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 انــوعرفر ـشك
 

 ...ابغمد لله الذي بنعمتو تتم الصابغات
 بؼن أراد الباقيات... راًالعلم نو عل ج...جعل الأرض قراراً وأحاطها بسبع بظوات

نبينا ابغبيب على وصلي اللهم وسلم  وسخر لنا ابؼعلومات..؛ ىذا العمل لإبساـ وفقناأف ، ابغمد لله
 وبعد: .؛.مداد ما خطو القلم من كلماصحبو و و لآ، وعلى ابؼخلوقات سيدابؼصطفى 

كاف لنا ختَ   الذي " جابوسليم الدكتور ابؼشرؼ "  ذاستالأ إلذوالتقدلر والإحتًاـ زيلل الشكر ابعتقدـ بن
 كمو  إذ كاف لو من رحاب  الصدر الكثتَ، ،طيل  فتًة إشرافو لبخل علينا بتوجيهاتو القيم  ولد الناصح

 التقدلر.و  فلكم  منا كل الشكربصيل من الإنساف أف لكوف شمع  لنتَ درب ابغائرلن، 
  الثمتُكما نتوجو بالشكر إلذ أعضاء بعن  ابؼناقش  الذلن منحونا من وقتهم 

 بتوجيهاتهم القيم . امذكرتنا وإثرائهلدراس  
 .ا العملبقاز ىذفي إولو بالقليل  ساعدنامن  الأساتذة وكل كل  إلذوالشكر موصوؿ 

  



 
 

 

 ملخص
في التحقق من إمكاني  إستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي  كمدخل للتحوط من بـاطر الإستثمار  إلذتهدؼ ىذه الدراس  
 .2018-2010للفتًة  CAC40الدراس  على بيانات مؤشر    إرتكزيت، وقد للؤوراؽ ابؼالي  المحافظ ابؼالي  ببورص  بارلس

إستخداـ حيث تم تم التأكد من إمكاني  دراس  السوؽ على ابؼدى القصتَ،  BDSوإختبار  Eviewsبالإعتماد على برنامج و 
تستدعي برولطها بإستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي ، حيث تم تطبيق  في الكشف عن وجود بـاطر غتَ نظامي  ARCHبموذج 

كما تم الإعتماد على برنامج ،  ابؼؤشر أسهم لشركات ناشط  في إطار 6على عين  من الشراء بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ خيارات 
Matlab  ابيانيأثر حساسي  العوامل ابؼؤثرة في خيارات الشراء لتوضيح. 
، ابؼعروض  في البورص سعار الأبنموذج بلبؾ سكولزي و ابؼسعرة الشراء خيارات فوارؽ بتُ أسعار وجود  إلذخلصت الدراس  و 

ستًاتيجي  التي لراىا مناسب  من التي بيكن برقيقها، وبالتالر بيكنو إتباع الإابػسائر أو  ما لعطي ابؼستثمر معلومات عن حجم الأرباح
 .ابؼضارب  لتحقيق أرباح أكبرأو  ،جل التحوط من ابؼخاطرأ

 ،CAC40بورص  بارلس، مؤشر  بلبؾ سكولزي،بموذج بؿفظ  مالي ،  بروط، تسعتَ ابػيارات، ،تعقود ابػياراالكلمات المفتاحية4 
 .ARCH إختبار

 .G23 ،G32،G17 ،C63 الترميز الاقتصادي4
Abstract 

The aim of this study is to investigate the possibility of using financial option 

contracts as a hedge against the risk of investment in the Paris Stock Exchange. The 

study was based on CAC40 data in the period 2010-2018. Based on the Eviews program 

and the BDS test, it was confirmed that the market could be studied in the short term. 

The ARCH model was used to detect the existence of irregular risks that need to be 

hedged using financial option contracts. The Black Scholes model was applied to pricing 

options on a sample of 6 shares, and using the Matlab program to illustrate the 

sensitivity of the factors influencing the call options graphically. 

The study concluded that there are a differences between the prices of call options 

priced with black scholes and the prices offered on the stock exchange, what giving the 

investor information on the amount of profits or losses that can be achieved, so he can 

follow the strategy he deems appropriate to hedge risk or gabling for greater profits. 

Keywords: Options Contracts, Option Pricing, Hedging, Portfolio, Black Scholes 

Model, Paris Stock Exchange, CAC40 Index, ARCH Test. 

JEL Classification: G23, G32, G17, C63. 
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 توطئة  .0

قتصادل  وابؼالي  عدة تطورات منذ ظهور الأسواؽ ابؼالي ، حيث كانت تقتصر على عرفت ابؼعاملبت الا
في الأصوؿ ابغقيقي ، وبظهور ما لسمى بشركات رأس  ابؼعاملبت البسيط  ابؼبني  على مبدأ ابؼتاجرة التقليدل 

أدوات مبتكرة من أسهم شركات ابؼسابن  بدأت مرحل  جدلدة من ابؼعاملبت ابؼالي  تعتمد على أو  ابؼاؿ
ىذه ابؼعاملبت في الكبر حتى ظهر للقائمتُ والفاعلتُ بالأسواؽ ابؼالي  عدة نقائص ، غتَ أنو ما فتأت وسندات

تكتنفها بصل  من ابؼخاطر التي تهدد إستثماراتهم وبرد من أرباحهم، فكاف لزياما عليهم إبهاد  وعراقيل وصعوبات
 .طرؽ وأدوات جدلدة من شأنها مساعدتهم بؼواجه  تلك ابؼخاطر

للهندس  ابؼالي  الفضل الكبتَ في تطور الأسواؽ ابؼالي  عن طرلق منتجات جدلدة  بفا لاشك فيو أفو 
مشتق  لصطلح عليها د و وإبما عق بحد ذاتو لا تكوف فيها ابؼبادلات مبني  على الأصل بؿل التعاقد ،مبتكرة

بابؼشتقات ابؼالي ، ىذه الأختَة أحدث ثورة في بؾاؿ إدارة ابؼخاطر ابؼالي ، ومن أىم ىذه ابؼشتقات بقد عقود 
نوع  بؼواجه  ابؼخاطر القائم  تبتوفتَ إستًاتيجيات مللمتعاملتُ بها  ابػيارات ابؼالي  التي تعطي العدلد من ابغلوؿ

  .والإستثمار فيها من جه  أخرى ،في أسواؽ رأس ابؼاؿ من جه 

    يةالأشكالطرح  -0

كما أسلفنا بالقوؿ فإف لعقود ابػيارات ابؼالي  عدة إستخدامات مبني  على إستًاتيجيات بـتلف  تعتمد 
لعرؼ بتقلب  ماأو  صوؿ ابؼختلف للؤ السوقي  سعارالأالتغتَ في أو  السوقي  أساسا على دلناميكي  ابغرك 

أقل عرض  أو  . ولعتبر التحوط من ابؼخاطر إحدى أىم الإستًاجيات ابؼعتمدة لبناء بؿافظ مالي  خالي الأسعار
ذج بلبؾ للمخاطر عن طرلق الإعتماد على النماذج الرلاضي  التي تسمح بتسعتَ ىذه العقود، والتي بقد منها بمو 

سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي ؛ ىذا الأختَ لأخذ بابغسباف ابؼخاطر غتَ النظامي  التي بيكن الكشف عليها 
وبالتحدلد سوؽ ابػيارات  بارلسفي بورص  تأتي ىذه الدراس  كحال  تطبيقي  و ، ARCHبإستخداـ بموذج 

ابؼالي  لدراس  إمكاني  الإعتماد على عقود ابػيارات ابؼالي  في بناء بؿفظ  إستثمار بؿوط  من ابؼخاطر، بالإعتماد 
، وكذا بيانات بؾموع  من أسهم الشركات الناشط  برت 2018-2010للفتًة  CAC40على بيانات مؤشر 

 مظل  ابؼؤشر.
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جاب  عليو بيكن صياغتو على النحو ابعوىري الذي براوؿ الدراس  الإؤؿ استف الفإ الأساسوعلى ىذا 
 : الأتي

للتحوط من مخاطر الإستثمار في إمكانية إستخدام عقود الخيارات المالية كمدخل  ىما مد
 ؟بلاك سكولزبالإعتماد على نموذج  (م0202-م0202للفترة )المحافظ المالية ببورصة باريس 

 زيئي ابع تلااؤ ستال إلذي  شكالالإ ىذه رتألنا بذزيئ إولكي لتستٌ لنا التطرؽ بؼختلف جوانب ابؼوضوع 
  أدناه:

 ؛؟خلبؿ فتًة الدراس  للؤوراؽ ابؼالي  بارلسبورص   ما مدى كفاءة -
 ؛؟CAC40نظامي  بسلسل  مؤشر بـاطر غتَ جد لو  ىل -
 ؛؟عين  الدراس أسهم بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي  على  بيكن تطبيقىل  -
لتسعتَ خيارات  سكولزي بلبؾ بموذج على بالإعتماد ابؼالي  المحافظ في الإستثمار بـاطر من لتحوطا ىل بيكن -

 .؟الدراس  عين لأسهم الشراء 

  فرضيات البحث -0

؛ وسيتم دراستها من  تيالآالبحث تم صياغ  الفرضي  العام   تساؤلاتكمحاول  مبدئي  للئجاب  على 
 :خلبؿ ىذا ابؼوضوع

-م0202)ببورصة باريس للفترة  جل التحوط من مخاطر الإستثمار في المحافظ الماليةمن أ
 .لخيارت الماليةل بلاك سكولزالإعتماد على نموذج يمكن  (م0202

  الفرضيات ابعزيئي  التالي : إلذوتتفرع ىذه الفرضي  العام  

 ؛عند ابؼستوى الضعيف خلبؿ فتًة الدراس  بارلس كفؤةتعتبر بورص   -
 ؛ CAC40بسلسل  مؤشر  ARCHلوجد أثر  -
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 ؛  بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي  ياتفرضعين  الدراس  برقق الأسهم  -
وفق لتسعتَ خيارات الشراء من خلبؿ معرف  القيم  العادل   ابؼالي  المحافظ في الإستثمار بـاطر من لتحوطا بيكن -

  .الدراس  عين لأسهم  والقيم  ابؼعروض  في تسعتَة سوؽ ابػيارات سكولزي بلبؾ بموذج
 

  البحثمبررات اختيار  -3

 بـاطر ابػيارات بؼالي  كمدخل للتحوط من دإختيار موضوع ىذا البحث ابؼعنوف بػ " إستخداـ عقو 
  أبنها: وليد الصدف  بل كاف لعدة إعتبارات لكن ببورص  بارلس، لد الإستثمار في المحافظ ابؼالي 

 إرتباط ابؼوضوع بدجاؿ بزصص الباحثتُ وىو مالي  ابؼؤسس ؛ -
 ؛الرغب  في التعمق بدجاؿ ابؽندس  ابؼالي  -
 ؛ أبني  موضوع عقود ابػيارات ابؼالي  وإمكاني  تطبيقو ببورص  بارلس -
   في إجراء دراس  قياسي  تتيح إستخداـ الأدوات والنماذج الإحصائي  ابغدلث ؛الرغب -
 ؛ابؼالي  وراؽالأالرغب  في إثراء ابؼعارؼ وابؼكتسبات ابػاص  بأسواؽ  -
 ؤشر ككل؛ابؼمن ابؼؤشر، بذىابها لتسعتَ ؿ معظم الدراسات للؤسهم الناشط  ضإبنا -
 ختيارىا كحال  تطبيقي .لإ دفعنابفا  الأسواؽ ابؼالي ، لدفي عا CAC40ومؤشر  ،مكان  بورص  بارلس -

  أىداف الدراسة -3

إمكاني  تسعتَ عقود خيارات الشراء لعين  من أسهم  إختباري من ىذه الدراس  الأساسابؽدؼ لعتبر        
في المحافظ ابؼالي   التحوط من بـاطر الإستثمار، للتأكد من قدرة عقود ابػيارات ابؼالي  على CAC40مؤشر 

 أىداؼ الدراس  في النقاط التالي : أىم  تلخيصبيكن و  ،ببورص  بارلس

 ؛ ابؼالي  عند ابؼستوى الضعيف وراؽللؤ بارلسكفاءة بورص    إختبار -
 ؛ CAC40بسلس  أسعار مؤشر  ARCHإكتشاؼ أثر  -
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 تطبيق تسعتَ ابػيارات ابؼالي  على عقود مازالت قائم  أي قيد الصلبحي ؛ -
 .CAC40على عين  من أسهم مؤشر   عتَ ابػيارات ابؼاليستطبيق بموذج بلبؾ سكولزي لت -

  البحثأىمية  -3

 عموما الدور الذي تلعبو عقود ابػيارات ابؼالي  في مواجه  ابؼخاطرأبني  ىذه الدراس  من خلبؿ  برزت
، ARCHختَة بيكن إثبات وجودىا من خلبؿ الكشف عن أثر ، وىذه الأخاص  غتَ النظامي وابؼخاطر 

بؽذا تأتي أبني  ىذه ، بالإعتماد على بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي وىذا ما لابيكن الوصوؿ إليو إلا 
في لتكولن بؿفظ  بؿوط  من ابؼخاطر كمدخل  عقود ابػيارات ابؼالي ستخداـ إمدى بقاح  الدراس  لتكشف عن

     .CAC40مؤشر منسهم عقود خيارات الشراء سارل  ابؼفعوؿ لأعلى عين  من بالتطبيق  بارلس،بورص  

  إطار البحث -2

تأخذ ، و بارلسببسوؽ ابػيارات التي تتم إمكاني  تسعتَ عقود ابػيارات ابؼالي  لهتم البحث بدراس  
 .فقط لعين  من ست  أسهم بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ عقود خيارات الشراء الدراس  في ابغسباف إستخداـ

، للفتًة ابؼمتدة بتُ أفرلل بموذج بلبؾ سكولزي ياتفرضالأسهم التي برقق على عين  فعليا تم الدراس  ت
ابؼمتدة من  بات كفاءة بورص  بارلس للفتًةككل لإث CAC40. كما بست الدراس  على مؤشر 2019وجواف 
2010-2018 . 

  المستخدمةمنهج البحث والأدوات  -2

على جل ابؼناىج ابؼستعمل  في  عتمادنظرا لطبيع  البحث وبغي  انهاء تطلعات الدراس  سوؼ لتم الإ
 البحوث والدراسات الاقتصادل  وابؼالي ، حيث لتم توظيف كل منهج كلما دعت ابغاج  البحثي  لذلك.

تطبيقيا مع أو  الوصفي لوصف معطيات الدراس  سواء نظرلانتهاج ابؼنهج وبشكل عاـ، فقد تم إ
 عتماددوات ابؼنهجي  ابؼتبع  ألضا فقد تم الإالبورص  وبرليلها، ومن بتُ الأبستخداـ بعض الاحصاءات ابػاص  إ

تم حيث  .CAC40في سلسل  أسعار مؤشر  ARCHالكشف عن أثر على أسلوب دراس  حال  من أجل 



 مقدمـــة عامــــــة ه 

 

 
 

 

، الربظي لبورص  بارلسالإلكتًوني ابؼوقع  أسعار ابؼؤشر والأسهم بالإعتماد علىابػاص  ب والبياناتبصع ابؼعطيات 
بؼتبوع  الرلاضي  وابؼعالتَ القياسي  االصيغ ستخداـ ل نتائج الدراس  التطبيقي ، لتم إومن أجل عرض وبرلي

 .(Matlab2018a, Eviews 10)  بعض البرامج ابؼعلوماتي  ابؼتخصصستعان  ببرسومات بياني  وذلك بالإ

 مرجعية البحث -3

بشكل جزيئي، سواء من ناحي  وضوع بعض عناصر ىذا ابؼلوجد من الرسائل وابؼقالات ما تناوؿ 
 من ناحي  الطرؽ والأدوات ابؼستخدم  في الدراس .أو  ابؼتغتَات

الدراسات للبحظ من خلبؿ ابؼصادر وابؼراجع التي تم الإطلبع عليها حوؿ ىذا ابؼوضوع، اف معظم 
متقارب  عموما وتصب في موضوع التحوط بإستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي ، فمنها ما ذىب إلذ تطبيق عقود 
ابػيارات على أصوؿ حقيقي  ومنها ما ذىب إلذ دراستها من خلبؿ أحد ابؼؤشرات ابؼالي  ابؼشهورة، غتَ أننا من 

كون  للمؤشر ابؼالر وتطبيق تسعتَ عقود ابػيارات خلبؿ ىذه الدراس  نسعى إلذ تسليط الضوء على الأسهم ابؼ
ابؼالي  عليها بإعتبار أنها أساس تكولن المحافظ ابؼالي ، وىو ابعانب الذي أبنلتو معظم الدراسات، بالإضاف  إلذ 

 العمل على عقود ابػيارات القائم  حاليا في البورص  بدؿ العمل على عقود تم تنفيذىا في وقت سابق.     

  الدراسةوبات صع -02

 : يعداد ىذه الدراس  ما للبات التي واجهت الباحثتتُ أثناء إمن بتُ الصعو 

  ؛تلك ابؼتعلق  بعقود ابػيارات للؤسهم بؿل الدراس خاص   ،وتلخيصهابيانات الابغصوؿ على صعوب   -

 بعض ابؼواقع ذات الصل ؛و  صعوبات في قراءة البيانات ابؼتاح  على موقع بورص  بارلس -

 .Matlabابػوارلزيميات ابػاص  ببرنامج صعوبات متعلق  ببعض  -
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   ىيكل الدراسة -00

فصلتُ مسبوقتُ بدقدم  عام   إلذتم تقسيم ىذه الدراس   النتائج ابؼطلوب  وفقا بؼنهجي  علمي ، إلذلتوصل ل
  .برتوي على بصل  من التوصيات والأفاؽوتنتهي بخابس  عام  

مبحثتُ، خصص الأوؿ  إلذحيث تم تقسيمو ف بدجاؿ الدراس  لتهدؼ للتعر  مقدم ثاب  بد الفصل الأوؿ
ي  الأساسابؼفاىيم  إلذوكذا التعرؼ بالأسواؽ ابؼالي  عام  وسوؽ ابػيارات ابؼالي  خاص  لعرض ابؼفاىيم ابؼتعلق  

الدراسات السابق  ، أما ابؼبحث الثاني فقد خصص لعرض وتقييم التحوط بإستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي حوؿ 
 ؛ ، بالإضاف  إلذ عرض ما بييزيىا عن بقي  الدراساتذات الصل  بدوضوع الدراس 

مبحثتُ،  إلذخر ىو الآابعانب التطبيقي من الدراس ، حيث تم تقسيمو  إلذللتطرؽ لأتي  الثاني الفصلأما 
الطرلق  والأدوات ابؼعتمدة في الدراس ، أما ابؼبحث الثاني فقد إلذ  عين  الدراس  بالإضاف  خصص الأوؿ لعرض

 مناقش  نتائج الدراس . و خصص لعرض 
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 تمهيد

منذ ظهور الأسواؽ ابؼالي  في القرف الثالث عشر، بدأت تتضح للقائمتُ عليها والباحثتُ فيها متطلبات وإشكاليات 
 طر التي لتعرض بؽا ابؼستثمروف في تلك الأسواؽ، خاص  في ظل الوتتَة ابؼتسارع  لتطورىاعدلدة مرتبط  أساسا بابؼخا

وتزيالد ابؼخاطر التي تواكب تلك التطورات، كل ىذا أدى إلذ وجوب تقدنً دراسات وأبحاث رلاضي   )الأسواؽ ابؼالي (
بـاطر السوؽ، وقد أصطلح على تلك لإدارة  إعطاء ابغلوؿ وإحصائي  جدلدة في ىذا المجاؿ تتسم بالدق  والثبات ومن شأنها

 الأبحاث بابؽندس  ابؼالي .

سوؽ الأوراؽ ابؼالي  خاص ، تطبيق أدوات ابؽندس  ابؼالي  من أجل خلق و  ومن أىم متطلبات الأسواؽ ابؼالي  عام 
لغرض ابؼضارب  في الأسواؽ أو  لغرص التحوط من ابؼخاطردلناميكي  أكبر في التعاملبت، حيث تستخدـ تلك الأدوات 

من اىم منتجات ابؽندس  ابؼالي  أكثرىا إستعمالا في السنوات الأختَة، بؼا بؽا  -بؿل دراستنا–تعتبر عقود ابػيارات و  ،ابؼالي 
 تفادي ابػسائر الكبرى.أو  من ميزيات، وما توفره للمستثمر من خيارات، بفا لتيح لو ابؼزيلد من الفرص لتحقيق أرباح أكبر

وقد تم تقدنً بؾموع  من الدراسات في موضوع التحوط بإستخداـ ابػيارات ابؼالي  في بؾموع  من الأسواؽ ابؼتقدم  
 جاءت دراستنا لإصفاء نوع من التجدلد. و  اخرى على سهم بؿدد،و  والأسواؽ الناشئ ، ودراسات أخرى على مؤشر ككل

 :للمبحثتُ التاليتُالفصل  و سيتم التطرؽ في ىذا

 ؛بإستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي  ابؼبحث الأوؿ: الإطار ابؼفاىيمي للتحوط -
 .ابؼالي  ابػيارات عقود بإستخداـ التحوط حوؿ السابق  الدراسات نتائجابؼبحث الأوؿ:  -
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 المبحث الأول: الإطار المفاهيمي لمتحوط بإستخدام عقود الخيارات المالية.

تربط الأسواؽ ابؼالي  وابؽندس  ابؼالي  علبق  وطيدة ولدتها ابؼخاطر القائم  في عالد ابؼاؿ، والدور الأساسي الذي تلعبو 
ابؼالي  بؼواجه  تلك ابؼخاطر، وىذا ما سيتم التطرؽ إليو في ابؼطلب الأوؿ من ىذا ابؼبحث، أما ابؼطلب الثاني فقد  الأدوات

 ابؼضارب .أو  حدى أىم ادوات ابؽندس  ابؼالي  وإستعمالاتها للتحوط من ابؼخاطرخصص لتقدنً عقود ابػيارات كإ

 لأسواق المالية.ا مفاىيم عامة حولالمطلب الأول4 

تعمل الأسواؽ ابؼالي  على برقيق موازن  فعال  بتُ قوى العرض والطلب، ولتجلى ذلك من خلبؿ مفهومها ووظائفها، 
  وىو ما سنتطرؽ إليو في ىاذا ابؼطلب.   

 نشأتها ووظائفها ،الأسواق الماليةمفهوم  .0

  وظائفها.لتعرلفات، التي سنحاوؿ عرضها بالإضاف  إلذ أىم حظيت الأسواؽ ابؼالي  بعدلد ا

  مفهوم الأسواق المالية 0.0

بيكن تعرلف السوؽ ابؼالي  ىي: " عبارة عن بؾاؿ تنظيمي وفتٍ لتم من خلببؽا برولل الامواؿ من الوحدات التي 
 1.لدلها فائض في الامواؿ إلذ الوحدات التي تعاني عجزيا في ىذه الامواؿ"

 بغض وذلك الأوراؽ، تلك بدشتًي ابؼالي  الأوراؽ بائعي بهمع الذي الإطار ذلك بأنها  ابؼالي السوؽكما تعرؼ 
 بتُ فيما فعال  اتصاؿ قنوات توفر بشرط ولكن فيو، لتم الذي ابؼكافأو  ابعمع، ىذا بها لتحقق التي الوسيل  عن النظر

 2.فيو متداول  مالي  ورق  لأل  بالنسب   واحدة معين  زمني  بغظ  أل  في السائدة الأبشاف بذعل بحيث السوؽ في ابؼتعاملتُ

ابؼالي   والأصوؿ ابغيزي الذي لتم فيو تداوؿ بـتلف ابؼدخراتأو  وعليو بيكن القوؿ أف السوؽ ابؼالي  ىي ذلك الفضاء
أي إنتقاؿ الأمواؿ من الوحدات ابؼدخرة التي لا بسلك فرص  ، وفقا للآليات والأدوات ابؼعموؿ بها وابؼتاح .وإستثمارىا

 . التي لدلها فرص إستثمار ولا بسلك ابؼاؿ الكافي إستثمار إلذ الوحدات

 

                                                           
1
تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية دراسة حالة للأسهم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة بين (، 2012سليم جابو) 

 .02ورقل ، ص قاصدي مرباح ماجستتَ في علوـ التسيتَ بزصص مالي  الأسواؽ، جامع  رسال ، 0220-0202

 61ص الطبع  الأولذ، الأردف، للنشر، وائل دار ،المالية المحافظ إدارة (،2005التيم) وفالزي مطر بؿمد 2
.. 
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 الأسواق المالية نشأة 0.0

وحدات أدى التطور الإقتصادي للمجتمعات إلذ تزيالد ابغاجات ابؼالي  للوحدات الإنتاجي ، وكذا تزيالد الفائض لدى 
وحدات الإدخار وتوجيهو الإدخار، ومع بمو الإقتصاد وزلادة الدخل القومي ظهرت مؤسسات براوؿ الإستثمار في فائض 

 لوحدات الإنتاج، ومع تزيالد عدد ىذه ابؼؤسسات نشأت الأسواؽ ابؼالي .

وتعتبر فرنسا أوؿ دول  شهدت ميلبد اوؿ سوؽ لتداوؿ الاوراؽ ابؼالي  وذلك في القرف الثالث عشر ميلبدي، حيث 
اد وسائط الإئتماف من سحوبات وسندات أذوني ، وجد التجار مع تطور التجارة في المحاصيل الزيراعي  وغتَىا فوائد في إعتم

 مهن  بظاسرة الصرؼ. ومن اجل تنظيم ىذه العملي  اوجد ملك فرنسا فيليب،

( بهتمعوف مقابل قصر Brugesوخلبؿ ذات الفتًة إنتعشت ابغرك  التجارل  في بلجيكا، وكاف التجار في بلدة بروج )
ت، وقد تطورت حرك  التبادؿ ىذه لتأخذ إسم العائل  صاحب  القصر إلذ ( لتبادؿ الصفقا Vander Bourseعائل  بورسيو )

 1( تطلق على سوؽ تداوؿ الأوراؽ ابؼالي .Bourseأف أصبحت كلم  بورص  )

 ق الماليةوظائف الأسوا 0.0

إلذ  نقل الأصوؿ من الوحدات الفائض ابؼالرأو  كما قلنا من خلبؿ تعرلفنا للؤسواؽ ابؼالي  بانو لتم من خلببؽا برولل
وحدات العجزي ابؼالر، من ىنا تظهر الوظيف  الأساسي  للؤسواؽ ابؼالي  وىي تيستَ وتسهيل تنقل الأصوؿ ابؼالي  )التمولل( وقد 

  2غتَ مباشرة.أو  لكوف ذلك بطرلق  مباشرة

وساط  مالي ، إما  التمولل ابؼباشر: ولكوف فيو تداوؿ الأصوؿ ابؼالي  بصف  مباشرة أي بتُ البائع وابؼشتًي دوف أي أجهزية -
 إصدار الأسهم والسندات؛أو  عن طرلق الإقتًاض

أجهزية الوساط  ابؼالي  مثل: البنوؾ أو  التمولل غتَ ابؼباشر: على عكس الأوؿ لكوف ىذا التمولل عن طرلق مؤسسات -
الفائض في شكل التجارل ، شركات التأمتُ، الصنادلق ابؼالي  إلخ. حيث تقوـ ىذه ابؼؤسسات بتجميع ابؼاؿ من وحدات 

  شراء الأوراؽ ابؼالي  من وحدات العجزي ابؼالر. أو  في تقدنً القروض لمحتاجيها وودائع، لتقوـ بإستخدام

                                                           
 )بتصرؼ(. 26-25صص ، الطبع  الأولذالتوزلع، الأردف، و  ، دار الوراؽ للنشرالمشتقات المالية(، 2014عبد الكرنً ابضد قندوز) 1
 )بتصرؼ(. 69، صالأردف، دار الفكر، النقدية في عالم متغيرو  الأسواق المالية(، 2010السيد متولر عبد القادر) 2
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 م الأسواق الماليةأقسا .0
 بيكن تقسيم الأسواؽ ابؼالي  إلذ نوعاف أساسياف بنا أسواؽ النقد وأسواؽ رأس ابؼاؿ.

 (4 أقسام السوق المالية20-20)الشكل رقم 

 

 

 

 

 
 .83ص  ،مصر، الشرك  العربي  ابؼتحدة للتسولق والتورلدات، الأسواق المالية(، 2008مرواف شموط)و زلاد رمضاف  المصدر4

  ق النقدأسوا 0.0

كما قلنا سابقا فإف أسواؽ النقد تعتبر الأقدـ والأبعد وجودا من بتُ الأسواؽ ابؼالي ، فهي بسثل الإطار العاـ للمتاجرة 
 ذات إلتزيامات ثابت  على ابعه  ابؼصدرة بؽا.التي تتسم حقوؽ بضلتها بصفات الدلن، أي أنها و  بالأدوات ابؼالي  قصتَة الأجل

تتعامل ىذه الأسواؽ بالأدوات الإستثمارل  قصتَة الأجل وسهل  التحولل إلذ سيول ، وعادة ما تكوف ىذه الأدوات ذات و 
 1ولار.هذه الأسواؽ تعتبر بدثاب  أسواؽ بصل  بؼعاملبت تتجاوز في الولالات ابؼتحدة احيانا ابؼليوف دف وعليوقيم كبتَة، 

وتعرؼ سوؽ النقد بأنها الإطار العاـ للمتاجرة بالأدوات ابؼالي  ذات الإستحقاقات قصتَة الأجل، ىيكلها ابؼؤسسي 
 2ابؼنتشرة جغرافيا.و  لتمثل في بؾموع  الأطراؼ ابؼشارك  في السوؽ

الأجل من خلبؿ السماسرة : السوؽ التي لتم فيها تداوؿ الأوراؽ ابؼالي  قصتَة اوبيكن تعرلف سوؽ النقد ألضا بأنه
كذلك من خلبؿ ابعهات ابغكومي  بالنسب  للؤوراؽ ابؼالي  قصتَة الأجل التي تصدرىا ابغكوم  )السندات و  والبنوؾ التجارل 

 وىي السوؽ التي توفر عملي  الإقراض والإقتًاض وابؼتاجرة بالأدوات الإستثمارل  قصتَة الأجل أملب في برقيق .ابغكومي (
الأرباح للمستثمرلن فيها، الذلن لرغبوف في ابغصوؿ على درج  عالي  من الأماف بإستثمار أموابؽم من أصوؿ مالي  العوائد و 

  3.ذات سيول  مرتفع 

                                                           
1
 .133ص، الطبع  الأولذ، دار صفاء للنشر والتوزلع، الأردف، الإستثمارات والأسواق المالية(، 2003)ابؽوشيار معروؼ 

2
 .60، دار اليازوري للنشر والتوزلع، الأردف، صالأسواق المالية )إطار في التنظيم وتقييم الأدوات((، 2010أرشد فؤاد التميمي) 

3
 .174، دار وائل، الأردف، صمبادئ الإستثمار الحقيقي(، 1999زلاد رمضاف) 

 السوق الوالية

Financial Market 
 

 النقدسوق 

Financial Market 
 

 رأس الوالسوق 

Financial Market 
 

 الإقتراض هتوسطة سوق 

 وطويلة الأجل

Financial Market 

 

 الأوراق الواليةسوق 
 



 الخيارات المالية. عقود لمتحوط بإستخدام والتطبيقية الأدبيات النظرية الفصل الأول: 6

 

 

 اف السوؽ النقدي ىو تلك السوؽ التي تتميزي بدرج  عالي  من السيول  القوؿمن خلبؿ ما سبق من التعارلف بيكن 
 معظم الصفقات التي تتم في السوؽ الثانوي بإجراءات مبسط و  إلذ ابؼرون  العالي  لأدواتها بدرج  كبتَة من الاماف بالإضاف و 
، ومن اىم بؿركي ىذه السوؽ لإحداث التوازف البنوؾ ابؼركزيل  من خلبؿ عملياتها لتسيتَ السياس  النقدل  تكاليف منخفظ و 

ـ بدور ابؼموؿ للشركات وابغكومات لأنها تقوـ بدور الوسيط في بلدانها. في حتُ تعد البنوؾ التجارل  أىم ابؼؤسسات التي تقو 
 بتُ الدائنتُ وابؼدلنتُ. وعادة ما تكوف الادوات ابؼستخدم  قصتَة الأجل لا تتجاوز مدتها السن . 

 1 وبالتالر لتضح لنا باف سوؽ النقد تتميزي بدجموع  من ابؼيزيات الأساسي  أبنها:

 لكوف فتًة الإستثمار قصتَة الأجل، وما تتمتع بو من إبلفاض لدرج  ابؼخاطرة، بفا أكسبتأتي ىذه ابؼيزية و  ابؼرون  العالي : -
  ؛لعظم العوائدو  صف  ابؼرون  وسرع  الإستجاب  للتغتَات الإقتصادل  بفا لقلل ابػسائر ىذه السوؽ

   مالي  واحدة؛النقد بالسيول  العالي  لأدوات الإستثمار، فهي لا تتجاوز سن السيول  العالي : بستاز سوؽ -
 إبلفاض درج  ابؼخاطرة: ولرجع ذلك لسببتُ بنا:  

 تدني درج  ابؼخاطر النقدل  التي تنشا عن إحتمالات إبلفاض أسعار الاوراؽ ابؼالي  ابؼتداول ؛ -
 تدني درج  ابؼخاطر الإئتماني  والتي ترتبط بإحتمالات عجزي ابؼدلن عن الوفاء بدلنو عند تارلخ الإستحقاؽ.  -

 أسواق رأس المال  0.0

الإطار الذي من خلبلو تلتقي الوحدات الإستثمارل  مع وحدات الإدخار وذوي  اعرؼ سوؽ رأس ابؼاؿ بأنهت
من خلبؿ ابؼتاجرة بأدوات أو  الفوائض ابؼالي  لعقد صفقات طولل  الأجل سواء من خلبؿ الإكتتاب الاولر للؤداة ابؼالي ،

في أو  ما في صورة قروض مباشرة طولل  الأجل،إالتي تنفذ و  ابؼالي  طولل  الأجلسوؽ الصفقات . بتعبتَ آخر ىي 2السوؽ
   3شكل إصدارات مالي  طولل  الأجل.

ومن خلبؿ ذلك لتضح اف سوؽ رأس ابؼاؿ تعتٌ بإصدار وتداوؿ أدوات مالي  متوسط  وطولل  الأجل من أدوات 
 .العملبت وبـتلف ابؼشتقات ابؼالي أدوات ابؼلكي  )الأسهم(، وكذا أو  الدلن )السندات(

كما لتجلى لنا الفرؽ الرئيسي بتُ الدور ابؼالر لسوؽ النقد وسوؽ رأس ابؼاؿ الذي لشكل مصدرا للتمولل طولل 
الأجل، وبينما لكوف لعنصري السيول  والأماف الاولول  من قبل ابؼستثمر في سوؽ النقد، لكوف لعنصر الدخل الأولول  من 

 في سوؽ رأس ابؼاؿ.  قبل ابؼستثمر

                                                           
1
 .45، صمصر، الشرك  العربي  ابؼتحدة للتسولق والتورلدات، الأسواق المالية(، 2008مرواف شموط)و زلاد رمضاف  

2
 .92، صسبق ذكره مرجع(، 2010أرشد فؤاد التميمي) 
3
 .45، صسبق ذكره مرجع(، 2008زلاد رمضاف ومرواف شموط) 

 .)ابؼشتقات ابؼالي : ىي عبارة عن أدوات مالي  تشتق قيمتها من أدوات مرجعي  )سيتم التطرؽ إليها فيما بعد  
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  1وتنقسم سوؽ رأس إلذ قسمتُ أساسيتُ بنا:

ىي تلك السوؽ التي تضم مؤسسات تتعامل بكاف  القروض الطولل  ومتوسط   سوق الإقراض طويل الأجل4 0.0.0
غتَ  ابؼؤسساتأو  الأجل، سواء ابؼؤسسات ابؼصرفي  )بنو التنمي  الصناعي ، البنوؾ العقارل ، بنوؾ الإستثمار والاعماؿ(،

ابؼصرفي  )ىيئات التأمتُ، صنادلق الإدخار والتأمتُ، شركات التأمتُ(، وفي ىذه السوؽ تكوف العلبق  مباشرة بتُ وحدات 
 العجزي ووحدات الفائض.

لتعلق الإستثمار في ىذه السوؽ بتوظيف الأمواؿ في شراء الأوراؽ ابؼالي ، وسيتم التفصيل  سوق الأوراق المالية4 0.0.0
 أكثر في ىذه فيما بعد.   

 مكوناتهاو  مهام سوق الأوراق المالية .0

تلعب سوؽ الأوراؽ ابؼالي  دورا ىاما في تنشيط وتسرلع حرك  إنتقاؿ ابؼوارد ابؼالي  من أصحاب الفائض إلذ أصحاب 
 بؼالر، وبالتالر فإنها تلعب دورا أساسيا في بناء وتنمي  الإقتصاد.العجزي ا

  مفهوم سوق الاوراق المالية  0.0
 الصكوؾ في للتعامل النهار من معين  خلبؿ ساعات والبائعوف ابؼشتًوف فيو للتقي مكاف" :بانهاسوؽ الأوراؽ ابؼالي  تعرؼ 
  2.فيها" الاستثمار ابؼراد الأمواؿ برؤوس الصكوؾ تلك مبادل  فيها لتم حيث الأجل، طولل  ابؼالي 

 غتَأو  منظم  تكوف قد والأسواؽ وسندات، أسهم من ابؼالي  بالأوراؽ التي تتعامل السوؽ "وتعرؼ ألضا بانها:   
 غتَ السوؽ ، أما"البورص  " ػػػب لعرؼ معتُ واحد مكاف جغرافي في ابؼالي  الأوراؽ وشراء بيع صفقات تتم الأولذ ففي منظم 
 أف ابغاسوب، كما بواسط  بعضهم ولتصلوف مقره في نشاطو منهم كل لباشر التجار والسماسرة من عدد من فيتكوف ابؼنظم

 فتتسع لوجود الثاني  أما المحلي ، وابؽيئات للمنشآت ابؼالي  الأوراؽ تتداوؿ الأولذ ففي عابؼي أو  بؿلي  قد تكوف الأسواؽ
 3."أجنبي  دوؿ من وىيئات بؼنشآت مالي  أوراؽ الأجانب،وتداوؿ ابؼستثمرلن
من خلبؿ التعرلف الثاني بقد اف سوؽ الأوراؽ ابؼالي  بدفهومها الضيق "البورص " وبدفهومها ابؼنفتح الذي لعبر عنو   

بواسط  ابغاسوب  –الدلناميكي  إذ بالإمكاف بفارس  النشاط  من أي مكاف و  بالسوؽ غتَ ابؼنظم، تظهر نوعا من التطور
، وعليو فإنها على درج  النهار من معين  خلبؿ ساعاتدوف ابغاج  إلذ وجود السوؽ بدفهومها التقليدي، و  -وشبك  الإنتًنت

 عالي  من التنظيم.

  
                                                           

1
 .03صسبق ذكره،  مرجع(، 2012سليم جابو) 

 ،الخاصة إلى الملكية العام القطاع مشروعات تحول أىداف تحقيق في ودورىا المالية الأوراق بورصة (،1996حسن) بؿمد وفا الباسط عبد 2
 .25ص لبناف، العربي ، النهض  دار

 .76ص ،image منشورات ،والسندات الأسهم وأدواتها المال رأس أسواق البورصات (،1998ابؼوسوي) بؾيد الدلن ضياء 3
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 مكونات سوق الأوراق المالية  0.0
  1 تنقسم سوؽ الأوراؽ ابؼالي  عادة إلذ قسمتُ رئيسيتُ بنا:أو  تتكوف  
 والتي ابعدلدة، الأوراؽ ابؼالي  إصدار خلببؽا من لتم التي ولقصد بها "السوؽالسوق الأولية )سوق الإصدار(4  0.0.0
 2ابؼالي ". الاحتياجات لتمولل الأمواؿ ابغصوؿ على بغرض مرة لأوؿ الاقتصادل  والوحدات وابؼؤسسات ابؼنشآت أصدرتها
ابؼالي  لأوؿ مرة عند إصدارىا، وذلك عن طرلق الإكتتاب العاـ  وىي تلك السوؽ التي لتم فيها التعامل بالأوراؽ 

عند زلادة رأس مابؽا، ولتولذ الإصدار مؤسسات متخصص  )بنوؾ الإستثمار، البنوؾ التجارل  أو  سواء عند تأسيس الشرك ،
 3تصنف السوؽ إلذ نوعتُ:و  من ثم بيع الأوراؽ ابؼالي  للمستثمرلن،و  وشركات تغطي  الإكتتاب( وجدت بؼزياول  مهم  الإصدار

بصيع الأوراؽ ابؼالي  الاولي  التي تصدرىا الشركات ذات العجزي ابؼالر  تتعامل فيسوق التمويل المباشر4  0.0.0.0
    .من دوف تدخل الوسطاء ابؼاليتُ مباشرةوتسولقها 

التي تتم عبر الوسطاء ابؼاليتُ  لقصد بها تلك السوؽ التي تتضمن بصيع ابؼعاملبتسوق التمويل غير المباشر4  0.0.0.0
  الذلن لقوموف بشراء الاوراؽ ابؼالي  من ابؼقتًضتُ، ولبيعوف أوراؽ مالي  ثانول  في الأسواؽ الثانول .

 من ابؼستثمرلن بسكن التي ىي الثانول  فالسوؽ التداوؿ، بسوؽ كذلك وتدعىالسوق الثانوية )سوق التداول(4  0.0.0
 الأوراؽ بيع عائد بأف ابؼلبحظ  وبهب السوؽ الأولي ، في قبل من إصدارىا لتم التي ابؼالي  الأوراؽ في بينهم، فيما ابؼتاجرة
 .الأولي  السوؽ في حدث كما وليس للشركات ابؼالي ، الأوراؽ بغمل  مباشرة لذىب ابؼالي 

 4:نوعتُ إلذ السوؽ ىذا تقسيم وبيكن  
 الرقابي ، ابعهات تضعها التي والقواعد للقوانتُ بزضع التي البورصات وىيسوق الأوراق المالية المنظمة4  0.0.0.0

 مكاف في وبهري التعامل والطلب، العرض قانوف خلبؿ من أسعارىا تتحدد والتي ابؼسجل ، ابؼالي  عادة الأوراؽ وتتداوؿ فيها
 بأرباح تتعلق ما وعادة إلذ أخرى، دول  من بزتلف شروط وفق السوؽ ىذا في ابؼالي  الأوراؽ تسجيل ولتم بؿدد، مادي

 .الخ ..العاـ الاكتتاب خلبؿ من ابؼتاح  وابغص  أصوبؽا، حجم الشرك ،
كذلك  ابؼنظم ، وتدعى البورصات خارج تتم التي ابؼعاملبت وىيسوق الأوراق المالية غير المنظمة4  0.0.0.0

 والتجار بتُ السماسرة بذمع اتصالات شبك  عن عبارة الأسواؽ، ولكنها بؽذه مادي مكاف لوجد فلب ابؼوازل ، بالأسواؽ
 خلبؿ من لتم بل ابؼنظم ، في البورصات ابغاؿ ىو ابؼالي  كما الأوراؽ على والطلب العرض مقابل  لتم وابؼستثمرلن، ولا

 وتنقسم ىذه السوؽ بدورىا إلذ قسماف:  .الاتصالات شبك  طرلق عن التفاوض
 حيث لقوـ السماسرة من من بيوت السمسرة، تتكوف ابؼنظم ، غتَ السوؽ من جزيء وىيالسوق الثالثة4  0.0.0.0.0

 معاملبت الكبتَة، وتتميزي الاستثمارل  للمؤسسات ابؼالي  الأوراؽ في التعامل قدنً خدماتتابؼنظم  ب في الأسواؽ الأعضاء غتَ
                                                           

1
 .44ابعزيائر، ص الاقتصادل ،جامع  العلوـ في دكتوراه ، أطروح تفعيلها وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقات(، 2006رشيد) بوكساني 

2
 Shall Helly.C(1988), Introduction to Financial Management, Mc Graid-Hill, New Work, p27. 

3
 .05صسبق ذكره،  مرجع(، 2012سليم جابو) 

 .7ص مصر، ابعامعي ، الدار ،المالية الأوراق بورصة (،1998اللطيف) عبد سعد أبضد 4
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 في ابؼسجل  ابؼالي  الأوراؽ في حق التعامل السماسرة بؽؤلاء أف بقد كما تنفيذىا، سرع  تكلفتها، وكذا بصغر السوؽ ىذا
 1ابؼنظم ، إذ تعمل ىذه السوؽ على منافس  ابؼتخصصتُ من اعضاء السوؽ ابؼنظم . السوؽ

ابعزيء من السوؽ غتَ ابؼنظم  لتم الإستغناء نهائيا عن السماسرة، حيث لتم التعامل في ىذا  4الرابعةالسوق  0.0.0.0.0
العالد، ولتم التعامل فيما بينهم من خلبؿ شبك  إتصالات أثرلاء أو  مباشرة ودوف وساط  بتُ ابؼؤسسات الكبرى فيما بينها

السماسرة ىو بزفيض النفقات خاص  وأف معظم الصفقات كبتَة وعليو و  ، وابؽدؼ من إستبعاد شركات التجارة2إلكتًوني 
 لتوجب على البائع  وابؼشتًلن بحث بعضهم عن الآخر.

 

 السوق الماليةفرضية كفاءة  .3

نظرل  كفاءة السوؽ ابؼالي  إحدى اىم ابؼوضوعات في أدبيات الأسواؽ ابؼالي ، حيث منذ أواخر الستينات وحتى  تعتبر
 كل بالكامل ابؼالي  الأوراؽ أسعار تعكس أفالوقت ابغاضر بسثل نظرل  السوؽ الكفؤة الأسعار العادل  للؤصوؿ ابؼالي  و 

  3.وبدق  بسرع  ابؼتاح  ابؼعلومات

 المالية الكفؤمفهوم السوق  0.3

 وردت عدة تعارلف للسوؽ ابؼالي  الكفؤ حيث نذكر منها:  

ىي السوؽ التي بهري فيها تبادؿ الأدوات الإستثمارل  بسهول  وذلك عند أسعار قرلب  من القيم ابغقيقي  )لتلك  
 4الادوات(، حيث لتحقق التوازف مع قبوؿ طرفي )العرض والطلب( بهذه الأسعار.

أنها: " تلك السوؽ التي تتمتع بقدر عاؿ من ابؼرون ، بدا لسمح بتحقيق إستجاب  سرلع  في أسعار  كما تعرؼ على 
الاوراؽ ابؼالي  طبقا للتغتَات في نتائج برليل البيانات وابؼعلومات ابؼتدفق  في السوؽ، بدا لؤدي في نهال  الأمر إلذ برقيق 

  5ق  ابؼالي .التعادؿ بتُ القيم  السوقي  والقيم  ابغقيقي  للور 
للمعلومات على أسعار الورق  ابؼالي  وبشكل دائم وسرلع وغتَ ( F.R)وتعتٍ كفاءة السوؽ الإنعكاس الكامل   
  6متحيزي.

وعليو بيكن اف نستخلص من خلبؿ التعارلف السابق  اف السوؽ ابؼالي  الكفؤ ىي السوؽ التي تتيح فرص متساول    
بعميع ابؼتعاملتُ في ابغصوؿ على ابؼعلومات ابعدلدة لتي من شأنها إعطاء توقعات صحيح  عن الأسعار بحيث لكوف سعر 

                                                           
1
 )بتصرؼ(. 138ص ،سبق ذكره مرجع، (2010السيد متولر عبد القادر) 

2
 .139، صنفس المرجع أعلاه 

3 Charles P. Jones(1996), investments Analysis and management, John Milg et sons inc, New York,P245. 
4
 .73، صسبق ذكره مرجع(، 2008)ابؽوشيار معروؼ 
5
 .101، صسبق ذكره مرجع، (2010السيد متولر عبد القادر) 

6
 .38، صسبق ذكره مرجع( 2008أرشد فؤاد التميمي،) 
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الي ، وكل ىذا في سرع  كبتَة ومرون  عالي . وعليو لتعذر على أي قرلب جدا من السعر ابغقيقي للؤداة ابؼأو  السوؽ مطابق
واحد من ابؼستثمرلن برقيق أرباح غتَ عادل ، ليكوف التوازف قائم بتُ أرباح بـتلف ابؼستثمرلن.كما بيكن القوؿ بإختصار 

 .شدلد أف السوؽ الكفؤ ىي التي تتمتع بدرون  عالي  في إستجاب  الأسعار للمعلومات ابعدلدة
 

 مؤشرات قياس الكفاءة في السوق المالية  0.3

 لتم ابغكم على كفاءة السوؽ ابؼالي  من خلبؿ ثلبث مؤشرات أساسي :

تعرؼ الكفاءة التشغيلي  بأنها قدرة السوؽ على برولل Operationnal efficiency 4كفاءة التشغيل  0.0.3
تركزي على متابع  ابؼعلومات ابؼتعلق  بالأمواؿ ابؼتاح  وإعداد  ، فهي1ابؼوارد ابؼالي  بؼن بوتاجوف إليها بأقل تكلف  معاملبت بفكن 

وتنفيذ الصفقات في أحسن الظروؼ، فتكوف ىذه الكفاءة بالنهال  العامل الأساسي وابغاسم في تعظيم كفاءة السوؽ بحكم 
 انها تهتم بكل ابعوانب التشغيلي  للسوؽ ابؼالي .

      السوؽ ابؼالي  أساسا بتحولل ابؼوارد ابؼتاح  تهتم Allocation efficiency 4كفاءة التخصيص  0.0.3
 2متنامي ،أو  بفن لدلهم فائض، إلذ من بوتاجها. والكفاءة ىنا تظهر في قدرة السوؽ على توفتَ أدوات تضمن عوائد مستقرة

 وكل ىذا من اجل ضماف بقاء ابؼوارد ابؼتاح . 
كفاءة ابؼعلومات، لأنها تعتٌ بإعداد وبرليل ولطلق عليها ألضا  Price efficiency 4كفاءة التسعير  0.0.3

وتطولر ابؼعلومات ابؼتسم  بالدق  والشمولي  من أجل إعطاء صورة سرلع  ودقيق  عن مستوى الأسعار، وىنا تظهر كفاءة 
  3إستجاب  الأسعار للمعلومات ابعدلدة.أو  التسعتَ في سرع  تكيف

 ةخصائص السوق المالية الكفؤ  0.3
 4بثلبث خصائص أساسي : ةي  الكفؤ بستاز السوؽ ابؼال  

وتعتٍ إتاح  ابؼعلومات والبيانات بعميع ابؼشاركتُ في السوؽ بذات اللحظ ، والسرع  حوؿ أسعار العروض  الشفافية4 -
والشفافي  في أعلى صورىا بعده. أو  والطلبات وكذا حجمها وحجم التداولات في كل وقت وبدق  تام  سواء أثناء التداوؿ

 ابؼستثمر على معرف  العناصر الأساسي  المحرك  للسوؽ.تعتٍ قدرة 
 ىو عرض كل ابؼعلومات ابؼتعلق  بالشركات ابؼدرج  في سوؽ ابؼاؿ والتي بيكن أف تأثر على الورق  ابؼالي . الإفصاح4 -

                                                           
1
 .02ص، سبق ذكره مرجع، (2010السيد متولر عبد القادر) 
2
 .75، صسبق ذكره مرجع(، 2003)ابؽوشيار معروؼ 
3
 .103، صسبق ذكره مرجع، (2010السيد متولر عبد القادر) 

4
 )بتصرؼ(. 104-103صص ، نفس المرجع أعلاه 
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نعتٍ ىنا انو بيكن إجراء تداولات على كل الأدوات الإستثمارل  ابؼتاح  بسرع  وسهول  متى إتفق الطرفاف  توفر السيولة4 -
 وبأسعار معقول . 

 مستويات كفاءة الأسواق المالية 3.3
 بيكن تصنيفها إلذ ثلبث  مستولات:

 سعر الورق  لعكس ابؼعلومات السابق  وابغاضرة وابؼستقبلي .: مستوى قوي -
 سعر الورق  لعكس ابؼعلومات السابق  وابغاضرة.4 قويمستوى شبو  -
 سعر الورق  لعكس ابؼعلومات السابق . مستوى ضعيف4  -
 

 الأدوات المتداولة في الأسواق المالية .3

لتم التداوؿ في الأسواؽ ابؼالي  على عدة ادوات منها أدوات ابؼلكي  )الأسهم(، أدوات الدلن )السندات(، بالإضاف  
الأخرى )ابؼشتقات ابؼالي (، وتعتبر الأسهم الأدوات الأكثر تداولا في الأسواؽ ابؼالي  بؼخاطرىا القليل  نسبيا إلذ الادوات 

 بابؼقارن  بالسندات.

 الأسهم  0.3
 ىو ما سنتناولو من خلبؿ:و  تعتبر الأسهم أىم الأدوات ابؼالي  على الإطلبؽ،

الأمواؿ وىي تعطي بغاملها صف  الشرلك وفي بعض ملكي  في شرك  أو  السهم ورق  مشارك عريف السهم4 ت 0.0.3
إذا كاف السهم عادلا، كما تعطيو ابغق في نسب   -أي حسب ابغص  التي بيلكها  -الأحياف ابغق ابعزيئي في تسيتَ ابؼؤسس  

 2داوؿ.إذا السهم ىو عبارة عن صك بيثل حص  في رأبظاؿ منشأة ما وىو قابل للت 1.من الأرباح المحقق  وفي أصوؿ الشرك 
   
والسهم ىو عبارة عن حص  متساول  من رأبظاؿ شرك  مسابن ، ولتم تقدنً ابغص  من طرؼ الشرلك لأي شخص   

  3مكتتب مقابل ابغصوؿ على وثيق  تسمى السهم وبرصيل قيمتو الإبظي .

بودد ملكيتهم في ابؼالي  و ابؼضاؼ من قبل ابؼستثمرلن، والذي لضم مسابنتهم أو  رأبظاؿ ابؼكتتبالالأسهم بسثل إذا ف  
  .وىي قابل  للتداوؿ في سوؽ الاوراؽ ابؼالي  شرك ال

 
                                                           

1 Bertrand Jaquillat(2002), Bruno Solnik, Marché Financier Gestion de Portefeuille et des Risques, Donod, 

Parie,P12. 
2
 .32، صالأردفدار ابؼستَة للنشر والتوزلع،  ،الهندسة المالية -إدارة المشتقات المالية (، 2015شقتَي نوري موسى) 

3
 .147، صسبق ذكره مرجع، (2010السيد متولر عبد القادر) 
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 1 للسهم عدة قيم منها: قيم السهم4 0.0.3
ىي قيم  السهم عند إصداره في عقد التأسيس، وتعرؼ ألضا بأنها قيم  سهم الشرك  القيمة الإسمية للسهم4  0.0.0.3

وعلى الرغم من اف القيم  الإبظي  للسهم بوددىا عقد  السهم، في حال  عدـ وجود تأثتَ إقتصادي لأداء الشرك  على قيم
التأسيس، إلا انو بيكن بزفيضها من خلبؿ ما لسمى بإشتقاؽ الأسهم، الأمر الذي لعطي ابغق للمستثمر في ابغصوؿ على 

 السهم كاملب، وىو ما لتًتب عليو زلادة في عدد الأسهم ابؼتداول .  أو  جزيء من السهم
عن قيم  السهم في دفاتر الشرك ، وبسثل حقوؽ ابؼلكي ، فهي تعادؿ القيم  عند  وتعبر ية للسهم4القيمة الدفتر  0.0.0.3

 التصفي ، وتعطى بالعلبؽ التالي :
                        

         =                                     القيمة الدفترية =
  

ىي عبارة عن السعر الذي تتداوؿ بو الأسهم في سوؽ الاوراؽ ابؼالي ، ولتاثر سعر  القيمة السوقية للسهم4 0.0.0.3
ىذه السهم في السوؽ بالعوامل ابؼؤثرة في بردلد سعره مثل ظروؼ العرض والطلب، وربحي  الشرك والقيم  الدفتًل .. وقد تكوف 

الإبظي ، فإف كاف اداء الشرك  جيدا وبرقق أرباحا فمن ابؼتوقع أف السعر السوقي أو  اقل من القيم  الدفتًل أو  القيم  أعلى
 الإبظي .أو  للسهم سيكوف أعلى من القيم  الدفتًل 

لتوزلعات ، ولتمثل العائد باتتوقف على العائد الذي لتوقع برقيقو من ىذا السهمالقيمة الحقيقية للسهم4  3.0.0.3
 النقدل  والأرباح الرأبظالي  التي بوققها ابؼستثمر.

 القيم سابق  الذكر بقد: القيم  العادل  للسهم، قيم  السهم عند التصفي ، القيم  الإحلبلي  للسهم.بالإضاف  إلذ 

 4 السندات 0.3
 سنتناوبؽا في الآتي:و  بقد من بتُ الأدوات ابؼالر ألضا السندات،  

وعد مكتوب من قبل ابؼقتًض "ابؼصدر" بدفع مبلغ معتُ من ابؼاؿ "القيم  لعرؼ السند على أنو  4السندعريف ت 0.0.3
  2الإبظي " إلذ حاملو عند تارلخ الإستحقاؽ، مع دفع الفائدة على القيم  الإبظي  بتارلخ بؿدد.

سنول  طواؿ مدة القرض،  متوسط الأجل، بغاملو ابغق في ابغصوؿ على فائدةأو  ورق  مالي  بسثل قرضا طولل والسند  
 3وعادة ما تكوف نسب  الفائدة ثابت .

وعليو فإف السندات ىي عبارة عن دلن ومن ىنا بظيت بأدوات الدلن، إذ بسثل دلنا على ابعه  ابؼصدرة بؽا سواء    
سند فإف ىي قابل  للتداوؿ طواؿ فتًة صلبحيتها أي قبل تارلخ الإستحقاؽ، وبدجرد شراء الو  حكوم ،أو  كانت شرك 

                                                           
1
 )بتصرؼ(. 55-54، ص صمرجع سبق ذكره، (2006)رشيد بوكساني 

2 Bernard laget(1990)," Les nouveaux outils financiers", Top édition, France, p18. 
3 Josette Peyrard(1993), "La bourse", vuibert entreprise,France, 2éme édition, P27. 

 إجمالي حقوق المساىمين

 عدد الأسهم

 رأس المال+الإحتياطات+أرباح غير موزعة

 عدد الأسهم



 الخيارات المالية. عقود لمتحوط بإستخدام والتطبيقية الأدبيات النظرية الفصل الأول: 13

 

 

ابؼستثمر لوافق على إقراض مصدر السند مبلغا من ابؼاؿ، مقابل فائدة، بابؼقابل فإف مصدر القرض لوافق على الإقتًاض مبلغ 
 رده عند تارلخ الإستحقاؽ بالإضاف  إلذ دفع الفوائد الدورل  بغامل السند. و  من ابؼاؿ
 1 نواع في التالر:ىذه الأبيكن إبهاز  ، غتَ انو بزتلف تقسيمات السنداتنواع السندات4 أ 0.0.3

 ؛واحدا عاماً  مدتها تتجاوز لا التي الأجل: السندات قصتَة سندات -
 ؛أعواـ 7 لتجاوز ولا عاـ عن أجلها لزيلد التي الأجل: السندات متوسط  سندات -
رأس  سوؽ في تتداوؿ لذا الأجل طولل  بسولل أداة وتعتبر أعواـ 7 عن أجلها لزيلد التي الأجل: السندات طولل  سندات -

 ؛الأجل متوسط أو  الأجل قصتَة السندات على التي تلك من أعلى فائدة بدعدلات وتصدر ابؼاؿ
 وتتحمل ابؼستثمر، من نسبي  عنال  إلذ وبحاج  معين  بأصوؿ ضمون ابؼ غتَ السندات تلك : وىيغتَ مضمون  سندات -

 ؛ابؼضمون  السندات من أعلى عادة وعائدىا ابؼخاطر قدر اكبر من
 فالأصل مضموف ابعدلدة الإصدارات ضد وبالإلرادات وبؿمي  بالأصوؿ)الرىن(  مضمون  مضمون : تكوف سندات -

  ؛تقرلباً( من ابؼخاطر) وىي خالي  آخر نوع أي من أقل وعائدىا مضموف وعائدىا
 ؛أجلها انتهاء بغتُ بها الاحتفاظ في ابغق لصاحبها لكوف التي السندات وىي :للبستدعاء قابل  غتَ سندات -
 أف ترغب ابؼصدرة الشرك  أف مع طولل  مدتو تكوفأو  بؿددة مدة للسند لكوف لا للبستدعاء: عندما القابل  السندات -

 .للبستدعاء القابلي  تشتًط فإنها ابؼدة نهال  قبل القرض لسداد نفسها الفرص  تعطي

  المالية المشتقات 0.3
تسمى الأصل الأساس، والتي  بؿددة أخرى مالي  لورق  السوقي  القيم  من السوقي  قيمتها تشتق مالي  أدوات ىي 

أصوؿ مالي  مثل )الأسهم، أو  ..إلخ(.تكوف موضوع العقد وقد تتضمن أصوؿ حقيقي  مثل )ابؼنتجات الزيراعي ، ابؼعادف،
 حقيقي . أصوؿ على مباشرة مالي  حقوؽ ابؼالي  للمشتقات فليس وعليو 2..إلخ(،.السندات، العملبت، مؤشرات الأسواؽ،

لغرض و ابؼراجح  بتُ الأسواؽ  ابؼخاطر، ضد التحوط ابؼخاطر، إدارة وتشمل الأغراض من لعددـ ابؼشتقات ابؼالي  وتستخد
  3ابؼضارب .
خسائر إعتمادا على أداء الأصل موضوع العقد، ومن ابؼشتقات أو  وتسمح ابؼشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب 

 ونوجزي أىم أنواع ابؼشتقات ابؼالي  في التالر:  4 عقود ابؼبادلات.و  العقود الآجل ، العقود ابؼستقبلي ، عقود ابػيارات،ابؼالي  بقد 
 

                                                           
1
                      ،الأولذالطبع  مصر،  الدار ابعامعي ، ،الادوات المالية لأغراض التعامل في البورصةو  تقييم الشركات (،1998مصطفى) بؿمدو  عبده بؿمد 

 )بتصرؼ(. 16-15ص ص

2
 .27ص الأردف، للنشر والتوزلع، ثراءالمالية، إ المشتقات إدارة (،2012عقل) بصع  الدوري وسعيد الربضاف عبد مؤلد 
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 للجامعات، النشر دار ،أدواتها صناعة في المالية الهندسة ودور المخاطر إدارة في ودورىا المالية المشتقات (،2004حسن) بظتَ عبده رضواف 

 .60ص ،الطبع  الأولذ مصر،

4
 .5، صمصرالدار ابعامعي ،  المحاسبة، -إدارة المخاطر -المشتقات المالية4 مفاىيم(، 2001) طارؽ عبد العاؿ بضاد 
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 عيتٍ في وقت لاحق وبسعر بودد مسبقا.أو  بيع أصل مالرأو  عقود الآجل : ىي إتفاؽ بتُ طرفتُ لشراء -
 تسليم وإستلبـ أص معتُ بسعر متفق عليو وتارلخ بؿدد. العقود ابؼستقبلي : عقد للزـي الطرفتُ ابؼتعاقدلن على -
أو  بؿرر ابػيار، بدوجبو لعطى للطرؼ الأوؿ ابغق في شراءأو  عقود ابػيارات: عقد بتُ طرفتُ أحدبنا مشتًي والآخر بائع -

ني.  وسيتم التفصيل مكافأة للطرؼ الثاأو  بيع الورق  ابؼالي  خلبؿ فتًة معين ، وبسعر متفق عليو مقدما، مقابل دفع علبوة
 فيها لاحقا بإعتبارىا موضوع بحثنا.

موجود آخر، أو  موجود معتُ مقابل تدفق نقديأو  عقود ابؼبادلات: عقد لتضمن مبادل  نوع معتُ من التدفق النقدي -
 بشروط لتم الإتفاؽ عليها عند إبراـ العقد.      

 

 المهجنة الأوراق تعريف 3.3
 

 أدوات بها تتمتع التي الصفات بتُ قاطع وبشكل بسيزي تعد لد جدلدة، مالي  أوراؽ بأنها ابؼهجن  الأوراؽ تعرؼ  
 للؤوراؽ فإف وعليو،منهما كل وبظات خصائص بتُ مزيجت بل الأسهم، أي ابؼلكي  حقوؽ وأدوات السندات أي ابؼدلوني 
 السندات، وصفات بفيزيات بعض الوقت نفس في برمل وكما أنواعها، بدختلف الأسهم وبفيزيات صفات بعض بؽا ابؼهجن 
 1.بينهما خليط أنها حيث سندات ولا أسهما اعتبارىا بيكن لا وبالتالر

 2كما للي:  ابؼهجن  الأوراؽ من الآتي  الأنواع بتُ التمييزي بيكن

 ابعمعي  في التصولت ابؼمتاز السهم لصاحب بهوز لا أنو حيث حقيقي ، ليست ولكن ابؼلكي  من جزيء  :الممتازة الأسهم
 تتمثل الدفتًل  القيم  أف غتَ العادي، السهم شأف ذلك في شأنو سوقي  دفتًل ، ابظي ، قيم  لو ملكي  مستندالعمومي . وىي 

 .ابؼصدرة الأسهم عدد على مقسوم  الشرك  دفاتر في تظهر كما ابؼمتازة الأسهم قيم  في

 على ابغصوؿ في ابغق بغاملها تعطي ابؼصدرة، الشرك  ماؿ رأس من جزيءا بسثل شهادات عن عبارة ىي :الاستثمار شهادات
 .العمومي  ابعمعي  في وابؼشارك  التصولت في ابغق بغاملها تعطي لا ابؼقابل وفي العادل  الأسهم مثل مثلها عوائد

 تصدرىا التي والسندات الأسهم ابؼالي  الأوراؽ ىذه تشمل :الجماعي التوظيف ىيئات تصدرىا التي المالية الأوراق
 .ابعماعي التوظيف صنادلق تصدرىا التي وابغصص ابؼتغتَ ابؼاؿ رأس ذات شركات
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 .26صسبق ذكره،  مرجع(، 2012سليم جابو) 

2
 )بتصرؼ(. 71-70ص ص سبق ذكره، مرجع(، 2006رشيد) بوكساني 
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 .عقود الخيارات الماليةماىية  4 الثانيالمطلب 

ابػيارات من أىم وأحدث الأدوات ابؼالي ، إذ تعطي للمستثمر إمكاني  التحوط من تقلب الأسعار،  تعتبر عقود
  ونتيج  لذلك إحتلت عقود ابػيارات مكان  مهم  حتى أصبحت بؽا أسواؽ مستقل .  

 عقود الخيارات المالية نعريف .0

ابػيار(، ولعطي العقد للمشتًي ابغق في أف  لعرؼ عقد ابػيار ىو عقد بتُ طرلفتُ مشتًي ابػيار وبؿرر ابػيار )بائع
مالر بسعر لتفق عليو بغظ  توقيع العقد على اف أو  أف لبيع من وإلذ بؿرر ابػيار عددا من وحدات أصل حقيقيأو  لشتًي

ملزيما بالتنفيذ إذا لا لنفذ، أما البائع )بؿرر العقد( فيكوف أو  لتم التنفيذ لاحقا، ولكوف ابؼشتًي بـتَا في أف لنفذ بنود العقد
رغب مشتًي ابػيار بذلك، على أف لدفع مشتًي ابػيار لمحرر العقد مكافأة )علبوة( مالي  غتَ قابل  للرد، كما انها ليست 

  1جزيء من الصفق  في حاؿ التنفيذ.

قد ابؼستقبلي وعقد والفرؽ بتُ العالأسواؽ ابؼالي ، الأوسع إنتشارا من بتُ أدوات ابؽندس  ابؼالي  في  ىو ىذا النوعو  
ف ابؼستثمر الذي إشتًى عقدا مستقبليا أصبح ملزيما بتنفيذ العقد في ابؼستقبل، في حتُ أف أابػيار ىو بأساس الإلزياـ، إذ 

ابؼستثمر الذي إشتًى خيارا لدلو ثلبث  أبماط متاح  من التصرؼ: تنفيذ عقد ابػيار، بيع عقد ابػيار، ترؾ ابػيار لتنتهي 
 3ولقوـ عقد ابػيار  على بؾموع  من العناصر: 2جدوى.أو  من دوف قيم صلبحيتو ولصبح 

 لدفعها مكافأة مقابل العقد تنفيذ عدـأو  تنفيذ في ابغق لو ولكوف الاختيار، حق بشراء لقوـ الذي ىو :حق مشتًي -
 ؛ابػيار لمحرر

 ؛ابػيار مشتًي من عليها لتحصل مكافأة مقابل يارابػ عقد بورر الذي الشخص ىو  :يارابػ بؿرر -
 ؛العقد إبراـ وقت الورق  سعر ىو  :التنفيذ سعر -
 ؛الاتفاؽ انتهاء عند الورق  سعر ىو  :السوقي سعر -
 ؛العقد إبراـ  :التنفيذ تارلخ -
 ؛بتنفيذه ابػيار مشتًي فيو لقوـ الذي التارلخ ىو:الانتهاء تارلخ -
 .الاتفاؽ تنفيذ عدـأو  تنفيذ في الاختيار حق لو أف مقابل للمحرر ابغق مشتًي لدفعو الذي ابؼقدار ىي  :ابؼكافأة -
 

                                                           
1
 .171، صمرجع سبق ذكره(، 2015شقتَي نوري موسى) 

2
، الأردفالوراؽ للنشر والتوزلع،  الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجيات الخيارات المالية،(، 2008ىاشم فوزي دباس العبادي) 

 )بتصرؼ(.131ص

3
 .05ص مصر، الإسكندرل ، ابؼعارؼ منشأة ،المالية الأوراق في الاستثمار أساسيات (، 1999ىندي) إبراىيم منتَ 
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 تنظيم سوق الخيارات المالية  .0

، ىذه الأختَة وكغتَىا من الأسواؽ ابؼالي  فإنها تنقسم إلذ الأسواؽ الآجل من خلبؿ عقود ابػيارات التعامل بلتم 
   1من أسواؽ ابػيارات بنا: قسمتُ أسواؽ آجل  منظم  وأسواؽ آجل  غتَ منظم ، وعليو بيكن التمييزي بتُ نوعاف

   O. O.Mللخيارات الأسواق المنظمة -
 على تقوـ التي الصفقات وتسول  للتداوؿ جدلدة آلي  بطرح   C.B.Tللتجارة شيكاغو بؾلس بدأ 1973 عاـ في

 العمل غرضها كاف والتي ابػيارات تسول  مؤسس  بإنشاء الآلي  تلك بسثلت وبائعو، ابػيار مشتًي بتُ التقليدل  العلبق  فصل
 خيار، عقد إبراـ علىؿ( التداو  قاع  في وسائطهم خلبؿ من( وابؼشتًي البائع لتفق فعندما العقد، لأطراؼ وملزـي كضماف

 أوؿ فيو افتتح الذي ذاتو العاـ في الآلي  ىذه طبقت وقد بائع لكل وابؼشتًي مشتًي لكل البائع لتصبح ابؼؤسس  ىذه تتقدـ
 .للخيارات شيكاغو سوؽ وىو ابػيارات منظم سوؽ

 O.C.M  المنظمة غير سوقال -
ما لطلق عليو بالتعامل على أو  خيارات البيع والشراء منذ مئات السنتُ لتم في السوؽ غتَ ابؼنظم  فيكاف التعامل 

 الأطراؼ بتُ حجم بأي تنظم الصفقات أف إذ بابػيارات ابؼتاجرة تنظم معين  قاعدة ىناؾ توجد لا السوؽ هىذابؼنضدة، وفي 
 الفائدة وأسعار العملبت مثل ابػيارات من بـتلف  بأنواع هافي ابؼتاجرة وتتم مصرفتُ، بتُأو  والزيبائن ابؼصارؼ مثل ابؼتعاقدة

 فيعطي ابؼتعاقدة الأطراؼ بتُ الأخرى والشروط الأسعار على التفاوض لتم السوؽ هىذ وفي السوؽ، في الأسهم ومؤشرات
 الإتصالاتأو  ابؽاتف خلبؿ من السوؽه ىذ في الإتصالات وتتم .لو مناسب  لراىا التي وشروطو أسعاره طرؼ كل

 بالإضاف  ابؼباشر بالوضع لعرؼ ما وىذا جدلدة إصدارات لبيع لرتبوف الذلن التجار  على السوؽ ىذا وبوتوي الإلكتًوني ،
 .بظاسرة على السوؽ هىذ إحتواء إلذ

 للخيارات المنظمة السوق أعضاء 0.0
 2:ىم الأعضاء من أنواع أربع لوجد

 صانع مهم  واحد متخصص بوتكر فيها التي ابػيارات بورصات وبعض الأسهم بورص  عكس على M.M:السوق  صانع
 ،3والبيع للشراء دائم إستعداد على لقف خيار لكل سوؽ صانع من أكثر وجود بيكنإذ   الأسهم، من معتُ لعدد السوؽ

 في مسابن  إلذ إضاف  السوؽ، صانع بوققو الذي ابؽامش بزفيض في لسهم بشكل ابؼنافس  مستوى لرفع اف شأنو من أف كما
 تأثتَ والشراء البيع صفقات على لتًتب أف دوف قتنائوإ وسهول  ابػيار في التصرؼ سهول  أي ذاتها، السوؽ سيول  مستوى رفع

 .التعامل بؿل ابػيار سعر على كبتَ
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  )بتصرؼ(. 60-58ص صمرجع سبق ذكره،  (،2012عقل) بصع  الدوري وسعيد الربضاف عبد مؤلد 
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 .350-349، ص صمرجع سبق ذكره (،2010أرشد فؤاد التميمي) 
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للفترة  باريس بورصة على تطبيقية دراسة -المال  رأس أسواق مخاطر من التقليل في ودورىا الخيار عقود(، 2012بػضر) بن مسعودة 

 .92مذكرة مقدم  ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستتَ، جامع  ورقل ، ص ،0223-0203
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 لا وىو ابؼستثمرلنأو  السمسرة بيوت لصالح الأوامر تنفيذ ىي الصال  بظسار وظيف F.B :الصالة  سمسار 0.0.0
 .السمسرة بيوت بغسابأو  ابعمهور من لطلبها بؼن ابػدم  لقدـ بل بعينو، بظسرة بيت بغساب لعمل

 ابؼستثمرلن عن الصادرة بالأوامر الإحتفاظ ىي الأوامر دفتً مسؤوؿ وظيف  O.B.O4  الأوامر دفتر مسؤول 0.0.0
 الشراء أوامر مع البيع أوامر مقابل  مسؤولي  أف لذكر وبفا الشراء، بأوامر البيع أوامر مقابل  لأجل وذلك السمسرة وبيوت
 البيع اسعار بردد التي ىي ابؼزيادات وىذه بها لتعامل التي للخيارات عملو مقر في مزيادا لعقد أف مسؤوؿ كل من تقتضي
 .للخيار الدور والشراء

 نشاط وبهمع العالد، في ابؼنظم  ابػيارات أسواؽ بعض في ابؼتخصص لوجد Spécialist:المتخصص  0.0.0
 .الربح برقيق بهدؼ وشراء بيعا بغسابو لعمل أنو في التاجر لشبو فهو  والتجارة السمسرة بتُ ابؼتخصص

 الخيارات أسواق في التداول آلية 0.0
 1:التالي  ابؼراحل عبرعملي  التداوؿ في أسواؽ ابػيارات  وبسر

 فيها، تداوؿ بيكن التي ابؼؤىل  ابػيارات أسهمللبورص   الإدراج متطلبات تصف :العقد وحجم الإدراج متطلبات 0.0.0
 على ابػيارات من عدد ىناؾ الآف أصبح ولكن الكبتَة، الشركات أسهم خياراتىاة  السابق في ابؼتطلبات ىذه حددت إذ

 .هاضمن لبقى كي ابػيار سهم للبيها أف لنبغي متطلبات أدنى البورص  وبردد الصغتَة الشركات أسهم
 تلك على فقط لقتصر ابػيارات تسجيل ابػيارات،فإف لسوؽ ابؼنظم  للقواعد طبقاالبورصة4  في الخيار تسجيل 0.0.0
 أصدرتو قد السهم لكوف أف للتسجيل لشتًط فإنو ذلك إلذ بالإضاف ، البورص  في مسجل  شركات بأسهم ابػاص  ابػيارات

 إحتمالات توافر عن فضلب لضماف وذلك منتظم  بصورة بالسوؽ أسهمها تداوؿ لتم الشرك  تلك أي بالسوؽ معروف  شرك 
  قيم  في كبتَة تغتَات إلذ بدورىا تؤدي والتي السهم سعر في الكبتَة للتقلبات بذنبا الأسهم تلك أسعار لإستقرار أكبر

 .ابػيارات
 2ىناؾ عدة اوامر:توجدة 4 الخيارات أوامر أنواع 0.0.0

 ابؼطلوب  العملي  تنفيذ السمسار من )العميل( ابؼستثمر لطلب وفيها شيوعا، الأوامر أكثر من السوؽ أمر لعتبر :السوق أمر
 .الأمر إستلبـ وقت السوؽ في التعامل أساسو على بهري سعر وبأفضل السرع  وجو على
 للسعر الأقصى ابغد بودد ابؼستثمر أف بدعتٌ للسمسار، الصفق  لتنفيذ معينا سعرا )العميل( ابؼستثمر بودد :المحدد مرالأ

 الأوامر أف بالذكر ابعدلر ومن بيع، أمر كاف إذا عليو سيحصل التي للسعر الأدنى ابغدأو  شراء أمر كاف إذا سيدفعو الذي
 .ابؼفتوح الأمر ىيئ  شكل على تكوف أف بيكن المحددة

 .إلغاؤه )العميل( ابؼستثمر لقررأو  تنفيذه لتم حتى ابؼفعوؿ ساري لظل الذي الأمر ذلك :المفتوح الأمر 
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 .اليوـ ذلك في أبوابها البورص  تغلق أف وإلذ إصداره بغظ  من ابؼفعوؿ ساري لظل الذي الأمر بو لقصد :واحد ليوم الأمر 
 من نوعاف ولوجد تعداده،أو  معينا مستوى ابػيار سعر بلغ إذا إلا لنفذ لا الذي الأمر الإلقاؼ، بأمر لقصد :الإيقاف أمر 

 المحدد، السعر عن السوؽ في ابػيار سعر إبلفض إذا البيع أمر لنفذ أف السمسار للتزـي حيث بيع إلقاؼ أمر الإلقاؼ، أوامر
 .تعداهأو  معينا مستوى السوؽ في سعره بلغ إذا ابػيار بشراء السمسار لقوـ بأف لقضي والذي للشراء إلقاؼ أمر وكذلك

الاوامر الصادرة  تنفيذومسؤوليتها في  ا في إصدار ابػياراتىدور  لبرزclearing house 4 المقاصة  بيت 3.0.0
وتسمى ألضا مؤسس   ،(OCC)ابػيارات بؼقاص  مستقل  شرك  عن عبارة وىي 1الزيبوف، مرلأالقاع   بظسارو  عن ابؼستثمرلن

 العقد لنفذ عندما ابػيار حاملفإف  وعليو ابػيار، موضوع للؤسهم التسليمأو  بالدفع ابػيار بؿرر أداء ضماف مهمتهاالتسول ، 
 مقاص  شرك  تسمى عضو شرك  وأل  المحرر من الأسهم لستلم الذي ابؼقاص ، بيت إلذ ولكن  )البائع (المحرر إلذ لنظر لا

 منو فيتطلب ) مغطى غتَ خيار أي ( العقد بؿل الأسهم بيتلك لا ابػيار بؿرر كاف وإذا .OCC لدى بحساب وبرتفظ
 أف ابػيار حامل بوتاج لا ذلكالتعاقد، ل بؿل الأصل قيم  من معين  وبنسب  ابؽامش تسمى إضافي  نقدل  ودلع  وضع

 2.التنفيذ حال  في الدفعأو  التسليم لضمن ابؼقاص  بيت لأف الائتماني  وجدارتو المحرر أداء لتفحص
 فيها المؤثرة والعوامل الخيار عقود خصائص .0

 تتأثر عقود ابػيارات ابؼالي  بدجموع  من العوامل وذلك بػصائصها التي نوجزيىا في التالر:  
 خصائص عقود الخيارات 0.0

 3:للي كما ابؼهم  ابػصائص من عدد على لنطوي عقد ىو ابػيار إف 
 والطرؼ ا،قصتَ  مركزيا الطرؼ ىذا البائع ولتخذseller  غالبا عليو ولطلق Writterالمحرر  ىو الأوؿ طرفاف للعقد -

 ؛طوللب مركزيا ، ولتخذHelder ابػيار حاملأو  مالك عليو ولطلقBuyer  مشتًي وىو الآخر
 عمل  من ثابت  كمي أو   معين  شرك  أسهم من )عادي سهم 100 ( مثلب العقد بؿل ابؼوجود نوع العقد بودد أف بهب -

 ؛معين  سلع أو  ابؼعروف  الأسهم مؤشرات أحدأو  أجنبي 
 كما صابغهم غتَ في الأسعار تغتَ بـاطر ضد للتغطي  ابؼستثمروف لستخدمها التي الأدوات من واحدة ابػيارات عقود بسثل -

 ؛الارباح برقيق بهدؼ ابؼضاربوف لستخدمها
 لعتبر وبذلك بغقو، بفارستو في ابغق صاحب لرغب عندما بتنفيذه وإلتزيمت ابػيار عقد حررت التي للجه  ابػيار بشن لدفع -

 4عندما بيارس ابؼشتًي حقو مهما كانت الظروؼ؛ المحرر لتحملها التي للمخاطر مقابل الثمن ىذا

                                                           
1
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 .349، صمرجع سبق ذكره (،2010أرشد فؤاد التميمي) 
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 .96، صمرجع سبق ذكره(، 2012بػضر) بن مسعودة 
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               ابؼالي ، العلوـ في ماجستتَ شهادة لنيل مقدم  مذكرة ، 0222ازمة  في التوريق وتقنية المالية المشتقات دور(، 2012مرنً) سرارم  

 .53قسنطين ، ص ص جامع 
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 فإف ابغق ىذا ونظتَ تنفيذىا عدـأو  الصفق  تنفيذ بتُ بىتار أف في ابغق لعطيو وإبما لصاحبو ملزـي غتَ ابػيار عقد إف -
 ؛ابػيا بشن أي ابؼكافأةأو  بالعلبوةلسمى  بشنابغق  ىذا نظتَ لدفع ابػيار عقد لبيعأو  لشتًي الذي

 ؛فقط ابؼكافأةأو  ابػيار بشن بىسر ابغق صاحب فإف ابغق بفارس  عدـ حال  في -
 الزيمن بدرور تتناقص ابػيار قيم  فإف الأصل سعر ثبات حال  وفي أشهر ثلبث  عادة بؿددة، زمني  بفتًة بؿددة ابػيار عقود -

 ؛العقد مدة نهال  في صفرا وتصبح
 في ابػيار لعقود والطلب العرض على لتوقف بثمن للغتَ بيعو ابػيار عقد لصاحب فيحق للتداوؿ قابل ابػيار عقد -

 وتنخفض الأصل قيم   بإرتفاع القيم  فتزيداد الأصل قيم  على ابػيار عقد بشن ولتوقف العقد بؿل للؤصل ابؼالي  الأسواؽ
  ؛البيع حال  في والعكس )الشراء حال  في( الأصل قيم  بإبلفاض القيم 

 بشن من معين  بنسب  العمول  ىذه وبردد منهما، كل معو لتعامل الذي للسمسار عمول  الإختيار عقد طرفي من كل لدفع -
 لسمسارلهما، أخرى عمول  والمحرر ابؼشتًي من كل لدفع العقد تنفيذ وعند الإختيار، بؿل الأسهم بشن من وليس الإختيار،

 .التنفيذ بشن من معين  بنسب  بردد
 الخيار في سعر المؤثرة العوامل  0.0

سعر إعادة البيع في البورص  الذي لتحدد أو  إف سعر ابػيار ىو عبارة عن قيم  ابؼكافأة التي بوصل عليها المحرر،
 1:مؤثر في سعر ابػيار أبنها عوامل عدة ىناؾالطلب أساسا، و و  بقوى العرض

 لتحدلد الأساسي  العوامل أحد العامل ىذا لعد4 للأصل محل التعاقد )الموجود الأساسي( القيمة السوقية 0.0.0
 البيع، خيار سعر ونقصاف الشراء خيار سعر زلادة الذ ذلك أدى السوؽ في الأساسي ابؼوجود سعر زاد كلما إذ ابػيار، سعر

 القيم  زادت كلما، و ابػيار ذلك لمحرر بالنسب  وبالعكس الشراء خيار بؼشتًي الأرباح زلادة تعتٍ القيم  السوقي  زلادة أف إذ
 .ابػيار سعر على القيم  السوقي  تأثتَ زاد للخيار النقدل 

 العقد، سعر بودد أساسيا متغتَا العقد بؿل السهم سعر تقلب لعتبر كذلك:الأصل محل التعاقد سعر تقلب 0.0.0
 بالتبعي  لعتٍ ىذا المحرر، حساب على أرباح وبرقيق العقد لتنفيذ أفضل فرص  تعتٍ السهم سعر في ابؼوجب  الكبتَة فالتقلبات

 ضائع  فرص  لوجود نتيج  ابػسارة عن لتعولضو الأسهم، ىذه مثل على تبـر التي العقود على أكبر بدكافأة المحرر مطالب 
  .الشراء خيار حال  في إرتفاعوأو  البيع، خيار حال  في السهم سعر لإبلفاض
 على تأثتَ للسهم السوقي  والقيم  التنفيذ سعر بتُ لعلبق ل أف إلذ "Fisher Jordan  "لشتَ  :التنفيذ سعر 0.0.0

 التنفيذ سعر زاد فكلما الشراء، خيار وسعر التنفيذ سعر بتُ عكسي  العلبق  ىذه وتكوف المحرر، لطلبها التي ابؼكافأة قيم 
 مرتفع سعر دفع في راغبا لكوف لن فإنو وعليو الربح، برقيق إمكاني  لعتٍ ذلك فإف الضمتٍ للموجود السوقي  بالقيم  مقارن 

 إذا الشراء، خيار وسعر التنفيذ سعر بتُ طردلو تكوف العلبق  فإف البيع، خيار بؼشتًي بالنسب  أما ابػيارات، من النوع بؽذا
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 سيكوف البيع خيار مشتًي فإف وعليو ابػيار، تنفيذ تم ما إذا ابؼرتفع الربح لتحقيق إمكاني  ىناؾ اف لعتٍ التنفيذ سعر إرتفع
 .ابػيار تنفيذ تم ما إذا ابؼرتفع الربح برقيق مقابل أعلى سعر لدفع مستعدا

 التعاقد بؿل ابؼوجود سعر تقلب إمكاني  إزدادت أطوؿ بؼدة ابػيارات تنفيذ تارلخ إمتد كلما  :التنفيذ تاريخ 3.0.0
 )شراءأو  بيع( ابػيار سعر فإف لذلك نتيج و  ابؼخاطر تزيداد أي التعاقد لطرفي ابػسارةأو  الربح احتمالات تزيداد وبالتالر
 ابػيارات على لتقاضوف ما عادة ابػيارات بائعو بأف نرى لذلك العقد، مدة طوؿ عن النابذ  ابؼرتفع  ابؼخاطرة لتعولض سيزيداد
 نفس على  )أشهر ( 3 أقصر أجل ذات خيارات حدد لو بفا أكثر ،%15 بدقدار أكبر علبوة  )أشهر6 (  أجل ذات

 .الاستحقاؽ حتى الوقت طاؿ كلما أكبر ستكوف البيعأو  الشراء خيارات من ألا تنفيذ إحتمالي  لأف وذلك الضمتٍ، ابؼوجود
 قد ذاتو السهم شراء كاف وبؼا ذاتو السهم لشراء بدللب لعد الشراء خيار شراء أف ابؼعروؼ  :الفائدة أسعار  3.0.0
 إلذ ابؼستثمروف لدفع بفا السهم شراء تكلف  إرتفاع إلذ لؤدي الفائدة أسعار إرتفاع فإف لذلك اللبزم  الأمواؿ إقتًاض لتطلب
 ارتفاع فإف ذلك ضوء وعلى معتُ، بسعر السهم شراء حق بغاملو لعطي والذي الشراء خيار شراء وىو الأرخص البدلل
 بهب التي ابؼرتفع  الاقتًاض تكلف  لتفادي ابػيار شراء على ابؼستثمرلن لإقباؿ نظرا ابػيار قيم  إرتفاع إلذ لؤدي الفائدة أسعار
 .ذاتو السهم لشراء اللبزم  الأمواؿ على للحصوؿ دفعها

 وجود فبإفتًاض للخيار، الزيمني  القيم  على تأثتَ ابػيار حياة من ابؼتبقي  للمدةالخيار4  حياة من المتبقية المدة 3.0.0
 بابؼقارن  أكبر ابؼتبقي  مدتو الذي ابػيار بشن فإف ابػيار، نهال  حتى ابؼتبقي  ابؼدة عدا فيما الأوجو بـتلف في متماثلتُ خيارلن
 أكبر مبلغ لدفع مستعدا لكوف أف بد فلب معتُ خيار بؼشتًي بالنسب  .الزيمني  القيم  تفاوت إلذ ذلك ولرجح أعلى، بالآخر

 زادت للخيار الزيمتٍ النطاؽ زاد فكلما أخرى ناحي  ومن ابػيار حياة من ابؼتبقي  ابؼدة طالت كلما ابػيار على للحصوؿ
 premium.1  أعلى مكافأةأو  بشنب لطل فهو لذلك للبائع بالنسب  ابؼخاطر
 مثل توزلع الارباحنقدل  توزلعات بإجراء للسهم ابؼصدرة الشرك  قياـ لؤدينقدية )توزيع الأرباح(4  توزيعات إجراء 2.0.0

 حال  ففي بػيار،ا قيم  على وبالتالر السهم وسعر ابؼمارس  سعر بتُ الفرؽ على لؤثر بفا بالسوؽ السهم سعر إبلفاض إلذ
 بدمارس  ابػيار حامل قياـ فرص تقليل وبالتالر بالسوؽ السهم سعر ابلفاض إلذ التوزلعات ىذه مثل إجراء لؤدي الشراء خيار
فغن ىذا الإجراء لؤدي إلذ إرتفاع قيم   ، والعكس في حال  البيعابػيار قيم  في إبلفاض إلذ لؤدي بفا السهم شراء  في حقو

2ابػيار.
 

 أنواع عقود الخيارات المالية .3

مرد ذلك إلذ طبيع  ىذه العقود بحد ذاتها وإرتباطها بعدلد و  ابؼالي ، عدة تقسيمات لأنواع عقود ابػيارات توجد
 من التصنيفات بقد:و  ابؼتغتَات،
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 4 العقد محل الخيار نوع إلى بالنظر الخيار عقود أنواع 0.3

 لعتمد ىذا التصنيف على طبيع  العملي :

 معين  بكمي  معينا أصلبي لشتً  بأف ابغق ابؼستثمر أي الأوؿ للطرؼ لعطي عقد  call:الشراء خيار عقد 0.0.3
 على  )المحرر( ىذا الأختَ  حصوؿ مقابل وذلك المحرر أي الثاني الطرؼ من (الإتفاؽ حسب) معتُ تارلخ وفي معتُ وبسعر
 1مكافأة.أو  علبوة

 ابغقالاوؿ )البائع الأصل(  لطرؼل البيع خيارالشراء، في عقد  خيارعقد  على عكس put: البيع خيار عقد 0.0.3
مشتًي ( الثاني لطرؼل (الإتفاؽ حسب) معتُ تارلخ وفي معتُ وبسعر معين  بكمي  معينا أصلبلبيع أف  في)ليس الإلزياـ( 

 2الاوؿ )البائع الأصل(. لطرؼا من علبوةال على مشتًي الأصل(( المحرر حصوؿ مقابل وذلك ،العقد بؿرر الأصل(
عادة و  ،على أسهمهابواسط  الشركات تصدر على انها عقود خيار شراء  إلذ الضمانات بيكن النظرالضمانات4  0.0.3

 3 .ما تكوف لفتًة زمني  طولل  مقارن  بباقي عقود ابػيارات
 العقد تنفيذ تاريخ إلى بالنظر الخيار عقود أنواع 0.3

  4 لتم الإعتماد على تارلخ التنفيذ في ىذا النوع من عقود ابػيارات:

لسمح بؼشتًي العقد )الذي لدفع العلبوة(،  الذي العقد ذلك ىو الأمرلكي ابػيار عقد4 الأمريكي الخيارعقد  0.0.3
 بالتنفيذ في أي وقت خلبؿ فتًة سرلاف العقد.ذلك و  شراء(،أو  باف بيارس حقو في الإختيار )بيع

عند  التنفيذإختيار  في ابغق العقد بؼشتًي لعطي الذي العقد ذلك ىو الأوربي ابػيار عقد :الأوربي الخيارعقد  0.0.3
 تارلخ الإستحقاؽ فقط، أي في نهال  فتًة صلبحي  العقد.

فتًة صلبحي  العقد، اما في ابػيار الاوروبي فالتنفيذ و بتعبتَ بسيط نقوؿ أف التنفيذ في ابػيار الامرلكي لكوف خلبؿ  
 لكوف بتارلخ نهال  فتًة صلبحي  العقد.

 التغطية حسب الخيار عقود أنواع  0.3
   5التعاقد من عدمو: إمتلبؾ الأصل بؿلىو  أساس ىذا التصنيف  
مالك فعلي لتلك تلك العقود التي لكوف فيها بؿرر العقد )بائع الأصل(، ىي  :المغطى عقد خيار الشراء 0.0.3

 الأصوؿ بؿل التعاقد، أي انو بإمكانو تغطي  إلتزيامو بالبيع إذا إختار مشتًي الأصل تنفيذ العقد.
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 .159، صمرجع سبق ذكره، (2003ىوشيار معروؼ) 
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 .112صمرجع سبق ذكره، عبد الكرنً ابضد قندوز،  
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 .24صمرجع سبق ذكره، سليم جابو،  

4
 .44صمرجع سبق ذكره، طارؽ عبد العاؿ بضاد،  
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 .111ص:مرجع سبق ذكره،  عبد الكرنً ابضد قندوز، 
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 موضوع للؤصوؿ )البائع( العقد بؿرر فيها بيتلك لا عقود ىي4 )مكشوف( المغطى غير خيار الشراء عقد 0.0.3
 .لتغطي  إلتزيامو الأصل شراء إلذ سيضطر البائع فإف التنفيذ العقد مشتًي إختار إذا ولذلك العقد،
 4الربحية أساس على الخيار عقود أنواع 3.3

 1ها الأنواع التالي :فيسعر التنفيذ أثناء تارلخ الإستحقاؽ دورا ىاما، وبقد و  تلعب فيها العلبق  بتُ سعر السوؽ  
 ابؼشتًي بالفائدة )الربح(. أو  ذلك العقد الذي لعود على البائع ىو4 المربحخيار ال عقد 0.3.3
 .البائع خسائرأو  ىو ذلك العقد الذي لكبد ابؼشتًي4 المربح خيار غيرال عقد 0.3.3
 .التنفيذ سعر مع السوؽ سعر تساوى إذا متكافئ، الشراء خيار لكوف 4(المتعادلمتكافئ )خيار ال عقد 0.3.3
 كثر إليكم ابعدوؿ التالر:وللتوضيح أ 

 الربحية حسب الخيار عقود4 تفصيل (20-20رقم ) الجدول

 خيار البيع عقد خيار الشراء عقد البيـــــــــــــــان

 سعر التنفيذ+ابؼكافئ  <سعر السوؽ  +ابؼكافئ سعر التنفيذ >سعر السوؽ  مربحخيار  عقد

 سعر التنفيذ+ابؼكافئ  >سعر السوؽ  سعر التنفيذ+ابؼكافئ  <سعر السوؽ  مربحغير خيار  عقد

 سعر التنفيذ+ابؼكافئ سعر السوؽ =  سعر التنفيذ+ابؼكافئ سعر السوؽ =  متكافئخيار ال عقد

 .68صالدار ابعامعي ، الإسكندرل ،  المحاسبة، -إدارة المخاطر -المشتقات المالية4 مفاىيم(، 2001) طارؽ عبد العاؿ بضاد المصدر4

 .عقود الخيارات المالية وإستخداماتها للتحوط ضد المخاطر4 الثالثالمطلب 

أو  توفر ابؽندس  ابؼالي  متطلبات الإعتماد على عقود ابػيارات في ابؼعاملبت، وكيفي  إستخداـ ىذه العقود للمضارب 
 ىم من ذلك ىو التحوط ضد ابؼخاطر.   الأو  الإستثمار

 مفهوم الهندسة المالية ومجالات تطبيقها  .0
الي  بابؽندس  ( ابؽندس  ابؼRobinson 1988)طبقا لفلسف  ابؽندس  ابؼالي  فقد تعددت مفاىيمها، حيث شبّو 

ابؼعمارل  وابؼهندس ابؼالر بابؼهندس ابؼعماري وأدوات ابؽندس  ابؼالي  بأدوات ابؽندس  ابؼعمارل ، التي بيكن من خلبؿ إستعمابؽا 

                                                           
1
 .46ص:مرجع سبق ذكره، طارؽ عبد العاؿ بضاد،  
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  ابؼدروس  بعنال  لإبهاد العدلد من التشكيلبت وابؼراكزي ابؼالي  ابؼختلف ، وكذا الإعتماد على النماذج والأساليب الكمي
  1وإمكاني  تصميم وبناء التشكيلبت ابؼختلف  بإستعماؿ أدوات جدلدة.

 إستعمالاتهاو  المالية الهندسةمفهوم   0.0

 ذلك للئىتماـ ابؼتزيالد بها،  ومن ىذه التعارلف بقد:و  تعددت التعارلف ابؼتعلق  بابؽندس  ابؼالي ،

البيانات المحصل  من السوؽ ابؼالي  بطرلق  عملي ، ولأخذ مثل ىذا التحليل "ابؽندس  ابؼالي  مصطلح لستعمل لوصف برليل  -
  2عادة شكل ابػوارزميات الرلاضي  والنماذج ابؼالي ".

ابؽندس  ابؼالي  ىي تطبيق الأدوات الرلاضي  شائع  الإستخداـ في الفيزيلاء وابؽندس ، على ابؼسائل ابؼالي  وبالأخص " -
  3."للؤدوات ابؼالي  ابؼشتق عمليات التسعتَ والتحوط 

 ىيكل  وىو ما لعتٍ 4"،ابؽندس  ابؼالي  تصميم، تطولر والتزيود بتقنيات مالي  مبتكرة وصياغ  حلوؿ عملي  للمشاكل ابؼالي " -
 5.جح اابؼر أو  التحكيم  فرص من للبستفادةأو  ابؼستثمرلن تفضيلبت لاستهداؼ ابؼالي  الأدوات

 تعتٌ بثلبث أنشط  أساسي  وىي :أو  نستنتج أف ابؽندس  ابؼالي  تتضمنومن خلبؿ التعرلفات السابق  

 إبتكار أدوات مالي  جدلدة؛ -
 إبتكار آليات وتقنيات جدلدة من شأنها بزفيض التكاليف وابؼخاطر؛ -
 إبتكار حلوؿ جدلدة للمشكلبت التي تصادؼ ابؼعاملبت ابؼالي . -

 مجالات تطبيق الهندسة المالية 0.0

  6التي تتمثل في:و  ابؽندس  ابؼالي  من خلبؿ ابؼشكلبت التي تعابعهاتتحدد بؾالات 

لتجلى ذلك في ظل الطلب الكبتَ على الأوراؽ ابؼالي  ابؼشتق  والتي تكوف عوائدىا مستمدة تسعير المشتقات4  0.0.0
لد بشنها الذي بهب ف بيع تلك الأوراؽ ابؼشتق  بحاج  لتحدأمن متغتَات أساسي  مثل أسعار الأوراؽ ابؼالي  الأخرى، حيث 

 تعظيم الأرباح وتقليل ابؼخاطر ما لستدعي تطبيق ابؽندس  ابؼالي .ل أسعار السوؽ أف لتماشى مع

                                                           
1
 .22، صمرجع سبق ذكره(، 2008ىاشم فوزي دباس العبادي) 

2
 .25، صمرجع سبق ذكره(، 2015شقتَي نوري موسى) 

3 Sergio, M. Focardi, et Frank, j. Fabozzi(2004), The Mathematics of Financial Modeling and Investment 

Management, John Wiley & Sons Ltd, Hoboken, New Jersey, P33. 
 .22ص مرجع سبق ذكره،(، 2008ىاشم فوزي دباس العبادي) 4

5 Yuh-Dauh Lyuu(2002), Financial Engineering and Computation: principles, mathematics, algorithms. 

Cambridge University Press, United Kingdom, P1. 
6
 .32ص ،مرجع سبق ذكره(، 2015شقتَي نوري موسى) 
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إف إدارة بؿفظ  الاوراؽ ابؼالي  ليس بالأمر السهل، فلببد على أي شخص لدلر تلك المحفظ  أف إدارة المخاطر4  0.0.0
 إلا بتطبيق ابؽندس  ابؼالي . لكوف قادرا على قياس ومراقب  بـاطرىا ولا لتأتى ذلك

لرغب كل مستثمر في الوصوؿ إلذ ابغد الأقصى من تعظيم الأرباح، وذلك من تحسين محفظة الاوراق المالية4  0.0.0
على ابؼعلومات ابؼتوافرة وكذا  خلبؿ برستُ بؿفظ  الأوراؽ ابؼالي  وتنولعها بهدؼ زلادة العوائد وتقليل ابؼخاطر بالإعتماد

 ابؼالي . تطبيقات ابؽندس  
 لتسعير الخيارات  Black and scholesنموذج بلاك سكولز  .0

 في صدوره ومنذ ابػيار، عقود، بإبهاد صيغ  جدلدة لتسعتَ مارتن وروبرت سكولزي ومتَوف فيشر بلبؾقاـ كل من 
لسهول  تطبيقو وكذا دقتو، وذلك لإعتماده على  ابػياراتلتم الإعتماد عليو في بصيع الأسواؽ ابؼالي  لتسعتَ  ـ، 1973 سن 

 الصيغ الرلاضي .

 النموذج فرضيات 0.0

 1:التالي  الإفتًاضاتوسكولزي على  بلبؾ بموذج لعتمدو  الإفتًاضات من بؾموع  على عادة النماذج كل تستند

  ؛طبيع اللوغارلتم توزلع وتأخذ (Randomlyا )عشوائي تتحرؾ الأسهم أسعار -
 ؛ ابػيار نفاذ فتًة خلبؿ ثابت  الأسهم لعوائد (σ) ابؼعياري الإبكراؼ أي والتذبذب ابؼخاطر من ابػالر العائد معدؿ -
 ؛الأمرلكي وليس الأوربي النوع من التقييم بؿل بػيارا -
 ؛الصفقات لتكلف  وجود لا -
 ؛ومتجانس معلوـ الأسعار تبالن -
 ؛بالكفاءة لتميزي ابؼالر السوؽ -
 ؛معدوـ كوبوف ذاتأو  توزلعات بها توجد لا التعاقد بؿل الأصوؿ -
 ؛ابػيار عمر خلبؿ نقدل  توزلعات أل  السهم لدفع لا -
 ؛ابؼعطى ابغالر الاصل في ابؼلكي  رافع  مركزي ىو الشراء خيار فاف الاقتصادل  الناحي  من -
 .للجميع ومتاح   فورل ىي البيع ىذا ومنتجات ابؼكشوؼ على البيع على قيود توجد لا -
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 لتسعير الخيارات  وسكولز بلاك نموذج معادلة 0.0

  1يار البيع:بخأخرى و  وىناؾ صيغ  رلاضي  خاص  بخيار الشراء

 :التالر بالشكل وسكولزي بلبؾ صيغ  تكتب الشراء خيار أجل نم :الشراء خيارتقييم  0.0.0
 

    (  )      
   (  ) 

 حيث:

 الطبيعي؛ للتوزلع التابع (  ) للئحتمالي    الكثاف  دال  بسثل: (  ) 

      لعطى بالعلبق  التالي :و  إحتماؿ أف لقل سعر السهم عن سعره ابغالر،: (  )
   (

 

 
) (   

  

 
) 

 √ 
 

 الطبيعي؛ للتوزلع التابع (  ) للئحتمالي    الكثاف  دال  بسثل: (  ) 

    لعطى بالعلبق  التالي :و  : إحتماؿ أف لقل سعر السهم عن سعره ابغالر،(  )
   (

 

 
) (    

  

 
) 

 √ 
     √  

 بيكن حسابو بالعلبق  التالي :و  على أساس سنوي،و  ىو لتبع تركيبا مستمراو  ؛ابؼخاطر من ابػالر الفائدة معدؿ:    

            (   ) 

σبيكن حسابو كما للي: و  : تقلب سعر الأصل بؿل العقد،   √
∑(    )̅̅ ̅

 

 
، t.تارلخ الإستحقاؽ : 

 

 :التالر بالشكل وسكولزي بلبؾ صيغ  تكتب البيع خيار أجل من البيع4 خيارتقييم  0.0.0
 

        
        (   )      

   (   ) 
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 مؤشرات حساسية عقود الخيارات المالية  .0

حساسي  قيم  خيار بالنسب  بػيار آخر بسبب تغتَ في قيم  واحدة من متغتَاتو  ،τ،θ،γ تقيس ابؼعلمات اليوناني   
ابؼستخدم  في بردلد سعر ابػيار )العلبوة(، حيث تسمى بدؤشرات ابغساسي ، والتي توضح كيف تؤثر التقلبات ابغاصل  في 

 :1ومنها ابؼتغتَات لمحددة لسعر ابػيار عليو، وىي جد مهم  لعقود ابػيارات

  Deltaدلتا  0.0

بيعها للتحوط ضد ابؼخاطر التي بيكن أف تتعرض بؽا المحفظ ، ومن أو  تعطي عدد أسهم ابػيارات التي بهب شرائها
ىي تقيس حساسي  سعر ابػيار لتغتَات طفيف  في سعر ابؼوجود الضمتٍ، علما اف دلتا و  ،ىنا بيكن تسمي  دلتا بنسب  التحوط

 عليو بيكن كتابتها:و  الواحد في خيار البيع،و  بتُ الصفرو   خيار الشراء،الصفر فيو  تأخذ قيم  تتًاوح بتُ الواحد

   
  

  
 
  

  
 

 (  )    
  

  
 
  

  
  (  )    

 Gammaقاما  0.0

كمؤشر على دق  دلتا )تقيس نسب  تقلبات دلتا نسب  إلذ تقلبات أسعار ابؼوجود   لستخدـ ابؼستثمرلن مقياس قاما
 الضمتٍ(. كما للي:

                                    
  

  
 
 
 (
(  )

 

 
⁄ )

  √   
 

 Vegaفيقا  0.0

 تقيس فيقا حساسي  قيم  ابػيار للتغتَات النابذ  عن تقلب سعر السهم، إذ بيكن التعبتَ عليو بالصيغ  التالي :   

   
  

  
 (

 
 (
(  )

 

 
⁄ )

√  
)   √  (  )    

  

  
    (  )  
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 Thêtaثيتا  3.0

ىو معدؿ التغتَ في سعر ابػيار بالنسب  لتبالن طفيف في الزيمن قبل تارلخ الإستحقاؽ، ولطلق على ثيتا ألضا معدؿ   
 الإبكدار للخيار، تكتب بالعلبق  التالي : 

   
  

  
    (

 
 (
(  )

 

 
⁄ )

 √   
)         (  )     

  

  
   (

 
 (
(  )

 

 
⁄ )

 √   
)         (   ) 

 Rhoراو  3.0

 تقيس حساسي  سعر ابػيار نسب  للتغتَ الطفيف في معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطر، برسب كالآتي:  

 

   
  

  
        (  )     

  

  
         (  ) 

 مفهوم المحفظة المالية .3

 عنها مسؤوؿ شخص لإدارة وبزضع أكثر أو أصلتُ من وف تتك قد الاستثمار أدوات من تشكيل  " أنها على تعرؼ
 1."المحفظ  مدلر لسمى

 المالية المخاطر بإستخدام عقود الخيارات منإستراتيجيات التحوط  .3

 ، لا بأس في اف نعرج على مفهوـ إدارة بؼخاطر.قبل التطرؽ لإستًاتيجيات إدارة ابؼخاطر بإستخداـ ابػيارات ابؼالي 
 المخاطر إدارة وممفه 0.3

 من أكثر تعد التقليدل  تواجو الصناع  ابؼالي  التي ابؼخاطر ولعل الاقتصادي، النشاط من لتجزيأ لا جزيء ابؼخاطربسثل 
 ىذه تغطي  تناط بها عملي  حدلث  مالي  أدوات بتكارإ من بد لا كاف لذا الأخرى، الاقتصادل  النشاطات تواجهها بـاطر أل 

 .ابؼخاطر
 ابؼتوقع العائد تذبذب أو/و بؽا بـطط وغتَ متوقع  غتَ خسائر إلذ ابؼؤسس  تعرض احتمالي  : "نهابأ ابؼخاطر تعرؼ

 إنتظامو منأو  زمنو منأو  حجمو منأو  العائد حصوؿ حتمي  من التأكد بأنها عدـ  تعرلفها بيكن كما معتُ، استثمار على

                                                           
1
 .97ص: ،سورلا دمشق، جامع  منشورات، الاستثمارية والمحافظ الاستثمارات إدارة ،(2009)العلى أبضد قاسم، الرزاؽ عبد 
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والسيطرة الإقتصادل  على ىذه ابؼخاطر التي تهدد بردلد وبرليل ": فهي ابؼخاطر إدارة أما  1؛"بؾتمع  الأمور ىذه بصيع منأو 
 2القدرة الإلرادل  للمشروع".أو  الأصوؿ

وبتعبتَ أبسط بيكن القوؿ بأف إدارة ابؼخاطر ىي الإىتماـ بابؼخاطر التي تتعرض بؽا الإستثمارات على إختلبؼ 
التحليل لتحدلد نقاط الضعف وأختَا وضع ابغلوؿ ابؼناسب  للسيطرة على و  ت ومن ثم الدراس أنواعها، بدأ بتحدلد ابؼسببا

   تلك ابؼخاطر. 

 أىم إستراتيجية التحوط من المخاطر بإستخدام عقود الخيارات 0.3

تعاملتُ حرل  الإختيار من بينها بدا لناسب توفر عقود ابػيارات ابؼالي  بصل  من الإستًاتيجيات التي لكوف فيها للم
ساسيتُ أتنقسم ىذه الإستًاتيجيات إلذ قسمتُ ، و بدختلف أسواؽ ابػيارات القائم  على الأصوؿ ابؼالي  والسلعي  تطلعاتهم

لكوف بسبب الدوافع الإستًاتيجيات إستخداـ ىذه  فأخرى أكثر تعقيدا، وبذدر الإشارة إلذ أمنها ما ىي بسيط  ومنها 
  3:بإختصار منها نذكرو  لتحوط،اأو  ابؼضارب أو  الرئيسي  الثلبث  وىي الإستثمار

 إستراتيجيات الخيارات البسيطة 0.0.3

 وىي: البيع ابؼنفردأو  ىي إستًاتيجيات قائم  على خيار واحد إما الشراء ابؼنفرد

، لشتًي ابؼتعاملوف خيارات الشراء بإعتبارىا بدللب مباشرا للشراء الفعلي بؼختلف الأصوؿشراء خيار الشراء4  0.0.0.3
فإذا إرتفع السعر عند تارلخ التنفيذ لكوف ابؼتعامل قد حقق إرباح وإذا إبلفضت ذلك للئستفادة من إحتماؿ إرتفاع السعر، 

بىسر فقط ابؼتعامل قيم  ابؼكافئ  وبالتالر فإف خسارتو تكوف جد ضئيل  بابؼقارن  مع الأرباح التي  تارلخ التنفيذ دالأسعار عن
 بيكن برقيقها.

تنطوي ىذه الإستًاتيجي  على بـاطر أكبر بابؼقارن  مع نظتَتها شراء خيار الشراء، " خيار الشراء4 بيع "تحرير 0.0.0.3
فقط تكوف فيها ابؼكافئ  ىي و  ذلك أف ىذه الإستًاتيجي  لا تتيح خيار تنفيذ العقد من عدمو، بل برمل طابع الإلزيامي 

 الضماف ابعزيئي الوحيد.
لشبو شراء خيار و  لكوف شراء خيار البيع بدللب عن القياـ بالبيع الفعلي للؤصوؿ ابؼعني ، شراء خيار البيع4 0.0.0.3

البيع إلذ حد كبتَ شراء بوليص  تأمتُ تتكفل بحمال  قيم  الأصوؿ خلبؿ فتًة معين  إذا إرتفعت الأسعار عند تارلخ التنفيذ، 
 نفيذ العقد بالسعر ابؼرجعي.إضاف  إلذ إمكاني  الإستفادة ابؼباشرة من إبلفاض الأسعار بت

                                                           
 .65الدار وائل، عماف، الأردف، ص مباديء الإقتصاد المالي والحقيقي،(، 1998) زلاد رمضاف 1
 .10دار ميسرة، عماف، الأردف، ص إدارة المخاطر المالية،(، 2009) خالد وىيب الراوي 2
  )بتصرؼ(. 196-171صص مرجع سبق ذكره،  (،2012عقل) بصع  الدوري وسعيد الربضاف عبد مؤلد 3
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ا من إحتماؿ إرتفاع إف بيع خيار البيع لستخدـ من قبل ابؼتعاملتُ كوسيل  للئستفادة جزيئي بيع خيار البيع4 3.0.0.3
السعر السوقي، وىو أمر مكمل أحيانا لشراء خيار الشراء، ولنطوي على بـاطر كبتَة إذ أف الربح الأقصى لا لتجاوز قيم  

      حجم ابػسارة فيكوف مفتوحا.  العلبوة ابؼقبوض  أما
 إستراتيجيات الخيارات المتقدمة 0.0.3

ابعمع بتُ أكثر من عملي  شراء وبيع، أي أنها تضم شراءا وبيعا ىي إستًاتيجيات قائم  على على عكس سابقاتها 
 وىي: في آف واحد

شراء أصل معتُ حاليا في السوؽ ابغاضرة، وفي نفس الوقت  ابؼقصود بهذه الإستًاتيجي 4 المغطى خيار الشراء 0.0.0.3
فإف الربح سيكوف قيم   )سعر السوؽ + العلبوة( عليو ففي حال  إرتفاع الأسعارو  البيع ابؼتزيامن بػيار الشراء لذات الأصوؿ،

 إلذ مشتًي خيار الشراء. العلبوة بالإضاف  إلذ ىامش الإرتفاع، أما في حال  الإبلفاض فيكوف ابؼتعامل ملزـي بتسليم الأصل
تتضمن ىذه الإستًاتيجي  بسلك أصل معتُ وشراء خيار البيع لذات الأصل، وىنا خيارات البيع الحمائية4  0.0.0.3

 لعمل خيار البيع كضماف ضد إبلفاض سعر الأصل، إذ لضمن للمستثمر حد أدنى لبيع الأصل ألا وىو سعر التنفيذ.
خيار بيع، لستعمل و  ىذه الإستًاتيجي  من خيار شراءلف تتأStraddles 4إستراتيجية المناورة المزدوجة  0.0.0.3

نزيولا، فيقوـ بشراء أو  ابؼستثمر ىذه الإستًاتيجي  إذا رأى أف سعر أصل معتُ بيكن أف لتحرؾ سعره بدرج  كبتَة إرتفاعا
ي  كل منهما الآخر، خيار الشراء وشراء خيار البيع على نفس الأصل وبنفس سعر التنفيذ وعند نفس التارلخ، من أجل تغط

 وبها بيكن للمستثمر ابؼناورة في الإبذاىتُ معا.
تعطيو ابغق في البيع إلذ المحرر وابغق في الشراء منو أصلب  Straddeإف مشتًي إستًاتيجي   شراء المناورة المزدوجة4 3.0.0.3

وىنا تكوف أرباح ابؼستثمر أي مشتًي الإستًاتيجي  ، علما بأف كلب العقدلن قابل للتنفيذ بدفرده. معينا بسعر بؿدد خلبؿ فتًة زمني  بؿددة
 مضمون ، غتَ أف العلبوة في ىذا النوع من الإستًاتيجيات تكوف كبتَة نسبيا.

 ، حيث أف بائع Straddeإستًاتيجي  إذ تقوـ على بيع  وىي عكس سابقتها4 المناورة المزدوجة بيع 3.0.0.3
Stradde عليو فإنو سيحاوؿ الإستفادة من قيم  ابؼكافئ .و  لا لشارؾ ابؼستثمر في توقعاتو بحرك  سعر الأصل بدرج  كبتَة 
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   التحوط بإستخدام عقود الخيارات الماليةالدراسات السابقة حول نتائج المبحث الثاني4 

تعتػػػػبر الدراسػػػػات السػػػػابق  بدثابػػػػ  القاعػػػػدة لأي بحػػػػث علمػػػػي، وفي موضػػػػوع عقػػػػود ابػيػػػػارات بردلػػػػدا بقػػػػد بؾموعػػػػ  مػػػػن 
وبزتلػف دراسػتنا  منهػا مػا بسػت علػى أسػواؽ ناشػئ .و  جػرت بأسػواؽ متقدمػ أالدراسات التي تتشابو جزيئيا مػع دراسػتنا، منهػا مػا 

   تم التطرؽ لو في ىذا ابؼبحث.ىو ما سيو  في بؾموع  من ابعوانب الدراساتباقي على 

   دراسات متعلقة بأسواق متطورةنتائج  :الأول المطلب
 .والتي أجرلت على أسواؽ متقدم   ابؼتعلق  بدوضوع الدراس سيتم في ىذا ابؼطلب عرض بعض الدراسات 

من  التقليلعقود الخيار ودورىا في "(، بعنوان4 0203دراسة مسعودة بن لخضر، جامعة محمد خيضر بسكرة) .0
 1."0200-0223مخاطر أسواق رأس المال دراسة تطبيقية على بورصة باريس للفترة 

 أسواؽ في  يابؼال رطابؼخا  يتغط أجل من اريابػ عقود هايعل تقوـ التي اتيجيالاستًات ليبرل بؿاول  إلذت الدراس  ىدف
 عقود دراس  تم ،تهايوتغط إدارتها  يفيوك ابؼاؿ رأس أسواؽ تواجو التي   يابؼال رابؼخاط بؼختلف التطرؽ تمحيث  ابؼاؿ، رأس
 عرض تم كما ار،يابػ بسعر ابؼؤثرة العوامل على زييبالتًك اريابػ عقود تَتسع بماذج أىم وكذا أنواعها، بدختلف اريابػ

 . يابؼال المحافظ يتَوتس رابؼخاط لإدارة الأساس ابغجر تعتبر والتي اريابػ عقود هايعل تقوـ التي اتيجيالاستًات
       مؤشر في ابؼدرج  الشركات أكبر من مكون  ن يلع التحوط نتائج ليبتحل الدراس  مني قيالتطب ابعانب اىتم

(CAC 40 )ابؼخاطر ضيبزف في اريابػ عقود قدرة مدى معرف  منو ابؽدؼ وكاف 2014-2009  للفتًة سلار ورص  ببب 
 .  يابؼال

 من المحفظ  طلبرو  في ساىموت المحفظ ، عوائد تُبرس في دور بؽا اريابػ عقود أفي ى ابؼستخلص  النتائجوكانت 
 .الأسهم في ابؼباشر التعامل من أقل مبالغ إلذ تاجبو اريابػ عقود في الاستثمار أف كما  ،يابؼال رطابؼخا

  

                                                           
1
للفترة  باريس بورصة على تطبيقية دراسة -المال  رأس أسواق مخاطر من التقليل في ودورىا الخيار عقود(، 2012بػضر) بن مسعودة 

 :متاح على الرابطمذكرة مقدم  ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستتَ،  ،0223-0203
   biskra.dz/1182/1/Eco_m7_2014.pdf-http://thesis.univ 

http://thesis.univ-biskra.dz/1182/1/Eco_m7_2014.pdf
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(، بعنوان4"التحوط ضد مخاطر الاستثمار في الأسواق المالية 0203مخلوف أحلام)و   دراسة لعقبي نوال .0
  1."0203-0222خلال الفترة  CBOEباستخدام الخيارات، دراسة تطبيقية على بورصة شيكاغو 

في بورص   (S&P500) ىذه الدراس  إلذ إبراز أبني  عقود ابػيارات كأداة للتحوط ضد ابؼخاطر على مؤشر تىدف
 500 وذلك بعد القياـ بنمذج  غتَ خطي  لأسعار الإغلبؽ بؼؤشر ستاند أند بورز ،(CBOE)شيكاغو للخيارات

وذلك باستخداـ بيانات لومي  من ،ARCH بذانس تبالنات الأخطاء باستعماؿ بماذج الابكدار الذاتي ابؼشروط  بعدـ
 .مشاىدة 2518( بدعدؿ 2016 - 2007)

وجود بـاطر غتَ نظامي  الأمر الذي استدعى برولطها لدؿ على الذي  ،ARCH وخلصت الدراس  إلذ وجود أثر
 .من أجل بناء بؿفظ  التحوط Black and Schoolsمن خلبؿ تسعتَ عقود ابػيار بالاعتماد على بموذج 

محتوى المعلومات في أسعار الخيارات4 بعنوانSophie Coutant(0220،) " 4 تدراسة صوفي كوتان .0
  2."التطبيقاتو  المحايدة للمخاطر الكامنة تقدير الكثافة

سعر على  لؤصل من حيث بؿتوى ابؼعلوماتابغالر لسعر ال نعكاسلإالضمني  ت الدراس  لتوضيح العملي  ىدف
معرف  مدى مسابن  السعر الضمتٍ للبصل في بردلد سعر عقد ابػيار و  .1998-1955ببورص  بارلس للفتًة  ابػيارات

 : ابػيارات على أسعار الفائدة الآجل  وابػيارات على ابؼؤشر. نوعتُ من العقودتم استخداـ الغال  ىذه ابؼتعلق بو، ولبلوغ 

دراسػػػ  وصػػػفي  وبذرلبيػػػ  لنمػػػاذج بـتلفػػػ  لتقػػػدلر الكثافػػػ  بسػػػت  ثم، ومػػػن عمػػػل عليهػػػاتم اللؤسػػػواؽ الػػػتي الصػػػف دأت الدراسػػػ  بو بػػػ
أو  بغػدث اقتصػادي السػوؽ تبعػا ردة فعػلتوضػيح ة ىػذه النمػاذج علػى قػدر بينها من حيػث   قارنمللالمحالدة في ابػطر الكامن. 

وخلصػػت الدراسػػ  إلذ وجػػود عدلػػد النمػػاذج  بأفضػػل ىػػذه النمػػاذج وفقػػا لعػػدة معػػالتَ دقيقػػ . وبؿاولػػ  الاحتفػػاظ ،سياسػػي معػػتُ
ة لسػػوؽ ابػيػػارات مػػن بغػػدث مػػا، واختبػػارات الكفػػاء السػػوؽردة فعػػل الدراسػػ  الوصػػفي  الزيمنيػػ  لػػبيكػػن الإعتمػػاد عليهػػا، منهػػا 

بالتػػالر إمكانيػ  التقليػل مػػن ابؼخػاطر في عقػػود و  ،معامػػل كػره ابؼخػاطرأو  ، وتقػدلر دالػ  كػػره ابؼخػاطرفي الأسػػعار خػلبؿ التقلبػات
 .ابػيارات

  

                                                           
التحوط ضد مخاطر الاستثمار في الأسواق المالية باستخدام الخيارات، دراسة تطبيقية على بورصة (، 2017بـلوؼ أحلبـ)و   لعقبي نواؿ 1

في  الإطلبعماستً جامع  د.الطاىر مولاي سعيدة، تم مذكرة مقدم  ضمن متطلبات نيل شهادة ، 0203-0222الفترة  خلال CBOEشيكاغو 
 ، على الرابط:15/03/2019

 

 saida.dz/buseg/doc_num.php?explnum_id=486-https://www.univ 
2 Sophie coutant(2001), Contenue en information dans les prix d’options:estimation de la densité neutre au 

risque de sous-jacent et applications, thèse doctorat, Université de Paris X Dauphin, Consulté le: 20/01/2019, 

Disponible sur le lien:  http://www.mathsfi.com/malliavin/
.
 

https://www.univ-saida.dz/buseg/doc_num.php?explnum_id=486
http://www.mathsfi.com/malliavin/Contenu_en_information_dans_les_prix_d_options_07052001.pdf
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 المشتقات أسواق مخاطر خفض في الخيارات عقود دور "بعنوان4  ،(0202) حسن عباس فؤاد عباسدراسة  .3
 .1"0203-0222 للفترة تطبيقية، دراسة المالية

ابؼتقدم   ابؼاؿ أسواؽبؾموع  من  في ابؼستثمرلن احتياجات تلبي  في ابػيار عقود دور على التعرؼ إلذ الدراس  ىدفت
 ابؼالي  ابؼخاطر وخفض الاستثمار بـاطر ضد التحوط وبتُ )عقود ابؽيارات(بينها العلبق  وقياس ،2016-2000للفتًة 

 قوة لقياس )بتَسوف( البسيط ابػطى الارتباط معامل الدراس  استخدمت قد. و ابؼالي  للخسائر لتعرض لا حتى للمستثمر
ابؼخاطر و  عقود ابػيارات بتُ العلبق  طبيع  لقياس البسيط الابكدار بموذج ابؼخاطر ابؼالي  وكذاو  عقود ابػيارات بتُ العلبق 
 أرباح وبوقق ابؼالي  ابؼخاطر ضد التحوط أدوات حدأ ىو ابػيار عقد أف الدراس  إليها توصلت التي النتائج أىم ومنابؼالي . 

 فيها لتعامل التي ابؼالي  الأوراؽأو  العملبت أسعار تقلب بـاطر من للمستثمر بضال  توفر إذ .للمستثمر

 ناشئةدراسات متعلقة بأسواق نتائج  :الثاني المطلب
 ابؼتعلق  بدوضوع الدراس  والتي أجرلت على أسواؽ الناشئ .سيتم في ىذا ابؼطلب عرض بعض الدراسات 

نشيط سوق فلسطين للأوراق تعقود الخيارات كأداة لبعنوان4" ،(0202)النحال كامل محمد عفت دراسة .0
 2."المالية

ا مهما مصدر  باعتبارىا تُفلسط بورص  رلطو  تفعيل وتفيابػيارات  عقود  يأبن زرابإ لذي إسيرئل كشبراس  الد ىدفت
فاءتو لك  يأساس زيةيكلعد ر  اؽر الأو  سوؽ في ابؼتداول   يابؼال الأدوات و عتنو  عددأف ت ثيح. قتصادالالل و بس مصادر من
                 ستثمارالام حج ادةلز  لذي إؤديسي الذ الأمر، عوائده ادةلوز  ابؼخاطريل قلت من ابؼستثمر تمكنل ثيح. طورهوت
 لغرض س اللدر   يسيرئ كأداةن   استباالإعتماد على اإو . يليالتحلفي الوص ه جنابؼـ استخدراس  الد ىدؼ قيولتحق.البورص  في
 من ابؼمتدة  نيالزيم تًةفال خلبؿ  يالغرب  فوالض غزية قطاع في  يابؼال الوساط  شركات مع تُابؼتعامل نلابؼستثمر آراء  ستطلبعإ
 . مستقبلب تُفلسط بورص  فيرات ايابػ عقود اجر دإ حوؿ( بؼعرف  آرائهم 28/8/2017 - 8/2017/ 11)

 فيم أموابؽ فيوظت على نلابؼستثمر  قباؿا ادةلزي ي لؤدل تراايابػ عقود اـر بإ: أبنها ت ائجنال من مل الدراس  بع ووصلت
 نلللمستثمر يح تت انهأ ثيح البورص  في نلابؼستثمر  واجو تالتي ستثمارالا بـاطر من ابغد علىل عمت انهأ كما،  تُفلسط بورص 

 .للمخاطرم ملهبر ودرج م تهوقعات مع توافقل بدا اللبزم   نابؼرو 

                                                           
، 0203-0222 للفترة تطبيقية، المالية دراسة المشتقات أسواق مخاطر خفض في الخيارات عقود دور، (2017حسن ) عباس فؤاد عباس 1

 ، على الرابط:15/03/2019 الإطلبع تارلخ، 01ص ،05الأوؿ، العدد  والقانوني ، المجلد والادارل  الاقتصادل  العلوـ بؾل 
https://www.ajsrp.com/journal/index.php/jeals/article/download/515/478/ 

 غزية فلسطتُ، الأزىر، رسال  ماجستتَ، جامع  ،المالية للأوراق فلسطين سوق لتنشيط كأداة الخيارات عقود ،(2017)النحاؿ كامل بؿمد عفت 2
  :الرابط على متاح ،23/02/2019تم الاطلبع عليها بتارلخ 

http://www.alazhar.edu.ps/arabic/He/files/20140094.pdf 

https://www.ajsrp.com/journal/index.php/jeals/article/download/515/478/
http://www.alazhar.edu.ps/arabic/He/files/20140094.pdf
http://www.alazhar.edu.ps/arabic/He/files/20140094.pdf
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تحليل استراتيجية التحوط عن طريق الخيارات المالية، بعنوان4"(، 0203دراسة زىير بن دعاس ونريمان رقوب) .2
  1."دراسة حالة بعض البنوك المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية

الكولت  سوؽ سيول  برستُ في ابؼالي  ابػيارات عقود تلعبو الذي الدور على التعرؼ بؿاول  إلذ الدراس  ىذه ىدفت
 من لمجموع  فعلي  بيانات على بالاعتماد ،2013-2007خلبؿ الفتًة  ،فيها الاستثمار بـاطر من والتحوط ابؼالي  لؤوراؽل

 أحد باعتباره ابؼصرفي القطاع اختيار تم وقد بنوؾ، سبع  عددىا والبالغ، ابؼالي  للؤوراؽ الكولت سوؽ في  ابؼدرج  البنوؾ
 عرض  الأكثر وبالتالر تقلبا القطاعات أكثر من كونو وكذا بانتظاـ، أسهمو تداوؿ لتم الذي الكولتي، الاقتصاد أعمدة

           السوؽ، في ابؼستثمرلن واحتياجات ابؼالي  ابػيارات عقود من كل بتُ ابهابي  علبق  وجود إلذ التوصل وتم. للمخاطر
 طرلق عن التحوط استًاتيجي  بقحت كما ابؼالي ، للؤوراؽ الكولت سوؽ سيول  من ابػيارات عقود قيم  رفعت حيث

 .ابؼدروس  البنوؾ في والبيع الشراء خيارات على التوقعات من الكثتَ برققت حيث الاستثمار، بـاطر من التقليل في ابػيارات

 تحليل المالية المحافظ مخاطر خفض في المالية الهندسة دور 4"بعنوان ،(0200)العائش بوصبيع ربيعدراسة  .3
  2".0200-0222 القطري المالي السوق في التحوط محفظة بناء في الخيارات استراتيجيات دور

 ،ابؼالر القطريفي السوؽ   يبروط  يجيتااستً  ضمن  يابؼال تاار يابػ استخداـىدفت الدراس  الذ التحقق من إمكاني  
 خيارات كانت سواء برولطي  إستًاتيجي  ضمن ابؼالي  ابػيارات استخداـ أف الدراس  ذكرت حيث، 2001-2007للفتًة 

 دقيق بموذج باعتباره وسكولزي بلبؾ بموذج مناقش  تم وقد الأدوات، ىذه تسعتَ أبنها الشروط من للعدلد بزضع بيعأو  راءش
 ثم ومن قطر، بورص  في ابؼسعر القطري البنكي القطاع راءش خيارات تسعتَ طرلق ات، وبينت الدراس  ابػيار  عقود لتسعتَ
 والشراء. البيع خيارات تبادؿ علبق  باستخداـ القطاع بيع خيارات قيم  استنتاج

 في الداخل  ابؼعلماتأىم  مع القطري البنكي القطاعالشراء ب خيار يم بتُ ق علبق فيالنهال  خلصت الدراس  لوجود 
 ابؼالي  المحفظ  إدارة من بسكننا ابغساسي  التي ترامؤش حساب إلذ إضاف  الضمتٍ، الأصل وسعر التقلب كمعدؿ حسابو
  .ابؼختلف  ابؼالي  ابؼخاطر برولطها ضد بغرض دلناميكي  بطرلق 

 

                                                           
 سوق في المدرجة البنوك بعض حالة دراسة المالية، الخيارات طريق عن التحوط استراتيجية تحليل (،2016رقوب) نربيافو   دعاس بن زىتَ 1

، اطلع عليو بتارلخ 121أ، ص 26: العدد الاقتصادي رقم )بؾل  دولي  علمي  بؿكم (، ، منشور في بؾل  دراساتالمالية للأوراق الكويت
 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/14042                                                       متاح على الرابط: 24/01/2019

 محفظة بناء في الخيارات استراتيجيات دور تحليل المالية المحافظ مخاطر خفض في المالية الهندسة دور ،(2012)العائش بوصبيع ربيع 2
تم الاطلبع عليها بتارلخ  ،2012 ، ابعزيائر،ورقل قاصدي مرباح  رسال  ماجستتَ، جامع  ،0200-0222 القطري المالي السوق في التحوط

  :الرابط على  متاح ،23/02/2019

ouargla.dz/rabia_bousbie.pdf?idthese=2023-https://bu.univ 
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 - بلاك وشولز لنموذج المالية وفقا الخيارات تسعير" 4بعنوان (،0203) برارمة ريمةو  بوقاعة زينبدراسة  .3

 1".القطري البنكي القطاع حالة خيارات دراسة

 بموذج على التعرؼ إلذ بالإضاف  ابؼالي ، الأزم  إحداث في ودورىا ابػيارات عقود على الضوء تسليط الذ الدراس  تىدف
 القيم  لتحدلد استخدامو وكيفي  عليها لقوـ التي الفرضيات أىم عرض خلبؿ من وذلك ابؼالي  ابػيارات لتسعتَ سكولزي بلبؾ

إلذ بصل   التوصلبنوؾ ناشط  في السوؽ ابؼالر القطري، تم  09وبعد إجراء دراس  تطبيقي  على خيارات  للخيارات، ابؼكافأة
 العقد سعر كاف فإذا البنوؾ، من بنك لكل ابؼكافأة لقيم  مساولا لكوف أف لتوجب شراءال خيار عقد أفمفادىا  النتائجمن 
 .لنبغي بفا اقل سعرا فيكوف ذلك من اقل كاف إذا أما فيو مغالا لعد فانو ذلك من اكبر السوؽ في

 4 تقييم الدراسات السابقة وموقع الدراسة الحالية منها الثالثالمطلب 

بؾموعػػ  مػػن مػػا بييػػزي دراسػػتنا عنهػػا، مػػن خػػلبؿ تقيػػيم الدراسػػات السػػابق  مػػن خػػلبؿ بردلػػد سػػيتم لػػتم في ىػػذا ابؼطلػػب 
 .  الدراسات السابق  بغي  معرف  موقع الدراس  ابغالي  من العتاصر.

  دواتالأو  الدراسات من حيث المتغيراتباقي  ما يميز دراستنا عن .0

 CAC40بزتلػف دراسػػتنا عػػن بػػاقي الدراسػػات مػن حيػػث ابؼتغػػتَات في بصعهػػا بػػتُ عقػود ابػيػػارات ابؼطبقػػ  علػػى مؤشػػر 
             بالإضػػػػاف  إلذ إسػػػػتعماؿ في الكشػػػػف عػػػػن ابؼخػػػػاطر غػػػػتَ النظاميػػػػ  في سػػػػوؽ بػػػػارلس للخيػػػػارات،  ARCHوإسػػػػعماؿ بمػػػػوذج 

للتمثيػػل البيػػاني ثلبثػػي الأبعػػاد لأسػػعار خيػػارات الشػػراء مػػن أجػػل إعطػػاء صػػورة اوصػػح وفكػػرة ادؽ عػػن  MATLABبرنػػامج 
   حرك  الأسعار.

  الدراسةمن حيث عينة دراستنا عن باقي الدراسات ما يميز  .0

بزتلف دراسػتنا عػن بػاقي الدراسػات مػن حيػث عينػ  الدراسػ  بؿػل التطبيػق، إذ بسػت دراسػتنا التطبيقيػ  أساسػا علػى عينػ  
 .أصػل وحيػد بؿػددأو  ،، على عكس باقي الدراسات التي أخػذت بابغسػباف أداء  ابؼؤشػر ككػلCAC40ؤشر بؼأسهم  6من 

 وىو ما لعطي دراستنا موضوعي  أكثر ودق  اكبر في النتائج المحصل عليها.

 
                                                           

ؤبسر الدولر ابؼ، القطري البنكي القطاع خيارات حالة دراسة وشولز بلاك لنموذج وفقا المالية الخيارات تسعير، (2014)برارم  بوقاع  وربي  زلنب 1
بالشراك  مع الاكادبيي  العابؼي   ، ابعزيائر،سطيف فرحات عباس ، جامع 2014ماي  6و 5ومي ل ابؽندس  ابؼالي و   تطبيقات الابتكارو   حوؿ منتجات

  ، متاح على الرابط:02/03/2019 بتارلخ:تم الاطلبع عليو ، 98صللبحوث الشرعي . 

setif.dz:8888/jspui/handle/123456789/891-http://dspace.univ 
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 ما يميز دراستنا عن باقي الدراسات من حيث فترة الدراسة .0

تتسػػػػػػػم دراسػػػػػػػتنا عػػػػػػػن بػػػػػػػاقي الدراسػػػػػػػ  بطػػػػػػػابع التجدلػػػػػػػد مػػػػػػػن حيػػػػػػػث فػػػػػػػتًة الدراسػػػػػػػ ، إذ تم إعتمػػػػػػػاد بيانػػػػػػػات حدلثػػػػػػػ                
كمػػا كانػػت ابؼعلومػػات   مػػن موقػػع بورصػػ  بػػارلس لػػلؤوراؽ ابؼاليػػ ، هاليصػػتم بر CAC40( بزػػص مؤشػػر 2018-2010للفػػتًة )

 .2019جواف من سن  و  بزص بالتحدلد أشهر أفرلل مايو  ابػاص  بعين  الدراس  حدلث  جدا

  الطريقةما يميز دراستنا عن باقي الدراسات من حيث  .3

ىػي و  علػى عقػود الشػراء، وإجػراء الدراسػ  علػى أسػاس مسػتقبليإرتألنا في دراستنا التطبيقي  أخذ موقع متقدـ أي العمل 
إحدى ميزيات عقود ابػيارات ابؼػالر الػتي تم إبنابؽػا في الدراسػات السػابق ، حيػث عمػدت معظػم الدراسػات علػى إعتمػاد فػتًات 

يػ  للمؤشػرات مػن أجػل فقػد إعتمػدنا بيانػات تاربىتاربىي  لإعػادة تسػعتَ عقػود خيػارات بسػت في ابؼاضػي، أمػا في دراسػتنا ابغاليػ  
مػػػػن ثم إبقػػػػاء المجػػػػاؿ مفتػػػػوح للمسػػػػتثمر مػػػػن أجػػػػل إخيػػػػار و  تسػػػػعتَ عقػػػػود خيػػػػارات شػػػػراء لا زالػػػػت قائمػػػػ  في البورصػػػػ  حاليػػػػا،

 نظرتو الإستثمارل .و  الإستًاتيجي  التي تناسب موقعو

 النتائجما يميز دراستنا عن باقي الدراسات من حيث  .3

ف ابؽػػدؼ الأساسػػي أالفػػتًة بؿػػل الدراسػػ ، غػػتَ و  بػػإختلبؼ ابؼتغػػتَات الأساسػػي بزتلػػف كػػل دراسػػ    ف نتػػائجأمػػن ابؼعلػػوـ 
ابؼاليػػ  كػػأدات للتحػػوط مػػن  عقػػود ابػيػػاراتإسػػتخداـ أو  كػػاف لػػدور في بؿػػور إمكانيػػ  تطبيػػقبدػػا فيهػػا دراسػػتنا  بؼعظػػم الدراسػػات 

 رلس. ابؼخاطر، أما الإختلبؼ ابؼلفت للنظر في نتائج دراستنا فكاف عدـ كفاءة بورص  با
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   الأول خلاصة الفصل

علم ابؽندس  ابؼالي ، خاص  جانب التعامل بعقود ابػيارات ابؼالي  وما توفره لتضح لنا جليا من خلبؿ ىذا الفصل أبني  
فقد شغل ىذا ابؼوضوع حيزيا كبتَا من أبحاث العلماء الرلاضيتُ والإقتصادلتُ  .من إستًاتيجيات للتعامل في الأسواؽ ابؼالي 

غتَ أف الإستعماؿ العشوائي لعقود ابػيارات ابؼالي  وما تنطوي عليو من بـاطر ظل قائما إلذ غال  ظهور  منذ سنوات عدلدة،
الد حلوؿ عدة فيما بىص تسعتَ ابػيارات اء الععطكاف لو الفضل في إبموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي  الذي  

 .إحصائي  دقيق  من شأنها التقليل من بـاطر التعامل بعقود ابػيارات في الأسواؽ ابؼالي و  ، وإعطائها ضوابط رلاضي ابؼالي 

دنا اف وموقع دراستنا منها، فقد وجالسابق    والتي تم التطرؽ فيها للدراسات لدراسالأدبيات التطبيقي  لأما فيما بىص 
جل الدراسات سعت لإثبات وإبراز دور عقود ابػيارات ابؼالي  في التحوط من ابؼخاطر بأسواؽ الأوراؽ ابؼالي ، وقد بسيزيت 
بصيع الدراسات بالإختلبؼ والتنوع وىو ما نثمنو ونسعى إلذ العمل في سياقو من أجل إثراء ابؼوضوع وابؼسابن  ولو بالقليل في 

لضوء على جزيء ولو بسيط فيما بىص عقود ابػيارات ابؼالي  وإستخدامها للتحوط في بورص  بارلس تسليط اأو  إزال  اللبس
  للخيارات ابؼالي .  

التأكد من إمكاني  إستخداـ عقود الفصل الثاني  التطبيقي  للدراس ، سيتم فيو  بعد عرض أىم الأدبيات النظرل 
الكفاءة عند ابؼستوى  ختبارإ فسيتم(،  2018-2010للفتًة )ابػيارات كمدخل لتكولن بؿفظ  التحوط ببورص  بارلس 

، ومن ثم تطبيق بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ لذات الفتًة CAC40بالإعتماد على بيانات مؤشر  الضعيف خلبؿ فتًة الدراس 
 . CAC40ابػيارات على عين  من أسهم الشركات الناشط  برت مظل  مؤشر 
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 تمهيد 

بالأسواؽ ابؼالي  وإستخداـ عقود ابؼتعلق  والأدبيات النظرل  والتطبيقي  ابؼفاىيم أىم  إلذبعد التطرؽ في الفصل الأوؿ 
ابػيارات ابؼالي  للتحوط من ابؼخاطر في تلك الأسواؽ. وكذا عرض اىم الدراسات السابق  التي تناولت ابؼوضوع من احد 

 نتائجال ومن ثم برليل ومناقش سنحاوؿ من خلبؿ ىذا الفصل إسقاط ابعانب النظري على ابعانب التطبيقي، جوانبو، 
 .  تنادراسؿ ابؼتحصل من خلب

التعرلف ببورص  بارلس الأوؿ تناوؿ بعانب التطبيقي ارتألنا أف نتناوؿ ىذا الفصل من خلبؿ مبحثتُ، حيث للإبساـ او        
 الطرؽ ابؼعتمدة في الدراس  من بماذجو  وما تضمو من بؾاؿ مكاني لتعلق بعين  الدراس . بالإضاف  إلذ عرض اىم الأدوات

بإستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي  لبناء بؿفظ   ابؼتعلق الثاني فقد خصص لعرض وبرليل ومناقش  النتائج  ابؼبحثأما إختبارات، و 
 ، وذلك على النحو التالر:  من ابؼخاطر ببورص  بارلسالتحوط 

 ؛  في الدراس  ابؼبحث الأوؿ: الطرلق  والأدوات ابؼستخدم  -
 ابؼبحث الثاني: عرض ومناقش  النتائج.  -
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  في الدراسة الأول: الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسةالمبحث 

، وكذا والثاني ؿذا ابؼوضوع من خلبؿ ابؼطلب الأو بؽلدراس  ا بؾتمع وعين  إلذالتطرؽ من خلبؿ ىذا ابؼبحث سيتم 
 .   ومعابعتها من خلبؿ ابؼطلب الثالثبردلد الأدوات ابؼستعمل  في بصع بيانات الدراس

 الدراسة. مجتمعالمطلب الاول4 
التعرلف بدجتمع الدراس  والذي ىو بورص  بارلس، بالاضاف  الذ بردلد العين  التي ستكوف بؿل في ىذا ابؼطلب  سيتم

 الدراس  والتحليل. 

 ؤسس م ألضا ىي بل الأسواؽ من بؾموع أو  سوؽ فقط ليست وىيا، تعُد بورص  بارلس ىي أكبر بورص  في فرنس
 وظيف  وتؤمن تنظم ابؼؤسس ىذه ، SBTػ ب بؽا فرنسا ولرمزي بارلس بورص  ىي بو  ابؼعرف سموالإ ورص ب بدؤسس  ليهاإ لشار
 السوؽ، OTM ابغرة السوؽ الثانوي، السوؽ الأولر، السوؽ: أقساـعدة  من وفكتت وىي فرنسا، بورصات سوؽ جترول

  1.عالي  سيول  للمستثمرلن تضمن حيث ،MONEPو MATIF،ابعدلدة
 

 باريس ونشأتهابورصة  .0
 كاف وقد، 1724 سبتمبر 24 في للملك التابع ابغووم  بؾلس عن الصادر القرار بدوجب بارلس بورص  تأسست

 ربظيا ابغدلث النمط ذات ابؼالي  للؤوراؽ بارلس بسوؽ الاعتًاؼ تم 1801 عاـ وفي، "L’hôtel de Nevers " مقرىا
 عاـ في بروبقنارت قصر إنشاء في البدء تم وقد وكيلب، بستتُ 1786 عاـ في عددىم بردلد تم الذلن السوؽ وكلبء عدد وزاد

 .عاما وبطسوف مئ  على لزيلد بؼا ابؼالي  للؤوراؽ بارلس لسوؽ خصص الذي ابؼبتٌ وىو ،1809
 الشدلد التضخم إلذ لعود وىنا القرف، بذاوزت مدة تأخرت بارلس لبورص  الفعلي  الانطلبق  بأف نلبحظ وعليو

 الطبق  أفراد بتُ البورص  في التعامل من ابؼخاوؼ نشر إلذ أدى بفا ،1789 عاـ الفرنسي  الثورة عقبا اللذاف العمل  وانهيار
  2 .ابؼالر الادخار عن عوضا العقارات في للبستثمار جدلد من وعودتهم والبرجوازل  الارستقراطي 

 فرنسا ففي العالد، أبكاء بصيع في والاقتصادلات ابؼالي  للؤوراؽ بالنسب  توامل حقب  تعتبر ابؼاضي القرف وبشانينات
 جنت وقد ،تًونيكالإل التداوؿ إلذ التحوؿ مع ابؼالي  الأسواؽ أساليب في جذرلا وتغتَا ابؼؤسسات بردلث ابغقب  ىذه شهدت

 في وذلك MATIF باسم تعرؼ والتي الآجل  السندات سوؽ ابؼالي  للؤوراؽ بارلس سوؽ لتحدلث ابؼالي  وزارة جهود عن

                                                           
1
 Sophie coutant(2001), Contenu En information dans les prix d’options - Estimation de la densité neutre au 

risque du sous - jacent et application, pour l’obtention du titre décoctèrent gestion, université de paris IX 

Dauphine, p19. 
2
 .140، صمرجع سبق ذكره(، 2012بػضر) بن مسعودة 
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 تيوال  اليابؼ ياراتابػ سوؽ إطلبؽ تم واحد بعاـ ذلك وبعد ،ومي كابغ بالسندات ابػاص  العقود في للتعامل 1986 فبرالر 20
 . Monep سمبإ عرؼت

 كل نكبي النظاـ وىذا، CAC باسم لعرؼ مركزيي تًونيكال نظاـ برت ابؼالي  بالأوراؽ فيها ابؼتاجرة تتم السوؽ ىذه
 .فرنسا أبكاء كل في ابؼالي  الأوراؽ في ابؼتاجرة من البورص  شركات أعضاء

 سوؽ وىي، 2000أنشئت في سبتمبر سن   التيEuronextتم اندماج بورص  بارلس ضمن السوؽ ابؼالي  الأوروبي  
 الأوربي، ابؼالر للسوؽ الأوؿ ابؼيلبد أعطت وبارلس، والتي بروكسل أمستًداـ، ىي مالي  أماكن اندماج نتيج  البدال  في اءتج

 اليوـ عتبرت ابؼناطق بعض في تتواجد التي المحلي  السوؽ مؤسسات فإ ،البرتغالي  البورص  إليها انضمت 2014 جانفي منذ
 . ابؼي  حقيقي ع أبعاد ذات بورص  أوؿ تعتبر الأختَة وىذه، Euronextضمن  %100 فروع

 النقدل  الأسواؽ من لكل العابؼي  ابػدمات توفر فهي أصلي ، بصورة للحدود عابرة مالي  سوؽ ىي كستنواليورو 
 من عملت وىي إنشاءىا ومنذ والبرتغاؿ، ىولندا وفي ابؼتحدة  كوابؼمل وفرنسا اكبلجي في ابؼشتق  السندات وأسواؽ ابؼنظم 

 بالاتساع لتسم وحيد بسوؽ ابؼستخدمتُ لتزيولد أوربا عموـ في المحلي  الأسواؽ املكت طرلق عن ابؼالي  الأسواؽ املكت أجل
 1 .النفقات وقل  العالي  والسيول 

 

 :المالية للأوراق باريس سوق أقسام .0
 إلذ بالإضاف ، ابغرة والسوؽ ابعدلدة السوؽ ،الثانوي السوؽ ،الأولر السوؽ :ىي أقساـ 4 من بارلس سوؽلتكوف 

 (. Matifو Monep)  ابؼشتق  الأدوات سوؽ
 في ربظي لكبش ابؼسجل  القيم بصيع لضم حيثللؤوراؽ ابؼالي   ابؼالي  الأصوؿ إصدار سوؽ ىوالسوق الاولي4  0.0

 .الإصدار طشرو  وتشمل البورص 
 للؤصوؿ مئدا تقدلر توفتَ وتتمثل وظيفتها في ابؼصدرة، ابؼالي  الأصوؿ تبادؿ لتم ألن سوؽ ىي4 الثانوي السوق 0.0

 .ابؼالي  ابؼعاملبت بدختلف السوؽ ىذه تقوـ كما،ابؼسعرة
 لدلها توافرت إذا النمو لتحقيق قابلي  بؽا التي رةكوابؼبت الناشئ  الأوربي  للمؤسسات بـصص  وىي4 الجديدة السوق 0.0
 عن بالتصرلح ملزيم  مائدا ابؼؤسسات تبقى كيول ،تعقيدا أقل الدخوؿ وشرو ،أنشطتها لتمولل اللبزم  الأمواؿ رؤوس
  1996.2 فيفري منذ نشاطها بدأت ،بياناتها

 .ألضا للتفاوض قابل  غتَ ىيو  بسهول  هايتطغت نكبي لا التي ابؼنتجات تغطي السوؽ ىذهالسوق الحرة4  3.0

                                                           
1
 128ص الثالث، الإصدار ،أىدافها أىميتها نشأتها " المال السوق وىيئات البورصات أىم ،(2008) ستثمارل الإ الشركات برادإ تقرلر 

2
 Diemer Arnaud, Systèmes et monétaires, financiers et, monétaires. Cours chap. 3, université d’Auvre, faculté de 

science économique et de gestion, 2eme, paris. p6. 
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 1 .منظم  وؽػػس ليست نهالكو  تسنك وروػل طرؼ من مدارة سوؽ وىي، 1996 سبتمبر ذمن نشاطها الأختَة ىذه بدأت
 النقدل  بالأصوؿ ابؼتعلق  ابؼعاملبت على السوؽ من النوع ىذا : لعملMatif المالية للأدوات الآجلة السوق 3.0
 التي ابؼخاطر من للحد الأصوؿ صحابلأ للسماح ، وذلكإلخ ...الأجنبي  والعملبت والسندات ابػزيان  اتأذونك ابؼالي أو 

 .الصرؼ راسعأو  الفائدة سعر أسعار تقلبات فيها وضعها
 مشكل  1988 لوليو في للسلع الآجل  العقود سوؽ مع ندبؾت، وا1986 فبرالر 15 بتارلخ بارلس في تافتتح

 سواؽلأ ي وروبالأ نص ابؼ فيدبؾت  اليوـو  ،1999 عاـ في SBF SA بارلس بورص  في دبؾها تمالفرنسي ، ثم  الدولي السوؽ 
 .وتشغيلو تنظيمو لضمن بفا ،Euronext Paris SA قبل من Matif إدارة لتم. بارلس لورونكستابؼدرج  في  ابؼشتقات

 بورص  بني  إطار في 1987 في أنشئت(Monep 4) باريس بورصة في للتفاوض القابلة الخيارات سوق 3.0
 Monep مستوى على للتداوؿ القابل  والأسهم ،ابؼنقول  القيم علي للتداوؿ القابل  للخيارات منظم  سوؽ ىيو  بارلس

  .البورص  لشركات فقط بـصص 
 1987سبتمبر  10 في ابػيار، لعقود التعاقد بؿل الأسهم من عدد تطولر على تأسست Monepػ ل انطلبق  أوؿ

 .Lafarge. Paribas: ىي مؤسسات ثلبث ضمت حيث الأسهم خيار عقود من فئات ثلبث نشاطها في فتحت
Peugeot.2  

 الآخر والنوع الأسهم على ابػيار عقود ىو الأوؿ النوع :للتداوؿ القابل  ابػيار عقود من نوعتُ Monep تعرض
 خيار وعقود الأجل قصتَة الأمرلول  ابػيار عقود :نوعتُ إلذ ألضا لنقسم الأختَ وىذا ،CAC40 مؤشر على ابػيار عقود
 3.الأجل طولل  أوربي 

 ىناؾ سلطتاف في سوؽ بارلس للؤوراؽ ابؼالي  بنا:4 باريس لبورصة السلطة المالية .0
 ابؼبادئ ذلك في بدا ابؼالي ، الأنشط  بردلث ابػاص 1996تأسس بعد قانوف CMF 4 المال أسواق مجلس 0.0
 ومؤسسات الدلن مؤسسات قبل من احتًامها الواجب الالتزيامات بردد CMFو العاـ الاكتتاب قواعد لتنظيم العام 

 .ستثمارالإ

                                                           
1
 الفترة خلال باريس بورصة على التطبيق مع السلوكية المالية النظرية ظل في المالية الأوراق تحليلو  تقييم طرق (،2012صدلقي) صفي  

 .136ورقل ، ص  مرباح قاصدي جامع  ،السوؽ مالي  بزصص التسيتَ، علوـ في ابؼاجستتَ شهادة لنيل مذكرة مقدم  ،0202 إلى 0222 من الممتدة

2
 Sophie Coutant, opcit, p6. 

3 Yacine Jerbi(2006), Evaluation des options et gestion des risques financiers par les réseaux de neurones et 

par les Modèles a la volatilité stochastique, thèse Doctorat, spécialité:Mathématique appliques, université 

paris, p124. 
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 السوؽ في العمل ستَ حسن ضماف عن مسؤول  وىي، 1967تأسست سن  COB 4 البورصة عمليات لجنة 0.0
 على تسيطر، كما الأسواؽ أداء وتراقب ابعمهور من اويكالش تلقىالمجالات فهي ت بـتلف في اللجن  ىذه وتشارؾ ،ابؼالي 

 ، بالإضاف  الاشراؼ على شركات ادارة المحافظ.الشركات تنشرىا التي ابؼعلومات

 ـــينة الدراســـة4 عالثـاني4  المطلب
( شركات عابؼي  مسعرة في بورص  بارلس ومدرج  ضمن 6تم اختيار عين  الدراس  من بؾموع  متكون  من ست  )

من القطاعات الرائج  في سوؽ الأعماؿ بهدؼ التنولع وتشتيت ابؼخاطر على  عين  بفثل  في بؾموع  وىي CAC40مؤشر 
  القطاعات، والشركات ابؼكون  لعين  الدراس  ىي:

 في متخصص  عابؼي ، مكان  ذات فرنسي  صناعي  بؾموع  ىي 4(Air Liquide France)فرنسا  ايرليكيد .0
 66000لقع مقرىا الرئيسي في بارلس وتشغل أكثر من  والبحث(، والبيئ  والصح  الصناع  غازات )أي الصناعي  الغازات

 مؤشر في مدرج  وىي بارلس بورص  في مدرج  Air Liquide العالد، بؾموع  حوؿ دول  بشانتُ في عامل، وىي موجودة
CAC 40. 

، ىي شرك  أوروبي  لصناع  الطتَاف ومقرىا في Aircraft Commercial Airbusبسسى 4 (Airbus)ايرباس  .0
وتشغل أكثر من  ،بلبنياؾ بإحدى ضواحي تولوز بفرنسا، وتقوـ الشرك  بالتصنيع لأكثر من نصف شركات الطتَاف في العالد

 دول . 18عامل في  62700
 بؾموع  أكبر وابؼنتجعات وىي الفنادؽ وامتياز وتدلر بستلك فرنسي  فنادؽ بؾموع  ىي4 (Accor AS)أكور.أس  .0

 سوؽ قطاعات بـتلف تغطي التي التجارل  العلبمات من بؾموع  أكور لدى .العالد في بؾموع  أكبر وسادس أوروبا في فنادؽ
 ,MGallery, Pullman) فنادؽ الراقي  (،...Raffles, Fairmont, Sofitel) فنادؽ الرفاىي : الفنادؽ

Swissôtel...,،)  الفنادؽ ابؼتوسط (Novotel, Mercure, Adagio...،)  الفنادؽ الاقتصادل و (Ibis ،
hotelF1. .).. قارات بطس في موظف 280000و فندؽ 4800 من أكثر مع دول  100 من أكثر في تتواجد المجموع. 

. ابؼرافق بؾاؿ في العالد رائدة ابعنسيات، متعددة فرنسي  شرك  ىي (Veolia Environnement4فيوليا ) .3
 النفالات إدارة ابؼياه، دورة إدارة: متكامل  بؾالات ثلبث  في خبرة والشركات، المحلي  السلطاتو  لعملبئها Veolia تقدـ

 في Veolia شرك  مبيعات حجم بلغ. ابػمس القارات في شخص 163000 من أكثر توظف .الطاق  وإدارة واستعادتها،
 بارلس. بورص  في مدرج  الشرك و  لورو، مليار 24.965 قيمتو ما 2015 عاـ
ابؼدني ،  وابؽندس  البناء في متخصص  فرنسي  بؾموع  : ىيVinci Constructionفـــانسي للإنشاءات  .3

 Vinci Constructionو ،Vinci Construction France) أقساـ بطس  من Vinci Construction لتكوف
International Network، بالإضاف  الذ ،الكبتَة ابؼشروعات وقسم Soletanche Freyssinet وEntrepose )
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 أكثر في( فرنسا خارج ولدت٪  48) 2018في لورو مليار 14.2 مبيعاتها حجم لبلغ مدبؾ  شرك  700 من أكثر ولدلها
 Louis مؤسس  مثل ابؼشهورة الأعماؿ من العدلد Vinci Construction شرك  أنتجت. موقع 30000 من

Vuitton ،ومبتٌ لإنشاء الشركات Halles، وSouth Europe Atlantique LGV، السرلع في فرنسا  والطرلق
A86، وStade de Franceإلخ.... 

 في المجموع  تتواجد، والاتصالات والوسائط ابؼعلوماتي  في متخصص  فرنسي  بؾموع  ىي (Vivendi4فيفندي ) .3
 Universal بؾموع  حوؿ أنشطتها وتركزي ،CAC40 مؤشر ضمن بارلس بورص  في ومدرج  دول  100 من أكثر

Music Group  وشبك Canal+ وHavas،  باستخداـ الشرك  القابض  التحرلر إلذ بالإضاف Editis عاـ منذ 
 .العالد في المحتوى (contenu)مزيودي أبرز من واحدة اليوـ Vivendi تعد .2019

 4 أدوات الدراســــــــــــــــــــــــــةالثالثالمطلـــــب 

، ومن أجل برقيق تغتَات التابع ابؼو  ستخداـ ابؼنهج التحليلي القياسي بردلد طبيع  العلبق  بتُ ابؼتغتَ الرئيسيلقد تم إ
 :كرىا فيما للي، نذ والأساليب الإحصائي  دواتأىداؼ الدراس  وإختبار فرضياتها تم الإعتماد على بؾموع  من الأ

 المستخدمة في الدراسة الأدوات. 0

 وتتمتل فيما للي:

 Eviews10 نـــــامج. بر 0.0

 للبقتصاد برليل السلبسل الزيمني  ابؼوجه  في أساسًا تستخدـ ،Windows التشغيل لنظاـ إحصائي  حزيم  ىي
إطلبؽ  تم. IHS مؤسس من  جزيء الآف والذي ىو ،)QMS( ي البرامج الإحصائي مطور أحد  قبل من تطولره تم. القياسي
 في إصداره تم الذي ،10 ىو Eviews من ابغالر ـ سنقوـ باستخداـ الإصدار ،1994 مارس ( في1.0الأوؿ ) الإصدار

 .2017 لونيو
تقدلر النماذج و  بناءو  أحد برامج التحليل الإحصائي للبيانات. ولعد برنابؾا متقدما في التحليل القياسيكما لعتبر 

وقد تم تصميمو للتعامل مع ابؼشاكل الإحصائي  النابذ  عن تقدلر بماذج ، TSPبرنامجىو نسخ  مطورة من و  الاقتصادل .
وأخطاء صياغ  النماذج  )Multicollinearity(ابؼتعدد الارتباط و  (Autocorrelation)الذاتي الابكدار مثل الارتباط 

)Heteroskedasticity(  واختلبؼ التبالن)Misspecification(. 
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واختبار  Unit Rootsولشتمل على تقنيات متقدم  في برليل السلبسل الزيمني  وأساليب فحص جذر الوحدة 
  sPanel Data Analysi إضاف  إلذ برليل بيانات البانل   Tests Cointegrationالتكامل ابؼشتًؾ

 التي ARCHالأخطاء تبالنات بذانس بعدـ ابؼشروط  الذاتي الابكدار كنماذج ابػطي  غتَ النماذج استخداـإف  
 التي (Volatility)للؤسعار تقلبات ظاىرة ودراس  ابؼستقبل في بالأسعار والتنبؤ السوؽ مؤشرات عوائد بمذج  إلذ تهدؼ
 .الأزمات فتيل إشعاؿ في سببا تكوف ما غالبا

 Matlab R2018aبرنـــــــــامج . 0.0

لتم استخدمو في التطبيقات الرلاضي  و  Matrix-Laboratory وىي اختصاراً لػ MATLAB ماتلبب رنامجب
وىو لغ  متطورة للعمليات ابغسابي  والبربؾ  مع وجود برنامج لسهل التعامل مع  MathWorks شرك  وابؽندسي  من إنتاج
ومعابع  البيانات وبرليلها وعرضها، والمحاكاة  Algorithms ابػورزميات ابغسابات الرلاضي ، تطولربرامج ىذه اللغ  ولشمل

وتصميم ابؼخططات الاولي  للمشارلع وعمل الرسومات ابؽندسي  حيث لتيح لك برنامج ماتلبب بدحاكاة ورسم 
بعد إدخاؿ معادلاتها وبيانتها الرلاضي  من قبل ابؼستخدـ لو. وتستطيع إضاف  وتعدلل ابعسم ،3Dي  الإبعاد ثلبث الأشكاؿ

وتطولر التطبيقات ضمن واجهات من  2Dثنائي  الإبعاد  الذي تم ربظو، ولوفر لك ىذا البرنامج ولتيح رسم ابػطوط البياني 
 1.كتاب ابؼاتلبب للمهندستُ الاستعان  بشرح ـ.عدناف شاىتُ فيولفهم كيفي  استخداـ البرنامج بيكنك  .GUI النوع

 Matlabلقد اعتمدنا في دراستنا في ما بىص تسعتَ عقود ابػيارات حسب بموذج بلبؾ وسكولزي على برنامج 
 يزي بها ىذا البرنامج نذكر منها:وذلك لعدة ميزيات بس

 ؛حساب ابؼصفوف  كوحدة تستخدـ والسهول  لأنها بابؼرون  ماتلبب لغ  تتميزي -
 :والتمولل الاقتصاد بؾاؿ في بؽا تطبيقات التي ابؼلحقات والتمولل ومن الاقتصاد بؾالر في للمتخصص ابؼفيدة الدواؿ توافر -

 ؛الرمزيل  والرلاضيات والتمولل، القياسي، والاقتصاد والإحصاء، والتعظيم، ابؼصفوفات، جبر
 تطولرأو  مشاكل بغل الاقتصادل  القطاعات بـتلف في الشركاتو  ابؼؤسسات في واسع نطاؽ على ماتلبب لستخدـ -

 2؛منتجات
 تطبيق بموذج التسعتَ لبلبؾ وسكولزي وابغصوؿ على النتائج مباشرة؛ بيكننامن خلبؿ ىذا البرنامج  -
 البرنامج باستعراض التمثيل البياني على الشكل ثلبثي الابعاد بفا لكننا من مشاىدة ابغال  بدق .لتميزي  -

                                                           
تم الاطلبع عليو  ،program.html-labotratory-matrix-https://www.electronicbub.com/2017/12/MATLABمن موقع:  1

 .21/05/2019بتارلخ 

 ماتلاب بادئ الرياضية لطلاب علوم الاقتصاد والإدارة باستخدام لغةتدريس الم، (2009)بؿمد بن إبراىيم بن بؿمد السحيباني 2
®MATLAB، 18ص السعودل ، الوطني ، فهد تب كم. 

https://www.mathworks.com/
http://www.electronicbub.com/p/programs-and-applications.html
http://www.electronicbub.com/p/programs-and-applications.html
http://www.electronicbub.com/2017/12/The-Matlab-Book-of-Engineers.html
http://www.electronicbub.com/2017/12/The-Matlab-Book-of-Engineers.html
https://www.electronicbub.com/2017/12/MATLAB-matrix-labotratory-program.html
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 الأساليب الإحصائية المتبعة. 0

 ذكر منها ما للي: لتم 

  ARCHنمــــوذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباينات الأخطاء  0.0

لكوف في بماذج البيانات ابؼالي ، لاف الابذاه  و، واكثر استخدام)variance( ىو بمذج  التبالن وذج ابؽدؼ منو بم وى
ابغدلث لدى ابؼستثمرلن لا لنصب فقط على دراس  والتنبؤ بالعوائد ابؼتوقع  من الاسهم والسندات في اسواؽ ابؼاؿ، وابما 

  الذ بماذج خاص  تتعامل فنحن بحاج التأكد، ولدراس  عدـ )uncertainty(التأكد عدـ أو  لهتموف الضا بعنصر ابؼخاطرة
، والنماذج  )variance(ما بيكن اف نطلق عليو بتبالن السلسل أو  )volatility( قيم الاسهم عبر سلسل  زمني  مع تقلب

 .ARCH بماذج بأسرةالتي تتعامل مع ىذا النوع من التبالن تنتمي الذ ما بيكن تسميتو 
ما لعرؼ أو  تبالن ابغد العشوائي لفتًض اف لكوف ثابتا عبر الزيمن ففإمعلوـ في التحليل القياسي التقليدي  ىو وكما

ولكن في البيانات ابؼالي  والضا البيانات الاقتصادل  ، )assumption homoscedasticity( بفرضي  ثبات التبالن
سبيل ابؼثاؿ أي خذنا على أالاخرى غالبا لا لتحقق ىذا الشرط حيث لظهر تبالن وتقلب في بـتلف فتًات السلسل ، ولو 

سواؽ ابؼاؿ لوجدنا ف ىناؾ تقلب عالر واحيانا تقلب منخفض عبر الفتًات ابؼختلف  للسلسل ، أسهم في حد الأسلسل  لأ
اقل عبر الفتًات ابؼختلف . وفتًات التقلب في العرؼ ابؼالر أو  وىذا لعتٍ اف القيم ابؼتوقع  بغد ابػطاء العشوائي ستكوف اكبر

معين  ولعقبها فتًات اقل  مدةف فتًات ابؼخاطرة تتًكزي في أ، ومعروؼ في التحليل ابؼالر التأكدعدـ أو  رةتعتٍ فتًات ابؼخاط
 وتأخذ )Wild (تقلبا )اقل تبالن( الضا تتًكزي في فتًات معين ، وىذه الابماط تعرؼ لدى المحللتُ ابؼاليتُ بفتًات ابؽيجاف

. وعلى )و ىي رموز معتمدة لدى المحللتُ ابؼاليتُ( صورة الدب تأخذ )calm (السباتأو  صورة قرف الثور، وفتًات الركود
ذلك لستنتجوف اف التغتَات الكبتَة في عوائد الاسهم لعقبها تغتَات اخرى مقابلو بؽا. وىذا ما لعرؼ في برليل اسواؽ ابؼاؿ 

 .تركزي التقلبات في فتًات معين أو  بتكدس
ذلك فاف برقق فرضي  ثبات التبالن في الغالب تكوف بؿدودة جدا، وفي ىذه ابغال  من الافضل فحص بمط  وعلى

 دؽ: فحص التبالن ابؼشروطأخر آالزيمتٍ، وبدصلح أو  ىذا التقلب في التبالن، ومعرف  بؼاذا التبالن لعتمد على سلوكو التاربىي
)variance conditional(  ، وليس التبالن غتَ ابؼشروطللنموذج برت الدراس)variance unconditional(   والذي

 .بيثل التنبؤ بالتبالن على ابؼدى البعيد للسلسل ، وىذا النوع من التبالن لعامل كتبالن ثابت
،  (t+1)ولرلد اف لبيع السهم عند فتًة زمني   (t)، نفتًض اف مستثمر بىطط لشراء سهم معتُ في فتًة زمني وللتوضيح

ف التنبؤ بدعدؿ عائد السهم وحده فقط ليس كافيا، وابما عليو اف لهتم ولعرؼ تبالن عائد السهم إفبالنسب  بؽذا ابؼستثمر، ف
خلبؿ الفتًة. وبناء على ذلك فاف ابؼستثمر سيكوف مهتما بفحص سلوؾ التبالن ابؼشروط لسلسل  عوائد السهم وذلك من 
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 . بؽذا السهم في فتًة زمني  معين  التأكدعدـ و أ المجازف أو  اجل تقدلر مستوى ابػطورة
 )conditional وبعبارة اخرى )variance conditional (ولذلك جاءت ىذه التقني  لنمذج  سلوؾ التبالن ابؼشروط

)heteroskedasticity   خذت ابغروؼأومن ىذه التسمي) CH( في اسم النموذج )ARCH(  وبعدىا جاء مفهوـ
 بػػ ولرمزي لو  )eteroskedasticityH onditionalC egressiveR utoA(ابؼشروط للببكدار الذاتيبمذج  التبالن 

) ARCH( وؿ من قدـ ىذه الفكرة كافأو) Robert F. Engle(  في بحث حوؿ تقدلر تبالن التضخم في ابؼملك  ابؼتحدة
 .الاقتصاد القياسي التطبيقيتَ في بروؿ كبإلذ ، وقد ادى ىذا النوع من النمذج  م1982وابؼنشور عاـ 

 (Black & Scholse)سكولز و  نموذج بلاك 0.0

 وىو ما نتطرؽ إليو في ىذا العنصر. ىم النماذج في تسعتَ عقود ابػيارات ابؼالي ألعتبر بموذج بلبؾ سكولزي من 
 نموذج بلاك وسكولز4تعريف  0.0.0

 عقود تقييم مسائل في عظيم بإبقاز مارتن وروبرت سكولزي ومتَوف فيشر بلبؾ من كل قاـ 1970 سن  بدال  في
 . 1ابػيارات لتقييم كمرجع طرح 1973 في صدوره ومنذ ،اتابػيار 

ابؼشورة  حيث لعتبر بموذج تسعتَ عقود ابػيار أساسا تعتمد عليو ببيوت السمسرة وابؼكاتب الاستشارل  في تقدنً
أخرجنا من دائرة التقييم الوصفي أنو سهولتو والأىم من ذلك لبشأف تسعتَ تلك العقود، ولكمن الاستخداـ الواسع للنموذج 

  2.متفكك الأوصاؿ لعقود ابػيارات إلذ تقييم كمي في شكل بموذج رلاضي
 أف من بالرغم الأرباح توزلع عليها لتم لا التي الأوروبي  بابػيارات خاص  وسكولزي بلبؾ لنموذج الأولي  النسخ  وكانت

 توزلع عنصر إضاف  تم ذلك بعد ثم العابؼي ، الأسواؽ في تداولا الأكثر ابؼالي  ابػيارات زالت ولا كانت الأمرلكي  ابػيارات
 (.BSM) متَتوف– سكولزي-بلبؾ بنموذج بظي بموذج في الأرباح

 :النموذج بناء فكرة 0.0.0
  لالنقد بالتدفقات التنبؤ وبالتالر (Call Option)شراء  اريخ سعر مييلتق النموذج ىذا بناء فكرة جاءت لقد

 بػصم كأساس تستخدـ التي (Opportunity Cost) ل لالبد الفرص  تكلف  نًتقد وكذا (Payoff expected)ابؼتوقع 
 ابؼخاطر كوف جدا صعب  ل لالبد الفرص  تكلف  دلبرد أف كوف إلذ تاار يابػ مييتق بؾاؿ في الصعوب  وتكمن. التدفقات تلك
  لديالتقل  يابؼال للؤدوات فبالنسب  الضمتٍ، للؤصل  يالسوق م يالق تَلتغ تبعا أخرى إلذ بغظ  من تَتتغ العقد هايعل ينطو ل التي

                                                           
1
 .112، صمرجع سبق ذكره(، 2012بػضر) بن مسعودة 

 ابغدلث، الفكر سلسل  ،5ج ،والمشتقات التوريق باستخدام المالية الهندسة المخاطر إدارة في الحديث الفكر ،(2013) إبراىيم منتَ ىندي 2
 .426ص   ،مصر، الإسكندرل
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 ىذه ن ،يمع بغظ  في( ابؼتوقع  للعوائد ارييابؼع ؼاوالابكر  تايب عاملبد) ابػطر تامؤشر  حساب كنبي( والسندات الأسهم)
 ىذه أف تَغ (Financial Leverage)ابؼالر الرفع زلادة ج ينت تاار يابػ عقود حال  في مرتفع  تكوف التي تاابؼؤشر 
 1 .ثابت تَغ ابؼخاطر حجم أف ذلك ابػصم معدؿ دللتحد تكفي لا وحدىا تاابؼؤشر 

 

 بؽذا النموذج عدة فرضيات أبنها: 4سكولزو  نموذج بلاكفرضيات  0.0.0
 بؿل التقييم من النوع الاوروبي وليس الامرلكي.ابػيار  -
 لا وجود لتكلف  الصفقات. -
 ابؼردودل  بدوف بـاطر ثابت.معدؿ  -

 .log-normalتغتَات سعر/ أسعار الأصل بؿل التعاقد تتبع التوزلع الاحتمالر لوغارلتم القانوف الطبيعي 
 تبالن الاسعار معلوـ ومتجانس. -
 السوؽ ابؼالر لتميزي بالكفاءة. -
- .  الأصوؿ بؿل التعاقد لا توجد بها توزلعات أو ذات كوبوف معدوـ

 تقدنً العلبق  الرلاضي  لتحدلد قيم  خيار الشراء على النحو التالر:برت الفرضيات تم 
 
 
 
 
 
 
 

  

                                                           
 .124ص ،مرجع سبق ذكره ،(2012)العائش بوصبيع ربيع 1



 كمدخل لتكوين محفظة التحوط ببورصة باريس  الخيارات المالية عقود إستخدام :الثانيالفصل  48
 8102-8101نهفرشج  OPTIONBlack&Scholse-ARCHبإعتماد نموذج                  

    

 

 المبحث الثاني4 عرض ومناقشة نتائج الدراسة 

سيتم بزصيص ىذا ابؼبحث للدراس  التطبيقي ، من خلبؿ دراس  كفاءة سوؽ ابػيارات ابؼالي  ببورص  بارلس 
أختَا تطبيق  .في ابؼطلب الأوؿ على السلسل  بؿل الدراس  Arch أثرومن ثم التأكد من وجود  ،CAC40وبالتحدلد مؤشر 

وأىم الإستًاتيجيات في ابؼطلب  في ابؼطلب الثاني سهم بؿل الدراس أ 6 بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات على عين  من
  .الثالث

 المطلب الأول4 عرض نتائج الدراسة 

ابؼتوصل إليها بناءا على ابؼعلومات التي تم بصعها، تلخيصها ومعابعتها من لتم في ىذا ابؼطلب عرض نتائج الدارس  
 سالف  الذكر.  حصائي خلبؿ البرامج الإ

   CAC40السلسلة  لبياناتالتحليل الوصفي  .0
 متوسط بدستوى (2018 دلسمبر 31 إلذ 2010 جانفي 04 من بفتدة مشاىدة، 2304 من السلسل ، تتكوف
 علىالقيمتتُ  ىاتتُ لنا عكستو  2781.680 بػ مقدرة صغرى قيم و  5640.100 بػ تقدر عظمى وقيم  4297.295

 وسيط قيم  بينما الدراس ، فتًة خلبؿ ابؼالي  للخيارات بارلس بورص  في مؤشر أسعار عرفتها وابلفاض بمو قيمتي أكبر التًتيب
 ما ىوو  ،698.2752قدره معياري بابكراؼ متوسطها عن السلسل  قيم تشتت مع 4284.315بػ ة مقدر  السلسل  ىذه

 .السلسل  ىذه مستولات بذانس عدـ درج  حوؿ فكرة لعطينا
 4 نتائج الدراسة الوصفية لمتغيرات الدراسة(10-18)رقم  الشكل

 
 Eviews10مخرجات برنامج ، بالإعتماد على تُإعداد الطالبالمصدر4 
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Series: CAC40

Sample 1/04/2010 12/31/2018

Observations 2304

Mean       4297.295

Median   4284.315

Maximum  5640.100

Minimum  2781.680

Std. Dev.   698.2752

Skewness   0.028904

Kurtosis   2.039324

Jarque-Bera  88.91910

Probability  0.000000
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  (0202-8101للفترة ) CAC40مؤشر ستقرارية إ إختبار .0

ات ابػاص  بدراس  استقرارلو السلبسل الزيمني ، وذلك من خلبؿ ختبار نقوـ من خلبؿ ىذه ابػطوة بعرض بعض الإ
 (. 2018-2010للفتًة ) CAC40دراس  سلسل  مؤشر 

  (0202-8101للفترة ) CAC40مؤشر عرض تطور  .0.0

 خلبؿ فتًة الدراس ، وىو ما لبرزه الشكل التالر:  CAC40تطور مؤشر نقوـ بعرض      

 (8102-2010الفترة ) CAC40شر مؤ تطور 4 (18-18)الشكل رقم 

  
  Eviews10برنامج مخرجات ، من إعداد الطالبتُ بالإعتماد علىالمصدر4 

 
   Augmented Dickey-Fuller (1996)إختبار الجذر الوحدوي المتطور .0.0

على كشف مركب  ابعذر الاحادي وبردلد مدى استقرارل  السلسل  من عدمها، ولعرض ىذا  ختبارلساعد ىذا الإ
ج إذ لتم تقدلر النم  Eviews، وبالاستعان  ببرنامجAR(1) الأولذالذاتي من الدرج   بكدارلتم وضع بموذج الإ ختبارالإ

 لر:، حيث تم تلخيصها في ابعدوؿ ابؼواADFإختبارابػاص  ب
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 ADF إختبار4 نتائج (10-18)الجدول رقم 

Null Hypothesis: INDEX has a unit root 

Lag Length:1(Fixed)   

Prob Exogenous Test ADF 

 0.6905 None  الرابعالنموذج  

 0.4381 Constant  ابػامسالنموذج  

0.0476 Constant, Linear Trend  السادسالنموذج  

 4و3و2ابؼلحق رقم ، Eviews10برنامج مخرجات  ،بالإعتماد على الطالبتُعداد إمن 4المصدر

ومنو نقبل   0.05أكبر من  ADF ختبارج الثلبث  لإإذ مقدرات النم إحتماؿأف  نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ السابق
النموذج السادس  إلذفرضي  العدـ ونرفض الفرضي  البدلل  والتي تقرر بشكل عاـ أف السلسل  غتَ مستقرة، ومن خلبؿ النظر 

أي ذات ابذاه عاـ، وتأخذ دال  كثتَ ابغدود بدلال  الزيمن، وبالتالر فانو بيكن معرف  ابذاه  TSنلبحظ أف السلسل  من نوع 
ابؼالي  غتَ  بورص  بارس للخيارات أف  نقوؿ  ADFوعليو من خلب إختبار  .حرك  الاسعار انطلبؽ من تتبع ابغرك  ابؼاضي 

 لضعيف. ة عند ابؼستوى اؤ كف

 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin( 0330إختبار). 0.0

 CAC40 فرضي  العدـ التي تقرر الاستقرارل  لسلسل  مؤشر ختبارلاقرانج لإ إحصائي على  ختبارلعتمد  ىذا الإ
النتائج في  ونلخصللسلس   KPSS إحصائي تم حساب  Eviews 10 ابؼالي ، وبالاستعان  ببرنامجورص  بارس للخيارات بب

 ابعدوؿ التالر: 

 KPSS إختبار(4 نتائج 18-18الجدول رقم )

Null Hypothesis: INDEX is stationary 

Bandwidth: 33(Newey-West automatic) using Bartlett kemel  

Valeur Critiquue a 5% LM-Stat Exogenous Test KPSS 

 0.463 4.646 Constant النووذج الثاني 

 0.146 0.353 Constant, Linear Trend النووذج الثالث 

 6و   5رقم  ابؼلحق، Eviews10برنامج مخرجات  ،بالإعتماد على الطالبتُ إعدادمن  المصدر4
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( أكبر من القيم  ابغرج  ابؼستخرج  LM)KPSS ختبارالمحسوب  لإ حصائي لبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه أف الإل
رفض فرضي  العدـ، وبالتالر فاف السلسل   بابؼئ  وىو ما لعتٍ 5كوالتكاوكي عند مستوى ابؼعنول  من ابعدوؿ ابؼعد من طرؼ  

 غتَ مستقرة. 

ج، ومنو فاف أف سلسل  مؤشر إذ ات ولكل النمختبار لبرز بفا سبق بذانس بصيع النتائج ابؼتوصل إليها بعميع الإ
CAC40 أنها غتَ   ما لعتٍ( تتحرؾ بطرلق  منتظم  وبؽا ابذاه عاـ وىذا 2018-2010) ابؼالي ورص  بارس للخيارات بب

 عند ابؼستوى الضعيف. ؤةكف

 (0202-8101للفترة ) CAC40في سلسلة مؤشر  Archكشف أثر . 0
أسعار مؤشر  سلسل بتطبيقنا بؽذا الإختبار على و  لدراس  عدـ ثبات تبالن الأخطاء، Archلستخدـ إختبار 

CAC40  لركالتا، كانت ابؼخرجات : 

 ARCH(4 نتائج إختبار 20-20الجدول رقم )

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 7.893856     Prob. F(1,2301) 0.0050 

Obs*R-squared 7.873706     Prob. Chi-Square(1) 0.0050 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares   

Date: 05/26/19   Time: 08:45   

Sample (adjusted): 1/05/2010 11/01/2018  

Included observations: 2303 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.941536 0.023542 39.99323 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) 0.058478 0.020814 2.809601 0.0050 
     

     R-squared 0.003419     Mean dependent var 1.000004 

Adjusted R-squared 0.002986     S.D. dependent var 0.529072 

S.E. of regression 0.528282     Akaike info criterion 1.562495 

Sum squared resid 642.1675     Schwarz criterion 1.567482 

Log likelihood -1797.213     Hannan-Quinn criter. 1.564313 

F-statistic 7.893856     Durbin-Watson stat 1.998592 

Prob(F-statistic) 0.005002    
     
     

 Eviews10مخرجات برنامج 4 المصدر
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 على تنص التي البدلل  الفرضي  نقبلو  العدـ فرضي  نرفض ،0.05من  أصغر nR²ابؼناظر  حتماؿقيم  الإ أف بدا 
 تبالن ثبات (، بفا لثبت عدـCAC40أسعار مؤشر  سلسل  (الدراس   بؿل السلسل  فيثر( آ) ARCHأثر   وجود

 منو بيكن القوؿ بوجود بـاطر غتَ نظامي . و  الأخطاء،

  (0202-0202) فترةلل عند المستوى الضعيف  بارس للخيارات الماليةكفاءة بورصة   إختبار. 3

، ولعد ىذا BDS إختبارعند ابؼستوى الضعيف، سنعتمد على ابؼالي  بارس للخيارات كفاءة بورص    ختبارلإ
أكبر من القيم   mمن أجل كل بعد  BDS إحصائي ا كانت إذف 1الأكثر شيوعا في دراس  السلبسل الزيمني . ختبارالإ

  Eviews10بالاستعان  ببرنامج و  ة عند ابؼستوى الضعيف.ؤ ، فهذا لعتٍ أف البورص  غتَ كف1.96ابغرج  للتوزلع الطبيعي 
 :الأتيكما في ابعدوؿ   BDS إحصائي تم استخراج نتائج 

 BDS إحصائيةنتائج 4 (10-18)الجدول رقم 
  BDS Test for CAC40    

Date: 05/26/19   Time: 09:23    
Sample: 1/04/2010 12/31/2018    

Included observations: 2346    
      

      
Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  

 2  0.195480  0.000934  209.2212  0.0000  
 3  0.332921  0.001479  225.1269  0.0000  
 4  0.428545  0.001753  244.5031  0.0000  
 5  0.494503  0.001818  272.0408  0.0000  
 6  0.539608  0.001744  309.4124  0.0000  
      

Raw epsilon  1081.135    
Pairs within epsilon  3739802. V-Statistic  0.704504  

Triples within epsilon  6.34E+09 V-Statistic  0.518745  
      

Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 
 2  1832997.  0.691500  1866891.  0.704287  0.496020 
 3  1806519.  0.682104  1864990.  0.704181  0.349183 
 4  1784201.  0.674263  1863047.  0.704059  0.245718 
 5  1764403.  0.667361  1861121.  0.703943  0.172858 
 6  1746557.  0.661186  1859237.  0.703843  0.121578 
      

      

 Eviews10مخرجات برنامج 4 المصدر

                                                           
  . 224، ص الأولذ، الطبع  الأردفحامد للنشر والتوزلع، عماف،  ، دارطرق الاقتصاد القياسي، (2012)بؿمد شيخي 1
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أكبر  6و 5، 4، 3، 2جل كل بعد من أ BDS إحصائي أف  السابق( 04-02رقم )ابعدوؿ لبحظ من خلبؿ ل
ة عند ؤ غتَ كفابؼالي  بارس للخيارات ورص  ب، والتي تعتٍ أف 0.05عند نسب  بؾازف   1.96من القيم  ابغرج  للتوزلع الطبيعي 

 وعليو نلجأ لإختبار الأسهم بؿل الدراس  كل سهم على حدى. ابؼستوى الضعيف.

 على عينة الأسهم محل الدراسة BDSتطبيق إختبار . 3

برنامج بيكن تلخيص النتائج ابؼتحصل عليها من على عين  الأسهم بؿل الدراس   BDSبعد تطبيق إختبار 
Eviews    :من خلبؿ  ابعدوؿ التالر 

 BDS( نتائج إختبار 23-20الجدول رقم4 )

 القيمة الحرجة للتوزيع الطبيعي 

 Aire_liquide Accor Aire_bus اسم السهم
Veolia_ 

Environnement 
Vivendi_sa Vinci 

 1.021649 1.780654 15.29407 1.245510 0.280958 12.46842 0البعد 

 1.190266 1.179586 15.56253 1.763361 0.340845- 12.33162 0البعد 

 1.648669 0.895186 16.72237 1.255308 0.713202- 13.37114 3البعد 

 1.144359 0.555117 17.34415 0.743472 0.550619- 14.68539 3البعد 

 0.591786 0.133442 19.00555 0.323223 0.171685- 15.74980 3البعد 

 07 رقم ابؼلحق، Eviews 10برنامج مخرجات  ،بالإعتماد على الطالبتُ إعداد المصدر4

أقل من القيم  ابغرج   6و 5، 4، 3، 2من أجل كل بعد  BDSللبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه، أف إحصائي  
 Vivendi_SAو Accor، والتي تعتٍ أف أسعار أسهم كل من 0.05عند نسب  بؾازف   1.96للتوزلع الطبيعي 

تتحرؾ بشكل عشوائي وتأخذ توزلع اللوغارلتم الطبيعي، ىو ما لعتٍ برقق الفرض الأوؿ لنموذج  Aire_Busو Vinciو
 ، وبالتالر بيكن إعتماد ىذه الأسهم في الدراس .Black and scholesبلبؾ وسكولزي 
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أكبر من القيم   6و 5، 4، 3، 2من أجل كل بعد  BDSحظ من خلبؿ ابعدوؿ السابق أف إحصائي  بينما للب
 Aire_Liquide، والتي تعتٍ أف أسعار أسهم كل من  0.05عند نسب  بؾازف   1.96ابغرج  للتوزلع الطبيعي 

ىو ما لعتٍ عدـ برقق لا تتحرؾ بشكل عشوائي ولا تأخذ توزلع اللوغارلتم الطبيعي، Veolia_Environnementو
 ، بفا لدفعنا إلذ إستبعاد ىذه الأسهم من الدراس .Black And Scholesالفرض الأوؿ لنموذج بلبؾ وسكولزي 

 الدراسة  عينة أسهمإستخدام نموذج بلاك سكولز لتسعير . 3
أسهم التي حققت  4عد القياـ بتطبيق بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ خيار الشراء على عين  الدراس  ابؼكون  من ب

 خلصنا إلذ النتائج ابؼبين  في ابعدوؿ التالر:(، 21/06/2019و 01/04/2019بتُ الفتًة: )الفرض الأوؿ للنموذج، 

 التسعير بنموذج بلاك سكولز( نتائج 23-20الجدول رقم4 )

 Vivendi SA Vinci Accor Aire bus انًرغيش            انسهى

 بتاريخ Sالسعر الجاري للأصل 
 20-23-0203 23,72 89,84 33,96 117,18 

مدة صلاحية الخيار )بالسنوات أي خلال 
 T 0,333 0,333 0,333 0,333يوم(  033

 r 0,015 0,015 0,015 0,015معدل العائد الخالي من المخاطر 

 0,021 0,014 0,013 0,007  التذبذب )معدل تقلب الأسعار( 

 E 24 90 34 118سعر التنفيذ  

d1 -1,587 0,440 0,487 -0,157 

d2 -1,592 0,432 0,479 -0,169 

Nd1 0,056 0,670 0,687 0,438 

Nd2 0,056 0,667 0,684 0,433 

 0,450 0,186 0,439 0,002 سعر خيار الشراء

 E 23 88 33 116سعر التنفيذ  

d1 8,513 3,446 4,222 1,281 

d2 8,509 3,439 4,214 1,270 

Nd1 1,000 1,000 1,000 0,900 

Nd2 1,000 1,000 1,000 0,898 

 1,829 1,126 2,282 0,836 سعر خيار الشراء

 01 رقم ابؼلحق، Exelبرنامج مخرجات  ،بالإعتماد على الطالبتُ إعداد المصدر4
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قق السهم بو ، حيثلكل من الأسهم بؿل الدراس المحسوب  سعر خيارات الشراء معلومات على لعطينا ابعدوؿ  
VINCI فكانت للسهم    بػيار الشراء أقل قيم   أما، € 88عند سعر تنفيذ  € 2.282بػ  أعلى سعر بػيار الشراء

Vivendi SA  العلبق  الأساسي  بتُ سعر التنفيذ ابؼعروض من قبل وىو ما لظهر  ،€ 24عند سعر تنفيذ  € 0,002بػ
على بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ خيارات  الإعتمادتالر بيكن الواجب الإلتزياـ بو، وبال العادؿ البورص  وسعر خيار الشراء

 من ابؼخاطر. تساعد على التحوط من أجل بناء بؿفظ  مالي ابؼستثمر ابؼناسب  التي لرلدىا  في وضع الإستًاتيجي  ،الشراء

 تحليل ومناقشة النتائج 4 المطلب الثاني

برليل النتائج ابؼتوصل إليها من خلبؿ الدراس  التطبيقي  على سوؽ بارلس و  في ىذا ابؼطلب سنحاوؿ مناقش 
على التحليل  عتمادوذلك بالإ، تنفي فرضياتناأو  التي بيكن أف تثبتللخيارات ابؼالي  والتي تكشف عن بؾموع  من النتائج 

 .الأنسب لذلك تحليلالالإحصائي الذي لعتبر أداة 

إمكاني  إستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي  للتحوط من ابؼخاطر في سوؽ حاولنا من خلبؿ ىذه الدراس  بردلد مدى 
على أسعار ابؼؤشر  ARCH، بدال  بإثبات وجود أثر CAC40كانت الدراس  على مؤشر و  بارلس للخيارات ابؼالي 

ستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي ، ما لدؿ على وجود بـاطر غتَ نظامي  تستدعي برولطها بإ ،2018-2010للفتًة 
، حيث CAC40لأربع  أسهم تنشط برت مظل  مؤشر  تم تسعتَ عقود خيارات الشراءوبإستخداـ بموذج بلبؾ سكولزي 

الي  على تعطي ابؼستثمر نظرة عن الإستًاتيجي  الواجب إتباعها من اجل ابؼتوصلت الدراس  إلذ إثبات قدرة عقود ابػيارات 
 بتدرج كما للي:  حصائي وعلى ضوء ذلك بيكن برليل نتائج الدراس  الإ بناء بؿفظ  بؿوط  من ابؼخاطر.

ابؼخاطر، لكن لبقى ذلك أكدت الدراس  التطبيقي  أف عقود ابػيارات ابؼالي  بيكن اف تستخدـ لبناء بؿفظ  بؿوط  من        
 . رىن الإستًاتيجي  ابؼتبع  من طرؼ ابؼستثمر

  ARCHإختبار تحليل نتائج  -0

، ARCHعن وجود أثر  ،(2018-2010للفتًة ) CAC40، ابؼطبق على مؤشر   ARCHإختبار أظهر        
بـاطر غتَ نظامي  وىو ما لثبت وجود  ،CAC40في سلسل  أسعار مؤشر    ARCHوبالتالر بيكن القوؿ بوجود أثر 

 تستدعي التحوط منها بإستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي  للتحوط منها.
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     عند المستوى الضعيف        باريسكفاءة بورصة   إختبارتحليل نتائج  -0

         في الدراس  ابؼطبق  على  (KPSSو PPو ADF) ات استقرارل  السلبسل الزيمني  ابؼعتمدةإختبار  إلذستنادا إ
     أف السلسل  بؽا ابذاه وبها جذر أحادي وىي غتَ مستقرة، إلذ تم التوصل(، 2018-2010للفتًة ) CAC40مؤشر 

ما لستدعي  ككل لتطبيق بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي .  CAC40لذا لا بيكن الإعتماد على أسعار مؤشر 
 .CAC40مؤشر  التي تنشط ضمنو  التطبيق على عين  من الأسهم ابؼنفردة

            على عينة الدراسة BDS إختبارتحليل نتائج  -0

 لإختبار قمنا بإخضاع أسعار ىذه الأسهم، CAC40أسهم تنشط ضمن مؤشر  6بعدما تم إختيار عين  من 
BDS ،أسهم 4باف قد أظهرت نتائج الإختبار و  للتأكد من إمكاني  إعتمادىا لتطبيق بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات 

وبالتالر فهي برقق الفرض الأوؿ لنموذج بلبؾ سكولزي  تتحرؾ بشكل عشوائي وتأخذ توزلع اللوغارلتم الطبيعي 6أصل  من
 تماد عليها في الدراس  التطبيقي .عبيكن الإ ما لدؿ على أنولتسعتَ ابػيارات، 

 نموذج بلاك سكولزتحليل نتائج  -3

الأىم على الإطلبؽ إذ انها بسثل لب الدراس ، حيث تم تطبيق بموذج تعتبر ىذه ابؼرحل  من الدراس  التطبيق  ىي 
عطت شارة إليو في ابؼطلب السابق فقد أوؿ للنموذج، وكما تم الإأسهم التي حققت الفرض الأ 4ن  من بلبؾ سكولزي على عي

بموذج لتسعتَ ابػيارات  ، وىو ما لدؿ على إمكاني  الإعتماد على ىذا21/06/2019معبرة عند تارلخ  شراء النتائج أسعار
ابؼالي ، على الأقل في ابؼدى القصتَ. ومنو بيكن للمستثمر إختيار الإستًاتيجي  التي تناسبو في تكولن بؿفظ  بؿوط  من 

 ابؼخاطر.

 عرض الإستراتيجيات الممكنة4 الثالثالمطلب 

 ابؼستثمرسيتم من خلبؿ ىذا ابؼطلب عرض أىم الإستًاتيجيات التي بيكن إتباعها من قبل 

 عرض الاستراتيجيات الممكنة قبل وخلال فترة العقد -0

في بورص  ابؼتداول  وفقا لنموذج بلبؾ وسكولزي، وكذا أسعارىا المحسوب   شراءخيار الأسعار  والرابؼ لوضح ابعدوؿ
 ابؼتفق عليو، وذلك لأسهم عين  الدراس . ابػيارلتنفيذ  لنسعر  ، حيث تم الإعتماد علىتهامؤشرات حساسيو  ،بارلس
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تهامؤشرات حساسيو  في بورصة باريسالمحسوبة والمتداولة  شراءخيار الأسعار (4 22-20الجدول رقم )  

 Vivendi SA Vinci Accor Aire bus 
 Sالسعر الجاري للأصل 

 0203-23-03بتاريخ 
23,72 89,84 33,96 117,18 

 E 24 90 34 118سعر التنفيذ  
 خيار الشراء المعروضسعر 

 في بورصة باريس
0,0018 0,1250 0,1720 2,42 

خيار الشراء المحسوب سعر 
 وفق نموذج الدراسة

0,002388783 0,438619818 0,185864886 0,44996368 

 Delta 0,056207085 0,669897029 0,686879957 0,43764961دلتا 
 Gamma 1,132557265 0,539467103 1,305791397 0,283025887قاما 

 Vega 0,769741884 34,7469883 13,46752836 29,60870497فيقا 
 Rho 0,443614423 19,91497646 7,713526168 16,94460591راو 
 Théta -0,037082705 -1,267875348 -0,494018 -1,59165303طيطا 

 E 23 88 33 116سعر التنفيذ  
 خيار الشراء المعروضسعر 

 بورصة باريسفي 
0,0730 0,1330 1,31 3,47 

خيار الشراء المحسوب سعر 
 وفق نموذج الدراسة

0,161788292 0,146367975 0,05501419 0,677011264 

 Delta 1 0,999715518 0,999987905 0,8999752دلتا 
 Gamma 7,29925E-16 0,001567974 0,000197806 0,126071083قاما 

 Vega 13,6947484 51,85439238 19,60657802 60,88683636فيقا 
 Rho 7,628141525 29,17739726 10,94458765 34,54330399راو 
 Théta -0,345853795 -1,323940426 -0,496241 -1,932940199طيطا 

الموقع الالكتروني لبورصة باريس وسوق الخيارات وعلى مخرجات برنامج  ،إعداد الطالبتُ، إعتمادا على :المصدر
MATLAB R2018a 2019ماي27، بتارلخ. 
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 لستنتج ما للي: ، السابق( 07-02رقم )ابعدوؿ من خلبؿ  

 Vivendi SA 4لسهم بالنسبة 

أورو أقل من  0,0018فإف سعر ابػيار ابؼعروض بالبورص  وابؼقدرة بػ  أورو، 24لبلغ  Eسعر التنفيذ في حال  
أورو، وفي ىذه ابغال  بيكن التحوط من ىذه الأسهم ضد ابؼخاطر  0,002388783القيم  المحسوب  للخيار والبالغ  

، وبالتالر لنبغي على ( 0.056ابؼالي ، ومن أجل تكولن بؿفظ  مغطاة، لتم حساب نسب  التغطي  وابؼقدرة بػ ) دلتا تساوي 
( من نفس السهم على ابؼكشوؼ، ولستخدـ ابؼبلغ الباقي في 6عقد خيار شراء من حصيل  بيع )  100ابؼستَ شراء 

كلما تغتَ سعر السهم  %(113.25إستثمار خالر من ابؼخاطرة. ومن ابؼلبحظ أف ىذه النسب  تتغتَ بدقدار )قاما تساوي 
سعر خيار الشراء المحسوب أورو تتغتَ القيم  العادل  ل1إذا تغتَ تقلب سعر السهم بدقدار  ، ومن ناحي  أخرى فإنو€1بدقدار 

سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج القيم  العادل  ل(. كما للبحظ أف €0,76وفق بموذج الدراس  بدقدار )فيقا تساوي 
( إذا 0.44واحدة، وقد تتغتَ بدقدار )راو لساوي  ( إذا تغتَ الزيمن بفتًة0.037-الدراس  قد تتغتَ بدقدار )طيطا تساوي 

سعر خيار الشراء المحسوب  على ابزاذ قرار القيم  العادل  لأورو، بفا لنعكس ىذه التغتَات في 1تغتَت سعر الفائدة بدقدار 
 مستَ المحفظ  ابؼالي .

 0,073البورص  وابؼقدرة بػ ، حيث أف سعر ابػيار ابؼعروض بأورو 23لبلغ  Eسعر التنفيذ في حال  ونفس ابغاؿ 
أورو، وفي ىذه ابغال  بيكن ألضا التحوط من ىذه الأسهم  0,161788292أورو أقل من القيم  المحسوب  للخيار والبالغ  

(، وبالتالر لنبغي 1ضد ابؼخاطر ابؼالي ، ومن أجل تكولن بؿفظ  مغطاة، لتم حساب نسب  التغطي  وابؼقدرة بػ ) دلتا تساوي 
( من نفس السهم على ابؼكشوؼ، ولستخدـ ابؼبلغ الباقي في 100عقد خيار شراء من حصيل  بيع ) 100 شراء على ابؼستَ

كلما تغتَ  %(7,29925E-14إستثمار خالر من ابؼخاطرة. ومن ابؼلبحظ أف ىذه النسب  تتغتَ بدقدار )قاما تساوي 
سعر خيار أورو تتغتَ القيم  العادل  ل1لسهم بدقدار ، ومن ناحي  أخرى فإنو إذا تغتَ تقلب سعر ا€1سعر السهم بدقدار 

سعر خيار الشراء القيم  العادل  ل(. كما للبحظ أف €13,69الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  بدقدار )فيقا تساوي 
( إذا تغتَ الزيمن بفتًة واحدة، وقد تتغتَ بدقدار )رأو 0.345-المحسوب وفق بموذج الدراس  قد تتغتَ بدقدار )طيطا تساوي 

سعر خيار الشراء القيم  العادل  لأورو، بفا لنعكس ىذه التغتَات في 1( إذا تغتَت سعر الفائدة بدقدار 7,628لساوي 
 وىذا ما لوضحو الشكل البياني ابؼوالر: ار مستَ المحفظ  ابؼالي .بزاذ قر إالمحسوب  على 
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 Vivendi SA التمثيل البياني لأسعار خيار الشراء للسهم (4 20-20رقم ) الشكل

 

 

 

 

 

الموقع الالكتروني لبورصة باريس وسوق الخيارات وعلى مخرجات برنامج  ،إعداد الطالبتُ، إعتمادا على :المصدر
MATLAB R2018a 2019ماي27، بتارلخ. 

 Vinci 4بالنسبة لسهم 

أقل من القيم   € 0,1250أورو فإف سعر ابػيار ابؼعروض بالبورص  وابؼقدرة بػ  90لبلغ  Eسعر التنفيذ في حال  
، وفي ىذه ابغال  بيكن التحوط من ىذه الأسهم ضد ابؼخاطر ابؼالي ، ومن € 0,438619818المحسوب  للخيار والبالغ  

(، وبالتالر لنبغي على ابؼستَ شراء 0.6698تكولن بؿفظ  مغطاة، لتم حساب نسب  التغطي  وابؼقدرة بػ )دلتا تساوي أجل 
( من نفس السهم على ابؼكشوؼ، ولستخدـ ابؼبلغ الباقي في إستثمار خالر من 67عقد خيار شراء من حصيل  بيع ) 100

، ومن €1كلما تغتَ سعر السهم بدقدار  %(53.94)قاما تساوي  ابؼخاطرة. ومن ابؼلبحظ أف ىذه النسب  تتغتَ بدقدار
سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج أورو تتغتَ القيم  العادل  ل1ناحي  أخرى فإنو إذا تغتَ تقلب سعر السهم بدقدار 

ق بموذج الدراس  قد سعر خيار الشراء المحسوب وفالقيم  العادل  ل(. كما للبحظ أف €34,74الدراس  بدقدار )فيقا تساوي 
( إذا تغتَت سعر 19,91( إذا تغتَ الزيمن بفتًة واحدة، وقد تتغتَ بدقدار )راو لساوي 1,26-تتغتَ بدقدار )طيطا تساوي 

سعر خيار الشراء المحسوب  على ابزاذ قرار مستَ المحفظ  القيم  العادل  ل، بفا لنعكس ىذه التغتَات في €1الفائدة بدقدار 
 ابؼالي .
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 0,133، حيث أف سعر ابػيار ابؼعروض بالبورص  وابؼقدرة بػ أورو 88لبلغ  Eسعر التنفيذ في حال  ابغاؿ ونفس 
أورو، وفي ىذه ابغال  بيكن ألضا التحوط من ىذه الأسهم  0,146367975أورو أقل من القيم  المحسوب  للخيار والبالغ  

(، 0,9997اب نسب  التغطي  وابؼقدرة بػ ) دلتا تساوي ضد ابؼخاطر ابؼالي ، ومن أجل تكولن بؿفظ  مغطاة، لتم حس
( من نفس السهم على ابؼكشوؼ، ولستخدـ 100عقد خيار شراء من حصيل  بيع ) 100وبالتالر لنبغي على ابؼستَ شراء 

 %(0,1567974ابؼبلغ الباقي في إستثمار خالر من ابؼخاطرة. ومن ابؼلبحظ أف ىذه النسب  تتغتَ بدقدار )قاما تساوي 
أورو تتغتَ القيم  العادل  1، ومن ناحي  أخرى فإنو إذا تغتَ تقلب سعر السهم بدقدار €1كلما تغتَ سعر السهم بدقدار 

سعر خيار القيم  العادل  ل(. كما للبحظ أف €51,85سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  بدقدار )فيقا تساوي ل
( إذا تغتَ الزيمن بفتًة واحدة، وقد تتغتَ بدقدار 1.323-تتغتَ بدقدار )طيطا تساوي  الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  قد

سعر خيار القيم  العادل  لأورو، بفا لنعكس ىذه التغتَات في 1( إذا تغتَت سعر الفائدة بدقدار 29,177)رأو لساوي 
 ح أكثر:و الشكل التالر لوض الشراء المحسوب  على ابزاذ قرار مستَ المحفظ  ابؼالي .

 Vinci التمثيل البياني لأسعار خيار الشراء للسهم (4 23-20رقم ) الشكل

 

 

 

 

 

الموقع الالكتروني لبورصة باريس وسوق الخيارات وعلى مخرجات برنامج  ،إعداد الطالبتُ، إعتمادا على :المصدر
MATLAB R2018a 2019ماي27، بتارلخ. 
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 Accor 4بالنسبة لسهم 

أورو أقل من القيم   0,1720ورو فإف سعر ابػيار ابؼعروض بالبورص  وابؼقدرة بػ أ 34لبلغ  Eسعر التنفيذ في حال  
أورو، وفي ىذه ابغال  بيكن التحوط من ىذه الأسهم ضد ابؼخاطر ابؼالي ، ومن  0,185864886المحسوب  للخيار والبالغ  

(، وبالتالر لنبغي على ابؼستَ شراء  0,6868رة بػ ) دلتا تساوي أجل تكولن بؿفظ  مغطاة، لتم حساب نسب  التغطي  وابؼقد
( من نفس السهم على ابؼكشوؼ، ولستخدـ ابؼبلغ الباقي في إستثمار خالر من 69عقد خيار شراء من حصيل  بيع ) 100

، ومن €1دار كلما تغتَ سعر السهم بدق %(130.57ابؼخاطرة. ومن ابؼلبحظ أف ىذه النسب  تتغتَ بدقدار )قاما تساوي 
سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج أورو تتغتَ القيم  العادل  ل1ناحي  أخرى فإنو إذا تغتَ تقلب سعر السهم بدقدار 

سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  قد القيم  العادل  ل(. كما للبحظ أف €13,46الدراس  بدقدار )فيقا تساوي 
( إذا تغتَت سعر 7,71( إذا تغتَ الزيمن بفتًة واحدة، وقد تتغتَ بدقدار )راو لساوي 0,49-تتغتَ بدقدار )طيطا تساوي 

 وب  على ابزاذ قرار مستَ المحفظ سعر خيار الشراء المحسالقيم  العادل  لبفا لنعكس ىذه التغتَات في ، €1 بقيم الفائدة 
 ابؼالي .

أورو أكبر  1,31أورو، حيث أف سعر ابػيار ابؼعروض بالبورص  وابؼقدرة بػ  33لبلغ  Eسعر التنفيذ في حال  بينما 
أورو، وفي ىذه ابغال  بيكن للمضارب الإستفادة من الفروقات  0,05501419من القيم  المحسوب  للخيار والبالغ  

ضارب بتحرلر ، وبالتالر سيقوـ ابؼ0,9999السعرل ، حيث من خلبؿ مؤشرات حساسي  ابػيار للبحظ أف دلتا بلغت 
أسهم، وابؼلبحظ أف ىذه النسب  غتَ مغرل  للمضارب، كما أنها تتغتَ بدقدار طفيف طواؿ مدة 9999عقد وشراء  10000

ومن ناحي    %(،0,0197806، تتغتَ ىذه النسب  بدقدار )قاما تساوي €1العقد، إذ كلما تغتَ سعر السهم بدقدار 
سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  أورو تتغتَ القيم  العادل  ل1أخرى فإنو إذا تغتَ تقلب سعر السهم بدقدار 

سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  قد تتغتَ القيم  العادل  ل(. كما للبحظ أف €19,60بدقدار )فيقا تساوي 
( إذا تغتَت 10,944( إذا تغتَ الزيمن بفتًة واحدة، وقد تتغتَ بدقدار )رأو لساوي 0,496-بدقدار طفيف )طيطا تساوي 

 سعر خيار الشراء المحسوب  على ابزاذ قرار ابؼضارب.القيم  العادل  لأورو، بفا لنعكس ىذه التغتَات في 1سعر الفائدة بدقدار 
 وىذا ما لوضحو الشكل البياني ابؼوالر:
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 Accor التمثيل البياني لأسعار خيار الشراء للسهم (4 23-20رقم ) الشكل

 

 

 

 

 

الموقع الالكتروني لبورصة باريس وسوق الخيارات وعلى مخرجات برنامج  ،إعداد الطالبتُ، إعتمادا على :المصدر
MATLAB R2018a 2019ماي27، بتارلخ. 

 Aire bus 4بالنسبة لسهم 

أورو أكبر من القيم   2,42سعر ابػيار ابؼعروض بالبورص  وابؼقدرة بػ أورو فإف  118لبلغ  Eسعر التنفيذ في حال  
أورو، وفي ىذه ابغال  بيكن للمضارب الإستفادة من الفروقات السعرل ، حيث من  0,44996368المحسوب  للخيار والبالغ  

عقد وشراء  100، وبالتالر سيقوـ ابؼضارب بتحرلر 0,4376خلبؿ مؤشرات حساسي  ابػيار للبحظ أف دلتا بلغت 
سهم، على أف لتم بسولل شراء الأسهم من حصيل  بررلر العقود إضاف  إلذ ابغصوؿ على قرض على أساس معدؿ عائد 44

 %(43.76خالر من ابؼخاطر. وابؼلبحظ أف ىذه النسب  مغرل  للمضارب، كما أنها تتغتَ بشكل كبتَ بدقدار )قاما تساوي 
أورو تتغتَ القيم  العادل  1ن ناحي  أخرى فإنو إذا تغتَ تقلب سعر السهم بدقدار ، وم€1كلما تغتَ سعر السهم بدقدار 

سعر خيار القيم  العادل  ل(. كما للبحظ أف €29,60سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  بدقدار )فيقا تساوي ل
تغتَ الزيمن بفتًة واحدة، وقد تتغتَ بدقدار  ( إذا1,59-الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  قد تتغتَ بدقدار )طيطا تساوي 

سعر خيار الشراء القيم  العادل  لأورو، بفا لنعكس ىذه التغتَات في 1( إذا تغتَت سعر الفائدة بدقدار 16,94)راو لساوي 
 المحسوب  على ابزاذ قرار ابؼضارب.
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 3,47عروض بالبورص  وابؼقدرة بػ أورو، حيث أف سعر ابػيار ابؼ 116لبلغ  Eسعر التنفيذ في حال  ونفس ابغاؿ 
أورو، وفي ىذه ابغال  بيكن للمضارب الإستفادة من  0,677011264أورو أكبر من القيم  المحسوب  للخيار والبالغ  

، وبالتالر سيقوـ ابؼضارب 0,8999الفروقات السعرل ، حيث من خلبؿ مؤشرات حساسي  ابػيار للبحظ أف دلتا بلغت 
سهم، على أف لتم بسولل شراء الأسهم من حصيل  بررلر العقود إضاف  إلذ ابغصوؿ على قرض 90 عقد وشراء 100بتحرلر 

على أساس معدؿ عائد خالر من ابؼخاطر. وابؼلبحظ أف ىذه النسب  غتَ مغرل  للمضارب مقارن  بالنسب  السابق ، كما أنها 
، ومن ناحي  أخرى فإنو إذا تغتَ €1بدقدار  كلما تغتَ سعر السهم %(12.60تتغتَ بشكل طفيف بدقدار )قاما تساوي 

سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  بدقدار )فيقا تساوي أورو تتغتَ القيم  العادل  ل1تقلب سعر السهم بدقدار 
-اوي سعر خيار الشراء المحسوب وفق بموذج الدراس  قد تتغتَ بدقدار )طيطا تسالقيم  العادل  ل(. كما للبحظ أف 60,88€
أورو، بفا 1( إذا تغتَت سعر الفائدة بدقدار 34,54( إذا تغتَ الزيمن بفتًة واحدة، وقد تتغتَ بدقدار )راو لساوي 1,93

وىذا ما لوضحو الشكل البياني  سعر خيار الشراء المحسوب  على ابزاذ قرار ابؼضارب.القيم  العادل  للنعكس ىذه التغتَات في 
 الآتي:

 Aire bus التمثيل البياني لأسعار خيار الشراء للسهم (4 23-20رقم ) الشكل

 

 

 

 

 

الموقع الالكتروني لبورصة باريس وسوق الخيارات وعلى مخرجات برنامج  ،إعداد الطالبتُ، إعتمادا على :المصدر
MATLAB R2018a 2019ماي27، بتارلخ. 
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أقل عرض  للمخاطرة، ولليو سهم  Vivendi SA من خلبؿ دراس  أسهم شركات عين  الدراس  للبحظ أف سهم
Vinci وىذا ما لؤكده معدؿ تقلب أسعار ىذه الأسهم خلبؿ الفتًات السابق ، ومن ىنا بهد ابؼتحوط فرص  لبناء بؿفظتو ،

 ابؼالي  متنوع  بأصوؿ مالي  وإشتقاؽ أصوؿ أخرى وبالكمي  التي لرغب فيها حسب نسب  التحوط.

للمتحوط لتوفتَ ابغمال  من خسائر بؿتمل ، وإبزاذ مركزي ناؾ فرص  أف ى Accorكما للبحظ من خلبؿ سهم 
لنظر الكثتَ من ابؼستثمرلن إلذ ىناؾ فرص  لدخوؿ ابؼستثمر من أجل الرفع ابؼالر حيث  بؼوازن  بعض أنواع ابؼخاطر، كما أف

ومن ناحي   ل بـاطرة كبتَة،خيار الشراء كوسيل  بدلل  عن الاستثمار بالأسهم دوف بزصيص مبلغ رأبظالر كبتَ ودوف برم
للئستفادة من برركات الأسعار  فإف ىناؾ فرص  لدخوؿ ابؼضاربتُ€ 33أخرى بقد في حال  ما إذا كاف سعر التنفيذ أقل من 

 في السوؽ وتقلباتها بالزيلادة.

أنو أكبر عرض  للمخاطرة، وىذا ما لؤكده معدؿ تقلب أسعار ىذا  Aire busكما للبحظ من خلبؿ سهم 
للئستفادة من برركات الأسعار في السوؽ وتقلباتها هم خلبؿ الفتًات السابق ، ومن ىنا بهد ابؼضارب فرص  جيذة الس

 بالزيلادة.

 عرض الاستراتيجيات الممكنة في نهاية العقد )تاريخ الإستحقاق(. 0

بتارلخ إبراـ عقد  Sالسعر ابعاري للؤصل  ، حيث تم عرضالزيمني  بػيار الشراءو القيم  الذاتي   والرابؼ لوضح ابعدوؿ
ابؼتفق  Eبتارلخ وضع الاستًاتيجي  )خلبؿ فتًة العقد(، إضاف  إلذ سعر التنفيذ   Sخيار الشراء، وكذا السعر ابؼفتًض للؤصل 

صل، وذلك رتفاعو عن السعر ابعاري للؤصل وفي حال  إبلفاضو عن السعر ابعاري للؤإىذا الأختَ لتم إفتًاضو في حال  عليو، 
 لأسهم عين  الدراس .
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 الزيمني  بػيار الشراءو القيم  الذاتي  (4 22-20الجدول رقم )

 Vivendi SA Vinci Accor Aire bus 
 Sالسعر الجاري للأصل 

 0203-23-03بتاريخ 
23,72 89,84 33,96 117,18 

 Sالسعر المفترض للأصل 
 0203-22-00بتاريخ 

23,6 90,2 34,15 118,6 

 E 24 90 34 118سعر التنفيذ  
 0,6 0,15 0,2 0,4- القيم  الذاتي  بػيار الشراء

 لتم التنفيذ لتم التنفيذ لتم التنفيذ لا لتم التنفيذ تنفيذ ابػيار

- 0,238619818- 0,402388783- القيم  الزيمني  بػيار الشراء
0,035864886 0,15003632 

مربحخيار غتَ  خيار غتَ مربح نوع ابػيار  خيار مربح خيار غتَ مربح 
 E 23 88 33 116سعر التنفيذ  

 2,6 1,15 2,2 0,6 القيم  الذاتي  بػيار الشراء
 لتم التنفيذ لتم التنفيذ لتم التنفيذ لتم التنفيذ تنفيد ابػيار

 0,770817789 0,024173615 0,082250511- 0,235575471- القيم  الزيمني  بػيار الشراء
 خيار مربح خيار مربح خيار غتَ مربح خيار غتَ مربح نوع ابػيار

الموقع الالكتروني لبورصة باريس وسوق الخيارات وعلى مخرجات برنامج  ،إعداد الطالبتُ، إعتمادا على :المصدر
MATLAB R2018a 2019ماي27، بتارلخ. 

الشراء، فإنو لنبغي عليو إبزاذ قرار تنفيذ بعدما لبتٍ ابؼستثمر أو ابؼتحوط أو ابؼضارب إستًاتيجتو، ولقوـ بعقد خيار 
العقد أو عدـ تنفيذه، وذلك من خلبؿ مراعاة سعر السهم في تارلخ الإستحقاؽ، ومن خلبؿ ابعدوؿ أعلبه للبحظ أف سعر 

العقد، خ الإستحقاؽ في بـتلف ابغالات ابؼعروض  في البورص ، وىذا ما لقود ابؼستَ بتنفيذ التنفيذ أقل من سعر السهم في تارل
فهو أكبر من سعر السهم  €24عندما لكوف سعر التنفيذ لقدر بػ  Vivendi SAغتَ أنو للبحظ في ابغال  الأولذ لشرك  

 في تارلخ الإستحقاؽ، وىذا ما لعتٍ عدـ تنفيذ العقد.
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القيم  الزيمني  بػيار  تنفيذ ابػيار لا لعتٍ بالضرورة برقيق أرباح من إبراـ العقد، فمن خلبؿ ابعدوؿ أعلبه للبحظ أف
في حال  سعر التنفيذ لبلغ  Accor إضاف  إلذ سهم، Vinciسهم و  Vivendi SA سهمسالب  في كل من  الشراء
في  Accor وسهم Aire bus ، وىذا ما لعتٍ أف ىذه العقود ابؼبرم  غتَ مربح ، غتَ أنها مربح  في كل من سهم34€

 .€34حال  سعر التنفيذ لبلغ 

نلبحظ أف بؽا علبق  بالاستًاتيج  ابؼتبع  من طرؼ ابؼستَ، فإستًاتيجي  التحوط نتج عنها  أعلبه النتائج بالتدقيق في
 تضحي  بدبلغ مالر أقصاه سعر العلبوة، بينما في إستًاتيج  ابؼضارب  فنتج عنها أرباح ذات قيم  زمني  موجب  وغتَ بؿدودة.
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 الثاني خلاصة الفصل 

ىي تضم بؾموع  كبتَة و  بىتلف إثناف عن كوف بورص  بارلس للؤوراؽ ابؼالي  من أقوى البورصات الناشط  في العالد،لا 

من الأسواؽ الفرعي ، ومنها بقد سوؽ ابػيارات ابؼالي ، التي كانت بؿل دراستنا، غتَ أف ىذه السوؽ لا برقق شرط الكفاءة  

في السلسل  ما لثبت  ARCHبعد الكشف عن وجود أثر ابؼخاطر ابؼالي  خاص   eviews عرض  للعدلد من كما أنها 

إختبار إمكاني  أو  حاولنا في ىذا الفصل توضيح وقدغتَ نظامي  والتي تشكل عائقا كبتَا للئستثمار،  أف ىناؾ بـاطر

اد بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ذلك بإعتمو  الإعتماد على عقود ابػيارات ابؼالي  كمدخل للتحوط من ابؼخاطر في ىذه السوؽ

تطبيق بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات على عين  من بعد  ل إليهاابؼتوص نتائجالابػيارات، وكانت الإجاب  بنعم بالنظر إلذ 

  إذ مكنتنا الدراس  من معرف  أسعار خيارات الشراء للؤسهم بؿل الدراس .  .CAC40أسهم ناشط  ضمن مؤشر  4
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 الخاتمة

الأوراؽ ابؼالي  بصف  عام  وسوؽ لأسواؽ التي لتم إظهارىا  تتضمن خابس  ىذا البحث بصل  من النتائج والإقتًاحات

بارلس للخيارات ابؼالي  بصف  خاص ، وكذا ابؼستثمرلن وابؼتعاملتُ فيها، إضاف  إلذ عرض آفاؽ البحث لغرض فتح بؾاؿ 

  ، وذلك فيماللي:البحث في ىذا ابؼوضوع

 إختبار الفرضيات نتائج .0

من مخاطر الإستثمار في المحافظ كمدخل للتحوط   ةإستخدام عقود الخيارات المالي -حاولت ىذه الدراس  

-0202 للفترة OPTIONBlack&Scholse-ARCHدراسة تطبيقية لبورصة باريس بإستخدام نموذخ  المالية

إمكانية إستخدام عقود الخيارات المالية كمدخل للتحوط من  ىما مد :معابع  إشكالي  البحث التالي ، 0202

بالإعتماد على نموذج  (م0202-م0202للفترة )المالية ببورصة باريس  المحافظ مخاطر الإستثمار في

وإنطلبقا من  .من خلبؿ عرض الإطار النظري لإستخداـ عقود ابػيارات للتحوط في الأسواؽ ابؼالي  ؟بلاك سكولز

  :التاليالفرضيات الأساسي  وبالإعتماد على الأساليب والأدوات الإحصائي ، تم التوصل إلذ النتائج 

، وذلك لقل  ابؼخاطر التي تنطوي عليها أسواؽ الأوراؽ ابؼالي عاملبت السليم  في متطلبات ابؼكفاءة من أىم التعتبر 

الأسواؽ الكفؤة، ومن جه  أخرى فإف عقود ابػيارات ابؼالي  ىي الأقوى والأبقع من بتُ بصيع الأدوات بؼواجه  ابؼخاطر 

 الإختبارات ائجلقد أظهرت ننو الإستثمار من جه  أخرى. تحوط من جه ، و ابؼالي ، بؼا توفره من خيارات في جانب ال

(، 2018-2010) الفتًة خلبؿ  بارلس ورصبب CAC40  مؤشر على BDS إختبار خاص و  الدراس  في ابؼستخدم 

بارلس  بورص  بكفاءة وابؼعبرةالأولى،  الفرضية رفضورص  بارلس خلبؿ الفتًة ابؼدروس ، وىذا ما لقودنا إلذ عدـ كفاءة ب

 .خلبؿ الفتًة ابؼدروس  فالضعي ابؼستوى عند
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من ابؼعروؼ أف الأسواؽ ابؼالي  تنطوي على بـاطر عدلدة، منها ما ىي نظامي  أي تكوف ضمن نظاـ ابؼعاملبت في 

غتَ نظامي  مثل ابؼخاطر  ما ىيومنها  ن قياسها بواسط  الطرؽ الإحصائي .البورصات مثل تقلبات الأسعار والتي بيك

 التحوط منها بإستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي ، وذلك بعد كنىذه الأختَة بيالتشغيلي ، والتي لا بيكن قياسها بردلدا، 

من خلبؿ الدراس  التطبيقي   Eviews؛ وقد أثبتت بـرجات برنامج ARCHالكشف عن وجودىا بإستخداـ إختبار 

وجود بـاطر غتَ وابؼتمثل  في   ،قبول الفرضية الثانية، وعليو CAC40سعار مؤشر في سلسل  أ ARCHعن وجود أثر 

 نظامي  ببورص  بارلس.

ي  على بصل  من الفروض، ولعل معضمها بؿقق  تلقائيا لعتمد تطبيق بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼال

أسعار والذي لنص على أف الواجب برقيقو الفرض مادامت ىناؾ حرل  في إختيار نوع العقد ونوع الأسهم. ولبقى لنا 

تتحرؾ بشكل عشوائي وتأخذ توزلع اللوغارلتم الطبيعي، وىذا ما أثبت جزيئيا على عين  الدراس  ابؼكون  من ست  الأسهم 

الفرض  ققأف أربع  أسهم من أصل ست  بر Eviews، حيث أظهرت بـرجات برنامج BDSأسهم من خلبؿ إختبار 

الدراس   عين الأسهم  بأف التي ترىالثالثة، قبول الفرضية الأوؿ لنموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي ، وبالتالر بيكن 

 .بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي فرضيات برقق 

أسعار ابػيارات ابؼالي ، وىذا لساعد بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي  في إعطاء صورة دقيق  وواضح  عن 

ما لساعد ابؼتعامل بها في بردلد الإستًاتيجي  ابؼناسب  لتوقعاتو ومنو بذنب ابؼخاطر من جه  وتعظيم الأرباح من جه  أخرى، 

عقود  التحوط من بـاطر الإستثمار في المحافظ ابؼالي  باستخداـحيث كاف ابؽدؼ الأساسي من الدراس  ىو مدى قدرتنا على 

توضيح العلبق  بتُ كل من سعر خيار الشراء المحسوب بالإعتماد على بموذج ثم ومن خلبؿ الدراس  التطبيقي   ،ابؼالي  ياراتابػ

 السوؽ وكذا الإستًاتيجي  ابؼناسب  حسب ابغال . سكولزي وسعر بلبؾ 

فروقات  النتائج أعطت فقد لنموذج،ا ياتفرض حققت التي أسهم 4 من عين  على سكولزي بلبؾ بموذج تطبيق تم

 ابػيارات لتسعتَ بموذج ىذا على الإعتماد إمكاني  على لدؿ ما وىو ،معبرة وبـتلف  حسب كل سهم من أسهم عين  الدراس 

 من بؿوط  بؿفظ  تكولن في تناسبو التي الإستًاتيجي  إختيار للمستثمر بيكن ومنو. القصتَ ابؼدى في الأقل على ابؼالي ،
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 التي وبالكمي  أخرى أصوؿ وإشتقاؽ مالي  بأصوؿ متنوع  ابؼالي   بؿفظ لبناء فرص  ابؼتحوط بهد ىنا ومن، ابؼالي  ابؼخاطر

 إلذ ابؼستثمرلن من الكثتَ لنظر حيث ابؼالر الرفع أجل من دخوؿلل فرص  ابؼستثمر بهد كما،التحوط نسب  حسب فيها لرغب

 ناحي  ومن .كبتَة بـاطرة برمل ودوف كبتَ رأبظالر مبلغ بزصيص دوف بالأسهم ستثمارالإ عن بدلل  كوسيل  الشراء خيار

قبول وإنطلبقا بفا سبق بيكن  .بالزيلادة وتقلباتها السوؽ في الأسعار برركات من للئستفادة دخوؿلل  فرص ابؼضاربتُ دبه أخرى

من خلبؿ معرف  القيم  العادل  لتسعتَ  ابؼالي  المحافظ في الإستثمار بـاطر من لتحوطالتي برث على إمكاني  ا الفرضية الرابعة

 .والقيم  ابؼعروض  في تسعتَة سوؽ ابػيارات لأسهم عين  الدراس  سكولزي بلبؾ بموذجخيارات الشراء وفق 

 الدراسة نتائج .0

 خلصت الدراس  إلذ بؾموع  من النتائج أبنها:

عقود ابػيارات ابؼالي  كمدخل للتحوط من إف أىم النتائج ابؼتوصل إليها من خلبؿ ىذه الدراس  ىي إمكاني  إستخداـ  -

بـاطر الإستثمار في المحافظ ابؼالي  ببورص  بارلس، وذلك من خلبؿ النتائج الفرعي  ابؼتوصل إليها من خلبؿ الإجاب  على 

   ؛قبول الفرضية الرئيسية، و بالتالر الفرضيات السابق  الذكر

ض  للعدلد من ابؼخاطر ابؼختلف ، التي تستوجب ابغذر في ابؼعاملبت الأسواؽ ابؼالي  عام  وبورص  بارلس خاص  عر  تعتبر -

 والإستثمارات وذلك عن طرلق التحوط؛

تلعب ابؽندس  ابؼالي  عموما دورا ىاما في إبهاد الأدوات وابؼنتجات ابؼناسب  للمساعدة على برستُ أداء أسواؽ الأوراؽ  -

 ابؼالي ، خاص  من جانب إدارة ابؼخاطر؛

القوؿ على سوؽ بارلس بأنها سوؽ كفؤة لانها لا برقق شروط كفاءة الأسواؽ ابؼالي  عند ابؼستوى الضعيف من ابػطأ  -

 ؛2018-2010خلبؿ الفتًة 

، لؤكد وجود بـاطر غتَ نظامي  ببروص  بارلس، CAC40في سلسل  مؤشر  ARCHإف الكشف عن وجود أثر  -

     بيكن التحوط منها بإستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي .  
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، لإجراء عملي  تسعتَ بإستخداـ بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات لأف CAC40مؤشر لا بيكن الإعتماد على  -

 ليست كفؤة خلبؿ الفتًة ابؼدروس ؛ بورص  بارلس

ؤشر تتحرؾ نفس ابؼعلى عين  الأسهم بؿل الدراس  بأنو من ابػطأ الإعتقاد بأف بصيع الأسهم ضمن  BDSأثبت إختبار  -

 ؛  عشوائي  وتأخذ توزلع اللوغارلتم الطبيعيبطرلق

بيكن الإعتماد على بموذج بلبؾ سكولزي لتسعتَ ابػيارات ابؼالي  في معرق  قيم  خيارات الشراء، ما لعطينا صورة عن أسعار  -

  الوضعي  ابؼستقبلي  للؤسعار السوقي  عند تارلخ تنفيذىا.
 

  والتوصيات الاقتراحات  .0

إليها في ىذا البحث بجمل  من الأفكار حوؿ إستخداـ عقود ابػيارات ابؼالي  ببورص  بارلس، بسدنا النتائج التي خلص 

 :وبيكن صياغ  تلك الأفكار في شكل إقتًاحات كما للي

عرضها من أجل إستقطاب ابؼزيلد من وتبسيط طرؽ وابؼعلومات الإحصائي ، ضرورة الإىتماـ أكثر بالبيانات التاربىي   -

ابؼبتدئتُ الراغبتُ في خوض بذرب  إستثمار في البورص  منجه ، وكذا الباحثتُ الراغبتُ في إثراء وبرستُ أداء ابؼستثمرلن 

 البورصات عموما وبورص  بارلس خاص ؛

إف كفاءة الأسواؽ ابؼالي  تعطي ابؼتعاملتُ بها مزيلدا من الإطمئناف في معاملبتهم وتتيح فرصا متساول  للئستثمار، كما أنها  -

تساعد القائمتُ على البورص  في برليل ودراس  حرك  الأسهم وابؼؤشرات بطرلق  صحيح  وبصورة أدؽ، بفا لسمح بتطولر 

 ا ما بهب العمل عليو ببورص  بارلس في ابؼدى القصتَ وابؼتوسط؛ الأداء وبرستُ مستولات التداوؿ، وىذ

ناه من خلبؿ دراستنا عزيوؼ ابؼستثمرلن عن التداوؿ على في ابؼدى البعيد، وتركزي بصيع ابؼعاملبت في ابؼدى لاحظ ابف -

عدـ كفاءة السوؽ،  أشهر(، الأمر الذي لفقد السوؽ توازنها، وىذا أمر طبيعي في ظل 3القصتَ جدا )في حدود أسبوع إلذ 

 وعليو لتوجب العمل على إبهاد ميكانيزيمات لتشجيع الإستثمار والتداوؿ على العقود في ابؼدى اللقصتَ و ابؼتوسط؛

العمل على وضع دليل مبسط من شأنو توضيح التغتَات والطرؽ ابغسابي  ابؼتبع  لتحدلد أسعار ابؼبادلات، من أجل  -

 بينحها مصداقي  أكبر وثق  أكثر من قبل ابؼتعاملتُ؛زلادة نسب  الإفصاح بالبورص  بفا 
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أىم مؤشر ناشط ببورص  بارلس، ولكن من ابؼلبحظ أف أدائو غتَ مستقر بفا لعطي صورة سيئ   CAC40لعتبر مؤشر  -

 ؛جل برستُ أدائوب الإىتماـ أكثر بهذا ابؼؤشر من أعلى ابؼؤشر بحد ذاتو وعلى البورص  بصف  عام ، وعليو لتوج

الإستًاتيجيات              العمل على وضع منص  لتسعتَ ابػيارات ابؼالي ، وترؾ المجاؿ للمستثمرلن في أخذ قراراتهم حسب  -

     .  كل منهمالإستثمارل  لى أر وال
 

  الآفاق .3

تبتُ من خلبؿ برليل ودراس  جوانب موضوع البحث وجود مفاىيم ىامشي ، ولكنها مهم  في بؾاؿ دراس  الأسواؽ 

 حيث شكلت حدود نظرل  في البحث ما لتيح المجاؿ للغتَ للبحث والتوسع فيها، ومن ابنها بقد: ابؼالي  وعقود ابػيارات

من أىم الإشكاليات التي لتم طرحها للبحث ىي تلك التي تتمحور حوؿ كيفي  بذسيد الإقتًاحات السابق ، ومدى قدرة  -

 ؛بورص  بارلس على ذلك

 والآليات والأدوات ابؼناسب  التي من شأنها ابؼساعدة على زلادة كفاءة بورص  بارلس؛كيفي  إبهاد الطرؽ  -

 إعادة إجراء نفس الدراس  في ظل أحد الأسواؽ الكفؤة؛  -

 دراس  مسببات العزيوؼ عن الإستثمار في ابؼدى البعيد بسوؽ بارلس للخيارات ابؼالي ؛ -

  ؛كفاءة بورص  بارلس  ،ككل في ظلCAC40على مؤشر  الدراس  ىذه إجراء إعادة -

، وإظهار إنعكاسات ذلك على دراس  على أكثر من سوؽ خيارات ضمن بؾموع  أسواؽ، مثل اليورونكستالإجراء  -

 ؛المجموع  ككل

 يارات ابؼالي  للتحوط من ابؼخاطر.في إطار إستخداـ عقود ابػ للخيارات ابؼالي  دراس  مقارن  بتُ سوقتُ -
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  متغيرات الدراسة4 10الملحق رقم 
 Aire liquide Veolia E Aire bus Accor Vivendi SA Vinci 

24/05/2019 113,7 20,39 116,54 33,95 23,6 90,04 

23/05/2019 112,5 20,09 114,88 34,16 23,57 88,42 

22/05/2019 114,7 20,35 118,22 34,48 24,55 89,42 

21/05/2019 113,35 20,26 118,26 34,39 24,65 89,4 

20/05/2019 113,15 20,02 119,08 34,3 24,56 88,92 

17/05/2019 118,1 20,09 121 34,96 24,9 89,48 

16/05/2019 118,2 20,13 122,5 34,65 24,98 89,2 

15/05/2019 115 20,1 120,88 34,8 24,84 88,38 

14/05/2019 115,2 19,98 119 34,9 24,78 87 

13/05/2019 113,3 20,82 115,52 34,3 24,62 85,08 

10/05/2019 113,55 20,7 117,5 35,08 24,76 85,84 

09/05/2019 113,1 20,67 116,8 35,96 24,88 85,22 

08/05/2019 115,4 21,07 118,8 36,57 25,41 86,64 

07/05/2019 115,7 21,6 117,54 36,49 25,12 86,62 

06/05/2019 117,8 21,21 119,7 36,9 25,42 87,54 

03/05/2019 118,55 21,44 119,56 37,68 25,56 88,38 

02/05/2019 118,5 21,27 119,98 37,83 25,79 89,18 

30/04/2019 118,55 21,06 121,88 37,56 25,87 90,02 

29/04/2019 118 21,16 123,02 38,36 25,99 89,2 

26/04/2019 118,75 21,22 121,86 37,91 25,85 89,32 

25/04/2019 119 21,2 121,9 37,86 25,58 88,7 

24/04/2019 117,8 21,12 122,2 38,05 25,66 89,9 

23/04/2019 117,95 21,22 122,8 38,66 25,74 88,3 

18/04/2019 118,3 21,05 120,24 37,73 25,89 89,36 

17/04/2019 117,15 21,25 119,04 37,75 25,68 89,68 

16/04/2019 116,6 21,07 117,92 37,08 25,83 89,8 

15/04/2019 115,95 20,67 117,24 36,86 26,37 89,3 

12/04/2019 115,65 20,46 118,6 37,13 26,28 89,66 

11/04/2019 115,65 20,55 117,5 37,69 26,32 89,5 

10/04/2019 116,55 20,53 116,5 36,87 26,32 89,44 

09/04/2019 115,9 20,33 118,5 36,63 26,13 88 

08/04/2019 116,7 20,3 120,74 36,83 26,05 88,82 

05/04/2019 116,55 20,45 118,68 37,37 26,42 89,3 

04/04/2019 115,7 20,39 117,82 37,34 26,18 88,86 

03/04/2019 115,55 20,39 118,54 37,46 26,3 89,36 

02/04/2019 114,1 20,03 117,22 37,09 25,79 88 

01/04/2019 114 20,02 117,76 36,5 25,75 87,5 



 

 
 

 

 CAC40ر ديكي فولر على مؤش4 نتائج إختبار 20الملحق رقم 

Null Hypothesis: CAC40 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=26) 
     

     

   t-Statistic   Prob.* 
     

     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.024398  0.6905 

Test critical values: 1% level  -2.565967  

 5% level  -1.940961  

 10% level  -1.616607  
     

     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CAC40)   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/19   Time: 09:41   

Sample (adjusted): 1/05/2010 11/01/2018  

Included observations: 2303 after adjustments  
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

     

CAC40(-1) 5.84E-06 0.000239 0.024398 0.9805 
     

     

R-squared -0.000038     Mean dependent var 0.311211 

Adjusted R-squared -0.000038     S.D. dependent var 50.01050 

S.E. of regression 50.01146     Akaike info criterion 10.66282 

Sum squared resid 5757639.     Schwarz criterion 10.66531 

Log likelihood -12277.23     Hannan-Quinn criter. 10.66372 

Durbin-Watson stat 1.978054    
     
     

     

 



 

 
 

 

 CAC40ر 4 نتائج إختبار ديكي فولر على مؤش20الملحق رقم 

Null Hypothesis: CAC40 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=26) 
     

        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.686473  0.4381 

Test critical values: 1% level  -3.432994  

 5% level  -2.862594  

 10% level  -2.567377  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CAC40)   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/19   Time: 09:35   

Sample (adjusted): 1/05/2010 11/01/2018  

Included observations: 2303 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CAC40(-1) -0.002516 0.001492 -1.686473 0.0918 

C 11.12320 6.495085 1.712557 0.0869 
     
     R-squared 0.001235     Mean dependent var 0.311211 

Adjusted R-squared 0.000800     S.D. dependent var 50.01050 

S.E. of regression 49.99048     Akaike info criterion 10.66241 

Sum squared resid 5750310.     Schwarz criterion 10.66740 

Log likelihood -12275.77     Hannan-Quinn criter. 10.66423 

F-statistic 2.844193     Durbin-Watson stat 1.975588 

Prob(F-statistic) 0.091840    
     
     

 

 

  



 

 
 

 

 CAC40ر 4 نتائج إختبار ديكي فولر على مؤش23الملحق رقم 

Null Hypothesis: CAC40 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=26) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.430276  0.0476 

Test critical values: 1% level  -3.962030  

 5% level  -3.411760  

 10% level  -3.127764  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CAC40)   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/19   Time: 09:42   

Sample (adjusted): 1/05/2010 11/01/2018  

Included observations: 2303 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CAC40(-1) -0.009834 0.002867 -3.430276 0.0006 

C 32.20619 9.583666 3.360529 0.0008 

@TREND("1/04/2010") 0.008994 0.003011 2.987406 0.0028 
     
     R-squared 0.005095     Mean dependent var 0.311211 

Adjusted R-squared 0.004230     S.D. dependent var 50.01050 

S.E. of regression 49.90462     Akaike info criterion 10.65941 

Sum squared resid 5728083.     Schwarz criterion 10.66689 

Log likelihood -12271.31     Hannan-Quinn criter. 10.66213 

F-statistic 5.889292     Durbin-Watson stat 1.968799 

Prob(F-statistic) 0.002811    
     
     

 

 

 

  



 

 
 

 

 CAC40ر على مؤش 4KPSS نتائج إختبار 23الملحق رقم 

 

Null Hypothesis: CAC40 is stationary  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 39 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  4.645992 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.739000 

  5% level   0.463000 

  10% level   0.347000 
     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     
     
     Residual variance (no correction)  487376.6 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  18926358 
     
          

     

KPSS Test Equation   

Dependent Variable: CAC40   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/19   Time: 09:48   

Sample (adjusted): 1/04/2010 11/01/2018  

Included observations: 2304 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4297.295 14.54740 295.3995 0.0000 
     
     R-squared 0.000000     Mean dependent var 4297.295 

Adjusted R-squared 0.000000     S.D. dependent var 698.2752 

S.E. of regression 698.2752     Akaike info criterion 15.93554 

Sum squared resid 1.12E+09     Schwarz criterion 15.93803 

Log likelihood -18356.74     Hannan-Quinn criter. 15.93645 

Durbin-Watson stat 0.005127    
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Null Hypothesis: CAC40 is stationary  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 39 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
         LM-Stat. 
     
     Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic  0.353420 

Asymptotic critical values*: 1% level   0.216000 

  5% level   0.146000 

  10% level   0.119000 
     
     *Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)  

     
     
     Residual variance (no correction)  131685.6 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  4661174. 
     
          

     

KPSS Test Equation   

Dependent Variable: CAC40   

Method: Least Squares   

Date: 05/26/19   Time: 09:54   

Sample (adjusted): 1/04/2010 11/01/2018  

Included observations: 2304 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3264.751 15.12186 215.8961 0.0000 

@TREND("1/04/2010") 0.896695 0.011372 78.85330 0.0000 
     
     R-squared 0.729807     Mean dependent var 4297.295 

Adjusted R-squared 0.729690     S.D. dependent var 698.2752 

S.E. of regression 363.0428     Akaike info criterion 14.62779 

Sum squared resid 3.03E+08     Schwarz criterion 14.63277 

Log likelihood -16849.21     Hannan-Quinn criter. 14.62960 

F-statistic 6217.842     Durbin-Watson stat 0.018979 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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BDS Test for VINCI    
Date: 05/28/19   Time: 16:03    
Sample: 1 37     
Included observations: 37    

      

      
      

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  
 2  0.042658  0.021101  1.021649  0.4432  
 3  0.075570  0.034503  1.190266  0.3285  
 4  0.069767  0.042317  1.648669  0.0992  
 5  0.052025  0.045462  1.144359  0.2525  
 6  0.026761  0.045221  0.591786  0.5540  
      
      

Raw epsilon  3.129987    
Pairs within epsilon  975.0000 V-Statistic  0.712199  
Triples within epsilon  28899.00 V-Statistic  0.570529  

      
Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 

 2  330.0000  0.523810  437.0000  0.693651  0.481151 
 3  234.0000  0.393277  406.0000  0.682353  0.317707 
 4  156.0000  0.278075  379.0000  0.675579  0.208308 
 5  97.00000  0.183712  352.0000  0.666667  0.131687 
 6  54.00000  0.108871  327.0000  0.659274  0.082110 
      
      

      
 

BDS Test for VIVENDI_SA   
Date: 05/28/19   Time: 16:03    
Sample: 1 37     
Included observations: 37    

      

      
      

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  
 2  0.032159  0.018060  1.780654  0.0750  
 3  0.034774  0.029479  1.179586  0.2382  
 4  0.032300  0.036082  0.895186  0.3707  
 5  0.021471  0.038678  0.555117  0.5788  
 6  0.005122  0.038384  0.133442  0.8938  
      
      

Raw epsilon  1.111375    
Pairs within epsilon  975.0000 V-Statistic  0.712199  
Triples within epsilon  28437.00 V-Statistic  0.561408  

      
Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 

 2  336.0000  0.533333  446.0000  0.707937  0.501174 
 3  236.0000  0.396639  424.0000  0.712605  0.361865 
 4  156.0000  0.278075  395.0000  0.704100  0.245775 
 5  97.00000  0.183712  367.0000  0.695076  0.162241 
 6  54.00000  0.108871  340.0000  0.685484  0.103749 
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BDS Test for AIRE_BUS    

Date: 05/28/19   Time: 16:02    

Sample: 1 37     

Included observations: 37    
      
      
      

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  

 2  0.040791  0.018166  1.245510  0.0647  

 3  0.052289  0.029653  1.763361  0.0778  

 4  0.045564  0.036297  1.255308  0.2094  

 5  0.028930  0.038912  0.743472  0.4572  

 6  0.012483  0.038619  0.323223  0.7465  

      

      

Raw epsilon  4.508729    

Pairs within epsilon  975.0000 V-Statistic  0.712199  

Triples within epsilon  28453.00 V-Statistic  0.561724  

      

Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 

 2  333.0000  0.528571  440.0000  0.698413  0.487780 

 3  233.0000  0.391597  415.0000  0.697479  0.339307 

 4  150.0000  0.267380  385.0000  0.686275  0.221815 

 5  92.00000  0.174242  359.0000  0.679924  0.145312 

 6  50.00000  0.100806  331.0000  0.667339  0.088324 

      
      
      

 

BDS Test for ACCOR    

Date: 05/28/19   Time: 16:01    

Sample: 1 37     

Included observations: 37    
      
      
      

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  

 2  0.006498  0.023128  0.280958  0.7787  

 3 -0.012905  0.037861 -0.340845  0.7332  

 4 -0.033164  0.046500 -0.713202  0.4757  

 5 -0.027547  0.050029 -0.550619  0.5819  

 6 -0.008557  0.049840 -0.171685  0.8637  

      

      

Raw epsilon  3.846979    

Pairs within epsilon  975.0000 V-Statistic  0.712199  

Triples within epsilon  29207.00 V-Statistic  0.576609  

      

Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 

 2  310.0000  0.492063  439.0000  0.696825  0.485566 

 3  187.0000  0.314286  410.0000  0.689076  0.327190 

 4  102.0000  0.181818  382.0000  0.680927  0.214982 

 5  58.00000  0.109848  355.0000  0.672348  0.137395 

 6  38.00000  0.076613  329.0000  0.663306  0.085170 
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BDS Test for VEOLIA_ENVIRONNEMENT   

Date: 05/28/19   Time: 16:03    

Sample: 1 37     

Included observations: 37    
      
      
      

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  

 2  0.109274  0.007145  15.29407  0.0000  

 3  0.179979  0.011565  15.56253  0.0000  

 4  0.234492  0.014023  16.72237  0.0000  

 5  0.258154  0.014884  17.34415  0.0000  

 6  0.277893  0.014622  19.00555  0.0000  

      

      

Raw epsilon  0.781491    

Pairs within epsilon  973.0000 V-Statistic  0.710738  

Triples within epsilon  26673.00 V-Statistic  0.526583  

      

Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 

 2  386.0000  0.612698  447.0000  0.709524  0.503424 

 3  327.0000  0.549580  427.0000  0.717647  0.369601 

 4  278.0000  0.495544  401.0000  0.714795  0.261051 

 5  233.0000  0.441288  376.0000  0.712121  0.183134 

 6  197.0000  0.397177  348.0000  0.701613  0.119285 

      
      
      

 
 

BDS Test for AIRE_LIQUIDE    

Date: 05/28/19   Time: 16:04    

Sample: 1 37     

Included observations: 37    
      
      
      

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob.  

 2  0.091547  0.007342  12.46842  0.0000  

 3  0.146572  0.011886  12.33162  0.0000  

 4  0.192728  0.014414  13.37114  0.0000  

 5  0.224708  0.015301  14.68539  0.0000  

 6  0.236778  0.015034  15.74980  0.0000  

      

      

Raw epsilon  2.924894    

Pairs within epsilon  973.0000 V-Statistic  0.710738  

Triples within epsilon  26703.00 V-Statistic  0.527175  

      

Dimension C(m,n) c(m,n) C(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1)) c(1,n-(m-1))^k 

 2  372.0000  0.590476  445.0000  0.706349  0.498929 

 3  301.0000  0.505882  423.0000  0.710924  0.359311 

 4  246.0000  0.438503  395.0000  0.704100  0.245775 

 5  202.0000  0.382576  365.0000  0.691288  0.157868 

 6  168.0000  0.338710  339.0000  0.683468  0.101931 
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