
 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 -ميلة –الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف المركز 

 العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير معهد

 0200/0202: جامعيةالسنة ال                                                                                        

 الثـالـثالسداســـــي: 

 مادة أسواق رأس المال الدورة العادية فيالإجابة النموذجية لامتحان 

 التسيير : علوم قسم

 (4-2-0-1الأفواج )  –ثانية ماستر سنة  - إدارة ماليةتخصص: 

 ن(6: المقصود بالمفاهيم التالية: )1ج

  :تلك الأطراف التي تسعى إلى تخفيض المخاطر التي يتعرضون لها جرّاء تقلب الأسعار، والمشتقات تتيح المتحوطون

 (ن1) لهم العمل في ظروف التأكد التام عن طريق تثبيت الأسعار، ولكنها لا تضمن تحسين النتائج.

  :هم أعضاء السوق الذين يتخصص كل منهم بالتعامل بورقة مالية معينة أو مجموعة محدودة من الأوراق.المتخصصون 

 (ن1)

  :ن كما يدفع رسوم العضوية للبورصة ملا يعمل لحساب بيت سمسرة بعينه بل يقدم خدمة لمن يطلبها، سماسرة الصالة

 (ن1) أمواله الخاصة.

 :بمعنى توجد أوامر بيع وشراء مستمرة لورقة مالية معينة، وأي خلل في التوازن في الكميات  عمق السوق المالي

 (ن1) المطلوبة والمعروضة عادة ما يتم معالجته بسرعة دون خسائر رأسمالية كبيرة.

  :خصائص الخيار الأمريكي من حيث تنفيذ العقد في فترات محددة بين بداية العقد  هو الخيار الذي يجمع بينخيار برمودا

 (ن1) والتصفية النهائية، وأيضا الخيار الأوروبي أي يستمر التنفيذ إلى غاية نهاية تاريخ العقد والتصفية النهائية.

 :لمالية تكون )عدد الأوراق التي يصدرها المستثمر للسمسار بشراء عدد من الأوراق امر اهي الأو الأوامر الكسرية

 .ك. وتفرض عليها ضرائب إضافية في بورصة نيويور111، أي ليست من مضاعفات العدد 111المالية( لا تقسم العدد 

 (ن1)

 ن(4لا تتحقق الكفاءة في السوق المالي الجزائري للأسباب التالية: ): 2ج

  المنتجة الاستثمارات وباتجاه ومتوازن مستمر بشكل والشراء البيع أوامر تدفقلا يوجد. 

 للمعلومات غير العادلة الاستجابة يضمن مما للمعلومات تماثل لا يوجد. 

  للموارد الكفء يحقق التخصيص لا مما عالية وانسيابية حرية بكل الأموال رؤوس تدفقعدم.  

 وبالتالي المعلومات من السوق في المتعاملين جميع ولا ينتفع العادلة، قيمتها تمثل لا المالية للورقة ةضالمعرو الأسعار 

 .العادل السعر تعكس ولا للمعلومات هدر هناك

  في توقعاتهم متماثلة تكونبالتالي لا و متماثلةال معلوماتال على لوحصفي ال المتعاملين جميع بين توازنلا يوجد 

 .المستقبل

 المطروحة للاستثمار.  المتنوعة الأدوات المالية لا توجدجود حجم كاف من المدخرات المعروضة للاستثمار، وعدم و 

  متنوع لمؤسسات مالية ومصرفية من كافة التخصصات لتؤدي دورها في عدة مجالات وأهمها تعبئة غير نشاط

 المدخرات، وتوليد الاستثمارات.   

 مات داخل البورصة.أجهزة التسجيل، ونظم المعلو عدم تطور أيضابين المتعاملين،  لا توجد وسائل اتصال متطورة 

  عدم تحقق و، الانفتاح الكبير على البورصات العالمية، ومواكبة تكنولوجيا الدول المتقدمة والتكيف مع التحولاتعدم

 .الإعلامية الكافية من حيث توفير المعلومات الاقتصادية والمالية والإحصائية للمتدخلين بالبورصة الكفاءة

 



 ن(4): 3ج

 الأرباح أو الخسائر:حساب الجزء الأول: 

   G-S February 110 Put@ 2 $     PM = 105 1             الخيار الأول خيار بيع:

( لمحرر العقد عوض بيعه في Goldman Sachsبمعنى بيع سهم بنك ) 115عند  (ن5.0) يختار تنفيذ العقدالمشتري 

دولار عن كل سهم، وذلك  0فيربح  115وبيعه بعقد الخيار بـ  150( بـ Goldman Sachsشراء سهم )السوق، فيمكنه 

 سهم وبالتالي فأرباح مشتري الخيار هي: 155عن كل سهم(، وباعتبار أن حجم العقد هو  2مع حساب تكلفة الخيار )

  $ 333 ( =155 x (2-150-115 .))(5.0ن) 

             BUY 1 J.P.M April 90@ 3$         PM= 95الخيار الثاني خيار شراء: 

سهم  155في هذه الحالة يقوم المستثمر بتنفيذ حقه في شراء  $ 50عند السعر السوقي  (ن5.0) يختار التنفيذالمشتري 

  وهنا يحقق ربحا يتمثل في:، $ 50في حين يباع في السوق بمبلغ  $ 55( بسعرJPMorgan Chaseبنك )

  $ 033سهم =  155×  0)عائد السهم(      العائد )الربح( =  $ 0=  55 - 50  •

 (ن5.0) $ 233=  055– 055=   العلاوة -أما الربح الصافي = العائد  •

 (ن1) .$1=  155 -115السعر السوقي =  –= سعر التنفيذ  Goldman Sachsالقيمة الذاتية لخيار البيع )الأول(

 (ن1). $3 =1-4القيمة الذاتية =  –القيمة الزمنية لخيار البيع )الأول(= سعر الخيار )العلاوة( 

 (ن2) %11( بافتراض أن معدل العائد المطلوب على الاستثمار كان 0Pحساب القيمة الحقيقية للسهم ) الجزء الثاني:
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            ,5497× 0,7513 =  119,180882,8363 +2,7074+ 2,5105 + =0P 

الفائدة ربع سنوية )القيمة الحالية للسند إذا دفعت  الجزء الثالث:
1

4
 ن(2) (

  دج 336= 5.12×5550معدل الكوبون = × عائد الكوبون = القيمة الاسمية للسند.  

 I= 600 دج = (0.12 x 5000 دج) ; M = 5000 ; Kd = 20 ٪; n = 2. 

𝑃0  = 𝑀 ((𝑃𝑉𝐼𝐹𝑘𝑑/4,4𝑛) + (𝐼 4)⁄ × (𝑃𝑉𝐼𝐹𝐴𝑘𝑑/4,4𝑛) 

 المالية نجد: بالتعويض في المعادلة ومن خلال الجداول

𝑃0= (600/4 دج) (PVIFA0.20/4, (4)(2)) + ( 0555دج  ) (PVIF0.20/4, (4)(2))  

𝑷𝟎= (150 دج)(66463) + ($0333)(36660) = .دج 4304640 = 3330 + 6.640 

https://www.google.com/search?q=goldman+sachs+asset+management&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LUz9U3MKxIyTNU4gIxLXOTktJztTQzyq30k_NzclKTSzLz8_Tzi9IT8zKrEkGcYqvi0qTizJTMxKLM1OJFrHLp-TkpuYl5CsWJyRnFConFxaklCkB-YnpqbmpeyQ5Wxl3sTBwMAJFnXdNtAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwj6odfc9cf8AhVfi_0HHVz6BZEQmxMoAXoECB8QAw
https://www.google.com/search?q=goldman+sachs+asset+management&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LUz9U3MKxIyTNU4gIxLXOTktJztTQzyq30k_NzclKTSzLz8_Tzi9IT8zKrEkGcYqvi0qTizJTMxKLM1OJFrHLp-TkpuYl5CsWJyRnFConFxaklCkB-YnpqbmpeyQ5Wxl3sTBwMAJFnXdNtAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwj6odfc9cf8AhVfi_0HHVz6BZEQmxMoAXoECB8QAw
https://www.google.com/search?q=goldman+sachs+asset+management&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LUz9U3MKxIyTNU4gIxLXOTktJztTQzyq30k_NzclKTSzLz8_Tzi9IT8zKrEkGcYqvi0qTizJTMxKLM1OJFrHLp-TkpuYl5CsWJyRnFConFxaklCkB-YnpqbmpeyQ5Wxl3sTBwMAJFnXdNtAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwj6odfc9cf8AhVfi_0HHVz6BZEQmxMoAXoECB8QAw


 ن(2) :: حساب قيمة المؤشر قبل الاشتقاق وبعد الاشتقاق4ج
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وصيغته تحسب وفق المعادلة:  Dow Jonesب عل أساس السعر هو مؤشر داوجونز أما أهم مؤشر يحس
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