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ïìéà-øá úèéñøáéðåà
äìëìëì ä÷ìçîä

66− 258− 01 íéñððéô íéìëå ïåä é÷åù
5.8.2015 - 'à ãòåî ,'á øèñîñ ,ä"òùú ì"äðù

äøéäæî úòîùî úãòåäøéäæî úòîùî úãòåäøéäæî úòîùî úãòå
øåñà .äèéñøáéðåàäî åú÷çøä éãë ãò äøîåçá ùðòéé ä÷úòäá ñôúéé åà íéøåñà øæò éøîåç åúåùøá åàöîééù ïçáð
äðåìú ùâåú åæ äàøåä ìò øáåòä ãâð .åîìöìå ,å÷éúòäì ,äðéçáä øãçì õåçî ïåìàùä úà àéöåäì øåñéàä úéìëúá
éöç ïéúîäì ïçáéäì êéìò äáåç ,ïåìàù úìáé÷ .äøåñà íéúåøéùì äàéöéä øåè÷øä úåàøåä éô ìò .úòîùî úãòååì

.ä/çéâùîä úåàøåäì òîùéäì àð .äðéçáä êìäîá ççåùì øåñà .äòù
.ùåîéùì øåñàä øæò øîåç ìë éúåùøá ïéà éëå ì"ðä úåàøåää úà éúðáäå éúàø÷ éë úàæá øéäöî éððä

:äîéúç :æ"ú
.úåòù 2.5 :äðéçáä êùî

.øáééøù .à ø"ã
: úåéçðäúåéçðäúåéçðä

øúåéá äðåëðä äáåùúä úà øåçáì ùé .äååù ì÷ùî úåìàùä ìëì .úåìàùä ìë ìò úåðòì ùé .æéåå÷ úåìàù 20 êéðôì .à
úåáåùúä ïééðîá àáåú àì äéìò äáåùúäå ìñôú úåáåùú éúù äðîùøú äì äìàù .á"öîä çôñá êúøéçá úà ïîñìå

.úåðåëðä
.ïåáùçî ãáìî øæò øîåç íåù ñéðëäì ïéà .á

.ïçáîì óøåöî úåàçñåð óã .â
.äðåëðä äáåùúì øúåéá äáåø÷ä äéöôåàä úà øåçáì ùé .íéìâåòî úåéäì íééåùò úåáåùúá íéøôñîä .ã

àéä E(r) øùàë U = E(r) − 0.5Aσ2 äøåöäî úìòåú úééö÷ðåôì äðååëä "úìòåú úééö÷ðåô" øîàðù íå÷î ìëá"úìòåú úééö÷ðåô" øîàðù íå÷î ìëá"úìòåú úééö÷ðåô" øîàðù íå÷î ìëá .ä
úìòåúä úééö÷ðåô :áì åîéù:áì åîéù:áì åîéù .äò÷ùää ÷éú úåðåù àåä σ2-å ,ïåëéñ úàðù øèîøô àåä A ,äò÷ùää ÷éú úìçåú

.íéæåçàá àìå íééðåøùò íéøáùá úçñåðî
! ä ç ì ö ä á! ä ç ì ö ä á! ä ç ì ö ä á
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úåàçñåðúåàçñåðúåàçñåð
.íäùìë íéøôñî b-å a åéäéå ,íééø÷î íéðúùî éðù y å x åéäé

:íéðåîéñ:íéðåîéñ:íéðåîéñ

E(x) = x ìù úìçåúä V (x) = x ìù úåðåùä σx = úåðåùä ùøåùì äååùä x ìù ï÷úä úééèñ

cov(x, y) = y -å x ìù úôúåùîä úåðåùä

ρx,y = cov(x, y)/σxσy = íäìù íàúîä íã÷î åà y -å x ïéá äéöìøå÷ä

:ä÷éèñéèèñá úåàçñåð:ä÷éèñéèèñá úåàçñåð:ä÷éèñéèèñá úåàçñåð

V (ax) = a2V (x) V (x) = cov(x, x)

V (x + y) = V (x) + V (y) + 2cov(x, y) V (ax + by) = a2V (x) + b2V (y) + 2abcov(x, y)

V (
n∑

k=1

wixi) =
n∑

i=1

n∑

j=1

wiwjcov(xi, xj) = íééø÷î íéðúùî ìù úåìå÷ùî íò íåëñ ìù úåðåùä

:ïåîéîá úåàçñåð:ïåîéîá úåàçñåð:ïåîéîá úåàçñåð
Sharpe Ratio ,ôøàù ñçé .1

S =
E(rp)− rf )

σp

.÷éúä ìù ï÷úä úééèñ úà äðëîáå ïåëéñä øñç ñëðä ìò äàåùúä úåçô ÷éúä úìçåú úà ùé äðåîá øùàë

ò÷ùåîä ïåää ÷ìç àåä y .ïåëéñ øñç ñëð ïéáå ïåúð ïëåñî ñëð ïéá ÷ìåçî ïåää øùàë ,úìòåúä íåñ÷î úééòá ïåøúô .2

:(ïëåñî àìä áéëøá ò÷ùåî 1− y) ïëåñîä áéëøá

y =
E(rp)− rf )

Aσ2
p

úåøáúñäá −a úéìéìù äàåùúå p úåøáúñäá b úéáåéç äàåùú úðúåð äôå÷ú ìëá øùà äéðî øåáò éì÷ ïåéøèéø÷ .3

:r àåä ïåëéñä úøñç úéáéøä øòùå q

y = (1 + r)
(p

a
− q

b

)

CAPM-ä úàååùî .4

E(ri) = rf + βiE(rm − rf ) βi =
cov(ri, rm)

σ2
m

:E á øçàäå D á ïîåñî ãçàä ,ïåëéñ éìòá íéñëð éðùî áëøåîä ÷éúá ôøàù ñçé úà úåîñ÷îîä úåìå÷ùîä .5

wD =
E(RD)σ2

E − E(RE)cov(RD, RE)
E(RD)σ2

E + E(RE)σ2
D − [E(RD) + E(RE)]cov(RD, RE)

wE = 1− wD

.ïåëéñä øñç ñëðä ìò äàåùúä ïéáå ñëðä úàåùú úìçåú ïéá ùøôä øîåìë ïåëéñì äéîøô âöééî R øùàë
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1 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

?íéñððéô íéñëðë áéùçäì ïúéð íéàáäî åìà

çâàå íéøæâð .1

úåéðîå éùåðà ïåä .2

(äñøåáá äò÷ùäì úåðëåú ììåë) úåðëåú .3

éòåö÷î òãé .4

éììë òãéå úåðåëî ,úåîãà .5

2 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

(úéáéñàô úîåòì) úéáéè÷à ìäåðî åéúåéðî ÷éúù éî

íéìéòé éøîâì íðéà íé÷ååùäù ïéîàî .1

÷åùä ÷éú øçà á÷åò åìù úåéðîä ÷éú .2

éîå÷îä ÷åùä ìò ,ãáìá ìñ úåãåòúî áëøåî úåéäì éåùò åìù úåéðîä ÷éú .3

éîìåòä ÷åùä ìò ,ãáìá ìñ úåãåòúî áëøåî úåéäì éåùò åìù úåéðîä ÷éú .4

úåðè÷ úåøáçá òé÷ùî åððéà .5

3 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

(underwriter) "íúç"ë úùîùîù äøáç ìù äãé÷ôú

äñøåáá ä÷ôðää êéìäúá úåøáç úååìì .1

úåéúìùîî úåøáç ìù úåàååìä ìò äáøò úåéäì .2

ïåéøåè÷øéã úåáéùé ìù úåçåã ìò íåúçì .3

ìåçá íéôñë ñåéâá úåéúìùîî úåøáç úååìì .4

éàðåáùç åððéàù úéøåáéö äøáç ìù çåã ìë ìò íåúçì .5

4 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

?ïåëð íéàáäî äî

äñøåáá úåøçñð ïðéàù úåøáçá íéòé÷ùî íéì'âðàå ïåëéñ ïåä ïø÷ .1

ãáìá úåéúìùîî úåøáçá úåòé÷ùî ïåëéñ ïåä úåðø÷ .2

úåéúìùîî åà úåéøåáéö úåøáçá íéòé÷ùî íéì'âðà .3

íééàñøåá íéãìùá íéòé÷ùî íéì'âðà .4

úéøåáéö äøáç ìù âåñ äæ ì'âðà .5

5 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

:á ùîúùà éúç÷ìù äàååìä çèáì éãëá

CDS .1

CDO .2

DCO .3

OCD .4

OECD .5
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6 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

?ïåëð íéàáäî äî

äñøåá éøáç íä õøàá íé÷ðáä .1

êøò úåøééðì úåùøä úåìòáá àéä äñøåáä .2

äñøåáä úåìòáá àéä êøò úåøééðì úåùøä .3

äñøåáá úøçñð úéúìùîî äøáç ìë .4

úåøáç óìà 15 ë ìù úåéðî úåøçñð õøàá äñøåáá .5

7 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

15% úìçåú íò ÷éúá òé÷ùî èøôä .(A = 3) 3 ì äååùä ïåëéñ úàðù øèîøô íò úìòåú úééö÷ðåô íò èøô çðä

:åá ÷éúá òé÷ùäì ïéáå øåîàä ÷éúá òé÷ùäì ïéá ùéãà äéäé èøôä .25% ìù ï÷ú úééèñå

.ñôà àéä ï÷úä úééèñå 5.625% úìçåúä .1

.ñôà àéä ï÷úä úééèñå 15% úìçåúä .2

.30% àéä ï÷úä úééèñå 10.75% àéä úìçåúä .3

.18.6% àéä ï÷úä úééèñå 10.75% àéä úìçåúä .4

.ñôà àéä ï÷úä úééèñå −22.5% àéä úìçåúä .5

8 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

úìçåú íò ïåëéñ øñç ÷éúá òé÷ùäì ïéáå 25% ï÷úä úééèñå 15% àéä úìçåúä åá ÷éúá òé÷ùäì ïéá ùéãà èøô

?åìù ïåëéñä úàðù øèîøô åäî .8% ìù

2.24 .1

3.48 .2

3.24 .3

4.48 .4

1.666 .5

9 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

éçâà áéëøá åðîî ùéìù ,25% ï÷ú úééèñå 15% úìçåú íò éúééðî áéëøá ò÷ùåî åðîî ùéìù øùà äò÷ùä ÷éú çðä

áéëøä ïéá äéöìøå÷ä éë çðä .5% ìù äàåùú íò ïåëéñä øñç ñëðá øàùäå 15% ï÷ú úééèñå 10% úìçåú íò

?÷éúä ìù ôøàù ñçé åäî .ñôà àéä çâàä áéëøì éúééðîä

0.514 .1

0.375 .2

0.348 .3

0.425 .4

0.45 .5
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10 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

15% éúééðîä áéëøä úìçåú .ïåëéñ úøñç úéáéø ùéìùå éçâà áéëø ùéìù ,éúééðî áéëø ùéìùî áëøåîä ÷éú çðä
ôøàù ñçé íà .5% àéä ïåëéñä úøñç úéáéøä .15% ï÷úä úééèñå 10% àéä çâàä áéëø úìçåú .25% ï÷úä úééèñå

?÷éúá çâàä áéëøå éúééðîä áéëøä ïéá äéöìøå÷ä éäî ,0.45 àåä äò÷ùä ÷éú ìù

0.348 .1

0.514 .2

0.375 .3

0.425 .4

0.45 .5

11 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

15% éúééðîä áéëøä úìçåú .ïåëéñ úøñç úéáéø ùéìùå éçâà áéëø ùéìù ,éúééðî áéëø ùéìùî áëøåîä ÷éú çðä
äéöìøå÷ä íà .5% àéä ïåëéñä úøñç úéáéøä .15% ï÷úä úééèñå 10% àéä çâàä áéëø úìçåú .25% ï÷úä úééèñå

?äæ ÷éúá éìîéðéîä ôøàù ñçé åäî ,äòåãé äððéà çâàä áéëøì éúééðîä áéëøä ïéá

0.375 .1

0.514 .2

0.233 .3

0.425 .4

0 .5

12 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

10% úìçåú íò éçâà ÷éôà ,25% ï÷ú úééèñå 15% úìçåú íò éúééðî ÷éôà ,ãáìá íé÷éôà äùåìùá òé÷ùî íãà
ò÷ùåîä óñëä øîåìë) 1-ì 2 àåä úåéðîá äò÷ùäì çâàá äò÷ùää ïéá ñçéä íà .ïåëéñ øñç ñëðå 15% ï÷ú úééèñå
úøñç úéáéøä éäî ,0.5 àåä åìù äò÷ùää ÷éú ìù ôøàù ñçé íàå (úåéðîá ò÷ùåîä óñëä úåîëî 2 éô àåä çâàá

.ñôà àéä úåéðîì çâà ïéá äéöìøå÷ä éë çðä ?ïåëéñä

5.15% .1

5.45% .2

4.77% .3

3.25% .4

6.01% .5

13 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

úééèñå 12% úìçåú íò ïëåñî áéëøá å÷ìçá ò÷ùåîä íåëñ äéä 3 àåä åìù ïåëéñä úàðù øèîøô øùà ïåìçë øîì
åéàåùéð øçàì .åìù úìòåúä úééö÷ðåô úà íñ÷îù ïôåàá äúùòð äò÷ùää .4% ïåëéñ øñç ñëðá äøúéäå 20% ï÷ú
÷éú äéä íéôñëä ìåäéð ìù øáòîä íåéá .2 ìù ïåëéñ úàðù øèîøô äì øùà åúùà ìù äìåäéðì äò÷ùää ÷éú øáò
äîñ÷î àéäù äçðäá äéãéì ìåäéðä øáòî íåéá úåéðî ïåìçë úøáâ äúð÷ óñë äîëá .çù óìà 300 ìù éååùá íéñëðä

?äìù úìòåúä úà

çù óìà 100 .1

çù óìà 150 .2

çù óìà .3

çù óìà íéøùò .4

çù óìà íééúàî .5
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14 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

çååø 100% äôå÷ú ìëá úðúåðù úçà äéðîá äò÷ùä ïéá çù óìà 500ì ñôà äôå÷úá äååùä åðåä úà ÷ìçî íãà

íùì .ïåëéñ úøñç úéáéø ïéáå éöç ìù úåøáúñäá ãñôä 50% åà éöç ìù úåøáúñäá (ïåää úà äìéôëî øîåìë)

åéìò) äôå÷ú ìëá äéðîä ìò íéùé ÷éúä éååù êåúî íéæåçà äîë .ñôà àéä ïåëéñ úøñç úéáéø éë çéðð úåèùôä

?åðåä ìù äçéîöä ìåìñî úà íñ÷îì åúøèî íà (òåá÷ ñçé øåçáì

50% .1

45% .2

55% .3

145% .4

155% .5

15 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

äî .4% úìçåú íò ïåëéñ øñç ñëðîå 20% ï÷ú úééèñå 12% úìçåú íò ïëåñî ñëðî äò÷ùä ÷éú áéëøî íãà

?íéáéëøä éðù ìù úåìå÷ùîä ìò äìáâî ïéà øùàë äæ âåñî ÷éú ìù (úéìîéðéî úåðåù øîåìë) éìîéðéîä ïåëéñä

(íéøáùá úåáåùúä)

0 .1

0.4 .2

0.04 .3

0.2 .4

óåñðéà ñåðéî .5

16 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

ãçà ñëðì .íäéðéá äéöìøå÷ä éäî äòéãé àìì íéðåù íéñððéô íéñëð éðù ïéá äååù ïôåàá åðåä úà ÷ìçî òé÷ùî

ï÷úä úééèñ éäî .36% ìù ï÷ú úééèñå 18% ìù úìçåú éðùä ñëðìå 24% ìù ï÷ú úééèñå 12% ìù úìçåú

?äò÷ùää ÷éú ìù úéìîéñ÷îä

30 .1

36 .2

24 .3

60 .4

32.3333 .5

17 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù

?ïåëð íéàáäî äî

.÷åùä ÷éú ìù äæî øúåé äåáâ ôøàù ñçé íò ÷åùä ÷éúá äéðî óà ïéà CAPM ä éô ìò .1

.ñôà àåä ÷åùä ÷éúá ïì÷ùî êà äñøåáá úåøçñðù úåøáç ìù úåéðî ïðùé CAPM ä éô ìò .2

.ïåëéñä øñç ñëðä ìò íäìù äò÷ùää ÷éúá ì÷ùî åúåà ÷åéãá å÷éæçé íéòé÷ùîä ìë CAPM ä éô ìò .3

.éáåéç àèá ùé ÷åùä ÷éú êåúáù úåéðîä ìëì CAPM ä éô ìò .4

àèáä êà ,÷åùä ÷éú íò B äéðî ìù äæî øúåé äåáâ ÷åùä ÷éú íò A äéðî ìù ñðàéøåå÷äù ïëúéé CAPM ä éô ìò .5

.øúåé äëåîð A ìù
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18 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù
éäî ,CAPM ä éô ìò .5% ìù äàåùú áéðî ïåëéñä øñç ñëðä .20% åìù ï÷úä úééèñå 10% ÷åùä ÷éú úìçåú

?0.8 àéä ÷åùä ÷éú íò äìù äéöìøå÷ä øùàë 30% ìù ï÷ú úééèñ íò äéðî ìù äàåùúä úìçåú
11% .1
5% .2
6% .3

12% .4
7% .5

19 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù
äéðî ìù äàåùúä úìçåú CAPM ä éô ìò éë çéðð .5% ìù äàåùú áéðî ïåëéñä øñç ñëðä .10% ÷åùä ÷éú úìçåú

?÷åùä ÷éú ìù ï÷úä úééèñ éäî ,9% àéä 0.8 ìù ÷åùä ÷éú íò äéöìøå÷å 30% ìù ï÷ú úééèñ íò úîéåñî
30% .1
25% .2

26.666 .3
20% .4
22% .5

20 øôñî äìàùøôñî äìàùøôñî äìàù
:íéñëð äùåìùá òé÷ùî àåä íúåà çù óìà 200 ìù äùéøô éîã ìáé÷ ãéôì øî

.25% ï÷ú úééèñå 15% úìçåú íò éúééðî áéëø .a
.10% ï÷ú úééèñå 9% úìçåú íò çâà áéëø .b

.4% ìù úéáéø íò (äðéãî çâà) ïåëéñ øñç áéëø .c
çâàä áéëøì éúééðîä áéëøä ïéá äéöìøå÷äùå 8 àéä åìù ïåëéñä úàðù øèîøôù ,åìù äò÷ùää ÷éú ìë äæù äçðäá

?ïåëéñä úøñç úéáéøá ò÷ùåî äéäé óñë äîë ,0.3 àéä
çù óìà 50-ë .1

çù óìà 100-ë .2
çù óìà 150-ë .3
çù óìà 200-ë .4
çù óìà 250-ë .5
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