
 
 

                                                                                                                                                                                                                        

 

لدكتوراه الطور الثالث في العلوم الإقتصاديةأطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ا  

 تخصص: تطبيقات الأسواق المالية

 الموضوع:

 
 

 

  

 من إعداد الطالب:                                                                  تحت إشراف:  
د. قدال زين الدين         مقدم عبدالإلو                                                              

  24/06/2021نوقشت وأجيزت بتاريخ  
السادة:  المكونة من لجنةالأعضاء أمام   

محمد عيسى محمد محمودد.  أستاذ التعليم العالي جامعة مستغانم رئيسا   
-أ -محاضر  ذأستا جامعة مستغانم مشرفا ومقررا قدال زين الدين د.   
ستاذ التعليم العاليأ جامعة مستغانم مشرفا مساعدا شريف طويل نورالدين د.   

بكريتي لخضرد.  أستاذ التعليم العالي المركز الجامعي البيض مناقشا  
-أ -أستاذ محاضر  جامعة معسكر مناقشا حمدمزيـــــــــــاد أد.    
-أ -أستاذ محاضر  جامعة مستغانم مناقشا وىراني مجدوبد.    

0202/0201السنة الجامعية   

 أثر تداول المشتقات المالية على الإستثمار المالي

–مستغانم  –جامعة عبد الحميد بن باديس   
التجارية وعلوم التسيير كلية العلوم الإقتصادية،   

 قسم العلوم الإقتصادية



 
 

 

 

 

 

 

 سم الله الرحمنب

 الرحيم

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 رــــــــــــــــــــــكر وتقديــــــــــــــــــــش

 
الحمد لله ذو الفضل والإحسان، حمدا يليق بجلال عظمتو وصل اللهم وسلم على خاتم 

 لو وصحبو أجمعين آالرسل نبينا محمد وعلى 

 ولله الشكر أولا وأخيرا

على قبولو الإشراف على  "د.قـــــــدال زين الدين"لفاضل أتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذ ا
 إعداد الأطروحة 

دون أن أنسى الأساتذة الأفاضل  "د. شريف طويل نور الدين"والشكر موصول للأستاذ 
 أعضاء لجنة المناقشة لقبولهم مناقشة البحث 

  .تمام ىذا العمللإكثير القليل أو بالالشكر الجزيل لكل من ساىم ب

 

 

 ـــــــــــــــقدم عبد الإلومـــ
 

 

 



 
 

 داءــــــــــــــــــــإى
 

 

 الذي تتم بنعمتو الصالحات الحمد لله

 أىــــــــــــــــــــــــــــــدي ثمرة جهدي

 إلــــــــــــــى روح أبي الطاىرة جعل الله قبره روضة من رياض الجنة

 ـــــــي الغالية إلــــــــــــــى نبع الحنان وبحر الأمان أمــــــ

 إلــــــــــــــى إخوتـــــــــي وأخواتـــــــــــي

 إلــــــــــــــى كل من بقي إنسانا كما عرفتو من الأصدقاء وزملاء العمل

 إلــــــــــــــى زملائي في تكوين الدكتوراه

 إلــــــــــــــى عمال المكتبة ومصلحة ما بعد التدرج

 .من علمني حرفا إلــــــــــــــى كل

 

 مــــــــــــــــــــــقدم عبد الإلو

 

 

 

 



 
 

 جدول المحتويات
 الصفحة المحتويات

  شكر وتقدير
  إىداء

  جدول المحتويات
  قائمة الجداول والأشكال

  قائمة الملاحق
  ملخصال

 ح-أ مقدمة عامة
   30-20                     ماليةأسواق رأس المال والمشتقات ال :الفصل الأول                    

 20 تمهيد

 20 لأسواق الماليةالإطار النظري لالمبحث الأول: 

 20 المطلب الأول: مفاىيم عامة عن الأسواق المالية

 20 سواق المالية الأوتعريف نشأة الفرع الأول: 

 20 السوق المالي  وخصائص ووظائف عناصرالفرع الثاني: 

 22  ودورىا الإقتصادي شروط الاساسية لتكوين السوق الماليالالفرع الثالث: 

 12 سواق المالية نواع الأأتصنيف و  :المطلب الثاني

 12 الفرع الأول:سوق النقد وسوق رأس المال

 11 ولية والثانوية سواق الأالأالفرع الثاني: 

 10 سواق الغير النظامية سواق النظامية والأالأالفرع الثالث: 

 10 السوق الثالث والسوق الرابع الرابع:  الفرع

 11 كفاءة السوق المالي   :المطلب الثالث

 11 مفهوم كفاءة السوق المالي الفرع الأول: 

 12 مستويات كفاءة الاسواق المالية الفرع الثاني: 

 14 شروط كفاءة الاسواق الفرع الثالث: 

 02 ماىية المشتقات المالية  رابع:المطلب ال

 02 المشتقات المالية  رع الأول: مفهومالف

 01 ظهور المشتقات المالية الفرع الثاني: 

 00 دور المشتقات المالية الفرع الثالث: 



 
 

 04  (Forwards and Futures) المبحث الثاني: العقود الآجلة والمستقبليات

 04 المطلب الأول: العقود الآجلة 

 04 الفرع الأول:طبيعة العقود الآجلة 

 01 الفرع الثاني: التسعير ومخاطر التداول في العقود الآجلة 

 02 الفرع الثالث:أىم أنواع العقود الآجلة 

 02 المطلب الثاني: عقود المستقبليات 

 02 الفرع الأول: طبيعة عقود المستقبليات 

 00 الفرع الثاني: التداول والمتعاملون بالمستقبليات 

 00 عقود المستقبلية الفرع الثالث: أنواع ال

 02 المطلب الثالث: تسعير عقود المستقبليات وأسواقها 

 03 الفرع الأول: الفرضيات التقليدية 

 04 (cost of carry relation ship)الفرع الثاني: نظرية كلفة الاحتفاظ 

 42 الفرع الثالث: أسواق العقود المستقبلية 

 42  (Options)المبحث الثالث: عقود الخيارات

 41 عقود الخيارات وآلياتها: المطلب الأول

 41 الفرع الأول: طبيعة عقود الخيارات 

 44 الفرع الثاني: خصائص عقود الخيارات

 40 الفرع الثالث: خطوات تنفيذ عقد الخيار 

 41 المطلب الثاني: تسعير عقود الخيارات 

 41 الفرع الأول: مصطلحات في تسعير الخيار

 43  (The binomial option pricing model)ثاني: نموذج تسعير الخيارات ثنائي الحد الفرع ال

 00  (the black sholes model)الفرع الثالث: نموذج بلاك شولز لتسعير الخيارات 

 01 المطلب الثالث: أنواع عقود الخيارات

 01 الفرع الأول: خيارات الأسهم والمؤشرات

 01 العملات وأسعار الفائدةالفرع الثاني: خيارات 

 11  خيارات المشتقات المالية: الفرع الثالث

 10 الخيارات الحديثةالفرع الرابع: 

 14 الفرع الخامس: أسواق الخيارات 

 10  (Swaps) المبحث الرابع: عقود المبادلات

 10 المطلب الأول: عناصر عقود المبادلات وطبيعتها



 
 

 11 مبادلاتالفرع الأول: طبيعة عقود ال

 12 الفرع الثاني: ىيكل عقود المبادلات وتطورىا

 14 الفرع الثالث: مميزات وخصائص عقود المبادلات

 22 المطلب الثاني: عقود مبادلات أسعار الصرف ومعدلات الفائدة 

 22 (Interest rate swap)الفرع الأول: عقود مبادلات معدل الفائدة 

 20 م عقد المبادلة لسعر الفائدة الفرع الثاني: تسعير وتقيي 

 24 الفرع الثالث: عقود المبادلات لسعر الصرف 

 20 المطلب الثالث: الأنواع الأخرى من المبادلات 

 21 الفرع الأول: مبادلات السلع والأصول المالية

 22 (credit default swap  CDS)الفرع الثاني: المبادلات  الإئتمانية 

 24 مبادلات الصفرية والعائد الكلي والتباين والمبادلات المناخيةالفرع الثالث: ال

 32 خلاصة الفصل الأول

 112-34             الفصل الثاني الإستثمار وإستراتيجيات تداول المشتقات المالية              

 34 تمهيد 

 34 ستثمار الماليلإلالإطار النظري  ول:المبحث الأ

 34 نواعو أستثمار المالي و الإم مفهو  :ولالمطلب الأ

 30 ستثمار الماليالإو ستثمار مفهوم الإ الفرع الأول:

 30 ستثمار المالي نواع الإالفرع الثاني: أ

 32  وأنواعو ستثمار الماليالعائد على الإالفرع الثالث: 

 33 ستثمار المالي دوات وخصائص ونظريات الإأ :المطلب الثاني

 33 ستثمار المالي وخصائص الإ دواتالفرع الأول: أ

 34  الفرع الثاني: أشكال الإستثمار من حيث الغرض

 44 مخاطر الاستثمار الماليالفرع الثالث: 

 42 والتحليل الإستثماريستثمارية المحفظة الإ :المطلب الثالث

 42 الفرع الأول:مفهوم المحفظة الإستثمارية ونظرية المحفظة

 44 المثلى  المحفظةالفرع الثاني: 

 121 الفرع الثالث: التحليل الإستثماري

 120 المبحث الثاني: إستخدامات وإستراتيجيات العقود المستقبلية والعقود الآجلة

 120 في العالم مشتقات الماليةلا أسواق ول:المطلب الأ

 120 ة والغير النظامية للمشتقاتسواق النظاميالأالفرع الأول: 

 124 سواق النظامية عبر العالم الأ ىمالفرع الثاني: أ



 
 

 120 سواق المشتقات المالية أوامر البيع والشراء في أتنفيذ الفرع الثالث: 

 121 (hedging by futures contracts)المطلب الثاني: إستخدام المستقبليات لغرض التحوط 

 121 الفرع الأول: التغطية بالمركز الطويل 

 123 لمركز القصير الفرع الثاني: التغطية با

 111  (hedging by forword contracts) المطلب الثالث: إستخدام العقود الآجلة لغرض التحوط

 111 الفرع الأول: آلية التحوط بالعقود الآجلة

 110 (forward rate agreements)الفرع الثاني: التحوط من معدل الفائدة بالعقود الآجلة 

 114 سوق الصرف الآجل بالعقود الآجلة   الفرع الثالث: التحوط في

 110 فاعلية التحوط بالعقود الآجلة  الفرع الرابع:

 111 المطلب الرابع: إستخدام العقود الآجلة والمستقبلية لغرض المضاربة 

 111 (pure speculative strategy)الفرع الأول:  إستراتيجية المضاربة النقية 

 113 (inter- commodity spread) الهامش على الأصول المختلفةالفرع الثاني: إستراتيجية 

 102 (intra-commodity spread)الفرع الثالث: إستراتيجية الهامش بتواريخ تسليم مختلفة 

 101 الربح والخسارة في العقود الآجلة  الفرع الرابع:

 100 المبحث الثالث: إستراتيجيات التداول في عقود الخيارات

 100 لخيارات ا في الأول: الوضعيات الأربعة الأساسية وإستراتيجيتي الثور والدب المطلب

 100 الأربعة الأساسية الفرع الأول: الإستراتيجيات

 101 (les bull spread)إستراتيجية فروقات الثور  :الفرع الثاني

 103 (les bear spreads)الفرع الثالث: إستراتيجية فروقات الدب 

 102 لثاني: إستراتيجيات أخرى مبنية على الفروقاتالمطلب ا

 102 (straddle)  الفرع الأول: إستراتيجية الركوب

 100 (les strangles)الفرع الثاني: إستراتيجية الخنق بالخيارات 

 104 الفرع الثالث: إستراتيجيات أخرى

 101 المطلب الثالت:أغراض إستخدام عقود الخيارات ومعاملات الحساسية

 101 الفرع الأول: عقود الخيارات بهدف التحوط 

 102 عقود الخيارات للمضاربة إستخدام الفرع الثاني: 

 102 الفرع الثالث: إستخدام عقود الخيارات للمراجحة 

 103 الفرع الرابع: معاملات الحساسية لعقود الخيارات في تقييم مخاطرىا 

 141 تالمبحث الرابع: إستخدامات عقود المبادلا

 141 (rate swap  interest) المطلب الأول: عقود المبادلات لمعدلات الفائدة

 141  الفرع الأول: آلية تداول عقود المبادلات لمعدلات الفائدة



 
 

 144 الفرع الثاني: إستراتيجية الإنتظار لعقود المبادلات معدل الفائدة 

 144 الإقراض الفرع الثالث: المفاضلة بين الاسواق وتغيير شروط

 141 المطلب الثاني:إستخدام مبادلات سعر الصرف والمبادلات الإئتمانية 

 141 الفرع الأول: إستخدام المبادلات لسعر الصرف لتغطية القروض المتوسطة والطويلة الأجل 

 143 الفرع الثاني: التعجيل والتأجيل في التدفقات المالية للمبادلة لسعر الصرف

 144 : تداول المبادلات الإئتمانيةالفرع الثالث

 101 المطلب الثالث: إستخدامات أشكال أخرى من عقود المبادلات 

 100 (Equity index swaps,Equity swaps) آلية سريان مبادلة الأسهم والمؤشرات 5الفرع الأول

 100 (Commodoty swaps) الفرع الثاني: آلية سريان عقد المبادلة للسلع

 104 (swaptions)إستراتيجية خيار المبادلة  5ثالثالفرع ال

 100 الفرع الرابع: عقود المبادلات كآلية لخلق أدوات مالية جديدة 

 102 الفرع الخامس: المراجحة بالمبادلات ومقارنتها مع العقود الآجلة والمستقبليات

 104 الفصل الثاني خلاصة

 0213-0224 في الفترة (EURONEXT) دراسة قياسية لسوق يورونكست :الفصل الثالث

110- 040  

 110 تمهيد

 110 والمشتقات المالية فيها (Euronext)المبحث الأول: السوق الأوروبية 

 110 (Euronext)المطلب الأول: نظرة عن السوق الأوروبية  

 110 (Euronext)يورونكست   السوق المالية الأوروبية :الفرع الأول

 114 سوق النظامي الفرع الثاني: ال

 111 الفرع الثالث: السوق الغير النظامي

 122 (Euronext) أبرز مؤشرات البورصة لسوقالمطلب الثاني: 

 122 الفرع الأول: مؤشري الشركات الكبيرة والمتوسطة

 122 الفرع الثاني: مؤشرات البورصات الرئسية للسوق

 120 ات سيولة سوق يورونكستالمطلب الثالث: أثر المشتقات المالية على مؤشر 

 120 (MCR)الفرع الأول: أثر المشتقات المالية على معدل رسملة البورصة 

 120 (MTR)الفرع الثاني: أثر المشتقات المالية على معدل حجم التداول 

 121 (RVT)الفرع الثالث: أثر المشتقات المالية على معدل دوران رؤوس الأموال 

 122 مشتقات المالية على عدد المستثمرين الجدد في سوق يورونكستالفرع الرابع: أثر ال

المبحث الثاني: علاقة العائد المطلوب والعائد الفعلي في العقود المستقبلية لمؤشرات 
 البورصة

124 



 
 

 124 المطلب الأول: خصائص عقود مستقبليات مؤشرات البورصة 

 132 (CAC40)الفرع الأول: خصائص العقد المستقبلي لمؤشر 

 131 (BEL20)الفرع الثاني: خصائص العقد المستقبلي لمؤشر 

 130 (AEX25)الفرع الثالث: خصائص العقد المستقبلي لمؤشر 

 130 (PSI 20) الفرع الرابع: خصائص العقد المستقبلي لمؤشر

 134  المطلب الثاني: العلاقة بين العائد المطلوب لمستقبليات المؤشرات وبين عوائدىا الفعلية

 134 وبين العائد الفعلي لو (CAC40) الفرع الأول: الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستقبلي مؤشر

 132 وبين العائد الفعلي لو (AEX25) الفرع الثاني: الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستقبلي مؤشر

 134 وبين العائد الفعلي لو (BEL20) بلي مؤشرالفرع الثالث: الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستق

 141 وبين العائد الفعلي لو (PSI20)الفرع الرابع: الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستقبلي مؤشر 

المطلب الثالث:العلاقة بين المؤشرات المستقبلية وبين مستوياتها الفعلية والعائد  الخالي من 
 الخطر

140 

وبين المستوى الفعلي لو والعائد الخالي من  (CAC40)رتباط بين الـمؤشر المستقبلي الفرع الأول: الإ
 المخاطرة

140 

وبين المستوى الفعلي لو والعائد الخالي من  (AEX25) الفرع الثاني: الإرتباط بين الـمؤشر المستقبلي
 المخاطرة

141 

ن المستوى الفعلي لو والعائد الخالي من وبي (BEL20)الفرع الثالث: الإرتباط بين الـمؤشر المستقبلي 
 المخاطرة

143 

وبين المستوى الفعلي لو والعائد الخالي من  (PSI20) المستقبلي الفرع الرابع: الإرتباط بين الـمؤشر
 المخاطرة 

144 

 021 المبحث الثالث: مدى فعالية تحديد الأسعار المستقبلية لعقود مستقبليات مؤشرات البورصة

 021 لأول: علاقة عقود المستقبليات لمؤشرات البورصة بمؤشرات الخوف والثقة والتفاؤلا المطلب

 020 المتوقع في المستقبليات ومؤشرات الثقة والخوف (CAC40)الفرع الأول: علاقة موشر

 020 المتوقع في المستقبليات ومؤشرات الثقة والخوف (AEX25) الفرع الثاني: علاقة موشر

 022 المتوقع في المستقبليات ومؤشرات الثقة والخوف (BEL20)علاقة موشرالفرع الثالث: 

المطلب الثاني: علاقة عقود المستقبليات لمؤشرات البورصة بمعدلات الفائدة البنك المركزي 
  (BCE) الأوروبي

024 

المتوقع في المستقبليات ومعدلات الفائدة البنك المركزي  (CAC40)الفرع الأول: علاقة مؤشر
(BCE)  

024 

المتوقع في المستقبليات ومعدلات الفائدة البنك المركزي (AEX25)الفرع الثاني: علاقة مؤشر 
(BCE) 

011 

 010المتوقع في المستقبليات ومعدلات الفائدة البنك المركزي (BEL20)الفرع الثالث: علاقة مؤشر



 
 

(BCE) 
يات المتوقعة للمؤشرات في عقود فعالية تحديد المستو  المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في

 المستقبليات
014 

 014 الفرع الأول: حوصلة عن الإختبارات السابقة

 011 0210 -0224آثار الأزمة المالية على منطقة اليورو  الفرع الثاني: 

 012  0213-0210التعافي من الأزمة المالية   الفرع الثالث: 

ت والمستقبليات على الأسواق الأخرى المبحث الرابع: أثر تداول عقود الخيارا
 لليورونكست

013 
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 022 ات الثقة والخوفؤشر والم BEL20F المستقبلي للمؤشر المستوىالإرتباط بين  (02)الجدول
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 الصفحة الملحق الرقم

 010 0213إلى  0224قيمة المشتقات المالية ورسملة البورصة وحجم التداول لليورونكست من  1
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 :ملخصال

من  ،إلذ البحث في أثر تداوؿ ات١شتقات ات١الية على الإستثمار ات١الر في الاسواؽ ات١الية ،تهدؼ ىذه الدراسة
وات١شتقات ات١الية ات١عنية  ،2018و  2009في الفتًة ما بتُ  ،خلاؿ دراسة قياسية لسوؽ يورونكست الأوروبي

السلع،  ؛والعقود ات١ستقبلية بأنواعها الثلاث حسب الأصوؿ ت٤ل التعاقد ،اسة ىي عقود ات٠ياراتبالدر 
حيث خلصت الدراسة إلذ وجود أثر  ،الأسهم، ومؤشرات البورصة، والتي يتم تداوت٢ا في الأسواؽ النظامية

والتأثتَ أيضا  ،السوؽوعدد ات١ستثمرين في  ،إت٬ابي للمشتقات على كفاءة السوؽ من حيث مؤشرات السيولة
من خلاؿ تداوؿ ات١شتقات  ،بالإضافة إلذ إختبار سلوؾ العائد ،على أسواؽ الأسهم والسندات لنفس السوؽ

وبعض العوامل الأخرى  ،عن طريق إثبات وجود إرتباط خطي بينها وبتُ الأسعار اتٟالية ت٢ذه العقود ،ات١الية
والظروؼ  ،في السوؽ النقدي فائدة للبنك ات١ركزي الأوروبيومعدلات ال ،العائد ات٠الر من ات١خاطرة ؛مثل

 .zewومؤشر التفاؤؿ والتشاؤـ  ، sentixومؤشر الثقة، vix مؤشر ات٠وؼ ؛الإقتصادية المحيطة ت٦ثلة في

 ات١شتقات ات١الية، الأسواؽ ات١الية، الإستثمار ات١الر، سوؽ يورونكست. الكلمات المفتاحية:

Résumé: 

L’objectif de cette étude, est de déterminer l’impact du trading des produits 

dérivés sur l’investissement financier dans les marchés financiers, en utilisant 

une étude économétrique sur le marché d’Euronext, entre 2009 et 2018, les 

dérivés concernés par l’étude sont; les contrats d’options et les contrats futurs 

avec ses trois types: matières premières, actions, et indices boursiers, lesquels 

sont  négociés juste sur les marchés réglementes, où l’étude a conclu qu’il y a 

un impact positif des produits dérivés sur l’efficience du marché, en termes 

d’indicateurs de liquidité, et le nombre d’investisseurs sur le marché, et 

affecte aussi, le marché des actions et les obligations d’Euronext, et d’un autre 

côté,  nous avons examiné le rendement des produits dérivés en prouvant une 

corrélation linéaire, entre les prix des dérivés, et leur prix actuels, et d’autres 

facteurs tels que le rendement sans risque, et les taux d’intérêt de la banque 

centrale européenne sur le marché monétaire, et les conjonctures 

économiques,  qui sont représentés par; l’indice de la peur VIX, l’indice de 

confiance SENTIX, et l’indice d’optimisme ZEW. 

Mots clés: Produits dérivés, Marchés financiers, Investissement financier, 

Marché d’Euronext. 



 
 

Abstract : 

This study aims at questing the impact of derivatives trading on financial 

investment, in the frame of financial markets, the study is conducted via an 

econometric study on the Euronext market, between 2009 and 2018, the 

derivatives concerned by the study, are options contracts, and futures 

contracts, and the three types of future contract according to underlying; 

commodities, equities and index, which are traded only on regular markets, in 

this regard, the study concludes that the derivatives positively impact the 

efficiency of the market, in terms of liquidity indicators, as well as the 

number of investors in the market, furthermore, the impact extends to the 

stock and bonds market of Euronext, moreover, the performance of 

derivatives is examined through providing a linear correlation, between the 

prices of the derivatives, and their current prices, in addition to other factors 

such as risk-free return, European Central Bank's interest rates in the 

interbank market, and economic conditions, which are represented by; VIX 

(Fear Index), SENTIX (Confidence Index), and ZEW (Optimism Index).  

Keywords: Derivatives, Financial markets, Financial investment, Euronext 

market. 
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حيث إرتبط ظهور ىذه  ،يرجع تاريخ نشأة الأسواؽ ات١الية إلذ الثورة الصناعية التي شهدىا الإقتصاد العات١ي
وتقسيم العمل  ،ادي الرأتٝالر ات١تًكز على التخصصو تطور الفكر الإقتص ،الأسواؽ بتطور الرأتٝالية الصناعية

ومع زيادة الطلب عليها جعل ات١ستثمرين تْاجة  ،الذي نتج عنو إتساع دائرة الإنتاج وظهور منتجات جديدة
والتي لد تعد البنوؾ التقليدية قادرة لوحدىا على تلبيتها بشكل سريع  ،ملحة للتمويل تفوؽ قدراتهم الفردية

  .طلبو الوساطة ات١الية عن طريق البنوؾ الكثتَ من الوقت والتعقيدات في ت٘ويل ات١شاريع الصناعيةت١ا تت ،وفعاؿ

نتاج مع إشتداد ات١نافسة الصناعية نتيجة وإكتسابو ات١زيد من القوة في الإ ،ومع النمو ات١تسارع للإقتصاد الرأتٝالذ
سواؽ ات١الية من ات١تطلبات الضرورية ت١واكبة التطور عن طريق الأ ت٦ا جعل التمويل ات١باشر ،لتزايد الطلب عليها
عن طريق تٚع  ،ىذا ما جعل ىذه الأسواؽ حلقة مهمة في عملية النمو الإقتصادي ،الصناعي اتٟاصل

حيث تنوعت الأسواؽ ات١الية حسب الأدوات  ،والرفع من كفاءة ت٘ويل ات١شاريع الإستثمارية ،ات١دخرات ات١الية
وأسواؽ  ،والأسواؽ النظامية والغتَ نظامية ،كالأسواؽ الأولية والثانوية  ؛وطريقة التمويل فيها ،يهاات١الية ات١تداولة ف

  .إلذ غتَىا من الأسواؽ ،النقد

وىو ات٢ندسة ات١الية والتي تٖمل في مضمونها الإبتكار وخلق  ،كما ارتبط تطور الأسواؽ ات١الية تٔفهوـ جديد
تقوـ على إت٬اد حلوؿ للمشكلات  ،لة لتطوير وتصميم عمليات حديثةكما تعتبر وسي  ،أدوات مالية جديدة

 ،ولا يقتصر مفهوـ ات٢ندسة ات١الية على ات١نتجات ات١الية اتٞديدة فحسب ،عن طريق الإبداع ،الإقتصادية وات١الية
 ،ى منهاتّعلها أكثر تطورا وتٖقيق ات١نفعة القصو  ،بل يشمل أيضا ت٤اولات تطوير الأدوات والأفكار القدتٯة

تساع الأسواؽ وتعدد الأدوات ات١الية ات١تاحة إىو  ،ولعل أبرز العوامل التي سات٫ت بظهور ات٢ندسة ات١الية
حيث تعمل على إت٬اد طرؽ  وأبرزىا، وتعتبر ات١شتقات ات١الية إحدى إضافات ات٢ندسة ات١الية ،للإستثمار

 .ئد الإستثمار ات١الروتقليل التكاليف ورفع عوا ،جديدة لإدارة ات١خاطر ات١الية

 ،ثورة في تداوؿ ىذه الأدوات ات١الية 1970حيث شهدت سنة  ،وتعتبر سوؽ ات١شتقات ات١الية حديثة النشأة
كونها   ،ويرجع الإىتماـ ات١تزايد بات١شتقات ات١الية ،حتى أصبحت من أكبر الأسواؽ ات١الية في الوقت الراىن

  .افة إلذ الأغراض إستثمارية الأخرىإض ،وسيلة لإدارة أخطار الإستثمار والتحوط
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وسعر  ،وأسعار الفائدة ،وعلى الرغم من كوف ات١شتقات ات١الية وسيلة لتفادي ت٥اطر تغتَ أسعار الأصوؿ
ت٦ا ت٬عل إحتماؿ  ،إلا أنها تبقى عبارة عن أدوات مالية مبنية على إحتمالات وتوقعات كل مستثمر ،الصرؼ

 ،حيث أف أسواؽ ات١شتقات ات١الية لا تٗلو من ات١خاطر السوقية ،د ات٠سارةتٖقيق الأرباح يقتًف بإحتماؿ تكب
حيث يرى بعض الإقتصاديتُ أف سوء إستخداـ ات١شتقات  ،طرة معوافكلما زاد أثر الرفع ات١الر فيها زادت ات١خ

رىن العقاري في وأزمة ال ،التي أدت لأزمة الدوؿ الأسيوية نهاية التسعينيات ،ات١الية كاف من بتُ أىم الأسباب
بل  ،وعلى الرغم من كل ىذا لد تفقد ات١شتقات ات١الية أت٫يتها في الأسواؽ ات١الية ،الولايات ات١تحدة الأمريكية
نتيجة الطلب ات١تواصل على  ،واعها وت٪و أسواقها من سنة لأخرىنإزداد تطور أو  ،يتزايد التعامل بها بإستمرار

 دوات ات١الية ات١ستحدثة.ىذه الأ

 تٯكننا طرح الإشكالية التالية: ،لاؿ ىذه التطوراتمن خ

  سواق المالية ؟ماىي آثار تداول المشتقات المالية على الإستثمار في الأ 

 نطرح الأسئلة الفرعية التالية: ،ولتسهيل الإجابة على الإشكالية

 الأسئلة الفرعية:

 ؟على آداء السوؽ ات١الرىل يؤثر تداوؿ ات١شتقات ات١الية  -
 ؟للسوؽ ات١الر تداوؿ ات١شتقات ات١الية في جذب ات١ستثمرين ميساىىل  -
 ؟أو أدوات إستثمار ،للمقامرةىل ات١شتقات ات١الية وسيلة  -
 ماىي آثار تداوؿ ات١شتقات ات١الية على أسواؽ الأسهم والسندات؟ -

 الفرضيات:

 نقتًح الفرضيات التالية: ،للإجابة على الأسئلة الفرعية

 في الرفع من كفاءة الأسواؽ ات١الية. ،الية إت٬ابيايؤثر تداوؿ ات١شتقات ات١ -
السوؽ و  ،أسواؽ الأدوات ات١الية الأخرى في ،يؤدي تداوؿ ات١شتقات ات١الية إلذ زيادة عدد ات١ستثمرين -

 ات١الر ككل.
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وتٯكن إعتبارىا للقياـ بات١ضاربة  فهي وسيلة ،بإعتبار ات١شتقات ات١الية وسيلة للتحوط من ات١خاطر ات١الية -
 .خاصة في عقود ات١ؤشرات أين يكوف الأصل ت٣رد رقم عددي ،آدات مقامرةك

ومؤشرات  ،بالأسهم والسندات ؛عقود مرتبطة بأصوؿ مالية ت٢ا علاقة مباشرة ،ات١شتقات ات١الية -
 وعليو ترتبط أسواقها بآداء أسواؽ ات١شتقات. ،البورصة

 المنهج المستخدم وأدوات الدراسة:

من أجل التطرؽ إلذ الأسواؽ ات١الية وت٥تلف ات١شتقات  ،الدراسة ات١نهج الوصفيإستخدمنا من خلاؿ ىذه 
من أجل مناقشة وتٖليل  ،إضافة إلذ النهج التحليلي ،وما ت٭يط بها من آليات وإستًاتيجيات تداوت٢ا ،ات١الية

 النتائج في سبيل الوصوؿ للنتائج ات١رجوة.

راسات عن طريق عدد من الد ،فيو بشكل رئيسي على ات١نهج الإحصائي فقد إعتمدنا ،أما اتٞانب التطبيقي
 القياسية في السوؽ ات١الر.

من أجل تٖميل ملفات  ،فقد إعتمدنا على موقع سوؽ يورونكست على الإنتًنت ،وبالنسبة لأدوات الدراسة
(excel) ،  علقة بالفتًة ما أما ات١عطيات ات١ت ،2018إلذ  2014تٖتوي إحصائيات شهرية وسنوية من سنة

حيث أف  ، ICEفقمنا بتحميل ات١لفات من موقع المجمع الأمريكي للتداوؿ عبر القارات ،2013و 2009بتُ 
وبورصة  ،سوؽ الإت٧ليزيال LIFFE  بفعل إنسحاب ،موقع يورونكست لات٭وز على ىذه ات١علومات

 .سوؽ يورونكست  ICEمن اليورونكست وتولر إدارة ، NYSEنيويورؾ

أما  ،وبعض منصات التداوؿ على الإنتًنت ،كموقع البنك ات١ركزي الأوروبي،فة إلذ بعض ات١واقع الأخرى بالإضا
والذي كاف ت٤ل الدراسة  ،في إجراء النمذجةXLSTAT فقد إعتمدنا على برنامج  ،عن الدراسات القياسية

 البيداغوجي. في فتًة التكوين

 أسباب إختيار الموضوع:

 إطار تٗصص تطبيقات الأسواؽ ات١الية. كوف ات١وضوع يندرج في -
وظهور أسواؽ جديدة ت٢ا في الدوؿ  ،وتنامي أسواقها في السنوات الأختَة ،حداثة موضوع ات١شتقات ات١الية -

 النامية.
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خاصة بعد إرتباطها  ،عن ما إذا كانت وسيلة مقامرة أو إستثمار ،البحث في حقيقة ات١شتقات ات١الية -
 .بالأزمات ات١الية الأختَة

 النقص ات١وجود في عدد البحوث التي تتناوؿ ات١شتقات ات١الية. -

 :أىداف الدراسة

ورفع الغموض الذي ت٭يط  ،وتبسيط آلية العمل بها بالنسبة لكل نوع منها ،تبسيط مفهوـ ات١شتقات ات١الية -
 بها.
 ة السوؽ.من خلاؿ درجة السيولة وكفاء ،إبراز أثر ات١شتقات ات١الية على السوؽ ات١الر بشكل عاـ -
عن طريق تداوت٢ا في الأسواؽ  ،كأدوات مالية فعالة في تٖقيق العائد والربح  ،إظهار دور ات١شتقات ات١الية -

 ات١الية.

 النطاق الزمني والمكاني للبحث:

منذ ظهورىا مطلع السبعينات القرف ات١اضي دوف تٖديد  ،النظري يتم معاتٞة أثر ات١شتقات من خلاؿ اتٞانب
 فقد تم تٖديد الدراسة فيو عن طريق لإطارين التاليتُ: ،اتٞانب التطبيقيأما  ،سوؽ معتُ

إعتمدنا فيها على السوؽ الأوروبية  ،حيث كل الدراسات القياسية في البحث الإطار المكاني: -
 ت٪وذجي.نظامي وىي تعتبر سوؽ مالر  ،ات١شتًكة يورونكست

شهرية من شهر سنوية و ى سلاسل زمنية إعتمدت عل ،الدراسات القياسية في البحثالإطار الزمني:  -
 .2018إلذ غاية ديسمبر  2009جانفي 

 الدراسات السابقة:

"دور تداول المشتقات بعنواف  ،تْث على شكل أطروحة دكتوراه في العلوـ الإقتصادية ،سهاـ . عيساوي 1 
 ،ت٤مد خيضرمن جامعة  دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي" ،المالية في تمويل أسواق رأس المال

 .2014/2015للسنة اتٞامعية  ،ببسكرة

تناولت عموميات عن  ،مكونة من شق نظري ت٭مل ثلاث فصوؿ ،حيث قسمت الدراسة إلذ أربع فصوؿ
بالإضافة إلذ إستخداماتها ودورىا في  ،وكذلك ات١شتقات ات١الية وأنواعها وأسواقها ،السوؽ ات١الر وات٢ندسة ات١الية
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وتناوؿ دور تداوؿ  ،الفصل الرابع فجاء على شكل دراسة حالة السوؽ ات١الر الفرنسي أما ،الأزمات ات١الية
من خلاؿ مسات٫ة حجم  ، NYSE LIFFEمع إجراء مقارنة مع بورصة ،بورصة باريسات١شتقات في ت٘ويل 

 إلذ تراجع في نسبة ؛حيث خلصت الدراسة ،بورصةىذه الالأستثمارات الفرنسية في العقود ات١شتقة داخل 
وأكدت  ،وإرتفاع في مشتقات السلع ،مسات٫ة كل ات١شتقات ات١الية للأسهم ومؤشرات البورصة يورونكست

 ،كما تتمتع بقدر كبتَ من ات١خاطرة ،الدراسة على أف التداوؿ في ات١شتقات وسيلة تغطية وتٖوط ضد ات١خاطر
أدى بشكل كبتَ إلذ  ،شتقات ات١اليةإضافة إلذ أف إستخداـ ات١ ،حيث أنها أىم أسباب إنتشار الأزمات ات١الية

 تطوير سوؽ راس ات١اؿ الفرنسي.

"قياس أثر تداول المشتقات المالية في البورصة على في مقاؿ بعنواف  ،وسعيدي ت٭تِ ،. تٚاؿ معتوؽ 2
للفترة مابين  ،دراسة مقارنة بسوق البورصة التركية قبل وبعد تداول المشتقات المالية ،مخاطر الماليةال

 13العدد  ،تٞامعة ات١سيلةات١قاؿ صادر عن ت٣لة العلوـ الإقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية  ،"1444-0210
 .2015لسنة 

 1994من ماي  ،قبل إستخداـ ات١شتقات ات١الية ،حيث قاـ الباحثاف تٔقارنة ات١خاطرة في السوؽ ات١الر التًكي
وىذا بالإستعانة  ،2015إلذ جانفي  2005مارس  وبعد إستخداـ ات١شتقات ات١الية من ،2005إلذ فيفري 

 PRXTt حيث ،PRXTt = B(PRIMITt) :عن طريق ات١عادلة التالية ،نموذج تقييم الأصوؿ ات١اليةب

ىي  ،PRIMITtو ،معامل ات١خاطرة ات١نتظمة )بيطا( Bو ،وىو علاوة ات١خاطرة بالنسبة لكل قطاع ،متغتَ تابع
فقد إعتمدا على دراسات قياسية مقسمة على  ،بالنسبة للسوؽ الكلي طرةأي علاوة ات١خا ،ات١تغتَ ات١ستقل

ومؤشر الشركات  ،ومؤشر الشركات ات١توسطة ،مؤشر الشركات الكبتَة ؛ثلاث ت٣موعات من البورصة وىي
وأثر سلبي للشركات  ،وأنتجت الدراسات القياسية عن وجود أثر إت٬ابي بالنسبة للشركات الكبتَة ،الصغتَة
حيث كلما كانت  ،فات١شتقات تساىم في تٗفيض ت٥اطر للشركات ،وعليو حسب البحث ،ة والصغتَةات١توسط

 ،أما الشركات الصغتَة ،ات١الية نتيجة تداوؿ ات١شتقات ،فإف ات٠طر ات١الر ينخفض ،الشركات أكبر حجما
 يزيد من نسبة ات١خاطر ات١الية بالنسبة ت٢ا. ،فتداوؿ ات١شتقات
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دراسة حالة  ،أثر تداول عقود الخيارات على آداء الأسواق المالية"في تْث بعنواف  ،. عزالدين الزاوي 3
عن  ،البحث عبارة عن رسالة ماجستتَ في العلوـ التجارية ،"MONEPسوق الخيارات المتداولة لباريس 

 .2013/2014للسنة اتٞامعية  ،جامعة فرحات عباس بسطيف

حيث تناوؿ الشق النظري مدخل للأسواؽ  ،فصل تطبيقيعلى شكل فصلتُ نظريتُ و  ،جاءت ىذه الدراسة
والتقييم  ،وتناوؿ كل اتٞوانب من ناحية ات٠صائص ،مع التًكيز على عقود ات٠يارات ،ات١الية وات١شتقات ات١الية

الفرنسي  MONEPفتناوؿ دراسات قياسية في سوؽ  ،أما الشق التطبيقي ،والتسعتَ تٔختلف النماذج
 ،كرتٝلة البورصة  ،مقابل عدة متغتَات تابعة ،كمتغتَات مستقلة  ،عقود ات٠ياراتحيث تم وضع  ،للمشتقات

حيث تم إثبات عدـ وجود تأثتَ لعقود ات٠يارات  ،وعدد ات١ستثمرين في السوؽ ،CAC40ومؤشر البورصة 
وعلاقة  ،وسيولة السوؽ ،بينما كاف ىناؾ علاقة طردية بتُ قيمة ات٠يارات ات١ؤشرات ،على معدؿ رتٝلة البورصة

فكاف تٟجم ات٠يارات  ،والسيولة وبالنسبة لعدد الشركات في السوؽ ،عكسية بتُ بتُ قيمة ات٠يارات الأسهم
وبالنسبة  ،مع عدـ تأثتَ لقيمة خيارات الأسهم وات١ؤشرات على عدد الشركات ،الأسهم وات١ؤشرات أثر إت٬ابي

بينما يتأثر بالإت٬اب مع قيمة خيارات  ،تفهو لا يتأثر بعدد ات٠يارات الأسهم وات١ؤشرا ،CAC40ت١ؤشر 
 ولايتأثر بقيمة خيارات الأسهم.  ،ات١ؤشرات

عن ت٣لة الدراسات  "دور المشتقات المالية في الأزمة المالية"في مقاؿ بعنواف  ،. نباؿ ت٤مود قصبة 4
 .2011لسنة  4في العدد  ،تٞامعة الواد ،الإقتصادية وات١الية

وأف ما تٖملو من ت٥اطر  ،بإعتبارىا وسيلة مقامرة فقط، بطريقة تشاؤمية ،ت ات١اليةيعالج البحث موضوع ات١شتقا
 ،حيث تٯكن إعتبارىا كمعاملات صفرية بالنسبة للاصوؿ ات١تداولة فيها ،أكبر بكثتَ من ات١نافع التي تقدمها

وإعتبر أف  ،لثانيحيث ما يرتْو الطرؼ الأوؿ ىو ما تٮسره الطرؼ ا ،فهي لا تٖقق قيمة مضافة ت٢ذه الأصوؿ
 ،وىي سبب الأزمات ات١الية ،عن الإقتصاد ات١الر ،ات١شتقات ات١الية سبب أساسي في إنفصاؿ الإقتصاد العيتٍ

 ،Flix G Rohotynو  Warren Buffet:حيث إستند إلذ آراء بعض الشخصيات في الإقتصاد مثل
فهؤلاء ت٭ملوف نظرة  ،Alan Greenspan ؛ومدير الفديرالر الأمريكي، Gorge Soross ؛وات٠بتَ ات١الر

 وعدـ توازف الأسواؽ. ،واللإستثمار فيها يؤدي للأزمات ات١الية ،مفادىا أف ات١شتقات ت٢ا ت٥اطر كبتَة ،تشاؤمية
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مثل عقود  ،وىي أدوات مالية إسلامية ،إقتًح الباحث حلولا بديلة عن ات١شتقات ات١الية ،وفي ختاـ البحث
 والإستصناع بكل الأنواع. ،وات١ضاربةواتٞعالة  ،السلم والتوريد

 The financial derivatives and theفي مقاؿ بعنواف " ،ومصطفاوي سفياف ،. أقاسم عمر 5

banking system the level of risk and the state of corelation" ، ات١قاؿ صادر عن
  .2014في ديسمبر  ،بأدرار ،من جامعة درابة أتٛد ،3العدد ،2المجلد  ،ت٣لة التكامل الإقتصادي

من خلاؿ دراسة مركبات  ،آداء ات١نظومة البنكيةجاء البحث على شكل تٖليل أثر ات١شتقات ات١الية على 
حيث بتُ البحث حالة التًابط بتُ  ،من الإستعماؿ ات١فرط للمشتقات ات١الية ،اتٟساسية للجهاز البنكي

وذلك في إمكانية جعل ات١شتقات كوسيلة فعالة في حوكمة  ،ومدى فعالية القطاع البنكي ،تقنيات ات١شتقات
 من خلاؿ التحكم في إدارة ات١خاطر ات١الية بواسطتها. ،البنوؾ

 الإضافة العلمية مقارنة بالدراسات السابقة:

الشق وتٗتلف في  ،مع الدراسات السابقة في طريقة معاتٞة ات١وضوع في شقو النظري ،تتفق ىذه الدراسة  
يث بالإضافة إلذ إعتماد ات١عطيات ات١تعلقة بقيمة ات١شتقات الكلية وأحجامها كمتغتَات مؤثرة في ح ،التطبيقي
 قمنا تٔحاولة إضافات أخرى وىي: ،الدراسة

بالإعتماد على دراسات قياسية تعتمد  ،عن طريق السعر الوحدوي ،التطرؽ للإستثمار في عقود ات١شتقات -
حيث سعر العقد ىو  ،ن خلاؿ عقود ات١ستقبليات ت١ؤشرات البورصةوذلك م ،سعر العقد الواحدتغتَات على 

 مع خصم تكاليف التداوؿ. ،في معامل العقد ات١ستوى ات١توقع للمؤشر مضروب
بالنسبة لعقود  ،CAPMوات١ستخرج من معادلة تقييم الأصوؿ ات١الية  ،إستخداـ العائد ات١طلوب -

كسعر   ،فبالنسبة لعقود ات١ؤشرات تم إعتبار قيمة ات١ؤشر ،سهموذلك للشبو الكبتَ بينها وبتُ الأ ،ات١ستقبليات
وعليو أمكن حساب العوائد  ،ىو ات١ؤشر الكلي للسوؽ Euronext100ومستوى مؤشر  ،الورقة ات١الية

من أجل حساب معامل  ،والعائد الكلي للسوؽ ،بتُ عائد العقد ات١ستقبلي ،وإستخراج الإرتباط والتباين
 .)بيطا(Bات١خاطرة 
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من خلاؿ إختبار الإرتباطات مع  ،البورصةلعقود ات١ؤشرات  ،لبحث في فعالية تٖديد الأسعار ات١ستقبليةا -
بالإضافة للعائد  ،ومؤشر التفاؤؿ ،مؤشرات ات٠وؼ والثقة :مثل ،ت٣موعة من مؤشرات الظروؼ الإقتصادية

 وبعض معدلات الفائدة البنك ات١ركزي الأوروبي. ،ات٠الر من ات١خاطرة

 الدراسة: تقسيم

وكل فصل  ،والقسم التطبيقي يضم فصل واحد ،يضم فصلتُ ،القسم النظري ؛تم تقسيم الدراسة إلذ قسمتُ
 يضم أربعة مباحث.

وكل  ،حيث تطرقنا في ات١بحث الأوؿ إلذ الأسواؽ ات١الية ،"أسواؽ رأس ات١اؿ وات١شتقات ات١الية" الفصل الأول:
أما ات١بحث الثاني فتناوؿ  ،إضافة التطرؽ ت١فهوـ ات١شتقات ات١الية ،الأسواؽظهورىا وأنواعها وكفاءة ما يتعلق بها 

خصص ات١بحث  ،وعلى نفس ات١نواؿ ،وما يتعلق بها من التسعتَ وأنواعها ،عقود ات١ستقبليات والعقود الآجلة
 والرابع لعقود ات١بادلات. ،الثالث لعقود ات٠يارات

وما  ،حيث تطرقنا ت١فهوـ الإستثمار ات١الر ،"داوؿ ات١شتقات ات١اليةالإستثمار وإستًاتيجيات ت" الفصل الثاني:
وات١بحث  ،بينما تم تٗصيص ات١بحث الثاني لعقود ات١ستقبليات والعقود الآجلة ،يتعلق بو في ات١بحث الأوؿ

 ،آليات تداوؿ ؛حيث تناوؿ كل مبحث ،وات١بحث الرابع لعقود ات١بادلات ،الثالث لعقود ات٠يارات
 جيات التداوؿ كل نوع على حدى.وإستًاتي

وؿ حيث تناولنا في ات١بحث الأ ،"2018إلذ  2009"دراسة قياسية لسوؽ يورونكست من  الفصل الثالث:
وعدد  ،مع إختبار الإرتباط للمشتقات وسيولة السوؽ ،عموميات وإحصائيات عن أسواؽ ات١ختلفة للسوؽ

 ،لعقود ات١ستقبليات ات١ؤشرات البورصة ،علاقة العائد ات١طلوبأما ات١بحث الثاني فتطرقنا فيو ل ،ات١ستثمرين فيها
سعار ات١ستقبلية لعقود مستقبليات تطرؽ ت١دى فعالية تٖديد الأ ،بينما ات١بحث الثالث ،والعائد الفعلي ت٢ا
تناوؿ  ،وأختَا ات١بحث الرابع ،مع مؤشرات الظروؼ الإقتصادية ،عن طريق دراسات قياسية ،مؤشرات البورصة

 سهم والسندات في اليورونكست.على سوؽ الأ ،ات١شتقات ات١الية من حيث اتٟجم والقيمة أثر



 

 
 

 
 :ولفصل الأال
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 تمهيد:

حيث ظهرت  ،أدت إلذ تغتَات وتطورات في كل المجالات ،شهد العالد مطلع القرف التاسع عشر ثورة صناعية
حيث إنعكس ذلك على زيادة  ،وتطورت طريقة تصنيع منتجات أخرى ،بلمنتجات لد تكن موجودة من ق

والتي كاف لابد من  ،ت٦ا جعل ات١نتجتُ يضاعفوف في العمل ويوسعوف إستثماراتهم ،الطلب عليها في الأسواؽ
 والتي لد تعد قادرة على تلبية حاجاتهم لوحدىا بشكل سريع و فعاؿ. ،ت٘ويلها عن طريق البنوؾ التقليدية

وىي أىم طرؽ  ،أدى ذلك إلذ ظهور أولذ معالد الأسواؽ ات١الية ،ضافة إلذ تطور الفكر الرأتٝالر اتٟربالإ
حيث أصبح من ات١مكن للمنتج طلب ات١اؿ مباشرة من  ،والتي لا تٖتاج لوساطة البنوؾ ،التمويل ات١باشر

وتقليص  ،يف الوساطة ات١اليةوجعلها أكثر فاعلية من حيث تٗفيض تكال ،ت٦ا سهل عملية التمويل ،ات١دخرين
 وعليو أصبحت الأسواؽ ات١الية من أىم الركائز الأساسية للإقتصاد العات١ي. ،الوقت

شهدت سنوات السبعينيات من القرف حيث  ،ومع تطور الأسواؽ ات١الية ظهرت فيما بعد ات١شتقات ات١الية
تصاؿ خاصة مع تطور وسائل الإ ،الأسواؽ العات١يةوتزايد تداوت٢ا في  ،ثورة في إستخداـ ات١شتقات ات١الية ،ات١اضي

 ،حيث شهدت تنوع من حيث طبيعة ات١تعاملتُ ،اتٟديثة ورفع اتٟواجز عن تدفق رؤوس الأمواؿ بتُ الأسواؽ
 1.حيث تم إستخداـ ات١شتقات ات١الية لعدة أىداؼ إستثمارية ،أو مستثمروف ،سواءا كانوا وسطاء ماليوف

 لأسواق المالية.نظري لالإطار ال: ولالمبحث الأ

 : مفاىيم عامة عن الأسواق المالية.ولالمطلب الأ

 سواق المالية الأوتعريف نشأة الفرع الأول: 

والتي   ،مريكيةوبعد اكتشاؼ القارة الأ ،قتصاديةستنزفت ات١صادر الإإالتي و  ،وب التي شهدتها أوروبار اتٟبعد 
التي و  ،عطى دفعا جديدا للمبادلات التجارية بتُ الدوؿأ ما ،وروباألذ إكاف ت٬لب منها الثروات الطبيعية 

  .16والقرف  15وروبا الغربية بتُ القرف أ خاصة في ،سواؽ السلع وات٠دمات والعملاتأنعشت أ

                                                           

ةفي سوؽ علي عبدالغاني اللايذ، إبراىيم علي عبد الله القاضي، طلاؿ مزيد العرادة، ت٥اطر إستخداـ ات١شتقات ات١الية على آداء الشركات ات١سات٫  1
، 2015حوث الإقتصادية و ات١الية ، العدد الثالث، جامعة الشرؽ الاوسط، عماف، الأردف، جواف الكويت للاوراؽ ات١الية دراسة تطبيقية، ت٣لة الب

 .41ص 
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 DAS.BURS لذ عائلة إببورصة )داس بورس( نسبة  ،وؿ سوؽ مالرأ ظهورعرفت ىولندا  1560 وفي سنة
سواؽ دورا في ت٘ويل الأىذه لعبت  حيثمتبوعة بأت١انيا  ،اإيطاليلذ إما بعد لتنتقل فكرة السوؽ في ،ات٢ولندية

  .ستعمارية فيما بعداتٟملات الإ

وىو صاحب  1566سنة  ،بورصة لندف  TOMAS GRESHAMتوماس غريشاـ  سسأبريطانيا  أما في
  في ،في مدينة ليوف سسأ مالروؿ سوؽ أفي فرنسا ف بينما  -النقود السيئة تصداد النقود اتٞيدة  -ة فكر 

ىم العائلات النبيلة التي كانت ت٘ارس تٕارة أ من طرؼ 1724البورصة سنة  تسسأباريس ت وفي 1595
ات١بادلات  لضمافمرا ضروريا أجعل وجود البورصة  ت٦ا ،نتيل الفرنسيةوتٕارة العبيد في جزر الأوالتوابل ات٠مور 
 ،تٝالر اتٟرأالر الفكر يتطور فيها  أوالتي بد ،في تلك اتٟقبة سواؽىم الأأوالتي شكلت باريس وليوف  ،التجارية

  .وظهور طبقة جديدة والتي تٝيت بالطبقة البرجوازية

  ،عن طريق تأسيس والستًيت 17إلا في نهاية القرف  ،مريكية لد يتم تأسيس السوؽ ات١الرما في منهاتن الأأ
WALL.STREET 19.1ى في منتصف القرف أ ،عد ذلكسنة ب 150السوؽ ات١الر  وفي الياباف ظهر  

  أثرت في تطور ىذه الأسواؽ ما يلي: التيعوامل ال ومن أىم

حرية التبادؿ  تضيق التي ،القرصنة البحرية والفرؽ ات١سلحة رغمنفتاح الدوؿ على بعضها البعض إ – 1
ة على قوافل السلع ضافيإوفرض مصاريف  ،ملات البحرية التجاريةعن طريق مصادرة اتٟ ،التجاري بتُ الدوؿ

  .ىو ات١ولد الرئيسي للحاجة للأسواؽ ات١الية ،ىذا بقي التبادؿ التجاري بتُ الدوؿ معو 

وما صاحبو من تطورات في طريقة ملكية الشركات عن طريق ات١سات٫ة في  ،زدىار القطاع الصناعيإ – 2 
لصالح القطاع  ،قتصادوالدوؿ على الإتٝالر الذي كاف وراء تراجع سلطة ات١ماليك أالفكر الر  بفضل ،اتٝات٢أر 

  .ات٠اص ومصالح الشركات

جعل ات١نافسة بتُ التمويل ات١باشر والتمويل عن طريق الوساطة  ،ظهور بنوؾ قوية ذات كفاءة مالية عالية – 3
 2.ات١اليةسواؽ برز العوامل ات١ؤثرة في تطور الأأمن  ،ات١الية

                                                           

 .23،22، ص 2017أزىري الطيب الفكي أتٛد، أسواؽ ات١اؿ، الطبعة الأولذ، دار اتٞناف للنشر و التوزيع، عماف، الأردف،   1
2 Hervé Juvin, "Les marchés financiers. Voyage au cœur de la finance mondiale" , éditions 

d’organisation, Paris, France, 2004, p 23-30. 
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 بعدة مراحل أت٫ها: مرسواؽ ات١الية تطور الأ ،ومن جهة أخرى

ستثمار مدخراتهم في مشاريع إو  ،دخارلذ الإإفراد وتٞوء الأ ،القدرة الشرائية بتحسن ت٘يزت  :ولىالمرحلة الأ
لات ت٤والتي كانت مصحوبة بوجود عدد معتبر من البنوؾ و  ،نتعاش ات١عاملات التجاريةإ لذإ دىأا م ،قتصاديةإ

جل ت٘ويل ات١شاريع أمن  ،ستهلاؾ الوقتإلفة كبتَة من حيث ات٠طر و صبح اللجوء اليها ذو تكأالتي  ،الصرافة
  .مواؿ كبتَةأالتي ازداد حجمها وازدادت معها اتٟاجة لرؤوس  ،قتصاديةالإ

قتًاض ت٦ا قيد عملية الإ ،وبداية سيطرتها على البنوؾ التجارية ،البنوؾ ات١ركزية ت فيهاظهر  :المرحلة الثانية
رغم زيادة  ،ثر سلباأجعل عملية ت٘ويل ات١شاريع تت ما ،تسيتَ القروض التي ت٘نحها بعدما كاف ت٢ا اتٟرية في

 .قتصادية الطلب على عمليات ت٘ويل ات١شاريع الإ

قراض ات١توسط والطويل صة في الإمتخصبنوؾ  تسسأت حيث ،تطور للوساطة ات١الية عرفت :المرحلة الثالثة
حيث تقوـ ىذه  ،ستثماراتلذ البنوؾ العقارية وبنوؾ التنمية والإإفة ضاإ ،البنوؾ الصناعية والزراعية مثل ،جلالأ

 .صدار البنوؾ ات١ركزية لسندات ات٠زينةإلذ إبالاضافة  ،جلصدار السندات الطويلة وات١توسطة الأإالبنوؾ ب

لذ إى دأما  ،زيادة حركة التبادؿ التجاري الذي كانت فيو البنوؾ التجارية طرفا مهما بعد :المرحلة الرابعة
 ،جلوراؽ ات١الية القصتَة الأالأ حيث إزدىرت ،ما بتُ البنوؾ التجارية ،جلالأ ةسواؽ النقدية القصتَ ظهور الأ
   .يداع القابلة للتداوؿوشهادات الإ ،وراؽ التجاريةمثل الأ

 وتكامل ،سواؽ ات١اليةسواؽ النقد مع الأأندماج إو  ،ظهور عدة بورصات عبر العالد :المرحلة الخامسة
 1.السنداتسهم و جل كالأىتماـ بالاوراؽ ات١الية الطويلة الألذ بداية الإإضافة إ ،سواؽ المحلية مع الدوليةالأ

 :سواق المالية تعريف الأ

لذ إ ،من الوحدات التي ت٘لك الفائض ات١الر ،قتًاضرصدة ات١الية ات١عدة للإذلك الفضاء الذي تنتقل فيو الأ ىي
يقل  ذيال الطرؼمن  ،قراضرصدة ات١وجهة للإنتقاؿ الأإخر آوتٔفهوـ  ،ت١الرالوحدات التي تواجو العجز ا

نفاؽ النقدي اتٞاري عن يزيد عنده الإ ذيال الطرؼلذ إ ،نفاقو النقدي اتٞاري عن دخلو النقدي اتٞاريإ
  .دخلو النقدي اتٞاري

                                                           

  .26،27، ص 2013قندوز عبد الكرنً اتٛد، ات١شتقات ات١الية، الوارؽ للنشر و التوزيع، عماف، الاردف،  1
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 ،ستثمار مدخراتهاإيد طار الذي ت٬مع بتُ الوحدات ات١دخرة التي تر السوؽ ات١الر ىو الإ ؛أبسطوبشكل 
عن طريق عناصر متخصصة عاملة في  ،ستثماروالتي تبحث عن ات١اؿ بهدؼ الإ ،وحدات التي تواجو العجزالو 

 1.فعالةتصاؿ إفي ظل توفر قنوات  ،السوؽ

 السوق المالي  وخصائص ووظائف عناصرالفرع الثاني: 

  :الريتوفر السوؽ ات١الر على عدة خصوصيات وعناصر ت٘يزه وىي كالت

 سواق المالية المتعاملون في الأأولا: 

  :وىؤلاء ات١تعاملوف ىم ،نشاط السوؽلجل الستَ اتٟسن أيضم السوؽ ات١الر العديد من ات١تدخلتُ من 

  :موالالعارضون لرؤوس الأ –1

نواعها أل وىم البنوؾ بك ،وراؽ ات١اليةالقيم ات١نقولة والأ يريدوف شراءوىم الذين  ،ات١قرضوف أو ات١ستثمروف 
مواؿ التي وتكمن مهمتهم في توظيف رؤوس الأ ،فرادواتٟكومات والأ ،يداعوصناديق الإ ،متُأوشركات الت

 .رباحجل تٖقيق العائد واتٟصوؿ على الأأوذلك من  ،تكوف ملكا لعملائهم وأ ،ت٭وزوف عليها

 : موالالطالبون لرؤوس الأ –2

 ،جل بيعها في السوؽأمن  ،وراؽ ات١اليةرض القيم ات١نقولة والأوىم الذين يقوموف بع ،ات١قتًضوف أو ات١صدروف
سهم وراؽ ات١الية مثل الأصدار الأإحيث تقوـ ب ،و التجاريةأوىم عادة ما يكونوف الشركات الصناعية 

  2.حتياجاتها ات١اليةإبهدؼ ت٘ويل  ،والسندات

   :الوسطاء الماليون –3

لذلك كاف من  ،بات١هارة ات١طلوبة لات٘اـ عمليات البيع والشراء ،مواؿقد لا يتمتع الطالبوف والعارضوف لرؤوس الأ
ت٘اـ إفي  ،عملائهم رغباتجل تنفيذ أمن  ،مور ات١اليةات٠برة والكفاءة في الأ ت٢مالضروري وجود وسطاء ماليوف 

                                                           

 .14، ص 2016دار الأياـ للنشر و التوزيع، عماف، الأردف،  عبدالله اتٞنابي، الاسواؽ ات١الية والفشل ات١الر، الطبعة الأولذ، حيدر  عباس 1
، سياسات تفعيل الأسواؽ ات١الية العربية، دراسة حالة السوؽ ات١الر السعودي، أطروحة دكتوراه علوـ إقتصادية، جامعة ت٤مد   2 حوحو فطوـ

 . 14،13، ص 2015خيضر، بسكرة، اتٞزائر، 
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حيث يقوـ  ،ويكوف مؤىلا قانونا ،ىو شخص لو معرفة ودراية بالشؤوف ات١اليةمثل السمسار و  ،الصفقات ات١الية
ت٘اـ إي ينوب عنهم في ذال ،من عملائويتقاضاىا مقابل عمولة مالية  ،سواؽ ات١اليةبعمليات البيع والشراء في الأ

مهمتو ىي التعاوف مع  ،و الوسيطأات١ندوب الرئيسي بيضا أويسمى أما مساعد السمسار  ،الصفقات ات١الية
ف أي حاؿ أوات١ندوب الرئيسي لا تٯكن لو ب ،دـ لديوالسمسار في تنفيذ عمليات البيع والشراء مع ات١ستخ

ف يكوف ات١ندوب طرفا في العمليات التي يقوـ بها أكما لا تٯكن   ،يعمل باسم السمسار الذي يعمل تٟسابو
   .السمسار

 المحكمون والمراقبون -4

ف أو تٕاوزات تٯكن أت ومنع أي ت٥الفا ،طراؼ التي توكل ت٢م شرعية العمليات ات١الية والرقابة عليهاوىم الأ
 ،نية للسوؽ ات١الرفي ظروؼ الآ ،سعار ات١تفق عليها تٖتـً اتٟدود العادلةف الأأكد من ألذ التإضافة بالإ ،تٖدث

 ،حيث يتم توفتَ ات١علومات لكل ات١تعاملتُ ،دارة والتحكيمطار ت٣لس الإإفي  ،ويعمل ىؤلاء ات١راقبوف والمحكموف
 1.عليهموت٦ارسة الرقابة 

 سواق المالية خصائص الأيا: ثان

  :سواؽ ات١الية فيما يليىم خصائص الأأتتلخص 
لذ إصحاب الفائض أمن  ،مواؿوىي تعبر عن مدى قدرة السوؽ ات١الر على تٖويل الأ :كفاءة التشغيل

وىي من متطلبات  ،و الزمنيةأمن حيث طبيعة الكلفة ات١الية  اقل تكلفة ت٦كنة سواءأوب ،صحاب العجزأ
 .ء ات١اليوف في السوؽ ات١الرالوسطا

أي ضماف تٖويل الفائض ات١الر من الطرؼ  ،ساسية للسوؽ ات١الرالأ الوظيفة ىي :كفاءة تخصيص الموارد
 .في ظل شروط السوؽ ات١الر ،خر والذي ىو تْاجتولذ الطرؼ الآإ ،صدرهالذي ي

وراؽ ات١الية بإعادة الأ ،راؽ ات١اليةو السوؽ ات١الر ىو ات١كاف الذي يسمح تٟملة الأ :توفير السيولة المالية
  2ت٦كنة.قل مدة أبهدؼ اتٟصوؿ على السيولة في  ،عادة بيعها من جديدإو أ ،للشركات ات١صدرة ت٢ا

                                                           

د ات٠الق عبدالله العبيدي، مدخل الذ الأسواؽ ات١الية، دار الأياـ للنشر و التوزيع، عماف، الأردف، خالد أتٛد فرحاف ات١شهداني، رائد عب  1
 . 100،99، ص 2013

 .38، ص 2018شريط صلاح الدين، أصوؿ صناديق الإستثمار في السوؽ الأوراؽ ات١الية، دار تٛيثرا للنشر و التًتٚة، القاىرة، مصر،   2
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ضافة بالإ ،اطراؼ الطالبة ت٢والأ ،مواؿرضة لرؤوس الأاطراؼ العات١علومات ات١تعلقة بالأ ىي :توفير المعلومات
سعار على غرار الأ ،ات١رتبطة بعمليات البيع والشراء في السوؽ ات١الر ،قتصاديةع الإلذ ات١علومات ات٠اصة بات١شاريإ

 .وحجم العرض والطلب

ويقصد بها سرعة  ،وات١دة الزمنية اللازمة للتفاعل ،حداثىي مدى تفاعل السوؽ مع الأ :سرعة الاستجابة
خاصة من  ،و غتَ مباشرةأيقة مباشرة بطر  ،ف يؤثر في متغتَات السوؽ ات١الرأنو أمن ش ،ي طارئستجابة لأالإ

 1.ات١تداولةوراؽ ات١الية سعار الأأناحية 

  :وظائف السوق المالي

  :سواؽ ات١الية وظائف ت٥تلفة نذكر منها ما يليللأ

  .وراؽ ات١اليةجل تٖديد السعر ات١ناسب للأأمن  ،لبائعتُ وات١شتًينا تسهيل التفاعل بتُ – 1

ف السوؽ ات١الر أحيث  ،لغرض بيعو ،صل ات١الرليات ات١ناسبة لصاحب الأؽ والآيوفر السوؽ ات١الر الطر  – 2
  .يضمن لو اتٟصوؿ على السيولة النقدية

ما  ،جهزة السوؽ ات١الرأتتوفر من خلاؿ  ،ستثمارلإلحيث ات١علومات اللازمة  ،ستثمارتكاليف الإ فيفتٗ – 3
 .عنها تقليل تكلفة اتٟصوؿ على ىذه ات١علومات نتجي

لية وذلك عن طريق توفتَ الآ ،سعار صرؼ العملةأوالمحافظة على  ،ات١سات٫ة في كبح معدلات التظخم – 4
  .ستقرار النقدي داخل البلدات١ناسبة للمحافظة على الإ

  2.عن طريق تسهيل تسوية الديوف ات١تًتبة عن ات١عاملات التجارية ،تسهيل عمليات التجارة المحلية والدولية – 5

  ودورىا الإقتصادي ساسية لتكوين السوق الماليالشروط الأالث: الفرع الث

 :ت٫هاأو  ،جل قياـ السوؽ ات١الرأىناؾ شروط عديدة من 

                                                           

 .96،95 نفس ات١رجع السابق، ص  1
،أطروحة دكتوراه تٕارة دولية، جامعة -دراسة حالة بعض الدوؿ العربية–تٝيحة بن ت٤ياوي، دور الأسواؽ ات١الية العربية في ت٘ويل التجارة ات٠ارجية   2

 .19،18، ص 2015ت٤مد خيضر، بسكرةف اتٞزائر، 
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حيث تقوـ ىذه ات١ؤسسات تّمع ات١دخرات  ،وجود العدد الكافي من ات١ؤسسات ات١الية ات١وجودة في البلد – 1
مواؿ فراد لا تٯلكوف الأأو  ،مواؿ ولا يقوموف باستثمارىاف الأالذين  تٯلكو  ،فرادوالقياـ بالوساطة ات١الية بتُ الأ

  .ويريدوف القياـ بالاستثمار

جل أمن  ،ستثمار في الدولةدخار والإجهزة الإأىم أوالتي تعتبر من  ،وراؽ ات١اليةنشاء وتٖديد سوؽ الأإ – 2
  .قتصاديةستمرارية ات١شاريع الإإقياـ و 

قتصادية وتٯنح الثقة عماؿ الإوالذي يضمن ستَورة الأ ،ر السياسيستقرادنى من الإالأد اتٟوجود  – 3
  .موات٢مأملاكهم و أطمئناف على للمتعاملتُ بالإ

حتياؿ لإلسواؽ فرصة حتى لا تصبح ىذه الأ ،نظمة التي تظبط السوؽ ات١الرأضرورة وجود قوانتُ و  – 4
   1.نصبالو 

  :قتصادسواق المالية في الإدور الأ

 :ت٫ها أفهي توفر عدة مزايا  ،ساسي في ت٘ويل وتوفتَ السيولة ات١اليةسواؽ ات١الية الأر الأبغض النظر عن دو 

  :دارة التوقيتإ

 ،إلذ فتًات أخرى لاحقة يكوف فيها الدخل منخفض ،في فتًة الدخل ات١رتفعىو كيفية تٖويل القوة الشرائية 
وراؽ ات١الية دخار عن طريق الأإستثمار و إشكل  على ،عملية خزف الثروة وتصريفها عبر مرور الزمن ،خرآوتٔعتٌ 

تساعده في  ،مستقبليةلذ عوائد موزعة على فتًات زمنية إ ،التي تتيح للفرد فرصة تٖويل عوائد كبتَة في فتًة ما
 .طويلة من الزمن مدةعلى  ،مثل للفوائض ات١اليةأاستغلاؿ 

  :خطارتوزيع الأ

ستثمار ات١الر كما ىو عليو اتٟاؿ والإ ،ى ات١باني والاجهزة والعقاراتعل ،ستثمارتوزيع ات١خاطر ات١صاحبة للإ أي
ستثمارات ات٠اصة فهم بذلك يسات٫وف في ت٧اح الإ ،سهمفات١ستثمروف عندما يشتًوف الأ ،في الاسواؽ ات١الية

                                                           

 .18،17حيدر عباس عبد الله اتٞنابي، مرجع سبق ذكره، ص   1
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لذ إستثمار والذي يشمل وسائل ات١ادية للإ ،قتصاد اتٟقيقيستثماري في الإوتٖويل ات٠طر الإ ،بهذه الشركة
 .سواؽ ات١اليةخطار يتم تداوت٢ا في الأأ

  :دارة عن الملكيةفصل الإ

برز حيث  ،دارة ات١الية للمشاريعسواؽ ات١الية ظهر مفهوـ الإلكن بوجود الأ ،عمالوأيدير  ىو من مالك ات١شروع
ومن  ،ت١تخصصبهذا العمل ا ف يقوـأس ات١اؿ أر لك الحيث لا تٯكن ت١ ،لا تٯلك ىذه ات١شاريع الذي ات١ديردور 

وؿ يسعى فالأ ،منهما لكلشكالية تضارب مصالح إظهرت  ،خلاؿ الفصل بتُ مالك ات١شروع وات١ستَ ات١الر
 .ف تعنيو مصالح ات١لاؾأدوف  ،والثاني يسعى ت١صلحتو الشخصية ،لتعظيم ثروتو

 :س المالأتلبية الحاجة لتبادل ر 

سواؽ ات١الية للأ أتلج ،فراد والشركات واتٟكوماتفالأ ،ادقتصسواؽ ات١الية ات١كاف ات١ناسب لتمويل الإتوفر الأ 
 .خرىأمن جهة  قتًاض وتلبية حاجاتها ات١اليةوالإ ،تصريف فوائضها ات١الية من جهةل

  :سعار الفائدةأ

على  ،و بطريقة غتَ مباشرةأحيث تؤثر مباشرة  ،نواعهاأسواؽ ات١الية بكل ىم مقومات ومتطلبات الأأحد أىي 
 .ستثمارات ات١اليةثر على باقي الإيأ الذي ،ت٦ا يتطلب الفهم اتٞيد ت٢ذا العنصر ،اليةوراؽ ات١الأ

  :القيمة الزمنية للنقود

ت٢ذا  ،مع قيمة نفس الوحدة النقدية في ات١ستقبل ،ختلاؼ القيمة ات١الية للوحدة النقدية التي نستلمها اليوـإىو 
الفائدة ما ىو إلا رغبة  معدؿو أالعائد ف ،النقدية مستقبلاستثمار في زيادة القيمة للوحدة ت٫ية الإأتتمحور 

أي  ،صحاب الوحدات النقديةأبدلا من ات١ستقبل مقابل تعويض  ،ستهلاؾ في الوقت اتٟاضرالإالناس في 
  .ات١دخرين عن ذلك التأختَ

  :القيمة الحالية
الذي  ،ستثمارو بداية الإأ ،في الزمن اتٟالر بالقيمة ات١ساوية ت٢ا ،تعتٍ تٖويل التدفقات النقدية ات١توقعة مستقبلا

ستثمار عن طريق تٖديد لذلك وجب تقييم الإ ،لتحقيق العائد في ات١ستقبل ،س ات١اؿ في اتٟاضرأيعتٍ توظيف ر 
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عتبار القيمة اتٟالية كمرجع إخرى أ بعبارةو  ،وىي القيمة اتٟالية وليس بالقيمة ات١ستقبلية ،كلفتو بقيمة واحدة
 1.ات١ستقبلد للقيمة النقدية في لقياس العائ

 سواق المالية نواع الأأتصنيف و  :المطلب الثاني

 :نواع وتصنيفات ت٥تلفة كالتالرأصبح ىناؾ عدة أ ،سواؽ ات١الية عبر الزمنمن خلاؿ تطور الأ

 الفرع الأول:سوق النقد وسوق رأس المال 

 سوق النقد  أولا:

حيث ينحصر  ،جلستثمارات القصتَة الأالنقود والتي تعتٌ بالإأي  ،مواؿ السائلةىو السوؽ الذي يهتم بالأ
وراؽ ات١الية معظم الأ حيث ،كثرلذ سنة واحدة على الأإمن يوـ واحد  ،وراؽ ات١الية في ىذا السوؽالتعامل بالأ

نك باللذ إضافة إ ،وات١تعاملوف في ىذا السوؽ ىي كل البنوؾ التجارية فيما بينها ،يوما 91تكوف مدتها حوالر 
  ،ضعيف للغاية فيهاحيث العائد  ،فراد فلا يفضلوف ىذه السوؽما ات١ستثمروف الأأ ،ات١ركزي وات٠زينة العمومية

  :وراؽ ات١الية التي يتم تداوت٢ا ما يليىم الأأماف كبتَة و أونسبة  ،تتميز ىذه السوؽ بسيولة عاليةو 

 .ورو دولارسوؽ الي -                       .يداع ات١صرفيةشهادات الإ -
  .رصدة لدى البنك ات١ركزيالأ -                               .القبولات ات١صرفية -
  .عادة الشراءإتفاقيات إ -                                  .ذونات ات٠زينةأ -
 .وراؽ التجارية الأ -

  :س المالأسوق ر ثانيا: 

لذ غاية تٜسة وعشروف سنة إكثر من سنة واحدة أي أ ،جلىي السوؽ ات٠اصة بالتمويل ات١توسط والطويل الأ
 ،والتي تتم فيو عمليات البيع والشراء فيها بطريقة فورية بتُ ات١تعاملتُ ،لذ السوؽ اتٟاضرإوينقسم  ،كثرأو أ
ليتم تنفيذىا في وقت لاحق في  ،والتي يتم فيها ابراـ العقود والصفقات البيع والشراء ،جللذ السوؽ الآإو 

  2.وىي عامة سوؽ ات١شتقات ات١الية ،ات١ستقبل
                                                           

 . 27-23، ص 2017كب اتٞميل، مدخل الذ الأسواؽ ات١الية، شركة دار الأكادميوف للنشر و التوزيع، عماف، الأردف، سرمد الكو   1
 .29-23حيدر عباس عبدالله اتٞنابي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 :خرى ثانوية كالتالروأولية أسواؽ ألذ إ ،سواؽ الفوريةو تٔا تسمى بالأأ ،سواؽ اتٟاضرةوتنقسم الأ

 ولية والثانويةسواق الأالأالفرع الثاني: 

ضمن والتي تت ،سواؽ التداوؿأسمى بفتثانوية السواؽ الأ أما ،كتتابسواؽ الإ بأوتسمى  ،وليةالأسواؽ الأ
  .السوؽ الثالث والسوؽ الرابع مثلخرى أسواؽ ألذ إضافة إ ،سواؽ البورصةأ

 وليالسوق الأأولا: 

و جهة أتٟساب شركة  ،وؿ مرة للجمهوروراؽ ات١الية لأأي السوؽ الذي يتم فيو عرض الأ ،صدارىو سوؽ الإ
مؤسسات مالية متخصصة في  وأ ،ستثمار وىي بنوؾ تٕاريةبنوؾ الإ ،وليةوتقوـ بعملية العرض الأ ،حكومية

وبنك First Boston   Corporationولذعلى سبيل ات١ثاؿ مؤسسة بوسطن الأ ،ستثمار ات١الرعمليات الإ
  .في الولايات ات١تحدة الامريكية Morgan Standley مورجاف ستاندلر

  :خرى وىيأوراؽ ات١الية فقط بل لو عدة مهاـ صدار الأإستثمار في لايتوقف دور بنوؾ الإ

ومدى ملائمة التوقيت  ،صداروحجم الإ ،ستشارة في ما تٮص سعر الورقة ات١اليةتوجيو النصح والإ – 1
صدار إستثمار دور مهم في تغيتَ ف يكوف لبنك الإأنو تٯكن أأي  ،صدار ونوع الورقة ات١الية ات١صدرةالإ

  .اليو أالشركات التي وات١نشاة التي تلج

وراؽ ات١الية جراءات مع تٞنة الأت٘اـ الإإك ؛صدار الفعلي للورقة ات١اليةنفيذية للإالقياـ بكل الاجراءات الت – 2
  .عادة بيعها في ىذه السوؽلإ ،وراؽ ات١صدرةدارة السوؽ الثانوي بهدؼ تسجيل الأإتصاؿ بوالإ ،والبورصة

مكانية إلذ إمر لأوتٯتد ا ،دنى من الكمية ات١صدرةو ضماف اتٟد الأأ ،وراؽ ات١صدرةالتعهد بتصريف الأ – 3
  .وراؽ ات١الية ت٤ل الضمافضماف سداد قيمة الأ

والتي يتم  ،صدارىم في عملية الإوىي ات٠طوة الأ ،وراؽ ات١صدرة للمستثمرين الراغبتُالتوزيع الفعلي للأ – 4
 .صدارفيها الإ أوؿ مرحلة يبدأالتخطيط ت٢ا منذ 

  :خريتُ وت٫اأفهناؾ طريقتتُ  ،وراؽ ات١اليةيف الأصدار وتصر ستثمار الطريقة الوحيدة لإولا يعد بنك الإ
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ات١ؤسسات  مثل ،تصاؿ بكبار ات١ستثمرينوراؽ ات١الية بالإوىو قياـ اتٞهة ات١صدرة للأ ؛سلوب ات١باشرالأ -
  .وراؽ ات١اليةحتى يتستٌ ت٢ا بيع الأ ،ات١الية

حيث يتم دعوة ات١ستثمرين  ،ات٠زينة ذوناتأمريكية لبيع وىي الطريقة التي تتبعها وزارة ات٠زانة الأ ؛ات١زاد -
 ،وؿقل من السعر الأثم العطاء ات١قتًح الأ ،على ات١عطىويتم قبوؿ السعر الأ ،لطرح الكميات ات١راد شراؤىا

  1.ات١صدرةوىكذا حتى يتم تصريف كل الكمية 

 السوق الثانوي ثانيا: 

ويتم  ،ولرصدرت في السوؽ الأأف أسبق ت٢ا و وراؽ ات١الية التي عادة بيع وشراء الأإ ،يتم من خلاؿ ىذا السوؽ
 ،حيث تٮضع سعر الورقة ات١الية للعرض والطلب ،وراؽ ات١الية وات١ستثمربتُ حامل الأ ،تداوؿ في السوؽال

مواؿ تتجو ولر والثانوي في كوف الأويكمن الفرؽ بتُ السوقتُ الأ ،ولرعكس السعر الذي ت٭دد في السوؽ الأ
ما ت٬عل ىذه  ،وليس ىناؾ علاقة مع جهة ات١صدرة للورقة ات١الية ، السوؽ الثانويمن ات١شتًي الذ البائع في

ف أوالتي تعتٍ  ،سواؽ ات١ستمرةكتسابها صفة الأإلذ إضافة إ ،كبر في عمليات البيع والشراءأالسوؽ تتميز تْرية 
  2.السوؽسماسرة في ىذا التي يقوـ بها الوسطاء وال ،وامر البيع والشراءأالسعر يتم تٖديده يوميا من خلاؿ 

  :خرى غتَ نظامية كالتالرأو  ،سواؽ نظاميةألذ إسواؽ الثانوية تنقسم وبدورىا الأ

 سواق الغير النظامية سواق النظامية والأالأالفرع الثالث: 

وىذا  ،وراؽ ات١اليةوالذي يعرؼ بسوؽ البورصة للأ ،وت٫ا السوؽ النظامي ،لذ نوعتُإينقسم السوؽ الثانوي 
 .خر ىو السوؽ الغتَ النظاميوالسوؽ الأ ،علاـؽ يتم تداولو بصفة واسعة على وسائل الإالسو 

 سواق المالية النظامية الأأولا:

وىذا في ظل  ،التي تتميز بوجود مكاف جغرافي ت٤دد تتم فيو عمليات البيع والشراء ،وراؽ ات١اليةىي سوؽ الأ
حيث يتصف  ،لذ تكاليف وتوقيت ت٤دد للعملإضافة الإب ،وجود قوانتُ وقواعد ووسطاء في عمليات التداوؿ

                                                           

 .459-457، ص2015درية، مصر، منتَ إبراىيم ات٢ندي، إدارة ات١نشآت ات١الية و أسواؽ ات١اؿ، الطبعة الرابعة، مطبعة الدالتا، الإسكن  1
 .186، 77خالد أتٛد فرحاف ات١شهداني، رائد عبد ات٠الق عبدالله العبيدي، مرجع سبق ذكره، ص   2



 الفصل الأول: أسواق رأس المــــــال والمشتقات المالية
 

13 
 

صحابها وذلك بشكل أوراؽ ات١الية و والأ ،علاف عن كل ات١علومات ات١تعلقة بالسوؽوالإ ،النشاط فيها بالشفافية
  1.مستمر

 ،بورصة نيويورؾ وبورصة طوكيو ؛شهرىا مثلاأموجود في معظم دوؿ العالد و  ،سواؽ ات١اليةوىذا النوع من الأ
  .ورصة لندف وباريس وفرانكفورت وغتَىاب

  :وقواعد العضوية في السوؽ ،ىي قواعد التسجيل ،سواؽدخوؿ ىذه الأ متطلباتبرز القواعد و أومن 

 :قواعد التسجيل - أ

فعلى سبيل ات١ثاؿ بورصة نيويورؾ  ،جل التسجيلأمن  ،ىي عبارة عن الشروط التي تٗضع ت٢ا الورقة ات١الية 
NYSE  حيث الشروط العامة ىي ،لذ شروط عامة وخاصةإ ،وراؽ ات١اليةتٗضع فيها الا:  

  ي.قتصادعلى مستوى الإ وذات قيمة مضافةمكانة  ،لشركة ات١صدرة للورقة ات١اليةلف تكوف أ – 1

  .ليوإفي المجاؿ الذي تنتمي ماليا مستقرة  ،ف تكوف الشركة ات١صدرة للورقة ات١اليةأ – 2

  .يتميز بالنمو ،ؿ الذي تنشط فيو الشركة ات١صدرة للورقة ات١اليةو المجاأف يكوف القطاع أ – 3

  :ما عن الشروط ات٠اصة فهيأ

ف لا يقل أو  ،مريكي في السنة قبل التسجيلأمليوف دولار  2,5تٖقيق صافي ربح قبل الضريبة لا يقل عن  – 1
مليوف دولار في الثلاث  6,5ف لا يقل صافي الربح عن أي أ ،مليوف دولار في السنتتُ السابقتتُ 2عن 

  .ختَةالسنوات الأ

  .قلمليوف دولار على الأ 18 ،س ماؿ الشركة ات١تداوؿ في البورصةأف يكوف ر أ – 2

 .مليوف دولار 18 ػدنى بأوتْد  ،مليوف سهم 1,1عن  ،كتتابسهم ات١طروحة للإ ف لا يقل عدد الأأ – 3

  .سهم لكل مساىم 100دنى أوتْد  ،قلمساىم على الأ 1200ف يكوف ىناؾ أ – 4

                                                           

 .47، ص 1993ت٤روس حسن، الأسواؽ ات١الية و الإستثمارات ات١الية، كلية التجارة تّامعة عتُ شمس، مصر،   1
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سهم شهريا من خلاؿ الستة  100000تٔتوسط تداوؿ  ،قلمساىم على الأ 2200ف يكوف ىناؾ أ – 5
  .ختَةشهر الأالأ

و أ ،حد الشروط بعد مدة زمنية فاف الورقة ات١الية يتم تٕميدىاأختلاؿ في إوظهور  ،ت٘اـ عملية التسجيلإعند 
  .ي سيحدث في عمليات التداوؿ ت٢ذه الورقةت٩فاض الذوذلك حسب الإ ،لغاء تسجيلهاإ

  :قواعد العضوية - ب

 ،عضاءيضا بالأأوالذين يسموف  ،حد الوسطاء ات١اليوفأيكوف التعامل في ىذا السوؽ عن طريق العضوية لدى 
شركة تٝسرة  1366تتوفر على   NYSEوعلى سبيل ات١ثاؿ بورصة  ،وىم عبارة عن شركات السمسرة ت٥تلفة

 :هات٥تلفة نذكر من

 .وامر البيع والشراءوىم الذين ت٭صلوف على عمولة تنفيذ الأ ؛السماسرة بالعمولة – 1

مقابل اتٟصوؿ  ،وىم الذين ينوبوف عن تٝاسرة العمولة في القياـ بعمليات البيع والشراء ؛تٝاسرة الصالة – 2
  .نسبة من العمولة

 ،ورقة مالية 100عادة ما تكوف  ،ددة باتٟجمويقوموف بالبيع والشراء على مستويات ت٤ ،تٕار الطلبيات – 3
  .دنى من التجارفيتولذ العملية السوؽ الأ ،ذا قل اتٟجم عن ذلكإو 

  .يقوموف بالبيع والشراء تٟسابهم ات٠اص ،تٕار الصالة – 4

  1.وراؽ ات١اليةالأوىم يعملوف ضمن ت٣موعات تتخصص كل منها في نوع من  ؛التجار ات١تخصصوف – 5

 سواق المالية الغير النظامية الأثانيا: 

تصالات تٕمع بتُ السماسرة إت٪ا ىي عبارة عن شبكة إو  ،سواؽ لا يوجد مكاف ت٥صص ت٢اىذه الأ
 ،سواؽ النظاميةوراؽ ات١الية التي يتم تداوت٢ا في الأفي كل الأ ،ويتم التداوؿ في ىذا السوؽ ،وات١ستثمرين والتجار

 .و في قطاع معتُ أ ،وراؽ ات١اليةو نوع من الأأ ،اؿ ت٤ددسواؽ متخصصة في ت٣أف ت٧د عدة أوتٯكن 

                                                           

، ص 2014لأوراؽ ات١الية، دار مؤسسة رسلاف للطباعة و النشر و التوزيع، دمشق، سوريا، مصطفى يوسف كافي، تٖليل و إدارة بورصة ا  1
74-77. 
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وتسمى ىذه ات١عاملات تٔعاملات فوؽ  ،يكوف عادة بتُ التجار وات١وزعتُ ،سواؽ الغتَ النظاميةالتعامل في الأ
وتعرؼ تداولات ىذا السوؽ تطورا كبتَا  ،OTCسواؽ أو بات١ختصر أ ، Over the counterالطاولة 
وكمثاؿ عن  ،ائل من العملياتىستيعاب كم إقادرة على  ،نظمة حاسوب متطورةأجود نظرا لو  ،وسريعا

  1.تاجر 500كثر من أشركة و  5400والذي يظم حوالر  ،NASDAQسواؽ الغتَ النظامية سوؽ الأ

 السوق الثالث والسوق الرابع الفرع الرابع: 

  :في بداية ستينيات القرف ات١اضي ظهرتوالتي  ،سواؽ الغتَ النظاميةخر من الأآ شكل ،ىذاف النوعاف
  ثالسوق الثالأولا: 

في تقليل تكاليف التمويل  ،صحاب ات١شاريع الظخمةأرغبة كبار ات١ستثمرين و  إلذ ،يرجع ظهور ىذا السوؽ
وىذا نظرا تٟجم  ،والتي تفرض عمولات ثابتة غتَ قابلة للتفاوض ،سواؽ النظاميةات١وجود في الأ ،ات١باشر

  .ية التي يديرىا ىؤلاء ات١ستثمرينالصفقات ات١ال
ويظم ىذا  ،والتي تدير صناديق التقاعد وصناديق الوصاية ،ىي البنوؾ التجارية ،سواؽىم رواد ىذه الأأومن 

حيث تتعامل  ،سواؽ النظاميةت٥تلفة عن شركات السمسرة ات١وجودة في الأ ،السوؽ في ىيكلو شركات تٝسرة
ورسوـ  ،حيث لا تتحمل ىذه الشركات رسوـ العضوية ،اـ الصفقاتبر إلات في و تٔرونة كبتَة مع العم

لذ نصف سنت إتقبل عمولات قد تصل  ،وعلى سبيل ات١ثاؿ ت٧د شركات تٝسرة في سوؽ نيويورؾ 2،التسجيل
والتي  ، BERNARD.L-MID-OFFشركة  ؛مثلة عن ىذه الشركات ت٧دأومن  ،واحد للسهم الواحد
 .الية ات١درجة في سوؽ نيويورؾوراؽ ات١تقوـ بات١تاجرة في الأ

 السوق الرابع ثانيا: 
عماؿ والشركات الكبتَة اتٟجم والأ ،صحاب ات١اؿأف ات١ستثمرين و أحيث  ،السوؽ الثالث ،السوؽ ىذا يشبو

حيث يقتصر عملها على  ،بينهم بدوف تدخل شركات السمسرةكبتَة تتم صفقات   ،ذات الإرتباطات العائلية
  3.الطرفتُتسهيل ات١عاملات بتُ 

                                                           

 .78،77مرجع سبق ذكره، ص  مصطفى يوسف كافي،  1
 .26تٝيحة بن ت٤ياوي، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .48، ص 2006لتوزيع، أربد، الأردف، فليح حسن خلف، الأسواؽ ات١الية والنقدية، الطبعة الأولذ، عالد الكتب اتٟديث للنشر وا  3
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يضا على ىيكل معلوماتي بصيغة أكما يتوفر   ،وبتكلفة جد منخفظة ،ويتميز السوؽ بالسرعة في ات٘اـ الصفقات
ECN،  أي Electronic communication network  لكتًونية يتم إتصالات إوتشمل على شبكة

ة عالية وبدوف الكشف عن ىوية ىؤلاء  وبسرعة و شفافي ،وامر البيع و الشراء بتُ ات١تعاملتُأالقياـ عن طريقها ب
 .1ات١تعاملتُ

 : أنواع الأسواق المالية(21)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، بن عمر بن حاستُ، فعالية الأسواؽ ات١الية في الدوؿ النامية، أطروحة دكتوراه علوـ إقتصادية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، اتٞزائر المصدر:
 .11، ص 2013

 كفاءة السوق المالي   :المطلب الثالث

 مفهوم كفاءة السوق المالي الفرع الأول: 

                                                           

 .81خالد أتٛد فرحاف ات١شهداني، رائد عبد ات٠الق عبد الله العبيدي، مرجع سبق ذكره، ص   1

 السوق المالي

نظاميالسوق ال  

بادلاتالم  

غير النظاميالسوق ال  

وليالأالسوق   

خياراتال  

ستقبلياتالم  

حاضر السوق ال جلالسوق الآ   

  رأس المال سوق
النقدسوق   

ثانويالسوق ال  
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من خلاؿ توفر  ،وراؽ ات١الية بشكل عادؿنو ذلك السوؽ الذي يتم فيو تقييم الأأب ،يعرؼ السوؽ الكفء
لورقة ات١الية العديد ل اتٟالروىو السوؽ الذي يعكس فيو سعر  ،ات١علومات ات١تاحة تٞميع ات١تعاملتُ في السوؽ

  .وراؽ ات١الية في ات١ستقبلفضل توقع ت٢ذه الأأويتيح  ،من ات١علومات ات١توفرة

تعبر  ،ستثماراتوراؽ ات١الية والأين تكوف قيمة الأأ ،السوؽ الكفء ىو سوؽ في حالة توازف مستمر حيث أف
  1.حالة التساويفي  ،تْيث تكوف القيمة العادلة والقيمة السوقية ،عن سعرىا اتٟقيقي

كل ات١علومات في ،سعار البيع أوالذي ت٘ثل فيو  ،فمفهوـ السوؽ الكفء مرتبط تٔفهوـ السوؽ العادؿ ،ذفإ
للبعض على حساب البعض  ،ت٬د ات١تعاملوف العدالة وعدـ التمييز والتحيز حيث ،ات١اضي واتٟاضر وات١ستقبل

 ،وراؽ ات١اليةىو ات١قياس اتٟقيقي لقيمة الأ ؛الكفءف السوؽ أتٯكن القوؿ  ،ومن خلاؿ ىذا التعريف ،خرالآ
ستثمارية بتُ الفرص الإ ،دخارات والفوائضعن طريق توزيع الإ ،مثل للمواردحيث يضمن التخصيص الأ

مواؿ في عمليات نتقاؿ الأإعن طريق تٗفيض تكاليف  ،مثلكما يضمن التشغيل الأ  ،قتصاديةنشطة الإوالأ
  2.نقديةلذ سيولة إصوؿ ات١الية عن طريق تٖويل الأ ،كفاءة السيولة  يضا أويضمن  ،البيع والشراء

 سواق المالية مستويات كفاءة الأالفرع الثاني: 

  :وتصنف وفق نوع ات١علومات التي تتيحها السوؽ وىي كالتالر ،كفاءة السوؽل مستوياتىناؾ ثلاثة 

 المستوى الضعيف لكفاءة السوق أولا:

تكوف تارتٮية أي تغتَات السعرية للورقة  ،وات١تعلقة بالورقة ات١الية ،لسوؽ في ىذه اتٟالةات١علومات التي يعكسها ا 
عن طريق دراسة التغتَات التي  ،خرىويتم التنبؤ على السعر وات١تغتَات الأ ،ات١الية وحجم التعامل بها في ات١اضي

  .ة الفعاليةوىي عملية قليل ،وت٤اولة القياس والتوقع في ات١ستقبل ،حدثت في ات١اضي

حداث أف ىناؾ أحيث  ،ختبار مدى فاعلية ىذا الشكل من السوؽجريت لإأ ،وىناؾ عدة دراسات حديثة
ولد يتم توقع حدوثها في  ،ف حدثت في ات١اضيأولد يسبق ت٢ا و  ،ومعلومات قد تٖصل وتٖدث في ات١ستقبل

  .تسبب ت٢م خسائر معتبرة وأ ،رباح كبتَةأف تٖرـ ات١ستثمرين من تٖقيق أوالتي تٯكن  ،ات١ستقبل

                                                           

 .250، ص 2009خالد وىيب الراوي، إدارة ات١خاطر ات١الية، الطبعة الأولذ، دارات١ستَة للنشر و التوزيع، عماف، الأردف،   1
 .48،47ع سبق ذكره، ص مصطفى يوسف كافي، مرج  2
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 المستوى شبو القوي لكفاءة السوق ثانيا:

 ،بطريقة علنية ،يعكس كل ات١علومات ات١توفرة ،عندما يكوف السعر السوقي للورقة ات١الية ،يتحقق ىذا ات١ستوى 
و القوي ختبار ات١ستوى الشبوىناؾ عدة طرؽ لإ ،وتٖتوي ىذه ات١علومات على تقارير الدورية لمحاسبة الشركات

  :لكفاءة السوؽ كما يلي

 ،مع توقع ات١علومات ات٠اصة ،ختبار التنبؤ بالعوائد ات١ستقبلية عن طريق ات١علومات العامة ات١توفرة للجميعإ – 1
وراؽ ات١الية في وتتطلب ىذه الدراسات تٖليل العائد للأ ،والتي تكوف بشكل ت٥في في تفاصيل ات١علومات العامة

  .ستخداـ معلومات قدتٯة لتوقع العائد ات١ستقبليإ ،ختبارويعاب على ىذا الإ ،سلسلة زمنية معينة
بسبب معلومات   ،سعارستجابة وتعديل الألذ سرعة الإإتطرؽ م التي حيث ،حداثختبار الأإدراسة  – 2
 .حداثو وقوع الأأ ،علاف عن ات١علوماتستثمار بعد الإمكانية الإإأي  ،حداث مهمة ومؤثرةوأ

ف العائد الذي ت٭صل لأ ،ضافيةإلا ت٭صل ات١ستثمر على العائد من خلاؿ بذلو ت٣هودات  ،ات١ستوى وتبعا ت٢ذا
  1.ستغلات٢ا فيما بعدإو  ،عليو قد دفع تٙنو مسبقا للحصوؿ على ات١علومات

 المستوى القوي لكفاءة السوق ثالثا:

 ،تمل ىذا ات١ستوى سرية ات١علوماتحيث لا ت٭ ،حداثلا يتعلق العائد بنوع ات١علومات والأ ،في ىذا ات١ستوى 
  .لجميعلوالعادلة وات١تاحة  ،ف يسود السوؽ الشفافية التامةأبل ت٬ب 

قباؿ إوقد يتم  ،ثر بات١علومات العامة وات٠اصةأوراؽ ات١الية لا تتتكوف الأ حيث ،نو ىناؾ حالات خاصةألا إ
 ،شاعات في السوؽإها ات١ستثمروف نتيجة قد يتصرؼ تٔوجب ،ما ينتج عنو فقاعة مالية ،ات١ستثمرين للشراء

 .ساسهاأويتصرؼ على  ،قتصادية وسياسية يتوقع البعض حدوثهاإحداث أو أ ،وليست معلومات رتٝية

وىذا راجع  ،يعتمد على ات١ستوى الضعيف وات١ستوى الشبو قوي لكفاءة السوؽ ،ف ىذا ات١ستوىفإشارة لإول
 ،وراؽ ات١اليةبالنسبة للأ ،لومات تارتٮية وحالية العامة منها وات٠اصىو توفر مع ،ف مقومات قياـ ىذا ات١ستوىلأ
 1.الكفاءةيعتمد على ات١ستويتُ السابقتُ من  ،ف مستوى القوي لكفاءة السوؽأذف تٯكن القوؿ إ

                                                           

، الطبعة الأولذ، دار علي بن زيد للطباعة -تقييم الأسهم و السندات-بن ابراىيم الغالر، بن ضيف ت٤مد عدناف، الأسواؽ ات١الية الدولية  1
 .62، ص 2019والنشر، بسكرة، اتٞزائر، 



 الفصل الأول: أسواق رأس المــــــال والمشتقات المالية
 

19 
 

 صيغ كفاءة السوق المالي: (20)الشكل
                                                                  السوؽ  سعر                                                                                                              

 مستوى كفاءة ضعيف
 مستوى كفاءة شبو قوي

 مستوى كفاءة قوي
 

 

 الزمن         

ت٣لة ،2015-2007وبناء ت٤افظ التحوط، حالة السوؽ ات١اليزي للفتًة يم ات١ستقات ات١الية يزىتَ غراية، عبد القادر بريش، تق المصدر      
 .162ص، 2015، ات١درسة العليا للتجارة، اتٞزائر، جواف 19، العدد 10الإصلاحات الإقتصادية والإندماج في الإقتصاد العات١ي، المجلد 

 سواق شروط كفاءة الأالفرع الثالث: 

  :ت٫هاأذا توفرت بعض الشروط و إلا إ ،ف السوؽ كفءأ لا تٯكن القوؿ على

وبدوف تكاليف  ،في نفس اللحظة والسرعة وات١وضوعية ،توفر ات١علومات لكل ات١تعاملتُ في السوؽ – 1
  .التي تضمن وتسهل عملية اتٟصوؿ على ات١علومات ،تواصلفي ظل وجود وسائل ال ،ضافيةإ

فهي ات١كاف ات١ناسب تٟشد وتٚع  ،ات١اليةوراؽ من خلاؿ بيع وشراء الأ ،ستثمارإ إلذ دخارتٖويل الإ – 2
  .واتٟصوؿ عل التمويل في نفس الوقت ،ات١دخرات

  .ضافية مثل الضرائبإو تكاليف أ ،التي يتم عقدىا في السوؽ ،عدـ وضع القيود على حجم الصفقات – 3

من خلاؿ  ،ستثماردخارية تقوـ بالإإوعية أحيث تعتبر ىذه ات١ؤسسات ك ،فعالية ات١ؤسسات ات١الية للدولة– 4
  .قراضعملية الإ

 ،و الشراءأالذين يتميزوف بالعقلانية والرشد في اتٗاذ قرار البيع  ،وجود عدد كبتَ من البائعتُ وات١ستثمرين – 5
  .والعائد ات١توقع في ات١ستقبل ،دراكهم ت١دى ات١خاطرة التي يقوموف بهاإو 

                                                                                                                                                                                

 .34-32حيدر عباس عبدالله اتٞنابي، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 السوؽف تكوف أولابد  ،ستثماردخار والإية في الإساسأنها وسيلة أحيث  ،سوؽالالتعامل الفعاؿ في  – 6
  .نشطة ات١اليةوالسلطات ات١الية للسيطرة على الأ ،كافحة الغش والتزويرت١شراؼ سلطات العدؿ إتٖت 

مكانية إمع  ،مواؿ ات٠ارجيةوىو شرط جوىري تٞلب رؤوس الأ ،ستقرار في البلدمن والإف يتوفر الأألابد  – 7
  .ارج بكل سهولةلذ ات٠إمواؿ تٖويل الأ

مواؿ بتُ لتزامات في عمليات التبادؿ وتسويتها وتٖويل الأت٘اـ الصفقات والإلإ ،وجود قطاع بنكي فعاؿ – 8
  1.متنوعةلذ سلة عملات إضافة إ ،مواؿ كبتَةأستثمار على رؤوس وىذا ما يتوجب توفر بنوؾ الإ ،طراؼالأ

 ماىية المشتقات المالية  رابع:المطلب ال

 المشتقات المالية  لأول: مفهومالفرع ا

و أصوؿ ات١ادية شتقاؽ قيمتها من الأإتْيث يتم  ،ات١شتقات ات١الية ىي عبارة عن عقود مالية تتم بتُ طرفتُ
تفاؽ يتم الإ حيث ،جنبيةالعملات الأ ،سهم والسنداتالأ ،السلع ،الذىب ،مثل العقارات ،ات١الية ت٤ل التعاقد

لذ تٖديد السعر ومدة العقد و إضافة بالإ ،مالية تٖدد في تفاصيل العقد ات١بـر و تدفقاتأ ،صوؿعلى تبادؿ الأ
  2.جلةسواؽ الأفي الأ ت٢اتداو يتم وىذه العقود  ،خرىبعض الشروط الأ

على  ،وتتغتَ قيمة العقد بتغتَ قيمة الأصل ت٤ل التعاقد ،والأخر ىو البائع ،أحدت٫ا ات١شتًي ،طرفي العقد ات١شتق
لذلك يتم تداوت٢ا من طرؼ الشركات  ،الأصوؿ والدفعات ات١الية في وقت لاحق في ات١ستقبلأف يتم تبادؿ 

 -التابع لصندوؽ النقد الدولر-ما عرؼ بنك التسويات الدولية ك 3،بهدؼ تٕنب ات١خاطر ات١الية ات١ستقبلية
ولكنها  ،لتعاقدصوؿ ت٤ل اساس سعر الأأنها عبارة عن عقود تٖدد قيمتها على أعلى  ،ات١شتقات ات١الية

على  ،وبكونها عقد بتُ طرفتُ ينص على تبادؿ دفعات ،صوؿصل ات١اؿ ت٢ذه الأأستثمار في لاتستلزـ الإ
تعتبر ات١شتقات  ،مرا غتَ ضرورياأصل والتدفقات النقدية يصبح نتقاؿ ملكية الأإف إف ،ساس السعر والعائدأ

                                                           

 .87،86ف ات١شهداني، رائد عبدات٠الق عبدالله العبيدي، مرجع سبق ذكره، ص خالد أتٛد فرحا  1
رضا صالح عبد الباقي عبد اتٟافظ، آليات مواجهة أخطار تغتَ الصرؼ على شركات التأمتُ إستخداـ ات١شتقات ات١الية، ت٣لة كلية التجارة   2

 .26،25، ص 2018، الإسكندرية، مصر، جواف 2، العدد 55للبحوث العلمية، المجلد 
3 Badaoui  Mohamed, Benzian Salah,  " the application of  PDE in financial market ", El maqrizi journal 

for economic and financial studies, vol01 n01, university of laghouat, Algeria, june 2017, p 151. 
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 ،اطر السوؽت٥دارة إمع  ،دوات تسهل عملية التمويلأ ادإت٬لذ إتهدؼ و  ،برز ابتكارات ات٢ندسة ات١اليةأات١الية 
 1.طبيعتهانوعها و  حسب ،سواؽ ات١الية النظامية والغتَ النظاميةفي الأ اويتم تداوت٢

 المالية ظهور المشتقاتالفرع الثاني: 

كاف   ات١اليةوؿ ظهور للمشتقات أف أ ،خروفآفي ىولندا بينما يرى  ،17لذ القرف إيرجع ظهور ات١شتقات ات١الية 
والتي كانت   ،و عقود ات١ستقبلياتأجلة عن طريق تعاملهم بعقود تشبو العقود الآ ،منذ مئات السنتُ في الياباف

  .متُ التجاريأدوات التأدات من آك

عن  ،مريكيةفي الولايات ات١تحدةالأ 19في منتصف القرف  ،جلة على شكلها اتٟالربينما ظهرت العقود الآ
وعقود تسليم المحاصيل  ،تفاقاتإحيث كاف يقوـ ات١زارعوف ببيع ت٤اصيلهم عن طريق  ،بسواؽ اتٟبو أطريق 

خاصة في  ،سواؽ اتٟبوبأستقرار العرض والطلب في إىذه العقود كانت تساعد على  ،لاحقا في ات١ستقبل
  .وقات خارج مواسم اتٟصادأ

 1848في سنة  ،ؽ شيكاغو للتجارةنشاء سو إمع  19في القرف  تظهر  ،وات١شتقات ات١الية بشكلها اتٟديث
لذ غاية سبعينيات القرف إ ،مريكيةنشا بالولايات ات١تحدة الأأوؿ سوؽ منظم لعقود ات١ستقبليات أعتبر أوالذي 
ين ظهرت أ ،بالولايات ات١تحدة 1970نطلاقا من سنة إالتطور السريع للمشتقات ات١الية  أبد حيث ،ات١اضي

سواؽ أوكأوؿ  ،دارة المحافظ ات١اليةإتطوير  سات٫ت فيو  ،سواؽ ات١اليةء الأداآ حسنت ،بتكارات مالية جديدةإ
  .وسوؽ اللوحة التجارية للتبادؿ لشيكاغو ،كاف سوؽ اللوحة التجارية بشيكاغو  ،نذاؾآات١شتقات 

  1986والسوؽ الفرنسي للمشتقات سنة  ،1980سوؽ لندف للمشتقات ات١الية سنة  ،وروباأوبعدىا ظهر في 
 إلذ أدى ت٦ا ،سعار الصرؼ والعملات ومعدلات الفائدةأو  ،ولية عبر العالدسعار ات١واد الأأضطراب إة وبزياد

نتيجة لتغتَ المحيط  ،خرى جديدةأنواع أ حيث ظهرت ،سواؽ للمشتقات ات١الية على مستوى العالدأظهور عدة 
   2.المجالاتقتصادي في شتى الإ

                                                           

يلية لتطور إستخداـ ات١شتقات ات١الية في الأسواؽ ات١الية في تغطية ت٥اطر السوؽ حالة الدوؿ قايدي تٜيسي، تٟستُ عبد القادر، دراسة تٖل  1
 .30-28، ص 2005، اتٞزائر، 3، جامعة اتٞزائر 6الصناعية العشر، المجلة اتٞزائرية للعوت١ة و السياسات الإقتصادية، العدد 

2 Lazary,  "  le marche des capitaux  " , édition Dar El Otmania, Algrie, 2014, p263,264. 
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خر للتمويل آعطى بعدا أت٦ا  ،ستخداـ ات١شتقات ات١اليةإ ظهور وتطور لذإ ،وراؽ ات١الية وتٖديثهادى تطور الأأ
ف الطرؽ التقليدية أدركت ات١ؤسسات ات١الية أحيث  ،قتصاد بشكل عاـومدى فعاليتها في الإ ،دارة ات١اليةوالإ

ة ومن ىذا من جه ،تلقى قبولا لدى ات١ستثمرين لادوات ات١الية وبعض الأ ،فعالةلد تعد  ،لعمليات التمويل
والتي   ،والقياـ باتٟسابات ات١عقدة ،ات١علومات يعابستإىناؾ التطور التكنولوجي في تقنيات خزف و  ،خرىأجهة 

  .سواؽ ات١اليةسرعة وسهولة التداوؿ في الأ ىعل ،ت٬ابيثر الإكاف ت٢ا الأ

 ،ت٬ابية في تثبيت التكاليفإثار آت١ا ت٢ا من  ،برز ات١هتمتُ بات١شتقات ات١اليةأمن  ،ويعتبر ات١ستثمروف ات١تحوطوف
 :ما يلي ستخداـ ات١شتقات ات١اليةإبرز عوامل تطور أومن  ،صوؿسعار الأأواتٟماية من تغتَ 

و العائد ت٦ا يؤثر أ ،والذي يلعب دورا مهما في تٖديد سعر التكلفة ،سعار الفائدةأخطار تغتَ أتفادي  -
 .مواؿ في السوؽ ات١الرعلى حركة رؤوس الأ

و الشروط ات١فروضة على سعر أ ،حتياطي ات١فروض على الودائععلى غرار الإ ، التنظيميةتٕنب القوانتُ -
  .الفائدة ات١دفوعة على الودائع

دى أت٦ا  ،ساليب الفنية لتقييم ات٠دمات ات١اليةوالأ ،لذ تطور في التقنياتإدى أالتطور التكنولوجي الذي  -
 1.للشركاتكوف مرتْة بالنسبة دوات مالية تأت٬اد إو  ،ت٩فاض تكاليف ات٠دماتإلذ إ

 دور المشتقات المالية الفرع الثالث: 

 ،ختَةت٦ا جعل الطلب عليها يزداد في السنوات الأ ،قتصاد بشكل عاـللمشتقات ات١الية دور مهم في الإ
  :ت٫يتها في النقاط التاليةأوتكمن 

وذلك لاف ات١خاطرة  ،خطار ماليةأللتعرض لعدة  ،يضطر ات١ستثمروف وات١ؤسسات :الحماية من الخطر المالي
 ،جل التحوط وتقليل ات١خاطرةألذ ات١شتقات ات١الية من إومن ىنا يلجا ات١ستثمروف  ،رباحتتناسب طرديا مع الأ

ف تتحكم في أ ،دواتالشركات بواسطة ىذه الأتستطيع فمثلا  ،فهي تتيح ت٢م تٖديد نوع ات١خاطرة وحجمها
 .ولية التي تٖتاجها سعار ات١واد الأأو أ ،سعار صرؼأتغتَ  وأ ،تكاليف خطر تغتَ معدؿ الفائدة

                                                           

 .83،82عبدالكرنً أتٛد قندوز، مرجع سبق ذكره، ص   1
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والتي يكوف ت٢ا  ،ستثماريةالتنويع اللازـ للمحافظ الإ ،ت٘نح ات١شتقات ات١الية :صول المؤسسةأالزيادة من 
لذ تنويع مصادر وطرؽ اتٟصوؿ إضافة بالإ ،ت٬ابي من تقليل ات٠طر الذي تتحملو مكونات المحفظةإنعكاس إ

يتم  ،ما يشكل تدفقات مالية جديدة ،الذي ينتج عن تداوت٢ا ،ستفادة من الرفع ات١الروالإ ،ائدعلى الع
 من جديد.ستغلات٢ا إ

ولصعوبة تٖديد  ،جلستثمارات الطويلة الألذ الإإ ،تنجذب ات١ؤسسة عادة ما :نتاجية المؤسسةإالزيادة في 
وعن  ،مباشر على القيمة السوقية للمؤسسة أثرا خطار ات١الية يكوف ت٢ف الأإف ،التكاليف على ات١دي الطويل

لذ إضافة بالإ ،جلخطار قصتَة الأألذ إ ،خطار الطويلةتٯكن للمؤسسة تغيتَ الأ ،طريق ات١شتقات ات١الية
لذ إضافة بالإ ،نتاجستمارية ات١ؤسسة في عملية الإإوبذلك ضماف  ،خرىأطراؼ ألذ إخطار مكانية تٖويل الأإ

 .نتاجالتي تسمح ت٢ا بالرفع من الإ ،فرصة تٗفيض التكاليف

 ،بتُ القيمة السوقية للمؤسسة ،وجود علاقة طردية ،ثبتت الدراساتأ :الزيادة من القيمة السوقية للمؤسسة
 CARTERدراسة  ؛ومن بتُ ىذه الدراسات ،سواؽوتداوؿ ىذه ات١ؤسسة للمشتقات ات١الية في الأ

ROGERS ET SIMKINS    ت٬ابية بتُ عقود إالعلاقة  ،فألذ إت والتي خلص ،2006في سنة
  YUN ؛كما خلص الباحثاف  ،والقيمة السوقية لشركات الطتَاف ،ات١شتقات ات١الية ات٠اصة بالكتَوزين

والتي بدأ  ،حواؿ اتٞويةف عقود ات١شتقات ات١الية ات٠اصة بالأأ ،2013في سنة   PEREZ GONALEZو
للشركات التي تتعامل في ىذه  ،في القيمة السوقية% 6زيادة  لذإدت أ ،تداوت٢ا في نهاية سنوات التسعسنيات

 .ات١شتقات

 التي  ،كم كبتَ من ات١علومات على مستوى السوؽ  ،توفر ات١شتقات ات١الية :سواق الماليةالزيادة في كفاءة الأ
وىذا  ،ةوقيمة مؤشرات البورصة ومعدلات الفائد ،سهم والسنداتسعار الأأمثل  ،صوؿ ات١تعاقد عليهاتٗص الأ

على  ،حيث كلما زاد بيع ات٠يارات مثلا ،ستكشاؼ في السوؽالإالكم من ات١علومات يساعد على مهمة 
 ؛ثبتت دراسة قاـ بهاأحيث  ،لبورصةلت٬ابية إوحالة  ،رباحأهذا دليل على تٖقيق ف ،سهمو الأأ ،مؤشر البورصة

STOLL ET WALEY    عقود ات١ستقبليات ات٠اصة  على وجود علاقة طردية بتُ سعر  ،1990في سنة
 1.دقائق تٜستتغتَ كل  ،ف قيمة عقود ات١ستقبلياتأو  ،وات١ؤشر نفسو ،SP500بقيمة ات١ؤشر 

                                                           
1 Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Christophe Perignon, "Marches Financiers gestion de portefeuille et 

de risques", 6me edition, Dunod, France, 2014, p 235-241. 
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 العقود الآجلة والمستقبليات  :ثانيالمبحث ال

وتٮتلفاف من حيث  ،مبدأ التعاملحيث ت٭ملاف نفس  ،ات١ستقبلياتعقود لا تٗتلف العقود الآجلة كثتَا عن 
  يقة تنفيذ العقد.متطلبات وطر 

 العقود الآجلة  :المطلب الأول

 طبيعة العقود الآجلة الفرع الأول:

الذي ىو  ،صلتفاؽ بتُ طرفتُ يقتضي تسليم الأإىو  ،جل حسب تعريف صندوؽ النقد الدولرالعقد الآ
  .وبسعر متفق عليو مسبقا ،وبكميات ت٤ددة وتاريخ ت٤دد ،و مالياأيا عينسواء كاف  ،ت٤ور التعاقد

بسعر معتُ وفي تاريخ ت٤دد في  ،صل مالر معتُأمن أجل شراء أو بيع  ،العقود الآجلة بتُ طرفتُتٕمع 
أما الطرؼ البائع يوصف  ، long positionالطرؼ ات١شتًي على أنو يأخذ مركزا طويلا  وصفوي 1،ات١ستقبل

 ،أو سعر ات١مارسة ،ر التنفيذالسعر ات١تفق عليو بسع سمىوي ،short positionعلى أنو يأخذ مركزا قصتَا 
تْكم  ،ومع مرور الوقت يتغتَ سعر العقد ،يكوف سعر العقد مساويا لسعر التنفيذ ،وفي الوقت اتٟالر للعقد

فإف قيمة ات١ركز  ،حيث إذا إرتفع سعر الأصل ،بينما يكوف سعر التنفيذ ثابتا ،ت٤ل التعاقدصل تغتَ سعر الأ
كما تٯكن للطرفتُ التقليل من   ،فإف قيمة ات١ركز القصتَ ستًتفع ،ر ات١وجودوأما إذا إت٩فض سع ،الطويل ستًتفع
فهذه العقود ت٘ثل إتفاقية بيع أو شراء  ،وذلك عن طريق التفاوض ،وات١تمثلة في تكاليف ات١توقعة ،درجة ات١خاطرة
عن طريق دفع الفرؽ  ،نو قد تكوف تسوية العقودأإلا  ،جل التسليم والإستلاـ في ات١ستقبلأمن  ،في وقت اتٟالر

فإف مشتًي العقد الآجل  ،ففي حالة كاف السعر تنفيذ أكبر من سعر السوؽ ،بتُ السعر التنفيذ وسعر السوؽ
 ،يتم إستخداـ ىذه العقود في الأسواؽ الغتَ النظاميةو  ،والعكس صحيح ،ىو من يقبض الفرؽ بتُ السعرين

 2.الطرفتُحسب رغبة  ،مرنة وخاضعة للتفاوضتٯكن أف تكوف  ،حيث أف تواريخ إستحقاؽ ىذه العقود

  :جلة بات٠صائص التاليةتتميز العقود الآو 

  .فهي تعتبر عقود غتَ معيارية ،حيث يتفاوض البائع وات١شتًي على شروط العقد بكل حرية ؛ات١رونة  -
                                                           

، 02، العدد 07ية، مفتاح صالح، تطور عقود ات١ستقبليات ات١الية بالسوؽ ات١الر للأوراؽ ات١الية للكويت، ت٣لة رؤى إقتصادية، ت٣لد حياة عوات٬  1
 .77، ص 2017جامعة تٛة ت٠ضر، الواد، اتٞزائر، ديسمبر 

 .491،490، ص 2013وزيع، عماف، الأردف، ت٤مد على إبراىيم العامري، إدارة ت٤افظ الإستثمار، الطبعة الأولذ، إثراء للنشر و الت 2
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ف أفلابد لو  ،وانوأتفاؽ قبل نهاء الإإو ات١شتًي أراد البائع أذا إحيث  ،ىي عقود لا تتوفر على السيولة -
 .عن طريق بيعو مركزه فيو ،خر ت٭ل ت٤لو في العقدآت٬د شخصا 

  .و التسليمأبالسداد  ،تفاؽلتزاـ بالإطراؼ عن الإحد الأأعجز  عند ،تتضمن ت٥اطر مرتفعة من الائتماف -
في عن طريق تٖديد الفرؽ بتُ السعر الفوري  ،ستحقاؽ فقطغ تاريخ الإو يتم تٖديد الربح وات٠سارة عند بل -

  .وىو ما يعرؼ بسعر التنفيذ ،والسعر ات١تفق عليو في العقد ،السوؽ

لذ غاية إ ،من بداية سرياف العقد ،ولا يوجد ىناؾ تسويات مسبقة ،كوف عند نهاية العقد فقطيتنفيذ العقد 
 1.ستحقاؽتاريخ الإ

  :مزايا وعيوب العقود الآجلة

  :النقاط التالية ،ىم مزايا العقود الآجلةأمن 

  .وىذا راجع لتداوت٢ا في الأسواؽ الغتَ النظامية ،كبر للمتعاملتُ بهاأيح حرية تت -
  .حيث لا يوجد تسقيف للعقود الآجلة ؛مرونة حجم العقد -
 .مرونة تٖديد تاريخ تنفيذ العقد  -
  .وقت التعامل غتَ ت٤دد بوقت معتُ -
 .لا تتطلب العقود الآجلة وجود ات٢امش -

  :ي كما يليما عن عيوب العقود الآجلة فهأ

  .تفع درجة ات١خاطرة فيهاتً وبالتالذ ت ،لا تٗضع لنظاـ الأسواؽ النظامية -
  .عن طريق إت٬اد موقع معاكس ،العقد غلقصعوبة  -
  .تٕعل ات١ستثمرين لا يفضلوف التعامل بها ،قد يتضمن العقد شروطا جزائية -
  2.ات١شتقاتفي ىذا النوع من  ،وجود ت٥اطر إئتمانية كبتَة -

                                                           

 213-215.عبدالكرنً أتٛد قندوز، مرجع سبق ذكره، ص  1 
 .492عبدالكرنً أتٛد قندوز، مرجع سبق ذكره، ص  2
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راد أحد أفإذا  ،بالإضافة إلذ كونها لا تتمتع بالسيولة ،يزات وعيوب العقود الآجلة معظم خصائصهاتشكل ت٦
كما أنو لا تكوف ىناؾ  ،ف ت٭ل ت٤لو في العقدأعليو إت٬اد طرؼ ثالث يقبل  ،الأطراؼ ات٠روج من الإتفاؽ
يتحدد عند تاريخ  ، ىذه العقودأي تٖديد الربح وات٠سارة في ،عن قيمة العقدأما  ،مدفوعات تٟظة إبراـ العقد

  1.السعريتُوذلك بتحديد الفرؽ بتُ  ،أين يصبح السعر اتٟقيقي معلوما ،التسليم

  العقود الآجلةفي تداول المخاطر و  التسعير الفرع الثاني:

 مخاطر تداول العقود الآجلةأولا: 

  :ما يلي لا تٗلو عقود الآجلة من ات١خاطر والتي أت٫ها ،ات١الية دواتباقي الأك

وبالتالر  ،ف ىذه العقود يتم تداوت٢ا في الاسواؽ الغتَ النظاميةأحيث  ؛ت٥اطر عدـ القدرة على الإلتزاـ -
لذلك يبقى السبيل الوحيد لتخفيض ىذا النوع  ،عدـ وجود بيت التسوية الذي يضمن إلتزاـ الأطراؼ

  .ستطاعتو بالإلتزاـإق من والتحق ،كد من ات١لاءة ات١الية للطرؼ الأخرأىو الت ،من ات١خاطرة
لا تٯكن  ،حيث أنو وعلى عكس عقود ات١ستقبليات ؛ت٥اطر عدـ القدرة على التخلص من الإلتزاـ بالعقد -

الإنسحاب إلا عن طريق التفاوض ولا تٯكن  ،عن طريق إتٗاذ مركز مضاد في العقد ،تسوية ىذه العقود
وأحيانا  ،تخذ فيو مركزا معاكسا للعقد الأوؿين يأ ،من أجل الإتفاؽ على عقد آخر ،مع الطرؼ الأخر

   .marketing risk ويسمى ذلك تٔخاطر تسوية العقد ،يضطر لتقدنً تنازلات من أجل ذلك
وىي التكاليف النقدية  ،ف ات١عاملات تكوف مكلفة لكلا الطرفتُأحيث  ،التكلفة ات١رتفعة للعقود الآجلة -

  2.معهاث عن الأطراؼ ات١رغوب التعامل بالإضافة إلذ تكاليف البح ،ات١رافقة للعقد

 تسعير العقود الآجلة ثانيا: 

للإلتزاـ بو في موعد  ،في وقت إبراـ العقد ،صل ت٤ل التعاقدىو تٖديد سعر الأ ،ات١قصود بعملية التسعتَ
والطرؼ ات١سؤوؿ عن تٖديد السعر ىو  ،و ورقة ماليةأو عملة أف يكوف سلعة ما أتٯكن والأصل  ،التسليم

  .بينما يلتزـ ات١شتًي بدفع السعر المحدد لاحقا ،بائعال

                                                           

 . 200،199، ص2018كتب للنشر، لندف، إت٧لتًا، -عبد الكرنً قندوز، التحوط و إدارة ات٠طر مدخل مالر، الطبعة الاولذ، إي 1
 .201،200رجع السابق، ص نفس ات١ 2
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 ،ويريد ات١ستثمر "ب" شراء ات١نزؿ بعد سنة ،دولار 100000تٔلغ  ،يريد مستثمر "أ" ببيع منزؿ بعد سنة :مثال
 لأف البائع تٯكنو بيع البيت حالا واتٟصوؿ ،دولار 104000من أجل ذلك يعقد الطرفاف عقدا آجل بسعر 

 ،%4ف معدؿ الفائدة ات٠الر من ات١خاطرة ىو أمع العلم  ،ثم يضعها في البنك ،حالا 100000على مبلغ 

 بعد مرور السنة  104000فإف ات١ستثمر سيضمن اتٟصوؿ على مبلغ 

 .دولار 104000بأقل من مبلغ  ،ف يبيع البيت بعد سنةأالبائع لا يقبل  -
  .دولار بعد سنة 104000بأقل من  ،وات١شتًي يعلم أنو لا تٯكنو شراء ات١نزؿ -

أي  ،كز الطويلر فإف صاحب ات١ ،دولار 110000إذا كاف تٙن ات١نزؿ في السوؽ ىو  ،ستلاـفي تاريخ الإ
   1.دولار 6000خسارة قدرىا بينما حقق صاحب ات١ركز القصتَ  ،دولار 6000بػ رتْا ات١شتًي قد حقق 

ف سعر العقد الآجل بدوف أحيث  ،الصفرسعر العقد ت٬عل قيمة العقد تساوي  ،تٟظة بداية العقد الآجل
  :تكاليف ت٭دد بالصيغة التالية

F0  =  S0 e
rt

 

 :حيث
- F0 في الزمن  الأصل سعرt.            -  S0  السعر اتٟاضر للأصل.  
- r سعر الفائدة ات١ركبة.                  - t  سنة 1الزمن ويعبر عنو بنسبة من.  

  .أي ربح الطرؼ الأوؿ ىو خسارة الطرؼ الثاني ،ربح وخسارة للطرفتُ حيث أف العقد الآجل ينتج عنو

 ،سنة 0,75أي  ،أشهر 9ومدة العقد  ،دولار 55سعره اتٟالر ىو  ،عقد آجل لسهم يتعلق بشركة ما :مثال
  .%8ومعدؿ الفائدة ات٠الر من ات١خاطرة ىو 

e * 55 = ىو: فإف سعر العقد الآجل ؛ومنو
0,08*0,75 

= 58,40                   F0  =  S0 e
rt 

  .دولار 58,40السعر الآجل للعقد ىو 

 نواع العقود الآجلة أالفرع الثالث:أىم 

  .سعار الفائدةأجنبية وعقود ت٫ها عقود سعر الصرؼ والعملات الأأو  ،ىناؾ أنواع ت٥تلفة من العقود الآجلة
                                                           

 .258-255، ص 2017كتب، لندف، إت٧لتًا، -عبد الكرنً قندوز، ات٠يارات ات١ستقبليات و ات١شتقات الأخرى، الطبعة الأولذ، إي 1
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 العقود الآجلة للعملات الأجنبية أولا: 

مع تٖديد  ،مقابل عملة ت٤لية ،من أجل بيع أو شراء كمية معلومة من عملة أجنبية ىي إتفاؽ بتُ طرفتُ
ىو اتٟماية من  ،والغاية من ىذا النوع من العقود ،الذي يتم تٖديده عند التعاقد ،جل والسعر المحددالتاريخ الآ

  ات١ضاربة.و الرغبة في تٖقيق أرباح من خلاؿ أ ،ت٥اطر تغتَ أسعار العملات الأجنبية

ويعتبر  ،أو تٖويلها لعدـ مرونة تٖديد سعر التنفيذ ،كونها غتَ قابلة للتنازؿ عنها  ،وما ت٭سب على ىذه العقود
 interbankويسمى بالسوؽ ما بتُ البنوؾ  ،سواؽ نشاطامن أكثر الأ ،سوؽ العقود الآجلة للعملات

market   خاصة في فتًة  ،وطنية للدوؿنتشار تعونً العملات الإلذ إراجع  ،وزيادة نشاط ىذا السوؽ
  .براـ عقود ظخمة ذات قيمة كبتَةإ تحيث عرف ،السبعينيات

  (forward rate agreement)سعار الفائدة العقود الآجلة لأثانيا: 

ليتم اتٟصوؿ عليو  ،حيث يتم الإتفاؽ على سعر الفائدة ،أداة دينمن أجل بيع وشراء  ،ىي إتفاؽ بتُ طرفتُ
ويضم العقد تٖديد صك الدين  ،ه العقود لغرض اتٟماية من تقلبات أسعار الفائدةوتستخدـ ىذ ،لاحقا

وتٖديد سعر الفائدة والتاريخ الذي  ،بالإضافة إلذ تٖديد الكمية ،والذي يسلم في تاريخ نهاية العقد ،الأصلي
  .يتم فيو التسليم

 ،تٮاؼ من إت٩فاض معدؿ الفائدةلكنو  ،يرغب في اتٟصوؿ على سعر الفائدة معتُ ،فالطرؼ ات١شتًي للعقد
  1.العقدلذ غاية تاريخ نهاية إالذي يريده  ،وىذا العقد يضمن لو تأمتُ معدؿ الفائدة

 ،حيث يتم طرحها من طرؼ البنوؾ لتشتًيها الشركات ،تعتبر العقود الآجلة لسعر الفائدة غتَ قابلة للتفاوض
حيث أنها تستفيد من خلاؿ تٛاية نفسها  ،صل عليهاالفائدة ات٠اص بالقروض التي تٖ معدؿالتي تريد تثبيت 

حيث تنص عليو تٚعية البنوؾ البريطانية  ،ت٩فاض الفائدةإلكنها لا تستفيد من حالة  ،الفائدة معدؿمن إرتفاع 
  :من خلاؿ الشرطتُ التاليتُ ،تٓصوص العقود الآجلة

                                                           

شهادة  عيساوي سهاـ، دور تداوؿ ات١شتقات ات١الية في ت٘ويل أسواؽ رأس ات١اؿ دراسة حالة سوؽ رأس ات١اؿ الفرنسي، أطروحة مقدمة لنيل 1
 .112،111، ص 2015دكتوراه علوـ إقتصادية، جامعة ت٤مد خيضر، بسكرة، اتٞزائر، 
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فإف البنك الذي  ،الفائدة ات١تفق عليوأكبر من معدؿ  ،إذا كاف معدؿ الفائدة في السوؽ عند تسوية العقد -
  .يسدد للشركة الفرؽ بتُ السعرين ،باع العقد الآجل

فإف الشركة ىي من  ،أقل ت٦ا ىو عليو في العقد ،ما إذا كاف معدؿ الفائدة في السوؽ عند تسوية العقدأ -
  .يسدد للبنك الفارؽ بتُ السعرين

  :اليةوىذا الفرؽ بتُ السعريتُ ت٭دد وفق ات١عادلة الت

الفرق  
(      )   

 
   

  

  (  
 

   
 ) 

 

 :حيث
- R: معدؿ الفائدة في السوؽ.                   -  Rmax: معدؿ الفائدة في العقد الآجل.  
- n : عدد أياـ العقد الآجل.                     -  A: قيمة العقد.  

 15إلذ غاية  ،جواف 15لقرض لديها تستلمو يوـ  ،ئدةتريد شركة تثبيت معدؿ الفا ،مارس 15بتاريخ  :مثال
وفي يوـ  ،%10تٔعدؿ فائدة   FRAلذلك تقوـ بإبراـ عقد آجل لسعر الفائدة ،شهرأ 3أي ت١دة  ،سبتمبر

إذف العقد  ،مليوف دولار 100وقيمة القرض ىي  ،%11أصبح سعر الفائدة  ،جواف تاريخ بداية العقد 15
  :تلم من البنك ات١بلغ التالروستس ،الآجل في صالح الشركة

(         )   
  
   

          

  (     
  
   

 ) 
 دولار        

بل ىو في صالح  ،فإف العقد ليس في صالح الشركة ،%9ىو  ،جواف 15أما إذا كاف سعر الفائدة بتاريخ 
   :حيث تدفع لو الشركة ات١بلغ التالر ،البنك

(         )   
  
   

          

  (     
  
   

 ) 
 دولار        
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  1.بهاالفائدة وليس ات١ضاربة  معدؿىو تثبيت  ،ات٢دؼ الرئيسي من وراء شراء العقود الآجلة ؛وللإشارة فإف

 عقود المستقبليات  :المطلب الثاني

متطلبات كلا إختلاؼ في ىناؾ ف أإلا  ،بتُ ات١ستقبليات والعقود الآجلة ،في الشكلتشابو كبتَ ال رغم
  من الناحية ات١الية. ،العقدين

 طبيعة عقود المستقبليات الفرع الأول: 

كمية   ،ستلاـإويتوجب على الطرفتُ تسليم و  ،البائع وات١شتًي ،العقد ات١ستقبلي ىو عقد ت٬مع بتُ طرفتُ
ف يكوف أ ،لعقدتٯكن للأصل ت٤ل او  2ات١ستقبلي،في مكاف وزماف وسعر ت٤دد في العقد  ،صل معتُأمعلومة من 

سهم والودائع والعملات كالسندات والأ  ،صوؿ ماليةأو أ ،مثل السكر والبن والقطن وات١عادف الثمينة ،سلعة
 .سواؽ ات١اليةو مؤشرات الأأ ،جنبيةالأ

تسليم ىامش  ،حيث يفرض على الطرفتُ ،يتم تداوت٢ا في الأسواؽ النظامية فقط ،ىي عقود ت٪طية ومعياريةو 
حيث يقوـ بيت  ،من قيمة العقد %15إلذ  %5لبيت التسوية وات٢امش تكوف قيمتو من  ،عن قيمة العقد

ن عجز الطرؼ الآخر عن م ،طرؼي وذلك بهدؼ تٛاية أ ،في نهاية العقد ستلاـالتسوية بضماف التسليم والإ
رؼ ات١شتًي فنقوؿ وبالنسبة للط ،و تسويتوأ ،ولا يتم إستًجاع ات٢امش إلا في حالة تصفية العقد ،الوفاء بالعقد

  3.تٗذ مركزا قصتَاإبينما البائع  ،تٗذ مركزا طويلاإ ،عنو

  ةعقود المستقبليالمعيارية أولا: 

فإنو يشبو تٚيع العقود  ،ومهما كاف العقد (Standardized) ،تعتبر ات١ستقبليات عقود ت٪طية معيارية
  :اقشة وىيغتَ قابلة للمن ،ت٢ا شروط ومواصفات ثابتة ،ات١ستقبلية الأخرى

 حجم العقد يكوف ثابتا بالنسبة لكل العقود. -
                                                           

1 Racicot  Francois, Theoret Raymond , "Traité de gestion de porte feuille titres a revenus fixes et 

produits dérives avec application Excel visuel basic", 4me édition, Presses de l’université du quebec, 

2004, p 369-372.  

ص الدولر عقبة نصتَة، تٟسن دردوري، دور ات١شتقات ات١الية اتٟديثة في تثمتُ ات١وارد ات١الية للبنوؾ والصناعة ات١صرفية اتٞزائرية، ملتقى صفاق  2
 .4، ص 2016أفريل  28،27الرابع للمالية الإسلامية، تونس، 

 .289ي، مرجع سبق ذكره، ص خالد وىيب الراو   3
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 تاريخ تنفيذ العقد ات١ستقبلي.  -
 ليتم التنفيذ والإستلاـ على أساسو.  ،والذي يتم التعاقد عليو ،السعر ات١ستقبلي -
والذي يعتبر  ، the marginحيث يلزـ كل طرؼ بدفع ات٢امش  ،تكاليف التعاقد في الأسواؽ النظامية -

 اـ  الصفقة. ضماف لإت٘
 من ناحية اتٞودة والنوعية. ،مواصفات الأصل موضوع التعاقد -
 1.ات١ستخدمة لذلكوالوسائل  ،طريقة وآلية التسليم  -

 شروط عقود المستقبليات ثانيا: 

 :كالتالر  غتَ قابلة للتفاوض لذ ت٣موعة من الشروطإلذلك تٗضع  ،ت عقود ت٪طيةاات١ستقبلي

  :تحديد نوع الأصل -

عادة  ،وأصوؿ مالية ،أصوؿ غتَ مالية مثل السلع ،وتنقسم إلذ قسمتُ ،التي تكوف ت٤ل التعاقد وىي الأصوؿ
  .الفائدة أو مؤشرات الأسهم معدلاتأو  ،ما تكوف عملات أجنبية

  :حجم العقد -

على  ،وتٮتلف قياس حجم الأصل ،ف تسلم أو تستلم في العقد ات١ستقبليأالكمية التي ت٬ب  ،يقصد باتٟجم
بالدولار الأمريكي  ،والأوراؽ ات١الية كالأسهم مثلا ،حيث أف الذىب مثلا يقاس بالأونصة ،ع الأصلحسب نو 

 وىكذا. ،والبتًوؿ بالبرميل

 :شروط التسليم -

حسب موقع كل طرؼ من  ،وىو تاريخ التسليم والدفع ،بتحديد تاريخ الإستحقاؽ ،تبدأ شروط التسليم 
والوسيلة التي يتم  ،حيث ت٭دد ات١دة التي ت٬ب فيها التسليم ،والتسوية كما يتم تٖديد إجراءات التسليم  ،العقد

يشتًط في تسليم  ،فعلى سبيل ات١ثاؿ ،ودرجة جودتو ،بالإضافة إلذ مواصفات الأصل ،بواسطتها التسليم
 إرساؿ الفاتورة من ات١خازف بالكميات ات١ضبوطة وفق العقد. ،السلع

                                                           

، ص 2009مصطفى يوسف كافي، بورصة الأوراؽ ات١الية، الطبعة الأولذ، دار مؤسسة رسلاف للطباعة و النشر والتوزيع، دمشق، سورياف  1
170. 
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ف أإلا  ،ديسمبر ،سبتمبر ،جواف ،مارس ؛مثل ،و فصلية ثلاثيةأة عادة ما تكوف شهري ،وعن موعد التسليم
لأف معظم ات١ستقبليات يتم تسويتها بالدفع  ،%3لا تتعدى  ،نسبة العقود التي تتم فيها عملية التسليم فعليا

الية  وىذه العقود عادة ما تٗص الأوراؽ ات١ ،الفرؽ بتُ القيمة السوقية والسعر المحدد في العقد ،نقدا للمشتًي
حيث يقوـ ببيع عقد ت٦اثل للعقد الذي  ،تاريخ الإستحقاؽ ،والتي نادرا ما ينتظر فيها ات١شتًي ،كالأسهم

  .تٔركز قصتَ ،وبالتالر يكوف قد أقفل مركزه الطويل ،وعلى أساس السعر اتٞديد ،شتًاه سابقاإ
 :السعر المستقبلي -
 1.ستحقاؽ العقدإدفعو ات١شتًي ويستلمو البائع في تاريخ والذي ي ،وىو السعر ات١تفق عليو في العقد ات١ستقبلي 

 أوجو الإختلاف بين العقود الآجلة والمستقبليات ثالثا: 
 :من خلاؿ اتٞدوؿ التالر ،جلة وات١ستقبلياتتٯكن تلخيص الفرؽ بتُ العقود الآ

 جلةالفرق بين عقود المستقبليات والعقود الآ :(21)الجدول
 جلةالآ العقود العقود ات١ستقبلية

 عقود شخصية  عقود غتَ شخصية 
عقود ت٪طية معيارية موحدة من حيث القيمة وتاريخ 

 التسليم 
عقود غتَ ت٪طية ويتم تٖديد الشروط عن طريق 

 تفاؽ بتُ الطرفتُ الإ
سواؽ الغتَ وتتداوؿ في الأ ،عدـ وجود سوؽ منظم وجود سوؽ ثانوي منظم 

 النظامية
 رباح لا يوجد فرصة للمضاربتُ لتحقيق الأ رباحللمضاربتُ فرصة لتحقيق الأ

 ت٭دد ات٢امش مرة واحدة مع توقيع العقد  سعار حتفاظ بهوامش متغتَة لتعكس تغتَات الأالإ
تٯكن تسوية العقد في أي وقت ت٦كن قبل تاريخ نهاية 

 العقد
 تتم التسوية عند تاريخ الاستحقاؽ فقط

رتفاع إو ات٠سارة بشكل يومي مع أتٖقيق الربح 
 سعارت٩فاض الأإو 

و ات٠سارة عند نهاية العقد وىو تاريخ أتٖقيق الربح 
 ستحقاؽالإ

 .48ص  2016حيدر عباس عبدالله اتٞنابي الاسواؽ ات١الية و الفشل ات١الر الطبعة الاولذ دار الاياـ للنشر والتوزيع عماف الاردف  :المصدر

                                                           

، عماف، الأردف، ص  2012مؤيد عبد الرتٛاف الدوري، سعيد تٚعة عقل، إدارة ات١شتقات ات١الية، الطبعة الأولذ، إثراء للنشر و التوزيع،   1
216-220. 
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 ت المتعاملون بالمستقبلياالفرع الثاني: التداول و 

 المتعاملون بالمستقبليات أولا:

 وات١تحوطوف  ،وات١ضاربوف ،ات١ستثمروف العاديوف ؛نواع من ات١تعاملتُ وىمأت٪يز ثلاث 

  :المستثمرون العاديون .1

ويلجؤوف ت٢ذه العقود  ،التي تتم دوف اتٟاجة للدراسة أو التحليل ،ىم ات١ستثمروف أصحاب الصفقات الصغتَة
تٟظة توقيع العقد من أجل  ،%5إلذ  1%فات١تعاملوف يدفعوف ما قيمتو من  ،اتهمستثمار إنتيجة لزيادة حجم 

مواؿ  أالتنويع في ت٤افظهم ات١الية دوف اتٟاجة لرؤوس  ،وعن طلريق ىذه العقود يستطيع ىؤلاء ات١ستثمروف ،مينوأت
 .كبتَة

  :المتحوطون .2

 ،إزالة ات١خاطر ات١تعلقة بأسعار السلعالذين يسعوف إلذ تقليل أو  ،والمحافظ الكبتَة ،ىم أصحاب الشركات
لإتٗاذ قرار بداية ونهاية  ،الوقت ات١ناسب إختيارحيث على ات١تحوطتُ  ،سعار الفائدة وسعر الصرؼأو 

 1تهم.وذلك حسب حاج ،زئي ولفتًات قصتَةاتٞأو  ،حيث ت٪يز بتُ التحوط الكلي لفتًة كاملة، التحوط

  :المضاربون. 3

 ،التي تٖقق عوائد وأرباح معتبرة في فتًة قصتَة ،يسعوف وراء ات١خاطرة الكبتَة فهم ،على عكس ات١تحوطوف
حيث يتم التفرقة  ،سواؽ ات١اليةوىم منتشروف في كل الأ ،أو العكس ،حيث يقوموف بالشراء لغرض إعادة البيع

 ،حيث أف ات١ستثمر ،حسب عوامل الوقت وات١خاطرة والعائد ،بتُ ات١ضارب وات١ستثمر وات١قامر في السوؽ ات١الر
أما  ،وىي عملية ذات ت٥اطرة قليلة ،من أجل إعادة بيعها بعد فتًة طويلة من الزمن ،يقوـ بشراء الأوراؽ ات١الية

 ،من خلاؿ الإستفادة من تغتَ الأسعار ،لإعادة بيعها في السوؽ بعد أشهر ،ات١ضارب فيشتًي الأوراؽ ات١الية
فيشتًي الأوراؽ ات١الية لإعادة  ،أما ات١قامر ،بر من ات١ستثمرو عائدا أك ،وقتا أقل وت٥اطرة أكبرفالعملية تأخذ 

وت٥اطرة  ،والعملية في ىذه اتٟالة ذات وقت وجيز ،أو ت١علومات تٯتلكها ،ت٠برتو في السوؽ ،بيعها خلاؿ أياـ
                                                           

 جليل كاظم العارضي، توظيف إستًاتيجيات ات١ستقبليات لأغراض التحوط وات١ضاربة دراسة إستشرافية في شركات قطاع التأمتُ العراقي ات٠اص،  1
 .159، ص 2013، جامعة البصرة، العراؽ، 11، العدد06ت٣لة كلية الإدارة والإقتصاد، ت٣لد 
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تْكم  ،ىم من يصنع نشاط الأسواؽ ات١الية ،وتعتبر شرت٭ة ات١ضاربوف ،مع عائد مالر معتبر ،جد عالية
 1.مستمرفهم يراقبوف ويشتًوف ويبيعوف بشكل  ،تواجدىم الدائم في السوؽ

 إجراءات التداول في المستقبليات ثانيا: 

  :ساس خطوات منظمة كالتالرأعلى  ،يتم التداوؿ في أسواؽ ات١ستقبليات

  .يا أو كتابياوذلك شفو  ،يطلب ات١ستثمر من الوسيط القياـ بأمر الشراء أو البيع في العقد ات١ستقبلي -
  .بكل تفاصيل الأمر ،يسجل الوسيط الطلب في السجل الرتٝي -
حيث يقوـ الكاتب بتسجيل الطلب  ،إلذ قاعة التداوؿ ويسمى أيضا مقعد الطلبات ،ت٭وؿ الوسيط الطلب -

  .مبرزا وقت إستلامو
ن مقعد يقوـ بإستلاـ م ،عن طريق موظف تٮصص ت٢ذا الغرض ،لذ ركن التداوؿإيتم تبليغ الطلب  -

  .و السمسار ات١وجود في ركن التداوؿأ ،بواسطة إشارات بينو وبتُ الوسط ،لذ ركن التداوؿإالطلبات وت٭ولو 
  .مروحسب التًتيب الذي وصل بو الأ ،وفقا للأسعار ات١توفرة ،مر في ركن التداوؿيتم تنفيذ الأ -

   2.للمستثمرالذي يبلغو أيضا  ،لذ مكتب الوسيطإيعود الطلب  ،وعلى نفس ات١نواؿ

 المزايا التنظيمية لعقود المستقبليات ثالثا: 

ضمن سرياف ي ذيال ،تٗضع لسلطة بيت التسوية ،فإف العقود ات١ستقبلية ،تْكم تداوت٢ا في الأسواؽ النظامية
  :وت٢ذا فهي تتمتع بعدة مزايا ،العقود

ف أحيث  ،ورغبات الأطراؼالذي ت٭قق التوافق بتُ حاجات  ،حل مسألة إت٬اد الطرؼ الآخر من العقد -
لذ إبالإضافة  ،وحجم الصفقات وآجاؿ التسليم ،نواع الأصوؿأحسب  ،سواؽ تكوف مصنفة ومنظمةالأ

  .وضع معايتَ التداوؿ
لتزاـ  إالتي تضمن  ،بواسطة بيوت ات١قاصة ،عن طريق تسوية الصفقات ،ضماف عنصر الثقة بتُ الطرفتُ -

  .كل طرؼ ت٨و الأخر

                                                           

 .248،247، ص 2013ت١ومتٍ، إدارة المحافظ الإستمارية اتٟديثة، دار ات١نهاؿ للنشر و التوزيع، عماف، الأردف، غازي فلاح ا  1
 .249،248نفس ات١رجع السابق، ص  2
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ودخوؿ عقد آخر  ،من أي عقد حيث كل طرؼ يستطيع ات٠روج ،بة ت٢ذه العقودتوفتَ سيولة بالنس -
  .والذي يقوـ بدور الطرؼ الآخر مع كل طرؼ ،وتٔرافقة بيت التسوية ،بسهولة

التي تنتشر فيها سلع  ،على عكس العقود الآجلة ،ت١واد الأوليةباتتعامل أسواؽ ات١ستقبليات للسلع غالبا  -
  .سواؽ مستقبليات خاصة بهاأ قامةبإ ،ه ات١يزة تتيح الفرصة للدوؿ الناشئةوىذ ،و نصف مصنعةأمصنعة 

الذين يبحثوف عن  ،جعل منها آدات للمضاربة بالنسبة للمستثمرين ،سيولة ات١ستقبليات داخل البورصة -
  1.الأسواؽلسهولة تداوت٢ا في  ،الربح السريع

 أنواع العقود المستقبلية الفرع الثالث: 

  .والأصوؿ التي تتضمنها ،على حسب ات١وجودات ،ستقبلياتيتم تصنيف ات١

 للأصول الغير المالية  المستقبلياتأولا: 

لذ إبالإضافة  ،كالقمح والذرة والصوجا  ،مثل اتٟبوب ،و الأوليةأالسلع العادية  ،ات١اليةيقصد بالأصوؿ الغتَ 
  2.المحروقاتلباف وات١عادف وات٠شب و كاللحوـ والأ  ،سلع أخرى

  :المستقبليات للأصول المالية: ثانيا

ومستقبليات مؤشرات  ،ومستقبليات العملة ،مستقبليات أسعار الفائدة ؛وتنقسم إلذ ثلاث أقساـ رئيسية وىي
  .الأسهم

  :سعار الفائدةأمستقبليات  .1

 ولأوؿ مرة عقد ،فتتحت ىيئة شيكاغو للتجارةإأين  ،1975ا كبتَا إبتداءا من سنة تطور فت ىذه العقود ر ع
في أسعار الفائدة وتٗدـ  ،1980و 1970نتيجة لإرتفاع كبتَ شهدتو الفتًة ما بتُ  ،مستقبلي لأسعار الفائدة

من تغتَات سعر  ،حيث يلجا إليها ات١تحوطوف تٟماية أنفسهم ،ات١ستثمرين ات١تحوطتُ و ات١ضاربتُ ،لعقودىذه ا
فعليو شراء عقد مستقبلي بالسعر  ،دة مستقبلافإذا توقع ات١ستثمر ات١تحوط الإرتفاع في سعر الفائ ،الفائدة

                                                           

للمالية سيف الدين ابراىيم تاج الدين، ت٨و منتج جديد للسوؽ الصناعية الآجلة الإستصناع التحوطي التمويل بات١شاركة، ت٣لة إسرا الدولية  1
 .6، ص 2012الإسلامية، ات١ملكة العربية السعودية، 

 .2019مؤيد عبد الرتٛاف الدوري، سعيد تٚعة عقل، مرجع سبق ذكره، ص  2
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أما ات١ضاربوف فيسعوف للحصوؿ  ،وإذا ما توقع العكس فعليو بيع العقود التي تْوزتو ،ات١توفر حاليا في السوؽ
وكاف يتوقع ات١ضارب  ،مريكيةفإذا كاف العقد على سند ات٠زينة الأ ،على أكبر عائد ت٦كن مقابل تٖمل ات١خاطرة

عادة إليحقق رتْا عند  ،ويستلم السندات في ات١ستقبل ،نو يشتًي العقدإرتفاع سعر السند فإو  ،دةت٩فاض الفائإ
  .لعقدالذ خسارة بسبب شراءه إفسيتعرض ات١ضارب  ،ت٩فض سعر السندإرتفع سعر الفائدة و إذا إما أ ،بيعو

  ىي: حتمالاتإماـ بائع العقد ات١ستقبلي ثلاث أيكوف  ،ستحقاؽوعند وصوؿ تاريخ الإ

  .في حاؿ كانت تْوزتو ،وراؽ ات١الية للمشتًيتسليم الأ -
  .ويسلمها للمشتًي ،وراؽ ات١اليةيشتًي الأ -
  .وؿحيث يكوف ت٢ا نفس تاريخ التسليم للعقد الأ ،وراؽ ات١اليةيقوـ بشراء عقود مستقبلية على نفس الأ -

  مثل:تداوت٢ا بتُ البنوؾ التجارية  العقود التي يتم ،نتشارا ىيإكثر وبالنسبة للمستقبليات الفائدة الأ

  .دولار 100000وبقيمة  ،سنة 15مع حد أدنى للإستحقاؽ  ،مستقبليات سندات ات٠زينة الأمريكية -
  .مليوف دولار للعقد الواحد 1وبقيمة  ،يوما 90ػمريكية بمستقبليات سندات ات٠زينة الأ -
سواؽ شيكاغو ولندف وطوكيو أفي  ،مليوف دولار 1وبقيمة  ،يوما 90 ػمستقبليات اليورودولار ب -

  .وسنغافورة
  .وات١تعلقة بالأمواؿ الفيداريلية الأمريكية ،مريكيأمليوف دولار  5وتٔبلغ  ،يوما30جل أمستقبليات ذات  -
  1.دولارمليوف  3ومبلغ  ،يوما 30بأجل  Libroمستقبليات اللايبرو  -
  :العملة مستقبليات .2

وبسعر ت٤دد  ،ستلاـ مقدار معتُ من ىذه العملةإأي  ،لعملة معينةعندما تقوـ شركة بشراء عقد مستقبلي 
مر ولكن قد يعود عليها الأ ،وذلك بهدؼ تٛاية نفسها من تغتَ سعر العملة ،وبتاريخ ت٤دد أيضا ،مسبقا

وكاف سعر التنفيذ  ،ف الشركة ستقوـ بدفع مبلغ معتُ من ىذه العملة في ات١ستقبلأفإذا فرضنا  ،بشكل عكسي
ت٩فاض سعر إوإذا توقعت الشركة  ،خسارة بقيمة فارؽ السعرين حملفانها ستت ،كبر من السعر الفوريأالعقد 
 ،عن تٖقيق الربح ،عقودالوبالنسبة للمضاربتُ فيبحثوف من خلاؿ ىذه  ،نها لن تقوـ بشراء العقدإف ،العملة

التي  ،سعار الفوريةمتوقع للأوما ىو  ،بتُ السعر اتٟالر للعقد ،ختلاؼإنو سيكوف ىناؾ أعندما يعتقدوف 
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 ،والدولار الكندي ،مريكيالدولار الأ ؛قد ىيابرز العملات التي تكوف ت٤ل التعأومن  ،ستكوف في ات١ستقبل
  1.ات١كسيكي والبيزو ،ستًالروالدولار الأ ،والفرنك السويسري ،والتُ الياباني ،والباوند البريطاني

  :مستقبليات مؤشرات الأسهم .3

وأستخدـ مؤشر  ،كساس للتجارةتعن طريق ىيأة مدينة  1982 فيفري  24في  ،بهذه ات١ستقبليات بدأ التعامل
وسوؽ نيويورؾ  ،لذ سوؽ شيكاغوإ ،لينتقل تداوؿ ىذه العقود ،في ذلك اتٟتُ  value lineالفاليو لاين 

اوؿ عن طريق تد ،مريكيةا في الولايات ات١تحدة الأتطور حيث شهدت  ،للمستقبليات بعد شهرين
لذ إبالإضافة  ،ومؤشر الأسواؽ الرئيسية ،ومؤشرات الفاليولاين ،ومؤشر أسهم نيويورؾ ، SP500مؤشر

   .للشركات الكبتَة  TOPIXومؤشر  ،في طوكيو NIKKEI 225مؤشر  ؛خرى مثلأمؤشرات 

قيمتي  مضروبا في الفرؽ بتُ ،حيث يتم دفع ات١بلغ ،الدفع النقديعلى  ،وتنص مستقبليات مؤشرات الأسهم
وعادة ما تكوف تواريخ  ،مع قيمة ات١ؤشر في العقد ات١ستقبلي ،أي قيمة الإغلاؽ للمؤشر في يوـ التعاقد ،ات١ؤشر

وات١راجحة  ،وتستخدـ ىذه العقود بشكل كبتَ في التحوط ،ديسمبر ،سبتمبر ،جواف ،التنفيذ في شهر مارس 
تٯكن لو التحوط من خلاؿ بيع  ،طويل في السوؽف ات١ستثمر الذي لو مركز أحيث  ،سواؽ وات١ضاربةالأبتُ 

 ،ذا تٖسن السوؽإوبذلك يتحوط من ات٠سارة  ،ليقابل مركزه الطويل ،جلسهم قصتَة الأعقود مؤشرات الأ
  SP500. 2 تتم على مؤشر ،ف معظم عمليات ات١راجحةأحيث  ،اجحةر لذ ات١إضافة بالإ

 وأسواقها  تسعير عقود المستقبلياتالمطلب الثالث: 

 spot priceبالسعر النقدي أيضاالسعر اتٟاضر ويسمى  ؛ساستُ ت٫اأعلى سعريتُ  ،تقوـ عقود ات١ستقبليات
 ،الأوؿ وىو حالة ظروؼ التأكد ؛يعتمد تسعتَ ات١ستقبليات على شقتُو  ،future priceوالسعر ات١ستقبلي 

وىذا  ،الأسعار اتٟاضرة بات١ستقبليةوذلك لشبو ثبات وتساوي  ،والتي تعتٍ سهولة التنبؤ بالأسعار ات١ستقبلية
أما الشق  ،ت٦ا ت٭رـ ات١ستثمرين ات١راجحتُ من تٖقيق الأرباح ،كوف الطلب والعرض نشيط ومعلوـ مسبقالراجع 
من خلاؿ نظرية التوقع للسعر  ،والذي ت٬عل من عملية التسعتَ ذات أت٫ية ،فهي حالات عدـ التأكد ؛الثاني
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بدوف  وجزء آخر  ،نظرية كلفة الإحتفاظ ؛والتي تٯكن تقسيمها إلذ جزئتُ ،expectation theoryات١ستقبلي 
 :  كما يلي  ىي الفرضيات التقليدية يضم ثلاث نظريات ،كلفة الإحتفاظ

 التقليدية  الفرضيات الفرع الأول:
لا تٖتمل  ،وراؽ ات١اليةف الأأعتبار خذ بعتُ الإمع الأ ،يتم التسعتَ للمستقبليات ،النظريةفي ىذا اتٞزء من 

  :وت٪يز الفرضيات التالية ،حتفاظتكلفة الإ

 (normal back wardation)فرضية التراجع الطبيعي  أولا:

 ،john hicksو  keynes john maynard؛قتصادياف البريطانيافت٫ا الباحثاف الإ ،صحاب ىذه النظريةأ
عن طريق  ،تحوطوفف ات١ستثمروف ات١أت ثباإوقاما ب ،ف نظرية التوقع لا تفسر السعر ات١ستقبليأحيث يرياف 

 ،تٗاذ مراكز طويلة في ات١ستقبلياتلإ ،يسعوف تٞذب ات١ستثمروف ات١ضاربتُ ،مراكزىم القصتَة في ات١ستقبليات
ف أوىذا ما يتطلب  ،على من العائد ات٠الر من ات١خاطرةأ ،ف العائد ات١توقع من ات١ركز الطويلأوذلك بفكرة 

وىو  ،ومنو فاف ات١ضارب يشتًي ات١ستقبليات ،Pf<Psقل من السعر الفوري ات١توقع أ ،يكوف السعر ات١ستقبلي
بفرضية  ؛وىذه العلاقة بتُ السعرين تسمى ،بسعر مرتفع ،ستحقاؽو اقتًاب الإأنو سيبيع عند قدوـ أيظن 

 1.مدة العقدثناء أتفع سعره تَ ف السعر العقد ات١ستقبلي سأساسها أو  ،التًاجع الطبيعي

 contangoفرضية التقدم  ثانيا:

إذ  ،الطبيعي عمع نظرية التًاج ،تٖمل ىذه النظرية تناقضاحيث  ، Hardyصاحب ىذه النظرية ىو الباحث
ف أجل أمن  ،ويسعوف تٞذب ات١ضاربتُ ،ف ات١ستثمروف ات١تحوطوف يتخذوف مراكز قصتَة في ات١ستقبلياتأ

كبر من العائد ات٠الر من أوالتي تكوف  ،يادة العائدمن خلاؿ توقع ز  ،ات١ستقبليات ىيتخذوا مراكز طويلة عل
بسعر منخفض فالنظرية  ،ستحقاؽقتًاب الإإوسيشتًي عند  ،ف ات١ضارب سيبيع مركزه القصتَإومنو ف ،ات١خاطرة

والعلاقة بتُ السعر اتٟاضر والسعر  ،ت٩فاضو خلاؿ مدة العقدإيتم توقع  ،ف السعر ات١ستقبليأتنص على 
   2.الطبيعيبنظرية التقدـ سمى ت ،ات١ستقبلي
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  (unbiased expectations hypothesis)فرضية التوقع غير المنحازة  ثالثا:

ات١تعلقة  ،نهى اتٞداؿ القائم في الفرضيتتُ السابقتتُأحيث  ،Hartzmarkالنظرية ىو الباحث  صاحب ىذه
للسعر  ىو تقدير غتَ منحاز ،راتٟاضف السعر إف ،ووفقا للباحث ،سعار ات١ستقبليةت٩فاض الأإو أرتفاع إب

  .ات١ستقبلي

) FPT= E(SPT  

     1.ىو توقع غتَ منحاز للسعر اتٟاضر ات١توقع ،ف السعر ات١ستقبليأأي 

 (cost of carry relation ship)كلفة الاحتفاظ   ظريةن الفرع الثاني:

 ، The spot future parity theoremيضا بنظرية تساوي السعر ات١ستقبلي واتٟاضر أتسمى 

 ،مع تأجيل الإستلاـ في السوؽ ات١ستقبلي ،عن طريق تكلفة شراء السهم ،حيث يتم تٖديد السعر ات١ستقبلي
 ،سهم حاليافإذا تم شراء الأ ،حتفاظ بو كمخزوفمع التسليم الفوري والإ ،الشراء في السوؽ الفوري مقابل

ستلاـ مقسوـ الربح إخرى أومن جهة  ،واحدة ىي ت١دة (rf) حيث القيمة الزمنية للنقود من ناحية التكلفة
 ىي الفرؽ بتُ القيمتتُ ،جل للسهمحتفاظ للتسليم الآصافي كلفة الإلفاف الفائدة  (d) العائد اتٟالر ىعل

حيث تعديل  ،والسعر اتٟاضر ،ف تقابل الفرؽ بتُ السعر ات١ستقبليأولابد  ،وت١دة واحدة (d-rf) السابقتتُ
 f0=s0 (1+rf-d (: حتفاظ عندما يكوففئ فائدة الإيكا ،الفرؽ بتُ السعرين

  ىي:  Tومعادلة النموذج في الزمن

F0=s0 (r+rf-d) 

سعر العقد  F0 و ،0 الزمنفي براـ العقد إعر اتٟاضر للسهم وقت سال s0و ،معدؿ ات٠الر من ات١خاطرة rحيث 
 .0براـ العقد في الزمن إات١ستقبلي وقت 

ذ خمع الأ ،رباحيعطي فرصة للمستثمرين ات١راجحتُ للحصوؿ على الأ ،بليةسعار اتٟاضرة وات١ستقأإختلاؼ 
 ،عن السعر اتٟقيقي للسهم خلاؿ مدة الاستلاـ ،رتفع سعر ات١ستقبليإفإذا  ،حتفاضبعتُ الإعتبار كلفة الإ

ذا  إف ،سهم بسعر منخفض وتسليمهاما عن شراء الأأ ،علىأبيع ات١ستقبليات بسعر يسيجعل ات١ستثمر ات١راجح 
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سهم وبيع الأ ،فذلك يدفع ات١راجح لشراء عقد مستقبلي ،قل من السعر اتٟقيقيأ ،كاف سعر العقد ات١ستقبلي
لذ غاية تساوي إ ،حتى يتساويا أي ،سعار اتٟاضرة وات١ستقبليةختلاؼ الأإوبذلك يستغل ات١راجح  ،التي تْوزتو

حتفاظ حيث تعتبر تكاليف الإ ،حتفاظ بولإو كلفة اإليمضافا  ،السعر ات١ستقبلي مع السعر اتٟقيقي للسهم
 ،حتى يتمكن من التسليم في موعده المحدد ،التمويل في الشراء ىسعار الفائدة علأىي  ،وراؽ ات١اليةبالنسبة للأ

بدلا  ،سهمستثمار في راتٝاؿ الأعن طريق الإمقدار الفائدة المحصلة  ؛وضح ىيأحتفاظ بشكل أي تكلفة الإ
  1.مسهأحتفاض بها كمن الإ

 أسواق العقود المستقبلية الفرع الثالث: 

وؿ عقد أبراـ إين تم أ ،مريكيةفي الولايات ات١تحدة الأ 1971لذ سنة إ ،سواؽ ات١ستقبلياتأيعود ظهور 
وؿ أ ،1975بينما شهدت سنة  ،ستقبليات متعلقة بالعملاتات١وكانت  ،مستقبلي في بورصة شيكاغو التجارية

في ت٣لس  ،CNMAات٠اصة بشهادات اتٞمعية الوطنية اتٟكومية للرىن  ،فائدةسعار الأعقد مستقبلي على 
تم تنفيذ  1980وفي سنة  ،خرىوراؽ ات١الية الأليتم التداوؿ بعدىا في مستقبليات الأ ،CBTشيكاغو للتجارة 

   2.آنذاؾفي ت٣لس شيكاغو للتجارة  ،سهموؿ عقد مستقبلي على مؤشر الأأ

كهيأة شيكاغو للمتاجرة   ،سواؽ ات١ستقبليات في العالدأىم أقدـ و أ ،ريكيةمالولايات ات١تحدة الأتضم 
 ،وكذلك سوؽ مستقبليات نيويورؾ ،يضا سوؽ النقد الدولر التابع لسوؽ شيكاغو التجاريأو  ،بات١ستقبليات

 ،تداوؿ ات١ستقبليات ويتم ،وسوؽ لندف للمستقبليات ات١الية الدولية ،لذ سوؽ شيكاغو التجاريإضافة بالإ
  .والعقود السلعية ،العقود ات١الية ؛ضمن ت٣موعتتُ ت٫ا

ويتم فيها تنفيذ  ،مثل صالة السوؽ ،سواقا نظاميةأباعتبارىا  ،سواؽ ات١ستقبليات على عدة ىياكلأوتتوفر 
وكذالك  ،من طرؼ أعضاء الصالة ،في مكاف يسمى باتٟلبة ،حيث يتم الإعلاف عن العقود ات١برمة ،وامرالأ

لذ تٕار إبالإضافة  ،ولكل زبوف تٝسار يتعامل معو ،وامر للزبائنوىم من ينفذوف الأ ،ة الصالةت٧د السماسر 
  .من خلاؿ ات١ضاربة في السوؽ ،فهم يقوموف بالتداوؿ تٟسابهم ات٠اص ،الصالة

 (The options)عقود الخيارات  :لثالمبحث الثا
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في البيع  ،كبرأوىذا ت١ا توفره من حرية  ،ستثمروفمن ات١شتقات ات١الية التي يفضلها ات١ ،تعتبر عقود ات٠يارات
  .نها لا تٗلو من ات١خاطرة كغتَىا من ات١شتقات ات١اليةأإلا  ،والشراء

 عقود الخيارات وآلياتها :المطلب الأول

  اتد الخيار و طبيعة عقالفرع الأول: 

حيث تعطي تٟاملها اتٟق في تنفيذ  ،وملزمة ت١صدرىا ،عبارة عن عقود مالية غتَ ملزمة تٟاملها ،عقود ات٠يارات
أي اتٟق  ،لذلك تكوف طبيعة العقد حق مطالبة عرضي ،و بيعأسواء كاف ذلك عملية شراء  ،العقد من عدمو

 ،اتٟرية في تنفيذ العقد ،حيث يكوف تٟامل ات٠يار ،براـ العقدإتفاؽ عليها عند يتم الإ ،في التنفيذ بشروط معينة
و ما يسمى أ ،ويتضمن العقد سعر التنفيذ ،قابل عمولة يقدمها ت١صدر ات٠ياروىذا م ،ذا كاف تٮدـ مصلحتوإ

 1.والذي يكوف قبل نفاذ صلاحية العقد ،بسعر ات١مارسة

و العملات أسهم والسندات الأ ؛أو أدوات مالية مثل ،بهدؼ تداوؿ سلعة حقيقية ،تفاؽ بتُ طرفتُإتٔعتٌ أنها 
 ،حيث يعطي اتٟق تٟاملو ولا يلزمو ،SP500مثل  ؛والسندات سهمو مؤشرات سوؽ البورصة للأأ ،جنبيةالأ

 ،أي ات١شتًي ،ات١ستثمر اتٟامل للعقد ؛تفاؽ ت٫اوطرفا الإ ،في وقت لاحق في ات١ستقبل ،جل تنفيذ الإتفاؽأمن 
لذ  إضافة إ ،وتاريخ العقد ،تفاؽوىو مضموف الإ ،على نوع الأصل ،ويتضمن العقد ،وىو البائع ،وت٤رر العقد

 ،ما عن تٖديد مبلغ العلاوةأ ،و بيعأما شراء إ ،ويقصد بو تٖديد نوع العملية ،وسعر التنفيذ ،صوؿالأ كمية
نو عند أحيث  2،وتاريخ تنفيذ العقد ،لذ تاريخ صلاحيتوإبالإضافة  ،وىو ات١بلغ الذي يدفعو ات١شتًي للبائع

   :حتمالات التاليةماـ الإأيكوف ات١شتًي للعقد  ،نهاية العقد

  .يذ العقدتنف -
  .خرآبيع خيار ت١ستثمر  -
 .ف ينفذأمن دوف  ،ترؾ ات٠يار تنتهي صلاحيتو -

                                                           

تطبيقية على بعض الشركات ات١قيدة في بورصة  دراسة-تٝاري إبتساـ، أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على قيمة ات٠يارات على الأسهم  1
 .  2، ص 2019، أطروحة دكتوراه علوـ إقتصادية، جامعة فرحات عباس، سطيف، اتٞزائر، -باريس

، تداوؿ ات١شتقات ات١الية في الأسواؽ الناشئة، ت٣لة إقتصاديات الأعماؿ و التجارة، العدد الرابع، جامعة ت٤مد  2  عيساوي سهاـ، حوحو فطوـ
 .339،340، ص 2017وضياؼ، ات١سيلة، اتٞزائر، ديسمبر ب
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وإذا   (in the money)نقوؿ عن ات٠يار أنو داخل النقد  ،أي تٖقق رتْا ،عندما تكوف قيمة ات٠يار موجبة
 ،معدومةوإذا كانت قيمة العقد  (out of the money)يقاؿ عن ات٠يار أنو خارج النقد  ،كاف ت٭قق خسارة

 (at the money).1أنو في عتبة النقد ،فيقاؿ عن ات٠يار ،أي لا تٖقق رتْا ولاخسارة

 call option  وخيار الشراء ،put optionخيار البيع  ؛لذ نوعتُإتنقسم ات٠يارات  ،وكما سبق ذكره

 ،الأصل في شراء كمية ت٤ددة من ،تعطي اتٟق لصاحبها ،ىي عقود خيار :(call option)خيار الشراء  .1
 ،وىي عقود غتَ ملزمة التنفيذ ت١ن يشتًيها ،أو ات١ضاربة وفي موعد ت٤دد مسبقا ،وبسعر ت٤دد ىو سعر التنفيذ

 أماـ الإحتمالات التالية: ،يكوف حامل خيار الشراء ،وإذا ما حل تاريخ تنفيذىا
يقوـ  ،راف حامل ات٠يإف ،صل ت٤ل التعاقدقل من القيمة السوقية للأأ ،ذا كاف سعر تنفيذ ات٠يار الشراءإ -

  .جل تٖقيق الربحأمن  ،ويبيعو في السوؽ ،صل من ت٤رر العقدويشتًي الأ ،بتنفيذ ات٠يار
 ،لا يقوـ بتنفيذ العقد ،فاف حامل ات٠يار ،كبر من القيمة السوقيةأ ،ت٠يار الشراءاذا كاف سعر التنفيذ إ -

  .نو لا ت٭قق لو رتْالأ
لا يؤثر في  ،فيصبح تنفيذ العقد من عدمو ،سعر التنفيذ متساويافو  ،ذا كانت القيمة السوقية للأصلإ -

 2.الوضعية ات١الية ات١ستثمر
في بيع كمية ت٤ددة  ،فهي عقود تعطي اتٟق تٟاملها ،بالنسبة ت٠يارات البيع 5(put option)البيع  خيار .2

 ،طرؼ الذي يشتًيهاأي ال ،وىي عقود غتَ ملزمة تٟاملها ،وبسعر تنفيذ ت٤دد وفي موعد ت٤دد ،من الأصل
 أماـ الإحتمالات التالية: ،ويكوف حامل خيار البيع عند موعد الإستحقاؽ

 .حيث لا ت٭قق لو الربح ،ف حامل ات٠يار لا ينفذ ات٠يارإف ،قل من القيمة السوقيةأذا كاف سعر التنفيذ إ -
  .صل لمحرر العقدبيع الأوي ،ف حامل ات٠يار ينفذ العقدإف ،كبر من القيمة السوقيةإذا كاف سعر التنفيذ أ -
  3.عدموت٫ية لتنفيذ العقد من أفلا يصبح ىناؾ  ،صلوالقيمة السوقية للأ ذا تساوى سعر التنفيذإ -

كما يقوـ ات١صدر للخيار تْماية   ،وراقو ات١اليةأسعار أت٩فاض إات١ستثمر من خطر  ت٭ميالتعامل تٓيار البيع 
    1.ات٠ارج منستتَاد والتصدير التي تتم بها صفقات الإ ،خاصة سعر العملة ،سعارت٩فاض الأإنفسو من خطر 

                                                           
1 Catherine Karyotis,  " l’essentiel de la bourse et des marchés des capitaux", 4me édition, Gualino 

Lextenso Editions, France, 2014, p 105. 

 .58،59نباؿ ت٤مود قصبة، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .188-181مرجع سبق ذكره، ص حاكم الربيعي وآخروف،   3



 الفصل الأول: أسواق رأس المــــــال والمشتقات المالية
 

43 
 

 إلتزامات التي تربط طرفي عقد الخيار :(20)الجدول

 ت٤رر ات٠يار }البائع{ حامل ات٠يار }ات١شتًي{ 

 callخيار الشراء 
متناع عن الشراء و الإأالشراء  -

 .من ت٤رر ات٠يار
 .دفع علاوة ات٠يار للمحرر-

ف اراد إصل لتزاـ ببيع الأالإ -
 حامل ات٠يار ذلك

  .ستلاـ علاوة ات٠يارإ-
متناع عن البيع لمحرر و الإأالبيع  - put خيار البيع 

 .ات٠يار
 .دفع علاوة ات٠يار للمحرر-

راد أف إصل لتزاـ بشراء الأالإ -
 حامل ات٠يار ذلك

 .ستلاـ علاوة ات٠يارإ-

  السابقة.من إعداد الطالب إستنادا للتعاريف  المصدر 

  :نواع التاليةلذ الأإنو تصنف ات٠يارات حسب طريقة تنفيذىا أكما 

  :وروبيعقد الخيار الأ .1

إلا  ،أي لا ينفذ العقد ،في تنفيذ العقد في تاريخ نهاية العقد فقط ،يعطي اتٟق للمستثمرالذي ىو عقد ات٠يار 
 2.وىو نهاية العقد ،في التاريخ المحدد في العقد

  :مريكيعقد الخيار الأ .2

مكانية لتنفيذ العقد طواؿ إحيث تكوف ىناؾ  ،وروبيلف عن طريقة تنفيذ العقد الأتٗت ،قة تنفيذ ىذا العقدير ط
ت٦ا  ،ت٤دد مرتبط تٔدة وليس بتاريخ ،مريكيف ات٠يار الأأأي  ،لذ غاية وصوؿ موعد التنفيذإو  ،مدة سرياف العقد

  3.يريدمكانية تنفيذه في أي وقت إفي  ،كبر تٟاملوأيعطي حرية 

 :عقد الخيار الآسيوي .3

                                                                                                                                                                                

 .166-164مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص   1
، المجلة العربية 2016-2000عباس فؤاد عباس حسن، دور عقود ات٠يارات في خفض ت٥اطر أسواؽ ات١شتقات ات١الية دراسة تطبيقية للفتًة   2

، 2017الإماـ ت٤مد بن سعود، الرياض، ات١ملكة العلابية السعودية، جواف ، المجلد الأوؿ، العدد ات٠امس، جامعة  AJSRPللعلوـ نشر الأتْاث
 . 8،7ص 

3 Lasary, op.cit, p 332,333. 
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تميز يت٪ا إو  ،و التاريخ التنفيذأمن ناحية ات١دة  ،وروبيةو الأأمريكية عن ات٠يارات الأ ،لا تٮتلف ىذا ات٠يار
 ،سيويةبينما في ات٠يارات الأ ،مريكي يكوف ثابتوروبي والأنو في العقد الأأحيث  ،بالسعر ات١رجعي لعقد ات٠يار

ما إوتٯكن تنفيذ العقد  ،لذ غاية التنفيذإمنذ بداية العقد  ،سعار ات١سجلةالأ ت٭سب السعر عن طريق ات١عدؿ
  1.وروبيةالأو على الطريقة أ ،مريكيةعلى الطريقة الأ

 خصائص عقود الخياراتالفرع الثاني: 

 :وات٠صائص كالتالر ،تٔجموعة من ات١ميزات ،خرىمثل باقي عقود ات١شتقات ات١الية الأ ،تتميز عقود ات٠يارات

 .سهم والسنداتمثل الأ ،صل ت٤ل التعاقدتستمد قيمتها من قيمة الأ ،عقد ات٠يار عبارة عن ورقة مالية – 1

لذلك يقوـ  ،رتفاع السعرإوؿ حيث يتوقع الطرؼ الأ ،متعاكسة ت٘اما ،تكوف توقعات طرفي عقد ات٠يار – 2
لتزامو بيع إلذلك يبيع  ،ات١تعاقد عليوسعار لن تتعدى السعر ف الأأويعتقد الطرؼ الثاني  ،بشراء حق الشراء

 .بثمن العلاوة ،وؿصل للطرؼ الأالأ

 .ف يدفع تٙن ات٠يار لبائعوأمقابل  ،فهو تٮوؿ لو اتٟق في تنفيذ العقد ،عقد ات٠يار غتَ ملزـ لصاحبو – 3

  .راد حامل ات٠يار ذلكأإذا  ،وبذلك يكوف ملزما بتنفيذ ات٠يار ،يستلم بائع ات٠يار العلاوة – 4

  .ف يعيد بيعها في السوؽأحيث يستطيع حاملها  ،عقود ات٠يارات عقود قابلة للتداوؿ – 5

رباحو تكوف غتَ أبينما  ،تعتبر خسائره ت٤دودة بقيمة العلاوة التي يدفعها ،الطرؼ الذي يشتًي ات٠يار – 6
يمة العلاوة التي ت٭صل رباحو ت٤ددة بقأتكوف  ،ما عن ت٤رر عقد ات٠يارأ ،سعار لصاتٟوت٤دودة مع تغتَ الأ
  .إلذ غاية الصفرصل لأاكإت٩فاض قيمة   ،سعاربينما خسائره متعلقة تٔدى تغتَ الأ ،عليها كثمن للخيار

لا  ،صحاب الصفقات الكبتَةأف ،براموإلا تٙن العقد عند إ ،لا تكلف ات٠يارات ات٠يارات في عقدىا – 7
  .د تاريخ الاستحقاؽعن ،لتنفذ الصفقات لاحقا ،لا قيمة ات٠يارإيدفعوف 

  :وىي ،ربع حالات ت٥تلفة من التعاملأ ،تتيح عقود ات٠يارات – 8

                                                           

1 Dusoulier Pierre Antoine, "Guide complet du Forex investir  et gagner sur le marché des devises", 

2me édition, Maxima, Paris, France, 2009, p 200. 
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 .بيع حق الشراء -                                .شراء حق الشراء- 

  .بيع حق البيع -                                  .شراء حق البيع- 

حيث يتم غالبا  ،و ات١عدلاتأما عدا حالة ات١ؤشرات  ،وؿصنادرا ما يتم تنفيذ ات٠يارات بتسليم الأ – 9
  1.خرالآسعار للطرؼ تسويتها بالدفع فارؽ الأ

 الخيار  تنفيذ عقدخطوات الفرع الثالث: 

 :تتم عملية تداوؿ ات٠يارات على النحو التالر

  .العقد بتفاصيل والذي يكوف ت٤ددا ،و البيعأمر الشراء أتمرير لبالوسيط  ،و ات١شتًيأيتصل البائع  – 1

و البائع أ ،حيث يلتقي بوسيط ات١شتًي ،في قاعة تداوؿ ات٠يارات ،مر بسمسار الصالةيتصل الوسيط الآ – 2
  .ات١توقع لنفس عقد ات٠يار

لذ بيت إ ،وكذلك يقوـ البائع بدفع نسبة ات٢امش ،لذ بيت السمسرةإ ،يدفع وسيط ات١شتًي تٙن العلاوة – 3
  .السمسرة

  .لذ مؤسسة التسويةإ ،ت السمسرة بدفع العلاوة ونسبة ات٢امشيقوـ بي – 4

حيث يتم تسجيل في حساب الوسيط  ،لدى مؤسسة التسوية في اليوـ ات١والر ،تسجيل عمليات الدفع – 5
بينما يتم حذؼ عدد  ،رصدة النقديةقيمة العلاوة من الأ تٗفيضمع  ،عدد ات٠يارات ات١شتًات ،ات١شتًي

وتتم ىذه العمليات من دوف  ،مع زيادة رصيده تٔبلغ العلاوة ،من حساب وسيط البائع ،ات٠يارات ات١شتًات
  .وتكوف مسجلة عند كل وسيط على حدى ،طراؼ العقودأتٝاء أذكر 

  :تتم العملية كما يلي ات٠يار وفي حالة التنفيذ

  .خيار شراء من مؤسسة التسوية لتسوية ، exercise noticeعلاف تنفيذإ بواسطةيطلب الوسيط  – 1

                                                           

ت٤مود فهد مهيدات، عقود ات٠يارات و دورىا في الأزمة ات١الية من منظور الإقتصاد الإسلامي، أمواج للنشر و التوزيع ، عماف، الأردف،    1
 .38،37، ص 2012
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وتقوـ بإختيار من بتُ بائعي نفس  ،سابقا سجلتوالتي  ،تتأكد مؤسسة التسوية من البيانات التي تْوزتها – 2
بتسليم  ،عندىا يقوـ الوسيط ،ختيار بطريقة عشوائيةويكوف الإ ،صليحتى لو لد يكن البائع الأ ،نوع ات٠يار

  .يط ات١شتًيسبات١علومات ات١تعلقة بالو  ،الوسيط البائع علاـإمع  ،ياـأ 5قصاىا أصل ات١طلوب خلاؿ مدة الأ

وتٮتار منهم عميلا ليطلب منو  ،يقوـ الوسيط تٔراجعة قائمة زبائنو ت٦ن باعوا خيار شراء عن طريقو – 3
  .ولاأولا تٮرج أأي الداخل  ، fifoطريقةبختيار وتتم عملية الإ ،لذ الوسيط ات١شتًيإصل أي تسليم الأ ،التنفيذ

تكوف عملية البيع مغطاة  ،فاف كاف متوفرا لديو ،صل ت٤ل التعاقدبتسليم الأ ،يقوـ العميل ات١ختار – 4
covred sale ، ف لد يكن متوفرا لديوإ ،صل من السوؽو يطلب من الوسيط شراء الأأ.  

  1.التسليماؿ قبل آج ،غلاؽ مراكزىمإب يقوـ ات١شتًوفبل  ،لا تصل ات٠يارات مرحلة التنفيذ ،في غالب الأحياف

 تسعير عقود الخيارات المطلب الثاني: 

  :لابد من التطرؽ للمفاىيم التالية ،لية تسعتَ ات٠ياراتآلذ إقبل التطرؽ 

 الفرع الأول: مصطلحات في تسعير الخيار

 القيمة الذاتية أولا: 

ىي مقياس للتدفقات و  ،و الشراءأعند تنفيذ ات٠يار البيع  ،الذي ت٭صل عليو ات١ستثمر العائدو أىي القيمة 
  :وعليو فإف حالات القيمة الذاتية تكوف كالتالر 2،ات١ستثمرات١الية التي ت٭صل عليها

عن طريق فرؽ الأسعار بتُ سعر  ،ىي القيمة التي ت٭صل عليها ات١ستثمر :القيمة الذاتية لخيار الشراء  .1
 سعر التنفيذ. –القيمة السوقية للأصل القيمة الذاتية ت٠يار الشراء =  ،التنفيذ والقيمة السوقية للأصل

وإذا كانت القيمة  ،أي لو قيمة ذاتية ،فسيكوف ات٠يار مرتْا ،كبر من سعر التنفيذأذا كانت القيمة السوقية إ
  معدومة.والقيمة الذاتية  ،فات٠يار لا يكوف مرتْا ،و حالة تساوي السعرينأ ،قل من سعر التنفيذأالسوقية 

                                                           

 .71-69مؤيد عبد الرتٛاف الدوري، سعيد تٚعة عقل، مرجع سبق ذكره، ص   1
ي، التحوط بإستخداـ خيارات مبادلات نكوؿ الإئتماف، دراسة تطبيقية في بيانات إحدى ميثم ربيع ىادي اتٟسناوي، حيدر عبد اتٞابر السرا  2

 .69، ص 2013، جامعة كربلاء، العراؽ، 38، العدد 09شركات الطاقة الأمريكية، المجلة العراقية للعلوـ الإدارية، ت٣لد 
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عن طريق بيع الأصل وتنفيذ  ،ىي القيمة التي ت٭صل عليها حامل ات٠يار :يار البيعالقيمة الذاتية لخ .2
 القيمة السوقية للأصل. –القيمة الذاتية ت٠يار البيع = سعر التنفيذ  ،نتيجة وجود إختلاؼ في الأسعار ،ات٠يار

 كبرأا كانت القيمة السوقية وإذ ،فات٠يار مربح وىناؾ قيمة ذاتية ،قل من سعر التنفيذأذا كانت القيمة السوقية إ
  1.الصفرقيمة ذاتية تساوي الو  ،فات٠يار لا يكوف مرتْا ،و تساوي السعرافأ ،من سعر التنفيذ

  :القيمة الزمنيةثانيا: 

مستوى  ىعلأفي  ،وتكوف القيمة الزمنية ،والقيمة الذاتية لو ،و سعر ات٠يارأىي الفرؽ بتُ العلاوة  الزمنيةالقيمة 
مل الذي يبقى الأ ،وت٘ثل القيمة الزمنية ،نتهاء مدة ات٠يارإوتساوي الصفر عند  ،ـ العقد ات٠ياربراإت٢ا وقت 
 ،وعملية تراجع القيمة الزمنية ،التي ت٘كنو من تٖقيق الربح ،حتماؿ حدوث تغتَات سعرية لصاتٟوإب ،للمستثمر

    2.الزمنيةكل القيمة آتسمى بت ،لذ تاريخ نهاية العقدإبراـ العقد إمن 

  .القيمة الذاتية للخيار –القيمة الزمنية = سعر ات٠يار 

  .سعر ات٠يار = القيمة الذاتية + القيمة الزمنية

 ثالثا: الحدود القصوى

فمثلا  ،سعر الأصل ت٤ل التعاقد ،من غتَ ات١نطقي أف يتجاوز سعر ات٠يار :قصى لخيار الشراءالسعر الأ .1
لذلك فاف السعر الأقصى ت٠يار  ،كبر من قيمة السهم نفسوأ ،لا تٯكن أف يكوف سعر ات٠يار شراء السهم

 أو الأصل نفسو.  ،ىو قيمة السهم ،الشراء
 ،ىو سعر التنفيذ ،فإف السعر الأقصى ت٠يار البيع ،للخيار الأمريكي بالنسبة :قصى لخيار البيعالسعر الأ .2

ت٥صوما منو سعر الفائدة ات٠الر من  ،يذفيمثل القيمة اتٟالية لسعر التنف ،أما أقصى سعر ت٠يار البيع الأوروبي
 ات١خاطرة.

                                                           

تقات ات١الية بتُ النظرية و التطبيق، معهد الدراسات ات١عرفية، عماف، ماىر كنج شكري، مرواف عوض، ات١الية الدولية العملات الأجنبية و ات١ش  1
 .335، ص 2004الأردف، 

2 Moulay Elmehdi Falloul, Yassine Louahi, "les options spéculation et gestion des risque  " , editions 

universitaires europeénnes, Deutshland, Allemagne, 2014, p 21. 



 الفصل الأول: أسواق رأس المــــــال والمشتقات المالية
 

48 
 

كما لا تٯكن أف   ،أقل من القيمة الذاتية ،أف تكوف قيمتها ،لا تٯكن للخيارات :دني للخيارالسعر الأ .3
 ،وىذا غتَ منطقي ،لأنها حالة تعادؿ الأسعار أو حالة تعمد حامل ات٠يار تكبد ات٠سارة ،تكوف قيمتها سالبة
 للخيار ىو الصفر.  إذف فالسعر الأدنى

 فرضية تكافؤ خيارات الشراء والبيع رابعا: 

مع الفرؽ بتُ  ،يتحقق تساوي الفرؽ بتُ خيار الشراء وخيار البيع ،ىو اتٟالة التي من خلات٢ا ،بالتكافؤ يقصد
على وبافتًاض ات٠يارات  ،وروبيوسعر التنفيذ ات١خصوـ على ات٠يار الأ ،سعر السهم في حالة عدـ وجود ت٥اطرة

نو كل ورقتتُ أ ،أحيث تقوـ ىذه الفرضية على مبد ،وتاريخ نهاية ات٠يار واحدة ،وبسعر تنفيذ ،وروبيةالطريقة الأ
  .ف يكوف ت٢ما نفس السعر حالياألابد  ،تٖققاف نفس العائد من ات١خاطرة في ات١ستقبل ،ماليتتُ

وعقد خيار بيع  ،خالية من ات١خاطرة ،همس 100ولذ تتظمن شراء الأ ،فتًاض وجود ت٤فظتتُ ماليتتُإومنو مع 
فتًاض ات٠يارات إمع  ،ات٠الية من ات١خاطرة ،تتضمن شراء سندات ات٠زينةبينما المحفظة الثانية  ،سهملنفس الأ

  :ستخراج ات١عادلة التاليةإتٯكن  ،أي بتوحيد تاريخ الاستحقاؽ للخيارين ،وروبيةالأ

S+P = C +X /( 1+fr )
T

 

 (سهم بتاريخ النفاذسعر الأ :STو ،السعر اتٟالر ت٢ا  :S0) و  همسسعر الأ :S  :حيث

       C: سعر خيار الشراء.        P: سعر خيار البيع.        X: سعر التنفيذ.  

      fr : معدؿ العائد ات٠الر من ات١خاطرة.      T:  الزمن الباقي من نفاذ ات٠يار. 

  (The binomial option pricing model)نائي الحد نموذج تسعير الخيارات ث الفرع الثاني: 

ويقدـ النموذج طريقة  ،1978بتكره سنة إوالذي  ،William Sharpeىو الباحث  ،صاحب ىذا النموذج
سعار  ات١مكنة من الأ ،خذ سعرين ت٥تلفتُأمن خلاؿ  ،والتي تكوف بصفة عشوائية ،سعارجديدة لوضع الأ

  .لذ السعر الصحيح للخيارإ ،لوصوؿ في النهايةجل اأفي نهاية ات١دة من  ،صلللأ

و أرتفاع بالإ ،اتٟالية حتى نهاية ات١دةصوؿ سعار الأأعن طريق تفرع  ،على فكرة شكل الشجرة ،يستند النموذج
 ،وفي ىذه اتٟالة ،مع ثبات ات١دة الزمنية ،ت٩فاضالإ أورتفاع ت٨و الإ ،حتماؿ تغتَ السعرإأي تفرع  ،ت٩فاضبالإ
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سعار ت٨و لتغتَ الأ أوبنفس ات١بد ،ثم يستمر النموذج مع افتًاض ات١دة الثانية ،وذج الثنائي ت١دة واحدةنكوف في ت٪
ليشكلاف  ،ت٩فاضو الإأرتفاع ولذ يتحركاف ت٨و الإف السعرين المحصلتُ عن ات١دة الأإف ،ت٩فاضرتفاع والإالإ

 1.تعدد ات١دد معوىكذا  ،تتُي اتٟد للمدأي ت٪وذج ثنائ ،حيث نكوف في نهاية ات١دة الثانية ،تفرعا جديدا

 النموذج  فرضيات: أولا
  :دني من الفرضيات التاليةعلى اتٟد الأ ،يعتمد النموذج

  .ثبات ات١عدؿ ات٠الر من ات١خاطرة -
  .قتًاض بات١عدؿ ات٠الر من ات١خاطرةقراض والإمكانية الإإ -
 .و تكلفة للهامشأ ،ضافيةإو تكاليف أ ،لايوجد ضرائب -
  .التي تْوزة للمستثمرين بسهولة ،وراؽ ات١اليةة بيع الأمكانيإ -

 معادلات النموذج الثنائي الحدثانيا: 
والنموذج الثاني ىو  ،وت٢ا وىو ت٪وذج الثنائي اتٟد ت١دة واحدةأ ،من ثلاث ت٪اذج فرعية ،يتألف ىذا النموذج

  .والثالث متعدد ات١دد ،النموذج ت١دتتُ
 5(single period binomial model)حدة نموذج ثنائي الحد لمدة وا  .1
ف ات٠يار أ أي ،ف لد ت٭قق لو ذلك فهو لن ينفذهإفسينفذه و  ،ف ات٠يار ت٭قق لو رتْاأعندما يرى ات١ستثمر  

  S0ف السعر اتٟالرأكما  ، C>=0ف تكوف لو قيمة سالبة أولا تٯكن  ،لا وأ ،ف يكوف لو قيمةأتٯكن 
  .في نهاية ات١دة Sd فضو ينخأ ، Suف يرتفع أتٯكن  ،صلللأ

 Su = S(1+u)                    q   حتماؿإسعر السهم بنسبة    

فسعر السهم الآ      S0 

                                              Sd = S(1+d)               (1-q) حتماؿإسعر السهم بنسبة      

 لأصل )السهم(امع تٕاه ف قيمة ات٠يارات توافق نفس الإإوعليو ف -

                                                           

 .376، ص 2003تَ إبراىيم ىندي، الفكر اتٟديث في ادارة ات١خاطر ات١شتقات ، منشأة ات١عارؼ، مصر، من  1
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 Cu = max[0,S(1+u)-E]    علىذا تٖرؾ السعر للأإقيمة خيار الشراء    

فسعر خيارالشراء الآ  C0 

  Cd = max[0,S(1+d)-E]         سفلذا تٖرؾ السعر للأإقيمة خيار الشراء   

  :ف معادلة قيمة ات٠يار في بداية ات١دة كالتالرأحيث 

   
      (   )   

(    )
 

  :حيث

Ca :سعر خيار الشراء في بداية ات١دة.  

q:  رتفاع سعر السهمإحتماؿ إنسبة. 

(1-q):  ت٩فاض سعر السهمإحتماؿ إنسبة.  

Cu: رتفاع سعر السهم إفي حالة  ،ستحقاؽسعر خيار الشراء عند الإ. 

Cd :ت٩فاض سعر السهمإفي حالة  ،ستحقاؽسعر خيار الشراء عند الإ.  

u  : سهمرتفاع سعر الإمعدؿ.  

d : ت٩فاض سعر السهم وىو قيمة سالبةإمعدؿ.  

Rf: ات١عدؿ ات٠الر من ات١خاطرة.  

بعد مرور  ،ف قيمة خيار الشراء مرتبطة بات١عدؿ ات١وزوف لقيمتتُ ت٥تلفتتُ من ات٠يارأ ،يوضح ىذا النموذج
سعر السهم  ؛يار الشراء ىيوالعوامل ات١ؤثرة في سعر ات٠ ،منقوصا منها ات١عدؿ ات٠الر من ات٠طر ،الفتًة الزمنية

S  وسعر تنفيذ ات٠يارE وات١عدؿ ات٠الر من ات٠طر Rf  ُوات١عدلت u و d حتمالتُ الإوq و(1-q) 1.الثابتاف 

                                                           

دراسة تطبيقية في -جليل كاظم مدلوؿ العارضي، ت٪اذج تسعتَ ات٠يارات ات١تقدمة ودورىا في تٖديد قيمة ات١كافئة للخيار وبناء ت٤فظة التحوط 1
 .213،212، ص 2009، جامعة الكوفة، العراؽ، 5، العدد1الكوفة، ت٣لد، ت٣لة آداب -القطاع ات١صرفي العراقي
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 :(the tow period binomial model)النموذج الثنائي لمدتين  .2

و ألا يرتفع  ،يقةف سعر السهم في اتٟقأحيث  ،ناقصا من حيث ات١نطق ،واحدة يعتبر ت٪وذج الثنائي ت١دة
لذلك كلما تعددت  ،و زيادة نقصافأرتفاع إوزيادة  ،ت٩فاضإرتفاع و بل يكوف معرضا لإ ،ينخفض مرة واحدة

 ،ىي مدخلات ات١دة ات١والية ت٢ا ،حيث تعتبر ت٥رجات كل مدة ،كلما كاف للنموذج فعالية في التسعتَ  ،ات١دد
  :قة الشجرة الثنائية كالتالريوبنفس طر 

                                                                 Su2 = S(1+u)                  
2
  

                           Su = S(1+u)                       

     S0                                                                                      Sud = S(1+u) (1+d)  

                        Sd = S(1+d)                

                                                          Sd2 = S(1+d)
2
 

ت٩فاض ات١دة إبعد  ،رتفاع ات١دة الثانيةإىو نفسو  ،Sudولذ رتفاع ات١دة الأإت٩فاض ات١دة الثانية بعد إحيث 
 سعار ات٠يارات توافق الشجرة التالية:أفاف  ،وؿيو وبنفس طريقة النموذج الألوع ،Sduولذ الأ

                                                                        Cu2 = max[0,S(1+u)
2
-E] 

                           Cu = max[0,S(1+u)-E]                       

     C0                                                                                            Cud = max[0,S(1+u) (1+d)-E] 
                        Cd = max[0,S(1+d)-E]                

                                                                      Cd2 = max[0,S(1+d)
2
-E] 

 :على الصيغتتُ التاليتتُ ،مة خيار الشراء في كل تفرعيتصبح ق منوو 

   
       (   )    

(    )
 

   
       (   )    

(    )
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قيمة  ،وىي معدؿ ات٠الر من ات١خاطرة ،ىو دالة تٗضع ت١تغتَات ،ف سعر شراء ات٠يارأ ،ومنو تٯكن القوؿ
لذ نسبة إضافة بالإ ،ستحقاؽت٩فاض عند تاريخ الإيمة ات٠يار بالإوق ،ستحقاؽ بالارتفاعات٠يار الشراء عند الإ

 .q= (r-d)/(u-d) :والتي تٖسب بالعلاقة التالية  ،حتماؿ تغتَ سعر السهمإ

 ،تٔعدؿ ات٠الر من ات١خاطرة ،حدوثهايتم خصم القيم التي تم حساب  ،قيمة في البدايةالردنا حساب أذا إو 
  :بح  ات١عادلة النظرية لتسعتَ ات٠يار ت١دتتُ كالتالرلتص ،Cuو Cdمع تعويض قيمة كل من 

C=[q
2
 Cu2+2q(1-q)Cud+(1-q)

2
]/(1+R) 

ات١مكنة خلاؿ ات١دتتُ ات١كونتتُ ت١دة  ،ىي ات١توسط ات١وزوف لعائدات ات٠يار الثلاثة ،ف قيمة خيار الشراءأأي 
 1.زمنيتتُللمدتتُ ال ،ناقص منها معدؿ الفائدة ات٠الر من ات١خاطرة ،حياة ات٠يار

 5(Mode multi period binomial) النموذج الثنائي الحد المتعدد المدد. 3

حيث يتيح التعبتَ عن تغتَات متتالية و ت٥تلفة لسعر  ،فضل من النموذج الثنائي اتٟد ت١دتتُأ ،يعتبر النموذج
  :فاض كما يليت٩رتفاع والإحتمالات الإإحسب  ،لذ عدة مدد زمنيةإتقسيم مدة حياة ات٠يار ب ،السهم

n=0            n=1            n=2            n=3                  …….n 

 

                                                                                 … 

                                                       Su3 

                                    Su2                                         …               

                  Su                                  Su2d                                              

  S0                                             Sud                                          … 

                  Sd                                   Sud2           

                                    Sd2                                         … 

                                                       Sd3 

                                                                                     

                                                                                   … 

 

:يكوف كذلك بالنسبة لقيمة خيارات الشراء كالتالر ،سعارحتماؿ تغتَ الأإوتبعا لشجرة   
 

                                                           

 .220،219، ص 2008ىاشم فوزي دباس العبادي، ات٢ندسة ات١الية و أدواتها، الوارؽ للنشر و التوزيع، عماف، الاردف،  1
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 n=0            n=1            n=2            n=3                …….n 

 
                                                                             … 

                                                      Cu3 

                                   Cu2                                      …               

                 Cu                                 Cu2d                                              

  C0                                            Cud                                       … 

                  Cd                                   Cud2           

                                    Cd2                                       … 

                                                       Cd3 

                                                                               … 

 
 أما عن معادلة خيار الشراء فهي كالتالر:

  
 

(    ) 
∑

  

(   )   
  (   )(   )    (        (   )   )

 

   
] 

رتفاع إحتماؿ إىي  qو ،عدد التي قسمت بها مدة ات٠يار الشراء nو ،رتفاع سعر السهمإعدد مرات k حيث 
 q= (1+RF-d)/(u-d) :دلة التاليةوالتي تٖسب وفق ات١عا ،سعر السهم

(1-q) ساويحيث ي ،ت٩فاض سعر السهمإحتماؿ إ (u-1-RF)/(u-d)   

حيث يتم التسعتَ بنفس ات١عادلات  ،متعلقة بتسعتَ خيارات الشراء ،ف النماذج الثلاث السابقةإشارة فوللإ
 q وتعويض ،ند تاريخ الاستحقاؽع ،عتبار تٖديد عائد خيار البيعخذ بعتُ الإمع الأ ،بالنسبة ت٠يارات البيع

  1.كل ات١عادلات فيC بدلا من 

  (the black sholes model)بلاك شولز لتسعير الخيارات  نموذجالفرع الثالث: 

واللذاف طورا  ،Ficher Blackو Sholes Myron  ؛لذ الباحثافإنسبة  ،سمتٝي ىذا النموذج بهذا الإ
  :على ت٣موعة من الفرضيات كالتالر نموذجالحيث يعتمد ىذا  ،1974النموذج في سنة 

  .وفق توزيع اللوغاريتم الطبيعي ،سهم تتحرؾ بشكل عشوائيأسعار الأ – 1

  .يكوف ثابتا طواؿ مدة ات٠يار ،سهمت٨راؼ ات١عياري لعائد الأوالإ ،معدؿ العائد ات٠الر من ات٠طر – 2
                                                           

فاىيم نظرية و تطبيقية، الطبعة الاولذ، دار ات١نهجية جليل كاظم مدلوؿ العارضي، علي عبودي نعمة اتٞبوري، ات٢ندسة ات١الية و ادواتها ات١شتقة م 1
 .152-149، ص 2016للنشر والتوزيع، عماف، الاردف،
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  .نعداـ الضرائبإو  ،لا يوجد تكلفة للصفقات ات١الية – 3

  .التنفيذ في نهاية مدة ات٠يار أي ،وروبينوع ات٠يار ىو ات٠يار الأ – 4

  1.سهمالأ ىرباح علعدـ وجود توزيع للأ - 5

  :على ات١تغتَات التالية ،وتعتمد معادلة ىذا النموذج

S0:  سعر السهم. 

X : سعر تنفيذ ات٠يار.  

T:  حيث الواحد يعبر عن مدة سنة ،لواحدويكوف نسبة من ا ،لذ غاية نهاية مدة ات٠يارإالوقت ات١تبقي.  

r0 :معدؿ الفائدة ات٠الر من ات١خاطرة.  

σ : سعار السهمأدرجة تذبذب. 

C :سعر خيار الشراء.  

N(d1):ػاللوغاريتم الطبيعي للإحتمالات التًاكمية ل d1. 

N(d2): ػ اللوغاريتم الطبيعي للإحتمالات التًاكمية ل d2. 

e :2,71828 والذي يساوي ،أساس اللوغاريتم الطبيعي. 

  2:فهي كما يلي ،ما عن معادلة تسعتَ خيار الشراءأ

      (  )            (  ) 

                                                                      :حيث
  (

  
 

)  (      
  

 
)  

 √ 
 

                                                           

، ات١ؤت٘ر الدولر ت١نتجات -دراسة حالة خيارات القطاع البنكي القطري-زينب بوقاعة، رتٯة برارمة، تسعتَ ات٠يارات ات١الية وفقا لنموذج بلاؾ شولز 1
 .113،112، ص 2015، اتٞزائر، جواف 1، جامعة فرحات عباس،سطيف2014ت٢ندسة ات١الية و تطبيقات الإبتكار و ا

2 Tao Wang, Richard De Neufville,  " Real options in projects, Massachusetts institute of technology 

engineering systems division ", 9th real options annual international conference in Paris, France, june 2005, 

p8,9. 
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       √           

ف أحيث  ،وخيار البيع ،ف التسعتَ يكوف على أساس فرضية التكافؤ ت٠يار الشراءإف ،وبالنسبة ت٠يار البيع
  :بينهما كالتالر العلاقة

 (       )    (       )                

  1:التاليةى معادلة تسعتَ خيار البيع ت٨صل عل ،وبالتعويض في معادلة سعر خيار الشراء السابقة

             (  )        (  )     

 كالتالر:   ،ات١تعلقة تٓيار أحد الأسهم في السوؽ ،لدينا ات١علومات لتكن :مثال

الفائدة معدؿ  أي ،ومعدؿ الفائدة لسندات ات٠زينة ،يورو 20وسعر تنفيذه ىو  ،يورو 20سعر السهم ىو 
  %50أي  ،من ات٠يار ىو نصف ات١دة والزمن ات١تبقي %25ىو  σوتغتَ الاسعار  ،0,04 ات٠الر من ات١خاطرة

  :د سعر خيار الشراء وسعر خيار البيعيدتٖ -

    
  (

  

  
)  (      

     

 
)    

    √   
 

   d1= 0,2015 = 20,15%         

 d2 = 0,2015 – 0,25 × 0,7071= 2,47%  

 يورو. C 1,60 =    :بعد تعويض القيم في ات١عادلة ىو ،ف سعر شراء ات٠يارإوعليو ف

 يورو.P  1,20 = :وسعر خيار البيع ىو

وفي ظل  ،في نفس ات١عطيات وظروؼ التسعتَ ،وسعر خيار البيع ،ىناؾ علاقة بتُ سعر خيار الشراء -
 :لسعرين ىي كما يليوالعلاقة بتُ ا ،غياب عامل ات١راجحة في السوؽ

C-P = S – e
-RT

 

  :وبالعودة للمثاؿ يكوف لدينا

                                                           

و  بن علي بلغروز، عبد الكرنً قندوز، عبد الرزاؽ حبار، إدارة ات١خاطر ات١شتقات ات١الية ات٢ندسة ات١الية، الطبعة الأولذ، الوارؽ للنشر 1
 .115-113، ص 2013التوزيع،عماف، الأردف، 
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C-P = 1,60-1,20= 0,40 يورو 

 S – e
-RT

 = 20- 19,60 = 0,40 يورو     
1
 

أنواع عقود الخيارات المطلب الثالث:  

 :برزىا ما يليأو  ،تٯكن تصنيف العديد من أنواع ات٠يارات ،صل ات١وضوع ت٤ل عقد ات٠يارلذ الأإ إستنادا

 الفرع الأول: خيارات الأسهم والمؤشرات

 (stock option) خيارات الأسهم أولا:

وسعر ت٤دد مقابل  ،عدد من الأسهم في مدة زمنية ت٤ددة ،في شراء أو بيع ،ىي عقود تعطي اتٟق ت١ن يشتًيها
حيث يتوقع مشتًي  ،وغتَ ملزمة تٟاملها ،فهي ملزمة لمحررىا ،وكغتَىا من ات٠يارات ،دفع العلاوة لمحرر ات٠يار

فإف  ،وبالنسبة ت٠يار البيع ،سهمسعار ىذه الأأت٩فاض إأما ت٤رره فيتوقع  ،رتفاع أسعار الأسهمإخيار الشراء 
 2.الأسهمرتفاع أسعار إالذي يتوقع  ،على عكس ت٤رر ات٠يار ،سعارت٩فاض الأإمشتًي ات٠يار يتوقع 

 (index options)خيارات المؤشرات ثانيا:

عن  ،حيث تٖدد مدفوعات التسليم ،إت٪ا يتم تسويتها نقدا ،يم الأصوؿ في ىذا النوع من ات٠ياراتلا يتم تسل 
 ،في قيمة ات١ؤشر ، index multiplierالذي يستخدـ في خيارات ات١ؤشرات  ،طريق ضرب ات١ضاعف ات٠اص
  3:يارات ىيساسها تٖرير ات٠أومن أىم ات١ؤشرات التي يتم على  ،واحد مع إضافة العلاوة لكل خيار

عن ت٣لس   VLAIمؤشر ،بورصة نيويورؾلNYSE مؤشر  ، (CME)بورصة شيكاغو ل SP 500 مؤشر
مؤشر  ،عن البورصة الات١انيةDAX مؤشر  ،بورصة شيكاغولMMI  مؤشر ، (KCBT)تٕارة تكساس 

40CAC مؤشر ،بورصة الفرنسيةلل ETSE 100 عن بورصة بريطانيا. 

 وأسعار الفائدة الفرع الثاني: خيارات العملات

                                                           
1 Morvan Jerremy, "marché et instruments financiers définition exemples concrets de calculs stratégies 

d’investissement", 3me édition, Dunod, France, 2017, p 163,164. 

 .143عبد الكرنً قندوز، ات٠يارات ات١ستقبليات و ات١شتقات الاخرى، مرجع سبق ذكره، ص  2
، جامعة دمشق، سوريا،  4لعات١ية، ت٣لة الدراسات الإقتصادية و ات١الية ، العدد نباؿ ت٤مود قصبة، دور ات١شتقات ات١الية في الأزمة ات١الية ا 3

 .61،60، ص 2011
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 (foreign currency option)خيارات العملات أولا: 

مقابل عملات أخرى بسعر ت٭دد  ،ببيع أو شراء مبلغ معتُ من العملات ،تعطي اتٟق تٟاملها ،ىذه ات٠يارات
 ،الدولار الأمريكي ؛ىيإبراـ عقود ات٠يارات  ،ومن أىم العملات التي يتم على أساسها ،وت١دة ت٤ددة ،مسبقا

إذا   ،تٯكن لو أف ت٭قق رتْا ،حيث مشتًي ات٠يار الشراء ،التُ الياباني ،الفرنك السويسري ،والدولار الكندي
 ،بينما بينما ت٭صل ت٤رر ات٠يار الشراء ،مضافا لو تٙن العلاوة ،أكبر من سعر تنفيذ ات٠يار ،كاف السعر الفوري

أما بالنسبة لعقد  ،منقوص منو سعر التنفيذ ،الفوريإذا كانت العلاوة أكبر من السعر  ،على الأرباح في حالة
مضافا لو تٙن  ،كبر من السعر الفوريأكاف سعر التنفيذ   ،على الربح في حالة ت٭صل حاملو ،خيار البيع

 .منقوصا منو السعر الفوري ،كانت العلاوة أكبر من السعر التنفيذ  ،ويربح ت٤رره في حالة ،العلاوة

  :ملات بثلاث عواملوتتأثر العلاوة ت٠يار الع
  .نسبة السعر الفوري على سعر التنفيذ -
  .مدة حياة عقد ات٠يار -
  1.قيمة العملاتالتغتَات ات١توقعة في  -

  :ساس عدة عناصر أساسية وىيأعلى  ،وتٖدد معالد عقود خيار العملات

  GBP/JPY أو ،USD/EUR ؛مثلا ،زوج العملة ات١ستعمل -
 .ت٤ل التعاقدس ات١اؿ أوىو ر  ؛ات١بلغ ات١ستثمر -
  .أو خيار شراء ،أي خيار بيع ؛نوع عقد ات٠يار -
 .putأو بيعو  ، callأي شراء ات٠يار ؛الوضعية إتٕاه ات٠يار -
 .تاريخ بداية العقد ومدتو  -
  .أي سعر عقد ات٠يار ؛تٙن العلاوة -
 2.بالعملتتُ السعر ات١رجعي للصرؼ ات١تعلق  -

                                                           

،  19بن رحم ت٤مد تٜيسي، تغطية ت٥اطر الصرؼ على مستوى ات١ؤسسة الإقتصادية بإستخداـ ات١شتقات ات١الية، ت٣لة العلوـ الإنسانية، العدد  1
 .86،85، ص 2010 جامعة ت٤مد خيضر، بسكرة، اتٞزائر، جواف

2 Dusoulier Pierre Antoine, op.cit, p 200. 
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 ،لتسديد مشتًياتو ،فرنك سويسري 500000بدفع مبلغ  تورد ملزـمس :خيار شراء العملةلشراء  مثال. 1
 وىذا ات١ستورد يشك في إرتفاع سعر ،1,622 ؛وسعر اليورو مقابل الفرنك السويسري ىو ،أشهر 6بعد 

مقابل  ،لذلك يقوـ ات١ستورد بشراء عقد خيار شراء عملة الفرنك السويسري ،1,55إلذ أكثر من  ،الصرؼ
حيث  ،1,55وبسعر صرؼ يورو مقابل الفرنك  ،شهر من الآفأ 6بعد  ،فرنك 500000تٔبلغ  ،اليورو

  .%1,8 ػتكلفة ات٠يار تقدر ب

     بدفع مبلغ  ،سيقوـ ات١ستورد حالا ،إذف
            

     
ويصبح  ،لذ ت٤رر عقد ات٠يارإ ،يورو  

 6وبعد مرور  ،رييورو مقابل واحد فرنك سويس 1555في شراء الفرنك مقابل اليورو بسعر  ،لديو اتٟق
 يصبح لديو إحتمالاف وت٫ا:  ،شهرأ

في ىذه اتٟالة ات١ستورد  ،1,70ولنفرض مثلا   ،1,55قل من أسعر اليورو مقابل الفرنك السويسري  – 1
حتساب تٙن إوب ،يورو 294117,64تٔقابل  ،فرنك مباشرة من السوؽ 500000ويشتًي ،لاينفذ ات٠يار 

  .يورو 299666,64لفة العملية يصبح تك ،ات٠يار ات١دفوع مسبقا
في ىذه اتٟالة ات١ستورد ينفذ ات٠يار ويشتًي  ،1,55كبر من أ ،أما إذا كاف سعر اليورو مقابل الفرنك – 2

  1.يورو 328129,64تصبح التكلفة النهائية  ،وبإضافة العلاوة ،يورو 322580,64فرنك مقابل  500000
 خيار شراء العملة(:03الشكل)

 التكلفة ات١الية لا ينفذ ات٠يار                           ينفذ ات٠يار                                 

 

328129564     

299666564 

 

  1555     1570       اليورو /صرؼ الفرنك             

المصدر :  Campari Sandy, Jimenez Pedro, Risque de taux d’ interet et de change identification et strategies de 

couverture, edition Afnor, France, 2016, p 54. 

                                                           
1 Campari Sandy , Jimenez Pedro, "Risque de taux d’ intérêt et de change identification et strategies de 

couverture", edition Afnor, France, 2016, p 53 ,54.  
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أشهر  6دولار بعد  300000سيستلم مبلغ  ،لنفرض أف أحد ات١صدرين :لشراء خيار بيع العملة مثال. 2
ث يتوقع حي ،في الوقت اتٟالر ،1,2450وأف سعر اليورو مقابل الدولار ىو  ،لتسوية صفقة تصدير ،من الآف

على  ،لذلك يقوـ بشراء عقد خيار بيع الدولار مقابل اليورو ،لار مقابل اليوروو إت٩فاض قيمة الد ،ىذا ات١صدر
ف سعر أحيث  ،1,3500وبسعر صرؼ متفق عليو  ،اشهر من الآف 6وذلك بعد  ،دولار 300000مبلغ 

 .%1,5 ػيقدر ب ،عقد ات٠يار في السوؽ

        لذلك يقوـ ات١صدر بدفع مبلغ 
           

      
ماـ أيكوف ات١صدر  ،أشهر 6وبعد مرور   

 :الإحتمالتُ التاليتُ

في ىذه اتٟالة ات١ستثمر ات١صدر لا  ،1,2800ولنفرض  ،1,3500أقل من  ،سعر اليورو مقابل الدولار - 1
  .يورو 230760,54يكوف ات١بلغ  ،ومع حساب العلاوة ،يورو 234375مقابل  300000ويبيع  ،ينفذ العقد

ويبيع  ،في ىذه اتٟالة ات١صدر ينفذ خيار البيع ،1,3500كبر من أ ،أما إذا كاف اليورو مقابل الدولار – 2
وبتخفيض كلفة ات٠يار ات١دفوعة سابقا يكوف  ،يورو 222222,22لذ ت٤رر ات٠يار البيع مقابل إ 300000

  1.ت٩فض الدولار مقابل اليوروإموف مهما وىو مبلغ مض ،يورو 218607,76صافي ات١بلغ المحصل عن البيع 

 العملة بيعخيار :(24)الشكل

 التكلفة ات١الية                                                                                                    

 لا ينفذ ات٠يار    ينفذ ات٠يار                                                            

                                                                                                                                    230760554
 218607576 

 

 1528     1535       دولار                                         / ال تَوصرؼ ال   

 Campari Sandy, Jimenez Pedro, Risque de taux d’ interet et de change identification et strategies de: المصدر

couverture, edition Afnor, France, 2016, p55. 

                                                           
1 Campari Sandy, Jimenez Pedro, op.cit, p 54,55. 
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 (interest rate options)خيارات أسعار الفائدة ثانيا: 

الفائدة تكوف منخفضة  معدلاتحيث  ،اات التي تٖدث فيهللتحوط من تغتَ  ،تستعمل خيارات أسعار الفائدة
وسيلة  ،لذلك فهذه ات٠يارات ،جلومرتفعة بالنسبة للإقتًاض الطويل الأ ،بالنسبة ت١دة الإقتًاض القصتَ الأجل

بسعر  ،ف يبيع لمحرر ات٠يار سندات ماليةأ ،حيث تٯكن تٟامل ات٠يار ،للإحتياط ضد ت٥اطر تغتَ أسعار الفائدة
مقابل تٙن  ،شراء سندات مالية ،أما خيار الشراء فيسمح تٟاملو ،وىذا في حالة خيار البيع ،ت٤دد مسبقا فائدة

التي تستند على سعر  ،ساس ت٣موعة من الأوراؽ ات١اليةأوىناؾ خيارات تكوف على  ،ات٠يار يدفعها لمحرر ات٠يار
 1.الإقتًاضمليات الإقراض و وع ،والودائع ات١صرفية ،مثل السندات وشهادات الإيداع ،الفائدة

 ما يلي: ،ومن أمثلة خيارات أسعار الفائدة

 5(Caps)السقوف  خيارات .1

التي تكوف أكبر من سعر الفائدة  ،حيث يوافق فيو البائع دفع فوائد ،ىو نوع من ات٠يارات على سعر الفائدة
كإجراء ،ة تسقيف سعر الفائدة وتعتبر عملي ،بشرط اتٟصوؿ على علاوة من أجل ذلك ،ات١تفق عليو في العقد

على مدى مدة  ،وذلك بوضع اتٟدود القصوى لنسبة الفائدة ،للحماية من إرتفاع نسبة الفائدة في ات١ستقبل
وقيمة العلاوة ات١تفق  ،الإستفادة من إت٩فاض سعر الفائدة ،حيث تٯكن ت١شتًي عقد ات٠يار ات١سقف ،العقد
   2.التدفقات ات١الية من قيمة %10و ،%5تتًاوح ما بتُ  ،عليها

 5(Floors)القواعد خيارات . 2

حيث يوافق ات١شتًي على دفع  ،ولكن بالطريقة العكسية ،يشبو خيارات السقوؼ ،ىذا النوع من ات٠يارات
وتوفر ىذه العقود  ،أقل من مستوى ت٤دد ،مقابل موافقة البائع تعويضو عن فروقات أسعار الفائدة ،علاوة

 من أجل  ،وىذا عن طريق التخطيط لإحتمالات في مدة العقد ،اض الفائدة في ات١ستقبلاتٟماية من خطر إت٩ف

 

                                                           

حكيم ملياني، شوقي طارؽ، ات١شتقات ات١الية من أدوات التحوط و تغطية ات١خاطر الذ مسببات الأزمات ات١الية، مؤت٘ر دولر حوؿ منتجات و   1
 .  6، ص 2014ي ما 6و  5تطبيقات الإبتكار و ات٢ندسة ات١اليةبتُ الصناعة ات١الية التقليدية و الصناعة ات١الية الإسلامية، جامعة سطيف، يومي 

 .477ت٤مد علي إبراىيم العامري، مرجع سبق ذكره، ص   2
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ومثل خيارات  ،من حالات إرتفاع سعر الفائدة ،ويستفيد البائع في ىذه العقود ،تثبيت اتٟدود الدنيا للفائدة
  1.ات١اليةمن قيمة التدفقات  ،%10لذ إ %5تكوف العلاوة ت٤ددة من  ،السقوؼ

 :(Collar)القواعد والسقوف  تخيارا. 3

مع  ،فهي عبارة عن عقد خيار لشراء سقف ،ىذه ات٠يارات تٖمل خصائص خيارات السقوؼ والقواعد معا
تصبح التكلفة معدومة وتسمى ىذه  ،وإذا كانت تكلفة سقف الشراء مساوية لتكلفة أرضية البيع ،بيع بقاعدة

.zero cost collerبتكلفة معدومة بعقد السقف القاعدية  ،ات٠يارات في ىذه اتٟالة
2

 

  خيارات المشتقات المالية: الفرع الثالث

 ومنها: ،من عقد خيار على عقود ات١شتقات الأخري ،وىي عقود مركبة

 :(option on futures)الخيارات على المستقبليات . 1

ىو عقد مشتق  ،فيها صلأي ات١شتقات التي يكوف الأ ،ات١شتقاتىذا النوع من ات٠يارات ىو من ات١شتقات 
وىي عبارة عن  ،وات١تعلق بسندات ات٠زينة الأمريكية 1982سنة  ،وظهر أوؿ عقد خيار على ات١ستقبليات ،آخر

ات٠برة الكافية  ،ات٠ياراته تطلب ىذتو  ،يكوف ت٤ددا مسبقا ،شراء أو بيع عقد مستقبلي ،عقود تتيح تٟاملها
  3.ات١ؤسسات ات١اليةمن طرؼ البنوؾ و  ايقتصر التعامل به حيث ،وات١عرفة بأسواؽ ات٠يارات وات١ستقبليات

 5(swaptions)الخيارات على المبادلات . 2

الدخوؿ في  ،فحامل ىذا ات٠يار لو اتٟق في  ،بادلة العملة وسعر الفائدةمىذه ات١شتقات تٕمع بتُ ات٠يار و 
وعند القياـ تٓيار  ،ت٤دد بتاريخ مستقبليوالذي يكوف  ،والغاء عقد الشراكة في ات١بادلة ،عملية ات١بادلة جديدة

وفي حالة  ،وبدفع فائدة ثابتة ،فاف حامل ات٠يار يقوـ باستلاـ فائدة معومة  PUT SWAPTION ،البيع مثلا
مع  ،ويدفع فائدة معومة ،فاف حامل ات٠يار يقوـ باستلاـ فائدة ثابتة،  CALL SWAPTIONخيار الشراء 

 4.وةلتزاـ حامل ات٠يار بدفع العلاإ

                                                           

 .478ت٤مد علي إبراىيم العامري، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .478نفس ات١رجع السابق،ص   2
 .145عبد الكرنً قندوز، ات٠يارات ات١ستقبليات و ات١شتقات الاخرى، مرجع سبق ذكره، ص   3
 .358،357ت ات١ستقبليات و ات١شتقات الاخرى، مرجع سبق ذكره، ص عبد الكرنً قندوز، ات٠يارا  4
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مقابل دفع معدؿ صادر من خيار  ،يعطي اتٟق تٟاملو بإستلاـ معدؿ ثابت ،وعليو فإف عقد خيار شراء مبادلة
ويستعمل ات١ستثمروف ىذا  ،ويدفع معدلا ثابتا ،والذي يستلم بدوره معدلا متغتَا لسعر الفائدة ،بيع ات١بادلة

نتيجة لتنفيذ ات٠يار  ،صة وأف القرار تٯكن تعديلوخا ،سعار الفائدةأفي حالة التخوؼ من  ،النوع من ات٠يارات
  1.عدمومن 

مكانية تٖديد إمع عدـ  ،لذ قروض مستقبلاإعندما تكوف في حاجة  ،كما تستعملو الشركات الكبتَة كذلك
 2مقارنة مع باقي ات٠يارات الأخرى. ،ف تكلفة ىذه ات٠يارات متدنيةأمع العلم  ،تاريخ اتٟاجة اليها بدقة

 :(option on option)ات على الخيارات الخيار . 3

وىذا (option fille) لعقد خيار آخر يسمى  ،ىي عقود تعطي اتٟق تٟاملها في شراء أو بيع بسعر السوؽ
  3.في شراء أو بيع الأصل ت٤ل التعاقديعطي اتٟق تٟاملو  ،ختَالأ

 الخيارات الحديثة: الرابع الفرع

 وأت٫ها: ات التي ظهرت في التسعينيات وبداية الألفية الثالثةنواع ات٠يار أىي من  ،ات٠يارات التالية

 :(warrant)التعهدات .1

وتعتبر خيارات طويلة  ،سهم بسعر ت٤دد خلاؿ مدة معينةاتٟق في شراء الأ ،دوات مالية تتيح تٟاملهاأىي 
 ،وراؽ ات١اليةر الأصداإمع  ،ولرصدارىا في السوؽ الأإفهي تٔثابة صكوؾ يتم  ،التي تصدرىا الشركاتو  ،جلالأ

وتٗتلف ، وتشجيع شراءىا ،سهم اتٟاملة ت٢اوتصدر التعهدات بهدؼ التًويج للأ ،سهم والسنداتمثل الأ
  4.بينما ات٠يارات لا تتجاوز السنة ،فالتعهد قد يتجاوز عدة سنوات ،من حيث ات١دة ،التعهدات عن ات٠يارات

 5(convertible bonds)السندات القابلة للتحويل .2

                                                           
1 Dov Ogien, "pratiques des marchés financiers", 2me edition, DUNOD edition, France, 2007, p 313. 

2 Lyonnet Du Moutier Michel, "financement de projet et partenariats public-privé  " , 2me édition, EMS 

édition, France, 2012, p 250. 

3 Jan David Avenel, "L’ essentiel des marchés financiers aux Etat Unis", Gualino Lextenso Editions, 

France, 2011, p 140. 

4 Wizzavona Patrice, "La pratique moderne des options et des future, toute la theorie et  toute la 

pratique gestion a haute rentabilité limitation de risque optimisation des contrats", edition Galino, 

France, 2013, p 264.  
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 ،حسب رغبة حاملها ،سهم العاديةستبداؿ بالأتكوف قابلة للإ ،سهم ات١متازة والسنداتكالأ  ،وراؽ ماليةأىي 
جل تٖستُ أمن  ،سهم ات١متازةوالأ ،دوات ىدفها التقليل من القروضأت٪ا ىي إو  ،وىي لا تشبو التعهدات

في شراء   ،السندات ت٘نح تٟاملها اتٟق ف ىذهأحيث  ،والزيادة في عملية التمويل ،ات١يزانية العمومية للشركات
 ةونسبة التحويل والكمي ،حيث تتضمن ىذه العقود سعر التحويل ،سعار ت٤ددةأب ،كمية معلومة من اتٟصص

ىداؼ الرئيسية لتداوؿ ىذه ومن بتُ الأ ،ووقت التحويل والعلاوة وسعر السوؽ ،ستثمارالمحولة وقيمة الإ
 ،سواؽ القليلة النشاطوفعالة في حالة ظروؼ الأ ،جلودات الطويلة الأكونها وسيلة لتحويل ات١وج  ،السندات

   1.منخفظةصدار إوت٢ا علاوة 

 :(trackers) المشتق المجرور .3 

 ،حيث تعطي اتٟق في اتٟصوؿ على العائد ،وتشبو ات٠يارات ،2000ظهرت ىذه ات١شتقات مطلع سنوات 
وىي  ،حيث تستعمل لغرض ات١ضاربة ،تم تداوت٢ا في البورصةوي ،جلستثمار ات١الر الطويل الأدوات الإأفهي من 

 ػين كانت تعرؼ بالأ ،مريكيوىي مستوحات من السوؽ ات١الر الأ ،بتكارات البنوؾ وات١ؤسسات ات١اليةإحدى إ
ETF (Exchange Traded Funds)، حيث تٗتص تٔؤشر بورصة ،س ات١اؿ ات١تداوؿ في البورصةأر  أي، 

   2.بالمجرورة بووتوصف  ،اليةوراؽ ات١و سلة من الأأ

و أ ،سهمفعمرىا من عمر الأ ،ستحقاؽإيكوف مستمرا أي لايوجد ت٢ا تاريخ  ،والتداوؿ في ىذه ات١شتقات
  3.ستثمارىاإ و يعادأتدفع مرتتُ في السنة  ،رباحأحيث تكوف عوائدىا على شكل  ،ات١ؤشرات ات١تعاقد عليها

 :(turbos)عقود التيربو.4

التي تٯكن تداوت٢ا في  ،صوؿ ات١اليةنها تتيح التعامل بشرت٭ة واسعة من الأألا إ ،و التعهداتىي مشتقات تشب
كما تٯكن تداوؿ ىذه العقود لعدة مرات في اليوـ الواحد في   ،كبر من عقود التعهداتأوتْجم عقد  ،سواؽالأ

غرار السماسرة اليوميتُ  على ،وحاضرا طواؿ الوقت في السوؽ ،ف تكوف لو خبرةأولابد للمستثمر  ،البورصة

                                                           

دار حاكم الربيعي، ميثاؽ الفتلاوي، حيدر جواف، على أتٛد فارس، ات١شتقات ات١الية عقود ات١ستقبليات ات٠يارات ات١بادلات، الطبعة الأولذ،   1
 357-353، ص 2011زوري العلمية للنشر و التوزيع ، عماف، الأردف، اليا

2 Picon Oliviers, "Comprendre la bourse pour gagner a la hausse comme a la baisse", édition Maxima, 

15me édition, France, 2010, p 132,133.  

3 Karyotis Catherine,  " L’essentiel des marchés de capitaux français  " , édition Gualino, France, 2007, p 

51. 
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day traders ، وباعتبارىا مثل عقود ات٠يارات ،مقابل ت٥اطرة مهمة جدا ،حيث تتميز برافعة مالية قوية، 
  put turbo.1و call turbo  ؛فهناؾ منها نوعاف

  :ميناتأمشتقات الت.5

يفرض على الطرؼ الثاني  الذي ، cat bondsبراـ عقد إمكاف إصبح بأ ،ميناتأبفضل ات١شتقات ات١الية للت
نواع أولذ أوظهرت  ،بتحمل مبالغ التعويض التي تفوؽ العتبة المحددة في العقد ،خطار الطبيعيةفي حالة تٖقق الأ

 catظهرت عقود 2006وفي سنة  ،على شكل عقود مستقبلية وخيارات في بداية التسعينات ،ىذه ات١شتقات

risk cdos ،  2.خطارالألذ درجات ت٥تلفة من إوتنظيمها  ،ثوىي تهتم بتحديد ت٥اطر الكوار  

 أسواق الخيارات : الخامس الفرع

لذ مدة إكذلك   ،سعار عليهادخاؿ عنصر تقييس الأإوىذا بفضل  تغتَات مهمة ،1973شهدت سنة 
رتفاع الراجع لإ ،رتفاع كلفتهانظرا لإ ،قبالا من قبلإسواؽ ات٠يارات تعرؼ أحيث لد تكن  ،صلاحية ات٠يار

مثل سوؽ  ،مريكيةسواؽ الولايات ات١تحدة الأأىي  ؛سواؽ ات٠ياراتولعل من بتُ أىم الأ ،عدـ السدادخطر 
بورصة  ،NYSEسهم بورصة نيويورؾ للأ ، PHLXبورصة فيلاديلفيا ، CBOEبورصة شيكاغو التجارية

 ؛ة مثلخرى عات١يأسواؽ أو  ،CBOTبالإضافة إلذ ىيئة شيكاغو التجارية  ،NYFEمستقبليات نيويورؾ 
  :وتنقسم أسواؽ ات٠يارات إلذ ،SIMEXبورصة سنغافورة العات١ية  ،LIFFEسوؽ لندف للمستقبليات ات١الية 

 سوق الخيارات الغير النظامي أولا: 

  ،مثلما ىو عليو في البورصة ،وراؽ ات١اليةلا يلتزـ الأطراؼ بالقواعد ات١نظمة لعمليات تداوؿ الأ ،في ىذا السوؽ
وحسب ما تنتهي إليو مفاوضات  ،قد حسب الطلبعتٮتلف حجم ال ،لغتَ النظاميحيث في السوؽ ا

 ،أو الشركات الكبتَة ،عبارة عن بنوؾ ومؤسسات مالية ،طراؼ غالبا ما تكوفوىذه الأ ،طراؼ قبل التعاقدالأ
ىم ألذلك  ،و سعر الفائدةأو ات١دة أمن ناحية العملة  ،خذ عقود ات٠يارات حسب متطلبات كل مستثمرؤ وت

  .خاصة ت٥اطر الإئتماف والسيولة ،ىو كيفية التعامل مع ات١خاطرة ،سواؽشيئ في ىذه الأ

                                                           
1 Kachkach Olivier, "Warrants et certificats comprendre et mettre en place les bonnes stratégies", 3me 

édition, édition Galino, France, 2011, p 133. 

2 Darvisenet Philippe, "Finance international", 2me édition, édition Dunod, France, 2008, p 190, 191.    
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 سوق الخيارات النظامي ثانيا: 

والأسواؽ الغتَ  ،سواؽوالفرؽ بتُ ىذه الأ ،1973عن طريق بورصة شيكاغو سنة  ،ظهر السوؽ لأوؿ مرة
وسعر  ،أي فيما يتعلق بتواريخ إستحقاقها ،ياراتوقياس العقود ات٠ ،ىو وجود قاعة خاصة للتداوؿ ،النظامية
بيعو قبل إنتهاء حيث تٯكن تٟامل ات٠يار  ،ما ت٬عل ات٠صائص التسويقية للخيارات يشبو الأسهم ،تنفيذىا

ومن  ،ت٤ل العقد ،و بيع نفس ات٠يار الأصلأعن طرؽ شراء  ،كما يستطيع ت٤رر العقد إقفاؿ الصفقة  ،مدتو
كثر سهولة وىناؾ أ ،ت٦ا زاد عملية تسويق ات٠يارات ،اصة لتسوية عقود ات٠ياراتوجود مؤسسة خ ،جهة أخرى

  :في تداوؿ عقود ات٠يارات النظامية وىي ،عدد من النقاط ت٬ب الإلتزاـ بها

التي توافق  ،حيث يتم إدراج ات٠يارات ات٠اصة بأسهم الشركات ؛شروط إدراج وحجم عقود ات٠يارات -
  .بتحديد ات١بالغ التي يتم التعامل بها ،لذ تنظيم حجم العقودإ بالإضافة ،عليها سلطة السوؽ

فإف ىذه الأسواؽ تعمل بثلاث  ،فعلى عكس الأسواؽ الغتَ النظامية ؛تاريخ الإستحقاؽ وسعر التنفيذ -
شهر جانفي بالنسبة  ؛وىذه الدورات ىي ،و السلاسل ربع السنويةأ ،تسمى الدورات ،تواريخ ثابتة

فإف مؤسسة التسوية ىي من  ،لسعر التنفيذوبالنسبة  ،والثالثة في شهر مارس ،انيةوفيفري للث ،للأولذ
  .قريب من السعر السوقي للأصل ت٤ل التعاقد ،وعادة ما يكوف ،يضعو

لذ تسوية عقود إ ،وتهدؼ ىذه ات٢يئة ، options clearing corporationىيئة تسوية ات٠يارات  -
عن طريق تنفيذ  ،بتقدنً الضماف والثقة ت٢م ،طرؼ ات١تعاملتُ من ،وضماف آداء ىذه العقود ،ات٠يارات

عن طريق  ،وىذا من خلاؿ تنظيم السوؽ ،تبعا للشروط ات١نصوص عليها ،عمليات البيع والشراء
بالإضافة  ،وقاعة ات٠يارات وشركة التسوية للسمسار ،مثل السمسار وتٝسار القاعة ،ستحداث وسطاءإ
  1.السوؽ ها ينخفض ات٠طر الإئتماني فيوالتي بفضل ،لذ بيت التسويةإ

 (Swaps)المبادلات عقود  :رابعالمبحث ال

  .خرىعن ات١شتقات الأ ،وىي تٗتلف في طريقة سريانها ،من أىم الوسائل ات١ستخدمة للتحوط ،عقود ات١بادلة

 عناصر عقود المبادلات وطبيعتهاالمطلب الأول: 

                                                           

 .106،105جليل كاظم مدلوؿ العارضي، علي عبودي نعمة اتٞبوري، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 الفرع الأول: طبيعة عقود المبادلات

سهم والسلع الأ مثل ،وغتَ نقدية ،جل تبادؿ تدفقات نقديةأمن  ،تفاؽزاـ وتعهد بتُ طرفتُ للإلتإىي 
يتم تداوت٢ا في  ،والتي تعتبر عقود مشتقة ،يتفق عليها الطرفاف في عقد ات١بادلة ،وذلك في مدة معينة ،والعقارات

كثر ات١بادلات أوت٫ا  ،سعار الصرؼأت ومبادلا ،سعار الفائدةأعقود مبادلة  ؛ت٫هاأو  ،سواؽ الغتَ النظاميةالأ
فضلا عن  ،وات١وارد ات١الية ،فضل للموجوداتأدارة إوالتي تتيح ت٢ا  ،بتُ ات١ؤسسات ات١الية فيما بينها ،تداولا

 1.ستدانةوتٗفيض تكاليف الإ ،رباحتٖقيق الأ

تبادؿ على  ،حيث يتفق الطرفاف ،من ات١شتقات ات١الية التي تعتمد على الإتفاؽ بالتًاضي ،تعتبر عقود ات١بادلات
 ،مغايرةلو مواصفات وخصائص  ،مقابل ذمم مالية أو دين آخر ،وفق خصائص معينة ،إلتزاـ مالر أو دين

 ،وبالتحديد ت٥اطر تغتَ سعر العملات ،بتبادؿ ات١خاطر ات١الية ات١تعلقة بهذه الذمم ،حيث تسمح ىذه العقود
ومن  ،ومبادلات سعر الصرؼ ،سعار الفائدةأمبادلات  ؛بادلات ت٧دبرز عقود ات١أمن و  ،وتغتَ معدلات الفائدة

  .البنوؾ وات١ؤسسات ات١الية ؛ىم ات١تعاملتُ بهذه ات١بادلاتأ

 1وتٔبالغ تتًاوح قيمتها ما بتُ  ،سنوات 10لذ إشهر أ 3مابتُ  ،مدة عقود ات١بادلات ،كما تتًاوح عمليا
يسمح  ،تٔعتٌ أنو لا يوجد ت٢ا سوؽ ثانوي ،يتم تداوت٢ا ت٣ددا وىي عقود لا ،مليوف يورو 10لذ إ ،مليوف يورو

  2.الأطراؼو يتم فسخها بالتًاضي بتُ أ ،ف تنفذأف العقود إما أحيث  ،عادة تداوت٢اإب

حيث تعتبر كآداة ىامة في إدارة  ،تٗفيض التكاليف وى ،لعل من أبرز أسباب إستخداـ عقود ات١بادلات
وتٖقيق  ،فيما يتعلق بالتدفقات ات١الية ،نها تتمتع تٔرونة عاليةألذ إبالإضافة  ،ات١خاطر والتحوط من ات١خاطرة

  3.ات١عومةسواؽ قتًاض في الأقراض والإبتُ معدلات الإ ،ى الفرؽلالعوائد عن طريق اتٟصوؿ ع

  :عناصر عقد المبادلة

  :ساسية التاليةتوفره على العناصر الأ ،من شروط قياـ عقد ات١بادلة

  .دطرفي العق -
                                                           

 .169، ص 2014، جامعة ات١دية، اتٞزائر،جانفي 02عيساوي سهاـ، ت٥اطر ات١شتقات ات١الية وإدارتها، ت٣لة الإفتصاد والتنمية، العدد 1
2 Dov Ogien, op.cit, p 265.  

 .145علي بلغروز وآخروف، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 .صل ت٤ل التبادؿو الأأ ؛لتزاـالإ -
  .ت٤ل التبادؿ ،قيمة ات١دفوعات وات١قبوضات -
  .العملة التي تسدد بها ات١دفوعات وات١قبوضات -
  .جل ت١بادلة العملة التفق عليهاالسعر الآ -
 1.العقدمدة سرياف  -

 وتطورىاعقود المبادلات  ىيكلالفرع الثاني: 

 أولا: تطور عقود المبادلة

ات١شتقات ات١رتبطة  تطور ،في بريطانيا في فتًة شهدت ،السبعينات القرف ات١اضيظهرت  ،ات١بادلات ولذ عقودأ
حيث  ،سعار الصرؼأمن خطر تقلبات  ،وىذا بغرض تأمتُ الدفعات ات١الية ،بالعملات وسعر الصرؼ

عقود  برزأومن  ،من دوف أف يظهر ذلك على جدوؿ ات١يزانية ،مواؿبتداوؿ رؤوس الأ ،تٝحت عقود ات١بادلات
 IBMبتُ البنك العات١ي وشركة  ،مريكي بالفرنك السويسريمبادلة عملة الدولار الأ يلتلك الفتًة ى ،ات١بادلة

قامت  ،1982بينما في  ،عقودىذه الفي تٕربة  ،حيث كاف حافزا مهما لباقي ات١تعاملتُ ،1981وت أفي شهر 
داخل الولايات  ،براـ عقود مبادلات متعلقة بالقروضإب ،مريكية للقروض ات١وجهة للطلبةات١نظمة الوطنية الأ

سواؽ مريكا ثم الأأفي  ،ليتطور سريعا ىذا النوع من العقود ،مريكيالدولار الأبوبعملة موحدة للطرفتُ  ،ات١تحدة
 ،طراؼأعن طريق  ،مليوف دولار 50كبر من أتتمحور حوؿ مبالغ  ،وعادة ما كانت العقود ،خرىالعات١ية الأ

 ،وروبيةإضافة إلذ البنوؾ الأ ،سواؽ ات١اليةوالتي تتوفر على مكانة قوية في الأ ،مريكيةالأشركات ال ة فيمتمثل
ساس معدؿ فائدة أمقارنة بالقروض ات١منوحة على  ،%2ػ ب قتًاضهاإستفادت من تٗفيض تكاليف إوالتي 
libor رباحمن الأ %0,75الذ  %0,5من  ،بينما كاف ت٭صل الوسطاء ،في لندف. 

مليار دولار في  200ف تبلغ أسواؽ ات١بادلات تٝح لأ ،عقود ات١بادلات تطورىذا ات١نحتٌ التصاعدي في 
مثل الوسطاء ات١اليوف  ،ات١تعاملتُ بها زيادةلذ إبالإضافة  ،1991مليار دولار في  4500كثر من أو  ،1985

القطاع  مؤسسات ،اتٟكومات ،متُأتشركات ال ،صناديق الإحتياط مثل ،والغتَ ات١الية ،وات١ؤسسات ات١الية

                                                           

جليل كاظم مدلوؿ العارضي، زيد متعب عباس العباسي، على عبودي نعمة اتٞبوري، إدارة ات١شتقات ات١الية مدخل نظري و تطبيقي متكامل،   1
 .51،50، ص 2016دار ات١نهجية للنشر و التوزيع، عماف، الأردف، 
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 ،والتي تعتبر البنوؾ والبنوؾ ات١ركزية ،وكونها وسيلة مهمة في تغطية ت٥اطر القروض 1،وات٢يئات الدولية ،العمومي
 2.بعد الأزمات ات١الية الأختَة ،خاصة تعاظما في تداوت٢ا ،سنة الأختَة 30حيث تعرؼ  ،من أىم ات١تعاملتُ بها

   :النقاط التالية ،ات١بادلات عقود دة تداوؿىم دوافع زياأومن 

  .بتُ الأسواؽ ات١الية ،نتقاؿ رؤوس الأمواؿإوسهولة  ،التًابط بتُ الأسواؽ ات١الية الدولية فيما بينها -
دفع بات١تعاملتُ  ،وات١واصفات الواجب توفرىا في السوؽ السندات في ىذه الفتًة ،نظاـ الإصدار السندات -

 .ات١بادلاتلذ التوجو ت٨و عقود إ
 ،اطر سعر الصرؼت٥في التسيتَ ات١الر فيما تٮص التعامل مع  ،الإختيارات الكثتَة التي تتيحها ات١بادلات -

 .لذ توفرىا على السيولة النقدية في السوؽإبالإضافة  ،ومرونة التعامل مع سعر الفائدة
  .وحرية التفاوض على شروط العقد ،لتقاء ات١باشر بتُ الاطراؼالإ -
 International swap )منظمة على غرار  ،تهتم بهذا النوع من ات١شتقات ،يئات جديدةظهور ى -

dealers association ) ISDA  والتي كانت تبحث  ،والتي تٕمع بتُ اىم ات١تعاملتُ بات١بادلات
  3.ات١بادلاتات١تعلقة بعقود  ،والمحاسبية ،متعلقة بات١سائل القانونية ،ت٬اد حلوؿإسبل 

 المبادلات عقود ل ىيكثانيا: 

عند كتابة  ،حيث تم تأسيسها على ىيكل موحد ،مهما كاف نوعها ،تعتبر عقود ات١بادلات تٚيعها متشابهة
بالنسبة ت١بادلات سعر  ،كما ىو عليو اتٟاؿ  notional principalيطلق عليو و  ،تفاقية ات١بادلةإعقد 

بالنسبة   notional commoditiesلق عليها ويط ،سهمومبادلات ملكية الأ ،الفائدة ومبادلات العملات
يصبح  ،فإذا ت٘ت عملية التبادؿ ،تٯكن إت٘اـ فيو عملية التبادؿ من عدمو ،وىذا ات١قدار ات١عياري ،ت١بادلة السلع

  .غتَ مناسب ليحل ت٤ل مصطلح الرئيسي  notional principalمصطلح 

 ،والساؽ العائمة ،العقد فيسمياف بالساؽ الثابتةأما طرفا  ، tenorكما أف مدة عقد ات١بادلة يطلق عليها
يضا بكوبوف أوالسعر الثابت يسمى  ،بأخرى معومة ،نو يتم من خلالو تبادؿ فائدة ثابتةلأ،لعملية ات١بادلة 

                                                           
1 Julian Alworth, Jean Marie Kertudo, "Les swaps structure marché et risques  " , revue d’économie 

financière, n 24 , banque des règlements internationaux, 1993, p93, 94. 

2 Cecile Kharoubi, Philippe Thomas, "Analyse du risque de credit banque et marchés", 2me edition, RB 

edition, France, 2016, p 131. 

3  Julian Alworth, Jean Marie Kertudo, op.cit, p 94. 
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نواع ات١بادلات أما من أ ، a pay receive spreadويسمى  ،وبالنسبة لتاجر ات١بادلة وىو الوسيط ،ات١بادلة
  1.مبادلات العملاتبعدىا و  ،ولذىي مبادلات الفائدة بالدرجة الأ ،كثرىا تداولاأت٫ها و أن لك ،فهي متنوعة

 مميزات وخصائص عقود المبادلات:الفرع الثالث: 

ثرىا على أو  ،ت١ا ت٢ا من ت٦يزات على العمليات ات١الية ،رغم حداثة التعامل بها ،متزايدا تطوراعرفت ات١بادلات 
  اىا وعيوبها ما يلي:ومن أىم مزاي ،ستثمارالإ

 المزايا :أولا

  .بالتكاليف التي تناسبوقتًاض الإ ،عن طريقها يستطيع الطرؼ الأوؿ  -
  .من إستغلاؿ ات١صادر اتٞديدة لعمليات التحويل ات١الر ،ت٘كتُ الأطراؼ -
  .جنبيةسعار الصرؼ العملات الأأو  ،تستخدـ للحماية من ت٥اطر تغتَ أسعار الفائدة -
  .حسب رغبة الطرفتُ ىمكانية تصميمها علإمع  ،بتَةتتمتع تٔرونة ك -
  .في معظم أنواعها ،لا تتطلب وضع ات٢وامش أو العلاوات -

 العيوب :ثانيا

  .سواؽ الغتَ النظاميةلا تٗضع للرقابة تْكم تداوت٢ا في الأ -
  .خرىمقارنة بباقي عقود ات١شتقات ات١الية الأ ،لغاء ات١راكز فيهاإصعوبة  -
  .خرىمقارنة بات١شتقات الأ ،ئتمانية كبتَةنسبة ات١خاطر الإ -
  .التي قد تنتج عن تداوت٢ا ،صعوبة التنبؤ وقياس ات١خاطر -
من  ،نواع ات١ركبةخاصة في الأ ،نها تٖمل تعقيداتلأالذين يتعاملوف بها  ،صعوبة الفهم من قبل ات١ستثمرين -

  2.ات١بادلات

                                                           

ار النشر تٝتَ عبد اتٟميد رضواف حسن، ات١شتقات ات١الية و دورىا في غدارة ات١خاطر و دور ات٢ندسة ات١الية في صناعة أدواتها، الطبعة الاولذ، د 1
 .241،241، ص 2005للجامعات، القاىرة، مصر، 

سجلة في ندى عبدالقادر عبد الستار الشريدة، توظيف عقود ات١بادلات في ت٣اؿ الفنادؽ و السياحة دراسة تٖليلية في عينة من الفنادؽ العراقية ات١ 2
 .261، ص 2016عراؽ، ، جامعة البصرة، ال40، العدد 13سوؽ العراؽ للاوراؽ ات١الية، ت٣لة الغرى للعلوـ الإقتصادية و الإدارية ، المجلد 
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ونظرا  ،ات١نتظمة فقطعن ت٣موعة من العقود الآجلة  عبارة ،ف عقود ات١بادلاتأعلى  ،يرى بعض الإقتصاديتُ
 2000لسنة  ،حيث بلغ حجم ات١بادلات ،سواؽ خاصة بهاأو  ،تٝا مستقلاإأصبح ت٢ا  ،لزيادة الطلب عليها

 ،لا تشبو باقي ات١شتقات ات١الية ،ف عقود ات١بادلاتأعلى  ،بينما يرى آخروف ،مريكيأترليوف دولار  48ت٨و 
لذلك فصل  ،صل ات١الرالتي يوفرىا الأ ،بل يتم التعاقد على تدفقات مالية ،ت٤ل التعاقدصل وذلك لغياب الأ

ومن أىم خصائص  ،ات١بادلات عن باقي ات١شتقات ات١الية في التسمية ،الإتٖاد الدولر للمبادلات وات١شتقات
  :ات١بادلات مايلي

  .جل تداوت٢اأمن  لذ السوؽ النظاميإلا تٖتاج  ،تفاقيات ثنائية مباشرةإكونها   – 1

وبالتالر تٗضع تٟاجيات  ،ليست ت٪طية وموحدة ،وعقود ات١ستقبليات ،على عكس عقود ات٠يارات – 2
جراء الصفقات بشكل إوتْكم تسوية و  ،نو في مبادلات الفائدة ومبادلات العملاتأإلا  ،ورغبات الطرفتُ

وكثرة  ،ية ىاذين النوعتُ من ات١بادلاتت٫وىذا لأ ،حيانا لبعض القوانتُ الضابطة ت٢اأفهي تٗضع  ،دوري
  .سواؽتداوت٢ما في الأ

حيث ت٘تاز  ،من ات١خاطر ات١الية ،تستخدـ ات١بادلات لغرض اتٟماية والتحوط ،كغتَىا من ات١شتقات ات١الية  – 3
  .وذات مرونة ،نها منخفضة التكاليفأعلى 

بتُ  ،وتعتٍ اتٟصوؿ على الفارؽ  quality spreadػىو ما يعرؼ ب ،من دوافع التعامل بات١بادلات – 4
  1.معوـذات معدؿ الفائدة الغتَ  ،في السوؽ ات١عوـ وبتُ الاسواؽ الثابتة ،قتًاضقراض والإمعدلر الإ

  المطلب الثاني: عقود مبادلات أسعار الصرف ومعدلات الفائدة

ومبادلات  ،سعار الفائدةأادلات مب ؛نواع ات١بادلات تداولا في الأسواؽ ات١الية ت٫اأىم أمن  ،كما ورد سابقا
  :العملات كما يلي

 (Interest rate swap)عقود مبادلات معدل الفائدة الفرع الأول: 

                                                           

ة السعودية خالد بن عبد الرتٛاف بن ناصر ات١هنا، ات١شتقات ات١الية دراسة فقهية، كرسي سابك لدراسات الأسواؽ ات١الية الإسلامية، ات١ملكة العربي 1
 .145،144، ص 2013، 
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 ،وبنفس العملة ،متمثلة في فوائد عن قرض معتُ ،يتضمن التعهد بتبادؿ تدفقات مالية ،ىي عبارة عن عقد
  :وت٪يز نوعاف منها ،بالنسبة للطرفتُ

وفق معدؿ فائدة  ،وؿ الفوائدحيث يدفع للطرؼ الأ ،مقابل تدفقات فوائد متغتَة ،ةمبادلة تدفقات ثابت -
وىي  ،حسب سوؽ النقدي بتُ البنوؾ ،تٔعدؿ فائدة متغتَة ،مقابل حصولو على تدفقات مالية ،ثابت

  .شهرأ 6شهر أو أ 3ػ ل  euriborمثل معدؿ ،جلالقروض القصتَة الأفي خاصة  ،معدلات متغتَة
فوائد ت٤سوبة  ،حيث كل طرؼ يدفع للطرؼ الآخر ،مقابل تدفقات لفوائد متغتَة ،ئد متغتَةمبادلة فوا -

تٔعدؿ  أيضا متعلقة ،وىذه ات١عدلات ات١تغتَة ،خرعلى أساس معدؿ الفائدة السوؽ ات١تواجد فيو الطرؼ الآ
euribor  أشهر أو سنة 6شهر أو أ 3 ػل.  

اولة لمح ،تلجأ إليو الشركات التي ،كثر ات١بادلات تداولاأمن  ، (تغتَالثابت/ات١)وؿ من ات١بادلات يعتبر النوع الأ
  .طواؿ مدة القرض ،وذلك تٔحاولة تثبيت معدؿ الفائدة ،السيطرة على تكاليف القروض الطويلة الأجل

 5من البنك )ب( وت١دة  ،مليوف دينار 100قتًاض مبلغ إتريد  ،نفرض أف شركة )أ( ،فعلى سبيل ات١ثاؿ
 ،سنوات القادمة 5ت١دة  ،رتفاع معدؿ الفائدةوبذلك فهي معرضة لإ ،وتقوـ بدفع الفائدة كل سنة ،سنوات

 ،جل دفع فائدة ثابتةأمن  ،و بنك آخرأ ،تقوـ بإبراـ عقد مبادلة مع البنك )ب( ،ولتفادي ىذا ات٠طر ات١الر
عن طريق عقد  ،عدؿ متغتَوتتلقى م ،ذف في كل سنة ستدفع الشركة )أ( معدؿ ثابتإ ،وتلقي فائدة متغتَة

  .ات١تعلق بالقرض مع البنك )ب( ،ات١تغتَالفائدة وتقوـ بعدىا بدفع ات١عدؿ  ،ات١بادلة

 عقد مبادلة لمعدل ثابت مقابل متغير: (20)الشكل

 دفع معدؿ ثابت                                   

                                 Swap                              القرض 

 دفع ات١عدؿ ات١تغتَ                          اتٟصوؿ على معدؿ متغتَ                                

المصدر: Marteau Didier, "Les marches des capitaux", 2me edition, edition Armand Colin, France, 2016, p 

28. 

 البنك )ب( البنك )ج(
الشركة )أ( 
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كبر من معدؿ الفائدة أوإذا كاف معدؿ الفائدة ات١تغتَ  ،الذي تدفعو للبنك ،وبذلك تثبت الشركة معدؿ الفائدة
وإذا   ،فائدة القرض ات١تغتَةرتفاع إأي  ،ضافيةإمن تكاليف  ،تكوف الشركة قد تٖوطت وتٛت نفسها ،الثابت

في وات١تمثل  ،تكوف الشركة قد ضيعت على نفسها مكسب مالر ،قل من الثابتأكاف معدؿ الفائدة ات١تغتَ 
  1.الثابتالفرؽ بتُ معدلر الفائدة ات١تغتَ و 

  :أركان عقد المبادلة لأسعار الفائدة

  :ات٠اص بسعر الفائدة على العناصر التالية ،إبراـ عقد ات١بادلة يقوـ

رتفاع إوعادة ما يكوف غرضو ىو اتٟماية من  ،وىو الطرؼ الذي يدفع الفائدة الثابتة ،دافع الفائدة الثابتة – 1
  .كبر من الثابتأإذا كاف معدؿ الفائدة ات١تغتَ  ،وت٭صل على الفرؽ بتُ ات١عدلتُ ،الفائدة سعارأ

سعار أت٩فاض إوىدفو ىو اتٟماية من  ،وىو الطرؼ الذي يدفع الفائدة ات١تغتَة ،دافع الفائدة ات١تغتَة – 2
 ،على الفرؽ بتُ ات١عدلتُ ،وت٭صل ىذا الطرؼ ،العقد يأي ساق ، two legs ػويسمى الطرفاف معا ب ،الفائدة

  .كبر من ات١تغتَأإذا كاف معدؿ الثابت 

وت٭صل عليو الطرؼ الذي يدفع معدؿ الفائدة  ،وىو ات١تفق عليو في عقد ات١بادلة ،معدؿ الفائدة الثابت – 3
  .وىو نفسو ت٤رر العقد أي بائعو ،ات١تغتَة

 ،تٟظة إبراـ العقد ،ر متوسط أسعار الفائدة في السوؽيتم إعتبا ،بإتفاؽ طرفا العقد ،معدؿ الفائدة ات١تغتَ – 4
 LIBOR (London interbank offering rate)وت٭سب على أساس معدؿ  ،ىو سعر الفائدة ات١تغتَ

وتٯثل سعر الفائدة على  ،في السوؽ النقدي بتُ البنوؾ فيما بينها في لندف ،وىو معدؿ الفائدة ات١عموؿ بو
  .ستخدامو في عقود مبادلات الفائدةإوىو شائع  ،لارو لدالأوروبي لوؽ سالفي  ،القروض بتُ البنوؾ

 ،أو نصف سنوية ،مثل تدفقات ربع سنوية ،ما يكوف متفقا عليو في عقد ات١بادلة وتتم حسب ؛التسوية – 5
    2.التسويةات١دة عند تاريخ  نهاية في ،على أساس معدؿ الفائدة ات١تغتَة ،وتكوف عملية التسوية ،أو سنوية

 تسعير وتقييم عقد المبادلة لسعر الفائدة الفرع الثاني: 
                                                           

1 Marteau Didier, "Les marches des capitaux", 2me édition, Armand Colin édition, France, 2016, p 27-30. 

 .111،110، ص 2017فاطمة سيد عبد القادر حسنتُ، ات١شتقات ات١الية و الأزمات ات١الية، دار تٛيثرا للنشر و التًتٚة، القاىرة ، مصر،  2
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  :لابد من توضيح أركاف ىذا العقد والتي ىي كالتالر ،قبل ات٠وض في تقييم وتسعتَ عقد ات١بادلة لسعر الفائدة

  .ويبقى ثابتا لا يتغتَ طيلة فتًة عقد ات١بادلة ،ساس الإفتًاضي للمبلغالأ -
  .لا يتم تبادلو بل يستخدـ لعمليات حساب التدفقات ات١الية ،دلةساسي لعقد ات١باات١بلغ الأ -
  .وفق تواريخ مستقبلية منتظمة ،ساسيت٤سوبة من ات١بلغ الأ ،حد الطرفتُ بدفع نسبة فائدة ثابتةأيقبل  -
لكن بنسبة فائدة متغتَة )معومة(  ،ساسيدفع فوائد المحسوبة على نفس ات١بلغ الأ ،يقبل الطرؼ الآخر -

  .مستقبلية منتظمة وبتواريخ
 ،في سلسلة من الدفعات ،ت٬ب إعادة حسابها للحصوؿ على الفائدة ات١والية ،عند دفع الفائدة ات١تغتَة -

  .وتدفع الفائدة في نهاية كل مدة

حيث تقييم التسوية ت٭سب عن طريق ات١عادلة  ،فتكوف بشكل دوري منتظم ،ما عن تسوية التدفقات ات١اليةأ
  :التالية

    

(     )(  ) (
  

  
)

   (   
  

  
)

 

  :حيث 

-  Set: مبلغ التسوية.  
- NP:  فتًاضيساسي الإات١بلغ الأ.  
- rf : نسبة الفائدة الثابتة.  
- rc :  نسبة الفائدة ات١تفق عليها. 
- dc :دة العقدمياـ عدد الأ.  
- dy :خرى تعتمد أسواؽ أو  ،يوما للسنة 360د حيث ىناؾ أسواؽ تعتم ،عدد أياـ السنة حسب السوؽ

  .يوما للسنة 365
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نو ىناؾ مبادلات يكوف فيها نسبة أإلا  ،كثر تداولاىو الأ ،وللإشارة فإف تبادؿ نسبة الفائدة الثابت بات١تغتَ
مثلا   ،خرى ترتبط بسعر متفق عليووالأ ،Libroحدت٫ا بسعر ات١تغتَ أحيث يرتبط  ،الفائدة ات١تغتَة للطرفتُ

 1.معتُو سعر سهم أ ،عر الفائدة على أذونات ات٠زينةكس
 عقود المبادلات لسعر الصرف الفرع الثالث: 

من تقلبات سعر  ،والتي يستخدمها ات١تعاملوف من أجل اتٟماية ،ىي أىم العقود ات١ستعملة في أسواؽ العملة
مقابل تلقي  ،ؼ اتٟالربسعر الصر  ،بتبادؿ مبلغ معتُ من العملة ،حيث تنص على تعهد كل طرؼ ،الصرؼ

ىو بيع عملة )أ( مقابل  ،وتٔعتٌ آخر عقد مبادلة الصرؼ ،بعملة أجنبية وفي ات١ستقبل ،مبلغ من الطرؼ الآخر
أو شراء  ،العملة )ب( في السوؽ الفوري )اتٟاضر( ،وشراء عملة )أ( مقابل ،عملة )ب( في السوؽ الآجل

  .بيع العملة )أ( مقابل العملة )ب( في اتٟاضر مع ،عملة )أ( مقابل العملة )ب( في السوؽ الآجل

  .أو نقطة ات١بادلة ،برأس ات١بادلة ،والسعر اتٟالر للعملة ،جلويطلق على الفرؽ بتُ السعر الآ
عملة  Xحيث تٯثل  ،سنوات3بتُ شركتتُ خلاؿ  ،توضيح للتدفقات ات١الية لعقد ات١بادلة ،وفي الشكل التالر

 .Sمضروبا في سعر الصرؼ الفوري  Xوىو العملة  ، )ب(لد الشركة عملة ب XS)أ( و بلد الشركة 

 : التدفقات المالية لعقد المبادلة العملة بين شركتين(21)الشكل
 X دفع ات١بلغ بالعملة                                                 

 XS عملةدفع ات١بلغ بال                                                 

 X بالعملة الفائدةدفع نهاية السنة الأولذ                                

 XS بالعملة الفائدةدفع                                                 

 X بالعملة الفائدةدفع ثانية                                نهاية السنة اؿ

 XS بالعملة الفائدةدفع                                                  

 XS دفع ات١بلغ بالعملةثالثة                                 نهاية السنة اؿ

  Xدفع ات١بلغ بالعملة                                                 

المصدر: Abadie Laurance, Mercier Suissa Catherine, "Finance internationale, marchés des changes et 

gestion des risque", armand colin edition, France, 2011, p 162. 

                                                           

 .112،111فاطمة سيد عبد القادر حسنتُ، مرجع سبق ذكره، ص   1

(بالشركة )  الشركة )أ( 

 الشركة )أ(

 الشركة )أ(
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ف أحيث  ،جلأنها تستعمل من أجل تأجيل تاريخ تسوية القروض في السوؽ الآ ،عقود أيضاىذه من مزايا 
لفتًة  ،فهي تلجا ت٢ذه العقود ،في ات١ستقبل التي ستتوفر لديها بدقة ،الشركات لا تٯكنها تٖديد سيولتها ات١الية

  .كثرأو أيوما  15مثل  ،قصتَة فقط

 بلغمتُ فاتورة شراء تٔأتل ،بإبراـ عقد آجل لسعر الصرؼ ،ف الشركة مستوردة )أ( قامت منذ شهرينأنفرض 
 ،يوما 15بعد وستتوفر لديها  ،وىي لا تتوفر على السيولة اللازمة ،والعقد بلغ اليوـ تسوتو ،دولار 100000

حيث  ،بالدولار آخرتقوـ الشركة )أ( بعقد مبادلة  ،يوما 15 ػعلى ت٘ديد الآجاؿ ب ،وبعد موافقة اتٞهة ات١صدرة
 1.يوما 15كي ت١دة يمر جل بالدولار الأوالشراء من السوؽ الآ ،مريكيتقوـ ببيع في السوؽ اتٟاضر بالدولار الأ

من أجل تسهيل التسوية في  ،أجل جعل العقود أكثر بساطة تعمل البنوؾ من ،عند إبراـ عقود ات١بادلات
يتم بتُ  ،ويبدأ عقد ات١بادلة مع أوؿ تدفق مالر ،حيث يتم تأكيد كل تفاصيل ات١بادلة يوـ التعاقد ،ات١ستقبل
كما يتم التفاىم على تبادؿ معدلات   ،أو التلكس ،ويبقى التواصل بتُ الطرفتُ عن طريق ات٢اتف ،الطرفتُ
 ،وبالنسبة لأسواؽ مبادلات الصرؼ ،يوما 360والسنة  ،يوما 30مع إحتساب الشهر  ،أشهر 6كل الفائدة  

بينما أسواقها الثانوية أقل نشاطا من أسواقها  ،أكبر بكثتَ من أسواؽ ات١شتقات الأخرى ،فحجم السوؽ الأولر
 والتي تكوف على ثلاث أشكاؿ: ،وىذا راجع لضعف سيولة ات١بادلات ،الأولية

 عند توفر طرؼ ثالث يريد شراء العقد. ،بيع عقد ات١بادلةإما  -
 إما توقيف العقد بالتًاضي بتُ طرفي ات١بادلة. -
 وذلك بإرادة الطرفتُ. ،وعادة بزيادة ات١دة أو في ات١بلغ ،إما تغتَ العقد الأولر بتُ الطرفتُ -

 2.لتي ت٘يل للمعيارية أكثروا ،ات١بالغالأقل حجما من حيث  ،والسوؽ الثانوي يكثر فيو تداوؿ ات١بادلات

 المطلب الثالث: الأنواع الأخرى من المبادلات 

بالإضافة إلذ  ،نواع أخرى منهاأبينما ىناؾ  ،سعار الفائدةأو  ،ات١بادلات ىي مبادلات العملات عقود أىم
  مستحدثة والتي تعتبر شبو مركبة. ظهور أنواع

                                                           
1 Charbonnier Nicolas, Dusoulier Pierre Antoine, Leger Cyril, "Le guide pratique du change pour les 

entreprises, gérer ses flux en devises étrangères et maitriser son risque de change", Maxima edition, 

France, 2013, p 116,117.  

2 Patrice Fontaine,  " Marchés des changes", edition Pearson education France, France, 2009, p 65,66.  
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 الفرع الأول: مبادلات السلع والأصول المالية

  عقود مبادلات السلع: أولا

وىذا النوع من  ،و إت٩فاض أسعار ات١واد الأوليةأجل اتٟماية من إرتفاع أمن  ،يستخدـ عقد ات١بادلة للسلع
فيما  ةلتصبح متداول ،ويتم اللجوء اليها خاصة في أسواؽ النفط وات١عادف ،سنة 40العقود متداوؿ منذ حوالر 

 .راعيةولية للحبوب الز واد الأفي سوؽ ات١ ،بعد

وطواؿ فتًة  ،بدفع سعر ثابت للسلعة ،رتفاع أسعار القمحإحيث يقوـ ات١تعامل الذي يرغب بالتحوط من 
وفي  ،ات١سجل في العقد ،حيث يتم مقارنة السعر السوقي مع السعر الثابث ،وفي فتًات منتظمة ،العقد ات١بادلة

فإنو يدفع الفرؽ  ،وإف إت٩فض سعر السلعة ،نت٭صل ات١ستثمر على الفارؽ السعري ،رتفاع السعر السلعةإحالة 
سعار في ت٩فاض الأإعندما يريد ات١ستثمر تٛاية نفسو من  ،أيضاعلى النقيض و  ،للطرؼ الآخر من ات١بادلة

يتم مقارنة سعر  ،ومع مرور الوقت وفي فتًات منتظمة ،فإنو يبيع السلعة بسعر ثابت في عقد ات١بادلة ،السوؽ
 ،ت٭صل ات١تعامل على فارؽ السعرين ،ت٩فاض السعرإوفي حالة  ،لسعر ات١توفر في السوؽمع ا ،السلعة في العقد
فعقود مبادلات السلع تتيح  ،سواؽ ات١ستقبلياتأوعكس  ،فارؽ للطرؼ الآخرالنو يدفع إف ،وإف إرتفع السعر

  .مبادلات السلع لية سرياف عقودآوضح ي ،وات١ثاؿ التالر ،ليونة ومرونة في إبراـ الصفقات بتُ ات١تعاملتُ

شهر أ 6ت١دة  ،يورو للطن الواحد 165يرغب مستثمر بتثبيت سعر مشتًياتو من القمح في مستوى  مثال:
ومنو سيدخل في مبادلة  ،كل شهر مفوترة بسعر السوؽ لكل شهر،طن  200حيث يقوـ بشراء  ،القادمة
  1:شهر ات١والية كما يليأفي الستة  ويتم تسجيل التغتَات ،للطن الواحد 165بدفع مبلغ  ،طن 200 ػسلعة ب

يورو  1000= +  200( × 165-170 ) ،يورو للطن 170سعر القمح في السوؽ ىو : 1الشهر  -
  .من الطرؼ الآخر للمبادلة ،ت٭صل عليها ات١ستثمر

يورو  3000= +  200( × 165-180)  ،يورو للطن 180سعر القمح في السوؽ ىو : 2الشهر  -
 .من الطرؼ الآخر للمبادلة ،ت٭صل عليها ات١ستثمر

                                                           
1 Declerck  Francis, Portier Michel, " Comment utiliser les marchés a terme agricoles", 3me édition, 

France agricole edition, France, 2018, p 253,254. 
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لا ت٭صل ولا  0=  200( × 165-165)  ،يورو للطن 165سعر القمح في السوؽ ىو : 3الشهر  -
 .يدفع ات١ستثمر أي شيئ

يورو  2000 -=  200( × 165-155)  ،يورو للطن 155سعر القمح في السوؽ ىو : 4الشهر  -
 .لذ الطرؼ الآخر للمبادلةإ ،يدفعها ات١ستثمر

يورو  1000 -=  200( × 165-160)  ،يورو للطن 160سعر القمح في السوؽ ىو : 5الشهر  -
 .لذ الطرؼ الآخر للمبادلةإ ،يدفعها ات١ستثمر

يورو ت٭صل  1000= +  200( × 165-170) يورو للطن  170سعر القمح في السوؽ ىو : 6الشهر  -
 .من الطرؼ الآخر للمبادلة ،عليها ات١ستثمر

وربح من عملية  ،يورو للطن 166,67طن من القمح بتكلفة متوسطة ىي  1200إذف إشتًى ات١ستثمر 
   1.الشراءجل تٗفيض كلفة أمن  ،يورو للطن 1,67= 1200÷  2000أي  ،يورو 2000مبلغ  ةات١بادل

 (Assets swaps)الأصول  مبادلات :ثانيا

لأصل الأوؿ على عائد حيث يتوفر ا ،صلافبتبادؿ الأ ،حيث يتعهد بواسطتها الطرفاف ،ىي عقود مبادلة
وأساس ات١بادلة أف يتوقع كل  ،ويوفر تدفقات مالية متغتَة ،والأصل الثاني يكوف غتَ مضموف ،ثابت ومضموف

فإف  ،أي اتٞمعية العات١ية للمتاجرين بالأوراؽ ات١الية ،ISDAوحسب  ،طرؼ تٖقيق تدفقات مالية لصاتٟو
وىم أشخاص مهمتهم إحتلاؿ  ، swap dealersات١بادلةيتداولوف عقود  ،ىناؾ في السوؽ ات١الر مستثمروف

من أجل اتٟصوؿ  ،وأسعار الفائدة والعملات والأوراؽ ات١الية ،في عقود ات١بادلات الأصوؿ ،مراكز معاكسة
 2.الأسعارعلى العمولة أو فرؽ 

  (credit default swap CDS)المبادلات الإئتمانية الفرع الثاني: 

                                                           
1  Ibid, p254. 

، 9ت٣لد  ، ت٣لة أماراباؾ،  2016الذ  2000ت ات١الية للفتًة من عباس فؤاد عباس حسن، أثر تداوؿ عقود ات١بادلات في الأسواؽ ات١شتقا 2
 .152، ص 2018، الأكادتٯية العربية للعلوـ و التكنولوجيا، ات١ملكة العربية السعودية، 28العدد 
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فإنو  ،أو أي ىيئة أخرى ،ت٣موعة من السندات مشتًات من طرؼ البنك ،ر ماعندما يكوف تْوزة مستثم
مع  ،إئتمانيإبراـ عقد مبادلة ب يقوـوت٢ذا السبب  ،ت٩فاض قيمتها في السوؽإلذ إتٮاؼ أف تتعرض سنداتو 

  1.تْوزتووراقو ات١الية التي أ ىات٠طر الإئتماني عل ،الذي يبيعو تٔوجب عقد ات١بادلة ،طرؼ آخر

بضماف ات١لائة  ،أي الطرؼ الذي يشتًي ات١خاطرة ،يتعهد فيها ت٤رر العقد ،ه ات١بادلات عبارة عن عقودوىذ
برـ أفي صفقة مالية  ،في حالة تعرض مشتًي عقد ات١بادلة ت٠طر مالر ،واتٟماية من خطر عدـ السداد ،ات١الية
ف الطرؼ الثاني من إيمة السندات فت٩فضت قإ ،ولذنو في السنة الأأفإذا فرضنا  ،جلها عقد ات١بادلةأمن 

لصالح  ،تدفقات دورية منتظمةلتزاـ بدفع بالإ ،وبات١قابل يقوـ ات١ستثمر ،يقوـ بدفع الفارؽ للمستثمر ،ات١بادلة
  .CDSت٤رر ات١بادلة 

عدـ توفر و  ،فلاسمثل عدـ القدرة على السداد والإ ،تٗتلف من شكل لآخر ،ولعل ات١خاطر الإئتمانية
للجهة  ،ت٦ا ينعكس سلبا على ات١لائة ات١الية ،ت٩فاض مستوي التنقيطإو أ ،ت٩فاض قيمة السنداتإو أ ،السيولة

 :خرى مثلأنواع ألذ إويتفرع ىذا النوع من ات١بادلات  ،ات١صدرة للإئتماف

  .مبادلات العائد الإتٚالية للإئتماف -
  .مبادلة عجز الأسهم -
  .الأذونات ات١رتبطة بالإئتمافمبادلات  -
  2.الدين ات١ضمونةلات سندات مباد -

 إلذ ثلاث أشكاؿ: ،حسب عدد الشركات ات١ستفيدة من اتٟماية ،بينما تنقسم ىذه ات١بادلات

 .single name CDS ،مبادلات العجز الإئتماني لشركة واحدة -
 .basket CDS ،سلة مبادلات العجز الإئتماني لأكثر من شركة واحدة -
 3.وىو تٕميع لعدة عقود لشركة واحدة ،CDS index ،انيمؤشرات عقود مبادلات العجز الإئتم -

                                                           
1 Washer Paul, " Secret finance le grand krach", Genese édition, Bruxelles, Belgique,2011, p 81. 

، 2البليدة رنً اتٛد قندوز، حقيقة ات١شتقات الإئتمانية اداة لتعزيز متانة النظاـ ات١الر أـ ت٢شاشتو، ت٣لة الإقتصاد و التنمية البشرية، جامعة عبد الك 2
 .244،243، ص 2013اتٞزائر، جواف 

، جامعة عبد اتٟميد 01، العدد 02ية، ت٣لد ت٥لفي سارة كوثر، مبادلات العجز الإئتماني وأثرىا في الإستقرار ات١الر، ت٣لة دراسات إقتصاد 3
 .116،117، ص 2015، اتٞزائر، 2مهري قسنطينة 
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 والمبادلات المناخية الفرع الثالث: المبادلات الصفرية والعائد الكلي والتباين

 :(total return swap)العائد الكلي تمبادلا. 1

و أعلى أساس معدؿ ثابت  ،بدفع تدفقات مالية ،وؿيتضمن تعهد الطرؼ الأ ،ىو عبارة عن عقد مبادلة
الذي يكوف  ،ساس عائد الأصل ات١الرأت٤سوبة على  ،بدفع تدفقات مالية ،الثاني بينما يتعهد الطرؼ ،متغتَ

مثل مؤشر  ،وعادة ما يكوف ىذا الأصل ت٤توى عقد مشتق آخر ،تْوزة الطرؼ ات١تلقي للتدفقات ات١الية الثابتة
  1.سنداتأو  ،أو قرض مالر ،سهمالأ

 :(variances swap)التباين  مبادلات. 2

التي تكوف ت٤ل  ،سعار الأصوؿأساس حجم و أعلى  ،يسمح للمتعاملتُ باتٟماية وات١ضاربة ،ىو عقد مبادلة
 ،قة مبسطةيوبطر  ،أو مؤشرات الأسهم ،سعار الفائدةأسعار الصرؼ و أعلى غرار  ،التعاقد في ات١شتقات ات١الية

  2.الواقعوالنتيجة الفعلية المحققة على  ،ات١توقعةتنتج عن الفرؽ بتُ النتيجة  ،ىو عبارة عن تدفقات مالية

 5(zero coupon swap)المبادلات الصفرية  . 3

 ،وؿبات١عدؿ ات١تغتَ من الطرؼ الأ ،ين يتم دفع التدفقات ات١اليةأ ،ىو عبارة عن عقد تبادؿ العوائد ات١الية
وىذا  ،الثاني فيلتزـ بدفع معدؿ ثابت ما الطرؼأ ،خلاؿ مدة ات١بادلة مثل ات١بادلات العادية ،وبصفة منتظمة

  3.ات١بادلةخلاؿ مدة عقد  ،أي لا تكوف لو دفعات منتظمة ،الدفع يكوف جزافي في نهاية عقد ات١بادلة

  :مناخيةالالمبادلات . 4

تتأثر بشكل مباشر  ،و النسيجأ ،مثل الطاقة والسياحة الصناعة الغذائية ،في العديد من القطاعات الإنتاجية
 ،على أنو زيادة ات١عدؿ الفصلي لدرجة اتٟرارة ،ثبتت الدراساتأفعلى سبيل ات١ثاؿ  ،اؿ الطقس وات١ناخحو أب
حيث يبحث ات١نتجوف عن اتٟماية من  ،على ات١بيعات النبيذ ،%7 وتٔعدؿ نسبتو ،يأثر بشكل مباشر% 1ػب

                                                           
1 Quemard Jean-Luc, " Dérives de crédit", RB édition, France, 2003, p 30. 

2 http://www.investopedia.com/terms/varianceswap.asp  19.15على الساعة  05/06/2019تاريخ زيارة ات١وقع في  
3  www.investment-and-finance.net/derivatives/z/zero-coupon-swap-html  على  05/06/2019تاريخ زيارة ات١وقع في

19.56الساعة   
 

http://www.investopedia.com/terms/varianceswap.asp
http://www.investment-and-finance.net/derivatives/z/zero-coupon-swap-html
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 منتجف ات١زارع أنفرض  ،ل ات١ثاؿفعلى سبي ،لذلك ىم يقوموف بإبراـ عقود مبادلات مناخية ،التقلبات ات١ناخية
22وذلك بالإتفاؽ على معدؿ ثابت لدرجة حرارة  ،يقوـ بعقد مبادلة مع البنك الذي يتعامل معو ،لنبيذل

0، 
تٖسب على أساس الفرؽ بتُ درجات اتٟرارة  ،إذف ينص عقد ات١بادلة على تدفقات مالية ،سنوات 5وت١دة 
عند  ،وبالتالر يتحدد معدؿ الربح أو ات٠سارة ،مليوف يورو مثلا 1في ودرجات اتٟرارة ات١قاسة مضروب  ،ات١ثبة

1 ػب ،زيادة أو نقصاف درجات اتٟرارة ات١قاسة
  .درجة في ميزاف اتٟرارة 0

20كاف معدؿ اتٟرارة ىو   ،لنفرض أنو في العاـ الأوؿ
والتي قد  ،مليوف يورو للمزارع 2فالبنك يقوـ بتسديد  0

كانت   ،ولنفرض في العاـ الثاني ،نتيجة تراجع درجات اتٟرارة ،نتاج النبيذإفي  ،بوتعوضو ات٠سارة التي تٟقت 
25معدلات درجة اتٟرارة 

لكنو ملزـ بعقد ات١بادلة  ،وتزداد مداخيل ات١بيعات ،نتاج النبيذإفي ىذه اتٟالة يزداد  ،0
من التغتَات ات١ناخية  ،نتاجيالإوبهذه الطريقة ت٭مي ات١زارع نشاطو  ،بنك في ىذه اتٟالةمليوف يورو لل 3بدفع 

  1.ات١بادلةعن طريق عقد 

 الفصل الأول:خلاصة 

من التمويل عن طريق  ،كثرأوذات فعالية  ،سرعأنتيجة اتٟاجة لوسيلة مالية تكوف  ،سواؽ ات١اليةظهرت الأ
ثاني من القرف خاصة في النصف ال ،رؼ تزايدا مستمراع ،سواؽ ات١اليةعن طريق الأ ،التمويل ات١باشرف ،لبنوؾا

والذي ينقسم  ،س ات١اؿأوسوؽ ر  ،سوؽ النقدك ،سواؽ ات١اليةنواع ت٥تلفة من الأأف حيث يوجد الآ ،ات١اضي
 ،بيوت التسويةالتي تتوفر على  ،سواؽ نظاميةألذ إيضا أكما تقسم   ،خرى ثانويةأو  ،وليةأسواؽ ألذ إبدوره 

 ،ات١الية دواتوتتيح تداوؿ الأ ،كبر حجماأىي  ،اميةسواؽ الغتَ النظبينما الأ ،لعقودة اتسويالتي تضمن و 
كما تٮتلف ات١تعاملوف في السوؽ   ،ستثمارت٦ا يرفع من درجة ات١خاطرة التي تسود الإ ،حسب رغبة ات١ستثمرين

 ،صحاب العجز ات١الرأوىم  ،ت٢اوالطالبوف  ،دخار والفائض ات١الرصحاب الإأوىم  ،مواؿرؤوس الأ يعارض من
 .طراؼت٘اـ الصفقات بتُ الأبإ يقوموفوات١راقبوف الذين  ،كالسماسرة  ،اء ات١اليوفكما ت٧د الوسط

لذ إمن سوؽ ضعيف الكفاءة  ،الناميةلذ بلداف إمن البلداف ات١تطورة  ،سواؽ ات١اليةتٗتلف درجة الكفاءة للأو  
وعدد  ،ت١تداولةمواؿ ارؤوس الأ حجممن حيث  ،حيث تتميز بالنشاط والفعالية ،سوؽ قوي الكفاءة ات١الية

وراؽ ات١الية تعكس السعر ف الأأو  ،وىذا لكوف ات١علومات متاحة بشكل سريع وسهل للجميع ،ات١ستثمرين

                                                           

1 Marteau Didier, op.cit, p 39-41. 
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ستقرار الإ ،ىم من ذلكوالأ ،لذ عدـ وجود قيود كثتَة على عمليات البيع و الشراءإضافة بالإ ،اتٟقيقي ت٢ا
  .سواؽ عادلةأت٨و ات٠ارج ت٦ا ت٬علها  مواؿوسهولة تٖويل الأ ،سواؽمن الذي توفره ىذه الأوالأ

حيث توفر  ،نتشارىا في بداية سبعينيات القرف ات١اضيإمنذ  ،ما ات١شتقات ات١الية فلا يزاؿ تطورىا مستمراأ
  ات١الر. الإستثمار منورفع العائد  ،خطار ات١اليةخاصة التحوط من الأ ،العديد من ات١زايا للمستثمرين

ت٣موعات  ثلاثلذ إوتنقسم  ،ومنها ات١عقدة ،فمنها البسيطة السهلة التداوؿ ،يما بينهاتٗتلف ات١شتقات ات١الية ف
  :نواع ات١ختلفةلذ العديد من الأإتتفرع  ،رئيسية

سواؽ الغتَ النظامية لذلك تتصف تٔرونة شروط العقد وىي عقود يتم تداوت٢ا في الأ ؛أولا العقود الآجلة -
سعار في السوؽ الفوري عن طريق تداوؿ ية نشاطهم من تغتَ الألذ تٛاإويسعى من خلات٢ا ات١ستثمروف 

  .صوؿ ات١الية وات١ادية في السوؽ الآجلالأ
 ،سواؽ النظاميةإلا أنو يتم تداوت٢ا في الأ ،وىي متماثلة منهجيا مع العقود الآجلة ؛العقود ات١ستقبلية -

نها عقود ت٪طية أحيث  ،التي تضمن للطرفتُ سرياف العقد ،شراؼ بيوت التسويةإفهي بذلك تٖت 
سواقها أكبر أومن  ،كثر سيولة من العقود الآجلةألذلك تعتبر  ،ولا تٖتمل التغيتَ في شروط العقد ،ومعيارية

  .بورصة شيكاغو بالولايات ات١تحدة الامريكية ،قدمها على مستوى العالدأو 
حيث  ،غراض ات١ضاربةت١ستخدمة لأنواع ات١شتقات ات١الية اأىم أحد أوالتي تعتبر  ؛عقود ات٠ياراتثانيا  -

للطرؼ بينما تكوف ملزمة  ،و البيعأسواء كاف في الشراء  ،في تنفيذ العقد من عدمو ،تتيح اتٟق لصاحبها
بيع خيار  ،شراء خيار الشراء ؛وىي ،ربع وضعيات تٕارية ت٥تلفةأتٗاذ إومن خلات٢ا تٯكن  ،الذي ت٭ررىا

لذ الطريقة إ ،مريكيةمن الطريقة الأ ،كما تٗتلف طرؽ تنفيذىا  ،يعشراء خيار الب ،بيع خيار البيع ،الشراء
 .سيوية منهالذ الأإ ،وروبيةالأ

من طرؼ الشركات الكبتَة والبنوؾ  ،ويتم من خلات٢ا عقد صفقات ظخمة ؛عقود ات١بادلاتثالثا  -
 هانواعأىم أو  ،صوؿ ات١اليةمن خلاؿ التعاقد على الأ ،وىي تنص على تبادؿ تدفقات دورية ،ستثماريةالإ

تساع إوالتطور اتٟاصل في ات١بادلات و  ،ومبادلات العملات في الاسواؽ ات١الية ،ىي مبادلات الفائدة
خاصة  ،حيث ترتفع بها درجات ات١خاطرة ،ات٠طرة دواتأجعل منها آداة من  ،سواؽالتعامل بها في الأ

  .لتزاـ والسدادالإ لىعدـ القدرة ع مثل ،خطار الإئتمانية منهاالأ
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ات١تعلقة بأسعار الفائدة وصرؼ  ،يتضح مدى ىيمنة ات١شتقات ات١الية ،نواع ات١شتقات ات١اليةأمن خلاؿ عرض 
ت٫ية في أمن  ،وىذا ت١ا يكتسبو ىذاف العنصراف ،خرى من ات١شتقات ات١اليةصناؼ الأعلى باقي الأ ،العملات

.ستثماريةوعوائد المحافظ الإ ،التأثتَ على التكاليف الشركات



 

 
 

 

 

 :نيالفصل الثا
الإستثمار 

وإستراتيجيات تداول 
 المشتقات المالية
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  :تمهيد

حيث لد تعد تقتصر على ات١ستثمرين  ،ذات أت٫ية بالغة في الأسواؽ ات١الية اتٟديثة ،أصبحت ات١شتقات ات١الية
لبنوؾ ل ،بل أصبحت عنصرا مهما في إتٗاذ القرارات الإستثمارية ،من تغتَات الأسعار فقط ،ات١تحوطتُ
بل  ،والتدفقات ات١الية التي ستحدث في ات١ستقبل ،عتبارىا جزءا مهما من تكاليف التمويللإبالنظر  ،والشركات

حتى أصبح  ،وإدخاؿ عليها شروط تواكب الأوضاع الراىنة ،ىو إتساع ت٣الات إستخدامها ،وأكثر من ذلك
أصبحت ت٘ثل حيث  ،ستخدامهاإروف من سوء ت٭ذ ،وات٢يئات الدولية ات١عنية بالشؤوف ات١الية ،الإقتصاديوف

نتيجة لعدـ  ،وذلك ت١ا يتًافق معها من ت٥اطر كبتَة ،سواؽ ات١الية في بعض الأحيافوسيلة للمقامرة في الأ
 وبالتالر ،الذي لا تٯكن للمستثمروف معرفتو بدقة ،حيث إرتباطها بات١ستقبل المجهوؿ ،إستعمات٢ا بشكل مناسب
عن  ،في ىذا النوع من الأوراؽ ات١الية ،من القرار الأمثل في الإستثمار ،در الإمكافيكوف عليهم الإقتًاب ق

من بتُ  ،منهجا علميا إقتصاديا ،التي تٕعل من عملية إتٗاذ القرار الإستثماري ،طريق قوانتُ رياضية
ت ات١الية إختلاؼ ات١شتقامقابل  ،فإتٗاذ القرار لا يكوف بصفة عشوائية ،التخصصات الإقتصادية الأخرى
ت٦ا ينتج عن ذلك  ،إختيارات وإستًاتيجيات ت١ستعملهافهي تتيح عدة   ،وتفرعها وتنوعها من جهة أخرى

 التي تعتبر أساس الإستًاتيجية ،حسب أىدافو وإحتياجاتو ،تٗتلف من مستثمر لآخر ،سياسات ت٥تلفة
تنقسم ات١شتقات إلذ  حيث ،اليةتٯكن من خلات٢ا إستغلاؿ ات١شتقات ات١ ،فهناؾ عدة طرؽ لذلك ،ات١نتهجة

 produitشتقات الفانيليا مفالبسيطة منها يطلق عليها  ،معقدةو مشتقات بسيطة وأخرى مركبة  ؛نوعتُ

derives vanilla ، حيث تعتبر أكثر تداولا في الأسواؽ  ،وسهولة التعامل بها ،وىي تتميز بالبساطة
بعض عقود و  ،تي تكوف شروط العقد فيها أكثر تعقيدا وصعوبةفهي ال ،أما ات١شتقات ات١الية ات١ركبة ،النظامية

 1.واسعوإنتشارىا بشكل  ،نظرا لكثرة إستعمات٢ا ،أصبحت بسيطة ،ات١شتقات ات١ركبة مع مرور السنوات عليها

 ستثمار المالي لإالإطار النظري ل :ولالمبحث الأ

 نواعو أستثمار المالي و الإمفهوم  :ولالمطلب الأ

  :ستثمار كما يليفهوـ العاـ للإتوضيح ات١ولا أ يتمس ،ستثمار ات١الر الإلذإتطرؽ القبل 

                                                           
1 Eric Chardoillet, Marc Salvat, Heneri Tournyol Du Clos, " L’essentiel des marches financiers :front 

office post marche et gestion de risque", Groupe Eyrolles, Paris, France, 2010, p 94. 
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 ستثمار الماليالإو  ستثمارمفهوم الإ الفرع الأول:

 ستثمار مفهوم الإأولا:

والذي يكوف على شكل نتيجة وزيادة في  ،س ات١اؿ العيتٍ اتٞديدأعملية اتٟصوؿ على ر  ،ستثمارنعتٍ بالإ
على غرار  ،وتتشكل عناصره من ات١وجودات ،س ات١اؿأاتٟقيقية والصافية في ر أي ىو الزيادة  ،نتاجالإ

  .لذ وسائل النقلإضافة إ ،نتاج كالآلات والتجهيزاتووسائل الإ ،كات١باني والاراضي،العقارات

صوؿ ستثمار في الأالإ ،صوؿ اتٟقيقيةستثمار في الأالإ ؛شكاؿ وىيأف يكوف على ثلاث أ ،ستثماروتٯكن للإ
  1.صوؿ النقديةستثمار في الأالإ ،يةات١ال

 ستثمار المالي مفهوم الإثانيا: 

بصفة  ،التي ينتج عنها في ات١ستقبل عوائد مالية ،مواؿكل عملية توظيف لرؤوس الأ  ،ستثمار ات١الريقصد بالإ
 ،والذي ت٭دد الشكل وات٢دؼ ،ستثمارجل تنفيذ الإأتٗاذ قرار من إوىذا من خلاؿ  ،و غتَ دوريةأدورية 

وقرار  ،ف تكوف متوفرة للمستثمرألابد  ،ستنادا على معلومات ومعطياتإ ،والوقت ات١ناسب للقياـ بو
  .وراؽ ات١اليةحيازة الأ ،البيع، الشراء ؛وىي ،شكاؿأستثمار يأخذ ثلاث الإ

قيمة السوقية يتم فبتغتَ ال ،والقيمة السوقية للورقة ات١الية ،على القيمة اتٟقيقية ،ستثمار ات١الرويستند قرار الإ
على ات١علومات ات٠اصة باتٞهة ات١صدرة  ،ستناداإبينما يتم تٖديد القيمة اتٟقيقية  ،و الشراءأتٗاذ قرار البيع إ

   2.ات١اليةللورقة 

 ستثمار المالي نواع الإالفرع الثاني: أ

حيث يتم توظيف  ،ةات١توفرة للمؤسس ،ساسي على ات١وجودات اتٟقيقيةأبشكل  ،صوؿ ات١اليةتعتمد قيمة الأ
  .لغرض توزيع الدخل على ات١ستثمرين ،صوؿ ات١اليةمع توظيف الأ ،نتاجلقياـ بعملية الإل ،صوؿالأ

                                                           

 .49عبد اتٟميد رضواف حسن، مرجع سبق ذكره، ص تٝتَ   1
، ص 2016سالد صلاؿ راىي اتٟسناوي، أساسيات الإدارة ات١الية، الطبعة الأولذ، دار ات١نهجية للنشر و التوزيع، عماف، الأردف،   2

278،277. 
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صوؿ العينية ات١ستخدمة في لذ زيادة في الأإوالتي تؤدي  ،ستثماربتخصيص موارد الإ ،تقوـ ات١وارد ات١اليةو 
  .ستثمار بشكل عاـومنو زيادة في الإ ،ستثمارالإ

  :ستثمار ات١الر كالتالرنواع من الإأز عدة وت٪ي

  :من حيث المدة  .1

  .والذي  تنشط فيو البنوؾ التجارية ،من خلاؿ السوؽ النقدي ،جلستثمار في السوؽ ات١الر القصتَ الأالإ -
  .خرىسواؽ ات١الية الأوالأ ،سواؽ البورصةأمن خلاؿ  ،جلستثمار في السوؽ ات١الر الطويل الأالإ -
  1.ستثمار في ات١شتقات ات١اليةوذلك من خلاؿ الإ ،جلفي السوؽ الآستثمار الإ -

 :من حيث العائد ات١الر المحقق كالتالر ،ستثماركما تٯكن تصنيف الإ

   :من حيث العائد المحقق ونسبة المخاطرة  .2

 .وىي ذات ت٥اطرة ضعيفة جدا ،ستثمارات القليلة العائدالإ -
  .تٔستوى متوسط من ات١خاطرة والتي ،ستثمارات ات١توسطة العائدالإ -
 .ستثمارتٗاذ قرار الإإفي  ،والتي تتطلب ات٠برة والدقة ،وات٠طرة جدا ،ستثمارات الكبتَة العائدالإ -

وحسب  ،ستًاتيجية كل مستثمرإحسب  ،ف يتم التعامل بها من طرؼ ات١ستثمرينأتٯكن  ،الثلاثة نواعىذه الأ
  .د ذاتوستثمار تْوطبيعة الإ ،ستثمارت٣اؿ وقطاع الإ

  :ستثماردوات المستخدمة في الإمن حيث الأ  .3

  :مثل ،خرىصوؿ الأوالأ ،وراؽ ات١اليةيتيح التعامل بالعديد من الأ ،ستثمار ات١الرف الإأحيث 

   .سهمستثمار في الأالإ -
  .ستثمار في الصكوؾالإ -

                                                           

لية، الطبعة الأولذ، مكتبة حستُ العصرية للطباعة و عبد اللطيف مصيطفي، ت٤مد بن بوزياف، أساسيات النظاـ ات١الر و إقتصاديات الأسواؽ ات١ا  1
 .53، ص2015النشر و التوزيع، بتَوت، لبناف، 
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 .مار في السنداتستثالإ -
  .ستثمار في ات١شتقات ات١اليةالإ -
 .عقاراتستثمار في الالإ -
  1.الاستثماريةستثمار في المحافظ الإ -

  وأنواعو ستثمار الماليالعائد على الإالفرع الثالث: 

ستثمار لذ قيمة الإإف ينسب أت٬ب  ،ولكي يكوف لو معتٌ ،ستثمارىو ذلك ات١ردود الناتج عن عملية الإ
  :وت٭دد وفق ات١عادلة التالية ،الذي تم توظيفو في البداية ،صليالأ

  .مواؿ ات١ستثمرةستثمار = صافي الربح / ت٣موع الأالعائد على الإ               

  .ونهايتو ،بتُ قيمة الثروة في بداية الاستثمار ،نو الفرؽأب ،كما تٯكن التعبتَ عن العائد

  :ستثمار المالينواع العائد على الإأ

نواع أما عن أ ،تٝاليةأرباح ر أو أ ،و فوائدأ ،رباحعلى شكل توزيعات الأ ،وراؽ ات١اليةيكوف العائد بالنسبة للأ
  :العائد فهي كالتالر

 :العائد الفعلي .1
و بيع الورقة أبصورة فعلية وحقيقية من شراء  ،ستثماروىو ما ت٭قق من الإ ،ويسمى كذلك بالعائد التارتٮي 

  .البيعو راء ما بتُ سعر الش ،يتوجب معرفة التغتَ في السعر ،جل حساب العائد الفعليأومن  ،ات١الية

  :العائد المتوقع .2
 ،كيدهأحتماؿ لا تٯكن توالإ ،فرصة حدوث العائد في ات١ستقبل ،خرآو بعتٌ أ ،حتماؿ حدوث العائدإوىو 

 .ت١عدلات العائد المحتملة اتٟدوث ،حتمالرإعلى صياغة توزيع  ،لذلك يعتمد ات١ستثمر

  :العائد المطلوب .3
                                                           

ردف، عامر ت٤مد سعيد طوقاف، الإستثمار و أسواؽ رأس ات١اؿ ودراسات اتٞدوى، الطبعة الأولذ، شركة دار البتَوني للنشر و التوزيع، عماف، الأ 1
 .21،20، ص 2017



 الفصل الثــاني: الإستثمار وإستراتيجيات تداول المشتقات المالية
 

88 
 

وىو العائد الذي يريد  ،ستثمارجل تٖفيز القياـ بالإأمن  ،لالواجب تٖقيقو في ات١ستقب ،دنى عائدأىو 
حيث يكوف  العائد متكوف من  ،ستثماريةدوات الإمع مراعات مستوى ات١خاطرة للأ ،ات١ستثمر اتٟصوؿ عليو

 :لذ العائد مع ات١خاطرة كالتالرإضافة بالإ ،العائد ات٠الر من ات١خاطرة

  1.ات١خاطرة ت٠الر من ات١خاطرة + معدؿ التظخم + مقابلعائد االمعدؿ العائد ات١طلوب = معدؿ    

 ستثمار المالي دوات وخصائص ونظريات الإأ :المطلب الثاني

لذ ىذه إوفيما يلي نتطرؽ  ،في عملية التوظيف ات١الر ،شكات٢اأختلاؼ إ وراؽ ات١الية علىستخداـ الأإيتم 
  :وخصائصها ،دواتالأ

 ار المالي ستثمدوات وخصائص الإالفرع الأول: أ

  :شكات٢اأختلاؼ إعلى  ،سواؽ ات١اليةالتي يتم تداوت٢ا في الأ ،وراؽ ات١اليةستثمار ات١الر عبارة عن الأدوات الإأ

 ؛دواتىم ىذه الأأو  ،في اتٟصوؿ على فوائد في نهاية ات١دة ،والتي ت٘نح لصاحبها اتٟق ؛دينالدوات أ 
  .يداعوشهادات الإ ،ذونات ات٠زينةأالسندات و 

 لذ بعض إضافة بالإ ،رباححق اتٟصوؿ على الأ ،دوات التي ت٘نح لصاحبهاوىي الأ ؛ات ات١لكيةدو أ
 .سهممثل الأ ،دارةكالرقابة والتصويت في ت٣لس الإ  ،ات١رتبطة بتسيتَ الشركة ،خرىاتٟقوؽ الأ

 دوات ات١لكيةأو  ،دوات الدينأبتُ  ،دوات التي ت٢ا خصائص مشتًكةوىي الأ ؛دوات ات١ركبةالأ. 
 جلةوالعقود الآ ،ت٫ها عقود ات١ستقبلياتأو  ،والتي ىي عبارة عن عقود ات١شتقات ات١الية ؛دوات ات١شتقةالأ، 

 2.وعقود ات١بادلات ،لذ عقود ات٠ياراتإضافة إ

  :فنلخصها في النقاط التالية ،ستثمار ات١الروبالنسبة ت٠صائص الإ

                                                           

العدد  15الدين ت٤رز، تقييم الإستثمار في الأوراؽ ات١الية في ظل نظرية المحفظة، ت٣لة دراسات العدد الإقتصادي، المجلد نعماف ت٤صوؿ، نور 1
 .55-53، ص 2018الثاني، جامعة الاغواط، اتٞزائر، جواف 

-لأسواؽ رأس ات١اؿ العربية ات١غرب الأردف مصردراسة عينة من ا-سراي صالح، دراسة أثر ات١تغتَات الإقتصادية الكلية على آداء الأسواؽ ات١الية 2
 .28-16، ص 2017،أطروحة دكتوراه علوـ إقتصادية، جامعة ت٤مد بوضياؼ، ات١سيلة، اتٞزائر، 
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في   ،مواؿسهل عملية تداوؿ الأت حيث ،التنظيمذات الكفاءة و  ،سواؽ ات١اليةستثمار ات١الر في الأيتم الإ -
  .شكات٢اأسواؽ ات١الية بكل الأ

  .قتصاديةستثمارات الإمن الإ ،خرىنواع الأتعتبر منخفظة مقارنة بالأ ،ستثمار ات١الرتكلفة الإ -
  .ةوراؽ ات١اليما يسهل تقييم الأ ،بتُ قيمة الورقة ات١الية وسعرىا ،ستثمار على خاصية التجانسيتوفر الإ -
ستثمارات على عكس بقية الإ ،لذ خبرة وتٗصص من طرؼ ات١ستثمرإ ،ستثمار ات١الرلا ت٭تاج الإ -

  1.خرىالأ

  أشكال الإستثمار من حيث الغرضالفرع الثاني: 

والتي نتطرؽ  ،ىداؼ التي يضعها ات١ستثمروفالأوذلك حسب  ،من الإستثمار ات١الر ،ت٪يز عدة صور وأشكاؿ
  :إلذ أت٫ها كما يلي

 :ستثمار المالي والمقامرة الإ. 1

 ،ستثمار ات١الروبتُ الإ ،بتُ ات١ضاربة ذات ات١خاطرة ات١رتفعة ،عادة ما يكوف للتمييز ،ستعماؿ مصطلح ات١قامرةإ
جل اتٟصوؿ أمن  ،وتعبر عن رغبة ات١ستثمر في تٖمل ت٥اطر مرتفعة ،فات١قامرة ىي مراىنة على دخل غتَ مؤكد

وبالنظر  ،ستثمار ات٠طرنوع من الإ أنها ،ف البعض يرى ىذه ات١قامرةألا إ ،ىذه المجازفةورغم  ،رباح كبتَةأعلى 
  ،بهذا التًتيب حسب درجة ات١خاطرة ،ثم ات١قامرة ،ثم ات١ضاربة ،تٯكن ترتيب الاستثمار ات١الر ،ت٢ذا ات١فهوـ

  :ت٫هاأو  ،ستثمارىاإات١الية ات١راد تتًافق مع توفر الفوائض  ،كوف من وراءه ت٤فزاتيف أ ،ستثمار ات١الرولابد للإ

كتفاء والإ  ،لدى البوؾ الأمواؿ يداعإبدلا من  ،فراد وات١ؤسساتستثمار لدى الأوفر ثقافة الإتف تأ -
  .زمات ات١اليةوالأ ،ا ت٬علها عرضة للتظخمم ،باتٟصوؿ على الفوائد

عن طريق وجود  ،ن السياسيمدنى من الأوذلك بتوفتَ اتٟد الأ ،جتماعيستقرار السياسي والإتوفتَ الإ -
 ،جتماعيستقرار الإكما يتًتب عن الإ  ،جانبأـ أت٤ليتُ كانو  ،قوانتُ وتشريعات تضمن حقوؽ ات١ستثمرين

 .ستثماريةطمئنانهم ت١مارسة نشاطاتهم الإإو  ،عدـ خوؼ ات١دخرين

                                                           

 .54، ص 2012تٛزة بالر، مصعب بالر، إدارة ت٥اطر الإستثمار ات١الر، ت٣لة رؤى إقتصادية، العدد الثالث، جامعة الوادي، ديسمبر  1
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من  ،لكل مستثمر وتوفر الفرصة ،ستثمارالتي تتيح ات١كاف والوقت ات١ناسب للإ ،سواؽ مالية فعالةأوجود  -
وسرعة  ،اللازمة الآلياتوذلك عن طريق ضماف  ،والطلب عليها ،مواؿستفادة من تدفق رؤوس الأالإ
لذ وجود تقنيتُ متخصصتُ في إضافة بالإ ،اتٟديثة تتصالاوتوفتَ الإ ،ات١قدمةوالتسهيلات ات١الية  ،ستجابةالإ
  1.ات١الرستثمار الإ

 :(Hedging Strategy)التحوط . 2

حتى ت٭دث  ،يتطلب أخذ مركزين ت٥تلفتُ في السوؽ ،فمفهوـ التغطية أو التحوط ،ق ما تقتضيو الإدارة ات١اليةوف
أي أف يأخذ  ،بالزيادة أو بالنقصاف ،مع الأرباح المحققة في ات١ركز الآخر ،توازف بتُ ات٠سائر في أحد ات١راكز

وتٔفهوـ  ،أجل تٛاية نفسو من تغتَات الأسعارمن  ،على نفس الأصل ،ومركزا قصتَا ،ات١ستثمر مركزا طويلا
التي قد تتسبب في  ،من ات٠سائر المحتملة ،بتواريخ في ات١ستقبل بغرض اتٟد ،فالتحوط ىو إبراـ صفقات ،آخر

والتي ىي الفرؽ بتُ تدفقات  ،مع الأخذ بعتُ الإعتبار تكلفة التحوط ،صوؿ في السوؽتغتَ أسعار الأ ،وقوعها
 ظل وجود التحوط أو لا. في ،ات١الية للعقد

عن طريق  ،ويتمثل التحوط في إستخداـ ات٢ندسة ات١الية ،إتٗاذ الوقت ات١ناسب لعملية التحوط ،وعلى ات١تحوط
حيث أصبح متاحا لأصحاب المحافظ  ،التي تتيح للمستثمر تقليل ات١خاطر السوقية ،ات١شتقات ات١الية

مهما   ،من أجل إت٬اد الطريقة ات١ثلى للتحوط ،وات١شتقات ات١اليةشرت٭ة واسعة من الأوراؽ ات١الية  ،الإستثمارية
الذي يكوف مستعدا على تٖمل  ،حيث يتم نقل ات١خاطر إلذ طرؼ الآخر ،كانت طبيعة الأصوؿ أو التكاليف

 ومن أبرز ما تٯيز ات١ستثمروف ات١تحوطوف ما يلي: ،مقابل ات١كافئة ات١الية ،ات١خاطر

 ويعملوف على تٕنب ات١خاطر. ،ت١خاطر الكبتَةليسوا على إستعداد لتحمل ا -
  .إلذ نقل ات١خاطرة للطرؼ الآخر ،يهدؼ تداوت٢م -
 للقياـ بعملية التحوط. ،يعتمدوف على إجراءات فنية دقيقة -
 والقصتَة. ،وات١توسطة ،يتعاملوف على كل الآجاؿ الطويلة -

                                                           

 .51،50، ص 2015مد عيسى، إدارة الإستثمار و المحافظ ات١الية، اتٞنادرية للنشر و التوزيع، عماف، الأردف، خلفاف ت٤ 1
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التي تٯكن أف  ة،ستوى ات١خاطرة ات١ستقبلييقتضي تغيتَ م ،لغرض التحوط ،وعليو فإف إستخداـ ات١شتقات ات١الية
صالح ل ،قد يتحقق الربح نتيجة تغتَ الأسعار ،وبعد تٖقيق عنصر التحوط ،ات١نشآت والشركات اتتعرض ت٢

 1.من خلاؿ التحوط وات١ضاربة أيضا ،وسيلة تلبي حاجة الشركات ،ما ت٬عل ات١شتقات ات١الية ،الطرؼ ات١تحوط

 إلذ الأشكاؿ التالية: ،طوتٯكن تقسيم التغطية والتحو 

مثل  ،وىذا عند الإعتًاؼ بالأصل أو الإلتزاـ ، a fair value hedge. تغطية ت٥اطر القيمة العادلة1 -
 نتيجة تغتَ أسعار الفائدة في السوؽ. ،تٔعدؿ فائدة ثابت ،التحوط من قيمة السندات

من التدفقات النقدية ات١رتبطة  وتعتٍ التحوط ،a cash flew hedge. تغطية أخطار التدفقات النقدية 2 -
 على سندات ات١عدؿ ات١عوـ )ات١تغتَ(. ،مثل مدفوعات الفائدة في ات١ستقبل ،بالأصل

  the hedge of a net investment in foreing . تغطية ت٥اطر الإستثمار الصافي في ات٠ارج 3 -

entity ، 2.صرؼالتي تهدؼ للحماية من تغتَات أسعار ال ،وىي عمليات التغطية  

 من خلاؿ النقاط التالية: ،من ت٥اطر السيولة وعدـ السداد ،كما يعتبر التوريق كإستًاتيجية مهمة في التحوط

 وتٖسن سوؽ الديوف الراكدة. ،إت٩فاض إحتماؿ تعرض ات١ستثمرين للمخاطر -
 لتوريق.وإت٩اض الفائدة ملائم للقياـ با ،مثل العقار وصناعة السيارات ،كفاءة أسواؽ بعض القطاعات -
 وخلق روابط بتُ القطاعات والسوؽ ات١الر. ،وتنويع الأوراؽ ات١الية ،إت٬اد مصادر جديدة للتمويل -
 أطوؿ. سداد وفتًات ،بشروط أسهل ،هيل ت٘ويل الإئتماف بواسطة الرىن العقاريست -

ت اللازمة توفتَ ات١علوما ،حيث يتوجب على ات١ؤسسات ،ف التوريق وسيلة تساعد على زيادة الشفافيةأكما 
ىو وسيلة  ،حيث التوريق عن طريق ات١شتقات 3،ت٦ا يوفر معلومات إضافية في السوؽ ،للقياـ بالإقراض

                                                           

جامعة  شوقي طارؽ، ت٤اسبة التغطية عن ات١شتقات ات١الية في ظل ات١عايتَ المحاسبة الدولية والنظاـ المحاسبي، أطروحة دكتوراه علوـ إقتصادية، 1
 ،98، ص 2018زائر، ، ات1ٞفرحات عباس، سطيف 

جامعة تكريت للعلوـ عبد الستار عبد اتٞبار عيداف الكبيسي، ات١شتقات ات١الية في إطار معليتَ المحاسبة الدولية والأزمة ات١الية العات١ية اتٟالية، ت٣لة  2
 .252، ص 2010، كانوف الثاني 1، العدد17الإنسانية، العراؽ، ت٣لد 

، جامعة تٛة ت٠ضر، الواد 11ستخداـ ات١شتقات ات١الية في إدارة ات١خاطر السوؽ ات١الر، ت٣لة رؤى إقتصادية، العدد علاـ عثماف، تٛلة عزالدين، إ 3
 .162، ص 2016،اتٞزائر، ديسمبر 
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أي تٖويل أصوؿ  ،إلذ مقرضتُ آخروف ،وذلك بتحويل الديوف من ات١قرض الأصلي ،لتخفيض ت٥اطر الإئتماف
  1.إلذ أصوؿ سائلة ،غتَ سائلة

  المراجحة:. 3

في عدة أسواؽ  ،مواؿوذلك عن طريق التداوؿ لرؤوس الأ ،بدوف ت٥اطرة ،قيق الأرباحات١راجحة ىي عملية تٖ
عملية ات١راجحة بتُ الأسواؽ  ،ومن أكثر عمليات ات١راجحة شيوعا وأقدمها ،مالية ت٥تلفة في نفس الوقت

 ،الأصل م ،وأسعار الآجلة ،سعار الفوريةحيث كل إختلاؼ مؤقت بتُ الأ ،والأسواؽ الآجلة ،اتٟاضرة
من أجل  ،يعرفوف بات١راجحوف يتداولوف الأمواؿ ،من دوف ت٥اطرة وات١تعاملوف ،إلذ تٖقيق الربح ،سيؤدي حتما

 الإستفادة من الإختلافات السعرية للأصوؿ.

 ات١علومات في أحد الأسواؽ كالتالر: ،ولتوضيح الفكرة سنفرض

 يورو. 20ىو  ،ABCالسعر الفوري لسهم  -
 %.1أشهر ىو 6مع سعر فائدة في السوؽ النقدي في  ،أشهر القادمة 6ػغياب توزيع عائد مسبق ل -
 يورو. 21ىو ،ABC السعر الآجل للسهم -

 ،أكبر من الفوري ،حيث سعر الأصل في السوؽ الآجل ،ىذه ات١علومات تعطي فرصة جيدة للمراجحة
من  ABCء السهم والقياـ بشرا ،%1تٔعدؿ فائدة  ،يورو من السوؽ النقدي 20وات١راجحة تكوف بإقتًاض 

 يورو. 20,10( = 2%/1+1)20 ؛أشهر ىي 6ىذا ما ت٬عل كلفة السهم بعد  ،السوؽ الفوري

 0,90 =20,10-21ت٦ا ت٭قق ربح للمستثمر  ،يورو في السوؽ الآجل مباشرة 21بعدىا يتم بيع السهم بسعر 
وحقق ربح من  ،سوؽ الثانيوباع في ال ،إشتًى من السوؽ الأوؿ ،إذف ات١ستثمر ات١راجح ،عن كل سهم ،يورو

 ومن دوف وجود أية ت٥اطر. ،دوف أف ت٭تفظ بالسهم

وسينخفض السعر  ،رتفاع أسعارىالإما يؤدي  ،ستَتفع في السوؽ اتٟاضر، ABCلذلك فالطلب على سهم 
أي تساوي  ،الربح المحصل ينعدـ وتتوقف عملية ات١راجحة عندما ،نتيجة تراجع الطلب ،في السوؽ الآجل

                                                           

ات١الية، ت٣لة الريادة  قارة عشتَة نصر الدين، حبار عبد الرزاؽ، إدارة ت٥اطر الإئتماف بإستخداـ اتٟوكمة، معيار كفاية رأي ات١اؿ، التوريق وات١شتقات 1
 .353، ص 2020، جامعة الشلف، اتٞزائر، جانفي 02، العدد 06الإقتصادية للأعماؿ، ت٣لد 
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ماداـ ىناؾ فرصة  ،حيث يراقب ات١راجحوف الأسعار بتُ السوقتُ ،فتًتها قصتَة ا. وات١راجحة عمومالأسعار
تٔراجحة  ،وتسمى ات١راجحة بتُ السوؽ الآجل والفوري ،ويتوقفوف فور توازف السعر في السوقتُ ،لتحقيق الربح

 ريق ات١عادلة التالية:عن ط، Tونتيجة ات١راجحة تٖسب في الزمن  ،cash and carryالنقد والتحميل 

RT= F0-S0×(1+(i×T))  

معدؿ i و ،سعر الأصل في السوؽ الفوريS0 و ،صل في السوؽ الآجلسعر الأF0 و ،النتيجة ات١الية Rحيث 
 T)) ×(1+(i× F0= S0؛أي ،RT=0وفي حالة توازف الأسعار تصبح النتيجة معدومة  ،الزمنT و ،الفائدة

والتي ىي سعر  ،مضافا إليو التكاليف ،لسعر الآجل مساوي للسعر الفورييصبح ا ،وفي غياب ات١راجحة ،ومنو
 ،فات١راجحوف يراقبوف بدقة ،وبالنسبة للمراجحة بتُ الأسواؽ الأخرى ،الفائدة للسوؽ النقدي في ات١ثاؿ السابق

 1.يتم التداوؿ بسرعة قبل أف يتم التوازف بتُ السعرين ،أي فرصة تسمح بتحقيق الربح

 :المضاربة .4

للقياـ  ،حيث تعتمد على تغتَ الأسعار ،ىي عملية مالية ليس ىدفها البيع والشراء في الأصوؿ تْد ذاتها
تتغتَ  ،حيث في إطار ات١ضاربة ،من أجل تٖقيق الأرباح ،بعد إرتفاع سعره ،بالشراء وبعدىا بيع الأصل لاحقا

ت٬عل من  ،حيث البيع ات١كثف ،السوؽ الذين يكونوف موجودين في ،تصرفات ات١ستثمرين داخل السوؽ ات١الر
  2.واضحا مع إت٩فاض مؤشر البورصة أثرىاوالتي يكوف  ،ت٦ا يؤدي إلذ تراجع الفقاعة ات١الية ،تٙن الأصل يتًاجع

إذا كاف التداوؿ على  ،فر ت٢م مكاسب سريعة خاصةو ما ي ،يريد ات١ضاربوف تٖقيق الربح على ات١دى القصتَ
 وينقسم ات١ضاربوف إلذ أربعة أصناؼ: ،احدكيوـ و   ،ات١دى القصتَ جدا

           position traders.سعار ات١تداولوف على الأ -
 .day tradersات١تداولوف اليوميوف  -
   .scalp tradersمتداولو النقاط   -
. spred traders متداولو الفروؽ -

3 

                                                           
1 Marteau Didier, op.cit, p 46-48. 

2 Lahet Delphine, " Les crises financieres, mecanismes de declenchement et de contagion", edition e-

theque, France, 2003, p 42,43. 

 .136،137بن علي بلغروز، عبدالكرنً قندوز، عبد الرزاؽ حبار، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 عدة صور منها:في وتتجسد ات١ضاربة 
ولوجية السوؽ ايكوىو ما يسمى بس ،تٔيولات ات١ضاربتُ ،والشراءحيث يتعلق البيع  ؛تصرفات ات١ستثمرين -

ومستوى  ،حيث يكوف كمؤشر عن النمو ،أو مؤشر البورصة ،وعادة ما يعكس وضعية الإقتصاد ،والتداوؿ
تكوف التصرفات  ،إلا أنو ىناؾ حالات ،يتًجم طموحات وت٥اوؼ ات١ستثمرين وات١ضاربتُف ،التنافسية في السوؽ

حيث يتوقع  ،عندما يعلم أف ات١نافسوف يبيعوف ،يقوـ ات١ستثمر بالبيع أين ،ولوجية القطيعايكيقة سفيها على طر 
 ت٩فاض الأسعار.لإ ، يؤديبيع كثيف وما ينتج عن ،أف غتَه تٯلك معلومات لا يعرفها ،ات١ستثمر

 ،سعارة على تغتَ الأوات١راىن ،بشكل سريع ءالقياـ بالبيع والشرا ،حيث تقتضي ات١ضاربة ؛حالة عدـ التوازف -
ت٦ا تٮلق مناخ  ،في فتًة قصتَة جدا تٮتل التوازف في السوؽ ،ت٢ا أثر كرة الثلج ،ما قد تٮلق حالة عدـ التوازف

 إحتماؿ تكبد خسائر أيضا. وأ ،مناسب لتحقيق أرباح كبتَة
سواء بالإرتفاع  ،ينمن طرؼ ات١ستثمر  ،حيث ىناؾ بعض التوقعات ات١نتظرة وات١رغوبة ؛التوقعات المحققة آليا -

إذا كانت  ،فعلى سبيل ات١ثاؿ ،وبشكل لا إرادي يعمل اتٞميع على تٖققها ،تتحقق بصفة آلية ،أو بالإت٩فاض
لأف السعر سيكوف  ،فإف ات١شتًي يفضل الشراء اليوـ قبل الغد ،زيادة في سعر الأصل متواصلا منذ أسابيع

 1.لكويتزايد سعر الأصل كذ ،وىكذا يزداد الطلب ،أعلى
 :مخاطر الاستثمار الماليالفرع الثالث: 

  :لذ مفهوـ ات١خاطرةإتطرؽ ال منلابد  ،ستثمار ات١الرات١رتبطة بالإ ،نواع ات١خاطرقبل التطرؽ لأ
 المخاطرة  مفهومأولا:

من خلاؿ عمليات  ،أو إستحالة وقوعها ،من دوف التأكد من حدوثها ،ىي إحتمالية وقوع خسائر ات١خاطرة
 2.أو القروض ،أو التجارة ،مثل الإستثمار ،مالرذات طابع 

ف أحتماؿ إ حيث ،عن العائد ات١توقع ،حتماؿ تغتَ العائد الفعليإأي  ،ىي تغتَات تٖدث في العائد ات١توقع
 3.كبر والعكس صحيحأكلما كانت ات١خاطرة   ،حتماؿ مرتفعاوكلما كاف الإ ،تكوف التوقعات غتَ صحيحة

 تصنيف المخاطرة  ثانيا: 
                                                           

1
 Hugenin Gerard, " Gagner de l’argent en bourses", edition Eyrolles, paris, France, 2007, p 31-33. 

 .171عيساوي سهاـ، ت٥اطر ات١شتقات ات١الية وإدارتها، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .43، ص 2014مؤشراتها وتٖليلها الأساسي والفتٍ، جامعة تٛاه، سوريا، -أنواعها-مكوناتها-إبراىيم نافع قوشجي، الأسواؽ ات١الية مفهومها  3
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  :خرى غتَ منتظمةأو  ،لذ ت٥اطر منتظمةإتنقسم ات١خاطرة 

  :المخاطر المنتظمة .1

والتي  ،وىي ت٥اطر لاتٯكن تٕنبها ،ستثناءإبدوف  ،سوؽ ات١الرالعاـ للات١قصود بها ات١خاطر ات١رتبطة بالنظاـ 
ىي العوامل السياسية و  ،التي يصعب التحكم بها ،وتتمثل في العوامل ات٠ارجية ،تتعرض ت٢ا معظم الأوراؽ ات١الية

  1.أو ات١خاطر العادية ،أو ات١خاطر الغتَ القابلة للتنويع ،وتسمى أيضا ت٥اطر السوؽ ،والإقتصادية والإجتماعية

  :المخاطر الغير المنتظمة .2

لذ تنويع إات١ستثمر  أو يلج ،خرو قطاع معتُ دوف الآأ ،خرىأدوف  ،وراؽ ات١اليةحد الأأىي ات١خاطر ات١تعلقة ب
 ،و قطاع ماأ ،ضراب عماؿ شركة ماإ ؛مثلاومن بينها  ،جل تٕنب ىذا النوع من ات١خاطرأمن  ،تو ات١اليةت٤فظ

من  ،و في حالة ظهور منتجات منافسة جديدةأ ،وراؽ ات١اليةخطاء حدثت على مستوى شركة مصدرة للأأو أ
ذلك حالات صدور ك  ،سهمها في السوؽأت٩فاض قيمة إوبالتالر  ،شركة ما ،نها اتٟد من مبيعاتأش

  2.خرىالأ دوف القطاعات ،قتصادي معتُإثر في قطاع أالتي قد ت ،التشريعات والقوانتُ اتٞديدة
 ستثمار المالي مخاطر الإثالثا: 

  :ىم ىذه ات١خاطر ىيأو  ،شكات٢اأختلاؼ إعلى  ،سواؽ ات١اليةفي الأ ،يواجو ات١ستثمروف ت٥اطر كثتَة ومتنوعة
  :يقتصادخطر الركود الإ  .1

وبعدىا  ،ثم مرحلة النمو ،نتعاشمرحلة الإ ؛عن طريق ثلاث مراحل رئيسية وىي ،قتصاديةتتشكل الدورات الإ
ف أحيث  ،تؤثر بشكل مباشر على القطاع ات١الر ،وكل مرحلة من ىذه ات١راحل ،قتصاديمرحلة الركود الإ

 ،ت٬ابا على العائدإت٦ا ينعكس ذلك  ،رباحلذ الزيادة في الأإيؤدي  ،قتصادينتعاش الإنتاج في مرحلة الإالإ
فيؤدي تراجع  ،ما في مرحلة الركودأنتيجة ذلك  ،فتَتفع سعرىا في السوؽ ،سهم وفوائد السنداتات١تعلق بالأ

  .وراؽ ات١اليةسعار ىذه الأأت٩فاض إلذ إ ،ات١بيعات
  :خطر التظخم  .2

                                                           

لعدد ، ا21قاسم ىادي موسى، ت٤مد عبد اللطيف خطاب، السيطرة على عوائد وت٥اطر ات١شتقات ات١الية، ت٣لة كلية التًبية الأساسية، ت٣لد   1
 .131،130، ص 2015، جامعة ات١ستنصرية، العراؽ، 88
 .55،54تٛزة بالر، مصعب بالر، مرجع سبق ذكره، ص   2
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داء نعكاس كبتَ على الآإوليس لو  ،وىو التظخم العادي ،وت٫ا الطبيعي ،ت٪يز بتُ نوعتُ من التظخم
ستثمار ف الإأحيث  ،ستثمار ات١الرفي الإ ،والذي يؤثر بطريقة مباشرة ،والتظخم الغتَ طبيعي ،قتصاديالإ

نو يشكل خطرا حقيقيا على القيمة اتٟقيقية إف ،جلبينما الطويل الأ ،وثر كثتَا بأجل لا يتالقصتَ الأ
حيث  ،وراؽ ات١اليةسعار الأألذ سقوط إف يؤدي أالذي تٯكن  ،اتٞامحخاصة التظخم  ،ستثمارات ات١اليةللإ

 .مثل العقارات والذىب ،منةستثمارات الآلذ الإإاللجوء  ،في ىذه اتٟالات ،يفضل ات١ستثمروف

  :خطر سعر الفائدة  .3

ت٦ا  ،ن التظخمللحد م ،حيث يقوـ البنك ات١ركزي برفع الفائدة ،سواؽ ات١اؿأخطار ات١نتشرة في معظم ىو من الأ
لتًاجع العوائد مقارنة بسعر الفائدة ات١توفر في  ،جلوالسندات الطويلة الأ ،سهمسعار الأأت٩فاض إلذ إيؤدي 
عندما تكوف الودائع بديلا عن  ،بتُ سعر الأسهم وسعر الفائدة ،حيث ىناؾ علاقة مباشرة ،السوؽ

التي تكوف  ،سواؽ ات١اليةموات٢م في الأألا من تداوؿ بد ،دخار في البنوؾلإلوالذي يدفع بات١ستثمرين  ،الإستثمار
  1.وراؽ ات١اليةصدار الأإفيها تكاليف 

  :دسدامخاطر عدم ال  .4

سواؽ التي يكثر فيها الشركات خاصة الأ ،سواؽ ات١اليةىم ات١خاطر التي تواجو ات١ستثمر ات١الر في الأأىي من 
كعدـ توفر السيولة في مدة   ،ت٥تلفة من ات١شاكل ات١الية لذ حالاتإحيث تتعرض ىذه الشركات  ،الغتَ حكومية

 ت٢ذا ،و قيمة السندات في نهاية ات١دةأعلى دفع فوائد السندات  ،وبالتالر تكوف الشركة غتَ قادرة ،معينة مثلا
  .اليةوراقها ات١أقبل القياـ بتداوؿ  خاصة ،ت٫ية بالغة ت١عرفة قدرتها على السدادأ ،يكتسب ات١ركز ات١الر للشركة

  :الخطر السياسي  .5

ستثمار ثر مباشرة في الإأت ،و عسكريةأحداث سياسية أحيث قد تٖدث  ،منية والسياسيةخطار الأىي الأ
حيث يتعذر على ات١ستثمر تدارؾ ات٠سائر ات١الية ففي سنة  ،ذا حدثت بصفة مفاجئة وسريعةإخاصة  ،ات١الر

وكانت الياباف تستورد  ،رمز ومنع ناقلات النفط من ات١روربغلق مضيق ى ،يرانيمر الرئيس الإأ ،مثلا 1987
ت٩فاض سريع في مؤشر إلذ إ ،دى ىذا التصرؼأفبالتالر  ،معظم حاجياتها النفطية من دوؿ ات٠ليج العربي

                                                           

 .94،93، ص 2010عبد ات١طلب عبد اتٟميد، مبادئ وسياسات الإستثمار، الطبعة الأولذ، الدار اتٞامعية، الإسكندرية، مصر،   1
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نتيجة  ،سواؽ ات١اليةتراجع التداولات في الأو  ،خرىأيضا مؤشرات دولية أثرت أوت ،نيكاي الرئيسي للياباف
  1.مرينات١ستثلتخوؼ 

 الإستثماري تحليلالو ستثمارية المحفظة الإ :المطلب الثالث
 الفرع الأول:مفهوم المحفظة الإستثمارية ونظرية المحفظة

 ستثمارية مفهوم المحفظة الإأولا:

حيث  ،خرىوراؽ ات١الية الأوباقي الأ ،سهم والسنداتالأ مثل ،ستثمارات ات١اليةو الإأصوؿ ىي توليفة من الأ
  2.للمحفظةوراؽ ات١الية ات١كونة من الأ ،كل ورقة ماليةلعبارة عن ت٣موع العوائد  ،ئد للمحفظةيكوف العا

 ستثماريةعن المحفظة الإ نموذج:(22)الشكل
 

  

 

 متازةوات١ سهم العاديةالأ -                                                السلع وات١واد الاولية -                      

 السندات -                                                           العقارات -                     

 ذونات ات٠زينةأ -                                        ات١باني و ات٢ياكل و ات١نشات -                     

 يداعشهادات الإ -                                           ليات       ات١ركبات والا -                     

 ستثمارشهادات الإ -                                                         ات١عادف تٙينة  -                   

 ات١شتقات ات١الية -                                                                                              

 العملات -                                                                                             

                                                                                                    خرىية الأدوات ات١الالأ -                                                                                              

 ،دار وائل للنشر ،الطبعة الاولذ ،ساسيات الاستثمار العيتٍ و ات١الرأ الشمري، طاىر فاضل البياتي، أتٛد زكريا صياـ، ناظم ت٤مد نوريالمصدر 
 .267ص ،1999، الاردف،عماف

                                                           

 .284-282، ص سالد صلاؿ راىي اتٟسناوي، مرحع سبق ذكره  1
 .54، ص2015نواؿ عبد الكرنً الأشهب، إتٗاذ القرارات الإدارية انواعها و مراحلها، ات١نهاؿ للنشر و التوزيع، عماف، الأردف،   2

 الأصول المالية             الأصول الحقيقية       

 المحفظة الإستثمارية       
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بات١وازات مع  ،قصى عائد ت٦كنأاتٟصوؿ على  ،التي تتيح للمستثمر ،وراؽ ات١اليةفظة ات١الية ت٣موعة من الأالمح
 ،على عائد ت٦كنأجل اتٟصوؿ على أمن  ،تٮتارىا ات١ستثمر بدقة حيث ،خاطر ات١الية ات١رافقةات١حجم معتُ من 

 ،خرىداؼ المحفظة من مستثمر لآأكما تٗتلف   ،ستثماربة للإدرجة ات١خاطرة ات١صاح ،عتبارخذ بعتُ الإمع الأ
ضافة بالإ ،مع تٖقيق العائد بشكل مستمر ،تٝاليةأىو تعظيم قيمتها الر  ،لكن تبقى الغاية اتٞوىرية من المحفظة

 1.ىدافهاأبتُ مكونات المحفظة و  ،قوي إرتباطلذلك ىناؾ  ،ضد ات١خاطر امينألذ تإ

 نظرية المحفظة ثانيا: 

جل تٖليل سلوؾ أمن  ،طار تٖليل سلوؾ ات١ستهلكإفي  ،نظرية ات١نفعة أعلى مبد ،مد نظرية المحفظةتعت
قصى منفعة أوىذا بغرض اتٟصوؿ على  ،وتٙن السلعة ،ف ات١ستهلك يقوـ بات١وازنة بتُ ات١نفعةأحيث  ،ات١ستثمر

بتُ السلع البديلة مع  ،ختيارىو طريقة ات١فاضلة والإ ،شكاؿ في ىذه اتٟالةوالإ ،قل سعر ت٦كنأوب ،ت٦كنة
كبر أفي سبيل اتٟصوؿ على  ،ومنو فات١ستثمر يوازف بتُ العائد وات١خاطرة ،عتبار ات١نفعة والثمنخذ بعتُ الإالأ

ين أ ،التنويع أعلى مبد بالإعتماد ،وت٤اولة لتعظيم ثروتو ،لذ تقليل ات١خاطرةإيسعى ات١ستثمر  حيث ،عائد ت٦كن
  .ات١ؤشر ات١رجح على المحفظة ،وتٯكن قياسها تٔعامل بيتا ،تصبح ات١خاطرة منتظمة

وركز على  ،ت١بادئ تكوين المحفظة ،نشر تْثا يتطرؽ فيو حيث ،1952ىذه النظرية طورىا ماركويتز في سبتمبر 
عن طريق  ،دوات ات١ختلفةبتُ الأ ،رتباطستخراج معامل الإإوقاـ ب ،في قياس ات١خاطرة ،تباين معدؿ العائد

  .ف كاف سالباإوالعكس  ،تعويض ات٠سائرعلى ثر ألو  ،ت٬ابيالإرتباط حيث الإ ،العائد بات١خاطرةعلاقة 

تفسر عن طريق دالة ترتكز على  ،ف منفعة ات١ستثمرأوالتي تعتمد على فكرة  ،وبهذا حدد الباحث المحفظة ات١ثالية
ومنو فات١ستثمر تٮتار العائد  ،ري ت٢ذا العائدت٨راؼ ات١عياأي الإ ،ت٫ا العائد ات١توقع والتباين ،متغتَين مستقلتُ

  .دنى للعائد ات١توقعوالتباين الأ ،ات١توقع ات١رتفع

  MOSSINومن بعده ،W.CHARP تم تطوير النظرية من طرؼ ،في فتًة الستينيات القرف ات١اضي

  :وجاء ىذا التحديث بثلاث عناصر جديدة وىي ، LINTERو

 . CAPMخلاؿ ت٪وذج تسعتَ ات١وجودات الراتٝاليةمن  ،س ات١اؿأنشاء نظرية سوؽ ر إ -

                                                           

 .208، ص 2017ت٤مد عبدالله شاىتُ ت٤مد، ت٤افظ الأوراؽ ات١الية، إدارة، تٖليل، تقييم، دار تٛيثرا للنشر والتًتٚة، القاىرة، مصر،   1
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  .دراج العائد ات٠الر من ات١خاطرةإ -
  .دخاؿ مؤشر الدليل ات١نفردإ -

والتي  ،1976سنة  S. A.AROSSمن طرؼ  ،APTظهرت نظرية تسعتَ ات١قاصة  ،وفي السبعينيات
 1.بيتافي معامل وحصر مؤشرات ات١خاطرة  ،بسبب قيامها على فرضيات مقيدة ،CAPMنتقدت نظرية إ

  ستثماريةىداف المحفظة الإأ: ثالثا

  :غلب المحافظ وىيأبتُ  ،ىداؼ مشتًكةألكن ىناؾ  ،خرستثمارية من مستثمر لأىداؼ المحافظ الإأتٗتلف 

ستثمارية مهما كانت رغباتهم الإ ،ساسية لكل ات١ستثمرينوىو الغاية الأ ،صليس ات١اؿ الأأاتٟفاظ على ر  -
 ،وتعريضو للخطر ،ساسيس ات١اؿ الأألا تٯكن لو ات١غامرة بر ف ،نظر عما يريده ات١ستثمرفبغض ال ،في السوؽ

ومدى  ،لذ القوة الشرائية لوإبل تٯتد  ،ستثمار فقطات١بلغ ات١وضوع للإ ،صليس ات١اؿ الأأولا يشمل ر 
 .وتدني قيمتو الشرائية ،ثر التظخمأتٛايتو من 

 ،والتي تعتٍ ات١زيد من ات١كاسب ات١ستقبلية ات١ؤجلة ،ا الراتٝاليةوذلك عن طريق زيادة قيمته ،تنمية المحفظة -
  .عتبارىا كضمانات مستقبليةإوالتي تٯكن 

ف يستفيد أتٯكن للمستثمر  ،مواؿ جديدةأوىي فرصة للحصوؿ على رؤوس  ،ضماف التدفقات ات١الية -
  .تثمارىاسإعادة إجل أمن  ،عداد خططإو أ ،في تغطية التكاليف الغتَ ات١توقعة ،منها

ودوف  ،لذ نقد بصورة سريعة وسهلةإ ،وراؽ ات١اليةمكانية تٖويل الأإوالتي تعتمد على مدى  ،توفتَ السيولة -
 ،وراؽ ات١الية التي ت٘كنهم من بيعها بسرعةختيار الأإعلى  ،غلب ات١ستثمرينأومن ىنا يتفق  ،خسائر

  .ت٩فاض قيمتها لاحقاإلتفادي 
وراؽ نواع الأأفكلما زاد عدد  ،ستثماريةقق ذلك عن طريق تنويع المحفظة الإويتح ،حتياط عند ات١خاطرةالإ -

والتنويع يتطلب من ات١ستثمر ت٣هودات وتكاليف  ،ت٨راؼ ات١عياري ت٢ات٩فظ الإإكلما   ،ات١الية للمحفظة
  2.وراؽ ات١اليةباتٞهات ات١صدرة للأ ت٠اصةتتعلق بات١علومات ا ،ضافيةإ

 ثلى المحفظة الم: نيالفرع الثا

                                                           

 .60-58نعماف ت٤صوؿ، نور الدين ت٤رز، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .210-208ت٤مد عبد الله شاىتُ ت٤مد، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 ،وىي التي تكوف فيها مواصفات الكفاءة ،جل تٖديد المحفظة ات١ثاليةأمن  ،ىو ما تبحثو نظرية تٖليل المحفظة
حيث لكل مستثمر ت٪وذجو  ،وتتناسب مع ت٪وذج التبادؿ بتُ العائد وات١خاطرة ،على عائد ت٦كن ت٢اأوتٖقيق 

تكوف فيها  ،جلوراؽ ات١الية الطويلة الأف الأأث حي ،ات٠اصة بو عند تٖديد المحفظة ةستًاتيجيوالإ ،ات٠اص بو
لذلك  ،سهم وسندات ات٠زانةعلى غرار ات١قارنة بتُ الأ ،جلوراؽ ات١الية القصتَة الأكبر من الأأنسبة ات١خاطرة 
مع  ،و تٖافظ على مستوى ات١خاطرةأ ،قلأمع ت٥اطرة  ،ىي التي تٖقق ات١ستوى نفسو من العائد ،فالمحفظة ات١ثالية

  .خرىكبر مقارنة بالمحافظ الأأ عائد

كما  Cو Bو Aالذي تقع عليو المحافظ  ،ستثمار الكفءتشكل لنا منحتٌ الإ ،والعلاقة بتُ العائد وات١خاطرة
  .نسبة ات١خاطرة ىووالذي  ،ت٨راؼ معياري للعائدإدنى أو  ،على عائدأحيث تكوف ت٤صورة بتُ  ،ىو في الشكل

من  ،قلأعلى وت٥اطرة أت٘ثل ت٤افظ بعائد  ،لى فكل النقاط على يسار ات١نحتٌنقاط المحافظ ات١ث ،تٯثل ات١نحتٌ
 ،ما النقاط الواقعة على تٯتُ ات١نحتٌأ ،لذ معطيات السوؽإنها مستحيلة التحقق بالنظر ألا إ ،المحافظ ات١ثالية

نفس العائد مع ت٢ا  Dفمثلا النقطة  ،وىي ت٤افظ غتَ كفئة ،قلأعلى وعائد أفهي ت٘ثل المحافظ ذات ات٠طر 
  .فبذلك ىي ت٤فظة خطرة وغتَ كفئة ،كبرأولكن تٔخاطرة  ،Bالنقطة 

                    منحنى المحافظ المثلى:  (23)الشكل                                        

 العائد                                                                                                                   

                                        C   

                                               D 

          B 

      A 

 ت٨راؼ ات١عياري للعائدالإ                     

 .226ص ،2007،ردفالأ ،دار الشروؽ للنشر ،الطبعة الثانية ،صاتسواؽ ات١الية مؤسسات اوراؽ البور الأ ،ت٤مود ت٤مد الداغرالمصدر 

أي  ،يبقى تٖديد أي نقاط التي ت٘ثل المحفظة ات١ثلى ،ط ات١نحتٌ السابقات٠ ىيوالتي  ،بعد تٖديد المحافظ ات١ثالية
 .حسنهم عائد بالنسبة للمخاطرةأ
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 توليفة المثلى: ال(24)الشكل

 منحتٌ سواء ات١بادلة( 1)  (2) 

 العائد منحتٌ الاستثمار الكفء        

       

  Eالتوليفة ات١ثلى   

       

  

 الات٨راؼ ات١عياري للعائد 

 .227ص ،2007 ،ردفالأ ،دار الشروؽ للنشر ،الطبعة الثانية ،وراؽ البورصاتأسواؽ ات١الية مؤسسات الأ ،ت٤مود ت٤مد الداغرالمصدر 

حيث منحتٌ  ،براز تفضيلاتوإ عبر ،ت١ستخدـ في تٖليل سلوؾ ات١ستهلكوا ،ستعانة تٔنحتٌ السواءلذلك يتم الإ
والتي تتطابق مع  ،والعائد نفسو ،العائد ىالسواء تٯثل التمثيل ات٢ندسي لكل التشكيلات من ات١خاطرة عل

حد ات١نحنيات أذا ما تٖقق التماس بتُ إو  ،نشاء عدة منحنيات السواءإين تٯكن أ ،منحتٌ ات١بادلة للمستثمر
وفي عدـ التماس بتُ  ،و توليفة رضى ات١ستثمرأ ،ودالة المحافظ الكفئة ت٨صل على المحافظ ات١ثلى ،السواء

  1.قلأ عائد و ت٭افظ على ات١خاطرة بنسبةأ ،على من ات١خاطرةأفات١ستثمر يقبل نفس العائد تٔستوى  ،ات١نحنيتُ

 الفرع الثالث: التحليل الإستثماري

 على أسلوبتُ ت٥تلفتُ وت٫ا: ،في الاسواؽ ات١الية يعتمد التحليل الإستثماري

 أولا: التحليل الفني

                                                           

، ص 2007ت٤مود ت٤مد الداغر، الاسواؽ ات١الية مؤسسات اوراؽ البورصات، الطبعة الثانية، دار الشروؽ للنشر و التوزيع، عماف، الأردف،   1
225-227. 
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إعتمادا على سلاسل  ،على إستنتاج وتوقع سلوؾ الأسعار وحجم ات١عاملات في ات١ستقبل ،يعتمد التحليل الفتٍ
 ،ليةونوع الأوراؽ ات١ا ،ومستويات الأسعار ،حيث يتم دراسة كفاءة السوؽ ،ومعطيات تارتٮية فعلية زمنية

 ،إتٕاه العاـ للسوؽ ،ويتم تٖديد عن طريقها ،سابقةمن خلاؿ تقارير دورية  ،ومدى إقباؿ ات١ستثمرين عليها
 ،سواء بالتفاؤؿ بالإرتفاع ،الذي سيكوف في ات١ستقبل ،والتنبؤ بالإتٕاه السوؽتوضح الإتٕاه  ،رسم خرائطب

عوامل  ،حيث تؤثر في ىذه اتٟركة ، bearsأو بالإت٩فاض والتشاؤـ ويسمى إتٕاه ،bullsويسمى إتٕاه 
مؤسسات و  ت٤للتُ، ويعتمد ىذا التحليل على تقارير ،التظخم والدخل وحجم الإستثمارات ؛إقتصادية مثل

 1وطرؽ التنبؤ في السوؽ. ،والبيانات ومصادر ات١علومات ،بالإضافة إلذ رغبات وت٥اوؼ ات١ستثمرين ،متخصصة

 ثانيا: التحليل الأساسي

من خلاؿ  ،وللشركات وات١شاريع الإقتصادية ات١عنية بالسوؽ ات١الر ،ات١علومات الداخلية للسوؽىو دراسة 
نظرة  كوينمن أجل ت ،والتي يتم توضيفها إحصائيا ،ونسب التظخم ،والسياسات ات١الية ،السياسات النقدية

قرارات الإستثمارية على إتٗاذ ال ،من أجل مساعدة مديري المحافظ ،عما سيحدث في ات١ستقبل ،إستباقية
 ،والكشف عن العوامل ات١ؤثرة في ذلك ،حيث يهتم ىذا التحليل بأسباب تغتَ أسعار الأدوات ات١الية ،ات١ناسبة

ومن خلاؿ  ،كات١شتقات ات١الية  ،خاصة مع ظهور وت٪و أدوات جديدة ،وتٖديد الأدوات ات١الية ات١عنية بالإستثمار
ونصيب السهم من  ،رباح ات١ستقبليةإلذ تٖديد الأ ،التحليل الأساسي فات١ستثمر يسعى عن طريق ،ىذا التعريف
 2وتٖديد ات١خاطر ات١نتظمة والغتَ ات١نتظمة. ،الربح ات١وزع

 إستخدامات وإستراتيجيات العقود المستقبلية والعقود الآجلة  :ثانيالمبحث ال

 ،طر الإستثمارمن ت٥اوت٫ا إما التغطية  أساستُ ،لغرضتُ والعقود الآجلة ،عادة ما يتم التداوؿ في ات١ستقبليات
  :وقبل ذلك نتطرؽ لأىم أسواؽ ات١شتقات ات١الية ات١نتشرة عبر العالد ،ات١ضاربة أو ،التحوطأي 

 في العالم  مشتقات الماليةلأسواق ا ول:المطلب الأ
وت٪يزىا   ،حسب نوعها وذلك عل ،سواؽ ت٥تلفةأيتم تداوت٢ا في  ،ات١شتقات ات١الية ،وراؽ ات١اليةكغتَىا من الأ

  :كالتالر
                                                           

 .266،265، ص 2012د كامل آؿ شبيب، الأسواؽ ات١الية والنقدية، الطبعة الأولذ، دار ات١ستَة للنشر والتوزيع، عماف الأردف، دري  1
 .304،303، ص 2008مرواف شموط، كنجو عبود كنجو، أسس الإستثمار، الشركة العربية للتسويق والتوريدات، القاىرة، مصر،   2
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 ة والغير النظامية للمشتقاتسواق النظاميالأ: الأول الفرع

  للمشتقات المالية ةسواق النظاميالأأولا: 

ضبوطة باللوائح م وىي ،سواؽ خاصة بات١شتقات ات١عياريةأىي  ،سواؽ النظامية بالنسبة للمشتقات ات١اليةالأ
 ،Chicago bord of tradولدينا سوؽ شيكاغ ،سواؽ النظاميةىم الأأومن  ،ولا يتم مناقشتها ،والشروط

 وىو سوؽ ،خرآوىذا السوؽ تْد ذاتو يضم سوقا  ، Chicago merchantile exchangeيضا سوؽأو 
NYMEX  New york merchantile exchange ، يتم فيها تداوؿ معظم  ،سواؽ لوحدىاوىذه الأ

على غرار  ،خاصة بات١شتقات ،سواؽ نظاميةأيضا أوروبا فهناؾ آما في أ ،عقود ات٠يارات ات١تداولة عبر العالد
 .Liffو ، Eurexسوؽ

 ،التي تضع اللوائح والقوانتُ ،ىو سوؽ مضبوط ومضموف من طرؼ سلطة السوؽ ،السوؽ النظامي للمشتقات
ء وتٝاسرة ىم حيث ىناؾ وسطا ،نو لا يسمح بالتقاء طرفي العقد مباشرةأكما   ،جل الستَ اتٟسن للسوؽأمن 

وىو من يضمن الستَ اتٟسن  ،خرحيث يقوـ بيت التسوية بالنيابة عن الطرؼ الآ ،من توكل ت٢م مهمة التداوؿ
  .ت٘اـ العقودلإ

والتي تكوف  ،تٚيع ات١علومات ات١الية والمحاسبية والقانونية ،على تٚيع ات١تعاملتُ توفتَ وبدقة ،كما يفرض السوؽ
حيث يتوفر على عدد معتبر من طلبات الشراء  ،ىو السيولة ات١رتفعة ،ىذا السوؽومن ت٦يزات  ،متاحة للجميع

يتم  ،وروبيوعلى سبيل ات١ثاؿ في السوؽ الأ ،وذلك نظرا لنقص ات١خاطرة تٖت ضماف غرفة ات١قاصة ،والبيع
 :صناؼأعلى ثلاث  ،ترتيب عروض البيع والشراء

  .مليار يورو 1من  كثرعلاف عن الصفقات لأوفيها الإ ؛Aلائحة العروض   -
  .مليار يورو 1و ،مليوف 150علاف عن الصفقات ما بتُ ويتم فيها الإ ؛ Bلائحة العروض -
  1.مليوف يورو 150قل من علاف عن العروض الأيتم فيها الإو  ؛ Cاللائحة -

 سواق الغير النظامية الأثانيا: 

 Marché de gré a gré  وأ over the counterأي  ، OTCسواؽأسواؽ بتسمى ىذه الأ
                                                           

1 Francois Radacal, " L’essentiel des produits financiers dérives", 1
re

 édition, Gualino édition, France, 

2017,p 14-17. 
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عبر  ،وعقد الصفقات تفاوضحيث يتم ال ،سواؽ النظاميةمن الأ ،ضعاؼأحجما بعدة  كبرأسواؽ وىي الأ
براـ العقود عن طريق إويتم  ،تسهل عملية التواصل بتُ ات١ستثمرين ،تصاؿ متطورةإجهزة أو عن طريق أات٢اتف 

تكوف  ،العقود التي تتم في ىذا السوؽ حيث ،و طرؼ تٯثل سلطة السوؽأ ،بتُ الطرفتُ ،مفاوضات مباشرة
 ،ئتمانيةإىي ت٥اطر  ،ف معظم ات١خاطر ات١وجودة في ىذا السوؽإوبالتالر ف ،ومن دوف ضماف ،من دوف وساطة

  سداد.و عدـ التزامو بأ ،حد الاطراؼأفلاس إأي خطر 

 ،م والعدد وات١دة والعمولةختيارىا من حيث اتٟجإو  ،تاحة اتٟرية في تسوية العقودإىو  ،ومن ميزات ىذا السوؽ
  1.خصوصياتورادتو و إحسب  ،وىذا ما يناسب كل طرؼ ،وغتَىا من باقي الشروط

 سواق النظامية عبر العالم ىم الأأالفرع الثاني: 

والتي  ،سواؽ النظامية للمشتقات ات١اليةسواؽ لدينا الأومن بتُ ىذه الأ ،سواؽ عديدة منتشرة عبر العالدأىناؾ 
 CBOT (chicago bord ofبرزىا سوؽ أومن  ،بتداوؿ عقود ات١ستقبليات وات٠يارات ،اصةتهتم بصفة خ

trade)  في  ،جلات١توسطة وطويلة الأ ،بتداوؿ العقود ات١ستقبلية ات٠اصة بسندات ات٠زينة ،ويتميز ىذا السوؽ
 لذ سوؽ إضافة بالإ ،ات٠اصة بات١نتجات الفلاحية ،وكذلك عقود ات١ستقبليات ،مريكيةالولايات ات١تحدة الأ

CBOE  (chicago bord of option exchange) ،  حيث يتم تداوؿ عقود ات١ستقبليات ات١تعلقة
 CME (chicago mercantileما سوؽ أ ،سهمسهم ومؤشرات بورصة الأوالأ ،بسعر الفائدة

exchange)  سهم بورصة أفيتم فيو تداوؿ العقود ات٠اصة تٔؤشراتSP500، تعلقة بسعر وكذلك العقود ات١
سواؽ من بتُ الأ ،بقارلذ بعض العقود ات١تعلقة بتجارة الأإضافة بالإ ،مريكيسعار الدولار الأأو  ،الفائدة

 NYMEX (new york mercantileسوؽ  ،النظامية الكبتَة في الولايات ات١تحدة الامريكية

exchange)  ادف والبتًوؿ ات٠اـ ولغاز الطبيعيوات١ستقبليات ات١تعلقة بات١ع ،حيث يتم تداوؿ عقود ات٠يارات.  

حيث  ،سواؽ فرنكفورت وزيوريخ وجونيفأويضم   Eurexسوؽ ،سواؽ ات١شتقاتأبرز أف ،وروباما بالنسبة لأأ
  Euro Bobl،Euro Burd ،Euribor ؛وروبية مثليتم تداوؿ ات١شتقات ات١تعلقة بالسندات اتٟكومية الأ

 Dax ،Dow؛وروبية ات١تداولة مثلسهم الأوروبية ومؤشرات الأالأسهم لذ عقود الأإضافة بالإ ،شهرألثلاث 

Jones ،Euro Stoxx ، Dow Jones Stoxx. 

                                                           

1 ibid,p 17-20.  
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 ،وروبيةسهم الأوالذي يهتم بتداوؿ عقود ات١شتقات ات٠اصة تٔؤشرات الأ ، Liffeلذ سوؽ لندفإضافة بالإ
ما فرنسا فنجد أ ،وروباأوعدد من العقود ت١عدلات الفائدة في  ،شهرألثلاث  FTSE100، Euriborمثل 
ذات ات١عدؿ الثابت وات١ؤسسة  ،وراؽ ات١اليةحيث يتم تداوؿ ات١شتقات ات٠اصة بالأ ،بباريس  MATIFسوؽ

 ،CAC40مثل مؤشر  ،سهمكذلك العقود ت١ؤشرات الأ  ،على اليورو على ات١دى القصتَ وات١توسط والطويل
  .خرى خاصة بالسلعأوعقود 

والذي يهتم تٔعدلات  ،بسنغافورة  SIMEXسوؽ  ،سواؽ ات١شتقات النظاميةأفمن بتُ  ،سياوبالنسبة لآ
 TIFFEلذ سوؽ إضافة بالإ ،سهموكذلك الأ ،سياأفي  ،الفائدة على ات١دى القصتَ وات١توسط والطويل

 .سعار الفائدةأو  ،والذي يتم فيو تداوؿ عقود متعلقة بسعر الصرؼ ،بطوكيو

ويتم فيو تداوؿ العقود ات١تعلقة بالذىب ومؤشرات  ،في البرازيل  BMDFمريكا اتٞنوبية ت٧د سوؽأبينما في 
 ،بسيدني SFEستًاليا فهناؾ سوؽ أما عن أ ،لذ صرؼ العملاتإضافة بالإ ،ومعدلات الفائدة ،سهمالأ

  1.يضاأالسلع ومعدلات الفائدة  ،سهمسهم وات١ؤشرات الأحيث يتم فيو تداوؿ عقود ات١رتبطة بالأ

 سواق المشتقات المالية أوامر البيع والشراء في أ فيذتن الفرع الثالث:
فبالنسبة  ،خروتٗتلف من سوؽ لأ ،وامرعن طريق الأ ،وراؽ ات١اليةيتم تداوؿ ات١شتقات ات١الية كغتَىا من الأ

مر التداوؿ على سعر أ وىي ،وامرنواع ت٥تلفة من الأأفهي تتم عن طريق ثلاث  ،وامر في السوؽ النظاميةللأ
على طريقة  ،وىكذا ،ولا ثم الثانيأولا يتم تداولو أأي من يدخل  ،حيث يتم التداوؿ بالتًتيب ،السوؽ فتتاحالإ

FIFO،  وامر بالتداوؿ المحدودالأو  ،العادية وامر السوؽأبالإضافة إلذ. 
 ،لشراءسعار البيع وايقوموف بعرض الأ ،فاف القائمتُ على السوؽ ،وامر في السوؽ الغتَ نظاميةما بالنسبة للأأ

حيث  ،تٗاذ قرار البيع والشراءإفي  ،حيث كل طرؼ لو ات١سؤولية الكاملة ،لتزاـوجود خطر عدـ الإ في ظل
تفرض   European market infrastructures regulationوروبية لتنظيم السوؽ ف ات١نظمة الأأ

  2:وامر السوؽأجل تنفيذ أشرطتُ من 
  .لكافة ات١علومات ات١طلوبة ،راءعلاف الصريح من قبل طرفي البيع والشالإ -

                                                           
1 Roland Portait, Patrice Poncet, " Finance de marché instrument de base produit dérivés portefeuilles et 

risque", 4
e
 édition, édition Dalloz, Paris, France, 2014, p26,27.  

2  Jean David Avenel, Max Peyrard,  " Marchés et instruments financiers en Europe et dans le monde", 

1
re

 édition, édition Gualino, France, 2017, p294.  
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  .ات١شتقاتفي حالة التسوية عقود  ،جباري على ىيئة السوؽات١رور الإ -

 (hedging by futures contracts)إستخدام المستقبليات لغرض التحوط : الثاني المطلب

  .و بات١ركز القصتَأ ،ويلالتغطية بات١ركز الطب ،حاولة تثبيت الأسعار في ات١ستقبلتٔ ،ىو تقليل ات١خاطرة ،التحوط
 التغطية بالمركز الطويل الفرع الأول: 

من  ،والتي تعتٍ القياـ بعملية الشراء ،ىو عملية الشراء ،hedge long or buyingبات١ركز الطويل  يقصد
ت١ستثمرين  ،تسليم أصوؿ مالية ،حيث يتوجب على ات١ستثمر أحيانا ،سعار مستقبلاأجل تٕنب إرتفاع الأ

حتى يقوـ بشراء ىذه  ،لذلك سيكوف عليو إنتظار قدوـ تاريخ التسليم ات١تفق عليو ، ات١ستقبلآخرين في
 ،قد تتغتَ الأسعار ورتٔا تٕعلو عاجزا عن التسليم والإلتزاـ ،وبتُ اتٟاضر وات١ستقبل ،لتسليمها ت٢م ،الأصوؿ

وبذلك يكوف قد  ،مسبق للأصوؿيلجأ ات١ستثمر لشراء  ،من باب الإحتياطلذلك  ،ات١ستثمرين الآخرينه إتٕا
 1.الأسعاردوف القلق بشأف تغتَ  ،وبقي عليو إنتظار مواعيد التسليم ،ثبت أسعارىا

من دقيق  ،دولار للقنطار الواحد 2,5وبسعر  ،عقود تسليم في سبتمبر 4تعاقد على شراء لنفرض أف مستثمرا 
  .دولار 2,85إلذ  إرتفع سعر الدقيق في السوؽ ،وعند بلوغ تاريخ التسليم ،القمح

في العقد  ،ويقوـ بتسوية مركزه ،دولار للقنطار 2,85ػعندىا سيقوـ ات١ستثمر بشراء الدقيق من السوؽ اتٟاضر ب
التابع  ،عن كل قنطار من بيت التسوية ،دولار 0,35حيث ت٭صل من الطرؼ الآخر على مبلغ  ،ات١ستقبلي

لكمية مقدرة  ،ألف دولار 50وبقيمة  ،دولار 2,50 ػب وبذلك يصبح وكأنو قد إشتًى الدقيق ،للسوؽ ات١الر
  .ألف قنطار 20ػب

  :لكانت التكاليف كما يلي ،لد يلجأ ات١ستثمر للمستقبليات ولو
  .دولار 8000وكاف سيخسر مبلغ  ،دولار 58000= 20000 × 2,85

ات١ستثمر يشتًي  فإف ،عند وصوؿ تاريخ الإستحقاؽ ،دولار 2,25ت٩فض إلذ إولو فرضنا أف سعر الدقيق 
عن كل  ،دولار 0,25وذلك بدفع مبلغ  ،لكنو ت٣بر على تسوية العقد ات١ستقبلي ،الدقيق من السوؽ اتٟاضر

                                                           

الطبعة الثانية، دار ات١عرفة اتٞامعية، الإسكندرية، مصر، منتَ إبراىيم، أساسيات الإستثمار و تٖليل الأوراؽ ات١الية، الأسهم و السندات،   1
 .585،584، ص 2010



 الفصل الثــاني: الإستثمار وإستراتيجيات تداول المشتقات المالية
 

107 
 

وفيما يلي توضيح الفرؽ بتُ البيع  ،دولار 5000=  20000 × 0,25 ،قنطار للطرؼ الآخر في العقد
 والشراء في السوؽ الفوري وسوؽ ات١ستقبليات. 

  :لسعرحالة إرتفاع ا. 1
 في السوق الحاضر:  -أ

 .تكلفة الشراء. وىي دولار 50000 =2,50×20000 :شهر ماي
دولار. وىي تكلفة الشراء، حيث تكبد ات١ستثمر خسارة قدرىا   58000=  2,85×  2000: شهر سبتمبر

 دولار. 8000=  50000 – 58000

 في سوق المستقبليات: - ب
أي بسعر  ،دولار للعقد الواحد 12500وبسعر  ،قنطار 500عقود مستقبلية لكل عقد  4شراء شهر ماي: 

 .دولار 50000=  4×12500 .دولار 2,5
 ،وت٭صل من الطرؼ الآخر ،دولار 58000مع تسوية العقد يشتًي ات١ستثمر من السوؽ تٔبلغ شهر سبتمبر: 

 .دولار 8000 = 4×  5000( × 2,50-2,85)من العقد ات١ستقلي على 
 .دولار 50000 = 8000 – 58000لتصبح التكلفة 

 :صافي التدفقات لشراء الدقيق -ج
من بيت  +8000ات١كسب من العقد ات١ستقبلي و  ،من السوؽ اتٟاضر – 58000ات١بلغ ات١دفوع لشراء الدقيق 

بذلك يكوف ات١ستثمر قد تٖوط من و  التكلفة النهائيةوىي  – 50000صافي التدفق النقدي أي  ،التسوية
 إرتفاع سعر الدقيق. 

 إنخفاض الأسعار   حالة. 2
 في السوق الحاضر:  -أ

 دولار.  50000= 2,50×20000تكلفة الشراء؛  :شهر ماي

         وفر ات١ستثمر خسارة قدرىا ،دولار 45000=  2,25 × 2000؛ تكلفة الشراء: شهر سبتمبر
 .دولار 5000=  45000 – 50000

 في سوق المستقبليات: - ب
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أي بسعر  ،دولار للعقد الواحد 12500وبسعر  ،قنطار 500ة لكل عقد عقود مستقبلي 4شراء شهر ماي: 
 .دولار 50000=  4×12500 دولار 2,5

من  ،ويدفع للطرؼ الآخر ،دولار 45000مع تسوية العقد يشتًي ات١ستثمر من السوؽ تٔبلغ شهر سبتمبر: 
 5000+  45000ة  لتصبح التكلف، دولار 5000=  4 × 5000 ×( 2,25-2,50) ؛العقد ات١ستقلي مبلغ

 .دولار 50000= 
 :صافي التدفقات لشراء الدقيق -ج

 .من السوؽ اتٟاضر – 45000ات١بلغ ات١دفوع لشراء الدقيق 
 .لبيت التسوية  -5000تسوية  العقد ات١ستقبلي 

 .التكلفة النهائيةوىي  – 50000 ،صافي التدفق النقدي
إرتفاع  خطروت٢ذا فهي تسمى بتكلفة التغطية ضد  ،عملية التحوط أنتجت خسارة مالية ،في ىذه اتٟالة

ومنو فإف التغطية تٔركز الطويل، ىدفها ىو اتٟماية من إرتفاع الأسعار، لذلك يسعى ات١ستثمر لتثبيت  ،رسعال
 1.الأسعارالتكلفة، مع الأخذ بعتُ الإعتبار تٖمل عدـ الإستفادة من إت٩فاض 

 التغطية بالمركز القصير الفرع الثاني: 

 ، short hedge strategyأو ما يسمى بالتحوط القصتَ الأجل  ،طريقة التغطية بات١ركز القصتَ عملتست
 ،بعملية البيع على عكس ات١ركز الطويل ،حيث يرتبط مفهوـ ات١ركز القصتَ ،ضد الإت٩فاض السعر ات١ستقبلي

لذلك يفضل تثبيت  ،تقبلامسلأنو يعتقد أف الأسعار ستنخفض  ،حيث يقوـ ات١ستثمر ببيع العقد ات١ستقبلي
   2.ات١ستقبليالذي إشتًى العقد  ،وينقل ت٥اطر تغتَ الأسعار للطرؼ الآخر ،السعر الذي سيبيع بو مستقبلا

دولار للأوقية  200 ػفي السوؽ اتٟاضر ب ،أوقية من الذىب 100إشتًى في شهر جانفي مستثمرا  لنفرض أف
على أف يكوف التسليم  ،أوقية 100 ػقاـ ببيع عقد مستقبلي ب ،وت٠وفو من إت٩فاض الأسعار مستقبلا ،الواحدة

  .دولار للأوقية 203وبسعر  ،في شهر جواف

                                                           

 .587،586مرجع سبق ذكره، ص  منتَ إبراىيم،  1
 .96حاكم الربيعي وآخروف، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 100ات١ستثمر يبيع  ،فعن طريق العقد ات١ستقبلي ،دولار 197 ػكاف السعر ب  ،لنفرض أف في موعد التسليم -
  .دولار 300وبذلك تٕنب خسارة قدرىا  ،دولار 20300أي ب  ،دولار 203بسعر  ،أوقية

 100فسيكوف ات١ستثمر مضطرا على بيع  ،دولار في موعد التسليم 215ف السعر كاف أأما إذا فرضنا  -
كاف سيبيع في السوؽ اتٟاضر   ،وإف لد يقم ببيع العقد ات١ستقبلي ،دولار 203بسعر  ،أوقية من الذىب

  .دولار 1200ه وبالتالر التفريط في تٖقيق ربح قدر  ،دولار 21500أي تٔبلغ  ،دولار 215ب 

  :التدفقات ات١الية الناتٚة عن الإحتمالات السابقة وفي مايلي

  :خفاض السعرنفي حالة إ .1
 :في ظل التغطية - أ

 .دولار 20300=  203×  100، دولار 203بيع العقد ات١ستقبلي بػ  :جانفيفي شهر 
الربح الناتج عن  ثحي ،دولار 19700=  197×  100 ،دولار 197شراء عقد مستقبلي بػ  :جواففي شهر 

  .دولار 600=  19700 – 20300؛ العقد ات١ستقبلي
 في غياب التغطية: - ب

 .دولار 20000=  200 × 100 ،دولار  200أوقية من الذىب بػ  100في شهر جانفي: شراء 
=  197 × 100 الحاضرمن السوؽ  ،دولار 197أوقية من الذىب بسعر  100في شهر جواف: بيع 

 .دولار 300كبد خسارة قدرىا تحيث  ،دولار 19700

 .دولار 300 = 300 – 600 صافي الربح: -ج

  :في حالة إرتفاع السعر .2
 :في ظل التغطية - أ

 .دولار 20300=  203×  100؛ دولار 203 ػبيع العقد ات١ستقبلي ب :جانفيفي شهر 
الناتٕة  ات٠سارة ، حيثدولار 21500=  215 × 100 ؛دولار 215 ػشراء عقد مستقبلي ب :جواففي شهر 

   .دولار 1200=  20300 – 21500ىي:  عن العقد ات١ستقبلي
 في غياب التغطية: - ب

 دولار 20000=  200×  100دولار،   200أوقية من الذىب ب  100شراء في شهر جانفي: 
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 21500=  215×  100دولار من السوؽ اتٟاضر؛  215أوقية من الذىب بسعر  100بيع في شهر جواف: 
 دولار. 1500=  20000 – 21500دولار؛  1500قيق أرباح قدرىا دولار، وعليو تٖ

 .دولار 1200=  20300 – 21500 :خسارةصافي ال -ج

أي أف ات١ستثمر الذي يبيع العقود  ،ىدفها ىو اتٟماية من إت٩فاض الأسعار ،فإف التغطية بات١ركز القصتَ وعليو
  1.الأسعارأنو لا تٯكنو الإستفادة من إرتفاع كما ،يعتقد أف الأسعار ستنخفض في ات١ستقبل  ،ات١ستقبلية

  :من التحوط في المستقبليات الربح والخسارة

والربح وات٠سارة في  ،مركز فوري ومركز مستقبلي ،أي التحوط يكوف تْوزة ات١ستثمر ،عند القياـ بعملية بالتغطية
 ،بح وات٠سارة في ات١ركز ات١ستقبليوالر  ،أي الفوري ،و ات٠سارة في ات١ركز النقديأتعتمد على الربح  ،العقد

  :وحساب الربح وات٠سارة يكوف كما يلي

 Profit = (ST – S) + (FT- F)   :التغطية بات١ركز القصتَ – 1

ST : السعر اتٟالر عند الإستحقاؽ 

S :            السعر اتٟالر اليوـ أو الآف(ST – S): .تٯثل صافي ات١ركز النقدي 

FT :عند الإستحقاؽ  السعر ات١ستقبلي 

F :    السعر ات١ستقبلي اليوـ (FT– F).تٯثل صافي ات١ركز ات١ستقبلي : 

 Profit = (ST – S) + (FT– F) :التغطية بات١ركز الطويل – 2

 .السعر ات١ستقبلي –= السعر اتٟالر   basisحيث  ،ىو التغتَ في الأساس ،الربح وات٠سارة في ات١ستقبليات

 ،ذلك يعتٍ زيادة في قيمة الأساس ،أكثر من زيادة السعر السعر ات١ستقبلي ،اتٟاضرففي حالة زيادة السعر 
أكبر من  ،ما إذا كانت زيادة السعر ات١ستقبليأ ،ويشتَ إلذ تٖسن التغطية بات١ركز القصتَ ،ا قوياالأساسيسمى و 

                                                           

 .591، ص منتَ إبراىيم ىندي، أساسيات الإستثمار و تٖليل الأوراؽ ات١الية، الأسهم و السندات، مرجع سبق ذكره  1
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 ،بدلا من ات١ركز القصتَ ،وبالتالر تٖسن التغطية بات١ركز الطويل ،فالأساس يكوف ضعيفا ،زيادة السعر اتٟاضر
  :وعليو فالربح عن طريق الأساس يكوف كالتالر

Profit = bt – b 

bt :الأساس عند تاريخ الإستحقاؽ.  

b :1.اليوـ الأساس  

 (hedging by forword contracts)إستخدام العقود الآجلة لغرض التحوط : الثالمطلب الث

 الفرع الأول: آلية التحوط بالعقود الآجلة

 ستثمرفإذا قاـ ات١ ،تٟماية إيراداتهم وأرباحهم ،الأسعار سعى ات١تحوطوف إلذ تفادي ات١خاطر الناتٕة عن تغتَي
وتصيبو خسارة إذا  ،دوف التحوط فإنو ت٭قق رتْا إذا ارتفعت الأسعار ،بإمتلاؾ مركز طويل في السوؽ الفوري

 ،فإنو حقق خسارة ،رتفعت الأسعار بعدىاإو  ،أما إذا كاف مركزه قصتَا في السوؽ الفوري ،إت٩فضت الأسعار
  .وإذا إت٩فضت الأسعار يكوف حقق رتْا

 ،وبعدىا ت٤اولة تٗفيض نسبة تلك ات١خاطر ،س ات١خاطرةاتٖديد أس ،يتطلب التحوط عن طريق العقود الآجلة
تثمر ببيع فإذا قاـ ات١س ،تستخدـ العقود الآجلة للتحوط من تذبذب سعر صرؼ العملات ،فعلى سبيل ات١ثاؿ

فبذلك ت٭مي ات١ستثمر  ،دولار 50عن طريق عقد آجل مقابل  ،مارس 31بتاريخ إستحقاؽ في  ،يورو 100
حيث يركز ات١تحوط على اتٞانب  ،حتى وإف تغتَ السعر إت٬ابيا ،مارس 31نفسو من تغتَ الصرؼ إلذ غاية 

لذ أخطار أقل إ ،خطار ات١تجمعةبتجزئة الأ ،حيث تسمح العقود الآجلة للمتحوط ،السلبي من تغتَ السعر
وكلما كاف التقارب بتُ السعرين   ،بالآجلة ،من خلاؿ مقارنة الأسعار الفورية ،وتٯكن إظهار فعاليتها ،تأثتَا

    2.العقود كبتَا كلما قلت فعالية ىذه

ويصعب  ،ريةوىذا لأنها عقود غتَ معيا ،خرىمقارنة بات١شتقات ات١الية الأ ،وتٮتلف التعامل بالعقود الآجلة
تصل أحيانا إلذ  ،ت١ا تتميز بو من تكاليف منخفظة ،كما تعتمد الشركات عليها للتحوط  ،إغلاؽ ات١راكز فيها

                                                           

 .101حاكم الربيعي وآخروف، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .140-137جليل كاظم مدلوؿ العارضي و آخروف، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 ،ىو سوؽ كفؤ ، أف سوؽ العملات الأجنبيةلذبالإضافة إ ،في حالة تساوي الأسعار الفورية بالآجلة ،إنعدامها
  .ف عملية ات١راجحة فيو قليلة جداأحيث 
وإذا أراد  ) (tتٖسبا لإت٩فاض السعر في وقت التسليم  ،في العقود الآجلة ،وط بإتٗاذ مركز قصتَتحيقوـ ات١

 (FT,T) بعقد جديد وبسعر  ،وإعادة شراء مركزه القصتَ ،ل أوانو فعليو بيع مركزهبق ،ات١تحوط تسوية العقد
 :حسب ات١عادلة التالية ، tويتحصل على ربح في تاريخ 

bt-b0 = (ST-FT) – (F0-S0) 

 :حيث

bt: الأساس في الزمن t) (.                   

b0:  0(الأساس في الزمن(.                    
ST:  السعر اتٟاضر في الزمنt) (.            

S0:  0(السعر اتٟاضر في الزمن (. 
FT:  السعر الآجل في الزمنt) (.  
F0: 0(السعر الآجل في الزمن (.     

  الأساس إلى غاية نهاية العقد الآجل تطور(: 10الشكل)

        السعر                                                 السعر                                              
 .                                                                              

 السعر الآجل                                                     السعر الفوري                         

S = F                                                                                     S = F 

 السعر الآجل          السعر الفوري                                                                 

 الزمن                                                        الزمن       

المصدر: Navatte patrick, " Marchés et instrument financiers, l’importance des produits derives", 2me 

edition, EMS edition, France, 2010, p208. 
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الفرؽ بتُ السعر  ،والذي ىو ) (tىو التحوط من الأساس في الزمن  ،في العقود الآجلةلذلك يعتبر التحوط 
 والسعر الآجل.     ،الفوري

Basis = spot(cash) price – forward price 

B= S-F 

 ،بالسعر الآجل ،لابد من أف يتساوى السعر اتٟاضر للأصل ،عند بلوغ العقد الآجل تاريخ إستحقاقو -
فإذا كاف ات١تحوط  ،يكوف للأساس أت٫ية بالنسبة للمتحوطتُ ،وفيما قبلو ،لأساس معدوماوبالتالر يصبح ا

أما إذا  ،كلما كاف ذلك في صالح ات١تحوط  ،فكلما زاد قيمة الأساس ،صاحب مركز طويل في العقد الآجل
 .كاف ذلك في صاتٟو ،فكلما إت٨صر الأساس ،كاف مركزه قصتَا

 ،وتسلم في الوقت المحدد ،تناسب طرفي العقد ،وتتوفر على شروط خاصة ،وتٔا أف العقود الآجلة شخصية -
 .(S = F)أي  ،لذ غاية وصوت٢ا للصفرإ ،ىذا ما يقلل ات١خاطر

 F0تٔبلغ  ،من الذىب Qمن أجل شراء كمية  ،على إبراـ عقد آجل ،في الوقت اتٟالر ،وإذا اتفق ات١ستثمر -
فإف الربح أو  ،Ftمقابل سعر  ،بعقد آخر بنفس ات١واصفات ،ف يغلق مركزه الطويلأقرر  ،وبعد مرور الوقت

  1:تكوف كالتالر ،ات٠سارة

Profit = Q(Ft – F0) 

 (forward rate agreements)التحوط من معدل الفائدة بالعقود الآجلة الفرع الثاني: 

  :سنعرض ات١ثاؿ التالر ،لتوضيح آلية التحوط من تغتَ معدؿ الفائدة

وسيكوف  ،وت١دة شهرين ،أشهر من اليوـ 4بعد  ،مليوف يورو 10التي ستكوف تْاجة إلذ و  ،لتكن لدينا شركة
ات١ستَ ات١الر للشركة متخوؼ من إرتفاع  ،euribor + 0,5%بسعر فائدة ما بتُ البنوؾ  ،عليها الإقتًاض
  .وسيحاوؿ تثبيت تكلفة القرض حالا ،معدؿ الفائدة

 ،%2وتٔعدؿ  ،وت١دة شهرين ،أشهر 4 قد آجل يبدأ سريانو بعدع ،لذلك عرض عليو البنك الذي يتعامل معو

  .حيث وافق الطرفاف على العقد

                                                           

 .144-140جليل كاظم مدلوؿ العارضي و آخروف، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  :تكوف لدينا الإحتمالات التالية ،أشهر 4نو بعد ألنفرض 

وتقتًض  ،فالشركة ستدفع للبنك فارؽ ات١عدلتُ ،أي أقل ت٦ا ىو عليو في العقد :euribor   <2%معدؿ – 1
خلاؿ شهرين  ،%0,7فستدفع الشركة للبنك  euribor  =1,3%لا معدؿ مث ،euribor   +0,5%تٔعدؿ

 .% 2,5=  0,5+  0,7+  1,3 :وتكوف كلفة القرض كما يلي ،وتقتًض بالسعر ات١توفر في السوؽ

% من قيمة القرض من 1فالشركة ىنا تٖصل على مبلغ  ،%3أي مثلا  :euribor   >2%معدؿ - 2
  .% 2,5=  0,5+  1 – 3لتصبح كلفة القرض  ،%3وتقتًض من السوؽ تٔعدؿ  ،البنك

أو يدفع ت٢ا أي  ،ف تدفعأدوف  ،تقوـ الشركة بالإقتًاض من السوؽ الفوري :euribor   =2%معدؿ - 3
 .% 2,5=  0,5+  2وتكوف الكلفة  ،شيئ

فقد  ،يةأما في اتٟالة الثان% 0,7 ×مليوف  10أي  ،يورو 70000خسر ات١ستَ ات١الر مبلغ  ،في اتٟالة الأولذ
  .وفي اتٟالة الثالثةلد يربح ولد تٮسر أي شيئ ،%1 ×مليوف  10 ،يورو 100000ربح 

 ،عن الربح أو ات٠سارة ،بغض النظر%  2,5أي  ،بقيت تكلفة القرض ثابتة ،نو في كل اتٟالاتأإلا  ،رغم ىذا
  1.التحوطوىو ات٢دؼ الرئيسي من عملية 

 ل بالعقود الآجلة  التحوط في سوق الصرف الآجالفرع الثالث: 

يقوـ بإتٗاذ مركز قصتَ في إحتماؿ وجود إت٩فاض الأسعار  ،ات١تحوط على أسعار الصرؼ ،كما ورد سابقا
وعند إبراـ  ،يقوـ بإتٗاذ مركز طويل في السوؽ الآجل للعملات ،ومن أجل التحوط من إرتفاع السعر ،الآجلة

لأنو لا يتم الدفع حتى  ،ات١بلغ اللازـ للعقد ،ات١ستثمر ف يكوف تْوزةأليس ضروريا  ،الإتفاؽ بتُ طرفي العقد
ويتحدد   ligne de creditخط قرض لدى البنك ،ف تٯتلكأولكن ت٬ب عليو  ،بلوغ تاريخ الإستحقاؽ

 :لذ العوامل الثلاث التاليةإإستنادا  ،سعر الصرؼ الآجل

  .سعر الصرؼ الفوري يوـ التعاقد -
  .تاريخ العملية -
  .لفائدة لكل عملةالفرؽ بتُ معدؿ ا -

                                                           
1 Campart Sandy, Jimenez Pedro, op.cit, p 17,18. 
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وىو ما تٝيناه  ، points de termeيسمى نقاط الأجل ،حيث أف الفرؽ بتُ سعر الصرؼ العاجل والآجل
  :وفق ات١عادلة التالية ،بالأساس وت٭دد السعر الآجل ،سابقا

  .السعر الآجل = السعر الفوري + نقطة الأجل

 report onنقوؿ أف التفاوض على العلاوة  ،أكبر من سعر الصرؼ الفوري ،سعر الصرؼ الآجل إذا كاف
prime، نقوؿ أف التفاوض على العملة  ،أقل من السعر الصرؼ الفوري ،وإذا كاف سعر الصرؼ الآجل
   deport on escompte.1تٓصم 

  :نقتًح ات١ثاؿ التالر ،وللتوضيح

ومنو فات١صدر معرض لتدىور قيمة  ،حيث تبيع بالرياؿ البرازيلي ،بتصدير سلع إلذ البرازيل ،قامت شركة فرنسية
  .برازيلي رياؿال مليوف 50تٔبلغ  ،أشهر 6وتنتظر الشركة التسديد بعد  ،الرياؿ مقابل اليورو

وبسعر  ،ريالمليوف  50بقيمة  ،وىو شراء اليورو مقابل الرياؿ ،بإبراـ عقد آجل مع البنك ،لذلك تقوـ الشركة
نكوف أماـ  ،أشهر 6وبعد مرور  ،يورو 12.330.456,23ىو أي التسليم  ،ريال لكل واحد يورو 4,0550

  :اتٟالات التالية

وىو ما دفعو الزبوف  ،يورو 12.128.562,77ىو  ،مليوف ريال 50أي سعر  ،4,1225أصبح سعر الصرؼ 
 أي  ،السوؽ سعر ومبلغ ،بتُ مبلغ العقد ،ومنو فإف البنك يدفع للشركة الفرؽ ،للشركة الفرنسية ،البرازيلي

حصوت٢ا على  ،وبذلك ضمنت الشركة ،يورو 201.893,46=  12.128.562,77 – 12.330.456,23
  .ات١تفق عليو في العقد الآجل ،يورو 12.330.456,23ات١بلغ 

  2.الفرؽ للبنكفالشركة ىي من سيدفع  450550قل من أ ،أما إذا كاف سعر الصرؼ

 فاعلية التحوط بالعقود الآجلة  الفرع الرابع:

                                                           

البنوؾ ت١خاطر سعر الصرؼ بإستخداـ ات١شتقات ات١الية ، دراسة حالة ت٣موعة بنك سوسييتي جنراؿ خلاؿ صلوح ت٤مد العيد، أليات تغطية  1
 .46، ص  2015، 01، المجلة اتٞزائرية للدراسات المحاسبية و ات١الية، العدد  2013/ 1998الفتًة 

2 Campart Sandy, Jimenez Pedro, op.cit, p 133. 
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وىذا حتى تكوف ذات فاعلية في  ،مع الأسعار الفورية للأصوؿ ،أف تكوف أسعارىا متوافقة ،لعقود الآجلةلابد ل
شر ؤ ىو م ،حيث أف الإرتباط ،بعتُ الإعتبار ،لابد بأخذ ىذه العلاقة ،ومنو عند البدأ في التحوط ،التحوط

مدى قوة  ،وىو يعبر عن (1)و (-1)ما بتُ  ،وتتغتَ قيمة معامل الإرتباط ،البعضلعلاقة متغتَين ببعضهما 
 (1)و (0) ،وتتًاوح قيمتو ما بتُ ،وتٯثل مربع معامل الإرتباط ،بالإضافة أيضا إلذ معامل التحديد ،العلاقة

على ات١تغتَ  ،فهو يفسر نسبة تغتَ وتأثتَ أحد ات١تغتَات ،بتُ ات١تغتَيتُ أيضا ،إضافة إلذ أنو يقيس قوة العلاقة
 .ىذه العقود نتيجة إستخداـ ،فهو يعبر عن مدى إت٩فاض ات١خاطرة ،قود الآجلةوفي إطار الع ،الآخر

 %81ويعتٍ أف  ،0,81 معامل التحديدأي  ،0,9بتُ السعر الآجل والفوري ىو  ،لنفرض أف معامل الإرتباط
  .عن طريق مركز مغاير في السوؽ الفوري ،تٯكن التخلص منها ،من أخطار تغتَ الأسعار الفورية

تٯكن التخلص  ،من ات١خاطر تغتَ الأسعار في السوؽ الفوري %49أي  ،0,7ف معامل الإرتباط ىو أ ولنفرض
 ،لذلك إتٗاذ قرار الإستثمار ،والتي تدؿ على نسبة ت٥اطرة أعلى من اتٟالة السابقة ،عن طريق عقد آجل ،منها

  .مرتبط تٔعاينة معامل الغرتباط بتُ السعرين

من تغتَ  ،ي نسبة تٛاية ات١ركز الفوريأ ،تباين ات٠طر الذي تم تٕنبو بفضل التحوطىي نسبة ال ،وفاعلية التحوط
قتًب ىذا ات١عامل من الواحد إوكلما  ،ويعبر عنو تٔعامل التحديد ،السعر بالإحتفاض تٔركز في السوؽ الآجل

  1.التحوط كلما زادت فعالية  ،الصحيح

 ة لغرض المضاربة المستقبليو  الآجلة قودعإستخدام ال: رابعالمطلب ال

  :وىيفي ات١ستقبليات وت٪يز ثلاث طرؽ لإستًاتيجية  للمضاربة 

 (pure speculative strategy)إستراتيجية المضاربة النقية  الفرع الأول: 

وتقوـ على أساس أف يتخذ ات١ستثمر ات١ضارب مركزا  ، naked positionوتسمى كذلك بات١ركز ات١كشوؼ
وىذه الإستًاتيجية تكوف  ،إذا توقع إت٩فاض الأسعار مستقبلا ،أو مركزا قصتَا ،الأسعاررتفاع إإذا توقع  ،طويلا

فإنو سيتفيد من نسبة مرتفعة من  ،تْيث إذا كانت توقعاتو صحيحة ،على ات١ستثمر ات١ضارب ،ت٢ا أثر كبتَ

                                                           

 .147-145ذكره، ص وآخروف، مرجع سبق  جليل كاضم مدلوؿ العارضي 1
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سنتطرؽ إلذ آلية  ،لتالرومن خلاؿ ات١ثاؿ ا 1،إنو سيتحمل خسارة معتبرةف ،أما إذا خابت توقعاتو ،الرفع ات١الر
  .وآخر قصتَعن طريق إتٗاذ مركز طويل  ،و ات٠سارةأتٖقيق الربح 

  :إستراتيجية المركز الطويل أولا:

لذ غاية شهر إمن جانفي  ،يتوقع إرتفاع أسعار القمح ،وأف ات١ستثمر ات١ضارب ،لنفرض أننا في شهر جانفي 
بسعر  ،قنطار 5000حيث يتضمن العقد الواحد  ،شراءعقود  3يقوـ بإبراـ  ،من نفس السنة لذلك ،جواف

من  ،%10وات٢امش ات١بدئي ىو  ،والتسليم يكوف شهر جواف ،دولار للقنطار 6,5أي بسعر  ،دولار 32500
بالإضافة إلذ مصاريف السمسرة  ،دولار 9750=  3 × 3250سيدفع مبلغ  ،أي أف ات١ستثمر ،قيمة العقد

في  ،إصدار أمر إيقاؼ ات٠سارة ،كما قرر ات١ضارب  ،دولار للعقود الثلاثة 120أي تٔبلغ  ،دولار للعقد 40
تٔجرد نزوؿ السعر ت٢ذا  ،أي أنو سيبيع العقود الثلاثة ،دولار للقنطار الواحد 2,3إلذ  ،حالة إت٩فاض الأسعار

  :وبذلك أصبحت تٚيع ات١عطيات متوفرة كالتالر ،اتٟد

  .على العقود الثلاث ،دولار 9870مبلغ  أي ،120+  9750يدفع ات١ستثمر  ،في جانفي

 وت٭صل على الأرباح ،فإف ات١ضارب يقفل مركزه ،دولار للقنطار 6,85إذا ارتفعت الأسعار مثلا إلذ  -

   .دولار 97500=  6,5 × 3 × 5000 :الشراء

  .دولار 101250=  6,85 × 3 × 5000 :البيع

 .دولار  3630ليبقى صافي الربح دولار عمولة السمسرة   120ت٥صوما منها  3750الفرؽ 

ىي أي نسبة العائد  ،دولار 3630لتَبح من خلالو  ،كهامش مبدئي  ،دولار 9750دفع ات١ضارب  *
37,2%.  

عن طريق أمر  ،يأمر بوقف ات٠سارة ،فإف السمسار ،دولار للقنطار 6,30لذ إأما إذا إت٩فضت الأسعار  -
  .ببيع العقود الثلاث

  .دولار 97500=  6,5 × 3 × 5000 :الشراء

                                                           

 .595منتَ إبراىيم ىندي، أساسيات الإستثمار و تٖليل الأوراؽ ات١الية، الأسهم و السندات، مرجع سبق ذكره، ص 1
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  .دولار 94500=  6,30 × 3 × 5000 :البيع

ونسبة العائد ىي             ،دولار 3120تصبح ات٠سارة ىي  ،دولار 120لذ عمولة إ ،بالإضافة 3000الفرؽ 
-3120/9750 =-32 %.1 

  :إستراتيجية المركز القصير ثانيا:

 ،أوقية 100برـ عقد بيع ألذلك  ،ت٩فاض أسعار الفضةوات١ستثمر ات١ضارب يتوقع إ ،لنفرض أننا في شهر مارس
  .دولار 40وعمولة السمسرة ىي  ،%5علما أف ات٢امش ات١بدئي ىو  ،دولار للأوقية الواحدة 80بسعر 

ف يقوـ أو  ،أف لا ينتظر تاريخ الإستحقاؽ ،فيمكن للمستثمر ،دولار 78ت٩فض سعر الأوقية إلذ إ إذا  -
  :بالسعر ات١نخفض وبذلك ت٭قق ،عقد ت٦اثلعن طريق شراء  ،بإغلاؽ مركزه

   :ت٥صوما منها مصاريف السمسرة أي ،دولار 200=  100 × 2

  .كربح صافي  ،دولار 160 = 40 – 200

أي أف  ،دولار 160مبلغ  ،وحقق من خلات٢ا ،دولار 400=  0,05 × 80 × 100مبلغ  ،دفع ات١ضارب *
 .%40= 160/400العائد نسبتو 

  .إقفاؿ مركزه عند بلوغ ىذا ات١ستوى ،وكاف قد قرر ات١ضارب ،81,5الأسعار إلذ أما إذا إرتفعت  -

لتصبح ات٠سارة  ،مصاريف السمسرة ،دولار 40مضافا إليها  ،دولار 150 = 100 × 1,5فارؽ السعر ىو 
  .دولار 190

-=  400/  190-ف نسبة العائد ىي أأي  ،دولار 190وخسر مبلغ  ،دولار 400دفع ات١ضارب مبلغ  *

  2.ات١ستثمرمن ات١بلغ  % 47,5

 (inter- commodity spread)إستراتيجية الهامش على الأصول المختلفة  الفرع الثاني:

                                                           

 .595منتَ إبراىيم ىندي، نفس ات١رجع السابق، ص  1
 .596منتَ إبراىيم ىندي، نفس ات١رجع السابق، ص  2
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 ،خاصة بتُ الأصوؿ ات١تشابهة وات١تقاربة ،ستغلاؿ الفروقات بتُ الأسعارإعلى  ،تعتمد ىذه الإستًاتيجية
  :ولتوضيح الفكرة سنتطرؽ للمثاؿ التالر

 ،دولار للطن الواحد 219والذرة بسعر  ،دولار للطن الواحد 321لقمح في السوؽ ىو ليكن سعر ا

وإذا حدث  ،مبالغ فيو ،ي أف سعر القمحأ ،يعتقد أف الفرؽ بتُ السعرين كبتَ جدا ،فات١ضارب في ىذه اتٟالة
 ،عار القمحفسيكوف في أس ،وإذا حدث إت٩فاض ،فستكوف في أسعار الذرة ،إرتفاع في الأسعار في ات١ستقبل

  .حتى يتقارب السعراف

ومن تٙة  ،وشراء عقد مستقبلي على الذرة ،ببيع عقد مستقبلي على القمح ،لذلك يقوـ ات١ستثمر ات١ضارب
  .طن 50توفر على يف العقد أولنفرض  ،بشراء عقد القمح وبيع عقد الذرة ،إقفاؿ ات١ركزين

 :في شهر فيفري

  .دولار 16050=  50 ×دولار  321 ػب ،بيع عقد القمح -

  .دولار 10950=  50 × دولار 219 ػب ،شراء عقد الذرة -

 .دولار 210والذرة إلذ  ،دولار 300لذ إإت٩فضت الأسعار القمح  ،في شهر جويلية

 .دولار  15000=  50 × 300 ػب ،شراء عقد القمح -
  .دولار 10500=  50 × 210 ػب ،بيع عقد الذرة -

  .دولار 1050=  15000 – 16050 ىي ،إذف مكاسب ات١ضارب من القمح

  .دولار – 450=  10950 – 10500ىي  ،وخسائره من الذرة 

  .دولار 600أي  ،رباحأىو ما حققو ات١ضارب من  ،والفارؽ بتُ العمليتتُ

كبر في الذرة منو في أأي الزيادة  ،دولار 245لذ إوالذرة  ،دولار 335أما إذا ارتفعت أسعار القمح إلذ 
 وبالتالر يتحمل ات٠سارة التالية:  ،بغلق مركزه في عقد القمح ،وـ ات١ضاربفسيق ،القمح

  .دولار -700=  50 ×( 335 – 321) 
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  :والذي سيحقق الأرباح التالية ،في عقد الذرة ،كما سيقوـ أيضا بإغلاؽ مركزه

  .دولار 1300=  50( * 219 – 245)

  .ح نهائيةكاربا   ،دولار 600=  700 – 1300 :وبذلك تكوف حصيلتو

بقدر إىتمامو تٔدى  ،كل أصل على حدى  ،تٔدى صعود ونزوؿ السعر ،في ىذه اتٟالات لا يهتم ات١ضارب
  1.السعرين تغتَ الفارؽ )ات٢امش( بتُ

 (intra-commodity spread)إستراتيجية الهامش بتواريخ تسليم مختلفة  الفرع الثالث:

حيث يعتقد  ،لكن بتواريخ إستلاـ ت٥تلفة ،صل واحدأعلى  ،على عكس السابقتها ،تقوـ ىذه الإستًاتيجية
لنفرض أف سعر عقد مستقبلي لقنطار من  ،وللتوضيح أكثر ،ف الأسعار ستختلف من فتًة لأخرىأ ،ات١ضارب
 ،دولار 57ىو  ،بينما سعر نفس العقد بتسليم في سبتمبر ،والتسليم في شهر جواف ،دولار 55ىو  ،النحاس
  :لذلك سيقوـ ات١ضارب تٔا يلي ،قنطار من النحاس 250ف العقد حجمو أحيث 

  .دولار 57ساس أعلى  ،بيع عقد تسليم سبتمبر -
  .دولار 55على أساس سعر  ،وشراء عقد تسليم جواف -

 ،لعقود سبتمبر ،دولار 60,5و ،دولار 60 ػب ،أصبحت أسعار العقود ات١سلمة في جواف ،وفي شهر مارس
  :على ات١كاسب التالية ،بإغلاؽ مركزهيقوـ  ،فات١ضارب في ىذه اتٟالة

  .دولار 60 ػب ،شراء عقد تسليم في سبتمبر -
  .دولار 60,5 ،بيع عقد تسليم في جواف -
 .دولار -750=  250 ×( 60 – 57)ىي  ،خسائر العقد بتسليم سبتمبر -
  .دولار 1375=  250 ×( 55 – 60,5)ىي  ،أرباح العقد بتسليم جواف -
 .دولار 625=  750 – 1375ىو  ،والربح الصافي -

  .دولار 625أرباحا قدرىا  ،عن طريق اتٟركة النسبية لعقود نفس الأصل ،إذف حقق ىذا ات١ضارب

                                                           

 .598،597ات١رجع السابق، ص  منتَ إبراىيم ىندي، نفس 1
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 buterflyإستًاتيجية ىامش الفراشة مثل ،كثر تعقيداأحالات  ،وىناؾ في إطار ىذه الإستًاتيجية *

spread ، والتي نوضحها من خلاؿ ات١ثاؿ التالر:  

 ،دولار 210ىي على التوالر  ،سبتمبر ،جواف ،مارس ؛تٔوعد تسليم ،ستقبليات القمحلنفرض أف أسعار م
وات١ضارب يعتقد أف سعر العقد بالتسليم  ،طن 50وحجم العقد ىو  ،للطن الواحد ،دولار 220 ،دولار 212

ج لذلك سينته ،أو إت٩فاضها ،مع عدـ تأكده من إرتفاع الأسعار ،دولار 215ف يكوف ألابد  ،في جواف
حيث  ،وشراء عقدين بتسليم جواف ،والتي تتضمن بيع عقدين بتسليم مارس وسبتمبر ،طريقة ىامش الفراشة

  :سيقوـ في شهر ديسمبر تٔا يلي

  .دولار 210بسعر  ،بيع عقد تسليم مارس -
  .دولار 220بسعر  ،بيع عقد تسليم سبتمبر -
  .دولار 212بسعر  ،شراء عقدين جواف -

  :أصبحت كالآتي ،هر فيفريولنفرض أف الأسعار في ش

 .ليم مارس سدولار لعقود ت 202 -
 .دولار لعقود تسليم جواف 205 -
 .لعقود تسليم سبتمبر 208 -

  :ستًاتيجية كالتالرستكوف نتيجة الإ ،ومن تٙة

  .دولار 400=  50 ×( 202 – 210) :عقد تسليم مارس -
 .دولار 600=  50 ×( 208 – 220) :عقد تسليم جواف -
 .دولار – 700=  2 × 50 ×( 212 – 205) :مبرعقد تسليم سبت -

 ،حيث تم تٖقيقو من خلاؿ نفس العقد ،دولار 300=  700 – 600+  400ىو  ،ومنو فالربح المحصل
  1.ت٥تلفةوعلى فتًات 

 الربح والخسارة في العقود الآجلة  الفرع الرابع:
                                                           

 .601-598منتَ إبراىيم ىندي، نفس ات١رجع السابق، ص  1
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من تداوت٢ا   ،تٖقيق الربح أو ات٠سارة ،للتحوط لكن ىذا لا تٯنع من إمكانية ،الآجلة أساسا تستخدـ العقود
  :وفق ات١عادلة التالية ،كما ورد سابقا

Profit = (ST – S) + (FT-F) 

 ،وأحيانا يفضل ات١ستثمر ،ىو الربح من ات١ركز الآجل (FT-F)و ،ىو الربح من ات١ركز الفوري (ST – S)حيث 
  :حيث يكوف الربح كما يلي ،إقفاؿ مركزه قبل تاريخ الإستحقاؽ

Profit = (ST-S0) + (F0-FT) :    في التحوط الطويل     

Profit = (S0- ST) + (FT- F0) :  قصتَفي التحوط ال     

 :حيث

FT: السعر الآجل في الزمنT ، قبل تاريخ الإستحقاؽ.  

ST: السعر الفوري في الزمنT، قبل تاريخ الإستحقاؽ.  

F0 : 0السعر الآجل في الزمن.  

S0:0لزمن السعر الفوري في ا. 

التحوط  ،وىذا يدؿ على أف (F0- S0)ىي فالأرباح  ،إلذ غاية التنفيذ ،إف تم الإبقاء على التحوط القصتَ
 ،إذا تم الإحتفاظ بالتحوط الطويل ،ونفس الشيء ،F0وضماف البيع بالسعر  ،S0بسعر  ،مكافئ لشراء الأصل
.F0  اتٟالريمة الشراء مع ق ،S0حيث يتكافؤ بيع الأصل بقيمة  ،وبتاريخ التنفيذ نفسو

1
   

 إستراتيجيات التداول في عقود الخيارات  :لثالثاالمبحث 

وىذا نتيجة خاصية  ،بغرض التحوط أو ات١ضاربة وات١راجحة ،عدة طرؽ وآليات في تداوت٢ا ،تتيح عقود ات٠يارات
  .في تنفيذ العقد من عدمو ،ات٠يارات

 للخيارات  تراتيجيتي الثور والدبوإس ربعة الأساسيةالأ الوضعياتالمطلب الأول: 

                                                           

  .1455144ذكره، ص جليل كاضم مدلوؿ العارضي وآخروف، مرجع سبق  1
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  :حسب الوضعيات التالية ،فإف ات٠يارات تتيح إتٗاذ مراكز في السوؽ ات١الر ،حسب إستًاتيجية كل مستثمر

 الأربعة الأساسية الفرع الأول: الإستراتيجيات

  5(long call)شراء خيار شراء  .1

وكلما زاد قوة  ،ستًتفع بشكل مهم في السوؽ ،ارإذا كاف يعتقد أف الأسع ،يقوـ ات١ستثمر بشراء خيار الشراء
 تزيد معو تكلفة شراء ات٠يارات. ،إحتماؿ زيادة الأسعار

 منحنى شراء خيار الشراء(: 11الشكل)

 إتٕاه ات٠يار                                                                                                               

 

 منطقة الأرباح              

 نقطة بداية الأرباح                                           

 منطقة ات٠سارة                      سعر الأصل                                          

 تٙن ات٠يار )العلاوة(                

المصدر:   https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html   على  13/04/2019تاريخ زيارة ات١وقع
22:55الساعة   

لايكوف  الربح ،وأرباح كبتَة في حالة زيادة الأسعار ،خسارة ت٤دودة بثمن ات٠يار ،يتضمن شراء خيار الشراء
التي تكوف فيها الأسعار  ،ويبدأ الربح إنطلاقا من النقطة ،على عكس ات٠سارة ،فهو غتَ ت٤دود نظريا ،مسقفا

 .كما ىو موضح في الشكل  1،سعر ات٠يارمضافا إليها  ،تعادؿ الأسعار الفورية ،الآجلة للأصوؿ

   :(long put)شراء خيار البيع . 2

                                                           

1 Karyotis Catherine,  " La place financière de paris", 2me édition, édition RB, France, 2001, p 63.   

https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html
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 إحتماؿوكلما كاف  ،في حالة كاف يتنبأ بإت٩فاض الأسعار في ات١ستقبل ،بشراء ىذا ات٠يار يقوـ ات١ستثمر
 أين ،فاض الأسعارت٩إحيث ت٭مي ات٠يار من ت٥اطر  ،كلما كاف تٙن ات٠يار أقل تكلفة  ،الإت٩فاض السعر قويا
  :كلكما ىو في الش  1،الأسعاروإمكانية تٖقيق الأرباح في حالة إت٩فاض  ،بثمن ات٠يار ،تكوف ات٠سارة ت٤ددة

 بيعمنحنى شراء خيار ال(: 12الشكل)

 إتٕاه ات٠يار                                                                                                                   
 

                                                                                                       

 منطقة الأرباح                   نقطة بداية الأرباح                                                         

 منطقة ات٠سارة      سعر الأصل                

 تٙن ات٠يار )العلاوة(                                                                                     

المصدر:   https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html على  13/04/2019تاريخ زيارة ات١وقع  
22:58الساعة   

 5(short call) بيع خيار الشراء. 3
ولكن أف يكوف إحتماؿ  ،في السوؽ الآجل ،في حالة إت٩فاض الأسعار ات١توقعة ،يقوـ ات١ستثمر ببيع ىذا ات٠يار

مع الأسعار الفورية  ،وبالنقصاف ،أي في حالة توقع أف تكوف الأسعار متقاربة ،وليس معتبرا ،الإت٩فاض طفيف
أما ات٠سارة فهي  ،سبة للمستثمر البائع للخياربالن ،ىو اتٟد الأقصى للربح ،حيث يعتبر تٙن ات٠يار ،للأصوؿ

 في حالة إرتفاع الأسعار.   ،نظريا غتَ ت٤دودة

مضافا لو  ،وقت إبراـ العقد ،مساويا لقيمة الأصل ،عندما يكوف سعر الأصل الفوري ،لا يكوف للخيار أي أثر
ليحقق بو  ،لشراء خيار البيع سيكوف كبتَا فسيلجأ ،أف إت٩فاض الأسعار ،وإذا توقع ات١ستثمر ،تٙن العلاوة

 2أكبر.أرباحا 
 

                                                           
1 ibid, p 63.  

2 https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html على الساعة 31/40/9432 تاريخ زيارة ات١وقع 

34:01  

https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html
https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html%20تاريخ%20زيارة%20الموقع%2013/04/2019%20على%20الساعة%2018:46
https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html%20تاريخ%20زيارة%20الموقع%2013/04/2019%20على%20الساعة%2018:46
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 خيار الشراء بيعمنحنى : (10)الشكل
 إتٕاه ات٠يار                                                                                                               

 
                                          

 منطقة الأرباح                            تٙن ات٠يار )العلاوة(                             

 منطقة ات٠سارة     سعر الأصل          

                     

https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html : المصدر  على  13/04/2019 تاريخ زيارة ات١وقع  
22:56الساعة   

 :(short put)بيع خيار البيع .4
 بيعخيار ال بيعمنحنى (: 14الشكل)

 إتٕاه ات٠يار                                                                                                                  

 

                  

 تٙن ات٠يار )العلاوة(                         منطقة الأرباح                                             

 منطقة ات٠سارة                                   سعر الأصل                                          

                     

 

المصدر :   https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html على  13/04/2019تاريخ زيارة ات١وقع  
22:59الساعة   

ولكن ىذا الإرتفاع  ،أف يكوف ىناؾ إرتفاع الأسعار في السوؽ الآجل ،ياريتوقع البائع ت٢ذا ات٠ ،في ىذه اتٟالة
فالأرباح في ىذه  ،ومثل بيع خيار الشراء ،حيث يكوف تقارب بتُ السعرين الآجل والفوري ،يكوف طفيفا

https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html
https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html
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ية في وإذا توقع ات١ستثمر زيادة قو  ،وات٠سارة نظريا ليست ت٤دودة ،ومسقفة بثمن العلاوة ،تكوف ت٤دودة ،اتٟالة
  1أكبر. لتحقيق أرباح ،فسيقوـ بشراء خيار شراء ،الأسعار

وتعتمد على إستخداـ خيارين على الأقل في  ،أكثر تعقيدا ت٦ا سبق فهما ،تي الدب والثورلإستًاتيجيوبالنسبة 
 ،لكن بفوارؽ سعرية ت٥تلفة للأصل ،وبنفس تاريخ الإستحقاؽ ،لنفس الأصل ات١تعاقد عليو ،آف واحد

 :شكاؿ التالية وت٪يز الأ ،ات ات١دفوعة كثمن للخياراتوالعلاو 

 5(les bull spread)إستراتيجية فروقات الثور  :الفرع الثاني

 ،التي تٯتلكها ىذا اتٟيواف ،نسبة للثور بغرض إبراز صفة الإندفاع ،تم تسمية ىذه الإستًاتيجية بهذا الإسم
وتعتمد على شراء وبيع خيارين أو أكثر من  ،في السوؽ ت٨و الزيادة ،والشبو ينطبق على صفة إندفاع الأسعار

  .مع وجود فروقات سعرية للأسعار الفورية ،و شراء وبيع خيارين أو أكثر من خيار البيعأ ،خيار الشراء

  (bull call spread)إستراتيجية فروقات الثور للشراء  5أولا

وبيع خيار الشراء لنفس  ،K1تداوؿ بالسعر شراء للأصل ات١عن طريق شراء خيار  ،تتم ىذه الإستًاتيجية
ات٠يار و  ،وبنفس تاريخ الإستحقاؽ لكلا ات٠يارين ،يكوف أكبر من السعر الأوؿ حيث ،K2الأصل بالسعر 

  :تتكوف لدى ات١ستثمر العمليات التاليةعليو و  ،P2 >P1 أي  ،الثاني يكوف أقل من سعر العلاوة للخيار الأوؿ

 ويقبض علاوة ات٠يار الثاني )البيع( وىي أقل من العلاوة الأولذ.  ،ار الأوؿ للشراءيدفع ات١ستثمر علاوة ات٠ي -
 يكوف سالبا أي خسارة.  ،رصيد ات١ستثمر في بداية العملية -
 إما الصفر أو الربح.  ،يكوف حسب حركة الأسعار ،رصيد ات١ستثمر في نهاية العملية -
 حدة يتم قبضها والأخرى يتم دفعها. وا ،ىو الفرؽ بتُ العلاوتتُ ،اتٟد الأقصى للخسارة -
 .(P1-P2)+(K2-K1)بالإضافة لفرؽ العلاوتتُ  ،ىو الفرؽ بتُ سعر الأصلتُ ،اتٟد الأقصى للربح -
 Be= K1-(P1-P2).2ىي  ،النقطة ات١يتة لبداية الأرباح -

 
                                                           

1 https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html على الساعة 13/04/2019 تاريخ زيارة ات١وقع 

18:58 

2 Kachkach Olivier, opcit, p139-142. 

https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html%20تاريخ%20زيارة%20الموقع%2013/04/2019%20على%20الساعة%2018:58
https://www.iofinance.com/article-les-strategies-d-option-1.html%20تاريخ%20زيارة%20الموقع%2013/04/2019%20على%20الساعة%2018:58
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 منحنى فروقات الثور للشراء: (10)الشكل

 الربح/ات٠سارة                                                                                                             

 

K2                                                    

 

                                                Be                 سعر الأصل                                

                                                                     K1                        

 

:  المصدر   htt://www.iotafinance.com/article-les-strategies-d-options-2html  13/04/2019تاريخ زيارة ات١وقع  
20:25الساعة   

 (bull put spread)إستراتيجية فروقات الثور للبيع ثانيا: 

وبيع عقد خيار بيع  ،عن طريق شراء عقد خيار بيع بسعر السوؽ الأكثر إت٩فاضا ،ىذه الإستًاتيجية تتكوف
وتنتهي  ،ختَة تبدأ برصيد إت٬ابيفهذه الأ ،ستًاتيجية السابقةوعلى عكس الإ ،كثر إرتفاعابسعر السوؽ الأ

  :ستًاتيجية كالتالرعالد ىذه الإمو  1،معدوـإما ات٠سارة أو رصيد  ،حسب حركة السوؽ

 . K2أقل من سعر الأصل في بيع خيار البيع ،  K1سعر الأصل في شراء خيار البيع -
 . P2<P1أي  ،أكبر من علاوة خيار الشراء ،علاوة خيار البيع -
 . P1-P2ت٤دودة بفرؽ العلاوتتُ  ،اتٟد الأقصى للربح -
 .(P1-P2)-(K2-K1) ت٤دد بػ  ،اتٟد الاقصى للخسارة -
 .K2- (P1-P2)ىو النقطة  ،الربح بداية تٖقيق -

 

                                                           
1 Ibid, p 139-142  
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 بيعمنحنى فروقات الثور لل(: 16الشكل)

 الربح/ات٠سارة                                                                                                              

 

 

K1                                                  

 

                                                Be سعر الأصل                                                

                                                                    K2                        

 

htt://www.iotafinance.com/article-les-strategies-d-options-2html   المصدر  الساعة  13/04/2019تاريخ زيارة ات١وقع  
20:29 

 (les bear spreads)إستراتيجية فروقات الدب  الفرع الثالث:

في مواجهة ات٠طر فهو يتًاجع قبل الدخوؿ في  ،نسبة إلذ سلوؾ حيواف الدب ،تٝيت ىذه الإستًاتيجية
حيث تتم عن  ،صوؿ في السوؽ حالة توقع تراجع الأسعار الأفي ،وىذه الإستًاتيجية صاتٟة ،ات١واجهة ات١باشرة

وجود  ،مع الأخذ بعتُ الإعتبار ،وشراء خيار بيع ،أو بيع خيار بيع ،وشراء خيار شراء ،بيع خيار شراء ،طريق
  .سواءا كاف بالزيادة أو بالنقصاف ،مقارنة بالسوؽ الآجل للخيارات ،فروقات سعرية للأصل في السوؽ الفوري

 (bear call spread)إستراتيجية فروقات الدب للشراء  :أولا

مع بيع عقد  ،الذي يكوف أكثر إرتفاعا ،K1على شراء خيار شراء بسعر التنفيذ  ،ىذه الإستًاتيجية تنص
قل من أالذي يكوف  ،K2ولكن بسعر تنفيذ  ،ولنفس الأصل ات١الر ،بنفس تاريخ الإستحقاؽ ،خيار شراء

  :كالتالر 1،هؤ شرالذي تم ا ،السعر الأوؿ للخيار

                                                           
1 Wizzanova Patrice, opcit, p 142-145.  
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 الدب للشراء منحنى فروقات(: 17الشكل)
 الربح                                                                                                                

 
                                                          K2      

                                                                  

 
                                                Be سعر الأصل                                                

                                                       K1                        

 ات٠سارة                                                                                                                 

htt://www.iotafinance.com/article-les-strategies-d-options-2html   المصدر  الساعة  13/04/2019تاريخ زيارة ات١وقع  
21:20 

 .P1وعلاوة  Tوبتاريخ إستحقاؽ  ،K1رشراء خيار شراء بسع -
  .P1أكبر من  ،P2وعلاوة  Tوبتاريخ إستحقاؽ  ، K1أقل من ،K2بيع خيار شراء بسعر  -
 . (P2- P1)+ (K2-K1)ددة بػ ت٤ ،اتٟد الأقصى للخسارة -
 . (P2- P1)ت٤دد بالفرؽ بتُ العلاوتتُ  ،اتٟد الأقصى للربح -
 .Be=K2+(P2- P1)ت٘ثل بالنقطة  ،عتبة الربح -

 (Bear put spread)إستراتيجية فروقات الدب للبيع ثانيا: 

 ،وبيع خيار بيع لنفس الأصل ،أكثر إرتفاعا ،K1شراء خيار بيع بسعر تنفيذ  ،ىذه الإستًاتيجية تتضمن
 :حيث تتشكل لدينا ات١عطيات التالية1،الأوؿأقل من ات٠يار  ،K2وبسعر تنفيذ  ،تاريخ الإستحقاؽ وبنفس

 .P1وبثمن علاوة  ،Tوبتاريخ إستحقاؽ  ،K1بالسعر شراء خيار بيع  -
 .P1أقل من  P2وبثمن علاوة  ،Tوبتاريخ إستحقاؽ  ،K2أقل من  ،K1بيع خيار بيع بسعر  -
 .K1-K2 -(P2- P1)ت٤دد بػ  ،أقصى حد للخسارة -
 .(P2- P1)ت٤دد بالفرؽ بتُ تٙن العلاوتتُ  ،أقصى حد للربح -

                                                           
 1 Ibid, p 142-145 
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 .Be  K1+(P2- P1)=في النقطة ،عتبة الربح -

 الدب للبيع منحنى فروقات(: 18الشكل)

 الربح                                                                                                                    
 

 
K2                                                                 

 

                                             Be                                         سعر الأصل         
                                                   K1                            

 ات٠سارة                                                                                                                 

htt://www.iotafinance.com/article-les-strategies-d-options-2html   المصدر  الساعة  13/04/2019تاريخ زيارة ات١وقع  
21:35 

 مبنية على الفروقات أخرى المطلب الثاني: إستراتيجيات
 بل ىناؾ أنواع أخرى وأت٫ها: ،والدب فقط على إستًاتيجية الثور ،لا تنحصر إستًاتيجيات الفروقات

 (straddle) إستراتيجية الركوب الفرع الأول:

على  ،وىي إستًاتيجية تعتمد أساسا ،ت٥تلفة النوع والإتٕاه ،خيارين أو أكثر ،يستخدـ في ىذه الإستًاتيجية
 ،على أرباح مرتفعة وتسمح للمستثمر باتٟصوؿ ،حيث تستخدـ عن طريق الشراء ،التغيتَ الكبتَ في الأسعار

 في أسعار الأصوؿ ات١الية.  ،يكوف في حالة وجود تغتَ طفيف ،أما البيع بواسطة ىذه الإستًاتيجية

في آف واحد ولنفس  ،وشراء خيار بيع ،معناه شراء خيار شراء ،في حالة إتٗاذ مركز بإستًاتيجية الركوب -
في حالة التنبأ تْدث مهم في  ،اتيجية فعالةوىذه الإستً  ،ونفس تاريخ الإستحقاؽ ،وبنفس السعر ،الأصل

وات١خاطرة في  ،لذلك فات١ستثمر يتوقع تغيتَ كبتَ في الأسعار ،يؤثر كثتَا في أسعار الأصوؿ ات١الية ،الأسواؽ
حسب إتٕاه  ،وفي معظم الأحياف تكوف معدومة ،تكوف ت٤دودة بثمن العلاوة ات١دفوعة ،ىذه الإستًاتيجية

 واتٟصوؿ على الأرباح. ،وللمستثمر اتٟرية في تنفيذ أحد ات٠يارات ،اع أو الإت٩فاضبالإرتف ،أسعار الأصل
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 المركز الطويل في إستراتيجية الركوب: (14)الشكل
 الربح                                                                                                                   

 

 

 سعر الأصل                

 

 سارةات٠                                                                                                                   

 .Radacal François, " L’essentiel des produits dérivés", Galino, France, 2017, p 60  المصدر

 ،وبيع خيار بيع في نفس الوقت ،ومعناه بيع خيار الشراء ،ز قصتَ بإستًاتيجية الركوبأما في حالة إتٗاذ مرك -
في حالة التنبؤ بإستقرار  ،وتكوف ىذه الإستًاتيجية فعالة ،ونفس تاريخ الإستحقاؽ ،ولنفس الأصل

 حيث أف الربح يكوف ت٤دود بثمن ،سواء بالإرتفاع أو بالإت٩فاض ،لكن دوف معرفة الإتٕاه ،لأسعار
 1.بينما إحتماؿ ات٠سارة يكوف غتَ ت٤دود ،العلاوتتُ للخياريتُ

 المركز القصير في إستراتيجية الركوب(: 20الشكل)
 الربح                                                                                                                 

 

 

 سعر الأصل                

 

 سارةات٠                                                                                                                 

,Radacal François  المصدر  " L’essentiel des produits dérivés", Galino, France, 2017, p 61. 

                                                           
1 Racadal Francois , opcit, p 60,61. 
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  les stranglesإستراتيجية الخنق بالخيارات  الفرع الثاني:
مع  ،وبنفس تاريخ الإستحقاؽ ،وشراء خيار البيع في آف واحد ،شراء خيار الشراء ،تقتضي ىذه الإستًاتيجية

ت٦ا  ،بيق ات٠يارتٔعتٌ تغليب إحتماؿ عدـ تط ،بالإضافة إلذ كوف ىذه الأسعار خارج النقد ،أسعار تنفيذ ت٥تلفة
  1.أقل ت٬عل أسعار العلاوات ذات قيمة

 (call strangle)راء خيار الخنق ش :أولا

والأىم من التغتَات  ،التي تٖدث في أسعار الأسهم ،تسمح بات١ضاربة على التغتَات ات١همة ،ىذه الإستًاتيجية
وشراء خيار بيع بسعر تنفيذ  ،بسعر تنفيذ مرتفع ،وتتضمن شراء خيار الشراء ،التي ترافق إستًاتيجية الركوب

 كما ىو في ات١ثاؿ التالر:  ،على علاوتتُ منخفضتتُ نسبياوىذا من أجل اتٟصوؿ  ،منخفض

 يورو للخيار الواحد. 2وبثمن علاوة  ،يورو 130شراء خيار الشراء بسعر تنفيذ  -
 يورو للخيار الواحد.  2وبثمن علاوة  ،يورو 120شراء خيار بيع بسعر تنفيذ  -

 منحنى شراء خيار الخنق(: 21الشكل)

 الربح                                                                                                                          
 

 

     0          116            120                                          130            134سعر الأصل    

                                                                                                                                           

                                                                                                                     4 

 ات٠سارة                                                                                                                         

 .Lehmann Paul-Jaques, " Bourse et marchés financiers", edition DUNOD, France, 2008, p118  المصدر

                                                           

1  www.cambiste.info/sdmpage/prodoptm/optnch20.php #  17:23الساعة  02/05/2019تاريخ زيارة ات١وقع  
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ة عند النقطتتُ ات١وافقتتُ لسعر الأصل ،وتبدأ عتبة ات١ردودي (2+2)يورو  4 ػت٤ددة ب ،وبهذا تكوف ات٠سارة
 ما ىو موضح في الشكل.ك  1،يورو 134و ،يورو 116

 (put strangles)يع خيار الخنق ب :ثانيا
 ،وبنسبة أكبر ،تتميز بإستقرار نسبي في الأسعار ،بات١ضاربة على أساس فتًة ،كذلك تسمح ىذه الإستًاتيجية

وبيع  ،بسعر تنفيذ مرتفع ،وتتضمن بيع خيار شراء ،السابقة الذكر ،ت٦ا ىو عليو في إستًاتيجية بيع الركوب
  :ا ىو في ات١ثاؿ التالركم  ،بسعر تنفيذ منخفض ،خيار بيع

 يورو.  2وبثمن علاوة  ،يورو130بيع خيار شراء بسعر تنفيذ  -
 يورو.  2وبثمن علاوة  ،يورو 120بيع خيار البيع بسعر تنفيذ  -

 116وحدود الأرباح ت٦ثلة في النقطتتُ  ،يورو 4أي  ،ت٤صورا بالعلاوتتُ ،ومنو يكوف اتٟد الأقصى للأرباح
 2.يورو 134و ،يورو

 خيار الخنق بيعمنحنى : (00)الشكل

 الربح                                                                                                                          

                                                                                                                      4 

 

     0            116             120                                   130                134سعر الأصل    

                                                                                                                                           

                                                                                                                         

 ات٠سارة                                                                                                                         

,Lehmann Paul-Jaques  المصدر  " Bourse et marchés financiers", edition DUNOD, France, 2008, p118. 

                                                           
1 Lehmann Paul-Jacques, " Bourse et marches financiers", 3me édition, édition DUNOD, France, 2008, p 

117,118. 

2 Ibid, p 118. 



 الفصل الثــاني: الإستثمار وإستراتيجيات تداول المشتقات المالية
 

134 
 

 أخرى اتإستراتيجي الفرع الثالث:

 :(les butterfly)إستراتيجية خيار الفراشة . 1

وبيع خيارين  ،وسط أي معتدؿشراء أو بيع بسعر تنفيذ مت ،من شراء خيارين ،مر بإستًاتيجية مركبةيتعلق الأ
بسعر تنفيذ أقل إت٩فاضا  ،على أف يكوف ات٠يار الأوؿ ،سواء كاف خيار شراء أو خيار بيع ،من نفس النوع

  .ت٫ا أيضاؤ مقارنة بات٠ياراف اللذاف تم شرا ،والثاني أكثر إرتفاعا ،ت٫اؤ مقارنة بات٠ياراف اللذاف تم شرا

 ،ووسيلة قوية للمضاربة ،بهدؼ التقليل من ات٠طر ،لعلاوات ات١دفوعةتٗفيض تٙن ا ،وتتيح ىذه الإستًاتيجية
من  ،لذلك تتطلب ىذه الإستًاتيجية خبرة وت٦ارسة ،ومتابعة أسعار الأصوؿ بدقة ،بفعل دراسة الشراء والبيع

  1.الصرؼخاصة فيما يتعلق بات٠يارات ات١تعلقة بسعر  ،طرؼ ات١ستثمرين في السوؽ ات١الر

 نى إستراتيجية الفراشةمنح: (00)الشكل

 الربح                                                                                                                       

 

 

 الربح                                                              

 سعر الأصل 

 ات٠سارة                                                               ات٠سارة                        

 ات٠سارة                                                                                                                        

 ,Abadie Laurence, Mercier Suissa Catherine, " Finance internationale", édition Armand Colin  المصدر 

France, 2011, p220. 

 :(strip strap)التهذيب والتحزيم  إستراتيجية. 2 

 ،أي كل خيار بيع مع عقدي شراء ،وعقد خيار شراء واحد ،شراء عقدي خيار بيع ،ىي إستًاتيجية تتطلب
 ، strapأما إستًاتيجية التحزنً  ، stripاتيجية التهذيب ونفس ات١دة ىذا بالنسبة لإستً  ،بنفس سعر التنفيذ

                                                           
1  Abadie Laurence, Mercier Suissa Catherine, " Finance internationale", édition ARMAND COLIN, 

Paris,  France, 2011, p218. 
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رغم  ،زيادة في الأسعار ،ات١ستثمر عندما يتوقعوىذا  ،وعقد خيار بيع واحد ،فتتضمن شراء عقدي خيار شراء
 ،لذلك ت٬مع بتُ إت٬ابيات شراء عقد خيار مزدوج ،سعارويتخوؼ من تقلبات الأ ،عدـ تأكده من ذلك

  1.البيععلى حقوؽ  ،من خلاؿ زيادة حقوؽ الشراء ،بالإضافة إلذ تٖقيق أرباح ،خاطرويتحوط بو من ات١

 5(les cylindres)إستراتيجية العلاوة المنخفضة  .3

وذلك  ،وخاصة الأوراؽ ات١الية كالأسهم ،سعار الأصوؿأتٟماية أنفسهم من ت٥اطر إرتفاع  ،يلجأ ات١ستثمروف
 ،وبيع خيار بيع خارج النقد ،خارج النقد ،ك عن طريق شراء خيار شراءوذل ،من غتَ أف يدفعوا علاوات كبتَة

  .بإستًاتيجية الأسطوانة ات١رتفعة ،وىذا ما يعرؼ

ويريد أف ت٭مي نفسو من  ،في شهر ديسمبر ،ينوي شراء أسهم شركة ما ،ف مستثمرا في شهر جويليةألنفرض 
  .ياردوف أف يتأثر بثمن علاوة ات٠ ،إرتفاع أسعار ىذه الأسهم

 وبيع خيار بيع بسعر ،يورو 1,15مقابل تٙن خيار )علاوة(  ،للسهميورو  44بسعر  ،يستطيع شراء خيار شراء
يورو  44يشتًي بسعر  ،ففي ىذه اتٟالة عند زيادة أسعار الأسهم ،يورو 1,19وبعلاوة  ،يورو 38 السهم
  :ت٪يز اتٟالات التالية ،ستحقاؽوعند تاريخ الإ ،عن كل سهم ،سنتيم ربح 4إضافة إلذ تٖقيقو  ،للسهم

 ،يورو 38شراء بسعر الوات١ستثمر ت٣بر على  ،وبالتالر ينفذ خيار البيع ،يورو 38سعر السهم أقل من  – 1
مع إحتساب الأرباح  ،يورو 37,96أي  ،سنتيم 4 ػأقل من ذلك ب ،ومع ىذا فإف التكلفة اتٟقيقية للسهم

  .المحققة بفرؽ العلاوتتُ

وتكلفة  ،ولا ينفذ العقداف ،ات١ستثمر يشتًي من السوؽ الفوري ،يورو 44يورو و 38م بتُ سعر السه – 2
  .الفرؽ بتُ العلاوتتُ ،سنتيم 4يتم التخفيض منها  ،الأسهم

 ،يورو 44 ػويشتًي السهم ب ،ينفذ ات١ستثمر خيار الشراء ،في ىذه اتٟالة ،يورو 44سعر السهم أكبر من  – 3
  .يورو 43,96أي  ،فرؽ العلاوتتُ ،سنتيم 4ت٤سوما منها 

خارج  ،وتنص على شراء خيار بيع ،وىي إستًاتيجية الأسطوانة ات١نخفضة ،أما الإستًاتيجية ات١عاكسة ت٢ا -
مع  ،وتتيح لنا كذلك تٗفيض تكلفة علاوة ات٠يار ،رج النقداخ ،وبيع خيار شراء في نفس الوقت ،النقد

 2.الربحوالإستفادة من إرتفاعها لتحقيق  ،سعر الأصلمن إت٩فاض  ،إستفادة ات١ستثمر من التحوط

                                                           

 .122وز وآخروف، مرجع سبق ذكره، ص بن علي بن عز   1
2 Dupuy Philippe, Fontaine Patrice, Hamet Joanne, " Les marchés de capitaux Français", Edition EMS, 

France, 2018, p 186, 187. 
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 ومعاملات الحساسيةأغراض إستخدام عقود الخيارات لت:االمطلب الث

أو ات١راجحة بتُ  ،أو ات١ضاربة ،بهدؼ إما التحوط ،وات١ستخدمة من طرؼ ات١ستثمرين ،الإستًاتيجية السابقة
  :كما سندرجو في الآتي  ،الأسواؽ

 الخيارات بهدف التحوط عقود الفرع الأول: 

لذلك سيكوف  ،أشهر 3بعد  ،مليوف يورو 10عليو شراء  ،ف ات١ستَ ات١الر لشركة أمريكية مستوردةألنفرض 
 :أحد الإحتمالات التالية وأمام

 ،إما أف يستفيد من إت٩فاض سعر الصرؼ اليورو مقابل الدولار ،أشهر 3وبالتالر بعد  ،أف لا يفعل شيئا – 1
 ىذه اتٟالة تعتبر مضاربة خطرة للغاية. في و  ،الناتٕة عن إرتفاع الصرؼ ،سارةأو يتحمل ات٠

وتقوـ  ،تقوـ الشركة بالتحوط من أسعار الصرؼ حيث ،بعد ثلاث أشهر ،دولار-يورو ،شراء عقد آجل – 2
 تٟها. أف الشركة لن تستفيد من تغتَ الأسعار لصا ،والعيب في ىذه الطريقة ،بتثبيتو مسبقا في العقد الآجل

 الصفقةمقارنة الحالات الثلاث لتسيير (: 24الشكل)

 الربح/ات٠سارة                                                                                                               

 الشراء من السوؽ الفوري                                  

 شراء خيار شراء

 شراء عقد آجل 

 

 سعر الأصل 

 .Marteau Didier, " Les marchés de capitaux", 2me édition, Armand Colin, France, 2016, p53   المصدر

فستشتًي  ،أشهر إذا إت٩فض السعر الصرؼ 3بعد  ،وفي ىذه اتٟالة ،دولار-يورو ،شراء عقد خيار شراء – 3
فإف الشركة ستلجأ إلذ  ،وإف حدث وإرتفعت الأسعار ،نفذ ات٠يارولا ت ،الشركة مباشرة من السوؽ الفوري

وتكوف قد تٖوطت من  ،وبذلك تٖمي نفسها ،شراء بالسعر أقل من السعر الفوريالوستستفيد ب ،تنفيذ العقد
  1.إيضافية عن طريق تٖقيق أرباح ،وإستفادت من إت٩فاضها ،إرتفاع الأسعار

                                                           
1 Marteau Didier, op.cit, p 52-54. 
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 للمضاربة  عقود الخياراتإستخدام  الفرع الثاني:

حيث تعتبر ورقة مالية تتيح اتٟصوؿ  ،فهي كذلك وسيلة للمضاربة ،ف تكوف ات٠يارات وسيلة للتحوطأ قبل
  :والأرباح مرتبطة بشكل مباشر بات١تغتَات التالية ،نتيجة لتغتَ أسعار الأصوؿ ات١تعاقد عليها ،على الأرباح

 ،بطريقة طردية ، زداد سعر عقد ات٠يار )العلاوة(حيث ي ،بسعر الأصل ات١تعاقد عليو ،حساسية تٙن ات٠يار -1
  .فإف سعر ات٠يار يزداد كذلك ،فكلما زاد سعر الأصل في السوؽ ،مع سعر الأصل ات١تعاقد عليو

 ،كلما كاف تٙن ات٠يار أعلى  ،حيث كلما كانت مدة ات٠يار طويلة ،تٔرور الوقت ،حساسية تٙن ات٠يار -2
نقصت فرصة إعادة بيعها في  ،وكلما قلت مدة ات٠يار ،عر ات٠يار أقلكاف س  ،وكلما كانت مدة ات٠يار قصتَة

  .وبالتالر ينقص تٙن ات٠يار نتيجة لذلك ،السوؽ
  ،الأصل ات١تعاقد عليو كبتَا ،حيث كلما كاف إحتماؿ تغتَ أسعار ،بتغتَ الأسعار ،حساسية تٙن ات٠يار -3

 بينما بائع ات٠يار يتوقع  ،إرتفاع الأسعارومشتًي ات٠يار يتوقع  ،والعكس صحيح ،كلما إرتفع تٙن ات٠يار
    1.إت٩فاضها

 إستخدام عقود الخيارات للمراجحة الفرع الثالث: 

  :لتوضيح الفكرة نقوـ بطرح ات١ثاؿ التالر

بيع  ،وفي نفس الوقت ،يورو مثلا 75بعد ثلاث أشهر بسعر تنفيذ  ،صل ماعندما نقوـ بشراء خيار شراء لأ
نكوف  ،وعند وصوؿ تاريخ الإستحقاؽ ،يورو 75وبنفس السعر  ،هر لنفس الأصلبعد ثلاث أش ،خيار بيع

  :أماـ أحد الإحتمالات التالية

  .يورو 75ونشتًي الأصل بسعر  ،وبالتالر ننفذ خيار الشراء ،يورو 75سعر الأصل أكبر من  -
 75البيع لنا مقابل  ،وسيختار مشتًي خيار البيع ،وبالتالر ننفذ خيار البيع ،يورو 75سعر الأصل أقل من  -

  .يورو
  .لايوجد أت٫ية لتنفيذ ات٠يارات في ىذه اتٟالة ،يورو 75سعر الأصل يساوي  -

وكأننا قمنا بشراء عقد  ،يورو 75فإف كل اتٟالات تٕعلنا نشتًي الأصل بسعر  ،إذا مهما كاف سعر الأصل
وتٙن خيار البيع الذي قبضنا  ،ي دفعناهالفرؽ بتُ تٙن ات٠يار الشراء الذ ،وسعر التنفيذ يكوف مضافا لو ،آجل
ت٘ت ات١ساوات بتُ الأسعار في  ،وسعر الأصل ففي ىذه اتٟالة ،وبالتالر مهما كانت ات١دة الزمنية للخيار ،تٙنو

  2.السوقتُوىذا ما يعرؼ بات١راجحة بتُ  ،سعار في السوؽ الآجلوالأ ،السوؽ الفوري
                                                           

1 Ibid , p54-57. 

2 Ibid , p57-58. 
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  ىاطر اخم في تقييميارات معاملات الحساسية لعقود الخالفرع الرابع: 

 ،والعقود الآجلة ،التي تعتبر معقدة مقارنة بات١ستقبليات ،والتحكم في تداوؿ عقود ات٠يارات ،بهدؼ تسيتَ
  :يرمز ت٢ا بالرموز اليونانية وىي كالتالر ،تتعلق تْساسية ات٠يارات ،لذلك تم حساب مؤشرات ومعاملات

 5(delta)( )معامل دالتا . 1

حيث  ،في السعر الفوري ،بتغتَ سعر الوحدة النقدية ات١ستعملة ،أنو مدى حساسية تٙن ات٠يار ىليعرؼ دالتا ع
  :ويتم حسابها وفق ات١عادلة التالية ،مع سعر ات٠يار ،بوحدة واحدة من النقد ،يربط تغتَ سعر الأصل ات١الر

( )     
  

  
    ( )               :و             (  )  

  

  
  (  )    

   
  (

 

 
) (  

  

 
)  

 √ 
:حيث             

c: خيار الشراء.    
p: خيار البيع.                                                     
s: السعر الفوري للأصل ات١الر. 
E: سعر تنفيذ الأصل ات١الر.  
r  :معدؿ الفائدة. 

T: دة ات٠يار م 

  :للأصل بالوحدة التقريبية حيث ،تغتَ السعر الفوري ،تتغتَ تبعا ت١ستوى ،دالتا البيع والشراء

  .إذا كاف ات٠يار خارج النقد ،من قيمة الصفر ،و البيعأيقتًب دالتا للشراء  -
  .إذا كاف ات٠يار عند عتبة النقد (0,5-)أو  0,5من القيمة  ،يقتًب دالتا الشراء أو البيع -
  .إذا كاف ات٠يار داخل النقد (1-)أو  1من القيمة  ،يقتًب دالتا الشراء أو البيع -
 .        :دالتا في حالة خيار الشراء -
 .         :دالتا في حالة خيار البيع -
 .سعار الأصلأيدؿ على حالة زيادة في  ،فإف التموقع في ات٠يار ،إذا كاف دالتا موجب -
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 1.سعار الأصل في السوؽأيدؿ على توقع تراجع في  ،وقع في ات٠يارفإف التم ،إذا كاف دالتا سالب -

 لتكن لدينا ات١علومات التالية عن ات٠يار التالر: :مثال

s = 20 و ،السعر الفوري للأصلوىو  ،يوروr  و ،%4= معدؿ الفائدةE  يورو 20= سعر تنفيذ الأصل،  

  .T =50%و ات١دة  σ  =25%سعار وتغتَ الأ

     :التالرك   وعليو تكوف 

      delta call = 0,5790     و:   delta put= 0,4210   

من أجل تٛاية  ،عن طريق خيار الشراء ات١باع ،من الأصل ات١الر 0,5790يشتًي لابد أف  ،بائع ات٠يار الشراء
 2.رات٠يا من أجل تٛاية مركزه في ،من الأصل ات١الر 0,4210لابد أف يبيع  ،وبائع ات٠يار البيعمركزه 

 :(omega)( ωمعامل أوميغا ). 2

حيث يقيس  ،من أجل اتٟصوؿ على معلومات بسهولة ،معامل دالتا ىعل ،تٯكن إعتباره تعديل وتغيتَ
 :حسب ات١عادلة التالية ،% من السعر الفوري للأصل ات١الر1من تغتَ  ،حساسية خيار البيع والشراء

𝜔                 :بالنسبة ت٠يار الشراء -     
 

 
 

𝜔        :بالنسبة ت٠يار البيع -     
 

 
 

وىو ضروري في إعادة  ،مستعمل بكثرة من طرؼ ات١تعاملتُ في ات٠يارات وغتَ مستقر ،حيث أف معامل أوميغا
  3.الفائدة أو تغتَ أسعار ،أو الوقت ،نتيجة لتغتَ الأسعار الأصوؿ ات١الية ،وات١تكرر ،اتٟساب ات١تجدد

  :(gamma)( γمعامل جاما ). 3

وتٖسب وفق  ،في السعر الفوري ،مقارنة بتغتَ وحدة واحدة من النقد ،مقياس جاما ت٭سب حساسية دالتا

𝛾     :ات١عادلة التالية  
  (  )

    √ 
 

                                                           
1 Moulay Elmehdi Falloul, Yassine Louahi, op.cit, p 23,24.  

2 Morvan Jeremy, op.cit, p 165,166. 

3 ibid, p 165. 
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  .لقانوف التوزيع الطبيعي ،ىي دالة الكثافة الغتَ التجميعية  N’(x)حيث 

  .أو داخل النقد ،في حالة خارج النقد ،يار البيع أو الشراءإذا كاف خ ،يقتًب جاما من الصفر -
  1.النقدعند النقطة عتبة  ،يكوف جاما في أقصى قيمة لو -

𝛾تٯكن حساب ات١عامل لتكوف لدينا  ،ووفق ات١ثاؿ السابق دالتا من أجل وعندما نعيد حساب         
  .يورو s= 21بوحدة واحدة ت٧د  ،تغتَ السعر الفوري

( )                          

( )                           

 ،من أجل تغتَ طفيف في السعر الفوري للأصل ،بإعادة تقييم سريعة ت١عامل دالتا ،بذلك يسمح معامل جاماو 
  .ات١الربتغتَ سعر الأصل  ،حساسية الشديدةلنظرا ل ،ولابد للمستثمر إعادة حساب ىذا ات١عامل عدة مرات

 :(thêta)  ( )معامل تيطا . 4

  :ات١عادلة التاليةبوتٖسب  ،تٔرور وحدة واحدة من زمن ات٠يار ،ىذا ات١عامل يقيس مدى حساسية تٙن العلاوة

            :بالنسبة ت٠يار الشراء
    (  )  

 √ 
          (  )    

           :بيعبالنسبة ت٠يار ال
    (  )  

 √ 
          (   )    

  2.الطبيعي التوزيع للقانوف ،دالة الكثافة الغتَ التجميعية N’(x)حيث أف 

 :(véga) (v) فيجا معامل. 5

بالنسبة  وتٖسب على الطريقة التالية ،مع تغتَ أسعار الأصوؿ ،تٙن العلاوة ،يقيس ىذا ات١عامل مدى حساسية
  (  )    √            :للخيارين

  .أو داخل النقد ،عندما يكوف ات٠يار خارج النقد ،معامل فيجا يقتًب من الصفر -
  .عندما يكوف ات٠يار عند عتبة النقد ،معامل فيجا يكوف في قيمتو القصوى -

                                                           
1 Descamps Christian, Soichot  Jacques,  " Gestion financière internationale", 2me édition, EMS édition, 

France , 2006, p 101.  

2 Morvan Jeremy, opcit, p 167. 
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 ،في حالة وجود خيار عند عتبة النقد ،ليةبالنسبة لتغتَ أسعار الأصوؿ ات١ا ،كذلك تٙن العلاوة يعتبر حساسا
  1.مرتفعةكلما كانت قيمة ات٠يارات   ،ت٤ل التعاقد ،سعار الأصوؿ ات١اليةلأوبذلك كلما كاف ىناؾ تغتَ مهم 

وىو من معدلات تسيتَ  ،على الأرباح ،من نسبة ات٠طر %1التغتَ لقيمة ات٠يار لتغتَ  ،وعموما يقيس فيجا
  2.تيطارار دالتا وتٚا و على غ ،المحافظ ات٠يارات

 :(  rho)(  معامل رو ). 6

  :وت٭سب كما يلي ،بتغتَ معدؿ الفائدة ،ىذا ات١عامل يقيس مدى حساسية العلاوة

 (  )                     :بالنسبة ت٠يار الشراء -
 (   )                     :بالنسبة ت٠يار البيع -

  3.خيار البيعويؤدي إلذ إت٩فاض علاوة  ،يؤدي إلذ إرتفاع تٙن علاوة ات٠يار الشراء ،إرتفاع في معدؿ الفائدة

 إستخدامات عقود المبادلات  :رابعال المبحث

يضم ت٣موعة من العقود الآجلة والتي تتم تسويتها  ،فإف عقود ات١بادلات تٯكن ت٘ثيلها بعقد ،كما رأينا سابقا
ولا يتم تسويتها  ،كس ات٠ياراتععلى  ،وىي ملزمة للطرفتُ ،أو فصل ،أو شهر ،ستة أشهر ،يةبصفة دور 

تٗتلف  ،لذلك إستخدامها وإستًاتيجيات التداوؿ بها ،كما ىو عليو اتٟاؿ في العقود ات١ستقبلية  ،بصفة يومية
  .عن باقي ات١شتقات الأخرى

 (interest rate swap)  الفائدة لمعدلاتعقود المبادلات  المطلب الأول:

 (rate swap   interest) الفائدة معدلاتلآلية تداول عقود المبادلات  الفرع الأول:

 ،مليوف دولار 1بقيمة  ،لذ قرضإوأف كلات٫ا تْاجة  ، و )ب( لنفرض أف ىناؾ شركتاف )أ( ،لتوضيح الفكرة
لذلك تسعى للحصوؿ  ،سينخفضأف سعر الفائدة في ات١ستقبل  ، حيث تتوقع الشركة )أ( ،سنوات 5ت١دة 

                                                           
1 Descamps Christian, Soichot  Jacques, opcit p 102.  

 
2  Pierre Chabardes , François Delclaux, " Les produit dérivés", édition GUALINO, France, 1996, p155. 

3 Morvan Jeremy, opcit , p 168. 
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لذلك تسعى إلذ  ،أما الشركة )ب( فتتوقع أف أسعار الفائدة ستًتفع في ات١ستقبل ،بسعر معوـ ،على قرض
  :ات١علومات التالية ،عن كل شركةكما تتوفر لدينا   ،من أجل التحكم في التكاليف ،تثبيت سعر الفائدة

أما  ،%6ىو  ،عر الفائدة الثابت في السوؽ الذي تتواجد فيووس ، Aرتبتها الإئتمانية ، بالنسبة للشركة )أ( -
 .libor%+1فهي  ،الفائدة ات١عمومة

 ،%8ىو  ،وسعر الفائدة الثابت في السوؽ الذي تتواجد فيو ، Bرتبتها الإئتمانية ، بالنسبة للشركة )ب( -
  libor.1%+1,5فهي  ،أما الفائدة ات١عمومة

 ، من الشركة )ب( %2ػ قل بأتٔعدؿ فائدة ثابت  ،حيث تٯكنها الإقتًاض ،وعليو ت٘لك الشركة )أ( ميزة مطلقة
 ،وبناءا على ىذا إتفق الطرفاف ، بات١قارنة مع الشركة )ب( ،% 0,5 ػوأيضا الإقتًاض تٔعدؿ فائدة عائم أقل ب

  :على عقد ات١بادلة التالر

 .% 6,25للشركة )ب( تٔعدؿ فائدة ثابت  ،تقرض الشركة )أ( مبلغ مليوف دولار -
  .libor%+0,5للشركة )أ( تٔعدؿ فائدة معوـ  ،تقرض الشركة )ب( مبلغ مليوف دولار -

  .libor =2%حيث نعتبر أف  ،تتم التدفقات ات١الية التالية ،وبعد مرور السنة الأولذ

وبذلك تٖقق مكسب  ،% 6,25وأقرضت الشركة )ب( تٔعدؿ  ،الشركة )أ( إقتًضت بسعر ثابت من البنك
  .دولار 2500% =  0,25 ×مليوف دولار  1أي  ،0,25%

 ،%3بدلا من  % 2,5أي تٔعدؿ  ،libor%+0,5وإقتًضت الشركة )أ( من الشركة )ب( تٔعدؿ معوـ 
(1+% libor) ،  دولار 5000% = 0,5 ×مليوف دولار  1وحققت رتْا قيمتو  ،% 0,5وبذلك وفرت.  

 .دولار 7500مبلغ قيمتو  ،ومنو إستفادت الشركة )أ( من ات١بادلة

أي  ،% 3,5مع العلم أنها إقتًضت من البنك  ،% 2,5بسعر معوـ أما الشركة )ب( عند إقراضها الشركة )أ( 
  .دولار 10000% = 1 ×مليوف دولار 1وىو ما قيمتو  ،%1خسرت 

                                                           

 .149عباس فؤاد عباس حسن، مرجع سبق ذكره، ص   1
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أي رتْت فرؽ  ،%8بدلا من  ،% 6,25ف الشركة )ب( إقتًضت من )أ( بسعر ثابت أبالإضافة إلذ 
  .دولار 17500% = 1,75 ×مليوف دولار  1 ،حققت رتْا قيمتووبذلك  ،1,75%

  .دولار 7500=  10000-17500من ات١بادلة بالنسبة للشركة )ب( ىي  ،ما عن النتيجة المحققةأ

  1.منهمالكل  7500مكاسب قدرىا  ،وبذلك حققت الشركتاف

حيث يدفع  ،مليوف دينار 500الر سنوات تٔبلغ إتٚ 5مدتها  ،قاـ البنك )أ( ببيع شهادات إيداع :مثال آخر
يؤدي  ،لذلك فإف إت٩فاض معدؿ الفائدة ،ويتعامل البنك في السوؽ القصتَ الأجل ،%9 البنك فوائد قدرىا

 إلذ إت٩فاض الإرادات.

 ،%11وتٔعدؿ عائد ثابت قدره  ،في قطاع الإسكاف ،مليوف دينار 500أما البنك )ب( يستثمر مبلغ قيمتو 

 ،مبادلة معدؿ الفائدة ات١تغتَإبراـ  ، لذلك يريد البنك )أ( ،تٮفض من إستثماراتو ،لى ودائعووإرتفاع الفائدة ع
يكوف  ،تٔعدؿ فائدة متغتَ ،ويريد البنك )ب( مبادلة معدؿ الفائدة الثابت ،%9لا يقل عن  ،تٔعدؿ ثابت

  :التالر يتفق الطرفاف على عقد ات١بادلة وعليو ،الذي يدفعو عن الودائع ،أكبر من ات١عدؿ

  .libor مقابل دفع معدؿ متغتَ ،%10يوافق البنك )أ( على إستلاـ معدؿ ثابت  -
  .ويدفع ات١عدؿ الثابت ،أما البنك )ب( يستلم ات١عدؿ ات١تغتَ -

  :حيث ،فإف البنك )ب( ت٭صل على الفرؽ ،% 10فإذا إرتفع سعر الفائدة عن 

 .قيمة العقد × 360ياـ/عدد الأ ×ات١عدؿ الثابت  –ات١دفوعات = معدؿ ات١تغتَ 

  :وؿ تدفق مالر كما يليأيكوف  ،فإنو بعد مرور شهر ،% libor= 10,5 ف ات١عدؿ صار أولنفرض 

  .دينار 108325 =500000000 × 30/360 ×( 0,105-0,10)

  .فإف البنك )ب( يدفع للبنك )أ( ،السعر بالإت٩فاض أما إذا تغتَ

                                                           

 .150عباس فؤاد عباس حسن، نفس ات١رجع السابق، ص   1
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معدؿ الفائدة  ،أين يبادؿ الطرؼ صاحب ات١ركز القصتَ ،بتُ الطرفتُأف تنشأ مباشرة  ،وتٯكن لعقود ات١بادلة
من طرؼ صاحب ات١ركز الطويل   ،من أجل اتٟصوؿ على معدؿ ثابت ؛مثلا ،كل ثلاثة أشهر ،liborات١عوـ 
  1.ات١تغتَةيدفع ويستلم ات١عدلات الثابتة و  ،عن طريق وسيط مالر ،تٯكن القياـ بعقد ات١بادلة ،كذلك

 إستراتيجية الإنتظار لعقود المبادلات معدل الفائدة ني: الفرع الثا

 ،تٖتوي على سندات تٔعدلات ت٥تلفة ،عندما يكوف لدى ات١ستثمر ت٤فظة ات١الية ،تستخدـ ىذه الإستًاتيجية
 ،وبتوقع ات١ستثمر حصوؿ تغتَات على معدلات الفائدة ،الفرؽ بتُ ات١عدلات غتَ طبيعي ،ذا كافإخاصة 

  .عن طريق الإستعانة بعقود ات١بادلات ،اء تغتَات في ت٤فظتوفسيلجأ إلذ إجر 

عن طريق إطالة  ،فسيحاوؿ الإستفادة من ىذا الإت٩فاض ،يتوقع إت٩فاض معدؿ الفائدة ،ولنفرض أف مستثمرا
  ،جلوشراء السندات الطويلة الأ ،جلوذلك ببيع السندات القصتَة الأ ،التي تٖتوي على سندات ،عمر المحفظة

ويشتًي  ،حيث يبيع السندات الطويلة الأجل ،فسيفعل العكس ،ستثمر الذي يتوقع إرتفاع معدؿ الفائدةما ات١أ
الذي لو  ،عن طريق إت٬اد الطرؼ الآخر ،بتغيتَ تركيبة المحفظة ات١الية ،وبالتالر تسمح ات١بادلات ،القصتَة الأجل

قل من أت٢ا معدؿ فائدة  ،ويلة الأجلأف السندات الط ،حيث يعرؼ في السوؽ ات١الر ،تقديرات ات١عاكسة
  ا:ومن ىذا اتٞانب ىناؾ إستًاتييجيتاف وت٫ ،جلالسندات القصتَة الأ

  .من أجل رفع العائد على ات١دى القصتَ ،إستًاتيجية مبادلات معدلات السندات -
ي ات١دى أ ،بالتزامن مع نهاية عمر السندات ،من أجل رفع العائد ،إستًاتيجية مبادلات معدلات السندات -

  2.الطويل

 سواق وتغيير شروط الإقراضالفرع الثالث: المفاضلة بين الأ

 المفاضلة بين شروط المبادلات بين سوقين مختلفين:أولا: 

أو إيداع الأمواؿ لدى  ،من خلاؿ طرح سندات ،الإختيار بتُ شروط الإقتًاض ات١تاحة ،تٯكن لأي مستثمر
من حيث إختلاؼ معدلات الفائدة  ،ات١بادلات في سوقتُ ت٥تلفتُشروط عقود  ،وإذا أضفنا إلذ ذلك ،البنك

                                                           

 .141-139سبق ذكره، ص  ت٤مود ت٤مد الداغر، مرجع  1
2 Racicot Francois Eric, Theoret Raymond, opcit, p 510,511. 
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وات١ثاؿ التالر يوضح  ،والتي تٯكن للمستثمر إستغلات٢ا لاحقا ،يصبح ىناؾ تنوع في ات١عطيات ،الثابتة وات١عومة
 ىذه الشروط والأستًاتيجيات.

سنوات  6حيث تدفع ت١دة  ،معدؿ فائدة ثابت ثابتبعقد مبادلة  ،إلتزمت اتٟكومة الكندية ،2000في سنة 
 ،في السوؽ الأوروبية ،كاف متاحا ت٢ا طرح سندات  أنو مع العلم ،مليوف يورو 50ت١بلغ  %5,003فوائد تٔعدؿ 

 %.5,378وتٔعدؿ فائدة  ،مليوف يورو 50بقيمة 

ابت تٔعدؿ ث ،لشراء سندات أوروبيةوتوظيف ات١بلغ  ،%5,003بعد الإلتزاـ بالدفع في ات١بادلة معدؿ ثابت 
 50يعادؿ مبلغ  2000حيث أنو في سنة  ،%0,375 تكوف اتٟكومة قد رتْت ما قيمتو  ،يورو 5,378

 وعليو فالعائد المحقق ىو: ،مليوف دولار أمريكي 48مبلغ  ،مليوف يورو

 دولار . 1080000=  0,00375 × 6 ×48000000

والذي  ،من السوؽ الأمريكي خرالدخوؿ في عقد مبادلة آ ،كاف تٯكن للحكومة الكندية  ،ومن جهة أخرى
 ،مع إمكانية إيداع ات١بلغ في البنك ،مليوف دولار 48بلغ ت١   (libor-0,34%)تدفع من خلالو معدؿ معوـ

 وكاف تٯكن أف تربح ات١بلغ: (libor-0,125%)تٔعدؿ معوـ 

 دولار. 619200=  0,00215 × 6 × 48000000

 .(libor-0,125%) - (libor-0,34%)= 0,00215 حيث

 مقارنة تكاليف المبادلتين(:03)الجدول

 يورو 50000000 دولار 48000000 
 الإقراض عقد ات١بادلة الإقراض عقد ات١بادلة

 55003% 55378% (libor-0,125%) (libor-0,34%) تكلفة التمويل

 55378% 55378% (libor-0,125%) (libor-0,125%) ات١قبوضات

 0 %05375 0 %05215+  العائد

المصدر:  John Kiff, Shafiq Ebrahim, " L’utilisation des swaps de taux d’interet et des swaps de devises 

par le gouvernement federal", Revue de la Banque Du Canada, departement des marchés financiers, 

Canada, 2001, p 37. 
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أما  ،دولار 1080000تٖصل اتٟكومة على ربح  ،عدؿ ثابت ثابثحيث العقد الأوؿ للم ،تٔقارنة اتٟالتتُو 
 ،والأمريكية ،ت٢ذا وعن طريق ات١فاضلة بتُ السوؽ الأوروبية ،دولار 619200في الإحتماؿ الثاني تٖصل على 

 1.دولار 460800وبفارؽ  ،دولار 619200بدلا من  ،دولار 1080000حصلت اتٟكومة على 
 ت لتغيير شروط الإقتراض إستخدام عقود المبادلاثانيا: 

حيث تستطيع تغيتَ  ،جل الإستفادة من خصائصهاأوذلك من  ،إلذ عقود ات١بادلات ،قد تلجأ بعض الشركات
في السوؽ ات١الر  ،مليوف يورو 10فمثلا لتكن الشركة )أ( قامت بطرح  ،على ات١دى القصتَ ،متطلبات الإقتًاض
  .سنوات 5ة وت١د ،%7حيث معدؿ الفائدة  ،على شكل سندات

من الثابث  ،بتحويل معدؿ الفائدة للقرض ،وتقوـ بإستغلاؿ اتٟدث ،إت٩فاض الفائدة في السوؽ ،تتوقع الشركة
) حيث شروط سوؽ ات١الر للمبادلات   ،للإستفادة من إت٩فاضو مستقبلا ، إلذ معدؿ فائدة متغتَ )معوـ

  :كالتالر

  .%5,5معدؿ  مقابل ، liborبقيمة  ،سنوات 4معدؿ الفائدة ت١دة  -
  .%7مقابل معدؿ ثابت  ،libor%+1,5أو معدؿ معوـ  -

وىو  ،libor%+1,5إلذ متغتَ  ،%7 من معدؿ ثابت ،تستطيع الشركة تٖويل معدؿ الإقتًاض ؛وبالتالر
 2.مستقبلامتوقع لو بالإت٩فاض 

 والمبادلات الإئتمانية  ،إستخدام مبادلات سعر الصرف:ثانيالمطلب ال

أيضا  ىناؾ ،على ات١ستوى العات١ي ،التي تشكل نسبة كبتَة من ات١بادلات ،دلات الفائدةلذ مباإبالإضافة 
  وات١بادلات الإئتمانية كما يلي: ،مبادلات الصرؼ

 إستخدام المبادلات لسعر الصرف لتغطية القروض المتوسطة والطويلة الأجل  الفرع الأول:
لتوضيح  ات١ثاؿ التالرو  ،طر الصرؼافي تغطية ت٥ ،فعالة نهاأىو  ،ىم أسباب تداوؿ ات١بادلات لسعر الصرؼأمن 

 :ذلك 
                                                           

1 John Kiff, Shafiq Ebrahim , " L’utilisation des swaps de taux d’interet et des swaps de devises par le 

gouvernement federal", Revue de la Banque Du Canada, departement des marchés financiers, Canada, 

2001, p 37,38. 

2  Radacal François, opcit p 40. 
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لذلك تقوـ بإصدار سندات بالدولار  ،فرنك سويسري 100000شركة سويسرية تْاجة إلذ ت٘ويل قدره  -
وقت إبراـ  ،لأف صرؼ الفرنك مقابل الدولارو  ،مريكيأدولار  120000حيث قيمة السندات  ،الأمريكي

 2000أو  ،دولار 2400أي  ،%2وتٔعدؿ سنوي  ،سنوات 3دات ىي ومدة السن ،1,2العقد ىو 
  .كتكلفة للعملية،فرنك

كمعدؿ   %3يكوف تٔعدؿ فائدة  ،لأف الإقتًاض ات١باشر بالفرنك ،إلذ طرح ىذه السندات ،الشركة تٞات -
 أي ،%2,6والذي قيمتو  ،liborأو الإستدانة عن طريق ات١عدؿ ات١تغتَ  ،فرنك 3000أي بكلفة  ،ثابت

  .فرنك 2600بتكلفة مؤقتة 
فبذلك ستًتفع قيمة فوائد  ،تراجع سعر الصرؼ الفرنك مقابل الدولار ،كما تٗشى الشركة السويسرية -

  .التي ستدفعها إضافة إلذ قيمة السندات ،السندات
 يضمن ت٢ا دفع معدؿ ثابت بالدولار ،براـ عقد مبادلة لسعر الصرؼلإ ،لذلك تلجأ الشركة السويسرية -

 ،لإستفادة من إت٩فاض ات١توقع لسعر الفرنكل ،ف تقتًض تٔعدؿ ثابت بالفرنك السويسريأو  ،ريكيالأم
  .مقارنة بالدولار

بالفرنك  ،libor%+ 0,1 ،مقابل %2 ػب ،حيث وجدت بنكا عرض عليها عقد مبادلة دولار /فرنك -
  :ومنو نلخص العمليات كما يلي ،يكوف كل سنة ،ودفع الفوائد

 :الأولذ )التعاقد( بداية السنة -1 -

تدفع للبنك و  ،عن طريق سوؽ السندات ،دولار من ات٠ارج 120000على  ،تٖصل الشركة السويسرية
 .فرنك للشركة 100000والبنك يدفع  ،دولار 120000

 :في نهاية السنة الأولذ والسنة الثانية  -2 -

وتدفع كذلك  ،من البنكدولار  2400وتٖصل على  ،كفوائد على السندات  ،دولار 2400تدفع الشركة 
 .libor  %+0,1بقيمة  ،للبنك فوائد معومة

 :)نهاية العقد( ،في نهاية السنة الثالثة -3 -
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لأصحاب  ،فوائد سندات السنة الثالثة ،دولار 2400زائد  ،دولار 120000تدفع الشركة ما قيمتو 
وتدفع الشركة  ،من البنك ،فوائد السنة الثالثة ،دولار 2400 زائددولار  120000وتٖصل على  ،السندات

  .فوائد السنة الثالثة ،libor %+0,1للبنك  ،فرنك 100000

  :ىي ،فإف صافي التدفقات ات١الية للشركة ،وعليو

  .في بداية السنة الأولذ ،فرنك 100000تٖصلت على  -
  .نهاية كل سنة ،فرنك 100000(libor %+ 0,1)دفعت مبلغ  -
  .نهاية السنة الثالثة 100000دفعت  -

 ،عن كل سنة ،libor%+ 0,1تٔعدؿ فائدة  ،فرنك 100000على قرض بقيمة  ،وبذلك تٖصلت الشركة
ت٩فاض سعر إنتيجة  ،ت٩فاض معدؿ الفائدةإحتى تستفيد من  ،إلذ معدؿ متغتَ ،وحولت الدين تٔعدؿ الثابت

 1 .ات١عوـ liborالذي كاف مضافا للمعدؿ  ،% 0,1أما البنك فقد إستفاد بهامش  ،الصرؼ

 لسعر الصرف التعجيل والتأجيل في التدفقات المالية للمبادلةالفرع الثاني: 

أو اتٟصوؿ  ،اـ بالدفعيللق ،والدقيق التاريخ الفعلي ،ت٬هل طرفي عقد ات١بادلة لسعر الصرؼ ،في معظم الأحياف
ت٫ية ألتوضيح و  ،ما يتم قبل أو بعد التاريخ ات١كتوب في العقد ،لذلك فهو عادة ،على التدفقات ات١الية

  :أو التأجيل نطرح ات١ثاؿ التالر ،التعجيل

بقيمة  ،جل تغطية فاتورة من ات١صدرأمن  ،للعملةعقد مبادلة  ،يوما 60أبرمت منذ  ،شركة مستوردة فرنسية
ف تقوـ بتحويل ألكن الشركة لا تٯكنها  ،وينتهي عقد ات١بادلة بتاريخ اليوـ ،USDمريكي أدولار  100000

لا بعد إ ،ولا يكوف تْوزتها ات١بلغ ،يوما 60قبل  ،بالسعر ات١ثبت EURاليورو  ،مقابل USD 100000مبلغ 
  .يوما من الآف 15

حيث تتم  ،بتمديد عقد ات١بادلة ،تقوـ الشركة الفرنسية ،يوما 15على التمديد  ،بعد موافقة الطرؼ ات١صدر
  :العملية على مرحلتتُ

  .يوما 60منذ  ،مقابل الدولار ات١تفق عليو ،عقد ات١بادلة اليورومن أجل إلغاء  ،البيع الفوري للدولار -
                                                           

1 Abadie Laurance, Mercier Suissa Catherine, opcit , p 165,166. 
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 .لتغطية سعر العملة خلاؿ ىذه ات١دة ،يوما 15بعد  ،شراء الآجل للدولار -

وتم شراء في الآجل  ،1,3210بسعر  ،حيث سنفرض أنو تم بيع الدولار مقابل اليورو ،حساب كلفة التمديد
مرتبطة  ،وعليو فإف كلفة التمديد ، forwardمبالغ التبادؿ بعقد  مع بقاء ،1,3200يوما( بسعر  15)بعد 

 .حيث الفرؽ بتُ السعر ات١طبق لعمليتي ات١بادلة ،بعملية ات١بادلة العملة
معناه من أجل  ،كبر من سعر بيع اليورو بالآجلأبسعر  ،مقابل الدولار في السوؽ الفوري ،إذا كاف شراء اليورو

يكوف  ،وفي إطار ىذا التمديد ،لابد من شراء بثمن أكبر ت٦ا نريد البيع بو ،دولاراتٟصوؿ على نفس ات١بلغ بال
 0,010.1=  1,3210 – 1,3210أي  ،تٖمل تكاليف معادلة لقيمة عقد ات١بادلة ،على الشركة

 الفرع الثالث: تداول المبادلات الإئتمانية

 (credit default swaps) (CDS) آلية إستغلال عقود المبادلات الإئتمانيةأولا:

 ،ات١رتبط بالسندات أو قرض ،والوفاء بالدين ،إلذ نقل ت٥اطر الإلتزاـ ،يهدؼ التداوؿ بات١بادلات الإئتمانية
الذي كاف يعمل على نقل  ، GP MORGANعن طريق بنك 1994في سنة  ،تم تطوير ىذه العقود حيث

 .مليوف دولار أمريكي 4,8ره وتٔبلغ قد ،EXXONات١تعلقة بالشركة البتًولية  ،ت٥اطر الإئتماف

 CDSمخطط عقد المبادلة :(00)الشكل

 CDSعقد ات١بادلة شراء                                     

                      علاوة سنوية                                          

 ضمانات                                             

 منح القرض                                                                                

                              

 
,Dupvey Philippe, Fontaine Patrice, Hamet Joanne المصدر: " Les marchés de capitaux francacais", 

EMS,France, 2018, p 202. 

                                                           
1 Charbonnier Nicolas, Dusoulier Pierre, Antoine Lecier cyril, opcit p116-118.  

 B البنك بائع اتٟماية

 Eالمؤسسة 
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من  ،وبصفة دورية مبلغ للطرؼ الآخر ،حيث يقوـ بدفع ،يعتٌ بو البنك ،في ات١خططعقد ات١بادلة ات١بتُ 
مثلا يكوف  ،في حالة تعرض ات١ؤسسة للإفلاس E إتٕاه ات١ؤسسة  ،مقابل تٛايتو من ت٥اطر الإئتماف ،ات١بادلة

أو تعويض  ،لعقدبسعر ت٤دد في ا E ت٣برا على شراء سندات ات١ؤسسة  ،الطرؼ الذي باع العقد ات١بادلة للبنك
  1.مباشرةالبنك بطريقة 

يسمح  ،فإف عقد ات١بادلة الإئتماني ،والطرؼ )ب( ىو من يبيعو ،CDSىو مشتًي عقد  ،كاف الطرؼ )أ(  إذا
بشراء الأوراؽ ات١الية التي  ،حيث يلتزـ ىذا الأختَ ،إلذ الطرؼ )ب( )أ(من الطرؼ  ،بنقل ت٥اطر الإئتماف

والتي على أساسها  ،)أ(التي أبرمها الطرؼ  ،جة عجز الطرؼ الآخر في الصفقةنتي ،تعرضت للخطر الإئتماني
 إشتًى عقد ات١بادلة.

 وتٖسب وفق ات١عادلة التالية: ،وىي أقساط ات١بادلة ،بدفع تدفقات مالية دورية ،)أ(يلتزـ الطرؼ و 

CFtj = N × Meds × T 

N: وىو قيمة الأوراؽ ات١الية ،الإتٝي ات١بلغ. 
 T :وىي جزء من السنة . ،دفعفتًة ال 

Tj :حيث ،تواريخ الدفع j  =3,2,1إلخ.... 

Meds :.معدؿ القسط السنوي 

مليوف 1بقيمة )أ(  إشتًاىا الطرؼ ،موعة من السنداتت٣ بشأف ،CDSبفرض أف الطرفاف قاما بعقد مبادلة 
 ات١بادلة يساوي:قسط فيو لوع ،والدفعات فصلية ،سنوات5ت١دة  ،نقطة 40قسط سنوي العدؿ م حيث ،يورو

 تدفع كل ثلاث أشهر.يورو. CDS =1000000×0.04%×0,25  =1000  قسط

فإف  ،مثل إفلاس الطرؼ الذي إشتًى منو السندات ،ت٠طر إئتماني ،قبل نهاية ات١دة ،)أ( إذا تعرض الطرؼ 
 ،قد ات١بادلةوبالتالر نهاية ع ،نقدا)أ( من الطرؼمليوف يورو( 1)بشراء السندات كاملة  ،الطرؼ )ب( ملزـ

 2.بطريقة آلية

                                                           
1 Dupury Philippe, Fontaine Patrice, Hamet Joanne, opcit, p 201,202. 

2 Frederic Leroy, " Cours sur les produits et les strategies de taux", polytech Nice-Sophia, Canne, France, 

mars 2013, p 214.   
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 :(CDS)إستراتيجية الإتجاه لعقد المبادلة الإئتمانية ثانيا: 

سعار ىذه أ ،و إت٩فاضأحيث يتم إستباؽ توقع إرتفاع  ،إتٗاذ قرار الشراء أو البيع ات١بادلة الإئتماني ،يقصد بها
 :ر النقاط التالية مع الأخذ بعتُ الإعتبا ،و ات٠سارةأوبالتالر الإستعداد للربح  ،العقود

  .مع تٖديد إنهاء العقد ،الذي يدفع أو يقبض التدفقات ات١الية ،آلية الإتفاؽ مع الطرؼ الثاني -
كثر أوبالتالر جعل العقد  ،لطرؼ آخر ،البيعبمع إمكانية تغيتَ التموقع في العقد  ،توسيع ت٣اؿ التعامل -

  .مرونة
  .مع الطرؼ الآخر ،عن طريق عقد معاكس ،إمكانية غلق عقد ات١بادلة -

ت٧اح عقد إمن أجل  ،ىم العناصر التي يركزوف عليهاأتعتبر من  ،فالنقطة الأولذ والثانية ،بالنسبة للمستثمرين
الذي يشتًي  ،تقع على عاتق الطرؼ الثالث ،فات١خاطر الإئتمانية والقانونية ،وبالنسبة للنقطة الثانية ،ات١بادلة
حيث  ،والسماسرة ،بالنسبة للوسطاء ات١اليوف ،هي التي يفضل أف تكوف موجودةف ،أما النقطة الثالثة ،ات١بادلة

  .ذات سيولة مرتفعة ،تكوف فيو ات١بادلات

فمثلا عندما يشتًي مستثمر مبادلة  ،وإت٪ا تظهر مع مرور الوقت ،فهي ليست آنية ،بالنسبة لنتيجة ات١بادلة
CDS ، وتٮتار أف يغلق  ،والسوؽ الآجل ،فوريمن معدؿ السوؽ ال %1أي بفرؽ  ،نقطة 100ساس أب
من مبلغ  %1أي  ،نقطة 100فهو سيحقق أقصى ربح ت٦كن  ،نقطة على الأساس 200ببيعو  ،ات١بادلة
وإلا ستتأثر  ،وىذا في حالة عدـ وقوع أي خطر للطرؼ الثاني ،في مدة سنة إلذ غاية تاريخ البيع ،القرض

  1.ذلكأرباحو بفعل 

حيث ىناؾ إرتباط  ،ات١تعلقة بالإئتماف ،وتسعتَ ات١خاطر ،جعل منها آداة قياس ،ت٘انيةسوؽ ات١بادلات الإ تطور
 ،فكلما زاد الدين العاـ للبلد ،وبتُ قيمة الدين العاـ للدوؿ ،بتُ رؤوس الأمواؿ ات١تداولة في ىذه العقود ،قوي

 2.خاطرنظرا لإرتفاع ات١ ،وحجم ات١بادلات الإئتمانية ات١تعلقة بو ،إرتفعت معو قيمة

  إستخدامات أشكال أخرى من عقود المبادلاتالمطلب الثالث: 

                                                           
1 Emmanuelle Olleon Assouan, " Thehmique de marché des dérivés de crédit, les swaps de defaut 

(credit default swaps)  "  , banque de France, Revue de la stabilité financière, n 4, juin 2004, p 110. 

2Anne Duquerroy, Mathieu Gex, Nicolas Gauthier, " Credit default swaps et stabilité financière", Revues 

de stabilite financiere, n 13, banque de France, septembre 2009, p 84.   
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حيث أىم شيء فيها ىو  ،في الأسواؽ الغتَ النظامية ،من أىم الصفقات التي تتم ،تعتبر عقود ات١بادلات
حسب رغبات  ،تظهر آليات ت٥تلفة لتنفيذ ات١بادلات ،ومع أختلاؼ الإتفاقات ،الإتفاؽ بتُ الطرفتُ

 ما يلي:ك  ،الأطراؼ

 (Equity index swaps,Equity swaps)مؤشراتالآلية سريان مبادلة الأسهم و  5الفرع الأول

 Bankers trustمن طرؼ شركات الأمانة للإستثمار ،بدأ العمل بهذا النوع من ات١بادلات لأوؿ مرة

company،  ادؿ تدفقات على تب ،طرفتُالوىي إتفاؽ بتُ  ،في الولايات ات١تحدة الأمريكية ،1989سنة
بعائد  ،وبذلك ترتبط ات١بادلات ،أو مؤشر لمحفظة أسهم ،على أساس تغتَات أسعار)عوائد( أسهم ما ،مالية

 يوضح آلية تبادؿ التدفقات ات١الية: ،وات١ثاؿ التالر ،ىذه ات١ؤشرات أو الأسهم

دفعات على  (A)يدفع ات١ستثمرحيث  ،على الدخوؿ في عقد مبادلة ،(B)وات١ستثمر  (A)يتفق ات١ستثمر
ت٥صوما منو  ،SP500مؤشر  دفعات على أساس تغتَات (B)ويدفع ات١ستثمر ، Liborقيمة معدؿ أساس

والتدفقات  ،يوما 360وإعتماد عدد أياـ السنة  ،مليوف دولار 10حيث ات١بلغ ات١تفق عيو ىو  ،%0,1ىامش 
 واتٞدوؿ التالر يوضح التدفقات ات١الية: ،تكوف فصلية

 (B)والمستثمر  (A)فعات عقد المبادلة بين المستثمر : د(24)الجدول

 دفعة Liborدفعة Libor % SP500 عدد الأياـ التاريخ

SP500 
 الفرؽ

 / / / 469,85 9,00 بداية العقد جانفي 02

 -34894 190106 225000 479,15 9,15 90 أفريل 02

 348711 580003 231292 507,42 9,35 91 جويلية 02

 -558747 -319803 238944 491,70 8,65 92 أكتوبر 02

 -80558 140498 221056 499,10 / 92 جانفي 02

 -325488 590804 916292 المجموع

 .265، ص2005: تٝتَ عبد اتٟميد رضواف حسن، ات١شتقات ات١الية ودورىا في إدارة ات١خاطر، دار النشر للجامعات، القاىرة،المصدر

 فهي كالتالر: ،ة في اتٞدوؿوعن طريقة حساب الدفعات ات١دون
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 وىي: ،Liborعلى أساس  (A)بالنسبة لدفعات ات١ستثمر

 دولار. 225000( = 90/360) ×( 0,09) × 10000000

 دولار. 231292( = 91/360) ×( 0,0915) × 10000000

 دولار. 238944( = 92/360) ×( 0,0935) × 10000000

 1.ردولا 221056( = 92/360) ×( 0,0865) × 10000000

 وىي: %0.01ت٥صوـ منو ىامش  ،SP500على أساس مؤشر ، (B)وبالنسبة لدفعات ات١ستثمر

 .دولار 190107=  0.001 –( 479,15-469,75/469,75) × 10000000

 .دولار 580003=  0.001 –( 507,42-479,15/479,15) × 10000000

 .دولار 319802-=  0.001 –( 491,70-507,42/507,42) × 10000000

 .دولار 140498=  0.001 –( 499,10-491,70/491,70) × 10000000

لذلك على  ،بآداء أسعار الأسهم وات١ؤشرات ،حيث إرتبط الإستثمار ،(B)ىذا العقد كاف في صالح ات١ستثمر 
 2.على حركة أسعار الأسهم ومؤشرات البورصة ،أف تكوف لو دراسة مستقبلية ،ات١ستثمر

 (Commodoty swaps)عقد المبادلة للسلع آلية سريان الفرع الثاني: 

 ،أو مبادلات العملات ،تعتبر أقل تداولا من مبادلات سعر الفائدة ،مبادلة السلع في أسواؽ ات١شتقات ات١الية
وتتم عن طريق تنظيم  ،و الذىب والنحاسأ ،مثل البتًوؿ ومشتقاتو ،نةيعلى سلع مع ،حيث يقتصر التعامل بها

  :تة بات١تغتَةالأسعار الثاب ،مبادلة

خلاؿ مدة معينة في  ،تريد دفع سعر ثابت للبتًوؿ ،نفرض أف شركة لتكرير البتًوؿ ،ولتوضيح آلية سرياف العقد
اتٟاضرة والأسعار  ،من أجل الإستفادة من فرؽ الأسعار ،لذلك تقوـ بعقد مبادلة طويل الأجل ،ات١ستقبل

                                                           

 .267-261تٝتَ عبد اتٟميد رضواف حسن، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .267تٝتَ عبد اتٟميد رضواف حسن، مرجع سبق ذكره، ص   2
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فإف الشركة ستدفع ىذا  ،أقل من سعر المحدد مسبقا ،حيث إف كاف السعر الفوري ،المحددة سابقا في العقد
  :وتكوف آلية ات١بادلة كما يلي ،الفرؽ

حيث يقوـ  ،بواسطة البنك ،فيقوـ بإبراـ عقد ات١بادلة ،اتٟصوؿ على سعر ت٤دد وثابت ،يريد بائع البتًوؿ -1
  .دة ات١تفق عليهاات١خلاؿ  ،البنك بدفع السعر المحدد للبائع

  .في ىذه ات١دة للبنك ،قوـ البائع بدفع متوسط أسعار البتًوؿي ،بعد مرور ات١دة -2
فتقوـ بدفع السعر ات١تفق  ،بسعر ت٤دد أيضا ،فهي تريد اتٟصوؿ على البتًوؿ ،أما عن شركة تكرير البتًوؿ -3

  .وذلك بعد مرور ات١دة ات١تفق عليها ،الوسيط بينها وبتُ البائع ،عليو للبنك
 .بعد مرور ات١دة ،البضاعة للشركةمتوسط أسعار  ،يقوـ البنك بدفع -4
 .بالسعر الفوري ،السوؽ فيببيع البضاعة  ،بعدىا يقوـ البائع -5
  .من السوؽ الفوري ،تقوـ الشركة بشراء البتًوؿ -6

 ،يتحملها من رتب ت٢ذا العقد ،في ىذه ات١بادلةوالربح أو ات٠سارة  ،قد ثبتا سعر البتًوؿ ،ىكذا يكوف الطرفاف
  1.البائعبتُ ات١شتًي و  ،عن طريق فارؽ السعرين ،يعمل على تٖقيق ىامش ربح ،كبالإضافة إلذ أف البن

 (swaptions)إستراتيجية خيار المبادلة  5الفرع الثالث

خيار إمكانية الدخوؿ في عقد  ىنص علت ،فإف ىذه العقود ات١تداولة في الأسواؽ الغتَ النظامية ،كما ورد سابقا
عادة ما تكوف  ،في كل فتًة ،ا العقد يتوفر على تاريخ الإستحقاؽ متكررفهذ ،مقابل دفع علاوة ،ات١بادلة
  في مرة ،مدفوعةثابتة العلى أف تكوف القيمة  ،مقابل معدؿ فائدة متغتَ ،وتٔعدلات فائدة ثابتة ت٥تلفة ،السنة

  .كل سنة

عدلات الثابتة حيث أف ات١ ،أشهر 6ػ ل euriborمقابل معدؿ  ،بتثبيت معدؿ الفائدة مستثمر قوـي ؛مثلا
وىي معدلات التي  ،%5 ،%4,5 ،%4 ،%3,5 ،%3 ؛ىي ،سنوات 4من أجل مدة قدرىا  ،التالية

  :ت٨صل على ات١عدلات التالية ،euriborومع تغتَ معدؿ ما بتُ البنوؾ الاوروبية  ،ات١ستثمر دفعهايس

  .%5 ،%4,5 ،%4 ،%3,5 ،%3 :ات١عدلات ات١دفوعة -

                                                           

 .388-386حاكم الربيعي و آخروف، مرجع سبق ذكره، ص   1
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  .%6 ،%5,5 ،%5 ،%4,5 ،%4: ات١عدلات ات١تحصل عليها -

أي  ،تنخفض بشكل كبتَ ،ولكن تكلفة القيمة الكلية ،تكوف أقل فاعلية ،عملية التحوط ،وفي ىذا ات١ثاؿ
لكنها ذات تكلفة  ،حيث تعتبر ىذه العملية فعالة في التحوط ،القيمة ات١تحصل عليها ناقص ،القيمة ات١دفوعة

  1.اإستعمات٢ حيث تنخفض الأرباح من خلاؿ ،مرتفعة

بينما خيار  ،ويدفع فائدة ثابتة ،يستلم فائدة معومة ،من تٯتلك ات٠يار ،put swaptionفي حالة خيار البيع 
وفي حالة تغتَ أسعار  ،ويدفع فائدة معومة ،يستلم فائدة ثابتة ،فمالك ات٠يار ، call swaptionالشراء
وإف إت٩فضت  ،ـ نسبة الفائدة ات١تغتَة ات١رتفعةيستفيد من إستلا ،العقد البيع فمالك ،ت٨و الإرتفاع ،الفائدة

  :نوضح من خلالو الفكرة ،وات١ثاؿ ات١والر ،ت٭قق فائدة أكثر ،فإف مالك ات٠يار الشراء ،أسعار الفائدة

قاـ الطرؼ )أ( بعقد  ،وخوفا من إرتفاع معدؿ الفائدة ، liborػتٔعدؿ متغتَ بال ،قاـ الطرؼ )أ( بإصدار قرض
 :بالشروط التالية ،ةخيار على ات١بادل

 ،% 9,5بات١قابل يقوـ بتسديد معدؿ ثابت  ،في حالة تنفيذ ات٠يار ،يتلقى الطرؼ )أ( معدؿ فائدة متغتَة

  .%0,75ت٬ب عليو دفع تٙن علاوة  ،وحتى يتمكن الطرؼ )أ( من الإستفادة من ات١بادلة

وتكوف التكلفة  ،( ينفذ ات٠يارومنو فإف الطرؼ )أ ،libor  =10,5% كاف   ،عند بلوغ تاريخ الإستحقاؽ -
 .%10,25% = 0,75%(+ 9,5-%10,5) -%10,5 ؛كما يلي  ،اتٟقيقية

إذف  ،%9,5ويبقى معدؿ فائدة ثابتة  ،libor  =9,25%نفرض أف  ،وفي حالة الثانية من الإحتماؿ -
  2.%0,75قدرىا  ،لكن يتوجب عليو دفع علاوة ،الطرؼ )أ( لا ينفذ خياره

 لمبادلات كآلية لخلق أدوات مالية جديدة اعقود الرابع:  الفرع

وليكن  ،سنوات 4وت١دة  ،%10صدرت سندات تٔعل فائدة أوالتي  ،BBB ػمصنفة ب ،ف شركة ماألنفرض 
لشراء  ،فإنو سوؼ يتعاقد مع الشركة ،يتوقع إرتفاع معدلات الفائدة على ات١دى القصتَ ،لدينا مستثمر ما

لسنة   libor ،حيث يتحصل ات١ستثمر على معدؿ معوـ ،فس الوقتوالدخوؿ في عقد مبادلة في ن ،سندات

                                                           

1 https://fimarkets.com/pages/multistrips_swaptions.php  06/08/2019تاريخ زيارة ات١وقع 22:38على الساعة    
 .359،358ذكره، ص حاكم الربيعي وآخروف، مرجع سبق   2

https://fimarkets.com/pages/multistrips_swaptions.php%20تاريخ%20زيارة%20الموقع%2006/08/2019
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والسند الذي ت٘نحو  ،%6ىو  ،ومعدؿ الفائدة ات٠اص بات١بادلات في السوؽ ،ويدفع معدؿ ثابت ،واحدة
 .libor+4%على حسب العقد يكوف تٔعدؿ  ،الشركة للمستثمر

  ،نهاية العقد ،أشهر 6وبعد  ،04/03/2012في تاريخ  ،بتُ شركتتُ ،سنوات 3وليكن ىناؾ عقد مبادلة ت١دة 

وعلى  ،مليوف يورو 100ت١بلغ  ،أشهر6لػ  وات١بلغ تٯثل فوائد  ،للشركة )ب( ،مليوف يورو 2,5الشركة )أ( تدفع 
على نفس رأس ات١اؿ  ،مارس 5إبتداءا من  ،أشهر 6 ػل liborالشركة )ب( أف تدفع للشركة )أ( فائدة قدرىا 

 .مليوف يورو 2,1أي  ،%4,2دؿ كاف وات١ع ،مليوف يورو 100

والشركة  ،مليوف يورو 2,5)ب( مبلغ ػأين تدفع الشركة )أ( ل ،2013مارس  5سيحدث في  ،التبادؿ الثاني -
مثلا  ،فإذا كاف ىذا ات١عدؿ ،2012سبتمبر  5ات١دونة في  ،أشهر 6 ػل libor)أ( ػتدفع ل ،)ب( بدورىا

 .ومليوف يور  2,4فإف الشركة )ب( تدفع  ،4,8%
 2,5ىو  ،حيث تدفع الشركة )أ( مبلغ ثابت ،على مدار ثلاث سنوات ،تدفقات 6في المجموع ىناؾ  -

ومبلغ  ،وفقط الفرؽ ما يتم تبادلو ،أشهر 6ت١دة  liborبينما تدفع )ب( دفعات متغتَة ت١عدؿ  ،مليوف يورو
  1.فقطرأس ات١اؿ يتم اتٟساب على أساسو 

 المبادلةالتدفقات المالية لعقد (:05)الجدول

 الصافي ات١دفوع التدفق ات١الر ات١تغتَ التدفق ات١الر ات١تغتَ أشهرLibor 6 التاريخ 
 / / / 4,2 2012 مارس 5

 0,40 2,5 2,10 4,8 2012 سبتمبر 5

 0,10 2,5 2,40 5,3 2013 مارس 5

 0,15 2,5 2,65 5,5 2013 سبتمبر 5

 0,25 2,5 2,75 5,6 2014 مارس 5

 0,30 2,5 2,80 5,9 2014 سبتمبر 5

 0,45 2,5 2,95 6,4 2015 مارس 5

 Radacal Francois, " L’essentiel des produits dérivés", édition GUALINO,1
er

 édition, France, 2017, p 42. 

                                                           
1 Radacal francois, opcit p 41. 
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ل والعمود الرابع تٯث ،أنو تٯثل ت٘وقع طويل على سند تٔعدؿ فائدة متغتَ ،نعتبر العمود الثالث ،من خلاؿ اتٞدوؿ
  .لسند تٔعدؿ فائدة ثابت ،موقع قصتَ

ت٠لق طرؽ  ،لذلك يتم التعامل بها ،عقد ات١بادلة تبادؿ سندين متزامنتُ في وقت واحد ،وعليو تٯكن إعتبار
  1.ات١ضاربةأو  ،مر بالتحوطسواء تعلق الأ ،في سبيل ات٢دؼ الذي يريده مستعملو ات١بادلات ،جديدة

 ت ومقارنتها مع العقود الآجلة والمستقبليات: المراجحة بالمبادلاالخامس الفرع

 أولا: المراجحة بين الأسواق عن طريق المبادلات

من شروط السوؽ الذي  ،ىناؾ ميزة أخرى وىي الإستفادة ،لذ ميزة التحوط التي تقدمها ات١بادلاتإبالإضافة 
  .لية ىذه العمليةآوات١ثاؿ التالر سيوضح  ،وىذا ما يقصد بو بات١راجحة ،يكوف فيو الطرؼ الآخر

حيث تٯكن للشركة  ،سنوات 10على مدى فتًة  ،مليوف يورو 10ينوياف إقتًاض مبلغ  ،Bوالبنك   Eالشركة
E  1ومعدؿ معوـ  ،%7الإقتًاض تٔعدؿ ثابت+%euribor ،  أما البنكB،  فيمكنو الإقتًاض تٔعدؿ ثابت

 .euriborومعدؿ معوـ  ،5,5%

أكبر من ات١يزة في ات١عدؿ  ،وات١يزة في ات١عدؿ الثابت ،وات١تغتَ ،للمعدؿ الثابت تٯتلك البنك ميزة مطلقة بالنسبة
 :على عقد ات١بادلة التالر ،لذلك يقوـ الطرفاف بالإتفاؽ ،ات١عوـ

تقتًض تٔعدؿ   Eأي الشركة ،بأحسن الشروط ات١مكنة ،كل طرؼ يقتًض من السوؽ ات١تواجد فيو -
1+%euribor،  5,5والبنك تٔعدؿ ثابت%.  

  ،euribor%+0,75وتقبض معدؿ قدره  ،%6,5بعدىا تدفع الشركة للبنك معدؿ ثابت قدره  -

 .)ثابت( 6,5 %- (0,75+%euribor = )6,75%( + euribor%+1)أي تدفع 

 .6,5  = %0,25%-euribor –( euribor%+0,75+ ) 5,5والبنك يدفع 

                                                           
1 Ibid p 42. 
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وبفضل عملية  ،غ الفوائد ات١دفوعةمن مبل ،%0,25حصل الطرفاف على ربح قدره  ،بفضل عقد ات١بادلة
أين يسهل على كل  ،حيث تعتبر سوؽ ات١بادلات نشطة ،ف يتواجد فيهما الطرفافذاالل ،ات١راجحة بتُ السوقتُ

   1.يقتًحهار حسب الشروط التي يطلبها و ،إت٬اد الطرؼ الآخ ،طرؼ

 علاقة عقود المبادلات الفائدة والعقود الآجلة والمستقبليات ثانيا: 

ن ككما تٯ  ،حسب اتٟالة ،كتبادؿ سندات ذات معدؿ ثابت أو متغتَ  ،كن تشبيو عقود ات١بادلاتتٯ -
في  ،حيث كل عقد آجل تٯثل فتًة لتدفق مالر واحد ،ات١كونة من العقود الآجلة ،تشبيهها بالمحفظة ات١الية

وىنا نكوف بصدد عقد  ،والدفع بات١عدؿ ات١تغتَ أو ات١عوـ ،حيث يتم القبض بات١عدؿ الثابت ،عقد ات١بادلة
  .السعر رتفعإوتٮسر إذا  ،السعر ات١عوـإت٩فض إذا  ،واتٟامل ت٢ذا العقد يربح ،آجل لسعر الفائدة معوـ

 إتجاه الربح بالنسبة للعقود الآجلة والمستقبليات والمبادلات(: 26الشكل)

 تغتَ قيمة العقد            شراء عقد آجل لسعر الفائدة                                -         

 بيع عقد مستقبلي على السندات-         

 عقد مبادلة دفع معدؿ ثابت مقابل معدؿ معوـ-         

 

 تغتَ سعر الفائدة   

 بيع عقد آجل لسعر الفائدة                                                         -          

 بلي على السنداتشراء عقد مستق-          

 عقد مبادلة دفع معدؿ معوـ مقابل معدؿ ثابت-          

 
 
 
:  المصدر Jaquillat Bertrad, Solink Bruno, Perignon Christophe, " Marché financier, gestion de 

portefeuille et des risque", 6me édition, DUNOD, France, 2014, p340. 

                                                           
1 Campart Sandy, Jimenez Pedro, opcit p 40. 
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ويتم تداوت٢ما في الأسواؽ ات١الية الغتَ  ،بأنهما لا يتم التفاوض فيهما ،العقد الآجلو  ،ويتشابو عقد ات١بادلة -
ت٢ا تاريخ  ،كما أف العقود الآجلة،التي تتمتع بها العقود ات١ستقبلية  ،ولا يتوفراف على اتٟماية ،النظامية

 ،ستقبلياتالعقد عكس ات١ ،تْكم طوؿ مدة ،وخطر عدـ القدرة على السداد مرتفع ،إستحقاؽ واحد
في كوف التدفقات ات١الية  ،ووجو الشبو فيها مع ات١بادلات ،بشكل يومي ،التي يتم تبادؿ الفروقات فيها

  .تكوف بصفة منتظمة ودورية ،فيهما
والإختلاؼ اتٞوىري بينها ىو خطر عدـ  ،تٕاه للربح وات٠سارةفي نفس الإ ،وتستَ ات١شتقات الثلاث -

أين تٯكن إعتبار عقد ات١بادلة   ،كما ىو موضح في الشكل ات١والر  ،لآخرالذي تٮتلف من نوع  ،الإلتزاـ
  1.الآجلةبتُ ات١ستقبليات والعقود  ،كوسيط

 الفصل الثاني: خلاصة

سواءا التحوط  ،ات١رجوة من ذلكحسب الأىداؼ  ،من مستثمر لآخر ،تٗتلف طريقة تداوؿ ات١شتقات ات١الية
ت٦كنة  ،يصبح للمستثمر عدة إستًاتيجيات ،أنواع ات١شتقات ات١اليةومع إختلاؼ  ،أو ات١ضاربة ،أو ات١راجحة

حيث  ،من الأدوات التي تٯكن التحوط بواسطتها ،والعقود الآجلة ،حيث تعتبر العقود ات١ستقبلية ،للتداوؿ
وات١واد  ،أو معدلات الفائدة ،مثل أسعار الصرؼ ،من خلات٢ا تثبيت التكاليف مسبقا ،تستطيع الشركات

 عن طريق الإستًاتيجيات ات١ركبة. ،كما تٯكن ات١ضاربة بواسطتها أيضا  ،الأولية

 ،وذلك لتنوع وضعيات ات١ستثمر فيها ،فهي تعتبر من أدوات ات١ضاربة الأكثر تداولا ،وبالنسبة لعقود ات٠يارات
تٯكن تركيب عدة  ،وعن طريق ىذه الوضعيات ،وبائع ومشتًي ،ما بتُ بيع وشراء ،وفي العقد الواحد

 ،كما لا تٯكن حصر ات٠يارات  ،بإستخداـ أكثر من خيار ،مبنية على الفروقات السعرية ،ستًاتيجيات ت٥تلفةإ
 والتحوط كذلك. ،بل للمراجحة بتُ الأسواؽ ،في ات١ضاربة فقط

ىم  ،حيث معظم ات١تداولوف فيها ،فتعتبر أسواقها من أكبر أسواؽ ات١شتقات في العالد ،أما عقود ات١بادلات
 ،وىي تبادؿ شروط الإقراض ،التي تقدمها ،وىذا لأت٫ية الإستثمارية ،واتٟكومات ،والشركات الكبتَة البنوؾ

التي تتيح  ،بالإضافة إلذ مبادلات أسعار العملات ،من سوؽ لآخر ،عن طريق تبادؿ معدلات الفائدة
على  ،الإئتمانيةلات وات١باد ،والصرؼ ،حيث تهيمن مبادلات الفائدة ،لتغتَات الصرؼ ،الإستغلاؿ الأمثل

                                                           
1 Jaquillat Bertrad, Solink Bruno, Perignon Christophe, opcit , p 338-340. 
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وذلك لا تٯنع  ،وربح طويل ات١دى ،حيث تعتبر أدوات تٖوط ،نسبة كبتَة من الأسواؽ الغتَ النظامية في العالد
 وات١واد الأولية. ،مثل مبادلات السلع ،من وجود مبادلات أخرى
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 دراسة قياسية لسوق يورونكست
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 يد:تمه
 ،إلا أنو سوؽ ذات كفاءة عالية ،وعلى الرغم من حداثتو ،سوؽ حديث النشأة ،سوؽ يورونكست عتبري

بالإضافة إلذ توفره على عدة  ،في تداولات السوؽ ،وتكنولوجيا متطورة ،عتمد على نظاـ معلوماتييحيث 
 ،لتي تريد التواجد في السوؽا ،والتي تلائم كل أصناؼ الشركات ،من السوؽ النظامي والغتَ النظامي ،أنواع

حيث تم إعداد السوؽ لكي يلائم  ،وكذلك الشركات الصغتَة ،حيث توجد الشركات الكبتَة وات١توسطة
 ،ومن بعدىا سوؽ يوروليست ،في حالة إرتفاع رأتٝاؿ الشركة ، سوؽ النموثممن السوؽ الدخوؿ  ،الشركات

 رصة.حسب الرتٝلة في البو  ،والذي يتم تصنيف الشركات فيو
 والمشتقات المالية فيها. (Euronext) السوق الأوروبيةالمبحث الأول: 

 (Euronext)ول: نظرة عن السوق الأوروبية المطلب الأ 
 (Euronext)السوق المالية الأوروبية يورونكست  :الفرع الأول

بالإضافة إلذ  ،روكسلولشبونة وب ،وتضم بورصة باريس ،أىم الأسواؽ ات١الية في أوروبا ،تعتبر سوؽ يورونكست
،ولندفأمستًداـ 

وبورصة دبلن في نهاية  ،2017جواف  17في  ،بورصة أوسلو ،شهدت مؤخرا إنضماـو  1
.التداوؿوتقوـ بتسيتَ وضماف تسوية عمليات  ،ومدرجة ضمن البورصة ،وىي مؤسسة مستقلة ،2017

2 

مع  ،مؤشر بورصة 400والر وح ،شركة صغتَة ومتوسطة 1100و ،شركة مدرجة 1400وتتوفر السوؽ على 
 مستثمر دائم اتٟضور. 4600إضافة إلذ  ،2019،إلذ غاية ماي  ،مليار يورو 4480رتٝلة بورصية تقدر ب 
بالإضافة إلذ الأسواؽ  ،وغتَ نظامية ،وتنقسم إلذ أسواؽ نظامية ،الأسواؽ الفورية ؛ومن بتُ الأسواؽ ت٧د

على أكبر مركز لتسوية وتسيتَ الديوف  ،كما تتوفر السوؽ،ت١اليةوالتي يتم تداوؿ فيها على ات١شتقات ا ،الآجلة
 والعملات والأوراؽ ات١هيكلة )ات١ركبة( ،سهم والسنداتحيث يتم تداوؿ الأ ،والأوراؽ ات١الية ات١تداولة ،الرأتٝالية

حتى  ،ؿتتيح السوؽ أيضا المجاؿ للتداو كما  ،وىي عقود ات١ستقبليات وات٠يارات ،وأيضا ات١شتقات ات١الية
.Euronext access TMو ،Euronext grouth TMالسوقتُ من خلاؿ  ،ات١ؤسسات الصغتَة

 3
 

                                                           

1 lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteur-de-la-finance/bourse/euronext/ تاريخ زيارة ات١وقع
03/12/2019 .21:46.     

2 glossaire-international.com/pages/tous-les termes/euronext.html   21. 03/12/2019تاريخ زيارة ات١وقع: 13     

3 euronext.com/fr/aboutmedia/euronext-press-releases/verallia-sintroduit-en-bourse-sur-euronext   تاريخ زيارة
     .20:27. 03/12/2019ات١وقع 
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   :مراحل تطور سوق يورونكستكرونولوجيا 
 :نلخصها في النقاط التالية  السوؽأىم مراحل 

 يورونكست.للوتشكيل الصيغة الأولذ  ،إندماج أسواؽ بروكسل وأمستًداـ وباريس :2000 سبتمبر 22 -
 .وتصبح مدرجة في البورصة ،سهمهاأكمؤسسة تطرح   ،سوؽ يورونكست :2001ية جويل -
 ،اتوىي سوؽ بريطانية متخصصة في تداوؿ ات١ستقبلي ،LIFFE تضم سوؽيورونكست : 2001 ديسمبر -

 .2003إنطلاقا من سنة  ،على تداوؿ مشتقات يورونكست ،والتي ستشرؼ فيما بعد ،ومقرىا لندف
  .إلذ المجموعة تٖت إسم يورونكست ليشبونة ،يشبونة وبورتو البرتغاليتتُدخوؿ بورصتي ل: 2002سنة  -
 NYSEوالسوؽ الأمريكية للقيم ات١نقولة ،بتُ ىيئة سوؽ يورونكست ،ات١وافقة ات١بدئية: 2006ماي  22 -

    .جكحصة سوقية ت٥صصة للإندما   ،مليار يورو7,78بعد عرض الأختَة مبلغ  ،بالإندماج
إيداع ات١شروع إلذ سلطة  بعد ،والإعلاف عن ذلك ،افقة النهائية على الإندماج: ات١و 2007جانفي  10 -

 .(AMF)السوؽ الفرنسية 
 .(AMF)يتلقى الرخصة ت١مارسة النشاط من سلطة  ،: ت٣مع السوؽ ات١شتًكة2007جانفي  19 -
وؿ يوقعوف بروتوك ،Euronextوت٦ثلتُ عن سوؽ  ، (SCE): تٞنة اتٟماية والتبادؿ 2007جانفي  25 -

 .Nyse Euronextوالبورصات التابعة لمجمع  ،سواؽلتسهيل مراقبة الأ
 .فشل مشروع إندماج البورصة الأت١انية: 2011سنة  -
  .إندماج بورصة لندف ضمن المجموعة :2012سنة  -
يصبح  Intercontinental Exchage Group ICE  المجمع الأمريكي عبر القارات :2013سنة  -

  Euronextوتصبح السوؽ تٖت إسم  ،مدرجا في السوؽو  ،مليار دولار 8,2 وتٔبلغ ،مشرفا على السوؽ
  .عن يورونكست ،LIFFEوكذلك إنفصاؿ سوؽ  ،NYSEوبذلك تنفصل يورونكست عن  ،فقط

  .على سوؽ دبلن في إيرلندا شرؼيورونكست ت: 2017نوفمبر  -
  1.النروت٬ية على سوؽ أوسلو تشرؼيورونكست  :2019جانفي  -

 5(Euronext)أسواق 
 :والأسواؽ الغتَ النظامية كما يلي ،إلذ أسواؽ نظامية بشقيها الفوري والآجل ،تنقسم سوؽ يورونكست

                                                           

1 fr.wikipedia.org/wiki/euronext   17:21. 05/12/2019ريخ زيارة ات١وقع تا.     
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 السوق النظامي الفرع الثاني: 
 :وينقسم إلذ ثلاث ت٣موعات ،تٮتص بكل التداولات الشركات الكبتَةو  ،eurolistويسمى ىذا السوؽ بػ 

 1أكبر من  ،التى ت٘لك رأس ماؿ مفتوح على البورصة ،كل الشركات الكبتَة تضم : (A) المجموعة  -
 .الشرت٭ة الزرقاء blue chipsوتسمى تٔجموعة  ،مليار يورو

 1و ،مليوف يورو 150قيمتو ما بتُ  ،تضم الشركات التي ت٘لك رأس ماؿ في البورصةو  :(B)المجموعة  -

  .ت٣موعة الشركات ات١توسطة mid capsوتسمى تٔجموعة  ،مليار يورو
 1.الشركات الصغتَة  small capsوتسمى بػ ،مليوف 150تضم الشركات الأقل من  :(C)جموعة الم -

وتسمح بالوصوؿ للمعلومة  ،فإف كل الشركات ت٣برة على إظهار حساباتها بطريقة شفافة ،نو سوؽ نظاميأوتٔا 
حيث  ،نوية والسنويةات١شاريع الفصلية والنصف الستقارير و  ،حيث توفر كل اتٟسابات ،ات١الية بصفة مستمرة

 ،كاف يضم السوؽ ،2011فعلى سبيل ات١ثاؿ في سنة  ،توفر ىذه الشفافية عنصر الأماف بالنسبة للمستثمرين
،(C)شركة من المجموعة  422و ،(B)شركة من المجموعة  243و ،(A)شركة من المجموعة  213

2
حيث ومن  

إلذ ذروتها في سنة  2009مليار يورو في سنة  1996من   ،لسوؽإنتقلت رتٝلة البورصة  ،خلاؿ فتًة الدراسة
 .2018مليار يورو في سنة  3334لتنخفض إلذ  ،مليار يورو 3764ين بلغت أ ،2017

 0213إلى  0224رسملة السوق ليورونكست من  (02)الشكل
 الوحدة مليوف يورو 

 
 www.euronext.com موقع :المصدر

                                                           
1 Gerard Horny, " La bourse pour les nuls", 2me edition, First edition, France, 2012, p 67. 

2 mataf.net/fr/bourse/edu/formation-bourse/les-marches-de-la-bourse-euronext  09/10/2019تاريخ زيارة ات١وقع .
23:18.     
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من  ،ف عدد الشركات شهد تغتَات خفيفةأإلا  ،في ىذه الفتًة ،من التزايد ات١ستمر في الرتٝلة ،وعلى الرغم
 ،والأعمدة البيانية التالية ،شركة مصدرة للاوراؽ ات١الية 841حوالر  ،2018حيث شهدت سنة  ،سنة لأخرى

 .في السوؽ الأولر للسنوات الأختَة ،توضح تطور عدد الشركات المحلية والأجنبية

 0213إلى  0224السوق الأولي ليورونكست من  رة فيعدد الشركات المستثم 5(03)الشكل

 
 www.euronext.com موقع :المصدر

حيث  ،فالتداولات تسيطر عليها الأسهم مقارنة ببقية الأوراؽ ات١الية الأخرى ،فيما يتعلق السوؽ الثانويو 
  .2011في  ،ورومليار ي 1806إلذ  ،مليار يورو 1672من  ،رتفاعا مستمرا بعد أزمة الرىن العقاريإنشهد 

 0213إلى  0224ليورونكست من  وق الثانويسقيمة تداولات ال :(04)الشكل

 
 www.euronext.com موقعالمصدر 
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ولتًتفع مرة أخرى إلذ  ،نتيجة الأزمة ات١الية في أوروبا ،مليار1387لذ إ 2012لتنخفض الإستثمارات في 
 كما ىو موضح في الشكل.   ،مليار يورو2120ػ ب 2015مع تسجيل الذروة في  ،2018 في مليار يورو 2068

 السوق الغير النظاميالفرع الثالث: 
 وسوؽ الدخوؿ كالتالر: ،على غرار سوؽ النمو ،ىناؾ أسواؽ الغتَ النظامية ،سواؽ النظاميةإلذ جانب الأ

 :(euronext access)سوق الدخول  -1
 euronextرجة أقل ىناؾ سوؽ وبد ،وىو ت٥صص للمؤسسات ات١صغرة ،ويسمى بالسوؽ ات١الر اتٟر

access+، أقل  ،والقوانتُ فيو وشروط الإدراج ،التي تشهد نسبة ت٪و كبتَة ،وىو ت٥صص للمؤسسات ات١صغرة
 يبقى مفروضا. ،للنتائج واتٟسابات بصفة سنوية ،إلا أف الإشهار ،صرامة من سوؽ النمو

 2500ت٘ثل على الأقل  ،سيولة ظلذلك في و  ،عن طريق التسعتَ ات١ستمر ،يتم التداوؿ في ىاذين السوقتُ
فإنو يتم إعتماد نظاـ التسعتَ الثابت  ،وإذا كاف عدد الصفقات أقل من ذلك ،في السنة ،صفقة تداوؿ

fixing ، 16:30.1وعلى الساعة  11:30على الساعة  ،أي مرتتُ فقط في اليوـ ،وليس ات١ستمر  
في  ،مليار يورو 8,72من  ،رؤوس الأمواؿ ات١ستثمرةتراجعا في  ،سوؽ الدخوؿلالسوؽ الأولر  حيث شهد

إلذ غاية  ،2013مليار يورو في  6,26إنطلاقا من  ، إتٕاه تصاعديثم ،2012مليار في  5,86إلذ  2009
  يورو. مليار 8,79 ػختَة بوتسجيل بعدىا إت٩فاض في السنة الأ ،2017مليار نهاية  12,46

 0213إلى  0224من  دخولالت ليورونكس الأوليرسملة سوق  5(02)الشكل
 الوحدة مليوف يورو

 
 www.euronext.com موقعالمصدر 

                                                           
1 boursorama.com/patrimoine/fiches-pratiques/bourse-de-paris-marches-reglementes-et-non-reglementes-

a9143cdobd48e02a1bd8606cce51d678   20:45. 08/10/2019تاريخ زيارة ات١وقع.     
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 ،تراجع في إتٚالر الشركات الناشطة فيو ،يعرؼ السوؽ الأولر لسوؽ الدخوؿ ،وعلى نفس الإتٕاه التنازلر
 ،شركة أجنبية 28و ،شركة ت٤لية 284مابتُ  ،312بلغ عدد الشركات ات١صدرة  ،2009حيث في سنة 

شركة وإرتفاع  151إلذ  ،ت٩فاض عدد الشركات المحليةإمع  ،2018في سنة  ،شركة 189ينخفض العدد إلذ ل
 :كما ىو في الشكل التالر  ،عدد الشركات الأجنبية

 0213إلى  0224من  access الدخول السوق الأولي ليورونكست عدد الشركات في 5(01)الشكل

 
 www.euronext.com موقع :المصدر

  كما ىو موضح في الشكل التالر: ،السوؽ الأولرأقل نشاطا من فهو يعتبر  ،وؽ الثانويلسا أما
 0213إلى  0224من  accessالدخول ليورونكست  قيمة تداولات السوق الثانوي (00)الشكل

 الوحدة مليوف يورو

 
 www.euronext.com موقع :المصدر
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أما في  ،وىي في معظمها خاصة بالأسهم ،ومليوف يور  124قيمة تداولات السوؽ  ،2009حيث في سنة 
ليبلغ  ،مليوف للأسهم 28حيث قدر منها  ،مليوف يورو 29لد يسجل السوؽ إلا  ،2014و 2013سنتي 

لتنخفض القيم  ،مليوف للأسهم50و ،تامليوف للسند 1منها  ،مليوف يورو 1178بػ  ،2017السوؽ ذوتو في 
 مليوف للأسهم. 33و ،مليوف للسندات 2منها  ،مليوف 731حيث بلغ السوؽ  ،2018بعد ذلك في 

   5(euronext growth)سوق النمو  -0

حيث يتوفر على  ،PMEوىو سوؽ ت٥صص للشركات ات١توسطة والصغتَة  ،يضا بالسوؽ البديلأوات١سمى 
إشهار اتٟسابات السنوية  ،إلا أنو يفرض على الشركات ،شروط وقوانتُ أقل صرامة من السوؽ النظامي

من سوؽ الدخوؿ كما  ،ويعتبر ىذا السوؽ أكثر نشاطا ،كما ىو عليو في الأسواؽ النظامية  ،السنويةوالنصف 
لتشهد  ،مليار يورو 4.18في السوؽ الأولر  ،بلغت قيمة الإصدارات 2009حيث في  ،ىو في الشكل التالر

 .2018مليار في  14,64ثم تنخفض إلذ  ،مليار 17,75بػ  2017 في إلذ غاية الذروة ،السوؽ إرتفاعا مستمر

 0213إلى  0224من  نموليورونكست ال الأوليرسملة سوق  5(00)الشكل
 الوحدة مليوف يورو

 
 www.euronext.com موقع :المصدر

 ،شركة 125بػ  2009إنطلاقا من  ،افقد عرفت تزايد مستمر  ،عدد الشركات ات١درجة في السوؽ الأولر أما
وعلى  ،شركة أجنبية 15منها  ،شركة 229بػ  2018إلذ غاية  ،كات ت٤ليةوالباقي شر  ،شركات أجنبية 10منها 

 ،حيث أف الشركات اتٞديدة في سوؽ النمو ،الذي يعرؼ إت٩فاض في عدد الشركات ،عكس سوؽ الدخوؿ
  .كبر وىو سوؽ النموأتنتقل لسوؽ  ،فبعد زيادة رتٝلة الشركة ،ىي شركات كانت تنشط في سوؽ الدخوؿ
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 0213إلى  0224من  النمو السوق الأولي ليورونكست الشركات فيعدد  5(04)الشكل

 
 www.euronext.com موقع :المصدر

حيث ات٠مس السنوات الأولذ  ،فتًتتُ ت٥تلفتتُ ت٘ييزتٯكن  ،من خلاؿ الأعمدة البيانية ،أما عن السوؽ الثانوي
قيم مضاعفة في ات٠مس لتصبح ال ،2013مليار في  2,46و ،2009في  ،مليار يورو 1,14بتُ  تراوحت

  ،2018في  ،مليار 4,58مليار إلذ  5,36 ،2014حيث بلغت قيمة تداولات السوؽ سنة  ،سنوات الأختَة
من قيمة تداولات  ،%1ولا يتعدى قيمة السندات  ،على كل السوؽ تقريبا ،حيث تسيطر تداولات الأسهم

 في كل سنوات فتًة الدراسة. ،ىذا السوؽ
 0213إلى  0224من النمو ليورونكست  لات السوق الثانويقيمة تداو ( 00)الشكل

 الوحدة مليوف يورو

 
 www.euronext.com موقعالمصدر 
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 (Euronext)مؤشرات البورصة لسوق أبرز : نيالمطلب الثا

أو  ،حسب حجم الشركات ات١درجة فيها ،على الكثتَ من مؤشرات ات١ختلفة ،تتوفر سوؽ يورونكست
 ،ولعل من أبرزىا ىي ات١ؤشرات الرئيسية ،مؤشر 400ويقارب عددىا الإتٚالر  ،هاالقطاعات التي تنشط في
  CAC 40, BEL20 , AEX25 ,PSI20, euronext100 euronext150؛للبورصات الرئيسية مثل

 الفرع الأول: مؤشري الشركات الكبيرة والمتوسطة

 (euronext 100) مؤشر البورصةأولا: 

 ،وت٭توي على أسهم الشركات الأكثر أت٫ية ،مستوى السوؽ ات١شتًكة يورونكستيعتبر ىذا ات١ؤشر الأىم على 
وىو تصنيف  ، bleue chipsحيث يعتبر مؤشر ت٣موعة الشركات الشرت٭ة الزرقاء  ،والأكثر سيولة في السوؽ

 من رأس ات١اؿ ات١عوـ ،%80حيث بلغت قيمة أسهم ىذا ات١ؤشر  ، (A)فضل الشركات ات١درجة في المجموعة أ
كما   ،2002ديسمبر  21وذلك في  ،مليار يورو 1477من أصل  ،مليار يورو 1177أي حوالر  ،في البورصة

   1.ذات ات١ؤشرت٬ب تصنيف كل سهم على حدى في 
ويتم تٖليل ومراجعة ىذا  ،نقطة 1000وبقيمة  ،1999ديسمبر  31في سنة الأساس  ،تم إنشاء ات١ؤشر

وإستنادا إلذ  ،فيو سهم ات١درجةالتي تكوف عليها الأ ،سيولةالن مدى للتحقق م ،مرة كل ثلاث أشهر ،ات١ؤشر
 ،شركة ىولندية 22و ،شركة فرنسية 63فإف ات١ؤشر يضم  ،2019لشهر مارس  ،معطيات سوؽ يورونكست

 2.ضمن ىذا ات١ؤشرمدرجة  ،شركات برتغالية 5إضافة إلذ  ،شركات بلجيكية 10و
 (euronext 150) مؤشر البورصةثانيا: 

وت٘ثل  ،euronext 100بعد ات١ئة شركة ات١درجة في مؤشر  ،أكبر الشركات ات١صنفة مباشرة ،ضم ىذا ات١ؤشري
 ،ات١درجة في السوؽ ات١شتًكة ،في تصنيف الشركات (B)التي تنتمي للمجموعة  ،الشركات الكبتَة وات١توسطة

  3.ديسمبر من كل سنة ،برسبتم ،جواف ،مارس ؛في الأشهر ،والشركات ات١درجة ،وتتم مراجعة ات١ؤشر

 يورونكست البورصات الرئسية لسوق ؤشراتم :الفرع الثاني

                                                           

1 en.wikipedia.org/wiki/euronext100  21:22. 27/10/2019تاريخ زيارة ات١وقع.     

2 boursedescredits.com/lexique-definition-euronext-100-1935.php   22:07. 29/10/2019تاريخ زيارة ات١وقع.     

3 mataf.net/fr/edu/glossaire/next-150   21:40. 28/10/2019تاريخ زيارة ات١وقع.     
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 :(CAC40) باريس مؤشر بورصة. 1
 40حيث يضم  ،والذي يعتبر ات١قياس الرئيسي لبورصة باريس ،1987ديسمبر  31في  ،تم إصدار ىذا ات١ؤشر

  :اعلى أساس نقطتتُ رئيسيتتُ ت٫ ،مدرجة في البورصة ،شركة فرنسية
  .خلاؿ فتًة قدرىا سنة واحدة ،ات١تداوؿ في السوؽ النظامي ،ترتيب الشركة حسب قيمة رأس ات١اؿ -
 سهم التداولة في البورصة.أي قيمة الأ ،ات١عوـ وات١وضوع في البورصة ،ترتيب الشركة حسب قيمة رأس ات١اؿ -

،يورونكستن أىم مؤشرات سوؽ ويعتبر ات١ؤشر م ،ثانية 15أي مرة كل  ،يتم تٖديث ات١ؤشر بطريقة مستمرة
1  

جواف  15في  ،وبدأ التعامل بو أوؿ مرة ، (1987)في سنة الأساس  ،نقطة 1000تم إصدار ات١ؤشر بقيمة 
والشركات  ، cotation assisté en continueالتسعتَ بالإستمرار ؛CACكلمة ب ويقصد ،1988
ويشتًط أف لا  ،شطة في السوؽ ات١الر الفرنسينا ،شركة 100تضم أحسن  ،يتم إختيارىا ضمن قائمة ،ات١درجة

 من ات١ؤشر.% 15ات١عوـ في البورصة قيمة  ،يتعدى وزف رأس ات١اؿ
حيث يعطي نظرة عن نشاط أىم الشركات  ،بالنسبة للإقتصاد الفرنسي ،مؤشرا مهما CAC40يعتبر مؤشر 

والذي يكوف سببو تراجع  ،ف ات١ؤشرالتي تكو  ،فذلك يعتٍ تراجع قيمة الأسهم ،ات١ؤشرفإذا إت٩فض  ،الفرنسية
ذات صلة مباشرة  ،متعلقة بالظروؼ الإقتصادية في فرنسا ،بسبب عدة نقاط ،على ىذه الأسهم ،الطلب

وتٔا أف الشركات  ،ومنو فتًاجع ات١ؤشر يشتَ إلذ تراجع الإقتصاد الفرنسي ،ابعة ت٢اتوات١شاريع ال ،تٔردودية الشركة
لذلك فإف ات١ؤشر لا يتًجم وضعية الإقتصاد  ،من سنة لأخرى ،ا في العالدأصبحت أكثر إنتشار  ،الفرنسية

 2.لكل العالدبل يتأثر كذلك بالظروؼ الإقتصادية  ،الفرنسي فقط
  :(AEX25) أمستيردام مؤشر بورصة. 2

حيث تم  ،شركة ناشطة في السوؽ ات١الر ات٢ولندي 25حيث يضم أكبر  ،ىو أىم مؤشر في بورصة أمستًداـ
وىو  ،وىو حاليا ات١ؤشر الرئيسي لبورصة يورونكست أمستًداـ ،1983في سنة الأساس  ،ىذا ات١ؤشر إنشاء

 ،سبتمبر ،جواف ،أي في شهر مارس ،حيث يتم مراجعتو كل ثلاث أشهر ،خاضع لإدارة ىذه السوؽ
  3.الشهرإبتداءا من اتٞمعة الثالثة من نفس  ،ف يتم تنفيذ ات١راجعةأعلى  ،وديسمبر

                                                           

1 boursedirect.fr/marche/euronext-paris/cac40-FR003500008-PX1-EUR-XPAR/seance   تاريخ زيارة ات١وقع
01/11/2019 .13:28.     

2 lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/bourse/le-cac-40/le-cac-40-

qu-est-ce-que-c-est/   14:46. 01/11/2019تاريخ زيارة ات١وقع.     

3 zonebourse.com/formation/lexique/AEX-index-11/   21:16. 13/11/2019تاريخ زيارة ات١وقع.     
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في سنة  ،وتارتٮيا بلغ ذروتو القصوى ،ثانية 15ي مرة كل أ ،بالطريقة ات١ستمرة ،يث ات١ؤشر في السوؽيتم تٖد
 ،حيث سجل ات١ؤشر أقل قيمة لو ،2003لتنهار الفقاعة ات١الية في سنة  ،نقطة 703,18حيث بلغ  ،2000

ت٦ا يعتٍ أف   ،في البورصة على حسب رأس ات١اؿ ات١عوـ ،يتم ترجيح أسعار الأسهم الشركات ،وفي ىذا ات١ؤشر
بلغ  2017ففي سنة  ،أكبر كلما كاف وزف سهمها أكبر في مؤشر البورصة ،س ات١اؿ ات١عوـ للشركةأكلما كاف ر 

   1.يورومليار  598,80ما قيمتو  ،معوـ في البورصة ،س ماؿأات١ؤشر ر 
 5(BEL20) بروكسل مؤشر بورصة. 3

متواجدة  ،أكبر شركة 20حيث ت٬مع  ،كست بروكسل ببلجيكاىذا ات١ؤشر معتمد من طرؼ إدارة شركة يورون
  ،حوؿ وضعية الإقتصاد البلجيكي ،ت٦ا يسمح للمستثمرين بإلقاء نظرة سريعة ،في السوؽ ات١الر البلجيكي

والذي يعتٌ بالشركات الصغتَة  ،BEL midوىو  ،تم إستحداث مؤشر آخر ،ولتكوف الفكرة أكثر وضوحا
وىي تعتبر سنة  ،1990ديسمبر  30تم إنشاءه في  ،فإف ىذا ات١ؤشر ،BEL20ؤشر وبالرجوع ت١ ،وات١توسطة

 ،2007في سنة  ،حيث بلغ أعلى قيمة لو على الإطلاؽ ،نقطة 1000وبقيمة  ،الأساس بالنسبة للمؤشر
يات بالولا ،الناتٕة عن أزمة الرىن العقاري ،لينهار بعدىا نتيجة للأزمة ات١الية العات١ية ،نقطة 4700وبقيمة 

في  ،لذ مستوياتو ات١توسطةإليعود بعدىا  ،نقطة 1600وىو حوالر  ،ليصل أقل مستوى لو ،ات١تحدة الأمريكية
فيما يتعلق  ،على أف تؤخذ وتنفذ الإجراءات ،وتتم مراجعة ات١ؤشر نهاية كل سنة ،نقطة 2500حدود 

  2.ات١واليةإبتداءا من شهر مارس من السنة  ،بالشركات ات١درجة
  5(PSI20)ر بورصة ليشبونة مؤش. 4
 ،إحدى أسواؽ يورونكست ،لبورصة ليشبونة ، portugues stock indexللأسهمىو ات١ؤشر البرتغالر  

حيث  ،شركة برتغالية 20حيث يضم أكبر  ،نقطة 3000وبأساس  ،1993في سنة  ،حيث تم إنشاء ات١ؤشر
 3.بنظاـ التسعتَ ات١ستمر ،يتم التسعتَ في البورصة

 الثالث: أثر المشتقات المالية على مؤشرات سيولة سوق يورونكستالمطلب 

                                                           

1 admiralmarkets.com/fr/formation/articles/trading-instruments/aex25-composition  تاريخ زيارة ات١وقع
13/11/2019 .21:57.     

2 comparabourse.fr/lexique/bel20.php   16:57. 15/11/2019تاريخ زيارة ات١وقع.     

3  boursedescredits.com/lexique-definition-indice-boursier-psi-20-2382.php   17/11/2019تاريخ زيارة ات١وقع .
18:27.     
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 وبعض ات١ؤشرات السوقية التالية: ،لسوؽ ات١شتقات ات١الية ،نتطرؽ إلذ علاقة القيمة الكلية ،ىذا ات١طلب في

 معدل رسملة البورصة: -1
مضروب  ،موع كل الأسهمىي ت٣ ،حيث أف رتٝلة البورصة ،إلذ الناتج المحلي الإتٚالر ،ىو نسبة رتٝلة البورصة
 عن مدى إندماج السوؽ ات١الر في الإقتصاد. ،حيث يعطي نظرة ،عند تاريخ ت٤دد ،في سعر ىذه الأسهم

رتٝلة البورصة 
الناتج المحلي الإتٚالر

 معدؿ رتٝلة البورصة 

 معدل حجم التداول: -2
وىو مؤشر عن  ،ناتج المحلي الإتٚالرال إلذ ،خلاؿ فتًة زمنية معينة ،رؤوس الأمواؿ ات١تداولة ت٣موع ىو نسبة

 1.يتيحهاعن طريق درجة السيولة التي  ،السوؽ ات١الر للإقتصاد ،مدى الكفاءة التي يوفرىا

ت٣موع رؤوس الأمواؿ ات١تداولة 
الناتج المحلي الإتٚالر

 معدؿ حجم التداوؿ 

 معدل دوران رؤوس الأموال: - 
إلذ رتٝلة  ،أي نسبة ت٣موع الأمواؿ ات١تداولة ،لبورصةإلذ معدؿ رتٝلة ا ،ىو نسبة معدؿ حجم التداوؿ

  2.البورصة

ت٣موع رؤوس الأمواؿ ات١تداولة
رتٝلة البورصة

 معدؿ دوراف رؤوس الأمواؿ 

 :كالتالر  2018إلذ  2009من توجب توفر السلاسل الزمنية  ،ومن أجل القياـ بإختبار الإرتباط ات٠طي

TD لة في السوؽ : القيمة الكلية للمشتقات ات١تداوTotal Derivatives. 

MCR :معدؿ رتٝلة البورصة Market Capitalization Rate. 

                                                           
1 Latifa Ziadi, " La liquidité des marchés boursier", thèse de doctorat, monaie financement et economie 

internationale, université Lumiert Lyon2, France, juin 2001, p39,40. 

2  fred.stlouisfed.org/series/DDEM01USA156NWDB  23:16. 11/12/2019تاريخ زيارة ات١وقع.      
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MTR :معدؿ حجم التداولات Market Transaction Rate  . 

RVT : معدؿ دوراف رؤوس الأمواؿRatio of Value Traded. 

 (MCR)الفرع الأول: أثر المشتقات المالية على معدل رسملة البورصة 
نقوـ بالنمذجة  ،كمتغتَ مستقل ،TDوقيمة ات١شتقات ات١تداولة  ،كمتغتَ تابع ،MCRلة البورصة رتٝبوضع 

 والنتائج مدونة في اتٞدوؿ التالر: ،XLSTATبالإستعانة ببرنامج 
  MCR  : الإرتباط الخطي بين المشتقات المالية ومعدل رسملة يورونكست(21)جدولال

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 f R T    
 مجدولة محسوبة ولةمجد

 1,86 0,959 5,32 90,748 0,919 0,565 0,565 1 الإنحدار

        0,006 0,050 8 الخطأ

       0,615 9 المجموع

 .(01وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامجالمصدر

 معادلة النموذج ات١قدر: 

         MCR = 0,896 - 0,000001 (TD)   

T (student) = 25,342                   9,526 

 إختبار معلمات الإنحدار :
   H0   :لا تأثر ات١شتقات ات١الية على معدؿ رتٝلة البورصة : فرضية العدـMCR. 
    1H :تأثتَ للمشتقات ات١الية على معدؿ رتٝلة البورصة يوجد : الفرضية البديلةMCR. 

 بدوف تدخل ات١شتقات ات١الية. ،ىو معدؿ رتٝلة البورصة 0,896ت: بالنسبة للحد الثاب

وىي أكبر  9,526تساوي  ،المحسوبةstudent T حيث ،ت٣موع ات١شتقات ات١تداولة ،TDبالنسبة للمعلمة 
وات١علمة ت٢ا معنوية  ،H0ونرفض فرضية العدـ  ،1Hوعليو نقبل الفرضية البديلة  )1586(المجدولة  Tمن 

في معدؿ  0,000001بػ دي إلذ إت٩فاض ؤ ي ،من ات١شتقات ات١الية ،مليار يورو 1حيث أف زيادة  ،إحصائية
 أي أف العلاقة عكسية بتُ ات١تغتَين.  ،MCRرتٝلة البورصة 

 : صلاحية النموذجإختبار 
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   H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
    1H ية كلية: الفرضية البديلة: النموذج  لو معنو. 

 ) 5,32( المجدولةوىي أكبر من  ،90,748المحسوبة مقدرة بػ  Fحيث  ، Fisher Fمن خلاؿ إختبار فيشر
عند مستوى  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0لذلك نرفض فرضية العدـ 

 .) 1,8 (ودرجة حرية  ،%5معنوية 

R معامل التحديدوكذلك بالنسبة لػ
2

،
  ساويي وفه 

 MCRمعدؿ رتٝلة البورصة حيث تغتَات  ،0,919
 أخرى. عواملراجعة ل%  8,1 ةتبقى نسبل ،% 91,9 بنسبةو  ،بواسطة ات١شتقات ات١تداولة ،مشروحة ومفسرة

 :(MTR) حجم التداول: أثر المشتقات المالية على معدل ثانيالفرع ال

وبنفس  ،كمتغتَ مستقل ،TDت١شتقات ات١تداولة وقيمة ا ،متغتَ تابع MTR معدؿ حجم التداوؿبوضع 
 في اتٞدوؿ التالر: موضحةالنتائج حيث  ،XLSTATبرنامج  عن طريق ،نقوـ بالنمذجةات٠طوات 

 (MTR) حجم التداول: الإرتباط الخطي بين المشتقات المالية و معدل (22)جدولال

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T    
 مجدولة محسوبة مجدولة

 1,86 0,898 5,32 33,465 0,807 0,115 0,115 1 الإنحدار

        0,003 0,028 8 الخطأ

       0,143 9 المجموع

 .(01وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 معادلة النموذج ات١قدر: حيث 
         MTR = 0,532 - 0,0000004 (TD)   

T (student) = 20,233                  5,785 

 إختبار معلمات الإنحدار :
   H0   :حجم التداوؿلا تأثر ات١شتقات ات١الية على معدؿ : فرضية العدـ MTR. 
    1H :تأثتَ للمشتقات ات١الية على معدؿ حجم التداوؿ ىناؾ : الفرضية البديلةMTR. 

 بدوف تدخل ات١شتقات ات١الية. ،داوؿحجم التىو معدؿ  0,532بالنسبة للحد الثابت: 
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ىي أكبر  5,785تساوي  ،المحسوبةstudent  T حيث ،ت٣موع ات١شتقات ات١تداولة TDبالنسبة للمعلمة 
وات١علمة ت٢ا معنوية  ،H0ونرفض فرضية العدـ  ،1Hوعليو نقبل الفرضية البديلة  ،)1,86(المجدولة  Tمن 

في معدؿ  0,0000004يؤدي إلذ إت٩فاض بػ  ،ات١شتقات ات١الية من ،مليار يورو 1حيث أف زيادة  ،إحصائية
 العلاقة عكسية بتُ ات١تغتَين. و  ،MTR حجم التداوؿ

 : صلاحية النموذجإختبار 
   H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
    1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 

 ) 5,32 ( المجدولة Fوىي أكبر من  ،33,465المحسوبة مقدرة بػ  F فإف ،Fisher Fمن خلاؿ إختبار فيشر
عند مستوى  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0لذلك نرفض فرضية العدـ 

 .) 1,8 ( ودرجة حرية ،%5معنوية 

R معامل التحديدوبالنسبة لػ
2

،
  ساويي وفه 

تغتَات معدؿ تشرح وتفسر  ،اولةات١شتقات ات١تدحيث  ،0,807
 راجعة لعوامل أخرى.%  19,3لتبقى نسبة   ،% 80,7 بنسبة ،MTR حجم التداوؿ

 :(RVT) دوران رؤوس الأموال: أثر المشتقات المالية على معدل لثثاالفرع ال

ثم  ،متغتَ تابعك ،RVTمعدؿ دوراف رؤوس الأمواؿ ضع ن ،TDومع نفس ات١تغتَ ات١ستقل  ،بنفس الطريقة
 حيث النتائج موضحة في اتٞدوؿ التالر: ،XLSTATعن طريق برنامج  ،نقوـ بالنمذجة

 (RVT) دوران رؤوس الأموالمعدل و : الإرتباط الخطي بين المشتقات المالية (23)جدولال

درجة  
 الحرية

SS MS R2 F R T    
 مجدولة محسوبة مجدولة

 1,86 0,615 5,32 4,871 0,378 0,074 0,074 1 الإنحدار

        0,015 0,122 8 الخطأ

       0,196 9 المجموع

 (01وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 حيث معادلة النموذج ات١قدر: 
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         RVT = 0,594 + 0,0000003 (TD)   

T (student) = 10,732                  2,207 

 معلمات الإنحدار :إختبار 
   H0   :معدؿ دوراف رؤوس الأمواؿ لا تأثر ات١شتقات ات١الية على : فرضية العدـRVT. 
    1H معدؿ دوراف رؤوس الأمواؿ تأثتَ للمشتقات ات١الية على : الفرضية البديلة: ىناؾRVT. 

 لية.بدوف تدخل ات١شتقات ات١ا ،ىو معدؿ حجم التداوؿ 0,594بالنسبة للحد الثابت: 

ىي أكبر  ،2,207المحسوبة تساوي  ،student Tحيث ،ت٣موع ات١شتقات ات١تداولة TDبالنسبة للمعلمة 
وات١علمة ت٢ا معنوية  ،H0ونرفض فرضية العدـ  ،1Hوعليو نقبل الفرضية البديلة  ،)1,86(المجدولة  Tمن 

معدؿ في  ،0,0000003بػ  رتفاعيؤدي إلذ إ ،من ات١شتقات ات١الية ،مليار يورو 1حيث أف زيادة  ،إحصائية
 . RVTدوراف رؤوس الأمواؿ 

 : صلاحية النموذجإختبار 
   H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
    1Hالفرضية البديلة: النموذج لو معنوية كلية :. 

 ) 5,32 (لةالمجدو  Fوىي أقل من  ،4,871المحسوبة مقدرة بػ  Fفإف  ،Fisher Fمن خلاؿ إختبار فيشر
عند مستوى  ،والنموذج ات١قدر ليس لو معنوية كلية ،1Hونرفض الفرضية البديلة  ،H0لذلك نقبل فرضية العدـ 

 .)1,8 (ودرجة حرية  ،%5معنوية 

 :عدد المستثمرين الجدد في سوق يورونكست: أثر المشتقات المالية على رابعالفرع ال
وعليو يتم  ،في السوؽ الأولر ،قامت بطرح أدوات مالية جديدة الشركات التي ،يقصد بعدد ات١ستثمرين اتٞدد

القيمة الكلية  TDحيث نضع  ،مع عدد ات١ستثمرين ،بتُ القيمة الكلية للمشتقات ،الإختبار
 كمتغتَ تابع حيث:   NNIEURNXTأما ،كمتغتَ مستقل،للمشتقات

NNIEURNXT سوؽ ال: عدد ات١ستثمرين اتٞدد فيNumber of New investors in Euronext 

 النتائج موضحة في اتٞدوؿ التالر:و  ،XLSTATعن طريق برنامج  ،ثم نقوـ بالنمذجة

 حيث معادلة النموذج ات١قدر: 
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         NNIEURNXT = 856,088 + 0,00019 (TD)   

T (student) :                  41,832                 3,041 

 (NNIEURNXT)وعدد المستثمرين الجدد شتقات المالية : الإرتباط الخطي بين الم(24)جدولال

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T    
 مجدولة محسوبة مجدولة

 1,86 0,732 5,32 9,248 0,536 19274,741 19274,741 1 الإنحدار

        2084,107 16672,859 8 الخطأ

       35947,600 9 المجموع

 (03وات١لحق رقم)  XLSTATلإستعانة تٔخرجات برنامج :من إعداد الطالب باالمصدر

 إختبار معلمات الإنحدار :
   H0   :اتٞدد  عدد ات١ستثمرينلا تأثر ات١شتقات ات١الية على : فرضية العدـNNIEURNXT. 
    1H عدد ات١ستثمرين اتٞددتأثتَ للمشتقات ات١الية : الفرضية البديلة: ىناؾ NNIEURNXT. 

 ات١شتقات ات١الية. دوف تأثتَ ،عدد ات١ستثمرينىو  856,088لثابت: بالنسبة للحد ا

ىي أكبر  ،3,041المحسوبة تساوي  ،student Tحيث ،ت٣موع ات١شتقات ات١تداولة ،TDبالنسبة للمعلمة 
وات١علمة ت٢ا معنوية  ،H0ونرفض فرضية العدـ  ،1Hوعليو نقبل الفرضية البديلة  )1,86(المجدولة  Tمن 

 . اتٞدد عدد ات١ستثمرين في 0,00019رتفاع بػ لإمن ات١شتقات يؤدي  ،مليار يورو 1يث زيادة ح ،إحصائية

 : صلاحية النموذجإختبار 
   H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
    1Hالفرضية البديلة: النموذج لو معنوية كلية :. 

 ) 5,32 (المجدولة Fمن  كبروىي أ ،9,248درة بػ مق ،المحسوبة Fفإف  ،Fisher Fمن خلاؿ إختبار فيشر

عند مستوى  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hالفرضية البديلة ونقبل  ،H0فرضية العدـ لذلك نرفض 
 .) 1,8 ( ودرجة حرية ،%5معنوية 

R عامل التحديدحيث م
2

،
  ساويي 

 ثمرينعدد ات١ستتغتَات  ،أي ات١شتقات ات١تداولة تشرح وتفسر ،0,536
 راجعة لعوامل أخرى.%  46,4لتبقى نسبة   ،% 53,6 بنسبة NNIEURNXTاتٞدد 
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بتُ قيمة ات١شتقات ات١الية ات١تداولة في سوؽ  ،إتضح أف ىناؾ إرتباط ،من خلاؿ الإختبارات السابقة
من  على الرغم ،وعدد ات١ستثمرين ،وكذلك معدؿ حجم التداوؿ ،وبتُ معدؿ الرتٝلة في السوؽ ،اليورونكست
وكذلك مدى  ،بالنسبة للإقتصاد ،إلا أنو ت٭مل الأثر للمشتقات على سيولة السوؽ ات١الر ،ضعف التأثتَ

بينما لد يكن أي إرتباط بتُ ات١شتقات  ،في إقتصادات الدوؿ ات١شاركة في السوؽ ،إندماج سوؽ اليورونكست
 ؤوس الامواؿ.ومعدؿ دوراف ر 

 العقود المستقبلية لمؤشرات البورصة  في العائد الفعليعلاقة العائد المطلوب و  المبحث الثاني:

حيث تتوفر السوؽ على  ،ؤشرات البورصاتمستقبليات تٔ ،سيتم الإستعانة بات١عطيات ات١تعلقة ،في ىذا ات١بحث
 على أحد النوعتُ فقط. ،ولتفادي التكرار يتم التًكيز ،بالنسبة ت٠يارات مؤشرات البورصة ،نفس الأسعار

 البورصة  مؤشرات ل: خصائص عقود مستقبلياتالمطلب الأو 

 ،في أسواؽ يورونكست ،من أىم ات١شتقات ات١الية ،ات١تعلقة بات١ؤشرات البورصة ،تعتبر ات١شتقات ات١الية ات١تداولة
أي ما  ،2019تم تداوت٢ا في سنة  ،مليار 4070.57من أصل  ،مليار يورو 3655،24حيث ت٘ثل ما قيمتو 

 لعومشتقات الس ،%7وما نسبتو  ،مليار 269.38مشتقات الأسهم بقيمة في حتُ ، %89.8نسبتو 
   .من المجموع الكلي للمشتقات ،%3وبنسبة  ،مليار 144.93بػ:

 في سوق يورونكست 0214:المشتقات المالية حسب الأصول لسنة (01)الشكل

 
 www.euronext.com موقع :المصدر

90% 

7% 

3% 

 مشتقات السلع مشتقات الأسهم مشتقات المؤشرات السوقية
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 ،مليار يورو 2662.76وبقيمة  ،من مشتقات ات١ؤشرات %73ما نسبتو  ،حيث تشكل العقود ات١ستقبلية
   .مليار يورو 992.47وبقيمة  ،%27وعقود ات٠يارات بنسبة 

 في اليورونكست 0214: مشتقات مؤشرات البورصات لسنة (02)الشكل

 
 www.euronext.com موقع :المصدر

وقيمة عقود  ،مليار يورو 1003.32حوالر  ،يورونكست أمستًداـأف قيمة عقود ات١ستقبليات ت١ؤشرات  كما
ما  ،بينما مستقبليات مؤشرات بروكسل ولشبونة ،مليار 1647.02 ،مستقبليات مؤشرات يورونكست باريس

مليار  2.22بػ   FTSEأما بالنسبة ت١ؤشرات  ،على التوالر ،مليوف يورو 612.97و ،مليوف 62.52قيمتو 
 وىي حديثة التداوؿ في أسواؽ يورونكست. ،يورو

عبارة عن  ،يكوف فيها الأصل ت٤ل التعاقد ،فإف عقود مستقبليات ت١ؤشرات البورصة ،نادا إلذ اتٞزء النظريإست
في  ،أكبر من ات١ؤشر ات١توقع ،إذا كاف ات١ؤشر المحقق ،حيث إنو عند تاريخ الإستحقاؽ ،مؤشر عددي للبورصة

مضروبا في ات١عامل ات١ضاعف للعقد  ،رينت٭صل الفرؽ بتُ ات١ؤش ،فإف ات١ستثمر مشتًي العقد ،عقد ات١ستقبلي
تٔستوى ات١ؤشر اتٟقيقي  ،لذلك فالربح وات٠سارة مرتبط بشكل مباشر ،ت٥صوما منو تكاليف التداوؿ ،ات١ستقبلي

 ،عقود ات١ستقبلياتت٦يزات وخصائص على أبرز  ،الضوء يتم تسليطوفيما يلي س ،وات١توقع في العقد ات١ستقبلي
  .اتفي سوؽ يورونكست للمؤشر 

  (CAC40)العقد المستقبلي لمؤشر  خصائصالفرع الأول: 

 في النقاط التالية: ،نلخص أىم ىذه ات٠واص

73% 

27% 

   عقود الخيارات العقود المستقبلية
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 .FCEرمز العقد في التداوؿ ىو  -
 يورو لكل نقطة من ات١ؤشر. 10ىو  ،وىو الذي يعطي قيمة للعقد ،حجم العقد أو مضاعف ات١ؤشر -
 الوحدة القياسية للمؤشر ىي النقطة. -
 نقطة من ات١ؤشر لكل عقد.  0,5أي  ،يورو 5تغتَات السعرية ىو اتٟد الأدنى لل -
وتوثق نهايتها في مارس،  ،شهرأ 3، 2،  1بالنسبة للأشهر التي مدتها  ،نهاية العقد تكوف في الشهر ذاتو -

وديسمبر  ،وفي نهاية شهر جواف ،شهرا 12، 9، 6 بالنسبة للعقود التي مدتها ،جواف، سبتمبر، ديسمبر
 ، شهرا.60، 54، 48، 42، 36، 30، 24، 18قود التي مدتها بالنسبة للع

 يتم التداوؿ في بورصة يورونكست باريس. -
وفي حالة تصادؼ مع  ،في اتٞمعة الثالثة من شهر التسليم 16:00على الساعة  ،آخر يوـ من التفاوض -

 إلذ آخر يوـ عمل للبورصة قبل اتٞمعة الثالثة. ،يوـ عطلة يتم تقدنً ذلك
 ف نقدا.الدفع يكو  -
وبالنسبة  ،بتوقيت وسط أوروبا 22:00إلذ  08:00فتتم معاتٞة الطلبات من  ،بالنسبة لساعات التداوؿ -

 ،وتتم تغطية الصفقات في نفس اليوـ ،18:30إلذ غاية  07:00فمن  ،للتداولات ذات الأحجاـ الكبتَة
  .اليوـ ات١والر حيث يتم تثبيت الصفقات في ،22:00لذ إ 18:30من  ،وىناؾ اتٞلسة ات١سائية

 2019.1جواف  3تم في  ،آخر تٖديث خضعت لو ىذه ات٠صائص -

 :(BEL20)خصائص العقد المستقبلي لمؤشر الفرع الثاني: 

 نلخص أىم ىذه ات٠واص في النقاط التالية :
 .BXFرمز العقد في التداوؿ ىو  -
 نقطة من ات١ؤشر.لكل  ،يورو 10وىو الذي يعطي قيمة للعقد ىو  ،حجم العقد أو مضاعف ات١ؤشر -
 الوحدة القياسية للمؤشر ىي النقطة. -
 نقطة من ات١ؤشر لكل عقد.  0,5أي  ،يورو 5اتٟد الأدنى للتغتَات السعرية ىو  -

                                                           

1 live.euronext.com/en/product/index-future/fce-DPAR/contrat-spesification   26/10/2019تاريخ زيارة ات١وقع .
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وتوثق نهايتها في مارس،  ،شهرأ 3، 2،  1بالنسبة للأشهر التي مدتها  ،نهاية العقد تكوف في الشهر ذاتو -
 ،وفي نهاية شهر جواف وديسمبر ،شهرا 12، 9، 6تي مدتها جواف، سبتمبر، ديسمبر بالنسبة للعقود ال

 شهرا. 60، 54، 48، 42، 36، 30، 24، 18بالنسبة للعقود التي مدتها 
 يتم التداوؿ في بورصة يورونكست بروكسل. -
وفي حالة تصادؼ مع يوـ  ،في اتٞمعة الثالثة من شهر التسليم 16:00آخر يوـ من التفاوض على الساعة  -

 قبل اتٞمعة الثالثة. ،قدنً ذلك إلذ آخر يوـ عمل للبورصةيتم ت ،عطلة
 الدفع يكوف نقدا. -
وبالنسبة  ،بتوقيت وسط أوروبا 22:00إلذ  08:00فتتم معاتٞة الطلبات من  ،بالنسبة لساعات التداوؿ -

 ،وتتم تغطية الصفقات في نفس اليوـ ،18:30إلذ غاية  07:00فمن  ،للتداولات ذات الأحجاـ الكبتَة
  .حيث يتم تثبيت الصفقات في اليوـ ات١والر ،22:00لذ إ 18:30ؾ اتٞلسة ات١سائية من وىنا

 2019.1جواف  3تم في  ،آخر تٖديث خضعت لو ىذه ات٠صائص -

 (AEX25)خصائص العقد المستقبلي لمؤشر الفرع الثالث: 

 في النقاط التالية: ،نلخص أىم ىذه ات٠واص

 .FTIرمز العقد في التداوؿ ىو  -
 يورو لكل نقطة. 200ىو  ،وىو الذي يعطي قيمة للعقد ،مضاعف ات١ؤشر يقد أحجم الع -
 الوحدة القياسية للمؤشر ىي النقطة. -
 نقطة من ات١ؤشر لكل عقد.  0,05أي  ،يورو 10اتٟد الأدنى للتغتَات السعرية ىو  -
ايتها في مارس، وتوثق نه ،شهرأ 3، 2،  1نهاية العقد تكوف في الشهر ذاتو بالنسبة للأشهر التي مدتها  -

 شهرا. 12، 9، 6 بالنسبة للعقود التي مدتها ،جواف، سبتمبر، ديسمبر
 يتم التداوؿ في بورصة يورونكست أمستًداـ. -
وفي حالة تصادؼ مع يوـ  ،في اتٞمعة الثالثة من شهر التسليم 16:00آخر يوـ من التفاوض على الساعة  -

 ل اتٞمعة الثالثة.يتم تقدنً ذلك إلذ آخر يوـ عمل للبورصة قب ،عطلة

                                                           

1 live.euronext.com/en/resources/contrats-spesifications/index-futures-bel-20    06/11/2019تاريخ زيارة ات١وقع .
22:20.  



  0213-0224في الفترة  EURONEXTسة قياسية لسوق يورونكست الفصل الثالث: درا
 

183 
 

 الدفع يكوف نقدا. -
وبالنسبة  ،بتوقيت وسط أوروبا 22:00إلذ  08:00فتتم معاتٞة الطلبات من  ،بالنسبة لساعات التداوؿ -

إلذ  07:00وتتم الفتًة الصباحية من  ،22:00إلذ غاية  07:00فمن  ،للتداولات ذات الأحجاـ الكبتَة
حيث يتم  ،22:00لذ إ 18:30ؾ اتٞلسة ات١سائية من وىنا ،تغطية الصفقات في نفس اليوـ ،18:30

  .تثبيت الصفقات في اليوـ ات١والر
 2019.1جواف  3تم في  ،آخر تٖديث خضعت لو ىذه ات٠صائص -

 (PSI)خصائص العقد المستقبلي لمؤشر الفرع الرابع: 

 في النقاط التالية: ،نلخص أىم ىذه ات٠واص

 .PSIرمز العقد في التداوؿ ىو  -
 يورو لكل نقطة. 1ىو  ،وىو الذي يعطي قيمة للعقد ،مضاعف ات١ؤشر يأ حجم العقد -
 الوحدة القياسية للمؤشر ىي النقطة. -
 من ات١ؤشر. واحدة لكل عقد أي نقطة  ،يورو 0.0001اتٟد الأدنى للتغتَات السعرية ىو  -
 شهرا. 12و 9، 6، 3والعقود مدتها  ،نهاية العقد تكوف في الشهر مارس، جواف، سبتمبر، ديسمبر -
 يتم التداوؿ في بورصة يورونكست ليشبونة. -
وفي حالة تصادؼ مع يوـ  ،في اتٞمعة الثالثة من شهر التسليم 16:40آخر يوـ من التفاوض على الساعة  -

 يتم تأختَ ذلك إلذ آخر يوـ تداوؿ في الشهر. ،عطلة
 الدفع يكوف نقدا. -
وبالنسبة للتداولات ذات  ،أوروبابتوقيت وسط  17:40إلذ  09:00من  بالنسبة لساعات التداوؿ -

 .18:30إلذ غاية  07:50فمن  ،الأحجاـ الكبتَة
  بعد آخر يوـ تداوؿ لشهر نفاذ العقد. ،يوـ التسليم ىو أوؿ يوـ تداوؿ -
 2019.1 جواف 03 تم في ،آخر تٖديث خضعت لو ىذه ات٠صائص -

                                                           

1 live.euronext.com/en/product/index-future/FTI-DAMS/contrat-spesification   06/11/2019تاريخ زيارة ات١وقع .
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 ين عوائدىا الفعلية بين العائد المطلوب لمستقبليات المؤشرات وب العلاقة :المطلب الثاني

وبتُ العائد  ،سيتم إختبار الإرتباط ات٠طي بتُ العائد ات١طلوب ت١ستقبليات ات١ؤشرات ،من خلاؿ ىذا ات١طلب
 .2018إلذ ديسمبر  2009أي من جانفي  ،شهرا 120 ىفي فتًة الدراسة ات١متدة عل ،اتٟقيقي ت٢ا

 وبين العائد الفعلي لو(CAC40)قبلي مؤشر الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المست الفرع الأول:

من خلاؿ العقد  ،بالعائد ات١طلوبزمنيتتُ الأولذ تتعلق  ؛لابد من توفر سلسلتتُ ،للقياـ بهذا الإختبار
 وفق ات٠طوات التالية: ،بالعائد الفعلي للمؤشروالثانية  ،CAC40ات١ستقبلي 

  :العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي -

)أو ات١ختصر بالإت٧ليزية   MEDAF؛من خلاؿ ت٪وذج تقييم الأصوؿ ات١الية ،د ات١طلوبويتم إستخراج العائ
CAPM:والذي معادلتو كما يلي ) 

Ri= rf + Bi(RM-rf) 

Riالعائد ات١طلوب  :.  
rf: العائد ات٠الر من ات١خاطرة.  

RM: ىو عائد السوؽ الكلي.  
Bi: لرأو الأصل ات١ا ،معامل مدى مردودية الورقة ات١الية. 

 وإستعماؿ الرموز ات١ناسبة للبحث حيث: ،وعليو نعيد تكييف التسميات

CAC40Fفي العقد ات١ستقبلي ،:مستوى ات١ؤشر ات١تفق عليو.  
RRCAC40F العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :CAC40. 

RBBCEوبي تم الإستعانة تٔعدؿ العائد لسندات البنك ات١ركزي الأور و  ،: العائد ات٠الر من ات١خاطرةBCE. 
REURNXT100وات١مثل في مؤشر  ،: العائد الكلي للسوؽEuronext100  100الذي يضم أكبر 

 والذي تم حسابو بالطريقة التالية  ،شركة مدرجة في أسواؽ يورونكست
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          ( )  
         ( )           (   )

         (   )
     

            و(t)في الشهر  Euronext100ؤشر ممستوى ىذا  EURNXT100 (t) حيث 
EURNXT 100(t-1)   مستوى ات١ؤشر في الشهر(t-1). 

مقارنة تٔردودية السوؽ الكلي  ،CAC40والذي يعبر عن مدى مردودية مستقبليات ات١ؤشر  Bات١عامل 
Euronext100، تباين  وبتُ السوؽ الكلي على ،والتي تٖسب بقسمة الإرتباط بتُ مستوى ات١ؤشر في العقد

  .السوؽ الكلي

  
   (                )

   (         )
 

  :كما يلي  CAC40ومنو تصبح معادلة العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي 

RRCAC40F= RBBCE + B (REURNXT100- RBBCE) 

 :(B)حساب معامل 
  تعلقة بػوات١ 2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،شهرا 120عن طريق سلاسل زمنية مكونة من 

EURNXT100 وCAC40F :نستخرج 
VAR(EURNXT100)  =26045,97 

COV(CAC40F, EURNXT100)     =114775,40 
       

         

        
 وعليو  

B  ت٘ثل مدى حساسية مستويات مؤشرCAC40، وات١عبر  ،في ات١ستقبليات ات١ؤشر مع الإتٕاه العاـ للسوؽ
يؤدي ذلك إلذ إرتفاع مستوى مؤشر  ،%1 ػرتفاع السوؽ الكلي بإند حيث ع ،Euronext100عنو تٔؤشر 
CAC40،  تغتَين.أي بعلاقة طردية بتُ ات١ ،%4,406ات١توقع في العقد ات١ستقبلي بػ 

  .من أجل حساب ات١عدؿ ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي ،وبذلك تتوفر كل ات١عطيات

  :كما يليوالذي تم حسابو   RCAC40أي  CAC40العائد الفعلي للػ:  -

      ( )  
     ( )       (   )

     (   )
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مستوى ات١ؤشر في  CAC40 (t-1)و (t)في الشهر  CAC40مستوى ات١ؤشر  ، CAC40 (t)حيث 
 .(t-1)الشهر 

 ،كمتغتَ مستقل RCAC40بينما  ،كمتغتَ تابع  RRCAC40Fتم وضع  ،وبالعودة إلذ الإرتباط ات٠طي
 ،مشاىدة ت٘ت النمذجة ،120قمنا بإدخاؿ السلسلتتُ ات١تكونتتُ من  ، XLSTATوبالإستعانة ببرنامج

 ونتائج الإختبار مبينة في اتٞدوؿ التالر: 

  والعائد الفعلي لو  (CAC40) العائد المطلوب للعقد المستقبلي لمؤشر بينالإرتباط :(12)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 f R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,705 3,94 116,713 0,479 1413,878 1413,878 1 لإنحدارا

        12,114 1429,463 118 الخطأ

       2843,341 119 المجموع

 (07وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 حيث معادلة النموذج ات١قدر كالتالر: 
RCAC40= 0,99 + 0,16 (RRCAC40F) 

T(student) :    3,077             10,803 

 .2المجدولة تساوي  ،student Tػبمشاىدة( يستحسن العمل 120وتٔا أف عدد ات١شاىدات كبتَ نسبيا )
 إختبار معلمات الإنحدار:

   H0   فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للعائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :CAC40 .على العائد الفعلي للمؤشر 
    1H الفرضية البديلة: يوجد تأثتَ للعائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :CAC40 .على العائد الفعلي للمؤشر 

 .دوف تدخل ات١تغتَ ات١ستقل ،RCAC40للمؤشر ىو العائد الفعلي  0,99بالنسبة للحد الثابت: 

 ،المحسوبةstudent T  حيث ،RRCAC40Fالعائد ات١طلوب من العقد ات١ستقبلي  ؛بالنسبة للمعلمة
ونرفض فرضية العدـ  ،1Hوعليو نقبل الفرضية البديلة  ،)2(المجدولة  Tوىي أكبر من  ،10,803تساوي 

H0، من العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي   ،%1ػحيث أف زيادة ب ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية
RRCAC40F،  في العائد الفعلي للمؤشر  ،%0,16تؤدي إلذ زيادة قدرىاRCAC40. 

 : صلاحية النموذجإختبار 
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   H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
    1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 

        المجدولة Fوىي أكبر من  ،116,713المحسوبة مقدرة بػ  Fحيث  ،Fisher Fمن خلاؿ إختبار فيشر 
عند  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0لذلك نرفض فرضية العدـ  ،)3,94 (

 .)1,118 (ودرجة حرية  ،%5مستوى معنوية 

R معامل التحديدوكذلك بالنسبة لػ
2

،
  فهي تساوي 

حيث أف تغتَات العائد ات١طلوب للعقد  ،0,497
بينما تبقى ما  ،% 49,7لنفس ات١ؤشر بنسبة  ،تشرح وتفسر تغتَات العائد الفعلي ،CAC40ات١ستقبلي 

 راجعة لأسباب أخرى.%  50,3نسبتو 

 وبين العائد الفعلي لو (AEX25)الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستقبلي مؤشر  الفرع الثاني:

 حيث: ،يتم الإعداد للسلاسل الزمنية ات١طلوبة لإجراء الإختبار ،ات٠طوات السابقة بنفس

AEX25F: ليو في العقد ات١ستقبليمستوى ات١ؤشر ات١تفق ع.  
RRAEX25F العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :AEX25. 

RBBCEتٔعدؿ العائد لسندات البنك ات١ركزي الأوروبي  وات١مثل ،: العائد ات٠الر من ات١خاطرةBCE. 
REURNXT100وات١مثل في مؤشر  ،: العائد الكلي للسوؽEuronext100،  100والذي يضم أكبر 

  .أسواؽ يورونكست شركة مدرجة في
مقارنة تٔردودية السوؽ الكلي  ،AEX25مدى مردودية مستقبليات ات١ؤشر  تٯثلوالذي  ،Bات١عامل 

Euronext100، على تباين  ،وبتُ السوؽ الكلي ،بتُ مستوى ات١ؤشر في العقد ،وتٖسب بقسمة الإرتباط
  .السوؽ الكلي

 كالتالر: RRAEX25Fي للعقد ات١ستقبل ،تصبح معادلة العائد ات١طلوب وعليو

RRAEX25F= RBBCE + B (REURNXT100- RBBCE) 

 :(B)حساب معامل 
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 EURNXT100 وات١تعلقة بػ ،2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،عن طريق سلاسل زمنية
 نستخرج: AEX25Fو

VAR(EURNXT100)  =97,26045. 

COV(AEX25F, EURNXT100)     =18,14177. 

      
        

        
 وعليو   

 أي ،في ات١ستقبليات مع الإتٕاه العاـ للسوؽ ،AEX25مدى حساسية مستويات مؤشر  عبر عنت ،Bحيث 
ات١توقع في العقد  ،AEX25يؤدي ذلك إلذ إرتفاع مستوى مؤشر  ،%1 ػعند ارتفاع السوؽ الكلي ب

 .هماأي بعلاقة طردية بين% 0,544ات١ستقبلي بػ 

 والذي تم حسابو كما يلي  RAEX25أي  AEX25العائد الفعلي للػ:  -

      ( )  
     ( )       (   )

     (   )
     

مستوى ات١ؤشر في  AEX25 (t-1)و (t)في الشهر  ،AEX25مستوى ات١ؤشر  AEX25 (t) حيث 
 .(t-1)الشهر 

 ،كمتغتَ مستقل  RAEX25و ،كمتغتَ تابع  ،RRAEX25Fتم وضع  ،إلذ الإرتباط ات٠طي رجوعوبال
 ونتائج الإختبار مبينة في اتٞدوؿ التالر:  ،ت٘ت النمذجة  XLSTATستعانة ببرنامج وبالإ

  والعائد الفعلي لو (AEX25)الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستقبلي لمؤشر: (11)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 

 مجدولة مجدولة محسوبة

 2 0,774 3,94 175,809 0,598 1328,268 1328,268 1 الإنحدار

        7,555 891,511 118 الخطأ

       2219,779 119 المجموع

 (08وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 معادلة النموذج ات١قدر كالتالر: أف حيث 
RAEX25= -0,657 + 1,223(RRAEX25F) 
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T(student) :    2,434             13,259 

 إختبار معلمات الإنحدار :
   H0 فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للعائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :AEX25 .على العائد الفعلي للمؤشر 
    1H الفرضية البديلة: يوجد تأثتَ للعائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :AEX25 .على العائد الفعلي للمؤشر 

 .دوف تدخل ات١تغتَ ات١ستقل RAEX25للمؤشر ىو العائد الفعلي  -0,657بالنسبة للحد الثابت: 

تساوي  ،المحسوبة  student Tأن حيث ،RRAEX25Fات١طلوب من العقد ات١ستقبلي  ت١علمة العائدا
 ،H0ونرفض فرضية العدـ  ،1Hوعليو نقبل الفرضية البديلة  ،)2(المجدولة  Tوىي أكبر من  ،13,259

تؤدي إلذ  ،RRAEX25Fمن العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي % 1 ػزيادة بو  ،إحصائية وات١علمة ت٢ا معنوية
 .RAEX25في العائد الفعلي للمؤشر % 1,223زيادة قدرىا

 : صلاحية النموذجإختبار 
   H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
    1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 

 ) 3,94 (المجدولة Fوىي أكبر من  ،175,809المحسوبة  Fحيث  ، Fisher Fؿ إختبار فيشرمن خلا
والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية عند مستوى  ،1Hونقبل الفرضية البديلة   ،H0لذلك نرفض فرضية العدـ 

 .)1,118 (ودرجة حرية  ،%5معنوية 

R ومن خلاؿ معامل التحديد
2

،
  ساويي وفه 

تغتَات العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي أف  أي 0,598
AEX25،  40,2بينما تبقى ما نسبتو  ،% 59,8 بنسبة ،لمؤشرلتشرح وتفسر تغتَات العائد الفعلي % 

 أخرى. لعواملراجعة 

 وبين العائد الفعلي لو (BEL20)الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستقبلي مؤشر  الفرع الثالث:

 قوـ بإجراء الإختبار حيث:ن ،على نفس ات١نواؿ

BEL20:  .مستوى ات١ؤشر ات١تفق عليو في العقد ات١ستقبلي 
RRBEL20F العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :BEL20. 
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 .Euronext100مقارنة تٔردودية السوؽ الكلي ،BEL20تٯثل مدى مردودية مستقبليات ات١ؤشر  Bات١عامل 
 كالتالر: ،RRBEL20Fات١ستقبلي وعليو تصبح معادلة العائد ات١طلوب للعقد 

RRBEL20F= RBBCE + B (REURNXT100- RBBCE) 

 :(B)حساب معامل 
 EURNXT100 وات١تعلقة بػ ،2018 إلذ 2009 من ،شهرا 120وات١تمثلة في  ،سلاسل زمنية من خلاؿ

 نستخرج: BEL20Fو

VAR(EURNXT100)  =97,26045 
COV(BEL20F, EURNXT100)    =101876, 77 

      
         

        
ومنو:     

أي  ،مع الإتٕاه العاـ للسوؽ ،في ات١ستقبليات ،BEL20تعبر عن مدى حساسية مستويات مؤشر  Bحيث 
ات١توقع في العقد  ،BEL20يؤدي ذلك إلذ إرتفاع مستوى مؤشر  ،%1عند ارتفاع السوؽ الكلي ب 

 .هماعلاقة طردية بينوال ،%3,911ات١ستقبلي بػ 

  :والذي تم حسابو كما يلي RBEL20 ؛أي BEL20فعلي للػ: العائد ال -

      ( )  
     ( )       (   )

     (   )
     

  BEL20 (t) مستوى ات١ؤشرBEL20  في الشهر(t) و BEL20 (t-1)  مستوى ات١ؤشر في الشهر(t-1). 

ببرنامج  وبالإستعانة ،كمتغتَ مستقل  RBEL20و ،كمتغتَ تابع ،RRBEL20Fتم وضع ومنو  
XLSTAT   في اتٞدوؿ التالر:  مدونةت٘ت النمذجة ونتائج الإختبار 

  والعائد الفعلي لو (BEL20)الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستقبلي لمؤشر :(10)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,726 3,94 131,431 0,527 983,637 983,637 1 الإنحدار

        7,484 883,119 118 الخطأ

       1866,755 119 المجموع

 .(09وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر
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 معادلة النموذج ات١قدر كالتالر: أف حيث 
RBEL20= 0,952 + 0,15(RRBEL20F) 

T(student) :    3,770             11,464 

 إختبار معلمات الإنحدار :
   H0   فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للعائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :BEL20 .على العائد الفعلي للمؤشر 
    1H الفرضية البديلة: يوجد تأثتَ للعائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :BEL20 .على العائد الفعلي للمؤشر 

 .دوف تدخل ات١تغتَ ات١ستقل ،RBEL20للمؤشر العائد الفعلي  ىو 0,952بالنسبة للحد الثابت: 

المحسوبة تساوي student T  أنحيث  ،العائد ات١طلوب من العقد ات١ستقبلي RRBEL20Fات١علمة 
وات١علمة  H0ونرفض فرضية العدـ  ،1Hوعليو نقبل الفرضية البديلة  ،)2(المجدولة  Tوىي أكبر من  ،11,464

تؤدي إلذ زيادة  ،RRBEL20Fمن العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي % 1 ػوزيادة ب ،ت٢ا معنوية إحصائية
 .RBEL20في العائد الفعلي للمؤشر  ،% 0,15 قدرىا

 : صلاحية النموذجإختبار 
   H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
    1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 

 ) 3,94 ( المجدولة Fوىي أكبر من  ،131,431المحسوبة  Fحيث  ، Fisher Fإختبار فيشر إستنادا إلذ
والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية عند مستوى  ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0لذلك نرفض فرضية العدـ 

 .)1,118 (ودرجة حرية  ،%5معنوية 
R ومن خلاؿ معامل التحديد

2
  ساويي وفه ،

تَات العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي أي أف تغ ،0,527
BEL20، 47,3بينما تبقى ما نسبتو  ،% 52,7 بنسبة ،تشرح وتفسر تغتَات العائد الفعلي للمؤشر %، 

 راجعة لعوامل أخرى.

 وبين العائد الفعلي لو (PSI20)الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستقبلي مؤشر  الفرع الرابع:
 ،وإت٪ا فصلية أي كل ثلاثة أشهر ،ليست شهرية كات١ؤشرات السابقة ،فالإحصائيات ات١توفرة بالنسبة ت٢ذا ات١ؤشر
 وكباقي ات١ؤشرات  ،مشاىدة 40تٖتوي على مشاىدات عددىا  ،والمحددة بعشر سنوات ،لذلك مدة الدراسة

 نقوـ بإجراء الإختبار حيث:
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PSI20F:  .مستوى ات١ؤشر ات١تفق عليو في العقد ات١ستقبلي 
RRPSI20F العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :PSI20. 

B  الذي تٯثل مدى مردودية مستقبليات ات١ؤشرPSI20،  مقارنة تٔردودية السوؽ الكليEuronext100. 
 كالتالر :  RRPSI20Fتصبح معادلة العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي  منوو 

RRPSI20F= RBBCE + B (REURNXT100- RBBCE) 

 :(B)حساب معامل 
  و ات١تعلقة بػ 2018ديسمبر إلذ 2009مارس من مشاىدة 40وات١تمثلة في  ،سلاسل زمنية من خلاؿ

EURNXT100  وPSI20F :نستخرج 
VAR(EURNXT100)  =24437,86 

COV(PSI20F, EURNXT100)    =-81472,54  
       

         

        
   

أي  ، ات١ستقبليات مع الإتٕاه العاـ للسوؽفي ،PSI20تعبر عن مدى حساسية مستويات مؤشر  Bحيث 
ات١توقع في العقد ات١ستقبلي  PSI20مستوى مؤشر  ت٩فاضيؤدي ذلك إلذ إ ،%1 ػعند ارتفاع السوؽ الكلي ب

 .همابين عكسيةوالعلاقة  ،%3,333بػ 
  :والذي تم حسابو كما يلي RPSI20أي  ،PSI20العائد الفعلي للػ:  -

      ( )  
     ( )       (   )

     (   )
     

 ،(t-1) فصلمستوى ات١ؤشر في ال  PSI20 (t-1) و ،(t) الفصلفي  PSI20مستوى ات١ؤشر PSI20(t) حيث 
   XLSTATوبالإستعانة ببرنامج ،كمتغتَ مستقل  RPSI20و ،كمتغتَ تابع  RRPSI20Fومنو تم وضع  

 ونتائج الإختبار مدونة في اتٞدوؿ التالر:  ،ت٘ت النمذجة
  والعائد الفعلي لو (PSI20)الإرتباط بين العائد المطلوب للعقد المستقبلي لمؤشر  (105)ولالجد
درجة  

 الحرية
SS MS R

2
 F R T 

 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,767 4,17 54,319 0,588 2320,464 2320,464 1 الإنحدار

        42,720 1623,343 38 الخطأ

       3943,807 39 المجموع

 .(10وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر
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 معادلة النموذج ات١قدر كالتالر: أف حيث 
RPSI20= 0,344 - 0,293(RRPSI20F) 

T(student) :    0,332             7,370 

 إختبار معلمات الإنحدار :
   H0   ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي : فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للعائدPSI20 .على العائد الفعلي للمؤشر 
    1H الفرضية البديلة: يوجد تأثتَ للعائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي :PSI20 .على العائد الفعلي للمؤشر 

المحسوبة student T  أنحيث  ،العائد ات١طلوب من العقد ات١ستقبلي ،RRPSI20Fلمعلمة بالنسبة ل
ونرفض فرضية العدـ  ،1Hوعليو نقبل الفرضية البديلة  ،1,686المجدولة  Tي أكبر من وى ،7,37تساوي 

H0، من العائد ات١طلوب للعقد ات١ستقبلي 1 ػوات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية وزيادة ب %RRPSI20F،  تؤدي
 .RPSI20في العائد الفعلي للمؤشر  ،% 0,293 قدره إت٩فاضإلذ 

 : صلاحية النموذجإختبار 
H0   :فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية. 

 1H: الفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية. 
لذلك  ، 4,17المجدولة Fوىي أكبر من  ،54,319المحسوبة  Fحيث  ، Fisher Fإختبار فيشر من خلاؿ

 %5عند مستوى معنوية والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية  ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0نرفض فرضية العدـ 
 .(1,38)ودرجة حرية 

R من خلاؿ معامل التحديدكذلك و 
2

،
  ساويي الذي 

أي أف تغتَات العائد ات١طلوب للعقد  ،0,588
بينما تبقى ما نسبتو   ،% 58,8تشرح وتفسر تغتَات العائد الفعلي للمؤشر بنسبة  ،PSI20ات١ستقبلي 

  راجعة لعوامل أخرى. % 41,2

  والعائد  الخالي من الخطر الفعلية مستوياتهاوبين  ةالمستقبلي لمؤشراتابين العلاقة :ثالثالمطلب ال

وكذلك ت١ستوى  ،يتضح أنها تعتمد على مستويات ات١ؤشرات اتٟقيقية ،إستنادا لآلية حساب الأسعار ات١ستقبلية
 ،بتُ السعر ات١ستقبلي ات١توقع ،وعليو نقوـ بإجراء الإختبار ات٠طي ،والعائد ات٠الر من ات١خاطرة ،أسعار الفائدة

 .وكذلك العائد ات٠الر من ات١خاطرة ،وات١ستوى الفعلي للمؤشر
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فعلى سبيل ات١ثاؿ  ،عن طريقة تسعتَ العقد ات١ستقبلي للمؤشر ،حيث تٗتلف طريقة تٖديد ات١ؤشر للبورصة
 :يتم حسابو وفق ات١عادلة التالية ، CAC40مؤشر

      ∑      
wi ترجيح السهم :i، أي وزنو داخل المجموعة التي تكوف ات١ؤشر.  
Pi  سعر السهم :i. 

 ،tمضروبا في أسعارىا في اللحظة  ،ىو ت٣موع وزف الأسهم  tفي اللحظة ،CAC40ومنو فإف مستوى ات١ؤشر 
  :يةبالنسبة للمستقبليات وات٠يارات يتحدد وفق ات١عادلة التال ،عتَ وتٖديد مستوى ات١ؤشرسبينما ت

              (   )  

CAC40F: )مستوى مؤشر البورصة في العقد ات١ستقبلي )ات١توقع. 
CAC40 :مستوى مؤشر البورصة اتٟقيقي اتٟالر.  

T :مدة العقد أو الزمن ات١تبقي لنهاية العقد ات١ستقبلي. 
R :لأوروبي معدؿ العائد ات٠الر من ات٠طر وىو معدؿ العائد للبنك ات١ركزي اBCE. 
Q : 1.ات١دفوعمعدؿ العائد  

 ،عن طريق ثلاث عناصر أساسية ،يتحدد بشكل رئيسي ،ومنو فإف تٖديد مستوى ات١ؤشر في العقد ات١ستقبلي
ومعدؿ العائد  ،الذي يوافق تاريخ إستحقاؽ العقد ات١ستقبلي ،ات١توقع لعائدومعدؿ ا ،ىي مستوى ات١ؤشر اتٟالرو 

ت٢ا  ،وإت٪ا ىناؾ عوامل خارجية ،وفي الواقع تٖديد مستوى ات١ؤشر ليس نظريا ،للمؤشر سهم ات١كونةات١دفوع للأ
للظروؼ الإقتصادية  ،والتي تتحدد بفضل ات٠برة والدراسة ات١ستقبلية ،تأثتَ مباشر على العناصر الثلاث

  2.العناصر الثلاثالتي تٯكن أف تأثر في عملية تٖديد مستوى  ،والسياسة
وات١ستوى  ،إختبار مدى إرتباط ات٠طي للاسعار ات١ستقبلية )ات١ستويات ات١ستقبلية للمؤشرات( سيتم ؛وفيما يلي

الذي نعتمد فيو على معدؿ العائد لسندات  ،بالإضافة إلذ معدؿ العائد ات٠الر من ات١خاطرة ،الفعلي والمحقق ت٢ا
كمتغتَ   ،سعر ات١ستقبلي للمؤشرسيتم وضع ال ؛لذلك في الإختبارات التالية ،BCEالبنك ات١ركزي الأوروبي 

 ف مستقلاف.اكمتغتَ   ،ات٠طروات١عدؿ ات٠الر من  ،تابع من أجل إختبار تأثتَ ات١ستويات الفعلية للمؤشرات

                                                           

1 fr.wikipedia.org/wiki/cac40_index_future 21:14,  06/11/2019 تاريخ زيارة ات١وقع   .  

2 andil.com/future-indice-calcule-201674.html 22:10,  06/11/2019 تاريخ زيارة ات١وقع   .  
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وبين المستوى الفعلي لو والعائد الخالي من  (CAC40)المستقبلي لـمؤشر االإرتباط بين  الفرع الأول:
 المخاطرة 

 لابد من توفر السلاسل الزمنية التالية: ،من أجل القياـ بهذا الإختبار

 .2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ، CAC40F. السعر ات١ستقبلي ات١توقع للمؤشر
 .2018إلذ ديسمبر  2009جانفي مه  ،CAC40. ات١ستوى الفعلي للمؤشر 

 .2018إلذ ديسمبر  2009جانفي مه  ،RBBCEوروبي . معدؿ العائد لسندات البنك ات١ركزي الأ
 تم اتٟصوؿ على النتائج ات١دونة في اتٞدوؿ أدناه: ،XLSTATعن طريق تطبيق و 

والمستوى الفعلي لو والعائد  (CAC40) الإرتباط الخطي بين السعر المستقبلي للمؤشر:(14)الجدول
 الخالي من الخطر

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,988 3,09 2330,19 0,976 31145541,955 62291083,910 2 الإنحدار

        13366,064 1563829,449 117 الخطأ

       63854913,36 119 المجموع

 (15و ات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 حيث أف معادلة النموذج ات١قدر كما يلي: 
CAC40F = -91,950 + 19,267(RBBCE) + 1,011(CAC40) 

T.student :      0,776                 1,442              43,241            

 إختبار معلمات الإنحدار :
   H0  فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للمتغتَ ات١ستقل على السعر ات١ستقبلي للمؤشر :CAC40F. 
    1H:لى السعر ات١ستقبلي للمؤشريوجد تأثتَ للمتغتَ ات١ستقل ع : الفرضية البديلةCAC40F. 

 ،1,442المحسوبة تساوي  ،student T فإف ،ات٠الر من ات١خاطرةالعائد  RBBCEبالنسبة للمعلمة  -
ت٢ا  ليس وات١علمة ،1Hالبديلةونرفض الفرضية  ،H0 عدـوعليو نقبل فرضية ال ،2 المجدولة Tمن  قلوىي أ

 .معنوية إحصائية
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وىي  ،43,241المحسوبة تساوي student T فإف  ،لفعلي للمؤشرات١ستوى ا CAC40ت١علمة ا أما -
ت٢ا معنوية  وات١علمة ،H0 عدـفرضية الونرفض  ،1Hالبديلةالفرضية وعليو نقبل  ،2 المجدولة Tمن  كبرأ

ات١ستقبلي  في السعر ،%1,011 تؤدي إلذ زيادة قدرىا ،CAC40في مؤشر %1حيث زيادة  ،إحصائية
 .CAC40Fلنفس ات١ؤشر ات١توقع

 : صلاحية النموذجإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 

لذلك نرفض  ،3,09 المجدولة Fوىي أكبر من  ،2330,19المحسوبة  Fفإف  ، Fisherبالنظر لإختبار فيشر 
 ،%5والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية عند مستوى معنوية  ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0فرضية العدـ 

 (.1,117)ودرجة حرية 

R وكذلك لدينا معامل التحديد
2

،
  ساويي الذي 

الفعلية  ،CAC40أي أف تغتَات مستويات مؤشر ،0,976
 ،يةوىي نسبة قو  ،%97,6وبنسبة  ،لنفس ات١ؤشر في العقود ات١ستقبلية ،تشرح وتفسر تغتَات السعر ات١ستقبلي

  راجعة لأسباب أخرى.% 2,4لتبقى 

وبين المستوى الفعلي لو والعائد الخالي   (AEX25) المستقبلي لـمؤشرا بين الإرتباط الفرع الثاني:
 من المخاطرة

 بعد الإعداد للسلاسل الزمنية التالية:

 .2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،AEX25F. السعر ات١ستقبلي ات١توقع للمؤشر
 .2018إلذ ديسمبر  2009جانفي مه  ،AEX25الفعلي للمؤشر  . ات١ستوى

 .2018إلذ ديسمبر  2009جانفي مه  ،RBBCE. معدؿ العائد  لسندات البنك ات١ركزي الاوروبي 
 :حيث قمنا بعملية النمذجة والنتائج مدونة في اتٞدوؿ التالر ،XLSTATيتم إدخاؿ السلاسل إلذ تطبيق
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والمستوى الفعلي لو والعائد  (AEX25) ين السعر المستقبلي للمؤشرالإرتباط الخطي ب:(10)الجدول
 الخالي من الخطر

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 

 مجدولة محسوبة

 2 0,995 3,09 5451,477 0,989 471876,171 943752,341 2 الإنحدار

        86,559 10127,441 117 الخطأ

       953879,783 119 المجموع

 .(15وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج لمصدرا

 حيث أف معادلة النموذج ات١قدر كما يلي: 
AEX25F = -20,141 + 3,111(RBBCE) + 1,034(AEX25) 

T.student :    2,103                   2,38              55,028            

 : إختبار معلمات الإنحدار
   H0  فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للمتغتَ ات١ستقل على السعر ات١ستقبلي للمؤشر :AEX25F. 
    1H:يوجد تأثتَ للمتغتَ ات١ستقل على السعر ات١ستقبلي للمؤشر : الفرضية البديلةAEX25F. 
 تقل.دوف تدخل ات١تغتَ ات١س ،AEX25Fالسعر ات١ستقبلي للمؤشرىو مستوى  -20,141د الثابت: اتٟ

 ،2,38المحسوبة تساوي  student T حيث ،ات٠الر من ات١خاطرةالعائد  RBBCEبالنسبة للمعلمة  -
ت٢ا  وات١علمة ،H0 عدـفرضية الونرفض  ،1Hالبديلةالفرضية نقبل  منوو  ،2المجدولة  Tمن  كبروىي أ

 زيادة تؤدي إلذ ،BCE في معدؿ عائد سندات البنك ات١ركزي %1 حيث أف زيادة ،معنوية إحصائية
 .AEX25F في مستوى ،%3,111 مقدرة بػ

 ،55,028المحسوبة تساوي  student Tفإف  ات١ستوى الفعلي للمؤشر ،AEX25لمعلمة ل بالنسبة -
ت٢ا  وات١علمة ،H0 عدـفرضية الونرفض  ،1Hالبديلةالفرضية وعليو نقبل  ،2 المجدولة Tمن  كبروىي أ

 في السعر ،%1,034 تؤدي إلذ زيادة قدرىا ،AEX25في مؤشر ،%1حيث زيادة معنوية إحصائية 

 .AEX25Fات١ستقبلي ات١توقع لنفس ات١ؤشر
 : صلاحية النموذجإختبار 

H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
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لذلك  ،3,09 المجدولة F من وىي أكبر ،5451,477المحسوبة  Fفإف  ، Fisherمن خلاؿ إختبار فيشر
عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0نرفض فرضية العدـ 

 .(1,117)ودرجة حرية  ،5%

R ومن خلاؿ معامل التحديد
  ساويي والذي ،كذلك 2

 AEX25 أي أف تغتَات مستويات مؤشر ،0,989
تشرح وتفسر تغتَات السعر ات١ستقبلي للمؤشر  ،BCEدات البنك ات١ركزيوتغتَات عوائد سن ،الفعلية

AEX25 راجعة لعوامل أخرى. ،%1,9لتبقى  ،وىي نسبة قوية ،%98,9وبنسبة  ،في العقود ات١ستقبلية 

وبين المستوى الفعلي لو والعائد الخالي من  (BEL20)المستقبليلـمؤشر االإرتباط بين  الفرع الثالث:
 المخاطرة 

 لابد من توفر السلاسل الزمنية التالية: ،أجل القياـ بهذا الإختبار من

 .2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ، BEL20F. السعر ات١ستقبلي ات١توقع للمؤشر
 .2018إلذ ديسمبر  2009جانفي  من ،BEL20. ات١ستوى الفعلي للمؤشر 

 .2018إلذ ديسمبر  2009نفي جا من ،RBBCE. معدؿ العائد  لسندات البنك ات١ركزي الاوروبي 
 تم اتٟصوؿ على النتائج ات١دونة في اتٞدوؿ التالر: ،XLSTATوعن طريق تطبيق 

والمستوى الفعلي لو  (BEL20)الإرتباط الخطي بين السعر المستقبلي للمؤشر: (11)الجدول
 والعائد الخالي من الخطر

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,994 3,09 4790,49 0,988 24467234,567 48934469,135 2 الإنحدار

        5107,459 597572,67 117 الخطأ

       49532041,805 119 المجموع

 .(15وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 حيث أف معادلة النموذج ات١قدر كما يلي: 
BEL20F = -86,796 + 12,680(RBBCE) + 1,020(BEL20) 

T.student :     1,116                   1,233              49,598            
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 إختبار معلمات الإنحدار :

   H0  فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للمتغتَ ات١ستقل على السعر ات١ستقبلي للمؤشر :BEL20F. 
    1H:وجد تأثتَ للمتغتَ ات١ستقل على السعر ات١ستقبلي للمؤشري : الفرضية البديلةBEL20F. 

 ،1,233المحسوبة تساوي  student T فإف ،ات٠الر من ات١خاطرةالعائد  RBBCEبالنسبة للمعلمة  -

ت٢ا  ليس وات١علمة ،1Hالبديلةونرفض الفرضية  ،H0 عدـوعليو نقبل فرضية ال ،2 المجدولة Tمن  قلوىي أ
 .معنوية إحصائية

وىي  ،49,598تساوي  ،المحسوبة student Tفإف  ،ات١ستوى الفعلي للمؤشر BEL20ت١علمة ا ماأ -
ت٢ا معنوية  وات١علمة ،H0 عدـفرضية الونرفض  ،1Hالبديلةالفرضية وعليو نقبل  ،2المجدولة  Tمن  كبرأ

بلي في السعر ات١ستق ،%1,020تؤدي إلذ زيادة قدرىا  ،BEL20في مؤشر %1حيث زيادة  ،إحصائية
 .BEL20Fات١توقع للمؤشر

 : صلاحية النموذجإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
لذلك  ،3,09 المجدولة Fوىي أكبر من  ،4790,491المحسوبة  Fفإف  ، Fisherبالنظر لإختبار فيشر
عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hبل الفرضية البديلة ونق ،H0نرفض فرضية العدـ 

 (.1,117)ودرجة حرية  ،5%
R ومن خلاؿ معامل التحديد

2
،

  ساويي الذي 
 نقوؿ أف تغتَات السعر ات١ستقبلي للمؤشر ،0,988

BEL20F بواسطة مستويات لنفس مؤشر ،ىي مشروحة ومفسرة ،في العقود ات١ستقبلية BEL20الفعلية، 
  راجعة لأسباب أخرى. ،%1,2حيث تبقى نسبة  ،وىي نسبة قوية ،%98,8وبنسبة 

وبين المستوى الفعلي لو والعائد الخالي من   (PSI20) المستقبلي لـمؤشراالإرتباط بين  الفرع الرابع:
 :المخاطرة 

 تم بعد الإعداد للسلاسل الزمنية التالية: ،على نفس ات١نواؿ
 .2018إلذ ديسمبر  2009من مارس  ،فصليا ، PSI20Fبلي ات١توقع للمؤشر. السعر ات١ستق
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 .2018إلذ ديسمبر  2009مارس  من فصليا ،PSI20. ات١ستوى الفعلي للمؤشر 
 .2018إلذ ديسمبر  2009مارس  منفصليا  ،RBBCE. معدؿ العائد لسندات البنك ات١ركزي الاوروبي 

وتم  ،خلاؿ فتًة الدراسة ،مشاىدة 40ا ت٬عل عدد ات١شاىدات ت٦ ،يتوفر على معطيات فصلية ،حيث ات١ؤشر
 والنتائج مدونة في اتٞدوؿ التالر: ،حيث قمنا بعملية النمذجة،XLSTAT إدخاؿ السلاسل إلذ تطبيق

والمستوى الفعلي لو والعائد  (PSI20)الإرتباط الخطي بين السعر المستقبلي للمؤشر: (12)الجدول
 الخالي من الخطر

درجة  
 حريةال

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 1,686 0,974 3,32 336,986 0,948 25190701,842 50381403,684 2 الإنحدار

        74753,021 2765861,789 37 الخطأ

       53147265,473 39 المجموع

 .(15قم)و ات١لحق ر   XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 حيث أف معادلة النموذج ات١قدر كما يلي: 
PSI20F = 10,996 - 10,297(RBBCE) + 1,008(PSI20) 

T.student :  0,035                 0,187              16,044            

 إختبار معلمات الإنحدار :
H0  بلي للمؤشر: فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للمتغتَ ات١ستقل على السعر ات١ستقPSI20F. 

1H:يوجد تأثتَ للمتغتَ ات١ستقل على السعر ات١ستقبلي للمؤشر : الفرضية البديلةPSI20F. 

المحسوبة تساوي  student T حيث ،ات٠الر من ات١خاطرةالعائد  ،RBBCEبالنسبة للمعلمة  -
  ،1Hالبديلةونرفض الفرضية  ،H0 عدـنقبل فرضية ال منوو  ،1,686 المجدولة  Tمن  قلوىي أ ،0,187
 .ت٢ا معنوية إحصائيةليس  وات١علمة

وىي  ،16,044المحسوبة تساوي  student Tفإف  ات١ستوى الفعلي للمؤشر ،PSI20لمعلمة ل بالنسبة -
ت٢ا  وات١علمة ،H0 عدـفرضية الونرفض  ،1Hالبديلةالفرضية وعليو نقبل  ،1,686 المجدولة Tمن  كبرأ

 في السعر ،%1,008تؤدي إلذ زيادة قدرىا  ،PSI20شرفي مؤ % 1حيث زيادة  ،معنوية إحصائية

 .PSI20Fلنفس ات١ؤشر ،ات١ستقبلي ات١توقع
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 : صلاحية النموذجإختبار 

H0فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 

لذلك  ،3,32 المجدولة Fي أكبر من وى ،336,986المحسوبة  Fفإف  ، Fisherمن خلاؿ إختبار فيشر
عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0نرفض فرضية العدـ 

 (.1,37)ودرجة حرية  ،5%

R ومن خلاؿ معامل التحديد
2

،
  ساويي والذي 

 ،الفعلية PSI20أي أف تغتَات مستويات مؤشر ،0,948
وىي نسبة  ،%94,8وبنسبة  ،في العقود ات١ستقبلية ،PSI20السعر ات١ستقبلي للمؤشر  تغتَات ،تشرح وتفسر
  راجعة لعوامل أخرى. ،%5,2قوية لتبقى 

 مدى فعالية تحديد الأسعار المستقبلية لعقود مستقبليات مؤشرات البورصة  :المبحث الثالث

دوف مواصلة البحث والتطرؽ إلذ  ،تفي مستقبليات ات١ؤشرا ،لا تٯكن اتٟكم على العائد من  الإستثمار
بتُ ات١ستوى اتٟقيقي للمؤشر وبتُ ات١ستوى ات١توقع لو في العقد  ،والتي تتًجم قوة الإرتباط ،ت٤ددات العوائد

مثل  ،ببعض ات١ؤشرات ات١ستخدمة في الأسواؽ ات١اليةمتعلقة  ،ت٢ذا توجب القياـ بإختبارات أخرى ،ات١ستقبلي
 دلات الفائدة. مؤشرات الثقة وات٠وؼ ومع

 والتفاؤل: علاقة عقود المستقبليات لمؤشرات البورصة بمؤشرات الخوف والثقة ولالأ المطلب

 BEL20ت١ؤشرات البورصة ،سيتم البحث في العلاقة بتُ ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع ،خلاؿ ىذا ات١طلب من
AEX25 ،CAC40 ، .وبتُ بعض مؤشرات ات٠وؼ والثقة 

  مؤشرات الخوف والثقة:
ومن ات١ستهلكتُ وات١ؤسسات  ،تقوـ على تٚع ات١علومات من الأسواؽ ،ىي مؤشرات إستبيانية سوقية

لتطورات  ،بدراسات مستقبلية على ات١دى القصتَ ،حيث يقوـ عدد من ات١تخصصتُ والمحللتُ ،وات١ستثمرين
الإستثمار في الأسواؽ  في إتٗاذ قرارات ،وتساىم ىذه ات١ؤشرات بشكل كبتَ ،الظروؼ الإقتصادية وات١الية

 من بتُ ىذه ات١ؤشرات مايلي:و  ،ات١الية
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 : (SENTIX)مؤشر الثقة 
وىو من بتُ ات١ؤشرات التي تنشرىا ات١ديرية العامة للاعماؿ الإقتصادية  ،ىو مؤشر أوروبي تٮص منطقة اليورو

 ،مستَ شركة 67000ستشارة والتي تستعتُ بإ ،الكائن مقرىا في بروكسل ،التابعة للجنة الأوروبية ،والعات١ية
 ،التجارة ،البناء ،الصناعة ؛في المجالات الرئيسية ،حوؿ ميولاتهم في الثقة الإقتصادية ،مستهلك 24000و

وات١نتجات التامة  ،والطلبات الغتَ ات١سلمة ،ات١خزونات ؛لومات أخرى مثلعبالإضافة إلذ م ،ات٠دمات
 1.العائلاتوالتوفتَ بالنسبة لقطاع حتياط والإ ،وأيضا الإستهلاؾ ،وسوؽ العمل ،وات١بيعات

فيما يتعلق بات١ؤسسات  ،فهو يقيس درجة الثقة في ات١نطقة الأوروبية ،SENTIXوبالنسبة ت١ؤشر 
وتكمن  ،حيث يتم طرحو كل أوؿ إثنتُ من الشهر ،SENTIXمن طرؼ مؤسسة الإستشارة  ،والإستثمارات

 ،من خلاؿ تٖقيقات تقوـ بها الشركة ،أشهر قادمة 6خلاؿ  ،رينونفسية ات١ستثم ،في قياس درجة الثقة ،أت٫يتو
خاصة  ،وت٢ذا ات١ؤشر أت٫ية ،في ت٣لات إقتصادية ومالية والسياسية ات١الية للبنوؾ ات١ركزية ،ت٤لل 3000عن طريق 

 ويتم قراءتو على مستويتُ: ،في أسواؽ الأسهم والسندات
  .قيمة إت٬ابية تكوف أكبر من الصفر -
   2.الصفرة تكوف أقل من وقيمة سلبي -

 : (ZEW) التفاؤل مؤشر
ويتم  ،متعلقة بالإقتصاد الات١اني والأوروبي ،حيث يقوـ على دراسات مستقبلية ،والتشاؤـ التفاؤؿىو مؤشر 

والذين  ،ويتم إعداده عن طريق ت٣موعة من ات٠براء والمحللتُ ،إصداره من طرؼ ات١ركز الأوروبي للأتْاث في أت١انيا
وىي درجات  ،ويأخذ ات١ؤشر درجات ت٤سوبة على اتٞانبتُ ،ت٤لل 350و 300عددىم ما بتُ  يتًاوح 

أشهر  6ويعتٌ ات١ؤشر بالػ  ،فيما يتعلق بالظروؼ الإقتصادية وات١الية ،التفاؤؿ والتشاؤـ بالنسبة للمستثمرين
 فعلى سبيل ات١ثاؿ؛ التقارير التي أت٧زىا المحللوف كما يلي: ،ات١والية لنشره

  .كانت تقاريرىم تفاؤلية،من المحللتُ % 30
  .كانت تقاريرىم ت٤ايدة% 30

                                                           

1 investir.lesechos.fr/dossiers/les autre-indicateurs/les-indices-europeens-de-confiance-161892php    تاريخ زيارة
.   21:05,  12/12/2019 ات١وقع  

2 lequideboursier.com/apprendre-bourse/macro-economie/indice-de-confiance-des-investisseurs-sentix-

europe.php  23:22,  13/12/2019 ارة ات١وقعتاريخ زي   .  
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 .كانت تقاريرىم تشاؤمية% 40
   1.نقطة -10 وعليو فإف ات١ؤشر يأخذ قيمة 

 :(VXD)و (VNX)و (VIX)الخوف  اتمؤشر 

 Dan Galai على يد الباحثاف ،الأمريكيةظهر في الأسواؽ ات١الية  ،أوؿ مؤشر للخوؼ (VIX) مؤشر يعتبر

تٖت عنواف الأدوات ات١الية اتٞديدة  ،حيث قاما بإت٧از تْث ،1986في سنة Menachem Brenner و
من  ،1993وتم العمل بو رتٝيا كمقياس للخوؼ سنة  ،1989سنة  ،وات١تغتَة في ات١ردودية ،من أجل التحوط

لو لاحقا كأصل في والذي تم تداو  ،SP500وىذا إستنادا ت١ؤشر  ،طرؼ سوؽ شيكاغو لتبادؿ ات٠يارات
  .ات١شتقات ات١الية

 ويتم قراءتو كما يلي: ،يوـ ات١والية لنشره 30تٗص  ،عبارة عن نسبة مؤوية ،ىذا ات١ؤشر

- 15< VIX<10 وفي حالة إرتفاع ،يعتٍ أف السوؽ آمن. 
- 30 <VIX<20 في حالة إرتفاع لكنو ،متذبذب ومضطرب يعتٍ أف السوؽ. 
- <VIX30 وفي حالة عدـ توازف ،وغتَ آمن خطر ومضطرب يعتٍ أف السوؽ. 

 ،وإذا إت٩فظ فهو يعطي إشارة تفاؤلية للمستثمرين ،يتًجم النظرة التشاؤمية للسوؽ ،ومنو فإف إرتفاع ات١ؤشر
 ومن أسوأ النقاط التي سجلها ات١ؤشر ىي:

  .خلاؿ الأزمة ات١الية الروسية ،1998في أوت  44,28
 العقاري في الولايات ات١تحدة الأمريكية.خلاؿ أزمة الرىن  ،2008في أكتوبر  79,13
 خلاؿ أزمة الدين العاـ لليوناف. وىناؾ أيضا مؤشرين للخوؼ وت٫ا : ،2010في ماي  40,95

 .NASDAQ100إستنادا إلذ مؤشر  ،الذي يقيس تذبذب السوؽ ، VNXمؤشر
.DOWJONES30إستنادا إلذ مؤشر  ،الذي يقيس تذبذب السوؽ ، VXDمؤشر

 2 

 والتفاؤل المتوقع في المستقبليات ومؤشرات الثقة والخوف (CAC40)موشر  علاقة :الفرع الأول

                                                           

1 andil.com/definition-du-zew-125471.html  22:14,  17/12/2019 تاريخ زيارة ات١وقع   .  

2 andil.com/definition-du-vix-156460.html 21:00,  10/12/2019 تاريخ زيارة ات١وقع   .  
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ومؤشرات الثقة  ،في ات١ستقبليات ات١ؤشر ،ات١توقعةCAC40 إظهار العلاقة بتُ مستويات مؤشرمن أجل 
  إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،مشاىدة 120مكونة من  ،سلاسل زمنية ت٨تاج إلذ ،وات٠وؼ السابقة

 كالتالر: 2018

- CAC40F مستوى مؤشر :CAC40، .ات١توقع في ات١ستقبليات ات١ؤشر 
-VIX مستوى مؤشر ات٠وؼ الأمركي :VIX.  
-SENTIX مستوى مؤشر الثقة الأوروبي :SENTIX. 
-ZEW:  الأت١اني  التفاؤؿمؤشر مستوىZEW. 

وبالإستعانة إلذ  ،كمتغتَات مستقلة  ،ومؤشرات الثقة وات٠وؼ ،كمتغتَ تابع ،CAC40Fحيث تم وضع 
 قمنا بالنمذجة ات١وضحة نتائجها في اتٞدوؿ التالر:  ، XLSTATبرنامج 

  والتفاؤل ؤشرات الثقة والخوفوالم (CAC40F) المستقبليلمؤشر االإرتباط بين :(13)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,88 2,70 132,465 0,774 16475697,080 49427091,241 3 الإنحدار

        124377,777 14427822,118 116 الخطأ

       63854913,36 119 المجموع

 .(20وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 حيث أف معادلة النموذج ات١قدر كما يلي: 
CAC40F = 4528,231 + 31,504(SENTIX) – 19,413(VIX) – 1,522(ZEW)    

T.student :   39,988              13,734                 3,558                1,273                   

ختبار معلمات الإنحدار:إ  

H0  ات١توقع ات١ستقبلي ات١ؤشرعلى  ات٠وؼ ؤشر الثقة أو: فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ ت١ CAC40F. 

1H يوجد تأثتَ ت١ؤشر الثقة أو ات٠وؼ على ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع البديلة: : الفرضيةCAC40F. 

 .بدوف تدخل ات١تغتَات ات١ستقلة ،CAC40Fىو مستوى ات١ؤشر  4528,231فإف  ،بالنسبة للحد الثابث
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 Tوىي أكبر من  ،13,734المحسوبة  student Tحيث  ،SENTIX مؤشر الثقة بالنسبة للمعلمة
حيث  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةلذلك نقبل  ،2 المجدولة 

 .CAC40Fنقطة في ات١ؤشر  31,504تؤدي إلذ زيادة  ،SENTIX الثقة أف زيادة وحدة واحدة في مؤشر

نو نقبل وم ،2المجدولة  Tوىي أكبر من  ،3,558المحسوبة  T فإف ،VIX مؤشر ات٠وؼ بالنسبة للمعلمة
حيث زيادة وحدة واحدة في  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلة

 .والعلاقة عكسية بينهما ،CAC40Fفي ات١ؤشر ات١توقع  ،نقطة 19,413 تؤدي إلذ إت٩فاض ،VIXمؤشر 

 ،2 المجدولة Tمن  قلي أوى ،1,237المحسوبة  student Tحيث  ،ZEW التفاؤؿمؤشر  بالنسبة للمعلمة

 وات١علمة ليس ت٢ا معنوية إحصائية. 1Hونرفض الفرضية البديلة H0لذلك نقبل فرضية العدـ 

 إختبار صلاحية النموذج :
H0فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
لذلك  ،2,70 المجدولة Fوىي أكبر من  ،132,465المحسوبة  F حيث ، Fisherختبار فيشرلإ بالنظر

عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0نرفض فرضية العدـ 
 (.1,116)ودرجة حرية  ،5%

R التحديدبالنظر ت١عامل و 
2

،
  الذي يساوي 

ر من مشروح ومفس ،ات١توقعCAC40F ؤشرات١أف  أي ،0,774
 راجعة لعوامل أخرى. ،%23,6ة لتبقى مهموىي نسبة  ،%77,4 مؤشرات الثقة وات٠وؼ وبنسبة ،طرؼ

 والتفاؤل المتوقع في المستقبليات ومؤشرات الثقة والخوف (AEX25)علاقة موشرالفرع الثاني: 
نفس ات١تغتَات  مع ،كمتغتَ تابع ،AEX25Fؤشر ات١توقع بتُ ات١ ،نقوـ بإختبار العلاقة ،على نفس ات١نواؿ
 :حيث 2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي   ،مشاىدة 120كونة من وات١ ،ات١ستقلة السابقة

- AEX25F مستوى مؤشر :AEX25 .ات١توقع في ات١ستقبليات ات١ؤشر 

 قمنا بالنمذجة ات١وضحة نتائجها في اتٞدوؿ التالر:  ، XLSTATوبالإستعانة إلذ برنامج
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 والتفاؤل ؤشرات الثقة والخوفوالم (AEX25F)المستقبليلمؤشر ا : الإرتباط بين(14)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,872 2,70 123,060 0,761 241939,832 725819,497 3 الإنحدار

        1966,037 228060,286 116 الخطأ

       953879,783 119 المجموع

 .(20وات١لحق رقم)  XLSTATعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج :من إالمصدر

 : كالتالرمعادلة النموذج ات١قدر  و 
AEX25F = 463,937  + 3,618(SENTIX) – 3,280(VIX) –0,636(ZEW)    

T.student :   32,586         12,544             4,781               4,113                           

 إختبار معلمات الإنحدار:
H0   فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ ت١ؤشر الثقة أو ات٠وؼ على ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع :AEX25F. 

1H الفرضية البديلة: يوجد تأثتَ ت١ؤشر الثقة أو ات٠وؼ على ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع :AEX25F. 

 .بدوف تدخل ات١تغتَات ات١ستقلة ،AEX25Fىو مستوى ات١ؤشر  4635937فإف  ،بالنسبة للحد الثابث

 ،2 المجدولة Tأكبر من  ،12,544المحسوبة  student T فإف ،SENTIX مؤشر الثقة بالنسبة للمعلمة
حيث زيادة وحدة  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةنقبل  منو

 .AEX25Fفي ات١ؤشر  ،نقطة 3,618بػزيادة  تؤدي إلذ ،SENTIXواحدة في مؤشر الثقة 

 ،2 المجدولة Tوىي أكبر من  ،4,781المحسوبة  student T حيث ،VIX مؤشر ات٠وؼ بالنسبة للمعلمة
حيث أف زيادة وحدة  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةنقبل  لذلك

والعلاقة  ،AEX25Fفي ات١ؤشر ات١توقع  ،نقطة 3,28لذ إت٩فاض تؤدي إ ،VIXواحدة في مؤشر ات٠وؼ 
 .عكسية بينهما

 المجدولة  Tأكبر من  وىي ،4,113المحسوبة  student Tحيث  ،ZEW التفاؤؿمؤشر  بالنسبة للمعلمة
حيث أف زيادة  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةلذلك نقبل  ،2
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 ،AEX25Fفي ات١ؤشر ات١توقع  ،نقطة 0,636تؤدي إلذ إت٩فاض  ،ZEW التفاؤؿمؤشر دة واحدة في وح
 .والعلاقة عكسية بينهما

 إختبار صلاحية النموذج:
H0فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
 وعليو ،2,70 المجدولة Fوىي أكبر من  ،123,060المحسوبة  Fحيث  ، Fisherإختبار فيشر من خلاؿ

عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0نرفض فرضية العدـ 
 (.1,116)ودرجة حرية % 5

R معامل التحديد ومن خلاؿ
2

،
  الذي يساوي 

ر فستشرح و ت ،مؤشرات الثقة وات٠وؼحيث أف  ،0,761
 أخرى. سبابراجعة لأ ،%23,9لتبقى  ،%76,1 وبنسبة ،ات١توقعAEX25F مستوى ات١ؤشر

 والتفاؤل المتوقع في المستقبليات ومؤشرات الثقة والخوف (BEL20)علاقة موشرالفرع الثالث: 

 وإستبداؿ ات١تغتَ التابع بات١تغتَ التابع التالر: ،بالمحافظة على نفس ات١تغتَات ات١ستقلة

- BEL20F:  مستوى مؤشرBEL20 .ات١توقع في ات١ستقبليات ات١ؤشر 

 النمذجة ات١وضحة نتائجها في اتٞدوؿ التالر: من أجل  ، XLSTATبرنامجببالإستعانة نقوـ 

 والتفاؤل ؤشرات الثقة والخوفوالم (BEL20F)المستقبليلمؤشر ا: الإرتباط بين (02)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 

 دولةمج محسوبة

 2 0,882 2,70 135,489 0,778 12844928,606 38534785,819 3 الإنحدار

        94803,931 10997255,986 116 الخطأ

       49532041,805 119 المجموع

 .(20وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر
 : حيث أف معادلة النموذج ات١قدر كما يلي

BEL20F = 3333,454  + 27,431(SENTIX) – 19,242(VIX) – 2,263(ZEW)    
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T.student :  33,717          13,698                   4,039               2,106                        

 إختبار معلمات الإنحدار:
H0  ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع : فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ ت١ؤشر الثقة أو ات٠وؼ على ات١BEL20F. 

1H الفرضية البديلة: يوجد تأثتَ ت١ؤشر الثقة أو ات٠وؼ على ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع :BEL20F. 

 .بدوف تدخل ات١تغتَات ات١ستقلة ،BEL20Fىو مستوى ات١ؤشر  ،3333,454 :بالنسبة للحد الثابث

 المجدولة  Tوىي أكبر من  ،13,698لمحسوبة ا student T فإف ،SENTIX مؤشر الثقة بالنسبة للمعلمة
حيث أف زيادة  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةلذلك نقبل  ،2

 .BEL20Fفي ات١ؤشر  ،نقطة 27,431تؤدي إلذ زيادة  ،SENTIXوحدة واحدة في مؤشر الثقة 

 ،2 المجدولة Tوىي أكبر من  ،4,039المحسوبة  student Tفإف  ،VIX مؤشر ات٠وؼ بالنسبة للمعلمة
حيث أف زيادة وحدة  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةومنو نقبل 

أي  ،BEL20Fفي ات١ؤشر ات١توقع  ،نقطة 19,242تؤدي إلذ إت٩فاض  ،VIXواحدة في مؤشر ات٠وؼ 
 .العلاقة عكسية بينهما

 المجدولة  Tوىي أكبر من  ،45106المحسوبة  student Tحيث  ،ZEW التفاؤؿمؤشر  ة للمعلمةبالنسب
حيث أف زيادة  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةلذلك نقبل  ،2

 BEL20Fفي ات١ؤشر ات١توقع  ،نقطة 2,263تؤدي إلذ إت٩فاض  ،ZEW التفاؤؿوحدة واحدة في مؤشر 
 .والعلاقة عكسية بينهما

 إختبار صلاحية النموذج:
H0فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
لذلك  ،2,70 المجدولة Fوىي أكبر من  ،135,489المحسوبة  Fحيث  ، Fisherإختبار فيشر من خلاؿ

عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hبل الفرضية البديلة ونق ،H0نرفض فرضية العدـ 
 (.1,116)ودرجة حرية % 5
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R وبالنظر أيضا ت١عامل التحديد
2

،
  الذي يساوي 

 ،ات١توقعBEL20F حيث أف مستوى ات١ؤشر ،0,778
 %22,2ى لتبق ،مقبولةوىي نسبة % 77,8 وبنسبة ،من طرؼ مؤشرات الثقة وات٠وؼ ،مشروح ومفسر

 راجعة لعوامل أخرى.

البنك المركزي  : علاقة عقود المستقبليات لمؤشرات البورصة بمعدلات الفائدةنيالمطلب الثا
 .(BCE)الأوروبي

 BEL20في عقود مستقبليات ات١ؤشرات ،سيتم البحث عن العلاقة بتُ ات١ؤشرات ات١توقعة ،في ىذا ات١طلب
AEX25 ،CAC40 ، من طرؼ البنك ات١ركزي الأوروبي  ،ة ات١قتًحةوبتُ أبرز معدلات الفائدBCE. 

  :(EURIBOR)معدل الفائدة للسوق النقدي 

 5ويوجد  ،وبتُ البوؾ فيما بينها ،بتُ البنوؾ التجارية والبنك ات١ركزي الأوروبي ،ىو معدؿ الفائدة ات١ستخدـ
شهرا كحد  12ر، ؿأشه 6أشهر، لػ 3لأسبوع واحد، لشهر، لػ EURIBORوىي  ،أنواع من ىذا ات١عدؿ

 .وىو حاليا دوف مستوى الصفر ،في الأسواؽ ات١الية ،أشهر أكثرىا إستعمالا 3عدؿ لػات١حيث يعتبر  ،أقصى

مع بداية التعامل  ،1999إنطلاقا من بداية السنة  ،ليبدأ التعامل بو 1998ديسمبر  30في  ،ظهر ىذا ات١عدؿ
 1.فرنساالذي كاف متداولا من قبل في  ،PIBORحيث تم إستبدالو تٔعدؿ  ،بالعملة ات١وحدة اليورو

 :(BCE)للبنك المركزي الأوروبي المدير معدل الفائدة
 ،وتعتٌ بو البنوؾ التجارية وات١ؤسسات ات١الية ،ويسمى تٔعدؿ تسهيل الإيداع ،ات١عدؿ الرئيسي للبنك ات١ركزي ىو

ات١تًتبة على الإحتياط الإجباري للبنوؾ  ،لفوائدحيث أنو لا يدفع ا ،البنك ات١ركزي الأوروبي فيالتي ت٢ا إيداعات 
من أجل تٖفيز  ،أنو يدفع فوائد الإيداعات ات٠اصة بإحتياط البنوؾ التجارية وات١ؤسسات ات١اليةإلا  ،ات١ركزية
  2.البنك ات١ركزيلدى  ،بدلا من الإحتفاظ برؤوس الأمواؿ ،للقياـ بالإقراض ،وتشجيع البنوؾ ات١ركزية ،التنمية

معدلات الفائدة البنك المركزي المتوقع في المستقبليات و  (CAC40)شرؤ علاقة مالأول:  الفرع
  (BCE)الأوروبي

                                                           

1 capital.fr/entreprises-marches/euribor-1351626 20:19,  26/02/2020 خ زيارة ات١وقعتاري   .  

2 wikipedia.org/wiki/taux-de-renumeration-des-depots 23:48,  26/02/2020 تاريخ زيارة ات١وقع   .  
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 BCE معدؿ الفائدة ات١دير ات١توقعة في ات١ستقبليات ات١ؤشر و CAC40 العلاقة بتُ مستويات مؤشر لبحث
من جانفي ة  مشاىد 120سلاسل زمنية مكونة من  تم تٖضتَ أشهر 3لػ EURIBORومعدؿ الفائدة 

 :كالتالر  2018إلذ ديسمبر  2009

- CAC40F مستوى مؤشر :CAC40 .ات١توقع في ات١ستقبليات ات١ؤشر 
- TBCE : معدؿ الفائدة ات١دير للبنك ات١ركزي الأوروبيBCE. 
- ERB6M : معدؿ الفائدةEURIBOR أشهر للسوؽ النقدي الأوروبي 6لػ. 

ERB12M- : معدؿ الفائدةEURIBOR ر للسوؽ النقدي الأوروبيأشه 12لػ. 
برنامج  عن طريقكمتغتَات مستقلة و   ومعدلات الفائدة كمتغتَ تابع   CAC40Fحيث تم وضع 
XLSTAT   وضحة في اتٞدوؿ التالر : والنتائج مقمنا بالنمذجة 

 (BCE)المتوقع ومعدلات الفائدة المستقبلي  (CAC40F) لمؤشرا: الإرتباط بين (01)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 f R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,862 2,70 111,614 0,743 15808420,62 47425261,861 3 الإنحدار

        141634,927 16429651,499 116 الخطأ

       63854913,36 119 المجموع

 .(24وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 عادلة النموذج ات١قدر كما يلي: م
CAC40F = 4558,422 - 881,219(TBCE) – 1558,136(ERB6M) + 1228,453(ERB12M) 

T.student :46,495                    4,183                          2,713                        2,320         

             إختبار معلمات الإنحدار:
H0   : َعلى ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع  فائدةال ت١عدؿفرضية العدـ: لايوجد تأثتCAC40F. 

1H :يوجد تأثتَ ت١عدؿ الفائدة على ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع : الفرضية البديلةCAC40F. 
 .بدوف تدخل ات١تغتَات ات١ستقلة CAC40Fىو مستوى ات١ؤشر  4558,422بالنسبة للحد الثابث فإف 

 Tوىي أكبر من  ،4,183المحسوبة  student Tفإف  ،TBCE ات١عدؿ الفائدة ات١دير معلمةبالنسبة لل
حيث أف  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةومنو نقبل  ،2 المجدولة
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 ت١توقعفي ات١ؤشر ا ،نقطة 881,219 إت٩فاض بقيمةؤدي إلذ ي ،TBCE معدؿ الفائدةفي  ،%1 زيادة
CAC40F حيث أف العلاقة عكسية بينهما. 

 المجدولة  Tمن  كبروىي أ ،2,713المحسوبة  student Tفإف  ،ERB6Mات١عدؿ الفائدة  بالنسبة للمعلمة
حيث أف زيادة  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ  ونرفض ،1Hالفرضية البديلةومنو نقبل  ،2
في ات١ؤشر ات١توقع  ،نقطة 1558,136يؤدي إلذ إت٩فاض بقيمة  ،ERB6M في معدؿ الفائدة 1%

CAC40F، ات١تغتَين أف العلاقة عكسية بتُ أي. 

 Tمن  كبروىي أ ،2,320المحسوبة  student Tفإف  ،ERB12Mات١عدؿ الفائدة  بالنسبة للمعلمة
 زيادة وكل ،ا معنوية إحصائيةوات١علمة ت٢ ،H0فرضية العدـ  ونرفض ،1Hالفرضية البديلةومنو نقبل  ،2 المجدولة 

 1228,453بقيمة  ،CAC40Fفي ات١ؤشر ات١توقع  رتفاعيؤدي إلذ إ ،ERB12M في معدؿ الفائدة% 1 بػ
 نقطة.

 إختبار صلاحية النموذج:
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
 وعليو ،2,70 المجدولة Fوىي أكبر من  ،111,614المحسوبة  F فإف ، Fisherيشرإختبار فمن خلاؿ 

عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0نرفض فرضية العدـ 
 (.1,116)ودرجة حرية % 5

R وبالنظر أيضا ت١عامل التحديد
2

،
  يساوي حيث 

 ،ات١توقعCAC40F شرحيث أف مستوى ات١ؤ  0,743
 أخرى. سبابراجعة لأ %25,7لتبقى  ،%74,3 وبنسبة BCE الفائدة تعدلاتٔ ،مشروح ومفسر

لبنك المركزي لالمتوقع في المستقبليات ومعدلات الفائدة  (AEX25)علاقة مؤشرالفرع الثاني: 
  (BCE)الأوروبي

 تَ التابع التالر:نعيد الإختبار مع ات١تغ ،بالمحافظة على نفس ات١تغتَات ات١ستقلة

- AEX25F مستوى مؤشر :AEX25 في ات١ستقبليات ات١ؤشر. ،ات١توقع 
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 قمنا بالنمذجة والنتائج موضحة في اتٞدوؿ التالر:  ، XLSTATبرنامج  وبإستخداـ

  (BCE) المتوقع ومعدلات الفائدةالمستقبلي (AEX25F)لمؤشرا: الإرتباط بين (00)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,894 2,70 153,349 0,799 253931,441 761794,322 3 الإنحدار

        1655,909 192085,461 116 الخطأ

       953879,783 119 المجموع

 .(24وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر

 ت١قدر كما يلي: معادلة النموذج احيث 
AEX25F = 437,088 - 88,095(TBCE) – 244,931(ERB6M) + 183,155(ERB12M) 

T.student :41,232                    3,867                          3,945                        3,199        

 إختبار معلمات الإنحدار:
H0   الفائدة على ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع : فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ ت١عدؿAEX25F. 

1H الفرضية البديلة: يوجد تأثتَ ت١عدؿ الفائدة على ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع :AEX25F. 
 .معدلات الفائدةبدوف تدخل  ،AEX25Fىو مستوى ات١ؤشر  437,088 :بالنسبة للحد الثابث

 Tوىي أكبر من  ،3,867المحسوبة  student Tفإف  ،TBCE ات١عدؿ الفائدة ات١دير بالنسبة للمعلمة
حيث أف  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةومنو نقبل  ،2 المجدولة
في ات١ؤشر ات١توقع  ،نقطة 88,095يؤدي إلذ إت٩فاض بقيمة  ،TBCE في معدؿ الفائدة% 1زيادة 

AEX25F، .حيث أف العلاقة عكسية 

 المجدولة  Tمن  كبروىي أ ،3,945المحسوبة  student Tفإف  ،ERB6Mات١عدؿ الفائدة  سبة للمعلمةبالن
حيث أف زيادة  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ  ونرفض ،1Hالفرضية البديلةنقبل  عليوو  ،2
ات١توقع  في ات١ؤشر ،نقطة 244,931يؤدي إلذ إت٩فاض بقيمة  ،ERB6M في معدؿ الفائدة% 1

AEX25F، ات١ستقل والتابع ات١تغتَين علاقة عكسية بتُب أي. 
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 Tمن  كبروىي أ ،3,199المحسوبة  student Tفإف  ،ERB12Mات١عدؿ الفائدة  بالنسبة للمعلمة
 حيث ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ  ونرفض ،1Hالفرضية البديلةومنو نقبل  ،2 المجدولة 

بقيمة  ،AEX25Fفي ات١ؤشر ات١توقع  رتفاعيؤدي إلذ إ ،ERB12M  معدؿ الفائدةفي% 1بػ زيادة
 نقطة. 183,155

 إختبار صلاحية النموذج:
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
 وعليو ،2,70 المجدولة Fىي أكبر من و  ،153,349المحسوبة  F حيث ، Fisherفيشر من خلاؿ إختبار

عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0نرفض فرضية العدـ 
 (.1,116)ودرجة حرية % 5

R وبالنظر أيضا ت١عامل التحديد
  حيث يساوي 2

ات١توقع مشروح  AEX25Fحيث أف مستوى ات١ؤشر 0,799
 أخرى. عواملراجعة ل %20,1لتبقى  % 79,9 وبنسبة BCE الفائدة تدلامع ومفسر من طرؼ

المتوقع في المستقبليات ومعدلات الفائدة البنك المركزي  (BEL20)علاقة مؤشرالفرع الثالث: 
  (BCE)الأوروبي

 وات١تغتَ التابع التالر: ،نعيد الإختبار مع نفس ات١تغتَات ات١ستقلة ،على نفس ات١نواؿ
- BEL20Fتوى مؤشر : مسBEL20 .ات١توقع في ات١ستقبليات ات١ؤشر 

 :النمذجةنتائج واتٞدوؿ التالر ت٭مل قمنا بالنمذجة  ، XLSTATبرنامج  وعن طريق
  (BCE)المتوقع ومعدلات الفائدةالمستقبلي  (BEL20F)لمؤشرا: الإرتباط بين (00)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

176,46 0,820 13543144,263 40629432,322 3 الإنحدار

6 

2,70 0,906 2 

        76746,629 8902609,017 116 الخطأ

       49532041,805 119 المجموع

 .(24وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات برنامج المصدر
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 معادلة النموذج ات١قدر كما يلي: 
BEL20F = 3443,183 - 905,356(TBCE) – 662,689(ERB6M) + 476,034(ERB12M) 

T.student :47,710                    5,838                          1,568                        1,221        

إختبار معلمات الإنحدار:   
H0  قبلي ات١توقع : فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ ت١عدؿ الفائدة على ات١ؤشر ات١ستBEL20F. 

1H الفرضية البديلة: يوجد تأثتَ ت١عدؿ الفائدة على ات١ؤشر ات١ستقبلي ات١توقع :BEL20F. 
 .معدلات الفائدةبدوف تدخل  BEL20Fىو مستوى ات١ؤشر  ،3443,183 فإف بالنسبة للحد الثابث

 Tوىي أكبر من  ،5,838المحسوبة  student Tفإف  ،TBCE ات١عدؿ الفائدة ات١دير بالنسبة للمعلمة
حيث أف  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1Hالفرضية البديلةومنو نقبل  ،2 المجدولة
في ات١ؤشر ات١توقع  ،نقطة 905,356يؤدي إلذ إت٩فاض بقيمة  TBCE في معدؿ الفائدة ،%1زيادة 

BEL20F، .حيث أف العلاقة عكسية بينهما 
 المجدولة  Tوىي أقل من  ،1,568المحسوبة  student Tفإف  ،ERB6Mات١عدؿ الفائدة  بالنسبة للمعلمة

 وات١علمة ليس ت٢ا معنوية إحصائية. ،1Hونرفض الفرضية البديلة ،H0ومنو نقبل فرضية العدـ  ،2
 المجدولة  Tوىي أقل من  ،1,221المحسوبة  student Tفإف  ،ERB12Mات١عدؿ الفائدة  بالنسبة للمعلمة

 وات١علمة ليس ت٢ا معنوية إحصائية. ،1Hونرفض الفرضية البديلة ،H0ومنو نقبل فرضية العدـ  ،2
 إختبار صلاحية النموذج:

H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 

لذلك  ،2,70 المجدولة Fىي أكبر من و  ،176,466المحسوبة  F فإف ، Fisherإختبار فيشر من خلاؿ
عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  ،H0نرفض فرضية العدـ 

 (.1,116)ودرجة حرية  5%

R أيضا ت١عامل التحديدمن خلاؿ و 
2

،
  حيث يساوي 

 ،ات١توقعBEL20F حيث أف مستوى ات١ؤشر 0,820
 أخرى. عواملراجعة ل %18لتبقى % 82 وبنسبة ،BCE الفائدة تمعدلا من طرؼ ،مشروح ومفسر

  :لمستقبلياتفي ا فعالية تحديد المستويات المتوقعة للمؤشرات المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في
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 الفرع الأول: حوصلة عن الإختبارات السابقة
 نلخصها في اتٞدوؿ التالر :والتي  ،إجراء الإختبارات السابقة بعد

 مستقبليات مؤشرات البورصة والعوامل المؤثرة فيولللمؤشر المتوقع الإرتباط ملخص : (04)الجدول 
 R Fمعامل الإرتباط R2 معامل التحديد الإرتباط المؤشر المتوقع الإختبار المؤشر

CAC40  بتُ ات١ؤشر الفعلي والعائد ات٠الر و
 من ات١خاطرة

0,976 0,988 2330,19 

AEX25 0,989 0,995 5451,477 

BEL20 0,988 0,994 4790,491 

CAC40  وبتُ مؤشرات ات٠وؼ و الثقة
 SENTIX, VIX والتفاوؿ

ZEW. 

0,774 0,880 132,465 

AEX25 0,761 0,872 123,060 

BEL20 0,778 0,882 135,489 

CAC40 وبتُ معدلات الفائدةTBCE و 

Eeuribor 6أشهر و   

Eeuribor 12 .شهرا 

0,743 0,862 111,614 

AEX25 0,799 0,894 153,349 

BEL20 0,820 0,906 176,466 

 للإختبارات السابقة.من إعداد الطالب إستنادا  المصدر

وكذلك ات١ستوى  ،ومؤشرات ات٠وؼ والثقة ،ت١عدلات الفائدةيتضح أف ىناؾ تأثتَ مهم  ،بالنظر للنتائج أعلاه
حيث تعبر  ،ى مستويات ات١ؤشرات ات١توقعة في عقود ات١ستقبلياتعل ،والعائد ات٠الر من ات٠طر ،المحقق للمؤشر

 عن الظروؼ الإقتصادية للمنطقة والعالد. ،ىذه العوامل

حيث تعتبر شركة قائمة  ،ات١تعلقة بات١ؤشرات البورصة التابعة ت٢ا ،تقوـ يورونكست بطرح ات١ستقبليات وات٠يارات
 ،ات٠اصة بات١ؤشرات بطريقة دقيقة ،ات١ستقبلياتيتم تٖديد وتسعتَ وعليو  ،سواؽ ات١اليةومدرجة في الأ ،تْد ذاتها

والذي يتحدد عن  ،ويتم ضربو في ات١ضاعف ات٠اص بكل عقد ،حيث أف الفارؽ بتُ ات١ؤشر المحقق وات١توقع
 ،يتعلق بعملية التسعتَ وتٖديد مستوى ات١ؤشر في ات١ستقبل ،وت٢ذه الأسباب فإف الربح ،طريقو الربح وات٠سارة

على ات١دى القصتَ  ،بالإضافة إلذ التغتَات ات١ستقبلية ،ناءا على ت٣موعة من التغتَات التارتٮية للمؤشرب
على مستوى ات١ؤشر  ،دراسة تهتم بكل اتٞوانب ات١ؤثرةالحيث تكوف  ،حسب مدة العقد ات١ستقبلي ،وات١توسط

ات١ؤشر يعبر عن اتٟالة العامة للإقتصاد لأف  ،وحتى السياسية والإجتماعية ،ات١الية والإقتصادية ؛في البورصة
 للسوؽ الذي تٯثلو.

في الفتًة CAC40 وBEL20 و AEX25فإننا من خلاؿ عرض النتائج ات١ؤشرات  ،وبالعودة للدراسة
ات١متدة  ،شهرفي معظم الأكاف ت٢ا عائد إت٬ابي   ،نلاحظ أف عقود ات١ستقبليات ،2018و 2009مابتُ  ،ات١متدة
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ىذا بفعل تأثر مؤشر  ،2012لذ إ 2009بينما لد تكن مرتْة في سنوات  ،2018لذ غاية إ 2013من 
ثر أكمرحلة الت  ،حيث تٯكن إعتبار السنوات الأولذ من فتًة الدراسة ،بالظروؼ الإقتصادية في أوروبا ،البورصة

 والفتًة الثانية كمرحلة التعافي من الأزمة ات١الية كالتالر: ،بالأزمة ات١الية

 0210 -0224آثار الأزمة المالية على منطقة اليورو : ثانيالفرع ال

 وندرج ىذه الآثار على شكل النقاط التالية:

 ،نتيجة تراجع النمو الإقتصادي العات١ي ،ىو نقص الثقة بشكل عاـ ،من أىم ت٥لفات الأزمة ات١الية العات١ية -
من % 10,9ة الأوروبية حيث سجلت ات١نطق ،وإرتفاع البطالة ،%0,4بػ  PIBبالإضافة إلذ تراجع ت٪و 

 والذي يعتبر رقما قياسيا. ،البطالة
 ،تعبر عن عجز عن السداد ،كنسبة ت٥اطرة% 90حيث بلغت ذروتها  ،إرتفاع ات١خاطر السوقية ات١الية -

في  ،وسرعاف ما عادت النسبة للإت٩فاض ، euro stoxx50إعتمادا على مؤشر ،اس الأخطاريحيث تم ق
 .%20السنوات اللاحقة إلذ 

  S&P500على رأسها ،شهدت إت٩فاض حاد في كل البورصات العات١ية ،2009وبداية  2008نهاية سنة  -

 متأثرة بتًاجع ات١ؤشرات الإقتصادية. ،stoxx50إضافة إلذ  ،في الياباف topixومؤشر  ،في أمريكا
 .%  0,5إلذ غاية % 5و %3,5من  ،إت٩فاض عائد السندات اتٟكومية للدوؿ ات١تأثرة -
 ،2011في % 4ثم إلذ  ،2010في  %3إلذ  2009في % 2,7من  ،معدؿ الفائدة ات١توسط الأجلإرتفاع  -

 .2012في سنة % 3,1و
 2009في  1,4من  ،حيث إنتقل سعر الدولار الامريكي ،تراجع سعر صرؼ اليورو مقابل العملات العات١ية -

والفرنك السويسري من  ،الفتًة لنفس ،0,8إلذ  0,9واتٞنيو الإستًليتٍ من  ،2012في نهاية سنة  1,1إلذ 
.2012 في نهاية 115لينخفض إلذ  2009في نهاية  140والتُ الياباني من  ،1,2إلذ  1,6

1 
وسنة  ،%13,1أين سجلت  ،2010مقارنة بسنة % 4,1بػ  2012في سنة  ،تراجع ت٪و التجارة ات٠ارجية -

 2.%6,6بػ  2011

                                                           
1 BNP Rapport 2012, Developpement economiques et financiers, marchés financiers et zone euro, la crise 

dans lazone euro, 2013, p41. 

2 Departement des affaires economiques et sociales des nation unie, Situation et perspectives de l’economie 

mondiale, Nation Unie, New York, juin 2012, p 1,2. 
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والتي ت٘ثلت  ،ىو نقص الثقة في القطاع البنكي ،نطقة الأوروبيةومن أىم أضرار الازمة ات١الية العات١ية على ات١ -
 ،2008وذلك بداية من نهاية سنة  ،خاصة رؤوس الامواؿ ات٠ارجية ،في نقص التدفقات ات١الية للبنوؾ

مثل  ،نتيجة إستفحاؿ الازمة ات١الية ،في البلداف التي دخلت في أزمة إقتصادية خانقة ،ليتدىور الوضع أكثر
 ،BCEت٦ا جعل البنك ات١ركزي الأوروبي  ،2010في منتصف سنة  ،وإسبانيا وإيطاليا والبرتغاؿاليوناف 
 1.فقط وىذا على ات١دى ات١توسط ،ت٘ثلت في ضماف الذمة ات١الية للبنوؾ ات١تضررة ،جراءاتإيتخذ 

  0213-0210من الأزمة المالية  التعافي :لثالفرع الثا

 ،بداية عودة الإستقرار الإقتصادي للدوؿ الاوروبية وأسواقها ات١الية ،2013وبداية  2012شهدت نهاية سنة 
 والسياسة النقدية من جهة أخرى وأت٫ها: ،فيما يتعلق بالسياسة ات١الية من جهة ،وذلك بفعل عدة ت٣هودات

 والمحافظة على إستمرارىا. ،على رفع مستوى الثقة في العملة ات١وحدة يورو BCEعمل  -
 واتٟد من مشاكل السيولة ات١الية للسندات اتٟكومية. ،الديوف السيادية للدوؿات١سات٫ة في تٗفيض  -

 وت٘ثلت بوادر إنفراج الأزمة في ات١ؤشرات التالية :

 mécanisme)مع إطلاؽ برنامج آلية الإستقرار الأوروبي   ،بداية تٖسن مؤشرات البورصات -

européen de stabilité)MES   تم تفعيلها ت١واجهة  ،ىيئة مشتًكة وىو عبارة عن ،2012في أكتوبر
ت٦ا مكن من عودة الثقة في السندات  ،خطر الديوف السيادية و دعم السياسة ات١الية للدوؿ الأوروبية

 2.أوروباوعودة إستقرار سوؽ السندات في  ،اتٟكومية
في  2,4و ،2014في % 2,7ثم  ،2013في سنة  %3حيث سجل  ،إت٩فاض معدؿ ات١توسط الأجل -

وعودة الثقة  ،إستقرار النظاـ البنكي فضلوىذا ب ،على التوالر 2017و 2016في سنتي % 2 ثم ،2015
 للتعاملات بتُ البنوؾ.

لذ إ ،2009في  %-0,6حيث إنتقل من  ،عودة معدلات التظخم إلذ معدلاتها الطبيعية لدوؿ ات١نطقة -
في سنة  %3ثم إلذ  ،2012في  %2,6لينخفض إلذ  ،2011في سنة % 3و ،2010في % 1,7

                                                           
1BNP rapport 2012, op.cit,p 49.  

2 ibid, p 43. 
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 2017في سنتي  1,1و 1,2ليستقر في حدود  ،2016و 2015في سنتي % 0,1لينخفض إلذ  ،2014
 1.على التوالر 2018و

 ؛ماعدا بعض الدوؿ مثل ،%7,8إلذ حدود  ،2010في % 10,9تراجع نسبة البطالة بشكل عاـ من  -
يات الدنيا للأجر مع نهاية بالإضافة إلذ إرتفاع ات١ستو  ،%20حيث بلغت أشدىا بػ  ،إسبانيا واليوناف

 إلا أف الفروقات في الأجر بتُ الطبقات الإجتماعية. ،2017
 ،ووحدة الأسواؽ ات١الية ،وبداية العمل على توحيد النظاـ البنكي للمنطقة الأوروبية ،ظهور أفكار التوحيد -

  2.للرقابة ات١اليةأجهزة جديدة  ،بالإضافة إلذ إستحداث
وذلك بفعل تٖسن  ،2018في نهاية % 2,1إلذ  2015في % 1,9نتقل من حيث إ ،الأوروبي PIBت٪و  -

خاصة الإستثمار  ،ت٦ا أثر إت٬ابا على إرتفاع الإستثمار ،و زيادة معدؿ الإستهلاؾ ،التجارة ات٠ارجية للدوؿ
 3.نتيجة ذلكوتٖسن في الصادرات  ،ات٠اص

 يورونكست لل الأخرى سواقعلى الأتداول عقود الخيارات والمستقبليات  أثر :رابعالالمبحث 

صوؿ التي تكوف ت٤ل التعاقد لذلك يتضح أف ات١شتقات ات١الية تعتمد أساسا على الأ ،من خلاؿ الشق النظري
والإستثمار في الأصوؿ ات١الية العادية   ،أف تكوف ىناؾ علاقة بتُ الإستثمار في ات١شتقات ات١الية ،من ات١نطقي

يورونكست في أسواؽ  ،أثر تداوؿ ات١شتقات ات١الية ات١تداولة ،ات١بحث لذلك يتناوؿ ىذا ،كالأسهم والسندات
 PSI20, BEL20, AEX25, CAC40, EURONEXT150؛على أىم مؤشرات البورصة فيها

EURONEXT100  بالنسبة للمشتقات و  ،في السوؽ إضافة الأحجاـ ات١تداولة ،قيمة الأسهم و السنداتو
 :ات١الية ات١عنية بالدراسة ىي كالتالر

مثل اتٟبوب والبذور الزيتية حيث  ،مشتقات السلع: وىي عقود ات١شتقات ات١رتبطة بات١نتوجات الأولية -
 وتنقسم إلذ نوعتُ، خيارات السلع  ،تشكل معظم قيمة ات١شتقات السلع لسوؽ يورونكست

(commodity optios)   ونرمز ت٢ا بالرمزCO،  ومستقبليات السلع(commodity futures) 

 .CFا بالرمز ونرمز ت٢

                                                           
1 Organization de coopération  et de developpement economique etude economique de l’ OCDE, zone euro, 

2018, p29. 

2 OCDE, op.cit, p 09-11. 

3 ibid, p 17. 
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وىي تتمثل في معظمها في عقود متعلقة  ،مشتقات حقوؽ ات١لكية: وات١قصود بها مشتقات الأصوؿ ات١الية -
  SO ونرمز ت٢ا بالرمز ، (stock options)خيارات الأسهم ،وتنقسم كذلك إلذ نوعتُ ت٫ا ،بالأسهم

 SF.ونرمز ت٢ا بالرمز  (stock futures) ومستقبليات الأسهم

وخاصة مؤشرات أسواؽ  ،ات١ؤشرات: وىي ات١شتقات ات١الية ات١رتبطة تٔؤشرات السوؽ مشتقات -
 ،IOونرمز ت٢ا بالرمز ،(index options)وت٪يز منها نوعاف، خيارات ات١ؤشرات  ،يورونكست

   .IFونرمز ت٢ا بالرمز ،(index futures)ومستقبليات ات١ؤشرات

 ،التابعة ات١تغتَات كوفأما مؤشرات البورصة الرئيسة فست ،قلةىذه الأنواع الستة ستلعب دور ات١تغتَات ات١ست
 ،على اتٟالة الإقتصادية للدوؿ ات١شاركة في سوؽ يورونكست ،وىذا لكشف مدى تأثتَ تداوؿ ات١شتقات ات١الية

  ،خلاؿ فتًة الدراسة وعليو تم الإعداد للسلاسل الزمنية اللازمة ،من خلاؿ أىم مؤشر بورصة لكل دولة
ت٦تدة من  ،مشاىدة 120حيث تقدر عدد ات١شاىدات  ،ماد على ات١وقع الرتٝي لسوؽ يورونكستبالإعت

 .2018إلذ ديسمبر  2009جانفي 

نقوـ  ،وات١عبر عنها بات١ليوف يورو ،والتي تعبر عن قيمة ات١شتقات ات١الية ات١تداولة ،بعد تٖضتَ السلاسل الزمنية
وتبسيط ات١بالغ  ،ىداؼ قياسية تتمثل في تٗفيف من القيم الشاذةوذلك لأ ،بإدخاؿ اللوغاريتم النيبتَي عليها

 وعليو تصبح تسمية السلاسل كما يلي: ،عن طريق تفستَ النتائج بالنسب ات١ؤوية ،الكبتَة

-  :LN.اللوغاريتم النيبتَي 

-  :LNVALCOقيمة خيارات السلع value of commodity options. 

-  :LNVALCFقيمة مستقبليات السلعvalue of commodity futures . 
-  :LNVALSO قيمة خيارات اللأسهمvalue of stock options . 

-  :LNVALSFقيمة مستقبليات الأسهمvalue of stock futures . 

-  :LNVALIO قيمة خيارات ات١ؤشراتvalue of index options . 

-  :LNVALIFقيمة مستقبليات ات١ؤشراتvalue of index futures . 

-  :LNEURNXT100من الصنف شركة 100يضم أكبر  ،مستوى مؤشر A في اليورونكست. 
-  :LNEURNXT150شركة متوسطة صنف 150يضم  ،مستوى مؤشر B .في اليورونكست 

- :LNCAC40 .مستوى مؤشر بورصة باريس في فرنسا 
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-  :LNAEX25 .مستوى مؤشر بورصة أمستًداـ في ىولندا 

-  :LNBEL20 .مستوى مؤشر بورصة بروكسل في بلجيكا 

-  :LNPSI20.مستوى مؤشر بورصة ليشبونة في البرتغاؿ 

 :الرئيسية في اليورونكستمؤشرات الأثر تداول عقود الخيارات والمستقبليات على المطلب الأول:
 5(EURONEXT100)أثر تداول عقود الخيارات والمستقبليات على مؤشر الفرع الأول:

تم إدخاؿ السلاسل الزمنية إلذ تطبيق  ،تقات ات١تداولةبالإختبار الإرتباط ات٠طي بتُ ات١ؤشر وات١ش للقياـ
XLSTAT، :والذي أنتج لنا نتائج النمذجة ات١بينة في اتٞدوؿ التالر 

  (EURONEXT100)الإرتباط الخطي بين قيمة الخيارات والمستقبليات ومؤشر: (00)الجدول 

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,820 2,19 38,599 0,672 0,590 3,538 6 دارالإنح

        0,015 1,726 113 الخطأ

       5,264 119 المجموع

 .(32وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر

 حيث أف معادلة النموذج ات١قدر كما يلي: 
LNEURNXT100=  8,702  + 0,019(LNVALCF)  + 0,055(LNVALCO) - 0,005(LNVALSF) 

                                        + 0,137(LNVALSO) - 0,008(LNVALIF) - 0,320(LNVALIO)       

         

T.student : T(الحد الثابث)=   12,836  T(LNVALCF)= 0,421     T(LNVALCO)= 4,374      T(LNVALSF)= 1,428     

T(LNVALSO)= 2,060    T(LNVALIF)= 0, 099    T(LNVALIO)= 6,391                          

 إختبار معلمات الإنحدار :
  H0  فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للخيارات أو ات١ستقبليات على ات١ؤشر :LNEURONEXT100. 
  1H:يوجد تأثتَ للخيارات أو ات١ستقبليات على ات١ؤشر : الفرضية البديلةLNEURONEXT100. 

ات٠يارات دوف تدخل  ،LNEURONEXT100ات١ؤشرىو مستوى  8,702بالنسبة للحد الثابت: 
 .وات١ستقبليات
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من  قلوىي أ ،0,421لمحسوبة تساوي T فإف ،قيمة مستقبليات السلع LNVALCF:بالنسبة للمعلمة  -
T عدـوعليو نقبل فرضية ال ،2 المجدولة H0،  1البديلةونرفض الفرضيةH، ت٢ا معنوية إحصائية ليس وات١علمة. 
 كبروىي أ ،4,374المحسوبة تساوي  Tحيث  ،قيمة خيارات السلع LNVALCO:لمعلمة ل بالنسبة -

 ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،H0 عدـفرضية الونرفض  1Hالبديلةالفرضية وعليو نقبل  ،2 المجدولة Tمن 
 .LNEURNXT100مستوى  في% 0,055تؤدي إلذ زيادة  ،LNVALCOفي  %1حيث زيادة 

من  قلوىي أ ،1,428المحسوبة تساوي  Tفإف ،قيمة مستقبليات الأسهم LNVALSF:بالنسبة للمعلمة  -
T عدـوعليو نقبل فرضية ال ،2 المجدولة H0  1البديلةونرفض الفرضيةH، ت٢ا معنوية إحصائية ليس وات١علمة. 
 كبروىي أ ،2,060تساوي المحسوبة  Tحيث  ،قيمة خيارات الأسهم LNVALSO:لمعلمة ل بالنسبة -

 ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،H0 عدـفرضية الونرفض  1Hالبديلةالفرضية وعليو نقبل  ،2 المجدولة Tمن 
 .LNEURNXT100 ات١ؤشر مستوى في% 0,137زيادة لتؤدي  ،LNVALSOفي % 1حيث زيادة 

من  قلوىي أ ،0,099 ىيالمحسوبة T حيث ،قيمة مستقبليات ات١ؤشرات LNVALIF:بالنسبة للمعلمة  -
T 1 البديلةنرفض الفرضية  لذلك ،2 المجدولةH  عدـنقبل فرضية الو H0، ت٢ا معنوية إحصائية ليس وات١علمة. 
 كبروىي أ ،6,391المحسوبة تساوي  Tحيث  ،قيمة خيارات ات١ؤشرات LNVALIO:لمعلمة ل بالنسبة -

 ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،1H البديلةضية الفر نقبل و  H0 عدـفرضية النرفض وعليو  ،2المجدولة  Tمن 
 ات١ؤشر مستوى في% 0,320 تؤدي إلذ إت٩فاض قدره ،LNVALIOفي  %1حيث زيادة 

LNEURNXT100، ي العلاقة عكسية بينهماأ. 

 : صلاحية النموذجإختبار 

H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 
 1Hو معنوية كلية: الفرضية البديلة: النموذج  ل. 

لذلك  ،2,19 المجدولة F وىي أكبر من ،38,599المحسوبة  Fحيث  ، Fisherعن طريق إختبار فيشر
% 5عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  H0نرفض فرضية العدـ 

 (.1,113) ودرجة حرية
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R وبالنظر إلذ معامل التحديد
2

،
  ويساي الذي 

  ىي ،LNEURNXT100نقوؿ أف تغتَات مؤشر ،0,672
 ،وىي نسبة مقبولة ،%67,2وبنسبة  ،بواسطة قيمة عقود ات٠يارات وات١ستقبليات ات١تداولة ،مشروحة ومفسرة

  راجعة لعوامل أخرى.% 32,8حيث تبقى نسبة 

  (EURONEXT150)أثر تداول عقود الخيارات والمستقبليات على مؤشرالفرع الثاني: 

 ،XLSTATلذ تطبيق إ ،وأنواع ات١شتقات ات١تداولة ،بإدخاؿ السلاسل الزمنية ات٠اصة بات١ؤشر لقياـبعد ا

 والذي أنتج لنا النمذجة ات١بينة في اتٞدوؿ التالر:

  (EURONEXT150)الإرتباط الخطي بين قيمة الخيارات و المستقبليات و مؤشر: (01)الجدول 

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة دولةمج

 2 0,841 2,19 45,629 0,708 1,338 8,026 6 الإنحدار

        0,029 3,313 113 الخطأ

       11,339 119 المجموع

 .(32وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر

 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي كما يلي: 
LNEURNXT150=  10,136 + 0,066(LNVALCF)  + 0,071(LNVALCO) - 0,005(LNVALSF) 

                                        + 0,279(LNVALSO) + 0,015(LNVALIF) - 0,559(LNVALIO)       

    حيث:     

T.student : T(الحد الثابث)= 10,792    T(LNVALCF)=1,071    T(LNVALCO)=4,098     T(LNVALSF)=-1,041     

T(LNVALSO)=3,033       T(LNVALIF)= 0, 137    T(LNVALIO)= 8,066                          

 إختبار معلمات الإنحدار :
  H0  فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للخيارات أو ات١ستقبليات على ات١ؤشر :LNEURONEXT150. 
  1H:و ات١ستقبليات على ات١ؤشريوجد تأثتَ للخيارات أ : الفرضية البديلةLNEURONEXT150. 

دوف تدخل ات٠يارات LNEURONEXT150 ات١ؤشرىو مستوى 10,136 بالنسبة للحد الثابت: 
 .وات١ستقبليات
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 Tمن  قلوىي أ ،1,071المحسوبة  Tحيث  ،قيمة مستقبليات السلع LNVALCF:بالنسبة للمعلمة  -
  .ت٢ا معنوية إحصائية ليس وات١علمة ،1H البديلةرضية ونرفض الف H0 عدـنقبل فرضية ال لذلك ،2المجدولة 

من  كبروىي أ ،4,098المحسوبة تساوي  Tفإف  ،قيمة خيارات السلع LNVALCO:لمعلمة ل بالنسبة -
T 1البديلةالفرضية وعليو نقبل  ،2 المجدولةH  عدـفرضية الونرفض H0، حيث  ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة

 .LNEURNXT150 في مستوى ات١ؤشر ،%0,071دي إلذ زيادة تؤ  ،LNVALCOفي % 1زيادة 
من  قلىي أ ،1,041المحسوبة تساوي  Tفإف ،قيمة مستقبليات الأسهم LNVALSF:بالنسبة للمعلمة  -
T  عدـوعليو نقبل فرضية ال ،2المجدولة H0  1 البديلةونرفض الفرضيةH، ت٢ا معنوية إحصائية ليس وات١علمة. 
من  كبروىي أ ،3,033المحسوبة تساوي  Tفإف ،قيمة خيارات الأسهم LNVALSO:لمعلمة ل بالنسبة -
T 1 البديلةالفرضية نقبل  لذلك ،2 المجدولةH  عدـفرضية الونرفض H0، وكل  ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة

 .LNEURNXT150 في مستوى ات١ؤشر% 0,279تؤدي إلذ زيادة  ،LNVALSOفي % 1زيادة بػ
من  قلوىي أ ،0,179 ىيالمحسوبة  Tحيث ،قيمة مستقبليات ات١ؤشرات LNVALIF:بالنسبة للمعلمة  -
T  1 البديلةنرفض الفرضية  لذلك ،2المجدولةH  عدـنقبل فرضية الو H0، ت٢ا معنوية إحصائية ليس وات١علمة. 
 كبروىي أ ،8,066المحسوبة تساوي  Tحيث  ،قيمة خيارات ات١ؤشرات LNVALIO:لمعلمة ل بالنسبة -

وتٔا  ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،1H البديلةالفرضية نقبل و  H0 عدـفرضية النرفض وعليو  2 لةالمجدو  Tمن 
 تؤدي إلذ إت٩فاض قدره ،LNVALIOفي  %1فإف كل زيادة  ،أنها مسبوقة بإشارة سالبة في النموذج ات١قدر

 .ي العلاقة عكسية بينهماأ ،LNEURNXT150 ات١ؤشر مستوى في% 0,559

 : ية النموذجصلاحإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج لو معنوية كلية :. 
لذلك نرفض  ،2,19 المجدولة Fوىي أكبر من  ،45,629المحسوبة  Fفإف  ، Fisherمن خلاؿ إختبار فيشر

ودرجة % 5عند مستوى معنوية  ،معنوية كلية والنموذج ات١قدر لو ،1Hونقبل الفرضية البديلة  H0فرضية العدـ 
 (.1,113)حرية 
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R وبالنظر إلذ معامل التحديد
2

،
  ساويي الذي 

نقوؿ أف تغتَات قيمة عقود ات٠يارات وات١ستقبليات  ،0,708
% 29,2حيث تبقى نسبة  ،%70,8بنسبة  LNEURNXT150 تشرح وتفسر تغتَات مؤشر ،ات١تداولة

  راجعة لأسباب أخرى.

أمستردام وبروكسل وبورصة باريس  أثر تداول عقود الخيارات والمستقبليات على مؤشرلثالث: الفرع ا
 وليشبونة

 PSI20, BEL20التابعة تنعيد العملية بالنسبة للمتغتَا ،بنفس ات١تغتَات ات١ستقلة للإختبارين السابقتُ

AEX25, CAC40   تٞداوؿ التالية:ونتائج النمذجة في ا ،تغيتَ ات١تغتَ التابع في كل مرةمع 

  (CAC40)الإرتباط الخطي بين قيمة الخيارات والمستقبليات ومؤشر: (02)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,797 2,19 32,899 0,636 0,400 2,402 6 الإنحدار

        0,012 1,375 113 الخطأ

       3,777 119 المجموع

 .(32وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق رالمصد
 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي: 

LNCAC40=  10,037  - 0,011(LNVALCF)  + 0,042(LNVALCO) - 0,005(LNVALSF)          

                               + 0,190(LNVALSO) - 0,049(LNVALIF) - 0,262(LNVALIO)                

T.student : T(الحد الثابث)= 16,587     T(LNVALCF)=-0,276    T(LNVALCO)=3,782     T(LNVALSF)= 1,446     

T(LNVALSO)=3,209       T(LNVALIF)= 0, 715    T(LNVALIO)= 5,870                          

  (AEX25)ستقبليات ومؤشرالإرتباط الخطي بين قيمة الخيارات والم: (03)الجدول
درجة  

 الحرية
SS MS R

2
 F R T 

 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,829 2,19 40,644 0,683 0,705 4,231 6 الإنحدار

        0,017 1,961 113 الخطأ

       6,192 119 المجموع

 .(32وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر
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 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي: 

LNAEX25 =  8, 368 + 0,044(LNVALCF)  + 0,065(LNVALCO) - 0,003(LNVALSF)          

                               + 0,171(LNVALSO) - 0,037(LNVALIF) - 0,375(LNVALIO)            

    حيث:

T.student : T(الحد الثابث)= 11,582     T(LNVALCF)=0, 933    T(LNVALCO)=4,839     T(LNVALSF)= 0,756     

T(LNVALSO)=2,418      T(LNVALIF)= 0, 447    T(LNVALIO)= 7,028                          

  (BEL20)الإرتباط الخطي بين قيمة الخيارات و المستقبليات و مؤشر: (04)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,842 2,19 45,991 0,709 0,689 4,133 6 الإنحدار

        0,015 1,692 113 الخطأ

       5,825 119 المجموع

 .(32وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر

 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي كالتالر: 
LNBEL20=  10,175  + 0,003(LNVALCF)  + 0,040(LNVALCO) - 0,005(LNVALSF)         

                                + 0,183(LNVALSO) + 0,002(LNVALIF) - 0,364(LNVALIO)                

T.student : T(الحد الثابث)= 15,156     T(LNVALCF)= 0,061    T(LNVALCO)=3,231     T(LNVALSF)= 1,195     

T(LNVALSO)=2,794      T(LNVALIF)= 0, 020    T(LNVALIO)= 7,347                          

  (PSI20)الإرتباط الخطي بين قيمة الخيارات و المستقبليات و مؤشر: (02)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,779 2,19 29,052 0,607 0,369 2,215 6 الإنحدار

        0,013 1,436 113 الخطأ

       3,651 119 المجموع

 .(32وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر

 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي: 
LNPSI20 =  4, 924 - 0,101(LNVALCF)  - 0,028(LNVALCO) - 0,014(LNVALSF)              

                           + 0,346(LNVALSO) + 0,010(LNVALIF) + 0,120(LNVALIO)            

    حيث:
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T.student : T(الحد الثابث)= 7,963     T(LNVALCF)= 2, 484   T(LNVALCO)= 2,487    T(LNVALSF)= 4,142    

T(LNVALSO)=5,727      T(LNVALIF)= 0, 140   T(LNVALIO)=2,638                          

 أثر قيمة المستقبليات والخيارات على قيمة الأسهم والسندات المتداولة في السوق المطلب الثاني:

سهم والسندات الأ وأسواؽ ،نبحث عن العلاقة بتُ سوؽ ات١شتقات ات١الية ،من خلاؿ ىذا ات١طلب
بينما  ،كمتغتَات مستقلة  ،ات٠يارات السابقةيتم وضع أنواع ات١ستقبليات و  ،ومن أجل تٖقيق ذلك ،يورونكست

 كمتغتَات تابعة حيث:  ،قيمة كل من الأسهم والسندات
LNVALS :الأسهم ات١تداولة  لوغاريتم قيمةvalue stocks. 

LNVALB :السندات ات١تداولة  لوغاريتم قيمةvalue bonds. 

 .2018ديسمبر إلذ  2009من شهر جانفي  ،مشاىدة 120حيث عدد ات١شاىدات ات١عتمدة 

 أثر قيمة المستقبليات والخيارات على قيمة الأسهم المتداولة في السوق الفرع الأول:

 والتي نتائجها موضحة في اتٞدوؿ التالر:  ،ت٘ت النمذجة ،XLSTAT بالإستعانة ببرنامج
 (LNVALS) المتداولة قيمة الأسهم الإرتباط بين قيمة الخيارات والمستقبليات و : (01)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,716 2,19 19,846 0,513 0,346 2,079 6 الإنحدار

        0,017 1,973 113 الخطأ

       4,052 119 المجموع

 .(29وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر

 در ىي كما يلي: ومعادلة النموذج ات١ق
LNVALS =  9,235 - 0,192(LNVALCF)  + 0,043(LNVALCO) - 0,009(LNVALSF)             

                            + 0,422(LNVALSO) + 0,314(LNVALIF) - 0,333(LNVALIO)         

T.student : T (الحد الثابث)=12,741   T(LNVALCF)=4,039    T(LNVALCO)=3,238     T(LNVALSF)= 2,214        

T(LNVALSO)=5,954     T(LNVALIF)= 3,825    T(LNVALIO)= 6,228 

 إختبار معلمات الإنحدار:
  H0  قيمة الأسهم ات١تداولة : فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للخيارات أو ات١ستقبليات على LNVALS. 
  1H:قيمة الأسهم ات١تداولة ستقبليات علىيوجد تأثتَ للخيارات أو ات١ : الفرضية البديلة LNVALS. 
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 دوف تأثتَ ات٠يارات وات١ستقبليات. ،عن لوغاريتم قيمة الأسهم تعبر ،9,235بالنسبة للحد الثابت:  -
 كبروىي أ ،4,039المحسوبة تساوي  Tحيث  ،قيمة مستقبليات السلع LNVALCF:بالنسبة للمعلمة  -

 ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،H0 عدـفرضية الونرفض  1Hديلةالبالفرضية نقبل  لذلك ،2المجدولة  Tمن 
يؤدي إلذ إت٩فاض في قيمة الأسهم  ،قيمة مستقبليات السلع LNVALCFمن % 1حيث زيادة 
LNVALS  والعلاقة عكسية بتُ ات١تغتَ التابع وات١ستقل ،%0,192بنسبة. 

من  كبروىي أ ،3,238بة تساوي المحسو  Tفإف  ،قيمة خيارات السلع LNVALCO:لمعلمة ل بالنسبة -
T 1 البديلةالفرضية وعليو نقبل  ،2 المجدولةH  عدـفرضية الونرفض H0، حيث  ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة

 .LNVALSقيمة الأسهم في  ،%0,043 تؤدي إلذ زيادة قدرىا LNVALCOفي  ،%1زيادة 
 ،2,214المحسوبة تساوي  student Tفإف ،قيمة مستقبليات الأسهم LNVALSF:بالنسبة للمعلمة  -

ت٢ا معنوية  وات١علمة ،1H البديلةالفرضية  نقبلو  H0 عدـفرضية ال نرفضوعليو  ،2المجدولة  Tمن  كبروىي أ
قيمة الأسهم في  ،%0,009 بػ إت٩فاض تؤدي إلذ ،LNVALSFفي % 1 وكل زيادة بػ ،إحصائية

LNVALS، حيث العلاقة عكسية بينهما. 
من  كبروىي أ ،5,954المحسوبة تساوي  Tفإف ،قيمة خيارات الأسهم LNVALSO:لمعلمة ل بالنسبة -
T  1 البديلةالفرضية نقبل  لذلك ،2المجدولةH  عدـفرضية الونرفض H0، وكل  ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة

 .LNVALSقيمة الأسهم في  ،%0,422 تؤدي إلذ زيادة قدرىا ،LNVALSOفي % 1 زيادة بػ
 كبروىي أ ،3,825 ىيالمحسوبة  Tحيث ،قيمة مستقبليات ات١ؤشرات LNVALIF:بالنسبة للمعلمة  -

 ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،H0 عدـفرضية ال نرفضو  1H البديلةالفرضية  نقبل لذلك ،2المجدولة  Tمن 
 .LNVALSقيمة الأسهم في  ،%0,314 تؤدي إلذ زيادة قدرىا ،LNVALIF% في 1وكل زيادة بػ

 كبروىي أ ،6,228المحسوبة تساوي  Tحيث  ،قيمة خيارات ات١ؤشرات LNVALIO:مة لمعلل بالنسبة -
 ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،1H البديلةالفرضية نقبل و  H0 عدـفرضية النرفض وعليو  ،2المجدولة  Tمن 

ت٩فاض تؤدي إلذ إ ،LNVALIOفي % 1فإف كل زيادة  ،وتٔا أنها مسبوقة بإشارة سالبة في النموذج ات١قدر
 .ي العلاقة عكسية بينهماأ LNVALSقيمة الأسهم  في ،%0,333 قدره

 :صلاحية النموذجإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
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لذلك نرفض  ،2,19 ةالمجدول Fوىي أكبر من  ،19,846المحسوبة  Fفإف  ، Fisherمن خلاؿ إختبار فيشر
H0  1ونقبلH (.1,113)ودرجة حرية % 5عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية 

R معامل التحديد من خلاؿو 
2

،
  ساويي الذي 

نقوؿ أف تغتَات قيمة عقود ات٠يارات وات١ستقبليات  ،0,513
حيث تبقى  ،وىي نسبة مقبولة% 51,3بنسبة  ،LNVALSقيمة الأسهم تشرح وتفسر تغتَات  ،ات١تداولة
  راجعة لأسباب أخرى.% 48,7نسبة 

 المتداولة في السوق سنداتأثر قيمة المستقبليات والخيارات على قيمة ال :ثانيالفرع ال

نقوـ بالنمذجة عن  ،وإستخداـ قيمة السندات ات١تداولة كمتغتَ تابع ،بالمحافظة على ات١تغتَات ات١ستقلة السابقة
 والنتائج موضحة في اتٞدوؿ التالر: ،XLSTATببرنامج طريق 

  (LNVALB)المتداولة  سنداتقيمة الالإرتباط بين قيمة الخيارات والمستقبليات و : (00)الجدول
درجة  

 الحرية
SS MS R

2
 F R T 

 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,672 2,19 15,532 0,452 1,00 6,003 6 الإنحدار

        0,064 7,279 113 الخطأ

       13,281 119 المجموع

 .(29وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيقالمصدر

 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي: 

LNVALB =  1,848 - 0,014(LNVALCF) - 0,080(LNVALCO) - 0,026(LNVALSF)    

- 0,101(LNVALSO) + 0,012(LNVALIF) + 0,542(LNVALIO)         

T.student : T (الحد الثابث)=1,327   T(LNVALCF)=0,151   T(LNVALCO)=3,113 T(LNVALSF)= 3,272          

T(LNVALSO)= 0,74     T(LNVALIF)= 0,075    T(LNVALIO)= 5,278  

 إختبار معلمات الإنحدار :

  H0  السندات ات١تداولة مة قي : فرضية العدـ: لايوجد تأثتَ للخيارات أو ات١ستقبليات علىLNVALB. 
  1H:السندات ات١تداولة قيمة  يوجد تأثتَ للخيارات أو ات١ستقبليات على : الفرضية البديلةLNVALB. 
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 قلوىي أ ،0,151المحسوبة تساوي  Tحيث  ،قيمة مستقبليات السلع LNVALCF:بالنسبة للمعلمة  -
 .ت٢ا معنوية إحصائيةليس  وات١علمة ،1Hالبديلةالفرضية ونرفض  H0 عدـفرضية النقبل  ،2 المجدولة Tمن 

من  كبروىي أ ،3,113المحسوبة تساوي  Tفإف  ،قيمة خيارات السلع LNVALCO:لمعلمة ل بالنسبة -
T  1 البديلةالفرضية وعليو نقبل  ،2المجدولةH  عدـفرضية الونرفض H0، حيث  ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة

حيث  ،LNVALSقيمة الأسهم في  ،%0,080 قدره إت٩فاض تؤدي إلذ ،LNVALCOفي  %1زيادة 
 .العلاقة عكسية بتُ ات١تغيتَين

 ،3,272المحسوبة تساوي  student T فإف ،قيمة مستقبليات الأسهم LNVALSF:بالنسبة للمعلمة  -
وية ت٢ا معن وات١علمة ،1Hالبديلة الفرضية  نقبلو  H0 عدـفرضية ال نرفضوعليو  ،2المجدولة  Tمن  كبروىي أ

قيمة الأسهم في % 0,026 بػ إت٩فاض تؤدي إلذ ،LNVALSFفي  %1وكل زيادة بػ ،إحصائية
LNVALS، .حيث العلاقة عكسية بينهما 

من  قلوىي أ ،0,740المحسوبة تساوي  Tفإف ،قيمة خيارات الأسهم LNVALSO:لمعلمة ل بالنسبة -
T  عدـفرضية النقبل ف ،2المجدولة H0  1البديلةالفرضية ونرفضH، ت٢ا معنوية إحصائية ليس وات١علمة. 
 ،0,075 ىيالمحسوبة  student Tحيث ،قيمة مستقبليات ات١ؤشرات LNVALIF:بالنسبة للمعلمة  -

ت٢ا ليس  وات١علمة ،1H البديلةالفرضية ونرفض  H0 عدـفرضية ال نقبل لذلك ،2المجدولة  Tمن  قلوىي أ
 .معنوية إحصائية

 كبروىي أ ،5,278المحسوبة تساوي  Tخيارات ات١ؤشرات حيث قيمة  LNVALIO:لمعلمة ل بالنسبة -
 ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،1H البديلةالفرضية نقبل و  H0 عدـفرضية النرفض وعليو  ،2المجدولة  Tمن 

 .LNVALSقيمة الأسهم  في% 0,542 قدره رتفاعتؤدي إلذ إ ،LNVALIOفي  %1كل زيادة و 

 : صلاحية النموذجإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
لذلك نرفض  ،2,19 المجدولة Fوىي أكبر من  ،15,532المحسوبة  Fفإف  ، Fisherختبار فيشرلإ بالنظر

ودرجة  %5مستوى معنوية  عند ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  H0فرضية العدـ 
 (.1,113)حرية 
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R ومن خلاؿ معامل التحديد
2

،
  ساويي الذي 

 LNVALSقيمة الأسهم تغتَات نقوؿ أف  ،0,452
وىي نسبة ، %45,2بنسبة  ،تغتَات قيمة عقود ات٠يارات وات١ستقبليات ات١تداولةبواسطة  ،مشروحة ومفسرة

  راجعة لأسباب أخرى.% 54,8حيث تبقى نسبة  ،ضعيفة

 قيمة عقود المستقبليات والخياراتو  (OBV)مؤشر حجم التداول العام  علاقة: ثالثالفرع ال

ات١ستخدمة في  ،ىو من أبرز ات١ؤشرات اتٟجم ،on balance volume (OBV)مؤشر حجم التداوؿ العاـ 
 ،التداولاتوىو مؤشر يوضح الإتٕاه العاـ تٟجم  ،1976والذي تم تطويره من طرؼ في سنة  ،التحليل الفتٍ

يدؿ على إتٕاه الأسعار في  ،مؤشر ثانوي ،حيث يعتبر الباحث أف قياس اتٟجم ،بطريقة تٕميعية تراكمية
 الذي يدفع بصافرة القطار. ،وشبو ىذا ات١ؤشر بضغط البخار ،السوؽ ات١الر

 ،يزداد في اتٟجمفات١ؤشر  ،فإذا كانت حركة السوؽ تصاعدية ،بطريقة تٕميعية لكل يوـ أو فتًة ،وت٭سب ات١ؤشر
فيتم تٗفيض اتٟجم اتٟالر  ،وإذا كانت حركة السوؽ تنازلية ،بإضافة اتٟجم السابق إلذ حجم الفتًة اتٞديدة

 وىكذا. ،من آخر ت٣موع للفتًة السابقة

 . BVt = OBVt-1 + VOLt؛إذا كاف إتٕاه السوؽ تصاعدي
 . OBVt = OBVt-1 - VOLt؛إذا كاف إتٕاه السوؽ تنازلر

OBVt :ؤشر حجم التداوؿ العاـ للفتًة مt. 
OBVt-1:  مؤشر حجم التداوؿ العاـ للفتًةt-1. 

VOLt : حجم التداوؿ للفتًة t.1
 

 5(OBV)العلاقة بين قيمة المستقبليات والخيارات ومؤشر التداول العام 

رافقة تٔمن أجل التأكد  ،بالتوازي مع منحنيات إتٕاه الأسعار في الأسواؽ ات١الية ،OBVيستخدـ مؤشر 
من شأنو أف يؤثر على الإتٕاه العاـ تٟركة  ،ينذر تٓلل ت٭دث في السوؽ ،حيث أف التباعد بينهما ،ات١تغتَين
من خلاؿ  ،يتم توضيح مدى توافق أسعار ات١ستقبليات وات٠يارات ،لذلك من خلاؿ ىذا الإختبار ،السوؽ

 ،والذي تم حسابو وفق ات١عادلة السابقة ،OBVبالإضافة إلذ مؤشر  ،الإستعانة بات١بالغ ات١تداولة لكل نوع
 50إلذ  20من  ،ولكن في معظم الأحياف يستخدـ في فتًات ،حيث يتم استعمالو بشكل يومي في الأسواؽ

                                                           

1 zonebourse.com/formation/espace-pedagogique/les-indicateur-de-volume-120 06/03/2020 تاريخ زيارة ات١وقع  ,

23:11   .  
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وتٟسابو يتوجب معرفة  ،شهرا 120أي  ،لفتًة الدراسة كاملة ،ومن خلاؿ ىذا العمل يتم إعداده ،أسبوعا
فإذا كاف الفرؽ بتُ ات١ؤشر  ،Eeuronext100م الأستعانة تٔؤشر حيث يت ،إتٕاه السوؽ لكل نهاية شهر

تكوف قيمتو حجم ات١شتقات للفتًة  ،فإف مؤشر حجم التداوؿ العاـ ،سالبا ، t-1والشهر الذي سبقو ،t للشهر
t-1، طرح حجم ات١شتقات للشهر معt يساوي حجم  ،فإف ات١ؤشر اتٞديد ،وإذا كاف الفرؽ موجبا ،اتٟالر

 وعلى ىذا ات١نواؿ تم إعداد السلاسل الزمنية التالية: ،t مضافا إليو حجم الشهر اتٟالر ،t-1الشهر
OBV :من جانفي  ،بأثر تٕميعي ،الأسهم ات١تداولةوالذي يعبر عن حجم  ،مؤشر حجم التداوؿ العاـ
ت نظرا لوجود مشاىدا ،حيث تعذر إدخاؿ اللوغاريتم النيبتَي على السلسلة ،2018إلذ ديسمبر  2009
وإت٪ا  ،أي أف وحدة ات١ؤشر ليس السهم ،1000000كل ات١شاىدات على العدد   تلذلك تم قسم ،سالبة

  .على أرقاـ يسهل التعامل معها قياسيا ،من أجل اتٟصوؿوذلك  ،مليوف سهم
VALF: بات١ليار يورو ،2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،قيمة العقود ات١ستقبلية لكل شهر. 
VALO :2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،وات١عبر عنها بات١ليار يورو لكل شهر ،ات٠يارات قيمة عقود. 

 ،كمتغتَ تابع ،OBVبينما مؤشر  ،كمتغتَات مستقلة  ،وعليو تم وضع كل من قيمة ات١ستقبليات وات٠يارات
 ونتائج النمذجة موضحة في اتٞدوؿ التالر:

  (OBV)ت والخيارات ومؤشرالإرتباط الخطي بين قيمة المستقبليا: (00)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,805 3,09 108,072 0,649 1704422,122 3408844,244 2 الإنحدار

        15771,176 1845227,652 117 الخطأ

       5254071,806 119 المجموع

 .(39وات١لحق رقم)  XLSTATت تطبيق :من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجاالمصدر

 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي كما يلي: 
OBV=  557,878 - 0,516(VALF)  - 1,262(VALO) 

  T.student :                   17,921               3,371                  5,170   

 إختبار معلمات الإنحدار :
  H0  :يات أو ات٠يارات ات١تداولة ليس ت٢ا أثر على مؤشر قيمة ات١ستقبل: فرضية العدـOBV. 
  1H:قيمة ات١ستقبليات أو ات٠يارات ات١تداولة ت٢ا أثر على مؤشر  : الفرضية البديلةOBV. 
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 دوف تدخل قيمة ات١شتقات ات١تداولة. ،OBVمؤشر  ىو قيمة ،سهممليوف  557,878بالنسبة للحد الثابت: 
 Tمن  كبروىي أ ،3,371المحسوبة  Tحيث  ،ستقبليات ات١تداولةقيمة م VALF:بالنسبة للمعلمة  -

 1 وزيادة ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،1H البديلةالفرضية نقبل و  H0 عدـفرضية النرفض  لذلك ،2المجدولة 

 .OBVمؤشر  في  ،مليوف سهم 0,516 بػ إت٩فاضتؤدي إلذ  ،VALFفي مليار يورو
 Tمن  كبروىي أ ،5,170المحسوبة تساوي  Tفإف  ،تداولةيارات ات١ات٠ قيمة VALO:بالنسبة للمعلمة  -

حيث أف  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية ،H0فرضية العدـ  ونرفض 1H الفرضية البديلةوعليو نقبل  ،2المجدولة 
 .OBVمؤشر  في ،مليوف سهم 1,262 بػ إت٩فاضتؤدي إلذ  ،VALOفي مليار يورو 1زيادة 

 : صلاحية النموذجإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
لذلك نقبل  ،3,09 المجدولة Fوىي أكبر من  ،108,072المحسوبة  Fفإف  ، Fisherبالنظر لإختبار فيشر

 %5عند مستوى معنوية  ،كليةالنموذج ات١قدر لو معنوية  و  ،H0نرفض فرضية العدـ و  1Hالفرضية البديلة 
 (.1,117)ودرجة حرية 

R ومن خلاؿ أيضا معامل التحديد
2 

=
 

  ،نقوؿ أف تغتَات قيمة عقود ات٠يارات وات١ستقبليات ات١تداولة ،0,649
 راجعة لأسباب أخرى. %35,1حيث تبقى نسبة  ،%64,9بػ  OBVتغتَات مؤشر  ،تشرح وتفسر
على حجم الأسهم  المفتوحة حجم العقودو  والخيارات مستقبليات: أثر حجم اللثالمطلب الثا

 والسندات المتداولة في السوق
التي تٯكن اللجوء  ،من بتُ ات١ؤشرات وات١عايتَ الإضافية أو الثانوية ،والذي يقصد بو عدد العقود ،يعتبر اتٟجم

الأوؿ وىو  ،عتُ من اتٟجمحيث ت٪يز بتُ نو  ،في الاسواؽ ات١الية ،في عمليات التحليل الفتٍ للإستثمار ،إليها
 ،التي يقصد بها عدد العقود التي لد يتم تسويتها بعد ،والثاني ىو عدد العقود ات١فتوحة ،عدد العقود ات١تداولة

  .ومدى ضغط العرض والطلب فيها ،اتقمدى سيولة سوؽ ات١شت ،وىي مؤشر جيد ت١راقبة
على حجم الأسهم  ،شتقات ات١الية بأنواعهاتٟجم ات١ ،يتم تْث العلاقة والأثر ،ومن خلاؿ ىذا ات١طلب

 وت٢ذا سيتم إستخداـ التسميات التالية: ،في سوؽ يورونكست ،والسندات ات١تداولة
VOLSحجم الأسهم ات١تداولة : volume stocks . 
VOLBحجم السندات ات١تداولة :volume bonds . 
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VOLCFحجم مستقبليات السلع :volume commodity future . 
VOLCO: حجم خيارات السلعvolume commodity options . 
VOLSFالأسهم  : حجم مستقبلياتvolume stock future. 
VOLSO:  حجم خيارات الأسهمvolume stock options. 
VOLIF: ات١ؤشرات  حجم مستقبلياتvolume index future.  
VOLIO:  حجم خيارات ات١ؤشراتvolume index options . 

LN: النيبتَي والذي ندخلو على كل السلاسل السابقة اللوغاريتم. 
 سهم المتداولة على حجم الأالمتداولة أثر حجم المشتقات المالية  :الفرع الأول

 لتوضيح العلاقة و الأثر بتُ حجم ات١شتقات و حجم الأسهم لابد من إعداد السلاسل الزمنية التالية :
LNVOLCF 2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،ت السلع: اللوغاريتم النيبتَي تٟجم مستقبليا . 
LNVOLCO: 2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،اللوغاريتم النيبتَي تٟجم خيارات السلع. 
LNVOLSF: 2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،اللوغاريتم النيبتَي تٟجم مستقبليات الأسهم. 
LNVOLSO: 2018إلذ ديسمبر  2009انفي من ج ،اللوغاريتم النيبتَي تٟجم خيارات الأسهم. 
LNVOLIF: 2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،اللوغاريتم النيبتَي تٟجم مستقبليات ات١ؤشر. 
LNVOLIO: 2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،اللوغاريتم النيبتَي تٟجم خيارات ات١ؤشر. 
LNVOLS: 2018لذ ديسمبر إ 2009من جانفي  ،اللوغاريتم النيبتَي تٟجم الأسهم ات١تداولة. 

 ،ثم نقوـ بالإختبار ات٠طي ،وبقية ات١شتقات كمتغتَات مستقلة ،كمتغتَ تابع  ،حيث تم وضع حجم الأسهم
 والنتائج مدونة في اتٞدوؿ التالر:

 حجم الأسهم المتداولةو المتداولة حجم المشتقات بين  : الإرتباط الخطي(04)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,585 2,19 9,8 0,342 0,215 1,289 6 الإنحدار

        0,022 2,478 113 الخطأ

       3,768 119 المجموع

 .(39وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر
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 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي كما يلي: 
LNVOLS=  13,025+ 0,244(LNVOLCF)  - 0,132(LNVOLCO) - 0,013(LNVOLSF)             

                            + 0,268(LNVOLSO) + 0,172(LNVOLIF) - 0,294(LNVOLIO)            

    حيث:

T.student : T (الحد الثابث)=9,594   T(LNVOLCF)=3,602    T(LNVOLCO)= 3,689     T(LNVOLSF)=2,676     

T(LNVOLSO)=3,028      T(LNVOLIF)= 1, 867   T(LNVOLIO)= 4,012                          

 إختبار معلمات الإنحدار :
  H0  :حجم ات١ستقبليات أو ات٠يارات ليس لو اثر على حجم الأسهم ات١تداولة: فرضية العدـ. 
  1H:م الأسهم ات١تداولةحجم ات١ستقبليات أو ات٠يارات لو اثر على حج : الفرضية البديلة. 

 .دوف تدخل أنواع ات١شتقات ات١الية ،وغاريتم حجم الأسهمىو ل 13,025بالنسبة للحد الثابت: 

وىي  ،3,602المحسوبة تساوي  Tحيث  ،مستقبليات السلع حجم LNVOLCF:بالنسبة للمعلمة  -
ت٢ا معنوية  وات١علمة ،H0 عدـفرضية الونرفض  ،1H البديلةالفرضية نقبل  لذلك ،2المجدولة  Tمن  كبرأ

 .LNVOLSفي مستوى ،%0,244 بػ زيادةتؤدي إلذ  ،LNVOLCFفي %1فعند زيادة  ،إحصائية
وىي أكبر  ،3,689المحسوبة تساوي  T فإف  ،خيارات السلع حجم LNVOLCO:بالنسبة للمعلمة  -

 ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،H0فرضية العدـ ونرفض  ،1H الفرضية البديلةوعليو نقبل  ،2المجدولة  Tمن 
 .LNVOLS في مستوى ،% 0,132 قدره إت٩فاضتؤدي إلذ  ،LNVOLCOفي %1حيث زيادة 

 كبروىي أ ،2,676المحسوبة تساوي T فإف ،مستقبليات الأسهم حجم LNVOLSF: بالنسبة للمعلمة -
 ،معنوية إحصائية وات١علمة ت٢ا ،1H ةالفرضية البديل نقبلو  H0 فرضية العدـ نرفضوعليو  ،2المجدولة  T من

 .LNVOLSفي  ،% 0,013 تؤدي إلذ إت٩فاض قدره ،LNVOLSFفي %1حيث زيادة 
وىي أكبر من  ،3,028المحسوبة تساوي T فإف ،خيارات الأسهم حجم LNVOLSO:بالنسبة للمعلمة  -
T  1 الفرضية البديلةلذلك نقبل  2المجدولةH  فرضية العدـ ونرفضH0، وكل  ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية

 .LNVOLSفي%  0,268 تؤدي إلذ زيادة قدرىا ،LNVOLSOفي % 1 زيادة بػ
 قلوىي أ ،1,867 ىيالمحسوبة T  حيث مستقبليات ات١ؤشرات حجم LNVOLIF:بالنسبة للمعلمة  -

 .ت٢ا معنوية إحصائية ليس وات١علمة ،H0 عدـنقبل فرضية الو  1H البديلةنرفض الفرضية ف ،2 المجدولة Tمن 
 كبروىي أ ،4,012المحسوبة تساوي  Tحيث  ،خيارات ات١ؤشرات حجم LNVOLIO:لمعلمة ل بالنسبة -

 ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،1H البديلةالفرضية نقبل و  H0 عدـفرضية النرفض وعليو  ،2 المجدولة Tمن 
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ي العلاقة أ ،LNVOLSمستوىفي % 0,294 تؤدي إلذ إت٩فاض قدره ،LNVOLIOفي  %1كل زيادة و 
 .ة بينهماعكسي

 :صلاحية النموذجإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
لذلك نرفض فرضية  ،2,19 المجدولة Fوىي أكبر من  9,8المحسوبة  Fفإف  ، Fisherمن خلاؿ إختبار فيشر

ودرجة حرية % 5عند مستوى معنوية  ،النموذج ات١قدر لو معنوية كليةو  ،1Hونقبل الفرضية البديلة  H0العدـ 
(1,113). 

R وبالنظر إلذ معامل التحديد
2

،
  ساويي الذي 

عقود ات٠يارات وات١ستقبليات  حجمنقوؿ أف تغتَات  ،0,342
 ،%65,8حيث تبقى نسبة  ،%34,2بنسبة  حجم الأسهم ،LNVOLSتشرح وتفسر تغتَات  ،ات١تداولة

وبالتالر فإف  ،إلا أف القوة التفستَية ضعيفة ،فعلى الرغم من معنوية النموذج الكلية ،سباب أخرىراجعة لأ
  .حجم الأسهم ات١تداولة في سوؽ يورونكستعلى  ،حجم ات١شتقات لو أثر ضعيف

 المتداولة  السنداتعلى حجم المتداولة المشتقات المالية  حجمأثر  الفرع الثاني:

ات١تغتَ التابع تْجم السندات ات١تداولة  ،نستبدؿحيث نعيد الإختبار ات٠طي  ،تقلة السابقةبنفس ات١تغتَات ات١س 
LNVOLB، :والنتائج مدونة في اتٞدوؿ التالر 

 المتداولة السنداتحجم و  المتداولة حجم المشتقاتبين  : الإرتباط الخطي(00)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,876 2,19 61,969 0,767 1,445 8,671 6 الإنحدار

        0,023 2,635 113 الخطأ

       11,307 119 المجموع

 .(39وات١لحق رقم)  XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر

 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي كما يلي: 
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LNVOLB=  3,195 - 0,236(LNVOLCF)  + 0,167(LNVOLCO) - 0,018(LNVOLSF)              

                           + 0,120(LNVOLSO) + 0,299(LNVOLIF) + 0,217(LNVOLIO)            

    حيث:

T.student : T (الحد الثابث)=2,282 T(LNVOLCF)=3,379    T(LNVOLCO)= 4,543     T(LNVOLSF)= 3,688    

T(LNVOLSO)=1,317      T(LNVOLIF)= 3, 143   T(LNVOLIO)= 2,871                          

 إختبار معلمات الإنحدار:
  H0  :ات١تداولة سنداتثر على حجم الأحجم ات١ستقبليات أو ات٠يارات ليس لو : فرضية العدـ. 
  1H:داولةات١ت سنداتثر على حجم الأحجم ات١ستقبليات أو ات٠يارات لو  : الفرضية البديلة. 

 .دوف تدخل أنواع ات١شتقات ات١الية ،ىو لوغاريتم حجم السندات 3,195بالنسبة للحد الثابت: 

وىي  ،3,379المحسوبة تساوي  Tحيث  ،حجم مستقبليات السلع LNVOLCF:بالنسبة للمعلمة  -
معنوية ت٢ا  وات١علمة ،1H البديلةالفرضية نقبل و  H0 عدـفرضية النرفض  لذلك ،2 المجدولة Tمن  كبرأ

 LNVOLB  في مستوى ،% 0,236 بػ إت٩فاضتؤدي إلذ  ،LNVOLCFفي %1زيادة  حيث ،إحصائية

 .فالعلاقة عكسية بينهما
وىي أكبر من  ،4,543المحسوبة تساوي  Tفإف  ،حجم خيارات السلع LNVOLCO:بالنسبة للمعلمة  -
T  1 الفرضية البديلةوعليو نقبل  ،2المجدولةH  فرضية العدـ ونرفضH0، زيادة فب ،وات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية
 .LNVOLBفي  ،% 0,167 تؤدي إلذ إت٩فاض قدره ،LNVOLCOفي 1%
 كبروىي أ ،3,688المحسوبة تساوي  Tفإف ،مستقبليات الأسهم حجم LNVOLSF: بالنسبة للمعلمة -

 ،إحصائية ا معنويةوات١علمة ت٢ ،1H ةالفرضية البديل نقبلو  H0 فرضية العدـ نرفضوعليو  ،2المجدولة  T من
 .LNVOLBفي %  0,018 تؤدي إلذ إت٩فاض قدره ،LNVOLSFفي %1حيث زيادة 

من  قلأوىي  ،1,317المحسوبة تساوي  T خيارات الأسهم فإف حجم LNVOLSO:بالنسبة للمعلمة  -
T فرضية العدـ لذلك نقبل  ،2 المجدولةH0  1 الفرضية البديلةونرفضH،  ائيةت٢ا معنوية إحص ليس ات١علمةو. 
 أكبروىي  ،3,143 ىيالمحسوبة T حيث ،حجم مستقبليات ات١ؤشرات LNVOLIF:بالنسبة للمعلمة  -

ات١علمة ت٢ا معنوية إحصائية وكل و  ،1H البديلةالفرضية  نقبلو  H0 عدـفرضية النرفض  لذلك ،2 المجدولة Tمن 
 .LNVOLB في% 0,299 تؤدي إلذ زيادة قدرىا ،LNVOLIFفي  %1زيادة بػ
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 Tمن  كبروىي أ ،2,871المحسوبة  Tحيث  ،حجم خيارات ات١ؤشرات LNVOLIO:لمعلمة ل ةبالنسب -
 ل زيادةكو  ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة ،1H البديلةالفرضية نقبل و  H0 عدـفرضية النرفض وعليو  ،2 المجدولة

 .LNVOLBفي % 0,217 قدره رتفاعتؤدي إلذ إ ،LNVOLIOفي  %1بػ

 : صلاحية النموذجإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
لذلك نرفض  ،2,19 المجدولة Fوىي أكبر من  ،61,969المحسوبة  Fفإف  ، Fisherختبار فيشرلإ بالنظر

ودرجة % 5عند مستوى معنوية  ،ليةوالنموذج ات١قدر لو معنوية ك ،1Hونقبل الفرضية البديلة  H0فرضية العدـ 
 (.1,113) حرية

R عامل التحديدت١ وبالنسبة
2

،
  ساويي الذي 

نقوؿ أف تغتَات حجم عقود ات٠يارات وات١ستقبليات  ،0,767
% 23,3حيث تبقى نسبة  ،%76,7بنسبة  السنداتحجم  LNVOLBتغتَات  ،تشرح وتفسر ،ات١تداولة

 راجعة لأسباب أخرى.

 سهم المتداولةعلى حجم الأ فتوحةر حجم المشتقات المأث: ثالثالفرع ال 

يتطلب وضع السلاسل الزمنية  ،وحجم الأسهم ،العلاقة ات٠طية بتُ حجم ات١شتقات ات١الية ات١فتوحة لإختبار
 : والتي تم إخضاعها للوغاريتم النيبتَي لدوافع إحصائية ،الآتية

LNVOLS : حجم الأسهم ات١تداولةvolume stocks، 2018إلذ ديسمبر  2009نفي من جا. 
LNOPINF :حجم ات١ستقبليات ات١فتوحةvolume open interest futures ،  وتعتٍ عدد العقود

 .2018إلذ ديسمبر  2009جانفي  ،في آخر كل شهر من فتًة الدراسة ،التي لد يتم تسويتها ،ات١ستقبلية
LNOPINO:  حجم ات٠يارات ات١فتوحةvolume open interest options،  وىي ات٠يارات التي لاتزاؿ

 .2018إلذ ديسمبر  2009من جانفي  ،كذلك في نهاية كل شهر  ،سارية ات١فعوؿ

نقوـ بإجراء  ،كمتغتَاف مستقلاف  LNOPINO و LNOPINFو ،كمتغتَ تابع  LNVOLSوبوضع 
 الذي تظهر نتائجو في اتٞدوؿ التالر: ،الإختبار
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 المتداولة سهمالأحجم و المفتوحة تقات حجم المشبين  : الإرتباط الخطي(01)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,534 3,09 23,375 0,285 0,538 1,076 2 الإنحدار

        0,023 2,692 117 الخطأ

       3,768 119 المجموع

 .(44ات١لحق رقم)و   XLSTAT:من إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر
 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي كما يلي: 

LNVOLS=  17,522 - 0,129(LNOPINF)  + 0,100(LNOPINO)             

T.student :              21,787                       3,648                         1,339   

 إختبار معلمات الإنحدار :
  H0  :ات١تداولة الأسهمليس لو أثر على حجم  ات١فتوحة ات١ستقبليات أو ات٠يارات حجم: فرضية العدـ. 
  1H:حجم ات١ستقبليات أو ات٠يارات ات١فتوحة  لو أثر على حجم الأسهم ات١تداولة : الفرضية البديلة. 

 .دوف تدخل عقود ات١شتقات ات١فتوحة ،ىو لوغاريتم حجم الأسهم 17,522بالنسبة للحد الثابت: 

من  كبروىي أ ،3,648المحسوبة  Tحيث  ،ات١فتوحةحجم مستقبليات  LNOPINF:ة للمعلمة بالنسب -
T 1 البديلةالفرضية نقبل  لذلك ،2 المجدولةH  عدـفرضية النرفض و H0، زيادة و ت٢ا معنوية إحصائية  وات١علمة
 فالعلاقة عكسية بينهما. LNVOLS في مستوى ،%0,129 بػ إت٩فاضتؤدي إلذ  ،LNOPINF% في1
من  قلوىي أ ،1,339المحسوبة تساوي  T فإف  ،فتوحةحجم خيارات ات١ LNOPINO:بالنسبة للمعلمة  -
T  فرضية العدـ وعليو نقبل  ،2المجدولةH0  1 الفرضية البديلةونرفضH،  ت٢ا معنوية إحصائية.ليس وات١علمة 

 : صلاحية النموذجإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج  لو معنوية كلية :. 
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لذلك نرفض  ،3,09 المجدولة Fوىي أكبر من  ،23,375المحسوبة  Fفإف  ، Fisherإختبار فيشر من خلاؿ
ودرجة % 5عند مستوى معنوية  ،والنموذج ات١قدر لو معنوية كلية ،1Hونقبل الفرضية البديلة  H0فرضية العدـ 

 .(1,117)حرية 

R معامل التحديد كذلك
2

،
  ساويي 

  ،فتوحةنقوؿ أف تغتَات حجم عقود ات٠يارات وات١ستقبليات ات١ ،0,285
راجعة  %71,5حيث تبقى نسبة  ،فقط %28,5بنسبة  سهمحجم الأ LNVOLSتغتَات  ،تشرح وتفسر

 .وىي نسبة ضعيفة رغم معنوية النموذج الكلية ،أخرى لعوامل

 المتداولة  سنداتعلى حجم ال فتوحةالمأثر حجم المشتقات  :رابعالفرع ال

حجم  LNVOLBمع ات١تغتَ التابع  ،نعيد نفس الإختبار ،بالمحافظة على ات١تغتَات ات١ستقلة للإختبار الأختَ
 يوضح ت٥رجات النمذجة ات٠طية:  ؛واتٞدوؿ التالر ،السندات ات١تداولة

  المتداولة سنداتالحجم و المفتوحة حجم المشتقات بين  : الإرتباط الخطي(02)الجدول

درجة  
 الحرية

SS MS R
2

 F R T 
 مجدولة محسوبة مجدولة

 2 0,738 3,09 69,892 0,544 3,077 6,155 2 الإنحدار

        0,044 5,152 117 الخطأ

       11,307 119 المجموع

 .(44وات١لحق رقم)  XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة تٔخرجات تطبيق المصدر:

 ومعادلة النموذج ات١قدر ىي كما يلي: 
LNVOLB=  6,401 + 0,122(LNOPINF)  + 0,187(LNOPINO)             

T.student :            5,753                         2,490                         1,808  

 إختبار معلمات الإنحدار :
  H0  :ات١تداولة سنداتيارات ات١فتوحة ليس لو أثر على حجم الحجم ات١ستقبليات أو ات٠: فرضية العدـ. 
  1H:ات١تداولة سنداتحجم ات١ستقبليات أو ات٠يارات ات١فتوحة  لو أثر على حجم ال : الفرضية البديلة. 

 .دوف تدخل عقود ات١شتقات ات١فتوحة ،سنداتىو لوغاريتم حجم ال 6,401بالنسبة للحد الثابت: 
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من  كبروىي أ ،2,490المحسوبة  Tحيث  ،حجم مستقبليات ات١فتوحة LNOPINF:بالنسبة للمعلمة  -
T  عدـفرضية النرفض  لذلك ،2المجدولة H0  1 البديلةالفرضية نقبل وH، وزيادة  ،ت٢ا معنوية إحصائية وات١علمة
 .LNVOLB في ،%0,122 بػ زيادةتؤدي إلذ  ،LNOPINFفي 1%
من  قلوىي أ ،1,808المحسوبة تساوي T فإف  ،فتوحةحجم خيارات ات١ LNOPINO:بالنسبة للمعلمة  -
T  وعليو نقبل فرضية العدـ  ،2المجدولةH0 1 ونرفض الفرضية البديلةH،  ت٢ا معنوية إحصائية.ليس وات١علمة 

 :صلاحية النموذجإختبار 
H0  فرضية العدـ: النموذج ليس لو معنوية كلية :. 

 1Hالفرضية البديلة: النموذج لو معنوية كلية :. 
 1Hنقبل الفرضية ف ،3,09 المجدولةوىي أكبر من  ،69,892المحسوبة  Fفإف  ،Fisherختبار لإ بالنظر

 .(1,117)ودرجة حرية % 5عند مستوى معنوية  ،النموذج ات١قدر لو معنوية كليةو  ،H0نرفض فرضية العدـ و 
R معامل التحديدومن خلاؿ 

2
 فهو يساوي ،

يارات وات١ستقبليات نقوؿ أف تغتَات حجم عقود ات٠ ،0,544
حيث تبقى نسبة  ،%54,4 ػب سندات ات١تداولةحجم ال ،LNVOLBتشرح وتفسر تغتَات  ،ات١فتوحة
 أخرى. سبابراجعة لأ% 45,6

على  ،لكل نوع ،قيمة والنوع واتٟجمالت٢ا أثر من حيث  ،نستنتج أف ات١شتقات ات١الية ،من خلاؿ ما سبق
 في اتٞدوؿ التالر:حيث نلخص الإرتباطات  ،أسواؽ يورونكست
 :ملخص الأرتباطات الخطية للمشتقات بأنواعها على أسواق يورونكست(03)الجدول

Rالتحديدم. المتغير التابع المتغير المستقل
 Fإختبار   Rالإرتباط م.  2

 قيمة مستقبليات السلع
 قيمة خيارات السلع

 قيمة مستقبليات الأسهم
 قيمة خيارات الأسهم
 شراتقيمة مستقبليات ات١ؤ 

 قيمة خيارات ات١ؤشرات

 Euronext100 0,672 0,820 38,599مؤشر 

 Euronext150 0,708 0,841 45,629مؤشر 

 CAC40 0,636 0,797 32,899مؤشر 

 AEX25 0,683 0,829 40,644مؤشر 

 BEL20 0,709 0,842 45,991مؤشر 

 PSI20 0,607 0,779 29,052مؤشر 

 19,846 0,716 0,513 قيمة الأسهم ات١تداولة
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 15,532 0,672 0,452 قيمة السندات ات١تداولة

 OBV 0,649 0,805 108,072مؤشر  قيمتي ات١ستقبليات وات٠يارات

حجم ات١ستقبليات و ات٠يارات 
 )السلع والأسهم وات١ؤشرات(

 9,80 0,585 0,342 حجم الأسهم ات١تداولة

 61,969 0,876 0,767 حجم السندات ات١تداولة

العقود ات١فتوحة  حجم
 للمستقبليات و ات٠يارات

 23,375 0,534 0,285 حجم الأسهم ات١تداولة

 69,892 0,738 0,544 حجم السندات ات١تداولة

 : من إعداد الطالب بالإستعانة بالإختبارات السابقةالمصدر

 :الثالث لفصلخلاصة ا
ارة عن إتٖاد بورصات باريس وليشبونة وىي عب ،سواؽ ات١الية في أوروباأىم الأ ،سوؽ يورونكست تعتبر

منذ تأسيسها سنة  ،لححيث مرت السوؽ بعدة مرا ،بالإضافة إلذ بورصتي دبلن وأوسلو ،وأمستًداـ وبروكسل
حيث حل  ،2013والذي إنسحب بعدىا في  ،2007أت٫ها إندماجها مع سوؽ نيويورؾ للأسهم في  ،2000

والتي تعتبر في ت٣ملها  ،وأصبح ىو من يدير ىذه السوؽ ،ICEالأمريكي عبر القارات  سوؽالت٣مع  ،ت٤لو
وتظم  ،من الرتٝلة الكلية للسوؽ% 0,8و % 0,7مابتُ  ،النظامية الغتَ حيث تتًاوح السوؽ ،سوقا نظامية

مؤشر و  ،م أكبر مئة شركة كبتَة في السوؽضوالذي ي ،Euronext100مؤشر  ؛السوؽ مؤشرين رئيسيتُ ت٫ا
Euronext150، بالإضافة إلذ ات١ؤشرات الرئيسية للبورصات ات١درجة في  ،شركة متوسطة 150م الذي يض

 السوؽ.

والتي  ،حيث يقتصر التداوؿ على عقود ات١ستقبليات ،يتم تداوؿ ات١شتقات ات١الية في السوؽ النظامية فقط
ؿ التي يتم صو أما عن أنواع الأ ،%27بينما تشكل ات٠يارات  ،من ت٣موع ات١شتقات الكلية% 73تشكل نسبة 
بينما الأسهم ت٘ثل  ،من ت٣موع ات١شتقات% 90بنسبة  ،فتسيطر مشتقات مؤشرات البورصة ،التعاقد فيها

 .%3أما السلع وات١واد الأولية فتشكل  ،7%

ؿ رتٝلة على معد ،للمشتقات ات١الية ،تبتُ أف ىناؾ تأثتَ رغم ضعفو ،ومن خلاؿ إختبارات الإرتباطات ات٠طية
بينما تبتُ عدـ وجود إرتباط بتُ ات١شتقات  ،وعدد ات١ستثمرين اتٞدد في السوؽ ،م التداوؿومعدؿ حج ،السوؽ

من خلاؿ العقود ات١ستقبلية  ،كما وجدنا كذلك إرتباط قوي بتُ العوائد ات١طلوبة  ،ومعدؿ دوراف رؤوس الأمواؿ
تم إختبار  ،النوع من العقود وللتأكد من مدى فعالية الإستثمار في ىذا ،وعوائدىا الفعلية ،ت١ؤشرات البورصة

 ،حيث كاف الإرتباط قويا للمؤشرات ات١توقعة ،وبعض المحددات السعرية ،ات١ستويات ات١توقعة ت١ؤشرات البورصة
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 ؛ومؤشرات الظروؼ الإقتصادية مثل ،للعائد ات٠الر من ات١خاطرةونفس الشيء بالنسبة  ،ت٢ا وات١ستويات اتٟقيقية
 بالإضافة إلذ بعض معدلات الفائدة للبنك ات١ركزي. ،التفاؤؿ والتشاؤـمؤشرات ات٠وؼ والثقة ومؤشر 

 ،لقيمة أنواع ات١شتقات ،تم إثبات وجود العلاقة والتأثتَ ،وعن طريق الدراسة القياسية أيضا ،وفي ات١بحث الأختَ
لنسبة با ،وكذلك كاف الإرتباط ،وات١ؤشرين الرئيستُ لسوؽ يورونكست ،مؤشرات البورصات الرئيسيةعلى 

 ،على الرغم من أف نسبة التفستَ ،إضافة إلذ معدؿ حجم التداوؿ العاـ ،لقيمة الأسهم والسندات ات١تداولة
على أحجاـ الأسهم  ،من ات١شتقات ات١الية ،ونفس ات١لاحظة بالنسبة لتأثتَ الأحجاـ ات١تداولة ،ليست قوية

 .والسندات ات١تداولة
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 خاتمة عامة:

 ،فلا تٯكن الفصل بتُ الإقتصاد العيتٍ ،ىي الركيزة الأولذ للإقتصاد ،تعتبر الأسواؽ ات١الية ،في الوقت الراىن
 ،دوف التطرؽ للسيولة والتحويلات ات١الية والإدخار ،ولا تٯكن اتٟديث عن النمو الإقتصادي ،والإقتصاد ات١الر

فبمجرد إلقاء نظرة عن تغتَات أي  ،مقياس لتطور وت٪و الإقتصاد ،أصبحت الأسواؽ ات١الية ،ر من ذلكوالأكث
هي ف ،وعلى إختلاؼ أنواعها ىذه الأسواؽ ،عن إقتصاد البلد ات١عتٍ ،تٯكن تكوين فكرة عامة ،مؤشر بورصة

وإرتباط  ،رفع القيود واتٟدودنتيجة  ،بفضل عوت١ة الأسواؽ ،حلقة مهمة في ربط إقتصاديات العالد مع بعضها
 ،وتطور الأسواؽ ات١الية ،تطور نظاـ الإتصالات والتكنولوجيا ات١علوماتبالإضافة إلذ  ،الأسواؽ المحلية بالعات١ية

حيث شهدت سنوات  ،راجع كذلك لتطور الأدوات ات١الية فيها ،وإرتفاع الرتٝلة فيها من سنة لأخرى
 ،خاصة بداية الألفية الثالثة ،وتزايد ت٪وىا في السنوات الأختَة ،ات١شتقاتتطورا كبتَا في تداوؿ  ،السبعينيات

 ،ات٠اصة بالأسهم والسندات ،أكبر بكثتَ من باقي الأسواؽ الأخرى ،أسواؽ ات١شتقات حيث أصبح حجم
 ،حيث يقدر حجمها من تٙانية إلذ تسعة أضعاؼ ،وذلك راجع لنمو الأسواؽ الغتَ نظامية للمشتقات ات١الية

 سواؽ النظامية.جم الأح

على  ،حيث يتم تٖديد سعر الأصل في اتٟاضر ،يرتبط آداؤىا بات١ستقبل ،فات١شتقات ات١الية ىي أدوات مالية
والتي تعتبر أقدـ  ،أوت٢ا العقود الآجلة وات١ستقبليات ،وتنقسم إلذ ثلاث عائلات ،أساس التسوية في ات١ستقبل

بفعل  ،ىذه الأنواع الثلاثة لا تزاؿ تشهد تطورا مستمرا ،ود ات١بادلاتوعق ،ثم عقود ات٠يارات ،ات١شتقات ظهورا
بكل شيء قابل  ،مثل ات١شتقات ات١رتبطة ،تواكب تطورات الظروؼ الإقتصادية اتٟديثة ،ظهور أنواع جديدة

 كات١ؤشرات الإقتصادية وحتى درجات اتٟرارة. ،للقياس

التي كاف ت٢ا  ،وأزمة الرىن العقاري في الولايات ات١تحدة الأمريكية ،نهاية التسعينيات ،بعد الأزمة ات١الية الأسيوية
لايزاؿ بعض  ،دورا أساسيا في الأزمة ،حيث لعبت فيو ات١شتقات ات١الية ،على الإقتصاد العات١ي ،الأثر

ه دؼ ىذته ،وعلى ىذا الأساس ،ووسيلة للمقامرة ،يروف في ات١شتقات كمصدر للمخاطرة ،الإقتصاديوف
والذي نلخص أىم نتائجو على  ،سواء كاف إت٬ابيا أو سلبيا ،في أثر ات١شتقات ات١الية ،البحث لذالدراسة إ

 حسب تقسيم الدراسة كما يلي: ،شكل نقاط نظرية وتطبيقية

 النظرية:النتائج 
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ليأتي  ،ىو اتٟماية والتحوط من تغتَات الأسعار في ات١ستقبل ،الرئيسي من تداوؿ ات١شتقات ات١الية الغرض -
 وإستكشاؼ الأسعار في الأسواؽ ات١الية. ،وات١راجحة ،دىا دورىا كوسيلة للمضاربةبع
بتُ ات١تعاملتُ وات١ستثمرين  ،وإت٪ا ىي وسيلة لتوزيع ات١خاطر ،ات١شتقات ات١الية ليست مصدر للمخاطر ات١الية -

 في السوؽ.
وأيضا في زيادة نشاط  ،ظ الإستثماريةوتسيتَ المحاف ،على زيادة آداء الرفع ات١الر للمشتقات ات١الية أثر مباشر -

 الأسواؽ ات١الية.
وذات درجة ت٥اطرة أكبر  ،أكبر بعدة أضعاؼ من الأسواؽ النظامية ،الأسواؽ ات١شتقات ات١الية الغتَ نظامية -

 نظرا لغياب بيوت التسوية فيها.
ة الأكبر من تداولات على النسب ،وسعر صرؼ العملات ،ات١تعلقة تٔعدلات الفائدة تسيطر ات١شتقات ات١الية -

 وتكوف على شكل عقود مبادلات وعقود آجلة في الاسواؽ الغتَ النظامية. ،ات١شتقات
يرفع  ،سواؽ الفوريةعلى حساب ات١راجحة بتُ الأ ،إرتفاع نسبة ات١ضاربة بتُ السوؽ الفوري والسوؽ الآجل -

على حساب القدرة  ،ات١ستقبلية للمشتقات والتًكيز على أت٫ية التدفقات ات١الية ،من درجة ات١خاطرة في ات١ضاربة
 من أىم ات١خاطر في ات١شتقات خاصة عقود ات١بادلات. ،على تٖمل ات١خاطرة

يدفع بات١تعاملتُ وات١ستثمرين لإستعماؿ  ،وظهور أنواع جديدة من ات١شتقات ،تنوع ات١شتقات ات١الية -
 أكثر.وت٘يل للعشوائية  ،ذات ت٥اطر مرتفعة ،إستًاتيجيات تداوؿ جديدة

 ،يكمن تطورىا في تغتَ خصائص العقود ،أو ما يسمى تٔشتقات اتٞيل الثاني ،ات١شتقات ات١الية ات١عقدة -
مثل درجات اتٟرارة و  ،حتى أصبح تٯكن إقامة عقد على كل شيء قابل للقياس ،وإتساع أنواع الأصوؿ فيها
 معدؿ البطالة ومعدؿ التظخم.و  ،مثل معدؿ ت٪و الناتج المحلي الإتٚالر ،ات١ؤشرات الإقتصاد الكلي

 النتائج التطبيقية:

عن طريق إجراء دراسة قياسية عن  ،فقد خلصت الدراسة إلذ ت٣موعة من النتائج ،إستنادا إلذ الشق التطبيقي
وعلى شكل عقود مستقبليات  ،حيث يتم تداوؿ ات١شتقات ات١الية في أسواقها النظامية فقط ،سوؽ يورونكست

من جانفي  ،شهرية مشاىدة 120مكونة من  ،ات١علومات على شكل سلاسل زمنية حيث تم تٚع ،وخيارات
وعدد ات١ستثمرين في  ،ات١تعلقة بسيولة السوؽ ،ماعدى الأربع الإختبارات الأولذ ،2018إلذ ديسمبر 2009
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ى وعليو تم الإختبار عل ،للدوؿ الأعضاء ،حيث تعذر توفر معطيات شهرية للناتج المحلي الإتٚالر ،السوؽ
 ىي كالتالر:وأىم نتائج الفصل التطبيقي  ،أساس معطيات سنوية

من ات١شتقات ات١تداولة في سوؽ  %90نسبة  ،تشكل عقود ات١ستقبليات وخيارات مؤشرات البورصة -
بينما  ،% للسلع وات١واد الأولية3وما نسبتو  ،%7فيما ت٘ثل ات١شتقات ات١تعلقة بالأسهم نسبة  ،يورونكست

 على شكل خيارات. %27و ،على شكل عقود مستقبليات ،%73ات إلذ تنقسم سوؽ ات١شتق
 ،وكذلك معدؿ حجم الدوراف ،ومعدؿ رتٝلة البورصة يورونكست ،ىناؾ إرتباط قوي بتُ قيمة ات١شتقات -

بتُ قيمة  ،مع وجود علاقة عكسية ،بالنسبة ت١عدؿ دوراف رؤوس الامواؿ وإنعداـ الإرتباط بالنسبة ت١عدؿ
من السوؽ الفوري لنفس  ،يستقطب رؤوس الأمواؿ ،ما يعتٍ أف سوؽ ات١شتقات ،لتُ الأختَينات١شتقات وات١عد

 السوؽ.
حيث   ،ولو بشكل ضعيف على عدد ات١ستثمرين اتٞدد في السوؽ ،بالإضافة إلذ تأثتَ ات١شتقات ات١الية  -

 ،وبعلاقة طردية ،السوؽ بتُ قيمة ات١شتقات ات١الية وعدد ات١ستثمرين اتٞدد في ،كانت نسبة الإرتباط مقبولة
 .تأثر إت٬ابا في العدد ات١ستثمرين في السوؽ ،فالزيادة في القيمة الكلية للمشتقات

 ،حيث قمنا بالإستعانة بالنموذج ،ات١شتقاتمن أجل تقييم عوائد  ،صلاحية ت٪وذج تقييم الأصوؿ ات١الية -
 ،من مستقبليات مؤشرات البورصة ،عقد الواحدوالعائد الفعلي المحقق لل ،وإختبار الإرتباط بتُ العائد ات١طلوب

ت٦ا يعتٍ وجود الأثر  ،وبعلاقة طردية ،يتًاوح ما بتُ ات١قبوؿ وات١توسط بينهما ،وأظهر الإختبار وجود إرتباط
بل  ،ولا يقتصر الأمر على عقود ات١ستقبليات ،من خلاؿ العقد ات١ستقبلي ت١ؤشرات البورصة ،الإت٬ابي للإستثمار

 الأسعار وات١عطيات طيلة فتًة الدراسة. حيث تتوفر على نفس ،ات ات١ؤشرات البورصةعقود ات٠يار 
في مدى تٖقيق  ،وإت٪ا على التحليل والدراسة ،لا يعتمد على العشوائية ،الإستثمار في مستقبليات ات١ؤشرات -

 ،الفعليةو ات ات١توقعة بتُ ات١ؤشر  قمنا بإختبار الإرتباط ،خلاؿ معادلة تقييم الاصوؿ ات١اليةحيث ومن  ،العائد
وذلك من  ،BCEوالذي تٯثل عائد سندات البنك ات١ركزي الأوروبي  ،إضافة إلذ معدؿ العائد ات٠الر من ات٠طر

 ،خاصة وأنها تٖوز على نسبة كبتَة من التداولات ،عن مدى فعالية الإستثمار في ىذه العقود ،أجل البحث
 ،فالعلاقة كانت طردية بتُ ات١ؤشر ،وبأثر إت٬ابي ،وقع والمحققر الإختبار وجود إرتباط قوي للمؤشر ات١تهوأظ

 .ومستواه ات١توقع في ات١ستقبليات
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حيث يتأثر  ،سواؽ الأخرىآداة لإستكشاؼ أسعار الأصوؿ في الأ ،عقود ات١ستقبليات وات٠يارات -
في إطار  ،رات ات١توقعةووجدنا إرتباطات قوية بتُ ات١ؤش ،بالظروؼ الإقتصادية المحيطة ،الإستثمار في ات١شتقات

  يمريكومؤشري ات٠وؼ الأ ، SENTIXوبتُ مؤشر الثقة الأوروبي ،عقود مستقبليات مؤشرات البورصة
VIX،  وجود علاقة طردية بتُ مؤشر الثقة ،ضهرت الإختباراتأحيث SENTIX،  وبتُ مستويات ات١توقعة

خاصة على ات١دى  ،كبر على ات١شتقاتيكوف الإقباؿ أ ،فكلما زادت الثقة في السوؽ ،ت١ؤشرات البورصة
 ،فكلما زادت درجة ات٠وؼ قل الإستثمار في ات١شتقات ،فالعلاقة كانت عكسية ،أما مؤشر ات٠وؼ ،القصتَ

وكانت لو معنوية  ،مع مؤشر بورصة باريسأية معنوية  ،ZEWالتفاؤؿ والتشاؤـ الأت١اني لد يكن للمؤشر  بينما
وليست  ،ت٦ا يدؿ أف ات١ؤشر كانت دلالتو تشاؤمية ،وبعلاقة عكسية ،بروكسلبالنسبة ت١ؤشر بورصتي أمستًداـ و 

    .تفاؤلية
 ،في السوؽ النقدي ما بتُ البنوؾ،كوسيلة لإستكشاؼ أسعار الفائدة   ،عقود مشتقات مؤشرات البورصة -

وبتُ  ،ياتحيث وجدنا إرتباط قوي بتُ مستويات مؤشرات البورصة ات١توقعة في ات١ستقبل ،على ات١دى القصتَ
 عدؿ الأيداع للبنك ات١ركزي أوروبيمبتُ مستوى ات١ؤشر و  ،حيث وجدنا علاقة عكسية ،معدلات الفائدة

BCE، وكذلك معدؿEuribor  6 يشجع البنوؾ على الإقراض ،ت٦ا يعتٍ أف إت٩فاض معدؿ الفائدة ،أشهر، 
وبالتالر  ،ار والإستهلاؾ عن طريقهاوبالتالر تشجيع الإستثم ،ت٦ا ينتج رؤس أمواؿ تدخل الدورة الإقتصادية

لأف العلاقة جاءت طردية مع  ،فقط جدا على ات١دى القصتَ ،رتفاع توقعات مستويات ات١ؤشرات ات١ستقبليةإ
 شهرا. Euribor 12معدؿ 

حيث يؤثر تداوؿ عقود ات٠يارات بكل  ،لو نفس أثر تداوؿ الأسهم والسندات ،تداوؿ ات١شتقات ات١الية -
وعلى مؤشر الشركات  ، Euronext100على مؤشر الشركات الكبتَة ،ت، أسهم، سلع(أنواعها )مؤشرا

كما تؤثر  ،وكل أنواع ات٠يارات ،حيث كانت العلاقة طردية بتُ مستوى ات١ؤشرين ،Euronext150ات١توسطة 
مؤشر بورصة أمستًداـ  ، CAC40وىي مؤشر بورصة باريس ،على ات١ؤشرات الرئيسية ،ات١شتقات أيضا

AEX25،  ومؤشر بورصة ليشبونةPSI20، وجود إرتباط قوي بتُ ىذه  ،حيث أظهرت كل الإختبارات
لعلاقة ابينما  ،وبعلاقة طردية بالنسبة ت٠يارات السلع والأسهم ،وقيمة أنواع ات١شتقات ات١تداولة ،ات١ؤشرات
لاقة عكسية مع فكانت الع ،BEL20مؤشر بورصة بروكسل أما  ،بالنسبة لعقود ات١ؤشرات البورصة ،عكسية

حيث تٯكن تفستَ العلاقة الطردية  ،إلا مع خيارات ات١ؤشرات فقد كانت العلاقة عكسية ،معظم العقود
 ،مع وجود فتًة عدـ توازف السوؽ ،في تنفيذ ات٠يارات خاصة ،على أساس أنها عقود تتيح اتٟرية ،للخيارات
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 ىعل ،الفوري للأوراؽ ات١الية العادية بدلا من السوؽ ،حيث يفضل ات١ستثمروف للسوؽ الأجل للمشتقات
إلذ  ،حيث يغتَ ات١ضاربوف وجهتهم من الأسهم ،والتي جاءت العلاقة عكسية ،عكس العقود ات١ستقبلية

 .وات١ؤشرات البورصة بصفة خاصة ،مستقبليات الأسهم
إلا أف الإرتباط تراوح  ،حيث رغم معنوية النماذج ات١قدرة ،تأثر ات١شتقات ات١الية على الأسواؽ ات١الية الأخرى -

 ،حيث وجدنا علاقة طردية ت٠يارات السلع والاسهم ،خاصة بالنسبة لسوؽ الأسهم ،بتُ ضعيف ومقبوؿ
 ،بينما العلاقة عكسية مع مستقبليات السلع ،وىذا لتأثتَ الأصل على العقد ات١شتق ،ومستقبليات ات١ؤشرات

كما أف خيارات   ،ات١ستقبلياتإلذ  ،سوؽ الأسهم حيث ينتقل ات١ستثمروف من ،والأسهم وخيارات ات١ؤشرات
وبالنسبة للسندات  ،مثلما ىو عليو في ات١ستقبليات ات١ؤشرات ،لا تتمتع تٔيزة التسوية اليومية للعقود ،ات١ؤشرات

على حساب  ،كثر جذبا لرؤوس الأمواؿأت٬علها  ،حيث ارتفاع العائد فيها ،فنفس تأثتَ معدؿ الفائدة تقريبا
والذي  ،OBVبالنسبة ت١ؤشر حجم التداوؿ العاـ  ،إرتباط متوسط كما ظهر كذلك ،الية الأخريالأوراؽ ات١

 ،وبعلاقة عكسية لعقود ات٠يارات وات١ستقبليات ،حوؿ حركة إتٕاه السوؽ ،على ات١دى القصتَيعتبر كمؤشر 
إلذ  ،شتقاتت٦ا ت٬عل رؤوس الأمواؿ تنتقل من سوؽ ات١ ،حيث يعبر ىذا ات١ؤشر عن تٖسن سوؽ الأسهم

 .الأسواؽ الفورية
سواء  ،على أحجاـ الأوراؽ ات١الية ات١تداولة بأثر ضعيف ،من حيث اتٟجم ،كما تؤثر ات١شتقات ات١الية -

والتي تٯكن أف تعطي فكرة عن مدى سيولة  ،أو بالنسبة للعقود ات١شتقة ات١فتوحة ،بالنسبة لأحجاـ ات١شتقات
حيث  ،وكذلك ىو اتٟاؿ بالنسبة لكفاءة أسواؽ الأسهم والسندات ،التي تكوف ت٤ل التعاقد فيها ،صوؿالأ

وكلما كاف  ،وقيمة الأسهم ات١تداولة ،ومستوى مشتقات الأسهم ،يظهر الإرتباط بتُ مشتقات ات١ؤشرات
مع مستقبليات  ،تٟجم الأسهم حيث كانت العلاقة طردية ،تزداد معو درجة كفاءة السوؽ ،الإرتباط أكبر

فكانت العلاقة طردية مع  ،أما حجم السندات ،وعكسية بالنسبة لبقية العقود ،سهمالسلع وخيارات الأ
فكاف  ،بينما العقود ات١فتوحة ،وعكسية مع مستقبليات السلع والأسهم ،مشتقات ات١ؤشرات وخيارات السلع

مع حجم  وعكسية ،وبعلاقة طردية بالنسبة تٟجم السندات ،إلا مع عقود ات١ستقبيات فقط ،للإرتباط معنوية
  الأسهم.

 نتائج إختبار الفرضيات:
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 ،من خلاؿ جذب رؤوس الأمواؿ ،وتٖستُ آداءه ،كفاءة السوؽتؤثر ات١شتقات ات١الية إت٬ابيا في رفع   -
عن ات١تعاملتُ  ،كما تعمل على الزيادة في ات١علومات ات١تداولة  ،وإعتبارىا كأدوات إستكشاؼ الأسعار في السوؽ

 والأدوات ات١الية.
في أسواؽ ات١شتقات من سنة لأخرى  ،إلذ رفع عدد ات١ستثمرين في السوؽ ،داوؿ ات١شتقات ات١اليةيؤدي ت -

 وكذلك أسواؽ الأسهم والسندات. ،ات١الية
حيث تعتبر   ،كوسيلة للمقامرة  ،تٔا فيها عقود ات١ؤشرات ،لاتٯكن إعتبار الإستثمار في ات١شتقات ات١الية -

بالعوامل والظروؼ  ،نظرا لإرتباط الإستثمار فيها ،الية الأخرىكوسيلة إستثمار كغتَىا من الأدوات ات١
 ات١ؤثرة على آداء السوؽ ات١الر. ،الإقتصادية وات١الية

 ،خاصة الأسهم والسندات ،بأسواؽ الأصوؿ التي تكوف ت٤ل التعاقد فيها ،تؤثر وتتأثر ات١شتقات ات١الية -
 وبالتالر التأثتَ على ات١ؤشرات العامة للبورصة.

 ات وإقتراحات:توصي

تشبو الأدوات ات١الية  ،تبتُ لنا أف ات١شتقات ات١الية ات١تداولة في الأسواؽ النظامية ،من خلاؿ ىذه الدراسة
والتي  ،بينما ات١شتقات ات١تداولة في الأسواؽ الغتَ النظامية ،من حيث العائد ودرجة ات١خاطرة والسيولة ،الأخرى

قد  ،فهي تٖتمل ت٥اطرة كبتَة وصفقات ظخمة ،لسوؽ النظاميةتسعة أضعاؼ ا ،يبلغ حجم التداوؿ فيها
 وعلى ضوء ىذه ات١قارنة نسجل الإقتًاحات التالية: ،بليةتتسبب في أزمات مستق

وأت٫ها  ،موازية للعقود ات١شتقة في السوؽ الغتَ النظامي ،العمل على خلق عقود مشتقة في السوؽ النظامي -
 إلذ السوؽ النظامي. ،من رؤوس الأمواؿ ات١تداولة في السوؽ الغتَ النظامي وبالتالر تٖويل جزء ،عقود ات١بادلات

 ،لقيمة العقودمثل تسقيف  ،لعقود ات١شتقات ات١تداولة في السوؽ الغتَ النظامي ،إدخاؿ القليل من ات١عيارية -
 وىذا بهدؼ تقليل نسبة ت٥اطر التسوية فيها. ،والعقود الآجلة ،خاصة عقود ات١بادلات

حيث تقوـ بضماف ولو تّزء من  ،في السوؽ النظامي ،تقوـ بنفس دور بيت التسوية ،دولية خلق ىيئة -
 وتٯكن رفع النسبة في حاؿ ت٧اح العملية. ،كمرحلة أولذ  %20إلذ  %10من  ،الصفقات ات١برمة

واؽ خاصة عقود الأس ،في تسوية نزاعات ات١تعلقة بعقود ات١شتقات ات١الية فقط ،إقامة ىيئة قانونية ت٥تصة -
والتخفيف من حدة حالة عدـ  ،ت٦ا سيشكل دافع أكبر لإقباؿ ات١ستثمرين على ىذه الأسواؽ ،الغتَ النظامية

 التوازف للسوؽ.
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 تٯكن إقتًاح مايلي: ،على السوؽ الأوروبية ات١شتًكة يورونكست ،ومن خلاؿ الدراسة التطبيقية

وجنوب  ،مثل أسواؽ أمريكا اتٞنوبية ،اليةتشجيع تكتل الأسواؽ ات١الية الناشئة للأسواؽ ات١شتقات ات١ -
 ،ت٦ا سيشجع ات١ستثمرين على التداوؿ في ىذه الأسواؽ ،وبعض دوؿ ات٠ليج العربي ،والدوؿ الأسيوية ،إفريقيا

 الأنواع البسيطة من ات١شتقات. ،خاصة وأنها تهتم بتداوؿ
 ،ات١ستقبلياتيطانية لعقود البر  LIFFE مثل سوؽ ،وضع أسواؽ متخصصة في بعض أنواع ات١شتقات ات١الية -

 عقود مستقبليات أسعار الفائدة للمدى ات١توسط والقصتَ. ،والتي تتًكز فيها

 آفاق البحث:

 أف تكوف ت٤ل دراسة مستقبلية وأت٫ها: ،تبادر لنا بعض الأفكار التي قد تصلح ،من خلاؿ إعداد ىذه الدراسة

 بتُ ات١قامرة والإستثمار. ،والأصوؿ العددية ،عقود ات١شتقات ات١الية للمؤشرات -
وات١شتقات ات١عقدة  ،مثل مشتقات ات١شتقات ،ومشتقات اتٞيل الثاني ،ات١قارنة بتُ ات١شتقات التقليدية -

 وات٢جينة.
 والأسيوي. ،والأمريكي ،ات٠يار الأوروبي ،دراسة مقارنة بتُ عوائد أنواع ات٠يارات الثلاث -
 والإقتصاد بشكل عاـ. ،البنكيعلى النظاـ  ،أثر ت٪و أسواؽ ات١شتقات ات١الية -
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2018إلى  2009(: قيمة المشتقات المالية ورسملة البورصة وحجم التداول لليورونكست من 01الملحق )  

 www.perspective.usherbooke.caو موقع  www.euronext.comموقع  المصدر:
 2018إلى  2009(: الناتج المحلي الإجمالي لدول سوق اليورونكست من 02الملحق )

 المجموع بريطانيا البرتغاؿ ىولندا بلجيكا فرنسا السنوات
2009 1934182,09 346072,371 624119,585 175213,94 1733367,14 4812955,13 

2010 1997503,97 363543,441 639896,533 179810,204 1870991,84 5051745,99 

2011 2057980,44 375896,933 650235,829 176062,654 1912626,28 5172802,13 

2012 2090295,63 386449,579 653430,885 168415,755 2106698,17 5405290,01 

2013 2117401,03 392919,243 660528,972 170509,581 2098524,99 5439883,82 

2014 2150367,9 403115,666 671747,106 173101,838 / 3398332,51 

2015 2199011,85 416811,236 690189,442 179760,499 / 3485773,02 

2016 2233774,32 430303,162 708223,124 186459,853 / 3558760,46 

2017 2294132,34 446183,543 737845,415 195867,306 / 3674028,6 

2018 2354192,91 460034,454 774400,075 203991,798 / 3792619,23 

 www.perspective.usherbooke.caموقع  المصدر:

 2018إلى  2009ليورونكست من ل السوق الأولي عدد الشركات المصدرة في(: 03الملحق )

قيمة ات١شتقات بات١ليار  السنوات
 يورو

 المجموع عدد الشركات الأجنبية عدد الشركات المحلية

2009 433 339,90 875 160 1035 

2010 500 972,00 839 141 980 

2011 490 779,38 800 132 932 

2012 371 663,62 771 122 893 

2013 474 397,30 762 116 878 

2014 3 326,17 753 111 864 

2015 3 653,64 754 114 868 

2016 3 106,44 749 105 854 

2017 3 692,99 751 106 857 

2018 3 992,66 735 106 841 

 www.euronext.comموقع  المصدر:

 السىوات

 

 

PIB  دول

المجموعة 

 بالمليون يورو

رسملة 

وكسث يورو

 بالمليون يورو

حجم التداولات 

 بالمليون يورو

معدل رسملة 

 البورصة

معدل حجم 

 التداول

معدل 

 دوران

قيمة المشتقات 

 بالمليار يورو

2009 4 812 955,13 1 995 787,15 1 671 976,43 41,467% 34,739% 83,775% 433 339,90 

2010 5 051 745,99 2 179 055,82 1 790 725,45 43,135% 35,448% 82,179% 500 972,00 

2011 5 172 802,13 1 879 227,12 1 805 744,43 36,329% 34,908% 96,090% 490 779,38 

2012 5 405 290,01 2 142 031,37 1 387 324,01 39,628% 25,666% 64,767% 371 663,62 

2013 5 439 883,82 2 592 511,71 1 404 935,25 47,657% 25,827% 54,192% 474 397,30 

2014 3 398 332,51 2 734 366,95 1 652 297,99 80,462% 48,621% 60,427% 3 326,17 

2015 3 485 773,02 3 012 102,32 2 120 093,82 86,411% 60,821% 70,386% 3 653,64 

2016 3 558 760,46 3 274 176,29 1 802 003,71 92,003% 50,636% 55,037% 3 106,44 

2017 3 674 028,60 3 763 557,64 1 956 076,85 102,437% 53,241% 51,974% 3 692,99 

2018 3 792 619,23 3 333 938,85 2 067 917,74 87,906% 54,525% 62,026% 3 992,66 

http://www.euronext.com/
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 2018إلى  2009(: نتائج النمذجة لمعدل رسملة البورصة لليورونكست من 04الملحق )

 
 (.01وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009(: نتائج النمذجة لمعدل حجم التداول في اليورونكست من 05الملحق ) 

 
 (.01وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:
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 2018إلى  2009لأموال في اليورونكست من (: نتائج النمذجة لمعدل دوران رؤوس ا06الملحق )

 
 (.01وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009في اليورونكست من  لعدد المستثمرين والمشتقات(: نتائج النمذجة 07الملحق )

 
 (.03وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:
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 2018إلى  2009الفعلي والمستقبلي والعائد الفعلي و المطلوب  من  CAC40 (: مؤشر08لملحق )ا

 الأشهر
 مؤشر
EURNXT100 

 عائد مؤشر
EURNXT100 

 مؤشر
 CAC40Fالمتوقع

العائد الخالي من 
 RBBCEالخطر

العائد المطلوب 
من العقد 
 مؤشرCAC40 المستقبلي

 عائد مؤشر

CAC40 
dec2008 544,92 / 3 217,70   / 3 217,97 / 

janv-09 518,79 -4,795 3056,1 4,022 -34,827 2973,92 -7,58 

févr-09 469,65 -9,472 2777,6 3,852 -54,854 2702,48 -9,13 

mars-09 478,46 1,876 2784,7 3,773 -4,586 2607,34 -3,52 

avr-09 437,40 -8,582 3085,2 3,786 -50,706 3159,85 21,19 

mai-09 561,08 28,276 3170,9 4,179 110,351 3277,65 3,73 

juin-09 542,30 -3,347 3219,1 3,987 -28,327 3140,44 -4,19 

juil-09 589,25 8,658 3221,1 3,741 25,403 3426,27 9,10 

août-09 629,67 6,860 3581,4 3,679 17,693 3653,54 6,63 

sept-09 659,66 4,763 3843,7 3,635 8,604 3795,41 3,88 

oct-09 632,16 -4,169 3846,0 3,678 -30,895 3607,69 -4,95 

nov-09 640,50 1,319 3748,2 3,569 -6,343 3680,15 2,01 

déc-09 683,76 6,754 3827,1 3,759 16,955 3936,33 6,96 

janv-10 658,88 -3,639 3995,4 3,663 -28,508 3739,46 -5,00 

févr-10 651,97 -1,049 3745,3 3,487 -16,498 3708,8 -0,82 

mars-10 698,51 7,138 3932,0 3,462 19,660 3974,01 7,15 

avr-10 681,30 -2,464 4061,3 3,396 -22,422 3816,99 -3,95 

mai-10 635,56 -6,714 3387,4 2,995 -39,781 3507,56 -8,11 

juin-10 625,00 -1,662 3677,7 3,025 -17,624 3442,89 -1,84 

juil-10 656,75 5,080 3527,5 3,008 12,137 3643,14 5,82 

août-10 633,53 -3,536 3525,6 2,477 -24,014 3490,79 -4,18 

sept-10 671,85 6,049 3728,2 2,672 17,550 3715,18 6,43 

oct-10 692,85 3,126 3829,0 2,857 4,041 3833,5 3,18 

nov-10 657,99 -5,031 3830,8 3,107 -32,751 3610,44 -5,82 

déc-10 690,80 4,986 3877,7 3,361 10,523 3804,78 5,38 

janv-11 716,51 3,722 4049,7 3,493 4,501 4005,5 5,28 

févr-11 732,81 2,275 4150,2 3,489 -1,860 4110,35 2,62 

mars-11 713,16 -2,681 3833,3 3,657 -24,270 3989,18 -2,95 

avr-11 727,91 2,068 3963,1 3,554 -2,992 4106,92 2,95 

mai-11 714,07 -1,901 4020,7 3,365 -19,838 4006,94 -2,43 

juin-11 704,54 -1,335 3830,0 3,407 -17,485 3982,21 -0,62 

juil-11 668,43 -5,125 3733,1 3,057 -32,994 3672,77 -7,77 

août-11 600,44 -10,172 3033,6 2,763 -54,227 3256,76 -11,33 

sept-11 559,28 -6,855 3074,6 2,483 -38,660 2981,96 -8,44 

oct-11 601,81 7,604 3148,1 2,788 24,009 3242,84 8,75 

nov-11 587,17 -2,433 2989,1 3,071 -21,178 3154,62 -2,72 

déc-11 592,85 0,967 2982,3 2,645 -4,747 3159,81 0,16 

janv-12 613,75 3,525 3325,7 2,665 6,456 3298,55 4,39 

févr-12 640,73 4,396 3448,7 2,590 10,547 3452,45 4,67 

mars-12 642,31 0,247 3598,6 2,599 -7,766 3423,81 -0,83 

avr-12 612,58 -4,629 3181,3 2,471 -28,810 3212,8 -6,16 

mai-12 576,81 -5,839 3015,1 1,887 -32,155 3017,01 -6,09 

juin-12 611,81 6,068 3085,6 2,315 18,850 3196,65 5,95 

juil-12 632,17 3,328 3200,8 1,871 8,290 3291,66 2,97 

août-12 650,61 2,917 3490,2 1,914 6,333 3413,07 3,69 

sept-12 642,38 -1,265 3536,3 1,940 -12,181 3354,82 -1,71 

oct-12 651,86 1,476 3512,6 1,949 -0,136 3429,27 2,22 

nov-12 670,29 2,827 3376,0 1,795 6,343 3557,28 3,73 

déc-12 680,87 1,578 3659,0 1,722 1,089 3641,07 2,36 

janv-13 698,74 2,625 3754,5 2,020 4,684 3 732,60 2,51 

févr-13 703,59 0,694 3689,3 1,880 -3,345 3 723,00 -0,26 

mars-13 713,08 1,349 3846,4 1,759 -0,048 3 731,42 0,23 

avr-13 726,81 1,925 3632,6 1,550 3,204 3 856,75 3,36 

mai-13 740,84 1,930 4000,7 1,842 2,231 3 948,59 2,38 

juin-13 703,84 -4,994 3701,1 2,137 -29,284 3 738,91 -5,31 

juil-13 751,71 6,801 3913,4 1,954 23,311 3 992,69 6,79 

août-13 741,41 -1,370 4101,3 2,173 -13,438 3 933,78 -1,48 

sept-13 776,13 4,683 4210,3 2,054 13,637 4 143,44 5,33 

oct-13 803,48 3,524 4275,5 1,951 8,881 4 299,89 3,78 



 

267 
 

nov-13 804,64 0,144 4290,6 1,986 -6,128 4 295,21 -0,11 

déc-13 809,95 0,660 4186,7 2,240 -4,722 4 295,95 0,02 

janv-14 786,58 -2,885 4327,6 1,894 -19,164 4 165,72 -3,03 

févr-14 829,01 5,394 4372,8 1,880 17,364 4 408,08 5,82 

mars-14 831,47 0,297 4335,7 1,822 -4,898 4 391,50 -0,38 

avr-14 841,51 1,207 4423,0 1,720 -0,538 4 487,39 2,18 

mai-14 852,19 1,269 4447,4 1,557 0,289 4 519,57 0,72 

juin-14 840,88 -1,327 4565,5 1,438 -10,745 4 422,84 -2,14 

juil-14 814,84 -3,097 4314,3 1,338 -18,202 4 246,14 -4,00 

août-14 836,93 2,711 4249,3 1,031 8,433 4 381,04 3,18 

sept-14 844,22 0,871 4470,3 1,058 0,234 4 416,24 0,80 

oct-14 819,48 -2,931 4000,1 0,963 -16,192 4 233,09 -4,15 

nov-14 850,54 3,790 4347,6 0,801 13,971 4 390,18 3,71 

déc-14 839,52 -1,296 4208,3 0,648 -7,916 4 272,75 -2,67 

janv-15 906,28 7,952 4361,4 0,393 33,699 4 604,25 7,76 

févr-15 973,01 7,363 4801,7 0,369 31,185 4 951,48 7,54 

mars-15 984,50 1,181 5085,7 0,263 4,307 5 033,64 1,66 

avr-15 983,71 -0,080 5165,3 0,416 -1,770 5 046,49 0,26 

mai-15 983,52 -0,019 5023,8 0,609 -2,159 5 007,89 -0,76 

juin-15 940,56 -4,368 4813,2 0,952 -22,488 4 790,20 -4,35 

juil-15 987,83 5,026 5128,9 0,728 19,664 5 082,61 6,10 

août-15 900,52 -8,839 4717,9 0,820 -41,736 4 652,95 -8,45 

sept-15 858,55 -4,661 4510,8 0,703 -22,929 4 455,29 -4,25 

oct-15 941,71 9,686 4694,2 0,629 40,535 4 897,66 9,93 

nov-15 961,87 2,141 4926,4 0,580 7,457 4 957,60 1,22 

déc-15 906,33 -5,774 4636,1 0,768 -28,057 4 637,06 -6,47 

janv-16 874,30 -3,534 4202,9 0,439 -17,066 4 417,02 -4,75 

févr-16 849,95 -2,785 4198,8 0,218 -13,014 4 353,55 -1,44 

mars-16 864,41 1,701 4460,6 0,262 6,603 4 385,06 0,72 

avr-16 869,89 0,634 4502,5 0,343 1,625 4 428,96 1,00 

mai-16 884,17 1,642 4343,5 0,222 6,477 4 505,62 1,73 

juin-16 846,47 -4,264 4190,6 -0,104 -18,432 4 237,48 -5,95 

juil-16 876,01 3,490 4367,5 -0,151 15,890 4 439,81 4,77 

août-16 875,95 -0,007 4378,6 -0,117 0,368 4 438,22 -0,04 

sept-16 881,48 0,631 4326,6 -0,162 3,333 4 448,26 0,23 

oct-16 881,79 0,035 4520,9 0,142 -0,329 4 509,26 1,37 

nov-16 884,62 0,321 4502,6 0,274 0,481 4 578,34 1,53 

déc-16 933,89 5,570 4838,3 0,258 23,661 4 862,31 6,20 

janv-17 916,70 -1,841 4860,5 0,496 -9,799 4 748,90 -2,33 

févr-17 942,98 2,867 4849,7 0,252 11,773 4 858,58 2,31 

mars-17 986,27 4,591 5022,1 0,381 18,929 5 122,51 5,43 

avr-17 1 010,93 2,500 5066,6 0,381 9,719 5 267,33 2,83 

mai-17 1 019,99 0,896 5315,1 0,361 2,719 5 283,63 0,31 

juin-17 986,22 -3,311 5242,3 0,540 -16,427 5 120,68 -3,08 

juil-17 995,78 0,969 5123,9 0,577 2,306 5 093,77 -0,53 

août-17 991,62 -0,418 5086,9 0,384 -3,149 5 085,59 -0,16 

sept-17 1 036,54 4,530 5209,2 0,516 18,202 5 329,81 4,80 

oct-17 1 068,23 3,057 5374,0 0,438 11,979 5 503,29 3,25 

nov-17 1 039,35 -2,704 5311,9 0,437 -13,400 5 372,79 -2,37 

déc-17 1 032,74 -0,636 5337,7 0,522 -4,580 5 312,56 -1,12 

janv-18 1 063,00 2,930 5527,0 0,709 10,495 5 481,93 3,19 

févr-18 1 028,34 -3,261 5271,2 0,709 -16,781 5 320,49 -2,94 

mars-18 1 011,72 -1,616 5295,0 0,548 -8,987 5 167,30 -2,88 

avr-18 1 063,55 5,123 5408,6 0,628 20,433 5 520,50 6,84 

mai-18 1 049,06 -1,362 5625,1 0,402 -7,372 5 398,40 -2,21 

juin-18 1 044,81 -0,405 5525,5 0,379 -3,076 5 323,53 -1,39 

juil-18 1 078,16 3,192 5369,5 0,455 12,514 5 511,30 3,53 

août-18 1 058,73 -1,802 5321,5 0,371 -9,204 5 406,85 -1,90 

sept-18 1 060,91 0,206 5496,3 0,509 -0,826 5 493,49 1,60 

oct-18 985,64 -7,095 5099,9 0,434 -32,738 5 093,44 -7,28 

nov-18 973,20 -1,262 5007,3 0,369 -6,818 5 003,92 -1,76 

déc-18 916,63 -5,813 4669,6 0,316 -26,687 4 730,69 -5,46 
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 2018إلى  2009الفعلي والمستقبلي والعائد الفعلي و المطلوب  من  AEX25  (: مؤشر09الملحق )

 الأشهر
 مؤشر
EURNXT100 

 عائد مؤشر
EURNXT100 

 المتوقع مؤشر
AEX25F 

العائد الخالي من 
 RBBCEالخطر

العائد المطلوب 
من العقد 
AEX25 المستقبلي مؤشر   

 عائد مؤشر
AEX25 

déc-08 544,92 / 250,71 / RRAEX25F 245,94 / 
janv-09 518,79 -4,795 251,85 4,022 -0,775 248,60 1,08 

févr-09 469,65 -9,472 230,06 3,852 -3,396 219,81 -11,58 

mars-09 478,46 1,876 212,59 3,773 2,741 216,98 -1,29 

avr-09 437,40 -8,582 243,78 3,786 -2,942 240,76 10,96 

mai-09 561,08 28,276 252,74 4,179 17,288 259,45 7,76 

juin-09 542,30 -3,347 257,11 3,987 -0,003 254,71 -1,83 

juil-09 589,25 8,658 266,91 3,741 6,416 283,17 11,17 

août-09 629,67 6,860 292,81 3,679 5,409 296,27 4,63 

sept-09 659,66 4,763 315,13 3,635 4,249 311,35 5,09 

oct-09 632,16 -4,169 324,04 3,678 -0,591 302,36 -2,89 

nov-09 640,50 1,319 310,87 3,569 2,345 305,90 1,17 

déc-09 683,76 6,754 326,64 3,759 5,388 335,33 9,62 

janv-10 658,88 -3,639 340,44 3,663 -0,309 327,90 -2,22 

févr-10 651,97 -1,049 323,51 3,487 1,020 317,74 -3,10 

mars-10 698,51 7,138 340,32 3,462 5,462 344,22 8,33 

avr-10 681,30 -2,464 354,93 3,396 0,208 345,91 0,49 

mai-10 635,56 -6,714 308,59 2,995 -2,286 320,70 -7,29 

juin-10 625,00 -1,662 336,34 3,025 0,476 316,81 -1,21 

juil-10 656,75 5,080 326,44 3,008 4,135 330,64 4,37 

août-10 633,53 -3,536 318,38 2,477 -0,794 316,47 -4,29 

sept-10 671,85 6,049 336,53 2,672 4,509 334,39 5,66 

oct-10 692,85 3,126 342,38 2,857 3,003 337,23 0,85 

nov-10 657,99 -5,031 342,71 3,107 -1,320 327,41 -2,91 

déc-10 690,80 4,986 352,26 3,361 4,245 354,57 8,30 

janv-11 716,51 3,722 363,00 3,493 3,617 360,75 1,74 

févr-11 732,81 2,275 373,77 3,489 2,829 369,13 2,32 

mars-11 713,16 -2,681 351,57 3,657 0,209 365,62 -0,95 

avr-11 727,91 2,068 358,03 3,554 2,746 359,94 -1,55 

mai-11 714,07 -1,901 348,52 3,365 0,500 349,44 -2,92 

juin-11 704,54 -1,335 332,92 3,407 0,828 339,65 -2,80 

juil-11 668,43 -5,125 330,01 3,057 -1,394 329,17 -3,09 

août-11 600,44 -10,172 273,62 2,763 -4,273 292,93 -11,01 

sept-11 559,28 -6,855 282,92 2,483 -2,597 280,18 -4,35 

oct-11 601,81 7,604 304,69 2,788 5,408 307,50 9,75 

nov-11 587,17 -2,433 288,57 3,071 0,077 299,68 -2,54 

déc-11 592,85 0,967 294,87 2,645 1,732 312,47 4,27 

janv-12 613,75 3,525 320,36 2,665 3,133 318,47 1,92 

févr-12 640,73 4,396 329,62 2,590 3,572 324,25 1,81 

mars-12 642,31 0,247 336,84 2,599 1,319 323,51 -0,23 

avr-12 612,58 -4,629 308,11 2,471 -1,391 308,30 -4,70 

mai-12 576,81 -5,839 289,22 1,887 -2,316 290,09 -5,91 

juin-12 611,81 6,068 296,70 2,315 4,357 307,31 5,94 

juil-12 632,17 3,328 320,81 1,871 2,664 326,47 6,23 

août-12 650,61 2,917 336,39 1,914 2,460 329,28 0,86 

sept-12 642,38 -1,265 334,35 1,940 0,196 323,18 -1,85 

oct-12 651,86 1,476 335,03 1,949 1,692 330,76 2,35 

nov-12 670,29 2,827 321,86 1,795 2,357 336,55 1,75 

déc-12 680,87 1,578 343,55 1,722 1,644 342,71 1,83 

janv-13 698,74 2,625 351,53 2,020 2,349 354,35 3,40 

févr-13 703,59 0,694 345,45 1,880 1,235 340,53 -3,90 

mars-13 713,08 1,349 353,87 1,759 1,536 348,10 2,22 

avr-13 726,81 1,925 340,68 1,550 1,754 351,39 0,95 

mai-13 740,84 1,930 368,05 1,842 1,890 363,38 3,41 

juin-13 703,84 -4,994 340,88 2,137 -1,742 344,59 -5,17 

juil-13 751,71 6,801 368,98 1,954 4,591 369,81 7,32 

août-13 741,41 -1,370 373,07 2,173 0,245 362,93 -1,86 

sept-13 776,13 4,683 382,36 2,054 3,484 374,92 3,30 

oct-13 803,48 3,524 384,97 1,951 2,807 391,92 4,53 

nov-13 804,64 0,144 394,98 1,986 0,984 396,55 1,18 

déc-13 809,95 0,660 391,04 2,240 1,380 401,79 1,32 

janv-14 786,58 -2,885 407,19 1,894 -0,706 386,85 -3,72 

févr-14 829,01 5,394 399,70 1,880 3,792 398,54 3,02 
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mars-14 831,47 0,297 390,19 1,822 0,992 403,21 1,17 

avr-14 841,51 1,207 396,54 1,720 1,441 400,55 -0,66 

mai-14 852,19 1,269 398,28 1,557 1,400 407,21 1,66 

juin-14 840,88 -1,327 419,08 1,438 -0,066 413,15 1,46 

juil-14 814,84 -3,097 402,68 1,338 -1,075 404,29 -2,14 

août-14 836,93 2,711 400,05 1,031 1,945 413,13 2,19 

sept-14 844,22 0,871 424,86 1,058 0,956 421,14 1,94 

oct-14 819,48 -2,931 383,93 0,963 -1,155 411,32 -2,33 

nov-14 850,54 3,790 423,59 0,801 2,427 425,86 3,53 

déc-14 839,52 -1,296 415,41 0,648 -0,409 424,47 -0,33 

janv-15 906,28 7,952 431,58 0,393 4,505 450,39 6,11 

févr-15 973,01 7,363 468,05 0,369 4,174 483,93 7,45 

mars-15 984,50 1,181 498,89 0,263 0,762 489,41 1,13 

avr-15 983,71 -0,080 495,32 0,416 0,146 487,85 -0,32 

mai-15 983,52 -0,019 493,02 0,609 0,267 493,56 1,17 

juin-15 940,56 -4,368 475,42 0,952 -1,942 472,58 -4,25 

juil-15 987,83 5,026 501,91 0,728 3,066 495,23 4,79 

août-15 900,52 -8,839 449,18 0,820 -4,434 445,03 -10,14 

sept-15 858,55 -4,661 424,50 0,703 -2,215 421,14 -5,37 

oct-15 941,71 9,686 447,18 0,629 5,556 462,12 9,73 

nov-15 961,87 2,141 469,17 0,580 1,429 469,52 1,60 

déc-15 906,33 -5,774 433,97 0,768 -2,791 441,82 -5,90 

janv-16 874,30 -3,534 401,96 0,439 -1,722 431,28 -2,39 

févr-16 849,95 -2,785 410,24 0,218 -1,416 427,27 -0,93 

mars-16 864,41 1,701 446,00 0,262 1,045 440,11 3,01 

avr-16 869,89 0,634 450,95 0,343 0,501 439,68 -0,10 

mai-16 884,17 1,642 433,02 0,222 0,994 447,87 1,86 

juin-16 846,47 -4,264 421,43 -0,104 -2,367 435,88 -2,68 

juil-16 876,01 3,490 447,14 -0,151 1,830 449,83 3,20 

août-16 875,95 -0,007 447,52 -0,117 -0,057 454,38 1,01 

sept-16 881,48 0,631 438,86 -0,162 0,270 452,33 -0,45 

oct-16 881,79 0,035 455,85 0,142 0,084 452,59 0,06 

nov-16 884,62 0,321 450,73 0,274 0,300 457,21 1,02 

déc-16 933,89 5,570 479,13 0,258 3,148 483,17 5,68 

janv-17 916,70 -1,841 487,42 0,496 -0,775 476,71 -1,34 

févr-17 942,98 2,867 497,06 0,252 1,674 495,35 3,91 

mars-17 986,27 4,591 516,25 0,381 2,671 516,54 4,28 

avr-17 1 010,93 2,500 513,22 0,381 1,534 521,13 0,89 

mai-17 1 019,99 0,896 526,77 0,361 0,652 524,07 0,56 

juin-17 986,22 -3,311 519,53 0,540 -1,555 507,15 -3,23 

juil-17 995,78 0,969 523,79 0,577 0,790 525,44 3,61 

août-17 991,62 -0,418 517,89 0,384 -0,052 516,04 -1,79 

sept-17 1 036,54 4,530 527,09 0,516 2,700 537,06 4,07 

oct-17 1 068,23 3,057 545,27 0,438 1,863 553,38 3,04 

nov-17 1 039,35 -2,704 535,61 0,437 -1,271 540,11 -2,40 

déc-17 1 032,74 -0,636 546,56 0,522 -0,108 544,58 0,83 

janv-18 1 063,00 2,930 569,90 0,709 1,917 560,52 2,93 

févr-18 1 028,34 -3,261 530,43 0,709 -1,450 535,58 -4,45 

mars-18 1 011,72 -1,616 537,05 0,548 -0,629 529,52 -1,13 

avr-18 1 063,55 5,123 550,64 0,628 3,073 555,73 4,95 

mai-18 1 049,06 -1,362 568,36 0,402 -0,558 552,85 -0,52 

juin-18 1 044,81 -0,405 563,74 0,379 -0,048 551,68 -0,21 

juil-18 1 078,16 3,192 569,58 0,455 1,944 574,25 4,09 

août-18 1 058,73 -1,802 550,73 0,371 -0,811 558,42 -2,76 

sept-18 1 060,91 0,206 549,20 0,509 0,344 549,62 -1,58 

oct-18 985,64 -7,095 526,53 0,434 -3,662 518,71 -5,62 

nov-18 973,20 -1,262 521,38 0,369 -0,518 519,37 0,13 

déc-18 916,63 -5,813 480,32 0,316 -3,018 487,88 -6,06 
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 2018إلى  2009لفعلي و المطلوب  من الفعلي والمستقبلي والعائد ا BEL20   (: مؤشر10الملحق )

 الأشهر
 مؤشر
EURNXT100 

 عائد مؤشر
EURNXT100 

 المتوقع مؤشر
BEL20F 

العائد الخالي من 
 RBBCEالخطر

العائد المطلوب 
من العقد 
BEL20 المستقبلي مؤشر   

 عائد مؤشر
BEL20 

déc-08 544,92 / 1 877,71 / RRBEL20F 1 908,64 RBEL20 

janv-09 518,79 -4,795 1 874,59 4,022 -30,462 1 900,09 -0,45 

févr-09 469,65 -9,472 1 740,79 3,852 -48,258 1 696,58 -10,71 

mars-09 478,46 1,876 1 704,97 3,773 -3,647 1 748,74 3,07 

avr-09 437,40 -8,582 1 920,11 3,786 -44,584 1 953,35 11,70 

mai-09 561,08 28,276 1 986,24 4,179 98,423 2 071,37 6,04 

juin-09 542,30 -3,347 2 004,93 3,987 -24,697 2 030,98 -1,95 

juil-09 589,25 8,658 2 084,75 3,741 22,970 2 169,14 6,80 

août-09 629,67 6,860 2 341,92 3,679 16,118 2 364,95 9,03 

sept-09 659,66 4,763 2 494,39 3,635 8,046 2 485,62 5,10 

oct-09 632,16 -4,169 2 584,05 3,678 -27,011 2 392,72 -3,74 

nov-09 640,50 1,319 2 495,63 3,569 -5,230 2 421,29 1,19 

déc-09 683,76 6,754 2 466,10 3,759 15,473 2 511,62 3,73 

janv-10 658,88 -3,639 2 560,32 3,663 -24,894 2 505,20 -0,26 

févr-10 651,97 -1,049 2 514,47 3,487 -14,252 2 514,87 0,39 

mars-10 698,51 7,138 2 644,84 3,462 17,840 2 648,46 5,31 

avr-10 681,30 -2,464 2 710,23 3,396 -19,522 2 560,99 -3,30 

mai-10 635,56 -6,714 2 358,78 2,995 -34,975 2 453,37 -4,20 

juin-10 625,00 -1,662 2 531,04 3,025 -15,304 2 386,53 -2,72 

juil-10 656,75 5,080 2 458,19 3,008 11,112 2 517,30 5,48 

août-10 633,53 -3,536 2 453,45 2,477 -21,038 2 457,46 -2,38 

sept-10 671,85 6,049 2 574,75 2,672 15,878 2 589,73 5,38 

oct-10 692,85 3,126 2 660,23 2,857 3,908 2 679,07 3,45 

nov-10 657,99 -5,031 2 651,62 3,107 -28,722 2 506,13 -6,46 

déc-10 690,80 4,986 2 607,26 3,361 9,718 2 578,60 2,89 

janv-11 716,51 3,722 2 670,93 3,493 4,388 2 638,70 2,33 

févr-11 732,81 2,275 2 752,02 3,489 -1,259 2 707,09 2,59 

mars-11 713,16 -2,681 2 584,58 3,657 -21,133 2 662,17 -1,66 

avr-11 727,91 2,068 2 698,99 3,554 -2,257 2 768,34 3,99 

mai-11 714,07 -1,901 2 724,80 3,365 -17,232 2 687,71 -2,91 

juin-11 704,54 -1,335 2 562,84 3,407 -15,137 2 572,58 -4,28 

juil-11 668,43 -5,125 2 432,96 3,057 -28,944 2 426,96 -5,66 

août-11 600,44 -10,172 2 122,87 2,763 -47,824 2 267,88 -6,55 

sept-11 559,28 -6,855 2 168,88 2,483 -34,038 2 131,28 -6,02 

oct-11 601,81 7,604 2 132,00 2,788 21,625 2 139,18 0,37 

nov-11 587,17 -2,433 2 016,21 3,071 -18,454 2 073,95 -3,05 

déc-11 592,85 0,967 2 004,34 2,645 -3,916 2 083,42 0,46 

janv-12 613,75 3,525 2 194,64 2,665 6,030 2 206,80 5,92 

févr-12 640,73 4,396 2 283,12 2,590 9,653 2 275,86 3,13 

mars-12 642,31 0,247 2 365,02 2,599 -6,601 2 324,05 2,12 

avr-12 612,58 -4,629 2 242,83 2,471 -25,296 2 208,44 -4,97 

mai-12 576,81 -5,839 2 074,85 1,887 -28,330 2 093,56 -5,20 

juin-12 611,81 6,068 2 116,67 2,315 16,992 2 227,63 6,40 

juil-12 632,17 3,328 2 250,95 1,871 7,569 2 274,84 2,12 

août-12 650,61 2,917 2 385,97 1,914 5,836 2 345,69 3,11 

sept-12 642,38 -1,265 2 468,08 1,940 -10,595 2 373,33 1,18 

oct-12 651,86 1,476 2 390,17 1,949 0,098 2 369,21 -0,17 

nov-12 670,29 2,827 2 316,33 1,795 5,832 2 436,95 2,86 

déc-12 680,87 1,578 2 480,15 1,722 1,160 2 475,81 1,59 

janv-13 698,74 2,625 2 542,14 2,020 4,385 2 520,35 1,80 

févr-13 703,59 0,694 2 543,99 1,880 -2,758 2 569,17 1,94 

mars-13 713,08 1,349 2 632,45 1,759 0,155 2 592,19 0,90 

avr-13 726,81 1,925 2 543,11 1,550 3,018 2 643,42 1,98 

mai-13 740,84 1,930 2 732,55 1,842 2,188 2 649,36 0,22 

juin-13 703,84 -4,994 2 534,73 2,137 -25,754 2 526,11 -4,65 

juil-13 751,71 6,801 2 648,82 1,954 20,912 2 662,68 5,41 

août-13 741,41 -1,370 2 813,27 2,173 -11,684 2 673,42 0,40 

sept-13 776,13 4,683 2 836,19 2,054 12,336 2 802,27 4,82 

oct-13 803,48 3,524 2 891,66 1,951 8,103 2 904,35 3,64 

nov-13 804,64 0,144 2 880,51 1,986 -5,217 2 870,89 -1,15 

déc-13 809,95 0,660 2 859,42 2,240 -3,940 2 923,82 1,84 

janv-14 786,58 -2,885 2 965,11 1,894 -16,798 2 891,25 -1,11 

févr-14 829,01 5,394 3 016,26 1,880 15,624 3 096,91 7,11 
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mars-14 831,47 0,297 3 079,75 1,822 -4,143 3 129,94 1,07 

avr-14 841,51 1,207 3 115,71 1,720 -0,284 3 089,80 -1,28 

mai-14 852,19 1,269 3 093,94 1,557 0,431 3 159,10 2,24 

juin-14 840,88 -1,327 3 173,12 1,438 -9,377 3 127,21 -1,01 

juil-14 814,84 -3,097 3 115,09 1,338 -16,006 3 098,74 -0,91 

août-14 836,93 2,711 3 136,05 1,031 7,601 3 192,72 3,03 

sept-14 844,22 0,871 3 226,49 1,058 0,327 3 221,40 0,90 

oct-14 819,48 -2,931 2 961,79 0,963 -14,265 3 157,15 -1,99 

nov-14 850,54 3,790 3 236,88 0,801 12,492 3 287,91 4,14 

déc-14 839,52 -1,296 3 264,49 0,648 -6,954 3 285,26 -0,08 

janv-15 906,28 7,952 3 362,54 0,393 29,957 3 530,31 7,46 

févr-15 973,01 7,363 3 610,87 0,369 27,723 3 714,44 5,22 

mars-15 984,50 1,181 3 763,79 0,263 3,853 3 725,82 0,31 

avr-15 983,71 -0,080 3 796,39 0,416 -1,525 3 674,18 -1,39 

mai-15 983,52 -0,019 3 687,07 0,609 -1,848 3 708,66 0,94 

juin-15 940,56 -4,368 3 586,61 0,952 -19,854 3 574,70 -3,61 

juil-15 987,83 5,026 3 840,83 0,728 17,536 3 762,64 5,26 

août-15 900,52 -8,839 3 496,77 0,820 -36,955 3 463,12 -7,96 

sept-15 858,55 -4,661 3 395,95 0,703 -20,274 3 344,50 -3,43 

oct-15 941,71 9,686 3 422,29 0,629 36,051 3 600,20 7,65 

nov-15 961,87 2,141 3 711,25 0,580 6,684 3 760,89 4,46 

déc-15 906,33 -5,774 3 655,50 0,768 -24,818 3 700,30 -1,61 

janv-16 874,30 -3,534 3 366,53 0,439 -15,100 3 486,22 -5,79 

févr-16 849,95 -2,785 3 318,90 0,218 -11,527 3 371,82 -3,28 

mars-16 864,41 1,701 3 423,02 0,262 5,891 3 373,04 0,04 

avr-16 869,89 0,634 3 458,19 0,343 1,481 3 409,37 1,08 

mai-16 884,17 1,642 3 386,21 0,222 5,774 3 514,06 3,07 

juin-16 846,47 -4,264 3 336,89 -0,104 -16,373 3 345,63 -4,79 

juil-16 876,01 3,490 3 408,85 -0,151 14,088 3 464,84 3,56 

août-16 875,95 -0,007 3 488,67 -0,117 0,314 3 553,37 2,56 

sept-16 881,48 0,631 3 508,84 -0,162 2,941 3 555,92 0,07 

oct-16 881,79 0,035 3 581,79 0,142 -0,276 3 540,56 -0,43 

nov-16 884,62 0,321 3 435,53 0,274 0,458 3 478,63 -1,75 

déc-16 933,89 5,570 3 589,24 0,258 21,032 3 606,36 3,67 

janv-17 916,70 -1,841 3 598,36 0,496 -8,643 3 542,27 -1,78 

févr-17 942,98 2,867 3 600,47 0,252 10,479 3 584,13 1,18 

mars-17 986,27 4,591 3 785,82 0,381 16,845 3 817,02 6,50 

avr-17 1 010,93 2,500 3 771,96 0,381 8,670 3 875,53 1,53 

mai-17 1 019,99 0,896 3 947,50 0,361 2,454 3 888,32 0,33 

juin-17 986,22 -3,311 3 906,01 0,540 -14,521 3 793,62 -2,44 

juil-17 995,78 0,969 3 880,23 0,577 2,112 3 942,46 3,92 

août-17 991,62 -0,418 3 900,50 0,384 -2,752 3 887,55 -1,39 

sept-17 1 036,54 4,530 3 969,66 0,516 16,215 4 017,75 3,35 

oct-17 1 068,23 3,057 4 078,30 0,438 10,682 4 096,38 1,96 

nov-17 1 039,35 -2,704 3 944,22 0,437 -11,846 3 984,10 -2,74 

déc-17 1 032,74 -0,636 3 978,44 0,522 -4,007 3 977,88 -0,16 

janv-18 1 063,00 2,930 4 162,24 0,709 9,396 4 111,65 3,36 

févr-18 1 028,34 -3,261 3 939,54 0,709 -14,816 3 994,45 -2,85 

mars-18 1 011,72 -1,616 3 970,76 0,548 -7,916 3 857,10 -3,44 

avr-18 1 063,55 5,123 3 919,31 0,628 18,208 3 910,30 1,38 

mai-18 1 049,06 -1,362 3 900,03 0,402 -6,499 3 764,22 -3,74 

juin-18 1 044,81 -0,405 3 815,05 0,379 -2,688 3 719,86 -1,18 

juil-18 1 078,16 3,192 3 808,52 0,455 11,159 3 899,04 4,82 

août-18 1 058,73 -1,802 3 755,49 0,371 -8,128 3 740,71 -4,06 

sept-18 1 060,91 0,206 3 781,87 0,509 -0,676 3 706,74 -0,91 

oct-18 985,64 -7,095 3 524,73 0,434 -29,011 3 447,07 -7,01 

nov-18 973,20 -1,262 3 514,97 0,369 -6,010 3 487,90 1,18 

déc-18 916,63 -5,813 3 228,38 0,316 -23,654 3 243,63 -7,00 
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 2018إلى  2009علي والمستقبلي والعائد الفعلي و المطلوب  من الف PSI20   (: مؤشر11الملحق )

 الأشهر
 مؤشر
EURNXT100 

 عائد مؤشر
EURNXT100 

 مؤشر
 المتوقع

PSI20F 

العائد الخالي 
من 

 RBBCEالخطر

العائد 
المطلوب من 
العقد 
 المستقبلي

 مؤشر
PSI20 

 عائد مؤشر

PSI20 

déc-08 544,92 REURNXT100 6 212,00 / RRPSI20F 6 357,78 / 
mars-09 478,46 -12,196 6 147,00 3,773 56,999 6 174,74 -2,88 

juin-09 542,30 13,343 7 062,00 3,987 -27,196 7 110,88 15,16 

sept-09 659,66 21,641 8 426,00 3,635 -56,380 8 474,95 19,18 

déc-09 683,76 3,653 8 220,00 3,759 4,111 8 463,85 -0,13 

mars-10 698,51 2,157 8 093,00 3,462 7,811 8 102,12 -4,27 

juin-10 625,00 -10,524 7 411,00 3,025 48,183 7 065,65 -12,79 

sept-10 671,85 7,496 7 407,00 2,672 -13,406 7 507,57 6,25 

déc-10 690,80 2,821 7 786,00 3,361 5,162 7 588,31 1,08 

mars-11 713,16 3,237 7 864,00 3,657 5,057 7 753,45 2,18 

juin-11 704,54 -1,209 7 254,00 3,407 18,791 7 323,78 -5,54 

sept-11 559,28 -20,618 6 147,00 2,483 79,478 5 891,06 -19,56 

déc-11 592,85 6,002 5 318,00 2,645 -8,545 5 494,27 -6,74 

mars-12 642,31 8,343 5 572,00 2,599 -16,545 5 556,81 1,14 

juin-12 611,81 -4,748 4 563,00 2,315 25,858 4 697,96 -15,46 

sept-12 642,38 4,997 5 428,00 1,940 -8,248 5 202,76 10,75 

déc-12 680,87 5,992 5 693,00 1,722 -12,509 5 655,15 8,70 

mars-13 713,08 4,731 6 186,00 1,759 -8,146 5 822,09 2,95 

juin-13 703,84 -1,296 5 452,00 2,137 13,578 5 556,88 -4,56 

sept-13 776,13 10,271 6 045,00 2,054 -25,333 5 953,51 7,14 

déc-13 809,95 4,358 6 516,00 2,240 -4,818 6 558,85 10,17 

mars-14 831,47 2,657 7 468,00 1,822 -0,961 7 607,55 15,99 

juin-14 840,88 1,132 7 099,00 1,438 2,459 6 802,20 -10,59 

sept-14 844,22 0,397 7 099,00 1,058 3,260 5 740,50 -15,61 

déc-14 839,52 -0,557 4 880,00 0,648 4,663 4 798,99 -16,40 

mars-15 984,50 17,269 5 987,00 0,263 -56,419 5 968,53 24,37 

juin-15 940,56 -4,463 5 621,63 0,952 19,001 5 551,94 -6,98 

sept-15 858,55 -8,719 5 075,14 0,703 32,107 5 047,29 -9,09 

déc-15 906,33 5,565 5 310,66 0,768 -15,221 5 313,17 5,27 

mars-16 864,41 -4,625 5 172,80 0,262 16,551 5 020,61 -5,51 

juin-16 846,47 -2,075 4 519,19 -0,104 6,467 4 453,66 -11,29 

sept-16 881,48 4,136 4 470,84 -0,162 -14,487 4 597,29 3,22 

déc-16 933,89 5,946 4 628,05 0,258 -18,699 4 679,20 1,78 

mars-17 986,27 5,609 4 613,88 0,381 -17,043 5 007,85 7,02 

juin-17 986,22 -0,005 5 273,98 0,540 2,357 5 152,96 2,90 

sept-17 1 036,54 5,102 5 201,88 0,516 -14,770 5 409,58 4,98 

déc-17 1 032,74 -0,367 5 201,88 0,522 3,484 5 388,33 -0,39 

mars-18 1 011,72 -2,035 5 435,94 0,548 9,158 5 405,57 0,32 

juin-18 1 044,81 3,271 5 569,17 0,379 -9,259 5 528,50 2,27 

sept-18 1 060,91 1,541 5 345,85 0,509 -2,930 5 359,27 -3,06 

déc-18 916,63 -13,600 4 649,97 0,316 46,697 4 731,47 -11,71 
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 2018إلى  2009 من CAC40للعائد الفعلي والمطلوب لمستقبليات مؤشر (: نتائج النمذجة 12الملحق )

 
 (.08وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر: 

 2018إلى  2009من  AEX25للعائد الفعلي والمطلوب لمستقبليات مؤشر (: نتائج النمذجة 13الملحق )

 
 (.09وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر: 
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 2018إلى  2009من  BEL20للعائد الفعلي والمطلوب لمستقبليات مؤشر ج النمذجة (: نتائ14الملحق )

 
 (.10وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009من  PSI20للعائد الفعلي والمطلوب لمستقبليات مؤشر (: نتائج النمذجة 15الملحق )

 
  (.11وات١لحق ) XLSTATستعانة ببرنامج من إعداد الطالب بالإ المصدر:
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 2018إلى  2009ات الرئيسية الفعلية و المتوقعة في المستقبليات والعائد الخالي من الخطرمؤشر ال(: 16الملحق )

 الأشهر 
م.خ.من 
 الخطر

CAC40F
مؤشر 
 مؤشرCAC40 المتوقع

AEX25F
 مؤشرAEX25 مؤشر المتوقع

BEL20F
مؤشر 
 مؤشرBEL20 المتوقع

PSI20F مؤشر

 مؤشرPSI20 المتوقع

janv-09 4,022 3056,1 2973,92 251,85 248,60 1 874,59 1 900,09 / / 

févr-09 3,852 2777,6 2702,48 230,06 219,81 1 740,79 1 696,58 / / 

mars-09 3,773 2784,7 2607,34 212,59 216,98 1 704,97 1 748,74 6 147,00 6 174,74 

avr-09 3,786 3085,2 3159,85 243,78 240,76 1 920,11 1 953,35 / / 

mai-09 4,179 3170,9 3277,65 252,74 259,45 1 986,24 2 071,37 / / 

juin-09 3,987 3219,1 3140,44 257,11 254,71 2 004,93 2 030,98 7 062,00 7 110,88 

juil-09 3,741 3221,1 3426,27 266,91 283,17 2 084,75 2 169,14 / / 

août-09 3,679 3581,4 3653,54 292,81 296,27 2 341,92 2 364,95 / / 

sept-09 3,635 3843,7 3795,41 315,13 311,35 2 494,39 2 485,62 8 426,00 8 474,95 

oct-09 3,678 3846,0 3607,69 324,04 302,36 2 584,05 2 392,72 / / 

nov-09 3,569 3748,2 3680,15 310,87 305,90 2 495,63 2 421,29 / / 

déc-09 3,759 3827,1 3936,33 326,64 335,33 2 466,10 2 511,62 8 220,00 8 463,85 

janv-10 3,663 3995,4 3739,46 340,44 327,90 2 560,32 2 505,20 / / 

févr-10 3,487 3745,3 3708,8 323,51 317,74 2 514,47 2 514,87 / / 

mars-10 3,462 3932,0 3974,01 340,32 344,22 2 644,84 2 648,46 8 093,00 8 102,12 

avr-10 3,396 4061,3 3816,99 354,93 345,91 2 710,23 2 560,99 / / 

mai-10 2,995 3387,4 3507,56 308,59 320,70 2 358,78 2 453,37 / / 

juin-10 3,025 3677,7 3442,89 336,34 316,81 2 531,04 2 386,53 7 411,00 7 065,65 

juil-10 3,008 3527,5 3643,14 326,44 330,64 2 458,19 2 517,30 / / 

août-10 2,477 3525,6 3490,79 318,38 316,47 2 453,45 2 457,46 / / 

sept-10 2,672 3728,2 3715,18 336,53 334,39 2 574,75 2 589,73 7 407,00 7 507,57 

oct-10 2,857 3829,0 3833,5 342,38 337,23 2 660,23 2 679,07 / / 

nov-10 3,107 3830,8 3610,44 342,71 327,41 2 651,62 2 506,13 / / 

déc-10 3,361 3877,7 3804,78 352,26 354,57 2 607,26 2 578,60 7 786,00 7 588,31 

janv-11 3,493 4049,7 4005,5 363,00 360,75 2 670,93 2 638,70 / / 

févr-11 3,489 4150,2 4110,35 373,77 369,13 2 752,02 2 707,09 / / 

mars-11 3,657 3833,3 3989,18 351,57 365,62 2 584,58 2 662,17 7 864,00 7 753,45 

avr-11 3,554 3963,1 4106,92 358,03 359,94 2 698,99 2 768,34 / / 

mai-11 3,365 4020,7 4006,94 348,52 349,44 2 724,80 2 687,71 / / 

juin-11 3,407 3830,0 3982,21 332,92 339,65 2 562,84 2 572,58 7 254,00 7 323,78 

juil-11 3,057 3733,1 3672,77 330,01 329,17 2 432,96 2 426,96 / / 

août-11 2,763 3033,6 3256,76 273,62 292,93 2 122,87 2 267,88 / / 

sept-11 2,483 3074,6 2981,96 282,92 280,18 2 168,88 2 131,28 6 147,00 5 891,06 

oct-11 2,788 3148,1 3242,84 304,69 307,50 2 132,00 2 139,18 / / 

nov-11 3,071 2989,1 3154,62 288,57 299,68 2 016,21 2 073,95 / / 

déc-11 2,645 2982,3 3159,81 294,87 312,47 2 004,34 2 083,42 5 318,00 5 494,27 

janv-12 2,665 3325,7 3298,55 320,36 318,47 2 194,64 2 206,80 / / 

févr-12 2,590 3448,7 3452,45 329,62 324,25 2 283,12 2 275,86 / / 

mars-12 2,599 3598,6 3423,81 336,84 323,51 2 365,02 2 324,05 5 572,00 5 556,81 

avr-12 2,471 3181,3 3212,8 308,11 308,30 2 242,83 2 208,44 / / 

mai-12 1,887 3015,1 3017,01 289,22 290,09 2 074,85 2 093,56 / / 

juin-12 2,315 3085,6 3196,65 296,70 307,31 2 116,67 2 227,63 4 563,00 4 697,96 

juil-12 1,871 3200,8 3291,66 320,81 326,47 2 250,95 2 274,84 / / 

août-12 1,914 3490,2 3413,07 336,39 329,28 2 385,97 2 345,69 / / 

sept-12 1,940 3536,3 3354,82 334,35 323,18 2 468,08 2 373,33 5 428,00 5 202,76 

oct-12 1,949 3512,6 3429,27 335,03 330,76 2 390,17 2 369,21 / / 

nov-12 1,795 3376,0 3557,28 321,86 336,55 2 316,33 2 436,95 / / 

déc-12 1,722 3659,0 3641,07 343,55 342,71 2 480,15 2 475,81 5 693,00 5 655,15 

janv-13 2,020 3754,5 3 732,60 351,53 354,35 2 542,14 2 520,35 / / 

févr-13 1,880 3689,3 3 723,00 345,45 340,53 2 543,99 2 569,17 / / 

mars-13 1,759 3846,4 3 731,42 353,87 348,10 2 632,45 2 592,19 6 186,00 5 822,09 

avr-13 1,550 3632,6 3 856,75 340,68 351,39 2 543,11 2 643,42 / / 

mai-13 1,842 4000,7 3 948,59 368,05 363,38 2 732,55 2 649,36 / / 

juin-13 2,137 3701,1 3 738,91 340,88 344,59 2 534,73 2 526,11 5 452,00 5 556,88 

juil-13 1,954 3913,4 3 992,69 368,98 369,81 2 648,82 2 662,68 / / 

août-13 2,173 4101,3 3 933,78 373,07 362,93 2 813,27 2 673,42 / / 

sept-13 2,054 4210,3 4 143,44 382,36 374,92 2 836,19 2 802,27 6 045,00 5 953,51 

oct-13 1,951 4275,5 4 299,89 384,97 391,92 2 891,66 2 904,35 / / 

nov-13 1,986 4290,6 4 295,21 394,98 396,55 2 880,51 2 870,89 / / 

déc-13 2,240 4186,7 4 295,95 391,04 401,79 2 859,42 2 923,82 6 516,00 6 558,85 

janv-14 1,894 4327,6 4 165,72 407,19 386,85 2 965,11 2 891,25 / / 
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févr-14 1,880 4372,8 4 408,08 399,70 398,54 3 016,26 3 096,91 / / 

mars-14 1,822 4335,7 4 391,50 390,19 403,21 3 079,75 3 129,94 7 468,00 7 607,55 

avr-14 1,720 4423,0 4 487,39 396,54 400,55 3 115,71 3 089,80 / / 

mai-14 1,557 4447,4 4 519,57 398,28 407,21 3 093,94 3 159,10 / / 

juin-14 1,438 4565,5 4 422,84 419,08 413,15 3 173,12 3 127,21 7 099,00 6 802,20 

juil-14 1,338 4314,3 4 246,14 402,68 404,29 3 115,09 3 098,74 / / 

août-14 1,031 4249,3 4 381,04 400,05 413,13 3 136,05 3 192,72 / / 

sept-14 1,058 4470,3 4 416,24 424,86 421,14 3 226,49 3 221,40 7 099,00 5 740,50 

oct-14 0,963 4000,1 4 233,09 383,93 411,32 2 961,79 3 157,15 / / 

nov-14 0,801 4347,6 4 390,18 423,59 425,86 3 236,88 3 287,91 / / 

déc-14 0,648 4208,3 4 272,75 415,41 424,47 3 264,49 3 285,26 4 880,00 4 798,99 

janv-15 0,393 4361,4 4 604,25 431,58 450,39 3 362,54 3 530,31 / / 

févr-15 0,369 4801,7 4 951,48 468,05 483,93 3 610,87 3 714,44 / / 

mars-15 0,263 5085,7 5 033,64 498,89 489,41 3 763,79 3 725,82 5 987,00 5 968,53 

avr-15 0,416 5165,3 5 046,49 495,32 487,85 3 796,39 3 674,18 / / 

mai-15 0,609 5023,8 5 007,89 493,02 493,56 3 687,07 3 708,66 / / 

juin-15 0,952 4813,2 4 790,20 475,42 472,58 3 586,61 3 574,70 5 621,63 5 551,94 

juil-15 0,728 5128,9 5 082,61 501,91 495,23 3 840,83 3 762,64 / / 

août-15 0,820 4717,9 4 652,95 449,18 445,03 3 496,77 3 463,12 / / 

sept-15 0,703 4510,8 4 455,29 424,50 421,14 3 395,95 3 344,50 5 075,14 5 047,29 

oct-15 0,629 4694,2 4 897,66 447,18 462,12 3 422,29 3 600,20 / / 

nov-15 0,580 4926,4 4 957,60 469,17 469,52 3 711,25 3 760,89 / / 

déc-15 0,768 4636,1 4 637,06 433,97 441,82 3 655,50 3 700,30 5 310,66 5 313,17 

janv-16 0,439 4202,9 4 417,02 401,96 431,28 3 366,53 3 486,22 / / 

févr-16 0,218 4198,8 4 353,55 410,24 427,27 3 318,90 3 371,82 / / 

mars-16 0,262 4460,6 4 385,06 446,00 440,11 3 423,02 3 373,04 5 172,80 5 020,61 

avr-16 0,343 4502,5 4 428,96 450,95 439,68 3 458,19 3 409,37 / / 

mai-16 0,222 4343,5 4 505,62 433,02 447,87 3 386,21 3 514,06 / / 

juin-16 -0,104 4190,6 4 237,48 421,43 435,88 3 336,89 3 345,63 4 519,19 4 453,66 

juil-16 -0,151 4367,5 4 439,81 447,14 449,83 3 408,85 3 464,84 / / 

août-16 -0,117 4378,6 4 438,22 447,52 454,38 3 488,67 3 553,37 / / 

sept-16 -0,162 4326,6 4 448,26 438,86 452,33 3 508,84 3 555,92 4 470,84 4 597,29 

oct-16 0,142 4520,9 4 509,26 455,85 452,59 3 581,79 3 540,56 / / 

nov-16 0,274 4502,6 4 578,34 450,73 457,21 3 435,53 3 478,63 / / 

déc-16 0,258 4838,3 4 862,31 479,13 483,17 3 589,24 3 606,36 4 628,05 4 679,20 

janv-17 0,496 4860,5 4 748,90 487,42 476,71 3 598,36 3 542,27 / / 

févr-17 0,252 4849,7 4 858,58 497,06 495,35 3 600,47 3 584,13 / / 

mars-17 0,381 5022,1 5 122,51 516,25 516,54 3 785,82 3 817,02 4 613,88 5 007,85 

avr-17 0,381 5066,6 5 267,33 513,22 521,13 3 771,96 3 875,53 / / 

mai-17 0,361 5315,1 5 283,63 526,77 524,07 3 947,50 3 888,32 / / 

juin-17 0,540 5242,3 5 120,68 519,53 507,15 3 906,01 3 793,62 5 273,98 5 152,96 

juil-17 0,577 5123,9 5 093,77 523,79 525,44 3 880,23 3 942,46 / / 

août-17 0,384 5086,9 5 085,59 517,89 516,04 3 900,50 3 887,55 / / 

sept-17 0,516 5209,2 5 329,81 527,09 537,06 3 969,66 4 017,75 5 201,88 5 409,58 

oct-17 0,438 5374,0 5 503,29 545,27 553,38 4 078,30 4 096,38 / / 

nov-17 0,437 5311,9 5 372,79 535,61 540,11 3 944,22 3 984,10 / / 

déc-17 0,522 5337,7 5 312,56 546,56 544,58 3 978,44 3 977,88 5 201,88 5 388,33 

janv-18 0,709 5527,0 5 481,93 569,90 560,52 4 162,24 4 111,65 / / 

févr-18 0,709 5271,2 5 320,49 530,43 535,58 3 939,54 3 994,45 / / 

mars-18 0,548 5295,0 5 167,30 537,05 529,52 3 970,76 3 857,10 5 435,94 5 405,57 

avr-18 0,628 5408,6 5 520,50 550,64 555,73 3 919,31 3 910,30 / / 

mai-18 0,402 5625,1 5 398,40 568,36 552,85 3 900,03 3 764,22 / / 

juin-18 0,379 5525,5 5 323,53 563,74 551,68 3 815,05 3 719,86 5 569,17 5 528,50 

juil-18 0,455 5369,5 5 511,30 569,58 574,25 3 808,52 3 899,04 / / 

août-18 0,371 5321,5 5 406,85 550,73 558,42 3 755,49 3 740,71 / / 

sept-18 0,509 5496,3 5 493,49 549,20 549,62 3 781,87 3 706,74 5 345,85 5 359,27 

oct-18 0,434 5099,9 5 093,44 526,53 518,71 3 524,73 3 447,07 / / 

nov-18 0,369 5007,3 5 003,92 521,38 519,37 3 514,97 3 487,90 / / 

déc-18 0,316 4669,6 4 730,69 480,32 487,88 3 228,38 3 243,63 4 649,97 4 731,47 

 www.france-inflation.comو موقع  www.euronext.comموقع :  المصدر:

 

 

http://www.euronext.com/
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 2018إلى  2009من من الخطر والعائد الخالي  CAC40للمؤشر المتوقع والفعلي (: نتائج النمذجة 17الملحق )

 
 (.16وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009من والعائد الخالي من الخطر  AEX25للمؤشر المتوقع والفعلي (: نتائج النمذجة 18الملحق )

 

 (.15وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:
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 2018إلى  2009من والعائد الخالي من الخطر  BEL20للمؤشر المتوقع والفعلي (: نتائج النمذجة 19لملحق )ا

 

 (.16وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009من والعائد الخالي من الخطر  PSI20للمؤشر المتوقع والفعلي (: نتائج النمذجة 20الملحق )

 

 (.16وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:
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 2018إلى  2009ات المتوقعة في المستقبليات و مؤشرات الثقة والخوف والتفاؤل من مؤشر ال(: 21الملحق )

SENTIX الأشهر  مؤشر    VIX مؤشر   ZEW مؤشر   
CAC40F مؤشر  

 المتوقع
AEX25F مؤشر  

 المتوقع
مؤشر 

  BEL20Fالمتوقع

janv-09 -34,40 44,84 -43,50 3056,1 251,85 1 874,59 

févr-09 -36,10 46,35 -26,50 2777,6 230,06 1 740,79 

mars-09 -42,70 44,14 -7,70 2784,7 212,59 1 704,97 

avr-09 -35,30 36,50 1,80 3085,2 243,78 1 920,11 

mai-09 -34,30 28,92 20,00 3170,9 252,74 1 986,24 

juin-09 -27,00 26,35 35,00 3219,1 257,11 2 004,93 

juil-09 -31,30 25,92 48,00 3221,1 266,91 2 084,75 

août-09 -17,00 26,01 45,20 3581,4 292,81 2 341,92 

sept-09 -14,60 25,61 59,80 3843,7 315,13 2 494,39 

oct-09 -12,60 30,69 58,80 3846,0 324,04 2 584,05 

nov-09 -7,00 24,51 55,00 3748,2 310,87 2 495,63 

déc-09 -5,50 21,68 50,20 3827,1 326,64 2 466,10 

janv-10 -3,70 24,62 50,00 3995,4 340,44 2 560,32 

févr-10 -8,20 19,50 42,50 3745,3 323,51 2 514,47 

mars-10 -7,50 17,59 43,50 3932,0 340,32 2 644,84 

avr-10 2,50 22,05 45,00 4061,3 354,93 2 710,23 

mai-10 -6,40 32,07 47,00 3387,4 308,59 2 358,78 

juin-10 -4,10 34,54 48,70 3677,7 336,34 2 531,04 

juil-10 -1,30 23,50 25,20 3527,5 326,44 2 458,19 

août-10 8,50 26,05 20,90 3525,6 318,38 2 453,45 

sept-10 7,60 23,70 11,30 3728,2 336,53 2 574,75 

oct-10 8,80 21,20 -7,00 3829,0 342,38 2 660,23 

nov-10 14,00 23,54 -6,00 3830,8 342,71 2 651,62 

déc-10 9,70 17,75 3,90 3877,7 352,26 2 607,26 

janv-11 10,60 19,53 6,30 4049,7 363,00 2 670,93 

févr-11 16,70 18,35 20,20 4150,2 373,77 2 752,02 

mars-11 17,10 17,74 16,00 3833,3 351,57 2 584,58 

avr-11 14,20 14,75 11,30 3963,1 358,03 2 698,99 

mai-11 10,90 15,45 4,70 4020,7 348,52 2 724,80 

juin-11 3,50 16,52 -3,00 3830,0 332,92 2 562,84 

juil-11 5,30 25,25 -12,30 3733,1 330,01 2 432,96 

août-11 -13,50 31,62 -26,00 3033,6 273,62 2 122,87 

sept-11 -15,40 42,96 -44,10 3074,6 282,92 2 168,88 

oct-11 -18,50 29,96 -45,00 3148,1 304,69 2 132,00 

nov-11 -21,20 27,80 -52,50 2989,1 288,57 2 016,21 

déc-11 -24,00 23,40 -55,80 2982,3 294,87 2 004,34 

janv-12 -21,10 19,44 -49,20 3325,7 320,36 2 194,64 

févr-12 -11,10 18,43 -11,60 3448,7 329,62 2 283,12 

mars-12 -8,20 15,50 10,50 3598,6 336,84 2 365,02 

avr-12 -14,70 17,15 20,00 3181,3 308,11 2 242,83 

mai-12 -24,50 24,06 19,00 3015,1 289,22 2 074,85 

juin-12 -28,90 17,08 4,00 3085,6 296,70 2 116,67 

juil-12 -29,60 18,93 -20,00 3200,8 320,81 2 250,95 

août-12 -30,30 17,47 -19,30 3490,2 336,39 2 385,97 

sept-12 -23,20 15,73 -19,00 3536,3 334,35 2 468,08 

oct-12 -22,20 18,60 -15,00 3512,6 335,03 2 390,17 

nov-12 -18,80 15,87 -9,80 3376,0 321,86 2 316,33 

déc-12 -16,80 18,02 -12,00 3659,0 343,55 2 480,15 

janv-13 -7,00 14,28 12,00 3754,5 351,53 2 542,14 

févr-13 -3,90 15,51 35,00 3689,3 345,45 2 543,99 

mars-13 -10,60 12,70 48,00 3846,4 353,87 2 632,45 
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avr-13 -17,30 13,52 42,00 3632,6 340,68 2 543,11 

mai-13 -15,60 16,30 38,30 4000,7 368,05 2 732,55 

juin-13 -11,60 16,86 38,10 3701,1 340,88 2 534,73 

juil-13 -12,60 13,45 39,60 3913,4 368,98 2 648,82 

août-13 -4,90 17,01 40,00 4101,3 373,07 2 813,27 

sept-13 6,50 16,60 46,00 4210,3 382,36 2 836,19 

oct-13 6,10 13,75 49,60 4275,5 384,97 2 891,66 

nov-13 9,30 13,70 54,00 4290,6 394,98 2 880,51 

déc-13 8,00 13,72 55,00 4186,7 391,04 2 859,42 

janv-14 11,90 18,41 64,00 4327,6 407,19 2 965,11 

févr-14 13,30 14,00 61,70 4372,8 399,70 3 016,26 

mars-14 13,90 13,88 53,00 4335,7 390,19 3 079,75 

avr-14 14,10 13,41 45,00 4423,0 396,54 3 115,71 

mai-14 12,80 11,40 41,00 4447,4 398,28 3 093,94 

juin-14 8,50 11,57 35,00 4565,5 419,08 3 173,12 

juil-14 10,10 16,95 28,00 4314,3 402,68 3 115,09 

août-14 2,70 11,98 18,20 4249,3 400,05 3 136,05 

sept-14 -9,80 16,31 4,80 4470,3 424,86 3 226,49 

oct-14 -13,70 14,03 1,00 4000,1 383,93 2 961,79 

nov-14 -11,90 13,33 0,90 4347,6 423,59 3 236,88 

déc-14 -2,50 19,20 20,80 4208,3 415,41 3 264,49 

janv-15 0,90 20,97 40,00 4361,4 431,58 3 362,54 

févr-15 12,40 13,34 55,00 4801,7 468,05 3 610,87 

mars-15 18,60 15,29 58,20 5085,7 498,89 3 763,79 

avr-15 20,00 14,55 55,30 5165,3 495,32 3 796,39 

mai-15 19,60 13,84 49,00 5023,8 493,02 3 687,07 

juin-15 17,10 18,23 37,10 4813,2 475,42 3 586,61 

juil-15 18,50 12,12 29,00 5128,9 501,91 3 840,83 

août-15 18,40 28,43 32,00 4717,9 449,18 3 496,77 

sept-15 13,60 24,50 18,40 4510,8 424,50 3 395,95 

oct-15 11,70 15,07 6,00 4694,2 447,18 3 422,29 

nov-15 15,10 16,13 6,00 4926,4 469,17 3 711,25 

déc-15 15,70 18,21 15,00 4636,1 433,97 3 655,50 

janv-16 9,60 20,20 8,20 4202,9 401,96 3 366,53 

févr-16 6,00 20,55 3,20 4198,8 410,24 3 318,90 

mars-16 5,50 13,95 5,00 4460,6 446,00 3 423,02 

avr-16 5,70 15,70 8,00 4502,5 450,95 3 458,19 

mai-16 6,20 14,19 12,00 4343,5 433,02 3 386,21 

juin-16 9,90 15,63 4,70 4190,6 421,43 3 336,89 

juil-16 1,70 11,87 9,00 4367,5 447,14 3 408,85 

août-16 4,20 13,42 1,80 4378,6 447,52 3 488,67 

sept-16 5,60 13,29 2,50 4326,6 438,86 3 508,84 

oct-16 8,50 17,06 4,30 4520,9 455,85 3 581,79 

nov-16 13,10 13,33 8,10 4502,6 450,73 3 435,53 

déc-16 10,00 14,04 14,00 4838,3 479,13 3 589,24 

janv-17 18,20 11,99 18,30 4860,5 487,42 3 598,36 

févr-17 17,40 12,92 15,00 4849,7 497,06 3 600,47 

mars-17 20,70 12,37 13,10 5022,1 516,25 3 785,82 

avr-17 23,90 10,82 14,00 5066,6 513,22 3 771,96 

mai-17 27,40 10,41 22,00 5315,1 526,77 3 947,50 

juin-17 28,40 11,18 21,50 5242,3 519,53 3 906,01 

juil-17 28,30 10,26 18,00 5123,9 523,79 3 880,23 

août-17 27,70 10,59 15,00 5086,9 517,89 3 900,50 

sept-17 28,20 9,51 12,50 5209,2 527,09 3 969,66 

oct-17 29,70 10,18 20,00 5374,0 545,27 4 078,30 
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nov-17 34,00 11,28 20,00 5311,9 535,61 3 944,22 

déc-17 31,10 11,04 18,00 5337,7 546,56 3 978,44 

janv-18 32,90 13,54 17,80 5527,0 569,90 4 162,24 

févr-18 31,90 19,85 16,50 5271,2 530,43 3 939,54 

mars-18 24,00 19,97 13,10 5295,0 537,05 3 970,76 

avr-18 19,60 15,93 -0,80 5408,6 550,64 3 919,31 

mai-18 19,20 15,43 -8,00 5625,1 568,36 3 900,03 

juin-18 9,30 16,09 -14,60 5525,5 563,74 3 815,05 

juil-18 12,10 12,83 -18,00 5369,5 569,58 3 808,52 

août-18 14,70 12,86 -20,10 5321,5 550,73 3 755,49 

sept-18 12,00 12,12 -14,00 5496,3 549,20 3 781,87 

oct-18 11,40 21,23 -12,30 5099,9 526,53 3 524,73 

nov-18 8,80 18,07 -24,20 5007,3 521,38 3 514,97 

déc-18 -0,30 25,42 -25,00 4669,6 480,32 3 228,38 

  : من ات١واقع التاليةالمصدر

fr.tradingview.com/symbols/CBOE-VXD/ 

fr.investing.com/indices/volatility-s-p-500-historical-data 

fr.investing.com/economic-calendar/sentix-investor-confidence-268 

www.euronext.com 

 
 

 2018إلى  2009ومؤشرات الثقة والخوف والتفاؤل  CAC40للمؤشر المتوقع (: نتائج النمذجة 22الملحق )

 
 (.21وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

http://www.euronext.com/
http://www.euronext.com/
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 2018إلى  2009ومؤشرات الثقة والخوف والتفاؤل  AEX25للمؤشر المتوقع (: نتائج النمذجة 32الملحق )

 
 (.21وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009ومؤشرات الثقة والخوف والتفاؤل  BEL20للمؤشر المتوقع (: نتائج النمذجة 24الملحق )

 
 (.21وات١لحق ) XLSTATانة ببرنامج من إعداد الطالب بالإستع المصدر:
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 2018إلى  2009من  BCEات المتوقعة في المستقبليات و معدلات الفائدة للـ مؤشر ال(: 25الملحق )

ERB6M معدل TBCE الأشهر  معدل   ERB12M معدل   
CAC40F مؤشر  

 المتوقع
AEX25F مؤشر  

 المتوقع
مؤشر 

  BEL20Fالمتوقع

janv-09 2,00 2,176 2,273 3056,1 251,85 1 874,59 

févr-09 2,00 1,933 2,033 2777,6 230,06 1 740,79 

mars-09 1,50 1,670 1,812 2784,7 212,59 1 704,97 

avr-09 1,25 1,562 1,728 3085,2 243,78 1 920,11 

mai-09 1,00 1,465 1,631 3170,9 252,74 1 986,24 

juin-09 1,00 1,313 1,504 3219,1 257,11 2 004,93 

juil-09 1,00 1,112 1,355 3221,1 266,91 2 084,75 

août-09 1,00 1,082 1,304 3581,4 292,81 2 341,92 

sept-09 1,00 1,016 1,236 3843,7 315,13 2 494,39 

oct-09 1,00 1,004 1,237 3846,0 324,04 2 584,05 

nov-09 1,00 0,995 1,234 3748,2 310,87 2 495,63 

déc-09 1,00 0,994 1,248 3827,1 326,64 2 466,10 

janv-10 1,00 0,966 1,225 3995,4 340,44 2 560,32 

févr-10 1,00 0,958 1,215 3745,3 323,51 2 514,47 

mars-10 1,00 0,944 1,212 3932,0 340,32 2 644,84 

avr-10 1,00 0,968 1,236 4061,3 354,93 2 710,23 

mai-10 1,00 0,989 1,260 3387,4 308,59 2 358,78 

juin-10 1,00 1,040 1,306 3677,7 336,34 2 531,04 

juil-10 1,00 1,145 1,417 3527,5 326,44 2 458,19 

août-10 1,00 1,137 1,414 3525,6 318,38 2 453,45 

sept-10 1,00 1,146 1,433 3728,2 336,53 2 574,75 

oct-10 1,00 1,269 1,540 3829,0 342,38 2 660,23 

nov-10 1,00 1,260 1,530 3830,8 342,71 2 651,62 

déc-10 1,00 1,227 1,507 3877,7 352,26 2 607,26 

janv-11 1,00 1,319 1,644 4049,7 363,00 2 670,93 

févr-11 1,00 1,379 1,767 4150,2 373,77 2 752,02 

mars-11 1,00 1,546 1,996 3833,3 351,57 2 584,58 

avr-11 1,25 1,675 2,132 3963,1 358,03 2 698,99 

mai-11 1,25 1,712 2,138 4020,7 348,52 2 724,80 

juin-11 1,25 1,788 2,162 3830,0 332,92 2 562,84 

juil-11 1,50 1,821 2,178 3733,1 330,01 2 432,96 

août-11 1,50 1,749 2,089 3033,6 273,62 2 122,87 

sept-11 1,50 1,753 2,084 3074,6 282,92 2 168,88 

oct-11 1,50 1,788 2,121 3148,1 304,69 2 132,00 

nov-11 1,25 1,701 2,035 2989,1 288,57 2 016,21 

déc-11 1,00 1,617 1,947 2982,3 294,87 2 004,34 

janv-12 1,00 1,418 1,754 3325,7 320,36 2 194,64 

févr-12 1,00 1,279 1,614 3448,7 329,62 2 283,12 

mars-12 1,00 1,078 1,416 3598,6 336,84 2 365,02 

avr-12 1,00 0,998 1,311 3181,3 308,11 2 242,83 

mai-12 1,00 0,946 1,232 3015,1 289,22 2 074,85 

juin-12 1,00 0,930 1,213 3085,6 296,70 2 116,67 

juil-12 0,75 0,971 0,946 3200,8 320,81 2 250,95 

août-12 0,75 0,537 0,805 3490,2 336,39 2 385,97 

sept-12 0,75 0,437 0,684 3536,3 334,35 2 468,08 

oct-12 0,75 0,389 0,618 3512,6 335,03 2 390,17 

nov-12 0,75 0,344 0,574 3376,0 321,86 2 316,33 

déc-12 0,75 0,320 0,542 3659,0 343,55 2 480,15 

janv-13 0,75 0,378 0,620 3754,5 351,53 2 542,14 

févr-13 0,75 0,334 0,557 3689,3 345,45 2 543,99 

mars-13 0,75 0,335 0,547 3846,4 353,87 2 632,45 
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avr-13 0,75 0,315 0,510 3632,6 340,68 2 543,11 

mai-13 0,50 0,298 0,478 4000,7 368,05 2 732,55 

juin-13 0,50 0,335 0,527 3701,1 340,88 2 534,73 

juil-13 0,50 0,341 0,536 3913,4 368,98 2 648,82 

août-13 0,50 0,343 0,545 4101,3 373,07 2 813,27 

sept-13 0,50 0,340 0,539 4210,3 382,36 2 836,19 

oct-13 0,50 0,351 0,548 4275,5 384,97 2 891,66 

nov-13 0,25 0,330 0,501 4290,6 394,98 2 880,51 

déc-13 0,25 0,389 0,556 4186,7 391,04 2 859,42 

janv-14 0,25 0,396 0,559 4327,6 407,19 2 965,11 

févr-14 0,25 0,384 0,549 4372,8 399,70 3 016,26 

mars-14 0,25 0,418 0,590 4335,7 390,19 3 079,75 

avr-14 0,25 0,438 0,614 4423,0 396,54 3 115,71 

mai-14 0,25 0,397 0,572 4447,4 398,28 3 093,94 

juin-14 0,15 0,303 0,488 4565,5 419,08 3 173,12 

juil-14 0,15 0,306 0,489 4314,3 402,68 3 115,09 

août-14 0,15 0,264 0,434 4249,3 400,05 3 136,05 

sept-14 0,05 0,183 0,338 4470,3 424,86 3 226,49 

oct-14 0,05 0,189 0,340 4000,1 383,93 2 961,79 

nov-14 0,05 0,180 0,331 4347,6 423,59 3 236,88 

déc-14 0,05 0,171 0,325 4208,3 415,41 3 264,49 

janv-15 0,05 0,132 0,270 4361,4 431,58 3 362,54 

févr-15 0,00 0,110 0,233 4801,7 468,05 3 610,87 

mars-15 0,00 0,087 0,198 5085,7 498,89 3 763,79 

avr-15 0,00 0,064 0,171 5165,3 495,32 3 796,39 

mai-15 0,00 0,049 0,160 5023,8 493,02 3 687,07 

juin-15 0,00 0,050 0,164 4813,2 475,42 3 586,61 

juil-15 0,00 0,048 0,167 5128,9 501,91 3 840,83 

août-15 0,00 0,039 0,160 4717,9 449,18 3 496,77 

sept-15 0,00 0,029 0,142 4510,8 424,50 3 395,95 

oct-15 0,00 0,006 0,107 4694,2 447,18 3 422,29 

nov-15 0,00 -0,043 0,048 4926,4 469,17 3 711,25 

déc-15 0,00 -0,040 0,060 4636,1 433,97 3 655,50 

janv-16 0,00 -0,089 0,015 4202,9 401,96 3 366,53 

févr-16 0,00 -0,134 -0,024 4198,8 410,24 3 318,90 

mars-16 0,00 -0,132 -0,005 4460,6 446,00 3 423,02 

avr-16 0,00 -0,141 -0,012 4502,5 450,95 3 458,19 

mai-16 0,00 -0,153 -0,015 4343,5 433,02 3 386,21 

juin-16 0,00 -0,179 -0,051 4190,6 421,43 3 336,89 

juil-16 0,00 -0,186 -0,049 4367,5 447,14 3 408,85 

août-16 0,00 -0,192 -0,052 4378,6 447,52 3 488,67 

sept-16 0,00 -0,203 -0,064 4326,6 438,86 3 508,84 

oct-16 0,00 -0,212 -0,069 4520,9 455,85 3 581,79 

nov-16 0,00 -0,219 -0,080 4502,6 450,73 3 435,53 

déc-16 0,00 -0,221 -0,082 4838,3 479,13 3 589,24 

janv-17 0,00 -0,243 -0,101 4860,5 487,42 3 598,36 

févr-17 0,00 -0,239 -0,114 4849,7 497,06 3 600,47 

mars-17 0,00 -0,241 -0,109 5022,1 516,25 3 785,82 

avr-17 0,00 -0,249 -0,121 5066,6 513,22 3 771,96 

mai-17 0,00 -0,254 -0,131 5315,1 526,77 3 947,50 

juin-17 0,00 -0,271 -0,156 5242,3 519,53 3 906,01 

juil-17 0,00 -0,271 -0,151 5123,9 523,79 3 880,23 

août-17 0,00 -0,273 -0,161 5086,9 517,89 3 900,50 

sept-17 0,00 -0,273 -0,172 5209,2 527,09 3 969,66 

oct-17 0,00 -0,276 -0,185 5374,0 545,27 4 078,30 
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nov-17 0,00 -0,272 -0,188 5311,9 535,61 3 944,22 

déc-17 0,00 -0,271 -0,186 5337,7 546,56 3 978,44 

janv-18 0,00 -0,379 -0,191 5527,0 569,90 4 162,24 

févr-18 0,00 -0,377 -0,191 5271,2 530,43 3 939,54 

mars-18 0,00 -0,379 -0,190 5295,0 537,05 3 970,76 

avr-18 0,00 -0,379 -0,189 5408,6 550,64 3 919,31 

mai-18 0,00 -0,378 -0,184 5625,1 568,36 3 900,03 

juin-18 0,00 -0,380 -0,181 5525,5 563,74 3 815,05 

juil-18 0,00 -0,378 -0,178 5369,5 569,58 3 808,52 

août-18 0,00 -0,377 -0,166 5321,5 550,73 3 755,49 

sept-18 0,00 -0,378 -0,159 5496,3 549,20 3 781,87 

oct-18 0,00 -0,379 -0,149 5099,9 526,53 3 524,73 

nov-18 0,00 -0,376 -0,146 5007,3 521,38 3 514,97 

déc-18 0,00 -0,373 -0,117 4669,6 480,32 3 228,38 

 www.global-rates.comو موقع  www.euronext.comموقع : المصدر
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 2018إلى  2009من  BCEومعدلات الفائدة  AEX25للمؤشر المتوقع النمذجة (: نتائج 27الملحق )

 
 (.25وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009من  BCEومعدلات الفائدة  BEL20للمؤشر المتوقع (: نتائج النمذجة 28الملحق )

 
 (.25وات١لحق ) XLSTATنامج من إعداد الطالب بالإستعانة ببر  المصدر:
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 2018إلى  2009قيمة المشتقات المالية والأسهم والسندات المتداولة في اليورونكست من (: 29الملحق )
 الوحدة بات١ليوف يورو
VALS الأشهر  الأسهم      

السندات    
VALB 

مستقبليات 

VALCFالسلع 
خيارات 

 VALCOالسلع
مستقبليات 

 VALSFالأسهم
خيارات 

 VALSOالأسهم
مستقبليات 

 VALIFالمؤشرات
خيارات 

VALIOالمؤشرات 

janv-09 118 312,32 1 069,97 11 698,19 91,51 13 035,04 27 216,94 279 226,62 267 242,34 

févr-09 104 912,00 1 010,78 12 441,85 90,23 9 550,03 24 516,75 268 463,20 177 258,00 

mars-09 123 787,85 1 012,51 11 045,70 138,66 17 737,80 23 273,02 404 768,58 202 168,52 

avr-09 124 788,06 993,71 13 014,50 99,13 60 493,04 22 781,45 274 798,77 183 052,48 

mai-09 128 569,73 891,47 11 480,64 73,15 109 148,75 30 408,80 264 927,07 183 444,26 

juin-09 119 556,14 972,93 12 561,46 67,02 30 152,40 27 259,58 392 226,96 191 209,67 

juil-09 108 575,70 1 102,49 13 118,30 72,98 21 886,22 25 680,85 276 909,98 203 599,02 

août-09 112 273,12 878,71 10 841,92 42,14 13 626,07 25 363,76 287 786,93 217 160,81 

sept-09 146 933,87 957,77 15 457,11 138,98 22 257,33 36 048,52 461 937,17 233 665,36 

oct-09 154 721,92 1 031,19 15 494,53 76,25 12 690,12 36 276,90 365 758,45 267 561,88 

nov-09 124 811,28 825,68 13 310,92 81,42 30 925,97 33 626,74 314 008,91 292 292,89 

déc-09 115 145,27 867,74 13 763,30 104,85 31 831,94 33 114,51 384 779,32 193 400,21 

janv-10 122 746,80 3 594,70 15 175,10 120,63 25 755,45 39 820,78 333 345,62 269 139,85 

févr-10 131 933,90 928,95 16 496,59 47,76 26 104,83 33 990,35 348 455,47 234 334,97 

mars-10 137 928,72 1 146,96 16 131,90 112,84 26 485,18 42 278,00 505 810,44 238 000,14 

avr-10 145 528,65 979,86 14 366,25 108,29 179 612,57 41 168,15 368 747,12 231 932,68 

mai-10 208 056,22 1 041,13 14 268,10 107,66 225 097,13 45 236,86 496 098,45 303 804,54 

juin-10 155 152,56 1 034,54 18 980,07 254,51 71 253,62 37 361,95 528 844,29 222 383,44 

juil-10 127 527,54 734,91 23 857,04 207,90 26 347,32 31 485,57 345 295,28 200 692,37 

août-10 109 968,50 857,16 23 022,01 225,54 23 340,50 29 344,90 320 806,76 198 983,46 

sept-10 129 880,83 972,72 24 051,66 168,62 31 119,84 37 538,29 496 514,12 193 801,12 

oct-10 118 710,99 877,16 20 419,69 135,57 14 316,73 32 918,40 342 066,41 185 829,15 

nov-10 140 802,52 962,18 21 025,23 165,07 62 331,24 40 246,96 383 632,53 233 030,44 

déc-10 116 447,77 810,47 22 720,91 132,21 30 767,07 33 640,54 430 432,67 155 275,60 

janv-11 140 068,49 749,12 24 081,45 179,56 39 353,04 40 403,19 379 811,35 197 008,40 

févr-11 138 678,63 789,46 26 280,16 228,69 18 607,50 40 145,91 347 033,59 184 933,10 

mars-11 169 854,24 881,90 34 192,12 310,99 35 068,10 40 930,71 603 593,49 255 716,36 

avr-11 118 866,70 706,93 21 254,47 166,69 103 709,87 27 335,12 300 206,29 151 123,97 

mai-11 163 946,52 724,49 24 588,48 267,37 225 742,33 34 898,15 382 806,94 170 821,97 

juin-11 139 862,80 688,35 27 131,16 258,87 65 407,10 32 078,66 522 478,50 192 930,40 

juil-11 131 224,69 651,49 23 604,75 185,97 23 003,23 29 333,04 379 424,40 189 241,71 

août-11 171 967,99 729,67 21 304,11 137,56 11 400,47 36 135,46 511 377,98 290 572,39 

sept-11 143 788,30 713,86 28 288,11 173,16 48 136,24 26 656,81 489 962,94 195 865,34 

oct-11 116 621,56 634,63 21 611,87 101,61 13 890,46 26 411,08 339 990,15 196 596,92 

nov-11 115 393,92 758,75 19 966,96 111,82 36 638,80 24 713,84 344 192,04 197 274,93 

déc-11 93 388,64 674,71 18 473,01 95,67 46 347,13 21 264,85 367 380,87 136 694,21 

janv-12 104 865,34 821,70 22 208,99 125,80 20 900,60 26 219,46 283 036,41 154 713,21 

févr-12 108 991,32 871,61 24 515,44 148,13 13 226,93 26 148,08 301 558,35 133 436,38 

mars-12 121 801,17 997,53 24 115,71 218,75 55 108,00 24 045,94 478 986,55 182 961,72 

avr-12 116 033,37 822,40 21 897,47 154,16 69 141,27 19 788,52 341 661,55 158 266,05 

mai-12 117 791,48 875,10 21 963,01 191,80 129 558,94 20 788,20 400 057,11 185 126,06 

juin-12 120 897,69 1 020,26 23 220,28 147,61 57 794,33 21 017,86 451 782,79 141 191,05 

juil-12 110 809,01 1 217,83 34 902,54 371,25 18 163,09 20 319,98 303 327,00 148 631,87 

août-12 93 184,94 1 057,60 29 287,19 230,88 34 703,01 20 174,66 299 951,92 167 591,03 

sept-12 108 837,59 1 064,01 26 989,80 144,80 31 876,75 20 762,53 431 994,28 165 495,61 

oct-12 106 370,13 1 256,14 34 305,89 126,25 30 595,59 23 912,14 308 757,07 164 856,32 

nov-12 92 694,61 1 242,55 27 271,43 99,65 68 294,44 20 618,85 298 852,05 192 329,64 

déc-12 82 360,64 1 017,00 24 619,13 102,46 26 584,28 18 669,83 401 701,42 148 666,32 

janv-13 102 801,79 1 355,72 26 191,65 114,29 30 488,57 25 938,15 337 984,10 274 153,75 

févr-13 108 466,64 1 003,77 25 854,84 96,33 31 838,89 22 273,98 350 868,07 221 264,14 

mars-13 109 848,86 903,58 24 574,24 87,11 56 224,51 22 937,19 520 776,29 212 266,17 

avr-13 118 985,52 873,75 30 596,60 100,70 51 582,40 21 459,18 365 526,08 191 830,48 

mai-13 114 191,65 906,82 21 764,69 74,63 43 183,87 22 128,56 359 126,39 238 492,82 

juin-13 109 503,59 884,57 25 022,14 94,76 19 613,09 19 037,47 532 984,81 236 206,61 

juil-13 107 894,27 752,36 27 965,31 132,46 15 891,60 19 545,18 330 882,76 201 821,34 

août-13 100 691,52 511,42 24 780,27 141,78 15 664,88 18 949,10 300 212,57 166 875,54 

sept-13 109 047,11 712,28 23 139,14 162,93 9 610,64 20 654,82 480 337,54 174 765,78 

oct-13 117 661,62 846,77 31 374,90 179,19 10 840,42 23 919,14 358 492,40 213 028,90 

nov-13 105 521,90 776,34 20 084,56 98,14 16 257,23 20 174,73 337 823,27 174 996,82 

déc-13 101 328,49 623,18 22 116,72 153,98 21 578,84 21 063,65 452 579,13 175 566,33 

janv-14 134 295,28 1 111,11 10 602,81 40,99 0,00 16 145,05 213 078,85 61 918,86 

févr-14 124 587,89 978,41 8 752,74 30,76 0,08 14 432,60 190 489,50 58 555,25 
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mars-14 137 349,27 994,52 11 036,10 75,86 0,02 14 587,41 214 356,62 65 404,89 

avr-14 122 754,40 920,32 9 352,45 45,44 0,05 13 590,87 194 497,05 53 421,03 

mai-14 121 197,24 861,16 6 861,78 40,82 0,01 12 517,29 171 237,08 42 873,08 

juin-14 117 338,52 888,93 6 329,00 31,81 51,10 11 748,96 172 493,27 48 325,85 

juil-14 123 045,50 783,92 11 678,13 66,59 0,14 13 531,57 196 356,54 55 471,63 

août-14 105 943,98 696,74 7 609,12 59,04 0,01 9 967,08 177 090,41 54 982,85 

sept-14 122 290,79 920,20 9 689,50 64,86 0,05 11 474,23 192 979,97 54 953,37 

oct-14 172 494,35 949,24 12 447,69 48,27 0,01 14 896,90 258 554,18 89 234,20 

nov-14 120 540,60 724,84 7 548,78 45,51 108,00 12 007,92 170 206,30 50 718,06 

déc-14 133 846,63 759,06 12 028,38 94,72 2,02 13 497,80 197 774,10 66 931,57 

janv-15 166 116,59 906,68 10 558,86 48,59 244,13 13 912,14 251 727,60 65 219,42 

févr-15 152 050,14 789,49 8 819,20 42,09 0,39 13 861,86 197 314,87 48 874,17 

mars-15 184 723,53 944,26 8 828,63 35,57 1,00 14 361,97 229 463,13 64 393,94 

avr-15 166 309,77 800,22 10 944,84 37,70 1,84 13 897,02 239 586,83 56 300,99 

mai-15 147 343,24 737,13 7 487,87 49,97 39,11 12 045,97 218 286,18 47 702,41 

juin-15 187 078,16 901,40 11 609,01 96,37 60,85 14 045,61 284 801,24 71 371,45 

juil-15 168 250,87 581,95 15 896,64 115,11 4,01 13 997,37 219 886,88 56 774,70 

août-15 163 517,83 464,37 12 319,96 74,99 14,45 14 478,06 234 842,15 63 074,62 

sept-15 162 226,16 562,18 11 556,64 43,99 11,17 12 991,07 232 742,39 50 076,27 

oct-15 155 419,84 586,39 12 309,60 41,22 2,77 13 172,57 198 036,14 42 612,58 

nov-15 139 862,08 577,00 10 582,89 25,87 0,00 11 825,35 198 571,88 41 921,47 

déc-15 145 489,20 563,16 8 046,96 23,46 46,39 10 693,96 203 356,71 45 895,53 

janv-16 155 756,21 601,26 11 168,08 36,13 16,52 11 255,37 220 967,64 49 450,76 

févr-16 164 550,72 631,70 10 936,85 41,75 2,20 12 647,85 207 156,19 46 128,96 

mars-16 145 844,20 612,70 9 899,39 45,22 30,47 11 222,97 198 034,82 39 756,14 

avr-16 133 032,78 572,04 12 880,95 34,24 51,37 11 857,22 199 185,95 35 081,40 

mai-16 119 517,40 492,48 7 837,67 24,55 227,85 9 306,99 188 483,97 30 894,21 

juin-16 167 059,09 658,91 10 917,69 53,69 135,54 12 744,18 219 254,46 45 244,44 

juil-16 118 861,98 485,33 12 330,61 43,82 0,73 10 056,65 162 461,30 30 685,16 

août-16 102 622,31 452,33 10 229,86 24,62 29,18 9 208,01 163 781,76 27 475,16 

sept-16 129 089,13 558,21 8 332,69 15,05 156,50 11 297,94 199 168,15 39 290,03 

oct-16 122 766,43 556,60 11 528,25 17,54 13,00 12 165,76 188 579,13 37 325,71 

nov-16 146 315,98 492,32 11 344,77 17,48 78,58 14 478,12 223 292,40 51 354,87 

déc-16 138 029,46 533,49 8 789,72 13,50 86,16 12 450,30 192 151,38 44 225,84 

janv-17 133 786,13 737,28 11 568,72 15,52 109,31 12 333,89 204 250,05 44 706,86 

févr-17 132 233,07 538,01 11 287,06 17,48 0,33 16 343,86 206 403,09 56 401,08 

mars-17 160 349,34 525,04 13 155,94 17,78 8,17 17 388,37 232 313,43 65 130,02 

avr-17 144 252,31 443,84 10 555,51 15,62 171,12 14 775,37 226 821,44 58 222,57 

mai-17 176 636,64 527,56 7 607,92 17,03 351,44 16 088,81 240 462,04 57 220,37 

juin-17 179 499,18 534,74 11 624,58 29,67 119,98 23 721,63 255 701,66 69 601,52 

juil-17 148 953,82 569,33 15 301,87 35,08 2,02 13 269,06 211 379,79 67 874,93 

août-17 132 929,58 418,40 11 768,34 23,58 54,76 15 288,32 221 145,20 75 085,46 

sept-17 147 201,79 474,31 8 824,97 17,60 217,17 17 233,80 190 786,82 59 583,03 

oct-17 152 101,87 634,43 9 859,98 456,45 78,54 20 104,95 193 425,22 66 195,49 

nov-17 171 237,68 845,36 13 123,58 723,87 186,44 22 339,90 218 737,42 81 497,81 

déc-17 139 472,14 485,85 7 567,67 653,04 55,61 15 927,62 188 575,70 59 988,17 

janv-18 165 983,60 692,88 10 641,77 749,24 28,25 22 303,51 202 166,11 76 289,71 

févr-18 176 305,45 612,93 9 852,62 540,55 2,26 20 865,04 238 088,60 87 104,81 

mars-18 176 664,35 531,71 9 079,46 769,59 32,79 20 749,61 226 294,84 86 969,15 

avr-18 149 036,64 466,10 12 123,65 576,10 118,63 20 053,83 185 093,27 71 979,01 

mai-18 177 345,31 461,60 12 741,77 1 400,86 387,45 25 453,19 222 474,35 84 754,06 

juin-18 176 596,53 424,17 11 896,18 1 368,88 167,68 19 847,29 233 115,67 85 450,97 

juil-18 154 521,91 631,54 17 696,01 2 372,24 228,60 20 668,28 192 262,77 84 792,75 

août-18 136 663,14 313,43 18 870,57 1 888,66 366,08 18 587,51 193 120,51 83 600,67 

sept-18 160 066,92 376,68 10 570,60 1 036,57 706,35 20 383,46 190 430,04 76 409,44 

oct-18 194 980,53 480,52 11 851,52 493,77 113,93 23 624,36 264 733,38 102 367,32 

nov-18 157 637,63 463,13 12 475,26 555,08 246,37 20 263,83 208 761,10 87 247,60 

déc-18 143 332,64 421,35 7 774,76 464,69 1 524,32 17 234,76 210 112,98 86 492,98 

 www.euronext.comموقع :  مصدرال
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 2018إلى  2009قيمة المشتقات المالية والأسهم والسندات معبر عنها باللوغاريتم من (: 30الملحق )
 

 LNVALS LNVALB LNVALCF LNVALCO LNVALSF LNVALSO LNVALIF LNVALIO الأشهر 

janv-09 11,681 6,975 9,367 4,516 9,475 10,212 12,540 12,496 

févr-09 11,561 6,918 9,429 4,502 9,164 10,107 12,500 12,085 

mars-09 11,726 6,920 9,310 4,932 9,783 10,055 12,911 12,217 

avr-09 11,734 6,901 9,474 4,596 11,010 10,034 12,524 12,118 

mai-09 11,764 6,793 9,348 4,292 11,600 10,322 12,487 12,120 

juin-09 11,692 6,880 9,438 4,205 10,314 10,213 12,880 12,161 

juil-09 11,595 7,005 9,482 4,290 9,994 10,154 12,531 12,224 

août-09 11,629 6,778 9,291 3,741 9,520 10,141 12,570 12,288 

sept-09 11,898 6,865 9,646 4,934 10,010 10,493 13,043 12,362 

oct-09 11,949 6,938 9,648 4,334 9,449 10,499 12,810 12,497 

nov-09 11,735 6,716 9,496 4,400 10,339 10,423 12,657 12,586 

déc-09 11,654 6,766 9,530 4,653 10,368 10,408 12,860 12,173 

janv-10 11,718 8,187 9,627 4,793 10,156 10,592 12,717 12,503 

févr-10 11,790 6,834 9,711 3,866 10,170 10,434 12,761 12,365 

mars-10 11,834 7,045 9,689 4,726 10,184 10,652 13,134 12,380 

avr-10 11,888 6,887 9,573 4,685 12,099 10,625 12,818 12,354 

mai-10 12,246 6,948 9,566 4,679 12,324 10,720 13,115 12,624 

juin-10 11,952 6,942 9,851 5,539 11,174 10,528 13,178 12,312 

juil-10 11,756 6,600 10,080 5,337 10,179 10,357 12,752 12,210 

août-10 11,608 6,754 10,044 5,419 10,058 10,287 12,679 12,201 

sept-10 11,774 6,880 10,088 5,128 10,346 10,533 13,115 12,175 

oct-10 11,684 6,777 9,924 4,909 9,569 10,402 12,743 12,133 

nov-10 11,855 6,869 9,953 5,106 11,040 10,603 12,857 12,359 

déc-10 11,665 6,698 10,031 4,884 10,334 10,423 12,973 11,953 

janv-11 11,850 6,619 10,089 5,190 10,580 10,607 12,847 12,191 

févr-11 11,840 6,671 10,177 5,432 9,831 10,600 12,757 12,128 

mars-11 12,043 6,782 10,440 5,740 10,465 10,620 13,311 12,452 

avr-11 11,686 6,561 9,964 5,116 11,549 10,216 12,612 11,926 

mai-11 12,007 6,585 10,110 5,589 12,327 10,460 12,855 12,048 

juin-11 11,848 6,534 10,208 5,556 11,088 10,376 13,166 12,170 

juil-11 11,785 6,479 10,069 5,226 10,043 10,286 12,846 12,151 

août-11 12,055 6,593 9,967 4,924 9,341 10,495 13,145 12,580 

sept-11 11,876 6,571 10,250 5,154 10,782 10,191 13,102 12,185 

oct-11 11,667 6,453 9,981 4,621 9,539 10,182 12,737 12,189 

nov-11 11,656 6,632 9,902 4,717 10,509 10,115 12,749 12,192 

déc-11 11,445 6,514 9,824 4,561 10,744 9,965 12,814 11,826 

janv-12 11,560 6,711 10,008 4,835 9,948 10,174 12,553 11,949 

févr-12 11,599 6,770 10,107 4,998 9,490 10,172 12,617 11,801 

mars-12 11,710 6,905 10,091 5,388 10,917 10,088 13,079 12,117 

avr-12 11,662 6,712 9,994 5,038 11,144 9,893 12,742 11,972 

mai-12 11,677 6,774 9,997 5,256 11,772 9,942 12,899 12,129 

juin-12 11,703 6,928 10,053 4,995 10,965 9,953 13,021 11,858 

juil-12 11,616 7,105 10,460 5,917 9,807 9,919 12,623 11,909 

août-12 11,442 6,964 10,285 5,442 10,455 9,912 12,611 12,029 

sept-12 11,598 6,970 10,203 4,975 10,370 9,941 12,976 12,017 

oct-12 11,575 7,136 10,443 4,838 10,329 10,082 12,640 12,013 

nov-12 11,437 7,125 10,214 4,602 11,132 9,934 12,608 12,167 

déc-12 11,319 6,925 10,111 4,630 10,188 9,835 12,903 11,909 

janv-13 11,541 7,212 10,173 4,739 10,325 10,163 12,731 12,521 

févr-13 11,594 6,912 10,160 4,568 10,368 10,011 12,768 12,307 

mars-13 11,607 6,806 10,109 4,467 10,937 10,041 13,163 12,266 

avr-13 11,687 6,773 10,329 4,612 10,851 9,974 12,809 12,164 

mai-13 11,646 6,810 9,988 4,313 10,673 10,005 12,791 12,382 

juin-13 11,604 6,785 10,128 4,551 9,884 9,854 13,186 12,372 

juil-13 11,589 6,623 10,239 4,886 9,674 9,880 12,710 12,215 

août-13 11,520 6,237 10,118 4,954 9,659 9,850 12,612 12,025 

sept-13 11,600 6,568 10,049 5,093 9,171 9,936 13,082 12,071 

oct-13 11,676 6,741 10,354 5,188 9,291 10,082 12,790 12,269 

nov-13 11,567 6,655 9,908 4,586 9,696 9,912 12,730 12,073 

déc-13 11,526 6,435 10,004 5,037 9,979 9,955 13,023 12,076 

janv-14 11,808 7,013 9,269 3,713 -13,816 9,689 12,269 11,034 

févr-14 11,733 6,886 9,077 3,426 -2,561 9,577 12,157 10,978 
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mars-14 11,830 6,902 9,309 4,329 -3,880 9,588 12,275 11,088 

avr-14 11,718 6,825 9,143 3,816 -2,955 9,517 12,178 10,886 

mai-14 11,705 6,758 8,834 3,709 -4,472 9,435 12,051 10,666 

juin-14 11,673 6,790 8,753 3,460 3,934 9,372 12,058 10,786 

juil-14 11,720 6,664 9,365 4,199 -1,970 9,513 12,188 10,924 

août-14 11,571 6,546 8,937 4,078 -5,272 9,207 12,084 10,915 

sept-14 11,714 6,825 9,179 4,172 -3,052 9,348 12,170 10,914 

oct-14 12,058 6,856 9,429 3,877 -4,965 9,609 12,463 11,399 

nov-14 11,700 6,586 8,929 3,818 4,682 9,393 12,045 10,834 

déc-14 11,804 6,632 9,395 4,551 0,704 9,510 12,195 11,111 

janv-15 12,020 6,810 9,265 3,883 5,498 9,541 12,436 11,086 

févr-15 11,932 6,671 9,085 3,740 -0,952 9,537 12,193 10,797 

mars-15 12,127 6,850 9,086 3,571 0,000 9,572 12,343 11,073 

avr-15 12,022 6,685 9,301 3,630 0,611 9,539 12,387 10,938 

mai-15 11,901 6,603 8,921 3,911 3,666 9,396 12,294 10,773 

juin-15 12,139 6,804 9,360 4,568 4,108 9,550 12,560 11,176 

juil-15 12,033 6,366 9,674 4,746 1,389 9,547 12,301 10,947 

août-15 12,005 6,141 9,419 4,317 2,671 9,580 12,367 11,052 

sept-15 11,997 6,332 9,355 3,784 2,413 9,472 12,358 10,821 

oct-15 11,954 6,374 9,418 3,719 1,020 9,486 12,196 10,660 

nov-15 11,848 6,358 9,267 3,253 -6,635 9,378 12,199 10,644 

déc-15 11,888 6,334 8,993 3,155 3,837 9,277 12,223 10,734 

janv-16 11,956 6,399 9,321 3,587 2,804 9,329 12,306 10,809 

févr-16 12,011 6,448 9,300 3,732 0,787 9,445 12,241 10,739 

mars-16 11,890 6,418 9,200 3,812 3,417 9,326 12,196 10,591 

avr-16 11,798 6,349 9,464 3,533 3,939 9,381 12,202 10,465 

mai-16 11,691 6,199 8,967 3,201 5,429 9,139 12,147 10,338 

juin-16 12,026 6,491 9,298 3,983 4,909 9,453 12,298 10,720 

juil-16 11,686 6,185 9,420 3,780 -0,311 9,216 11,998 10,332 

août-16 11,539 6,114 9,233 3,204 3,373 9,128 12,006 10,221 

sept-16 11,768 6,325 9,028 2,711 5,053 9,332 12,202 10,579 

oct-16 11,718 6,322 9,353 2,865 2,565 9,406 12,147 10,527 

nov-16 11,894 6,199 9,337 2,861 4,364 9,580 12,316 10,847 

déc-16 11,835 6,279 9,081 2,603 4,456 9,430 12,166 10,697 

janv-17 11,804 6,603 9,356 2,742 4,694 9,420 12,227 10,708 

févr-17 11,792 6,288 9,331 2,861 -1,121 9,702 12,238 10,940 

mars-17 11,985 6,263 9,485 2,878 2,100 9,764 12,356 11,084 

avr-17 11,879 6,095 9,264 2,748 5,142 9,601 12,332 10,972 

mai-17 12,082 6,268 8,937 2,835 5,862 9,686 12,390 10,955 

juin-17 12,098 6,282 9,361 3,390 4,787 10,074 12,452 11,151 

juil-17 11,911 6,344 9,636 3,558 0,703 9,493 12,261 11,125 

août-17 11,798 6,036 9,373 3,161 4,003 9,635 12,307 11,226 

sept-17 11,900 6,162 9,085 2,868 5,381 9,755 12,159 10,995 

oct-17 11,932 6,453 9,196 6,123 4,364 9,909 12,173 11,100 

nov-17 12,051 6,740 9,482 6,585 5,228 10,014 12,296 11,308 

déc-17 11,846 6,186 8,932 6,482 4,018 9,676 12,147 11,002 

janv-18 12,020 6,541 9,273 6,619 3,341 10,012 12,217 11,242 

févr-18 12,080 6,418 9,195 6,293 0,817 9,946 12,380 11,375 

mars-18 12,082 6,276 9,114 6,646 3,490 9,940 12,330 11,373 

avr-18 11,912 6,144 9,403 6,356 4,776 9,906 12,129 11,184 

mai-18 12,086 6,135 9,453 7,245 5,960 10,145 12,313 11,348 

juin-18 12,082 6,050 9,384 7,222 5,122 9,896 12,359 11,356 

juil-18 11,948 6,448 9,781 7,772 5,432 9,936 12,167 11,348 

août-18 11,825 5,748 9,845 7,544 5,903 9,830 12,171 11,334 

sept-18 11,983 5,931 9,266 6,944 6,560 9,922 12,157 11,244 

oct-18 12,181 6,175 9,380 6,202 4,736 10,070 12,486 11,536 

nov-18 11,968 6,138 9,432 6,319 5,507 9,917 12,249 11,377 

déc-18 11,873 6,043 8,959 6,141 7,329 9,755 12,255 11,368 

 (28من إعداد الطالب بالإستعانة بات١لحق ) المصدر:
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 2018إلى  2009لقيمة الأسهم وقيمة المشتقات المالية في اليورونكست من (: نتائج النمذجة 31الملحق )

 
 (.30ت١لحق )وا XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009لقيمة السندات وقيمة المشتقات المالية في اليورونكست من (: نتائج النمذجة 32الملحق )

 
 (.30وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:
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 2018ى إل 2009قيمة المشتقات المالية ومؤشرات البورصة معبر عنها باللوغاريتم من (: 33الملحق )
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janv-09 7,998 5,516 7,550 8,770 6,251 6,827 9,367 4,516 9,475 10,212 12,540 12,496 

févr-09 7,902 5,393 7,436 8,700 6,152 6,755 9,429 4,502 9,164 10,107 12,500 12,085 

mars-09 7,866 5,380 7,467 8,728 6,171 6,782 9,310 4,932 9,783 10,055 12,911 12,217 

avr-09 8,058 5,484 7,577 8,818 6,081 6,944 9,474 4,596 11,010 10,034 12,524 12,118 

mai-09 8,095 5,559 7,636 8,885 6,330 6,986 9,348 4,292 11,600 10,322 12,487 12,120 

juin-09 8,052 5,540 7,616 8,869 6,296 6,984 9,438 4,205 10,314 10,213 12,880 12,161 

juil-09 8,139 5,646 7,682 8,895 6,379 7,058 9,482 4,290 9,994 10,154 12,531 12,224 

août-09 8,203 5,691 7,769 8,966 6,445 7,140 9,291 3,741 9,520 10,141 12,570 12,288 

sept-09 8,242 5,741 7,818 9,045 6,492 7,224 9,646 4,934 10,010 10,493 13,043 12,362 

oct-09 8,191 5,712 7,780 9,029 6,449 7,183 9,648 4,334 9,449 10,499 12,810 12,497 

nov-09 8,211 5,723 7,792 9,018 6,462 7,181 9,496 4,400 10,339 10,423 12,657 12,586 

déc-09 8,278 5,815 7,829 9,044 6,528 7,234 9,530 4,653 10,368 10,408 12,860 12,173 

janv-10 8,227 5,793 7,826 8,978 6,491 7,250 9,627 4,793 10,156 10,592 12,717 12,503 

févr-10 8,218 5,761 7,830 8,931 6,480 7,230 9,711 3,866 10,170 10,434 12,761 12,365 

mars-10 8,288 5,841 7,882 9,000 6,549 7,311 9,689 4,726 10,184 10,652 13,134 12,380 

avr-10 8,247 5,846 7,848 8,910 6,524 7,323 9,573 4,685 12,099 10,625 12,818 12,354 

mai-10 8,163 5,771 7,805 8,864 6,455 7,243 9,566 4,679 12,324 10,720 13,115 12,624 

juin-10 8,144 5,758 7,778 8,863 6,438 7,213 9,851 5,539 11,174 10,528 13,178 12,312 

juil-10 8,201 5,801 7,831 8,905 6,487 7,256 10,080 5,337 10,179 10,357 12,752 12,210 

août-10 8,158 5,757 7,807 8,908 6,451 7,236 10,044 5,419 10,058 10,287 12,679 12,201 

sept-10 8,220 5,812 7,859 8,924 6,510 7,312 10,088 5,128 10,346 10,533 13,115 12,175 

oct-10 8,252 5,821 7,893 8,997 6,541 7,370 9,924 4,909 9,569 10,402 12,743 12,133 

nov-10 8,192 5,791 7,826 8,899 6,489 7,368 9,953 5,106 11,040 10,603 12,857 12,359 

déc-10 8,244 5,871 7,855 8,934 6,538 7,434 10,031 4,884 10,334 10,423 12,973 11,953 

janv-11 8,295 5,888 7,878 8,964 6,574 7,436 10,089 5,190 10,580 10,607 12,847 12,191 

févr-11 8,321 5,911 7,904 8,987 6,597 7,456 10,177 5,432 9,831 10,600 12,757 12,128 

mars-11 8,291 5,902 7,887 8,956 6,570 7,460 10,440 5,740 10,465 10,620 13,311 12,452 

avr-11 8,320 5,886 7,926 8,946 6,590 7,487 9,964 5,116 11,549 10,216 12,612 11,926 

mai-11 8,296 5,856 7,896 8,930 6,571 7,472 10,110 5,589 12,327 10,460 12,855 12,048 

juin-11 8,290 5,828 7,853 8,899 6,558 7,438 10,208 5,556 11,088 10,376 13,166 12,170 

juil-11 8,209 5,797 7,794 8,838 6,505 7,380 10,069 5,226 10,043 10,286 12,846 12,151 

août-11 8,088 5,680 7,727 8,751 6,398 7,269 9,967 4,924 9,341 10,495 13,145 12,580 

sept-11 8,000 5,635 7,664 8,681 6,327 7,179 10,250 5,154 10,782 10,191 13,102 12,185 

oct-11 8,084 5,728 7,668 8,678 6,400 7,209 9,981 4,621 9,539 10,182 12,737 12,189 

nov-11 8,057 5,703 7,637 8,619 6,375 7,143 9,902 4,717 10,509 10,115 12,749 12,192 

déc-11 8,058 5,745 7,642 8,611 6,385 7,151 9,824 4,561 10,744 9,965 12,814 11,826 

janv-12 8,101 5,764 7,699 8,580 6,420 7,230 10,008 4,835 9,948 10,174 12,553 11,949 

févr-12 8,147 5,782 7,730 8,627 6,463 7,280 10,107 4,998 9,490 10,172 12,617 11,801 

mars-12 8,139 5,779 7,751 8,623 6,465 7,293 10,091 5,388 10,917 10,088 13,079 12,117 

avr-12 8,075 5,731 7,700 8,563 6,418 7,247 9,994 5,038 11,144 9,893 12,742 11,972 

mai-12 8,012 5,670 7,647 8,415 6,358 7,158 9,997 5,256 11,772 9,942 12,899 12,129 

juin-12 8,070 5,728 7,709 8,455 6,416 7,184 10,053 4,995 10,965 9,953 13,021 11,858 

juil-12 8,099 5,788 7,730 8,453 6,449 7,211 10,460 5,917 9,807 9,919 12,623 11,909 

août-12 8,135 5,797 7,760 8,517 6,478 7,223 10,285 5,442 10,455 9,912 12,611 12,029 

sept-12 8,118 5,778 7,772 8,557 6,465 7,254 10,203 4,975 10,370 9,941 12,976 12,017 

oct-12 8,140 5,801 7,770 8,586 6,480 7,266 10,443 4,838 10,329 10,082 12,640 12,013 

nov-12 8,177 5,819 7,799 8,567 6,508 7,286 10,214 4,602 11,132 9,934 12,608 12,167 

déc-12 8,200 5,837 7,814 8,640 6,523 7,331 10,111 4,630 10,188 9,835 12,903 11,909 

janv-13 8,225 5,870 7,832 8,733 6,549 7,378 10,173 4,739 10,325 10,163 12,731 12,521 

févr-13 8,222 5,831 7,851 8,697 6,556 7,378 10,160 4,568 10,368 10,011 12,768 12,307 

mars-13 8,225 5,852 7,860 8,669 6,570 7,353 10,109 4,467 10,937 10,041 13,163 12,266 

avr-13 8,258 5,862 7,880 8,740 6,589 7,362 10,329 4,612 10,851 9,974 12,809 12,164 

mai-13 8,281 5,895 7,882 8,689 6,608 7,404 9,988 4,313 10,673 10,005 12,791 12,382 

juin-13 8,227 5,842 7,834 8,623 6,557 7,351 10,128 4,551 9,884 9,854 13,186 12,372 

juil-13 8,292 5,913 7,887 8,652 6,622 7,427 10,239 4,886 9,674 9,880 12,710 12,215 

août-13 8,277 5,894 7,891 8,667 6,609 7,420 10,118 4,954 9,659 9,850 12,612 12,025 

sept-13 8,329 5,927 7,938 8,692 6,654 7,485 10,049 5,093 9,171 9,936 13,082 12,071 

oct-13 8,366 5,971 7,974 8,740 6,689 7,540 10,354 5,188 9,291 10,082 12,790 12,269 

nov-13 8,365 5,983 7,962 8,785 6,690 7,554 9,908 4,586 9,696 9,912 12,730 12,073 
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déc-13 8,365 5,996 7,981 8,789 6,697 7,555 10,004 5,037 9,979 9,955 13,023 12,076 

janv-14 8,335 5,958 7,969 8,809 6,668 7,568 9,269 3,713 
-

13,816 9,689 12,269 11,034 

févr-14 8,391 5,988 8,038 8,906 6,720 7,639 9,077 3,426 -2,561 9,577 12,157 10,978 

mars-14 8,387 5,999 8,049 8,937 6,723 7,662 9,309 4,329 -3,880 9,588 12,275 11,088 

avr-14 8,409 5,993 8,036 8,917 6,735 7,662 9,143 3,816 -2,955 9,517 12,178 10,886 

mai-14 8,416 6,009 8,058 8,870 6,748 7,674 8,834 3,709 -4,472 9,435 12,051 10,666 

juin-14 8,395 6,024 8,048 8,825 6,734 7,646 8,753 3,460 3,934 9,372 12,058 10,786 

juil-14 8,354 6,002 8,039 8,696 6,703 7,601 9,365 4,199 -1,970 9,513 12,188 10,924 

août-14 8,385 6,024 8,069 8,690 6,730 7,610 8,937 4,078 -5,272 9,207 12,084 10,915 

sept-14 8,393 6,043 8,078 8,655 6,738 7,595 9,179 4,172 -3,052 9,348 12,170 10,914 

oct-14 8,351 6,019 8,057 8,561 6,709 7,577 9,429 3,877 -4,965 9,609 12,463 11,399 

nov-14 8,387 6,054 8,098 8,552 6,746 7,628 8,929 3,818 4,682 9,393 12,045 10,834 

déc-14 8,360 6,051 8,097 8,476 6,733 7,622 9,395 4,551 0,704 9,510 12,195 11,111 

janv-15 8,435 6,110 8,169 8,546 6,809 7,681 9,265 3,883 5,498 9,541 12,436 11,086 

févr-15 8,507 6,182 8,220 8,646 6,880 7,754 9,085 3,740 -0,952 9,537 12,193 10,797 

mars-15 8,524 6,193 8,223 8,694 6,892 7,779 9,086 3,571 0,000 9,572 12,343 11,073 

avr-15 8,526 6,190 8,209 8,715 6,891 7,795 9,301 3,630 0,611 9,539 12,387 10,938 

mai-15 8,519 6,202 8,218 8,672 6,891 7,801 8,921 3,911 3,666 9,396 12,294 10,773 

juin-15 8,474 6,158 8,182 8,622 6,846 7,756 9,360 4,568 4,108 9,550 12,560 11,176 

juil-15 8,534 6,205 8,233 8,651 6,896 7,802 9,674 4,746 1,389 9,547 12,301 10,947 

août-15 8,445 6,098 8,150 8,568 6,803 7,731 9,419 4,317 2,671 9,580 12,367 11,052 

sept-15 8,402 6,043 8,115 8,527 6,755 7,683 9,355 3,784 2,413 9,472 12,358 10,821 

oct-15 8,497 6,136 8,189 8,607 6,848 7,767 9,418 3,719 1,020 9,486 12,196 10,660 

nov-15 8,509 6,152 8,232 8,585 6,869 7,791 9,267 3,253 -6,635 9,378 12,199 10,644 

déc-15 8,442 6,091 8,216 8,578 6,809 7,785 8,993 3,155 3,837 9,277 12,223 10,734 

janv-16 8,393 6,067 8,157 8,530 6,773 7,715 9,321 3,587 2,804 9,329 12,306 10,809 

févr-16 8,379 6,057 8,123 8,470 6,745 7,705 9,300 3,732 0,787 9,445 12,241 10,739 

mars-16 8,386 6,087 8,124 8,521 6,762 7,735 9,200 3,812 3,417 9,326 12,196 10,591 

avr-16 8,396 6,086 8,134 8,528 6,768 7,746 9,464 3,533 3,939 9,381 12,202 10,465 

mai-16 8,413 6,105 8,165 8,509 6,785 7,768 8,967 3,201 5,429 9,139 12,147 10,338 

juin-16 8,352 6,077 8,115 8,401 6,741 7,697 9,298 3,983 4,909 9,453 12,298 10,720 

juil-16 8,398 6,109 8,150 8,465 6,775 7,753 9,420 3,780 -0,311 9,216 11,998 10,332 

août-16 8,398 6,119 8,176 8,458 6,775 7,768 9,233 3,204 3,373 9,128 12,006 10,221 

sept-16 8,400 6,114 8,176 8,433 6,782 7,775 9,028 2,711 5,053 9,332 12,202 10,579 

oct-16 8,414 6,115 8,172 8,445 6,782 7,772 9,353 2,865 2,565 9,406 12,147 10,527 

nov-16 8,429 6,125 8,154 8,402 6,785 7,773 9,337 2,861 4,364 9,580 12,316 10,847 

déc-16 8,489 6,180 8,190 8,451 6,839 7,837 9,081 2,603 4,456 9,430 12,166 10,697 

janv-17 8,466 6,167 8,173 8,406 6,821 7,839 9,356 2,742 4,694 9,420 12,227 10,708 

févr-17 8,489 6,205 8,184 8,444 6,849 7,870 9,331 2,861 -1,121 9,702 12,238 10,940 

mars-17 8,541 6,247 8,247 8,519 6,894 7,921 9,485 2,878 2,100 9,764 12,356 11,084 

avr-17 8,569 6,256 8,262 8,524 6,919 7,952 9,264 2,748 5,142 9,601 12,332 10,972 

mai-17 8,572 6,262 8,266 8,574 6,928 7,975 8,937 2,835 5,862 9,686 12,390 10,955 

juin-17 8,541 6,229 8,241 8,547 6,894 7,959 9,361 3,390 4,787 10,074 12,452 11,151 

juil-17 8,536 6,264 8,280 8,554 6,904 7,951 9,636 3,558 0,703 9,493 12,261 11,125 

août-17 8,534 6,246 8,266 8,548 6,899 7,941 9,373 3,161 4,003 9,635 12,307 11,226 

sept-17 8,581 6,286 8,298 8,596 6,944 7,990 9,085 2,868 5,381 9,755 12,159 10,995 

oct-17 8,613 6,316 8,318 8,608 6,974 8,005 9,196 6,123 4,364 9,909 12,173 11,100 

nov-17 8,589 6,292 8,290 8,587 6,946 7,980 9,482 6,585 5,228 10,014 12,296 11,308 

déc-17 8,578 6,300 8,289 8,592 6,940 7,998 8,932 6,482 4,018 9,676 12,147 11,002 

janv-18 8,609 6,329 8,322 8,642 6,969 8,025 9,273 6,619 3,341 10,012 12,217 11,242 

févr-18 8,579 6,283 8,293 8,607 6,936 8,003 9,195 6,293 0,817 9,946 12,380 11,375 

mars-18 8,550 6,272 8,258 8,595 6,919 7,955 9,114 6,646 3,490 9,940 12,330 11,373 

avr-18 8,616 6,320 8,271 8,615 6,969 7,972 9,403 6,356 4,776 9,906 12,129 11,184 

mai-18 8,594 6,315 8,233 8,607 6,956 7,966 9,453 7,245 5,960 10,145 12,313 11,348 

juin-18 8,580 6,313 8,221 8,618 6,952 7,936 9,384 7,222 5,122 9,896 12,359 11,356 

juil-18 8,615 6,353 8,268 8,634 6,983 7,936 9,781 7,772 5,432 9,936 12,167 11,348 

août-18 8,595 6,325 8,227 8,598 6,965 7,932 9,845 7,544 5,903 9,830 12,171 11,334 

sept-18 8,611 6,309 8,218 8,587 6,967 7,908 9,266 6,944 6,560 9,922 12,157 11,244 

oct-18 8,536 6,251 8,145 8,523 6,893 7,850 9,380 6,202 4,736 10,070 12,486 11,536 

nov-18 8,518 6,253 8,157 8,500 6,881 7,828 9,432 6,319 5,507 9,917 12,249 11,377 

déc-18 8,462 6,190 8,084 8,462 6,821 7,749 8,959 6,141 7,329 9,755 12,255 11,368 

 : من إعداد الطالب بالإستعانة بات١لاحق السابقة.المصدر
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 2018إلى  2009وقيمة المشتقات في اليورونكست من Euronext100 لمؤشرنمذجة (: نتائج ال43الملحق )

 
 (.33وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009وقيمة المشتقات في اليورونكست من  Euronext150 لمؤشر(: نتائج النمذجة 53الملحق )

 
 (.33وات١لحق ) XLSTATستعانة ببرنامج من إعداد الطالب بالإ المصدر:
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 2018إلى  2009وقيمة المشتقات المالية في اليورونكست من  CAC40 لمؤشر(: نتائج النمذجة 63الملحق )

 
 (.33وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009في اليورونكست من  وقيمة المشتقات المالية AEX25 لمؤشر(: نتائج النمذجة 73الملحق )

 
 (.33وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:



 

296 
 

 2018إلى  2009وقيمة المشتقات المالية في اليورونكست من  BEL20 لمؤشر(: نتائج النمذجة 83الملحق )

 
 (.33وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009وقيمة المشتقات المالية في اليورونكست من  PSI20 لمؤشر(: نتائج النمذجة 93الملحق )

 
 (.33وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:
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 2018إلى  2009في اليورونكست من  OBVقيمة المشتقات المالية ومؤشر (: 40الملحق )
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janv-09 26 540 076 26,540 -26,540 518,79 -26,13 303,96 294,55 

févr-09 25 116 632 25,117 -51,657 469,65 -49,14 290,46 201,86 

mars-09 30 842 820 30,843 -20,814 478,46 8,81 433,55 225,58 

avr-09 30 290 060 30,290 -51,104 437,40 -41,06 348,31 205,93 

mai-09 28 354 578 28,355 -22,749 561,08 123,68 385,56 213,93 

juin-09 27 858 952 27,859 -50,608 542,30 -18,78 434,94 218,54 

juil-09 26 108 918 26,109 -24,499 589,25 46,95 311,91 229,35 

août-09 26 283 102 26,283 1,784 629,67 40,42 312,25 242,57 

sept-09 31 241 234 31,241 33,025 659,66 29,99 499,65 269,85 

oct-09 33 357 752 33,358 -0,333 632,16 -27,50 393,94 303,92 

nov-09 26 507 348 26,507 26,175 640,50 8,34 358,25 326,00 

déc-09 22 903 246 22,903 49,078 683,76 43,26 430,37 226,62 

janv-10 26 471 156 26,471 22,607 658,88 -24,88 374,28 309,08 

févr-10 27 638 834 27,639 -5,032 651,97 -6,91 391,06 268,37 

mars-10 28 586 334 28,586 23,554 698,51 46,54 548,43 280,39 

avr-10 30 393 852 30,394 -6,840 681,30 -17,21 562,73 273,21 

mai-10 40 791 694 40,792 -47,631 635,56 -45,74 735,46 349,15 

juin-10 33 021 950 33,022 -80,653 625,00 -10,56 619,08 260,00 

juil-10 30 003 882 30,004 -50,649 656,75 31,75 395,50 232,39 

août-10 26 932 280 26,932 -77,582 633,53 -23,22 367,17 228,55 

sept-10 29 508 272 29,508 -48,074 671,85 38,32 551,69 231,51 

oct-10 29 026 664 29,027 -19,047 692,85 21,00 376,80 218,88 

nov-10 32 416 138 32,416 -51,463 657,99 -34,86 466,99 273,44 

déc-10 27 079 040 27,079 -24,384 690,80 32,81 483,92 189,05 

janv-11 35 677 310 35,677 11,293 716,51 25,71 443,25 237,59 

févr-11 34 072 942 34,073 45,366 732,81 16,30 391,92 225,31 

mars-11 41 090 494 41,090 4,276 713,16 -19,65 672,85 296,96 

avr-11 27 756 696 27,757 32,033 727,91 14,75 425,17 178,63 

mai-11 33 447 152 33,447 -1,415 714,07 -13,84 633,14 205,99 

juin-11 32 146 410 32,146 -33,561 704,54 -9,53 615,02 225,27 

juil-11 33 148 306 33,148 -66,709 668,43 -36,11 426,03 218,76 

août-11 48 060 326 48,060 -114,770 600,44 -67,99 544,08 326,85 

sept-11 39 684 014 39,684 -154,454 559,28 -41,16 566,39 222,70 

oct-11 35 167 370 35,167 -119,286 601,81 42,53 375,49 223,11 

nov-11 35 242 948 35,243 -154,529 587,17 -14,64 400,80 222,10 

déc-11 27 023 460 27,023 -127,506 592,85 5,68 432,20 158,05 

janv-12 32 020 466 32,020 -95,485 613,75 20,90 326,15 181,06 

févr-12 32 854 180 32,854 -62,631 640,73 26,98 339,30 159,73 

mars-12 34 564 844 34,565 -28,066 642,31 1,58 558,21 207,23 

avr-12 34 384 560 34,385 -62,451 612,58 -29,73 432,70 178,21 

mai-12 34 317 052 34,317 -96,768 576,81 -35,77 551,58 206,11 

juin-12 33 966 256 33,966 -62,802 611,81 35,00 532,80 162,36 

juil-12 31 131 256 31,131 -31,670 632,17 20,36 356,39 169,32 

août-12 24 033 108 24,033 -7,637 650,61 18,44 363,94 188,00 

sept-12 27 533 336 27,533 -35,171 642,38 -8,23 490,86 186,40 

oct-12 28 364 198 28,364 -6,806 651,86 9,48 373,66 188,89 

nov-12 24 692 872 24,693 17,886 670,29 18,43 394,42 213,05 

déc-12 19 503 090 19,503 37,390 680,87 10,58 452,90 167,44 

janv-13 27 327 332 27,327 64,717 698,74 17,87 394,66 300,21 

févr-13 28 063 478 28,063 92,780 703,59 4,85 408,56 243,63 

mars-13 26 808 350 26,808 119,589 713,08 9,49 601,58 235,29 

avr-13 30 314 328 30,314 149,903 726,81 13,73 447,71 213,39 

mai-13 29 827 174 29,827 179,730 740,84 14,03 424,07 260,70 

juin-13 29 210 556 29,211 150,520 703,84 -37,00 577,62 255,34 

juil-13 30 970 744 30,971 181,490 751,71 47,87 374,74 221,50 

août-13 27 221 134 27,221 154,269 741,41 -10,30 340,66 185,97 

sept-13 27 292 432 27,292 181,562 776,13 34,72 513,09 195,58 

oct-13 30 778 246 30,778 212,340 803,48 27,35 400,71 237,13 

nov-13 27 180 490 27,180 239,520 804,64 1,16 374,17 195,27 

déc-13 23 430 882 23,431 262,951 809,95 5,31 496,27 196,78 
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janv-14 33 560 194 33,560 229,391 786,58 -23,37 223,68 78,10 

févr-14 31 574 362 31,574 260,965 829,01 42,43 199,24 73,02 

mars-14 31 824 542 31,825 292,790 831,47 2,46 225,39 80,07 

avr-14 28 162 180 28,162 320,952 841,51 10,04 203,85 67,06 

mai-14 28 567 014 28,567 349,519 852,19 10,68 178,10 55,43 

juin-14 27 720 380 27,720 321,799 840,88 -11,31 178,87 60,11 

juil-14 31 306 124 31,306 290,493 814,84 -26,04 208,03 69,07 

août-14 27 481 130 27,481 317,974 836,93 22,09 184,70 65,01 

sept-14 28 608 066 28,608 346,582 844,22 7,29 202,67 66,49 

oct-14 42 874 710 42,875 303,707 819,48 -24,74 271,00 104,18 

nov-14 28 458 606 28,459 332,166 850,54 31,06 177,86 62,77 

déc-14 30 261 602 30,262 301,904 839,52 -11,02 209,80 80,52 

janv-15 40 050 118 40,050 341,954 906,28 66,76 262,53 79,18 

févr-15 35 244 100 35,244 377,198 973,01 66,73 206,13 62,78 

mars-15 40 306 182 40,306 417,505 984,50 11,49 238,29 78,79 

avr-15 36 699 234 36,699 380,805 983,71 -0,79 250,53 70,24 

mai-15 32 992 354 32,992 347,813 983,52 -0,19 225,81 59,80 

juin-15 41 314 318 41,314 306,499 940,56 -42,96 296,47 85,51 

juil-15 38 478 052 38,478 344,977 987,83 47,27 235,79 70,89 

août-15 38 943 136 38,943 306,034 900,52 -87,31 247,18 77,63 

sept-15 40 483 088 40,483 265,550 858,55 -41,97 244,31 63,11 

oct-15 40 534 990 40,535 306,085 941,71 83,16 210,35 55,83 

nov-15 36 129 764 36,130 342,215 961,87 20,16 209,15 53,77 

déc-15 36 764 598 36,765 305,451 906,33 -55,54 211,45 56,61 

janv-16 43 067 798 43,068 262,383 874,30 -32,03 232,15 60,74 

févr-16 46 826 636 46,827 215,556 849,95 -24,35 218,10 58,82 

mars-16 39 016 898 39,017 254,573 864,41 14,46 207,96 51,02 

avr-16 36 137 902 36,138 290,711 869,89 5,48 212,12 46,97 

mai-16 33 229 336 33,229 323,940 884,17 14,28 196,55 40,23 

juin-16 44 776 524 44,777 279,164 846,47 -37,70 230,31 58,04 

juil-16 33 850 518 33,851 313,014 876,01 29,54 174,79 40,79 

août-16 29 046 788 29,047 283,968 875,95 -0,06 174,04 36,71 

sept-16 34 037 096 34,037 318,005 881,48 5,53 207,66 50,60 

oct-16 33 228 308 33,228 351,233 881,79 0,31 200,12 49,51 

nov-16 39 204 764 39,205 390,438 884,62 2,83 234,72 65,85 

déc-16 34 018 316 34,018 424,456 933,89 49,27 201,03 56,69 

janv-17 35 339 080 35,339 389,117 916,70 -17,19 215,93 57,06 

févr-17 35 313 938 35,314 424,431 942,98 26,28 217,69 72,76 

mars-17 41 638 316 41,638 466,069 986,27 43,29 245,48 82,54 

avr-17 37 831 672 37,832 503,901 1 010,93 24,66 237,55 73,01 

mai-17 46 674 862 46,675 550,576 1 019,99 9,06 248,42 73,33 

juin-17 44 670 784 44,671 505,905 986,22 -33,77 267,45 93,35 

juil-17 39 683 770 39,684 545,589 995,78 9,56 226,68 81,18 

août-17 36 863 796 36,864 508,725 991,62 -4,16 232,97 90,40 

sept-17 35 835 154 35,835 544,560 1 036,54 44,92 199,83 76,83 

oct-17 40 647 314 40,647 585,207 1 068,23 31,69 203,36 86,76 

nov-17 46 256 585 46,257 538,951 1 039,35 -28,88 232,05 104,56 

déc-17 35 578 194 35,578 503,373 1 032,74 -6,61 196,20 76,57 

janv-18 41 227 676 41,228 544,600 1 063,00 30,26 212,84 99,34 

févr-18 44 429 390 44,429 500,171 1 028,34 -34,66 247,94 108,51 

mars-18 40 767 328 40,767 459,404 1 011,72 -16,62 235,41 108,49 

avr-18 34 059 900 34,060 493,463 1 063,55 51,83 197,34 92,61 

mai-18 38 353 368 38,353 455,110 1 049,06 -14,49 235,60 111,61 

juin-18 37 024 274 37,024 418,086 1 044,81 -4,25 245,18 106,67 

juil-18 35 215 824 35,216 453,302 1 078,16 33,35 210,19 107,83 

août-18 31 108 230 31,108 422,193 1 058,73 -19,43 212,36 104,08 

sept-18 33 133 596 33,134 455,327 1 060,91 2,18 201,71 97,83 

oct-18 47 068 828 47,069 408,258 985,64 -75,27 276,70 126,49 

nov-18 40 154 686 40,155 368,104 973,20 -12,44 221,48 108,07 

déc-18 34 493 854 34,494 333,610 916,63 -56,57 219,41 104,19 
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 2018إلى  2009وقيمة المشتقات المالية في اليورونكست من  OBV لمؤشر(: نتائج النمذجة 41الملحق )

 
 (.40وات١لحق ) XLSTATنامج من إعداد الطالب بالإستعانة ببر  المصدر:
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 2018إلى  2009حجم الأسهم والسندات وحجم المشتقات المتداولة في اليورونكست من (: 42الملحق )
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janv-09 107 474 26 540 076 785 663 148 621 10 923 071 14 200 486 7 093 644 5 437 938 

févr-09 112 412 25 116 632 853 835 135 387 5 738 476 12 232 686 7 148 111 4 903 400 

mars-09 122 912 30 842 820 770 624 168 819 10 916 107 14 434 275 10 822 346 6 192 241 

avr-09 120 672 30 290 060 943 783 126 209 26 721 199 11 919 412 7 298 567 5 035 292 

mai-09 106 954 28 354 578 752 196 115 726 40 704 960 15 302 138 6 494 778 4 879 810 

juin-09 131 402 27 858 952 945 347 158 867 20 446 326 12 619 757 9 263 466 4 962 840 

juil-09 124 056 26 108 918 900 924 134 046 20 010 413 12 392 665 6 911 976 5 139 535 

août-09 111 912 26 283 102 813 019 89 364 9 688 807 12 179 496 6 434 913 5 085 963 

sept-09 131 478 31 241 234 1 001 056 143 767 12 949 496 16 749 983 9 517 131 5 245 331 

oct-09 139 462 33 357 752 1 123 227 107 260 8 310 491 18 021 438 7 754 836 6 031 306 

nov-09 121 028 26 507 348 837 074 95 730 13 238 485 14 712 792 6 575 619 6 262 989 

déc-09 125 082 22 903 246 873 969 116 517 19 397 126 16 105 237 7 551 988 4 211 387 

janv-10 127 228 26 471 156 871 131 133 367 16 071 798 17 091 981 6 701 428 5 649 677 

févr-10 119 386 27 638 834 986 965 89 920 15 789 669 13 147 586 7 251 994 5 176 791 

mars-10 154 000 28 586 334 1 040 530 150 883 13 850 890 16 390 950 9 462 726 4 927 450 

avr-10 128 206 30 393 852 974 596 174 554 51 746 950 15 956 279 7 172 046 4 724 148 

mai-10 125 186 40 791 694 815 719 153 565 68 803 424 19 307 261 10 420 695 6 778 295 

juin-10 131 176 33 021 950 1 064 233 298 086 30 753 566 14 866 153 10 428 918 5 063 355 

juil-10 102 048 30 003 882 1 479 601 389 414 17 883 836 11 815 024 7 242 050 4 601 922 

août-10 97 108 26 932 280 1 527 573 285 659 12 605 265 10 944 226 6 593 052 4 353 346 

sept-10 123 706 29 508 272 1 474 541 217 893 15 475 442 13 545 409 9 339 314 4 134 234 

oct-10 113 126 29 026 664 1 377 046 225 461 7 131 626 13 223 382 6 747 831 3 861 883 

nov-10 129 492 32 416 138 1 237 312 246 949 22 338 166 16 099 315 7 415 282 4 724 885 

déc-10 130 314 27 079 040 1 284 666 179 342 16 883 479 12 841 041 7 704 204 3 187 768 

janv-11 113 516 35 677 310 1 252 371 308 111 15 753 377 15 109 866 7 084 574 3 873 270 

févr-11 107 314 34 072 942 1 435 595 301 008 6 070 355 14 321 952 6 346 191 3 615 511 

mars-11 126 648 41 090 494 1 889 947 439 469 14 953 127 14 802 268 10 951 580 5 228 416 

avr-11 103 894 27 756 696 1 244 905 225 393 33 368 721 9 459 049 5 756 422 2 985 509 

mai-11 108 044 33 447 152 1 447 453 342 467 65 900 870 12 392 417 7 241 673 3 552 488 

juin-11 107 530 32 146 410 1 657 443 393 877 25 701 856 12 879 687 9 675 315 4 065 546 

juil-11 98 184 33 148 306 1 342 460 293 389 13 829 603 11 521 311 7 436 642 4 010 294 

août-11 101 004 48 060 326 1 315 299 232 374 8 324 858 16 204 031 11 023 147 6 833 998 

sept-11 105 868 39 684 014 1 699 040 310 871 21 266 465 11 369 118 10 282 066 4 841 884 

oct-11 97 270 35 167 370 1 463 965 207 946 7 565 958 10 824 689 7 171 467 4 555 283 

nov-11 107 900 35 242 948 1 286 705 217 015 15 538 892 11 736 583 7 112 324 4 542 137 

déc-11 104 300 27 023 460 1 230 812 191 610 22 167 701 9 941 270 7 141 702 3 181 717 

janv-12 101 006 32 020 466 1 410 011 241 330 8 837 204 11 098 789 5 531 221 3 243 395 

févr-12 100 462 32 854 180 1 556 553 279 681 4 496 970 11 154 760 5 874 164 2 735 903 

mars-12 109 254 34 564 844 1 473 393 332 513 19 840 369 10 814 235 8 759 793 3 587 534 

avr-12 100 786 34 384 560 1 313 849 225 217 25 172 647 9 912 659 7 084 122 3 368 639 

mai-12 102 618 34 317 052 1 379 242 304 982 43 935 260 8 954 325 8 473 322 3 854 909 

juin-12 113 560 33 966 256 1 438 832 272 747 31 854 325 10 256 726 9 199 150 3 121 426 

juil-12 125 872 31 131 256 2 063 821 545 065 15 068 074 9 470 463 6 253 117 3 086 388 

août-12 105 998 24 033 108 1 671 317 373 218 22 301 674 8 383 975 5 866 212 3 112 089 

sept-12 115 944 27 533 336 1 585 028 293 951 7 895 289 8 393 087 7 939 869 3 032 440 

oct-12 133 328 28 364 198 2 120 529 313 408 16 444 805 9 013 626 6 163 068 3 133 749 

nov-12 127 456 24 692 872 1 661 259 236 886 33 453 915 8 002 970 5 818 873 3 638 491 

déc-12 113 718 19 503 090 1 566 338 277 978 17 241 147 7 385 078 7 039 459 2 669 621 

janv-13 142 600 27 327 332 1 641 651 314 394 17 422 557 10 423 258 6 253 501 4 419 064 

févr-13 109 802 28 063 478 1 700 909 256 725 11 530 877 8 995 381 6 655 184 3 798 161 

mars-13 100 668 26 808 350 1 537 622 250 124 11 994 718 9 812 029 8 916 465 3 580 890 

avr-13 102 314 30 314 328 1 917 903 251 031 16 094 049 7 891 598 7 023 661 3 370 080 

mai-13 105 138 29 827 174 1 397 086 199 357 14 903 126 7 952 742 6 411 832 3 772 544 

juin-13 97 942 29 210 556 1 661 117 274 816 7 809 299 7 150 645 9 245 302 4 107 478 

juil-13 93 394 30 970 744 1 855 603 355 480 9 790 457 7 493 957 5 895 356 3 334 868 

août-13 69 552 27 221 134 1 739 228 331 129 6 354 204 7 542 740 5 261 485 2 857 415 

sept-13 88 380 27 292 432 1 596 128 358 528 2 658 162 8 294 182 7 879 056 2 949 048 

oct-13 99 650 30 778 246 2 264 344 486 739 5 692 243 8 724 214 6 187 439 3 510 242 

nov-13 90 984 27 180 490 1 361 028 246 100 6 139 317 7 454 512 5 616 434 2 802 116 

déc-13 83 070 23 430 882 1 535 284 315 031 9 850 493 6 962 022 7 323 569 2 969 478 
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janv-14 118 894 33 560 194 933 847 168 018 0 6 537 871 4 306 898 1 539 394 

févr-14 108 024 31 574 362 768 997 123 071 100 5 725 280 3 838 028 1 456 218 

mars-14 106 000 31 824 542 945 255 239 314 40 6 072 291 4 381 275 1 653 029 

avr-14 102 244 28 162 180 785 235 142 621 17 4 928 882 3 859 818 1 300 888 

mai-14 93 490 28 567 014 606 353 144 629 19 5 685 294 3 327 070 1 040 219 

juin-14 91 132 27 720 380 577 831 121 101 17 176 5 239 638 3 344 733 1 140 099 

juil-14 88 240 31 306 124 1 093 591 256 345 73 6 262 990 3 853 172 1 341 439 

août-14 76 686 27 481 130 775 426 250 443 53 4 285 440 3 561 192 1 354 000 

sept-14 95 622 28 608 066 1 041 140 249 627 210 4 908 489 3 693 937 1 295 015 

oct-14 105 430 42 874 710 1 324 458 202 703 10 6 713 510 5 294 618 2 238 860 

nov-14 83 110 28 458 606 768 699 191 537 750 4 774 928 3 386 251 1 214 461 

déc-14 89 950 30 261 602 1 166 569 288 500 3 204 5 656 571 3 941 952 1 605 800 

janv-15 100 104 40 050 118 944 896 181 818 4 705 5 053 444 4 758 123 1 507 272 

févr-15 82 138 35 244 100 872 140 177 334 82 5 293 638 3 472 259 1 043 635 

mars-15 98 278 40 306 182 828 274 140 981 185 5 105 156 3 904 607 1 306 021 

avr-15 87 162 36 699 234 1 017 504 153 762 607 4 725 944 3 912 028 1 116 606 

mai-15 76 186 32 992 354 745 659 194 643 14 353 4 262 539 3 648 865 964 950 

juin-15 97 876 41 314 318 1 018 939 318 568 24 000 5 313 290 4 815 239 1 476 600 

juil-15 74 864 38 478 052 1 379 824 361 010 1 520 4 957 827 3 608 453 1 173 990 

août-15 60 982 38 943 136 1 157 509 253 359 10 000 6 248 753 4 001 086 1 372 372 

sept-15 69 370 40 483 088 1 118 844 172 467 5 000 5 125 001 4 269 958 1 159 770 

oct-15 70 772 40 534 990 1 072 633 184 950 5 037 5 127 330 3 474 650 949 538 

nov-15 70 146 36 129 764 1 017 622 137 487 1 4 521 414 3 306 228 892 955 

déc-15 67 122 36 764 598 735 996 109 547 22 000 4 359 772 3 641 466 1 032 840 

janv-16 70 098 43 067 798 1 045 607 162 558 8 000 4 899 021 4 197 607 1 182 732 

févr-16 75 864 46 826 636 1 233 693 208 065 1 126 5 905 996 4 093 558 1 129 068 

mars-16 70 370 39 016 898 1 042 512 238 231 20 189 4 867 907 3 687 020 904 392 

avr-16 64 248 36 137 902 1 330 433 156 293 25 100 4 781 588 3 640 985 792 636 

mai-16 57 996 33 229 336 753 768 102 168 55 549 4 063 593 3 559 870 709 056 

juin-16 71 828 44 776 524 1 027 236 209 059 35 443 5 505 118 4 294 845 1 052 450 

juil-16 53 434 33 850 518 1 210 648 186 585 426 4 203 828 3 051 368 698 533 

août-16 50 140 29 046 788 945 802 118 012 27 800 3 760 416 3 024 127 613 647 

sept-16 58 638 34 037 096 748 191 68 626 16 372 4 253 845 3 738 208 875 424 

oct-16 57 788 33 228 308 954 220 69 329 3 114 4 346 580 3 410 393 824 866 

nov-16 60 260 39 204 764 1 061 614 72 266 30 342 5 591 590 4 026 942 1 141 685 

déc-16 61 702 34 018 316 761 658 52 186 33 543 4 835 593 3 365 249 941 946 

janv-17 76 258 35 339 080 928 858 63 419 26 472 4 383 945 3 442 707 922 154 

févr-17 58 402 35 313 938 1 071 455 87 183 66 5 642 351 3 470 239 1 155 197 

mars-17 64 602 41 638 316 1 187 810 82 389 2 809 5 874 927 3 885 165 1 286 727 

avr-17 53 838 37 831 672 1 026 399 71 820 21 945 4 732 378 3 702 589 1 131 602 

mai-17 62 672 46 674 862 705 138 64 030 106 889 5 617 345 3 784 231 1 075 998 

juin-17 58 692 44 670 784 1 124 718 130 732 57 664 10 158 562 4 066 022 1 340 933 

juil-17 58 586 39 683 770 1 344 829 131 905 32 727 4 244 611 3 358 769 1 306 919 

août-17 48 248 36 863 796 1 187 217 116 846 21 263 5 246 079 3 553 320 1 447 486 

sept-17 53 342 35 835 154 813 860 81 949 33 207 5 355 073 3 090 409 1 137 219 

oct-17 69 538 40 647 314 857 077 42 935 38 404 5 787 732 2 944 608 1 241 451 

nov-17 87 506 46 256 585 1 258 236 63 719 19 505 7 679 753 3 281 896 1 516 077 

déc-17 57 138 35 578 194 664 400 58 060 18 000 5 361 555 2 920 292 1 115 799 

janv-18 69 630 41 227 676 988 105 68 245 6 953 6 886 618 2 994 962 1 385 587 

févr-18 59 716 44 429 390 1 037 045 53 518 408 6 298 333 3 692 863 1 662 573 

mars-18 55 076 40 767 328 912 600 77 040 7 120 6 050 860 3 579 440 1 671 409 

avr-18 49 618 34 059 900 1 140 435 50 434 13 693 6 080 516 2 819 748 1 352 815 

mai-18 53 142 38 353 368 1 258 747 138 273 86 565 7 815 602 3 324 326 1 540 501 

juin-18 52 952 37 024 274 1 168 918 138 871 26 701 5 780 491 3 528 346 1 554 266 

juil-18 72 194 35 215 824 1 618 780 231 701 40 941 5 716 485 2 797 072 1 539 585 

août-18 43 348 31 108 230 1 668 485 173 028 123 765 5 551 433 2 831 476 1 514 465 

sept-18 48 478 33 133 596 889 907 89 503 239 971 5 914 790 2 915 740 1 417 318 

oct-18 63 034 47 068 828 952 462 38 649 40 610 6 687 664 4 146 186 1 967 955 

nov-18 61 488 40 154 686 1 118 999 49 551 43 195 6 056 751 3 287 155 1 696 831 

déc-18 53 494 34 493 854 681 161 39 250 462 575 5 763 224 3 620 747 1 743 626 

 www.euronext.comع موق: المصدر
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 2018إلى  2009حجم الأسهم والسندات وحجم المشتقات المتداولة باللوعاريتم من (: 43الملحق )
لأشهرا  LNVOLB LNVOLS LNVOLCF LNVOLCO LNVOLSF LNVOLSO LNVOLIF LNVOLIO 

janv-09 11,59 17,09 13,57 11,91 16,21 16,47 15,77 15,51 

févr-09 11,63 17,04 13,66 11,82 15,56 16,32 15,78 15,41 

mars-09 11,72 17,24 13,55 12,04 16,21 16,49 16,20 15,64 

avr-09 11,70 17,23 13,76 11,75 17,10 16,29 15,80 15,43 

mai-09 11,58 17,16 13,53 11,66 17,52 16,54 15,69 15,40 

juin-09 11,79 17,14 13,76 11,98 16,83 16,35 16,04 15,42 

juil-09 11,73 17,08 13,71 11,81 16,81 16,33 15,75 15,45 

août-09 11,63 17,08 13,61 11,40 16,09 16,32 15,68 15,44 

sept-09 11,79 17,26 13,82 11,88 16,38 16,63 16,07 15,47 

oct-09 11,85 17,32 13,93 11,58 15,93 16,71 15,86 15,61 

nov-09 11,70 17,09 13,64 11,47 16,40 16,50 15,70 15,65 

déc-09 11,74 16,95 13,68 11,67 16,78 16,59 15,84 15,25 

janv-10 11,75 17,09 13,68 11,80 16,59 16,65 15,72 15,55 

févr-10 11,69 17,13 13,80 11,41 16,57 16,39 15,80 15,46 

mars-10 11,94 17,17 13,86 11,92 16,44 16,61 16,06 15,41 

avr-10 11,76 17,23 13,79 12,07 17,76 16,59 15,79 15,37 

mai-10 11,74 17,52 13,61 11,94 18,05 16,78 16,16 15,73 

juin-10 11,78 17,31 13,88 12,61 17,24 16,51 16,16 15,44 

juil-10 11,53 17,22 14,21 12,87 16,70 16,28 15,80 15,34 

août-10 11,48 17,11 14,24 12,56 16,35 16,21 15,70 15,29 

sept-10 11,73 17,20 14,20 12,29 16,55 16,42 16,05 15,23 

oct-10 11,64 17,18 14,14 12,33 15,78 16,40 15,72 15,17 

nov-10 11,77 17,29 14,03 12,42 16,92 16,59 15,82 15,37 

déc-10 11,78 17,11 14,07 12,10 16,64 16,37 15,86 14,97 

janv-11 11,64 17,39 14,04 12,64 16,57 16,53 15,77 15,17 

févr-11 11,58 17,34 14,18 12,61 15,62 16,48 15,66 15,10 

mars-11 11,75 17,53 14,45 12,99 16,52 16,51 16,21 15,47 

avr-11 11,55 17,14 14,03 12,33 17,32 16,06 15,57 14,91 

mai-11 11,59 17,33 14,19 12,74 18,00 16,33 15,80 15,08 

juin-11 11,59 17,29 14,32 12,88 17,06 16,37 16,09 15,22 

juil-11 11,49 17,32 14,11 12,59 16,44 16,26 15,82 15,20 

août-11 11,52 17,69 14,09 12,36 15,93 16,60 16,22 15,74 

sept-11 11,57 17,50 14,35 12,65 16,87 16,25 16,15 15,39 

oct-11 11,49 17,38 14,20 12,25 15,84 16,20 15,79 15,33 

nov-11 11,59 17,38 14,07 12,29 16,56 16,28 15,78 15,33 

déc-11 11,56 17,11 14,02 12,16 16,91 16,11 15,78 14,97 

janv-12 11,52 17,28 14,16 12,39 15,99 16,22 15,53 14,99 

févr-12 11,52 17,31 14,26 12,54 15,32 16,23 15,59 14,82 

mars-12 11,60 17,36 14,20 12,71 16,80 16,20 15,99 15,09 

avr-12 11,52 17,35 14,09 12,32 17,04 16,11 15,77 15,03 

mai-12 11,54 17,35 14,14 12,63 17,60 16,01 15,95 15,16 

juin-12 11,64 17,34 14,18 12,52 17,28 16,14 16,03 14,95 

juil-12 11,74 17,25 14,54 13,21 16,53 16,06 15,65 14,94 

août-12 11,57 16,99 14,33 12,83 16,92 15,94 15,58 14,95 

sept-12 11,66 17,13 14,28 12,59 15,88 15,94 15,89 14,92 

oct-12 11,80 17,16 14,57 12,66 16,62 16,01 15,63 14,96 

nov-12 11,76 17,02 14,32 12,38 17,33 15,90 15,58 15,11 

déc-12 11,64 16,79 14,26 12,54 16,66 15,81 15,77 14,80 

janv-13 11,87 17,12 14,31 12,66 16,67 16,16 15,65 15,30 

févr-13 11,61 17,15 14,35 12,46 16,26 16,01 15,71 15,15 

mars-13 11,52 17,10 14,25 12,43 16,30 16,10 16,00 15,09 

avr-13 11,54 17,23 14,47 12,43 16,59 15,88 15,76 15,03 

mai-13 11,56 17,21 14,15 12,20 16,52 15,89 15,67 15,14 

juin-13 11,49 17,19 14,32 12,52 15,87 15,78 16,04 15,23 

juil-13 11,44 17,25 14,43 12,78 16,10 15,83 15,59 15,02 

août-13 11,15 17,12 14,37 12,71 15,66 15,84 15,48 14,87 

sept-13 11,39 17,12 14,28 12,79 14,79 15,93 15,88 14,90 

oct-13 11,51 17,24 14,63 13,10 15,55 15,98 15,64 15,07 

nov-13 11,42 17,12 14,12 12,41 15,63 15,82 15,54 14,85 

déc-13 11,33 16,97 14,24 12,66 16,10 15,76 15,81 14,90 

janv-14 11,69 17,33 13,75 12,03 -6,91 15,69 15,28 14,25 

févr-14 11,59 17,27 13,55 11,72 4,61 15,56 15,16 14,19 

mars-14 11,57 17,28 13,76 12,39 3,69 15,62 15,29 14,32 

avr-14 11,54 17,15 13,57 11,87 2,83 15,41 15,17 14,08 
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mai-14 11,45 17,17 13,32 11,88 2,94 15,55 15,02 13,85 

juin-14 11,42 17,14 13,27 11,70 9,75 15,47 15,02 13,95 

juil-14 11,39 17,26 13,90 12,45 4,29 15,65 15,16 14,11 

août-14 11,25 17,13 13,56 12,43 3,97 15,27 15,09 14,12 

sept-14 11,47 17,17 13,86 12,43 5,35 15,41 15,12 14,07 

oct-14 11,57 17,57 14,10 12,22 2,30 15,72 15,48 14,62 

nov-14 11,33 17,16 13,55 12,16 6,62 15,38 15,04 14,01 

déc-14 11,41 17,23 13,97 12,57 8,07 15,55 15,19 14,29 

janv-15 11,51 17,51 13,76 12,11 8,46 15,44 15,38 14,23 

févr-15 11,32 17,38 13,68 12,09 4,41 15,48 15,06 13,86 

mars-15 11,50 17,51 13,63 11,86 5,22 15,45 15,18 14,08 

avr-15 11,38 17,42 13,83 11,94 6,41 15,37 15,18 13,93 

mai-15 11,24 17,31 13,52 12,18 9,57 15,27 15,11 13,78 

juin-15 11,49 17,54 13,83 12,67 10,09 15,49 15,39 14,21 

juil-15 11,22 17,47 14,14 12,80 7,33 15,42 15,10 13,98 

août-15 11,02 17,48 13,96 12,44 9,21 15,65 15,20 14,13 

sept-15 11,15 17,52 13,93 12,06 8,52 15,45 15,27 13,96 

oct-15 11,17 17,52 13,89 12,13 8,52 15,45 15,06 13,76 

nov-15 11,16 17,40 13,83 11,83 0,00 15,32 15,01 13,70 

déc-15 11,11 17,42 13,51 11,60 10,00 15,29 15,11 13,85 

janv-16 11,16 17,58 13,86 12,00 8,99 15,40 15,25 13,98 

févr-16 11,24 17,66 14,03 12,25 7,03 15,59 15,22 13,94 

mars-16 11,16 17,48 13,86 12,38 9,91 15,40 15,12 13,72 

avr-16 11,07 17,40 14,10 11,96 10,13 15,38 15,11 13,58 

mai-16 10,97 17,32 13,53 11,53 10,93 15,22 15,09 13,47 

juin-16 11,18 17,62 13,84 12,25 10,48 15,52 15,27 13,87 

juil-16 10,89 17,34 14,01 12,14 6,05 15,25 14,93 13,46 

août-16 10,82 17,18 13,76 11,68 10,23 15,14 14,92 13,33 

sept-16 10,98 17,34 13,53 11,14 9,70 15,26 15,13 13,68 

oct-16 10,96 17,32 13,77 11,15 8,04 15,28 15,04 13,62 

nov-16 11,01 17,48 13,88 11,19 10,32 15,54 15,21 13,95 

déc-16 11,03 17,34 13,54 10,86 10,42 15,39 15,03 13,76 

janv-17 11,24 17,38 13,74 11,06 10,18 15,29 15,05 13,73 

févr-17 10,98 17,38 13,88 11,38 4,19 15,55 15,06 13,96 

mars-17 11,08 17,54 13,99 11,32 7,94 15,59 15,17 14,07 

avr-17 10,89 17,45 13,84 11,18 10,00 15,37 15,12 13,94 

mai-17 11,05 17,66 13,47 11,07 11,58 15,54 15,15 13,89 

juin-17 10,98 17,61 13,93 11,78 10,96 16,13 15,22 14,11 

juil-17 10,98 17,50 14,11 11,79 10,40 15,26 15,03 14,08 

août-17 10,78 17,42 13,99 11,67 9,96 15,47 15,08 14,19 

sept-17 10,88 17,39 13,61 11,31 10,41 15,49 14,94 13,94 

oct-17 11,15 17,52 13,66 10,67 10,56 15,57 14,90 14,03 

nov-17 11,38 17,65 14,05 11,06 9,88 15,85 15,00 14,23 

déc-17 10,95 17,39 13,41 10,97 9,80 15,49 14,89 13,93 

janv-18 11,15 17,53 13,80 11,13 8,85 15,75 14,91 14,14 

févr-18 11,00 17,61 13,85 10,89 6,01 15,66 15,12 14,32 

mars-18 10,92 17,52 13,72 11,25 8,87 15,62 15,09 14,33 

avr-18 10,81 17,34 13,95 10,83 9,52 15,62 14,85 14,12 

mai-18 10,88 17,46 14,05 11,84 11,37 15,87 15,02 14,25 

juin-18 10,88 17,43 13,97 11,84 10,19 15,57 15,08 14,26 

juil-18 11,19 17,38 14,30 12,35 10,62 15,56 14,84 14,25 

août-18 10,68 17,25 14,33 12,06 11,73 15,53 14,86 14,23 

sept-18 10,79 17,32 13,70 11,40 12,39 15,59 14,89 14,16 

oct-18 11,05 17,67 13,77 10,56 10,61 15,72 15,24 14,49 

nov-18 11,03 17,51 13,93 10,81 10,67 15,62 15,01 14,34 

déc-18 10,89 17,36 13,43 10,58 13,04 15,57 15,10 14,37 

 
 (40من إعداد الطالب بالإستعانة بات١لحق ): المصدر
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 2018إلى  2009لحجم السندات وخجم المشتقات المالية في اليورونكست من (: نتائج النمذجة 44الملحق )

 
 (.40وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:

 2018إلى  2009لحجم الأسهم وخجم المشتقات المالية في اليورونكست من جة (: نتائج النمذ45الملحق )

 
 (.40وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:
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 2018 .2009حجم الأسهم والسندات وحجم الخيارات والمستقبليات المفتوحة في اليورونكست (: 46الملحق )
  LNVOLB LNVOLS OPINF OPINO LNOPINF LNOPINO 

janv-09 11,59 17,09 10 067 539 47 174 375 16,12 17,67 

févr-09 11,63 17,04 7 518 926 51 281 096 15,83 17,75 

mars-09 11,72 17,24 8 273 258 45 795 598 15,93 17,64 

avr-09 11,70 17,23 17 985 203 50 268 886 16,71 17,73 

mai-09 11,58 17,16 13 690 209 53 974 389 16,43 17,80 

juin-09 11,79 17,14 9 769 067 47 640 937 16,09 17,68 

juil-09 11,73 17,08 12 696 793 52 235 486 16,36 17,77 

août-09 11,63 17,08 7 774 879 54 936 848 15,87 17,82 

sept-09 11,79 17,26 6 041 810 48 095 748 15,61 17,69 

oct-09 11,85 17,32 7 465 051 54 770 021 15,83 17,82 

nov-09 11,70 17,09 6 564 917 60 559 837 15,70 17,92 

déc-09 11,74 16,95 6 584 291 38 910 110 15,70 17,48 

janv-10 11,75 17,09 13 517 528 45 543 729 16,42 17,63 

févr-10 11,69 17,13 7 693 833 49 065 579 15,86 17,71 

mars-10 11,94 17,17 7 714 423 43 259 272 15,86 17,58 

avr-10 11,76 17,23 27 172 162 47 317 987 17,12 17,67 

mai-10 11,74 17,52 14 919 518 52 272 460 16,52 17,77 

juin-10 11,78 17,31 7 818 205 46 028 902 15,87 17,64 

juil-10 11,53 17,22 13 156 935 48 688 250 16,39 17,70 

août-10 11,48 17,11 9 163 759 50 379 083 16,03 17,74 

sept-10 11,73 17,20 6 837 575 44 957 617 15,74 17,62 

oct-10 11,64 17,18 8 387 924 48 797 222 15,94 17,70 

nov-10 11,77 17,29 6 493 262 51 193 878 15,69 17,75 

déc-10 11,78 17,11 6 328 782 32 315 676 15,66 17,29 

janv-11 11,64 17,39 6 180 610 36 908 889 15,64 17,42 

févr-11 11,58 17,34 5 408 500 40 225 958 15,50 17,51 

mars-11 11,75 17,53 5 562 043 36 657 432 15,53 17,42 

avr-11 11,55 17,14 17 101 800 37 771 473 16,65 17,45 

mai-11 11,59 17,33 11 270 356 40 457 223 16,24 17,52 

juin-11 11,59 17,29 6 545 657 37 371 304 15,69 17,44 

juil-11 11,49 17,32 9 617 894 40 178 606 16,08 17,51 

août-11 11,52 17,69 5 495 687 44 437 602 15,52 17,61 

sept-11 11,57 17,50 6 371 723 40 182 421 15,67 17,51 

oct-11 11,49 17,38 7 641 268 41 539 069 15,85 17,54 

nov-11 11,59 17,38 5 858 449 43 744 177 15,58 17,59 

déc-11 11,56 17,11 5 669 625 28 260 195 15,55 17,16 

janv-12 11,52 17,28 4 855 306 32 563 968 15,40 17,30 

févr-12 11,52 17,31 4 361 182 34 985 860 15,29 17,37 

mars-12 11,60 17,36 6 554 420 31 514 609 15,70 17,27 

avr-12 11,52 17,35 15 188 723 33 500 557 16,54 17,33 

mai-12 11,54 17,35 10 652 268 35 896 036 16,18 17,40 

juin-12 11,64 17,34 10 358 950 31 785 639 16,15 17,27 

juil-12 11,74 17,25 10 149 149 33 213 677 16,13 17,32 

août-12 11,57 16,99 8 597 187 35 194 249 15,97 17,38 

sept-12 11,66 17,13 9 436 240 31 870 493 16,06 17,28 

oct-12 11,80 17,16 8 899 435 34 234 181 16,00 17,35 

nov-12 11,76 17,02 10 012 110 35 959 000 16,12 17,40 

déc-12 11,64 16,79 7 221 919 20 506 287 15,79 16,84 

janv-13 11,87 17,12 5 907 493 25 357 023 15,59 17,05 

févr-13 11,61 17,15 5 577 819 28 138 894 15,53 17,15 

mars-13 11,52 17,10 5 109 028 25 247 742 15,45 17,04 

avr-13 11,54 17,23 6 556 408 27 675 983 15,70 17,14 

mai-13 11,56 17,21 4 783 559 28 447 352 15,38 17,16 

juin-13 11,49 17,19 4 569 642 25 168 088 15,33 17,04 

juil-13 11,44 17,25 4 771 567 27 073 035 15,38 17,11 

août-13 11,15 17,12 5 660 759 28 837 260 15,55 17,18 

sept-13 11,39 17,12 4 970 634 27 349 556 15,42 17,12 

oct-13 11,51 17,24 6 449 099 29 889 158 15,68 17,21 

nov-13 11,42 17,12 6 606 060 31 116 645 15,70 17,25 

déc-13 11,33 16,97 5 434 084 20 034 519 15,51 16,81 

janv-14 11,69 17,33 817 904 14 842 212 13,61 16,51 

févr-14 11,59 17,27 793 950 15 818 925 13,58 16,58 

mars-14 11,57 17,28 772 220 14 469 473 13,56 16,49 

avr-14 11,54 17,15 760 511 15 125 107 13,54 16,53 

mai-14 11,45 17,17 813 104 15 808 667 13,61 16,58 
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juin-14 11,42 17,14 834 152 13 638 983 13,63 16,43 

juil-14 11,39 17,26 894 960 14 896 288 13,70 16,52 

août-14 11,25 17,13 833 449 15 457 596 13,63 16,55 

sept-14 11,47 17,17 905 674 14 007 887 13,72 16,46 

oct-14 11,57 17,57 801 922 15 290 900 13,59 16,54 

nov-14 11,33 17,16 813 757 15 571 329 13,61 16,56 

déc-14 11,41 17,23 732 415 10 507 069 13,50 16,17 

janv-15 11,51 17,51 810 899 12 423 488 13,61 16,34 

févr-15 11,32 17,38 816 048 13 270 598 13,61 16,40 

mars-15 11,50 17,51 868 986 12 377 219 13,68 16,33 

avr-15 11,38 17,42 868 141 13 396 228 13,67 16,41 

mai-15 11,24 17,31 913 100 13 578 592 13,72 16,42 

juin-15 11,49 17,54 878 394 12 733 156 13,69 16,36 

juil-15 11,22 17,47 912 284 14 143 788 13,72 16,46 

août-15 11,02 17,48 922 441 15 099 655 13,73 16,53 

sept-15 11,15 17,52 881 006 13 961 508 13,69 16,45 

oct-15 11,17 17,52 895 721 15 119 433 13,71 16,53 

nov-15 11,16 17,40 889 742 15 608 645 13,70 16,56 

déc-15 11,11 17,42 819 411 10 245 586 13,62 16,14 

janv-16 11,16 17,58 892 781 11 996 377 13,70 16,30 

févr-16 11,24 17,66 846 297 13 158 961 13,65 16,39 

mars-16 11,16 17,48 861 441 13 038 723 13,67 16,38 

avr-16 11,07 17,40 895 760 13 931 852 13,71 16,45 

mai-16 10,97 17,32 879 585 14 820 033 13,69 16,51 

juin-16 11,18 17,62 917 290 13 790 482 13,73 16,44 

juil-16 10,89 17,34 858 360 14 720 634 13,66 16,50 

août-16 10,82 17,18 881 257 15 124 532 13,69 16,53 

sept-16 10,98 17,34 929 470 13 967 072 13,74 16,45 

oct-16 10,96 17,32 953 460 14 924 587 13,77 16,52 

nov-16 11,01 17,48 924 098 15 816 722 13,74 16,58 

déc-16 11,03 17,34 860 970 10 651 505 13,67 16,18 

janv-17 11,24 17,38 932 131 12 243 582 13,75 16,32 

févr-17 10,98 17,38 1 050 076 13 887 464 13,86 16,45 

mars-17 11,08 17,54 1 022 316 13 543 440 13,84 16,42 

avr-17 10,89 17,45 1 033 299 13 828 911 13,85 16,44 

mai-17 11,05 17,66 1 042 964 14 108 212 13,86 16,46 

juin-17 10,98 17,61 1 085 918 14 431 723 13,90 16,48 

juil-17 10,98 17,50 1 009 312 15 135 899 13,82 16,53 

août-17 10,78 17,42 1 013 481 16 082 355 13,83 16,59 

sept-17 10,88 17,39 1 081 668 15 811 685 13,89 16,58 

oct-17 11,15 17,52 1 068 134 17 234 413 13,88 16,66 

nov-17 11,38 17,65 1 068 800 18 658 462 13,88 16,74 

déc-17 10,95 17,39 987 276 13 725 980 13,80 16,43 

janv-18 11,15 17,53 1 044 008 15 770 239 13,86 16,57 

févr-18 11,00 17,61 938 767 17 015 680 13,75 16,65 

mars-18 10,92 17,52 961 262 16 550 805 13,78 16,62 

avr-18 10,81 17,34 954 724 17 323 280 13,77 16,67 

mai-18 10,88 17,46 1 106 620 19 295 788 13,92 16,78 

juin-18 10,88 17,43 1 102 675 16 815 359 13,91 16,64 

juil-18 11,19 17,38 1 193 780 18 231 079 13,99 16,72 

août-18 10,68 17,25 1 302 401 18 866 312 14,08 16,75 

sept-18 10,79 17,32 1 388 038 17 080 035 14,14 16,65 

oct-18 11,05 17,67 1 410 017 18 707 172 14,16 16,74 

nov-18 11,03 17,51 1 426 811 19 801 458 14,17 16,80 

déc-18 10,89 17,36 1 299 074 13 346 215 14,08 16,41 

 www.euronext.comموقع  المصدر
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 2018إلى  2009لحجم الأسهم وخجم الخيارات والمستقبليات المفتوحة من (: نتائج النمذجة 47الملحق )

 
 (.46وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:
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 (.46وات١لحق ) XLSTATمن إعداد الطالب بالإستعانة ببرنامج  المصدر:


