػ ٌٍّؽفظح: اٌّطٍىب الأوي =  𝑊𝑖  .  𝐸 𝑅 𝑖  

  .ِعٙٛي𝐸(𝑅)𝑖   ِعٙٛي، 𝑊𝑖 :اٌّرغٍشاخ

تّا أْ ٘زٖ اٌّؽفظح ذرىْٛ ِٓ أصٍٍٓ عٛف ٔؽغة اٌٛصْ ٌلأصٍٍٓ وً أصً ػٍى ؼذا  ، ٚ اٌؼائذ اٌّرٛلغ ٌلأصٍٍٓ وً أصً ػٍى  ) :ٔذسة اٌّجاهًٍ أولاً 

 (ؼذا

Wiوً  أصً  (ٚصْ) 𝑊𝑖 اٌّعٙٛي الأٚي =
𝑉𝑖

 𝑉𝑖
 

                                              W𝐴 =
𝑉𝐴

 𝑉𝑖
=  

15000

25,000
= 0.6     ,     W𝐵 =

𝑉𝐵

 𝑉𝑖
=  

10000

25,000
= 0.4        

 

E R i ٌىً اعرصّاس  ِٕفصًٚ٘ٛ ػثاسج ػٓ اٌؼائذ اٌّرٛلغ  𝐸(𝑅)𝑖  اٌّعٙٛي اٌصأً   =  Ri  .  Pi ( ٔفظ اٌثٍأاخ اٌّغرمثٍٍح لأصً ِاًٌ ٚاؼذ) ٔٛظذ ،

  𝐸(𝑅)𝑖 ًٌلأصA ًشُ ٌلأص B  

A              E R 𝐴                                ػائذ الأصً الأٚي  =  RA  .  Pi =  0.05 × 0.05 +  0.15 × 0.5 = 10% 

B              E R 𝐵                               ػائذ الأصً اٌصأً  =  RB  .  Pi =  0.02 × 0.05 +  0.20 × 0.5 = 11% 

 

 :ٔؼىض ِثاششجً فً لأىْ اٌؼائذ اٌّرىلغ ٌٍّذفظح

 (Bؼاصً ظشب اٌٛصْ اٌصأً فً ػائذ الأصً  + Aؼاصً ظشب اٌٛصْ الأٚي فً ػائذ الأصً  )

W𝐴 )  أٚ × E R 𝐴) + (W𝐵  ×  E R 𝐵).  

 

                                       E R 𝑝 =  𝑊𝑖  .  𝐸 𝑅 𝑖 = 0.6 × 0.10 +  0.4 × 0.11 = 10.4 %. 

E R 𝑝:اٌؼائذ اٌّشظػ ٌٍّؽفظح: اٌّطٍىب الأوي = 10.4 % 

 Aٍِضخ اٌؼائذ الأٚي تـ

 ٌغٌٙٛح اٌرفشٌك iتذي 

  فمػA ٚBتٍٓ اٌؼائذٌٓ 
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σ2 : ٔىرة لأْٛ ذثآٌ اٌّؽفظح : ذثآٌ اٌّؽفظح: اٌّطٍىب اٌلأً =   (𝑅𝑝− 𝐸(𝑅)𝑃 )2 .𝑃𝑖 

 .  ذُ ؼغاتٗ فً اٌّطٍٛب الأٚي𝐸(𝑅)𝑝   ِعٙٛي، 𝑅𝑝 : اٌّرغٍشاخ

 فً اٌغؤاي، ٚ عٕغرخذَ ٔفظ لأْٛ اٌّرٛعػ اٌّشظػ تالأٚصاْ ٌٍثٍأاخ ٌىً ؼاٌح ِٓ اٌؽالاخ الالرصادٌحٚ ٘ٛ ػائذ اٌّؽفظح  𝑅𝑝: ٔذسة اٌّجهىي أولاً 

 :اٌراسٌخٍح ٌٍّؽفظح ٚ لإٔٔا ٕ٘ا تصذد تٍأاخ ِغرمثٍٍح عٛف ٔشظػ إٌاذط تاؼرّالاخ ؼذٚشٙا اٌّغرمثٍٍح أي عٍرُ ظشب إٌاذط فً الاؼرّاي

Rp: اٌمأىْ اٌّسرخذَ =  𝑊𝑖  .  𝑅𝑖 

: ، إراً ذؼٌٛط ِثاشش ِؼ𝑅𝑖ٍَٛ   ِؼٍَٛ، 𝑊𝑖 :اٌّرغٍشاخ

  =Rp(  Ri   ×    Wi(   +  )Ri   ×    Wi )×                                             الادرّاي 

Rp      : داٌح اٌشوىد =  𝑊𝑖  .  𝑅𝑖 =  0.6 × 0.05) + (0.4 × 0.02    ×    0.5 = 1.9% 

Rp  :    داٌح الاصدهاس =  𝑊𝑖  .  𝑅𝑖 =  0.6 × 0.15) + (0.4 × 0.20    ×    0.5 = 8.5% 
 ػىائذ اٌّذفظح فً داٌح اٌشوىد و الاصدهاس هى ٔفسه ذّاِا ػائذ ِجّىعٌٍرأوذ فمط فئْ : ِلادظح

 .اٌّذفظح اٌّرىلغ اٌزي دُسة فً اٌّطٍىب الأوي
 

  . .:عٍىْٛ ٌذٌٕا لٛعٍٓ تؼذد اٌؽالاخ الالرصادٌح: ٔؼىض ِثاششجً فً لأىْ اٌرثآٌ ٌٍّذفظح

                              σ2 =   (𝑅𝑝− 𝐸(𝑅)𝑃 )2 .𝑃𝑖 = (0.019− 0.104) 2 ×0.5 + (0.085− 0.104)2  ×0.5=0.003793  . 
 

σ2ذثآٌ اٌّؽفظح: اٌّطٍىب اٌلأً = 0.003793   
 

_________________________________________________________________________________ 
 تاٌرؼٌٛط اٌّثاشش، ٔأخز اٌعزس اٌرشتٍؼً ٌٍرثآٌ  : أؽشاف اٌّؽفظح: اٌّطٍىب اٌلاٌث

                                                                          𝜎 =  0.003793 = 0.0615. 

𝜎أؽشاف اٌّؽفظح: اٌّطٍىب اٌلاٌث = 0.0615 

 

اؼرّاي   Riاٌؼائذ اٌّرٛلغ
ؼذٚشٙا 

Pi 

اٌؽاٌح 

 B A الالرصادٌح

 سوٛد 0.5 5% 2%

اٌٛصْ  0.6 0.4
Wi 

 

    

 

ذثآٌ اٌّؽفظح ٘ٛ أوصش شًء   

 ٌؽراض إٌى ذشوٍض ٚ فُٙ

x x 
+ × 
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 ِذفظح اسرلّاسٌح- تٍأاخ ِسرمثٍٍح : اٌؼائـــــذ و اٌّـخــاطش
 

 (:4)ِلاي 
ٌشغة صٕذٚق اعرصّاسي فً ذشىًٍ ِؽفظح ِىٛٔح ِٓ أصٍٍٓ ِآٌٍٍ تأٚصاْ ِرغاٌٚح ٚ ذرّرغ تألً 

دسظح خطش، أِاَ اٌششوح شلاشح أصٛي ٚ ذشغة فً الاخرٍاس تٍٕٙا وّا ٌٛظػ اٌعذٚي اٌؽالاخ الالرصادٌح ٚ 
 .ػٛائذ الأصٛي

 
 ِا ً٘ اٌّؽفظح اٌرً ذؽمك ٘ذف اٌصٕذٚق فً ذمًٍٍ اٌخطش إٌى أدٔى دسظح؟ :اٌّطٍىب

 

فً ٘زا اٌّصاي الأٚصاْ ِؼطاج فً اٌغؤاي ؼٍس روش تأْ وً * 
ٚ ِٓ اٌّّىٓ .  ٌىً أصwi =0.5ًأصٍٍٓ ٚصُٔٙ ِرغاٚي إراً 

أْ ٌؼطًٍٕ لٍُ ٚ اعرخشض ِٕٙا الأٚصاْ وّا فً الأِصٍح 
 .اٌغاتمح

اؼرّاي   Riاٌؼائذ اٌّرٛلغ

 Piؼذٚشٙا 

اٌؽاٌح 

 C B A الالرصادٌح

 اصد٘اس 30% 60% 60% 50%

 ػادي 40% 0% 10% 20%

 سوٛد 30% 10% - 20% - 10% -

 ، إراً ٔغرخذَ لٛأٍٓ اٌثٍأاخ اٌّغرمثٍٍح ٌّؽفظح اعرصّاسٌح ؼغة اٌّطٍٛب ٌٍّؽفظح ٌٛظٛد ؼالاخ ِغرمثٍٍح، ٚ اٌثٍأاخ ِغرمثٍٍح :ٔذذد ٔىع اٌثٍأاخ

 .اٌّطٍٛب

_________________________________________________________________________________ 
 ِا هً اٌّذفظح اٌرً ذذمك هذف اٌصٕذوق فً ذمًٍٍ اٌخطش إٌى أدٔى دسجح؟ :اٌّطٍىب

ٌشغة اٌّغرصّش فً ذشىًٍ ِؽفظح ِىٛٔح ِٓ أصٍٍٓ ٌزٌه عٕغرخذَ اٌرثآٌ اٌّشرشن أٚ اٌرغاٌش ٌرشىًٍ وً أصٍٍٓ ِغ تؼط، شُ عٕمَٛ تاخرٍاس اٌّؽفظح 
اٌّصٍى ٚ اٌرً ذرّرغ تألً دسظح خطش ٚ ؼٍس أْ الأؽشاف اٌّؼٍاسي أدق ِماٌٍظ اٌخطش  ٌزٌه عٕخراس اٌّؽفظح اٌّصٍى اٌرً ذرّرغ تألً أؽشاف ِؼٍاسي، أي أْ 

 .اٌّطٍٛب إٌٙائً ٘ٛ الأؽشاف اٌّؼٍاسي ٌىً أصٍٍٓ ِؼاً 
 : اٌخطىج الأوٌى

 : ٔىرة لأىْ اٌّطٍىب إٌهائً و ٔذذد ِٕه اٌّؼٍىَ و اٌّجهىي
 : لأىْ الأذشاف اٌّؼٍاسي لأصٍٍٓ

                                                           𝜎 =  𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 +  2 𝑊𝐴 𝑊𝐵 𝐶𝑂𝑉 𝐴,𝐵 . 

 . اٌرغاٌش ٌىً أصٍٍٓ ِعٙٛي 𝐶𝑂𝑉 𝐴,𝐵 اٌرثآٌ ٌىً أصً ِعٙٛي، 𝜎2،  (0.5=) أٚصاْ وً أصً ِؼطاج فً اٌغؤاي 𝑊: اٌّرغٍشاخ
_________________________________________________________________________________ 

 :ٔثذأ فً دساب اٌّجاهـــًٍ

σ2ٔغرخذَ لأْٛ اٌرثآٌ ٌٍثٍأاخ اٌّغرمثٍٍح لأصً ٚاؼذ  ): اٌّجهىي الأوي اٌرثآٌ ٌىً أصً =  (𝑅𝑖 − 𝐸 𝑅 𝑖)2 .𝑃𝑖) 
 

 . ِعٙٛيE(R)i، "ِؼطى"ُ ػائذ اٌغُٙ  Ri: اٌّرغٍشاخ

E R i : اٌؼائذ اٌّرٛلغ لأصً ِاًٌ ٚاؼذ ٌثٍأاخ ِغرمثٍٍح E(R)A ٚ E(R)𝐵 ٚ E(R)Cٔؽغة  =  𝑅𝑖  .  𝑃𝑖 (  أػلا11ٖٚ 5وّا ؼغثٕا٘ا ذّاِاً فً ِصاي صفؽح ( 

ؼطاج " Piٚ الاؼرّالاخ " ِؼطى"ُ ػائذ اٌغُٙ  Ri :اٌّرغٍشاخ ُِ." 

 (الاؼرّاي اٌصاٌس × اٌؼائذ اٌصاٌس+  الاؼرّاي اٌصأً × اٌؼائذ اٌصأً+  الاؼرّاي الأٚي × اٌؼائذ الأٚي) :ٔؼىض ِثاششج فً اٌمأىْ

. E R A = 0.60 × 0.30 + 0.0 × 0.40 − 0.10 × 0.30 = 15 %. 

. E R B = 0.60 × 0.30 + 0.10 × 0.40 − 0.20 × 0.30 = 16 %. 
E R 𝐶 = 0.50 × 0.30 + 0.20 × 0.40 − 0.10 × 0.30 = 20 %.. 
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 :اَْ ٔذسة ذثآٌ وً أصً، تاٌرؼىٌط اٌّثاشش فً لأىْ اٌرثآٌ 

A σ2   ذثآٌ  =  (𝑅𝑖 − 𝐸 𝑅 𝑖)2.𝑃𝑖 =  0.60 − 0.15 2 × 0.30 +  0.0 − 0.15 2 × 0.40 +  −0.10 − 0.15 2 × 0.30 = 0.089. . 

B σ2   ذثآٌ  =  (𝑅𝑖 − 𝐸 𝑅 𝑖)2.𝑃𝑖 =  0.60 − 0.16 2 × 0.30 +  0.10 − 0.16 2 × 0.40 +  −0.20 − 0.16 2 × 0.30 = 0.098. . 

C σ2   ذثآٌ  =  (𝑅𝑖 − 𝐸 𝑅 𝑖)2.𝑃𝑖 =  0.50 − 0.20 2 × 0.30 +  0.20 − 0.20 2 × 0.40 +  −0.10 − 0.20 2 × 0.30 = 0.054. . 

 

  𝐶𝑂𝑉 𝐴,𝐵   و    𝐶𝑂𝑉 𝐴,𝐶     و  𝐶𝑂𝑉 𝐵,𝐶  :اٌّجهىي اٌلأً اٌرثآٌ اٌّشرشن ٌىً أصٍٍٓ

 
1( -A,B) 

    .                                                  .𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝐵) =  (𝑅𝐴− 𝐸(𝑅)𝐴 )(𝑅𝐵− 𝐸(𝑅)𝐵 ).𝑃𝑖 

𝐸(𝑅)𝐵  ِؼٍٍِٛٓ،𝑅𝐵 و 𝑅𝐴 :اٌّرغٍشاخ  . ِؼٍِٛحPi ِؽغٛتح ِٓ اٌخطٛاخ اٌغاتك، 𝐸(𝑅)𝐴 و 

  :تاٌرؼىٌط اٌّثاشش فً لأىْ اٌرثآٌ اٌّشرشن 
  .                                                 .𝐶𝑂𝑉 𝐴,𝐵 =   𝑅𝐴− 𝐸 𝑅 𝐴   𝑅𝐵− 𝐸 𝑅 𝐵  .𝑃𝑖 

                                                 .=  0.60 − 0.15  0.60 − 0.16 × 0.30  

               .                .                                           .+  
     0.0 − 0.15  0.10 − 0.16 × 0.40 

            .                  .                                            .+  
    −0.10 − 0.15  −0.20 − 0.16 × 0.30 

             .                                                         .= 0.09   

 
.   𝐶𝑂𝑉 𝐴,𝐵 = 0.09. . . 

2( -A,C)  و(B,C) :جٍّغ ِرغٍشاخ اٌمأىْ ِؼٍىِح ٌزٌه ٔفس اٌخطىج اٌساتمح ٔؼىض ِثاششج فً لأىْ اٌرثآٌ اٌّشرشن 

 ..                                                            𝐶𝑂𝑉 𝐴,𝐶 = 0.063 

𝐶𝑂𝑉 𝐵,𝐶 = 0.072. . 
 

 ، فمط ذؼىٌط ِثاشش فً اٌمأىْ" و هى اٌّطٍىب فً اٌسؤاي ِؼٍىِح "فاَْ أصثذد وً ِرغٍشاخ لأىْ الأذشا
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 (A,B)أذشف الأصٍٍٓ - 1

 ..𝜎 =  𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 +  2 𝑊𝐴 𝑊𝐵 𝐶𝑂𝑉 𝐴,𝐵  

 

𝜎 =  0.52 × 0.089 + 0.52 × 0.098 +  2 ×  0.5 × 0.5 × 0.09 =  0.30. . 

 
 (A,C)أذشف الأصٍٍٓ - 1

 
 

..𝜎 =  0.52 × 0.089 + 0.52 × 0.054 +  2 ×  0.5 × 0.5 × 0.063 =  0.26 
( B,C)أذشف الأصٍٍٓ - 1

 
 

..𝜎 =  0.52 × 0.098 + 0.52 × 0.054 +  2 ×  0.5 × 0.5 × 0.072 =  0.27 

 
 ذرّرغ تألً أذشاف ِؼٍاسي أي ألً دسجح خطش و هً اٌّذفظح اٌّلٍى (A,C)ٔلادظ أْ اٌّذفظح اٌّىىٔح ِٓ الأصٍٍٓ 

 
_________________________________________________________________________________ 

 
 

 : و وخطىج إظافٍح ٌّىٓ دساب ِؼاًِ الاسذثاط ٌىً ِذفظح ِىىٔح ِٓ أصٍٍٓ تاٌمأىْ اٌراًٌ

 

. 𝜌 𝐴,𝐵 =
𝐶𝑂𝑉(𝐴 ,𝐵)

𝜎𝐴𝜎𝐵
. . 

ٌّىٓ أخز اٌعزس اٌرشتٍؼً ٌٍرثآٌ اٌّؽغٛب عاتماً ٌىً   𝜎𝐴𝜎𝐵𝜎𝐶،ظٍّؼٙا ِؽغٛتح فً اٌخطٛج اٌغاتمح  𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝐶) و 𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝐵) ٚ 𝐶𝑂𝑉(𝐵,𝐶): اٌّرغٍشاخ

 :أصً فٍصثػ ٌذٌٕا أؽشاف وً أصً

A 𝜎   أذشاف  =  σ2 =  0.089 = 0.298  

B 𝜎   أذشاف  =  σ2 =  0.098 = 0.313 

C 𝜎   أذشاف  =  σ2 =  0.054 = 0.232  
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 (:A,B)ِؼاًِ اسذثاط الأصٍٍٓ  - 1

..𝜌 𝐴,𝐵 =
𝐶𝑂𝑉(𝐴 ,𝐵)

𝜎𝐴𝜎𝐵
=  

0.09

0.298×0.313
=  0.96 

 
 (:A,C)ِؼاًِ اسذثاط الأصٍٍٓ  - 2

𝜌 𝐴,𝐶 =
𝐶𝑂𝑉(𝐴 ,𝐶)

𝜎𝐴𝜎𝐶
=  

0.063

0.298×0.232
=  0.91. . 

 
 (:B,C)ِؼاًِ اسذثاط الأصٍٍٓ  - 2

..𝜌 𝐵,𝐶 =
𝐶𝑂𝑉(𝐵 ,𝐶)

𝜎𝐵𝜎𝐶
=  

0.072

0.313×0.232
=  0.99 

 

 : ِلادظاخ

 .أعٙثد فً اٌششغ تاٌرفصًٍ فثؼط اٌّؼٍِٛاخ لذ ذىْٛ ِؼشٚفح ٌٍثؼط ٚ ستّا ٌعٍٙٙا اَخشْٚ .1

ٌؼًٕ ٌٛظذ تٗ " ِٓ اعّٗ ِشرشن" ٔلاؼع فً وً لٛأٍٓ اٌرثآٌ دائّا ٚظٛد لٛط ٚاؼذ ٚ ػٍٍٗ ذشتٍغ، تٍّٕا اٌرثآٌ اٌّشرشن  .2

 .لٛعٍٓ ٚ لا ٌٛظذ ذشتٍغ عٛاء لأصً ٚاؼذ أٚ ِؽفظح اعرصّاسٌح

 Pi، ذثآٌ اٌثٍأاخ اٌّغرمثٍٍح عٛاء لأصً ٚاؼذ أٚ ٌّؽفظح دائّاَ ِعشٚب فً n-1ذثآٌ اٌثٍأاخ اٌراسٌخٍح دائّاً ِمغَٛ ػٍى  .3

 .الاؼرّالاخ

 . دائّاَ ٌؼًٕ تٍأاخ ِغرمثٍٍح لأصً ِاًٌ أٚ ٌّؽفظح اعرصّاسٌحPiٚظٛد  .4

 . دائّاَ ٌؼًٕ ِؽفظح اعرصّاسٌحWiٚظٛد  .5

 


