
  

 

 

                                  

 
  النظرية المالية مقياس في العادية الدورة امتحان

 

 نقاط(  10: )/الجزء النظري
 ؟ النقدي، سوق رأس المال المالية، السوق السوق المالي، سوق الأوراق  أولا: عرف المصطلحات التالية:

 اذكر هذه المواصفات؟ فات تميزها عن المحافظ العادية،تمتاز المحفظة المالية المثلى ببعض المواص :ثانيا

التنميط في العقود المستتتتتتتتتتقببية التتتتتتتتتمق ععض العناصتتتتتتتتتر المتفا عبهاا في البورصتتتتتتتتتات المنظمة اذكرها    اللتتتتتتتتتر  ثالثا: 

 المختصر لكق عنصر

 نقاط(  10الجزء التطبيقي/: )
 نقاط( 2.5 : )التمرين الاول 

 في صندوق استثماري  تخصص في أسهمخلال فترة  عينة دولار  150,000ي قدره  ال يرغب  ستثمر في استثمار  ببغ

 :)خيارين للاستثمار( حالتينالمستثمر وا ام هذا  شركة الجرف

 .% خلال فترة الاستثمار20يحقا عائدًا ثابتًا بنسبة  الصندوق  الحالة الأولى:

 لية للاستثمار بعد إضافة العائد؟أحسب القيمة الإجما -2       أحسب العائد الكلي للاستثمار؟  .1

نفرض في هذا الخيار ان المستثمر غير  قتن  بالخيار الأول )حالة التأكد( وتوفرت له  عبو ات ولكن تعتبر أكثر  الحالة الثانية:

 تتمثق في:)غموض  ن الخيار الأول أي )سيناريوهات  تعددة 

 25ه هو تتتتتتتتواحتمال تحقق .%25متوقع =  عائديحقا السوق نموًا قويًا،     :السيناريو الإيجابي%. 

 30ه هو تتتتتتتتتتتتتتتتتتتواحتمال تحقق .%10عائد متوقع = يكون السوق  ستقرًا،     :السيناريو المتحفظ%. 

 20واحتمال تحققه هو  .% (10-عائد متوقع = )يتعرض السوق لتراج ،     :السيناريو السلبي%. 

 .حساب العائد النهائي المتوقع باستخدام أوزان الاحتمالات -4           ؟العائد في كل سيناريو أحسب -3

 .حساب القيمة الإجمالية للاستثمار المتوقعة بعد إضافة العائد -5

 (نقطة 2.5  لتمرين الثاني: )ا

أسهم  سهم  ن 100قاد ة فيقوم علراء خيتار بي  لت  أشهر  ستثمر يتوق  انخفاض أسعتار أسهم شركة الجرف خلال ستة 

دج  5العلاوة( هو الخيار ) وثمن، أشهردج لبسهم، وأن تاريخ انتااء الصلاحية ععد ستة  100( تنفيذهذه اللركة، عسعر  مارسة )

 .لبسهم الواحد

 ؟والتعادلالخسارة  ،الصافيالربح حدد كق المجالات التي استطي  المستثمر التنفيذ وعدم التنفيذ ويحقا فهاا  المطلوب:

 نقاط( 05: ) ثالثالالتمرين 

 سنة، 15دينار لكق سند لمدة  20000تقدر بتتتتتتتتتتتتتتت  قيمتاا الاسميةإصدار سندات ب استثماري  قررت شركة الجرف تمويق  لروع

دينار، و صتتتتتتاريل وعمولة  60خصتتتتتتم هصتتتتتتدار هذه الستتتتتتندات  غوبب ،%15وستتتتتتعر الفائدة الستتتتتتو ي ببغ  %15وستتتتتتعر الفائدة الاستتتتتت ي 

دينار  100بقيمة  أسهه ع عاةية توزي  أربا  علىقررت ، وفي المقابق ستتداستتية   العبم أن الفوائد  ،لبستتنددينار  15الإصتتدار بب   

 دينار لبسهم. 500، عبما أن سعر السهم في السوق المالي يقدر بتتتتت %12لكق سهم عادي، و ن المتوق  أن تنموا هذه الأربا  بمعدل 

 ماهي القيمة السوقية ل ذه للسند؟ ماذا تستنتج؟ -2                          هو مبلغ الفائدة الدوري ل ذه السندات؟  ا   -1

 دات؟ههههههههههههههههههههههههههحسب معدل تكلفة التمويل بهذه السنأ  -4       سنوات من إصداره؟ ماذا تستنتج؟ 07ماهي قيمة السند بعد -3

 ة؟ ههههههههههههههههههفي نهاية السنة الخامس سعر الس عحساب   -6                                            تكلفة الس ع العاةي؟  حساب  -6

 -م البواقيأ –جامعة العربي بن مهيدي 
 التجارية وعلوم التسييرالعلوم و  كلية العلوم الاقتصادية

 علوم التسييرقسم  
 15/01/2024:  يوم

 
  

 2025-2024 السنة الجامعية:
 ثة ليسانسثال وى:ـــــــــــــــــــــــــالمست

 دارة ماليةإ خصص:ـــــــــــــــــــــــــــــالت
 ليةـــــــــــــــــرية الماالنظـــــــــــــــــــــــــــ :المادة

 
 



  

 

 

                                  

 
  النظرية المالية مقياس في العادية الدورة حل إمتحان

 

 الجزء النظري حل 

 سوق رأس المال.السوق المالي، سوق الأوراق المالية، السوق النقدي،  المصطلحات التالية: تعريف -1

الستتتوق المالي هو الإ ار الذي يتيح تدفا الأصتتتول المالية )قصتتتيرة،  توستتتطة، و ويبة الأجق( " المالي : السهههو   -1

بادف الاستتتتتتتتتتتتتتثمار. يتم ذلر  ن خلال هصتتتتتتتتتتتتتدار ،(0.5) بين أصتتتتتتتتتتتتتااي الفائض المالي والوحدات ذات ال ج  المالي

دات الفائض المالي،  ما اسهم في توجيه الموارد المالية أدوات  الية  ن قبق وحدات ال ج  وشرائاا  ن قبق وح

 (0.5 ".علكق فعّال

 ا يميز هذه السوق أناا تخض  هلى جمبة  ن القوانين والقواعد التي تضعها  المالية )البورصة(: الأورا  سو   -2

لال قتتانون العرض والتي تتحتتدد أستتتتتتتتتتتتعتتارهتتا  ن خ، (0.5) المستتتتتتتتتتتتجبتتةالجهتتات الرقتتابيتتة، وتتتتداول فهاتتا الأوراق المتتاليتتة 

وفا شترو  تختبل  ن دولة  المؤستستات المدرجةوالطبب، ويجرى التعا ق باا في  كان  ادي  حدد، ويتم تستجيق 

 (0.5) .هلى أخرى، وعادة  ا تتعبا بأربا  اللركة، حجم أصولها، والاصة المتاحة  ن خلال الاكتتاي العام

ت المالية قصتتتتتتيرة الأجق )أقق  ن ستتتتتتنة(، وهذا النوع  ن الستتتتتتوق وهي تمثق ستتتتتتوق المعا لا السههههههو  النقدي:  -3

دورة ليس له  كان خاص و حدد لإبرام الصتتتتتتتتتتتتتفقات، والهدف الأستتتتتتتتتتتتتامتتتتتتتتتتتتت ي  ن وجود هذا الستتتتتتتتتتتتتوق هو تمويق 

وأهم الأدوات المالية المتداولة فيه، تتمثق في: أذونات الخ انة، القبولات المصتتتترفية، شتتتتهادات ، (0.5)الاستتتتت لال

تت ت هذه مي الإيداع، وس ت ت ت ت ت ت ت ت ت ت عسهولة  نقود هلى فهاا المالية المتداولة الأصول  تحويق يمكن لأنه )النقد سوق  (السوق  بت

 (0.5) .وفي  دة قصيرة

 أجتتق ي يتتد التي الطويتتق، أي الأجتتق ذات المتتاليتتة بتتالأدوات فهاتتا يتعتتا تتق التي الستتتتتتتتتتتتتوق  وهي: المههال رأس سهههههههههههههو   -4

كالأستتتتهم، أو  لتتتتتقات   بكية عن أم دين كالستتتتندات، عن تعبر دواتالأ  هذه أكان  ستتتتواء ستتتتنة، عن استتتتتحقاقها

و يكون الهدف  ن الاصتتتتتتتتتتتتتول على هذه الأ وال هو تمويق استتتتتتتتتتتتتتثمارات رأستتتتتتتتتتتتتمالية  ويبة الأجق،  ،(0.5) الية

  لتتتتتتروعا ام في المال رأس لتكوين أصتتتتتتااي الملتتتتتتروعات هلهاا يلجأ التي الستتتتتتوق  لكوناا المال رأس ستتتتتتوق  وستتتتتتمي 

 .(0.5) .المختبفة

 

 -م البواقيأ –جامعة العربي بن مهيدي 
 التجارية وعلوم التسييرالعلوم كلية العلوم الاقتصادية و 

 علوم التسييرقسم  
 15/01/2024:  يوم

 
  

 2025-2024 السنة الجامعية:
 ثة ليسانسثال وى:ـــــــــــــــــــــــــالمست

 يةدارة مالإ خصص:ـــــــــــــــــــــــــــــالت
 ـــــــــــــــــرية الماليةالنظـــــــــــــــــــــــــــ :المادة

 
 



  

 

 )نقطة  1.5 (نجد  ناا: تمتاز المحفظة المالية المثلى ببعض المواصفات تميزها عن المحافظ العادية :انياث

تتميز المحفظتتة المتتاليتتة المثلى بمجموعتتة  ن المواصتتتتتتتتتتتتتفتتات التي " المههاليههة المثلى: المحفظههةمواصهههههههههههههفههات ا تيههار  -1

بنى هذ
ُ
ه المواصتتتتتتتتتتتتتفات على أستتتتتتتتتتتتتاس العلاقة بين العائد والمخا رة وفقًا تجعبها  ختبفة عن المحافظ العادية. ت

 :لبمبادئ التالية

 (0.5) .المتوقعة العوائد تساوي  عند  خا رة درجة أقق ذات المحفظة اختيار 

 (0.5) .المخا رة درجة تساوي  عند  توق  عائد أعلى ذات المحفظة اختيار 

 (0.5) ". خا رة وأقق عائد أعلى بين الأ ثق التوازن  تحقا التي المحفظة اختيار يتم الأخرى، الاالات جمي  في 

ط في العقوة المسههههههههههتقبلية مجموعة من العناصههههههههههر المتفا علمها في البورصههههههههههات المنظمة، يشههههههههههمل التنمي -2"

 :والتي تهدف إلى توحيد العقوة وتس يل التداول. فيما يلي أبرز هذه العناصر مع شرح مختصر لكل منها

عقد الير هلى الكمية أو القيمة المعيارية للأصق المتداول في ال: :ntract SizeCo(  (250.)( .حجع العقد .1

بوشق  ن القمح(. اساعد هذا التحديد على توحيد العقود وجعبها  5000أوقية  ن الذهب أو  100) ثق 

 (.250) .قاببة لبتداول عسهولة

لعقد أو يحدد الموعد الناائي لتسبيم الأصق  حق ا::Execution Date(  (250.)( .تاريخ التنفيذ .2

 (.250) . .تسويته،  ما يضمن وضو  التوقي  لبطرفين ويسهّق التخطيط لبتنفيذ

 :تلمق::(Trading Requirements) متطلبات التعامل .3

o (.250) .ال امش الابتدائي ):Initial Margin(  ببغ الضمان الأولي الذي يُودع قبق بدء 

 .التداول 

o (.250) .هامش الوقاية ):Maintenance Margin( خفاض قيمة  ببغ هضافي يُطبب عند ان

 .العقد لت طية المخا ر الناتجة عن ت ير الأسعار

تحدد النوع والجودة والمعايير المتفا عبهاا للأصق : )Product Specifications:((.250) .صفات المبيع .4

 (.250) .المتداول ) ثق درجة نقاء الذهب أو جودة القمح( لضمان التوافا بين الأ راف وتقبيق النزاعات

تنظم  رق وآليات التسبيم، سواء كان ذلر عبر :chanismsDelivery Me(  (250.)( .وسائل التسليع .5

 (.250) . .التسبيم الفعلي للأصق أو التسوية النقدية، حسب  ا ينص عبيه العقد

سعّر باا العقود ويتم : )Currency of Contract:((.250) .العملة المستخدمة .6
ُ
حدد العمبة التي ت

ُ
ت

 (.250) . .تسوية الالتزا ات  ن خلالها،  ما اسهّق التداول الدولي

يحدد الطريقة التي يتم باا هنااء العقد، سواء : )Settlement Method:((.250) .وب التسويةأسل .7

     (.250) ". .بالتسبيم الفعلي للأصق  حق العقد أو عبر التسوية النقدية،

 فقط عناصر 05 ب ملزم الطالب



  

 

 حل الجزء التطبيقي

 التمرين الاول حل 
 :حساب العائد الكلي -1

𝑹𝒊 = 𝒓𝒊   × 𝑪 = 𝟎. 𝟐 × 𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎 $ 
  :القيمة الإجمالية للاستثمار -2

V = C + R = 150000 + 30000 = 180000 $. 

 :حساب العائد في كل سيناريو .1

 :العائد في السيناريو الإيجابي

 𝑹𝒊 = 𝒓𝒊   × 𝑪 = 𝒓𝟏   × 𝑪 = 𝟎. 𝟐𝟓 × 𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟑𝟕𝟓𝟎𝟎 $ 
 :المتحفظالعائد في السيناريو 

 𝑹𝒊 = 𝒓𝒊   × 𝑪 = 𝒓𝟐   × 𝑪 = 𝟎. 𝟏 × 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎 $ 
 :السلبيالعائد في السيناريو 

 𝑹𝒊 = 𝒓𝒊   × 𝑪 = 𝒓𝟑   × 𝑪 = −𝟎. 𝟏 × 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 = −𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎 $ 
  :حساب العائد النهائي المتوقع . .2

∑ 𝑬(𝑹) = 𝒓𝒊

𝒏

𝒊 = 𝟏

× 𝑷𝒊 = (𝑟1   × 𝑷𝟏 + 𝑟2   × 𝑷𝟐 + 𝑟3   × 𝑷𝟑) = 

 ((0.25  × 𝟎. 𝟐𝟓) + (0.1  × 𝟎. 𝟑) + ((−0.1)   × 𝟎. 𝟐)) = 𝟕. 𝟐𝟓% 

 حساب القيمة الإجمالية للاستثمار المتوقعة بعد العائد.  

3.  

 Cرأس المال المستثمر  في E(R) العائد المتوق  بالدولار، نضري العائد المتوق  

𝑹𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 = ∑ 𝑬(𝑹)

𝒏

𝒊 = 𝟏

× 𝑪 = 𝟎. 𝟎𝟕𝟐𝟓 × 𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟏𝟎𝟖𝟕𝟓$ 

 :إذن القيمة الاجمالية للاستثمار هي 

V = C + 𝑹𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 = 150000 + 10875 = 160875 $. 

 التمارين الثانيحل 

 𝑝𝑚ونر   لسعر السوق بالر       𝑝𝑑نر   لسعر التنفيذ بالر    

𝑝𝑚 أي 𝑝𝑑 ن سعر التنفيذ  اكبر  𝑝𝑚اذا كان سعر السوق  -1 > المستثمر لا يحقا ربح صافي، وبالتالي  لا  100

 ينفذ

𝑝𝑑  ،𝑝𝑚اساوي سعر التنفيذ    𝑝𝑚هذا كان سعر السوق  -2 = 𝑝𝑑 = هنا استوي عنده الأ ر ينفذ أو لا  100

  ينفذ، لكن يخسر قيمة العلاوة ويبقى ربحه الصافي سالب.

𝑝𝑚ق ينت ي لبمجال هذا كان سعر السو  -3 ∈ المستثمر ينفذ ليقبق خسارته لبعلاوة، لأن الر  الصافي  ]100،95[

  يبقى سالب في هذا المجال

𝑝𝑚اساوي القيمة،   𝑝𝑚هذا كان سعر السوق  -4 = هنا المستثمر ينفذ وتكون قيمة الربح الصافي تساوي صفر  95

(0.)  

Pm  ن القيمة اقق  𝑝𝑚اذا كان سعر السوق  -5 <  . المستثمر يحقا ربح صافي  وجب  وبالتالي  ينفذ 95



  

 

 التمارين الثالثحل 
 C للسند ةالاسمي القيمة t x الاسمي الفائدة معدل = الدوري الفائدة حسب القانون مبلغ Iحساب  -1

 I= C x t x 
𝟔

𝟏𝟐
= 20000 x 15% x  

𝟔

𝟏𝟐
 =1500  

 في حالة دفع الفوائد نصف سنوية: mP ة السوقة للسند حساب القيم -2

 n*= 15 x 2=30  

 m*=
%𝟏𝟓

𝟐
= 𝟕. 𝟓% 

 𝐏𝐦 = 𝐈 [
(𝐦∗+𝟏)𝐧∗

−𝟏

(𝐦∗+𝟏)𝐧∗
×𝐦∗] +

𝐂

(𝐦∗+𝟏)𝐧∗ = 𝟏𝟓𝟎𝟎 × [
(𝟎.𝟎𝟕𝟓+𝟏)𝟑𝟎−𝟏

(𝟎.𝟎𝟕𝟓+𝟏)𝟑𝟎×𝟎.𝟎𝟕𝟓
] +

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎

(𝟎.𝟎𝟕𝟓+𝟏)𝟑𝟎 

 = 𝟏𝟓𝟎𝟎 × [
(𝟖.𝟕𝟓)−𝟏

(𝟖.𝟕𝟓)×𝟎.𝟎𝟕𝟓
] +

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎

(𝟖.𝟕𝟓)
= 20000    

 .نستنتج أن القيمة السوقية تساوي نفسها القيمة الاسمية  

𝑃𝑚حساب القيمة السوقة للسند بعد سبعة سنوات من إصداره  -3
7: 

 n**=30- (𝟕 × 𝟐)=16 

 𝐏𝐦
𝟕 = 𝐈 [

(𝐦∗+𝟏)𝐧∗∗
−𝟏

(𝐦∗+𝟏)𝐧∗∗
×𝐦∗] +

𝐂

(𝐦∗+𝟏)𝐧∗∗ = 𝟏𝟓𝟎𝟎 × [
(𝟎.𝟎𝟕𝟓+𝟏)𝟏𝟔−𝟏

(𝟎.𝟎𝟕𝟓+𝟏)𝟏𝟔×𝟎.𝟎𝟔
] +

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎

(𝟎.𝟎𝟕𝟓+𝟏)𝟏𝟔 

 = 𝟏𝟓𝟎𝟎 × [
(𝟑.𝟏𝟖)−𝟏

(𝟑.𝟏𝟖)×𝟎.𝟎𝟕𝟓
] +

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎

(𝟑.𝟏𝟖)
= 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎  

  نستنتج انه عند تساوي معدل الفائدة الاسمي والسوقي فان القيمة السوقية للسند تساوي القيمة الاسمية خلال فترة
  الدراسة.

 احسب معدل تكلفة التمويل بهذه السندات. -4

 الفائدة السنوية للسند (I)الاسمي  الفائدة = معدلt x للسند  الاسمية القيمةC =20000x 15 = %3000 ينارد 

 مصاريف السند الواحـد(MI)  خصم الإصدار =(𝑅𝑒) مصاريف وعمولة الإصدار +(𝑑𝑒)  =60  +15  =75 

 متوسط المصاريف السنوية للسند(𝑀𝑚)  = مصاريف السند الواحـد/عدد السنوات =(MI)

(n)
  =15/75  =5    

 قيمة إصدار السند(𝑝𝑏)القيمة الاسمية =(𝐶) م الإصدار_ خص(𝑅𝑒)   =20000– 60  =19940 .  

 
(𝑃𝑏) قيمة إصدارالسند+(𝐶) القيمة الاسمية للسند

2
= (𝐼𝑚) متوسط الاستثمار للسند الواحد 

 19970 =
39940

2
=

19940+20000

2
= (𝐼𝑚)     

 ( إجمالي التكلفة للسند الواحد𝐂𝐭( الفائدة السنوية للسند =)Iمتوسط المص + ) اريف السنوية للسند(𝑴𝒎). 
  و.ن 3005= 5+  3000= 

 15% = 0.15 ≅
3005

19970
=

Ct

Im
=

إجمالي التكلفة السنوية لسند
متوسط الاستثمار للسند = (𝑆)  معدل تكلفة تمويل السند الواحد  

 
 



  

 

 أو بالطريقة الثانية    
 الفائدة السنوية للسند (I)الاسمي  الفائدة = معدلt x للسند  الاسمية قيمةالC =1000 x 15 = %3000. 

 قيمة إصدار السند(Pb)القيمة الاسمية =(C) خصم الإصدار _(Re)   =20000 – 60  =19940  

  𝑆 =
Ct

Im
==

 2.(I.𝑛+(𝑅𝑒+𝑑𝑒))

𝑛.(𝐶+𝑃𝑏)
=

 2.(3000×15+[75])

15×(20000+19940)
≅ 0.15 = 15% 

  
 عادي.حساي تكبفة السهم ال -5

 
bi

fi x si
× 100% + 𝑡% =  

100

500
× 100% + 12% = 32%=  r 

 سعر السهم في السنة الخا سة: -6

(𝑏𝐼5
)= (bi(+ ) bi x 𝑡% x n ( =(100)(+ ) 100 x 12% × 5( = 160 

 = r ن العلاقة : و 
bi

fi x si
× 100% + 𝑡% 

 fi x si =
𝑏𝐼5

×100%

r − 𝑡%
=

160×100%

32% − 12%
= 800 

 


