
 

  المالية��ال�ندسة

،����أسواق�ند�التعامل����أداوات�المشتقات

 

ليعيد�شراء�ا�مرة�أخرى��ثم�يقوم��عرض�ا�للبيع،

�ل��سائر�ن�يجة� �أحد�الطرف�ن إذا�ما��عرض

ذا�ال�امش�واست��افھ،�مما�ي��تب��غ���سعر�الوحدة����غ���صا��ھ،�ول�ذا�فقد�ي��تب�ع����غ��ات��سعار�انخفاض��

 .ع���ب�ت�السمسرة�تحديد�قيمة�قصوى�ل�ذا�ال�امش�لا�يمكن�تجاوز�ا�تتمثل����ال�امش�ال��ا�ي

يتحصل�المس�ثمر����آلية�البيع�ع���المكشوف�ع���قرض�من�سمساره�يمثل�جزء�من�قيمة�الصفقة،�أما�ا��زء��خر�

 .وم�بتمو�لھ�نقدا�من�أموالھ�ا��اصة

� �ا��ياراتالثابتة �عقود ��� �و�و�يمثل�استخداما ،

�تمثل�ا� �ال�� �المالية ��وراق �ب�يع �آخر�ن، دائن�ن

 . يقال�أن�أحد�طر���العقد�المستقب���قد�اتخذ�مركزا�طو�لا�إذا�ال��م�بالبيع����تار�خ�إبرام�العقد

،�وت�ون�قيم��ا�صفرا�إذا��ان�ر�التنفيذ�أع���من�السعر�السو���للأصل

�ستخدم�المضار�ون�أسلوب�البيع�القص���لتحقيق�م�اسب�رأسمالية�من�حركة��رتفاع����أسعار��وراق�المالية،�من�

 .د�ف��ة�زمنية�قص��ة�جدا��سعر�فائدة�محدد

�عطي�السندات�المسددة�بأس�م�أو�نقدا�ا��ق���امل�ا����تحو�ل�ا�إ���عدد�من��س�م�العادية�المصدرة�من�قبل�نفس�

 .عدد��س�م�المقابلة�ل�ل�س�م�وكذا�ف��ة�التحو�ل

  31/05/2022: يوم�

  2022 - 2021: السنة�ا��امعية

   أو���ماس��: المستوى 

  إدارة�مالية :التخصص

  ساعة�ونصف: دةالم

  

  

  1 صفحة

  

                                   

  

  

ال�ندسةامتحان�الدورة�العادية����مقياس�

   )نقاط�08.00(:   

  :ت��يح�ا��طأ�إن�وُجِدَ و�خطأ�ع���العبارات�التالية�مع�

ند�التعامل����أداوات�المشتقاتلإدارة�مخاطر��سعار�من�خلال�أخذ�مراكز�عكسية�ع�سلوب

 .ولنفس��داة�المالية�مع�تحقيق��امش�من�الر�ح���نفس�الوقت�

ثم�يقوم��عرض�ا�للبيع،س�م�العادية�يق��ض�المضارب����اتفاقية�إعادة�الشراء�عددا�من�� 

 .�سعر�أقل�من�السعر�الذي�باع�بھ�محققا�بذلك�م�اسب��ائلة

�لأغراض�ال�سو�ة�السنو�ة �العقود��جلة ��بتدا�ي��� �ل��سائر�ن�يجة��،�ستخدم�ال�امش �أحد�الطرف�ن إذا�ما��عرض

�غ���سعر�الوحدة����غ���صا��ھ،�ول�ذا�فقد�ي��تب�ع����غ��ات��سعار�انخفاض��

ع���ب�ت�السمسرة�تحديد�قيمة�قصوى�ل�ذا�ال�امش�لا�يمكن�تجاوز�ا�تتمثل����ال�امش�ال��ا�ي

يتحصل�المس�ثمر����آلية�البيع�ع���المكشوف�ع���قرض�من�سمساره�يمثل�جزء�من�قيمة�الصفقة،�أما�ا��زء��خر�

وم�بتمو�لھ�نقدا�من�أموالھ�ا��اصةفيقوالذي�يمثل�ال�امش�المبد�ي�للصفقة�

� �أساس �ع�� �المحسوب �سعر�الفائدة � �Bilorعد �أك���أسعار�الفائدة الثابتة

 .معدل�الفائدة�ع���القروض����الولايات�المتحدة��مر�كية

�إ�� �وتحو�ل�ا �قروضھ �ل��و�ج �فرصة �للدائن �تمثل�ا���عطي �ال�� �المالية ��وراق �ب�يع �آخر�ن، دائن�ن

  .وتوف���السيولة�النقديةلتقليل�المخاطر��السوق�المالية

يقال�أن�أحد�طر���العقد�المستقب���قد�اتخذ�مركزا�طو�لا�إذا�ال��م�بالبيع����تار�خ�إبرام�العقد

ر�التنفيذ�أع���من�السعر�السو���للأصلخيار�الشراء�قيمة�ذاتية�إذا��ان�سع

  .السعر��أقل�أو��عادل�سعر�السوق 

�ستخدم�المضار�ون�أسلوب�البيع�القص���لتحقيق�م�اسب�رأسمالية�من�حركة��رتفاع����أسعار��وراق�المالية،�من�

د�ف��ة�زمنية�قص��ة�جدا��سعر�فائدة�محددخلال�شراء�أوراق�مالية�من�با�ع�يتع�د�بإعادة�شرا��ا��ع

�عطي�السندات�المسددة�بأس�م�أو�نقدا�ا��ق���امل�ا����تحو�ل�ا�إ���عدد�من��س�م�العادية�المصدرة�من�قبل�نفس�

عدد��س�م�المقابلة�ل�ل�س�م�وكذا�ف��ة�التحو�لكما�يحدد�الشركة�خلال�ف��ة�محددة����عقد��صدار�،�

  -أم�البوا���– جامعة�العر�ي�بن�م�يدي�

التجار�ة�وعلوم�العلوم��لية�العلوم��قتصادية�و 

 

  

                                 

  

:   السؤال��ول 

و�خطأ�ع���العبارات�التالية�مع�أجب�ب��يح�أ

سلوبإن�التحوط�أ .1

���نفس�الوقت�ومختلفة�

يق��ض�المضارب����اتفاقية�إعادة�الشراء�عددا�من��  .2

�سعر�أقل�من�السعر�الذي�باع�بھ�محققا�بذلك�م�اسب��ائلة

�لأغراض�ال�سو�ة�السنو�ة .3 ��بتدا�ي����العقود��جلة �ستخدم�ال�امش

�غ���سعر�الوحدة����غ���صا��ھ،�ول�ذا�فقد�ي��تب�ع����غ��ات��سعار�انخفاض��

ع���ب�ت�السمسرة�تحديد�قيمة�قصوى�ل�ذا�ال�امش�لا�يمكن�تجاوز�ا�تتمثل����ال�امش�ال��ا�ي

يتحصل�المس�ثمر����آلية�البيع�ع���المكشوف�ع���قرض�من�سمساره�يمثل�جزء�من�قيمة�الصفقة،�أما�ا��زء��خر�  .4

والذي�يمثل�ال�امش�المبد�ي�للصفقة�

5. � �أساس �ع�� �المحسوب �سعر�الفائدة �عد

معدل�الفائدة�ع���القروض����الولايات�المتحدة��مر�كية

6. � �آلية �إ���ةلمرا��اإن �وتحو�ل�ا �قروضھ �ل��و�ج �فرصة �للدائن �عطي

السوق�الماليةوتداول�ا����

يقال�أن�أحد�طر���العقد�المستقب���قد�اتخذ�مركزا�طو�لا�إذا�ال��م�بالبيع����تار�خ�إبرام�العقد .7

خيار�الشراء�قيمة�ذاتية�إذا��ان�سع�قد�ون�لعي .8

السعر��أقل�أو��عادل�سعر�السوق 

�ستخدم�المضار�ون�أسلوب�البيع�القص���لتحقيق�م�اسب�رأسمالية�من�حركة��رتفاع����أسعار��وراق�المالية،�من�  .9

خلال�شراء�أوراق�مالية�من�با�ع�يتع�د�بإعادة�شرا��ا��ع

�عطي�السندات�المسددة�بأس�م�أو�نقدا�ا��ق���امل�ا����تحو�ل�ا�إ���عدد�من��س�م�العادية�المصدرة�من�قبل�نفس�� .10

الشركة�خلال�ف��ة�محددة����عقد��صدار�،�
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  2 صفحة

  

 

  )نقاط 04.00(   :ثا�يالسؤال�ال
  

           � �شركة ��البصائر تمكنت �قيمتھ �قص����جل �قرض �ع�� �ل��صول �البنوك �أحد �مع �اتفاق �توقيع �يتم�مليون �10من ،

،�ونظرا�للمخاطر�ال���٪09باس�ثماره��عائد�ثابت�يبلغ�البصائر� شركةخضع�لمعدل�فائدة�متغ��ة،�وتقوم�تجديده�دور�ا�و�

إذا�ما�ارتفعت�معدلات�الفائدة�ع���القروض،�فقد�أبرمت�عقد�مبادلة�فائدة�ثابتة�بمتغ��ة��صائر البشركة� قد�تتعرض�ل�ا

،�وس�تم�ال�سو�ة��ش�ل�ش�ري�ع���٪09.5 ةمع�إحدى�المؤسسات�المالية،�حيث�يق�����تفاق�ع���أن�سعر�الفائدة�الثابت

  .يوم����السنة�360أساس�

  :ف�الذي�سوف�يقوم�بالدفع�إذا�ما�تأر��ت�أسعار�الفائدة�ب�نو������جدول�قيمة�المدفوعات�والطر  :المطلوب

  .٪10،�٪09.75،�٪09.5،�٪09.25،�٪09،�٪08.75،�٪08: ،�وأخذت�القيم�التالية10٪ - 08٪

 

  )نقاط�08.00(   :السؤال�الثالث

     

خفاض��ذا�السعر�اندج،�وأن��ناك�مس�ثمر�يتوقع���500و��2020فيفري�������01صيلنف��ض�أن�سعر�س�م�شركة�       

دج�عن��ل�س�م�و�سعر��30بيع�مع�مس�ثمر�آخر�بم�افأة�قدر�ا�عقد�اتفاق�ع���شراء�عقد�خيار�لذا�فقد��،���ش�ر�أوت

  .دج�500تنفيذ�

  )���جدول (  :المطلوب

الس�م�����ول�من�ش�ر�أوت�قد�أخذ�سعر�خسائر�وأر�اح��ل�من�مش��ي�ومحرر�ا��يار�باف��اض�أن�) ���جدول (حساب��- 

  .200�،300�،400�،470�،490�،500�،530�،600: لقيم��تيةا

  .وقيمة�ا��يار) التنفيذ�أو�عدم�التنفيذ(قرار�المس�ثمر��) ���نفس�ا��دول (حدد���-

�بيانيا - �ا��يار�و�� �ومحرر �مش��ي �من �وخسائر��ل �أر�اح �من ��ل �ب�ن �مش��ي�العلاقة �من �ل�ل �سعر�التوازن �وحدد ،

  .ومحرر�حق�ا��يار

  

  �ستاذة�نور�ال�دى�عمارة

                                                                                    

  

  

  

    

  بالتوفيق



 

ــــادية����مقي   ة�ــــاليــــالم�ال�ندسةاس�ـ

 العلامة

5. 0  

�أداوات�  ��� �التعامل �عند �مراكز�عكسية �أخذ �خلال �سعار�من

حيث�يمكن�ل�ذه��خ��ة�أن�ت�يح�ل�م�العمل����ظروف�عدم�التأكد�التام�عن�طر�ق�تث�يت��سعار��

أسواق�مختلفة�و���نفس�الوقت����فرصة�الشراء�والبيع�

0.75 

�للبيع،� ��عرض�ا �يقوم �ثم �العادية ��س�م �من عددا

  .ليعيد�شراء�ا�مرة�أخرى��سعر�أقل�من�السعر�الذي�باع�بھ�محققا�بذلك�م�اسب��ائلة

بيع�أوراق�مالية�بيعا�قص����جل�مع��تفاق�ع���إعادة�شرا��ا��سعر�أع���قليلا�

 .�عد�يوم�أو�يوم�ن،�و�عد�الفرق�ب�ن�قيمة�عقد�البيع�وقيمة�عقد�الشراء�بمثابة�فائدة�ع����موال�المق��ضة

1.75 

،�إذا�ما��عرض�أحد�الطرف�ن�اليوميةلأغراض�ال�سو�ة�

ل��سائر�ن�يجة��غ���سعر�الوحدة����غ���صا��ھ،�ول�ذا�فقد�ي��تب�ع����غ��ات��سعار�انخفاض��ذا�ال�امش�

ش��ام�امش�لا�يمكن�تجاوز�ا�تتمثل����

0.5 

�أما�ا��زء� �قيمة�الصفقة، �من �جزء �من�سمساره�يمثل ع���قرض

 .�خر�والذي�يمثل�ال�امش�المبد�ي�للصفقة�فيقوم�بتمو�لھ�نقدا�من�أموالھ�ا��اصة

1.25 

،�و�و�المبادلاتاستخداما����عقود��المتغ��ة

0.50 

�ال��� �المالية ��وراق �ب�يع �آخر�ن، �دائن�ن �إ�� �وتحو�ل�ا �قروضھ �ل��و�ج �فرصة �للدائن �عطي

  

  

  2022 - 2021: السنة�ا��امعية

  أو���ماس���: المستوى 

  اقتصاد�نقدي�و�ن�ي: التخصص

  ساعة�ونصف: المدة

  

  

  3 صفحة

  

ادية����مقيــــان�الدورة�العـــــمتحلا ة�ــوذجيــــابة�النم

ول ؤال�� ــــــالس  

�مخاطر� �لإدارة �أسلوب �أداوات�تقلبات ��� �التعامل �عند �مراكز�عكسية �أخذ �خلال �سعار�من

حيث�يمكن�ل�ذه��خ��ة�أن�ت�يح�ل�م�العمل����ظروف�عدم�التأكد�التام�عن�طر�ق�تث�يت��سعار��

فرصة�الشراء�والبيع�ف��� المرا��ةأما�ولك��ا�لا�تضمن�تحس�ن��سعار،�

 .ولنفس��داة�المالية�مع�تحقيق��امش�من�الر�ح

� ��� �المضارب �يق��ض �المكشوف �ع�� �القص��(البيع �للبيع،��)البيع ��عرض�ا �يقوم �ثم �العادية ��س�م �من عددا

ليعيد�شراء�ا�مرة�أخرى��سعر�أقل�من�السعر�الذي�باع�بھ�محققا�بذلك�م�اسب��ائلة

بيع�أوراق�مالية�بيعا�قص����جل�مع��تفاق�ع���إعادة�شرا��ا��سعر�أع���قليلا� ���إعادة�الشراء

�عد�يوم�أو�يوم�ن،�و�عد�الفرق�ب�ن�قيمة�عقد�البيع�وقيمة�عقد�الشراء�بمثابة�فائدة�ع����موال�المق��ضة

لأغراض�ال�سو�ة��لعقود�المستقبليةا����أو��و���ال�امش�المبد�ي

ل��سائر�ن�يجة��غ���سعر�الوحدة����غ���صا��ھ،�ول�ذا�فقد�ي��تب�ع����غ��ات��سعار�انخفاض��ذا�ال�امش�

� �ي��تب�ع�� �ال�قيمة�دنياتحديد��غرفة�المقاصةواست��افھ،�مما �تجاوز�ا�تتمثل����ل�ذا �امش�لا�يمكن

 .الوقاية�أو�الصيانة

�أما�ا��زء��الشراء�ال�ام��� آليةيتحصل�المس�ثمر���� �قيمة�الصفقة، �جزء�من ع���قرض�من�سمساره�يمثل

�خر�والذي�يمثل�ال�امش�المبد�ي�للصفقة�فيقوم�بتمو�لھ�نقدا�من�أموالھ�ا��اصة

المتغ��ةك���أسعار�الفائدة�أ �Liborعد�سعر�الفائدة�المحسوب�ع���أساس�

  .لندن����ب�ن�البنوك�يمثل�معدل�الفائدة�ع���القروض

�ال���� �المالية ��وراق �ب�يع �آخر�ن، �دائن�ن �إ�� �وتحو�ل�ا �قروضھ �ل��و�ج �فرصة �للدائن �عطي

   .قليل�المخاطر�وتوف���السيولة�النقديةتمثل�ا�وتداول�ا����السوق�المالية�لت

  -أم�البوا���– جامعة�العر�ي�بن�م�يدي�

التجار�ة�وعلوم��لية�العلوم��قتصادية�والعلوم�

  �قتصادية
 

    

  

  

  

  

ـــ�ج ابة�النمـــ
  

  خطأ - 

� �مخاطر��التحوطإن �لإدارة أسلوب

حيث�يمكن�ل�ذه��خ��ة�أن�ت�يح�ل�م�العمل����ظروف�عدم�التأكد�التام�عن�طر�ق�تث�يت��سعار��المشتقات،�

ولك��ا�لا�تضمن�تحس�ن��سعار،�

ولنفس��داة�المالية�مع�تحقيق��امش�من�الر�ح

1 

  خطأ - 

� ��� �المضارب يق��ض

ليعيد�شراء�ا�مرة�أخرى��سعر�أقل�من�السعر�الذي�باع�بھ�محققا�بذلك�م�اسب��ائلة

إعادة�الشراء اتفاقية��أو 

�عد�يوم�أو�يوم�ن،�و�عد�الفرق�ب�ن�قيمة�عقد�البيع�وقيمة�عقد�الشراء�بمثابة�فائدة�ع����موال�المق��ضة

2 

  خطأ - 

ال�امش�المبد�ي�ستخدم�

ل��سائر�ن�يجة��غ���سعر�الوحدة����غ���صا��ھ،�ول�ذا�فقد�ي��تب�ع����غ��ات��سعار�انخفاض��ذا�ال�امش�

�ي��تب�ع��� واست��افھ،�مما

الوقاية�أو�الصيانة

3 

  خطأ - 

يتحصل�المس�ثمر����

�خر�والذي�يمثل�ال�امش�المبد�ي�للصفقة�فيقوم�بتمو�لھ�نقدا�من�أموالھ�ا��اصة

4 

  خطأ - 

�عد�سعر�الفائدة�المحسوب�ع���أساس�

يمثل�معدل�الفائدة�ع���القروض

5 

  خطأ - 

� �آلية �التور�قإن

تمثل�ا�وتداول�ا����السوق�المالية�لت

6 

 

جامعة�العر�ي�بن�م�يدي�

�لية�العلوم��قتصادية�والعلوم�

  ال�سي��

�قتصاديةقسم�العلوم��



  

  4 صفحة

  

 

  خطأ -  0.75

  . العقد�تنفيذ���تار�خ��بالشراءيقال�أن�أحد�طر���العقد�المستقب���قد�اتخذ�مركزا�طو�لا�إذا�ال��م�

7 

  خطأ -  0.75

ا�،�وت�ون�قيم��ا�صفر من�السعر�السو���للأصل�أقلي�ون�لعقد�خيار�الشراء�قيمة�ذاتية�إذا��ان�سعر�التنفيذ�

   .أو��عادل�سعر�السوق �أع�� التنفيذ�سعر�إذا��ان�

8 

  خطأ -  0.75

� �المضار�ون ��ستخدم �القص��أسلوب � البيع �حركة �من �رأسمالية �م�اسب �أسعار��وراق��ال�بوطلتحقيق ��

� �الور المالية، �إعاب�يع �أولا�ثم �المالية �أن�قة �سبق �ال�� �القيمة �عن �السوقية �قيم��ا �تنخفض �عندما �شرا��ا دة

من�خلال�شراء�أوراق�مالية�من�با�ع�يتع�د�بإعادة�شرا��ا��عد�ف��ة�فتتم� إتفاقية�إعادة�الشراء��ا،�أما��بيعت

  .الفرق�ب�ن�قيمة�عقد�البيع�وقيمة�عقد�الشراءزمنية�قص��ة�جدا��سعر�فائدة�محدد�يتمثل����

9 

  خطأ -  0.5

من��س�م�العادية�المصدرة�من�قبل�نفس�ا��ق���امل�ا����تحو�ل�ا�إ���عدد��السندات�القابلة�للتحو�ل�عطي�

  .الشركة�خلال�ف��ة�محددة����عقد��صدار�،�كما�يحدد�عدد��س�م�المقابلة�ل�ل�س�م�وكذا�ف��ة�التحو�ل

10 

ـــــــــــــــــلمجما 08.00 ــــــــــــــ ـــ ـــــــــــ وعــــ  
 

ـــــــالس النقاط ــؤال�الثــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــ ــــــ ـــــ ـــانـــ ـ ــ ـ يـ  

 
 
 
 
 
 
 

03.50 

 
 قيمة�المدفوعات = (سعر�الفائدة�المتغ��ة- سعر�الفائدة�الثابتة)× 30  × قيمة�المبادلة            

 360 
      

الفائدة�

 المتغ��ة

)Libor( 

الفائدة�

  الثابتة

موعد�

  ال�سو�ة

  مدفوعات�  المدفوعات

  شركة�البصائر

  مدفوعات�

  المؤسسات�المالية

  -  12500  )12500(  يوم�30  09.50  08.00

  -  6250  )6250(  يوم�30  09.50  08.75

  -  4167  )4167(  يوم�30  09.50  09.00

  -  2083  )2083(  يوم�30  09.50  09.25

  0  0  0  يوم�30  09.50  09.50

  2083  -  2083  يوم�30  09.50  09.75

  4167  -  4167  يوم�30  09.50  10.00

  
 

 

00.50 

ـــــــــــالمجم 04.00 وعـــــــــــ  
 

 

 



  

  5 صفحة

  

 

 

 السؤال�الثالث النقاط
 
 
 
 
 
 
 

 
 

08.00 
 

 

السعر�  ا��الة

  السو��

أر�اح�  القرار  قيمة�ا��يار  الم�افأة  سعر�التنفيذ

وخسائر�

مش��ي�

  ا��يار

أر�اح�

وخسائر�

  محرر�ا��يار

  - 270  +270  ينفذ  300  30  500  200  1
  - 170  +170  ينفذ  200  30  500  300  2

  - 70  +70  ينفذ  100  30  500  400  3
  0  0  ينفذ  30  30  500  470  4
  +20  - 20  ينفذ  10  30  500  490  5

  +30  - 30  سيان  0  30  500  500  6
  +30  - 30  لا�ينفذ  0  30  500  530  7
  +30  - 30  لا�ينفذ  0  30  500  600  8

 

  :�يالبياالتمثيل�

 
 

 


