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معرفـــة ـــ إ الدراســـة ـــذه نمـــوذجــدف تطبيـــق تحـــديثBlack-scholes  آفــاق نحـــو المســـا ظـــل ـــ زائــر ا بورصـــة ـــ

مســــــتجدات مـــــع ـــــ ليتما المــــــا المحاســـــ الدوليـــــةالنظـــــام المحاســــــبة تقيــــــيممعـــــاي طـــــرق ل أســــــ مـــــن النمـــــوذج ــــــذا باعتبـــــار ،

الماليـة يـارات ا وخصوصـا الماليـة ـاالمشتقات تلع ـ ال ميـة للأ للأ نظـرا سـبة بال الماليـة ـالمشـتقات ال ركيـة وا الماليـة سـواق

ذه  مستوى ع ر اسواقتظ ف التداول يتم   .ال

أن ـ إ الدراسة ذه خلال من توصلنا ـ Black-scholesنمـوذجوقد لإدارة عت كـأداة التغطيـة سـبة ـم لف ـا قو أساسـا

ا سـواق ـ نمـوذجالمخـاطر شـ كمـا ـد Black-scholes  لماليـة، تزو التـا و يـار ل العادلـة القيمـة عليـھ ـون ت أن يجـب مـا ـ إ

سعار عن ئية تن بمعلومات ن   .المتعامل

المفتاحية لمات الما :ال المحاسـ النظـام الدوليـة،،تحـديث المحاسـبة الماليـة، معـاي بورصـة Black-scholesنمـوذج المشـتقات

زائر  . ا

يف   .JEL: M41،G10 اتتص

Abstract: 

This study aims to know the prospects for applying the Black-Scholes model in the Algiers Stock Exchange 

in light of the endeavors towards modernizing the financial accounting system to be in line with the 

developments of international accounting standards, as this model is one of the easiest methods of evaluating 

financial derivatives, especially financial options, given the importance that financial derivatives play in relation 

to financial markets. And the movement that appears at the level of these markets in which they are traded. 

Through this study, we concluded that the Black-Scholes model is considered a strong basis for 

understanding the coverage ratio as a tool for risk management in financial markets. The Black-Scholes model 

indicates what the fair value of the option should be, so providing dealers with predictive information about 

prices. 

Keywords: Modernizing the Financial Accounting System; international accounting standards; financial 

derivatives; the Black-Scholes model; the Algiers Stock Exchange.  
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 :  مقدمة. 1

مـن الدوليـة ية المحاسـ المرجعيـة مواكبـة زائـر ا حاولـت الـزمن مـن العقـدين قرابة مـامنذ محاسـ نظـام ـ تب خـلال

المحاســمسـتو والنظــام الدوليــة المرجعيــة ن بــ ــ كب توافــق نــاك اـن بحيــث آنــذاك، الدوليــة ية المحاســ المعــاي مــن أساســا

التطـــــ ومــــــع مـــــا، حـــــد ـــــ إ بداياتـــــھ ـــــ ومـــــاالمـــــا الدوليـــــة المـــــا بــــــلاغ معـــــاي ت ـــــ م ـــــ ال الدائمـــــة اورات تحــــــديثاتصـــــاح مـــــن

المعاصرة، ية المحاس ل المشا مع تتما ا عل مستمرة المحاسابتعدومستجدات مـعالماالنظام الدوليـة الممارسـات عـن

القانونيـــــة طبيعتـــــھ ب ســـــ الوقـــــت مـــــودمـــــرور وا الثبـــــات عليـــــھ تفـــــرض ـــــ ـــــذال للمعـــــايو المرنـــــة الطبيعـــــة مـــــع يتعـــــارض مـــــا ا

عت ال الدولية ية المامرجعيةً أساساالمحاس المحاس   .للنظام

ســـ ـــ زائـــرو ننمجـــدداا بـــ ية المحاســـ الممارســـات ـــ خـــتلاف فجـــوة مـــن ـــد ل المـــا المحاســـ النظـــام إصـــلاح حـــو

أنــھ ـ ع ن البـاحث أغلـب إتفـق ن، ئـة مـنلابـدالمـرجعيت الب كأحــد قتصـاديةإصـلاح المحاسـ بالنظـام المتعلقـة ـا ا متغ ــل ب

التحـــــديث عمليـــــة نجـــــاح امتطلبـــــات رأســـــ ـــــ روع المـــــاتطـــــو كفاءتـــــھالســـــوق مـــــن للرفـــــع داخلـــــھ التـــــداول شـــــيط فبمقارنـــــةوت ،

أحد معرفة يمكن العالمية المالية سواق ا ا نظ مع زائر ا مالبورصة النظـامأسبأ ن بـ ية محاسـ فروقـات وجـود اب

حيــث الدوليــة، ية المحاســ والمرجعيــة المــا ــالمحاســ أساســيا عــاملا العالميــة الماليــة ســواق ــ تحــدث ــ ال التطــورات انــت

المعاصرة ية المحاس ل المشا بحل ع ُ ال ية المحاس المستجدات ور   . ظ

الد المالية سواق تطور عن ديث ا دت،وليةو ةش ـخ وع الماليـة بالمشـتقات عـرف جديـدة مالية أدوات شار ان

تداولا  عرفت ال المالية يارات ا ا لرأس ن ثمر بالمس دفع ما ا الماليـةكب يارات ا ذه لتقييم نماذج عن ي ،لبحث عـا ـا لأ

نمــــوذج ــــ عت و المســــتقبل، مــــع تتعامــــل ــــا و ا بأســــعار المحيطــــة التأكــــد عــــدم حالــــة عــــن الناتجــــة المخــــاطرة مــــن -Blackأساســــا

scholesسع ل المستخدمة النماذج م أ يار من ا تقييم الماأو بالأسعارليات بؤ للت كأداة   .ة

البحث .1.1 الية لة  :إش مش فإن ذكره تقدم ما ضوء حول و تتمحور  : الدراسة

نمـــــوذج تطبيـــــق آفـــــاق المـــــا  Black-scholesمــــا المحاســـــ النظـــــام تحــــديث ظـــــل ـــــ المـــــا بورصـــــة للاشــــتقاق ـــــ

زائر؟   .ا

التالية الفرعية سئلة طرح يمكننا الية ش ذه خلال   :ومن

 معاي ما مستجدات مع للتوافق الما المحاس النظام تحديث الدولية؟آليات الما   ؛بلاغ

 البورصة؟ شاط ع ه وتأث المالية المخاطر من التحوط المالية المشتقات دور و   ؛ما

 نموذج استخدام يتم المالية؟Black-scholesكيف يارات ا   ؛تقييم

 نموذج استخدام تم س تطبيقھ؟Black-scholesكيف تم حال زائر ا   .بورصة

التالية: البحثتفرضيا. 2.1 الفرضيات اختبار البحث يحاول الفرعية، سئلة و الية ش خلال   :من

 المتحديث ئة تحديثالب أجل من ضروري ية الدوليةحاس ية المحاس للمرجعية مواكبا وجعلھ الما المحاس   .النظام

 ع عمل المالية المخاطر من للتحوط المشتقة المالية دوات البورصةاستخدام التداول حركية شيط   .ت

 مـــا الماليـــة دوات ـــذه متعلقـــة ية محاســـ ل مشـــا يطـــرح جديـــدة ماليـــة أدوات اســـتحداث خـــلال مـــن المـــا الســـوق ر تطـــو

ضرور  إ المايؤدي المحاس النظام تحديث   .ة
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  نمو إBlack-scholesجذاستخدام ديؤدي ز و المالية بالمشتقات التعامل ادة تـوفكفاءة منز التـا و الماليـة سواق

الما المحاس النظام لتحديث المناسبة ئة    .الب

 نموذج ياراتBlack-scholesاستخدام ا لعقود العادلة القيمة تحديد من   .يمكن

البحث. 3.1 مية   أ

بالغـــ ميـــة أ البحــــث ـــذا ـــ نمـــوذجيك تطبيـــق ــــ ع الضـــوء ســـلط ونــــھ كأحــــدــــ  Black-scholesة زائـــر ا بورصـــة

الماليـةنمـاذج يــارات ا أحـدتقيـيم ــا باعتبار الماليـة المخـاطر مــن التحـوط ــ أساسـا الماليــةالمســتخدمة المشـتقات ــم ظــل ،أ ـ

ســــواق مســــتوى ــــ ع العالميــــة التطـــورات لمواكبــــة الدوليــــة المحاســــبة معــــاي مســـتجدات وفــــق المــــا المحاســــ النظــــام تحـــديث

  .المالية

البحث. 4.1 داف   أ

ي ما ع التعرف إ محاوره خلال من البحث ذا   :دف

 إ التحوطالتطرق الماليةو محاسبة أالمشتقات ا لإ حديثةماليةدواتباعتبار الماليةستخدم المخاطر   .دارة

 الماليــ والمشــتقات بــالأدوات المتعلقــة الدوليــة المــا بــلاغ و المحاســبة معــاي ــم أ تحــديثمعرفــة مــن للــتمكن ا ومســتجدا ة

المستجدات ذه إطار المحاس   .النظام

 نموذج ع الماليةBlack-scholesالتعرف المشتقات م أ أحد تمثل ال المالية يارات ا   .لتقييم

 نموذج الماBlack-scholesتطبيق السوق ر تطو مسا ظل استخدامھ انية إم ع للوقوف زائر ا   .بورصة

ا. 5.1 ية   لبحثمن

ـــ  ع جابـــة أجـــل الوصـــفيمـــن المـــن اســـتخدام تـــم ســـة الرئ الية بـــالتحوطشـــ المتعلقـــة يم المفـــا غطيـــة خـــلال مـــن

ونمــــــوذج الماليــــــة ــــــ،Black-scholesوالمشـــــتقات التحلي خــــــلالمــــــوالمــــــن نمــــــوذجن معطيــــــاتBlack-scholesتطبيــــــق وتحليــــــل

زائر ا بورصة التطبيقية  .الدراسة

التحوط  .2 لمحاسبة النظري   )التغطية(طار

ـــ ال المخــاطر ــادة وز ن ثمر المســـ قبــل مــن المســتخدمة ســـاليب و الماليــة دوات وتطــور الماليــة ســـواق شــاط ظــل ــ

عمليـــة انــــبتصـــاحب ا مـــن المــــا الســـوق ــــ بالمعـــاملات للـــتحكم وأســــس قواعـــد فــــرض مـــن للمحاســـبة لابــــد ــاـن ثمار، ســــ

المخــاطر غطيـة عـن بالمحاسـبة حــديثا عـرف مـا ـو و الماليــة، بـالأدوات اصـة ا فصـاح و القيــاس بطـرق يتعلـق فيمـا المحاسـ

التحوط محاسبة   .أو

التحوط. 1.2 محاسبة وم   مف

بأنـھيقودنا عـرف والذي التحوط مصط ع الضوء سليط إ التحوط محاسبة عن ديث بيـععمليـة" :ا أو شـراء

مســـــتقبل ،ســـــلعة لعقـــــود ســـــتخدم ماليـــــة أداة أو تفـــــاديتية ـــــان الماليـــــةالمخـــــاطرقليـــــلأو م ومعـــــدلاتكقـــــدر ســـــعار تقلبـــــات

المعيــــار. )15صــــفحة،2017عــــزي،( "الفائـــدة بأنــــھIFRS 09أمــــا عرفــــھ المخــــاطرتقنيـــة"فقــــد المتمثلــــةإدارة ــــأساســــاالماليــــة

العادلــة القيمـــة ــ تطـــرأ ــ ال ات ــ الالتغ التــدفقات مــاأو ام ـــ إل أو لأصــل مســـتقبليةأو(نقديـــة أداة وذلــك ،)عمليــة باســـتخدام

المشتقات من أك أو واحدة لممالية المخاطرالمالية ذه ة صفحة2019حميدات،( " واج ،517(.  

غطيـة معـاملات ـ الـتحكم أجـل مـن التحـوط عمليـة تحكـم ـ ال والقواعـد سـس مجموعة ف التحوط محاسبة أما

الماليــة، القــوائم مســتوى ــ ع والمصــداقية الشــفافية مــن ــدا مز لضــمان المحاســ فصــاح و القيــاس قواعــد متضــمنة المخــاطر
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أداة ــ ع س ولـ التحــوط علاقــة ـ ع التحــوط محاســبة وأداةوتطبـق التحــوط بنــد ن بــ ط الـر ــ العلاقــة ـذه وتكمــن التحــوط

لھ المتحوط طر وا المستخدمة صفحة2017عزي،( التحوط ،18(.  

التحـــــ أداة الماليـــــةتتمثـــــل المشـــــتقات ـــــ لمخـــــاطروط شـــــأة الم عـــــرض الـــــذي ام ـــــ ل أو صـــــل ـــــو ف لـــــھ المتحـــــوط بنـــــد أمـــــا

ات ،(التغ الصفحات2017شو التـا)108-109، ا يف تصـ فـيمكن المالية بالمشتقات المتعلقة المالية المخاطر و( أما قايـدي

ن، صفحة2015س ،32(:  

الفائــــدة - أســــعار ــــ: مخــــاطر الفائــــدة أســــعار مخــــاطر وجــــود ــــ إ الفائــــدة أســــعار مســــتوى ــــ ع تحــــدث ــــ ال ات ــــ التغ تــــؤدي

م سا بحيث السوقاعارتفالسوق، الفائدة مستوى انخفإأسعار ع ااض الماليةالقيمة للأوراق  ؛لسوقية

ومؤشــرات - م ســ أســعار ــ: البورصــةمخــاطر ع الســوقية ــا قيم ــ الماليــة وراق أســعار ا د شــ ــ ال التقلبــات ب ســ

رمستوى  تظ المالية البورصةسواق ومؤشرات م س أسعار مخاطر  ؛لنا

الصـرف - أسـعار يجـة: مخـاطر اتقلبــاتالن د شـ ـ جلــةال المعـاملات ـ العمـلات صــرف مسـتوى سـعر ـ النقــد ع سـوق

المخاطر ذه شأ  ؛ت

السـلع - أســعار عوامــل: مخـاطر مــن ـا وغ والطلــب العـرض عوامــل بفعــل ـا قيم ــ للـنقص قيقيــة ا صــول تتعـرض قــد

  السوق؛

ئتمـــان - ـــ:مخـــاطر المتضـــمنة اماتـــھ بال الوفـــاء ـــ خـــر الطـــرف ـــ ع عـــن الناشـــئة المخـــاطر وجـــدـــ و المشـــتقات عقـــد

أوجھ ئتماثلاث ئتمان: نطر وامش ومخاطر ي، ئتما يف التص انخفاض وخطر السداد، عن التع   . خطر

التحوطعمليةتمت أداة ن ب ط افالر ـ ع يـتم حيـث رتبـاط، بمبدأ عرف ما وفق لھ المتحوط البند عن بالمحاسبة

ــــ تحـــدث ــــ ال ات مســــتوى القيمـــبـــالتغ ـــ ع النقديــــة التـــدفقات أو العادلــــة بــــنفة التحـــوط افأداة ــــ ع يـــتم ــــ ال ة ـــ الف س

الببال ات المتحوطتغ صفحة2019حميدات،( ند ،517(. 

المالي. 2.2 للأدوات ية المحاس ة يةالمعا المحاس المعاي وفق الدوليةة الما بلاغ  ومعاي

معــاي إصــدار خــلال مــن الدوليــة ية المحاســ المعــاي ــ الماليــة المخــاطر إدارة ميــة أ ز ـ ــات مســتخدميخاصــة لمســاعدة

الماليــة ــ،المعلومــات ال شــآت الم فأصــبحت المخــاطر، ــذه وإدارة تقيــيم تقنيــات تطــورت ة ــ خ الســنوات ــ أنــھ قيقــة نظــرا

المعلو  عـــن بـــلاغ ــ ع ة ـــ مج ــا المعيـــارتطبق يمليـــھ مــا وفـــق ـــا ل يتعرضــون ـــ ال الماليــة بالمخـــاطر المتعلقـــة والنوعيــة الكميـــة مــات

IFRS 07 "الماليـة ن" فصــاح: دوات للمســتخدم سـمح الماليـة ــا بيانا ـ معلومـات بتقــديم شـآت الم مطالبـة ــ إ ـدف الـذي

تتعــر  ــ ال الماليــة دوات عــن الناشــئة المخــاطر طبيعــة المخــاطربتقيــيم ــذه ل شــأة الم إدارة كيفيــة ــ إ بالإضــافة شــأة الم ــا ل  ض

(Gheorghe C. f., 2020, p. 418)  .   

رقــم المحاســ المعيــار ــدف قواعــدIAS 32و وضــع ــ و أساســيةإ الماليــة دوات المعيــارلعــرض ــذا متطلبــات  تتضــمن

يف اتصـــــ مصـــــدر حســـــب الماليـــــة ـــــادوات ومطلو ماليـــــة أصـــــول ـــــ ـــــإ إ بالإضـــــافة ماليـــــة، حقـــــوق وأدوات ماليـــــة يفت تصـــــ

اصة  ا ايرادات ع الناجمة سائر وا اح ر و م س اح أر عات وتوز فوائد من صفحة2019حميدات،( ا ،464(.  

المعيـار الماليـة" IFRS 09أمـا المحاسـ" دوات للمعيـار كبـديل جـاء أساسـية،IAS 39الـذي مبـادئ وضـع ـ إ ـدف ـو ف

ــة معا عمليــة يل ســ ــل ي مــا ــ تتمثــل التعــديلات مــن عــدد خــلال مــن وذلــك الماليــة صــول عــن الناتجــة النقديــة  التــدفقات

)، الر و   :)15صفحة،2016شي
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والقياس؛ - يف التص فئات عدد  تخفيض

الدين؛ - وأدوات الملكية لأدوات والقياس اف ع يخص فيما  عديلات

خر؛ - الشامل الدخل خلال العادلةمن القيمة يخص فيما  عديلات

الدين - أدوات ثمار س يف التص  .إعادة

خـــ بإيجـــازومـــن ســـنقوم التـــا ـــدول ا نلال بـــ المـــامقارنـــة المحاســـ النظـــام وفـــق الماليـــة لـــلأدوات ية المحاســـ ـــة المعا

الدولية ية المحاس   :والمعاي

رقم دول الدولية: 1ا ية المحاس والمعاي الما المحاس النظام وفق المالية للأدوات ية المحاس ة المعا ن ب   المقارنة

الما   المحاس الدولية  النظام المحاسبة   معاي

يف تص

دوات

  المالية

إ المالية دوات   : تصنف

مالية؛ -1  أصول

مالية؛ -2 امات  ال

الملكية -3 حقوق   .أدوات

المالية دوات يف بتص المالية داة مصدر   : إيقوم

مالية؛ -1  أصول

مالية؛ -2 امات  ال

الملكية -3 حقوق   .أدوات

يف تص

صول

  المالية

حسب -1 المالية صول يف انيةتص  :الم

ة - ار ا غ متداولة(العناصر  ؛)غ

ة - ار ا  ).متداولة(العناصر

سابات -2 ا مدونة حسب المالية صول يف  :تص

اح - ر تحقيق دف ا اقتناؤ تم مالية ساب(أصول ا

عدا50  ؛)509ما

قابلة - أو ثابتة دفعات ا ل مشتقة غ مالية أصول

استحقاق خ تار ا ول المؤسسةللتحديد، ولدى محدد،

خ تار ح ا حتفاظ ع والقدرة حة الصر النية

ا ساب(استحقاق  ؛)272ا

المؤسسة - ا أصدر ال والذمم ساب(القروض ا مثل

ساب41 ا ساب274، ا  ؛)275،

متاحة - كأصول ا عيي تم ال المشتقة غ المالية صول

مصنفة غ المالية صول أو السابقةللبيع نواع ضمن

ساب( ا ساب273مثل ا ،271.(  

رقم المحاس المعيار حسب ثلاث) المل( 39تصنف إ

  :مجموعات

غاية -1 إ ا المحتفظ ثمارات ا؛س استحقاق خ  تار

ثمارات -2 المتاجرة؛س لغرض ا  المحتفظ

ثمارات -3 للبيعس  .المتوفرة

التقا إعداد معيار المجاء ر رقمر للمعيار09الية بديلا ون لي

رقم ا39المحاس يف بتص نوقام فئت  :إ

المقاسةصو  -1 المالية المطفأة؛ل لفة  بالت

تقاس -2 ال المالية العادلةصول   .بالقيمة

صول قياس

  المالية

الش لفة بت المتقاس ف المصار ا إل مضاف مباشرةرتبطةراء

الما صل   .باقتناء

المــايقــا صــل يحســبس المبــد صــل يف بالقيمــةتصــ إمــا

المطفأة لفة بالت أو   .العادلة

يف تص

امات ل

  المالية

ة -1 جار مالية ساب: (خصوم ساب50ا 52وا

المالية  ؛)المشتقات

ة -2 جار غ مالية ح163/ ح: (خصوم ح164/، ،/40.(  

خــــــــلال -1 مــــــــن العادلــــــــة بالقيمــــــــة الماليــــــــة امــــــــات قائمــــــــةل

 الدخل؛

تلكة -2 الم لفة بالت ا قياس يتم ال المالية امات   .ل

قياس

امات ل

  المالية

الش لفة بت ترتبطتقاس ال ف المصار إ بالإضافة راء

باقتناء اممباشرة   .المال

ــــــــــاح -1 ر خـــــــــلال مــــــــــن العادلـــــــــة بالقيمــــــــــة ماليـــــــــة ــــــات امـــ ال

سائر؛  وا

مقاسة -2 مالية امات قةال طر باستخدام المطفأة لفة بالت

الفعالة   .الفائدة

عن إفصاح

المالية   دوات

قشارة اصةالم ا المعلومات القيب إ تحديد قة مةطر

كيفية وكذلك للسندات ية ةالمحاس اتالمعا تطرأتغ ال

يتعلق فيما السوق المدرجةب قيمة المالية التوظيفات

بق سابات السوق ا   .يمة

عن - ـفصاح ال معلومـات ـيحـل القـوائملم ت سـتخدمي

انيــــــــة الماليــــــــة ســــــــبةإم بال الماليــــــــة دوات ميــــــــة أ تقيــــــــيم

الدخل؛ل وقائمة الما المركز  قائمة

القــــــــيم - عــــــــن يــــــــةفصــــــــاح صــــــــولميــــــــعالدف فئــــــــات

المالية؛ امات ل  و



الما شتقاق نموذج تطبيق الماBlack-scholesآفاق المحاس النظام تحديث   ظل

زائر ا بورصة حالة  دراسة
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أو - اســـــــب ســــــــائر الم عــــــــنالصــــــــافيةا صــــــــولالناجمـــــــة

المالية؛ امات ل أو  المالية

المالية - دوات عن الناشئة المخاطر ومدى   .طبيعة

البحث: المصدر ورة المذ المراجع ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   .من

فصاح. 3.2 و القياس ع وأثره   التحوط

القياس. 1.3.2 ع وأثره   التحوط

بالتحوط، خاصة لمحاسبة اجة ا شأت خية التار لفة والت المعاملات ع المب المحاسبة لنظام يجة فبدونن

المعاملة من لالا التحقق تبةتحديديتمحقا الم صعنثار سعر أو الفائدة سعر ات ولاغ القائمة امات ال أو ول

اف  الدخل،ع قائمة يومنا التحوطأجل وأداة التحوط بند ن ب مع ل قتصادي ر و ا محاسبةتقوم ل

زمنالتحوط وا  بتغي سائر با اف اسبع ةلم الف الدخلنفس قائمة يدخل لا المشتقات تقييم إعادة أن ح ،

للمباد ناء است التحوط محاسبة عت ذا ول الصفقة، ذه اصة ا العملية تحدث سبةح بال التقليدية ية المحاس ئ

المالية مختلف،للأدوات ل ش التحوط وأداة التحوط موضوع البند لقياس يجة وجود ون إ ذلك مستوىأدى ع اختلاف

العادلة بالقيمة المالية المشتقات تقييم تم لو خاصة اس القياس ع ا عدم التحوطاملأو علاقة الماليةمبالغ  القوائم

أحمد،( و صفحة2020محمد ،209(.  

فصاح. 2.3.2 ع وأثره   التحوط

ي،لاسمح انتقا اف باع ا ا المحاس يتم نموذج افحيث علاقة ع من الماليةحتماءبجزء القوائم

امأكأصل ال نأحيانا و ح اف ، ع يتم العلاقةزءبالا من جوانبمشتقة لاتتضمنعندماو ،خر حتماء أداة

أ الفائدةنقدية سعر مبادلة عقد مثل عنصران،ولية شأة الم لدى ون ي عندما للمخاطر أو عنصر يتعرض ةالمرتبطحيث

بھ اف ع لايتم خر العنصر نما ب انية الم سعار ات أدى بتغ إختلا وج إمما يتعلقود ما مجالالإفصب ف اح

التحوط أحمد،(  محاسبة و الصفحات2020محمد ،209-210(.  

التحوط. 4.2 المالية المشتقات   استخدام

للتحــــوطالمشــــتتوظيـــــفعمليــــةتمتــــ كـــــأداة الماليــــة أجـــــلقات الماليــــةمــــن المخــــاطر ــــقإدارة طر بدالعـــــن المخـــــاطرإســــ

ســــائر ا تجنـــب قـــل ـــ ع أو ــــاح ر بتحقيـــق شـــآت للم ســـمح مــــا مرونـــة ـــ وأك لفـــة ت أقــــل ـــون ت جديـــدة بمخـــاطر القائمـــة

المخـــاطر ـــذه عـــن تبـــة تقليـــلالم ـــ إ المخـــاطر مـــن للتغطيـــة كـــأداة الماليـــة المشـــتقات باســـتخدام التحـــوط عمليـــة ـــدف كمـــا ،

عـــن ـــ التخ مقابــل ن معـــ طـــر ـــاحالتعــرض ر لتحقيـــق الفــرص ي،(عـــض حســـيا و ن صـــفحة2018بوســبع ومـــن)195، ،

الماليــة ســواق بــت ذ ــذا ول المخــاطرة مــن ــى أد حــد عنــد م ثمارا اســ ــ ع فــاظ ا ــ يرغبــون ن ثمر المســ جميــع أن المؤكــد

عديدة وسائل ر تطو اإ يح ت عـدةال إتباع ستوجب وال المالية المشتقات أدوات استخدام ق طر عن بالمخاطرة لمتاجرة

ي فيما ا نوجز ا استخدام عند ،( خطوات صفحة2017شو ،109(:  

المخاطر - اواستخراجالممكنةتحديد الصرف؛أسبا أو الفائدة  كأسعار

المخاطر - تبةحصر شأة،الم الم أعمال  عن

لأ ختيـار  - ـذهالـدقيق لتغطيـة المناســبة الماليـة المشـتقات ادوات واسـتخدام مـنبمــاالمخـاطر شـأة الم قيــحقتيمكـن

 ؛ العائد

نظام - بعفعالمراقبةوضع الملت المشتقات اأداء توظيف تم ال المستخدمة مستقبليةالية بؤات ت وضع مع ،. 
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الماواقع. 5.2 بالأدوات انالتعامل وإم زائري ا الما السوق تطبيقلية العادلةية   القيمة

ينعـــدم ــاد القيمــي محاســـبة الماليــةالعادلـــةةتطبيــق لـــلأدوات ســبة ابال المؤسســات ـــةـــ قيقـــة،زائر ا ــذه يجـــةو ن

من العديد وجود ب س ئحتمية الب ا تتم ال والتحديات قتالعوائق والمرتبطـةة ة زائر ا المـاصادية بالسـوق أساسـا

دوات ـــذه تـــداول فيـــھ يـــتم ماليـــةيـــتمحيـــث،الـــذي أداة لأي العادلـــة القيمـــة ببوجـــود تحديـــد تتعلـــق ســـية رئ كفــــاءةعناصـــر

الما شاطھ،و السوق المعلومـاتمدى تـوف ـ ع قدرتـھ مـدى ـو المـا السـوق بكفـاءة نـا نوالمقصود المتعـامل ـل ل الصـادقة

ـ ع عمـل بمـا ـفيـھ ال زائـر ا بورصـة ـ إ ـالنظر و م، بيـ التنافسـية ـاتحقيـق وأغل جـدا قليلـة مؤسسـات مؤسســاتتتضـمن

التعــاملاتعموميــة تنعــدم ــاد ــالماليــةت ــون ف ت أن المواصــفات ــذه لســوق يمكــن ولا ــا، لأ شــطة ســوق أو كفــاءة شــبھ اذات

عمنعدمـــة مــــا غ، كــــذلك لطــــرحـــ فعليــــا يقـــود مــــا العادلـــة، القيمــــة ــــوم لمف ـــب عــــني ســـاؤل بالال اتوراءســـ الشــــر عــــزوف

السـوق  ـذه لتفعيـل ـا اتخاذ الواجـب جـراءات وعـن البورصة إ الدخول عن اصة الية( ا وإشـ الماليـة دوات ن، بوسـبع

للمحاسبة الدولية والمعاي الما المحاس النظام ضوء ع العادلة القيمة صفحةIAS/IFRS،2017تطبيق ،289(.  

بــدأت الصــدد ــذا ــ الماليــةو وزارة المعنيــة خــلالالســلطات مــن والممتــدةبــالتحرك زائــر ا بورصــة ر تطــو خطــة وضــع

مدى سنةع من انطلاقا ا تطبيق شرع وال ن ت ع2013س يتقوم ـ ال والضـعف القـوة نقـاط أسـاس ـاـ ـ سـوقالتم

أسـاسالمـا ــ ع ر التطـو خطــة وتقـوم زائــري، ــاا م أ محـاور كســب :عــدة نثقـةمحاولـة ــاـالمتعــامل ز عز و الماليـة الســوق

ن وتحس ر تطو خلال امن المالية دمات جديدةا مالية أوراق بإصدار والقيام المعـاملاتزائر، تطـور مـع تتلاءم متطورة

مراقبــــــةالماليـــــة، نـــــة دور ــــــة تقو ـــــ إ بالإضـــــافة بالبورصــــــة اصـــــة ا والمعلوماتيـــــة ونيــــــة لك نظمـــــة وعصـــــرنة ــــــز عز وكـــــذا

المركزي  فظ ا دور ز عز و البورصة ي،( عمليات حسيا و ن صفحة2018بوسبع ،62(. 

المالية.  .3 للمشتقات النظري   طار

عمــل جديــدة ماليــة أدوات عــن البحــث ــ إ دفــع ــا م الماليــة وتحديــدا العالميــة قتصــادية ئــة الب ــ المســتمر ــ التغي إن

ور ظ إ أدى ما العوائد، من والرفع المخاطر ي وتد اليف الت تخفيض الماليةع بالمشتقات س   .أدوات

المالية: 1.3 المشتقات وم   مف

مال عقود ا أ ع المالية المشتقات ايةعرف صـول قيم قيمـة مـن و مشـتقة العقـد، موضـوع تمثـل ـ صـولال ـذه

يــةالمعنيــة جن والعمــلات والســلع م ســ ن بــ مــا نــوع ــ....ت رحــال،( ا و ــس صــفحة2017را ــذه)38، ــ وتتم الماليــة، العقــود

زمنية بمدة محددة ا تبأ يتم معينة وشروط سعر إ إبـرامبالإضافة عنـد ا نحديد بـ ي الالعقـد والمشـ ع البـا ـ قايـدي( طر

ن، س صفحة2015و ،28( .  

لكــن حاليـة عقــود ــ الماليـة دوات مــنو المســتقبل ــ ا سـو امخـلاليــتم ــ تــتمل أن ــ ع مســبقا القيمـة بتحديــد

اضر ا قيم و جل صفحة2017عزي،(العملية ،32(.  

المــــا بــــلاغ معيــــار ــــف عر ناتجــــةIFRS 09وحســــب ماليــــة أدوات عــــن عبــــارة الماليــــة المشــــتقات ـــــعقــــودالعــــنفــــإن ال

شأة الم ا يعقد بما وتتم ، الغ صفحة2019حميدات،( مع ،513(:  

العقود - قيمة الضمتتغ صل غ مع العقـد( المشتقة ـ عليـھ المتفـق العملـة)البند صـرف أسـعار الفائـدة، سـعر مثـل

م معينة سلعة بوسعر والذ النفط ا؛ثل  وغ

المشــتقة - الماليــة العقــددوات إبــرام ــعنــد أو ثمار إســ صــا ــ إ بحاجــة ســت عنــدل كعــلاوة ســيطة مبــالغ دفــع يــتم قــد ،

العقد؛  إبرام



الما شتقاق نموذج تطبيق الماBlack-scholesآفاق المحاس النظام تحديث   ظل

زائر ا بورصة حالة  دراسة
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مستقبلية - خ توار المشتقة العقود ة سو  .يتم

الم. 2.3 الماليةأنواع   شتقات

 يـارات ا ماليـة: عقـود عقـود بيـع ـ أو شـراء ـ ي للمشـ ـق ا محــددةعطـي زمنيـة ة ـ ف خـلال محـدد سـعر ن معـ ء ـ

بــذلك إلزامــھ ســعيدي،( دون و صــفحة2015معتــوق ملزمــة)237، أخــرى ــة ج مــن لكــن ــا امل ملزمــة ــ غ عقــود ــ ف ،

تمـــنح ـــا أ أي ا عدمـــھخيـــارلمصـــدر مـــن العقـــد ـــاتنفيـــذ نمـــا امل لمب تفعـــل و لا ا ـــصـــدر ال ـــة ل ملزمـــة ـــون اأصـــدر ت

وجـد مـنو ن مختلفـ ن يـاراتنـوع ـون ،ا ي الـذي الشـراء تــدفع املـھ خيــار محـددة عمولـة مقابـل صـل شـراء ــ ـق ا

والذي يار ل المصدر الـذيللطرف البيـع وخيار عدمھ، من يار ا شراء يار ا حامل قرار تنفيذ ع ا مج ون ي بدوره

قاملھعطي ملزمابا يار ا مصدر ون و صل و( شرائھ يع صفحة2019قدال،مقدم ،169(. 

ن نمط كذلك ياراتونجد ا ي،لعقود ورو إلا الذيالنمط ممارستھ حق يار ا عقد امل يح ي خلا تار عند

قس ا امل عطي الذي ي مر والنمط ياراملتحقاق، ا عقد ممارسة ذلك العقد أراد ما العقدوقت ة ف ضمن

ية ورو العقود من أع العلاوة أي العقد إبرام عند قيمتھ تبلغ والذي ستحقاق خ تار انتظار ،2019حميدات،( دون

  .)514صفحة

 المبادلــــة بــــادل):المقايضـــة(عقـــود ب العقـــد ــــ طر خلالـــھ مــــن يقـــوم اتفــــاق عقـــد أو ــــ مــــا آخــــرأصـــل أصـــل مقابــــل ـــ عي

ـــــ ي والتنفيـــــذ العقـــــد إبـــــرام وقـــــت محـــــددة مشـــــروط ـــــ م عقـــــد ـــــ أو لاحـــــق، خ تـــــار ـــــ ن يتفـــــق ون الطـــــرف ةفيـــــھ ـــــ ف خـــــلال

ـامستقبلية خلال مـن يمكـن الفائـدة معـدلات ـ ع مبادلـة عقـود يوجـد أنـھ ـ إ شـارة وتجـدر ، نقديـة تـدفقات تبـادل ع

ديــــ مقابــــل ثابــــت بمعــــدل ديــــن ديــــنمبادلــــة مقابــــل بالــــدولار ديــــن كمبادلــــة العمــــلات مبادلــــة عقــــود أيضــــا يوجــــد و ، ــــ متغ ن

سعيدي،( ا...بالأورو و صفحة2015معتوق ،237(. 

 جلـــة عقـــود: العقــود العقــدـــ ـــ طر إلـــزام ـــ ع تقـــوم ن طـــرف ن بــ مـــة م مـــنماليـــة محـــدد مقـــدار بيـــع أو دواتشـــراء

العمـــلات  أو الســـلع أو يـــةالماليـــة ن...جن معــــ مســـتقب ســـعر ـــ تـــب إ ي أن العقـــد دون إبـــرام عنـــد الغالـــب عــــلاوة ـــ  دفـــع

ب يتعلــق مــا ـل و العقــد شــروط ـ ع بالاتفــاق ن الطــرف قـوم موضــو صـل وكميــة والســعر الممارسـة خ وتجــدرتــار العقــد، وع

أنـ ـ إ انــتھشـارة واالقيمـةإذا ــق ل امالعادلـة ـ للال العادلـة ةلقيمـة ســاو العادلـةم القيمــة صـا جــلفـإن للعقـد

معدومــةت التـــا ــون ــو مبلـــغ بــأي اف ـــ ع يــتم انـــت دفـــاترلا مــا إذا شــأة أ الم أحـــد حميـــدات،( جــل عقـــدال افطــر ــ

الصفحات2019 ،513-514(.  

 المســــتقبلية مقارنــــة: العقـــود جلـــةعنـــد العقــــود مــــع المســـتقبلية انالعقــــود شــــا ي مـــا أ العقــــديننجــــد كـــلا أن ــــونــــ ي

ام ــــ و ل بالآجــــل ما نفيــــذ الســــعرب تحديــــد أــــتم إلا أنمســــبقا، ــــ يختلفــــان منظمــــةمــــا عقــــود ــــ المســــتقبلية العقــــود

صــية ال امــات ل ــ ع ترتكــز جلــة العقــود نمــا ب ــا حقوق ميــع ل تضــمن منظمــة بورصــة ــ ن وقــوان قواعــد ــا تحكم

العقد صفحة2017عزي،( لأطراف ،36(. 

يوجــــد أنــــھ نجــــد الماليــــة المشــــتقات تــــداول ــــان م عــــن ــــديث ا فيو منظمــــة العقــــودأســــواق وتمثــــل بالبورصــــة عــــرف مــــا

المبادلــة وعقــود جلــة العقــود مــن ــل ســتخدم ن حــ ــ الرســمية، المنظمــة ســواق ــ المتداولــة نــواع ــم أ أحــد المســتقبلية

تخضــع لا ـــ ال منظمــة ـــ غ ســواق ـــ واســع ل مـــنظمشــ ل شــ ـــا عاملا تحكــم ـــ ال واللــوائح نظمــة مـــن نجـــدلأي نمــا ب ،

اتواجد المنظمةياراتعقود وغ المنظمة سواق من ن النوع ن،( كلا س و صفحة2015قايدي ،29(.  
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المالية. 3.3 المشتقات   دور

المالية المشتقات تداول مايازداد ا دور إبراز مكن و قتصاد ة الكب ا مي أ يجة ن ة خ مقدم( السنوات

قدال، الصفحات2019و ،171-172(:  

 ولية؛ والمواد الصرف وسعر الفائدة معدلات غ عن الناتج الما طر ا من ماية  ا

 المحفظة ع ؛تنو الما الرفع من ستفادة و ا أصول ادة الز التا و شأة للم  المالية

 المؤسسة؛ إنتاجية ادة الز إ يؤدي مما أخرى أطراف إ المالية خطار ل  تحو

 شأة للم السوقية القيمة ادة الز التا و ا ل السوقية القيمة ارتفعت لما الشركة المشتقات تداول زاد  ؛لما

 ـتوفر ستكشـاف مـة م ـ سـاعد المعلومـات ـذه و ـا عل المتعاقـد صـول تخص ال المعلومات افة المالية المشتقات

التا السوق  الماليةاو سواق كفاءة من ادة  .لز

المالية. 4.3 المشتقات   تقييم

المخــــاطر إدارة خــــلال مـــن التحــــوط عمليــــة ـــ الماليــــة المشــــتقات اســـتخدام لةإن مشــــ وجــــود مــــن يمنـــع لــــم واســــع ل شـــ

ـــ إ المشــتقة الماليـــة دوات ــذه ـــ ن ثمر المســ حاجــة ـــ إ أدى الــذي مـــر الماليــة، المشــتقات ـــذه قيمــة تحديـــد ــ و أساســية

لتحديده النماذج عض ،( استخدام طاو و صفحة2021مصطفاي وتحديـد)47، الماليـة المشـتقات تقيـيم طـرق أن والواقع ،

مثـل نمـاذج عدة ناك و ي ا ال ا ل ش بلور ت لم ا ـاBlack-scholesسعر وغ ة الصـفر والكبونـات انوميـال و( و ن بوسـبع

ي، صــــفحة2018حســــيا أحــــ)164، ــــ عت الماليــــة يــــارات ا أن مــــا و قــــة، طر فــــإن ميــــة أ ــــ ك و ساســــية المشــــتقات أنــــواع د

يـزال ولا بدقـة، ا أسـعار لتحديـد مناسـب نمـوذج ع العثور أجل من ية ورو يارات ا بالأخص كب تمام با تحظى ا تقييم

يـارات Black-scholes  نمـوذج ا سـع ل اليـوم الماليـة سـواق ـ واسـع نطـاق ـ ع المسـتخدمة يـةالصـيغة  ,Zhu & He) ورو

2018, p. 1635)ية ســـ ال ســـاطتھ ب ســـ التقيــيم عمليـــة ـــ ــا التعامـــل يمكـــن ـــ ال شــيوعا ـــ ك النمـــاذج أحــد باعتبـــاره ،

سـاطة ـ ع عتمـاد و أصـلية ماليـة منتجـات تصـميم خلالـھ مـن فـيمكن مدخلاتـھ، مـع التعامـل ـ ولةومرونتھ سـ ـ النمـوذج

العادل يار ا سعر يتعلق فيما بات التقر أو الصيغ   . (Cassagnes, Chen, & Ohashi, 2014, p. 01) اشتقاق

نموذج. 4 باستخدام المالية يارات ا   Black-scholesسع

كأحـد المـا السـوق ـ ـا إدراج عـد ا ـ ومم مـا م دورا تـؤدي ـ ال الماليـة المشتقات أنواع م أ أحد المالية يارات ا عت

بنمـــوذج المســـ يـــارات ا ـــذه ل ـــذه ل ســـع نمـــوذج شـــاف اك ومـــع ا، تـــداول يمكـــن ـــ ال الماليـــة لعـــبBlack-scholesدوات

التعامل شار ان ا كب لفةدورا ت بأقل المخاطر لتجنب كأداة يارات ا   .عقود

المالية. 1.4 يارات ا   سع

الماليـــة عـــد يـــارات أنحـــاءمـــنا جميـــع ـــ البورصـــة ـــ المتداولـــة ســـواق ـــ ا تـــداول يـــتم ـــ ال شـــيوعا ـــ ك المشـــتقات

للغايـة الواســع بـالمع لتقليــل(Chauhan & Gor, 2021, p. 01) العـالم كـأداة ا اســتخدام مثـل عديــدة لأغـراض سـتخدم و ،

يمثــل اضــية ر صــيغة ل شــ ــ نمــوذج بواســطة يــارات ا ــذه ســع ــتم و ة، للمضــار وســيلة ا اســتخدام أو ــا وإدار المخــاطر

الت ذات الماليـــة صــول أســعار حيــثتطــور الــزمن، ـــ ع العشــوائية ات ــ العوامــلغ كمــدخلاتســـتخدم يــار ا ســـعر ـــ المــؤثرة

النموذجالنموذج فيعطينا المخرجات أما يـارات، ا سـع عمليـة العمليـة ـذه وتـد يـار ل العادلـة ة النظر شـيخ( القيمة

جبوري، و شيخ صفحة2020بن ،267( .  
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قيمـــة بحســـاب يــارات ا ســـع ـــة نظر توقـــعتقــوم ـــ ع بنـــاء العمولــة باســـم عـــرف ســـعر ن عيــ ـــق طر عـــن يــار ا عقـــد

ـــــ ثمرون المســـــ ا ســـــتخدم ـــــ وال يـــــار ل العادلـــــة القيمـــــة بتقيـــــيم تقـــــوم ـــــا ر جو ـــــ يـــــارات ا ســـــع ـــــة فنظر العقـــــد، ـــــاء ان

ـــاء ان عنـــد يـــار ا ممارســـة احتمـــال تحديـــد ـــو ســـع ال ـــة نظر مـــن ـــ سا والغـــرض م، اتيجي وإعطـــاءإســـ العقـــد صـــلاحية

سـتحقاق خ وتـار المخـاطر مـن ـا ا والمعـدل الضـم والتقلـب ضـراب وسـعر ـا ا م السـ سـعر أن حيـث لـھ، نقدية قيمة

مــن التــا و ، يــار ل ــة النظر العادلــة القيمــة لتحديــد اضــية الر النمــاذج ــ ــا إدخال يــتم كمعلمــات واســع نطــاق ــ ع ســتخدم

معر  جدا م الماليةالم المشتقات تداول كيفية معرفة أجل من يارات ا سع ة نظر   .(quan & mahathir, 2022, p. 324) فة

  Black-scholes  نموذج. 2.4

نمــوذجيمكــ اضــيةBlack-scholesن ر يم مفــا باســتخدام يــة ورو والبيــع الشــراء يــارات ــة النظر القيمــة إعطــاء مــن

بواســـطة مـــرة لأول النمـــوذج ـــذا تقـــديم وتـــم عـــامMayron ScholesوFischer Blackمعقـــدة، قـــام1973ـــ  Robertثـــم

Mertonا ا لھ ش النموذج ذا   .(Chauhan & Gor, 2021, p. 01) بتعميم

خيـار مـن سـاوي بمـا مسـتقلة بصـورة الشـراء خيـار تقيـيم مـن تمكـن جزئيـة تفاضـلية معادلة أساس ع النموذج يقوم

والتحـوط المخـاطر بتغطيـة يقومـون الـذين ن المضـار قبـل مـن واسـع نطـاق ـ ع ة ـ خ السـنوات ـ ستخدم أصبح وقد البيع،

حيـــث ــا، بلغـــةم ـــ تو أن يمكــن الشـــراء خيــار فقيمـــة خـــر، يــار ل الســـوقية القيمــة معرفـــة بـــدون خيــار أي تقيـــيم ســتطيع

يــار ا قيمــة لمعرفــة حاجــة لا حيــث المخــاطر مــن اليــة ا الماليــة الورقــة أو الفــوري دعــاس،( صــل صــفحة2016بــن ،232( 

ساسيةيمكنBlack-scholesفنموذج للأصول العادلة القيمة إيجاد   . (quan & mahathir, 2022, p. 323) من

نموذج. 3.4 اضات    Black-scholesاف

نمــــوذج ــــا عل عتمــــد اضــــات إف عــــدة براونيــــةBlack-scholesتوجــــد حركــــة بــــع ت ساســــية صــــول أســــعار أن ــــا م وأ

اضــات ف لمجموعــة املــة ال القائمــة وتتمثــل عـادي، ــ غ ل شــ ــا ع توز يــتم ان يجـب صــول أســعار أن ــ ع ــذا و ندسـية

ي   : (Boyle & Mc Dougall, 2019, p. 86) فيما

م - الس سعر بع المتوقعي العائد من ل ثبات مع ندسية ال اونية ال ركة التقلب)μ(ا  ؛)σ(ودرجة

امل؛ - بال العائدات استخدام مكن و المكشوف، ع المالية وراق بيع  يمكن

ة؛ - تجار اليف ت أو ضرائب توجد  لا

؛ - يار ا أساس ع اح أر توجد  لا

سواق؛ - المتاحة ة المرا فرص توجد  لا

التداول - ا(استمرار ا و عشية ن ب للسوق إغلاق يوجد  ؛)لا

الفائدة - الزمن) r(معدل ع وثابت  .محدد

نموذج. 4.4   Black-scholes  معادلات

اض Black-scholesنمــوذجقــومي ــ اف أســاس ـــ منأع ســ أســعار ــاـت احر وصــف إحصـــائيةيمكـــن عمليــة خـــلال مــن

التقلـب عامــل خـلال مــن العمليـة ــذه ـيص ت يــتم ندسـية، ال اونيــة ال ركـة ا باســم الشــراء ،σعـرف خيـار نمــوذج عـن ــ ع

التالية العلاقة   :(Iltuzer, 2021, p. 728) وفق
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قيم من ل استخراج تم 푁(푑	و 푁(푑و( اكمـةمن( الم حتماليـة الطبيعية عات التوز و( جداول شـيخ بـن شـيخ

صفحة2020جبوري، ،269(.  

المBlack-scholesنموذجتطبيق. 5 ات زائرالشر ا بورصة   درجة

باعتبـــاره ن البـــاحث لـــدى ا ـــ كب تمامـــا ا الماليـــة يـــارات ا ســـع موضـــوع كـــزلقـــي ي ــاـن و الماليـــة، ندســـة ال ضـــمن ينـــدرج

الكف المالية سواق ،أساسا العال المستوى ع ـوؤة المح انـب تجعلـھالـذيا ا ـ كب ورا تـد المـا السـوق فيـھ د شـ

نمـوذج تطبيـق الدراسـة ـذه تحـاول لـذا العالميـة، الماليـة سـواق ـ المعتمـدة التطـور آليـات مواكبة عن Black-scholesعاجزا

زائري  ا الما السوق الناشطة ات الشر ضمنية كأصول م س عن مشتقة ضة مف مالية خيارات سع   .ل

اختصــارا المعروفــة القــيم بورصــة ســي شــركة مقــر مــالSGBVيقــع بــرأس م أســ ذات شــركة ــ و العاصــمة زائــر ا ــ

تأسســت  485200000.00قـدره وقـد جزائــري، رقــمدينـار شـر ال المرســوم ــ10-93بموجـب وتحقــق1993مـايو23المـؤرخ

ا   .1997مايو25إنجاز

المـــال رأس ســـندات ســـوق ـــ شـــط ت ـــ ال الماليـــة لـــلأوراق زائـــر ا بورصـــة ـــ المدرجـــة ات الشـــر ـــ ع الدراســـة اعتمـــدت

با فيھ ا م أس تداول يتم أين ى، الك ات للشر الموجھ الرئ السوق وضمن ات شر ع أر ا عدد والبالغ   :نتظام

للتأمينات - س التأمينات؛: )ALL(أليا قطاع  الناشطة

ورا - الفند سي ال السياحة؛: )AUR( مؤسسة قطاع  الناشطة

بيوفارم - ي؛: )BIO( مؤسسة الصيدلا القطاع  الناشطة

صيدال - ي: )SAI(مجمع الصيدلا القطاع   .الناشط

حسابو  أجل التاليةتم النموذجمن اضات ف ع   :عتماد

يمثل - التنفيذ ؛ % 0,95سعر الضم صل سعر  من

الواحدة؛ - السنة ة ف خلال ثابت م الس تقلب  معدل

اح؛ - للأر عات توز وجود  عدم

ية؛ - أورو الشراء  خيارات

المخاطرة - من ا ا العائد نة(معدل ز ا أذونات ع الفائدة زائر) العموميةمعدل ا عنھ  ؛r = 4,78 والمعلن

ي؛ - العشوا الس قانون بع ي صل سعر بأن اض  ف

واحدة: المدة -  .سنة



الما شتقاق نموذج تطبيق الماBlack-scholesآفاق المحاس النظام تحديث   ظل

زائر ا بورصة حالة  دراسة
 

المجلدمجلة«  754 عمال، و المال جانفي02: العدد،08: إقتصاد ص2024، زائر»743-758: ، ا الوادي، ضر حمھ يد الش جامعة ،  
 

معادلة التاليةاعطى بالعلاقة ية ورو  : يارات

  

ــــ وال النمــــوذج ات ــــ متغ حســــاب مــــن لابــــد زائــــر ا بورصــــة ــــ ضــــة المف الماليــــة يــــارات ا ســــع أجــــل ــــومــــن تتمثــــل

التالية   :العناصر

صول -  لأسعار الضم بيانـات: التقلب أسـاس ـ ع حسـابھ فيـتم ، شـولز بـلاك نمـوذج تقـدير ـ مـة الم المحـددات مـن عت

التالية بالعلاقة حسابھ تم و للبورصة، ة ر الش شرات ال تتوفر م الس لقيمة خية صفحة2016دعاس،بن( تار ،238( :  

  

حساب يتم التاليةRبحيث  :(Iltuzer, 2021, p. 728) بالعلاقة

  
الدراسة محل ات للشر م س لأسعار الضم التقلب ن يب التا دول   :وا

رقم دول ات: 2ا الشر م س لأسعار الضم زائرالتقلب ا بورصة   المدرجة

المؤسسة   اسم

ALL  0,01462978  

AUR  0,00785162  

BIO  0,01580474  

SAI  0,00150084  

الموقع: المصدر ع زائر ا لبورصة ة ر الش شرات ال ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   /https://www.sgbv.dz/arمن

ات الشـــر جميـــع لـــدى م ســـ عوائـــد ـــ الضـــم التقلـــب مســـتوى ـــ ع ـــ كب انخفـــاض أعـــلاه ـــدول ا خـــلال مـــن ـــ يت

م ســـ عوائـــد ـــ للتقلـــب ســـبة ـــ أك تتعـــدى لـــم حيـــث الدراســـة، بيوفـــارم%	1,6محـــل مؤسســـة ـــ لة ـــ شـــركة والم ـــا وتل

ســبة ب للتأمينــات س نمــا،%	1,5أليــا ال ب ســي ال مؤسســة لت ــــ ورا ســبة%	0,8ســبة فنــد تتعــدى لــم ن حــ ــ

قيمتھ ما صيدال مجمع   .%	0,15التقلب

ةيمث ـ كب بقـيم سـعار تتحـرك عنـدما مرتفعـا ـون ي الـذي سـعار، حركـة سـرعة مـدى التقلب مـل ةـ صـغ زمنيـة  ،دة

لمـــا م للســـ لســــعر الضـــم التقلـــب ارتفـــع لمـــا أنـــھ تج ســـت نـــا بـــالعكسومـــن والعكـــس يـــار ا قيمـــة ـــاـنارتفعـــت لمـــا ف ؛

منخفض يار ا سعر أن ع ذلك أشار لما ا صغ   .التقلب

ــــ المســــعرة ات الشــــر م أســــ أســــعار واســــتقرار ثبــــات مــــدى عكــــس جــــدا ة صــــغ بقــــيم ــــر تظ ــــ وال لة ــــ الم ســــب ال إن

زائـــر  ا بورصــــة ــــ ركيـــة وا شــــاط ال قلــــة ــــ ع يـــدل مــــا زائــــر ا تــــداولبورصـــة ــــ ع قبــــال وعـــدم ــــا ف المعــــاملات وضــــعف

المعروضة م   .س

التا- دول ا ا فسنوجز المؤشرات با   :أما
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رقم دول نموذج: 3ا بحساب اصة ا ياراتBlack-scholesالمؤشرات ا سع  ل

المؤسسة   S  X  R  T  S /X Ln(S /X)  اسم

ALL  357,7065  339,821 4,78  1  1,052632  0,05129  

AUR  525,7838  499,494  4,78 1  1,052632 0,05129 

BIO  1574,6270  1495,895  4,78 1  1,052632  0,05129 

SAI  539,1459  512,188  4,78 1  1,052632  0,05129 

الموقع:المصدر ع زائر ا بورصة موقع ع بالاعتماد ن الباحث إعداد   /https://www.sgbv.dz/arمن

نموذج بحساب اصة ا المؤشرات دول ا ن التاBlack-scholesيب   :و

S :م؛ للس ا ا   السعر

X :الشراء؛ خيار تنفيذ   سعر

T :واحدة؛ سنة والبالغ يار ا عمر من المتبقي   الوقت

R :المخاطرة؛ من ا ا العائد   معدل

: σالضم التقلب أي م للس السنوي العائد لمعدل المعياري   .نحراف

للقيمــة سـبة بال يــار ا قيمــة ـ ع المــؤثرة العوامــل أن ـ يت ــدول ا خــلال حيــثX وSمـن مباشــرة ا تحديـد Sيمكــن

أمـــا م، ســـ لأســـعار ة الســـنو المتوســـطات التاليـــةX تمثـــل العمليـــة خـــلال مـــن ـــا عل أمـــاX= S ×0,95: فنتحصـــل ، R حســـب

لسنة زائر ا بنك   .% 4,78والبالغ2022احصائيات

ــ يو المــوا ــدول وا افــأة الم بقيمــة ــا ع ــ المع يــارات ا قيمــة ــ إ الوصــول أجــل مــن البيانــات ــذه تحديــد تــم وقــد

بالدراسة المعنية ات الشر لدى النموذج يجة   .ن

رقم دول خيارات: 4 ا افأة م قيمة   الشراءتحديد

المؤسسة   d1 d 2  N(d 1)  N(d2)  C  اسم

ALL  1,9141 1,8995  0,9719  0,9706  33,22  

AUR  2,5357  2,5277  0,9943  0,9941  49,42  

BIO  1,8371  1,8212  0,9664  0,9656  144,7  

SAI  4,1901  4,1886  1  1  50,86  

ن: المصدر الباحث إعداد   .من

  

للتأمينات س أليا شركة ع التطبيق   :نجدو
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النتائج.6   :تحليل

يــــار،Cقيمـــة شـــ ل العادلـــة القيمــــة أو العـــلاوة قيمـــة ــــ باو إ م ســـ شـــراء عقــــد أن ن تبـــ ـــ المال ــــتضـــلمواصــــفات منة

دول ونالسابقا ت أن شركة بنفسيجب ل ل العلاوة عتقيمة حيث ما فيھمبالغاسعرا، السـوق  إذا ـ العقـد سعر ان

م بالعلاوةقيمةنأك ي مما أقل سعرا ون في ذلك من أقل ان إذا أما   ؛،

بلغــــت  ــــ وال افـــــأة للم قيمــــة ــــ أع حققــــت بيوفــــارم مؤسســـــة أن نلاحــــظ الســــابق ــــدول ا مجمـــــع144,7ومــــن ــــا يل دج

بلغت افأة م بقيمة حققت50,86صيدال ن ح ـدج، ورا الفنـد سـي ال بقيمـة مؤسسة افـأة بالمقابـل49,42م دج،

بلغت افأة للم قيمة أقل للتأمينات س أليا شركة   . دج33,22حققت

بقيمــة ــا ع ــ المع التغطيــة خــلال غطيــةN(d 1)مـن ــ يرغــب الــذي للتأمينــات س أليــا شــركة م أســ ــ ثمر المســ ــ فع

ي شــــ أن ثماري ســــ ثم 0,9719مركــــزه المســــ نمــــا ب يحــــرره، شــــراء خيــــار عقــــد ــــل ــــ ع م ــــســــ الفنــــدر ســــي ال مؤسســــة

شراء ورا مركزه 0,9943فعليھ غطية أجل من يحرره أن د ير شراء خيار عقد ل ع م   .س

التقلـــب ـــون ي ة صـــغ زمنيـــة مـــدة ـــ و ة ـــ كب بقـــيم ســـعار تتحـــرك فعنـــدما ســـعار، حركـــة ســـرعة مـــدى التقلـــب يمثـــل

التقلب مرتفع، ارتفع لما أنھ تج ست نا اـنومن لمـا ف يح؛ ـ والعكـس يـار ا قيمـة ارتفعت لما م للس لسعر الضم

منخفض يار ا سعر أن ع ذلك أشار لما ا صغ   .التقلب

لة ـــ الم ســـب ال مإن ســـ لأســـعار الضـــم التقلـــب واســـتقرارلـــدى ثبـــات مـــدى عكـــس جـــدا ة صـــغ بقـــيم ـــر تظ ـــ وال

ا بورصــة ــ المســعرة ات الشــر م أســ المعــاملاتأســعار وضــعف زائــر ا بورصــة ــ ركيــة وا شــاط ال قلــة ــ ع يــدل مــا زائــر

المعروضــة م ســـ تــداول ـــ ع قبــال وعـــدم ــا المشـــتقةف الماليـــة دوات بطــرح البورصـــة داخــل حركيـــة خلــق وجـــوب التـــا و

ديدة   .ا

  :خاتمة.7

أن بـــد لا المـــا المحاســـ النظـــام إصـــلاح نحـــو زائـــر ا مســـا الســـوقإن ا رأســـ ـــ وع ية المحاســـ ئـــة الب بإصـــلاح يـــرتبط

الــوط- المــا قتصــاد لوضــعية عاكســة مــرآة الماليــة-باعتبــاره بــالأدوات المتعلقــة المــا بــلاغ معــاي إصــدارات مــع ــ والتما ،

دوات ـــذه ســـتخدم بحيـــث العالميـــة، الماليـــة ســـواق ـــ للتـــداول ـــ الرئ المحـــرك ـــ عت ـــ الماليـــةال المشـــتقات ا رأســـ ـــ وع

كـذلك ة المضار لأغراض ستخدم و المالية المخاطر من يـاراتو . للتغطية ا كعقـود الماليـة بالمشـتقات التعامـل ـادة ز يجـة مـثلا ن

مـن ـالرغم و الماليـة، صـول أسـعار بـع ت ظـل يار ل العادلة القيمة تحديد كيفية ا أبرز المالية ل المشا عديد عقيـدبرزت

ـ ع السـيطرة ـ سـاعدنا و ا أسـعار اـت تحر ونمذجة ا سع ب سمح ال اضية الر النماذج من العديد رت ظ فقد العملية

نموذج عت و ا وإدار ا المتعلقة يارات  Black-scholesالمخاطر ا سع ل سا ل وا المرج   .النموذج

ا النتائج إ توصلنا نا دراس خلال   : لتاليةومن

 ال ركـة ا نمـاذج تلعبـھ الـذي الدور مية ـأ ندسـية ال مسـتوى اونيـة مـن الماليـةأعالرفـع المخـاطر ضـد التحـوط بمـامـال

م المالية؛سا سواق ر   تطو

 رقــم المحاســ المعيــار مــع المحاســ المــا النظــام ر39تقــارب التقــار إعــداد معيــار محلــھ وحــل إلغــاءه تــم رقــموالــذي الماليــة

ديثـــــة09 ا قتصــــادية ات ــــ للتغ مواكبـــــة عــــد لــــم ـــــ وال الملغــــاة المعــــاي مـــــع المحاســــ المــــا النظـــــام ــــ تما عكــــس  مــــا

المعاي مختلف مست ال ات بالتغ اق ال عن المحاس الما النظام فشل إ استوبالإضافة ا؛ال   م
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 م ســـ لأســـعار الضـــم التقلـــب ـــ ـــمأحـــدعت نمـــوذجحـــدداتالمأ تطبيـــق يـــارلأنBlack-scholes ـــ ا قيمـــة ـــ ـــ التغ

بأي ون الضممر صل سعر   ؛غي

 ســــبة بال والشــــفافية فصــــاح نظــــام ــــ ع البورصــــة تــــوفرت إذا خاصــــة النمــــوذج مــــدخلات ــــ إ الوصــــول انيــــة وإم ولة ســــ

ــ ع ـــ كب ل شــ ينطبــق لا مـــا ــذا و المدرجــة ات مـــدخلاتلشــر عــن ــ تف لا حيـــث زائــر ا بورصــة ـــ المدرجــة ات الشــر

مباش ل ش التنفيذالنموذج سعر ا رأس وع   ؛ر

 نموذج المدرجـة  Black-scholes يو ات للشـر العاديـة م سـ يـارات العادلـة ـة النظر القيمة حساب تطبيقھ عند

التغطية معدل أن زائر ا نN(d 1)بورصة ب تراوحت إ1و0,9664وال أنـھ ع رغبـةوال ثمر المسـ لـدى انـت ذا

فعليھ المخاطر من شراءأنالتحوط نيقوم شراء1و0,9664ب خيار عقد ل مقابل م   ؛س

 نموذج س  Black-scholesعت م لف ا قو المخاطر؛أساسا لإدارة كأداة التغطية   بة

 نمـــوذج العادلـــة  Black-scholes شـــ القيمـــة عليـــھ ـــون ت أن يجـــب مـــا ـــ بمعلومـــاتإ ن المتعـــامل ـــد تزو التـــا و يـــار ل

م عت ذا و سعار عن ئية السوق تن سعار شاف اك أدوات   .ن

  :التوصيات

 الماليــــةضـــرورة ر التقــــار إعــــداد معــــاي ا د شــــ ــــ ال للتطــــورات وفقــــا المــــا المحاســــ النظــــام ئــــةIFRSتحــــديث الب لمواكبــــة

المـــــا ثمار ســـــ فـــــرص فــــتح أجـــــل مـــــن الماليـــــة ســــواق لنجـــــاح ملائمـــــة اقتصـــــادية محليــــة ئـــــة ب يئـــــة و الدوليـــــة ية المحاســــ

ديث المالية؛ا بالمشتقات عرف ما  خصوصا

  شــاءةضــرور ظــللأســواقإ ــ الماليــة ــادةيــارات ــز ال االمخــاطر د نشــ ثمر المســ لــدى الــو ــادة وز الماليــة ســواق

التحــو  ميــة صـــولبأ و يــارات ا عقــود تقيــيم ــ ندســـية ال اونيــة ال ركــة ا نمــاذج ــ ع عتمـــاد و يــارات، ا عقــود ط

بورصة ر تطو أجل من عامة بصفة عـنالمالية ـا ز ـ إ أدى ممـا ن ثمر للمس دوات ذه تقديم عن العاجزة زائر ا

الدولية المالية سواق ا عرف ال التطورات  .مواكبة
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