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ࢭـــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائــرࢫࢭـــʏࢫظـــلࢫالمســـاڤʏࢫنحـــوࢫتحـــديثࢫࢫBlack-scholes  آفــاقࢫتطبيـــقࢫنمـــوذجٮڈــدفࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫإڲـــʄࢫمعرفـــةࢫ

،ࢫباعتبـــــارࢫɸــــــذاࢫالنمـــــوذجࢫمـــــنࢫأســــــɺلࢫطـــــرقࢫتقيــــــيمࢫمعـــــاي؈فࢫالمحاســــــبةࢫالدوليـــــةالنظـــــامࢫالمحاســـــۗܣࢫالمــــــاڲʏࢫليتماءـــــۜܢࢫمـــــعࢫمســــــتجداتࢫ

سـواقࢫالماليـةࢫواݍݰركيـةࢫالۘـܣࢫالمشـتقاتࢫالماليـةࢫبالɴسـبةࢫللأ نظـراࢫللأɸميـةࢫالۘـܣࢫتلعّڈـاࢫالمشتقاتࢫالماليـةࢫوخصوصـاࢫاݍݵيـاراتࢫالماليـةࢫ

  .الۘܣࢫيتمࢫالتداولࢫفٕڈاࢫسواقتظɺرࢫعڴʄࢫمستوىࢫɸذهࢫכ 

أساسـاࢫقوʈـاࢫلفɺـمࢫɲسـبةࢫالتغطيـةࢫكـأداةࢫلإدارةࢫ ʇعت؄ـف Black-scholesنمـوذجࢫوقدࢫتوصلناࢫمنࢫخلالࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲـʄࢫأنࢫ

إڲـʄࢫمـاࢫيجـبࢫأنࢫتɢـونࢫعليـھࢫالقيمـةࢫالعادلـةࢫلݏݵيـارࢫوȋالتـاڲʏࢫتزوʈـدࢫ Black-scholes  لماليـة،ࢫكمـاࢫʇشـ؈فࢫنمـوذجالمخـاطرࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫا

  .المتعامل؈نࢫبمعلوماتࢫتنȎئيةࢫعنࢫכسعارࢫ

بورصـةࢫ Black-scholesنمـوذجࢫ المشـتقاتࢫالماليـة، معـاي؈فࢫالمحاسـبةࢫالدوليـة،،تحـديثࢫالنظـامࢫالمحاسـۗܣࢫالماڲʏ :الɢلماتࡧالمفتاحية

 . اݍݨزائر

  .G10،ࢫJEL: M41 اتتصɴيف

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.  

Jel Classification Codes: M41ࢫ،G10. 
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 :  مقدمة. 1

خـلالࢫتبۚـܣࢫنظـامࢫمحاسـۗܣࢫمـاڲʏࢫمنذࢫقرابةࢫالعقـدينࢫمـنࢫالـزمنࢫحاولـتࢫاݍݨزائـرࢫࢫمواكبـةࢫالمرجعيـةࢫالمحاسـȎيةࢫالدوليـةࢫمـنࢫ

ʄنــاكࢫتوافــقࢫكب؈ــفࢫبــ؈نࢫالمرجعيــةࢫالدوليــةࢫوالنظــامࢫالمحاســۗܣࢫࢫمسـتوڌɸاـنࢫɠيةࢫالدوليــةࢫآنــذاك،ࢫبحيــثࢫȎأساســاࢫمــنࢫالمعــاي؈فࢫالمحاســ

مـــــنࢫتحــــــديثاتࢫࢫصـــــاحّڈاوراتࢫالدائمـــــةࢫالۘـــــܣࢫم؈ـــــقتࢫمعـــــاي؈فࢫלبــــــلاغࢫالمـــــاڲʏࢫالدوليـــــةࢫومـــــاࢫالمـــــاڲʏࢫࢭـــــʏࢫبداياتـــــھࢫإڲـــــʄࢫحـــــدࢫمـــــا،ࢫومــــــعࢫالتطـــــ

عـنࢫالممارسـاتࢫالدوليـةࢫمـعࢫالماڲʏࢫالنظامࢫالمحاسۗܣࢫࢫابتعدومستجداتࢫمستمرةࢫݍݨعلɺاࢫتتماءۜܢࢫمعࢫالمشاɠلࢫالمحاسȎيةࢫالمعاصرة،ࢫ

اࢫمـــــاࢫيتعـــــارضࢫمـــــعࢫالطبيعـــــةࢫالمرنـــــةࢫللمعـــــاي؈فࢫوɸـــــذالۘـــــܣࢫتفـــــرضࢫعليـــــھࢫالثبـــــاتࢫواݍݨمـــــودࢫمـــــرورࢫالوقـــــتࢫȊســـــȎبࢫࢫطبيعتـــــھࢫالقانونيـــــةࢫ

  .للنظامࢫالمحاسۗܣࢫالماڲʏࢫمرجعيةً أساساࢫالمحاسȎيةࢫالدوليةࢫالۘܣࢫȖعت؄فࢫ

ʏࢫســـڥʏيةࢫبـــ؈نࢫنمجـــدداࢫاݍݨزائـــرࢫࢫوࢭـــȎࢫالممارســـاتࢫالمحاســـʏࢫلݏݰـــدࢫمـــنࢫفجـــوةࢫלخـــتلافࢫࢭـــʏحـــوࢫإصـــلاحࢫالنظـــامࢫالمحاســـۗܣࢫالمـــاڲ

بɢــلࢫمتغ؈فاٮڈـاࢫالمتعلقـةࢫبالنظـامࢫالمحاسـۗܣࢫكأحــدࢫ قتصـاديةࢫإصـلاحࢫالبʋئـةࢫט مـنلابـدࢫالمـرجعيت؈ن،ࢫإتفـقࢫأغلـبࢫالبـاحث؈نࢫعڴـʄࢫأنــھࢫ

،ࢫفبمقارنـــــةࢫوتɴشـــــيطࢫالتـــــداولࢫداخلـــــھࢫللرفـــــعࢫمـــــنࢫكفاءتـــــھࢫالســـــوقࢫالمـــــاڲʏتطـــــوʈرࢫوعڴـــــʄࢫرأســـــɺاࢫمتطلبـــــاتࢫنجـــــاحࢫعمليـــــةࢫالتحـــــديثࢫ

ابࢫوجـودࢫفروقـاتࢫمحاسـȎيةࢫبـ؈نࢫالنظـامࢫأسبأɸمࢫالبورصةࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫمعࢫنظ؈فاٮڈاࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالعالميةࢫيمكنࢫمعرفةࢫأحدࢫ

ɠانــتࢫالتطــوراتࢫالۘــܣࢫتحــدثࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالماليــةࢫالعالميــةࢫعــاملاࢫأساســياࢫࢭــʏࢫالمحاســۗܣࢫالمــاڲʏࢫوالمرجعيــةࢫالمحاســȎيةࢫالدوليــة،ࢫحيــثࢫ

عۚܢࢫبحلࢫالمشاɠلࢫالمحاسȎيةࢫالمعاصرة ُȖيةࢫالۘܣࢫȎورࢫالمستجداتࢫالمحاسɺظ .  

انȘشارࢫأدواتࢫماليةࢫجديـدةࢫȖعـرفࢫبالمشـتقاتࢫالماليـةࢫوعڴـʄࢫכخ؈فةࢫشɺدتࢫࢫ،وليةوȋاݍݰديثࢫعنࢫتطورࢫכسواقࢫالماليةࢫالد

لأٰڈـاࢫȖعـاɲيࢫ ،لبحثࢫعنࢫنماذجࢫلتقييمࢫɸذهࢫاݍݵياراتࢫالماليـةࢫكب؈فاࢫماࢫدفعࢫبالمسȘثمرʈنࢫلرأسɺاࢫاݍݵياراتࢫالماليةࢫالۘܣࢫعرفتࢫتداولا 

ڈــــاࢫتتعامــــلࢫمــــعࢫالمســــتقبل،ࢫوʉعت؄ــــفࢫنمــــوذجࢫ -Blackأساســــاࢫمــــنࢫالمخــــاطرةࢫالناتجــــةࢫعــــنࢫحالــــةࢫعــــدمࢫالتأكــــدࢫالمحيطــــةࢫبأســــعارɸاࢫɠوٰ

scholesسع؈فࢫࢫࢫȘمࢫالنماذجࢫالمستخدمةࢫلɸبؤࢫبالأسعارࢫلياتࢫالماأوࢫتقييمࢫاݍݵيار منࢫأɴةࢫكأداةࢫللت.  

 : الدراسةࢫتتمحورࢫحول ࢫوࢭʏࢫضوءࢫماࢫتقدمࢫذكرهࢫفإنࢫمشɢلة  :إشɢاليةࡧالبحث .1.1

ࡩـــــʏࡧبورصـــــةࡧ للاشــــتقاقࡧالمـــــاڲʏࡧࡩـــــʏࡧظـــــلࡧتحــــديثࡧالنظـــــامࡧالمحاســـــۗܣࡧالمـــــاڲBlack-scholes  ʏمــــاۂʏࡧآفـــــاقࡧتطبيـــــقࡧنمـــــوذجࡧ

  .اݍݨزائر؟

  :ومنࢫخلالࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫيمكنناࢫطرحࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتالية

 ࢫللتوافقࢫمعࢫمستجداتࢫمعاي؈فࢫ ماʏࢫآلياتࢫتحديثࢫالنظامࢫالمحاسۗܣࢫالماڲʏࢫالدولية؟ۂʏ؛לبلاغࢫالماڲ  

 شاطࢫالبورصة؟ɲࢫʄࢫالتحوطࢫمنࢫالمخاطرࢫالماليةࢫوتأث؈فهࢫعڴʏوࢫدورࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫࢭɸ؛ماࢫ  

 كيفࢫيتمࢫاستخدامࢫنموذجࢫBlack-scholesࢫتقييمࢫاݍݵياراتࢫالمالية؟ࢫʏ؛ࢭ  

 تمࢫاستخدامࢫنموذجࢫʋكيفࢫسBlack-scholesࢫحالࢫتمࢫتطبيقھ؟ࢫʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫࢫࢭʏࢭ.  

  :منࢫخلالࢫלشɢاليةࢫوכسئلةࢫالفرعية،ࢫيحاولࢫالبحثࢫاختبارࢫالفرضياتࢫالتالية: البحثتࡧفرضيا. 2.1

 ئةࢫالمࢫتحديثʋيةࢫضروريࢫمنࢫأجلࢫتحديثالبȎيةࢫالدوليةࢫحاسȎࢫوجعلھࢫمواكباࢫللمرجعيةࢫالمحاسʏالنظامࢫالمحاسۗܣࢫالماڲ.  

 ࢫʄعملࢫعڴʇࢫالبورصةاستخدامࢫכدواتࢫالماليةࢫالمشتقةࢫللتحوطࢫمنࢫالمخاطرࢫالماليةࢫʏشيطࢫحركيةࢫالتداولࢫࢭɴت.  

 يةࢫمتعلقـــةࢫ٭ڈـــذهࢫכدواتࢫالماليـــةࢫمـــاࢫȎلࢫمحاســـɠࢫمـــنࢫخـــلالࢫاســـتحداثࢫأدواتࢫماليـــةࢫجديـــدةࢫيطـــرحࢫمشـــاʏرࢫالســـوقࢫالمـــاڲʈتطـــو

  .ةࢫتحديثࢫالنظامࢫالمحاسۗܣࢫالماڲʏيؤديࢫإڲʄࢫضرور 
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  جࢫذاستخدامࢫنموBlack-scholesࢫࢫࢫʄدࢫيؤديࢫإڲʈزʈادةࢫالتعاملࢫبالمشتقاتࢫالماليةࢫوʈࢫتـوف؈فࢫكفاءةࢫכ منࢫزʏالتـاڲȋسواقࢫالماليـةࢫو

ʏئةࢫالمناسبةࢫلتحديثࢫالنظامࢫالمحاسۗܣࢫالماڲʋالب.   

 استخدامࢫنموذجࢫBlack-scholesيمكنࢫمنࢫتحديدࢫالقيمةࢫالعادلةࢫلعقودࢫاݍݵياراتࢫࢫ.  

  أɸميةࡧالبحث. 3.1

ࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫكأحــــدࢫࢭــــBlack-scholes  ʏةࢫɠونــــھࢫʇســـلطࢫالضـــوءࢫعڴــــʄࢫتطبيـــقࢫنمـــوذجࢫيكȘؠـــۜܣࢫɸـــذاࢫالبحــــثࢫأɸميـــةࢫبالغـــ

ࢭـʏࢫظــلࢫ ،أɸــمࢫالمشـتقاتࢫالماليــةالمســتخدمةࢫأساسـاࢫࢭــʏࢫالتحـوطࢫمــنࢫالمخـاطرࢫالماليـةࢫباعتبارɸــاࢫأحـدࢫتقيـيمࢫاݍݵيــاراتࢫالماليـةࢫنمـاذجࢫ

تحـــديثࢫالنظــــامࢫالمحاســــۗܣࢫالمــــاڲʏࢫوفــــقࢫمســـتجداتࢫمعــــاي؈فࢫالمحاســــبةࢫالدوليــــةࢫلمواكبــــةࢫالتطـــوراتࢫالعالميــــةࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫכســــواقࢫ

  .المالية

  أɸدافࡧالبحث. 4.1

ʏࢫماࢫيڴʄࢫالتعرفࢫعڴʄذاࢫالبحثࢫمنࢫخلالࢫمحاورهࢫإڲɸٱڈدفࢫ:  

 ࢫمحاسبةࢫالتحوطالتطرقࢫإڲʄاࢫأالمشتقاتࢫالماليةࢫو ࢫɸستخدمࢫلإ حديثةࢫماليةࢫدواتࢫباعتبارȖدارةࢫالمخاطرࢫالمالية.  

 ࢫالدوليــةࢫالمتعلقــةࢫبــالأدواتࢫوالمشــتقاتࢫالماليــʏــمࢫمعــاي؈فࢫالمحاســبةࢫوלبــلاغࢫالمــاڲɸةࢫومســتجداٮڈاࢫللــتمكنࢫمــنࢫتحــديثࢫمعرفــةࢫأ

  .النظامࢫالمحاسۗܣࢫࢭʏࢫإطارࢫɸذهࢫالمستجدات

 ࢫنموذجࢫʄالتعرفࢫعڴBlack-scholesمࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫɸلتقييمࢫاݍݵياراتࢫالماليةࢫالۘܣࢫتمثلࢫأحدࢫأ.  

 تطبيقࢫنموذجࢫBlack-scholesࢫʏرࢫالسوقࢫالماڲʈࢫتطوʏࢫظلࢫمساڤʏانيةࢫاستخدامھࢫࢭɢࢫإمʄࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫللوقوفࢫعڴʏࢭ.  

  لبحثمنݤݨيةࡧا. 5.1

مـــنࢫخـــلالࢫȖغطيـــةࢫالمفـــاɸيمࢫالمتعلقـــةࢫبـــالتحوطࢫشـــɢاليةࢫالرئʋســـةࢫتـــمࢫاســـتخدامࢫالمـــنݤݮࢫالوصـــفيࢫمـــنࢫأجـــلࢫלجابـــةࢫعڴـــʄࢫל 

وتحليــــــلࢫمعطيــــــاتࢫࢫBlack-scholesتطبيــــــقࢫنمــــــوذجࢫࢫࢫنࢫخــــــلالمــــــوالمــــــنݤݮࢫالتحليڴــــــʏࢫ،ࢫBlack-scholesوالمشـــــتقاتࢫالماليــــــةࢫونمــــــوذجࢫ

 .الدراسةࢫالتطبيقيةࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫ

  )التغطية(לطارࡧالنظريࡧلمحاسبةࡧالتحوطࡧ  .2

ࢭــʏࢫظــلࢫɲشــاطࢫכســـواقࢫالماليــةࢫوتطــورࢫכدواتࢫالماليــةࢫوכســـاليبࢫالمســتخدمةࢫمــنࢫقبــلࢫالمســـȘثمرʈنࢫوزʈــادةࢫالمخــاطرࢫالۘـــܣࢫ

טســــȘثمار،ࢫɠــاـنࢫلابــــدࢫللمحاســـبةࢫمـــنࢫفــــرضࢫقواعـــدࢫوأســــسࢫللـــتحكمࢫبالمعـــاملاتࢫࢭــــʏࢫالســـوقࢫالمــــاڲʏࢫمـــنࢫاݍݨانــــبࢫتصـــاحبࢫعمليـــةࢫ

المحاسـۗܣࢫفيمـاࢫيتعلـقࢫبطـرقࢫالقيــاسࢫوטفصـاحࢫاݍݵاصـةࢫبـالأدواتࢫالماليــة،ࢫوɸـوࢫمـاࢫʇعـرفࢫحــديثاࢫبالمحاسـبةࢫعـنࢫȖغطيـةࢫالمخــاطرࢫࢫ

  .أوࢫمحاسبةࢫالتحوط

  مفɺومࡧمحاسبةࡧالتحوط. 1.2

شـراءࢫأوࢫبيـعࢫعمليـةࢫ" :اݍݰديثࢫعنࢫمحاسبةࢫالتحوطࢫإڲʄࢫȖسليطࢫالضوءࢫعڴʄࢫمصطݏݳࢫالتحوطࢫوالذيࢫʇعـرفࢫبأنـھيقودناࢫ

تقلبـــــاتࢫכســـــعارࢫومعـــــدلاتࢫكقـــــدرࢫלمɢـــــانࢫ الماليـــــةالمخـــــاطرࢫࢫقليـــــلأوࢫتࢫفـــــاديتيةࢫأوࢫأداةࢫماليـــــةࢫȖســـــتخدمࢫلعقـــــودࢫمســـــتقبل ،ســـــلعة

ࢭــــʏࢫࢫأساســــاࢫالماليــــةࢫالمتمثلــــةإدارةࢫالمخــــاطرࢫتقنيـــةࢫ"فقــــدࢫعرفــــھࢫبأنــــھࢫࢫࢫIFRS 09أمــــاࢫالمعيــــارࢫ. )15صــــفحةࢫ،ࢫ2017عــــزي،ࢫ( "الفائـــدة

باســـتخدامࢫأداةࢫ وذلــك ،)عمليــةࢫمســـتقبليةأوࢫ(نقديـــةࢫلأصــلࢫأوࢫإل؅ـــقامࢫمــاڲʏأوࢫالتــدفقاتࢫالالتغ؈ــفاتࢫالۘــܣࢫتطـــرأࢫࢭــʏࢫالقيمـــةࢫالعادلــةࢫ

  .)517،ࢫصفحةࢫ2019حميدات،ࢫ( " واجɺةࢫɸذهࢫالمخاطرالماليةࢫلمࢫماليةࢫواحدةࢫأوࢫأك؆فࢫمنࢫالمشتقات

أماࢫمحاسبةࢫالتحوطࢫفࢼܣࢫمجموعةࢫכسـسࢫوالقواعـدࢫالۘـܣࢫتحكـمࢫعمليـةࢫالتحـوطࢫمـنࢫأجـلࢫالـتحكمࢫࢭـʏࢫمعـاملاتࢫȖغطيـةࢫ

المخــاطرࢫمتضــمنةࢫقواعــدࢫالقيــاسࢫوלفصــاحࢫالمحاســۗܣࢫلضــمانࢫمزʈــداࢫمــنࢫالشــفافيةࢫوالمصــداقيةࢫعڴــʄࢫمســتوىࢫالقــوائمࢫالماليــة،ࢫ



  ࡩʏࡧظلࡧتحديثࡧالنظامࡧالمحاسۗܣࡧالماڲʏࡧBlack-scholesآفاقࡧتطبيقࡧنموذجࡧלشتقاقࡧالماڲʏࡧ

 دراسةࡧحالةࡧبورصةࡧاݍݨزائر
 

  ،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»758-743: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  746
 

التحــوطࢫوتكمــنࢫɸـذهࢫالعلاقــةࢫࢭــʏࢫالـرȋطࢫبــ؈نࢫبنــدࢫالتحــوطࢫوأداةࢫࢫوتطبـقࢫمحاســبةࢫالتحــوطࢫعڴـʄࢫعلاقــةࢫالتحــوطࢫولـʋسࢫعڴــʄࢫأداة

  .)18،ࢫصفحةࢫ2017عزي،ࢫ( التحوطࢫالمستخدمةࢫواݍݵطرࢫالمتحوطࢫلھ

أمـــــاࢫبنـــــدࢫالمتحـــــوطࢫلـــــھࢫفɺـــــوࢫכصـــــلࢫأوࢫטل؅ـــــقامࢫالـــــذيࢫʇعـــــرضࢫالمɴشـــــأةࢫلمخـــــاطرࢫࢫࢫوطࢫࢭـــــʏࢫالمشـــــتقاتࢫالماليـــــةتتمثـــــلࢫأداةࢫالتحـــــ

قايـديࢫوࢫ( أماࢫالمخاطرࢫالماليةࢫالمتعلقةࢫبالمشتقاتࢫالماليةࢫفـيمكنࢫتصـɴيفɺاࢫɠالتـاڲʏࢫ)109-108،ࢫالصفحاتࢫ2017شوࢮʏ،ࢫ(التغ؈فات

  :)32،ࢫصفحةࢫ2015ݍݰس؈ن،ࢫ

تــــؤديࢫالتغ؈ــــفاتࢫالۘــــܣࢫتحــــدثࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫأســــعارࢫالفائــــدةࢫإڲــــʄࢫوجــــودࢫمخــــاطرࢫأســــعارࢫالفائــــدةࢫࢭــــʏࢫ: مخــــاطرࡧأســــعارࡧالفائــــدة -

 ؛لسوقيةࢫللأوراقࢫالماليةالقيمةࢫاࢫاضࢫعڴʄࢫمستوى انخفإڲʄࢫأسعارࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالسوقࢫࢫاعارتفࢫالسوق،ࢫبحيثࢫʇساɸم

ȊســȎبࢫالتقلبــاتࢫالۘــܣࢫȖشــɺدɸاࢫأســعارࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫقيمْڈــاࢫالســوقيةࢫعڴــʄࢫ: البورصــةࡧمخــاطرࡧأســعارࡧכســɺمࡧومؤشــرات -

 ؛لناࢫمخاطرࢫأسعارࢫכسɺمࢫومؤشراتࢫالبورصةכسواقࢫالماليةࢫتظɺرࢫࢫمستوى 

سـوقࢫالنقــدࢫ عڴـʄࢫمسـتوى ࢫسـعرࢫصــرفࢫالعمـلاتࢫࢭـʏࢫالمعـاملاتࢫךجلــةالۘـܣࢫʇشـɺدɸاࢫتقلبــاتࢫالنȘيجـةࢫ: مخـاطرࡧأسـعارࡧالصـرف -

 ؛تɴشأࢫɸذهࢫالمخاطرࢫ

قــدࢫتتعـرضࢫכصــولࢫاݍݰقيقيــةࢫللـنقصࢫࢭــʏࢫقيمْڈـاࢫبفعــلࢫعوامــلࢫالعـرضࢫوالطلــبࢫوغ؈فɸـاࢫمــنࢫعوامــلࢫ: مخـاطرࡧأســعارࡧالسـلع -

  السوق؛

ࢫعقـــدࢫالمشـــتقاتࢫوʈوجـــدۂـــʏࢫالمخـــاطرࢫالناشـــئةࢫعـــنࢫȖع؆ـــفࢫالطـــرفࢫךخـــرࢫࢫࢭـــʏࢫالوفـــاءࢫبال؅قاماتـــھࢫالمتضـــمنةࢫࢭـــʏࢫࢫ:مخـــاطرࡧטئتمـــان -

  . خطرࢫالتع؆فࢫعنࢫالسداد،ࢫوخطرࢫانخفاضࢫالتصɴيفࢫטئتماɲي،ࢫومخاطرࢫɸوامشࢫטئتمان: نݍݵطرࢫטئتماࢫثلاثࢫأوجھ

بالمحاسبةࢫعنࢫالبندࢫالمتحوطࢫلھࢫوفقࢫماࢫʇعرفࢫبمبدأࢫטرتبـاط،ࢫحيـثࢫيـتمࢫטع؅ـفافࢫالرȋطࢫب؈نࢫأداةࢫالتحوطࢫࢫعمليةࢫتمت

سࢫالف؅ـــفةࢫالۘــــܣࢫيـــتمࢫטع؅ــــفافࢫأداةࢫالتحـــوطࢫبــــنفࢫةࢫالعادلــــةࢫأوࢫالتـــدفقاتࢫالنقديــــةࢫعڴـــʄࢫمســــتوى القيمـــبـــالتغ؈فاتࢫالۘــــܣࢫتحـــدثࢫࢭــــʏࢫ

 .)517،ࢫصفحةࢫ2019حميدات،ࢫ( ندࢫالمتحوطتغ؈فاتࢫࢭʏࢫالببال

 ومعاي؈فࡧלبلاغࡧالماڲʏࡧالدوليةࡧةࡧوفقࡧالمعاي؈فࡧالمحاسȎيةالمعاݍݨةࡧالمحاسȎيةࡧللأدواتࡧالمالي. 2.2

لمســاعدةࢫمســتخدميࢫخاصــةࢫ٭ڈــاࢫت؄ـفزࢫأɸميــةࢫإدارةࢫالمخــاطرࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫالمعــاي؈فࢫالمحاســȎيةࢫالدوليــةࢫمــنࢫخــلالࢫإصــدارࢫمعــاي؈فࢫ

نظــراࢫݍݰقيقــةࢫأنــھࢫࢭــʏࢫالســنواتࢫכخ؈ــفةࢫتطــورتࢫتقنيــاتࢫتقيــيمࢫوإدارةࢫɸــذهࢫالمخــاطر،ࢫفأصــبحتࢫالمɴشــآتࢫالۘــܣࢫࢫ،المعلومــاتࢫالماليــة

مــاتࢫالكميـــةࢫوالنوعيــةࢫالمتعلقـــةࢫبالمخـــاطرࢫالماليــةࢫالۘـــܣࢫيتعرضــونࢫلɺـــاࢫوفـــقࢫمــاࢫيمليـــھࢫالمعيـــارࢫتطبقɺــاࢫمج؄ـــفةࢫعڴــʄࢫלبـــلاغࢫعـــنࢫالمعلو 

IFRS 07 "سـمحࢫللمســتخدم؈نࢫ" לفصــاح: כدواتࢫالماليـةȖࢫبياناٮڈــاࢫالماليـةࢫʏشـآتࢫبتقــديمࢫمعلومـاتࢫࢭـɴࢫمطالبـةࢫالمʄالـذيࢫٱڈـدفࢫإڲــ

 ضࢫلɺــاࢫالمɴشــأةࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫكيفيــةࢫإدارةࢫالمɴشــأةࢫلɺــذهࢫالمخــاطربتقيــيمࢫطبيعــةࢫالمخــاطرࢫالناشــئةࢫعــنࢫכدواتࢫالماليــةࢫالۘــܣࢫتتعــر 

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

 تتضــمنࢫمتطلبــاتࢫɸــذاࢫالمعيــارلعــرضࢫכدواتࢫالماليــةࢫو ࢫأساســيةࢫإڲــʄࢫوضــعࢫقواعــدࢫIAS 32وٱڈــدفࢫالمعيــارࢫالمحاســۗܣࢫرقــمࢫ

تصـــــɴيفࢫࢫتࢫماليـــــةࢫوأدواتࢫحقـــــوقࢫماليـــــة،ࢫبالإضـــــافةࢫإڲـــــʄإڲـــــʄࢫأصـــــولࢫماليـــــةࢫومطلوȋـــــاכدواتࢫالماليـــــةࢫحســـــبࢫمصـــــدرɸاࢫتصـــــɴيفࢫ

  .)464،ࢫصفحةࢫ2019حميدات،ࢫ( ٭ڈاࢫمنࢫفوائدࢫوتوزʉعاتࢫأرȋاحࢫכسɺمࢫوכرȋاحࢫواݍݵسائرࢫالناجمةࢫعٔڈايراداتࢫاݍݵاصةࢫל 

فɺـوࢫٱڈـدفࢫإڲـʄࢫوضـعࢫمبـادئࢫأساسـيةࢫࢫ،IAS 39الـذيࢫجـاءࢫكبـديلࢫللمعيـارࢫالمحاسـۗܣࢫ" כدواتࢫالماليـة" IFRS 09أمـاࢫالمعيـارࢫࢫ

 التــدفقاتࢫالنقديــةࢫالناتجــةࢫعــنࢫכصــولࢫالماليــةࢫوذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫعــددࢫمــنࢫالتعــديلاتࢫتتمثــلࢫࢭــʏࢫمــاࢫيڴــʏࢫلȘســɺيلࢫعمليــةࢫمعاݍݨــة

  :)15صفحةࢫࢫ،2016شيڏʏࢫوࢫالرڊʄ،ࢫ(



  لاميةࡧݍݰيݏݳࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧتقرارتࡧيزʈدࡧ
 

  747 ،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»758-743: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

 تخفيضࢫعددࢫفئاتࢫالتصɴيفࢫوالقياس؛ -

 Ȗعديلاتࢫفيماࢫيخصࢫטع؅فافࢫوالقياسࢫلأدواتࢫالملكيةࢫوأدواتࢫالدين؛ -

 Ȗعديلاتࢫفيماࢫيخصࢫالقيمةࢫالعادلةمنࢫخلالࢫالدخلࢫالشاملࢫכخر؛ -

 .إعادةࢫالتصɴيفࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫأدواتࢫالدين -

المعاݍݨـــةࢫالمحاســـȎيةࢫلـــلأدواتࢫالماليـــةࢫوفـــقࢫالنظـــامࢫالمحاســـۗܣࢫالمـــاڲʏࢫࢫمقارنـــةࢫبـــ؈نلالࢫاݍݨـــدولࢫالتـــاڲʏࢫســـنقومࢫبإيجـــازࢫومـــنࢫخـــ

  :والمعاي؈فࢫالمحاسȎيةࢫالدولية

  المقارنةࡧب؈نࡧالمعاݍݨةࡧالمحاسȎيةࡧللأدواتࡧالماليةࡧوفقࡧالنظامࡧالمحاسۗܣࡧالماڲʏࡧوالمعاي؈فࡧالمحاسȎيةࡧالدولية: 1اݍݨدولࡧرقم

  ʏمعاي؈فࢫالمحاسبةࢫالدولية  النظامࢫالمحاسۗܣࢫالماڲ  

تصɴيفࢫ

כدواتࢫ

  المالية

ʄتصنفࢫכدواتࢫالماليةࢫإڲ :  

 أصولࢫمالية؛ -1

 ال؅قاماتࢫمالية؛ -2

  .أدواتࢫحقوقࢫالملكية -3

  : إڲʄࢫيقومࢫمصدرࢫכداةࢫالماليةࢫبتصɴيفࢫכدواتࢫالماليةࢫ

 أصولࢫمالية؛ -1

 ال؅قاماتࢫمالية؛ -2

  .أدواتࢫحقوقࢫالملكية -3

تصɴيفࢫ

כصولࢫ

  المالية

 :الم؈قانيةتصɴيفࢫכصولࢫالماليةࢫحسبࢫ -1

 ؛)غ؈فࢫمتداولة(العناصرࢫࢫغ؈فࢫاݍݨارʈةࢫ -

 ).متداولة(العناصرࢫاݍݨارʈةࢫ -

 :تصɴيفࢫכصولࢫالماليةࢫحسبࢫمدونةࢫاݍݰسابات -2

ࢫ - ࢫכرȋاح ࢫتحقيق ࢫ٭ڈدف ࢫاقتناؤɸا ࢫتم ࢫمالية اݍݰسابࢫ(أصول

 ؛)509ماࢫعداࢫࢫ50

ࢫقابلةࢫ - ࢫأو ࢫثابتة ࢫدفعات ࢫلɺا ࢫمشتقة ࢫغ؈ف ࢫمالية أصول

ࢫ ࢫاستحقاق ࢫتارʈخ ࢫولɺا ࢫالمؤسسةࢫللتحديد، ࢫولدى محدد،

ࢫتارʈخࢫ ࢫحۘܢ ࢫ٭ڈا ࢫטحتفاظ ʄࢫعڴ ࢫوالقدرة ࢫالصرʈحة النية

 ؛)272اݍݰسابࢫ(استحقاقɺاࢫ

ࢫ - ࢫالمؤسسة ࢫأصدرٮڈا ࢫالۘܣ ࢫوالذمم ࢫاݍݰسابࢫ(القروض مثل

 ؛)275،ࢫاݍݰسابࢫ274،ࢫاݍݰسابࢫ41

כصولࢫالماليةࢫغ؈فࢫالمشتقةࢫالۘܣࢫتمࢫȖعيئڈاࢫكأصولࢫمتاحةࢫ -

ضمنࢫכنواعࢫالسابقةࢫࢫللبيعࢫأوࢫכصولࢫالماليةࢫغ؈فࢫمصنفة

  ).271،ࢫاݍݰسابࢫ273مثلࢫاݍݰسابࢫ(

ࢫ ࢫرقم ࢫالمحاسۗܣ ࢫالمعيار ࢫحسب ࢫثلاثࢫ) الملڧʄ( 39تصنف ʄإڲ

  :مجموعات

 تارʈخࢫاستحقاقɺا؛ࢫטسȘثماراتࢫالمحتفظࢫ٭ڈاࢫإڲʄࢫغايةࢫ -1

 المحتفظࢫ٭ڈاࢫلغرضࢫالمتاجرة؛ࢫטسȘثمارات -2

 .المتوفرةࢫللبيعטسȘثماراتࢫ -3

ࢫالتقا ࢫمعيارࢫإعداد ࢫرʈرࢫالمجاء ࢫرقم ࢫبديلاࢫللمعيارࢫࢫ09الية ليɢون

 :إڲʄࢫفئت؈نࢫوقامࢫبتصɴيفɺاࢫ39المحاسۗܣࢫرقمࢫ

 بالتɢلفةࢫالمطفأة؛ࢫلࢫالماليةࢫالمقاسةכصو  -1

  .بالقيمةࢫالعادلةࢫכصولࢫالماليةࢫالۘܣࢫتقاس -2

قياسࢫכصولࢫ

  المالية

ࢫالش ࢫبتɢلفة ࢫالمتقاس ࢫالمصارʈف ࢫإلٕڈا ࢫمضاف مباشرةࢫࢫرتبطةراء

ʏباقتناءࢫכصلࢫالماڲ.  

إمــاࢫبالقيمــةࢫتصــɴيفࢫכصــلࢫالمبــدǿيࢫحســبࢫسࢫכصــلࢫالمــاڲʏࢫيقــا

  .العادلةࢫأوࢫبالتɢلفةࢫالمطفأة

تصɴيفࢫ

טل؅قاماتࢫ

  المالية

ࢫجارʈة -1 ࢫمالية ࢫ: (خصوم ࢫࢫ50اݍݰساب ࢫ52واݍݰساب

 ؛)المشتقاتࢫالمالية

  ).40/،ࢫح164/،ࢫح163/ ح: (خصومࢫماليةࢫغ؈فࢫجارʈة -2

قائمــــــــةࢫטل؅قامــــــــاتࢫالماليــــــــةࢫبالقيمــــــــةࢫالعادلــــــــةࢫمــــــــنࢫخــــــــلالࢫ -1

 الدخل؛

  .טل؅قاماتࢫالماليةࢫالۘܣࢫيتمࢫقياسɺاࢫبالتɢلفةࢫالمɺتلكة -2

قياسࢫ

טل؅قاماتࢫ

  المالية

ࢫالش ࢫبتɢلفة ࢫترتبطتقاس ࢫالۘܣ ࢫالمصارʈف ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫراء

  .الماڲʏࢫل؅قاممباشرةࢫباقتناءࢫט

ــــــاتࢫماليـــــــــةࢫبالقيمــــــــــةࢫالعادلـــــــــةࢫمــــــــــنࢫخـــــــــلالࢫכرȋــــــــــاحࢫ -1 ال؅قامـــ

 واݍݵسائر؛

بالتɢلفةࢫالمطفأةࢫباستخدامࢫطرʈقةࢫال؅قاماتࢫماليةࢫمقاسةࢫ -2

  .الفائدةࢫالفعالة

إفصاحࢫعنࢫ

  כدواتࢫالمالية

مةࢫطرʈقةࢫتحديدࢫالقيب إڲʄࢫالمعلوماتࢫاݍݵاصةࢭʏࢫالمݏݰقࢫࢫלشارة

الۘܣࢫتطرأࢫتغ؈فاتࢫالࢫمعاݍݨةالمحاسȎيةࢫللسنداتࢫوكذلكࢫكيفيةࢫ

ࢫيتعلق ࢫفيما ࢫالسوق ࢫقيمة ʏࢫب ࢭʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ࢫالمالية التوظيفات

  .يمةࢫالسوق اݍݰساباتࢫبق

سـتخدميࢫالقـوائمࢫلم تȘـيحࢫࢫɠـلࢫمعلومـاتࢫالۘـܣלفصاحࢫعنࢫ -

تقيــــــــيمࢫأɸميــــــــةࢫכدواتࢫالماليــــــــةࢫبالɴســــــــبةࢫإمɢانيــــــــةࢫ الماليــــــــة

 قائمةࢫالمركزࢫالماڲʏࢫوقائمةࢫالدخل؛ل

فئــــــــاتࢫכصــــــــولࢫࢫݍݨميــــــــعالدف؅فيــــــــةࢫࢫלفصــــــــاحࢫعــــــــنࢫالقــــــــيم -

 وטل؅قاماتࢫالمالية؛



  ࡩʏࡧظلࡧتحديثࡧالنظامࡧالمحاسۗܣࡧالماڲʏࡧBlack-scholesآفاقࡧتطبيقࡧنموذجࡧלشتقاقࡧالماڲʏࡧ

 دراسةࡧحالةࡧبورصةࡧاݍݨزائر
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כصــــــــولࢫالناجمـــــــةࢫعــــــــنࢫالصــــــــافيةࢫاݍݵســــــــائرࢫ المɢاســـــــبࢫأو -

 الماليةࢫأوࢫטل؅قاماتࢫالمالية؛

  .طبيعةࢫومدىࢫالمخاطرࢫالناشئةࢫعنࢫכدواتࢫالمالية -

  .منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالمراجعࢫالمذɠورةࢫࢭʏࢫالبحث: المصدر

  التحوطࡧوأثرهࡧعڴʄࡧالقياسࡧوלفصاح. 3.2

  التحوطࡧوأثرهࡧعڴʄࡧالقياس. 1.3.2

ࢫ ࢫبالتحوط، ࢫخاصة ࢫلمحاسبة ࢫاݍݰاجة ࢫɲشأت ࢫالتارʈخية ࢫوالتɢلفة ࢫالمعاملات ʄࢫعڴ ࢫالمبۚܣ ࢫالمحاسبة ࢫلنظام فبدونࢫنȘيجة

ࢫالمعاملة ࢫمن ࢫلاࢫلا ࢫالتحقق ࢫحقا ࢫيتم ࢫتحديد ࢫךثارࢫالم؅فتبة ࢫأوࢫسعرࢫכصعن ࢫسعرࢫالفائدة ࢫولاࢫȖغ؈فات ࢫالقائمة ࢫأوࢫال؅قامات ول

ࢫࢭʏࢫقائمةࢫالدخل،ࢫࢫع؅فافט  محاسبةࢫتقومࢫ لࢫاݍݨوɸرࢫטقتصاديࢫلݏݨمعࢫب؈نࢫبندࢫالتحوطࢫوأداةࢫالتحوطأجلࢫȖܦݨيومنࢫ٭ڈا

،ࢫحۘܢࢫأنࢫإعادةࢫتقييمࢫالمشتقاتࢫلاࢫيدخلࢫࢭʏࢫقائمةࢫالدخلࢫࢭʏࢫنفسࢫالف؅فةࢫلمɢاسبع؅فافࢫباݍݵسائرࢫواט  بتغي؈فࢫࢭʏࢫزمنالتحوطࢫ

ࢫللمباد ࢫاستȞناء ࢫالتحوط ࢫȖعت؄فࢫمحاسبة ࢫولɺذا ࢫالصفقة، ࢫ٭ڈذه ࢫاݍݵاصة ࢫالعملية ࢫتحدث ࢫبالɴسبةࢫحۘܢ ࢫالتقليدية ࢫالمحاسȎية ئ

اختلافࢫعڴʄࢫمستوىࢫأدىࢫذلكࢫإڲʄࢫوجودࢫ ونȘيجةࢫلقياسࢫالبندࢫموضوعࢫالتحوطࢫوأداةࢫالتحوطࢫȊشɢلࢫمختلف،ࢫللأدواتࢫالمالية

 القوائمࢫالماليةࢫمبالغࢫعلاقةࢫالتحوطࢫࢭʏࢫɠاملأوࢫعدمࢫاɲعɢاسࢫ القياسࢫخاصةࢫلوࢫتمࢫتقييمࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫبالقيمةࢫالعادلة

  .)209،ࢫصفحةࢫ2020محمدࢫوࢫأحمد،ࢫ(

  التحوطࡧوأثرهࡧعڴʄࡧלفصاح. 2.3.2

ࢫ ࢫلاʇسمح ࢫانتقاǿي، ࢫباع؅فاف ʏࢫاݍݰاڲ ࢫالمحاسۗܣ ࢫט نموذج ࢫيتم ࢫ ع؅فافحيث ࢫعلاقة ࢫمن ࢫالماليةࢫࢫטحتماءبجزء ࢫالقوائم ʏࢭ

أداةࢫטحتماءࢫجوانبࢫمشتقةࢫ لاتتضمنعندماࢫو ،ࢫךخرࢫمنࢫالعلاقةݨزءࢫباݍلاࢫيتمࢫטع؅فافࢫ ،ࢫࢭʏࢫح؈نأحياناࢫ وࢫɠال؅قامأكأصلࢫ

ࢫأ ࢫسعرࢫالفائدةنقدية ࢫمبادلة ࢫعقد ࢫمثل ࢫࢫ،ولية ࢫعنصران ࢫالمɴشأة ࢫلدى ࢫيɢون ࢫعنصرࢫللمخاطر أوࢫعندما ࢫيتعرض ࢫةالمرتبطࢫحيث

احࢫࢭʏࢫمجالࢫالإفصب فࢫࢭʏࢫماࢫيتعلقودࢫإختلا وج إڲʄمماࢫأدىࢫ بتغ؈فاتࢫכسعارࢫࢭʏࢫالم؈قانيةࢫبʋنماࢫالعنصرࢫךخرࢫلايتمࢫטع؅فافࢫبھ

  .)210-209،ࢫالصفحاتࢫ2020محمدࢫوࢫأحمد،ࢫ(  محاسبةࢫالتحوط

  استخدامࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧࡩʏࡧالتحوط. 4.2

المخـــــاطرࢫࢫإســــȘبدالࢫعـــــنࢫطرʈــــقإدارةࢫالمخــــاطرࢫالماليــــةࢫࢫمــــنࢫأجـــــلقاتࢫالماليــــةࢫكـــــأداةࢫللتحــــوطࢫالمشــــتࢫتوظيـــــفعمليــــةࢫتمࢫتــــ

القائمـــةࢫبمخـــاطرࢫجديـــدةࢫتɢـــونࢫأقــــلࢫتɢلفـــةࢫوأك؆ـــفࢫمرونـــةࢫمــــاࢫʇســـمحࢫللمɴشـــآتࢫبتحقيـــقࢫכرȋــــاحࢫأوࢫعڴـــʄࢫכقـــلࢫتجنـــبࢫاݍݵســــائرࢫ

،ࢫكمـــاࢫٮڈـــدفࢫعمليـــةࢫالتحـــوطࢫباســـتخدامࢫالمشـــتقاتࢫالماليـــةࢫكـــأداةࢫللتغطيـــةࢫمـــنࢫالمخـــاطرࢫࢫإڲـــʄࢫتقليـــلࢫالم؅فتبـــةࢫعـــنࢫɸـــذهࢫالمخـــاطر

،ࢫومـــنࢫ)195،ࢫصـــفحةࢫ2018بوســبع؈نࢫوࢫحســـياɲي،ࢫ(Ȋعـــضࢫالفــرصࢫلتحقيـــقࢫכرȋـــاحࢫالتعــرضࢫݍݵطـــرࢫمعـــ؈نࢫمقابــلࢫالتخڴـــʏࢫعـــنࢫ

المؤكــدࢫأنࢫجميــعࢫالمســȘثمرʈنࢫيرغبــونࢫࢭــʏࢫاݍݰفــاظࢫعڴــʄࢫاســȘثماراٮڈمࢫعنــدࢫحــدࢫأدɲــىࢫمــنࢫالمخــاطرةࢫولɺــذاࢫذɸبــتࢫכســواقࢫالماليــةࢫ

لمتاجرةࢫبالمخاطرةࢫعنࢫطرʈقࢫاستخدامࢫأدواتࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫوالۘܣࢫȖستوجبࢫإتباعࢫعـدةࢫالۘܣࢫتȘيحࢫاإڲʄࢫتطوʈرࢫوسائلࢫعديدةࢫ

  :)109،ࢫصفحةࢫ2017شوࢮʏ،ࢫ( خطواتࢫعندࢫاستخدامɺاࢫنوجزɸاࢫفيماࢫيڴʏࢫ

 كأسعارࢫالفائدةࢫأوࢫالصرف؛ࢫأسبا٭ڈاࢫواستخراجࢫالممكنةࢫتحديدࢫالمخاطرࢫ -

 عنࢫأعمالࢫالمɴشأة،ࢫالم؅فتبةحصرࢫالمخاطرࢫ -

قࢫيــحقتࢫيمكـنࢫالمɴشـأةࢫمـنبمــاࢫࢫالمخـاطرࢫواسـتخدامɺاࢫدواتࢫالمشـتقاتࢫالماليـةࢫالمناســبةࢫلتغطيـةࢫɸـذهالـدقيقࢫلأ ختيـارࢫט  -

 ؛ العائد

 .،ࢫمعࢫوضعࢫتɴبؤاتࢫمستقبليةاليةࢫالمستخدمةࢫالۘܣࢫتمࢫتوظيفɺاأداءࢫالمشتقاتࢫالمࢫلتȘبعفعالࢫمراقبةࢫوضعࢫنظامࢫ -



  لاميةࡧݍݰيݏݳࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧتقرارتࡧيزʈدࡧ
 

  749 ،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»758-743: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  القيمةࡧالعادلةࡧيةࡧتطبيقليةࡧࡩʏࡧالسوقࡧالماڲʏࡧاݍݨزائريࡧوإمɢانالتعاملࡧبالأدواتࡧالماواقعࡧ. 5.2

نȘيجـــةࢫوɸــذهࢫاݍݰقيقـــةࢫࢫ،زائرʈـــةࢭـــʏࢫالمؤسســاتࢫاݍݨبالɴســبةࢫلـــلأدواتࢫالماليــةࢫالعادلـــةࢫࢫةتطبيــقࢫمحاســـبةࢫالقيمــࢫيɢــادࢫينعـــدم

أساسـاࢫبالسـوقࢫالمـاڲʏࢫࢫصاديةࢫاݍݨزائرʈةࢫوالمرتبطـةةࢫטقتالعوائقࢫوالتحدياتࢫالۘܣࢫتتم؈قࢫ٭ڈاࢫالبʋئحتميةࢫȊسȎبࢫوجودࢫالعديدࢫمنࢫ

كفــــاءةࢫعناصـــرࢫرئʋســـيةࢫتتعلـــقࢫببوجـــودࢫ تحديـــدࢫالقيمـــةࢫالعادلـــةࢫلأيࢫأداةࢫماليـــةࢫيـــتمحيـــثࢫࢫ،الـــذيࢫيـــتمࢫفيـــھࢫتـــداولࢫɸـــذهࢫכدوات

ʏشاطھ،و ࢫالسوقࢫالماڲɲࢫتـوف؈فࢫالمعلومـاتࢫࢫمدىࢫʄـوࢫمـدىࢫقدرتـھࢫعڴـɸࢫʏنـاࢫبكفـاءةࢫالسـوقࢫالمـاڲɸـلࢫالمتعـامل؈نࢫوالمقصودࢫɢالصـادقةࢫل

مؤسســاتࢫࢫܣࢫتتضـمنࢫمؤسسـاتࢫقليلـةࢫجـداࢫوأغلّڈـاتحقيـقࢫالتنافسـيةࢫبيـٔڈم،ࢫوȋـالنظرࢫإڲـʄࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫالۘـفيـھࢫبمـاࢫʇعمـلࢫعڴـʄࢫ

شــبھࢫ اذاتࢫكفــاءةࢫأوࢫســوقࢫɲشــطةࢫلأٰڈــࢫا،ࢫولاࢫيمكــنࢫلســوقࢫ٭ڈــذهࢫالمواصــفاتࢫأنࢫتɢــون فٕڈــالماليــةࢫتɢــادࢫتنعــدمࢫالتعــاملاتࢫعموميــةࢫ

عــــزوفࢫالشــــرɠاتࢫوراءࢫســـȎبࢫالالȘســـاؤلࢫعــــنࢫࢫيʋـــبࢫلمفɺــــومࢫالقيمــــةࢫالعادلـــة،ࢫمــــاࢫيقـــودࢫفعليــــاࢫلطــــرحۚـــܣࢫكــــذلكࢫȖغ،ࢫمــــاࢫʇعمنعدمـــة

بوسـبع؈ن،ࢫכدواتࢫالماليـةࢫوإشـɢاليةࢫ( اݍݵاصةࢫعنࢫالدخولࢫإڲʄࢫالبورصةࢫوعـنࢫלجـراءاتࢫالواجـبࢫاتخاذɸـاࢫلتفعيـلࢫɸـذهࢫالسـوق 

  .)289،ࢫصفحةࢫ2017،ࢫIAS/IFRSتطبيقࢫالقيمةࢫالعادلةࢫعڴʄࢫضوءࢫالنظامࢫالمحاسۗܣࢫالماڲʏࢫوالمعاي؈فࢫالدوليةࢫللمحاسبةࢫ

وضــعࢫخطــةࢫتطــوʈرࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫوالممتــدةࢫبــالتحركࢫمــنࢫخــلالࢫالســلطاتࢫالمعنيــةࢫوزارةࢫالماليــةࢫوࢭــʏࢫɸــذاࢫالصــددࢫبــدأتࢫ

سـوقࢫالتم؈ـقࢫ٭ڈـاࢫڴـʄࢫأسـاسࢫنقـاطࢫالقـوةࢫوالضـعفࢫالۘـܣࢫيتقومࢫعࢫ2013سɴت؈نࢫوالۘܣࢫشرعࢫࢭʏࢫتطبيقɺاࢫانطلاقاࢫمنࢫسنةࢫعڴʄࢫمدىࢫ

الســوقࢫالماليـةࢫوȖعزʈزɸــاࢫࢫࢭـʏالمتعــامل؈نࢫثقـةࢫمحاولـةࢫكســبࢫ :عــدةࢫمحـاورࢫأɸمɺــاࢫʏࢫاݍݨزائــري،ࢫوتقـومࢫخطــةࢫالتطـوʈرࢫعڴــʄࢫأسـاسالمـاڲ

متطورةࢫتتلاءمࢫمـعࢫتطـورࢫالمعـاملاتࢫزائر،ࢫوالقيامࢫبإصدارࢫأوراقࢫماليةࢫجديدةࢫاݍݵدماتࢫالماليةࢫࢭʏࢫاݍݨمنࢫخلالࢫتطوʈرࢫوتحس؈نࢫ

وكـــــذاࢫȖعزʈــــــزࢫوعصـــــرنةࢫכنظمـــــةࢫטلك؅فونيــــــةࢫوالمعلوماتيـــــةࢫاݍݵاصـــــةࢫبالبورصــــــةࢫبالإضـــــافةࢫإڲـــــʄࢫتقوʈــــــةࢫدورࢫݍݨنـــــةࢫمراقبــــــةࢫالماليـــــة،ࢫ

 .)62،ࢫصفحةࢫ2018بوسبع؈نࢫوࢫحسياɲي،ࢫ( عملياتࢫالبورصةࢫوȖعزʈزࢫدورࢫاݍݰفظࢫالمركزي 

  לطارࡧالنظريࡧللمشتقاتࡧالمالية.  .3

إنࢫالتغي؈ــفࢫالمســتمرࢫࢭــʏࢫالبʋئــةࢫטقتصــاديةࢫالعالميــةࢫوتحديــداࢫالماليــةࢫمٔڈــاࢫدفــعࢫإڲــʄࢫالبحــثࢫعــنࢫأدواتࢫماليــةࢫجديــدةࢫȖعمــلࢫ

  .أدواتࢫȖس׿ܢࢫبالمشتقاتࢫالماليةعڴʄࢫتخفيضࢫالتɢاليفࢫوتدɲيࢫالمخاطرࢫوالرفعࢫمنࢫالعوائد،ࢫماࢫأدىࢫإڲʄࢫظɺورࢫ

  مفɺومࡧالمشتقاتࡧالمالية: 1.3

ɸـذهࢫכصـولࢫالۘـܣࢫتمثـلࢫموضـوعࢫالعقـد،ࢫو ࢫمشـتقةࢫمـنࢫقيمـةࢫכصـول قيمْڈاࢫࢫيةȖعرفࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫعقودࢫمال

العقــودࢫالماليــةࢫࢫ،ࢫوتتم؈ــقࢫɸــذه)38،ࢫصــفحةࢫ2017راʇــسࢫوࢫرحــال،ࢫ( اݍــݸ....تȘنــوعࢫمــاࢫبــ؈نࢫכســɺمࢫوالســلعࢫوالعمــلاتࢫכجنȎيــةالمعنيــةࢫ

قايـديࢫ( طرࢭـʏࢫالبـاǿعࢫوالمشـ؅في الالعقـدࢫبـ؈نࢫࢫحديدɸاࢫعنـدࢫإبـرامبالإضافةࢫإڲʄࢫسعرࢫوشروطࢫمعينةࢫيتمࢫتࢫبأٰڈاࢫمحددةࢫبمدةࢫزمنية

  . )28،ࢫصفحةࢫ2015وࢫݍݰس؈ن،ࢫ

بتحديــدࢫالقيمـةࢫمســبقاࢫعڴــʄࢫأنࢫتــتمࢫࢫטل؅ــقامخـلالࢫيــتمࢫȖسـوʈْڈاࢫࢭــʏࢫالمســتقبلࢫمــنࢫوכدواتࢫالماليـةࢫۂــʏࢫعقــودࢫحاليـةࢫلكــنࢫ

  .)32،ࢫصفحةࢫ2017عزي،ࢫ(العمليةࢫࢭʏࢫךجلࢫوȋقيمࢫاݍݰاضرࢫ

الۘـــــܣࢫعقــــودࢫالعــــنࢫࢫفــــإنࢫالمشــــتقاتࢫالماليــــةࢫعبــــارةࢫعــــنࢫأدواتࢫماليــــةࢫناتجــــةࢫIFRS 09وحســــبࢫȖعرʈــــفࢫمعيــــارࢫלبــــلاغࢫالمــــاڲʏࢫ

  :)513،ࢫصفحةࢫ2019حميدات،ࢫ( معࢫالغ؈فࢫ،ࢫوتتم؈قࢫبماࢫيڴȖʏعقدɸاࢫالمɴشأةࢫ

مثـلࢫسـعرࢫالفائـدة،ࢫأسـعارࢫصـرفࢫالعملـةࢫࢫ)البندࢫالمتفـقࢫعليـھࢫࢭـʏࢫالعقـد( المشتقةࢫمعࢫȖغ؈فࢫכصلࢫالضمۚܣࢫتتغ؈فࢫقيمةࢫالعقود -

 وغ؈فɸا؛ࢫثلࢫالنفطࢫوالذɸبوسعرࢫسلعةࢫمعينةࢫم

،ࢫقــدࢫيــتمࢫدفــعࢫمبــالغࢫȊســيطةࢫكعــلاوةࢫعنــدࢫلʋســتࢫبحاجــةࢫإڲــʄࢫصــاࢭʏࢫإســȘثمارࢫأوڲــʏعنــدࢫإبــرامࢫالعقــدࢫכدواتࢫالماليــةࢫالمشــتقةࢫ -

 إبرامࢫالعقد؛



  ࡩʏࡧظلࡧتحديثࡧالنظامࡧالمحاسۗܣࡧالماڲʏࡧBlack-scholesآفاقࡧتطبيقࡧنموذجࡧלشتقاقࡧالماڲʏࡧ

 دراسةࡧحالةࡧبورصةࡧاݍݨزائر
 

  ،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»758-743: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  750
 

 .يتمࢫȖسوʈةࢫالعقودࢫالمشتقةࢫࢭʏࢫتوارʈخࢫمستقبلية -

  شتقاتࡧالماليةأنواعࡧالم. 2.3

 ࢫعقـودࢫماليـة: عقـودࡧاݍݵيـاراتʏࢫشـراءࢫأوࢫبيـع ۂـʏعطـيࢫاݍݰـقࢫللمشـ؅فيࢫࢭـȖسـعرࢫمحـددࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫزمنيـةࢫمحــددةࢫȊࢫءـۜܣءࢫمعـ؈نࢫ

،ࢫفࢼــܣࢫعقــودࢫغ؈ــفࢫملزمــةࢫݍݰاملɺــاࢫلكــنࢫمــنࢫجɺــةࢫأخــرىࢫملزمــةࢫ)237،ࢫصــفحةࢫ2015معتــوقࢫوࢫســعيدي،ࢫ( دونࢫإلزامــھࢫبــذلكࢫ

ڈاࢫٮܣࢫأصـــدر تɢـــونࢫملزمـــةࢫلݏݨɺـــةࢫالۘـــصـــدرɸاࢫو لاࢫتفعـــلࢫلمبʋنمـــاࢫ ݍݰاملɺـــاتنفيـــذࢫالعقـــدࢫمـــنࢫعدمـــھࢫخيـــارࢫلمصـــدرɸاࢫأيࢫأٰڈـــاࢫتمـــنحࢫ

اݍݰـقࢫࢭــʏࢫشـراءࢫכصـلࢫمقابـلࢫعمولـةࢫمحـددةࢫتــدفعࢫ ݰاملـھݍ خيــارࢫالشـراءࢫالـذيࢫيɢـون ࢫ،اݍݵيـاراتࢫنـوع؈نࢫمختلفـ؈نࢫمـنࢫوʈوجـد

بدورهࢫيɢونࢫمج؄فاࢫعڴʄࢫتنفيذࢫقرارࢫحاملࢫاݍݵيارࢫࢭʏࢫشراءࢫاݍݵيارࢫمنࢫعدمھ،ࢫوخيارࢫالبيـعࢫالـذيࢫللطرفࢫالمصدرࢫلݏݵيارࢫوالذيࢫ

 .)169،ࢫصفحةࢫ2019قدال،ࢫمقدمࢫوࢫ( شرائھȊ يعࢫכصلࢫوɢʈونࢫمصدرࢫاݍݵيارࢫملزماࢭʏࢫباݍݰقࢫݍݰاملھࢫࢫʇعطي

ࢫכوروȌيࢫࢫ،لعقودࢫاݍݵياراتونجدࢫكذلكࢫنمط؈نࢫ عندࢫتارʈخࢫࢫلاࢫيȘيحࢫݍݰاملࢫعقدࢫاݍݵيارࢫحقࢫممارستھࢫإلا الذيࢫالنمط

ضمنࢫف؅فةࢫالعقدࢫࢫوقتࢫماࢫأرادࢫذلك العقدࢫممارسةࢫعقدࢫاݍݵيارݍݰاملࢫࢫتحقاق،ࢫوالنمطࢫכمرɢʈيࢫالذيࢫʇعطيࢫɠاملࢫاݍݰقלس

ࢫכوروȋية ࢫالعقود ࢫمن ʄࢫأعڴ ࢫالعلاوة ࢫأي ࢫالعقد ࢫإبرام ࢫعند ࢫقيمتھ ࢫوالذيࢫتبلغ ࢫانتظارࢫتارʈخࢫטستحقاق ࢫ( دون ࢫ،2019حميدات،

  .)514صفحةࢫ

 بــــادلࢫࢫ):المقايضـــة(عقـــودࡧالمبادلــــةȘࢫالعقـــدࢫبʏࢫعقـــدࢫاتفــــاقࢫيقـــومࢫمــــنࢫخلالـــھࢫطرࢭــــʏࢫأو ۂــــʏعيۚـــܣࢫمقابــــلࢫأصـــلࢫآخــــرࢫࢫأصـــلࢫمــــاڲ

خـــــلالࢫف؅ـــــفةࢫفيـــــھࢫالطـــــرف؈نࢫ يتفـــــق ونࢫࢭـــــʏࢫتـــــارʈخࢫلاحـــــق،ࢫأوࢫۂـــــʏࢫعقـــــدࢫم؄ـــــفمȊشـــــروطࢫمحـــــددةࢫوقـــــتࢫإبـــــرامࢫالعقـــــدࢫوالتنفيـــــذࢫيɢـــــ

عڴʄࢫتبـادلࢫتـدفقاتࢫنقديـةࢫ،ࢫوتجـدرࢫלشـارةࢫإڲـʄࢫأنـھࢫيوجـدࢫعقـودࢫمبادلـةࢫعڴـʄࢫمعـدلاتࢫالفائـدةࢫيمكـنࢫمـنࢫخلالɺـاࢫمستقبليةࢫ

نࢫمتغ؈ــــف،ࢫوࢫيوجــــدࢫأيضــــاࢫعقــــودࢫمبادلــــةࢫالعمــــلاتࢫكمبادلــــةࢫديــــنࢫبالــــدولارࢫمقابــــلࢫديــــنࢫمبادلــــةࢫديــــنࢫبمعــــدلࢫثابــــتࢫمقابــــلࢫديــــ

 .)237،ࢫصفحةࢫ2015معتوقࢫوࢫسعيدي،ࢫ( اݍݸ...بالأورو

 ࢫعقـــودࢫ: العقــودࡧךجلـــةʏۂـــȊࢫالعقــدࢫʏࢫإلـــزامࢫطرࢭـــʄכدواتࢫشـــراءࢫأوࢫبيـــعࢫمقـــدارࢫمحـــددࢫمـــنࢫماليـــةࢫم؄فمـــةࢫبــ؈نࢫطـــرف؈نࢫتقـــومࢫعڴـــ

 دفـــعࢫعــــلاوة ࢭـــʏࢫالغالـــبࢫعنـــدࢫإبـــرامࢫالعقـــد دونࢫأنࢫي؅فتـــب إݍـــݸࢫȊســـعرࢫمســـتقبڴʏࢫمعــــ؈ن...جنȎيـــةالماليـــةࢫأوࢫالســـلعࢫأوࢫالعمـــلاتࢫכ 

وعࢫالعقــد،ࢫوتجــدرࢫتــارʈخࢫالممارسـةࢫوالســعرࢫوكميــةࢫכصـلࢫموضــوʈقـومࢫالطــرف؈نࢫبالاتفــاقࢫعڴـʄࢫشــروطࢫالعقــدࢫوɠـلࢫمــاࢫيتعلــقࢫب

للعقـدࢫךجــلࢫفـإنࢫصـاࢭʏࢫالقيمــةࢫالعادلـةࢫࢫمȘســاوʈةࢫلقيمـةࢫالعادلـةࢫللال؅ـقامالعادلـةࢫلݏݰــقࢫواالقيمـةࢫإذاࢫɠانــتࢫࢫھלشـارةࢫإڲـʄࢫأنـ

حميـــدات،ࢫ( جــلך عقـــدࢫال افطــر ۂــʏࢫأحـــدࢫأ المɴشــأةࢫإذاࢫمــاࢫɠانـــت دفـــاترʏࢫلاࢫيــتمࢫטع؅ـــفافࢫبــأيࢫمبلـــغࢫࢭــʏࢫوȋالتـــاڲ ɢــونࢫمعدومــةت

  .)514-513،ࢫالصفحاتࢫ2019

 شــــا٭ڈانࢫالعقــــودࢫالمســـتقبليةࢫمــــعࢫالعقــــودࢫךجلـــةࢫعنـــدࢫمقارنــــةࢫ: العقـــودࡧالمســــتقبليةȘࢫأنࢫكـــلاࢫالعقــــدينࢫنجــــدࢫأٰڈمـــاࢫيʏــــونࢫࢭــــɢي

العقــــودࢫالمســــتقبليةࢫۂــــʏࢫعقــــودࢫمنظمــــةࢫࢫڈمــــاࢫيختلفــــانࢫࢭــــʏࢫأنمســــبقا،ࢫإلاࢫأʈٰــــتمࢫتحديــــدࢫالســــعرࢫبȘنفيــــذɸماࢫبالآجــــلࢫو טل؅ــــقامࢫ

تحكمɺــاࢫقواعــدࢫوقــوان؈نࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫمنظمــةࢫتضــمنࢫلݏݨميــعࢫحقوقɺــاࢫبʋنمــاࢫالعقــودࢫךجلــةࢫترتكــزࢫعڴــʄࢫטل؅قامــاتࢫالܨݵصــيةࢫ

 .)36،ࢫصفحةࢫ2017عزي،ࢫ( لأطرافࢫالعقد

مــــاࢫʇعــــرفࢫبالبورصــــةࢫوتمثــــلࢫالعقــــودࢫأســــواقࢫمنظمــــةࢫفيوȋاݍݰــــديثࢫعــــنࢫمɢــــانࢫتــــداولࢫالمشــــتقاتࢫالماليــــةࢫنجــــدࢫأنــــھࢫيوجــــدࢫ

المســتقبليةࢫأحــدࢫأɸــمࢫכنــواعࢫالمتداولــةࢫࢭــʏࢫכســواقࢫالمنظمــةࢫالرســمية،ࢫࢭــʏࢫحــ؈نࢫȖســتخدمࢫɠــلࢫمــنࢫالعقــودࢫךجلــةࢫوعقــودࢫالمبادلــةࢫ

،ࢫبʋنمــاࢫنجـــدࢫلأيࢫمـــنࢫכنظمــةࢫواللــوائحࢫالۘـــܣࢫتحكــمࢫȖعاملاٮڈـــاࢫȊشــɢلࢫمـــنظمȊشــɢلࢫواســعࢫࢭـــʏࢫכســواقࢫغ؈ـــفࢫمنظمــةࢫالۘـــܣࢫلاࢫتخضــعࢫ

  .)29،ࢫصفحةࢫ2015قايديࢫوࢫݍݰس؈ن،ࢫ( كلاࢫالنوع؈نࢫمنࢫכسواقࢫالمنظمةࢫوغ؈فࢫالمنظمةݍݵياراتࢫࢭʏࢫعقودࢫاࢫتواجد

  



  لاميةࡧݍݰيݏݳࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧتقرارتࡧيزʈدࡧ
 

  751 ،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»758-743: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  دورࡧالمشتقاتࡧالمالية. 3.3

مقدمࢫ( ࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فةࢫنȘيجةࢫأɸميْڈاࢫالكب؈فةࢫࢭʏࢫטقتصادࢫوʈمكنࢫإبرازࢫدورɸاࢫࢭʏࢫمايڴʏازدادࢫتداولࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫ

  :)172-171،ࢫالصفحاتࢫ2019وࢫقدال،ࢫ

 غ؈فࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫوسعرࢫالصرفࢫوالموادࢫכولية؛Ȗࢫالناتجࢫعنࢫʏاݍݰمايةࢫمنࢫاݍݵطرࢫالماڲ 

 عࢫالمحفظةࢫʉ؛تنوʏاࢫوלستفادةࢫمنࢫالرفعࢫالماڲɺࢫأصولʏادةࢫࢭʈࢫالزʏالتاڲȋشأةࢫوɴالماليةࢫللم 

 ࢫإنتاجيةࢫالمؤسسة؛ʏادةࢫࢭʈࢫالزʄࢫأطرافࢫأخرىࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄلࢫכخطارࢫالماليةࢫإڲʈتحو 

 شأةɴࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللمʏادةࢫࢭʈࢫالزʏالتاڲȋاࢫوɺلماࢫارتفعتࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلɠࢫالشركةࢫʏلماࢫزادࢫتداولࢫالمشتقاتࢫࢭɠ؛ 

 ࢫتوفرࢫʏمـةࢫלستكشـافࢫࢭـɺࢫمʏسـاعدࢫࢭـȖـذهࢫالمعلومـاتࢫɸافةࢫالمعلوماتࢫالۘܣࢫتخصࢫכصـولࢫالمتعاقـدࢫعلٕڈـاࢫوɠالمشتقاتࢫالماليةࢫ

 .لزʈادةࢫمنࢫكفاءةࢫכسواقࢫالماليةاوȋالتاڲʏࢫ السوق 

  تقييمࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧ. 4.3

Ȋشـــɢلࢫواســــعࢫلــــمࢫيمنـــعࢫمــــنࢫوجــــودࢫمشــــɢلةࢫإنࢫاســـتخدامࢫالمشــــتقاتࢫالماليــــةࢫࢭـــʏࢫعمليــــةࢫالتحــــوطࢫمـــنࢫخــــلالࢫإدارةࢫالمخــــاطرࢫ

أساســيةࢫوۂــʏࢫتحديـــدࢫقيمــةࢫɸـــذهࢫالمشــتقاتࢫالماليــة،ࢫכمـــرࢫالــذيࢫأدىࢫإڲـــʄࢫحاجــةࢫالمســȘثمرʈنࢫࢭـــʏࢫɸــذهࢫכدواتࢫالماليـــةࢫالمشــتقةࢫإڲـــʄࢫ

،ࢫوالواقعࢫأنࢫطـرقࢫتقيـيمࢫالمشـتقاتࢫالماليـةࢫوتحديـدࢫ)47،ࢫصفحةࢫ2021مصطفايࢫوࢫطاوڲʏ،ࢫ( استخدامࢫȊعضࢫالنماذجࢫلتحديده

بوسـبع؈نࢫوࢫ( وȋانوميـالࢫوالكبونـاتࢫالصـفرʈةࢫوغ؈فɸـاࢫࢫBlack-scholesسعرɸاࢫلمࢫتȘبلورࢫࢭʏࢫشɢلɺاࢫالٔڈاǿيࢫوɸناكࢫعدةࢫنمـاذجࢫمثـلࢫ

دࢫأنــــواعࢫالمشــــتقاتࢫכساســــيةࢫوכك؆ــــفࢫأɸميــــةࢫفــــإنࢫطرʈقــــةࢫ،ࢫوȋمــــاࢫأنࢫاݍݵيــــاراتࢫالماليــــةࢫȖعت؄ــــفࢫأحــــ)164،ࢫصــــفحةࢫ2018حســــياɲي،ࢫ

تقييمɺاࢫتحظىࢫباɸتمامࢫكب؈فࢫبالأخصࢫاݍݵياراتࢫכوروȋيةࢫمنࢫأجلࢫالعثورࢫعڴʄࢫنمـوذجࢫمناسـبࢫلتحديـدࢫأسـعارɸاࢫبدقـة،ࢫولاࢫيـزالࢫ

 ,Zhu & He) وروȋيـةالصـيغةࢫالمسـتخدمةࢫعڴـʄࢫنطـاقࢫواسـعࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫاليـومࢫلȘسـع؈فࢫاݍݵيـاراتࢫכ Black-scholes  نمـوذج

2018, p. 1635)يةࢫȎســـɴســـاطتھࢫالȊبࢫȎســـȊࢫعمليـــةࢫالتقيــيمࢫʏࢫباعتبـــارهࢫأحــدࢫالنمـــاذجࢫכك؆ـــفࢫشــيوعاࢫالۘـــܣࢫيمكـــنࢫالتعامـــلࢫ٭ڈــاࢫࢭـــ،

النمـوذجࢫࢭـʏࢫسـɺولةࢫࢫومرونتھࢫࢭـʏࢫالتعامـلࢫمـعࢫمدخلاتـھ،ࢫفـيمكنࢫمـنࢫخلالـھࢫتصـميمࢫمنتجـاتࢫماليـةࢫأصـليةࢫوלعتمـادࢫعڴـʄࢫȊسـاطة

  . (Cassagnes, Chen, & Ohashi, 2014, p. 01) اشتقاقࢫالصيغࢫأوࢫالتقرʈباتࢫفيماࢫيتعلقࢫȊسعرࢫاݍݵيارࢫالعادل

  ȖBlack-scholesسع؈فࡧاݍݵياراتࡧالماليةࡧباستخدامࡧنموذجࡧ. 4

Ȗعت؄فࢫاݍݵياراتࢫالماليةࢫأحدࢫأɸمࢫأنواعࢫالمشتقاتࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫتـؤديࢫدوراࢫمɺمـاࢫومم؈ـقاࢫȊعـدࢫإدراجɺـاࢫࢭـʏࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫكأحـدࢫ

لعـــبࢫࢫࢫBlack-scholesכدواتࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫيمكـــنࢫتـــداولɺا،ࢫومـــعࢫاكȘشـــافࢫنمـــوذجࢫȖســـع؈فࢫلɺـــذهࢫلɺـــذهࢫاݍݵيـــاراتࢫالمســـ׿ܢࢫبنمـــوذجࢫ

  .عقودࢫاݍݵياراتࢫكأداةࢫلتجنبࢫالمخاطرࢫبأقلࢫتɢلفةدوراࢫكب؈فاࢫࢭʏࢫانȘشارࢫالتعاملࢫࢭʏࢫ

  Ȗسع؈فࡧاݍݵياراتࡧالمالية. 1.4

المشـــتقاتࢫכك؆ـــفࢫشـــيوعاࢫالۘـــܣࢫيـــتمࢫتـــداولɺاࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالمتداولـــةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫࢭـــʏࢫجميـــعࢫأنحـــاءࢫࢫمـــناݍݵيـــاراتࢫالماليـــةࢫ Ȗعـــد

،ࢫوȖسـتخدمࢫلأغـراضࢫعديــدةࢫمثـلࢫاســتخدامɺاࢫكـأداةࢫلتقليــلࢫ(Chauhan & Gor, 2021, p. 01) العـالمࢫبـالمعۚܢࢫالواســعࢫللغايـة

المخــاطرࢫوإدارٮڈــاࢫأوࢫاســتخدامɺاࢫɠوســيلةࢫللمضــارȋة،ࢫوʈــتمࢫȖســع؈فࢫɸــذهࢫاݍݵيــاراتࢫبواســطةࢫنمــوذجࢫࢭــʏࢫشــɢلࢫصــيغةࢫرʈاضــيةࢫيمثــلࢫ

ࢭـــʏࢫ المــؤثرةࢫȊســـعرࢫاݍݵيــارࢫكمــدخلاتࢫســـتخدمࢫالعوامــلغ؈ــفاتࢫالعشــوائيةࢫع؄ـــفࢫالــزمن،ࢫحيــثࢫȖتطــورࢫأســعارࢫכصــولࢫالماليـــةࢫذاتࢫالت

شـيخࢫ( القيمةࢫالنظرʈةࢫالعادلـةࢫلݏݵيـارࢫࢫوتـدڤʄࢫɸـذهࢫالعمليـةࢫȊعمليـةࢫȖسـع؈فࢫاݍݵيـاراتࢫ،ࢫأماࢫالمخرجاتࢫفيعطيناࢫالنموذجالنموذجࢫ

  . )267،ࢫصفحةࢫ2020بنࢫشيخࢫوࢫجبوري،ࢫ



  ࡩʏࡧظلࡧتحديثࡧالنظامࡧالمحاسۗܣࡧالماڲʏࡧBlack-scholesآفاقࡧتطبيقࡧنموذجࡧלشتقاقࡧالماڲʏࡧ

 دراسةࡧحالةࡧبورصةࡧاݍݨزائر
 

  ،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»758-743: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  752
 

عقـــدࢫاݍݵيــارࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫȖعيــ؈نࢫســـعرࢫʇعـــرفࢫباســـمࢫالعمولــةࢫبنـــاءࢫعڴـــʄࢫتوقـــعࢫتقــومࢫنظرʈـــةࢫȖســـع؈فࢫاݍݵيــاراتࢫبحســـابࢫقيمـــةࢫ

انْڈـــــاءࢫالعقـــــد،ࢫفنظرʈـــــةࢫȖســـــع؈فࢫاݍݵيـــــاراتࢫࢭـــــʏࢫجوɸرɸـــــاࢫتقـــــومࢫبتقيـــــيمࢫالقيمـــــةࢫالعادلـــــةࢫلݏݵيـــــارࢫوالۘـــــܣࢫʇســـــتخدمɺاࢫالمســـــȘثمرونࢫࢭـــــʏࢫ

صـــلاحيةࢫالعقـــدࢫوإعطـــاءࢫࢫإســـ؅فاتيجيْڈم،ࢫوالغـــرضࢫכسا؟ـــۜܣࢫمـــنࢫنظرʈـــةࢫالȘســـع؈فࢫɸـــوࢫتحديـــدࢫاحتمـــالࢫممارســـةࢫاݍݵيـــارࢫعنـــدࢫانْڈـــاء

قيمةࢫنقديةࢫلـھ،ࢫحيـثࢫأنࢫسـعرࢫالسـɺمࢫاݍݰـاڲʏࢫوسـعرࢫלضـرابࢫوالتقلـبࢫالضـمۚܣࢫوالمعـدلࢫاݍݵـاڲʏࢫمـنࢫالمخـاطرࢫوتـارʈخࢫטسـتحقاقࢫ

Ȗســتخدمࢫعڴــʄࢫنطــاقࢫواســعࢫكمعلمــاتࢫيــتمࢫإدخالɺــاࢫࢭــʏࢫالنمــاذجࢫالرʈاضــيةࢫلتحديــدࢫالقيمــةࢫالعادلــةࢫالنظرʈــةࢫلݏݵيــارࢫ،ࢫوȋالتــاڲʏࢫمــنࢫ

  .(quan & mahathir, 2022, p. 324) فةࢫنظرʈةࢫȖسع؈فࢫاݍݵياراتࢫمنࢫأجلࢫمعرفةࢫكيفيةࢫتداولࢫالمشتقاتࢫالماليةالمɺمࢫجداࢫمعر 
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مــنࢫإعطــاءࢫالقيمــةࢫالنظرʈــةࢫݍݵيــاراتࢫالشــراءࢫوالبيــعࢫכوروȋيــةࢫباســتخدامࢫمفــاɸيمࢫرʈاضــيةࢫࢫBlack-scholesنࢫنمــوذجࢫيمكــ

 Robertثـــمࢫقـــامࢫࢫ1973ࢭـــʏࢫعـــامࢫࢫMayron ScholesوࢫࢫFischer Blackمعقـــدة،ࢫوتـــمࢫتقـــديمࢫɸـــذاࢫالنمـــوذجࢫلأولࢫمـــرةࢫبواســـطةࢫ

Mertonࢫʏلھࢫاݍݰاڲɢࢫشʏذاࢫالنموذجࢫࢭɸبتعميمࢫ (Chauhan & Gor, 2021, p. 01).  

يقومࢫالنموذجࢫعڴʄࢫأساسࢫمعادلةࢫتفاضـليةࢫجزئيـةࢫتمكـنࢫمـنࢫتقيـيمࢫخيـارࢫالشـراءࢫبصـورةࢫمسـتقلةࢫبمـاࢫʇسـاويࢫمـنࢫخيـارࢫ

البيع،ࢫوقدࢫأصبحࢫʇستخدمࢫࢭـʏࢫالسـنواتࢫכخ؈ـفةࢫعڴـʄࢫنطـاقࢫواسـعࢫمـنࢫقبـلࢫالمضـارȋ؈نࢫالـذينࢫيقومـونࢫبتغطيـةࢫالمخـاطرࢫوالتحـوطࢫ

ـــݳࢫبلغـــةࢫمٔڈــا،ࢫحيـــثࢫ ʇســتطيعࢫتقيـــيمࢫأيࢫخيــارࢫبـــدونࢫمعرفـــةࢫالقيمــةࢫالســـوقيةࢫلݏݵيــارࢫךخـــر،ࢫفقيمـــةࢫخيــارࢫالشـــراءࢫيمكــنࢫأنࢫتوܷ

 )232،ࢫصــفحةࢫ2016بــنࢫدعــاس،ࢫ( כصــلࢫالفــوريࢫأوࢫالورقــةࢫالماليــةࢫاݍݵاليــةࢫمــنࢫالمخــاطرࢫحيــثࢫلاࢫحاجــةࢫلمعرفــةࢫقيمــةࢫاݍݵيــار

  . (quan & mahathir, 2022, p. 323) منࢫإيجادࢫالقيمةࢫالعادلةࢫللأصولࢫכساسيةࢫيمكنࢫࢫBlack-scholesفنموذجࢫ

   Black-scholesاف؅فاضاتࡧنموذجࡧ. 3.4

وأɸمɺــــاࢫأنࢫأســــعارࢫכصــــولࢫכساســــيةࢫتȘبــــعࢫحركــــةࢫبراونيــــةࢫࢫࢫBlack-scholesتوجــــدࢫعــــدةࢫإف؅فاضــــاتࢫʇعتمــــدࢫعلٕڈــــاࢫنمــــوذجࢫ

ɸندسـيةࢫوɸــذاࢫʇعۚــܣࢫأنࢫأســعارࢫכصــولࢫيجـبࢫانࢫيــتمࢫتوزʉعɺــاࢫȊشــɢلࢫغ؈ــفࢫعـادي،ࢫوتتمثــلࢫالقائمــةࢫالɢاملــةࢫلمجموعــةࢫלف؅فاضــاتࢫ

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

 ؛)σ(ودرجةࢫالتقلبࢫ)μ(اݍݰركةࢫال؄فاونيةࢫالɺندسيةࢫمعࢫثباتࢫɠلࢫمنࢫالعائدࢫالمتوقعࢫࢫيȘبعࢫسعرࢫالسɺم -

 يمكنࢫبيعࢫכوراقࢫالماليةࢫعڴʄࢫالمكشوف،ࢫوʈمكنࢫاستخدامࢫالعائداتࢫبالɢامل؛ -

 لاࢫتوجدࢫضرائبࢫأوࢫتɢاليفࢫتجارʈة؛ -

 لاࢫتوجدࢫأرȋاحࢫعڴʄࢫأساسࢫاݍݵيارࢫ؛ -

 لاࢫتوجدࢫفرصࢫالمراݦݰةࢫالمتاحةࢫࢭʏࢫכسواق؛ -

ݰاɸا(استمرارࢫالتداولࢫ -  ؛)لاࢫيوجدࢫإغلاقࢫللسوقࢫب؈نࢫعشيةࢫوܷ

 .محددࢫوثابتࢫع؄فࢫالزمن) r(معدلࢫالفائدةࢫ -

  Black-scholes  معادلاتࡧنموذج. 4.4

مــنࢫخـــلالࢫعمليــةࢫإحصـــائيةࢫيمكـــنࢫوصــفɺاࢫحرɠــاـتࢫأســعارࢫכســɺمࢫࢫنأعڴـــʄࢫأســاسࢫاف؅ــفاضࢫ Black-scholesنمــوذجࢫࢫقــومي

ʇع؄ــفࢫعـنࢫنمــوذجࢫخيـارࢫالشــراءࢫ ،Ȗσعـرفࢫباســمࢫاݍݰركـةࢫال؄فاونيــةࢫالɺندسـية،ࢫيــتمࢫتݏݵـيصࢫɸــذهࢫالعمليـةࢫمــنࢫخـلالࢫعامــلࢫالتقلـبࢫ

  :(Iltuzer, 2021, p. 728) وفقࢫالعلاقةࢫالتالية

  



  لاميةࡧݍݰيݏݳࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧتقرارتࡧيزʈدࡧ
 

  753 ،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»758-743: ،ࢫص2024،ࢫجانفيࢫ02: العدد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  
شـيخࢫبـنࢫشـيخࢫوࢫ( جداولࢫالتوزʉعاتࢫالطبيعيةࢫלحتماليـةࢫالم؅فاكمـةمنࢫ(ଶ݀)ܰوࢫ(ଵ݀)ܰ	وʈتمࢫاستخراجࢫɠلࢫمنࢫقيم

  .)269،ࢫصفحةࢫ2020جبوري،ࢫ

  درجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧࡩʏࡧالشرɠاتࡧالمࡧBlack-scholesنموذجࡧتطبيقࡧ. 5

ينـــدرجࢫضـــمنࢫالɺندســـةࢫالماليـــة،ࢫوɠــاـنࢫي؅فكـــزࢫلقـــيࢫموضـــوعࢫȖســـع؈فࢫاݍݵيـــاراتࢫالماليـــةࢫاɸتمامـــاࢫكب؈ـــفاࢫلـــدىࢫالبـــاحث؈نࢫباعتبـــارهࢫ

ʇشـɺدࢫفيـھࢫالسـوقࢫالمـاڲʏࢫتـدɸوراࢫكب؈ـفاࢫتجعلـھࢫʏࢫالـذيࢫاݍݨانـبࢫالمحڴـࢫوࢭʏؤةࢫعڴʄࢫالمستوىࢫالعال׿ܣ،ࢫأساساࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالكف

ࢫBlack-scholesعاجزاࢫعنࢫمواكبةࢫآليـاتࢫالتطـورࢫالمعتمـدةࢫࢭـʏࢫכسـواقࢫالماليـةࢫالعالميـة،ࢫلـذاࢫتحـاولࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫتطبيـقࢫنمـوذجࢫ

  .لȘسع؈فࢫخياراتࢫماليةࢫمف؅فضةࢫمشتقةࢫعنࢫכسɺمࢫكأصولࢫضمنيةࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫالناشطةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫاݍݨزائري 

ࢭــʏࢫاݍݨزائــرࢫالعاصــمةࢫوۂــʏࢫشــركةࢫذاتࢫأســɺمࢫبــرأسࢫمــالࢫࢫSGBVيقــعࢫمقــرࢫشــركةࢫȖســي؈فࢫبورصــةࢫالقــيمࢫالمعروفــةࢫاختصــاراࢫ

وتحقــقࢫࢫ1993مـايوࢫࢫ23المـؤرخࢫࢭــʏࢫࢫ10-93بموجـبࢫالمرســومࢫالȘشـرʉڥʏࢫرقــمࢫدينـارࢫجزائــري،ࢫوقـدࢫتأسســتࢫ  485200000.00قـدرهࢫ

  .1997مايوࢫࢫ25إنجازɸاࢫࢭʏࢫ

اعتمـــدتࢫالدراســـةࢫعڴـــʄࢫالشـــرɠاتࢫالمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫلـــلأوراقࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫتɴشـــطࢫࢭـــʏࢫســـوقࢫســـنداتࢫرأسࢫالمـــالࢫ

  :نتظامࢫوالبالغࢫعددɸاࢫأرȌعࢫشرɠاتࢫوۂʏضمنࢫالسوقࢫالرئʋؠۜܣࢫالموجھࢫللشرɠاتࢫالك؄فى،ࢫأينࢫيتمࢫتداولࢫأسɺمɺاࢫفيھࢫبا

 الناشطةࢫࢭʏࢫقطاعࢫالتأمينات؛: )ALL(ألياɲسࢫللتأمينات -

 الناشطةࢫࢭʏࢫقطاعࢫالسياحة؛: )AUR( مؤسسةࢫالȘسي؈فࢫالفندࢮʏࢫכورا؟ۜܣ -

 الناشطةࢫࢭʏࢫالقطاعࢫالصيدلاɲي؛: )BIO( مؤسسةࢫبيوفارم -

  .الناشطࢫࢭʏࢫالقطاعࢫالصيدلاɲي: )SAI(مجمعࢫصيدال -

  :عتمادࢫعڴʄࢫטف؅فاضاتࢫالتاليةتمࢫל ࢫالنموذجࢫمنࢫأجلࢫحسابو 

 منࢫسعرࢫכصلࢫالضمۚܣ؛ % 0,95سعرࢫالتنفيذࢫيمثلࢫ -

 معدلࢫتقلبࢫالسɺمࢫثابتࢫخلالࢫف؅فةࢫالسنةࢫالواحدة؛ -

 عدمࢫوجودࢫتوزʉعاتࢫللأرȋاح؛ -

 خياراتࢫالشراءࢫأوروȋية؛ -

 ؛r = 4,78 والمعلنࢫعنھࢫࢭʏࢫاݍݨزائرࢫɸ) العموميةمعدلࢫالفائدةࢫعڴʄࢫأذوناتࢫاݍݵزʈنةࢫ(معدلࢫالعائدࢫاݍݵاڲʏࢫمنࢫالمخاطرة -

 טف؅فاضࢫبأنࢫسعرࢫכصلࢫيȘبعࢫقانونࢫالس؈فࢫالعشواǿي؛ -

 .سنةࢫواحدة: المدة -
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 : ݍݵياراتࢫכوروȋيةࢫبالعلاقةࢫالتاليةاȖعطىࢫمعادلةࢫ

  

تتمثــــلࢫࢭــــʏࢫࢫومــــنࢫأجــــلࢫȖســــع؈فࢫاݍݵيــــاراتࢫالماليــــةࢫالمف؅فضــــةࢫࢭــــʏࢫبورصــــةࢫاݍݨزائــــرࢫلابــــدࢫمــــنࢫحســــابࢫمتغ؈ــــفاتࢫالنمــــوذجࢫوالۘــــܣ

  :العناصرࢫالتالية

ʇعت؄فࢫمـنࢫالمحـدداتࢫالمɺمـةࢫࢭـʏࢫتقـديرࢫنمـوذجࢫبـلاكࢫشـولزࢫ،ࢫفيـتمࢫحسـابھࢫعڴـʄࢫأسـاسࢫبيانـاتࢫ: التقلبࡧالضمۚܣࡧلأسعارࡧכصول ࡧ- 

  : )238،ࢫصفحةࢫ2016دعاس،ࢫبنࢫ( تارʈخيةࢫلقيمةࢫالسɺمࢫتتوفرࢫࢭʏࢫالɴشراتࢫالشɺرʈةࢫللبورصة،ࢫوʈتمࢫحسابھࢫبالعلاقةࢫالتالية

  

 :(Iltuzer, 2021, p. 728) بالعلاقةࢫالتاليةࢫRبحيثࢫيتمࢫحسابࢫ

  
  :واݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيب؈نࢫالتقلبࢫالضمۚܣࢫلأسعارࢫכسɺمࢫللشرɠاتࢫمحلࢫالدراسة

  المدرجةࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائرالتقلبࡧالضمۚܣࡧلأسعارࡧכسɺمࡧࡩʏࡧالشرɠاتࡧ: 2اݍݨدولࡧرقمࡧ

  اسمࡧالمؤسسة

ALL  0,01462978  

AUR  0,00785162  

BIO  0,01580474  

SAI  0,00150084  

  /https://www.sgbv.dz/arمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالɴشراتࢫالشɺرʈةࢫلبورصةࢫاݍݨزائرࢫعڴʄࢫالموقعࢫ: المصدر

يتܸـــݳࢫمـــنࢫخـــلالࢫاݍݨـــدولࢫأعـــلاهࢫانخفـــاضࢫكب؈ـــفࢫعڴـــʄࢫمســـتوىࢫالتقلـــبࢫالضـــمۚܣࢫࢭـــʏࢫعوائـــدࢫכســـɺمࢫلـــدىࢫجميـــعࢫالشـــرɠاتࢫ

وتلٕڈـــاࢫشـــركةࢫ والمܦـــݨلةࢫࢭـــʏࢫمؤسســـةࢫبيوفـــارمࢫ%	1,6محـــلࢫالدراســـة،ࢫحيـــثࢫلـــمࢫتتعـــدىࢫأك؄ـــفࢫɲســـبةࢫللتقلـــبࢫࢭـــʏࢫعوائـــدࢫכســـɺمࢫ

ࢭــʏࢫحــ؈نࢫلــمࢫتتعــدىࢫɲســبةࢫࢫ%	ɲ0,8ســبةࢫ فنــدࢮʏࢫכورا؟ــۜܣܥــݨلتࢫمؤسســةࢫالȘســي؈فࢫال بʋنمــا،ࡧ%	1,5أليــاɲسࢫࢫللتأمينــاتࢫبɴســبةࢫ

  .%	0,15التقلبࢫࢭʏࢫمجمعࢫصيدالࢫماࢫقيمتھࢫ

 ،دةࢫزمنيـةࢫصـغ؈فةࢭـʏࢫمـلࢫالتقلبࢫمـدىࢫسـرعةࢫحركـةࢫכسـعار،ࢫالـذيࢫيɢـونࢫمرتفعـاࢫعنـدماࢫتتحـركࢫכسـعارࢫبقـيمࢫكب؈ـفةࢫيمث

؛ࢫفɢلمـــاࢫɠـــاـنࢫارتفعـــتࢫقيمـــةࢫاݍݵيـــارࢫࢫوالعكـــسࢫبـــالعكسࢫومـــنࢫɸنـــاࢫɲســـتɴتجࢫأنـــھࢫɠلمـــاࢫارتفـــعࢫالتقلـــبࢫالضـــمۚܣࢫلســــعرࢫࢫللســـɺمࢫɠلمـــا

  .التقلبࢫصغ؈فاࢫɠلماࢫأشارࢫذلكࢫعڴʄࢫأنࢫسعرࢫاݍݵيارࢫمنخفض

إنࢫالɴســــبࢫالمܦــــݨلةࢫوالۘــــܣࢫتظɺــــرࢫبقــــيمࢫصــــغ؈فةࢫجــــداࢫȖعكــــسࢫمــــدىࢫثبــــاتࢫواســــتقرارࢫأســــعارࢫأســــɺمࢫالشــــرɠاتࢫالمســــعرةࢫࢭــــʏࢫ

وضــــعفࢫالمعــــاملاتࢫفٕڈــــاࢫوعـــدمࢫלقبــــالࢫعڴــــʄࢫتــــداولࢫࢫبورصـــةࢫاݍݨزائــــرࢫࢫمــــاࢫيـــدلࢫعڴــــʄࢫقلــــةࢫالɴشــــاطࢫواݍݰركيـــةࢫࢭــــʏࢫبورصــــةࢫاݍݨزائـــر 

  .כسɺمࢫالمعروضة

  :أماࢫباࢮʏࢫالمؤشراتࢫفسنوجزɸاࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫ-

  



  لاميةࡧݍݰيݏݳࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧتقرارتࡧيزʈدࡧ
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 لȘسع؈فࡧاݍݵياراتࡧBlack-scholesالمؤشراتࡧاݍݵاصةࡧبحسابࡧنموذجࡧ: 3اݍݨدولࡧرقمࡧ

  S  X  R  T  S /X Ln(S /X)  اسمࡧالمؤسسة

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 

  /https://www.sgbv.dz/arمنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫموقعࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫعڴʄࢫالموقعࢫࢫ:المصدر

  :وۂʏࢫɠالتاڲʏࢫࢫBlack-scholesيب؈نࢫاݍݨدولࢫالمؤشراتࢫاݍݵاصةࢫبحسابࢫنموذجࢫ

S :م؛ɺࢫللسʏالسعرࢫاݍݰاڲ  

X :سعرࢫتنفيذࢫخيارࢫالشراء؛  

T :الوقتࢫالمتبقيࢫمنࢫعمرࢫاݍݵيارࢫوالبالغࢫسنةࢫواحدة؛  

R :ࢫمنࢫالمخاطرة؛ࢫʏمعدلࢫالعائدࢫاݍݵاڲ  

: σمࢫأيࢫالتقلبࢫالضمۚܣࢫɺטنحرافࢫالمعياريࢫلمعدلࢫالعائدࢫالسنويࢫللس.  

ࢫSيمكــنࢫتحديـدɸاࢫمباشــرةࢫحيــثࢫࢫX وࡧSمـنࢫخــلالࢫاݍݨــدولࢫيتܸـݳࢫأنࢫالعوامــلࢫالمــؤثرةࢫعڴـʄࢫقيمــةࢫاݍݵيــارࢫبالɴسـبةࢫللقيمــةࢫ

حســـبࢫ R ،ࢫأمـــاX= S ×0,95: فنتحصـــلࢫعلٕڈـــاࢫمـــنࢫخـــلالࢫالعمليـــةࢫالتاليـــةX تمثـــلࢫالمتوســـطاتࢫالســـنوʈةࢫلأســـعارࢫכســـɺم،ࢫأمـــاࢫ

  .% 4,78والبالغࢫࢫ2022احصائياتࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫلسنةࢫ

ــݳࢫ وقــدࢫتــمࢫتحديــدࢫɸــذهࢫالبيانــاتࢫمــنࢫأجــلࢫالوصــولࢫإڲــʄࢫقيمــةࢫاݍݵيــاراتࢫالمع؄ــفࢫعٔڈــاࢫبقيمــةࢫالمɢافــأةࢫواݍݨــدولࢫالمــواڲʏࢫيوܷ

  .نȘيجةࢫالنموذجࢫلدىࢫالشرɠاتࢫالمعنيةࢫبالدراسة

  الشراءتحديدࡧقيمةࡧمɢافأةࡧخياراتࡧ: 4 اݍݨدولࡧرقم

  d1 d 2  N(d 1)  N(d2)  C  اسمࡧالمؤسسة

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  

  .منࢫإعدادࢫالباحث؈ن: المصدر

  

  :نجدوȋالتطبيقࢫعڴʄࢫشركةࢫألياɲسࢫللتأميناتࢫ
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  :تحليلࡧالنتائجࡧ.6

ࢫمنةࢫࢭــــʏتضـــلمواصــــفاتࢫالمالۘـــܣࢫتبـــ؈نࢫأنࢫعقــــدࢫشـــراءࢫســـɺمࢫباو إڲــــʄࢫقيمـــةࢫالعـــلاوةࢫأوࢫالقيمــــةࢫالعادلـــةࢫلݏݵيــــار،ࢫࢫCقيمـــةࢫ Ȗشـــ؈ف

ࢫɠانࢫسعرࢫالعقـدࢫࢭـʏࢫالسـوق  إذاࢫما فيھࢫمبالغاسعراࢫ،ࢫحيثࢫʇعت؄فࢫقيمةࢫالعلاوةࢫلɢلࢫشركة بنفسيجبࢫأنࢫتɢونࢫالسابقࢫاݍݨدولࢫ

  ؛،ࢫأماࢫإذاࢫɠانࢫأقلࢫمنࢫذلكࢫفيɢونࢫسعراࢫأقلࢫمماࢫيɴبڧʏالعلاوةقيمةࢫنࢫأك؄فࢫم

دجࢫيلٕڈــــاࢫمجمـــــعࢫ144,7ومــــنࢫاݍݨــــدولࢫالســــابقࢫنلاحــــظࢫأنࢫمؤسســـــةࢫبيوفــــارمࢫحققــــتࢫأعڴــــʄࢫقيمــــةࢫللمɢافـــــأةࢫوالۘــــܣࢫبلغــــتࢫ 

دج،ࢫبالمقابـلࢫࢫ49,42مɢافـأةࢫبقيمـةࢫ مؤسسةࢫالȘسـي؈فࢫالفنـدࢮʏࢫכورا؟ـۜܣدج،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫحققتࢫࢫ50,86صيدالࢫبقيمةࢫمɢافأةࢫبلغتࢫ

  . دج33,22حققتࢫشركةࢫألياɲسࢫللتأميناتࢫأقلࢫقيمةࢫللمɢافأةࢫبلغتࢫ

فعڴــʄࢫالمســȘثمرࢫࢭــʏࢫأســɺمࢫشــركةࢫأليــاɲسࢫللتأمينــاتࢫالــذيࢫيرغــبࢫࢭــʏࢫȖغطيــةࢫࢫN(d 1)مـنࢫخــلالࢫالتغطيــةࢫالمع؄ــفࢫعٔڈــاࢫبقيمــةࢫ

مؤسســــةࢫالȘســــي؈فࢫالفنــــدࢮʏࢫرࢫࢭــــʏࢫســــɺمࢫعڴــــʄࢫɠــــلࢫعقــــدࢫخيــــارࢫشــــراءࢫيحــــرره،ࢫبʋنمــــاࢫالمســــȘثم 0,9719مركــــزهࢫטســــȘثماريࢫأنࢫʇشــــ؅فيࢫ

  .سɺمࢫعڴʄࢫɠلࢫعقدࢫخيارࢫشراءࢫيرʈدࢫأنࢫيحررهࢫمنࢫأجلࢫȖغطيةࢫمركزه 0,9943فعليھࢫشراءࢫ כورا؟ۜܣ

يمثـــلࢫالتقلـــبࢫمـــدىࢫســـرعةࢫحركـــةࢫכســـعار،ࢫفعنـــدماࢫتتحـــركࢫכســـعارࢫبقـــيمࢫكب؈ـــفةࢫوࢭـــʏࢫمـــدةࢫزمنيـــةࢫصـــغ؈فةࢫيɢـــونࢫالتقلـــبࢫ

الضمۚܣࢫلسعرࢫࢫللسɺمࢫɠلماࢫارتفعتࢫقيمـةࢫاݍݵيـارࢫࢫوالعكـسࢫܵـݰيح؛ࢫفɢلمـاࢫɠاـنࢫومنࢫɸناࢫɲستɴتجࢫأنھࢫɠلماࢫارتفعࢫالتقلبࢫ مرتفع،

  .التقلبࢫصغ؈فاࢫɠلماࢫأشارࢫذلكࢫعڴʄࢫأنࢫسعرࢫاݍݵيارࢫمنخفض

والۘـــܣࢫتظɺـــرࢫبقـــيمࢫصـــغ؈فةࢫجـــداࢫȖعكـــسࢫمـــدىࢫثبـــاتࢫواســـتقرارࢫࢫلـــدىࢫالتقلـــبࢫالضـــمۚܣࢫلأســـعارࢫכســـɺمࢫإنࢫالɴســـبࢫالمܦـــݨلة

زائــرࢫࢫمــاࢫيــدلࢫعڴــʄࢫقلــةࢫالɴشــاطࢫواݍݰركيــةࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫوضــعفࢫالمعــاملاتࢫأســعارࢫأســɺمࢫالشــرɠاتࢫالمســعرةࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫاݍݨ

وȋالتـــاڲʏࢫوجـــوبࢫخلــقࢫحركيـــةࢫداخــلࢫالبورصـــةࢫبطــرحࢫכدواتࢫالماليـــةࢫالمشـــتقةࢫࢫفٕڈــاࢫوعـــدمࢫלقبــالࢫعڴـــʄࢫتــداولࢫכســـɺمࢫالمعروضــة

  .اݍݨديدة

  :خاتمةࡧ.7

يـــرتبطࢫبإصـــلاحࢫالبʋئـــةࢫالمحاســـȎيةࢫوعڴـــʄࢫرأســـɺاࢫالســـوقࢫࢫإنࢫمســـاڤʏࢫاݍݨزائـــرࢫنحـــوࢫإصـــلاحࢫالنظـــامࢫالمحاســـۗܣࢫالمـــاڲʏࢫلاࢫبـــدࢫأن

ʏࢫالمتعلقــةࢫبــالأدواتࢫالماليــةࢫ-باعتبــارهࢫمــرآةࢫعاكســةࢫلوضــعيةࢫטقتصــادࢫالــوطۚܣ- المــاڲʏࢫوالتماءــۜܣࢫمــعࢫإصــداراتࢫمعــاي؈فࢫלبــلاغࢫالمــاڲ،

وعڴـــʄࢫرأســـɺاࢫالمشـــتقاتࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫȖعت؄ـــفࢫالمحـــركࢫالرئʋؠـــۜܣࢫللتـــداولࢫࢭـــʏࢫכســـواقࢫالماليـــةࢫالعالميـــة،ࢫبحيـــثࢫȖســـتخدمࢫɸـــذهࢫכدواتࢫ

ࢫمـثلا ࢫنȘيجـةࢫزʈـادةࢫالتعامـلࢫبالمشـتقاتࢫالماليـةࢫكعقـودࢫاݍݵيـاراتو . للتغطيةࢫمنࢫالمخاطرࢫالماليةࢫوȖستخدمࢫلأغراضࢫالمضارȋةࢫكـذلك

Ȗـالرغمࢫمـنࢫȋبـعࢫأسـعارࢫכصـولࢫالماليـة،ࢫوȘࢫظـلࢫتʏاࢫكيفيةࢫتحديدࢫالقيمةࢫالعادلةࢫلݏݵيارࢫࢭɸلࢫالماليةࢫأبرزɠعقيـدࢫبرزتࢫعديدࢫالمشا

العمليةࢫفقدࢫظɺرتࢫالعديدࢫمنࢫالنماذجࢫالرʈاضيةࢫالۘܣࢫȖسمحࢫبȘسع؈فɸاࢫونمذجةࢫتحرɠاـتࢫأسـعارɸاࢫوȖسـاعدناࢫࢭـʏࢫالسـيطرةࢫعڴـʄࢫ

  .النموذجࢫالمرجڥʏࢫواݍݰلࢫכسا؟ۜܣࢫلȘسع؈فࢫاݍݵيارات  Black-scholesالمخاطرࢫالمتعلقةࢫ٭ڈاࢫوإدارٮڈاࢫوʉعت؄فࢫنموذجࢫ

  : لتاليةومنࢫخلالࢫدراسȘناࢫتوصلناࢫإڲʄࢫالنتائجࢫا

 ميةࢫالدورࢫالـذيࢫتلعبـھࢫنمـاذجࢫاݍݰركـةࢫالɸأʏندسـيةࢫࢭـɺبمـاࢫࢫمـالࢫالتحـوطࢫضـدࢫالمخـاطرࢫالماليـةأعࢫالرفـعࢫمـنࢫمسـتوى ࢫ؄فاونيـةࢫال

  ࢭʏࢫتطوʈرࢫכسواقࢫالمالية؛ʇساɸمࢫ

 ࢫالمحاســۗܣࢫمــعࢫالمعيــارࢫالمحاســۗܣࢫرقــمࢫʏرࢫࢫ39تقــاربࢫالنظــامࢫالمــاڲʈالماليــةࢫرقــمࢫوالــذيࢫتــمࢫإلغــاءهࢫوحــلࢫمحلــھࢫمعيــارࢫإعــدادࢫالتقــار

 مــــاࢫʇعكــــسࢫتماءــــۜܣࢫالنظـــــامࢫالمــــاڲʏࢫالمحاســــۗܣࢫمـــــعࢫالمعــــاي؈فࢫالملغــــاةࢫوالۘـــــܣࢫلــــمࢫȖعــــدࢫمواكبـــــةࢫللتغ؈ــــفاتࢫטقتصــــاديةࢫاݍݰديثـــــةࢫ09

  مٔڈا؛ࢫالۘܣࢫاستوڌʏبالإضافةࢫإڲʄࢫفشلࢫالنظامࢫالماڲʏࢫالمحاسۗܣࢫعنࢫالݏݰاقࢫبالتغ؈فاتࢫالۘܣࢫمستࢫمختلفࢫالمعاي؈فࢫ



  لاميةࡧݍݰيݏݳࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧتقرارتࡧيزʈدࡧ
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 مࢫɺعت؄ـــفࢫالتقلـــبࢫالضـــمۚܣࢫلأســـعارࢫכســـʇـــمࢫأحـــدࢫɸࢫتطبيـــقࢫنمـــوذجࢫࢫحـــدداتالمأʏࢭـــ Black-scholesࢫقيمـــةࢫاݍݵيـــارࢫلأنࢫʏالتغ؈ـــفࢫࢭـــ

  ؛ۚܣȖغي؈فࢫࢭʏࢫسعرࢫכصلࢫالضمࢫمرɸونࢫبأي

 ســــبةࢫɴࢫنظــــامࢫלفصــــاحࢫوالشــــفافيةࢫبالʄࢫمــــدخلاتࢫالنمــــوذجࢫخاصــــةࢫإذاࢫتــــوفرتࢫالبورصــــةࢫعڴــــʄانيــــةࢫالوصــــولࢫإڲــــɢولةࢫوإمɺســــ

الشــرɠاتࢫالمدرجــةࢫࢭـــʏࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫحيـــثࢫلاࢫتفܶــݳࢫعــنࢫمـــدخلاتࢫلشــرɠاتࢫالمدرجــةࢫوɸــذاࢫمـــاࢫلاࢫينطبــقࢫȊشــɢلࢫكب؈ـــفࢫعڴــʄࢫ

  ؛رࢫࢫوعڴʄࢫرأسɺاࢫسعرࢫالتنفيذالنموذجࢫȊشɢلࢫمباش

 ݳࢫنموذج عندࢫتطبيقھࢫࢭʏࢫحسابࢫالقيمةࢫالنظرʈـةࢫالعادلـةࢫݍݵيـاراتࢫכسـɺمࢫالعاديـةࢫللشـرɠاتࢫالمدرجـةࢫ  Black-scholes يوܷ

ذاࢫɠانـتࢫلـدىࢫالمسـȘثمرࢫرغبـةࢫوالۘܣࢫȖعۚܣࢫأنـھࢫإࢫ1وࢫࢫ0,9664والۘܣࢫتراوحتࢫب؈نࢫࢫN(d 1)ࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫأنࢫمعدلࢫالتغطيةࢫ

  ؛سɺمࢫمقابلࢫɠلࢫعقدࢫخيارࢫشراءࢫ1وࢫ0,9664ب؈نࢫࢫيقومࢫȊشراءأنࢫࢫࢭʏࢫالتحوطࢫمنࢫالمخاطرࢫࢫفعليھ

 عت؄فࢫنموذجࢫʇBlack-scholes  سɲمࢫɺاࢫلفʈبةࢫالتغطيةࢫكأداةࢫلإدارةࢫالمخاطر؛أساساࢫقو  

 شـــ؈فࢫنمـــوذجࢫࢫʇ Black-scholes  ـــونࢫعليـــھࢫالقيمـــةࢫالعادلـــةɢࢫمـــاࢫيجـــبࢫأنࢫتʄـــدࢫالمتعـــامل؈نࢫبمعلومـــاتࢫࢫإڲـــʈࢫتزوʏالتـــاڲȋلݏݵيـــارࢫو

  .نࢫأدواتࢫاكȘشافࢫכسعارࢫࢭʏࢫالسوق تنȎئيةࢫعنࢫכسعارࢫو٭ڈذاࢫʇعت؄فࢫم

  :التوصيات

 رࢫالماليــــةࢫࢫضـــرورةʈدٮڈاࢫمعــــاي؈فࢫإعــــدادࢫالتقــــارɺࢫوفقــــاࢫللتطــــوراتࢫالۘــــܣࢫشــــʏܣࢫالمــــاڲ لمواكبــــةࢫالبʋئــــةࢫࢫIFRSتحــــديثࢫالنظــــامࢫالمحاســــۗ

المحاســــȎيةࢫالدوليـــــةࢫوٮڈيئـــــةࢫبʋئـــــةࢫمحليــــةࢫاقتصـــــاديةࢫملائمـــــةࢫلنجـــــاحࢫכســــواقࢫالماليـــــةࢫمـــــنࢫأجـــــلࢫفــــتحࢫفـــــرصࢫלســـــȘثمارࢫالمـــــاڲʏࢫ

 خصوصاࢫماࢫʇعرفࢫبالمشتقاتࢫالمالية؛اݍݰديثࢫ

  شــاءةࢫضــرورɲࢫظــلࢫلأســواقࢫࢫإʏــادةݏݵيــاراتࢫالماليــةࢫࢭــʈاالمخــاطرࢫالۘــܣࢫࢫزɸدɺشــȖنࢫࢫʈثمرȘࢫلــدىࢫالمســʏــادةࢫالــوڤʈכســواقࢫالماليــةࢫوز

طࢫȊعقــودࢫاݍݵيــارات،ࢫوטعتمـــادࢫعڴــʄࢫنمــاذجࢫاݍݰركــةࢫال؄فاونيــةࢫالɺندســـيةࢫࢭــʏࢫتقيــيمࢫعقــودࢫاݍݵيــاراتࢫوכصـــولࢫبأɸميــةࢫالتحــو 

اݍݨزائرࢫالعاجزةࢫعنࢫتقديمࢫɸذهࢫכدواتࢫللمسȘثمرʈنࢫممـاࢫأدىࢫإڲـʄࢫܿݨزɸـاࢫعـنࢫالماليةࢫبصفةࢫعامةࢫمنࢫأجلࢫتطوʈرࢫبورصةࢫ

 .مواكبةࢫالتطوراتࢫالۘܣࢫعرفْڈاࢫכسواقࢫالماليةࢫالدولية
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