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  :الملخص

 ،من أحدث أنواع المشتقات المالیة ،مؤشرات البورصة عقود مستقبلیات

حیث تداولها یشبه عملیة المقامرة بحكم ارتباط العائد بمدى تحدید المؤشر المستقبلي 

إثبات أن تداول هذه العقود إلى تهدف  ،وعلى هذا الأساس فإن هذه الدراسة ،المتوقع

تداول  اعتبارحیث لا یمكن  ،خرىالمالیة الأ الاستثماراتكغیره من  استثمارهو 

یتم بدراسة فیها  الاستثمارن حیث إ ،مراهنة أو مقامرة ،یات المؤشرات البورصةلمستقب

 ،یتم في أسواق نظامیة تتمتع بنسبة عالیة من الثقةكما أن تداولها  ،دقیقة للعائد

  .فضل وجود بیوت التسویة في هذه الأسواقب

  .، العقود المستقبلیة، مؤشر البورصةالاستثمار :الكلمات المفتاحیة

Abstract:  

Futures index contracts are a new type of derivatives, where 

trading is like gambling because of the correlation of the return 
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to the identification of the expected future indicator, from this 

sense, this study aims to prove that trading index futures is an 

investment like other financial investments, and we can't 

consider trading this type of derivatives betting or gambling, 

where the investment is done with a careful study of the return, 

and Traded in regular markets with a high level of trust, by the 

existence of settlement houses in the regular markets  

Keywords: investment, futures contracts, stock exchange index.  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  MOSTA.DZ-IVABDELILAH.MEKADEM@UN مقدم عبدالإله

  

  : مقدمة.1

عقود المستقبلیات لمؤشرات البورصة من أحدث أنواع المشتقات المالیة  تعد

كبقیة سواق المالیة، حیث لا تشتق قیمتها من قیمة الأصل محل التعاقد تداولا في الأ

 استحقاقالمشتقات المالیة، وإنما من المستوى العددي للمؤشر المتوقع في تاریخ 

یات لفي عقود مستقب الاستثماریربطون بین  الاقتصادیینالعقد، مما جعل بعض 

بالمراهنة على المستوى  ارالاستثمالبورصة والمقامرة، حیث یرتبط العائد من 

تداول  یعتبر هل   •  :مما یدفعنا لطرح الإشكالیة التالیةالمستقبلي لمؤشر البورصة، 

  ؟ أم مقامرة استثماراعقود مستقبلیات مؤشر البورصة 

  :التالیة الفرعیة الأسئلة نقترح الإشكالیة على الإجابة سبیل في

  ؟البورصة ماهو الغرض من تداول عقود مستقبلیات مؤشر   -

  البورصة؟ مؤشر مستقبلیاتعقود  تسعیر في المؤثرة العوامل هي ما   -

  ؟هل تتوافق المخاطرة والربح في تداول عقود مستقبلیات مؤشر البورصة   -

  :التالیة الفرضیات بصیاغة نقوم السابقة، لأسئلةا على لإجابةلو 
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 الأسواق في المضاربة لغرض البورصة، مؤشرمستقبلیات  عقود تداول یتم -

  . وتحقیق الأرباح المالیة

 معدلو  على المستوى الفعلي للمؤشر یعتمد تسعیر عقود مستقبلیات البورصة -

  .العقد سریان لفترة المرافقة الاقتصادیة والظروف ،للبنك المركزي الفائدة

یات المؤشرات لیس عملیة عشوائیة، وإنما یخضع لعقود مستقبفي  الاستثمار -

  .اسة دقیقة لمدى المخاطر والربح المتوقع من تداولهالتحلیل ودر 

في المشتقات المالیة  الاستثمارالضوء على  تسلیط-  :وأهدافها الدراسةأهمیة 

في  للاستثمار التطرق-  .ورفع الغموض عنها المؤشراتوخاصة عقود المستقبلیات 

  .ت البورصةبعض المشتقات المالیة التي تبدو في ظاهرها كعملیة مراهنة مثل مؤشرا

 عرض خلال من الوصفي، المنهج على العمل، هذا في اعتمدنا: الدراسة منهج

 مناقشة أجل من التحلیلي، الاستنباطي المنهج كذلك بالمستقبلیات، المتعلقة المفاهیم

 على الضوء، تسلیط طریق عن ،دراسة قیاسیة إلى بالإضافة الدراسة نتائج وتحلیل

  .المتوقع في عقود المستقبلیات CAC40 رنسیةالف البورصة مؤشر تغیر سلوك

 بتسلیط قمنا ینأ المعتمدة، القیاسیة للدراسة استنادا: للدراسة والمكاني الزمني الإطار

 بورصة وبالأخص ،euronext   یورونكست المشتركة الأوروبي سوق على الضوء

متمثلة  2018إلى دیسمبر  2009وبالنسبة لفترة الدراسة فكانت من جانفي  باریس،

  . شهرا 120في 

  :المستقبلیات عقودمتطلبات  .2

 یتم حیث طرفین بین تتم مالیة، عقود عن عبارة هي :المالیة المشتقات تعریف 1.2

 الأسهم السلع العقاراتك التعاقد محل المالیة أو المادیة صولالأ من قیمتها اشتقاق

 من وتعتبر ،الآجلة سواقالأ في تتداول العقود وهذه ،جنبیةالأ العملات والسندات،
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 تسهیل شأنها من جدیدة أدوات إیجاد إلى تهدف التي المالیة، الهندسة ابتكارات أبرز

  .1السوق لمخاطر ناجعة إدارة مع التمویل، عملیة

 البائع طرفین، بین یجمع عقد هو المستقبلي العقد :المستقبلیات عقودمفهوم  2.2

 في معین، أصل من معلومة كمیة ستلاماو  یمالتسل الطرفین على ویتوجب المشتري،و 

 التسویة، ببیت طریق عن تمی ستلاموالا والتسلیم العقد، في محدد وسعر وزمان مكان

 والودائع والأسهم كالسندات مالیة أصول أو سلعة، یكون نأ العقد محل للأصل یمكن

  2.المالیة سواقالأ مؤشرات أو جنبیة،الأ والعملات

  : لمستقبلیةا العقود خصائص 3.2

   :وهي ثابتة شروط لها أي ،  STANDARISES معیاریة عقود المستقبلیات، عقود

   .العقود كل في ثابتة تكون المتبعة القیاس كمیة أي التعامل، وحدة-

  .الأصل وجودة التسلیم ووسیلة والتسلیم مدةال وتتضمن التسلیم، شروط-

  .3  صولالأ لأسعار الأقصى والحد الادنى الحد بتحدید وذلك السعر، تغیر حدود-

   .المستثمر یمتلكها التي العقود لعدد الاقصى الحد تحدید أي التعامل، حدود-

 بیت لىإ الأصل قیمة من% 15 الى% 5 من قیمته ما دفع وهو المبدئي، الهامش-

  4.الطرفین بأحد اللاحق الضرر لتفادي وهذا المقاصة

 منها السابقة، الموحدة الشروط من جموعةم إلى تخضع  نمطیة عقود تعتبر لذلك

  5 .للعقد  المستقبلي السعر التسلیم وشروط العقد وحجم الأصل نوع تحدید

  :الاستثمارو  المقامرة 4.2

 الوقت عوامل حسب المالي، السوق في والمقامر والمستثمر المضارب بین التفرقة یتم

 إعادة أجل من المالیة، وراقالأ بشراء یقوم المستثمر أن حیث والعائد، والمخاطرة

 المضارب أما قلیلة، مخاطرة ذات عملیة وهي الزمن، من طویلة فترة بعد بیعها

 أقل وقتا تأخذ فالعملیة أشهر، بعد السوق في بیعها لإعادة المالیة الأوراق فیشتري
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 لإعادة المالیة الأوراق فیشتري المقامر أما المستثمر، من أكبر وعائدا أكبر، ومخاطرة

 الحالة هذه في والعملیة یمتلكها، لمعلومات أو السوق في لخبرته أیام، خلال بیعها

 شریحة وتعتبر معتبر، مالي عائد مع عالیة، جد ومخاطرة وجیز، وقت ذات

  6 .السوق في الدائم تواجدهم بحكم المالیة، الأسواق نشاط یصنع من هم المضاربون

  :اتالمستقبلی لعقود التنظیمیة المزایا 5.2

  . الطرفین بین التوافق یحقق الذي العقد، من الآخر الطرف إیجاد مسألة حل-

  .المقاصة بیوت بوجود الطرفین، بین الثقة عنصر ضمان-

  .آخر عقد ودخول عقد أي من الخروج یستطیع طرف كل حیث سیولة،ال توفیر-

 بإنشاء الناشئة لللدو  الفرصة یتیح مما الأولیة المواد المستقبلیات، أسواق تتداول-

  .بها خاصة أسواق

   7.السریع الربح عن یبحثون للذین للمضاربة آدات منها جعل المستقبلیات سیولة-

   :المستقبلیة العقود أنواع 6.2

 الحبوب مثل الأولیة أو العادیة، السلع أي: المالیة الغیر للأصول المستقبلیات-أ

  .8  والمحروقات بوالخش والمعادن والألبان كاللحوم أخرى وسلع

  :إلى تنقسم و: المالیة للأصول المستقبلیات-ب

 مستقبلي، تاریخ في الفائدة معدل لتثبیت مسبق تعاقد وهو: الفائدة أسعار مستقبلیات

   .امع والمضارب لمستثمرا تلبي رغبة حیث الخزینة، سندات عقود وأهمها

 عملة من معین مقدار وتسلیم، باستلام الطرفین یلزم عقد هو: العملة مستقبلیات

  .محدد مستقبلي تاریخ في أخرى، عملة مقابل معینة

 البورصة مؤشري بین الفرق بدفع الطرفان یلزم عقد هو: الأسهم مؤشرات مستقبلیات

 المؤشرات أهم العقد، مضاعف في مضروبا مستقبلي تاریخ في والمتوقع، المحقق

  500SP.9 مؤشر تداولها یتم التي
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 هما أساسین، سعرین على المستقبلیات عقود تقوم :المستقبلیات عقود تسعیر 7.2

 عملیة وتكون ،future price المستقبلي والسعر spot price الحاضر السعر

 التنبؤ سهولة تعني والتي التأكد ظروف حالة وهو الأول نموذجین، وفق التسعیر

 أما المستقبلیة،ب الحاضرة الأسعار وتساوي ثبات لشبه وذلك المستقبلیة، بالأسعار

 من أهمیة ذات التسعیر عملیة من یجعل والذي التأكد، عدم حالات فهي الثاني

    10.المتوقع  expectation theory المستقبلي للسعر التوقع نظریة خلال

  : Euronextسوق في CAC40 مؤشر المستقبلیات لعقود قیاسیة دراسة  .3

  : Euronextونكستیور  المشتركة الأوروبیة المالیة السوق 1.3

 عدة وتضم أوروبیة، مالیة أسواق عدة بتسییر تقوم مؤسسة یورونكست سوق تعتبر

 وبورصة بروكسل، وبورصة لیشبونة، وبورصة باریس، بورصة وهي مالیة، سواقأ

  :للسوق المعالم أبرز ومن  11بریطانیا، في دبلن وبورصة أمستردام،

  . وعامل موظف 1098 من مكونة جنسیة 15 من مكونة مؤسسة هو السوق-

  . یومیا یورو بلیون 8,1 تبلغ و من ناحیة السیولة الأوروبي المستوى على الأفضل-

  . للأسهم مصدر 1500 بحوالي  الأسهم، إصدار حیث من أوروبیا الأولى  -

   .المالي السوق في المطروح الكلي المال رأس قیمة یورو ترلیون  4,1-

  . مؤسسة 950 والمتوسطة المصغرة المؤسسات من عدد أكبر السوق تضم-

   .السوق في دائمة شبه بصفة متواجد مستثمر 5000 من أكثر-

  12 .السوق إدارة في عضو 180 حوالي-

  : Euronextفي النظامیة والغیر النظامیة الأسواق 1.1.3

 التداولات بكل یختص حیث ، eurolistبـ السوق هذا ویسمى: النظامي السوق-أ

 الشركات كل (A) المجموعة تضم مجموعات، ثلاث إلى بدوره وینقسم یة،الفور 

 وتسمى یورو ملیار 1 من أكبر البورصة، على مفتوح مال رأس تملك التى الكبیرة
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 في مال رأس تملك التي الشركات تضم (B) المجموعة أما ، blue chipsبمجموعة

 mid بمجموعة وتسمى یورو، ملیار 1و یورو ملیون 150 بین ما قیمته البورصة

caps، المجموعة بینما (C) یورو ملیون 150 من الأقل الشركات كل فتضم 

  small caps.13 وتسمى

  : كالتالي لسوقین وتنقسم  :النظامي الغیر السوق-ب

 مخصص سوق وهو البدیل، بالسوق والمسمى:  euronext grouthالنمو سوق-

 صرامة أقل وقوانین شروط على یتوفر حیث ،PMEوالصغیرة المتوسطة للشركات

 والنصف السنویة الحسابات إشهار الشركات على یفرض أنه إلا النظامي، السوق من

  .السنویة

 وهو الحر، المالي بالسوق یسمىو  euronext access:الدخول سوق-

 وهو +euronext access سوق هناك أقل وبدرجة المصغرة، للمؤسسات مخصص

 أقل الإدراج وشروط كبیرة، نمو نسبة تشهد تيال المصغرة للمؤسسات مخصص

   14.مفروضا یبقى سنویة بصفة الحسابات و للنتائج الإشهار أن إلا ، صرامة

   :یورونكست لسوق البورصة مؤشرات أبرز 2.3

 حجم حسب المختلفة، البورصة مؤشرات من الكثیر على یورونكست سوق تتوفر

 المؤشرات هي أبرزها منو  فیها، نشطت التي القطاعات أو فیها المدرجة الشركات

CAC 40, BEL20 , AEX25 ,PSI20, euronext100, euronext150.  

  :  CAC40البورصة مؤشر-

 الرئیسي المقیاس یعتبر والذي ،1987 دیسمبر 31 في المؤشر هذا إصدار تم

 أساس على البورصة في مدرجة فرنسیة شركة 40 یضم حیث باریس لبورصة

 سنة قدرها فترة خلال المال رأس قیمة حسب الشركة ترتیب هما رئیسیتین نقطتین

  .البورصة في والموضوع المعوم المال رأس قیمة حسب الشركة ترتیبو  ،واحدة



ISSN: 1112-9336  آفاق علمیةمجلة  
  745 - 726ص                                          2021السنة  02: عددال 13: مجلدال

 

733 

 

 بقیمة المؤشر إصدار تمو 15،ثانیة 15 كل مرة أي مستمرة بطریقة المؤشر تحدیث یتم

 جوان 15 في مرة أول به التعامل وبدأ ،)1987( الأساس سنة في نقطة 1000

    cotation assisté en continueبالاستمرار التسعیر CAC كلمة تعني 1988

  .16 المؤشر من% 15 قیمة المعوم المال رأس وزن یتعدى لا أن ویشترط

  :2018و 2009 للفترة CAC40لمؤشر اتالمستقبلی سعارلأ قیاسیة دراسة 3.3

 عقد، في المتوقع المؤشر نم أكبر المحقق المؤشر كان إذا ،الاستحقاق تاریخ عند

 المعامل في مضروبا المؤشرین، بین الفرق یحصل العقد مشتري المستثمر فإن

   .التداول تكالیف منه مخصوما المستقبلي، للعقد المضاعف

 كل :CAC40مؤشر مستقبلیاتل والمتوقع المحقق المؤشر بین العلاقة 1.3.3

 .یورو 10 تساوي CAC40 لمؤشر المستقبلي العقد في المؤشر من نقطة

 محقق مؤشر شهر كل نهایة للمؤشر الإغلاق مستوى تضم الأولى السسلسلة

cac40) ( العقد في المتوقع المؤشر مستوى تحتوي الثانیة السلسلة .مستقل كمتغیر 

 أنتج  XLSTAT ببرنامج وبالاستعانة .تابع كمتغیر  (cac40future)   المستقبلي

   :التالي المقدر النموذج لنا

الفعلي و المتوقع في العقد  CAC40مؤشربین  الخطي الارتباط :01جدول

 المستقبلي

  

  .xlstatبمخرجات برنامج  بالاستعانةمن إعداد الطالب :المصدر
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  Cac40future= 53,33 + 0,98 * cac40: معادلة النموذج المقدر

  :الانحدارمعالم  اختبار

  .على المستوى المتوقع له CAC40ليیوجد تأثیر للمؤشر الفع لا: H0فرضیة العدم

 على المستوى المتوقع CAC40یوجد تأثیر للمؤشر الفعلي لا: H1بدیلةفرضیة الال

 .له

 67,94هي المحسوبة  t .studentفإن  CAC40بالنسبة للمعلمة مستوى المؤشر 

ونرفض فرضیة  H1 ومنه نقبل الفرضیة البدیلة 1,645وهي أكبر من المجدولة 

 CAC40 لمعلمة لها معنویة إحصائیة حیث زیادة نقطة واحدة في مؤشروا، H0العدم 

  .نقطة 0,98: بـالعقد المستقبلي المؤشر المتوقع في  ارتفاعالفعلي یؤدي إلى 

  :صلاحیة النموذج اختبار

  .النموذج لیس له معنویة كلیة: H0فرضیة العدم

  .النموذج  له معنویة كلیة: H1الفرضیة البدیلة

 f من أكبر وهي 4616,13 المحسوبة  f حیث تقدر f.fisher اختبار خلال من

 H0ونرفض فرضیة العدم  H1 لذلك نقبل الفرضیة البدیلة 3,89 بـ المقدرة و المجدولة

  %.5ونقول أن النموذج له معنویة كلیة عند مستوى معنویة 

 رأي أن المستوى الفعلي لمؤش 0,975ساويفهو ی R2 وبالنسبة لمعامل التحدید

CAC40  تغیرات المستوى المتوقع لنفس المؤشر %97,5یشرح ویفسر بنسبة، 

  .راجعة لعوامل أخرى% 2,5لتبقى نسبة 

 قیمة القیم القصوى والمتمثلة في استخراجوبملاحظة المشاهدات الشهریة، یمكن 

 یورو - 2559,40: بـ خسارة هو مسجل عائد أسوأ فإن وعلیه الخسارة، أو الربح

 في محققة فهي الفترة، نفس في مسجلة نتیجة أحسنو  2010 جانفي رشه في للعقد،

 .یورو 2329,9: بـ خام بربح و 2014 أكتوبر شهر
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 المحقق المؤشر بین تطابق شبه فیها حدث الأشهر بعض أخرى، جهة ومن

 4637,06 المحقق المؤشر كان أین 2015 دیسمبر شهر نجد حیث والمتوقع،

 .للعقد یورو 9,6 بقیمة ربحو  نقطة، 0,96 بفارق 4636,1: بـ المتوقع و نقطة،

 :المستقبلیات عقود في المستقبلي البورصة مؤشر مستوى وتحدید تسعیر 2.3.3

تختلف طریقة تحدید مستوى المؤشر الحقیقي عن المتوقع، حیث أن المؤشر المحقق 

  : إلى المعادلة التالیة استنادایتم حسابه 

 
wi   : ترجیح السهمi  و لمؤشرمكونة لداخل المجموعة الأي وزنهPi : سعر السهمi. 

، هو مجموع وزن الأسهم مضروبا t في اللحظة cac40ومنه فإن مستوى المؤشر 

، بینما تسعیر وتحدید مستوى المؤشر بالنسبة للمستقبلیات t في أسعارها في اللحظة

  : والخیارات یتحدد وفق المعادلة التالیة

 
fcac40 : المتوقع(صة في العقد المستقبلي مستوى مؤشر البور.( cac40 : مستوى

مدة العقد أو الزمن المتبقي لنهایة العقد : T ،مؤشر البورصة الحقیقي الحالي

معدل الفائدة الخالي من الخطر وهو معدل الفائدة للبنك المركزي : R، المستقبلي

   17.معدل العائد المدفوع: Q ،الأوروبي

العقد المستقبلي، یتحدد عن طریق ثلاث عناصر  ومنه فتحدید مستوى المؤشر في

وهي مستوى المؤشر الحالي، ومعدل الفائدة المتوقع الذي یوافق تاریخ  أساسیة،

هناك عوامل خارجیة  بینما، ومعدل العائد المدفوع للأسهم المكونة للمؤشر، استحقاق

ستقبلیة لها تأثیر مباشر على العناصر الثلاث، والتي تتحدد بفضل الدراسة الم

   18.التي تأثر في عملیة تحدید العناصر الثلاث الاقتصادیةللظروف 

 : المتوقعة و المحققة المؤشرات بین للارتباط الاقتصادي التفسیر 3.3.3
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 في إیجابي عائد لها كان المستقبلیات عقود أن نلاحظ ،ختباربالنظر إلى عینة الا

 سنوات في مربحة تكن لم ینماب ،2018 غایة الى 2013 من الممتدة الأشهر معظم

 :الاقتصادیة بالظروفالمتوقع  البورصة مؤشر تأثر بفعل هذا 2012 الى 2009

 :الیورو منطقة على المالیة الأزمة آثار 2012 -2009 الأولى المرحلة-أ

% 0,4 بـ PIB نمو تراجعو  العالمي، الاقتصادي النمو تراجع نتیجة الثقة، نقص -

 %.10,9 تجلس حیث البطالة وارتفاع

 تم حیث مخاطرة كنسبة% 90 ذروتها بلغت حیث المالیة، السوقیة المخاطر ارتفاع-

 .euro stoxx50 مؤشر على اعتمادا الأخطار اسیق

 في  S&P500 العالمیة، البورصات كل في حاد انخفاض شهدت 2009 بدایة -

 .لاقتصادیةا المؤشرات بتراجع متأثرة stoxx50و الیابان في topix ومؤشر أمریكا

 %. 0,5 غایة إلى% 5 و 3,5 من أوروبا في الحكومیة السندات عائد انخفاض-

 الدولار سعر انتقل حیث العالمیة، العملات مقابل الیورو صرف سعر تراجع-

 2012.19 سنة نهایة في 1,1 إلى 2009 في 1,4 من الامریكي

 .2012 في% 3,1 إلى 2009 في% 2,7 من ،الأجل المتوسط الفائدة معدل ارتفاع-

 %.13,1 :2010 بسنة مقارنة% 4,1 بـ 2012 في الخارجیة التجارة نمو تراجع-

 BCE الأوروبي المركزي البنك جعل مما للبنوك، الخارجیة المالیة التدفقات نقص -

 20.فقط المتوسط المدى على المتضررة للبنوك المالیة الذمة ضمانب یقوم

 : المالیة الأزمة من يالتعاف 2018-2013 الثانیة المرحلة-ب

  الأوروبي الاستقرار آلیة برنامج إطلاق مع البورصات مؤشرات تحسن بدایة-

)mécanisme européen de stabilité( MES  مكن مما ،2012 أكتوبر في 

 21.أوروبا في السندات سوق استقرار وعودة الحكومیة السندات في الثقة عودة من
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 في% 2,7 ثم ،2013 سنة في% 3 سجل ثحی الأجل، المتوسط معدل انخفاض-

 .البنوك بین الثقة وعودة البنكي، النظام ستقرارلا وهذا ،2016 في% 2و 2014

 في% -0,6 من أنتقل حیث الطبیعیة، معدلاتها إلى التضخم معدلات عودة-

 على 2018و 2017 في 1,1و 1,2 في لیستقر 2010 في% 1,7 إلى 2009

 22.التوالي

 الدول بعض ماعدا% 7,8 حدود إلى 2010 في% 10,9 من ةالبطال نسبة تراجع-

 .2017 نهایة مع للأجر الدنیا مستویات ارتفاع إلى بالإضافة والیونان إسبانیا مثل

 نهایة في% 2,1 إلى 2015 في% 1,9 من انتقل حیث الأوروبي PIB نمو-

 23.الاستهلاك معدل وزیادة للدول الخارجیة التجارة تحسن بفعل وذلك ،2018

 :المؤشر مستقبلیات عقود تداول من المحقق العائد 4.3.3

 العوائد جمع طریق عن وذلك الواحد، للعقد السنوي العائد یمثل التالي الجدول

  .المستثمر للمبلغ بالنسبة العائد نسبة حساب مع سنة، لكل الشهریة

  2018إلى  2009من  CAC40العائد السنوي للعقد المستقبلي : 02الجدول

  

  إلى جدول عینة الدراسة  استنادامن إعداد الطالب : رالمصد

 سنة من الفترة وهو الأول قسمین، إلى الدراسة فترة تقسیم یمكن الجدول خلال من

 الفترة أما خسارة معظمها في المحقق العائد معدلات أن حیث 2012 إلى 2009
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 تجانس دمع یظهر حیث ربح العوائد فمعظم 2018 إلى 2013 من الممتدة و الثانیة

  .ذلك یوضح التالي والمنحنى متقارب غیر بشكل یحدث التغیر أن أي العوائد،

من  CAC40 لعقد المستقبلي للمؤشر الاستثمارتغیر العائد على : 01الشكل

  2018إلى  2009

  
  .الدراسة عینة بجدول بالاستعانة الطالب إعداد من :المصدر

 الواحد، المستقبلي للعقد العائد ضطرابا مدى التمییز نستطیع أعلاه للمنحنى بالنظر

بین النصف الأول من المنحنى ونصفه الثاني أین  والخسارة الربح بین الشدید والتقلب

  . المنحنى اضطراب أنخفض

من  BCEومعدلي الفائدة للـ  CAC40بین المؤشر المتوقع علاقة 5.3.3

  :2018إلى  2009

 .كمتغیر تابع CAC40:ل المتوقع المستقبلي المؤشرسلسلة تضم نضع  -

 لإیداعاتأشهر والمعدل المدیر  6ل euribor 6mالفائدة  لمعدل تینسلسلو  -

  .وهما متغیران مستقلان taux BCEالبنوك التجاریة للبنك المركزي الأوروبي 

  BCEالمتوقع ومعدلي الفائدة للـ  cac40 الخطي بین مؤشر الارتباط 03جدول
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  xlstatبمخرجات برنامج  انةبالاستعمن إعداد الطالب :المصدر

 :معادلة النموذج

 cac40 future= 4749,14-818,07 taux BCE- 277,82 euribor6m 

T student= 87,29                 3,84                 1,71        

  :الانحدارمعالم  اختبار

   CAC40 ـلل لمعدل الفائدة على المؤشر المتوقع یوجد تأثیر لا: H0فرضیة العدم

 CAC40 یوجد تأثیر لمعدل الفائدة على المؤشر المتوقع للـ لا: H1الفرضیة البدیلة

وهي أكبر من المجدولة  3,84المحسوبة هي  tفإن  taux BCEبالنسبة للمعلمة -

والمعلمة لها ، H0ونرفض فرضیة العدم  H1 ومنه نقبل الفرضیة البدیلة 1,645

المؤشر  نخفاضاؤدي إلى ت taux BCE عدلمزیادة نقطة واحدة و معنویة إحصائیة 

 tفإن  euribor6m،أما المعلمة نقطة 818,07: العقد المستقبلي بـالمتوقع في 

 H1 وهي أكبر من المجدولة ومنه نقبل الفرضیة البدیلة 1,71المحسوبة هي 

ؤدي إلى ت euribor6m معدلزیادة نقطة واحدة و والمعلمة لها معنویة إحصائیة 

  .نقطة 277,82: العقد المستقبلي بـر المتوقع في المؤش نخفاضا

  :صلاحیة النموذج اختبار

  .النموذج لیس له معنویة كلیة: H0فرضیة العدم

  .النموذج  له معنویة كلیة: H1الفرضیة البدیلة

 f من أكبر وهي 158,78 المحسوبة  f حیث تقدر f.fisher اختبار خلال من

  .النموذج له معنویة كلیةو  H1 قبل الفرضیة البدیلةلذلك ن 3,09 بـ المقدرة و المجدولة

 CAC40 ـلل المتوقعأي مستوى  0,731ساويفهو ی R2 وبالنسبة لمعامل التحدید

 .راجعة لعوامل أخرى% 26,9، لتبقى بتغیرات معدلي الفائدة %73,1بنسبة  مفسر

   :خاتمة.4
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 ،المستقبلیاتعقود  أنواع أحدث منالبورصة  لمؤشرات المستقبلیات عقود تعتبر

 عملیة یجعل مما البورصة لسوق المؤشر رقم هو تعاقد محل الأصل یكون أین

 نأ لنا یتبینالقیاسیة  الدراسة خلال ومن ما، حد إلى المقامرة عملیة تشبه الاستثمار

 تحدید مدى على كبیر بشكل یعتمد البورصة لمؤشر المستقبلیات عقود في الاستثمار

 ،وبعلاقة طردیة الحالي المؤشر بمستوى قویا ارتباطاهر أظ والذي المتوقع، المؤشر

وبملاحظة العینة المدروسة یتضح  بعلاقة عكسیة المركزي للبنك الفائدة يومعدل

أیضا على  سوالتي تنعك cac40وجود تغیرات سریعة ومتذبذبة في مستویات مؤشر

تداول في هذا  العائد من العقد المستقبلي للمؤشر لهذا نقول أن رغم المخاطرة في

بالظروف  ارتباطهالعائد نتیجة مدروس  استثمارالنوع من العقود إلا أنه یعتبر 

السوق  اتجاهالمعبر عنها عن طریق معدلات الفائدة للبنك المركزي أو  الاقتصادیة

تداول هذه عقود عملیة  اعتبارعن طریق مستویات مؤشر البورصة ولا یمكن 

 .مراهنة

  المراجع.5
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