
 التوفيق والنجاح للجميع إن شاء الله /مع تمنيات الأستاذ توايتية 

 -البواقي أم –جامعة العربي بن مهيدي 
 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير

  2024-2023 السنة الدراسية:                                           قسم علوم التسيير.                                 
  17/01/2024 التاريخ:                                                                   إدارة ومالية ثانية ماسترالمستوى: 

   المدة: ساعة واحدة                                                                                                         

 س المالأأسواق رفي مقياس  امتحان الدورة العادية
 نقاط 10الجزء النظري: 

 )نقاط  4 ( ؟سوق الاوراق المالية، الجنات الضريبية، المركز المالي الدولي ،السوق المالي الدولي: المصطلحات التالية عرف -1
 ) نقطة 01 (؟ السندات الاوربيةو  الاجنبية السنداتماهو الفرق بين  -2
 ) نقطة 02 (حدد اوجه التشابه والاختلاف بين سوق رأس المال والسوق النقدي؟  -3
 )نقاط  03 (؟)تبيض الاموال( اشرح ذلك باختصار الدولي في زيادة ظاهرة غسيل الأموال )الجنات الضريبية( ةالدولي ةالمالي تساهم المراكز -4

 نقاط 10الجزء التطبيقي: 
 )نقاط  5 (التمرين الاول: 

سهم  100 لـ بشراء خيـار بيعالقادمة فيقوم  أشهر خلال ستة  البلسممستثمر يتوقع انخفاض أسعـار أسهم شركة 

، وسعر الخيار أشهرللسهم، وأن تاريخ انتهاء الصلاحية بعد ستة دج  200 (تنفيذمن أسهم هذه الشركة، بسعر ممارسة )

 للسهم الواحد. دج 5 )العلاوة( هو

 ،الصافيالربح ويحقق فيها عدم التنفيذ و التنفيذحدد كل المجالات )الحالات( التي يستطيع المستثمر  المطلوب:

 ؟والتعادل لخسارةا

 )نقاط  5 (: الثاني التمرين

 30/04دولار  وتاريخ انتهاء العقد  1944بــــــ  راوقية من الذهب بسعر مستقبلي يقد 200اشترى مستثمر عقد شراء  03/01في 
دولار ، وكان سعر  4000ظ يقدر يــــــ دولار وهامش حفا 8000، فاذا علمت ان غرفة المقاصة ، طلبت هامش مبدئي يقدر بــــــ 

 اوقبة الذهب قد عرف تغيرات خلال هذه الفترة حسب الجدول التالي:
 30/04 25/04 15/04 10/04 05/04 30/03 20/03 10/03 التاريخ

 X 2029 2034 2064 1924 1964 2094 2004 )( السعر
 المطلوب 
 دولار  28000هي  04/10اذا علمت ان قيمة رصيد الهامش بتاريخ  Xأحسب قيمة  -1
 احسب قيمة استدعاء الهامش ؟ وناريخ استدعائه؟ -2
 ماهي قيمة الريح المحقق في اخر العقد؟ -3

 الطريقة في الجدول المعد في المحاضرةملاحظة: يتم الحساب بنفس 
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 -البواقي أم –جامعة العربي بن مهيدي 
 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير

  2024-2023 السنة الدراسية:                   قسم علوم التسيير.                                                         
  17/01/2024 التاريخ:                    المستوى: ثانية ماستر إدارة ومالية                                               

   المدة: ساعة واحدة                                                                                                         

 الدورة العادية في مقياس أسواق رأس المالامتحان حل 
 حل الجزء النظري

 الأولالإجابة عن السؤال  
 أولا:

حكومات، مؤسسات عمومية او ) تعتبر مصدرا رئيسيا للحصول على التمويل الدولي تعريف السوق المالي الدولي: -1

واســعا لتوفيو واســتثمار الفائلــة العا رة تمثل مجالا وبهذا  ،(0.5) ماليالتي تعاني من عجز  (خاصــة او رلال معمال

من مختلو الجنســـــــيات، ويتم التعامل  ورلال معمال للحدود، والتي تعود للأفراد والمؤســـــــســـــــات والب و  والحكومات

 (0.5) بعملات مختلفة قا لة للتداول عالميا. والتي تقيم مختلو الأدوات المالية القصيرة والطويلة والمتوسطة 

يمثـل المركز المـالي الـدولي مكـان التقـاء التـدفقـات ال قـديـة والمـاليـة العـالميـة والتي يعـاد تو  عهــا  الـدولي:المركز المـالي  -2

وتكون هذه  ،(0.5) على العالم  واســطة المؤســســات المحلية والأل لية والبورصــات المالية المتمركزة زي المراكز أو خارلها

 .(0.5) التدفقات ال قدية قا لة للتداول  العملات الأساسية.

تمثل إقليم تكون فيه مقتطاعات اللــريلية زي مجموعها اقل من ريرها زي مكان أخر، حي   الجنات الضــريةي : -3

لأنها تم ح للأشخاص الطبيعيين والمع ويين  ،(0.5) الإطلاقيصل الأمر من ال احية العملية إلى عدم ولود ضرائب على 

نظاما لبائيا تفلـــــيليا مقارنة  المعدل العام لللـــــرائب عبر العالم،  حي  تمخن هؤلاء الأشـــــخاص فرصـــــة ل فلات من 

 (0.5) ضرائب  لدانهم الأصلية.

سوق م ظمة تقام زي مكان ثا ت، يتولى إدارتها والإشراف عليها  نفسها البورصة وتعتبر  هي" سوق الأوراق المالي : -4

من الراربين زي مســـــــتثمار،  الأوراق المالية، يؤمها المتعاملون زي (0.5)هيئة لها نظامها الخاص، وتحخمها لوائح وقوانين

ماسرة الماليون  ت فيذ وال اشدون للاستفادة من تقلبات الأسعار، ت عقد للساتها زي المقصورة يوميا،  حي  يقوم الس

 (0.5) .أوامر البائعين والمشترين
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 والسندات الأجنبية: السندات الأوروبية: أوجه الاختلاف بين ثانيا
 (0.5) .بعملة رير عملة الدولة التي تم فيها طرح هذه الس دات للاكتتابالدولة خارج حدود تكون  السندات الأوروبي :

 (0.5) .بها للاكتتاب بعملة نفس الدولة التي تم طرح الس داتالدولة خارج حدود  تكون  السندات الأجنةي :

 أوجه الاختلاف والتشابه بين سوق النقد وسوق رأس المال:ثالثا: 
يتفق ســــــــوق ال قد وســــــــوق رأم المال زي أن كلا محهما يعد مجالا للحصــــــــول على المال من خلال إصــــــــدار  أوجه التشاااا  ه  -1

حي  يشـــــــتركان زي تحقيق وفيفة الســـــــوق المالية زي تحويل الموارد المالية من الوحدات  ات  ،(0.25) الأدوات المالية المختلفة

 (0.25) الفائض إلى الوحدات  ات العجز.

زي آلال مستحقاق والأدوات المالية التي يتم التعامل بها، وزي طبيعة المؤسسات المالية التي  يختلفان الاختلاف أوجه  -2

 تعمل زي كل محهما، وزي الأدوات المالية التي يتم تداولها زي كل سوق، وحجم الصفقة زي كل سوق.

زيد فترة تية  ات الألل القصــــــير، أ  لا يتم التعامل زي ســــــوق ال قد  الأدوات المال الم لية آج ل اساااتق  لأ ااتوا   -1-1

اســــــــتحقاقها عن ســــــــ ة، أما ســــــــوق رأم المال فيتعامل فيها  الأدوات المالية  ات الألل الطويل، أ  تســــــــتحق زي فترات  م ية 

 (0.25) أطول من س ة.

المؤســــــســــــات المالية مقدمة والخزي ة العمومية زي  المركز   الب كفيأتي  المؤسااا ااا   الم لية الف  كة من ما    م   -2-1

أما زي ســــــوق رأم المال (0.25) والمؤســــــســــــات المالية رير المصــــــرفية، التجارية ،  الإضــــــافة الى الب و العاملة زي أســــــواق ال قد

فأهم هذه المؤســــــســــــات، مصــــــارف مســــــتثمار، والشــــــركات المتخصــــــصــــــة زي الوســــــاطة  ين المتعاملين، إضــــــافة إلى المؤســــــســــــات 

 (0.25) ستثمار وص اديق التقاعد، وشركات التأمين.مستثمارية، مثل ص اديق م 

وبعض الأدوات المالية  ات ،  صـــــــــفة عامة ففي ســـــــــوق ال قد يتم تداول الأوراق التجارية ااتوا  الم لية المتداولة  -3-1

 (0.25) وأما زي سوق رأم المال فيتم تداول الأسهم والس دات والمشتقات المالية.ملل القصير، 

 (0.25) .ال قد أكبر سيولة من سوق رأم المال لقصر آلال ادواتهسوق  :ال يولة -4-1

ســـــوق رأم المال أكبر مخاطرة مقارنة بســـــوق ال قد لطبيعة الأدوات المالية المصـــــدرة زي ســـــوق ال قد والتي  :المخ طرة -5-1

 (0.25) تعتبر مخاطر السداد فيها شبه معدومة.

 في زيادة ظاهرة غسيل الأموال الدولي )تبيض الاموال( الضريبية(ة )الجنات الدولي ةالمالي ساهمة المراكزرابعا: م
الج ات اللريلية تلعب دورًا كبيرًا زي تشجيع فاهرة الغسيل الدولي للأموال، و لك بسلب البيئة اللريلية المرنة ورير 

 :الأموالالشفافة التي توفرها هذه الج ات. إليك كيفية تأثير الج ات اللريلية زي  يادة فاهرة تبييض 

o مما يجعل من (0.25) الج ات اللريلية تتيح للأفراد والشركات محتفاظ بسرية المعلومات المالية (0.25) :سري  المعلومات ،

ا لا ً ا لأولئك  ،الصعب على السلطات التحقيق زي التحويلات المالية وتتبعها
ً
هذه السرية تجعل الج ات اللريلية ملا 

 (0.25) .اللرائب وتحويل الأموال دون فحصالذين يسعون لتخفيض آثار 
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o  زي الخثير من الأحيان، تفتقر الج ات اللريلية إلى قوانين ضريلية صارمة أو إلراءات رقا ية (0.25) :قل  التنظيم والرقاب

 (0.25) .مما يسهل على الأفراد والشركات تلاعب ال ظام لتج ب اللرائب وتبييض الأموال (0.25) فعالة،

o   رالبًا ما تكون الج ات اللريلية قليلة الشفافية زي معالجة المعلومات المالية والتقارير المالية،  (0.25) :المحدودةالشفافي

 (0.25) .مما يجعل من الصعب رصد وفحص النشاطات المالية رير المشروعة

o السلطات اللريلية الدولية، مما زي بعض الحالات، قد ترفض الج ات اللريلية التعاون مع  :(0.25) عدم التعاون الدولي

 (0.25) .يجعل من الصعب على الدول الأخرى تبادل المعلومات والتحقيق زي الأنشطة رير المشروعة

o  الج ات اللريلية قد تسهل إنشاء واستخدام الشركات الوهمية التي يمخن  (0.25) :تشجيع على الشركات الوهمي

   (0.25) .قانونية دون لذب انتباه السلطاتاستخدامها لتحويل الأموال  طرق رير 

 حل الجزء التطبيقي
 حل التمرين الأول

 ملاحظ : القاعدة العام  المشتري يحقق أرباح إذا كان سعر السوق اقل من سعر التنفيذ في خيار البيع

 𝑝𝑚نرمز لسعر السوق  الرمز   و   𝑝𝑑نرمز لسعر الت فيذ  الرمز  

𝑝𝑚 أ  𝑝𝑑من سعر الت فيذ  اكبر  𝑝𝑚ا ا كان سعر السوق  -1 >  المستثمر لا يحقق ربح صازي، وبالتالي  لا ي فذ. 200

(01) 

𝑃𝑑  ،𝑝𝑚يساو  سعر الت فيذ    𝑝𝑚إ ا كان سعر السوق  -2 = 𝑝𝑑 = ه ا يستو  ع ده الأمر ي فذ أو لا ي فذ،  200

 (01) .لخن يخسر قيمة العلاوة ويبقى ربحه الصازي سالب

𝑝𝑚إ ا كان سعر السوق ينتمي للمجال  -3 ∈ المستثمر ي فذ ليقلل خسارته للعلاوة، لأن الرح الصازي  ]200،195[

 (01) .يبقى سالب زي هذا المجال

𝑝𝑚يساو  القيمة،   𝑝𝑚إ ا كان سعر السوق  -4 = ه ا المستثمر ي فذ وتكون قيمة الربح الصازي تساو  صفر  195

(0.) (01) 

Pm من القيمة اقل  𝑝𝑚ا ا كان سعر السوق  -5 <  (01) .المستثمر يحقق ربح صازي مولب  وبالتالي  ي فذ 195
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 الثانيحل التمرين 
 حل التمرين الثالث: يمكن أن نستعين بالجدول التالي:

      10000  

 التاريخ
سعر 

 السوق

سعر 

 التنفيذ
(0.25)   

سعر التسوية 

الجديد )هو كل 

تحرك في سعر 

 العقد المستقبلي(
(0.25)   

 سعر لسوق
- 

 سعر التسوية
 

(0.75) 

 الربح أو الخسارة

 الكمية xسعر

(0.75) 

 رصيد الهامش

(0.5) 

قيم استدعاء 

 الهامش

(0.25) 

   20000 12000 60 1944 1944 2004   رس-10

   38000 18000 90 2004 1944 2094   رس-20

  12000 26000- 130- 2094 1944 1964   رس-30

 4000 4000 8000- 40- 1964 1944 1924 أمريا-05

  X 1944 1924 X-1924 200(*x-1924) 28000 أمريا-10

  X (2024) 5 1000 29000 1944 2029 أمريا-15

  30000 1000 5 2029 1944 2034 أمريا-25

   36000 6000 30 2034 1944 2064 أمريا-30

    24000 الربح أو الخسارة

 

 رصيد الهامش= )قيمة الخانة الأولى لقيمة الربح أو الخسارة + قيمة رصيد الهامش المبدئي(الخانة الأولى: قيمة  -

   (0.25)   20000= )رصيد الهامش المبدئي( 8000+ (10000الخانة الأولى: قيمة رصيد الهامش= ) -

 : (xحساب قيم  ) -

 28000= 10/04لدي ا من المعطيات أن قيمة رصيد الهامش  تاريخ  -

 (𝟒𝟎𝟎𝟎 + 𝟒𝟎𝟎𝟎 + [𝟐𝟎𝟎(𝒙 − 𝟏𝟗𝟐𝟒)]) = 𝟐𝟖𝟎𝟎𝟎 
 ⇒ 𝒙 = 𝟐𝟎𝟐𝟒       )01(  

   05/04بتاريخ  4000قيم استدعاء الهامش هي  -1

في الســـــــــــــطر بتاريخ  (X)والأرباح هي مجموع الأرباح والخســـــــــــــارر من عمود الربب او الخســـــــــــــارة بعد تعوي  قيم   -2

 (0.75)  وبالتالي يكون مجموع الأرباح  200(*1924-2024)  = 20000( = x-1924*)200وهي  10/04

-∑(𝟏𝟐𝟎𝟎𝟎 + 𝟏𝟖𝟎𝟎𝟎 − 𝟐𝟔𝟎𝟎𝟎 − 𝟖𝟎𝟎𝟎 + 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟏𝟎𝟎𝟎 + 𝟏𝟎𝟎𝟎 +

𝟔𝟎𝟎𝟎) = 𝟐𝟒𝟎𝟎   )0.25(   

 

 

  


