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 الملخص 

I 

 

المـــلـــخــــص 
 الشركات، وقد أثبتت العديد من الدراسات مدى تأثير تطبيق ىذه حوكمة الأسواق الدالية طرفا رئيسيا في إرساء ودعم مبادئ   تعتبر 

في حين أن الدراسات لم تركز بالشكل الكافي على مدى تأثير تطبيق ىذه ،  بهالشركات الدقيدة القيمة السوقية لأسهم االدبادئ على
تسليط الضوء على طبيعة تأثير حوكمة  تهدف ىذه الدراسة ل بشكل عام و الخيارات بشكل خاص، لذاقيمة الدشتقات الداليةالدبادئ على 

أهمية بالغة في الأسواق الدالية فهي تساىم في الرفع من الكفاءة الدعلوماتية من قيمتها لدا لعقود الخيارات على الأسهم، قيمة الشركات على 
إضافة لامتلاكها لقيمة ضمنية تعكس قدرة ، للسوق من خلال ما تحملو قيمتها الزمنية من محتوى معلوماتي يعكس توقعات الدتعاملين

  .السهم على تحقيق مكاسب أو خسائر رأسمالية من خلال التغيرات التي تحدث في السعر السوقي للسهم مقارنة بسعر التنفيذ
النظـري، وذلـك مـن أجـل وصف الدفـاىيم الدتعلقـة بالدوضوع،كما الجانب تم الاعتماد في ىذه الدراسة على الدنهج الوصفي التحليلي في    

 السلاسل بيانات  بالإستعانة بمنهج،الحالة مجسدا في دراسة حالة بورصة باريس بالجانب التطبيقي من الدراسةتم استعمال منهج دراسة 
قياس مدى تأثير مبادئ حوكمة الشركات الدقيدة ببورصة باريس على قيمة الخيارات الأوروبية على أسهم عينة من بهدف  الدقطعية، الزمنية

 إلى نتائج مفادىا أن القيمة الزمنية لخيارات الشراء والبيع تتأثر بشكل كبير بمعايير الحوكمة قد تم التوصلالشركات الدقيدة بهذه البورصة، و
الدتعلقة بعلاوات الدديرين التنفيذيين، في حين أن القيمة الضمنية للعلاوة ترتبط بشكل ضعيف بمعايير الحوكمة الدرتبطة بمجلس الإدارة 

 . إلى أن العلاقة بين معايير الحوكمة والقيمة الضمنية لخيارات البيع غير معنويةكما توصلت الدراسةولجان مجلس الإدارة، 
 .مبادئ حوكمة الشركات، قيمة الخيارات على الأسهم، القيمة الزمنية للخيار، القيمة الضمنية للخيار: الكلمات المفتاحية

 
Le résumé 
 

      Les marchés financiers sont un acteur clé dans l'établissement et le soutien des principes de 

gouvernance d'entreprises; les études ont montré l'impact de l’application de ces principes sur 

l’amélioration de la performance et la valeur des actions cotées, en revanche on a constaté que les 

études n’étaient pas suffisamment axées sur l’impact de l’application de ces principes sur les 

produits dérivés et spécialement les options, pour cela  on veut souligner l’impact du gouvernance 

d’entreprise sur la valeur des options sur actions, notamment que cette valeur joue un rôle très 

important sur les marchés car elle contribue à accroître l'efficacité informationnelle du marché 

grâce au contenu d'information intégré en sa valeur temporelle, reflétant les anticipations des 

acteurs des marchés financiers. En plus, sa valeur se compose d'une valeur implicite reflétant la 

capacité du titre à réaliser des gains ou des pertes en capital suite aux  changements du cours de 

l'action par rapport au prix d'exercice. 

   Cette étude est basée sur l'approche analytique descriptive dans l'aspect théorique, afin de décrire 

les concepts liés au sujet; la méthodologie d’une étude de cas décrite dans l’étude de cas de la 

Bourse de Paris a également été utilisée dans la partie pratique, en s’appuyant sur la méthode 

d’estimation des données de Panel pour mesurer l’impact de l'application des  principes de 

gouvernance sur la valeur des options européennes d’un échantillon de sociétés cotées à cette 

bourse, et on a conclu que la valeur temporelle des options d'achat et de vente est fortement 

influencée par les normes de gouvernance liés aux rémunérations des dirigeants mandataires 

sociaux, tandis que la valeur implicite de la prime est vaguement liée aux normes de gouvernance 

associées au conseil d'administration et aux comités du conseil, on a également conclu que la 

relation entre les normes de gouvernance et la valeur implicite des options de vente est 

insignifiante. 

Mots-clés : principes de gouvernance des entreprises, valeur des options sur actions,  valeur 

implicite de l’option, valeur temporelle de l’option. 
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  أ
 

شهد العالد العديد من التحولات خاصة بعد ظهور العولدة الدالية وما تبعها من بررير التجارة الدولية، وسيطرة القطاع    
الخاص والشركات الدساهمة على لرريات الاقتصاد العالدي ومنحها دورا رياديا في برقيق أىداف التنمية الاقتصادية 

 في 1992 سنة Cadburyوالاجتماعية، من ىنا بدأ العالد يهتم بدفهوم حوكمة الشركات وذلك منذ صدور تقرير لجنة 
، وحتى من والأكاديديينالدملكة الدتحدة، وقد أخذ ىذا الدفهوم قدرا وافرا من الاىتمام والتحليل من طرف الاقتصاديين 

 .رجال الدال، السياسة والاقتصاد
، وما تلاىا من فضائح مالية واكتشاف 1997 الاىتمام بهذا الدفهوم مع انفجار الأزمة الآسيوية سنة لقد تصاعد   

 والرقابة لشا أدى إلذ الإشرافتلاعب الشركات في قوائمها الدالية، الأمر الذي تسبب فيو ضعف نوعية الدعلومات وتراجع 
 استدعى الإسراع في إرساء قواعد الحوكمة لتفعيل حسن سير الشركات، وتأكيد نزاىة لشاانتشار الفساد وانعدام الثقة، 

الإدارة فيها، وبرقيق التكامل بين الأطراف ذات الدصلحة في الشركة، وتدعيم علاقاتها من خلال نظم الرقابة وإدارة 
بدا يساىم   على أداء الشركات ولرلس الإدارة والدديرين التنفيذيينوالإشرافالرقابة والدخاطر والدراجعة الداخلية والخارجية، 
 دور وأهمية الحوكمة بالنسبة للشركات الدقيدة في السوق الدالر، حيث ، ويتضاعففي الحفاظ على مصالح جميع الأطراف

قوم بسن قوانين الحوكمة للشركات الدساهمة، وأصبحت مباديء الحوكمة من ت تيتعتبر الأسواق الدالية أحد أىم الأطراف ال
أىم الشروط التي يجب أن تتقيد بها الشركات للتسجيل في السوق، وقد تتعرض في حال عدم التزامها بهذه القواعد 

 .لعقوبات من سلطة الضبط بالأسواق الدالية
 في رفع معدلات الإفصاح والشفافية وتقديم الدعلومات     وقد أثبتت العديد من الدراسات الدور البالغ لحوكمة الشركات

في السوق م لأسولالدالية التي تساعد على برسين الأداء وتنويع الاستثمارات، رفع كفاءة الأسواق الدالية في التسعير العادل 
، كما يسمح  يحقق عدالة الدكاسب بين جميع الدتعاملينبدا لشا يجعل قيمتها تعكس فعليا كل الدعلومات الدتاحة الحاضر

بزفيض تكلفة  التطبيق الجيد لدباديء الحوكمة في بزفيض تكلفة الوكالة ومشكلة عدم التماثل الدعلوماتي لشا يتسبب في
تها الاقتصادية يرفع من قيمبدا رفع معدل العائد على الاستثمار ويساىم في خلق القيمة الدضافة للشركات رأس الدال و

 .سهمها الدتداولة في السوق الحاضرلأ ومن القيمة السوقية
حين أن الدراسات لد تركز بالشكل الكافي على مدى تأثير تطبيق ىذه الدبادئ على الأسواق الدشتقة بشكل عام    في 

أن الأسواق الدالية لد يبقى التعامل فيها مقتصرا على الأدوات الدالية الأساسية خاصة ووأسواق الخيارات بشكل خاص، 
ىم ابتكار مالر من أسهم وسندات ولكن انتشر منذ سبعينات القرن الداضي تداول الدشتقات الدالية، التي تعتبر بلا منازع أ

، وتعتبر عقود الخيارات الدالية أىم ىذه  أو النوعء من حيث الكمخلال الثلاثين سنة الداضية إضافة لتطورىا الدستمر سوا
الأدوات وخاصة منها عقود الخيارات على الأسهم، التي تعتبر من الأدوات الدشتقة التي تتأثر قيمتها بعدة عوامل أهمها 

 .القيمة السوقية للسهم لزل العقد
 من تسليط الضوء على طبيعة تأثير حوكمة الشركات على عقود الخيارات على الأسهمتسعى ىذه الدراسة للذا     

لدا لذذه القيمة من أهمية كبيرة في الأسواق الدالية فهي أداة مهمة لاستكشاف السعر الدستقبلي ، جانب التأثير على قيمتها
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في الأسواق الحاضرة، وقد تعززت ىذه الأهمية مع بروز نظرية تسعير الخيارات ووضع نموذج بلاك وشولز الذي يستخدم 
لتحديد السعر العادل لذذه الأدوات لدعرفة مدى اقتًاب ىذا السعر من السعر السوقي أو ما يعرف بعلاوة الخيار والذي 

يتشكل بدوره من قيمتين قيمة ضمنية تتمثل في الفجوة بين سعر التنفيذ الدثبت في بداية فتًة استحقاق العقد والسعر 
السوقي للسهم عند التنفيذ أي تعكس الأداء السوقي للسهم ومدى إمكانية برقيقو لعوائد بين الفتًتين، وقيمة زمنية 

تعكس توقع برقيق قيمة ضمنية أعلى للخيار في الدستقبل أي توقعات السوق، وبالتالر برتوي قيمة الخيارات على الأسهم 
على لزتوى معلوماتي يعد مؤشرا ىاما عن الأداء السوقي للشركة ونعتقد أنو من الدهم أن لضاول دراسة مدى تأثر ىذه 

 . بتطبيق مبادئ الحوكمة على مستوى الشركات الدقيدة بالسوق الدالرالقيمة
 الإشكالية.1

 أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات الدقيدة في بورصة باريس لتبيين من خلال كل ما سبق تسعى ىذه الدراسة    
عقود الخيارات الأوروبية الدتداولة على بعض  على قيمة  الفرنسي قانون حوكمة الشركات الدقيدةالدنصوص عليها في

، وذلك على مستويين تبيين أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على القيمة السوقية لخيارات الشراء  السوقهمستوى ىذ
والبيع على اعتبارىا تتحدد سوقيا وىي الأنسب لعكس مبادئ الحوكمة، ومقارنتها بالقيمة النظرية العادلة لمحاولة معرفة 
 :مدى قدرة السوق على التقريب بينهما عن طريق تفعيل مبادئ الحوكمة، وبذلك يكون الطرح العام للإشكالية كالتالر

 
 على قيمة عقود (Euronext Paris)في بورصة باريس     ما مدى تأثير تطبيق مبادئ حوكمة الشركات الدقيدة 

الخيارات على أسهم هذه الشركات؟ 
 

:  الفرعية التاليةيتفرع عن الإشكالية الرئيسية، الإشكاليات    
 لخيارات الشراء والبيع على أسهم شركات العينة الددروسة؟ (الحقيقية)كيف يتم برديد القيمة العادلة - 
 كيف تتحدد القيمة السوقية للخيارت الدتداولة ببورصة باريس، وما مدى اقتًابها من القيمة العادلة؟- 
 Afep) الدقيدة الدنصوص عليها بقانون حوكمة الشركات الدقيدة  حوكمة الشركاتيءمدى تأثير تطبيق مباد ما- 

Medef) على الأسهم الدقيدة في بورصة باريس؟ على القيمة السوقية لعقود خيارات الشراء 
 على التقريب بين القيمتين الحقيقية والسوقية لخيارات الشراء؟ حوكمة الشركات يءمدى تأثير تطبيق مباد ما- 
ما ىي طبيعة العلاقة بين قيمة عقود خيارات الشراء والبيع، وكيف تتأثر خيارات البيع بتطبيق مبادئ حوكمة - 

 الشركات؟
 فرضيات البحث. 2

 :للإجابة على الإشكالية الدطروحة اقتًحنا الفرضيات التالية    
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يعتبر نموذج بلاك وشولز لتقييم الخيارات أداة ملائمة لتقدير القيمة العادلة لخيارات الشراء والبيع على أسهم العينة . أ
 .الددروسة

تقتًب القيمة السوقية للخيارات والمحددة من طرف بورصة باريس حسب تفاعل قوى العرض والطلب من القيمة . ب
 .العادلة لأن السوق الدالر الفرنسي سوق متطور يتمتع بقدر من الكفاءة في التسعير

من خلال تأثير ىذه الدبادئ على ،  الشراء لخياراتوالقيمة السوقية تطبيق مبادئ الحوكمة ىناك ارتباط قوي بين. ج
 . القيمتين الزمنية والضمنية الدشكلتين لقيمتها السوقية

يساىم تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في تقريب السعر السوقي من السعر العادل للخيار لأن دور ىذه الدبادئ في . د
إرساء دعائم الإفصاح والشفافية كفيل بتحقيق كفاءة السوق في التسعير العادل للأدوات الدالية الأساسية والدشتقة الدتداولة 

 .بو
ترتبط قيمة خيارات الشراء والبيع بعلاقة عكسية، لذا نتوقع أن تتأثر بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات ولكن بشكل . ه

 . معاكس لتأثر خيارات الشراء
حدود الدراسة . 3

: تتمثل حدود الدراسة في    
 شركة تنتمي 27 وىي (Euronext Paris)  وتتمثل في عينة من الشركات الدقيدة في بورصة باريس :حدود مكانية. أ

 قد تم اختيار ىذه العينة وىي الشركات الدقيدة في السوق الأول الفرنسي والتي تتمتع بأكبر رسملة، وCac 40لدؤشر 
 الشروط الصارمة للقيد التي يفرضها السوق الأول، بلضمان التجانس في الحجم وكذا التزامها بتطبيق قواعد الحوكمة بسب

 خيارات من النوع الأوروبي على أسهمها، والتي التي يتم إبرام عقود (Cac 40)إضافة لكونها بسثل جانبا من شركات 
 وىو نموذج بلاك وشولز، وبالتالر أسقطنا من لرتمع الدراسة والدتمثل في ألاتتناسب مع فرضيات نموذج التقييم الدعتمد 

 الشركات التي لا بستلك عقود خيارات أوروبية، وكذلك تلك التي لا بزضع لقانون حوكمة الشركات Cac40شركات 
. ، وبزضع لقوانين حوكمة أخرى لضمان بساثل مبادئ الحوكمة الدطبقة(Afep-Medef)الدقيدة بالسوق الفرنسي 

 أي لددة أربع 2017 إلذ سنة 2014من سنة الدمتدة تتمثل الحدود الزمانية للدراسة في الفتًة : حدود زمانية. ب
سنوات، وقد تم اعتماد ىذه الفتًة بسبب توفر البيانات التاريخية الدنشورة الخاصة بهذه الفتًة، وخاصة تلك الدتعلقة 

 .2013 يوفرىا الدوقع بداية من سنة  ، والتيwww.euronext.com  بالخيارات والدتوفرة على مستوى الدوقع
أهمية الدوضوع ودوافع اختياره . 4

  : تنبع أهمية الدوضوع من   
 المحيط الاقتصادي فلم ينحصر علىالأهمية البالغة التي وجهها الاقتصاديون لدوضوع الحوكمة، بسبب تشعب تأثيراتها - 

 والتسيير وإنما اتسع ليشمل لرال الإدارة الدالية، والرقابة والدراجعة الداخلية والخارجية وإدارة الخاطر، الإدارةتأثيرىا في لرال 

http://www.euronext.com/
http://www.euronext.com/
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ويتعداه ليؤثر حتى على الدؤشرات الاقتصادية الكلية، خاصة في ظل البيئة الاقتصادية العالدية التي أصبحت تتميز بالانفتاح 
. والعولدة، لشا سهل بروز الأزمات الاقتصادية وتدويلها بسبب ىذا الانفتاح

براز مدى اتساع دور الحوكمة في التأثير على أداء الأسواق الدالية والشركات الدقيدة بو، وانتشار ىذا الأثر من الأدوات إ- 
 الدالية الأساسية إلذ الدشتقة، التي تضاعف تداولذا وأصبح اللجوء إليها يفوق اللجوء للأدوات الدالية الأساسية بسبب ما

. توفره من فرص للتغطية من الدخاطر وبرقيق الأرباح بسبب بسيزىا بالرفع الدالر
تسليط الضوء على جانب مهم من جوانب الدالية الدعاصرة ألا وىو برديد سعر أو قيمة أحد أنواع عقود الدشتقات - 

الدالية ألا وىو الخيارات على الأسهم والذي يعتبر الأساس الذي تقوم عليو لرمل الدعاملات في سوق الخيارات، والذي 
 . يعكس تفاعل جميع الدتغيرات الدؤثرة فيو

 :لدوضوع فتتمثل فياأما دوافع اختيار     
 الخوض في موضوع لد تعالجو الأدبيات الاقتصادية بشكل كافي، حيث وحسب اطلاعي فلم يتم معالجة مدى تأثير -

توجد دراسات كافية تطرقت للحوكمة من زاوية  تطبيق مبادئ الحوكمة على الأسواق والأدوات الدالية الدشتقة، بقدر ما
 ؛ تأثيرىا على قيمة الدؤسسة، قيمة الأسهم وكفاءة الأسواق الحاضرة

إضافة للتًكيز على موضوع الخيارات الدالية من حيث جانب القيمة ومدى أهميتها والعوامل التي تتأثر بها على اعتبارىا - 
أداة مالية تطلب لذاتها من طرف شريحة ىامة من الدستثمرين الفعليين أو الدضاربين لتحقيق مكاسب شخصية أو لبناء 

استًاتيجيات استثمارية، بعد أن أسهبت الأدبيات الاقتصادية العربية في التطرق للخيارات من حيث دورىا كأداة للتغطية 
 .من الدخاطر تهم شريحة الدتحوطين فقط

وقد وقع اختيارنا على بورصة باريس بسبب كونها بورصة متطورة تتوفر على قانون خاص بحوكمة الشركات الدقيدة في -
  يدكن (Afep-Medef) والدعروف بالقانون  Code de gouvernement des sociétés cotéesالسوق الدالر

من خلالو استنباط لستلف مبادئ الحوكمة الدستخدمة في دراستنا، وىو قانون حديث نسبيا دخل حيز التنفيذ بشكلو 
 إضافة إلذ أن بورصة باريس تعد سوقا متواضعا فيما يخص الحجم أو العمق، وكذا تداول ،2008الحالر بداية من سنة 

الدشتقات الدالية بو إذا ما قورن بأىم الأسواق الأوروبية على غرار البورصة الألدانية أو الإلصليزية، أو البورصات الأمريكية، 
وتتميز الشركات الدساهمة الكبرى الدقيدة بو بتًكز رأس الدال، وىو بذلك يدكن تشبيهو لحد ما بالبورصات في بيئة الأعمال 

 .العربية
أهداف الدراسة . 5

: تتمثل أىداف الدراسة في    
. التعريف بعقود الخيارات على الأسهم من حيث أهميتها واستخداماتها والتعريف بنماذج تقييمها- 
لزاولة تقييم عقود خيارات الشراء الأوروبية بناء على بيانات واقعية مستقاة من معلومات متوفرة على مستوى الأسواق - 

.   الدالية بالاعتماد على أىم نموذج للتقييم وىو نموذج بلاك شولز
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الإحاطة النظرية بدفهوم حوكمة الشركات الدقيدة بالسوق الدالر ومدى مساهمة الأسواق الدالية في تطبيق ىذه القواعد - 
.  وإنشائها

. معرفة طبيعة تأثير تطبيق مبادئ الحوكمة على قيمة الأدوات الدالية سواء كانت أساسية أو مشتقة- 
منهج الدراسة . 6

 من الدراسة وىذا بغرض الوصف الدقيق لدفهوم عقود يتم الاعتماد على الدنهج الوصفي التحليلي في الجانب النظر    
الخيارات الدالية أهميتها استخداماتها وكذا تقييمها، وكذلك للإحاطة بدفهوم الحوكمة مبادئها ونظرياتها، ومدى مساهمة 

. الأسواق الدالية في تفعيل قواعدىا، وطبيعة تأثيرىا على قيمة الخيارات على الأسهم
أما في الجانب التطبيقي فقد تم اعتماد أسلوب دراسة الحالة، من خلال التطرق لحالة عينة من الشركات الدقيدة في     

في تقديرنا للقيمة العادلة لخيارات شركات العينة الددروسة،  (نموذج بلاك وشولز)إضافة للنماذج الرياضية  ،بورصة باريس
 القياسية عن طريق الإحصائيةتم قياس أثر تطبيق قواعد الحوكمة على قيمة الخيارات على الأسهم من خلال النماذج كما 

. الاستعانة ببرامج الاقتصاد القياسي
الدراسات السابقة . 7

 :من خلال إطلاعنا الدتواضع على الدراسات السابقة توصلنا إلذ أهمها
 The Impact of Corporate": بعنوان  "and Al"  John Ifeanyichukwu Osuohaدراسة. أ

Governance on Derivatives Usage–Empirical Evidence from African Non-

financial Firms" ، أثر حوكمة الشركات على استخدام الدشتقات الدالية، دراسة قياسية متعلقة بشركات افريقية
 ,British Journal of Economics, Management & Trade 8(1)": غير مالية، مقال منشور بــــــ

2015".  
 غير الدالية الشركاتفي  تأثير حوكمة الشركات على استخدام الدشتقات الدالية      تهدف ىذه الدراسة لتحديد مدى

من الدراسة أن استخدام الدشتقات الدالية ، وتوصلت  دولة افريقية17 شركة افريقية غير مالية من 760باستخدام عينة من 
أن الأسباب من لرمل شركات العينة، و 38.5%، يقدر نسبة   الشركات غير الدالية الأفريقية منخفض للغايةطرف

غياب سوق الدشتقات الدنظمة  إضافة لالرئيسية لعدم استخدام معظم الشركات الأفريقية للمشتقات ىي قلة الدعرفة عنها
 على  تؤثر أقوى مقياس لحوكمة الشركاتوالتي تعتبرتظهر النتائج أيضًا أن تركيبة المجلس و ،وغياب خبراء الدشتقات

 معظم ، وأن التنفيذيينالدديرين  تراجع حجم المجلس وارتفاع عدديزيد استخدام الدشتقات مع، حيث استخدام الدشتقات
ىذه الأدوات، فأغلبها  استخدام مراقبة بغرض للشركات  قوية بحوكمةتتمتع الدشتقات تستخدم التي الأفريقية الشركات

 .الشركة داخل الدشتقات استخدام و الدخاطر إدارة على تشرف والتي الدخاطر إدارة لجنةوالتدقيق  بستلك لجنة
 



 المقدمة

  و
 

أثر حوكمة الشركات في الأداء الدالي، والتشغيلي، وأداء الأسهم ": بعنوان ،"وآخرونعلام محمد حمدان "دراسة . ب
  "2013، ماي 2، العدد 20 المجلة العربية للعلوم الادارية، المجلد": مقال منشور بـ، "في سوق الكويت الدالي

    تهدف ىذه الدراسة الذ استطلاع أثر حوكمة الشركات في برسين الأداء الدالر والتشغيلي وأداء الأسهم بالإضافة إلذ 
 96%دراسة العلاقة في ظل اختلاف حجم الشركة ودرجة مديونيتها ونوع نشاطها وتضمنت الدراسة عينة تتشكل من 

من الشركات الدساهمة العامة الددرجة في سوق الكويت للأوراق الدالية، وقد توصلت الدراسة إلذ تأثير حوكمة الشركات في 
مؤشر واحد من مؤشرات من مؤشرات الأداء الدالر وىو القيمة السوقية الدضافة وتأثيرىا على جميع مؤشرات الأداء 

التشغيلي، بينما لد يكن لذا دور في معدل العائد على الاستثمار كمؤشر على الأداء الدالر والعائد على السهم العادي 
كمؤشر على أداء الأسهم، ولد بذد الدراسة أثرا لحوكمة الشركات في الأداء في ظل اختلاف حجم الشركة، ومديونيتها 

 .ونوع نشاطها إلا أثرا للحوكمة في القيمة السوقية الدضافة في ظل اختلاف حجم الشركة
 

 في الشركة وقيمة الدؤسسية الحاكمية بين العلاقة" : بعنوان" راضي حربي نوال والفضل علي محمد مؤيد" دراسة. ج
 12 المجلد  والاقتصادية الإدارية للعلوم القادسية لرلة": مقال منشور بـــ، "الأردن في حالة دراسة، الوكالة نظرية ضوء

 "2010 لسنة 4 العدد
 نسبة الدلكية الإدارية، حجم لرلس الإدارة،: للحاكمية الدؤسسية ىي آليات اختبار أربع ىذه الدراسة تستهدف      

و اختبار أثر ىذه الآليات الأربعة على قيمة   وأخيرا الفصل بين رئيس لرلس الإدارة والددير العام ورقابة حملة الأسهم
معدل العائد على الاستثمار ونسبة القيمة السوقية على القيمة الدفتًية للسهم، وقد : الشركة معبر عنها بدقياسان هما
 الصناعة، الدصارف   شركة مسجلة في سوق عمان الدالر والدوزعة على ثلاث قطاعات116جرت الدراسة على عينة من 

 : والتأمينات وأخيرا شركات الخدمات، وقد توصلت الدراسة للنتائج التالية

وجود أثر للحاكمية الدؤسسية على قيمة الشركة عند التعبير عنها بدعدل العائد على الاستثمار وانعدام ىذا الأثر عند     
التعبير عنها بالقيمة السوقية على القيمة الدفتًية، يعد مستوى النمو في حجم الاستثمارات لزددا لتأثير آليات الحاكمية 

الدؤسسية قيمة الشركة وتكون قدرة الشركات كبيرة الحجم أكبر من قدرة الشركات صغيرة الحجم في فرض التحكم 
الدؤسسي على قيمة الشركة، وتكون الشركات عالية الدديونية أكثر من الشركات منخفضة الدديونية في لرال استخدام 

     .آليات الحاكمية الدؤسسية
 
دور حوكمة الشركات في تحديد السعر العادل للأسهم في سوق ": برت عنوان، "أحمد رجب عبد الدالك" دراسة .د

، العدد رقم الإسكندريةلرلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة ": مقال منشور بــــ ،" دراسة تحليلية،الأسواق الدالية
 ". 2008 جانفي 45 المجلد رقم 01
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 الشركات حوكمة بين العلاقة وصف في يستخدم والذي الدلائم الدنهج على في التعرف ىذه الدراسة أىداف     تتمثل
للسهم،  العادل بالسعر الشركات حوكمة ارتباط وبرليل الدال، دراسة سوق بكفاءة الحوكمة علاقة ىي وما الأسهم وأسعار
 على التعرف السعر العادل للسهم، وأخيرا على تؤثر والتي الشركات بحوكمة الخاصة والدبادئ القواعد ماىية على التعرف
 :للسهم، وقد توصلت ىذه الدراسة إلذ النتائج التالية العادل للسعر للوصول إتباعها الواجب الآليات ماىية

 .الدنهج الذى يصف العلاقة بين الحوكمة وأسعار الأسهم ىو منهج دراسة السوق- 
 ىي ، للسهم العادل للسعر علـى الوصول السوق قدرة على تؤثر والتي الشركات بحوكمة الخاصة والدبادئ القواعد أىم– 

 .والشفافية الإفصاح مبدأ أو قاعدة
 .للسهم العادل والسعر الإفصاح لزتوى بين الدالية العلاقة لقوة لزدد عامل الحوكمة– 
 .الدنشورة التقارير برسـين لزتوى بخصـوص المحاسـبية الدعايير في الحادث النقص سد على تعمل الحوكمة– 

 الإفصاح من التحول تتمثل في الشفافية لتطبيق نتاج وىى للسهم العادل للسعر للوصول إتباعها الواجب  الآليات–
 .الالكتًوني الدالية وبالإفصاح غير بالدعلومات والاىتمام الدالية، الدعلومات في الإلزامي، التوسع الإفصاح إلذ الاختياري

 في العدالة برقيق ثـم ومـن الداليـة الأوراق سوق في الكفاءة برقيق على تعمل الشركات وتتمثل النتيجة العامة في أن حوكمة
 .للسهم العادل للسعر الوصول

 
 Corporate Governance" بعنوان  ""Zacharias Sautner and Martin Weber دراسة. ه

and the Design of Stock Option Programs" حوكمة الشركات وتصميم برامج الخيارات على الأسهم ،
-https://ub، الرابط 2006  ديسمبر19بتاريخ  JEL Classiffication Code: G 32, G 34, M 52 ورقة بحثية "

madoc.bib.uni-mannheim.de/1782/1/SSRN_ID956060_code450192.pdf"  

     وتهدف ىذه الدراسة لتحليل دور تطبيق حوكمة الشركات في التأثير على تصميم برامج الخيارات على الأسهم 
 الرؤساء قام التي التنفيذية الأسهم خيارات برامج من العديد في التصميم ميزات الدمنوحة للمسيرين التنفيذيين، وانتقاد

كشرط  الأداء أىداف الإدارية، وبرديد مدى استخدام السلطة من منطق سيطرة من خلالذا في برديد أجورىم التنفيذيون
تفسير متى بسثل ىذه التعويضات  في دوراً تلعب الحوكمة ىياكل أن النتائج الدتوصل إليها إلذ لذذه التعويضات، وتشير

 تكون تركز عندما: التنفيذيين في الحالات التالية للرؤساء حيث تكون برامج الخيارات مواتية التنفيذيين، امتيازات للمديرين
. منخفضا؛ حالة الشركات ذات لرالس الإدارة ضعيفة الاستقلالية؛ حالة الشركات ضعيفة الاستدانة الدلكية

 
 Corporate Governance and equity": بعنوان"paule A. Gompers and Al"  دراسة. و

prices" ،مقال منشور بــــ ،حوكمة الشركات وأسعار الأسهم "Quarterly journal of Economics 118 .1, 

February 2003". 
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    وتهدف ىذه الدراسة إلذ برديد العلاقة بين حوكمة الشركات وأداء الشركة، وذلك عن طريق تشكيل مؤشر للحوكمة 
 شركة، يعبر ىذا الدؤشر عن مدى وجود التوازن بين سلطة الدسيرين 1500 قاعدة حوكمة على عينة من 24مكون من 

والدساهمين، وتوصلت ىذه الدراسة إلذ وجود ارتباط قوي بين حوكمة الشركات وعوائد الأسهم، وأن اعتماد إستًاتيجية 
استثمارية تقوم على شراء أسهم الشركة التي تتميز بنظام تسييري ذو حوكمة جيدة ترتفع فيو حقوق الدساهمين، ثم بيع 

أسهم الشركات التي تتميز بنظام تسييري ضعيف الحوكمة يتميز بضعف حقوق الدساهمين يدك ِّن من الاستفادة من عوائد 
 بالسنة، إضافة إلذ ارتفاع في قيمة الدؤسسة، حيث كلما تراجع مؤشر الحوكمة 8.5%غير عادية على الأسهم تقدر ب

القيمة السوقية ) Q. Tobinارتفع مؤشر  (دليل على ارتفاع حقوق الدساهمين مقارنة بحقوق الدسيرين) 1%ب
 . 11.4%ب  (القيمة المحاسبية للأصول/للأصول

 
    بزتلف ىده الدراسة عن بقية الدراسات من حيث أنها تتطرق لتأثير حوكمة الشركات على قيمة الخيارات على 

الأسهم، وفي حدود اطلاعنا فإنو لد يتم التطرق لذذا الدوضوع ومن ىذه الزاوية، أي من زاوية تأثير حوكمة الشركات على 
قيمة أحد الأدوات الدشتقة، حيث أن الدراسات السابقة التي تطرقنا إليها تعرضت لتأثير الحوكمة على مدى استخدام 

الشركات للأدوات الدشتقة بغرض عمليات التحوط دون التًكيز على عقود الخيارات الدالية، إضافة إلذ أن دراسات أخرى 
ركزت على العلاقة بين حوكمة الشركات ومنح الخيارات على الأسهم التنفيذية للمسيرين، أي ربطت بين الحوكمة ونوع 

لزدد من الخيارات ألا وىي الخيارات التنفيذية، أما الدراسات الأخرى فتعرضت لتأثير حوكمة الشركات على قيمة 
 . الأسهم، قيمة الدؤسسة، برقيق السعر العادل للسهم،  أو أداء السهم

    وقد تم استلهام ىذا البحث من ىذه الدراسات السابقة من خلال لزاولة برديد وقياس إمكانية انتقال أثر حوكمة 
الشركات للأدوات الدشتقة عن طريق التأثير على قيمة الخيارات على الأسهم التي تعتبر في الأساس مشتقة من قيمة 

الأدوات الدالية الأساسية ألا وىي الأسهم، خاصة وأن القيمة السوقية لذذه الأخيرة تعكس قيمة الدؤسسة وكفاءة السوق 
 . وأداء الأسهم

خطة البحث . 8
: تم تقسيم البحث إلذ قسمين رئيسيين قسم نظري وآخر تطبيقي

:  ، ويحتوي على فصلينالقسم النظري. أ

 أولا لداىية عقود الخيارات تم التطرق مدخل عاما لعقود الخيارات على الأسهم، حيث عبارة عن الفصل الأول -
 تقييم ىذه العقود باستخدام لستلف النماذج  بشكل عام، ثم عقود الخيارات على الأسهم بشكل خاص، وأخيرا

. الرياضية
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 ىذا يضم قيمة الخيارات على الأسهم، حيث طبيعة تأثيرىا علىو الدقيدة  حوكمة الشركات ويتناولالفصل الثاني -
برليل لزاولة دور الأسواق الدالية في إرساء قواعد الحوكمة، وأخيرا التطرق ل يليو للحوكمة،  عاماالفصل مدخلا

.  تطبيق مباديء الحوكمة على قيمة الخيارات على الأسهميرثتأطبيعة 

 دراسة أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على قيمة يتمحور حول ويحتوي على فصل واحد، :القسم التطبيقي. ب
التعريف ببورصة باريس، وبإجراءات  ومن خلالو تمالخيارات على الأسهم لعينة من الشركات الدقيدة في بورصة باريس، 

على أسهم شركات العينة الددروسة  عقود الخيارات الدالية الحوكمة الدطبقة على الشركات الدقيدة بها، ثم التعريج على تقييم
مبادئ الحوكمة وقيمة الخيارات ) العلاقة بين الدتغيرين قياس، وأخيرا  باستخدام نموذج بلاك وشولز في بورصة باريسوالدقيدة

.  من خلال بناء نموذج قياسي (على الأسهم
 صعوبات الدراسة.9

    تتمثل صعوبات الدراسة التي واجهتنا في عدم وجود دراسات سابقة تعالج الدوضوع من نفس الزاوية التي عالجناه منها، 
أي تأثير الحوكمة على قيمة الدشتقات الدالية، في حين توصلنا لبعض الدراسات التي تعالج الدوضوع من زاوية تأثير الحوكمة 

على استخدام الدشتقات الدالية من طرف الشركات لأغراض إدارة الدخاطر، أو تأثير الحوكمة على القيمة في الأسواق 
 .إلخ...الحاضرة لشثلة في القيمة السوقية للشركة، قيمة وأداء الأسهم

    كما واجهنا صعوبات أخرى تتمثل في صعوبة قراءة البيانات الدنشورة من طرف البورصات الخاصة بالدشتقات الدالية 
 .بفعل استخدامها للعديد من الدصطلحات والرموز التقنية
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 تمــــــهيــــــد
 من أىم الأدكات ابؼالية ابؼبتكرة، كتعود نشأتها في شكلها البدائي للعصور القدبية، كلكن  ابؼاليةتعتبر عقود ابػيارات    

تداكبؽا بشكلها ابؼتطور على مستول الأسواؽ ابؼنظمة بدأ منذ سبعينات القرف ابؼاضي، كقد سابنت خصائصها ابؼتعددة 
كابؼزايا التي توفرىا لمجمل ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالر في انتشار تداكبؽا بشكل منقطع النظتَ سواء على مستول الأسواؽ 

. غتَ منظمةاؿابؼنظمة أك 
حيث تساىم  كتعتبر عقود ابػيارات على الأسهم بشقيها خيارات الشراء أك البيع من أىم أنواع عقود ابػيارات ابؼالية،    

مرنة بغيازة الأسهم بالنسبة كالأرباح للمضاربتُ، كما تعتبر أداة  في برقيق التغطية من ابؼخاطر بالنسبة للمتحوطتُ،
 كبفعل أبنيتها ابؼتزايدة ابتكرت النظرية ابؼالية العديد من النماذج لتقييمها نظرا بؼا تتمتع بو ىذه القيمة من ،للمستثمرين

أبنية كبتَة بالنسبة للمتدخلتُ في الأسواؽ ابؼالية سواء كانت أسواؽ ابػيارات أك أسواؽ الأسهم ابغاضرة، فبالنسبة 
للأسواؽ ابػيارات تعتبر قيمتها المحور الأساسي الذم بردد على أساسو مكاسبهم كخسائرىم كانطلاقا منو يبنوف 

استًاتيجياتهم الاستثمارية ابؼختلفة، أما على مستول سوؽ الأسهم فتعد قيمة ابػيارات أداة أساسية لاستكشاؼ السعر 
 ارتأينا تقسيم ىذا الفصل إلذ ثلاث ضامتُ كل ىذه الدابغاضر الذم على أساسو تتخذ قراراتهم الاستثمارية، كبغرض إثراء

: مباحث
 

. الدبحث الأول ويتمحور حول ماىية عقود الخيارات الدالية   - 
. الدبحث الثاني خصصناه للإحاطة بمختلف الدفاىيم الدتعلقة بالخيارات على الأسهم   - 
. الدبحث الثالث وتطرقنا فيو لدختلف نماذج تقييم عقود الخيارات على الأسهم   - 
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 ماىية عقود الخيارات الدالية: الدبحث الأول
  ثم نعرؼ بأسواقها،سنحاكؿ في ىذا ابؼبحث الإبؼاـ بداىية ابػيارات ابؼالية من خلاؿ التطرؽ بؼفهومها نشأتها كتطورىا    

 .  دكات، مع الإشارة إلذ مزايا كبـاطر التعامل بهذه الأكأىم تصنيفاتها
 الخيارات الدالية  مفهوم نشأة وتطور تداول عقود:الدطلب الأول

سنتعرض أكلا بؼفهومها نشأتها ثم تطور تداكبؽا على مستول الأسواؽ ابؼالية     كمدخل للتعريف بعقود ابػيارات ابؼالية
 .العابؼية

 عقود الخيارات الدالية مفهوم: الفرع الأول
 :     يعرؼ بعض الاقتصاديتُ ابػيارات ابؼالية كما يلي

 أف يشتًم من أك أف يبيع إلذ المحرر عدد من ؽ فيعقد بتُ طرفتُ مشتًم كبؿرر يعطي العقد للمشتًم الح"تعرؼ أنها    
على أف يتم التنفيذ  (exercice or strike price)كحدات أصل حقيقي أك مالر بسعر يتفق عليو بغظة توقيع العقد 

، كللمشتًم ابغق في عدـ (expiration date)في تاريخ لاحق يطلق عليو تاريخ التنفيذ أك تاريخ انتهاء الصلاحية 
 1.("premium)تنفيذ العقد، إذا كاف التنفيذ في غتَ صابغو، كذلك مقابل تعويض يدفعو للمحرر يطلق عليو ابؼكافأة 

( callحالة خيار شراء )على حق شراء  (حامل العقد)عقد يتحصل بدوجبو الطرؼ  ابؼشتًم  "    كما تعرؼ على أنها
حالة خيار ) الاستحقاؽكىذا خلاؿ فتًة ( سعر التنفيذ)أصل معتُ بسعر بؿدد مسبقا  (putحالة خيار بيع )أك بيع 

يلتزـ  (بؿرر أك مصدر العقد)الطرؼ البائع ، عن طريق دفع ابؼكافأة (حالة ابػيار الأكركبي) بؿدد عند تاريخأك  (الأمريكي
      2."بسعر التنفيذ (حالة خيار البيع)شراء الأصل بأك  (حالة خيار الشراء)حتُ تنفيذ العقد بتسليم الأصل 

للبائع في الفتًة الابتدائية مبلغا من ابؼاؿ   ابؼشتًميدفعابػيار ىو أصل مالر للحصوؿ عليو "     كما عرؼ كذلك أف
دمة تسمى تسوية ابػيار نعتدفقات نقدية موجبة أك ـعلى يسمى مكافأة ابػيار كيتحصل بابؼقابل في تاريخ مستقبلي 

( calls)خيارات الشراء: يرتبط مبلغ التسوية بتطور قيمة الأصل الذم أبرـ عليو العقد، حيث يوجد نوعاف من ابػياراتك
 خيارات البيع ،كالتي بسنح ابغق كليس الالتزاـ بشراء أصل معتُ بسعر بؿدد يسمى سعر التنفيذ تم تثبيتو عند إصدار العقد

(puts)  3."سعر التنفيذببيع الأصل ببسنح ابغق كليس الالتزاـ 
مشتًم كليس التزاما ؿىو عقد بيثل حقا ؿابػيار : كمن خلاؿ التعاريف السابقة بيكن تعريف ابػيارات ابؼالية كالتالر    
ك شراء أصوؿ مالية أك عينية كالأسهم كالسندات كابؼواد الأكلية كالعملات الأجنبية كمعدلات الفائدة كمؤشرات أبيع ب

كخلاؿ فتًة زمنية بؿددة، كيلُزـِ العقد بؿرره ببيع أك  (سعر التنفيذ)ليو الشراء أك البيع بؿددة السعر ـالبورصة، كتكوف ع
دفعو مشتًم العقد يسمى علاكة مشراء الأصل بؿل العقد بالسعر ابؼتفق عليو خلاؿ تلك الفتًة الزمنية مقابل مبلغ بؿدد 

. الصفقة
                                                 

1
 . 5، ص 2015ُِٕش ئتشاهُُ هٕذٌ، اٌفىش اٌحذَث فٍ ئداسج اٌّخاغش، اٌجضء اٌثاٌث، ػمىد اٌخُاساخ، اٌّىرة اٌؼشتٍ اٌحذَث، الإعىٕذسَح، -  

2
 - Joseph Antoni, Marie-Claire Capiau-Huart, Dictionnaire des marchés financiers, 2

ème
 édition, édition de Boeck, 

Belgique, 2008, p 382 .  
3
- Roland Portait,  Patrice Poncet, Finance de l’entreprise, 3

ème
 édition, édition Dalloz, Paris, 2012, p 308 .    
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نشأة عقود الخيارات  : الفرع الثاني
 :    امتدت نشأة عقود ابػيارات على ثلاث مراحل

 الدرحلة الأولى: أولا
كقد كاف ابؼنتجوف يهدفوف من خلابؽا بغماية أنفسهم من  ،16301أكلا في السلع سنة ظهرت عقود ابػيارات      

تقلبات الأسعار ارتفاعا أك ابلفاضا، كالتي تنجم عن كفرة السلع كندرتها كاضطراب الظركؼ كاستقرارىا، فإف حق ابػيار 
  . 2يضمن للمتعاملتُ شراء أك بيع ابؼنتجات في الأجل كبالسعر الثابت الذم يرضونو

حيث تم التعامل  (ابؼوازية)    ثم توسع التعامل بها ليشمل العقارات كمعاملات الأكراؽ ابؼالية في الأسواؽ خارج البورصة 
 كانت ىناؾ 1860، كفي سنة 1820بعقود ابػيارات في الأسهم في سوؽ لندف في الأكراؽ ابؼالية في لندف في بداية سنة 

 3.سوؽ ابػيارات كالأكراؽ ابؼالية في أمريكا، ككانت تلك العقود غتَ بمطية، فلم تكن بؽا قابلية التداكؿ في الأسواؽ الثانوية
الدرحلة الثانية :ثانيا
لتُ كبظاسرة خيارات ـفي العقد الأكؿ من القرف العشرين قامت بؾموعة من شركات الاستثمار بتأسيس بصعية ابؼتعا    

رض تنظيم عمليات التداكؿ كالوساطة غبdealers association  (put and call brokers and)البيع كالشراء 
 تسهيل التعامل بإبهاد كل من طرفي التعاقد كالوساطة بينهما للوصوؿ إلذ اكانت كظيفتوكقد بتُ مشتًم العقد كبؿرره، 

 سيولتها بسبب كونها عقود ضعف العقد مقابل عمولات بؿددة كقد بسيزت عقود ابػيارات آنذاؾ ببنود  حوؿاتفاؽ
  4.شخصية البنود، بفا تسبب في ارتفاع تكلفة ابؼعاملات، كتراجع عدد ابؼتدخلتُ في تلك الأسواؽ

الدرحلة الثالثة : ثالثا
دينة شيكاغو، حيث أنشأ بؾلس شيكاغو بم ظهرت أكؿ سوؽ منظمة للخيارات في أمريكا 1973 بداية من سنة    

 مكن من تداكبؽا كالتعامل بها بوصفها أدكات مالية، ثم ،سوقا متخصصا للخيارات صممت فيها العقود بشكل بمطي
انتشر التعامل بهذه العقود النمطية في الأسواؽ الأخرل داخل الولايات ابؼتحدة الأمريكية حتى كصلت خلاؿ تلك الفتًة 
إلذ أكثر من مليوني عقد يومي، كلد يبدأ التعامل بابػيارات ابؼنمطة في سوؽ لندف للأكراؽ ابؼالية إلا في عقد الثمانينات، 

، ثم زاد عدد الأسواؽ التي (LSE)ؽ ابؼالية ا تم التعامل بعقود ابػيارات ابؼنمطة في سوؽ لندف للأكر1977ففي سنة 
 سوقا عبر العالد، ثم تطورت تشكيلة ىذه العقود لتشمل بصيع السلع 40تتعامل بهذه الأكراؽ ابؼالية ليشمل أكثر من 

 5.اؽ ابؼالية، كحتى ابؼؤشرات كالعملاتكركالأ
 
 

                                                 
1

، اٌطثؼح اْوًٌ، ِإعغح اٌىساق ٌٍٕشش واٌرىصَغ، ػّاْ، (ئداسج اٌّخاغش، اٌّشرماخ اٌّاٌُح، اٌهٕذعح اٌّاٌُح)تٓ ػٍٍ تٍؼضوص وآخشوْ، ئداسج اٌّخاغش  

 .99، ص2013اْسدْ، 
2

 .204، ص 2017محمد خُّغٍ تٓ سجُ، اٌّشرماخ اٌّاٌُح وذغطُح اٌّخاغش، اٌطثؼح اْوًٌ، ِىرثح اٌىفاء اٌمأىُٔح، الاعىٕذسَح، - 
3

 .100-99تٓ ػٍٍ تٍؼضوص وآخشوْ، ِشجغ عاتك، ص  
4

 .630- 629، ص 1999ُِٕش ئتشاهُُ هٕذٌ، أعاعُاخ الاعرثّاس فٍ اْوساق اٌّاٌُح، ِٕشأج اٌّؼاسف، الإعىٕذسَح، -  
5

 .110، ص 2014 ػثذ اٌىشَُ أحّذ لٕذوص، اٌّشرماخ اٌّاٌُح، اٌطثؼح اْوًٌ، داس اٌىساق ٌٍٕشش واٌرىصَغ، اْسدْ، - 
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تطور تداول عقود الخيارات : الفرع الثالث
صاحب تطور ابؼشتقات ابؼالية بشكل عاـ كعقود ابػيارات بشكل خاص عدة مظاىر ميزت المحيط ابؼالر العابؼي في      

  :تلك الفتًة، كما تسبب في بركزىا كتطورىا عدة عوامل، نوجز فيما يلي مظاىر ثم أسباب تطور تداكؿ ابؼشتقات ابؼالية
 الداليةمظاىر تطور تداول الدشتقات : أولا
عرؼ المجاؿ ابؼالر العابؼي خلاؿ عشرية السبعينيات كالثمانيات من القرف ابؼاضي حجما ىائلا متواصلا من     

تصاعد ابؼخاطر، تطور تكنولوجيات الإعلاـ كالاتصاؿ كبررير : رئيسية ثلاث تغتَات ىيكلية كنتيجة بغدكثالابتكارات، 
بسثل مظاىر ىذا التطور ، كت1الاقتصاد العابؼي، كتعتبر ابؼشتقات ابؼالية أىم الابتكارات ابؼالية خلاؿ الثلاثتُ سنة الأختَة

     2:في
 ففي العشرين سنة الأختَة ارتفع حجم (BRI)حصائيات بنك التسويات الدكلية إالنمو ابؽائل بغجم تداكبؽا فحسب     

تضاعف حجم التداكؿ كل أربع ب سنويا، أم % 27تداكؿ ابؼشتقات ابؼالية في الأسواؽ ابؼنظمة بنسبة متوسطة تقدر بػ 
 حجم التداكؿ لنموبالنسبة  % 30، بينما ترتفع ىذه النسبة إلذ 2002مع تسارع ىذا ابؼعدؿ بداية من سنة ، سنوات

 . السنوم للمشتقات ابؼالية في الأسواؽ  غتَ ابؼنظمة

  2011  ، كفي عاـ1995تريليوف دكلار عاـ  20  تقرير مكتب رقابة العملة في الولايات ابؼتحدة ، بلغت    حسب
عقود % 82 كتوزعت بكو الأمريكي ضعفان من الناتج المحلي الإبصالر 17 تريليوف دكلار أم ما يعادؿ 248قفزت إلذ 

 أما توزيع ابؼشتقات ،مشتقات ائتماف، كالباقي عقود مشتقات أسهم كسلع كغتَىا% 6عقود نقد أجنبي، % 11فائدة، 
 نسبة (Swaps) ابؼبادلاتعقود  ،%16عقود ابؼستقبليات كالعقود الآجلة نسبة :حسب طبيعة ابؼنتج ابؼالر فقد بلغت

 .مشتقات الائتماف %6، في حتُ بلغت %15، عقود ابػيارات نسبة 63%
 تفوؽ بؼشتقةدارة في الأسواؽ ابؼالية لدرجة أف ابؼبالغ ابؼتداكلة على مستول الأسواؽ اصأصبحت ىذه الأدكات برتل اؿ    

 على اعتبارىا تلك ابؼتداكلة على مستول الأسواؽ ابغاضرة، كىذا راجع لكوف التعامل بهذه الأدكات يرفع عوائد البنوؾ
 ىذه الأدكات مرتفعة ابؽوامش، كما يرفع عوائد ابؼؤسسات ابؼستَة  على لكوف العملياتطرفا كسيطا في ىذه ابؼعاملات،

الشركة ابؼستَة ك (Euronext)لبورصة الأكركبية  ؿ ابؼستَةةللأسواؽ ابؼالية حيث أف أكثر من ثلث رقم أعماؿ الشرؾ
 .مصدره تداكؿ عقود ابؼشتقات ابؼالية (Deutsche borse)لبورصة الأبؼانية ؿ

إضافة للتطور الكمي فهذه الأدكات تعرؼ تطورا نوعيا، فلم تعد ىناؾ حدكد للابتكارات ابؼالية ابؼتعلقة بهذه       
تطور على مستول :  على بؿورينتالأدكات، حيث نشأت عقود خيارات كمشتقات ابعيل الثاني كالثالث كالتي تطور

                                                 
1
- Gunther Gapelle-Blancard, les marchés dérivés sont – ils dangereux ? presse de sciences po (PFNSP), Revue 

économique, (vol 60), 1/2009, p 157. 
2

   :ساجغ- 

، ِجٍح وٍُح الإداسج والالرصاد ٌٍذساعاخ الالرصادَح، جاِؼح تاتً، ػٍٍ حاذُ اٌمشَشٍ، اٌّشرماخ اٌّاٌُح وأثشها فٍ ػشض اٌغُىٌح ػًٍ الالرصاد اٌىٍٍ- 

 .97، ص 2014، 4، اٌؼذد6اٌّجٍذ 

- Gunther Gapelle-Blancard, op-cit, p 158-159. 

   

 

   



  مدخل عام لعقود الخيارات عمى الأسهم               الأول                                         الفصل 

   5 

 

ف عقود إبالنسبة للمحور الأكؿ ؼ، خصائص العقود ابؼبرمة، كتطور على مستول الأصوؿ التي تبـر عليها ىذه العقود
 à) بحواجز  كابػيارات الرقمية،ابؼشتقات أصبحت توفر بنودا كطرؽ دفع شخصية لكل نوع مثل عقود ابػيارات الأسيوية

barrière) ... أما بالنسبة للمحور الثاني ،  نوع من ىذه العقود1000م بداية التسعينيات تم إحصاء أكثر من ؼ ؼ،إلخ
ت أبرمت على ابؼواد الأكلية كبداية من السبعينيات أصبحت ىذه العقود تبـر على الأسهم، بؼشتقافإف أكؿ عقود ا

معدلات الفائدة، معدلات الصرؼ، كبداية من الثمانينات  تم إدخاؿ عقود ابؼشتقات على ابؼؤشرات كأصبح حاليا 
شتقات فقد ظهرت عقود ـبالإمكاف إبراـ عقود على كل الأصوؿ ابؼتوفرة، فكل ما بيكن قياسو بيكن أف يبـر عليو عقد 

، إلخ ... (شتًرمؤشر ) الأرضية تاز البطالة كتقلبات أسعار البورصات، درجات ابغرارة، قوة الو،على معدلات التضخم
.        كىي عقود بؿدكدة الانتشار بسبب ضعف تنميطها كتقييمها كغياب أسواؽ حاضرة بؽا

   الأسباب الأساسية لتطور عقود الخيارات:ثانيا
 ابؼشتقات ابؼالية كعقود على غرارمن أىم الأسباب التي دفعت ابؼهندستُ ابؼاليتُ إلذ تطوير أدكات ابؽندسة ابؼالية     

 1: بقدابػيارات بصفة خاصة
 كالعملات الصرؼنهيار نظاـ بركتن ككدز كنهاية نظاـ سعر الصرؼ الثابت كما ابقر عنو من تذبذب لأسعار ا .1

ابؼختلفة كارتفاع ابؼخاطر المحيطة بابؼؤسسات كبـاطر الأعماؿ ككذا الأزمة البتًكلية خلاؿ السبعينيات كما ابقر عنها من 
تقلبات في أسعار ابؼعادف كالسلع الأساسية كابؼواد ابػاـ الأمر الذم استدعى توفر منتجات مالية جديدة للمؤسسات 

. كالبنوؾ للتحوط من ىذه ابؼخاطر
كابكصار دكر جد متطورة للأدكات الأساسية تتميز بشفافية الأسعار كبابلفاض تكلفة ابؼعاملات،  كجود أسواؽ مالية. 2

خلق منافسة شديدة بتُ ابؼصارؼ كابؼؤسسات ابؼالية كالأسواؽ ابؼالية في حد ذاتها الوساطة ابؼالية أماـ اللاكساطة بفا 
 .بهدؼ توسيع نشاطها كتقدنً منتجات كخدمات مالية جديدة كمتنوعة لزبائنها

تطور أنظمة الإعلاـ كالاتصاؿ كمسابنتها في توسع الاتصاؿ بتُ بـتلف ابؼتعاملتُ عبر العالد، ككذا توفتَ برامج . 3
. سهامها في خلق كتركيب أدكات مالية جديدة تعتبر عقود ابػيارات أبنهاإكأنظمة الإعلاـ الآلر ابػاصة بابؽندسة ابؼالية ك

انتشار ظاىرة العوبؼة ابؼالية كإلغاء القيود ابؼالية كالاستثمارية بتُ دكؿ العالد، بفا سهل من تدفق رؤكس الأمواؿ بتُ . 4
الأسواؽ ابؼالية العابؼية، كانتقاؿ تداكؿ الأدكات ابؼالية ابؼستحدثة من الأسواؽ ابؼالية ابؼتطورة إلذ كل أبكاء العالد، كبرويل 

ىا من خدماتها ابؼالية كابؼصرفية ابؼقدمة كرالتكنولوجيا ابؼستخدمة في ابؽندسة ابؼالية إلذ ابؼؤسسات ابؼالية التي حسنت بد
 .للزبائن

                                                 
1

 : راجع 

، 2008هاشُ فىصٌ دتاط اٌؼثادٌ، اٌهٕذعح اٌّاٌُح وأدواذها تاٌرشوُض ػًٍ ئعرشاذُجُاخ اٌخُاساخ اٌّاٌُح، اٌطثؼح اْوًٌ، اٌىساق ٌٍٕشش واٌرىصَغ، اْسدْ، - 

 .60ص 

جثاس ِحفىظ، ػذٍَح ِشَّد، اٌهٕذعح اٌّاٌُح واٌرحىغ ِٓ اٌّخاغش فٍ اْعىاق اٌصاػذج، ِجٍح اٌؼٍىَ الالرصادَح وػٍىَ اٌرغُُش، دساعح حاٌح اٌغىق - 

 .24، ص 2010، 10اٌىىَرُح ٌٍخُاساخ، اٌؼذد 
- Juliette D’Hollander, L'émergence des produits dérivés : le cas du Québec, Les Cahiers de droit, Volume 37, numéro 2, 1996, p 

380-381. 
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من أسباب تطور ىذه الأدكات ىو زيادة الطلب عليها من طرؼ الزبائن سواء كانوا مؤسسات مالية متخصصة أك . 5
كىذا راجع أساسا للفرص ... خواص  كات التأمتُ، صناديق التقاعد، شركات صناعيةؾزبائن غتَ متخصصتُ مثل شر

.  دارة ابؼخاطرإالتي تقدمها بؽؤلاء ابؼستثمرين سواء من حيث برقيق الأرباح أك 
مسابنات الباحثتُ كالأكادبييتُ في العلوـ ابؼالية التي أدت إلذ تطوير ىذه الأدكات، ككذا فهمها من طرؼ . 6

 .    ابؼستخدمتُ بؽا سواء كانوا متخصصتُ أك غتَ متخصصتُ، الأمر الذم أتاح بؽم تطبيقها كاستخدامها بأماف كفعالية

 تطور حجم تداول عقود الخيارات: ثالثا
   عرؼ تداكؿ عود ابػيارات تطورا كبتَا في التداكؿ خلاؿ العشرين سنة الأختَة كالرسم البياني ابؼوالر يوضح تطور حجم  

 (WFE) بورصة عابؼية لتداكؿ ابؼشتقات في العالد كالعُضوة في الفدرالية العابؼية للبورصات  47التداكؿ على مستول أىم 
 .2017 ك2002خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ 

 
 2017-2002تطور حجم تداول عقود الخيارات الدالية خلال الفترة : 01شكل رقم 

 
 www.world-exchanges.orgمن إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات ابؼوقع : الدصدر

 
     نلاحظ من خلاؿ ىذا الرسم البياني مدل التطور الذم عرفو تداكؿ عقود ابػيارات ابؼالية بدختلف أنواعها كىذا منذ 

 :، حيث نلاحظ أف أىم ابػيارات ابؼتداكلة ىي ابػيارات على الأسهم كمؤشرات الأسهم2002سنة 
 خاصة بالنسبة 2006 ك2002 فقد ارتفع حجم تداكبؽا بتُ سنتي :عقود الخيارات على الأسهم وعلى الدؤشرات. 1

للخيارات على الأسهم التي تضاعف حجمها، كىذا راجع أساسا لارتفاع الطلب عليها من طرؼ صناديق الاستثمار 
كخاصة  2003ككذا من ابؼستثمرين الأفراد إضافة للطفرة التي عرفتها بذارة ابػيارات في البورصة الكورية بداية من سنة 

 من نشاط السوؽ 23% التي عرفت ركاجا كبتَا حيث أنها بسثل لوحدىا (KOSPI 200)ابػيارات على مؤشر 
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  حيث عرفت ىذه السنة عدة اندماجات بتُ البورصات 2007، يتواصل الارتفاع في حجم التداكؿ لغاية سنة 1ابؼشتق
 كبذلك أصبحت المجموعة (NYSE) مع (Euronext)العابؼية على غرار اندماج البورصة الأكركبية ابؼوحدة 

(Euronext Nyse) بستلك لوحدىا ستة أسواؽ لتداكؿ ابؼشتقات، منها بطسة أسواؽ مندبؾة في إطار (Liffe)* 
 بليوف عقد 1.3، كيتم تداكؿ على مستول ىذه المجموعة لوحدىا **Nyse) (Arca Optionsكسوؽ في أمريكا ىو 

 على بورصة ***(Eurex) من بؾموع العقود ابؼتداكلة في العالد،ضافة لاستحواذ 8.4% أم ما يعادؿ 2007مشتق سنة 
(ISE)  حيث تعتبر ىذه الأختَة الرائدة في بذارة ابػيارات على الأسهم كابؼؤشرات في الولايات ابؼتحدة، بعد ىذا 

 من إبصالر العقود ابؼتداكلة عابؼيا، إضافة لاندماج 17.7% بليوف عقد أم 2.7الاندماج ارتفع حجم التداكؿ ليبلغ 
 أكبر سوؽ للمشتقات في العالد بحجم تداكؿ (CME Group) ليشكلا بذلك (CBOT) مع  (CME)بورصتي 

 من حجم التداكؿ العابؼي، بفا تسبب في تنشيط بذارة ابؼشتقات في العالد، حيث ارتفع حجم 18% بليوف عقد أم 2.8
 كىذا راجع أساسا لارتفاع التداكؿ على خيارات ،2006 مقارنة بسنة 30% التداكؿ على ابػيارات على الأسهم بدعدؿ 

ETF)) في بصيع الأسواؽ العابؼية خاصة في الأسواؽ الأمريكية، بينما ارتفع حجم تداكؿ ابػيارات على ابؼؤشرات ب 
 فقد 2008، أما في سنة 20072 فقط بفعل ارتفاع التقلبات في أسعار الأسهم خلاؿ النصف الثاني من سنة %15

استفادت ابػيارات على ابؼؤشرات أكثر من ابػيارات على الأسهم من موجة التقلبات في الأسعار التي صاحبت الأزمة 
1929 الأعلى منذ سنة 2009 كبداية سنة 2008، حيث كانت التقلبات ابؼسجلة في نهاية 2008ابؼالية لسنة 

، بفا 3
أدل لتزايد استخدامها في عمليات ابؼضاربة بسبب طبيعتها ابؼضاربية البحتة، في حتُ لد تتأثر ابػيارات على الأسهم بهذه 

 فنلاحظ تقريبا استقرار 2009أما سنة .  بسيزت باستقرار الأسعار2008التقلبات خاصة كأف الثلاثيات الأكلذ من سنة 
، ثم تنتعش 2009حجم التداكؿ كبداية التعافي من الأزمة كاستقرار الأسعار خلاؿ الثلاث ثلاثيات الأختَة من سنة 

 2009 بتُ سنتي 35% خاصة بالنسبة للخيارات على ابؼؤشرات لتًتفع بدعدؿ 2011 ثم 2010السوؽ بداية من سنة 
 كيرجع ذلك أساسا لتطور أسواؽ ابؼشتقات لدكؿ جنوب شرؽ آسيا على غرار بورصات ىونغ كونغ، كوريا،  2011ك

 ابؽندم (The S&P CNX Nifty Index Options)تايلند، أكزاكا، كابؽند حيث تعتبر عقود ابػيارات على مؤشر
 الكورم، إضافة لعودة التقلبات في أسعار الأسهم بداية من (KOSPI 200)الأكثر نشاطا بعد ابػيارات على مؤشر 

                                                 
1
-  IOMA(International Options Market Association), 2005 Derivatives Market Survey, may 2006, p19 (www.world-

exchanges.org)  consulté le 11/10/2018. 
* 

LIFFE: LIFFE: London International Financial Futures and Options Exchange 
**

 Nyse Arca Options : أذحاد 2006ئحذي تىسصاخ اٌخُاساخ اِْشَىُح راخ أسظُح ذذاوي تٕفظ الإعُ ٔشأخ عٕح ِٓ Archipelago SE ٍوه 

 .NYSEأوي أسظُاخ ذذاوي اْعهُ فٍ اٌىلاَاخ اٌّرحذج و 
***

 EUREX : أو(European Exchange)  ثأٍ أوثش عىق أجً فٍ اٌؼاٌُ ِٓ حُث اٌرذاوي تؼذCME Groupوهى عىق اٌىرشؤٍ أعاعا ،. 


 ISE : أوInternational Securities  Exchange وهٍ أحذ فشوع Nasdaqوهٍ تىسصح أِشَىُح اٌىرشؤُح ٌرذاوي اٌخُاساخ . 
 
CME: Chicago Mercantile Exchange (تىسصح شُىاغى ٌٍثعائغ)  


CBOT: Chicago Board Of Trade (تىسصح شُىاغى ٌٍرجاسج)  


 . (Exchange Traded Funds)وهٍ خُاساخ ػًٍ أعهُ أو جضء ِٓ أعهُ صٕادَك اعرثّاسَح ِرذاوٌح فٍ اٌثىسصح : ETFخُاساخ  

2
-  IOMA(International Options Market Association), 2007 Derivatives Market Survey, may 2008, p6  (www.world-

exchanges.org)  consulté le 11/10/2018. 
3
- IOMA(International Options Market Association), 2008Derivatives Market Survey, may 2009, p11 (www.world-

exchanges.org)  consulté le 11/10/2018.  
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 يرجع 2012بعد موجة الاستقرار التي تلت الأزمة، ثم يتًاجع حجم التداكؿ بؾددا خلاؿ سنة  2011الثلاثي الثاني لسنة 
 ككذا قياـ ىذه (Eurex)ذلك لعدة أسباب منها تضاعف حجم عقود أغلب ابػيارات على الأسهم ابؼتداكلة في بورصة 

 مرات، فكلما ارتفع حجم العقد ابلفض 5 (KOSPI 200)البورصات بدضاعفة حجم العقد على ابؼؤشر الكورم  
، كقد استمر ىذا 1حجم التداكؿ، كارتفعت قيمة علاكة ابػيار خاصة في البورصات الأمريكية بفعل ارتفاع قيمة الأسهم

 أين ارتفع حجم التداكؿ بشكل طفيف بالنسبة للخيارات على ابؼؤشرات فقط 2015التًاجع في التداكؿ لغاية سنة 
 من ىذا الارتفاع لتداكؿ ابػيارات على مؤشرات بالبورصة 79% كيرجع 2012 مقارنة بسنة 25%لتًتفع بدعدؿ 

 برت تأثتَ ركود الأسواؽ ابغاضرة للأسهم بفعل أزمة الركود 2016، ليتًاجع حجم التداكؿ مرة أخرل خلاؿ سنة 2ابؽندية
كخاصة بالنسبة للخيارات   2017 لتنتعش الأسواؽ مرة أخرل خلاؿ سنة 2014الاقتصادم العابؼي التي بدأت منذ سنة 

 .2014على ابؼؤشرات بفعل تراجع الركود الذم ميز الأسواؽ ابغاضرة بداية من سنة 

 فإف تداكبؽا ضعيف جدا كيعزل ىذا لكوف ىذا النوع من ابؼنتجات :بالنسبة للخيارات على العملة وأسعار الفائدة. 2
 كالتي تعتبر أكثر جاذبية (swaps)يتم تداكلو على مستول العقود الآجلة، ابؼستقبليات، كخاصة عقود ابؼبادلات 

للمستثمرين مقارنة بعقود ابػيارات، كما تعتبر سوؽ ابؼشتقات على أسعار الفائدة طويلة كقصتَة الأجل ىي سوؽ مابتُ 
البنوؾ، ترتكز على إبراـ عقود غتَ منمطة بتُ الطرفتُ بفا يتسبب في سيطرة الأسواؽ الغتَ ابؼنظمة على تداكؿ ىذا النوع 

 مرات بتُ سنتي 6من ابؼشتقات، كلكن رغم ىذا تطورت الأسواؽ ابؼنظمة ابػاصة بها حيث تضاعف حجم تداكبؽا 
 بفعل اندماج كتكامل أسواؽ ابؼشتقات ككذا بركز أسواؽ جنوب شرؽ آسيا للمشتقات كاستخدامها من 2017 ك2002

، كما اتسع استخدامها في عمليات التحوط خاصة في أكركبا بفعل 3طرؼ الصناديق السيادية كالبنوؾ ابؼركزية بؽذه الدكؿ
 مرات خلاؿ نفس 8ظركؼ عدـ التأكد التي ميزت فتًة مابعد الأزمة، بالنسبة للخيارات على العملة فقط تضاعفت ب 

الفتًة خاصة بفعل تنويع تشكيلة العملات التي تبـر عليها ىذه العقود بإدخاؿ العملات الوطنية لدكؿ جنوب شرؽ آسيا 
 .(ISE) 4 على غرار بورصة 2007كتداكبؽا بأسواؽ متطورة بداية من سنة 

فتداكبؽا بؿتشم على مستول الأسواؽ العابؼية ابؼنظمة مقارنة بابؼستقبليات، فقد بدأ : بالنسبة للخيارات على البضائع. 3
 كذلك في **(LME) كابػيارات على النحاس ب*(NYMEX) كبسثلت في خيارات على الطاقة ب 2005تداكبؽا سنة 

، تطور تداكؿ ابػيارات على البضائع بداية 5 مليوف عقد مستقبليات على السلع623 مليوف عقد فقط مقابل 73حدكد 

                                                 
1
-IOMA(International Options Market Association), 2012 Derivatives Market Survey, may 2013, p14- 19 (www.world-

exchanges.org)  consulté le 11/10/2018.  
2
-  IOMA(International Options Market Association), 2015 Derivatives Market Survey, may 2016, p13(www.world-

exchanges.org)  consulté le 11/10/2018. 
3
-  IOMA(International Options Market Association), 2007 Derivatives Market Survey, may 2008, p25 (www.world-

exchanges.org)  consulté le 11/10/2018. 
4
 -Idem, p34. 

 
*
  NYMEX: New York Mercantile Exchange (تىسصح ُٔىَىسن ٌٍثعائغ)  

**
  LME: London Metal Exchange ( تىسصح ٌٕذْ ٌٍّؼادْ)  
5
 - IOMA(International Options Market Association), 2005 Derivatives Market Survey, may 2006, p37 (www.world-

exchanges.org)  consulté le 11/10/2018. 
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  فرع من فركع*(NYBOT)أصبحت  كيرجع ىذا بغركة الاندماجات خلاؿ تلك السنة حيث ،2007من سنة 
(ICE)** على بورصة ىذه الأختَة، كما استحوذت (Winnipeg) للمستقبليات  الرائدة البورصة للسلع، كىي

على مستول  عقد مستقبلي كخيار مليوف 192 تم تداكؿ 2007في عاـ ؼ ،في كندا سلع الزراعيةكابػيارات على اؿ
(ICE)،إضافة لإنشاء بورصة دبي للبضائع  ،العالد ٪ من إبصالر عدد العقود الآجلة للسلع كابػيارات ابؼتداكلة في13  أم

(DME) كذلك في إطار الشراكة مع (NYMEX)رغم ذلك بقي معدؿ بمو حجم 1 لتداكؿ ابؼشتقات على الطاقة ،
  (mainland Chinese exchanges)التداكؿ بؿتشما من سنة لأخرل مدعما ببركز البورصات المحلية الصينية 

، مع زيادة ملحوظة في حجم (Multi Commodity Exchange of India) كبورصة السلع ابؼتعددة للهند 
 . بفعل ارتفاع عمليات التحوط من تراجع سعر النفط في البورصات الدكلية2014التداكؿ منذ سنة 

 
 أنواع أسواق الخيارات: الدطلب الثاني

 .    تنقسم أسواؽ ابػيارات إلذ سوؽ ابػيارات ابؼوازم أك غتَ ابؼنظم، كسوؽ ابػيارات ابؼنظم
   (OTC options market)غير الدنظمأو سوق الخيارات الدوازي : الفرع الأول

 فيما يلي نعرؼ بهذا السوؽ كخصائصو    
 التعريف بسوق الخيارات الغير منظم: أولا
ة أم التي تتحدد بنود العقد فيها بناء على اتفاؽ الطرفتُ مطىو السوؽ الذم يتم فيو تداكؿ عقود ابػيارات غتَ ابؼن    

: كتنقسم إلذ
كىو غتَ بفركز نهائيا كفيو  (The bilateral OTC market) كىو سوؽ غتَ منظم ثنائي الطرفتُ :الشكل الأول. 1

 2.(طرؼ لطرؼ)يتم تفاكض كمقاصة ابؼعاملات من طرؼ ابؼتدخلتُ فيو مباشرة 
 كىو سوؽ غتَ منظم حيث تكوف ابؼعاملات غتَ بفركزة بينما ابؼقاصة تتم بشكل مركزم من خلاؿ :الشكل الثاني. 2

، كىي ىيئة قانونية مستقلة تفرض نفسها بتُ بائع كمشتًم عقد 3(CCP: central counterparties)طرؼ مركزم 
 العشرين توصيات بؾموعة ل يتم تداكلو في السوؽ غتَ ابؼنظم، كقد تم إنشاؤىا بناءا علالذمك العقد ابؼشتق أابػيار 

(G20)  خلاؿ اجتماعها في(Pittsburg)  كالتي نادت بضركرة إصلاح الأسواؽ غتَ ابؼنظمة 2009سبتمبر في 
للمشتقات ابؼالية من خلاؿ ضركرة إدراج تداكبؽا في أرضيات تبادؿ أك أرضيات تداكؿ إلكتًكني، كيتم مقاصتها عن طريق 

2012كأجل أقصاه نهاية  (CCP)طرؼ مركزم 
4 .

                                                 
*

  NYBOT: New York Board Of Trade (تىسصح ُٔىَىسن ٌٍرجاسج)  
**

 :ICE أوItercontinental Exchange ًٍوهٍ تىسصح ِمشها فٍ أغٍٕطا  تاٌىلاَاخ اٌّرحذج، ِرخصصح فٍ اٌرذاوي الاورشؤٍ ٌٍّشرماخ خاصح ػ ،

 .اٌثعائغ
1
-  IOMA(International Options Market Association), 2007 Derivatives Market Survey, may 2008, p6 (www.world-

exchanges.org)  consulté le 11/10/2018. 
2
-stephen G Cecchetti and Al, central counterparties for over - the - counter derivatives, BIS Quarterly review, 

september 2009, p 47 . 
3
-Idem. 

4
- Daniela Russo, Gertrude Tumpel-Gugerell, Les marchés de produits dérivés de gré à gré et la question de l'accés aux 

banques centrales des contreparties centrales, Revue d'économie financière, N° 101, 01/2011, p40. 
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 (Block trade facility) للمتعاملتُ الكبار نذكر منها (Euronext)نذكر من ىذه الأرضيات بؾموعة تقتًحها 
لتداكؿ ابػيارات على الأسهم ابؼقيدة في بورصات لندف باريس كبرككسل أك ابػيارات على ابؼؤشرات متداكلة ببورصات 

 لتداكؿ ابػيارات على الأسهم ابؼقيدة في بورصة لندف كابػيارات على مؤشر (Flex Facility)باريس كبرككسل؛ 
(FTS1000) ؛ (OTC Facility) لتداكؿ ابػيارات على الأسهم ابؼقيدة في بورصة لندف؛ (Prof trade 

facility)1 بـصصة للمؤسسات التي تتعامل بابػيارات على ابؼؤشرات كالأسهم ابؼقيدة في بورصة أمستًداـ . 
 خصائص الخيارات الدتداولة بالسوق غير الدنظم: ثانيا
2:تتمثل خصائص ىذه العقود في   

 

بىضع تداكؿ ابػيارات في ىذه الأسواؽ إلذ أرضيات تداكؿ متعددة الأطراؼ، بينما عملية ابؼقاصة كالتسوية تأخذ   .1
 طبيعة ثنائية الأطراؼ 

لا يتم بززين ابؼعلومات ابػاصة بكل معاملة بطريقة مركزية مثلا في سجلات السوؽ ابؼالر أك البورصة كلكن بطريقة   .2
 . طرؼ من طرفي ابؼعاملة كىنا تكمن صعوبة ضماف صحة ىذه ابؼعلومات كلمنفصلة لدل

طراؼ ابػيار يصبح العقد أ ابػيارات ابؼالية برمل طبيعة عقد كليست أصل مالر بيكن تداكلو بسهولة، كفي حالة تعدد  .3
 مناقشة بنود ـ آخر يتؼغتَ قابل للتنفيذ بفا يصعب على الوسطاء إغلاؽ ابؼراكز، بغل ابؼشكل بهب البحث عن طر

 .    العقد معو كقبولو بها

ميز عقود ابػيارات بطوؿ فتًة استحقاقها بفا بهعل طرفي العقد في مواجهة بعضهما لفتًة طويلة قد يتعرضاف تغالبا ما ت .4
كمن ابغلوؿ التي تم كضعها ابؼتعاملوف في ىذه الأسواؽ  (حد طرفي العقدأبـاطر الائتمانية من )خاطر التسوية لدخلابؽا 

الأمر الذم يرفع من تعقيد  (contrats de garantie)بؼعابعة ابؼخاطر الائتمانية إبراـ عقد للضماف بتُ الطرفتُ 
 .ابؼعابعة بعد العقد

 معاملات دفع ثانوية كىذا لكونها عقود غتَ  عدةتستدعيك ،د ابػيارات في الأسواؽ غتَ ابؼنظمة بالتعقيدك تتميز عق .5
برامج تعريفية للخيارات  أك احة لكل عميل، ىذا يتطلب من الوسطاء بماذجت يتم تكييفها مع الاحتياجات الدمطةمن

 ملف من أجل معابعة بـتلف العقود، عكس النماذج التعريفية ابؼستخدمة بالنسبة للعقود 10000تستدعي كجود 
.    معاملة خيارات غتَ منتظمة فيكالشكل ابؼوالر يوضح عملية تدفق ابؼعلومات؛  ملفات فقط6ابؼنمطة كالتي تستدعي 

 
 
 
 

                                                 
1
-Lawrance Gitman, Michael Joehnk, Investissement et marchés financiers, 9

e
 édition, Pearson Education, France, 2005, 

p628.   
2
- Elisabeth Ledrut, Changing post-trading arrangements for OTC derivatives, BIS Quarterly review, december 2007, 

p84- 85. 
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 تدفق الدعلومات في معاملة عقود مشتقة في سوق غير منتظم :02 شكل رقم
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
        

 
Source : Elisabeth Ledrut, Changing post-trading arrangements for OTC derivatives ,BIS  

Quarterly review, December 2007, p 86. 

 
قاط الصفقة كتسجيلها في النظاـ تتتمثل في اؿ مرحلةأكؿ  بعدة مراحل  بسر الصفقة أفنلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل    

 بؼكتب ابؼساندة أك الإدارةرض برويلها غ ب(Front Office) قِبل مكتب خدمة العملاءالداخلي لكل طرؼ من 
(Middle and back office) جل ابؼعابعة بصفة لإلكتًكنية بالنسبة للصفقات ابؼنفذة إلكتًكنيا أما الصفقات أ من

 ابؼعلومات حوؿ شركط فاؼقاط  الصفقة يتبادؿ الطرتبعد اؿ (توفر كثائق)ابؼنفذة عن طريق ابؽاتف فتستدعي التوثيق 
بظى ىذه ابؼرحلة مرحلة تأكيد ت ك،توقيف الصفقةأك   تسديد الضمانات تؤدم إلذ قدالصفقة لتفادم الاختلافات التي

 (Master agreement)لصفقة، كيتم تسجيل ىذا التأكيد الذم بومل كل تفاصيل الصفقة في ابؼوافقة الرئيسية ا
 الاتفاقية الرئيسية المحددة للشركط الرئيسية ابؼتعلقة بالعمليات على ة كل تفاصيل الصفقة متخذكافقة الدقسجل ىذتحيث 

مراجعة الصفقة قبل  ستدعي بعض الصفقات ابؼعقدةتالأدكات ابؼشقة غتَ ابؼنتظمة بتُ الطرفتُ مرجعا رئيسيا، قد 
بتُ الطرفتُ، كقد يكوف تقدنً ىذه  خلاؿ مرحلة ابؼراجعة  ببنود الصفقةتأكيدىا حيث يتم تبادؿ معلومات إضافية متعلقة

 مركزم أك غرفة تسوية أك ؼابؼعلومات بشكل إلكتًكني أك مباشر في حالة استخداـ ابؽاتف كنلاحظ أف اللجوء لطر
.  اتبػيارؿالغتَ منظم  سوؽاؿمقاصة يعد أمرا اختيارا بالنسبة للمتعاملتُ في 

 التقاط الصفقة
Trade capture 

 تأكيد الصفقة
Trade confirmation مراجعة الصفقة 

Trade vérification 

 نظام أو الهاتف 
 مراجعة آلي 

 مراجعة الصفقة

 الهاتف أو نظام  الهاتف أو نظام تداول آلي 
 آلي لتأكيد الصفقة 

 تأكيد الصفقة

 الطرف المركزي 

معمومات عن الصفقة لغرفة 
 المقاصة 

 التقاط الصفقة

 (A)رف الأول الصفقة الط

 (B)الطرف الثاني من الصفقة 
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   للخياراتالأسواق الدنظمة: الفرع الثاني
  كفيما يلي نعرؼ بهذه السوؽ ك بأىم خصائصها   
 التعريف بالأسواق الدنظمة للخيارات: أولا

الأسواؽ ابؼنظمة ىي أسواؽ بمطية تتميز بوجود مكاف بؿدد يلتقي فيو البائع كابؼشتًم، كتعرؼ الأسواؽ ابؼنظمة بأنها       
  أفأسواؽ تكوف فيها العقود ابؼتداكلة بؿددة حسب بمط معتُ بالنسبة لأحجامها كأجلها كشركط تسليمها، أم بدعتٌ

  1.كتتميز ىذه الأسواؽ بهيكلها التنظيمي كابؼؤسساتي، ىذه الشركط ليست بؿلا للتفاكض عليها
 1978، تلتها سنة 1973 أكؿ بورصة منظمة للخيارات أنشئت سنة *(CBOE)كتعد ىيئة شيكاغو لبورصة ابػيارات 

في أكركبا بورصة أمستًداـ للخيارات، ثم بورصة لندف للخيارات، كفي فرنسا تم افتتاح أكؿ سوؽ للخيارات 
(MONEP)** كفي إطار 2000، ليندمج سنة 1987 سنة (Euronext) مع بورصة أمستًداـ، ثم تنضم إليهما سنة 

2002 (LIFFE)2. بورصة لندف الدكلية للمستقبليات كابػيارات ابؼالية  

  الأسواق الدنظمةعقود الخيارات الدتداولة فيخصائص : ثانيا
 3:تتمثل خصائص عقود ابػيارات ابؼتداكلة في ىذه الأسواؽ في

، ( سهم مثلا100يتضمن العقد الواحد )يتم ابؼتاجرة في السوؽ ابؼنظم كفق أطر معيارية بمطية فيما يتعلق بحجم العقد  .1
 .إلخ...أسعار تنفيذ متقاربة سعر الأصل بؿل ابػيار، فتًات الاستحقاؽ

فرض حدكد لكل مركز، تتضمن ابغد الأقصى للخيارات التي بوتفظ بها ابؼستثمر على جانب كاحد من الصفقة، ككذا  .2
، بغرض منع فرد أك بؾموعة من الأفراد من  حدكد التنفيذ أم برديد ابغد الأقصى لعدد ابػيارات التي يتم تنفيذىا في اليوـ

 .التأثتَ على السوؽ

مهمتها ضماف أداء بؿرر ابػيار بالدفع أك تسليم ، (غرفة ابؼقاصة التي تضمن إبراـ الصفقات)ككجود ىيئة منظمة  .3
الأصل موضوع ابػيار، أم تلعب دكر الوسيط بتُ مشتًم ابػيار كبؿرره، فحامل ابػيار لا يتعامل مع المحرر كإبما مع غرفة 

 .ابؼقاصة

 Market) السوؽ صناع، أك (Traders )بذار السوؽابؼتدخلوف في السوؽ ىم ابؼستثمركف ابػواص أك ابؼؤسساتيوف،  .4

makers)كيقوموف بعمليات البيع كالشراء بغسابهم ابػاص ،. 

                                                 
1

لاَذٌ خُّغٍ، ٌحغٓ ػثذ اٌمادس، دساعح ذحٍٍُُح ٌرطىس اعرخذاَ اٌّشرماخ اٌّاٌُح فٍ اْعىاق اٌّاٌُح فٍ ذغطُح ِخاغش اٌغىق، اٌّجٍح اٌجضائشَح ٌٍؼىٌّح -  

 .30، ص 2015، 06واٌغُاعاخ الالرصادَح، اٌؼذد 
*

 CBOE: Chicago Board Options Exchange. 
**

 MONEP: Marché des Options Négociables de Paris. 
2
 - Lawrance Gitman, Michael Joehnk, op-cit, p627. 

3
 :راجع -

 .349-347، ص 2012أسشذ فإاد اٌرٍُّّ، اْعىاق اٌّاٌُح ئغاس فٍ اٌرٕظُُ وذمُُُ اْدواخ،  داس اٌُاصوسٌ اٌؼٍُّح ٌٍٕشش واٌرىصَغ، ػّاْ، اْسدْ، - 

 .236ُِٕش ئتشاهُُ هٕذٌ، أعاعُاخ الاعرثّاس فٍ اْوساق اٌّاٌُح، ِشجغ عاتك، ص - 
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 حجم ،سعر العرض كالطلب) تتميز الأسواؽ ابؼنظمة بالشفافية التامة للمعلومة ابػاصة بابؼعاملات كالصفقات  .5
 لآخر حسب القوانتُ سوؽ أما آليات التداكؿ فتختلف من ،(عليها في السوؽ ابؼعاملات، ابؼراكز ابؼفتوحة ابؼتعاقد

 :مسار صفقة ابػيارات في سوؽ منظم، كابؼخطط ابؼوالر يوضح اصة بوالتنظيمية الخ
 مسار صفقة الخيارات في سوق منظم  :03شكل رقم

 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .188 ، ص2008س العبادم، ابؽندسة ابؼالية، الطبعة الأكلذ، مؤسسة الوراؽ للنشر كالتوزيع، الأردف، دبا ىاشم فوزم :الدصدر        
 

كلا نوع ابػيار الذم يريد التعامل بو، يتصل بإحدل أبودد  (ابؼستثمر)من خلاؿ ابؼخطط يتضح أف ابؼتعامل في ابػيار     
.  الشكل تزكد ابؼستثمر بالأسعار السوقية ابعارية للخياراتكما يبتُشركات الوساطة الأعضاء في السوؽ 

 أف يودع ىامشا لدل شركة الوساطة، بعدىا عتُ عليو فإنو يت، ابؼستثمر أمرا معينا في حالة رغبتو بالشراءيصدر ماكعند
يذىب الأمر من شركة الوساطة التي بسلك مقعدا في السوؽ إلذ بظسار السوؽ الذم يعمل في قاعة التداكؿ، كبواكؿ ىذا 

. الأختَ تنفيذ أمر ابؼستثمر
كيتم التفاكض إما عن طريق ابؼناداة كتعتبر طريقة تقليدية في طريقها للزكاؿ، أك عن طريق التداكؿ الالكتًكني، بعض     

 تم إعدادىا بالشكل الذم يوضح عمق السوؽ كحدكد السعر ** (LIFFE) أك*(ATP) مثل أنظمة التداكؿ الإلكتًكني

                                                 
*

  ATP: Autometed Pit Trading  (Euronext  ٍاعُ ٔظاَ اٌرذاوي الإٌىرشؤٍ ف) 
**

 LIFFE: London International Financial Futures Exchange: وهى اعُ ٔظاَ اٌرذاوي الإٌىرشؤٍ ٌٍغىق اٌّشرك اٌثشَطأٍ واٌزٌ َحًّ )

    (ٔفظ اعُ اٌغىق

   أمرتقديم البيعوضع أمر 
 الززون 

ن  و
الزز

 

 تأكيد تنفيذ الأمر مرالأ تنفيذ

  الصفقةئشؼاس تؼمذ

 تأكيد تنفيذ الأمر

  أمريرسل

 تأكيد تنفيذ الأمر

 أمر شراء وضع
مشتري  

 خيارالعقد 

تاجر عضو في لجنة 
الخيارات يمثل شركة لها 

 السوو  مقعد في

 (OCC)مؤسسة تسوية الخيارات 
 (التسوية وتوثيق جميع الصفقات)

 الصفقة إشعار بعقد

إرسال تقارير من 
غرفة ملاصقة 
 لقاعة التداول

 

تاجر عضو في لجنة 
السوو يمثل شركة لها 

 مقعد في السوو 
 

 سمسار 
 السوو 

مشتري  
 عقد خيار

إرسال أسعار 
الصفقة إلى لوحة 

 السوو 
 الأسعار 

  تنفيذ
 مرالأ

 (قاعة)صفقة 
 التداول

 سمسار    أمرتقديم
 السوو 

معمومات الصفقة يتم 
 تغذيتها إلى صحيفة

 الأسعار
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قتتُ ابؼناداة كالتداكؿ الإلكتًكني مكالتي لا يطلع عليها إلذ بذار السوؽ أك بظاسرة السوؽ، بعض البورصات تستخدـ الطر
تنفيذ أمر مستثمر آخر في البيع كيطرح السعر الذم يريد في يرغب بظسار سوؽ آخر قد ا ق عند،1(***OMمثل )

 العقد بينهما، كيتم توثيق الصفقة من طرؼ بذار يبـُرابؼستثمر أف يبيع بو كعلى أساسو يتم برديد مبلغ العلاكة كبذلك 
 CBOTCC: Chicago Board)التي قد تكوف جزء من البورصة مثل (غرفة ابؼقاصة)السوؽ كإرسابؽا إلذ مؤسسة 

of Trade clearing corporation) أك ،(DTB: Deutsche termin borse) تكوف في شكل ىيئة  أك
( (OCC: Options clearing corporationكابؼسماة  (CBOE ) بورصة شيكاغومستقلة مثل غرفة مقاصة

كتقوـ مؤسسة ابؼقاصة بتوثيقها في نفس الوقت تغذل بيانات الصفقة ، 2(LCH: London clearing house)أك
. إلذ لوحة أسعار السوؽ كإلذ النشرات ابؼالية ابؼتخصصة

 
  الدالية الخياراتتصنيف :  الثالثالدطلب

.  كمن أشمل التقسيماتمعيار التصنيفبيكن تصنيف ابػيارات ابؼالية إلذ عدة تصنيفات بزتلف باختلاؼ     
  الخيارات حسب نوع الحق الذي تمنحو تصنيف:الفرع الأول 

 :ز ثلاثة أنواعم بيكن بسيالتصنيفكحسب ىذا     
خيار الشراء أو الطلب : أولا

، كلكي يتمتع مشتًم ابػيار بهذا ابغق فإنو يدفع (... عملات،أسهم، سندات)يعطي بغاملو حق شراء الأصوؿ ىو عقد 
للطرؼ الآخر أم بؿرر ابػيار مكافأة غتَ قابلة للرد، كيرتبط بشن حق ابػيار بسعر التنفيذ الذم يتفق عليو في العقد كبفتًة 

المحافظة على حقو دكف تنفيذ إلذ انقضاء تاريخ تو،  في السوؽ كإلغاء كضعيبػياربيع ا  ابغق فيكللمشتًم ،3الاستحقاؽ
 .4 بيارس حقو في شراء الأصل كدفع السعر المحدد، أك فيسقط حقو في الشراء إذا كانت توقعاتو خاطئةالاستحقاؽ

 خيار البيع أو الدفع :ثانيا
حق بيع أصل مالر معتُ، خلاؿ فتًة بؿددة أك في تاريخ يعطي حاملو عملية عكسية بػيار الشراء فهو عقد     كىو 

 في العقد كالذم يسمى سعر التنفيذ المحددكبالسعر  (مكافأة أك علاكة)  دفع مبلغ معتُمقابل (تاريخ الاستحقاؽ)بؿدد 
 ابغق في بيع فلوار بشراء الأصل من مشتًم ابػيار إذا رغب في البيع، أما الأختَ مكعليو فعقد خيار البيع يلزـ بائع الخ

المحافظة على حقو دكف تنفيذ إلذ أف ينقضي تاريخ الاستحقاؽ كيسقط حقو في ، أك ابػيار في السوؽ كإلغاء كضعيتو
. بفارسة حقو في بيع الأصل مقابل السعر المحدد، أك البيع

 
 

                                                 
OM: Option Market (Stocholm) 

***
  
1
-Mondher Belallah, Gestion des risques et produits dérivés classiques et exotiques, Dunod, paris, 2003, p 7.   

2
 - Idem .  

3
 .469، ص 2001عُذ غه تذوٌ محمد، ػٍُّاخ تىسصح اْوساق اٌّاٌُح اٌفىسَح واٌّجٍح ِٓ اٌىجهح اٌمأىُٔح، داس إٌهعح اٌؼشتُح، -  

4
-  Manuela Lehman, Le marché des actions, Hermes Sciences Publications, France, 2012, p 212. 
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  الدزدوج الخيار :ثالثا
تنفيذ أحد ، كبدقتضاه يصبح بغاملو ابغق في  على سهم نفس الشركةكىو عقد بهمع بتُ خيار البيع كخيار الشراء    

  2:إلذ نوعتُ، كينقسم 1 كيكوف بشنو ضعف بشن ابػيار الواحد،إما خيار الشراء أك البيع عقدم ابػيار
 البيع    خيار الشراء عن  تنفيذ خيار لا يتغير فيو سعرمزدوجخيار . 1

ل لو دل لو أف يبيع مارس حقو في البيع، كإذا كجد الأجدمشتًم ىذا ابػيار ينظر في تقلبات السوؽ، فإف كجد الأج    
 .دنى من العائد مقابل برملو سعر ابػيارأالشراء مارسو، كبذلك يكوف متيقنا من ابغصوؿ على حد 

 البيع     خيار الشراء عن  تنفيذ خيار خيار مركب يتغير فيو سعر.2
كفي ىذا النوع لا يربح مشتًم ابػيار إلا إذا بذاكز سعر الأصل في السوؽ سعر التنفيذ في خيار الشراء، أك نقص عن     

سعر التنفيذ في خيار البيع، فإذا ارتفعت أسعار السوؽ خلاؿ فتًة ابػيار مارس حقو في الشراء، أما إذا ابلفضت فإنو 
. بيارس حقو في البيع

 صلاحية مدارسة الحق الخيارات حسب تصنيف: الفرع الثاني
 3:تتنوع إلذ نوعتُ رئيسيتُ    
 الخيارات الأوروبية  :أولا
، كىذا في expiration date))تفرض على حاملها أف يتم تنفيذ العقد في التاريخ المحدد لانتهاء العقد ىي خيارات     

 .حالة ابزاذه قرار التنفيذ، أم لو الاختيار بتُ قرارين، تنفيذ العقد في تاريخ انتهائو، أك عدـ تنفيذ العقد
  الخيارات الأمريكية  : ثانيا
يعطي حاملو حق التنفيذ أك عدـ التنفيذ مثل ابػيار الأكركبي، أما كجو الاختلاؼ فيكمن في أنو إذا قرر حائز ابغق     

التنفيذ بيكنو القياـ بذلك في أم نقطة زمنية بتُ تاريخ إبراـ العقد كتاريخ انتهائو، بدا يوفر مركنة إضافية بغامل ابغق، 
 .كبذلك فإف تسعتَ ابػيار الأمريكي أعلى من نظتَه الأكركبي

 الخيارات حسب ملكية المحرر للأصل تصنيف: الفرع الثالث
  :كتنقسم عقود ابػيارات كفق ىذا ابؼعيار إلذ نوعتُ    
 الخيار الدغطى   :أولا
للأكراؽ ابؼالية بؿل ابػيار، كيكوف بذلك قادرا على الوفاء بالتزاماتو، إذا كىو ابػيار الذم يكوف فيو بؿرر ابػيار مالكا     

ما طلب منو تنفيذ الالتزاـ كتسليم الأكراؽ ابؼالية في حالة خيار الشراء، أك لديو السيولة الكافية للوفاء بالتزاماتو إذا ما 
. 4طلب منو تنفيذ العقد في حالة خيار البيع، كىذا النوع من ابػيارات بومل أدنى بـاطرة من العقود ابػيارات غتَ ابؼغطاة

                                                 
1

 .150، ص 2011 هشاَ اٌغؼذٍٔ خٍُفح تذوٌ، ػمىد اٌّشرماخ اٌّاٌُح، داس اٌفىش اٌجاِؼٍ، الإعىٕذسَح،- 
2

 .107-106تٓ ػٍٍ تٍؼضوص وآخشوْ، ِشجغ عاتك، ص -  
3

ػثذ اٌىهاب ٔصش ػٍٍ، أحّذ محمد واًِ عاٌُ، اٌّحاعثح ػٓ اْدواخ واٌّشرماخ اٌّاٌُح وػٍُّاخ اٌششواخ ِرؼذدج اٌجٕغُاخ وفما ٌّؼاَُش اٌّحاعثح اٌذوٌُح، - 

 .301، ص2005اٌذاس اٌجاِؼُح، الاعىٕذسَح، 
4

جًٍُ واظُ ِذٌىي اٌؼاسظٍ وآخشوْ، ئداسج اٌّشرماخ اٌّاٌُح، ِذخً ٔظشٌ وذطثُمٍ ِرىاًِ، اٌطثؼح اْوًٌ، اٌذاس إٌّهجُح ٌٍٕشش واٌرىصَغ، اْسدْ، -  

 .60، ص 2016
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 الخيار الدكشوف   :ثانيا
ك استلاـ أ كبالتالر إغلاؽ ابؼراكز لا يشتًط عملية تسليم ، للأصل مالكا فيو بؿرر ابػياريعتبرىو ابػيار  الذم لا      

. الأصوؿ، بينما يشتًط فقط التسوية النقدية بتُ الطرفتُ، كىذه ابؼعاملة ىي السائدة تقريبا على مستول الأسواؽ ابؼالية
  العقدتصنيف الخيارات حسب الأصل محل : الفرع الرابع

  : عدة أنواع، نذكر أبنها على سبيل ابؼثاؿ لا ابغصرتتنوع ابػيارات حسب ىذا التصنيف إلذ    
  أو السندات خيارات على الأسهم :أولا
ىي خيارات يكوف موضوع العقد فيها بؾموعة من الأسهم أك السندات، كيتم تداكبؽا في أسواؽ منظمة أك غتَ منظمة     
ك خيارات أك ابغصوؿ على أرباح من عملية التحكيم، كقد تكوف خيارات شراء أك بيع أرض منها ابؼضاربة أك التحوط الغ

. مركبة مثلما ذكرناه سابقا
كىي فرع ( CBOE) ببورصة شيكاغو للخيارات 1973 أفريل 27كقد تم إدخاؿ التعامل بهذه العقود أكؿ مرة في       

كقد حققت  (Calls) عقود خيارات شراء  عبارة عن، ككانت في البداية(CBOT) من فركع بورصة شيكاغو للتجارة
 مليوف عقد خيار خلاؿ 69 مليوف خيارا ليقفز الرقم إلذ 1,2بقاحا كبتَا خلاؿ تلك السنة لتحقق حجم تداكؿ قدر بػ 

1994.1 
  عقود الخيارات على مؤشرات الأسهم :ثانيا
 أسعار  مؤشراتكيتمثل موضوع ىذا ابػيار في ، لقاعدة من الأسهمبورصةىي عقود خيارات لشراء أك بيع مؤشر     

شركة منفردة، كيقوـ ابؼتعاملوف بخيارات ابؼؤشرات الذين يتوقعوف بأف أسعار السوؽ ستنخفض كليس مؤشر أسهم  السوؽ
 2.بشراء خيارات البيع، كيقوـ ابؼتعاملوف الذين يتوقعوف بأف أسعار السوؽ سوؼ ترتفع بشراء خيار الشراء

 (S&P100) أصبحت ىذه ابػيارات متاحة على بؾموعة متنوعة من مؤشرات الأسهم، مثل مؤشر 1983    كمنذ 
، كتسوية عقود ابػيارات على ابؼؤشرات ىي تسوية نقدية فقط، لذا تعتبر (FTSE100) مؤشر (S&P500)كمؤشر 

  3.العمليات على خيارات شراء كبيع ابؼؤشرات عمليات مضاربية بحتة
  عقود الخيارات على العملة :ثالثا

أكبيع  (حالة خيار الشراء)على ابغق كليس الالتزاـ في شراء  (ابؼشتًم)     ىو عقد يتحصل من خلالو الطرؼ الأكؿ 
مقابل  (سعر التنفيذ)بسعر بؿدد مسبقا  (البائع أك المحرر)كمية معينة من العملة من الطرؼ الثاني  (حالة خيار البيع)

  .4علاكة
 في فتًة اليوركذا كانت شركة ما ستحصل مبلغا معينا من إكتستخدـ من أجل التحوط من بـاطر الصرؼ، مثلا     

 تاريخ استحقاقها اليوركمستقبلية، ستتحوط من بـاطر التقلبات في سعر الصرؼ عن طريق شراء خيارات شراء على 

                                                 
1
 - Yves Simon, Encyclopédie des marchés financier, tome2, ed Economica, paris, 1997, p 1377 .   

2
  .228، ص 2011اٌّشرماخ اٌّاٌُح، اٌطثؼح اْوًٌ، داس اٌُاصوسٌ اٌؼٍُّح ٌٍٕشش واٌرىصَغ، اْسدْ، حاوُ ِحغٓ اٌشتُؼٍ وآخشوْ، -  
3

  .252-251، ص 2010اٌغُذ ِرىٌٍ ػثذ اٌمادس، اْعىاق اٌّاٌُح وإٌمذَح فٍ ػاٌُ ِرغُش، اٌطثؼح اْوًٌ، داس اٌفىش، ػّاْ، اْسدْ، -  
4
 - Cristian Descamps, Jaques Soichot, Gestion financière internationale, 2

e
 édition, EMS, Paris, 2006, p 84. 
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 كما بيكن ، سعر التنفيذلن بىتلف عنالمحصل اليورك يوافق تاريخ برصيل ابعنيو، ىذه الاستًاتيجية ستضمن أف سعر 
 .الشركة من برقيق أرباح في حالة كانت التغتَات في سعر ابعنيو الاستًليتٍ في صالح الشركة

  عقود الخيارات على أسعار الفائدة   :رابعا
، ككانت عبارة عن خيارات على 1981    تم تداكؿ أكلذ عقود ابػيارات على أسعار الفائدة في بورصة أمستًداـ سنة 
      1.سندات بعائد ثابت، تلتها عدة أسواؽ أخرل بالولايات ابؼتحدة أكركبا ككندا

حسب رغبتو، كحسب تاريخ بؿدد، كلفتًة معينة  (أك إقراض) عقود تسمح بؼشتًم العقد من اقتًاض     كتعرؼ على أنها
 عليها اكوف قيمتها متفقتكبدعدؿ فائدة ثابت كبؿدد منذ إبراـ العقد مبلغا معينا، كىذا عن طريق دفع مكافأة لبائع العقد 

اطر سعر مخستحقاؽ بيكن بؼشتًم العقد تنفيذ العقد أك التخلي عن تنفيذه، حيث أف تغطية الاعند ، كمن الطرفتُ
كتتنوع تشكيلة عقود ابػيارات على أسعار الفائدة ، رؾ أسعار الفائدة في غتَ صالح مشتًم العقدتحالفائدة تتم في حالة 

أك يتم تداكبؽا على مستول الأسواؽ غتَ ابؼنظمة، كقد تم إنشاؤىا من فمنها ما يتم تداكلو على مستول الأسواؽ ابؼنظمة 
كىي طرؼ مصدرم القركض السندية كالتي يتم تداكبؽا بالتًاضي على مستول السوؽ البنكي أك السوؽ مابتُ البنوؾ، 

قصتَة ك متوسطة ،يارات على قركض طويلةخ ،خيارات على بـتلف أنواع أسعار الفائدة ابؼوجودة على مستول العالد
   2.إلخ...)*(Euribor خيارات على قركض إبظية، خيارات على ،الأجل
عقود الخيارات على الدستقبليات : خامسا

 على مستول العديد من الأسواؽ ابؼالية، كغالبا ما تكوف عقود خيارات 1987كىي عقود متداكلة منذ جانفي     
ـ للعقد ابؼستقبلي كليس الأصل نفسو، ففي حالة تنفيذ مثرىا في حاؿ تنفيذ العقد تسلإأمريكية، كىي عقود يتم على 

، ككذا بالنسبة يتم شراء عقد مستقبلي على العملة كليس العملة نفسها: عقد خيار لشراء مستقبليات على العملة مثلا
ذلك في تاريخ التنفيذ، كعلى أساس السعر المحدد في عقد ابػيار، كيتبعو تنفيذ العقد ابؼستقبلي   كيكوفلعقد خيار البيع،

الذم يكوف بعد تنفيذ عقد خيار، كيتطلب تنفيذ العقد ابؼستقبلي من طرفي العقد إما الوفاء بدتطلبات ابؽامش كالإبقاء 
، أك أخذ كل طرؼ مركز عكسي على العقد ابؼستقبلي فور تنفيذ عقد ابػيار، لينتهي أمر ذلك قبنا عليزمؾرعلى ـ

  3.دالعق
فمن أىم مزايا عقد ابػيار على ابؼستقبليات، أنو في حالة غياب عقد ابػيار يلتزـ ابؼشتًم العقد ابؼستقبلي بالتسليم     

طابؼا بلغ العقد التاريخ المحدد لذلك، حتى لو كاف التسليم سيسفر عن خسائر أما في حالة عقود ابػيارات على العقود 
 4.ابؼستقبلية، فيحق بؼشتًم العقد الرجوع عن التنفيذ، إذا ما اتضح لو أف التنفيذ سينتهي بخسارة

 

                                                 
1
- Mondher Bellalah, Gestion des risques de taux d'intérêt de change,1

e
 édition, De Boeck, Belgique, 2005, p 309.  

*
 وهى أهُ عؼش فائذج ِشجؼٍ ٌّٕطمح اْوسو، وهى َؼثش ػٓ (Euro interbank offered rate) فٍ عؼش اٌفائذج اْوسوتٍ ِاتُٓ اٌثٕىن (Euribor)َرّثً 

 .Pibor ٌرؼىَط 1999ِجّىػح ِٓ  أعؼاس اٌفائذج  اْوثش اعرخذاِا فٍ ِٕطمح اٌُىسو، وظغ عٕح 
2
 - Yves Simon, op-cit, p 1456-1457. 

3
 .542 - 539، ص ، اٌفىش اٌحذَث فٍ ئداسج اٌّخاغش، اٌجضء اٌثاٌث، ػمىد اٌخُاساخ، ِشجغ عاتكُِٕش ئتشاهُُ هٕذٌ-  
4

 .  544ٔفظ اٌّشجغ، ص -  
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 الخيارات على السلع   :سادسا 
تعتبر  ابػيارات على السلع أكؿ أنواع ابػيارات على الأصوؿ استخداما على مستول الأسواؽ الآجلة، كقد بدأ تداكبؽا     

لأسواؽ ابؼنظمة في ا كلكن تطور تداكبؽا 19ارات على مستول الأسواؽ غتَ ابؼنظمة للسلع منذ القرف ممثلها مثل بقية الخ
 العقود مبرمة على سلعة الذرة، ؿ، ككانت أك1848سنة  (CBOT)لد يكن إلا مع نشأة بورصة شيكاغو للتجارة 
قرار منعها من   الكنغرس الأمريكينىلة ابػاصة بابؼنتجات الزراعية كالتي تبجكأكثرىا شيوعا ىي ابػيارات على العقود الآ

، بسبب (Commodity exchange act)لعقد بورصة البضائع صدراه إ من خلاؿ 1936التداكؿ خلاؿ سنة 
  سنةابؽوامش الإجباريةأنظمة كلكن مع كضع ، استخدامها بشكل كبتَ في عمليات ابؼضاربة كمسابنتها في تقلب الأسعار

ارات على بصيع م المجاؿ لتطور سوؽ الخحتؼ عاد تداكؿ ىذه العقود بشكل أكبر ك1925، كخلق عرفة ابؼقاصة 1877
    1.الأصوؿ الأخرل

 درجة معتبرة ـبؼستثمرين من أجل التدخل في أسواؽ السلع لأنها توفر لوؿتعتبر ابػيارات من الأدكات ابؼالية ابؼفضلة     
يكوف أقل بشكل كبتَ من قيمة السلع بؿل العقد، بفا يسمح بتحقيق عوائد  (ابؼكافأة)من الرفع ابؼالر لأف سعر ابػيار 

مع  (ابؼربح) بسنح ابغق في اختيار السعر الأفضل ، كما أنهامرتفعة تفوؽ الاستثمار في السوؽ ابغاضر للسلع مباشرة
: كبيكن تلخيص بـتلف تقسيمات ابػيارات في الرسم البياني التالر، بػسائر القصولؿالتحديد ابؼسبق 

 
 تصنيف عقود الخيارات: 04شكل رقم 

 
 

 
   
 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 .115، ص 2014، اٌطثؼح اْوًٌ، اٌىساق ٌٍٕشش واٌرىصَغ، اْسدْ،  عبد الكريم أحمد قندوز، المشتقات المالية:المصدر
 

                                                 
1
 - This Nhung Nguyen, les techniques des produits dérivés et leurs champs d’application au café du Vietnam, thèse de 

doctorat en sciences économiques, université de Bordeaux, France, 2015, p 45-46. 
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مزايا ومخاطر التعامل بالخيارات الدالية  :  الرابعالدطلب
    سنعرض فيما يلي مزايا التعامل بعقود ابػيارات ابؼالية، ثم بـاطر التعامل بها مدعمتُ ىذه ابؼخاطر ببعض الأمثلة من 

 . كاقع استخداـ بعض ابؼؤسسات بؽا
مزايا التعامل بالخيارات الدالية  : الفرع الأول

      إف مزايا التعامل بعقود ابػيارات ابؼالية ينبع من أمرين أساسيتُ، الأمر الأكؿ كيتمثل في ابػصائص التي تتميز بها ىذه 
الأختَة عن بقية الأدكات ابؼالية، ثم أبنية الدكر الذم تلعبو على مستول النظاـ ابؼالر ككل، على مستول ابؼؤسسات 

 . ابؼالية كابؼستثمرين
 خصائص عقود الخيارات الدالية: أولا
  1:تقدـ ابػيارات ابؼالية للمتعاملتُ بها عدة خدمات يصعب برقيقها في الأسواؽ ابغاضرة تتمثل في    

حيث أف شراء سهم من السوؽ ابغاضر يتطلب من ابؼستثمر دفع ىامش مبدئي في ظل نظاـ  ، من ابلفاض التكلفة .1
 السوؽ ابغاضر يفوؽ بكثتَ قيمة ابؼكافأة التي يدفعها  ابؼستثمر لو اشتًل نفس السهم فيالشراء ابؽامشي ابؼتعارؼ عليو 

 . بعقد خيار، إضافة لكوف عقود  ابػيارات بزضع بؼعاملة ضريبية خاصة على أرباحها كخسائرىا

تتيح بغامل ابػيار ابغرية في تنفيذ أك بيع ابػيار بابزاذ مركز  أنها توفِّر ابػيارات درجة كبتَة من ابؼركنة للمستثمرين حيث .2
 ق، كما تتيح لو اختيار تاريخ انتهاء أجل ابػيار الذم يتناسب مع خططتومعاكس أك في ترؾ ابػيار حتى تنتهي صلاحي

كما بيكنو ، حد أسعار التنفيذ ابؼختلفة كابؼتوفرة كذلك كفقا لتوقعات كإدراكات ابؼستثمرأ كما بسكنو من اختيار ، كتوقعاتو
... التعامل بابػيارات في تشكيلة متنوعة من الأصوؿ كمؤشرات الأسهم، معدلات الفائدة، السلع، العملات الأجنبية 

رية التعامل بابػيارات كأنواعها في الأسواؽ ، إضافة لح كما يتيح  لو اختيار أحد أسلوبي ابػيار أمريكي أك أكركبي، إلخ
المحلية، أك في أسواؽ ابػيارات العابؼية الأخرل، أك التعامل بؿليا بخيارات الأكراؽ ابؼالية الدكلية إذا لد يرغب في خركج 

 .رأبظالو

 السوؽ ابغاضر من خلاؿ الشراء يتيحويتيح سوؽ ابػيارات الفرصة للتمتع بدزايا الرفع ابؼالر، بدرجة تفوؽ ما بيكن أف  .3
 أم إمكانية برقيق معدلات عائد مرتفعة من مبالغ صغتَة نسبيا عند مقارنتها بعملية (Margin purchase)ابؽامشي 

على بفا يتحقق من شراء السهم أشراء الورقة ابؼالية الأساسية، بفا بوقق للمستثمر عند التعامل بعقود ابػيارات معدؿ عائد 
 .ذاتو

درج في مستويات عائدىا كبـاطرتها كفقا بؼا تكبتَ من الاستًاتيجيات ت ابػيارات  للمستثمر إمكانية تطبيق عدد تتيح .4
يتناسب مع أىدافو كخططو، كتتيح لو فرصة بناء توليفة من العائد كابؼخاطر غتَ متاحة في الأسواؽ ابغاضرة، كبسنحو 

                                                 
1

   :راجع   –
، ص 2011جثاس ِحفىظ، أعىاق سؤوط اِْىاي، اٌهُاوً اْدواخ والاعرشاذُجُاخ، اٌجضء اْوي ِفاهُُ أعاعُح، اٌطثؼح اْوًٌ، داس اٌهذي، اٌجضائش،  - 

262-263 . 

 .  562، ص2006اٌطثؼح اٌثأُح، ِٕشأج اٌّؼاسف، الاعىٕذسَح، - اْعهُ واٌغٕذاخ-ُِٕش ئتشاهُُ هٕذٌ، أعاعُاخ الاعرثّاس وذحًٍُ اْوساق اٌّاٌُح - 

 .441-440، ص 2007ػثذ اٌغفاس حٕفٍ، اعرشاذُجُاخ الاعرثّاس فٍ تىسصح اْوساق اٌّاٌُح، اٌذاس اٌجاِؼُح، الاعىٕذسَح، - 
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الفرصة لإدخاؿ تعديلات على عائد كبـاطر المحفظة، بشكل بهعلها أكثر جاذبية للمستثمر، فمثلا بيكن للمستثمر 
 بأف يدخل مشتًيا لعقد خيار شراء على ذات السهم، فارتفاع (Short Sell)بزفيض بـاطر بيع سهم على ابؼكشوؼ 

 . سعر السهم يلحق بابؼستثمر خسائر في مركزه كبائع  على ابؼكشوؼ يقابلها مكاسب من مركزه على خيار الشراء

كبر أبفا يتيح فرصة  (OCC)تتميز سوؽ عقود ابػيارات بالسيولة بسبب تنميط العقود، ككجود مؤسسة تسوية العقود  .5
ا ابؼشتًم في سوؽ ابػيارات بؿدكدة كمعلومة بوبيتٌ ف إضافة لكوف ابػسائر التي بيكن أ، للحد من ابػسائر الكبتَة المحتملة

مقدما كتتمثل في قيمة ابؼكافأة، أما ابػسائر التي بيكن أف تتًتب على التعامل في السوؽ ابغاضر قد تصل إلذ مستول قد 
.  يصعب على ابؼستثمر برملو

 لخيارات الداليةبا التعامل أهمية:  ثانيا
 1: بؿاكرثلاثللإحاطة بدزايا التعامل بابػيارات ابؼالية سنحاكؿ دراسة أبنيتها من خلاؿ     

أهمية الخيارات بالنسبة للنظام الدالي  .1
بيكن للتعامل بابػيارات أف بىفف من الصدمات التي تصيب الاقتصاد العابؼي جراء التقلبات التي بسس أسعار الفائدة  .أ 

ثتَة في السياسات ابؼالية كالنقدية التي تعزز ىذه التقلبات، بؼا تتمتع  بو ؾكأسعار أدكات ابؼلكية كابؼديونية ككذا التغتَات اؿ
 .كل كقدرتها على منح التحوط من ىذه التقلباتؾىذه الأدكات من تطبيقات على الاقتصاد 

لعبو ىذه الأدكات في توزيع بـاطر الاستثمار بشكل كفؤ بتُ الأطراؼ الراغبة بتحملها، الأمر الذم تالدكر الذم  .ب 
 في، بفا بهعل الاستثمار أكثر جاذبية إنتاجيةصو إلذ الاستخدامات الأكثر مبىفض تكلفة رأس ابؼاؿ كيسمح بتخص

 .النظاـ ابؼالر

العوائد كابؼخاطرة كتغطي آجاؿ زمنية متعددة، ككذا دكرىا في ، بؼتعاملتُ من السيولةؿائي نو ىذه الأدكات مزيج لارتوؼ .ج 
إضافة إلذ اتساع  (complet market) عنو السوؽ ابؼتكامل نتجبرويل الأمواؿ من ابؼدخرين إلذ ابؼستخدمتُ بفا م

نطاؽ تداكؿ ىذه الأدكات فهي إما يتم تداكبؽا في أسواؽ الأسهم، بفا يوسع نطاؽ ابػدمات ابؼقدمة، أك في أسواؽ 
رة قدأم رفع  (Efficiency Allocating)جديدة مثل الأسواؽ ابؼشتقة بفا يزيد من الكفاءة التجميعية للأسواؽ 
 .الأسواؽ على بذميع ابؼدخرات كتوظيفها بالاستخدامات الأكثر فائدة

تبرز أبنية عقود ابػيارات أيضا في أنها تتيح كمن خلاؿ نظم الربط الفائقة السرعة التي تتوفر عليها أسواؽ ابػيارات  .د 
تكامل أسواؽ ابؼاؿ العابؼية، ففي بداية التسعينيات ربطت نظم التداكؿ ابؼعتمدة على تقنيات الإعلاـ كالاتصاؿ أسواؽ 

                                                 
1

  : راجع-  

، ص 2003ُِٕش ئتشاهُُ هٕذٌ، اٌفىش اٌحذَث فٍ ئداسج اٌّخاغش، اٌجضء اٌثأٍ، اٌّشرماخ اٌؼمىد اِجٍح واٌؼمىد اٌّغرمثٍُح، ِٕشأج اٌّؼاسف، الإعىٕذسَح،  - 

22-23. 

 .85-84تٓ ػٍٍ تٍؼضوص وآخشوْ، ِشجغ عاتك، ص -

  .165-157هاشُ فىصٌ دتاط اٌؼثادٌ، ِشجغ عاتك، ص - 

 .337-336حاوُ ِحغٓ اٌشتُؼٍ وآخشوْ، ِشجغ عاتك، ص - 

-Stephen R. Goldberg and Al, On the determinants of corporate usage of financiel derivatives, Journal of financial 

management and accounting  N° 9, 2/ 1998, p 140 .   
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  كالتي تربط الأسواؽ* (GLOBEX) كمن ىذه النظم ابؼعركفة،مدار الساعةعلى ابػيارات كابؼستقبليات حوؿ العالد 
 .نيويورؾ كباريس، لندف،  لكل  من شيكاغوكابؼتعاملتُ

 (الوسيطة)أهمية الخيارات للمؤسسات الدالية والوسطاء . 2
 :تتمثل أبنية التعامل بابػيارات ابؼالية بالنسبة للمؤسسات ابؼالية في    

 كتطور أسواؽ جديدة على ىذه الأدكات إلذ إشباع 1988ساىم انفتاح أسواؽ ابػيارات كابؼستقبليات في أكربا عاـ  .أ 
حاجة ابؼؤسسات ابؼالية التي ارتفع طلبها على ىذا النوع من العقود ابؼالية، كقد استعملت خلاؿ تلك الفتًة من طرؼ 

مديرم المحافظ كالشركات الاستثمارية كابؼستثمرين عموما كونها إحدل ابتكارات إدارة ابؼخاطر، كمن أىم تطبيقاتها برويط 
 % 80 المحافظ الاستثمارية كالتي أصبحت شائعة جدا خلاؿ الثمانينات، حيث أكدت الدراسات أنو خلاؿ تلك الفتًة،

 إلذ قرارات بزصيص ابؼوجودات ابؼستندة إلذ عزل م(Mutual Funds)من مردكدات الصناديق التعاكنية  % 90إلذ 
 .ابؼشتقات

 كذلك باستعماؿ خيارات (Balance Sheet Gap)رض برويط فجوة ابؼيزانية غنستخدـ ابؼصارؼ عقود ابػيارات ب .ب 
لبة، أم عندما تكوف اعلى مستقبليات معدلات الفائدة، حيث تستخدـ خيارات البيع بؼوازنة ابػسائر من الفجوة الس

سعار الفائدة كذلك عند ارتفاع أسعار الفائدة، بينما لأكبر من ابؼوجودات ابغساسة أابؼطلوبات ابغساسة لأسعار الفائدة 
أم عندما تكوف ابؼوجودات  ابغساسة أسعار الفائدة، أكبر من )تستخدـ خيارات الشراء بؼعادلة الفجوة ابؼوجبة 

كذلك عند ابلفاض أسعار الفائدة، حيث أصبحت ىذه الأدكات جزءا أساسيا من  (ابؼطلوبات ابغساسة لأسعار الفائدة
 .نشاط ابؼصارؼ لتخفيض بـاطر تقلب أسعار حقوؽ ابؼلكية كأسعار الفائدة، كالسلع كمعدلات الصرؼ

زيادة الطلب على خدمات ىذه في تسبب تداكؿ عقود ابػيارات خاصة بعد افتتاح أسواؽ ابػيارات ابؼنظمة  .ج 
ابؼؤسسات الوسيطة سواء التي تتعامل بالأكراؽ ابؼالية الأساسية كابػيارات معا أـ ابؼتخصصة فقط بابػيارات، فقد ارتفع 

  ثم يتضاعف بت94ُ إلذ 93من سنة  % 32للشركات الوسيطة بػ  (CBOE )بورصة شيكاغوسعر مقعد العضوية في 
 . بفا يدؿ على بمو الاىتماـ بهذه الأسواؽ كأبنيتها بالنسبة للمؤسسات ابؼالية الوسيطة96 إلذ 94 سنتي

تستخدـ ابؼؤسسات الوسيطة في تسيتَ بؿافظها أك بؿافظ زبائنها عقود ابػيارات ابؼالية بهدؼ برويط ىذه المحافظ،  .د 
ت ىذه ابؼؤسسات على توظيف استًاتيجيتُ في بؿافظ ابػيارات يقوموف بتحرير خيارات شراء على دأبكلأجل ىذا 

الأسعار حالة في التي ارتفعت أسعار أسهمها كثتَا، كىم بذلك بوموف مراكزىم ضد الابلفاض افظ الأسهم في ابؼح
حدكثو، حيث يوازف ىذا الابلفاض الدخل ابؼكتسب من بررير خيارات الشراء، كفي أثناء ذلك سيستفيدكف من توزيعات 

. الأرباح التي تدرىا بؿافظهم
أهمية الخيارات للمستثمرين   . 3

 :     تكمن أبنية ابػيارات بالنسبة للمستثمرين من حيث أنها
 

                                                 
GLOBEX: Global Automated Transacton system for Futures and Options.

* 
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   طريقة فريدة لتخفيض الدخاطر السوقيةلذمتوفر . أ
 التي قد يتبناىا ابؼستثمر فإف النتيجة الإستًاتيجيةبػيارات ابؼدرجة في الأسواؽ ابؼنظمة، فمهما تكن بالنسبة ؿخاصة      

ابؼهمة لأم عملية شراء أك بيع للخيارات، ىي تعديل خصائص ابؼخاطرة ابؼرتبطة بدركز ابؼستثمر، فاستعماؿ خيار البيع 
: عوائد الاستثمار كما يبتُ الشكل ابؼوالرؿمثلا يغتَ من التوزيع الاحتمالر 

 
أثر شراء خيار البيع في التوزيع الإجمالي لعائد ومخاطرة الاستثمار : 05شكل رقم 

 
 
 
 

     
 
 

 
 
 

س العبادم، ابؽندسة ابؼالية، الطبعة الأكلذ، مؤسسة الوراؽ للنشر كالتوزيع دبا ىاشم فوزم :الدصدر                       
 .163 ، ص2008 الأردف،                               

     
الذم يعبر  (a)يوضح ىذا الشكل التوزيع الاحتمالر لعائد استثمارين بالأسهم العادية فالاستثمار الأكؿ بيثلو ابؼنحتٌ     

 كبالرغم ذلك توجد احتمالية أف يتعرض % 18كابكراؼ معيارم  % 15عن الاحتفاظ بأسهم منفردة ذات معدؿ عائد 
فيعبر عن الاحتفاظ بأسهم منفردة  (b)ما بالنسبة للاستثمار الثاني كالذم بيثلو ابؼنحتٌ أابؼستثمر إلذ خسائر كبتَة، 

بيتها ابغالية، كيلاحظ من الشكل عدـ ؽكبنفس ابػصائص السابقة، كلكن يرافقها شراء خيار بيع بسعر تنفيذ يساكم 
يعات احتمالية أكبر من الصفر فقط بفا زكجود توزيعات احتمالية لعائد ىذه السهم دكف الصفر، كبابؼقابل توجد تو

.   العوائد كابلفاض ابؼخاطرة بفثلة في الابكراؼ ابؼعيارمتشتتينعكس على تقليل 
 سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية . ب

فإذا أراد ، تتيح ابػيارات للمستثمرين السرعة في تنفيذ الاستًاتيجيات الاستثمارية سبب مركنتها كسيولتها ابؼتميزة    
مستثمر ما استثمار مليوف دكلار في بؿفظة شديدة التنوع فبإمكانو شراء تشكيلة من أسهم بؾموعة من الشركات مثلا، 

 متوسط سعر سهم الشركة الواحدة ،عدؿ ألف سهم من كل شركةبم شركة 20يقوـ ىذا ابؼستثمر بالاستثمار في أسهم 
بؼخاطر ق دكلار، ىذا  البديل يتطلب تنفيذه كقت طويل كما ينطوم على قدر كبتَ من تكلفة ابؼعاملات إضافة لتعرض50

 ػائـــــذ الاعرثّاس
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ف ىذا من شأنو أف إ دكلار ؼ40  إلذتراجع سعر السهم، حيث لو ابلفض متوسط القيمة السوقية للسهم داخل المحفظة
. ( دكلار عن السهم الواحد10 ألف سهم مضركبا في خسائر قدرىا 20) ألف دكلار 200يسفر  على خسائر قدرىا 

 عقود خيارات شراء على أسهم كل شركة بحيث يبلغ 10 بديل آخر بيكن أف يتخذه  ابؼستثمر عن طريق شراء ناؾق    
 سهم من أسهم 20000 سهم من أسهم كل شركة، بإبصالر 1000 سهم أم 100عدد الأسهم من العقد الواحد 

 دكلار حينئذ تصبح ابؼكافأة الكلية ابؼطلوب 25 لو أف متوسط ابؼكافأة للسهم الواحد في عقد ابػيار ،الشركات العشرين
 دكلار في شراء سندات خزينة بسعر 950000 ألف دكلار على أف يستثمر ما تبقى لو من ابؼليوف دكلار أم 50دفعها 
 في ظل ابلفاض سعر السهم عن سعر التنفيذ فإف ابؼستثمر لن ينفذ العقد كتنحصر خسائره في ، في ابؼتوسط% 6 فائدة

 دكلار في السوؽ ابغاضر، كما سيتولد لديو فوائد عن الاستثمار في 200000 دكلار مقابل 50000قيمة ابؼكافأة أم 
 آلاؼ دكلار، 7 ألف دكلار، كىي مبلغ يكفي لتغطية قيمة ابؼكافأة كبرقيق مكاسب قدرىا 57سندات ابػزينة تقدر بػ 

ات المحققة في تكلفة ابؼعاملات ككذا السرعة في تنفيذ الاستًاتيجيات الاستثمارية التي بوققها التعامل في كرإضافة للوؼ
 .سوؽ ابػيارات

  من التكاليف الدرتبطة بالفشل الدالي للمؤسسات التخفيض .ج
 Smith et Stulz)ا حسب دراسة لػ تصفيتوإف الفشل ابؼالر قد يؤدم إلذ الإفلاس، إعادة تنظيم ابؼنشأة أك     

تباين اؿرض ابؼؤسسة بؼشاكل مالية عن طريق بزفيض عأثبتت أف التحوط باستخداـ ابػيارات يقلل احتماؿ ت (1985
قوـ برامج التحوط برفع حجم التمويل ابػارجي، تفمن خلاؿ بزفيضها لاحتماؿ الفشل ابؼالر، ، بالنسبة لعوائد ابؼؤسسة

. نها بزفض من التكلفة ابؼتوقعة للفشل ابؼالرإتراض، ككنتيجة لذلك ؼؽكتقلل تكلفة الا
 تساعد الدستثمرين على استكشاف السعر الدتوقع في السوق الحاضر. د

    فمثلا إذا كانت الظركؼ الاقتصادية تشتَ إلذ احتماؿ التعرض بغالة كساد كما يرافقو من ابلفاض أسعار الأسهم، 
فإف ىذا سيؤدم لارتفاع عقود ابػيارات ابؼبرمة على بيع السهم، بفا يؤدم لابلفاض أسعارىا مع الوقت، حتى تصل 

للمستول الذم يعكس السعر الذم سيكوف عليو الأصل في السوؽ ابغاضر في تاريخ التسليم، فعلى ضوء أسعار 
ابػيارات كغتَىا من ابؼشتقات يبدأ سعر الأصل في السوؽ ابغاضر بالتغتَ بدا يعكس الأسباب التي تظهر الابذاه العاـ 

 .لتوقعات ابؼستثمرين
مخاطر التعامل بالخيارات    : نيالفرع الثا

تؤدم ابؼخاطرة الاستثمارية إلذ احتماؿ برقيق مردكد أقل من ابؼردكد ابؼتوقع فكلما زاد احتماؿ برقيق مردكد أقل أك     
سالب ارتفعت ابؼخاطرة كتصل ابؼخاطرة إلذ الصفر في السندات ابغكومية بوصفها استثمارات مالية خالية من ابؼخاطرة، 

 :أما ابؼخاطرات التي يتعرض بؽا ابؼتعاملوف في عقود ابػيارات فيمكن حصرىا في
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  مخاطر الائتمان :أولا
 كتقدر تكلفة ىذه ابؼخاطر بتكلفة الإحلاؿ بسعر ،تنتج عن عدـ قدرة أحد الطرفتُ على الوفاء بالتزامات عقد ابػيار   

فقط كتعد  (غتَ منظم)، كتتواجد ىذه ابؼخاطرة في السوؽ ابؼوازم 1السوؽ للتدفقات ابؼتولدة عن العقد في حالة التقصتَ
 تراجعها مؤخرا بسبب قدرة ىذا كرغمحد العيوب الأساسية لسوؽ ابػيارات ابؼوازم ىو احتواؤه على بـاطر الائتماف، أ

ما بالنسبة لسوؽ ابػيارات ابؼنظم فلا كجود أالسوؽ على إبعاد عدد من ابؼستثمرين غتَ القادرين على تثبيت ائتمانهم، 
ابػيار، كيتم بؿرر كىي تضمن التزامات  (OCC)للمخاطر الائتمانية فيو لأف مشتًم ابػيار يتعامل مع مؤسسة التسوية 

كيقوـ ابؼشتًم للخيار بتحليل ابؼخاطرة الائتمانية لمحرر ابػيار، أما ، الرجوع إليها عندما يرغب ابؼشتًم في تنفيذ ابػيار
 2. غتَ ملزـ بتنفيذ عقد ابػيارىذا الأختَالمحرر فهو لا يقوـ بتحليل ابؼخاطرة الائتمانية للمشتًم لأف 
 حالة عدـ توفر السيولة تنهار الأسعار بسبب الضغوط  التي متعد ابؼخاطر الائتمانية من أىم أسباب حدكث الأزمات فف

 العقود، لأف ابؼشتًين المحتملتُ لعقود ابػيارات غتَ قادرين على توفتَ السيولة اللازمة بفا يسبب عبسارسها عمليات بي
، كبعوء ابؼتعاملتُ في ىذه السوؽ لتدارؾ ىذه ابػسائر، سينقل  كذلكبػسائرفي التقلبات في الأسعار كفي ا ا كبتَاارتفاع

دراسة الأكضاع ابؼالية للطرؼ الأخر : كبيكن بذنب بـاطر الائتماف عن طريق، سواؽ أخرللأىذا الضغط في بيع الأصوؿ 
  3.قبل التعامل معو، التوثيق الدقيق للمعاملات بدا يوفر الإلزاـ القانوني للتنفيذ، توفتَ الضمانات الكافية

 الدخاطر التشغيلية: ثانيا
يقصد بها ابؼخاطر النابصة عن ضعف نظم الإشراؼ كالرقابة الداخلية على العاملتُ في البنوؾ كغتَىا من ابؼؤسسات    

 ابػيار لأف ذلك سوؼ يؤثر ررابؼتعاملة في سوؽ ابػيارات، لذا على مشتًم ابػيار أف يتعرؼ على ابؼخاطر التشغيلية بؼح
 كاحد بالبنك بؼسئوؿكمن أمثلة ضعف الرقابة الداخلية كنظم العمل، السماح ، في قدرة الأختَ على الوفاء بالتزاماتو

ابؼعاملات في نفس الوقت، إذ أنو من الضركرم أف لا بهمع شخص كاحد بتُ  بؼمارسة دكر السمسار كالقياـ بتسوية
 4.، للحيلولة دكف التلاعب كإخفاء ابػسائر التي بيكن التعرض بؽاالدكرين معا

مخاطرة السوق  :ثالثا
    تظهر ابؼخاطر السوقية نتيجة لتقلب أسعار أدكات ابؽندسة ابؼالية في الأسواؽ، إذ أف ىذه الأدكات تكوف حساسة 

بصورة كبتَة لظركؼ السوؽ، كبذلك فإف أم تغتَ كلو كاف بسيطا في قيمة ابؼوجود الضمتٍ بؿل التعاقد قد يؤدم إلذ تغتَ 
من أجل بضاية ابؼتعاملتُ في سوؽ ، بفا يتسبب في خسائر للمتعاملتُ بهذه الأدكات، ك5أكبر في قيمة أداة ابؽندسة بؼالية

 :تعتُ عليهممابػيارات من ابػسائر النابذة عن ىذه التقلبات 

                                                 
1

عحٕىْ محمد، ِحغٓ عُّشج، ِخاغش اٌّشرماخ اٌّاٌُح وِغاهّرها فٍ خٍك اْصِاخ، ِذاخٍح فٍ اٌٍّرمً اٌذوٌٍ اْصِح اٌّاٌُح والالرصادَح اٌذوٌُح -  

 .6، ص 2009 أورىتش 21-20واٌحىوّح اٌؼاٌُّح، جاِؼح فشحاخ ػثاط عطُف، 
2

  . 255 – 254حاوُ ِحغٓ اٌشتُؼٍ وآخشوْ، ِشجغ عاتك، ص  
3
-Michel Aglietta, Défaillance des marchés financiers et risque systématique, Revue d'économie financière, N°37, 1996, 

p126-127. 
4

 .477عُذ غه تذوٌ محمد ، ِشجغ عاتك، ص 
5

، ِذاخٍح فٍ اٌٍّرمً اٌذوٌٍ اْصِح اٌّاٌُح والالرصادَح اٌذوٌُح محمد خُّغٍ تٓ سجُ، اٌّشرماخ اٌّاٌُح أدواخ ِغرحذثح ٌرغطُح اٌّخاغش أَ ٌصٕاػرها 

 .13-12، ص 2009 أورىتش 21-20واٌحىوّح اٌؼاٌُّح، 
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 1. بؾمل بـاطر المحفظةبزفيض تكوين بؿافظ تضم عددا من ابؼراكز التي يوازف بعضها بعضا بفا يؤدم إلذ -
سواؽ بأبضاية السوؽ من بـاطر عدـ بساثل ابؼعلومات لأنها من أىم العوامل ابؼسببة لتقلبات الأسعار، لذا بهدر  -

ابػيارات أف تفرض علاكات بـاطر مرتفعة على ابؼعاملات التي يتعرض أطرافها بػسائر تسبب فيها متعاملوف بيتلكوف 
 2.معلومات كفيلة بإحداث تغتَات على الأسعار

  3: على أبنية تقدير بـاطر السوؽ بؼراكز ابؼشتقات كأكصت بدا يلي*(Group Thirty)قد ركزت بؾموعة الثلاثتُ    
فق ابؼعاملات كابؼراكز مع ىذه اتطوير السياسات التي تقوـ على أساس فهم طبيعة ابؼخاطر ثم مراقبة مدل تو -

. السياسية
. ارض قياس أثر ظركؼ السوؽ عليوبغف تتعرض بؽا المحافظ أتصميم سيناريوىات للضغوط كالتقلبات التي بيكن  -
.  ابؼكونات ابػطرة فيهاإسهاـ كبرديد مدل يرادات عن الإالإفصاحتصميم تقارير تتميز بدرجة عالية من  -
. الرقابة على مدل التفاكت بتُ التقلبات الفعلية كلكل ما تم التنبؤ بو كذلك لغرض قياس بـاطرة السوؽ -

 الدخاطر القانونية : رابعا
    ىي التي تنشأ من التغتَات في البيئة القانونية ككذلك غموض بعض ابعوانب القانونية للمشتقات بفا يؤدم إلذ صعوبة 
تنفيذ العقود، فضلا عن عدـ التوثيق الدقيق كنقص الصلاحيات أك عدـ كضوحها كصعوبة التنفيذ القضائي عند حدكث 

ابؼشاكل، أك ىي تلك ابؼخاطرة الناشئة من عدـ تنفيذ العقد كذلك بسبب عدـ امتلاؾ بعض ابؼتعاملتُ الصلاحية في 
في حالة الدخوؿ بالتعاقدات كبذلك لن يكوف ىناؾ التزاـ قانوني للجهة ابؼقابلة كمن ثم عدـ القدرة على التنفيذ القضائي 

 4.العسر أك الإفلاس
 الدخاطر الاقتصادية   :خامسا

تأتي ىذه ابؼخاطرة من التغتَات في الظركؼ الاقتصادية كالعرض كالطلب كالاستهلاؾ كالتضخم كالتي غالبا ما تنتج عنها 
تغتَات كبتَة في بيئة الأعماؿ، كيعد التضخم من أبرز العوامل الاقتصادية كأبنها، كيأتي من قياـ الدكلة بالتوسع في عرض 

برفيز فاعلية لاقتصاد كبالتالر تنعكس ىذه السياسة على قيمة العملة التي ؿالنقود كبزفيض أسعار الفائدة في بؿاكلة 
ستأثر قيمتها في البورصات العابؼية، كبذلك  تتأثر ابؼتاجرة بخيارات العملات الأجنبية ككذا ابػيارات على أسعار الفائدة 

 5.بشكل كبتَ بابؼخاطر الاقتصادية
  
 
 

                                                 
1

  .91-90 تٓ ػٍٍ تٍؼضوص وآخشوْ، ِشجغ عاتك، ص
2
 -Michel Aglietta, op-cit, p130. 

*
 سئُغا ْوثش اٌثٕىن اٌّشوضَح فٍ 30 ِجّىػح اٌثلاثُٓ، هٍ ٌجٕح ِٕثثمح ِٓ تٕه اٌرغىَاخ اٌذوٌٍ، ٌذساعح اٌّشرماخ اٌّاٌُح، وأعاٌُة ئداسذها وذرىىْ ِٓ 

 . اٌؼاٌُ
3

  . 25حاوُ ِحغٓ اٌشتُؼٍ وآخشوْ، ِشجغ عاتك، ص  -
4

 .12 ِشجغ عاتك، ص محمد خُّغٍ تٓ سجُ، اٌّشرماخ اٌّاٌُح أدواخ ِغرحذثح ٌرغطُح اٌّخاغش أَ ٌصٕاػرها، 
5

 .258حاوُ ِحغٓ اٌشتُؼٍ وآخشوْ، ِشجغ عاتك، ص  
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 مخاطر السيولة: سادسا
 1:تنقسم بـاطر السيولة إلذ بـاطر سيولة السوؽ كبـاطر التمويل    
 مخاطر سيولة السوق. 1

    تتمثل في عدـ قدرة ابؼستثمر على إلغاء مركزه في السوؽ بسرعة، إما بتصفية ابػيار أك أك بأخذ مركز معاكس، كيعاني 
سوؽ ابػيارات من ىذه ابؼشاكل سواء كاف سوقا منظما أك غتَ منظم، لأنو لا بيكن بذنب بـاطر عقد ما عن طريق أم 

سعر الفائدة، )عقد أخر، لذا كجب على أسواؽ ابػيارات نشر ابؼعلومات الكافية عن أصناؼ ابؼخاطر الأساسية 
، كنوع الأدكات سيكوف ضركريا من أجل تقدير سيولة مراكز ابؼتعاملتُ، ككذا تصنيف الأدكات (الصرؼ، الأسهم كالسلع

ابؼالية عبر آجابؽا تواريخ استحقاقها كأنواعها من أجل مساعدة أطراؼ السوؽ على فهم كمراقبة بـاطر سيولة السوؽ 
 .كخاصة إذا ما تعلق الأمر بالأسواؽ غتَ ابؼنظمة

 مخاطر التمويل. 2
عقود ابػيارات على بسويل كتدفقات خزينة ب ابؼعاملاتثل خطر التمويل في الضغوطات غتَ ابؼلائمة التي بسارسها نً    

 كتتمثل ىذه الضغوطات خاصة في دفع ابؽوامش كالالتزاـ التسوية اليومية في الأسواؽ ابؼنظمة، كالطلب على ة ما،منشأ
السيولة التي قد تؤدم بابؼؤسسة لأخذ مراكز مهمة على ىذه الأدكات خاصة في الأسواؽ الغتَ منظمة، الأمر الذم 

يستدعي عند إبراـ ىذه العقود كضع شركط أك مواد في العقد تفرض على الطرفتُ تصفية العقد أك توفر ضمانات في 
 .مالية ك تعرضو بؼشاكلأ  لدل ككالات التصنيف أحد الطرفتُتصنيفبعض ابغالات مثلا تراجع 

  الدؤسسات   بعضمساهمة عقود الخيارات في أزماتأمثلة عن : الثالثالفرع 
 :عقود ابػيارات في حدكث خسائر فادحة بؽا نذكربمن أىم ابؼؤسسات التي تسبب التعامل     
   1991 سنة (Allied Lyons)  أزمة شركة: أولا

حوالر أم  مليوف دكلار 269 خسائر صرؼ تقدر بػ 1991مارس17كىي شركة بريطانية لصناعة ابغلويات أعلنت في     
حيث قامت إدارتها ابؼالية بابؼراىنة على تقلبات أسعار صرؼ الدكلار مقابل ، 1991 لسنةمن ابؼبيعات ابؼتوقعة  20%

 التي (Straddle and Strangle)، تربصت ىذه ابؼراىنة بتوليفة من ابػيارات على العملة تسمى الإستًليتٍابعنيو 
 2.كانت ستحقق بؽا أرباحا معتبرة لو أف تقلبات أسعار الصرؼ كانت أقل من تقلبات قيمة مكافأة ابػيار

، حيث شجعت 1991 إلذ 1990    بدأت الشركة العمل بهذه التوليفة في بداية حرب ابػليج التي استمرت من سنة 
كالتي كاف سببها أكامر الشراء ابؼتعددة بغرض التحوط بسبب حالة عدـ )آنذاؾ الأسعار ابؼرتفعة للخيارات على العملة 

الشركة للمراىنة على تراجع تقلبات سعر صرؼ الدكلار مقابل ابعنيو الإستًليتٍ بدجرد انطلاؽ  (التأكد من فتًة ابغرب
ابغرب، كلكن عندما بدأ ابغلفاء في ضرب العراؽ لد تتًاجع التقلبات في سعر الصرؼ سريعا بالشكل الذم بيكن الشركة 

                                                 
1
-Schéma d'information prudentielle concernant les activités de négociation et sur instruments dérivés, rapport conjoint 

du comité de Bâle sur le contrôle bancaire et du comité technique de l'organisation internationale des commissions de 

valeurs (OICU), septembre 1998, p12-13. 

  
2
- Lorent L . Jacque, Les produits dérivés et les grand désastres financiers, Economica, Paris, 2011, p 117. 
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من برقيق ابؼكاسب، كتطلب الأمر شهرا كاملا حتى يظهر أثر العمليات العسكرية على سعر الصرؼ، حينها فات الأكاف 
  1.فقد أجبرت الشركة من طرؼ البنوؾ التي تتعامل معها على تصفية خياراتها ابؼالية متكبدة بذلك خسائر كبتَة

  1995 (Barings Bank)انهيار بنك : ثانيا
دارة عقود ابؼشتقات حيث بدأ نشاطو إ عن تصميم كابؼسئوؿ ابؼوظفكاف ابؼتسبب الرئيسي في ىذا الانهيار ىو     

ككاف يراىن مضارباتو دائما على برسن الأكضاع رات البورصة، بعمليات مضاربة آمنة على عقود مستقبلية على مؤش
 تسبب في انهيار 1995 جانفي 17( Kobeمدينة ) الأسعار كلكن الزلزاؿ الذم ضرب الياباف كانتعاشالاقتصادية 

جل  أمؤشر الأسعار، كلتغطية ابػسائر ضاعف من مراكزه على مستول عقود ابؼستقبليات بشكل غتَ مسبوؽ، كمن
 (Straddle)ببيع خيارات من نوع دأ ىذا ابؼوظف تغطية ابغجم الكبتَ من ابؽوامش ابؼدفوعة على عقود ابؼستقبليات، ب

نا على قلاكات على ابػيار لتمويل ابؽوامش على عقود  ابؼستقبليات، مراعرض برصيل اؿغ ب(Nikkei 225)مؤشر على 
كام بسبب الزلزاؿ كعدـ نيعدـ تنفيذ العقود خلاؿ فتًة استحقاقها، لكن حدث العكس استمرت خسائر مؤشر 

ؤشر ـ، بفا تسبب في انهيار ابؼستقبليات على  ابؼوظفسوؽ لأعماؿ إعادة التعمتَ التي كاف يتوقعهاؿاستجابة ا
(Nikkei) مليوف 610 ككذا أصبحت ابػيارات غتَ مربحة لأنو راىن على ارتفاع ابؼؤشر كبلغت خسائر البنك آنذاؾ 

 2.دكلار
  (Allied Irish Banks) أزمة بنك: لثاثا

 (All first financial INC)أف فرعو الأمريكي  (:Allied Irish Banks) AIB أعلن 2002 فيفرم 6في    
 حيث بدأت تلك أحد موظفيو مليوف دكلار كابػسائر كانت مرتبطة بدعاملات بابؼشتقات ابؼالية من طرؼ 691خسر 

 بػ AIBىا من طرؼ ىذا ابؼوظف، كتسببت ابػسائر في تراجع النتيجة الصافية لبنك إخفاؤ كقد تم 1997ابػسائر سنة 
جلة آمراكز مضاربية متعددة على عقود ىذا ابؼوظف  أخذ 1997ففي سنة  ،% 10كتراجع رأس ماؿ البنك بػ ، % 60

جل تدارؾ ابػسائر قاـ بتشكيل خيارات مزدكجة أمن  كعكسؿ لكن عند حدكث اتو،على التُ مراىنا على ارتفاع قيم
على التُ فقد قاـ بشراء توليفات من خيارات الشراء كالبيع بنفس سعر التنفيذ كلكن بآجاؿ بـتلفة كىذا بهدؼ إقناع 

 كلد يكتًث ،(تعادؿ ابؼكافآت)م نفسها تلقائيا غمساعديو بعدـ تسجيل ىذه التوليفات بؿاسبيا لأف ابؼراكز ابؼعاكسة ستل
ذه ابػسائر على إدارة البنك كابؼدققتُ كمراجعي ابغسابات، قمساعدكه لاختلاؼ آجاؿ ابػيارات كىذا حتى بىفي 

 بحيث أنو في حالة كوف خيار البيع مربح سيكوف خيارا لشراء غتَ مربح كلد ئرهككانت ىذه التوليفة غتَ كافية لتغطية خسا
     3. الشراء كىوامش ابؼستقبليات على التُت البيع كحدىا كافية لتسديد خسائر خيارااتتكن عائدات خيار

 
نستخلص من خلاؿ التجارب السابقة للتعامل من عقود ابػيارات أف سوء استخداـ ىذه الأدكات يؤدم إلذ خسائر     

:  فادحة للمؤسسات ابؼالية التي تتعامل كقد يؤدم إلذ إفلاسها كنستنتج أف الأسباب الرئيسية كراء ىذه الأزمات تكمن في

                                                 
1
- Idem. 

2
  .25ُِٕش ئتشاهُُ هٕذٌ، اٌفىش اٌحذَث فٍ ئداسج اٌّخاغش، اٌجضء اٌثأٍ، اٌّشرماخ اٌؼمىد اِجٍح واٌؼمىد اٌّغرمثٍُح، ِشجغ عاتك، ص -  

3
 - Lorent L . Jacque, op-cit, p 144-145.  
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 ىا عمليات ؼضعف الرقابة على ابؼعاملات التي تتم على عقود ابؼشتقات عامة كعقود ابػيارات بصفة خاصة، فبوص
 دكريا كبصفة نظامية للرقابة الداخلية إخضاعها السوؽ بابؼؤسسات ابؼالية كجب مصالحمعقدة تتم على مستول 

 .كابػارجية

 التقارير ابؼالية  كالمحاسبية التي تقوـ بإعدادىا إدارة ابػزينة على مستول البنك، سواء من حيث بؿتواىا أك ضعف 
الأطراؼ التي ستوجو بؽا ىذه التقارير، كمدل أخذ ىذه التقارير بجدية من طرؼ مستقبليها، فقد  كاف من الضركرم 
توجيو ىذه التقارير لإدارة ابؼؤسسة كبؾلس الإدارة بابػصوص كليس فقط للمدراء ابؼاليتُ لأنها بزص معاملات على 

 .ابؼشتقات بدبالغ ضخمة

  بذاكز الوظيفة الرئيسية لإدارة ابػزينة على مستول ابؼؤسسات كالتي تتمثل في توفتَ التمويل الذم يغطي بصيع احتياجاتها
 كأسعار الفائدة، ىذه صرؼتقليل تعرض ابؼؤسسة بؼخاطر اؿؿطويلة متوسطة كقصتَة الأجل، ككذلك التحوط من ابؼخاطر 

رض برقيق غداة للمضاربات بأ  الأختَةالوظائف التقليدية لإدارة ابػزينة تم بذاكزىا على مستول ابؼؤسسات ابؼذكورة لتصبح
دل أالأرباح، كتساىل إدارة ابؼؤسسة مع ىذا التداخل في الوظائف بسبب الأرباح المحققة من كراء ىذه ابؼضاربات، كالتي 

 .ادم فيها إلذ برقيق خسائر فادحةتماؿ

 لدخوؿ في با ئره في ابؼضاربات من طرؼ ابؼوظف ابؼكلف بابؼتاجرة في عقود ابػيارات كبؿاكلة تغطية خساابؼغالاة
س كابؼستول الأكادبيي كالعلمي الذم يتمتع بو ىؤلاء ابؼوظفتُ كلاستغلاؿ ؼمضاربات أخرل بسبب الثقة الكبتَة في الن

الرفع ابؼالر الكبتَ الذم تتمتع بو ىذه العقود، كعدـ الفصل بتُ مهاـ ابؼتاجر الذم يقوـ بتنفيذ ىذه العمليات كالذم 
الذم يقوـ  (back Office)كمهاـ موظف مكتب ابؼساندة للبنك ( Front Office )بؼكتب خدمة العملاء بسيين

بعمليات تأكيد ابؼعاملات كتصنيفها ثم تسجيلها، كجود ىذا الفصل بتُ ابؼهاـ كاف يستكشف كجود بذاكزات كعمليات 
 . التدليس كإخفاء ابؼعلومات

بؼشتقات ابؼالية في قانوف البنوؾ في عدد من با  إلغاء حظر التعاملظلكفي كمن أجل تفادم ىذه الأزمات خاصة       
الدكؿ، كلغرض الاستفادة من مزايا ابؼشتقات كتفادم ابػسائر بهب أف يتوافر عند بدء التعامل في ابؼشتقات في السوؽ 

كجود تنظيم داخلي للبنوؾ يسمح بقياس حجم ابؼخاطر بدساعدة الكوادر البشرية ابؼتخصصة مع  عدة متطلبات يتقدمها
 مع كضع الضوابط الرقابية ابؼلائمة ،رفع الوعي بأبنية ىذه الأدكات في السوؽ ابؼالر كالتعريف بالعقود القانونية ابػاصة بها

في تثبيت ابغدكد القصول بغجم التعامل للمؤسسات ابؼختلفة في بؾاؿ استخداـ ابؼشتقات ابؼالية كالأطر ابؼؤسسية بؼعايتَ 
المحاسبة كالإفصاح عن ابؼعلومات ابؼتعلقة بنشاطاتها، كحث البنوؾ على تكوين الاحتياطيات كابؼخصصات اللازمة لتغطية 

 من خلاؿ توفتَ بنية تكنولوجية متطورة لتيستَ إبساـ عمليات التسوية إلاابؼخاطر ابؼرتبطة بتلك ابؼعاملات، كلا يتم ذلك 
 1.كابؼقاصة ابػاصة بابؼشتقات كالتي تتسم بالتعقيد

                                                 
1

 .97ِشجغ عاتك، ص ػٍٍ حاذُ اٌمشَشٍ،  - 
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 الخيارات على الأسهم: الدبحث الثاني
نتناول في ىذا الدبحث ماىية الخيارات على الأسهم، كيفية بناء لستلف الاستًاتيجيات الاستثمارية باستخدام ىذه     

 .، ثم تسعير ىذه الخيارات والعوامل الدؤثرة في سعرىاالخيارات
 الخيارات على الأسهم  تعريف: الأولالدطلب 

 الحق وليس الآخر لؽنح بدوجبها أحد الطرفين للطرف ، ىي عقود بين طرفينىا على الأسهم كما سبق تعريفاتالخيار    
ىم بواسطة دفع سسهما معينا أو لرموعة من الأ (حالة خيار بيع)أو أن يبيعو  (حالة خيار شراء)الالتزام أن يشتًي منو 

وخلال فتًة معينة تسمى فتًة  (سعر التنفيذ) يكون بسعر لزدد مسبقا يسمى سهم شراء ىذا الأومكافأة، بيع 
 ومن ،1 في تاريخ لزدد يسمى تاريخ الاستحقاق بالنسبة للخيارات الأوروبيةأوالاستحقاق بالنسبة للخيارات الأمريكية 

 : ىنا نستخلص نوعين رئيسيين من الخيارات على الأسهم
( Call option)شراء الخيار : الفرع الأول

     للإلدام بدفهوم بخيار الشراء سنتطرق لتعريفو وحالات ربحيتو
 تعريفه: أولا
إذا قام :  مثلالدشتًيو،شراء اليار خ بائع يتعهد بوبيع ل باأو التزامخيار الشراء يتم برليلو من الناحية القانونية بأنو وعد    

 لغب  B أشهر، الشخص3 استحقاق $ 30 بسعر IBM على سهم شركة Bشخص  لل ببيع خيار شراءAشخص 
 Aشخص الأن يشتًي من  (خيار أوروبي)أو في نهاية ىذه الفتًة  (حالة خيار أمريكي) أشهر الثلاثةعليو خلال فتًة 

.  في البورصةIBM مهما كانت الأسعار السوقية لسهم شركة $ 30 بسعر IBMسهم 
 ذلك يتعين Bذا طلب منو الشخص إ ولكن A ليس ملزما بشراء السهم من الشخص Bفي نفس الوقت الشخص 

 في الحالة العكسية ،$ 30، وىذا لن يكون إلا إذا كان السعر السوقي للسهم بذاوز $ 30 أن يبعو السهم بسعر Aعلى 
B دون اللجوء للشخص $ 30 سيشتًي السهم من السوق بسعر أقل من A عند استحقاق عقد الخيار لؽكن توضيح ؛

 :أرباح وخسائر مشتًي وبالبائع الخيار كالتالر
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 - Pièrre Vernimmen, finance d’entreprise, 11

ème
 édition, Dalloz, Paris, 2013, p 563 .   
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 (Call Option)أرباح وخسائر مشتري وبائع خيار الشراء : 06شكل رقم 

 

 
 
 
 
 
 
 

 محمد الحناوي وآخرون، الاستثمار في الأوراق الدالية وإدارة الدخاطر، در الفكر الجامعي،  (بتصرف): الدصدر
 .219، ص 2007الإسكندرية، 

 
 سيقوم $ 50 يساوي IBM السابق نلاحظ أنو عند الاستحقاق إذا أصبح سهم شركة للمثالمن خلال رجوعنا     

 ولغب اقتطاع قيمة العلاوة $ 20  ويربح $ 50 لأنو يستطيع بيعو بـ $ 50بتنفيذ الخيار ويشتًي السهم بـ  (B)الدشتًي 
 .من أجل إبسام الصفقة والحصول على الخيار

حالات خيار الشراء حسب ربحيته : ثانيا
 1:    لؽكن أن يكون خيار الشراء حسب ربحيتو في ثلاث حالات

ويكون فيها سعر التنفيذ المحدد في العقد أقل من سعر السوق وفي ىذه الحالة فإن التنفيذ الفوري : الحالة الأولى. 1
  (ITM : in the money)للخيار يكون مربحا ويقال عن الخيار أنو مربح، 

ارة سعر السوق، وفي ىذه الحالة فإن تنفيذ الخيار ينتج عنو خس ويكون فيها سعر التنفيذ أعلى من :الحالة الثانية. 2
 (OTM : Out of the money)فعلية، ويقال عن الخيار أنو خاسر، 

ينتج عنو ربح ولا خسارة، ويقال عنو  ويكون فيها سعر التنفيذ مساويا لسعر السوق، وتنفيذ العقد لا: الحالة الثالثة. 3
 (ATM : At the money)خيار متعادل، 

 2:وتعطى قيمة الخيار في الحالات الثلاث حسب العلاقة التالية
CT = Max (0, ST - X) 

 CT : قيمة خيار الشراء خلال عند تاريخ التنفيذT 

X :  سعر التنفيذ
ST : السعر الجاري للأصل لزل التعاقد عند التاريخT 

                                                 
1
- Pascal Philippart, Bruno Colmant, Les instruments financiers optionnels, De Boeck et Larcier, Bruxelles, 2003, p 08. 

2
 - Roland Portait, Patrice Poncet, op-cit, p 309 .  
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الخيار الدتعادل  أو ى القيمة الذاتية للخيار، وتكون موجبة في حالة الخيار الدربح وتنعدم في حالة الخيار غير الدربحموتس    
 ولا X بسعر ST السوقية تو الذي تبلغ قيمسهمالفي شراء  T عند تاريخ التنفيذ ه الحقمعناه أن حامل خيار الشراء ل

  لن ينفذ العقد X ≤ ST وإذا كان ،ST – X وتبلغ قيمة مركزه عندىا X > STيقوم بتنفيذ ىذا الحق إلا عندما يكون 
. وينعدم مركزه عندىا

 (Put Option)خيار البيع : الفرع الثاني
 .    للإلدام بدفهوم بخيار الشراء سنتطرق لتعريفو وحالات ربحيتو

  خيار البيعتعريف: أولا
، ومن ىنا لدشتًيوبائع خيار البيع يتعهد بو  التزام بالشراء أوخيار البيع يتم برليلو من الناحية القانونية على أنو وعد     

لا لؽلكان نفس الحقوق ونفس الواجبات، حيث أن الدشتًي لو الحق  (الدشتًي والبائع)يار الخ طرفي عقد أننستنتج 
بالشراء وليس الالتزام، بينما البائع ملزم بتنفيذ خيار الدشتًي، ولذذا السبب يتحصل البائع على علاوة الخيار كتعويض 

وعند استحقاق خيار البيع لؽكن ، مادي على الوضعية التي يتواجد بها بحيث أنو لديو كل الالتزامات وليس لو حقوق
:  كالتالر طرفي العقد الإيضاح البياني لأرباح

أرباح وخسائر طرفي عقد خيار البيع : 07شكل رقم 
 
 
 
 
 
 

 
 محمد الحناوي وآخرون، الاستثمار في الأوراق الدالية وإدارة الدخاطر، در الفكر الجامعي،  (بتصرف): الدصدر

 .222، ص 2007الإسكندرية، 
 

غير بينما أرباحو يوضح لنا الرسم البياني عدم بساثل الدخاطر على الطرفين، فالدشتًي لو خسائر لزددة بالدكافأة     
وىنا لغدر بنا التساؤل عن سبب أخذ الدستثمرين لدركز بائع إذا كانت خسائره غير لزدودة، والإجابة تكمن في  لزدودة

تباين واختلاف توقعات طرفي التعاقد فالطرف البائع يراىن على تراجع الأسعار في خيار الشراء وعلى ارتفاعها في خيار 
 بزفيض الدخاطر، إضافة منيارات على عدة أسهم، وبدراكز متعددة بسكنو الخالبيع، إضافة إلذ امتلاكو لمحفظة متنوعة من 

   1.ىادمعاكس حتى يضع حدا أقصى للخسائر التي قد يتكبمركز لإمكانية إقفال مركزه بأخذ 

                                                 
1

 . 17يُُر إبراهُى انهُذٌ، انفكر انحذَث فٍ إدارة انًخاطر، انجسء انثانث، عمىد انخُاراث، يرجع ضابك، ص -  
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 يفوق بكثير عدد خيارات البيع  الدتداولة في البورصاتإضافة لذذا فقد كشف الواقع أن عدد عقود خيارات الشراء    
 بالطبيعة إلذ التعامل بكثافة أكبر عندما يكون لديهم تصور متفائل بشأن ابذاىات لؽيلونك أن الدستثمرين لوتفسير ذ

 مع طبيعة عقود خيارات الشراء، أما عقود خيارات البيع فهي ىالأسعار وبرقيق الأرباح من وراء العقد، وىو ما يتماش
 بشأن ابذاىات الأسعار والذي في ظلو ينكمش التعامل في الأسواق ممتشائمثيلة للبيع على الدكشوف وتقوم على تصور 

   1.الحاضرة وأسواق العقود على السواء
 حالات خيار البيع حسب ربحيته  .ثانيا
 2:لؽكن أن يكون خيار البيع حسب ربحيتو في ثلاث حالات    

يكون فيها سعر التنفيذ اكبر من سعر السوق، وبالتالر تنفيذ الخيار يعطينا ربحا يقال عن الخيار أنو : الحالة الأولى. 1
(.  ITM)مربح 

(.  OTM) يكون فيها سعر التنفيذ أقل من سعر السوق يكون الخيار غير مربح :الحالة الثانية. 2
(. ATM) يكون فيها تعادل بين سعر التنفيذ وسعر السوق ونقول عن الخيار أنو متعادل :الحالة الثالثة. 3

 3: الخيار حسب العلاقة التاليةقيمة وتعطى
PT = Max (0, X – ST) 

 ؛Tقيمة خيار البيع خلال الفتًة التاريخ : PTحيث 
K :؛سعر التنفيذ  
ST : السعر الجاري للأصل لزل التعاقد خلال التاريخT. 
 الأصل الذي Xبسعر  (أو عند تاريخ الاستحقاق) Tمعناه أن حامل خيار البيع لديو الحق أن يبيع خلال الفتًة     

 X وإذا كان  (X – ST)كون قيمة مركزه تساوي ت وX > ST ولا يقوم بالتنفيذ إلا إذا كان STتبلغ قيمة السوقية 
STلن ينفذ العقد وتكون قيمة مركزه تساوي الصفر . 

أهم الفروق بين خيار البيع والشراء : ثالثا
  :لؽكن تلخيص أىم الفروق في الجدول الدوالر    

 
 
 
 
 
 

                                                 
1

 . 57َفص انًرجع، ص -  
2
 - Pascal Philippart, Bruno Colmant, op-cit, p 08 .  

3
 - Roland Portait, Patrice Poncet, op-cit, p 309 .  
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مقارنة بين خيارات الشراء وخيارات البيع من حيث التزامات وحقوق طرفي العقد : 01جدول رقم 
 طرفا العقد وجو الدقارنة خيار الشراء خيار البيع

شراء الأصل لزل التعاقد من مالك الحق 
في تاريخ وبسعر التنفيذ  (إذا قرر التنفيذ)
إذا رغب  (أو قبل تاريخ الاستحقاق)

 الطرف الدشتًي في تنفيذ العقد

بيع الأصل لزل التعاقد للمشتًي 
 (أو قبل تاريخ)سعر التنفيذ في تاريخ ب

الاستحقاق إذا رغب الطرف الدشتًي 
 في تنفيذ العقد

 الالتزامات

لزرر العقد 
 (البائع)

يستلم علاوة بسثل تكلفة الخيار من مشتًي 
 الخيار

يستلم علاوة بسثل تكلفة الخيار من 
 مشتًي الخيار

 الحقوق

ل بشأن ارتفاع أسعار الأسهم ئتصوره متفا
 .وتقليص الخسائر

أسعار   الطفاض بشأنه متشائمتصور
تقليص بالتالر إمكانية الأسهم و

 .الخسائر

 التوقعات

الأرباح لزدودة بالدكافأة أما الخسائر فهي 
تتزايد كلما تراجعت الأسعار )غير لزدودة 

وارتفعت الفجوة بين سعر التنفيذ والسعر 
 ( للسهمالسوقي

الأرباح لزدودة بالدكافأة أما الخسائر 
كلما ارتفعت تتزايد )فهي غير لزدودة 
 الفجوة بين سعر الأسعار واتسعت

 (التنفيذ والسعر السوقي للسهم

الارباح 
 والخسائر

دفع علاوة لمحرر العقد بسثل تكلفة شراء 
 .الخيار

دفع علاوة لمحرر العقد بسثل تكلفة 
 .شراء الخيار

 الالتزامات

مشتًي العقد 
 (الدالك)

ينفذ أو لا ينفذ الخيار بالبيع للأصل لزل 
أو قبل )التعاقد وبسعر التنفيذ وفي تاريخ 

 .الاستحقاق (تاريخ

لأصل لشراء للا ينفذ الخيار با ينفذ أو
لزل التعاقد وبسعر التنفيذ في تاريخ 

  .(أو قبل تاريخ الاستحقاق)

 الحقوق

تصوره متشائم بشأن تراجع أسعار الأسهم 
   .وبالتالر مضاعفة الأرباح

ل بشأن ارتفاع أسعار ئتصور متفا
 .الأسهم لزل العقد ومضاعفة الأرباح

 التوقعات

أرباحو غير لزدودة تتزايد كلما تراجعت 
أسعار السهم وارتفعت الفجوة بين سعر 

التنفيذ والسعر السوقي للسهم بينما 
 .الخسائر لزدودة بالدكافأة

الأرباح غير لزدودة تتزايد بتزايد 
الفجوة بين سعر التنفيذ والسعر 

السوقي للسهم بينما الخسائر لزدودة 
 .بالدكافأة

الأرباح 
والخسائر 

.  من إعداد الباحثة بناء على ما سبق:الدصدر
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الدتعاملون بعقود الخيارات على الأسهم  : نيالدطلب الثا
  .لقد تطور سوق الخيارات على ضوء تضارب مصالح من الدتدخلين على مستوى ىذا السوق   

 الدتحوطون :الفرع الأول
ومركز قصير في آن واحد،  (مشتًي)    يعرف التحوط بأنو ابزاذ مركزين متعاكسين في وقت واحد أي ابزاذ مركز طويل 

 2:، وينقسم التحوط إلذ1وذلك بغرض التقليل من الدخاطر أو الاحتماء من تقلبات أسعار الأوراق الدالية
 ويقصد بو التقيد بالعمل على تغطية الدخاطرة ساعة ابزاذ القرار فقط دون متابعة سلوك الأسعار : تحوط ساكن

بهدف تثبيت الوضع الحالر والبقاء عليو وعدم القيام بدتابعة الأسعار حتى تاريخ الاستحقاق، وىذا الوضع لػمل 
 .في طياتو خسائر للمتحوط

 يسعى الدتحوط وفق ىذه السياسة إلذ برقيق أرباح إضافية، وذلك بتعديل الدراكز الدتحوطة : التحوط الدتحرك
بحسب التوقعات الخاصة بالأسعار وىذا يعني شبو مضاربة على الدراكز الدتحوطة، ولغب على مستعمل ىذه 

 .السياسة امتلاك درجة من الدعرفة والتخصص في الأسواق الدتعامل بها
سعر لا ب بيعها ، حيث يضمنون(سعر التنفيذ)سعر لزدد بيستخدم الدتحوطون الخيارات لضمان بيع أو شراء أصولذم     

ىم الأطراف الدتحوطون  و،(خيار الشراء) عن سعر التنفيذ يزيدسعر لا ب شراءىا أو (خيار بيع) التنفيذ سعريقل عن 
لا إذا أراد صندوق استثماري معين التحوط من تراجع  الأسعار فمثمن لساطر السوق  (hedging)الباحثة على التغطية 

حتى  (OTM)في البورصة لؽكنو شراء خيارات بيع على أسهم مكونو لمحفظتو الدالية وتكون ىذه الخيارات غير مربحة 
  3.لؼفض من تكاليف الدكافأة الددفوعة من جهة، ومن جهة أخرى توفر لو حماية كافية من تراجع أسعار الأسهم

وبنفس الطريقة لؽكن التحوط من ارتفاع الأسعار السوقية للأسهم حيث أن الدستثمر يقوم بتغطية تدفقات نقدية     
ذىا فقط في ف منخفضة وينمكافئتهاتكون  (OTM) شراء غير مربحة اتمستقبلية من السوق الدالر عن طريق شراء خيار

 .حالة الارتفاع في أسعار الأسهم
  الدضاربون :الفرع الثاني

    حيث لا يكون غرض الدضارب مشتًي الخيار بسلك الأوراق الدالية التي اشتًى حق شراءىا وإلظا ىدفو الاستفادة من 
تقلبات الأسعار وبرقيق الربح من وراء ذلك، وذلك باستعمال حقو في الخيار عندما تتحقق توقعاتو بارتفاع أسعارىا إلذ 

أكثر من سعر التنفيذ، فيشتًي الأوراق الدالية بالسعر الدنخفض الدتفق عليو ويبيعها بالسعر الأعلى ليربح الفرق بين 
، أو يلجأ مباشرة للتسوية النقدية عن طريق برصيل الفوارق وىو الأمر السائد قي الأسواق الدنظمة، ويرجع 4السعرين

 5 :استخدام الخيارات في عمليات الدضاربة لعدة أسباب

                                                 
1

زهُر بٍ دعاش، َرًَاٌ رلىب، ححهُم إضخراحُجُت انخحىط عٍ طرَك انخُاراث انًانُت، دراضت حانت بعض انبُىن انًذرجت فٍ ضىق انكىَج نلأوراق - 

 .126، ص 2016، جىاٌ 26انًانُت، يجهت دراضاث انعذد الالخصادٌ، انعذد 
2

 .َفص انًرجع- 
3
 - Pascal Philippart, Bruno Colmant, op-cit, p 09. 

4
 .137هشاو انطعذٍَ خهُفت بذوٌ، يرجع ضابك، ص-

5
 .222محمد خًُطٍ بٍ رجى، انًشخماث انًانُت وحغطُت انًخاطر، يرجع ضابك، ص - 
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  من قيمة الدبلغ الدطلوب 10%ىذا النوع من الاستثمارات لا لػتاج لدبالغ كبيرة، فقد لا لػتاج لأكثر من 
استثماره في الأسهم نفسها لزل العقد وىذا ما يسمى بخاصية الرفع الدالر، لذلك فهي تعتبر فرصة سالضة 

 .للمستثمرين الذين لا لؽتلكون موارد كافية بسكنهم من الاستثمار في السوق الحاضر
  الأرباح الدمكن برقيقها تكون معتبرة مقارنة بالدبالغ الدستثمرة، أضف لذلك أنو ليس لذا حد أعلى لا لؽكن بذاوزه

 .فهي مرىونة بالتغيرات في الأصول الدالية موضوع العقد
  الخسائر التي لؽكن أن يتعرض لذا الدضارب في الغالب معلومة فهي لا تتجاوز قيمة الدكافأة، الأمر الذي لػفز

 .حتى الدستثمرين الدتخوفين من الدخاطر
 

 الأسهم بناء الاستراتيجيات الاستثمارية باستخدام الخيارات على :الدطلب الثالث
 .    تتفرع الاستًاتيجيات الاستثمارية التي تستخدم فيها الخيارات على الأسهم إلذ استًاتيجيات مبدئية وأخرى مركبة

الاستراتيجيات الدبدئية  : الأول الفرع
 .  تتمثل في أربع استًاتيجيات أساسية شراء خيار شراء، بيع خيار شراء، شراء خيار بيع أو بيع خيار بيع  

 شراء أو بيع خيار شراء: أولا
    تتمثل ىاتين الإستًاتيجيتين في شراء خيار شراء أو بيع خيار شراء، إذا دخل الدستثمر كطرف مشتًي يدفع علاوة 

 وعند الاستحقاق لؼتار ،"C"للطرف البائع أو المحرر، بحيث تعكس ىذه العلاوة قيمة الخيار أو سعر الشراء ونرمز لو ب 
تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه وذلك حسب ظروف السوق أي حسب السعر السوقي للسهم لزل العقد، بينما إذا دخل 

الدستثمر كطرف بائع فيستلم العلاوة، وعند الاستحقاق يكون ملزما بتنفيذ العقد إذا ما أراد الدشتًي ذلك، والجدول 
 السعر السوقي للسهم عند تنفيذ "ST"الدوالر يوضح التدفقات النقدية التي تنجر عن ىاتين الاستًاتيجيتين، حيث بسثل 

 .سعر التنفيذ"X"العقد، و 
 خيار شراء  وبيع شراءإستراتيجية التدفقات النقدية الناتجة عن: 02جدول رقم 

 بيع خيار شراء شراء خيار شراء 
 C +C - عند إبرام العقد
 ST<X ST >X ST<X ST >X عند الاستحقاق

 - - التنفيذ عدم التنفيذ القرار
 ST - X 0 -(ST - X) 0 القيمة

 C ST - X - C +C +C-(ST - X)- الربح أو الخسارة
Source: André  Farber et Al, Finance, 3

e
 édition, Pearson Education, France, Paris, 2011, p. 80.  

 أن خسائر مشتًي خيار الشراء لزدودة بالعلاوة، بينما أرباحو غير لزدودة وذلك في حالة نلاحظ من خلال الجدول    
 وتساوي الفجوة بين سعر التنفيذ وسعر السهم في السوق عند التنفيذ مطروحا منها قيمة العلاوة أي ،ST >Xما إذا كان 
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(ST - X - C)، وحينها تكون قيمة الخيار عند الاستحقاق مساوية بساما للقيمة الضمنية (ST - X) لأن القيمة الزمنية 
فلن ينفذ الدشتًي العقد وتكون قيمة الخيار منعدمة لأن القيمة الضمنية تصبح سالبة؛  ST<Xتنعدم، بينما إذا كان 

 حيث من الأسهم لزل العقد (دلتا) و التحوط من عملية شراء ىذا الخيار تكون عن طريق بيع عدد أالتغطية عملية 
نتعرض لذا في )تقيس دلتا حساسية العلاوة للتغير في السعر السوقي للسهم وىي بذلك تستخدم لدعرفة نسبة التغطية 

 .(الدطلب اللاحق
ولتغطية ىذه الخسائر يتعين على الدستثمر تغطية عملية بيع  خسائره غير لزدودةومكاسب البائع لزددة بالعلاوة بينما     

 .من الأسهم (دلتا) خيار الشراء عن طريق شراء عدد 
  شراء أو بيع خيار بيع: ثانيا
تتمثل الاستًاتيجيات الدبدئية التي تعتمد على خيار البيع في شراء خيار بيع أو بيع خيار بيع، إذا دخل الدستثمر     

كطرف مشتًي يدفع علاوة للطرف البائع أو المحرر، بحيث تعكس ىذه العلاوة قيمة الخيار أو سعر الشراء ونرمز لو ب 
"P" وعند الاستحقاق لؼتار تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه وذلك حسب ظروف السوق، وتكون ظروف السوق الدواتية ،

لتنفيذ خيار البيع معاكسة لظروف السوق الدواتية لتنفيذ خيار الشراء، أما إذا دخل الدستثمر كطرف بائع فيستلم العلاوة، 
وعند الاستحقاق يكون ملزما بتنفيذ العقد إذا ما أراد الدشتًي ذلك، والجدول الدوالر يوضح التدفقات النقدية التي تنجر 

 :عن ىاتين الاستًاتيجيتين
 

 خيار بيع  وبيع شراءإستراتيجية عن التدفقات النقدية الناتجة: 03جدول رقم 
 بيع خيار بيع شراء خيار بيع 

 P +P- عند إبرام العقد
 ST<X ST >X ST<X ST >X عند الاستحقاق

 - - لا ينفذ التنفيذ القرار
 X - ST 0 -(X-ST) 0 القيمة

 X - ST - P - P +P - (X-ST) P الربح أو الخسارة
Source: André  Farber et Al, Finance, 3

e
 édition, Pearson Education, France, Paris, 2011, p. 81.  

 أن خسائر مشتًي خيار البيع مثلو مثل مشتًي خيار الشراء لزدودة بالعلاوة، بينما أرباحو نلاحظ من خلال الجدول    
 وتساوي ىذه الأرباح الفجوة بين سعر التنفيذ وسعر السهم في ،ST <Xغير لزدودة ولكن ذلك في حالة ما إذا كان 

 وحينها تكون قيمة الخيار عند الاستحقاق مساوية بساما ،(X - ST - P)السوق عند التنفيذ مطروحا منها قيمة العلاوة أي 
فلن ينفذ الدشتًي العقد وتكون قيمة الخيار  ST>X لأن القيمة الزمنية تنعدم، بينما إذا كان (X - ST)للقيمة الضمنية 
 .من الأسهم ()ستثمار في شراء خيار بيع لغب شراء عدد يقدر بـ الا عن الناشئةلتغطية الخسائر منعدمة لأن؛ و
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 تتسع كلما اتسعت الفجوة بين السعر السوقي خسائره غير لزدودةو لزددة بالعلاوة  خيار البيعمكاسب بائعبينما     
ولتغطية ىذه الخسائر يتعين على الدستثمر تغطية عملية بيع خيار الشراء عن ، P - (X-ST)+للسهم وسعر التنفيذ أي 

. من الأسهم (دلتا)  عدد بيعطريق 
الاستراتيجيات الدركبة  : الثاني الفرع

    تتمثل أىم ىذه الاستًاتيجيات في استًاتيجية عدم الوضوح، الخنق واستًاتيجيات الددى بأنواعها الثلاث الددى 
 .الصعودي، النزولر ومدى الفراشة

( Straddle)استراتيجية عدم الوضوح : أولا
خيار شراء وخيار بيع، وتكون ىذه العقود على نفس السهم  (أو بيع)    ىي إستًاتيجية مضاربية تقوم على أساس شراء 

ذا  كان سعر السهم إ بشأن ما التأكد يتبعها الدضارب في حالة عدم إستًاتيجيةوىي  وبنفس سعر التنفيذ وتاريخ التنفيذ،
الأمر الذي  ،(OPA)في حالة العروض العامة للشراء  الإستًاتيجية ىذهتستخدم لذا عادة ما سيرتفع أو سينخفض، 

 1.لؼلق تقلبات في أسعار الشركة الدستحوِذة والدستحوذ عليها، دون إمكانية التكهن من النتائج الفعلية للعملية

فإذا كان يتوقع     الذدف من وراء ىذه الإستًاتيجية برقيق الأرباح من وراء تقلبات كبيرة أو طفيفة في سعر السهم، 
أي شراء خيارين أحدلعا خيار شراء  (Straddle)ستًاتيجية إبشراء الدستثمر تذبذب كبير في سعر السهم حينها يقوم 

إذا ، رتفعت الأسعار ينفذ خيار الشراء ولػقق مكاسب وحينها يكون قد خسر مكافأة خيار البيع، فإذا اوالآخر بيع
ذا كان يتوقع إأما ،  خيار الشراءمكافأةالطفضت الأسعار ينُفّذ خيار البيع ولػقق مكاسب وحينها يكون قد خسر 

 أي بيع خيارين أحدلعا خيار شراء والآخر خيار بيع الإستًاتيجيةتغيرات منخفضة في سعر السهم حينها يقوم ببيع 
، لأن العقود لن تنفذ، وإن نفذت تكون 2وبذلك وفي ظل استقرار الأسعار لػافظ الدستثمر على قيمة العلاوات المحصلة

 : حسب الجدول التالرتهابافتًاض أن الدستثمر يقوم بشراء الاستًاتيجية ستكون ربحيالخسائر طفيفة؛ 
 

  (Stradlle) استراتيجية عدم الوضوحالناتجة عن شراء التدفقات النقدية : 04جدول رقم 

الربحية الإجمالية  
للاستراتيجية 

ربحية خيار البيع عند 
التنفيذ 

ربحية خيار الشراء عند التنفيذ  سعر السهم 

X - S X - S 0 S ≤ X 
S - X 0 S - X S > X 

Source: John Hull, Options futures et autres actifs dérivés, 5
ème

 édition Pearson éducation, France, 

2004, p 205.  
 عندما يتوقع الدستثمر تقلبات كبيرة في سعر السهم دون العلم بابذاه ىذه التقلبات صعودا الإستًاتيجية  ىذهتستخدم    

 3: الدثال التالر من خلالوضح ذلكنو، أم نزولا

                                                 
1
-Manuela Lehmann, Op- Cit, p 220. 

2
 - Lawrence Gitman, Michael Joehnk, op-cit, p 646. 

3
 - John Hull, Options futures et autres actifs dérivés, 5

ème
 édition Pearson éducation, France, 2004, p 204 . 
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 ستغير بشكل كبير خلال الثلاث أشهر $69 قيمتو السوقية حاليا تبلغمثلا يتوقع مستثمر أن سعر السهم الذي     
بيع سعر تنفيذ خيار من خلال شراء خيار شراء و (Straddle) استًاتيجية عدم الوضوح بناءالدقبلة، لؽكن للمستثمر 

X=130$  أشهر3وفتًة استحقاق . 
   4$إذا كان سعر خيار الشراءC= وسعر خيار البيع P=3$ ولد يتغير سعر السهم بقي يساوي S=69$  ستكلف

 :تنفيذه أي أي قيمة العلاوتين مطروحا منها قيمة خيار البيع الذي تم $6ىذه الاستًاتيجية الدستثمر 

 = 7- (70 – 69) = 6$ (C+P)-(X-S) ،بينما خيار الشراء تنتهي صلاحيتو منعدم القيمة لأنو لد ينفذ. 

   ذا ارتفع سعر إ قيمة العلاوتين، أما $7بـــــ تقدر  (خسارة)برمل الدستثمر تكلفة ي س$70إذا ارتفع  سعر السهم إلذ
لأنو سينفذ خيار الشراء ولػقق من وراءه مكاسب ، $13 سيحقق الدستثمر أرباحا تقدر بـ $90السهم بشكل كبير إلذ 

    7  = 13$ – (90 – 70) = (C+P) – (S – X)  : تقدر بـ

  لأنو ينفذ خيار البيع ولػقق من $ 8سيحقق الدستثمر أرباحا تقدر بـ  (بشكل كبير) $55 إذا الطفض سعر السهم إلذ 
  $ X – S – (C+P) = 70 – 55 –7 = 8اءه مكاسب تقدر بـ ور

 حتى السعر لابد أن ينخفض دونو السعر وحد أقصى لابد أن يرتفع عنو أدنىنستخلص من ىذا الدثال أنو ىناك حد     
 الضروري بيع أو بررير  منلػقق الدضارب الأرباح لأن التقلبات الطفيفة غير مربحة بالنسبة للمستثمر حينئذ يكون

 أي بيع خياري بيع وشراء على نفس السهم وبنفس تاريخ وسعر التنفيذ حيث تعد البديل الأفضل في ىذه الإستًاتيجية
. الحالة
(  Strangle)استراتيجية الخنق : ثانيا
بنفس تاريخ التنفيذ ولكن بسعري تنفيذ متزامن لخيارات شراء وبيع  (أو شراء) في عملية بيع  ىذه الاستًاتيجيةتتمثل    

 على (Strangle)، ولا يتحصل الدستثمر في حالة شراء (OTM)، بحيث تكون الخيارات خارج نطاق النقد لستلفين
كما سنوضحو )الأرباح إلا إذا كان السعر السوقي للسهم  أعلى من سعر التعادل الأعلى وأقل من سعر التعادل الأدنى 

 لا يتحصل الدستثمر على أعلى الأرباح إلا إذا كان السعر السوقي (Strangle)، بينما في حالة بيع (في الدثال اللاحق
لأنو لا يكون للخيارات أي قيمة لأنها لا تنفذ، أما إذا جاوز السعر السوقي  للسهم عند التنفيذ لزصورا بين سعري التنفيذ
 :(Strangle)، والجدول الدوالر يوضح مكاسب شراء إستًاتيجية 1للسهم أسعار التنفيذ تتًاجع أرباح الدستثمر

  
 
 
 
 

                                                 
1
 - Bourse de Montréal, options sur action (Manuel de référence), mai 2018, p 37-39.   ( https://www.m-x.ca/f 

_publications_fr/ fr.guide. options.pdf) consulté le 14-10-2018. 
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 (Strangle) استراتيجية الخنق  الناتجة عن شراءالتدفقات النقدية: 05جدول رقم 

الأرباح الكلية عند 
الاستحقاق  

أرباح خيار البيع عند 
الاستحقاق 

أرباح خيار الشراء عند 
الاستحقاق 

سعر التنفيذ 

X1 - S X1 - S 0 S ≤ X1 
0 0 0 X1 < S < X2 

S - X2 0 S - X2 S  X1 
Source : John Hull, Options futures et autres actifs dérivés, 5

ème
 édition Pearson éducation, France, 

2004, p 207 
1: نضع الدثال التالرالإستًاتيجيةولتوضيح فكرة ىذه       
حد الدضاربين الدخول كطرف مشتًي في عقدين على ىذا السهم، أحدلعا خيار أقرر  $57 السوقية تولدينا سهم قيم    

 وتبلغ مكافأة X2=55$وسعر تنفيذ عقد خيار البيع  X1=60$شراء والآخر خيار بيع سعر تنفيذ عقد خيار الشراء 
 . على التوالرP=5$ وC=4$العقدين 

خيار الشراء إذا )وأنو في أي لحظة لا لؽكن تنفيذ سوى عقد واحد  $9 تقدر بـ الإستًاتيجيتينن تكلفة أنلاحظ     
 (ارتفع السعر وخيار البيع إذا الطفض السعر

فعندىا لؽكن للمستثمر أن ينفذ خيار الشراء ويتحصل على S=62$  إذا ارتفع السعر السوقي للسهم مثلا إلذ    
 S - X1=62 - 60=2$ الدكاسب 

وبالتالر  (العلاوتين قيمة) $9 والدقدرة بـ الإستًاتيجيةولكن في نفس الوقت ىذا الدكسب لن يغطي تكلفة ىذه 
 2:ومنو نستخلص ما يلي( $7 )-سيحقق خسائر تقدر بـ

 إلا إذا كان سعر السهم أعلى من سعر التنفيذ لخيار الإستًاتيجية لػقق أرباحا من خلال ىذه أنلا لؽكن للمضارب - 
حسب مثالنا،  $ 69أي سعر السهم يفوق  (ل الأعلىدوىو ما يسمى سعر التعا) الإستًاتيجيةالشراء بدا يعادل تكلفة 

أي سعر السهم  ( سعر التعادل الأدنىالإستًاتيجيةيكون سعر السهم أقل من سعر التنفيذ لخيار البيع بدا يعادل تكلفة  أو
. $ 46أقل 
  لغب أن تتقلب الأسعار السوقية للأسهم بدا يفوق نقطة التعادلالإستًاتيجيةحتى لػقق الدستثمر الأرباح من وراء ىذه - 

الدتوقعة في سعر السهم ارتفاعا أو  ن تكون التقلباتأأي لغب  $ 46ل الأدنى د نقطة التعاعن ويقل $69 الأعلى
 . الأرباح، أما التقلبات الصغيرة فقد تسفر عن خسائرلػققالطفاضا كبيرة جدا حتى 

ولكن الدستخدم لذا يراىن على تقلبات أكبر  (Straddle) عدم الوضوح إستًاتيجية لحد كبير الإستًاتيجيةتشبو ىذه - 
 عدم إستًاتيجيةأكبر بكثير منها في  (Strangle) الخنق إستًاتيجيةفي سعر السهم، حيث لغب أن تكون التقلبات في 

                                                 
1

 . 310يُُر إبراهُى انهُذٌ، ، انفكر انحذَث فٍ إدارة انًخاطر، انجسء انثانث، عمىد انخُاراث، يرجع ضابك، ص -  
2

  : راجع- 

 .312َفص انًرجع، ص -          

- John Hull, op- cit, p 206.                   
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 الخنق لأن تكلفة إستًاتيجيةسارة تكون أقل في حالة الخحتى لػقق الدستثمر أرباحا، في حين  (Straddle)الوضوح 
.  عدم الوضوحإستًاتيجيةمن  (الاستثمار الدبدئي يكون في شراء خيارات غير مربحة) أقل نسبيا الإستًاتيجية

، حيث كلما كان السعرين X2 وX1 التي تفصل سعري التنفيذ  بالقيمة الخنقإستًاتيجيةيرتبط برقيق الأرباح في - 
. كبر بالشكل الذي لػقق مكاسب أكبرأمتباعدين كلما تراجعت الخسائر وكلما كان التذبذب في سعر السهم 

 (Spreads) استراتيجيات الددى: ثالثا
عن طريق شراء أو بيع متزامن لخيارات على " مدى"    وىي تركيبة من عدة خيارات في عملية واحدة، حيث لؽكن خلق 

 :  أو تاريخ الاستحقاق، ومن ألعها لصد/نفس السهم، بزتلف ىذه الخيارات من حيث سعر التنفيذ و
  (Bull spread) الددى الصعودي إستراتيجية. 1

حيث لؽكن بناء ىذه الإستًاتيجية باستخدام خيارات شراء أو بيع، ففي حالة استخدام خيارات شراء يقوم الدستثمر 
شراء خيار شراء بسعر تنفيذ معين وبيع خيار شراء بسعر تنفيذ أعلى، أي أخذ مركز على خيارين على أصل واحد ب

 Bull)السوق صعودي بأن توقع ال كان فإذاولكن لؼتلفان من حيث سعر التنفيذ، ، وبنفس فتًة الاستحقاق

MarXet) ستًاتيجية الدناسبة ىي الدذكورة سابقا أي شراء خيار شراء بسعر تنفيذ لافإن اX1 وبيع خيار شراء بسعر 
X2 > X1 حيث X2تنفيذ 

 دون خصم تكلفة الإستًاتيجية ىذه التدفقات النقدية النابذة عن، الجدول الدوالر يوضح 1
 .(قيمة العلاوة) الإستًاتيجية

   باستخدام خيارات شراء استراتيجية الددى الصعودي الناتجة عنالتدفقات النقدية: 06جدول رقم 
الربح الكلي   أرباح الدركز القصير لبائع 

على خيار الشراء 
 (الدشتري)أرباح الدركز الطويل 

لخيار الشراء  
قيمة السهم 

X2 - X1 X2 - S S - X1 S  X2 
S - X1 0 S - X1 X1 < S < X2 

0 0 0 S ≤ X1 
Source: John Hull, Options futures et autres actifs dérivés, 5

ème
 édition Pearson éducation, France, 

2004, p 196.  
 2: نضرب الدثال التالرذلكولتوضيح 

:   قام ببناء استًاتيجية الددى الصعودي عن طريقاترض مستثمرفت
. (مكافأة)=C1 5,5$بسعر  X1 = 30$شراء خيار شراء على سهم معين بسعر تنفيذ - 
حيث أن الخيار ذو سعر   C2=2.5$بسعر يقدر بـ  X2 $35 = بيع خيار شراء على نفس السهم بسعر تنفيذ- 

سعر التنفيذ الدرتفع لأن الأول لو احتمالات أكبر أن يكون مربحا، ويكون  وذالتنفيذ الأقل يكون سعره أعلى من الخيار 
 :ت احتمالاثلاثلدينا 

                                                 
1
- Lawrence Gitman, Michael Joehnk, op- cit, p 644. 

2
  .  286 – 284يُُر إبراهُى انهُذٌ،  انفكر انحذَث فٍ إدارة انًخاطر، انجسء انثانث، عمىد انخُاراث، يرجع ضابك، ص -  
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:   فإن الاستًاتيجية ستسفر عنS  X2  إذا كان سعر السهم أكبر أو يساوي سعر التنفيذ الأكبر :الحالة الأولى. أ
 C2)   (X2 - S +بيع خيار شراء لػقق تدفقات نقدية، و(S - X1 – C1)شراء خيار الشراء لػقق تدفقات نقدية  

 :وىي بذلك تساوي (X2 - X1 – C1 + C2) ككل تساوي جمع التدفقين أي  الإستًاتيجيةالتدفقات النقدية من 

35 – 30 – 5,5 + 2,5 = 2 $   =   X2 - X1 – C1 + C2 
  $31 مثلا إذا كان يساوي X1 < S < X2 أي X2 وأقل من X1 إذا كان سعر السهم أكبر من :الحالة الثانية. ب

  S - X1 - C1  ⇒ 31 - 30 -5,5= - 4.5$ فإن الدضارب سينفذ العقد الأول ولػصل على تدفقات نقدية تقدر بـ 

، $2,5 وفي ىذه الحالة يتحصل الدستثمر فقط على قيمة الدكافأة الدقدرة بـ ،X2 > Sبينما العقد الثاني لا ينفذ لأن 
 : لروع التدفقين أيوتكون التدفقات الإجمالية النابذة عن الاستًاتيجية كل تقدر بـ

⇒  31 – 30 – 5,5 + 2,5 =  – 2 $                S - X1 – C1 + C2 

وفي ىذه الحالة برقق استًاتيجية الددى التصاعدي أرباحا  $2أي لػقق الدستثمر من ىذه الاستًاتيجية خسارة تقدر بـ 
 .X1 – C2 + C1 = 33$   :ي سعر التعادل الذي يساوفوقفقط إذا ما ارتفع سعر السهم إلذ مستوى ي

 S ≤ X1 سعر السهم أقل من أصغر سعر تنفيذ : الحالة الثالثة.ج

 في الإستًاتيجية من ىذه صلة فلن يتم تنفيذ العقود، وتتمثل التدفقات النقدية الدحS < X2 فإن S ≤ X1ما دام 
. $3أي خسائر تقدر بـ  C2 - C1 = 2,5 - 5,5 = - 3$الفرق بين الدكافأتين 

نلاحظ أن استًاتيجية الددى الصعودي بردد بالنسبة للمستثمر الدكاسب إذا ما ارتفع السعر السوقي للسهم، كما 
بردد الخسائر في حالة تراجع الأسعار، ففي ىذه الاستًاتيجية يتخلى الدستثمر عن جزء من مكاسب عملية شراء خيار 

    X2     مقابل حصولو على الدكافاة من عملية بيع خيار البيع ذو سعر التنفيذ الأكبر (X1ذو سعر التنفيذ الأقل )الشراء 
  (Bear spread)  الددى النزوليإستراتيجية .2

ومثلها مثل إستًاتيجية الددى  ،(Bear Market) إذا توقع الدضارب ابذاه تزولر للأسعار الإستًاتيجيةتستخدم ىذه 
عقد  (بررير) يقوم بـبيع إنو فبيع، فإذا ما اختار الدستثمر خيارات البيع الصعودي لؽكن بناؤىا باستخدام خيارات شراء أو

 X1 أكبر من X2 عقد خيار بيع على نفس السهم بسعر تنفيذ مرتفع راءش، وX1خيار بيع بسعر تنفيذ منخفض 
 فإن الدستثمر بشرائو خيار البيع بسعر الإستًاتيجيةوحسب ىذه ، وبالتالر تكون مكافأتو أكبر من مكافأة العقد الأول

 أقل X1 يتخلى عن جزء من أرباحو الدتوقعة عن طريق بيع خيار بيع بسعر تنفيذ  أن فإنو يكون قد اختارX2تنفيذ معين 
وتكون التدفقات النقدية ، 1، مقابل التخلي عن ىذا الجزء من الأرباح فإن لػصل على مكافأة بررير خيار البيعX2من 

:   كالتالرالإستًاتيجيةالنابذة عن ىذه 
 
 

 
                                                 

1
 - Bourse de Montréal, options sur action (Manuel de référence), mai 2018, p 42.   ( https://www.m-x.ca/f 

_publications_fr/ fr.guide. options.pdf) consulté le 14-10-2018. 
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  باستخدام خيارات بيع الددى النزوليإستراتيجية من الناتجةالتدفقات النقدية : 07جدول رقم 
التدفقات الإجمالية   تدفقات الدركز القصير على 

خيار البيع 
تدفقات الدركز الطويل على 

خيار البيع 
قيمة السهم 

0 0 0 S  X2 
X2 - S 0 X2 - S X1 < S < X2 

X2 - X1 X2 - S S - X1  S ≤ X1 
Source : John Hull, Options futures et autres actifs dérivés, 5

ème
 édition Pearson éducation, France, 

2004, p 198. 
 :نلاحظ أن الدستثمر يواجو ثلاث احتمالات

 سعر السهم في تاريخ التنفيذ يفوق سعر تنفيذ الخيار البيع الأول والثاني في ىذه الحالة لن يتم تنفيذ :الاحتمال الأول. أ
.  P1 والددفوعةP2ة المحصلة  العلاوالفرق بين أي الإستًاتيجيةوتكون خسائر الدستثمر لزددة بتكلفة ، العقد

 ففي ىذه الحالة X1 < ST < X2حيث X2 و X1نفيذ لزصور بين سعري تنفيذ الخيارين تسعر ال: الاحتمال الثاني. ب
 بينما ينفذ العقد الثاني الذي يدخل فيو الدضارب كطرف ،ن ينفذ العقد الأول الذي يدخل فيو الدضارب كطرف لزررل

حتى لػقق الدضارب أرباحا لغب أن ينخفض السعر السوقي ، (X2 – S – P1 + P2): مشتًي وتكون مكاسبو حينها 
 .(X2 – P1 + P2)عن سعر التعادل الذي يساوي فيو للسهم للمستوى الذي يقل 

، X2 وبالتالر أقل من سعر التنفيذ الأكبر X1 السعر السوقي للسهم أقل من سعر التنفيذ الأصغر :الاحتمال الثالث. ج
 في ىذه الحالة يتم تنفيذ العقدين حيث يضطر الدضارب أن ينفذ العقد الأول الذي دخل فيو ،ST ≤ X1 ≤ X2أي  

يتم تنفيذ العقد الأول الذي دخل فيو ، و(S – X1 + P2): كطرف لزرر وتكون التدفقات النقدية التي لػصلها كالتالر
                     التدفقات الإجمالية بذلكوتكون،  (X2 – S – P1):الدستثمر كطرف مشتًي وتكون تدفقاتو النقدية

(X2 – X1) + (P2 – P1). 

  (Butterfly Spreads)  مدى الفراشةإستراتيجية. 3
 مدى الفراشة تتطلب من الدستثمر ابزاذ مراكز على عقود خيارات بثلاث أسعار تنفيذ لستلفة، حيث لؽكن إستًاتيجية

وبيع خياري  X3، وشراء خيار شراء آخر بسعر مرتفع X1 عن طريق شراء خيار شراء بسعر تنفيذ الإستًاتيجيةبناء ىذه 
 عادة قريب من السعر السوقي للسهم عند إبرام X2ويكون سعر التنفيذ X3 و X1لزصور بين  X2شراء بسعر تنفيذ 

 .1دالعق
قق خسائر طفيفة إذا تغير سعر السهم تح، وX2ذا بقي سعر السهم قريب من إ مدى الفراشة أرباحا إستًاتيجيةقق تحو

غير وة في الأسعار تبر مناسبة في حالة كون التقلبات معالإستًاتيجيةتعتبر ىذه  لذذا بشكل معتبر صعودا أو الطفاضا
 مدى الفراشة عند إستًاتيجيةون التدفقات النقدية النابذة عن ك وت؛2، وىي تستدعي استثمارا مبدئيا ضئيلامعروفة الابذاه

  :X2 = 0,5(X1 + X3)حساب ىذه التدفقات على أساس ، علما أن تاريخ الاستحقاق كالتالر
                                                 

1
 - Mondher Bellalah, Gestion des risques et produits dérivés classiques et exotiques, op-cit, p 57. 

2
 - Dov Ogien, Pratique des marchés financiers, 2

e 
édition, Dunod, Paris, 2007, p 446.   



  على الأسهم الخيارات                                                        مدخل عام لعقودالفصل الأول 

43 

 

  باستخدام خيارات الشراء مدى الفراشةإستراتيجيةالتدفقات النقدية الناتجة عن : 08جدول رقم 

التدفقات الإجمالية 
التدفقات النقدية 
 يالناتجة عن بيع خيار

الشراء  

التدفقات النقدية 
الناتجة عن شراء خيار 

الشراء الثاني 

التدفقات النقدية الناتجة 
عن شراء خيار الشراء 

الأول 
سعر التنفيذ 

0 0 0 0 ST < X1 
S - X1 0 0 S - X1 X1 < S < X2 
X3 - S  -2 (S – X2) 0 S - X1 X2 < S < X3 

0 -2 (S – X2) S – X3 S - X1 S > X3 
Source : John Hull, options futures et autres actifs dérivés, 5

ème
 édition Pearson éducation, France, 

2004, p 201. 
 1: لؽكن أن نضرب الدثال التالرالإستًاتيجيةولتوضيح ىذه      

 ويتوقع الدستثمر في ىذا السهم تقلبات معتبرة وغير متوقعة في $61نفتًض سهم شركة معينة تبلغ قيمتو السوقية الحالية 
:  أشهر كالتالر6 أسعار خيارات الشراء ذات استحقاق ىالأسعار حيث تعط

 C1   $10 =يساوي $55سعر خيار الشراء ذو تاريخ التنفيذ - 

 C2 $7 =يساوي  $60سعر خيار الشراء ذو تاريخ التنفيذ - 

 C3=5$يساوي  $65سعر خيار الشراء ذو تاريخ التنفيذ - 

 وخيار شراء آخر X1= 55$   مدى الفراشة عن طريق شراء خيار شراء بسعر تنفيذإستًاتيجيةلؽكن للمستثمر بناء 
، X1 < X2 < X3حيث  X2 = 60$ بسعر تنفيذ   شراء ي وبيع خيارX1 < X3 حيث X3 = 65$بسعر تنفيذ 

 . $ 1 = (7 × 2) – 5 + 10 وتكون التكلفة الدبدئية للعملية

فلن يتم تنفيذ خيارات  ( سعر تنفيذصغرأقل من أ) X1= 55$ السعر السوقي عند تاريخ التنفيذ أقل من أصبحإذا - 
. $ 1 أي الإستًاتيجيةالشراء وتنحصر خسائر الدستثمر في قيمة تكلفة 

 ( سعر تنفيذأعلىأكبر من )  X3=65$نفس التدفقات النقدية إذا أصبح السعر السوقي عند تاريخ التنفيذ أكبر من- 
حيث تنحصر كذلك خسائر الدستثمر في قيمة تكلفة ، سيتم تنفيذ جميع العقود بدا فيها عملية بيع خياري الشراء

. X2 = 0,5 ( X1 + X3) في ظل الافتًاض ،$ 1 أي الإستًاتيجية
        ذو سعر تنفيذ) سيتم تنفيذ خيار الشراء الأول فقط X2 = 60 و X1 = 55إذا كان سعر التنفيذ لزصور بين - 

X1 = 55) ،وبالتالر لػقق الدستثمر ربحا إذا كان السعر السوقي عند التنفيذST = 60$ 4=1-55-60   : يقدر بـ$ .
 فسيتم تنفيذ عقد خيار الشراء  S < 65 > 60 أيX3 = 65$   وX2 = 60$إذا كان سعر التنفيذ لزصور بين - 

 فسيحقق الدستثمر أرباح تقدر 62$ مثلا إذا كان السعر السوقي X2= 60الأول وكذا بيع خياري الشراء ذو سعر تنفيذ 
 S – X1 – 2 (S – X2) ، وبيع خياري الشراء   من (S – X2) 2- ، ومن شراء خيار الشراء الأول (S – X1): بـ 

                                                 
1
 - John Hull, op-cit, p 200.  
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 الإستًاتيجيةوعند خصم تكلفة ،   ⇒ X2 – X1 - S = 2(60) - 55 - 62 = 3 2 : أي ككلالإستًاتيجيةمن   

 . 2$ تساويالإستًاتيجيةتصبح أرباح 

 مدى الفراشة باستخدام خيارات البيع، حيث يقوم الدستثمر بشراء إستًاتيجيةكما بذدر الإشارة إلذ إمكانية بناء 
 وبيع خياري بيع بسعر تنفيذ X3 كما يقوم بشراء خيار بيع آخر بسعر تنفيذ أكبر X1خيار بيع بسعر تنفيذ منخفض 

 على نفس الدثال السابق أي الإستًاتيجية، ولو طبقنا ىذه X1 < X2 < X3متوسط لزصور بين السعرين السابقين أي 
 للخيار الواحد، $60وبيع خياري بيع بسعر تنفيذ X3 = 65$  و$ X1 = 55شراء خياري بيع بسعري تنفيذ 

.  مدى الفراشة باستخدام خيارات الشراءالإستًاتيجيةفسنحصل على نفس التدفقات النقدية التي حصّلناىا عند بناء 
لؽكنو  (كما وضحنا ذلك في الدثال السابق) الإستًاتيجيةكما نشير كذلك أنو مثلما لؽكن للمستثمر شراء ىذه 

أو ) الدعاكسة عن طريق  بيع خياري شراء الإستًاتيجية أي تبني الإستًاتيجيةكذلك بيعها أو أخذ مركز قصير في ىذه 
، حيث برقق X2بسعر تنفيذ لزصور بين السعرين السابقين  (أو بيع)وشراء خياري شراء X3 و  X2بسعري تنفيذ (بيع

  1.ة في حالة تقلبات معتبرة في سعر السهمل أرباح متواصالإستًاتيجيةىذه 
 

 سعر الخيار محدداته وأهميته في الأسواق الدالية: الدطلب الرابع
  .يتمثل سعر الخيار في العلاوة التي يدفعها الدشتًي ويتحدد وفق عدة عوامل    

 ومكوناته (العلاوة)تعريف سعر الخيار : الفرع الأول
للمشتًي، ويتم تسعيرىا في البورصة  (المحرر)أي الدبلغ الذي يدفعو البائع يتمثل سعر الخيار في قيمة علاوة حق الخيار     

 سهم تساوي 100الدطلوبة لشراء عقد خيار يقدر حجمو بـــ € 2.1بالنسبة للسهم الواحد، فمثلا العلاوة الدقدرة ب 
، لػتفظ البائع بهذه العلاوة سواء نفذ العقد أم لد ينفذ ويعتبرىا كتعويض عن الدخاطر (2.1×100)للعقد، أي  201€

التي يتحملها عندما قبل بشروط العقد، بينما الطرف الدشتًي من خلال دفعو لذذه العلاوة يأمل في برقيق أرباح من 
     2.خلال تنفيذ الخيار أو بيعو في السوق، وتتكون قيمة العلاوة من جزأين، قيمة ضمنية وأخرى زمنية

 (الضمنية) القيمة الذاتية: أولا
عند التنفيذ، والتي بساثل الأرباح التي لػصلها  (Pay offالتدفقات )تتمثل القيمة الذاتية للخيار في أرباح الخيار عند     

وحسب الصيغة الشراء بالنسبة لخيار  Max [0, ST - X] الصيغةذا ما نفذ عقده في الحين وبرسب وفق إحامل الخيار 
Max [0, X – ST] قيمة خيار بين  بالنسبة لخيار البيع وجود القيمة الذاتية للخيار ىو السبب الرئيسي للعلاقة الدتزايدة

 أنو خيار موجبةنقول عن خيار لو قيمة ذاتية ، الشراء وقيمة الأصل والعلاقة الدتناقصة بين قيمة خيار البيع وقيمة الأصل

                                                 
1
 - Idem, p 201 . 

2
 - Bourse de Montréal, Options sur action (Manuel de référence), mai 2018, p 6.   ( https://www.m-x.ca/f_ publications 

_fr/ fr.guide. options.pdf) consulté le 14-10-2018. 
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خارج   أو أنو خيار غير مربح(مساوية للصفر) ونقول عن خيار لو قيمة ذاتية سالبة (ITM ) أو داخل نطاق النقدمربح
 1(.OTM)نطاق النقد 

    ولا تهبط علاوة خيار الشراء أو البيع عن أبدا عن قيمتو الذاتية والسبب في ذلك أن الدضاربين في السوق والذين 
يراقبون أسعار خيارات الشراء والبيع بحثا عن الفروق السعرية سوف يشتًون تلك الحقوق ولؽارسونها فيكسبون بذلك 

 2.عوائد عدلؽة الدخاطرة وذلك من خلال بناء بروطات عدلؽة الدخاطرة
(  الدضاربية)القيمة الزمنية : ثانيا

    نلاحظ أن أسعار خيارات البيع أو الشراء تتجاوز دائما القيم الضمنية ويتمثل الفرق بينهما في القيمة الزمنية للخيار، 
وتسمية القيمة الزمنية مغلوطة إلذ حد ما لأن الدصدر الفعلي للقيمة ىو التقلب في السعر، ومع ذاك فالتقلب في الأسعار 

يتناقص مع تناقص الوقت الدتبقي حتى موعد انتهاء صلاحية العقد، ومن ىنا جاء مصطلح القيمة الزمنية، ونظرا لأن 
الدشتًين يكونون مستعدين لدفع سعر مقابل التحركات الدستقبلية في أسعار الأسهم، فإن للوقت قيمة موجبة أو طردية، 
فكلما طال الوقت الدتبقي حتى موعد انتهاء صلاحية الخيار كلما زادت فرصة ارتفاع قيمتو، ومع ذلك فعندما يتم تثبيت 

سعر السهم ينظر للخيارات على أنها أصل مستهلك أو قابل للنفاذ تقتًب قيمتو من القيمة الذاتية مع اقتًاب موعد 
    3.انتهاء الصلاحية، بعبارة أخرى مع اقتًاب موعد انتهاء الصلاحية تتًاجع القيمة الزمنية للصفر

مصدر ىذه القيمة يتأتى أساسا من احتمالات التغيرات الدستقبلية الدربحة في السعر السوقي للسهم لزل العقد  أي أن    
  4 :وتساوي

القيمة الذاتية – علاوة الخيار = قيمة الزمن 
Ot = VI(t)+ VT(t)  ⇒ VT(t)  = Ot  VI(t)  

 tفي الفتًة  (سعر الخيار)ثل العلاوة تم Ot حيث  مرور الزمنوتتأتى ىذه القيمة من التوقع قيمة ذاتية أكبر مع
. (VT)قيمة الزمن + (VI)وىي تتكون من القيمة الذاتية 

 السعر ،$ 3,55 الآن تبلغ قيمتو ،$45 ه سعر تنفيذXYZإذا كان خيار البيع على سهم الشركة : مثلا 
السعر السوقي للسهم وبالتالر فلو قيمة >  مربح لأن السعر التنفيذ  أنو تقول أن عقد الخيار،$ 43,5السوقي للسهم 

      VI = X - St                  ⇒           VI = 45 – 43,5 = 1,5                             :ذاتية تساوي

            $ VT = Ot – VI        ⇒          VT = 3,55 – 1,5 = 2,05:قيمة زمنية تساوي

  Ot = VI + VT        ⇒           Ot = 1,5 + 2,05  =   $ 3,55 :         ة ىيأقيمة الدكاف
 
 

                                                 
1
 - Pascal Alphonse et Al, Gestion de portefeuille et marchés financiers, Pearson Education, Paris, 2010, p 443 . 

2
 .82، ص 2001طارق عبذ انعال حًاد، انًشخماث انًانُت انًفاهُى إدارة انًخاطر انًحاضبُت، انذار انجايعُت، الاضكُذرَت، -  
3

 .83َفص انًرجع، ص -  
4
 - Idem .  
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 الشراء والبيعقيمة خيار : 08 شكل رقم
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Source: Pierre Vernimmen,  Finance d’entreprise, 11

ème
 édition, Dalloz, Paris, 2013, p 568-569. 

 
نلاحظ أنو عندما يتساوى السعر السوقي للسهم مع سعر التنفيذ تبلغ القيمة الزمنية أعلاىا في حين تنعدم القيمة     

 (حالة خيار البيع)أو الطفض  (حالة خيارا الشراء)، وكلما ارتفع السعر السوقي للسهم (الحالة عند إبرام العقد)الضمنية 
مرور الزمن لأن احتمالات أن ارتفعت الفجوة بينو وبين سعر التنفيذ ارتفعت القيمة الضمنية لتتًاجع القيمة الزمنية مع 

 لتساوي  عند تاريخ التنفيذ القيمة الزمنيةدمنعيتجاوز السعر السوقي للسهم سعر التنفيذ قبل تاريخ التنفيذ تتضاءل وت
. قيمة الخيار القيمة الضمنية فقط

  محددات سعر الخيار: الفرع الثاني
   تتمثل لزدداتو في السعر السوقي للسهم، سعر التنفيذ، التذبذب في سعر السهم، سعر الفائدة الخالر من الدخاطرة، 

  .الوقت إلذ نهاية صلاحية العقد، توزيعات الأرباح
 السعر السوقي للسهم وسعر التنفيذ :أولا
 الدالية لحظة تنفيذ العقد ينما سعر التنفيذ ىو السعر الذي تتم الورقةالسعر السوقي للسهم ىو السعر الذي تباع بو     

بدوجبو التسوية بين طرفي العقد عند التنفيذ ويسمى سعر التعاقد، وىو غالبا ما يعادل القيمة السوقية في تاريخ إبرام 
  .1 الذي تباع بو الورقة الدالية لحظة تنفيذ الاتفاقيالاتفاق وىو بذلك لؼتلف عن السعر السوق

فكلما ارتفع السعر السوقي للسهم ارتفعت معو القيمة الضمنية لخيار الشراء الأمر الذي يؤدي لارتفاع سعر الخيار، 
 ،2 فلن تكون لو قيمة ضمنية(OTM)أما إذا كان خارج نطاق النقد  (ITM)وىذا إذا ماكان الخيار داخل نطاق النقد 

وسعره بردده القيمة الزمنية فقط، العكس بالنسبة لخيار البيع حيث كلما ارتفع السعر السوقي للسهم الطفضت القيمة 

                                                 
1

  . 131عبذ انكرَى لُذوز، يرجع ضابك، ص -  
2

 .258 جبار يحفىظ، يرجع ضابك، ص - 

 سعريالشنفيذ السهمقيمةي

قيمةيي
 الخيار

 الزمنيةقيمةيال

 الضمنيةقيمةيال

 سعريالشنفيذ السهمقيمةي

قيمةيي
 الخيار

 الزمنيةقيمةيال

 يالضمنيةقيمةال

 خيار بيع خيار شراء
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الضمنية للخيار لشا يتسبب في تراجع قيمة الخيار، وإذا كان خارج نطاق النقد فلن تكون لو قيمة ضمنية وتتتحدد قيمتو 
 . عن طريق القيمة الزمنية فقط

أما بالنسبة لسعر التنفيذ فإن خيار الشراء يكون مربحا كلما كان سعر السهم يفوق سعر التنفيذ، لذا تكون قيمة 
الخيار الذي سعره التنفيذي أقل أو يقارب سعر السهم في السوق أعلى من سعر الخيار الذي سعره التنفيذي أعلى من 
السعر السوقي للسهم، مع العلم أم ىذا الأخير يظل ثابتا طوال فتًة العقد وأن سعر السهم ىو الذي يتغير حول سعر 

، أما خيار البيع فسعره يرتفع كلما كان سعر التنفيذ يفوق السعر السوقي للسهم، وبذلك يكون سعر الخيار الذي 1التنفيذ
سعر تنفيذه يفوق أو يقارب سعر السهم في السوق أعلى من سعر الخيار الذي سعر تنفيذه أقل من السعر السوقي 

 .للسهم
   (التذبذب) التقلب في سعر السهم :ثانيا

فمثلا ، (الدضاربية) الزمنية تويعتبر التذبذب في سعر السهم من أىم العوامل الدؤثرة على قيمة الخيار، وخاصة على قيم
 أن يصبح ىذا الخيار مربحا حتى تاريخ صإذا كان خيار الشراء غير مربح وتم إبرامو على أصل قليل التذبذب فإن الفر

 الزمنية منخفضة، والعكس إذا كان الأصل عالر التذبذب فإن توالاستحقاق تكون منخفضة جدا، وىكذا تكون قيم
   .2 الزمنية تكون مرتفعةتوقيم

الدرتفع في سعر السهم يعني حيث يعتبر التذبذب ذو ألعية كبيرة بالنسبة للمتعاملين في عقود الخيارات لأن التذبذب 
احتمالات تغيرات سعر الأصل لزل التعاقد في الدستقبل، فرصة أفضل للمشتًي لتنفيذ الخيار وبرقيق الأرباح بفعل ارتفاع 

تعرف تغيرات مرتفعة في أسعارىا الدستقبلية، وبالتالر تكون سن تكون الأصول ذات التذبذب الدرتفع أ  بذلكتوقعيو
 : وينقسم التذبذب إلذ نوعين ،3الخيارات الدبرمة على ىذه العقود ذات أسعار مرتفعة

 الدتوقعة من قبل الدشاركين في السوق على مدى عمر  الدستقبليةىو مؤشر يعكس التقلبات :التذبذب الضمني. 1
غراض ، لأكلما ارتفعت التقلبات الضمنية ارتفعت علاوة الخيار والعكس صحيحف ،الخيار وينعكس في علاوة الخيار

يقيّم  لظوذج ىذا الألعها أنولذذه الطريقة عدة قيود  ،(Black & Scholes)لظوذج  يتم استخراج قيمتو من التبسيط
 ات أعلى من الخيارقيمتها التي غالباً ما تكون الخيارات الأمريكيةطبقنا ىذا النموذج على إذا  ،فقط الخيارات الأوروبية

 4.أقل عن التذبذب الضمني الفعلي  الأمريكيةخياراتل التقلب الضمني المحسوب ليكونالأوروبية 
في مقياس لعدم التأكد من مردودية السهم، ويتم " 𝞂" ويتمثل تذبذب السهم والدعبر عنو بـ  :التذبذب التاريخي. 2

 ،5 المحصلة على فتًة سنة، ويعبر عن ىذه العوائد بدعدل مركب مستمر التارلؼيةحسابو باستخدام الالضراف الدعياري للعوائد

                                                 
1

 .259َفص انًرجع، ص -  
2
 - Pascal Alphonse, op-cit, p 445 .   

3
 .621يُُر إبراهُى هُذٌ، أضاضُاث الاضخثًار فٍ الأوراق انًانُت، يرجع ضابك، ص -  

4
 - Calcul de la volatilité implicite. (https://www.m-x.ca/volatility_fr.php) consulté le: 11/01/2018. 

5
  - John Hull, op-cit, p 258 .  
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لؽكن للمستثمر عندئذ مقارنة التذبذب الضمني بالتذبذب التارلؼي للأصل الأساسي، وتشكيل رأيو الخاص في التقلبات 
 1:؛ ولػسب كالتالر الخيارات التي يراىا مثاليةإستًاتيجيةالدستقبلية لدساعدتو على تنفيذ 

σ                                              :حيث  =   
 rt  − r  

2

n−1
n
t=1                      

rt =  في الحظة (الورقة الدالية)عائد الأول t 
 r =  الوسط الحسابي لـrt 

n =عدد الدلاحظات .  
سعر الفائدة الخالي من الدخاطر : ثالثا

ويعبر عن ، يعتبر سعر الفائدة الخالر من الدخاطر من العوامل الأقل تأثيرا في قيمة الخيار مقارنة ببقية العوامل الأخرى
تكلفة مرور الوقت، حيث أنو كلما ابتعد تاريخ استحقاق الخيار، كلما طال تسديد السعر، كلما استفاد حامل خيار 

عائد الخالر من الدخاطر، بينما حامل خيار البيع سيفقد بالدقابل الالشراء من النقود التي بحوزتو وفق ما بسنحو من مستوى 
ولذذا ترتفع قيمة خيار الشراء مع ارتفاع معدل الفائدة الخالر من الدخاطر، وتنخفض قيمة خيار البيع مع ، ىذا الدعدل

ارتفاع معدل الفائدة الخالر من الدخاطر حيث أن مشتًي خيار الشراء يدفع علاوة ولكن لا يسدد سعر التنفيذ إلا حين 
 2.ينفذ العقد، مثلما لو أنو قام بتوظيف الفرق بين سعر التنفيذ وقيمة العلاوة بدعدل خالر من الدخاطر

 لذذه فبانتظارهالدستثمر لؽلك الدال وسيحصل عليو بعد مدة ويدفع علاوة إضافة إلذ ىذا، فيارات البيع لخ أما بالنسبة
 قيمة خيار البيع مع ض، لذا تنخفوت على نفسو ىذا التوظيف بدعدل خالر من الدخاطرفالتدفقات النقدية الدستقبلية 

 .ارتفاع معدل الفائدة الخالر من الدخاطر
الوقت إلى نهاية صلاحية العقد : رابعا

العقد، حيث كلما ابتعد تاريخ استحقاق الخيار كلما  (صلاحية)تتزايد قيمة خيار الشراء والبيع مع ارتفاع فتًة حياة 
  .ارتفعت احتمالات التذبذب في سعر الأسهم، وىكذا تكون قيمة الخيار أكبر

 الأرباح الدوزعة: خامسا
إن الحصول على توزيعات الأسهم يؤثر سلبيا على قيمة الدكافأة في حالة خيار الشراء ويؤثر إلغابيا عليها في حالة 

، (في حالة الخيارات الأمريكية)خيار البيع، وىذا ما لغعل بعض الدستثمرين يطلبون تنفيذ الخيار قبل برصيل التوزيعات 
، والجدول الدوالر يوضح 3ويرجع ذلك إلذ أن برصيل التوزيعات يؤثر على بصورة أو بأخرى على أسعار الأصول الدعنية
 . التغيرات في قيمة خيارات الشراء حسب تطور التغيرات في العوامل الدؤثرة بها صعودا أو نزولا

                                                 
1

  - Idem. 
2
 - Pierre Vernimmen, op-cit, p 572 .  

3
جبار يحفىظ، أضىاق رؤوش الأيىال، انهُاكم الأدواث الاضخراحُجُاث، انجسء انثاٍَ الأضىاق والأدواث انًانُت، انطبعت الأونً، دار انهذي، انجسائر ، -  

 . 761، ص 2011
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 يعد عقد الخيار سلعة لؽكن بيعها وشراؤىا في السوق، ويكون لقوى العرض والطلب تأثير العرض والطلب: سادسا
واضح على سعر ىذه السلعة، فكلما ازداد الطلب على عقد الخيار بنوعيو ازداد سعر الخيار، وإذا ما ازداد العرض من 

 1.ىذه العقود فإن ذلك يؤدي إلذ الطفاض سعرىا
 

 

تطور قيمة الخيار حسب تطور العوامل الدؤثرة بها : 09جدول رقم 
قيمة خيار البيع قيمة خيار الشراء تطور العوامل الدؤثرة قيمة الخيار 

   سعر السوق للسهم 

   سعر التنفيذ 

   تذبذب عوائد السهم 

   العقد  (حياة)فترة صلاحية 

   سعر الفائدة الخالي من الدخاطر 

    الأرباح الدوزعة
Source : Dov Ogien, Pratique des marchés financiers, 2

e 
édition, Dunod, Paris, 2007, p432. (révisé)  

 مؤشرات حساسية قيمة الخيار لدختلف المحددات: الفرع الثالث
    يستطيع الدستثمر الذي يرغب في التنبأ بتطور قيمة علاوة الخيارات استخدام بعض الدؤشرات، حيث يشار إلذ كل 

 . مؤشر بأحد الحروف الإغريقية
 (Delta)حساسية العلاوة للتغير في السعر السوقي للسهم : أولا
𝐃𝐞𝐥𝐭𝐚 : تقيس درجة حساسية العلاوة للتغير بوحدة نقدية واحدة في السعر السوقي للسهم وتساوي     =   

𝝳𝐂

𝝳𝐒
    ،

، 2وبالتالر يسمح لنا ىذا الدؤشر بقياس عدد الخيارات اللازم شراؤىا أو بيعها لتغطية لساطر التقلبات في سعر السهم
 فإن عدد الأسهم الواجب بيعها 0,50تساوي لكل خيار  ذا كانت لزفظة مكونة من خياري شراء قيمة إفمثلا 

  .3م بالنسبة لكل خيار أي سهم كامل بالنسبة للخيارينهس 2/1لتحويط المحفظة من لساطر ارتفاع سعر السهم ىو 

وتكون قيمتو موجبة بالنسبة لخيار الشراء لأن قيمة العلاوة والسعر السوقي للسهم يتحركان في نفس الابذاه، فهو يقتًب 
 بالنسبة لخيار شراء في نطاق النقد 0.5 ، ويساوي  (OTM) من الصفر بالنسبة لخيار شراء خارج نطاق النقد

(ATM)  بالنسبة لخيار شراء داخل نطاق النقد 1ويساوي (ITM) ،أما بالنسبة لدلتا خيار البيع فيكون دائما سالبا 

                                                 
1

 .194هاشى فىزٌ دباش انعبادٌ، يرجع ضابك، ص -  
2
- Manuella Lehmann, op-cit, p214. 

3
- Pascal Alphonse, op-cit, p 463.   
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( 1-)ويساوي  (ATM) بالنسبة لخيار بيع (0.5-)، ويساوي  (OTM)فهو يقتًب من الصفر بالنسبة لخيار بيع 
(ITM)بالنسبة لخيار بيع 

 1. 
 (Gamma)حساسية الدلتا للتغير في السعر السوقي للسهم : ثانيا

Gamma : درجة حساسية الدلتا للتغير في القيمة السوقية للسهم وتساوي" القاما"    بسثل  =   
𝝳∆

𝝳𝐒
، ويستخدمها    

في برديد التغير في سعر الخيار تبعا لتغير سعر السهم، وكذا يستخدم ىذا " الدلتا"الدستثمرون كمؤشر عن مدى دقة 
بشكل متكرر يقوم " الغاما"، بغرض حماية مراكز خياراتهم، فكلما ارتفع مؤشر "الدلتا"الدؤشر لقياس عدد مرات تغير 

 .2لضمان تغطية مراكزىم" الدلتا"الدسالعون بإعادة حساب 
 (Vega)حساسية العلاوة للتغير في تذبذب السهم : ثالثا

وتقيس معدل تغير العلاوة نسبة للتغير في تذبذب سعر الأصل، ولػسب ىذا الأخير عن طريق الالضراف الدعياري لذذه 
Vega:، ومنو قيمة فيقا برسب كالتالر(𝞂)التغيرات  =   

𝛅∆

𝛅𝞂
حيث كلما ارتفع تذبذب الأصل، كلما توقع السوق ،    

 تغيرات مستقبلية في سعر السهم، وكلما ارتفعت قيمة الخيار، حيث يكون مؤشر فيغا مرتفع بالنسبة للخيارات 
(ITM)3، لأنها تكون أكثر حساسية لتحركات القيمة السوقية للخيار. 

  (Thêta) حساسية العلاوة للتغير في زمن الاستحقاق: رابعا
أثر الزمن على سعر الخيار، ويتمثل في مشتق سعر السهم نسبة للزمن، ويقيس التغير في سعر الخيار " تيتا"     يسمى 

Thêta: نتيجة للتغير في الوقت الدتبقي للخيار قبل الاستحقاق ويساوي =   
𝛅𝐂

𝛅𝐓
موجبا فهذا يعني " تيتا" ؛ فإذا كانت    

 .4أن قيمة الخيار تتحسن مع الزمن، وإذا كان سالبا فيعني أن قيمة الخيار تتدىور كلما اقتًب الاستحقاق
 (Rhô)حساسية السهم للتغير في سعر الفائدة : رابعا

:   في معدل الفائدة الخالر من الدخاطر ولػسب كالتالر1%     يقيس ىذا الدؤشر التغير في قيمة الخيار من أجل تغير 
 𝐑𝐡ô =   

𝛅𝐂

𝛅𝐫
وألعية ىذا الدؤشر بالنسبة للخيارات على الأسهم ضعيفة، لأن تأثير سعر الفائدة على قيمة الخيارات ،    

على الأسهم يعتبر ىامشيا، ويظهر أثره بشكل واضح بالنسبة للخيارات على العملة لأن سعر الفائدة لو تأثير مباشر على 
 .5سعر الصرف
 أهمية المحتوى الدعلوماتي لسعر الخيارات بالنسبة للأسواق الدالية: الفرع الرابع

 :الخيارات بشكل عام في السوق الدالر من حيث لزتواىا الدعلوماتي حيث (سعر)تتمثل ألعية تسعير     

                                                 
1
- Manuella Lehmann, op cit, p 214-215. 

2
- Bourse de Montréal, options sur action (Manuel de référence), p 18. ( https://www.m-x.ca/f_publications_fr/fr.guide. 

options.pdf) consulté le 14-10-2018. 
3
- Dov Ogien, op-cit , p466. 

4
 - Idem. 

5
 - Bourse de Montréal, options sur action (Manuel de référence), p 19. ( https://www.m-x.ca/f_publications_fr/fr.guide. 

options.pdf) consulté le 14-10-2018. 
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تعكس أسعار الخيارات توقعات الدتعاملين في السوق الدالر حول التطورات الدستقبلية في الأسعار، فهي بذلك برتوي . 1
على كمية من الدعلومات مندلرة في أسعار الخيارات على العقود الآجلة لأسعار الفائدة، على الدؤشرات، وكل أنواع 

في برقيق  (برت فرضية الدخاطر المحايدة)الخيارات الأخرى، حيث أن سعر الخيار ىو عبارة عن القيمة الحالية للأمل 
مكاسب نهائية من الخيار كما سنلاحظ ذلك في الدبحث اللاحق، حيث لؽكن اعتبار الأسعار الآجلة أنها القيمة الدساوية 

 1.في الوقت الحالر لسعر الأصل الذي سيسلم في الدستقبل، فهي تعكس توقعات مستوى السعر في الدستقبل
لػمل سعر الخيار معلومات حول الأمل في برقق السعر الدستقبلي، ولكنو في الواقع لػمل كذلك معلومات حول . 2

الدستقبلي في سعر الأصل، أي حول الابذاه الذي سيسلكو سعر الأصل ىل سيكون احتمالو  (التذبذب)التغيرات 
، حيث بينت 2صعودي أكثر أو نزولر، ومعلومات حول مدى حساسيتو بذاه احتمال حدوث تغيرات كبيرة في السعر

 والتي قامت بدقارنة المحتوى الدعلوماتي الددمج في التذبذب الضمني للخيارات حول (Day et Lewis, 1992)دراسة 
 وذلك الددمج في التذبذب التارلؼي، حيث قام الباحثان بقياس القدرة التنبؤية للنماذج الدقدرة لقياس (S&P100)مؤشر 

مع التذبذب الدستقبلي  (باستخدام لظوذج الضدار)كل من التذبذب الضمني والتارلؼي عن طريق قياس مدى ارتباطها 
الفعلي الذي تم تقديره خارج النموذج فتوصلا إلذ أن المحتوى الدعلوماتي الددمج في التذبذب الضمني يفوق المحتوى الددمج 

 .3في التذبذب التارلؼي
يعمل تسعير الخيارات على تدعيم الكفاءة الدعلوماتية للسوق الدالر، فإذا أخذنا مثالا على ذلك خيارات الشراء على . 3

والتي تستخدم لحماية حاملها من لساطر ارتفاع قيمة الدولار، فحسب قانون العرض والطلب فإن  (الدولار  مثلا)العملة 
ارتفاع قيمة العلاوة دليل على ارتفاع الطلب عليها لشا يعكس أن السوق يتوقع عند استحقاق ىذه الخيارات ارتفاعا في 

لساطر ارتفاع قيمة الدولار، الدخاطر التي تعمل ىذه الخيارات على تغطيتها، عن سابق علمنا بنماذج تقييم الخيارات فإن 
أي ارتفاع قيمة خيار الشراء دليل على ارتفاع التذبذب الدتوقع للأصل الضمني، أي أن الدعلومات التي لؽتلكها كل متعامل 

في سوق الخيارات حول السعر الدستقبلي للأصل أو التذبذب في أسعاره وسواء كانت معلوماتو مؤسسة أو غير مؤسسة 
 4.ستظهر في سعر الأصل، نفس الدلاحظة لؽكن تطبيقها على جميع أنواع الخيارات بدا في ذلك الخيارات على الأسهم

تستخدم قيمة الخيارات في التنبؤ بالذجمات الدضاربية خاصة من طرف البنوك الدركزية عندما تسعى لتحقيق أىداف .4
 :MCE)معينة على مستوى سعر الصرف، وقد استخدمها البنك الدركزي الأوروبي للتنبؤ بأزمات جهاز الصرف الأوروبي 

le Mécanisme de Change Européen) حيث اعتمدت على ملاحظاتها للتذبذب الضمني الددمج في أسعار 
الخيارات على العملة وأسعار الفائدة كمؤشر على ارتفاع الضغوط الدضاربية، وخاصة في ما لؼص أسعار الخيارات الدتعادلة  

                                                 
1

 - Sophie Coutant, Contenue en information dans les prix d'options estimation de la densité neutre du risque du sous 

jacent et applications, Thèse de doctorat en sciences de gestion, Université de Paris IX Dauphine, mai 2001, p 8-9. 
2

 - Idem, p 9. 
3
- Theodore E. Day, Craig M. Lewis, Stock market volatility and the information content of stock index options, Journal 

of Econometrics, 52(1992), p 285-286.  
4
 - Yves Jégourel, Les produits dérivés outils d'assurance ou instruments dangereux de spéculation, Comprendre les 

marchés financiers, Cahiers français, N°361, p 42. 
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(ATM) أي الخيارات التي يتعادل فيها سعر التنفيذ مع السعر السوقي للسهم، لأنها الأكثر تعبيرا عن التقلبات 
 1.الدستقبلية للأسعار لأنها تتشكل من قيمة زمنية فقط

تعتبر أسعار الخيارات أداة ملائمة للتنبؤ بالأزمات الدالية فقد أثبتت الدراسات أنو وقبل حدوث الأزمة الدالية لسنة . 5
، حيث لوحظ أنو طوال ىذه 1986 كانت الأسعار في السوق الدالر في حالة تراجع وبالضبط منذ شهر سبتمبر 1987

 كذلك، دليل على انتشار التوقعات (OTM) تفوق سعر خيارات الشراء (OTM)الفتًة كانت أسعار خيارات البيع 
، وقد تسببت ىذه الأزمة  والأزمات الدتتالية على غرار 1987بالطفاض الأسعار إل أن حدث الانهيار الفعلي في أكتوبر 

 متبوعة بالأزمة الآسيوية، بالدفع الدؤسسات 1998، والأزمة الروسية سنة 1992أزمة النظام النقدي لأوروبي في أكتوبر 
البنكية والبنوك الدركزية عبر العالد للاىتمام بالتنبؤ بالأزمات باستخدام الاحتمالات الدبنية على أساس توزيعات أسعار 

 2.الأصول الضمنية موضوع عقود الخيارات الدالية

                                                 
1

 - Bronka Rzepkowski, Pouvoir prédictif de la volatilité dans le prix des options de change, Economie et prévision, N° 

148, 2-2001,  p 71. 
2
 - Sophie Coutant, op-cit, p 9-11. 



  على الأسهم الخيارات                                                      مدخل عام لعقود لأول  الفصل ا

 

53 

 

 تقييم الخيارات على الأسهم: لثالدبحث الثا
تسعتَ ؿ لظاذج كما انبثق عن ىذه النظرية مننتطرؽ في ىذا الدبحث إلى نظرية تسعتَ الخيارات على الأسهم،     

 على الأسهم، كقد انطلقنا من أىم لظوذج كالدتمثل في لظوذج بلاؾ كشولز، ثم النموذج الثنائي كأختَا لظوذج تعادؿ الخيارات
. حقوؽ الشراء كالبيع

  نموذج بلاك وشولز: ولالدطلب الأ
 .نتطرؽ لذذا النموذج من خلاؿ إعطاء لمحة تارلؼية عن نشأتو، أساسو النظرم، فرضياتو، كمعادلتو    

  ونشأة النموذجلمحة تاريخية عن نظرية تسعير الخيارات:  الأولالفرع
لمحة تاريخية عن نظرية تسعير الخيارات   :   أولا
كالتي لؽكن للمشتًم منحها دكف  ( علاكة أك مكافأة الخياركالدسماة) مشكلة تقييم الخيارات في برديد التكلفة تتمثل    

 لذا تهدؼ نظرية تسعتَ ،1أف لؼسر أموالو أم أنو يضمن الحصوؿ على مقابل دفعو لذذه العلاكة خلاؿ تاريخ الاستحقاؽ
 2.الخيارات إلى برديد السعر النظرم العادؿ لعقد  الخيار خلاؿ لحظة زمنية معينة

كيعرؼ النموذج بأنو بسثيل مبسط للواقع كالذم يستخدـ مدخلات معينة للوصوؿ إلى لسرجات أك نتائج معينة، 
 فتتمثل فيالدخرجات أما  رياضية تستخدـ العوامل الدؤثرة بسعر الخيار كمدخلات كصيغةكلظوذج تسعتَ الخيارات ىو 

القيمة النظرية العادلة للخيار، فإذا عمل الخيار كما لغب فإف السعر السوقي للخيار سوؼ يساكم القيمة النظرية العادلة، 
بائع كطرؼ ؿ كطرؼ أكؿ كالذم يقوـ بدفع العلاكة ؿ(أك البيع) كىي القيمة التي يقبل بها الطرفاف أم مشتًم خيار الشراء

 3.ثاني لتمكنو من ىذا الحق
لنظرية الدالية ؿكؿ التيارات الفكرية أ ظهرت أما اللبنة الأساسية لذذه النماذج فتتمثل في النظرية الدالية الكمية، حيث

 حوؿ الحركة البراكنية تو باستخداـ نظرم1900 سنة (L. Bachelier)الكمية الدعاصرة قبل قرف من الزمن، عندما قاـ 
 تقييم ةمن أجل لظذجة حركة أسعار أسهم بورصة باريس، كتقييم علاكة الخيارات، كلكن لم تعرؼ نظرم (العشوائية)

الخيارات التطور كالانتشار إلا مع بداية عشرية السبعينات من القرف الداضي كذلك تزامنا مع التطور الذم عرفتو الأسواؽ 
   4.الدنظمة لعقود الخيارات حوؿ العالم

لتسعتَ  (1973)حيث أف التعستَ النظرم لعقود الخيارات لم يكن لشكنا إلا بعد ظهور لظوذج بلاؾ كشولز سنة 
 كقد كاف ذلك بفضل لرهودات كل من بلاؾ (The Black-Scholes option princing formula) الخيارات 

 5(.Myron Scholes)كمايركف شولز  (Robert Merton)كركبرت متَتوف  (Black Fisher)فيشر 

                                                 
1

  - Stéphane Thiery Evaluation d’options vanilles et digitales dans le modèle de marché à intervalles, thèse de doctorat 

en mathématiques, université de Nice, Sophia Antipolis, 2010, p 23. 
2

 . 175،  ص  2014، 10، ػذد 5ػثذ انكشَى أحًذ لُذوص، تحهُم أعانُة تغؼُش ػمىد انخُاساخ انًانُح، يجهح الالتصاد وانتًُُح انثششَح، انًجهذ -  
3

تهماعى عؼىدٌ، تغؼُش ػمىد خُاساخ  انششاء وفما نًُىرج تلان وعكىنض، دساعح تطثُمُح ػهً تىسصح تاسَظ، يجهح دساعاخ جايؼح الأغىاط ، يجهح -  

  . 301. ، ص 2017، ياسط 29دونُح ػهًُح يحكًح انؼذد 
4
 - Stéphane Thiery, op-cit, p 23.  

5
  .  175ػثذ انكشَى أحًذ لُذوص، تحهُم أعانُة تغؼُش ػمىد انخُاساخ انًانُح، يشجغ عاتك، ص  -  
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 التي نالذا الاقتصاديوف الدذكوركف سابقا 1997 أكتوبر 14كقد توجت ىذه المجهودات بجائزة نوبل في الاقتصاد في 
كقد كانوا أكؿ من طور نظرية تقييم الخيارات في الزمن الدستمر ، 1995 بسبب كفاتو سنة (Black Fisher)ماعدا 

كتوصلوا لصياغة الدعادلة التي بسثل قيمة علاكة الخيار كقد تم تطبيق ىذه النظرية على مستول الأسواؽ الدالية بداية من سنة 
، إضافة لذذا 1، كلغاية يومنا تعتبر النموذج الدرجعي لتقيم الخيارات كما تعتبر أحد أىم ابتكارات النظرية الاقتصادية1973

:  النموذج يستخدـ الاقتصاديوف لظاذج أخرل لتقييم الخيارات نوجزىا في الدخطط التالي
 

نماذج تقييم الخيارات : 09شكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
  150، ص 2014ػثذ انكشَى أحًذ لُذوص، انًشتماخ انًانُح، انطثؼح الأونً، انىساق نهُشش وانتىصَغ، الأسدٌ،  :الدصدر

 
 (Black & Scholes) نموذج نشأة وتطور: ثانيا

 "ستانلي بلاؾ"سوراف ميعتبر ىذا النموذج أشهر لظوذج بركيمي كالأكثر شعبية في تسعتَ الخيارات كقد كاف البركؼ    
، كقد حوؿ 1973 أم سنة  لزظوظاف بنشر لظوذجهما قبل تأسيس بورصة شيكاغو للخيارات الدالية" سكولزفمايرك"ك

النموذج افتتاح بورصة شيكاغو للخيارات الدالية من سوؽ صغتَ راكد كغتَ منظم للمجتمع الدالي إلى سوؽ ضخمة 
   2.كمتنامية، ككلد ذلك طلب أكبر للمعلومات الدتعلقة بالخيارات الدالية خاصة ما يتعلق منها بالتسعتَ

النموذج مباشرة إلى الحد الذم  (Wall Street) قبولا كاسعا فقد تبتٌ متعاملوا لكمنذ اعتماد ىذا النموذج، لاؽ
جعل الدتعاملتُ في سوؽ الخيارات من جيل الخمسينات كالستينيات، الذين لغهلوف حساب معالم النموذج إلى توظيف 

برلرة النموذج على حساباتهم، كأصبح النموذج ىو الأساس لأغلب عمليات التحليل في ىذا الحقل على ؿحواسيب 
 3.الدستول الأكادلؽي كالدهتٍ

                                                 
1
 - Stéphane Thiery, op-cit, p 24- 26.  

2
  .257-256، ص 2015شمُشٌ َىسٌ يىعً، إداسج انًشتماخ انًانُح، انهُذعح انًانُح، انطثؼح الأونً، داس انًغُشج نهُشش وانتىصَغ وانطثاػح، الأسدٌ، -  
3

 .99، ص 2017فاطًح عُذ ػثذ انمادس، انًشتماخ انًانُح والأصياخ انًانُح، انطثؼح الأونً، داس حًُثشا نهُشش وانتىصَغ، انماهشج، -  

 نماذج تقييم الخيارات

 ثنائي الحدينذج ونم بلاك شولزذج ونم
 مبدأ تماثل حقوق خيار 

 الشراء والبيع  

تسعير الخيارات من النوع 
الأوروبي في ظل مجموعة من 

 الفرضيات 

تسعير الخيارات بافتراض أن قيمة 
الخيار تأخذ خلال كل فترة زمنية 

 عليا ودنيا  : معينة قيمتان

تسعير الخيارات بناءا 
 على مبدأ المراجحة  

 الأسلوب البياني  

تحديد القيمة النظرية 
القصوى والقيمة النظرية 

 الدنيا لحق الخيار
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كقد كانت النسخة الأكلى من النموذج خاصة بالخيارات الأكركبية التي لا يتم عليها توزيع الأرباح، كبعد ذلك تم     
(.    BMS ) كمتَتوف شولز، لظوذج سمي لظوذج، بلاؾفيإضافة عنصر توزيع الأرباح 

يارات الدستقبليات خبعد ذلك قاـ بلاؾ بإضافة تعديلات على النموذج بشكل لغعل من الدمكن مطابقتو على 
(Futures Options)  كىذا النموذج يطلق عليو لظوذج بلاؾ(Black Model)  كما قاـ مارؾ جارماف كستيفن

كوىلاغن بتعديل لظوذج بلاؾ كشولز من أجل إعطاء تسعتَ أكثر دقة للخيارات على الدبادلات على العملات بواسطة 
 1.(Garman Kohlagan Model)ا ـلظوذجو

 من الناحية الفنية من أكثر النماذج تعقيدا بالدقارنة مع النماذج الأخرل سواء لظوذج ثنائي "بلاؾ كشولز"كيعتبر لظوذج 
الحدين أك أم لظاذج أخرل للتسعتَ، لأنو لظوذج الزمن الدستمر، أم أف الأسعار في النموذج تتغتَ بشكل مستمر بدلا من 

جة عدـ التأكد الدستً في الوقت استخداـ أكثر الرياضيات لظذتطلب تتغتَىا في نقاط لزددة كمنفصلة من الزمن لذلك 
 2.تطورا كتعقيدا

الأساس النظري للنموذج  : الثانيالفرع 
الأساس النظرم الذم يقوـ عليو لظوذج بلاؾ كشولز، ىو إمكانية تقييم أم خيار كبدكف معرفة القيمة السوقية للخيار 

أك الورقة الدالية خالية  (Underlying spot Asset)الآخر، فقيمة خيار الشراء لؽكن أف توضّح بلغة الأصل الفورم 
، حيث لا حاجة لدعرفة قيمة خيار البيع، كبصورة لشاثلة، فإف قيمة خيار البيع لؽكن (Risk free security)الدخاطر 

   .3برديدىا دكف معرفة قيمة خيار الشراء

، كقد انطلق ىذا النموذج من الفكرة الأساسية التي يتطلبها أم لظوذج للتقييم ألا كىي التنبؤ بالتدفقات النقدية الدتوقعة
التنبؤ بالتدفقات النقدية ككذا كيتميز ر تكلفة الفرصة البديلة التي تستخدـ كأساس لخصم تلك التدفقات، مككذا تقد

 كىذا بسبب عدـ ثبات الدخاطر كالذم يتوقف على مستول سعر السهم في السوؽ  بالصعوبةتقدير تكلفة الفرصة البديلة
مقارنة بسعر التنفيذ، كالذم يتميز بدركه بعدـ الثبات، فمثلا عقد خيار الشراء الذم تكوف فيو القيمة السوقية للسهم 

ىو أقل لساطرة من عقد لشاثل تكوف فيو القيمة السوقية للسهم أقل من سعر التنفيذ  (ITM)أعلى من سعر التنفيذ 
(OTM).4    

حاكاة عقد خيار قيمتو عند التنفيذ مساكية لقيمة تشكيلة من بمز لحل مشكل التقييم كؿكقد قاـ بلاؾ كش
كأصل  (سهم)ؿ خطر صىذه التشكيلة في لزفظة تتكوف من أ قق نفس عائد عقد الخيار، كتتمثلتحالاستثمارات التي 

 كيفية استخداـ ىذه الفكرة ، كلتوضيح5آخر دكف لساطر يتمثل في عقد قرض يتم التفاكض عليو بدعدؿ ثابت مستمر
 6:لوضع الأساس النظرم لتحديد سعر العقد نضرب الدثاؿ التالي

                                                 
1

  . 257شمُشٌ َىسٌ يىعً، يشجغ عاتك، ص -  
2

 .225، ص 2017ػُغاوٌ عهاو، الأدواخ انًانُح انًشتمح، داس انحايذ نهُشش وانتىصَغ، انطثؼح الأونً، الأسدٌ، -  
3

  . 206. هاشى فىصٌ دتاط انؼثادٌ، يشجغ عاتك، ص -  
4

 .154يُُش إتشاهُى هُذٌ، انفكش انحذَث فٍ إداسج انًخاطش، انجضء انثانث، ػمىد انخُاساخ، يشجغ عاتك، ص -  
5

  .259شمُشٌ َىسٌ يىعً، يشجغ عاتك، ص  -  
6

 .155- 154يُُش إتشاهُى هُذٌ، انفكش انحذَث فٍ إداسج انًخاطش، انجضء انثانث، ػمىد انخُاساخ، يشجغ عاتك، ص -  
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 دكلار كأف القيمة السوقية للسهم 80 خيار شراء بتاريخ تنفيذ لػل بعد سنة، كبسعر تنفيذ  منبافتًاض لزفظة تتكوف    
 دكلار، نفتًض 105 دكلار أك 55متو السوقية في تاريخ التنفيذ م دكلار كلػتمل أف تكوف ؽ70لحظة إبراـ العقد ىي 

 دكلار، بسعر فائدة 50كذلك أف لزفظة أخرل تتكوف من ذات السهم لزل عقد الخيار، إلى جانب اقتًاض مبلغ قدره 
 دكلار لأف نسبة 50كقد تم اختيار مبلغ القرض ،  كتاريخ استحقاؽ ىو نفسو تاريخ تنفيذ عقد الخيار% 10سنوم قدره 

.   بتحرير عقدين مقابل شراء سهم كاحدقضيالتي بذعل التدفقات النقدية للمحفظتتُ متساكية، ت (دلتا الخيار)التغطية 
∆ =  

δV

δS
=  

25−0

105−55
=  

1

2
  

:  حتى تكوف قيمة المحفظتتُ في تاريخ التنفيذ متساكية لغب
   0 دكلار لن يتم تنفيذ العقدين تصبح قيمة المحفظة الأكلى تساكم 55في حالة سعر السهم في تاريخ التنفيذ تساكم 

 تكوف قيمة المحفظة الثانية تساكم الصفر، لابد أف تكوف قيمة القرض كالفوائد في تاريخ التنفيذ مساكية لسعر بيع مكلك
كلتحقيق ذلك لغب أف تكوف قيمة القرض عند بررير ، السهم، بحيث تسدد حصيلة بيع السهم قيمة القرض زائد الفوائد

50دكلار  دكلار أم القيمة الحالية للسعر السوقي للسهم عند التنفيذ أم 50العقد مساكية لػ  =  
55

1+0,1
 كىكذا تكوف 

 .كىي نفسها قيمة السهم عند التنفيذكلار  د (0,1 + 1)50 =55القيمة الدستقبلية للقرض تساكم 

   كقيمة دكلار  25=80-105 كمف قيمة العقد الواحد تساإ ؼدكلار105في حالة سعر السهم في تاريخ التنفيذ تساكم
 مطركحا منها القيمة الددفوعة لسداد القرض دكلار105ما قيمة المحفظة فتتمثل في سعر بيع السهم أ، دكلار50العقدين 

كبالتالي قيمة  (دكلار50لذا لغب أف تكوف القيمة الدالية للقرض عند إبراـ العقد تساكم ) دكلار55عند تاريخ التنفيذ أم 
ف تكوف تكلفتها أ كبالتالي لغب  دكلار50كىكذا تكوف قيمة المحفظتتُ متساكية كتقدر بػ دكلار، 50= 55-105المحفظة 

. ةحمتساكية كإلا لنشطت عملية الدراج
 عقدين، أما بالنسبة للمحفظة الثانية تكلفتها تساكم مكافأةأم قيمة  2Cبالنسبة للمحفظة الأكلى تكلفتها تساكم 

 كبالتالي يصبح سعر التوازف للعقد الواحد بعد  دكلار20 = 50 – 70سعر شراء السهم مطركحا منو قيمة القرض أم 
 . 2C = 70 – 50 = 20$تساكم تكلفة المحفظتتُ 

كتعتبر ىذه الفكرة الدبدئية التي قاـ عليها لظوذج بلاؾ كشولز للوصوؿ إلى سعر توازف عقد الخيار الشراء، كفي حالة 
.  لتحقيق التوازفالدراجحةكوف سعر العقد في السوؽ أكبر أك أقل من سعر التوازف سيبدأ الدضاربوف في لشارسة عملية 

 ومناقشة الفرضياتفرضيات النموذج : الثالثالفرع 
 فرضيات النموذج: أولا

 1:لقد تم بناء لظوذج بلاؾ كشولز على الفرضيات التالية
ف السوؽ كفؤ كالدعاملات بو غتَ متقطعة أم أنو لا توجد بو تكاليف معاملات كلا بساثل أيعتبر ىذا النموذج  .1

 ؛مل أم أعباءتحمعلومات، كلا ضرائب كلؽكن إجراء الدعاملات بصفة مستمرة بدكف 
                                                 

1
 - Yacine Jerbi, Evaluation des options et gestion des risques financiers par les réseaux de neurones et par les modèles à 

volatilité stochastique, thèse de doctorat en mathématiques appliquées, université Paris1, février 2006, p 140 .     
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  ؛كما لؽكن الإقراض كالاقتًاض بدكف حد بدعدؿ فائدة خالي من الدخاطر .2

 ؛ترخيص عمليات البيع على الدكشوؼ .3
 ؛يعتبر سعر الفائدة معركؼ كثابت خلاؿ الزمن .4
 ؛ يفتًض أنها معركفة كثابتةىمتذبذب أسعار الس .5
 ؛ندسيةق (براكنية)سعر السهم يتبع حركة عشوائية  .6
 ؛الذيئة الدصدرة للسهم الضمتٍ لا توزع أم أرباح على ىذا السهم خلاؿ فتًة صلاحية الخيار .7
 لعمليات الدراجحة، لأف التكامل تاـ بتُ سوؽ الخيارات كسوؽ الأسهم الضمنية التي أبرمت على صلا توجد فر .8

ارات، بالشكل الذم لغعل كل المحافظ عدلؽة الدخاطر برقق نفس الأرباح، كىذا ما يتوافق مع نظرية مأساسها عقود الخ
كفاءة الأسواؽ التي تنص على أف الأصل ذك لساطرة لػقق عوائد عشوائية، بينما الأصل عديم الدخاطرة لػقق عوائد 

 ؛عدلؽة الدخاطرة
 ؛(مثلا من الدمكن بيع جزء من سهم)مكانية بذزئة الأسهم إ .9

.  الخيار من النوع الأكركبي كليس الأمريكي.10
مناقشة الفرضيات  : ثانيا
يبدك البعض من ىذه الفرضيات صارما، إلا أنها ضركرية لتطبيق النموذج، فكلما كانت الفرضيات قوية، كلما كاف      

يار تحل الدشكلة أيسر، كتعتبر لرمل ىذه الفرضيات فرضيات معيارية مستخدمة في كثتَ من النماذج الدالية كنظرية اخ
  1.المحفظة الدالية

كتعتبر أىم الفرضيات على الإطلاؽ ىي الفرضية الدتعلقة بسعر الأصل لزل التعاقد كالذم يتبع حركة براكنية ىندسية، 
  2.كىي فرضية كضعت لوصف سلوؾ العوائد من الأصل لزل التعاقد

حيث يعتبر الستَ العشوائي لسعر أصل ما أحد أىم فرضيات نظرية كفاءة الأسواؽ الدالية كالتي تعتبر أف السعر 
الحاضر لأصل ما يعكس معلوماتو التارلؼية كالتي يضيف لذا السوؽ الدالي في نفس اللحظة معلومات جديدة متعلقة بذلك 

الأصل، كبالتالي معرفتنا بالدعلومات التارلؼية حوؿ سعر السهم لا توفر لنا أم معلومة حوؿ تطوره الدستقبلي، كبالتالي 
dS: يكوف تطور سعر السهم عملية عشوائية، كيكوف عائد السهم كالتالي

S
 تغتَ dS سعر السهم الضمتٍ، ك S حيث 

dS: كينقسم ىذا العائد الفورم إلى ، dtسعر السهم خلاؿ فتًة قصتَة تقدر بػ 

S
=  μdt +  δdz  μdt حيث بسثل  

لؽثل التغتَات العشوائية في سعر الأصل كالتي مصدرىا خارجي مثلا σdz ، ك( ثابتμحيث )الجزء الدتوقع من العائد 
 3(.Processus de Weiner - Lévy )* ليفيكينر ستَكرة dz تذبذب العوائد كσمعلومات غتَ متوقعة، 

                                                 
1

 . 178 لُذوص، تحهُم لأعانُة تغؼُش ػمىد انخُاساخ انًانُح، يشجغ عاتك، ص  أحًذػثذ انكشَى-  
2

  .َفظ انًشجغ- 
*

 واحذج يٍ عُشوساخ وتؼتثش انحشكح انثشاوَُح تُح ًَزجحخ، وهٍ Norbert Wiener تحًم اعى فٍ انضيٍ انًغتًش هٍ ػًهُح ػشىائُح Wienerعُشوسج  

Lévy عتخذو فٍ انشَاضُاخ انتطثُمُح والالتصاد وانفُضَاءخوغانثاً يا  الأكثش اَتشاسا. 
3
 -Yacine Djerbi, op-cit, p 141. 
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م يتم بصورة مستمرة عبر الوقت كلا الفورني أف تداكؿ الأصل يعبالنسبة لفرضية إجراء الدعاملات بصفة مستمرة فهذا     
 1.توجد أم ثغرات في أسعار الأصل

أما فيما لؼص فرضية ثبات تذبذب عوائد الأصل فهذا يعتٍ أنو لا بردث قفزات في سعر السهم، كما لؽكن البرىنة 
  2.مالسهم في لحظة معينة يتبع التوزيع الطبيع  توزيع عائدأفعلى ىذه النظرية من خلاؿ التأكيد من 

يعات الأرباح كتكاليف لتوزأختَا مثلو مثل أم لظوذج فقد تعرض لظوذج بلاؾ كشولز للتعديل كالتبسيط، مثل أخذه 
. الضرائب كالتبادؿ بالاعتبار، ككذا تطوير لظوذج لتقيم الخيارات ذات النوع الأمريكي

 معادلة النموذج   : لرابعالفرع ا
من الشركط الأساسية التي يضعها النموذج فرضية أف المحفظة الافتًاضية الدكونة من سهم كعقد خيار لا بسنح فرصا    

كما دامت المحفظة دكف لساطر فإننا نستنتج أف الدستثمرين في السوؽ في كضع لزايد بذاه الدخاطر  (الدراجحة)للتحكيم 
(Neutre vis-à-vis du risque ) كىكذا لؽكن تقدير التدفقات النقدية الدستقبلية ،تقييم ذك لساطر لزايدةأم 

ين مالدتوقعة للخيار عن طريق حساب الأمل الرياضي برت فرضية الدخاطر المحايدة، حيث تعطي قيمة الخيار عن طريق تح
    4:، كالذم يكتب كالتالي بالنسبة لخيار الشراء3الأمل الرياضي لذذه التدفقات بالدعدؿ الخالي من الدخاطر

callt = Exp − 𝑟  T − t   × EQ   Max  0 ; ST − X    

 :حيث
 Q يدا بسثل التوزيع الطبيعي لاحتماؿ الخطر الدح. 

   Max  0 ; ST − X  التدفقات النقدية لخيار الشراء عند الاستحقاؽ. 

  ] ...[ E Qؿ الرياضي المحسوب في ظل احتماؿ الخطر المحايدـ الأ. 

  Exp  − r (T − t) بدعدؿ الفائدة الخالي من الدخاطر  (لزينة)ة ـ القيمة الحالية لوحدة نقدية لسصوr خلاؿ الددة ،
 (.T  t) تاريخ الاستحقاؽ Tحيث  ((T-tالدتبقية من عمر الخيار 

 كالتي calcul stochastique" الحساب العشوائي " كتتمثل تقنية الحساب الدعتمدة في ىذا النوع من الدسائل في 
 حل الدعادلة السابقة كلكن النتيجة التي برصل عليها بلاؾ كشولز كانت من خلاؿ تقنية أخرل للحل، سمحت منبسكننا 

 5: على الدعادلة التاليةنا كبرصلصرلػةبحساب قيمة الخيار بطريقة 
 

  C =  STN  d1 −  Xe−rT N (d2) 

d1 =  
ln 

S𝑇
𝑋
 +  r +

σ2

2
   T

σ T
  

  d2 =  d1 −  σ  T 

                                                 
1

 . 207هاشى فىصٌ دتاط انؼثادٌ، يشجغ عاتك، ص -  
2

  .259شمُشٌ َىسٌ يىعً، يشجغ عاتك، ص -  
3
 - Pascal Alphonse et Al, op-cit, p 453 . 

4
 - Idem.   

5
 . 151، ص 2012يؤَذ ػثذ  انشحًٍ انذوسٌ، عؼُذ جًؼح ػمم، إداسج انًشتماخ انًانُح، انطثؼح الأونً، إثشاء نهُشش وانتىصَغ، الأسدٌ، -  
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:  حيث
 C :سعر خيار الشراء. 

 ST: ٍ(موضوع العقد) السعر السوقي الجارم للسهم الضمت. 

 N(d1): دالة الكثافة الاحتمالية للتوزيع الطبيعي لػ (d1.) 

 N(d2): دالة الكثافة الاحتمالية للتوزيع الطبيعي لػ (d2.) 

 X:سعر التنفيذ . 

 e: بالتقريب2,72 أساسا اللوغرتم الطبيعي كيساكم . 

 r :سعر الفائدة الخالي من الدخاطر. 

 t :الوقت الدتبقي عن تاريخ التنفيذ. 

 σ :تذبذب السهم كيعبر عنو بالالضراؼ الدعيارم لعوائد الأصل خلاؿ سنة .
كعلى الرغم من أف الدعادلة تبدك معقدة ألا أف تطبيقها يعتبر أمرا لشكنا لأف معظم مدخلات النموذج لؽكن الحصوؿ 

eإخراج ، كذلك بعد عليها من البيانات الدنشورة، كلؽكن قراءة معادلة قيمة خيار الشراء كالتالي
-rt كعامل مشتًؾ في 

 :تصبح الدعادلةؼ الدعادلة 

C = e− rt   ST  N d1  ert − X N(d2)   
 عن XN (d2)، أم تعبر القيمة (في ظل اعتبار حيادية الدخاطر)على الاحتماؿ أف يتم تنفيذ الخيار N(d2) بر تع    
ؿ في ـ تعبر عن الأSTN  d1  ert، كالعبارة (شراء الأصل الضمتٍ)ؿ في خركج تدفقات نقدية بغرض تنفيذ العقد ـالأ

كإذا كاف  (ST يباع في السوؽ بقيمة Xبعد تنفيذ العقد كشراء الأصل بقيمة ) ST > X إذا كاف Sالحصوؿ على القيمة 
تدفقات نقدية عند ؿ في دخوؿ ـ تعبر عن الأSTN  d1  ertينفذ العقد، أم القيمة  لا X < STالعكس 

 .الاستحقاؽ
لؽكن النظر إلى سعر الخيار أنو القيمة الحالية الصافية التي يأمل الدستثمر في الحصوؿ عليها من مشركعو باختصار 

 1.الاستثمارم الدتمثل في شراء عقد خيار الشراء

 معادلة تكافؤ اعتمادا على" P"لؽكن استنتاج معادلة قيمة خيار البيع " C"انطلاقا من معادلة قيمة خيار الشراء 
 2:كالتي سنتطرؽ لذا في الدطلب الثالث كذلك كالتالي" Put-Call parity"خيارم البيع كالشراء 

P = C − ST + X e− rT  
P =  X e− rt  N  − d2 − ST  N ( − d1)  

: ثحي
 P : (القيمة العادلة للمكافأة)سعر خيار البيع.  

 ST :ٍالسعر السوقي الجارم للسهم الضمت. 

                                                 
1
 - John Hull, op-cit, p 269. 

2
 - Roland Portait, Patrice Poncet, op-cit, p 354. 
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 N (-d1) : دالة الكثافة الاحتمالية للتوزيع الطبيعي لػ(-d1). 

  N (-d2) دالة الكثافة الاحتمالية للتوزيع الطبيعي لػ (–d2). 

 X :سعر التنفيذ.  

 e : 2,72أساس اللوغرتم الطبيعي كيساكم. 

 r :سعر الفائدة الخالي من الدخاطر.  

 T:الوقت الدتبقي عن تاريخ التنفيذ .  

 1: أجل الدزيد من التوضيح حوؿ استخداـ لظوذج بلاؾ كشولز لتسعتَ الخيارات نفتًض الدثاؿ التالي    كمن
 دكلار تسعتَ جواف، كالوقت الدتبقي حتى  125 دكلار كسعر التنفيذ 125,9375سوؽ اؿ في IBMإذا كاف سعر السهم 

تذبذب اؿ أم 𝞂 = 0,83 كالالضراؼ الدعيارم للعوائد % 4,56فائدة الخالية من الدخاطر اؿ يوما ك35تاريخ التنفيذ 
 : من خلاؿ اتباع الخطوات التاليةشراء حسب لظوذج بلاؾ كشولزؿ سعر خيار اابحس، يكوف % 83 يساكم
  بالنسبة لسعر الفائدة الخالي من الدخاطر الدستخدـ في لظوذج بلاؾ كشولز ىو سعر الفائدة المحسوب بالتًكيب

*الدستمر
 .% r = 4.46كبالتالي تصبح قيمة ، 

  بالنسبة لػT يوـ فتتحصل على365 فتحسب بقسمة عدد الأياـ الدتبقية حتى الاستحقاؽ على : 

T =  
35

365
= 0,0959  

  لضسبd1كالتالي : 

d1 =  
ln 

S T
X
 +  r+ 

σ2

2
  T

σ T
  

d1 =  
ln 

125 ,9375

125
 +  0,0446+ 

 0,83 2

2
  0,0959

0,83  0,0959
= 0,1742  

  ثم لضسبd2 كالتالي: 

d2 =   d1 −  σ  T = 0,1742 − 0,83  0,0959 =-0.0828 
 : فتحصل على01 من جدكؿ التوزيعات الطبيعية رقم N (d2) كN (d1) حساب قيمة 

N (d1) = N  (0,17) = 0,5675 ; 

                                                 
1

 .152 – 151يؤَذ ػثذ انشحًٍ انغىسٌ، عؼُذ جًؼح ػمم، يشجغ عاتك، ص -  
*

+ هى عؼش انفائذج انزٌ َىنذِ سأعًال نفتشج يؼُُح، وَتى حغاب فائذج انفتشج انًىانُح ػهً أعاط سأط انًال الاتتذائٍ : حالة سعر الفائدة المركب العادي-

P𝑛: وَحغة كانتانٍ  (حغاب فائذج ػهً أعاط فائذج عاتمح)انفائذج نهفتشج الأونً  =  𝑃0  1 + 
𝑟

𝑚
 = rانًثهغ انحانٍ،  = P0انًثهغ انًغتمثهٍ،  =  Pn  حُث 

 .ػذد انغُىاخ  = nػذد انذفؼاخ خلال انغُح، = mيؼذل انفائذج، 

                           ، وتصثح انؼلالح∞ تؤول إنً mأٌ أٌ  (تتماسب انذفؼاخ)  فئٌ انذفؼاخ تصثح أكثش خلال انغُح :المركب المستمر  حالة سعر الفائدة-

𝑃𝑛 = 𝑃𝑜   1 +  
𝑟𝑚

𝑚
 
𝑚𝑛

~ 𝑃𝑜𝑒
𝑟𝑐𝑛 وَتحصم ػهً لًُح عؼش انفائذج تانتشكُة انًغتثًش انًىافك نغؼش انفائذج تانتشكُة انؼادٌ انًؼطً فٍ انًثال 

 :كانتانٍ

 1 + 
𝑟𝑚

𝑚
 
𝑛𝑚

= 𝑒𝑟𝑐𝑛    ⇒   𝑛 𝑚 𝑙𝑛  1 +  
𝑟𝑚

𝑚
 
𝑛𝑚

= 𝑟𝑐  𝑛  

𝑟𝐶 = 𝑚    ln  1 + 
𝑟𝑛

𝑚
    ⇒     𝑟𝐶 = ln 1 + 0,0456 = 0,0446  

rc :انًشكة انًغتًش  عؼش انفائذج 

rm : ٌعؼش انفائذج انشهشٌ انًشكة انؼاد 
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N (d2) = N (- 0,08) = 1 – N (0,08)  
⇒N (d2) = 1 – 0,5319 = 0,4681 

 كأختَا نتحصل على القيمة العادلة لخيار الشراء: 
C = STN  d1 − 𝑋 e−rT  N (d2)  

C = 125,9375  0,5675 − 125e−0,0446  0,0959  (0,4681)  

C = 13,21 $  

مع سعر دكلار  13,21قارف بتُ سعر الخيار النظرم أم السعر العادؿ للخيار المحسوب كفق لظوذج بلاؾ كشولز كىو ف
كبر من سعر الخيار النظرم فإف ىذا يعتٍ أنو مغالان في سعره لذلك أ إذا كاف السعر السوقي للخيار ،الخيار في السوؽ

ذا كاف أقل من السعر السوقي فإف ذلك يعتٍ أنو مسعر بأقل إلغب بيع ىذا الخيار أك شراء السهم موضوع الخيار، أما 
.  من قيمتو لذلك لغب شراء ىذا الخيار أك بيع السهم موضوع الخيار

(  BMSنموذج )تسعير عقود الخيارات في ظل توزيعات مستمرة : الخامسالفرع 
 أف ،((BMS أك لظوذج (Black – Merton – Scholes)بلاؾ مورتوف كشولز  أم لظوذج يفتًض ىذا النموذج

التوزيعات تدفع على أساس معدؿ مستمر بدلا من مرة كاحدة كل ربع سنة كطالدا أف التوزيعات بسثل مكاسب، فقد نظر 
طرح من سعر الفائدة على الاستثمار الخالي من مالنموذج إلى غلة تلك التوزيعات على أنها بسثل سعر فائدة سالب، 

 يقوـ المحرر بالاقتًاض لتمويل شراء أف، حيث من الدفتًض N (d1)الدخاطر في لظوذج بلاؾ شولز عند تقدير قيمة 
 2:  عقد الشراءر تقدير سعBMS كتوضح الدعادلة التالية  معادلة 1السهم

C = ST e
−c (T)N  d1 − Xe−r  T  N (d2)  

:  أما بالنسبة لتقدير سعر عقد خيار البيع فتكوف كالتالي
P = Xe−r  T N  −d2 − ST e

− c  T  N  −d1   

eحيث لؽثل 
-cT  القيمة الحالية للتوزيعات، كلؽثل"c"كالثابتة الدمنوحة على السهم الضمتٍة معدؿ التوزيعات الدستثمر  .

d1 =
ln  

S T
X

+ r−c+ 
σ2

2
   T

σ T
  

d2 =  d1 −  σ  T   
 

  (Binomial Model)النموذج الثنائي الحدين : الثانيالدطلب 
لضاكؿ من خلاؿ ىذا الدطلب التعريف بالنموذج ثنائي الحدين من خلاؿ إعطاء لمحة تارلؼية عنو، فرضياتو،     

 . كاستخداماتو في حالة الددة الواحدة كمدتتُ
 
 

                                                 
1

  . 208 – 207يُُش إتشاهُى هُذٌ، انفكش انحذَث فٍ إداسج انًخاطش انجضء انثانث ػمىد انخُاساخ، يشجغ عاتك، ص -  
2
- Roland Portait, Patrice Poucet, op-cit, p 363.  
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لمحة تاريخية عن النموذج  : الفرع الأول
 كالذم نشره في الطبعة الأكلى من كتابو الشهتَ 1978 ابتكر النموذج  عاـ  منأكؿ (William F.Sharp)يعد 

(Investments) كطوره عدد من العلماء مثل ،(Cox, Ross and Rubinstein)  في مقالة بعنواف1979عاـ    
(A simplified option approach pricing) 1 لأنو يفتًض أنو  (ك الحدينذ)، كقد سمي ىذا النموذج بالثنائي

 كينظر إلى ىذا النموذج  بأنو ،خلاؿ الفتًة التالية من الوقت يكوف للسعر الفورم الدعطى قيمة كاحدة من قيمتتُ لستلفتتُ
شولز من حيث افتًاضاتو كاستخداماتو للرياضيات غتَ الدعقدة إلا أنو يتطلب جهدا ككقتا ؾ كأبسط بكثتَ من لظوذج بلا

شولز الذم يعتٌ أساسا بتسعتَ عقود الخيارات الأكركبية، فإف النموذج الثنائي ك، كأيضا على عكس لظوذج بلاؾ 2أكبر
 إضافة لكونو من أىم لظاذج تقييم الخيارات من ناحية أنو يعطي ،يصلح لتسعتَ كل من الخيارات الأكركبية كالأمريكية

مفاىيم للسيناريوىات الخيارية، كذلك يرجع لكونو يقوـ على رسم بياني أك شجرة قرار تسمح بتمثيل الدسارات الدختلفة 
     3.لسعر الأصل الضمتٍ خلاؿ مدة صلاحية الخيار

الأساس النظري للنموذج  : الفرع الثاني
ء كأصل مالي آخر، شراتقوـ فكرة النموذج الثنائي لتسعتَ الخيارات على إمكانية بناء لزفظة تشمل على عقد خيار اؿ

ذا حدثت تقلبات سعرية فإف أحد مكونات إتدفقاتهما الدالية متماثلة غتَ أنهما يستَاف في ابذاىتُ متضادين، بدعتٌ أنو 
المحفظة سوؼ يتولد عنو تدفقات داخلة، يقابلها تدفقات خارجية بنفس القيمة من الدكوف الآخر، كىذا ما يعتٍ تغطية 

  4.كاملة لدركز الدستثمر
كيعتمد ىذا النموذج طريقة للتقييم تقوـ بدحاكاة الأسهم التي يستطيع الدستثمر استخدامها من أجل تكوين عقود 

خيارات، يقوـ ىذا النموذج على أساس تقسيم الزمن الدتبقي لغاية الاستحقاؽ لعدد كبتَ من الفتًات الدسماة عُقد 
(Nœuds)  أك خطوات(Pas) كلما ارتفع عدد العقد كلما كاف تقييم الخيارات أدؽ، كخلاؿ ىذه الفتًات لؽكن ،

( Sd)إذا ارتفع سعر السهم أك  (Su)إما : اللاحقة أف يكوف إحدل القيمتتُ خلاؿ الفتًة" S"للسعر  السوقي للسهم 
 التذبذب الدستقبلي الدتوقع، حيث لؽثل الفرؽ بتُ السعرين الدرتفع كالدنخفض تذبذب لبدد إذا الطفض بقيمة معينة تتعلق

، كالشكل الدوالي 5كيتم رسم شجرة الأسعار لشثلة كل احتمالات سعر السهم خلاؿ فتًة حياة عقد الخيار، أسعار السهم
 .يوضح شجرة لظوذج ثنائي الحد لتقييم خيارات الشراء لددة كاحدة

 
 

 

                                                 
1

 .219 – 218ػُغاوٌ عهاو، يشجغ عاتك، ص -  
2

جهُم كاظى يذنىل انؼاسضٍ، ًَارج تغؼُش انخُاساخ انًتمذيح ودوسها فٍ تحذَذ لًُح انًكافأج نهخُاس وتُاء يحفظح انتحىط، دساعح تطثُمُح فٍ  انمطاع -  

 . 212، ص 2009، 5انًصشفٍ انؼشالٍ، يجهح آداب انكىفح، انؼذد 
3

 . 251شمُشٌ َىسٌ يىعً، يشجغ عاتك، ص -  
4

ػُغاوٌ عهاو، تغؼُش انخُاساخ تاعتخذاو ًَىرج انتغؼُش انثُائٍ انحذٍَ ودوسها فٍ تشكُم يحفظح انتحىط، انًجهح انجضائشَح نلالتصاد وانًانُح، انؼذد -  

 . 73، ص 2016، أفشَم 5
5
 - TMX, bourse de Montréal, Manuel de référence, options sur actions, Avril 2009, p 15 (www.m-x.ca). 

http://www.m-x.ca/
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  شجرة نموذج ثنائي الحد لددة واحدة: 10شكل رقم 
 

 
   
 

 
 

 

Source: TMX, bourse de Montréal, Manuel de référence, options sur actions, Avril 

2009, p 15. (www.m-x.ca). 
.  

لتحديد قيمة خيار الشراء لغب استخلاص قيمتو خلاؿ كل مدة باستخداـ سعر التنفيذ، في حالة ارتفاع السعر     
 > Sd)، في حالة الطفاض السعر السوقي للسهم أم (Su – X)بلغ تقيمة خيار الشراء س (Su>X)السوقي للسهم 

X) قيمة الخيار لأنو لن ينفذتنعدـ  .
كفي الحالة السابقة الذكر فإننا نفتًض أف الددة الزمنية الدتبقية حتى استحقاؽ الخيار ىي مدة زمنية كاحدة، بغض النظر     

عن طوؿ تلك الددة سواء كانت يوما أك أسبوعا أك شهرا كبناءا على إمكانية بررؾ سعر السهم في ابذاىتُ لستلفتُ لػسب 
(  One period binomial model) كىنا يطلق على ىذا النموذج  بالنموذج ثنائي الحد لددة كاحدة ،سعر الخيار

ثم يستمر التحليل مفتًضا أف عدد الددد الدتبقية حتى تاريخ الاستحقاؽ مدتاف كبناءا على إمكانية بررؾ سعر السهم     
شراء ؿبعد كل مدة من ىاتتُ الددتتُ إلى ابذاىتُ لستلفتُ كبناء على القيم الدستقاة من الددة الأكلى لػسب سعر خيار ا

كيطلق على النموذج ثنائي الحد بددتتُ كىكذا يستمر التحليل لتتفرع من الددتتُ الأكلى كالثانية عددا من الددد الزمنية 
 الحد ثنائيالأخرل كصولا إلى عدد الددد الزمنية الحقيقية الدتبقية حتى استحقاؽ الخيار كحينها يطلق على النموذج بنموذج 

 1.متعدد الددد
 فرضيات النموذج : الفرع الثالث

إف الفرضيات التي كضعها ىذا النموذج ىي نفس الفرضيات التي يقوـ عليها لظوذج بلاؾ كشولز، باستثناء الفرضية 
التي تفسر سلوؾ سعر الأصل لزل التعاقد، حيث تم افتًاض أف سعر الأصل لزل التعاقد يتبع التوزيع الثنائي، أم يأخذ 

 3: كتتمثل الفرضيات في،2الارتفاع أك الالطفاض: أحد الاحتمالتُ
سعار تتبع الأ) كبدعدلات لستلفة عشوائيا "Down"أك تنخفض " up"إف أسعار الأسهم لزل الخيار لؽكن اف ترتفع  .1

. (توزيعا ثنائيا

                                                 
1

 .104 – 103فاطًح عُذ ػثذ انمادس، يشجغ عاتك، ص - 
2

 . 182ػثذ انكشَى أحًذ لُذوص، تحهُم لأعانُة تغؼُش ػمىد انخُاساخ انًانُح، يشجغ عاتك، ص -  
3

 . 117 – 116يؤَذ  ػثذ انشحًٍ انذوسٌ، عؼذ جًؼح ػمم، يشجغ عاتك، ص  -

 Su 

S 

Sd 

Cu = Max (0, Su – X) = Su - X 

Cd = Max (0, Sd – X) = 0 

http://www.m-x.ca/
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كقد تطور النموذج لاحقا )إف الخيار أكركبي بدعتٌ أنو لا لؽكن لشارسة حق الخيار إلا في نهاية التاريخ المحدد للخيار  .2
. (لحساب القيمة العادلة للخيارات الأمريكية، ككذلك الخيارات التي توزع أرباحا على الأسهم

 .ة موضوع عقد الخيار طيلة حياة الخيارضمتٍعدـ توزيع أرباح على الأسهم اؿ .3
. برقق الأصوؿ الدستثمرة عائدا خالي من الدخاطر كىو ذك معدؿ ثابت .4
. تراض على أساس سعر الفائدة الخالي من الدخاطرؽإمكانية الإقراض كالا .5
. غياب تكلفة الدعاملات كالضرائب كمتطلبات الذامش .6
. لأم كرقة مالية (البيع على الدكشوؼ)بإمكاف الدستثمرين استخداـ البيع القصتَ  .7

 (  One Period Binomial Model)النموذج الثنائي للفترة الواحدة : الفرع الرابع
ف القيمة الجارية للسهم عند بداية الددة  ك كتكTبافتًاض أف لظوذج التقييم ثنائي الحد يقوـ على الفتًة الواحدة مدتها 

حيث أف سعر " u"قدر بالدعامل مف قيمة السهم ستًتفع خلاؿ فتًة العقد بدعدؿ أ كخلاؿ ىذه الفتًة نفتًض ،Sتساكم 
حيث يصبح سعر السهم " d"، أك ينخفض بدعدؿ يقدر بالدعامل "Su"أك يسمى مباشرة  " S × u" السهم يساكم 

"Sd "السعر السوقي للسهم ستَتفع يساكم فكيقدر الاحتماؿ بأ "P " كاحتماؿ الطفاض السعر السوقي للسهم يقدر بػ
(1 – P)1،كلؽكن بسثيل القيمة الدمكنة لخيار الشراء كفقا للنموذج الثنائي لفتًة كاحدة كالتالي  : 

 
الأسعار المحتملة للسهم وفقا للنموذج الثنائي للفترة الواحدة  : 11شكل رقم 

 

 
   
 
  

 

  
 من إعداد الباحثة بالاعتماد على ما سبق :الدصدر

       
 Xخيار الشراء، على اعتبار سعر التنفيذ  (مكاسب)بسكننا ىذه الشجرة الاحتمالية من برديد التدفقات النقدية    

Cuفإف قيمة خيار الشراء تساكم إما  = Max  0;  Su − X  باحتماؿ (P) أك Cd = Max  0;  Sd − X  
 من الأسهم كبيع خيار hكبالتالي تتكوف قيمة المحفظة الافتًاضية الدكونة من مركز طويل على عدد ، (P – 1)باحتماؿ 

 باحتماؿ h × Su– Cu: كىكذا ستكوف قيمة المحفظة عند الاستحقاؽ تساكم (مركز قصر على خيار شراء)شراء 
 .(P – 1) باحتماؿ يقدر بػ  h × Sd – Cd :، كتساكمP بػ يقدر

                                                 
1
 - Pascal Alphonse et Al, op-cit, p 482 .   

 

 ( P – 1) سعر السهم باحتمال

Su = S ×  u 

Sd = S × d 

 P سعر السهم باحتمال

  u 1حيث 
 

 >d  0 1حيث 

 

(S) السعر الجاري للسهم  
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 الذم لػقق التساكم بتُ قيمة المحفظة في الحالتتُ بغض النظر عن برركات السهم hبافتًاض اختيار عدد الأسهم 
كبالتالي لؽكننا حساب القيمة  (عدـ كجود لساطر)صعودا أك نزكلا ستصبح التدفقات النقدية للمحفظة في حالة التأكد 

، كيكوف ذلك 1الدبدئية للمحفظة على اعتبارىا قيمة التدفقات النقدية الدستقبلية بسعر الفائدة الخالي من الدخاطر
 ……..…...h Su – Cu = h Sd – Cd     2:كالتالي

…… h S – C = (h Su – Cu) e       :كبالتالي لؽكن أف نكتب
-rT 

h  (S – C) =(h Sd – Cd) e                    :أك نكتب
-rT ……...  

h : فنجدنستنتج نسبة التحوط من الدعادلة  =  
Cu−Cd

Su−Sd
 

:   لصد القيمة التالية لخيار الشراء في الفتًة الابتدائية أك  في أحد الدعادلتتُ hبتعويض نسبة التحوط 
C =   p Cu +  1 − p  × Cd  e−rT   

p:                                         حيث  =  
erT −d

u−d
 
  

القيم الدمكنة لخيار الشراء وفقا للنموذج الثنائي للفترة الواحدة : 12شكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 

 من إعداد الباحثة اعتمادا على ما سبق: الدصدر 

 3:كلتوضيح كل ماسبق نضرب الدثاؿ التالي
 دكلار كىناؾ فتًة كاحدة متبقية من تاريخ التنفيذ لؽكن خلالذا أف يرتفع 100 يساكم S نتوقع أف السعر الحالي للسهم 

على فرض أف ىناؾ خيار ، d = 0,80أم أف  % 20أك ينخفض بنسبة ، u = 1,25 أم أف % 25السعر بنسبة 
ما ىي القيمة النظرية العادلة لخيار  ،% 7معدؿ العائد الخالي من الدخاطرة ك دكلار 100يساكم  X شراء بسعر تنفيذ

 : الشراء
Cu = Max [ 0, Su – X ] = 100 (1,25) – 100 = 25 
Cd = Max [ 0, Sd – X ] = 100 (0,8) – 100 = 0    

                                                 
1
 - Idem.  

2
 - Benjamin Lorent, Cours en Théori Financière (Produits dérivés), ULB, Solvay Brussels School of Economics and 

management, 2016-2017, p 124, (homopages.ulb.ac.be) consulté le 15/3/2018. 
3

  . 122 – 121يؤَذ ػثذ انشحًٍ انذوسٌ، عؼُذ جًؼح ػمم، يشجغ عاتك، ص -  

 

  أٌ َشتفغ عؼش انغهى P  باحتمالقيمة خيار الشراء

Cu = Max [ 0 ; Su – X ]  

C  

Cd = Max [ 0; Sd – X]  

  أن ينخفض سعر السهم (P - 1)قيمة خيار الشراء باحتمال 
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h(              المحفظة)نسبة التحوط  =  
Cu−Cd

Su−Sd
=  

25−0

125−80
= 0,556                                   

.  سهم لكل خيار شراء 0,556أم أنو للتحوط كبناء لزفظة خالية من الدخاطر يتعتُ شراء 
𝑝 =  

e0,07(1)−0,8

1,25−0,8
=  

0,27

0,45
= 0,6  

 p = 0,4 – 1نسبة الاحتماؿ في حالة الالطفاض 

C = [p Cu + (1 – p) Cd] eالقيمة العادلة للخيار  
-rT 

C = [0,6 (25) + 0,4 (0)] e
-0,07  

= 13,98 $  
            

.  دكلار13,98القيمة العادلة لذذا الخيار تعادؿ 
لدمتد لفترتين ا الثنائي النموذج: الفرع الخامس

ف سعر السهم سوؼ يتغتَ بالارتفاع أك الالطفاض لفتًة كاحدة، أما في حالة فتًتتُ أفي لظوذج الفتًة الواحدة افتًضنا 
فإننا نفتًض التغتَ مرتتُ خلاؿ فتًتتُ، أم عدد النتائج الدمكن حدكثها سوؼ تزداد، كىذا يعتٍ أف لسرجات الددة الأكلى 

 2: حالات نوجزىا كما يلي4كينتج عن ىذا النموذج ، 1ستكوف مدخلات الددة الثنائية أم في تاريخ استحقاؽ الخيار

  سيعرؼ السهم ارتفاعا في سعره يتبعو ارتفاعا آخر تصبح قيمة السهمSuu تساكم S×u×u باحتماؿ يقدر بػ P²؛ 

  ساكم مسيعرؼ السهم الطفاضا يتبعو الطفاض آخر تصبح قيمة السهمSdd أم S×d×dباحتماؿ يقدربػ (1 – P)
2
  

 السهم ارتفاعا يتبعو الطفاض تصبح قيمة السهم تساكم ؼيعر Sud أم S×u×dباحتماؿ يقدر بػ   P × (1-P)؛ 

 يعرؼ السهم الطفاضا يتبعو ارتفاع تصبح قيمة السهم تساكمSdu  أم S×d×u باحتماؿ يقدر بػ (1 – P) × P .
التدفقات النقدية ) تقييم الخيارات حسب ىذه الحالة بطريقة تراجعية أم انطلاقا من السعر في الفتًة النهائية يكوف

.  كبالرجوع من الفتًة النهائية للفتًات الابتدائية مطبقتُ القاعدة الثنائية (النهائية
 

 وفقا للنموذج الثنائي للمدتين الأسعار المحتملة للسهم: 13شكل رقم 
 

  
 

  
 
 

 
 

 ة من إعداد الباحث:الدصدر 
                                                 

1
  .78  ػُغاوٌ عهاو، تغؼُش انخُاساخ تاعتخذاو انتغؼُش ثُائٍ  انحذٍَ ودوسها فٍ تشكُم يحفظح انتحىط، يشجغ عاتك، ص-  

2
 - Pascal Alphonse et Al, op-cit, p 482.  

Su² 

S 

 P² سعر السهم باحتمال

Sd 

 P(P-1) سعر السهم باحتمال

Sdu أو Sud 

Sd² 

Su 

n : 2 

n : 1 

n : 0 

 ²(P-1) سعر السهم باحتمال
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  :كبالتالي تتغتَ القيمة الضمنية لخيار الشراء خلاؿ الددة الثانية حسب القيم الدمكنة لسعر السهم كالتالي
القيم الدمكنة لخيار الشراء وفقا للنموذج الثنائي للمدتين : 14شكل رقم 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 من إعداد الباحثة :الدصدر                                               
 1: كلإلغاد القيمة العادلة للخيار في ىذه الحالة نتبع  الدراحل التالية

سب قيمة خيار الشراء بتطبيق القاعدة نح ،Su أك Sdجل كل سعر لزتمل للسهم أنتقل إلى نهاية الفتًة الأكلى كمن  ف
:  الثنائية للتقييم حيث

Cu = [p× Cuu + (1- p) Cud] × e 
-rT/2 

Cd = [p × Cud + (1- p) Cdd] × e 
-rT/2 

p:                                          حيث  =  
e

r
T
2−d

u−d
 

:  نستمر في حساب قيمة الخيار بالانتقاؿ عكسيا لغاية الفتًة الابتدائية حيث لصد
C = p × Cu + (1 – p) × Cd) e

-rT/2 

:   لصد خيار الشراءCd ك Cu بالقيم السابقة المحسوبة لػ Cd كCuبتعويض 
C = [p² × Cuu + 2p × (1 – p) × Cud + (1 – p)² × Cdd] e 

–rT/2 

:  كبنفس الدراحل السابقة لؽكن حساب قيمة خيار البيع فنجد قيمتو تساكم
P = [p² × Puu + 2p (1 – p) × Pud + (1 – p)² × Pdd] e 

-rT/2 

 
 
 
 

                                                 
1
 - Idem , p 483.  

  أن يرتفع سعر السهم " P²  "باحتمالقيمة خيار الشراء 

Cd 

أن يرتفع سعر السهم  P( (1 – P  باحتمالقيمة خيار الشراء
ثم ينخفض أو ينخفض ثم يرتفع  

Cud = Max [0, Sud – X] 

Cuu = Max [0, Su² - X ] 

C 

Cu 

 السهم  أن ينخفض سعر ²(P-1) قيمة خيار الشراء باحتمال

Cdd = Max [0, Sd² - X ] 
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  (Put Call Party)نموذج مبدأ التماثل بين حقوق خيارات الشراء وخيارات البيع : الثالثالدطلب 

 .نتناكؿ في ىذا الدطلب الأساس النظرم للنموذج تقييم النموذج، ككيفية حساب قيمة خيار الشراء كالبيع     

الأساس النظري للنموذج  : الفرع الأول
 1969 سنة "Stoll"كالذم كضع أكؿ مرة من طرؼ " Put Call Parity"لؽثل لظوذج تعادؿ حقوؽ اشراء كالبيع 

العلاقة التي لغب أف توجد بتُ أسعار خيارات البيع كخيارات الشراء من النوع الأكركبي كالتي تشتًؾ في نوع الأصل لزل 
 1.ةحالتعاقد كسعر التنفيذ كتاريخ الانتهاء، ىذه العلاقة لؽكن اشتقاقها من مبدأ الدراج

 كيتم P كقيمة خيار بيع نرمز لذا بػ C بتُ قيمة خيار شراء نرمز لذا بػ tحيث نفتًض أنو في إطار بناء علاقة في الفتًة 
نقوـ ، T كنفس تاريخ الاستحقاؽ Xإبراـ كلتا العقدين على نفس السهم الخالي من التوزيعات كلو نفس سعر  التنفيذ 

 سيكوف لذما نفس القيمة، كىذا T الاستحقاؽ عند تاريخ أنو كسنبرىن B كالمحفظة A المحفظة tببناء لزفظتتُ في الفتًة 
ة، كبالتالي نستنتج أنو ما داـ لذما نفس القيمة عند الاستحقاؽ فحتما ستكوف لذما نفس حفي ظل غياب عمليات الدراج

 3 :، حيث أفt2القيمة الابتدائية في الفتًة 
Pv (X) = Xe أم استثمار مبلغ يقدر بالقيمة الحالية لسعر التنفيذ+  تتشكل من خيار شراء :Aالمحفظة 

-r(T-t)*. 
 .t في الفتًة Sسهم تساكم قيمتو + تتشكل من خيار البيع : Bالمحفظة 

 :كالجدكؿ الدوالي يوضح لنا قيمة المحفظتتُ عند تاريخ الاستحقاؽ
 

( Put Call Parity)الدعتَمَدتين لبناء نموذج B  وAقيم المحفظتين : 10 جدول رقم
 T ST > X ST < Xقيمة مكونات المحفظة عند الاستحقاق 

 Aالمحفظة 
 ST – X 0قيمة خيار الشراء 

 X X [  PV (X) يساكم غمبل ]قيمة الاستثمار 

 ST X:  المجموع

 Bالمحفظة 
 X - ST 0قيمة خيار البيع 

 ST STقيمة السهم الضمتٍ 

 ST X:  المجموع

 :من إعداد الباحثة بالاعتماد  على: الدصدر
  -Benjamin Lorent, Cours en Théori Financière (Produits dérivés), ULB, Solvay Brussels School of 

Economics and management, 2016-2017, p 124, (homopages.ulb.ac.be) consulté le 15/3/2018. 

 

                                                 
1

 . 180ػثذ انكشَى أحًذ لُذوص، تحهُم أعانُة تغؼُش ػمىد انخُاساخ انًانُح، يشجغ عاتك، ص -  
2
 -Robert Coffin, principes de Finance Moderne, Economica, Paris, 1998, p 358- 359 . 

3
 -Idem. 

 PV(X): Present value of X.
*
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  : بيانيا كالتاليالإستًاتيجيتتُكلؽكننا بسثيل 
 إستراتيجية شراء خيار بيع: 16       شكل رقم           إستراتيجية شراء خيار شراء    : 15شكل رقم 

       مع شراء السهم الضمني                      مع إستثمار مبلغ                              
 
 
 

 

 
 
 
 

Source: Benjamin Lorent, Cours en Théori Financière (Produits dérivés), ULB, Solvay Brussels School of 

Economics and management, 2016-2017, p 116, 117, (homopages.ulb.ac.be) consulté le 15/3/2018. 

 

 1: خلاؿ تاريخ الاستحقاؽ متساكيتاف حيث أفB كAنلاحظ من خلاؿ الجدكؿ كالرسوـ البيانية أف قيمة المحفظتتُ 
VT(A) = Max (0, ST – X) + X = max (ST , X) 
VT(B) = Max (0, X - ST) + ST = max (ST , X) 

 t≤ Tفحتما لغب أف تكوف لذما نفس القيمة لأجل  (تاريخ الاستحقاؽ) Tبدا أف المحفظتتُ لذما نفس القيمة خلاؿ 
ة عن طريق شراء المحفظة منخفضة القيمة كبيع المحفظة الأعلى بشنا حكإلا سيكوف ىناؾ فرص للمراج (الفتًة الابتدائية)

 علاقة *حيث تسمى ىذه الدعادلةالدوالية،  الدعادلة tتبعا لذلك تكوف لدينا عند الفتًة ؛ 2ةح الدراجصللاستفادة من فر
   3 (:relation de parité put call)تكافؤ خيار البيع كالشراء 

C + Xe
-r (T-t)

 = P + S 

:  حيث
 C :السعر السوقي الجارم لخيار الشراء . 

 Xe
-r (T-t) : بسثلPV (X) أم القيمة الحالية خلاؿ التاريخ الابتدائي t لسعر التنفيذ X كالذم سيتم 

الدركب  " r"   بدعدؿ الفائدة الخالي من الدخاطر t، يتم توظيف  ىذا الدبلغ في التاريخ Tبرصيلو خلاؿ الفتًة 
.  Xقيمة سعر التنفيذ  "  T" الدستمر، كالذم يساكم عند الاستحقاؽ 

 P :السعر السوقي الجارم لخيار البيع .
                                                 

1
  - Idem, p 359. 

2
 - Roland Portait, Patrice Poncet, op-cit, p 311. 

*
= 𝑃𝑉  𝑋: تانطشَمتٍُ  (عؼش انتُفُز) Kًَكٍ كتاتح انمًُح انحانُح نـ    

𝐾

 1+ ɤ 𝑇−𝑡 = 𝑋𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) 
3

 :ساجغ-  

 .160ػثذ انكشَى أحًذ  لُذوص، انًشتماخ انًانُح، يشجغ عاتك، ص - 

                                                                                                             - Robert Coffin, op-cit, p 359. 

x  السعر السوقي للسهم 

x 

 الاستراتيجية 
 السهم

 الضمني 

 خيار البيع

القيمة عند 
 الاستحقاق 

 الاستراتيجية 

x  السعر السوقي للسهم 

القيمة عند 
 قالاستحقا

x 
 PV (K) استثمار المبلغ

 الشراء  خيار
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 S :السعر  السوقي الجارم للأصل لزل التعاقد .
 1:كمن خلاؿ الدعادلة السابقة نستنتج قيمة خيار الشراء

C = S + P – Xe
-r(T – t) 

 قيمة خيار الشراء تعُادؿ قيمة شراء السهم الضمتٍ مضافا إليها قيمة خيار بيع يتم بسويلو عن طريق أفكىذا يعتٍ 
.  PV (X):   أمX التنفيذ لسعرتراض مبلغ يقدر بالقيمة الحالية إؽ

P = C + Xe :  كبنفس الطريقة لؽكن كتابة قيمة خيار البيع
-r(T – t)

 – S 
أم أف سعر السوقي لخيار البيع يعادؿ السعر السوقي لخيار الشراء مضافا إليو قيمة السهم الضمتٍ يتم بسويلو عن طريق 

. PV (X) أم Xاقتًاض مبلغ يساكم القيمة الحالية لسعر التنفيذ 
حساب قيمة خيار البيع استنادا لنموذج تكافؤ حق الشراء والبيع  : نيالفرع الثا

من خلاؿ دراستنا لنموذج بلاؾ كشولز اتضح لنا أف برديد قيمة خيار البيع في ىذا النموذج تعتمد على معادلة 
 2:تكافؤ حق الشراء كالبيع كىذا ما سنوضحو من خلاؿ الدثاؿ التالي

 50 يساكمسعر السهم  (S) ، حيث "ABC" بافتًاض الدعطيات التالية التي بزص عقد خيار على سهم الشركة     
( )،  سنة0,25 أم أشهر 3  تساكمالفتًة الدتبقية حتى تنفيذ العقود (T)،  دكلار45 يساكمسعر التنفيذ  (X )،دكلار

 10%.، سعر الفائدة الخالي من الدخاطر يقدر ب % 4= تذبذب عوائد السهم 

.  ف لضدد قيمة خيار الشراء كىذا بناءا على لظوذج بلاؾ شولزألتحديد قيمة خيار  البيع لغب أكلا 

d1 =  
ln 

S

X
 +  𝑟+ 

σ2

2
  T

σ   T
  

d1 =  
ln 

50

45
 +  0,1+ 

0,042

2
  0,25

0,4  0,25
= 0,752    ⇒     N  d1 = 0,7742 

d2 =  d1 −  σ T = 0,752 − 0,4  0,25  
d2 = 0,5520     ⇒    N  d2 = 0,7095 

C = S N  d1 − Xe−rT  N  d2   
C = 50  0,7742 − 45 e − 0,1   0,25  0,7095   

C = 7,57 $ 
: قيمة خيار البيع نستخرجها باستخداـ معادلة بساثل حق الشراء كالبيع حيث

P = C + Xe
-r (T)

 – S 
P = 7,57 + 45e

-0,1 (0,25)
 – 50 

P = 1,45 $ 
تقييم النموذج  : لثالفرع الثا

 3:من خلاؿ عرضنا لنموذج تكافؤ حقوؽ البيع كالشراء لؽكننا استخلاص النتائج التالية
                                                 

1
 - Benjamin Lorent, op-cit, p 118.  

2
  .  362-361، ص 2003محمد صانح انحُاوٌ وآخشوٌ، الاعتثًاس فٍ الأوساق انًانُح، انذاس انجايؼُح، الاعكُذسَح، -  
3

 : ساجغ -  

 . 162 – 161ػثذ انكشَى أحًذ لُذوص، انًشتماخ انًانُح، يشجغ عاتك، ص 

                                                                                                                - Robert Coffin, op-cit, p 360. 
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 ؛معادلة بساثل حقوؽ خيار الشراء كالبيع لا تعتمد على أم لظوذج لتسعتَ الخيارات الدالية .1

ارا بة، كىي تنطبق على الخيارات الأكركبية فقط، كتعتبر ىذه الدعادلة اختح تم اشتقاؽ الدعادلة باستخداـ مبدأ الدراج.2
تسعتَ عقود الخيارات الدالية ينتج عنو أسعار خيارات ؿ حيث أف أم لظوذج ،بسيطا لنماذج تسعتَ عقود الخيارات الدالية

 ؛الشراء كالبيع لا برقق معادلة بساثل حقوؽ الشراء كالبيع يعتبر مرفوضا لأنو غتَ سليم

  تعبر معادلة بساثل حقوؽ الشراء كالبيع معادلة ذات ألعية بالغة لأنها تتيح لنا كبناء على معرفة مسبقة بقيمة خيار شراء.3
أكركبي على أسهم لا تتيح توزيعات أرباح، بالتحديد الفورم لقيمة خيار بيع بنفس سعر  التنفيذ كبنفس فتًة 

 ؛الاستحقاؽ

أم  (Home made Option )ذاتية الصنع تسمح لنا ىذه العلاقة في لزاكاة عقود الخيارات أك كضع خيارات .4
 ؛لزاكاة عقود الخيارات عن طريق استثمارات برقق نفس عوائد الخيارات

جل سهم معتُ نفتًض أف الدعاملات تتم على أساس عقد خيار شراء كليس بيع فيمكننا لزاكاة عقد خيار البيع أمن  .5
:  عن طريق بناء لزفظة تتكوف من

 عقد خيار شراء بنفس تاريخ استحقاؽ كسعر تنفيذ عقد خيار البيع   .
  سند صفرم عديم الدخاطرة يتم تسديده بدفع الدبلغX خلاؿ التاريخ T  .
 ابزاذ مركز قصتَ على سهم يتمثل في السهم الضمتٍ لزل العقد. 

 
 الأسلوب البياني: الدطلب الرابع

 .يعتبر الأسلوب البياني من أبسط الطرؽ الدعتمدة لتقييم الخيارات لذا سنتعرض لو باختصار فيما يلي    
 التعريف بالأسلوب البياني: الفرع الأول

لؽكن من خلاؿ الأسلوب البياني برديد القيمة النظرية القصول كالقيمة النظرية الدنيا لحق الخيار، حيث يكوف 
التساؤؿ دكما عن أقصى قيمة لحق الخيار كأقل قيمة لؽكن أف يصل إليها ىذا الحق، كفي ىذه الحالة لا بد من دراسة 

متغتَ مهم كىو الوقت الدنقضي بتُ تاريخ إبراـ الحق كتاريخ انتهائو، كما أشرنا سابقا تتحدد قيمة الخيار بعنصر أساسي 
ليس ىناؾ تاريخ لزدد لانتهاء العقد )ىو الوقت بتُ تاريخ إبراـ العقد كتاريخ انتهائو، لنفتًض أف ىذا الوقت طويل جدا 

مثلا في ىذه الحالة نتوقع أف تصل قيمة الخيار إلى أقصاىا لأف القيمة الحالية لسعر التنفيذ ستؤكؿ إلى الصفر،  (مثلا
كنتيجة لذلك فإف قيمة الخيار تصل إلى أقصى حد لذا، أك لؽكن تبريرىا بطريقة أخرل كىي أنو خلاؿ ىذه الفتًة الطويلة 

 لشا لغعل لزرر العقد يطلب أقصى قيمة لشكنة على اعتبار أف خسارتو مؤكدة (ITM)جدا فلا بد أف يصبح العقد مربحا 
، أما ما (علما أف ذلك لشتنع التحقيق في الواقع على اعتبار أف لزرر العقد تأكد من خسارتو فإنو لن لػرر العقد أصلا)

يتعلق بحق خيار البيع كما في الشكل فالدنحتٌ الدمثل للقيمة القصول لحق خيار البيع يكوف أفقيا كلؽثل في نفس الوقت 
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كما نلحظ أف القيمة الدنيا لحق خيار البيع يتم بسثيلها بخط مستقيم يبتدئ من سعر التنفيذ على . سعر التنفيذ للحق
 1.عند نقطة تعادؿ سعر التنفيذ أيضا (الرأسي)المحور الأفقي كيلتقي بالمحور العمودم 

 قيمة خيار بيع الأسهم: 18قيمة خيار شراء الأسهم                            الشكل رقم : 17        الشكل رقم 
                      وفق الأسلوب البياني                                                وفق الأسلوب البياني

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

، 2014، 10، عدد 5عبد الكريم أبضد قندكز، برليل أساليب تسعتَ عقود الخيارات الدالية، لرلة الاقتصاد كالتنمية البشرية، المجلد : الدصدر
 .176ص

 
 مثال توضيحي عن تحديد سعر خيار البيع بيانيا: الفرع الثاني

 دكلار كأف قيمة خيار البيع تعادؿ القيمة الذاتية 10، كأف سعر التنفيذ يبلغ (0)إذا افتًضنا أف سعر أحد الأسهم ىو 
 دكلار، فإف قيمة حق خيار البيع يعادؿ  5 دكلار على المحور الرئيسي، إذا ارتفع سعر السهم إلى 10أك سعر التنفيذ ىو 

كذلك يعتٍ أف الارتفاع أك الزيادة غي سعر السهم سوؼ  (5=5-10: أم الفرؽ بتُ سعر التنفيذ كسعر السوؽ)دكلار 5
يتًتب عليها الطفاض قيمة حق خيار البيع، كعندما يتعادؿ السعر السوقي للسهم مع سعر التنفيذ فإف قيمة حق خيار 
البيع في ىذه الحالية يساكم الصفر، كلا لؽكن أف تقل قيمة خيار البيع عن ذلك لأف قيمة حق الخيار عموما إما قيمة 
موجبة أك تساكم الصفر، كمن ناحية أخرل فإف قيمة حق الخيار لا لؽكن أف تكوف أعلى من سعر التنفيذ لأف سعر 

السهم لا لؽكن أف يكوف سالبا بأم حاؿ من الأحواؿ، كعلى ذلك فإف الخط الدمثل لأقصى قيمة حق خيار البيع يرسم 
  2.(الرأسي)في صورة خط مستقيم موازم للمحور الأفقي من النقطة التي تساكم سعر التنفيذ على المحور العمودم 

 
  

                                                 
1

 . 176ػثذ انكشَى أحًذ لُذوص، تحهُم أعانُة تغؼُش ػمىد انخُاساخ انًانُح، يشجغ عاتك، ص -  
2

 .177-176َفظ انًشجغ، ص- 

 حك خُاس تُغ يشتح حك خُاس تُغ غُش يشتح

عؼش 

 انتُفُز

 عؼش انتُفُز
انمًُح انمصىي نخُاس 

 انثُغ

انغؼش انغىلٍ 

 نهغهى

 لًُح 

 خُاس 

 انثُغ

 حك خُاس ششاء يشتح حك خُاس ششاء غُش يشتح

 عؼش انتُفُز

 انحذ الأدًَ نمًُح خُاس انششاء

انغؼش انغىلٍ 

 نهغهى

 لًُح

 خُاس

 انششاء

 انحذ الأػهً نمًُح خُاس انششاء
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خلاصة الفصل 
لإحاطة بجميع جوانب عقود الخيارات الدالية كما بسثلو في المحيط الدالي الدعاصر، من خلاؿ دكرىا  ؿ ىذا الفصليهدؼ 

كأحد أىم الأدكات الدالية الدشتقة الدتداكلة في الأسواؽ الدالية العالدية، مركزين في ذلك على أحد أنواع ىذه العقود ألا كىو 
 إشكالية لطرؽ تقييم ىذه العقود انطلاقا من أف إبرازناعقود الخيارات على الأسهم، على اعتبارىا موضوع أطركحتنا، مع 

، كقد تم التوصل من خلاؿ ىذا الفصل للنتائج موضوعنا تعالج أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على قيمة عقود الخيارات الدالية
 :التالية

تطورت عقود الخيارات تطورا بالغا منذ ظهورىا لغاية كقتنا الحالي من حيث الكم كالكيف، كتعتبر الخيارات على - 
الأسهم إضافة للخيارات على الدؤشرات من أىم انواع عقود الخيارات الدتداكلة من حيث حجم التداكؿ كذلك على 

 . بورصة لتداكؿ الدشتقات على مستول العالم74مستول أىم 
تنبع ألعية عقود الخيارات من خصائصها الفريدة على رأسها الطفاض التكلفة كالدركنة الرفع الدالي كسيولة أسواقها - 

 .خاصة الدنظمة منها
تلعب عقود الخيارات دكرا بالغا بالنسبة للاقتصاد ككل من خلاؿ التخفيف من الصدمات النابصة عن التقلبات في - 

أسعار الأصوؿ الدالية أسعار الفائدة أك العملات، أك بالنسبة للمؤسسات الدالية كالدستثمرين نظرا لاستخداماتها كأحد أىم 
 .أدكات التحوط ، الدضاربة كبناء لستلف الاستًاتيجيات الاستثمارية

التعامل بعقود الخيارات لا لؼلو من الدخاطر في ظل استخدامها على مستول الأسواؽ غتَ الدنظمة كما ينشأ عنو - 
من لساطر إئتمانية، كلساطر السوؽ كالسيولة، أك في ظل سوء استخدامها من طرؼ الدؤسسات بفعل بذاكز ىذه  الأختَة 

 .للوظيفة التقليدية لإدارة الخزينة لتصبح أداة للمضاربات
يتمثل سعر الخيار في قيمة العلاكة التي يدفعها مشتًم الخيار للبائع، كتتحدد كفق عدة عوامل مرتبطة بالسهم لزل - 

كأخرل زمنية  (الفجوة بتُ السعر السوقي كسعر التننفيذ كقت التسعتَ)العقد، كتنقسم قيمة الخيار لجزئتُ، قيمة ضمنية 
 .تتأتى من احتمالات التغتَات الدستقبلية الدربحة في السعر السوقي للسهم

تعكس أسعار الخيارات توقعات الدتعاملتُ في السوؽ الدالي حوؿ التطورات الدستقبلية في الأسعار، لأف سعر الخيار - 
 .في برقيق مكاسب نهائية من الخيار (برت فرضية الدخاطر المحايدة)ماىو إلا القيمة الحالية للأمل 

يعتبر لظوذج بلاؾ كشولز أىم لظاذج التقييم كأكثرىا تعقيدا لأنو لظوذج الزمن الدستمر، لأف الأسعار في النموذج تتغتَ - 
 .بشكل مستمر بدلا من تغتَىا في نقاط لزددة كمنفصلة على غرار لظوذج ثنائي الحدين

يعتبر لظوذج ثنائي الحدين أبسط من لظوذج بلاؾ كشولز من حيث افتًاضاتو كاستخدامو للرياضيات غتَ الدعقدة إلا - 
أنو يتطلب كقتا كجهدا أكبر، في حتُ يعتبر لظوذج بساثل حقوؽ خيارات الشراء كخيارات البيع الأبسط، كىو مشتق من 

 . مبدأ الدراجحة
 



 

 

 

  

  الثانيالفصل
حوكمة الشركات المقيدة 
وطبيعة تأثيرها عمى قيمة 
  الخيارات عمى الأسهم 
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 تدهــــيــــــــــــــد

 خاصة بعد الأزمات العديدة التي تعرضت لذا الأسواؽ كالدؤسسات إف حوكمة الشركات أحد أىم مواضيع الساعة    
 كجميع الأطراؼ الدرتبطة بها ككذا السوؽ الدالر الذم يتم فيو ة الفعاؿ لحماية الدؤسسالإطار أصبحت بسثل الدالية، فقد

تداكؿ أكراقها الدالية من الصدمات كالأزمات الدالية، ككذلك فالحوكمة الفعالة توفر التنظيمات كالقوانين التي بسكن 
. الدساهمين، سواء كانوا ملاكا أك مسيرين أك مساهمين عاديين من الحفاظ على حقوقهم كتعظيم مكاسبهم

    كبردد الأطر التنظيمية لحوكمة الشركات الدقيدة جميع الحقوؽ كالدسؤكليات بين لستلف الأطراؼ ذات الصلة بنشاط 
 قواعد إعداد برقق ىذه الأطرالدساهمين كغيرىم من أصحاب الدصالح، كما ، الدديرين، الشركة مثل لرلس الإدارة

دد الذيكل الذم يتم من خلالو كضع أىداؼ الشركات ككسائل تحكإجراءات ابزاذ القرارات الدتعلقة بالشركة، كذلك 
. ، بدا يضمن تعظيم ثركة الدساهمين كبرسين أداء أسهم الشركاتأدائهابرقيقها كالرقابة على 

    كيعتبر السوؽ الدالر الفضاء الذم تنشط فيو ىذه الشركات كالذم أصبح من أىم الأطر الداعمة لحوكمة الشركات 
الدقيدة بو من خلاؿ سعيو لفرض بعض الدتطلبات الحوكمية على ىذه الشركات على غرار الالتزاـ بدبدأ الشفافية كالإفصاح 

من خلاؿ نشر التقارير الدالية كتقارير الحوكمة الخاصة بها، كقد أثبتت الأدبيات الاقتصادية مدل تأثير حوكمة الشركات 
 .على أداء الشركات، قيمتها كقيمة أسهمها، الأمر الذم سينتقل بالنتيجة لقيمة خياراتها الدتداكلة في السوؽ الدالر

لذذا الغرض كبهدؼ إبراز أهمية حوكمة الشركات الدقيدة في السوؽ الدالر على لستلف الدتغيرات الاقتصادية كالدالية     
 ارتأينا  ككيفية انتقاؿ ىذا الأثر لأحد أىم أنواع الدشتقات الدالية ألا كىو الخيارات على الأسهمالدؤثرة على ىذه الشركات

: تقسيم ىذا الفصل إلذ ثلاث مباحث

  الإطار النظري لحوكمة الشركاتمبحث أول يقدم .
 مبحث ثاني يتمحور حول دور السوق الدالي في إرساء مبادئ الحوكمة. 
  طبيعة تأثير حوكمة الشركات على قيمة أسهم الشركات الدقيدةتحليل مبحث ثالث حول  .
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 لحوكمة الشركات الإطار النظري: الدبحث الأول
نتطرؽ في ىذا الدبحث إلذ الدفاىيم العامة لحوكمة الشركات ككذا الدبادئ التي تقوـ عليها الحوكمة بالإضافة إلذ لستلف     

. النظريات التي تفسر حوكمة الشركات
  بيقها والأطراف الدعنية بتطتتعريف ونشأة مفهموم حوكمة الشركا: الدطلب الأول

تعتبر الحوكمة مفهوما حديث النشأة لذا ارتأينا برديد مفهومها بكل دقة كتبياف مراحل نشأتها ككذا الأطراؼ الدعنية     
 .    بتطبيقها

تعريف حوكمة الشركات : الفرع الأول
  .لتحديد مفهوـ حوكمة الشركات بدقة ارتأينا تعريفو لغة كاصطلاحا   
 تعريف الحوكمة لغة  :أولا
  (Corporate Governance)لصلوساكسونيالألدصطلح ؿلد يتفق الباحثوف كالأكاديديوف العرب على ترجمة لزددة     

مين بهذا تكلكن بعد العديد من المحاكلات كالدشاكرات مع عدد من خبراء اللغة العربية كالاقتصاديين كالقانونيين الدو
  1.باعتباره الأقرب إلذ مفهوـ الدصطلح باللغة الالصليزية( فوعلة)على كزف  (ة الشركاتـحوؾ)الدوضوع تم اقتًاح مصطلح 

 كبالبحث في ،تعني حاكمة من الحكاـ كالحاكمية (governance) شركة ككلمة  (Corporate)حيث تعني كلمة    
تْ، كيقاؿ للحاكم بين الناس عحَ ححَكحَمحَتْ كأحَحْكحَمحَتْ أم محَنحَ : لصد أف العرب تقوؿ (ححَكحَمحَ )معاجم اللغة العربية برت لفظ 

وُ أم منعو من الفساد  2.حاكم لأنو يدنع الظالد من الظلم، كأيضا ححَكحَمحَ الشيء كأحْكمحَ
لا أف المجمع إة الحاكمة، مكلقد بحث لرمع اللغة العربية في عدة ترجمات لذذا الدصطلح منها الحاكمة، كالضوابط الدؤسس    

   2002.3حوكمة الشركات كذلك في دكرتو الدنعقدة بالقاىرة عاـ  كرئيسو استقرا على استخداـ لفظ الحوكمة أك
 تعريف الحوكمة اصطلاحا  :ثانيا
 :بين تعاريف لبعض الدتخصصين في لراؿ الحوكمة كتعاريف أخرل لدؤسسات دكليةتتعدد تعريفات حوكمة الشركات،    
 تعريف بعض الدتخصصين. 1

ة الاستشرافية سواء داخل الشركات أك خارجها، مسلطة الإداراؿ بسارسهابدثابة عملية إدارية "    تعرؼ الحوكمة على أنها 
دائها كلزورىا، كفي الضمير الذاتي عدتها ألأجهزة الحكومية أك غير الحكومية، فهي تتخذ من الأخلاؽ الحميدة با أم

  4".ا، كمن الوعي الإدراكي بالقيم كالدثل نظامها، كىي عنصر لازـ كمتلازـ في كافة الأعماؿنوكبنيا

                                                 
1

 (http://dx.doi.org/105339/irl.2016.4) 3، ص 2016- 4اٌصبٌذ١ٓ محمد اٌؼ١ش، دٛوخ اٌششوبد ث١ٓ اٌمبْٔٛ ٚاٌلائذخ، اٌّجٍخ اٌذ١ٌٚخ ٌٍمبْٔٛ، -  

 .20/01/2018تبس٠خ الاغلاع 
2

ٔج١ً لٍٝ، دٚس ِجبدئ اٌذٛوّخ فٟ تفؼ١ً الأداء اٌّبٌٟ ٌششوبد اٌتأ١ِٓ، أغشٚدخ دوتٛساٖ غ١ش ِٕشٛسح فٟ اٌؼٍَٛ التصبد٠خ، جبِؼخ دغ١جخ ثٓ ثٛػٍٟ، -  

  .03، ص 2017اٌشٍف، 
3

  . 44، ص 2014ٔبصش ػجذ اٌذ١ّذ ػٍٟ، دٛوّخ اٌششوبد فٟ الأعٛاق إٌبشئخ، ِشوض اٌخجشاد ا١ٌّٕٙخ ٌلإداسح، اٌمب٘شح، -  
4

ِصطفٝ دغٓ ثغ١ٟٛٔ اٌغؼذٟٔ، اٌشفبف١خ ٚالإفصبح فٟ إغبس دٛوّخ اٌششوبد، ِجبدئ ِّٚبسعبد دٛوّخ اٌششوبد، ِٕشٛساد إٌّظّخ اٌؼشث١خ ٌٍت١ّٕخ - 

  .146، ص 2009الإداس٠خ، اٌمب٘شح، 
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تعبير كاسع يتضمن القواعد كلشارسات السوؽ التي بردد كيفية ابزاذ الشركات كخاصة شركات : "بأنهاتعرؼ ك    
 بركم عملية ابزاذ القرار فيها، كمدل الدساءلة التي يخضع لذا مدير كرؤساء تلك تي كالشفافية اؿقراراتها،الاكتتاب العاـ ؿ

     1". كالدعلومات التي يفصحوف عنها للمستثمرين كالحماية التي يقدمونها لصغار الدساهمين،الشركات كموظفوىا

ة الشركات ىي لرمل العمليات كالتنظيمات كالقوانين كالذيئات التي تؤثر على ـحوؾ: "تعرؼ كذلك كالتالركما    
أم الطريقة التي تسير، تدار كتراقب من خلالذا الشركة، كىي تشمل كذلك العلاقات بين لستلف الأطراؼ الدعنية 

ىم ىذه الأطراؼ في الدساهمين، الإدارة كلرلس الإدارة، أما أ كالأىداؼ التي بركم الدؤسسة، كتتمثل ،أصحاب الدصالح
   2".بقية الأطراؼ الأخرل فتضم الدوظفين، الدوردين، الزبائن، البنوؾ كالدقرضين الآخرين، المحيط كالمجتمع بشكل عاـ

 متكامل من القوانين كالإجراءات نظاـ    من خلاؿ كل التعاريف السابقة يدكننا تعريف حوكمة الشركات باختصار أنها 
 حقوؽ كمصالح حملة لحماية ، كقد كُضِعت الحوكمة على الددل الطويلكمراقبتها الشركة بغرض تسيير تم إعداده كالأطر

كفر تكما ، (إلخ...الدديرين، الدوظفين، العملاء، الدوردين، البنوؾ)الأسهم، كلكن أيضنا حقوؽ أصحاب الدصالح الآخرين 
 .طلوبمستول الأداء الدللموارد لتحقيق  الرشيدستخداـ الاكات  الاستًاتيجيالحوكمة الإطار اللازـ لدراقبة تنفيذ

  تعريف بعض الدؤسسات والذيئات الدولية. 2
 :    حيث تعتبر الدؤسسات كالذيئات الدكلية تالية الذكر الرائدة في لراؿ حوكمة الشركات لذل نوجز تعاريفها كما يلي

 (cadbury)تعريف لجنة .  أ
 عن حوكمة الدسئوؿبر كل لرلس إدارة تحوكمة الشركات ىو النظاـ الذم تسيرر كتػُرحَاقب بو لرمل الشركات، كيع    

 كيدكِّن،  الأسهم تعيين أعضاء لرلس الإدارة كالدراجعين بغرض ضماف تطبيق ىيكل ملائم للحوكمةةمللحشركتو، كيتيح 
يادة كالفعالية كالإشراؼ على تسيير الدؤسسة، كإعلاـ رِّ  للشركة لضماف اؿالإستًاتيجيةلرلس الإدارة من تنفيذ الأىداؼ 

   3.العامة الدساهمين عن طريقة تسيرىم التي تكوف خاضعة للقوانين كالتنظيمات كللمساهمين في الجمعيات
 (OCDE)تعريف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية . ب

الذيكل الذم تنظم من خلالو إدارة الشركة، كالرقابة عليها مع التأكيد على أف يتضمن ىذا الذيكل نظاما     الحوكمة ىي 
لحوافز الدديرين كلرلس الإدارة، مرتبطا بأداء الشركة الذم يهدؼ إلذ تعظيم أرباح الدساهمين كيؤدم إلذ تشجيع الإدارة 

    4.على الاستثمار الأمثل لدوارد الشركة

 (IFC)    كما تعرفها مؤسسة التمويل الدولية.ج
الذياكل كالأنظمة التي تسير كتراقحَب عن طريقها الشركات، كبسكِّن الحوكمة الجيدة الشركات من العمل     الحوكمة ىي 

كثر مصداقية كشفافية بالنسبة  أاؿ كالتقليل من لساطر الإدارة، كبذلك تكوف الشركات لدبها لرأس اذبكفاءة من خلاؿ ج
 

                                                 
1

  . 16، ص ٠2006ّبْ، دٛوخ اٌششوبد ِؼبٌجخ اٌفغبد اٌّبٌٟ ٚالإداسٞ، اٌذاس اٌجبِؼ١خ، الاعىٕذس٠خ، يمحمد ِصطفٝ ط- 
2
- Emil Tchave Hatcheu, comprendre la gouvernance, l’Harlattan, Paris, 2013, p 24 .    

3
- Report of the commitee  on `` The Financial Aspects of corporate Governance", 1 december 1992.    (www.ecgi.org/ 

codes/ documents/cadbury.pdf) consulté le 22/01/2018 
4

 .45ٔبصش ػجذ اٌذ١ّذ ػٍٟ، ِشجغ عبثك، ص -  
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  1".لضها الوسائل اللازمة للاستجابة لدتطلبات أصحاب الدصالحتمللمستثمرين، كما 
 نشأة مفهوم حوكمة الشركات : الفرع الثاني

الثمانيات من القرف الداضي، إلا أف بداية بركز الأفكار من بداية  لاإة الشركات لد يعرؼ الانتشار ـمفهوـ حوؾ    إف 
 الشركة الدعاصرة كالدلكية (Berle et Means) من خلاؿ صدكر كتاب 1932الدتعلقة بهذا الدفهوـ بدأت منذ سنة 

 الكتاب فكرة ا كالذم أبرز من خلالو مؤلِّف(The modern corporation and private property) الخاصة
 برقيق فوائد من كراء ضعف الدساهمين الأمر الذم فتح المجاؿ أماـ العديد من القراءات القانونية  علىقدرة الدسيرين

 فإف الطابع الغير ، خلاؿ الثلاثينات من القرف الداضي أك حتى في الوقت الراىنتم إثباتو فعلياكالاقتصادية، كىذا ما 
 2.مستقل للنظاـ الرأسمالر ساىم في الفشل الإدارم لكبريات  الشركات العالدية

ـ السوؽ كدعمها باستقلالية أعضاء لرلس الإدارة كالتي من م نشأ إجماع بشأف حتمية تنظالسبعيناتخلاؿ سنوات     
شأنها حل الدشكل أم توجيو سلوؾ الدسرين لضو برقيق مصلحة الدساهمين، كقد برز خلاؿ ىذه الفتًة ما يدعم ىذا 

  3.نظرية الكفاءة الدعلوماتية للأسواؽ الداليةأم   (*HEIM: Fama 1970) نظرية التحليل في المجاؿ الدالر كالدتمثل في
بسيزت فتًة الثمانينات ببركز عدة تطورات كمبادرات في لراؿ الحوكمة إلا أف الدعوات كالدبادرات الذادفة إلذ برسين     

نظم الحوكمة في الشركات كالدؤسسات تزايدت بشكل ملحوظ من نهاية التسعينات من القرف الداضي متأثرة بشكل 
 (Max Well)ذا إفلاس العديد من الشركات مثل ؾ ك،19974أساسي بالأزمة الدالية في دكؿ شرؽ أسيا سنة 

في الدملكة الدتحدة أعماؿ لجنة التشاكر الدرؤكسة من طرؼ السيد : ين من ىذه الدبادرات نذكرت البريطاني(BCCI)ك
Adrian) (Cadburyبتقرير سمي ت تقريرا ع كالتي كض(Cadbury) حوؿ أفضل الدمارسات التي يجب 1992 سنة 

 كالدعنوف (Hampel)يسمى بتقرير ؿ 1998أف يخضع لذا لرلس الإدارة كالشركات الدقيدة كقد تم تطوير ىذا التقرير سنة 
 الحسابات كخلق لجاف مراقبة كالذم أقر بضركرة (Combined code on corporate gouvernance) :ب

، بوضع تقرير (American law institute)الدراجعة، أما في الولايات الدتحدة فقد قاـ الدعهد الأمريكي للقانوف 
 5".مبادئ حوكمة الشركات براليل  كتوصيات"ىدؼ لتحسين نظم الحوكمة سمي بػ م

عرفت سنوات الألفية الأكلذ من القرف الواحد كالعشرين التعثر الدالر للعديد من الشركات بسبب عدـ التزامها بدبادئ      
لاؽ الطاقة في الولايات الدتحدة التي كرغم خضوعها للتدقيق من طرؼ ـع (Enron)الحوكمة على غرار انهيار شركة 

 (World Com) فشلت في الكشف عن تلك الدخالفات، ككذلك شركة أنهاإلا  (أندرسوفشركة آرثر )مدقق خارجي 
 لحيل لزاسبية بغرض إخفاء مركزىا الدالر كإعطاء صورة مشرفة إتباعها بسبب 2002للاتصالات التي أفلست سنة 

                                                 
1

  - Corporate gouvernance overview. (www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ ifc_external_corporate_sit/ 

ifc+cg/  priorities/oreview ). consulté le 30/01/2018. 
2
- Veronique Magnier, La gouvernance des sociétés cotées face à la crise, lextenso Edition, Paris, 2010, p 14.    
*

 - H.E.I.M l’Hypothèse d’Efficience Informationnelle du Marché boursier. 
3
- Veronique Magnier, op-cit, p 4 .   

4
دٚس اٌذٛوّخ فٟ تّى١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّغتثّش٠ٓ، ٚاعتمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ِذاخٍٗ فٟ اٌٍّتمٝ اٌغٕٛٞ الأٚي ٌغٛق سأط اٌّبي جٙبد خ١ًٍ اٌٛص٠ش، -  

 .21/01/2018 تبس٠خ الاغلاع (Ifepedia.com/arab/wp+content/uploads/2010/04) .2، ص 2007اٌفٍغط١ٕٟ، أ٠ٍٛي 
5
 - Frédéric Peltier, La corporate Governance au secours des conseils d’administration, Dunod, Paris, 2004, p 22 – 23 .   

http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_sit/ifc+cg/priorities/oreview
http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_sit/ifc+cg/priorities/oreview
http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_sit/ifc+cg/priorities/oreview
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بر أغلب الاقتصاديين أف الأزمة تكما أع، 1لوضعية الشركة لسالفة للواقع بهدؼ رفع سعر السهم، ككذا مكافأة الدسيرين
 الدعركفة بأزمة القركض الرىينة كاف السبب الرئيسي كراءىا ىو عدـ كفاية مبادئ الحوكمة السليمة 2008الدالية لسنة 

 قانوف إصلاح لزاسبة الشركات الددرجة كحماية 2002، كنتيجة لكل ىذه الفضائح الدالية تم سن سنة 2للشركات
يفرض قواعد جديدة على المحاسبة ، ؿفي الولايات الدتحدة (Sarbanes-Oxley)الدستثمرين أك ما يعرؼ بقانوف 

الغرض من ىذا القانوف ىو زيادة مسؤكلية الشركات، كجعل التقارير الدالية أكثر موثوقية، كمكافحة ، كالشفافية الدالية
 يعتبر ىذا القانوف أكثر أهمية لأنو كاحد من القوانين الفيدرالية الوحيدة التي بركم ،السلوؾ الدنحرؼ كالاحتيالر للشركات

. 3نظاـ المحاسبة الأمريكي
كل ىذه الأحداث كغيرىا دفعت كل من صندكؽ النقد الدكلر، كالبنك الدكلر كمنظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية     

(OCDE) إلذ برليل كدراسة أسباب ىذه الاضطرابات الدالية كالاقتصادية، حيث قامت بإصدار مبادئ حوكمة 
 الذم (IFC) بناء على اقتًاح مؤسسة التمويل الدكلية 2004، ثم إصدار تعديل لذذه الدبادئ عاـ 1999سنة  الشركات

 4.يقضي بإدراج بنود تشريعية لحوكمة الشركات لكل من قوانين أسواؽ الداؿ كلوائح  الشركات
 20مع لرموعة  (OCDE) تطورت ىذه الدبادئ عقب منتدل منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية 2015في جويلية     

(G20) لتسمى ىذه الدبادئ مبادئOCDE/G20 كجاءت لدساعدة كاضعي السياسات على تقيم ، لحوكمة الشركات 
كبرسين الإطار القانوني كالتنظيمي كالدؤسسي لحوكمة الشركات بهدؼ دعم الكفاءة الاقتصادية كالنمو الدستداـ كالاستقرار  

جاء ىذا التعديل بغرض ضماف استمرارية ىذه الدبادئ لأهميتها كدقتها، كقد تم تدعيمها بالتجارب ، كما الدالر العالدي
  5.العلمية كالتحليلية كمعالجة التغيرات ذات الصلة في كل من قطاعي الداؿ كالشركات

 الأطراف الدعنية بتطبيق حوكمة الشركات : الفرع الثالث
 .لتطبيق السليم لقواعد حوكمة الشركات باىناؾ أربعة أطراؼ أساسية تؤثر كتتأثر    
  (Shareholders) الدساهمين :أولا

كىم من يقوـ بتقدنً رأس الداؿ للشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم كذلك مقابل الحصوؿ على الأرباح الدناسبة      
للاستثماراتهم كأيضا تعظيم قيمة الشركة على الددل الطويل، كىم من لذم الحق في اختيار أعضاء لرلس الإدارة الدناسبين 

 كبسثل الجمعية العامة للمساهمين الدنبر الذم من خلالو يتم انتخاب أعضاء لرلس الإدارة كلرلس الدراقبة ،6ية حقوقهممالح
 على تسيير السنة الدنقضية، كيصوت على نسبة الأرباح الدوزعة توإذا نص القانوف على ذلك، كالذم يقدـ موافق

ليو رفع رأس الداؿ الاجتماعي أك القياـ باقتًاض سندم، أك تغيير القوانين الأساسية ـللمساهمين، كيرخص لمجلس الإدارة ع
                                                 

1
 .9،  ص 2017 – 2016عف١ش محمد، لبشٟ ٠ٛعف، ِذبظشاد فٟ دٛوّخ اٌششوبد، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالتصبد٠خ، جبِؼخ اٌج٠ٛشح، - 

2
  .ٔفظ اٌّشجغ- 

3
-Hérvé Stolowy and Al, Audit financier et contrôle interne l'apport de la loi Sarbanes - Oxley, Groupe HEC, p2. 

(https://studies2.hec.fr/jahia/webdav/site/hec/shared/sites/stolowy/acces_anonyme/recherche/published%20articles/audi

t%20financier.pdf) consulté le 28/08/2018. 
4

  .52ٔبصش ػجذ اٌذ١ّذ، ِشجغ عبثك، ص - 
5

، أوتٛثش (11)ٌٍذٛوّخ، أخجبس الاتذبد، ِجٍخ صبدسح ػٓ اتذبد ١٘ئبد الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ، الإصذاس سلُ  (OECD/G20)ج١ًٍ غش٠ف، ِجبدئ - 

  (.    www.uasa.ac. )4، ص 2015ٔٛفّجش د٠غّجش 
6

  . 19محمد ِصطفٝ ع١ٍّبْ، ِشجغ عبثك، ص - 

http://www.uasa.ac/
http://www.uasa.ac/
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 بزتلف  بالنسبة للمؤسسة، ككذارالإجماع الدفركضة من طرؼ المجلس حسب أهمية كل قراشركط للشركة، كبزتلف 
  1.معيات العامة فقد تكوف عادية أك استثنائيةالج

  (Board of directors) لرلس الإدارة :ثانيا
ضور لحيدكن تشبيو لرلس الإدارة بحكومة الشركة كرئيس لرلس الإدارة برئيس الحكومة، كيتميز رئيس لرلس الإدارة با     

شركة ؿخرل، أم أف الحكومة الفعلية ؿأغلبهم يسيركف شركات ألس الإدارة يجتمعوف دكريا، كمجالدائم بالشركة بينما أعضاء 
تتواجد فقط بداخل الشركة كىذا ما يتضح من خلاؿ ىيكلها التنظيمي، أم أف لرلس الإدارة عبارة عن مكتب 

  2.اجتماعات بصلاحيات معتبرة في أغلب الدكؿ
 كالسياسات العامة إقرار الخطط لذا، ك كالأىداؼ الإستًاتيجيةالخططرا مهما في كضع يلعب لرلس إدارة الشركة دك    

دارة كإفعالية نظاـ الرقابة الداخلية  من دارة التنفيذية، كالتأكد لإالتي تهيمن على سير العمل بالشركة، ككذلك مراقبة أداء ا
الواجب إتباعها من قبل  السياسات كالدعايير الدهنية مثل لتطبيق الحوكمة، كاعتمادلألأسلوب ا الساطر الشركة، كبرديد

دارة تأثير كبير على أداء الشركة بدا يضمن لإفإف لقرارات لرلس ا كلذلك. العاملين بدا ينعكس على أدائهم كتصرفاتهم
 لكافة الدساهمين كملتزما لادارة أف يعتبر نفسو لشثلإيجب على عضو لرلس اا، الحفاظ على أصولذا كتعظيم ثركة مساهميو

 كليس ما يحقق مصالح المجموعة التي يدثلها أك الآخرين الدصالح  أصحابكمراعاة حقوؽ، بالقياـ بدا يحقق مصالح الشركة
    3. صوتت لو فقطالتي
    (Management)الإدارة التنفيذية : ثالثا
ىي الدسؤكلة عن الإدارة الفعلية للشركة كتقدنً التقارير الخاصة بالأداء إلذ لرلس الإدارة، كتعتبر إدارة الشركة ىي     

الدسؤكلة عن تعظيم أرباح الشركة كزيادة قيمتها بالإضافة إلذ مسؤكليتها بذاه الإفصاح كالشفافية في الدعلومات التي تنشرىا 
، فحاليا بدأ ؛4للمساهمين  لد يحظى الدديركف التنفيذيوف قبل منتصف الثمانينات بنفس الاىتماـ الذم يحظوف بو اليوـ

 كالاستحواذ الاندماجات كنتيجة للعدد الضخم من التنفيذييناء مسؤكلية حوكمة الشركة على ىؤلاء الدديرين ؽالاىتماـ بإؿ
بسبب الانتعاش الاقتصادم كقوة الأسواؽ الدالية حيث أصبح الدساهمين في ظل ىذا الوضع يطالبوف الدديرين التنفيذيين ك

 5.بالقياـ بواجباتهم من أجل الحفاظ على قيمة أسهمهم بعد عمليات الدمج
   (Stakholders) أصحاب الدصالح :رابعا
 لرموعة من الأطراؼ لذم مصالح داخل الشركة مثل الدائنين كالدوردين كالعماؿ كالدوظفين، كيجب ملاحظة أف ـكه    

ىؤلاء الأطراؼ يكوف لذم مصالح قد تكوف متعارضة كلستلفة في بعض الأحياف فالدائنوف على سبيل الدثاؿ، يهتموف بدقدرة 
                                                 

1
- Jean Claude Papillon, Economie de l’entreprise  de l’entrepreneur à la gouvernance, 2

e 
édition,  Edition Management 

société, Paris, 2000, p 217 – 218.     
2
- Idem, p 218.  

3
 (http://www.asa.gov.eg/attach/Law_84. 19-18، ص 2016، ٌثبٌث ااسلإصذ ا،اٌّب١ٌخ ٌٍشلبثخ ٌؼبِخ اا١ٌٙئخ د،ٌششوب اٌذٛوّخ ٌّٞصش اٌذ١ًٌا- 

  

_2016.pdf ) 20/1/2018تبس٠خ الاغلاع. 
4

  .18محمد ِصطفٝ ع١ٍّبْ، ِشجغ عبثك، ص - 
5

و١ُ ٚآخشْٚ، دٛوّخ اٌششوخ الأغشاف اٌشاصذح ٚاٌّشبسوخ، تشجّخ محمد ػجذ اٌفتبح اٌؼشّبٚٞ، غش٠ت ججش غٕبَ، داس اٌّش٠خ ٌٍٕشش، اٌش٠بض، . و١ٕ١ث أ- 

  . 74- 73، ص 2010
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ما في اق الشركة على السداد في حين يهتم العماؿ كالدوظفوف على مقدرة الشركة على الاستمرار، كيلعب الدائنوف دكرا
دكرا  الدوظفوفنظمة حوكمة الشركات، كيدكنهم أف يقوموا بدكر الدراقب الخارجي على أداء الشركة، كما يلعب أعدد من 

 1.ىاما بالإسهاـ في لصاح الشركة كأدائها في الأجل الطويل
 

الأهداف الخاصة لأصحاب الدصالح  : 11جدول رقم 
الدقرضوف الدساهموف الأجراء الزبائن الدوردكف 

التأسيس لعلاقات - 
  ؛مستقرة

التسديد في الآجاؿ - 
 .(السيولة)المحددة 

  ؛النوعية- 
 ؛الخدمة- 
 ؛الأماف- 
 .(نوعية/سعر)العلاقة - 

 ؛الأجر- 
  ؛الشعور بالأمن في العمل- 
  ؛التكوين- 
  .الحصوؿ على الدعلومات- 

  ؛توزيعات الأرباح -
ارتفاع السعر السوقي  -

 ؛للسهم
الحصوؿ على التقارير - 

 .كالحسابات السنوية

  ؛السيولة- 
 ؛الدلاءة- 
  .قيمة الضمانات- 

Source: Mohamed Ali Khaldi, Impact des mécanismes de gouvernance sur la création et la répartition de la 

valeur partenariale, thèse de doctorat en sciences de gestion, université de Grenoble, 2014, p 71      
    يشير ىذا الجدكؿ إلذ تطلعات كل طرؼ من أصحاب الدصالح من الشركة كما يدكنهم جنيو من كراء تعاملهم معها في 

إطار تبنيها لأطر كمبادئ حوكمية رشيدة، حيث يهدؼ الدوردكف للتأسيس لعلاقات مستقرة مع الشركة بسكنهم من 
الحصوؿ على مستحقاتهم في آجالذا المحددة، كيهدؼ الزبائن للحصوؿ على أفضل الخدمات التي تضمن لذم برقيق التًكيبة 

الدثلى بين السعر كالنوعية، كما يهدؼ الأجراء الحصوؿ على أفضل الأجور ضمن إطار عمل مريح يضمن لذم التكوين 
 .  كشفافية الدعلومات، نفس التطلعات نلاحظها بالنسبة للمساهمين كالدقرضين كما يتجلى لنا من خلاؿ الجدكؿ

 
 مبــــاديء الحـــــــوكمة ومعــــــاييـــــرها : الدطلب الثاني

    تتمثل مبادئ الحوكمة في الأطر كالقواعد العامة التي كضعتها بعض الدؤسسات كالذيئات الدكلية الدختصة في لراؿ 
حوكمة الشركات ككذا البورصات كالأسواؽ الدالية حتى تستلهم منها التشريعات المحلية للدكؿ الأطر القانونية الخاصة بها، 

 . كعلى ضوئها تم كضع بعض الدعايير للحوكمة لتمكين الأسواؽ كالدؤسسات الدالية من قياس مدل فاعلية الحوكمة
مبادئ الحوكمة  : الفرع الأول

     سنعرض فيما يلي مبادمء حوكمة الشركات التي سنتها بعض الدؤسسات كالذيئات الدكلية ككذا بعض البورصات 
 (OCDE)مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي : أولا

 من خلاؿ 2004 كتم تعديلها سنة 1999فقد صدرت ىذه الدبادئ سنة  تعتبر أىم مبادئ للحوكمة على الإطلاؽ،     
كآخر تعديل كاف سنة ،2تقدنً عدد من الخطوط الارشادية لتدعيم إدارة الشركات ككفاءة أسواؽ الداؿ كاستقرار الاقتصاد

  OCDE/G20 بإيطاليا لحوكمة الشركات كسميت تلك الدبادئ مبادئ OCDE/G20 من خلاؿ منتدل 2015

                                                 
1

 .19 – 18محمد ِصطفٝ ع١ٍّبْ، ِشجغ عبثك، ص - 
2

 .41ٔفظ اٌّشجغ، ص - 
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 كتعتبر تلك الدبادئ غير ملزمة، كما أنها لا تستهدؼ تقدنً توجيهات تفصيلية للتشريعات الوطنية، بل ،1لحوكمة الشركات
ف الغرض منها يتمثل في أف تكوف بدثابة نقاط مرجعية يدكن استخدامها من طرؼ صانعي السياسية في غمار إعدادىم أ

كنعرض فيما   ،2راضها الاجتماعيةغساليب حوكمة الشركات، بدا يتوافق مع قيمها الخاصة كألأللأطر القانونية كالتنظيمية 
  3: للحوكمة على اعتبارىا آخر الدبادئ الدعدلة OCDE/G20 يلي مبادئ

 و يتمثل في ضرورة ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات: الدبدأ الأول. 1
ينبغي على إطار حوكمة الشركات أف يشجع على شفافية ككفاءة الأسواؽ كأف يكوف ":    ينص ىذا الدبدأ على أنو

 كمن "ية كالتنظيمية كالتنفيذيةؼيع الدسؤكليات بين لستلف الجهات الإشرازمتوافقا مع أحكاـ القانوف كأف يحدد بوضوح تو
  :متطلباتو

 ؛ شفافيتها ككفاءتهايدعم الأداء الشامل للاقتصاد كتكامل الأسواؽ كيراعييجب كضع إطار لحوكمة لشركات - أ
 ؛ متوافقة مع أحكاـ القانوف كذات شفافية كقابلة للتنفيذ للحوكمةينبغي أف تكوف الدتطلبات القانونية كالتنظيمية- ب
 يجب اف تضمن قوانين سوؽ الأسهم حوكمة فعالة للشركات حتى تكوف قراراتها في الوقت المحدد كتكوف شفافة .ج

 .كفعالة
 .رأس الداللدلاك حق الدعاملة الدتساوية للمساهمين، والوظائف الرئيسية ويتمحور حول :  الدبدأ الثاني. 2

 كيضمن تهاف يحمي حقوؽ الدساهمين، كيسهل لشارسأيجب على نظاـ حوكمة الشركات ": ينص ىذا الدبدأ على التالر   
كالأجانب، كينبغي أف تتاح الفرصة لكافة الدساهمين  الدعاملة العادلة لكل الدساهمين، بدا في ذلك الدساهمين الصغار

 : كتتمثل أىم متطلبات ىذا الدبدأ في" لحصوؿ على تعويض فعلي عن كل انتهاؾ لحقوقهمؿ
 تسجيل الدلكية، برويل الأسهم، الحصوؿ على الدعلومات الدلائمة في الوقت ضماف فيلدساهمين حقوؽ اتشمل  .أ 

   ؛ انتخاب كعزؿ أعضاء لرلس الإدارة،الدشاركة كالتصويت في اجتماعات الجمعية العامة للمساهمين، الدناسب
الدعاملات الدنعقدة ، كإجراء  بشكل كافي حوؿ القرارات الدتعلقة بتغيرات أساسية في الشركة كإشراكهمإعلاـ الدساهمين .ب 

 ؛الدساهمينلحة ماية مصلحلطرؽ التي تضمن التسيير الدلائم لتضارب الدصالح با أصحاب الدصالح عـ
 ؛ حماية الدساهمين الصغار من كل الدمارسات التعسفية التي يقوـ بها الدساهموف الدراقبوف بشكل مباشر أك غير مباشر .ج 
. رقابة الأسواؽ الدالية على الشركات يجب أف تعمل بشكل كفؤ كشفاؼ .د 

 الآخرين، أسواق الدال والوسطاء ويتعلق بالدستثمرين التأسيسيين: الدبدأ الثالث. 3
س لحوافز سليمة على طوؿ سلسلة أيتعين على نظاـ حوكمة الشركات " :كينص ىذا الدبدأ على مايلي      ف يؤسِّ

 :، كمن أىم متطلباتو"الاستثمار، بالشكل الذم يساىم من خلالو نشاط الأسواؽ الدالية في الحوكمة الجيدة للشركات

                                                 
1

  . 4ج١ًٍ غش٠ف، ِشجغ عبثك، ص - 
2

محمد غبسق ٠ٛعف، دٛوّخ اٌششوبد ٚاٌتشش٠ؼبد اٌلاصِخ ٌغلاِخ اٌتطج١ك، ِجبدئ ِّٚبسعبد دٛوّخ اٌششوبد ِٕشٛساد إٌّظّخ اٌؼشث١خ ٌٍت١ّٕخ - 

 . 127، ص 2009الإداس٠خ، اٌمب٘شح، 
3
 - Principes de gouvernance d’entreprise du G20 et de l’OCDE, rapport de l’OCDE aux ministres des finances et aux 

gouverneurs des banques centrales du G20, septembre 2015. (www.oecd/daf/ca/corporategovernance-principales-

FRA.pdf) consulté le 20/01/2018 . 

http://www.oecd/daf/ca/corporatehouvernance-principales-FRA.pdf
http://www.oecd/daf/ca/corporatehouvernance-principales-FRA.pdf
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 نشر السياسات الدتعلقة بحوكمة الشركات كالتصويت كالتي يطبقونها في الشركات التي ينعلى الدستثمرين التأسيس .أ 
 ؛كف بها تضارب لدصالحيسيرالطريقة التي كالإفصاح عن يستثمركف بها 

لوكلاء المحليين السماسرة، ككالات التنقيط، ككل الدتدخلين الذم ا يتيح مراقبة أفيتعين على نظاـ حوكمة الشركات  .ب 
 ؛يقدموف برليلات أك آراء مهمة بالنسبة لقرارات الدستثمرين

 (التصريح)نع عمليات الإدلاء كتمالكفؤ للأسعار  ك تضمن الاكتشاؼ الصحيحأفيتعين على الأسواؽ الدالية - ج .ج 
 .لتدعِّم حوكمة الشركات  بالدعلومات كالتلاعب بالسوؽ

  دور لستلف أصحاب الدصالح في حوكمة الشركات ويتمحور حول: الدبدأ الرابع. 4
في حياة  (الأطراؼ الدشاركة) حقوؽ لستلف أصحاب الدصالح قريتعين على إطار الحوكمة أف م": كينص على أنو    

 أك الاتفاقيات الدتبادلة، كتشجيع التعاكف الفعاؿ بين  الدفعوؿف طرؼ القانوف السارمـالشركة، حسب طريقة برديدىم 
 :كمن متطلباتو" لستلف أصحاب الدصالح من أجل خلق الثركة كفرص العمل كاستدامة الشركات السليمة مالياكالشركات 

السماح لذم بالحصوؿ على الدعلومات الدلائمة  ك القانوفؼيتعين احتًاـ حقوؽ لستلف أصحاب الدصالح كالمحددة من طر .أ 
 ؛السماح بتطوير آليات مشاركة الدساهمينك ،الكافيةك

لدمارسات غير با التصريحالاتصاؿ بكل بحرية بدجلس الإدارة كمن  من الدوظفين أك لشثليهمأصحاب الدصالح بسكين   .ب 
. اؿ ككفء في ما يخص الإفلاس كالتفعيل الكافي لحقوؽ الدائنينعكضع جهاز ؼ، كك غير الأخلاقيةأالقانونية 

  (الإفصاح) الشفافية ونشر الدعلومة :الدبدأ الخامس. 5
الدعلومات الدقيقة الدتعلقة بكل عن في الوقت الدلائم كيتعين على إطار الحوكمة أف يضمن الإفصاح " :    ينص على أنو

 :، كمتطلبات ىذا الدبدأ"ة الشركةككمالدواضيع الذامة الدتعلقة بالشركة، بدا في ذلك الدركز الدالر، النتائج، حقوؽ الدلكية، كح
سياسة ـ،  الدلكيات الكبرل للأسوؼ الشركة،النتائج الدالية كنتائج الاستغلاؿ، أىدافصاح  الإيشمل أف بيج .أ 

الدسائل التي تهم ك   الدعاملات مع أصحاب الدصالح، عوامل الدخاطرة الدتوقعة،الدكافآت لأعضاء لرلس الإدارة
 ؛الدوظفين

 ؛إعداد الدعلومات كالإفصاح عنها طبقا لدعايير مرتفعة الجودة، كىياكل كسياسات حوكمة الشركةالإفصاح عن  .ب 
  ؛أماـ المجتمعكطرؼ مراجع مستقل كفء كمؤىل، يتميز بالدسؤكلية أماـ الدساهمين من القياـ بدراجعة خارجية سنوية  .ج 
.  الدعلومات الدلائمة بشكل عادؿ كفي الوقت الأمثل كبأفضل التكاليفتوفرف أينبغي على قنوات بث الدعلومات  .د 

 لرلس الإدارة بمسؤولية ويتعلق : الدبدأ السادس. 6
 كالرقابة الفعلية للتسيير من طرؼ لرلس الإدارة الإستًاتيجيةطار حوكمة الشركات ضماف القيادة لإيتعين : "ينص على أنو

 :، كأىم متطلبات ىذا الدبدأ تتمثل في"ككذا مسؤكلية لرلس الإدارة أماـ المجتمع كمساهميو
 يعامل كافة الدساهمين  كطبقا للمعايير الأخلاقية، كأفلعناية الواجبةبابحسن نية كالعمل يجب على أعضاء لرلس الإدارة  .أ 

 .يُُخذ بعين الاعتبار مصالح أصحاب الدصالح الآخرين، كأف معاملة عادلة
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:  ينبغي على لرلس الإدارة القياـ بوظائف رئيسية معينة تتضمن .ب 
  لشارسات  علىالإشراؼكمراقبة تنفيذ ىذه الأىداؼ كالنتائج،  ك الشركة كخطط العمل الرئيسيةإستًاتيجيةتوجيو 

  ؛ككمةالح
 مع الدصالح طويلة الآجل للشركة ـمراعاة تناسب مرتباتو كتعيين أىم الدسيرين كبرديد مرتباتهم كمتابعة نشاطهم 

  ؛كمساهميها
  في الشركةإدارة تضارب الدصالح الذم قد ينشأ عليو ك، بوضوح كشفافيةيكوف تعيين أعضاء لرلس الإدارة. 

الإشراؼ على عمليات الإفصاح ، كا في ذلك استقلالية مراجعة الحساباتبمنظمة الحسابات، أىة اضماف نز -
 ؛كالاتصاؿ

 .الإفصاح عن صلاحياتها كتشكيلهاكجاف متخصصة لدساعدة أعضاء لرلس الإدارة في مهامهم، ؿ ؿ المجلستشكيل -

. حتى يدكن لأعضاء لرلس الإدارة أف يقوموا بدسؤكلياتهم فينبغي أف تتاح لذم كافة الدعلومات. ج
 يتعين تكوينهم كإمدادىم بالدعلومات الضركرية إذا كاف بسثيل العماؿ في لرلس الإدارة إجبارم، .د

 مباديء مؤسسة التمويل الدولية: ثانيا
كضعت مؤسسة التمويل الدكلية التابعة للبنك الدكلر قواعد كمبادئ عامة تراىا أساسية لدعم الحوكمة في الدؤسسات الدالية 

 1: أك غير الدالية، تهدؼ إلذ إرساء ثقافة الالتزاـ بالقيم كالدبادئ كذلك على ثلاث مستويات
 (لامتثال للقانون ومتطلبات اللوائحا)ساس الأ ء إرسا:الأولالدستوى . 1

 :    إف الامتثاؿ للقانوف كمتطلبات اللوائح يتطلب أف
 ؛ بتلبية متطلبات إبلاغ الدنشأة بالقانوف كاللوائحنيةعـ القيم كالدبادئ ة عنمسئوؿالذيئة .أ

 ؛الديثاؽ مكتوب، كمعتمد من قبل لرلس الإدارة. ب
 . أصحاب الدصلحة الداخليين كالخارجيين في أداء الشركة الأخلاقياستشارة. ج
  (تأسيس برنامج قيم ومبادئ متكامل) الوظيفي  الالتزام:الثاني الدستوى. 2

 :    إف التأسيس لبرنامج قيم كمبادئ متكامل يتطلب ما يلي
 ؛طر كالفرصلدخاإجراء تقييم خارجي لقيم كمبادئ الشركة لتحديد ا .أ

 ؛بادئ للشركةلدين في برديد برنامج القيم كام كخارجينصلحة  داخليلدشاركة الفعلية لأصحاب الدا. ب
  ة؛قة تبادلرلابادئ برنامج متكامل كذك طبيعة منهجية لتطبيق مكونات رئيسية ذات علدبرنامج القيم كا. ج
 ؾ؛نة للسلولجنة فرعية أك لجؿ لامن خرٌه  ا يكوفبم، كرإستًاتيجيةالبناء القيمي على مستول لرلس الإدارة يوفر قيادة . د
 ؛صادرلد كاينكظفلدإدارة للسلوؾ القيمي تضم عددنا مناسبا من اإنشاء . ق
 ين؛جيلخار كاينصلحة الداخليلدلاتصاؿ بأصحاب اؿاستًاتيجية . ك
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 ؛(خط ساخن للبلاغات من لرهوؿ)بادئ لدلتزـ بالقيم كالد عن السلوؾ غير اللإبلاغخطوط اتصاؿ آمنة . ز
 الدصلحة الخارجيين الرئيسيين؛ؤسسة كأصحاب لدبادئ على جميع مستويات الدبرنامج التدريب على القيم كا. ح
 ؛بادئلدنظم مراقبة كمراجعة داخلية لبياف فاعلية مكونات برامج القيم كا. ط
 الدصلحة الخارجيين؛صحاب لأ كلدبادئ بالقيم الدلتزـلأداء اإعداد تقارير، كالكشف عن . ؾ
 .اعتماد مديرم قيم كمبادئ الشركة. ؿ
 (والدبادئ جديدة للقيم معاييرديد تح)القيادة بالقدوة  :الثالثستوى الم

 :التجديد الدائم في معايير القيم كالدبادئ عن طريق الاقتداء بتجارب حوكمية أخرل كذلك عن طريق     يتعين
 ؛بادئلدمراجعة خارجية كمستقلة لبرنامج القيم كا.أ

 .اربة الفسادلحلالفات تحعي، أك تكوين اـلجبادرة بالتصرؼ الدريادة في ا. ب
 مبادئ صادرة عن بعض البورصات العالدية: ثالثا

    أصدرت البورصات العالدية بدختلف دكؿ العالد مبادمء للحوكمة بناء على توصيات ىيئات أسواؽ الداؿ كمن 
  1:البورصات الرائدة في ىذا المجاؿ نذكر

 مبادئ بورصة نيويورك للأوراق الدالية. 1
     أصدرت بورصة نيويورؾ العديد من الدتطلبات التي بسثل مبادئ للحوكمة كألزمت بها الشركات الددرجة فيها، بينما 

 :تعتبر غير ملزمة للشركات غير الددرجة كمن ىذه الدبادئ
 أف يكوف معظم الأعضاء اللذين يدثلوف لرلس الإدارة مستقلوف؛. أ

أف يكوف لدل جميع الشركات الددرجة لجاف للمراجعة، التعيينات كالدكافآت، تكوف مكونة من أعضاء مستقلين . ب
 كيقوموف بواجبات لزددة؛

 يجتمع الأعضاء غير التنفيذيين بالشركة بانتظاـ بدكف حضور أعضاء لرلس الإدارة؛. ج
 أف يكوف لدل أعضاء لجنة الدراجعة الخبرة الضركرية في الأمور الدالية كالمحاسبية؛. د
 . موافقة الدساهمين على خطط كأجور الدوظفين التنفيذيين.ق
 مبادئ بورصة ناسداك للأوراق الدالية. 2

 :كضعت بورصة ناسداؾ عددا من الدبادئ للحوكمة منها
 أف يكوف غالبية لرلس الإدارة مستقلين؛. أ

 عقد اجتماعات بشكل منتظم للمدراء الدستقلين؛. ب
منح الدديرين التنفيذيين حصص أسهم بدكف موافقة الدساهمين بشرط موافقة أغلبية الدديرين التنفيذيين كالإفصاح عن . ج

 ذلك؛

                                                 
1
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لشارسة الأعماؿ السماح للشركات الدقيدة بالتخلي عن قواعد الحوكمة التي تكوف عكس قواعد الدكلة الأـ أك قواعد . د
 .كالإفصاح عن ذلك في التقارير الدالية

 معايير الحوكمة: الفرع الثاني
    أكدت الدراسات الحديثة أف ىناؾ لرموعة من الدؤشرات التي يتم بدوجبها قياس مدل فاعلية الحوكمة، كبصفة خاصة 

 :في الأسواؽ الدالية الدختلفة، كتتمثل ىذه الدعايير في
 وجود بيان بالتشريعات: أولا

    مدل كجود بياف بالتشريعات كاللوائح الدتضمنة لأفضل أساليب لشارسة سلطة الإدارة في لرالس إدارة الشركات، كىل 
من السهل الحصوؿ عليها كىل نصوصها كاضحة كصياغتها سليمة كسهلة الفهم، كىل ىي كافية كىل ىي متسقة مع 

حزمة التشريعات الأخرل أـ ىناؾ تعارضا ك تضاربا كعدـ توافق بينها كبين تشريعات أخرل بحيث أف يبطل أحدىا 
    1.الآخر أك يعطل تنفيذه أك يجد لدن يخالف أحكامها لسرجا من تلقى العقوبات الخاصة بالدخالفة لأحكامها

 الدشاركة النسبية لغير الدديرين التنفيذيين في اتخاذ القرارات الإدارية: ثانيا
 :حيث يختص لرلس الإدارة بابزاذ القرارت الإدارية كيتكوف من

في الإدارة التنفيذية للشػػركة متفرغا عضو لرلػػس الإدارة الذم يكوف العضو التنفيذم ىو : الأعضاء التنفيذيين. 1
بالشركة مثل ت لقطاعاء اساب كرؤلدنتدالعضو  أك اللشركة ملتنفيذ الددير امثلتو أمنك، 2كيشارؾ في الأعماؿ اليومية لذا

بالدشاكل كية كاملة بالشركة درالدا لذم من دارة لاالتنفيذيين بدجلس ء الأعضاد اجوكهمية أترجع ، كلدالرع القطاائيس ر
ضافة إيدثل ء لأعضااىم مع باقي دجو، ككفيهاؿ لدخوالتي يدكن للشركة اية رلاستثماص ابالفركجهها التي توالدخاطر كا

 3.لثلثل الا يتعدأف  يجب لسلدجلتنفيذيين باء الأعضاانسبة بسثيل ة أف عاامع مرداء لأالفعالية 
يشارؾ في  لإدارة الشركة كلاالعضو غير التنفيػػذم عضو لرلس الإدارة الذم لا يكوف متفرغا: أعضاء غير تنفيذيين.2

 أك مستقل عضو فيكو أف يدكنك، 5يتقاضى راتبا منها أو الشركة في موظفا يكوف لا الذي العضو، 4ا اليومية لوؿالأعما
 .مستقل غير
 كىذا العضو لا يدثل الدالك ،عضو في لرلس الإدارة تنحصر علاقتو بالشركة في عضويتو بدجلسها :أعضاء مستقلين. 3

 الانتقاؿ تكليس لو تعاملات جوىرية مع الشركة كلا يتقاضى منها أجرا أك أتعاب باستثناء بدلات الحضور أك عمولا
كمكافآت المجلس التي تقررىا الجمعية العامة كليس لو مصلحة خاصة بالشركة كما لا تربطو صلة نسب أك قرابةٍ  بأم من 

  6.حساباتها ليس من كبار العاملين أك مستشارم الشركة أك مراقبيىو أيضا  ،قيادات الشركة أعضاء المجلس الآخرين أك
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      كتعتبر مشاركة الدديرين غير التنفيذيين كخاصة الدستقلين منهم في ابزاذ القرارات أمر بالغ الأهمية حيث أنو من شأنو 
أف يوفر أداة جيدة للتوجيو كللرقابة كلتحسين الإشراؼ كبرقيق الدزيد من الشفافية فضلا عن أف ىذه الدشاركة ستوضح 
الحقائق كتظهرىا، كتعمل في الوقت ذاتو على معالجة أم قصور أك الضراؼ كبشكل مؤثر كسريع، كإصلاح أم خطإ قد 

 1.يظهر في الشركة
 الفصل بين الرئيس والددير العام: ثالثا

 مضرا داخل لرلس الإدارة بيد شخص كاحد يشغل منصبي الددير التنفيذم كرئيس لرلس الإدارة لسلطة ا    يعتبر تركيز
كتقديدها لأعضاء المجلس بالطريقة التي يراىا  لأنو يسمح لو بالسيطرة على الدعلومات الدتاحة بدصالح الأطراؼ الدختلفة

مناسبة لتحقيق أىدافو، كما تؤدم لتأثير استًاتيجي على بقية الدديرين  قد يدنعهم من تأييد استًاتيجيات لا تصب في 
مصلحة الإدارة، بينما يساىم الفصل بين الوظيفتين في بزفيض تكلفة الوكالة كبرسين الأداء كذلك لخضوع أداء الدديرين 
لرقابة رئيس لرلس الإدارة كأعضائو لشا يدفع بالدديرين لتحسين أدائهم كالارتقاء بو لأىداؼ حملة الأسهم كذلك لضماف 

 2.بقائهم كاستمرارىم في الوظيفة كالحصوؿ على الدكافآت الدتفق عليها
 وجود لجان متخصصة تابعة لمجلس الإدارة: رابعا
يقلل من الوقت الدخصص لدناقشة أمور  ما تكوف لرالس الإدارة منشغلة أك ينتمي أعضاؤىا لمجالس أخرل لشاعادة      

  ىوللمجلس مفصل تقرير لرلس الإدارة، فهي تقوـ برفع لزل برل لا نهاأالشركة كالدشاركة بالحوارات، كميزة ىذه اللجاف 
عمل توصي بو اللجنة، كتهدؼ ىذه اللجاف  أو تصرؼ لأي الكاملة المسؤولية يتحملو، النهائية الكلمة صاحب

، 3لطمأنة الدساهمين خارج الشركة بشمولية كموضوعية عمليات لرلس الإدارة، برسين جودة العمل، كحل تضارب الدصالح
  4:كتتمثل أىم ىذه اللجاف في

كضع الدعايير الخاصة ك تقوـ ىذه اللجنة بوضع السياسات الخاصة بالتعيينات في الشركة :لجنة التعيينات والحوكمة. 1
مبادئ حوكمة   لرلس الإدارة كالإدارة العليا، كما تعمل على مراقبة كتقييم مدل التزاـ الشركة بتطبيقءباختيار أعضا

الشركات  كالتي من بينها مبدأ الإفصاح كالشفافية بحيث تعمل مثلا على توفير قنوات لنشر الدعلومات كإمكانية الحصوؿ 
. عليها من طرؼ مستخدميها في الوقت الدناسب كبالتكلفة الدناسبة

 نظرا للدكر الذم تقوـ بو في مراقبة عمليات ، توصي العديد من الدنظمات الدهنية بتكوين لجنة الدراجعة:لجنة الدراجعة. 2
 عملية الدراجعة، كطرُحت فكرة يةككذلك في تدعيم استقلاؿ كالتأكد من مصداقيتها التقرير الدالر كالإفصاح لحملة الأسهم

 بالإضافة إلذ مساندة ،كالدستثمرين إنشائها بغرض زيادة مصداقية كموثوقية القوائم الدالية التي تعدىا الإدارة للمساهمين
ة كفعالية، كلتدعيم استقلالية الدراجع الداخلي كحماية حيادية الدراجع الخارجي، ءبكفابها الإدارة العليا للقياـ بدهامها الدنوط 
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 عملية الدراجعة، لشا يؤثر بالإيجاب على جودة ءة أداء نظاـ الرقابة الداخلية، كما يتبعو من رفع كفاءفضلا عن برسين أدا
.    التقارير الدالية

  ءحيث تقوـ ىذه اللجنة بوضع السياسات الخاصة بالدكافآت في الشركة، كتقييم أدا: لجنة الدكافآت والتعيينات. 3
مديرم الدستقبل،   لرلس الإدارة، ككذلك الإدارة العليا، كتعمل أيضا على إعداد الخطط كالبرامج لتطويرءرئيس كأعضا

 ىذه اللجنة الاستقلالية الكاملة، حيث لا تقل درجة أهمية الاستقلالية في ىذه اللجنة عن ءكيجب أف تتوافر في أعضا
.   اللجنتين السابقتين، كذلك لكي تستطيع القياـ بالدهمات الدوكلة إليها بدوضوعية كحيادية

دارة تشكيل لجاف أخرل تكلف بدوضوعات معينة بحسب حاجة كطبيعة عمل لإيدكن لمجلس ا     إضافة لذذه اللجاف 
ة عملها، تشكيلها كمعاملاتها الدالية ك تنظيم كيفي، يات ىذه اللجافلاحلإدارة برديد مدة عمل كصاالشركة، كعلى لرلس 

 .1إلخ...على غرار لجنة الاستثمار، لجنة السلامة الدهنية، لجنة الدسؤكلية الاجتماعية، اللجنة التنفيذية
 درجة الإفصاح عن مرتبات ومكافآت كبار الدديرين: خامسا

     2:زالحواؼ ضم ىذهتضماف كلاء الدسيرين الأكفاء، ككتهدؼ ىذه الحوافز لجذب، مكافأة، برفيز    
بالنسبة لدنصب يتحمل نفس  كبة لدتوسط الأجور في نفس القطاعسيتمثل في أجر ثابت يتحدد ف: الأجر القاعدي. 1

كيعتبر ، رسملتها البورصية الدسؤكليات، كيتم تعديل ىذا الأجر حسب حجم الشركة كالذم يتم قياسو بدخل الشركة أك
 .الأجر القاعدم الدعيار الدستخدـ لحساب بعض الدنح الأخرل التي تشكل الأجر الإجمالر

البرنامج كقد ينص  ،تتحدد ىذه الدنحة كفق الأداء الدالر للشركة: برنامج تحفيزي قصير الآجل في شكل منحة سنوية. 2
الدالر على عدـ تسديد أم منحة إلا إذا كصل أداء الشركة لحد معين، تنفيذ ىذا الدعيار يتطلب تسديد حد أدنى من 

الدنحة، يضاؼ إليها مبلغ لزسوب كفق درجة بلوغ ىدؼ معين من أداء الشركة، عادة ما يحدد عقد العمل الحد الأقصى 
 حيث يتغير مبلغ الدنحة حسب ،ين الحد الأدنى كالأقصى للمنحة يدثل منطقة التحفيزات بلذذه الدنحة، كالذامش الدوجود

كقد ترتبط ىذه الدنحة بعدة معايير مالية مثل، معدؿ نمو الأرباح الصافية، الأرباح التشغيلية، القيمة الاقتصادية ، الأداء
 .الدضافة، ربحية السهم كغيرىا من الدعايير أك معايير نوعية مثل درجة رضا الزبوف

يكوف ىذا البرنامج في شكل خيارات شراء أسهم، أك نظاـ برفيزم للمساهمة : برامج تحفيزية طويلة الأجل. 3
(régime d’incitation à l’actionnariat) ،الحق في )ك أنظمة خيارات شراء كهمية أ أم منح أسهم مقيدة مؤقتا

تعطي الحق في شراء أسهم عادية أك خيارات شراء فعلية أم تلك التي  ،( فقط كليس السهم نفسوفائض قيمة السهم
الأسهم الغير )كخلاؿ فتًة معينة، أما في إطار الأسهم ذات التداكؿ الدقيد أك  (سعر الاكتتاب)للشركة بسعر لزدد مسبقا 

 بيع أك ضرلقا بحع، فتمنح الأسهم كتحفيزات للمسيرين على الددل الطويل، أما التداكؿ الدقيد فيكوف مت(موازية مؤقتا
أما فيما يخص خيارات ، التصرؼ بها بعد نهاية فتًة التقييدالحق في برويل ىذه الأسهم خلاؿ فتًة لزددة، كيكوف لحاملها 

                                                 
1

 .27اٌذ١ًٌ اٌّصشٞ ٌذٛوّخ اٌششوبد، ِشجغ عبثك، ص -  
2
- Réjean Belzile, Chantal Viger, les options d'achat d’actions comme instrument de rémunération des hauts dirigeants,  

work paper, p 3 – 5, (http://medac.qc.ca/documents.pdf/documentation/etudes-rapports/Etude-sur-les-options-dachat-

comme-instrument-de-remuneration des-hauts-dirigeants-rejean-belzil-et-chantal-viger-novembre-2001.pdf).  Consulté 

le 22/07/2018,.   
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 كتدفع ىذه العلاكة ،دد قيمتها بناءا على ارتفاع قيمة عدد معين من أسهم الشركةتحالشراء الوهمية فيمنح لحاملها علاكة 
 .(إصدار أسهم جديدة)نقدا دكف حاجة الشركة للتسليم الفعلي للأسهم 

التأمين على الحياة، التأمين على :  مثلالشركاتقدمها عادة تكتتمثل في امتيازات الحماية التي  :امتيازات اجتماعية.4
. كنظاـ التقاعد العجز، التأمين على الأمراض

قركض بدعدلات منخفضة، )تتمثل في امتيازات تهدؼ لإشباع بعض الحاجات الخاصة للمسيرين : برامج خاصة.5
كما قد ؛ (إلخ... سيارات الدصلحة، علاكات التمثيل، تقدنً خدمات التخطيط الدالر الشخصي، الاشتًاؾ في نوادم 

تأخذ ىذه الامتيازات شكل اتفاؽ يضمن أنو في حالة الاستحواذ على الشركة بشكل غير مرغوب فيو أك عدائي، يدكن 
للمسير إنهاء عقد عملو، كيكوف لو بذلك الحق في علاكة ترؾ الدنصب، مساكية للأجر السنوم لبعض سنوات الخدمة، 

 (.Golden Parachuteالدظلات الذىبية )
كيعتبر الإفصاح عن مرتبات الدديرين كمدل اتساقها مع الالصازات كالأعماؿ التي قاـ بها كالنتائج التي حققها، ككم       

الأداء كالتحسين كالتطوير الذم تم على يديو، كمدل تناسبو مع الدخل الذم حصل عليو مهما جدا للحكم على مدل 
 1.كفاءة لرلس الإدارة كمدل إمكانية استمرار أعضاء المجلس في شغل ىذه الدناصب، أك تعويضهم بآخرين

 
 لزـــــددات الحــــوكمة وأهــــــميتها :الدطلب الثالث

    إف برقيق أىداؼ الحوكمة يتوقف على مدل الالتزاـ بدحدداتها سواء الداخلية أك الخارجية كالتي سنتطرؽ لذا أكلا ثم 
  . نعرج على أىداؼ الحوكمة

لزددات الحوكمة  : ولالفرع الأ
 .يتوقف التطبيق الجيد للحوكمة على لرموعتين من المحددات كىي لزددات داخلية كلزددات خارجية     
 المحددات الداخلية  :أولا
تشير إلذ القواعد كالأسس التي بردد كيفية ابزاذ القرارات كتوزيع السلطات داخل الشركة بين الجمعية العامة كلرلس     

الإدارة كالدديرين التنفيذيين، كالتي يؤدم توافرىا من ناحية كتطبيقها من ناحية أخرل إلذ تقليل التعارض بين مصالح ىذه 
ية إلذ زيادة الثقة في الاقتصاد القومي، كتعميق دكر سوؽ الداؿ، كزيادة قدرتو االأطراؼ الثلاثة كتؤدم الحوكمة في النو

على تعبئة الددخرات كرفع معدلات الاستثمار، كالحفاظ على حقوؽ الأقلية أك صغار الدستثمرين، كمن ناحية أخرل 
تشجيع الحوكمة على نمو القطاع الخاص كدعم قدراتو التنافسية، كتساعد الدشركعات في الحصوؿ على التمويل كتوليد 

         3:، كمن أىم الإجراءات الدتخذة على الصعيد الداخلي2الأرباح، كأخيرا خلق فرص عمل
 ؛تدخل لرلس الإدارة من خلاؿ اجتماعات المجلس لأجل حل الدشاكل المحتملة .1

                                                 
1

 .125ِذغٓ أدّذ اٌخع١شٞ، ِشجغ عبثك، ص- 
2

   . 232، ص 2014ػجذ الله جٛ٘ش، الإداسح فٟ اٌششوبد ٚاٌّؤعغبد، ِؤعغخ شجبة اٌجبِؼخ، الاعىٕذس٠خ، - 
3

  . (ثتصشف) 242ٔفظ اٌّشجغ، ص - 
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حيث تضمن ىذه الإجراءات مصداقية القوائم كالتقارير ، إجراءات الرقابة الداخلية كمراجعي الحسابات الداخلية .2
 ؛الدالية

 ؛الفصل بين الدلكية كالإدارة .3
. منح التعويضات للمسيرين من خلاؿ ربطو مع الأداء الفردم .4

 المحددات الخارجية  :ثانيا
    1:تشير المحددات الخارجية للحوكمة إلذ الدناخ العاـ للاستثمار في الدكلة كتشمل ما يلي     

قوانين سوؽ الداؿ كالشركات كتنظيم الدنافسة كمنع الدمارسات : القوانين الدنظمة للنشاط الاقتصادم مثل .1
 ؛الاحتكارية كالإفلاس

 ؛كفاءة القطاع الدالر في توفير التمويل اللازـ للمشركعات .2
 ؛درجة تنافسية أسواؽ السلع كعناصر الإنتاج .3
كفاءة الأجهزة كالذيئات الرقابية في إحكاـ الرقابة على الشركات بالإضافة إلذ الجمعيات الدهنية التي تضع ميثاؽ  .4

شرؼ للعاملين في السوؽ مثل الدراجعين كالمحاسبين كالمحامين كالشركات العاملة في سوؽ الأكراؽ الدالية كغيرىا 
 .بالإضافة إلذ الدؤسسات الخاصة

ترجع أهمية الضوابط الخارجية إلذ أف كجودىا يضمن تنفيذ القوانين كالقواعد التي تضمن حسن إدارة الشركة كالتي تقلل    
  2.صمن التعارض بين العائد الاجتماعي كالعائد الخا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                 
1

شش٠مٟ ػّش، دٚس ٚأ١ّ٘خ اٌذٛوّخ فٟ اعتمشاس إٌظبَ اٌّصشفٟ، ِذاخٍخ فٟ اٌٍّتمٝ اٌذٌٟٚ دٛي الأصِخ اٌّب١ٌخ ٚالالتصبد٠خ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌذٛوّخ اٌؼب١ٌّخ، - 

  .712، ص 2009جبِؼخ فشدبد ػجبط عط١ف، أوتٛثش 
2

 (/www. Adccg.ae    .13أعبع١بد اٌذٛوّخ، ِصطٍذبد ِٚفب١ُ٘، عٍغٍخ إٌششاد اٌتثم١ف١خ ٌّشوض أثٛظجٟ ٌٍذٛوّخ، ِشوض أثٛظجٟ  ٌٍذٛوّخ، ص - 

(publications/ doc-30-7-2013-12729.pdf       02/03/2018 تبس٠خ الاغلاع. 
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المحددات الخارجية والداخلية للحوكمة : 19الشكل رقم 
 

 
 
   
         
   

 

 

  
 
 

 
 

محمد ياسين داغر، لزددات الحوكمة كمعاييرىا، كرقة بحثية مقدمة للمؤبسر العلمي الدكلر عولدة الإدارة في عصر الدعرفة، جامعة  :لدصدرا
. 17، ص 2012 ديسمبر 17 – 15الجناف، طرابلس، لبناف، 

    
    من خلاؿ ىذا الشكل البياني نلاحظ مدل اعتماد الحوكمة على لزددات داخلية كخارجية كمدل الارتباط بينهما، 

حيث نلاحظ أف المحددات الداخلية التي بردد توزيع الدهاـ بالشركة بين لستلف الأطراؼ الفاعلين من داخل الشركة تتأثر 
لحد كبير بالمحددات الخارجية للحوكمة التي تتشكل من لزددات تنظيمية تتجسد خاصة في معايير المحاسبة كالدراجعة  
إضافة للرقابة التي تفرضها الأسواؽ أك الدؤسسات الدالية، إضافة لمحددات خاصة تتمثل في أصحاب الدصالح اللذين 

إلخ، إضافة لرقابة الدؤسسات ...يفرضوف رقابتهم على الشركة من كاقع ارتباط مصالحهم بها مثل الدوردين، الدقرضين، الزبائن
 .الخاصة الأخرل على غرار الجمعيات الدهنية للمحامين كالدراجعين كالاستشاريين الداليين

أهمية الحوكمة  : الفرع الثاني
 1:    تسعى الشركات في إطار تطبيقها لدبادئ حوكمة الشركات لتحقيق العديد من الأىداؼ نذكر منها

 

                                                 
1

 :راجع - 
تجبسة : ، إٌّتذٜ اٌؼبٌّٟ ٌذٛوّخ اٌششوبد، تشج١غ دٛوّخ اٌششوبد فٟ اٌششق الأٚعػ ٚشّبي افش٠م١ب(CIPE)ِشوض اٌّششٚػبد اٌذ١ٌٚخ اٌخبصخ - 

: تبس٠خ الاغلاع ((www.cipe.org/sites/default/publication-docs/corpgovguidebookarabiv_o_pdf . 2011ٚدٍٛي، ف١فشٞ، 

13/04/2018.  

ثش٠ش ػجذ اٌمبدس، دٚس دٛوّخ اٌششوبد فٟ سفغ وفبءح أداء عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثبلإشبسح إٌٝ دبٌخ اٌجضائش، ِجٍخ التصبد٠بد شّبي افش٠م١ب اٌؼذد اٌتبعغ،  -

  .43، ص 2011

  . 219 – 218ػجذ الله جٛ٘ش، ِشجغ عبثك، ص  -

 تقوم

 أصحاب المصالح

 خاصة
:  معايير   
المحاسبة  - 
المراجعة  - 
أخرى  - 
  القوانين والقواعد- 

:  القطاع المالي  
 قروض- 
  مساهمة في رأس المال - 

  
:  الأسواق    
 التنافسية الأسواق- 
 استثمار أجنبي مباشر- 
  الرقابة عمى الشركات  - 

  

:  مؤسسات خاصة   
 محاسبون ومراجعون - 
 محامون - 
 تصنيف ائتماني - 
 بنوك استثمار- 
 استشارات - 
 تحميل مالي- 
 إعلام -
  

 

 المساهمون 

 مجمس الإدارة 

 الإدارة 

 الوظائف الرئيسية 

 يرفع 
 تقرير إلى 

 يعين 
 ويراقب

 المحددات الخارجية  المحددات الداخلية
 تنظيمية 

http://www.cipe.org/sites/default/publication-docs/corpgovguidebookarabiv_o_pdf
http://www.cipe.org/sites/default/publication-docs/corpgovguidebookarabiv_o_pdf
http://www.cipe.org/sites/default/publication-docs/corpgovguidebookarabiv_o_pdf
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الحصول على رأس الدال وجذب الدستثمرين  : أولا
 لذا الشركات من خلاؿ تطبيق مبادئ الحوكمة تعزيز القدرة على الوصوؿ لدوارد لستلفة لىم الأىداؼ التي تسعأمن     

اؿ، الدرأس ؿ  موثوقةلرأس الداؿ بأقل تكلفة، لأف الحفاظ على نمو الدؤسسة يعتمد على قدرة الشركات على جذب مصادر
ف شأنو أف يكوف عنصرا رئيسيا في جذب ـشكل الكفء كالفعاؿ ؿكإدخاؿ لشارسات الحوكمة الرشيدة للشركات با

 أعلى في السوؽ ـة رشيدة تتمتع بتقييـالتمويل الخارجي، كقد أكدت العديد من الدراسات أف الدؤسسات التي بستاز بحوؾ
، كبرقق إيرادات كلية أفضل، كلذذا أصبح الدستثمركف يُخذكف لشارسات الحوكمة بعين الاعتبار عند ابزاذ قرار الاستثمار
كما تؤثر سياسات الحوكمة على ىيكل التمويل في الشركة، فبالنسبة لدستثمرم الدلكية فهم على استعداد للاستثمار 

بدعدلات أكبر في الشركات التي يعتبركنها ذات حوكمة عالية، أما الدقركض فقد يقبلوف أسعار فائدة أقل كفتًات استحقاؽ 
 .طوؿ على القركض كالاعتماداتأ

بالتعاكف مع  (Mckinsey & company 2002 )ماكنزم ككومباني البحوث التي أجرتها شركة أكضحت كما    
للشركات التي بستاز  (في شكل علاكة على الأسهم)ف على استعداد لدفع قيمة أعلى للسهم مالبنك الدكلر، أف الدستثمر

.  ؾ التي تفتقر إلذ مثل ىذه الدمارساتتلبدمارسات الحوكمة مقارنة ب
تحفيز العاملين  : ثانيا
 الدوظفوف أك العماؿ من أىم أصحاب الدصالح  في الشركة، كمن خلاؿ تطبيق الشركة لدبادئ الحوكمة فإنها برسن يعتبر    

كذلك من خلاؿ ، من قدرتها على استقطاب الكفاءات كالاحتفاظ بها على اعتبارىا أقيم الأصوؿ في الشركة الحديثة
 . لائمةشهرتها بتوفير مناصب عمل منصفة يتلقى فيها الدوظفوف معاملة حسنة كأجور ـ

ف يشجع ىيكل حوكمة الشركات على الإنصاؼ كالدعاملة الدتساكية بين الدوظفين، كالتًكيز على الربحية أحيث يدكن     
في نفس الوقت خاصة كأنو مع تغير سياسات التوظيف في أرجاء العالد، كالضغوط الدتواصلة على الشركات من أجل 
التًكيز على الكفاءة كالتنافسية، نتج عن ذلك ضعف في إدارة العاملين الأمر الذم قد يتسبب في العديد من الآثار 

 .دل الطويل مثل الاضطرابات العمالية كنقص التدريب الكفاءةالدالسلبية على 
إضافة إلذ أنو عندما بردد الشركة منظومة قوية كمتجانسة من القيم، فإنها تساعد على أف تعطي العاملين الشعور    

ت من الدهم تطوير كل من أىداؼ الشركة كالقيم الشخصية باعتبارىا جزءا بابالالتزاـ بذاه الشركة كالتعامل بنزاىة، لذذا 
 الاتصالات الداخلية كالخارجية التي تتمتع بالشفافية،  كل منمن خلاؿ تدعيم، اـ أشمل لحوكمة الشركاتظمن ف

سياسات معاملات الأطراؼ ذات الصلة، خطط التدقيق الداخلي، توثيق الددفوعات كسياسات مكافحة غسيل الأمواؿ 
 .ك الفساد

 إدارة الدخاطر      :ثالثا
حيث أصبحت بيئة الأعماؿ أكثر تعقيدا بسبب تقلبات السوؽ كعدـ استقرار البيئة الخارجية، إضافة إلذ ضغوط     

 بالقوانين كاللوائح، غير أف التًكيز الضيق على الالتزاـدارة الدخاطر على إأصحاب الدصالح كالدنافسة، كظل التًكيز في 
ؿ مستمر من داخل أشكاؿ الدخاطرة الدتطورة باستمرار، ؾاللوائح غالبا ما يخفق في فهم كمعالجة التهديدات الناشئة بش
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 الداخلية الفاعلة يساعد الشركة على تقييم الأطراؼ ك المجلسكتأسيس إطار قوم لحوكمة الشركات يشمل على مشاركة
 . ريعة للتغيرات في بيئة الأعماؿسالدخاطر بصورة أكثر فاعلية كالاستجابة اؿ

د كالاحتياؿ، كقد اكمن أىم الدمارسات التي تزيد من التعرض للمخاطر كىدر الدوارد كتهدد استدامة الشركة الفس   
كجدت البحوث أف ضعف حوكمة الشركات من العوامل الرئيسية التي تؤدم إلذ نشوء الدمارسات الاحتيالية في 

 من %7الشركات، فوفقا لدراسة أجرتها مؤسسة الفاحصين الدعتمدين للاحتياؿ في الولايات الدتحدة، تفقد الدنظمات 
إيراداتها السنوية بسبب الاحتياؿ، كبسيزت ىذه الدنظمات بعدـ كجود ضوابط داخلية مناسبة لدواجهة الاحتياؿ، كعدـ 

. كجود مراجعة لذذه الضوابط من طرؼ الإدارة لشا سهل عملية بذازكىا
 إدارة النمو   :رابعا
 تستعد لدواجهة متطلبات برديات التوسع عن طريق تشكيل إطار حوكمة شركات على أسس أفيتعين على الشركات     

كثر من ثلاثة آلاؼ من قادة أراسخة، فقد أكدت كحدة الإيكونوميست للمعلومات من خلاؿ قيامها بدسح شمل 
كمن العناصر ، الأعماؿ، أف الأعماؿ متوسطة الحجم برد بشكل مقصود من قدرتها الكامنة على النمو لافتقارىا للهيكلة

الأساسية لحوكمة الشركات السليمة ىو كجود لرلس إدارة قوم، يعمل كما ينبغي من أجل توجيو استًاتيجية الشركة للنمو 
 .كضماف ألا يؤثر النمو على لصاح الشركة

كما يدكن أف يعطي إحضار مدراء من الخارج إلذ المجلس ميزة للشركة في تعزيز قدرتها الداخلية كالحصوؿ على معرفة     
على قدرتها في التعامل مع إدارة يتوقف  لصاح الشركة كاستدامتها ، إضافة إلذ أفجديدة، كبرسين كضعها التنافسي

ىا بيئتها الخارجية، مع ضركرة التفاعل الدستمر مع البيئة المحيطة من أجل بذديد الدوردين، إيجاد قنوات ؽؿتخالتحديات التي 
توزيع جديدة توسيع قاعدة العملاء، التعامل مع التهديدات التنافسية كالقضايا التشريعية، كأف بسلك القدرة على توليد 

. تدفق مستمر للمعلومات، كأف تصنع قرارات مدركسة، لشا يؤدم إلذ بزفيف عوامل الشك كتعزيز فرص النمو
 حماية مصلحة الدساهمين واصحاب الدصالح    :خامسا

ة الجيد من الأمور الذامة التي تساعد على حماية مصالح الدساهمين من خلاؿ لرموعة من مّ يعتبر نظاـ الحوكمة الدؤسس   
 لرلس الإدارة أعضاءالإجراءات، مثل ضماف لشارستهم لحقوقهم كاملة داخل الذيئات العامة، بدا في ذلك حق انتخاب 

كالشفافية في الدعلومات كتوفيرىا في الوقت الدناسب، كاحتفاظ الدنشأة بسجل كاضح للمساهمين كأسلوب مضموف 
 .لتسجيل الدلكية

يساعد نظاـ الحوكمة الدؤسسية الجيد على حماية مصالح كل الأطراؼ الدهتمة بالتعامل مع الشركة، كينظم العلاقات       
بين إدارة الشركة النتفيذية كلرلس إدارتها كلجنة التدقيق فيها، بدا يعمل على خفض لساطر الشركة كعلى رفع قيمة أسهمها 

 .في السوؽ، كما يساعد في برقيق رغبات المجتمع كتطلعاتو
     تحسين أداء إدارة الشركة: سادسا

 إدارة الشركة كمساعدة الدديرين كلرلس الإدارة على تطوير أداء برسين إلذحيث يؤدم تطبيق حوكمة الشركات     
:   الاستحواذ اعتمادا على أسس سليمة كذلك من خلاؿأكاستًاتيجية سليمة لذا كضماف ابزاذ قرارات الدمج 
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 بالقوانين كالإشراؼ على مسؤكلية الشركة الالتزاـ الشركة كمدل أمواؿالحوكمة تضمن مراجعة الأداء الدالر كبزصيص  .1
 ؛الاجتماعية في ضوء قواعد الحوكمة الرشيدة

 ؛ة بسكن من قابلية لزاسبة إدارة الشركة أماـ مساهميهامتضمن الحوكمة كجود ىياكل إدار .2
 إلذ قوائم مالية ختامية على أسس كمبادئ لزاسبية يضمن الوصوؿكجود الدراقبة الدستقلة على الدديرين كالمحاسبين  .3

 ؛عالية الجودة
 ؛كجود الدعاملة العادلة كالدتساكية لجميع الدساهمين خاصة لو كاف ىناؾ مساهمين مسيطرين على الشركة .4
 ؛ضماف الكفاءة كالشفافية بدا يسمح بالرقابة على الشركة .5
التأكد من الإفصاح عن النتائج الدادية كالدالية أك نتائج نشاط الشركة كعوامل الدخاطر الدتوقعة كالصفقات التي تعقد  .6

 أخرل كأية ترتيبات بسكن بعض الدساهمين من الحصوؿ على سيطرة لا تتناسب مع ملكيتهم في رأس الداؿ، أطراؼمع 
كأم معلومات عن أعضاء لرلس الإدارة ككبار الدديرين التنفيذين بدا يحصلوف عليو من مكافآت كالدعلومات التي 

. دارة الشركة كسياستهاإتصف ىياكل قواعد 
. إمكانية اللجوء إلذ التشريع كالقوانين في حالة حدكث لسالفة لدبادئ العدالة في الدعاملات .7
التأكيد من قدرة الدساهمين في لشارسة سلطتهم بالتدخل في حالة ظهور الدشاكل، كمساندة جهود الإدارة على الددل  .8

 .    الطويل
 

  النظريات الدفسرة لحوكمة الشركات: الرابعالدطلب 
نتطرؽ في ىذا الدطلب لأىم النظريات الدفسرة لحوكمة الشركات كالتي تعتبر نظرية الوكالة الأصل في تفسيرىا، تلتها     

بعض التيارات التي حاكلت إثراء نظرية الوكالة من خلاؿ تفسير حوكمة الشركات من زكايا لستلفة أخرل مثل التيار 
 .الانضباطي أك الإدراكي

نظرية الوكالة : الفرع الأول
 .للإلداـ بهذه النظرية سنتطرؽ لدفهوـ كمشكلة الوكالة، تكلفة الوكالة كحل مشكلة الوكالة    
  مفهوم نظرية الوكالة: أولا
تصف نظرية الوكالة الدنشأة بأنها لرموعة من العلاقات التعاقدية كأف كجود الدنشأة يتحقق من خلاؿ كاحد أك أكثر     

 كأف عقود الاستخداـ ما ىي إلا أداكت لتخصيص الدوارد ككصف الغرض من نشاط الدنشأة كبالتالر ،من العقود الاتفاقية
 1.يدكن دراسة سلوؾ الدنشأة عن طريق برليل الخصائص العامة لعقود التوظيف الخاصة بها

 un nœud de )إبراـ عقودأف الشركة ما ىي إلا عملية  (Jensen et Meckling, 1976)كيصف     

contrats)  يجمع الشركة كلرموع جالبي الدوارد الضركرية لعمل الشركة، كيصف علاقة الوكالة بأنها الرابط بين الوكيل

                                                 
1

   .67، ص 2005، اٌذاس اٌجبِؼ١خ، الاعىٕذس٠خ، ( اٌّجبدئ اٌتجبسة–اٌّفب١ُ٘ )غبسق ػجذ اٌؼبي دّبد، دٛوّخ اٌششوبد - 
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بإلزاـ شخص آخر  (الأصيل)، كيعرؼ علاقة الوكالة كعقد يقوـ بدوجبو فرد أك عدة أفراد (الدساهمين)كالأصيل  (الدسير)
   1. ىذه الدهاـ تستلزـ تفويض البعض من سلطة القرار للوكيلباسموجل تنفيذ بعض الدهاـ أمن  (الوكيل)

 مشكلة الوكالة :ثانيا
تعمل نظرية الوكالة على معالجة مشكلات العلاقة بين الأصيل كالوكيل من ناحية انفصاؿ الدلكية عن الإدارة     

كاختلاؼ مصادر إمداد الدشركع برأس الداؿ، ككذلك مشكلة انفصاؿ برمل الدخاطر ككظائف صنع القرار كالدراقبة على 
ف عملية الانفصاؿ تلك ستتسبب في كجود إذا تصرؼ أطراؼ علاقة الوكالة حسب مصالحهم الذاتية ؼإأداء الوكلاء، ك

 كتصرفات الوكيل كعدـ بذلو العناية الكافية أخلاؽخسارة نتيجة ؿصراعات، كتنشأ مشكلة الوكالة من تعرض الأصيل ؿ
لتعظيم عائد الأصيل، خاصة كأف الأصيل ليس لديو كسائل الرقابة الدباشرة لقياس لرهودات الوكيل، كما أف ىذا الأخير 

، إضافة لدشكلة الاختيار (Moral Hazard)ؿ الخلُُقي خمشكلة التخل: ىو الذم يقدـ لو الدعلومات كيطلق عليها
تنشأ ىذه الدشكلة نتيجة الاختلاؼ في كمية كنوعية الدعلومات الدتاحة لكل من  (Adverse Selection)الدتناقض 

الأصيل كالوكيل كخاصة في الحالات التي لا يدكن فيها للأصيل ملاحظة أداء الوكيل بصورة مباشرة كالتحقق من نتائج 
     2.قراراتو، مثل لجوء الإدارة لاختيار الطرؽ المحاسبية التي تتفق مع مصلحتها الخاصة رغم تعارضها مع مصلحة الدلاؾ

 : تنشأ مشكلة الوكالة من ظاىرتين رئيسيتين هما تضارب الدصالح كعدـ بساثل الدعلومات     
تضارب الدصالح . 1

  3:يدكن تفسير تضارب الدصالح بين الدسيرين كالدساهمين بالأسباب التالية    
 كف يعتبر السلوؾ بذاه الدخاطر السبب في تضارب الدصالح بين الدسيرين كالدساهمين حيث يتعرض الدسير:تحمل الدخاطرة. أ

الكفاءة، الدعارؼ، علاقات شخصية ) الدساهمين، لأف الدسير يهدؼ إلذ تطوير رأسمالو البشرم  تفوؽللمخاطرة بدرجة
 بينما الدساىم قليل التعرض ،كالرأسماؿ البشرم صعب التنويع أك الاستثمار في مكاف آخر إذا ما فقد الدسير كظيفتو (...

. توللمخاطر لأنو يستطيع تنويع لزفظ
 فقد تتأثر قرارات الدسيرين بفتًة عهدتهم داخل الشركة، فهم يتصرفوف حسب استحقاؽ :الاختلاف في الددى الزمني. ب

عهدتهم، كاحتماؿ بذديد العهدة، لذذا قد يفضلوف الاستثمار في مشاريع قصيرة كمتوسطة الآجل بدؿ الدشاريع طويلة 
الأجل حتى يحسنوا من النتائج المحاسبية للشركة كيستفيدكا من علاكات مرتفعة، بينما يتميز الدساهمين بعدـ بذانس الددة 

 (الدستثمرين الدضاربين) برصيل عوائد استثماراتهم، فبعضهم يبحث عن العائد قصير الآجل ا يُملوف فيوتي اؿةالزمني
 الدؤسسوف للشركة أك الدساهموف ين يفضل إبقاء الدركز التنافسي للشركة على الددل الطويل مثل الدساىمالآخركالبعض 
. (الدوظفوف)الأجراء 

                                                 
1
 -Ali Dardour, l’influence de la gouvernance et de la performance sur la rémunération des dirigeants, thèse de doctorat 

en sciences de gestion, université de Toulouse, mai 2009, p 21 .   
2

  .69 – 68، ِشجغ عبثك، ص ( اٌتجبسة-اٌّجبدئ-اٌّفب١ُ٘ )غبسق ػجذ اٌؼبي دّبد، دٛوّخ اٌششوبد - 
3
 - Ali Dradour, op-cit, p 22 – 23.  
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دؼ الاستهلاؾ الشخصي، كتكوف ىذه بونقصد بها استفادة الدسيرين من جزء من موارد الشركة : الأرباح الخاصة. ج
القوة، الدركز الاجتماعي، الانتماء : مثل (نفسية)الأرباح الخاصة في شكل نقدم كما قد تكوف ذات طبيعة ضمنية 

إلخ، كيدكن اعتباره استثمار لا يستفيد منو الدساهموف كىو استثمار في البعد الاجتماعي لدكر ... لمجموعات ذات نفوذ 
 .    (لشركةؿدكره كرمز )الدسير 

عدم تداثل الدعلومات . 2
كل الدعلومات الدتاحة عن الدنشأة من كاقع معايشتو اليومية لذا، كيستخدـ الوكيل ىذه  (الإدارة)حيث يتوافر للوكيل     

الدعلومات لتحقيق مصلحتو الشخصية حتى لو تعارضت مع مصلحة الأصيل، كمن الدكن أف يفصح الوكيل عن بعض 
ىذه الدعلومات كيخفي البعض الآخر، أك يقدـ الدعلومات بطريقة بذعل الأصيل يقيم لرهوداتو في أفضل صورة لشكنة أك في 

 1.كضع أفضل لشا لو توافرت كل الدعلومات لدل الأصيل
يها معلومات د إدارة الدنشأة ؿأف، (Signaling Theory)رية عدـ بساثل الدعلومات أك نظرية الإشارات ظتذكر لنا ف    

لدعلومات كآثارىا درجات، ا كإف عدـ بساثل ، لدل الدستثمرين كالمحللين الداليين خارج الدنشأةأكثر لشاعن مستقبل الدنشأة 
فعلى سبيل الدثاؿ قد يكوف لدل الإدارة معلومات عن اندماج كشيك من شأنو أف يغير أسعار الأكراؽ الدالية للمنشأة 

 حالات أخرل يكوف فيها لدل الإدارة تغيرا كبيرا عند الإعلاف عنو، ىنا يكوف عدـ بساثل الدعلومات مؤثرا بعكس
 2. سعر الدنشأة عند الإعلاف عنهامعلومات عادية لن تؤثر كثيرا على

   تكلفة الوكالة:ثالثا
إذا تصرؼ أطراؼ علاقة الوكالة حسب مصالحهم الذاتية فإف عملية الانفصاؿ تلك سوؼ تتسبب في كجود     

قرار السبب في نشوء تكاليف كاؿلكية الد كبالتالر يعتبر الفصل بين كظائف ،3خلافات لشا يؤدم إلذ برمل تكاليف الوكالة
بساثل في ظل عدـ  ك،(ينالدديرين التنفيذم)كمتخذم القرارات  (الدساهمين)لكين االوكالة الناجمة عن نزاع الدصالح بين الد

لك يعارض مبدأ تعظيم قيمة الشركة ذ ىؤلاء إلذ التسيير كفق مصالحهم الشخصية أكلا، حتى كإف كاف ذىبالدعلومات سي
بطة رت أم أف الدسيرين يعظموف منفعتهم الشخصية بالاستفادة من الثغرات الدوجودة في العقود الد، برقيق ثراء الدساهمينأك

 أفبخاصية عدـ التأكد في المحيط، كعدـ القابلية للرؤية كالتقييم، إضافة إلذ كوف الأعماؿ التسييرية أكثر تعقيدا من 
يشملها عقد مكتوب يحدد بدقة جميع الواجبات، لشا يؤدم في النهاية إلذ صعوبة تقييم لصاعة الأداء الخاصة بالددير 

   5: كتتمثل ىذه التكاليف في،4التنفيذم
 كتسمى تكاليف الدراقبة كالتي يلتزـ بها الدساهموف من أجل تأمين الرقابة على نشاطات الدسيرين :تكاليف الإشراف. 1

 تصرفات في غير مصلحتهم مثل تكاليف إنشاء لرلس الإدارة كالفصل بين مهاـ الرئيس كالددير  أملكشف كإمكانية منع
                                                 

1
  .78-77، ِشجغ عبثك، ص ( اٌّجبدئ اٌتجبسة–اٌّفب١ُ٘ )غبسق ػجذ اٌؼبي دّبد، دٛوّخ اٌششوبد - 

2
  .78ٔفظ اٌّشجغ، ص - 

3
  .  15ٔج١ً لٍٟ، ِشجغ عبثك، ص - 

4
ِٙذٞ ششلٟ، ِشالجخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌتٕف١ز٠ٓ فٟ ظٛء ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، دبٌخ اٌّؤعغبد اٌؼ١ِّٛخ الالتصبد٠خ فٟ اٌتشش٠غ اٌجضائشٞ، اٌّجٍخ اٌجضائش٠خ - 

  . 139، ص 2015، 1ٌٍذساعبد اٌّذبعج١خ ٚاٌّب١ٌخ، اٌؼذد 
5
- Jérémy Morvan, la gouvernance d’entreprise managériale positionnement et rôle des gérants de fond socialement 

responsable, thèse de doctorat en sciences de gestion, université de Bretagne occidentale, novembre 2005, p 34 – 35.  
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العاـ، تكاليف إنشاء لرلس الدديرين كلرلس الرقابة، تكاليف طلبات التدقيق من خبراء مستقلين أك خلق لجاف متخصصة 
 .     داخل لرلس الإدارة

 إشارة إيجابية على مراعاة مصالح الدساهمين، مثل شراء كتعطي (الدسير) كالتي يتحملها الوكيل : تكاليف الإلتزام.2
يساكم بين مصالحو الشخصية كمصالح الدساهمين، إصدار كثائق إعلامية تتمحور ؿالأسهم العادية للشركة من طرؼ الدسير 

. إلخ... حوؿ أداء الشركة بسنح للمساهمين 
 كتتمثل في الخسائر الدتبقية كالتي يتحملها كل من الأصيل كالوكيل كىي مرتبطة بتضارب الدصالح : تكاليف متبقية.3

. الذم بقي بين طرفي علاقة الوكالة رغم الجهود الدبذكلة من طرفهما لتجاكزه
 حلول مشكلة الوكالة   :رابعا
 1:متتًاكح حلوؿ مشكلة الوكالة الناشئة عن تعارض الدصالح بين الدلاؾ كالإدارة كما يل    
 ؛ خيارات أسهمأكإعطاء الإدارة أجرىا في صورة أسهم . 1
مراقبة كل تصرؼ للإدارة عن قرب، كىذا أيضا مكلف جدا كغير فعاؿ، كالطريقة الدثلى لعلاج الدشكلة تقع بين . 2

. الحلين السابقين عن طريق ربط أجر الإدارة بالأداء مع كجود بعض الرقابة الدباشرة
:   الإدارة على التصرؼ على لضو صالح الدلاؾ مثلمن شأنها أف بذبركتوجد أيضا بعض الآليات في السوؽ . 3
كليسوا   خاصة إذا كاف سوؽ العمل كفء كفي الحالات التي يكوف فيها الدلاؾ منشآت:الخوف من فقدان الوظيفة . أ

أفرادا، خاصة إذا كانوا يدتلكوف نصيب أكبر من الأسهم، فإنو يصبح من السهل على الدلاؾ الدتمردين كسب معركة 
 .التمثيل الصوتي لتغيير الإدارة إذا كانت فاشلة

 يظهر الاندماج العدكاني بالنسبة للمنشآت التي تسعر (:Hostile Takeover)الخوف من الاندماج العدواني  . ب
أسهمها بأقل من قيمتها الحقيقية نتيجة ضعف الإدارة، فتكوف ىذه الدنشآت مستهدفة من قبل لرموعة من الدستثمرين 
:  للسيطرة عليها كالتخلص من فريق الإدارة، لذا تعمل الإدارة على مقاكمة ذلك بطرؽ عديدة كإلا تعرضت للضياع كمنها

 ؛العمل على رفع القيمة السوقية للأسهم -

 ؛ عن الاندماج العدكاني الضارة بالاقتصاد القومي حتى كلو كانت مفيدة للملاؾدافعةلداإثارة قضايا التكتلات  -

 ؛إعادة شراء أسهم الدنشأة من السوؽ أك عبر العركض الدبدئية لدواجهة الاندماج العدكاني -

 ؛الحصوؿ على شركة دالرة أرحم من صاحبة العرض -

 الدظلات الذىبية تسمى  تقاعدبزريب الدنشأة بدفع أمواؿ طائلة للمديرين في حالة الاستغناء عنهم كمكافآت -
(Golden parachutes)؛ 

 ؛ الجديدالدستحوِذىا م أك ابتزاز لشراء الأسهم التي سيشتًفضائحعمل  -

 ؛كضع شركط مربكة للاندماج العدكاني -

                                                 
1

  . 73- 72، ِشجغ عبثك، ص ( اٌّجبدئ اٌتجبسة–اٌّفب١ُ٘ )غبسق ػجذ اٌؼبي دّبد، دٛوّخ اٌششوبد - 
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 ؛(Fight Proxy)لزاكلة السيطرة على حقوؽ التصويت بالدخوؿ في معارؾ التمثيل  -

 . اختيار استثمارات ترتبط بهم كبخبرتهم بحيث لا يسهل طردىم -

التيار الانضباطي للحوكمة : الفرع الثاني
 .    كيضم ىذا التيار نموذجين، النموذج التساهمي كالنموذج التشاركي للحوكمة

(  Le model actionnariale de la gouvernance)النموذج التساهمي للحوكمة : أولا
 .    للإحاطة بهذا النموذج سنقوـ بتعريفو مع الإشارة للأطراؼ الفاعلة في تطبيقو كآلياتو

 مفهوم النموذج. 1
، كيدنح لنظاـ الحوكمة الدكر الحصرم في تأمين الاستثمار الدالر، فالوحيدميقر ىذا النموذج أف الدساهمين ىم الدلاؾ     

حيث بسثل آليات الحوكمة حسب الابذاه الانضباطي التساهمي الوسائل الدستخدمة لإجبار الدسيرين على تعظيم  القيمة 
التساهمية، ىذا الابذاه سيطر على كل الدراسات الدتعلقة بدجلس الإدارة، الجمعيات العامة للمساهمين، أنظمة التعويضات 

كالتي تنص على  (أصيل، ككيل)كيعتمد التيار التساهمي على نظرية الوكالة أك تيار ، للمسيرين، الأنظمة القانونية كالمحاسبية
    1:أف الدساهمين يدثلوف الطرؼ الأصيل الوحيد، بينما الدسيركف يدثلوف الطرؼ الوكيل

كيتحمل ىذا الأخير أعباء التسيير بدا  (الددير العاـ)حقوؽ ملكيتو عند الوكيل  (الدساىم)حيث يُبسن الأصيل      
 الإستًاتيجيةفصل بين ملكية رأس الداؿ كالقرارات ؿىذا التفويض با يتماشى كمصالح الأصيل، كفي ىذا السياؽ يتًجم

   3: كىذا ما تؤكده دراسات كل من،2الدؤثرة على قيمة رأس الداؿ
 بشكل كافي بعقودىم فإف ين كالتي تنص على أنو إذا كاف أصحاب الدصالح لزمي Williamson (1985-1984): .أ

خصائص الدعاملات التي يتم على أساساىا دفع رأس الداؿ بذعل الدساهمين ىم الطرؼ الأكثر تعرضا للمخاطر الانتهازية، 
كيتحملوف أكبر قدر من الدخاطر الدتبقية، كنتيجة لذلك تم كضع نظاـ حوكمة يدنح الرقابة للمساهمين بالشكل الذم 

. (بين مالك رأس الداؿ كمسيره) قلل من تكاليف ىذه الصفقة ذات الخصوصيةميحمي مصالحهم ك
ف، حيث مابق لػويليامسوف عن طريق التطرؽ لتكلفة رقابة الدسيرس كالذم يدعم الرأم اؿ:Hansmann( 1996) .ب

 للمساهمين كحدىم، كالذم ىانحبم  الرقابة الاقتصاد في تكاليف صفقة عن طريق تعورضأفأعتبر التكاليف العالية يدكن 
. يتسبب بذانس مصالحهم في ابزاذ قرار موحد غير مكلف

  الأطراف الفاعلون في النموذج  التساهمي للحوكمة .2
 الشركة التساهمية بين عدة  ىذه حوكمةتتحدد ،بالنسبة للشركة الدقيدة في السوؽ الدالر التي تعتبر موضوع دراستنا   

   4:أطراؼ، حيث يغذم رأس ماؿ الشركة عدة أقساـ من الدساهمين، تذكر منهم النوعين الرئيسيين
                                                 

1
- Gérard Charreaux, les théories de la gouvernance, de la gouvernance des entreprises à la gouvernance des systèmes 

nationaux, cahier de Fargo (centre de recherche en Finance Architecture, et Gouvernance des organisations) n° 

1040101, Décembre 2004, p 6 .    
2
- Grégory Denglos, création de valeur, risque de marché et gouvernance des entreprise, Economica, Paris, 2010, p 34.  

3
- Gérard Charreaux, Peter Wirtz, Gouvernance des entreprises nouvelles perspectives, Economica, Paris, 2006,   p 305. 

  
4
- Jérémy Morvan, op-cit , p 37 .   
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مساهمين 
  مراقبين

مساهمين 
  مستثمرين

 المسير 

Noyau stratégique 

  إٌٛاح الاعتشات١ج١خ

 عقد أساسي 
تفويض لمسمطة مع 

  رقابة داخمية
   

 المالي السوق 

 رقابة خارجية 

 عقد شراكة 
 سمطة الامتلاك والرقابة

 Pouvoirs de propriété et 

de contrôle  

 عقد عمل 
 سمطة القدرة والإجماع

 Pouvoirs de capacité  

et de consensus    

 فهم ، كالدكلرفة بتحديد كتشغيل الدشركع الاستًاتيجيالإستًاتيجيةكيشكلوف مع الدسيرين النواة : الدساهمين الدراقبين. أ
ساهمين خلاؿ اجتماعات لرلس الإدارة الد نشاط من خلاؿيدارسوف رقابة داخلية كفيلة للوقاية من مشاكل الحوكمة 

. كالجمعيات العامة
ف فهم يقوموف بتمويل نشاط الشركة، كيدارسوف رقابة خارجية، أكثر ميلا م باعتبارىم مستثمر:الدساهمين غير الدراقبين. ب

كيوضح الرسم البياني ؛ *ـ من السوؽ الدالر الدكاف الدلائم لطرح انشغالاتوينة، متخذؼلضو إملاء جزاءات استثنائية كعني
: الدوالر لسطط الحوكمة التساهمية

 
 التساهمية للشركة الحوكمة: 20شكل رقم 

 
 
 

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Jérémy Morvan, la gouvernance d’entreprise managériale positionnement et rôle des gérants de fond 

socialement responsable, thèse de doctorat en sciences de gestion, université de Bretagne occidentale, 

novembre 2005, p 38.   
ضم لرموعة ت للشركة تضم الدساهمين الدراقبين كلرموعة الدسيرين، كالإستًاتيجية أف النواة الدخططنلاحظ من ىذا     

( تالبنوؾ، شركات التأمين، صناديق الدساهما) الدؤسساتيوف، الدستثمركف (الدؤسسين)الدساهمين الدراقبين الدساهمين التاريخين 
، الدستثمركف الصناعيوف كالتجاريوف كيدتلكوف الأغلبية الدطلقة في حقوؽ الدرتفعةكىم الدستثمركف أصحاب الفوائض 

                                                 
*

 فٟ دبٌخ ػذَ اٌّٛافمخ ػٍٝ اٌغ١بع١خ اٌّذذدح ِٓ غشف إٌٛاح الاعتشات١ج١خ، ٠غتط١ؼْٛ اٌتخٍٟ ػٓ أعُّٙٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ثذْٚ تمذ٠ُ خصُ ِشتفغ ٚاٌتٟ  

عتخٍك تذفك وج١ش ٌؼ١ٍّبد اٌج١غ اٌزٞ ٠غجت تشاجغ فٟ اٌشعٍّخ اٌجٛسصخ، تصجخ ظشٚف ت٠ًّٛ اٌّششٚع الاعتشات١جٟ أوثش صؼٛثخ، ٠ٚطبٌت اٌغٛق اٌّبٌٟ 

ثؼلاٚح ِخبغشح ِشتفؼخ، إرا ٌجأ ٌٍت٠ًّٛ اٌغٕذٞ ٠جت أْ ٠ىْٛ عؼش اٌفبئذح أوثش جبرث١خ ِّب ٠ؤثش ػٍٝ ثٛسح اٌّلان، عتٕخفط تٛص٠ؼبد الأسثبح ٚوزا اٌم١ّخ 

 .  اٌّعبفخ ػٍٝ سأط اٌّبي، إظبفخ ٌخطش تشاجغ ػلاٚاد اٌّغ١ش٠ٓ
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التصويت، كأغلبهم يدتلكوف قدرات بسويلية مرتفعة كغالبا ما يجمعوف صفة الدساىم مع مقرض بنكي أك سندم للشركة، 
 فهم لا يدتلكوف الأغلبية في الإستًاتيجية طرؼ في عقد الوكالة إلا أنهم خارج النواة أنهم فرغم ينعكس الدساهمين غير الدراقب

حملة السندات القابلة للتحويل لأسهم، )حق التصويت مثل صناديق الاستثمار، مستثمركف فرديوف، مساهموف افتًاضيوف 
، كرغم ذلك فهم يفرضوف على 1كظفوف الدساهموف كالد(... السندات بقسيمات الاكتتاب في الأسهم، خيارات الأسهم 

    .الدسيرين رقابة خارجية عن طريق السوؽ الدالر
 الحوكمة التساهمية آليات .3

 2.الخصوصية كالقصد هما حوكمة تعتمد على معيارينلل آليات  Charreaux (1997) يقتًح 
 :فحسب معيار القصد تنقسم هذه الديكانزمات إلى. أ

 : كعكسها لصد(آليات تنظيمية كقانونية)نضباط الدسيرين لاكتهدؼ  :الآليات العمدية -

د بها آليات السوؽ مثل سوؽ الدسيرين، السوؽ ص كنق:((mécanismes intentionnels الآليات العفوية -
. إلخ... ، سوؽ السلع كالخدمات، الصحافة(الدالر)الرقابي 

 :حسب معيار الخصوصية تنقسم هذه الآليات إلى. ب
 .ف الخاصين بهذه الشركة فقطم كتكوف خاصة إذا كانت تهدؼ إلذ انضباط الدسير:الخاصة الآليات -

 كتكوف غير خاصة إذا كاف الانضباط لشارسا بصفة شاملة من طرؼ نظاـ (: خاصةالغير)الآليات العامة  -
 :  كالجدكؿ الدوالر يوضح ىذه الديكانزمات؛الحوكمة كليس بشكل فردم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
- Idem , p 38 – 40 .  

2
- Ali Dordour, op-cit, p 26 .   
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تصنيف آليات الحوكمة التساهمية : 12جدول رقم 
ميكانزمات خاصة   عامةميكانزمات   طبيعة الآليات

قوانين الشركات، )المحيط القانوني كالتنظيمي - 
(. القانوف العاـالعمل، قانوف الإفلاس، 

. النقابات الوطنية- 
. القانونيوفالدراجعوف - 
. جمعيات الدستهلكين- 
 

 (جمعية عامة )رقابة مباشرة للمساهمين - 
. (فصل مهاـ الرئيس عن الإدارة أكلا)لرلس الإدارة - 
. كالحوافزنظاـ العلاكات - 
. الذيكل التنظيمي- 
. ينداخلياؿ ينراجعالد- 
. لرلس الشركة- 
.   نقابة الشركة- 

الآليات 
العمدية 

سوؽ السلع كالخدمات  - 
 (السوؽ الرقابي)السوؽ الدالر - 

. الوسطاء الداليوف-  
. الاقتًاض بين الشركات- 
. سوؽ العمل- 
. السوؽ السياسي- 
. سوؽ رأس الداؿ الاجمالر- 
. المحيط- 
. المحيط الإعلامي- 
. ثقافة الأعماؿ- 
. سوؽ التكوين - 

. شبكة ثقة غير رسمية- 
. رقابة متبادلة للمسيرين- 
. ثقافة الدؤسسة- 
. (احتًاـ الالتزامات)السمعة بذاه الدوظفين - 

الآليات 
العفوية 

Source : Mohamed Ali Khaldi, impact des mécanismes de gouvernance sur la création et la 

répartition de la valeur partenariale, thèse de doctorat en sciences de gestion, université de 

Grenoble, 2014, p 32.      
    من خلاؿ ىذا الجدكؿ نلاحظ مدل تداخل لستلف الآليات الحوكمية الخاصة كالعامة سواء كانت عمدية أك عفوية 

من أجل انضباط الدسيريين كبرفيزىم كحثهم على العمل لصالح تعظيم ثركة الدساهمين، فالديكانزمات الخاصة تنبع من 
الشركات في حد ذاتها كقد تكوف عمدية مثل رقابة الدساهمين كلرلس الإدارة، أك تعمل بشكل عفوم على غرار شبكة 
الثقة غير الرسمية بين الدساهمين كالدسيرين كرقابة الدسيرين فيما بينهم، كرقابتهم الذاتية من خلاؿ سعيهم للحفاظ على 

سمعتهم، أما الديكانزمات أك الآليات العامة فمصدرىا عاـ أك عمومي، كقد تكوف ىي الأخرل عمدية أم لذا نية القصد 
في إضفاء رقابة حوكمية على الشركات على غرار المحيط القانوني كالتنظيمي، عمل النقابات كالدراجعين القانونيين كجمعيات 

الدستهلكين، أك عفوية يكوف لعملها الاعتيادم كالعفوم أثر انضباطي على الشركات مثل سوؽ السلع كالخدمات، 
 .إلخ...السوؽ الدالر سوؽ العمل المحيط الاجتماعي كالإعلامي 

النموذج التشاركي للحوكمة : ثانيا
في النموذج التشاركي للحوكمة تبدك الدؤسسة كتوافق مؤسساتي بين لستلف الأطراؼ الدشاركة الدكونة للمؤسسة     

 تضارب مصالحهم من خلاؿ نظاـ معقد يجمع بين بذاكز الشركة تسمح بأف، حيث (مساهمين كأصحاب الدصالح)
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 الدسيرين جزاء كإدارةء،  لانتقامن خلاؿ ىذا النموذج يعتبر نظاـ الحوكمة كأداةك ،1التحفيز الرقابة كالجزاء الدتبادؿ
ؿ انضباط أصحاب الدصالح كمن أجل التخفيض من تكلفة الوكالة جلنظاـ من أاكالدوظفين، فقد تم إنشاء ىذا 

بين ك،  من جهة بين الدساهمين كأصحاب الدصالح،كالدعاملات التي تنشأ من تضارب الدصالح بين الأطراؼ الدشاركة
 من أجل لرموع الشركاء زبائن، موردين، القيمة كيسعى ىذا النموذج لخلق ،2 من جهة أخرلأصحاب الدصالح نفسهم

    3:دؼبوإلخ ... موظفين، مساهمين 
. إرضاء أىداؼ جميع أصحاب الدصالح يحسن الأداء الدالرإف  .أ

 علاقات جيدة مع أصحاب الدصالح تستفيد من ارتفاع في تدفق مواردىا كتكوف تأسيسالشركات التي تسعى ؿ. ب
.  لعلاقات سيئةتؤسسأكثر قدرة على خلق القيمة من تلك التي 

. قياس كفاءة الشركة يكوف من كجهة نظر كل الشركاء. ج
.  الخبرة، الكفاءة كالإبداع أمىذا النوع من الحوكمة يؤدم إلذ تطوير رأس الداؿ الدادم ككذا رأس الداؿ البشرم. د
 رسملة ،شاركة العمومية، كجود نواة صلبة للمساهمين، لجوء ضعيف للسوؽ الدالرالد)من خصائصو تركيز رأس الداؿ . ق

 : ىذا النموذج في الدخطط التالرتوضيحف ؾ كنً،(بورصية ضعيفة قانوف عمل متطور
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
- Alain Finet, gouvernance d’entreprise nouveau défis financiers et non financier, 1

ere 
Edition, de Boeck, Bruxelles, 

2009, p 48.  
2
- Mohamed Ali Khaldi, op-cit, p 60 .   

3
- Idem. 
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 النموذج التشاركي للحوكمة: 21شكل رقم 

 
  
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Mohamed Ali Khaldi, impact des mécanismes de gouvernance sur la création et la 

répartition de la valeur partenariale, thèse de doctorat et science de gestion, université de Grenoble, 

p61. 

نلاحظ من خلاؿ ىذا الشكل أف ريع الدنظمة الناتج من خلق القيمة داخل الدؤسسة يتطور بفعل تبني حوكمة     
داخل كخارج الشركة، ليوزع في النهاية  (أصحاب الدصالح)تشاركية تقوـ على تفاعل مصالح لستلف الأطراؼ الدشاركة 

عليهم مقابل مشاركتهم في خلق ىذا الريع، حيث يتحصل الزبائن على ىذا الريع مقابل منحهم لقوة تنافسية للقطاع 
كإشهارىم للشركة، الدساهموف الدراقبوف يتحصلوف على ىذا الريع مقابل مساهمتهم في رأس الداؿ بأكبر حصة، أما 

الدساهموف الخارجيوف فيتحصلوف عليو مقابل خلقهم للسيولة على مستول السوؽ الدالر، كىكذا بالنسبة لأصحاب 
الدصالح الآخرين على غرار الدقرضين الدوردين الدوظفين الدسيرين كحتى الدكلة كل يتحصل على جانب من ىذا الريع مقابل 

مساهمتو الدادية أك كظيفتو الرقابية الانضباطية الدمارسة على الشركة كالتي تساىم في بزفيض تكلفة رأس الداؿ عن طريق 
 .بزفيض تكلفة الوكالة

 للحوكمة (cognitif)  أو الدعرفيالتيار الإدراكي: الفرع الثالث
 كالذم اعتبره تيار يتميز بالجمود للحوكمةلقد بينت العديد من الدراسات الحديثة لزدكدية التيار الانضباطي     

كالسكوف في تفسيره لحوكمة الشركات، على عكس التيار الإدراكي للحوكمة الذم يعرؼ حوكمة الشركات على أنها 
لرموع الآليات التي تسمح بامتلاؾ القدرة على خلق القيمة عن طريق التكوين كالإبداع، عن طريق التمييز بين تسيير 

 الشركة

 الزبائن
 القوة التنافسية لمقطاع - 
 الوزن النسبي لمزبائن في رقم أعمال - 
 خمق الموبيات - 
 الإشهار الإعلاني لمشركة - 

 الدولة
 الرقابة الجبائية - 
 المساهمة في رأس المال  - 
  

 المسيرون 
 الاستقلالية في مجمس الإدارة  - 
 وجود لجنة العلاوات - 
 المساهمة في رأس المال   - 
  الموظفين  

    *ممثمين من طرف لجنة المؤسسة- 
 الضغوطات النقابية - 
 المساهمة في رأس المال  - 
 عدد المقاعد في مجمس الإدارة - 
 الأجرالمتوسط /أجرالمسير: معدل المنصب- 
  

 ريع المنظمة
(Rente 

organisationnelle) 

 
  

 (فعالين)مساهمين مراقبين 
             أكبر حصة من الأسهم- 
   (Block Holding) 
 منصب بمجمس الإدارة   - 
  

(غير فعالين)مساهمين خارجين   
 سوق مالي- 
 سيولة الأسهم    - 
 المقرضون الماليون   

 تمثيل في مجمس الإدارة -   
 امتلاك ضمانات- 
 مساهمة في رأس المال - 
 (القرضعقد )بنود جزائية - 
  

 الموردون 
 القوة التنافسية لمقطاع -   

 القدرة عمى التفاوض- 
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كثر حركية، تهتم بالآليات الحقيقية لخلق القيمة كالدتمثلة في الطرؽ أكيدثل ىذا التيار نظرة موسعة ك، 1ةالدعلومة كإدارة الدعرؼ
كيكوف دكر الحوكمة في ىذا الإطار ليس فقط ،  الدؤسسةؿ بها الدسيركف كيستغلوف كيحولوف فرص النمو داخكصلالتي يت

 تثمين الدعارؼ كالخبرات ، التأطير،برديد المجاؿ التقديرم للمسيرين، كلكن السعي كراء نمو الدؤسسة عن طريق التبادؿ
  .2خارجياأككبذنيدىا داخليا 

 arguments)تركز النظرية الإدراكية للحوكمة على بعض التيارات التي برمل في طياتها بعض الأفكار الإدراكية      

cognitifs) 3:نذكر منها ثلاث تيارات رئيسية 

، كالذم يعتبر (Simon, March et Cyert) لأصاحبو :(courant comportemental)التيار السلوكي  :أكلا
 كجود ترابط بين الأفراد ، كيقصد بو التنظيميالتػرعحَلُمالشركة عبارة عن برالف سياسي كمؤسسة معرفية تقوـ على أساس 

من أجل بناء الدعرفة داخل الشركة، ىذه الدعرفة ذات طابع جماعي، كالتػرعحَلُم ىو عملية اجتماعية يؤسرسُ لذا عن طريق 
لدشاكل بدؿ اكتساب ايتعلق الأمر بعملية صياغة كحل ككالتقييم،  (Feed Back)التفسير، التجريب، التغذية العكسية 

 . لدعلوماتاكتراكم 
  Nelson et) كالذم تم تطويرىا من طرؼ:(néo-schumpeterienne)النظرية الاقتصادية التطورية : ثانيا

Winter)  الشركة على أنها كياف يجمع لستلف النشاطات بشكل متناسق، كبأنها سجل للمعارؼ الدنتجة ؼكالذم يعر 
كبأنها نظاـ تفسيرم يهتم بالدنافسة الدبنية على الابتكار، كتنادم بجعل عملية  (Eliasson et Winter)حسب 

علم كالدخزنة في العمليات الركتينية للمنظمة ت على أساس اكتساب الدعارؼ عن طريق اؿتقوـ الاستثمارات الدفاضلة بين
. بدؿ اعتبارىا قائمة موجودة مسبقا

     RBV كالكفاءة  أساس الدوارد على كالدبنية :(Les théories de la stratégie )الإستراتيجيةنظريات  :ثالثا

Resource-Based-View))  كالتي بذد أصولذا في نظرية نمو الدنظمة لػ(Penrose 1959) ، حيث تعتبر الدنظمة
حسب الخبرة التي اكتسبوىا، كالأصل في  ككياف لتًاكم الدعارؼ، كالدوجهة كفق نظرة الدسيرينمضافا إليها لرموعة موارد 

. النمو الدستداـ للشركة يكمن في القدرة على الترعلُم، كفي خصوصية بززين الدعارؼ الدتًاكمة
معيار القصد كالذم ينبع من  كالجدكؿ الدوالر يوضح آليات كميكانزمات الحوكمة الدعرفية التي تعتمد على معيارين
نابعة من  (العمدية أك العفوية)الآليات التنظيمية كالقانونية كآليات عفوية أم آليات السوؽ كقد تكوف ىذه الآليات 

(. آليات غير خاصة)أك تتميز بالشمولية  (ليات خاصةآ)خصوصية الشركة 
  
 
 

                                                 
1
- Olivier Meier, Guillaume Schier, Quelles théories et principes d’actions en matière de gouvernance des 

associations ?, management et avenir, n° 20, 2008/6, p 186.   
2
- Idem, p 186 – 187 .  

3
- Gérard Charreaux, Peter Writz, op-cit, p 312 .   
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التمثيل الدعرفي لنظام الحوكمة : 13 جدول رقم
آليات عامة  أليات خاصة بالدنظمة  

 ،أنظمة رسمية تؤثر على تصور الفرص- آليات عمدية 
: مثلا)، كالتنسيق الدعرفي التنظيميالتعلم 

  (الدكر الدعرفي لمجلس الإدارة

المحيط التشريعي كالقانوني كتأثيره على - 
. الجوانب الدعرفية

آليات غير رسمية تؤثر على تصور -آليات عفوية  
، كالتنسيق التنظيميالفرص، التعلم 

الجوانب الدعرفية لثقافة : مثلا)الدعرفي 
  (الدؤسسة

استهداؼ الأسواؽ عن طريق أبعادىا - 
.  ( كاكتساب الدعارؼتبادؿ)الدعرفية 

Source: Gérard Charreaux, Peter Wirtz, Gouvernance des entreprises nouvelles perspectives, 

Economica, Paris, 2006, p 123.  
    يوضح ىذا الجدكؿ أف نظاـ الحوكمة الدعرفي يعتمد ىو الآخر على آليات عمدية كأخرل عفوية، الآليات العمدية 

بدكرىا تنقسم إلذ آليات خاصة بالدنظمة كتنشأ بشكل خاص من لرلس إدارة الشركة من خلاؿ سعيو لتبني مفهوـ التعلم 
التنظيمي كالتنسيق الدعرفي بين لستلف الأطراؼ الفاعلة داخل الشركة، أك آليات عامة يقوـ بها المحيط التشريعي كالقانوني 
لشثلا بدختلف ىيئاتو كدكرىا في التعريف بالجوانب القانونية كالتشريعية الدتعلقة بالشركات كذلك بغرض التأسيس لحوكمة 

رشيدة قائمة على الجانب الدعرفي كالإدراكي، بينما الآليات العفوية كذلك لصدىا تنقسم لقسمين ىي الأخرل آليات 
عفوية خاصة على غرار الجوانب الدعرفية لثقافة الدؤسسة كمدل مساهمة امتلاكها في تصميم الفرص كالاستًاتيجيات 

للشركة، التعلم التنظيمي كالتنسيق الدعرفي داخل الشركات، أك تكوف ىذه الآليات عفوية كلكن عامة مصدرىا الأبعاد 
الدعرفية لدختلف الأسواؽ الدرتبطة بالشركات بشكل مباشر أك غير مباشر على غرار السوؽ الدالر، سوؽ العمل، سوؽ 

 .إلخ...السلع كالخدمات
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 دور السوق لدالي في إرساء مبادئ الحوكمة: الدبحث الثاني
ككمة الشركات الدقيدة، من خلاؿ الإشارة للدكر التقليدم حيتناكؿ ىذا الدبحث دكر السوؽ الدالر في إرساء مبادئ      

الحديث للسوؽ الدالر في تفعيل مبادئ حوكمة الشركات في ظل التغتَات التي  للسوؽ في حوكمة الشركات، ثم تبيتُ الدكر
  .طرأت على الأسواؽ الدالية

  في حوكمة الشركات  الداليالدور التقليدي للسوق: الدطلب الأول
    يلعب السوؽ الدالر دكرا ىاما في إرساء مبادئ حوكمة الشركات من خلاؿ كظائفو التنظيمية التقليدية على غرار سن 

قوانتُ الحوكمة كمتابعة الالتزاـ بتطبيق قواعد الإفصاح كالشفافية كسهره على تطبيق مبادئ الحوكمة من خلاؿ سلطة 
 .السوؽ الدالر
دور السوق الدالي في إصدار القوانين والتنظيمات الخاصة بالحوكمة  : الفرع الأول

 تطورت قوانتُ الحوكمة عبر العالد لتشمل كل 1992 للحوكمة في بريطانيا سنة (Cadbury)منذ إصدار قانوف     
عاف ما لعبت ر الأسواؽ الدالية لد تكن الدصدر الأصلي في إصدار ىذه القوانتُ إلا أنها سأفالدكؿ الدتطورة كالناشئة، رغم 

  1.دكرا في صياغة القوانتُ كالتوصيات الخاصة بالحوكمة سواء من خلاؿ مسالعة ىيئات سوؽ الداؿ أك جمعيات الدستثمرين
الذيئة   (Australian Corporate Governance Concil)فمثلا لصد المجلس الأستًالر لحوكمة الشركات   

 السوؽ الدالر الأستًالر، إنشاؤه كرئاستو من طرؼ تم صياغة التوصيات الخاصة بحوكمة الشركات في استًاليا الدسؤكلة عن
التوصيات الدلظاركية للحوكمة بست صياغتها من طرؼ لجنة حوكمة الشركات لبورصة كوبنهاجن، كذلك البورصة الأكركبية 

(Euronext) في لجنة تساىم (Lippens)2. التي قامت بصياغة القانوف البلجيكي لحوكمة الشركات  
 بورصات القيم الدنقولة ىي الذيئات الدخولة بإصدار قوانتُ كتنظيمات الحوكمة، الأمر عتبر في الولايات الدتحدة ت   كذلك

، الأمر غتَ فدراليةز بتُ قانوف البورصات الذم يعتبر قانونا فدراليا بينما قوانتُ الشركات ىي قوانتُ ميرجع أساسا للتمي
 SEC : Securities and)لجنة القيم الدنقولة كالبورصة سلطة السوؽ الدالر الأمريكية الدعركفة بالذم جعل 

Exchange Commission )اضعة للقانوف الفدرالر ىي من تدفع البورصات خاصة بورصة نيويورؾ كبورصة الخ
(NASDAQ)*  سلطة السوؽ الدالر الأمريكيةتعتبر لا لتبتٍ قواعد الحوكمة كالسهر على تطبيقها، كىكذا( SEC)  الذيئة

 ضركرة فرض ىذه القواعد على الشركات بورصة نيويورؾ فرض ىذه القواعد كلكن ىي من أكَكْلت إلذ  عنالدسؤكلية
  3. كخاصة فيما يتعلق بتفعيل لجاف الدراجعة1977الدقيدة بها سنة 

                                                 
1
 - Hans Christiansen, Alissa Koldertsova, Le rôle des bourses dans le gouvernement d’entreprise, groupe de direction 

de l’OCDE sur le gouvernement d’entreprise, OCDE, juin 2009, p 10.     ( http://www.oecd.org/fr/daf/ae/principesde 

gouvernementdentreprise/44368994.pdf) consulté le 02/03/2018. 
2
- Idem .  
*

 NASDAQ : National Association of Securities Dealers Automated Quotation . 
3
- Véronique Magnier, op-cit, p 47.   

http://www.oecd.org/fr/daf/ae/principesdegouvernementdentreprise/44368994.pdf
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 لنموذج الإفصاح أىم البورصات العالدية إضافة بحوكمةكالجدكؿ الدوالر يعطينا نظرة عن القوانتُ كالتوصيات الخاصة     
. الدالر الدفركض كدكر البورصات في صياغة كتطبيق ىذه القوانتُ كالتوصيات

 
دور البورصات في صياغة ومتابعة قواعد الحوكمة : 14 الجدول رقم

الالتزام في لرال  التوصيات الدطبقة في لرال حوكمة الشركات أوالقانون البورصة 
 الإفصاح

مساهمة 
البورصات في 
إعداد الدعايير 

مساهمة البورصة 
في الدراقبة 
والتطبيق 

London 

Stock 

Exchange 

Combined Code  COE مبدأ 
(الدطابقة أك التفستَ)  

لا نعم 

NASDAQ 

OMX 

Nordic 

Exchange 

 Recommandation ou Corporate :الدالظكارؾ 

Governance  

COE مبدأ 
2006منذ   

 نعم نعم

 Corporate Governance:فنلندا

Recommandations 
COE نعم نعم  مبدأ

نعم  نعم مبدأ Guidelines on Corporate Governance  COE: اسلندا 
 Swedish code of corporate: السويد 

governance  
COE نعم  نعم مبدأ

Australian 

Stock 

Exchange 

Principles of Good Corporate Governance 

and Best practice recommendations  
COE مبدأ 

نعم نعم  

NASDAQ 
Corporate Governance Requirements,  ( أحكاـ

 (مدلرة ضمن قواعد الإدراج في البورصة، لا يوجد قانوف للحوكمة
نعم نعم   إجبارم فصاحالإ

Euronext 

 Code Belge de Gouvernance: بلجيكا 

d’entreprise  
COE نعم نعم  مبدأ

 Le gouvernement d’entreprise des: فرنسا 

sociétés cotées  
COE لا لا  مبدأ

   مبدأ Code des recommandations  COE: البرتغاؿ 
 Code Néerlandais sur le: ىولندا 

Gouvernement d’entreprise  
COE لا نعم  مبدأ

NYSE Corporate Governance Linsting Standards  إجبارمفصاحالإ    
Tokyo 

Stock 

Exchange 

Principles for Corporate Governance Listed 

Companies  ُلا نعم  ىجت

Bourse de 

Toronto 

National instrument 58-101- Disclosure of 

Corporate Governance Practices  
 نعم نعم  إجبارمفصاحالإ

Six Swiss 

Stock 

Exchange 

Corporate Governance Practices  
COE نعم نعم  مبدأ

Warsaw 

Stock 

Exchange 

The Code of Best Practice for WSE Listed 

Companies  COE نعم نعم  مبدأ

Source: Hans Christiansen, Alissa Koldertsova, Le rôle des bourses dans le gouvernement d’entreprise, 

groupe de direction de l’OCDE sur le gouvernement d’entreprise, OCDE, juin 2009, p 11-12.                                             

( http://www.oecd.org/fr/daf/ae/principesdegouvernementdentreprise/44368994.pdf) consulté le 02/03/2018 

http://www.oecd.org/fr/daf/ae/principesdegouvernementdentreprise/44368994.pdf
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غلب قوانتُ الحوكمة الدعموؿ بها أظ أف لاحنلاحظ من خلاؿ ىذا الجدكؿ تنوع كبتَ في قوانتُ حوكمة الشركات، كف     
الدعلومات التي لغب ) فصاح الدالرفي الجدكؿ تتبع فيما لؼص الالتزاـ بالإة  كالدذكورOCDEفي الدكؿ العضوة في منظمة 

تتبع قاعدة أك مبدأ  (أف يتم الإفصاح عنها بشكل إجبارم في ظل احتًاـ القانوف أك التوصيات الدطبقة في لراؿ الحوكمة
فحسب ىذا الدبدأ لؽكن للشركات الدقيدة عدـ تطبيق أحكاـ  (COE: complay or Explain)الدطابقة أك الشرح 

، في حتُ تتبتٌ دكؿ أخرل مبدأ الإفصاح الإجبارم عن جميع 1القانوف بشرط الإفصاح عن ىذا  القرار كالدفاع عنو
، بينما بورصات أخرل Nasdaq) كToronto) ،Nyseعلى غرار بورصات  الدعلومات المحددة في قانوف الحوكمة 

 أك التفستَ على بعض أحكاـ القانوف، كالإفصاح الإجبارم على أحكاـ ةتبنت لظوذجا ىجينا، أم تطبيق مبدأ الدطابق
 .أخرل

غلب توصيات الحوكمة تبقى مبادئ تعاقدية غتَ ملزمِة، كالسوؽ الدالر لا لؽتلك الأدكات أبذدر الإشارة ىنا أف     
اللازمة من أجل معاقبة غتَ الدلتزمتُ، حيث يتم إحالة الدخالفات الخطتَة كالدتكررة إلذ منظمي السوؽ الدالر، كتقوـ 

 الدستثمركف من بناء يتمكنالبورصة بكشف شكوكها حوؿ نية ىذه الشركة أك تلك في احتًاـ لشارسات الحوكمة كىكذا 
.  رأم حوؿ كضعية ىذه الشركات الأمر الذم لو تأثتَ مباشر على قيمة أسهم الشركة الدعنية

متابعة الالتزام بقواعد الإفصاح والشفافية  : الفرع الثاني
تلعب الأسواؽ الدالية دكرا أساسيا في متابعة الالتزاـ بقواعد الإفصاح كالشفافية يتمثل الذدؼ من كراء ىذا الدكر في     

 .ما يلي
الذدف من هذا الدور  : أولا
ف متابعة مدل التزاـ الشركات بقواعد الإفصاح كالشفافية غتَ قاصر على إدارة البورصة، كإلظا كاجب أيضا على ىيئة     إ

    2: سوؽ رأس الداؿ، حيث
 الشركات بواجب الإفصاح كالشفافية عن جميع البيانات كالدعلومات الدتعلقة بنتائج  مدل التزاـيقع على عاتقها مراقبة .1

 الدشرفة ا عن صحة الدعلومات التي تعلنها تلك الشركات للجمهور طالدا أنوالدسئولةأعمالذا كحقيقة مركزىا الدالر، كىي 
. على الدعلومات التي تقدـ إليهم، كذلك من خلاؿ تنفيذ الشركات لالتزامها بتقدنً قوائمها الدالية كل ثلاثة أشهر

 بقواعد الإفصاح كالشفافية لو أثر بالغ في لصاح نظاـ الحوكمة، حيث الالتزاـإف الدكر الذم تقوـ بو البورصة في متابعة  .2
أف الدعلومات الدفصح عنها تلعب دكرا كبتَا في زيادة أك الطفاض حركة التداكؿ فلهذه الدعلومات تأثتَ كبتَ على 

. القرارات التي يتخذىا الدتعاملوف في الشراء أك البيع أك الإحجاـ عن التعامل
 الوصوؿ السريع للمعلومات، بدا لؽكِ ن في النهاية تضمنكزت القواعد الدكلية على ىذا الدكر للبورصة، حتى ر .3

ستثمرين من ابزاذ قراراتهم كيقلل من خطر التلاعب أك القياـ ببعض الدمارسات غتَ السليمة في سوؽ رأس الداؿ، الد
:  كىذا الدكر يفرض على البورصة بعض الالتزامات منها

                                                 
1
- Hans Christiansen, Alissa Koldertsova, op-cit, p 13.   

2
  .102 - 95ص ، 2010، الإسكنذريتمحمد إبزاهيى يىسى، حىكًت انشزكاث بسىق الأوراق انًانيت، دار انجايعت انجذيذة، - 
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عدـ الانتقاص من كاجب الالتزاـ بالشفافية إلا  في حدكد ضيقة كبشركط لزددة فالتزاـ إدارة البورصة بدراقبة أك  .أ 
الإشراؼ على الدعلومات الدفصح عنها لػتم عليها الإحاطة بهذه الدعلومات كابزاذ كافة السبل، ككضع ما تراه 

. سبا للوصوؿ إليها كتقييمها، لتًل ما لؽكن أف ينقص منها عندما تقتضي الظركؼ ذلك امن
 فالدكر الرقابي الذم تقوـ بو إدارة البورصة لػتم عليها عدـ ،معاملة كافة الدشاركتُ في السوؽ على قدـ الدساكاة .ب 

التمييز بتُ الدتعاملتُ في سوؽ رأس الداؿ، كعدـ التمييز لا يقتصر على الشركات الدلتزمة بتقدنً أك بالإفصاح عن 
الدعلومات، كإلظا يشمل كذلك أصحاب الدصالح في الاستفادة من ىذه الدعلومات، فهذه الدعاملة العادلة تساعد 

.        على منع التلاعب بدصالح الدستثمرين أك الدتعاملتُ في  السوؽ
نوعية الدعلومات الدفصح عنها  : ثانيا
جديد أك دخوؿ سهم سهم  إصدار في حالةإعلاـ السوؽ كالدستثمرين ينطلق منذ القيد الأكؿ للسهم في السوؽ  إف    

 .، كلا يتوقف إمداد السوؽ بالدعلومات طالدا كانت الشركة مدرجة بوموجود مسبقا للسوؽ الدنظم
 (السوق الأول)الدخول للبورصة معلومات عند . 1
حتى يتم تسجيل سهم معتُ في البورصة يتم فرض عدة شركط بزتلف حسب السوؽ الذم يتم التسجيل بو، كبزتلف    

كيعتبر السوؽ الأكؿ ىو السوؽ الذم ، ىذه الشركط حسب درجة حماية رؤكس الأمواؿ الدستثمرة ضد الدخاطر المحتملة
ض اقرإ لدؤسسة إضافةيتطلب قواعد أكثر صرامة كيلعب دكرا أكثر ألعية، فمثلا في ألدانيا يلتزـ كل من الطرؼ الدصدر 

يتم مراقبة الطرؼ الدصدر للسهم أك الورقة  مسجل مسبقا بالبورصة بتقدنً طلب القيد في البورصة، بينما في فرنسا (بنك)
كلؽكن لذذه الأختَة رفض القيد إذا كانت ىذه العملية تشكل مساسا بالستَ الحسن سلطة أسواؽ الداؿ، الدالية من طرؼ 

للبورصة أك بسثل خطرا على مصالح الدستثمرين، بينما في ألدانيا يتولذ عملية الرقابة لجاف متخصصة في قبوؿ القيد في 
 1.(BAFIN) سوؽ الداؿ سلطة بدؿ (Zulassungsstellen)البورصة تسمى  

قد تفرض قواعد القيد في البورصة شرط الإلتزاـ بقانوف معتُ للحوكمة، مثلا في أستًاليا قواعد القيد في البورصة    
كفاءة كيبة،  كالتي أدخلت شركط تتعلق بتًطوكيوتتضمن بعض العناصر من قانوف الحوكمة، مثل بورصة ستوكهولد ك

 ص فيما يخ(NASDAQ) ك(NYSE) الدلزمِة الدفركضة من طرؼ  الحوكمةكاستقلالية لرلس الإدارة، كذلك قواعد
 2. القيدحوكمة الشركات الدصدِرة الدسجلة بالبورصة تم دلرها ضمن قواعد

يعرض  (Prospectus)ط ىيئات سوؽ الداؿ كأحد متطلبات القيد إصدار الشركات الدصدرة لنشرة تركما تش    
الدعلومات الأكثر ألعية فيما لؼص القيم الدنقولة الدقيدة بالبورصة كيسمح للمستثمرين ابزاذ قرار الاستثمار الدبتٍ على 

 الدالية الدعركضة للبيع، كلغب على ىيئات سوؽ الداؿ الدصادقة على ىذه النشرة، كبرمل ىذه كرقةأساس معرفة مسبقة باؿ
 لدسؤكلية اجتماعية أماـ الدصدرصدِر، ىيكل رأسمالو، نشاطاتو ككضعيتو الدالية، كلؼضع الطرؼ ػػػػػػممُ الأختَة معلومات عن اؿ

                                                 
1
-Stéfanie Volz, La surveillance des bourses en France et en Allemagne, une comparaison analytique, DEA droit des 

affaires, université Robert Schuman, Strasbourg III, 2002- 2003, p 30.    
2
-Hans Christiansen, Alissa Koldertsova, op-cit, p 14.    
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الدستثمرين في حالة تقدلؽو لدعلومات خاطئة أك غتَ كاملة، كيتعتُ الإعلاف على ىذه النشرة في الجرائد الوطنية، كنشرىا 
     1.الكتًكنيا على مستول مواقع البورصات، كتقدلؽها في شكل نسخ مكتوبة على مستول مكاتب الوسطاء

معلومات بعد القيد في البورصة . 2
إف عملية ما بعد القيد في البورصة تنجر عنها عدة التزامات فيما لؼص عملية الإفصاح، كخاصة في حالة حدكث     

 2: تذكر منها  قيمة الأسهمأكبعض التغتَات التي يكوف لذا أثر على سعر 
 رأسمال فيمعلومات حول تجاوز عتبة الزيادة . أ

لتغتَات التي بردث في مسالعة رأس ماؿ الشركة، ففي القانوف الألداني مثلا كالذم يتمثل للتعلمية باضركرة التصريح     
 50، 25، 10، 5 فإنو ينص على ضركرة الإفصاح عن كل زيادة في رأس الداؿ تتجاكز 1988 ديسمبر 12الأكركبية لػ 

 لذذه الزيادة، بينما ينص القانوف الفرنسي على ضركرة أدت لكل شركة مقيدة بغض النظر عن العملية التي % 75ك
. % 66,66ك 50، 33,3، 20، 10، 5الإفصاح بالنسبة للزيادات التي تتجاكز  الدعدلات التالية في الزيادة في رأس الداؿ 

 (إشهار مناسباتي)معلومات ناتجة عن أحداث خاصة . ب
 عن الستَ الحسن للسوؽ ككقاية من التجاكزات الدالية، كتعتبر الأىم من بتُ ا حيث بسثل ىذه الدعلومات إشهارن    

 الدعلومات السابقة لأنهل بزص أحداث رئيسية في حياة الشركات الدقيدة، كقد تم إدخاؿ ىذا الالتزاـ بغرض ترقية الستَ
 بالسوؽ الدالر مقيدة الدشرع الطرؼ الدصدر لورقة مالية يلزـ بالنسبة للقانوف الألداني ،كبرستُ ثقة الدسالعتُ  للسوؽالحسن

أف تنشر كبدكف برديد الآجاؿ كل الأحداث الطارئة داخل الشركة كغتَ الدعركفة من قبل الجمهور، خاصة إذا ما كاف لذا 
 الإلتزاـ لؼضع انشاط العاـ للشركة كالذم ينعكس بدكره على قيمة السهم، كأم إخلاؿ بهذاؿأثر على الوضعية الدالية، ك

 كفي نظاـ ،لدتعاملتُ مع البورصةؿ بالنسبة الدرجعية كيكوف ىذا الإشهار في الجرائد ،الشركة للجزاء الإدارم ذك الأثر الدالر
 بها الأسهم ككذا التصريح بها لذيئة سوؽ سجلتالتداكؿ الآلر، كلغب التصريح بهذه الدعلومات فورا لإدارة البورصة التي 

.  (BAFIN)الداؿ الألداني 
 كذلك ضمن دكرىا في إعلاـ سلطة سوؽ الداؿف الإشهار الدناسباتي يدخل في إطار نشاط إبينما في فرنسا ؼ    

يتعتُ على كل مصدر، كبشكل "تنص على أنو  من قانوف النقد كالدالية الفرنسي  1C-621الدستثمرين، فحسب الدادة
 من 8كتنص في الدادة ، فورم إعلاـ الجمهور بكل الحقائق التي من شأنها أف يكوف لذا أثر معتبر على سعر سهم معتُ

ضركرة أف يضمن الطرؼ الدصدر أم الطرؼ المحرر للبياف الإعلامي كيتأكد " على 98 – 07رقم سلطة سوؽ الداؿ قانوف 
.  "على الدعلومة فور نشرىاسلطة سوؽ الداؿ من أف نشر الدعلومات فعلي كشامل، كلغب أف تتحصل 

 
 
 

                                                 
1
- Stéfanie Volz, op-cit, p 30-31 .  

2
- Idem, p 32-33.   
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دور سلطة السوق الدالي في تطبيق الحوكمة   : الفرع الثالث
من خلاؿ أك لحوكمة الجيدة من خلاؿ فرضها لاحتًاـ قواعد الحوكمة تطبيق ا ؿكحارسلا لؽكن اعتبار سلطة البورصة     

من خلاؿ بشكل أساسي  للحوكمة مراقب يتمثل دكرىا ؾبينما  لأف ىذه السلطة ىامشية،زائيةالجامتلاكها السلطة 
.   على الدعلومة  الدتعلقة بحوكمة الشركاترقابتها

 الجيدة من خلال الجزاء  للحوكمة الدراقبدور : أولا
. لا لؽكن لسلطة البورصة ضماف احتًاـ الحوكمة الجيدة بسبب كجود عوائق قانونية    
العوائق القانونية   . 1

 الشركات، ككذلك من قواعد البورصات أم من القطاع الخاص، انطلاقا أحكاـإف قواعد حوكمة الشركات تنبع من     
 فيما لؼص إجراءات الحوكمة النابعة من قانوف  للحوكمة، تكوف الحارس الفعليأفمن ىذا لا لؽكن لسلطة البورصة 

 (Sarbanes - Oxley)في الولايات الدتحدة  قانوف ؼ تكوف الحارسة على تطبيقها، أف لؽكن لسلطة البورصة الشركات
سلطة سوؽ الداؿ  ضم العديد من الإجراءات النابعة من قانوف الشركات، كفي ىذه الحالة تعتبر 2002سنة الدوضوع 

قانوف إقراض الشركات الدقيدة لدستَيها بسبب لؽنع ىذا اؿالذيئة الدخولة لتطبيق ىذه القوانتُ، فمثلا  (SEC)الأمريكية 
 الجزاء على مستَم إحدل الشركات كالذم قاـ بخرؽ ىذا (SEC)التعسف الذم قد ينتج عن الدستَين، كقد طبقت 

   1.القانوف
يفة بسبب عدـ استطاعتها متابعة المحاكمات الجنائية، ضع (SEC) سلطة الأسواؽ الدالية الأمريكيةكرغم ىذا تبقى     

 إقناع النيابة العامة بسهولة أف تتخذ إجراءات جنائية ما داـ ىاكلذا سلطة ابزاذ إجراءات مدنية فقط، كرغم ىذا لؽكن
 عن فرض الغرامات على الشركات الدعاقبَة كالتي غالبا ما يتم مسئولة (SEC) تعتبر لذا ،ىناؾ الدليل على جدارة الدعول

 من أرباح سددؿ فيها غش الدستَين، لأنها تصانتقادىا لأف الدساىم ىو الذم يتحمل عبء ىذه الغرامات التي كاف الأ
    2.الشركة، كىنا يعاقب الدساىم مرتتُ عند ىبوط سعر الورقة الدالية بسبب الغش، كمرة أخرل بسبب الغرامة

إقراض الشركات على لا تتمتع بالقوة القانونية حتى تعاقِب إداريا  (AMF)بينما في فرنسا سلطة  السوؽ الدالر     
 مسؤكلية أماـ القضاء (AMF) من القانوف التجارم، رغم ذلك فإف L225-42الدقيدة لدستَيها كالتي تظهر في الدادة 

لخركقات ضمن لراؿ قانوف الشركات الدقيدة اف كانت ىذه إك بالإبلاغ عن الأعماؿ التي تشكل خركقات جزائية حتى
 3.مثل التعسف في استخداـ لشتلكات اجتماعية

العوائق في الفعالية  . 2
ىا ىذه صممت أك مثلما ،لحوكمة الجيدة مثلما ىي موجودة فعلياؿ  أك مراقبحارسؾإف جعل سلطة البورصة      

 يعتبر خطتَا لأف الشركة الدقيدة تعتبر شركة خاصة كتدخل أم ىيئة عمومية لغب أف ،ا كعدنً الفعاليةيرالسلطة، يعتبر خط

                                                 
1
 - Véronique Magnier, op-cit, p 55-56. 

2
  .155كيى، يزجع سابك، ص .كينيث أ- 

3
- Véronique Magnier, op-cit, p 56.   
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يكوف حالة استثنائية إف كجد كيعتبر تدخل سلطة البورصة لدراقبة مدل احتًاـ قواعد حوكمة الشركات لا يتماشى كمبادئ 
الجيدة؟ أك لؽكنها  فبأم الصلاحيات لؽكن لسلطة البورصة برديد علاكات الدستَين بدا يتماشى كالحوكمة، اقتصاد السوؽ

فرض ىيكل حوكمة معتُ لزل آخر بحجة فشل نظاـ الحوكمة القائم، أك برديد الشركط الدطلوبة حتى يكوف عضو  لرلس 
 كيتمثل الخطر في أف سلطة البورصة ؟الإدارة مستقلا أك لا، الإجابة على ىذه التساؤلات ترجع للقطاع الخاص أك للمشر عِ

، لأف الدكر الحوكمي لسلطة سوؽ الداؿ عدنً الفعالية كما يعتبر ، نظرتها للأمور بدؿ نظرة الدسالعتُفستأخذ بالحسبا
ىيئات البورصات لا تتملك الكفاءات البشرية كالدالية الكافية للسهر على تطبيق مبادئ حوكمة الشركات الدقيدة، كىذا 

بسبب لزدكدية موظفيهم، كدكرىا الأساسي يتمثل في حماية الدستثمرين عن طريق الدعلومة، ككل نشاط يتم في إطار 
   1.حوكمة الشركات يكوف على حساب دكرىا الرئيسي

( SEC )سلطة سوؽ الداؿ الأمريكية فبالنسبة لػ،كتعدد أدكارىا قد يضعف من جهودىا في لشارسة مهمتها الرئيسية     
 بعض الصعوبات في قدراتها على بسويل موظفيها كدفع مستحقاتهم، لشا أدل إلذ تراجع 2001فقد كاجهت لغاية سنة 

ىم في الجهات الفدرالية ئقل أجورىم عن نظراتقدرتها على تعيتُ كالاحتفاظ بأفضل العناصر، حيث أف لزاميها كفاحصيها 
 لتدفع لمحاميها كلزاسبيها ركاتب اعتمادات مالية حيث كافق الكولصرس على منح 2001 لغاية سنة %40الأخرل بنسبة 

  2.ككالات الدصرفية الحكومية الأخرلاؿتنافسية، تتناسب مع ركاتب 
 من خلال الدعلومات     الجيدة الحوكمة مراقب دور :اثاني

 .كيتمثل ىذا الدكر في إعلاـ الدسالعتُ بشكل خاص كالجمهور بشكل عاـ       
 عن طريق إعلام الدساهمين  الدراقبدور . 1

 من خلاؿ قسم مالية (SEC)سلطة سوؽ الداؿ الأمريكية حيث أنو في إطار دكرىا في حماية الدستثمرين تعمل     
 الدستثمرين، بفحص الوثائق التي تقوـ الشركات عموـالذم يعمل على مراقبة إفصاح الشركات ؿك  بالبورصةالشركات

  3:ضمت تي كاؿىذا القسمبإيداعها لدل 
 ؛التصريح بالتسجيل فيما لؼص الأسهم الجديدة .أ 
 ؛رسالذا للمسالعتُ قبل الجمعية السنويةإكثائق الوكالة التي تم  .ب 

 ؛التقرير السنوم للمسالعتُ .ج 

 ؛ للشراءةالوثائق الدتعلقة بالعركض العاـ .د 

.  بعمليات الاندماج كالاستحواذةالوثائق الدتعلق .ق 
 ت قاـ1997 بواجب الإعلاـ، ففي سنة الإخلاؿ في تطبيق العقوبات على الشركات في حالة نىكىي لا تتوا    

(SEC) لددير ، ؿمدير عاـ سابق لشركة مقيدةالذم كاف  ك إحدل الشركاتبنشر تقرير توبيخي لرئيس لرلس إدارة

                                                 
1
- Idem, p 57.  

2
   .157كيى، يزجع سابك، ص .كينيث أ- 

3
- U.S securities and Exchange Commission, about the SEC. (https://www.sec.gov/about.shtml). 
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العاـ، إضافة لعضوم لرلس إدارة لأنهم لد لػددكا في التقرير السنوم ككذا كثائق الانتخاب عن طريق الوكالة الدرسلة 
للمسالعتُ طبيعة كمبلغ العلاكة الدقدمة لرئيس لرلس الإدارة، ككذا لد يصرحوا عن كجود مفاكضات حوؿ بيع أحد فركع 

 .1الشركة لابن رئيس لرلس الإدارة
 (La directive توجيهات الشفافيةبنشر 2015 فيفرم 3 ففي ىذا الإطار قامت في AMFأما بالنسبة للػ      

transparence)  2: نقاط رئيسية4كالتي ترتكز على 
  بتوصية AMFيرجع القرار في التصريح بالدعلومات الدالية الفصلية أك النصف سنوية للطرؼ الدصدر فقط، كتقوـ .أ 

الشركات باعتماد  أسلوب كاضح كمستقر في الزمن، كالإعلاف عن رزنامة الدنشورات على موقع الانتًنيت الخاص بها في 
. بداية السنة

ة  برتـً الدعلومة الدالية الدصرح بها الدبادئ العامة الدطبقة فيما لؼص التصريح بالدعلومات الدالية الدوافقة للمادأفلغب .ب 
.  بتعليقاتكمرفقةصادقة ،  لغب أف تكوف الدعلومة الدقدمة صحيحة، دقيقة،(AMF) للقانوف العاـ للػ 1.223

 تقوـ الشركة بالتصريح بدعلومة فصلية أك نصف سنوية لبعض الدستثمرين، المحللتُ أك الشركاء الداليتُ، لغب أفبدجرد  .ج 
. أف يتم إعلاـ الجمهور بها عن طريق بياف

قد نوعية الدعلومة الدقدمة للسوؽ قيمتها، يتعتُ على الشركات التي اختارت أف لا تنشر معلوماتها بشكل ؼحتى لا ت  .د 
فصلي أك نصف سنوم، أف تسهر على التزامها بنشر الدعلومات بشكل دائم من أجل الدسالعة في برستُ ثقة في 

. الدستثمرين كفي شفافية بياناتهم الدالية
 عن طريق إعلام الجمهور   الرقابي الدور .2

 نشر الدعلومات تفعيل تطبيق حوكمة الشركات من خلاؿ علىتقوـ سلطات سوؽ الداؿ بدمارسة دكرىا الرقابي     
 ،2003 أكت 01  لػ * بكتابة تقرير سنوم كبتكليف من قانوف الأمن الدالر(AMF)تقوـ : للجمهور، فمثلا في فرنسا

 يتم كالتي لدقرات اجتماعية في فرنسا الدالكة الشركات الدعلومات الدنشورة من طرؼ  على كمصدر لو ىذا التقريريعتمدك
.  على مستول السوؽ الدنظم كتكوف ىذه الدعلومات متعلقة بحوكمة الشركات كالدراجعة الداخليةالدالية أكراقهاتداكؿ 

  قانوف حوكمة الشركات الدقيدة الفرنسي الدعركؼ بقانوف بنشر تقرير حوؿ تطبيق توصيات(AMF)كما تقوـ 
(AFEP/MEDEF) التطبيق الجيد لقواعد أحوؿ علاكات الدستَين، نشر ىذه التقارير يعلم الجمهور كالدشرع بدبد 

 بالتطبيق الكمي (AMF)الشفافية في لراؿ الحوكمة، كما يشكل نوع من الضغط على الدصدرين، كحاليا طالب رئيس 
في لراؿ علاكات الدستَين، ك إلا تتعرض الشركات الدخالفة للتنديد  (AFEP/MEDEF)كليس النوعي لتوصيات 

 3.العلتٍ

                                                 
1
- Véronique Magnier, op-cit, p 58.   

2
 - AMF : Rapport Annuel 2014 (www.AMF-france.org).  

*
 Loi de sécurité financière du 1

er
 Aout 2003. 

3
- Véronique Magnier, op-cit, p 58-59.   
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 مكلفة بتحديد تقارير حوؿ مدل تطبيق قواعد الحوكمة في الشركات (SEC) بينما لجنة الأكراؽ الدالية كالبورصة    
 موقعها على الانتًنيت فيلظا تكتفي فيما لؼص كاجبها في إعلاـ الجمهور بتقدنً حجم ىائل من الدعلومات إالدقيدة، ك

كالذم يضم الوثائق  (نظاـ جمع برليل كاستًجاع البيانات الإلكتًكنية) ك كه**EDGARكالذم يضم قاعدة البيانات 
   .1(لجنة الأكراؽ الدالية كالبورصة)الدعلوماتية التي يفرض على الشركات تقدلؽها للهيئة 

 
 خصخصة البورصات وتصاعد تنافسيتها  في ظل سواق الدالالحديث لأالحوكمي الدور : الدطلب الثاني

 إلذ النظاـ الغتَ ((Mutualizationلقد تسببت التطورات الحديثة للبورصات في انتقالذا من النظاـ التعاضدم     
، أك ما يعرؼ بخصخصة البورصات عن طريق خصخصة الشركات الدستَة لذا كبرولذا (Demutualization)تعاضدم 

 .للشكل التجارم، الأمر الذم عمق من التنافس بتُ لستلف البورصات عبر العالد
 خصخصة البورصات في ظل سواق الدالالحديث لأالحوكمي الدور : الفرع الأول

 .قبل التطرؽ لددل تأثتَ الحوكمة على خصخصة البورصات نقوـ أكلا بالتعريف بهذا الدفهوـ    
 البورصات  لخصحصةالإطار العام : أولا

الوسطاء من ة من طرؼ أعضائها يرمسكلشلوكة  (تعاكنيات)لقد كانت البورصات عبارة عن منظمات تعاضدية      
(Stock Broker Members)  ثم برولت فيما بعد إلذ شركات بذارية تهدؼ للربح لشلوكة كمستَة من طرؼ أعضائها

من الوسطاء كالسماسرة، ثم تطورت البورصات في مرحلة ثالثة لتصبح شركات مسالعة كتضم مسالعاتها الشركات الدقيدة 
، كىكذا لد يعد اكالدستثمرين التأسيسيوف، إضافة لأكؿ أعضائها من السماسرة، الدرحلة الرابعة كانت تعونً رأس مالو

  :؛ مثلما ىو موضح بالشكل الدوالر2 مشتتابإمكانها مراقبة ىيكل مسالعيها الذم أصبح 
 

 البورصات خصخصة مراحل: 22شكل رقم 
 
 
 
 
 
 

Source: Reena Aggarwal, Demutualization and Corporate Governance of stock Exchanges, Journal of 

Applied Corporate Finance, volume 15, Number 01, 2002, p 107. 

                                                 
**

 EDGAR : The Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval system. 
1
- U.S securities and Exchange Commission, about the SEC. (https://www.sec.gov/about.shtml) conssulté le 

21/01/2018. 
2
- Bertrand  Jaquillat, Corporate Governance of Stock Exchanges, Revue d’économie Financière (English Ed), n° 82, 

2006, p 3 .     

 توظيفات خاصة من أعضائها، من شركات خاصة، ومستثمرين مؤسساتيين 

  (غير معومة)أسهم ممموكة من الأعضاء وغير الأعضاء 

  بالبورصةشركة مقيدة     (معومة)أسهم ممموكة عمى نطاق واسع 

  بالبورصةشركة مقيدة  

 خاصةشركة    

 خاصة تهدف لمربحشركة    

 تعاونيةشركة     

 أعضاؤها مالكين 

 أعضاؤها مراقبين 
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 الجديدة في تنظيم السوؽ التجاريةكاف لذذه التحولات أثر كبتَ على تنظيم الأسواؽ الدالية كعلى دكر ىذه الشركات     
لأنها تقدـ خدمات  (شركات عمومية) من الدكلة  في أغلب الدكؿ الأكركبية كانت ىذه الشركات لشلوكةفبعد أف ،الدالر
 كإفلاسها قد يشكل لساطر كبتَة على الاقتصاد، لذذا عملت العديد ، أصبحت شركات خاصة معرضة للإفلاس،عامة

من الدكؿ على إدخاؿ إجراءات حمائية لذذه الشركات، مثلا في أستًاليا تم إنشاء صندكؽ احتياط لإمدادىا برأسماؿ 
 بعض الدؤشرات الدالية، كيعلم ىيئات على البورصة برقيق مبكر لػتم ر أنشأت نظاـ إنذا(Toronto)مساند، بورصة 

 أىم خصخصة الجدكؿ الدوالر يوضح التطور التارلؼي لعمليات ؛1الإشراؼ عندما لا تكوف ىذه الدؤشرات مطابقة
 : البورصات في العالد

  البورصاتلخصخصة  التاريخيتطورال :15 جدول رقم

 سنة الخصخصة إسم البورصة
سنة القيد في 

 البورصة
 سنة الخصخصة إسم البورصة

سنة القيد في 

 البورصة

Stockholm Stock Exchange 1993 1998 Bombay Stock Exchange 2005 - 

Borsa Italiana 1997 - New York Stock Exchange 2006 2006 

Australian Stock Exchange 1998 1998 Mexico Stock Exchange 2006 2007 

Singapore Stock Exchange 1999 2000 NYBOT 2006 2007 

Hong Kong Stock Exchange 2000 2000 Teheran Stock Exchange 2006 2006 

London Stock Exchange 2000 2001 BOVESPA(Brazil) 2007 2007 

Deutsche Borse 2000 2001 Boston Stock Exchange 2007 2007 

Euronext 2000 2001 Bolsa da Colombia 2007 2007 

Toronto Stock Exchange 2000 2002 Thai Exchange 2007 2008 

The NASDAQ Stock Market 2001 2002 Tokyo Commodity Exchange 2008 2008 

The Philippine Stock Exchange 2001 2003 Chicago Board Options Exchange 2009 2010 

Osaka Stock Exchange 2001 2004 Warsaw Stock Exchange 2010 2010 

Tokyo Stock Exchange 2001 2006 Bucharest Stock Exchange 2010 2010 

New Zealand Stock Exchange 2003 2003 
Islamabad Stock Exchange 2012 

2012 

 Bursa Malaysia 2004 2005 

Source: K. M. Anwarul Islam, Sk. Alamgir Hossain, Demutualization of Dhaka Stock Exchange 

Opportunities and Challenges, International Journal of Finance and Banking Research, 1 (1), 2015, p4. 

 
 على حوكمة الشركات   خصخصة البورصاتأثر: ثانيا

    لقد تأثرت حوكمة الشركات الدقيدة بشكل كبتَ بخصخصة البورصات، خاصة كقد أصبحت ىذه الأختَة مقيدة 
بنفس السوؽ الدالر الذم تستَه، الأمر الذم أفقدىا دكرىا الرقابي كخلق العديد من مشاكل تضارب الدصالح بسبب ىذا 

القيد الذاتي، كلدعالجة ىذا الخلل لجأت البورصات لتطبيق بعض الإجراءات الكفيلة بتعزير دكر السوؽ الدالر في إرساء 
 2:قواعد الحوكمة نذكر من ىذه الإجراءات

 

 
                                                 

1
- Reena Aggarwal, Demutualization and Corporate Governance of stock Exchanges, journal of Applied Corporate 

Finance, volume 15, Number 01, 2002, p 109.   
2
- Voir:  

- Hans Christiansen, Alissa Koldertsova, op-cit, p 17.  

- Reena Aggarwal, op-cit, p 109-110.  
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  تعزيز رقابة سلطات ضبط الأسواق الدالية. 1
الذيئات  التحولات التي عرفتها البورصات إلذ شركات مسالعة صاحبها عمليات تعزيز الرقابة الدمارسة من طرؼ     إف

 نفس على مستوللبورصة ؿ  الدستَةشركةاؿ ككذا إدخاؿ ترتيبات لتسيتَ تضارب الدصالح الدرتبط بقيد الدنظمة للسوؽ
:  البورصة نذكر منها

صة من أجل التأكد من خ بدعالجة جميع مشاريع الخص(SEC)لجنة الأكراؽ الدالية كالبورصة  في الولايات الدتحدة قامت .أ 
 .(régulateur de bourse) مدل مطابقتها لبعض قواعد الحوكمة كخاصة مدل استقلالية كظيفة منظم البورصة

 .البورصة الأستًالية قيد شركة البورصة في  عملية بدراقبة*(ASIC)ستًاليا تقوـ ىيئة  البورصة أفي  .ب 

كالتي تعتبر سلطة ضبط البورصات  **(CVMO)كالدعركفة ب (Ontario)لػ  قامت لجنة القيم الدنقولة في كندا .ج 
كتفرض عليها حاليا عددا معينا من التقارير الدالية  (TSX )بورصة تورنتو ؿ للشركة الدستَة بدراجعة طرؽ القيدالكندية،
 .الإضافية

  سلطة السوؽ الدالر الأمريكية البورصة، لذذا اشتًطت عليها تعبر عن سمعة أف كظيفة التنظيم(NYSE)اعتبرت  .د 
(SEC)ص كىذا خلتنظيم، لأف سمعة كصورة البورصة أصبحت أىم في كسط لسصؿصة، كضع ىيئة مستقلة خ قبل الخص

 .  للسويد نفس النموذج(OM)لحماية الدسؤكلية التجارية للبورصة، كقد تبنت لرموعة 

لؽكن للبورصات ذات أىداؼ ربحية كضع كياف مستقل لؽارس الوظائف التنظيمية لتفادم مشكل تضارب الدصالح  .ه 
بالتخوصص كقامت بإنشاء  ((NASDAQبورصة ؿ  الدستَةشركةكىي اؿ (NASD) بدأت شركة 2000مثلا في أفريل 

 الذراع (NASDAQ Stock Market)الذراع التنظيمي ك (NASDR : NASD Regulation Inc)فرعتُ 
 .ارب الدصالحض لتفادم مشكل ت(NASDAQ)التجارم لػ 

 تبني القيد الدزدوج في سوقين مختلفين. 2
رغم برويل البورصات للعديد من صلاحياتها التنظيمية لذيئات أخرل، إلا أف تضارب الدصالح الذم كلده القيد الذاتي    

 :في البورصة لد يتم القضاء عليو نهائيا لذذا تم تبتٍ آليات جديدة
من أجل القضاء  (ASIC)كىيئة تنظيم الأسواؽ الدالية  (ASX ) البورصة الأستًاليةفي استًاليا تم إبراـ اتفاقية بتُ .أ 

لبورصة، كقد اعتبرت ىذه إجراءات غتَ كافية، كتم اقتًاح عملية القيد ا  فيعلى تضارب الدصالح الناشئ من القيد الذاتي
 شكاؿ؛الدزدكج لشركات البورصة في سوقتُ لستلفتُ للتفادم ىذا الإ

اف الذدؼ الرئيسي كراء ذلك برقيق ؾ أكؿ بورصة تم قيدىا في سوقتُ لستلفتُ بنيويورؾ كشانغام، ك(NYSE) تعتبر .ب 
 . في بورصة أخرل بزتلف عن تلك التي تقوـ بتسيتَىا(جذب الشركات الصينية)أغراض بذارية 

 
 

                                                 
*

  ASIC: Australian Securities and Investments Commission  
**

  CVMO: Commission des Valeurs Mobilières de l'Ontario. 



                                  حوكمة الشركات المقيدة وطبيعة تأثيرها عمى قيمة الخيارات عمى الأسهم الثاني                    الفصل 

116 

 

 تحويل الدهام التنظيمية والتشريعية من شركات البورصة لذيئات أخرى. 3
 إدخاؿ ىيئات جديدة للحوكمة لد يعالج مشكل تضارب الدصالح، لذا تم برويل جزء كبتَ من أكإف الفصل في الدهاـ     

 : الدهاـ التنظيمية كالتشريعية الدمارسة من طرؼ البورصات لذيئات أخرل

كىي سلطة  ***(FSA)لسلطة الدصالح الدالية مسؤكلية القيد في البورصة تم برويل ( LSE)في بريطانيا كبعد خوصصة  .أ 
كأصبحت الذيئة الدسؤكلة عن القيد كبعض جوانب الرقابة كالجزاء، كما لؽكنها تعديل قواعد ضبط القطاع الدالر ببريطانيا 

 . الدالر، أك توقيف تداكؿ كرقة ماليةفصاحالقيد أك الإ

لتحويل  (CVMO ) سلطة ضبط البورصات الكندية على ترخيص من(TSX)  بورصة توركنتوفي كندا برصلت .ب 
 ة تهدؼ ىذه الذيئ**(OCRCVM) للهيئة الكندية لتنظيم بذارة القيم الدنقولة  الداليةمها في الرقابة على الأسواؽامو

لدصدرين في ذات ؿ التدخل كهيئة منظمة ،إضافة لدعالجة مشكل تضارب الدصالح الناشئ عن القيد الذاتي في البورصة
. الوقت

 الدنافسة بين البورصات   تصاعدالحوكمة في ظل  :الفرع الثاني
لقد تسببت خصخصة البورصات كبرولذا لشركات بذارية تهدؼ للربح لتصاعد النافسة بينها من خلاؿ سعيها لتعظيم     

 .أرباحها عن طريق استقطاب أكبر عدد من الستثمرين بتوفتَ أحسن الخدمات بأقل التكاليف
 لمحة عن اتساع ظاهرة الدنافسة بين البورصات :ولاأ

  حجم:إف الدنافسة بتُ البورصات لا تعتبر ظاىرة جديدة كلكنها تعززت خلاؿ السنوات الأختَة، كعلى عدة أصعدة    
صة البورصات كقيد خالتداكؿ، القيد في البورصة كالتنظيم، كقد بذسدت ىذه الدنافسة على أرض الواقع من خلاؿ خص

شركاتها في البورصة ذاتها، كما يعتبر التقدـ السريع لتكنولوجيا الدعلومات، كخلق أدكات مالية جديدة المحركات الأساسيات 
:    يليكلؽكن توضيح ذلك كما، 1لذذا التطور

 في بررير الدنافسة فاستبداؿ الدناداة بالبرلريات فتح المجاؿ أماـ دخوؿ (TIC)سالعت تكنولوجيا الإعلاـ كالاتصاؿ  .1
مفاكضتُ جدد لػولوف الأكامر في ذات الوقت في ظل علمهم بالأسعار كفي أم مكاف في العالد لشا طور الدنافسة بينهم، 

 2.ككسع من لزيط تدخل شركات السوؽ كعمق الدنافسة بينها

من تكاليف التداكؿ، كسمحت بالتسعتَ خفضت لوقت ك كاأرضيات التداكؿ الآلر قللت من الحاجة لليد العاملة.2
 3.الدستمر للأركاؽ الدالية الأكثر سيولة

                                                 
***

 FSA: Financial Services Authority. 
**

 OCRCVM: Organisme Canadien de Réglementation du Commerce des Valeurs Mobilières.  
1
- Mohmood Baghri and Chuzu Nakajuma, Exchanges : The dilemma of conflicting regulatory objectives and strategies, 

oxford journal of legal studies, vol 24, n° 1, 2004, p 70.    
2
- Jean François Lemettre, Quel futur pour l’industrie boursière ? analyse d’un processus de transformation , Revue – 

innovations, 2009/2, n° 30, p 161.   
3
 -Idem. 
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ة بتُ الأسواؽ الدالية من خلاؿ رغبة شركات البورصة في تعظيم أرباحها كتقليص تكاليفها عن طريق فستنشأ الدناكما .3
استخداـ التكنولوجيا الدلائمة، كبدا أنها شركات ثابتة التكاليف يتعتُ عليها برقيق حجم نشاط مرتفع، لا يتم ىذا إلا 
بجذبها لعدد متزايد من الأكامر في السوؽ كالحل الوحيد المحقِ ق للعوائد يتمثل في القدرة على جذب الأكامر عن طريق 

  1.تكاليف معاملات منخفضة
 LSE بورصة لندف دخلجم الخدمات التي تقدمها للمتعاملتُ حيث تتمثل مصادر بح إيرادات ىذه الشركات     ترتبط

  2:فيمثلا 
.  من مواردىا مصدرىا خدمات معلوماتية% 47- 
 .  (السماسرة)دمات التي يقدمها الوسطاء الخ من مواردىا مصدرىا % 34- 
.  من مواردىا مصدرىا خدمات مقدمة للمصدرين% 16- 
.    مصادر أخرل% 3- 

ذا كانت إنلاحظ أنو كلما ارتفع حجم الدتعاملتُ الطالبتُ لخدمات السوؽ كلما ارتفعت الإيرادات كلا يتأتى ىذا إلا 
. تتمتع بالتنافسية

  على حوكمة الشركات الدنافسة بين البورصات تصاعد أثر :ثانيا
حوكمة الشركات؟ الجواب يكوف أنها ستكوف أقل اىتماما بوضع كتطبيق  ىل لؽكن للأسواؽ الدالية الدتنافسة تطوير    

قواعد صارمة للحوكمة إذا أرادت جذب الشركات للقيد في البورصة، كضماف عدـ توجههم لأسواؽ أخرل، كىذا ما 
، كللحفاظ على مركزىا التنافسي من جهة 3سيدفع شركات البورصة للفصل بتُ كظيفة التنظيم كمصالحها التجارية

 4:ككظيفتها الحوكمية تبنت البورصات الإجراءات على مستويتُ

 سعي البورصات للاستثمار في وظيفتها كمنظم للسوق. 1
 احتًامها يساىم في الحد من تنافسية البورصة، حيث أنو في التسعينات كفرض  للقيدقوانتُ صارمةؿ  البورصات تبتٍإف    

رفت عمُ جل القيد في البورصة، كما أرامة من صبفضل شركطها الأقل من حيث الحجم  (NYSE) على (LSE)تفوقت 
(AMEX) بجذبها للمصدرين الذين لا يطابقوف قواعد (NYSE). 

 من أىم أسباب تراجع تنافسية الأسواؽ الدالية في الولايات الدتحدة (Sarbanes – Oxley)اعتبر تبتٍ قانوف     كما 
 حيث ارتفعت  مقارنة بالأكركبية، إيرادات الأسواؽ الدالية في الولايات الدتحدةبتدنيفقد تسبب حسب بعض الدراسات 

حصة الولايات  تراجع :اكىذا راجع لسببتُ رئيسيتُ ىم ،% 20 مقابل ارتفاع نظريتها الأكركبية بػ فقط %7بدعدؿ 
، في نفس الفتًة 2006سنة  % 16 إلذ 2001 سنة % 57الأمريكية من السوؽ العالدي للإدراج في البورصة من 

                                                 
1
- François Champarnaus, Vincent Remay, Places financières et concurrence entre marchés boursiers, revue d’économie 

financière, n° 57 ; 2000, p 120.   
2
- Reena Aggaruval, op-cit, p 111.  

3
- Hans Christiansen, Alissa Koldertsorva, op-cit, p 19.  

4
- Idem, p 19 – 23.   
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 شركة من القيد في البورصات 200 خركج أما السبب الثاني يتمثل في، % 30  بػنظريتها الأكركبيةحصة  تارتفع
 .2002 بفعل ىذا القانوف الذم تم سنة 2003الأمريكية سنة 

 (التنظيمية كالتجارية)لفصل بتُ كظائفها ، كسعيها ؿ قدراتها التنظيمية يفسَّر توجو البورصات لضو الاستثمار في    
كبهذا أصبح الدكر التنظيمي للبورصة أحد أىم لرالات الدنافسة، كالديزة التنافسية النابذة عنو جعلت  ،تصاعد التنافسيةؿ

 لحل مشكلة تضارب  للعديد من الآلياتإدخالذاتها التنظيمية كالتشريعية من خلاؿ ا إبقاء صلاحيالبورصات   تدافع على
الرقابة على بقية الدصدرين، فحسب تقرير الفدرالية الدكلية للأسواؽ الدالية مع  الدصالح الناجمة عن لشارستها للرقابة الذاتية

 من الأسواؽ الدالية تعتبر %70 فإف (Regulation of Market Survey) بعنواف 2004الذم تم اعداده سنة 
 مثل ، عن طريق توظيف موارد إضافية في الدصالح الغتَ بذارية،ث السنوات الداضيةلانشاطها التنظيمي أقول مقارنة بالث

  مع بذلكبساشية التي حافظت على كظيفتها في التنظيم الذاتي ـ(Six Swiss Exchange) السويسرية بورصةاؿ
 Federal Act on Stock)  على غرار القانوف الفدرالر حوؿ البورصات كبذارة الأكراؽ الداليةلقوانتُ الساريةا

Exchanges and Securities Trading) السويسرمكافقة ىيئة الإشراؼ على السوؽ الدالرـ كىذا بعد  
(FINMA  .)
    جهات الإصدار علىللبورصات الوظيفة التأديبية .2

في ظل الدنافسة الدتنامية بتُ البورصات، أصبحت الدخاكؼ من الشطب كأحد الإجراءات الانضباطية التي تطبقها      
 الشركات على التسجيل في بورصات  ىذهالبورصات لا تعتبر إجراءا عقابيا كإلظا سلاحا في يد الدصدرين، بسبب قدرة

 قامت بها إحدل أكبر شركات المحاماة أخرل تقدـ نفس الخدمات، إضافة لتًاجع تكاليف الشطب، حيث بينت دراسة
 شركة تم 1/12 أجريت على الأسواؽ الدالية أف 2008سنة ( DLA Piper )متعددة الجنسيات في العالد كالدعركفة باسم

 :، كلتفادم تراجع جاذبية ىذه البورصاتاستجوابها تفكر في تغيتَ البورصة
أصبحت البورصات كمن أجل العمل على تطبيق القوانتُ تتخذ إجراءات أقل خطورة من الشطب مثل نشر خركقات  .أ

متثالذم لذذا القانوف، حيث يعتبر الشطب اقوانتُ الحوكمة من طرؼ الشركات، أك إجبار الشركات على التصريح بعدـ 
. الناتج عن خرؽ قوانتُ الحوكمة نادرا في الدكؿ التي يعتبر فيها قانوف الحوكمة ملزما

كما أثبتت بعض القضايا الدعاصرة أف البورصات تتًيث في ابزاذ جزاءات في حالة خرؽ قواعد الحوكمة كالتي لا  .ب
لدؤشرىا  (Porsche) عمليات نصب، حيث قررت البورصة الألدانية إعادة إدماج شركة أكتشكل انتهاكا للتشريعات 
 سنوات خاصة كأف بعض 7 من الدؤشر، بسبب رفضها الامتثاؿ لقواعد الإفصاح الدالر لددة االرئيسي بعد أف تم استثناؤه

.  قوانتُ الحوكمة تساىم في رفع حجم الدعاملاتؿ خرقا التي تعتبرالاستًاتيجيات 
في ظل قلة الدراسات التي تعالج أثر الدنافسة بتُ البورصات على تنفيذ قوانتُ البورصة، فقد تم معالجة ىذه الدسألة من  .ج

 الدنافسة الدتنامية بتُ البورصات أف، حيث أكدت في تقريرىا 2004 سنة (SEC)  طرؼ لجنة الأكراؽ الدالية كالبورصة
 كبركز أسواؽ مالية منظمة تعتمد على التنظيم الذاتي الدستَ من ،من أجل رفع عدد الشركات الدقيدة كحجم الدبادلات

 السبب تعد ، كل ىذه الأمور التمويل للبورصةصادرمسالعتُ يهدفوف للربح مارست ضغوطات على الوظيفة التنظيمية كـ
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 بينما ،ير عدة تساؤلات حوؿ مدل فعالية ىذا النوع من التسيتَث القوانتُ، لشا مإلزامية كعدـ صالحفي مشكل تضارب الد
 برقيقات ىاكثر مركنة مع إجراءأاتيا تعد ذير دراسات أخرل في الابذاه الذم يقوؿ أف الأسواؽ الدالية الدنظمة تنظيما ست

(.       (De Marzo and Al 2001  مثل دراسةكجزاءات أقل
 اندماج البورصاتالدور الحوكمي الحديث للبورصات في ظل : لثالدطلب الثا

    لقد تأثر دكر الأسواؽ الدالية في إرساء مبادئ حوكمة الشركات بعمليات الاندماج التي أصبحت سمة بارزة من سمات 
  .التطورات الحديثة للبورصات كما الصر عليها من ارتفاع تركيز الأسواؽ الدالية في العالد

   العالدي للبورصاتالاندماج لمحة عامة عن ظاهرة :الفرع الأول

 حرؾ موجو مدرجة بالبورصةلقد بدأ بذمع الأسواؽ الدالية منذ عشرات السنتُ كلكن بروؿ البورصات لشركات     
 (NYSE) بتُ اكة الشر نذكر على سبيل الدثاؿمن الاندماجات كالاستحواذ ذات بعد عابر للحدكد جديدة

 من (OMX) على السوؽ الدالر لدكؿ شماؿ أكركبا كالكائن مقره بستوكهولد ستحواذالا، 2006 سنة (Euronext)ك
كاندماج  (LSE) في قطر، مسالعة بورصة 2007 سنة (NASDAQ) في دبيكمسالعة بورصة  (NASDAQ) طرؼ

، بسثل بعض الأمثلة عن إعادة ىيكلة القطاع، 2007 سنة (Borsa Italiana) الإيطالية بورصةاؿىذه الأختَة مع 
 ىذه في أمريكا الشمالية كأكركبا ىي استمرار دائم، كمبعث قلق خاصة فيما لؼص أثرىا على ندماجكحركة الا

 كتتمثل الأسباب الرئيسية في عمليات الاندماج بتُ البورصات كما ذكرت في تقرير لرلس التحليل الاقتصادم،1الدنافسة
 2: كالتالر2007 سنة (ىيئة استشارية فرنسية مكونة من اقتصاديتُ كلزللتُ مرتبطة برئيس الحكومة)كىو 
عرض كطلب الأكراؽ الدالية أصبح غتَ جاذب لبعض الدناطق الجغرافية، لذا كاف على البورصات جذب العرض .1

. كالطلب
زكاؿ الحواجز النقدية كلساطر الصرؼ خاصة في منطقة الأكرك، حيث أصبح مستَم المحافظ يقسموف لزافظهم .2

. حسب القطاعات كليس حسب البلداف
 ارتفعت قدرةراجع تكلفة الدعلومات، ككذا تراجع تكلفة الاستثمارات التكنولوجية، كتطور البورصات الإلكتًكنية، كت.3
 الخدمات تفضيللبنوؾ على منافسة البورصات، أجبرت البورصات على أف تكوف أكثر كفاءة كأجبر الدستثمركف على ا

. تنافسيةالأكثر 
 سمح بتًاجع تكاليف الاستغلاؿ كالتي استفاد منها الدستخدموف، 2000ربط أرضيات التداكؿ الذم بدأ منذ سنة .4

.  2005 إلذ 2000 سنوات 5 خلاؿ فتًة % 30 بقيمة (Euronext)حيث تراجعت التكلفة الدتوسطة لصفقة في 
عملت بعض الأسواؽ الدالية كبغرض جمع مراكزىا على تشكيل برالفات مرسمة قانونيا عن طريق اتفاقيات بدؿ .5

مثل التحالف )اللجوء لعمليات الاندماج كالاستحواذ بغرض تقليص التكاليف، كرفع السيولة كتطوير منتجات جديدة 
(.  TSE بورصة طوكيو  كNYSEبتُ 

                                                 
1
- Idem, p 23.  

2
- Catherine Karyiotis, La disparition des bourses nationales, L'expansion Management Review, n° 127, 4/2007, p 45.   
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 على حوكمة الشركات   دمج البورصاتثارآ :الفرع الثاني
 تتمثل ىذه التساؤلات  أسواؽ الداؿ،ز البورصات يطرح تساؤلات فعلية حوؿ كظيفة التنظيم التي تضطلع بهامف ترؾ    إ

 1:في

 البورصات العالدية خلق متعامل كحيد للبورصات لعدة أسواؽ مالية لزلية لشا يطرح إشكاؿ الأساس القانوني تركزإف  :أولا
 سيقوـ بالإشراؼ لتي االشركات الدصدرة نفس بلد فيلعملية التنظيم الدمارسة من طرؼ ىذا الدتعامل الذم لا يتواجد 

 .عايتَ الحوكمة الدطبقة على الشركات الدقيدة بالأسواؽ الدالية الدشتًكةلدية  رسؽ، لشا يتسبب في تطبيق مواءمة اعليو

في أم إطار لؽكن لبورصة متعددة الجنسيات أف تتدخل في حوكمة الدصدرين الأجانب الدقيدين كخاصة أكلئك الغتَ  :ثانيا
مقيمتُ في إحدل الدكؿ الدشكلة لابراد البورصات، فمثلا إذا تم تسيتَ الشركات الفرنسية البلجيكية أك البرتغالية الدقيدة 

 فما ىي القواعد الدمكن تطبيقها على ،رية الدفعوؿا حسب قوانتُ الحوكمة الوطنية الس((Euronextعلى مستول 
. شركات صينية مثلا

 2:للإجابة على ىذه التساؤلات تم ابزاذ التدابتَ التالية
 تدابتَ من أجل تقييد الدلكية كالاستحواذ على (OCDE)  التعاكف الاقتصادم كالتنمية منضمةدكؿ ضعتك.1

 (Fit and properخلاقيات كالاندماجالأالبورصات، مثل قواعد الإعلاـ فيما لؼص تسقيف الدلكية كتقييم 

requirements)؛ 
كؿ البورصات الشريكة بست مناقشة العديد من الأحكاـ تذكر دلتفادم لساطر أف تطغى القوانتُ الوطنية لإحدل .2

المجموعتتُ عبارة عن شركتتُ المحافظة على بقاء  (Euronext)ك (NYSE)نو من شركط التحالف بتُ أمنها 
 سوؽ قيم منقولة (Euronext)نتيجة لذلك لا تعتبر ، كاحدة (Holding)مستقلتتُ لشلوكتاف لشركة مسالعات 

 ؛أمريكي، كمصدركىا لا لؼضعوف لقانوف  القيم الدنقولة الأمريكي

الدنظمتُ الآخرين قامت  كأ التنظيمية لأسواقها الدالية، القدرة مثل بريطانيا كبغرض حماية (OCDE)بعض دكؿ .3
نص م ذمكاؿ (exchanges and clearing bill Investment ) تبادؿ الاستثمارات كالدقاصة بسن قانوف
 كالدشرفة الدنظمةالذيئة الوحيدة  (The financial Services Authority)سلطة الدصالح الدالية على بقاء 

 Combined code on ) القانوف الدشتًؾ للحوكمة، كما نصت على بقاء(LSE) بورصة لندف على

corporate gouvernance)  أف تكوف ىناؾ لتفادمالإطار الدرجعي الحوكمة الشركات، كجاء ىذا القانوف 
 ؛تهديدات للقانوف البريطاني من سيطرة الأسواؽ الدالية البريطانية أك غرؼ الدقاصة

 السوؽ الدالر رض الحد من لساطر تأثر قوانينها بسبب الاستحواذ علىغكما ابزذت السويد تشريعات لشاثلة ب.4
 ؛(NASDAQ) من طرؼ (OMX)لدكؿ شماؿ أكركبا 

                                                 
1
- Hans Cristiansen, Alissa Kolderstova, op-cit, p 23-24.  

2
- Idem p 23 – 25.   
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بالنسبة للدكؿ التي لد تتخذ فيها السلطات العمومية إجراءات لشاثلة لؽكن أف تنشأ لديهم لساطر أف يتم إخضاع .5
نظاـ حوكمة البورصة الدستهدفة لنظاـ البورصة الدستحوِذة، لكن في الواقع لد تفرض أية بورصة مستحوذة قوانينها 

 ؛بعد
تفرض أغلب الأسواؽ الدالية شركط كمعايتَ القيد أك الدعلومات الدالية على أساس كطتٍ، بينما يتم قبوؿ الدصدرين .6

نهم يستفيدكف إالأجانب بافتًاض تعادلذم مع الدصدرين المحليتُ منذ مطابقتهم لقواعد بلدىم الأصلي، كفي الواقع ؼ
 Corporate) فمثلا ىم معفوف من استمارة شهادة مطابقة حوكمة الشركاتالإعفاءاتمن العديد من 

governance certification form) الدفركضة على الشركات الدقيدة في (NASDAQ) إذا ما كانوا 
 (NASDAQ)قدـ لػ ت أف ة الدصدر الشركةيكفيك ،(NASDAQ)لػتًموف لشارسات البلد الأصلي بدؿ قوانتُ 

ليست لسالفة للقوانتُ الوطنية، في حتُ   لشارسات الدصدرأفرسالة من خبتَ مستقل من البلد الأصلي يشهد فيها 
 في  بعض الأحكاـ كتلك الخاصة بلجنة الدراجعة أك مبدأ الاستمراريةيتعتُ على الدصدرين الأجانب احتًاـ

  ؿ أم عدـ انقطاع الشركة عن النشاط؛لاغالاست

 (OMX Nordicىناؾ القليل من الدكؿ التي تفرض قواعد حوكمتها على الشركات الأجنبية مثلا.7

(Exchanges تفرض على الدصدرين الجانب الذين يتخطوف حدا معينا من الرسملة احتًاـ قانوف الحوكمة الدطبق 
 ؛في أحد البلداف التابعة لذا، إذا لد يكن خاضعا لذذا القانوف في بلده الأصلي

ىا  تطبق على كل الشركات الدقيدة بػ(SWX)  الدقيدة بالبورصة السويسريةشركاتاؿالتعليمة الخاصة بحوكمة  .8
كالتي لا يكوف مقرىا في سويسرا، لشا لغعل بعض الدصدرين الأجانب يرغبوف القيد في البورصة لأنهم سيخضعوف 

 .تلف عن قوانينهم المحليةتخلقوانتُ حوكمة 
 

منافسة أنظمة التداول البديلة  في ظل الدور الحوكمي الحديث للبورصات :  الرابعالدطلب
لقد تغتَ مفهوـ البورصات بعد أف أصبحت عبارة عن كياف افتًاضي يتمثل في أنظمة الكتًكنية للتداكؿ، لشا الصر عنو     

 .تغتَ لدكرىا في إرساء مبادئ حوكمة الشركات
 (ATS) التداول البديلة أنظمة مفهوم :الفرع الأول

، كقد كضعت بغرض التقريب (التقليدية)تعرؼ أنها آلية تداكؿ تم تطوريها بشكل مستقل عن الأسواؽ الدالية القائمة     
 .1بتُ الدشتًين كالبائعتُ بهدؼ تعاقدم

( Alternative Trading Platforms)منذ منتصف تسعينيات القرف الداضي تطورت أرضيات التداكؿ البديلة     
كأصبحت تتيح للمتعاملتُ إمكانية عدـ الدركر بالبورصة من أجل إبراـ معاملاتهم، كقد نشأت ىذه الأرضيات أكؿ مرة في 

                                                 
1
-Hans Degryse, Mark Van Achter, alternative trading and liquidity, paper prepared for SUERF – Conference 

Commission 2 : Technology and Financial Markets, p 2 . (https://pdfs.semanticscholar.org) consulter le 23/03/2018.    

https://pdfs.semanticscholar.org/
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 كالدسمى شبكة الاتصالات الحديثة *(ATS)اؼ أنظمة التداكؿ البديلة صننهاية الستينيات عندما تم إدخاؿ أحد أ
(ECN)** كأصبح بإمكاف ىذه الشبكات تنفيذ الصفقات بنفس كفاءة البورصات التقليدية، لشا تتسبب في تنامي 

التداكؿ  
  1.على بعض الأدكات الدالية

 Les Crossing)  عدة لظاذج في السوؽ نذكر منها(ATS)  أنظمة التداكؿ البديلةتندرج برتو تسمية    

Networks) لوحات عرض الأسعار( Bulletin Board) َكخدمات البحث عن التسعت(RFQ: Request For 

Quotes) الأحواض الداكنة ،(DP: Dark Pools)  ذات النشأة الأمريكية مثل(Liquidnet وITG, Posit )
( Instinet)التابعة لػ  (Chi-X)كبعض جداكؿ العرض الحديثة التي تستخدـ طرؽ تداكؿ بديلة مثل 

 2.بألدانيا (Trade Cross) التابعة (Wetra)،ببريطانيا
  3: لصاح ىذه الأرضيات الإلكتًكنية للتداكؿ لعدة أسباب نذكر منها     يرجع

 الطفاض تكاليفها، فهي تطلب أسعار جد منخفضة من مستخدميها مقارنة بالبورصات التقليدية، كىذا بسبب .1
. الطفاض تكاليف الاستثمار في ىذه الأرضيات مقارنة بنظتَتها التقليدية

سرعة التنفيذ فهي تتيح للمتعاملتُ تنفيذ أكامرىم في أجزاء من الثانية، لذذا أصبحت ىذه الأرضيات الدكاف الأفضل . 2
. اصة بالنسبة للمتعاملتُ الكبار، الذين يضاعفوف عمليات الشراء كالبيع في اليوـ الواحدخللتداكؿ 

 أحد أنواع ىذه الأنظمة كالدسمى لؼتلف عن البورصات التقليدية فمثلا (Tick )أدنى تسعتَ حدتتيح للمستثمرين . 3
(MTF) نظاـ التداكؿ متعدد الأطراؼ

في حتُ تتيح البورصة التقليدية نفس  €10.001ق أمر بيع بسعر متيح لدتعاملم ***
   . الأسعارفركؽالفرؽ لغذب الدضاربتُ الذين يستغلوف ، €10,01أمر البيع كفي نفس الوقت بسعر 

 أهم أنظمة التداول البديلة في العالم  :الفرع الثاني
 4: تداكؿ رئيسية في العالد كالتي تضم أنظمة تداكؿ فرعية أقل شهرة نذكر منهاأنظمة ثلاث أىمسنذكر 

 
 
 

                                                 
*

 ATS: Alternative Trading System. 
**

 ECN: Electronic Communication Network.  
1
- Idem, p 25.    

2
- Les systèmes de négociation alternatifs pour les actions européennes, Article publiée par Celent, Paris, 18 juin 2007. 

(https://www.celent.com/insights/276036194)  consulté le 23/03/2018.   
3
-Romain Thomas, le succès fulgurant des platformes  alternatives (https://www.lenouveleconomiste.fr/ 

lesdossiers/lesuccès-des-platfprmes-alternatives-mtf-9602/) visité le 23/03/2018.  
***

 MTF: Multilateral Trading Facility. 
4
- voir:  

- Hans Cristiansan, Alissa Koldertsova, op-cit, p 27.   

- Hans Degryse, Mark Van Achter, op-cit, p 8.  
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   (MTF) أرضية التداول متعددة الأطراف :أكلا
(MIF)التعليمة   منذ دخوؿ(MTF) استخداـ مصطلح أبد   

   حيز التطبيق حيث يعرؼ(MTF) بأنو نظاـ لغمع 
 (MTF) تكوف أفترغب في شراء أك بيع أدكات مالية لؽكن  ( شركات توظيفأكمثلا مستثمرين صغار )عدة أطراؼ 

سوؽ منظم أك من ب، كالتي لؽكن استغلالذا إما من طرؼ متعامل مواجهة آليات أك( croisement )تقاطعيةشبكات 
نظاـ كموافقة سلطة السوؽ الدالر ضركرية من أجل استغلاؿ أم  (MIF)توظيف، كىذا حسب تعليمة اؿ اتطرؼ شرؾ
.  ضمن أرضيات التداكؿ متعددة الأطراؼ(Turquoise) ك(Chi-x) في أكركبا، كتعتبر تداكؿ بديل

  (ECN) شبكات التواصل الالكتروني :ثانيا
 نظاـ مستَ بالأكامر، حيث تلتقي فيو أكامر الدشتًين بأنها( SEC)لجنة الأكراؽ الدالية كالبورصة الأمريكية عرفها    ت

، شركات بورصة كصانعو مؤسساتيوفمستثمركف )ذا النظاـ لوكالبائعتُ مباشرة من خلاؿ دفتً أكامر، حيث يقوـ الدنتسبوف 
، بينما يتعتُ على الأفراد امتلاؾ حساب في شركة بورصة منتسبة (ENC)بإدخاؿ صفقاتهم مباشرة في نظاـ  (السوؽ

. (ECN) من شبكات التواصل الإلكتًكني Brut) ك(Archipelagoلذذا النظاـ حتى لؽكنهم استخدامو، تعتبر 
 ( DP: Dark Pools) الأحواض الداكنة: ثالثا

غلقة، كالتي تعزؿ أكامر الدفاكضتُ الآخرين كبذلب ـ( réseaux de croisement )تقاطعشبكات  (DP)تعتبر 
من حيث )لدتعامليها السيولة التي لا تظهر في دفاتر الأكامر الدفتوحة، كتكوف الدعاملات الدنفذة في ىذه الشبكات مغلقة 

 تنشر الأسعار كأخرل لا تقوـ بنشرىا، كيتم الأحواض الداكنة، مع العلم أنو ىناؾ أنواع من (الأسعار أك ىوية الدشاركتُ
 ،  في فتًات لزددة كتعتبر الأحواض الداكنة كيانات مستقلة أكتنفيذ الأكامر بطريقة آلية أك عن طريق التفاكض طوؿ اليوـ

، أك لجمعية شركات بورصة مثلا (BNP Paribas)أك قد تكوف لشلوكة لشركة بورصة مثلا  (Instinetمثلا )
(BIDS) أك للبورصات في حد ذاتها ،(NASDAQ  .)

  حوكمة الشركات أنظمة التداول البديلة على أثر :الفرع الثالث
أثر تطور أنظمة التداكؿ البديلة على حوكمة الشركات تبقى غتَ ظاىرة لأف عملية التداكؿ خارج البورصة تبقى     إف 

دائما غتَ شفافة كمنظمة بشكل أقل صرامة من عمليات التداكؿ داخل البورصات التقليدية، كيبقى الأثر الظاىر لذذه 
:  الأنظمة على عملية برديد الأسعار، كالرقابة على الشركات الدقيدة

أثر أنظمة التداول البديلة على تحديد الأسعار  : أولا
 من أىم الدسائل التي تعالجها الحوكمة معرفة ما إذا كاف التصريح في الوقت الدلائم للمسالعتُ حوؿ الاستحواذ على    

جزء من رأس الداؿ أك حوؿ التنظيم أك بسويل الصفقات سيكوف لو تأثتَ على انتقاؿ حجم التبادلات من البورصات 

                                                 


، انًعًىل " الأوروبيتأسىاق الأدواث انًانيت وهي انتعهيًت انخاصت ب":   "La directive "Marchés d'instruments financiersأو MIFانتعهيًت  

 ين أحكايها  انًنافست عهى تنفيذ أوايز سىق الأوراق انًانيت ين أجم جعم أداء الأسىاق أكثز يزونتث هذه انتعهيًت انًجال أياو ، فتح2007 ينذ نىفًبز هاب

 . ين خلال ينصت إنكتزونيت بذيهتأو Euronextلبم ين سىق ال أوايز تنفيذ يع إيكانيتوساطت، التكانيف تخفيض  و نهبىرصاث،انزينيتانجذاول تًذيذ  
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 أنظمة التداكؿ البديلة خاصة كأف برديد أسعار أسهم الشركات الدقيدة يتأثر بانقطاع التداكؿ لصالح أنظمةالدنظمة إلذ 
  2:كذلك إذا، 1التداكؿ البديلة

.  مباشرة مع سوؽ التسعتَ الأكلر (Feed Back) تغذية عكسيةأك لد يكن ىناؾ حلقة تواصل .1
بالنسبة للمتعاملتُ في أرضيات  (غتَ مرئية بشكل فورم)بعض الصفقات التي  بسر بهذه الأرضيات قد تكوف غتَ مرئية .2

.  الأسعار من خلاؿ إجراء عمليات بركيم بتُ الأرضياتيدأخرل، لؽكن معالجة مشكل برد
مثلا )لؽكن أف تكوف عمليات التداكؿ من خلاؿ ىذه الأرضيات في حالة انقطاع التواصل مع البورصات الكلاسيكية .3

. لشا يؤثر على شفافيتها (بعد إقفاؿ البورصة
.  تشرؼ على عمليات التداكؿ بنفس دقة البورصات التقليديةأك لا تنفذ ىذه الأرضيات أف كجود إشكالية.4
تؤدم ىذه الأرضيات إلذ بذزئة العرض كالطلب، لشا يؤثر سلبيا على سيولة السوؽ، حيث ترتفع السيولة كلما ارتفع .5

، في حتُ أف (اتهمؽارتفاع احتماؿ أف لغد الدشتًكف كالبائعوف أطرافا  مقابلة لصف)عدد الدشتًكتُ في ىذه الأرضيات 
من بتُ ؛ الدنافسة ترتفع بتُ الدتعاملتُ كلما زاد عددىم لشا يقلل من أثر الأكامر على حركة الأسعار فتتًاجع السيولة

 : برديد الأسعار نذكرعلى التدابتَ للحد من آثار عملية انقطاع التداكؿ 

على تكوين الأسعار الذم تضمنو  (ATS)لتفادم تأثتَ انقطاع التداكؿ الذم تسببو أرضيات التداكؿ البديلة  .أ 
في الولايات الدتحدة أف تدمج أفضل  (SEC)لجنة الأكراؽ الدالية كالبورصة  البورصات الكلاسيكية، تشتًط

الأسعار الدقتًحة من طرؼ متعاملي أرضيات التداكؿ في التًكيبة الوطنية لأفضل عركض البيع كالشراء 
(NBBO: National Best bid and offer) الأكراؽ رفع تقارير عن بالنسبة لكل كرقة مالية، كأف يتم 

 NYSE.3 إلذ  البديلة أرضيات التداكؿكالتي يتم تداكلذا عبر (NYSE) على مستول الددرجة
 في( Tick) التعستَ حدكد مطابقةالقياـ بعملية  (Euronext)با طالبت البورصات التقليدية خاصة كفي أكر .ب 

بتحديد  (البورصة)البورصات التقليدية كأرضيات التداكؿ البديلة بالنسبة لكل الدتعاملتُ مطالبتُ السوؽ الأكؿ 
   4.الحد  الأدنى لذذا المجاؿ

نظمة التداكؿ البديلة ضمن أمن ضمن الدعايتَ التي كضعتها اللجنة الأكركبية لدنظمي القيم الدنقولة فيما لؼص  .ج 
مارية تشغل نظاما ث شركة است أنو يتعتُ على أم ينص على03لصد الدعيار رقم  (CESR/02-086b)التعليمة 

 يتعتُ عليها الإفصاح على أساس بذارم عن ، على مستول سوؽ منظممقيدةمؤىلا يسمح بتداكؿ كرقة مالية 
لك على ذنها النظاـ الدؤىل لدستخدميو، كما يتعتُ ؾع التي ينشرىا أك يعلن كالأكامرالدعلومات الدتعلقة بالأسعار 
                                                 

1
- Hans Cristiansan, Alissa Koldertsova, op-cit, p 29.   

2
- Voir :   

- Idem, p 30. 

- Bertrand Jaquillat, restructuration des marchés boursiers, point de vue de l’économiste, revue Lamy de la concurrence, 

n° 16, juillet/septembre 2008, p 129.     
3
- Hans Cristiansan, Alissa Koldertsova, op-cit, p 30.    

4
-Romain Thomas, Le succès fulgurant des platformes  alternatives (https://www.lenouveleconomiste.fr/ 

lesdossiers/lesuccès-des-platfprmes-alternatives-mtf-9602/) visité le 23/03/2018.  
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الدتعاملتُ الإفصاح على أساس بذارم عن كل الدعلومات الدتعلقة بالصفقات الدنتهية كالتي سيمُعلم بها النظاـ 
  1.مستخدميو

 الإشكاؿ تتمثل في  ىذالحل (CESR)من بتُ السبل الدتخذة من طرؼ اللجنة الأكركبية لدنظمي القيم الدنقولة  .د 
آليات تهدؼ لدركزية الدعلومة كتسمح بجمع لرموع الأكامر الدسجلة في لستلف الأسواؽ بدا فيها تلك كضع 

، كذلك بتطوير نظاـ يدمج حتى لرمل الأكامر (Dark Pools)الدسجلة على مستول الأحواض الداكنة 
 سنة مضت، 30الدوجودة في الولايات الدتحدة منذ  " Consolidated tape" السابقة، كذلك اقتداءا بآلية 

الحصوؿ على شفافية كاملة حوؿ الأكامر الدنفذة كالحصوؿ على نظرة مركزية حوؿ إلذ ىدؼ ىذا النظاـ م
تسبب في ىذه الفركقات، بهدؼ تدعيم تالأسعار، كملاحظة الفركقات في الأسعار كمعرفة أسماء الأطراؼ التي 

. 2غياب الشفافية قبل التداكؿ
 أثر أنظمة التداول البديلة على وظيفة التنظيم الدمارسة من البورصات  :ثانيا
   :لؽكن حصر أثر أنظمة التداكؿ البديلة على كظيفة التنظيم الدمارسة من طرؼ البورصات من خلاؿ النقاط التالية    

 عن ذلك لصمكافية، كقد  على فرض احتًاـ قواعد حوكمة الشركات غتَ (ATS) التداكؿ البديلة أنظمةتعتبر قدرة . 1 
كما لؼتلف التشريع الدستخدـ من طرؼ أنظمة التداكؿ البديلة كالتشريع الدتبع من ، تهديد لدكر البورصات كمنظم للسوؽ

لقانوف الخاص، كليس على ؿ تتم في إطار تعاقدم لؼضعطرؼ البورصات، فالدعاملات التي بسر عبر أنظمة التداكؿ البديلة 
 سلطة شطب  بستلكتشريع البورصة، كما لا بستلك سلطة تفوض لذا تطبيق قانوف الشركات أك قانوف القيم الدنقولة، كلا

 3. تطبيق جزاءات ضد الدصدرينأكشركات من القيد 
جل تطبيق حوكمة رشيدة أك ألا على ىيئة رقابة الأسواؽ من كالأسواؽ خارج البورصات لا تركز على معايتَ القيد ؼ. 2

كبفعل عدـ استثمارىا في كظيفة التنظيم فإنها تقبل بالشركات ذات ىياكل الحوكمة غتَ ملائمة بدجرد ، أم قواعد أخرل
 التداكؿ البديلة إلذ بورصات طرح من جديد مشكل قدرتها على كضع  أنظمة مسجلة في البورصة، بروؿ بعضأنها

ىم أ أحد (BATS Trading)برصلت  2008كالعمل على تطبيق قواعد البورصة كقوانتُ الحوكمة، مثلا في أكت 
حتى   (SEC)أرضيات التداكؿ متعدد الأطراؼ بالولايات الدتحدة، على التًخيص اللازـ من لجنة الأكراؽ الدالية كالبورصة

 إلذ سوؽ الأكراؽ الدالية ، ىذا الانتقاؿ من نظاـ تداكؿ بديل(Direct Edge)كىا كذلك ذ ححذتتصبح بورصة كقد 
، لددرجة بالبورصة التي كانت سابقا عبارة عن نظاـ تداكؿ بديل اة الدستَةشرؾاؿينطوم على برويل الوظيفة التنظيمية لضو 

  4.كالتي لؽكن أف تسلط الضوء على أكجو القصور في النموذج السابق

                                                 
1
- The Commitee of European Securities Regulators (CESE), Standards for alternative trading systems, july 2002, p 10. 

(https://esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/11/1-02_0866.pdf) consulté le 24/03/2018. 
2
- Véronique Magnier, op-cit, p 95-96.    

3
- Hans Cristiansan, Alissa Koldertsova, op-cit, p 31.    

4
- Idem, p 31-32. 

https://esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/11/1-02_0866.pdf
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 ككذا الأرضيات فالقواعد الدنظمة لذذه (AMF)بعض الدكؿ مثل فرنسا بزضع ىذه الأنظمة لسلطة الأسواؽ الدالية . 3 
ذا ما اعتبرت  إالتي قد تعتًض على تشغيلهاك نشاطها، بدء قبل (AMF)على التغيتَات التي قد تطرأ عليها تمُعرض أكلا 

 1. أنظمة التداكؿ متعددة الأطراؼ الدنظمة(SMNO) على ىذه الأنظمة ، كيطلقأنها لا تتطابق مع الأحكاـ القانونية
 كلػرس على الستَ الحسن للمعاملات التي ، للقواعدمستخدميويتعتُ على مستَ ىذه الأنظمة أف يراقب مدل تطبيق    

 في ىذه القواعد، أك أم ظركؼ تداكؿ تؤدم إلذ الإخلاؿ خركقات حوؿ أم (AMF) كيعلمتتم على مستول أنظمتو، 
حوؿ أم سلوكات  (AMF)بالنظاـ العاـ للسوؽ، أما بالنسبة للأسهم الدتداكلة الدقيدة في سوؽ منظم لغب إعلاـ 

 لرمل الأكراؽ الدالية بدراقبة مستَ نظاـ التداكؿ متعدد الأطراؼ الدنظم، يتكفل، حيث في إجراء الصفقات تعسفية
 2.الدطركحة للتداكؿ

 

                                                 
1
-Les systèmes multilatéraux de négociation, Autorité des marchés financiers (AMF), publié le 30/04/2013 

.(www.AMF-France.org) consulté le 26/03/2018. 
2
-  Les systèmes multilatéraux de négociation, Autorité des marchés financiers (AMF), publié le 30/04/2013 

.(www.AMF-France.org) consulté le 26/03/2018. 
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 تحليل طبيعة تأثير حوكمة الشركات على قيمة الخيارات على الأسهم: الدبحث الثالث
   تتأثر قيمة ابػيارات على الأسهم كما كرد في الفصل الأكؿ من الدراسة بشكل كبتَ بالقيمة السوقية للسهم بل تعتبر 

أىم مؤثر فيها، كطبيعة تأثُّر عقود ابػيارات على الأسهم بتطبيق مبادئ ابغوكمة تكوف بشكل غتَ مباشر عن طريق تأثتَ 
ىذه الأختَة على قيمة السهم كالذم قد يكوف إما من خلاؿ تأثتَىا على مدل كفاءة السوؽ ابؼالر كبرقيق القيمة العادلة 

للسهم، أك تأثتَىا على القيمة السوقية للسهم من خلاؿ دكرىا في خلق القيمة، كإما تأثتَ أحد أىم آلياتها ألا كىي 
 . تعويضات ابؼستَين
 تأثير الحوكمة على قيمة السهم الضمني من خلال تأثيرها على كفاءة السوق: الدطلب الأول

تؤثر حوكمة الشركات على قيمة ابػيارات على الأسهم بشكل غتَ مباشر، كذلك من خلاؿ تأثتَىا على كفاءة     
السوؽ  أم من خلاؿ التأثتَ على القيمة السوقية للسهم بتقريبها من القيمة العادلة، بفا ينعكس على قيمة ابػيارات على 

 .  أىم بؿددات قيمة ابػيار (بؿل العقد)اعتبار القيمة السوقية للسهم الضمتٍ 
ماهية كفاءة سوق الأوراق الدالية : الفرع الأول

 للإحاطة بداىية السوؽ الكفء سنتطرؽ بؼفهوـ الكفاءة، متطلباتها، كأنواعها  
 تعريف كفاءة سوق الأوراق الدالية  :أولا
السوؽ الذم يتميز باستجابة أسعار الأكراؽ ابؼالية على بكو سريع للمعلومات ابعديدة  ":يعرؼ السوؽ الكفء بأنو    

التي بوصل عليها أطراؼ السوؽ، بفا يؤدم إلذ برديد القرارات الاستثمارية بناء على ىذه ابؼعلومات، أم تعكس أسعار 
سلسلة ابؼعلومات التاربىية، ابؼعلومات ابعارية كىي : يع ابؼعلومات ابؼعركفة، كىي ابؼعلومات التاربىية مثلجمالأكراؽ ابؼالية 

ابؼعلومات ابؼعلنة للعامة، كما تعكس ابؼعلومات التي بوصل عليها أطراؼ السوؽ من خلاؿ برليل كمعابعة ابؼعلومات 
 1."التاربىية  كابعارية

سوؽ الأكراؽ ابؼالية يكوف كفء بالنسبة لنظاـ معتُ من ابؼعلومات، إذا كانت أسعار الأكراؽ : " كالآتيكيعرؼ كذلك    
ابؼالية تعمل كما لو كاف كل فرد يعرؼ ىذا النظاـ معرفة كاملة، إذا تم ضماف ىذا الشرط نقوؿ عن الأسعار أنها تعكس 

  2".بساما نظاـ ابؼعلومات
 ىو السوؽ الذم تعكس فيو أسعار الأكراؽ ابؼالية بصورة كاملة كل ابؼعلومات ء أنوالسوؽ الكف: "كما يعرؼ    

  3".ابؼتاحة
السوؽ الكفء ىو السوؽ الذم تعكس فيو أسعار الأكراؽ ابؼالية بصيع  أف من خلاؿ ما سبق بيكن استنتاج    

ابؼعلومات ابؼتاحة عن ىذه الأكراؽ، كبذلك تكوف فيو الأسعار مساكية بساما لقيمتها العادلة كمعبرة عن القيمة ابغقيقية 
. للورقة ابؼالية

                                                 
1

  :، َملا ع236ٍ، ص 02/2012ثٍ أعًش ثٍ دبصٍٛ، كفبءح الأصٕاق انًبنٛخ فٙ انذٔل انُبيٛخ، يجهخ أداء انًؤصضبد انجزائشٚخ، انعذد -  

 Bodiz, Kone et Marcus A, Essentiels of investments , Times Minor High education group, 1995, INC. Chicago, USA.    
2
 - Willam H.Beover, Market efficiency, the accounting review, vol VI, N° 1, january, 1981, p 23. . 

3
 - Eugene F.Fama, efficient capital Market : A review of theory and Empirical work, the journal of finance,  vol 25, 

N°2, may, 1970, p. 383 . 
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متطلبات كفاءة السوق  : ثانيا
:  يتطلب برقيق الكفاءة للسوؽ توفر بظتتُ أساسيتتُ بنا    
كتسمى بالكفاءة ابػارجية كتعبر عن كصوؿ ابؼعلومات ابعديدة إلذ ابؼتعاملتُ دكف فاصل زمتٍ :  الكفاءة التسعيرية.1

لا بيكن العادية التي ترجع إلذ إمكانية حصوؿ البعض على ابؼعلومات قبل غتَىم من ابؼتعاملتُ، غتَ كبتَ، كأف الأرباح 
  1.في ظل السوؽ الكفءأف بردث 

بتُ العرض كالطلب  د بها قدرة السوؽ على خلق التوازفصكيطلق عليها الكفاءة الداخلية كيق: الكفاءة التشغيلية. 2
 ابؼتعاملوف فيو خسارة عالية للسمسرة، كدكف أف يتاح للتجار كابؼتخصصتُ أم صناع السوؽ فرصة لتحقيق تكبددكف أف م

  2.مدم أك ىامش للربح  مغاؿ فيو، ككما يبدكا فإف كفاءة التسعتَ تعتمد بشكل كبتَ على كفاءة التشغيل
صيغ كفاءة سوق الدال  : ثالثا
 :كتشمل ثلاث صيغ الضعيفة، ابؼتوسطة كالقوية    
الصيغة الضعيفة . 1

تعتبر كفاءة السوؽ من ابؼستول الضعيف عندما تضم بؾموع ابؼعلومات ابؼتاحة، ابؼعلومات التاربىية فقط ابؼتعلقة     
بسلاسل الأسعار كالعوائد، كتتمثل اختبارات الصيغة الضعيفة في اختبارات الستَ العشوائي للأسعار التي تهدؼ لتحديد 

 كىكذا يصبح من ابؼستحيل برقيق أرباح غتَ عادية ،3إذا ما بيكن توقع العوائد ابؼستقبلية انطلاقا من العوائد التاربىية
 .4لورقة ابؼاليةؿانطلاقا من ابؼعلومات ابؼستمدة من العوائد السابقة 

الصيغة شبه القوية . 2
ف الأسعار ابغالية للأسهم لا تعكس التغتَات السابقة فقط في أسعار الأسهم بل تعكس كافة فإقتضي ىذا الفرض بم    

، شراء أسهم، رفع رأس (توزيعات الأرباح)رقاـ بؿاسبية، الإعلاف عن عمليات مالية الأ مثل ،5ابؼعلومات ابؼتاحة للجمهور
 من يتاح أف تستجيب أسعار الأسهم بؼا  ابؼستثمر كفي ظل الصيغة ابؼتوسطة لكفاءة السوؽ يتوقع،6إلخ ... ابؼاؿ 

ابؼعلومات، حيث تكوف الاستجابة ضعيفة في البداية لأنها تكوف مبنية على كجهة نظر أكلية بشأف تلك ابؼعلومات غتَ 
القيمة ابغقيقية التي ينبغي أف يكوف عليها سعر السهم في ظل تلك ابؼعلومات، سوؽ  (كمنذ اللحظة الأكلذ)درؾ أذا إأنو 

     .7ق من ابؼستثمرينائبوقق أرباح غتَ عادية مقارنة بنظر
 
  

                                                 
1

  .    33، ص 2006محمد انصٛشفٙ، انجٕسصبد، داس انفكش انجبيعٙ، الاصكُذسٚخ، يصش، - 
2

 .42، ص 2007يُٛش إثشاْٛى ُْذ٘، انفكش انذذٚش فٙ يجبل الاصزضًبس، يُشأح انًعبسف، الإصكُذسٚخ، يصش، -  
3
- Valérie Mignon, Les ambiguïtés de la théorie de l’efficience informationnelle des marchés financiers,  revue – 

regards croisés sur l’économie, numéro 3, 01/2008, p. 107 .   
4
- Patrick Mignault, Droit gouvernance de l’entreprise, et efficience des marchés financiers, Revue générale de droit, 

volume 43, numéro 1, 2013, p 243.  
5

  . 185، ص 2010-2009، 7يفزبح صبنخ يعبسفٙ فشٚذح، يزطهجبد كفبءح صٕق الأٔساق انًبنٛخ، يجهخ انجبدش، انعذد - 
6
- Michel Albouy, Peut-on encore croire à l’efficience des marchés financiers, Revue française de gestion, numéro 157, 

4/2005,  p 171. 
7

  . 185يفزبح صبنخ، يعبسفٙ فشٚذح، يشجع صبثك، ص - 
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الصيغة القوية  . 3
ة الصيغة القوية بأف ابؼعلومات التي يعكسها سعر السهم في السوؽ ىي بصيع ابؼعلومات ابغالية كالتاربىية متقتضي فرض    

، أم ابؼعلومات ابؼتاحة للجمهور، كتلك التي تكوف متاحة لفئة معينة مثل كبار العاملتُ في (ابؼعلنة كغتَ ابؼعلنة)كابػاصة 
م بؾموعة من ابؼستثمرين استخداـ معلومات غتَ متاحة لغتَىم لتحقيق أرباح لأالشركة ابؼصدرة للأسهم، بحيث لا بيكن 

 1.غتَ عادية بصفة نظامية كباختصار تعكس الأسعار كل ما بيكن معرفتو
. كالشكل ابؼوالر يوضح درجة الاختلاؼ في كفاءة الأسعار السوقية حسب بـتلف مستويات الكفاءة    

 
 مختلف مستويات كفاءة سوق الأوراق الدالية: 23شكل رقم 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

عبد ابغستُ جليل  الغالبي، حسن شاكر الشمرم، التحليل الاقتصادم لكفاءة الأسواؽ ابؼالية، دليل بذريبي لبعض الأسواؽ : الدصدر 
 . 07، ص 2015، (الثاني كالثلاثوف) 32، العدد 9رم للعلوـ الاقتصادية كالإدارية، المجلد غالعربية، بؾلة اؿ

 
ف مرتفع، أم  تباميتضح من الشكل أعلاه أنو عند ابؼستول الضعيف لكفاءة السوؽ فإف تغتَات الأسعار تكوف ذات      

أف القيمة  السوقية أما أف تكوف أكبر من القيمة ابغقيقية أك أقل منها، أما في حالة ابؼستول شبو القوم فإف التباين يكوف 
ابغقيقية، أما في حالة ابؼستول القوم للكفاءة فإنو السوقية من القيمة ني اقتًاب القيمة يعأقل من ابؼستول السابق كىذا 

 تتغتَ تبعا TVف القيمة ابغقيقية  أ كالذم يؤكد(Countinuous equilibrium)يوجد ما يعرؼ بالتوازف ابؼستمر 
 2.كتعادبؽا مع القيمة ابغقيقية (P)لوركد ابؼعلومات ابعديدة كبدا يؤدم كبشكل سريع إلذ استجابة الأسعار السوقية 

علاقة الدعلومات بمفهوم كفاءة السوق : الفرع الثاني
 على كفاءة نظاـ ابؼعلومات، أم مدل توفر ابؼعلومات كالبيانات ابؼناسبة عن الفرص  ابؼاليةتتوقف كفاءة سوؽ الأكراؽ    

،  3ىا مالاستثمارية ابؼختلفة من حيث سرعتها كتدفقها، كعدالة فرص الاستفادة منها كابلفاض تكاليف ابغصوؿ عل

                                                 
1

  .4، ص 2015، أفشٚم 09، انعذد 7كفبءح صٕق الأٔساق انًبنٛخ، إضبءاد، َششح َٕعٛخ ٚصذسْب يعٓذ انذساصبد انًصشفٛخ دٔنٛخ انكٕٚذ، انضهضهخ - 

(www.kids.edu.kw/upload/EDAAT_Apr_2015_efficieng_1447.pdf) . consulté le : 29/04/2018 .  
2

  . 8، 7عجذ انذضٍٛ جهٛم انغبنجٙ، دضٍ شبكش انشًش٘، يشجع صبثك، ص -  
3

ثٍ أعًش ثٍ دبصٍٛ، فعبنٛخ الأصٕاق انًبنٛخ فٙ انذٔل انُبيٛخ، دساصخ لٛبصٛخ، أطشٔدخ دكزٕساِ فٙ انعهٕو الالزصبدٚخ غٛش يُشٕسح، جبيعخ أثٕ ثكش ثهمبٚذ، -  

  .  107، ص 2013، 2012رهًضبٌ، 

 الزمن

 مؤشر الأسعار

t=8 t=7 t=5 t=6 t=4 t=3 t=1 t=2 t=0 

P = TV P = TV 

مستوى الأسعار في سوق 
 شبه قوي الكفاءة

مستوى الأسعار في سوق 
 ضعيف الكفاءة 

مستوى الأسعار في سوق قوي 
 الكفاءة
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  1:كتؤدم ابؼعلومات دكرا مهما في سوؽ الأكراؽ ابؼالية لأنها تساعد على
بزاذ قرارات شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية ابؼختلفة لأف ابؼعلومات تساعد على برديد العوامل اتساعد ابؼستثمرين على  .1

. ابؼؤثرة على القيمة السوقية للورقة
تساىم في كفاءة سوؽ ابؼاؿ لأنو من خصائص سوؽ ابؼاؿ الكفء أف يعكس أسعار توازف الأسهم كىي الأسعار  .2

. التي بذعل عائد الأسهم يتناسب مع درجة ابؼخاطر ابؼرتبطة بالاستثمار فيها 
ة ابؼستثمرين على برليل رتتوقف كفاءة السوؽ على مدل توفر ابؼعلومات كبساثلها بالنسبة بعميع ابؼستثمرين، ككذا قد .3

. كتفستَ ىذه ابؼعلومات
تساىم ابؼعلومات في برقيق الآلية ابػاصة بسوؽ الأكراؽ ابؼالية من حيث التوازف بتُ العائد كابؼخاطرة كبزفيض درجة  .4

. عدـ التأكد فيما يتعلق بالاستثمار
 2:كمن الشركط اللازـ توفرىا في السوؽ حتى يتسم بالكفاءة كابؼرتبطة بالتقارير ابؼالية، ككفاءة نظاـ ابؼعلومات نذكر    
توافر ابؼعلومات ابؼالية التي تعكس ابؼركز ابؼالر للوحدات الاقتصادية التي تتداكؿ أسهمها في سوؽ رأس ابؼاؿ  .أ 

. بحيث يتم تقدير القيمة ابغقيقية لأسهم الشركات كتقييم ابؼوقف ابؼالر للشركات ذاتها
إظهار أبنية الإعلاف ابؼالر كدكره في ضبط حركة سوؽ الأكراؽ ابؼالية كىو ما يعرؼ بدعيار الإفصاح العاـ الذم  .ب 

كابؼوضوعية كالتي بيكن استخدامها في  يؤدم إلذ توفتَ قدر كافي من ابؼعلومات ابؼلائمة التي تتصف بالدقة
. ابؼفاضلة بتُ فرص الاستثمار ابؼختلفة

إعداد التقارير ابؼالية بصورة مطابقة بؼعايتَ جودة ابؼعلومات المحاسبية، كبسكتُ ابؼستثمرين من استخدامها لاختيار  .ج 
.  يلاتهم كسلوكهم بذاه ابؼخاطرةضالبدائل الاستثمارية ابؼتاحة، كبشكل يتفق مع أىدافهم كتف

 أف تكوف بصيع ابؼعلومات متاحة بعميع ، أمساـ السوؽ ابؼالية بالعدالة كضماف بساثل ابؼعلوماتاتضماف  .د 
. ابؼستثمرين كابؼتعاملتُ في الأكراؽ ابؼالية من حيث التنظيم كالرقابة كقواعد إجراءات قيد تداكؿ الأكراؽ ابؼالية

برديث البورصة بابؼعدات كشبكات الاتصاؿ ابؼتطورة التي تربط بينها كبتُ ابؼؤسسات كابؼتعاملتُ في السوؽ كالتي  .ق 
. تسهل من عملية ابزاذ القرار كفي الوقت ابؼناسب

توفتَ نظاـ فعاؿ بؼهنة الوساطة كتشجيع استخداـ الأساليب العلمية كالكمية في عمليات التنبؤ كالتحليل كنشر  .ك 
النتائج للمستثمرين بشكل مبسط يسهم في زيادة الوعي الاستثمارم، كما يساعد في تسهيل عملية التداكؿ 

.  كالشكل ابؼوالر يوضح دكر ابؼعلومات في تسعتَ الأكراؽ ابؼالية كتأثتَ ذلك على كفاءة السوؽ؛ للأكراؽ ابؼالية
 
 

                                                 
1

 .108- 107َفش انًشجع، ص، - 
2

 : راجع -

 . 114-113عجذ انًطهت عضًبٌ يذًٕد، يشجع صبثك، ص - 

، 07خٛشح انذأ٘، ثٕنشثبح غشٚت، علالخ صٕق الأٔساق انًبنٛخ ثبنًعهٕيبد انًذبصجٛخ فٙ ظم دٕكًخ انششكبد، انًجهخ انجزائشٚخ نهزًُٛخ الالزصبدٚخ، عذد - 
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دور الدعلومات في تسعير الأوراق الدالية : 24 شكل رقم
 

 

 
 
 
 
 
 

 .137، ص2004أسامة عزمي، الاستثمار بالأكراؽ ابؼالية، دار ابؼيسرة، عماف، الأردف، ، أرشد فؤاد التميمي :الدصدر 
 

أثر الحوكمة على تحديد القيمة العادلة للسهم في ظل سوق كفء : الفرع الثالث
تلعب ابغوكمة دكرا بارزا في رفع كفاءة السوؽ ابؼالر كمن ثم برقيق السعر العادؿ للسهم، لأف كفاءة السوؽ تعكس     

 .بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة عن الشركة
ب ارتباط حوكمة الشركات بتحقيق القيمة العادلة للسهم  سب: أولا
يرجع ارتباط مفهوـ حوكمة الشركات بتحقيق القيمة العادلة للسهم أساسا بؼبدأ الإفصاح كالشفافية كمدل تأثتَه على     

 .جودة التقارير ابؼنشورة
مبدأ الإفصاح والشفافية كأحد أهم مبادئ الحوكمة   . 1

يعتبر الإفصاح ابؼالر كالمحاسبي مسألة قانونية تلزـ كل شركات الأمواؿ بنشر البيانات كالقوائم ابؼالية كالإفصاح عنها في     
 1:  كذلك عن طريق،أكقات بؿددة لتحقيق الكفاءة في السوؽ ابؼالية

 ؛متابعة التزاـ الشركات بتوفتَ بيانات تتصف بالدقة كالشفافية ابؼطلوبة .أ 
 ؛تطبيق قواعد كمعايتَ المحاسبة كابؼراجعة .ب 
 ؛الالتزاـ بابؼعايتَ المحاسبية الدكلية عن متطلبات الإفصاح كالشفافية .ج 
 . الشركات كشركات السمسرة في الأكراؽ ابؼاليةأداءتقييم  .د 
تلعب قواعد ابغوكمة دكرا بارزا في برقيق كفاءة الأسواؽ ابؼالية لأنها تؤدم في النهاية إلذ برقيق التوازف في أسعار  .ق 

الأسهم، كتتوقف كفاءة سوؽ ابؼاؿ على مدل توافر ابؼعلومات ابػاصة كالداخلية بعميع ابؼستثمرين كفي كقت 
 3: حيث أنو،2 اللازمة للوصوؿ للإفصاح على تلك ابؼعلوماتالآلياتكاحد، كللحوكمة 

  ؛بساثل ابؼعلوماتعدـ مع زيادة الإفصاح عن ابؼعلومات الداخلية يقل مستول 
                                                 

1
 .184يفزبح صبنخ، يعبسفٙ فشٚذح،  يشجع صبثك، ص -  
2

 يجهخ كهٛخ انزجبسح نهجذٕس – دساصخ رذهٛهٛخ –أدًذ سجت عجذ انًهك، دٔس دٕكًخ انششكبد فٙ رذذٚذ انضعش انعبدل نلأصٓى فٙ صٕق الأٔساق انًبنٛخ -  

 . 76، ص 2008، جبَفٙ 45، يجهذ 1انعهًٛخ، جبيعخ الاصكُذسٚخ، عذد 
3

 . 7َفش انًشجع، ص -  

سيادة العزض 

 تسعيز مزتفع انخفاض السعز
تخص قطاعاث اقتصاديت معينت 

 (الأرباح وتىسيعها)مثل 
 معلىماث

أحذاث سياسيت ، اقتصاديت، ماليت 

قذ تؤثز علً )وأحذاث أخزي 

 (تىقعاث المستثمزين

تقييم المستثمزين ومالكي 

الأوراق الماليت لطبيعت 

 المعلىماث ونىعيتها

 معلىماث
دخل )تحليل الاقتصاد الكلي 

 ( فائذة– تضخم –قىمي 
 تسعيز منخفط

سيادة الطلب 

 ارتفاع السعز
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  مع زيادة الإفصاح عن ابؼعلومات الداخلية يقل صانعي السوؽ بدا يضمن برستُ السيولة في سوؽ
 ؛الأكراؽ ابؼالية

 مع زيادة الإفصاح عن ابؼعلومات الداخلية تقل التقلبات في سعر الأسهم. 
تأثير الحوكمة على جودة التقارير الدنشورة  . 2

تلعب ابغوكمة دكرا إبهابيا في تطوير التقارير ابؼالية للوفاء باحتياجات كافة ابؼستخدمتُ بؽا ككذا توفتَ الثقة لدل      
 :  كذلك تبعا للشكل ابؼوالرتلك التقاريركافة ابؼتعاملتُ في عدالة كجودة ابؼعلومات الواردة ب

 
علاقة حوكمة الشركات بجودة التقارير الدالية وتأثيرها على سوق الأسهم : 25 شكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

عبد ابؼطلب عثماف بؿمود، بموذج مقتًح لقياس أثر تطبيق حوكمة الشركات في كفاءة سوؽ الأكراؽ ابؼالية، دراسة : الدصدر
       . 191 ص ،2015 ،عة الأكلذ، ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاىرةبميدانية، الط

كدة ابؼعلومات المحاسبية كالتي تتمثل  لجحيث يوضح ابؼخطط مدل مسابنة حوكمة الشركات في برقيق ابؼعايتَ ابؼختلفة     
 1: التاليةفي ابؼعايتَ

  َ؛ كالتي تتضمن الألتزاـ باللوائح كالقوانتُ كالأنظمة:القانونيةابؼعايت 
 ؛كالتي تتضمن دكر ابؼراجعتُ كبعاف ابؼراجعة كابؼسابنتُ كالأجهزة الرقابية: ابؼعايتَ الرقابية 
 ؛كالتي تتضمن الإلتزاـ بدعايتَ المحاسبة كابؼراجعة المحلية كالدكلية: ابؼعايتَ ابؼهنية 
 ؛ كالتي تتضمن ابؼلائمة كابؼوثوقية كما تشملاف من خصائص فرعية:ابؼعايتَ الفنية 

                                                 
1

  .192عجذ انًطهت عضًبٌ يذًٕد، يشجع صبثك، ص -  

 حوكمة الشركات

 تحقيق المعايير المختلفة لجودة المعلومات المحاسبية

 معايير فنية معايير مهنية معايير رقابية معايير قانونية

 ينعكس ذلك على المستثمر

 الرشد في اتخاذ القرار الثقة في المعلومات المحاسبية القدرة على اتخاذ القرار

 ينعكس ذلك على سوق الأوراق المالية في التأثير على 

 العوائد على الأسهم حركة التداول أسعار الأسهم
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 في ابؼعلومات المحاسبية بفا يتيح لو   توبتحقق جودة  ابؼعلومات المحاسبية فإف ذلك ينعكس على ابؼستثمر من حيث ثق   
يؤثر بذلك على أسعار ؿالقدرة على ابزاذ قرارات رشيدة كما ينعكس على سوؽ الأكراؽ ابؼالية حيث يرفع من كفاءتو 

الأسهم بحيث يتحدد سعرىا العادؿ، كيساىم توافر ابؼعلومات بشكل كامل كملائم في تنشيط حركة التداكؿ كارتفاع 
. العوائد على الأسهم

 الآليات الواجب اتباعها للوصول إلى السعر العادل للسهم  :ثانيا
يؤدم اعتماد سوؽ الأكراؽ ابؼالية على ابغوكمة في توفتَ احتياجات ابؼستخدمتُ من ابؼعلومات إلذ زيادة قدرة ىذا    

السوؽ على ضبط أسعار الأسهم، كتتوقف قدرة سوؽ الأكراؽ ابؼالية في ضبط أسعار الأسهم على قدرة ابغوكمة في 
كبيكن القوؿ أف ابؼعلومات النابذة من نظاـ معلومات في ظل تطبيق قواعد ، برقيق الشفافية في تقارير الأعماؿ ابؼنشورة

كمبادئ  ابغوكمة، برقق العديد من ابؼزايا للمستثمرين في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كمنها الوصوؿ للسعر العادؿ للسهم كالذم 
: يتحقق باتباع الآليات الآتية التي نوجزىا في الشكل البياني
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الآليات الدتبعة لتحقيق السعر العادل للسهم: 26شكل رقم   
 
 *  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
:   من إعداد الباحثة بالاعتماد على:الدصدر 

 حوكمة الشركات على جودة الإفصاح المحاسبي، دراسة تطبيقية عن عينة من ابؼصارؼ العراقية، رأبضد مهدم ىادم العنزم، برليل أث- 
.  233 – 232، ص 2014، 4، العدد 16بؾلة القادسية للعلوـ الإدارية كالاقتصادية، المجلد 

دراسة تطبيقية في سوؽ العراؽ للأكراؽ ابؼالية، ، ىشاـ طلعت عبد ابغكيم كآخركف، حوكمة الشركات كدكرىا في التقييم العادؿ للأسهم- 
. 53 – 52، ص 2009، 77بؾلة الإدارة كالاقتصاد، العدد 

.   22-16 أبضد رجب عبد ابؼلك، مرجع سابق، ص- 
 

 
                                                 

*
الإفصبح ٚكٌٕ إججبسٚب إرا يب رى ٔفك انًعبٚٛش انًذبصجٛخ عُذ إعذاد انمٕائى انًبنٛخ، ٔٚشًم انًعهٕيبد انًذبصجٛخ ٔانًبنٛخ انزٙ ٚجت أٌ رفصخ عُٓب انًُشأح - 

نهًضزضًشٍٚ، ٔٚكٌٕ اخزٛبسٚب إرا يب كبٌ إفصبدب  رارٛب نهًُشأح عٍ كبفخ انًعهٕيبد نهًضزضًشٍٚ دٌٔ ٔجٕد يطهت لبََٕٙ ٔانز٘ لذ ٚشًم انًعهٕيبد انغٛش 

  . يبنٛخ ٔالاصزشارٛجٛخ انزٙ لا رشًهٓب انمٕائى انًبنٛخ

 العدالة بين المستخدمين في الحصول عمى المعمومات  

 الوصول للسعر العادل للسهم  

مبدأ الإفصاح 
 والشفافية الحوكمي

تأثير الحوكمة عمى 
 جودة التقارير المالية

 الآليات الواجب اتباعها للوصول للسعر العادل للسهم

التحول من الإفصاح الاختياري  تدعيم الإفصاح الإلكتروني
التوسع في تفاصيل المعمومات  الاهتمام بالمعمومات غير المالية *إلى الإفصاح الإلزامي

 المالية

التوسع في محتوى قائمة - 
 التدفقات النقدية 

التوسع في محتوى المعاملات -
 مع الأطراف ذوي العلاقة 

الإفصاح عن الأصول غير - 
 الممموسة

الإفصاح عن الأنشطة خارج - 
 الميزانية

 الإفصاح عن المخاطر- 

الإفصاح عن أهداف الشركة - 
 التجارية الاجتماعية والبيئية 

الإفصاح عن معمومات متعمقة - 
 بالموارد البشرية

الإفصاح عن هيكل وممارسة - 
 الحوكمة

 الإفصاح عن الخطط المستقبمية-
معمومات عن المنافسين -

 والحصة السوقية لمشركة 

الإفصاح الاختياري غير كافي - 
لحل مشكل تماثل المعمومات 
بفعل حجب بعض المعمومات 

 .لتحقيق عوائد غير عادية
فرض قواعد تحكم سموك - 

الإدارة التي تقرر الإفصاح 
 الاختياري 

تحكم الإدارة في الإفصاح - 
 .الاختياري يضر بكفاءة السوق 

 

توفير معمومات في الوقت - 
 المناسب 

 تحقيق التغذية العكسية- 
تحقيق إمكانية التحديث -

 الفوري 
تخفيض درجة عدم تماثل - 

 المعمومات 
سهولة في الوصول - 

 لممعمومات المطموبة 

 تحقيق مستوى ملائم من المعمومات المنشورة

 تخفيض درجة عدم تماثل المعمومات 

 عدم تحقيق أرباح غير عادية  
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 على الأسهم قيمة الخيارات تأثير كفاءة السوق على: الفرع الرابع
    بعدما بينا كيفية تأثتَ تطبيق حوكمة الشركات على برقيق كفاءة السوؽ سنحاكؿ من خلاؿ ىذا ابؼطلب تبيتُ طبيعة 

 .تأثتَ ىذه الأختَة عل قيمة ابػيارات على الأسهم بشكل غتَ مباشر من خلاؿ التأثتَ على قيمة السهم الضمتٍ
 سلوك سعر السهم في حالة السوق الكفء :أولا
لقد أشرنا فيما سبق إلذ مدل مسابنة حوكمة الشركات في برقيق كفاءة السوؽ ابؼالر كىذا من خلاؿ ضماف     

الإفصاح كالشفافية ككذا تفعيل جودة القوائم المحاسبية، الأمر الذم يتيح الوصوؿ بالسعر السوقي للسهم للسعر العادؿ 
كالشكل ابؼوالر يوضح كيفية استجابة سعر السهم للمعلومات كىذا في حالة السوؽ الكفء كالغتَ كفء كذلك في 

  .حالتتُ، كصوؿ معلومات جيدة معلومات غتَ جيدة
 

  للسهم في حالة السوق الكفء وغير الكفء السوقياستجابة السعر : 27 شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

. 137، ص 2004أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي، الاستثمار بالأكراؽ ابؼالية، دار ابؼستَة، عماف، الأردف  :الدصدر
      

 1:نلاحظ من ىذا الرسم أنو
في حالة السوؽ الكفء فإف السعر يتعدؿ فورا مع كركد ابؼعلومات ابعديدة كلا كجود لأم بؾاؿ بؼزيد من التغتَ في . 1

 . (ارتفاعو أك ابلفاضو عن السعر العادؿ)سعر السهم أم 
:  ماإ للسهم حالتتُ السوقيأما في حالة السوؽ غتَ الكفء فيشهد السعر . 2

  حالة الاستجابة ابؼتأخرة(Delayed reaction)  في سعر السهم نتيجة بؽذه جزئيحيث بودث تعديل 
. ابؼعلومات، كتستغرؽ عملية كصوؿ السعر إلذ السعر ابغقيقي بشانية أياـ من تاريخ الإعلاف عن ىذه ابؼعلومات

                                                 
1

، 2007عجذ انغفبس دُفٙ، اصزشارٛجٛبد الاصزضًبس فٙ ثٕسصخ الأٔساق انًبنٛخ أصٓى، صُذاد، ٔصبئك اصزضًبس، انخٛبساد، انذاس انجبيعٛخ، الإصكُذسٚخ،  -  

 . 179ص 

سعر 
 السهم

 رد فعل السوق الكفء

8 9 8 7 6 5 2 3 4 1 

 رد فعل متأخر

 رد فعل مبالغ فيه

 ٔلذ ٔصٕل انًعهٕيخ انغٛش جٛذح

9 

 رد فعل متأخر

 رد فعل مبالغ فيه
سعر 
 السهم

7 6 5 2 3 4 1 

 وقت وصول المعمومة الجيدة
 الأيام

 

 رد فعل السوق الكفء
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  حالة الاستجابة ابؼغالذ فيها(Over reaction) من السعر أعلى، حيث يتعدؿ سعر السهم إلذ مستول 
ابغقيقي نتيجة ابؼبالغة في تأثتَ ىذه ابؼعلومات، بفا يدفع السعر إلذ أعلى كمن ثم يتعدؿ بعد ذلك، بفا بىلق 

. ا للمضاربة أم شراء الأسهم فورا، ثم بيعها بعد عدة أياـ للاستفادة من فركؽ الأسعاررصؼ
السوق الكفء على قيمة الخيارات على الأسهم  سعر السهم في تأثير : ثانيا
  :    من خلاؿ حالتتُالسوؽ الكفء على قيمة ابػيارات على الأسهمسعر السهم في تأثتَ سنعالج     
حالة وصول معلومات جيدة . 1

في حالة كصوؿ معلومات جيدة كفي ظل سوؽ يتمتع بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات بشكل فعاؿ يضمن كفاءتو     
فإف السعر السوقي للسهم يتعدؿ فورا بالارتفاع مع تراجع التذبذب في سعر السهم بفعل حدكث التوازف ابؼستمر أم أف 

 بفا يؤدم كبشكل سريع إلذ استجابة الأسعار السوقية كتعادبؽا مع ،القيمة ابغقيقية تتغتَ تبعا لوركد معلومات جديدة
، الأمر الذم يؤثر على قيمة ابػيارات التي 22الشكل رقم راجع  (ابلفاض التباين في تغتَات الأسعار)القيمة ابغقيقية 

ك العلاكة التي بوصل عليها بؿرر الاختيار مقابل إعطاء ابؼشتًم ابغق في تنفيذ عقد ابػيار، كعدـ أتتمثل في ابؼكافأة 
 . سعر التعاقدأكتنفيذه في كقت لاحق كبسعر بودد عدد التعاقد يطلق عليو سعر التنفيذ 

 :كتتوقف قيمة ابػيار بدحددين ىامتُ يرتبطاف مباشرة مع القيمة السوقية للسهم في ظل كفاءة السوؽ ابؼالر    
 السعر السوقي للسهم يرتفع ففي ظل انتشار معلومات جيدة عن السهم ىناؾ احتماؿ كبتَ أف :القيمة الضمنية. أ

:  ، بفا يتسبب في(عند إبراـ العقد)مقارنة بسعر التنفيذ الذم تم تثبيتو في كقت سابق 
سعر التنفيذ ترتفع قيمة خيار الشراء ب ارتفع السعر السوقي للسهم مقارنةارتفاع مكافأة عقد خيار الشراء، أم أنو كلما - 

. كالعكس صحيح، لأف ابػيار ابؼربح يستلزـ مطالبة المحرر بدكافأة أكبر
سعر التنفيذ، تنخفض قيمة خيار ب السوقي للسهم مقارنة  السعرابلفاض قيمة عقد خيار البيع، أم أنو كلما ابلفض- 

. يستلزـ مطالبة المحرر بدكافأة أقلكالبيع كالعكس صحيح، لأف ابػيار غتَ مربح 
مصدر ىذه القيمة يتأتى أساسا من احتمالات التغتَات ابؼستقبلية ابؼربحة في السعر السوقي للسهم   :القيمة الزمنية.ب

كترتبط   كتعتبر طريقة تقديرىا في السوؽ ابؼالر من أىم أسباب الفوارؽ بتُ القيمتتُ السوقية كالعادلة للخيار،بؿل العقد
 فالتقلبات الكبتَة في سعر السهم تعتٍ كجود فرصة أفضل أماـ ،لتقلبات في سعر السهم بؿل ابػياربا ىذه القيمة طرديا

ابؼشتًم لتنفيذ ابػيار كبرقيق الأرباح على حساب المحرر بفا يعتٍ بالتبعية مطالبة المحرر بدكافأة أكبر لتعويضو عن ابؼخاطر 
 .(الشراء أك البيع) 1ة لتنفيذ ابػيارنحالتي يتحملها في ظل كجود فرص سا

من السعر السوقي للسهم  كيقتًب تتًاجع تقلبات الأسهم كفاءتو كبالتالر  ظل ابغوكمة ابعيدة للسوؽ ترتفعكفي    
أك )، بفا يتسبب في ابغد من ابؼغلات في ارتفاع يارات الشراء كالبيعلخ  الزمنيةقيمةاؿالسعر العادؿ بفا يؤدم إلذ تراجع 

بفعل كصوؿ معلومات جيدة للسوؽ كبالنتيجة اقتًاب قيمهم من ( أك البيع)القيمة الضمنية بػيارات الشراء  (ابلفاض
 .القيمة العادلة

      
                                                 

1
 .  621، ص 1999يُٛش إثشاْٛى ُْذ٘، أصبصٛبد الاصزضًبس فٙ الأٔساق انًبنٛخ، يُشأح انًعبسف، الإصكُذسٚخ، -  
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بؽذا تعتبر الأسواؽ قليلة الكفاءة بيئة جاذبة للمتعاملتُ بعقود ابػيارات ابؼالية لأنها توفر بؾالا أكسع للتقلبات في أسعار 
 .الأسهم كحدكث ابؼضاربات باستخداـ عقود ابػيارات

حالة وصول معلومات غير جيدة   .  2
كقية للسهم بشكل فورم في سوؽ يتمتع بالكفاءة النابذة عن سكصوؿ ابؼعلومات غتَ ابعيدة يعتٍ تراجع في القيمة اؿ    

كقي س بتُ السعر اؿالفجوةتسع ت لأف أقل، الأمر الذم يعطي فرص  بالسوؽالتطبيق ابعيد بؼبادئ حوكمة الشركات ابؼقيدة
كقي للسهم مقارنة بسعر التنفيذ، بفا يتسبب في تراجع ستراجع السعر اؿم، حيث (القيمة الضمنية) للسهم كسعر التنفيذ

تسبب تراجع التقلبات في سعر السهم في تكما ، يار البيعلخ  الضمنيةقيمةاؿيار الشراء، مقابل ارتفاع لخ  الضمنيةقيمةاؿ
 حدكث تغتَات غتَ متوقعة في القيمة فرصيارات الشراء كالبيع بسبب تدني لخ  الزمنيةقيمةاؿظل السوؽ الكفء لتًاجع 

 .كقية للسهمساؿ
 

 الحوكمة على القيمة السوقية للسهم الضمني من خلال خلق القيمة تأثير : الدطلب الثاني
    قبل أف نتعرض لتأثتَ ابغوكمة على القيمة السوقية للسهم الضمتٍ ارتأينا أكلا الإبؼاـ بدوضوع خلق القيمة بابؼؤسسات 

 .عن طريق تعريف خلق القيمة كطرؽ حسابو
 خلق القيمة تعريف: الفرع الأول

ىدؼ أم مؤسسة يتمثل في خلق القيمة، أم امتلاكها القدرة على ابقاز الاستثمارات التي برقق "تعرؼ على أف     
  ،1"عائدا يفوؽ العائد ابؼطلوب ابػالر من ابؼخاطر، إذا برقق ىذا الشرط ترتفع قيمة السهم، كإذا لد يتحقق تتًاجع قيمتو

 كتعكس نوعية التسيتَ في ابؼؤسسة كيتمثل ابؼؤسسية، القيمة  كلا منيتفرع مفهوـ القيمة الكلية ليشمل"كيعرفها آخر    
 في الفرؽ بتُ الأعماؿ ابؼتوقعة من ابعهات الداخلية كابػارجية، كالأعماؿ المحققة فعليا، كالقيمة ابؼؤسسيةخلق القيمة 
 كيتمثل خلق القيمة الاقتصادية في ابؽامش المحقق بتُ ،كتعكس العائد الذم بيثل إضافة اقتصادية (ابؼالية)الاقتصادية 

 2". كالقيمة الاجتماعية كتعكس الرضا الوظيفي للعامل ككذا ابؼسؤكلية الاجتماعية للشركة،الإيراد كالتكلفة
، (Créanciers résiduels exclusifs )ابغصريتُين ميعتبر ابؼسابنوف، الدائنتُ ابؼتبق: " كما يليكتعرؼ كذلك   

يع  الذم بزلقو ابؼؤسسة، كبسثل القيمة ابؼضافة حجم الريعالذم يتحصل عل الركة، رؾالطرؼ الوحيد ابعالب للموارد للش
الذم يتحصلوف عليو، كىذا ما بيثل القيمة التسابنية، كنسب القيمة للمسابنتُ فقط غتَ كامل، لأف قرارات الشركة 

   3".تنعكس على بصيع أصحاب ابؼصالح كبهب أف يأخذ مفهوـ القيمة بعتُ الاعتبار كل ىؤلاء الأطراؼ
من خلاؿ التعاريف السابقة نستنتج أف مفهوـ خلق القيمة ىو مفهوـ متشعب لأنو مفهومو يرتبط بابؼمارسات     

القيمة التنظيمية، كالقيمة الاقتصادية، كالقيمة الاجتماعية، كما يرتبط : التسيتَية التي تضطلع بها ابؼؤسسة بؽذا بقد مفاىيم
 ىا على نوعتُ بنافهوـ خلق القيمة كذلك بطبيعة الأطراؼ ابؼستفيدة من فائض القيمة التي برققو ابؼؤسسة بؽذا بقدـ

                                                 
1
- Pierre Vernimmen, op-cit, p 657.  

2
- Laurent Cappelletti, Djamel Khouatra, Concepts et mesure de la création de valeur organisationnelle,  Comptabilité 

Contrôle Audite, tome 10, volume 1, juin 2004, p 129 .   
3
- Gérard Charreaux, Peter Wirtz, op-cit, p 24 .  
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إف خلق القيمة موضوع دراستنا ىذه ىو خلق  القيمة التسابنية أم التي ؛ خلق القيمة التسابنية كخلق القيمة التشاركية
 .(عندما تكوف القيمة الاقتصادية للأصل ابؼستثمر تفوؽ قيمتو المحاسبية)ترفع قيمة السهم 

 كبودث ىذا عندما يكوف العائد الاقتصادم يفوؽ التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ، أم يفوؽ معدؿ العائد    
 نقوؿ أنو ىناؾ خلق للقيمة عندما كمابصالر الأمواؿ للمؤسسة، بفا يتسبب في رفع قيمة السهم إابؼطلوب من بؾموع 

يكوف معدؿ العائد ابؼتوقع من الاستثمارات يفوؽ معدؿ العائد ابؼطلوب من السوؽ كيكوف ىناؾ خسارة للقيمة في ابغالة 
 . 2012 كالرسم البياني يوضح خلق القيمة بالنسبة لأكبر المجموعات الأكركبية للاتصالات لسنة  ؛1العكسية

  
2012  سنةخلق القيمة لأكبر شركات الاتصالات الأوروبية: 28 شكل رقم  

  
 
 
   
 
 
 

 
 
 

       
Source : Pierre Vernimmen . 

 

Source: Pierre Vernimmen, Finance d'entreprise, 11
e
 édition, Dalloz, Paris, 2013, p. 642. 

   

  كالعائدالأصوؿلاحظ من خلاؿ الرسم البياني مدل الارتباط بتُ قيمة ابؼؤسسة ابؼعبر عنها كنسبة من قيمة ف    
 أنو كلما ارتفعت ىذه النسبة ككانت أكبر حيث ،الاقتصادم ابؼعبر عنو كنسبة من التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ

 كلما ارتفعت قيمة  ابؼؤسسة دليل على ارتفاع ، التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿيفوؽ دليل على أف العائد 1من 
، ككلما (…Cables de Wirless, Belgacom, Tele 2B)، مثلما ىو ابغاؿ بالنسبة لشركات خلق القيمة

ابلفضت ىذه النسبة عن الواحد دليل على أف التكلفة ابؼتوسطة تفوؽ العائد، ككلما تراجعت قيمة ابؼؤسسة على غرار 
 .(…France Télécom, Deutsche Telekom, KPN, Vodafone)شركات 

 
 

                                                 
1
- Pierre Vernimmen, op-cit, p 642 .   

 Swisscom  
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 لالتكمفة المتوسطة المرجحة لرأس الما/ العائد الاقتصادي 

 Deutsche Télécom  
 France Télécom  
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قياس خلق القيمة : الفرع الثاني
 :  بؾموعات رئيسية تتمثل فيأربعتتنوع مؤشرات خلق القيمة إلذ     
مؤشرات ذات طبيعة محاسبية : أولا

 .    من أىم ىذه ابؼؤشرات بقد ربحية السهم، العائد على حقوؽ ابؼلكية، كالعائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر
 (BPA)ربحية السهم . 1 

 ربحية السهم  كالذم لا  عن طريقحتى منتصف الثمانينات كانت ابؼؤسسات تهتم بالإفصاح عن نتائجها الصافية    
  1:بيكن اعتباره كمعبر صادؽ عن خلق القيمة إلا في حاؿ توفر الشركط الثلاث التالية

. ةىمبساثل بـاطر الأصل الاقتصادم من سنة لأخرل أك بعد العمليات الد- 
. (... رفع رأبظاؿ ،اندماج)بساثل معدؿ بمو النتائج قبل كبعد عمليات ذات أبنية - 
. بساثل ابؽيكل ابؼالر للشركة من سنة لأخرل- 
.  دليل على خلق القيمة كإلا يعتبر مقياسا مظللا ربحية السهمإذا توفرت ىذه الشركط الثلاث فقط بيكن القوؿ أف بمو   

:  بالنسبة للجيل الثاني من ابؼؤشرات المحاسبية أصبح التحليل يرتكز عل جانب العائد، حيث يتم استخداـ مؤشرم
  *(ROE)العائد على حقوق الدلكية  .2

𝑅𝑂𝐸 :، كيساكميقيس النسبة التي يتحصل عليها ابؼسابنوف مقابل رأس ابؼاؿ في الشركة     =  
انُزٛجخ انصبفٛخ

دمٕق انًهكٛخ
 . 

  **(ROCE) العائد على رأس الدال الدستثمر .3
يعبر عن عائد رؤكس الأمواؿ ابؼستثمرة بعد الضرائب، كتتمثل رؤكس الأمواؿ ابؼستثمرة في بؾموع الأصوؿ الثابتة    

 3: حيث بوسب،2(الأصل الاقتصادم)كاحتياجات رأس ابؼاؿ العامل أم 
ROCE =  

EBIT   1−Tc  

immo  nettes +BFR
  

EBIT :الربح قبل الفوائد كالضريبة. 

Tc :معدؿ الضريبة 
Immo nettes :الأصوؿ الثابتة .

BFR :احتياجات رأس ابؼاؿ العامل .
رتفاع الشكلي بؽذه ابؼؤشرات لا يعتٍ بالضركرة أنو مرتبط الا استخداـ ىذه ابؼؤشرات المحاسبية بهب أف نراعي أف     عند

 . القيمة في الشركةبخلقبشكل ثابت كآلر 

 
                                                 

1
- Mbaye Fall Diallo, La création de valeur dans l’entreprise : le rôle de la gouvernance et des leviers financiers, Master 

de gestion, université Paul Cezanne Aix Marseille 3, 2001. (www.memoireouline/10/06/215/creation-valeur-entreprise-

gouvernance-leviers.financiers.html), consulté le 06/04/2018.     
*

  ROE: Return On Equity. 
**

ROCE: Return on Capital Employed. 
2
-www.analyse-sectorielle.fr/2012/03/creation-de-valeur-est-mvamarket-value-addedevaeconimic-valeur-added/  

consulté le 06/04/2016.   
3
 - Idem. 
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  (محاسبية ومالية)الدؤشرات ذات طبيعة هجينة : ثانيا
نشأت ىذه ابؼؤشرات بسبب اليقتُ بأف العائد المحقق يعتبر مؤشرا غتَ كافي لقياس خلق القيمة لأننا لا نراعي عند     

حسابو ابؼخاطرة، حيث بهب مقارنة العائد المحقق مع تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼوظف، أم التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ 
(WACC)  كفي ،ف ىناؾ خلق للقيمةأقوؿ ف تكلفة رؤكس الأمواؿ ابؼوظفة يفوؽفإذا كاف عائد الأصل الاقتصادم 

سم القيمة الاقتصادية إ برت تعميمهاىذه الطريقة في حساب خلق القيمة ثم ، حالة العكس يكوف ىناؾ تراجع في القيمة
 2: قيمتها كالتالرصيغت، ك1(Stern et Stewart)من طرؼ  (EVA: Economic Value Added)ابؼضافة 

رأس ابؼاؿ ابؼستثمر  ×  (معدؿ تكلفة رأس ابؼاؿ– معدؿ العائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر )= القيمة الاقتصادية ابؼضافة 
EVA = (ROCE - WACC*) × AE 

WACC:                               حيث =  
E

V 
× Re    +  

D

V
× 𝑅𝑑   1 − Tc  

D= القيمة السوقية لقركض الشركة                   .Rd = تكلفة الاقتًاض.        
E = القيمة السوقية للأمواؿ ابػاصة                  .Re = تكلفة الأمواؿ ابػاصة . 
V = E + D                                       Tc =معدؿ الضريبة .  

E/V = نسبة التمويل بالأمواؿ ابػاصة.              
E/D = نسبة التمويل بالقركض. 

 ابؼؤسسة بشكل أفضل لأنو يأخذ بعتُ الاعتبار تكلفة الأمواؿ أداءساعدنا على تقدير م (EVA)نستنتج أف مؤشر  
 موجبة EVAفكلما كانت ، يتحملها بابؼخاطرة التيا  مرتبط يكوف رأبظالو علىابػاصة فابؼساىم يبحث على برقيق عائد

 3. كىذا ما ينعكس إبهابيا على قيمة السهم للقيمةيدؿ على الشركة خالقة
  الدؤشرات ذات الطبيعة الدالية  :ثالثا
كلكن حسابو الذم بيتد على عدّة فتًات بهعلو  (VAN)يعتبر أحسن مؤشر بػلق القيمة ىو صافي القيمة ابغالية    

 أكثربفا بهبر المحللتُ على استخداـ مؤشرات ، معقدا بالنسبة للمحللتُ ابػارجيتُ الذين لا بيتلكوف كل البيانات اللازمة
 ،4تستخدـ بانتباهبساطة مثل التي تعرضنا بؽا سابقا كالتي تعطي نتائج تقريبية كقد تقودنا إلذ بعض الأخطاء إذا لد 

 5:سب كالتالرتحك

VAN =    
𝑖 الربح الاقتصادم للسنة 

𝑖( التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼاؿ+1)
=   

EVA i

(1+k)i
n
i=1

n
i=1  

 

 

 

                                                 
1
- Michel Albouy, Théorie applications et limites de la mesure de la création de valeur, Revue  française de gestion 

N°160, 2006 /1, p 142 .    
2
- Idem.  
*

  WACC: Weighted Average Cost of Capital. 
3
- Grégory Denglos, op-cit,  p 151.  

4
- Pierre Vernimmen, op-cit, p 645.   

5
- Idem,  p 667.  
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  السوقية الدؤشرات ذات الطبيعة :رابعا
 . مؤشر القيمة السوقية ابؼضافة كالعائد الإبصالر للمساىم أىم ىذه ابؼؤشرات    من

  *MVA))القيمة السوقية الدضافة . 1
 ىذا ابؼؤشر يعطينا الفرؽ بتُ القيمة ، نظر ابؼسابنتُةيعتبر من ابؼؤشرات ابػارجية للقيمة لأنو ينظر إليو من كج    

كالقيمة المحاسبية الإبصالية  (الربظلة البورصية مضافا إليها الاستدانة الصافية)السوقية الإبصالية للأصوؿ كالتي تساكم 
كم دفعات رأس ارؽ بتُ القيمة ابغالية للشركة كتراالفأم ، (احتياجات رأس ابؼاؿ العامل+ التثبيتات الصافية )للأصوؿ 

 2:تساكم قيمة ىذا ابؼؤشرك ،1 التاربىيةلقيمةابؼاؿ با
MVA = VM – VC  

VM : (الاستدانة+ الأمواؿ ابػاصة )القيمة السوقية للأمواؿ ابؼستثمرة. 
VC : (احتياجات رأس ابؼاؿ العامل+ التثبيتات الصافية )القيمة المحاسبية الإبصالية للأصوؿ.  
 قراءة ىذا ، كبذدر الإشارة إلذ أف موجبة فهذا دليل على خلق القيمة بالنسبة للمؤسسة(MVA) تعتبر أنو عند    إذ

 3.ابؼؤشر تستدعي توخي الدقة لأف إضافات رأس ابؼاؿ في ابؼيزانية غتَ مؤرخة
  **(TSR )العائد الإجمالي للمساهم. 2

توزيعات الأرباح )خذ التدفقات الوسيطة بعتُ الاعتبار بألسهم ايساكم معدؿ العائد الداخلي لعملية شراء كبيع     
 بعدم، كىذا لفتًات (TSR) قبلي ك(TSR)  بتُبسييزاؿ، بؽذا بيكننا (الصافية كابؼفتًض إعادة استثمارىا في الأسهم

 4.بـتلفة
شراء )فهذا ابؼؤشر يعطينا العائد على الاستثمار في ابؼؤسسة بدمج كل التدفقات النقدية ابؼرتبطة بو في فتًة معينة     

، (... التنازؿ عن أكراؽ مالية بأكثر أك أقل من قيمتها ،إعادة شراء بؿتملة للأسهم، أكراؽ مالية، استلاـ توزيعات أرباح
 6:، كبوسب كما يلي5 بدقارنة الأداء ابؼالر ابغقيقي للشركات من كجهة نظر ابؼساىم(TSR)بؽذا يسمح 

TSR = (Price End – Price Begin + Dividends)/Price Begin 

Price Begin :  سعر السهم في بداية السنة
Price End : سعر السهم في نهاية السنة
Dividends :توزيعات الأرباح ابؼدفوعة خلاؿ السنة كيضاؼ إليها باقي التدفقات النقدية ابؼرتبطة بالاستثمار .

                                                 
*

  MVA: Market Value Added 
1
- Nicolas Mottis , Jean - Pierre Ponssard, Création de valeur et politiques de rémunération enjeux et  pratiques,  

Annales des Mines, juin 2000, p 81 .   
2
- Gérard Charreaux, Les mesures de la création de valeur : fondement théoriques et limites, p 3.    (gerard.charreaux. 

pagesperso-orange.fr/perso/articles/echanges0998.pdf ). consulté le 07/04/2018 
3
- Nicolas Mottis, Jean -Pierre Ponssard, op-cit, p 81.  
**

  TSR: Total Shareholder Return. 
4
- Idem.   

5
- Q. Finance, Calculating total shareholder return, p 1. (www.qfinance.com) . Consulté le 07/04/2018.  

6
- Nicolas Mottis,  Jean -Pierre Ponssard, création de valeur 10 ans après, Revue française de gestion, N° 198 – 199, 

8/2009, p 215-216.   
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إف ىذه ابؼؤشرات البورصة قد لا تعبر بصدؽ عن خلق القيمة في ابؼؤسسة لأنو ما داـ السوؽ غتَ متوازف بشكل دائم    
، عندما بيكن (أك الانتعاش) الأزماتة، كخاصة في فتًات مفلا يوجد علاقة بتُ خلق القيمة ابغقيقية كالقيمة البورص

 .1(كجد مرتفعةأ)من تكلفة رأس مابؽا رغم أنها بستلك قيمة بورصية منهارة  (أك أقل) أكثرللشركة أف تربح 
 في خلق القيمة في الدؤسسة  حوكمة الشركات دور: الفرع الثالث

تلعب حوكمة الشركات دكرا بالغا في خلق القيمة داخل ابؼؤسسة كذلك على بؿورين، من خلاؿ القضاء على مشكلة    
 .الوكالة، كمن خلاؿ آليات ابغوكمة ابؼختلفة

خلق القيمة عن طريق القضاء على مشكل الوكالة  : أولا
 كقد عابعت بـتلف الدراسات ،ع ابؼثتَة للجدؿمبر العلاقة بتُ ابغوكمة الرشيدة للشركة كخلق القيمة أىم ابؼواضتتع    

ابؼتعلقة بحوكمة الشركات العلاقة بتُ ابغوكمة كأداء الشركات سواء من خلاؿ نظرة شمولية، أك من خلاؿ الاىتماـ بآليات 
 بتنفيذ مبادئ صارمة للحوكمة من طرؼ الشركات بهدؼ برقيق أفضل ف ابؼستثمرمكينبع ىذا من مطالبةتها، اابغوكمة بذ

    2.العوائد على استثماراتهم
فحسب النظرية ابؼالية، يكوف ىناؾ خلق للقيمة عندما تفوؽ ابؼردكدية النابذة كابؼولدة من طرؼ ابؼؤسسة تكلفة رأس     

ف تعظيم خلق القيمة يتطلب انتقاء ابؼشاريع الاستثمارية ، إابؼاؿ، أم تكلفة الفرصة البديلة بالنسبة لأصحاب رأس ابؼاؿ
 ابؼوجبة، غتَ أنو كلأسباب تضارب ابؼصالح كتوزيع ابؼعلومات بشكل غتَ متماثل، (VAN)ذات القيمة ابغالية الصافية 

بيكن أف يندفع ابؼستَكف لتخفيض القيمة بالنسبة للمسابنتُ عن طريق الاستثمار في مشاريع ذات قيمة حالية صافية 
 في خلق القيمة لصالح ابؼسابنتُ بفا يؤدم إلذ نقص الاستثمار إمكانياتهم، أك عدـ استغلاؿ كامل (VAN)سالبة 

(sous investissement)من ىنا توصلت نظرية الوكالة أنو من ابؼمكن ، ، كاللذاف يعتبراف من مظاىر مشكلة الوكالة
خلق القيمة عن طريق تبتٍ آليات برفيز كرقابة، تدفع ابؼستَين لاختيار كل ابؼشاريع ذات القيمة ابغالية الصافية ابؼوجبة، 

 : حيث أثبتت العديد من الدراسات نذكر منها، 3 بشكل موضوعياعتمادىاىذه ابؼشاريع التي يتم فقط ك
1 .(Guler, Mueller et Yurtoglu 2003) : حيث أكدت ىذه الدراسة أف نظاـ ابغوكمة ابؼوثوؽ ىو النظاـ

 ابغوكمة في الدكؿ أنظمةة ابؼسابنتُ، كالفرؽ بتُ فعالية ثركالذم يوازم بتُ مصالح ابؼستَين كابؼسابنتُ كيؤدم إلذ تعظم 
 4.ابؼتطورة كالنامية ىو الذم تسبب في تراجع عوائد الاستثمارات في الدكؿ النامية

2.( Campos, Newell et wilson 2002) : أثبتت ىذه الدراسة أف ابؼمارسات ابعيدة للحوكمة تعرؼ من خلاؿ
استقلالية بؾلس الإدارة، بزلق  ك شفافية ابؼعلومات،تقييم سوقي أكبر للشركة، كالشركة التي تستثمر في حقوؽ ابؼسابنتُ

 5.أكبر لدل مسابنيها ثقة
                                                 

1
- Pierre Vernimmen, op-cit, p 670.  

2
- Sandrine Boulerne, Jean-Michel Sahut, Les sources d’inefficacité des mécanismes de gouvernance d’entreprise, 

management et avenir, n° 33, 3/2010 , p 379 .  
3
- Peter Wirts, Meilleurs pratiques de gouvernance et création de valeur : une appréciation critique des codes de bonne 

conduite, revue comptabilité – contrôle – audit/ tome 11, volume 1, mai 2005, p 146-147 .  
4
- Klaus Gugler and al, The impact of corporate gouvernance on investment returns in developed and developing 

countries, the Economic journal, royal Economic society, 113, november 2003, p 535.   
5
-Carlos E.Campos and Al, Corporate governance develops in emerging markets, Mckinesy on finance, winter 2002 

(www.théafun.org/publications/2012_3corporate_govern.pdf) consulté le 42/05/2018.   
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3 .(Gompers, Ishii et Metrick 2003:) أثبتت ىذه الدراسة كجود علاقة موجبة بتُ ابغوكمة ابعيدة كأداء 
ة، كمن خلاؿ تبتٍ استًاتيجيات استثمارية تعتمد على أفضل ابؼمارسات ابغوكمية، سيحقق ابؼستثمركف عوائد غتَ ؾالشر

 1.، كما تؤثر ىذه ابؼمارسات على بظعو الشركة في بؾاؿ خلق القيمة% 8,5عادية تقدر بػ 
خلق القيمة من خلال آليات الحوكمة : ثانيا
 .تساىم ابغوكمة في خلق القيمة من خلاؿ بؾلس الإدارة كىيكل ابؼسابنتُ    
  مجلس الإدارة .1

:   الشركة من خلاؿفي عامل في حوكمة الشركة ىو بؾلس إدارتها كيؤثر على خلق القيمة أىمإف     
هيكل المجلس . أ

ستًاتيجية إ فهو يساىم في كضع مزدكج بدكر  ىو ىيئة بصاعية بسثل بؾموع ابؼسابنتُ، كىو يضطلع  بؾلس الإدارة  
كقد يطغى ،  كما يقوـ بدراقبة ابؼستَين لصالح ابؼسابنتُجهة، من تعظيم الربحدؼ بو  كيقدـ الاستشارة للمستَينبؼؤسسةا

 في حالة الشركات يطغى الدكر التقليدم الاستشارم للمجلس على الآخر، فقد (أم الاستشارة كالرقابة) أحد الدكرين
بؽذا  كالرقابي في حالة الشركات الكبرل ذات الرأبظاؿ ابؼميع، مالصغتَة ذات رأس ابؼاؿ ابؼركز، كيأخذ الطابع الانضباط

كالذم بهمع فيو المجلس بتُ الوظيفتتُ، كابؽيكل الثنائي الذم  بميز بتُ نوعتُ من ىياكل المجالس الإدارية، ابؽيكل ابؼوحد
 ؛(conseil de surveillance/directoire)بؾلس مديرين / يفصل بتُ الدكرين في ىيئتتُ بـتلفتتُ بؾلس رقابي

فرنسا فتمنح ابغرية في ، أما في أبؼانيا فيسود ابؽيكل الثنائيك بقده سائدا في الولايات ابؼتحدة كبريطانيا ابؽيكل ابؼوحد
    2.اختيار ابؽيكل

أف  (Harris et Raviv 2008)كدراسة  (Adams et Ferreira 2007):  دراسةمثل أثبتت الدراسات     قد
كخاصة في الشركات ابؼعقدة كالتي تتميز  ( الرقابةضعيف)تعظيم القيمة بالنسبة للمسابنتُ تتطلب بؾلس إدارة قليل الرقابة 

كيبركف ذلك بضركرة امتلاؾ أعضاء المجلس للمعلومات ابؼوثوقة بؼمارسة مهامهم، إذا كاف المجلس ، بعدـ بساثل ابؼعلومات
، كبيكن للمجلس ابزاذ شديد الانضباط لا بيكنهم ابغصوؿ على ابؼعلومات ذات النوعية كلن يكونوا مفيدين للشركة

 3.مواقف أكثر انضباطا فقط في بعض ابغالات أين بيكن للمستَين عبرىا برقيق فوائد شخصية معتبرة
شرعية ومصداقية أعضاء مجلس الإدارة  . ب

فإف مفهوـ الاستقلالية  (يتكوف من أعضاء مستقلتُ)حيث أثبتت الدراسات أنو حتى في حالة استقلالية المجلس     
كنقصد بشرعية أعضاء بؾلس الإدارة، الشرعية ابؼمنوحة بؽم جراّء ، يفقد أبنيتو في حالة افتقاد أعضاءه للشرعية كابؼصداقية

، عملية الانتخاب، ككذا الشرعية الطبيعية التي يتمتع بها ابؼسابنوف الكبار في الشركة في إطار مركزىم كأعضاء بؾلس إدارة
                                                 

1
- Paul A.Gompers and al, corporate governance and equity prices, Quarterly journal of economics, forth coming, 

february 2003, p 34-35.  
2
- Edith Ginglinger, Quelle gouvernance pour créer de la valeur?, Revue d’économie financière, n° 106, 2012, p 233 .  

3
- Voir :  

- Renée B. Adams, Daniel Ferreira, The theory of friendly Boards, The journal of  finance vol IXII, n° 1, 

february 2007, p 217.  

- Milton Harris, Artur Raviv, A theory of Board control and size, the review of financial studies, volume 21, 

Issus4, 1 july 2008, p 1797.  
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 كالتنافسية للشركة الإستًاتيجيةجل اقتناص الفرص أ كمهاراتهم الفكرية من كقتهمبع من مدل استثمارىم ؿفأما ابؼصداقية فت
دد نوعية ؽ  العوامل الرئيسية التي بردد  من، ككذاالتسيتَيةقيمتها  ادة الشركةمكمصادر القيمة الاقتصادية للشركة، حيث برح

 كىذا حسب ، بددل الاحتًاـ كالثقة الذم تتمتع بو الإدارةنهالا بيكن قياس ابؼصداقية كلكن يعبر ع ،1قيمة أسهمها
تسمح بتدعيم كظيفة أعضاء بؾلس الإدارة الذين سيعملوف س ، كالتي(Allaire) and Firsirotu, 2010دراسة 

 .2كموارد خالقة للقيمة بالنسبة للإدارة
حجم واستقلالية مجلس الإدارة  . ج

أثبتت الأدبيات أنو من ابغكمة الاىتماـ بعدد أعضاء بؾلس الإدارة كجعلو لا  بالنسبة بغجم بؾلس الإدارة فقد    
يتجاكز تسعة أفراد في أحسن الأحواؿ لأف المجالس الكبتَة ابغجم غالبا ما تتميز بصعوبة الاتصاؿ كتدني سرعة إبقاز ابؼهاـ 

 3.كابلفاض فعالية القرارات ابؼتخذة من قبلو، كتعظيم  قيمة الشركة تكوف مع الاحتماؿ القول لصغر حجم المجلس
أف كجود  (Brewer and Al, 2000 ) على غرار دراسة أما فيما بىص استقلالية بؾلس الإدارة فيعتقد الباحثوف    

 من قيمة كبوسنأعضاء غتَ ابؼديرين التنفيذيتُ ضمن عضوية بؾلس الإدارة يعزز من فاعليتو في الرقابة على ابؼديرين 
الشركة، كابؼنطق من كراء ذلك ىو أف الأعضاء ابػارجيتُ غالبا ما يكونوا أكثر حرصا من ابؼديرين التنفيذيتُ على حقوؽ 

 4.بضلة الأسهم
إضافة لارتفاع سعر السهم بدجرد الإعلاف عن تعيتُ عضو مستقل جديد، أك حتى داخلي جديد، لأف القادمتُ     

ة التغيتَ داخل الشركة كالتي ستكوف في صالح ابؼسابنتُ، كما أثبتت رادابعدد لعضوية بؾلس الإدارة يعطوف إشارة على إ
أف أسعار الأسهم تتًاجع في حالة ابؼوت ابؼفاجئ لأحد الأعضاء ابؼستقلتُ  (Nguyen et Nielsen 2010)دراسة 

  5.في حتُ أنها لا تستجيب في حالة الوفاة ابؼفاجئة لعضو داخلي
ورئيس مجلس الإدارة  (الددير العام)الفصل بين دور الرئيسي التنفيذي الأعلى . د

عملية الفصل بتُ دكر ابؼدير العاـ كدكر رئيس بؾلس الإدارة، على أنها كسيلة فاعلة بػفض ؿينظر ابؼسابنوف الفاعلوف      
تكاليف الوكالة كبرستُ الأداء، كذلك بػضوع ابؼديرين لرقابة بؾلس الإدارة كأعضائو، بفا يدفع بابؼديرين إلذ برستُ أدائهم 
كالارتقاء بو إلذ أىداؼ بضلة الأسهم كذلك لضماف بقائهم كاستمرارىم في الوظيفة كابغصوؿ على ابؼكافآت ابؼتفق عليها، 

 العاـ بدكر رئيس بؾلس الإدارة سيجعل الشركة برت إدارة ابؼديركىو على عكس حاؿ دمج الدكرين، إذ أف دمج دكر 

                                                 
1
- Frank Béziaud, Les banques coopératives, vers une gouvernance créatrice de valeur, les exemples de la France et du 

Québec,Le pouvoir d’agir des coopératives, sommet international des coopératives, Québec, 11-13 octobre 2016, p 365-

366 . (www.sommetinter.coop) consulté le 04/05/2018.     
2
- Yvan Allaire, Mihaela Firsirotu, Plaidoyer pour un nouveau capitalisme, institut sur la gouvernance d’organisations 

privées et publiques, HEC Montréal, p 112 . (archives.Cerium.ca/IGM/pdf/pladoyer.pdf) consulté le 04/05/2018.    
3

، يجهخ انمبدصٛخ (دساصخ دبنخ فٙ الأسدٌ)يؤٚذ محمد عهٙ انفضم، َٕال دشثٙ ساضٙ، انعلالخ ثٍٛ انذبكًٛخ انًؤصضخ ٔلًٛخ انششكخ فٙ ضٕء َظشٚخ انٕكبنخ - 

  . 139، ص 2010، 4، انعذد 12نهعهٕو الإداسٚخ ٔالالزصبدٚخ، انًجهذ 
4
- Elijah Brewer, and Al, Impact of indépendant directors and the regulatory environment on merger prices and 

motivation : evidence from large bank mergers in the 1990s, Imerging Issues series supervision and regulation 

departement, Federal Reserve Bank of Chicago, december 2000, p 21.    
5
- Bang Dang Nguyen, Kasper Meisner Nielsen, The value of independent directors, Evidence from sudden deaths, 

journal of financial economics, 98, 2010, p 550-551.  
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 الشركة كيقدمها إلذ أنشطةشخص كاحد، كيسمح ىذا الوضع لذلك الشخص بالسيطرة على ابؼعلومات ابؼتاحة عن 
   1.أعضاء المجلس بالطريقة التي يراىا مناسبة كمتفقة مع أىدافو، بفا يضعف دكر المجلس كفعاليتو في رقابة ابؼديرين

أف أثر فصل أك دمج دكر ابؼدير العاـ  (Belot and Al, 2012)رغم ىذا فقد أثبتت بعض الدراسات مثل دراسة    
 القيمة لا يشكل اختلافا جوىريا، كتوصل إلذ أنو على الشركة اختيار ابؽيكل الذم خلقدكر رئيس بؾلس الإدارة على ك

ة للقيمة، كأف فرض نفس معايتَ ابغوكمة على كل الشركات ؽتراه مناسبا، كىذه ابغرية في الاختيار تعتبر في حدّ ذاتها خاؿ
   2.دكف مراعاة خصوصية كل شركة يعتبر عدنً الفعالية اقتصاديا

لجان مجلس الإدارة  . هـ
 3:برزت ىذه اللجاف بداية في الثمانينات في الولايات ابؼتحدة كتهدؼ إلذ    
  غرفة بؾرد قد صبحالإحاطة بددل قدرة ابؼستَين على تعظيم قيمة ابؼؤسسة، كبؾابهة تقاعس بؾلس الإدارة الذم 

 ؛تسجيل
 ؛تقوية رقابة أعضاء بؾلس الإدارة على القرارات التسيتَية 
  توفر ىذه اللجاف لأعضاء المجلس الوسائل كابؽياكل التي تتيح بؽم تنفيذ رقابة فعالة على العديد من ابؼسائل التي

 .تعتبر ذات أبنية بالنسبة للدفاع على مصالح ابؼستثمرين
إف توصيات ابغوكمة ابؼرتبطة بدجلس الإدارة تهدؼ أساسا لتخفيض تعارض ابؼصالح، كمن ىنا جاءت التوصيات     

ف ابؼراجعة، العلاكات كالتعيينات بالنسبة للمستَين، كمن اابؼتعلقة بتفعيل دكر عدد معتُ من اللجاف داخل المجلس مثل لج
 حيث تفرض أغلب قوانتُ حوكمة الشركات على غرار ،4ابؼستقلتُ خلاؿ ىذه اللجاف يبرز الدكر الأساسي للأعضاء

(SOX)ك (Dodel - Frank)في الولايات ابؼتحدة ك (AFEP - MEDEF)ية أعضاء لبا أف تكوف غانس في فر
أف المجلس يكوف  (Faleye and Al, 2011)بعاف ابؼراجعة كالعلاكات من الأعضاء ابؼستقلتُ حيث أثبتت دراسة 

 .5 بعاف المجلسمن الأكثر أبنية  اللجنتتُ في على الأقلأكثر انضباطا إذا شكل الأعضاء ابؼستقلوف الأغلبية
كما تعتبر بعنة ابؼراجعة من أىم بعاف المجلس بؼا تلعبو من دكر بؿورم في التنسيق بتُ ابؼراجع الداخلي كابػارجي     

كبؾلس الإدارة، كدراسة نظاـ الرقابة الداخلية كالقوائم ابؼالية قبل عرضها على المجلس، كدراسة السياسات المحاسبية، كتعتمد 
جودة  بعاف ابؼراجعة على ما تتصف بو من خصائص مثل حجم اللجنة، استقلاؿ أعضائها، كبسيزىم بتوفر ابػبرات ابؼالية 

كالمحاسبية كعدد مرات اجتماعها، كبعودة اللجاف تأثتَ إبهابي على برستُ أداء الشركة من خلاؿ دكرىا في الرقابة على 
  6.عملية إعداد التقارير ابؼالية كابغد من بفارسات إدارة الأرباح

     
                                                 

1
   .140يؤٚذ محمد عهٙ انفضم، َٕال دشثٙ ساضٙ، يشجع صبثك، ص - 

2
- François Belot and Al, Reforming corporate governance, evidence from the choice between unitary versus dual 

Boards directors, work paper classification  G.32, G.34, p 23-24 (https://arcives.ouvertes.fr/hol-01637558/document). 

consulté le 13/07/2018.  
3
- Cristine Pochet, Heejung Yeo, Les comités spécialisés des entreprises françaises cotées: mécanismes de gouvernance 

ou simples dispositifs esthétiques, Comptabilité – Contrôle – Audit, Tome 102/2004, p 33.   
4
- Peter Wirtz, op-cit, p 145.  

5
- Olubunmi Faleye and al, the coasts of intense board monitoring, journal  of financial economics, 101, 2011, p 180.  

6
  .  13َصش طّ دضٍ عشفّ، يجذ٘ يهٛجٙ عجذ انذكٛى، يشجع صبثك، ص - 
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هيكل الدساهمين  . 2
ىل يعتبر  (شركات عائلية) ابؼسابنتُ ابؼراقبتُ سيطرة مثلا في حالة ،ثر نوعية ىيكل ابؼسابنتُ على قيمة الشركةتأىل     

لق للقيمة خاصة إذا ما تم تدعيم ىذه الأغلبية بحقوؽ التصويت ابؼزدكجة كىل يؤثر ابؼسابنوف ابؼوظفوف كذلك خمصدر 
  .في خلق القيمة ىذا ما نعابعو تبعا

 ( Bloc de contrôle)وجود كتلة الرقابة . أ

ىي بؾموعة من الأكراؽ ابؼالية ، ىذه ابغصة ( مثلا(50%  من الأسهمحصةتتمثل كتلة الرقابة في سيطرة ملاؾ أكبر    
 رأس ابؼاؿ أك فيالتي بيكن أف يضمن اكتسابها من قبل شخص طبيعي أك اعتبارم، ابغصوؿ على حقوؽ الأغلبية 

 .التصويت
بيكن لكتلة الرقابة أف تؤثر على خلق القيمة من خلاؿ أف ىيكل ابؼسابنتُ يواجو مشاكل الوكالة مع ابؼستَين     حيث 

 إنتاج ابؼعلومات عن نشاط  ابؼشكلتُ لكتلة الرقابةيكوف من صالح كبار ابؼسابنتُكالنابذة عن فصل ابؼلكية كالإدارة، 
ما داـ دخلهم يتوقف على ربحية الشركة كىكذا يتًاجع توجو ابؼستَين بكو اقتطاع القيمة  الشركة كمراقبة سلوؾ ابؼستَين

 1.لصابغهم
لكن في نفس الوقت قد يكوف لوجود كتلة الرقابة تأثتَ سلبيا على خلق القيمة، لأف كجود ىذه الكتلة بهعل     

حتماؿ لا إضافة بفا يتسبب في تراجع سيولة سوؽ الأسهم،  عن الشركةعلوماتـ إنتاجابؼسابنتُ الصغار يتخلوف عن 
 يتسبب، بفا يعزز من عدـ التماثل ابؼعلوماتي كما (كتلة الرقابة)  التي بستلك معلومات خاصةحجم ابؼعاملاتارتفاع 

  2. الشركةاؿـتراجع سيولة السوؽ في ارتفاع تكلفة رأس 
كما أف كجود ىذه التكتلات من ابؼسابنتُ قد بهعلها تتمتع ببعض الآليات التي تتيح بؽا تعزيز الرقابة مثل مضاعفة    

حيث بقد أنو على ،  الأمر الذم يتسبب في انفصاؿ بتُ حجم ابؼلكية كحقوؽ الانتخاب بؽذه الكتل،حقوؽ الانتخاب
 من الشركات الأكركبية التي تتمتع بأحد آليات تعزيز الرقابة عن طريق حقوؽ الانتخاب، إف ىذا % 44الأقل ىناؾ 

 .3يكوف لو أثر سلبي على قيمة ابؼؤسسة (لإيرادات النقديةا)الاختلاؼ بتُ حقوؽ الانتخاب كابغق في التدفقات النقدية 
أف كجود فرؽ بتُ حقوؽ الانتخاب كحقوؽ ابؼلكية يفوؽ  (Claessens and Al, 2002)حيث أثبتت دراسة      
، كىذا راجع إلذ أف 4 شركة أكركبية4000 كىذا في إطار دراسة أجريت على % 9 يتسبب في تراجع القيمة بػ 15%

 في عدـ بساثل ابؼعلومات كتضارب ابؼصالح بتُ ابؼستثمرين يتسببابلفاض السيولة في ظل كجود آليات تعزيز الرقابة 
  .5(أقلية رأس ابؼاؿ)كابؼستثمرين الصغار  (الأغلبية)الكبار 

   

                                                 
1
- Patrick Bolton, Ernst- Ludwing Von Thadden, Blocks liquidity and corporate control, The journal of finance, volume 

53, 2/1998, p 125.     
2
- Edith Ginglinger, op-cit, p 228.  

3
- Idem, p 229-230.   

4
- Stijn Claessens and Al, Disentangling the incentive and entrenchment effects of large shareholdings, The journal of 

finance, Vol 5, December 2002, p 2755.   
5
- Edith Ginglinger, Jaque Hamon, Ownership control and market liquidity, Finance, 33 (2), 2012, p 4.  
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مساهمة العمال  . ب
  ابؼوظفتُ فعالية على القيمة ابؼضافة إذا ابكصرت خاصة في مسابنة ات الشركة ذرأبظاؿتعتبر مسابنة العماؿ في     

ضارب ابؼصالح كعدـ بساثل ابؼعلومات ت  مشاكلابؼستَين، حيث بهد ىذا الرأم تبريره بفعل نظرية الوكالة التي تركز على
 بفا يؤدم إلذ ،في تسيتَ الشركةكذلك  ابؼستَين في رأس ابؼاؿ كإسهاـ بفعل ق ابؼشاكل تتناقصبتُ ابؼستَين كابؼسابنتُ، ىذ

  1.تراجع تكاليف الوكالة كيؤدم إلذ خلق القيمة
كذلك يسمح بسثيل العماؿ في بؾلس الإدارة في ابغصوؿ على ابؼعلومات ابؼهمة خاصة في بؾاؿ تنظيم العمل     

كة كالتأثتَ على القرارات ابؼتخذة في ابعمعيات العامة العادية كابػاصة، كمسابنتهم في اختيار أعضاء تركابؼفاكضات ابؼش
 بعض عنبؾلس الإدارة أك الرقابة، بفا يؤدم إلذ بزفيض عدـ بساثل ابؼعلومات الأمر الذم بهبر ابؼستَين على التخلي 

   2.السلوكات الانتهازية

 والخيارات على الأسهم الأسهم  بالدؤسسة على قيمةانعكاس خلق القيمة: الفرع الرابع
إف ابؽدؼ من خلق القيمة داخل ابؼؤسسة ىو تعظيم ثركة ابؼسابنتُ من خلاؿ رفع قيمة السهم بفا ينعكس بالضركرة     

 . على قيمة ابػيارات على الأسهم
 القيمة الدضافة على أسعار الأسهم   خلقأثر: أولا
 الشركة كعلى أداءلقد أثبتت العديد من الدراسات كالتي تطرقنا لبعضها سابقا مدل التأثتَ ابؼلحوظ للحوكمة على     

عد مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة مؤشرا مهما بيكن محيث ،  في خلق القيمةإسهامهاقيمتها السوقية كذلك عن طريق 
 ىذا ابؼؤشر على مساعدة ابؼديرين في يعملالاستفادة منو للتنبؤ بعوائد الأسهم ابؼستقبلية في الأسواؽ ابؼالية، حيث 

      4:، في ظل احتًاـ قاعدتتُ أساسيتت3ُثركة بضلة الأسهمتعظيم التنسيق بتُ القرارات الإدارية ك
.  لأم شركة بهب أف يكوف زيادة ثركة بضلة الأسهملرابؽدؼ ابؼالر الأك- 
.  الأرباح ابؼستقبلية لتكلفة رأس ابؼاؿبذاكزقيمة الشركة تعتمد على درجة توقع ابؼستثمرين بؼدل - 

 ابؼضافة فإف الأثر ابؼباشر يتمثل في رد فعل  الاقتصادية بؼؤشر القيمة موجبةفي حالة برقيق الشركات بؼعدلات بمو     
إبهابي  للسوؽ يعبر عن تطلعات كتفاؤؿ ابؼسابنتُ، كيؤدم إلذ ارتفاع في السعر السوقي للسهم كنتيجة لذلك حدكث 

 امتلاؾ ابؼوجبة تفاؤؿ السوؽ كابؼسابنتُ بذاه ، حيث تعكس القيمة السوقية(MVA) ارتفاع في القيمة السوقية ابؼضافة
 لاستًاتيجيات كاستثمارات ذات قيمة مضافة موجبة بسكن ابؼؤسسة من تبنيهالقيمة كعن ؿ خالقة لقدرة تسيتَيةالشركة 

  5.برقيق عوائد تفوؽ تكلفة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر

                                                 
1
- Thierry Poulin -Rehm, L’actionnariat des salariés en France, un facteur de création de valeur, banque et  marchés, n° 

88  mai  juin 2007, p 25, 26 .      
2
- Idem, p 26-27.  

3
شزٖ عجذ انذضٍٛ ججش، سجبء يبجذ دضٍ انجٛضبَٙ، رمٛٛى الأداء انًبنٙ نهششكبد ثبصزخذاو انمًٛخ الالزصبدٚخ انًضبفخ ٔأصشْب عهٗ أصعبس الأصٓى، دساصخ - 

 . 79-75، ص 2014رطجٛمٛخ فٙ عُٛخ يٍ انششكبد انًذسجخ فٙ صٕق انعشاق نلأٔساق انًبنٛخ، يجهخ الإداسح ٔالالزصبد، انضُخ انضبثعخ ٔانضلاصٌٕ، انعذد يئخ، 
4

  . 79َفش انًشجع، ص - 
5
- Assous Nassima, l’impact des décisions financières sur la création de valeur au sein des entreprises publiques 

Algérienne cotées à la bourse d’Alger, cas de Saïdal et L’EGH- Aurassi, thèse de doctorat en économie, université 

Mouloud Mammeri, Tizi -Ouzou, 2015, p 192 .     
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 ابؼتوقعة (EVA)  مؤشر القيمة الاقتصادية ابؼضافة قيميتُحيث بيكن حساب القيمة السوقية ابؼضافة عن طريق تح    
  MVA:1في ابؼستقبل بتكلفة رأس ابؼاؿ، حيث تصبح قيمة 

MVA =   
EVA t

 1+CMPc  t
n
t=1   

القيمة الاقتصادية ابؼضافة   : EVA: حيث 
        CMPc :  رأس ابؼاؿؿالتكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة .

               t : فتًة ابغساب .
ين، كل ارتفاع في ءحيث تشرح ىذه ابؼعادلة العلاقة بتُ الأداء ابػارجي كالداخلي أك العلاقة بتُ مؤشرات الأدا     

من خلاؿ الرسم البياني ابؼوالر الذم بيكن تأكيد ذلك ك،  ارتفاع القيمة السوقية ابؼضافةقتبعمالقيمة الاقتصادية ابؼضافة 
-ROCE)  بمو الفارؽ بتُ العائد الاقتصادم كتكلفة رأس ابؼاؿالأكركبية بدلالةيوضح لنا تطور أسعار أسهم الشركات 

WACC) . 

 
 ابؼضافة بفثلة بتطور الربح الاقتصادم  الاقتصاديةنلاحظ من خلاؿ ىذا الرسم البياني مدل ارتباط الشديد بتُ القيمة    

من جهة،  (WACC – ROCE)الذم بوسب من خلاؿ الفرؽ بتُ معدؿ العائد الاقتصادم كتكلفة رأس ابؼاؿ 
 حيث كلما اتسعت الفجوة بتُ معدؿ العائد الاقتصادم كتكلفة رأس ابؼاؿ دليل على كأسعار الأسهم من جهة أخرل

، كلما ارتفعت قيمة ابؼؤشر دليل على ارتفاع القيمة (Eurostoxx600)خلق القيمة من طرؼ مؤسسات مؤشر 
                                                 

1
- Idem .  
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 Eurostoxx 600يضزٕٖ يؤشش 

Source: Pierre Vernimmen, Finance de l'entreprise, 11
e
 édition, Dalloz, Paris, 2013, p 655. 

 العلاقة  بين القيمة الدضافة وأسعار الأسهم لأكبر المجموعات الأوروبية الدقيدة: 29 شكل رقم
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 كىذا ما يؤكد كيدعم ما تم شرحو سابقاالسوقية للأسهم، في حتُ  يتًاجع مستول ابؼؤشر عندما تنكمش تلك الفجوة، 
 .عن مدل الارتباط الوثيق بتُ خلق القيمة كارتفاع القيمة السوقية للشركة

  الخيارات على الأسهم إلى سعر  على قيمة  السهم الضمنينتقال تأثير القيمة الدضافةإ :ثانيا
تعتبر القيمة السوقية للسهم من أىم ابؼتغتَات ابؼؤثرة في قيمة ابػيارات على الأسهم على اعتبارىا أدكات مالية مشتقة     

 التطبيق ابعيد بؼبادئ حوكمة الشركات كالالتزاـ بها نتوقع أفتستمد قيمتها من قيمة الأصل الأساسي بؿل العقد كبالتالر 
كما تم توضيحو سابقا بهعل ابؼؤسسات خالقة للقيمة الأمر الذم ينعكس على القيمة السوقية لأسهمها فتًتفع، أك أنها 

 عن احتماؿ ارتفاع مستقبلي للقيمة السوقية للسهم مقارنة بسعر التنفيذ الذم اتتعطي إشارة للمتعاملتُ في سوؽ ابػيار
 : كابلفاض مكافأة خيار البيع، كذلك كما يليتم تثبيتو في كقت سابق بفا يتسبب في ارتفاع مكافأة عقد خيار الشراء

 الشراء  بالنسبة لخيارات .1
 .     بيكننا التمييز بتُ حالتتُ، قيمة ابػيار قبل انتهاء صلاحية العقد، كقيمتو عند انتهاء الصلاحية

 عند انتهاء الصلاحية  الشراءقيمة خيار. أ
سعر >لسهم ؿ  السوقيسعرإذا كانت بفارسات ابغوكمة ابؼطبقة من الشركة غتَ خالقة للقيمة نتوقع أف يكوف اؿ- 

، القيمة الضمنية السالبة تعتٍ أف قيمة ابػيار تساكم (IV=S-X<0)  قيمتو الضمنية سالبة التنفيذ، حينها تكوف
  (C=0)الصفر    

 قيمة ابػيار التنفيذ،سعر < سعر السهمإذا كانت بفارسات ابغوكمة ابؼطبقة من الشركة خالقة للقيمة، نتوقع أف يكوف - 
  . بسبب انعداـ القيمة الزمنية مع نهاية صلاحية ابػيار(C= IV=S-X>0) تساكم القيمة الضمنية فقط 

انتهاء الصلاحية   قبلالشراءقيمة خيار . ب
سعر >لسهم ؿ  السوقيسعرإذا كانت بفارسات ابغوكمة ابؼطبقة من الشركة غتَ خالقة للقيمة نتوقع أف يكوف اؿ- 

التنفيذ جاكز سعر يت ككجود احتماؿ بأف بسبب عدـ التأكد من سعر السهم،  موجبةبػياراقيمة رغم ذلك تكوف  التنفيذ،
لأف قيمتو الزمنية موجبة طابؼا لد تنتهي صلاحيتو، أم أف قيمتو تساكم القيمة الزمنية فقط بينما قيمتو الضمنية منعدمة 

(C=TV). 
 التنفيذ،سعر < لسهمؿ  السوقيسعراؿ إذا كانت بفارسات ابغوكمة ابؼطبقة من طرؼ الشركة خالقة للقيمة، نتوقع أف- 
، لأف قيمتها تعكس القيمة الضمنية مضافا إليها القيمة الزمنية طابؼا لد كقت لاحقأم  الآف من بر ابػيار أؾ قيمةكوفت

 (C= IV+TV=S-X+TV>0)تنتهي صلاحية ابػيار 
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 قيمة خيار الشراء قبل وعند انتهاء الصلاحية: 30الشكل رقم 
 
 
 
 
 

 
 

  
  Source: Pierre-Yves Deboudé, Nicolas Gresser, Valeur d’option et coût du capital Théorie et 

application réglementaire, TERA Consultants, novembre 2004, p. 5. (file:///C:/Users/Dell-

pc/Downloads/2004-Nov-Valeur-d-option-et-cout-du-capital-Deboude-Gresser.pdf) consulté le: 

02/05/2018 

 
   نلاحظ أف قيمة خيار الشراء قبل انتهاء صلاحيتو تفوؽ دائما قيمتو عند انتهاء الصلاحية، حتى عندما يكوف السعر 
السوقي للسهم أقل من سعر التنفيذ تنعدـ قيمة خيار الشراء عند انتهاء صلاحيتو كلكن إذا لد تنتو صلاحيتو تكوف لو 

قيمة موجبة دليل على امتلاكو لقيمة زمنية، كالقيمتاف تتزايداف كلما ابتعد السعر السوقي للسهم عن سعر التنفيذ 
كازدادت الفجوة بينهما كمع مركر الوقت تقتًب قيمة ابػيار قبل انتهاء الصلاحية مع قيمتو في حالة انتهاء الصلاحية 

 .دليل على تراجع القيمة الزمنية
 بالنسبة لخيارات البيع. 2
 انتهاء صلاحية العقد عند البيعقيمة خيار . أ

 قيمة نفيذ،سعر الت>لسهم ؿ  السوقيسعرإذا كانت بفارسات ابغوكمة ابؼطبقة من الشركة غتَ خالقة للقيمة يكوف اؿ- 
 .(P=IV=X-S)تساكم القيمة الضمنية فقط لأف القيمة الزمنية تنعدـ  خيار البيع

 قيمة ابػيار نفيذ،سعر الت< لسهمؿ  السوقيسعرإذا كانت بفارسات ابغوكمة ابؼطبقة من الشركة خالقة للقيمة، يكوف اؿ- 
. منعدمة

قبل انتهاء الصلاحية البيع قيمة خيار . ب
نفيذ، تكوف قيمة خيار سعر الت >إذا كانت بفارسات ابغوكمة ابؼطبقة من الشركة غتَ خالقة للقيمة يكوف سعر السهم- 

 .موجبة كتساكم القيمة الضمنية زائد القيمة الزمنية، كترتفع كلما زادت الفجوة بتُ سعر التنفيذ كسعر السهم البيع 
  البيعقيمة خيارتكوف  نفيذ،سعر الت< سعر السهمإذا كانت بفارسات ابغوكمة ابؼطبقة من الشركة خالقة للقيمة يكوف - 

 .التنفيذ دكف سعر لابلفاضبسبب عدـ التأكد من سعر السهم ، كالذم لو احتماؿ باموجبة كتساكم القيمة الزمنية، 
  
 
 

 سعز التنفيذ <سعز السهم  سعز التنفيذ >سعز السهم 
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 قيمة خيار البيع قبل وعند انتهاء الصلاحية: 31الشكل رقم 

 
     

 
 
 
 
 

Source: Pierre-Yves Deboudé, Nicolas Gresser, Valeur d’option et coût du capital Théorie et 

application réglementaire, TERA Consultants, novembre 2004, p. 5. (file:///C:/Users/Dell-

pc/Downloads/2004-Nov-Valeur-d-option-et-cout-du-capital-Deboude-Gresser.pdf) consulté le: 

02/05/2018 
    نلاحظ كذلك أف قيمة خيار البيع قبل انتهاء صلاحيتو تفوؽ دائما قيمتو عند انتهاء الصلاحية، حتى عندما يكوف 

السعر السوقي للسهم أكبر من سعر التنفيذ تنعدـ قيمة خيار البيع عند انتهاء صلاحيتو كلكن إذا لد تنتو صلاحيتو تكوف 
لو قيمة موجبة دليل على امتلاكو لقيمة زمنية، كالقيمة قبل كبعد انتهاء الصلاحية تتزايداف كلما تراجع السعر السوقي 

للسهم عن سعر التنفيذ كازدادت الفجوة بينهما كمع مركر الوقت تقتًب قيمة خيار البيع قبل انتهاء الصلاحية مع قيمتو 
 .في حالة انتهاء الصلاحية دليل على تراجع القيمة الزمنية

 
  تأثير الخيارات لتعويض الدسيرين كأحد آليات الحوكمة على قيمة السهم الضمني: الدطلب الثالث

 ابغوكمة على تأثتَ مدليعتبر التصريح بعلاكات ابؼستَين من أىم مبادئ ابغوكمة التي قد تلعب دكرا ىاما في برديد     
، كمن أىم التعويضات ابؼؤثرة على قيمة أداء الشركة بشكل عاـ كأداء الأسهم الذم ينعكس على ابػيارات بشكل خاص

الأسهم بقد التعويضات طويلة الأجل، أم التعويضات في شكل أسهم أك خيارات شراء على الأسهم، كخاصة منها 
   .ابػيارات على الأسهم

الخيارات على الأسهم كعلاوات للمسيرين  مفهوم : الأولالفرع 
بعد فتًة بؿددة تسمى فتًة عدـ الإتاحة  ىي عقود تعطي بغاملها ابغق كليس الالتزاـ في إمتلاؾ سهم بؿدد     

(Période d’indisponibilité ou vesting period)  ،كذلك بشكل مستقل عن تطور سعر السهم في السوؽ
 كمع فتًة حق بفارسة ابػيار، (السهم) حيث يثبت سعر السهم عند إمضاء العقد، كيتطور مع قيمة الأصل بؿل العقد

 سعز التنفيذ <سعز السهم  سعز التنفيذ >سعز السهم 

 صعش انضٓى صعش انزُفٛز

 لًٛخ 

 خٛبس

 انجٛع

انمًٛخ لجم اَزٓبء 

 انصلادٛخ

انمًٛخ عُذ  اَزٓبء 

 انصلادٛخ 
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كبسنح برامج ابػيارات على الأسهم لكل ابؼوظفتُ أك فقط للبعض منهم مثلا للإطارات ابؼستَة، لا بوتم على الشركة  
 1.كضع برامج ابػيارات على أسهمها فقط كإبما بيكن كضعها على أسهم شركات أخرل أك على سلة من الأسهم

 2:بزتلف ابػيارات ابؼمنوحة في شكل علاكات للموظفتُ أك ابؼستَين عن غتَىا من ابػيارات بدا يلي    
.  لسعر السهم العادم عند تاريخ منح ابػيارمساكوٍ سعر التنفيذ . 1
لاّ بعد فتًة انتظار بؿددة من طرؼ الشركة ابؼصدرة، كبستد ىذه الفتًة من سنة إلذ إلا بيكن تنفيذ ىذه ابػيارات . 2

. (الاقتناء)ثلاث سنوات كتسمى أجل الامتلاؾ 
مثل بقية ابػيارات، كإبما يتعتُ على حاملها إمّا تنفيذىا، أك تركها حتى  (بيعها)لا بيكن التنازؿ عن ىذه ابػيارات . 3

. نهاية فتًىا كانعداـ قيمتها
بضع ) سنوات، كىي بذلك تفوؽ فتًة ابغياة ابؼتوسطة للخيارات العادية 10فتًة حياة ىذه ابػيارات طويلة كبستد حتى . 4

. ، كىي خاضعة لقوانتُ انتهاء الصلاحية ابؼسبقة في بعض ابغالات مثل ترؾ ابؼنصب(أشهر لغاية بضع سنوات
بدفع قيمة الأسهم بؿل العقد بسعر التنفيذ كيتحصل  (ابؼشتًم)عند تنفيذ ابػيار، يقوـ حامل حق خيار الشراء . 5

بابؼقابل على أسهم عادية بيكنو المحافظة عليها أك بيعها في البورصة، كقد  أثبتت العديد من الدراسات أف ابؼوظفتُ 
.   التي بستد من سنة إلذ ثلاث سنواتالإتاحةبيارسوف خياراتهم بسرعة بدجرد انتهاء فتًة عدـ 

  كأداة دفع علاوات الدسيرين  خيارات شراء الأسهم تطور استخدام:الفرع الثاني
 الاقتصادية الراىنة إلذ تطورات ملحوظة في بفارسات دفع علاكات ابؼستَين، حيث ارتفع أجر الظركؼلقد أدت      

الرئيس ابؼدير العاـ للشركات الأمريكية بشكل ملحوظ خلاؿ العشريات الثلاث الأختَة، متبوعة بطفرة في توزيع خيارات 
 بتةكالمحسوب بالعملة الثا) S&P 500 ابؼتوسط للرئيس ابؼدير العاـ لشركات  السنومارتفع الأجر الكليحيث الأسهم، 

 2000 مليوف دكلار خلاؿ سنة 14 إلذ 1970 خلاؿ سنة دكلار 850000حوالر من لتفادم التضخم  (2002لسنة 
 كبيثل متوسط قيمة ابػيارات ابؼمنوحة للمستَين ضمن الأجر الكلي 2002 مليوف سنة 9,4لتعاكد الابلفاض لتبلغ 

 4,4 ثم تنخفض إلذ 2000 مليوف خلاؿ 7 لتًتفع إلذ 1970 مليوف خلاؿ سنة 0  من(مقيمة بنموذج بلاؾ كشولز)
   2002.3مليوف سنة 

كالأجر  (S&P 500)للشركات الأمريكية بؼؤشر  (PDG)الشكل ابؼوالر يوضح العلاقة بتُ أجر الرئيس ابؼدير العاـ     
 : مؤشرين كىذا من خلاؿ بسثيل تطور2005 – 1970ابؼتوسط للعامل في القطاع الصناعي للفتًة 

  الأجر ابؼتوسط في القطاع  / (بدا في ذلك ابػيارات على الأسهم)لرئيس ابؼدير العاـ ؿ  الكليرالأج :1الدؤشر
 .الصناعي

                                                 
1
- Stéphane Mercier, Les options sur actions, new skills new opportunities, forum for the futur-be, Congress 2016, 

Bruxelles, 24/11/2016, p 25. (http://www.tamtam.pro/ttp/uploads/slots/fichiers/2016/11/Mercier-2016_11_28_12_25 

_56.pdf) conslté le: 30/01/2018.  
2
- Réjean Belzile, Chantal Viger, op-cit, p 17.   

3
- Michael C.Jensen, Kevin J.Murphy, Renumeration : where we’ve been, how we got to here, what are the problems, 

and how to fix them, finance working  paper  N° 44/2014  European corporate governance institute (ECGI), july 2004, 

p 24- 25 . (www.ecgi.org/wp) consulté le 05/05/2018.  
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  الأجر /  العاـ  ابؼديرللرئيس (أجر كلي دكف ابػيارات على الأسهم)الأجر القاعدم كابؼنحة السنوية : 2الدؤشر
 .ابؼتوسط في القطاع الصناعي

 

  
حيث يوضح لنا ىذا الشكل العلاقة بتُ أجر الرئيس  ابؼدير العاـ كالأجر ابؼتوسط للعماؿ من خلاؿ التمييز بتُ أجر     

 ابؼكوف من حيث نلاحظ أف الأجر ،ر بدكف خيارات على الأسهمجر الكلي، ثم الأجابؼدير العاـ في حالتتُ حالة الأ
من الأجر الكلي في فتًة من الفتًات لتشكل بذلك ابػيارات على  % 20يشكل  (Bonus)أجر قاعدم كمنحة سنوية 

كبذلك يكوف أجر الرئيس ابؼدير العاـ ابؼكوَّف فقط من الأجر القاعدم كالعلاكة قد ،  من الأجر الكلي% 80الأسهم 
 2005.1 مرة أجر ابؼوظف سنة 75 إلذ حوالر 1970 مرة أجر ابؼوظف سنة 25قفز من كونو يتشكل من 

أثر علاوات الدسيرين في شكل خيارات على القيمة السوقية للسهم  : الفرع الثالث
إف منح علاكات ابؼستَين في شكل خيارات على الأسهم لو آثار إبهابية على قيمة السهم من حيث أف ابؼستَ لا     

 إلاّ أف الاستخداـ ،ر الذم يعود بالنفع على بصيع ابؼسابنتُـ الأ،بيكنو تنفيذ خيار الشراء إلا إذا ارتفع سعر السهم
ابؼفرط بؽذه الأدكات من أجل مكافأة ابؼستَين سيقودىم إلذ ابؼخاطرة من أجل رفع سعر السهم بشكل سريع، قد تؤدم 

. تلك ابؼخاطر إلذ آثار سلبية على ابؼؤشر
 السهم  سعر على لتعويض الدسيرين في شكل خياراتالآثار الإيجابية : أولا

 :    يساىم تعويض ابؼستَين في شكل خيارات على الأسهم في برفيزىم على تعظيم قيمة السهم كذلك للأسباب التالية

                                                 
1
- Yvan Allaire, Mihaela Firsirotu, op-cit, p 100.  

تطور العلاقة بين أجر الرئيس الددير العام والأجر الدتوسط لدوظفي القطاع الصناعي : 32 شكل رقم
 S and P 500 الأمريكية لدؤشر بالنسبة للشركات

 

Source : Yvan Allaire, Mihaela Firsirotu, Plaidoyer pour un nouveau capitalisme, institut sur la 

gouvernance d’organisations privées et publiques, HEC Montréal, p.100. 

(archives.Cerium.ca/IGM/pdf/pladoyer.pdf) consulté le 04/05/2018.    
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بدا في ذلك ابػيارات على )لرئيس ابؼدير العاـ ؿ  الكليرالأج
 .الأجر ابؼتوسط في القطاع الصناعي / (الأسهم

 

 (أجر كلي دكف ابػيارات على الأسهم)الأجر القاعدم كابؼنحة السنوية 
 .القطاع الصناعي في الأجر ابؼتوسط/  العاـ  ابؼديرللرئيس
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 قد أثبت أف تعويض ابؼديرين ،إف استخداـ الاقتصاديتُ لنموذج السلوؾ البشرم في برليل مسائل حوكمة الشركات. 1
كأعضاء بؾلس الإدارة كبرفيزىم بالأسهم كخيارات الأسهم بىلق لديهم حوافز عالية على تعظيم قيمة الأسهم بشكل 

 الأسهم كلكنهم لا يعاقبوف عندما تهبط  قيمةأف أصحاب ابػيارات بوققوف مكاسب كبتَة عندما ترتفعك خاصةطبيعي، 
 1.أسعار الأسهم

 تقضي بأنو إذا ابلفض سعر السهم، بهب ما كابغوافز كثتَا التعويضات استشارييإف النماذج ابؼستخدمة من طرؼ . 2
، حيث يتولد لديهم (بسعر تنفيذ أدنى) كبتَ من ابػيارات الإضافية دأف يعاد تسعتَ ابػيارات، أك يكافأ التنفيذيوف بعد

  2.دافع جديد لرفع أسعار الأسهم عن ابؼستول ابؼوجود عنده في ذلك الوقت
 3: خلق القيمة داخل ابؼؤسسة عن طريق الآليات التاليةفي يساىم التعويض عن طريق ابػيارات على الأسهم .3

تكاليف اؿبفعل عدـ خضوع تنفيذ ىذه العقود للضرائب فإف استخدامها بوقق كفر ضريبي للشركة، كبىفض من  -
.  بفا يساىم في خلق القيمة داخل ابؼؤسسةالإدارية، كتكلفة العمل

.  للنمو داخل الشركةصرؼاستخداـ ىذه الأدكات يفصح للسوؽ في إطار نظرية الإشارة عن كجود  -
 . مع مصالح ابؼسابنتُفي إطار نظرية الوكالة تعتبر ابػيارات على الأسهم أىم كسيلة بؼوازاة مصالح ابؼستَين -
 على كتشجيعهماستخداـ ىذه الأدكات كأدكات برفيزية للموظفتُ بؽا أثر إبهابي على الرضا الوظيفي للعماؿ  -

. الاندماج في العمل
برفز خيارات الأسهم ابؼستَين على برستُ أداء الشركة بسبب أثرىا الإبهابي على جذب ابؼستَين كالمحافظة على . 4

ابؼستَين الأكفاء من جهة، كمن جهة أخرل فإف تبتٍ نظاـ ابػيارات يدفع بابؼستَين لابزاذ قرارات تؤدم إلذ برستُ 
أف الشركات التي  (O’Byrne and Young, 2005) كما أثبتت دراسة ،4الأداء ابؼؤسسي كالقيمة السوقية للشركة

 .5بسيز بؿافظ مستَىا ابؼكونة من أسهم كخيارات أسهم بأثر مرتفع للرفع ابؼالر، تحظهر كبشكل منتظم أداء سوقي أفضلت
 ,Hanlon et Al)بػيارات في برستُ أداء الشركات مثل دراسة ؿ م أثبتت العديد من الدراسات الدكر التحفيز.5

حيث أثبتت ىتتُ الدراستتُ أف ابؼؤسسات التي بسنح خيارات  (Shevlin et Rajgopal, 2002)كدراسة  (2003
 سوقيا أفضل من تلك أداءافع من الاستثمارات طويلة الأجل، ككذا ت بشكل أكبر تتبتٌ مستول مربؼستَيهاالأسهم 

 6. الأسهم للمستَين بشكل أقلخياراتابؼؤسسات التي تلجأ بؼنح 

                                                 
1

  . 125-124عجذ انعبل دًبد، يشجع صبثك، ص - 
2

  . 125َفش انًشجع، ص - 
3
- Corinne Gourmel - Rouger, Véronique Bon, Politique d’attribution différenciée de stock options : analyse des conflits 

d’intérêts induits et de leurs mode de résolution  cas d’Alcatel, Revue d’économie financière, N° 72, 2003, p 2.      
4
- Michel Magnan, Les options sur actions création de richesse pour les actionnaires ou enrichissement des dirigeants au 

détriment des actionnaires, Finance Contrôle Stratégies, volume 9, n° 03, septembre 2006, p 222-223.  
5
- Stephen O’byrne, David Young, Top management incentives and corporate performance, Applied corporate finance, 

volume 17, N° 4, 2005, p 105, 114.    
6
- Voir : 

- Michelle Hanlon and Al, Are executive options associated with future earning , journal of accounting and 

economics, vol 36, N° 1, 2003, p 3-43. 

- Shivaran Rajgopal, Terry Shevlin, Empieical evidence on the relation between option compensation and risk 

taking, Journal of accounting and economics, vol 33, N° 1, 2002, p 145-171.    
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تشتق قيمة ابػيار من قيمة السهم بؿل العقد، كبالتالر تعظيم ثركة ابؼستَ مرتبطة بثركة ابؼساىم، كبالتالر تساعد . 6
ابػيارات على الأسهم كوسيلة دفع للمستَين في بزفيض مشاكل الوكالة عن طريق استبعادىم للقرارات التي تتخذ 

  1.لأغراض شخصية للمستَين كأف تكوف أىدافهم بعيدة ابؼدل
كىي شركة أمريكية (Atena) لتوضيح الأثر الإبهابي بؼنح ابػيارات على القيمة السوقية للسهم نضرب مثالا شركة     

تقوـ ببيع ابػدمات التأمينية لتغطية ابؼصاريف الطبية، كقد تراجعت قيمة سهم الشركة بالثلثتُ بدجرد انتخاب الرئيس  
 النظاـ الصحي، بفا أثر على قيمة ابػيارات على في كذلك لأنو كعد بإصلاحات 2008الأمريكي أكباما في نوفمبر 

دكلار  مليوف 250 الأخرل من ىيفتًاجعت قيمتها  (Ronald williams)الأسهم التي بيتلكها الرئيس ابؼدير العاـ 
 مليار دكلار 24 للشركة من السوقية بسبب تراجع القيمة  2008 مليوف دكلار في نوفمبر 32,5 إلذ 2008في جانفي 

، قامت الشركة بربط الراتب ابؼتغتَ 2008العودة بقيمة السهم إلذ ما كاف عليو في جانفي   مليار دكلار، كمن أجل8إلذ 
 لأداء الشركة، بفا أعطى إشارة للمستثمرين أف الشركة ستعمل من أجل خلق القيمة في  بؿددةللمستَين بدعايتَ كمية

 2009رتفاع بداية من سبتمبر للا تسبب في عودة القيمة السوقية للسهم ، الأمر الذمالأجل القصتَ لصالح ابؼسابنتُ
 مليوف دكلار كربظلة الشركة 69,9 ابؼدير العاـ إلذ للرئيسترفع بذلك قيمة ابػيارات ابؼمنوحة ؼ ،دكلار 28,5  تولتبلغ قيم

 . كابعدكؿ ابؼوالر يوضح ذلك،2مليار دكلار11,4إلذ 
 

 (Atena) شركة وخياراتسهم أأثر تحفيز الدسيرين على قيمة : 16جدول رقم 
قيمة خيارات الرئيس الددير العام القيمة السوقية  (الدولار)سعر السهم الفترة 

 $ ـ 250 مليار دكلار 24 60 2008جانفي 

 $ـ  32,5 مليار دكلار  8 20 2008نوفمبر 
 $ ـ 69,9 مليار دكلار 11,4 28,50 2009سبتمبر 

Source : Yvan Allaire, Mihaela Firsirotu, Plaidoyer pour un nouveau capitalisme, institut sur la 

gouvernance d’organisations privées et publiques, HEC Montréal, p 74. (archives.Cerium.ca/IGM/ 

pdf/pladoyer.pdf) consulté le 04/05/2018.    

 السهم سعر على لتعويض الدسيرين في شكل خيارات السلبيةالآثار : ثانيا
 أف بؽا آثار خيارات الأسهم تساعد في ربط أجر رئيس الشركة التنفيذم بأداء أسعار الأسهم، إلاّ  أفعلى الرغم من     

:  أخرل بيكن أف تكوف ضارة نذكر منها
 تحفيز الدسيرين على انتهاج استراتيجيات مرتفعة الدخاطرة. 1

تكوف ابػيارات على الأسهم أكثر قيمة كلما كانت الورقة ابؼالية الداخلة فيها بؿفوفة بابؼخاطر، كبذلك بيكن     
الرؤساء التنفيذيتُ على انتهاج استًاتيجيات بؿفوفة بدخاطر شديدة، أف يشجع تعويض عن طريق خيارات الأسهم لل

أك  (out of the money) أم كاف  ابػيار غتَ مربح لتنفيذذا كاف السعر السوقي ابعارم أدنى من سعر اإخاصة 
  3. من سعر تنفيذ ابػياراأم أف السعر ابعارم للأسهم قريب جد (in the money)كانت ابػيارات بالكاد مربحة 

                                                 
1
- Réjean Belzile, Chantel Viger, op-cit, p 21.   

2
- Yvan Allaire, Mihaela Firsirotu, op-cit,  p 72- 74.   

3
   . 126 – 125، يشجع صبثك، ص -انًفبْٛى انًجبدئ انزجبسة-طبسق عجذ انعبل دًبد، دٕكًخ انششكبد - 



  على قيمة الخيارات على الأسهمهاطبيعة تأثيرو حوكمة الشركات المقيدة                        الفصل الثاني

156 

 

 ىناؾ علاقة معنوية بتُ ارتفاع امتلاؾ ابػيارات إحصائيا أنو (Cohen, 2000)كما أثبتت الدراسات مثل دراسة      
على الأسهم من طرؼ ابؼستَين التنفيذين كارتفاع ابؼخاطر في الشركة لأف قيمة ابػيارات ترتبط إبهابيا بتذبذب السهم، 

كسلبيا بتوزيعات الأرباح، بفا بهعل ابػيارات تدفع بابؼستَين لرفع ابؼخاطرة كبزفيض توزيعات الأرباح بفا يؤثر سلبيا على 
 1. للسهم في الأجل الطويلالسوقيةالقيمة 

 تحفيز الدسيرين على تعظيم مكاسبهم على حساب الدساهمين. 2
قد تكوف ابػيارات على الأسهم كسيلة يستخدمها ابؼستَكف لتعظيم مكاسبهم على حساب ابؼسابنتُ كذلك من خلاؿ    

  : ػػػقيامهم بػ

اختيار توقيت الإفصاح عن الدعلومات بما يتوافق ومصالحهم . أ
 للاستفادة من أسعار حيث يتم التصريح بدنح ابػيارات للمستَين مباشرة قبل التصريح بالنتائج ابؼالية ابعيدة للمؤسسة    

 2. ىذا التصريح ارتفاع بؿسوس في أسعار الأسهم بدا بىدـ مصلحة ابؼستَينيتبع ؿتنفيذ منخفضة بػيارات الشراء،
 التعويض عن طريق ابػيارات بتصرفات انتهازية من طرؼ ابؼستَين، حيث أف النتائج ابؼتوقعة ابؼنشورة من يرتبطكما     

قبل الإدارة قبل التصريح بدنح ابػيارات عادة ما تعكس كضعية غتَ جيدة للشركة عكس ابؼنشورة في أكقات أخرل، بغرض 
كوف سعر تنفيذىا مساكيا لسعر السهم عند منح العقد لضماف مالتي كبزفيض القيمة السوقية للسهم قبل منح ابػيارات 

 3.سعر تنفيذ منخفض بفا يتماشى كمصلحة ابؼستَين
التلاعب بالحسابات الدالية والمحاسبية . ب
قد تلجأ الإدارة للتأثتَ على أسعار الأسهم عن طريق تبتٍ خيارات بؿاسبية أك التلاعب ابؼالر مباشرة، فقد بينت     

أف ابؼؤسسات التي تعوض مستَيها باستخداـ ابػيارات على الأسهم بشكل ملحوظ  (Baker et al, 2003)دراسة 
تصرح عن أرباح منخفضة مباشرة خلاؿ الفتًة التي تسبق منح ابػيارات للمسابنتُ كذلك عن طريق اللجوء 

ض من الأرباح، بفا بىفض سعر السهم مباشرة قبل منح ابػيارات للمستَين الأمر ؼلاستًاتيجيات بؿاسبية انتقائية تخ
 4.الذم يضمن سعر تنفيذ منخفض

أف الشركات التي يرغب مستَكىا في بفارسة  (Batrav and Mohanram, 2004)في حتُ بينت دراسة     
 تسبق مباشرة تنفيذ ابػيارات بهدؼ رفع السعر التي في الفتًة ين، تنشر نتائج جيدة تفوؽ توقعات المحللتُ ابؼالرخياراتهم

 5.السوقي للسهم عند التنفيذ كتعظيم مكاسب ابؼستَين

                                                 
1
- Randolph B. Cohen and al, Do executive stock options encourage risk taking, work paper Harvard university, Jel 

classification codes , G31, G34, march 2000, p 1-2.(www.people.hbs.edu/lviceira/cohallvic3.pdf) consulté le 

12/02/2018.   
2
- David Yermack, Good timing : CEO stock option awards and company news announcements, the journal of finance, 

volume 52, N° 2, juin 1997, p 449.    
3
- David Aboody, Ron Kasmik, CEO stock option awards and the timing of corporate voluntary disclosures, Journal of 

accounting and economics, Vol 29, 2000, p 73.  
4
- Terry Baker and al, Stock option compensation and earnings management incentives, Journal of accounting, auditing 

and finance, vol 18, N° 4; 2003, p 557.   
5
- Eki Batrov, Partha Mohanrom, Private information, earmings, manipulations and executive stock option exercises, 

The accounting review, vol 79, n° 4, 2004, p 889.   
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 التي منحت (Vivendi)قد سعت بعض الشركات لتدارؾ ىذه النقائص في توزيع ابػيارات على ابؼستَين مثل شركة     
 السعر ابعارم، مقابل بذميد الأجر الثابت بؼدة بطس % 40 بػ يفوؽ مستَا بسعر تنفيذ 40خيارات على الأسهم لأكبر 

  1.سنوات بهدؼ القضاء على الانتقادات التي طالت التعويض باستخداـ ابػيارات على الأسهم
 الدسبق للخيارات  التأريخ .جـ

بيكن للمستَين التأثتَ على السعر السوقي للسهم بشكل غتَ مباشر عن طريق التأثتَ على اختيار التاريخ ابؼرجعي     
 2006 مارس 18 نسخة (Wall Street Journal)ابؼستخدـ في برديد سعر لتنفيذ خياراتهم، حيث كضحت نشرة 

 كبعد التحقيق ،عادم بالنسبة بػياراتهمغتَ أف العديد من مستَم ابؼؤسسات استفادكا من سعر تنفيذ منخفض بشكل 
تبتُ أف العديد من الشركات بسنح ابػيارات بأسعار تنفيذ تتوافق مع السعر السوقي الأقل ابلفاضا كابؼلاحظ خلاؿ الفتًة 

 فإف سعر التنفيذ بودد 2006 مارس 15، مثلا إذا كاف منح ىذه العقود بتاريخ ابػياراتالتي تسبق مباشرة تاريخ منح 
ذا ما تم إ التاريخ، كيعتبر ىذا الإجراء غتَ بـالف للقانوف بؽذاعلى أساس أقل سعر سوقي ملاحظ خلاؿ الشهر السابق 

 2.بشكل دائمالالتزاـ بو إعلاـ ابؼسابنتُ بو، الأمر الذم لا يتم 
      مساهمة تعويض الدسيرين عن طريق خيارات الشراء في تمييع عوائد الأسهم. 3

 كأداة لتعويض ابؼستَين أثر على بسييع عوائد الأسهم، مثلما حدث ابػياراتبيكن أف يكوف للاستخداـ ابؼفرط لعقود     
، أم أنو عند تنفيذ % 6 حيث قدر بسييع العائد ابؼتوسط للسهم بػ 1999 سنة  S and P 500بالنسبة لأسهم مؤشر

، بسبب الارتفاع المحسوس % 6كل ابػيارات ابؼمنوحة بؼستَم شركات ابؼؤشر، سينخفض العائد على السهم العادم بػ 
 % 3 ك98 سنة % 4في عدد الأسهم ابؼشكلة لرأس ماؿ الشركة بسبب تنفيذ ىذه ابػيارات، كقد قدر ىذا ابؼعدؿ بػ 

، كبهذا يعتبر تنفيذ ابػيارات على الأسهم يضر بدصالح ابؼسابنتُ الصغار حيث يؤثر على عوائدىم، كيؤثر سلبيا 97سنة 
 3.على القيمة السوقية للسهم

الإجراءات الدتخذة لتفادي الآثار السلبية للتعويض عن طريق الخيارات على الأسهم  : ثالثا
 4: بيكن للتعويض عن طريق ابػيارات على الأسهم أف يرفع من قيمة ابؼؤسسة برت ثلاث شركط رئيسية.1

لتوفتَ الأجل الكافي للمستَ لتحستُ الأداء كحدكث تغتَات )  ىدفا متوسط ابؼدل ابػياربهب أف يكوف تنفيذ .أ 
. ، كلا بهب أف بىضع لأم بزفيض(في الأسعار في صالح ابؼستَ دكف اللجوء للتلاعب

عندما يتم تنفيذ العقد بهب أف يكوف متبوعا بشرط عدـ التنازؿ عن الأسهم لفتًة معينة لتفادم بيعها بشكل  .ب 
.  مباشر كالاستفادة من فوارؽ السعر خاصة في حاؿ كجود تلاعبات

بهب أف يكوف حجم التعويضات ابؼمنوحة في شكل خيارات بالنسبة للمستَين مهما مقارنة بالقيمة   .ج 
. الإبصالية ابؼمنوحة للمستفيدين، لضماف توازم ابؼصالح

                                                 
1
- Nicolas Mottis, Jean Pierre Ponssard, création de valeur et politique de rémunération, Enjeux et pratiques, op-cit, p 

85.   
2
- Michel Magnan, op-cit, p 226.  

3
- Didier Vitrac, Tout savoir sur la bourse, Galino éditeur, Paris,2001,  p 392-393 .    

4
- Thierry Poulain-Rehm, Stock options décisions financières des dirigeants et création de valeur de l’entreprise: le cas 

français, Finance Contrôle Stratégie, vol 6, n° 3, septembre 2003, p 82, 83 .   
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أنو كلما خضعت  (Sautner & Weber, 2006)صارمة للحوكمة حيث تثبت دراسة   إخضاع الشركات بؼبادئ.2
ت لربط ابغصوؿ على العلاكات في شكل خيارات بالأداء بهدؼ برستُ نتائج أالشركة بؼبادئ قوية للحوكمة كلما لج

   .1 الأسهم، ككلما استخدمت ىذه الشركات مقاييس متنوعة للأداء كلد تكتفي بابؼقاييس المحاسبيةكقيمةالشركة 

 أثر منح خيارات الشراء كتعويضات للمسيرين على قيمة الخيارات العادية : الفرع الرابع
 للمستَين بسعر تنفيذ ثابت مساكم للسعر ابعارم في تاريخ منح ابػيارات، توىم  ابؼستَين أف ابػياراتإف منح      

  3:، لتوضيح ذلك نضرب ابؼثاؿ التالر2 تراجع القيمةفي ظل للمستَ مكافأة  بسنح أنها حتُ، في منعدمةتكلفة رأس ابؼاؿ 
نو أ الإدارة بينت أحد اجتماعات بؾلسفي كسنوات ، فقبل بضع *(Fortune 500)ص بشركة من شركات     ابؼثاؿ خا
 5 بعد $ 100 إلذ $ 57  أمسعره ابغالر  فإف سعر السهم ستَتفع منتعويض ابؼستَين عن طريق ابػياراتفي حالة تبتٍ 

 من سعر % 2,5، كتقوـ بدفع توزيعات سنوية تقدر بػ % 15قدر بػ تاؿ الشركة ـسنوات، في حتُ أف تكلفة رأس 
 :تو تساكم ما قيم(القيمة ابؼستقبلية للسهم) السهم، كبالتالر تكوف مردكدية رأس ابؼاؿ دكف توزيعات الأرباح

57(1+0,15-0,025)
5
 صحيحة فإف $100كانت توقعات الشركة بارتفاع سعر السهم إلذ كإذا  ،102.72$=

، إذا تم التبتٍ الفعلي لبرنامج (تكلفة الفرصة البديلة) على السهم الواحد $ 2,72ابؼساىم العادم سيفقد ما قيمة 
برنامج ابػيارات كأف قيمة ؿ الفعلي التبتٍقيمة السهم لأف السوؽ إذا تلقى إشارة أنو سيتم من ابػيارات فإف ىذا سيخفض 

(1,125)/100، فإف السعر ابغالر للسهم سينخفض إلذ $100السهم ترتفع فعليا إلذ 
5
 ابغالية لػ القيمة) 55,49 = 

 في حتُ ، للسهم الواحد$1,51 أم تراجع قيمة السهم مباشرة بقيمة ( بـصومة بتكلفة رأس ابؼاؿ دكف التوزيعات100$
 $ 43 =57-100 سيحقق مكاسب تقدر بػػػػػ سنوات 5 للسهم، كفي $ 57أف ابؼستَ استلم خيارات بسعر السوؽ ابؼالر 

 .التنفيذ، أم أف ابؼساىم سيحقق خسائر في قيمة السهم في حتُ ابؼستَ سيحقق مكاسب للسهم الواحد عند
خيارات ) ابغل في منح خيارات للمستَين يرتفع سعر تنفيذىا مع تكلفة رأس ابؼاؿ دكف التوزيعات كمنحيث أنو م    

: ، كنوضح ذلك كن خلاؿ ابؼثاؿ ابؼوالركىي تقدـ عدة مزايا على خلاؼ ابػيارات العادية (مؤشرة بتكلفة رأس ابؼاؿ
، $10 كيقدر ب  سعر التنفيذ مساكم لسعر السوؽ عند منح ابػيارات،10%ت تكلفة رأس ابؼاؿ تقدر ب إذا كاف    

 سعر تنفيذ ، أم سنويا بالنسبة للخيارات ابؼؤشرة بتكلفة رأس ابؼاؿ دكف التوزيعات% 10 بدعدؿ ينموكسعر التنفيذ 
 عددبالنسبة للخيارات العادية،  % 0 بدعدؿ ينمو ك،$15 = 10( 1 + 0,1)4,3  تقدر بتنفيذ العقدابػيار ابؼؤشر عند 
 قيمة ابػيارات باستخداـ معادلة بلاؾ لأنو عند حساب،1 إلذ 2 بزضع لنسبة ابػياراتنوعي بالنسبة ؿابػيارات ابؼمنوحة 

 (كالأحكاـ ابؼتعلقة بابػيارات العادية كىذا بىتلف حسب الشركة) عاديا ا خياريعادلاف أف خيارين مؤشرين توصلناكشولز 
 .  سنة4,3 خيار مؤشر لفتًة تنفيذ تقدر بػ 2000 يعادؿ منح خيار عادم 1000أم منح 

                                                 
1
- Zacharias Sautner and Martin Weber, Corporate Governance and the Design of Stock Option Programs",  JEL 

Classiffication Code: G 32, G 34, M 52, December 2006, p 1.( https://ub-madoc.bib.uni-mannheim.de/1782/ 1/SSRN _ 

ID956060_code450192.pdf )  
2
- Michael C.Jensen, Kevin J Murphy, op-cit, p 60.  

3
- Idem, p 60-63.   

*
 Fortune 500 : أكجش ششكخ  أيشٚكٛخ يشرجخ دضت سلى الأعًبل انز٘ رذممّ صُٕٚب، ٔٚزى َشش ْزِ انمبئًخ كم صُخ عهٗ يضزٕٖ 500ْٙ لبئًخ رضى ال 

 . الأيشٚكٛخFortuneيجهخ 
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 لأف سعر التنفيذ، برقق أم مكاسب لا  خيار مؤشر2000  فإف$ 15 يساكم  للسهمفي حالة السعر السوقي    
 ، كلكن $5000 سيحقق مكاسب تقدر بػ $10 خيار عادم بسعر تنفيذ يقدر بػ 1000 ، بينما السعر السوقييساكم

 ابؼؤشرة يقدر بضعف التعويض باستخداـ ابػيارات العادية فإف ابؼستَ حامل النوع ابػياراتما داـ التعويض باستخداـ 
رفع قيمة السهم بدا يفوؽ نقطة التعادؿ ب القيمةالأكؿ ستفوؽ مكاسبو حامل النوع العادم، شرط أف يتمكن من خلق 

 : حيث أفكىي النقطة التي تتعادؿ فيها مكاسب النوعتُ من ابػيارات $ 20 عتبةأم 
 1000 10000$برقق مكاسب  $20 كسعر سوقي $10 خيار عادم بسعر تنفيذ يقدر بػ 

10=10000$)×(1000  
 2000  ($10000=5×2000)برقق نفس ابؼكاسب  $ 20 كسعر سوقي $ 15خيار مؤشر بسعر تنفيذ  

 2000 أف مكاسب ،31 ابؼوالر رقم نلاحظ من الشكل، ككما $35مثلا عند سعر سوؽ يقدر بػ  $20بعد عتبة     
 خيار عادم تقدر بػ 1000 بينما مكاسب ، سنة4,3عند نهاية  $ 40000 تقدر بػ $35خيار مؤشر بسعر سوقي 

. فقط $ 25000
 

  قيمة  السهموفق التغير في الدؤشرة والعادية الخيارات قيمة  التغير في:33 شكل رقم
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Michael C.Jensen, Kevin J.Murphy, Renumeration : where we’ve been, how we got to here, what 

are the problems, and how to fix them, finance working paper N° 44/2014 European corporate governance 

institute (ECGI) july 2004, p 63 . (www.ecgi.org/wp)  

 
 :من خلاؿ الأمثلة السابقة الذكر نستنتج مايلي

إف تعويض ابؼستَين عن طريق خيارات الشراء يكوف تأثتَه سلبي على قيمة الأسهم بفا ينعكس على قيمة ابػيارات . 1
 :على الأسهم سواء خيارات الشراء أك البيع كالتالر

عند منح ابػيارات على الأسهم كإفصاح الشركة عن التوقعات ابؼستقبلية لسعر السهم الذم ستحسب على أساسو . أ
مكاسب ابؼستَين فإف ىذا سيتسبب في ابلفاض القيمة السوقية للسهم في الأجل القصتَ، لأف ىذا يعطي إشارة للسوؽ 

 َمطخ انزعبدل

 سعر السهم 10

  خيار مؤشر2000القيمة الإجمالية لـ 

  خيار عادي1000القيمة الإجمالية لـ 
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القيمة ابغالية للقيمة ابؼستقبلية )ابؼالر بأف القيمة ابغقيقية للسهم ىي القيمة ابؼستقبلية للسهم بؿينة بتكلفة رأس ابؼاؿ 
 .، الأمر الذم يتسبب في تراجع قيمة خيارات الشراء كارتفاع قيمة خيارات البيع في الأجل القصتَ(ابؼتوقعة للسهم

كذلك عند قياـ ابؼستَين بتصرفات انتهازية تهدؼ لتخفيض أسعار الأسهم مباشرة قبل منح التعويضات في شكل . ب
 .خيارات لضماف أسعار تنفيذ منخفضة، فإف ىذا يتسبب في تراجع قيمة خيارات الشراء كارتفاع قيمة خيارات البيع

يتسبب ابؼنح ابؼفرط للخيارات كتعويضات للمستَين كتنفيذه بشكل مكثف كمتزامن في بسييع رأس ابؼاؿ كتراجع عوائد . ج
 .ابؼسابنتُ، بفا يؤدم لتًاجع القيمة السوقية للسهم كبالتبعية تراجع قيمة خيارات الشراء كارتفاع قيمة خيارات البيع

يكوف لتعويض ابؼستَين عن طريق خيارات الشراء تأثتَا إبهابيا على قيمة الأسهم، كينتقل ىذا الأثر للخيارات . 2   
 :كالتالر

إف عملية تأشتَ سعر التنفيذ بتكلفة رأس ابؼاؿ يوازم مكاسب ابؼستَين مع ابؼسابنتُ، كيدفعهم للعمل على خلق . أ
القيمة كرفع قيمة السهم بدا يفوؽ نقطة التعادؿ لتعظيم مكاسبهم بالشكل الذم يتعدل مكاسب بضلة ابػيارات العادية، 

 . لذا يتسبب ىذا الإجراء في رفع قيمة خيارات الشراء كبزفيض قيمة خيارات البيع
تساىم ابػيارات على الأسهم في موازات مصالح ابؼستَين مع ابؼسابنتُ كبالتالر فهي بزلق القيمة من خلاؿ بزفيض . ب

تكلفة الوكالة، كما تعتبر حافزا بعذب مستَين أكفاء يعملوف على تبتٍ استًاتيجيات ترفع القيمة السوقية للشركة، كقيمة 
 .أسهمها، كبالتالر ترتفع قيمة خيارات الشراء كتتًاجع قيمة خيارات البيع

بوفز التعويض عن طريق ابػيارات على تبتٍ سياسات مرتفعة ابؼخاطرة بفا يرفع من قيمة التذبذب كمن قيمة خيارات . ج
الشراء كالبيع بالنتيجة، بفا يتسبب في رفع قيمة خيارات الشراء كالبيع في الأجل القصتَ، رغم أف تبتٍ استًاتيجيات بـاطرة 

 .  قد يكوف لو أثر عكسي في الأجل الطويل
تبتٍ سياسات بؿاسبية معينة تهدؼ للتلاعب بالسعر السوقي للسهم تؤدم إلذ حدكث زيادات كبنية في سعر السهم . د

كتتسبب في ارتفاع قيمة خيارات الشراء كلكن بشكل مؤقت، فسرعاف ما يسوء الأمر إذا ما تم اكتشاؼ ىذه التلاعبات 
من طرؼ السوؽ ابؼالر بفا قد يتسبب في انهيار قيمة السهم ككذا قيمة ابػيارات على الأسهم سواء كانت عادية أك 

 .خيارات ابؼستَين التنفيذيتُ
 

 لإدارة الدخاطرتأثير الحوكمة على قيمة الخيارات من خلال الطلب عليها  :الدطلب الرابع
    لقد أشرنا فيما سبق إلذ أف ابؼتحوطوف ىم أحد أىم مستخدمي ابػيارات ابؼالية كقد يكوف ابؼتحوطوف أفراد، شركات 

مؤسسات مالية أك غتَ مالية، كقد يتأثر استخداـ ابؼؤسسات للمشتقات  ابؼالية بشكل عاـ كعقود ابػيارات بشكل 
خاص لأغراض تسيتَ كإدارة ابؼخاطر ابؼالية بددل تطبيقها بؼبادئ حوكمة الشركات بفا يؤثر على حجم الطلب على ىذه 

 .الأدكات كبالتالر على قيمتها الزمنية
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 أنواع الدؤسسات الدستخدمة للمشتقات الدالية : الفرع الأول
 1:تتمثل ابؼؤسسات ابؼستخدمة للمشتقات ابؼالية في    
 إلذ ابؼشتقات بغرض ابغماية ضد تأثتَ أسعار أ كىي أيضا فئة من ابؼتعاملتُ في ابؼشتقات ابؼالية، تلجالشركات: أولا

كتدخل الشركات سوؽ ابؼشتقات من أجل التغطية من ابؼخاطر ابؼرتبطة بنشاطها ،  على عائد الاستثمارابؼرتفعةالفائدة 
في حتُ أف ابؼنتجات ابؼشتقة لا تظهر حتى في ميزانية ىذه ، جل ابغصوؿ على أرباح إضافيةأالإنتاجي، كذلك من 

 .الشركات فهي عملية خارج قائمة ابؼركز ابؼالر كىو ما أدل إلذ صعوبة برديد دكرىا كأبنيتها ابغقيقية في نشاطات الشركة
بغماية العائد على الاستثمار في  كىي أيضا فئة من ابؼتعاملتُ في ابؼشتقات ابؼالية، تستخدمها تصناديق الدعاشا: ثانيا

 .ضد التعرض بؼخاطر السوؽ السندات، كذلك من أجل تأمتُ بؿفظة الأكراؽ ابؼالية
 إعطائها كالأراضي أك بيعها للمبانيخلاؿ فمن  كىي أيضا فئة من ابؼتعاملتُ في ابؼشتقات ابؼالية، الشركات العقارية: ثالثا

تستخدـ ىذه الشركات ابؼشتقات للحماية ضد برركات ،  عدد من السندات مقابلللغتَ ابغق في استخدامها بتأجتَىا
 .التي بسثل دينا في ذمة الشركة سعر الفائدة على قركض السندات

 التعرض بؼخاطر من  التحوطكىي أيضا فئة من ابؼتعاملتُ في ابؼشتقات ابؼالية، تستخدمها بقصد تجار التجزئة: رابعا 
 .الأجنبية أسعار الفائدة أك أسعار الصرؼ في أسواؽ العملات

تستخدمها ضد تقلبات أسعار  كىي أيضا فئة من ابؼتعاملتُ في ابؼشتقات ابؼالية الدصدرون والدستوردون: خامسا 
  .الصرؼ على ابؼقبوضات أك ابؼدفوعات

 بغرض المحافظة على سعر البيع كىي أيضا فئة من ابؼتعاملتُ في ابؼشتقات ابؼالية تستخدمها بنوك الاستثمار: سادسا
 .كمية كبتَة من أحد الأصوؿ ابؼاليةؿ

 تأثير الحوكمة على قيمة الخيارات من خلال تفعيل الطلب عليها تحليل طبيعة : الفرع الثاني
تعتبر ابػيارات على الأسهم أحد أنواع ابؼشتقات ابؼالية التي تستخدمها الشركات لأغراض التحوط كحتى ابؼضاربة،      

حيث تتأثر قيمتها بقانوف العرض كالطلب، حيث كلما كاف التحوط من بـاطر تراجع الأسعار ارتفع الطلب على 
خيارات البيع بالتالر ترتفع قيمتها الزمنية في السوؽ، ككلما كاف التحوط من بـاطر ارتفاع الأسعار ارتفع الطلب على 

خيارات الشراء كبالتالر تزداد قيمتها السوقية، كيكوف تأثتَ آليات ابغوكمة على الطلب على ابؼشتقات لأغراض التحوط 
 :كما يلي

 استخدام عقود الخيارات لحل مشكل الوكالة: أولا
 ،لارتباط بتُ آليات حوكمة الشركات كأنشطة التحوطؿ تشكل أساسنا قويان ة الوكاؿمشكلة إلذ أف الأدبياتتشتَ 

، بسبب افتقارىم للتنويعغالبان ما تكوف استًاتيجيات التحوط ابػاصة بالشركات مدفوعة بدكافع ابؼديرين للتحوط ؼ
 بشكل  كالتحكم في ابؼخاطر، إذا لد يتم إدارة ىؤلاء ابؼدراءابؼشاريع التي تبنوىاكيريدكف بضاية بظعتهم أك احتياجهم بغماية 

اختيار على حوكمة الشركات بيكن أف تؤثر ، حيث أف سلوؾ التحوط لأغراضهم ابػاصةفي  قد يتمادل ابؼدراءصحيح، 
                                                 

1
عهٙ عجذ انغبَٙ انلاٚز ٔآخشٌٔ، يخبطش اصزخذاو انًشزمبد انًبنٛخ عهٗ انششكبد انًضبًْخ فٙ صٕق انكٕٚذ نلأٔساق انًبنٛخ دساصخ رطجٛمٛخ، يجهخ انجذٕس - 

 .470-46، ص 2015الالزصبدٚخ ٔانًبنٛخ، انعذد انضبنش، جٕاٌ 
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 في ابعيدة ابغوكمة تهدؼمن ابؼرجح أف ، تعظيم القيمة بغرض  للتحوط أك للمضاربةعقود ابػياراتالشركة لاستخداـ 
بينما يؤدم ضعف ابغوكمة إلذ منح ابؼديرين ابغرية في استخداـ ابؼشتقات استخدامها للمشتقات لغرض تعظيم القيمة، 

 أكثر بركزنا في الشركات ابػاضعة للإدارة الضعيفة، كبالتالر لن للمستَينستكوف ابؼصلحة الذاتية ، كقراراتهمؿدكف نتائج 
 1.يكوف تعظيم ثركات بضلة الأسهم مهمنا في الشركات ذات بؾلس الإدارة الضعيف

 تأثير مختلف أليات الحوكمة على استخدام الشركات لعقود الخيارات الدالية: ثانيا
 تنتج عن التطبيق الأزمات العديد من  أف ابؼشتقاتـالشركات كابؼؤسسات التي تستخدلقد لوحظ على مستول     

 إف كضع ضوابط داخلية سليمة ،لشركاتؿ  جيدة عن عدـ كجود ضوابط داخلية كحوكمةالناتجابػاطئ للأدكات ابؼشتقة 
بيكن ىا، أم  في الشركات التي تستخدـ ابؼشتقات سيساعد على بزفيف بـاطر إساءة استخداـجيدة حوكميةكبفارسات 

، كبيكن توضيح مدل تأثتَ أىم آليات حوكمة 2بغوكمة الشركات توفتَ آلية بؼراقبة استخداـ ابؼشتقات بشكل فعاؿ
 3:الشركات على الطلب على عقود ابؼشتقات كابػيارات ابؼالية بشكل خاص كما يلي

 يعتمد على ثركاتهم ابؼستثمرة في الشركة، إف ثركة ابؼدير التي تتألف  للمخاطرة ابؼديرين درجة بذنب:الدلكية الإدارية. 1
 نتيجة لذلككرأس ابؼاؿ البشرم غتَ قابل للتنويع ، مسابنتو في رأس ابؼاؿ  منبشكل رئيسي من رأبظالو البشرم كأحيانان 

 بؽذا الغرض يكوف للمديرين ابؼالكتُ مصلحة في ،كلما كانت نسبة الأسهم ابؼملوكة في ابؼؤسسة أكبرللمخاطرة يتعرض 
كلما ارتفعت ابؼلكية الإدارية كلما ارتفع التحوط من ابؼخاطر كازداد الطلب على التقليل من تقلب أرباحهم كبالتالر 

 .ابؼشتقات ابؼالية بؽذا الغرض
 بسنح عقود خيارات الأسهم ابؼديرين التنفيذيتُ حافزنا لزيادة القيمة : خيارات أسهمتعويض الدسيرين في شكل.2

 عقود خيارات التعويض في شكلكمع ذلك فإف لأف منحها عادة ما يرتبط بنتيجة الشركة، السوقية للشركة إلذ حدوٍ كبتَ 
لأف قيمتها  برمل بـاطر أكبر، لأف الزيادة في تقلب قيمة الشركة ستزيد من قيمة خياراتها، لقبوؿالأسهم يؤدم بابؼديرين 

سعر  الأسهم فوؽ مستول  أسعاركلما زادت، حيث أنها توفر فوائض للمستَين دالة متنامية لتقلبات أسهم الشركة
كمنو  ،ىذا بيكن أف يكوف حافزا مبالغا فيو لابزاذ ابؼخاطرأما إذا ابلفض عن ذلك فلا تعرض ابؼستَ لأم جزاء،  التنفيذ،

 . أم حافز لاستخداـ ابؼشتقات لأغراض التحوطلا بينح ابؼستَين ىذا النوع من التعويضاتفإف 
 

                                                 
1
- Rubeena Tashfeen, Value and risk effects of financial  derivatives, evidence of corporate governance on hedging, 

speculation and selective hedging strategies, A thesis submitted in fulfilment of the requirements for the degree of 

Doctor of Philosophy, Victoria University of Wellington, 2016, p  34-35. 
2
 - John Ifeanyichukwu Osuoha and Al, The Impact of Corporate Governance on Derivatives Usage–Empirical 

Evidence from African  Non-financial Firms,  British Journal of  Economics, Management & Trade, 8(1), 2015, p 

20. 
3
 - voir: 

 Karim Ben khediri, Gouvernance d’entreprise  et couverture des risques financiers : Étude empirique sur les 

entreprises françaises, université Paris Ouest Nanterre La Défense, 2016, p 3-7. (https://www.researchgate.net/ 

publication/228906993_Gouvernance_d'entreprise_et_couverture_des_risques_financiers_Etude_empirique_sur_les

_entreprises_francaises) consulté le 03/06/2018. 

 John Ifeanyichukwu Osuoha and Al, op-cit, p 21-22. 

 Rubeena Tashfeen, op-cit, p 35-39. 
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 تأثير مجلس الإدارة.3
 .    قد يؤثر بؾلس الإدارة على الطلب على ابػيارات ابؼالية لغرض التحوط كذلك حسب معيارين حجمو كتركيبتو

 حجم المجلس. أ
 بؼشاركة أعضاء بؾلس الإدارة في كغتَ ملائم الصراعات لنشوبفإف ابغجم الكبتَ لمجلس الإدارة يشكل أرضية مواتية  

 العمل بفعاليةىي بذزئة المجلس كعدـ قدرتو على  كالنتيجة للمناكرة من طرؼ رئيس المجلس،القرارات بفا يتًؾ ىامشان أكبر 
،  بسيل إلذ القياـ بأنشطة التحوط من ابؼخاطر تكوف أقل كفاءة لذاالشركات التي لديها بؾالس إدارة أكبركبالتالر بقد أف 

كبالتالر يرتفع طلبها على ابػيارات على الأسهم لأغراض التحوط، كلما ارتفع حجم المجلس كلما ارتفع الطلب على 
 .ابػيارات ابؼالية بغرض التحوط

 تركيبة المجلس. ب
 ابؼسابنتُ من ةكجود ابؼديرين ابؼستقلتُ يزيد من صلاحية بؾلس الإدارة كيقلل من احتماؿ التواطؤ في مصادرة ثرك  إف 

يعابعوف بشكل كيقوموف بدهاـ ابؼستشارين كابؼراقبتُ الإستًاتيجيتُ بؼديرم الشركة ، فهم جانب ابؼديرين التنفيذيتُ
 إلذ حاجتهم للحفاظ على بظعتهم  التنفيذيتُ ابؼديرينبؼراقبةترجع دكافع ابؼديرين ابؼستقلتُ ك ابؼستَين،موضوعي مقتًحات 

جودة آليات ، كقد أكدت الدراسات كجود علاقة بتُ في سوؽ العمل من أجل ابغصوؿ على ابؼزيد من ابؼناصب الإدارية
اجستتَ إدارة لد ابغاملتُ ذكم التعليم العالر  خاصة إذا كانوا للشركة كتغطية ابؼخاطر(الأعضاء ابؼستقلتُ) الرقابة الداخلية

 بغقوؽ  حسب حيازتهم كلكنالعمل كفقا لسوؽ الأعضاء غتَ ابؼستقلتُفي ابؼقابل لا يتم تعيتُ  ،الأعماؿ أك الدكتوراه
  رأس ابؼاؿ البشرمتثمتُ لذلك فإف ابؼديرين ابؼستقلتُ لديهم مصلحة في أداء دكرىم بشكل صحيح من أجل ،ابؼلكية
 استمرارية الشركة، بظعتهم كبالتالر يضمن ابؼديركف ابؼستقلوف تغطية ابؼخاطر التي تواجو الشركة من أجل ضمافب ابؼرتبط

باستخداـ ابؼشتقات ابؼالية في الشركات التي لديها بؾلس إدارة يسيطر عليو ابؼديركف ابؼستقلوف، يكوف احتماؿ التغطية ؼ
 .أكبر

 ، فابؼلاؾ الصغار تفوؽ تكاليف التحكمالعوائد لأف ابؼستَين رأس ابؼاؿ يعزز السيطرة على إف تركيز: تركيز رأس الدال. 4
 ابؼعلومات كابؼهارات أك الوقت اللازـ لتقييم جودة إدارة الشركة بالإضافة إلذ ذلك فإف تبتٍ آليات التحكم أمر لا بيلكوف

 ابؼسابنتُ الصغار بيكنهم التحكم بشكل أكثر فاعلية من ابؼسابنتُ الكبار أف في حتُ ،فردماؿساىم لدمكلف بالنسبة ؿ
 في حالة معارضة إدارة لدعمهم حقوؽ تصويت كافية للتأثتَ على الإدارة أك ربدا إقناع ابؼسابنتُ الآخرين ـلأف لديو

تتميز بابؼعلومات غتَ ابؼتماثلة، يشعر ابؼديركف بالقلق إزاء كفأه في سوؽ غتَ ك ،تأثتَ إبهابي على أداء الشركات كبؽم الشركة
 من أجل الذم برملو الأرباحبرستُ المحتول ابؼعلوماتي بغلاكلة  لذا يسعوفالإشارة ابؼنبعثة إلذ سوؽ العمل حوؿ مهاراتهم 

 كلما ارتفعت حصة ابؼسابنتُ طريتحقق ىذا ابؽدؼ من خلاؿ سياسة تغطية ابؼخاك ،ىاراتهم الإداريةبمالإشارة إلذ السوؽ 
. استخداـ الشركة للمشتقات للتحوط من ابؼخاطرالطلب على  ارتفع الكبار
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 خلاصة الفصل
من خلاؿ ىذا الفصل حاكلنا الإبؼاـ بدوضوع حوكمة الشركات ابؼقيدة كبرليل أثر تطبيق مبادئها على قيمة ابػيارات     

على الأسهم كذلك من خلاؿ تقسيم ىذا الفصل لثلاث مباحث، مبحث أكؿ يضم بـتلف ابؼفاىيم النظرية ابؼرتبطة 
بحوكمة الشركات، مبحث ثاني تناكلنا من خلالو دكر السوؽ ابؼالر في إرساء مبادمء كقواعد ابغوكمة كذلك لربط مفهوـ 

ابغوكمة بالأسواؽ ابؼالية موضوع دراستنا ىذه، أختَا حاكلنا في مبحث ثالث برليل طبيعة تأثتَ تطبيق مبادئ حوكمة 
 :الشركات ابؼقيدة على قيمة ابػيارات على الأسهم، كقد توصلنا للنتائج التالية

  تطور مفهوـ حوكمة بساشيا مع تطور تيارات ابغوكمة، فبعد أف كانت ابغوكمة تسابنية تتبع التيار الانضباطي للحوكمة
، أصبحت ابغوكمة تشاركية أم خالقة (ابؼساىم)كالأصيل  (ابؼستَ)كتهدؼ لتخفيض تكاليف الوكالة بتُ الوكيل 

للقيمة عن طريق بزفيض تكلفة الوكالة النابذة عن تضارب ابؼصالح بتُ ابؼسابنتُ كأصحاب ابؼصالح في الشركة، ليتطور 
 .مفهومها حاليا إلذ ابغوكمة ابؼعرفية ابػالقة للقيمة عن طريق التكوين كالإبداع كإدارة ابؼعرفة

  يساىم السوؽ ابؼالر بشكل كبتَ في إرساء مبادئ حوكمة الشركات، عن طريق دكره التقليدم ابؼتمثل في إصدار
سوؽ الضبط للدكر سلطة ، إضافة ؿمتابعة الالتزاـ بقواعد الإفصاح كالشفافيةالقوانتُ كالتنظيمات ابػاصة بابغوكمة، 

 .ابؼالر في تطبيق ابغوكمة
  عرفت الأسواؽ ابؼالية العديد من التطورات ابغديثة منها خصخصة البورصات كتنامي ابؼنافسة بينها، إندماج

البورصات، كمنافسة أنظمة التداكؿ البديلة للبورصات التقليدية، ىذه التطورات حدت من السلطة التنظيمية 
للبورصات كدكرىا في دعم قواعد ابغوكمة، إلا أف البورصات العابؼية حاكلت ككفق ابػصوصية القانونية كالتنظيمية لكل 

 .بلد التكيف مع ىذه التطورات للحفاظ على دكرىا ابغوكمي ابؼمارس على الشركات ابؼدرجة
 قيمة  الأسهم كذلك من خلاؿ التأثتَ علىعلىعلى قيمة ابػيارات  مباشر  غتَف تطبيق مبادئ ابغوكمة لو تأثتَإ 

: ، كذلك من خلاؿ ثلاث نقاط رئيسيةالسهم الضمتٍ موضوع عقد ابػيار
قيمتو  تقريب من خلاؿ تؤثر على القيمة السوقية للسهم الضمتٍ الإفصاح كالشفافية فهي بذلك مبادئتفعيل  -

. طريق برقيق الكفاءة للأسواؽ ابؼاليةكبزفيض تذبذب قيمتو عن  من قيمتو العادلة السوقية
خلق القيمة ك  برستُ الأداء ابؼالر للشركات من خلاؿ الضمتٍالرفع في القيمة السوقية للسهمدكر ابغوكمة في  -

 .ابؼضافة
تأثتَ أحد آليات ابغوكمة كابؼتمثلة في دفع علاكات ابؼستَين كخاصة منها في شكل خيارات على الأسهم على  -

. القيمة السوقية للسهم الضمتٍ
 الأسهم كذلك من خلاؿ تفعيل آليات ابغوكمة علىعلى قيمة ابػيارات مباشر  ف تطبيق مبادئ ابغوكمة لو تأثتَإ- 

 .لطلب الشركات على ابػيارات ابؼالية لأغراض التحوط كإدارة ابؼخاطر
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  تدــــــــــــهـــــــــــيــــــــد 
بعد أف تناكلنا في الجانب النظرم من الدراسة لستلف الدفاىيم النظرية كالتطبيقية الدتعلقة بالخيارات على الأسهم في     

فصل أكؿ، ثم حاكلنا الإحاطة بالحوكمة من خلاؿ التطرؽ لدختلف الدفاىيم كالنظريات التي حاكلت تفسنًىا كمدل 
خصوصية تطبيقها على مستول الأسواؽ الدالية، ككذا تحليل طبيعة تأثنًىا على قيمة الخيارات على الأسهم، سنحاكؿ من 

خلاؿ ىذا الفصل التطبيقي إسقاط لستلف تلك الدفاىيم النظرية عليو للإجابة على الإشكالية كاختبار لستلف فرضيات 
 Euronext)الدراسة، لذا سنتناكؿ من خلالو لزاكلةن لقياس أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات الدقيدة ببورصة باريس 

Paris) كالمحددة في إطار قانوف حوكمة الشركات الدقيدة (Afep-Medef)  على قيمة خيارات عينة من الشركات
كالتي في نفس الوقت يتم إبراـ عقود  (Cac 40)الدقيدة كىي لرموعة من الشركات الكبرل الفرنسية كالتي تنتمي لدؤشر 

 .خيارات أكركبية على أسهمها
    لتحقيق ذلك سننطلق من تقييم ىذه الخيارات من خلاؿ استخداـ أحد النماذج الرياضية التي سبق التطرؽ لذا في 
الفصل الأكؿ من الدراسة ألا كىو نموذج بلاؾ كشولز بغرض تقييم عقود خيارات الشراء كالبيع كتحديد قيمتها العادلة 

كمعرفة مدل تطابقها مع القيمة السوقية كقدرة السوؽ ككفاءتو في تحقيق السعر العادؿ، ثم تحديد مدل تأثنً قواعد 
حوكمة الشركات على القيمة السوقية لخيارات الشراء كالبيع، كعلى تقريب السعر السوقي من السعر العادؿ، من خلاؿ 

 مستعيننٌ في ذلك ببرنامج الاقتصاد (Panel Data)استخداـ الأساليب القياسية الدتمثلة في نموذج البيانات الدقطعية 
 :، لأجل كل ىذا ارتأينا تقسيم ىذا الجانب التطبيقي لثلاث مباحث(Eviews)القياسي الدعركؼ 

 
 .الدبحث الأول نتطرق فيه للتعريف ببورصة باريس وحوكمة الشركات الدقيدة بها -

 .الدبحث الثاني نتطرق فيه لتقييم الخيارات على أسهم شركات العينة الددروسة -

الدبحث الثالث نتناول من خلاله قياس أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على قيمة الخيارات على أسهم  -
 .العينة
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        وحوكمة الشركات الدقيدة بهاببورصة باريس  التعريف: الدبحث الأول
ذه ارتأينا أكلا التعريف بوتحليل طبيعة لشارسات الحوكمة الدطبقة على مستول الشركات الدقيدة ببورصة باريس قبل     

 (Euronext Paris)التي أصبحت بعد عملية الاندماج مع البورصات الأكركبية تعرؼ بيوركنكست باريس ك البورصة
. على اعتبارىا لزل تداكؿ أسهم الشركات الدقيدة ببورصة باريس ككذا عقود الخيارات الدبرمة على ىذه الأسهمكذلك 

 (Euronext Paris)التعريف ببورصة باريس : الدطلب الأول
للتعريف بهذه البورصة سنتناكؿ أكلا نشأة ىذه البورصة كتطورىا في خضم عملية الاندماج مع البورصات الأكركبية، ثم     

 .ىيكلة ىذه البورصة من خلاؿ لستلف الذياكل الدكونة لذا
نشأة وتطور بورصة باريس : الفرع الأول

 تاريخ صدكر تعليمة لرلس دكلة الدلك التي أعطت الأمر بإنشاء 1724 سبتمبر 24     تعود نشأة بورصة باريس لتاريخ 
 كتتباعت بعد ىذا  التاريخ لستلف الجهود لذيكلة ىذا السوؽ لغاية الثورة الفرنسية أين تم غلق البورصة 1ىذه البورصة

 عوف صرؼ، ليتطور 71، سنة الترسيم الفعلي للبورصة بوجود 1801نهائيا، ثم بدأت الانطلاقة الحقيقية للبورصة سنة 
 قيمة 800 لتفوؽ 1853 سنة 152 إلذ 1800 أسهم مقيدة سنة 7القيد في البورصة مع تقدـ الثورة الصناعية من 

.  بعد تبني التسهيلات فيما يخص إنشاء الشركات الدغفلة1900منقولة مسجلة سنة 
 بفعل التطور السريع لحجم النشاط الذم تزامن مع البركز العالدي لظاىرة 1980  كقد تطورت البورصة بداية من سنة    

 CAC: Cotation Assistée)    اللاكساطة الدالية لشا دفع السلطات الدالية لتطوير نظاـ آلر للتسعنً ألا كىو نظاـ

en Continu)  كقد تم تعويضو خلاؿ التسعينات بنظاـ جديد يسمى(NSC: Nouveau Système de 

Cotation)2 .
 أحد فركع يوركنكست  (Euronext Paris) أصبحت بورصة باريس تسمى يوركنكست باريس2000     في سنة 

(Euronext)بورصات أمسترداـ برككسل باريس كلشبونة، كفي سنة عن اندماج 2002 نتجت سنة  ىذه الأخنًة 
 لتنشأ (NYSE : New York Stock Exchange) مع بورصة نيويورؾ Euronext اندلرت المجموعة 2007

. 3 (La holding NYSE Euronext)تبعا لذلك 
ة الشركةICE (Intercontinental Exchange) البورصة الأمريكية اشترت 2013      في سنة   (NYSE  الدسنًرِ

(Euronext كقامت بفصل الجزء الخاص ب (NYSE) لتضمو إليها كتصبح شركة (Euronext) مستقلة بذاتها 
، حيث تدتلك أىم البنوؾ 2014 جواف 20كمقيدة بالبورصة الأكركبية يوركنكست كشركة مسنًة للبورصة كذلك في 

 شركة برسملة 1300 أصبحت ىذه البورصة تضم أكثر من 2015رك أكثر من ثلث رأسمالذا، سنة يوالدتواجدة في منطقة اؿ
 مليار يورك، كبذلك تبقى الشركات مقيدة في بورصاتها الأصلية كلكن يتم تداكؿ أكراقها الدالية على 2600إجمالية تفوؽ 

                                                 
1
- Histoire de la bourse, (http://www.easyboure.com/pedagogie/fiche/histoire-bourse-53) consulté le 26/08/201. 

2
- Didier Vitrac, op- cit, p 22- 23. 

3
- Histoire de la bourse, (http://www.easyboure.com/pedagogie/fiche/histoire-bourse-53) consulté le 26/08/201. 

 

http://www.easyboure.com/pedagogie/fiche/histoire-bourse-53
http://www.easyboure.com/pedagogie/fiche/histoire-bourse-53
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مستول أرضية تداكؿ مدلرة كاحدة، في إطار قواعد موحدة للقيد، في حنٌ تختار الشركات الراغبة في الدخوؿ 
 1.أمسترداـ، برككسل، باريس أك لشبونة: ليوركنكست نقطة الدخوؿ

هيكلة بورصة باريس : الفرع الثاني
 :    تتفرع بورصة باريس حسب طبيعة الدعاملات التي تتم فيها إلذ قسمنٌ رئيسينٌ

السوق الحاضر : أولا
 السوؽ  لصدلذا ،القيم الحاضرة الدتداكلة حسب حجمها كنشاطها (Euronext) الدسنًة للسوؽ الشركةقسمت     

:   قسمنٌ رئيسينٌيتكوف من
 (Euronext، كالسوؽ غنً الدنظم كالدكوف من (Euronext) الدسمى (أك السوؽ الوحيد) السوؽ الدنظم الرئيسي    

(Growth  ك(Euronext Access):2 
 (Euronext)السوق الوحيد . 1

كتنتمي إليو أغلب الشركات مهما كاف حجمها، حيث تجمع ىذه القائمة الدوحدة لرمل القيم الدتداكلة ببورصة باريس     
سواء كانت شركات عائلية أك متعددة الجنسيات فإنها تخضع لنفس الإطار التنظيمي، كتسجل الشركات بهذا السوؽ 

: حسب رسملتها في ثلاث دكائر
 .كيضم الشركات ذات الرسملة التي تفوؽ مليار يورك: Euronext A .أ 

 . ملوف يورك150كيضم الشركات التي تتراكح رسملتها بنٌ مليار ك: Euronext B .ب 

 . مليوف يورك150كيضم الشركات التي تقل رسملتها عن : Euronext C .ج 

الخاصة ببورصة باريس ىي شركات  (Euronext)كتجدر الإشارة إلذ أف كل الشركات الدقيدة في القائمة الدوحدة     
فرنسية، كإضافة لذذه الدكائر الرئيسية توجد لرموعتنٌ فرعيتنٌ تابعتنٌ للسوؽ الدنظم الرئيسي يوركنكست كاحدة خاصة 

. (خارج منطقة اليورك)بشركات منطقة اليورك، كأخرل خاصة بالشركات الدكلية 
 السوق غير الدنظم .2

: كينقسم إلذ
، كقد تحصل على التسمية الجديدة تبعا (Alternext)كقد كاف يسمى سابقا  : Euronext Growth .أ 

 كىو لسصص للشركات الصغنًة كالدتوسطة الراغبة في الدخوؿ للبورصة كأحد مصادر التمويل 2017لإصلاحات 
كلكن كفق قواعد ميسرة للقيد كالتزامات لسففة مقارنة بالسوؽ الدنظم، خاصة فيما يتعلق بالإفصاح الدكرم عن 

. الدعلومات الدالية
 Euronext) كقوانينو تعد أكثر مركنة من ا كيدثل كذلك سوقا غنً منظم:Euronext Access .ب 

Growth) السوؽ الحر 2017 كقد كاف يسمى قبل إصلاحات (marché libre) كتسجل في ىذا السوؽ عادة ،

                                                 
1
- Qu’est ce qu’ Euronext ? (http://www.abcboure.com/apprendre/1_euronext.html) consulté le 26/08/2018. 

2
- Idem. 
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 الدؤسسات الدتناىية الصغر، كيسمح لذا باللجوء للبورصة دكف فرض قيود صارمة، على غرار نشر الحسابات الفصلية أك
. السداسية بل تكتفي بنشر الحسابات السنوية

السوق الدشتق : ثانيا
 .    للتعريف بالسوؽ الدشتق سنتناكؿ نشأتو، تطوره، كأىم الدشتقات الدتداكلة بو

نشأة وتطور السوق الدشتق  .1
 كلكن حكومة فرانسوا 1978    في فرنسا شجعت مؤسسة أعواف الصرؼ مشركع إنشاء سوؽ مشتق للأسهم منذ سنة 

 دفع بالحكومة  لشاميتنًاف الدنتخبة آنذاؾ لد ترحب بالفكرة، عقب ذلك ارتفع الدين العمومي الفرنسي في بداية الثمانينات
 20 في  (MATIF: le Marché à Terme International de France)لإنشاء السوؽ الآجل العالدي لفرنسا

 لتوفنً أدكات للتحوط من لساطر أسعار الفائدة، كنظرا لنجاح ىذا السوؽ قامت مؤسسة أعواف الصرؼ 1986فيفرم 
 MONEP: Marché des Options Négociable بإنشاء سوؽ الخيارات الدتداكلة لباريس 1987في سبتمبر 

de) (Paris كهما سوقاف يتم تسينًهما كتنظيمهما من طرؼ مؤسسة أعواف الصرؼ، قبل أف تصبح ىذه الأخنًة شركة ،
 قامت بورصة باريس 2001 في سنة (Euronext) تعرؼ ب 2000، لتصبح منذ سنة (SBF)البورصات الفرنسية 

 كاجتمعت الشركات تحت تسمية كاحدة  (Liffe) بشراء السوؽ الدشتق الالصليزم الدعركؼ ب(Euronext) الدسماة
 1 . كىو السوؽ الدشتق الدتواجد بلندف (Euronext-liffe)ىي
 (Euronext Paris)كىكذا تحولت لرمل الدعاملات على عقود الدشتقات الخاصة بالمجموعة يوركنكست بما فيها     

 أصبح تداكؿ الدشتقات الدالية الخاصة بالمجموعة يتم 2003 كبداية من سنة  (Liffe)يتم تسينًىا كتطويرىا من طرؼ
 بالاستحواذ على المجموعة (ICE) عندما قامت 2012، لغاية سنة (Liffe-Connect)على مستول أرضية التداكؿ 

(Nyse Euronext) ثم إصدار قرار إدراج (Euronext) بالبورصة كشركة مستقلة لتسينً جميع الدعاملات التي تتم 
، 2014 بالنتيجة كذلك في جواف (LIFFE) ككذا عن  (Nyse) بية، كذلك بفصلها عنكعلى مستول القارة الأكر

 مع (Liffe)كبذلك رجعت يوركنكست لجذكرىا كسوؽ مالر أكركبي للأكراؽ الدالية كالأدكات الدشتقة، بينما تم دمج 
  2.(ICE Futures Europe) لينشأ بذلك (ICE)سوؽ 

 باريسأهم الدشتقات الدتداولة بالسوق الدشتق ليورونكست . 2

  حسب الدادة(Euronext paris) سوقنٌ منظمنٌ مسنًين من طرؼ (MATIF ET MONEP) سوقي     يعتبر

 L.421-1 من القانوف النقدم كالدالر الفرنسي، كبذلك تتم مقاصة كضماف جميع الدعاملات الدبرمة على مستول ىذين 

                                                 
1
-L’organisation des marchés de produits dérivés, (http://www.monfinancier.com/lorganisation-des-marchés-de-

produits-derives-7290.html) consulté le 26/08/2018. 
2
- Brian Bollen, A history of  Euronext, the leading pan-European euro exchange,  (http://www.capital.com/a-history-

of-euronext-the-leading-pan-european-euro-exchange) consulté le 26/08/2018. 

http://www.monfinancier.com/lorganisation
http://www.capital.com/a
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 حسب الشركط المحددة من طرؼ قواعد نشاط ىذه  (LCH.Clearnet)السوقنٌ من طرؼ غرفة مقاصة مركزية ىي
 1.(Euronext)الغرفة، كما تطبق على السوقنٌ جميع أحكاـ كقواننٌ السوؽ الدالر 

 بتداكؿ ثلاث أنواع أساسية من الدشتقات الدالية على مستول السوؽ (Euronext paris)تسمح بورصة باريس     
 2:الدنظم تتمثل في

 خيارات كمستقبليات على الأسهم كتتمثل أغلبها في أسهم الشركات الكبرل التي تنتمي لدؤشرم :المجموعة الأولى.  أ
Cac40ك SBF120  93 إلذ 2001 مليوف عقد سنة 179، كقد تطور حجم العقود الدتداكلة في ىذه المجموعة من 

. 2017 مليوف عقد سنة 22ثم  2008مليوف عقد سنة 
 إضافة لدؤشرات أكركبية على غرار cac40 خيارات كمستقبليات على الدؤشرات كأغلبها على مؤشر :المجموعة الثانية. ب

(FTS EUROFIRST 80)ك  (FTS EUROFIRST 100) كقد تطور حجم العقود الدتداكلة في ىذه المجموعة 
. 2017 مليوف عقد سنة 36 ثم 2008 مليوف عقد سنة 58إلذ  2001 مليوف عقد سنة 131من 
 مستقبليات كخيارات على السلع مثل الذرة كالقمح كزيت الكولزا، مستقبليات على الأسمدة كقد :المجموعة الثالثة. ج

 13 ثم 2008 مليوف عقد سنة 2.7 إلذ 2002 ألف عقد سنة 258تطور حجم العقود الدتداكلة في ىذه المجموعة من 
. 2017مليوف عقد سنة 

 بالنسبةنلاحظ لشا سبق تراجع في حجم الدشتقات الدالية الدتداكلة بالسوؽ الدشتق ليوركنكست باريس كذلك     
للمجموعتنٌ الأكلذ كالثانية كيرجع ىذا لتواجد ىذا النوع من العقود على مستول الأسواؽ الثلاث الأخرل الدكونة 

 لذذه الأدكات يتوزع عليها بفعل حرية الإجمالر كلشبونة لشا جعل الحجم أمسترداـلمجموعة يوركنكست كىي برككسل 
 EMIR : European market infrastructure) للتعليمة 2012التداكؿ، إضافة لتبني السوؽ في جويلية 

regulation) كالتي تفرض على كل عقود الدشتقات الدتداكلة بالأسواؽ غنً الدنظمة الدركر عبر غرفة مقاصة مركزية من 
 فتح المجاؿ لتطور التداكؿ على مستول الأسواؽ غنً الدنظمة الذم الأمر 2008أجل تفعيل الاستقرار الدالر عقب أزمة 

 3.للمشتقات كتحوؿ التداكؿ إليها على حساب السوؽ الدنظم
 على مستول بقية البورصات بينما ارتفع حجم تداكؿ عقود الدشتقات على السلع بفعل كوف بورصة باريس الوحيدة    

 فيما يخص التجارة تسيطر التي يتم على مستواىا تداكؿ الدشتقات على السلع لشا جعلها (Euronext)الدشكلة لػػػػ
بالدشتقات على السلع، إضافة للتقلبات التي تعرفها أسعار السلع خاصة الحبوب كالتي ترجع أساسا للتغنًات الدناخية التي 
يعرفها العالد في السنوات الأخنًة خاصة في أكركبا الغربية كالسهوؿ الغربية للولايات الدتحدة الأمريكية ككندا لشا تسبب في 

  4. من تقلبات الأسعارارتفاع التداكؿ على ىذه العقود لأغراض التحوط

                                                 
1
 -Régles de marché d’Euronext, livre II : Régles particulière applicables au marchés réglementés français,septembre 

2016, p19 .(
 
http://www.euronext.com/content/attachment/livre-ii-règles-partuiculières-applicables-au-marchés- 

réglementés-français), consulté le 27/08/2018. 
2
 -http://www.euronext.com/en/reports-statistics/factbooks?archive=this year, consulté le 27/08/2018. 

3
 -Thierry Francq, Rapport sur l’évolution d’Euronext et l’avenir des activités de marché et de post-marché en Europe, 

Ministère de l’économie et des finances, novembre 2010, p10. 
4
 -Euronext annonce ses volumes d’activités de juillet 2015 (http://www.euronext.com/fr/actualite/euronext-annonce-

ses-volumes-dactivité-de-juillet-2015) consulté le : 29 /08 /2018. 

http://www.euronext.com/content/attachment/livre-ii-r�gles-partuiculi�res
http://www.euronext.com/en/reports-statistics/factbooks?archive=this%20year
http://www.euronext.com/fr/actualite/euronext-annonce-ses-volumes-dactivit�-de-juillet-2015
http://www.euronext.com/fr/actualite/euronext-annonce-ses-volumes-dactivit�-de-juillet-2015
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 مدخل لحوكمة الشركات الدقيدة في بورصة باريس: الدطلب الثاني
قبل الخوض في تحديد مدم تأثنً تطبيق مبادئ حوكمة الشركات الدقيدة على قيمة الخيارات على الأسهم، ارتأينا أكلا     

 كمدل تطور (Afep-Medef)التطرؽ لتطور مفهوـ الحوكمة في فرنسا، كالتعريف بقانوف حوكمة الشركات الدقيدة 
 .لشارسات الحوكمة على ضوء ىذا القانوف

تطور مفهوم الحوكمة في فرنسا  : الفرع الأول
 كإتباعات التحرر الاقتصادم ر لمحاكلة لرا1993صة سنة خ انتشار موجة الخص معبدأ الاىتماـ بمفهوـ الحوكمة    

النموذج الألصلو ساكسوني في الحوكمة في ظل الحفاظ على الدكاسب الوطنية، كبفرض دمج النموذجنٌ تم تدعيم مساهمة 
 1. الشركةأىداؼ أىداؼ الدوظفنٌ مع كموازاة، لضماف التمويل من جهة، الدخصخصةالدوظفنٌ في ىذه الشركات 

ثم  (Viénot II 1999)كالذم تم تعديل أحكامو عن طريق تقرير  (Viénot I 1995)تبع ىذه الدوجة تقرير     
ف تضمن آليات حوكمة الشركات أ تنادم بتنفيذ قواعد جديدة للحوكمة الجيدة ؾىذه التقارير )Bouton) 2002تقرير 

  2.إلخ... الحماية القانونية للمساهمنٌ، الدعاملة الدتساكية لكل أضاؼ الدساهمنٌ، الشفافية 
 3:قد مهدت ىذه التقارير للعديد من القواننٌ التي تعتبر  الدقدمة لحوكمة الشركات تتمثل في    

 كيعتبر أكؿ قانوف استلهم من التقارير 2001 مام 15 الصادر بػ *NREالقانوف الدتعلق بالأنظمة الاقتصادية الجديدة  .1
الفصل بنٌ مهاـ الرئيس كالددير : دخل ىذا القانوف في التشريعات الفرنسية بعض التوصيات مثلأالسابقة الذكر، كقد 

  .العاـ

 الذم كرس لضركرة تبني 2003 أكت 01الصادر بػ  (La loi de la sécurité financière) الدالر التأمنٌقانوف  .2
بعض إجراءات حوكمة الشركات مثل ضركرة إعداد تقرير لرئيس لرلس الإدارة حوؿ شركط إعداد كتنظيم أعماؿ المجلس 

 .ككذا حوؿ إجراءات الرقابة الداخلية الدوضوعة من طرؼ الشركة

 ليدعم  جاء الاقتصاد كالذمعصرنةالخاص بالثقة ك (Loi Breton) الدسمى قانوف 2005 جويلية 25قانوف  .3
الشفافية فيما يخص تعويضات الدسنًين، كينص على ضركرة إعلاـ الدسنًين عن تفاصيل تعويضات الدسنًين في إطار 

 .رير الشركةاتق

 8 كالدسماة التعلمية رقم 2008 مام 17 لػ CE/2006/43 كالحامل للتعلمية رقم 2008 ديسمبر 8لأمر الدؤرخ بػ ا .4
حوؿ الرقابة القانونية للحسابات، كالتي تنص على ضركرة خلق لجنة الدراجعة، كإعطاء الغطاء كالإطار القانوني كالتشريعي 

  .لذذه الدمارسة

                                                 
1
- Qûoc Thai Huynh, L’influence de l’activisme des actionnaires minoritaires sur la gouvernance des entreprises 

française cotées, thèse de doctorat en sciences de gestion, université Montesquieu – Bordeaux IV, 2009, p 132.   
2
- Afef Boughanmi, Bruno Deffains, Droit, gouvernance d’entreprise et structure du système financier: une analyse 

économétrique du cas français (1980 – 2004), Finance Contrôle Stratégie, vol 9,N° 4, décembre 2006, p 41.    
3
- Voir:  

- Emmanuelle Mazuyer, La gouvernance d’entreprise quel cadre juridique quelles pratiques, Journal des sociétés, N° 

154, juillet 2017, p 9. 

- Smahane Madhar, Corporate gouvernance et performance des entreprises: cas des émetteurs Marocains, thèse de 

doctorat en sciences de gestion, Institut supérieur de commerce et d’administration des entreprises, Maroc, 2016, p 54.     
*

  NRE: nouvelles régulations économiques. 
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 . الدتعلق بتطوير النشاط كعدالة الفرص الاقتصادية2015 أكت 6 الدؤرخ في 2015 – 990القانوف رقم  .5

لػ  1691/2016 الدتعلق بالانتقاؿ الطاقوم للنمو الأخضر، القانوف 2015 أكت 17 الدؤرخ في 929/2015 قانوف .6
 (.Loi Sapin 2) الدتعلق بالشفافية كلزاربة الفساد كعصرنة الحياة الاقتصادية كالدسمى قانوف 2016 ديسمبر 9

كل القواننٌ السابقة مهدت الطريق لحوكمة الشركات في فرنسا أما القانوف الدطبق فعليا لحوكمة الشركات مكوف من  .7
، من قانوف  L ،68-225 L ،185-225 L ،1-197-225 L ،19-823 L ،30-823L 225–37: الدواد

 .من القانوف النقدم كالدالر 621-18-3التجارة إضافة للمادة رقن 

 كالدعركؼ (Medef)انطلاقا من لرموعة تقارير كتوصيات " حوكمة الشركات الددرجة" تم كضع قانوف 2008في سنة  .8
في  (للممارسات الجيدة) الكبرل الددرجة كتشكل توصياتو مرجعا ات الدتعلق أساسا بالشرؾ(Afep-Medef)بقانوف 

 Complay or)التبرير لستلف جوانب الحوكمة التي تلتزـ الشركات بتطبيقها كيتبنى ىذا القانوف مبدأ الدطابقة أك

Explain)  225-37الدوجود في قانوف التجارة في عديد الدواد، منها الدادة L. 

كالذم يعتبر قانوف الحوكمة الخاص بالشركات الصغنًة  (Middlenext) تدت صياغة القانوف 2009في سنة  .9
. كالدتوسطة

 (Afep-Medef)قانون حوكمة الشركات الدقيدة : الفرع الثاني
 .    نتناكؿ في ىذا الدطلب نشأة قانوف حوكمة الشركات الدقيدة الفرنسي ثم نستعرض أىم بنوده

 نشأة القانون: أولا

   (Afep) عن طريق توحيد التوصيات الدنشورة في عدة تقارير لذيئات 2004تم كضع مدكنة ىذا القانوف منذ سنة     
 تدثل أكبر الشركات الخاصة الفرنسية 1980كىي الجمعية الفرنسية للمؤسسات الخاصة، كىي منظمة فرنسية أنشئت سنة 

كىي حركة مؤسسات فرنسا كىي عبارة عن منظمة نقابية لأرباب العمل (Medef) كأك الدكلية التي تنشط في فرنسا 
 ،1999، 1995خاصة تقارير بغرض الدفاع عن مصالح أرباب العمل أماـ الحكومة كالعماؿ،  1998أنشئت سنة 

آخر ، ثم 2016 ،2013، 2010، 2008، 2007كمنا ىذا سنة م مراجعات لغاية 5 ليعرؼ ىذا القانوف ،20021
  2018.2تعديل في جواف 

بأنو لرموع التوصيات  (كما ىو موضح في مقدمتو) السنة التي أصبح فيها ىذا القانوف يعرؼ 2008لكن تعتبر سنة     
 الشركات الددرجة بالبورصة قانونها الدرجعي للحوكمة، كيعتبر ىذا القانوف من القواننٌ الناعمة  منوالذم يدكن أف تتخذ

(Soft Law ) الدرنة أك(Souple, doux)  غنً ملزمة التطبيق، كلكن في نفس السنة فرض الدشرع للشركات الدقيدة
ضركرة الرجوع لقانوف حوكمة الشركات أك شرح كتبرير عدـ تفعيل ذلك، فقانونيا يعتبر تطبيق قانوف حوكمة الشركات في 

 إلاِ إلزاميتو، كرغم عدـ (appliquer ou expliquer) أك الشرح (الدطابقة) فرنسا اختياريا كلكن يخضع لدبدأ التطبيق

                                                 

 AFEP : Association française des entreprises privées. 


 MEDEF : Mouvement des entreprises de France. 

1
- Etude comparée : les codes de gouvernement d’entreprise dans 10 pays européens, AMF,  Autorité des marchés 

financier, 30 mars 2016, p 12. (https://www.amf-france.org/)   
2
- Idem, p 15.   
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 % 90 القانوف الدرجعي لػ يعتبرض نفسو على أكبر الشركات الفرنسية، حيث رأف لصاحو كشهرتو جعلت منو قانونا يف
 الدتبقية التي لا تلتزـ بهذا القانوف فهي شركات تنشط خارج التراب الفرنسي كتطبق % 10، أما Cac 40من شركات 

 Arcelor Mittal, La)بذلك القواننٌ الدرجعية للحوكمة الخاصة بالدكؿ التي يتواجد بها مقرىا الاجتماعي على غرار 

farge-Holcim, Airbus Group).1   
التعريف بمبادئ حوكمة الشركات وفق قانون حوكمة الشركات الدقيدة الفرنسي : ثانيا
 euronext)لقد كضع الدشرع الفرنسي قانونا لتطبيق مبادئ الحوكمة بالنسبة للشركات الدقيدة في بورصة باريس     

paris) يتمثل ىذا القانوف في قانوف حوكمة الشركات الدقيدة Afep-Medef ،الالتزاـ على بنود ىذا القانوف تنص 
بمبادئ حوكمة الشركات كالافصاح عنها بشكل مفصل ككفق توجيهات ىذا القانوف في تقارير الحوكمة التي تصدرىا 

 2:الشركات بشكل دكرم، كالذم يضم البنود التالية
ضرورة وجود مرجعية لقانون حوكمة الشركات مع تحديد هيكل الحوكمة الدتبع  بنود تتعلق ب.1

 : ضركرة إفصاح الشركات الدقيدة في تقاريرىا السنوية على    تنص ىذه البنود على 
: يتضمن ىذا البند مايلي، كحوكمة الشركاتفي   معينة مرجعيةاعتمادضرورة . أ

. تفعيل قاعدة طبق أك إشرح من طرؼ الشركات- 
. Afep-Medefشرح ما إذا كانت الشركات تطبق القانوف - 
.  مفصلفي جدكؿ توضيح الإجراءات التي لا تطبقها الشركة- 
 أف توضح  يجب، بعدـ إتباع القانوفاللجنة العليا لحوكمة الشركات من  تحصلت الشركة على توصيةفي حاؿ- 

 .في تقريرىا الأسباب
  :، كينص ىذا البند على مايلي هيكل الحوكمة.ب

 الدهاـ، أك لرلس (يجمع)تحديد نمط الإدارة الدختار الذم يكوف شركة ذات لرلس إدارة يفصل أك يوحد - 
. تنفيذم للمراقبة كتوضيح الأسباب

 في الدوضحةفي حالة فصل مهاـ الرئيس كالددير العاـ يجب توضيح الوظائف الدنوطة بالرئيس إضافة لتلك - 
 (administrateur référent)الرئيس  أك نائب الدرجعي العضوفي حالة كظيفة خاصة يكلف بها ، كالقانوف

.  تحديد الدهاـبيج
بنود تتعلق بمجلس الإدارة ولجان مجلس الإدارة  .2

: تنص ىذه البنود على مايلي    
 

 
                                                 

1
- Mathilde Julien, Le choix du code Afep – Medef comme code de référence, Journal des sociétés, n° 154, juillet 2017, 

p13, 14 .    
2
- Afep-Medef,  Code de gouvernement d’entreprise des sociétés cotées, révisé en novembre 2016, (https://www.medef. 

com/fr/content/code-afep-medef-revise-de-gouvernement-dentreprise-des-societes-cotees-novembre-2016) consulté le 

12/02/2017. 
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بالنسبة لمجلس الإدارة . أ
 يتعنٌ التصريح بإستقلالية أعضاء مجلس الإدارة ،: 

نصف الأعضاء إذا كانت الشركة ذات رأس ماؿ معوـ كغنً مراقبة من )  الدستقلنٌالأعضاءبيانات كعدد -           
. ( كالثلث على الأقل إذا كانت شركة خاضعة للرقابة،الدساهمنٌ
 . الدستقل بالدؤسسةالعضوتقييم معيار علاقات العمل التي تجمع -           

عدـ : الاستقلالية، الذم يحدد مدل توفر معاينً الاستقلالية في الأعضاء الدستقلنٌ مثلتلخيص إختبار           - 
ارتباطو بأل علاقة عمل أك قرابة أك أم علاقة مهما كاف نوعها بالشركة، كأف لا يكوف قد مارس كظيفة مسنً للشركة 

 . سنة 12على الأقل منذ 
 أعضاء مجلس الإدارة 

 أف لا يدارس أكثر من عهدتنٌ إضافيتنٌ (الرئيس الددير العاـ، أك الددير العاـ) التنفيذم يجب على الدسنً-  
يدكن تلافي ىذه القاعدة إذا كاف رئيس ( في شركة مقيدة لا تنتمي لمجموعتو بما في ذلك الأجنبية كعضو لرلس
. )غنً تنفيذم

بما   عهدات أخرل في شركات مقيدة لا تنتمي لمجموعتو 04 أف لا يدارس أكثر من عضو المجلسيجب على -            
. في ذلك الأجنبية

. 2013 إلذ 2010 خلاؿ الفترة من %20نسبة النساء في لرلس الإدارة يجب أف تكوف على الأقل -          
بمراعاة ( 2016 أم إلذ غاية 2010 من لرلس انطلاقا سنوات 06 خلاؿ أجل %40يجب رفع النسبة إلذ -

. )حالة المجالس التي قامت بتخفيض العدد
 تشمل ىذه الدعلومات ما يلي، تقديم الدعلومات عن اجتماعات مجلس الإدارة:  

. توضيح عدد الاجتماعات كمعدؿ الحضور-            
. توضيح إجراءات التقييم لجدكؿ الأعماؿ كاجتماعات المجلس كمقارنتو مع المجلس السابق- 

 حيث يتعنٌ على المجلسالنظام الداخلي لمجلس الإدارة ،: 
. تحديد الحدكد الدمنوحة من طرؼ لرلس الإدارة لسلطة الددير العاـك ،التصريح بوجود ىذا النظاـ- 
. توضيح ما إذا كانت كل العمليات الدهمة كالتي تكوف خارج الخطة الدصرح بها قد تدت بموافقة المجلس- 
.  الشركةكالتزاماتتطبيق قاعدة إعلاـ المجلس فيما يخص الوضعية الدالية ككضعية الخزينة - 

   المجلس والسوق
يجب على الشركة تطبيق سياسة فعالة للاتصاؿ مع المحللنٌ كالسوؽ، ككل إفصاح يجب أف يتيح للجميع - 

 .الحصوؿ على نفس الدعلومة كفي نفس الوقت
ييم للسوؽ من طرؼ ككالات التقييم الدالر كالإشارة إذا ما كاف ىناؾ تعديل في التقييم أـ لا خلاؿ ؽكجود ت- 

 .سنة النشاط
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 مجلس الإدارةلجان . ب
 :تتمثل اللجاف الرئيسية التي يقر القانوف بضركرة إنشائها في    
 كينص القانوف على لجنة الدراجعة:  

يكوف أعضاؤىا ذكك كفاءة مالية ، كأف ضركرة توضيح دكرىا كطرؽ تسينً عملها، كضركرة كجود اللجنة- 
 .كلزاسبية

 لشثلي الدساهمنٌ كالأعضاء  الدمثلنٌ للعماؿ الأجراءالأعضاءدكف حساب ( اللجنة الدستقلنٌ في الأعضاءنسبة - 
 .أف لا تحتوم على مسنً تنفيذم، ك2/3 يجب أف تدثل على الأقل )الأجراء

 كنسبة الدشاركة كعرض حاؿ عن نشاطها الاجتماعاتجب أف تقدـ تقرير عن نشاطها، يحتوم على عدد - 
 .خلاؿ السنة الدنقضية

معلومات عن مدل تواجد مراجعي الحسابات، لإعطاء الإشارة إلذ أىم نتائج الدراجعة القانونية أك غنً تقديم - 
 .ضركرة كجود عرض للمدير الدالر حوؿ لساطر الإلتزامات خارج الديزانية، مع القانونية

   تقديم معلومات عن إجراءات الإنتقاء من أجل تجديد مراجعي الحسابات يومنٌ على الأقل قبل مراجعة         - 
 .المجلس

  لجنة الإنتقاء والتعيينات 

.  كجودىا بشكل منفصل أك مرتبط بلجنة العلاكات مع إمكانية ضركرة كجودىا          -
.  الدشاركةكنسبة الاجتماعاتإصدار تقرير عن نشاطها، عدد - 
حسب ما إذا كانت مرتبطة بلجنة العلاكات أك منفصلة ( الدستقلنٌ الأعضاءتحتوم على عدد معنٌ من - 

.  أك التعينٌالانتقاءإشراؾ الدسنًين التنفيذينٌ في عمل اللجنة سواء ، مع )عنها

 العلاوات  لجنة 
،  كنسبة الدشاركةالاجتماعاتإصدار تقرير عن نشاطها كمهامها كطرؽ سنً عملها ، عدد ، مع ضركرة كجودىا-         

. يجب أف لا تضم في تشكيلتها مسنً تنفيذمكما 
. للموظفنٌ عضو لشثل الدستقلنٌ كعلى الأقل عضوا منها يكوف الأعضاءيجب أف تحتوم على أغلبية من - 

بنود متعلقة بعلاوات الدسيرين التنفيذيين  . 3 
 .تخص ىذه العلاكات أعضاء لرلس الإدارة بشكل عاـ أك تخص الدسنًين التنفيذينٌ فقط قد    

ةعلاوات أعضاء مجلس الإدار .أ  
:حيث يتعنٌ على الشركة أف تصرح بػ      

. توضيح القيمة الإجمالية لعلاكات الحضور كطرؽ تحضنً ىذه العلاكات- 
.  على الجزء الثابتاعتماداتوضيح أف الجزء الدتغنً الدرتبط بحضور الجلسات يحسب - 
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. )ديرالدنائب ( الدرجعي للمسنً لشنوحة استثنائيةتقديم معلومات عن علاكة الحضور أك علاكات - 
 العلاوات الشخصية للمسيرين التنفيذيين .ب

  :     حيث يتعنٌ على الشركة
. توضيح سياسة كأىداؼ علاكات الدسنًين التنفيذينٌ -
. ك لعدة سنوات/توضيح قواعد تقييم الجزء الدتغنً السنوم أك -
كضع حدكد للمعاينً الكيفية إذا ما مع  (معاينً كمية ككيفية)توضيح معاينً تحديد ىذا الجزء الدتغنً  -
. إبراز علاقة الجزء الدتغنً بالجزء الثابت، كستخدمتا

. توضيح مدل تنفيذ ىذه الدعاينً مقارنة بما كاف منتظرا كتوضيح ما إذا تم بلوغ الأىداؼ -
تفصيل العلاكات الشخصية لكل مسنً تنفيذم حسب الجداكؿ النمطية للمسنًين الظاىرة في ملاحق  -

. القانوف
 توزيع الخيارات على الأسهم .ج

: من أجل كل من يستفيد منها يجب    
بطريقة مفصلة إذا ما أقرت ىذه السياسة منحها كعرض اؿتوضيح سياسة منحها لمجمل الدستفيدين مع ضركرة  -

 .للمسنًين التنفيذينٌ
. اكتتابتوضيح نوعية الخيارات، خيارات شراء أك - 
 .رأس الداؿمن  كنسبةحصة كل مسنً تنفيذم ، كالإفصاح عن غياب الخصم لأعضاء لرلس الإدارة -
. دكرية منح ىذه الخيارات كفي فترات لزددة، مثلا بعد نشر حسابات السنة الفارطة         - 
. توضيح أثر منح الخيارات على تدييع رأس الداؿ-
. توضيح في جداكؿ قيمة الخيارات الدمنوحة خلاؿ السنة حسب الطريقة الدتبعة في المحاسبة-
 التي على أساسها منحت ىذه الخيارات كالتي يحددىا المجلس على أساس داخلي أك خارجي داءشركط الأ -
.  أك الجمع بينهما)مقارنة مع مؤسسات خارجية(
.  في عمليات التغطيةاستخدامها من طرؼ الدسنً بعدـ الالتزاـ-
. تنفيذ ىذه الخيارات كالتي تسبق نشر الحساباتفيها   يدنعتحديد فترة لزددة-

 أسهم الأداء .د
 :    يتعنٌ على الشركة أف توضح في تقاريرىا ما يلي

. تحديد سياسة منح الأسهم للموظفنٌ أك إلذ بعض الفئات فقط من بنٌ الدوظفنٌ، ككذلك الدسنًين التنفيذينٌ        -
. أثر ىذا التوزيع على تدييع رأس الداؿ، كتثبيت الشركط كالدعاينً من طرؼ المجلس-         

.  الشركةأداء كضع إطار لإشراؾ الدوظفنٌ في         -
. جدكؿ منمط لتقييم الأسهم الدمنوحة خلاؿ السنة الجارية  العرض في        -
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. )شركط داخلية كخارجية(شركط الكفاءة المحددة من طرؼ المجلس من أجل الحصوؿ على أسهم         - 
.  في حالة توفر الأسهم بعد التوزيعداءتقديم معلومات عن شراء الدسنًين التنفيذينٌ لأسهم الأ -        

.  الدسنً بأف لا يلجأ لعمليات التغطيةبالتزاـالتصريح         - 
 علاوات أخرى. ق
  علاوة الدنصب وعلاوة ترك الدنصب

يتعنٌ (توضيح شركط الكفاءة الدطبقة ، مع التصريح بعلاكة شغل الدنصب الدمنوحة للمسنً التنفيذم الجديد- 
. )شركة في حالة فشل عدـ أخذ العلاكةاؿعلى الدسنً الفاشل أك الدسنً الذم ترؾ 

. الإفصاح أف شركط الكفاءة متوفرة على مدل سنتنٌ على الأقل- 
. التصريح بأف منح العلاكة للمسنً لا تدنح إلا في حالة ذىاب قصرم أك مرتبط بتقدير الرقابة أك الإستراتيجية-   
. تقديم العلاكة لفترة سنتنٌ كحد أقصى كتتكوف من جزء ثابت كمتغنً-         

  الإضافيالتقاعد 
 نظاـ التقاعد لشيزاتالتصريح بأىم ، كالتصريح بوجود آلية للتقاعد الخاص من أجل الدسنًين- 
 .الإطارات الدسنًة كالدوظفنٌكإنما يستفيد منها كذلك لا يستفيد منها فقط الدسنًين التنفيذينٌ - 
إلذ  العلاكة بصفة تدريجية ارتفعتسيستفيد منها من كاف لو سنتنٌ أقدمية على الأقل ككلما زادت الأقدمية - 

.  الدستفيدأجرمن  %5غاية بلوغ ىذا الارتفاع التدريجي 
. الفترة الدرجعية الدعتمدة من أجل حساب التقاعد يجب أف تكوف عدة سنوات-
.  من الدخل الثابت كالدتغنً%45 لزدد بضافيسقف التقاعد الإ-
 

 (Afep-Medef)تطور ممارسات الحوكمة على ضوء قانون : الدطلب الثالث
 كالتي (AMF) سنعرض فيما يلي تطور بعض لشارسات الحوكمة كما جاءت في تقارير سلطة الأسواؽ الدالية الفرنسية    

، كتخص ىذه الدمارسات شركات (Afep-Medef)تم استنباطها من مبادئ حوكمة الشركات المحددة في القانوف 
40Cac 40  شركة من شركات34 شركة، 60 إضافة إلذ عينة مكونة من Cacالخاضعة لقانوف ) (Afep-Medef ،
 .    ذات أكبر رسملة SBF 120 شركة من شركات26

اختيار هيكل الإدارة  : الفرع الأول
أك الإدارة الثنائية  (شركة بمجلس إدارة)حيث يدنح القانوف للشركات الدقيدة الحرية في الاختيار بنٌ الإدارة الدوحدة     

، كما يترؾ الحرية (Société à directoire + conseil de surveillance)شركة بمجلس تنفيذم كلرلس مراقبة 
شرط تبرير دكافع للشركات ذات الإدارة الدوحدة في اختيار الفصل أك الجمع بنٌ كظيفتي رئيس لرلس الإدارة كالددير العاـ، 

كالذم  (Administrateur référentعضو رئيسي ) تعينٌ نائب مدير  لشارسةتطور شيئا فشيئاتكما بدأت الاختيار، 
يتم اختياره ضمن الأعضاء الدستقلنٌ كيتمتع بصلاحيات كاسعة خاصة في الشركات التي تتميز بالجمع بنٌ مهاـ الرئيس 



 الفصل الثالث                    أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على قيمة الخيارات على الأسهم ببورصة باريس

177 

 

في حدكد البيانات ، 2016 إلذ غاية سنة 2009، كالجدكؿ الدوالر يوضح تطور لشارسات الحوكمة منذ سنة 1كالددير العاـ
 (Cac 40) شركة 34 شركة منها 60 كىذا بالنسبة لشركات العنٌ الدكونة من (AMF)الدتوفرة على مستول تقارير 

 (SBF120) شركة 26ك
 

 2016-2009 بالنسبة للشركات الدقيدة الفرنسية تطور هيكل الإدارة: 17 جدول رقم
                                               السنوات

 طبيعة هيكل الإدارة
2009 2011 2012 2013 2014 2016 

  97  96  100  95  90  97 (%) (SA)شركات مغفلة 

  4  / 3  3  3 / (%)  (CSA)شركات التوصية بالأسهم 

  0  7  2/ /   3   (%) شركات أوروبية

  :شركات مغفلة منها 
 (%)  شركات بمجلس الرقابة- 
 (%)  شركات بمجلس إدارة- 

 

20  
77  

 

27  
73  

 

20  
80  

 

18  
82  

 

15  
85  

 

12  
88  

: شركات بمجلس إدارة منها 
 (%) مجلس إدارة يجمع بين مهام الرئيس والددير العام- 

 (%) مجلس إدارة يفصل مهام الرئيس والددير العام- 

 

66  
34  

 

67  
33  

 

73  
27  

 

69  
31  

 

67 
33  

 

65  
35  

Source : Rapports 2009, 2012, 2015, 2017 de l’AMF sur le gouvernement d’entreprise et la 

rémunération des dirigeants, Autorité des Marchés Financiers -AMF- (https://www.amf-france.org/) 

. 
كقد ارتفع ىذا  (شركة ذات لرلس إدارة)نلاحظ من خلاؿ ىذا الجدكؿ أف أغلب شركات العينة تختار الإدارة الدوحدة     

، كما نلاحظ أف معظم الشركات تختار الجمع بنٌ كظائف 2016خلاؿ سنة  % 88إلذ  % 77النمط من الإدارة من 
كىذا بسبب تغينً ىذا النمط في . 2016سنة  % 65إلذ  % 69الرئيس كالددير العاـ إلاِ أف ىذه النسبة تراجعت من 
 2014 شركات الفصل بنٌ مهاـ الرئيس كالددير العاـ خلاؿ سنة 4الإدارة بالنسبة للعديد من الشركات حيث اختارت 

 في حنٌ غنًت شركتنٌ SFR -Numéricâble كDanone ،Safran ،Total كىي 2015كالسداسي الأكؿ من 
، كقد Rexel كArevaكهما  (لرلس إدارة)إلذ النمط الدوحد  (لرلس مراقبة+ لرلس تنفيذم )نمط الإدارة الثنائية 

كيشترط القانوف على ؛ 2ؿ بينهماص اختارت الفAreva الجمع بنٌ كظيفتي الرئيس كالددير العاـ في حنٌ Rexelاختارت 
 .ىذه الشركات توضيح أسباب ىذه الخيارات كالسبل الدتبعة من أجل ضماف توازف السلطات

 مجلس الإدارة ولجان مجلس للإدارة  تركيبة: الفرع الثاني
 .تعكس تركيبة المجلس كلجانو مدل جودتو كجودة لجانو، خاصة فيما يخص مدل احتوائو على أعضاء مستقلنٌ    

                                                 
1
- La gouvernance des sociétés cotées en France à l’usage des investisseurs, IFA: Institut Français des administrateurs, 

édition 2015,  p 9-10 .   
2
- Rapport 2015 sur le gouvernement d’entreprises et la rémunération des dirigeants, Autorité des Marchés 

Financiers -AMF- (https://www.amf-france.org/)  
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مجلس الإدارة   : أولا
 تركيبة لرلس الإدارة من مدل تكونو من الأعضاء الدستقلنٌ الذين تتوفر فيهم الشركط الدذكورة في قانوف تتمثلحيث     

Afep-Medefسوم، ككذا احتوائو على الأجانب ف، ككذا تنوع تشكيلة المجلس من حيث مدل احتوائو على العنصر اؿ
رغم أف ىذه النقطة الأخنًة لد يتطرؽ لذا القانوف إلاِ أنها تضمن مدل تنوع المجلس من حيث الجنسيات ككذا الخبرات 

 .ك غنً مساهمنٌأ عماؿ مساهمنٌ كاالدكلية في الإدارة، إضافة إلذ تدثيل العماؿ من خلاؿ أعضاء المجلس سواء كاف
 

 2016-2009للشركات الفرنسية الدقيدة تركيبة مجلس الإدارة تطور : 18جدول رقم 
تركيبة المجلس 

2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Cac 
40 

C40 + 

SBF Cac 40 
C40 + 

SBF Cac 40 
C40 + 

SBF Cac 40 
C40 + 

SBF Cac 40 
C40 + 

SBF Cac 40 
C40 + 

SBF Cac 40 
C40 + 

SBF 
 الدعدل الدتوسط للأعضاء -1

 الدستقلين

(%) 
55  /59 52 60  54  66  59  66 59  65  61  66  58  

معدل تدثيل النساء في المجلس - 2
(%) 11,5 9,5 22 16 25  20  29  28  32 31,5 36,4 35,2 43,3 41,3 

تدثيل الأجانب في المجلس - 3
(%) 21  /20  /20   /23  16  30 22  31  24  35  25  

نسبة الشركات التي تضم على - 4
  33  44  26  38  30 39  32  42/ / / / / /  (%)الأقل عضو موظف مساهم

  على تضمتينسبة الشركات ال- 5
  31  44  27  41  17 17  16  19/ / / / / /  (%)الأقل عضوين ممثلين للعمال

Source :- 01, 02, 04, 05 :rapport  2009, 2012, 2015, 2016, 2017 sur le gouvernement d’entreprise et la 

rémunération des dirigeants, Autorité des Marchés Financier-AMF- (https://www.amf-france.org/)                 

            - 03 :Pratiques de gouvernance des sociétés cotées française, Ernst and Young, édition: 

2013,2016,2017.http://cgdevelopmentframework.com/wp-content/uploads/2015/09/EY-Etude-

Gouvernance-2013(2016, 2017).pdf  
نلاحظ من خلاؿ ىذا الجدكؿ تطور لشارسات الحوكمة فيما يخص تركيبة لرلس الإدارة منذ التبني الرسمي لقانوف     

Afep-Medef2008 سنة  كقانوف مرجعي للشركات الدقيدة .
إلذ  %65 لتثبت في حدكد 2009 سنة %55 من Cac 40بالنسبة لاستقلالية المجلس فقد تطورت بالنسبة لشركات - 

-Afep متطلبات قانوف  بل تتجاكز تتطابقت، كىي بذلك أصبح2016، 2015 في السنتنٌ الأخنًتنٌ 66%

Medef في حالة الشركات ذات رأس الداؿ الدميع دكف رقابة كثلث المجلس في  المجلسنصف الذم يشترط استقلالية ،
. حالة شركات مراقبة

 %58اجع لػ تر لت2015سنة  % 61 إلذ 2011 سنة %52 بالنسبة لشركات العينة قد تطورت استقلالية المجلس من- 
 نشرىا ككذا تمؾ كجود اتفاقية مع الدساهمنٌ ؿ شركات حجتها في ذ5، سببها تراجع استقلالية لرالس إدارة 2016سنة 

أك نائب الرئيس  العضو الدرجعي إضافة للجوء الشركات لرقابة عن طريق ،استقرار الدساهمة دكف الحاجة للتدعيم في الرقابة
(Administrateur référent .)

http://cgdevelopmentframework.com/wp-content/uploads/2015/09/EY-Etude-Gouvernance-2014.pdf
http://cgdevelopmentframework.com/wp-content/uploads/2015/09/EY-Etude-Gouvernance-2014.pdf
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 بالنسبة 2016 سنة % 43,3 إلذ 2009 سنة %11,5تطور تدثيل النساء في المجلس حيث ارتفع الدعدؿ من - 
-Afep) الشركات بمتطلبات القانوف التزاـ بالنسبة لشركات العينة دليل على 41,3إلذ  9,5 كمن Cac 40لشركات 

Medef) .
 2013 سنة % 16 ككذلك من Cac 40 بالنسبة لشركات %35 إلذ %20تطور تدثيل الأجانب في المجلس من - 
 رغم أف تدثيل الأجانب ،2016سنة  % 25إلذ  (بداية نشر البيانات الدتعلقة بتمثيل الأجانب بالنسبة لشركات العينية)

 إلا أنو يعتبر من لشارسات الحوكمة التي تعطي إشارة (Afep-Medef)في لرلس الإدارة لا يعتبر من متطلبات قانوف 
. للمتعالدنٌ عن مدل انفتاح المجلس كتنوعو كثراءه من حيث الخبرات الدكلية

 الشركات بهذا الدبدأ في تطور مستمر منذ بداية تصريح الشركات التزاـبالنسبة لتمثيل العماؿ في المجلس فنلاحظ أف - 
شركة تضم على  % 44 إلذ 42 من Cac 40 فقد تطورت ىذه النسبة في شركات 2013بتمثيل العماؿ في المجلس سنة 

شركة تضم على الأقل في لرلسها عضوين لشثلنٌ للعماؿ   % 44 إلذ 19الأقل في لرلسها عضو موظف مساىم كمن 
 بشركة تضم على الأقل في لرلسها % 33 إلذ % 32نفس الشيء بالنسبة لشركات العينة فقد تطورت ىذه النسبة من 

شركة تضم على الأقل عضوين لشثلنٌ للعماؿ إلا أف ىذه النسب تبقى غنً  % 31 إلذ 16عضو موظف مساىم من 
سواء كانوا ) من الشركات لا تضم لشثلنٌ للعماؿ في لرلسها، % 56 تبقى Cac 40كافية حيث أنو بالنسبة لشركات 

 بالنسبة لشركات العينة كتبرر ىذه الشركات عدـ % 67 كتصل ىذه النسبة لكثر من ،2016سنة  (موظفنٌ أك مساهمنٌ
 (التعويضات كالتعيينات)التزامها ىذا بقاعدة طبق أك برِر كأغلبها يبرر أف عدـ تدثيل العماؿ على مستول لجاف المجلس 

. يجعل من تدثيل العماؿ على مستول المجلس عديم الجدكللشا كالتي تنُاقش على مستواهما أىم الدسائل كبشكل موسع، 
لجان مجلس الإدارة  : ثانيا
لقد تم تعميم اعتماد لجاف لرلس الإدارة على أغلب الشركات الدقيدة الفرنسية، حيث أصبح اعتماد لجاف التدقيق،     

، كبذلك SBF120في طريق التعميم بالنسبة لشركات ك، Cac 40مة على كل شركات عمالتعويضات كالتعيينات ـ
 2014،100تكوف فرنسا على نفس الدستول مع بقية الدكؿ الأكركبية فيما يخص اعتماد ىذه اللجاف، حيث أنو في سنة 

 لجاف، بينما تتواجد لجنة 5 %10 لجاف ك4 %2,5 لجاف ك3 تدتلك % 37,5 تدتلك لجنتنٌ، Cac 40 من شركات % 
 % 100 تتواجد على مستول  أك العلاكات، لجنة التعويضاتSBF120 كCac 40 من شركات % 100الدراجعة في 
 Cac 40 من شركات %100، لجنة التعيينات تتواجد على مستول SBF120 من% 97,2 كCac 40من شركات 

 .كالجدكؿ الدوالر يوضح مدل جودة ىذه اللجاف من خلاؿ حجمها كاستقلاليتها، SBF1201 من شركات % 92,5ك
 

 
 
 

                                                 
1
 - La gouvernance des société cotées en France à l’usage des investisseurs, édition 2015, IFA : Institut Français des 

administrateurs, p 22.    
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 2016-2009 بالنسبة للشركات الفرنسية الدقيدة لجان مجلس الإدارةتطور تركيبة : 19جدول رقم 

Source : Rapport  2009, 2012, 2015, 2017 sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des 

dirigeants, Autorité des Marchés Financiers -AMF- (https://www.amf-france.org/)  
بالنسبة للعدد الدتوسط للأعضاء فهو تقريبا ثابت ؼ ، تركيبة لجاف لرلس الإدارةفيتطور     نلاحظ من خلاؿ ىذا الجدكؿ 

، 2016 من سنة إلذ أخرل، كبالدتوسط لغاية سنة اأعضاء، نسبة الأعضاء الدستقلنٌ في كل لجنة متزايد 5-3كيتراكح بنٌ 
أم استقلالية لجنة  (Afep-Medef)فإف متوسط التزاـ شركات العينة باستقلالية اللجاف يتوافق مع متطلبات قانوف 

 من % 50 من ثرؾبأغلبية الأعضاء أم بألجنتي التعيينات كالتعويضات كاستقلالية الأعضاء، من  3/2 بمعدؿالتدقيقات 
. الأعضاء

بالنسبة للجنة التدقيق بلغت ىذه النسبة  2016سنة رغم ىذا ىناؾ بعض الشركات لد تلتزـ بعد بهذه الدعدلات     
الدعطيات ) 2014لجنة التعيينات سنة بالنسبة ؿ % 23لجنة التعويضات كبالنسبة ؿ %8ك من شركات العينة 10%
. الدطابقة أك الشرحكقد بررت كل ىذه الشركات سبب عدـ التزامها كفق قاعدة  (توفرةالد

 بنسبة لكل 2016 لغاية 2009بالنسبة لاستقلالية رئيس لرلس الإدارة فإف الدعدؿ في ارتفاع مستمر منذ سنة     
 حيث تطور من (Afep-Medef)اللجاف دليل على سعي الشركات للالتزاـ بمبادئ الحوكمة الدوضحة في القانوف 

بالنسبة للجنة التعويضات، حيث  %97إلذ  %79 بالنسبة للجنة التدقيق، كمن %95 من لرموع الشركات إلذ 81%
 شركات تتميز بسيطرة الدساهمنٌ بأنهابقيت شركتنٌ من العينة لد تلتزـ بهذا الدبدأ كقد بررت ذلك كفق مبدأ طبق أك اشرح 

 كليس من الضركرة أف كبالتالر بات من الضركرم أف يكوف الرئيس اللجنة من أحد ىؤلاء الدساهمنٌ (الأغلبية)الكبار 
           بالنسبة للجنة التعيينات، كىذا ما يدعم سعي الشركات للالتزاـ بمتطلبات قانوف% 68 إلذ %53، كمن يكوـ مستقلا

(Afep-Medef)كىذا ما يدعم جودة لجاف ، الذم ينص على ضركرة التزاـ اللجاف بتعينٌ عضو مستقل رئيسا لذا 
.  المجلس

 
 
 

لجنة التعيينات لجنة التعويضات لجنة  التدقيق  
               السنوات

 16 15 14 13 12 11 09 16 15 14 13 12 11 09 16 15 14 13 12 11 09  تركيبة اللجنة

/ /  4,45 4,2/  4,2 4,4/ /  4,1 4/  4 3,8/ /  4,1 4,1 4,22 4,4 4العدد الدتوسط الأعضاء 

معدل الأعضاء الدستقلين 
(%) 

70 6,4 70,3 77 77,3 78 76 72 79 71,9 75 742 76,7 78 63  /65 67 62,4  / /

عدم احترام نسبة 
 (%)الاستقلالية

 / / /25 5 6,45 10 / / / 5 3 0 8  / / /27 23  / /

/ /  68 59 57 58 53 97 95 97 97 86 79 79 95 95 93 98 93 91 81 (%) استقلالية الرئيس
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 تقييم أعمال المجلس ولجانه : الفرع الثالث
 لرلس الإدارة تنص على ضركرة تقييم  المجلس بتقييم الدتعلقة (Afep-Medef) من قانوف 09 رقم التعليمةحيث أف     

لددل قدرتو على الاستجابة لتطلعات الدساهمنٌ الذين مكنوه من تسينً الشركة عن طريق الدراجعة الدكرية لتشكيلتو 
 :  نقاط رئيسية3تنظيمية كنشاطو كنفس الأمر بالنسبة للجاف المجلس، كيشمل التقييم 

 ؛مراجعة آليات عمل المجلس- 
 ؛الدناسب تحضنً كمناقشة الدسائل ذات الأهمية بالشكلتم مراجعة ما إذا - 
 .قياس مدل الدساهمة الفعلية لكل عضو في أعماؿ المجلس- 

    كالجدكؿ الدوالر يبنٌ نسبة الشركات التي تلتزـ بالإفصاح من خلاؿ تقاريرىا السنوية على لستلف الدعاينً الدستخدمة 
 .لتقييم أعماؿ لرلس الإدارة كلجانو كذلك منذ بداية الالتزاـ بالتصريح بهذه الدعاينً

 
 2016-2009تطور الالتزام بتقييم أعمال المجلس ولجانه بالنسبة للشركات الفرنسية الدقيدة : 20جدول رقم 
 السنوات                

 معايير التقييم

2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Cac 

40 

C40 

+ 

SBF 
Cac 

40 

C40 

+ 

SBF 
Cac 

40 

C40 

+ 

SBF 
Cac 

40 

C40 

+ 

SBF 
Cac 

40 

C40 

+ 

SBF 
Cac 

40 
C40 + 

SBF 
Cac 

40 

C40 

+ 

SBF 
 (%) تقييم السنة الداضيةعرض 

 (%) بما فيه تقييم رسمي
 /
/ 

97 
66 

 /
/ 

80 
 /

 /
/ 

95 
81 

97 
66 

95 
68 

97 
78 

97 
76 

100 
84 

100 
71 

100 
94 

100 
85 

تفاصيل الإجراء الافصاح عن 
(%) 

 / / / / / / / /89 86 62 65 91 92 

التطرق للأهداف والانشغالات 
(%) 

 /59  /54  /49  / /28 31 54 53 91 90 

تحديد النتائج التطرق ل
 (%) 

 /87  /70  /81 86 83 78 76 70 74 97 93 

 تحديد نقاط التحسنالتطرق ل
(%) 

 / / / / / /83 71 69 64 59 58 91 85 

Source : rapport  2009, 2012, 2015, 2017 sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des 

dirigeants, Autorité des Marchés Financiers -AMF- (https://www.amf-france.org/)  
 أين أصبح 2016بالنسبة لتقيم أعماؿ المجلس فنلاحظ التزاـ شركات العينة بتقييم أعماؿ المجلس تدريجيا لغاية سنة     

 تلتزـ بتقييم Cac40 من شركات الػ %94 أصبحت 2016الالتزاـ بتقييم أعماؿ المجلس سمة كل الشركات العينة، ففي 
تقييم كل ثلاث سنوات على الأقل  (évaluation formalisée)رسمي لأعماؿ السنة الداضية كنعني بالتقييم الرسمي 

 ينفذ من طرؼ اللجنة الدكلفة بالتعيينات أك التعويضات أك يكلف بها عضو مستقل بمساعدة مستشار خارجي أفكيدكن 
.  من شركات  العينة لنفس السنة% 91مقابل 

 من شركات العينة بالإفصاح عن تفاصيل تقييم %86 كCac40 من شركات %89 أصبحت تلتزـ 2014منذ سنة     
 بالنسبة للعينة سنة %92 كCac40بالنسبة لشركات % 91أعماؿ المجلس كلجاف المجلس لتتطور ىذه النسبة لتبلغ 

 قامت بهذا التصريح Cac40 شركة % 28من )كما تطور تصريح المجلس كلجانو بأىداؼ الدستقبلية كانشغالاتو .2016
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 نفس الدلاحظة بالنسبة 2016 سنة % 90  إلذ2009 لشركة من شركات العينة % 59كمن  (2016 سنة % 91لػ 
 % 86لتحديد النتائج فقد تطورت نسبة الشركات التي تصرح بالنتائج التي توصلت إليها عند تقييم أعماؿ المجلس من 

 من لرموع شركات العينة 2009 سنة % 87كمن  ،2016 سنة % 97إلذ  2013 سنة Cac40من لرموع شركات 
 كما تطورت نسبة الشركات التي تصرح بتحديد نقاط التحسنٌ الدلاحظة عند تقيمها لأعماؿ 2016 سنة %93لػ 

 لعينة بالنسبة لشركات ا%71 ، كمن2016سنة  91% إلذ Cac40بالنسبة لشركات  2013سنة  %83المجلس من 
     ، كىذا يدؿ على مدل التزاـ الشركات الكبرل الفرنسية بتطبيق توصيات قانوف2016 سنة %85 إلذ 2013سنة 

(Afep-Medef) بالتصريح بتقييم أعماؿ المجلس كلجانو في النقاط المحددة أعلاه، كما تصر ىيئة الالتزاـ  فيما يخص 
 على ضركرة تبني الشركات لإجراءات التقييم الدقيق لمجلس الإدارة كالتصريح بها في تقاريرىا السنوية AMFسوؽ الداؿ 

. يهدؼ التطوير الدستمر لجهاز حوكمتها
التصريح بعلاوات الدسيرين  : الفرع الرابع

كذلك " Say on pay "بالأجور  ضركرة التزاـ الشركات الدقيدة بقاعدة التصريح Afep-Medefلقد حدد قانوف     
بهدؼ السماح للمساهمنٌ بإبداء آرائهم حوؿ الأجور الددفوعة للمسنًين خلاؿ السنة الدنصرمة كيعتبر رأيهم تشاكرم 

 الإدارة ستتخذىافقط، كفي حالة التصويت السلبي للمساهمنٌ يتعنٌ  على لرلس الإدارة نشر بياف يحدد الإجراءات التي 
 العامة الجمعية، أنو يتعنٌ خلاؿ Afep-Medef من قانوف 24.3 التعليمة حيث تحدد ،للاستجابة لتطلعات الدساهمنٌ

 كتتمحور حوؿ عناصر الأجر الدستحقة أك الدمنوحة خلاؿ السنة ،1 أجور الدسنًين التنفيذينٌعرضالعادية السنوية 
    2:الدنصرمة لكل مسنً تنفيذم كتضم

 ؛الجزء الثابت -

الجزء الدتغنً السنوم كعند الاقتضاء الجزء الدتغنً متعدد السنوات، مع الأىداؼ التي تساىم في تحديد ىذا الجزء  -
 ؛الدتغنً

 ؛الأجور الاستثنائية -

 ؛خيارات الأسهم، كأسهم الأداء، ككل عناصر الأجر طويلة الأجل -

 ؛العلاكات الدرتبطة بالحصوؿ اك التخلي عن الدنصب -

 .نظاـ التقاعد الإضافي -

.  الامتيازات من كل طابع -
 

 
 
 

                                                 
1
- Rapport 2015 sur le gouvernement d’entreprises et la rémunération des dirigeants, Autorité des Marchés 

Financières -AMF-,  p 87. (https://www.amf-france.org/), 
2
- Idem.   
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 2014-2013الأجر من مختلف عناصر مسيري الشركات الفرنسية تطور التصريح باستفادة : 21 جدول رقم
                                              السنوات  

معايير التقييم   
2013 2014 2015 2016 

Cac 40 
C40 + 

SBF Cac 40 
C40 + 

SBF Cac 40 
C40 + 

SBF Cac 40 
C40 + 

SBF 

  93  95  99  98  97  97  99  98 (%)  الدستفيدين من أجر ثابتالتنفيذيينمعدل الدسيرين 

 29 27 29 22 27 28 26 23  (%)  الثابت بين السنتينهمرأجمنهم من ارتفع 

 97 100 97 97 77 85 82 93 (%) الدستفيدين من أجر متغير سنويالتنفيذيينمعدل الدسيرين 

 100 100 100 100 100 100 100 100 (%) معدل الشركات التي تربط الجزء الدتغير بمعايير الأداء

 رأج)عدل الشركات التي تبنت برنامج خيارات أو أسهم أداء م
 (%) (متغير طويل أجل

 / / / / / /87  88  

  15  10/ / / / / /  (%)عايير نوعية لممعدل الشركات التي تخضع الأجر طويل الأجل 

 (%) معدل الشركات التي تخضع الأجر طويل الأجل لدعايير كمية
(%) 

 / / / / / /100  100  

Source: Rapport  2015, 2017 sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des dirigeants, 

Autorité des Marchés Financiers -AMF- (https://www.amf-france.org/).  
العينة يستفيدكف من كذا شركات  كCac40شركات  من مسنًم 90%أف أكثر من  خلاؿ ىذا الجدكؿ مننلاحظ     

 أم منذ بداية التصريح بهذه العلاكات (Say on pay) بداية تطبيق مبدأ ذمن 2013/2016أجر ثابت خلاؿ سنوات 
 مسنًم من % 27-23 لنسبة لػػػػ، إضافة لارتفاع ىذا الأجر من سنة لأخرل باعلى مستول التقارير السنوية للحوكمة

 كقد أرجعت ،2016 ك2013 كذلك بنٌ سنتي بالنسبة لدسنًم شركات العينة % 29-26 كبنٌ ،Cac40شركات 
. الشركات ىذا الارتفاع لكوف الجزء الثابت غنً خاضع لدعاينً الأداء لشا يجعل الزيادة فيو غنً مقيدة

 الدتغنً يستفيد أغلب الدسنًين التنفيذين من الأجر الدتغنً كلكن بنسب تقل عن معدؿ استفادتهم من زءبالنسبة للج    
 %97  إلذ82من  كCac40 شركات بالنسبة لػ100% إلذ % 93ف ـ تطورت نسبة الدستفيدينالجزء الثابت حيث 

بالنسبة للعينة كىذا راجع لارتباطها بمعاينً الأداء، كنلاحظ أف كل شركات العينة ملتزمة بربط الجزء الدتغنً بمعاينً الأداء 
. التي تعبر عن مدل لصاح الدؤسسة في تحقيق نتائج مالية كلزاسبية معينة

 إلا بداية من سنة AMF في تقارير إحصائياتهابالنسبة لتبني الشركات برامج خيارات أسهم كأسهم أداء فلم تظهر     
ما  كمنها ين من شركات العينة لتعويض الدسنًين التنفيذم%88 كCac 40 من شركات %87، حيث تستخدمو 2016

 من شركات % 15 كCac40 من شركات % 10بينما  ، كالعينةCac 40 من شركات % 100يخضع لدعاينً كمية في 
، TSR ثلضعها كذلك لدعاينً نوعية، كمنو سنستنتج أف كل الشركات تلجأ للمعاينً الكمية ـتخ  فقطالعينة

EBITDA تخضع لتقدير   بسبب إمكانية تقديرىا كميا كتتفادل الدعاينً النوعية التي،إلخ... ، السعر السوقي للسهم
 .الجهلسشخصي من 

 أكبر 23 إضافة ؿ Cac 40سبق مدل التزاـ الشركات الفرنسية الكبرل كىي شركات     نستخلص من خلاؿ كل ما
 (Afep-Medef) بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات الدقيدة كالمحددة ضمن القانوف (SBF 120)شركة من شركات 
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كمدل التزامها بتطوير لشارساتها الحوكمية من سنة لأخرل، كنستخلص أنو رغم عدـ إلزالشية ىذا القانوف إلا أف قوتو تكمن 
في مركنتو كخلوه من أم بنود قانونية إجبارية، في نفس الوقت تدعيمو بمبدأ الدطابقة أك التبرير جعل من الشركات تقدـ 

التبريرات التي تراىا مناسبة لخياراتها الحوكمية، ىذه الاختيارات كالتبريرات تنشر دكريا على مستول تقارير الحوكمة الخاصة 
بالشركات ككذا على مستول تقارير سلطة الأسواؽ الدالية بشكل مفصل، بما ينعكس على قرارات الدساهمنٌ كيعطي 

 .إشارات إيجابية أك سلبية عن مدل التزاـ الشركات بهذا القانوف لشا يؤثر على القيم السوقية لذذه الشركات
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 تقييــــــم خيــــــــارات الـــــــــعينـــــــــة محـــــــــل الـــــــــدراسة: الدبحث الثاني
من خلاؿ ىذا الدبحث سنقوـ بمحاولة تسليط الضوء على القيمة السوقية والعادلة لخيارات العينة لزل الدراسة، وقبل    

 .ذلك سنعرؼ بهذه العقود وبشركات العينة لزل الدراسة
 التعريف بعقود الخيارات على أسهم شركات العينة الددروسة :الدطلب الأول

   للتعريف بعقود الخيارات الدبرمة على أسهم شركات العينة لزل الدراسة سنتعرض أولا لخصائص لرمل الخيارات الدتداولة 
ببورصة باريس بشكل عاـ، ثم نعرؼ بشركات العينة والقطاعات التي تنشط بها، ثم ماىية وخصائص الخيارات الأوروبية 

 .الخاصة بأسهم شركات العينة الددروسة
بعقود الخيارات على الأسهم الدتداولة في بورصة باريس التعريف  :الفرع الأول

 1:تعتبر عقود الخيارات الدتداولة على مستوى بورصة باريس عقودا منمطة أي أف البورصة تحدد مسبقا
 ؛وكذا حجم العقد (الأصل الضمني)الأصل لزل العقد  -

 ؛(سعر التنفيذ)شراء أو بيع الأصل لزل السهم ب  القياـالسعر الذي لؽكن من خلالو لحامل الخيار -

 ؛(فتًة صلاحية الخيار)الفتًة التي يكوف من خلالذا العقد صالحا  -

 ؛يتم ذكر كل ىذه الدعلومات في خصائص العقد، قد يتم تعديلها في بعض الحالات الخاصة -

: ونلخص خصائص ىذه العقود في لجدوؿ الدوالي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
- En bref sur les options (http://www.boursedeparis.fr/centre-d-apprentissage/les-options). 

http://www.bourse/


      أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على قيمة الخيارات ببورصة باريس               الفصل الثالث                   

186 
 

 خصائص عقود الخيارات على الأسهم الدتداولة ببورصة باريس :22 جدول رقم
الأصل محل 

العقد 
: لؽكن للمستثمر في الخيارات على الأسهم أف لؼتار بين

 سهم لستلف بالنسبة لعقود الخيارات الأوربية، 34 سهم ضمني لستلف بالنسبة لعقود الخيارات الأمريكية و68
 .SBF120 أو مؤشر Cac40تنتمي كل ىذه الأسهم لدؤشر 

: وتتمثل في عدد الأسهم التي لػملها عقد الخيار وىي منمطة بالنسبة للخيارات على الأسهم وتتمثل فيحجم العقد 
.   أسهم بالنسبة للخيارات الأوربية10 الأمريكية سهم بالنسبة للعقود 100

 MONEPسوق التداول 

السلم الأدنى 
للتسعير 

 . أورو0,01 الأدنى في التسعير يقدر ب الحد

 . د30:  سا17 د إلى 01:  سا9التسعير لؽتد من توقيت التسعير 
أجال 

الاستحقاق 
: يتم التداوؿ في نفس الوقت على عدة آجاؿ

 فتًة 12تنقسم الخيارات لأربع لرموعات تضم عقود المجموعة الأولى : بالنسبة للخيارات الأمريكية- 
 فتًات صلاحية 8، المجموعة الثالثة تضم (شهري، ثلاثي، سداسي، سنوي)صلاحية للخيار استحقاقها 

 فتًات صلاحية استحقاقها شهري أو ثلاثي، 6استحقاقها شهري، ثلاثي أوسداسي، المجموعة الثالثة تضم 
 فتًات صلاحية استحقاقها ثلاثي، أما بالنسبة للخيارات الأوربية فتنقسم لثلاث 4المجموعة الرابعة تضم 

 .24 :لرموعات كما ىو موضح في الجدوؿ رقم
الذي يكوف في ثالث جمعة من شهر  لؽكن أخذ مركز على عقود الخيارات لغاية تاريخ استحقاقها- 

، يفتح بعدىا استحقاؽ جديد اليوـ الأوؿ الذي يتبع يوـ الإغلاؽ، حيث تبقى 16الاستحقاؽ على الساعة 
 .في كل وقت قبل الاستحقاؽ (عمليات شراء وبيع خيارات الشراء أو البيع)الخيارات متداولة 

. لؽكن للوسيط أف يفرض على الدستثمر وضع ىامش ضماف في حسابو، تختلف قيمتو حسب الوسيطهامش الضمان 
 (العقد مربح)مشتًي عقد الشراء أو البيع لؼتار أف لؽارس حقو إذا ما كانت شروط السوؽ ملائمة لذلك التنفيذ 

يكوف البائع ملزـ بالتنفيذ، وتكوف الخيارات الأمريكية قابلة للتنفيذ في أي وقت إلى غاية تاريخ بينما 
 د على الأكثر، الخيارات الأوروبية 45: سا19الجمعة الثالث من شهر الاستحقاؽ الساعة أي الاستحقاؽ، 

 د على 45: سا19 الساعة  علىتنفذ فقط عند تاريخ الاستحقاؽ الجمعة الثالث من شهر الاستحقاؽ
. الأكثر

 . على الأسهم يكوف ثلاث أياـ بعد تاريخ إغلاؽ فتًة استحقاؽ معينةتتصفية العقد بالنسبة للخياراالتصفية 
تكاليف 

الدعاملات 
 .تختلف حسب الوسطاء

Source: les options sur actions et les options sur l’indice CAC 40 (http://www.boursedeparis.fr/centre-d-
apprentissage/les-options).  

 

http://www.bourse/


      أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على قيمة الخيارات ببورصة باريس               الفصل الثالث                   

187 
 

 التعريف بشركات العينة الددروسة  :الفرع الثاني
 وىي Cac40 شركة مقيدة في بورصة باريس، تنتمي ىذه الشركات إلى مؤشر 27    تتكوف العينة الددروسة من 

الشركات الأكبر رسملة في بورصة باريس، وقد تم اختيار ىذه الشركات بسبب تجانسها من حيث الحجم والرسملة، وكذلك 
: بسبب تداوؿ عقود خيارات أوروبية على أسهمها الدقيدة ببورصة باريس، والجدوؿ الدوالي يعرؼ بهذه الشركات

 
تصنيف شركات العينة حسب القطاع الذي تنتمي إليه : 23 جدول رقم

القطاع الذي تنتمي إليه الشركة القطاع الذي تنتمي إليه  الشركة
DANONE  قطاع الصناعات الغذائية والدشروبات

AIR LIQUIDE  قطاع الكيمياء
PERNOD-RICARD CARREFOUR 

قطاع التوزيع  AXA  قطاع التأميناتKERING 

PSA (PEUGEOT) 

قطاع السيارات والدعدات 
VIVENDI  قطاع الصحافة

RENAULT TOTAL  قطاع البتًوؿ والغاز
MICHELIN L’OREAL  قطاع منتجات العناية الدنزلية

والشخصية  BNP PARIBAS 

البنوؾ 

LVMH 

SOCIETE GENERAL SANOFI  قطاع الصحة
CREDIT AGRICOLE VEOLIA 

ENVIRONNEMENT  قطاع خدمات المجتمع
BOUYGUES 

قطاع البناء و مواد البناء 
ANGIE 

SAINT GOBAIN CAPGEMINI  قطاع التكنولوجيا
VINCI ORANGE  قطاع الاتصالات

SCHNEIDER 
ELECTRIC 

قطاع السفر والتًفيو  ACCORقطاع السلع والخدمات الصناعية 
SODEXO 

Source: Les secteurs principaux associés aux valeurs du Cac40 (http://www.lesechos.fr/ 
actionnaire/bourse-pratique/fonctionnement-de-la-bourse/les-secteurs-en-bourse/les-secteurs-principaux-

associés-aux-valeurs-du-cac-40-918866.php) consulté le: 20/06/2018       
 قطاع من أصل 16    نلاحظ تنوع في القطاعات التي تنشط على مستواىا شركات العينة الددروسة حيث أنها تنتمي ؿ 

قطاع تنشط على مستواىا الشركات الدقيدة، لشا لغعل للعينة الددروسة القدرة على تدثيل لرتمع الدراسة الكلي  17
 . والدشكل من لرمل الشركات الدقيدة

التعريف بعقود الخيارات الأوروبية الخاصة بأسهم شركات العينة : لثالفرع الثا
 :لتبيين دورة حياة عقود الخيارات الأوروبية بالتفصيل وفتًات استحقاؽ كل لرموعة نقدـ الجدوؿ الدوالي    

 
 
 
 

http://www.lesechos.fr/
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 معايير تصنيف عقود الخيارات الأوروبية حسب كل مجموعة: 24 جدول رقم
فترة حياة الخيار بالأشهر شهر الاستحقاق الدورة الدورة المجموعة 

المجموعة الأولى 
. 3، 2، 1كل شهر شهرية 

. 12، 9، 6مارس، جواف، سبتمبر، ديسمبر ربع سنوية 
. 24، 18جواف، ديسمبر نصف سنوية 

. 24، 18، 12، 6جواف، ديسمبر نصف سنوية المجموعة الثانية 
. 12، 6جواف، ديسمبر نصف سنوية المجموعة الثالثة 

Source : http://www.euronext.com/paris-stock-options-maturity-groups_2017-10-30.pdf; consulté le 
11/09/2017. 

نلاحظ من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف الدستثمر في عقود الخيارات الأوروبية لؽلك حرية الاختيار في الاستثمار في أي فتًة    
يكوف استحقاقها شهري  (حياة الخيار) صلاحية ات فت8ًاستحقاؽ يرغب فيها، وتدلك عقود خيارات المجموعة الأولى 

، مثلا (جواف، ديسمبر)، استحقاقها نصف سنوي (مارس، جواف، سبتمبر، ديسمبر)، استحقاقها ربع سنوي (كل شهر)
 أشهر استحقاؽ ربع سنوي، فإذا كاف العقد حرر بدورة 9إذا اختار الدستثمر عقد خيار ينتمي لذذه المجموعة فتًة حياتو 

وىكذا بالنسبة . مارس يكوف استحقاؽ ديسمبر من نفس السنة، أما إذا حرر سبتمبر يكوف استحقاقو جواف السنة الدقبلة
. لبقية المجموعات

 فتًات صلاحية استحقاقها سداسي يكوف خلاؿ شهري جواف أو ديسمبر، أما 4بينما المجموعة الثانية  فتضم    
وتصنف عقود ، ديسمبر المجموعة الثالثة فتضم فتًتي صلاحية استحقاقها سداسي كذلك يكوف خلاؿ شهري جواف أو

وذلك سابقة الذكر ثلاث لرموعات اؿ حسبالخيارات الأوروبية الدتداولة في السوؽ الدشتق التابع ليورونكست باريس 
: حسب فتًات استحقاقها وتواريخ التنفيذ ودورة حياة عقد الخيار ويكوف تصنيفها كالتالي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.euronext.com/paris-stock-options-maturity-groups_2017-10-30.pdf
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تصنيف عقود الخيارات الأوروبية الخاصة بشركات العينة حسب المجموعات : 25 جدول رقم
المجموعة الثالثة المجموعة الثانية المجموعة الأولى 

 نصف سنوي 2 نصف سنوي 4نصف سنوي 2-  ربع سنوي3- شهري3
الرمز التجاري الشركة 

للخيار 
الرمز التجاري الشركة 

للخيار 
الرمز التجاري الشركة 

للخيار 
AIR LIQUIDE 

AXA 
BNP PARIBAS 
BOUYGUES 
CARREFOUR 

SAINT GOBAIN 
CREDIT AGRICOLE 

ENGIE 
MICHELIN 
ORANGE 
PEUGEOT 
SANOFI 

SOCIETE GENERALE 
TOTAL 

VIVENDI 

AI2 
CS9 
BN3 
EN9 
CA2 
SG3 
AC3 
GA3 
ML2 
FT3 
UG2 
SA3 
GL3 
TO2 
EX2 

ACCOR 
CAPGEMINI 

DANONE 
KERING 
L’OREAL 
LVMH 

PERNOD RICARD 
RENALT 

SCHNEIDER ELECTRIC 
VEOLIA ENVIRONNEMENT 

VINCI 
 

AH2 
CA3 
BN2 
KR2 
OR2 
MC2 
RI2 
RN3 
SU2 
VI3 
DG2 

 

SODEXO SW2 

Source : http://www.euronext.com/paris-stock-options-maturity-groups_2017-10-30.pdf; consulté le 
11/09/2017. 

 تدثل عينة الدراسة ىي عقود خيارات على أسهم تينلاحظ من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف عقود الخيارات الأوروبية اؿ    
Cac40 عقد خيار أوروبي متداوؿ في بورصة باريس وقع اختيارنا عليو لأنها تتقاطع 34 عقد من بين إجمالي 27 وتشكل 

،  Cac) (40 شركات في ثلاث خصائص رئيسية، خيارات أوروبية مبرمة على أسهم أكبر الشركات رسملة في بورصة باريس
. (Afep Medef)إضافة لكونها تخضع لقانوف حوكمة الشركات الدقيدة 

 شركة من شركات العينة تنتمي للمجموعة الأولى التي تضم أكبر تشكيلة من فتًات 15   نلاحظ أف عقود خيارات 
 فتًات 3، حيث كما ىو موضح في الجدوؿ تحتوي على وتدثل أغلب شركات العينة الصلاحية وكذا دورات الاستحقاؽ

 فتًات حياة لستلفة حسب اختيار 3أي استحقاؽ العقد لشكن أف يتم كل شهر على مدى  (شهري-3)صلاحية، أولاىا 
أي استحقاؽ العقد لشكن أف يتم كل ربع سنة  (ربع سنوي-3)ثم ، الدستثمر قد تكوف شهر أو شهرين أو ثلاث أشهر

 شهر، إلى غير ذلك وفق ماىو 12 أو 9، 6 فتًات حياة لستلفة حسب اختيار الدستثمر كذلك قد تكوف 3على مدى 
 الفتًات التي ؼ في جذب الدستثمرين بحيث توفر لذم لستل ىذه الشركات، وىذا رغبة من24موضح في الجدوؿ رقم 

 شركة 11تتناسب مع امكانياتهم واستًاتيجياتهم الاستثمارية، بينما المجموعة الثانية تضم عقود خيارات مبرمة على أسهم 
من شركات العينة، بينما المجموعة الثالثة تضم عقد خيار مبـر على سهم شركة واحدة وىي المجموعة التي توفر أقل تشكيلة 

.    من فتًات الاستحقاؽ وىي فتًتين فقط
 
 

http://www.euronext.com/paris-stock-options-maturity-groups_2017-10-30.pdf
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 تحديد القيمة السوقية لخيارات الشراء: الدطلب الثاني
القيمة السوقية لخيارات الشراء ىي القيمة الدعلن عنها من طرؼ البورصة على مستوى نشراتها اليومية، وفيما يلي    

نعرض كيفية تحديد ىذه القيمة ثم نقوـ  بتبرير الأغراض البحثية التي دفعت بنا لاختيار نوع معين من ىذه الخيارات ثم 
 . نعرض القيمة السوقية لذذه الخيارات مبرزين أقسامها

 كيفية تحديد القيمة السوقية للخيارات على مستوى بورصة باريس: الفرع الأول
    يتم تحديد القيمة السوقية للخيارات من طرؼ غرفة الدقاصة ببورصة باريس، حيث ترتبط التغيرات في القيمة السوقية 

 SPAN: Standard)للخيارات بالتقلبات في قيمة السهم الضمني وتقلبات عوائد السهم وذلك بالاعتماد على لظوذج 

Portfolio Analysis of Risk) لتحديد الدخاطر التي 1995 الذي اعتمدتو بورصة باريس بداية من أكتوبر 
يتعرض لذا بائعو الخيارات سواء خيارات الشراء أو البيع على اعتبارىم الأكثر عرضة للمخاطر من الدشتًين وىو لظوذج تم 
تطويره من طرؼ بورصة شيكاغو اعتمادا على النموذج ثنائي الحدين وقد تم تبنيو من طرؼ العديد من الأسواؽ الآجلة 

، وذلك بالاعتماد على (16 إلى 1من )في العالم، حيث لػدد ىذا النموذج سعر الخيار ببناء عدة سيناريوىات للمخاطرة 
سعر السهم وكذا تطور قيمتو السوقية، حيث يتم حساب قيمة الخيار انطلاقا من إنشاء مصفوفة  (تذبذب)تطور تقلبات 

، ولػسب سعر الخيار الذي يدفعو 1لساطرة لكل سيناريو، وتقوـ غرفة الدقاصة باختيار أسوء سيناريو لتحديد قيمة الخيار
 : الدستثمر الذي يأخذ مركز الدشتًي كالتالي

 .2كمية الخيارات على نفس الدركز×القيمة المحددة من طرف غرفة الدقاصة× حجم العقد 
    ومنو نستخلص أف القيمة السوقية للخيار تتحدد بناء على ثلاث متغيرات رئيسية وىي قيمة السهم الضمني، قيمة 
تذبذب السهم وكذا حجم الطلب على ىذا الخيار من خلاؿ كمية عقود الخيارات الدبرمة على نفس الدركز، أي مراكز 
بائع أو مشتًي على خيارات الشراء، ومراكز بائع أو مشتًي على خيارات البيع، وىي مكونة من قيمتين كما أشرنا 

لذلك في الجانب النظري من الدراسة، قيمة ضمنية وأخرى زمنية، ولتحديد ىتين القيمتين تبنينا بعض الافتًاضات التي 
 .تسهل لنا عملية التقييم

 اعتماد بعض الخصائص لعقود خيارات العينةتبرير : الثانيالفرع 
    قبل تحديد القيمة السوقية لخيارات الشراء وتبيين أقسامها نبرر اعتمادنا لبعض الخصائص التي تديز خيارات العينة 

 .الددروسة، وكذا تبيين سبب اختيارنا لتقييمها في فتًات معينة

 تبرير اعتماد الخيارات الأوروبية: أولا 
  لقد وقع اختيارنا على عقود الخيارات الأوروبية بدؿ الأمريكية بسبب كوف تنفيذىا يتم في تاريخ الاستحقاؽ فقط،      

والذي يكوف عند نهاية فتًة الخيار وبالتالي لأغراض البحث لؽكننا افتًاض تاريخ تنفيذ موحد بالنسبة لعقود الخيارات على 
إضافة يتيح لنا تبني فرضية تثبيت تاريخ الاستحقاق، أي أسهم العينة ذات نفس فتًة الحياة ونفس أشهر الاستحقاؽ، 

وىو النموذج الذي يقوـ على أساس ، لكوف ىذا النوع من الخيارات يعتبر الدناسب للتقييم باستخداـ لظوذج بلاؾ وشولز
                                                           
1
 - Dov Ogien, op-cit, p 407-408. 

2
 - Idem. 
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تقييم الخيارات في الزمن الدستمر، انطلاقا من الدعادلة التي تدثل قيمة علاوة الخيار وقد تم تطبيق ىذه النظرية على مستوى 
، ولغاية يومنا تعتبر النموذج الدرجعي لتقيم الخيارات كما تعتبر أحد أىم ابتكارات 1973الأسواؽ الدالية بداية من سنة 

 الخيارات الدستخدمة في ىذه وىيتقييم عقود الخيارات الأوروبية ؿ الأنسبالنظرية الاقتصادية، ونظرا لاعتبار ىذا النموذج 
 . تم توضيح خصائصها في الجداوؿ السابقة والتيالدراسة

 . شهر12اعتماد الخيارات ذات فترة الاستحقاق : ثالثا
 ( شهر12) سنة واحدة صلاحية فتًة وذات  استحقاؽ شهر ديسمبرعقود خيارات الشراء الأوروبيةسعير ت   ارتأينا 

وىذا بغرض تجانس فتًة حياة العقد مع تطبيق مباديء حوكمة شركات العينة التي يتم تطبيقها ونشرىا بصفة سنوية على 
 سنوات 04مستوى تقارير الحوكمة التي تقوـ الشركات بنشرىا بشكل سنوي، وذلك على امتداد فتًة الدراسة الدتمثلة في 

 شهر ذات أشهر الاستحقاؽ جواف 12، إضافة لاعتبار فتًة حياة الخيار والدقدرة ب 2017 إلى 2014  سنةمن
وديسمبر فتًة مشتًكة بين المجموعات الثلاث، لذذا السبب اعتمدنا ىذا النوع من الخيارات في دراستنا إضافة لاعتماد 

 .  أشهر ديسمبر وجواف لتقييمو كما سنلاحظ لاحقا
 تحديد سعر التنفيذ: رابعا

 بداية دورة حياة جديدة للخيارات، أي اليوـ الذي  عقود خيارات الشراء ىوإبراـاعتبرنا تاريخ    لتحديد سعر التنفيذ 
يلي تاريخ الإغلاؽ بعد ثالث جمعة من شهر ديسمبر من كل سنة تسبق مباشرة سنوات الدراسة، أي يوـ 

بالنسبة لسنة  21/12/2015، ويوـ 2015 بالنسبة لسنة 22/12/2014، 2014بالنسبة لسنة  23/12/2013
، وقد تم اعتماد سعر التنفيذ الأقرب للسعر السوقي للسهم في 2017بالنسبة لسنة  19/12/2016، ويوـ 2016

التواريخ السابقة والدعتمد في سلسلة أسعار التنفيذ المحددة من طرؼ البورصة، سواء كاف الخيار داخل، خارج، أو في 
نطاؽ النقد الدهم أنو الأقرب لسعر التنفيذ، وذلك لأف الدستثمر غالبا ما لؼتار سعر التنفيذ الأقرب للسعر السوقي للسهم 

 . آنذاؾ لضماف قيمة ضمنية منعدمة أو منخفضة للعلاوة
 تبرير اعتماد قيمة الخيارات قبل وعند انتهاء فترة حياة الخيار: خامسا

    عند اختيارنا لعقود الخيارات على الأسهم التي ستكوف لزل الدراسة التطبيقية لاحظنا أف قيمة عقود الخيارات ذات 
سعر التنفيذ الدساوي لسعر السهم عند إبراـ العقد استحقاؽ ديسمبر من كل سنة تختلف قيمها بشكل يومي، فمثلا 

قيمتها عند إبراـ العقد، تختلف عن قيمتها بعد ثلاثة أوستة أشهر من إبراـ العقد، وتختلف عن قيمتها عند الاستحقاؽ، 
ثلاث مرات خلاؿ دورة حياتو الدقدرة  (ذو نفس سعر التنفيذ وفتًة الاستحقاؽ)لذا قمنا بتقييم نفس عقد خيار الشراء 

 : شهرا12ب 
بعد ثالث )أي مباشرة عند بداية دورة حياة جديدة للخيارات السنوية : (بداية فترة الاستحقاق)عند إبرام العقد . 1

، وقد قمنا بتقييم الخيارات عند إبراـ العقد (جمعة من شهر ديسمبر للسنة التي تسبق مباشرة كل سنة من سنوات الدراسة
 :لأنها
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تعكس قيمة العلاوة التي سيدفعها الدشتًوف لمحرري عقود خيارات الشراء الأوروبية ذات استحقاؽ ديسمبر من  -
السنة الدوالية لسنة إبراـ العقد، كما يعكس سعر السهم آنذاؾ لشارسات الحوكمة التي تنشر في تقارير نهاية السنة الفارطة 

 .(أي قبل تبني لشارسات جديدة للحوكمة أو تطوير لشارسات سابقة)

تتكوف من قيمة زمنية فقط، لأف قيمتها الضمنية تقتًب من الصفر بفعل تساوي السعر السوقي للسهم من سعر  -
التنفيذ، أي أف قيمتها تعكس توقعات الدستثمرين لتحقيق قيمة ضمنية أكبر، فكلما كانت توقعات الدستثمرين متفائلة 

والطفض دخولذم كبائعين على  (يرتفع حجم الخيارات على مركز مشتًي)كلما ارتفع دخولذم كمشتًين لخيارات الشراء 
يرتفع الطلب ويتًاجع العرض وبالتالي ترتفع قيمة خيارت  (تراجع حجم الخيارات على مركز بائع)نفس خيارات الشراء 

 .الشراء وتتًاجع قيمة خيارات البيع، والعكس إذا ماكانت توقعات الدستثمرين متشائمة

أي خلاؿ ثالث جمعة من شهر جواف من كل سنة من سنوات : (منتصف فترة الاستحقاق)في منتصف الدورة . 2
، 19/6/2015، 20/6/2014أشهر، أي خلاؿ  6الدراسة أي الفتًة الدتبقية من صلاحية الخيار تقدر ب 

وتتكوف قيمة خيارات الشراء في منتصف الدورة من قيمة زمنية مضافا إليها قيمة ضمنية ؛ 23/6/2017، و17/6/2016
 فإنو يتكوف من قيمة زمنية OTM، أما إذا كاف خيار الشراء  C = IV+TV أيITMوذلك إذا كاف الخيار عندىا 

 .فقط، وتعكس القيمة السوقية للأسهم آنذاؾ التقارير الدالية والحوكمية الدورية الدنشورة في نهاية السداسي
 أو عند الاستحقاؽ وقبل نهاية دورة حياة الخيار بيوـ واحد، أي في اليوـ :(عند استحقاق العقد)في نهاية الدورة . 3

، 18/12/2014: الذي يسبق ثالث جمعة من شهر ديسمبر لكل سنة من سنوات الدراسة والتي كانت توافق أياـ
وذلك لأنو عند نهاية فتًة الاستحقاؽ تداما تنعدـ قيمة الخيار . 14/12/2017، و15/12/2016، 17/12/2015

ويتوقف السوؽ عن تسعيره، لتبدأ بعده مباشرة دورة جديدة للخيارات ذات نفس الفتًة، وبأسعار تنفيذ تقتًب من 
السعر السوقي للسهم السائد في ذلك التاريخ، وعند الاستحقاؽ تتكوف القيمة السوقية لخيار الشراء من قيمة ضمنية 

فقط تساوي الفرؽ بين السعر السوقي للسهم وسعر التنفيذ، حيث كلما ارتفعت القيمة السوقية للسهم اتسعت الفجوة 
بينهما، وارتفعت قيمة خيار الشراء وتراجعت قيمة خيار البيع، وتعكس القيمة السوقية للسهم في نهاية السنة الدعلومات 

 .بالجانب الدالي أو لشارسات الحوكمة للشركةاصة الخ الدنشورة في تقارير نهاية السنة
 تحديد مكونات القيمة السوقية لخيارات شراء أسهم العينة: الفرع الثالث

 حسب (MONEP)كما شرحنا سابقا تتحدد القيمة السوقية لخيارات الشراء من طرؼ سوؽ الخيارات الفرنسي     
كما أشرنا لذلك في الجانب النظري من الدراسة،  (ضمنية)قوى العرض والطلب، وتتكوف من قيمة زمنية وأخرى ذاتية 

 خلاؿ 2017ولتبيين مكونات علاوة خيارات الشراء نعرض الجدوؿ الدوالي الذي لػتوي على قيمة خيارات الشراء لسنة 
 .03، 02، 01الفتًات الثلاث السابقة الذكر، وبقية السنوات على مستوى الدلاحق 
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 2017مكونات علاوة خيارات الشراء في بداية، منتصف ونهاية دورة حياة خيار الشراء خلال سنة : 26جدول رقم 
 €: الوحدة

 انشزكتإسى 

سعز 

انتنفيذ 

X 

 (عند إبزاو انعقد)تسعيز انخيار عند بدايت اندورة 

19/12/2016 

 تسعيز انخيار في ينتصف اندورة

23/6/2017 

 (عند الاستحقاق)تسعيز انخيار في نهايت اندورة 

14/12/2017 

انقيًت 

 انسىقيت

 نهسهى

انقيًت 

انسىقيت 

 نهعلاوة

قيًت ال

ضًنيت ال

 نهخيار

قيًت ال

سينيت ال

 نهخيار

 انقيًت

/ انشينيت

 انعلاوة

انقيًت 

 انسىقيت

 نهسهى

انقيًت 

انسىقيت 

 نهعلاوة

قيًت ال

ضًنيت ال

 نهخيار

قيًت ال

سينيت ال

 نهخيار

 انقيًت

/ انشينيت

 انعلاوة

انقيًت 

 انسىقيت

 نهسهى

انقيًت 

انسىقيت 

 نهعلاوة

قيًت ال

ضًنيت ال

 نهخيار

قيًت ال

سينيت ال

 نهخيار

 انقيًت

/ انشينيت

 انعلاوة
AIR 

LIQUIDE 
110 106 6,04 0 6,04 100% 111,5 6,49 1,5 4,99 77% 107,05 0,02 0 0,02 

0,00% 

AXA 24 23,75 2 0 2,00 100% 23,92 1,32 0 1,32 100% 25,25 1,26 1,25 0,01 
0,79% 

BNP 
PARISBAS 

60 60,5 6,04 0,5 5,54 92% 61,5 4,94 1,5 3,44 70% 63,49 3,49 3,49 0 
0,00% 

BOUYIGUE 34 34,1 3,12 0,1 3,02 97% 39,08 6,03 5,08 0,95 16% 44,04 10,04 10,04 0 
0,00% 

CARREFOUR 23 22,86 1,86 0 1,86 100% 22,01 0,33 0 0,33 100% 17,52 0,01 0 0,01 
0,00% 

SAINT 
GAUBIN 

44 43,5 3,56 0 3,56 100% 48,2 5,63 4,2 1,43 25% 46,86 3,33 2,86 0,47 
14,11% 

CREDIT 
AGRICOLE 

11 11,3 1,51 0,3 1,21 80% 13,91 3,04 2,91 0,13 4% 13,8 3,03 2,8 0,23 
7,59% 

ENGIE 12 12,245 0,99 0,245 0,75 75% 12,245 1,9 0,245 1,655 87% 14,47 2,47 2,47 0 
0,00% 

MICHELIN 100 104,7 10,23 4,7 5,53 54% 119,15 20,63 19,15 1,48 7% 120,8 20,8 20,8 0 
0,00% 

ORANGE 14 14,21 1,24 0,21 1,03 83% 14,37 0,86 0,37 0,49 57% 14,57 0,57 0,57 0 
0,00% 

SANOFIE 76 74,86 8,83 0 8,83 100% 87,87 13,04 11,87 1,17 9% 73,77 0,01 0 0,01 
0,00% 

PEUGEOT 16 15,67 1,88 0 1,88 100% 18,17 2,7 2,17 0,53 20% 17,27 1,27 1,27 0 
0,00% 

SOCIETE 
GENERALE 

46 46,43 5,27 0,43 4,84 92% 46,08 3,47 0,08 3,39 98% 44,03 0,01 0 0,01 
0,00% 

TOTAL 48 47,9 3,07 0 3,07 100% 44,11 0,56 0 0,56 100% 47,21 0,02 0 0,02 
0,00% 

VIVENDI 18 18,25 1,74 0,25 1,49 86% 20,59 3,14 2,59 0,55 18% 22,3 4,3 4,3 0 
0,00% 

SODEXO 100 107,2 11,5 7,2 4,30 37% 117,15 18,01 17,15 0,86 5% 111,35 11,35 11,35 0 
0,00% 

ACCOR 36 36,88 3,99 0,88 3,11 78% 41,36 6,1 5,36 0,74 12% 41,94 5,93 5,94 0 
0,00% 

DANONE 60 61,24 4,27 1,24 3,03 71% 67,48 8,46 7,48 0,98 12% 70,73 10,73 10,73 0 
0,00% 

CAPGEMINI 80 79,22 7,35 0 7,35 100% 93,63 15,15 13,63 1,52 10% 98,96 18,96 18,96 0 
0,00% 

KERING 220 212,9 16,1 0 16,10 100% 285,67 88,74 65,67 23,07 26% 388,65 168,65 168,65 0 
0,00% 

LVMH 180 179,2 15,89 0 15,89 100% 231,65 52,54 51,65 0,89 2% 244,35 64,35 64,35 0 
0,00% 

PERNOD 
RICARD 

100 103 8,8 3 5,80 66% 121,8 20,57 21,8 -1,23 -6% 129,05 29,05 29,05 0 
0,00% 

 RENAULT 84 85,06 9,37 1,06 8,31 89% 80,4 4,27 0 4,27 100% 85,05 1,22 1,05 0,17 
13,93% 

Schneider 
Electric 

64 65,45 6,27 1,45 4,82 77% 70,16 8,19 6,16 2,03 25% 70,66 6,66 6,66 0 
0,00% 

V.  Environ-
nement 

16 15,74 1,12 0 1,12 100% 19,09 3,28 3,09 0,19 6% 20,84 4,84 4,84 0 
0,00% 

VINCI 64 64,56 5,23 0,56 4,67 89% 78,97 15,2 14,97 0,23 2% 86,45 22,45 22,45 0 
0,00% 

L'OREAL 170 170 12,56 0 12,56 100% 188,1 20,59 18,1 2,49 12% 186,45 16,45 16,45 0 
0,00% 

 1.35%   %37  %88 إنى قيًت انعلاوة ككميتىسط نسبت انقيًت انشينيت 

-http://www.euronext.com/en/reports): من إعداد الباحثة بالاعتماد عل بيانات متوفرة على الرابط: الدصدر

(statistics/derivatives/daily-statisticsو http://fr.finance.yahoo.com 
 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
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 :  نلاحظ من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف
 (في بداية الدورة) القيمة السوقية لخيارات الشراء عند ابرام العقد. 1

    وتعبر عن قيمة العلاوة الددفوعة من طرؼ مشتًي العقد للطرؼ المحرر عند إبراـ العقد، وتساوي تقريبا القيمة الزمنية 
فقط، لأف القيمة الضمنية للعقد في بداية الدورة منعدمة بفعل تساوي سعر التنفيذ مع القيمة السوقية للسهم الضمني عند 

 من قيمة علاوة خيارات 88%، حيث أف القيمة الزمنية تشكل بالدتوسط C=VI + VT= VTإباـ العقد وتساوي
شراء العينة الددروسة، وىذا ما تدت الإشارة إليو في الجانب النظري من الدراسة أف القيمة الزمنية عند بداية فتًة 

الاستحقاؽ تكوف أعلى ما لؽكن، تأتي من اقتًاب القيمة الضمنية للصفر ومن توقع قيمة ضمنية أكبر خلاؿ فتًة حياة 
 فهي تتشكل Air Liquideالخيار ما لم لػن تاريخ الاستحقاؽ، فمثلا لو أخذنا القيمة السوقية لخيار شراء شركة 

 من القيمة الزمنية فقط، فرغم أف قيمتو الضمنية منعدمة، إلا أف لو قيمة زمنية تدؿ على توقع قيمة ضمنية 100%بنسبة 
أكبر خلاؿ فتًة حياة العقد، نفس الدلاحظة بالنسبة لبقية الخيارات حيث نلاحظ أف قيمتها الزمنية منعدمة أو تقتًب من 

 .(راجع الدلاحق)الصفر، نفس الدلاحظات بالنسبة لبقية سنوات الدراسة خلاؿ بداية الدورة 
 القيمة السوقية لخيارات الشراء في منتصف الدورة. 2

، أي ( شهر12أي ذات نفس تاريخ وفتًة الاستحقاؽ )   وتعبر عن القيمة السوقية لنفس عقود الخيارات السابقة الذكر 
أنو لو أراد حاملها التنازؿ عليها في منتصف الدورة سيتنازؿ عليها بهذه القيمة أو أراد مستثمر أف يشتًيها سيتم شراؤىا 

بهذه القيمة كذلك، ونلاحظ أنو عند منتصف الدورة تراجعت القيمة الزمنية لخيارات الشراء لتمثل بالقيمة الدتوسطة 
 : كقيمة ضمنية، ويرجع أساسا لػػػػ63% من قيمة العلاوة مقابل %37

أغلبها خيارات )ارتفاع القيمة الضمنية لأغلب خيارات العينة بفعل ابتعاد السعر السوقي للسهم عن سعر التنفيذ - 
(ITM. 

مقارنة بالتسعير السابق، لشا يؤدي إلى تراجع  (ستة أشهر)تراجع الفتًة الدتبقية لانتهاء صلاحية الخيار إلى النصف - 
 .احتمالات تحقيق قيمة ضمنية أكبر لشا يؤدي لتًاجع القيمة الزمنية

 من قيمة العلاوة لأف 77% فإف قيمتها الزمنية مرتفعة وتشكل Air Liquide   فمثلا بالنسبة لخيارات شراء شركة 
 بشكل ITMلأف الخيار داخل نطاؽ النقد  ( من قيمة الخيار33%أي  € 1.5تساوي )قيمتها الضمنية منخفضة 

ضعيف وماداـ تاريخ الاستحقاؽ مازاؿ بعيدا فللعقد قيمة زمنية عبارة عن الفرؽ بين قيمة العلاوة والقيمة الضمنية وتأتي 
 AXA، بينما خيارات شركة =C - VI = 6.49 - 1.5 = 4.99 €  VT:من توقع قيمة ضمنية أكبر وتساوي

 أي أف قيمتها الضمنية منعدمة، OTM من قيمة العلاوة لأنها خيارات 100%وتشكل  €1.5فقيمتها الزمنية تساوي 
مثلها مثل خيارات بداية الدورة ولكن نلاحظ تراجع القيمة الزمنية لنفس خيارات الشركة بين بداية ومنتصف الدورة من 

 أشهر وبالتالي تراجع احتمالات تغير القيمة الضمنية 6 إلى 12وىذا راجع لتناقص فتًة حياة الخيار من  €1.3 إلى 2
حيث لاحظنا أف القيمة الزمنية تشكل بالدتوسط  2016للخيار؛ نفس الدلاحظة انطبقت على بقية السنوات إلا سنة 

 كانت أغلب خيارات 2016 من قيمة خيارات الشراء ويرجع ذلك إلى أنو خلاؿ في منتصف الدورة خلاؿ سنة %90
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 أي تتكوف من قيمة زمنية فقط لشا جعل القيمة الزمنية تعتبر القيمة الأساسية الدكونة لعلاوة أغلب OTMالشراء 
 .خيارات العينة

 القيمة السوقية لخيارات الشراء في نهاية الدورة. 3
 :تدثل ىذه القيمة

لأنو لا لؽكن تنفيذىا )القيمة السوقية لخيارات الشراء في نهاية الدورة أو عند الاستحقاؽ بالنسبة للخيارات الأوروبية    - 
تعبر عن مكاسب أو خسائر الدشتًي الذي قاـ بشراء خيار الشراء سعر تنفيذه يساوي  (إلا عندما لػل تاريخ الاستحقاؽ

 فقد Air Liquide شهر، فمثلا  بالنسبة للخيار السنوي لشركة 12سعر السهم في بداية الدورة وفتًة حياتو تقدر ب
وعند حلوؿ تاريخ الاستحقاؽ الذي  €110للسهم الواحد سعر تنفيذ  € 6.04بقيمة  19/12/2016تم شراؤه بتاريخ 

لم يتم تنفيذه لأنو خيار غير مربح عند التنفيذ سعره  14/12/2017 أي 2017يوافق ثالث جمعة من شهر ديسمبر 
وىو أقل من سعر التنفيذ، وبالتالي سيخسر مشتًي العقد قيمة العلاوة والتي تدثل مكاسب الطرؼ  €107.05السوقي 

 .البائع
تدثل قيمة خيار الشراء يوـ واحد قبل انتهاء فتًة حياتو بالنسبة للراغبين في شرائو إلا أنو غالبا لا يتم شراء ىذا النوع - 

 Airمن الخيارات بسبب الاحتماؿ الضئيل لتحقيقو مكاسب بسبب حلوؿ آجالو وتقدر قيمة خيارات شركة 

Liquide 0.02 بػػػػػ€. 

تتشكل قيمة خيارات الشراء عند الاستحقاؽ من قيمة ضمنية فقط لأف قيمتو الزمنية تنعدـ بسبب انعداـ احتملات -
 1.35%التغيرات الدستقبلية في القيمة الضمنية لأف فتًة حياتو شارفت على النهاية، حيث تدثل القيمة الزمنية بالدتوسط 

 منها؛ نفس الدلاحظات السابقة تنطبق على بقية 98.65%فقط من القيمة الكلية للعلاوة، بينما تشكل القيمة الضمنية 
 .السنوات

 
 (Black and Scholes) وفق نموذج لخيارات الشراء تحديد القيمة العادلة: الدطلب الثالث 

    قبل تحديد القيمة العادلة لخيارات الشراء سنعرؼ أولا بمختلف الدتغيرات المحددة للقيمة العادلة لخيارات 
 .الشراء

 للخيار (الحقيقية) العادلة قيمةالتحديد الدتغيرات الدؤثرة في : الأولالفرع 
:  لذلك في الجانب النظري فإف قيمة عقود الخيارات على الأسهم تتوقف على الدتغيرات التاليةتم التطرؽكما     
سعر التنفيذ : أولا
وىو السعر الذي تشتًى بو الأسهم في حالة خيار الشراء أو تباع بو في حالة خيار البيع  Xنرمز لو في النموذج ب     

وذلك في حالة تنفيذ العقد من طرؼ الدشتًي، في الأسواؽ الغير منظمة يكوف سعرا وحيدا لأنو لػدد بناء على اتفاؽ 
طرفي العقد، بينما في الأسواؽ الدنظمة على غرار بورصة باريس فنجد سلسلة من أسعار التنفيذ حسب نوعية الخيار إذا 

 فمثلا سعر تنفيذ خيارات الشراء الأوروبية في بورصة (ITM, ATM, OTM)كاف داخل، خارج أو في نطاؽ النقد 
 :باريس ذات فتًة استحقاؽ ستة أشهر تتغير وفق السلم الدوالي
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 مثال عن سلم تحديد سعر التنفيذ في بورصة باريس: 27جدول رقم 
 سلم التغيرات في سعر التنفيذ مجالات سعر التنفيذ

 €0.10 € 1أقل من 
 € 0.2 € 3 إلى €1من 
 € 0.5 €6 إلى €3من 
 € 1 € 20 إلى €6من 
 € 2 € 40 إلى €20من 
 € 5 € 100 إلى €40من 
 € 10 € 200 إلى €100من 

 € 20 € 200أكبر من 
Source: Lawrence Gitman, Michael Johenk, Investissement et marchés financiers,9

e 
édition, Paris, 

2005, Pearson Education, p 630.         
    عند افتتاح دورة جديدة لتسعير خيارات الشراء أو البيع، يتم خلق سلسلة من خمسة أسعار تنفيذ تدثل الأسعار 

، سعر واحد يعادؿ القيمة السوقية (OTM)الأقرب للسعر السوقي للسهم، سعراف أقل من القيمة السوقية للسهم 
 € 30، فمثلا إذا كاف السعر السوقي للسهم يساوي (ITM)، وسعراف أقل من القيمة السوقية للسهم (ATM)للسهم 

، €36 و€34، €32، €30، € 28، € 26: ، فإف أسعار التنفيذ الدقتًحة ىي€40 إلى 20 من وىو ينتمي للمجاؿ
 1.ولؽكن للسوؽ إضافة أسعار أخرى إذا تطلب التقلب الشديد لسعر السهم ذلك

 الدوافق لثالث جمعة من كل شهر ديسمبر تاريخؿ العقد، أي باإبراـ    قد اعتبرنا سعر التنفيذ ىو سعر السهم عند 
 البورصة بالنسبة لكل سهم، وقد تحصلنا على امراعين في ذلك أسعار التنفيذ الدرجعية التي تحدده لسنوات الدراسة الأربع،

 ، ثم قمنا بتقريبها لأسعارhttps://fr.finance.yahoo.comالأسعار السوقية للأسهم عند ابراـ العقد من الدوقع 
في   التي تحددىا البورصة والدتواجدة على مستوى البيانات التارلؼية لعقود الخيارات (strike prices)  الدرجعيةالتنفيذ

 الرابطالدتوفرة على و ثالث جمعة من شهر ديسمبر السابق لكل سنة من سنوات الدراسة
http://www.euronext.com/en/reports-statistics/derivatives/daily-statistics . 

السعر السوقي للسهم  :ثانيا
قييم الخيار، سواء عند إبراـ العقد، قبل الاستحقاؽ بستة السائد عند تالسوقي ، وىو السعر Sونرمز لو في النموذج ب    

، وقد تحصلنا على الأسعار السوقية للأسهم  قبل نهاية فتًة حياة الخيار بيوـ واحد العقد أيأشهر، أو عند استحقاؽ
 https://fr.finance.yahoo.com  عند التنفيذ من نفس الدوقع السابق (سعر الاقفاؿ)

تذبذب السهم : ثالثا

σ   فتًة سنةخلاؿ لعوائد السهمقمنا بحسابو باستخداـ الالضراؼ الدعياري   =   
 𝒓𝒕 − 𝒓  

𝟐

𝒏−𝟏

𝒏
𝒕=𝟏 

                                                           
1
 - Lawrence Gitman, Michael Johenk, op-cit, p 630. 
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rt =  في الحظة (الورقة الدالية)عائد الأسهم t حيث لػسب كما يلي :𝒓𝐭 =
𝐏𝐭−𝐏𝐭−𝟏

𝐏𝐭−𝟏
  لعا السعرPt-1و  Ptحيث ،  

 yahoo.finance.com السابق على التوالي وتحصلنا عليهم من الدوقع  t-1 والفتًة tالسوقي للسهم في الفتًة 
 𝑟  = الوسط الحسابي لػrt 

n = عدد الدلاحظات.  
سعر الفائدة الخالي من الدخاطر : رابعا
 التي تكوف فتًتها سنة أي توافق فتًة  الفرنسية وقد اعتمدنا سعر الفائدة على سندات الخزينةrونرمز لو في النموذج ب    

أما في ، 2016و 2015؛ 2014؛ 2013في بداية الدورة أي شهر ديسمبر استحقاؽ الخيار، وأخذنا بسعر الفائدة 
واعتمدنا سعر  التي تكوف فتًتها سنة  الفرنسيةالفائدة على سندات الخزينةمنتصف الدورة فقد اعتمدنا كذلك سعر 

 بينما في نهاية الدورة فقد اعتمدنا كذلك سعر ،2017و 2016؛ 2015؛ 2014الفائدة السائد خلاؿ شهر جواف 
؛ 2015؛ 2014 واعتمدنا سعر الفائدة السائد خلاؿ ديسمبر التي تكوف فتًتها سنة  الفرنسيةالفائدة على سندات الخزينة

الرابط   مستوىوقد حصلنا على ىذه البيانات على مستوى البيانات التارلؼية الدتوفرة على، 2017و 2016

(https://www.banque-france.fr/statistiques/taux-et-cours/taux-indicatifs-des-bons-du-
tresor-et-oat)  وكذلك على الرابط((http:/www.investing.com/rates-bonds/France-1-year-

(bond-yield بالنسبة للسنوات غير الدتوفرة على الرابط السابق. 
   عند حسابو بطريقة التًكيب الدستمر التي يشتًطها النموذج والتي  تطرقنا لذا في الفصل الأوؿ من الدراسة، فإنو لػافظ  

 أي            0.025- فإف سعر الفائدة الدركب العادي يساوي 2014تقريبا على نفس القيمة، مثلا بالنسبة لنهاية سنة 
   بالنسبة Rc=ln(1-0.00025)=-0.000250031:  وعند حسابو بالتًكيب الدستمر لصده يساوي0.00025-

 .0.0038072-  بالتًكيب الدستمر يساوي 0,0038- فيساوي سعر الفائدة الدركب العادي 2015لسنة 
   لاحظنا أف قيمة ىذا الدتغير خلاؿ كل سنوات الدراسة جاءت سالبة، ويفسر ذلك بأنو إجراء من إجراءات السياسة 

النقدية الدتبعة في حالات اختلاؿ التوازف بفعل ارتفاع مستوى الادخار مقابل الطفاض مستوى الاستثمار، ويستخدـ ىذا 
الإجراء بهدؼ لزاربة الركود الاقتصادي وانعاش الاقتصاد والقضاء على البطالة، حيث يشجع البنوؾ على الاقراض بدؿ 

، كما تشجع (دفع الفوائد للطرؼ الدقتًض وليس الدقرض)توظيف فوائضها في شكل سندات حكومية سالبة الفائدة 
 . الأفراد على الاستهلاؾ بدؿ الادخار

 (فترة الاستحقاق)فترة حياة العقد : خامسا
، وتعبر عن الفتًة الزمنية الدتبقية حتى بلوغ تاريخ انتهاء صلاحيتو، وقد اختلفت حسب  Tونرمز لذا في النموذج ب     

:                    فتًات تسعير الخيار، فعند تسعير الخيارات في بداية الدورة كانت الفتًة الدتبقية عن التنفيذ تقدر بالػسنة أي
T= 365/365=1وعند تسعير الخيارات في منتصف الدورة كانت الفتًة الدتبقية عن التنفيذ تقدر بستة أشهر أي ، :

T=6/12=0.5وعند تسعير الخيارات في نهاية الدورة كانت الفتًة الدتبقية عن التنفيذ تقدر بيوـ واحد أي ، :
T=1/365=0.0027. 
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العوامل ، 2017 خلاؿ بداية دورة سنة  قيمة لستلف الدتغيرات الدؤثرة في قيمة خيارات العينة لزل الدراسة    وفيما يلي
وبنفس ، (14، 13)متواجدة على مستوى الدلاحق رقم  2017الدؤثرة في قيمة الخيارات في منتصف ونهاية الدورة لسنة 

 والدتواجدة على مستوى 2014الطريقة قمنا بتحديد الدتغيرات الدؤثرة في قيمة خيارات الشراء لثلاث فتًات بالنسبة للسنة 
 (.12، 11، 10ملاحق رقم ) 2016، سنة (09، 08، 07ملاحق رقم ) 2015، سنة 06 و05، 04الدلاحق 

 
 (بداية الدورة) 2017 لسنة العوامل الدؤثرة في قيمة خيارات العينة الددروسة :28 جدول رقم

الفائدة الخالية 
 rمن الدخاطر 

الجاري  السعر
 Sللسهم 

(€) 

التذبذب 
 

فترة 
الاستحقاق 

T 

سعر 
 التنفيذ 

X(€) 

سعر السهم 
عند إبرام 

 (€ )العقد

 الرمز
التجاري 
 للخيار

 الشركة

-0,730% 106 4,27% 1 110 106 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,730% 23,75 3,93% 1 24 23,75 CS9 AXA 

-0,730% 60,5 5,59% 1 60 60,5 BN3 BNP PARISBAS 

-0,730% 34,1 3,07% 1 34 34,1 EN9 BOUYIGUE 

-0,730% 22,86 6,06% 1 23 22,86 CA2 CARREFOUR 

-0,730% 43,5 4,45% 1 44 43,5 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,730% 11,3 5,70% 1 11 11,3 AC3 CREDIT AGRICOLE 

-0,730% 12,245 4,46% 1 12 12,245 GA3 ENGIE 

-0,730% 104,7 4,71% 1 100 104,7 ML2 MICHELIN 

-0,730% 14,21 5,07% 1 14 14,21 FT3 ORANGE 

-0,730% 74,86 4,66% 1 76 74,86 SA3 SANOFIE 

-0,730% 15,67 7,14% 1 16 15,67 UG2 PEUGEOT 

-0,730% 46,43 7,25% 1 46 46,43 GL3 SOCIETE GENERALE 

-0,730% 47,9 3,69% 1 48 47,9 TO2 TOTAL 

-0,730% 18,25 4,23% 1 18 18,25 EX2 VIVENDI 

-0,730% 107,2 5,89% 1 100 107,2 SW2 SODEXO 

-0,730% 36,88 3,63% 1 36 36,88 AH2 ACCOR 

-0,730% 61,24 3,19% 1 60 61,24 BN2 DANONE 

-0,730% 79,22 4,13% 1 80 79,22 CA3 CAPGEMINI 

-0,730% 212,9 6,33% 1 220 212,9 KR2 KERING 

-0,730% 179,2 5,06% 1 180 179,2 MC2 LVMH 

-0,730% 103 3,36% 1 100 103 RI2 PERNOD RICARD 

-0,730% 85,06 4,42% 1 84 85,06 RN3 RENAULT 

-0,730% 65,45 4,57% 1 64 65,45 SU2 SCHNEIDER ELECTRIC 

-0,730% 15,74 6,49% 1 16 15,74 VI3 V. ENVIRONNEMENT 

-0,730% 64,56 3,20% 1 64 64,56 DG2 VINCI 

-0,730% 170 3,29% 1 170 170 OR2 L'OREAL 

 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الدواقع: الدصدر
 

 2017  لسنة لخيارات الشراء في بداية الدورةحساب القيمة الحقيقية : نيالفرع الثا
:  وكانت صيغة الدعادلة كالتالي Exelاعتمدنا على الصيغة التالية لنموذج بلاؾ وشولز وقمنا بحسابها باستخداـ برنامج   

 𝐶 =  𝑆𝑁  𝑑1 −  𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁 (𝑑2)حيث  : 

𝑑1 =  
ln 

𝑆

𝑋
 +  𝑟  +

𝜎2

2
   𝑇

𝜎 𝑇
𝑑2 و    =  𝑑1 −  𝜎  𝑇 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 بالاعتماد على بيانات الجدوؿ d1 نقوـ أولا بحساب Air Liquide  مثلا لحساب قيمة خيار الشراء على سهم شركة 

𝑑1حيث  =  
ln 

106

110
 +  −0.730 +

4.272

2
  1

4.27 1
=  ؛1,01708728−

𝑑2ثم لضسب   =  −1,01708728 − 4.27  1 = −1,05978728  
:  لصد قيمة خيار الشراءC في معادلة d2وd1 بعد تعويض 

𝐶 = 106 𝑁  −1,01708728 −  110 𝑒0.730×1𝑁  −1,05978728 = 0,358099778 
، أما تقييم 2017 نعرض في الجدوؿ الدوالي قيمة خيار الشراء بالنسبة لبقية الشركات في بداية فتًة حياة الخيار لسنة 

، وبنفس الطريقة قمنا 25 و24خيارات الشراء لنفس السنة في منتصف ونهاية الفتًة متواجدة على مستوى الدلاحق رقم 
بتقييم خيارات الشراء خلاؿ باقي سنوات الدراسة لثلاث فتًات كذلك، وىي متواجدة على مستوى الدلاحق وذلك 

 الدلاحق 2016، سنة (20، 19، 18الدلاحق رقم ) 2015، سنة (17، 16، 15الدلاحق رقم ) 2014كالتالي، سنة 
 (23، 22، 21)رقم 

 (بداية الدورة) 2017لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :29 جدول رقم
 (€ )d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE -1,01708728 -1,05978728 0,15455596 0,14462069 0,358099778 
AXA -0,43254593 -0,47184593 0,33267234 0,31851838 0,200518274 

BNP PARISBAS 0,04581767 -0,01008233 0,51827221 0,4959778 1,378767702 
BOUYIGUE -0,12677183 -0,15747183 0,44956049 0,4374365 0,3482028 

CARREFOUR -0,19091382 -0,25151382 0,42429656 0,40070844 0,415600057 

SAINT GAUBIN -0,39861957 -0,44311957 0,34508677 0,32883963 0,436321217 
C.  AGRICOLE 0,3724904 0,3154904 0,64523612 0,62380533 0,379034681 

ENGIE 0,31178522 0,26718522 0,62239812 0,60533672 0,304002809 
MICHELIN 0,84369717 0,79659717 0,80058068 0,78715749 4,528320321 
ORANGE 0,17502678 0,12432678 0,5694707 0,54947173 0,343213042 
SANOFIE -0,45767935 -0,50427935 0,32359141 0,30703254 0,71861497 
PEUGEOT -0,35842697 -0,42982697 0,3600119 0,33366076 0,263700292 

S. GENERALE 0,06389697 -0,00860303 0,52547387 0,49656793 1,38826927 
TOTAL -0,23589977 -0,27279977 0,40675522 0,39250357 0,505367456 

VIVENDI 0,17465643 0,13235643 0,5693252 0,55264881 0,369622473 
SODEXO 1,08591965 1,02701965 0,86124273 0,8477944 6,924626732 
ACCOR 0,48235001 0,44605001 0,68522134 0,67221944 0,893757441 

DANONE 0,42836406 0,39646406 0,66580696 0,65411864 1,239347262 
CAPGEMINI -0,39334134 -0,43464134 0,34703369 0,33191139 0,744552466 

KERING -0,6019199 -0,6652199 0,27361373 0,25295493 2,194546833 
LVMH -0,20699941 -0,25759941 0,41800516 0,39835804 2,676719257 

PERNOD RICARD 0,67926435 0,64566435 0,75151481 0,74075162 2,788135824 
RENAULT 0,14065409 0,09645409 0,55592839 0,53842003 1,728619129 

Schneider Electric 0,35334035 0,30764035 0,63808335 0,62082199 1,738838428 
V.  Environnement -0,33247264 -0,39737264 0,3697662 0,34554634 0,250870965 

Vinci 0,06012314 0,02812314 0,52397122 0,51121803 0,869913023 
L'oreal -0,2054345 -0,2383345 0,41861633 0,40581083 1,671481342 

 .28رقم بالاعتماد على بيانات الجدوؿ  وExelباستخداـ برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر
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نلاحظ من خلاؿ الجدولين السابقين أف القيمة الحقيقية لعقد خيار الشراء الأوروبي عند الاستحقاؽ تقوـ على عدة    
متغيرات، تتمثل في سعر التنفيذ، السعر السوقي للسهم، تذبذب عوائد السهم، سعر الفائدة الخالي من الدخاطر وفتًة 

استحقاؽ العقد، وقد قمنا بحسابها باستخداـ برنامج اكسل الذي نقوـ في كل مرة بإدخاؿ صيغة الدعادلة، فمثلا لحساب 

𝑑1قيمة  =  
ln 

𝑆0
𝑋
 +   +

𝜎2

2
   𝑇

𝜎 𝑇
𝑆𝑜 لحساب لوغرتم LN قمنا باستخداـ التعليمة 

𝑋
 لحساب  RACINE والتعليمة

 𝑇 ثم لحساب دالتي الكثافة الاحتمالية ، N(d1)و N(d2) استخدمنا التعليمةLOI.NORMALE.STANDARD ،
 لعقد خيار الشراء عند الاستحقاؽ والتي تعكس قيمة كل العادلةوتدكن القيمة الحقيقية الدستثمر من معرفة القيمة 

 عندىا يقوـ بمقارنتها مع القيمة السوقية الدنشورة على مستوى موقع بورصة باريس، ليعرؼ مدى ،الدتغيرات السابقة الذكر
 حيث delta في تحديد قيمة الدعلمة الإغريقية N(d2) وN(d1)اقتًابها من القيمة الحقيقية، كما تفيده قيمة 

delta=N(d1) وتدثل ،delta حساسية قيمة الخيار للسعر السوقي للسهم، ويعبر عن عدد الأسهم الواجب شراؤىا أو 
 Air liquideبيعها للحصوؿ على لزفظة لزوطة تداما من لساطر التذبذب في لأسعار الأسهم، فمثلا بالنسبة لشركة 

 شراء فإف عدد الأسهم اتخيار7مر من ث أي أنو إذا ما تكونت لزفظة الدستdelta=N(d1)=0.15نلاحظ أف 
 سهم بالنسبة لكل خيار أي سهم 0.15  ما يعادؿالواجب بيعها لتحويط المحفظة من لساطر ارتفاع سعر السهم ىي

 أي أنو إذا ما delta=N(d1)=0.80فإف  مثلا MICHELIN، أما بالنسبة لشركة  خيارات7واحد بالنسبة ؿ 
 فإف عدد الأسهم الواجب بيعها لتحويط المحفظة من لساطر ارتفاع سعر  واحد شراءخيارمر من ثتكونت لزفظة الدست

فتمثل احتماؿ تنفيذ الخيار في  N(d2)  بالنسبة لكل خيار، أما بالنسبة لػي سهم واحد بالتقريبأ سهم 0.8السهم ىي 
إذا كانت الدخاطر لزايدة فإنو ىناؾ احتماؿ يقدر ب  وAir liquide  بالنسبة لشركةظل اعتبار حيادية الدخاطر، فمثلا

     قيمتو الضمنية وىو احتماؿ ضعيف جدا، لأفAir liquideأف يتم تنفيذ خيار الشراء على أسهم شركة  14%

(X-So)لأف   منعدمةX>S وقيمة الخيار في ىذه الحالة تتشكل فقط من القيمة الزمنية، أي ىناؾ احتماؿ ارتفاع قيمة ،
 أف يتم تنفيذ خيار %78ىناؾ احتماؿ ؼ Michelin أما بالنسبة لشركة ،الخيار لأف فتًة استحقاقو طويلة وتقدر بسنة

 طالدا أف لارتفاع ىذه القيمةىناؾ احتماؿ و€  4.7 وتساوي موجبةف قيمتو الضمنية لأ  شركةاؿشراء على أسهم 
 لشا قد يعطي فرصة لارتفاع %4.71 إضافة لتقلب عوائد السهم والتي تقدر ب شهرا12بعد استحقاؽ العقد يكوف 

 .القيمة السوقية للسهم وكذا ارتفاع قيمتو الضمنية
 بين القيم السوقية والحقيقية لعقود خيارات الشراء الفرقتحديد : الفرع الثالث

، قمنا  في بداية، منتصف ونهاية فتًة حياة الخياريارات شراء العينة الددروسةلخ  الحقيقيةقيمةاؿبعد الحصوؿ على     
بتطبيق نفس النموذج على بقية سنوات الدراسة، وبغرض معرفة مدى كفاءة السوؽ الدشتق في تحديد القيمة الحقيقية 

 والتي تحصلنا عليها من البيانات التارلؼية الدتعلقة  لنفس الفتًاتلخيارات الشراء قمنا بمقارنتها مع قيمتها السوقية
-http://www.euronext.com/en/reports)الرابط بالدشتقات الدالية والدتوفرة على مستوى 

statistics/derivatives/daily-statistics لفرؽ بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للخيارا، ثم قمنا بحساب        
Δ= VRC-VMC كانت القيمة السوقية تعكس فعلا القيمة الحقيقية   وإذا ما، لتحديد مدى التقارب بين القيمتين
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والاسمية بالنسبة لسنة  مغالاة، وكمثاؿ على ذلك نعرض الفرؽ بين القيمتين الحقيقيةلعقود الخيارات بدوف إجحاؼ أو 
 . على التوالي28 و27، 26 نعرضو على مستوى الدلاحق 2016 و2015، 2014، بينما لبقية السنوات 2017

 2017لسنة  لعقود خيارات الشراء لعادلة القيم السوقية وامقارنة بين: 30 جدول رقم
 (€): الوحدة

 الشركة
مقارنة بين القيمة العادلة والسوقية 

 للخيارات  بداية الدورة
مقارنة بين القيمة العادلة والسوقية 

 للخيارات  في منتصف الدورة
مقارنة بين القيمة العادلة والسوقية 

 للخيارات  في نهاية الدورة
VMC VRC VMC-VRC VMC VRC VMC-VRC VMC VRC VMC-VRC 

AIR LIQUIDE 6,04 0,35 4,47 6,49 2,02 5,68 0,02 0 0,02 

AXA 2 0,20 1,12 1,32 0,20 1,80 1,26 1.24 0,01 

PNB PARISBAS 6,04 1,37 3,17 4,94 1,77 4,66 3,49 3.48 0,00 

BOUYIGUE 3,12 0,34 1,04 6,03 4,99 2,77 10,04 10,03 0,00 

CARREFOUR 1,86 0,41 0,26 0,33 0,07 1,44 0,01 0 0,01 

SAINT GAUBIN 3,56 0,43 1,55 5,63 4,08 3,12 3,33 2,85 0,47 

C. AGRICOLE 1,51 0,37 0,16 3,04 2,88 1,13 3,03 2,79 0,23 

ENGIE 0,99 0,30 1,62 1,9 0,28 0,69 2,47 2,46 0,00 

MICHELIN 10,23 4,52 1,76 20,63 18,87 5,70 20,8 20,79 0,00 

ORANGE 1,24 0,34 0,45 0,86 0,41 0,90 0,57 0,56 0,00 

SANOFIE 8,83 0,71 1,38 13,04 11,66 8,11 0,01 0 0,01 

PEUGEOT 1,88 0,26 0,57 2,7 2,13 1,62 1,27 1,26 0,00 

S. GENERALE 5,27 1,38 2,55 3,47 0,92 3,88 0,01 0 0,01 

TOTAL 3,07 0,50 0,56 0,56 0,00 2,56 0,02 0 0,02 

VIVENDI 1,74 0,36 0,60 3,14 2,54 1,37 4,3 4,29 0,00 

SODEXO 11,5 6,92 1,14 18,01 16,87 4,58 11,35 11,34 0,00 

ACCOR 3,99 0,89 0,84 6,1 5,26 3,10 5,93 5,93 -0,01 

DANONE 4,27 1,23 1,15 8,46 7,31 3,03 10,73 10,72 0,00 

CAPGEMINI 7,35 0,74 1,74 15,15 13,41 6,61 18,96 18,95 0,00 

KERING 16,1 2,19 23,68 88,74 65,06 13,91 168,65 168,64 0,00 

LVMH 15,89 2,67 1,39 52,54 51,15 13,21 64,35 64,34 0,00 

PERNOD RICARD 8,8 2,78 -0,95 20,57 21,52 6,01 29,05 29,04 0,00 

RENAULT 9,37 1,72 4,19 4,27 0,08 7,64 1,22 1,04 0,17 

Schneider Electric 6,27 1,73 2,21 8,19 5,98 4,53 6,66 6,65 0,00 

V. Environnement 1,12 0,25 0,23 3,28 3,05 0,87 4,84 4,83 0,00 

Vinci 5,23 0,86 0,41 15,2 14,79 4,36 22,45 22,44 0,00 

L'oreal 12,56 1,67 2,96 20,59 17,63 10,89 16,45 16,44 0,00 

 /http://www.euronext.com/en/reports-statistics):الرابط  بياناتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر

derivatives/ daily-statistics) بالنسبة للقيم العادلة25، 24 والدلاحق رقم 29 بالنسبة للقيمة السوقية؛ وبيانات الجدوؿ رقم . 
  

وذلك بالنسبة  عقود خيارات الشراء الدكونة للعينة الددروسة  ىناؾ مغالاة في تقييمنلاحظ من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف     
لخيارات بداية الدورة ومنتصف الدورة حيث جاءت القيمة السوقية تفوؽ القيمة الحقيقية بالنسبة لجميع الشركات، بينما 
نلاحظ أف ىناؾ تطابق شبو تاـ بين القيمتين الحقيقية والاسمية بالنسبة للخيارات عند الاستحقاؽ ومن ىنا نستنتج أف 

الاختلاؼ بين التقييم السوقي والتقييم الحقيقي للخيارات يكمن في تقدير القيمة الزمنية للخيارات، لذذا بدا الفارؽ 
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واضحا بين القيمتين الحقيقية والسوقية في خيارات بداية ومنتصف الفتًة لأنها تتشكل من قيمة زمنية موجبة، بينما 
 :تطابقت القيمتين في نهاية الفتًة بفعل انعداـ القيمة الزمنية، ولؽكن إرجاع ذلك لػػػػػػ

القيمة الزمنية السوقية مرتبطة بحجم العرض والطلب على خيارات الشراء، كلما ارتفع الطلب على شرائها ارتفعت - 
 .قيمتها، في حين أف القيمة الحقيقية لا تأخذ حجم الطلب بعين الاعتبار

القيمة الزمنية السوقية مرتبطة كذلك بالتقلبات الدستقبلية في سعر السهم ويتم تقديرىا في السوؽ بناء على التوقعات - 
الدستقبلية في تقلب عوائد السهم، عن طريق بناء عدة سيناريوىات متوقعة للمخاطرة واختيار أسوء سيناريو أي الأشد 

لساطرة وبالتالي الأعلى تذبذبا، بينما قمنا بتقدير تقلبات سعر السهم بناء على بيانات تارلؼية بسبب صعوبة بناء توقعات 
 .مستقبلية عن قيمة السهم ويعد ىذا أحد أسباب ارتفاع القيمة الزمنية السوقية مقارنة بالحقيقية

القيمة الزمنية السوقية لا تأخذ بعين الاعتبار سعر الفائدة الخالي من الدخاطرة في تقييم الخيارات، بينما القيمة الحقيقية -
تعتبره أحد متغيراتها، ولعا يرتبطاف طرديا أي كلما ارتفع سعر الفائدة الخالي من الدخاطر ارتفعت قيمة خيارات الشراء، 

لأنو بارتفاعو يتعين ارتفاع علاوة خيارات الشراء لتشجيع الدستثمرين على تحرير الخيار مفضلين إياه على استثمارات 
أخرى أقل لساطرة مثل السندات الحكومية، ونلاحظ أف سعر الفائدة الخالي من الدخاطرة الدعتمد عليو في بناء ىذا 

 . النموذج سالب أي منخفض جدا الأمر الذي تسبب في تخفيض القيمة الحقيقية بشكل كبير مقارنة بالقيمة السوقية
    

 تقييم خيارات البيع: الدطلب الرابع
حيث نقوـ بحساب قيمة خيار البيع معتمدين في ذلك على نفس الدعطيات السابقة ولكن باستخداـ طريقة تكافؤ     

 .خيارات الشراء والبيع
 تقييم خيارات البيع وتحديد الفرق بين القيمتين السوقية والعادلة: الفرع الأول

، 28 بداية الدورة مثلا، نستخدـ البيانات السابقة الدتوفرة على مستوى الجدوؿ رقم 2017    لتقييم خيارات البيع لسنة 
على اعتبار أف قيمة خيارات البيع ترتبط بنفس الدتغيرات التي ترتبط بها قيمة خيارات الشراء ولكن بشكل معاكس فيما 

لؼص بعض الدتغيرات، فمثلا خيارات الشراء ترتبط إلغابيا بالسعر السوقي للسهم، وسلبيا بسعر التنفيذ بينما خيارات 
البيع ترتبط سلبيا بالسعر السوقي للسهم وإلغابيا بسعر التنفيذ، مثلما تطرقنا لو في الجانب النظري من الدراسة، ولؽكن 

 : عن طريق الدعادلة(C)حساب معادلة قيمة خيار البيع مباشرة دوف استخداـ قيمة خيار الشراء 
𝑃 =  𝑋𝑒

− 𝑟𝑡𝑁  − 𝑑𝑒 − 𝑆𝑁 ( − 𝑑1)  
الفصل  لذا في تطرقناوالتي " Put – Call parity"انطلاقا من معادلة تكافؤ خياري البيع والشراء     أو استنتاجها 

𝑃                  :تعطى قيمتها كالتالي والأوؿ = 𝐶 − 𝑆 + 𝑋𝑒− 𝑟(𝑡) 

قد استخدمنا ىذه الدعادلة مباشرة في حساب قيمة خيار البيع خاصة بعد توفر قيمة خيار الشراء التي تم حسابها سابقا، 
 2017لبداية الفتًة بالنسبة لسنة  Air Liquide فمثلا لحساب قيمة خيار بيع شركة EXELوذلك باستخداـ برنامج 

وقيمة خيار الشراء  27 من الجدوؿ رقم  t , r, X , Sنقوـ مباشرة بالتعويض في الدعادلة السابقة من خلاؿ استخراج قيم 
C فنجد قيمة   28 من الجدوؿ رقمPكالتالي     : 𝑃 = 0,358099778 − 106 +  110𝑒0.730(1) = 5,1640379 
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حيث أف تقييم ، 2017    وبنفس الطريقة نقوـ بحساب القيمة الحقيقية لخيارات البيع لدنتصف ونهاية الدورة لسنة 
خيارات البيع وفق لظوذج تكافؤ خيارات الشراء والبيع بالنسبة لدختلف السنوات ولثلاث فتًات متواجدة على مستوى 

( 34، 33، 32الدلاحق رقم  )2015سنة ( 31 و30، 29الدلاحق رقم )، 2014الدلاحق وذلك كالتالي بالنسبة لسنة 
 .(40، 39، 38الدلاحق رقم  )2017 سنة( 37، 36، 35الدلاحق رقم  )2016سنة 

   وقد ساعدتنا القيم الدتحصل عليو إضافة للقيم السوقية لخيارات البيع لدختلف سنوات الدراسة في تكوين الجدوؿ الدوالي 
، أما نفس الجدوؿ بالنسبة لبقية السنوات 2017الذي لؽثل مقارنة بين القيم السوقية والعادلة لخيارات البيع لسنة 

 .  على التوالي43، 42، 41 فموجود على مستوى الدلاحق 2016، 2015، 2014
 2017سنة  البيع لعقود خيارات العادلة القيم السوقية ومقارنة: 31 جدول رقم

 (€):                                                                                                                 الوحدة

 الشركة

مقارنة بين القيمة العادلة والسوقية 
 للخيارات  بداية الدورة

مقارنة بين القيمة العادلة والسوقية 
 للخيارات  في منتصف الدورة

مقارنة بين القيمة العادلة والسوقية 
 للخيارات  في نهاية الدورة

VMP VRP VMP-VRP VMP VRR VMP-VRP VMP VRR VMP-VRP 

AIR LIQUIDE 12,79 5,16 7,63 5,15 0,82 4,33 4,09 2,95 1,14 

AXA 3,36 0,63 2,73 1,44 0,35 1,09 0,01 0,00 0,01 

BNP PARISBAS 8,2 1,32 6,88 3,55 0,44 3,11 0,01 0,00 0,01 

BOUYIGUE 4,64 0,50 4,14 1,01 0,00 1,01 0,01 0,00 0,01 

CARREFOUR 2,72 0,72 2,00 1,96 1,12 0,84 5,48 5,48 0,00 

SAINT GAUBIN 5,28 1,26 4,02 1,53 0,00 1,53 0,01 0,00 0,01 

C. AGRICOLE 1,3 0,16 1,14 0,22 0,00 0,22 0,01 0,00 0,01 

ENGIE 1,49 0,15 1,34 0,32 0,07 0,25 0,01 0,00 0,01 

MICHELIN 8,48 0,56 7,92 1,62 0,00 1,62 0,01 0,00 0,01 

ORANGE 1,61 0,24 1,37 0,74 0,08 0,66 0,01 0,00 0,01 

SANOFIE 2,23 2,42 -0,19 1,35 0,00 1,35 2,23 2,23 0,00 

PEUGEOT 2,51 0,71 1,80 0,56 0,00 0,56 0,01 0,00 0,01 

S. GENERALE 6,93 1,30 5,63 3,44 0,97 2,47 1,98 1,97 0,01 

TOTAL 5,74 0,96 4,78 5,13 4,02 1,11 0,81 0,79 0,02 

VIVENDI 1,9 0,25 1,65 0,57 0,00 0,57 0,01 0,00 0,01 

SODEXO 6,65 0,46 6,19 1,01 0,00 1,01 0,01 0,00 0,01 

ACCOR 4,1 0,28 3,82 0,79 0,00 0,79 0,01 0,00 0,01 

DANONE 5,45 0,44 5,01 1,07 0,00 1,07 0,01 0,00 0,01 

CAPGEMINI 9,43 2,11 7,32 1,59 0,00 1,59 0,01 0,00 0,01 

KERING 27,34 10,91 16,43 1,71 0,00 1,71 0,01 0,00 0,01 

LVMH 20,39 4,80 15,59 2,5 0,00 2,50 0,01 0,00 0,01 

PERNOD RICARD 7,7 0,52 7,18 0,71 0,00 0,71 0,01 0,00 0,01 

RENAULT 11,24 1,28 9,96 8 3,91 4,09 0,19 0,00 0,19 

Schneider Electric 6,86 0,76 6,10 2,12 0,00 2,12 0,01 0,00 0,01 

V. Environnement 2,04 0,63 1,41 0,2 0,00 0,20 0,01 0,00 0,01 

Vinci 6,54 0,78 5,76 0,92 0,00 0,92 0,01 0,00 0,01 

L'oreal 15,88 2,92 12,96 2,73 0,00 2,73 0,01 0,00 0,01 

 /http://www.euronext.com/en/reports-statistics):الرابط  بياناتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر

derivatives/ daily-statistics) بالنسبة للقيم العادلة 40، 39، 38 بالنسبة للقيم السوقية؛  والدلاحق رقم. 
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 الشراء الدكونة للعينة  البيع مثلها مثل خيارات عقود خيارات ىناؾ مغالاة في تقييمنلاحظ من خلاؿ ىذا الجدوؿ أف   
، كما نستنتج كذلك أف الاختلاؼ بين التقييم السوقي والتقييم النظري للخيارات يكمن في تقدير القيمة الزمنية الددروسة

للخيارات، لذذا بدا الفارؽ واضحا بين القيمتين العادلة  والسوقية في خيارات بداية ومنتصف الفتًة لأنها تتشكل من قيمة 
زمنية موجبة، بينما تطابقت القيمتين في نهاية الفتًة بفعل انعداـ القيمة الزمنية، ولؽكن إرجاع ذلك لػػػػػػنفس الأسباب 

 .سابقة الذكر بالنسبة لخيارات الشراء
 تحديد العلاقة بين قيمة خيارات الشراء والبيع: الفرع الثاني

وجود  (31جدوؿ رقم )مع خيارات الشراء  (30جدوؿ رقم )   لاحظنا من خلاؿ مقارنة القيم الحقيقية لخيارات البيع 
ونفس العلاقة ستنطبق على القيمتين السوقيتين لخيارات )علاقة عكسية بين القيمتين العادلتين لخيارات الشراء والبيع 

والذي يعكس العلاقة بين القيم السوقية بالنسبة لسنة  (34)، وقد مثلنا ذلك من خلاؿ الشكل الدوالي رقم (الشراء والبيع
بالنسبة للقيم الحقيقية  (35) بالنسبة لدختلف قيم الخيارات في بداية، منتصف ونهاية الدورة،  وكذلك الشكل رقم 2017

 .لنفس الفتًات
 2017العلاقة بين القيم السوقية لخيارات البيع والشراء لسنة : 34شكل رقم 

 
 

    حيث يؤكد ىذا الرسم البياني طبيعة العلاقة بين قيمتي خيارات الشراء والبيع التي تطرقنا لذا في الفصل الأوؿ من 
 :الدراسة، حيث نلاحظ أنو

في بداية فتًة الاستحقاؽ تتحرؾ قيمتي خياري الشراء والبيع في نفس الاتجاه لأنها تتكوف فقط من قيمة زمنية لأف - 
القيمة الضمنية بالنسبة لنوعي الخيارات منعدمة بفعل تقارب سعر التنفيذ والسعر السوقي للسهم، وىي تتحدد أساسا 

بناء على توقعات الدستثمرين التي تحرؾ قوى العرض والطلب، فمشتًو خيارات الشراء ولزررو خيارات البيع يراىنوف على 
ارتفاع الأسعار، بينما مشتًوا خيارات البيع ولزررو خيارات الشراء يراىنوف على تراجع الأسعار، وبالتالي تتعادؿ قوى 
العرض والطلب على كل نوع من الخيارات بفعل تساوي وتعاكس التوقعات لشا يؤدي إلى تقارب القيم الزمنية لخيارات 

 .الشراء والبيع
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بداية الدورة  منتصف الدورةنهاية الدورة
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في منتصف فتًة الاستحقاؽ نلاحظ بداية نشأة العلاقة العكسية بين خيارات الشراء والبيع بفعل امتلاكهما لقيمة - 
 :       ضمنية تتمثل في الفارؽ بين سعر التنفيذ والسعر السوقي للسهم حيث تساوي بالنسبة لخيار الشراء

IVC=Max(0, S- X) وبالنسبة لخيار البيع IVP=Max(X-S, 0)  إضافة لقيمة زمنية بسبب عدـ انتهاء دورة ،
حياة الخيارات، لذذا نلاحظ أف القيمة الضمنية لخيارات الشراء تفوؽ بالنسبة لأغلب الشركات قيمة خيارات البيع لأف 

قيمتها الضمنية موجبة، وىذا يعني قيمة ضمنية منعدمة لخيارات البيع، ولكن رغم ذلك فإف قيمتها قد تقتًب من الصفر 
 .ولكن لا تساويو لأنها تدتلك قيمة زمنية ماداـ لم تنتهي فتًة حياتها

في نهاية الدورة وقبل تاريخ الاستحقاؽ بيوـ واحد نلاحظ تساوي القيم السوقية لخيارات الشراء والبيع مع قيمها - 
الضمنية والتي تعكس مكاسب أو خسائر الدستثمر إذا ما اشتًى ىذه الخيارات في وقت سابق، وتعبر عن مدى استفادة 

الدستثمر من فروؽ الأسعار بين سعر التنفيذ والسعر السوقي للسهم عند التنفيذ دوف احتمالية تغير ذلك السعر بفعل 
تأثير القيمة الزمنية التي تساوي الصفر، وىنا تبرز العلاقة العكسية بين قيمة خيارات الشراء والبيع حيث نلاحظ أنو كلما 

 كلما ارتفعت قيمة خيارات الشراء عند التنفيذ دليل على S>Xكانت القيمة الضمنية لخيارات الشراء موجبة أي أف 
تحقيق الدشتًي لدكاسب تقدر بالقيمة الضمنية مطروحا منها قيمة العلاوة التي تم دفعها عند إبراـ العقد في نهاية سنة 

وىي التسعيرة القانونية الدنيا لسوؽ  €0.01أو تساوي)، في نفس الوقت تكوف قيمة خيارات البيع منعدمة 2016
 (.OTM وخيار البيع ITMأي أف خيار الشراء )أي أنها لا تنفذ وقيمتها الضمنية منعدمة  (الخيارات الأوروبية

 الخيار لا ينفذ ولؼسر مشتًيو S<X   والعكس صحيح أي كلما كانت القيمة الضمنية لخيارات الشراء منعدمة أي أف 
قيمة العلاوة التي دفعها في بداية الفتًة، في نفس الوقت تكوف قيمة خيارات البيع مرتفعة لأف قيمتها الضمنية موجبة، 

حينها لػقق مشتًي خيار البيع مكاسب تتمثل في الفرؽ بين القيمة السوقية للسهم وسعر التنفيذ مطروحا منها العلاوة 
 (. OTM وخيار الشراء ITMأي أف خيار البيع )الددفوعة عند إبراـ العقد 

، فتنعدـ قيمتي خياري البيع والشراء (أو اقتًاب السعرين)   أما في حالة تساوي السعر السوقي للسهم مع سعر التنفيذ 
 (.ATMأي أف خياري الشراء والبيع ) Max(0, S-X)= Max (0, X-S)=0: حيث

وقد التمسنا نفس الدلاحظات بالنسبة لبقية سنوات الدراسة، والتي عبرنا عنها من خلاؿ الرسوـ البيانية الدتواجدة على 
، 2015، 2014، والذي يعبر عن العلاقة بين القيم السوقية لخيارات الشراء والبيع لسنوات 44مستوى الدلحق رقم 

 .، والذي يعبر العلاقة بين القيم العادلة لخيارات الشراء والبيع لنفس السنوات45، والدلحق رقم 2016
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 2017العلاقة بين القيم العادلة لخيارات البيع والشراء لسنة : 35شكل رقم 

 
   نستخلص من ىذا الرسم أف طبيعة العلاقة بين القيم الحقيقية والسوقية لخيارات البيع والشراء تتطابقاف، في حين أف 
القيم الحقيقية كانت دائما أقل من القيم السوقية سواء في بداية أو منتصف الفتًة ويرجع ذلك كما أشرنا سابقا لطريقة 

تقدير القيمة الزمنية التي تختلف بين القيمتين خاصة من حيث عدـ أخذ القيمة الحقيقية لحجم الطلب السوقي على ىذه 
 .العقود بعين الاعتبار وكذا اعتمادىا على أعلى تذبذب في العوائد الدستقبلية الدتوقعة

   أما فيما لؼص القيمة الحقيقية لخيارات الشراء والبيع في نهاية فتًة الاستحقاؽ فقد تطابقت مع القيمة السوقية بفعل 
تساوي القيم الضمنية فقط مادامت القيمة الزمنية انعدمت، حيث تبرز العلاقة العكسية بين قيمة خيارات الشراء والبيع 

 عرفت في 2017فكلما ارتفعت قيمة خيارات الشراء تراجعت قيمة خيارات البيع إلى الصفر، حيث نلاحظ أف سنة 
 من خيارات الشراء 77% الأمر الذي جعل 2016نهاية الفتًة ارتفاعا في قيمة أسهم شركات العينة مقارنة بنهاية سنة 

أي صدقت توقعات الدراىنين على  (قيمتها تساوي الصفر)السنوية مربحة ونفس النسبة من خيارات البيع غير الدربحة 
 . ارتفاع الأسعار أكثر من توقعات الدراىنين على تراجع الأسعار
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PUTقيمة حقيقية 

بداية الدورة منتصف الدورة نهاية الدورة

31والجدوؿ رقم  30بالاعتماد على بيانات الجدوؿ رقم   Exelمن إعداد الباحثة باستخداـ برنامج : الدصدر
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دراسة العلاقة بين مباديء الحوكمة وقيمة الخيارات على أسهم شركات العينة : الدبحث الثالث
 على أسهم  والبيعيارات الشراءالسوقية لخقيمة العلى   ىذا الدبحث لقياس أثر تطبيق مباديء حوكمة الشركات   خصص

 وقد تم التعبتَ عن التزام الشركات الدقيدة بهذه الدبادئ من خلال بعض الدعايتَ الدستوحاة من عينة الشركات الددروسة،
 تقوم بقياس ىذا ، ثم قمنا ببناء لظاذج قياسية(Afep Medef)ة قانون حوكمة الشركات الدقيدالدبادئ الدنصوص عليو ب

 السوقية والعادلة، وأختَا على القيمة السوقية لخيارات ، على الفارق بتُ القيمتتُ الشراءة لخياراتالسوقيالأثر على القيمة 
.   البيع

 الدنهجية للدراسة الإجراءات: الدطلب الأول
.  الدنهجية لذذه الدراسة القياسيةالإجراءاتقبل التطرق للنماذج القياسية سنحدد أولا    

مجتمع وعينة الدراسة : الفرع الأول
  Cac40 والدكونة لدؤشر (Euronext paris)يتمثل لرتمع الدراسة في جميع الشركات الدقيدة في بورصة باريس    

. وىي الشركات الدقيدة في السوق الأول الفرنسي ذات أكبر رسملة
 والتي (Afep-Medef)  الخاضعة لقانون حوكمة الشركات الفرنسي Cac40أما عينة الدراسة فتتمثل في شركات 

 شركة وتدثل 27 أوروبية متداولة على مستوى السوق الدشتق لبورصة باريس يورونكست وعددىا أسهمتدتلك خيارات 
.  من لرتمع الدراسة67%

 البيانات وفترة الدراسة :الفرع الثاني
، تم الحصول على ىذه 2017 إلذ 2014تم الاعتماد في ىذه الدراسة على بيانات سنوية تدتد لأربع سنوات من    

: البيانات كالتالر
  الخيارات على الأسهم فتم الحصول عليها من موقع السوق الدالر الأوروبي يورونكستبقيمةبالنسبة للبيانات الدتعلقة - 

-http://www.euronext.com/en/reports-statistics/derivatives/daily:وبالضبط من الرابط

statistics  .
 http://fr.finance.yahoo.com: أما البيانات الدتعلقة بقيمة الأسهم فتم الحصول عليها من الدوقع- 

 (documents de أو الدرجعية بالنسبة للبيانات الدتعلقة بحوكمة الشركات فتم الحصول عليها من التقارير السنوية- 

(référencesلأربع سنوات الدنشورة لدختلف شركات العينة الددروسة  . 

 نموذج الدراسة: الفرع الثالث

 على الإشكالية والتحقق من صحة فللإجابةبيانات الدتحصل عليها ىي في شكل سلاسل زمنية مقطعية البما أن    
 حيث يعتبر النموذج الأنسب لذذا النوع من (panel data model)لبيانات الدقطعية لظوذج االفرضيات اعتمدنا 

 1: في ثلاث أشكال رئيسية(panel data)الدراسات، ويأتي لظوذج 
 

                                                           
1

، 2014، سبتمبر 02رتيعة محمد، استخدام نماذج بيانات بانل في تقدير دالة النمو الاقتصادي في الدول العربية، المجلة الجزائرية للاقتصاد والمالية، العدد - 

 .156- 155ص 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
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 (pooled ols) نموذج الانحدار التجميعي :أولا
ثابتة عبر الزمن  iو oيعتبر ىذا النموذج من أبسط لظاذج السلاسل الزمنية الدقطعية حيث تكون فيو جميع الدعاملات    

، وتستخدم طريقة الدربعات الصغرى العادية في تقدير معلمات  (constant coefficient model)وعبر الوحدات 
:  مشاىدة، وتكون الصيغة العامة للنموذج كالتالر 108 =27×4النموذج فيصبح عدد مشاىدات النموذج لزل الدراسة 

𝑌𝑖𝑡  = 𝛽𝑜 +  βjXj it 
𝑘
𝑗=1 + εit  

 i=1,2,……27      t= 1,2,3,4 :حيث

  (LSDV model)  نموذج التأثيرات الثابتة:ثانيا
تتغتَ من  o بأن الدعلمة (fixed effects least squaires dummy variable)  ةتيفتًض لظوذج التأثتَات الثاب  

ثابتة لكل لرموعة بيانات مقطعية عبر الزمن iوحدة إلذ أخرى لكنها تبقى ثابتة عبر الزمن، مع بقاء باقي الدعاملات 
لؼتلف من شركة o شركة لزل الدراسة ىي ثابتة عبر الزمن ولكن الدقدر الخاص بالقاطع  27وعليو فإن كل الدعلمات في 

: إلذ أخرى، وتكون الصيغة العامة للنموذج كالتالر
𝑌𝑖𝑡  = 𝛽𝑜(𝑖) +  βjXj it 

𝑘
𝑗=1 + εit  

 i=1,2,……27.      t= 1,2,3,4 :حيث
 (random effects model) نموذج التأثيرات العشوائية :ثالثا
في ظل ىذا النموذج فإن كل وحدة تتميز بقاطع خاص بها إلا أن ىذا القاطع غتَ ثابت بل يتغتَ عبر الزمن بالنسبة    

 شركة فإن كل شركة من ىذه الشركات ستتميز بقاطع خاص بها، إلا أن ىذا القاطع 27للنموذج الددروس والدكون من 
 :غتَ ثابت بل يتغتَ عشوائيا عبر الزمن فيكون الشكل العام للنموذج بالصيغة التالية

𝑌𝑖𝑡  = 𝛽𝑜(𝑖) +  βjXj it 
𝑘
𝑗=1 + εit  

 i=1,2,……27.      t= 1,2,3,4:حيث

 : حيثvi وحد خطأ u لو معدل مقداره عشوائي متغتَك o(i)β    وفي لظوذج التأثتَات العشوائية يعامل القاطع 
= u+vi         i=1, 2, ……27.   β 

 متغيرات النموذج: الفرع الرابع

: بغرض بناء النماذج سابقة الذكر اعتمدنا على الدتغتَات التالية   
 الدتغيرات التابعة: أولا

 :تتمثل في،و(46الدلحق رقم )    قد تم عرض بيانات لستلف الدتغتَات التابعة في شكل بيانات مقطعية على مستوى 
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 متغيرات تابعة متعلقة بالقيمة السوقية لخيارات الشراء. 1
 القيمة السوقية لعقود خيارات الشراء الأوروبية على أسهم شركات العينة الددروسة والدنشورة على مستوى     تعبر عن

 (-http://www.euronext.com/en/reports وبالتحديد في الرابط (www.euronext.com)الدوقع 

(statistics/derivatives/daily-statisticsوتنقسم إلذ ،: 
VMC1 : تتمثل في القيمة السوقية لعقود خيارات الشراء السنوية في بداية فتًة صلاحية الخيار مباشرة يوم بداية دورة

خيارات جديدة، والذي اعتبرناه تاريخ إبرام العقد، وىو اليوم الذي يلي مباشرة ثالث جمعة من شهر ديسمبر من كل سنة 
 .تسبق مباشرة سنوات الدراسة الأربع

VMC2 : تتمثل في القيمة السوقية لعقود خيارات الشراء السنوية في منتصف فتًة صلاحية الخيار، أي ثالث جمعة من
 .شهر جوان
VMC3 : تتمثل في القيمة السوقية لخيارات الشراء السنوية في نهاية فتًة حياة الخيار، أي يوم واحد قبل نهاية فتًة حياة

 .الخيار
 متغيرات متعلقة بالفارق بين القيمتين السوقية والحقيقية لخيارات الشراء. 2

   تتمثل في الفارق بتُ القيمتتُ الحقيقية والسوقية لخيارات الشراء، وقد تم اختبار ارتباط ىذا الدتغتَ بمختلف متغتَات 
الحوكمة لتحديد مدى مسالعة الحوكمة في التقريب بتُ القيمتتُ الحقيقية والسوقية، وقد تم تقدير ىذا الدتغتَ بالنسبة 

لخيارات بداية ومنتصف الفتًة فقط، لأن القيمة الحقيقية للخيارات في نهاية الفتًة جاءت متطابقة مع القيمة السوقية 
 :بفعل انعدام القيمة الزمنية وتتمثل ىذه الدتغتَات في

DELTA1:لخيارات الشراء ولؽثل الفرق بتُ القيمة الحقيقية والقيمة السوقية VMC1-VRC1في بداية الفتًة . 
DELTA2 :لخيارات الشراءولؽثل الفرق بتُ القيمة الحقيقية والقيمة السوقية CMC2-VRC2في منتصف الفتًة . 

  متغيرات تابعة متعلقة بالقيمة السوقية لخيارات البيع.3
 الأوروبية على أسهم شركات العينة الددروسة والدنشورة على مستوى الدوقع البيع القيمة السوقية لعقود خيارات     تعبر عن

(www.euronext.com). 
VMP1 : تتمثل في القيمة السوقية لعقود خيارات البيع السنوية في بداية فتًة الصلاحية مباشرة يوم بداية دورة خيارات

 .جديدة، والذي اعتبرناه تاريخ إبرام العقد
VMP2 :تتمثل في القيمة السوقية لعقود خيارات البيع السنوية في منتصف فتًة حياة الخيار. 
VMP3 :تتمثل في القيمة السوقية لخيارات البيع السنوية في نهاية فتًة حياة الخيار. 

الدتغيرات الدستقلة : ثانيا
   وتتمثل ىذه الدتغتَات في بعض الدعايتَ الدستخدمة لقياس مدى التزام الشركات الدقيدة بمبادئ الحوكمة الدنصوص عليها 

، تم استخراجها من التقارير السنوية لشركات العينة الددروسة، وقد (Afep-Medef)بقانون حوكمة الشركات الدقيدة 
وقد استقر اختيارنا على ىذه الدتغتَات بالذات على اعتبارىا أىم الدتغتَات القابلة للقياس الكمي والواردة في بنود قانون 

 والذي ينقسم إلذ ثلاث بنود أساسية، بند متعلق بمجلس الإدارة، وآخر (Afep-Medef)حوكمة الشركات الدقيدة 
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البيانات الدقطعية الدتعلقة بهذه الدتغتَات متواجدة )متعلق بلجان لرلس الإدارة و البند الأختَ متعلق بعلاوات الدستَين، 
: قسامأ إلذ ثلاثة  الدتغتَاتتم تقسيم؛ ولذا (47على مستوى الدلحق رقم 

:  وتتمثل فيمتغيرات متعلقة بمجلس الإدارة. 1
SEP : ،ُوقد ويشتَ إلذ اعتماد الشركة على مبدأ الفصل بتُ وظيفتي رئيس لرلس الإدارة والددير العام أو دمج الوظيفتت

 إذا 0 إذا كانت الشركة تعتمد على مبدأ الفصل، والرقم 1حيث تم منح الدتغتَ قيمة تم اعتباره متغتَ ولعي أو صوري، 
. كانت الشركة تعتمد على مبدأ دمج الوظيفتتُ

NBR :ولؽثل عدد أعضاء لرلس الإدارة .
IND :لأعضاء لرلس الإدارة الذين يتميزون بالاستقلالية، ولػسب كنسبة الأعضاء الدستقلتُ إلذ  ولؽثل النسبة الدئوية

. إجمالر أعضاء لرلس الإدارة
ASSI : ولؽثل درجة انضباط أعضاء لرلس الإدارة في حضور اجتماعات لرلس الإدارة، ويعبر عنو بالدتوسط الحسابي

للنسبة الدئوية لعدد الاجتماعات التي شارك فيها كل عضو من أعضاء لرلس الإدارة مشاركة فعلية إلذ عدد جميع 
. إجتماعات لرلس الإدارة التي تم انعقادىا خلال السنة

PRS :النسبة الدئوية لعدد أعضاء لرلس الإدارة الدمثلتُ للموظفتُ يتمثل في  تدثيل الدوظفتُ في لرلس الإدارة، ويعبر عنو
.  العاديتُ أو الدوظفتُ الدسالعتُ في الشركة كنسبة من العدد الإجمالر لأعضاء لرلس الإدارة

: ، وتتمثل فيمتغيرات متعلقة بلجان مجلس الإدارة. 2
NBRC :عدد اللجان الدنبثقة عن لرلس الإدارة .
INDC : ،استقلالية اللجان، ويعبر عنو بالنسبة الدئوية للأعضاء الدستقلتُ الدشكلتُ للجان الدراجعة، التعيينات والعلاوات

وقد تم اعتماد اللجان الدذكورة فقط على اعتبارىا أىم لجان لرلس الإدارة التي تدتلك علاقة مباشرة بحوكمة الشركات والتي 
.  إطارا تنظيميا لعضويتها(Afep-Medef)حدد قانون حوكمة الشركات 

:ASSIC ولؽثل درجة انضباط أعضاء لجان  الدراجعة، التعيينات والعلاوات التابعة لمجلس الإدارة في حضور اجتماعات 
ىذه اللجان، ويعبر عنو بالدتوسط الحسابي للنسبة الدئوية لعدد الاجتماعات التي شارك فيها كل عضو من أعضاء ىذه 

.  التي تم انعقادىا خلال السنةالاجتماعاتاللجان مشاركة فعلية إلذ عدد جميع 
 : وتتمثل فيمتغيرات متعلقة بعلاوات الدسيرين. 3

PDAC :على مستخدمي الشركة في شكل  (أسهم لرانية)داءويتمثل في مدى اعتماد الشركة على توزيع أسهم الأ
 موظفتُ ويكون ذلك عن طريق الإعلان على حتىعلاوات سواء كانوا أعضاء لرلس إدارة عاديتُ أو أعضاء تنفيذيتُ أو 

، وقد تم تقدير ىذا الدتغتَ عن طريق عدد الأسهم (plan d’actions de performance)اعتماد لسطط أسهم أداء 
.  الدقرر توزيعها بناء على ىذا الدخطط كنسبة مئوية من رأس الدال الاجتماعي الدعوم للشركة

ACMS : ،ويعبر ىذا الدتغتَ عن عدد أسهم الأداء التي تم توزيعها على أعضاء لرلس الإدارة الدستَين التنفيذيتُ للشركة
 (الددير العام أو الرئيس الددير العام)وقد تم تقدير ىذا الدتغتَ عن طريق عدد الأسهم الدمنوحة للأعضاء الدستَين التنفيذيتُ 

.  كنسبة مئوية من رأس الدال الاجتماعي الدعوم للشركة
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PDOP : ويتمثل في مدى اعتماد الشركة على توزيع خيارات شراء أسهم على مستخدمي الشركة في شكل علاوات
سواء كانوا أعضاء لرلس إدارة عاديتُ أو أعضاء تنفيذيتُ أو حتى موظفتُ ويكون ذلك عن طريق الإعلان على اعتماد 

 عقود الخيارات الدقرر قيمة، وقد تم تقدير ىذا الدتغتَ عن طريق (plan d’options d’achat)لسطط خيارات شراء 
.  توزيعها بناء على ىذا الدخطط كنسبة مئوية من رأس الدال الاجتماعي الدعوم للشركة

OPMS : ويعبر ىذا الدتغتَ عن عدد عقود الخيارات على الأسهم التي تم توزيعها على أعضاء لرلس الإدارة الدستَين
التنفيذيتُ للشركة، وقد تم تقدير ىذا الدتغتَ عن طريق عدد الأسهم الدمنوحة للأعضاء الدستَين التنفيذيتُ كنسبة مئوية من 

.  رأس الدال الاجتماعي الدعوم للشركة
 تحليل البيانات الإحصائية لدتغيرات الدراسة والارتباط بين الدتغيرات: الفرع الخامس

 .حيث تعبر ىذه الدرحلة عن الدراسة الوصفية لدتغتَات الدراسة والتي تعد ضرورية قبل اختبار لظاذج الالضدار    
 تحليل البيانات الإحصائية لدتغيرات الدراسة: أولا

    يوضح الجدول الدوالر البيانات الإحصائية لدتغتَات الدراسة، وقد استخدمنا لغرض التعبتَ على ىذه الدتغتَات الدقاييس 
الإحصائية الدتمثلة في الدتوسط الحسابي للتعبتَ عن القيمة التي تتجمع حولذا كل قيم الدتغتَات الدستقلة والتابعة، الالضراف 

الدعياري لقياس مدى تشتت ىذه القيم عن الدتوسط الحسابي، ثم عيننا في ىذا الجدول أعلى وأدني قيمة لدختلف 
 .الدتغتَات

 البيانات الإحصائية لدتغيرات الدراسة: 32جدول رقم
  الدتغيرات الدتوسط الحسابي الانحراف الدعياري أعظم قيمة أدنى قيمة

0 1 0,48 0,37 SEP 

الدتغيرات 
 الدستقلة

9 21 2,50 14,73 NBR 

0,3 0,92 0,14 0,63 IND 

0,8 1 0,04 0,93 ASSI 

0 0,26 0,07 0,13 PRS 

2 6 0,85 3,65 NBRC 

0,3 1 0,16 0,77 INDC 

0,66 1 0,06 0,94 ASSIC 

0 1,5 0,35 0,27 PDAC 

0 0,11 0,02 0,01 ACMS 

0 0,87 0,19 0,07 PDOP 

0 0,05 0,01 0,003 OPMS 

0.67 16.25 3.67 4.85 VMC1   الدتغيرات
 ابعةـالت

0.12 8.74 11.36 8.73 VMC2 

0.01 168.65 18.55 8.37 VMC3 

0.41 13.90 2.82 3.47 DELTA1 

-1.86 89.93 8.87 3.16 DELTA2 

0,38 27,34 4,68 5,77 VMP1 

0.01 19,55 3,89 3,10 VMP2  

0,01 7,93 1,81 0,93 VMP3  

 (47، 46ملاحق ) من إعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات الدتعلقة بمتغتَات العينة :الدصدر

 :نستنتج من الجدول ما يلي
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 بالنسبة للبيانات الإحصائية الخاصة بالدتغيرات الدستقلة. 1

 :فيما لؼص الدتوسط الحسابي والقيم العظمى والدنيا نلاحظ ما يلي. أ
 تعتمد 63%، في حتُ 37% تساوي (SEP)   متوسط الشركات التي تقوم بالفصل بتُ وظيفتي الرئيس والددير العام 

مبدأ الجمع بتُ الوظيفتتُ، وقانون الحوكمة لد يفرض على الشركات إتباع لظط معتُ بينما تركو لتقدير لرلس الإدارة؛ 
عضوا وىذا ما يوافق القانون التجاري الفرنسي حسب  14 فيبلغ بالدتوسط (NBR)بالنسبة لعدد أعضاء لرلس الإدارة 

 عضو دون أخذ الأعضاء لشثلي 18 إلذ 3تي تنص على عدد أعضاء المجلس لغب أن يتًاوح بتُ ال  L225- 17الدادة 
 عضو وىو لرلس إدارة 21، ونلاحظ أن أكبر حجم للمجلس بلغ 1الدوظفتُ أو الدوظفتُ الدسالعتُ في الحسبان

عضو منتخب من طرف الجمعية 18 وىو بذلك لا لؼالف القانون لأن عدد أعضائو ىو  (Crédit Agricole)بنك
 فتبلغ في الدتوسط  (IND)العامة، عضوان لشثلان للعمال، وعضو لشثل للمنظمات الدهنية الفلاحية؛ استقلالية المجلس 

 من لرموع الأعضاء، وىي بذلك تفوق النسبة المحددة في قانون الحوكمة المحددة بالنصف في حالة الشركات ذات %63
أو الثلث على   (أي اللذين لؽتلكون الأغلبية في رأس الدال وحقوق التصويت)رأس الدال الدشتت ودون مسالعتُ مراقبتُ 

الأقل في حالة الشركات الدراقبة، وىذا ما يعكس حرص الشركات الفرنسية الكبرى على استقلالية لرلس الإدارة؛ مدى 
وىي تعتبر نسبة مرتفعة، وحتى أدنى 93% بلغت بالدتوسط(ASSI)انضباط أعضاء المجلس بحضور اجتماعات المجلس

 والتي تعد نسبة مرتفعة كذلك، وىذا ما يدل عن مدى انضباط 80%نسبة في الانضباط بحضور الاجتماعات تبلغ 
  (PRS) أعضاء لرلس الإدارة وفعاليتهم في اتخاذ القرارات ومناقشة استًاتيجيات الشركة؛ تدثيل الدوظفتُ في لرلس الإدارة 

 من لروع أعضاء 13%سواء عن طريق أعضاء لشثلي الدوظفتُ أو أعضاء لشثلي الدوظفتُ الدسالعتُ، يبلغ بالدتوسط 
، وىي نسبة منخفضة ولكنها تتطابق ( عضو14)المجلس، وتدثل ىذه النسبة عضوين من متوسط أعضاء لرلس الإدارة 

 الذي يشتًط على المجلس أن يضم عضو أو أكثر لشثل الدوظفتُ الدسالعتُ، إذا ما كانت (Afep Medef)مع قانون 
، ويضم عضو أو عضوين لشثلي العمال غتَ الدسالعتُ، عدد اللجان 3 %مسالعات الدوظفتُ في رأس مال الشركة تفوق 

(NBRC) لجان تقريبا، وىو يتطابق مع قانون الحوكمة الذي ينص على ضرورة امتلاك المجلس لثلاث 3 يبلغ بالدتوسط 
من شركات 100% لجان رئيسية وىي الدراجعة التعيينات والعلاوات، وقد بيننا في الدبحث الثاني من ىذا الفصل أن 

Cac 40 تدتلك ىذه اللجان، رغم أن الحد الأدنى والبالغ لجنتتُ راجع لكون بعض الشركات تدمج لجنتي التعيينات 
 لجان يرجع لاعتماد بعض الشركات للجان تدعيم التسيتَ على 6والعلاوات في لجنة واحدة، أما الحد الأقصى والبالغ 

 والتي (INDC)؛ متوسط استقلالية اللجان ...غرار اللجان الإستًاتيجية، لجان تقنية، لجان الأخلاقيات والحوكمة
 تتفق وقانون حوكمة الشركات الذي ينص على استقلالية ثلثي أعضاء لجنة الدراجعة واستقلالية أغلبية أعضاء 77%تبلغ

لجان التعيينات والعلاوات، وىذا يدل على مدى جودة لجان لرلس الإدارة ومدى التزامها في دورىا الرقابي على الدستَين، 
 وىي نسبة مرتفعة كذلك تدل على 94% بلغ (ASIC)بينما متوسط انضباط أعضاء اللجان في حضور الاجتماعات 

مدى جودة لجان الدراجعة وفعالية أعضائها في تقدنً الخدمات الاستشارية لمجلس الإدارة؛ النسبة الدتوسطة  لبرامج أسهم 
                                                           

1
- IFA(Institut français des administrateurs), combien d’administrateurs doit comprendre le conseil d’administration 

(https://www.ifa-asso.com/informer/centre-de-ressources/les-questions-cles/combien-dadministrateurs-doit-
comprendre-le-conseil-dadministration.html) consulté le 27/09/2018. 

https://www.ifa-asso.com/informer/centre-de-ressources/les-questions-cles/combien-dadministrateurs-doit-comprendre-le-conseil-dadministration.html
https://www.ifa-asso.com/informer/centre-de-ressources/les-questions-cles/combien-dadministrateurs-doit-comprendre-le-conseil-dadministration.html
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 في حتُ نصيب الدستَين التنفيذيتُ 0.27 % بلغت (PDAC)الأداء من رأس الدال الدعوم لشركات العينة 
 من رأس الدال العوم، في حتُ النسبة الدتوسطة  لبرامج خيارات الشراء على 0.01 % بلغ بالدتوسط(ACMS)منها

 (OPMS)بينما نصيب الدستَين التنفيذيتُ منها0.07 % بلغت (PDOP)الأسهم من رأس الدال الدعوم لشركات العينة 
 فقط من رأس الدال العوم،ويشتَ ىذا لددى اعتماد شركات العينة على أسهم الأداء أكثر من 0.003 %بلغ بالدتوسط 

 .اعتمادىا على الخيارات على الأسهم في دفع علاوات الدسالعتُ بسبب الانتقادات الدوجهة لذا كتعويضات للمستَين
 :فيما لؼص الالضراف الدعياري نلاحظ مايلي.ب

    الالضراف الدعياري الخاص بالدتغتَات الدستقلة الدتعلقة بمجلس الإدارة ولجان لرلس الإدارة جاءت قيمو منخفضة، أقل 
من الدتوسط الحسابي وأحيانا تقتًب من الصفر دليل على تقارب قيم ىذه الدتغتَات والطفاض تشتتها عن الدتوسط 

الحسابي، بينما الالضراف الخاص بالدتغتَات الدستقلة الدتعلقة بالعلاوات فقد جاءت قيمو مرتفعة تفوق قيمة الدتوسط 
الحسابي دليل على وجود تشتت للعلاوات الدمنوحة من طرف الشركة في شكل أسهم أداء أو خيارات أسهم سواء كانت 

عبارة عن برامج تدنح لأعضاء المجلس والدوظفتُ، أو خاصة بالدستَين التنفيذيتُ، فهي تتباين من شركة لأخرى لأنها 
ليست مسقفة من طرف قانون الحوكمة، وإلظا تحدد من طرف المجلس وتعرض للمصادقة من طرف الجمعية العامة 

 .للمسالعتُ
 بالنسبة للبيانات الإحصائية الخاصة بالدتغيرات الدستقلة. 2

 :فيما لؼص القيم السوقية لخيارات الشراء والفارق بينهما نلاحظ أن. أ
    بالنسبة لدتوسط القيمة السوقية لخيارات الشراء فقد تزايدت مع الطفاض فتًة حياة الخيار، لكن ثبتت تقريبا بالنسبة 

على التوالر دليل على اتساع الفجوة بتُ القيمة السوقية وسعر التنفيذ (  €8.37 و8.73)لدنتصف ونهاية الفتًة عند قيم 
مضافا إليها القيمة الزمنية خلال منتصف فتًة الخيار لأن تاريخ التنفيذ لد لػن  (ارتفاع القيمة الضمنية)خلال ىذه الفتًة 

 لأنها تعبر عن قيمة ضمنية مرتفعة مع قيمة زمنية منعدمة، نفس €8.3بعد، تراجعت في نهاية الفتًة لتساوي بالدتوسط 
الدلاحظة بالنسبة للالضراف الدعياري للقيم السوقية لخيارات الشراء حيث يتزايد تشتتها عن الدتوسط الحسابي كلما 

 . €18.55الطفضت فتًة حياة الخيار لتبلغ أعلى قيمة لذا في نهاية الدورة 
   بشكل عام نلاحظ ارتفاع قيمة الالضراف الدعياري للمتغتَات التابعة وىذا يرجع لتباين قيم جميع الدتغتَات التي تحدد 

قيمة الخيارات خاصة القيم السوقية للأسهم وأسعار التنفيذ واختلافها سواء من شركة لأخرى أو للشركة نفسها من سنة 
لأخرى، فهي تتحدد بشكل عشوائي وتخضع لعدة عوامل داخلية وخارجية، وىذا ما تؤكده القيم الدنيا والعظمى 

 . للمتغتَات التابعة التي جاءت متباعدة بشكل ملحوظ،لشا يؤكد تشتت ىذه القيم عن الدتوسط الحسابي
 (DELTA)    كما نلاحظ ارتفاع في القيمة السوقية لخيارات الشراء مقارنة بالقيمة الحقيقية حيث بلغ الفرق بينهما 

 دليل على مغالاة السوق في تحديد القيمة الزمنية لذذه الخيارات وقد كانت أكبر في €3.16 و3.47بالقيمة الدتوسطة  
بداية الفتًة لأن القيمة الزمنية أكبر، في حتُ تتساوى تقريبا القيمة السوقية والحقيقية في نهاية الفتًة بفعل انعدام القيمة 
الزمنية للخيارات لذا لد نعتبر الفارق بتُ القيمتتُ الحقيقية والاسمية في نهاية الفتًة متغتَا تابعا لأن قيمو كانت في أغلبها 

 .صفرية أو تقتًب بشكل كبتَ من الصفر



 الفصل الثالث                                 أثر تطبيق مبادئ الحوكمة على قيمة الخيارات ببورصة باريس

214 
 

 :فيما لؼص القيمة السوقية لخيارات البيع نلاحظ أن. ب
   متوسط القيم السوقية لخيارات البيع خلال بداية الفتًة تتقارب بشكل كبتَ مع متوسط القيم السوقية لخيارات الشراء 

خلال نفس الفتًة، ثم يأخذان منحى متعاكس خلال منتصف ونهاية الفتًة، دليل على العلاقة العكسية بينهما حيث 
 .كلما ارتفعت القيمة الضمنية لخيارات الشراء تراجعت القيمة الضمنية لخيارات البيع

  كما نلاحظ ارتفاع تشتت قيم ىذه الدتغتَات عن الدتوسط الحسابي ىذا ما يؤكده التباعد بتُ أعلى وأدنى قيمة لذذه 
 وتتمثل في تشتت القيم السوقية لخيارات البيع في بداية الفتًة، 4.68الدتغتَات حيث كانت أعلى قيمة تشتت تقدر ب 
 .أين كان كذلك أعلى تباعد بتُ أعلى وأدنى قيمة

 مصفوفة ارتباط الدتغيرات التابعة فيما بينها والدستقلة فيما بينها: ثانيا
 تم وضع ىذه الدصفوفة لقياس معامل الارتباط بتُ الدتغتَات التابعة فيما بينها وكذا الدتغتَات الدستقلة فما بينها   

 مصفوفة ارتباط الدتغيرات التابعة .1

    تبتُ ىذه الدصفوفة مدى الارتباط بتُ الدتغتَات التابعة للدراسة حيث نلاحظ وجود ارتباط ضعيف بتُ أغلب 
الدتغتَات التابعة للدراسة وىذا راجع أساسا للقيمة السوقية لعقود الخيارات مشتقة من قيمة السهم ىذه الاختَة تتغتَ وفق 

حركة عشوائية، وىي مقيمة على ثلاث فتًات متباعدة بداية منتصف ونهاية دورة حياة الخيار وبالتالر وجود تباين بتُ 
قيمها لشا لغعل الارتباط ضعيف بينها، ماعدا بعض الدتغتَات التي إذا ما حدث ارتباط بينها قد يكون لو دلالة اقتصادية، 

 والتي تدثل القيمة السوقية للخيارات لفتًتتُ متتاليتتُ، %83الذي قدر بVMC3  وVMC2مثلا الارتباط بتُ  
 ويرجع %61 الذي قدر بنسبة delta1 وVMC3 وبتُ %60 الذي قدر بنسبة delta1 وVMC2الارتباط بتُ 
 وكل VMP1 والحقيقية للخيار، الارتباط بتُ VMC تحسب على أساس الفارق بتُ القيمو السوقية deltaلكون قيمة 

، وينتج عن الارتباط الدوجود %90، %66، %62 : والذي بلغ على التوالرVMC2 ،VMC3 ،delta1: من
 .أساسا بتُ قيم خيارات الشراء والبيع الذي سنثبتو لاحقا

 
 مصفوفة ارتباط الدتغيرات التابعة فيما بينها: 33الجدول رقم

  VMC1  VMC2  VMC3  DELTA1  DELTA2  VMP1  VMP2  VMP3  

VMC1  1.000000               

VMC2  -0.050868 1.000000             

VMC3  -0.026690 0.831938 1.000000           

DELTA1  -0.038377 0.604116 0.613618 1.000000         

DELTA2  -0.019875 0.141340 0.176683 0.120158 1.000000       

VMP1  -0.033115 0.628581 0.669769 0.907537 0.137259 1.000000     

VMP2  -0.033593 -0.179048 0.050775 0.453867 0.019195 0.524937 1.000000   

VMP3  -0.048694 -0.136093 -0.226473 0.011949 0.221352 0.047206 0.298689 1.000000 

 (46ملحق ) بالاعتماد على البيانات الدتعلقة بالدتغتَات التابعة eviews8من لسرجات : الدصدر
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   مصفوفة ارتباط الدتغيرات الدستقلة .2
   نلاحظ وجود ارتباط ضعيف بتُ أغلب الدتغتَات الدستقلة حيث سجل وجود ارتباط متوسط فقط بتُ استقلالية 

، وعلاوات (PDAC)، وبتُ برامج أسهم الأداء %60 وقدر ب (INDC) واستقلالية لجان المجلس   (IND)المجلس
، وقد كان الارتباط متوقعا بفعل الطبيعة الدتقاربة  %47 قدر ب(ACMS)الدستَين التنفيذيتُ في شكل أسهم أداء 

للمتغتَات، وماعدا ىذين الارتباطتُ فالدصفوفة تبتُ عدم وجود ارتباط قوي بتُ بقية الدتغتَات الدستقلة وىذا ما لغعلنا 
 . نتفادى مشكلة التعدد الخطي بتُ الدتغتَات الدفسرة لشا يدعم جودة النموذج

 مصفوفة ارتباط الدتغيرات الدستقلة فيما بينها: 34الجدول رقم 

 (47 ملحق) بالاعتماد على البيانات الدتعلقة بالدتغتَات الدستقلة eviews8من لسرجات : الدصدر
 

 الشراءدراسة العلاقة بين تطبيق مباديء الحوكمة والقيمة السوقية لخيارات : الدطلب الثاني
 بيانات الدتحصل عليها ىي في شكل سلاسل زمنية مقطعية فإن النماذج الدناسبة لذذه الدراسة ىي لظاذج البما أن    

 ثم الدفاضلة بتُ ىذه حدى التي تطرقنا لذا سابقا، حيث نقوم بتقدير كل لظوذج على (panel data)لبيانات الدقطعية ا
 وذلك  التي سنحددىا لاحقاالإحصائيةالنماذج لاختيار الأنسب لذذه الدراسة بناءا على استخدام بعض الاختبارات 

 :للإجابة على الفرضيتتُ
b 1 =  b  2 =…..bn = 0:HOَالتابعة اتعلاقة بالدتغتَلذا  الدستقلة ليس ات  أي أن الدتغت .

b 1  b 2 …..bn0 : H1 َالتابعة اتعلاقة بالدتغتَالدستقلة لذا  اتأي أن الدتغت .

 تقدير النماذج:الفرع الأول
 . لثلاث لظاذج نقوم باختبار العلاقة بالنسبة لكل لظوذج ونفاضل بينها(Panel data)   يتفرع لظوذج 

 (pooled ols model)نموذج الانحدار التجميعي :أولا
وىي معايتَ قابلة للقياس الكمي )  الحوكمةمعايتَ تأثتَ الدتغتَات الدستقلة الدتمثلة في ىنستخدم ىذا النموذج لتقدير مد   

 في القيمة السوقية ة الدتمثلتابعة الات على الدتغتAfep-Medefَ)مستوحاة من مبادئ الحوكمة الدنصوص عليها بالقانون 

  SEP NBR IND PRS ASSI NBRC INDC ASSIC PDAC ACMS PDOP OPMS 

SEP 1.000000                       

NBR -0.202062 1.000000                     

IND 0.064476 -0.312616 1.000000                   

PRS -0.188470 0.308735 -0.006753 1.000000                 

ASSI 0.349981 -0.284798 0.051202 0.037337 1.000000               

NBRC -0.109525 0.356678 -0.161494 0.146307 -0.135837 1.000000             

INDC -0.035672 -0.097082 0.601944 0.002202 0.030232 -0.263827 1.000000           

ASSIC 0.197838 -0.112358 0.102022 -0.094826 0.300792 0.143482 -0.003460 1.000000         

PDAC -0.000143 -0.005345 0.060387 -0.212819 -0.193964 -0.050597 0.043050 -0.220631 1.000000       

ACMS -0.048178 0.094351 -0.112729 -0.147426 -0.163781 -0.084586 -0.102414 -0.516941 0.475478 1.000000     

PDOP 0.008180 0.124015 -0.111141 0.088867 0.063414 0.004900 0.177320 0.011227 0.192495 -0.167423 1.000000   

OPMS -0.054495 -0.091286 0.140006 -0.201724 0.121881 -0.062286 0.243795 0.158249 0.102922 -0.142393 0.359875 1.000000 
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ىم مالؽيز أو، VMC3، في نهاية الفتًة  VMC2منتصف الفتًة ،VMC1 في بداية الفتًة لعقود الخيارات على الأسهم
: ذج التالراىذا النموذج ىو ثبات جميع الدعاملات عبر الزمن وعبر الوحدات، ولذذا الغرض تم تقدير النم

 VMC1 = o + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit+ 6 NBRCit + 7INDCit + 

8ASSICit+ 9PDACit + 10ACMSit+11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 VMC2 = o + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit 

+ 8 ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 VMC3 = o + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit 

+ 8 ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
 (LSDV model)  نموذج التأثيرات الثابتة:ثانيا

ثابتة عبر الزمن ولكنها تختلف من شركة  oلكن في ظل افتًاض أن الدعلمة    نقوم بتقدير نفس النماذج السابقة، 
:  ، ولذذا الغرض تم تقدير النموذج التالرلأخرى

 VMC1 = oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit 

+ 8 ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 VMC2= oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit 

+ 8 ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 VMC3 = oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit 

+ 8 ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
 (Random Effects Model) نموذج التأثيرات العشوائية :ثالثا

، تتغتَ عشوائيا عبر الزمنخاصة بها  oلكن في ظل افتًاض أنو لكل شركة معلمة    نقوم ببناء نفس النموذج السابق 
: ولذذا الغرض تم تقدير النموذج التالر

 VMC1 = oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit 

+ 8 ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 VMC2 = oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit 

+ 8 ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 VMC3 = oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit 

+ 8 ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
 الدفاضلة بين النماذج: الفرع الثاني

   قمنا ببناء تسع لظاذج لتحديد ىذه العلاقة، ثلاث لظاذج الضدار التجميعي، ثلاث لظاذج تأثتَات الثابتة وثلاث لظاذج 
تأثتَات العشوائية، فتحصلنا على مقدرات النماذج الدوجودة في الدلاحق كالتالر، لظاذج الالضدار التجميعي التأثتَات 

 متغتَ تابع وبقية معايتَ الحوكمة (VMC1)الثابتة، والتأثتَات العشوائية حيث أن قيمة خيارات الشراء بداية الفتًة  
 متغتَ تابع وبقية (VMC2)، نفس النماذج السابقة حيث يكون 48متغتَات مستقلة موجودة على مستوى الدلحق رقم 

 (VMC3)، نفس النماذج السابقة حيث يكون 49معايتَ الحوكمة متغتَات مستقلة موجودة على مستوى الدلحق رقم 
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ثم قمنا بالدفاضلة بتُ ىذه النماذج ،50متغتَ تابع وبقية معايتَ الحوكمة متغتَات مستقلة موجودة على مستوى الدلحق رقم
 :  كالتالر

 الدفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي والتأثيرات الثابتة : أولا
: نلجأ لاختبار فيشر، حيثبينهما للمفاضلة    

F =  
(R2

2−R1
2)/m

 1−R2
2 /(T−m)

  
R1 على عدد الوحدات وعدد الدشاىدات على التوالر، في حتُ يعبر كل من m وTحيث يعبر كل من    

R2 و2
 على 2

:  معامل التحديد في النموذج الأول والثاني على التوالر، ونقوم باختبار الفرضيتتُ
Ho : ىو الأفضل (لظوذج الالضدار التجميعي)النموذج الأول .
H1 : ىو الأفضل (لظوذج التأثتَات الثابتة)النموذج الثاني .

 :ونلخص نتائج الدفاضلة في الجدول التالر
 

 (اختبار العلاقة بين قيم خيارات الشراء ومعايير الحوكمة) نتائج إحصائية فيشر للمفاضلة :35جدول رقم 
 قيمة إحصائية

  فيشر

VM1متغتَ تابع  VM2متغتَ تابع  VM3متغتَ تابع  

F =  
(0.828414−0.458626 )/27

 1−0.828414  /(108−27)
= 6.46  F =  

(0.476747−0.217011 )/27

 1−0.476747  /(108−27)
= 1.48  F =  

(0.482767−0.192005 )/27

 1−0.482767  /(108−27)
= 1.66  

 نتيجة الدفاضلة

F الجدولية(F27, 108≃1.68) 
 نقبل ، ومنوالمحسوبة Fأقل من 

 أي أن لظوذج البديلةفرضية ال
 .التأثتَات الثابتة ىو الأفضل

F الجدولية(F27, 108≃1.68)  أكبر
 لعدم نقبل فرضية ا، ومنوالمحسوبة Fمن 

الالضدار التجميعي ىو أي أن لظوذج 
 .الأفضل

Fالجدولية(F27, 108≃1.68) 
 نقبل فرضية ، ومنوالمحسوبةFأكبر من 

الالضدار  أي أن لظوذج لعدما
 .التجميعي ىو الأفضل

 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر
 العشوائية والتأثيرات الثابتة نموذجي الدفاضلة بين :ثانيا
:  وذلك بهدف اختبار الفرضيتتHausmanُللمفاضلة بتُ النموذجتُ الثاني و الثالث نلجأ لاختبار    
Ho : ىو الأفضل (لظوذج التأثتَات العشوائية)النموذج الثالث .
H1 : فتحصلنا على النتائج التاليةىو الأفضل (لظوذج التأثتَات الثابتة)النموذج الثاني ،: 
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 (اختبار العلاقة بين قيم خيارات الشراء ومعايير الحوكمة) للمفاضلة Hausmanاختبار : 36جدول رقم 
 VM1متغتَ تابع  VM2متغتَ تابع  VM3متغتَ تابع  
 (Hausman)احتمال اختبار 

ProbChi-Sq. Statistic 
Prob = 0.0049  بما أن لظوذج الالضدار

التجميعي ىو الأفضل لا 
نفاضل بتُ لظوذجي 

 التأثتَات الثابتة والعشوائية

بما أن لظوذج الالضدار التجميعي 
ىو الأفضل لا نفاضل بتُ 
لظوذجي التأثتَات الثابتة 

 نتيجة الدفاضلة والعشوائية

بما أن احتمال الخطأ أقل من 
 فإننا نرفض فرضية العدم 5%

أي أن لظوذج التأثتَات الثابتة 
 .ىو الأفضل

 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر
 مقدرات أفضل نموذج بالنسبة للعلاقات الثلاث : الفرع الثالث

   بعد الدفاضلة بتُ لظاذج الالضدار التجميعي التأثتَات الثابتة لكل علاقة على حدى، أي العلاقات التي تكون فيها 
 على التوالر متغتَات VMC3 ونهاية الفتًة VMC2، منتصف الفتًة VMC1القيمة السوقية لخيارات أول الفتًة 

تابعة، ولستلف متغتَات الحوكمة متغتَات مستقلة، ثم قمنا بالدفاضلة بتُ لظوذج التأثتَات الثابتة والعشوائية بالنسبة للعلاقة 
 :نتحصل على الدقدرات التالية التي نلخصها في الجدول التالر  (51اختبار ىوسمان على مستوى الدلحق رقم )الأولذ فقط 

 
  مقدرات أفضل نموذج لاختبارالعلاقة بين القيمة السوقية لخيارات الشراء ومعايير الحوكمة:37جدول رقم 

  VMC1متغير تابع  VMC2متغير تابع  VMC3متغير تابع  
 نموذجالانحدار التجميعي نموذج الانحدار التجميعي نموذج التأثيرات الثابتة  

 t-statistic Prob t-statistic Prob t-statistic Probالدعلمة الدتغيرالدستقل 
 o 0.038095 0.9697 -1.501343 0.1366 -0.788312 0.4325 

SEP 1 0.061291 0.9513 -2.945956 0.0040 -2.631899 0.0099 

NBR 2 -0.256113 0.7986 -1.395330 0.1662 -2.553289 0.0123 

IND 3 0.282085 0.7787 -1.196687 0.2344 -1.094808 0.2764 

ASSI 4 -0.034920 0.9722 1.996009 0.0488 1.400675 0.1646 

PRS 5 1.439573 0.1545 -1.909537 0.0592 -1.211616 0.2287 

NBRC 6 1.190116 0.2381 0.464769 0.6432 1.857439 0.0663 

INDC 7 0.906129 0.3680 0.628912 0.5309 0.439960 0.6610 

ASSIC 8 -0.441417 0.6603 0.906191 0.3671 0.499761 0.6184 

PDAC 9 1.261526 0.2114 2.207723 0.0297 1.113018 0.2685 

ACMS 10 -2.278153 0.0258 0.109700 0.9129 -0.612062 0.5420 

PDOP 11 0.277084 0.7825 -0.880485 0.3808 -0.594104 0.5539 

OPMS 12 -0.312249 0.7558 -0.845830 0.3998 -1.204769 0.2313 

F. statistic 8.766601 2.194162 1.881251 

Prob F.statistic 0.000000 0.017798 0.046311 

R
2 0.828414 0.217011 0.192005 

Adj R
2 0.733917 0.118107 0.089943 

 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر
: نلاحظ من الجدول   
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 إحصائية  النماذج الثلاثة لذم دلالة إحصائية  لأن(f-statistic) المحسوبة أكبر من المجدولة عند مستوى معنوية يقدر 
، وبالتالر نرفض الفرضية العدلؽة ونقبل الفرضية البديلة (prob f-statistic<5%) احتمال احصائية فيشر مع%5ب 

أي أن الدتغتَات الدستقلة لذا علاقة بالدتغتَات التابعة، في ظل افتًاض لظوذج التأثتَات الثابتة بالنسبة للعلاقة الأولذ، وكذا 
 .في ظل افتًاض لظوذج الالضدار التجميعي بالنسبة للعلاقات الثانية والثالثة

 التحديد معامل  بالنسبة للنموذج الأولR
2
 بتُ القيمة السوقية لخيارات شراء على قوي أي وجود ارتباط 0.82=

 من التغتَ % 82 الحوكمة تفسر  معايتَ، أي أن  في ظل لظوذج التأثتَات الثابتة ومتغتَات الحوكمة في بداية الدورةالأسهم
 نسبة (ACMS) في بداية الفتًة وتتمثل ىذه الدتغتَات الدستقلة في متغتَ واحد وىو في القيمة السوقية لخيارات الشراء

 tوىذا ما تثبتو إحصائية الدمنوحة للمستَين التنفيذيتُ كنسبة من رأس الدال الدعوم للشركة  (الأسهم  المجانية)أسهم الأداء 
 .(prob<5%) مع المجدولة، من أكبروالتي كانت قيمتها ، 10ة  المحسوبة بالنسبة للمعلم(t-statistic)أو
  تحديدمعامل الأما بالنسبة للنموذج الثانيR

2
الشراء لخيارات السوقية  بتُ القيمة ضعيف أي وجود ارتباط 0.21=

من التغتَ في القيمة السوقية للخيارات على  فقط 21%على الأسهم ومتغتَات الحوكمة، أي أن متغتَات الحوكمة تفسر 
 : في ظل افتًاض الالضدار التجميعي، وتتمثل ىذه الدتغتَات فيالأسهم

 تدثيل (PRS) لرلس الإدارة،  انضباط(ASSI)، و مبدأ الفصل بتُ الرئيس والددير العام(SEP)الدتغتَان الدستقلان     
 يه ويعبر عن نسبة برنامج أسهم الأداء من لرمل رأس الدال الدعوم للشركة، و(PDAC)الدوظفتُ في لرلس الإدارة،

 9و 1 4 5ات المحسوبة بالنسبة للمعلم(t-statistic) أوtوىذا ما تثبتو إحصائية  ،الإحصائية الدلالة ات ذتالدتغتَا
 .(prob<5%)مع المجدولة،  أكبر منالتي كانت قيمتها 

  تحديدمعامل الأما بالنسبة للنموذج الثالثR
2
الشراء  لخيارات السوقية بتُ القيمة ضعيف أي وجود ارتباط 0.19=

من التغتَ في القيمة السوقية للخيارات على  فقط 19%على الأسهم ومتغتَات الحوكمة، أي أن متغتَات الحوكمة تفسر 
 : في ظل افتًاض الالضدار التجميعي، وتتمثل ىذه الدتغتَات فيالأسهم

 عدد (NBRC) لرلس الإدارة،  حجم(NBR)، و مبدأ الفصل بتُ الرئيس والددير العام(SEP) الدتغتَ الدستقل   
 المحسوبة بالنسبة (t-statistic) أوt،  وىذا ما تثبتو إحصائية الإحصائية الدلالة ات ذت الدتغتَايهلجان لرلس الإدارة، و

 tإحصائية ، بينما (prob<5%) حيث 5% عند مستوى معنوية المجدولة أكبر منالتي كانت قيمتها  2و 1اتللمعلم
يؤثر على الدتغتَ (NBRC)ولذذا نقبل الفرضية بأن ىذا الدتغتَ الدستقل 6ة  المحسوبة بالنسبة للمعلم(t-statistic)أو

 يؤثر على الدتغتَ التابع مع احتمال خطأ يقدر (NBRC)أن الدتغتَ الدستقل أي %10التابع ولكن عند مستوى معنوية 
 .%6.63ب

 النماذج النهائية: الفرع الرابع

 ات بعد إزالة الدتغتَات غتَ الدعنوية والاحتفاظ بالدتغتَعرضهالؽكن إعادة اختيار أفضل النماذج، بعد التوصل إلذ    
 في الجدول ، نعرضها باختصار(52 و51حيث أن الاختبارات الأصلية متواجدة على مستوى الدلحقتُ )الدعنوية فقط 

: التالر
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 النماذج النهائية لاختبار العلاقة بين القيمة السوقية لخيارات الشراء ومعايير الحوكمة: 38جدول رقم 
VMC1متغير تابع  VMC2متغير تابع  VMC3متغير تابع  

الدتغير 
-t الدعلمة الدستقل 

statistic Prob 
الدتغير 

-t الدعلمةالدستقل 

statistic Prob 
الدتغير 

-t الدعلمةالدستقل 

statistic Prob 

C 0 20.47090 0.0000 
C O -2.001143 0.0480 C O 2.764232 0.0068 

SEP 1 -2.896462 0.0046 SEP 1 -2.048551 0.0430 

ACMS 1 -1.824165 0.0719 

ASSI 2 2.544896 0.0124 NBR 2 -3.422117 0.0009 

PRS 3 -2.770590 0.0066 
NBRC 3 2.108011 0.0374 

PDAC 4 2.094373 0.0387 

F. statistic 11.52407 F. statistic 5.270561 F. statistic 5.080132 

Prob 

F.statistic 
0.000000 Prob 

F.statistic 
0.000667 Prob 

F.statistic 
0.002537 

R
2 

0.795475 R
2 

0.169905 R
2 

0.127812 

Adj R
2 

0.726448 Adj R
2 

0.137669 Adj R
2 

0.102653 

 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر
 

: لاحظ أنو بعد حذف الدتغتَات غتَ الدعنوية من النموذج   ن
  متغير تابع ومعايير الحوكمة متغيرات مستقلةVMC1العلاقة الأولى حيث : أولا
  من التحديدتراجع طفيف في معامل نلاحظ R

2
R إلذ 0.82=

2
 بتُ القيمة قويوىذا يدل على الارتباط ال 0.79=

 . وتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على مستوى شركات العينة الددروسة في بداية الفتًةالسوقية لخيارات الشراء

َالدستقل الدتغت (ACMS) الدمنوحة للمستَين التنفيذيتُ كنسبة من رأس الدال الدعوم  (الأسهم  المجانية) نسبة أسهم الأداء
، 1ة المحسوبة بالنسبة للمعلم(t-statistic) أوtوىذا ما تثبتو إحصائية للشركة ىو الدتغتَ الوحيد الدؤثر في الدتغتَ التابع، 

، أي نقبل الفرضية (prob<10%)حيث ،10% عند معنوية إحصائية تقدر ب المجدولةمن أكبر والتي كانت قيمتها 
 : كالتالر النهائييكتب النموذج، 7.19%بأن الدتغتَ الدستقل يؤثر في الدتغتَ التابع مع قبول احتمال خطأ يقدر ب

VMC1 =5.163302–30.80407ACMS 
 :   متغير تابع ومعايير الحوكمة متغيرات مستقلةVMC2العلاقة الثانية حيث :ثانيا
  من التحديدتراجع طفيف في معامل نلاحظ R

2
R إلذ 0.21=

2
 بتُ الضعيفوىذا يدل على الارتباط  0.16=

 . وتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على مستوى شركات العينة الددروسة في منتصف الدورةالقيمة السوقية لخيارات الشراء

 الدعدلارتفاع معامل التحديد Adj R
 وىذا دليل على عدم ألعية الدتغتَات المحذوفة من 0.10 إلذ 0.08 من 2

 .النموذج مقارنة ببقية الدتغتَات ذات الدلالة الاحصائية

 َة الدؤثرة في الدتغتَ التابع ىيالدستقلات الدتغت(SEP, ASSI, PRS, PDAC) ، وىذا ما تثبتو إحصائيةtأو (t-

statistic) للمعلمات  المحسوبة بالنسبة1, 2, 3, 4 ، عند معنوية إحصائية تقدر المجدولةمن أكبر والتي كانت قيمتها 
:  كالتالر النهائييكتب النموذج، (prob<5%) حيث،5%ب 

VMC2 =-53.42411 – 6.672420 SEP +73.59107 ASSI -43.16817 PRS +6.411968 PDAC 
  متغير تابع ومعايير الحوكمة متغيرات مستقلةVMC3العلاقة الثالثة حيث : ثالثا
  من التحديدتراجع في معامل نلاحظ R

2
R إلذ 0.19=

2
 بتُ القيمة الضعيفوىذا يدل على الارتباط  0.12=
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 . وتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على مستوى شركات العينة الددروسة في منتصف الدورةالسوقية لخيارات الشراء

 الدعدلارتفاع معامل التحديد Adj R
 وىذا دليل على عدم ألعية الدتغتَات المحذوفة من 0.13 إلذ 0.11 من 2

 .النموذج مقارنة ببقية الدتغتَات ذات الدلالة الاحصائية

 َة الدؤثرة في الدتغتَ التابع ىيالدستقلات الدتغت(SEP, NBR, NBRC)  ، وىذا ما تثبتو إحصائيةt المحسوبة بالنسبة 
 حيث ،5% عند معنوية إحصائية تقدر ب المجدولةمن أكبر والتي كانت قيمتها ، 1, 2, 3للمعلمات 

(prob<5%) ،كالتالر النهائييكتب النموذج : 

VMC3 =31.89371 – 7.366044 SEP -2.539173 NBR+4.555443NBRC 
تحليل النتائج : الخامسالفرع 

سنقوم بتحليل النتائج الدتوصل إليها من خلال الدراسة القياسية ولزاولة تفستَىا اقتصاديا بالاستشهاد ببعض الدراسات 
 .السابقة

 . متغير تابع ومبادئ الحوكمة متغيرات مستقلةVMC1فيما يخص العلاقة الأولى حيث : أولا
 (والتي تتشكل من قيمة زمنية فقط)نلاحظ وجود ارتباط كبير بين قيمة خيارات الشراء في بداية الفترة . 1

، ومنو نستنتج أن حوكمة الشركات تعتبر عاملا ىاما يبتٍ عليو الدستثمرون في سوق 79%ومتغيرات الحوكمة قدر ب 
 : الخيارات توقعاتهم، فكما أشرنا سابقا فإن القيمة الزمنية تتحدد بناءا على

 .التقلبات الدستقبلية الدتوقعة في سعر السهم- 
 .(تفاعل قوى العرض والطلب على خيارات الشراء)حجم خيارات الشراء على نفس الدركز - 

   وبالتالر فالقيمة الزمنية تعكس توقعات الدستثمرين بالحصول على قيمة ضمنية موجبة، فكلما تبنت الشركات مبادئ 
حوكمية جيدة كلما ارتفع الطلب على خيارات الشراء وكلما ارتفعت قيمتها الزمنية دليل على مراىنة مشتًي خيارات 

الشراء على تحقيق قيمة ضمنية موجبة في الدستقبل والعكس صحيح، ويتمثل متغتَ الحوكمة الدؤثر في قيمة خيارات الشراء 
الرئيس الددير العام، أو )في متغتَ واحد، حيث لاحظنا وجود علاقة ارتباط عكسية قوية بتُ تعويض الدستَ التنفيذي 

 وقيمة خيارات الشراء، أي كلما (ACMS)في شكل أسهم أداء  (الرئيس والددير أو الددراء التنفيذيتُ في حالة الفصل
ارتفع معدل تعويض الدستَين في شكل أسهم أداء كلما تراجعت القيمة الزمنية لخيارات الشراء بفعل تراجع الطلب على 

 :الخيارات ويفسر ذلك بالنظرة السلبية التي ينظر بها الدستثمرون لذذا النوع من التعويضات بفعل

 لنقد الكبتَ الذي يشهده ىذا النوع من التعويضات من طرف الدسالعتُ والدستثمرين الدؤسساتيتُ وحتى من الإعلام ا
 .، ومنحها ىو إثراء للمستَين على حساب الدسالعتُ مبالغ فيهايرينوالرأي العام الذين يرون أن علاوات الدس

  علاوات الدستَين وعلى رأسها أسهم الأداء وخيارات الأسهم لدوافقة الدسالعتُ ومعايتَ الأداء إلا أن ورغم خضوع منح
ىذه الدعايتَ تبقي غتَ لزددة بوضوح وغتَ مقننة في النصوص التنظيمية للحوكمة، وتبقى عبارة عن معايتَ تخضع للتقدير 

لغعل في غالب الأحيان ىذه العلاوات منفصلة عن أداء الشركة ولا تحفز الدستَ على تحستُ  الخاص بكل شركة، ما
 .الأداء

 مصالح الدستَين مع الدسالعتُ وتخفيض تكلفة الوكالة،  علاوات الدستَين التنفيذيتُ في شكل أسهم لدوازاةتهدف 
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، إلا إن طبيعة وبالتالر تساىم في تحستُ قيمة الأسهم لأنها تدفع بالدستَين لتبتٍ سياسات واستًاتيجيات ترفع من الأداء
 تتميز بأن أغلبية رأسمالذا لشلوك للرئيس الددير العام وعائلتو وحسب نظرية Cac 40الشركات الفرنسية ومنهم شركات 

الوكالة كلما كانت حصة رأس الدال التي لؽتلكها الدستَ كبتَة كلما كانت ىناك موازاة بتُ مصالحهم ومصالح الدسالعتُ، لشا 
 . لػد من التصرفات الانتهازية للمستَين، وبالتالر لا داعي للمغالاة في التعويضات لأن الدصالح متوازية

 . متغيرات تابعة ومعايير الحوكمة متغيرات مستقلةVMC2   وVMC1العلاقة الثانية والثالثة حيث : ثانيا

والتي تتشكل في أغلبها من )نلاحظ وجود ارتباط ضعيف بين قيمة خيارات الشراء في منتصف ونهاية الفترة . 1
على التوالر، ولؽكن تفستَ أن تأثتَ الحوكمة ضعيف على 12% و16%ومتغيرات الحوكمة قدر ب  (قيمة ضمنية

 (أي على خلق الفجوة بتُ القيمة سعر التنفيذ الذي تم تثبيتو في بداية الدورة والسعر السوقي للسهم)القيمة الضمنية 
 :ب

  تعتبر عقود الخيارات الدالية من الدشتقات الدالية التي تشتق قيمتها من قيمة السهم، وقد أثبتت العديد من الدراسات
 حوكمة الشركات الدباشر على القيمة السوقية للسهم، أما تأثتَىا على قيمة عقود الخيارات الدالية مبادئمدى تأثتَ تطبيق 

 .فسيكون أثرا غتَ مباشر نابع من أثرىا على قيمة السهم، الأمر الذي تسبب في ضعف الارتباط في النموذج

  إن القيمة السوقية للعلاوة تتحدد على أساس القيمة الضمنية مضافا إليها القيمة الزمنية، وبما أننا قمنا بتقييم العقود
عند الاستحقاق فأن القيمة الزمنية تقتًب من الصفر وبالتالر تتمثل قيمة الخيار في القيمة الضمنية فقط، والتي تساوي 

الفرق بتُ القيمة السوقية للسهم وسعر التنفيذ، وىي ترتبط إلغابيا بالقيمة السوقية للسهم والذي تتأثر قيمتو بعدة 
متغتَات قد تكون داخلية مثل الدركز الدالر للمؤسسة، أرباحها المحققة وتوزيعات الأرباح، التوقعات بشأن مستقبل الدنشأة، 

 .القيمة الاسمية والدفتًية للسهم، إضافة لمحددات خارجية  كالأوضاع الاقتصادية وسعر الفائدة السائد في السوق

  كما أثبتت بعض الدراسات على غرار دراسة(Philip et al 2011)1 َالحوكمة على أداء الشركات آليات أن تأثت 
 الدتطورة على غرار الاقتصاد الفرنسي، لأن الدول بالاقتصادياتيكون أكثر وضوحا في الاقتصاديات الناشئة مقارنة 

، عكس كبتَة وتشريعات الحوكمة ضعيفة وتكون الاختلافات بتُ لشارسات الحوكمة مابتُ الشركات آلياتالنامية تكون 
الدول الدتطورة تكون لديها تشريعات قوية وآليات حوكمة قوية وعريقة، وبالتالر تتقارب لشارسات الحوكمة مابتُ الشركات 

 حيث وجدت ىذه الدراسة أن معامل الارتباط (Durnev and Kim 2005) 2التي تعمل بها، ىذا ما أكدتو دراسة 
 .بتُ آليات الحوكمة والقيمة السوقية للشركات أكبر في الدول التي لديها تشريعات ولشارسات حوكمة ضعيفة

 ويفسر اختلاف متغيرات الحوكمة التي تؤثر على قيمة خيارات الشراء في منتصف وفي نهاية فترة حياة الخيار،. 2
بتقارير حوكمية ومالية لستلفة وبالتالر تأثر قيمة السهم الضمتٍ بمتطلبات  (شهري جوان وديسمبر)ذلك بارتباط كل فتًة 

الحوكمة تختلف من فتًة لأخرى، إضافة لامتلاك الخيار في منتصف الدورة لقيمة زمنية رغم أنها ضئيلة إلا أنها قد تحدث 
 .فرق في طبيعة التأثر بمتغتَات الحوكمة

                                                           
1
- Philip Brown, and Al, Corporate Governance, accounting and finance : a review, Accountig and finance 51 (2011), 

p96-172 . 
2
-Art Durnev, E Han Kim, To steal : Firm attributes, legal environment, and valuation, legal environment, and The 

journal of finance vol IX, N° 3, juin 2005, p 1461-1493. 
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الفصل بين مهام الرئيس والددير العام، انضباط مجلس الإدارة في حضور الاجتماعات، تمثيل العمال ووجود . 3
برامج لتوزيع أسهم مجانية هي الدتغيرات التي تفسر التغيرات التي تحدث في القيمة الضمنية لخيارات الشراء في 

 :حيث نلاحظمنتصف الفترة، 
 حيث نلاحظ أنو كل ما وجود علاقة عكسية بين الفصل بين مهام الرئيس والددير العام وقيمة خيارات الشراء،. أ

كان ىناك فصل بتُ مهام الرئيس والددير العام إلا تراجعت قيمة خيارات الشراء دليل على تراجع القيمة السوقية للسهم 
عند الاستحقاق مقارنة بسعر التنفيذ، وىذا يتعارض مع العديد من الدراسات الأكادلؽية التي أثبتت أن الفصل بتُ 
 Pi)الدورين لؼفض من تكلفة الوكالة ، وترفع من معدل العائد على الاستثمار لشا يرفع من قيمة السهم على غرار دراسة 

and Timme 1993)1 ُولكن ىذا لاينفي وجود دراسات أخرى تتفق مع دراستنا وتثبت وجود علاقة عكسية بت ،
 والتي أثبتت أن الفصل (Birckley and Al 1997)2الفصل بتُ والدورين وأداء الشركة وخلق القيمة، مثل دراسة 

 : يتسبب في تراجع أداء الشركة للأسباب التالية

  الفصل بن الدورين لؼلق نوع من التنازع بتُ الدستَ ورئيس لرلس الإدارة، ىذا التعارض لؼلق تكاليف إضافية، تتًجم
، حيث أنو غتَ مضطر لدوافاة الرئيس (الدستَ)عن طريق ضعف في التواصل وانتشار الدعلومة التي لػتكرىا الدقرر 

كما لؽكن أن يكون ، بالدعلومات الخاصة  الدتعلقة بمشاريع الدؤسسة خاصة إذا كان الرئيس لا يتمتع بصلاحيات واسعة
كما تعتبر عملية الرقابة على الرئيس ضرورية ،للرئيس سلوك انتهازي يتمثل في استخدام موارد الشركة لدصالحو الخاصة

 .  ومكلفة

  إضافة لدراسة(Godard et Schatt 2005)3 شركة فرنسية أن الشركات  2037، والتي أجريت على عينة من
الدستَة من طرف رئيس مدير عام أفضل أداء، أكثر ربحية وأقل لساطرة من الشركات الدستَة من لرلس إدارة يفصل مهام 

الرئيس والددر العام، حيث أن الفصل بتُ الدهام أفضل بالنسبة للشركات التي تتميز برأس الدال الدميع، بينما في فرنسا 
أغلب الشركات تتميز بارتفاع تركز رأس الدال حيث لؽتلك الدستَون أكبر نسبة من رأس مال شركتهم وبالتالر تصبح من 
مصلحتهم تعظيم أداء شركتهم وخلق القيمة، حيث لا يهتم لرلس الإدارة للجمع بتُ الدهام طالدا أنو يتوسم في الرئيس 

الددير العام القدرة على تحمل الوظيفتتُ وفي ترقية مصالح الدسالعتُ، حيث أن الجمع بتُ الوظيفتتُ لا يؤدي حتما لثراء 
 .الدستَين على حساب الدسالعتُ، كما يعتبر الجمع بتُ الوظيفتتُ أكثر لصاعة لأنو يسهل سرعة اتخاذ القرار

 حيث  في حضور الاجتماعات،الإدارةوجود علاقة طردية بين القيمة السوقية لخيارات الشراء وانضباط مجلس .  ب
 في حضور اجتماعات المجلس إلا وارتفع أداء السهم بحيث يتزايد الفرق بتُ الإدارةكلما ارتفع انضباط أعضاء لرلس 

، لشا يؤدي لارتفاع القيمة السوقية لعقد الخيار وىذا ما (القيمة الضمنية)القيمة السوقية للسهم عند التنفيذ وسعر التنفيذ 
 نظر حملة وجهة الرقابة على أداء الدديرين في الشركات من آليات أحد الإدارةيتوافق ومبادئ الحوكمة التي تعتبر لرلس 

                                                           
1
-Lynn Pi, Stephen G. Timme, Corporate control and bank efficiency, Journal of Banking and finance, vol 13, Issue 2-

3,2000, April 1993,  p 515-530. 
2
-James A.Birckley, and Al, Leadership structure : Seperating the CEO and Chairman of the board, Journal of corporate 

finance, 3, 1997, p 189-220. 
3
 -Laurence Godard, Alain Schatt, Faut-il limiter le cumul de fonctions dans les conseils d’administration ? le cas 

français, la revue des  sciences de gestion, N° 213, 3/2005, p 61-72.  
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الأسهم، الذين يقومون بانتخابو بشكل مباشر، ويتولذ لرلس الإدارة الرقابة على أداء الدديرين فيما لؼص اتخاذ أو تنفيذ 
القرارات  للحد من سلوكهم غتَ الدرغوب، وخلال اجتماعات المجلس يتم وضع ومناقشة استًاتيجيات الشركة التي تهدف 

لتعظيم الأرباح، وكذا حل الخلافات ومشاكل تضارب الدصالح، ويعطي التزام الأعضاء في حضور اجتماعات المجلس 
إشارة للمسالعتُ بمدى انضباطهم وفعاليتهم في اتخاذ القرارات وقدرتهم على الالتزام بالعمل الجماعي والدشاركة في 

النقاشات التي تخص الدسائل الراىنة والتطورات الدستقبلية للشركة، وكل ىذا يصب في صالح الدسالعتُ وأصحاب الدصالح 
. وكذا في تحستُ أداء الشركة وأسهمها

رغم أن ،  والقيمة الضمنية لخيارات الشراء مستوى مجلس الإدارة علىتمثيل الدوظفينوجود علاقة عكسية بين . ج
الأدبيات الاقتصادية تشتَ إلذ ألعية ىذا الدتغتَ في خلق القيمة في الدؤسسة لأن تدثيل الدوظفتُ يساىم في تدعيم الدسؤولية 

 لالطفاض (Gomezet Hollandts 2015) حسب دراسة إرجاع ىذه العلاقة العكسيةالاجتماعية للمؤسسة، ولؽكن 
تدثيل العمال على مستوى لرلس الإدارة على مستوى أغلب شركات العينة، إضافة لعدم قدرتو على التصويت ولا تعداده 

، 1 للشركة وتأثتَه على أدائها بالنتيجةالإستًاتيجية في القرارات إسهاموضمن قائمة أعضاء لرلس الإدارة لشا يضعف من 
كما بينت بعض الدراسات أن لشثلي العمال في لرلس الإدارة يسعون لتحقيق مكاسب حالية تتمثل في تعظيم أجورىم 

وكل ما يتعلق بالأجر من منح وعلاوات وتعويضات في شكل أسهم أكثر من سعيهم لتحقيق مكاسب على الددى البعيد 
 2.كتعظيم قيمة الدؤسسة وثروة الدسالعتُ وتحستُ أداء الشركة وأسهمها

 ويتمثل  والقيمة الضمنية للخيارات على الأسهم، (Plan d'actions)وجود علاقة طردية بين برامج الأسهم .  د
مستَين تنفيذيتُ )برامج الأسهم في معدل الأسهم الدمنوحة في شكل علاوات للموظفتُ بشكل عام، سواء كانوا مدراء 

 بالنسبة لشركات 0.27%أو موظفتُ عاديتُ كنسبة من رأس الدال الدعوم للشركة، وتبلغ في الدتوسط  (أو غتَ تنفيذيتُ
 بالدتوسط ىي توزيعات أسهم 0.26% علاوات للمستَين التنفيذيتُ، أي 0.01%العينة خلال فتًة الدراسة، منها نسبة 

 (القيمة السوقية للسهم الضمتٍ)لرانية تدنح للموظفتُ والإطارات غتَ التنفيذية، ولذا دور إلغابي على قيمة خيارات الشراء 
على عكس تلك الدمنوحة للرئيس لددير العام من خلال مسالعتها في خلق القيمة وتحستُ الأداء، وىذا ما تؤكده 

 :الأدبيات الاقتصادية

 منح الأسهم المجانية للموظفتُ يدعم أداء الشركة، فقد أثبتت بعض الدراسات على غرار دراستي(Beatty, 1995) 

(Rauh, 2006) 1،3% أن لررد الإعلان عن برنامج توزيعا ت الأسهم ينتج عنو رد فعل إلغابي لسعر السهم يقدر ب 
ويصبح رد الفعل ىذا سلبيا فقط في حالة وجود عروض عامة للاستحواذ على الشركة، بسبب توقع معارضة العمال 

 4.لعمليات الاستحواذ

                                                           
1
 -Pierre-Yves Gomez, Xavier Hollandts, La représentation des salariés aux conseil d’administration : enjeux obstacles 

et préconisations, Revue de droit de travail, juillet aout 2015, p22. 
2 -Xavier Hollandts and Al, Représentation du travail au conseil d’administration et performance de l’entreprise , une 
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3
-Anne Beatty,The Cash Flow and Informational Effects of Employee Stock Ownership Plans,  Journal of Financial 
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 كما بينت دراسة(Kim et Ouimet, 2009) الرسملة ):  أن قيمة الدؤسسة المحسوبة عن طريق النسبة
ترتفع كلما  (القيمة المحاسبية للأصول/القيمة السوقية للأصول) Q. Tobinأو  (القيمة المحاسبية للأصول/البورصية

ارتفعت مسالعة العمال في رأس الدال عن طريق تزويدىم ببرامج توزيعات الأسهم، خاصة عندما تكون مسالعة العمال 
، وىذا المجال ينطبق على الشركات الفرنسية 1، ثم ينعدم ىذا الأثر بعد ىذا المجال، ليصبح سلبيا5%-10%تتًاوح بتُ

 .التي تتميز برأس مال مركز حيث تكون مسالعة العمال في رأس الدال منخفضة

  يبرز دور مسالعة العمال في رأس الدال في الشركات ذات الطابع التكنولوجي الإبتكاري على غرار أغلب شركات
العينة، لأن الدوظفتُ سيستفيدون من القيمة الدضافة التي لؼلقونها بفعل الاستثمار الذام الذي يعتمد عليو ىذا النوع من 

 .الشركات في الدوارد البشرية

  ينتج عن مسالعة العمال انتقال جيد للمعلومات في الشركة بشكل عمودي وأفقي، لأنو يتم إعلامهم ليس فقط
لكونهم عمال وإلظا مسالعون كذلك، كما تتبتٌ الشركات التي تدتلك مسالعة عمالية نظام معلوماتي شفاف حيث يتم 
إيصال أكبر حجم من الدعلومات للسوق في شكل مبسط ومفهوم، لشا لػسن من أداء السهم الضمتٍ ولػسن قيمة 

 2.الخيارات على الأسهم
 التي الدتغيرات ، هيعدد لجان مجلس الإدارة الإدارة ووكذا حجم مجلسالفصل بين مهام الرئيس والددير العام، . 4

:   حيث نلاحظخيارات الشراء في نهاية الفترةتفسر التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية لعقود 
وقد شرحنا  الشراء، والقيمة الضمنية لخياراتوجود علاقة عكسية بين الفصل بين مهام الرئيس والددير العام . أ

 .سبب ىذه العلاقة سابقا

 وىذا مايتفق مع العديد من وجود علاقة عكسية بين القيمة السوقية لخيارات الشراء وحجم مجلس الإدارة،. ب
الدراسات التي ترى أن لرالس الإدارة كبتَة الحجم تتصف بصعوبة الاتصال وتدني سرعة الصاز الدهام  والطفاض فعالية 

 التي ترى أن نو عندما يكون لرلس الإدارة صغتَا سيعمل (Jensen 1993)القرارات الدتخذة من قبلو، على غرار دراسة 
 أعضاء ستكون احتمالية عملو بفعالية أقل، وذلك مع أخذ 8 أو7على تحستُ الأداء بينما عندما يتجاوز أعضاء المجلس 

 التي ترى أن كبر (Dalton et Al 1999)، كذا دراسة 3درجة تركز الدسالعتُ، وطبيعة نشاط الشركة بعتُ الاعتبار
حجم لرلس الإدارة يضر بعمليات الرقابة والدتابعة التي لغب أن يقوم بها المجلس كما يؤدي إلذ نقص التعاون والتكامل 

.  4بتُ أعضاء المجلس لشا ينعكس على القدرة على اتخاذ قرارات الرقابة
حيث كلما ارتفع عدد وجود علاقة طردية بين عدد لجان المجلس والقيمة السوقية للخيارات على الأسهم، . ج

اللجان إلا وارتفعت القيمة السوقية للسهم دليل على ارتفاع القيمة الضمنية أي اتساع الفرق بتُ السعر السوقي للسهم 
                                                           

1
 - E. Han Kimand Paige Ouimet, Employee capitalism or corporate socialism? Broad-based employee stock 

ownership,US Census Bureau Center for Economic Studies Paper No. CES-WP- 09-44, December 1, 2009. 

(SSRN: https://ssrn.com/abstract=1529631 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1529631)  
2
-Francesco Bova, and Al,  Employee  Ownership and Firm Disclosure, contemporary Accounting Research, vol. 32, N° 

2, Summer 2015, p. 639. 
3
- Michael C. Jensen, The modern industrial revolution, exit and the failure of international control systems, The 

journal of finance, Vol  XLVIII , N° 3, july 1993, p831-880. 
4
-Dan R. Dalton and Al, Number of directors and financial performance : a meta analysis, Academy of management 

journal, Vol 42, N° 6, December 1999, P 674-686.   

https://ssrn.com/abstract=1529631
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1529631
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 :وسعر التنفيذ ولؽكن تفستَ ذلك ب

  التي توصلت إلذ وجود ارتباط إلغابي بتُ الأداء الدالر لعدد من  (2014غربي وبورقبة )ىذا ما يتفق مع دراسة
 التي بينت وجود أثر معنوي إلغابي بتُ  (Ngok Evina 2010)، وكذا دراسة1الدصارف الإسلامية وعدد لجان المجلس

إرساء  شركة، وقد ارجع ذلك لدور لجنة الدراجعة في 106وجود لجنتي الدراجعة والتعيينات والأداء السوقي لعينة مكونة من 
الرقابة الصارمة على الدستَين لأنها غالبا ما تتشكل من مراجعتُ خارجيتُ، ولجنة العلاوات ودورىا في القضاء على 

الغموض الناجم عدم التماثل الدعلوماتي فيما لؼص علاوات الدستَين، الأمر الذي يرفع من الأداء السوقي والدالر وحتى 
 . 2الأداء الاجتماعي للشركات

  إضافة للجان الدراجعة والعلاوات والتعيينات التي يشتًط قانون حوكمة الشركات الدقيدة(Afep-Medef) وجودىا 
، لاحظنا أن العديد من شركات العينة تحوز أنواع أخرى من اللجان التابعة للمجلس الدعروفة بلجان تدعيم (لجان رقابية)

 التي تهتم بتحديد أو الدصادقة على الإستًاتيجيةمثل اللجان  ((management support committees التسيتَ
إلخ، لجان تقنية وعلمية وتقدم ...استًاتيجيات الشركة، مثل التوسع في الاستثمارات، عمليات الاستحواذ أو التنازل

استشارات في المجال العلمي والتقتٍ إذا استدعت طبيعة الشركة ذلك، لجنة الأخلاقيات والحوكمة، والتي تعتٌ بمتابعة مدى 
التزام الشركة بتطبيق مبادئ الحوكمة، فكلما ارتفع عدد اللجان إلا وكان ذلك دليلا على اعتماد المجلس لذذه اللجان 

 مدى التزامو وسعيو لتبتٍ جميع السبل الكفيلة لضمان الستَ الحسن لوظائف المجلس بهدف تعظيم ثروة ن وعالإضافية
.  الدلاك

  لاحظنا عدم وجود علاقة معنوية بتُ بقية الدتغتَات وقيمة خيارات الشراء على الأسهم، رغم أن الأدبيات الاقتصادية
بينت عكس ذلك وتؤكد تأثتَىا على الأداء الدالر والسوقي وخلق القيمة للشركة وبالنتيجة على قيمة السهم، على غرار 

 أعضاء اللجان في وانضباطاستقلالية المجلس، وجودة لجنتي الدراجعة والعلاوات من خلال مؤشري استقلالية اللجان، 
 ذلك لتقارب قيم ىذه الدتغتَات خلال سنوات الدراسة وكذا فيما بتُ شركات العينة إرجاعحضور الاجتماعات، ولؽكن 

، 2011، مثلا سنوات الإحصائيةفي حد ذاتها، حيث كان ربما من الأجدر تبتٍ فتًات متباعدة فيما لؼص الدراسة 
، حيث أن ىذا التباعد بتُ الفتًات ربما كان 2017، 2016، 2015، 2014 بدل سنوات 2016 و2015، 2013

 .كفيلا بإحداث تغتَات على مستوى ىذه الدتغتَات يكون أثرىا معنوي في الدراسة القياسية
 

 للخيارات العادلةدراسة العلاقة بين مباديء الحوكمة والفرق بين القيمة السوقية و: الثالثالدطلب 
 تأثتَ الدتغتَات ىلتقدير مد   سندرس ىذه العلاقة من خلال إتباع نفس منهجية الدطالب السابقة، ولكن ىذه الدرة 

وىي معايتَ قابلة للقياس الكمي مستوحاة من مبادئ الحوكمة الدنصوص عليها ) الحوكمة معايتَالدستقلة الدتمثلة في 
على الدتغتَ التابع الدتمثل في الفارق بتُ القيمة السوقية والحقيقية لعقود الخيارات على  Afep-Medef)بالقانون 

                                                           
1

عبد الحليم غربي، شوقي بورقبة، أثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات في أداء المصارف الإسلامية دراسة تطبيقية، المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، - 

 .119، ص 2014ديسمبر  
2
- Jean François Ngok Evina, Système de gouvernance et performance des entreprises camerounises : un mariage 

harmonieux, La revue des sciences de gestion, N° 243-244, 3/2010, p61. 
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 أم لا،  الأسهم، وىذا لتحديد ما إذا كانت مبادئ الحوكمة الدطبقة تساىم في تقريب القيمة الحقيقية من القيمة العادلة
 :وستمكننا النماذج الددروسة من الإجابة على الفرضيتتُ

b 1 =  b  2 =…..bn :HOَات التابعةعلاقة بالدتغتَلذا  الدستقلة ليس ات  أي أن الدتغت .
b 1≠ b 2≠0  : H1 َات التابعة علاقة بالدتغتَلذا الدستقلة اتأي أن الدتغت .

 تقدير النماذج:الفرع الأول
 في ة الدتمثلتابعة الات الحوكمة على الدتغتَمعايتَ   نستخدم ىذا النموذج لتقدير مدي تأثتَ الدتغتَات الدستقلة الدتمثلة في 

منتصف الفتًة ، DELTA1 في بداية الفتًة  على الأسهمالسوقية والحقيقية لخيارات الشراءالقيمة الفارق بتُ 
DELTA2 ولد نعالج العلاقة في نهاية الفتًة لأن القيمة السوقية متطابقة مع القيمة الحقيقية لذذا كان الفارق قريب جدا ،

 .من الصفر
 (pooled ols model)نموذج الانحدار التجميعي :أولا

: ة التالرالنماذجمالؽيز ىذا النموذج ىو ثبات جميع الدعاملات عبر الزمن وعبر الوحدات، ولذذا الغرض تم تقدير    أىم 
DELTA1 = o + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit + 8 

ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

DELTA2 = o + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit + 8 

ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
 (LSDV model)  نموذج التأثيرات الثابتة:ثانيا

ثابتة عبر الزمن ولكنها تختلف من شركة oلكن في ظل افتًاض أن الدعلمة    نقوم بتقدير نفس النماذج السابقة، 
:  ، ولذذا الغرض تم تقدير النموذج التالرلأخرى

DELTA1 = oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit + 8 

ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

DELTA2= oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit + 8 

ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
 (random effects model) نموذج التأثيرات العشوائية :ثالثا

، تتغتَ عشوائيا عبر الزمنخاصة بها oلكن في ظل افتًاض أنو لكل شركة معلمة    نقوم ببناء نفس النموذج السابق 
: ولذذا الغرض تم تقدير النموذج التالر

DELTA1 = oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit + 8 

ASIit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

DELTA2 = oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit + 8 

ASIit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
 الدفاضلة بين النماذج: الفرع الثاني

   قمنا ببناء ست لظاذج لتحديد ىذه العلاقات، لظوذجتُ للالضدار التجميعي، لظوذجتُ للتأثتَات الثابتة ولظوذجتُ 
للتأثتَات العشوائية، لظاذج الالضدار التجميعي التأثتَات الثابتة، والتأثتَات العشوائية حيث أن الفرق بتُ القيم السوقية 
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 متغتَ تابع وبقية متغتَات الحوكمة متغتَات مستقلة موجودة على مستوى (DELTA1)والحقيقية لخيارات الشراء
 (DELTA2)، ونفس النماذج السابقة حيث أن الفرق بتُ القيم السوقية والحقيقية لخيارات الشراء (53الدلحق رقم )

؛ ثم قمنا بالدفاضلة بتُ ىذه (54الدلحق رقم )متغتَ تابع وبقية متغتَات الحوكمة متغتَات مستقلة موجودة على مستوى 
 :  النماذج كالتالر

 الدفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي والتأثيرات الثابتة : أولا
 كما أشرنا لذلك في الدطلب السابق، لذا سنلخص مباشرة نتائج الدفاضلة في نلجأ لاختبار فيشربينهما للمفاضلة    

 :الجدول التالر
 ( ومعايير الحوكمةDeltaاختبار العلاقة بين )نتائج إحصائية فيشر للمفاضلة  : 39جدول رقم 

  متغتَ تابعDELTA2  متغتَ تابعDELTA1 الاختبار ونتيجة الدفاضلة
F قيمة إحصائية فيشر =  

(0.777326−0.438857 )/27

 1−0.777326  /(108−27)
= لطتار مباشرة لظوذج التأثتَات الثابتة لأن   4.56

لظوذج الالضدار التجميعي كان عدنً 
 الدلالة الاحصائية

Prob F.statistic >%10. 
 نتيجة الدفاضلة

F الجدولية(F27, 108≃1.68)  أقل منF 
 أي أن البديلةفرضية ال نقبل ، ومنوالمحسوبة

 .التأثتَات الثابتة ىو الأفضللظوذج 
 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر

 الدفاضلة بين النموذج الثاني والثالث :ثانيا
الاختبار الأصلي بالنسبة للعلاقة الأولذ على ) Hausmanللمفاضلة بتُ النموذجتُ الثاني و الثالث نلجأ لاختبار    

: وذلك بهدف اختبار الفرضيتتُ( 55مستوى الدلحق رقم 
Ho : ىو الأفضل (لظوذج التأثتَات العشوائية)النموذج الثالث .
H1 : فتحصلنا على النتائج التاليةىو الأفضل (لظوذج التأثتَات الثابتة)النموذج الثاني ،: 

 
 ( ومعايير الحوكمةDeltaاختبار العلاقة بين ) للمفاضلة (Hausman)اختبار : 40جدول رقم 

  متغتَ تابعDELTA2  متغتَ تابعDELTA1 الاختبار ونتيجة الدفاضلة
 (Hausman)احتمال اختبار 

ProbChi-Sq. Statistic 
Prob = 0.0145 

بما أن لظوذج التأثتَات العشوائية عدنً الدلالة 
 الإحصائية

Prob F.statistic >%10 
لطتار مباشرة لظوذج التأثتَات الثابتة لأنو الوحيد 

 من بتُ النماذج الثلاث ذو دلالة إحصائية
 نتيجة الدفاضلة

 فإننا %5بما أن احتمال الخطأ أقل من 
نرفض فرضية العدم أي أن لظوذج 

 .التأثتَات الثابتة ىو الأفضل
 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر

 مقدرات أفضل نموذج بالنسبة للعلاقات الثلاث : الفرع الثالث
   بعد الدفاضلة بتُ لظاذج الالضدار التجميعي التأثتَات الثابتة والعشوائية لكل علاقة على حدى، أي العلاقات التي 

، والفرق بينهما في منتصف الفتًة DELTA1يكون فيها الفرق بتُ القيمة السوقية والحقيقية لخيارات الشراء لأول الفتًة 
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DELTA2  متغتَات تابعة، ولستلف متغتَات الحوكمة متغتَات مستقلة، نتحصل على الدقدرات التالية التي نلخصها في
 :الجدول التالر

 ومعايير الحوكمةDelta مقدرات أفضل النماذج لاختبار العلاقة بين : 41جدول رقم 
الدتغير 

الدستقل 
الدعلمة 

DELTA1متغير تابع DELTA2متغير تابع  
 نموذج التأثيرات الثابتة نموذج التاثيرات الثابتة

t-statistic Prob t-statistic Prob 
 o 0.030130 0.9761 -1.176212 0.2436 

SEP 1 0.454429 0.6509 0.104463 0.9171 

NBR 2 -0.585310 0.5602 2.278015 0.0258 

IND 3 1.490746 0.1406 1.135615 0.2600 

ASI 4 0.033890 0.9731 1.486976 0.1416 

PRS 5 0.908843 0.3666 3.620269 0.0006 

NBRC 6 1.449051 0.1519 -0.276305 0.7831 

INDC 7 -0.193906 0.8468 -2.437237 0.0174 

ASIC 8 -0.579217 0.5643 -0.980994 0.3300 

PDAC 9 1.471708 0.1456 -1.404799 0.1646 

ACMS 10 -2.360175 0.0211 0.383367 0.7026 

PDOP 11 -0.345949 0.7304 0.912641 0.3646 

OPMS 12 -0.076246 0.9394 -1.778013 0.0798 

F. statistic 6.338682 1.834301 

Prob F.statistic 0.000000 0.014323 

R
2 0.777326 0.502536 

Adj R
2 0.654694 0.228570 

 

 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر
 

 إحصائية  النموذجتُ ذو دلالة إحصائية  لأن(f-statistic) عند مستوى معنوية يقدر ولكن  المحسوبة أكبر من المجدولة
، ومنو نرفض الفرضية العدلؽة ونقبل الفرضية البديلة (prob f-statistic<5%) فيشر إحصائية احتمال  مع%5ب 

 .أي أن الدتغتَات الدستقلة لذا علاقة بالدتغتَات التابعة، في ظل افتًاض لظوذج التأثتَات الثابتة
 التحديدمعامل  بالنسبة للنموذج الأولR

2
تتُ الحقيقية والسوقية القيمالفارق بتُ  بتُ قوي أي وجود ارتباط 0.77=

، أي أن متغتَات الحوكمة   في ظل لظوذج التأثتَات الثابتة ومتغتَات الحوكمة في بداية الدورةلخيارات شراء على الأسهم
 في بداية الفتًة وتتمثل في متغتَ واحد ىو  لخيارات الشراءتتُ الحقيقية والسوقيةالقيمالفارق بتُ  من التغتَ في 77%تفسر

(ACMS) وىذا الدمنوحة للمستَين التنفيذيتُ كنسبة من رأس الدال الدعوم للشركة،  (الأسهم  المجانية) نسبة أسهم الأداء
 .(prob<5%) معالمجدولة،من أكبر والتي كانت قيمتها ، 10ة  المحسوبة بالنسبة للمعلمtما تثبتو إحصائية 

  التحديد معامل أما بالنسبة للنموذج الثانيR
2
تتُ السوقية القيمالفارق بتُ  بتُ متوسط أي وجود ارتباط 0.50=

الفارق بتُ من التغتَ في  50%على الأسهم ومتغتَات الحوكمة، أي أن متغتَات الحوكمة تفسر الشراء  لخيارات والحقيقية
 :الشراء في منتصف الفتًة وفي ظل افتًاض التأثتَات الثابتة، وتتمثل ىذه الدتغتَات في لخيارات تتُ السوقية والحقيقيةالقيم
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 (INDC) لرلس الإدارة،  تدثيل الدوظفتُ في(PRS)، و مبدأ الفصل بتُ الرئيس والددير العام(SEP) الدتغتَ الدستقل
 ويعبر عن نسبة خيارات الأسهم الدمنوحة للمستَين التنفيذيتُ كنسبة من رأس الدال (OPMS)استقلالية لرلس الإدارة، 

،  وىذا ما تثبتو 5%الإحصائية عند مستوى معنوية إحصائية يقدر ب  الدلالة ات ذت الدتغتَايهالدعوم للشركة، و
 مع المجدولة أكبر منالتي كانت قيمتها و 7و 2 ،5ات المحسوبة بالنسبة للمعلم(t-statistic) أوtإحصائية 

(prob<5%) إحصائية ، بينماtأو (t-statistic)ة  المحسوبة بالنسبة للمعلم12 فقد جاءت أكبر من المجدولة عند 
يؤثر على الدتغتَ التابع مع  (OPMS)ولذذا نقبل الفرضية بأن ىذا الدتغتَ الدستقل  10%مستوى معنوية يقدر ب 

 .%7.98احتمال خطأ يقدر ب
 النماذج النهائية: الفرع الرابع

 ات الدتغتَات غتَ الدعنوية والاحتفاظ بالدتغتَحذف بعد عرضهالؽكن إعادة اختيار أفضل النماذج، بعد التوصل إلذ    
 كما ىو مبتُ في الجدول و (55النماذج الأصلية للاختبارات النهائية متواجدة على مستوى الدلحق رقم )الدعنوية فقط 

: التالر
  ومعايير الحوكمةDeltaالنموذج النهائي لاختبار العلاقة بين : 42جدول رقم 

DELTA1متغير تابع  DELTA2متغير تابع  
الدتغير 

-t الدعلمةالدستقل 

statistic Prob 
الدتغير 

-t الدعلمةالدستقل 

statistic Prob 

C 0 
16.60899 

 
0.0000 

 

C O -1.460689 0.1482 

NBR 1 2.606795 0.0110 

ACMS 1 -1.795011 0.0764 

PRS 2 3.973570 0.0002 

INDC 3 -1.966378 0.0529 

OPMS 4 -1.529943 0.1301 

F. statistic 7.847542 F. statistic 2.001763 

Prob 

F.statistic 
0.000000 Prob 

F.statistic 
0.007920 

R
2 

0.725918 R
2 

0.438173 

Adj R
2 

0.633416 Adj R
2 

0.219280 

 eviews8 لسرجات من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر

 

 :لاحظ أنو بعد حذف الدتغتَات غتَ الدعنوية من النموذجن

  متغير تابع ومعايير الحوكمة متغيرات مستقلةDELTA1العلاقة الأولى حيث : أولا
  من التحديدتراجع طفيف في معامل نلاحظ R

2
R إلذ 0.77=

2
 بتُ الدتوسطوىذا يدل على الارتباط  0.72=

 . وتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على مستوى شركات العينة الددروسة في بداية الفتًةالقيمة السوقية لخيارات الشراء

 َالدستقل الدؤثر في الدتغتَ التابع ىوالدتغت (ACMS)  وىذا ما تثبتو إحصائيةtأو (t-statistic) المحسوبة بالنسبة 
، (prob<10%) حيث ،10% عند معنوية إحصائية تقدر ب المجدولةمن أكبر والتي كانت قيمتها ، 1للمعلمة 

:  كالتالر النهائييكتب النموذج
DELTA 1 =3.748972 – 27.12623ACMS 
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  متغير تابع ومعايير الحوكمة متغيرات مستقلةDELTA2العلاقة الثانية حيث : ثانيا
  من التحديدتراجع في معامل نلاحظ R

2
R إلذ 0.50=

2
 بتُ القيمة الضعيفوىذا يدل على الارتباط  0.43=

 . وتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على مستوى شركات العينة الددروسة في منتصف الدورة لخيارات الشراءالحقيقية

المحسوبة بالنسبة  tوىذا ما تثبتو إحصائية  ،  (NBR, PRS, INDC)ات الدستقلة الدؤثرة في الدتغتَ التابع ىيالدتغتَ   
، (prob<5%) حيث،5% عند معنوية إحصائية تقدر ب المجدولةمن أكبر والتي كانت قيمتها ، 1, 2, 3للمعلمات 

 : كالتالر النهائييكتب النموذج
DELTA2= -22.13534+1.779782NBR +126.8892PRS -20.75999INDC 

تحليل النتائج : الفرع الخامس
 .من خلال ىذا الفرع سنعمل على تحليل النتائج الإحصائية الدتحصل عليها ولزاولة إلغاد تفستَ اقتصادي لذا

  متغير تابع ومعايير الحوكمة متغيرات مستقلة DELTA1العلاقة الأولى حيث : أولا
هناك ارتباط قوي وعلاقة عكسية بين تعويض الدسيرين التنفيذيين عن طريق أسهم الأداء والفارق بين القيمة . 1

أي أنو كلما ارتفع تعويض الدستَين عن طريق أسهم الأداء كلما تقلص الفارق بتُ الحقيقية والسوقية في بداية الفترة، 
القيمة الزمنية السوقية والحقيقية أي تقتًب القيمة السوقية من الحقيقية، وىذا ما تؤكده الأدبيات الاقتصادية من خلال 
سعي الدستَين الذين يتم تعويضهم عن طريق الأسهم في تحستُ جودة القوائم والدالية وشفافية الدعلومات، لأنو يرفع من 
قيمة الدؤسسة عن طريق تخفيض تكلفة رأس الدال كما لؼفض من تذبذب الأسهم ولػسن سيولتها، وذلك حتى يستفيد 

، لشا يتسبب في تدعيم كفاءة سوق 1الدستَون بشكل أكبر من ارتفاع قيمة الأسهم التي تحصلوا عليها في شكل تعويضات
 .الأسهم والخيارات على الأسهم فتقتًب قيمتها من القيمة العادلة

  متغير تابع ومعايير الحوكمة متغيرات مستقلة  DELTA2العلاقة الثانية حيث : ثانيا
 :هناك ارتباط متوسط بين معايير الحوكمة والفارق بين القيمة الحقيقية والسوقية في منتصف الفترة حيث أنه. 2
 أنو كلما ارتفع حجم المجلس حيث: هناك علاقة طردية بين حجم المجلس والفارق بين القيمتين الحقيقية والسوقية. أ

ارتفعت الفجوة بتُ القيمة السوقية والحقيقية، حيث يشكل المجلس الكبتَ الحجم أرضا خصبة لزراعة جو نزاعي وغتَ 
أكيد داخلو لشا يتًك ىامش تفويض كبتَ للمدير التنفيذي في اتخاذ القرارات وينتج لرالس إدارية مقسمة وغتَ فعالة، بينما 

 وسرعة وصول تداول الدعلومة بتُ الاتصال وفعالية القرارات الدتخذة من قبلوتساىم المجالس صغتَة الحجم في تسهيل 
 .أعضائو وطرحها للسوق لشا ينعكس إلغابيا على كفاءة السوق وتقريب القيمة السوقية من القيمة العادلة

هناك علاقة طردية بين تمثيل العمال في المجلس والفرق بين القيمتين السوقية والحقيقية لخيارات الشراء، حيث . ب
أنو كلما ارتفع تدثيل العمال في المجلس ارتفعت الفجوة بتُ القيمة السوقية والحقيقية ولؽكن تفستَ ذلك بالدور الذامشي 
الذي يلعبو تدثيل العمال على مستوى لرالس إدارة الشركات الفرنسية الكبرى التي في أغلبها شركات عائلية تتميز بتًكز 

 .رأس الدال وضعف مسالعة العمال في رأس الدال

                                                           
1
-Chiraz Benali, Qualité de publication financière et mécanismes de gouvernance en France, Management et avenir, N° 

61, 3/2013, p. 115. 
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   على الرغم أن العديد من الدراسات أثبتت أن أعضاء المجلس الدوظفتُ يزودون المجلس بالدعلومات الداخلية الدلائمة، 
ويساعدونو في اتخاذ القرارات بناء على تلك الدعلومات ويسالعون في الحوكمة الداخلية للمستَين، إلا أن دراسات أخرى 

للمجلس سيزيد من تعقيد عملية اتخاذ القرارات ويشوش على  (العمال)أثبتت أن إدخال لشثلي أصحاب الدصالح 
، أي سيسعون بكل الطرق لتدعيم مكانتهم عن طريق تعيتُ إداريتُ موالتُ لذم 1الأىداف ويساىم في تجذر الدستَين

للتقليل من أي عدوانية داخل المجلس، وتنظيم اجتماعات لدناقشة أمور جانبية، والاستحواذ على الدعلومة وتوجيهها بما 
 .لؼدم مصالحهم، لشا ينعكس سلبيا على كفاءة السوق وتقريب القيمة العادلة للأدوات الدالية من القيمة السوقية

 أي هناك علاقة عكسية بين استقلالية لجان المجلس والفرق بين القيمتين السوقية والحقيقية لخيارات الشراء،. ج
كلما كانت ىناك استقلالية للجان المجلس تقلصت الفجوة بتُ القيمة السوقية والحقيقية لخيارات الشراء، ولؽكن تفستَ 

ذلك من خلال الدور الذي تلعبو لجان الدراجعة في ضمان مصداقية الدعلومة المحاسبية ذات الاستخدام الداخلي 
والخارجي، حيث تعتبر حلقة مهمة في سلسلة إعداد ونشر الدعلومة الدالية ذات الدصداقية الدوجهة للمسالعتُ، وكلما 

ارتفعت جودة لجنة الدراجعة من خلال استقلاليتها تدعم ىذا الدور، إضافة إلذ أن استقلالية لجنة التعويضات تدفعها 
لتكييف علاوات الدستَين مع الأداء المحقق من طرفهم، وكذا تدعيم الشفافية فيما لؼص الإفصاح عن علاوات الدستَين، 

وتعتبر شفافية الدعلومة أىم دعائم كفاءة السوق، حيث كلما ارتفعت جودة القوائم الدالية والإفصاح الدالر ارتفعت قدرة 
 .السوق على تقريب السعر السوقي مع السعر العادل للسهم ولعقد الخيار

 
 القيمة السوقية لخيارات البيع وتطبيق مبادئ الحوكمةدراسة العلاقة بين : الرابعالدطلب 

   لقد توصلنا من خلال الدطلب الأختَ من الدبحث الثاني من ىذا الفصل إلذ أن قيمة خيارات الشراء سواء كانت 
السوقية أو الحقيقية مرتبطان بشكل طردي في بداية الفتًة، بسبب تطابق توقعات الدستثمرين حيث أن كل طرف يرى أن 

تغتَات الأسعار ستكون في صالحو لشا يتسبب في تعادل الطلب على النوعتُ من ىذه العقود وبالتالر تعادل قيمهما 
الزمنية في بداية الفتًة، ثم تصبح علاقتهما عكسية في منتصف ونهاية الفتًة بسبب سيطرة القيمة الضمنية على القيمة 

الإجمالية لخيارات الشراء الأمر الذي لغعل تطور قيمة أحدلعا يعتٍ تراجع قيمة الآخر، وقد دعمنا ىذه النتيجة من خلال 
 .بناء لظاذج قياسية لتحديد العلاقة بينهما

 اختبار العلاقة بين القيم السوقية لخيارات الشراء والبيع: الفرع الأول
   سنقوم خلال ىذا الدطلب بتحليل طبيعة العلاقة بتُ القيمة السوقية لخيارات الشراء والبيع، لإثبات مدى تأثر خيارات 
البيع ىي الأخرى بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات، وتحديد طبيعة العلاقة بينهما إذا ما كانت موجبة أم سالبة، ولتحديد 

 .ذلك وضعنا الفرضيات التالية
b 1= 0 :HO علاقة بالدتغتَ التابع  لوليس الدستقل الدتغتَ  أي أن .

b 1≠0  : H1 أي أن الدتغتَ الدستقل لو علاقة بالدتغتَ التابع .

 

                                                           
1
-Edith Ginglinger, Op-Cit, p 239. 
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تقدير النماذج : أولا
 :بناء النماذج التالية   تم 

 (pooled ols model)نموذج الانحدار التجميعي . 1
 القيمة السوقية لخيارات البيع والدتغتَ التابع  الدتغتَ الدستقل الدتمثل فيالعلاقة بتُلتقدير ىنا ثلاث لظاذج    نستخدم 

: الدتمثل في القيمة السوقية لخيارات الشراء وذلك في بداية، منتصف ونهاية فتًة حياة الخيار وتكون النماذج كالتالر
VMC1= o + 1VMP1it +it 

VMC2 = o + 1VMP2it +it 

VMC3 = o + 1VMP3it +it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
 (LSDV MODEL)   نموذج التأثيرات الثابتة.2

ثابتة عبر الزمن ولكنها تختلف من شركة  oلكن في ظل افتًاض أن الدعلمة    نقوم بتقدير نفس النماذج السابقة، 
 :لأخرى

VMC1= oi + 1VMP1it +it 

VMC2 = oi + 1VMP2it +it 

VMC3 = oi + 1VMP3it +it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
 (random effects model)نموذج التأثيرات العشوائية . 3

 :تتغتَ عشوائيا عبر الزمنخاصة بها oلكن في ظل افتًاض أنو لكل شركة معلمة    نقوم ببناء نفس النموذجتُ السابق 

VMC1= oi + 1VMP1it +it 

VMC2 = oi + 1VMP2it +it 

VMC3 = oi + 1VMP3it +it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
    الاختبارات الأصلية لنماذج الالضدار التجميعي، التأثتَات الثابتة والتأثتَات العشوائية بالنسبة للعلاقة الأولذ حيث  

(VMC1)متغتَ تابع و (VMP1) ؛ نفس النماذج السابقة (56الدلحق رقم ) متغتَ مستقل موجود على مستوى
، (57الدلحق رقم ) متغتَ مستقل موجود على مستوى (VMP2) متغتَ تابع و(VMC2)بالنسبة للعلاقة الثانية حيث 

 متغتَ مستقل موجود على (VMP3) متغتَ تابع و(VMC3)نفس النماذج السابقة بالنسبة للعلاقة الثالثة حيث 
 (58الدلحق رقم )مستوى 

 الدفاضلة بين النماذج: ثانيا
    لقد قمنا بالدفاضلة بتُ النماذج السابقة عن طريق اختبار فيشر للمفاضلة بتُ لظوذج الالضدار التجميعي والتأثتَات 

الاختبار الأصلي  )Hausmanالثابتة، ثم الدفاضلة بتُ لظوذج التأثتَات الثابتة والتأثتَات العشوائية باستخدام اختبار 
 :، ولخصنا نتائج الدفاضلة في الجدول التالر(59للعلاقات الثلاث متواجد على مستوى الدلحق رقم 
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 اختبارات الدفاضلة بين النماذج الدتعلقة بتحديد العلاقة بين قيم خيارات الشراء والبيع: 43 جدول رقم

 متغتَ تابع VMC1 نوع الاختبار
  متغتَ مستقلVMP1و

VMC2متغتَ تابع و VMP2 
 متغتَ مستقل

VMC2متغتَ تابع و VMP2 
 متغتَ مستقل

الدفاضلة بتُ 
النموذج الأول 

اختبار )والثاني 
 (فيشر

F=2.53 
F الجدولية (F27, 108≃1.68) 

 نقبل ، ومنوالمحسوبةFأقل من 
 أي أن لظوذج البديلةفرضية ال

 .التأثتَات الثابتة ىو الأفضل

F=3.73 
F الجدولية (F27, 108≃1.68)  أقل

فرضية ال نقبل ، ومنوالمحسوبة Fمن 
التأثتَات الثابتة  أي أن لظوذج البديلة

 .ىو الأفضل

F=1.74 
 F الجدولية (F27, 108≃1.68) 

فرضية ال نقبل ، ومنوالمحسوبة Fأقل من 
التأثتَات الثابتة  أي أن لظوذج البديلة

 .ىو الأفضل
الدفاضلة بتُ 

النموذج الثاني 
اختبار )والثالث 
 (ىسمان

Prob Chi-Sq. Statistic 

=0.0002 

 %5بما أن احتمال الخطأ أقل من 
فإننا نرفض فرضية العدم أي أن 

 .لظوذج التأثتَات الثابتة ىو الأفضل

Prob Chi-Sq. Statistic=0.0000 
 %5بما أن احتمال الخطأ أقل من 

فإننا نرفض فرضية العدم أي أن لظوذج 
 ..التأثتَات الثابتة ىو الأفضل

Prob Chi-Sq. Statistic=0.9074 
 %5 من  أكبربما أن احتمال الخطأ

فرضية العدم أي أن لظوذج نقبل فإننا 
 . ىو الأفضلالعشوائيةالتأثتَات 

 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر
 مقدرات أفضل نموذج بالنسبة للعلاقات الثلاث: ثالثا

 :  بعد الدفاضلة بتُ النماذج لخصنا في الجدول الدوالر مقدرات النموذج الأفضل بالنسبة لكل علاقة
 

  مقدرات أفضل النماذج لاختبار العلاقة بين القيمة السوقية لخيارات الشراء والبيع:44جدول رقم 

الدعلمة 

VMP1 متغير مستقل 
  متغير تابعVMC1و

 

 

 

 

 

 

 
VMC 

VMC 

VMP2 متغير مستقل 
  متغير تابعVMC2و

 

VMP3 متغير مستقل 
  متغير تابعVM3و

 نموذج التاثيرات العشوائية نموذج التأثيرات الثابتة نموذج التأثيرات الثابتة 

t-statistic Prob t-statistic Prob t-statistic Prob 
o 5.487193 0.0000 11.61481 0.0000 4.456807 0.0000 

1 8.113670 0.0000 -5.670957 0.0000 -2.468134 0.0151 

F. statistic 23.08592 4.027412 6.148909 

Prob F.statistic 0.000000 0.000001 0.014724 

R
2 0.887516 0.576137 0.054828 

Adj R
2 0.849072 0.433083 0.045911 

 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر
 نلاحظ من الجدول

 إحصائية للنماذج الثلاث ذات دلالة احصائية لأن(f-statistic) عند مستوى معنوية ولكن  المحسوبة أكبر من المجدولة
، ومنو نرفض الفرضية العدلؽة ونقبل الفرضية (prob f-statistic<5%) احتمال احصائية فيشر مع%5يقدر ب 

 . البديلة أي أن الدتغتَ الدستقل لو علاقة بالدتغتَ التابع
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 نلاحظ أنو ىناك ارتباط طردي قوي بتُ القيمة السوقية لخيارات الشراء والبيع في بداية الفتًة، حيثR
2
=0.88 ،

 VMC1 = 2.027096 + 0.481960VMP1: ويكتب النموذج الأول كالتالر

 نلاحظ أنو ىناك ارتباط عكسي متوسط بتُ القيمة السوقية لخيارات الشراء والبيع في منتصف الفتًة، حيث
R

2
 VMC2 = 13.01426 - 1.381069 VMP2: ، ويكتب النموذج الثاني كالتالر0.57=

 نلاحظ أنو ىناك ارتباط ضعيف جدا بتُ القيمة السوقية لخيارات الشراء والبيع في نهاية الفتًة، حيثR
2
=0.054 ،

 VMC3 = 10.52026 – 2.289071 VMP3: ويكتب النموذج الثالث كالتالر

 اختبار العلاقة الدعنوية بين القيمة السوقية لخيارات البيع ومعايير الحوكمة:  الفرع الثاني
   توقعنا بسبب العلاقة العكسية بتُ قيم خيارات الشراء والبيع في منتصف ونهاية الدورة أن ىذه الأختَة ستتأثر بتطبيق 

-Afepوىي معايتَ قابلة للقياس الكمي مستوحاة من مبادئ الحوكمة الدنصوص عليها بالقانون )معايتَ الحوكمة 

Medef)  ولكن بشكل معاكس لتأثر قيمة خيارات الشراء، أي أن متغتَات الحوكمة التي أثرت بشكل إلغابي على قيمة
خيارات الشراء ستؤثر بشكل سلبي على قيمة خيارات البيع والعكس صحيح، ولكن عندما قمنا ببناء لظاذج قياسية 

تربط القيمة السوقية لخيارات البيع بمختلف متغتَات الحوكمة المحددة سابقا، تحصلنا على لظوذج معنوي فقط فيما لؼص 
علاقة قيمة خيارات البيع في بداية الدورة مع متغتَات الحوكمة، أما بقية النماذج والتي تخص علاقة قيمة خيارات البيع في 

 دليل على عدم (62 و61راجع الدلاحق رقم)منتصف ونهاية الدورة مع متغتَات الحوكمة فكانت غتَ معنوية في لرملها 
وجود علاقة بتُ تطبيق مبادئ حوكمة الشركات وقيمة خيارات البيع في منتصف ونهاية الدورة؛ وقد كان الشكل العام 

 :للنموذج الوحيد ذو الدلالة الإحصائية وىو لظوذج التأثتَات الثابتة كالتالر
 تحديد النموذج الوحيد ذو الدلالة الإحصائية: أولا

 كمتغتَ (VMP1)    حيث كان النموذج الوحيد ذو الدلالة الإحصائية ىو الدتعلق بقيمة خيارات البيع في بداية الفتًة 
تابع وقواعد الحوكمة متغتَات مستقلة، وقد قمنا ببناء ثلاث لظاذج لاختبار ىذه العلاقة لظوذج الالضدار التجميعي، 

، وقد توصلنا إلذ أن لظوذج التأثتَات الثابتة ىو الأفضل بالنسبة لذذه (60راجع الدلحق رقم )التأثتَات الثابتة والعشوائية 
راجع الدلحق )العلاقة وذلك بعد الدفاضلة بينو وبتُ بقية النماذج من خلال استخدام إحصائية فيشر، واختبار ىوسمان 

 : ، حيث أن الشكل العام للنموذج الدعنوي كما يلي(63رقم 
VMP1 = oi + 1 SEPit + 2 NBR it + 3 INDit+ 4 ASSIit + 5 PRSit + 6 NBRCit + 7INDCit + 8 

ASSICit+ 9 PDACit + 10 ACMSit + 11 PDOPit + 12 OPMSit + it 

 i=1,2,……27.      t= 1,…..,4: حيث
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 مقدرات أفضل نموذج لاختبار العلاقة بين القيمة السوقية لخيارات البيع ومعايير الحوكمة: 45جدول رقم 

الدعلمة الدستقل  الدتغير
VMP1متغير تابع  

 نموذج التاثيرات الثابتة

t-statistic Prob 
 o -0.819446 0.4154 

SEP 1 -0.233757 0.8159 

NBR 2 -0.678323 0.4999 

IND 3 1.135272 0.2602 

ASSI 4 -0.217546 0.8284 

PRS 5 1.552435 0.1252 

NBRC 6 2.476861 0.0157 

INDC 7 1.264875 0.2102 

ASIC 8 0.326994 0.7447 

PDAC 9 -0.090051 0.9285 

ACMS 10 -0.468246 0.6411 

PDOP 11 1.409523 0.1632 

OPMS 12 -2.181008 0.0326 

F. statistic 7.906303 

Prob F.statistic 0.000000 

R
2 0.815438 

Adj R
2 0.712300 

 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر
 : أننلاحظ من الجدول

 إحصائية  النموذج ذو دلالة إحصائية لأن(f-statistic) 5 المحسوبة أكبر من المجدولة عند مستوى معنوية يقدر ب% 
، ومنو نرفض الفرضية العدلؽة ونقبل الفرضية البديلة أي أن (prob f-statistic<5%) احتمال احصائية فيشر مع

 . الدتغتَ الدستقل لو علاقة بالدتغتَ التابع

  التحديدمعاملR
2
  في بداية الدورةشراء على الأسهماللخيارات القيمة السوقية  بتُ قوي أي وجود ارتباط 0.81=

 القيمة السوقية من التغتَ في 81%، أي أن متغتَات الحوكمة  تفسر في ظل لظوذج التأثتَات الثابتةومتغتَات الحوكمة
 وىو عدد لجان لرلس الإدارة، (NBRC)لبيع في بداية الفتًة، وتتمثل متغتَات الحوكمة الدؤثرة في لخيارات ا

وىذا ما تثبتو نسبة خيارات الشراء الدمنوحة للمستَين التنفيذيتُ كنسبة من رأس الدال الدعوم للشركة، (OPMS)و
 .(prob<5%) مع المجدولة،من أكبر والتي كانت قيمتها ،  6, 12للمعلمتتُ  المحسوبة بالنسبة tإحصائية 

 النموذج النهائي: ثانيا

 حذف بعد عرضولؽكن إعادة ،(63النموذج الأصلي على مستوى الدلحق رقم )اختيار أفضل لظوذج بعد التوصل إلذ    
:  كما ىو مبتُ في الجدول التالرالدعنوية فقط اتالدتغتَات غتَ الدعنوية والاحتفاظ بالدتغتَ
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 النموذج النهائي لاختبار العلاقة بين القيمة السوقية لخيارات البيع ومعايير الحوكمة: 46 جدول رقم
VMP1متغير تابع  

الدتغير 
-t الدعلمةالدستقل 

statistic Prob 

C 0 1.602129 0.1132 

NBRC 1 1.555758 0.1238 

OPMS 2 -1.963102 0.0532 

F. statistic 9.549932 

Prob 

F.statistic 
0.000000 

R
2 

0.774174 

Adj R
2 

0.693108 

 eviews8لسرجات  من إعداد الباحثة بالاعتماد على: الدصدر

 :لاحظ أنو بعد حذف الدتغتَات غتَ الدعنوية من النموذجن

  من تحديدتراجع طفيف في معامل النلاحظ R
2
R إلذ 0.81=

2
 بتُ القيمة القويوىذا يدل على الارتباط  0.77=

 . وتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على مستوى شركات العينة الددروسة في بداية الفتًةالسوقية لخيارات الشراء

 المحسوبة بالنسبة (t-statistic) أوtوىذا ما تثبتو إحصائية  (OPMS) الدستقل الدؤثر في الدتغتَ التابع ىو فقط الدتغتَ
 .(prob<10%) حيث،10% عند معنوية إحصائية تقدر ب المجدولةمن أكبر والتي كانت قيمتها ، 1ة للمعلم

 كالتالر النهائييكتب النموذج  :
VMP1 =3.117919 – 111.3902 OPMS 

 تحليل النتائج: الفرع الثالث
:  أنين النموذجانستنتج من خلال ىذ   
 حيث يقدر معامل هناك ارتباط قوي بين القيمة السوقية لخيارات البيع في بداية الفترة وتطبيق مبادئ الحوكمة،. 1

 علاوات الدستَين (OPMS)، ويتمثل متغتَ الحوكمة الدؤثر في قيمة خيار البيع تأثتَا عكسيا في الدتغتَ 77%التحديد ب 
التنفيذيتُ في شكل خيارات على الأسهم، ومنو نستنتج أن خيارات الشراء مثلها مثل خيارات البيع ترتبط قيمتها الزمنية 

 :بعلاوات الدستَين التنفيذيتُ ولؽكن إرجاع ذلك ل
تساوي القيمة السوقية الزمنية لخيارات الشراء وخيارات البيع في بداية الفتًة يدل على تعادل توقعات الدستثمرين، . أ

 .فمشتًوا خيارات الشراء يراىنون على ارتفاع السعر، ومشتًوا خيارات الشراء على تراجع السعر
ارتفاع القيمة الزمنية لخيارات البيع مع تراجع تعويضات الدستَين في شكل خيارات شراء، يبتُ أن الدستثمرين في . ب

خيارات البيع يبنون توقعاتهم الدستقبلية على مدى ألعية خيارات الشراء في موازاة مصالح الدسالعتُ مع الدستَين وبالتالر 
كلما ارتفعت قيمتها تزايد سعي الدستَين لرفع قيمة الشركة وتحستُ أداء الأسهم حتى لػققوا مكاسب من وراء ىذه 

التعويضات، لشا يتسبب في ارتفاع القيمة السوقية للسهم عن سعر التنفيذ عند الاستحقاق والطفاض قيمة خيارات البيع، 
والعكس صحيح أي كلما تراجع معدل ىذه التعويضات كنسبة من رأس الدال الدؤسسة إلا وأعطى ذلك إشارة سلبية 

للسوق على عدم موازاة مصالح الدسالعتُ مع الدستَين وبالتالر يتوقع الدستثمرون تراجع الأسعار السوقية للأسهم مقارنة 
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 .بسعر التنفيذ وارتفاع قيمة خيارات البيع
إضافة إلذ أن الإفصاح عن تعويضات الدستَين التنفيذيتُ وحجمها يعتبر في حد ذاتو مؤشرا إلغابيا عن مدى التزام . ج

الشركات بتطبيق قواعد حوكمة الشركات وبأن الأسعار التي تنعكس على أدواتها الدالية حتما ستعكس الأداء الدالر الفعلي 
للشركة بدون تزييف أو تلاعبات، الأمر الذي يبحث عنو مشتًوا الخيارات سواء الشراء أو البيع بالتالر ستنعكس حتما 

فتتحقق )أو إلغابية  (فتتحقق توقعات حاملي خيارات البيع)النتائج الدالية للشركة على أدواتها الدالية سواء كانت سلبية 
 (توقعات حاملي خيارات الشراء

توقعنا بسبب العلاقة العكسية بتُ قيم خيارات الشراء والبيع في منتصف ونهاية الفتًة أن ىذه الأختَة ستتأثر بتطبيق . 2
مبادئ الحوكمة ولكن بشكل معاكس لتأثر قيمة خيارات الشراء، أي أن متغتَات الحوكمة التي أثرت بشكل إلغابي على 

قيمة خيارات الشراء ستؤثر بشكل سلبي على قيمة خيارات البيع والعكس صحيح، ولكن عندما قمنا ببناء لظاذج قياسية 
تربط قيمة خيارات البيع السوقية والحقيقية بمختلف متغتَات الحوكمة المحددة سابقا، تحصلنا على لظاذج غتَ معنوية في 

 .لرملها، دليل على عدم وجود علاقة بتُ تطبيق مبادئ حوكمة الشركات وقيمة خيارات البيع

خيارات البيع ورغم تأثرىا بنفس الدتغتَات التي تتأثر بها خيارات الشراء إلا أن الارتباط بينهما جاء ضعيفا في حالة . 3
العينة الددروسة على مستوى بورصة باريس، لؽكن إرجاع ذلك إلذ أن خيارات الشراء عندما يفوق السعر السوقي للسهم 

، في حتُ أن قيمة خيارات البيع والتي 0<(s-x)سعر التنفيذ تكون القيمة الضمنية موجبة وتساوي الفرق بتُ القيمتتُ 
أي لا تساوي القيمة ) لا تكون في ىذه الحالة سالبة (x-s)تساوي الفرق بتُ سعر التنفيذ والسعر السوقي للسهم أي 

 .وإلظا تساوي الصفر لأن خيار البيع لا ينفذ، لشا جعل العلاقة بينهما ليست عكسية بشكل تام (الدعاكسة لخيار الشراء

في الأصل حتى العلاقة ضعيفة بتُ القيمة الضمنية لخيارات الشراء وتطبيق مباديء الحوكمة وىذا راجع لطبيعة عقود . 4
الخيارات التي تعتبر قيمتها مشتقة من الأسهم وليست السهم في حد ذاتو وبالتالر ينتقل لذا الأثر بشكل غتَ مباشر عن 

طريق تأثتَ متغتَات الحوكمة على قيمة السهم، إضافة لخضوع قيمتها لعدة متغتَات أخرى كتذبذب سعر السهم سعر 
الفائدة الخالر من الدخاطر وفتًة الاستحقاق، وبالتالر لا نستغرب انعدام العلاقة بتُ قيمة خيارات البيع ومتغتَات 

 .الحوكمة
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خلاصة الفصل 
  خصصت الدراسة التطبيقية لقياس مدى تأثتَ تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على لرموعة من الشركات الدقيدة في 

  التي يتم إبرام عقود خيارات أوروبية على أسهمها، وقد خصص الدبحث الأول (Cac 40)بورصة باريس وىي شركات 
من ىذه الدراسة للتعريف ببورصة باريس وكذا بالإطار العام لحوكمة الشركات الدقيدة بها؛ أما الدبحث الثاني خصص 

لتقدير القيمة العادلة لخيارات الشراء والبيع التي يتم إبرامها على أسهم شركات العينة على مستوى ثلاث فتًات، في بداية 
الفتًة أي عند إبرام العقد، في منتصف الفتًة، وفي نهاية الفتًة، كما خصص لتحديد الفارق الدوجود بتُ القيم العادلة 

والسوقية؛ أختَا تدحور الدبحث الثالث حول قياس أثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على القيمة السوقية لخيارات الشراء 
والبيع وعلى الفجوة الدوجودة بتُ القيمة السوقية والحقيقية لخيارات الشراء عن طريق بناء لظاذج قياسية، وقد توصلنا من 

 :خلال ىذا الفصل للنتائج التالية
حيث ، (Afep-Medef)قانون حوكمة الشركات الدقيدة بورصة باريس بالدسجلة على مستوى   الشركاتتلتزم أغلب- 

 .(Cac 40) من شركات 90%يعتبر القانون الدرجعي لـ 
مثلما ىو الأمر في بعض البورصات الأوروبية، وإلظا تم  (Afep-Medef)لد تساىم بورصة باريس في وضع قانون  - 

وضعو من طرف منظمات أرباب العمل الفرنسة، ولكن تسهر البورصة على تطبيقو من خلال سلطة الأسواق الدالية 
(AMF). 

يعتبر قانون الشركات الدقيدة الفرنسي من القوانتُ الناعمة غتَ ملزمة التطبيق، وترجع مكامن قوتو لاحتوائو على قاعدة - 
،  (Say on pay) وقاعدة التصريح بالتعويضات بالنسبة للمستَين  (complay or Explain)التطبيق أو الشرح

حيث تعتبر الدرونة في اختيار قواعد الحوكمة الدؤسسية الدلائمة من طرف الشركات والتي يكرسها ىذا القانون أحد أىم 
. ركائز الحوكمة الجيدة

ىناك مغالاة قي تقدير قيمة خيارات الشراء والبيع في بورصة باريس في بداية ومنتصف فتًة حياة الخيار، حيث كانت - 
القيمة السوقية تفوق القيمة العادلة، في حتُ تتطابق القيمة السوقية والحقيقية لعقود الخيارات في نهاية فتًة حياة الخيار 

 .وىذا يدل على أن الاختلاف في قيمة الخيارات بتُ تقييم السوق ولظوذج بلاك وشولز يكمن في تقدير القيمة الزمنية
 : تدخضت الدراسة القياسية عن النتائج التالية- 

تعويضات : تتأثر القيمة السوقية لخيارات الشراء بشقيها الزمنية والضمنية بمبادئ الحوكمة والدتمثلة في -
الدستَين في شكل أسهم الأداء، حجم لرلس الإدارة، الفصل بتُ مهام الرئيس والددير العام ،عدد لجان 

 .لرلس الإدارة، انظباط لرلس الإدارة، وبرامج الأسهم المجانية
وجود تأثتَ لتطبيق مباديء حوكمة الشركات على الفجوة الدوجودة بتُ القيمة السوقية والحقيقية  -

لخيارات الشراء تتمثل ىذه الدبادئ في تعويضات الدستَين في شكل أسهم أداء، حجم المجلس، تدثيل 
 .العمال في المجلس، واستقلالية اللجان

ىناك علاقة معنوية بتُ تطبيق مبادئ حوكمة الشركات والقيمة الزمنية لخيارات البيع، فقط من خلال  -
 . تأثتَ علاوات الدستَين في شكل خيارات على أسهم



 

 

 

 الخاتمة العامة



 الخاتمة

240 

 

الخــــــــاتمــــــــة 
  تهدف ىذه الأطروحة لقياس مدى تأثتَ تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على قيمة الخيارات على الأسهم من خلال   

، وبغرض الإلدام بهذا الدوضوع والإجابة (Euronext Paris)دراسة حالة بعض الشركات الدقيدة في بورصة باريس 
عن الإشكالية الدطروحة تم الانطلاق أولا من التعريف بعقود الخيارات الدالية والتي عرف تداولذا تطورا منقطع النظتَ منذ 
نشأتها في بداية السبعينات من القرن الداضي لغاية وقتنا الحاضر، وقد تطورت من الجانب الكمي ومن الجانب النوعي 
حيث أصبح إبرامها يتم تقريبا على كل أنواع الدوجودات القابلة للقياس الكمي، ومن أىم أنواع الخيارات لصد الخيارات 

 متزايدا من جميع إقبالا أهمية كبتَة بالنسبة للمستثمرين وتعرف على الأسهم التي تعتبر موضوع دراستنا والتي اكتسبت
رباح بفعل ما الأ تحقيق إمكانيةالدتدخلتُ في الأسواق الدالية، بفعل ما تتمتع بو من خصائص الدرونة في التعامل، وكذا 

تتميز بو من رفع مالي، واستخداماتها الدتعددة في تكوين المحافظ الدالية الدتحوطة وفي عمليات الدضاربة والتًجيح، أو حتى 
 والدور الذام الذي  عقود الخيارات الدغطاة التي تشتًط التسليم عند تنفيذ العقد،إبرامبغرض الاستثمار الحقيقي في حالات 

تلعبو قيمتها في الأسواق الدالية كأداة لاستكشاف السعر الدستقبلي في الأسواق الحاضرة واحتوائها لدعلومات عن ما 
سيكون عليو السعر الدستقبلي للسهم بفعل ارتباطها بالتذبذب الدستقبلي الدتوقع للسهم، وتصاعدت ىذه الأهمية مع 

  .(Black & Scholes)تطوير نماذج للتقييم العادل لذذه الأدوات الدشتقة على غرار نموذج 

 عرضة لتطبيق مبادئ سعرىا لشا يجعل ،وقد أجمعت جميع الأدبيات الاقتصادية أن قيمتها تشتق من قيمة السهم    
 على الشركات الدقيدة، سواء من فرضها من خلال ىاساهمت الأسواق الدالية في إرساء قواعدالتي  ، ىذه الدبادئالحوكمة

خلال دورىا الفاعل في سن القوانتُ والتنظيمات الدتعلقة بالحوكمة وسهرىا على تطبيقها، أو من خلال متابعتها لددى 
 والشفافية، أو عن طريق تدخل ىيئات السوق الدالي وسلطات الضبط بالبورصات في فرض الإفصاحالالتزام بتطبيق قواعد 

 .تطبيق مبادئ الحوكمة، ودورىا في إعلام الدساهمتُ والجمهور بكل الدعلومات الضرورية ذات الأثر على قرارات الدستثمرين

    من خلال تحليل طبيعة العلاقة بتُ قيمة الخيارات على الأسهم وتطبيق مبادئ حوكمة الشركات بشكل نظري تم 
التوصل إلى أن الحوكمة يدكن أن تؤثر على قيمة الخيارات على الأسهم بشكل غتَ مباشر من خلال التأثتَ على قيمة 

السهم الضمتٍ، وبشكل مباشر من خلال دور آليات الحوكمة في تفعيل طلب الشركات ولستلف الدؤسسات الدالية وغتَ 
. الدالية على ىذا النوع من الأدوات لأغراض التحوط وإدارة الدخاطر

 تطبيق مبادئ حوكمة الشركات تأثتَ    وقد تم تأكيد ىذا الطرح النظري من خلال دراسة قياسية تهدف لتحديد مدى
-Afep) الفرنسي  قانون حوكمة الشركات الدقيدةالدنصوص عليها في (Euronext Paris)الدقيدة في بورصة باريس 

Medef) وقد تم التعبتَ عن ىذه الدبادئ  السوقىذهعقود الخيارات الأوروبية الدتداولة على مستوى بعض  على قيمة ،
عن القيمة الزمنية للخيارات بقيمة ىذه العقود في تم التعبتَ في حتُ بعدد من الدعايتَ الحوكمية الدستلهمة من ىذا القانون، 
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قيمة ىذه فتتمثل في  القيمة الضمنية للخيارات، أما من قيمة زمنية فقط، سعرىا يتشكلبداية دورة حياة الخيار حيث 
، كما حاولنا اختبار أغلب سعرىاأو الضمنية العقود في منتصف ونهاية دورة حياة الخيارات حيث تشكل القيمة الذاتية 

مدى تأثتَ مبادئ الحوكمة على التقريب بتُ القيمتتُ السوقية والعادلة لخيارات الشراء عن طريق تقييمها باستخدام نموذج 
وقد توصلنا للنتائج بلاك وشولز ومقارنتها مع القيمة السوقية مستخدمتُ في ذلك النماذج القياسية لتبيتُ ىذا الأثر 

 :التالية
 نتائج الدراسة

 :    من خلال الإلدام بالجوانب النظرية للموضوع تم التوصل للنتائج التالية
رغم الدزايا العديدة التي تقدمها الخيارات الدالية للنظام الدالي ككل، للمؤسسات الدالية الوسيطة أو للمستثمرين بشكل . 1

إلا أن تداولذا ارتبط عام، سواء كانوا مضاربتُ، متحوطتُ، أو أصحاب مراكز فعلية يرغبون في بيع أو شراء الأصول، 
عبر الاتفاق أي  التنظيميةعن القواعد بعيدا  والذي غالبا ما ينشأ بسبب تداولذا على النظام الدالي لسنوات بمخاطرىا

، أو من خلال الاستخدام السيئ والدفرط لذا من طرف الشركات أو الدؤسسات الدالية الدباشر بتُ أطرافها خارج البورصات
.  في عمليات الدضاربة

تعتبر الخيارات على الأسهم أحد أىم أنواع عقود الخيارات الدالية التي يتم إبرامها على أسهم الشركات الدتداولة في . 2 
للمشتًي بناء على تفاعل عدة متغتَات  (البائع)السوق  الدالي، وتتحدد قيمتها أي قيمة العلاوة التي يدفعها الطرف المحرر 

ولقيمة الخيارات على الأسهم أهمية كبرى في الأسواق الدالية، فهي تلعب دورا أساسيا في استكشاف السعر في الأسواق 
 لأن قيمتها الزمنية ترتبط  الحاضرة لأنها تعكس توقعات الدتعاملتُ في السوق حول التغتَات الدستقبلية لأسعار الأسهم،

  .  بالتذبذب الضمتٍ الدتوقع في أسعرىا، وبالتالي فإن قيمة الخيار تحمل معلومات حول الأمل في تحقيق السعر الدستقبلي
تعدد النماذج الدتاحة للتسعتَ العادل للخيارات ويعتبر نموذج بلاك وشولز لتقييم الخيارات الأوروبية أهمها فهو يوفر . 3

إمكانية تقييم خيارات البيع ودون الاستعانة بقيمة خيارات الشراء عكس نموذج تداثل حقوق خيارات الشراء والبيع الذي 
يحدد قيمة خيارات البيع انطلاقا من قيمة خيارات الشراء، وأىم ما يؤخذ عليو ىو صعوبة تقدير التذبذب الضمتٍ الذي 

إضافة للنموذج ثنائي الحدين لتقييم الخيارات الأوروبية والأمريكية، يرتبط بالتنبؤ بالعوائد الدستقبلية للسهم صعبة التقدير، 
 .والذي رغم سهولة تطبيقو ومرونتو فهو يعتمد كذلك على التذبذب الضمتٍ إضافة لأنو يتطلب الجهد والوقت

لقد تطور مفهوم حوكمة الشركات منذ نشأتو في بداية التسعينات من القرن الداضي مع تطور تيارات الحوكمة، فبعد . 4
أن كانت الحوكمة تساهمية أي عبارة عن إجراءات انضباطية تهدف لخلق القيمة داخل الدؤسسة عن طريق تخفيض 

أي تتبع التيار التساهمي الدستمد من نظرية الوكالة، أصبحت  (الدساىم)والأصيل  (الدستَ)تكاليف الوكالة بتُ الوكيل 
الحوكمة تشاركية أي خالقة للقيمة عن طريق تخفيض تكلفة الوكالة الناتجة عن تضارب الدصالح بتُ الدساهمتُ وأصحاب 
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، ليتطور مفهومها حاليا إلى الحوكمة الدعرفية الخالقة للقيمة عن (...موردين، دائنتُ، زبائن، موظفتُ)الدصالح في الشركة 
. طريق التكوين والإبداع وإدارة الدعرفة

يساىم السوق الدالي بشكل كبتَ في إرساء مبادئ حوكمة الشركات، ورغم التطورات الحديثة في الأسواق الدالية على . 5
غرار خصخصة البورصات وتنامي الدنافسة بينها، إندماج البورصات، ومنافسة أنظمة التداول البديلة للبورصات التقليدية، 
التي حدت من سلطتها التنظيمية إلا أن البورصات العالدية حاولت ووفق الخصوصية القانونية والتنظيمية لكل بلد التكيف 

. مع ىذه التطورات للحفاظ على دورىا الحوكمي الدمارس على الشركات الدقيدة بها
 قيمة  الأسهم وذلك من خلال التأثتَ علىعلىعلى قيمة الخيارات  مباشر  غتَن تطبيق مبادئ الحوكمة لو تأثتَإ. 6

: ، وذلك من خلال ثلاث نقاط رئيسيةالسهم الضمتٍ موضوع عقد الخيار

 قيمتو السوقية تقريب من خلال تؤثر على القيمة السوقية للسهم الضمتٍ الإفصاح والشفافية فهي بذلك مبادئتفعيل -
. طريق تحقيق الكفاءة للأسواق الداليةوتخفيض تذبذب قيمتو عن  من قيمتو العادلة

 .خلق القيمة الدضافةو  تحستُ الأداء الدالي للشركات من خلال الضمتٍالرفع في القيمة السوقية للسهمدور الحوكمة في - 
تأثتَ أحد آليات الحوكمة والدتمثلة في دفع علاوات الدستَين وخاصة منها في شكل خيارات على الأسهم على القيمة - 

 .السوقية للسهم الضمتٍ
 الأسهم وذلك من خلال تفعيل آليات الحوكمة علىعلى قيمة الخيارات مباشر  ن تطبيق مبادئ الحوكمة لو تأثتَإ. 7

 .لطلب الشركات على الخيارات الدالية لأغراض التحوط وإدارة الدخاطر

، (Afep-Medef)قانون حوكمة الشركات الدقيدة بورصة باريس بالدسجلة على مستوى   الشركاتتلتزم أغلب. 8
 Cac) من شركات 90% حيث يعتبر القانون الدرجعي لـ  الدقيدة في السوق الأول الفرنسي الكبرىوخاصة الشركات

 التي تكون أسهمها موضوع خيارات أوروبية، (Cac 40) شركات أما بالنسبة للعينة الددروسة والتي تتمثل في، (40
، فثلاث شركات فقط لا تخضع لذذا القانون، ورغم ذلك فهي تخضع لقوانتُ (Cac40)  من شركات67% تشكل

 .حوكمة دول أخرى فرض عليها بعد عمليات اندماج
مثلما ىو الأمر في بعض البورصات الأوروبية، وإنما تم  (Afep-Medef)لم تساىم بورصة باريس في وضع قانون  . 9

وضعو من طرف منظمات أرباب العمل الفرنسة، ولكن تسهر البورصة على تطبيقو من خلال سلطة الأسواق الدالية 
(AMF)  التي تعمد لنشر تقارير دورية مفصلة عن مدى التزام الشركات الدقيدة بهذا القانون، ومنذ بداية تطبيقو فعليا

، عرفت لشارسات الحوكمة الدفروضة من طرف ىذا القانون تطورا ملحوظا من طرف الشركات الدقيدة، خاصة 2009سنة 
. على مستوى تركيبة لرلس الإدارة والتصريح بعلاوات الدستَين

يعتبر قانون الشركات الدقيدة الفرنسي من القوانتُ الناعمة غتَ ملزمة التطبيق، وترجع مكامن قوتو لاحتوائو على  .10
  Say on) وقاعدة التصريح بالتعويضات بالنسبة للمستَين  (complay or Explain)قاعدة التطبيق أو الشرح

Pay)السوق الدالي الفرنسي سلطة  أي أن (AMF)  عدم التزامها بتطبيق بعض تبريرتشتًط على الشركات الدقيدة 
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 نشراتها الدورية، الأمر الذي وتقوم بنشر تلك الدعلومات في  كما تلزمها بالتصريح بتعويضات الدستَين،،مبادئ الحوكمة
،  قيمتها السوقيةلشا يؤثر علىوسعيها لتعظيم ثروة الدساهمتُ،  الشركات  عن مدى التزام أو إيجابيةيعطي إشارات سلبية

الأمر الذي جعل كل الشركات تتسارع في تطبيق ىذه القوانتُ وتلتزم بها من خلال التصريح بذلك بشكل مفصل ضمن 
. تقاريرىا الدورية والسنوية

من خلال دراستنا والدراسات السابقة توصلنا إلى أن الدرونة في حرية اختيار قواعد الحوكمة الدؤسسية الدلائمة من . 11
طرف الشركات أحد أىم ركائز الحوكمة الجيدة فقد لاحظنا أن تأثتَ تطبيق لستلف قواعد الحوكمة لا يكون بنفس الشكل 
على جميع الشركات بل قد يختلف من شركة لأخرى فمثلا استقلالية المجلس قد تؤثر إيجابيا على شركة معينة في حتُ قد 

.  تؤثر سلبا على شركة أو لرموعة شركات أخرى، وىذا تداشيا مع الخصوصية التي تتميز بها كل شركة
 

اختبار الفرضيات 
: من خلال الدراسة القياسية تم اختبار مدى صحة الفرضيات الآتية 
 اختبار الفرضية الأولى. 1

لتقدير القيمة العادلة لعقود   لتقييم الخيارات يعتبر ملائمانموذج بلاك وشولزأن  الفرضية الأولى صحيحة أي
:  وذلك للأسباب التاليةالشراء والبيع على أسهم شركات العينة؛ خيارات

إجراء الدعاملات بصفة وىي إمكانية تحقق فرضيات النموذج على مستوى السوق الدالي الفرنسي خاصة أىم فرضية . أ
. ثغرات في أسعار الأصللزقق حيث لا توجد مستمرة فهذا 

يعتبر النموذج الدلائم لتقييم الخيارات الأوروبية التي اعتبرناىا الأنسب لدراستنا ىذه لأن الخيارات الأوروبية تنفذ عند . ب
تاريخ الاستحقاق فقط وبالتالي فهي تتيح لنا تبتٍ فرضية تثبيت وتجانس تاريخ الاستحقاق بالنسبة لكل العقود وخلال 

. كل سنوات الدراسة
 مباشرة من الدوقع  يدكن الحصول عليها التي يقوم عليها النموذج حيثكل أركان عقد الخيارب توفر البيانات الخاصة. ج

. الالكتًوني لبورصة باريس أو مواقع مالية أخرى
 
 اختبار الفرضية الثانية. 2

فلا تقترب القيمة السوقية للخيارات والمحددة من طرف بورصة باريس من القيمة العادلة رغم الفرضية الثانية خاطئة 
 : أن السوق الدالي الفرنسي سوق متطور يتمتع بقدر من الكفاءة في التسعير حيث لاحظنا أنو

القيمة الزمنية  ) ىناك مغالاة قي تقدير قيمة خيارات الشراء والبيع في بورصة باريس في بداية ومنتصف فتًة حياة الخيار 
، حيث كانت القيمة السوقية تفوق القيمة العادلة بالنسبة لكل الشركات، في حتُ تتطابق القيمة السوقية (موجبة
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، وىذا يدل على أن الاختلاف في قيمة (انعدام القيمة الزمنية)والحقيقية لعقود الخيارات في نهاية فتًة حياة الخيار 
: الخيارات بتُ تقييم السوق ونموذج بلاك وشولز يكمن في تقدير القيمة الزمنية؛ ويدكن تفستَ ذلك ب

القيمة الزمنية السوقية مرتبطة بحجم العرض والطلب على خيارات الشراء، كلما ارتفع الطلب على شرائها ارتفعت .أ
. قيمتها، في حتُ أن القيمة الحقيقية لا تأخذ حجم الطلب بعتُ الاعتبار

في سعر السهم، بينما قمنا بتقدير  (التذبذب الضمتٍ)القيمة الزمنية السوقية مرتبطة كذلك بالتقلبات الدستقبلية . ب
تقلبات سعر السهم بناء على بيانات تاريخية بسبب صعوبة بناء توقعات مستقبلية عن قيمة السهم، ويعد ىذا أحد 

. أسباب ارتفاع القيمة الزمنية السوقية مقارنة بالحقيقية
القيمة الزمنية السوقية لا تأخذ بعتُ الاعتبار سعر الفائدة الخالي من الدخاطرة في تقييم الخيارات، بينما القيمة الحقيقية .ج

تعتبره أحد متغتَاتها، وهما يرتبطان طرديا، ونلاحظ أن سعر الفائدة الخالي من الدخاطرة الدعتمد عليو في بناء ىذا النموذج 
.  سالب أي منخفض جدا الأمر الذي تسبب في تخفيض القيمة الحقيقية بشكل كبتَ مقارنة بالقيمة السوقية

تقوم نماذج التقييم على اعتبار الاستثمار في الخيارات عملية رياضية بحتة، وتعتمد في ذلك على الرياضيات الدالية . د
متجاىلة في ذلك الدالية السلوكية والتحليل الاجتماعي والنفسي، حيث يتحدد السعر دون الأخذ بعتُ الاعتبار 

 .  خصائص دالة الدنفعة للمستثمرين، لشا يجعل التقييم السوقي بعيد عن التقييم النظري العادل

 

 اختبار الفرضية الثالثة. 3
الفرضية الثالثة صحيحة، حيث توجد علاقة ارتباط بين القيمة السوقية لخيارات الشراء وتطبيق مبادئ حوكمة 

 :نفسر ذلك كما يليالشركات؛ 
وتطبيق مبادئ حكمة الشركات  (القيمة الزمنية)ىناك علاقة ارتباط قوية بين قيمة خيارات الشراء في بداية الفترة . أ

: ، ومنو نستنتج أن79%بمعامل تحديد يقدر ب 
 حوكمة الشركات تعتبر من الدتغتَات التي يبتٍ عليها الدستثمرون في سوق الخيارات توقعاتهم، حيث تتحدد القيمة الزمنية

بناءا على التقلبات الدستقبلية الدتوقعة في سعر السهم و حجم الطلب على خيارات الشراء على نفس الدركز، فكلما تبنت 
الشركات مبادئ حوكمية جيدة كلما ارتفع الطلب على خيارات الشراء وكلما ارتفعت القيمة الزمنية لخيارات الشراء دليل 

 . على مراىنة مشتًي خيارات الشراء على ارتفاع القيمة السوقية في الدستقبل

 َالدتغتَ الحوكمي الوحيد الدؤثر عكسيا في القيمة الزمنية لخيارات الشراء يتمثل في الدتغت(ACMS) َتعويض الدست  
، أي (لرانية)في شكل أسهم أداء  (الرئيس الددير العام، أو الرئيس والددير أو الددراء التنفيذيتُ في حالة الفصل)التنفيذي 

كلما ارتفع معدل تعويض الدستَين في شكل أسهم أداء كلما تراجعت القيمة الزمنية لخيارات الشراء ويدكن تفستَ ذلك 
 :بتًاجع الطلب عليها من طرف الدتعاملتُ في سوق الخيارات ويدكن تفستَ ذلك ب
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 لدوازات مصالح   رغم أن الأدبيات الاقتصادية ركزت على الدور الإيجابي لعلاوات الدستَين التنفيذيتُ في شكل أسهم-
، إلا أن طبيعة الشركات الدستَين مع الدساهمتُ وتخفيض تكلفة الوكالة، وبالتالي تساىم في تحستُ قيمة الأسهم

وحسب نظرية  (رأسمالذا لشلوك للرئيس الددير العام وعائلتو ) تتميز بتًكز رأس الدال  Cac 40الفرنسية ومنهم شركات 
الوكالة كلما كانت حصة رأس الدال التي يدتلكها الدستَ كبتَة كلما كانت ىناك موازاة بتُ مصالحهم ومصالح الدساهمتُ، 
لشا يحد من التصرفات الانتهازية للمستَين، وبالتالي لا داعي للمغالاة في التعويضات لأن الدصالح متوازية، وبالتالي قد 

 .يصبح لذا أثر عكسي

 طرف الدساهمتُ والدستثمرين الدؤسساتيتُ وحتى من الإعلام والرأي العام الذين يرون أن انتقاد تعويضات الدستَين من-
، ومنحها ىو إثراء للمستَين على حساب الدساهمتُ، وىي غتَ مرتبطة بمعايتَ أداء واضحة  مبالغ فيهايرينعلاوات الدس

 .ومقننة في قوانتُ الحوكمة وإنما تخضع للتقدير الخاص لكل شركة

الدور الذي تلعبو ىذه التعويضات في تدييع رأس الدال،  لشا يعطي إشارة سلبية للسوق عن إمكانية تراجع عوائد -
 .الدساهمتُ بفعل طرح أسهم إضافية في شكل أسهم لرانية للمستَين

والتي تتشكل في أغلبها من )نلاحظ وجود ارتباط ضعيف بين قيمة خيارات الشراء في منتصف ونهاية الفترة . ب
 على التوالي؛ ويدكن تفستَ أن تأثتَ 12% و16% ومتغيرات الحوكمة، حيث قدر معامل التحديد ب (قيمة ضمنية

 ويدكن (S-X)الحوكمة ضعيف على رفع سعر السهم لتحقيق فجوة موجبة بتُ سعر التنفيذ والسعر السوقي للسهم 
 :تفستَ ذلك ب

 حوكمة الشركات الدباشر على القيمة السوقية للسهم، أما تأثتَىا مبادئأثبتت العديد من الدراسات مدى تأثتَ تطبيق 
 . الأمر الذي تسبب في ضعف الارتباط في النموذج لأنها مشتقةعلى قيمة عقود الخيارات الدالية فسيكون أثرا غتَ مباشر

تتأثر بعدة متغتَات قد تكون داخلية مثل الدركز الدالي للمؤسسة، أرباحها  تتحدد بشكل عشوائيالقيمة السوقية للسهم 
المحققة وتوزيعات الأرباح، التوقعات بشأن مستقبل الدنشأة، القيمة الاسمية والدفتًية للسهم، إضافة لمحددات خارجية  

 .، لذا نعتبر الحوكمة من العوامل الذامشية الدؤثرةكالأوضاع الاقتصادية وسعر الفائدة السائد في السوق

 الدتطورة بالاقتصاديات الحوكمة على أداء الشركات يكون أكثر وضوحا في الاقتصاديات الناشئة مقارنة آلياتتأثتَ إن 
 وتشريعات الحوكمة ضعيفة وتكون الاختلافات بتُ آلياتعلى غرار الاقتصاد الفرنسي، لأن الدول النامية تكون 

 .، عكس الدول الدتطورة تكون لديها تشريعات قوية وآليات حوكمة قوية وعريقةكبتَةلشارسات الحوكمة مابتُ الشركات 

 ويفسر اختلاف متغيرات الحوكمة التي تؤثر على قيمة خيارات الشراء في منتصف وفي نهاية فترة حياة الخيار،. ج
بتقارير حوكمية ومالية لستلفة وبالتالي تأثر قيمة السهم الضمتٍ بمتطلبات  (شهري جوان وديسمبر)ذلك بارتباط كل فتًة 

الحوكمة تختلف من فتًة لأخرى، إضافة لامتلاك الخيار في منتصف الدورة لقيمة زمنية رغم أنها ضئيلة إلا أنو قد تحدث 
 .فرق في طبيعة التأثر بمتغتَات الحوكمة

 حيث نلاحظ أنو كل ما وجود علاقة عكسية بين الفصل بين مهام الرئيس والددير العام وقيمة خيارات الشراء،. د
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  : ويفسر ذلك بـــــــ الشراءالضمنية لخياراتقيمة التراجعت وكان ىناك فصل بتُ مهام الرئيس والددير العام إلا 

 الفصل بن الدورين يخلق نوع من التنازع بتُ الدستَ ورئيس لرلس الإدارة، ىذا التعارض يخلق تكاليف إضافية، تتًجم
 .(الدستَ)عن طريق ضعف في التواصل وانتشار الدعلومة التي يحتكرىا الدقرر 

كما تعتبر عملية الرقابة ،كما يدكن أن يكون للرئيس سلوك انتهازي يتمثل في استخدام موارد الشركة لدصالحو الخاصة
 .  على الرئيس ضرورية ومكلفة

 أن الفصل بتُ الدهام أفضل بالنسبة للشركات التي تتميز برأس الدال الدميع، بينما في فرنسا أغلب الشركات تتميز بارتفاع
تركز رأس الدال حيث يدتلك الدستَون أكبر نسبة من رأس مال شركتهم وبالتالي تصبح من مصلحتهم تعظيم أداء شركتهم 

 .وخلق القيمة

 حيث  في حضور الاجتماعات،الإدارةوجود علاقة طردية بين القيمة السوقية لخيارات الشراء وانضباط مجلس . ه 
 في حضور اجتماعات المجلس إلا وارتفع أداء السهم بحيث يتزايد الفرق بتُ الإدارةكلما ارتفع انضباط أعضاء لرلس 

، لشا يؤدي لارتفاع القيمة السوقية لعقد الخيار وىذا ما (القيمة الضمنية)القيمة السوقية للسهم عند التنفيذ وسعر التنفيذ 
:  ويدكن تفستَ ذلك بــــــــيتوافق ومبادئ الحوكمة

نظر حملة الأسهم الذين يقومون بانتخابو ىة الرقابة على أداء الدديرين في الشركات من وجآليات أحد الإدارة لرلس 
بشكل مباشر، ويتولى لرلس الإدارة الرقابة على أداء الدديرين فيما يخص اتخاذ أو تنفيذ القرارات  للحد من سلوكهم غتَ 

 .الدرغوب

 خلال اجتماعات المجلس يتم وضع ومناقشة استًاتيجيات الشركة التي تهدف لتعظيم الأرباح، وكذا حل الخلافات 
 .ومشاكل تضارب الدصالح

 يعطي التزام الأعضاء في حضور اجتماعات المجلس إشارة للمساهمتُ بمدى انضباطهم وفعاليتهم في اتخاذ القرارات
وقدرتهم على الالتزام بالعمل الجماعي والدشاركة في النقاشات التي تخص الدسائل الراىنة والتطورات الدستقبلية للشركة، وكل 

. ىذا يصب في صالح الدساهمتُ وأصحاب الدصالح وكذا في تحستُ أداء الشركة وأسهمها
رغم أن ،  والقيمة الضمنية لخيارات الشراء مستوى مجلس الإدارة علىتمثيل الدوظفينوجود علاقة عكسية بين . و

الأدبيات الاقتصادية تشتَ إلى أهمية ىذا الدتغتَ في خلق القيمة في الدؤسسة لأن تدثيل الدوظفتُ يساىم في تدعيم الدسؤولية 
: لـــ ىذه العلاقة العكسية إرجاعالاجتماعية للمؤسسة، ويدكن 

على قدرتهمتدثيل العمال على مستوى لرلس الإدارة على مستوى أغلب شركات العينة، إضافة لعدم في لانخفاض ا 
 للشركة الإستًاتيجية في القرارات إسهامهم ضمن قائمة أعضاء لرلس الإدارة لشا يضعف من تعدادىمالتصويت ولا 

 .على أدائها بالنتيجةىم وتأثتَ

 سعي لشثلي العمال في لرلس الإدارة لتحقيق مكاسب حالية تتمثل في تعظيم أجورىم أكثر من سعيهم لتحقيق مكاسب
 .على الددى البعيد كتعظيم قيمة الدؤسسة وثروة الدساهمتُ وتحستُ أداء الشركة وأسهمها

فلها دور إيجابي والقيمة الضمنية للخيارات على الأسهم،  وجود علاقة طردية بين برامج توزيع الأسهم المجانية.  ز
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على القيمة السوقية للسهم الضمتٍ على عكس تلك الدمنوحة للرئيس لددير العام، من خلال مساهمتها في خلق القيمة 
 :وتحستُ الأداء من خلال

 منح الأسهم المجانية للموظفتُ يدعم أداء الشركة، خاصة في الشركات ذات الطابع التكنولوجي الإبتكاري على غرار
أغلب شركات العينة، لأن الدوظفتُ سيستفيدون من القيمة الدضافة التي يخلقونها بفعل الاستثمار الذام الذي يعتمد عليو 

 .ىذا النوع من الشركات في الدوارد البشرية

 ينتج عن مساهمة العمال انتقال جيد للمعلومات في الشركة بشكل عمودي وأفقي، لأنو يتم إعلامهم ليس فقط لكونهم
عمال وإنما مساهمون كذلك، كما تتبتٌ الشركات التي تدتلك مساهمة عمالية نظام معلوماتي شفاف حيث يتم إيصال أكبر 

حجم من الدعلومات للسوق في شكل مبسط ومفهوم، لشا يحسن من أداء السهم الضمتٍ ويحسن قيمة الخيارات على 
  .الأسهم

: ويفسر ذلك ب  لخيارات الشراء وحجم مجلس الإدارة، الضمنيةوجود علاقة عكسية بين القيمة السوقية. ح
 لرالس الإدارة كبتَة الحجم تتصف بصعوبة الاتصال وتدني سرعة الصاز الدهام  وانخفاض فعالية القرارات الدتخذة من -

. قبلو، عندما يكون لرلس الإدارة صغتَا سيعمل على تحستُ الأداء
 أن كبر حجم لرلس الإدارة يضر بعمليات الرقابة والدتابعة التي يجب أن يقوم بها المجلس كما يؤدي إلى نقص التعاون -

  . لشا ينعكس على القدرة على اتخاذ قرارات الرقابةهوالتكامل بتُ أعضاء
حيث كلما ارتفع عدد  للخيارات على الأسهم، الضمنيةوجود علاقة طردية بين عدد لجان المجلس والقيمة . ط

اللجان إلا وارتفعت القيمة السوقية للسهم دليل على ارتفاع القيمة الضمنية أي اتساع الفرق بتُ السعر السوقي للسهم 
 :وسعر التنفيذ ويدكن تفستَ ذلك ب

 إرساء ذلك لدور لجنة الدراجعة في ويرجع الأداء السوقي  ترفع الدراجعة والتعييناتلجان مدعمة للمجلس مثل لجنتيوجود 
الرقابة الصارمة على الدستَين لأنها غالبا ما تتشكل من مراجعتُ خارجيتُ، ولجنة العلاوات ودورىا في القضاء على 

 .الغموض الناجم عدم التماثل الدعلوماتي فيما يخص علاوات الدستَين

 إضافة للجان الدراجعة والعلاوات والتعيينات التي يشتًط قانون حوكمة الشركات الدقيدة(Afep-Medef) وجودىا 
، لاحظنا أن العديد من شركات العينة تحوز أنواع أخرى من اللجان التابعة للمجلس الدعروفة بلجان تدعيم (لجان رقابية)

لجنة الأخلاقيات والحوكمة، فكلما ارتفع عدد اللجان إلا وكان ، و لجان تقنية وعلميةالإستًاتيجيةالتسيتَ مثل اللجان 
 وعلى مدى التزامو وسعيو لتبتٍ جميع السبل الكفيلة لضمان الستَ الإضافيةذلك دليلا على اعتماد المجلس لذذه اللجان 

 .الحسن لوظائف المجلس بهدف تعظيم ثروة الدلاك
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اختبار الفرضية الرابعة . 4
الفرضية صحيحة حيث يساىم تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في تقريب السعر السوقي من السعر العادل للخيار 

لأن دور ىذه الدبادئ في إرساء دعائم الإفصاح والشفافية كفيل بتحقيق كفاءة السوق في تحديد السعر العادل 
للأدوات الدالية الأساسية والدشتقة الدتداولة بو، ونستدل على ذلك من خلال تحليلنا للعوامل الدؤثرة على الفجوة 

: بين القيمة السوقية والحقيقية، في بداية ومنتصف الفترة
 وعلاقة عكسية بين تعويض الدسيرين التنفيذيين عن طريق أسهم الأداء والفارق بين (72%)ىناك ارتباط قوي . أ

أي أنو كلما ارتفع تعويض الدستَين عن طريق أسهم الأداء كلما تقلص الفارق القيمة الحقيقية والسوقية في بداية الفترة، 
: بتُ القيمة الزمنية السوقية والحقيقية أي تقتًب القيمة السوقية من الحقيقية، ويدكن تفستَ ذلك بــــ

 العلاقة العكسية الدوجودة بتُ ىذا الدتغتَ والقيمة الزمنية للخيارات، وبالتالي يعد متغتَا خافضا للقيمة السوقية الدغالى في
 .تقديرىا

 سعي الدستَين الذين يتم تعويضهم عن طريق الأسهم في تحستُ جودة القوائم والدالية وشفافية الدعلومات، لأنها ترفع من 
قيمة الدؤسسة عن طريق تخفيض تكلفة رأس الدال كما تخفض من تذبذب الأسهم وتحسن من سيولتها، حتى يستفيدوا 
بشكل أكبر من ارتفاع قيمة الأسهم التي تحصلوا عليها في شكل تعويضات، لشا يتسبب في تدعيم كفاءة سوق الأسهم 

 .والخيارات على الأسهم فتقتًب قيمتها من القيمة العادلة

 بين مبادئ الحوكمة والفارق بين القيمة الحقيقية والسوقية في منتصف الفترة (43%)ىناك ارتباط متوسط . ب
 :حيث أنو

 ،حيث أنو كلما ارتفع حجم  ىناك علاقة طردية بين حجم المجلس والفارق بين القيمتين الحقيقية والسوقية
: المجلس ارتفعت الفجوة بتُ القيمة السوقية والحقيقية، ونفسر ذلك بــــ

   يشكل المجلس الكبتَ الحجم أرضا خصبة لزراعة جو نزاعي وغتَ أكيد داخلو لشا يتًك ىامش تفويض كبتَ للمدير
 .التنفيذي في اتخاذ القرارات وينتج لرالس إدارية مقسمة وغتَ فعالة

 وسرعة وصول تداول الدعلومة بتُ الاتصال وفعالية القرارات الدتخذة من قبلوتساىم المجالس صغتَة الحجم في تسهيل 
 .أعضائو وطرحها للسوق لشا ينعكس إيجابيا على كفاءة السوق وتقريب القيمة السوقية من القيمة العادلة

،ىناك علاقة طردية بين تمثيل العمال في المجلس والفرق بين القيمتين السوقية والحقيقية لخيارات الشراء  
: ويفسر ذلك ب

 كلما ارتفع تدثيل العمال في المجلس ارتفعت الفجوة بتُ القيمة السوقية والحقيقية ويدكن تفستَ ذلك بالدور
الذامشي الذي يلعبو تدثيل العمال على مستوى لرالس إدارة الشركات الفرنسية الكبرى التي في أغلبها شركات 

 .عائلية تتميز بتًكز رأس الدال وضعف مساهمة العمال في رأس الدال

 للمجلس سيزيد من تعقيد عملية اتخاذ القرار ويحفز الدستَين لتدعيم  (العمال)إدخال لشثلي أصحاب الدصالح
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مكانتهم عن طريق تعيتُ إداريتُ موالتُ لذم للتقليل من أي عدوانية داخل المجلس عن طريق الاستحواذ على 
الدعلومة وتوجيهها بما يخدم مصالحهم، وتأختَ طرحها للسوق لشا ينعكس سلبيا على كفاءة السوق وتقريب القيمة 

 .العادلة للأدوات الدالية من القيمة السوقية
،أي كلما  ىناك علاقة عكسية بين استقلالية لجان المجلس والفرق بين القيمتين السوقية والحقيقية لخيارات الشراء 

كانت ىناك استقلالية للجان المجلس تقلصت الفجوة بتُ القيمة السوقية والحقيقية لخيارات الشراء، ويدكن تفستَ ذلك 
: من خلال
 الدور الذي تلعبو لجان الدراجعة في ضمان مصداقية الدعلومة المحاسبية ذات الاستخدام الداخلي والخارجي، حيث 

تعتبر حلقة مهمة في سلسلة إعداد ونشر الدعلومة الدالية ذات الدصداقية الدوجهة للمساهمتُ، وكلما ارتفعت جودة 
 .لجنة الدراجعة من خلال استقلاليتها تدعم ىذا الدور

 إضافة إلى أن استقلالية لجنة التعويضات تدفعها لتكييف علاوات الدستَين مع الأداء المحقق من طرفهم، وكذا 
تدعيم الشفافية فيما يخص الإفصاح عن علاوات الدستَين، وتعتبر شفافية الدعلومة أىم دعائم كفاءة السوق، حيث 

كلما ارتفعت جودة القوائم الدالية والإفصاح الدالي ارتفعت قدرة السوق على تقريب السعر السوقي مع السعر 
. العادل للسهم ولعقد الخيار

 اختبار الفرضية الخامسة. 5
الفرضية الخامسة خاطئة حيث ترتبط القيم السوقية لخيارات الشراء والبيع بعلاقة طردية في بداية الفترة، وعلاقة 

عكسية في منتصف ونهاية الفترة، وقد جاء تأثرىا بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات في نفس اتجاه تأثر خيارات الشراء 
في بداية الفترة بينما لم تكن ىناك علاقة معنوية بين القيمة السوقية لخيارات البيع في منتصف ونهاية الفترة، حيث 

: توصلنا للنتائج التالية
 إن قيمة خيارات الشراء سواء كانت السوقية أو الحقيقية مرتبطان بشكل طردي في بداية الفتًة، بسبب تطابق توقعات .أ

الدستثمرين لشا يتسبب في تعادل الطلب على النوعتُ من ىذه العقود وبالتالي تعادل قيمهما الزمنية في بداية الفتًة، ثم 
تصبح علاقتهما عكسية في منتصف ونهاية الفتًة بسبب سيطرة القيمة الضمنية على القيمة الإجمالية لخيارات الشراء 

 .الأمر الذي يجعل تطور قيمة أحدهما يعتٍ تراجع قيمة الآخر
 دعمنا النتيجة أعلاه من خلال بناء نماذج قياسية لتحديد العلاقة بينهم فتوصلنا لنتائج متطابقة تقريبا خاصة فيما .ب

يخص القيم السوقية، حيث كان ىناك ارتباط موجب قوي بتُ القيمة السوقية لخيارات البيع والشراء في بداية الفتًة، ثم 
. أصبح ىذا الارتباط عكسيا ولكن ضعيفا في منتصف ونهاية الدورة

علاوات  (OPMS)الدتغتَ ىناك ارتباط عكسي قوي بين القيمة السوقية لخيارات البيع في بداية الفترة و. ج
، ومنو نستنتج أن خيارات 77% حيث يقدر معامل التحديد ب الدسيرين التنفيذيين في شكل خيارات على الأسهم،

 :الشراء مثلها مثل خيارات البيع ترتبط قيمتها الزمنية بعلاوات الدستَين التنفيذيتُ ويدكن إرجاع ذلك لـــــــــ
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 ،شبو تطابق للقيم السوقية الزمنية لخيارات الشراء وخيارات البيع في بداية الفتًة يدل على تعادل توقعات الدستثمرين
 .فمشتًوا خيارات الشراء يراىنون على ارتفاع السعر، ومشتًوا خيارات البيع على تراجع السعر

 ارتفاع القيمة الزمنية لخيارات البيع مع تراجع تعويضات الدستَين في شكل خيارات شراء، يبتُ أن الدستثمرين في خيارات
البيع يبنون توقعاتهم الدستقبلية على مدى أهمية خيارات الشراء التنفيذية في موازاة مصالح الدساهمتُ مع الدستَين وبالتالي 

كلما ارتفعت قيمتها تزايد سعي الدستَين لرفع قيمة الشركة وتحستُ أداء الأسهم حتى يحققوا مكاسب من وراء ىذه 
التعويضات، لشا يتسبب في ارتفاع القيمة السوقية للسهم عن سعر التنفيذ عند الاستحقاق وانخفاض قيمة خيارات البيع، 

والعكس صحيح أي كلما تراجع معدل ىذه التعويضات كنسبة من رأس الدال الدؤسسة إلا وأعطى ذلك إشارة سلبية 
للسوق على عدم موازاة مصالح الدساهمتُ مع الدستَين وبالتالي يتوقع الدستثمرون تراجع الأسعار السوقية للأسهم مقارنة 

 .بسعر التنفيذ وارتفاع قيمة خيارات البيع

 إضافة إلى أن الإفصاح عن تعويضات الدستَين التنفيذيتُ وحجمها يعتبر في حد ذاتو مؤشرا إيجابيا عن مدى التزام
الشركات بتطبيق قواعد حوكمة الشركات وبأن الأسعار التي تنعكس على أدواتها الدالية حتما ستعكس الأداء الدالي الفعلي 

للشركة بدون تزييف أو تلاعبات، الأمر الذي يبحث عنو مشتًوا الخيارات سواء الشراء أو البيع بالتالي ستنعكس حتما 
فتتحقق )أو إيجابية  (فتتحقق توقعات حاملي خيارات البيع)النتائج الدالية للشركة على أدواتها الدالية سواء كانت سلبية 

.  (توقعات حاملي خيارات الشراء
عدم وجود علاقة معنوية بين القيمة السوقية لخيارات البيع في منتصف ونهاية الدورة وتطبيق مبادئ الحوكمة، . د

فرغم العلاقة العكسية بتُ قيم خيارات الشراء والبيع في منتصف ونهاية الفتًة إلا أن تأثرىا بتطبيق مبادئ الحوكمة لم يكن 
 :بشكل معاكس لتأثر قيمة خيارات الشراء، ولكن توصلنا إلى انعدام وجود علاقة بينهما ويدكن إرجاع ذلك لـــــ 

 العلاقة بتُ القيمتتُ الضمنيتتُ لخيارات الشراء والبيع ليست عكسية بشكل تام، أي أنو وبالنسبة لخيارات الشراء
، 0<(s-x)وعندما يفوق السعر السوقي للسهم سعر التنفيذ تكون القيمة الضمنية موجبة وتساوي الفرق بتُ القيمتتُ 
 لا (x-s)في حتُ أن القيمة الضمنية لخيارات البيع والتي تساوي الفرق بتُ سعر التنفيذ والسعر السوقي للسهم أي 

 .وإنما تساوي الصفر لأن خيار البيع لا ينفذ (أي لا تساوي القيمة الدعاكسة لخيار الشراء)تكون في ىذه الحالة سالبة 

 في الأصل حتى العلاقة ضعيفة بتُ القيمة الضمنية لخيارات الشراء وتطبيق مباديء الحوكمة وىذا راجع لطبيعة عقود 
الخيارات التي تعتبر قيمتها مشتقة من الأسهم وليست السهم في حد ذاتو وبالتالي ينتقل لذا الأثر بشكل غتَ مباشر عن 
طريق تأثتَ متغتَات الحوكمة على قيمة السهم، إضافة لخضوع قيمتها لعدة متغتَات أخرى كتذبذب سعر السهم وفتًة 

 .الاستحقاق، وبالتالي لا نستغرب انعدام العلاقة بتُ قيمة خيارات البيع ومتغتَات الحوكمة

 عدم وجود توافق بتُ الطابع الإيجابي لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على الأداء الدالي والسوقي للشركة والذي يكون 
تأثتَه صعوديا على السوق، والنظرة التشاؤمية التي ينظر بها الدستثمرون في خيارات البيع للاتجاه العام للسوق الذي 

 .يعتقدونو نزوليا، لشا يجعل توقعات ىذه الفئة من الدستثمرين لا تولي اىتماما بتطبيق مبادئ الحوكمة
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 إقتراحات الدراسة
أثبتت ىذه الدراسة أن مبادئ حوكمة الشركات تعدى تأثتَىا الأسواق الحاضرة للأسواق الدشتقة، لذا بات من . 1

جميع الدؤسسات التي تتعامل بعقود الإفصاح والشفافية في بمبادئ حوكمة الشركات وعلى رأسها مبدأ العمل الضروري 
الأزمات الناتجة من سوء استخدام ىذه الأدوات، وتفعيل آليات الرقابة التي توفرىا حوكمة لتفادي الخيارات الدالية 

 للغرض ىا من طرف الشركات والبنوكاستخدامالشركات خاصة على مستوى لرلس الإدارة ولجان لرلس الإدارة لضمان 
 .وتحقيق الأرباح لأجلو في تغطية الدخاطر وإدارتها وليس للمضاربة أنشئتالذي 

لكمال السوق ورفع كفاءتو الدعلوماتية  وأصبح وجودىا ضروريات الابتكار الدالي زفراإ  أىم منعقود الخيارات الدالية. 2
والدرونة اللازمة على مستوى الأسواق الدنظمة  القواعد التنظيمية ير عبر توفلذا من الدهم تدعيم التداول الآمن لذذه الأدوات

 .لجذب الدتعاملتُ إليها على حساب الأسواق الغتَ منظمة للحد من الدخاطر الناجمة عنها
 من  وخاصة العربية منها الدالية وتأىيل العاملتُ  والدشاركتُ في الأسواق الداليةعقود الخياراتنشر الوعي الدالي بأهمية . 3

ىذه الأدوات وتوفتَ البرامج الكفيلة بالاستثمار في الدور التنبؤي الذي تلعبو قيمة الدستثمرين والوسطاء الداليتُ في تقييم 
ىذه الأدوات على مستوى الأسواق الدالية خاصة فيما يخص دورىا في توقع اتجاىات السوق وبالتالي إمكانية التنبأ بوقوع 

 .الذجمات الدضاربية والأزمات الدالية
رغم تطور الدمارسات الحوكمية على مستوى الشركات الدقيدة الفرنسية إلا أن عدم إلزامية قانون حوكمة الشركات . 4

 تسبب في ضعف بعض الدمارسات الحوكمية على غرار الدور الاستشاري الدمنوح للجان (Afep-Medef)الدقيدة 
المجلس لشا أضعف مشاركتها في عملية الحوكمة، ضعف تدثيل الدوظفتُ على مستوى لرلس الإدارة وكذا عدم وضوح 

القانون فيما يخص الدعايتَ النوعية الدرتبطة بعلاوات الدستَين، لذا وجب القضاء على ىذه الثغرات من خلال مراجعة 
. القانون من فتًة لأخرى

يتعتُ على الدول العربية وعلى رأسها الجزائر تفعيل الدور الحوكمي للأسواق الدالية لدا لو من تأثتَ على جذب . 5
الدتعاملتُ المحليتُ أو الأجانب بفعل توفتَ الحوكمة لقدر من الضمان لتحقيق ربحية مناسبة لاستثماراتهم كما تضمن قوة 
وسلامة الأداء للمؤسسات لشا يدعم استقرار وتطور الأسواق الدالية، لذا وجب على السوق الدالي الجزائري تبتٍ مدونة 

 نهاشأ من لتيا تلإصلاحاا ةتتَو تسريعو للحوكمةلية ولدا لدعايتَا تطبيق تخص حوكمة الشركات الدقيدة بو تعمل على
. لداليا قلسوا ءةكفاو أداء من ترفع أن
 

 آفاق البحث
. حوكمة الأسواق الدشتقة ومساهمتها في رفع كفاءة الأسواق الدالية- 
 .القدرة التنبؤية لأسعار الخيارات الدالية ودورىا في تفادي حدوث الأزمات-
 .تطور لشارسات حوكمة الشركات الدقيدة على ضوء التطورات الحديثة في الأسواق الدالية-
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CAPGEMINI 48 48,03 3,89 0,03 3,86 99% 54,32 9.50 6,32 3,18 33% 59,96 11,96 11,96 0 0,00% 

KERING 150 150,2 7,40 0,2 7,20 97% 151,87 4.03 1,87 2,16 54% 154,85 5,05 4,85 0,2 3,96% 

LVMH 130 130,25 9,36 0,25 9,11 97% 145,7 23.61 15,7 7,91 34% 130,25 0,91 0,25 0,66 72,53% 

PERNOD 
RICARD 

80 80,96 5,76 0,96 4,80 83% 88,51 12.80 8,51 4,29 34% 91,26 11,26 11,26 0 0,00% 

RENAULT 58 58,25 4,46 0,25 4,21 94% 68,25 15.40 10,25 5,15 33% 60,02 2,11 2,02 0,09 4,27% 

Schneider 
Electric 

62 61,99 3,97 0 3,97 100% 71 13.53 9 4,53 33% 60,53 0,14 0 0,14 0,00% 

Veolia 
Environ- 
Nement 

11,5 11,38 0,83 0 0,83 100% 14,65 4.73 3,15 1,58 33% 14,69 3,2 3,19 0,01 0,31% 

Vinci 47 46,98 3,03 0 3,03 100% 56,25 13.89 9,25 4,64 33% 45,72 0,11 0 0,11 0,00% 

L'oreal 125 125,2 5,55 0,2 5,35 96% 129,35 6.69 4,35 2,34 35% 137,45 12,67 12,45 0,22 1,74% 

                                                         %7.44                                                  %49 %95 إنى قيًت انعلاوة ككميتىسط نسبت انقيًت انصينيت 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/


267 
 

 2015مكونات علاوة خيارات الشراء في بداية، منتصف ونهاية دورة حياة خيار الشراء خلال سنة : 02ملحق رقم 

-http://www.euronext.com/en/reports): من إعداد الباحثة بالاعتماد عل بيانات متوفرة على الرابط: المصدر

(statistics/derivatives/daily-statisticsو http://fr.finance.yahoo.com 

انشسكت إسى 

سعس 

انتنفي

 Xذ 

 (عند إبساو انعقد)تسعيس انخياز عند بدايت اندوزة 
22/12/2014 

 تسعيس انخياز في ينتصف اندوزة

19/6/2015 

 (عند الاستحقاق)تسعيس انخياز في نهايت اندوزة 

17/12/2015 

انقيًت 

 انسىقيت

 نهسهى

انقيًت 

انسىقي

ة 

 نهعلاوة

قيًت ال

ضًنيال

ة 

 نهخياز

قيًت ال

شينيال

ة 

 نهخياز

 انقيًت

انصينيت

 /

 انعلاوة

انقيًت 

 انسىقيت

 نهسهى

انقيًت 

انسىقي

ة 

 نهعلاوة

قيًت ال

ضًنيال

ة 

 نهخياز

قيًت ال

شينيت ال

 نهخياز

 انقيًت

انصينيت

 /

 انعلاوة

انقيًت 

 انسىقيت

 نهسهى

انقيًت 

انسىقي

ة 

 نهعلاوة

قيًت ال

ضًنيال

ة 

 نهخياز

قيًت ال

شينيال

ة 

 نهخياز

 انقيًت

/ انصينيت

 انعلاوة

AIR 
LIQUIDE 

100 99,54 8,22 0 8,22 100% 110,3

1 

16,06 10,31 5,75 36% 103,2 5,99 3,2 2,79 46,58% 

AXA 19 19,38 1,49 0 1,49 100% 22,42 3,96 3,42 0,54 14% 25,11 6,12 6,11 0,01 0,16% 

PNB 
PARISBAS 

48 48,71 4,53 0,71 3,82 84% 53,61 7,55 5,61 1,94 26% 53,23 5,28 5,23 0,05 0,95% 

BOUYIGUE 30 29,77 2,76 0 2,76 100% 33,62 5,03 3,62 1,41 28% 35,83 5.38 5,38 0 0,00% 

CARREFOU
R 

24 24,47 2,46 0,475 1,99 81% 28,51 5,14 4,51 0,63 12% 27,23 3,23 3,23 0 0,00% 

SAINT 
GAUBIN 

34 34,78 3,62 0,78 2,84 78% 40,63 7,45 6,63 0,82 11% 39,7 5,7 5,7 0 0,00% 

CREDIT 
AGRICOLE 

10 10,414 1,37 0,414 0,96 70% 12,69 3,37 2,69 0,68 20% 10,25 0,65 0,25 0,4 61,54% 

ENGIE 19 19,405 1,54 0,405 1,14 74% 17,07 0,37 0 0,37 100% 16,28 0,01 0 0,01 00,00% 

MICHELIN 76 74,58 5,47 0 5,47 100% 97,83 22,99 21,83 1,16 5% 88,04 12,04 12,04 0 0,00% 

ORANGE 14 14,34 1,43 0,34 1,09 76% 13,81 1,33 0 1,33 100% 15,65 1,65 1,65 0 0,00% 

SANOFIE 76 75,22 5,24 0 5,24 100% 86,42 12,9 10,42 2,48 19% 79,4 3,49 3,4 0,09 2,58% 

PEUGEOT 10 10,16 1,38 0,16 1,22 88% 18,12 8,07 8,12 -0,05 -1% 16,14 6,14 6,14 0 0,00% 

SOCIETE 
GENERALE 

34 34,81 3,96 0,81 3,15 80% 42,4 9,2 8,4 0,80 9% 43,19 9,19 9,19 0 0,00% 

TOTAL 42 42,84 3,79 0,84 2,95 78% 44,13 3,74 2,13 1,61 43% 41,9 0,37 0 0,37 00,00% 

VIVENDI 20 20,45 1,75 0,45 1,30 74% 20,59 3,11 0,59 2,52 81% 19,42 0,01 0 0,01 100,00% 

SODEXO 80 80,48 5,64 0,48 5,16 91% 89,59 11,37 9,59 1,78 16% 91,9 11,9 11,9 0 0,00% 

ACCOR 38 37,15 2,95 0 2,95 100% 47,17 10,27 9,17 1,10 11% 40,29 2,32 2,29 0 0,00% 

DANONE 56 54,37 3,08 0 3,08 100% 59,11 5,51 3,11 2,40 44% 63,12 7,12 7,12 0 0,00% 

CAPGEMINI 60 60,33 6,02 0,33 5,69 95% 79,12 20,51 19,12 1,39 7% 86,42 26,42 26,42 0 0,00% 

KERING 155 156,85 11,25 1,85 9,40 84% 154,7 7,88 0 7,88 100% 158,3

5 

3,83 3,35 0,48 12,53% 

LVMH 155 131,05 9,92 0 9,92 100% 159,9

5 

32,27 4,95 27,3

2 

85% 148,9 0,09 0 0,09 00,00% 

PERNOD 
RICARD 

92 92,27 6,32 0,27 6,05 96% 104,8 13,69 12,8 0,89 7% 105,9

5 

13,95 13,95 0 0,00% 

RENAULT 60 60,29 6,06 0,29 5,77 95% 92,15 32,42 32,15 0,27 1% 91,42 31,42 31,42 0 0,00% 

Schneider 
Electric 

60 59,96 5,54 0 5,54 100% 63,06 6,73 3,06 3,67 55% 53,46 0,01 0 0,01 00,00% 

Veolia 
Environ- 
nement 

15 14,78 1,05 0 1,05 100% 18,15 3,46 3,15 0,31 9% 22,09 7,09 7,09 0 0,00% 

Vinci 46 45,47 3,54 0 3,54 100% 52,2 7,33 6,2 1,13 15% 59,16 13,16 13,16 0 0,00% 

L'oreal 140 138,35 9,68 0 9,68 100% 161,8 25,62 21,8 3,82 15% 160,8

5 

20,85 20,85 0 0,00% 

 4.61%                                                         32% %91 إنى قيًت انعلاوة ككميتىسط نسبت انقيًت انصينيت 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
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 2016مكونات علاوة خيارات الشراء في بداية، منتصف ونهاية دورة حياة خيار الشراء خلال سنة : 03ملحق رقم 

-http://www.euronext.com/en/reports): من إعداد الباحثة بالاعتماد عل بيانات متوفرة على الرابط: المصدر

(statistics/derivatives/daily-statisticsو http://fr.finance.yahoo.com 

 

انشسكت إسى 

سعس 

انتنفير 

X 

 (عند إبساو انعقد)تسعيس انخياز عند بدايت اندوزة 
2015/12/21 

 تسعيس انخياز في ينتصف اندوزة

2016/06/17 

 (عند الاستحقاق)تسعيس انخياز في نهايت اندوزة 

2016/12/15 

انقيًت 

 انسىقيت

 نهسهى

انقيًت 

انسىقيت 

 نهعلاوة

قيًت ال

ضًنيت ال

 نهخياز

قيًت ال

شينيت ال

 نهخياز

 انقيًت

/ انصينيت

 انعلاوة

انقيًت 

 انسىقيت

 نهسهى

انقيًت 

انسىقيت 

 نهعلاوة

قيًت ال

ضًنيت ال

 نهخياز

قيًت ال

شينيت ال

 نهخياز

 انقيًت

/ انصينيت

 انعلاوة

انقيًت 

 انسىقيت

 نهسهى

انقيًت 

انسىقيت 

 نهعلاوة

قيًت ال

ضًنيت ال

 نهخياز

قيًت ال

شينيت ال

 نهخياز

 انقيًت

/ انصينيت

 انعلاوة

AIR 
LIQUIDE 

100 99,06 8,96 0 8,96 100% 88,94 3,19 0 3,19 100% 105,4 5,4 5,4 0 0,00% 

AXA 25 24,93 1,98 0 1,98 100% 19,68 0,24 0 0,24 100% 23,98 0,01 0 0,01 0,00% 

PNB 
PARISBAS 

52 52,59 4,79 0,59 4,20 88% 43,45 1,14 0 1,14 100% 61,7 9,7 9,7 0 0,00% 

BOUYIGUE 36 35,31 3,21 0 3,21 100% 26,56 0,12 0 0,12 100% 34,01 0,01 0 0,01 0,00% 

CARREFOUR 26 26,44 3,03 0,44 2,59 85% 22,24 0,54 0 0,54 100% 22,82 0,01 0 0,01 0,00% 

SAINT 
GAUBIN 

40 39 3,23 0 3,23 100% 36,98 1,72 0 1,72 100% 43,69 3,69 3,69 0 0,00% 

CREDIT 
AGRICOLE 

10 9,991 1,13 0 1,13 100% 7,74 0,18 0 0,18 100% 11,53 1,97 1,53 0,44 22,34% 

ENGIE 16 15,96 2,13 0 2,13 100% 14,12 2,62 0 2,62 100% 11,99 0,01 0 0,01 0,00% 

MICHELIN 88 86,5 6,54 0 6,54 100% 86,23 5,65 0 5,65 100% 105,1 17,1 17,1 0 0,00% 

ORANGE 15 15,06 1,57 0,06 1,51 96% 14,29 0,67 0 0,67 100% 13,72 0,01 0 0,01 0,00% 

SANOFIE 80 77,79 5,38 0 5,38 100% 67,83 1,05 0 1,05 100% 76 0,01 0 0,01 0,00% 

PEUGEOT 16 16,11 1,17 0,11 1,06 91% 13,18 0,42 0 0,42 100% 15,77 0,07 0 0,07 0,00% 

SOCIETE 
GENERALE 

42 42,67 4,42 0,67 3,75 85% 32,87 0,63 0 0,63 100% 47,5 5,5 5,5 0 0,00% 

TOTAL 40 40,72 4,14 0,72 3,42 83% 41,26 3,6 1,26 2,34 65% 47,49 7,5 7,49 0,01 0,13% 

VIVENDI 19 18,98 1,15 0 1,15 100% 15,58 0,33 0 0,33 100% 18,2 0,01 0 0,01 0,00% 

SODEXO 88 89,32 7,12 1,32 5,80 81% 91,34 7,61 3,34 4,27 56% 106,7 18,7 18,7 0 0,00% 

ACCOR 40 39,24 4,25 0 4,25 100% 36,3 2,12 0 2,12 100% 36,77 0,01 0 0,01 0,00% 

DANONE 60 61,2 5,21 1,2 4,01 77% 59,9 3,94 0 3,94 100% 61,31 1,34 1,31 0,03 2,24% 

CAPGEMINI 84 84,05 9,54 0,05 9,49 99% 82,52 6,43 0 6,43 100% 78,01 0,01 0 0,01 0,00% 

KERING 160 155,05 13,07 0 13,07 100% 136,26 6,1 0 6,10 100% 209 49 49 0 0,00% 

LVMH 140 142,7 15,27 2,7 12,57 82% 137,5 9,34 0 9,34 100% 177,75 37,75 37,75 0 0,00% 

PERNOD 
RICARD 

100 102,7 9,29 2,7 6,59 71% 91,58 2,29 0 2,29 100% 101,35 1,44 1,35 0,09 6,25% 

RENAULT 92 91,62 10,94 0 10,94 100% 76,18 2,41 0 2,41 100% 84,07 0,01 0 0,01 0,00% 

Schneider 
Electric 

52 51,79 4,6 0 4,60 100% 54,75 6,32 2,75 3,57 56% 65,26 13,26 13,26 0 0,00% 

Veolia 
Environ- 
nement 

21 21,41 2,22 0,41 1,81 82% 19,3 0,7 0 0,70 100% 15,67 0,01 0 0,01 0,00% 

Vinci 56 57,9 5,49 1,9 3,59 65% 62,9 8,6 6,9 1,70 20% 63,8 7,8 7,8 0 0,00% 

L'oreal 150 155,1 16,25 5,1 11,15 69% 161,35 18,26 11,35 6,91 38% 167,85 17,85 17,85 0 0,00% 

 1.15% 90% 91% إنى قيًت انعلاوة ككميتىسط نسبت انقيًت انصينيت 
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 (بداية الدورة) 2014سنة ل العوامل المؤثرة في قيمة خيارات العينة المدروسة :04  رقمملحق

 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 
 

 
التذبذب 

 

 
فترة الاستحقاق 

T 

 
 Xسعر التنفيذ 

سعر السهم عند 
 إبرام العقد

 التجاري الرمز
 للخيار

 الشركة

0,242% 88,48 3,13% 1 88 88,48 AI2 AIR LIQUIDE 

0,242% 19,89 4,19% 1 20 19,89 CS9 AXA 

0,242% 55,74 3,55% 1 56 55,74 BN3 PNB PARISBAS 

0,242% 26,03 6,39% 1 26 26,03 EN9 BOUYIGUE 

0,242% 28,225 4,58% 1 28 28,225 CA2 CARREFOUR 

0,242% 39,34 6,20% 1 39 39,34 SG3 SAINT GAUBIN 

0,242% 8,808 
6,68% 

1 
8,8 8,808 AC3 

CREDIT 
AGRICOLE 

0,242% 17,035 7,52% 1 17 17,035 GA3 ENGIE 

0,242% 75,69 6,52% 1 76 75,69 ML2 MICHELIN 

0,242% 8,839 6,53% 1 8,8 8,839 FT3 ORANGE 

0,242% 75,58 3,10% 1 76 75,58 SA3 SANOFIE 

0,242% 7,83 6,41% 1 7,6 7,83 UG2 PEUGEOT 

0,242% 41,5 
7,23% 

1 
41 41,5 GL3 

SOCIETE 
GENERALE 

0,242% 43,99 6,07% 1 44 43,99 TO2 TOTAL 

0,242% 18,75 4,96% 1 19 18,75 EX2 VIVENDI 

0,242% 72,78 3,39% 1 72 72,78 SW2 SODEXO 

0,242% 33,35 6,01% 1 33 33,35 AH2 ACCOR 

0,242% 51,07 2,60% 1 52 51,07 BN2 DANONE 

0,242% 48,03 6,40% 1 48 48,03 CA3 CAPGEMINI 

0,242% 150,2 3,64% 1 150 150,2 KR2 KERING 

0,242% 130,25 5,46% 1 130 130,25 MC2 LVMH 

0,242% 80,96 
3,94% 

1 
80 80,96 RI2 

PERNOD 
RICARD 

0,242% 58,25 5,54% 1 58 58,25 RN3 RENAULT 

0,242% 61,99 
5,08% 

1 
62 61,99 SU2 

Schneider 
Electric 

0,242% 11,38 
7,08% 

1 
11,5 11,38 VI3 

Veolia 
Environnement 

0,242% 46,98 5,16% 1 47 46,98 DG2 Vinci 

0,242% 125,2 3,19% 1 125 125,2 OR2 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (منتصف الدورة) 2014سنة ل العوامل المؤثرة في قيمة خيارات العينة المدروسة :05  رقمملحق

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 
 
 
 
 

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 
 

 
التذبذب 

 

 
فترة الاستحقاق 

T 

 
 Xسعر التنفيذ 

سعر السهم عند 
 إبرام العقد

 التجاري الرمز
 للخيار

 الشركة

0,054% 96,16 3,13% 0,5 88 88,48 AI2 AIR LIQUIDE 

0,054% 17,97 4,19% 0,5 20 19,89 CS9 AXA 

0,054% 51,19 3,55% 0,5 56 55,74 BN3 PNB PARISBAS 

0,054% 32,28 6,39% 0,5 26 26,03 EN9 BOUYIGUE 

0,054% 26,29 4,58% 0,5 28 28,225 CA2 CARREFOUR 

0,054% 43,37 6,20% 0,5 39 39,34 SG3 SAINT GAUBIN 

0,054% 10,73 
6,68% 

0,5 
8,8 8,808 AC3 

CREDIT 
AGRICOLE 

0,054% 20,59 7,52% 0,5 17 17,035 GA3 ENGIE 

0,054% 90,33 6,52% 0,5 76 75,69 ML2 MICHELIN 

0,054% 16,61 6,53% 0,5 8,8 8,839 FT3 ORANGE 

0,054% 78,23 3,10% 0,5 76 75,58 SA3 SANOFIE 

0,054% 10,78 6,41% 0,5 7,6 7,83 UG2 PEUGEOT 

0,054% 40,87 
7,23% 

0,5 
41 41,5 GL3 

SOCIETE 
GENERALE 

0,054% 53,93 6,07% 0,5 44 43,99 TO2 TOTAL 

0,054% 19,06 4,96% 0,5 19 18,75 EX2 VIVENDI 

0,054% 79,57 3,39% 0,5 72 72,78 SW2 SODEXO 

0,054% 38,81 6,01% 0,5 33 33,35 AH2 ACCOR 

0,054% 48,6 2,60% 0,5 52 51,07 BN2 DANONE 

0,054% 54,32 6,40% 0,5 48 48,03 CA3 CAPGEMINI 

0,054% 151,87 3,64% 0,5 150 150,2 KR2 KERING 

0,054% 145,7 5,46% 0,5 130 130,25 MC2 LVMH 

0,054% 88,51 
3,94% 

0,5 
80 80,96 RI2 

PERNOD 
RICARD 

0,054% 68,25 5,54% 0,5 58 58,25 RN3 RENAULT 

0,054% 71 
5,08% 

0,5 
62 61,99 SU2 

Schneider 
Electric 

0,054% 14,65 
7,08% 

0,5 
11,5 11,38 VI3 

Veolia 
Environnement 

0,054% 56,25 5,16% 0,5 47 46,98 DG2 Vinci 

0,054% 129,35 3,19% 0,5 125 125,2 OR2 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (نهاية الدورة) 2014سنة ل العوامل المؤثرة في قيمة خيارات العينة المدروسة :06  رقمالملحق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 

 

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 
 

 
التذبذب 

 

 
فترة الاستحقاق 

T 

 
 Xسعر التنفيذ 

سعر السهم عند 
 إبرام العقد

 التجاري الرمز
 للخيار

 الشركة

-0,025% 98,86 3,13% 0,0027 88 88,48 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,025% 19,23 4,19% 0,0027 20 19,89 CS9 AXA 

-0,025% 49,24 3,55% 0,0027 56 55,74 BN3 PNB PARISBAS 

-0,025% 29,73 6,39% 0,0027 26 26,03 EN9 BOUYIGUE 

-0,025% 24,42 4,58% 0,0027 28 28,225 CA2 CARREFOUR 

-0,025% 35,15 6,20% 0,0027 39 39,34 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,025% 10,2 6,68% 0,0027 8,8 8,808 AC3 
CREDIT 

AGRICOLE 

-0,025% 19,59 7,52% 0,0027 17 17,035 GA3 ENGIE 

-0,025% 74,11 6,52% 0,0027 76 75,69 ML2 MICHELIN 

-0,025% 14,05 6,53% 0,0027 8,8 8,839 FT3 ORANGE 

-0,025% 76,17 3,10% 0,0027 76 75,58 SA3 SANOFIE 

-0,025% 10,26 6,41% 0,0027 7,6 7,83 UG2 PEUGEOT 

-0,025% 35,22 7,23% 0,0027 41 41,5 GL3 
SOCIETE 

GENERALE 

-0,025% 42,83 6,07% 0,0027 44 43,99 TO2 TOTAL 

-0,025% 20,17 4,96% 0,0027 19 18,75 EX2 VIVENDI 

-0,025% 79,27 3,39% 0,0027 72 72,78 SW2 SODEXO 

-0,025% 36,76 6,01% 0,0027 33 33,35 AH2 ACCOR 

-0,025% 54,02 2,60% 0,0027 52 51,07 BN2 DANONE 

-0,025% 59,96 6,40% 0,0027 48 48,03 CA3 CAPGEMINI 

-0,025% 154,85 3,64% 0,0027 150 150,2 KR2 KERING 

-0,025% 130,25 5,46% 0,0027 130 130,25 MC2 LVMH 

-0,025% 91,26 3,94% 0,0027 80 80,96 RI2 
PERNOD 
RICARD 

-0,025% 60,02 5,54% 0,0027 58 58,25 RN3 RENAULT 

-0,025% 60,53 5,08% 0,0027 62 61,99 SU2 
Schneider 

Electric 

-0,025% 14,69 7,08% 0,0027 11,5 11,38 VI3 
Veolia 

Environnement 

-0,025% 45,72 5,16% 0,0027 47 46,98 DG2 Vinci 

-0,025% 137,45 3,19% 0,0027 125 125,2 OR2 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
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 (بداية الدورة) 2015سنة ل العوامل المؤثرة في قيمة خيارات العينة المدروسة :07  رقمملحق

  www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 

التذبذب 
 

فترة 
الاستحقاق 

T 

سعر 
التنفيذ 

X 

سعر السهم 
عند إبرام 

 العقد

 الرمز
التجاري 
 للخيار

 الشركة

-0,025% 99,54 6,04% 1 100 99,54 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,025% 19,38 5,49% 1 19 19,38 CS9 AXA 

-0,025% 48,71 6,26% 1 48 48,71 BN3 PNB PARISBAS 

-0,025% 29,77 5,19% 1 30 29,77 EN9 BOUYIGUE 

-0,025% 24,475 6,22% 1 24 24,475 CA2 CARREFOUR 

-0,025% 34,78 5,16% 1 34 34,78 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,025% 10,414 10,19% 1 10 10,414 AC3 CREDIT AGRICOLE 

-0,025% 19,405 6,49% 1 19 19,405 GA3 ENGIE 

-0,025% 74,58 5,98% 1 76 74,58 ML2 MICHELIN 

-0,025% 14,34 7,77% 1 14 14,34 FT3 ORANGE 

-0,025% 75,22 3,78% 1 76 75,22 SA3 SANOFIE 

-0,025% 10,16 10,70% 1 10 10,16 UG2 PEUGEOT 

-0,025% 34,81 7,02% 1 34 34,81 GL3 SOCIETE GENERALE 

-0,025% 42,84 7,27% 1 42 42,84 TO2 TOTAL 

-0,025% 20,45 6,10% 1 20 20,45 EX2 VIVENDI 

-0,025% 80,48 7,06% 1 80 80,48 SW2 SODEXO 

-0,025% 37,15 5,59% 1 38 37,15 AH2 ACCOR 

-0,025% 54,37 6,17% 1 56 54,37 BN2 DANONE 

-0,025% 60,33 5,47% 1 60 60,33 CA3 CAPGEMINI 

-0,025% 156,85 9,81% 1 155 156,85 KR2 KERING 

-0,025% 131,05 8,01% 1 155 131,05 MC2 LVMH 

-0,025% 92,27 7,76% 1 92 92,27 RI2 PERNOD RICARD 

-0,025% 60,29 14,57% 1 60 60,29 RN3 RENAULT 

-0,025% 59,96 8,50% 1 60 59,96 SU2 SCHNEIDER ELECTRIC 

-0,025% 14,78 4,53% 1 15 14,78 VI3 V. ENVIRONNEEMENT 

-0,025% 45,47 5,77% 1 46 45,47 DG2 VINCI 

-0,025% 138,35 5,57% 1 140 138,35 OR2 L'OREAL 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (منتصف الدورة) 2015سنة ل العوامل المؤثرة في قيمة خيارات العينة المدروسة :08  رقمملحق

 

 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر

  

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 

التذبذب 
 

فترة 
الاستحقاق 

T 

سعر 
التنفيذ 

X 

سعر السهم 
عند إبرام 

 العقد

 الرمز
التجاري 
 للخيار

 الشركة

-0,136% 110,31 6,04% 0,5 100 99,54 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,136% 22,42 5,49% 0,5 19 19,38 CS9 AXA 

-0,136% 53,61 6,26% 0,5 48 48,71 BN3 PNB PARISBAS 

-0,136% 33,62 5,19% 0,5 30 29,77 EN9 BOUYIGUE 

-0,136% 28,51 6,22% 0,5 24 24,475 CA2 CARREFOUR 

-0,136% 40,63 5,16% 0,5 34 34,78 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,136% 12,69 10,19% 0,5 10 10,414 AC3 CREDIT AGRICOLE 

-0,136% 17,07 6,49% 0,5 19 19,405 GA3 ENGIE 

-0,136% 97,83 5,98% 0,5 76 74,58 ML2 MICHELIN 

-0,136% 13,81 7,77% 0,5 14 14,34 FT3 ORANGE 

-0,136% 86,42 3,78% 0,5 76 75,22 SA3 SANOFIE 

-0,136% 18,12 10,70% 0,5 10 10,16 UG2 PEUGEOT 

-0,136% 42,4 7,02% 0,5 34 34,81 GL3 SOCIETE GENERALE 

-0,136% 44,13 7,27% 0,5 42 42,84 TO2 TOTAL 

-0,136% 20,59 6,10% 0,5 20 20,45 EX2 VIVENDI 

-0,136% 89,59 7,06% 0,5 80 80,48 SW2 SODEXO 

-0,136% 47,17 5,59% 0,5 38 37,15 AH2 ACCOR 

-0,136% 59,11 6,17% 0,5 56 54,37 BN2 DANONE 

-0,136% 79,12 5,47% 0,5 60 60,33 CA3 CAPGEMINI 

-0,136% 154,7 9,81% 0,5 155 156,85 KR2 KERING 

-0,136% 159,95 8,01% 0,5 155 131,05 MC2 LVMH 

-0,136% 104,8 7,76% 0,5 92 92,27 RI2 PERNOD RICARD 

-0,136% 92,15 14,57% 0,5 60 60,29 RN3 RENAULT 

-0,136% 63,06 8,50% 0,5 60 59,96 SU2 SCHNEIDER ELECTRIC 

-0,136% 18,15 4,53% 0,5 15 14,78 VI3 V. ENVIRONNEEMENT 

-0,136% 52,2 5,77% 0,5 46 45,47 DG2 VINCI 

-0,136% 161,8 5,57% 0,5 140 138,35 OR2 L'OREAL 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (نهاية الدورة) 2015سنة ل العوامل المؤثرة في قيمة خيارات العينة المدروسة :09  رقمملحق

 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 

التذبذب 
 

فترة 
الاستحقاق 

T 

سعر 
التنفيذ 

X 

سعر السهم 
عند إبرام 

 العقد

 الرمز
التجاري 
 للخيار

 الشركة

-0,381% 103,2 6,04% 0,0027 100 99,54 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,381% 25,11 5,49% 0,0027 19 19,38 CS9 AXA 

-0,381% 53,23 6,26% 0,0027 48 48,71 BN3 PNB PARISBAS 

-0,381% 35,83 5,19% 0,0027 30 29,77 EN9 BOUYIGUE 

-0,381% 27,23 6,22% 0,0027 24 24,475 CA2 CARREFOUR 

-0,381% 39,7 5,16% 0,0027 34 34,78 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,381% 10,25 10,19% 0,0027 10 10,414 AC3 CREDIT AGRICOLE 

-0,381% 16,28 6,49% 0,0027 19 19,405 GA3 ENGIE 

-0,381% 88,04 5,98% 0,0027 76 74,58 ML2 MICHELIN 

-0,381% 15,65 7,77% 0,0027 14 14,34 FT3 ORANGE 

-0,381% 79,4 3,78% 0,0027 76 75,22 SA3 SANOFIE 

-0,381% 16,14 10,70% 0,0027 10 10,16 UG2 PEUGEOT 

-0,381% 43,19 7,02% 0,0027 34 34,81 GL3 SOCIETE GENERALE 

-0,381% 41,9 7,27% 0,0027 42 42,84 TO2 TOTAL 

-0,381% 19,42 6,10% 0,0027 20 20,45 EX2 VIVENDI 

-0,38% 91,9 7,06% 0,0027 80 80,48 SW2 SODEXO 

-0,38% 40,29 5,59% 0,0027 38 37,15 AH2 ACCOR 

-0,38% 63,12 6,17% 0,0027 56 54,37 BN2 DANONE 

-0,38% 86,42 5,47% 0,0027 60 60,33 CA3 CAPGEMINI 

-0,38% 158,35 9,81% 0,0027 155 156,85 KR2 KERING 

-0,38% 148,9 8,01% 0,0027 155 131,05 MC2 LVMH 

-0,38% 105,95 7,76% 0,0027 92 92,27 RI2 PERNOD RICARD 

-0,38% 91,42 14,57% 0,0027 60 60,29 RN3 RENAULT 

-0,38% 53,46 8,50% 0,0027 60 59,96 SU2 SCHNEIDER ELECTRIC 

-0,38% 22,09 4,53% 0,0027 15 14,78 VI3 V. ENVIRONNEEMENT 

-0,38% 59,16 5,77% 0,0027 46 45,47 DG2 VINCI 

-0,38% 160,85 5,57% 0,0027 140 138,35 OR2 L'OREAL 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (بداية الدورة) 2016سنة ل العينة المدروسة  شراء العوامل المؤثرة في قيمة خيارات:10  رقم        الملحق

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع :المصدر
 
 
 
 

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 
 

 
التذبذب 

 

 
فترة الاستحقاق 

T 

 
 Xسعر التنفيذ 

سعر السهم عند 
 إبرام العقد

 التجاري الرمز
 للخيار

 الشركة

-0,381% 99,06 3,35% 1 100 88,48 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,381% 24,93 7,73% 1 25 19,89 CS9 AXA 

-0,381% 52,59 9,48% 1 52 55,74 BN3 PNB PARISBAS 

-0,381% 35,31 8,60% 1 36 26,03 EN9 BOUYIGUE 

-0,381% 26,44 3,96% 1 26 28,225 CA2 CARREFOUR 

-0,381% 39 7,26% 1 40 39,34 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,381% 9,991 6,62% 1 10 
8,808 AC3 

CREDIT 
AGRICOLE 

-0,381% 15,96 4,65% 1 16 17,035 GA3 ENGIE 

-0,381% 86,5 3,66% 1 88 75,69 ML2 MICHELIN 

-0,381% 15,06 4,15% 1 15 8,839 FT3 ORANGE 

-0,381% 77,79 4,38% 1 80 75,58 SA3 SANOFIE 

-0,381% 16,11 11,31% 1 16 7,83 UG2 PEUGEOT 

-0,381% 42,67 10,44% 1 42 
41,5 GL3 

SOCIETE 
GENERALE 

-0,381% 40,72 4,24% 1 40 43,99 TO2 TOTAL 

-0,381% 18,98 5,52% 1 19 18,75 EX2 VIVENDI 

-0,381% 89,32 7,06% 1 88 72,78 SW2 SODEXO 

-0,381% 39,24 6,96% 1 40 33,35 AH2 ACCOR 

-0,381% 61,2 3,99% 1 60 51,07 BN2 DANONE 

-0,381% 84,05 7,11% 1 84 48,03 CA3 CAPGEMINI 

-0,381% 155,05 7,56% 1 160 150,2 KR2 KERING 

-0,381% 142,7 5,34% 1 140 130,25 MC2 LVMH 

-0,381% 102,7 4,65% 1 100 
80,96 RI2 

PERNOD 
RICARD 

-0,381% 91,62 8,91% 1 92 58,25 RN3 RENAULT 

-0,381% 51,79 4,53% 1 52 
61,99 SU2 

Schneider 
Electric 

-0,381% 21,41 6,22% 1 21 
11,38 VI3 

Veolia 
Environnement 

-0,381% 57,9 4,50% 1 56 46,98 DG2 Vinci 

-0,381% 155,1 3,18% 1 150 125,2 OR2 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (منتصف الدورة) 2016سنة ل العينة المدروسة  شراء العوامل المؤثرة في قيمة خيارات:11  رقم          الملحق

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المصدر
 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع :

 
 
 
 

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 
 

 
التذبذب 

 

 
فترة الاستحقاق 

T 

 
 Xسعر التنفيذ 

سعر السهم عند 
 إبرام العقد

 التجاري الرمز
 للخيار

 الشركة

-0,484% 88,94 3,35% 0,5 100 88,48 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,484% 19,68 7,73% 0,5 25 19,89 CS9 AXA 

-0,484% 43,45 9,48% 0,5 52 55,74 BN3 PNB PARISBAS 

-0,484% 26,56 8,60% 0,5 36 26,03 EN9 BOUYIGUE 

-0,484% 22,24 3,96% 0,5 26 28,225 CA2 CARREFOUR 

-0,484% 36,98 7,26% 0,5 40 39,34 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,484% 7,74 6,62% 0,5 10 8,808 AC3 
CREDIT 

AGRICOLE 

-0,484% 14,12 4,65% 0,5 16 17,035 GA3 ENGIE 

-0,484% 86,23 3,66% 0,5 88 75,69 ML2 MICHELIN 

-0,484% 14,29 4,15% 0,5 15 8,839 FT3 ORANGE 

-0,484% 67,83 4,38% 0,5 80 75,58 SA3 SANOFIE 

-0,484% 13,18 11,31% 0,5 16 7,83 UG2 PEUGEOT 

-0,484% 32,87 10,44% 0,5 42 41,5 GL3 
SOCIETE 

GENERALE 

-0,484% 41,26 4,24% 0,5 40 43,99 TO2 TOTAL 

-0,484% 15,58 5,52% 0,5 19 18,75 EX2 VIVENDI 

-0,484% 91,34 7,06% 0,5 88 72,78 SW2 SODEXO 

-0,484% 36,3 6,96% 0,5 40 33,35 AH2 ACCOR 

-0,484% 59,9 3,99% 0,5 60 51,07 BN2 DANONE 

-0,484% 82,52 7,11% 0,5 84 48,03 CA3 CAPGEMINI 

-0,484% 136,26 7,56% 0,5 160 150,2 KR2 KERING 

-0,484% 137,5 5,34% 0,5 140 130,25 MC2 LVMH 

-0,484% 91,58 4,65% 0,5 100 80,96 RI2 
PERNOD 
RICARD 

-0,484% 76,18 8,91% 0,5 92 58,25 RN3 RENAULT 

-0,484% 54,75 4,53% 0,5 52 61,99 SU2 
Schneider 

Electric 

-0,484% 19,3 6,22% 0,5 21 11,38 VI3 
Veolia 

Environnement 

-0,484% 62,9 4,50% 0,5 56 46,98 DG2 Vinci 

-0,484% 161,35 3,18% 0,5 150 125,2 OR2 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (نهاية الدورة) 2016سنة لالعينة المدروسة شراء  العوامل المؤثرة في قيمة خيارات :12  رقم          الملحق
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع :المصدر

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 
 

 
التذبذب 

 

 
فترة الاستحقاق 

T 

 
 Xسعر التنفيذ 

سعر السهم عند 
 إبرام العقد

 التجاري الرمز
 للخيار

 الشركة

-0,73% 105,4 3,35% 0,0027 100 99,06 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,73% 23,98 7,73% 0,0027 25 24,93 CS9 AXA 

-0,73% 61,7 9,48% 0,0027 52 52,59 BN3 PNB PARISBAS 

-0,73% 34,01 8,60% 0,0027 36 35,31 EN9 BOUYIGUE 

-0,73% 22,82 3,96% 0,0027 26 26,44 CA2 CARREFOUR 

-0,73% 43,69 7,26% 0,0027 40 39 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,73% 11,53 6,62% 0,0027 10 9,991 AC3 
CREDIT 

AGRICOLE 

-0,73% 11,99 4,65% 0,0027 16 15,96 GA3 ENGIE 

-0,73% 105,1 3,66% 0,0027 88 86,5 ML2 MICHELIN 

-0,73% 13,72 4,15% 0,0027 15 15,06 FT3 ORANGE 

-0,73% 76 4,38% 0,0027 80 77,79 SA3 SANOFIE 

-0,73% 15,77 11,31% 0,0027 16 16,11 UG2 PEUGEOT 

-0,73% 47,5 10,44% 0,0027 42 42,67 GL3 
SOCIETE 

GENERALE 

-0,73% 47,49 4,24% 0,0027 40 40,72 TO2 TOTAL 

-0,73% 18,2 5,52% 0,0027 19 18,98 EX2 VIVENDI 

-0,73% 106,7 7,06% 0,0027 88 89,32 SW2 SODEXO 

-0,73% 36,77 6,96% 0,0027 40 39,24 AH2 ACCOR 

-0,73% 61,31 3,99% 0,0027 60 61,2 BN2 DANONE 

-0,73% 78,01 7,11% 0,0027 84 84,05 CA3 CAPGEMINI 

-0,73% 209 7,56% 0,0027 160 155,05 KR2 KERING 

-0,73% 177,75 5,34% 0,0027 140 142,7 MC2 LVMH 

-0,73% 101,35 4,65% 0,0027 100 102,7 RI2 
PERNOD 
RICARD 

-0,73% 84,07 8,91% 0,0027 92 91,62 RN3 RENAULT 

-0,73% 65,26 4,53% 0,0027 52 51,79 SU2 
Schneider 

Electric 

-0,73% 15,67 6,22% 0,0027 21 21,41 VI3 
Veolia 

Environnement 

-0,73% 63,8 4,50% 0,0027 56 57,9 DG2 Vinci 

-0,73% 167,85 3,18% 0,0027 150 155,1 OR2 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (منتصف الدورة) 2017سنة ل العينة المدروسة  شراء العوامل المؤثرة في قيمة خيارات:13 رقم         ملحق 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر

 
 

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 
 

 
التذبذب 

 

 
فترة الاستحقاق 

T 

 
 Xسعر التنفيذ 

سعر السهم عند 
 إبرام العقد

 التجاري الرمز
 للخيار

 الشركة

-0,554% 111,5 4,27% 0,5 110 106 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,554% 23,92 3,93% 0,5 24 23,75 CS9 AXA 

-0,554% 61,5 5,59% 0,5 60 60,5 BN3 PNB PARISBAS 

-0,554% 39,08 3,07% 0,5 34 34,1 EN9 BOUYIGUE 

-0,554% 22,01 6,06% 0,5 23 22,86 CA2 CARREFOUR 

-0,554% 48,2 4,45% 0,5 44 43,5 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,554% 13,91 5,70% 0,5 11 11,3 
AC3 

CREDIT 
AGRICOLE 

-0,554% 12,245 4,46% 0,5 12 12,245 GA3 ENGIE 

-0,554% 119,15 4,71% 0,5 100 104,7 ML2 MICHELIN 

-0,554% 14,37 5,07% 0,5 14 14,21 FT3 ORANGE 

-0,554% 87,87 4,66% 0,5 76 74,86 SA3 SANOFIE 

-0,554% 18,17 7,14% 0,5 16 15,67 UG2 PEUGEOT 

-0,554% 46,08 7,25% 0,5 46 46,43 
GL3 

SOCIETE 
GENERALE 

-0,554% 44,11 3,69% 0,5 48 47,9 TO2 TOTAL 

-0,554% 20,59 4,23% 0,5 18 18,25 EX2 VIVENDI 

-0,554% 117,15 5,89% 0,5 100 107,2 SW2 SODEXO 

-0,554% 41,36 3,63% 0,5 36 36,88 AH2 ACCOR 

-0,554% 67,48 3,19% 0,5 60 61,24 BN2 DANONE 

-0,554% 93,63 4,13% 0,5 80 79,22 CA3 CAPGEMINI 

-0,554% 285,67 6,33% 0,5 220 212,9 KR2 KERING 

-0,554% 231,65 5,06% 0,5 180 179,2 MC2 LVMH 

-0,554% 121,8 3,36% 0,5 100 103 
RI2 

PERNOD 
RICARD 

-0,554% 80,4 4,42% 0,5 84 85,06 RN3 RENAULT 

-0,554% 70,16 4,57% 0,5 64 65,45 
SU2 

Schneider 
Electric 

-0,554% 19,09 6,49% 0,5 16 15,74 
VI3 

Veolia 
Environnement 

-0,554% 78,97 3,20% 0,5 64 64,56 DG2 Vinci 

-0,554% 188,1 3,29% 0,5 170 170 OR2 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (نهاية الدورة) 2017سنة ل العينة المدروسة  شراء العوامل المؤثرة في قيمة خيارات:14  رقم                    ملحق
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.com: من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر

 

الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

السعر 
الجاري 
 Sللسهم 
 

 
التذبذب 

 

 
فترة الاستحقاق 

T 

 
 Xسعر التنفيذ 

سعر السهم عند 
 إبرام العقد

 التجاري الرمز
 للخيار

 الشركة

-0,633% 107,05 4,27% 0,0027 110 106 AI2 AIR LIQUIDE 

-0,633% 25,25 3,93% 0,0027 24 23,75 CS9 AXA 

-0,633% 63,49 5,59% 0,0027 60 60,5 BN3 PNB PARISBAS 

-0,633% 44,04 3,07% 0,0027 34 34,1 EN9 BOUYIGUE 

-0,633% 17,52 6,06% 0,0027 23 22,86 CA2 CARREFOUR 

-0,633% 46,86 4,45% 0,0027 44 43,5 SG3 SAINT GAUBIN 

-0,633% 13,8 5,70% 0,0027 11 11,3 
AC3 

CREDIT 
AGRICOLE 

-0,633% 14,47 4,46% 0,0027 12 12,245 GA3 ENGIE 

-0,633% 120,8 4,71% 0,0027 100 104,7 ML2 MICHELIN 

-0,633% 14,57 5,07% 0,0027 14 14,21 FT3 ORANGE 

-0,633% 73,77 4,66% 0,0027 76 74,86 SA3 SANOFIE 

-0,633% 17,27 7,14% 0,0027 16 15,67 UG2 PEUGEOT 

-0,633% 44,03 7,25% 0,0027 46 46,43 
GL3 

SOCIETE 
GENERALE 

-0,633% 47,21 3,69% 0,0027 48 47,9 TO2 TOTAL 

-0,633% 22,3 4,23% 0,0027 18 18,25 EX2 VIVENDI 

-0,633% 111,35 5,89% 0,0027 100 107,2 SW2 SODEXO 

-0,633% 41,94 3,63% 0,0027 36 36,88 AH2 ACCOR 

-0,633% 70,73 3,19% 0,0027 60 61,24 BN2 DANONE 

-0,633% 98,96 4,13% 0,0027 80 79,22 CA3 CAPGEMINI 

-0,633% 388,65 6,33% 0,0027 220 212,9 KR2 KERING 

-0,633% 244,35 5,06% 0,0027 180 179,2 MC2 LVMH 

-0,633% 129,05 3,36% 0,0027 100 103 
RI2 

PERNOD 
RICARD 

-0,633% 85,05 4,42% 0,0027 84 85,06 RN3 RENAULT 

-0,633% 70,66 4,57% 0,0027 64 65,45 
SU2 

Schneider 
Electric 

-0,633% 20,84 6,49% 0,0027 16 15,74 
VI3 

Veolia 
Environnement 

-0,633% 86,45 3,20% 0,0027 64 64,56 DG2 Vinci 

-0,633% 186,45 3,29% 0,0027 170 170 OR2 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (بداية الدورة) 2014لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :15  رقمالدلحق 

 .04الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

  

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE 0,266396973 0,23504872 0,60503325 0,59291454 1,482977 

AXA -0,053019876 -0,09487607 0,47885804 0,462206632 0,302697441 

BNP PARISBAS -0,045085069 -0,08062258 0,48201975 0,467871053 0,730331182 

BOUYIGUE 0,087869295 0,02397188 0,53500972 0,509562481 0,709701409 

CARREFOUR 0,250652852 0,20488937 0,59895874 0,581170718 0,672162898 

SAINT GAUBIN 0,210066667 0,14807995 0,58319218 0,558860163 1,199915446 

C.  AGRICOLE 0,083222405 0,01638941 0,53316265 0,506538136 0,249335226 

ENGIE 0,097131333 0,02193357 0,53868895 0,508749529 0,548728941 

MICHELIN 0,007041738 -0,05817357 0,50280922 0,476805187 1,908023895 

ORANGE 0,137473279 0,07221391 0,55467164 0,528784164 0,260689393 

SANOFIE -0,085123216 -0,11614322 0,46608172 0,45376952 0,823329057 

PEUGEOT 0,534924613 0,47082461 0,70364901 0,681117007 0,345594425 

S. GENERALE 0,237275319 0,16497532 0,5937784 0,565518296 1,511596193 

TOTAL 0,066473582 0,00577358 0,52649961 0,502303313 1,112792443 

VIVENDI -0,193450539 -0,24305054 0,42330307 0,403983123 0,279805892 

SODEXO 0,406185197 0,3722852 0,65769673 0,64515974 1,527943781 

ACCOR 0,245860497 0,1857605 0,59710489 0,573683708 1,02764464 

DANONE -0,588018382 -0,61401838 0,27825998 0,26960159 0,225339999 

CAPGEMINI 0,079575075 0,01557507 0,53171239 0,506213305 1,298638119 

KERING 0,121289155 0,08488915 0,548269 0,533825243 2,469760884 

LVMH 0,10680971 0,05220971 0,54253003 0,520819202 3,121691506 

PERNOD RICARD 0,383876926 0,34447693 0,64946517 0,634756177 1,922945853 

RENAULT 0,149019168 0,09361917 0,55923075 0,537294159 1,487453182 

Schneider Electric 0,069862533 0,01906253 0,52784846 0,50760439 1,325922916 

V.  Environnement -0,078577495 -0,1493775 0,46868434 0,440627884 0,278655015 

Vinci 0,064450727 0,01285073 0,52569433 0,505126557 1,013555074 

L'oreal 0,141928726 0,11002873 0,55643185 0,543806703 1,853732088 
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 (منتصف الدورة) 2014لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :16 رقمالدلحق 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .05الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

 

 

 

 

  

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE 4,02373326 4,0015667 0,99997136 0,999968538 8,183770564 

AXA -3,592300263 -3,62189706 0,00016389 0,000146225 2,13147E-05 

BNP PARISBAS -3,550575512 -3,57570433 0,00019219 0,000174643 6,10836E-05 

BOUYIGUE 4,816975827 4,77179353 0,99999927 0,999999087 6,287019259 

CARREFOUR -1,922834675 -1,95519435 0,02725041 0,025280068 0,008762416 

SAINT GAUBIN 2,451149583 2,40731835 0,99287996 0,991964923 4,385015937 

C.  AGRICOLE 4,225278877 4,17802081 0,99998807 0,999985297 1,932376996 

ENGIE 3,634860101 3,58168726 0,99986093 0,999829309 3,594626983 

MICHELIN 3,774750644 3,72863646 0,99991992 0,999903741 14,35059699 

ORANGE 13,79528026 13,7491349 1 1 7,812375679 

SANOFIE 1,341744259 1,31980981 0,91016053 0,906550737 2,322602527 

PEUGEOT 7,740481073 7,69515553 1 1 3,182051723 

S. GENERALE -0,031275961 -0,08239978 0,48752473 0,467164405 0,776565951 

TOTAL 4,768914471 4,72599309 0,99999907 0,999998855 9,941878816 

VIVENDI 0,115131784 0,08005929 0,54582967 0,531904949 0,300047717 

SODEXO 4,193761498 4,16979058 0,99998628 0,999984756 7,589443079 

ACCOR 3,843634482 3,80113736 0,99993939 0,999927983 5,818932326 

DANONE -3,654174875 -3,67255965 0,00012901 0,000120067 2,78777E-05 

CAPGEMINI 2,761814845 2,71656001 0,99712595 0,996701788 6,335111102 

KERING 0,504720296 0,47898161 0,69312235 0,684024144 2,688568649 

LVMH 2,979446296 2,94083827 0,99855615 0,998363373 15,7374305 

PERNOD RICARD 3,652080728 3,62422072 0,99986994 0,999855083 8,531675524 

RENAULT 4,18065304 4,14147932 0,99998547 0,999982746 10,26566641 

Schneider Electric 3,798907574 3,76298655 0,99992733 0,999916052 9,016781716 

V.  Environnement 4,86618223 4,81611907 0,99999943 0,999999268 3,153104661 

Vinci 4,9495852 4,91309849 0,99999963 0,999999552 9,262688432 

L'oreal 1,539789247 1,51723254 0,93819413 0,935396008 4,462475419 
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 (نهاية الدورة) 2014لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :17  رقمالدلحق

 .06الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE 71,43982399 71,4381951 1 1 10,8599406 

AXA -18,05085922 -18,0530341 3,8836E-73 3,73368E-73 8,94288E-76 

BNP PARISBAS -69,66615296 -69,6679995 0 0 0 

BOUYIGUE 40,37848621 40,375166 1 1 3,72998245 

CARREFOUR -57,52872772 -57,5311057 0 0 0 

SAINT GAUBIN -32,26791513 -32,271136 9,864E-229 8,8889E-229 3,4538E-231 

C.  AGRICOLE 42,51431807 42,5108453 1 1 1,39999406 

ENGIE 36,29349547 36,2895881 1 1 2,589988525 

MICHELIN -7,429957366 -7,43334605 5,4316E-14 5,29422E-14 1,77396E-15 

ORANGE 137,9767161 137,973325 1 1 5,24999406 

SANOFIE 1,386588703 1,38497686 0,91721639 0,916970228 0,174588253 

PEUGEOT 90,10310974 90,099779 1 1 2,65999487 

S. GENERALE -40,44688181 -40,4506386 0 0 0 

TOTAL -8,54343437 -8,54658843 6,5145E-18 6,33901E-18 1,00325E-19 

VIVENDI 23,18713916 23,1845619 1 1 1,169987175 

SODEXO 54,60956041 54,6077989 1 1 7,2699514 

ACCOR 34,55357696 34,5504541 1 1 3,759977725 

DANONE 28,20938403 28,208033 1 1 2,0199649 

CAPGEMINI 66,90091859 66,897593 1 1 11,9599676 

KERING 16,82496285 16,8230715 1 1 4,84989875 

LVMH 0,678361803 0,6755247 0,75122884 0,750328769 0,304750477 

PERNOD RICARD 64,32295568 64,3209084 1 1 11,259946 

RENAULT 11,89379691 11,8909182 1 1 2,01996085 

Schneider Electric -9,089276157 -9,0919158 4,985E-20 4,86545E-20 8,5603E-22 

V.  Environnement 66,54914504 66,5454662 1 1 3,189992237 

Vinci -10,29714026 -10,2998215 3,6294E-25 3,52961E-25 4,24169E-27 

L'oreal 57,28085441 57,2791968 1 1 12,44991562 
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 (بداية الدورة) 2015لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :18الدلحق رقم 

 07الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

  

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE -0,05032942 -0,11069903 0,47992994 0,45592751 2,16807601 

AXA 0,38330451 0,32835514 0,649253 0,62867842 0,63464663 

BNP PARISBAS 0,2619934 0,19943387 0,60333674 0,57903832 1,58774386 

BOUYIGUE -0,12701348 -0,17895484 0,44946487 0,42898658 0,5077539 

CARREFOUR 0,34214746 0,27994316 0,63388004 0,61023944 0,86480549 

SAINT GAUBIN 0,46045371 0,40884429 0,67740471 0,65867303 1,15965315 

C.  AGRICOLE 0,44650634 0,34458088 0,67238423 0,63479526 0,6526696 

ENGIE 0,35368727 0,28880982 0,63821337 0,61363654 0,72252096 

MICHELIN -0,28956761 -0,34938708 0,38607352 0,36339937 1,16810622 

ORANGE 0,34444938 0,26674776 0,63474582 0,60516831 0,62778039 

SANOFIE -0,26062876 -0,29842876 0,3971894 0,38268797 0,78502925 

PEUGEOT 0,19951261 0,09251261 0,57906911 0,53685461 0,51345372 

S. GENERALE 0,36692589 0,29672589 0,64316285 0,6166621 1,41674496 

TOTAL 0,30529948 0,23259948 0,61993096 0,59196378 1,68914716 

VIVENDI 0,39116572 0,33016572 0,65216263 0,62936263 0,746326 

SODEXO 0,11649082 0,04589082 0,54636822 0,51830136 2,49723782 

ACCOR -0,38121616 -0,43711616 0,35152143 0,33101355 0,47736103 

DANONE -0,45195648 -0,51365648 0,32565017 0,30374609 0,69156547 

CAPGEMINI 0,12305256 0,06835256 0,54896726 0,52724751 1,47643473 

KERING -0,15618833 -0,25428833 0,43794229 0,39963641 4,73343516 

LVMH 0,13735935 0,05725935 0,55462662 0,5228307 4,69883348 

PERNOD RICARD 0,07334233 -0,00425767 0,52923314 0,49830144 2,97714749 

RENAULT 0,10422742 -0,04147258 0,54150556 0,48345958 3,63254302 

Schneider Electric 0,03171307 -0,05328693 0,51264956 0,47875165 2,00618688 

V.  Environnement -0,30903401 -0,35433401 0,37864783 0,36154429 0,17189457 

Vinci -0,17632554 -0,23402554 0,4300191 0,40748258 0,80408333 

L'oreal -0,18948782 -0,24518782 0,42485525 0,4031555 2,32284118 



284 
 

 
 (منتصف الدورة) 2015لسنة  الشراء لخيارات الحقيقية  القيمة حساب:19الدلحق رقم 

 08الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

 

 

  

 

 

 

 

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE 2,30406824 2,26138048 0,98939059 0,98813215 10,2592459 

AXA 4,26171579 4,22286071 0,99998986 0,99998794 3,40707751 

BNP PARISBAS 2,50547877 2,4612425 0,99388571 0,99307716 5,5820842 

BOUYIGUE 3,10166443 3,06493633 0,99903782 0,99891142 3,59992424 

CARREFOUR 3,92152037 3,87753528 0,999956 0,99994724 4,49368723 

SAINT GAUBIN 4,88121686 4,84472349 0,99999947 0,99999937 6,60687229 

C.  AGRICOLE 3,33202618 3,259954 0,99956892 0,99944285 2,68330258 

ENGIE -2,32683406 -2,37270934 0,00998705 0,00882908 0,00261237 

MICHELIN 5,97446763 5,93216887 1 1 21,7783024 

ORANGE -0,23360384 -0,28854719 0,40764627 0,38646396 0,99 

SANOFIE 4,79496966 4,76824102 0,99999919 0,99999907 10,3683028 

PEUGEOT 7,88540975 7,80974932 1 1 8,11319769 

S. GENERALE 4,45900021 4,40936131 0,99999588 0,99999482 8,37687394 

TOTAL 0,97480608 0,92339941 0,83517177 0,82210045 2,30442403 

VIVENDI 0,67983095 0,63669743 0,75169425 0,73783903 0,71056595 

SODEXO 2,27923075 2,22930901 0,98867332 0,98710332 9,55326047 

ACCOR 5,47149209 5,43196482 0,99999998 0,99999997 9,14415122 

DANONE 1,24506139 1,20143291 0,89344541 0,88520834 3,20617079 

CAPGEMINI 7,15352002 7,11484128 1 1 19,0791861 

KERING -0,46073889 -0,53010606 0,32249298 0,2980192 2,17415617 

LVMH 3,67679316 3,6201539 0,99988191 0,99985279 29,8618319 

PERNOD RICARD 2,38904837 2,33417689 0,99155396 0,99020677 12,7538639 

RENAULT 4,20964151 4,10661605 0,99998721 0,99997993 32,1092129 

Schneider Electric 0,84633764 0,78623356 0,80131779 0,78413467 3,45101638 

V.  Environnement 5,94573413 5,91370219 1 1 3,13979653 

Vinci 3,10277526 3,0619752 0,99904142 0,99890059 6,16927889 

L'oreal 3,67680812 3,63742227 0,99988191 0,99986231 21,7049512 



285 
 

 (نهاية الدورة) 2015لسنة  الشراء لخيارات الحقيقية  القيمة حساب:20الدلحق رقم 

 09الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE 10,0396342 10,0364973 1 1 3,19897129 

AXA 97,651922 97,6490668 1 1 6,10980455 

BNP PARISBAS 31,8136084 31,8103577 1 1 5,22950622 

BOUYIGUE 65,7964497 65,7937507 1 1 5,82969139 

CARREFOUR 39,0629345 39,0597022 1 1 3,22975311 

SAINT GAUBIN 57,7930877 57,790406 1 1 5,69965024 

C.  AGRICOLE 4,66303039 4,65773418 0,99999844 0,9999984 0,24989715 

ENGIE -45,8321613 -45,8355325 0 0 0 

MICHELIN 47,3094447 47,3063364 1 1 12,0392182 

ORANGE 27,5942026 27,5901651 1 1 1,64985598 

SANOFIE 22,2777118 22,2757476 1 1 3,39921818 

PEUGEOT 86,1026628 86,0971029 1 1 6,13989713 

S. GENERALE 65,5878756 65,5842279 1 1 9,18965024 

TOTAL -0,63186717 -0,63564478 0,26373684 0,26250399 0,02529254 

VIVENDI -9,28621352 -9,28938317 7,9937E-21 7,7593E-21 5,1807E-23 

SODEXO 37,8005877 37,7969193 1 1 11,899177 

ACCOR 20,1439371 20,1410325 1 1 2,28960909 

DANONE 37,3299644 37,3267584 1 1 7,11942393 

CAPGEMINI 128,371007 128,368165 1 1 26,4193828 

KERING 4,19532582 4,1902284 0,99998638 0,99998607 3,34840789 

LVMH -9,64696382 -9,65112593 2,5316E-22 2,4309E-22 1,5925E-23 

PERNOD RICARD 35,0121646 35,0081324 1 1 13,9490536 

RENAULT 55,6266724 55,6191016 1 1 31,4193828 

Schneider Electric -26,1305075 -26,1349242 8,208E-151 7,312E-151 7,394E-153 

V.  Environnement 164,439595 164,437241 1 1 7,08984569 

Vinci 83,9170608 83,9140626 1 1 13,1595268 

L'oreal 47,9652419 47,9623477 1 1 20,8485598 
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 (بداية الدورة) 2016لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :21  رقمالدلحق

 .10الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

 

  

AIR LIQUIDE 
-0,37910189 -0,41258594 0,3523061 0,339955 0,77417241 

AXA -0,04696407 -0,12423155 0,48127093 0,45056597 0,69093682 

BNP PARISBAS 0,12623637 0,03148148 0,55022759 0,51255722 2,18175201 

BOUYIGUE -0,22629017 -0,31230225 0,41048787 0,37740541 0,85586822 

CARREFOUR 0,34707974 0,30744332 0,63573429 0,62074702 0,60778374 

SAINT GAUBIN -0,36479877 -0,43741715 0,35763081 0,33090442 0,66089857 

C.  AGRICOLE -0,03805642 -0,10425498 0,48482135 0,4584835 0,24151355 

ENGIE -0,11267298 -0,15912718 0,45514491 0,43678434 1,25 

MICHELIN -0,55564922 -0,59224223 0,28922534 0,2768442 0,56270499 

ORANGE 0,0251393 -0,01636892 0,51002807 0,49347004 0,25071662 

SANOFIE -0,70466955 -0,74846955 0,24050795 0,22708849 0,47268563 

PEUGEOT 0,08344191 -0,02965809 0,53324992 0,48816987 0,75012268 

S. GENERALE 0,16730037 0,06290037 0,56643314 0,52507708 2,03228178 

TOTAL 0,3520943 0,3096943 0,63761623 0,62160328 1,00468855 

VIVENDI -0,0605012 -0,1157012 0,47587823 0,45394468 0,3742962 

SODEXO 0,19222086 0,12162086 0,5762154 0,54840035 3,02410971 

ACCOR -0,2955566 -0,3651566 0,38378436 0,35749726 0,70522156 

DANONE 0,42076773 0,38086773 0,66303765 0,6483493 1,52845085 

CAPGEMINI -0,00966714 -0,08076714 0,49614343 0,46781357 2,25451066 

KERING -0,4282869 -0,5038869 0,33422113 0,30717043 2,48610904 

LVMH 0,31306895 0,25966895 0,62288586 0,60244043 4,22219786 

PERNOD RICARD 0,51425927 0,46775927 0,69646463 0,68002162 3,2651729 

RENAULT -0,04466424 -0,13376424 0,48218747 0,4467945 2,91601251 

Schneider Electric -0,15078572 -0,19608572 0,44007238 0,42227154 0,74940842 

V.  Environnement 0,28070876 0,21850876 0,61053311 0,58648363 0,70834343 

Vinci 0,6792932 0,6342932 0,75152395 0,73705525 2,08058433 

L'oreal 0,94749673 0,91569673 0,82830714 0,82008701 4,98781213 
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 (منتصف الدورة) 2016لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :22  رقمالدلحق

 .11الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

 

 

 

 

 

 

 

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE -5,04071073 -5,06438753 2,319E-07 2,0486E-07 9,0049E-08 

AXA -4,39634631 -4,45098267 5,5044E-06 4,2739E-06 1,2201E-06 

BNP PARISBAS -2,68363197 -2,75063379 0,00364136 0,002974 0,0031942 

BOUYIGUE -5,00960953 -5,07042926 2,727E-07 1,9846E-07 8,1128E-08 

CARREFOUR -5,64563684 -5,67366403 8,2285E-09 6,9888E-09 8,5491E-10 

SAINT GAUBIN -1,5502533 -1,60160225 0,06054037 0,0546218 0,04861705 

C.  AGRICOLE -5,50119312 -5,54800257 1,8861E-08 1,4448E-08 1,162E-09 

ENGIE -3,86253864 -3,89538672 5,6107E-05 4,9021E-05 0,25 

MICHELIN -0,865846 -0,89172117 0,19328731 0,1862712 0,23558247 

ORANGE -1,71987044 -1,74922118 0,042728 0,0401264 0,00722878 

SANOFIE -5,39088038 -5,42185166 3,5057E-08 2,9492E-08 1,2784E-08 

PEUGEOT -2,41467013 -2,49464391 0,00787473 0,00630418 0,00267772 

S. GENERALE -3,31614645 -3,3899684 0,00045634 0,0003495 0,00028518 

TOTAL 0,9687194 0,93873807 0,83365739 0,82606738 1,27394877 

VIVENDI -5,12675932 -5,16579162 1,4739E-07 1,1971E-07 1,624E-08 

SODEXO 0,72269284 0,6727711 0,76506569 0,74945354 3,76939216 

ACCOR -1,99677756 -2,04599219 0,02292468 0,02037857 0,01504793 

DANONE -0,13079011 -0,15900367 0,44797067 0,43683299 0,55995892 

CAPGEMINI -0,37657281 -0,4268481 0,35324555 0,33474498 0,96311465 

KERING -3,02297783 -3,0764351 0,0012515 0,00104746 0,0025302 

LVMH -0,52240137 -0,56016087 0,30069545 0,28768486 0,97215896 

PERNOD RICARD -2,73222156 -2,76510203 0,00314544 0,00284525 0,00284513 

RENAULT -3,0018296 -3,06483282 0,00134181 0,00108896 0,00179229 

Schneider Electric 1,54928727 1,51725534 0,93934366 0,93539888 2,67047029 

V.  Environnement -1,95239076 -1,9963728 0,02544591 0,02294668 0,00805832 

Vinci 3,59149663 3,55967682 0,99983561 0,99981434 6,76439753 

L'oreal 3,14744499 3,124959 0,99917648 0,99911085 10,9873809 
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 (نهاية الدورة) 2016لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :23  رقمالدلحق

 .12الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

 

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE 30,2171298 30,2153899 1 1 5,39802898 

AXA -10,378079 -10,3820939 1,5599E-25 1,4957E-25 1,4209E-27 

BNP PARISBAS 34,7372499 34,7323262 1 1 9,69897507 

BOUYIGUE -12,7254423 -12,7299116 2,1352E-37 2,0165E-37 2,5191E-39 

CARREFOUR -63,3514971 -63,3535567 0 0 0 

SAINT GAUBIN 23,3815923 23,377819 1 1 3,68921159 

C.  AGRICOLE 41,3844834 41,3810437 1 1 1,5298029 

ENGIE -119,533022 -119,535435 0 0 0 

MICHELIN 93,3811415 93,37924 1 1 17,0982655 

ORANGE -41,3629948 -41,3651517 0 0 0 

SANOFIE -22,5449632 -22,5472391 7,523E-113 7,146E-113 5,749E-115 

PEUGEOT -2,46420558 -2,47008243 0,00686587 0,0067541 0,00020704 

S. GENERALE 22,683874 22,6784492 1 1 5,49917217 

TOTAL 77,897998 77,8957949 1 1 7,48921159 

VIVENDI -15,0030818 -15,0059501 3,5044E-51 3,3561E-51 1,2085E-53 

SODEXO 52,5207097 52,5170412 1 1 18,6982655 

ACCOR -23,2848928 -23,2885093 3,154E-120 2,898E-120 1,794E-122 

DANONE 10,4091087 10,4070354 1 1 1,30881739 

CAPGEMINI -20,0279806 -20,031675 1,5707E-89 1,4584E-89 2,2487E-91 

KERING 68,0062721 68,0023438 1 1 48,9968464 

LVMH 86,0330415 86,0302668 1 1 37,7472406 

PERNOD RICARD 5,54293339 5,54051718 0,99999999 0,99999998 1,34802898 

RENAULT -19,4713235 -19,4759532 9,612E-85 8,7812E-85 1,9109E-86 

Schneider Electric 96,4878615 96,4855077 1 1 13,2589751 

V.  Environnement -90,5904244 -90,5936564 0 0 0 

Vinci 55,7611405 55,7588022 1 1 7,79889623 

L'oreal 68,0335786 68,0319262 1 1 17,8470435 
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 (منتصف الدورة) 2017لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :24  رقمالدلحق

 .13الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

 

 

 

 

 
 
 

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE 0,37193643 0,34174297 0,64502991 0,63372784 2,02 

AXA -0,20593464 -0,23372394 0,41842098 0,40759965 0,20 

BNP PARISBAS 0,5743836 0,53485633 0,71714588 0,7036254 1,77 

BOUYIGUE 6,29789952 6,27619135 1 1 4,99 

CARREFOUR -1,06997695 -1,11282763 0,14231484 0,13289123 0,07 

SAINT GAUBIN 2,82507273 2,79360647 0,99763651 0,99739381 4,08 

C.  AGRICOLE 5,77482902 5,73452393 1 1 2,88 

ENGIE 0,56880337 0,53726641 0,71525521 0,7044582 0,28 

MICHELIN 5,194386 5,16108127 0,9999999 0,99999988 18,87 

ORANGE 0,66827847 0,63242816 0,74802207 0,73644643 0,41 

SANOFIE 4,33665855 4,30370738 0,99999277 0,9999916 11,66 

PEUGEOT 2,48948431 2,43899688 0,99360357 0,99263595 2,13 

S. GENERALE 0,00549461 -0,04577063 0,50219202 0,48174653 0,92 

TOTAL -3,33218204 -3,35827428 0,00043084 0,00039215 0,00 

VIVENDI 4,41686263 4,38695201 0,99999499 0,99999425 2,54 

SODEXO 3,75480379 3,7131552 0,99991326 0,99989765 16,87 

ACCOR 5,31225031 5,28658233 0,99999995 0,99999994 5,26 

DANONE 5,09698075 5,07442405 0,99999983 0,99999981 7,31 

CAPGEMINI 5,30691798 5,27771447 0,99999994 0,99999993 13,41 

KERING 5,79629782 5,75153796 1 1 65,06 

LVMH 6,99115779 6,95537818 1 1 51,15 

PERNOD RICARD 8,19580572 8,17204693 1 1 21,52 

RENAULT -1,47450042 -1,50575454 0,07017345 0,0660651 0,08 

Schneider Electric 2,77419148 2,7418767 0,99723305 0,99694554 5,98 

V.  Environnement 3,8102905 3,76439927 0,9999306 0,99991653 3,05 

Vinci 9,17784607 9,15521865 1 1 14,79 

L'oreal 4,24160482 4,21834101 0,9999889 0,99998769 17,63 
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 (نهاية الدورة) 2017لسنة  الشراء لخيارات القيمة الحقيقية حساب :25  رقمالدلحق
 

 .14الملحق رقم بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج من إعداد الباحثة : الدصدر

 

 

 

 

 d1 d2 N(d1) N(d2) C الشركة

AIR LIQUIDE -12,2586562 -12,260875 7,5491E-35 7,3453E-35 1,44358E-36 

AXA 24,8555997 24,8535576 1 1 1,249589812 

BNP PARISBAS 19,4601738 19,4572692 1 1 3,488974531 

BOUYIGUE 162,185883 162,184288 1 1 10,0394189 

CARREFOUR -86,4320867 -86,4352355 0 0 0 

SAINT GAUBIN 27,2286091 27,2262969 1 1 2,85924799 

C.  AGRICOLE 76,56158 76,5586182 1 1 2,799811997 

ENGIE 80,7584807 80,7561632 1 1 2,469794906 

MICHELIN 77,2055839 77,2031365 1 1 20,79829089 

ORANGE 15,1430776 15,1404431 1 1 0,569760724 

SANOFIE -12,3049758 -12,3073972 4,2581E-35 4,1323E-35 6,10109E-37 

PEUGEOT 20,5851411 20,5814311 1 1 1,269726542 

S. GENERALE -11,6213765 -11,6251437 1,6046E-31 1,5354E-31 2,25681E-33 

TOTAL -8,66313775 -8,66505513 2,2948E-18 2,2565E-18 2,33725E-20 

VIVENDI 97,4535612 97,4513632 1 1 4,299692359 

SODEXO 35,1232197 35,1201591 1 1 11,34829089 

ACCOR 80,9593391 80,9574529 1 1 5,939384719 

DANONE 99,2472543 99,2455967 1 1 10,72897453 

CAPGEMINI 99,1021528 99,1000068 1 1 18,95863271 

KERING 173,004412 173,001123 1 1 168,6462399 

LVMH 116,242569 116,23994 1 1 64,34692359 

PERNOD RICARD 146,06399 146,062244 1 1 29,04829089 

RENAULT 5,40256447 5,40026777 0,99999997 0,99999997 1,048564345 

Schneider Electric 41,6830416 41,680667 1 1 6,658906167 

V.  Environnement 78,366059 78,3626867 1 1 4,839726542 

Vinci 180,82335 180,821687 1 1 22,44890617 

L'oreal 54,020003 54,0182935 1 1 16,44709451 
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 2014لسنة  القيم السوقية والحقيقية لعقود خيارات الشراء مقارنة بين: 26الملحق رقم 

 /http://www.euronext.com/en/reports-statistics/ derivatives):الرابط  بياناتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر     

daily-statistics) بالنسبة للقيم العادلة17، 16، 15 بالنسبة للقيمة السوقية؛ وبيانات الملاحق رقم . 
 

 
  

 الشركة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  بداية الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في منتصف الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في نهاية الدورة

VMC VRC VMC-VRC VMC VRC VMC-VRC VMC VRC VMC-VRC 

AIR LIQUIDE 4,44 1,48 2,97 18.40 8,18 10.22 13,5 10,86 2,64 

AXA 0,90 0,30 0,60 0,50 0,00 0,50 0,01 0,00 0,01 

PNB PARISBAS 2,19 0,73 1,46 0,50 0,00 0,50 0,01 0,00 0,01 

BOUYIGUE 2,12 0,71 1,41 9.43 6,29 3.14 3,73 3,73 0,00 

CARREFOUR 2,01 0,67 1,34 0.50 0,01 0,49 0,01 0,00 0,01 

SAINT GAUBIN 2.59 1,20 1.39 6.58 4,39 2.19 0,01 0,00 0,01 

C. AGRICOLE 0,74 0,25 0,49 2.90 1,93 0,97 1,8 1,40 0,40 

ENGIE 1,64 0,55 1,09 5.39 3,59 1.80 2,59 2,59 0,00 

MICHELIN 5,72 1,91 3,81 21.53 14,35 7.18 0,06 0,00 0,06 

ORANGE 0,78 0,26 0,52 11.72 7,81 3.90 5,25 5,25 0,00 

SANOFIE 2,46 0,82 1,64 3.48 2,32 1.16 0,59 0,17 0,42 

PEUGEOT 1,03 0,35 0,68 4.77 3,18 1.59 2,66 2,66 0,00 

S. GENERALE 4,53 1,51 3,02 1.16 0,78 0,39 0,01 0,00 0,01 

TOTAL 3,33 1,11 2,22 14.91 9,94 4.97 0,07 0,00 0,07 

VIVENDI 0,83 0,28 0,55 0.45 0,30 0.15 1,17 1,17 0,00 

SODEXO 4,58 1,53 3,05 11.38 7,59 3.79 7,27 7,27 0,00 

ACCOR 3,08 1,03 2,05 8.73 5,82 2.91 3,76 3,76 0,00 

DANONE 0,67 0,23 0,44 0.50 0,00 0.50 2,13 2,02 0,11 

CAPGEMINI 3,89 1,30 2,59 9.50 6,34 3.17 11,96 11,96 0,00 

KERING 7,40 2,47 4,93 4.03 2,69 1.34 5,05 4,85 0,20 

LVMH 9,36 3,12 6,24 23.61 15,74 7.78 0,91 0,30 0,61 

PERNOD RICARD 5,76 1,92 3,84 12.80 8,53 4.27 11,26 11,26 0,00 

RENAULT 4,46 1,49 2,97 15.40 10,27 5.13 2,11 2,02 0,09 

Schneider Electric 3,97 1,33 2,64 13.53 9,02 4.51 0,14 0,00 0,14 

V. Environnement 0,83 0,28 0,55 4.73 3,15 1.58 3,2 3,19 0,01 

Vinci 3,03 1,01 2,02 13.89 9,26 4.63 0,11 0,00 0,11 

L'oreal 5,55 1,85 3,70 6.69 4,46 2.23 12,67 12,45 0,22 
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 2015لسنة  القيم السوقية والحقيقية لعقود خيارات الشراء مقارنة بين: 27الملحق رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 /http://www.euronext.com/en/reports-statistics):الرابط  بياناتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر           

derivatives/ daily-statistics) بالنسبة للقيم العادلة20، 19، 18 بالنسبة للقيمة السوقية؛ وبيانات الملاحق رقم. 
 
 

 الشركة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  بداية الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في منتصف الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في نهاية الدورة

VMC VRC VMC-VRC VMC VRC VMC-VRC VMC VRC VMC-VRC 

AIR LIQUIDE 8,22 2,17 6,05 16,06 10,26 5,80 5,99 3,20 2,79 

AXA 1,49 0,63 0,86 3,96 3,41 0,55 6,12 6,11 0,01 

PNB PARISBAS 4,53 1,59 2,94 7,55 5,58 1,97 5,28 5,23 0,05 

BOUYIGUE 2,76 0,51 2,25 5,03 3,60 1,43 5,83 5,83 0,00 

CARREFOUR 2,46 0,86 1,60 5,14 4,49 0,65 3,23 3,23 0,00 

SAINT GAUBIN 1,37 0,65 0,72 7,45 6,61 0,84 5,7 5,70 0,00 

C. AGRICOLE 3,62 1,16 2,46 3,37 2,68 0,69 0,65 0,25 0,40 

ENGIE 1,54 0,72 0,82 0,37 0,00 0,37 0,01 0,00 0,01 

MICHELIN 5,47 1,17 4,30 22,99 21,78 1,21 12,04 12,04 0,00 

ORANGE 1,43 0,63 0,80 1,33 0,99 0,34 1,65 1,65 0,00 

SANOFIE 5,24 0,79 4,45 12,9 10,37 2,53 3,49 3,40 0,09 

PEUGEOT 1,38 0,51 0,87 8,07 8,11 -0,04 6,14 6,14 0,00 

S. GENERALE 3,96 1,42 2,54 9,2 8,38 0,82 9,19 9,19 0,00 

TOTAL 3,79 1,69 2,10 3,74 2,30 1,44 0,37 0,03 0,34 

VIVENDI 1,75 0,75 1,00 3,11 0,71 2,40 0,01 0,00 0,01 

SODEXO 5,64 2,50 3,14 11,37 9,55 1,82 11,9 11,90 0,00 

ACCOR 2,95 0,48 2,47 10,27 9,14 1,13 2,32 2,29 0,03 

DANONE 3,08 0,69 2,39 5,51 3,21 2,30 7,12 7,12 0,00 

CAPGEMINI 6,02 1,48 4,54 20,51 19,08 1,43 26,42 26,42 0,00 

KERING 11,25 4,73 6,52 7,88 2,17 5,71 3,83 3,35 0,48 

LVMH 9,92 4,70 5,22 32,27 29,86 2,41 0,09 0,00 0,09 

PERNOD RICARD 6,32 2,98 3,34 13,69 12,75 0,94 13,95 13,95 0,00 

RENAULT 6,06 3,63 2,43 32,42 32,11 0,31 31,42 31,42 0,00 

Schneider Electric 5,54 2,01 3,53 6,73 3,45 3,28 0,01 0,00 0,01 

V. Environnement 1,05 0,17 0,88 3,46 3,14 0,32 7,09 7,09 0,00 

Vinci 3,54 0,80 2,74 7,33 6,17 1,16 13,16 13,16 0,00 

L'oreal 9,68 2,32 7,36 25,62 21,70 3,92 20,85 20,85 0,00 
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 2016لسنة  القيم السوقية والحقيقية لعقود خيارات الشراء مقارنة بين: 28 الملحق رقم
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 /http://www.euronext.com/en/reports-statistics/ derivatives):الرابط  بياناتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر         

daily-statistics) بالنسبة للقيم العادلة23، 22، 21 بالنسبة للقيمة السوقية؛ وبيانات الملاحق رقم . 

 الشركة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  بداية الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في منتصف الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في نهاية الدورة

VMC VRC VMC-VRC VMC VRC VMC-VRC VMC VRC VMC-VRC 

AIR LIQUIDE 8,96 0,77 8,19 3,19 0,00 3,19 5,4 5,40 0,00 

AXA 1,98 0,69 1,29 0,24 0,00 0,24 0,01 0,00 0,01 

PNB PARISBAS 4,79 2,18 2,61 1,14 0,00 1,14 9,7 9,70 0,00 

BOUYIGUE 3,21 0,86 2,35 0,12 0,00 0,12 0,01 0,00 0,01 

CARREFOUR 3,03 0,61 2,42 0,54 0,00 0,54 0,01 0,00 0,01 

SAINT GAUBIN 3,23 0,66 2,57 1,72 0,05 1,67 3,69 3,69 0,00 

C. AGRICOLE 1,13 0,24 0,89 0,18 0,00 0,18 1,97 1,53 0,44 

ENGIE 2,13 1,25 0,88 2,62 0,00 2,62 0,01 0,00 0,01 

MICHELIN 6,54 0,56 5,98 5,65 0,24 5,41 17,1 17,10 0,00 

ORANGE 1,57 0,25 1,32 0,67 0,01 0,66 0,01 0,00 0,01 

SANOFIE 5,38 0,47 4,91 1,05 0,00 1,05 0,01 0,00 0,01 

PEUGEOT 1,17 0,75 0,42 0,42 0,00 0,42 0,07 0,00 0,07 

S. GENERALE 4,42 2,03 2,39 0,63 0,00 0,63 5,5 5,50 0,00 

TOTAL 4,14 1,00 3,14 3,6 1,27 2,33 7,5 7,49 0,01 

VIVENDI 1,15 0,37 0,78 0,33 0,00 0,33 0,01 0,00 0,01 

SODEXO 7,12 3,02 4,10 7,61 3,77 3,84 18,7 18,70 0,00 

ACCOR 4,25 0,71 3,54 2,12 0,02 2,10 0,01 0,00 0,01 

DANONE 5,21 1,53 3,68 3,94 0,56 3,38 1,34 1,31 0,03 

CAPGEMINI 9,54 2,25 7,29 6,43 0,96 5,47 0,01 0,00 0,01 

KERING 13,07 2,49 10,58 6,1 0,00 6,10 49 49,00 0,00 

LVMH 15,27 4,22 11,05 9,34 0,97 8,37 37,75 37,75 0,00 

PERNOD RICARD 9,29 3,27 6,02 2,29 0,00 2,29 1,44 1,35 0,09 

RENAULT 10,94 2,92 8,02 2,41 0,00 2,41 0,01 0,00 0,01 

Schneider Electric 4,6 0,75 3,85 6,32 2,67 3,65 13,26 13,26 0,00 

V. Environnement 2,22 0,71 1,51 0,7 0,01 0,69 0,01 0,00 0,01 

Vinci 5,49 2,08 3,41 8,6 6,76 1,84 7,8 7,80 0,00 

L'oreal 16,25 4,99 11,26 18,26 10,99 7,27 17,85 17,85 0,00 
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 (بداية الدورة) 2014تقييم خيارات البيع وفق نموذج تكافؤ خيارات الشراء والبيع سنة :  29الممحق رقم 

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .15، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

 
 
 

  
قيمة خيار 

 البيع
P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
فترة 

 الاستحقاق
T 

سعر التنفيذ 
X 

  
قيمة خيار 

 الشراء
C 

 الشركة
  
  

0,790274 0,2420% 88,48 3,13% 1 88 1,4829770 AIR LIQUIDE 

0,364356 0,2420% 19,89 4,19% 1 20 0,3026974 AXA 

0,854975 0,2420% 55,74 3,55% 1 56 0,7303312 PNB PARISBAS 

0,616857 0,2420% 26,03 6,39% 1 26 0,7097014 BOUYIGUE 

0,379485 0,2420% 28,225 4,58% 1 28 0,6721629 CARREFOUR 

0,765650 0,2420% 39,34 6,20% 1 39 1,1999154 SAINT GAUBIN 

0,220065 0,2420% 8,808 6,68% 1 8,8 0,2493352 CREDIT AGRICOLE 

0,472639 0,2420% 17,035 7,52% 1 17 0,5487289 ENGIE 

2,034326 0,2420% 75,69 6,52% 1 76 1,9080239 MICHELIN 

0,200419 0,2420% 8,839 6,53% 1 8,8 0,2606894 ORANGE 

1,059631 0,2420% 75,58 3,10% 1 76 0,8233291 SANOFIE 

0,097225 0,2420% 7,83 6,41% 1 7,6 0,3455944 PEUGEOT 

0,912496 0,2420% 41,5 7,23% 1 41 1,5115962 SOCIETE GENERALE 

1,016441 0,2420% 43,99 6,07% 1 44 1,1127924 TOTAL 

0,483881 0,2420% 18,75 4,96% 1 19 0,2798059 VIVENDI 

0,573914 0,2420% 72,78 3,39% 1 72 1,5279438 SODEXO 

0,597881 0,2420% 33,35 6,01% 1 33 1,0276446 ACCOR 

1,029652 0,2420% 51,07 2,60% 1 52 0,2253400 DANONE 

1,152619 0,2420% 48,03 6,40% 1 48 1,2986381 CAPGEMINI 

1,907200 0,2420% 150,2 3,64% 1 150 2,4697609 KERING 

2,557472 0,2420% 130,25 5,46% 1 130 3,1216915 LVMH 

0,769580 0,2420% 80,96 3,94% 1 80 1,9229459 PERNOD RICARD 

1,097263 0,2420% 58,25 5,54% 1 58 1,4874532 RENAULT 

1,186064 0,2420% 61,99 5,08% 1 62 1,3259229 Schneider Electric 

0,370859 0,2420% 11,38 7,08% 1 11,5 0,2786550 Veolia Environnement 

0,919953 0,2420% 46,98 5,16% 1 47 1,0135551 Vinci 

1,351598 0,2420% 125,2 3,19% 1 125 1,8537321 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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( الدورة منتصف )2014 سنة والبيع الشراء خيارات تكافؤ نموذج وفق البيع خيارات تقييم:  30 رقم ممحق
 

قيمة خيار 

 البيع
P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
فترة 

 الاستحقاق
T 

 سعر التنفيذ 
X 

قيمة خيار 

 الشراء

C   

 
 الشركة

  
  

0,0000138 0,0540% 96,16 3,13% 0,5 88 8,1837706 AIR LIQUIDE 

2,0246220 0,0540% 17,97 4,19% 0,5 20 0,0000213 AXA 

4,7949431 0,0540% 51,19 3,55% 0,5 56 0,0000611 PNB PARISBAS 

0,0000002 0,0540% 32,28 6,39% 0,5 26 6,2870193 BOUYIGUE 

1,7112034 0,0540% 26,29 4,58% 0,5 28 0,0087624 CARREFOUR 

0,0044874 0,0540% 43,37 6,20% 0,5 39 4,3850159 SAINT GAUBIN 

0,0000013 0,0540% 10,73 6,68% 0,5 8,8 1,9323770 CREDIT AGRICOLE 

0,0000376 0,0540% 20,59 7,52% 0,5 17 3,5946270 ENGIE 

0,0000798 0,0540% 90,33 6,52% 0,5 76 14,3505970 MICHELIN 

0,0000000 0,0540% 16,61 6,53% 0,5 8,8 7,8123757 ORANGE 

0,0720853 0,0540% 78,23 3,10% 0,5 76 2,3226025 SANOFIE 

0,0000000 0,0540% 10,78 6,41% 0,5 7,6 3,1820517 PEUGEOT 

0,8954974 0,0540% 40,87 7,23% 0,5 41 0,7765660 SOCIETE GENERALE 

0,0000004 0,0540% 53,93 6,07% 0,5 44 9,9418788 TOTAL 

0,2349184 0,0540% 19,06 4,96% 0,5 19 0,3000477 VIVENDI 

0,0000057 0,0540% 79,57 3,39% 0,5 72 7,5894431 SODEXO 

0,0000235 0,0540% 38,81 6,01% 0,5 33 5,8189323 ACCOR 

3,3859898 0,0540% 48,6 2,60% 0,5 52 0,0000279 DANONE 

0,0021529 0,0540% 54,32 6,40% 0,5 48 6,3351111 CAPGEMINI 

0,7780741 0,0540% 151,87 3,64% 0,5 150 2,6885686 KERING 

0,0023352 0,0540% 145,7 5,46% 0,5 130 15,7374305 LVMH 

0,0000784 0,0540% 88,51 3,94% 0,5 80 8,5316755 PERNOD RICARD 

0,0000085 0,0540% 68,25 5,54% 0,5 58 10,2656664 RENAULT 

0,0000440 0,0540% 71 5,08% 0,5 62 9,0167817 Schneider Electric 

0,0000001 0,0540% 14,65 7,08% 0,5 11,5 3,1531047 Veolia Environnement 

0,0000001 0,0540% 56,25 5,16% 0,5 47 9,2626884 Vinci 

0,0787300 0,0540% 129,35 3,19% 0,5 125 4,4624754 L'oreal 

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .16، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

 
 
 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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( الدورة نهاية )2014 سنة والبيع الشراء خيارات تكافؤ نموذج وفق البيع خيارات تقييم:  31 رقم الممحق
 

  
قيمة خيار 

 البيع
P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
فترة 

 الاستحقاق
T 

  
 Xسعر التنفيذ 

  

  
قيمة خيار 

 الشراء
C 

 الشركة

0,000000 -0,0250% 98,86 3,13% 0,0027 88 10,859941 AIR LIQUIDE 

0,770014 -0,0250% 19,23 4,19% 0,0027 20 0,000000 AXA 

6,760038 -0,0250% 49,24 3,55% 0,0027 56 0,000000 PNB PARISBAS 

0,000000 -0,0250% 29,73 6,39% 0,0027 26 3,729982 BOUYIGUE 

3,580019 -0,0250% 24,42 4,58% 0,0027 28 0,000000 CARREFOUR 

3,850026 -0,0250% 35,15 6,20% 0,0027 39 0,000000 SAINT GAUBIN 

0,000000 -0,0250% 10,2 6,68% 0,0027 8,8 1,399994 CREDIT AGRICOLE 

0,000000 -0,0250% 19,59 7,52% 0,0027 17 2,589989 ENGIE 

1,890051 -0,0250% 74,11 6,52% 0,0027 76 0,000000 MICHELIN 

0,000000 -0,0250% 14,05 6,53% 0,0027 8,8 5,249994 ORANGE 

0,004640 -0,0250% 76,17 3,10% 0,0027 76 0,174588 SANOFIE 

0,000000 -0,0250% 10,26 6,41% 0,0027 7,6 2,659995 PEUGEOT 

5,780028 -0,0250% 35,22 7,23% 0,0027 41 0,000000 SOCIETE GENERALE 

1,170030 -0,0250% 42,83 6,07% 0,0027 44 0,000000 TOTAL 

0,000000 -0,0250% 20,17 4,96% 0,0027 19 1,169987 VIVENDI 

0,000000 -0,0250% 79,27 3,39% 0,0027 72 7,269951 SODEXO 

0,000000 -0,0250% 36,76 6,01% 0,0027 33 3,759978 ACCOR 

0,000000 -0,0250% 54,02 2,60% 0,0027 52 2,019965 DANONE 

0,000000 -0,0250% 59,96 6,40% 0,0027 48 11,959968 CAPGEMINI 

0,000000 -0,0250% 154,85 3,64% 0,0027 150 4,849899 KERING 

0,054838 -0,0250% 130,25 5,46% 0,0027 130 0,304750 LVMH 

0,000000 -0,0250% 91,26 3,94% 0,0027 80 11,259946 PERNOD RICARD 

0,000000 -0,0250% 60,02 5,54% 0,0027 58 2,019961 RENAULT 

1,470042 -0,0250% 60,53 5,08% 0,0027 62 0,000000 Schneider Electric 

0,000000 -0,0250% 14,69 7,08% 0,0027 11,5 3,189992 Veolia Environnement 

1,280032 -0,0250% 45,72 5,16% 0,0027 47 0,000000 Vinci 

0,000000 -0,0250% 137,45 3,19% 0,0027 125 12,449916 L'oreal 

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .17، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (بداية الدورة) 2015تقييم خيارات البيع وفق نموذج تكافؤ خيارات الشراء والبيع سنة :  32ملحق رقم 
 

 

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .18، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

 

  
قيمة خيار 

 البيع
P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
 فترة الاستحقاق

T 

  
 Xسعر التنفيذ 

  

  
قيمة خيار 

 الشراء
C 

 الشركة
  
  

2,65308 -0,03% 99,54 6,04% 1 100 2,168076 AIR LIQUIDE 

0,25940 -0,03% 19,38 5,49% 1 19 0,634647 AXA 

0,88975 -0,03% 48,71 6,26% 1 48 1,587744 PNB PARISBAS 

0,74525 -0,03% 29,77 5,19% 1 30 0,507754 BOUYIGUE 

0,39581 -0,03% 24,475 6,22% 1 24 0,864805 CARREFOUR 

0,38815 -0,03% 34,78 5,16% 1 34 1,159653 SAINT GAUBIN 

0,24117 -0,03% 10,414 10,19% 1 10 0,652670 CREDIT AGRICOLE 

0,32227 -0,03% 19,405 6,49% 1 19 0,722521 ENGIE 

2,60711 -0,03% 74,58 5,98% 1 76 1,168106 MICHELIN 

0,29128 -0,03% 14,34 7,77% 1 14 0,627780 ORANGE 

1,58403 -0,03% 75,22 3,78% 1 76 0,785029 SANOFIE 

0,35595 -0,03% 10,16 10,70% 1 10 0,513454 PEUGEOT 

0,61525 -0,03% 34,81 7,02% 1 34 1,416745 SOCIETE GENERALE 

0,85965 -0,03% 42,84 7,27% 1 42 1,689147 TOTAL 

0,30133 -0,03% 20,45 6,10% 1 20 0,746326 VIVENDI 

2,03724 -0,03% 80,48 7,06% 1 80 2,497238 SODEXO 

1,33686 -0,03% 37,15 5,59% 1 38 0,477361 ACCOR 

2,33557 -0,03% 54,37 6,17% 1 56 0,691565 DANONE 

1,16144 -0,03% 60,33 5,47% 1 60 1,476435 CAPGEMINI 

7,92344 -0,03% 156,85 9,81% 1 155 4,733435 KERING 

3,68134 -0,03% 131,05 8,01% 1 155 4,698833 LVMH 

2,73015 -0,03% 92,27 7,76% 1 92 2,977147 PERNOD RICARD 

3,35754 -0,03% 60,29 14,57% 1 60 3,632543 RENAULT 

2,06119 -0,03% 59,96 8,50% 1 60 2,006187 SCHNEIDER ELECTRIC 

0,39565 -0,03% 14,78 4,53% 1 15 0,171895 V. ENVIRONNEEMENT 

1,34558 -0,03% 45,47 5,77% 1 46 0,804083 VINCI 

4,00785 -0,03% 138,35 5,57% 1 140 2,322841 L'OREAL 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (منتصف الدورة) 2015تقييم خيارات البيع وفق نموذج تكافؤ خيارات الشراء والبيع سنة : 33لملحق رقم ا
 

  
 قيمة خيار البيع

P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 
 فترة الاستحقاق

T 

  
سعر التنفيذ 

X 
  

 قيمة خيار الشراء
C 

 الشركة
  
  

0,0173 -0,14% 110,31 6,04% 0,5 100 10,2592 AIR LIQUIDE 

0,0000 -0,14% 22,42 5,49% 0,5 19 3,4071 AXA 

0,0047 -0,14% 53,61 6,26% 0,5 48 5,5821 PNB PARISBAS 

0,0003 -0,14% 33,62 5,19% 0,5 30 3,5999 BOUYIGUE 

0,0000 -0,14% 28,51 6,22% 0,5 24 4,4937 CARREFOUR 

0,0000 -0,14% 40,63 5,16% 0,5 34 6,6069 SAINT GAUBIN 

0,0001 -0,14% 12,69 10,19% 0,5 10 2,6833 CREDIT AGRICOLE 

1,9455 -0,14% 17,07 6,49% 0,5 19 0,0026 ENGIE 

0,0000 -0,14% 97,83 5,98% 0,5 76 21,7783 MICHELIN 

0,4149 -0,14% 13,81 7,77% 0,5 14 0,2200 ORANGE 

0,0000 -0,14% 86,42 3,78% 0,5 76 10,3683 SANOFIE 

0,0000 -0,14% 18,12 10,70% 0,5 10 8,1132 PEUGEOT 

0,0000 -0,14% 42,4 7,02% 0,5 34 8,3769 SOCIETE GENERALE 

0,2030 -0,14% 44,13 7,27% 0,5 42 2,3044 TOTAL 

0,1342 -0,14% 20,59 6,10% 0,5 20 0,7106 VIVENDI 

0,0177 -0,14% 89,59 7,06% 0,5 80 9,5533 SODEXO 

0,0000 -0,14% 47,17 5,59% 0,5 38 9,1442 ACCOR 

0,1343 -0,14% 59,11 6,17% 0,5 56 3,2062 DANONE 

0,0000 -0,14% 79,12 5,47% 0,5 60 19,0792 CAPGEMINI 

7,5830 -0,14% 154,7 9,81% 0,5 155 2,1742 KERING 

0,0003 -0,14% 159,95 8,01% 0,5 155 29,8618 LVMH 

0,0164 -0,14% 104,8 7,76% 0,5 92 12,7539 PERNOD RICARD 

0,0000 -0,14% 92,15 14,57% 0,5 60 32,1092 RENAULT 

0,4318 -0,14% 63,06 8,50% 0,5 60 3,4510 SCHNEIDER ELECTRIC 

0,0000 -0,14% 18,15 4,53% 0,5 15 3,1398 V. ENVIRONNEEMENT 

0,0006 -0,14% 52,2 5,77% 0,5 46 6,1693 VINCI 

0,0002 -0,14% 161,8 5,57% 0,5 140 21,7050 L'OREAL 

 

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .19، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

 
 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 (نهاية الدورة) 2015تقييم خيارات البيع وفق نموذج تكافؤ خيارات الشراء والبيع سنة :  34الملحق رقم 
 

  
 قيمة خيار البيع

P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
 فترة الاستحقاق

T 

  
سعر التنفيذ 

X 
  

  
 قيمة خيار الشراء

C 

 الشركة

0,00000 -0,381% 103,2 6,04% 0,0027 100 5,990000 AIR LIQUIDE 

0,00000 -0,381% 25,11 5,49% 0,0027 19 6,120000 AXA 

0,00000 -0,381% 53,23 6,26% 0,0027 48 5,280000 PNB PARISBAS 

0,00000 -0,381% 35,83 5,19% 0,0027 30 5,830000 BOUYIGUE 

0,00000 -0,381% 27,23 6,22% 0,0027 24 3,230000 CARREFOUR 

0,00000 -0,381% 39,7 5,16% 0,0027 34 5,700000 SAINT GAUBIN 

0,00000 -0,381% 10,25 10,19% 0,0027 10 0,650000 CREDIT AGRICOLE 

2,72020 -0,381% 16,28 6,49% 0,0027 19 0,010000 ENGIE 

0,00000 -0,381% 88,04 5,98% 0,0027 76 12,040000 MICHELIN 

0,00000 -0,381% 15,65 7,77% 0,0027 14 1,650000 ORANGE 

0,00000 -0,381% 79,4 3,78% 0,0027 76 3,490000 SANOFIE 

0,00000 -0,381% 16,14 10,70% 0,0027 10 6,140000 PEUGEOT 

0,00000 -0,381% 43,19 7,02% 0,0027 34 9,190000 SOCIETE GENERALE 

0,12572 -0,381% 41,9 7,27% 0,0027 42 0,370000 TOTAL 

0,58021 -0,381% 19,42 6,10% 0,0027 20 0,010000 VIVENDI 

0,00000 -0,380% 91,9 7,06% 0,0027 80 11,900000 SODEXO 

0,00000 -0,380% 40,29 5,59% 0,0027 38 2,320000 ACCOR 

0,00000 -0,380% 63,12 6,17% 0,0027 56 7,120000 DANONE 

0,00000 -0,380% 86,42 5,47% 0,0027 60 26,420000 CAPGEMINI 

0,00000 -0,380% 158,35 9,81% 0,0027 155 3,830000 KERING 

6,10159 -0,380% 148,9 8,01% 0,0027 155 0,090000 LVMH 

0,00000 -0,380% 105,95 7,76% 0,0027 92 13,950000 PERNOD RICARD 

0,00000 -0,380% 91,42 14,57% 0,0027 60 31,420000 RENAULT 

6,54062 -0,380% 53,46 8,50% 0,0027 60 0,010000 SCHNEIDER ELECTRIC 

0,00000 -0,380% 22,09 4,53% 0,0027 15 7,090000 V .ENVIRONNEEMENT 

0,00000 -0,380% 59,16 5,77% 0,0027 46 13,160000 VINCI 

0,00000 -0,380% 160,85 5,57% 0,0027 140 20,850000 L'OREAL 

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .20، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

 

http://fr.finance.yahoo.com/
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 (بداية الدورة) 2016تقييم خيارات البيع وفق نموذج تكافؤ خيارات الشراء والبيع سنة : 35رقم  الممحق

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .21، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

 
 
 
 

  
 قيمة خيار البيع

P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
 فترة الاستحقاق

T 

  
 Xسعر التنفيذ 

  

  
قيمة خيار 

 الشراء
C 

 الشركة

2,09590 -0,381% 99,06 3,35% 1 100 0,77417 AIR LIQUIDE 

0,85637 -0,381% 24,93 7,73% 1 25 0,69094 AXA 

1,79025 -0,381% 52,59 9,48% 1 52 2,18175 PNB PARISBAS 

1,68329 -0,381% 35,31 8,60% 1 36 0,85587 BOUYIGUE 

0,26703 -0,381% 26,44 3,96% 1 26 0,60778 CARREFOUR 

1,81359 -0,381% 39 7,26% 1 40 0,66090 SAINT GAUBIN 

0,28869 -0,381% 9,991 6,62% 1 10 0,24151 CREDIT AGRICOLE 

0,34996 -0,381% 15,96 4,65% 1 16 0,25000 ENGIE 

2,39862 -0,381% 86,5 3,66% 1 88 0,56270 MICHELIN 

0,24798 -0,381% 15,06 4,15% 1 15 0,25072 ORANGE 

2,98807 -0,381% 77,79 4,38% 1 80 0,47269 SANOFIE 

0,70120 -0,381% 16,11 11,31% 1 16 0,75012 PEUGEOT 

1,52261 -0,381% 42,67 10,44% 1 42 2,03228 SOCIETE GENERALE 

0,43738 -0,381% 40,72 4,24% 1 40 1,00469 TOTAL 

0,46682 -0,381% 18,98 5,52% 1 19 0,37430 VIVENDI 

2,04003 -0,381% 89,32 7,06% 1 88 3,02411 SODEXO 

1,61791 -0,381% 39,24 6,96% 1 40 0,70522 ACCOR 

0,55749 -0,381% 61,2 3,99% 1 60 1,52845 DANONE 

2,52516 -0,381% 84,05 7,11% 1 84 2,25451 CAPGEMINI 

8,04687 -0,381% 155,05 7,56% 1 160 2,48611 KERING 

2,05662 -0,381% 142,7 5,34% 1 140 4,22220 LVMH 

0,94690 -0,381% 102,7 4,65% 1 100 3,26517 PERNOD RICARD 

3,64720 -0,381% 91,62 8,91% 1 92 2,91601 RENAULT 

1,15791 -0,381% 51,79 4,53% 1 52 0,74941 Schneider Electric 

0,37851 -0,381% 21,41 6,22% 1 21 0,70834 
Veolia 

Environnement 

0,39435 -0,381% 57,9 4,50% 1 56 2,08058 Vinci 

0,46040 -0,381% 155,1 3,18% 1 150 4,98781 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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( الدورة منتصف )2016 سنة والبيع الشراء خيارات تكافؤ نموذج وفق البيع خيارات تقييم:  36 رقم ممحق
 

 
 قيمة خيار البيع

P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
 فترة الاستحقاق

T 

  
 Xسعر التنفيذ 

  

  
قيمة خيار 

 الشراء
C 

 الشركة
  
  

11,30229 -0,484% 88,94 3,35% 0,5 100 0,00000 AIR LIQUIDE 

5,38057 -0,484% 19,68 7,73% 0,5 25 0,00000 AXA 

8,67919 -0,484% 43,45 9,48% 0,5 52 0,00319 PNB PARISBAS 

9,52723 -0,484% 26,56 8,60% 0,5 36 0,00000 BOUYIGUE 

3,82300 -0,484% 22,24 3,96% 0,5 26 0,00000 CARREFOUR 

3,16553 -0,484% 36,98 7,26% 0,5 40 0,04862 SAINT GAUBIN 

2,28423 -0,484% 7,74 6,62% 0,5 10 0,00000 CREDIT AGRICOLE 

1,91877 -0,484% 14,12 4,65% 0,5 16 0,00001 ENGIE 

2,21880 -0,484% 86,23 3,66% 0,5 88 0,23558 MICHELIN 

0,75357 -0,484% 14,29 4,15% 0,5 15 0,00723 ORANGE 

12,36383 -0,484% 67,83 4,38% 0,5 80 0,00000 SANOFIE 

2,86144 -0,484% 13,18 11,31% 0,5 16 0,00268 PEUGEOT 

9,23205 -0,484% 32,87 10,44% 0,5 42 0,00029 SOCIETE GENERALE 

0,11087 -0,484% 41,26 4,24% 0,5 40 1,27395 TOTAL 

3,46604 -0,484% 15,58 5,52% 0,5 19 0,00000 VIVENDI 

0,64261 -0,484% 91,34 7,06% 0,5 88 3,76939 SODEXO 

3,81197 -0,484% 36,3 6,96% 0,5 40 0,01505 ACCOR 

0,80533 -0,484% 59,9 3,99% 0,5 60 0,55996 DANONE 

2,64664 -0,484% 82,52 7,11% 0,5 84 0,96311 CAPGEMINI 

24,13020 -0,484% 136,26 7,56% 0,5 160 0,00253 KERING 

3,81137 -0,484% 137,5 5,34% 0,5 140 0,97216 LVMH 

8,66514 -0,484% 91,58 4,65% 0,5 100 0,00285 PERNOD RICARD 

16,04470 -0,484% 76,18 8,91% 0,5 92 0,00179 RENAULT 

0,04646 -0,484% 54,75 4,53% 0,5 52 2,67047 Schneider Electric 

1,75894 -0,484% 19,3 6,22% 0,5 21 0,00806 
Veolia 

Environnement 

0,00008 -0,484% 62,9 4,50% 0,5 56 6,76440 Vinci 

0,00082 -0,484% 161,35 3,18% 0,5 150 10,98738 L'oreal 

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .22، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

 
 
 

http://fr.finance.yahoo.com/
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http://www.banque-france.fr/
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( الدورة نهاية )2016 سنة والبيع الشراء خيارات تكافؤ نموذج وفق البيع خيارات تقييم: 37 رقم الممحق

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .23، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

  
 قيمة خيار البيع

P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
 فترة الاستحقاق

T 

  
 Xسعر التنفيذ 

  

  
قيمة خيار 

 الشراء
C 

 الشركة

0,00000 -0,73% 105,4 3,35% 0,0027 100 5,39803 AIR LIQUIDE 

1,02049 -0,73% 23,98 7,73% 0,0027 25 0,00000 AXA 

0,00000 -0,73% 61,7 9,48% 0,0027 52 9,69898 PNB PARISBAS 

1,99071 -0,73% 34,01 8,60% 0,0027 36 0,00000 BOUYIGUE 

3,18051 -0,73% 22,82 3,96% 0,0027 26 0,00000 CARREFOUR 

0,00000 -0,73% 43,69 7,26% 0,0027 40 3,68921 SAINT GAUBIN 

0,00000 -0,73% 11,53 6,62% 0,0027 10 1,52980 CREDIT AGRICOLE 

4,01032 -0,73% 11,99 4,65% 0,0027 16 0,00000 ENGIE 

0,00000 -0,73% 105,1 3,66% 0,0027 88 17,09827 MICHELIN 

1,28030 -0,73% 13,72 4,15% 0,0027 15 0,00000 ORANGE 

4,00158 -0,73% 76 4,38% 0,0027 80 0,00000 SANOFIE 

0,23052 -0,73% 15,77 11,31% 0,0027 16 0,00021 PEUGEOT 

0,00000 -0,73% 47,5 10,44% 0,0027 42 5,49917 SOCIETE GENERALE 

0,00000 -0,73% 47,49 4,24% 0,0027 40 7,48921 TOTAL 

0,80037 -0,73% 18,2 5,52% 0,0027 19 0,00000 VIVENDI 

0,00000 -0,73% 106,7 7,06% 0,0027 88 18,69827 SODEXO 

3,23079 -0,73% 36,77 6,96% 0,0027 40 0,00000 ACCOR 

0,00000 -0,73% 61,31 3,99% 0,0027 60 1,30882 DANONE 

5,99166 -0,73% 78,01 7,11% 0,0027 84 0,00000 CAPGEMINI 

0,00000 -0,73% 209 7,56% 0,0027 160 48,99685 KERING 

0,00000 -0,73% 177,75 5,34% 0,0027 140 37,74724 LVMH 

0,00000 -0,73% 101,35 4,65% 0,0027 100 1,34803 PERNOD RICARD 

7,93181 -0,73% 84,07 8,91% 0,0027 92 0,00000 RENAULT 

0,00000 -0,73% 65,26 4,53% 0,0027 52 13,25898 Schneider Electric 

5,33041 -0,73% 15,67 6,22% 0,0027 21 0,00000 
Veolia 

Environnement 

0,00000 -0,73% 63,8 4,50% 0,0027 56 7,79890 Vinci 

0,00000 -0,73% 167,85 3,18% 0,0027 150 17,84704 L'oreal 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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( الدورة بداية )2017 سنة والبيع الشراء خيارات تكافؤ نموذج وفق البيع خيارات تقييم: 38 رقم ملحق

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .29، والجدول رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

 
 

 
 قيمة خيار البيع

P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
 فترة الاستحقاق

T 

  
 Xسعر التنفيذ 

  

  
قيمة خيار 

 الشراء
C 

 الشركة
  
  

5,1640379 -0,730% 106 4,27% 1 110 0,358100 AIR LIQUIDE 

0,6263593 -0,730% 23,75 3,93% 1 24 0,200518 AXA 

1,3183703 -0,730% 60,5 5,59% 1 60 1,378768 PNB PARISBAS 

0,4973109 -0,730% 34,1 3,07% 1 34 0,348203 BOUYIGUE 

0,7241144 -0,730% 22,86 6,06% 1 23 0,415600 CARREFOUR 

1,2586965 -0,730% 43,5 4,45% 1 44 0,436321 SAINT GAUBIN 

0,1596285 -0,730% 11,3 5,70% 1 11 0,379035 CREDIT AGRICOLE 

0,1469233 -0,730% 12,245 4,46% 1 12 0,304003 ENGIE 

0,5609913 -0,730% 104,7 4,71% 1 100 4,528320 MICHELIN 

0,2357870 -0,730% 14,21 5,07% 1 14 0,343213 ORANGE 

2,4154449 -0,730% 74,86 4,66% 1 76 0,718615 SANOFIE 

0,7109277 -0,730% 15,67 7,14% 1 16 0,263700 PEUGEOT 

1,2952979 -0,730% 46,43 7,25% 1 46 1,388269 SOCIETE GENERALE 

0,9570495 -0,730% 47,9 3,69% 1 48 0,505367 TOTAL 

0,2515033 -0,730% 18,25 4,23% 1 18 0,369622 VIVENDI 

0,4572977 -0,730% 107,2 5,89% 1 100 6,924627 SODEXO 

0,2775190 -0,730% 36,88 3,63% 1 36 0,893757 ACCOR 

0,4389499 -0,730% 61,24 3,19% 1 60 1,239347 DANONE 

2,1106893 -0,730% 79,22 4,13% 1 80 0,744552 CAPGEMINI 

10,9064230 -0,730% 212,9 6,33% 1 220 2,194547 KERING 

4,7955270 -0,730% 179,2 5,06% 1 180 2,676719 LVMH 

0,5208068 -0,730% 103 3,36% 1 100 2,788136 PERNOD RICARD 

1,2840628 -0,730% 85,06 4,42% 1 84 1,728619 RENAULT 

0,7577479 -0,730% 65,45 
4,57% 

1 
64 1,738838 SCHNEIDER 

ELECTRIC 

0,6280983 -0,730% 15,74 
6,49% 

1 
16 0,250871 V. 

ENVIRONNEEMENT 

0,7788225 -0,730% 64,56 3,20% 1 64 0,869913 VINCI 

2,9170220 -0,730% 170 3,29% 1 170 1,671481 L'OREAL 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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( الدورة منتصف )2017 سنة والبيع الشراء خيارات تكافؤ نموذج وفق البيع خيارات تقييم: 39 رقم الملحق

 

  
 قيمة خيار البيع

P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
 فترة الاستحقاق

T 

  
 Xسعر التنفيذ 

  

  
قيمة خيار 

 الشراء
C 

 الشركة
  
  

0,82253 -0,55% 111,5 4,27% 0,5 110 2,017409 AIR LIQUIDE 

0,34568 -0,55% 23,92 3,93% 0,5 24 0,199103 AXA 

0,43627 -0,55% 61,5 5,59% 0,5 60 1,769843 PNB PARISBAS 

0,00000 -0,55% 39,08 3,07% 0,5 34 4,985689 BOUYIGUE 

1,12117 -0,55% 22,01 6,06% 0,5 23 0,067373 CARREFOUR 

0,00107 -0,55% 48,2 4,45% 0,5 44 4,079021 SAINT GAUBIN 

0,00000 -0,55% 13,91 5,70% 0,5 11 2,879488 CREDIT AGRICOLE 

0,06964 -0,55% 12,245 4,46% 0,5 12 0,281353 ENGIE 

0,00000 -0,55% 119,15 4,71% 0,5 100 18,872616 MICHELIN 

0,07906 -0,55% 14,37 5,07% 0,5 14 0,410228 ORANGE 

0,00000 -0,55% 87,87 4,66% 0,5 76 11,659193 SANOFIE 

0,00193 -0,55% 18,17 7,14% 0,5 16 2,127547 PEUGEOT 

0,96680 -0,55% 46,08 7,25% 0,5 46 0,919199 SOCIETE GENERALE 

4,02327 -0,55% 44,11 3,69% 0,5 48 0,000129 TOTAL 

0,00000 -0,55% 20,59 4,23% 0,5 18 2,540072 VIVENDI 

0,00010 -0,55% 117,15 5,89% 0,5 100 16,872718 SODEXO 

0,00000 -0,55% 41,36 3,63% 0,5 36 5,260142 ACCOR 

0,00000 -0,55% 67,48 3,19% 0,5 60 7,313570 DANONE 

0,00000 -0,55% 93,63 4,13% 0,5 80 13,408093 CAPGEMINI 

0,00000 -0,55% 285,67 6,33% 0,5 220 65,059755 KERING 

0,00000 -0,55% 231,65 5,06% 0,5 180 51,150709 LVMH 

0,00000 -0,55% 121,8 3,36% 0,5 100 21,522616 PERNOD RICARD 

3,91009 -0,55% 80,4 4,42% 0,5 84 0,077084 RENAULT 

0,00190 -0,55% 70,16 4,57% 0,5 64 5,984373 Schneider Electric 

0,00001 -0,55% 19,09 6,49% 0,5 16 3,045633 
Veolia 

Environnement 

0,00000 -0,55% 78,97 3,20% 0,5 64 14,792474 Vinci 

0,00001 -0,55% 188,1 3,29% 0,5 170 17,628458 L'oreal 

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .24، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

 
 
 
 
 

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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( الدورة نهاية )2017 سنة والبيع الشراء خيارات تكافؤ نموذج وفق البيع خيارات تقييم:  40 رقم ملحق

 

  
 قيمة خيار البيع

P 

 الفائدة الخالية 
 rمن المخاطر 

  

 السعر
 الجاري
 Sللسهم 

  
 التذبذب

 

  
 فترة الاستحقاق

T 

  
 Xسعر التنفيذ 

  

  
قيمة خيار 

 الشراء
C 

 الشركة

2,95188 -0,633% 107,05 4,27% 0,0027 110 0,00000 AIR LIQUIDE 

0,00000 -0,633% 25,25 3,93% 0,0027 24 1,24959 AXA 

0,00000 -0,633% 63,49 5,59% 0,0027 60 3,48897 PNB PARISBAS 

0,00000 -0,633% 44,04 3,07% 0,0027 34 10,03942 BOUYIGUE 

5,48039 -0,633% 17,52 6,06% 0,0027 23 0,00000 CARREFOUR 

0,00000 -0,633% 46,86 4,45% 0,0027 44 2,85925 SAINT GAUBIN 

0,00000 -0,633% 13,8 5,70% 0,0027 11 2,79981 CREDIT AGRICOLE 

0,00000 -0,633% 14,47 4,46% 0,0027 12 2,46979 ENGIE 

0,00000 -0,633% 120,8 4,71% 0,0027 100 20,79829 MICHELIN 

0,00000 -0,633% 14,57 5,07% 0,0027 14 0,56976 ORANGE 

2,23130 -0,633% 73,77 4,66% 0,0027 76 0,00000 SANOFIE 

0,00000 -0,633% 17,27 7,14% 0,0027 16 1,26973 PEUGEOT 

1,97079 -0,633% 44,03 7,25% 0,0027 46 0,00000 SOCIETE GENERALE 

0,79082 -0,633% 47,21 3,69% 0,0027 48 0,00000 TOTAL 

0,00000 -0,633% 22,3 4,23% 0,0027 18 4,29969 VIVENDI 

0,00000 -0,633% 111,35 5,89% 0,0027 100 11,34829 SODEXO 

0,00000 -0,633% 41,94 3,63% 0,0027 36 5,93938 ACCOR 

0,00000 -0,633% 70,73 3,19% 0,0027 60 10,72897 DANONE 

0,00000 -0,633% 98,96 4,13% 0,0027 80 18,95863 CAPGEMINI 

0,00000 -0,633% 388,65 6,33% 0,0027 220 168,64624 KERING 

0,00000 -0,633% 244,35 5,06% 0,0027 180 64,34692 LVMH 

0,00000 -0,633% 129,05 3,36% 0,0027 100 29,04829 PERNOD RICARD 

0,00000 -0,633% 85,05 4,42% 0,0027 84 1,04856 RENAULT 

0,00000 -0,633% 70,66 4,57% 0,0027 64 6,65891 Schneider Electric 

0,00000 -0,633% 20,84 6,49% 0,0027 16 4,83973 
Veolia 

Environnement 

0,00000 -0,633% 86,45 3,20% 0,0027 64 22,44891 Vinci 

0,00000 -0,633% 186,45 3,29% 0,0027 170 16,44709 L'oreal 

بالاعتماد على بيانات  وExelباستخدام برنامج  من إعداد الباحثة :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المواقع: المصدر
 .25، والملحق رقم www.banque-france.fr   و http://fr.finance.yahoo.comالمواقع

http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://fr.finance.yahoo.com/
http://www.banque-france.fr/
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 2014مقارنة بين القيم السوقية والحقيقية لعقود خيارات البيع لسنة :  41الملحق رقم 

-http://www.euronext.com/en/reports-statistics/ derivatives/ daily):الرابط  بياناتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على: المصدر

statistics) بالنسبة للقيم العادلة 31، 30، 29 بالنسبة للقيم السوقية؛  والملاحق رقم. 
 
 

 الشركة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  بداية الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في منتصف الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في نهاية الدورة

VMP VRP VMP-VRP VMP VRR VMP-VRP VMP VRR VMP-VRP 

AIR LIQUIDE  3,16 0,79 2,37 0,1 0,00 0,10 0,01 0,00 0,01 

AXA  1,45 0,36 1,09 4,04 2,02 2,02 0,77 0,77 0,00 

PNB PARISBAS  3,14 0,85 2,29 9,58 4,79 4,79 6,76 6,76 0,00 

BOUYIGUE  2,46 0,62 1,84 0,1 0,00 0,10 0,01 0,00 0,01 

CARREFOUR 1,51 0,38 1,13 3,42 1,71 1,71 3,58 3,58 0,00 

SAINT GAUBIN 3,06 0,77 2,29 0,1 0,00 0,10 3,85 3,85 0,00 

CREDIT AGRICOLE  0,88 0,22 0,66 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01 

ENGIE 1,89 0,47 1,42 0,1 0,00 0,10 0,01 0,00 0,01 

MICHELIN  8,13 2,03 6,10 0,1 0,00 0,10 1,95 1,89 0,06 

ORANGE 0,8 0,20 0,60 0 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 

SANOFIE 4,23 1,06 3,17 0,14 0,07 0,07 0,42 0,00 0,42 

PEUGEOT 0,38 0,10 0,28 0,1 0,00 0,10 0,01 0,00 0,01 

S. GENERALE  3,64 0,91 2,73 1,79 0,90 0,89 5,78 5,78 0,00 

TOTAL  4,06 1,02 3,04 0,1 0,00 0,10 1,24 1,17 0,07 

VIVENDI  1,93 0,48 1,45 0,46 0,23 0,23 0,01 0,00 0,01 

SODEXO  2,29 0,57 1,72 0,1 0,00 0,10 0,01 0,00 0,01 

ACCOR  2,39 0,60 1,79 0,1 0,00 0,10 0,01 0,00 0,01 

DANONE 4,11 1,03 3,08 6,77 3,39 3,38 0,11 0,00 0,11 

CAPGEMINI 4,61 1,15 3,46 0,1 0,00 0,10 0,01 0,00 0,01 

KERING  7,62 1,91 5,71 1,55 0,78 0,77 0,2 0,00 0,20 

LVMH 10,22 2,56 7,66 0,1 0,00 0,10 1,34 0,05 1,29 

PERNOD RICARD 3,07 0,77 2,30 0,1 0,00 0,10 0,01 0,00 0,01 

RENAULT 4,38 1,10 3,28 0,1 0,00 0,10 0,09 0,00 0,09 

Schneider Electric 4,74 1,19 3,55 0,1 0,00 0,10 1,61 1,47 0,14 

V.Environnement  1,48 0,37 1,11 0,1 0,00 0,10 0,01 0,00 0,01 

Vinci  3,67 0,92 2,75 0,1 0,00 0,10 1,39 1,28 0,11 

L'oreal  5,4 1,35 4,05 0,15 0,08 0,07 0,22 0,00 0,22 
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 2015مقارنة بين القيم السوقية والحقيقية لعقود خيارات البيع لسنة : 42الملحق رقم 

 الشركة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  بداية الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في منتصف الدورة

مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 
 للخيارات  في نهاية الدورة

VMP VRP VMP-VRP VMP VRR VMP-VRP VMP VRR VMP-VRP 

AIR LIQUIDE  8,09 2,65 5,44 2,77 0,02 2,75 0,03 0,00 0,03 

AXA  1,89 0,26 1,63 0,52 0,00 0,52 0,01 0,00 0,01 

PNB PARISBAS  5,04 0,89 4,15 1,87 0,00 1,87 0,01 0,00 0,01 

BOUYIGUE  4,15 0,75 3,40 1,37 0,00 1,37 0,01 0,00 0,01 

CARREFOUR 2,52 0,40 2,12 0,63 0,00 0,63 0,01 0,00 0,01 

SAINT GAUBIN 3,75 0,39 3,36 3,75 0,00 3,75 0,01 0,00 0,01 

CREDIT AGRICOLE  0,96 0,24 0,72 0,96 0,00 0,96 0,01 0,00 0,01 

ENGIE 2,02 0,32 1,70 2,72 1,95 0,77 2,72 2,72 0,00 

MICHELIN  8,96 2,61 6,35 1 0,00 1,00 0,01 0,00 0,01 

ORANGE 1,58 0,29 1,29 1,58 1,19 0,39 0,01 0,00 0,01 

SANOFIE 8,37 1,58 6,79 2,39 0,00 2,39 0,04 0,00 0,04 

PEUGEOT 1,22 0,36 0,86 0,03 0,00 0,03 0,01 0,00 0,01 

S. GENERALE  2,9 0,62 2,28 0,74 0,00 0,74 0,01 0,00 0,01 

TOTAL  4,32 0,86 3,46 2,18 0,20 1,98 0,5 0,13 0,37 

VIVENDI  1,48 0,30 1,18 0,58 0,13 0,45 0,58 0,58 0,00 

SODEXO  6,72 2,04 4,68 1,77 0,02 1,75 0,01 0,00 0,01 

ACCOR  4,45 1,34 3,11 0,96 0,00 0,96 0,02 0,00 0,02 

DANONE 5,89 2,34 3,55 2,34 0,13 2,21 0,01 0,00 0,01 

CAPGEMINI 6,54 1,16 5,38 1,31 0,00 1,31 0,01 0,00 0,01 

KERING  17,59 7,92 9,67 12,97 7,58 5,39 0,52 0,00 0,52 

LVMH 11,45 3,68 7,77 3,08 0,00 3,08 6,13 6,10 0,03 

PERNOD RICARD 7,26 2,73 4,53 2,28 0,02 2,26 0,01 0,00 0,01 

RENAULT 7,26 3,36 3,90 0,46 0,00 0,46 0,01 0,00 0,01 

Schneider Electric 7,17 2,06 5,11 3,57 0,43 3,14 6,54 6,54 0,00 

V.Environnement  1,86 0,40 1,46 0,27 0,00 0,27 0,01 0,00 0,01 

Vinci  5,62 1,35 4,27 1,52 0,00 1,52 0,01 0,00 0,01 

L'oreal  13,44 4,01 9,43 3,66 0,00 3,66 0,01 0,00 0,01 

-http://www.euronext.com/en/reports-statistics/ derivatives/ daily):الرابط  بياناتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر

statistics) بالنسبة للقيم العادلة 34، 33، 32 بالنسبة للقيم السوقية؛  والملاحق رقم. 
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 2016مقارنة بين القيم السوقية والحقيقية لعقود خيارات البيع لسنة : 43الملحق رقم 
 

 الشركة
مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 

 للخيارات  بداية الدورة
مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 

 للخيارات  في منتصف الدورة
مقارنة بين القيمة الحقيقية والسوقية 

 للخيارات  في نهاية الدورة
VMP VRP VMP-VRP VMP VRR VMP-VRP VMP VRR VMP-VRP 

AIR LIQUIDE  9,56 2,10 7,46 11,98 11,30 0,68 0,01 0,00 0,01 

AXA  3,06 0,86 2,20 5,6 5,38 0,22 1,03 1,02 0,01 

PNB PARISBAS  6,1 1,79 4,31 9,72 8,68 1,04 0,01 0,00 0,01 

BOUYIGUE  5,3 1,68 3,62 9,67 9,53 0,14 1,99 1,99 0,00 

CARREFOUR 3,24 0,27 2,97 4,32 3,82 0,50 3,18 3,18 0,00 

VRP VMP 5,34 1,81 3,53 4,84 3,17 1,67 0,01 0,00 0,01 

CREDIT AGRICOLE  1,18 0,29 0,89 2,13 2,28 -0,15 0,01 0,00 0,01 

ENGIE 4,01 1,35 2,66 4,01 1,92 2,09 4,01 4,01 0,00 

MICHELIN  10,4 2,40 8,00 7,53 2,22 5,31 0,01 0,00 0,01 

ORANGE 1,97 0,25 1,72 1,96 0,75 1,21 1,29 1,28 0,01 

SANOFIE 10,22 2,99 7,23 13,37 12,36 1,01 4 4,00 0,00 

PEUGEOT 1,06 0,70 0,36 3,25 2,86 0,39 0,3 0,23 0,07 

S. GENERALE  5,26 1,52 3,74 9,81 9,23 0,58 0,01 0,00 0,01 

TOTAL  5 0,44 4,56 3,01 0,11 2,90 0,01 0,00 0,01 

VIVENDI  3,04 0,47 2,57 3,76 3,47 0,29 0,82 0,80 0,02 

SODEXO  7,88 2,04 5,84 4,38 0,64 3,74 0,01 0,00 0,01 

ACCOR  5,83 1,62 4,21 5,88 3,81 2,07 3,23 3,23 0,00 

DANONE 5,38 0,56 4,82 4,06 0,81 3,25 0,03 0,00 0,03 

CAPGEMINI 10,57 2,53 8,04 8,01 2,65 5,36 6 5,99 0,01 

KERING  21,4 8,05 13,35 19,55 24,13 -4,58 0,01 0,00 0,01 

LVMH 15,67 2,06 13,61 13,31 3,81 9,50 0,01 0,00 0,01 

PERNOD RICARD 8,31 0,95 7,36 12,44 8,67 3,77 0,09 0,00 0,09 

RENAULT 13,18 3,65 9,53 18,22 16,04 2,18 7,93 7,93 0,00 

Schneider Electric 3,1 1,16 1,94 3,64 0,05 3,59 0,01 0,00 0,01 

V.Environnement  2,48 0,38 2,10 2,43 1,76 0,67 5,33 5,33 0,00 

Vinci  5,17 0,39 4,78 2,29 0,00 2,29 0,01 0,00 0,01 

L'oreal  13,99 0,46 13,53 7,13 0,00 7,13 0,01 0,00 0,01 

-http://www.euronext.com/en/reports-statistics/ derivatives/ daily):الرابط  بياناتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر

statistics) بالنسبة للقيم العادلة 37، 36، 35 بالنسبة للقيم السوقية؛  والملاحق رقم. 
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المتغيرات التابعة في شكل بيانات مقطعية: 46الملحق رقم   
  VMC1 VMC2 VMC3 DELTA1 DELTA2 VMP1 VMP2 VMP3 

AIR LIQUIDE - 14 4,440 18,40 13,5 2,96 10,22 3,16 0,1 0,01 

AIR LIQUIDE - 15 8,220 16,06 5,99 6,05 5,80 8,09 2,77 0,03 

AIR LIQUIDE - 16 8,960 3,19 5,4 8,19 3,19 9,56 11,98 0,01 

AIR LIQUIDE - 17 6,040 6,49 0,02 5,68 4,47 12,79 5,15 4,09 

AXA - 14 0,900 0,50 0,01 0,60 0,50 1,45 4,04 0,77 

AXA - 15 1,490 3,96 6,12 0,86 0,55 1,89 0,52 0,01 

AXA - 16 1,980 0,24 0,01 1,29 0,24 3,06 5,6 1,03 

AXA - 17 2,000 1,32 1,26 1,80 1,12 3,36 1,44 0,01 

PNB PARISBAS - 14 2,190 0,50 0,01 1,46 0,50 3,14 9,58 6,76 

PNB PARISBAS - 15 4,530 7,55 5,28 2,94 1,97 5,04 1,87 0,01 

PNB PARISBAS - 16 4,790 1,14 9,7 2,61 1,14 6,1 9,72 0,01 

PNB PARISBAS - 17 6,040 4,94 3,49 4,66 3,17 8,2 3,55 0,01 

BOUYIGUE - 14 2,120 9,43 3,73 1,41 3,14 2,46 0,1 0,01 

BOUYIGUE - 15 2,760 5,03 5,38 2,25 1,43 4,15 1,37 0,01 

BOUYIGUE - 16 3,210 0,12 0,01 2,35 0,12 5,3 9,67 1,99 

BOUYIGUE - 17 3,120 3,12 10,04 2,77 -1,87 4,64 1,01 0,01 

CARREFOUR - 14 2,010 0,50 0,01 1,34 0,49 1,51 3,42 3,58 

CARREFOUR - 15 2,460 5,14 3,23 1,60 0,65 2,52 0,63 0,01 

CARREFOUR - 16 3,030 0,54 0,01 2,42 0,54 3,24 4,32 3,18 

CARREFOUR - 17 1,860 0,33 0,01 1,44 89,93 2,72 1,96 5,48 

SAINT GAUBIN - 14 2,590 6,58 0,01 1,39 2,19 3,06 0,1 3,85 

SAINT GAUBIN - 15 1,370 7,45 5,7 0,72 0,84 3,75 3,75 0,01 

SAINT GAUBIN - 16 3,230 1,72 3,69 2,57 1,67 5,34 4,84 0,01 

SAINT GAUBIN - 17 3,560 5,63 3,33 3,12 1,55 5,28 1,53 0,01 

CREDIT AGRICOLE - 14 0,740 2,90 1,8 0,49 0,97 0,88 0,01 0,01 

CREDIT AGRICOLE - 15 3,620 3,37 0,65 2,46 0,69 0,96 0,96 0,01 

CREDIT AGRICOLE - 16 1,130 0,18 1,97 0,89 0,18 1,18 2,13 0,01 

CREDIT AGRICOLE - 17 1,510 3,04 3,03 1,13 0,16 1,3 0,22 0,01 

ENGIE - 14 1,640 5,39 2,59 1,09 1,80 1,89 0,1 0,01 

ENGIE - 15 1,540 0,37 0,01 0,82 0,37 2,02 2,72 2,72 

ENGIE - 16 2,130 2,62 0,01 0,88 2,37 4,01 4,01 4,01 

ENGIE - 17 0,990 1,90 2,47 0,69 1,62 1,49 0,32 0,01 

MICHELIN - 14 5,720 21,53 0,06 3,81 7,18 8,13 0,1 1,95 

MICHELIN - 15 5,470 22,99 12,04 4,30 1,21 8,96 1 0,01 

MICHELIN - 16 6,540 5,65 17,1 5,98 5,41 10,4 7,53 0,01 

MICHELIN - 17 10,230 20,63 20,8 5,70 1,76 8,48 1,62 0,01 

ORANGE - 14 0,780 11,72 5,25 0,52 3,90 0,8 0,1 0,01 

ORANGE - 15 1,430 1,33 1,65 0,80 0,34 1,58 1,58 0,01 

ORANGE - 16 1,570 0,67 0,01 1,32 0,66 1,97 1,96 1,29 

ORANGE - 17 1,240 0,86 0,57 0,90 0,45 1,61 0,74 0,01 

SANOFIE - 14 2,460 3,48 0,59 1,64 1,16 4,23 0,14 0,42 

SANOFIE - 15 5,240 12,90 3,49 4,45 2,53 8,37 2,39 0,04 

SANOFIE - 16 5,380 1,05 0,01 4,91 1,05 10,22 13,37 4 

SANOFIE - 17 8,830 13,04 0,01 8,11 1,38 2,23 1,35 2,23 

PEUGEOT - 14 1,030 4,77 2,66 0,68 1,59 0,38 0,1 0,01 
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PEUGEOT - 15 1,380 8,07 6,14 0,87 -0,04 1,22 0,03 0,01 

PEUGEOT - 16 1,170 0,42 0,07 0,42 0,42 1,06 3,25 0,3 

PEUGEOT - 17 1,880 2,70 1,27 1,62 0,57 2,51 0,56 0,01 

SOCIETE GENERALE - 14 4,530 1,16 0,01 3,02 0,39 3,64 1,79 5,78 

SOCIETE GENERALE - 15 3,960 9,20 9,19 2,54 0,82 2,9 0,74 0,01 

SOCIETE GENERALE - 16 4,420 0,63 5,5 2,39 0,63 5,26 9,81 0,01 

SOCIETE GENERALE - 17 5,270 3,47 0,01 3,88 2,55 6,93 3,44 1,98 

TOTAL - 14 3,330 14,91 0,07 2,22 4,97 4,06 0,1 1,24 

TOTAL - 15 3,790 3,74 0,37 2,10 1,44 4,32 2,18 0,5 

TOTAL - 16 4,140 3,60 7,5 3,14 2,33 5 3,01 0,01 

TOTAL - 17 3,070 0,56 0,02 2,56 0,56 5,74 5,13 0,81 

VIVENDI - 14 0,830 0,45 1,17 0,55 0,15 1,93 0,46 0,01 

VIVENDI - 15 1,750 3,11 0,01 1,00 2,40 1,48 0,58 0,58 

VIVENDI - 16 1,150 0,33 0,01 0,78 0,33 3,04 3,76 0,82 

VIVENDI - 17 1,740 3,14 4,3 1,37 0,60 1,9 0,57 0,01 

SODEXO - 14 4,580 11,38 7,27 3,05 3,79 2,29 0,1 0,01 

SODEXO - 15 5,640 11,37 11,9 3,14 1,82 6,72 1,77 0,01 

SODEXO - 16 7,120 7,61 18,7 4,10 3,84 7,88 4,38 0,01 

SODEXO - 17 11,500 18,01 11,35 4,58 1,14 6,65 1,01 0,01 

ACCOR - 14 3,080 8,73 3,76 2,05 2,91 2,39 0,1 0,01 

ACCOR - 15 2,950 10,27 2,32 2,47 1,13 4,45 0,96 0,02 

ACCOR - 16 4,250 2,12 0,01 3,54 2,10 5,83 5,88 3,23 

ACCOR - 17 3,990 6,10 5,93 3,10 0,84 4,1 0,79 0,01 

DANONE - 14 0,670 0,50 2,13 0,44 0,50 4,11 6,77 0,11 

DANONE - 15 3,080 5,51 7,12 2,39 2,30 5,89 2,34 0,01 

DANONE - 16 5,210 3,94 1,34 3,68 3,38 5,38 4,06 0,03 

DANONE - 17 4,270 8,46 10,73 3,03 1,15 5,45 1,07 0,01 

CAPGEMINI - 14 3,890 9,50 11,96 2,59 3,17 4,61 0,1 0,01 

CAPGEMINI - 15 6,020 20,51 26,42 4,54 1,43 6,54 1,31 0,01 

CAPGEMINI - 16 9,540 6,43 0,01 7,29 5,47 10,57 8,01 6 

CAPGEMINI - 17 7,350 15,15 18,96 6,61 1,74 9,43 1,59 0,01 

KERING - 14 7,400 4,03 5,05 4,93 1,34 7,62 1,55 0,2 

KERING - 15 11,250 7,88 3,83 6,52 5,71 17,59 12,97 0,52 

KERING - 16 13,070 6,10 49 10,58 6,10 21,4 19,55 0,01 

KERING - 17 16,100 88,74 168,65 13,91 23,68 27,34 1,71 0,01 

LVMH - 14 9,360 23,61 0,91 6,24 7,87   0,1 1,34 

LVMH - 15 9,920 32,27 0,09 5,22 2,41 11,45 3,08 6,13 

LVMH - 16 15,270 9,34 37,75 11,05 8,37 15,67 13,31 0,01 

LVMH - 17 15,890 52,54 64,35 13,21 1,39 20,39 2,5 0,01 

PERNOD RICARD - 14 5,760 12,80 11,26 3,84 4,27 3,07 0,1 0,01 

PERNOD RICARD - 15 6,320 13,69 13,95 3,34 0,94 7,26 2,28 0,01 

PERNOD RICARD - 16 9,290 2,29 1,44 6,02 2,29 8,31 12,44 0,09 

PERNOD RICARD - 17 8,800 20,57 29,05 6,01 -0,95 7,7 0,71 0,01 

RENAULT - 14 4,460 15,40 2,11 2,97 5,13 4,38 0,1 0,09 

RENAULT - 15 6,060 32,42 31,42 2,43 0,31 7,26 0,46 0,01 

RENAULT - 16 10,940 2,41 0,01 8,02 2,41 13,18 18,22 7,93 

RENAULT - 17 9,370 4,27 1,22 7,64 4,19 11,24 8 0,19 
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Schneider Electric - 14 3,970 13,53 0,14 2,64 4,51 4,74 0,1 1,61 

Schneider Electric - 15 5,540 6,73 0,01 3,53 3,28 7,17 3,57 6,54 

Schneider Electric - 16 4,600 6,32 13,26 3,85 3,65 3,1 3,64 0,01 

Schneider Electric - 17 6,270 8,19 6,66 4,53 2,21 6,86 2,12 0,01 

Veolia Environnement - 14 0,830 4,73 3,2 0,55 1,58 1,48 0,1 0,01 

Veolia Environnement - 15 1,050 3,46 7,09 0,88 0,32 1,86 0,27 0,01 

Veolia Environnement - 16 2,220 0,70 0,01 1,51 0,69 2,48 2,43 5,33 

Veolia Environnement - 17 1,120 3,28 4,84 0,87 0,23 2,04 0,2 0,01 

Vinci - 14 3,030 13,89 0,11 2,02 4,63 3,67 0,1 1,39 

Vinci - 15 3,540 7,33 13,16 2,74 1,16 5,62 1,52 0,01 

Vinci - 16 5,490 8,60 7,8 3,41 1,84 5,17 2,29 0,01 

Vinci - 17 5,230 15,20 22,45 4,36 0,41 6,54 0,92 0,01 

L'oreal - 14 5,550 6,69 12,67 3,70 2,23 5,4 0,15 0,22 

L'oreal - 15 9,680 25,62 20,85 7,36 3,92 13,44 3,66 0,01 

L'oreal - 16 16,250 18,26 17,85 11,26 7,27 13,99 7,13 0,01 

L'oreal - 17 12,560 20,59 16,45 10,89 2,96 15,88 2,73 0,01 

: الرابط  بياناتمن إعداد الباحثة بالاعتماد على :المصدر
(http://www.euronext.com/en/reports-statistics/ derivatives/ daily-statistics) 
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 المتغيرات المستقلة للدراسة في شكل بيانات مقطعية: 47الملحق رقم 
  SEP NBR IND PRS ASSI NBRC INDC ASSIC PDAC ACMS PDOP OPMS 

AIR LIQUIDE - 14 0 13 0,76 0,08 0,93 3 1 0,94 0,04 0 0,25 0,05 

AIR LIQUIDE - 15 0 11 0,81 0,09 0,98 3 1 0,99 0,08 0,005 0,14 0,032 

AIR LIQUIDE - 16 0 12 0,72 0,08 0,97 3 1 0,97 0,13 0,005 0,04 0,015 

AIR LIQUIDE - 17 0 12 0,73 0,08 0,97 4 1 0,97 0,11 0,0046 0,02 0,006 

AXA - 14 0 14 0,79 0,07 0,98 3 1 0,97 0,1 0,008 0,13 0,013 

AXA - 15 0 14 0,71 0,07 0,96 3 1 0,97 0,1 0,007 0,12 0,013 

AXA - 16 1 16 0,75 0,06 0,97 3 1 0,97 0,097 0,002 0,14 0,004 

AXA - 17 1 14 0,71 0,07 0,94 3 1 1 0,1 0,004 0,13 0,008 

PNB PARISBAS - 14 1 15 0,6 0,13 0,94 4 0,75 0,98 0 0 0 0 

PNB PARISBAS - 15 1 14 0,71 0,14 0,95 4 0,92 0,99 0 0 0 0 

PNB PARISBAS - 16 1 14 0,64 0,14 0,98 4 0,85 0,98 0 0 0 0 

PNB PARISBAS - 17 1 14 0,66 0,14 0,97 4 0,85 0,99 0 0 0 0 

BOUYIGUE - 14 0 20 0,375 0,2 0,91 4 0,6 0,96 0 0 0,87 0 

BOUYIGUE - 15 0 17 0,46 0,23 0,94 4 0,9 0,86 0 0 0,81 0 

BOUYIGUE - 16 0 16 0,42 0,25 0,95 3 1 0,78 0 0 0,78 0 

BOUYIGUE - 17 0 15 0,455 0,26 0,96 3 1 1 0 0 0,72 0 

CARREFOUR - 14 0 14 0,64 0 0,85 3 1 1 0 0 0 0 

CARREFOUR - 15 0 16 0,56 0 0,8 5 0,69 0,98 0 0 0 0 

CARREFOUR - 16 0 17 0,53 0 0,89 5 0,69 0,97 0 0 0,26 0,032 

CARREFOUR - 17 0 19 0,53 0,11 0,92 5 0,6 0,97 0 0 0 0 

SAINT GAUBIN - 14 0 18 0,53 0,17 0,92 3 0,75 0,85 0,094 0 0,041 0,008 

SAINT GAUBIN - 15 0 17 0,5 0,18 0,92 3 0,75 1 0,089 0 0,04 0,008 

SAINT GAUBIN - 16 0 16 0,54 0,19 0,92 3 0,75 0,89 0,22 0,012 0,05 0,01 

SAINT GAUBIN - 17 0 14 0,73 0,21 0,96 3 0,85 0,89 0,22 0,012 0,05 0,01 

CREDIT AGRICOLE - 14 1 18 0,43 0,11 0,94 2 0,55 0,95 0 0 0 0 

CREDIT AGRICOLE - 15 1 13 0,36 0,15 0,92 4 0,55 0,89 0 0 0 0 

CREDIT AGRICOLE - 16 1 21 0,33 0,09 0,99 6 0,43 0,97 0 0 0 0 

CREDIT AGRICOLE - 17 1 21 0,3 0,05 0,98 6 0,5 0,99 0 0 0 0 

ENGIE - 14 0 17 0,54 0,17 0,83 4 0,77 0,93 0,14 0 0 0 

ENGIE - 15 0 19 0,53 0,21 0,89 4 0,7 0,93 0,13 0 0 0 

ENGIE - 16 0 19 0,53 0,21 0,86 4 0,7 0,93 0,14 0 0 0 

ENGIE - 17 0 19 0,53 0,21 0,9 4 0,7 0,95 0,21 0 0 0 

MICHELIN - 14 1 9 0,75 0 0,97 2 0,83 1 0,21 0 0 0 

MICHELIN - 15 1 9 0,78 0 1 2 0,83 1 0,046 0 0 0 

MICHELIN - 16 1 9 0,78 0 0,98 2 0,83 0,92 0,066 0 0 0 

MICHELIN - 17 1 9 0,67 0 0,95 2 0,75 1 0 0 0 0 

ORANGE - 14 0 15 0,64 0,26 0,93 3 0,625 0,91 0 0 0 0 

ORANGE - 15 0 15 0,64 0,26 0,93 3 0,625 0,99 0 0 0 0 

ORANGE - 16 0 15 0,64 0,26 0,92 3 0,71 0,9 0 0 0 0 

ORANGE - 17 0 15 0,64 0,26 0,92 3 0,71 0,91 0 0 0 0 

SANOFIE - 14 1 15 0,73 0 0,92 4 0,785 0,98 1,2 0,003 0,7 0,018 

SANOFIE - 15 1 14 0,78 0 0,91 4 0,83 0,99 1,2 0,008 0,7 0,016 

SANOFIE - 16 1 12 0,75 0,17 0,92 4 0,82 0,95 1,5 0,003 0,5 0,017 

SANOFIE - 17 1 16 0,79 0,13 0,95 4 0,82 0,97 1,5 0,003 0,5 0,017 

PEUGEOT - 14 1 14 0,5 0,14 0,95 4 0,57 0,93 0 0 0 0 
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PEUGEOT - 15 1 14 0,5 0,14 0,93 4 0,54 0,92 0,31 0,04 0 0 

PEUGEOT - 16 1 14 0,5 0,14 0,89 4 0,54 0,93 0,27 0,023 0 0 

PEUGEOT - 17 1 14 0,5 0,14 0,97 4 0,54 0,98 0,31 0,021 0 0 

SOCIETE GENERALE - 14 0 14 0,83 0,16 0,97 3 0,785 0,97 0,13 0 0 0 

SOCIETE GENERALE - 15 1 14 0,92 0,16 0,98 4 1 0,94 0,16 0 0 0 

SOCIETE GENERALE - 16 1 13 0,91 0,15 0,93 4 1 0,96 0,16 0 0 0 

SOCIETE GENERALE - 17 1 14 0,92 0,16 0,94 4 1 0,92 0,16 0 0 0 

TOTAL - 14 1 14 0,58 0,14 0,92 4 0,76 0,96 0,19 0,003 0 0 

TOTAL - 15 1 12 0,7 0,16 0,95 4 0,92 0,95 0,2 0,002 0 0 

TOTAL - 16 0 12 0,8 0,16 0,88 4 1 0,98 0,8 0,002 0 0 

TOTAL - 17 0 12 0,9 0,16 0,93 4 1 0,92 0,23 0,0024 0 0 

VIVENDI - 14 1 14 0,83 0,14 0,92 2 0,84 0,87 0,05 0,028 0 0 

VIVENDI - 15 1 14 0,83 0,14 0,97 2 0,75 0,92 0,11 0,012 0 0 

VIVENDI - 16 1 14 0,75 0,14 0,93 2 0,61 0,95 0,1 0,022 0 0 

VIVENDI - 17 1 12 0,6 0,16 0,94 3 0,6 0,93 0,12 0,015 0 0 

SODEXO - 14 1 13 0,41 0,08 0,96 4 0,3 1 0,53 0,03 0 0 

SODEXO - 15 1 14 0,46 0,07 0,92 3 0,66 0,95 0,55 0,03 0 0 

SODEXO - 16 1 14 0,5 0,14 0,95 3 0,63 0,96 0,58 0,03 0 0 

SODEXO - 17 1 14 0,5 0,14 0,96 3 0,75 0,94 0,58 0,03 0 0 

ACCOR - 14 0 12 0,54 0,08 0,92 3 0,64 0,7 0,5 0,032 0 0 

ACCOR - 15 0 12 0,54 0,08 0,87 3 0,58 0,76 0,44 0,025 0 0 

ACCOR - 16 0 16 0,6 0,06 0,87 4 0,61 0,86 0,38 0,021 0 0 

ACCOR - 17 0 16 0,56 0,06 0,88 5 0,57 0,66 1,05 0,1 0 0 

DANONE - 14 1 15 0,77 0,13 0,93 4 1 0,97 0,12 0,02 0 0 

DANONE - 15 1 15 0,79 0,13 0,92 4 1 0,96 0,1 0,01 0 0 

DANONE - 16 1 16 0,71 0,12 0,88 4 1 0,83 0,1 0,01 0 0 

DANONE - 17 1 16 0,64 0,12 0,91 4 1 0,87 0,1 0,01 0 0 

CAPGEMINI - 14 0 12 0,58 0,08 0,92 3 0,73 0,92 0,78 0,03 0 0 

CAPGEMINI - 15 0 12 0,69 0,08 0,91 3 0,73 0,86 0,62 0,02 0 0 

CAPGEMINI - 16 0 15 0,67 0,2 0,93 4 0,785 0,88 1,07 0,02 0 0 

CAPGEMINI - 17 0 16 0,62 0,18 0,95 4 0,785 0,93 0,94 0,02 0 0 

KERING - 14 0 11 0,4 0,09 0,93 4 0,5 0,96 0 0 0 0 

KERING - 15 0 11 0,4 0,09 0,92 5 0,5 1 0 0 0 0 

KERING - 16 0 10 0,66 0,1 0,95 5 0,66 1 0 0 0 0 

KERING - 17 0 11 0,66 0,09 0,97 5 0,66 0,98 0 0 0 0 

LVMH - 14 0 17 0,53 0 0,88 2 1 0,78 1 0,11 0 0 

LVMH - 15 0 17 0,59 0 0,94 2 1 0,89 1 0,018 0 0 

LVMH - 16 0 15 0,47 0 0,87 2 0,83 0,91 1 0,012 0 0 

LVMH - 17 0 15 0,47 0 0,86 3 0,83 0,96 1 0,0056 0 0 

PERNOD RICARD - 14 1 16 0,5 0,13 0,975 3 0,8 0,98 0,21 0,0058 0,13 0,016 

PERNOD RICARD - 15 0 14 0,5 0,14 0,975 4 0,89 0,89 0,21 0,011 0 0 

PERNOD RICARD - 16 0 14 0,5 0,14 0,89 4 0,77 0,98 0,15 0,0032 0,1 0,0077 

PERNOD RICARD - 17 0 14 0,5 0,14 0,97 4 0,8 1 0,17 0,0059 0,056 0,014 

RENAULT - 14 0 19 0,66 0,21 0,86 5 0,8 0,97 0,43 0,033 0 0 

RENAULT - 15 0 19 0,67 0,21 0,95 5 0,8 0,97 0,48 0,033 0 0 

RENAULT - 16 0 19 0,67 0,21 0,935 4 0,85 0,97 0,48 0,033 0 0 

RENAULT - 17 0 19 0,67 0,21 0,92 4 0,875 0,85 0,47 0,033 0 0 
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Schneider Electric - 14 0 15 0,71 0,07 0,94 4 0,64 0,96 0,15 0,014 0 0 

Schneider Electric - 15 0 16 0,74 0,06 0,86 4 0,69 0,98 0,49 0,022 0 0 

Schneider Electric - 16 0 13 0,75 0,08 0,94 4 0,67 0,97 0,52 0,014 0 0 

Schneider Electric - 17 0 13 0,82 0,15 0,9 4 0,8 0,96 0,41 0,014 0 0 

Veolia Environnement - 14 0 17 0,8 0,12 0,87 4 0,82 0,95 0 0 0 0 

Veolia Environnement - 15 0 17 0,8 0,12 0,88 4 0,8 0,97 0 0 0 0 

Veolia Environnement - 16 0 17 0,87 0,12 0,92 4 1 0,95 0 0 0 0 

Veolia Environnement - 17 0 17 0,67 0,12 0,9 4 0,69 0,86 0 0 0 0 

Vinci - 14 0 15 0,75 0,2 0,95 4 0,82 1 0,17 0,01 0 0 

Vinci - 15 0 15 0,75 0,2 0,91 4 0,82 0,93 0,17 0,008 0 0 

Vinci - 16 0 15 0,75 0,2 0,92 4 0,82 0,96 0,38 0 0 0 

Vinci - 17 0 15 0,83 0,2 0,83 4 0,91 0,83 0,39 0 0 0 

L'oreal - 14 0 15 0,54 0,13 0,935 4 0,54 0,96 0,19 0,0071 0 0 

L'oreal - 15 0 15 0,54 0,13 0,96 4 0,57 0,98 0,15 0,0057 0 0 

L'oreal - 16 0 15 0,54 0,13 0,98 4 0,54 0,96 0,16 0,0056 0 0 

L'oreal - 17 0 15 0,54 0,13 0,96 4 0,57 0,99 0,16 0,0056 0 0 

 

 من إعداد الباحثة بلاعتماد على تقارير الحوكمة السنوية الخاصة بشركات العينة محل الدراسة: المصدر
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 متغير تابع (VMC1)  حيث نماذج الانحدار التجميعي، التأثيرات الثابتة والعشوائية على التوالي: 48ملحق رقم 
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  متغير تابع(VMC2)  نماذج الانحدار التجميعي، التأثيرات الثابتة والعشوائية على التوالي حيث :49 رقم الملحق

 
 

 

 



 متغير تابع (VMC3) نماذج الانحدار التجميعي، التأثيرات الثابتة والعشوائية على التوالي حيث  : 50الملحق رقم 
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 للمفاضلة بين النماذج  Hausman متغير تابع واختبار (VMC1) على التوالي النموذج النهائي حيث : 51ملحق رقم 
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 متغيرات تابعة VMC3و  VMC2 النماذج النهائية حيث على التوالي: 52الملحق رقم 
 
 

 

 

 

 



 متغير تابع (DELTA1) نماذج الانحدار التجميعي، التأثيرات الثابتة والعشوائية على التوالي  : 53ملحق رقم 
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 متغير تابع (DELTA2) نماذج الانحدار التجميعي، التأثيرات الثابتة والعشوائية على التوالي حيث  : 54ملحق رقم 
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المـــلـــخــــص 
 الشركات، وقد أثبتت العديد من الدراسات مدى تأثير تطبيق ىذه حوكمة الأسواق الدالية طرفا رئيسيا في إرساء ودعم مبادئ    تعتبر 

في حين أن الدراسات لم تركز بالشكل الكافي على مدى تأثير تطبيق ىذه الدبادئ ،  بهالشركات الدقيدة القيمة السوقية لأسهم االدبادئ على
تسليط الضوء على طبيعة تأثير حوكمة  تهدف ىذه الدراسة ل بشكل عام و الخيارات بشكل خاص، لذاات الداليةالدشتققيمة على 

أهمية بالغة في الأسواق الدالية فهي تساىم في الرفع من الكفاءة الدعلوماتية من قيمتها لدا لعقود الخيارات على الأسهم، قيمة الشركات على 
إضافة لامتلاكها لقيمة ضمنية تعكس قدرة ، للسوق من خلال ما تحملو قيمتها الزمنية من محتوى معلوماتي يعكس توقعات الدتعاملين

  .السهم على تحقيق مكاسب أو خسائر رأسمالية من خلال التغيرات التي تحدث في السعر السوقي للسهم مقارنة بسعر التنفيذ
النظـري، وذلـك مـن أجـل وصف الدفـاىيم الدتعلقـة بالدوضوع،كما الجانب تم الاعتماد في ىذه الدراسة على الدنهج الوصفي التحليلي في     

 السلاسل بيانات  بالإستعانة بمنهج، مجسدا في دراسة حالة بورصة باريس بالجانب التطبيقي من الدراسةتم استعمال منهج دراسة حالة
قياس مدى تأثير مبادئ حوكمة الشركات الدقيدة ببورصة باريس على قيمة الخيارات الأوروبية على أسهم عينة من بهدف  الدقطعية، الزمنية

 إلى نتائج مفادىا أن القيمة الزمنية لخيارات الشراء والبيع تتأثر بشكل كبير بمعايير الحوكمة قد تم التوصلالشركات الدقيدة بهذه البورصة، و
الدتعلقة بعلاوات الدديرين التنفيذيين، في حين أن القيمة الضمنية للعلاوة ترتبط بشكل ضعيف بمعايير الحوكمة الدرتبطة بمجلس الإدارة ولجان 

 . إلى أن العلاقة بين معايير الحوكمة والقيمة الضمنية لخيارات البيع غير معنويةكما توصلت الدراسةمجلس الإدارة، 
 

 .مبادئ حوكمة الشركات، قيمة الخيارات على الأسهم، القيمة الزمنية للخيار، القيمة الضمنية للخيار: الكلمات المفتاحية
 

Le résumé 
 

      Les marchés financiers sont un acteur clé dans l'établissement et le soutien des principes de 

gouvernance d'entreprises; les études ont montré l'impact de l’application de ces principes sur 

l’amélioration de la performance et la valeur des actions cotées, en revanche on a constaté que les 

études n’étaient pas suffisamment axées sur l’impact de l’application de ces principes sur les 

produits dérivés et spécialement les options, pour cela  on veut souligner l’impact du gouvernance 

d’entreprise sur la valeur des options sur actions, notamment que cette valeur joue un rôle très 

important sur les marchés car elle contribue à accroître l'efficacité informationnelle du marché grâce 

au contenu d'information intégré en sa valeur temporelle, reflétant les anticipations des acteurs des 

marchés financiers. En plus, sa valeur se compose d'une valeur implicite reflétant la capacité du titre 

à réaliser des gains ou des pertes en capital suite aux  changements du cours de l'action par rapport 

au prix d'exercice. 

   Cette étude est basée sur l'approche analytique descriptive dans l'aspect théorique, afin de décrire 

les concepts liés au sujet; la méthodologie d’une étude de cas décrite dans l’étude de cas de la 

Bourse de Paris a également été utilisée dans la partie pratique, en s’appuyant sur la méthode 

d’estimation des données de Panel pour mesurer l’impact de l'application des  principes de 

gouvernance sur la valeur des options européennes d’un échantillon de sociétés cotées à cette 

bourse, et on a conclu que la valeur temporelle des options d'achat et de vente est fortement 

influencée par les normes de gouvernance liés aux rémunérations des dirigeants mandataires 

sociaux, tandis que la valeur implicite de la prime est vaguement liée aux normes de gouvernance 

associées au conseil d'administration et aux comités du conseil, on a également conclu que la 

relation entre les normes de gouvernance et la valeur implicite des options de vente est insignifiante. 

 

Mots-clés : principes de gouvernance des entreprises, valeur des options sur actions,  valeur 

implicite de l’option, valeur temporelle de l’option. 


