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 میزان المدفوعات
 

 التمرین الأول

مجامیع الدائن و  أنعلما , مدین/قید العملیات التالیة في میزان مدفوعات  الجزائر حسب مبادئ القید المزدوج دائن

.المدین تكون متساویة  

 

واستیراد نفس القیمة من البضائع اي ما . ملیون دج 100روع مقیم في الجزائر بتصدیر بضائع قیمتھا  قام مش.  1

.ملیون دج وتمت عملیة التصدیر و الاستیراد مقایضة 100قیمتھ   

 

 الحل

  التبادل بالمقابل أي تسدید الواردات بالصادرات

 البیان  دائن مدین
______ 

100 
100 

 ------ 
لبضائعالصادرات من ا  

 الواردات من البضائع

  

.ملیون دج وقد تم تسدید الصادرات بالعملة الصعبة 100قام مشروع مقیم في الجزائر بتصدیر بضائع قیمتھا  . 2  
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 الحل

 تسدید الصادرات بأصول و التزامات بالعملة الصعبة 

 البیان  دائن مدین
 ------- 

100 
100 

 --------- 
 الصادرات من البضائع

العملة الصعبةاوصول ب  

قام المشروع المقیم بالجزائر و الدي یقوم بالتصدیر بمنح المشروع المقیم في الخارج و المستورد للسلعة من .3

لتسدید قیمة السلعة التي ) ذا استحقاق دون سنة(دج  ملیون  100الجزائر قرضا تجاریا قصیر الأجل  قیمتھ  

.استوردھا  

 الحل

ة قصیرة الأجلتسدید الصادرات بقروض تجاری  

 البیان  دائن مدین
 -------- 

100 
100 

 ------ 
 الصادرات من البضائع
 قروض قصیرة الأجل

.استحقاق القرض التجاري قبل نھایة العام. 4  

 الحل

 تسدید قروض قصیرة الأجل بواسطة العملات الصعبة

 البیان  دائن مدین
 ------- 

100 
100 

 --------- 
 قروض تجاریة قصیرة الأجل

 أصول بالعملات الصعبة

 

 

قام المشروع المقیم بالجزائر و الذي یقوم بالتصدیر بمنح المشروع المقیم في بلد أخر و المستورد للسلعة من . .5

لتسدید قیمة السلعة التي ) ذا استحقاق أكثر من سنة(دج  ملیون 100الجزائر قرضا تجاریا طویل الأجل قیمتھ  

.استوردھا  

 الحل

مولة بقرض طویل الأجلالصادرات الم  

 البیان  دائن مدین
100 

 ------ 
100 

 ------ 
 الصادرات من البضائع 

 قروض طویلة الاجل

ملیون دج وقد تم تسدید الصادرات بالعملة الوطنیة  100قام مشروع مقیم في الجزائر بتصدیر بضائع قیمتھا  . . 6

.ارجفورا من طرف المشروع المقیم في الخ )الدینار الجزائري(  

 الحل

 الصادرات المسددة بالنقد الوطني

 البیان  دائن مدین
 ----- 
100 

100 
 ------ 

 الصادرات من البضائع 
النقج الوطني) حقوق(اصول   

.ملیون دج لاحد البلدان اثر كارثة طبیعیة 70اقدمت الجزائر بتقدیم ھبة عینیة بقیمة . 7  

 الحل

 ھبة عینیة من الدولة الى بلد اجنبي

 

 البیان   دائن مدین
 الصادرات من البضائع 70 ------- 



تحویلات دون مقابل الى العلم  70
 الخارجي 

.ملیون دج 15قیمتھا  قامت دولة أجنبیة بمنح الدولة  الجزائریة ھبة بالنقد الوطني . 8  

 الحل

 معونة محولة  إلى القطاع العم بالجزائر

 البیان  دائن مدین
 ------ 

15 
قابل للقطاع العام من تحولات دون م 15

 الخارج
 أصول العملة الوطنیة

 

 

 التمرین الثاني
 

الإجابة باللون (:كل من ب احسب ما باستعمال طریقة الأرصدة سجل العملیات الآتیة في میزان مدفوعات دولة

) الأحمر   

100-رصید المیزان التجاري )1(  

25- رصید المیزان التجاري بالمعنى الواسع )  2(  

15- میزان المداخیل  رصید) 3(  

85) +التسویة(رصید میزان العملیات الترجیحیة ) 4(  

85-) في حالة الصرف الثابت(التسویة –رصید العملیات الموازنة الترجیحیة ) 5(  

0) یجب أن یساوي صفر(میزان المدفوعات ) 6(  

 

 المعطیات : ( افترض أن الأرقام بملایین الوحدات النقدیة) 

 

800ع  الصادرات من السل  

900الواردات من السلع   

75رصید میزان الخدمات    

)صفر( 0رصید میزان مداخیل عناصر الإنتاج    

)25ناقص (   - 25رصید العملیات الجاریة      

10رصید التحویلات الأحادیة الجانب   

100رصید میزان حركات رؤوس الأموال في الأجل القصیر و الطویل   

 
 

 التمرین الثالث

 

 

 

 

لیات التالیة بالدولار الأمیركي في میزان مدفوعات الولایات المتحدة للسنة الجاریة علما أن تسویتھا قد تمت سجل العم

.حیث أن إجمالي الدائنة والمدیونیة یستویان) ومدین/ دائن (استعمل طریقة القید المزدوج . بجوالات بریدیة  

  

.ر من أجزاء الحاسوب إلى شركة بریطانیةدولا 1000قیام إحدى الشركات  الأمریكیة ببیع مقیمتھ . 1  

.دولار عطورا من فرنسا إلى الولایات المتحدة  800استیراد ما قیمتھ. 2  



.دولار 600شركة ھندسة أمریكیة باعت خدماتھا المھنیة لشركة یابانیة مقابل. 3  

.في الولایات المتحدةدولار  من شركة فرنسیة من طرف مواطن أمریكي قاطن  300شراء تذكرة طیران بمبلغ . 4  

.دولار من الحكومة السویسریة 1000شراء احد المقیمین بالولایات المتحدة بشراء سندا قیمتھ . 5  

.دولار 700شراء احد المقیمین من الیابان آسھم شركة أمریكیة بمبلغ . 6  

.دولار 600زودت حكومة الولایات المتحدة دولة  الأرجواي بكمیة من القمح قیمتھا . 7  

دولار 200قام احد المقیمین الایطالیین بإرسال الى أخیھ المقیم  في الولایات المتحدة حداء قیمتھ . 10  

 الحساب  دائن  مدین

 حساب التجارة السلعیة  بیع اجزاء الحاسوب 1000 

  منح حداء  200

 800  

 

  استیراد طورا من فرنسا  

  القمح 600 

لخدماتحساب ا بیع خدمات مھنیة    600   

شراء  تذكرة طیران    300    

حساب التحویلات من جانب  منح حداء 200 600

 واحد

 حساب راس المال شراء سند من طرف مقیمین امریكیین   1000

  شراء اسھم من طرف مقیمین یابانیین 700 

بیع    1000

  اجزاء الحاسوب

  

 حساب المدفوعات النقدیة

سا  استیراد عطورا من فرن 800    

  بیع خدمات مھنیة  600

  شراء تذكرة طیران 300 

  شراء سند 1000 

  شراء اسھم  7000

اجمالي الدائنیة او   5200 5200

 المدیونیة

 

 



 

 

  الأجنبيسوق اصرف 

   تسعیر العملات )1(

فإن السعر الأقل هو سعر الشراء , كیفما كانت طریقة التسعیر مباشر او غیر مباشر

  .هو سعر البیعوالسعر الأعلى 

  یورو1.7089/یورو1.7069: فإذا كان تسعیر الدولار مقابل الیورو كالآتي: مثال

  .سعر شراء الدولار أو سعر بیع الیورو هو السعر المدرج على الیمین -

 .سعر بیع الدولار أو سعر شراء المارك هو السعر المدرج على الیسار -

سعر الشراء وسعر البیع على متوسط سعر الیورو مقابل الدولار هو حاصل قسمة  -

  .یورو مقابل الدولار 1.7079ویساوي  2

أي كم , دولار 0.5855143سعر الصرف الذي یعلنه المتعامل في نیویورك هو  -

أما في فرانكفورت فسوف یعكس السعر , یساوي الیورو مقابل الدولار

 .یورو أي كم یساوي الدولار مقابل الیورو1.7079

اشر ما هو إلا مقلوب التسعیر غیر مباشر بحیث إذا ضرب وواضح ان التسعیر المب

=  1/1.7079(السعرین أعلاه في بعضهما فحاصل الضرب سوف یكون واحد صحیح 

  .السعر/1: من سعر إلى آخر یتم من خلال النسبة الانتقالأي أن , )0.5855143

  

  سعرالصرفالمشتق)2(

  فرنك سویسري 1.8417= دولار  1و  دولار 1= یورو  1.7079: كان آدا

= أي كم فرنك سویسري  یورو 100معرفة كم وحدة من الفرنك السویسري تساوي  :المطلوب

  .یورو100

  :الحل

  :یستخرج متوسط سعر صرف المارك إلى الفرنك السویسري كما یلي

  یورو 1.7079 /دولار1

 

  فرنك سویسري 1.8417/دولار  1 -1
  

  یورو1فرنك سویسري الى  1.07834: والناتج ھو
  



  سعر الصرف الأجل) 3(

 

  : توضیح كیفیة التوصل إلى تحدید السعر الآجل: ) 1( مثال

 %9.5جنیه بفائدة نسبتها  100.000سنفترض أن عمیلا لدیه ودیعة بالإسترلیني لمدة سنة قدرها 

لها وأن عمیلا آخر لدیه ودیعة تعادل قیمة الودیعة الأولى ولكن بالدولار ونسبة الفائدة المحتسبة , سنویا

فما هو السعر الآجل , دولار لكل جنیه 1.50وأن سعر الصرف الفوري للدولار مقابل الإسترلیني هو  5.2%

  الذي یساوي بین ودیعة الإسترلیني وودیعة الدولار عند استحقاقهما؟

  :علینا أن نحدد العناصر الثلاثة التالیة, حسب ما ذكرناه سابقا: الحل 

  جنیه إسترلیني 109500) = 0.095+1(×  100.000= تحقاقها قیمة ودیعة الإسترلیني عند اس

  استرلیني بالسعر الفوري 100.000= قیمة الودیعة بالدولار المعادلة لمبلغ 

  دولار 150.000=  1.5×  100.000=                                     

  دولار 157875) = 0.0525+1(×  150.000= قیمة الودیعة بالدولار عند الاستحقاق 

إسترلیني ومبلغ  100.000هو الذي یساوي بین مبلغ  1.5فإذا كان سعر الصرف الفوري قدره 

فیكون السعر الآجل بطبیعة الحال هو السعر الذي یجعل الإسترلیني یتساوى مع مبلغ , دولار 150.000

تحقاق مقسوما على مبلغ أي ان السعر الآجل الخالص یساوي مبلغ الدولار عند الاس, الدولار عند الاستحقاق

  :الإسترلیني عند الاستحقاق أي یساوي

  دولار 1.442=  109500÷  157875

  دولار 1.442= أي أن السعر الآجل معدلا بفروق أسعار الفائدة 

  

أعرب مستورد فرنسي عن رغبته في الشراء لأجل من مصرفه لملیون  1996جوان  13بتاریخ :  )2( مثال

عملیة الشراء لأجل للمارك هي , لمصدر ألماني 1996سبتمبر  15تسدیدها بتاریخ دوتش مارك یتوجب علیه 

  .بالتأكید من أجل تجنب مخاطر الصرف

  .1996جوان  15ذات تاریخ الإستحقاق  1996جوان  13وضعیة السوق بتاریخ 

  سعر المارك الفوري

  )شراء المارك(فرنك للمارك  3.4100سعر السوق للشراء     -

  )بیع المارك(فرنك للمارك  3.4120سعر السوق للبیع       -

  )15/09/1996 – 15/06/1996(لثلاثة أشهر ) Euromark(سوق الیورو مارك 

  %4.8750سعر الفائدة السنویة للإقتراض    -

  %5     سعر الفائدة السنویة للإقراض-

  )15/09/1996 – 15/06/1996(السوق النقدیة الفرنسیة لثلاثة أشهر 

  %8سعر الفائدة السنویة للإقتراض     -

  %8.1250سعر الفائدة السنویة للإقتراض     -

یقوم مصرف المستورد الفرنسي بالبیع لأجل لعمیله ملیون دوتش مارك على أن تسلم بتاریخ 

لتغطیة مخاطر , 13/06/96بسعر صرف متفق علیه بین الطرفین ومحدد بعقد موقع بتاریخ  15/09/96

وم المصرف في نفس الوقت بالشراء فورا للدوتش مارك مقابل الفرنك في السوق الفوریة بسعر الصرف یق



سعر السوق "في هذه الحالة یعتبر المصرف مشتریا للمارك كما یعتبر السوق بائعا للمارك ( 3.4120صرف 

  ").للبیع

سنة النظریة التي إذا أخذنا بالإعتبار أن معدلات الفائدة في أسواق الأورو تحتسب على أساس ال

  :یوم تقیم على الوجه التالي 91یوم فالفوائد المحتسبة على  360تساوي 

1000000  ×
100

875.4
  ×

360

91
  مارك 12322.92=  

فإذا ما قُیم هذا المبلغ على أساس سعر المارك بالنسبة للفرنك في السوق الفوریة فسوف یوازي 

  .42045.80=  3.4120×  12322.92رنك أي ف 42045.80

سوف یقدم ) إذا لم تتوفر في أرصدته النقدیة القیمة المقابلة لملیون مارك(في المقابل إن المصرف 

فترة الإقراض هذه تكون لثلاثة , على اقتراض المبلغ المطلوب بالفرنك الفرنسي لكي یتمكن من الملیون مارك

  .یوم 360الفائدة تحتسب أیضا على أساس السنة النظریة % 8.125أشهر وبسعر فائدة سنوي یبلغ 

1000000  ×3.4120  ×
100

125.8
  ×

360

91
  =70076.32.  

فرنك  3.482076.32كان یتوجب على المصرف التسدید لدائنه مبلغ  15/09/96بتاریخ 

)3412000  +70076.32.(  

مارك بسعر صرف  12333.82أي ما یوازي (فرنك  42045.80ن سوف یتقاضى في المقابل فإن المصرف كا

  .كفوائد على الملیون الموظفة) 3.4120

  :إذن المبلغ الصافي الذي یتوجب على المصرف تسدیده یساوي

  .فرنك 3440030.52=  3482076.32 – 42045.80

  :د على الأساس التاليإستنادا إلى ذلك فإن سعر الصرف لأجل الذي یطبق على المستورد یتحد

1000000

52.3440030
  =3.44  

هذا الهامش هو قابل ) هامش ربح المصرف(یضیف المصرف إلى هذا السعر الأساس هامشا للربح 

إستنادا إلى ما , )Agioكأجیو % (0.5على سبیل المثال اعتبر هذا الهامش , لأن یتفاوض علیه بین الطرفین

 3.44سعر صرف أساس  15/06/96بإعطاء عمیله مبلغ ملیون مارك بتاریخ تقدم بإمكان المصرف أن یعد 

فرنك مضاف إلیها  3440.00أیضا یقوم المصرف بالإقتطاع من جانب عمیله لمبلغ قدره , في ذلك التاریخ

  .عمولات% 0.5

  ):Report(للحصول على هذه القیمة بشكل أسرع بالإمكان احتساب 

× فائدة المارك عبر الفارق في معدلات ال
100

8750.41250.8 
  ×

360

91
  =3.4120   

  :من خلال ذلك یحتسب سعر الصرف الآجل, لكل دوتش مارك 0.0280= 

 3.4120  +0.0280  =3.4400 

  
  

  )4(مثال 
  من التفصیل عن المخاطر المرتبطة بعملیات الصرف و تقنیات التغطیة ءتكلم بشي

.  
  خطر السیولة. 1



  خطر الطرف المقابل. 2
  القیود المفروضة على وكلاء الصیرفة. 3   
  تقنیة التغطیة. 4
  المضاربة. 5
 موازنة سعر اصرف. 6
  
  

 عقود الخیار 

 

 التمرین الأول

وھنا ) كلیة(دج  75دج و بعلاوة  50نفترض أن بائع العقد یبیع خیار بیع اجل لأسھم شركة معینة بسعر ممارسة ھو 

احسب الربح آو الخسارة التي یحصل علیھا آو یتكبدھا كل . دج 75بدفع علاوة یستلمھا البائع و ھي  یقوم مشتري العقد

في الحالات التالیة) العقد  تنفیذ  عدم أو( من مشتري العقد و بائعھ في حالة تنفیذ   

 

.دج في تاریخ التنفیذ 45آدا كان السعر السوقي للسھم ) 1(  

 

.  دج في تاریخ التنفیذ 60ھم آدا كان السعر السوقي للس) 2(  

سھم 100علما أن عدد الأسھم ھو   

 الحل

سھم  100دج ھنا یقوم المشتري بتنفیذ عقد لأنھ سیحصل على الإرباح فھو یبیع  45آدا كان سعر السھم السوقي ) 1(

.دج للسھم 45دج في حین یستطیع شراءھا من السوق ب 50بسعر ) محرره(لبائع العقد   

دج 5=  50-45   

دج  500=  100  5الربح   

دج  425=  75 – 500الربح الصافي   

.دج 425=  75-500في حین ان بائع العقد یتكبد خسارة مماثلة تكمن في    

ففي ھده الحالة لا ینفد المشتري حقھ , دج  50دج و ھو اكبر  سعر الممارسة    60ادا كان سعر السھم السوقي ) 2( 

       ,دج 75في البیع و یخسر العلاوة و ھي 

    

 

المتعددة الجنسیة ات تمویل المشاریع لدى الشرك  

 

 الجانب النظري:  أجب بصحیح أو بخطأ 

ومن , أما السوق المالي فھو یتعامل في الائتمان طویل الأجل, تتعامل السوق النقدیة في الأمتان قصیر الأجل. 1

)صحیح. (النقديھنا كان سعر الفائدة في السوق المالي أعلي منھ في السوق   

أما السوق المالیة فھي تزودھا برأس مالھا اللازم , تزود السوق النقدیة المشروعات برأس مالھا العامل. 2

)صحیح. (للتأسیس أو التجدید  

أي نسبة الدیون إلى التمویل (تقوم الشركة متعددة الجنسیة بتمویل عملیاتھا باستخدام ھیكلا لرأس المال . 3

) صحیح.  (شأنھ تقلیل كلفة رأس المالمن ) بحق الملكیة  

مبالغ كبیرة لا تستطیع الحصول على معاملة تفضیلیة من الشركات متعددة الجنسیة التي تكثر من اقتراض . 4

الشركات متعددة الجنسیة التي تكثر من اقتراض لان ) خطا(.  طرف الدائنین وبالتالي ترفع من تكلفة رأسمالھا

.ول على معاملة تفضیلیة من طرف الدائنین وبالتالي تخفض من تكلفة رأسمالھامبالغ كبیرة تستطیع الحص  

یمكن طرح مدفوعات الفائدة عن الدیون من الضریبة عندما تستخدم الدیون بدلا من الأسھم العادیة في .  5

)صحیح. (تمویل المشروعات  



من معالجة مزید من الدیون لان ) لثابتة ا(تستطیع الشركات متعددة الجنسیة ذات التدفقات النقدیة المستمرة . 6

)صحیح. (ھناك تدفق نقدي مستمر یغطي المدفوعات الدوریة عن الفائدة  

تستطیع الشركة الفرعیة خفض الضرائب على الإرباح المحولة إلى الشركة الأم أذا اعتمدت إستراتجیة . 7

.أسھم ارالتمویل بالملكیة أي إصد راتیجیة است: ) خطا . (التمویل بالدیون  

)صحیح.  (نعني بالرافعة المالیة استخدام الدیون في ھیكل رأس المال. 8  

تفضل الشركات المتعددة الجنسیة أن تستخدم الشركات الفرعیة التابعة لھا ھیكلا لرأس المال أكثر كثافة في .  9

عملات محلیة  )ب(,أسعار فائدة محلیة منخفضة) ا: (الدیون عندما تكون شركاتھا الفرعیة خاضعة إلى

) صحیح. (ضرائب مرتفعة) د(,درجة عالیة من المخاطرة القطریة) ج(,ضعیفة  

)صحیح. (القرار المالي في الشركات المتعددة الجنسیة إما أن یكون قرار تمویل أو قرار استثمار. 10  

معدلات الفائدة یرتبط القرار الخاص بالتمویل الطویل الأجل في الشركات متعددة الجنسیة بشكل عام ب.   11

معدل : ولكن تحدید التكلفة الفعلیة لھدا النوع من التمویل یستوجب معرفة  كل من, المختلفة للدول المختلفة

الفائدة المعلن و التغییر النسبي الحاصل في سعر الصرف المعلن و التغییر النسبي الحاصل في سعر صرف 

)صحیح. ( على مدار عمر القرض) بفتح الضاد(العملة المقترضة   

یجب أن تكون علاوة المخاطرة كافیة لتعویض المقرضین عن المخاطرة الناتجة عن احتمال عجز . 12

ویمكن أن تتباین أو تختلف ھده المخاطرة من قطر إلى أخر بسبب , المقترض عن تلبیة التزاماتھ بالدفع

ت بین الشركات و الدائنین العلاقا)ب(, الظروف الاقتصادیة)ا: (الاختلافات في كل مما یأتي ما عدى

(المقرضین)  ,(ج) درجة التكامل الاقتصادي ,(د) الرفع المالي,(ه)التدخل الحكومي والجواب ھو التدخل 

 الحكومي. ( التدخل الحكومي خطأ فالجواب الصحیح ھو درجة التكامل الاقتصادي) 

 

 الجانب التطبیقي

أن لدیھا المعطیات التالیة ترید شركة متعددة الجنسیة تمویل مشروع جدید علما   

0.70تكلفة التمویل الممتلك ھي   -1  

0.30تكلفة التمویل المقترض ھي  -2  

0.16وزن التمویل الممتلك ھو  -3  

0.08وزن التمویل المقترض بعد الضریبة ھو  -4  

))د( أو) ج(أو ) ب(أو ) ا(اختر إما (: (ا ھوذفان المعدل الموزون لتكلفة رأس المال لھدا المشروع ا  

بالمائة 1.63) د(,  بالمائة 6.13, )ج(,  بالمائة 31.6) ب(,  بالمائة  13.6).ا(  

 الحل ھو (ا): 13.6 بالمائة 

:یحسب المعدل الموزون لكلفة التمویل باستعمال المعادلة التالیة  

K or WACC = Kd (1-T) (D/D+E) + Ke (E/D + E) 

:حیث أن   

0.70=تكلفة  التمویل المتلك     Ke 

0.30= تكلفة التمویل المقترض   Kd 

0.16= وزن التمویل المتلك    (E/D + E) 

 (D/D+E) (T-1) 0.08= بعد الضریبة  زن التمویل المقترض و 

بالمائة   13.6و یساوي  0.30في  0.08زائد    0.7في  0.16أي  ) ا(   

 

 السؤال الثالث (2 نقاط)

معدلات العائد في الشركات متعددة الجنسیة عن النسب في من اجل تقییم كیفیة اختلاف النسب المطلوبة من 

تكلفة (الشركات المحلیة البحتة تقوم الشركات المتعددة الجنسیة بتحدید معدل العائد المطلوب على السھم 

:فادا كانت المعطیات التالیة متوفرة لشركة متعددة الجنسیة ).  التمویل الممتلك أي التمویل بحق الملكیة  

بالمائة 5.5=  العائد الخالي من المخاطرة  معدل) 1(  

بالمائة  12= معدل العائد لمحفظة السوق المالیة ) 2(  

1= معامل بیتا للسھم ) 3(  



))د(أو ) ج(أو ) ب(أو ) ا(اختر إما (على السھم ھو ) من طرف حامل السھم(فان معدل العائد المطلوب   

بالمائة  1.2)  د(,  ئة بالما  12)ج(, بالمائة 2.1) ب(, بالمائة 21) ا(  
)     

بالمائة   12)ج:  (ھو الحل  

:حیث ان  

Ke= Rf +(ERm - Rf)B 

Ke  معدل العائد المطلوب على السھم =  

 Rf = معدل العائد الخالي من المخاطرة    

 ERm = معدل العائد لمحفظة السوق المالیة   

  B معامل بیتا للسھم

 




