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Iلخـصالم

هتحليل مخاطر ) من خلال 30(صندوق فالكمصندوق مؤشري الساكنة لالإدارة تحليلإلى دف هذه الدراسة
ي الاستراتيجيات دلتا أو ةالديناميكيالتغطيةة في ي، كيفية استخدام مؤشرات الحساسةالساكنغطيةالتأثر دراسةالمالية و 

أثر إظهارإلى خيرالوصول في الأدف2014الصدمة النفطية لسنة في ظل 30محفظة فالكم فضل لتسيير أ
للفترة 30محفظة فالكم هذه الصدمة علىأثر في تحييددلتا الديناميكية باستخدام خيارات البيع التغطيةاستراتيجية 

.استراتيجية تكرار المحفظةمن خلال اتباع 2014-2016

على تساؤلات للإجابةالمنهج التحليليو ،على المنهج الوصفي لتوضيح المفاهيم النظرية للدراسةعتماد الاتم 
المالية وحساب مؤشرات الحساسية، نموذج الانحدار لتسعير الخياراتبلاك وشولز لالرياضينموذجالتطبيق بالدراسة 

موعة المعادلات النموذج الرياضي إلى ، بالإضافةβالمخاطر المنتظمة و δالمخاطر الكليةالخطي البسيط لقياس 
.غاما-تكلفة التحوط دلتالحساب المتزامنة

ن أو %7.30إلى %14.3في خفض المخاطر الكلية منتساهمالتغطية الساكنةن إلى أخلصت الدراسة
في السوق المالي السعودي خلال فترة الدراسة وفي ظل شروط التسعير المتوفرة هي استراتيجية تغطيةفضل استراتيجية أ

بناء محفظة ذات تدفقات نقدية متماثلة إلى التي تسعىمن خلال اتباع استراتيجية تكرار المحفظةيار البيعبخالتغطية
.مع الخيار المالي

المكررة وفق استراتيجية التغطية دلتا الديناميكية بخيارات 30م فالكظهرت قدرة محفظةأليها إالنتيجة المتوصل 
سواق العربية سوق للخيارات المالية في الأتأسيسمواجهة تراجع مؤشر السوق المالي، وهو ما يطرح فكرة البيع على 

م المالية. لإعطاء المستثمرين أدوات إضافية لإدارة مخاطر استثمارا

βالمالية (المخاطر الساكنة والنشطة، الإدارة ،ةلمؤشرات المتداولاصندوق : الخيارات المالية، الكلمات الدالة و δ( ،
دلتا المحايدة، تكرار التغطية ، استراتيجية )اليونانيات(مؤشرات الحساسيةمعايير الاداء (جنسن، ترينور والفا لجنسن)، 

المحفظة.



IIلخـصالم

Abstract

The purpose of this study is to analyze the static management of the
FALCOM 30 Index Fund by analyzing its financial risk, studying the impact of
static hedging, how to use sensitivity indicators in dynamic hedging and any
strategies to better manage the FALCOM 30 portfolio under the oil shock of 2014
with the aim of reaching the latter. To demonstrate the impact of Delta's dynamic
hedging strategy using put options in neutralizing the impact of this shock on the
FALCOM 30 portfolio for the period 2014-2016 through a portfolio replication
strategy.

The descriptive approach was used to explain the theoretical concepts of the
study and the analytical approach to answer the study questions by applying the
Black and Scholes Mathematical Model to pricing the financial options and
calculating the sensitivity indicators, the simple linear regression model for total
risk measurement and the systematic risk β, in addition to the mathematical model
of the set of simultaneous equations to calculate the cost of Delta-Gamma hedging.

The study concluded that the prudent hedging contributed to the reduction of
total risk from 14.3% to 7.30%. The best hedging strategy in the Saudi financial
market during the study period and under available pricing conditions is the hedge
strategy of selling option by following the strategy of replicating the portfolio,
Identical cash flows with the financial option.

The result of the FALCOM 30 portfolio was demonstrated by the dynamic
hedging strategy of selling options against the decline in the financial market
index, which suggests the establishment of a market for financial options in the
Arab markets to give investors additional tools to manage the risk of their financial
investments.

Key words: financial options, ETFs, static and active management, financialrisk, performance criteria (Jensen, Treynor and Jensen's alpha), Greeks.
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مقدمۀ أالعامۀ  ال

الاقتصادي في زيادة تقلبالأثر الماضية ساهمت السياسات الدولية ذاتالعشرعلى مدى السنوات 
ارتالأسواق  الذي الحد إلى الأسعار المالية، ويتجلى هذا على النحو الأكثر وضوحا في أسواق النفط، حيث ا

بوط النفط وما أسعار جعل سعر خام برنت يحوم حول مستوى الثلاثين دولاراً للبرميل. ويستشهد المراقبون 
يترتب عليه من مخاوف تتعلق بالانكماش، باعتباره عاملا رئيسيا وراء الاضطرابات في السوق التي تفسر كتغيرات 

يكمن في التباطؤ الاقتصادي في الصين، والذي يعتبر لاضطرابات السوق الآخر مفاجئة في ديناميكيته. والسبب
زادت من تقلص حركة الرساميل الدولية التي بدأت بعدالأسباب هذه.في هذه الفترةأسعار الأسهم سببا لتراجع

%65والتي قلصت من القيمة الكلية لتدفقات رؤوس الأموال عبر الحدود بمقدار 2007المالية العالمية لسنة الأزمة 

شيئا فشيئا أصبحت التي الأسواق في هذهالأزمات ل السنوات العشر الماضية، وهو تدني يعكس قدرة انتقالخلا
.ديناميكية بتحركات معقدة وغير خطيةأكثر أنظمة

انحدار القيمة السوقية للعديد من أن نو المالية الخطيرة تجد البنوك والمؤسسات والمستثمر الأزمات أوقات في
جمع المزيد من رأس أو كل رأس المال. ويصبح من الصعب تعويض هذه الخسائرآيجعل محافظهم عرضة لتأصولهم 

يواجهه المستثمرون باتباع الاستراتيجيات الكفيلة بالحد من تأثير هذهأن الذي يجبالأمر المال أثناء الأزمة، وهو
على مراكزهم المالية.الأزمات 

منها،العابرة للحدودد الركائز الحديثة للوظيفة المالية في الشركات خاصة قدمت الهندسة المالية نفسها كأح
حيث تطبق ،المحافظ المالية، البنوك الاستثمارية والتجارية، صناديق التحوط والسيادية وشركات التأمينإلى إضافة 

ا المالية مثل تطوير منتجات جديدة، تقييم  هذه الاطراف أساليب الهندسة المالية على مشاكل عديدة لعمليا
كما ساهم التحليل الكمي في تسارع .اكاةالمحالمخاطر وسيناريوهات إدارة المشتقات المالية، هيكلة المحافظ المالية،

المالية وعمليات الاستثمار.الأسواق فيوتيرة الابتكار المالي والكفاءة والدقة 

تؤدي دورا مهما ومميزا الأدوات هذهأصبحت أهم أنواع المشتقات المالية، فقدأحد تعتبر الخيارات المالية
المالية التي يمكن تداولها الأدوات عندما قررت بورصة شيكاغو إدراج تداول الخيارات المالية كأحد1973منذ العام 

، وقد اكتسبت عقود الخيار أهميتها في أسواق المال وأسواق العملات نتيجة لحلها العديد من المنظمةالأسواق في
عوائدلتحقيق الأدوات المشاكل والصعوبات التي كانت تواجه المستثمرين من جهة، وللفرص التي قدمتها هذه

ت المالية، حيث أصبح بالإمكان وعليه فقد قدمت حقوق الخيار بعدا جديدا للأدوا.مضارباتية من جهة أخرى



مقدمۀ بالعامۀ  ال

نفسها والمتاجرة بمؤشرات أسواق المال، وبذلك اتسعت أسواق الخيارات وامتدت لتشمل الأسعار المتاجرة بتقلبات
.والعملات والمعادن الثمينة وبقية السلع الرئيسيةالاخرى والأوراق المالية الأسهم ومؤشرات أسواقالأسهم أسواق

البحثإشكالية -1

فيهذه الأخيرةمساهمةومدىالخيارات تسعيركيفيةعلىالضوءالقاءوبغيةالسابقةالمعطياتضوءعلى
التالية:الإشكاليةطرحمالية ما يمكنلمحفظةالماليةالمخاطرتخفيض

صناديق المؤشرات مخاطر تغطيةي فالأسهم المالية علىخيارات الاتاستراتيجيمدى تساهمأيإلى
؟في السوق المالي السعودي)ETFs(المتداولة

وبغية تسليط الضوء على المحاور التي تتضمنها هذه السابقةالرئيسيةالإشكاليةمضامينلتوضيح
:الفرعية التاليةالإشكاليات طرحيمكن الاشكالية، 

وهل ؟في السوق المالي السعودي) 30فالكم (ة المؤشريةفظمحل) لβ(بيتا المعامليفسر سلوك كيف -أ
؟هذه المخاطرتخفيض في التحوط الساكنطار إفي تساهم التغطية بالخيارات المالية

حسب معايير شارب، المحوطة30ومحفظة فالكم30محفظة السوق، محفظة فالكم آداء ترتيبهو ا م-ب
لفا لجنسن في ظل تأثير الصدمة النفطية على السوق المالي السعودي؟أترينور و 

؟ وهل يساعد اشتقاق النموذج (اليونانيات) في لخيارات الماليةاتسعيرهم نموذج بلاك وشولز في اكيف يس-ج
؟الاستفادة من هذا النموذج بغرض التغطية الديناميكية

التدفقات كيف يتم تشكيل محفظة و؟30لمحفظة فالكم الديناميكية تغطية للاستراتيجية أفضل ما هي-د
Replicatingالنقدية المتماثلة ( Portfolio(؟المحفظة الماليةأصول أسعارفي ظل تراجع

البحثياتفرض-2

قبل ضع مجموعة من الفرضياتو تمالسابقةشكاليات الفرعيةالإشكالية الرئيسية والإعلىالإجابة لتسهيل
:السابقة نوجزها على الشكل التاليالإشكاليات عنالإجابة ءبد
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، وبالتالي سوف )Benchmarkالسوق (مؤشر آداء )30المؤشرية (مثل صندوق فالكم الصناديقتتبع - أ
ذا الصندوق تساوي المخاطر المنتظمة لمؤشر السوق المالي.اتكون مجموع أن نتوقع لمخاطر المتعلقة 

والتحوط الساكن سوف لن يؤثر على مستوى خطر هذه المحفظة.
محفظة السوق هي المحفظة فإن من التنوع، وحسب مفهوم ماركويتزتتمتع محفظة السوق المالي بدرجة عالية- ب

بين المحافظ المتداولة في السوق المالي.الأعلى آداء المثلى في السوق المالي وهي

وشولز (يسمى أيضا نموذج بلاك وشولز كثر شهرة في تسعير الخيارات المالية نموذج بلاك من بين النماذج الأ-ج
)، ويهدف هذا النموذج لحساب القيمة النظرية للخيارات ذات النمط رباحفي حال توزيع الأوميرتون

المحفظة.هذه كل متغير على أثر  ن اشتقاق هذا النموذج يمكن مدير المحفظة المالية من تتبعأو الأوروبي. 

الضمني، بينما يفقد يكون نموذج بلاك وشولز للتسعير صالحا في حالة التحركات الصغيرة في سعر الاصل -د
الذي الأمر هوالماليةالأزمات وهي الحالة السائدة في ظلالأسعار هذه الصلاحية في حال التحركات في

النقديةالتدفقاتمحفظةغاما. - تحوط دلتاأو استخدام الدرجة الأولى والثانية من التحوطيستوجب 
Replicating(المتماثلة Portfolio( اصولها بينمن خلال اعادة تكوينها يتم تغطيتها هي المحفظة التي

مكونات المحفظة تولد تدفقات أحد فإنواموال مقرضة حتى اذا حدثت تقلبات سعريةبيع الخيار و المالية
.بنفس القيمةالآخر داخلة تقابلها تدفقات خارجة للأصل

البحث أهداف-3

بدءا بالتأصيل بشكل خاص،والتغطية عامبشكل الخيارات المالية لإثراء موضوعالبحث هذا يسعى 
صناديق المؤشرات المتداولة أحد علىالتحوط باستعمال الخيارات إبراز أهمية إلىالنظري لهذا الموضوع ووصولا

أو المالية: استراتيجية دلتاالأسواق في ظل التقلبات الشديدة فيأفضل ي الاستراتيجيتانأظهار إثم السعودية، 
.في السوق المالي السعوديغاما وذلك في ظل تطبيق نموذج بلاك وشولز لتسعير الخيارات-دلتااستراتيجية 

من نصبو ،من الفرضيات المقدمةوالتأكدالمطروحة الاسئلةعلى لإجابتناوبالإضافةلإدراك مرامي البحث
:التاليةالأهداف جملةتحقيق إلى خلال البحث

.النظرية والتطبيقيةجوانبهافيخاصة الخيارات الماليةالهندسة الماليةأدوات علىالتعرف- 
ا  الدراسة الوافية لمفهوم المخاطر المالية -  .لمفهوم الاستثمار المالياساسيأاكونه مكونوما يحيط 
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ومحاولةحصائية التي تقوم عليها عملية تسعير الخيارات المالية،على النظريات المالية والمفاهيم الإالتعرف- 
فكرتي التحوط الساكن والديناميكي باعتبارهما اهم مداخل تسيير المخاطر المالية؛تطبيق

الهذافيالمتداولةالمصطلحاتوتوحيد المساهمة في تحديد-  .ا

السعودي باعتباره ميدان تطبيق مجموع المفاهيم السوق المالي بالخاصة الأهداف مجموعة منإلى اضافة 
النظرية منها:

.فرص الاستثمار فيهاالسعودي وتشخيص اهم الماليوق سللالخصائص المالية أبرز  عرض- 
صندوق المؤشرات المتداولة (فالكوم المالي) و تحديد العائد والخطر الكلي على مستوى مؤشر السوق المالي - 

تحديد نموذج تقدير لعوائد الصندوق بدلالة المخاطر السوقية.مع 
فالكوم.أصول التي يعتمد عليها المستثمر عند اتخاذ قرار الاستثمار فيهم المعلومات المحاسبية أتحديد - 
المالية، ومحاولة الأزمة ظلس المال في أاظهار الفرق بين المحفظتين المحوطة وغير المحوطة من جهة انخفاض ر - 

لاستراتيجيات فيزمات، والمعوقات التي تعيق تطبيق هذه ساليب واستراتيجيات مواجهة هذه الأأاقتراح 
المالية العربية (السوق السعودي نموذجا).الأسواق 

ليها يمكن الخروج بالعديد من التوصيات التي يمكن لواضعي السياسات إفي ضوء النتائج التي يتم التوصل - 
م.أن الماليةالأسواق العامة في مجال ا عند اتخاذ قرارا يسترشدوا 

البحثأهمية-4

وسبل التحوط منها ماليا ودورالماليةالأزمات ويثار حول موضوعأثيرماخلالمنالبحثهذاأهمية تبرز
وهي الحاجة التي تستوجب،الأسواقتلبية حاجيات ورغبات المتعاملين في هذهفيهميتها أو الماليةالهندسةمنتجات

والأدوات المالية الأخرى،الأسهم آداء هارات المتعلقة بالتنبؤ بكيفيةطوير المتدف التخصص ذا أعمق لهفهم 
فيها الأدوات المالية العربية لهذا النوع منالأسواق في ظل افتقار، خاصةالمحافظ وتقييم مخاطر الاستثماراتإدارة 

شمل تا قتصر على فئة معينة وإنمتالبحث لا همية العلمية لهذاالأفإن أن ،وبالتاليبما يعزز من سيولتها وعمقها.
المتعاملين إلى إضافة .طلاب جامعات، أعضاء الهيئة التدريسية وغير ذلك من الأكاديميينالاكاديمية من فئات ال
المالية من مستثمرين، مضاربين ومرجحين.الأسواق في



مقدمۀ جالعامۀ  ال

نو الأكاديمي-

بواب للبحث والنقاش في ما يتعلق أوفتح والمعرفةالعلمإثراءفيتكمنلهذه الفئةبالنسبةالبحثأهمية
المتقدمة. فالفكر المالي المعاصر الأسواق سواق المنطقة بأدوات مالية جديدة تواكب التطور الحاصل فيأبتعزيز 

البحث إلى أن إضافة ،حصائية والكمية والنماذج الرياضية المعقدةساليب الإحدث الأأصبح يتجه للاعتماد على أ
الإضافة يقدمأن نهأوهو ما من شثو بحمنهتسبقامفي الجدةعنصريتضمن  ، ويكون بداية وتطورهفي ا

للاهتمام من قبل الباحثين لإجراء المزيد من البحوث والدراسات العلمية والعملية في المستقبل.

نو المستثمر - 

اتخاذ قرارات الاستثمار توفير المعلومات التي تفيد المستثمرين الحاليين والمرتقبين في إلى يهدف هذا البحث
ال الذي يعتبر حديثا المالية المشتقةالأدوات بطرق التحوط المالي ضمن استراتيجيات تعتمد علىومدهم ، هذا ا

سواق مفتوحة على التقلبات بحكم هيكلة اقتصاديات المنطقة التي أبالنسبة للمستثمر العربي الذي يتعامل في 
.الماليةالأسواق المحركات الرئيسية لتنشيطكأحدتعتمد على الريع البترولي  

لوحدات الاقتصاديةا-

الأمر هذايتأتىالعادية، ولا لأسهمهاللوحدة الاقتصادية في تعظيم القيمة السوقية الأساسي يتمثل الهدف
أي بأصولثقة المستثمرين زتتعز .صولها الماليةأزيادة الطلب على إلى لا من خلال ابتكار الطرق التي تؤديإ

المالية المشتقة التي الأدوات طار تقدم الهندسة مجوعة منفي هذا الإ.وحدة اقتصادية في ظل انخفاض مخاطرها الملية
المالية سوف يعمل على زيادة الطلب الأصول تخدم هذا التوجه، وبالتالي فطرح عقود مشتقة موجهة لتسيير مخاطر

.الأصولهذهعلى 

الاقتصاد الوطني-

ماد على القطاع الخاص في الكثير من تجل الطويل، تتجه السياسة العامة للدولة نحو المزيد من الاعفي الأ
سواق المالية) خاصة في ظل محدودية الموارد المالية نشطة الاقتصادية وبالاعتماد على وسائل التمويل المباشر (الأالأ

على تحقيق مفاهيم ترشيد أكثر الهندسة المالية تعملفإن ، وبالتاليلدول المنطقة العربية (الجزائر على سبيل المثال)



مقدمۀ حالعامۀ  ال

وسع لتوظيف أمكانيات إفراد من جهة ومنح مما يساهم في تجميع مدخرات الأالأسواق القرارات المالية وكفاءة
س المال الوطني.أر 

حدود الدراسة:-5

للبحث في:تتضمن الحدود المكانية والزمانية والبشرية 

داتين الماليتين هذه الدراسة على مستوى السوق لمالي السعودي من خلال الأتمتالحدود المكانية: - 
المتمثلتين في كل من مؤشر السوق المالي (تاسي) واحد صناديق المؤشرات المتداولة في هذا السوق وهو 

داة أ)، حيث يوفر الموقع الرسمي للسوق السلسلة الزمنية الخاصة بكل 30فالكم صندوق فالكوم المالي (
ضمن تقارير رسمية.

تمت دراسة الحالة بالسوق المالي السعودي وذلك بإسقاط الدراسة لنظرية على فترة الزمانية:الحدود- 
.31/12/2016غاية إلى 1/1/2014الدراسة الممتدة من بين 

الدراسةمنهج -6

ا المشتقة المالية هندسةوالوصف الدقيق للالتحليلفي سبيل و الدراسةهذهموضوعلطبيعةبالنظر تموادوا
كلمامنهاكلتوظيفتمحيثوالماليةالدراسات الاقتصاديةفيالمستخدمةالمناهجمنعددعلىالاعتماد

:ى، وقد اعتمدنا تحديدا عللذلكالحاجةدعت

حسب أو : وذلك من خلال استعراض بعض فصول البحث عبر السياق التاريخيالجانب التاريخي- 
سلسلة تطورها.

: ويبدو ذلك من خلال توصيف بعض المؤشرات الاقتصادية، وتحليل تطور واتجاه قيم الجانب الوصفي- 
متغيرات هذه المؤشرات.

خلال انتقاء الفروض واختبارها وفق : ويتجلى استعماله من الجانب القياسي التحليلي والتفسيري- 
طرق القياس المناسبة.
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مجتمع البحث:-7

سهم، وتحديدا سوق الألسوق المالي السعودي (تداول)  ليتمثل مجتمع البحث في البيانات الكمية والتاريخية 
زمنية لكل من مؤشر السوق (تاسي) وصندوق فالكوم المالي في فترات السلاسل اللهذا كانت عينة البحث ممثلة في 

اية سنة إلى 2014زمنية حديثة (من بداية سنة مدةخلالمتقاربة (يومية) و  ).2016غاية 

تحليل البيانات:-8

لاقتصاد القياسي. وقد تم استخدام النسب والمتوسط احصائي ودعمه بأسلوب تم اتباع الاسلوب الإ
وكذلك معامل Fواختبار Tوالانحراف المعياري ونموذج السوق والنموذج العام واختبار الفروض وفق اختبار 

.Rالتحديد 

الدراسات السابقة:-9

الماليةالخياراتنظريتياستخدام: بعنوانالسعيديكريمحسينو كاظمجوادحسيندراسة -1
للأوراقالعراقسوقبياناتعلىتطبيقيةدراسة:الاستثماريةالمخاطرتخفيضالاستثمارية فيوالمحفظة
تطبيق مكانيةإشكالية إناقش البحث . 2016أيلول،29، العدد الخليجيالاقتصاديمجلةالمالية، 

استراتيجية بيع خيارات الشراء المغطاة واثرها في خفض مخاطر المحافظ الكفؤة. وقد قام الباحثان بعملهما على 
ناقش بناء المحفظة الكفؤة وفق مفهوم ماركويتز الذي يعتمد على دراسة الارتباط بين الأول مستوين: المستوى

يارات الشراء وفق استراتيجية البيع المغطاة وتسعيرها باستخدام الاستثمارات المالية، والمستوى الثاني ناقش دمج خ
خلالمنوذلكالمحتملةالمخاطرمستوىفضخفيالكفؤةالمحفظةطيتحو أثر اختباردفنموذج ثنائي الحدين 

ومدىالاستراتيجيةهذهاستخدامطبيعةعلىالحكميتسنىلكيالتحوطعدمحالفيالمحفظةمعمقارنتها
0.64بلغعائدمعدلحققتالمحوطةالمحفظةإلى أن . وقد توصل الباحثانالمخاطرتخفيضفيمنهاالاستفادة

إلى السببذلكويرجع0.116مقدارهاسالبةقيمةتحوطهاعدمحالةفيالمحفظةنفس حققتحينفي
.الأسعارتقلباتخطرمنتجنبهامعينةباستراتيجياتالإحاطةوعدمللسهمالسوقيالسعرضانخفا

النموذج المستخدم في التسعير والتغطية هو نموذج بلاك أن برزهاأوجهأعن هذه الدراسة من عدة اتختلف دراستن
ضمن أو وشولز نظرا لما يقدمه من امتيازات اضافية تتعلق بالقدرة على التحوط اتجاه كل متغير على حدى



مقدمۀ دالعامۀ  ال

-كل من مؤشرات الحساسية، الاستراتيجيات دلتا ودلتاةسادر تشمل هذه الاستراتيجية تراعي هذه المتغيرات، ثانيا
غاما خياري الشراء والبيع، واخيرا بناء استراتيجية التحوط التي تعتمد على تكرار مردودية مؤشر معياري (خيار 

البيع).

محفظةلبناءالمتقدمةالماليةالخياراتعقود:بعنوانالجبورينعمةعبوديعليدراسة توظيف-2
، دراسات الإنسانيةللة مركز بابل لمج، -العراقيالمصرفيالقطاعفيتطبيقيةدراسة-التحوط
رات الخياعقودتوظيفوكيفيةلطبيعةوتطبيقيمعرفيإطارلتقدمجاءتوالتي .2015، 2/العدد5المجلد

مخاطرةوتخفيضذلكعنالناجمةالخسائرمنصلالتخثمومن، يةلوالمستقبالحاضرةالأسعار باتتقلمنلتحوطل
وتطبيقيةرياضيةنماذجاهاعتمادخلالمنسةاالدر أهمية جاءتتقدمماىلعوتأسيساتباعا،الأسعار باتلتق

المالسوقفياهتطبيقومحاولةالكفؤةالعالميةالماليةالأسواق فيتار االخيمجالفيواسعةاستعمالاتالهمتقدمة،
وقد اعتمدت هذه الدراسة على تسعير الخيارات المالية باستخدام نموذج .الخاصةةقيراالعالمصارفبيئةفيقيراالع

كانالآخر  اهبعضفياهوانخفاضالمبحوثةالمصارفبعضفيالخيارقيمةارتفاعإلى أن ثنائي الحدين، وتوصلت
الكثافةودالةالممارسةسعرانخفاضمعN(d1)الكثافةدالةارتفاععنفضلاالآنيالسيمسعرارتفاععنناجما

N(d2). قيمةتماماتساويالتيتقدير قيمة محفظة التحوط (الموجودات) لكل بنك من عينة الدراسة  و إلى إضافة
المصارفاعتمادوهذا ما يجعل.المحررةتاالخيار قيمةتماماتمثلالتي)وباتلالمط(اهمنمطروحااالمحتفظالأسهم 
ذو جدوى.أسعار الأسهم بلتقمخاطرضدالتحوطمحفظةعلى الخاصة

الثنائي الحد للتسعير والتغطية سوف يفقد هاتين العمليتين العديد من الامتيازات النموذجن اعتماد الدراسة على إ
التحوط وفق هذا النموذج سوف إلى أن إضافة ،الماليةالأصول خياراتخاصة عدم مرونة النموذج في تسعير 

يتميز بالسكون وعدم القدرة على تطبيق التغطية الديناميكية .

المتقدمةالخياراتتسعيرنماذج"بعنوان(1996)جليلو العارضيمدلولكاظمدراسة-3
المصرفيالقطاعفيتطبيقيةدراسة-التحوطمحفظةوبناءللخيارالمكافأةقيمةتحديدفيودورها
قيمةالتحوط،محفظةآلية لتحديدووضعالخياراتبتسعيرالتي تتعلقالجوانببعضالدراسةتناولت."العراقي
شولزبلاكنموذجيالعراقي وفقالمصرفيللقطاعالشراءخيارسعرتحديدإلى الباحثانتوصلوقدالمكافأة،
دفالماليةالخياراتعلى تعتمدالتيالاستراتيجياتأحد تباعابعملهمايواصلالمالباحثينلكنالحد،والثنائي

التحوط.



مقدمۀ ذالعامۀ  ال

تسعيرمحاولة:ربيع بوصبيع العايش، بعنوانو دادن عبد الغني، دادنالوهابعبددارسة-4
International Journal of،"الإسلاميةالماليةظلفيالماليةالمخاطروقياسالخيارات

Economics Vol 5 Issue December (2012) -& Financial Studies .السوقحالةدراسة
الإسلاميةالماليةظلفيالشراءخياراتوتسعيرالإسلامية،الماليةالهندسةمفهومتناولتالدراسة"القطريالمالي

المحفظةتغطيةإلى أن وتوصلتالقطريالماليالسوقفيالتحوطمحفظةبناءفيالخياراتدور استراتيجياتوتحليل
ويعود%18قاربتبنسبةالكليةالمخاطرحجمتخفيضإلى أدىقطربورصةفيالمسعرالبنكيللقطاعالمالية
االمخاطرهذهفيالتحكمقدرةإلى الانخفاضهذا تطبيق أن الدراسةنتج عن و التحوط،استراتيجيةبواسطةوإدار

القطاعفي تغطية محفظةساهمت المغطاةالخياراتشراءاستراتيجيةطريقعنالتغطيةباستخدامالتحوطاستراتيجية
بلالقطاعمحفظةلهاتتعرضالتيالكليةالمخاطرلحجمتخفيضهاخلالمنالقطريةالبورصةالمسعر فيالبنكي
المحفظة.ذهالمرتبطة العوائدتحسينوحتى

5- Sudhakar Raju, Delta Gamma Hedging and the Black-Scholes
Partial Differential Equation (PDE), Journal of Economics and Finance
Education, Volume 11, Number 2, Winter 2012.

غاما على كل من -من خلال تطبيق استراتيجيتي دلتا ودلتامفهوم التحوطإبراز إلىهدفت هذه الدراسة
الأصول أسعارتغيرظهار كيفية حساب قيم المحفظة من خلال إ، و مثلة تطبيقيةأمن خلال خيارات الشراء والبيع

ظهرت أوقد اظهرت الدراسة نتائج تحاكي النتائج النظرية لمفهوم التحوط باستخدام صيغة بلاك وشولز، و الضمنية. 
من تطبيق استراتيجية دلتا خيار الشراء في حال أفضل نتائج التحوط دلتا خيارات البيع تعطي مردوديةأن الدراسة

علاه أللتحوط المذكور أفضل غاما سوف تكون- المستثمرة، بينما مردودية التحوط دلتاالتحوط ضد انخفاض القيم 
تتحرك وفق تقلبات كبيرة.الأسعار في حال كانت

غاما - صل عليها من تطبيق استراتيجيتي دلتا ودلتاليها في هذه الدراسة النتائج المحصل عتحاكي النتائج المح
بان ةدراسهذه الظهرت أفي السوق المالي السعودي، وقد 30فالكم لكل من خياري البيع والشراء على سهم 

البيع الافضل شديدة التقلب وهو ما يؤدي بان تكون استراتيجية التغطية دلتا بخيارلم تكن الأسعار التقلبات في
لتطبيقها على السهم الفارط الذكر.



مقدمۀ رالعامۀ  ال

هي تطبيق للنظريات المتعلقة الدراسةهذه أن في كونSudhakar Rajuعن دراسة هذه الدراسة تختلف 
الأسعار انخفاضأو للتطبيق في ظل كل من ارتفاعأفضل غاما وتبيان أي الاستراتيجيات- باستراتيجية دلتا ودلتا

، بينما دراستنا تنطلق من هذه من جهة وفي ظل التقلبات الضعيفة والتقلبات الشديدة للأسعار من جهة اخرى
من جهة، الأسعار الاستراتيجيات يمكن تطبيقها في السوق المالي السعودي في ظل انخفاضالعمليات لإظهار أي 

دف وضع هذه الاستراتيجية ضمن نطاقها الديناميكي ىخر أمن جهة الأسعار وفي ظل تقلبات ضعيفة لهذه  ،
.ةالنهائيغطيةللت

6- Jawwad Ahmed Farid, An option Greeks primer: building intuition
with Delta hedging and Monte Carlo (Part II- Delta Hedging, 3- Delta
Hedging European Put Options), Macmillan Distribution Ltd, England, 2015..

كيفية بناء نموذج التحوط الديناميكي باستخدام إلى  (الجزء الثاني) كتابالعرض الكاتب في هذا الجزء من
ائية إلى دف الوصولالأوروبي ذات النمطخيارات البيع  ا في منحنى بياني تلخص نتيجة  لمحاكاة لمخرجا

دف تحويطها.أو صلي ومحفظة التكرارلسعر الخيار الأديناميكية ال التعقب التي تكون 

القيمة الأصلية تحاكيأن الديناميكية يجبالعمليةالنتيجة النهائية لهذه أن نتائج هذه الدراسةبينتوقد 
لخيار البيع من خلال محفظة التكرار التي تم تشكيلها بغرض التحوط.

7- Xiao-Tian Wang , Zhe Li & Le Zhuang, Risk preference, option
pricing and portfolio hedging with proportional transaction costs, Chaos,
Solitons & Fractals - Journal - Elsevier, Vol 48 Issue 33, United Kingdom,
2017.

تكلفة الواستخدام نموذج التسعير في تقدير شكالية تسعير الخيارات المالية إطرح الباحثون في هذا المقال 
المتداولون ومن أن برهن الباحثونمونتي كارلومحاكاةبفضل ف. لمحفظةالديناميكية لتغطية عاملات الالنسبية لم

هم يمكنأمانا) أكثر بديلاأو رالمخطةسلوك الفرد عندما يختار بين مواجه(خلال تقسيمهم للمخاطر وتفضيلها
ا في تحديد شكل دورا مهمتؤديالمتداولين اتجاه المخاطر سلوكأن وقد استنتجوا. افظهملمحالمستمرة تغطية المن

لتقلب التقلبات لمختلفة هي سبب آخر تغطيةالتقلبات الضمنية، وأن الخيارات المختلفة التي لها تذبذبات 
.الضمنية
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مع تكلفة المعاملات النسبية، وهو منهج جديد تسعير الخيارات المالية، ولاأتناولت الدراسة المحاور التالية: 
في تسعير الخيارات. ا معامل تفضيل المخاطر يلعبان دورا مهموكذلكتكلفة المعاملة النسبيةأن يظهرفي التسعير

هذ فيباستخدام محاكاة مونتي كارلو.نسبية معاملاتبتكاليفالمحفظة المالية من خلال التغطية إدارة ،ثانيا
المخاطرتفضيلأن ظهرمستقل،بشكلعينة1000لمساراتكارلومونتمحاكاةخلالمنالبحث و 
.المحفظةوتغطيةالخياراتتسعيرفيامهمادور يؤديانسبيةالنالمعاملاتتكاليفإلى بالإضافةللمتداولين

الاستراتيجية المتبعة في الرسالة راعت أن الدراسة عن ما تم تناوله في هذه الرسالة في كونتختلف هذه 
ي خيار أسعر أن يأ،التداول يتم على نحو مستمرأن والتي تفترضالافتراضات الاساسية لنموذج بلاك وشولز 

في التغطية الأول تم اسقاط الفرضللمخاطر (وحتى وان لا يعتمد على التغير في الزمن وتفضيلات المتداولينمالي
خيرةاسقاط هذه الفرضيات في المقال بسبب اكتشاف العديد من الباحثين في السنوات الأالديناميكية)، بينما تم 

العديد من أن ، كما وجدت سلسة من الدراسات م الخطيةدتتميز بالتعقيد وععددا من بيانات السوق المالي أن 
الرسالة تناقش التحوط الديناميكي من خلال إلى أن إضافة .قانون التوسعلتخضعق المالية اسو للأالزمنيةسلاسل 

تكرار تدفقات الخيار المالي فيلا المحفظة المالية.

Xiao-Tian Wangبينما تتقاطع دراسة  , Zhe Li & Le Zhuangكلا أن  مع هذه الرسالة في
المالي لتقدير تكلفة التغطية ومردوديتها.يار استراتيجيتي التغطية تعتمدان على دلتا الخ

صعوبات البحث:-10

عداده هذا البحث:إثناء أمن بين الصعوبات لتي واجهت الباحث 

هذا النوع منإلى أن إضافة بحاث التي تناولت هذا الموضوع خاصة من جانبه التطبيقي،ندرة الدراسات والأ- 
ايضا.الأدوات وبالتالي صعوبة فهم فلسفة هذهالمالية العربيةالأسواق غلبأفي قغير مطبالأدوات 

يصعب من عملية التطرق اليه من جميع جوانبه النظرية أخرى تشعب الموضوع وشموله وارتباطه مع تخصصات- 
والتطبيقية.

تناول نموذج واحد للتسعير تعدد نماذج التسعير وتسيير محافظ الخيارات المالية تحتم علينا اقتصار منهجنا على - 
كثرها استخداما على المستوى العملي.والأ
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خطة البحث وهيكله:-11

ثلاثة فصول إلى النتائج المطلوبة وفقا للمنهجية العلمية، تم تقسيمهإلى نجاز هذا البحث والتوصلإدف 
، تمثلت فصول هذا البحث في:بوقين بمقدمة عامة وتنتهي بخاتمةمس

دف من ، على الخيارات واستراتيجياتهاالهندسة المالية بالتركيز: بعنوان الفصل الاول-  و
لهندسة لمدخلبعنوان الأول ،ثلاثة مباحثإلى دراسة العام والمتخصص، وقد قسمخلاله للتعريف بمجال ال

هذا الفرع من العلوم المالية. إلى مخصص لإعطاء نظرة على موضوع الهندسة المالية من حيث الظهور، الحاجةالمالية 
المالية من حيث الأسواق على الاستثمارات فيأو هذا الفرع على الادارة المالية للمؤسساتأهمية وقد ابرزنا فيه

في هذا الفصل لكل من العوامل التي تم التطرق، كما يجابي على مفهوم تعظيم القيمة وادارة المخاطرتأثيره الإ
في المبحث الثانيأما اطر استخدامها.وفوائد تطبيقها دون التغاضي عن مخساهت في انتشار الهندسة المالية

وسع في ألها مساحة تصصداة موضوع بحث هذه الرسالة والتي خلدراسة الخيارات المالية وهي الأفسوف يخصص 
هم لأخير ويخصص المبحث الثالث والأحاطة بأهم مفاهيمها النظرية والتطبيقية.جل محاولة الإأمن البحث هذا 

.الخيارات الماليةمحفظة إدارة استراتيجيات
ويأتي هذا ، الاستثمار في المحافظ المالية والمؤشرية وتقييم الأداء: بعنوان الفصل الثاني- 

المتداولة المؤشراتصناديقو الماليةالمحفظةمفهومموضوع الأول يضا، يتضمن المبحثأالفصل بثلاثة مباحث 
والتي تتواجد خاصة في البورصات التي تضم المشتقات الماليةالهندسة المالية المستحدثة أدوات من بينباعتبارها 

آداء وقياسإدارة وفي المبحث الثالث نقوم بدراسة، بالعائد والمخاطرالمفاهيم المتعلقةنناقشالثاني وفي المبحث 
.المحافظ المالية

الديناميكيةوالتغطيةالساكنالتسييربعنوان للدراسة التطبيقية: مخصص الثالثالفصل - 
دراسة الخصائص الاحصائية لكل من مؤشر السوق المالي السعودي تعريف و من خلال 30فالكملصندوق

خيرا أ، ثم تسعير الخيارات المالية في السوق المالي السعود باتباع نموذج بلاك وشولز للتسعير. و 30وصندوق فالكم 
خيرة.النفطية الأالصدمةالاعتباربناء استراتيجيات التحوط المناسبة للسوق بالأخذ بعين



ولالأالفصل
الخيارات  علىبالتركيزالماليةالهندسة
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ولالفصل الأ

الهندسۀ المالیۀ بالترکیز على الخیارات 

:مقدمـۀ

في زيادة دوران عجلة الاقتصاد العالمي خاصة في ظل الظروف الاقتصادية العالمية التي ةالماليالعولمةتساهم
رؤوساتتحركعلىالمفروضةلقيودلإلغاءترجم هذا التحرر في صورة ات، وقد يوالسبعينات يشهدها عقدي الستين

الأمر وهو.الماليةالأسواقتحريروكذاالمدفوعات،ميزانفيالرأسماليةالمعاملاتحسابتحريرالخارج،وإلى منالأموال 
المال للاستثمار رأس فتحبالملكيات العامة لوسائل الانتاج ةصوصتسارع وتيرة خمن خلالإيجابيا الذي انعكس

بنوعيه المباشرالأجنبي على استقطاب الاستثمارالتحفيزإلى إضافةالمالية،الأسواقالخاص من خلال تفعيل دور
المالية الأسواقهيكلةإعادة ،سندات)الو الأسهم المالية منالأصول (الاستثمار في موجودات مادية) والغير مباشر (
دخال التقنيات التكنولوجية والمعلوماتية في عملية إو السوقلياتلآمن خلال تحرير سعري الفائدة والصرف تبعا 

.الأسواقذهلهالتداول لتحقيق الكفاءة

زيادة السابقة ممثلة في زيادة حجم الاستثمارات، توسيع قاعدة المستثمرين، الإيجابيات ن النتائج المترتبة عنإ
، لكن الأسواق، الرفع من مستوى الافصاح والشفافية سوف يعزز من ممارسات الرشادة وزيادة كفاءة وعمق السيولة

الفائدة ومخاطر أسعار كزيادة مخاطرتترتب عن عملية التحرير المالي  غالبا ما بالمقابل هناك مجموعة من المخاطر التي 
والتية عن التنافس الشديد بين المؤسسات والمحافظ الماليةالمضاربة الناجممخاطرإلى إضافةالسيولة ومخاطر الائتمان

الصرف.أسعار الفائدة،أسعار المالية، السلع،الأصول أسعار ، بما فيهاالأسعارزيادة وتيرة وعنف تقلباتإلى أدت 

على تطورأثر ما، وهو والاتصالتكنولوجيا المعلومات بواكبت التطورات المالية السالفة تطورات مواكبة تتعلق 
كثر تعقيدا تعرف بالمشتقات أو مبتكرة، مالية جديدةأدوات الأسواقالاستثمار وطرق التمويل وظهرت فيأساليب 

المالية.الأصول مخاطرإدارة بتحسينخاصة تتعلق أحسن فرصإيجادالمالية تعمل على 

لفصل تغطية المحاور التالية:اسوف يتم من خلال هذا دف التعرف على مفهوم الهندسة المالية

;الماليةللهندسةمدخلأولا:-
;الخيارات الماليةثانيا:-
.محفظة الخيارات الماليةإدارة استراتيجياتثالثا:-
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لهندسۀ المالیۀ لمدخلالمبحث الأول: 

المحرك الرئيسي لعملية التنمية الاقتصادية. المهمة في القطاع المالي الذي يمثل الأدوات أحدالمالأسواق تعتبر
الحقيقية والتي تمثل مجموع الأصول فممارسة النشاط الاقتصادي في أي دولة تتم على مستويين، مستوى تتداول فيه

الأسواقالسلع الملموسة وغير الملموسة (الخدمات) وهو المستوى الذي يتم فيه انشاء القيم المضافة (الثروة) ويتم في
ريات المستوىالح المالية) المنتجة الأصول (الأموال جم بالتقاء طالبي وعارضيتر يالأول قيقية، ومستوى ثاني عاكس 

المالية علاقة تبادلية والأسواق المالية. وهذا ما يجعل من العلاقة بين الاقتصاد الحقيقيالأسواقللسلع الحقيقية ويتم في
تطور ونمو الاقتصاد المالي في دولة ما هو انعكاس أن المتعارف عليه بشكل عامذات اتجاهين مؤثرة ومتأثرة، فمن 

لنموها الاقتصادي الحقيقي.

المالية وارتباطها نتيجة للتطور المذهل لتكنولوجيات التداول الالكتروني وعولمة الأسواقونظرا لزيادة انفتاح
المختلفة، وولد والأهداف من ذوي الحاجاتالأسواقهلزيادة عدد المتعاملين في هذأدى الدولية،رؤوس الأموال

المالية التي تستجيب الأدوات مفاهيم جديدة تتعلق بعلاقة المردوديات والمخاطر، فظهرت أشكال جديدة ومبتكرة من
لمطالب وحاجيات جيل جديد من المتعاملين.

الفردية تالسلوكيافي خضم التطور الدائم في النظرية المالية باعتبارها علوم اجتماعية تتبع تطور وتعقد 
ا،الأسواقوالجماعية وتطور تحليل تعتمد على أصبحت النظريات المالية الحديثة التيإلى إضافةالمالية وحوسبة عمليا

مالية جديدة أدوات ثورة في مفاهيم الاستثمار المالي، حيث أدخلتالتحليل الرياضي، ظهرت الهندسة المالية التي تمثل
للاستثمارأن كان الماليةالأسواقمعقدة وفي بعض الأحيان مركبة قابلة للتداول وتستجيب لشريحة كبيرة من متعاملي

موعة كبيرة من طرق التداول التي لم إلى إضافةالتحوط (التغطية)،أو المضاربةأو  تكن معروفة سابقا زادت طرحها 
عمقا أكثر المالية وجعلهاالأسواقسيولة مما رجع بالإيجاب علىأكثر المالية وجعلهاالأدوات من سرعة تداول

كفاءة.أكثر  عا وبالتالياواتس

ا الهندسة المالية من حيث طرحها لأدوات جديدة كالتوريق الإيجابيات بالرغم من الكبيرة التي جاءت 
ا  إلا المالية،والمشتقات الكلي، فعلى المستوى الجزئي ونظرا و الجزئييينكانت السبب لكثير من المشاكل على المستو أ

حتىأدت خسائر كبيرةإلى تعرضت العديد من المؤسسات وخاصة المالية منها، ة الخطرة لأدوات الهندسة الماليةللطبيع
المالية العالمية لسنة الأزمة على المستوى الكلي فيكفي ذكرأما الأدوات،إفلاسها نتيجة المضاربة الكبيرة في هذه إلى 

تسببه هذه الأدوات. أن حتى نعرف مدى القدرة التدميرية التي يمكن2007
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والاستثمار الماليبديل للهندسة المالية التقليدية أو الحاجة لفكر موازي2007المالية لسنة الأزمة ظهرتأ
على خاصة في ظل الطفرة الاقتصادية التي تشهدها بعض البلدان الاسلامية،تمثلت في الهندسة المالية الاسلامية

هم مراكز أتمثل أصبحت لدولية كبورصة لندن التيامستوى تطور حجم الفوائض المالية التي اغرت المراكز المالية 
الاستثمار المالي الاسلامي.

الهندسۀ المالیۀوتاریخالمطلب الأول: مفهوم

لطالبي الأرباح تحقيقعلى الهندسة المالية وتعمل، لأي نظام اقتصاديالأساسي تخصيص الموارد الهدفيعتبر
ا وهوأ ا وتقنيا رؤية سيدعملها على تجإلى إضافة،الذي يساعد على تحسين تخصيص الموارد النادرةالأمر دوا

ا علىوالذي وصفها جوزيف شومبيتر للرأسمالية  ا من حيث"دمار إبداعي"أ حل المنتجات الجديدة تعمل علىأ
العمليات الجديدة محل واستبدالالقديمة اتالنظريانطلاقا منجديدة ات ماليةنظريتطويرمحل المنتجات القديمة، 

.العمليات القديمة

مفهوم الهندسۀ المالیۀالفرع الأول: 

الأنشطة الفكرية التي تجعل من الممكن تصميم العمل بطريقة عقلانية ووظيفية من الهندسة هي مجموعة من 
إلى إضافةوفي سبيل تحقيق ذلك تستخدم علوم الرياضيات.خلال تنسيق مختلف التخصصات التي تسهم في تحقيقه

وتحسين هياكل وآلات الأدلة التجريبية والعلمية والاقتصادية والاجتماعية، لهدف اختراع وابتكار وتصميم وبناء 
وأدوات ونظم ومكونات ومواد وعمليات مختلفة.

ا يشمل مفهوم الهندسة مجموعة متعددة ومتنوعة من التخصصات على الرغم من تركز بالدرجة الأولى على أ
.والابتكارمجالات العلوم التطبيقية، والتكنولوجية، وكلمة الهندسة مشتقة من اللغة اللاتينية وتعني الذكاء والتدبر 

المهندس قادر على السيطرة على جميع المكونات الفنية للمشروع وضمان موثوقية الحلول فإن ونتيجة لذلك،
الات العمية المعقدة والمتنوعة والتي تنفذ على وفق مفهوم العمل جماعي.المتخذة، لذلك، فالهندسة تنطبق على ا

دف" يستخدم بمعنى مجموعةالماليةالهندسةمصطلح " تحسين الاستثمار أيا  إلى من الأنشطة الفكرية التي 
دراسات المشاريع من جميع جوانبها تتطلب عملا تجميعيا ينسق عمل عدة فرق من فإن كانت طبيعته، ولذلك،

الات التي  ترتكز على تطبيقات النمذجة الرياضية والإحصائية والتكنولوجيا الحاسوبية، والتي المتخصصين في ا
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المالية وتحديد قيمة المؤسسة، توزيع المخاطر، طرح طرق الأدوات حل مشاكل الصناعة المالية كتقييمإطار دم فيتستخ
المالية الأسواقالمحافظ وغيرها من الطرق والأدوات التي ساهمت في ترابطإدارة المالية،الأصول جديدة للتمويل، تسييل

ا. الهندسةأساليب النظرية المالية،مجال متعدد التخصصات تنطوي على )الهندسة الماليةوهي بذلك (وزيادة كفاء
.ممارسة التمويلفي لأساليب التقنيةلتطبيق اأبتوصيفها عادةلهذا يتم.الرياضيات وممارسة البرمجةقوانين

الاقتصاديةالنظرية المختلفة والمستمدة من مجالات الأدوات مجموعة واسعة منتعتمد الهندسة المالية على 
التقنية في مجال الأدوات بمعنى أوسع، يمكن لأي شخص يستخدم.وعلوم الكمبيوترالإحصاء ،الرياضيات التطبيقية

أي إحصائي في المكتب أو يسمى مهندس مالي، على سبيل المثال أي مبرمج كمبيوتر في البنكأن التمويل
.1الاقتصادي الحكومي

التمويل أدوات منواسعةجموعة بمملمشخص إلى يقيدون هذا المصطلحمعظم الممارسين فإن ومع ذلك،
ا النظرية المالية من ذلك بحيث تحديداأكثر ما هوإلى أحيانا يقتصر هذا التعريفأن ويمكن.الحديث والتي تسترشد 

تسيير ،الكميةنتجات واستراتيجيات مالية جديدة والتي تشمل النمذجة بمتتعلقالمعارفلا يشمل سوى تلك 
.البرمجة والتداول،المشتقةالمالية المنتجات باستخدامالمخاطر 

:2النشاطات التاليةإطار خصصون مجالات الهندسة المالية فيتويحدد الم

الشركاتتمويل.
المالية.المشتقاتتسعير
المحافظإدارة.
المخاطرإدارة.
المهيكلةالمنتجات.
.التداول

ا والتي وفق المفاهيم  ا وطرقها وادوا السابقة، تعددت تعاريف الهندسة المالية بحسب اختلاف استخداما
نستعرض لها على النحو التالي:

1 Ali N. Akansu & Mustafa U. Torun, A Primer for Financial Engineering: Financial Signal Processing and
Electronic Trading, Boston, Academic Press, 2015
2 Marek Capinski & Tomasz Zastawniak, Mathematics for Finance: An Introduction to Financial Engineering,
Springer, United States of America, 2004.
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االماليةالهندسةتعريفيمكن:1تعريف رقم  والتطوير، التصميمعملياتتتضمنالتيالأنشطةمجموعةبأ
كلوأنلمشاكل التمويل؛إبداعيةحلولصياغةإلى بالإضافةالمبتكرة،الماليةوالعملياتالأدوات منلكلوالتنفيذ

إلى ويهدفالمعاصرة؛التمويللنظم منهجاالماليةوالهندسةتعتبروبذلكالمخاطربإدارةيسمىماإطار فييتمذلك
.1وتطويرهاالمعاصرةالماليةالمنتجاتفيالكفاءةتحقيق

اكما تعرف الهندسة:2تعريف رقم  .2العامةالموازنةخارجالماليةالأدوات بإدارةتمالمالية بأ

تضمن الهندسة المالية وفق نظرة الجمعية الدولية للمهندسين الماليين التطوير والتطبيق المبتكر : 3تعريف رقم 
باعتبار الأسواقالمالية فيللنظرية المالية والأدوات المالية لإيجاد حلول للمشكلات المالية المعقدة ولاستغلال الفرص 

الهندسة المالية تعني التطوير والتطبيق المبتكر للنظرية أن إلىالهندسة المالية مهنة وليست أداة، ويشير في هذا الصدد
.3المالية والأدوات المالية لإيجاد حلول للمشاكل المالية المعقدة ولاستغلال الفرص المالية

ا: تطبيق للطرق "IAFE"عرفت الجمعية الدولية للمهندسين الماليين :4تعريف رقم  الهندسة المالية بأ
المالية وعملية الأسواقإلىوقد أضفى التحليل الكمي الإبداع والكفاءة والدقةحل المشاكل المالية، أجل الرياضية من
الاستثمار.

ا:كما  لأدوات وآليات مبتكرة وصياغة حلول إبداعية لمشاكل التصميم والتطوير "تعرف الهندسة المالية بأ
:الهندسة المالية تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطةأن إلىالتمويل"، بحيث يشير التعريف السابق

.مالية جديدة مثل بطاقات الائتمانأدوات ابتكار-1
ا تخفيض التكاليف كعمليات التبادل التجاري-2 من خلال الشبكة ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأ

.العالمية والتجارة الالكترونية
.الائتمانإدارة أو السيولةإدارة جديدة للإدارة التمويلية مثلابتكار حلول-3

.2005، 26العدد السودان،بنك،الماليالاستثماربنكالأعمالوتنميةالتطويرإدارة،محمودأحمدنصار1
223ص،1999الإسكندرية، الجامعة،شبابمؤسسة،الماليةوالهندسةالبورصاتفريد، النجار2
49، ص 2007الأولى، ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، السعودية، الطبعةالتحوط في التمويل الإسلاميإبراهيم سامي سويلم، 3



: الفصل الأ خیارات ول ال لى  بالترکیز ع ۀ  المالی 7الهندسۀ 

المفهوم المشترك بين جميع التعاريف هو إلا أن على الرغم من الاختلافات في تحديد مفهوم الهندسة المالية،
عمليات )ت(الحلول المبتكرة للمشاكل ذات الطبيعة المالية و)بالمالية، (الأدوات )أ(:الابتكار المالي فيما يتعلق ب

:1الهندسة المالية والتي نوجزها على النحو التالي

ستثمار التي توفرها صناعة التمويل الامجموعة متنوعة من المنتجات وأدوات الماليةالأدوات تتضمن-أ
بين التقليدية التي تطبق على نطاق واسع الماليةالأوراق وتتراوح هذه.للمستهلكين والشركات والمؤسسات

المالية (مثل السندات المتبادلةالأوراق في الممارسة اليومية، مثل الحسابات المصرفية، وعدة أشكال من
غير دوات الأإلىذلك)، والمنتجات التمويلية ومنتجات التأمين،إلى والأموال، والأسهم، وأذون الخزانة، وما

.التقليدية التي تعد المشتقات المالية أهمها مثل الخيارات والعقود الآجلة والمقايضة وغيرها
م كيان مؤسسيإلى  الحلولتشير -ب وتشمل بعض الأمثلة على الحلول .فردأو منظمةأو كل مشكلة مالية 

فضيلات المستثمرين، ووضع المبتكرة وضع استراتيجيات مبتكرة للتخطيط المالي، وإنشاء حوافظ تفي بت
سياسات تمويل مناسبة، وتصميم استراتيجيات تجارية ديناميكية، فضلا عن وضع نماذج لتقييم مخاطر 

.الائتمان
هيكلة وصياغة المشكلة المطروحة وتنفيذ أجل الخطوات التي ينبغي اتخاذها منالعملياتوأخيرا، تتضمن -ت

نظم أو والهدف النهائي من العمليات المالية المبتكرة مثل نظم التداول الإلكترونية.الحلول التي يتم تطويرها
مراقبة مخاطر الائتمان هو تقليل الوقت والتكلفة للقرارات المالية.

تاریخ وتطور الهندسۀ المالیۀ:الفرع الثانی: 

حوظة في العقود الأربعة التي ولكن حدثت تطورات ملبطيئة 1970لقد كانت وتيرة الابتكار المالي قبل سنة 
من اهمها:ة ندسة الماليبالهالعمل ببدء السبقت 

تم إصدار ، كما 1952عامحول نظرية المحفظة فيالأساسي نشر هاري ماركويتز عمله: التطورات المالية-
في الماليةالأسواقإلىشهادات الإيداعلادخاتم و في أوائل الستينات، )Eurobondsاوروبية (أول سندات 

.أواخر الستينيات
موجهاكن يولكن معظمها لم ة المبتكرة التكنولوجيالعديد من المنتجات هناك كان التكنولوجية:التطورات -

، كما تم) في الأربعينياتENIACكشف النقاب عن أول جهاز كمبيوتر (، مثلواسع النطاقكلاستهلال
ايأنظمة الترانز عنكشفال تحدث ثورة في الاتصالات السلكية واللاسلكية في عام أن ستور التي من شأ

1 Constantin Zopounidis &Michael Doumpos, Intelligent Decision Aiding Systems Based on Multiple Criteria
for Financial Engineering, Springer, London, 2000, P 2-3.
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كما وضعت شركة ات،  يالخمسينالاتصال بين الآلات في أواخر من تمكين للالأول تم تطوير المودمو ،1947
ات.يفي اواخر الستينتكساس إنسترومنتس أول آلة حاسبة محمولة

تزايد شهدتالسبعينياتأوائلحتىالأولىالعالميةالحربأعقبتالتيالعشريةالفترة التي امتدت من أن كما
فيمدمرة تضخمحالات معدلاتالعملة،استقرارعدممنفتراتالفترةهذهوشملت.الماليةالأسواق تنظيممفهوم 
.العالميةالكارثةتلكأعقابفيواليابانأوروبابناءوإعادةالثانيةالعالميةالحربالكبير،الكسادالبلدان،بعض

تستندالمعتمدةاللوائحمعظموكانتى،حدعلىبلدلكلالماليةالنظمسلامةلتعزيزكثيرةلوائحوضعتوقد
التبادلمعدل المثالسبيلعلى،البلدانبينهامةثنائية اتفاقاتأبرمتذلك،إلى بالإضافة، الفئةحسبقواعدإلى 

تدفعهاالتيالفائدةأسعار تحديدتم. كما 1944تون وودز سنة يالمؤسس بين الدول الرئيسية في اجتماع بر الثابت
لمثمومنالحكوماتمنالعديدقبلمنمصطنعبشكلمنخفضةالأساسية السلعأسعار وظلت،الادخاربنوك
.الأسعارفييذكرتقلبهناكيكن

مليون500تتجاوزأصوللديهاكان العالمأنحاءجميعفيشركة350منأقل أيضا أن بالذكرالجديرومن
وكانت، العالميةمنبدلا) الأصليةالبلدانداخل(محليةكانتالماليةالأنشطةمعظمفإن ولذلكأمريكي،دولار

الفترةهذه ايةوفي،العملياتأساس علىأو الائتمانإلى مستندةما إالحقبةهذهخلالالماليةالشركاتخسائر
الهندسةلبدايةالأساس التكنولوجيوالتقدموالقواعد المالية السائدة الضوابطالتخلي عن تشريعاتأتاحتالتمهيدية 

.1المالية

المرحلة التيإلى إضافةثلاث مراحلإلى والتي قسمناهامراحل التطور الزمني للهندسة الماليةأدناه الشكليظهر
على النحو التالي:بأحداثهاسبقت ظهور مفهوم الهندسة المالية والتي نربطها 

1 - Tanya S. Beder & Cara M. Marshall, Financial engineering: the evolution of a profession, JohnWiley & Sons,
New Jersey, 2011, P 5.
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مراحل تطور الهندسة المالية):1-1شكل رقم (

the evolution of a profession:Financial engineering,Tanya S. Beder & Cara M. Marshall: من اعداد الباحث بالاعتماد على

العوامل المساعدة على ظهور وانتشار الهندسۀ المالیۀ:المطلب الثانی: 

إلى إضافة،والمتطورةظهور الهندسة المالية وليدة الظروف الاقتصادية، السياسية والتكنولوجية السائدةكان لقد
العوائد من المالية من خلال زيادة الأسواقإلىاضافيةأموال الحاجة لأدوات مالية جديدة تساهم في استقطاب رؤوس

جهة والتحكم في المخاطر من جهة اخرى.

العوامل المساعدة على ظهور الهندسۀ المالیۀ: لفرع الاول: ا

:1ساعد على ظهور الهندسة المالية العديد من العوامل منها

يار اتفاق بريتون وودز وهو-1 الصرف، أسعار الذي ترتب عليه حدوث تقلبات عنيفة فيالأمر ا
الصرف.أسعار والبحث عن آلية للتحوط ضد مخاطر تقلباتالأجل فكانت مدعاة لتطوير عقود الصرف

.الفائدةأسعار زيادة حدة التضخم في بداية الثمانينات وما صاحبها من زيادة سريعة في معدلات-2

.78-77، ص2004، دار النشر للجامعات، القاهرة، المشتقات الماليةسمير عبد الحميد رضوان، - 1

)ما زال جاريا-2007من  (مرحلة العقـلنة
الأسواق المالیة العالمیة تترابط وتستمر في

مختلف حالات الفوضى، بدءا من السوق السكنیة
، شركات التكنولوجیا والمخاطر العقاریةوالرھون 

السیادیة.
زیادة ("دراماتیكیة" لدور الحكومات إعادة تفكیر

تحتاج إلى اعادة النظر في )، ھذه العملیة التيالتنظیم
.إدارة المخاطر النظامیةمفھوم 

)1997-9701البداية والمراحل المبكرة (
ولد الحاجةتحریر أسعار الفائدة والعملات واسعار السلع

.ایلاء الاھمیة لإدارة المخاطرإلى 
:المشتقات، الأدوات التي تم إنشاؤھا للقیام بھذه المھمة ھي

المالیة.المخاطرمقاییسلتسعیر، لنماذج النظریةال
أجھزة وبرمجیات ، الاتصالات(التكنولوجیاوفرت

جوا خصبا لتطور ...)الكمبیوتروأجھزةالاعلام الالي
.العولمةھذا المجال واتجاھھ إلى 

ئل ( نمو الها )2006-1998ال
) انتھاء عالم الشركات المالیةmonoline (الأصول التقلیدیة والبدیلة وشركات التأمین ومدیر،حیث تتضافر البنوك

.ویدخلون أعمال بعضھم البعض على الصعید العالمي
ادارة راس المال طویل الاجل (والروسیة،والأزمةالآسیویةالعملةأزمةLTCM(ات لمؤسسالعالميالنموساھم في اطلاق

.المخاطرإدارة
حفز النموتحریر الأسواق التحرر المستمر من القیود و.
نشأة المخاطر تغییر كبیر في كیفیة إلى ديأمئات التریلیونات، مما تقریبا إلى نمو مشتقات الائتمان والتوریق من الصفر

.ائد والاحتفاظ بھا ونقلھاووالع
 ریبكلكجج العولمة بشأأطراف رئیسیة في سوق رأس المال العالمي، مما كصنادیق الثروة السیادیة برزت.
نمو ھائل في حجم الشركات (بما فیھا إلى أدت السیولة الضخمة والأقساط المنخفضة المخاطر وانخفاض أسعار الفائدة

اسواق مؤسسة، وارتفاع استخدام الرافعة إلى وصنادیق التحوط)، وانتقال أسواق رأس المال من أسواق ناشئةالمصارف 
.المالیة
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يارات-3 عن حماية أصولهم المالية من المالية العالمية المتتالية، دفعت المستثمرين للبحثالأوراق أسواق ا
المشتقات المالية.أسواق خلال

إلى المنافسة الشرسة فيما بين المؤسسات المالية والمصرفية في سباقها المحموم، دفع هذه المؤسسات-4
التمويل مالية جديدة لإدارة المخاطر وتقديم الحلول لمشاكلأدوات استنفار دوائر البحث والابتكار لخلق

والقفز فوق القيود التي تفرضها السياسات النقدية.
تطور تقنيات الحاسوب قد أثرت على القطاع المالي بتجدد المفاهيم العامة للوظيفة النقود، وطرق -5

المالية تنعدم فيه الحواجز الزمنية الأسواقعلم التحويلات النقدية مع العملاء، ساعد هذا على توحيد
.1والمكانية

منأخرى سياسية معينة، نميز بين مجموعةأو افة للعوامل السابقة التي كانت نتيجة لأحداث اقتصاديةاض
:2ذات الطابع الاستثماري الشخصي وهيالأسباب 

السوقسيولةزيادةإلى ذلكأدى وقدالمال،أسواق فيالمتاحةالاستثمارأدوات وتعدداتساع-1
.التمويلعنللباحثينجديدةفرصوتقديمجددمستثمرينجذبطريقعنمن التمويلمزيدوإتاحة

المستثمرينلتفضيلاتطبقاالماليةالمخاطرتوزيعإعادة منمكنتوالتيالمخاطر،أدوات إدارة إيجاد-2
سعرمخاطروهي:الماليةالمخاطرمنانواع لأربعتتعرضالأعمالمنشآتأن إلىنشيرللمخاطر. باختصار

.السلعأسعار ومخاطرالأسهم أسعار فيالتقلبمخاطر،الصرفسعرمخاطر،الفائدة
العائدوزيادةالتكاليفتحسينمنمكنمما) (Arbitrageالأسواقبينالمراجحةأدوات تطوير-3

.العالميةالأسواقعلىوالانفتاح

الهندسۀ المالیۀ:تأثیر ونتائجالفرع الثانی: 

وطرق الهندسة المالية في انتشارها، نظرا لما قدمته من أدوات المترتبة على استعمالالنتائجساهمت العديد من 
ا، موعة من الحلول والخيارات إلى إضافةحلول وايجابيات للمتعاملين  ا لمتخذ القرار من خلال طرحها  مساعد

العوامل نذكر:المالية التقليدية، ومن أهم هذهالأدوات الإضافية التي لم تكن متاحة في ظل

.390، ص2014، مجلة التكامل الاقتصادي، العدد الرابع، الاقتصاديةالمتغيراتبعضعلىتداعياتهاوالماليةالهندسةأمحمد، الدينوبنتيقاويالعربي1
32ص،2002جويلية،269العددالمصرية،البورصةمجلة،المخاطرإدارةفنالعزيز،عبدنشأت-2
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: 1الميزات الضريبية-1
إلى لتشجيع زيادة التعامل بالأوراق المالية مما يؤدي في النهايةالإطار لقد جاءت التشريعات الضريبية في هذا

زيادة سيولتها.

خفض التكلفة المعاملات: -2
تكاليف أن نسبيا، إذمن خلال إمكانية الدخول بتعاملات معينة وخلق مراكز كبيرة الحجم بتكلفة قليلة 

أن من تكاليف التعامل بالطرق التقليدية، فضلا عنأقل الهندسة المالية تكون غالباأدوات التعامل من خلال
.استخدام النظام الإلكتروني للتداول بخفض تكلفة المعاملات

إعادة توزيع المخاطر: -3
ا ا فيطرق التعامل التي أو تسمح الهندسة المالية من خلال أدوا توزيع المخاطر على الفاعلين إعادة ابتكر

التغطية.أو مظاهر هذا التوزيع للمخاطر في عملية التحوطأبرز كفاءة، وتتجلىأكثر  الماليين بشكل

زيادة السيولة: -4
، كليهما في ظل شروط سعرية عادلةأو  مالي بسهولة عقد المتعامل لعمليات الشراء والبيعأصل ترتبط سيولة

خطر الانخفاض الكبير في سعرها. من هذا المنطلق جاءت إلى قد يعرضهاالأصول طرح كميات كبيرة من هذهأن و 
التحفيز على زيادة دوران أجل مشتقة للأصول ضعيفة السيولة منأدوات الهندسة المالية لتحل هذا المشكل بطرحها

.الأصولوضع نظام لتداول هذهأخرى من جهة، ومن جهةالأصول هذه

الفائدة: أسعار التحوط ضد تقلب-5
الفائدة عن طريق أداة المبادلة، فبوسع الشركة حماية أسعار المشتقة في التحوط ضد مخاطرالأدوات ساعدت

الفائدة عن طريق تنفيذ عملية مبادلة لأسعار الفائدة مع شركة محلية، بحيث تدفع الشركة أسعار نفسها من تقلب
السعر المرجعي.إلى الأجنبية سعر فائدة ثابتا للشركة المحلية وتحصل على سعر معوم مستند

ومخاطر تطبیق الهندسۀ المالیۀ:إیجابیاتثالث: الالمطلب 

يقول الكثير من و ، 2008المالية العالمية لسنة الأزمة في أعقابوذلك للهندسة المالية اسم سيء اليومصبح أ
المال ليست أموالا أسواق فالأموال في"المهيكلة.نتجات المالمستثمرين بـالكثير منتستريت خدعوول أن الخبراء

.188- 187، ص2003، منشاة المعارف، الإسكندرية، 2، جالفكر الحديث في إدارة المخاطرمنير إبراهيم هندي، -1
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أكثر، وفقاً للمحلل ذاك، ليس أو هو مجرد "قيمة" لهذا السهموإنما أبداً مالا نقدياوسعر السهم لم يكن حقيقية
.  الجديدةالمنتجاينجذبونالأسواقفالمتعاملون في هذهمع ذلكولكن .٭المالي والخبير الاقتصادي روبرت شيلر

تطبیق الهندسۀ المالیۀ: الفرع الاول: مجالات

:1يليفيماالماليةالهندسةمسؤولياتتتجلى

وتقييم،غيرات البيئيةالتوفقالماليةظومة المنهيكلةوإعادةتنظيم(الماليوالتخطيطالماليالتحليل-1
.)المالرأس وزيادةالرأسماليةالاحتياجات 

الآلاتوالمخزون،القبضأوراق،التسويقسريعةالماليةالأوراق فظةمحالنقدية،(الأصول هيكلإدارة-2
.)الأخرىالثابتةالأصول و 

ونسبالأجل،والطويلة، متوسطة قصيرةالقروضطريقعنالأصول تمويلقرارات(التمويلهيكلإدارة-3
).للاقتراضالمالرأس 

ا.-4 ادارة المنتجات المالية الجديدة ومشتقا

يتقاطع تخصص الهندسة المالية مع العمليات السابقة من خلال تغطيته للمجالات التالية:

والنماذجوالكمبيوترالكميةالأدوات باستخدامالنقدية،وشبهالنقديةوقعات التومراقبةوتشغيلتصميم-1
المثالية.القراراتلاتخاذالاقتصادية والمحاسبة

.والإقراضالادخارومؤسسات،وكبالبنالماليةالخدمات-2
نوني.القاالماليالمخططوإعدادلأفراد،لالماليةالخدماتتخطيط-3
ال الماليالأوراق فظةمحمديرالاستثمارات،نشاط-4 القانوني.المالية، وا
.التثمينومكاتبوالتأمينالاستثماروأمناءالعقاريةوالشركاتللمكاتبالماليةالخدماتتقديم-5
الربحلغرض- والدوليةليةلمحا-والعامةالخاصة-والتجاريةالماليةالأعمالمننوعلأيالماليةالأعمالإدارة-6

.لغير ذلكأو 

تأثيرا في العالم اقتصادي100يعتبر من أهم . الاقتصاديةللأبحاثالقومي) اقتصادي أمريكي بارز وأستاذ في جامعة ييل وباحث في المكتب إلى يومنا- 1946جيمس شيلر (روبرت ٭
صول الاقتصادية).للأالتجريبيمع لارس بيتر و يوجين فاما عن (التحليل 2013على جائزة نوبل عام حصل.رواجاومن أكثر المؤلفين 

226، صمرجع سابق،النجارفريد-1



: الفصل الأ خیارات ول ال لى  بالترکیز ع ۀ  المالی 13الهندسۀ 

فوائد تطبیق الهندسۀ المالیۀ: : الثانیالفرع 

مثل كل التطبيقات المستحدثة، تقدم الهندسة المالية الكثير من الحلول للكثير من المشاكل التي تواجه المستثمر، 
:1وتطبيقات الهندسة المالية نذكرأدوات ومن أهم فوائد استعمال

فرز المخاطر المعقدة التي أو لالها يمكن عزلابتداع طرق جديدة لفهم وقياس وإدارة المخاطر المالية والتي من خ-1
كل مخطر فيها بشكل مستقل وبكفاءة أعلى.إدارة  المالية التقليدية، بحيث يمكنالأدوات تتجمع سوية في

الأمر تنويعاأكثر راضهم في بناء محافظدعم الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالية للعملاء، بما يخدم أغ-2
قاعدة عملاء هذه المؤسسات.الذي من شانه زيادة 

المشتقة، من عوائد الأدوات تعزيز فرص الإيرادات والأرباح الناجمة عن تنويع محافظ المؤسسات المالية من-3
استثمارية ورسوم وعمولات خدمات وغيرها، وذلك من خلال قيام المصارف بعمليات التحوط والمضاربة 

وتكوين المراكز المالية.الأسواقوصناعة
، من احتمال الأسعارمدير المحفظة بشراء خيار في سوق العملات لكي يحميه، ولغاية سقف معين منقيام-4

تقليل تحقيق إلى العملات الأجنبية وقد يؤدي شراء هذا الخيارأسعار التعرض لتقلبات غير مواتية في
ابية للأموال المطلوب المكتسبات الناشئة عن شراء أسهم أجنبية، ولكنه يسمح مع ذلك بتحقيق نتائج ايج

استثمارها.
فائدة ثابتة بأداة أسعار قيام مدير المالية للشركة بمبادلة التدفق المتمثل بمدفوعات الفائدة على الالتزامات ذات-5

التقليل من نسبة الالتزامات ذات الفائدة الثابتة أما فائدة متغيرة. والغرض من هذه العملية هوأسعار ذات
إذا لتقليل عبئ مدفوعات الفائدة الثابتةأو الالتزامات ذات الفائدة المتغيرة) في الهيكل المالي للشركة،(وزيادة 

ما انخفضت أسعارها.
لكي تتاح لهم الأسهم، صكوك شراءأو شراء المستثمرين (ممن يرغبون في اقتناء حقوق ملكية معينة) لخيارات-6

ي سوى جزء من سعرها السائد مستقبلا (وذلك بعد تحسين بسعر لا يساو الأسهم فرصة مستقبلية لشراء
أسعار ما انخفضتإذا الصكوك ككلأو أوضاع الشركة آنذاك). ولكن هناك مخاطرة فقدان قيمة الخيارات

الصك.أو مستويات متدنية تقل عن مستوى سعر الشراء المحدد في الخيارإلى في السوق مستقبلاالأسهم 
جانب إلى المشتقة، مع رفع عوائد الاستثمار،الأدوات المصدرين والمستثمرين فيتقليل الكلفة لكل من -7

.توسيع مجموعة بدائل التمويل والاستثمار المتاحة لهم وتقليل مخاطر الخسارة

.107، ص2008، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات الماليةهاشم فوزي دباس العبادي، - 1
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مخاطر تطبیق الهندسۀ المالیۀ:: الثالثالفرع 

إلا أن قدمها الفكر المالي والهندسة المالية،المالية التي الأدوات المشتقات المالية تعد من أهمأن على الرغم من
الماضية كانت في الغالب اماعالمنتجات التي ظهرت خلال الثلاثين أن الكاتب الاقتصادي الشهير "بيتر دراكر" يرى

ا مشتقات مالية، زعموا القمار في لوس أنجلس أدوات علمية منأكثر لم تكنالأمر علمية، ولكنها في حقيقةأ
المزيد من التربح من عمليات المضاربة للمحترفين مع أجل إنما تم تصميمها منالأدوات هذهأن كارلو، ويرىومونت  

.1تقليل حجم المخاطرة التي يتعرضون لها

:2، هناك بعض المخاطر المتعلقة بالتعامل في الهندسة المالية نذكر منهاسبقالمإضافة 

قامت به بعض البنوك في أوروبا وترتب عليه إفلاس بنك الاعتماد الاستثمار في السندات الوهمية، مثال ما -1
والتجارة وبنك هيراتشار الألماني.

الشراء والمنتجات المالية المركبة (فقد يعتمد المنتج المالي المركب إعادة أسواق المقامرة على حجم الرافعة في-2
المالية الخطرة المثقلة بالديون).الأدوات على بعض

معلومات كافية عن البورصات العالمية للمدير المالي المحلي بخصوص المستحدثات المالية والمصرفية عدم توفر -3
التي تعتمد على المشتقات المالية.

قيمة الاستثمار فيها لا تدفع بالكامل مقدما ولكن تدفع أن إلىالمخاطر في المشتقات الماليةأيضا ترجع-4
تطلب بالكامل.هوامش فقط. وعندما تتم المطالبة فهي 

المشتقات المالية في العالم وتخفيض شروط الهوامش أسواق المنافسة الشرسة فيإلى أيضا ترجع المخاطر-5
المطلوبة، على العقود وإصدار أنواع من العقود التي لا يتم تداولها داخل مقصورات البورصة ولكن خارجها.

ب العملات الأجنبية بدون دراسات تحليلية تسرع الحكومات في استعمال المشتقات المالية كعنصر جذ-6
مسبقة.

زيادة طلب البنوك على المشتقات المالية باعتبارها مصدرا للأرباح لتعويض خسائر العمليات المصرفية -7
طائلة على العقود الآجلة بسنغافورة وصلتأرباحا التقليدية (حقق بنك بيرنجز الذي أفلس في العقد الماضي

شهور ثم دفع مليون منها لمسئول البنك الذي تسبب بعد ذلك في إفلاس 7في مليون دولار 30إلى 
البنك).

.81سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص- 1
.107العبادي، مرجع سابق، صهاشم فوزي دباس - 2
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ة عن استعمال الخيارات المالية، وهي تنتج عن الخطأ في التقديرات، فإذا فشل المشتري في المخاطر الناجم-8
صفرا. لذلك يجب المستوى المتوقع حيث تصبح قيمة الخيار المالي تساوي إلى الرهان ولم يصل بسعر البضاعة

الخيارات في اتخاذ قرار الاستثمار.أسواق استعمال مؤشرات
التقلباتإلى التعديل المستمر في الهوامش مما يشكك في الطلب على العرض من العقود الآجلة ومن ثم يؤدي-9

مخاطر كبيرة.إلى تؤدي في النهايةالأسعار السعرية في
المالیۀالهندسۀ عملیات المطلب الرابع: 

دف لحل مشاكل التمويل ويعتبر الشراء بالهامش  البيع و تعبر عمليات الهندسة عن طرق التداول المبتكرة والتي 
هذه العمليات.أبرز على المكشوف

الشراء بالهامش:الأولالفرع

تبقى من يمارس المستثمر عملية الشراء الهامشي من خلال تغطيته جزء من تكلفة الشراء نقدا، ويغطي ما 
خلال الحصول على قرض من السمسار بموجب عقد اتفاق الزبون، ويدعى القرض الذي يحصل عليه المستثمر 
ا المصرف بيت السمسرة الذي منح المستثمر  بالرصيد المدين وتحسب له فائدة تتناسب مع الفائدة التي يقرض 

ية محل عملية الشراء الهامشي. المالالأوراق القرض، فضلا عن خدمات السمسار، وضمان القرض هي
يعد ذلك الجزء من تكلفة الشراء المدفوع مقدما نقدا بمثابة الهامش المبدئي المطلوب لإنجاز المعاملات، ويحدد 

.1هذا الهامش بموجب تشريعات كما في الولايات المتحدة الأمريكية، فضلا عن تأثره بظروف السوق
الأطراف المتعاملة في المتاجرة بالهامش:-اولا

يقوم بإيداع جزء من قيمة : يكون لديه حساب في بيت السمسرة يسمى بحساب الهامش، العميل-1
العقد الذي يرغب في إجرائه ويسمى بحساب الهامش، ويمثل هذا الهامش ضمان السمسار لقرضه البنكي.

تتوفر في كل من يقدم على عمل أن المالية شروطا يجبالأسواقتفرض هيئاتالسمسار:-2
شخصية.أو لمية وتقديم كفالة ماليةمال محدد، الشهادة العرأس السمسرة والتي من بينها: الجنسية، امتلاك

إضافةيقوم السمسار بتنفيذ أوامر البيع والشراء الصادرة من المستثمر وهو الغرض الرئيسي من عقد الوساطة،
.لتنفيذ صفقة ماأكثر أوضعف الهامشإلى تقديمه تمويلا للمستثمر قد يصلإلى 

.260-259، ص2005، دار الشروق، الاردن، وراق، بورصاتالاة: مؤسسات، الأسواق الماليمحمود محمد داغر،- 1
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بالهامش، حيث يدخل البنك في العملية هو الطرف الثالث في عملية التمويلالمؤسسة الممولة:-3
ا شركة الوساطة، وقد تكون هذه المؤسسة بنكا كماأو بإقراضه السمسار قد تكون شركة استثمارية، وتقوم أ

المالية للعملاء.الأوراق هذه المؤسسات في الغالب بدور الحافظ على

ايجابيات الشراء الهامشي:-ثانيا

من التي يمكن أكبر أرباحيسمح للمستثمر باستخدام مفهوم الرفع المالي، حيث يمكن للمستثمر تحقيق-1
تحقيقها في حالة الشراء النقدي.

أحيانا من خلال هذا النظام يمكن للمستثمر الحصول على تمويل لدعم موارده المالية، ويكون هذا التمويل-2
مما لو حصل عليه مباشرة من البنك.أقل بسعر فائدة

مسرة يحصل على الفرق بين سعر عمولة السإلى يحقق السمسار من هذه العملية مكاسب متنوعة، فإضافة-3
الفائدة الذي يدفعه العميل وسعر الفائدة الذي يدفعه السمسار للبنك.

ا.الأوراق يتيح التمويل بالهامش للبنك فرصة تشغيل موارده المالية بضمان-4 المالية ذا
.1المؤثرة في ضبط حركة البورصة ومواجهة التقلباتالأدوات أحديعتبر التمويل بالهامش-5

البیع على المکشوف:ثانی: الفرع ال

الماليةالورقةتشتريأن المعاملاتفيالأصل أن المالية،الهندسةمنتجاتمنأيضا هوالمكشوفعلىالبيع
فيماالسوقيةقيمتهاترتفعأن أملعلىالورقةيشتريالذيالمستثمرمنالمتوقعالسلوكوهوبعد،فيماتباعثمأولا 
ا المضاربون، وفيه تباع الورقةأن ، غيرالأرباحبعضوتتحققبعد، ثم تشترى أولا هناك نمط اخر من المعاملات يقو 

ا، وكما يبدو هذا لنوع من المعاملات أن فيما بعد عندما تنخفض قيمتها السوقية عن القيمة التي سبق ن بيعت 
.2لصفقةالقيمة السوقية للأوراق المالية محل اانخفاضمرهون بتوقع البائع 

تعريف:-ولاأ

دف شرائها لاحقا بقيمة أقل، وبالتالي ربح مساو للفرق بين سعر البيع  هو بيع ورقة مالية قبل تملكها 
. المكشوف وسعر الشراء ناقصا الفائدة التي يدفعها المستثمر نظير اقتراض الورقة المالية في الفترة ما بين البيع والشراء

.109، ص2006، رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية بغزة، آليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة الماليةخالد محمد نصار، - 1
، 2015/2016ه علوم في علوم التسيير، جامعة محمد بوضياف  المسيلة، ادكتور رسالة، أطروحة مقدمة لنيل إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات الهندسة الماليةمعتوق جمال، -2

.96ص
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توقع المستثمر هبوط سعر ورقة مالية في المستقبل القريب، وهي سياسة معاكسة إذا وتستخدم سياسة البيع المكشوف
.1في المستقبلالأسعار لسياسة الشراء بغرض الربح من ارتفاع

اقتراضحتى نيةأو هي العملية التي لا يقوم فيها البائع بترتيبات  الاقتراضالبيع على المكشوف غير المغطى
.2أيام3تسليمها للشاري خلال الفترة القياسية للتسوية والتي تستغرق أجل محل الصفقة منالأصل أوالماليةالأوراق 

مخاطر البيع على المكشوف:-انياث

.البيع على المكشوف مقامرة-1
الخسائر غير محدودة.-2
.مقترضةأموال العملية تنطوي على استخدام-3
.صعوبة مراقبة عمل شركات السمسرة-4

إيجابيات وسلبيات البيع على المكشوف:-ثالثا

والسلبيات نذكر منها:الإيجابيات للبيع على المكشوفات عديد

الايجابيات:-1

.يعتبر البيع على المكشوف مصدر تمويل للمستثمر الذي لا يملك السيولة- أ
علاوته مع ارتفاع وزيادة حجم الصفقات.هي مصدر تحقيق إيرادات للسمسار الذي ترتفع - ب
من خلال توظيف أموالها قصيرة الأجل.أرباحا تحقق المؤسسة المقرضة- ت
يعمل البيع على المكشوف على الحفاظ على التوازن بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للأوراق المالية - ث

المالي.يزيد من كفاءة السوقأنه ، كماادة النشاط في السوق الماليوزي

السلبيات:-2

ا لا حدود لها.أما المالية،الأوراق الأرباح المتولدة من هذه العملية لا تزيد عن- أ الخسائر فإ
ية أالمقرض يمكن له طلب قروضه في فإن قابلة للاستدعاء، وبالتاليتكونالقروض المترتبة على هذه العملية - ب

لحظة.

1 -www.ar.wikipidia.org/wiki/ المكشوف-البيع consulté le 09/05/2015 à 10:09
2 -F.Fortak and others, Naked Short Selling: the Emperor's new clothes?, CFA working paper, No09.09, P01.
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أن على السوق المالي، ومن ثم على الاقتصاد ككل، وذلكعملية البيع القصير لها آثار سلبية أن نجد- ت
يترك أثرا عكسيا على الورقة أن نقدية معينة من شانهأو التوسع في عمليات البيع القصير على ورقة مالية

سوء حالة الشركة المصدرة إلى تكون هناك معلومات تشيرأن محل التعامل، فتنخفض قيمتها السوقية دون
.1يضعف كفاءة السوقفإنه استمرإذا أمر لها، وهذا

: الخیارات المالیۀالثانیالمبحث 

OTCغير المنظمة الأسواق، حيث كانت تتداول في1848سنة إلى يعود تاريخ ظهور عقود الخيارات

من القرن العشرين الأول وكانت بدايات التداول تتم على السلع الزراعية من خلال شركات السمسرة. وفي العقد
قامت مجموعة من شركات الاستثمار بتأسيس اتحاد سماسرة عقود الخيارات، ليكون الكيان المنظم لشؤون الأعضاء 

وشؤون التداول والوسيط بين مشتري العقد ومحرره.
الغير المنظمة بعدم وجود عقود نمطية كون التعامل بين المشترين والمحررين كانت تتم عن طريق الأسواقتتميز
بنود عقد الخيار المتمثلة في: تاريخ التنفيذ، بشأن اتفاقإلى غاية الوصولإلى مسرة وفق مبدأ التفاوضشركات الس

ا الطرفين، الاتفاق الثنائي على هذه البنود يجعل من الصعب أن سعر التنفيذ وقيمة العقد (المكافأة) التي يرضى 
الذي الأمر عن مركزه أي تسييل هذه العقود، وهوقبولها من الأطراف الأخرى في حال رغب كل طرف في التخلي 

إلىالانتقالإلى يترتب عليه مجموعة من القيود التي تحد من تداولها كارتفاع تكلفة المعاملات، وهنا كانت الحاجة
دف جعل هذهالأسواق سهولة واقل تكلفة.أكثر الماليةالأدوات المنظمة 

يكاغو اول سوق منظم للتعامل في عقود الخيارات اطلق عليه انشئ في مدينة ش1973في أفريل من سنة 
التعامل في بداياته مقتصر على تداول خيارات الشراء فقط، وفيكان سوق (بورصة) شيكاغو لتداول الخيارات، وقد

التي صدرت عنها عقود خيارات الشراء.للأسهم بدا تداول خيارات البيع1977من جويلية سنة الأول 
:2الخياراتأسواق التعامل فيمزايا 

من شراء السهم ذاته من السوق، فشراء السهم بعقد أقل شراء السهم بعقد خيار شراء ينطوي على تكلفة-1
الخيار لا يتطلب سوى دفع قيمة المكافاة التي تمثل نسبة من قيمة السهم تقل كثيرا عن الهامش المبدئي 

إلى لشراء الهامشي المتعارف عليه في السوق الحاضر. هذايدفعه المستثمر في ظل نظام اأن الذي ينبغي
حتى لو كانت تكلفة المعاملات أنه سهم، مما يعني100فالعقد يتضمن جانب انخفاض تكلفة المعاملات.

متوسط تكلفة المعاملات للسهم الواحد داخل العقد تكون فإن من مثيلتها لشراء سهم،أعلى على العقد
اقل.

.153، ص 2006، منشاة المعارف، الاسكندرية، الاوراق المالية واسواق راس المالمنير ابراهيم هندي، - 1
.60- 58ص،2015مصر، منشأة المعارف،، الخيارات: الجزء الثالث عقود إدارة المخاطرمنير ابراهيم هندي، -2
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الحاضرة، كما الأسواقالخيارات للمستثمرين فرصة بناء توليفة من العائد والمخاطر غير متاحة فيتتيح عقود -2
جاذبية للمستثمر.أكثر قد تتيح الفرصة لإدخال تعديلات على عائد ومخاطر المحفظة، بشكل يجعلها

يتيحه السوق الحاضر من أن يتيح سوق الخيارات الفرصة للتمتع بمزايا الرفع المالي، بدرجة تفوق ما يمكن-3
بفضل ظاهرة الرفع المالي، يحقق المتعامل بعقود الخيارات معدل عائدفإنه خلال الشراء الهامشي، كذلك

مما يتحقق من شراء السهم ذاته.أعلى 
ا المشتري في سوق الخيارات محدودة ومعلومة مقدما، وتتمثل في قيمة أن الخسائر التي يمكن -4 يمنى 

مستوى قد إلى تترتب على التعامل في السوق الحاضر فقد تصلأن الخسائر التي يمكنا أمالمكافاة.
يصعب على المستثمر تحمله.

يتسم سوق عقود الخيارات بالسيولة بسبب سمة تنميط العقود، ووجود مؤسسة تسوية العقود، وانخفاض -5
، وذلك بأخذ مركز عكسي على تكلفة المعاملات...مما يتيح فرصة افضل، للحد من خسائر كبيرة محتملة

الحاضرة.الأسواقالعقد. فرصة لا تتيحها
يفضل بعض المستثمرين التعامل من خلال سوق الخيارات، رغبة في تخفيض الضرائب، وتجنب القيود على -6

التعامل.
بينماأنه قد تعطي الانظمة الضريبية، ميزة لأرباح وخسائر التعامل في عقود الخيارات، هذا فضلا عن-7

التعامل في سوق فإن التعامل في السوق الحاضر عرضة لبعض القيود مثل القيود على البيع المكشوف،
تحررا من مثل هذه القيود.أكثر العقود

المالیۀالخیاراتمفهوم وانواع  : الاولالمطلب 

معينه في خلال فتره أن يقوم ببيع أو شراء كمية معينه من سلعهفي الحق لحاملها الخيارات الماليةعقود تعطي 
دف تغطية مركز قائم أو محتمل اتجاه تقلب الأسعار.زمنيه محدده مسبقا في العقد

ات المالیۀالخیارتعریفالفرع الاول: 

قسمين رئيسين هما خيارات الشراء والبيع.إلى تنقسم الخيارات
Callخيار الشراء تعريف -ولاأ Option:

البائع للطرف الآخر الحق أو ويسمى محرر العقدالأول بين طرفين، يمنح فيه الطرفهو عقد :1تعريف رقم 
عدم شرائه وذلك في تاريخ مستقبلي محدد وبسعر يحدد مسبقا في العقد، ومقابل أو معينأصل في الاختيار بين شراء

.سعر الخيارأو ذلك يحصل على مبلغ من المشتري مقابل منحه هذا الحق يسمى بالعلاوة
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سوف ينفذ العقد أنه المشتري سوف يدفع العلاوة للحصول على حق الاختيار كمافإن وبطبيعة الحال
.1ارتفع السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في العقدإذا الأصلويشتري

معين عقد قابل للتداول يعطي للمشتري الحق في شراء عددبأنه بينما عرفه "فريديريك ايملنج":2تعريف رقم 
.2لفترة معينة وبسعر معينالأسهم من

خسـائره مرتبطـة بقيمـة العـلاوة أن احتمال أرباحـه تكـون غـير محـدودة، في حـينفإن بالنسبة لمشتري خيار الشراء
خسـائره تكـون أن أرباحـه تكـون محـدودة بقيمـة العـلاوة في حـينأن بينما البائع يتخـذ الوضـعية المعاكسـة للمشـتري، أي

يبـدأ المتعـاملون الجـدد بالتعامـل بـأدوات الخيـار في عمليـات الشـراء دون أن ينصـح عـادةفإنـه محدودة، ولهذا السـببغير 
عمليات البيع.

نحو الارتفاع في حين تكون توقعات الأسهم أسعار تتجهأن إن المستثمر الذي يشتري خيار الشراء يأمل في
التقاء كل من بائع الخيار ومشتريه يتطلب تعاكسا في فإن ، وبالتاليالأسعارهذهبشأن تشاؤماأكثر بائع خيار الشراء

محل التعاقد.الأصل أسعارتوقعات كل منهما نحو
تتمثل في:  الأرباح تكون مناسبة لتوقعاته وتحقق لهأن أجللعقود خيار الشراء شروط يشترطها الشاري من

.kسعر التنفيذ للأصل- 
.tمدة العقد - 
.Cقيمة العقد - 
أمريكي). أو أسلوب العقد (أوربي- 

سعر السوق بأن يعد سعر التنفيذ ومدة العقد من العوامل الرئيسة في العقد وتعني بالنسبة لمشتري حق الشراء
المتوقعة.الأرباح من سعر التنفيذ خلال فترة العقد لكي تتحققأكثر سوف يرتفع

التالية:يمكننا استنتاج الملاحظات مما سبق 

في السوق وذلك الأسهم أسعار يتم شراء حقوق الشراء من طرف المستثمرين الذين يتوقعون ارتفاع- 
المضاربة.أو بغرض المتاجرة

للتأمين ضد المخاطر.أو التحوطأو تستخدم عقود خيار الشراء بغرض التغطية- 
في قيمة عقد خيار الشراء.ذلك يترتب عليه ارتفاع فإن السوقفيالأسهم أسعار في حالة ارتفاع- 

.44- 43، ص2001، الدار الجامعية للنشر، مصر، المشتقات المالية (المفاهيم، إدارة المخاطر، المحاسبة )طارق عبد العال حماد، -1
.156سمير عبد الحميد رضوان ، مرجع سابق، ص- 2
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وتستخدم خيارات الشراء للغايات الثلاثة التالية:
قبل انتهاء الأساسي الأصل : وهي عملية شراء خيارات الشراء تحسبا لارتفاع قيمةلمضاربةا-1

عقد(مثلالأساسي الأصل لم ترتفع  قيمةإذا الصلاحية، هذه وهذا النوع من التداول يتميز بمخاطره العالية، لأنه
اية صلاحية الخيار،أو الأسهم  وبالمثل، .خيارات الشراء التي تم شراؤها ستنتهي بلا قيمةفإن العقود الآجلة) قبل 

لن تربحنا قبل انتهاء الصلاحية وخيار الشراء سوف الأساسية الأصولأن يمكن للمتداولين بيع خيارات الشراء تحسبا
معةربح المضاربين على .ينتهي بدون قيمة .خيار الشراء سوف يقتصر على العلاوات ا

.الأساسيالأصل شراء خيارات الشراء كتحوط ضد الزيادة المحتملة فيأيضا : من الشائعالتحوط-2
مراكز أخذ اهم مفاهيم التحوط البسيط تكون مبنية علىأحد .الطرق شيوعا لتحويط المراكز القصيرةأكثر أحدوهي

الأسهم طويلة على خيارات الشراء وهو ما يعادل استراتيجية التحوط القائمة على شراءومراكزالأسهم قصيرة على
.)Putوشراء خيارات البيع (

: خيارات الشراء المغطاة هي الطريقة الأكثر شيوعا التي يستخدمها تجار تقليل التكلفة الاساسية-3
.خيارات الشراء لتقليل التكلفة الإجمالية

Putخيار البيع  تعريف -ثانيا Option:

البائع للطرف الآخر أو ويسمى محرر العقدالأول هو عقد بين طرفين يمنح فيه الطرف:1تعريف رقم 
تاريخ مستقبلي محدد وبسعر يحدد مسبقا في عدم البيع وذلك في أو معينأصل (المشتري) الحق في الاختيار بين بيع

أنه سعر الاختيار، كماأو العقد، ومقابل ذلك يحصل على مبلغ من المشتري مقابل منحه هذا الحق ويسمى بالعلاوة
.1انخفض السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في العقدإذا محل العقدالأصل سوف يبيع

يبيع (إذا ما رغب) أن أي المشتري الحق فيالأول للطرفأعطى إذابيعيكون العقد خيار : 2تعريف رقم 
خلال فترة زمنية معينة حسب أو للطرف الثاني أي محرر الخيار أصلا معينا بكمية معينة وسعر معين وفي تاريخ معين

.2الاتفاق وذلك مقابل حصول المحرر من المشتري على علاوة معينة تحددها شروط العقد
محل التعاقد عن سعر التنفيذ عن الأصل مالك خيار البيع سوف بتنفيذ العقد في حالة انخفاض سعريقوم 

احتمال أرباحه تكون غير محدود في حالة الانخفاض المستمر، في حين سوف أن اية تاريخ صلاحية الخيار، حيث
أن لخيار الوضعية المعاكسة لبائع الخيار أييتكبد خسارة مساوية لعلاوة شراء الحق عند الارتفاع، بينما يتخذ مشتري ا

خسائره تكون غير محدودة.أن أرباحه تكون محدودة في حين
مشتري خيار البيع يأمل في فإن محل التعاقد،الأصل أسعارمشتري الخيار يأمل في ارتفاعإذا كان فإنهلذلك

محل التعاقد.الأصل أسعارانخفاض
.44طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص-1
.258، ص2005، بعة الأولىطال، دار وائل للنشر، الأردن، إدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم، -2
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للأغراض التالية:ويستخدم هذا النوع من الخيارات

Shortتستخدم كبديل لعمليات البيع على المكشوف (-1 Saleالمضارب الذي يتوقع أن )، حيث
الأسلوب الأخير علىالأسلوب يشتري خيار بيع، مع أفضليةأن أويبيع على المكشوفأن انخفاض السعر يمكن

. 1التعاقد محققا الفرق بين السعرينبسعرالأسهم يشتريأن سيكون بمقدورهأنه يتوقعأنه التقليدي، حيث
أسعاريستخدم هذا النوع من الخيارات بغرض المضاربة من طرف المستثمرين الذين يتوقعون انخفاض-2

اية تاريخ صلاحية هذه الخيارات.الأوراق  المالية محل التعاقد عند 

التنفیذتاریخمن حیث نواع الخیارات المالیۀأ: الثانیالفرع

أساليب إطار يدخل فيبأنه التقسيم على كيفية تنفيذ الخيار، فيما يعتبره بعض المتخصصونيعتمد هذا
الأساس إلى:نقسم الخيارات وفق هذاالإطار التنفيذ، وفي هذا

عقود الخیار الأمریکیۀ:-ولاأ

أو الأسهم شراء عدد منأو يمثل الخيار الأمريكي عقدا يعطي لطرف ما (مشتري الخيار) الحق في بيع
يتم التنفيذ في أي أن بائع الخيار)، بسعر متفق عليه مقدما، علىأو السندات وربما العملات من طرف آخر (محرر

يار الأمريكي يقصد الخوقت خلال الفترة التي تمتد منذ إبرام الاتفاق حتى التاريخ المحدد لانتهائه، فكأن تاريخ تنفيذ 
به تاريخ انتهاء فترة صلاحيته.

عقود الخيار الأوروبية:-ثانيا

الضمنية بسعر الأصول د منبيع عدأو عقود الخيارات الأوروبية هي العقود التي تعطي لحاملها الحق في شراء
محدد سلفا وفي تاريخ محدد مسبقا، حيث لا يمكن تنفيذ هذا الخيار قبل هذا التاريخ.

عقود الخيار الآسيوية:-ثالثا

السعر أثناء مدة العقد  إلى ويطلق عليها كذلك خيار متوسط السعر، فعند ممارسة حق الخيار الأسيوي لا ينظر
ينظر لمتوسط السعر طوال مدة العقد، ويحتسب السعر وإنما عند انقضاء العقد كالخيار الأوروبي،أو كالخيار الأمريكي

.2، بينما قلة قليلة جدا تتعامل وفقا للمتوسط الهندسيللأسعارابيالمتوسط الحسأساس على

.166سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص-1
.189، صنفس المرجع- 2
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maxتدفقات خيار الشراء على متوسط السعر يكتب على النحو التالي:  (0,E-Smoy) حيث ،Smoy هي
أقل  السعر المتوسط للأصل الضمني محسوب خلال مدة محددة سلفا، والخيارات ذات السعر المتوسط هي ليست فقط

ا الخيارات الكلاسيكية، ولكننا نستطيع التأكيد علىكلفة من  استجابة لبعض الاحتياجات في خزينة أحسن أ
.1للشركة فروع أجنبية تقوم بتحويل عوائدها للشركة الأمإذا كان المؤسسة، خاصة

عقود خيارات برمودا:-رابعا

ه  هو نوع من أنواع الخيارات الذي يجمع بين خصائص الخيارات الأمريكية والأوروبية، فمن جانب تشا
اية استحقاق الخيار.أن يمكنأنه بالخيارات الأمريكية تشابه خصائصه مع خصائص من ناحية أما ينفذ قبل 

عقود خيارات برمودا يمكن تنفيذها أن في تواريخ محددة سلفا، أيإلا لا يمكن تنفيذ هذا الخيارأنه الخيارات الأوروبية
جزيرة برمودا التي تقع اسممن اسمهاوقد أخذت هذه الخيارات في عدة تواريخ محددة مسبقا قبل تاريخ الاستحقاق.

بين أوروبا وأمريكا.

الضمنیالأصل من حیث نوعانواع الخیارات المالیۀ : : الثالثالفرع

ومنطقية، حيث تقسيم الخيارات وفق هذا المعيار يأخذ امااستخدالتقسيمات أكثر يعتبر هذا التقسيم من
سلوب.الأأو النظر على المركزالذي اشتق منه الخيار بغض الأساسي الأصل بعين الاعتبار

:الأسهم عقود الخيارات على مؤشرات-ولاأ

سوقفيالمتداولةالشركاتمجموعة منلأسهمالسوقيةالقيمةفيالتغيريعكسرقميمعيارهوالأسهم مؤشر
الأسهم.سوققطاع أو كلنشاطيقيسترمومتربمثابةفهوهناومنالأسهم.

تعريف:-1

وهذا الخيار لا يقوم بقياس مؤشرات سهم شركة الأسهم، أسهم لقاعدة منأسعار بيع مؤشرأو هو حق شراء
السوق سوف أسعار بأن السوق. ويقوم المتعاملون بخيارات المؤشر الذين يتوقعونمنفردة ولكنه يقيس مؤشرات 

السوق سوف ترتفع بشراء خيارات الشراء. أسعار بأن تنخفض بشراء خيارات البيع ويقوم المتعاملون الذين يتوقعون
لا تتوفر إلا أنه في السوقعار الأسوكذلك يقوم المتعاملون بخيارات المؤشر بشراء خيار الشراء عندما يتوقعون ارتفاع

1 - John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, Op Cit, P 574.
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الآن. وتتم التسوية في هذا النوع من الخيارات بشكل نقدي (تسوية نقدية) أيالأسهم الكافية لشراءالأموال لديهم
اية المدة ولكنهم يستلمون النقد الذي يمثل التغير بالأسعارالأسهم المتعاملين لا يستلمونأن  . 1في 

، حيث أطلقت بورصة شيكاغو أول خيار على 1983مارس 11في الأسهم بدأ تداول خيارات مؤشرات
، وقد وصل 100ورز بند أعلى مؤشر ستاندار كان ) والذيCBEO100للتداول تحت تسمية (الأسهم مؤشرات

خيارات أخرى ) عقدا وبعد ذلك بمدة قصيرة أضافت بورصات4575حجم التعامل بذلك الخيار يوم الافتتاح (
تقريبا %)31(المؤشر وأصبح نجاح هذه العقود استثنائيا وبلغ حجم عقود خيارات المؤشر في كل البورصات مجتمعة 

من %)49(فقد بلغ حجم هذا النوع من الخيارات )CBEO(في بورصة أما من الحجم الكلي لكل الخيارات
.2الحجم الكلي في جميع البورصات

: 3الأسهمخصائص خيارات مؤشرات -2
سعر التنفيذ هو عدد النقاط الفعلية للمؤشر عند أن يتمثل فيالأول ن لتحديد سعر التنفيذ المفهومايوجد مفهوم- 

المفهوم الثاني أما عدد نقاط المؤشر في ذلك التاريخ.أساس التعاقد ومن ثم تتم التسوية في تاريخ التنفيذ على
قيمة اعتبارية يطلق عليها مضاعف أساس قد الذي يقدر علىففيه يتحدد سعر التنفيذ بما يسمى حجم الع

العقد. 
التسوية في هذه العقود هي تسوية نقدية على الدوام. - 
اية عقد خيار المؤشر.أنه اختلاف تواريخ الصلاحية، أي-  لا يوجد معيار محدد لتحديد تاريخ صلاحية 
بالرمز يرمز لها الأجل قصير، ولكن توجد عقود طويلةغالبية عقود خيارات المؤشر تكون ذات مدى فإن كذلك- 

LEAPS شيكاغو (وذلك ببورصةCBOEأن ) حيثLEAPS هي خيارات متداولة لها تاريخ صلاحية لا
تعريف العقود في هذه الحالة العقد هو أجل مثل سعر التنفيذ من5سنوات وقيمة المؤشر يقسم على 3يقل عن 

على المؤشرات لديها تاريخ LEAPSـمرة المؤشر) وال20مرة خمس المؤشر (أو 100في خيار مضروب 
ديسمبر. صلاحيتها في 

اية اليوم المحدد للتنفيذ محسوبا علىأن الأصل في تنفيذ العقد-  قيمة الإقفال للمؤشر في السوق أساس يكون في 
اليوم.تنفيذ العقد خلال إلى يسعى المشتريأن كنيمكماالحاضر  

تخضع عقود خيارات المؤشرات لمتطلبات الهامش.- 

.228آخرون ، مرجع سابق، صو حاكم الربيعي-1
.228رجع سابق، ص الم-2
.(بتصرف)502- 501ص مرجع سابق،،منير ابراهيم هندي، إدارة المخاطر: الجزء الثالث عقود الخيارات3
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ففي العقود على المؤشرات الأسهم تختلف المعاملة الضريبية لعقود الخيار على المؤشرات عن عقود الخيار على- 
الفعلية والورقية للضريبة بوصفها دخلا عاديا كما تخصم الخسائر الفعلية والخسائر الورقية الأرباح تخضع كل من

الرأسمالية التي حققها المستثمر من أنشطة استثمارية أخرى.الأرباح من

التحوط باستخدامات عقود خيارات المؤشرات:-3

ذه ،يتم التحويط ببيع خيارات شراء مؤشر وفي نفس الوقت شراء خيارات بيع مؤشر بنفس العدد والقيام 
السوق، وتعرف هذه غير متوقعة لمؤشرأي حركات تثبيت قيمة المحفظة للحفاظ عليها ضد إلى العملية سوف يؤدي

الفكرة وراء طوق المؤشر هو تمويل شراء خيارات البيع المغطاة باستعمال ، و كذلك بالطوق الحافظ للمؤشرالاستراتيجية
معة من بيع خيارات شراء المؤشر. القيمة ا

انخفاض السوق خاطئةبشأن المحفظةكانت توقعات مدير إذا  كنتيجة لبيع خيارات شراء المؤشر في حالة ما
محفظته سوف لن تستفيد من صعود السوق.فإن 

الفائدة:  أسعار عقود خيار-ثانيا

الفائدة تمثل خطرا علىأسعار يهتم هذا النوع من الخيارات بسعر الفائدة كعنصر رئيسي وجبت ادارته، كون
خطر تقلب سعر الفائدة لإدارةالطويل، لذلك وجدت هذه العقود الأجل الاتفاق المالي خاصة فيأو الماليالأصل 

خاصة على المؤسسة المانحة للقروض. 

الفائدةأسعار عقود خيارانواع -1

الفائدة هما:أسعار ونميز بين نوعين رئيسين للخيارات على

Caps(الأجل الفائدة قصيرةأسعار عقود الخيارات على1-1 and Floors:(

يبيع لكاتب الخيار سندا ماليا بسعر محدد مسبقا أن الفائدة هي العقود التي تمكن مالكها منأسعار خيارات
الخيار خيار شراء مقابل علاوة معينة إذا كان شراء سند ماليأو الخيار خيار بيع،إذا كان صلاحيتهقبل انتهاء 

.1بيع السند المالي لمالك الخيار حسب نوع الخيارأو يكون للكاتب القدرة لشراءأن يدفعها لكاتب الخيار، ويجب

.234، مرجع سابق، صحاكم الربيعي وآخرون-1
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ا عقود خيارات من النوع  الأوروبي يتم فيها الاتفاق على حدود قصوىكما يمكننا تعريف هذه الخيارات بأ
اقتراض أو بمعدل فائدة ثابت لمدة معينة(Floors)دنيا لمعدلات الفائدة، وهي تعطي الحق للمشتري بإقراض أو 

(Caps)الفائدة سوف أسعار بأن يعتقدإذا كان لمبلغ معين. ويتخذ المستثمر مركز طويل في خيار شراء معدل فائدة
الفائدة في السوق سوف تنخفض. أسعار بأن يعتقدإذا كان ين يتخذ مركز قصير ببيع خيار معدل فائدةترتفع في ح

.الأسواقوعادة ما يكون معدلي الليبور والأوريبور هما معدلا الفائدة المرجعين في هذه

Interestللفائدة الأقصى عقود الحد1-2 rate Cap-Caps-:

فائدة ذات خصائص خيارية، يوافق فيها البائع (مقابل عمولة) على هي عقود بالتراضي لمبادلة معدلات 
في العقد.ر سعر الفائدة السعر المتفق عليه) بمبالغ فائدة عائمة عندما يتجاوز مؤشCapsتعويض مشتري العقد (

ا عقود لها تواريخ تنفيذ على شكل سلسلة زمنية، يتم الاتفاق عليها بين  كما يعرف هذا النوع من العقود بأ
جانب الاتفاق مع التاجر وإلى . )Capletكابلت (اسمالتاجر والعميل. وعادة ما يطلق على كل عقد في السلسلة 

بد من الاتفاق على تواريخ التسوية، وسعر الفائدة المرجعي على الفترة الزمنية التي يغطيها العقد وتواريخ التنفيذ، لا
دد في العقدلسعر الفائدة المحالأقصى الحدإلى إضافةالذي ستتم على أساسه التسوية، وقيمة المبلغ محل الاتفاق،

يدفعه المحرر، أن والذي يعتبر في حكم سعر التنفيذ، وفي تاريخ كل تسوية تتحدد قيمة العقد أي المبلغ الذي ينبغي
داية كل فترة في السلسلة تاريخ التنفيذ يكون في بأن تاريخ التنفيذ يختلف عن تاريخ التسوية بمعنىأن مع ملاحظة

اية كل فترةأما الزمنية .1تاريخ التسوية فهو في 

من لسعر الفائدة هو سلسلة من الخيارات على فوارق معدل الفائدة بنفس سعر السوق، يضالأقصى الحد
.2معدل فائدة خلال عدة فتراتأعلى للمقترض

) :Collarsالعقد الجامع (1-3

العقد الضامن للمعدلات القصوى والدنيا هو العقد الناجم عن تركيبة من شراء أو عقد الخيار الجامع (المتعدد)
للمستدين بمعدل متغير عقد الخيار الجامع يسمح وشراء وبيع عقود الحد الأدنى لمعدل الفائدة، الأقصى عقود الحد

لن يستفيد من انخفاض معدلات الفائدة في حالة أنه من التحوط من خطر ارتفاع سعر الفائدة، ولكن من الممكن
من المعدل المحدد في عقد الحد الأدنى لمعدل الفائدة.أقل انخفاضه

.444مرجع سابق، صادارة المخاطر الجزء الثالث: عقود الخيارات،منير ابراهيم هندي، -1
2- Roland P et Patrice. P. Finance de Marché.Opcit.P569.
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الأقصى تسمح للمستدين من خفض التكلفة الإجمالية للتحوط مقارنة بشراء عقود الحدالاستراتيجيةهذه 
.1كليا علاوة شراء عقود الحد الأقصىأو  فقط، وبيع عقود الحد الأدنى لمعدل الفائدة يوازن جزئيا

الفائدةأسعار عقود خيارالتحوط باستخدام -2

.دنىالتحوط باستعمال عقود الحد الأو الفائدةلسعرالأقصى الحدعقودباستعمالالتحوطنوعين إلى يقسم

لسعر الفائدة :الأقصى التحوط باستعمال عقود الحد2-1

الفائدة، أصبح بالإمكان التحوط بأخذ مراكز ملائمة فيأسعار خيارات علىcapsـ الأصبحت أن منذ
دولار الآجلة وذلك بسبب السيولة في سوق الليبور الآجلة (أغلب التحوطات تتم باستعمال عقود الأورو أسواق 

ذه نظرا لسيولتها الكبيرة، فضلا عن توافر عقود تصل مدة استحقاقها حتى الأدوات العقود الآجلة)، وتتم التغطية 
أشهر.3سنوات ابتداء من 10

ي في هذا بشراء عدد مناسب من عقود خيارات الشراء، والمركز التحوطcapsيتم تغطية مركز قصير في الـ
لسعر الفائدة الأقصى عقود الحدأن على اعتبارcapletsالنوع من الخيارات يتمثل في مجموع مراكز التحوطات للـ

والتي تمثل كل منها عقد خيار شراء على معدل الليبور بتاريخ مستقبلي محدد capletsـ هو عبارة على مجموعة من ال
.سلفا

(تدعى الوحدة بنقطة الأجل لوحدة تغير في المعدلcapletsفي سعر الـيتم بناء مركز تحوطي بحساب التغير
الفائدة بآجال استحقاق مختلفة، هذا يعطي نفس التغير في القيمة أسعار أساس) بالنسبة لعدد من عقود خيارات

Deltaلنفس وحدات التغير في المعدل الآجل. تسمى هذه النسبة بنسبة دلتا للتحوط ( hedge Ratio (
.capletsللـ

عقود الحد الأدنى للفائدة:2-2

محفظة خيارات على سندات  أو عقود الحد الأدنى للفائدة هي محفظة لخيارات الشراء على معدل فائدة
. Floorlet2ـ عقد الحد الأدنى للفائدة يسمى بال). كل خيار يكون Zero-Couponكوبونات صفرية (

1-www.credit-agricole.fr/collectivite/gestion-de-la-dette/un-savoir-faire/les-instruments-de-couverture-du-risque-de-
taux-d-interet.html consulté le 12/5/2011 à 19:32
2 -John Hull, Option, Future et autres actifs dérives, op.cit., P 665.
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مخاطر انخفاض معدلات الفائدة، وتتشارك نفس المبادئ مع عقود الحدتستخدم هذه العقود للتحوط ضد 
ا تسمح للمقرض من التحوط ضد انخفاض المعدل لمدة طويلة في حينالأقصى  ا للفائدة، لأ تسمح بوجود فرصة أ

للاستفادة من أي زيادة في معدلات الفائدة.

الفائدة يحقق التغطية للمؤسسة المقترضة ضد مخاطر لسعر الأقصى عقد خيار الشراء المتعدد للحدكان إذا
عقد خيار البيع المتعدد للحد الأدنى لسعر الفائدة يحقق التغطية للمؤسسة المانحة للقرض. فإن ارتفاع سعر الفائدة،

عر يحقق على الأقل حدا أدنى من سأن فالعقد يتكون من سلسلة زمنية من عقود خيار البيع الفردية، تضمن لمشتريها
Flooret.الفائدة على القرض المقدم. هذا ويطلق على كل عقد خيار فردي في السلسلة بالفلوريت 

ا أداة تستخدم عموما (وليس حصريا) على د الأدنى للفائدة في أبسط صورهاكما يمكن تعريف عقود الح بأ
استثمار بمعدل متغير يضمن إلى السوق)قابل للتعديل (أو استثمار قصير المدى في أو تحويل استثمار بمعدل متغير

.1عوائد معلومة كحد أدنى، فهي إذن تسمح للمستثمر من الاستفادة من ارتفاعات المعدل مع ضمان عوائد دنيا

):swaptionsالفائدة (أسعار عقود خيار مبادلات-ثالثا

الفائدة أسعار الفائدة، وخلافا لمقايضةأسعار خيارات على مبادلةي) هswaptionsعقود خيار المبادلات (
الفائدة له خصائص محددة في العقد، فمشتري  خيار المبادلة له الحق أسعار عقد خيار مبادلةفإن التي درسناها سابقا

معدل متغير بمعدل أو متغير بمعدل ثابتمعدل أو في إبرام عقد مبادلة سعر فائدة (أو تغيير معدل ثابت بمعدل متغير
بالنسبة للبائع الذي يوافق على استقبال علاوة. الأمر متغير) في لحظة معينة في المستقبل مقابل دفع علاوة، ونفس

الفائدةأسعار عقود خيار مبادلاتنواع أ-1

:2الفائدةأسعار هناك نوعان من خيار عقود المبادلة على

خيار مبادلة مستقبَل: 1-1

هي العقود التي  تعطي لصاحبها الحق في الدخول في مبادلة، حيث يتم استقبال الساق الثابتة من طرفه ويقوم 
.1بدفع الساق العائمة

1 -Roland Portait et Patrice Poncet, Finance de Marche, Opcit, P572.
2-www.mémoireonline.com/12/08/1991/Comment-les-entreprises-gèrent-leRisque-dechange-et-de-Taux
d'interet.html  consulté le 18/5/2011 à 18 :05
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خيار مبادلة مدفوع: 1-2

مدة محددة بدفع معدل ثابت ضمن عقد مبادلة سعر فائدة. فهو إذن منتج خياري أو يعطي الحق في تاريخ
متوسط الأجل.أو المتوسط لمعدل فائدة قصيرأو القصيرالأجل يعطي الحق في التغطية في

يجمع هذا النوع من العقود بين خصائص عقود الخيارات وعقود المبادلات ويستمد الخاصية الرئيسية من عقود 
اية المأو الخيارات في كون المشتري له الحق وليس عليه الإلزام في إلغاء العقد دة، وفي الاستمرار في ممارسته حتى 

المقابل يجري تبادل حقوق تدفق مدفوعات ثابتة مع حقوق تدفق مدفوعات معومة مثلما هو الحال في عقود 
خيارات مبادلات الشراء تعطي لحامل العقد الحق في استلام معدل ثابت ليدفع في المقابل فإن المبادلات وبالتالي

إبرام هذا النوع إلى ما يدفعأن معوما في أغلب الأحيان،الطرف الآخر للعقد الذي يستلم معدلاإلى معدلا مقدما
. 2من العقود هو استمرار الشعور بتأثير مخاطر الفوائد خاصة وأن خيارات المبادلات توفر للمشتري حق الاختيار

يتفقان الفائدةأسعار كلا من بائع ومشتري خيار مبادلات علىبأن  نلاحظالسابقين من خلال التعريفين 
النقاط التالية:على 

علاوة (سعر) خيار المبادلات.- 
معدل التنفيذ (مساوي للمعدل الثابت لأصل المبادلة الضمني).- 
المبادلة الضمني).أصل طول فترة الخيار (الذي ينتهي عادة يومين عمل قبل تاريخ بدء- 
المبادلة الضمني.أصل مدة- 
الكمية النظرية.- 

أسواق خيارات المبادلات:1-3

في سوق خيارات المبادلات هم في الغالب من الشركات الكبرى والبنوك والمؤسسات المالية وصناديق المشاركون 
أسعار المستخدمين النهائيين مثل الشركات والبنوك عادة ما يستخدمون هذه العقود لإدارة مخاطرلأن التحوط،

م، فعلى سبيل المثال قد ترغب مؤسسة في عن ترتيبات التمويل الخاصة أو الأساسية الفائدة الناشئة عن أعمالها
الفائدة وذلك بشرائها خيارات مبادلات مدفوعة، وقد يريد البنك الذي يدير محفظة الرهن أسعار الحماية من ارتفاع

دفع مبكر لقروض إلى الفائدة التي قد تؤديأسعار العقاري شراء خيارات مبادلات مستقبَلة للحماية ضد انخفاض

1 - www.Pipstory.com/Swaption-types-Styles-and-Valuation-of-Swaption.html  consulté le 18/5/2011 à 20 :18
.240، مرجع سابق ،ص حاكم الربيعي وآخرون-2
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من معدل معين، وعليه أكثر الفائدة سوف لن ترتفعأسعار بأن ري. وهناك صناديق التحوط التي تعتقدالرهن العقا
دف تحقيق ا قد تبيع خيارات مبادلات مدفوعة  البنوك التجارية الكبيرة أن بواسطة تجميع العلاوات، كماأرباح فإ

ن ساكس وسيتي بنك يقومون بتنفيذ عمليات مثل بنك أوف أمريكا للأوراق المالية ومورغان ستانلي وغولد ما
خيارات المبادلات على العملات الرئيسية وتقوم هذه البنوك التجارية في ما بينها بتنفيذ هذه العقود في سوق ما بين 

فرض هامش الأسواقغير منظمة ويتطلب التعامل في هذهأسواق البنوك، وأسواق عقود خيارات المبادلات هي
خاطر عدم تنفيذ الصفقات.لتغطية التعرض لم

خصائص خيارات المبادلات:-2

ا خيارات المبادلات ليست فقط تحوطا للمشتري ضد مخاطر الهبوط، بلفإن خلافا لعقود المقايضة العادية، أ
لم يمارس خيار المبادلات خلال إذا تتيح للمشتري الاستفادة من أي فوائد لارتفاع المعدلات، فمثل أي خيار آخر

معدل تنفيذ إذا كان هذه المدة،أو سيصبح بدون قيمة بعد هذا التاريخفإنه تاريخ صلاحية محدد،أو معينةمدة 
المبادلات أفضل من معدل المبادلات السائد في السوق سيتم تنفيذ خيار المبادلات مثلما هو منصوص عليه في 

اتفاقية خيارات المبادلات.

الضمني.الأصل المبادلات للمتاجرة بتقلبات مبادلة معدليمكن للمستثمرين كذلك استخدام خيار 

:Currency Optionsالصرفأسعار الخيارات على-ثالثا

الصرف: أسعار خياراتمفهوم -1

قبل تاريخ أو العملات وبسعر محدد فيبيع مبلغ معين من أو إن هذا النوع من الخيارات يعطي الحق في شراء
أوروبيا)، وهناك سوقان لخيارات العملات الأجنبية، هما السوق أو أمريكياإذا كان الاستحقاق (حسب نوع الخيار

) وسوق الخيارات المنظم، ففي سوق الخيارات الموازي تتعامل المصارف بشكل كبير من OTC-الموازي (الغير منظم
ولار مقابل العملات الأجنبية الأخرى وفي العادة يكون حجم العقود المكتوبة كبيرا جدا إذ يتراوح خلال شراء وبيع الد

من السوق أكبر ، وتعتبر هذه السوق)1(مليون دولار في لندن3إلى2مليون دولار في نيويورك وبين 10إلى 5بين 
.1982المنظمة التي ظهرت لأول مرة سنة 

.230حاكم الربيعي وآخرون ، مرجع سابق، ص -1
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الصرف:أسعار أسواق الخيارات على-2

وذلك في عام(PHLX)الأسهم بدأ تداول عقود الخيارات على العملات في بورصة فيلادلفيا لتداول
. وإذا  في بورصة شيكاغو لعقود الخياراتالأسهم ، أي بعد عشر سنوات من بدأ تداول عقود الخيارات على1982

ا قد سبقت ظهور عقود الأسهم، علىكانت عقود الخيارات على العملات قد ظهرت بعد عقود الخيارات فإ
.1الفائدة، والتي تم تداولها أول مرة في بورصة شيكاغو التجاريةأسعار الخيارات على

الصرف، نعرف سوق العملات الأجنبية والذي يسمى بالفوركس أسعار وقبل التطرق لسوق خيارات
(Forex) وهي اختصار للعملات الأجنبية(Foreign exchang) ،سوق أكبر الصرف وهوأسواق والتي تعني

العالمية الأسهم المستقبليات و أسواق مرات حجم كل من3عالمي، حيث يمثل الحجم المتوسط اليومي للتداول فيه 
أصبح متاحا للجميع بواسطة شبكة الانترنت عالية التدفق، وبالتالي مازالت الأسواقهذهإلى الدخولكونمشتركة،  

.2للتوسع بشكل كبيرهذه السوق قابلة

أحد المالية، وهي تمثل إذنالأسواقالمكونات الرئيسية للأصول المتداولة فيأحد وتمثل العملات الأجنبية
أثر من ذلك، يعتبر الاستثمار في سوق العملات ذو مردودية عالية نتيجةأكثر وسائل تنويع محفظة الاستثمار،

سوق الصرف هو فإن المال، وأخيرارأس مبالغ هامة تصل لأضعاف من قيمةالرافعة، والتي تسمح بأخذ مراكز على 
ساعة مع 24ساعة على 24سوق ذو سيولة عالية مقارنة بالأسواق الأخرى ويتسم بردود أفعال قوية كونه يعمل 

تكاليف معاملة ضعيفة.

.335صمرجع سابق، منير ابراهيم هندي، ادارة المخاطر الجزء الثالث: عقود الخيارات، - 1
2- Pierre–Antoine Du soulier, Guide Complet du Forex ,2éme édition Maxima, Paris, 2009, P 13.
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شولز-بلاك: تسعیر عقود الخیارات المالیۀ بالترکیز على نموذج الثانیالمطلب 

مجال الأخطار أن ،2000مثلما أشار له روبرت ميرتون في مقدمته أمام مؤتمر باشيلي العالمي في باريس سنة 
.أخرى المالية لم يكن ليكتب له هذا التطور لولا النظرية الاقتصادية تارة و الرياضية تارة

Louis)لويس باشيلي  Bachelier) في رسالته للدكتوراه الشهيرة التي ناقشها في جامعة 1900في سنة
وجد حركية براون منأرياضية متوافقة، و أدوات السوربون بعنوان "نظرية المضاربة"، هو أول من أظهر ضرورة امتلاك

الحساب الإحصائيأدوات من غيربأنه المشتقة، ولاحظالأدوات الرد على الأسئلة التي تطرح بخصوص سعرأجل 
تأخذ كل هذه أن المالية لم يكن لهاالأسواقأن يتطور هذا التطور وأن مجال تامين المخاطر المالية لم يكن لهفإن 

.1الأهمية التي تكتسبها اليوم

Black-Scholesإن أشهر نموذج تحكيمي والأكثر شعبية في تسعير الخيارات هو نموذج بلاك وشولز (

option pricing model بلاك ومايرون شولز محظوظان بنشر نموذجهما الثوري فيشر) حيث كانا البروفسوران
قبل تأسيس بورصة شيكاغو للخيارات المالية، حيث حول افتتاح بورصة شيكاغو للخيارات المالية  تجارة الخيارات من 

للمعلومات المتعلقة أكبر وولد ذلك طلب،سوق ضخمة ومتناميةإلى سوق صغير راكد و غير منظم للمجتمع المالي
تسعير.الببالخيارات المالية خاصة ما تعلق منها 

رباح، بالرغم الأتوزيع عليها يتم خاصة بالخيارات الأوروبية التي لابلاك وشولز كانت النسخة الأولية لنموذج
إضافة تمبعد ذلك العالمية،  ثم الأسواقالخيارات الأمريكية كانت ولا زالت الخيارات المالية الأكثر تداولا فيأن من

خيارات لا يسعر نموذج بلاك وشولز .(BSM)ميرتون - لزشو - في نموذج سمي بنموذج بلاكالأرباح عنصر توزيع
لكن يمكن إيجاد سعر خيار البيع عن طريق نموذج تسعير خيار الشراء ثم استعمال مبدأ تكافؤ خيار الشراءبيع، ال

putوخيار البيع ( –Call Parity بعد ذلك قام بلاك بإضافة تعديلات على النموذج بشكل يجعل من الممكن ،(
Blackمطابقته على الخيارات على المستقبليات، هذا النموذج الذي يطلق عليه غالبا نموذج بلاك ( Model .(

Markقام مارك جارمان وستيفن كوهلهاجن ( Garman and Steven Kohlhagen بتعديل نموذج (
دقة للخيارات على تبادل العملات بواسطة نموذجهما، كل هذه النسخ من أكثر إعطاء تسعيرأجل بلاك وشولز من

ان وبشكل عام بنموذج بلاك وسكولزنموذج بلاك وشولز تتشابه بما فيه الكفاية لكي توصف في أغلب الأحي

1 - Courtney D.Smith , option strategies (3rdedition), John Willy & Suns, New Jersey, USA, 2008 , P41
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لهما نفس الخطر ونفس العوائدأن أساس (مركزين) علىيمكن تشكيل وضعيتينبأنه بلاك وشولز ويفترض نموذج 
سعر المركز الآخر سوف يتحرك بنفس الاتجاه ونفس فإن تحرك صغير في أي من المركزينأجل منأنه والفرضية مفادها

المقدار وهذا ما يسمى بالتحوط بدون مجازفة والعلاقة بين المركزين تدعى بنسبة التحوط، وبشكل عام تصف نسبة 
تحويط أجل منبأنه تعني0.5المالية الضمنية لكل خيار، فعلى سبيل المثال نسبة تحوط بـ دوات الأالتحوط عدد

سهم ضمني.50خيار واحد يلزم 

فکرة بناء النموذج :الفرع الاول: 

يارات) يتم تداولها في سوق ماليهو نموذج تسعير رياضي لأدوات مالية مشتقة (الخنموذج بلاك وشولز
ازدهار تداول عقود إلى هذه الصيغةأدت تقدير نظري لسعر الخيارات على النمط الأوروبي، وقدوالنموذج يعطي 

حد ما" للأسعار الملحوظةإلى شولز "قريب- سعر بلاكأن الخيارات حيث أظهرت العديد من الاختبارات التجريبية
على الرغم من وجود بعض الاختلافات.

ييم سعر خيار شراء، و بالتالي التنبؤ بالنفقات النقدية المتوقعة، و كذا لقد جاءت فكرة بناء هذا النموذج لتق
إلى تقديم تكلفة الفرصة البديلة التي تستخدم كأساس لخصم تلك النفقات. وتكمن الصعوبة في مجال تقييم الخيارات

تبعا أخرى إلىمن لحظةتحديد تكلفة الفرصة البديلة صعبة جدا كون المخاطر التي ينطوي عليها العقد تتغيرأن كون
و السندات) يمكن حساب مؤشرات الأسهم لتغير القيمة السوقية للأصل الضمني، فبالنسبة للأدوات المالية التقليدية (

الخطر (معامل بيتا والانحراف المعياري للعوائد المتوقعة) في لحظة معينة، هذه المؤشرات التي تكون مرتفعة في حالة عقود 
حجم أن هذه المؤشرات وحدها لا تكفي لتحديد معدل الخصم ذلكأن غير،رتفاع الرفع الماليخيارات نتيجة ا

.المخاطر غير ثابت

التی بنی علیها النموذج الفرع الثانی: الفرضیات

أن لمدى توقع تحرك السهم في المدى القريب والذي يجبيمثل التقلب مقياس : ثبات التقلب:1الفرضية 
أن لا يمكنفإنه يكون ثابتا نسبيا في المدى القصير جدا،أن التقلب يمكنأن هذا المدى، في حينيبقى ثابتا في 

بعض نماذج تقييم الخيارات المتقدمة تم استبدال التقلب المستمر لنموذج بلاك وشولز . يكون ثابتا على المدى الطويل
.مع التقديرات العشوائية المولدة للتقديرات



: الفصل الأ خیارات ول ال لى  بالترکیز ع ۀ  المالی 34الهندسۀ 

المستثمرين لا يمكن لهم التنبؤ أن إلىهذا الافتراض وفق النموذج يشير: السوق الماليكفاءة :2فرضية ال
randomتتحرك وفق سيرورة السير العشوائي (الأسعار أن أيالأسهم، أوباستمرارية حركة السوق walk والذي ،(

سعر أن انخفاضا بنفس الاحتمال، أيأو المالية التحرك ارتفاعاالأصول في أي لحظة زمنية معينة يمكن لسعرأنه يعني
.tمستقل عن السعر في الزمنt+1السهم في الزمن 

التسعير وفق هذا النموذج يتعامل معأن هذا الافتراض ينص على: لا يوجد توزيع للأرباح: 3فرضية ال
تم تعديل .لأصحاب أسهمهاأرباحا تدفع معظم الشركاتالتي لا يتم عليها توزيع للأرباح. في العالم الحقيقي الأسهم 

لاحقا ليتماشى مع ما هو واقع، ومن الطرق الشائعة لتعديل النموذج مع توزيع لأرباح الأساسي نموذج بلاك وشولز
طرح القيمة المحينة للتوزيعات المستقبلية من سعر السهم.

الفائدة أسعار تكونأيضا أن كما هو الحال مع التقلبات، يفترض: الفائدة ثابتة ومعروفةأسعار :4فرضية ال
. النموذج يستخدم معدل العائد الخالي من المخاطر لتمثيل هذا المتغير الثابت والمعروف في للإقراض والاقتراضثابتة

في العالم الحقيقي، لا يوجد معدل موحد وقياسي للمعدل العائد الخالي من المخاطر، ولكن من الممكن النموذج.
يتغير في فترات أن معدل العائد على هذه السندات يمكنأن الخزانة الحكومية لموثوقيتها. علمااستخدام سندات 
التقلبات المرتفعة.

الطبيعي هو يالتوزيع اللوغاريتم: )log-normalالطبيعي (يتتبع العوائد التوزيع اللوغاريتم:5فرضيةال
العوائد علىأن توزع توزيعا طبيعيا. ويفترض النموذجةالتوزيع الاحتمالي المستمر لمتغير عشوائي قيمه اللوغاريتمي

وهذا الافتراض يجد تبريره في العالم الحقيقي.الضمني يتوزع طبيعيا،الأصل 

النمط الأوروبي التي لا يمكن يفترض نموذج بلاك سكولز الخيارات ذات: نوع الخيار اوروبي:6فرضية ال
في تاريخ انتهاء الصلاحية. بينما يمكن ممارسة الخيارات ذات الطراز الأمريكي في أي وقت خلال فترة إلا ممارستها

قيمة بسبب مرونتها.أكبر حياة الخيار، مما يجعل الخيارات الأمريكية

لا توجد رسوم لشراء وبيع الخيارات أنه يفترض: لا توجد عمولات وتكاليف على المعاملات:7فرضية ال
ولا توجد عوائق أمام التداول.الأسهم و 

أو الأسهم بيع أي كمية منأو ويمكن شراءاماتمسائلة الأسواقأن : يفترض نموذجالسيولة:8فرضية ال
كسورها في أي وقت من الأوقات.أو  الخيارات
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النموذج):معادلۀ بلاك و شولز (بناء : لثالفرع الثا

ولز:شحل المعادلة بلاك و -ولاأ

يتميز Tفي التاريخ Kبالقيمة Sالأصول الذي يعطي الحق وليس الالتزام بشراءالشراءالسعر النظري لخيار 
التي تعطى بالصيغة: بمكافأته

( ) max( ;0)t tS K S K  

بواسطة التوقع في ظل احتمالية الخطر المحايد للتدفقات النهائية المحينة من الشكل:قيمة خيار الشراء يعطى

( )rtC Payoff e  

صيغ نموذج بلاك وشولز تسمح لنا بحساب عند لحظة البداية (التاريخ صفر)، قيمة خيار شراء اوروبي لا يتم 
:1عليه، ويكتب النموذج من الشكلأرباح توزيع

0 1 2( ) ( )cr tC S N d Ke N d 

)بنفس الطريقة، السعر النظري لخيار البيع بتدفقات ) max( ;0)t tK S K S  :يعطى بالشكل

2 0 1( ) ( )cr tP Ke N d S N d   

مع:

و

1 John Hull , Options, futures et autres actifs dérivés, 6éme édition, Pearson, France, 2007, P303-304
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البيانات:
-C.سعر خيار الشراء :
-P.سعر خيار البيع :
-S0 سهمال: هو سعر اغلاق.

-K:1سعر تنفيذ الخيار والذي عادة ما يكون مساو لسعر السهم في تاريخ بداية العقد.
-rcمستمر ندخل عليه إلى : معدل العائد بدون خطر المستمر في السوق المالي، ولتحويل هذا العائد

ln(1:2اللوغاريتم النيبيري كالتالي )c fr r  حيثrf.معدل العائد بدون خطر
-T ،الفترة القياسية فيفترة صلاحية الخيار وعادة ما تكون : الفترة حتى تاريخ التنفيذ ككسر من السنة)

شهرا).12÷اشهر 3سنويا (0.25تساوي Tوتكوناشهر 3تساوي الخيارات)أسواق 
-σ مباشرة في السوق تهلاحظم: تقلب العوائد، وهو المتغير الوحيد في نموذج بلاك وشولز الذي لا يمكن

العوائد عموما ينحصر بين فيالذي يعبر عن مقياس لعدم التأكد الأسهم تقلبأن المالي. وقد لوحظ
.3%50و 20%

-N(d): دالة الكثافة لـd

هناك خمسة متغيرات يتم من خلالها تحديد قيمة الخيار، ثلاثة من بين هذه بأن من خلال هذه المعادلة يظهر
:تحديدها مباشرة، وهيالعوامل يتم 
.سهمال: سعر .1
.: سعر تنفيذ الخيار.2
.: معدل العائد بدون خطر المستمر.3
.: الفترة حتى تاريخ التنفيذ.4
.: تقلب العوائد.5

فبافتراض بقاء ثبات العوامل الاخرى فأننا نلخص تأثير حركة كل عامل على سعر خيار الشراء والبيع في 
الجدول التالي:

. بتصرف.62، ص2012، الاردن، 1، اثراء للنشر والتوزيع، طادارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرحمان الدوري وسعيد جمعة عقل، - 1
2- Roland Portrait & Patrice Poncet, Finance de marché : Instruments de base, produits dérivés, portefeuilles et
risques, Ed 4, Dalloz, Paris, 2014, P3 41.

9- John Hull, Option, Futures et autres actifs dérives, Edition Pearson, France, 2007, P292.
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): تحرك قيم الخيارات المالية بدلالة المتغيرات1-3الجدول رقم (

شراء خيار البيعشراء خيار الشراءالعامل
S0 سهمال: سعر+-

+-: سعر تنفيذ

rcمعدل العائد بدون خطر المستمر :+-

++: الفترة حتى تاريخ التنفيذ

++الاسهم: تقلب عوائد
الباحثمن اعداد 

تحرك علاوة الخيار يتغير بدلالة تغير المتغير و/او المتغيرات الداخلة في حسابه أن )3-1يظهر الجدول رقم (
البيع والشراءيمتعاكس على خيار تأثيرمتغيرات ذات كهناأن باستخدام نموذج بلاك وشولز، ففي حين نرى

في نفس التأثيرلها نفس كان هناك متغيراتأن ، نجدكالسعر الفوري للسهم وسعر التنفيذ ومعدل العائد بدون خطر
كالفترة حتى تاريخ التنفيذ وتقلب العوائد.الاتجاه

):Greeks-الیونانیات مؤشرات حساسیۀ المحفظۀ المالیۀ (: الثالثالمطلب 

المالية، يبحث المستثمر على جعل محفظة التغطية عديمة الحساسية لجميع التسيير الديناميكي للمخاطر إطار في
جعل محفظته غير قابلة للتغير في كل لحظة، يستطيع المستثمر وضع النموذج الذي أجل الأحداث الغير متوقعة. ومن

يسمح له بقياس وتحليل وتسيير المخاطر لمحفظته.

ل مكون من مكونات قيمة الخيار (سعر السهم الضمني، يسمح نموذج بلاك وشولز بتحديد دقيق لتأثير ك
سعر التنفيذ، تاريخ الاستحقاق، معدل الفائدة بدون خطر، تقلب مردودية سعر السهم وربحه)، ويستفيد المستثمرون 

م لخطر محافظهم. إطار من هذا التحديد في إدار

وخيارات الشراء في بناء هذه لأسهم اسعيهم لتكوين محافظ بدون خطر يقوم المستثمرون بدمجإطار وفي
وخيارات الشراء تبعا لتغيرات مختلف المتغيرات الأسهم المحافظ، ويتم تسيير هذه الأخيرة بتحيين النسب الموزعة بين

)Greeksالتي تؤثر على قيمة الخيار والمذكورة أعلاه. تعبر هذه النسب على مؤشرات تدعى بالأحرف اليونانية (
إلى محدداته، فالحساسية تقاس إذن بالاشتقاق الجزئي لقيمة الخيار نسبةإلى وهي مؤشرات حساسية لقيمة الخيار نسبة

محدداته.

K

T
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عرفنا الصيغة التحليلية التي تربط بين قيمة الخيار إلا إذا الصيغ التحليلية لهذه المشتقات الجزئية لا يمكن معرفتها
تحليلنا لهذه إطار هو الشأن بالنسبة لنموذج بلاك وشولز الذي سوف نستعمله فيمحددات هذه القيمة، كما إلى 

الذي سوف تحسب عليه مؤشرات الحساسية.الأساس إنشاء صيغة أساسية تكونأولا المؤشرات. فينبغي

المرتبطة بمعادلة بلاك وسكولز، والتي تكتب d1تحليلنا لمؤشرات الحساسية من الصيغة الكمية إطار ننطلق في
:1على الشكل التالي

2

1

ln( ) ( )
2

S
r

Ed




 

 


هذه الصيغة التي يمكن كتابتها على الشكل التالي:

2

1ln( ) ( )
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E


    

وبإضافة القيمة 
1

2
d
:لكلا الطرفين، نحصل على
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2 2 2
1 12ln( )
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بإعادة ترتيب الطرف الثاني نحصل على:

1

2 2
1( )ln( )

2 2
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2مثلما لدينا 1d d   نكتب:أن ، نستطيع

1

2 2
1ln( )

2 2
d dS

r
E

   

بتطبيق الدالة الأسية على كلا الطرفين، على المعادلة ومضاعفة كلا الطرفين بالقيمة 
1
2، المعادلة تصبحفإن

1 -Yacin Jerbi, Evaluation des options et gestion des risques financiers par les réseaux de neurones et par les
modèles a volatilité stochastique, Thèse de doctorat, université de Sfax, Tunisie, 2006, P472-473.
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تقسيمه هي إعادة مشتق دالةأن هي كثافة التوزيع الطبيعي المركزي والمختزل، ما يعني

N(d):نحصل في النهاية على الصيغة التالية ،

\ \
1 2( ) ( )rSN d Ee N d

النهائية التي نرغب في الحصول عليها هي من الشكل:الأساسية والصيغة

\ \
1 2( ) ( ) 0rSN d Ee N d 

:)Γ(Gammaاماوغ)∆(Deltaدلتا  الفرع الاول: 

دلتا تتعلق بالتقلب المباشر للأسعار، أن الفورية للسهم الضمني، ففي حينالأسعار يتعلق هذا المؤشران بتقلب
.الأسعارفهو يعتبر المشتق الثاني لحساسية العلاوة لتغيرتغيرات دلتا وبالتالي غاما يقيس

)∆(Deltaدلتا -اولا

فإن التي تشتق منها الخيارات المالية)،الأساسية الأسهم المالية الضمنية (الأصول بشكل مختلف عن تقييم
ا المالية لا يتم تقييمها بطريقة ثابتة. حيثالخيارات  تمتلك المركبات التي تتسم بالسرعة والفناء والتي تتميز بالتغير أ

الأرباح أول شيء يلفت الانتباه هو عدم التماثل بين آفاقفإن عندما نتعامل في مجال الخيارات المالية،المستمر. ف
).سبة لمن يبيع الخياروآفاق الخسارة لمن يشتريها (العكس صحيح بالن

نسبة أنه الاساسي، أيالأصل سعرإلى دلتا خيار مالي هو مشتق نموذج بلاك وشولز لتسعير الخيارات نسبة
.عنصر تداول مهمالضمني، وهو الأصل التغير في سعرإلى تغير سعر هذا الخيار

الضمنيالأصل  دلتا = التغير في سعر الخيار / التغير في سعر
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الضمني. الأصل هذا المؤشر من "السرعة" التي بواسطتها يأخذ الخيار قيمته مباشرة بعد التغيير في سعرويتحقق 
معرفة الدلتا خيار مالي تسمح كل لحظة بالإجابة على السؤال التالي: ما هو مقدار التغير في سعر خياري فإن وبالتالي

.%xبنسبة الضمنيالأصل تغير سعرإذا المالي

لقيمة الأول الضمني. فهو إذن المشتق الجزئيالأصل المؤشر حساسية قيمة الخيار للتغيرات في سعريقيس هذا
الأصل ميل المنحنى الذي يربط سعر الخيار بسعرأنه الضمني، وبالتالي فهو يعرف علىالأصل سعرإلى الخيار نسبة
:1ودلتا خيار الشراء تعطى من الشكلالضمني، 
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بينما دلتا خيار .C ≥ ∆1≤ 0تعادل احتمال، فهي محصورة إذن بين الواحد والصفر: دلتا خيار شراءأن بما
1N(dتكتب من الشكل:أرباح بدون توزيعالأوربيالبيع  ) 1  0فإن ونتيجة لذلك≤P ∆≤-1.

Gamma)Γ(2غاما -ثانيا

لقيمة الأول لقياس حساسية الدلتا على تغيرات سعر السهم، وهي تقدر من خلال المشتقالغاما يستخدم
وتكتب الضمني.الأصل سعرإلى نسبةهو المشتق الثاني لقيمة الخيار الغاما أن تغير سعر السهم. أيإلى الدلتا نسبة

البيع على الشكل التالي:أو الشراءخيارغاما

1 Cheng-Few Lee ,Alice C. Lee & John Lee, Handbook of Quantitative Finance and Risk Management,
Springer, London, 2010, P492.

2 -Cheng-Few Lee ,Alice C. Lee & John Lee, Opcit, P :496
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بقياس تردد التعديلات اللازمة للحفاظ على دلتا المحفظة في مستوى معين، والذي يكون عموما الغاما تسمح
مساويا للصفر.

تكون صغيرة، ينتج عن ذلكالغاما فإنطفيفة، وبالتالي ونتيجة لذلكإن تغيرات الدلتا هي في العادة تغيرات 
قريبة من الصفر وغامادلتا معدومة إلى دوريا، والتغطية الأفضل تتمثل في الوصولأقل التعديلات الضرورية تكونأن 

قدر الإمكان.

):VEGA)vفیغا : الثانیالفرع 

الضمني: الأصل الخيار الناتج عن التغيرات المسجلة في سعرمعدل التغير في سر بأنه يعرف فيغا للخيار


 


الضمني.الأصل هي تقلب سعرتمثل سعر الخيار وحيث 

خيار الشراء تساوي قيمته في خيار البيع وتساوي:   فيغا قيمة t 1S N d   

.oوفيغا للخيارات تساويالمحايدة لها فيغا تساوي وغامااذا افترضنا محفظة دلتا المحايدة 

مركز إضافة على غرار غاما، يمكننا
o




دف جعل محفظة فيغا  الحفاظ على أجل المحايدة. منفي الخيارات 

المحفظة لن فإن الضمني. ومع ذلك، عندما نقوم بتغيير مركز الخياراتالأصل وضعية دلتا المحايدة، يجب تغيير مركز
محايدة.بغاماتكون 
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أماالمحايدة وفيغا المحايدة في نفس الوقت.غاما تحافظ على وضعيةأن عموما، محفة مع خيار واحد لا يمكن
ندرج على الأقل نوعين من الخيارات أن محايدة و فيغا محايدة على حد سواء، يجببغاماتكون المحفظة أن اردناإذا 

.الضمنية في محفظتنا الماليةالأصول على نفس

كتب على يالعلاقة بين سعر السهم والفارق المعياري لمعدلات المردودية على السهم، وهو إلى يشير هذا المؤشر
:1التاليالشكل
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بينما للخيار البيع يكتب من الشكل:  q
t 1S e N d     

):THETA)Θثیتا : الثالثالفرع 

إن مرور الزمن هو مورد آخر للانحرافات في قيمة الخيار، وبصفة عامة (ما عدى حالة الخيارات الأوروبية المربحة 
موعد استحقاقها بعيد، وتنخفض القيمة بمرور الزمن.كان ارتفاعا كلماأكثر تكونقيمة الخيارات فإن جدا)

1- Cheng-Few Lee ,Alice C. Lee & John Lee, Opcit, P401..
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لقيمة الخيار نسبةالأول إن حساسية قيمة الخيار لمرور الزمن، والذي يرمز له بالحرف اليوناني ثيتا، هو المشتق
:1الزمنإلى 

,C P
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هي:العلاقة التحليلية لثيتا خيار شراء 
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ومن خلال علاقة التعادل نحصل على: 

rt
P C rEe  

العلاقة التحليلية لثيتا خيار بيع هي:فإن وبالتالي
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وتكون ثيتا في بعض الأحيان موجبة وفي بعض الأحيان سالبة.

(ρ)رو : الرابعالفرع  RHO:

رو هو المشتق الجزئي لعلاوة الخيار فإن على قيمة الخيار. بالتعريفrيقيس المؤشر رو تأثير تغير معدل الفائدة 
قيمة الخيار تزيد وقيمة الخيار تنخفض عندما يرتفع معدل الفائدة، فبتطبيق معادلة أن معدل الفائدة، حيثإلى نسبة

: 2نموذج بلاك وشولز نحصل على

1 -Roland Portait & Patrice Poncet, Finance de marche, Op.cit., P433.
2 Cheng-Few Lee ,Alice C. Lee & John Lee, Handbook of Quantitative Finance and Risk Management, Op cit,

P500.
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.بيع- بيق علاقة التكافؤ خيار شراءونحصل على رو خيار بيع بتط
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محفظۀ الخیارات المالیۀإدارة المبحث الثالث: استراتیجیات

تبرز الإطار هذاالمحافظ المالية في ظل بيئة مالية تتسم بالمخاطر تتجلى في صورة تذبذب العوائد، في إدارة يتم
. الأسعارالخيارات المالية كأدوات مالية معقدة تسهم في تغطية المحافظ المالية ضد مخاطر تذبذب

توقع حركة سعر السهم في اتجاه كان تستعمل الخيارات المالية بطريقة تساير التوقعات المستقبلية للأسعار، فإذا
يوفر فرصة استثمارية أن دد مسبقا، لفترة زمنية محددة يمكنبيع هذا السهم بسعر محأو الحق في شراءفإن معين

-كانت التوقعات للأصل الضمني المعني إيجابية (صعوديةإذا  يعتمد القرار الخاص بنوع خيار الشراء على ماجذابة.
bullish( هبوطيةأو) سلبية-bearish.(  لتحقيقشراء خيار الشراء يخلق فرصة فإن كانت التوقعات إيجابية،إذا

إذا  وبالعكس،المخاطرة بفقدان جزء من قيمته السوقية.إلى الصعودية للسهم دون الحاجةالإمكانية من خلالأرباح 
شراء خيار البيع سيمكن مالك الخيار من حماية مركزه المالي من المخاطر فإن التوقع في اتجاه حركة هبوطية،كان 

شراء الخيارات القدرة على وضع المستثمر نفسه وفقا لتوقعات السوق ويوفرالسلبية دون الحد من إمكانية الربح.
.الخاصة به بطريقة تجعله يحقق الربح والحماية في ظل مستوى محدود من المخاطر
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المطلب الاول: استراتیجیات الخیارات البسیطۀ:

من الخيارات التي أكثر أولنوعالمختلط أو البيع المتزامنأو استراتيجيات الخيارات المالية هي عمليات الشراء
المخاطر مع التخلص من أو ويتم ذلك غالبا للحصول على نوع معين من الفرصكثر. أو  المتغيراتأحد تختلف في

.المخاطر الأخرى كجزء من استراتيجية التداول

الخيارات غالبا ما استراتيجيات إلا أن بيع خيار واحد،أو قد تكون الاستراتيجية الواضحة جدا هي شراء
.البيع في وقت واحد للخياراتأو مزيج من الشراء و/إلى تشير

الفرع الاول: شراء (کتابۀ) خیار الشراء

توقع ارتفاعا لسعر اسهم فإن سوق،لاإلى المالية ينظرالأوراق المستثمرين بالاستثمار فيأحد حينما يرغب
وبالتالي تلحق به خسارة  الأسهم، غير متوقع للأسعار تلكأو مفاجئاشركة ما، ولكنه في نفس الوقت يخشى هبوطا 

كبيرة يستطيع تفاديها من خلال تحوطه بعقود خيار الشراء، ولذلك حتى يحمي نفسه من تلك الخسارة المتوقعة من 
وقع التي تالأسهم شراء خيار الشراء ليملك فيه حق شراء تلكإلى من جهة اخرى، يعمدأرباحا جهة، ويجني

لا يكون ملزما بالتنفيذ لعقد الخيار بمعنى لا ينفذ العقد الأسهم تلكأسعار حصل هبوط فيإذا ارتفاعها، بحيث
.1ويكتفي بخسارته لثمن عقد الخيار الذي دفعه لمحرر عقد الخيار

(أو شراء خيار شراء سهم ضمني هي العملية التي تعطي الحق لحامل العقد في حيازة سهم عند سعر وتاريخ
)، ويتم تنفيذ الخيار بثلاثة طرق: تنفيذ ATMالخيار مربحا (إلا إذا كان فترة) محددين مسبقا، ولا يتم تنفيذ الخيار

عن طريقأو عند حلول تاريخ الاستحقاق، التخلي عن الخيار عند الاستحقاق (انتهاء صلاحية الخيار)أو الخيار قبل
الوضعية).بيع الخيار قبل الاستحقاق (إلغاءإعادة 

"يملك المشتري في هذه الحالة حق شراء الكمية المتفق عليها وبالسعر بأن هذه الاستراتيجية تعرففإن وبالتالي
.2بتاريخ استحقاق عقد الخيار بحسب طبيعة حق الخيار"أو المتفق عليه خلال مدة محددة من الزمن

ال، حيث استراتيجيات الخيارات تبسيطاأكثر يعتبر شراء خيار شراء وتطبيقا للعديد من المتعاملين في هذا ا
تعتبر هذه الاستراتيجية للغالبية من تجار الخيارات تجربتهم الأولى في هذا الميدان بعد حصولهم على تجربة في شراء وبيع

الأسهم.

.169ص،2012الطبعة الأولى، الاردن، ،عقود الخيارات و دورها في الأزمة المالية من منظور الإقتصاد الإسلاميمحمود فهد مهيدات، - 1
.355ص، 2014اليازوري، الأردن، ، الدوليةالأعمالإدارة، احمد على صالح-زكريا مطلك الدورى -2
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صغير، والعوائد الرافعة بدرجة كبيرة واستثمار ابتدائيأثر تسمح هذه الاستراتيجية للمستثمر بالاستفادة من
السهم الضمني، وتلعب أسعار مركز طويل في هذه الاستراتيجية (شراء خيار شراء) يتحقق بارتفاعأخذ المتأتية على

التجربة والدقة ادوار رئيسية في الاختيار الجيد للخيار قبل الحصول على النتائج الأكثر ربحية.

دوافع رئيسية لشراء خيار شراء تتمثل في:3تمييز بين وقبل الدخول في شرح هذه الاستراتيجية، يمكننا ال

دافع الاستثمار دون التعرض للمخاطر:-ولاأ

المستقبل، يكون من تنخفض قيمتها فيأن عند رغبة المستثمر في شراء أسهم من السوق الحاضر وخوفا من
الفورية (الحاضرة)، وسيترتب على هذا من السوق الأسهم صالحه شراء خيار شراء من سوق الخيارات بدلا من شراء

محل التعاقد.الأسهم أسعار إليها هام على كل حالة تؤولأثر القرار

كان التيالأرباح صافية تقل عنأرباحا سوف يحقق المستثمرللأسهم ففي حالة ارتفاع القيمة السوقية
ة الخيار.مباشرة من السوق الحاضرة بمقدار علاو الأسهم سيحققها في حالة شرائه

المستثمر سوف يحدد حجم خسائره بقيمة علاوة الخيار فقط مهمافإن في حالة انخفاض القيمة السوقيةأما 
هذا الانخفاض كبيرا.كان 

دافع المضاربۀ:-ثانیا

المالية لفترة قصيرة بغرض بيعها في حالة ارتفاع الأوراق المالية في عمليات شراءالأسواقتتمثل المضاربة في
أسعارها على المدى القصير.

وتتم المضاربة في سوق الخيارات في اغلب الحالات في وضعية يكون فيها المضارب لا تتوافر لديه الموارد الكافية 
.عملية الشراء الهامشيإلى لتغطية عملية شراء الخيارات، حيث يلجا في هذه الحالة

:1دافع التغطیۀ للبیع على المکشوف-ثالثا

Shortبالبيع على المكشوف (يقصد  Sales لا يملكه بالسعر الجاري في السوق) قيام المضارب ببيع سهم
ل، فيقوم بشرائه وإعادته للسمسارينخفض سعره في المستقبأن السماسرة، علىأحد ويتم ذلك باقتراض السهم من

.ويحقق من وراء ذلك ربحا يتمثل في الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع

.676، مرجع سابق، ص3منير إبراهيم هندي، إدارة المخاطر ج-1
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الاخرى، وبطبيعة الأصول أو للأسهم يشتري المتعاملون خيارات الشراء باعتبارها بديلا مباشرا للشراء الفعلي
ذلك يكون للاستفادة من احتمال ارتفاع السعر. وشراء خيار الشراء ينطوي على وفير كبير قياسا بالمبالغفإن الحال
قيمة العلاوة التي تمثل ثمن هذه الخيارات لا تتجاوز نسبة أن الاستثمارات المطلوبة للشراء الفعلي للاسهم، ذلكأو 

لمتضمنة في خيار الشراء، ويعتمد بطبيعة الحال على سعر التنفيذ الذي يختاره الأسهم بسيطة من القيمة الكلية لصفقة
.1المتعامل

ات محدودة بقيمة العلاوة ويمتاز الشراء المباشر لخيار الشراء بكون الخسارة التي قد تنجم عن عدم صحة التوقع
خيار الشراء.أجل ينتهيأن إلىالمدفوعة فقط، بينما يكون احتمال الربح غير محدود وذلك

الأصلأوليس بقصد الاستفادة من ارتفاع السعر السوقي للسهمأحيانا ويشتري المتعاملون خيارات الشراء
ويخشون ارتفاع السعر الأصول لأصل منأو معينةيكونوا بائعين لاسهمكان لحماية مركز مكشوف لديهموإنما 

شراؤهم لخيارات الشراء يمكنهم من الاستفادة من ارتفاع السعر فإن . وبالتاليالأصولأو الأسهم السوقي لتلك
كليا خسائرهم في المركز لمكشوف (البيع على المكشوف).أو  السوقي على نحو يغطي جزئيا

الخيارات من وجهة نظر المشتري كالتالي:ويمكن تحديد ربحية شراء 

في لأن من سعر التنفيذ،أعلى ارتفع سعر السهم بتاريخ التنفيذ بحيث اصبحإذا يحقق مشتري الخيار مردودا
ذلك مصلحة للمشتري في تنفيذ العقد. بحيث يكون المردود في هذه الحالة مساويا للفرق بين سعر السهم بتاريخ 

أو سعر السهم بتاريخ التنفيذ مساوياإذا كان أما، ويكون للخيار في هذه الحالة قيمة استثمارية.التنفيذ وسعر التنفيذ
من سعر التنفيذ فلا مصلحة في هذه الحالة في تنفيذ الخيار ويكون المردود صفرا ولا يكون في هذه الحالة للخيار أقل 

اية قيمة استثمارية.

التنفيذسعر–التنفيذبتاريخالسهمسعر=الربح

صافي ربحية المشتري في خيارات الشراء فتكون كما يلي:أما 

سعر التنفيذ:>سعر السهم بتاريخ التنفيذ كان اذا- 
العلاوة–التنفيذسعر- التنفيذبتاريخالسهمسعر=الربحيةصافي

سعر التنفيذ≤سعر السهم بتاريخ التنفيذ كان اذا- 
العلاوةقيمة=الخسارة

.173-172صمرجع سابق،مؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل، - 1
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المشتري يملك الخيار وله الحق في لأن اقصى خسارة يتحملها المشتري هي العلاوة، وذلكفإن نلاحظوكما 
يحقق ربحا يساوي الفرق بين السعر السوقي وسعر التنفيذ فإنه تنفيذ العقد من عدمه. فاذا اختار المستثمر تنفيذ العقد

لتنفيذ في غير صالحهالأن اختار المستثمر عدم تنفيذ العقدإذا أمامطروحا منه العلاوة المدفوعة عند توقيع العقد.
هذه الحالة تساوي علاوة العقد.الخسارة فيفإن يساوي سعر التنفيذ،أو منأقل سعر التنفيذإذا كان وذلك

ترکیبۀ قرارات الاستراتیجیۀ: -رابعا

إن اختيار أي خيار شراء يجب شراءه يتطلب تشخيص العناصر التالية:

اية صلاحية الخيار.-  تاريخ 
سعر التنفيذ.- 
السعر.- 
تاريخ نهاية صلاحية الخيار:-1

اية صلاحية الخيار تعتمد بشكل كبير على توقعات المستثمر الأصول أسعار تحسنبشأن إن اختيار تاريخ 
Impliedأين سوف تؤول حركة التقلب الضمني (إلى الضمنية و Volatility.(

مدة حياة الخيار الأقصرأو يمكن للمستثمر شراء خيار شراء ذو تاريخ الصلاحية الأقربفي هذه الاستراتيجية
سوف تتحرك نحو الأعلى على المدى القريب.الأسعار بأن هناك اعتقادإذا كان 

من القيمة التي تكون في آخر المدة من آخر شهر لصلاحية أقل بالإضافة لكون القيمة الزمنية للخيار ستكون
عندما يكون أكبر تآكل الزمن يكونأن (بالرغم منأكبر تكونالأرباح بينماأقل سعر العقد سيكونفإن ،الخيار

الوقت المتبقي لنهاية الصلاحية بالأيام).

اية الصلاحيةفإنه لذلك إذا كان من الأفضل شراء هذا النوع من الخيارات خلال الأشهر الأبعد لتاريخ 
الأسعار تضييع الحركة القادمة فيالسوق مستقر ومعرفة الاتجاه المستقبلي للسوق وعدم الرغبة في بأن هناك اعتقاد

اية الصلاحية) التقلبات الضمنية بأن هناك اعتقادإذا كان والعكس (شراء عقود خيارات الشراء الأقرب لتاريخ 
الضمنية سوف تنخفض.الأسهم لأسعار

الحصول على أشهر صلاحية إضافية وبالتالي الحصول على أجل منكبر أقد يرغب المستثمر في دفع مبلغ
وقت أطول للتداول، ويمكن تعديل مدة صلاحية الخيار عن طريق الزيادة في مدة عقد الخيار بدفع ما يسمى بعلاوة 

لكنها تعطي الوقت الإضافي، حيث تكون هذه العلاوة منخفضة السعر نسبيا مقارنة مع القيمة الأولية لعقد الخيار و 
التداول.أجل نسبيا (مقارنة بالعقد الأولي) منأكثر أشهر إضافية
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الذي الأمر هناك إمكانية دائمة لتسييل المركز قبل بداية تسارع تآكل مدة الخيار، وهوأن يجب التذكير على
يخفض بشكل ملحوظ تكلفة تآكل مدة الخيار.

صلاحية خيار شراء تتعلق أساسا بتوقعات التقلبات الضمنية وكذا إجمالا، الاعتبارات الحرجة في اختيار تاريخ 
الضمنية.الأسهم أسعار بالسرعة في توقع حركة

سعر التنفيذ: -2
moreتشاءما (أكثر المستثمركان تنفيذ نختار، فكلماأسعار تحدد وضعية السوق أي Bullish كلما (

توجب عليه اختيار سعر التنفيذ الأعلى.

تصبح مربحة أن الشراء ذات سعر التنفيذ المنخفض تتطلب حركات صغيرة نحو الأعلى قبلفخيارات 
)ATM.اية تاريخ استحقاقها، فارتفاع سعر تنفيذ الخيار باتجاه الربح سوف ترفع من النسبة المئوية لعوائده ) في 

تنفيذ أسعار منأكبر ائدالتنفيذ المرتفعة للخيارات تكون لديها نسبة عو أسعار أن مع هذا، القاعدة هي
كانا مربحين بشكل كافي.إذا  خيارات الشراء المنخفضة

سعر تنفيذ خيار شراء.أعلى منأعلى التنفيذ المنخفضة لخيارات الشراء يكون لديها دائما عوائد نقديةأسعار إن

الأسعار:-3
الشراء، فبفحص العوامل التي تؤثر في خيار شراء هو آخر اعتبار في اختيار خيار أجل إن السعر المدفوع من
أسعار على سلوكأكبر سنحصل على سعر جيد أم لا، وسوف تعطي لنا دلالاتإذا السعر سوف يتحدد لنا ما

الخيارات المختارة.

إن العامل الرئيسي الذي يمكن أخذه بعين الاعتبار عند تحديدنا للقيمة العادلة لخيارات الشراء يمكن رده 
الضمنية، والتي تتأثر بنسب متفاوتة بمعدلات الفائدة المتوقعة والتوقعات المرتبطة الأسهم أسعار توقعة فيللتقلبات الم

أجل منأقل تحديد القيمة العادلة لخيار الشراء في الكشف عن الخيارات المقيمة بقيمأهمية بتوزيع الأرباح، وتظهر
.الأسعارالاستفادة من فرق

تحریر خیار الشراء:أو الفرع الثانی: بیع

خيارتنفيذبسعرالماليةللأوراقمعادلعددبيععلىمجبرالعقدطبيعةحيثمنالشراءخيارمصدرإن
بسعرلاسهمالمكشوفعلىللبيعكوسيلةهذهالبيععمليةاعتبارويمكنالمبرم،العقدفيمذكورةكانتإذا  الشراء
مالشراءخياراتبإصدارالمستثمرينمنالكثيريقومحيثالسوق،فيالجاريةالأسعار منأعلى  لأن مستعدونلا
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هذاوفيالشراء،خياراتبيععلىالمقبوضةالعلاوةباستبدالوذلكللأسهم كبائعينمراكزعلىويحصلوايتعاقدوا
وانتظارالسوقلسعرمحدودأعلى بسعربيعاوامراعطاءمنبدلاالشراءخياراتبيعالمستثمرينبعضيفضلالإطار 
نظراالكبيرة،الاموالورؤوسالمحافظمسيريطرفمنواسعاانتشاراالاستراتيجيةهذهوتعرف،الأسعارارتفاع

.العلاوةبسببالمحفظةمردوديةعلىالايجابيلتأثيرها

الضعيفة التفكير في ذوي الامكانيات التمويليةأو يقترن البيع بالخطر في سوق الخيارات، ولا يجدر بالمبتدئين
خيارات أو بيع خيارات الشراءإلى بيع الخيارات ما لم تكن عمليات البيع مغطاة بصورة مطمئنة. ويلجا المتعاملون

.1السوقيةالأسعار البيع للاستفادة من اتجاه متوقع في

اسوا الاحوال، بقائه كما هو فيأو ويتم بيع خيارات الشراء للاستفادة جزئيا من احتمال انخفاض السعر
العلاقة بين الفرصة والخطر في هذا النوع من التعامل لا أن لشراء خيار بالبيع، ومن الواضحأحيانا ويعتبر ذلك مكملا

احتمال الخسارة يبقى فإن تكون متوازنة، فبينما لا يتجاوز الربح المتوقع قيمة العلاوة المقبوضة ثمنا لبيع حق الشراء،
أن السوقية خلافا لتوقع المتعامل فوق سعر التنفيذ المحدد في العقد بمعنىالأسعار ترتفع فيهمفتوحا بالقدر الذي
الخسارة غير محدودة.

ربحية المشتري لأن ربحية المشتري، وذلكإلى ربحية البائع في عقد خيار الشراء: يمكن توضيح ربحية البائع بالنظر
ربحية البائع كالتالي:فإن البائع. لذلكهي خسارة البائع، وخسارة المشتري هي ربحية 

يساوي سعر التنفيذ فان: أو أقلسعر السهم السوقي بتاريخ التنفيذكان اذا

العلاوة.=(المحرر)البائعربحية

من سعر التنفيذ فان: أكبر سعر السهم بتاريخ التنفيذإذا كان أما

العلاوة).–التنفيذسعر–التنفيذبتاريخالسهم(سعر- =(المحرر)البائعخسارة

:2في هذه الاستراتيجية يمكننا بين التمييز بين نوعين من بائعي خيارات الشراء

خيار الشراء الصرفين:بائعو-1
ا بالهامش بعد حسابإلا هؤلاء البائعون لا يتدخلون العلاوة، وهدف هذه في خيارات الشراء التي يبيعو

.قيمة العلاوة سوف تنخفضإن فالماليةالأوراق استقرارأو مع توقع هبوطأنه الاستراتيجية هو

.173-172صمرجع سابق، مؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل، - 1
2 -www.strategies_options.com/fic/39_la_vente_d_option_d_achat_vente_de_call.html     02/03/2015 à 21:30
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:Covered Callsبائعو خيارات الشراء المغطاة -2
زيادة مردوديتها، وهم يقررون توقيف أجل هؤلاء المسيرون يمتلكون أوراق مالية في محافظ استثمارية من

البيع عند مستوى سعر تنفيذ خيارات الشراء وقبض هذه العلاوة.عمليات 

و يمكن التمييز بين سيناريوهين: 

الورقة المالية ترتفع على الأقل حتى سعر تنفيذ خيار الشراء، حيث يتم تنفيذ العقد بواسطة المشتري - 
يتوافق مع فلسفة إدارته.الذي يبيع الورقة المالية بسعر التنفيذ للمسير الذي يحتفظ بالعلاوة وهذا ما

سعر الورقة المالية لا يرتفع ولا ينخفض، وخيار الشراء يترك من طرف المشتري. المسير يحتفظ بأوراقه - 
المالية التي لا تربح شيئا.الأوراق المالية وعلاوة خيارات الشراء المباعة سوف ترفع من مردوديتها على

قيمة التزام البائع تصبح مساوية للصفر. على إن فمساويا له،أو دنى من سعر التنفيذأسعر السهم كان ذاإف
S(1))قيمة الالتزام تصبح مساوية لـإن فمن سعر التنفيذ،أعلى سعر السهمإذا كان العكس من ذلك، -E) الممثلة

لقيمة الخسارة الواقعة على عاتق البائع.

): قيمة خيار الشراء لسهم عند الاستحقاق2- 1شكل رقم (

المقابل لنتيجة عملية المشتري:أيضا النتيجة العملية للبائع تكونإن 

S(1))اذا كانت -  ≤ K)،البائع يكسب :  إن فC0 (1 + Rf).

S(1))اذا كانت -  > K)،البائع يكسب : إن ف(S(1) -K )-C0 (1 + Rf.

S(1)سعر السهم 

راء 
الش

ار 
 لخي

ائع
 الب

عية
وض

مة 
Cقي

1 -

Kسعر التنفيذ 

S(1)>K⟹ -C1= K - S(1)

S(1)≤K⟹ -C1= 0

K - S(1)
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لذي اضيفت اليه العلاوة المرسملةمن سعر التنفيذ اأعلى سعر السهمإذا كان ذن تبدو هذه الوضعية خاسرة،إ
S(1)أي:  > K + C(0) (1 + Rf)

خسائره أن البائع محدود، في حينربح إن فعلى عكس ما هو حاصل بالنسبة للمشتري،أنه يلاحظ أيضا،
.1تكون غير محدودةأن يمكن

.بين نوعين من مبيعات خيار الشراء: خيار الشراء المغطى وخيار الشراء الغير مغطىالاستراتيجيةونميز في هذه 

الفرع الثالث: شراء خیار البیع

نحو الأسعار للمستثمر الذي يرغب في الربح من خلال تحركةداة مثاليأمركز طويل في خيار البيع أخذ يعتبر
والتي يجب على المستثمر الفهم الدقيق لها قبل الأساسية الضمنية. وهي تعتبر من الاستراتيجياتللأسهم سفلالأ

ما تحقيق الارباح، وهو أجل الضمنية منالأسهم أسعار تعقيدا ترتكز على هبوطأكثر استراتيجياتإلى الانتقال
Bearishيسمى بالسوق الهبوطي ( Market.(

تعریف -أولا

سعرأن ملأشراء خيار بيع هو استراتيجية مستخدمة في تداول الخيارات، حيث يتم شراء خيار البيع على 
هذه الوضعية تكون مفيدة إن فوارتفعت قيمة الخياراتالأسعار الضمنية سوف تنخفض، فاذا انخفضتالأسهم 

أن يمكنأو من ذلك،أكثر سوف لن تنخفضالأسعار أن يمكن للمستثمر بيع الخيار عندما يعتقدللمشتري، حيث 
ينتظر حتى تاريخ انتهاء الصلاحية لبيع الخيار.

.2يخفض الخطر مقارنة مع استراتيجية البيع على المكشوفأنه مركز طويل في خيار البيع في العادةأخذ ويعتبر

إذا شراء خيار البيع تمثل بديل عن مستثمر يبيع فقط أوراق مالية قصيرة الأجل، ثم شراءها بربحاستراتيجية
في السوق.الأسعار انخفضت

K-S(1)و0لإحدى القيمتين الممكنتين الأقصى قيمة خيار البيع عند الاستحقاق مساوية للحدتكون 

.MAX [K-S(1),0]كالتالي:  

.377.وسام ملاك ، مرجع سابق، ص-1
2- www.investorwords.com/7672/long_put.html 15/03/2016 à 17:10
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الاخذ أيضا العملية عند الاستحقاق بالنسبة لمشتري خيار البيع، يقتضيولكي يتم الحصول على نتيجة 
سوف يمكن الحصول عليها عن كان الفوائد التيإلى ) عند الشراء، بالإضافةP0لكلفة تسديد العلاوة (انبالحسب

P0طريق توظيف قيمة العلاوة السالفة الذكر، أي :  (1+Rf)

:1للافتراضين التاليينويتم الحصول على نتيجة العملية تبعا 

الافتراض الأول:-1
P0النتيجة تكون مساوية لـ: [إنفKيساوي أو منأكبر S(1)إذا كانت  (1+Rf)-[المشتري إن فوبالتالي

يخسر قيمة العلاوة المرسملة.

الافتراض الثاني:-2
K-S(1)-P0النتيجة تكون مساوية لـ: [إن فXاصغر من S(1)إذا كانت  (1+Rf) [ والعملية بالتالي لا تكون

K-P0كانت: إلا إذا  مرجحة (1+Rf)<S(1)،سعر السهم عند إلا إذا كان بتعبير اخر لا تكون العملية مربحة
الاستحقاق هو ادنى من سعر التنفيذ مطروحا منه قيمة العلاوة المرسملة.

الخيار هو غير كاف لموازنة الكلفة الربح المرتبط بتنفيذ لأن منطقة وسطية تعكس نتيجة سلبية،أيضا توجد
يصبح دون أن سعر السهم لا يمكنلأن الربح الممكن هو محدود،إن فالمرتبطة بالعلاوة. وعلى عكس خيار الشراء،

وتساوي القيمة المرسملة للعلاوة.أيضا الصفر، الخسارة القصوى هي محدودة

المعينة بما ينطوي عليهالأصول أو للأسهم بالبيع الفعلييكون الشراء المباشر لخيار البيع بديلا عن القيام 
) بما ينطوي عليه ذلك من shortهو بديل لقيام المتعامل بفتح مركز مكشوف (أو من اجراءات وعمولات،أحيانا 

فةخلال فترة معينة اضاالأسهم حد كبير شراء بوليصة تامين تتكفل بحماية قيمةإلى مخاطر. ويشبه شراء خيار البيع
في الاحوال التي لا يكون شراء هذه الخيارات متصلا بوجود مركز الأسعار امكانية الاستفادة المباشرة من انخفاضإلى 

في حيازة المتعامل.الأسهم فعلي من

ويمكن تلخيص استخدام شراء خيار الشراء في الحالات التالية:

يشتري خيار البيع.فإنه المتعامل مالكا لاسهمكان اذا-1
يشتري المتعامل خيار البيع بديلا عن البيع الفعلي للاسهم.-2

ويمكن تحديد ربحية مشتري خيار البيع كما يلي:

.36، مرجع سابق، صالبورصات والأسواق المالية العالمية، وسام ملاك-1
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من سعر التنفيذ. بحيث يمكن أقل انخفض سعر السهم بتاريخ التنفيذ بحيث اصبحإذا يحقق مشتري البيع ربحا
سعر السهم بتاريخ التنفيذ إذا كان أماالتنفيذ.يبيع السهم بالسعر الاعلى وهو سعر أن للمستثمر في هذه الحالة

من سعر التنفيذ فلا مصلحة للمستثمر في هذه الحالة في تنفيذ الخيار وتكون قيمة الخيار صفرا ولا أكبر أو مساويا
يكون للخيار اية قيمة.

التنفيذسعر–السوقيالسهمسعر=المردود

من سعر التنفيذ ويحسب حسب المعادلة التالية:أقل سعر السهمإذا كان ربحية مشتري خيار البيع فتحققأما 

التنفيذ)بتاريخالسهمسعر–التنفيذ(سعر=الربحية

من سعر التنفيذ وتكون الخسارة بمقدار قيمة العلاوة.أكبر أو سعر لاسهم مساوياإذا كان الخسارة تتحققأما 
لعلاوة.نقطة التعادل تساوي الفرق بين سعر التنفيذ واأما 

العلاوة- التنفيذسعر=التعادلنقطة

1الفرع الرابع: بیع (تحریر) خیار البیع

وهوا من احتمال ارتفاع السعر السوقيبيع خيارات البيع من قبل المتعاملين كوسيلة للاستفادة جزئييستخدم 
لا الأقصى الفقرة السابقة فالربحفيإليها لشراء خيار بالشراء، وينطوي على نفس المخاطر المشارأحيانا مكملأمر 

تماما.الأصل أوسعر السهمهالحد الذي يتلاشى فيإلى يتجاوز العلاوة المقبوضة بينما يكون احتمال الخسارة مفتوحا

الاستفادة الجزئية من احتمال ارتفاع أجل بيع خيار البيع لدى بعض المتعاملين ليس منأسلوب ويستخدم
في حال اتجاه السوق عكس ما هو متوقع، الأصول منأصل أوانجاز عملية شراء فعلي لسهمبقصد وإنما السعر،

إلى مؤشرابربيع خيار البيع بسعر تنفيذ معين يعتإن فحد يعتبر مغريا بالشراء، وبالتاليإلى الأسعار أي انخفاض
بديلا الأسلوب استخدام هذاعنده. وهكذا يكونالأصل أوالمستوى السعري الذي يرغب المتعامل شراء السهم

الأسعار تكلفة الشراء الفعلي ستكون منخفضة عنأن للشراء الفوري من السوق. وهو منطقي في هذه الحالة باعتبار
لم يتم التنفيذ.إذا السائدة في حالة تنفيذ الخيار، ذلك بينما يحتفظ البائع بقيمة العلاوة كربح صاف

التالي:كخيار البيع  ويمكن توضيح ربحية بائع (محرر) 

ربحية (خسارة) البائع هي عكس ربحية (خسارة) المشتري، بأن عند شرح ربحية بائع خيار الشراءأن أشرنا سبق
خسارة بائع خيار البيع تتزايد كلما انخفض سعر السهم إن فعلى بائع (محرر) خيار البيع. لذلكأيضا وهذا ينطبق

.183-182صمرجع سابق،مؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل،1
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مساويته أو تنفيذ. والعكس صحيح في حالة ارتفاع سعر السهم بتاريخ التنفيذمن سعر الأقل بتاريخ التنفيذ ليصبح
ساوي سعر يأو أكبربقيمة العلاوة عندما يكون سعر السهم خيار ربح التنفيذأرباحا حيث يحقق بائع خيار البيع

التنفيذ.

الربح = سعر السهم السوقي = سعر التنفيذ بمقدار العلاوة
من سعر التنفيذ بمقدار العلاوةأكبر وقيالربح = سعر السهم الس

العلاوة)–سعر السهم بتاريخ التنفيذ - (سعر التنفيذ -الخسارة = 

المطلب الثانی: الاستراتیجیات المتقدمۀ

همية أتحظى استراتيجيات الاستثمار في عقود الخيارات باهتمام المضاربين والمستثمرين على السواء، وتكمن 
دف تغطية مركز على و يحرر عقدا، أن المستثمر الذي يشتري أالمضاربين في عقود المشتقات بشكل خاص في كون 

أصل سبق أن اشتراه أو يفكر في شرائه مستقبلا، يبحث عن طرف آخر للعقد عادة ما يكون هو المضارب.

الفرع الاول: خیار الشراء المغطى:

الضمنية بسعر تنفيذ في الأسهم المتحوط يقوم ببيع الحق للمشتري في شراءإن فعند بيع خيار شراء مغطى،
المشتري إلى الضمنية التي سيتم تسليمهاالأسهم أيضا تلكالمتحوط يمأن . علماأي وقت قبل انتهاء صلاحية الخيار

1.في حالة ممارسة الخيار

ا شراء ) حاليا ثم البيع المتزامن هالمقتناالأسهم (أو المعينةالأسهم المقصود باستراتيجية خيار الشراء المغطى با
ذلك البيع الذي يستطيع فيه البائع (محرر) خيار الشراء بأنه ويمكن تعريف البيع المغطىالأسهم لخيار الشراء لهذه

في حالة طلب مشتري الخيار ذلك نتيجة لممارسة خيار الشراء عند التنفيذ ويكون البيع الأسهم المغطى تسليم
من السوق الأسهم شراءإلى عندما يضطر البائع بناء على رغبة مشتري الخيارNaked call optionمكشوفا 
.2دفع الثمن كاملا في حالة التسوية النقديةأو وتسليمها

في حالة خيار الشراء المغطى بينما يكون الخطر غير محدود عند البيع الخطر يكون محدودا أن ونلاحظ
المكشوف خاصة في حالة ارتفاع سعر السهم السوقي عن سعر التنفيذ.

1 Jacqueline Clarke, Davin Clarke, Options Made Simple, John Wiley & Sons Australia, Ltd, Melbourne, 2012, p99.
.186-185صمرجع سابق، مؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل، 2
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وخيار الشراء $50بيع بـ$، 50وخسائر وضعية خيار الشراء المغطى (شراء السهم بـأرباح ):3- 1(شكل رقم 
)$2بـ

والخسائر يصبح مستقرا على جميع نقط المنحنى التي تتجاوز فيها قيمة الأرباح منحنىأن أعلاه يظهر الشكل
دولارا للسهم. مع العلم50يقبضها مالك الخيارات هي أن قيمة يمكنأكبر أن دولارا، وهذا راجع لكون50السهم 

دولار بسبب علاوة الخيار المقدرة 48إلى النقطة الميتة لهذه العملية (حالة اللا ربح ولا خسارة) سوف تنزاحأن 
دولار. 2بـ

ا في منحنىأبرز  كاتب خيار الشراء المغطى يتحوط بنسبة أن  أعلاه والخسائرالأرباح ملاحظة يمكن مشاهد
الضمنية.الأسهم ضد مخطر انخفاض100%

الانخفاض،أو الصعودستكون بسيطة سواء في الأسهم حركةبأن وتستخدم هذه الاستراتيجية في حالة التوقع
الرغبة في إلى تحقيق ربح اضافي بالإضافةأو جلها يتم اتباع هذه الاستراتيجية فهي لزيادةأالتي من الأسباب أما

الأسهم.تخفيض تكلفة شراء هذه

: protective putsالفرع الثانی: خیارات البیع الحمائیۀ  

سهم) بمثابة استراتيجية أبتزاوج خيارات البيع (خيارات البيع و إليها أيضا تعتبر خيارات البيع الحمائية ويشار
استراتيجية خيارات الشراء المغطاة تؤمن المستثمر فقط أن مثالية للمستثمر الذي يريد تغطية كاملة لمركزه، في حين

.1الصفرإلى لاستراتيجية وضع الحماية تحمي المستثمر من نقطة التعادإن فبقدر ما يتم تلقيه من علاوة الخيار،

.المغطاة بطريقتين رئيسيتين(buywrite)تختلف فلسفة هذه الاستراتيجية عن استراتيجية الدعوة

1 Ron Ianieri, Options Theory and Trading, John Wiley & Sons, New Jersey, 2009, P165
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Putو تم اقتناؤه بالفعل) وشراء خيار بيع أخيارات البيع الحمائية تتضمن شراء سهم ما ( option لنفس
السهم ذات العلاقة بحيث يضمن للمستثمر سعر ضد انخفاض سعر انوضمالسهم ايضا. ويعمل خيار البيع كتامين 

.1وهو سعر التنفيذإلا ادنى لبيع السهم

:2وتمتاز هذه الاستراتيجية بالخصائص التالية

سعرهيالتعادلنقطةإن فبداية خيار البيع المحمي،ابتداء من نقطةالصلاحية: انتهاءعندنقطة التعادل-1
.لخيار البيعالمدفوعةالعلاوةإلى بالإضافةالحاليالسهم

اية صلاحية الخيار سوف يكون غير الأسهم، : يتوقع مشتري الخيار ارتفعالتوقعات المربحة-2 وحينها وعند 
سوف يكون لها القدرة على توليد الارباح.الأسهم بلا قيمة ولكن

الأسهم.مالكسيظلكاتب الخيارلأن  نظريا،محدودغيرالمحتملالربحالمحتمل: للربحالأقصى الحد-3
) التنفيذسعر-الحاليةالأسهم أسعار(والتذي يساوي " الخصم"علىالمخاطرتقتصرمحتملة: خسارةأقصى-4

علاوة خيار البيع.+ 
للتطبيق.قابلةهوامشتوجدلاالهامش: متطلبات-5

فوق الأسهم أسعار المستثمر يحتفظ بجميع فرص الربح في حالة ارتفاعأن يلاحظ من خلال هذه الاستراتيجية
.3بقائها كما هيأو الأسهم أسعار نقطة التعادل بينما تكون خسارته محددة فقط بالعلاوة في حالة حدوث انخفاض

:straddlesالفرع الثالث: استراتیجیۀ المناورة المزدوجۀ  

السهم نفسه وبنفس تاريخ من خيار شراء وخيار بيع ويكون الخيارين على المزدوجةتتألف استراتيجية المناورة
الاستحقاق وسعر التنفيذ.

أن سهما معينا يمكنأن حيث يعتقد المستثمرأسواق الأسهم، تناسب هذه الاستراتيجية بعض المستثمرين في
انخفاض) الذي سيتخذه ذلك أو الاتجاه (ارتفاعبشأن انخفاضا ولكنه غير متأكدأو يتحرك سعره بدرجة كبيرة ارتفاعا

يمكن فإنه في المستقبل ويكون ذلك التحرك في العادة لأسباب خاصة بذلك السهم. وفي هذه الحالةالتحرك 
معا: الاتجاه الصاعد والاتجاه النازل وهذه المناورة المزدوجة تسمى اصطلاحا الاتجاهين للمستثمرين المناورة في

ن فيها بإمكانية التحرك الكبير في سعر السهم محل . وبالنسبة لهذه الحالة التي يعتقد المستمريstraddlesباستراتيجية 

.189صمرجع سابق،مؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل،1
2 https://www.phillipcapital.com.au/trading-insights/options-strategy-2-protective-puts consulte le 13/05/2017 a 17 :05
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م يقومون بشراء خيار شراء وشراء خيار بيع يكون لها نفس  الخيار دون التأكد من الاتجاه الذي سيسلكه التحرك فا
1Longوعلى نفس السهم وهذه الحالة تسمى الأجل سعر التنفيذ ونفس straddle.

2:التاليةالخطوات هذه الاستراتيجيةتتضمن

.)ATMشراء خيارات بيع بسعر تنفيذ مربح (:1الخطوة -1
.بنفس تاريخ انتهاء الصلاحية)ATMشراء خيارات شراء بسعر تنفيذ مربح (:2الخطوة -2

ذه الاستراتيجية سوف يدفع مقابل الأعداد لأن سوف يتولد على هذه العملية تدفقات خارجة صافية القائم 
هي استراتيجية مكلفة من حيث متطلبات Straddleإنفعلى هذا النحو،.البيع والشراءالمتساوية من خيارات 

بشكل صحيح لا يجعل منها استراتيجية عالية ةالفهم والتطبيق الجيدين لهذه الاستراتيجيإن فالسيولة، ومع ذلك،
.لم تتحقق حركة السعر المتوقعةإذا المخاطر حتى

الاستثمار فی خیارات الاسهمالمطلب الثالث: استراتیجیات 

علىالخيارجنبية، تبعهاسواق المنظمة مع الخيارات على العملات الأكانت عقود الخيارات المتداولة في الأ
مؤشرات الأسهم والتي تستخدم كأساس للتغطية كما تستخدم  علىالخيارعقودذلكبعدتداولتثمالفائدة،سعارأ

كأساس للمضاربة.

استراتیجیۀ مساواة خیار البیع والشراء:الفرع الاول: 

قيمة خيار الشراء أن أسس تسعير الخيارات، وينص هذا المبدأ علىأحد يعتبر مبدا تعادل خيار الشراء والبيع
تصبح قيمة عادلة من خلال القيمة العادلة لخيارات البيع المقابلة والعكس بالعكس.

الأصل ثلاثة عناصر اساسية هي: سعر خيار الشراء، سعر خيار البيع وسعرالمبدأ السابق يقوم علىإن 
الضمني و لشرح سبب استمرارية هذه العلاقة التسعيرية دائما، تعتمد الحجة بأكملها على المراجحة.

:3على النحو التاليput-call parityتكتب معادلة تعادل خيار الشراء والبيع 

-r(T-t)
T,H T,H tC (t) - P (t) = S  - Ke

حيث:

1-T,HC (t) : قيمة خيار الشراء في الزمنt.

.192ص نفس المرجع،1
2 Guy Cohen, Options Made Easy, Second Edition, Pearson Education, London, 2005, P220.
3 - Stefan Rostek, Option Pricing in Fractional Brownian Markets, Springer, Berlin, 2009, P96.
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2-T,HP (t) : قيمة خيار البيع في الزمنt.
3-tS : السعر الفوري للأصل الضمني في الزمنt.
4-K :.سعر التنفيذ
5-e: اللوغاريتم النيبيري.أساس
6-rوt :.معدل العائد بدون خطر المستمر والفترة حتى تاريخ التنفيذ على الترتيب

مطروحا منه الأساسي الفرق بين سعري خيار الشراء والبيع على الترتيب يساوي السعر الفوري للسهمأن أي
المالية الثلاثة (خيار الشراء، خيار البيع الأدوات الحالية لسعر التنفيذ. فإذا تم ما حدث خلل في تسعير أيا منالقيمة 

من أرباح والسهم الضمني) سوف يتدخل المراجحون للاستفادة ومن ثم ازالة أي فرق ينجم عن هذا الخلل وتحقيق
.خلال صفقات خالية من المخاطر

staticخيار البيع والشراء استراتيجية تكرار ساكنة (تعد استراتيجية مساواة replication strategy(1

في غياب . تطبيق هذه الاستراتيجية يتطلب وجود بعض الفرضيات كحد ادنى، منها وجود عقد آجلإن فوبالتالي
ضمنية وتمويل ذلك عن (في الواقع تكراره) من خلال شراء أصولالأجل العقود الآجلة المتداولة يمكن استبدال العقد

الضمني وإقراض الأموال المستلمة الأصل عكس العمليتين من خلال الاقتراض والبيعأو طريق الاقتراض لمدة محددة،
.لأجل، في كلتا الحالتين سوف يتم بناء محفظة مالية ممولة ذاتيا

اية تفترض عدم وجود أي تعاملات (تداول) بين تاأعلاه الاستراتيجية الواردةإن  ريخ بناء المحفظة وتاريخ 
صلاحية الخيار المالي، وهي بالتالي سوف يضعف هذا الافتراض من قبول هذه الاستراتيجية على المستوى العملي، 
وبديل هذه الاستراتيجية تم اقتراحه في سياق نموذج بلاك وشولز (من خلال تطبيق نفس العمليات باستخدام المتاجرة 

Dynamicلذي يتطلب تكرارا ديناميكيا (بمؤشرات الحساسية) وا replication (المستمرة في من خلال المتاجرة
.الخيارات والاصل الضمني

الفرع الثانی: استراتیجیۀ خیار الشراء الصناعی:

:2الصناعي بواسطةالشراءخياريمكن إنشاء استراتيجية

المالي الضمني.الأصل شراء خيار بيع وشراء-1
المالي الضمني.الأصل وبيعشراء خيار شراء -2

الفصل الثالث للرسالة.انظر المبحث الخامس من -1
2 Smith Courtney, Option strategies, John Wiley & Sons, New Jersey, 2008, P267.
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ا استراتيجية خيارات  الأسهم يقوم فيها المستثمر الذي يحتفظ بمركز طويل فيتعرف هذه الاستراتيجية با
بشراء يتعلقالأمر أنوك، الضمنية، بشراء خيار بيع  مربح على السهم نفسه للتحوط من الانخفاض في سعر السهم

.1بوليصة التأمين

الشراء الاصطناعي والمركز الطويل في خيار الشراء نفس الإمكانات الربحية غير المحدودة نظرا لكل من خيار 
مما سيكون عليه من خلال أقل الربح يكون دائماإن فومع ذلك،. لعدم وجود سقف لارتفاع سعر السهم الأساسي

.الشراء المشترىعلاوة خيار أو ربح المستثمر ينخفض بمقدار تكلفة، كون امتلاك السهم مباشرة

بمقدار علاوة الخيارات المدفوع، الأساسي نقطة التعادل عندما يرتفع السهمإلى لذلك، تصل هذه الاستراتيجية
.ربحإلى واي نقطة في المنحنى فوق هذا المبلغ تترجم

المال المستثمر، ويصبح بالتالي تكلفة هذه الاستراتيجية رأس يتم استخدام هذه الاستراتيجية للحفاظ على
وسوف تقلل تكلفة الخيار (العلاوة) من ربحية هذه الاستراتيجية في ظل افتراض تكلفة مدمجة في الاستثمار الكلي، 

ار لذلك، يجب على المستثمرين استخدام خي.الأعلى في الاتجاه المطلوب (المتوقع)إلى الأساسية الأسهم تحركات
أو  التي يتوقع ارتفاع اسعارها،الأسهم الشراء الاصطناعي كاستراتيجية للتأمين ضد عدم اليقين على المدى القريب في

يار .الغير متوقعةالأسعار كاستراتيجية تحوط ضد ا

synthetic-callكذلك يمكن تصنيع خيار شراء فإنه  من الممكن تصنيع خيار البيع،كان ذاإ strategy .
سعر السهم كان ماإذا ذلك ببناء محفظة تشتمل على شراء سهم، وشراء خيار بيع على ذات السهم. وعليه،يمكن

يساوي سعر التنفيذ فلن ينفذ العقد، وتصبح ربحية المحفظة ممثلة في مقدار التغير في سعر أو أكبرفي تاريخ التنفيذ
السهم مطروحا منه قيمة مكافاة خيار البيع.

: استراتیجیۀ خیار البیع الصناعی:الفرع الثالث

ا استراتيجية مركز طويل معللأصل الضمنيالقصيرالبيعبينتجمعالتيالتداولتعرف هذه الاستراتيجية با
.الضمنيالأصل على نفس

لمركز والمكافأةالمخاطرةخصائصنفسلهاصطناعيمركز خيار بيعإنشاءالصناعي هيالبيعخيارتركيبة
خيار بيعالمؤسساتيينالمستثمرونيستخدمماوغالبا.والسيولةالمرونةمثلإضافيةمزايامعولكنمباشر،بيعخيار 

.2الضمنيةالأسهم لأسعار) الهبوطأو بالصعود(التقلبات الاتجاهية الغير محددة لتغطيةالصناعي

1 https://www.investopedia.com/terms/s/synthetic_call.asp consulte le 18/05/2017 a 22 :25
2 https://www.investopedia.com/terms/l/longsynthetic.asp consulte le 18/05/2017 a 22 :45
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مركز قصير في لأوراق المالية الضمنية (اسهم أخذ تأسيس خيار بيع صناعي تنطوي علىإن فوبعبارة أخرى،
). سيتم تعويض الخسارة في ATMغير مملوكة) مع شراء خيار شراء في النقد (السعر السوقي يساوي سعر التنفيذ 

عادة، يتجاوز . بسبب الارتفاع في سعره من خلال الزيادة في قيمة خيار الشراءالأساسي المركز القصير للسهم
الصناعي ائتمانا صاف في حساب البيعالقسط المدفوع لشراء الخيار، يحقق مركز خيارالأسهم م لبيعالمستلانالائتم

.1التداول

يتم تطبيق هذه الاستراتيجية في الحالة التي يرغب فيها المستثمر (مشتري الاسهم) في تغطية مركزه بتحرير 
الأسهم.مركزه تتطلب شاء خيار شراء على ذاتتغطيةإن فباع السهم على المكشوفكان لوأما خيارات الشراء،

ما ارتفع سعر السهم في السوق تعرض المستثمر لخسائر على المركز المكشوف، يقابلها مكاسب إذا وفي الحالة الاخيرة
جزئية لخسائر عقد الخيار. ويطلق على تلك الاستراتيجية باستراتيجية أو من خيار الشراء، قد تكفي لتغطية كلية

synthetic-putخيار بيع صناعي  strategyا أساس ، على تسفر تدفقات مماثلة لتلك التي يسفر عنها خيار أ
بما لعدم مركز على خيار بيع طبيعي، ر أخذ بيع طبيعي. ويقدم الخيار الصناعي خدمة للمستثمرين، الذين لا يمكنهم

. 2تداوله في السوق لحظة الحاجة اليه

الفرع الرابع: استراتیجیۀ تقلید الورقۀ المالیۀ:

Mimickingهناك كذلك ما يسمى بأداة الاستثمار المقلدة  Instrumentأو الأرباح والتي تحقق نفس
القيمة. حيث يمكن تقليد سهم وذلك تنتهي بنفس أن من غير الضروريإن كان تمنى بنفس خسائر الورقة الاصلية، و 

الأرباح بشراء خيار شراء اوروبي وتحرير خيار بيع اوروبي على ذلك السهم، حيث ينتهي مركز المستثمر بنمط من
تكلفة إن فيتحقق من امتلاك المستثمر للسهم ذاته. وكما يبدوأن والخسائر الذي يمكنالأرباح والخسائر يماثل نمط
أو مقدار الربحأما هي الفرق بين المكافاة المدفوعة لخيار الشراء، والمكافاة المحصلة من خيار البيع.تلك الاستراتيجية 

سعر التنفيذ للعقدين يساوي السعر الذي يتداول به أن الخسارة المحقق، فيتحدد على ضوء المعادلة، في ظل افتراض
السهم لحظة ابرام العقد.

1 https://www.financialencyclopedia.net/derivatives/s/synthetic-put.html consulte le 19/05/2017 a 14 :35
.264، ص3منير إبراهيم هندي، إدارة المخاطر ج- 2
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في ظل منظومة تساعد على تدفق هذا ي لاقتصاداللنمويساهم التمويل في اعطاء الديناميكية الضرورية
دول منفردة ومجتمعة المالي، ولسيرورة العملية بكفاءة تتخذ الالتمويل بين الوحدات المختلفة ذات الفائض والعجز

يبرز دور الإطار . في هذالهذه الحركية على المستويين الداخلي والخارجيوالمنظمة جراءات المسيرة مجموعة من الإ
االأصول المنظم الذي يتم فيه تبادلالمكان السوق المالي باعتباره .المالية ومشتقا

وهي الحركية التي تنجم الإنتاجحركةفيلدوريةبمفهوم االرأسماليالاقتصاديات خاصة التي تتبع النظام تتميز
الدورة أن أي.جديدةأزمةـــالصعودـــالانتعاشـــالركودـــالأزمة الممثلة على الترتيب فيالرأسماليةالدورةمراحلعنها 

بأزمة وتنتهي بأزمة.أالانتاجية الرأسمالية تبد

صيل في النظام الرأسمالي من خلال مجموعة من الطرق التكيف مع هذا العنصر الأالماليةالأسواقحاولت
من بين هذه الأساليب و ،اتالأزممراحل يتجاوزواأن النظامهذامنظرواخلالهامنحاولالتيو العلاجأساليبو 

.الهندسة الماليةأدوات خاصة الماليمفهوم الابتكار

النتائج إلى خلصناالخيارات الماليةو هذا الفصل والذي يعتبر مدخل تمهيدي لموضوعي الهندسة المالية بعد دراسة 
النظرية التالية:

ال الذي الهندسة الماليةمجال.1 دفهو ا تحسين الاستثمار إلى يستخدم مجموعة من الأنشطة الفكرية التي 
إطار فيالحاسوبية، و رتكز على تطبيقات النمذجة الرياضية والإحصائية والتكنولوجيا يوالذيأيا كانت طبيعته، 

المالية وتحديد قيمة الأدوات تقييممجموعة من النظريات المالية التي تتعلق بستخدميحل مشاكل الصناعة المالية 
المحافظ وغيرها من الطرق إدارة المالية،الأصول المؤسسة، توزيع المخاطر، طرح طرق جديدة للتمويل، تسييل

ا.الأسواقوالأدوات التي ساهمت في ترابط وهي بذلك (الهندسة المالية) مجال متعدد المالية وزيادة كفاء
الهندسة، قوانين الرياضيات وممارسة البرمجة. لهذا يتم توصيفها أساليب التخصصات تنطوي على النظرية المالية،

ا  تطبيق للأساليب التقنية في ممارسة التمويل.عادة بأ
الأسعار الفائدة، العملات واسعار السلع وهو ما ولد حالات تقلب حادة فيأسعار بسبب التحرر المالي،.2

التي تم إنشاؤها للقيام الأدوات من خلالايلاء الاهمية لإدارة المخاطرإلى ظهرت الحاجةوتوالي الازمات المالية. 
لقياس مقاييسايجاد إلى إضافة،هالتسعير نماذج نظريةالمالية والتي تتطلبالمشتقاتمتمثلة في ذه المهمة 

المالية.المخاطر
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المتداولة في السوق المالي، الأصول وتعمل على اغناء،التي تواجه المستثمرالهندسة المالية الكثير من الحلول قدم ت.3
الأسواق دد ثقة المتعاملين في هذهأن من الاعمال التي يمكنموعة الإمكانية ولكنها بالمقابل تعطي

والاستخدام المبالغ فيه للرافعة المالية وخطر المتاجرة بالهوامش.الاستثمار في السندات الوهمية
ن فرصة بناء توليفة مالمالية كالأسواقالخيارات المالية من خلال المزايا التي تقدمها للمتعاملين فيأهمية تأتي.4

، مزايا إدخال تعديلات على عائد ومخاطر المحفظةفيالفرصة، الحاضرةالأسواقالعائد والمخاطر غير متاحة في
.من خلال الشراء الهامشييتيحه السوق الحاضرأن الرفع المالي بدرجة تفوق ما يمكن

خيارعقودإلى التنفيذمن حيث تاريخ وخيار بيع، الشراءخيارإلى الخيارحقوقحيثمنتقسم الخيارات .5
أو الأسهم مؤشراتعلىالخياراتعقودإلى الضمنيالأصل نوعحيثمن، آسيويةأو أوروبيةأو أمريكية

.الصرفأسعار علىالخياراتأو المبادلاتخيارعقودأو الفائدةأسعار خيارعقود
ا، ويعتبر الأدوات من بين اهم.6 نموذجوشولزبلاكنموذجالمتعلقة بالمشتقات المالية نظريات التسعير الخاصة 

النمطعلىالخياراتسعرتقديرة من خلالاليالمالأسواقفيتداولهايتمالمالية التي لخياراتلرياضيالتسعيرال
ومكنها من تحقيق منظمةأسواق الفرصة للتداول على نطاق واسع وفيالأدوات هذهأعطى ، وهو ماالأوروبي

العالمية تنمو بوتيرة مرتفعة.الأسواقمعدلات تداول في
يمكن كمالحساب السعر العادل لهذه الأداة المالية،  الإمكانية عير الخيارات الماليةنموذج بلاك وشولز لتسيعطي.7

التسيير الديناميكي للمخاطر المالي من خلال حساب تتمثل فيعملية مهمة جدا إلى توسيع صلاحية النموذج
المالية.الأصول وتسيير مخاطر المحافظ و )Greeks(مؤشرات الحساسية 

دف تحويطها وفق عدة استراتيجيات تقسم ضمن ثلاث فئات رئيسية .8 يمكن تشكيل محفظة الخيارات المالية 
الأسهم.خياراتفيالاستثمارالمتقدمة واستراتيجياتالبسيطة، الاستراتيجياتالخياراتاستراتيجياتهي:



الثانيالفصل
والمؤشريةالماليةالمحافظفيالاستثمار

الأداءوتقييم
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الفصل الثانی

داءالأالاستثمار فی المحافظ المالیۀ والمؤشریۀ وتقییم 

ـۀ:ـمقدم

بلد من حيث قدرته على لأيي بصورة واضحة في التطور الاقتصادي والاجتماعي ر استثمالاالفعل يساهم 
بعاده ذات الطابع أإلى إضافة،قله للعلم والمعرفة والتكنولوجيا، نديدةالجشغل المناصب المؤسسات و إيجاد

سب اكالمتحقيق تتجلى خاصة في الأهداف تحقيق مجموعة منإلى . ويسعى الفرد من وراء الاستثمارالاجتماعي
ه.زيادة ثروتو الشرائيةتهقو دف تعزيز والحصول على عوائدةرأسماليال

دف تسهيل عملية التمويل وخفض تكلفة الاقراض، وتقوم الأموال يلتقى عارضو وطالبوالمالية الأسواق في
عوائد وتواريخ ذات وسندات أسهم بينماخاصة المالية للاكتتاب والتي تتنوعالأوراق عملية المبادلة من خلال طرح

مالية بغض النظر عن أصول لأموال فيلتوظيف بأنه نعرف الاستثمار الماليالأساس مختلفة. على هذاستحقاقا
وسيولة مستمرة.الاستثمارأدوات وجود سوق رأس مال توفر للمستثمر تشكيلة منوعة منفي ظل وذلكشكلها، 

توجد لاأنه أي غير مؤكدة،يرتبط الاستثمار المالي بمجموعة من العوامل التي تجعل من عملية تحقيق العوائد 
لهذا . للزيادةقابلوستثمر معرض للنقصان مثلما هقيمة رأس المال المفإن وبالتاليضمانات للربح عند الاستثمار

وجب على المستثمر الاستثمار في ظل هذه البيئة الخطرة ولكن من خلال تقدير حجم المخاطر المترتبة عن استثماره 
ومقابلتها بعائد يعوضه تحمله لهذه المخاطر.

هي تخفيض احتمالات حدوث الخسارة وتخفيض الآثار السلبية للخسارة عند المالية المخاطر إدارة الغاية منن إ
الاستثمار في المحافظ المالية والتي تعتبر أو هو تنويع الاستثماراتالأساسية في هذا الاتجاهاتالخطو من بين وقوعها و 

ا وفقإوالتقنية بغرض ةالتحليليالأدوات تطلب مجموعة منيي ملاحظة في الاستثمار المالي والذالأكثر الشكل دار
إدارة المشتقات المالية كالخيارات المالية لتحقيقأدوات العلمية، ومن بين مكونات هذه المحافظ يمكن ادماجالأسس 
لمخاطرها المالية.أحسن 

يتم من خلال هذا الفصل تغطية المحاور التالية:سوف استراتيجيات تسييرها و المالية المحافظدف التعرف على مفهوم 

محفظة المالية والصناديق المؤشرية؛مفهوم  الولا: أ-
؛ةالعائد والمخاطر ثانيا:-
.محفظة الخيارات الماليةإدارة استراتيجياتثالثا:-
-
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والصنادیق المؤشریۀالمحفظۀ المالیۀ : مفهوم المبحث الأول

وتاريخيا يعود ،تشغل حيزا كبيرا في حقل المعرفة الماليةية دورا هاما في عالم الاستثمار حيث تلعب المحفظة المال
الريادية في نظرية المحفظة، تهمساهمماركويتزعندما قدم 1952بداية عقد الخمسينات تحديدا عام إلى مفهوم المحفظة

على العائد الأفضل عند مستوى معين من المخاطرة،التركيزإطار فيواحتجاجاتهويختار المستثمر محفظته بما ينسجم 
ب من قبل المستثمر.و مستوى مرغأدنى تجنب المخاطرة وتخفيضها عندأو 

فيسنتطرقحيثالاستثمارأدوات أهم خاصبشكلالماليةوالمحفظةعامبشكلالاستثماريةالمحفظةتشكل
ا منوالهدفأسسها،الاستثماريةالمحفظةمفهومالمطلبهذا تشكيله ضافة الى مفهوم الاصول المؤشرية وادار

العائد والمخاطر المالية والعلاقة بينهما فيأنواع ثم. الساكنة من خلال التفصيل في موضوع صناديق المؤشرات المتداولة
نظرية المحفظة المالية لماركويتز.إطار 

المالیۀالمحفظۀمفهومالمطلب الاول: 

Modern portfolio theory)الحديثة للمحفظةالنظرية تعتبر  –MPT-) القاعدة الرئيسية لتعريف
تحقيق أقصى عائد متوقع لالمخاطر إنشاء محافظ يتجنبونكيف يمكن للمستثمرين الذين وتحليل المحافظ المالية ودراسة  

وفقاو ملية الاستثمارية. العجزء متأصل من المخطر على أساس مستوى معين من مخاطر السوق، مع التأكيد على أن
لمحافظ المثلى التي تقدم أقصى عائد متوقع ممكن لمستوى معين من موعة اللنظرية من الممكن بناء "حدود فعالة" 

النظريات المالية الثورية والتي قدمتأحد هذه النظرية.تعتبرعقاب نظرية التنويع الساذجأوالتي جاءت على المخاطر
1952الذي نشر في عام و "اختيار المحفظة" دراسته بعنوانفي ) Harry Markowitz(*من قبل هاري ماركويتز

.من قبل مجلة المالية

المحفظۀ المالیۀ مفهوم الفرع الاول: 

:  المتعلقة بالمحافظ الاستثمارية نوردها على النحو التاليفالتعاريوردت العديد من 

وتخضع لإدارة أكثر أو الاستثمار تتكون من أصلينأدوات هي بمثابة أداة مركبة منالمحفظة الاستثمارية: 
.1شخص مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة

موجودات استثمارية يكون الهدف من امتلاكه أصول هي كل ما يملكه المستثمر منالمحفظة الاستثمارية: 
.1المحافظة على القيمة الإجمالية للثروةأو هو تنمية القيمة السوقية لها

.1954"التنويع الفعال" لمحفظة الأصول المالية، حيث طور الاساس الرياضي ونتائج هذا التحليل في رسالته للدكتوراه سنة في الاقتصاد عن نموذج 1990حصل على جائزة جائزة نوبل عام *
.169ص مرجع سابق، ،1،طإدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيّم، - 1
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معة في كيان استثماري واحد مع مراعاة العلاقة الأصول هي مجموعةالمحفظة الاستثمارية: والاستثمارات ا
دف ا  درجة من أقل تحقيقأو ظل مستويات المخاطرة المحيطة بالأسواقعائد ممكن في أعلى تحقيقأما بـين مكونا

.2المخاطرة في ظل مستويات مختلفة من العوائد

والتي إن نمت نجحت،الاستثمارية ذات القيمةالأصول بين عدد منهناك تنسيقاتعني أنالمحفظة المالية:
ا المكونة للمحفظة أنالمحفظة وإن فشلت تآكلت المحفظة وخسرت. ويترتب على العناصر  تتكامل وظائفها ومكونا

.3الأصول)ولكن تعمل كوحدة متكاملة ومتناغمة (محفظة استثمارية متنوعة

ا تعرف علىالمحفظة المالية:  المالية، تشكل مزيجا متجانسا من هذهالأوراق مجموعة اختيارات منأ
والغايات، لذلك نجدها تتكون من عدد الأهداف مجموعة من، يتم اختيارها بعناية وبدقة فائقة، لتحقيق الأوراق

المالية( أسهم، سندات، صكوك....) تتباين وتختلف من حيث القيمة، معدل العائد المتولد الأوراق مناسب من
.4عنها، مدة استحقاقها

ا "توليفة منكما  والسندات الأسهم(مثلمالية أدوات الاستثمارية التي تضمالأدوات تعرف المحفظة المالية با
ا:  والاذونات...الخ) وادوات حقيقية (مثل العقارات والمعادن النفيسة والنتاجات الفنية...الخ)، وعرفت ايضا با

وهرات وغيرها على شكل موجودات مالية كالأسهم أو مجموعة من الموجودات سوء اكانت حقيقية كالعقارات وا
موعة تحتأو والسندات، اذ تقع هذه التوليفة واحدة تعمل على بناء استراتيجيات تضمن اقصى كفاءة إدارة ا

م تتوافر فيه الفرص المربحة. وبالإمكان ان تشكل المحافظ الاستثمارية من بضعة ئاستثمارية في ظل مناخ استثماري ملا
ا الشخص، كذلك يمكن ان تشكل من المئات ثمارات التي تدار من لاف من الاستحتى الآأو استثمارات يحتفظ 

.5لدن شركات الاستثمار المتخصصة

ذا معنوي، أو شـخص طبيعـيإلى المالية تعود ملكيتهاالأوراق هي عبارة عن مجموعة منالمحفظة الماليةفإن و
تكون سندات فقط أو - أسهم محفظـة- يمكن أن تكون أسهما فقط وفي هذه الحالة تسمى المحفظة الأوراق هذه

المحفظة - سمامعا ويطلق عليها ثنينالاكما قد تكون المحفظة مشكلة من -محفظة سندات -وتسمى المحفظة 
.6الهجينة

.204ص ،2012، الأردن،والتوزيع عمانلنشر ، دار المستقبل ل1ط،الأسواق المالية والدوليةوليد صافي، أنس البكري، - 1
.209ص،2008الإسكندرية،الجامعي،الفكردار، البورصاتمحمد الصيرفي، - 2
.2، أبوظبي الإمارات بدون سنة، ص المالية والسلعالأوراق هيئةورقة عمل بدعوة ،المحافظ والصناديق الاستثمارية تكوينها وإدارتهامحمد شاكر، - 3
.65، ص1999ايتراك للنشر والتوزيع، مصر الجديدة،،ساعة24كيف تتعلم البورصة في محسن أحمد الخضيري، - 4

.64ص، دار النشر اليازوري، الاردن، الإطار العام وأثرها في السوق المالي ومتغيرات الاقتصاد الكلي:السياسات الاقتصادية، نزار كاظم الخيكانيو حيدر يونس الموسوي - 5
شهادة دكتوراه علوم في العلوم ، المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقها على الجزائرالأوراق دور صناديق الاستثمار في سوقصلاح الدين شريط، -6

.152، ص 2012- 2011، الجزائر، 3الاقتصادية، جامعة الجزائر
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الهدف من تشکیل المحفظۀ المالیۀالفرع الثانی: 

هنا يتطلب الأمر أنإلا مالية هو تحقيق منافع إضافية،أوراق تشكيل محفظةأو مستثمر من بناءأي إن هدف
عملية مفاضلة بين:

الخطر والعائد المتوقع؛- 
القيمة المضافة المحتملة والدخل المنتظم؛- 
مختلف مستويات الخطر.- 

أن الهدف الرئيسي لأي مستثمر هو إلا مع العلم أن هذه المفاضلة تحدث تبعا لرغبة وهدف المستثمر،
مستوى خطر ممكن عند أقل تحقيقأو د مستوى خطر معين،تحقيق أكبر عائد عنأي محفظة مثالية،إلى الوصول

ثنائية أحسن الهدف الرئيسي للمستثمر وهو يشكل محفظته المالية هو الحصول علىفإن مستوى عائد ثابت، وبالتالي
1( خطر/ عائد) ممكنة.

مالية ذات أوراق الاستثمار باختلاف المستثمر والأفراد، فبعضهم لديهم استعداد لتملكأهداف وتختلف
الاعتماد علىالآخر ، في حين يفضل البعضالأرباحدرجة عالية من الخطورة وذلك للحصول على أكبر قدر من

الوصول إلى التي يطمح المستثمرينالأهداف أهم متحفظ في الاستثمار حتى وإن حصل على عائد أقل، ومنأسلوب 
2ما يلي:المالية الأوراق إليها في مجال الاستثمار في

تعظيم المخاطرة فإذا كان للربح الأولية في سلم أفضليات المستثمر، فهذا يدل على أن أي :تعظيم الربح-1
المستثمر سيعمل على تكوين محفظة مالية ذات مستوى كبير من المخاطرة .

تزداد قيمته مالية تعمل بمثابة احتياطي متراكم أوراق وهذا بتشكيل محفظة تتكون من:تحقيق أمان مستقبلي-2
محفظة تتكون من سندات صادرة عن الحكومة إلى مع الأيام، وفي مثل هذه الحالات عادة ما يتم اللجوء

.والمؤسسات المالية المستقرة ذات العائد المتوازن
الات التي أي :تحقيق النمو-3 زيادة تراكمية رأسمالية، وفي مثل هذه الحالة يعمل المستثمر على البحث عن ا

اأسهم إلىله هذا الهدف، مما يجعله يلجأتحقق التوسع وزيادة خطوط إلى الشركات التي يميل مجلس إدار
أرباحها.أو رأسمالهاأو إنتاجها

والسندات يتم الأسهممن خلال حيازة مجموعات متنوعة منتحقيق مكانة في المجتمع الاقتصادي:  -4
تمع.تدويرها بشكل كفء وفعال، مما يكسبه مكانة مرمو  قة في ا

12، ص 2007-2006شهادة ماجستير في علوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة ، المالية على مستوى البنك التجاريالأوراق إدارة محفظةبوزيد سارة، - 1
.69محسن أحمد الخضيري، مرجع سبق ذكره، ص- 2
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يزيد في سلطة الأسهملأن الحصول على عدد أكبر من:التأثير على قرارات الجمعية العامة للمساهمين-5
المساهم داخل الشركة، وبالتالي زيادة قدرته على التدخل في قرارات التغيير

.الخارجيةهدف تحقيق السيولة اللازمة لتغطية الالتزامات أي :مواجهة الالتزامات المستقبلية-6

السابقة، وتتحدد درجة أولوية كل الأهداف مالية هو مزيج منأوراق الهدف من تشكيل محفظةفإن وفي الواقع
منها وفقا لاحتياجات وطبيعة المستثمر صاحب المحفظة.

من وراء القيام بعمليات: تخطيط وتنظيم الأهداف تحقق هذهأي ،1رئيسية لإدارة المحفظةأهداف وهناك ثلاث
وتوجيه ومتابعة المحفظة... 

ذ في الاعتبار تحقيق عائد مرتفع يزيد قليلا عن العائد الذي يحققه رأسمال المشروع مع الأخالهدف الأول: -
المخاطر التي تكتنف الاستثمار في النشاط المستثمر فيه.

عند الضرورة أو يكفي لمواجهة التزامات المشروع الطارئةتوفير قدر مناسب من السيولة الهدف الثاني: -
وبسرعة وبدون خسائر كبيرة.

عائد أو ضمان مصدر حياة (دخل مناسب) للفردأو ضمان استمرار الشركة صاحبه المحفظةالهدف الثالث: -
أو لكارثةللمشروع الأساسي الشركة. وعدم تعرضها لخطر الإفلاس إذا تعرض النشاطأو مناسب للمشروع
ويوضحها الشكل التالي : لآخر.أو توقفه عن العمل لفترة من الزمن نتيجة لسببإلى أزمة خطيرة أدت

.محفظة الماليةإدارة أهداف):2-1(رقم الشكل 

.65محسن أحمد الخضيري، مرجع سبق ذكره، صالمصدر:

:2المحفظة فيما يليوإدارة تكوينأهداف تتمثل

تحقيق أقصى عائد مع ضمان السيولة للمستثمر، وذلك أن هدف تحقيق أقصى عائد (أرباح) مع السيولة هما -1
وجهان لعملة واحدة فهما هدفان متلازمان.

.66محسن أحمد الخضيري، مرجع سبق ذكره، ص - 1
.209،ص، مرجع سبق ذكرهمحمد الصيرفي- 2

أهداف إدارة 
محفظة المالية

تحقيق عائد مرتفع

توفير السيولة عند الحاجة

ضمان الاستمرار وعدم الإفلاس
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تجنب أكبر قدر من المخاطر.-2
سلامة الاستثمارات.ضمان -3
رفع إمكانية استرداد قيمة الأصل المستثمر مع تقليل خسائر المخاطرة ما أمكن.-4
النقدية من هبوط قيمتها الشرائية نتيجة التضخم.الأموال حماية-5
تضخيم قيمتها الرأسمالية.أي تنمية المحفظة،-6
عند التقاعد ( استثمار طويل الأجل).إضافي دخل-7
تحقيق عائد دوري.-8
تأمينا للمستقبل وخلق وعي استثماري.الأموال استثمار-9

التأمين ضد المخاطر، وخاصة مخاطر انخفاض القوة الشرائية.-10

المحافظ المالیۀ أنواع الفرع الثالث:

:للمحافظ الماليةأنواع عدة، حيث توجدظفالمحاأنواع إلىبعدما عرفنا المحفظة والهدف من تشكيلها سنتطرق

دفمحفظة الدخل:-1 دخل للمستثمر بقليل من المخاطرة، وهنا أعلى تحقيقإلى هي عبارة عن المحفظة التي 
يأتيالعوائد فالدخل مثلا بأعلىالمالية التي تدر على المستثمر الأوراق تظهر كفاءة مدير المحفظة في البحث عن

فائدة باقل وقت، كذلك أعلى يحققعن طريق الفوائد المدفوعة على السندات، ولا بد من اختيار السند الذي 
عالية أرباحا التي توزعالأسهمفلا بد من اختيارالأرباح بالنسبة للاسهم وان الدخل يتحقق عن طريق توزيع

وتكون قليلة المخاطر.

أسهم سنويا للمستثمر من المحفظة ويكون ذلك اذا تم اختيارأو ان الهدف والاخير هو ايجاد دخل شهريا
.1بتقلبات السوقتتأثرالشركات القوية الراسخة التي لا 

والعوائد، وفي هذا الأصول هي التي تبحث عن كيفية الحفاظ على معدل النمو لكل منمحفظة النمو: و-2
.2المتاحةالأسواق وتحريكها فيالأدوات لانتقاءالأساسي النوع تكون معدلات النمو هي المعيار

ا لتشمل إدارة تعملالمحفظة المتنوعة: -3 المحفظة الاستثمارية بشكل عام على تنويع محتويات المحفظة الخاصة 
الاستثمارية التي من المتوقع أن تعطي عوائد إيجابية، وذلك في تشكيلات تتسم بالتوازن الأدوات غالبية

التي الأرباح الأدواتالديناميك حيث يمكن خلال العمليات الجارية أن تعوض الخسائر المتأتية من بعض

.22، ص2015، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الاردن، لمحافظ الاستثمارية الحديثةادارة اغازي فلاح المومني، -1
، شهادة )بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسهم ( دراسة تطبيقية تحليلية مقارنة على أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطينتوفيق عوض شبير، - 2

.43م، ص 2015- هـ 1436فلسطين، ، ، غزةالإسلاميةالماجستير في المحاسبة والتمويل، الجامعة 
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المستثمرون) في محافظهم ربحية أو أخرى، فيكون التوازن مستمرا ويحافظ المستثمر (أدوات تتحقق من استثمار
مقبولة وبتواتر متنامية قدر المستطاع.

الين الداخلي المحافظ المشتركة: -4 وتعتمد المحافظ المشتركة على ثقة المساهمين بإدارة تتولى أعمالها في ا
منظمة وغير منظمة وهي تتسم بكفاءة مهنية وعلمية وإدارية عالية، يمكن الاعتماد عليها أسواق رجي وفيوالخا

الأسهمفي بناء سياسات استثمارية سليمة تكفل أقصى العوائد عند التعامل بالأدوات المتاحة لها والتي تشمل
.1والسندات وأدوات السوق النقدية

ا، وهو ما يمكن إلى دفوهيالمحفظة المتوازنة : -5 تحقيق التوازن العام للاستثمارات الخاصة في مكونا
سيولة)، إلى التي تتصف بالتحول السريعالأدوات القصير الأجل (في مجالإنجازه من خلال ربط التوازنين

العائد شبه الرتيبة للعوائد)، وهذا يتطلب توافقا دقيقا بين والطويل الأجل (في مجال البحث عن التدفقات
2.والمخاطرة وبما يتجاوز حالات الإفراط في التحوط والمخاطرة

أدوات في عدد منأو في أداة معينةمؤقتة لأن التخصصأو غالبا حالة نادرةوهيالمحفظة المتخصصة: -6
3مبدأ للمحفظة الاستثمارية والذي هو التنويع.أهم مؤسسة ما والذي يميز هذه المحفظة لا يتلاءم عادة مع

4الاستثمار الحديثة التي أخذت تلاقي اهتماما متزايدا من قبل المستثمرينأدوات تعتبر منالمحفظة الدولية:  -7

التنويع، التي توفر سمة الأمان النسبي المزايا التي يوفرها هذا النوع من المحافظ للمستثمرين هي ميـزةأهم ومن
ا منوعة تنويعا جيدا، وذلك من ثلاث زوايا 5:وهيوذلك لأ

ا تتكون من تشكيلة جيدة من-  الاستثمارية؛الأدوات تنويع الأصول، وذلك لأ
الاستثمارية في عدة دول؛أدوات التنويع الجغرافي، لأن رأسمال المحفظة يكون موزعا على- 
ا هذه تنويع العملات، إذ بسبب التنويع الجغرافي لأصول المحفظة، تتنوع أيضا العملات التي تقيم- 

الأصول.

عمان الأردن،، دار حامد للنشر والتوزيع،الطبعة الأولى، مالية)أوراق الاستثمار في البورصة ( أسهم، سندات،علي إبراهيم الشديفات، محمد عوض عبد الجواد،- 1
.26- 25هـ ،ص ص1427م،2006

.26علي إبراهيم الشديفات، مرجع سبق ذكره، ص محمد عوض عبد الجواد،- 2
، شهادة ماجستير في علوم التسيير، جامعة من منظور العائد والمخاطرةالإسلاميالتطبيقات المتمايزة لتقنيات التمويل والاستثمار في العمل المصرفي عبد اللطيف طيبي، - 3

.19، ص 2009- 2008مرباح، ورقلة، قاصدي 
، شهادة ماستر في العلوم المالية والمحاسبية، جامعة )2010المالية (دراسة حالة بورصتي عمان والسعودية لفترةالأوراق مخطر سعر الصرف على أداء محفظةأثر منية خرباش،- 4

.8، ص2012- 2011، قاصدي مرباح، ورقلة
.148ص 2006، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، ،الطبعة الرابعة، الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العمليةإدارة محمد مطر، -5
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ETFالمتداولۀالمؤشراتالمطلب الثانی: صنادیق

دف حل مشاكل التمويل  قدمت الهندسة المالية ومازالت العديد من المنتجات والطرق المالية المبتكرة والمبدعة 
الأمر على حد سواء. وهوالمتعددة وتقديم مجموعة اوسع من المنتجات المالية التي تلبي رغبات المستثمرين والمضاربين 

المالية العالمية الأسواق المالية امام مشهد مالي يتسم بزيادة ترابطالأسواق زيادة عمق وسيولة وتكاملإلى الذي يؤدي
يوما بعد يوم.

المالية المستحدثة والتي تتواجد خاصة في البورصات التي تضم الأدوات من بينالمتداولةالمؤشراتتعتبر صناديق
ان تتناسب مع أجل منالأصول المشتقات المالية، عمليات الرافع المالي والتي يمكن ان تتوفر عبر عدة فئات من

.المخاطر وكفاءة رأس المالإدارة مجموعة متنوعة من الاستراتيجيات التي تركز على توليد العائدات،

المتداولۀالمؤشراتالفرع الاول: مفهوم وظهور صنادیق

وهي مستحدثة،استثماريةأداة،Exchange Traded Funds (ETF)المتداولةالمؤشراتصناديق
الصناديق بمحفظةهذهأصول تتمثل. باستمرارالاستثماريةالوحداتوتطفئتنشئمفتوحةاستثماريةصناديق

أو بورز،أندستاندردأو جونزداومؤشر:مثلقائممعينلمؤشرالمكونةالماليةالأوراق مجموعةمنتتشكلاستثمارية
الذيللمستثمربالنسبةاستثمارية جذابةأداةيجعلهاالذيالأمر نفسه،الاستثمارقبل صندوقمنإنشاؤهيتممؤشر
االمخاطر،عنالابتعادإلى يميل الممتازالأداء ذاتالماليةالأوراق منمن نخبةمتنوعةرزمةمنمؤلفاً مؤشراً تتبعكو
1.الرشيدالمستثمرعنهايبحثالتي

ا الشركاتأسهم منسلةمنتتكونالصناديقمنكغيرهاالمتداولةالمؤشرات"صناديقكما يمكن تعريفها بأ
حركةدائماالصناديقهذهتتبعحيثبشفافيتهارئيسيبشكلوتتميزللتداول،والقابلةالسوق الماليفيالمدرجة

االمؤشرات معرفةالصناديقهذهوحداتملاكعلىيسهلبالتالي.المؤشراتهذهمكوناتمعوتتطابق استثمارا
البيععروضطريقعنالوحداتوبيعشراءويتمتحاكيها،أو تتبعهاالتيالمؤشراتآداء خلالالصناديق منهذهآداء 

فيالسيولةخلقعلىيعملسوقصانعبوجودالمتداولةالمؤشراتصناديقتتميزكما.فترات التداولخلالوالشراء
.2الوحدات"وشراءبيعأوامرعن طريقوذلكالسوق

مسمى صندوق مؤشر تحت1989بكندا سنة تورنتوفي بورصة متداولةمؤشراتصندوقأول وقد ظهر
تم طرح شهادات 1993سهم متداول في بورصة تورنتو. وفي سنة 35حيث كان يضم (Tips35)تورنتو 

على الموقع: 5، ص2009جانفي ، " صناديق المؤشرات المتداولة"سوق فلسطين للأوراق المالية، 1
https://www.pex.ps/PSEWEBSITE/publications/ETF%20for%20WEB.pdf

https://www.falcom.com.sa/report/etf_guide_ar.pdfعلى الموقع: .4، صدليل صندوق فالكومدليل صناديق المؤشرات المتداولة, 2
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(SPDR) في بورصةAmex الامريكية والتي تتبع وتتماشى مع مؤشرS&P 500 indexشركة 500لأكبر
متداولة في البورصة الامريكية.

المتداولۀ:المؤشراتالفرع الثانی: ممیزات صنادیق

ويجري تداولها سلعة ما أو ويتعكس حركة مؤشر بورصماليةأوراق هي(ETF)المؤشراتِ المتداولةصناديق
:1المالية الفردية نذكر منهاالأصول المالية، ولكنها تقدم مجموعة من المزايا قدد لا تتوفر فيالأوراق تماما مثل

السوق فيللتداولقابلةمنهاتمتاز هذه الصناديق عن صناديق الاستثمار التقليدية بان الوحدات المصدرة-1
أسعارها بشكل لحظي تبعا لقوى العرض وتتحددآخر،سهمأي وتعامل مثلالتداول،جلسةطوالالنظامي

فيفقطيتحدد سعرهاحيثالشكلذاتداولهالا يتمالتيالاستثمار التقليديةصناديقبخلافوالطلب،
.التداوليوماية

الأوراق جميععلىالاستثمارحيث تنويعللمستثمر،أقل مخاطرةالمتداولة بحجمالمؤشراتصناديقتتصف-2
مؤلفة مؤشراتعلىالقائمةETFوحدات إصدارعنالناتجةالتنويععن ميزةناهيكللمؤشر،المكونةالمالية

.النقديالسوقأدوات أو والمعادنالسلعأو سندات القرضأو الماليةالأوراق منسلةمن
لارتفاعنظراالاستثماريةللوحدةالأصول صافيقيمةعنيهبطأو الاستثماريةالأداةهذهسعريرتفعقد-3

ايتطابق سعرالتيالتقليديةالصناديقالصناديق، بخلافهذهتتبعهالذيانخفاضهأو المؤشر وحدا
.الواحدةللوحدةالأصول صافي قيمةمعالاستثمارية

بوحدة المتميزةالشركاتمنرزمةالاستثمار فيخلالمنالمستثمرالتكلفة علىانخفاضإلى التنويعيؤدي-4
.المالمنمبلغ كبيرإلى تحتاجلاواحدةاستثمارية

معمقارنة%0.99إلى %0.1منالتي تتراوحالإداريةتكاليفهاالمتداولة بانخفاضالمؤشراتصناديقتتميز-5
ورقةالصناديق كأيلتداولنظرا.%3إلى %1من تتراوحالتيالتقليديةلصناديق الاستثمارالإداريةالتكاليف

ويتمالعرض والطلب،قوىخلالمنسعرهامن تحديدالمستمدةبالشفافيةتمتازالنظامي فهيالسوقفيمالية
لحظة.كلوفييوميابشكل دوريETFـاللوحداتالأصول قيمةصافينشر

ا فيوالتسويةالتداوللقواعدتخضع-6 .ماليةورقةأي شأنذلكشأ
الأشخاص المخولينقبلمنبإطفائهاالقيامأو البورصةفيتداولهاللمستثمرتتيح التيالعاليةبالسيولةتتصف-7

.لهاالمكونةالماليةأوراقهمالمصدر واستعادةلدىالسوقصناعأو 
.فقطواحدETFكانلوحتىETFمنعددأي شراءالممكنمن-8
يمكنوكذلكالمراجحة السعرية،عبرالأرباح جنيمنيمكن المستثمرماالمكشوفعلىبيعهايمكنكما-9

.الهامششرائها باستخدام

5، صمرجع سابق، " صناديق المؤشرات المتداولة"سوق فلسطين للأوراق المالية، - 1
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تشكيل أنحيثبالمؤشرشركة مدرجةلكلوالإداريالماليالأداء المستثمريتابعأنالضروريمنليس- 10
ETFsقرار الاستثماريسهلوهذاالمؤشر)،(حسب نوعللسوقانعكاسهو.

المتداولۀالمؤشراتصنادیقأنواع الفرع الثالث:

هي صناديق ETFمعظم صناديق الاستثمار المتداولة: صناديق المؤشرات التي تحاكي المؤشرات-1
، العملاتأو السلعأو السنداتأو الأسهمإلى قد تستند المؤشرات. كما مؤشر معينآداء مؤشرات تحاول تكرار

عينة تمثيلية ان يتكون من أو المؤشرهتويا يحمحفظته بمتشكيلمؤشر من خلال آداء تتبعإلى يسعى صندوق المؤشرو 
..للأوراق المالية في المؤشر

كاسهم الأسهموهي الصناديق التي تحاكي انماط مختلفة من:الأسهمصناديق المؤشرات التي تحاكي-2
القيمة...الخ. أسهم أو النمو

هي نوع من السنداتصناديق الاستثمار المتداولة في : السنداتصناديق المؤشرات التي تحاكي -3
ا .لتي تستثمر بشكل حصري في السنداتواالصناديق المتداولة في البورصة فهي مثل صناديق السندات المشتركة لأ

يتمو العائد المرتفعة، سندات إلى تمتلك محفظة من السندات ذات استراتيجيات مختلفة من سندات الخزانة الأمريكية
وهذا يساعد على تعزيز على المؤشراتالمتداولة المؤشرات ل مثل صناديقالسندات بشكل سلبي وتتداو صناديقإدارة 

.1السيولة والشفافية في أوقات التوترإضافة استقرار السوق عن طريق
سلع مثل الستثمر في تفي البورصة ةق متداوليداصنهي : السلعصناديق المؤشرات التي تحاكي -4

المتداولة في السلع الأساسية الأموال ما يستخدم المستثمرونغالبا.المعادن الثمينةأو المنتجات الزراعية، الموارد الطبيعية
.ستثماريةالاافظالمحكنهج لتنويع 

المتداولۀالمؤشراتصنادیقآلیۀ عملالرابع:الفرع

امنابدءالمتداولةالمؤشراتصناديقعملآليةتوضيحيمكن علىوذلكوتداولهاإصدارها وقيدهاإلى نشأ
:يليالعلاقة كماذاتللأطرافالأدوار المختلفةتوضيحإلى بالإضافةوالثانوي،الأوليالسوقينمستوى

على مستوى السوق الأولیالمتداولۀ ولتداول المؤشراتصنادیقإنشاء-ولاأ

.الاستثماريةالمؤسساتالسوق،صانعالمصدرة،الشركة:المستوىهذافيالمشاركون

بإدارته بنفسها، ويرجع انشاء تقوم في احيان كثيرةماليةمؤسسةقبلمنالمتداولةالمؤشراتصناديقإنشاءيتم
هذه الصناديق يتطلب تكاليف ورؤوس أموال كبيرة، أحد انشاءان إلى هذه الصناديق من قبل مؤسسات كبيرة

المتداولةالمؤشراتصناديقإنشاءإجراءاتتختلفلاو خبير، وإجراءات قانونية معقدة وطويلة،إدارة فريقإلى بالإضافة

1 Bond ETF on https://www.investopedia.com/terms/b/bond-etf.asp consulté le 20/03/2017
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يمكن للمستثمرين تداول صناديق المؤشرات التي تكون مدرجة في السوق حيث الاستثمار التقليدية، صناديقباقيعن
ا تداول هذهالأسهمالمالية، من خلال شركات الوساطة العادية التي توفر تداول .ةالأخير وبنفس الطريقة التي يتم 

هذهوفيالعام،للاكتتابطرح وحداتهخلالمنأو لهالمنشئةالشركةبواسطةالصندوقمالرأستغطيةتتموقد
:1منهاالإضافية،والمعلوماتالبياناتالعديد منللصندوقالعامالاكتتابنشرةنتتضمأنيتعينالحالة

ا؛ةالخاصالمعلوماتوكلللصندوقالمنشئةالشركةأو البنكاسمذكر- 
مكوّنات الصندوق؛تمثّلالتيالماليةالأوراق سمةوبالتاليالإصدار،عمليةمنالمستهدفالمؤشر- 
معهم؛التعاقدتمالذينالسوقصانعياسم- 
الصندوق؛لوحداتالاسميةالقيمة- 
المصدرة؛الصندوقوحداتتقييموأسلوبطريقة- 
...الصندوقلأصولالدوريالتقييموأسلوبطريقة- 

علىيتعينالمتداول،وإنشاء الصندوقالنشاطهذابمزاولةالماليةللسوقالعامةالهيئةموافقةعلىالحصولوبعد
المالية المكونة الأوراق لشراء سلة(السوقمن صانعيالأقلعلىاثنينمعتتعاقدأنالصندوقعلىالمشرفةالجهة

لتتمث))% مثلاً 90للمؤشر المستهدف من عملية الإصدار بنسبة معينة (لمحفظة الصندوق و التي تتبع في تكوينها 
الاكتتاب في وثائق الصندوق بإحدى من خلال المصدرةالصندوقوحداتعلىالتعاملفي منهماكلةمهم

:2الطريقتين الآتيتين

.نقدا عن طريق البنوك المرخص لها بتلقي الاكتتاب- 
المالية المكونة للمؤشر المستهدف وإيداعها لدي أمين الأوراق سلةبصورة عينية وذلك من خلال تجميع - 

الحفظ لحساب الصندوق ويتم جبر الفروق بين القيم باستخدام النقود وبما لا يخل بالنسب المقررة فيما 
.التي تعكس مكونات المؤشر المستهدفالأسهمسلةأو يتعلق بمكونات المحفظة

على مستوى السوق الأوليالمتداولة المؤشراتتداول صناديق): 2-2شكل رقم (

.53، مصر، ص" صناديق المؤشرات"الهيئة العامة للرقابة المالية، -1
https://alborsanews.com/2014/03/13/535717نبذة عن صناديق المؤشرات المتداولة و آلية عملها، على موقع: - 2
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الثانويعلى مستوى السوق المتداولۀ المؤشراتصنادیقلعملالعامۀالآلیۀ-ثانیا

.المستثمرونالسوق،صانعالوسطاء،البورصة،:المستوىهذافيالمشاركون

:1يليكماالسوق الثانوي،المؤشراتصناديقلعملالعامةالآليةتوضيحيمكن

وبيعبشراءالمستثمرونيقومبتسعير لحظي، حيثالبورصةالصندوق فيوحداتتداولالمستوىهذافييتم
خلالمنالبورصةفيالوحداتهذهضخيتمحيثوحدة،100إلى حدها الأدنىيصلبكمياتالوحدات

:يليكماذلكضحويتالمؤسسات الاستثمارية،

:يليبماالاستثمارمديريقومحيث: الوثائققيد-1

لطرحها للتداول، وذلكتمهيداً الاكتتابعملياتإتمامبعدالبورصةبجداولالمؤشراتصناديقوثائققيد- 
المالية؛الأوراق وشطبقيدلقواعدوفقاً 

.المقاصةشركةلدىالمركزيالإيداعبنظامالصندوقوثائقإيداع- 

:الوثائقتداول-2

تداولطريقةوبنفسشاشات البورصةطريقعنالثانويالسوقفيالمؤشراتصناديقوثائقتداوليتم
االمعمولالأسهمتداولاستراتيجياتكافةالتداول باستخدامساعاتخلالوقتأي فيتداولهاويمكن،الأسهم

:يليكماذلكويتّضحبالهامش،والشراءالبيعبغرضالأوامر والاقتراضأنواع مثلالبورصةفي

وذلكشركات السمسرة،أحد طريقعنالمؤشرصناديقوثائقعلىوشراءً بيعاً بالتعاملالمستثمرونيقوم- 
.السماسرةإلى الوثائقهذهوطلباتعروضبإرسال

.للبورصةالأوامرهذهبإرسالالسمسرةشركةتقوم- 
فقالمتوالشراءسعري البيعبينبالفرقالالتزاممعالشراءوطلباتالبيععروضبوضعاأيضالسوقصانعيقوم- 

.عليه
ةبطريقةالبورصةفيالمؤشراتصناديقوثائقتداوليتم-  .الأسهمتداوللعمليةاتماممشا
.رالمقر في المواعيدالعملياتلتسويةوالتسويةالمقاصةشركةإلى بإرسالهاالبورصةتقومالعملياتتنفيذبعد- 
.T+2بنظاميعرفوالذيالتداولتاريخمنيومينعادةالتسويةعمليةتستغرق- 

للمؤتمر ، بحث مقدم السعوديةالماليةالسوقحالةللأسواق المالية دراسةبالنسبةوأهميتهاالمتداولة الاسلاميةالمؤشراتصناديقبناءآليةزهير، دعاسشافية وبنكتاف1
.16- 13، جامعة سطيف، ص2014ماي 6-5الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية، يومي 
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فيكماوالثانويةليةالسوقين الأو مستوىعلىالمتداولةالمؤشراتصناديقعملآليةأسفلهالشكلويوضح
:يليكماالمصريةالبورصة

تداول صناديق المؤشرات): 3-2شكل رقم (

http://www.egx.com.eg/ar/Structure_Trading_ETFs.aspx: على، متوفر " تداول صناديق المؤشرات"المصدر: البورصة المصرية،

:الوثائقشراء-3

مراحلضحوتتالبورصةعلى شاشاتالوثائقمنمعينةكميةشراءطلببإدراجالسمسرةشركاتتقوم
:يليكماالتداولجلسةخلالالعمليةهذه

البيعكميات وأسعارمعالمطلوبةالشراءوأسعاركمياتتطابقحالةفي:البيعأمرمعالشراءأمرمطابقة-
وتعتبرالأوّلي،السوقجديدة فيوثائقخلقيتطلّبلاهذافإن الآخرين،المستثمرينأحد قبلمنالمعروضة

.السوق الثانويفيالمستثمرينبينلملكية الوثائقانتقالعمليةالعمليةهذه
:الحالتين التاليتينمنحالةتحدثقد:السوقصانعجانبمنبيععرضمعالشراءأمرمطابقة-

وثائقذلك خلقيتطلّبببيعها لاقامالتيالكميةكامليكفيالوثائقمنالسوقصانعرصيدكانإذا
فيوالمستثمرالسوقصانع بينالوثائقلملكيةانتقالعمليةالعملية،هذهوتعتبرالأوّليالسوقفيجديدة
الثانوي.السوق
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خلال جلسةفيقومببيعها،قامالتيالكميةكامليكفيلاالوثائقمنالسوقصانعرصيدكانإذا
قامالتيلتلك الوثائقالمكوّنةالأسهمسلّةبشراءيقومالوقتنفسالمطلوبة، وفيالوثائقببيعالتداول
.التداول المطلوبةجلسة انتهاءبعدالوثائقلتلكالإصدارعمليةبإتماميقومأنعلىببيعها،

.التداولجلسةتمت أثناءالتيالمعاملاتتسويةبإجراءاتالإيداعشركةتقومالتداولجلسةانتهاءوبعد-
: الوثائقبيع-4

توضيحويمكنشاشات البورصةعلىالوثائقمنمعيّنةكميةبيععرضبإدراجالسمسرةشركةتقوم
:يليكماالتداولجلسةخلالالعمليةهذهمراحل

معالبيع المطلوبةوأسعاركمياتتطابقحالة: فيآخرمستثمرمنشراءطلبمعالبيعأمرمطابقة- 
فيوثائقاستردادلا يتطلبذلكفإن الآخرين،المستثمرينأحد جانبمنالمعروضةالشراءوأسعاركميات
.الثانويالسوقفيالمستثمرينبين الوثائقلملكيةانتقالعمليةالعمليةهذهوتعتبرالأولي،السوق

:الحالتين التاليتينمنحالةتحدثقد:السوقصانعجانبمنشراءعرضمعالبيعأمرمطابقة- 

بهالخاصحساب التسويةبتغذيةيقومفإنه الصندوق،وثائقفيمركزأخذفييرغبالسوقصانعكانإذا
فيوثائقاستردادذلكولا يتطلّب،T+2فيالتسويةوتكونحسابهفيإيداعهاويتمالمشتراتالوثائقبثمن

والمستثمر؛السوقبين صانعالوثائقلملكيةانتقالعمليةالعمليةهذهوتعتبرالأوليالسوق
بشراءجلسة التداولخلاليقومفإنه الصندوق،وثائقفيمركزأخذفييرغبلاالسوقصانعكانإذا

أنعلىالوثائقلتلكالمكونةالأسهمببيعالوقتنفسفيالمستثمرين، ويقومجانبمنالمعروضةالوثائق
اية جلسةبعدالصندوقمنالوثائقتلكاستردادعمليةبإتماميقوم .التداولّ

:المتداولةالمؤشراتصناديقمنتجاتفيالابتكاراتاحدث-5

المطروحة،المنتجاتفيالتنوعإلى تعداهبلالكميالنموعلىالمؤشراتصناديقسوقفيالتطوريقتصرلم
:1يليمامؤخراطرحتالتيالمركبةالمنتجاتابرزومن

عقودوتحديدا(الماليةالمشتقاتتستخدمالتيوهي:(synthetic ETFs)المصطنعةالمتداولةالصناديق-
الرغبةهوضهورهاوسبب. المستهدفالمؤشرلمحاكاةالعاديةالماليةالأوراق منبدلا)swapsالمقايضات

الدولواسهمالزراعية،والسلعكالنفطالسلعبعضمثل،لهاثيمماتملكيصعبمعينةمؤشراتمحاكاةفي
الاصلية،الماليةالأوراق تملكعلىتعتمدالتيمنتعقيداأكثر صناديقوهي. الاجنبيالمستثمرامامالمغلقة

.الافلاسلمخاطرالصناديقوتعرضللشفافية،وتفتقدالمستهدف،المؤشربدقةتحاكيولا

.15-14ص، 2013، 2ع26مجلة جامعة الملك عبد العزيز: الاقتصاد الاسلامي، م، زكاة صناديق المؤشراتمحمد بن ابراهيم السحيباني وعبد االله بن منصور الغفيلي، 1
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.عملاتمنسلةأو دولةعملةآداء تحاكيمؤشراتصناديق-
leveraged)عكسيةماليةرافعةذاتواخرى(leveraged ETFs)ماليةرافعةذاتصناديق-

inverse ETFs)ثلاثأو مرتين) عكسهاو(معينمؤشرعائدلمضاعفة.
تضمنمتشددةاشتراطاتظلفي) 2008عاممنابتداء(نشطةإدارة ذاتمتداولةصناديقاستحداث- 

.فيهااليوميوالتغيرالصندوقبمكوناتيتعلقفيماالكاملةالشفافية
ةالمبحث الثانی: العائد والمخاطر

مفي زيادةةرغبوالسنداتالأسهمالمالية مثلالأصول المستثمرون بشراءيقوم دف تحقيق دخل أو ثرو
متشغيلي متكرر من خلال هذا المستثمر ينشط ضمن بيئة لكن. الحصول على معدل عائد إيجابي على استثمارا

م أي ،ؤكدالمغير هاستقبلبمتتسم مونلا يعرفا .معدل العائد الذي ستدفعه استثمارا

نسبة تقييم رتكز على ما يتوقع حدوثه وأنتالقراراتأن المستثمر أو الباحثفترض ي، النظرية الماليةفي مجال
الماليةالأصول الاستثمارات المحتملة فيعوائد تقييم ويتم،ا مما يتوقع أن يحدثاحتمال ما سيحدث سيكون قريب

.عملية صنع القرار اسم العائد والمخاطرة المتوقعفيالقيدين، يطلق على هذين ضمن هذا الاحتمال

ةالاول: المفاهیم النظریۀ المتعلقۀ بالعائد والمخاطرالمطلب 

في طار حافظة مالية أو تعتمد النظريات المالية الحديثة المتعلقة بدراسة سلوك الاستثمارات المالية فردية كانت
عن الاحاطة بتمثيل العلاقة بين هذين الزوج وجب اعطاء فكرةأجل ومنعلى تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة، 

ما من حيث التعريف، الانواع...الخ. المفاهيم النظرية المتعلقة 

.المالیالعائد مفهوم الفرع الاول: 

مفهوم عائد الاستثمارات الفردیۀ-اولا

لمستثمر تعويضا عن فترة الانتظار والمخاطرة المحتملة لراس المال المستثمر. معبرا اهو المكافئة التي يحصل عليها 
التدفقات النقدية المتحققة بأنه المكافئة بنسبة مئوية من قيمة الاستثمار في بداية الفترة. كما يعرف العائدعن هذه 

الدينار المتحقق على  بأنه يعرفأو للمستثمر لقاء التوظيف في راس المال المشروع الاستثماري وخلال مدة محددة.
:1المعدل المئوي وفق الاتيسد على اسايحسب العائكل دينار مستثمر خلال فترة زمنية معينة. 

1 0
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.83ص، 2009الاردن،دار اليازوري، ،الإدارة المالية المتقدمةنان تايه النعيمى وارشد فؤاد التميمى، عد-1
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حيث: 

 -ROR العائد على الاستثمار :Rate Of Return.

 -V1:.اية المدة قيمة الاستثمار في 
 -V0 : المدة.بدايةقيمة الاستثمار في
 -I.الدخل المتحقق من الاستثمار :

نوعين إلى تدفقاته النقدية المستقبلية التي تقسماستثمار يتوقف على أي ويتضح من الصيغة السابقة ان عائد
التي يولدها هذا الاستثمار، والعوائد الأرباح من العوائد هي: العوائد التشغيلية والتي تتميز بالدورية والناتجة عن

يازة وسعر التنازل.الرأسمالية والتي تظهر لحظة التنازل عن هذا الاستثمار والتي تساوي الفرق بين سعر الح

المحفظۀ الاستثماریۀ:عائدمفهوم-ثانیا

ا من طرف مالكهاأكثر أو هي اداة استثمارية مركبة من اصلينالاستثماريةالمحفظة مسير أو والتي يتم ادار
هي:أنواع ثلاثةإلى تعظيم قيمتها. وتتنوع المحافظ حسب اصولهادف مستقل 

المالية.الأصول المحافظ ذات- 
.الحقيقيةالأصول المحافظ ذات- 
المختلطة.الأصول المحافظ ذات- 

المالية التي تتشكل منها الحافظة وتحسب للأوراقالمتوسط المرجح بالنسب المئوية بأنه ويعرف عائد المحفظة

:1بالعلاقة التالية
1

Rp= R P (R )
n

x x
i 



حيث:

 -Rp الاستثمارية: عائد المحفظة.
 -Rx: عائد الاصل الاستثماريx.
 -P(Rx): الوزن النسبي للأصل الاستثماريx.ضمن القيمة المستثمرة في المحفظة

إلى في الوزن النسبي لهذا العائدمضاعفا مالي أصل مجموع عائد كلإلا عائد المحفظة المالية ما هوفإن وبالتالي
المحفظة.المستثمر في هذه المبلغ موع مج

.108، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، ص البورصات، أسهم، سندات، صناديق الاستثماربد الغفار حنفي، ع-1
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الفرع الثانی: المخاطر المالیۀ.

مفهوم المخطر المالی:-أولا

مفهوم المخطر هو التقلب المحتمل في النواتج، وأنالمخطر ) أنWilliamsوSmiths &Youngيرى (
المخطر موضوعي، ويمكن قياسه كمياً، وأنه يخلق خسائر محتمله، حيث يمكن أن يترتب على التصرف الذي يصاحبه

المالي يعني أن هناك المخطر ) أنPeters,Dخسائر ولا يمكن التنبؤ بأيهما سوف يحدث فعلا. ويرى (أو مكاسب
ن يحدث في العوائد أالتغير الذي يمكن إلى يستخدم للإشارةالمخطر ن مصطلحأو فرصة لحدوث خسارة مالية،

المصاحبة لأصل معين.

المالي المخطر المحسوب بشكل كمي، وانالتأكدعدم إلى يشيرالمخطر ان مفهوم)Watsham,T.Jويرى (
عدم إلى يشيرالمخطر ان مفهوم)McNamee,Dيرتبط بالتغير غير المرغوب في قيمة المتغير المالي. كما يرى (

.1المالي يرتبط بالتغير غير المرغوب في قيمة المتغير الماليالمخطر لمحسوب بشكل كمي، وانالتأكد

,Kiritzman.1996يعرف قاموس  M.P&.Gastineau, G.L" لإدارة المخاطر الماليةfinancial

Risk managementThe dictionary of" على أنه: الخسارة التي يمكن التعرض لها نتيجة الماليالمخطر
للتغيرات غير المؤكدة. 

ا على–الماليالفكر –تعريف المخاطرة في مجال التمويل والاستثمار ويتم  "درجة التقلبات التي تحدث في أ
.2احتمال انحراف العائد الفعلي للاستثمار عن العائد المتوقعأو العائد المتوقع"،

مصادر المخاطر:-ثانیا

قسمين رئيسين: مخاطر مالية ومخاطر غير إلى والتي تقسمهناك عدد لا محدود من المصادر المسببة لتباين العوائد
المخاطر غير المالية فتشمل أما ،لا من مخطري السوق وسعر الفائدةكمن المخاطر  الأول النوعمالية. حيث يشمل 

موعات الرئيسة المشكلة لهذه المصادر وهي:الانواع الاخرى من المخاطر. و  ا

:3مخاطر السوق-1

حادة هبوطا تقلبات الأسواق ا هذهالعالمية العديد من الحوادث التي سجلت فيهالأسواق إن في تاريخ
وفي ،إن هذه الحالات التي توضح فرصة حدوث خسارة نتيجة لتقلبات السوق هي أمثلة على مخاطر السوقوارتفاعا،

.226ص ، للنشر والتوزيع، الأردنالاكاديميون ، الإدارة المالية العامةحسن محمد القاضي، -1
.67ص ، 2016دار خالد اللحياني للنشر والتوزيع، الاردن، ، ، إدارة الأزمات الماليةأحمد جلال-2
http://smartcontractor.blogspot.com/2017/10/blog-post_307.html: محاضرة إدارة مخاطر الاستثمارات المالية على موقع-3
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أو المالية الذاتيةالأوراق حد لم يتفق مع تقديرات قيم هذهإلى المالية بشكل كبيرالأوراق أسعار هذه الحالات تباينت
وحتى إبان فترة الكساد الكبير في الثلاثينات عندما هبطت التقييمات الذاتية مما تسبب في ،الحقيقية في ذلك الوقت

وبصرف ،المالية وهبوطها دون مستوى قيمتها الحقيقيةالأوراق هستيريا سادت السوق ورد فعل مبالغ فيه لأسعار
ضح.أن وجودها واإلا ،النظر عما إذا كانت مخاطر السوق منطقية وعقلانية أم لا

السندات والأوراق المالية الممتازة الأخرى فهيأما العادية,الأسهموتؤثر مخاطر السوق بشكل أساسي على
.الأسهمعرضة لمثل هذه التقلبات لأن قيمتها الحقيقية يمكن تقديرها بدقة أكبر من قيمةأقل 

مخاطر سعر الفائدة:-2

الفائدة, وتميل  أسعار الناتج عن حدوث تغيرات في مستوىيقصد بمخاطر سعر الفائدة قابلية التباين في العائد 
الفائدة تؤثر على  أسعار الارتفاع والانخفاض على المدى الطويل, وهذه التغيرات فيإلى الفائدة السوقيةأسعار كل
أسعار ويعني ذلك أن- المالية بنفس الطريقة الأوراق بأخرى وتميل للتأثير على كلأو المالية بدرجةالأوراق كل

أن قيمة الورقة المالية هي القيمة الحالية لدخل إلى ويعود ذلك- المالية تتحرك باتجاه معاكس لأسعار الفائدةالأوراق 
فإنالورقة, وحيث إن سعر الفائدة في السوق هو سعر الخصم المستخدم في حساب القيمة الحالية للأوراق المالية,

الفائدة, أسعار مضاد للتغيرات الحادثة في مستوىأو التحرك في اتجاه معاكسإلىالمالية تميلالأوراق كافةأسعار  
الأسهممن تأثيرها علىأكثر المالية ذات الدخل الثابت مثل السنداتالأوراق أسعار وتؤثر مخاطر سعر الفائدة على

.1العادية

:2الفائدة في اتجاهين هماأسعار وتظهر مخاطر

في السوق النقدي والمتمثلة في العائد على استعمال الاموال، وعملاء هذا الفائدةأسعار التغيرات في- 
السوق هم المقرضون والمقترضون.

الفائدة في سوق العملات والمتمثلة في العائد على استثمار وبيع العملات الاجنبية، أسعار التغيرات في- 
وعملاء هذا السوق هم المشترون والبائعون.

التي تواجهها المؤسسات المالية صارت تدور في فلك مخاطر سعر الفائدة، فارتبطت المخاطرأنواع ان جميع
إدارة بذلك مخاطر الائتمان ومخاطر السيولة والمخاطر التشغيلية بمخاطر سعر الفائدة ارتباطا وثيقا، حتى اصبحت

مخاطر سعر الفائدة صمام امان جميع المؤسسات المالية.

.339، ص2012، المكتبة الأكاديمية، القاهرة، 1، طإدارة البنوكمحمد فتحى البديوى، -1
.277ص، 2018كتب، لندن، -دار إي، التحوط وإدارة الخطر: مدخل ماليعبد الكريم قندوز، -2
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:1مخاطر القوى الشرائية-3

أيالثروة المستثمرة بسبب التضخم,أو يقصد بمخاطرة القوى الشرائية فرصة تراجع القوة الشرائية للمدخرات
ا  أقصاها في حال إلى القوة الشرائية المستقبلية للأموال المستثمرة, وتصل مخاطر القوى الشرائيةبشأن عدم التأكدأ

ائع والسندات وغيرها من العقود التي تدفع فوائد ثابتة, وعندما الاستثمارات ذات الدخل الثابت مثل المدخرات والود
المدخرات تعاني هبوطاً في القوة الشرائية.فإن يتجاوز معدل التضخم معدلات الفائدة الثابتة

ا العادية علىالأسهمو ينظر البعض على ا أيمحمية من التضخمأ تحمي من يقتنها من مخاطر القوة أ
من مخاطر أقل المعاناة بدرجةإلى العادية تميلالأسهمأن هذا ليس صحيحاً بوجه عام, والحقيقة أنالشرائية, غير 

ا القوى الشرائية مقارنة بالاستثمارات ذات الدخل الثابت, غير زيادات حقيقية في القوة الشرائية إلى لا تؤدي دوماً أ
اطر انخفاض القوة الشرائية.أثناء فترات التضخم, ومنه فهي تمثل تحوطاً جزئياً من مخ

مخاطر الرافعة المالية:-4

وتقاس الرافعة ،تزيد مخاطر الرافعة المالية لأي شركة مع زيادة استخدامها للتمويل بالديون مقارنة بحقوق الملكية
الأسهمحملةقابلية عوائد فإن ومع افتراض تثبيت كافة الأشياء الأخرى،حقوق الملكيةإلى المالية عادة بنسبة الديون

.2وهو ما يطلق عليه مخاطر الرافعة المالية،للتباين تزيد مع استخدام المؤسسة للرافعة المالية

ا وهذه الزيادة ،مع قيام المؤسسة باستخدام المزيد من الرافعة المالية (الديون) ترتفع مصاريف الفائدة الثابتة 
اإلى تؤدي وبالتالي ارتفاع مخاطر الاستغلال.رفع نقطة التعادل الخاصة 

مخاطر الرافعة التشغيلية:-5

نسبةكانتفإذا.الشركةتكاليفهيكلفيثابتةتكاليففيهاتوجدالتيبالدرجةالتشغيلرافعةتتعلق
الخاصيةهذهوتنطبقعاليةتشغيلبرافعهتتميزالشركةأنيعنيهذافإن مرتفعةالتكاليفإجماليإلى الثابتةالتكاليف

والحديدالاسمنتمعامل،الطيرانشركاتمثلالتشغيليةمنأعلى الرأسماليةكثافتهاتكونالتيالشركاتعلى
قبلالأرباح(التشغيلأرباح فيكبيرتغيراعنهينتجالمبيعاتفيصغيراتغيرأنعاليةتشغيلرافعةوتعني. والبترول
حالةفيالربحتعظمفهيالأرباح فيكبيرهزيادةعنهاينتجالمبيعاتفيصغيرهزيادةأنأي )EBITوالضريبةالفائدة
.المبيعاتانخفاضحالةفيالخسارةوتعظمالمبيعاتزيادة

.340، صمرجع سابقمحمد فتحى البديوى، -1
.342صنفس المرجع،-2
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وذلكنسبياصغيرهقوهبتطبيقثقيلةكتلهرفعإمكانيةويعنىالفيزياءمنمأخوذالعتلةأو الرافعةمفهومأن
المنشأة أنتعنيمرتفعةتشغيلرافعةأن. تمويلورافعةتشغيلرافعةهيرافعتينهنالكالتمويلوفي.الرافعةباستعمال

يعنيوهذاالأرباح فيكبيرتغيرإلى يؤديالمبيعاتفيطفيفتغيرأي لأنالمبيعاتفيالتغيرلتأثيراتحساسيةأكثر 
وينتج عن الرافعة التشغيلية المرتفعة زيادة .الرافعةتدنيحالةفياستقراراأكثر أرباحهاوتكونالأعمالمخاطرةارتفاع

وهذا الوضع الذي يسمى مخاطر الرافعة التشغيلية ينشأ لأن التكاليف الثابتة ،الأسهمفي قابلية تباين عوائد حملة
الرافعة إن فوبذلك،المرتفعة للاحتفاظ بالأصول الثابتة تستمر دون نقصان سواء هبط مستوى مخرجات المؤسسة أم لا

خدام الرافعة المالية تماماالتشغيلية تزيد من نقطة تعادل المؤسسة مثلما تفعل مصاريف الفائدة الثابتة الناتجة عن است
ا الرافعة الأرباح يكون نتيجة لتقلباتالأسهممن قابلية تباين العوائد علىجانبافإن ونتيجة لذلك التي تتسبب 

.1التشغيلية

مخاطر الإدارة:-6

في تباينات فريدة وغير منتظمة في العوائد المستحقة للمستثمرين, حيث أن أخطاءالإدارة يمكن أن تتسبب
في قابلية عوائد الإدارة يمكن أن تدل على الأثر الذي يمكن أن تحدثهالإدارة التي ترتكب بواسطة أفراد فريقالإدارة 

المستثمرين للتباين.

مخاطر الصناعة:-7

بضع صناعات لقابلية تغير العوائد بسبب قوة معينة أو كل المؤسسات العاملة في صناعة واحدةأحياناً تتعرض  
وهذه القوة يطلق عليها اسم مخاطر ،لا تؤثر على غالبية المؤسسات العاملة خارج تلك الصناعة على نحو ذو دلالة

الصناعة.

المخطر المالی:إدارة أدوات-ثالثا

ذه العملية،  والتعامل مع ان القيام بالعملية الاستثمارية يستوجب دائما التعامل مع عديد المخاطر التي تحيط 
عديد الاستراتيجيات فيما يسمى بإدارة المخاطر المالية.إطار هذه المخاطر يكون في

بمفهومأولا الاستثمارية وجب التعريفمخاطره إدارة التي من خلالها يمكن للمستثمرالأدوات أهم إلىللتطرق
المخاطر المالية.إدارة 

، على موقع:بابلجامعةقسم الادارة الصناعيةمحاضرة مقدمة لالجبوري، موحيعطيةمهدي-1
http://www.uobabylon.edu.iq/uobColeges/lecture_view.aspx?fid=9&depid=2&lcid=34550
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المخاطر المالية:إدارة تعريف-1

Williamsيرى Smith & Youngالمخاطر المالية تتضمن القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد إدارة بأن
ا، والآثار  المترتبة عليها. وأن الغرض الرئيسي لإدارة المخاطر التي تتعرض لها المنشأة، وقياسها، والتعامل مع مسببا

فعالية وكفاءة. أكثر من التطور وتحقيق أهدافها بشكلالمنشأة المخاطر المالية يتمثل في تمكين

تلك القرارات التي تستهدف تغيير شكل إلى المخاطر المالية يشيرإدارة أن مفهومCummins,J.Dويرى
. 1ةالمرتبطين بالتدفقات النقدية المستقبليخطر العلاقة الخاصة بالعائد والم

المخاطر المالية:إدارة هدافأ-2

:2رئيسية هيأهداف ثلاثةإلى المخاطر المالية بالمنشاة تسعىإدارة نإ

الوقاية من الخسائر.- 
.الأرباحتعظيم درجة الاستقرار في- 
لخسائر المالية المحتملة.إدارة تدنية تكلفة- 

العمل على تخفيض الخسائر المحتملة ضمن العمل في ظل ثلاثة مراحل رئيسية هي:إلى السابقةالأهداف تعمل

تعريف وتحديد المخاطر التي تواجه الشركة.- 
قياس التأثير المحتمل لكل خطر.- 
موضوع الاهتمام.المخطر تحديد كيفية التعامل مع- 

:المخاطر الماليةإدارة أدوات-3

:3رئيسية لإدارة المخاطر المالية وهيكن تحديد ثلاثة استراتيجيات يم

علي ما هو عليه، ويمكن أن المخطر : ويقصد بذلك الاحتفاظ بمستويترك الموقف مفتوحاستراتيجية1- 3
منخفض بشكل لا يبرر التكلفة المخطر حينما يكون مستوىالاستراتيجيةتعتمد الشركة على هذه 

.سياسة قبول الخطرالاستراتيجيةالمتوقعة لإدارته، وتندرج تحت هذه 
التي يمكن تحملها بالمنشأة المخطر : ويقصد بذلك تحديد مستوياتتحمل مخاطر محسوبةاستراتيجية2- 3

ثم اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتدنيه المخاطر بالمنشأة –منها أكثر في تحملالمنشأة والتي لا ترغب–

.3، ص 2005، رسالة دكتوراه في إدارة الأعمال، كلية التجارة، جامعة القاهرة، مصر، سنة إدارة المخاطر الماليةمحمد علي، -1
.224ص ، مرجع سابقحسن محمد القاضي ، -2
.46-45محمد علي محمد علي، مرجع سابق، ص-3
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,مثل التنويعالمخطر سياسات تخفيضيجيةالاستراتحتى هذا المستوى المقبول . ويندرج تحت هذه 
.والتغيير في مستوى الرافعة التشغيلية والمالية

المخطر تدنيةأي بالنسبة للشركة ،المخطر ويقصد بذلك تحييد مصدر:تغطية كل الخطراستراتيجية3- 3
التأمين ضدأو مثل التغطية الكاملةالمخطر سياسات تحويلالاستراتيجيةالصفر ، ويندرج تحت هذه إلى 

.طرف ثالث بواسطة عقود التأمينإلى الماليالمخطر الهندسة المالية ، تحويلأدوات باستخدامالمخطر 
:1الماليخطرمتقنيات التعامل مع ال-4

دف خمس تقنيات هي: إلى مخاطره الاستثمارية نقسمهإدارة توجد عدة تقنيات يمكن للمستثمر تبنيها 
التقليل من المخاطرة، الاحتفاظ بالمخاطرة، تحويل المخاطرة واقتسام المخاطرة.تفادي المخاطرة، 

عمل ينطوي عليه أو المنظمة لأي مشروعأو يتم تفادي المخاطرة برفض الفردتفادي المخاطرة:4-1
ا ويتحقق ذلك بعدم تنفيذ ما هو منشئ  التعرض للمخاطرة، ذلك ان التعرض للمخاطرة غير مسموح 

للمخاطرة.

ا تعد اسلوبا أساليب أحدان تفادي المخاطرة هي التعامل مع المخاطرة ولكنها تقنية سالبة وليست ايجابية لأ
من فرص وبدائل استثمارية كثيرة لتحقيق عوائد مرضية.المنشأة أو يحرم الفرد

فيها، والطريقة يتم تقليل المخاطر بطريقتين، الاولى تكمن في منع المخاطرة والتحكم :تقليل المخاطر4-2
عن طريق دمج عدد كبير من وحدا التعرض أنه الثانية تكمن في استخدام قانون الاعداد الكبيرة، ذلك

يمكن التوصل لتقديرات دقيقة بشكل معقول للخسائر المستقبلية.
أو ن الافرادأشيوعا للتعامل مع المخاطرة، ذلك الأكثر هوالأسلوب ن هذاإ:الاحتفاظ بالمخاطرة4-3

حيالها وعندما لا يتم بشيءالمنظمات تواجه عددا كبيرا من المخاطر وفي معظم الاحيان لا يتم القيام 
تلك اتحويلها يتم بذلك الاحتفاظ باحتمال الخسارة التي تنطوي عليهأو تقليلهاأو تفادي المخاطرة

.المخاطرة

ا هي تلك التيفإن وكقاعدة عامة، خسائر معينة صغيرة نسبيا.إلى تؤديالمخاطر التي ينبغي الاحتفاظ 

طرف آخر، إلى من خلال تحويلهالمخطر يتم مواجهةالأسلوب وبموجب هذا:تحويل المخاطرة4-4
الأصلي المخطر مقابل دفع مبلغ معين لذلك الطرف الآخر، مع احتفاظ صاحب الشيء موضوع

البملكيته لذلك الشيء،  الأدوات المشتقات المالية والتوريق كأفضلإلى وينظر الكثير من الباحثين في ا
التي لها دور بارز في التحوط ضد المخاطر المالية ونقلها.

.241- 240ص، 2016ر العلمي، الاردن، ، دار الاعصاالمالية وادارة الخطرالأوراق الاستثمار في، الطاوس حمداوي-1
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ان اقتسام المخاطرة يعد حالة خاصة لتحويل المخاطرة وايضا للاحتفاظ بالمخاطرة، اقتسام المخاطرة:4-5
الجماعة والاحتفاظ بالمخاطرة إلى احتمال احتمل الخسارة من الفردوعند اقتسام المخاطرة يتم تحويل 

موعة الاخرين.إلى المحولة موعة بجانب مخاطر افراد ا ا

وقیاس العائد والمخاطر المالیۀأنواع المطلب الثانی:

في يرتبط كل توظيف أو استثمار بالمخاطر و العائد. ونتكلم غالبا عن نسبة عائد استثمار ما ونسبة المخاطر 
اتخاذ القرارات الاستثمارية،اطار

الفرع الاول: العائد والمخاطر فی الاستثمارات الفردیۀ.

هناك العديد من ، و الاستثمار مع مرور الوقتآداء مدى جودةإلى عائد الاستثمار هو مصطلح عام يشير
الاستثمار.هذا إلى حسب الزاوية التي ينظر منهاالاستثمار على عائد الالتي تقيمالطرق المختلفة 

العائد: -اولا

الأساسية التي تأخذ بعين الاعتبار عند اتخاذ القرارات الاستثمارية، ويمكن الأهداف يعتبر العائد من بين
التدفق النقدي الحقيقي الذي يحصل عليه المستثمر خلال فترة زمنية معينة.أنه تعريف العائد على

التحليل التاريخي للعوائد: -1

النوع من تحليل العوائد على بناء مؤشرات مالية بالاعتماد على النتائج التاريخية المحققة ومن ثم اتخاذ يرتكز هذا 
القرار الاستثماري المناسب بالاعتماد على هذا السجل التاريخي. وفي هذا الصدد نعدد الانواع التالية:

العائد على الاستثمار:1-1

وهو الذي يمثل مجموع المبلغ المستثمر من تحقيقالأصول مجموعيقيس هذا المعيار قدرة الدينار الواحد من 
:1بعد الضريبة حيث يحسب هذا المقياس على النحو التاليأرباح 

الصافية الاصول)الأرباح مجموع المستثمر( المبلغ
= الاستثمار على العائد

.73، صمرجع سابقغازي فلاح المومني، -1
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المالية وهو يقيس مدى فاعلية الأصول استخدامالناتجة عن الأرباح يمثل هذا المؤشر بالنسبة للمحافظ المالية
استخدام الموارد من قبل المديرين.

لا يمكن فإنه وفي الوقت الذي يفيد العائد على الاستثمار في الحد من الطموح غير الحذر لدى بعض المديرين،
كاليف اضافية في الوقت تالمنشأة هؤلاء، لان بعض القرارات الادارية التي قد تكبدآداء من الحكم الدقيق على

اثارها الايجابية تظهر بعد فترة زمنية قد تكون طويلة نسبيا، فإن الحالي، والتي تنقص من العائد على الاستثمار،
.1لم يكن دقيقاالإدارة الحكم في هذه المرحلة على كفاءةفإن وبالتالي

هذا النوع من حساب العوائد تتمثل خاصة في فترة التحليل، إلى لكن توجد بعض الانتقادات التي توجه
الإطار مع "معدل العائد" الذي يأخذ في الاعتبارعائد الاستثمار بالموازاتولتفادي هذه الاشكالية يمكن استخدام 

الاستثمار بين تدفقاتوالتي تمثل الفرق (VAN)ا استخدام القيمة الحالية الصافيةأيضيمكن للاستثمار. كماالزمني 
.ةعبر فترة حيازته وقيمته الابتدائي

:2النسبة السابقة لتحليل النقاط التاليةمويتم استخدا

منوعة.أصول على شكلالمنشأة ن هذا المؤشر يعطي وزنا هاما لراس المال المستخدم فيأ- 
ما هي مقدار العوائد الناجمة عن هذه الاصول.- 
المشاريع على اختلاف انواعها، ويمكن تطبيقه على اقسام مختلفة في امكانية تطبيق هذا المؤشر على - 

المشروع لواحد.
يساعد هذا المؤشر على اختيار مصدر التمويل المنسب، وذلك على اساس الاعتماد على المصدر - 

الذي يزيد من العائد على الاستثمار.
د على الاستثمار مرتفعا مع التمويل المناسب، فعندما يكون معدل العائأسلوب يساعد في اختيار- 

من الاعتماد علىأكثر الاعتماد على الاقتراض قد يكون مفضلافإن افتراض المخاطرة المتدنية،
قد يكون مجديا اكثر.الأسهمطرحإلى اللجوءفإن في الحالة المعاكسةأما ،الأسهم

:حقوق الملكيةالعائد على 1-2

الأرباح توليدعلىمعهينعكسالذيبالشكلداخليامواردهاتوظيففيالوحدةإدارة قدرةالنسبةهذهتقيس
ويتم حساب . 3هبالمستثمرالواحدالدينارربحيةيوضحكونهالتوظيفعمليةتصاحبالتيالمخاطرةحجموتقليل

على العاديةالأسهمأرباح الممتازة ولكن قبل توزيعالأسهمأرباح هذا المعدل بقسمة صافي ربح الشركة بعد توزيع
.)، معبرا عنه بنسبة مئويةالمحتجزةالأرباح راس المال + الاحتياطيات +(إجمالي حقوق المساهمين

.132، ص2014، دار الجنان للنشر والتوزيع، عمان، تمويل ومؤسسات ماليةمحمد الفاتح محمود، -1
.129، صنفس المرجع-2
.345، ص2016، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد الثامن والاربعون ار التوليفة المثلى للمنتجاتتحليل ومناقشة العائد والمخاطرة في ظل قر مهند عبد الرحمن سلمان، -3
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الصافية الأرباح
الملكية حقوق

= الملكية حقوق على العائد

:1الشكل التاليإلى كما يمكن توسعة المعادلة السابقة

ROE = (معدل اجمالي الموجودات / معدل اجمالي حق الملكية)x(صافي الدخل / معدل اجمالي الموجودات)

ن:أي أ

)ROAالموجودات (العائد على =) ROE(حقوق الملكيةالعائد على 
x(مضاعف الرفع المالي) مضاعف الملكية

) التي ROA(لأنه ذو تأثير مضاعف في معدل العائد على الموجودات الأرباح مضاعف الرفع المالي فيثرؤ وي
لرفع المالي يعمل لصالح المؤسسة حينما افإن وبالتالي)ROEتساهم في تحديد معدل العائد على حقوق الملكية (

خاطرة لأنه يعكس مبلغ الموجودات التي يمكن الرفع المالي يمثل مقياسا للمفإن ، ولكن في الوقت نفسهأرباحايحقق
ا قبل الوصول مرحلة العجز بالتزاماته.إلى خسار

عائد فترة الاحتفاظ:1-3

م المستثمر حيث يقيس هذا المعيار العائد المحقق لحامل السهم أفضل يعتبر هذا المقياس من المقاييس التي 
ذه من سنة.أقل أو من سنةأكثر أو الممكن أن تكون فترة الاحتفاظ سنةالمالية ومن الأوراق خلال فترة الاحتفاظ 

فإن إن مردودية الورقة المالية هي مقياس نسبي للعوائد الكلية محسوبة في تاريخ معين ولفترة معطاة. وبالتالي
بعين الاعتبار النقاط التالية:تأخذالمردودية 

(العائد الرأسمالي) والذي يساوي الفرق بين قيمة شراء الورقة المالية قيمة الورقة المالية الخسائر في أو الأرباح-
وقيمة الورقة المالية عند التخلي عنها.

ربح) وقد تكون ثابتة كما أو العوائد التشغيلية: فائدةأو (عائد التوزيعاتالمدفوعة عن الفترةالحقيقيةالعوائد -
.الأسهممتغيرة كما في حالةأو في حالة السندات

.111ص، 2012، عمان، الاردن، دار اليازوري العلمية، واثرها في الاداء والمخاطرةحوكمة البنوكحمد عبد الحسين راضي،و حاكم محسن محمد -1
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)(معدل العائد في الزمن المتقطع)معدل العائد الحسابي - )a
tR t:

)القيمة ، tΔخلال الفترة tالمحقق في التاريخ الحسابي، العوائد نعرف معدل العائد  )a
tR t1كما يليالمعرفة:

( , )

( , )

( )

( )
( )
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t t t t
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فائض القيمة في رأس المال من خلال tفي اللحظة مالي أصل يلأRaالمردودية الحسابية عرف وبالتالي ت
tأي (مقدار زيادة القيمة الرأسمالية) t tP P توزيعات للأرباح بحسب أو والعائد الاسمي للأصل في صورة فوائد

)طبيعة الأصل, ولنفترضه في الحالة العامة  , )t t tDiv : حيث

-Pt) القيمة السوقية للأصل في الزمن :t (
-Pt-Δt) القيمة السوقية للأصل في الزمن:t-Δt.(
-Div(t- Δt,t)للفترة.الأرباح : توزيعات

)(معدل العائد في الزمن المتقطع)الهندسيمعدل العائد - )g
tR t:

)، القيمة tΔخلال الفترة tالمحقق في التاريخ الهندسينعرف معدل العائد )g
tR tكما يلي :المعرفة

( , )

( , )
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ln( ) ln( )
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t t
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هو اللوغاريتم النيبيري.ln(x)حيث 

استخدامات المعدلين في الدراسات المالية:-

. قيمتين غير متساويتين وبقراءتين مختلفتينعطي يسوف Δtما خلال فترة احتفاظ للاستثمارحساب العائد 
بينما ،ریال7,131.27كان قد وصل2017فبراير 16خذنا على سبيل المثال مؤشر بورصة السعودية بتاريخ أفلو 

ریال.7,073.69بلغ في اليوم السابق له 

1 Franck Moraux, Finance de marche, édition Pearson, Paris, 2010, P3.
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العائدين على الترتيب:) تعطي القيم التالية لكلا ex postالمردوديات الحسابية والهندسية التاريخية (

16/2/2017
7,131.27-7,073.69(1) 0.814%

7,073.69
aR  16/2/2017و

7,131.27(1) ln( ) 0.810%
7,073.69

gR  

المردوديتين الملاحظتين موجبتين ولكنهما يترجما فائض القيمة بطريقتين مختلفتين، وعادة ما تكون قيمة المردودية 
الفائدة البسيطة.من قيمة المردودية الحسابية كون المردودية الحسابية تستخدم أقل الهندسية

:المتوقععائد معدل ال1-4

تم المؤسسات بالعائد المتوقع من هو معدل العائد الدوري الذي يتوقع الحصول عليه من كل دينار مستثمر، و
المستثمرة بغية مقارنته مع معدل العائد المطلوب على الاستثمار (التكلفة المرجحة لرأس المال)، فإذا كان الأموال 
ذلك يعني أن القرارات المالية للمؤسسة فإن المتوقع اكبر من معدل العائد المطلوب في السوق الماليةعائد معدل ال

المتوقع على الاستثمار هي طريقة الوسط الحسابي التي عائد سليمة ونتائج نشاطها مربحة. واحد طرق حساب معدل ال
تكتب بالصيغة التالية:

1

n

i

i

R
R

n



حيث:

-iRالمتوقع على الاستثمار المحسوب بطريقة الوسط الحسابي.عائد : معدل ال
-R :السنوي المحقق على الاستثمار.عائد معدل ال
-n.(عدد السنوات) المدة المحسوب عنها معدل العائد :

للعائد: الاحتماليالتحليل -2

الاحتمالات المقابلة لكل نقطة من نقاط الحدث، ويحسب معدل جميع بأنه يعرف التوزيع الاحتمالي لحدث ما
العائد المتوقع من خلال وزن معدل العائد المتحقق السنوي في احتمال تحققه.

ER = R * Ps

حيث:

-ER :على الاستثمار المحسوب بالاحتمالية.معدل العائد المتوقع
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-R :على الاستثمار.معدل العائد السنوي المتحقق
-Ps :.الاحتمالية

المخاطر:-ثانیا

أنواع المخاطر:-1

الذي يعبر عن الفرق المتحقق بين القيمتين الحالية والسوقية بمثابة تدنية و ورقة المالية الامش أمان ينظر المستثمر له
الاستثمارية. للمخاطر، فكلما اتسع الفارق ازداد هامش الأمان للاستثمار في هذه الورقة المالية وانخفضت المخاطر 

تعقيدا من مجرد حساب أكثر أن العملية الاستثماريةإلا وعلى الرغم من بساطة هذا المدخل في تحديد المخاطر،
هامش الأمان للورقة المالية، فضلا عن أن تقارب القيمتين الحالية والسوقية لا يلغي عمليات الاستثمار بالأوراق 

المالية.

:النظاميةالمخاطر2-1

المخاطر العامة التي تتعرض لها جميع المؤسسات بالسوق بصرف النظر عن خصائص المؤسسة ـ من حيث وهي 
هيكل الملكية ... إلخ ـ وتنشأ هذه المخاطر عن متغيرات لها صفة العمومية، مثل الظروف أو الحجمأو النوع

ذا تسمى أيضا المخاطر التي لا يمكن السياسية، ولذلك يصعب التخلص من هذه المخاطر بالتنويع، ولأو الاقتصادية
مخاطر السوق.أو تجنبها بالتنويع،

المالية المختلفة وبالتالي يصعب تجنبه عن طريق عمليات الأصول يعود لمؤثر مشترك بينالنظامي إذن فالخطر
المالية التي التنويع، ويتطلب تقديره إيجاد الارتباط بين عائد السوق حسب ما يعكسه مؤشر السوق، وعائد الورقة

.النظاميةيطلب تحليل مخاطرها

عن مقدار التغير )β(، حيث يعبر النظامية) مدخلا مناسبا لتحديد المخاطرβويعد قياس المعامل بيتا (
الحاصل في عوائد الورقة المالية محل الدراسة نتيجة التغير في مؤشر السوق المعبر عن تغيرات عائد السوق.

Riوعائد الورقة المالية Rmويمكن صياغة العلاقة بين المتغيرين: عائد السوق حسب عبر مؤشر السوق 

بالمعادلة الخطية التالية: 

i i i mR R  
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حيث: 

-αi.ثابت وتعكس معدل العائد للورقة المالية المستقل عن تغيرات السوق :
-βi ثابت يمثل ميل معادلة الخط المستقيم، ويعكس التغير الحاصل في معدل عائد الورقة المالية :Ri

بوحدة واحدة.Rmنتيجة   التغير في عائد السوق 

من خلال الصيغة التالية:βقياس إلى يمكن التوصل

ov( , )ˆ i m
i

m

C R R

V
 

حيث: 

-Cov(Ri,Rm):الورقة المالية ومعدل عوائد السوق.التباين المشترك بين معدل عوائد
-Vm:.تباين عائد السوق

ˆفلو كانت قيمة 
i 2ينقص (حسب الإشارة) بمعدل أو ذلك يعني أن عائد الورقة المالية يزيدفإن 2هي%

.%1ةالانخفاض في مؤشر السوق بنسبأو مقابل الارتفاع

ˆلذلك إذا كانت قيمة 
i ذلك يعني أن تقلب عائد الورقة المالية تعادل درجة تقلب مؤشر فإن 1تساوي

ˆإذا كانت أما السوق، 0.5i  درجة التقلب في عائد الورقة المالية تعادل نصف درجة التقلب في عائد السوق.فإن

:النظاميةالمخاطر الغير2-2

أو الخاصة التي تواجه مؤسسة معينة، نتيجة لخصائص وظروف تلك المنشأة. ويمكن تخفيضوهي المخاطر 
أو تجنب تلك المخاطر بالاعتماد على استراتيجية التنويع. ولذلك تسمى أيضا المخاطر التي يمكن تجنبها بالتنويع،

ا المخاطر الفريدة حيث .تخص مؤسسة معينةأ

:σالانحراف المعياري -

يمكن تجنب المخاطر الغير منتظمة عن طريق متابعة تقلب عائد الورقة المالية حول وسطها (الانحراف المعياري 
σدف استبدالها بورقة مالية ذات انحراف معياري بنفس أعلى ذات عائدأو أقل) تعبيرا عن المخاطر المنفردة، 

مستوى الانحراف المعياري.
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، وهو يقيس النظاميةالمقاييس الإحصائية استخداماً كمؤشر للمخاطر الغيركثر أ)σيعتبر الانحراف المعياري (
درجة تشتت قيم المتغير موضوع الدراسة حول القيمة المتوقعة له، وكلما زادت قيمة الانحراف المعياري دل ذلك على 

ارتفاع مستوى الخطر.

2( )i mR R

n
 


  

:CVمعامل الاختلاف  -

أن يحرص على إجراء المبادلة بين العوائد والمخاطر ليتمكن من اختيار الاستثمار الذي يحقق لهعلى المستثمر
المقاييس المستخدمة لتحديد مخاطر الاستثمار، أهم أحدالانحراف المعياري هوفإن لهالإشارة عائد، وكما تمأعلى 

إلى يتعلق بمستوى المخاطر لذلك يتم اللجوءولكن هذا المقياس في بعض الأحيان لا يعطينا الجواب القاطع فيما 
معامل الاختلاف كمؤشر يحسب بدلالة كل من العوائد والمخاطر معا.

CV
R




طرق اخرى لقياس المخاطر:-2
Valueالقيمة المعرضة للخطر2-1 at Risk)VaR(

وسيلة لتقييم مخاطر السوق، وقد نشأ هذا المفهوم في صناعة التأمين حيث يه)VaR(القيمة المعرضة للخطر
لولايات المتحدة من قبل بنك بانكرز لالمالية الأسواق في1980عامتم تطبيق هذه التقنية في وقت متأخر وبالضبط 

Bankers(ترست  Trust(شعبية بواسطة  بنك الاستثمار جيه بي مورغان أكثر ثم أصبحت العملية)JP

Morgan( بفضل نظامه المعروف1994في عام)RiskmetricsTMعلى نطاق الأسلوب )، ويستخدم هذا
.1واسع من قبل جميع البنوك الكبرى تقريبا

المالية، وتطور المنتجات الأسواق للخطر بمفهومه الحالي نتيجة زيادة التقلبات فيظهر مؤشر القيمة المعرضة 
سنة فريل من أفي التفكير في إنشاء مؤشر مشترك ومركب للمخاطر المالية، والذي ظهر إلى الذي دفعالأمر المشتقة، 

Bâle)2نتيجة اتفاقات بازل1995 II) وحقق انتشارا كبيرا وتم قبوله بسرعة كبيرة من طرف الهيئات المالية كمعيار ،
الأموال تحديد مستوىأجل المالية، خاصة البنوك المركزية التي تستعمل القيمة المعرضة للخطر منلتقييم المخاطر 

ا من المراكز الخطرة (المراكز الدائنة).أجل الخاصة التي يجب على المؤسسات المالية حياز
تأخذ هذه الوسيلة بعين الاعتبار الخسائر الدنيا (التي لا يجب تجاوزها) في ظل مستوى معين من المخاطر، وأفق 

تم بالإجابة عن السؤال الآتي:  أورو Yمن أكثر بأننا سوف لن نخسر%Xإننا واثقون بنسبة "زمني معطى، حيث 
1-Nicolas Breem et autres, Méthodes de valorisation des actions, Euromed Marseille Ecole de Management,
01/2008,P3
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(مستوى الثقة) خلال أفق الزمني%Xبنسبة )VaR(القيمة المعرضة للخطر Y، حيث تمثل "الأيام المقبلةnخلال 
المنظمون يستعملون عموما فإن الخاصة اللازمة لتغطية المخاطر،الأموال تقييمإطار فيأنه يوما، حيثnمقداره 

لا %1أيام بنسبة احتمال 10ن تطور الخسائر المتوقعة خلال مدة أوهذا يعني بX=99%وn=10القيم التالية: 
.1المحسوبةالقيمة المعرضة للخطريجب أن تتجاوز 

مستوى معين من الثقة، ويمكن اعتبار أجل بعبارة أخرى، أسوأ الخسائر المتوقعة على مدى فترة زمنية معينة من
خلال فترة الأصول محفظة منأو والخسائر المرتبطة بأصلالأرباح القيمة المعرضة للخطر بوصفها نسبة مئوية من توزيع

.2معطاة
كيفية حساب القيمة المعرضة للخطر:-

ؤثرة في قيمته، وهي:الموامل لعتتطلب حساب القيمة المعرضة للخطر الأخذ بعين الاعتبار لـ
اية المدة.-1 توزيع الخسائر والأرباح للمحفظة في 
الغير مساعدة، فعلى سبيل المثال أو مطروحا منه احتمال الأحداث المؤثرة بالسلب1مستوى الثقة يساوي -2

سلبية، وكلما كان مستوى الأكثر من الأحداث% 05هو المستوى المتحصل عليه بتجنب % 95مستوى الثقة 
الثقة كبيرا كلما كانت  القيمة المعرضة للخطر كبيرة.

:3حساب القيمة المعرضة للخطر-
عــدد مشــاهدات القــيم N+1واحــد. نضــع أصــل بســاطة والــتي تتمثــل في محفظــة تتكــون مــنالأكثــر الحالــةنعتــبر 

vi المحققــة مــن طــرف الأصــل المــالي في الأيــامj=0 ,1,…,N هــو أقــدم تــاريخ و0(حيــثN هــو تــاريخ اليــوم). هــذه
1مردودية كما يلي: Nالمشاهدات يمكن أن تسمح لنا بحساب 

1

j j
j

j

v v
R

v







قيمة فان:N(انطلاقا من νN+1مردودية تسمح لنا ببناء توزيع تجريبي للأسعار Nإن الـ
( )

N 1 N (1 )j
jR   أجل منj=1,…,N،(ويمكن تمثيل التطور التاريخي التجريبي للخسائر بنفس الطريقة

)قيمة فان:N(انطلاقا من  ) ( )
N 1 N N-1

j jL    ( .توقع الـيمكن إذن ببساطةVaR(1j,p)نطلاقا من إ
القيم الاحتمالية التجريبية لهذا التمثيل التاريخي للخسائر.

الفرع الثانی: عائد ومخاطر المحفظۀ المالیۀ

ا فردالاستثمارية المحفظة  موع الكلي لجميع الاستثمارات التي يحتفظ  الأصول مؤسسة، بما في ذلكأو هي ا
اد الاولية (البترول، الحديد...)، المو العقاراتوالاصول الحقيقية كالخيارات والعقود الآجلة ، السندات، الأسهمالمالية ك

، الفضة..)...الخ.ذهبالمواد الزراعية (القمح، السكر..) والمعادن الثمينة (البلاتين، ال

1-John Hull, options, Futures et autres actifs dérives, 6e édition, Pearson Education, France,2007,P459.
2-https://www.abcbourse.com/apprendre/19_value_at_risk.html consulté le : 16/01/2017
3-Roland Portait et Patrice Poncet, Finance de marché, 2e édition, Dalloz, Paris, 2009, P 917-918.



ۀ: الثانیالفصل شری ۀ والمؤ الی الم محافظ  ال ی  لأالاستثمار ف م ا 96داءوتقیی

للحماية من الأصول عيتنو تقوم على اساس ضمن استراتيجية الاستثمارية المحافظ إطار يتم الاستثمار فيو 
تحليل المحفظة يتألف من تحليل المحفظة ككل بدلا من الاعتماد على فإن ومن ثمالمخاطر، إلى المنفردةالأصول تعرض
العائد /المخاطرفإن ،الاصل في حد ذاتهالعائد على /وفي حين يعتمد شكل المخاطرعلى حدى، أصل كلتحليل  

.توزيعها وعلى درجة ارتباطهاأو تنوعها، بل تعتمد أيضا على لهاالمالية المكونةالأوراق تعتمد فقط علىللمحفظة لا 

أو تشغيليةأو وكما هو الحال بالنسبة للأوراق المالية، قد يكون الهدف من المحفظة هو تحقيق مكاسب رأسمالية
ا وفق المفهوم السابق بين معاالعائدينمزيج من  فظة محأو محفظة موجهة نحو النمو، مع تعدد استراتيجيات ادار

مالكها. حيث ةغير ذلك من الاستراتيجيات التي تسعى لتحقيق هدف معين يستجيب ورغبإلى موجهة نحو الدخل
والقدرة على تحمل مستمردخل إلى لضرائب، الحاجةلالأصول حجم تعرضسيعتمد اختيار الاستثمارات على 

عند المخاطر والعائد للمستثمر، فمن الطبيعي أن نرغب في تقليل المخاطر أهداف المخاطر، ولكن بغض النظر عن
أقل أو لمخاطر،عند مستوى محدد من اعائد أعلى تولدفظة التي لمحاهي الكفؤةفظة لمحاو ،مستوى معين من العائد

معرفة كيفية حساب عوائد ومخاطرإلى المستثمر، يحتاج كفؤةمحفظة  ولتكوينللعائد. مستوى محدد عندخاطر لما
.فظة، وكيفية تقليل المخاطر من خلال التنويعالفردية والمحالأصول 

مالیۀ مکونۀ من اصلین فقطأوراق حساب عائد ومخاطر محفظۀ-اولا

العائد-1

المالية المكونة لهذه المحفظة، وذلك كما الأوراق منان العائد من اقتناء محفظة ما يتحدد في ضوء العائد المتوقع 
:1يلي

2

1
pj i ij

i

R X R




حيث:

Rpj هو عائد المحفظة :p في ظل الظروفj.
Rij هو عائد الورقة المالية :iنفس  الظروف في ظلj.
Xiالمستثمرة في المحفظة الأموال : نسبةi  :علما بان

، الأكاديمية، المكتبة المالية الأوراق التحليل المالي ودراسة صافي رأس المال العامل، أساسيات الاستثمار وتكوين وإدارة محافظ: دراسات فى التمويلحسين عطا غنيم، -1
.388، ص2005مصر، 
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ذه المحفظة كما يلي:وبذلك تكون القيمة  المتوقعة للإيرادات الخاصة 

1

2

1 1

( ) *
M

p pj j pj
j

M

j i pj
j j

R E R P R

P X R



 

 





 

:الأخيروالتي تعطي في

2

1
( )p pj i j

j

R E R X R


 

:1المخاطر-2

مالية ما كما يلي:أوراق يمكن التعبير عن تباين محفظة

2 2( )
p pj pE R R  

المالية المكونة لهذه المحفظة، يم التعبير عن المعادلة السابقة بدلالة الأوراق وهنا للتعبير عن تباين المحفظة بدلالة
المكونة لها وذلك كما يلي:الأوراق هذه

22
1 1 2 2 1 1 2 2

2

1 1 1 2 2 2

( ) ( )

( ) ( )

p j j

j j

E X R X R X R X R

E X R R X R R

      

     

وحيث اننا نعلم ان:

 2 2 2 2a b a b ab   

كان معنى ذلك ان:

1 2

1 1

2 2 2 2 2
1 1 2 2 1 2 1 1 2 2

2 2 2 2
2 2 1 2 1 1 2 2

( ) ( ) 2 ( )( )

2 ( )( )
p j j j j

j j

E X R R X R R X X R R R R

X X X X R R R R



 

        
    

.389المرجع السابق، صحسين عطا غنيم، -1
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X1ويتبين مما سبق ان تباين المحفظة يتوقف على تباين الورقة الاولى مضروبا في المقدار 
، مضافا اليه تباين 2

X2الورقة الثانية مضروبا في المقدار 
مضروبا في 2والورقة 1، مضافا اليه مقدار ثالث يسمى بالتغاير بين الورقة 2

2المقدار  X1 X2.

ان المقدار الثالث قد يأخذ قيما سالبة إلا والثاني لا يأخذان قيما سالبة دائما،الأول نلاحظ هنا ان المقدارين
. jمخالفا للانحراف في الورقة الثانية في ظل نفس الظروف jاذا كان الانحراف في الورقة الاولى في ظل الظروف السوقية 

يتم التعبير عن مخاطر المحفظة كما يلي:الأساس وعلى هذا12بالرمز2والورقة 1ويتم التعبير عن التغاير بين الورقة 

1 1

1/22 2 2 2
2 2 1 2 122

p
X X X X       

حيث:

12 1 1 2 2

1 1 2 2
1

( )( )

( )( )

j j

M

j j j
j

E R R R R

P R R R R





    

    

كما 2والورقة 1كما يمكن تنميط التغاير وذلك باستخراج مؤشر جديد يسمى بمعامل الارتباط بين الورقة 
يلي:

, 1 1ik
ik ik

i k

r r


 
   

اذا كانت أي اذا كان هناك حركة عكسية تامة لإيرادات كل من الورقتين،1-ويكون معامل الارتباط 
اذا كانت حركة 1+الايرادات الجيدة والسيئة لكل ورقة تتحقق في الاتجاه المعاكس للورقة الاخرى. ويكون الارتباط 

الايرادات الخاصة بالورقة الاولى متطابقة تماما وفي نفس الاتجاه لحركة الايرادات في الورقة الثانية، وفي غير هاتين 
.1+و1-بين rikالحالتين السابقتين يكون معامل الارتباط 

كما يلي:pيتم التعبير عن مخاطر المحفظةالأساس وعلى هذا

1 1

1/22 2 2 2
2 2 1 2 12 1 22p X X X X r        

المالية ضرورة حساب التباين والمخاطر الأوراق يلزم لحساب المخاطر الخاصة بمحفظةالأساس وعلى هذا
، 1 ،2الخاصة بكل ورقة 

1

2 ،2
2  وكذا حساب الارتباطr12 حتى يمكن حساب 2والورقة 1بين الورقة

ذه المحفظة. المخاطر الخاصة 

مالیۀ (الحالۀ العامۀ)أوراق حساب عائد ومخاطر محفظۀ-ثانیا
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العائد-1

الأصول للعوائد المسجلة لمختلفالمتوسط المرجح بأنه tخلال فترة زمنية pRيعرف متوسط عائد محفظة مالية 
ا، عوامل الترجيح هي نسب قيم المحفظة المستثمرة في مختلف ، Xi، هذه النسب التي تدعى iالأصول المالية التي تكو

:1ويصبح لدينا

1
( )

N

p pj i i
i

R E R X R


 

المخاطر-2

المالية حيث الأوراق منNوحساب تباين المحفظة في حالة وجود السابقةويمكن بالمثل تعميم المعادلة 
N>2، 2اننا سوف نبين إلا

p في حالةN=3 2وذلك كما يليأولا:

2 3

2 2

2

1 1 2 2 3 3 1 1 2 2 3 3

2

1 1 1 2 2 2 3 3 3

2 2 2 2 2 2
1 1 1 2 2 3 3

1 2 1 1 2 2 1 3 1 1

3 3 2 3 2 2 3

( )

( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ( ) ( ) ( )

2 ( )( ) 2 ( )

( ) 2 ( )(

p pj p

j j j

j j j

j j j

j j j

j j j

E R R

E X R X R X R X R X R X R

E X R R X R R X R R

E X R R X R R X R R

X X R R R R X X R R

R R X X R R R

  

       

       
     

    

   

1 2 3

3

2 2 2 2 2 2
1 2 3 1 2 12 1 3 13 2 3 23

3 3 3
2 2 2

1 1 1

))

2 2 2

p i i i k ik
i i k

R

X X X X X X X X X

X X X i k

     

  
  

     

   

و يمكن كتابة المعادلة السابقة كما يلي:أ

2 2 2

1 1 1
p

N N N

i i i k ik
i i k

X X X i k  
  

   

كما يلي:السابقةكما يمكن كتابة المعادلة 

1 Robert Cobbaut & autres, La gestion de portefeuille:  Instruments, stratégie et performance, 2e édition,
deboeck, Belgique, 2015, P39.

.392صمرجع سابق،،الماليةالأوراق وإدارة محافظالتحليل المالي ودراسة صافي رأس المال العامل ، أساسيات الاستثمار وتكوين : دراسات فى التمويلحسين عطا غنيم، 2
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1
2 2 2

1 1 1
2

p

N N N

i i i k ik
i i k

X X X  


  

  

او:

1
2 2 2

1 1 1
p

N N N

i i i k ik i k
i i k

X X X r i k   


  

   

المالية وليس فقط من ورقتين ماليتين  الأوراق عدد منأي وبطبيعة الحال يمكن لمتخذ القرار تكوين المحفظة من
ائي من أوراق كما يمكن تغيير نسب الاستثمار في كل ورقة من المحافظ التي المحفظة، وبالتالي يصبح لدينا عدد لا

يمكن تكوينها.

المحافظ المالیۀوقیاس اداءإدارة الثالث:المبحث

ا علىالمالية ف المحفظة تعر  ثم تطويرها من إنشائها تبدأ هذه المحفظةوإدارة .الماليةالأصول مجموعة منأ
هلمخاطر وتخصيصاالمستثمر قابليةالاخذ بعين الاعتبارالعائد التي حددها المستثمر، مع أهداف إلىللوصول

.لأصولل

على مجموعة لاستثمارلهذا اةالكميالأهداف إلى للوصولفي المحفظةالمستخدمة تبنى استراتيجيات الاستثمار
تقنيات الاستثمار الكميو تقليديةالطرق التحليل المالي إلى نظرية المحفظة الحديثة،من النظريات والطرق ابتداءا من 

وعادة ما يتم . استخداماالماليةالأصول إدارة أساليبأكثرالآن من بينوالتي تعتبر(الطرق الرياضية والاحصائية)
، مع السلبية)الإدارة املة (الخاتالاستثمار وإدارة النشطةاتالاستثمار إدارة في فئتين رئيسيتين:الأدوات هذهتجميع 
.وتأمين المحفظةيالاستثمار العملمصطلح "الاستثمار السلبي" كلا من تغطية 

للمحافظ المالیۀالساکنۀالإدارة الاول:المطلب 

ا. وبالتاليتوقع الالاستثمارات على تتبع حركة السوق دون محاولة إدارة يعتمد هذه النوع من والتنبؤ بتطورا
المالية الأسواق المالية تتسم بالكفاءة الكاملة، مما يعني أنالأسواق أنيقوم على افتراض الإدارة هذا النوع منفإن 

ولذلك فلن يكون .سعارحركة الأالتي يمكن أن تؤثر فيو الواردة اليها على الفور جميع المعلومات تعكس وتدمج
.1غير عادية في ظل وجود هذا الشرطأرباح ن يحققأمستثمر أي بالإمكان على

1 Noel Amenc & Veronique Le Sourd, Portfolio Theory and Performance Analysis, John Wiley & Sons Ltd,
England, 2003, P 6.
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هو العمل على تكرار مؤشر السوق الإدارة هذهإطار ن يقوم به المستثمر فيأيمكن أفضل أسلوب نإ
ويعتبر الموجودة في المؤشر وبنفس النسب. الماليةالأوراق نفسالاستثمار في أي ETF(1المتداولةالمؤشراتصناديق(

.الرأسماليةالأصول نتيجة مباشرة لنظرية التوازن ونموذج تسعيركهذا النوع من الاستثمار  

بالنسبة ف،مرغوبة من طرف المستثمرينتقنيةالساكنةستثمار الاإدارة تجعل منالتيأسباب توجد العديد من
دورانسرعة كون الأصول  دورانابطاءتقليل الضرائب و إلى تميلالساكنةالاستراتيجيةفإن للمستثمر الخاضع للضريبة

أصغر جزء من تكاليف التداول) ولكن الأهم تعتبرالتي و (متزايدةتكاليف وساطةعلى نطوي ليس فقط تالأصول 
.2الضريبة التي سوف تخضع لها الأرباح الرأسماليةمن ذلك هو 

المؤشریۀأو الإدارة الساکنۀالإدارة تعریفالفرع الاول: 

بشكلالاكتتاب فيهايتمأصبح المتداولة التيالمؤشراتلصناديقالرائجةالإدارة هيالساكنةالإدارة تعتبر
ملإدارةالبعضيسعىالمستثمرين، حيثقبلمنمتزايد من خلالالإمكان قدرساكنبشكلالأسهمفياستثمارا

-ETF-)المؤشرات المتداولة صناديق Exchange Traded Funds)3عليهم كذلك مصطلح المتعقبونويطلق

)trackersم يعملون على تحقيق ). ويعتبر هذا النوع منBenchmarkالمؤشر المرجعي (آداء يتعقبآداء ) كو
indexيتم تداولها باعتبارها صناديق مؤشرية (المنتجات التي قدمتها الهندسة المالية والتي أحد الماليةالأدوات 

funds(سهم.منتج مالي متداول في البورصات كالأأي مثل

ا كما تعرف صناديق المؤشرات المتداولة ) مؤشري يعتمد على مؤشر مدرج في سوق OPCVMصندوق (با
التطور وفقا لصيغة محددة سلفا أو الغرض من هذه الصناديق هو تكرار تغيرات مؤشر مرجعي محدد سلفاو ،منتظم

. عن طريق تكرار أدائهاالأسهمسلة منأو مؤشرآداء يحاكيآداء تعطي هذه المنتجات. على أساس مؤشر معين
4.هذا المؤشر تقريبًاآداء نفسسوف يحقق CAC 40مؤشرآداء المثال، صندوق مؤشرات يتتبععلى سبيل 

تعمل علىالكمية للمحافظ المالية الإدارة أساليبمنأسلوب هيالمؤشريةالإدارة نأوبالتالي يمكن القول 
محدودالمديريكون تدخلالإدارة معين. وفي هذا النوع منمؤشر معياريآداء تكرارفيوحيد يتمثلتحقيق هدف

الإدارة المحافظ الماليةإدارة فيالأسلوب يعاكس هذا،عامبشكل. المؤشرآداء بتتبع وتكراريكتفيأنه حيثللغاية
.5للهدف المرجو من تشكيل محفظتهوفقاماليأصل كلالمحفظة باختيارالنشطة والتي يقوم فيها مدير

الثالث.من الفصل الخامسانظر المبحث الثاني من هذا الفصل والمبحث -1
2 Burton G. Malkiel, Passive Investment Strategies and Efficient Markets, European Financial Management ,
Vol. 9, No. 1, 2003, P3.

.الباحثترجمة -3
4 Guy Roussey, Guide Complet des Opcvm : Investir et gagner sur les Sicav, FCP, Trackers, Edition Maxima,
Paris, 2009, P14.
5 http://www.boursereflex.com/lexique/gestion_indicielle consulté le 10/4/2017
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العالمية الماليةالأسواق في(ETFs)المتداولة  المؤشراتصناديقأصول ): تطور4-2الشكل رقم (
(مليار دولار)2016عام إلى 2003من عام 

Source: https://www.statista.com/statistics/224579/worldwide-etf-assets-under-management-since-1997. consulté
le : 27/08/2017

من عام العالمية الماليةالأسواق في(ETFs)المتداولة  المؤشراتيظهر الشكل الموالي تطور أصول صناديق
اية عام 2016عام إلى 2003 تريليون 3.42ما قيمته 2016(مليار دولار) وقد بلغت قيمة هذه الأصول مع 

ضعفا وهو رقم يظهر التطور الكبير لقيم أصول هذه 15.75دولار أمريكي بنسبة نمو خلال فترة الملاحظة بلغت 
بالعديد من المزات عن الأدوات الأدوات في صورة ارتفاع الطلب عليها ن قبل المستثمرين بشتى انواعهم نتيجة تميزها

المالية التقليدية من خلال تمتعها بالقابلة للإدارة سواء كانت تستخدم لأغراض الاستثمار طويل الأجل لتخصيص 
ا إلى استراتيجيات استثمار قصيرة الأجل في السوق، إضافةأو الأصول نشطة لأصولها وهو ما إدارة لا تتطلبأ

.نسبيا، أيضا انخفاض تكاليف التسويق والمصروفات المحاسبيةيجعلها منخفضة التكلفة 

الساکنۀالإدارة متطلبات: الثانیالفرع 

الساكنة ونظرية كفاءة السوق المالي:الإدارة -1
حد كبير من خلال الاختبارات التجريبية، وهي نظرية  إلى الساكنة على نظرية تم التحقق منهاالإدارة تعتمد

وتستند أيضا على ملاحظة تاريخ العوائد السوقية.الماليةالأسواق كفاءة

في السوق الذي يسيطر عليه عدد كبير من المستثمرين المؤسسيين أنه إلى الماليةالأسواق نظرية كفاءةشير ت
آداء لتغلب بشكل منهجي علىيستطيع من خلاله المستثمر االنشطين للغاية من الصعب اكتشاف أنشطة غير عادية 

ا هي محفظة مالية فعالة بمعنى الحدود الفعالة لمحافظ ماركويتز من حيثة السوق (محفظ مردودية نظراأعلى تقدمأ
الأسواق مفهوم كفاءةصناديق الاستثمار أنآداء الاختبارات الإحصائية ودراساتواظهرت)،لمستوى المخاطر
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في الأسعارذههالتنبؤ بتطورةبو صعمعالأسهمأسعار كل معلومة جديدة بسرعة فيأثر يتحقق في حال انعكاس
.ستقبلالم

من أعلى آداءمن المستحيل تحقيقأنه هذا لا يعني،السوق كفئ بسبب المنافسة بين المستثمرينيكون 
رسوم من الأول في المقامالتكلفة تتشكلهذه .امكلفيصبح وةبو صعسم بالتسوف يالأمر المتوسط ولكن هذا

يتم تداول المالية لتنفيذ استراتيجياته (الأوراق في كل مرة يقوم فيها المدير النشط ببيع وشراءدالتي تتولالمعاملات 
يجب . )قيمة المحفظةإلى نسبة المبيعات السنويةوتحسب من خلال أكثر من مرة في السنة محفظة "نشطة" في المتوسط 

المالية والتحكيم وتصميم برامجالأوراق البحث (تحليلا أن يتقاضى من العميل نفقات على المدير النشط أيض
.على نفقة العميلو سنويا %2إلى 1إلى عالية، والتي يمكن أن تصلإدارة إلخ) وهذا يستلزم تكاليف...،الإدارة

الساكنة ومؤشر السوق المالي:الإدارة -2
سهم، لأأسعار اشاملا لاتجاه حركة السوق يعكس الاتجاه العام لتحركاتمقياسايمثل مؤشر السوق المالي 

.1الأسهممجموعة معينة منأو الماليةالأوراق لذلك يمثل مؤشر السوق مستوى مرجعي للمستثمر عن سوق

المتداولة في ذلك السوقالأسهمإذا كان المؤشر القياسي مؤشر ضيق من خلال احتوائه على عدد محدود من
المالية الأسواق مؤشراتوأغلب مماثلة لمردودية المؤشر.مردوديةيعطي للمحفظة الماليةأن تكرار لليمكن أن فإنه 

انطلاقا با تحسكو50، يوروستوكس CAC40 ،DAX30، 30داو جونز مثل مؤشرات الرئيسية تكون ضيقة
القيمة السوقية.و أولويات المؤشرات الضيقة بالسيولةعالية السيولة. ويرتبط الدافع لتحديد الأسهمعدد قليل منمن 

بينسهلا وسريعاتوفر المؤشرات الضيقة والسائلة الفرصة لإنشاء عقود مشتقة على المؤشر وهو ما يولد تحالفا
محفظة آداء يساوي تكرارمستوى نبتعد عن سوفولكن عند القيام بذلك، فإننا.المال والأسواق الآجلةأسواق 
.السوق

إلىمالية لا يتم تداولها على نطاق واسع، وبالتالي فهي تستندأوراق يتضمنفهو المؤشر الذي المؤشر الواسع ما أ
.تداول قديمة في كثير من الأحيانأسعار 

ا السوق المرجعية يجب أن تحقق عائدا إجماليحافظة آداء الساكنة التي ترغب في تكرارالإدارة فإن،الأخيرفي
النتيجة المتناقضة لهذه . و حقيقيةإدارة أيتتكبدهاالتي يمكن ختلفة المتكاليف الأخير لتغطية الالعائديتجاوز 

الفعالة لتحقيق هذا الهدف الإدارة الاعتبارات العملية هي أن المدير الساكن سيتعين عليه إدخال قدر معين من

.107- 106، ص 2018والترجمة، القاهرة، ، دار حميثرا للنشر الماليةالأوراق اصول صناديق الاستثمار في سوق،شريط صلاح الدين-1
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الحافظة آداء تكرارإلى الساكنة أن يؤديالإدارة اء مثل هذهوعند القيام بذلك لا يمكن لأد،ثاليالمتكرار الالمتمثل في 
أنه ا بعد أفق استثماري معين يجب قبولمثاليولكي يكون صافي التكرار،المرجعية على أساس مستمر مع مرور الوقت

آداء ن عما الفعلي نوعا الأداء حتى ربع) ينحرفأو شهر واحدأو أسبوع واحدأو خلال فترات معينة (يوم واحد
).tracking error(تبعالتخطأ من خلال مقياسيتم قياس هذا الانحراف و ،المحفظة المرجعية

الساکنۀالإدارة طرق: الثالثالفرع 

:هيالساكنةالإدارة هناك ثلاث طرق رئيسية لتكرار المؤشر المستخدم في

ا وفقجميع مكونات المؤشر وترجيحهاا والتي تتكون من شراء استخدامالأكثر وهي الطريقة: التكرار التام-1
وبالتالي المالية التي تشكل المؤشرالأوراق ا للتكيف مع تغيراتعلينا تعديل وزن كل سهم ديناميكييجب ، و لحجمها

.اة تعديل المحفظة ديناميكيلإعادالكبير المطلوبعدد المعاملات يتمثل فين عيب هذه الطريقة يمكن القول أ

السوق من خلال الجمع بين مراكز على آداء تكرارإلى دف هذه الطريقة كذلك: التكرار الصناعي-2
فإنومع ذلك،.توفر إمكانية أخرى للتكرارو والسيولة ولا سيما عقود خيارات البيع العقود المشتقة على المؤشر 

.مؤشرات السوق الضيقةعلى إلا الاصطناعية تعاني من نفس المشكل السابق المتمثل في عدم وجود العقودالإدارة 

المؤشر (بأقلآداء هذا النوع من التكرار الاقتراب قدر الإمكان منيستهدف التكرار الإحصائي (تقريبي):-3
tracking errorممكنتتبع خطأ  –TE–ن: اللقيام بذلك، هناك طريقت. و ) مع تقليل التكاليف

لأسهم أكبر رسملة بورصيةذاتالأسهماختيار فقطتتم عن طريق المطابقة، والتي من خلال :الأولىالطريقة -
حد ما ومن الصعب إلى هذه الطريقة دقيقة.وتغيير ترجيحها في المحفظة للتكيف مع تحركات مؤشرالمؤشر

.تحسين أخطاء التتبع الخاصة بالمحفظة
تتبع خطأ أقلالمالية معالأوراق تحديد محفظةوالتي تكون من خلال،مثليةالأهي طريقة الطريقة الثانية: -

هذه .على ارتباط القيم المختلفة بالمؤشرمختلفة بناءاختبار تشكيلاتمن خلالبالمقارنة مع المؤشر القياسي
.موثوقية من طريقة المطابقةأكثر اومع ذلك فإالطريقة لن تأخذ في الاعتبار ترجيح القيم المختلفة
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)Le tracking errorتتبع خطأالتسییر المؤشري (قیاس خطر: الرابعالفرع 

الصناديقمنكبيرعددعلىالدراساتمنالعديدأجريتوقد،المخاطرلتقييمقويامؤشراالتتبعخطأ يعد
وهذا. النظريةالمنخفضالأداء منطقةفيالحالاتمن%95منأكثر فييقعالصناديقهذهآداء أنةلاحظتم مو 

ا المرجعيةعلىتفوقتأنيمكنالصناديقمنقليلااعددأنيعني .1المتخذةالمخاطرمقابلمؤشرا

تتبعخطأ مفهوم-1
صافيبينالفرقأو المرجعيومؤشرهالمتداولالاستثمارصندوقعوائدبينالفرقهوETFsـ تتبع الخطأ يعد

الصفريغيرالتتبعخطأ يمثللذلك.السوقيوسعره) اليومفيفقطواحدةمرةتحديثهيتم(ETFsــالالأصول قيمة
غيرأخرىاستراتيجياتETFsالـمديريستخدمعندماأهميةأكثر التتبعالمرجع وتصبح أخطاءتكرارفيفشلاً 

.الأساسيللمؤشرالكاملالتكرار

تتميز بالسيولةأصولهالأن أفضل تتبعآداء لهايكونأنإلى سيولةالأكثر المتداولةالأسهمصناديقبعضتميل
. 2الكامللتي تسمح لها بالتكرارالكفاية

التكراربالضرورةتستخدملاالمتداولةصناديق السلعمثلالمتداولة،الاستثمارصناديقبعضفإن المقابل،في
أو الأصلأنأو المالية،لرافعةالخلقاستخدامهاأو بسهولةتخزينهايمكنلاالماديةالأصول لأنالكاملالمتماثل
.3سائلغيرالمرجعيالمؤشر

ناحيةمن. بهصلخااالمؤشرلمخاطرتقريبايةومسامخاطريمتلكوقلصنداأنلمنخفضاالتتبعخطأ يعني 
المخطر زادكلماالتتبعخطأ زادكلماو مؤشرهمنأعلى مخاطرلديهالصندوقأنيعنيالمرتفعالتتبعخطأ فإنأخرى،

اختيارسوءحالةفيالأداء ضعفإلى المخطر هذايؤديأنويمكن،المحفظة الماليةمديريتحملهالذيالإضافي 
.المسير

تتبع:خطأ حساب-2
نستعمل التعريفات التالية:تتبع خطأ لحساب

:tخلال الفترة Bومؤشرها xالمحفظة أو هو فرق المردودية بين الاصل الماليtفرق التتبع - 

1 https://www.centralcharts.com/fr/forums/16-outils-de-trading/612-tracking-error consulté le : 25/03/2017
2 Avellaneda and Zhang, “Path-Dependence of Leveraged ETF Returns” SIAM Journal of Financial Math, Vol 1,
2013, pp 586–603.
3 Kevin Guo & Tim Leung, Understanding the Tracking Errors of Commodity Leveraged ETFs
“Commodities, Energy and Environmental Finance”, Springer, New York, 2015, P42.
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t≡ Rx,t – RB,t

نحراف المعياري الاأنه والذي يعرف علىTEالتتبع خطأ البعد بين المحفظة ومؤشرها يقدر انطلاقا من- 
≡TEtللانحراف التتبع:  (t)

الاسبوعي النظري السابق يعطى بالصيغة التالية: الخطأتتبع ان 

 2
1

1
1

N

i
i

TS
N 

  
 

انحرافات الاسبوعية.Nمتوسط تمثل و iللأسبوعيمثل انحراف التتبع iحيث: 

التالية:السنوي يعطى بالعلاقة TEالخطأتتبع 

TE  TS x 52

مقاييس المخاطر المالية للصناديق المؤشرية أحد باعتبارهتتبع الخطأ المتعلقة بحساب أعلاه تشابه المفاهيم الواردة
.قيم سنويةإلى اسبوعيةأو وتحويلها من قيم شهريةعياري) المنحراف الاتلك المستخدمة لتقدير التقلبات التاريخية (

الحالات التالية:تتبع الخطأتعطي نسب 

خطأ ما يكونللمؤشر عادةتكرار أفضل تحقيقإلى الإدارة يهدف هذا النوع من: ساكنةأو دارة مؤشريةإ- 
.%1من أقل التتبع

للتحكم البقاء على مقربة من المؤشر. معإلى تحسين الأداءالمحفظة المالية يسعى مديرقد : مؤشرية مائلةإدارة - 
.%2التتبع نسبة خطأ في هذه الوضعية يجب ان لا يتجاوز

حديوجدلاجلي، وفي هذه الحالةبشكلالمؤشرآداء علىالتغلبهوالإدارة هذه: هدفالفعالةالإدارة - 
.TEــ للحقيقي

تقييم الاداء:-3
t,الصندوق نقوم بتحليل الانحدار التالي: الأداء لتقدير مساهمة المدير في B t tR R     على مردودية

المؤشر.

 -.تقيس التعرض للمؤشر المرجعي
 -.تقيس التعرض للتسيير الفعال للمسيرين

. 1يتا قريبا من على مدى فترة طويلة بما فيه الكفاية يجب أن يكون ب
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النشطۀالإدارة :الثانیالمطلب 

ا الإدارة التي تسعىالنشطةالإدارة تعرف السوقآداء منآداء أفضل تحقيقإلى للصناديق الاستثمارية على أ
.كمرجعااختيارهيتمالتيالماليةأو الأصول المؤشراتأو أحد )المؤشر(

النشطۀ الإدارة مفهوم:الاولالفرع 

النشطۀالإدارة تعرف-1

المدير بأنهالساكندير النشيط وهو عكس الممدير المحفظةالمحافظ المالية نعرف إدارة قبل التطرق لهذا النوع من
هؤلاء يميل، و كل الأوقاتأو  في بعضاكنينالسراءبالمدالخاصة المحفظةمحفظته سوف تختلف عن "بأن يمتاز الذي

1."صطلح "نشطوهي الميزة التي تترجم بمحد كبير إلى بشكل متكررأصول محافظهم تداولإلى المدراء 

الإدارة فإنالعامةالإدارة منكجزءو . لهامختصرجردإجراءيمكنلابحيثالفعالةالإدارة أساليبتتنوع
علىالنشطةالإدارة كزتتر كما ،صول المالية في نفس السوقللأالأمثلالتخصيصقراراتخاذمن أولا تتكوننشطةال

المخاطرمثلالسوقتقييمعوامللمستوياتاوفقالخزانةوأذوناتوالسنداتوالأسهمالأصول فئاتبينالمحفظةتوزيع
المتعلقةبالقراراتوينتهيالأصول تخصيصباتخاذ قراريبدأالذيالنهجعلىيطلقماعادةو . خاصبشكلوالسيولة
".أسفلإلى أعلىمن"نهجبالالفرديةالماليةبالأوراق

النشطۀ:الإدارة متطلبات-2

ا النظرية ليست مثاليةالأسواق فيلاحظالمظهرت التجارب والواقع العمليأ الأسواق نأأي ،المالية أن كفاء
المالية وفق ما الأصول أسعار تعديلالواردة اليها ومن ثمقبل أن تتفاعل مع المعلومات الجديدة زمنيا معيناتتطلب قدرا

تها عند قيمالماليةالأصول زمنية قصيرة لا تكون فيها بعضفواصلونتيجة لذلك، هناك يؤثر فيها من معلومات. 
لاستفادة تعمل على اتنطوي على تطوير استراتيجيات التي الإدارة هيالاستثمارات النشطة إدارة فإنوبالتاليالتوازنية 

.من عدم كفاءة السوق المؤقتة

، حيث الاستثمارإدارة ستخدم في المحفظة مرحلة أساسية في هذا النوع منالمالية التي ستالأوراق اختياريعد
ا بيعها وفقأو التي يجب شراؤهاالمالية الأوراق وتحديدالأصول تقييملنماذج النظرية الالاختيار على أساليب تستند

من جانب تها العادلةقيممن أدنى أو تقييمها بأعلىإلى ، والتي بدورها ترجعانخفاض اسعارهاأو ارتفاعلتوقعات

1William F. Sharpe, The Arithmetic of Active Management, Financial Analysts Journal , January-February, P7.
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ا أقل ماليةأوراق تحتوي المحافظ التي تدار بشكل فعال علىو . السوق ، سلبيةالللإدارةا وفقمن تلك التي تتم إدار
.1طويلاا المالية المناسبة يستغرق وقتالأصول عنا لأن البحث التفصيلي نظر 

التکرار ومحفظۀ الخیارات المالیۀ:الفرع الثانی: 

تضم في كل مالية أصول من حيث المبدأ، يتم الحصول على تكرار المؤشر ببساطة من خلال تشكيل محفظة
إلى تتمتع بميزة عدم الحاجةالإدارة إن مثل هذه.المؤشرأصول لأوزانمطابقة مرجحة أوزان بالمؤشر أصول لحظة نفس

.مما يعني من الناحية النظرية القليل من تكاليف المعاملاتمهارات خاصة

قد يرغببحيث) synthetic Replication- شتقة (تكرار اصطناعيالمنتجات المتستخدم هذه الإدارات 
وليس اختيار  مالية مختارة بعنايةأوراق التكرار الغير تام من خلال إنشاء محفظة تحتوي علىتحقيق في مدير المحفظة
). أصغر من مكونات المؤشر (التكرار الإحصائييكون حجم العينة المختارة، و المؤشر المرجعيأصول كلي لنفس
المؤشراتصناديقفئةفييندرجلنوبالتاليالتكرار التام خطأ تتبعمنأعلى )TE(خطأ تتبعلى إالإدارة تؤدي هذه

.التكاليفبانخفاضتتسمالتيالصافية

)ITM(خيارات مربحة الأسعار): نسبة تحوط خيار البيع في حال انخفاض1- 2جدول رقم (

الاقراض نسبة التحوط سعر الخيار المالي سعر السهم سعر تنفيذ 
خيار البيع

12,7426 -0,2 2,7426 50 45
22,9366 -0,4 4,9366 45 45
33,1307 -0,65 7,1307 40 45
43,3248 -0,9714 9,3248 35 45
44,1089 -1 14,1089 30 45

Source : https://financialmathmodels.wordpress.com/tag/replicating-portfolio. consulté le : 30/03/2016

من أقل الضمنيةالأسهمأسعار وتصبعيتحرك سعر السهم في الاتجاه النزولي (العكسي)أعلاه في الجدول
كلما زاد الفارق بين سعر التنفيذ والسعر السوقي .)ITMهذا يعني أن خيار البيع يتزايد في الربحية (.سعر التنفيذ

بشكل تتجه (دلتا خيار البيع وفق نموذج تسعير بلاك وشولز) صبح نسبة التحوط تنتيجة لذلك  الضمني،للأصل
السلبية للدلالة فقط على الإشارة (%100ن الخيار المالي يصبح واجب التنفيذ بنسبة أأي 1.0-القيمة إلى متزايد
يتم تحليل هذه العملية منلتفسير هذه الظاهرة، العكسية بين سعر كل من السهم والضمني وخيار البيع).العلاقة

إذا كان سعر ،45اع السوق قد باع خيار بيع بسعر تنفيذ يساوي نصأحد لنفترض أن.وجهة نظر صانع السوق

1 Noel Amenc & Veronique Le Sourd, Portfolio Theory and Performance Analysis, John Wiley & Sons Ltd,
England, 2003, P8.
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يجب على ، و )ITMالبيع في وضع الربحية (بكثير من سعر التنفيذ فمن الأرجح أن ينتهي خيار أقل الضمنيالسهم 
رض المتعلق ببيع خيار البيع عند تاريخ قلكي يتمكن من تغطية الالأسهمصانع السوق بعد ذلك أن يبيع المزيد من

Deltaعندما يكونللسهم. و مع انخفاض سعر السهم الأوليDeltaوبالتالي تنخفض نسبة التحوط،التنفيذ

) التي يتعين على صانع السوق تحوطيها من ITMفي وضع الربحية (إلا البيع لا يكاد ينتهيخيار فإن1-يساوي 
.خلال بيع سهم واحد لخيار واحد

Replicating(الهدف في إنشاء محفظة مكررة  Portfolio( من ةتركيباستراتيجية تتضمن هو استخدام
التي نفس التدفقات النقدية محفظة تحقق الأساسية لإنشاءالأصول إلى إضافة/الإقراض بدون خطرقتراضالاعمليات 
.باستخدام نموذج تسعير بلاك وشولزيجري تقييمهمالي خيار يولدها 

العمليات المتجانسة التالية:مجموعة من الشروط و تتضمن هذه الاستراتيجية 

منΔالاقتراض + شراء  تتضمن:الاستراتيجية فإن )الأسعار(توقع بارتفاعخيار الشراءفي حال التغطية -1
.الأساسيةالأسهم

الأصول منΔبيع الاستراتيجية تتضمن:فإن )الأسعاربانخفاضالبيع (توقع خيار في حال التغطية -2
.الأساسية + الإقراض

يتم تطبيق مبادئ المراجحة، وقيمة الخيار لها تكون مساوية لقيمة محفظة التكرار-3

الصلةذاتالحالاتمعظمفيالخيارسعرسلوكأنفيالحديثةالخياراتأسعار لنظريةالأساسي المفتاحيتمثل
تتمالتيو والسيولةالأسهمالمشكلة منفظةالمحكبيرحدإلى يشبه(نظرية تعادل خياري البيع والشراء)العملية

فقطالنقديةوالأموالالأسهمتشملللمحفظةتكراراستراتيجيةهناكأنأي .الوقتبمرورمعينةبطريقةمراجعتها
.الماليالخيارللعوائد التي يولدهامماثلةعوائدتخلقوالتي

هدف لتحقيق .والنقد فقطالأسهمشراء خيار شراء باستخدامتدفقات استراتيجية ض أننا نريد تكرار اافتر فب
:تلبية ثلاثة شروطإلى نحتاجهذه الاستراتيجية

، يجب أن يعطي الاستثمار الأولي نفس مبلغ عائد خيار الأسهمالصغيرة في سعرالتحركات أجل من-1
.الشراء

ن تمول ذاتيا.أواستراتيجية التكرار يجب إضافي استثمارأي بعدئذ، لا تتطلب الاستراتيجية-2

النهائية الوضعية بأنسبب للاعتقادلدينافسوف يكون ،ينطالشر ينهذستوفيتالتكرار ت استراتيجيةكانإذا
قبلوقتأي فيخيار الشراء شراء تكرر تدفقات استراتيجيةسوفلتدفقات هذه المحفظة وفق هذه الاستراتيجية

.انتهائهاالصلاحية وعند انتهاء
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حوطتالمحافظ المالیۀ ومحفظۀ الالأداء تحلیل: الثالثالمطلب 

العوائد عند أعلى تحقيقإلى والتي تسعى في النهايةالمخطط لها الأهداف تتخذ القرارات الاستثمارية بناءا على
اية المخطط يتم مقارنة النتائج المحققة مع النتائج المتوقعة ، وفي حالة المحفظة المالية مستويات مقابلة من المخاطر، وفي 

من جهة المالية ذات الخصائص والمؤثرات المختلفة الأصول يتم اتخاذ القرارات بشكل يومي نتيجة تضمنها لعديد
م وهوبشأن الخاصةآرائهمولكون هذه المحافظ يساهم فيها عدد كبير من المستثمرين الذين لديهم  الأمر استثمارا

.هذه المتغيراتا مع ييوممركز المحفظةيتطلب تعديلالذي 

م لهذه المحافظ، وهوإطار ات فييتعامل مدراء المحافظ المالية مع عدد كبير من المتغير  الذي سوف الأمر ادار
يتجه المستثمرون للاستثمار في المحافظ الإطار العكس، في هذاأو اتخاذ قرارات تساهم في تعزيز ربحيتهميترتب عليه 

ن أالمدراء من خلال مقارنة نتائجهم ولكن بشرط آداء هذا يعملون على تحليلولأجلداري جيد، إالتي لديها سجل 
.من نفس الطبيعةأصول تشتمل المقارنات على

في عدد الأداء لأول مرة من قبل لجنة اتحاد المحللين الماليين لمعايير عرضAIMRالأداء تم تقديم معايير عرض
على نطاق AIMR-PPSمعاييراعتمادمنذ ذلك الوقت، تم . من مجلة محللون ماليون1987سبتمبر/أكتوبر 
م العديدةالصناعي وتمت مراجعة هذه المعاييرمنتسبوا القطاعواسع من قبل  م وتوصيا غير أن .استجابة لتعليقا

بقبول AIMR-PPSمنذ تأسيسها، حظيت معايير. المبادئ الأساسية للتمثيل العادل والكشف الكامل لم تتغير
في البداية، على أساس عالمي، اعتمد عدد قليل فقط من .ولايات المتحدة وكنداساحق من صناعة الاستثمار في ال
.1المحليةالأداء لتكون بمثابة معاييرAIMR-PPSالدول خارج أمريكا الشمالية معايير

معايير أي بينما لم يكن لدى بلدان أخرىهية المقبولة وطنياوقد اختارت بعض البلدان الالتزام بمبادئها التوجي
مختلف منالشركات بينالأداء وقد حدت هذه الممارسات من إمكانية مقارنة نتائج،الاستثماريالأداء يميلتق

ا  ة.عالمياللأسواق لالدخولعلى البلدان وأعاقت قدر

للأداء وعرض النتائج، حددت جمعيةةموحدمعاييروضمان مدراء المحافظآداء قياسأساليب تأطيرأجل من
Association for Investment)الاستثمار والبحوثإدارة  Management and Research - AIMR)

.1997طبعة جديدة في عام هذه المعايير في تنقيح ونشروتم.1993المعايير في عام مجموعة من

المحافظ المالية نذكر:آداء النماذج المعتمدة في تقييمأهم من بين

1 Association for Investment Management and Research, AIMR performance presentation standards (aimr-
pps®) - CFA Institute, 2001, P 2.
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: شاربنموذج : الاولالفرع 

ان علاوة المخاطر ها. لكل وحدة من إجمالي مخاطر الماليةافظ لمحاعلاوة مخاطر ) 1966(تحسب نسبة شارب
والتي تعرف ايضا باسم العائد الاضافي، هي عائد المحفظة مطروحا منها معدل العائد الخالي من المخاطر الذي يقاس 

.1الانحراف المعياري لعائدات المحفظةبأنه المخاطرإجمالي بمعدل عائد اذونات الخزينة، بينما يعرف 

تستخدم نسبة شارب الانحراف المعياري لقياس عوائد المحفظة حسب المخاطر، وكلما ارتفعت نسبة شارب في 
ا مقارنة بالمخاطر التي قد تتعرض لها وكلما ارتفع الانحراف المعياري للصندوق وجب أفضل المحفظة كانت عائدا

نسبة شارب عالية. وعلى العكس من ذلك، يمكن للأصول المالية ذات إلى دات الصندوق للوصولارتفاع عائ
في معدل شارب إذا كانت لديها عوائد لائقة مستمرة، أعلى الانحرافات المعيارية المنخفضة في أسعارها أن تحقق نسبة

هذا فإن من حيث المخاطر التاريخية،أفضل آداءإلى تشيرأعلى على الرغم من أن نسبة شاربأنه ونضع في اعتبارنا
مثالية.أو تناسباأكثر تقلبا، ولكن يعني أن العلاقة عوائد/مخاطر للمحفظة الماليةأقل محفظةإلى لا يترجم بالضرورة

المعدل الخالي من إلى من التعريف السابق يمكن القول ان نسبة شارب تمثل قيمة العلاوة الاضافية للعائد نسبة
المحفظة المالية مقارنة بالاستثمار آداء المخاطر مقسوما على إجمالي مخاطر المحفظة ويمكن استخدام هذا المؤشر لحساب

المقترنة بين المحافظ المالية.أو الخالي من المخاطر

ويكتب مقياس شارب من الشكل:

Sharpe Ratio (SR)=
( )

p f

p

R R

R



حيث:
 -pR :الفترة.خلالالمحفظةعوائدمتوسطهي
 -fR :الفترة.خلالالمخاطرةمنالخاليالعائدمتوسطهي
 -p :الفترة.خلالالمحفظةلعوائدالمعياريالانحرافهو

ا علىلذلك، يمكننا تفسير نسبة شارب  .2الاصل الماليلكل وحدة من مخاطر الإضافي مبلغ العائدأ

1 Cheng F. Lee & Alice C. Lee , Encyclopaedia of Finance,  Springer, New York, 2006 ,P 618.
2-Philip J. McDonnell, Optimal portfolio modeling: models to maximize return and control risk in Excel and
R, John Wiley & Sons, New Jersey, 2008, P 48.
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:من هذه النتيجة يبرز ما يلي

من عائد الاستثمار الخالي من المخاطر.أقل أن عائد المحفظة الماليةإلى إذا كانت النسبة سلبية، نخلص- 
أقل نسبة للمعدل الخالي من المخاطرالإضافي ، فهذا يعني أن العائد1و0إذا كانت نسبة المؤشر بين - 

.المخاطر التي تتم مواجتهامن 
الاستثمار الخالي من المخاطر، وبالتالي تولد آداء المحفظة يفوقآداء فإن ،1إذا كانت النسبة أكبر من - 

.عائدا أعلى

.كفاءةأكثر  وهكذا، نستنتج أن مع ارتفاع مؤشر شارب، تصبح المحفظة المالية

:نموذج ترینور: الثانیالفرع 

نسبة ترينور هي مقياس للكفاءة باستخدام العلاقة بين العائد ومعدل للمخاطر فإن على غرار نسبة شارب،
على عكس نسبة شارب، تستخدم نسبة ترينور مخاطر السوق (بيتا) بدلا من إجمالي المخاطر (الانحراف سنويا، ولكن

ساس قسمة متوسط العوائد الجيد للنسبة عالية. ويحسب هذا المؤشر على أالأداء المعياري) حيث يتم تكون كفاءة
تنويععلىالإدارة قدرةمدىزاويةمنفي المحفظةالأداء يفحصفإنه وبالتاليبيتا،معاملعلىللمحفظةالإضافية

:النظاميةغيرالمخاطرمنبعيدحدإلى معه التخلصيمكننحوعلىالاستثمارات

هو معامل بيتا للمحفظة خلال الفترة. حيث: 

جنسن:ألفا لمقیاس: الثالثالفرع 

الأصول تسعيرنموذجيكتبحيث، (CAPM)الرأسماليةالأصول تسعيرنموذجعلىالمقياسهذايقوم
1:التاليالشكلعلىالرأسمالية

( )p p f p M fR R R R      

1 https://www.abcbourse.com/apprendre/19_alpha_de_jensen.html consulté le : 25/03/2015

Treynor Ratio p f

p

R R






p
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حيث:

 -p :.الفا لجنسن
 -pR،MR :على الترتيبالسوقومتوسط مردودية المحفظة.

 -fR :.معدل العائد بدون خطر
 -p :.بيتا المحفظة

مرجعا والذي يعتبرالسوقآداء تفوقيالمحفظة آداء نسن أكبر من الصفر، فهذا يعني أنلجألفا قيمةإذا كانت
.والذي يمكن رده للإدارة النشطة للمحفظةالأداء لها من حيث

الرأسمالية،الأصول تسعيرنموذجحسبالمتوقعالعائدمنأقل أو أعلىللمحفظةالفعليةالعوائدكانتبينما لو  
.للمحفظةالسيئأو الجيدالأداء إلى يعودالانحرافهذابأنالقوليمكنناعندها

نسبۀ التقییم:أو نسبۀ المعلومات: الرابعالفرع 

الانحراف المعياري لهذه إلى المؤشر المعياريآداء عائد المحفظة التي يرتفع اداءها عننسبة المعلومات هي نسبة 
:1، وتعطى بالصيغة التاليةالفروق (الانحرافات)
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p(ERة (الأخير العلاقةسمىت )(المؤشر آداء درجة انتظام المدير في تجاوزدف قياسطأ التعقببخ
الإدارة أسلوبالذي يمارسالمحفظة الماليةمديريتحملهاالتتبع هو التكلفة التي يجب أن خطأ فإنوبالتالي.المرجعي

1 Laurent Bodson, Pascal Grandin, Georges Hübner, Marie Lambert, Performance de portefeuille, 2e édition,
Pearson Education, France, 2010, P147-148.
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تقليل هذه التكلفة من خلال "الالتزام" بالمعيار القياسيإلى يؤدييتفادى خطر التتبع الذي يمكن أن ، بينما النشطة
نسبة المعلومات والتي تكون فيها قيمة الخاصة بالمؤشر المرجعيالعوائدفظة مع المحعائدسوف تتوافق وفي هذه الحالة 

.صفرتساويالفروق المتوقعة بين المحفظة والعوائد القياسية و ريةالمؤشأو الساكنةالإدارة وهي تمثل حالة،صفرال

:1العلاقۀ بین مقاییس شارب، ترینور والفا لجنسن: خامسالالفرع 

شارب من الشكل:يكتب نموذج 
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)لدينا: ، Pمحفظة كفؤة أي أجلمن , )p MR R =1:لذلك سوف نحصل على .
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نموذج ترينور يكتب من الشكل:
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):لدينايكون نوعة بشكل جيد، إذا كانت المحفظة م , ) 1p MR R 
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:قیاس اداء محفظۀ التحوط: السادسالفرع 

إلى ضافةإ، لفا لجنسن)أالسابقة (جنسن، ترينور و داءالأداء محفظة التحوط باستخدام مقاييسآيتم قياس 
من تكلفة التحوط النهائي لخيار الشراء تعطىالتغطية. لاستراتيجيةالتحوطوأداء ةالنهائيالتغطيةل تكاليف يلتح

:1خلال العلاقة التالية

1 Jean-Luc Prigent, Portfolio optimization and performance analysis, Chapman & Hall/CRC, London, 2007, P 135.
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)   X >St()OTM(اذا كان  سعر التنفيذ–= التكلفة الكلية  تكلفة التحوط

)X <St)OTMتكلفة التحوط= التكلفة الكلية اذا كان  و:              أ

:لاستراتيجية التحوط هيفي حين أن التكلفة الفعلية 

.الخيار الماليسعر  −ة = تكلفة التحوط المخصومة  يلالتكلفة الفع

على النحو التالي:pالتحوط آداء من ناحية اخرى يم قياس 

p= / سعر الخيار الماليالانحراف المعياري تكلفة التحوط المخصومة

من الواضح أن ، و السعر النظريإلى لتكلفة كتابة الخيار وتحوطهالانحراف المعياري تعطى بدلالة التحوط آداء نسبة ن إ
.الصفرتغطية قريبة منآداء نسبة التحوط المثالي سيكون له 

1 Xiao-Tian Wang, Zhe Li & Le Zhuang, Risk preference, option pricing and portfolio hedging with
proportional transaction costs, Chaos, Solitons & Fractals - Journal - Elsevier, Vol 48 Issue 33, U K, 2017, P 113.
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استثمار فوائضهم المالية بغية توظيفها إلى فراد والوحدات الاقتصادية في النظم ذات التمويل المباشرالأديعم
وتحقيق العائد الذي يعمل على تخفيف انخفاض قيمتها الحقيقية بفعل الاثر الزمني السلبي. وفي هذا الصدد يعتبر 

بسبب مجموعة من المزايا لعل اهمها سهولة تسييل الأموال سبل توظيفأفضل أحدالماليةالأسواق المالي فيالاستثمار 
اصولهم المالية عند الحاجة اليها.

تحقيق عائد مقبول عند مستوى معين من المخاطر التي تتعرض له إلى ن المستثمر في السوق المالي يسعىإ
دد استقراريه تدفقاتهلا يوجد اسأنه استثماراته، علما المخاطر التي إلى إضافةتثمار لا ترافقه مجموعة من المخاطر 

الاستثمار،علىالعائدمعدلبدقةيحدديصعب على المستثمر أنفإنه تتعلق بانخفاض قيمة اصوله المالية، وبالتالي
المالية.الأوراق فيبالاستثمارالمرتبطةالمخاطرةقياسيستطيعأنه إلا التأكدعدممنبقدريتسمعالمفييعمللأنه

تقليل المخاطر من خلال الجمع بين إلى دفالتي ستراتيجية تقدم نظرية المحفظة المالية الحديثة طريقة تقنية للا
المحفظة أصول انطلاقا من مخاطرالاستثمارعائدقياس المالية والحقيقية من خلال مجموعة متنوعة من الاستثمارات

والاوزان النسبية المناسبة التي تعظم العائد.

النتائج النظرية التالية:إلى خلصناوتغطيتهابعد دراسة العائد والمخاطر والاستثمار في المحافظ لمالية 

نظرية المحفظة خاصة في ظلالمالية، الأسواق فيملاحظةالاستثمار المالي أنواع كثرالمحفظة الماليةتعتبر .1
للأصول النسبيةالأوزان بالإمكان القياس وبدقة لعلاقة العائد والمخاطر وتحديدمن خلالها أصبح والتيالحديثة 

دف تحديد التوليفة المثلى. المالية ونسبة الارتباط بينها 
دف حل مشاكل التمويل.2 قدمت الهندسة المالية ومازالت العديد من المنتجات والطرق المالية المبتكرة والمبدعة 

المالية المستحدثة والتي الأدوات من بين) ETFs(صناديق المؤشرات المتداولةتعتبر وزيادة ثقة المستثمرين، 
تتواجد خاصة في البورصات التي تضم المشتقات المالية، عمليات الرفع المالي والتي يمكن ان تتوفر عبر عدة 

ستراتيجيات التي تركز على توليد العائدات،ن تتناسب مع مجموعة متنوعة من الاأأجل منالأصول فئات من
.المخاطر وكفاءة رأس المالإدارة 

ا تعطي الإالمتداولةالمؤشراتيتم الاستثمار في صناديق .3 مكانية للمستثمرين الصغار التداول بعدد كبير منكو
مالي يحاكي مؤشر السوق.أصل فيالأسهم

على مفهومي العائد والمخاطر، الماليةالاستثماراتسلوكبدراسةالمتعلقةالحديثةالماليةالنظرياتتعتمد.4
نوعين مهمين هما الأول عوائد تاريخية واخرى احتمالية، ونميز في القسمإلى وتنقسم عوائد الاستثمار المالي

وقع. في حين العائد المتأو هو متوسط العوائدالآخر العائد على فترة الاحتفاظ الهندسي والمالي بنما النوع المهم
محتملة.ضمن سيناريوهاتن العائد الاحتمالي هو العائد للفترة القادمة بدلالة نسب حدوث أ
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ا .5 العائدفيتحدثالتيالتقلباتدرجةالمفهوم الثاني المحدد للعمل الاستثماري هو المخاطرة، والتي تعرف با
قياسها بنسبة انحراف ما هو محقق عن ما هو توقع، مخاطر غير نظامية. ويتم أو نتيجة مخاطر نظاميةالمتوقع

نتيجة اخطاء عشوائية.الآخر يقاس بالمؤشر بيتا والجزءنظاميةيتعلق بمخاطر هوهذا الانحراف جزء من
دف.6 وفق عدة استراتيجيات تقسم ضمن ثلاث فئات رئيسية تغطيتها يمكن تشكيل محفظة الخيارات المالية 

.الأسهمخياراتفيالاستثماراستراتيجياتو المتقدمةالاستراتيجيات، البسيطةتالخيارااستراتيجياتهي: 



الثالثالفصل
الديناميكيةوالتغطيةالساكنالتسيير

30فـالكملصندوق
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الفصل الثالث

30فالکمصندوق التسییر الساکن والتغطیۀ الدینامیکیۀ ل
ۀ:ـمقدم

مالية قائمة في أصول مالية جديدة منأدوات اشتقاقعن طريق الماليةلهندسةليساهم الاستخدام الابداعي
دفاعطاء خيارات  السعرية،التغيراتمخاطر:فيالممثلةالماليةالمخاطرضدالتغطيةاوسع لإدارة المحافظ المالية 

تمويلية فرصتتيحالماليةة المشتقالأدوات هذهأن جانبإلى الخ،....والسيولةانالائتممخاطرالسوق،مخاطر
.وظيفتهوتفعيلالماليةالأوراقسوقوكفاءةوسيولة ونشاطحجمزيادةفيبارزدورلهاأن كماجديدة،واستثمارية

يستعرض هذا الفصل الدراسة التطبيقية لأثر الخيارات المالية في تدنية المخاطر المالية من خلال اتباع 
الآداء الاستراتيجية التي تحسن من مردودية المحفظة المالية خاصة في ظل تراجع قيم اصولها، وذلك من خلال مقارنة

وفي حالة عدمها. التغطية نفس المحفظة في حالةبين 

، قسم هذا الفصل على وبغية اسقاط المفاهيم النظرية على الواقع العمليالتغطية الاحاطة بموضوعأجل من
دراسة السوق المالي السعودي من خلال استعراض تطوره إلى يتم التطرقالأولالمبحثالتالي: في التسلسلي النحو 
اأهم إلى إضافةالتاريخي صندوق فالكوم المالي باعتباره حافظة مالية إلى والتطرق كذلك،مؤشراته المالية ودلالا

البترول على مؤشر السوق واخيرا أسعار تحاكي مكونات مؤشر السوق المالي السعودي، ثم دراسة تأثير ازمة انخفاض
الشروط المهمة لإقامة سوق خيارات في السوق.أحد دور صناع السوق في السوق المالي السعودي باعتباره

، والذي والتغطية الساكنة لهذا الصندوقلصندوق فالكوم الماليةالساكنللإدارة خصصالمبحث الثاني 
، ومن ثم تسعير الخيارات المالية بنموذج بلاك وشولز في ظل المعطيات المتعلقة بالسوق المالي السعوديأولا يتطلب
كل من مؤشر السوق، المحفظة المحوطة آداء  ودراسةالنظامية وغيرالنظامية على كل من المخاطرة التغطيأثر اظهار

والمحفظة غير المحوطة.

تم دراسة مفهوم وتحليل مؤشرات الحساسية باعتبارها مفاتيح عملية التسيير الديناميكي المبحث الثالثفي
المالي، وقد تم تناول هذه المؤشرات من خلال دراستها على ثلاث مستويات هي: مفهومها الرياضي، الأصل لمخاطر

مفهوم الشكل البياني الذي تمثله ثم دراستها وفق تغير العنصر الذي تمثله في تحويط المحفظة المالية.
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في تسيير المحافظ المالية، خيارات الشراء والبيعخصص لدراسة استراتيجيتي دلتا ودلتا غاما المبحث الرابع 
مردودية لمحفظة فالكم المالي في ظل الانخفاض أفضل استراتيجية من الاستراتيجيات الاربع تعطيأي دف اظهار

دف تطبيق الاستراتيجية الديناميكي التالية.التغطية في عمليةالأفضل المتوقع لقيمة سهمه، وذلك 

خصص لتطبيق استراتيجية دلتا خيار البيع الحيادية من خلال تحقيق ما يسمى والأخير المبحث الخامس
تحقيق ) والتي نسعى من خلالها لمحاكاة تدفق الخيارات المالية عن طريق PortfolioReplicating(بالمحفظة المكررة 

ظة المالية مع تحقيق عائد يعادل . وبالتالي تحويط المحفولكن في تجاهين مختلفينلمحفظة المالية نقدية متماثلة لتدفقات 
ا لعائد بدون خطر، وهذا ما يجعل من هذه الاستراتيجية تكون ذات استخدام مبتكر من حيثامعدل  تتجاوز أ

المساهمة في تحقيق العائد.إلى عملية التغطية
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والازمۀ النفطیۀ30السوق المالی السعودي، مؤشر فالکم: الأولالمبحث

موعة من الأسواق استطاعتلقد  المالية إثبات دورها الهام في مجال التنمية الاقتصادية، حيث تعمل تبعا 
ا تساهم بشكل كبير أعن التوازن الفعال بين كلا من قوي الطلب والعرض، فضلاقدر من أكبر الآليات على تحقيق

الجهات التي تعاني من عجز في تمويل إلى ض ماليفائفي تسهيل عملية نقل الأموال من الجهات التي يتواجد لديها 
ا، ا تشارك بشكل كبير في الحد من المخاطر الاستثمارية والتي حظيت إلى إضافةالعمليات الاستثمارية الخاصة  أ

.المشتقات الماليةزيادة توسع التعامل بباهتمام كبير مع 

: السوق المالی السعودي وخصائصهالأولالمطلب

ا النفطية، تتمتع المملكة باقتصاد قوي  عالميا في احتياطي الأولىحيث تحتل المملكة المرتبةمبني على امكانيا
اقتصاد للسوق الحرة في منطقة الشرق الأوسط وشمال أكبر تكونأن وهو ما مكنها منالبترول وإنتاجه وتصديره، 

موقعها الجغرافي يوفر لها سهولة ن أو ، ولا سيما1الإجماليمن الناتج المحلي%25أفريقيا، حيث تحتفظ بحصة قدرها 
.أسواق التصدير في كل من أوروبا وآسيا وأفريقياإلى الوصول

البنك المركزي (مؤسسة من من بين الامكانات الاقتصادية التي تتوفر عليها المملكة قطاعها المالي والذي يتكون 
(تداول).والمصارف التجارية ومؤسسات الإقراض المتخصصة وسوق الأوراق المالية)النقد العربي السعودي

وخصائصهتطوره، نشأة السوق المالی السعودي:الأولالفرع

تعتبرسوق مالية على مستوى منطقة الخليج والشرق الأوسط كما أكبر »تداول«عد السوق المالي السعوديي
في المملكة، حيث تقوم » السوق«الوحيدة المصرح لها بالعمل كسوق للأوراق المالية تعد الجهة ، و الناشئةالأسواق أحد 

.بإدراج الأوراق المالية وتداولها

نشأة السوق المالی السعودي- ولاأ

المملكةفيمساهمةشركةأولأنشئتحين1932عامإلى السعوديةالأسهملسوقالتاريخيةالبداياتتعود
السبعينيات،فيخصوصاأخرى شركاتإنشاءبعدفيماوتوالىللسيارات،العربيةالشركةوهيالعربية السعودية

مكتب32خلالمنللأسهمرسميغيرسوقنشأالمساهمةالشركاتعددتطورومعالشركات،أعداد هذهتزايدتو 
، على موقع وزارة التجارة السعودية:2030رؤية - 1

:55consulte le 17/11/2017 a 20https://mci.gov.sa/AboutKingdom/Pages/SaudiEconomy.aspx



30122صندوق فالکمالتسییر الساکن و التغطیۀ الدینامیکیۀ ل: الثالثالفصل

شركة40السوقفيهاأسهمتداوليجريالتيالمساهمةالشركاتعددانوكونظم،لقوانينخاضعةتكنلمأسهم وساطة
سيروتراقبتحكمالتيوالقواعدالأنظمةبعضوضعتولقدسعودي،ریالمليار35مستثمرةرؤوس أموالبحجم

.19841ديسمبرفيالأسهمتداولتنظيمأنبشالمكلفةالوزاريةاللجنةاأقر التداولعمليات

واكسبتها المهنية العالية تطورهاساهمت في مرت السوق المالية السعودية بعدد من المحطات الرئيسية التي وقد 
والخبرة اللازمة لإدارة هذا النوع من مشاريع التطوير لأنظمة التداول الآلية حيث يعمل السوق حاليا بأنظمة تداول 

سوق أي البشرية التي قد تحدث فيو/اوخاطر التقنية المتمكن السوق من إدارة إلى ضافةبالإ(T+0)وتسويه فوريه
:2والتي نوجزها في المراحل التاليةمالي يعتمد على التقنية وشبكات الاتصال 

وإعلانات الأسعار ثم أضيف تحديث يعنى بنشرESISإطلاق نظام1990تم في عام : ىالأولالمرحلة-1
.فترة تداول ثانيه وتم احتساب مؤشر السوق أسبوعياإضافة تم1994الشركات ونشر قوائمها المالية وفي عام 

تم و الأسهمحيث بدأت إدارة الرقابة على2000حتى عام 1997وبدأت من عام : المرحلة الثانية-2
.أيضا دمج أنظمة التسويات والتقاص ونقل الملكية في منصة واحدة

الكندية نتج عنه EFAتم تطوير جميع الأنظمة بالتعاون مع شركة2001في عام : المرحلة الثالثة -3
)التسوية اليوميةإلى التحولو Horizonاطلاق نظام التداول الالي T+0)بدلا من(T+1) واستبدال الوثائق

أنظمتها وبداء التداول في البنوك من بتطبيقات الحسابات الاستثمارية. وفي هذه المرحلة تحديدا طورت البنوك من
.خلال شبكة الانترنت والهاتف المصرفي وأجهزة الصراف الآلي

اطلقت السوق المالية السعودية وبالتعاون مع الشركة الرائدة في عالم 2007في عام : المرحلة الرابعة-4
أكبر قدرة فنية واستيعابية وطاقة تحملبتطوير شامل للبنية الفنية ولجميع أنظمة التداول لديها OMXالبرمجيات

استثماريه جديدة وكذلك منصة نشر أدوات وذلك تحسبا لزيادة وارتفاع معدلات العمليات اليومية والرغبة في إدراج
.بيانات السوق ومنصة مراقبة السوق

وتسخيرها لخدمة لمواكبة التطور السريع في الانظمة والبرامج وتطبيق التقنيات الحديثة: المرحلة الخامسة-5
أفضل القطاع وضمن مساعي السوق المالية الحثيثة لاستخدام احدث حلول التقنية التي تساعدها على تقديم

اتفاقيه مع شركة2013الخدمات والمنتجات المالية للأسواق والمتعاملين فيها وقعت السوق المالية في أواخر العام 
NASDAQ والانظمة الخاصة بالأسواق المالية عقدا تقوم بموجبة الشركة بتحديثالعالمية والرائدة في البرمجيات

.تطوير بنية التداول التحتية وترقيتهاو 

(http://cma.org.sa/IA/default.html، الأسهمسوقفيالاستثمار،السعوديةالماليةالسوقهيئة-1
استنادادا لنشريات تداول. ،https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/386293على موقع:التطور التقني للسوق السعودي في ثلاثين عاما،-2
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تاسی)- TASIثانیا: مؤشر السوق المالی السعودي (

بالسوقمختصةمؤشراتفهناكمعلوماتية،أهدافمنإليهيرمىمابحسبالماليةالسوقفيالمؤشراتتختلف
الصغيرةأو الكبيرةالشركاتمثلالشركاتمنمعيننوعأو السوق،فيمحددةبقطاعاتخاصةومؤشراتعامة،

في السوقالإنجليزيةباللغةالمؤشرلاسمالأولىالأحرفمنمؤلفاسمه"TASI"العامالمؤشرويقيسالحجم،
أما السوق،فيالمدرجةالشركاتلكلالحرةللأسهمالسوقيةبالقيمةمقوماللشركاتالعامالأسعار مستوىالسعودية

فيالمتداولةالتجزئةلشركاتالعامالأسعار مستوىبقياسخاصمؤشرفهو(المثالسبيلعلى)التجزئةقطاعمؤشر
.1القطاعاتبقيةفيوهكذاالتأمين،لشركاتالتأمينقطاعمؤشرذلكومثلالسوق،

ومؤشرات القطاعات للسوق المالية السعودية عن طريق ضرب قيمة يتم حساب مؤشر السوق الرئيسية (تاسي) 
المؤشرات في اليوم السابق مع نسبة التغير في القيمة السوقية للأسهم الحرة للشركات المشمولة في حساب المؤشرات.

:2توضح آلية حساب (تاسي) ومؤشرات القطاعاتأدناه المعادلة

المؤشر = ( مجموع القيم السوقية للأسهم الحرة لليوم / مجموع القيم السوقية للاسهم الحرة  
قيمة المؤشر لليوم السابق× ليوم السابق ) ل

حيث:

مجموع القيم السوقية للأسهم الحرة = القيمة السوقية للشركة "أ" + القيمة السوقية للشركة "ب" + .1
. لمشمولة في المؤشر......... وهكذا لجميع الشركات ا

الحرة للشركة "أ")الأسهمعدد× صفقة عادية لسهم الشركة "أ" آخر القيمة السوقية للشركة "أ" = (سعر.2
.ریال15,000صفقة عادية للسهم هو سعر الصفقة التي تجاوزت قيمتها آخر سعر.3
المتاحة للتداول.الأسهمالأسهم الحرة هي.4

:3المؤشرحسابالتالية منالأطرافقبلمنالمملوكةالأسهمعادباستويتم 

اأو الحكومة.1 .مؤسسا
.إشرافيةجهةموافقةدونالبيععليهمحظوراً كان إذاالأجنبيالشريك.2

https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_2.pdfعلى الموقع: 8-7ص،الأسهمستثمار في سوقالا،هيئة السوق المالية1
2 https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/index-calculation-methodology

المرجع السابق.-3
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.الحظرفترةخلالالمؤسسالشريك.3
.الشركةأسهم منأكثر أو%10يملكمن.4

إلى ووحدات صناديق مشتركةأسهم ازالةأو إضافةصيانة دورية (ربع سنوية) من خلالإلى ويخضع المؤشر
المؤشر العام عند الاقفال وفق الشروط التالية:

الحرةالأسهمالتغيرات التي تطرأ على عدد.1
يوم تداول في السوق.20الشركات الجديدة المدرجة في المؤشر والتي أكملت إضافة .2
استبعاد الشركات المعلقة من التداول..3

التداولووالتسویۀنظام - ثالثا

والتسويةنظام -1

NASDAQ’S)هوللتداولجديدآلينظامتداولاعتمدتم2015عامفي X-Stream INET)،
.العالميةالتداولمنصاتأفضل أحديعدوالذي

والترتيبالسعريةويةالأولحسببالشراءالبيعأوامرربطخلالمنالسوقفيالمدرجةالماليةالأوراقتداوليتم
.عملائهملصالحأو لصالحهمالوسطاءبينإبرامهايتمصفقاتطريقعنللأوامرالزمني

.والتسويةالإيداعوأنظمةالتداولأنظمةعلىواحدوقتفيالنظاميةوالمقاصةالنهائيالتداولتسجيليتم

خصائص الإيداع وتسوية الصفقات: )1-3(جدول رقم
الشرحالعنوان

التسجيلالإيداع /
مركز إيداع الأوراق المالية هو الجهة الوحيدة المصرح لها بمزاولة عمليات إيداع الأوراق المالية السعودية المتداولة في 

السوق ونقلها وتسويتها ومقاصتها وتسجيل ملكيتها .
)نظام ناسداك للمقاصة والإيداع.NASDAQ Equator CSD(نظام المقاصة والإيداع

التسويةوكلاء 
وكلاء التسوية مرتبطين بشركة مركز إيداع الأوراق المالية. وتحدث التسوية يوميًا خلال خمس دقائق بعد إقفال 
السوق عن طريق النظام السعودي للتحويلات المالية السريعة والمدار من قبل مؤسسة النقد العربي السعودي.

لتسويات الدولي والذي يتم من خلاله تسوية الأوراق المالية بشكل مباشر في ) لبنك ا2يطبق نموذج التسوية رقم (نموذج التسوية
صافي المبالغ المستحقة لوكلاء التسوية.أساس حسابات مركز الإيداع الخاصة بالمستثمرين والتسوية النقدية على

جميع العمليات يتم تسويتها بالريال السعودي.عملة التسوية
تتم التسوية على جميع الأوراق المالية في نفس اليوم عدا تسوية الصكوك والسندات تتم خلال يومي عمل لاحقة المدة الزمنية للتسوية
آليا من خلال نظام الإيداع والتسوية ومباشرة بعد تسوية الأوراق المالية محل الصفقة. الأسهمتسجل ملكيةاجراءات التسجيل
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الشرحالعنوان
المملوكة من خلال اتفاقيات المبادلة الأسهمي (المستثمر) باستثناءباسم المستفيد النهائالأسهموتسجل ملكية

)Swaps.(الطرف الآخر في الاتفاقية) والتي تسجل ملكيتها باسم الشخص المرخص له (

اقتراض يتعين على المستثمر أنه إلا يسمح بالبيع على المكشوف المغطى للمستثمرين من الأشخاص غير الطبيعيين،البيع على المكشوف
أوراق مالية قبل البيع على المكشوف.

)DvP التسليم (
مقابل الدفع

"التسوية الإجمالية –") التسليم مقابل الدفع" الخاص ببنك التسويات الدولية 5يتم إجراء التسوية وفقا للنموذج ("
للأوراق المالية، والتسوية الصافية للأموال".

)المالية (مركز الإيداعشركة مركز إيداع الأوراق المصدر:

1كيفية التداول وأنواع البيع والشراء-2

:يتوجب على المستثمر عند رغبته الدخول لسوق الأوراق المالية القيام بالخطوات التالية

.الوسطاء المصرح السوق لهم بمزاولة أعمال الأوراق المالية في المالية السعوديةأحد فتح حساب استثماري لدى- 
بيع سهم معين لدى الوسيط الذي يتعامل وقد يقدم أو النموذج المحدد عند رغبة المستثمر في شراء معه،تعبئة - 

.بواسطة الهاتف دون الحاجة لحضور المستثمرأو البيع عن طريق الإنترنت،أو بعض الوسطاء خدمة الشراء

علما المناسب،الأمر اختيارالمستثمرعلىالأوامرأنبالنموذجتعبئةفعندللبيع،أو للشراءالأمر نوعتحديد- 
:الآتيحسبالسعوديةالسوقفيالمتاحة
أمر لبيع كمية معينة ومتوفرة بسعر السوق الأفضل:أمر البيع الفوري.
أمر لشراء كمية محددة متوفرة بالسوق بأفضل سعر في السوقأمر الشراء الفوري :.
موجود في السوق سلفا: يستخدم لمطابقة ومقابلة أمر أمر المطابقة
السائدة في السوقالأسعار حسبالأسهمبيع عدد محدد منأو : هو أمر شراءأمر السوق.
منهأفضل أوبسعر محددالأسهمشراء عدد معين منأو : هو أمر بيعالأمر المحدد السعر.

هیکلۀ قطاعات السوق الجدیدة-رابعا

هيكلة قطاعات السوق الجديدة في تداول فهي أما رئيسي.قطاع 16إلى سمت قطاعات تداول سابقاق
ويتميز هذا التصنيف .)GICSقطاع تمثل المستوى الثاني بحسب المعيار العالمي لتصنيف القطاعات (20تتكون من 

بالخصائص التالية:

.يطبق معيار التصنيف على آلاف الشركات حول العالمعالمي:-1
.به شركتين عالميتين ذات باع طويل في مجال المعلومات الماليةتصنيف مستقل وحيادي تقوم موثوق:-2

.8، صالأسهمسوقفيالاستثمار،السعوديةالماليةالسوقهيئة1



30126صندوق فالکمالتسییر الساکن و التغطیۀ الدینامیکیۀ ل: الثالثالفصل

.القطاعات التفصيليةإلى توفر الهيكلة أربعة مستويات للتحليل، بدءاً من القطاعات الرئيسية ووصولامرن:-3
العالميتين والمختصتين في مجال المعلومات المالية MSCIوS&Pتقوم شركتي قابل للتطوير والنمو:-4

.العالمية اليومالأسواق موائمة الهيكلة الخاصة بالتصنيف معانلضمسنوية بمراجعة

السعودي المالیلسوقاآداء تحلیل:نیالفرع الثا

)TASI–مؤشر السوق المالی (تاسی - اولا

السوق الاجمالي. آداء ويلخصالأسهمالتغيرات الحاصلة في سوقالمؤشر هو قيمة رقمية يعبر عنها بنقاط تقيس 
انطلاقا من هذا المدخل يمكن ترجمة حركة مؤشر تاسي وديناميكية النشاط الاقتصادي المرتبطة بحجم الانفاق 

ر نلاحظ التطور الموجب السريع والكبير في قيم المؤش2005عام إلى 1996الحكومي. ففي الفترة الممتدة من عام 
1الذي انتقل من  16حوالي إلى نقطة531 نقطة، ثم بدأت قيمة المؤشر في النزول نتيجة حدثين بارزين 712,64

. وبربط حركة المؤشر بالديناميكية 2014النفط في سنة أسعار وازمة انخفاض2007هما الازمة المالية العالمية لسنة 
اتين الازمتين من خلال أن الاقتصادية نستنتج أسعار انخفاض الإيرادات بفعل تراجعالاقتصاد السعودي تأثر 

التي انتهجتها السلطات السعودية لمواجهة تراجع الايرادات وهي السياسة التي سياسة التقشفإلى إضافةالنفط،
ا (الجزائر مثلا) السوق المالي.إلى وانتقل هذا التأثيرانتهجتها عديد الدول البترولية في مواجهتها لتراجع ايرادا

2017-2008للفترة مؤشر تاسيتطور قيمة):1-3شكل رقم (

بالاعتماد على بيانات السوق المالي السعوديالباحثمن إعداد 
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عدد الصفقات:-ثانیا

لتحقيق ، وهو خير مقياس الأسهمدورانالمنفذة في البورصة بيعا وشراءا من بين مؤشرات يعبر عدد الصفقات
السيولة لنشاط حركة التداول من حيث عدد الصفقات وقيمتها، ومن ثم يمكن تحديد حجم السوق ونشاطها. ولعل 

المالية عندما تكون كفؤة، وعادة ما تكون سيولة السوق في للأوراقللسوق هي تحقيق السيولة ة الأساسيالوظيفة
.1جنبيمقدمة اولويات المستثمر المحلي والا

2016-2008الصفقات المنفذة في البورصة للفترة تطور ):2-3شكل رقم (

بالاعتماد على بيانات السوق المالي السعوديالباحثمن إعداد 

2005إلى 1996السوق المالي السعودي ارتفاعا كبيرا بميل اسي خلال الفترة من أن يظهر من الشكل اعلاه

المعبرة عن حالة الديناميكية الكبيرة في السوق نتيجة ارتفاع الطلب من جهة حيث زادت وتيرة نمو عدد الصفقات
الذي سوف تكون له انعكاسات ايجابية على صعيد كفاءة السوق الأمر ، وهوأخرىوارتفاع عدد المتعاملين من جهة

المالي والنظرة الايجابية ازاء الوضعية المستقبلية للاقتصاد ككل.

اية سنة إلى2008اما الفترة التي تراوحت بين سنة  فقد شهدت السوق استقرارا من حيث عدد 2016غاية 
الصفقات نتيجة نظرة المستثمرين للوضعية الاقتصادية للمملكة، والتي تتميز بنوع من التحفظ كرد فعل لتأثير الازمتين 

اقتصادية تتعلق بتخفيف الانفاق الحكومي الداعم الرئيسي للاستثمار المالية العالمية والنفطية وما تبعها من اجراءات 
في البلاد.

)مع دراسة خاصة للبورصة2003-1994تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترة(حسين عبد المطلب الأسرج، - 1
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المتداولۀالأسهماجمالی عدد-ثالثا

.في غضون مدة زمنية معينةأو الوسيطأو المتداولعدد المعاملات التي يجريها إلى يشير الحجم في التداول
فأي زيادة في حجم التداول ،سهم شركة بعينهابمراقبة حجم التداول في السوق مثل سوقالمحلل الفنيعادة ما يقوم و 

.حركة ملحوظة في السعرأي قد تزيد من وضوح

المالي، المعايير المعتمدة لقياس درجة نمو السوق أحد المتداولة في السوق الماليالأسهمكما يعتبر اجمالي عدد
له دلالة هامة على التطور السريع للسوق الماليوزيادة هذا عدد هذا الاجمالي

2016-1996في السوق المالي السعودي خلال الفترة المتداولةالأسهماجمالي عدد):3-3شكل رقم (

بالاعتماد على بيانات السوق المالي السعوديالباحثمن إعداد 

اية إلى 1996سنة (من بداية 20المتداولة لمدة الأسهملتطور اجمالي عدديتضح من الشكل اعلاه الممثل
الأسهمالمتداولة في السوق المالي السعودي شهد طفرة واضحة من حيث عددالأسهماجمالي عددأن )2016

حوالي إلى 1996مليون سهم في عام 138، حيث ارتفع من ما يقرب 2006-1996خلال الفترة المتداولة فيه
68 ضعف وهو معدل نمو يعكس الوضعية 500بمعدل نمو هائل بلغ تقريبا 2006مليون سهم في عام 515

وقدرة السوق البترولأسعار الاقتصادية المزدهرة للاقتصاد السعودي المرتبطة بالإنفاق الاستثماري الناتج عن ارتفاع
حاجز إلى قيمة للاسهم المتداول في السوق الماليأعلى . وقد وصلتها فيهأسهمالمالي على جذب المؤسسات لطرح

86 67إلى ليبدا بعدها هذا الرقم في الانخفاض ويصل2012مليون سهم سنة 006 اية 718 كمؤشر 2016في 
على تأثير الازمة النفطية على الاقبال على الاستثمار في السوق المالي السعودي.
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التطور الكبير لهذا تعكس المتداولة في السوق المالي السعودي الأسهمالحركة البيانية لتطور اجمالي عددان
مصافإلى السوق من خلال قدرته على تعبئة رؤوس الاموال، تنويع المخاطر ونموه السريع مما اهله للترشح للارتقاء

المالية الناشئة.الأسواق 

2017-2008للفترة المحلي الخام السعوديتطور الناتج):4-3شكل رقم (.

EXELبرنامج بالاعتماد على الباحثمن إعداد 

المتداولة في السوق المالي السعودي التطور الكبير لهذا السوق من الأسهملتطور اجمالي عددتعكس الحركة البيانية 
الأسواق مصافإلى اهله للترشح للارتقاءخلال قدرته على تعبئة رؤوس الاموال، تنويع المخاطر ونموه السريع مما 

المالية الناشئة.

فالکم للخدمات المالیۀلصندوقتحلیلیۀدراسۀ : الثانیالمطلب 

في السوق المالي السعودي، وتتميز هذه)ETFsصناديق المؤشرات المتداولة (أحد 30يعتبر مؤشر فالكم 
ا تتبعالأصول  ) والذي يمثله مؤشر السوق المالي السعودي لتكرار Benchmarkالمؤشرات المعيارية (أحد ا

)Replicatingالإدارة أومالي مؤشري تتم ادارته وفق الطريقة الساكنةأصل ) ادائه وهذا ما يجعل من الصندوق
المؤشرية.
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فالکم وأهدافهنشأة الصندوق:الأولالفرع

المرجعي أو المؤشر الاسترشاديتستثمر في كل شركاتيةهي صناديق استثمار صناديق المؤشرات المتداولة
يحتوي على عدة شركات تتغير كل صندوق يتبع حركة مؤشر استرشادي هذا المؤشر الاسترشادي ،بشكل اوتوماتيكي

على أحجامها.بناء

بناء على 2007فبراير 19انطلقت فالكم للخدمات المالية لخدمة المستثمرين في سوق المال السعودي بتاريخ 
، والذي يتيح لفالكم التعامل والادارة والحفظ 2006ماي 27بتاريخ ص الممنوح من هيئة سوق المال رقمالترخي

ا في الاستثمار إلى إضافة،والترتيب وتقديم المشورة لعملائها من المستثمرين في سوق المال السعودي تقديم خدما
.والوساطة الماليةالأسهمالمصرفي وتداول

ا  شركة تأسيسموافقات هيئة السوق المالية على إلى وبالإشارةفي إطار سعي شركة فالكم لتطوير خدما
مساهمة مقفلة (فالكم القابضة) وموافقة الجمعية العامة غير العادية لشركة فالكم للخدمات المالية وشركة فالكم 

تصبح شركة مختصة حصرياً في مجال أسواق المال هيكلة شركة فالكم للخدمات المالية لإعادة اعتمادالقابضة تم 
اوالاستشارات المالية وذلك عن طريق نقل بعض  طويلة المدى لشركة فالكم القابضة الجديدة والمملوكة استثمارا

250بالكامل لنفس ملاك شركة فالكم للخدمات المالية الحاليين ليصبح رأس مال شركة فالكم للخدمات المالية 

مليون ریال سعودي. 1,155سعودي ورأس مال شركة فالكم القابضة مليون ریال 

طة لسلة منالغير النشالإدارة لتحقيق نمو ومكاسب رأسمالية على المدى الطويل من خلاليسعى الصندوق 
المؤشر قبل الرسوم والمصاريف.آداء يماثلآداء بغرض تحقيق مستوىالسعودية المدرجة في السوق السعودي الأسهم

استراتیجیۀ وسیاسات الاستثمار الرئیسیۀ:لثانیالفرع ا

استراتيجية الاستثمار:-1

:1يتبنى الصندوق استراتيجيات الاستثمار التالية

سوقالفيوالمتداولةالمدرجةالشركاتأسهم فيأصولهمن%95الأقلعلىالصندوقيستثمر-
.الشرعيةالضوابطمعالمتوافقةو المالي

للأسهم30فالكمالصندوق مؤشريتبعمحفظةمكوناتفيبالاستثمارالنشطةغيرالإدارة أسلوب-
بغرضالأقل للمحفظةعلىثلاثيكلدوريبشكلالتوازنإعادة عملياتالقياس وتتممؤشرالسعودية

في الصندوق.كافنقدوتوفرالصندوق المؤشرفيآداء مطابقةمنالتأكد
15- 14، ص2010، مذكرة معلوماتصندوق فالكم المتداول للاسهم السعودية، - 1
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الصندوق لتوزيعيستثمرالنسبيةانالأوز مراعاةمعالمؤشرمحفظةمكوناتفييستثمر الصندوق-
التزاماتوأيالمصاريفكاف لمواجهةنقدعلىالمحافظةمستمربشكلالصندوقفييتمبينماالأصول 

.الصندوقعلىأخرى 
.المؤشر مثل الصناديق الاستثمارية الأخرىآداء لتجاوزلا يسعى الصندوق-

:الاستثمارسياسات-2

دف لتحقيق مجموعة من الاهداف اهمها :1يتبع الصندوق مجموعة من السياسات الاستثمارية التي 

وى.مستأدنىالانحراف عندنسبةعلىالمحافظةخلالمنالمؤشرآداء لمحاكاةالصندوقيسعى-
الاعتبارفيالأخذمع%1بحد أقصىالمؤشربأداءمقارنةانحرافهامشعلىالصندوق للمحافظةمديريسعى-

.والمصاريفوالرسومالدخلعوامل
للمؤشراليوميمستوى العائدبينسنويأساس على0.99يسعى الصندوق لتحقيق معامل ارتباط قدره-

.للصندوقاليوميوالعائدالإرشادي
.فقطعينيبشكلالوحداتواستردادإصدارفييتعاملالصندوق-
لحامليفائدةأفضل يحققبماباستثماراتهتتعلقالتيالشركاتتصرفاتعنالناتجةحقوقهالصندوقيمارس-

.الصندوقوحدات
.والمصاريفالرسوممبدئيا لأغراضالصندوقفياالاحتفاظيتمالصندوقيستلمهاالتيالتوزيعات-
فيالصندوقيستثمرالذيالمؤشرإن فحالأي الشرعية وعلىالضوابطمعمحفظتهبمطابقةيقوملاالصندوق-

.المؤشرمحفظةفيبالاستثمارفقطيقوموالصندوقالشرعيةالضوابطمعيتوافقمحفظته
معأخرى مرةالصندوقلوضعالصندوقمدير) يسعىالأسهمزيادةأو من(التخلصالمؤشرتغيرفي حالة-

التوازن للمحفظة.إعادة عمليةبإجراءالمؤشرمحفظةمستوى
الماليةالسوقفيومتداولةمدرجةالشرعيةالضوابطمتوافقة معأسهم فيبالاستثمارفقطمخولالصندوق-

.المؤشرمحفظة(تداول) ضمنالسعودية
.الأجلقصيرةالنقدسوقأدوات فيلديهالمتوفرالنقديستثمرقدالصندوق-
اعلىتفسيرهايمكنعملياتبأييقوملنالصندوقمديرإن فوعليهبالاقتراض،بالقياممخولغيرلصندوق- أ

.اقتراضعمليات

.15-16المرجع السابق ص- 1



30132صندوق فالکمالتسییر الساکن و التغطیۀ الدینامیکیۀ ل: الثالثالفصل

30فالكم علومات عن الصندوقم): 2-3جدول رقم (
صندوق فالكم المتداول للأسھم السعودیة

للأسهم السعودية30مؤشر فالكم الصندوق
نقطة2000قيمة الأساس
2010مارس 28تاريخ الأساس

مليون ریال50ية للصندوقالأولالقيمة
مليون وحدة2.5عدد الوحدات عند الإصدار

ريالاً 20سعر الوحدة
بالاعتماد على بيانات السوق المالي السعوديالباحثمن إعداد 

:عايير المؤشرم-3
.وذلك حسب معايير شركة فالكم الماليةيتوافق مع الشريعة-
.أيام تداول خلال الربع السابق7الشركة في السوق المالية السعودية عن أسهم ألا تزيد فترة توقف تداول-
تكون الشركات مشمولة في مؤشرات أن ، ويجبةشركة من حيث القيمة السوقية للأسهم المتداول30أكبر -

.تداول

)benchmarking indexمکونات المؤشر والمؤشر المرجعی (:ثالثالفرع ال

) ETFsصناديق المؤشرات المتداول (أحد ) هوFalcom 30-30(فالكم صندوق فالكم للاسهم السعودية
تم . للبتروكيماوياتفالكومو 20إتش إس بي سي أمانة السعودية لكل منإضافة المتداولة في السوق المالي السعودي

التي يتم تداولها يمثل علاقة تعاقدية بين مدير الصندوق والمستثمرين في وحداتهوهو 16/03/2010انشاءه بتاريخ 
من خلال الية سوق التداول مثل الاوراق المالية المدرجة الاخرى.

شركة سعودية كبيرة متداولة في السوق المالي السعودي ومتوافقة مع 30أسهم في30فالكم تتكون محفظة
التوزيعات بالحسبانهذا الصندوق يهدف لمحاكاة اداة مؤشر تداول بدون الاخذ إن ، وبالتالي فالضوابط الشرعية

بأوزانء الصندوقإنشاتمأنه بالضرورةيعنيلاالتماثلهذاإن فذلك،ومعرسوم والاقتطاعات التي تطبق عليه، وال
بسياسةولكن يجب مراعاة بعض الخصائص المتعلقة بنظرة ادارة الصندوق والمتعلقة المؤشر المرجعيلأوزانة ساويم

الخ.النسبية...الأوزانالتوازن، المرونة في تعديل إعادة ،التكاليفتقليل
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مقارنة بمؤشر السوق المالي السعودي 30تغيرات قيمة صندوق فالكم ): 5-3شكل رقم (

www.tadawul.com.saبيانات السوق على الموقع: بالاعتماد على الباحثمن إعداد 

مع حركة مؤشر السوق المالي السعودي، ويظهر جليا سلوك 30صندوق فالكم يظهر الشكل اعلاه ديناميكية 
الصندوق مقارنة بمؤشر تداول والذي يتميز بتتبعه لحركة المؤشر، وهو ما يتيح للمستثمرين في الصندوق  من الاستفادة 

بفعالية وفي بإدارة محافظهم الاستثماريةمن حيث السماح لهمالماليةالأصول الاستثمار في هذا النوع منامتيازاتمن 
.مع المزايا الإضافية للمرونة والتنويع والرافعة الماليةأقل تكاليفوب

المطلب الثالث: السوق المالی السعودي والازمۀ النفطیۀ

مدخل:الأولالفرع

إلى 2014(جويلية من سبعة أشهرأقل في%48تقارب انخفض سعر برميل النفط في أسواق العالم بنسبة 

ياربور دولار، 50إلى دولار105العالمية من الأسواق حيث انخفض سعره في) 2015جانفي  إلى طت أسباب الا
ضعف الطلب العالمي على هذه ، الذي تأثر بما يسمى "أساسيات السوق" متمثلة في التفاعل بين العرض والطلب

فضلا عن زيادة الإنتاج، بالتزامن مع ضعف النمو في منطقة اليورو وتباطؤه في الصين والبرازيل،بسببالسلعة الحيوية
أن داعتقكالاتقف وراء الظاهرة الاقتصادية السياسية المركبة،  أخرى أسباباإلى إضافةطفرة النفط الصخري الأميركي.

.إنما هي سياسية صرفةو اعتبارات اقتصاديةإلى الهبوط لا يعود

جنب مع تراجعإلى جنباوالذي شهد تراجعا السعوديالسوق الماليمؤشر تداول حركةأدناه يظهر الشكل
مادامت السعودية "تداول" بشكل مباشر بالنفط وهذه العلاقة سوف تبقى الأسهميرتبط مؤشرحيث النفط، أسعار 

من دخلها على الموارد البترولية.%90من أكثر المملكة تعتمد على
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النفط بأسعارالانفاق الحكومي تأثروالتي فحصت مدى Harvard Business Reviewفي دراسة نشرت على 
إن نتائج الدراسة الانفاق الحكومي هو المتحكم الرئيسي في الدورات الاقتصادية للمملكة، و أظهرت في المملكة،

ساسا بحالة سعر أفترات الانكماش والطفرة تتعلق إن النفط، وبالتالي فأسعار بتقلباتيتأثرالانفاق الحكومي بدوره 
النفط.

من ارتفاع الانفاق الجاري، وهوأكبر عادة ما يرتفع بمعدلاتيالانفاق الاستثمار أن الدراسةأظهرت كما
.1الماليةالأسواق آداء الذي سوف تكون له تبعات هامة علىالأمر 

وهذا بناء على ما سبق تعتبر الايرادات النفطية المحرك الرئيسي للإنفاق الحكومي خاصة الاستثماري منه، 
تيوغيرها من القطاعات الوالقطاع المالي قطاع الخدمات وقطاع الإسمنت كيساهم في استفادة كثير من القطاعات  

تقلباتإن والاستثمار، لذلك فالنفط ومعدلات النمو التي تساعد في زيادة الطلب بعلاقة سعرتأثر بشكل مباشر ت
.النفط تحتل اهتمام المستثمرين في السوق المالي السعوديأسعار 

2016-2014السوق المالی السعودي وتغیر أسعار النفط للفترة داء آ:ثانیالفرع ال

أن نا سوف نفترضفإن،في تمويل نفقاتهالنفطعلىكبيرةبدرجةيعتمدالسعوديةالعربيةالمملكةاقتصادأن بما
لذلك،من خلال حركة مؤشره. الأسهمسوقعلىالأرجحعلىستؤثرالنفطأسعار فيكبيرةتغييراتأي حدوث
الاقتصاديةالسياسةكل من علىالمطافايةفيينعكسذلكإن فطويلة،لفترةمنخفضةالنفطأسعار تبقىعندما

المستخدمة في(التدفقات المستقبلية الشركاتربحيةالذي ينعكس على الخاصالقطاعونشاط(سياسة التقشف)
.المالية)الأصول تقييم

تقييمالضروريسوف يكون من 2014عامتصف نبشكل كبير ابتداءا من مالنفطأسعار تراجعظلفي
فهماسيتيحالعلاقةهذهتحليلن أ، و العالميةالنفطوأسعار) تاسي(السعوديالسوق الماليمؤشربينالعلاقةطبيعة

ملتنويعمحاولتهمفيالمستثمرونسيتبعهاالتيالاستراتيجيةلنوعأفضل  أسعار فيالتغيراتضدتحوطهمأو استثمارا
.النفط

سوقعلىالأجل وقصيرفوريتأثيرالتراجعذلكيصحبالعالمية،النفطأسعار فيكبيرتراجعحدوثعند
حجممنبالمائةفي90نحويشكلونالأفرادالمستثمرينأن وبما. للمستثمرينالنفسيةالحالةفيللتغيرنتيجة،الأسهم

بأسواقمقارنةالاستثماريةالقراراتفي أكبر دوراتؤديالنفسيةالحالةإن فالسعودي،السوقفياليوميةالتداولات

.https://hbrarabic.comلكة العربية السعودية، اسماء ناصر شايع الشايع، المالنفط والانفاق الحكومي في أسعار تقلبات- 1
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النفط،أسعار فيالحادالتراجعأعقبتالتيةالأخير بالأحداثذلكعلىالاستدلالويمكن. تطوراالأكثر الأسهم
. 20141عاممنتصفمنذبالمائة21بنحوانخفضالذي

2016-2014النفط للفترة أسعار السوق المالي السعوديآداء ):6-3شكل رقم (
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فيه يعزى والذي الأجل وفق منظورين، منظور قصيرالنفط أسعار المؤشر وربطها بحركةأسعار يمكن تحليل حركة
موجة البيع التي سادت السوق نتيجة حالة عدم التأكد التي سادت السوق بسبب تدني إلى الميل النازل لمؤشر تاسي

النفط سوف لن يكون بصورة فورية على أسعار تدهورإن بحالة الاقتصاد ككل. وبالتالي فدرجة تفاؤل المستثمرين 
المالية، ويظهر واضحا من الشكل الحركات المترافقة لقيم المؤشر واسعار النفط.الأصول كات ومنه قيمةر ربحية الش

السياسات التي إلى زل للمؤشرجل، والذي يفسر فيه استمرار الميل النانظور الثاني هو المنظور طويل الأوالم
والتي تمثلت في تقليص الانفاق الحكومي (سياسة التقشف) وانعكاسها على نشاط يرادات النفطيةبتراجع الإتأثرت

السوق المالي.

-www.jadwa.com/ar/download/oil-prices:، على الموقع1، ص2015دوى كابيتال، يونيو تقرير لج، “تداول”النفط والسوق المالية السعودية أسعار العلاقة بين- 1
and-the-saudi-stock.
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التحلیل الاقتصادي والاحصائی للنموذج ::لثالثالفرع ا

والذي يظهر مخرجات تحليل العلاقة الخطية البسيطة بين قيم مؤشر تاسي وسعر النفط أدناه من خلال الجدول
أن نلاحظفإنناوبالتالي،48.37التي تساوي βالمعلمةإشارةإلى بالنظربين المتغيرينطرديةعلاقةهناكأن نستنتج

البترول من خلال زيادة أسعار الزيادة فيقيم مؤشر تاسي. وتتم الية انتقال ارتفاع إلى يؤديالنفطسعرزيادة
أو ارتفاعيؤثرالقصيرالمدىفيكذلك، فالخاصالقطاععلىثريؤ أن شأنه خاصة وهو ما منالرأسماليةالنفقات 
النفطأسعار تبقىعندماولكن.وضحناأكما الشركاتفيالثقةمستوىعلىفوريةبصورةالنفطأسعار انخفاض
المدىوفي،المستقبليةلاستثماريةاالقراراتنأبشالتفكيرالشركاتمديرويبدأأطول،لفترات)منخفضةأو(مرتفعة

أو ارتفاعوينعكسالخاصالقطاعنموعلىالمطافايةفيتؤثرالتيالاستثماريةالقراراتتلكتنفيذيتمالمتوسط
.تاسيمؤشرفيالأداءتراجعأو تحسنعلىالمساهمةلشركاتالمتوقعالنموانخفاض

-Rمن بين المؤشرات المهمة والتي يعتد عليها في تفسير الظواهر بين متغيرين يوجد مؤشر معامل التحديد (

squared (المؤشر يهتم بدراسة قدرة المتغير المستقل على وهذا ،بين صفر والواحد الصحيحقيمتهو مؤشر تتراوحوه
مما يعني0.5566معامل التحديد يساوي أن أدناه النتائج في الجدولأظهرت وقدتفسير التغيرات في المتغير التابع، 

تغير مؤشر أن من تغيرات المؤشر بدلالة التغير في سعر النفط، وهذا مؤشر على%55.66يفسر نموذج الانحدار أن 
النفط.أسعار من غير التغير فيأخرى السوق المالي السعودي يتأثر بمتغيرات

مؤشر السوق المالي السعوديقيمإلى30نتائج تحليل انحدار قيم صندوق فالكم ): 3-3جدول رقم (
2016-2014في الفترة 

Dependent Variable: TASI
Method: Least Squares
Date: 03/02/17 Time: 18:51
Sample (adjusted): 1/01/2014 12/31/2016
Included observations: 746 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 5170.439 104.6909 49.38764 0.0000
PET 48.37091 1.582519 30.56576 0.0000

R-squared 0.556685 Mean dependent var 8149.837
Adjusted R-squared 0.556089 S.D. dependent var 1565.751
S.E. of regression 1043.207 Akaike info criterion 16.74066
Sum squared resid 8.10E+08 Schwarz criterion 16.75304
Log likelihood -6242.267 Hannan-Quinn criter. 16.74543
F-statistic 934.2659 Durbin-Watson stat 0.011685
Prob(F-statistic) 0.000000

EVIEWSبالاعتماد على برنامجالباحثمن إعداد  9
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) الارتباط R-squared(جذر معامل التحديد %74.61كما يظهر معامل الارتباط والذي يساوي 
كما يظهر هذا المؤشر شدة الارتباط بين المتغيرين والذي يظهر في البترول واسعار المؤشر،  أسعار الايجابي والقوي بين

صورته القوية، ويمكن ارجاع شدة الارتباط وفق هذه النتيجة للأسباب التالي:

اعتماد السلطات السعودية على الريع النفطي كمورد رئيسي للمملكة.-
في اتباع سياسات توسعية تعتمد ساهمالأسعار استقرار السوق النفطي العالمي قبل الازمة مع ارتفاع-

على التمويل بالعجز انطلاقا من العوائد النفطية.
العمل على انشاء صناديق سيادية المبنية على تراكم الاحتياطات الاجنبية بشكل غير مسبوق ساهم في -

زيادة هذا الارتباط.

المطلب الرابع: صناع السوق فی السوق المالی السعودي

اعتبارية مرخصة للعمل في السوق يسمح لها ببيع وشراء  الاوراق أو عبارة عن جهات طبيعيةهم صناع السوق 
ا الخاص يجوز لها التعامل مع أنه في العادة يحظر عليها مطلقا التعامل مع الجمهور مباشرة، غيرأنه إلا المالية لحسا

فالفرق الأولىتغطية الاصدار في السوقيانالأحالوسطاء وصناع السوق الاخرين، كما يجوز لصناع السوق في بعض 
يتعامل مع الجمهور مباشرة مثل الوسيط بل أن صانع السوق لا يجوز لهأن بين صانع السوق والوسيط يتمثل في

.1يعمل لحسابه فقط

شركة منها شركات التقنية العالمية، 5400تتعامل باسهم ما يقارب ويمكن اعطاء مثال عن سوق ناسداك التي 
تاجر يعدون صناع السوق، يبيعون ويشترون 500من أكثر حيث يوجد(Dealers Market)وتمثل سوق تجار 

م الخاص ولغيرهم، وهم لا يتقاضون هوامش ( بل يحققون فروقات) ويتعاملون الكترونيا، وبذلك فهم يحققون لحسا
للأوراق المالية التي الأسعار نتيجة لتغيراتآخر عائدوكذلك يحققون )Spread(جراء فرق البيع والشراء أرباح 
.2لديهم

يمكن الربط كذلك بين مفهومي كفاءة السوق المالي وصناع السوق، فالكفاءة في نوعها الخارجي تعني سرعة 
أسعار التكاليف، وهذا ما يجعلجميع المتعاملين في السوق دون فاصل زمني مهم وباقل إلى وصول المعلومات الجديدة

نتيجة احتكار هذه المعلومات أخرى تتحدد وفق المعلومات المتداولة، وبالتالي سوف لن تستفيد اطراف علىالأسهم

.65، ص اسواق المالازهري الطيب الفكي، -1
.78، ص بورصة الاوراق الماليةمصطفى يوسف كالي، -2
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الكفاءة الداخلية فتعني قدرة السوق على أما غير عادية فالجميع لديهم نفس الحظوظ لتحقيق الارباح.أرباح في تحقيق
هامش ربح فعال فيه.أو يتاح للتجار وصناع السوق فرصة لتحقيق مدىأن دونالعرض والطلب خلق التوازن بين 

صانع السوق فی السوق المالی السعودي:الأولالفرع

الذي دفعالأمر تعرض السوق المالي السعود لعديد الصدمات التي اثرت على المتعاملين في سوقه المالي، وهو
حلول جوهرية لتطوير إيجاد واعادة الثقة للسوق والعمل علىالأمانتحقيق نوع من إلى المتداولينالمطالبة من قبل إلى 

بمناقشة هذه المطالب من خلال تأطير وجود صناع السوقالمملكة. وقد قامت السلطة التشريعية في السوق المالية
في توفير السيولة بشكل دائم من خلال مناقشة انشاء صندوق التوازن للسوق الذي ترتكز مسؤوليته إلى إضافة

خلق نوع من التوازن في السوق.إلى الذي يؤديالأمر عمليات البيع والشراء وهو

يمثلون الشركات تحافظ على  صانع السوق الحكومي يجعل السوق يتحرك بنشاط بينما صناع السوق الذينإن 
المتكتلين للضغط على السعر، فصانع السوق الحكومي أثر كفاءة السوق والمحافظة على السيولة العالية وتخفيف

على تكاملية هيكلية التوازن في السوق ليكون سوقا مهيئة للمستثمرين وليس المضاربين الذين يحرون يعملانوالاهلي 
.1السوق عن مساره الصحيح ويشوهون تعاملاته

في السوق تأثيرهمإن و شراء والبيع، صناع السوق هم عبارة عن مؤسسات مالية قوية ومتعهدة ومستعدة للإن 
صناعة أن ذلك، علاقة عكسية مع اتجاه السوقاحجام التداول ذاتتكونأن المالي يقاس من خلال وجوب

.السوق هي خلق استقرار واضح للسوق

من خلال دراسة الاثر الناتج عن الماليةالأسواق من هذا المبدأ يرتكز التحليل التطبيقي لدور صناع السوق في
دفأو دخوله للأسواق كمشتري في حالة الانخفاض الشديد للأسعار، إيجاد الدخول بدور البائع في حالة الارتفاع 

ا من السعر العادل. أو صعوداالأسعار توازن مستمر بين العرض والطلب مما يحد من تقلب هبوطا وبالتالي اقترا

ا من خلال بناء نموذج انحدار إلى دف ارجاعهاالأسعار ة صناع السوق في تحديديتم اختبار امكاني تواز
.الأسعارخطي بسيط بطريقة المربعات الصغرى، واختبار مدى ارتباط اتجاه السوق بتقلب

، صالأسواق والسياسات النقدية في الخليجبد الحفيظ عبد الرحيم محبوب، -1
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التحلیل القیاسی لنموذج صانع السوق:لثانیالفرع ا

كتابة النموذج-1
على الشكل:اتجاه السوق و صانع السوقجة العلاقة بين ذيمكن نم

0 1M V    

:حيث

-M(الفرق بين سعر الافتتاح وسعر الاغلاق).الأسعار لمتغير التابع ويمثل تقلب: ا
-iX المستقل ويمثل اتجاه السوق (حجم التداول).: المتغير
-0 1والنموذج.تمعلما
-i يمثــــــــــــل الخطــــــــــــأ في تفســــــــــــيرM :(البــــــــــــواقي)، ومنــــــــــــه يمكــــــــــــن كتابتــــــــــــه انطلاقــــــــــــا مــــــــــــن العلاقــــــــــــة

0 1i M V    

دف تحليل دور صنا الأسعار تحليل نتائج نموذج الانحدار بين تقلبظهر الجدول المواليي عواتجاه السوق المالي 
السوق.

صانع السوق في السوق المالي السعوديدور ): نتائج تحليل4-3جدول رقم (

Dependent Variable: M
Method: Least Squares
Date: 03/19/17 Time: 20:09
Sample (adjusted): 1/01/2014 11/15/2016
Included observations: 750 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

VOL 2.77E-07 3.80E-08 7.293939 0.0000
C 46.83149 10.02908 4.669571 0.0000

R-squared 0.066402 Mean dependent var 115.9677
Adjusted R-squared 0.065154 S.D. dependent var 92.81918
S.E. of regression 89.74448 Akaike info criterion 11.83447
Sum squared resid 6024446. Schwarz criterion 11.84679
Log likelihood -4435.927 Hannan-Quinn criter. 11.83922
F-statistic 53.20155 Durbin-Watson stat 0.869517
Prob(F-statistic) 0.000000

EVIEWSبالاعتماد على برنامجالباحثمن إعداد  9
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: 1̂و0̂فحص المعنوية الاحصائية للمعالم المقدرة -2
من خلال مقارنة توزيع ستودنت للوقوف على القدرة التفسيرية للمتغيرات المستقلةالاعتماد على حيث يمكن 

دولة للتوزيع الطبيعي، المرفق من خلال فحص نسبة الاحتمال أو القيم المحسوبة بالقيمة المطلقة مع القيم ا
ومقارنتها بنسبة المعنوية الاحصائية.المحسوبة tللإحصائية 

0تساوي له)Probability(قيمة المعنوية الاحصائيةو ، 46.83يساوي : 0للمؤشرعائد الثابت ال-

.0وقيمتها تختلف عنالنموذجفيإحصائيةدلالةلهاأن أي )%5(0.05من أقل هيو 

العلاقة وهو يظهر ) %0(تساوي %5من أقل بمعنوية احصائية2.77E-07والذي يساوي :1المعامل -
.اتجاه السوقو الأسعار تقلبالايجابية 

): Fاختبار المعنوية الكلية للنموذج (اختبار التوزيع -3
دولةFcيتم مقارنة و يمكن اختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال إحصائية فيشر، k)بقيمة فيشر ا ,n-

k-1,α(1.

دولة لفيشرFc=53.20قيمة فيشر أن من خلال الجدول أعلاه نجد ومن ،أكبر تماما من القيمة الإحصائية ا
= (F-stat)ـبوالتي قدرت Probخلال القيمة الاحتمالية المرفقة للإحصائية  تماما من مستوى أقل وهو0.0000

لها معنوية إحصائية كلية.المعالم المقدرة للنموذج أن أي H1ونقبل الفرضية H0ومنه نرفض الفرضية 0.05المعنوية 

46.83الشكل النهائي للنموذج يكتب من الشكل: 2.77E 07M V    هناك ارتباطا أن وهذا يظهر
لا تتحدد من طرف صناعالأسعار أنإلى واتجاه السوق، وهذا يقودالأسعار دلالة احصائية بين تقلبذوطرديا 
تتنافى مع عمل صانع السوق. الأسعار في السوق المالي السعودي، كون العلاقة الطردية بين اتجاه وتقلبالسوق

.74الأردن، صعمان،التوزيع، و دار مكتب حامد لنشر،"وتطبيقات"محاضرات طرق الاقتصاد القياسي محمد شيخي، -1
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30لصندوق فالکم الساکنۀالإدارة :الثانیالمبحث 

ۀالقیاسیالساکنۀ التغطیۀواستراتیجیۀ

التغطية ةواستراتيجي30التسيير المؤشري لصندوق فالكم أو الساكنةالإدارة نناقش في هذا المبحث فكرة
البترول وبالتالي ارتفاع المخاطر أسعار وهي الفترة التي شهدت انخفاض كبير في2016- 2014للفترة الساكنة 

دف استراتيجية التغطية باستخدام خيارات البيع 30فالكم أصول تغطيةإلى النظامية في السوق المالي السعودي، و
بسعر مؤشر السوق المالي السعودي. من اجل تحقيق استراتيجية التغطية من مخطر انخفاض اسعارها نتيجة لارتباطها 

من خلال مقابلة كل تبسيط هذه الاستراتيجية (أجل نظرية منالفرضيات المنسوف نؤسس الدراسة على مجموعة
إعادة إلىتاجتحالذي لا ي التغطية هالتغطية الساكنة إن ية "القياسية")،لذلك اطلقنا عليها تسمسهم لخيار مالي 

مثل تقلب الاوراق المالية التي الأخرى تغير المتغيراتإلى إضافةالأساسي ترتيب المحفظة بسبب تحرك سعر السهم
كل من اناوز التوازن المستمر من خلال إعادة تطلبتتيالةالديناميكيالتغطية وهذا ما يعاكسنتحوط لتغيرها.

الخيارات والاسهم الضمنية في المحفظة. 

انواع البيانات ومصادرها: 
بشكل كلي على البيانات الثانوية من خلال الاطلاع على المراجع العلمية هذه الدراسةد في اعتمتم الا

التقارير الدورية إلى الرئيسي تمثل في الرجوعمصدر المعلوماتوالبحوث والدوريات التي تناولت هذا السوق، ولكن 
:الماليللسوق للسوق وصندوق فالكوم المالي في الموقع الرسمي ةالبيانات اليومية والشهريإلى إضافةالتي تنشرها السوق،

www.tadawul.com.sa الماليةفالكم للخدمات لوالموقع الرسمي:www.falcom.com.sa/ar.

الأول، فقد اعتمدنا على نوعين من البيانات، النوعالخيارات الماليةبدراسةالبيانات المرتبطة ما في ما يتعلق بأ
المالية الأدوات النوع الثاني فهي البيانات الغير متوفرة نظرا لعدم تداول هذا النوع منأما هو النوع السالف الذكر،

نتائج دقيقة إلى وصولوالتحليل هذه المعطيات ض هذه البيانات ولكن بتأصيل علمي لها. وقد تماتر فوبالتالي ذهبنا لا
ا فييتم الضمن استراتيجيات  ا تركيب التوليفة إلى المالية المختصة، وصولاالأسواق تعامل  الكيفية التي يمكن 

الضمنية) ضمن محفظة مالية (محفظة التحوط) التي الأصول المشتقة منها (الماليةالأصول الفعالة من هذه المنتجات مع
المالية) وتفادي تأثيرات المخاطر المالية المتوقعة الأزمات يمكن استثمارها في بيئة مالية تتسم بارتفاع المخاطر (في ظل

يار .أسعار الأسهمعلى التغير فيثرهاأالبترول و أسعار وبصفة خاصة مخاطر السوق (المؤشر بيتا) الناتجة عن ا

ثلاث مطالب هي:إلى قسم هذا المبحث
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كونه يمثل اسا تحليل التحليليةبالغة في دراستنا أهمية نظرا لما يمثله العائد من30دراسة تقلب عوائد فالكوم -1
من بين متغيرات نموذج هو المتغير الوحيد الانحراف المعياري للعوائد ان إلى إضافةالمالي المذكور،للأصلالمخاطر 

تسعير الخيارات المالية لبلاك وشولز التي لا يمكن ملاحظتها مباشرة من السوق ويتطلب منهجا خاصا لحسابه.
دف تطبيق استراتيجية وفق شروط السوق المالي السعودي 30تسعير الخيارات على سهم فالكم -2

المخاطر المالية لهذه الاصول.التغطية باستخدام خيار البيع و ملاحظة تأثيرها على حجم
قبل التحوط وبعده من 30الثلاثة والمتمثلة في محفظة السوق، محفظة فالكم الاصول الماليةآداء تحليل-3

بحسب ادائه مقارنة بالأصلين الاخرين.أصول المعتمدة وترتيب كلالأداءخلال مقاييس

المالیۀدراسۀ تقلب عوائد فالکوم للخدمات : الأولالمطلب

كونه على مفهوم العائد الهندسي عوض العائد الحسابي  يتم الاعتمادالتحليلية القادمة سوف ةدراساللأغراض 
(وهو المهم) العوائد أن إلى إضافةالعائد الكلي في رقم واحد.آداء ثل عائدات الصندوق المتراكمة التي تطبعيم

لذلك فانه بغض النظر عن مدى ، استثمارها بشكل مستمرإعادة المدفوعات المؤقتة يتمأن الهندسية تفترض ضمنا
أن قيمة المحفظة لا يمكنأو الماليالأصل سعرأن عائد في بعض الفترات، سوف تضمن طريقة حساب العائدالسلبية 

.1الحسابيمن العائد أكبر يصبح سلبيا أبدا وهذا ما يجعل من العوائد الهندسية غالبا ما تكون ذات مغزى اقتصادي

:2يعطى العائد الهندسي بالعلاقة التالية

( , )( ) ln t t t t tg
t

t

P Div
R t

P
  

   
 



حيث:
 -( )g

tR t الهندسي في اللحظة عائد ال: معدلt للفترةt.
 -tPوt tP  :المالي في لحظتين متتاليتين الأصل سعرtوt t 

 -( , )t t tDiv : الموزعة للفترة الأرباحt.

1 Kevin Dowd, Measuring Market Risk, second edition, John wiley & sons, England, 2005, P55.
2 Franck Moraux, Finance de marche, Edition Pearson, Paris, 2010, P3.
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العلاقۀ بین عائد فالکوم المالی ومؤشر السوق المالی السعودي :الأولالفرع

ومؤشر السوق المالي السعودي حجر الزاوية في دراستنا لمخاطر تحليل العلاقة بين عائدي فالكوم المالي يعتبر 
لتحديد النظامية من اهتمامه بالمخاطر غيرأكثر النظامية المالية، كون المستثمر يهتم بحجم المخاطرالأصول استثمار

).CAPMالرأسمالية (الأصول التي تحدد قراره الاستثماري في اطار نموذج تسعيرالمخطر قيمة علاوة

السوق معبرا أسعار هناك اتجاها اقترانيا ما بين تغيراتأنبالمالية الأسواق الممارسة العملية التاريخية فيتوضح 
Marketsعنها بمؤشر السوق  Indexالاوراق المالية، فالاتجاه الصعودي للسوق يقترن باتجاه أسعار وتغيرات

الهبوط، وبالتالي فالربط بين المتغيرين إلى القياسي لأسعار السوقتصاعدي للأوراق، وعلى العكس عند اتجاه الرقم 
.1)امر ممكن بواسطة المعامل (النظامية للتعبير عن مدى التأثر الذي يعكس لنا المخاطر

عائدعلى30فالكمصندوقعائدانحدارقبل اسقاط النموذج المناسب للعلاقة بين العائدين، نقوم برسم 
لتالي يظهر نتيجة هذا الانحدار.ا، والشكل السعوديالماليالسوق

المالي السعوديعلى عائد السوق30انحدار عائد صندوق فالكم ): 7-3الشكل رقم (

EXELمن اعداد الباحث باستخدام برنامج 

الخطي نموذج الانحدار إن يمكن تمثيل العلاقة بخط مستقيم وهي علاقة ايجابية، لذلك فأنه ويلاحظ من الرسم
سيكون مناسبا لهذه العلاقة.

وفقا للمفهوم السابق يمكن كتابة العلاقة بين عائدي فالكوم المالي ومؤشر السوق المالي السعودي من الشكل التالي:

falcom tasi tR R     

.192، صمرجع سابق، الماليةالأسواق محمود محمد الداغر،1



y = 0,9351x - 0,0032
R² = 0,923

-0,250

-0,200

-0,150

-0,100

-0,050

0,000

0,050

0,100

0,150

0,200

-0,200 -0,150 -0,100 -0,050 0,000 0,050 0,100 0,150 0,200



30144صندوق فالکمالتسییر الساکن و التغطیۀ الدینامیکیۀ ل: الثالثالفصل

حيث:
 -RTASI.معدل عائد المؤشر العام السعودي :
 -: المنتظم.المخطر
 -t: غير المنتظم.المخطر

نموذج أن إلى التي تشيرFالقيمة الكبيرة لـأولا نتائج تحليل الانحدار السابق، والذي يظهرأدناه يظهر الجدول
الكبيرة قيمة معامل التحديد إلى إضافةالاختلافات العشوائية قليلة.إن الانحدار الخطي يفسر جزء كبير من البيانات و 

ذاالنظامية والتي تظهر ارتفاع المخاطر المالي. ويكتب النموذج من الشكل:الأصل المتعلقة 

0.0029 0.987falcom tasi tR R    

) يمثل الخصائص الاحصائية لانحدار عائد صندوق فالكم على عائد السوق5- 3جدول رقم (
Statistiques de la régression

Coefficient de détermination multiple 0,960738211

Coefficient de détermination R^2 0,923017911

Coefficient de détermination R^2 0,92068512

Erreur-type 0,021214912

Observations 35

ANALYSE
DE

VARIANCE
Degré de

liberté
Somme des

carrés
Moyenne des

carrés
F

Valeur critique
de F

Régression 1 0,178080688 0,178080688 395,6711397 6,04212E-20

Résidus 33 0,014852392 0,000450072

Total 34 0,19293308

Coefficients Erreur-type Statistique t Probabilité
Limite inférieure

pour seuil de
confiance = 95%

Constante 0,002928974 0,003596589 0,814375536 0,421267997 -0,004388341

Variable X 1 0,987117556 0,049625134 19,8914841 6,04212E-20 0,886154462

EXELمن اعداد الباحث باستخدام برنامج 

حساب تقلب العوائد::ثانیالفرع ال

المعياري للعوائد المتراكمة المستمرة للأداة المالية على مدى فترة الانحراف إلى عادة، يشير التقلب في الاستثمار
10رقم مطلق (أو بالمئة)10معينة من الزمن، ويتم التعبير عنها عادة باصطلاحات سنوية ككسر من متوسط (

ا التقلبات علىإلى دولارات). وعادة ما ينظر سلبية تبعا أو إيجابيةتكون أن تمثل عدم اليقين والمخاطر التي يمكنأ
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المشتقة مثل الخيارات الأدوات ، يتم تداول التقلبات مباشرة من خلالالأسواقلاستراتيجية الاستثمار. في بعض
varianceومقايضات التباين ( swaps(1.

الخيارات الذي لا يعتبر هذا المتغير (الانحراف المعياري للتغير في عائد السهم) المتغير الوحيد في نموذج تسعير 
بغية وضع اطار منهجي لحسابه واستخدامه في نموذج بلاك وشولز سوف يمكن ملاحظته مباشرة في السوق، وعليه و 

نقترح المنهجية التالية في حسابه:

شهرية.أو الاعتماد على سعر الاغلاق للسهم محل الدراسة سواءا كانت يومية، اسبوعية-1
الية.الخسائر الرأسمأو الأرباححساب-2
العائد الرأسمالي.إلى الأرباحتوزيعاتإضافة -3
السعر في بداية الفترة.إلى الأرباحقسمة مجموع-4
ما يسمى بالعائد المركب المستمر.الأخير حساب اللوغاريتم الطبيعي للناتج والذي يعطي في-5
دف تحديد الانحراف الأشهر أو ضرب الانحراف المعياري السابق في الجذر التربيعي لعدد الاسابيع-6 في السنة 

سنوي.الالمعياري 

النتائج التالية تظهر قيمة التقلب في سنوات الدراسة:

:2014الانحراف المعياري (التقلب) لسنة 

2

/2014

/2014

/2014

( )

1

0.048

11 1
0.069

mois

mois

mois

x x

n


















والإيجابية في  في حساب الانحراف المعياري يتم تربيع جميع الفروق، بحيث يتم الجمع بين الاختلافات السلبية 
ينتشر. التقلباتأن فقط، ولكن التوقع كيف يمكنالأسعار التقلب لا يقيس اتجاه تغيراتإن وبالتالي فكمية واحدة

أفقإلى بالنسبةtهو الانحراف المعياري للعائد اللوغاريتمي لأداة مالية لفترة لا تتجاوز السنة، والتقلبالسنوية 

1:السنوات يكون من الشكلمعطى بدلالة عدد Tزمني

1-Anthony Tarantino & Deborah Cerauskas, Essentials of Risk Management in Finance, John Wiley & Sons, New
Jersey, 2011, P214.
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t T 

لبياناتنا الشهرية تساوي:2014وبالتالي فالتقلب السنوي لسنة 

2014 0.069 12

23.92%

 



% 29.33على التوالي 2016و2015بنفس المنهج السابق نجد تقلب عوائد فالكوم المالي لسنتي 

.%26.33و

هو متوسط التقلب السنوي الذي سوف 2016إلى 2014ويكون متوسط تقلب العوائد للسنوات من 
نعتمده كمتغير تقلب العوائد في نموذج تسعير الخيارات المالية والذي يساوي:

2014 2015 2016
2014/2016 3

26.53%

  


 




تسعیر خیارات البیع وفق نموذج بلاك وشولز المطلب الثانی: 

خيار أو صيغ نموذج بلاك وشولز تسمح لنا بحساب عند لحظة البداية (التاريخ صفر)، قيمة خيار شراء اوروبي
:2عليه، ويكتب النموذج من الشكلأرباح بيع اوروبي على سهم لا يتم توزيع

1 1 0 0R P P Put  

مع:

2
0

1

ln( / ) ( / 2)cS K r T
d

T



 



و

2 1d d T 

1- I dem, P214.
2 John Hull , Options, futures et autres actifs dérivés, 6e édition, Pearson, France, 2007, P303-304
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:فرضیات ومتغیرات الدراسۀ::الأولالفرع

لتطبيق نموذج بلاك وشولز لتسعير الخيارات المالية في السوق المالي السعودي نقوم باستخدام المتغيرات 
والفرضيات التالية:

 -0S جلسة كل شهر.آخر اية: هو سعر اغلاق سهم فالكوم للخدمات المالية عند
 -K1: سعر تنفيذ الخيار والذي عادة ما يكون مساو لسعر السهم في تاريخ بداية العقد.
 -crوقد بلغ متوسط العائد (السايبور) : معدل العائد بدون خطر المستمر في السوق المالي السعودي  ،

مستمر ندخل عليه اللوغاريتم إلى . ولتحويل هذا العائد22016-2014لال الفترة خ%02بدون خطر 
:3النيبيري كالتالي

إن اشهر ف3الخيار اوروبي وبفترة صلاحية تساوي أن : الفترة حتى تاريخ التنفيذ ككسر من السنة، وبما- 
T 0.25تساوي.

 - تقلب العوائد، وهو المتغير الوحيد في نموذج بلاك وشولز الذي لا يمكن لا يلاحظ مباشرة في السوق :
المالي. 

.4%50و%20الذي يعبر عن مقياس لعدم التأكد من العوائد عموما ينحصر بين الأسهمتقلبأن وقد لوحظ

تسعیر الخیارات المالیۀ فی السوق المالی السعودي:ثانیالفرع ال

البيع حسب نموذج بلاك وشولز لفترة الدراسة أو يمثل الجدول الموالي المتغيرات الداخلة في تسعير خيار الشراء
سنوات.3المختارة المقدرة بـ

. بتصرف.62، ص2012، الاردن، الطبعة الاولى، اثراء للنشر والتوزيع، ادارة المشتقات الماليةالدوري وسعيد جمعة عقل، نالرحممؤيد عبد - 1
.11، ص2017الماليالاستقرارتقريرمؤسسة النقد العربي السعودي، -2

3- Roland Portrait & Patrice Poncet, Finance de marché : Instruments de base, produits dérivés, portefeuilles et
risques, Ed 4, Dalloz, Paris, 2014, P3 41.

4- John Hull, Option, Futures et autres actifs dérives, opcit, P292.

ln(1 )

ln(1.002)

0.0198 1.98%

cr r 



 

T
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) مدخلات نموذج بلاك وشولز لتسعير الخيارات6-3جدول رقم (

السعر اول الفترة
المدة 

آخر السعر
0Sالمدة 

تقلب 
العوائد 

معدل العائد بدون 
crخطر المستمر 

مدة الخيار 
T

2014
0,25%1,98%30,3030,3026,53الأولالثلاثي

0,25%1,98%33,8033,8026,53الثلاثي الثاني

0,25%1,98%36,5036,5026,53الثلاثي الثالث

0,25%1,98%34,7034,7026,53الثلاثي الرابع

2015
0,25%1,98%28,9028,9026,53الأولالثلاثي

0,25%1,98%34,8034,8026,53الثلاثي الثاني

0,25%1,98%32,5032,5026,53الثلاثي الثالث

0,25%1,98%25,8025,8026,53الثلاثي الرابع

2016
0,25%1,98%22,5022,5026,53الأولالثلاثي

0,25%1,98%25,9025,9026,53الثلاثي الثاني

0,25%1,98%25,1525,1526,53الثلاثي الثالث

0,25%1,98%23,0623,0626,53الثلاثي الرابع

من اعداد الباحث

الخطوات التالية:علتسعير خيار الشراء وفق النموذج المطلوب نتب

:d2وd1حساب قيم -1

2
0

1

2

2 1

ln( / ) ( / 2)

ln(30,3/ 30,3) (1,98 0,2653 / 2) 0,25

0,2653 0,25

0,1036

0,1036 0,2653 0,25

0.029

cS K r T
d

T

d d T






 


  




 

 

 

من جدول التوزيع الطبيعي للاحتمالات:N(d1)وN(d1)استنتاج قيم --2

من الجدول الملحق نجد ما يلي:

K
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1

2

2

( ) 0.5413

&

( ) ( 0.029)

1 (0.029)

1 0.5120

( ) 0.4884

N d

N d N

N

N d



 

 

 



حل النموذج:-3

:)SARبالريال السعودي ((Call)حساب خيار الشراء 3-1

0 1 2

0.0198 0.25

SAR

( ) ( )

(30.3 0.5413) (30.3 0.4884)

1.6752

cr TC S N d Ke N d

e



 

 

    



:)SARبالريال السعودي ((Put)حساب خيار البيع 3-2

2 0 1

0.0198 0.25

SAR

( ) ( )

(30.3 (0.0.029)) (30.3 ( 0.1036))

1.5237

crTP Ke N d S N d

e N N



 

   

     



:المحسوبة وفق المنهج السابقالجدول الموالي يلخص قيم خيارات البيع والشراء على 

خيارات البيع والشراء حسب نموذج بلاك وشولز لتسعير الخياراتأسعار :)7-3جدول رقم (
خيار البيع الفترة

PUT
الشراءخيار 

CALL

2014
1,52371,6752الأولالثلاثي

1,69971,8687الثلاثي الثاني

1,83552,0180الثلاثي الثالث

1,74491,9184الثلاثي الرابع

2015
1,45331,5978الأولالثلاثي

1,75001,9240الثلاثي الثاني

1,63431,7968الثلاثي الثالث

1,29741,4264الثلاثي الرابع

2016
1,13141,2439الأولالثلاثي

1,30241,4319الثلاثي الثاني

1,26471,3905الثلاثي الثالث

1,15961,2749الثلاثي الرابع
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عقد شراء أن ، التي تبين(العلاوة)العادلة لقيمة المكافأة أو ) القيم النظرية7- 3تمثل القيم في الجدول رقم (
تكون مساوية لقيمة المكافأة في كل فترة من فترات أن ) يتوجب7- 3تضمنها الجدول (سهم بالمواصفات التي 

كانإذاأما ،(Overvalued)من ذلك فانه يعد سعرا مغالا فيه أكبر سعر العقد في السوقكان ماإذا فالدراسة،
يضارب على قيمته في مالك السهم سوف أن ، وبما(Undervalued)مما ينبغي أقل من ذلك فيكون سعراأقل 

.%20مشتري خيار البيع سوف يشتري عقد الخيار باقل من قيمته بـأن الفترة القادمة فإننا سوف نفترض

التغطیۀ المحفظۀ المالیۀ فی حالتیومخاطر عوائد المطلب الثالث: تحلیل 

وعدم التحوط

يظهر سعر السهم في بداية مدة الخيار 1يظهر الجدول الموالي قيما مختلفة للسهم في تاريخ لتنفيذ. العمود رقم 
هو السعر بتاريخ 2014لسنة الأولحيث يعبر سعر كل ثلاثي عن السعر في بداية الفترة (سعر الثلاثي

والتي تساوي سعر التنفيذ كذلك، وهكذا) 1/4/2014، والسعر في الثلاثي الثاني هو السعر بتاريخ 1/1/2014
اصغر من أو تكون اكبر، تساويأن مدة الخيار والتي يمكنآخر عن سعر السهم في2بينما يكشف العمود رقم 

. يمثل العمود OTMغير مربح أو ITMمربحا كان أنسعر التنفيذ والتي على اساسها سوف تتحدد طبيعة الخيار
ریال سوف 33.8إلى 30.3قيمة المحفظة في ظل غياب استراتيجية التحوط، فمثلا عند ارتفاع سعر السهم من 4رقم 

أما ریال عن كل سهم.3.5المشكلة للمحفظة والمقدر بـ الأسهميكون الربح  يقدر بالفرق بين السعرين في عدد
كان إذايظهر طبيعة العقد فيما6عادلة، العمود من قيمها ال% 80فيمثل قيم خيارات البيع ولكن بـ5العمود رقم 

، حيث يكون الأسهمعكس اتجاه توقعات مالكيأو في اتجاهالأسعار غير مربح والذي يتحدد مع تحركأو مربحا
اتجهت في نفس اتجاه الأسعار أنأي من سعر التنفيذ،أقل السعر السوقيكان إذا(In The Money)مربحا 

) والذي Hedging Portfolio(التغطية والذي يظهر محفظة7المستثمر المتوجس من انخفاضها. واخيرا العمود 
5والذي يعطي ناتجهما الربح الرأسمالي ثم يطرح منه قيمة العمود رقم 1مطروحا منه قيمة العمود 2يساوي العمود 

الفرق بين قيمة البيع والشراء موجبة (حالة تحقيق الارباح).كان لكي يعطي الربح الصافي بعد التحوط، وهذا في حال
من سعر التنفيذ فلن ينفذ مشتري الحق الخيار وبالتالي يكون خيارا أقل السعر السوقيأن أي في الحالة العكسيةأما 

.(Out of The Money)غير مربحا 
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باستعمال خيارات البيعالتغطية خصائص:)8-3(جدول رقم 

السعر اول الفترة
1المدة   

آخر السعر
2المدة   

سعر التنفيذ  
3

عائد المحفظة 
4بدون تحوط  

PUTx0.8
5

طبيعة 
6العقد   

عائد محفظة 
7التغطية 

2014
30,3033,8030,303,501,22OTM2,28الأولالثلاثي

33,8036,5033,802,701,36OTM1,34الثلاثي الثاني

1,801,47ITM-1,47-36,5034,7036,50الثلاثي الثالث

5,801,40ITM-1,40-34,7028,9034,70الثلاثي الرابع

2015
28,9034,8028,905,901,16OTM4,74الأولالثلاثي

2,301,40ITM-1,40-34,8032,5034,80الثلاثي الثاني

6,701,31ITM-1,31-32,5025,8032,50الثلاثي الثالث

3,301,04ITM-1,04-25,8022,5025,80الثلاثي الرابع

2016
22,5025,9022,503,400,91OTM2,49الأولالثلاثي

0,751,04ITM-1,04-25,9025,1525,90الثلاثي الثاني

2,091,01ITM-1,01-25,1523,0625,15الثلاثي الثالث

23,0627,7023,064,640,95OTM3,69الثلاثي الرابع

-2,605,88

من اعداد الباحث

وفي حالة عدم التحوط، ففي حالة عدمالتغطية تين ناتج الاحتفاظ بالسهم في حالةالأخير وتظهر النتيجتين
ریال2.6ـبسوف تنخفض قيمة السهم 31/12/2016غاية إلى 1/1/2014ونتيجة للاحتفاظ بالسهم من التغطية 

.الأسهممن هذهوهي نسبة جد هامة في رأسمال محفظة تعتمد في تركيبها على نسبة كبيرة%8.58بنسبة أي 

ا إلا ما في حالة التغطية وعلى الرغم من تكلفتهاأ الأرباح ساهمت في الحد من تقليل الخسائر وتعزيزأ
من القيمة الابتدائية لهذا أرباح %19.41بنسبة أي ریال عن كل سهم5.88بـرباحا تقدر أوالنتيجة النهائية تظهر 

الاستثمار.

المخاطر المالیۀ للمحفظۀ المالیۀ قبل التحوط: الأولالفرع

المالية، الأصول استخداما للتعبير عن مخاطرالأكثر يعتبر مؤشري التباين والانحراف المعياري المقياسين المطلقين
ا هذه المخاطر التي تعرف على احتمال عدم تحقيق الربحية المستهدفة، وتحسب أو احتمالات التعرض للخسائرأ

انطلاقا من تحليل الانحراف بين ما هو متوقع (المتوسط) وبين ما هو محقق.

مخاطر نظامية تصيب السوق المالي ككل وبالتالي لا يمكن تجنبها بالتنويع، إلى هذه المخاطر التي يمكن تقسيمها
ا، وبالتالي هي أو ومخاطر غير نظامية وهي المخاطر التي تصيب قطاعا بعينه امؤسسة بحد ذا المخاطر التي يمكن ادار
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من نسبة المخاطر أكبر منها والتي نرغب في الاستثمار في الاوراق المالية التي تكون فيها نسبة هذه المخاطروالتغطية 
التي تتعرض لها القيمة السوقية للسهم فتقاس من خلال مؤشر التباين المشترك النظامية المخاطرأما المنتظمة.

(Covariance) يقيس مدى التلازم بين حركة السهم ومؤشر السوق من حيث القيمة والاتجاه.الذي

حساب معدل العائد:- اولا

أكثر يرتكز تحليل المخاطر المالية كما ذكرنا سابقا على عنصر العوائد ومدى استقرارها، فكلما كانت العوائد
نقوم بتقدير عوائد كل من المحفظة الإطار استقرارا كلما مانت نسبة عدم التأكد بسيطة، والعكس صحيح. في هذا

.الغير محوطة ومحفظة السوق المعبر عنها بمؤشر السوق السعودي

عائد المحفظة الغير محوطة:-1

اية المدة، معدل أما عوائد المحفظة الغير محوطة هو الفرق المباشر بين سعر السهم في بداية المدة والسعر في 
1بالعلاقة التالية: العائد خلال فترة معينة فيحسب 0ln( / )iR P P وهو ما يسمى بمعدل العائد الهندسي. ومن ثم

حساب متوسط معدل العوائد لقياس الانحرافات المعبرة عن المخاطر المالية.

المحفظة الغير محوطةعائد:)9- 3جدول رقم (
عائد المحفظة سعر السهمالفترة

الرأسمالي
معدل عائد 

)Ri(المحفظة 

2014
30,30الأولالثلاثي

33,803,5000,109الثلاثي الثاني

36,502,7000,077الثلاثي الثالث

0,051-1,800-34,70الثلاثي الرابع

2015
0,183-5,800-28,90الأولالثلاثي

34,805,9000,186الثلاثي الثاني

0,068-2,300-32,50الثلاثي الثالث

0,231-6,700-25,80الثلاثي الرابع

2016
0,137-3,300-22,50الأولالثلاثي

25,903,4000,141الثلاثي الثاني

0,029-0,750-25,15الثلاثي الثالث

0,087-2,090-23,06الثلاثي الرابع

31/12/201627,704,6400,183
-0,22-0,007

من اعداد الباحث
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كل فترة، حيث يحسب معدل العائد آخر  الجدول عوائد المحفظة الغير محوطة بدلالة تغير سعر السهم فييظهر 
يساوي:2014دل العائد للثلاثي الثاني من عام ، فعلى سبيل المثال يبطريقة معدل العائد اللوغاريتم

2/2014

33.8
ln( )

30.3
R  10.9ويساوي.%

%0.7-ما يقارب2016- 2014للفترة معدل عائد المحفظة الغير محوطة وبلغ متوسط 

عائد محفظة السوق-2

) 2016- 2014هي عوائد مؤشر السوق المالي السعودي المحسوبة في فترة ثلاثة اشهر خلال سنوات الدراسة (
.%1.6- متوسط العائد بلغ أن ونجدوالمحسوبة بنفس الطريقة السابقة.

حساب المخاطر - ثانیا

وغير منتظمةنظامية مخاطرإلى تنقسم المخاطر المالية

:المخاطر المنتظمة-1

كونه المؤشر الذي يربط عائد السهم وعائد لسوق المالي عبر النظامية  يعتبر معامل بيتا المقياس النسبي للمخاطر
المالي مع التغير العام الأصل التغير في عائدمعامل بيتا يقيس مدى تلازمأنبتباين كلا العائدين. وبالتالي يمكن القول 

المعبر عنها بمؤشر السوق المالي. والجدول الموالي يظهر المؤشرات الاحصائية الداخلة في حساب الأسعار في حركة
حيث: معامل بيتا. 

السوق والذي يعطى بالعلاقة التالية: و والثاني يظهر الانحراف لعائد السهمالأولالعمود-
العمود الثالث يظهر قيم التباين المشترك الذي يعرف "بانه انحرافات عائد الورقة المالية عن وسطها الحسابي -

". ويعطى بالعلاقة التالية:1مضروبا في انحرافات عائد السوق عن وسطه الحسابي
العمود الرابع يظهر قيم تباين السوق والتي تساوي مربع قيمة انحراف عائد السوق.-

.193مرجع سابق، ص ، محمود محمد الداغر-1

i ir R R 

im i mCOV r r 
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المحفظة الغير محوطةحساب بيتا:)10-3جدول رقم (
انحراف عائد الفترة

)ri(المحفظة 
انحراف عائد 

)rm(السوق 
التباين المشترك 

COVim

تباين السوق 
Vm

2014
الأولالثلاثي

0,1170,1060,0120,011الثلاثي الثاني

0,0840,0800,0070,006الثلاثي الثالث

0,0020,0000,000-0,043-الرابعالثلاثي 

2015
0,1060,0190,011-0,175-الأولالثلاثي

0,1930,1180,0230,014الثلاثي الثاني

0,0620,0040,004-0,061-الثلاثي الثالث

0,2280,0510,052-0,223-الثلاثي الرابع

2016
0,1560,0200,024-0,129-الأولالثلاثي

0,1480,1430,0210,020الثلاثي الثاني

0,0360,0010,001-0,022-الثلاثي الثالث

0,0930,0070,009-0,079-الثلاثي الرابع

31/12/20160,1910,2350,0450,055

0,2100,209

من اعداد الباحث

إيجاد المختلفة في السوق المالي، ويتطلب تقديرهالمالية الأصول المنتظم لمؤثر مشترك ما بينالمخطر يعود
الارتباط بين عائد السوق ممثلا في مؤشر السوق، وعائد الورقة المالية المراد تحليل مخاطرها المنتظمة.

) عن مقدار التغير ß) مدخلا مناسبا لتحديد المخاطر المنتظمة، حيث يعبر (Beta)ßيعد قياس المعامل بيتا 
.1تغير في مؤشر السوق الممثل لتغيرات عائد السوقللالمالية محل الدراسة نتيجة في عوائد الورقة

2016إلى 2014نتائج انحدار عوائد سهم فالكوم المالي على مؤشر السوق المالي السعودي للفترة من تظهر 
موضحة في الجدول ادناه:

.191المرجع السابق، ص-1

0.209

0.210

1.005

im

m

COV
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نتائج انحدار عوائد المحفظة الغير محوطة على مؤشر :)11-3جدول رقم (
2016-2014السوق المالي للفترة من 

Dependent Variable: RI
Method: Least Squares
Date: 04/11/17 Time: 22:40
Sample: 2014Q1 2016Q4
Included observations: 12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RM 1.004293 0.086156 11.65664 0.0000
C 0.008736 0.011456 0.762555 0.4633

R-squared 0.939149 Mean dependent var -0.007500
Adjusted R-squared 0.924594 S.D. dependent var 0.143449
S.E. of regression 0.039391 Akaike info criterion -3.479527
Sum squared resid 0.015517 Schwarz criterion -3.398709
Log likelihood 22.87716 Hannan-Quinn criter. -3.509449
F-statistic 135.8772 Durbin-Watson stat 2.162749
Prob(F-statistic) 0.000000

EVIEWSمن اعداد الباحث باستخدام برنامج

ويظهر الجدول قيم كل من:

، ولكن ونظرا لقيمة المعنوية الاحصائية التي 0.0087والذي يساوي : العائد الثابت للورقة المالية-
فيإحصائيةدلالةلهاليسأي %)5(0.05من أكبر ) والتي هيProbability(0.4633تساوي 
.0تساوي Cقيمة إن فالنموذج

وهو يظهر الحجم الكبير %)0(تساوي %5من أقل بمعنوية احصائية1.005والذي يساوي :ßالمعامل -
ذاالنظامية للمخاطر 1والذي يفوق مخاطر السوق المالي الذي له معامل بيتا يساوي الماليالأصل المرتبطة 

تذبذبمنأعلى المحفظةفيالتذبذبأن أي (كون مؤشر السوق يعبر عن المحفظة ذات التنويع الجيد)،
.ككلللسوقالمؤشر العام

هناكأن أي ،2من أكبر وهي11.65664لمعامل بيتا تساويt (t-Statistic)قيمة الإحصائية -
).القطاعمحفظةعوائد(التابعبالمتغيرعلاقةله)السوقعوائد(المستقلالمتغيرأنب% 95احتمال

يساوي Rمعامل الارتباط إن ومنه ف0.9391والذي يساوي : )R2معامل التحديد (-
0.97 0.9391 قويارتباطهناكو عاليةجودةذوالنموذجإذا ،1منيقتربوهو%97ويساوي

.المستقلوالمتغير التابعالمتغيربين
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يمكن اختبار المعنوية الكلية للنموذج من خلال ):F(اختبار التوزيع اختبار المعنوية الكلية للنموذج-
دولة Fcيتم مقارنة و إحصائية فيشر، k)بقيمة فيشر ا ,n-k-1,α)1.

دولة أكبرFc=135.8772قيمة فيشر أن من خلال الجدول أعلاه نجدو - تماما من القيمة الإحصائية ا
Prob(F-stat)بـومن خلال القيمة الاحتمالية المرفقة للإحصائية والتي قدرت ،لفيشر = والذي 0.0000

المعالم المقدرة أن أي H1ونقبل الفرضية H0ومنه نرفض الفرضية 0.05تماما من مستوى المعنوية أقل هو
.معنوية إحصائية كليةللنموذج لها 

:المخاطر الكلية-2

تجمع جميع مسببات والتياتساع التوزيع الاحتمالي للعائد التي ينطوي عليها هذا العائد هذه المخاطرعكست
إن وبالتالي فنظامية ومخاطر غيرنظامية صنفين هما: مخاطرإلى هذه المسببات بدورها تصنفإن تشتت العائد، ف

كالتالي:النظامية  والمخاطر غيرالنظامية المخاطرالتباين يساوي مجموع

:2يترجم التعريف السابق بالعلاقة التالية

2 2 2( )
iR i ma R     

نظامية مخاطرإلى تلك المخاطر تنقسمإن المخاطر الكلية تقاس بتباين عوائد السهم، و أنباشرنا إن سبق و 
الممارسة أن المالية وعائد السوق يمكن تمثيلها بمعادلة خطية، حيثالعلاقة بين عائد الورقة أن أي وغير منتظمة،

الاوراق أسعار السوق وتغيراتأسعار هناك اتجاها اقترانيا ما بين تغيراتأن المالية توضحالأسواق العملية التاريخية في
المالية.

لدينا:

: العائد الثابت للورقة المالية.-
بعائد السوق.: عائد الورقة المالية المرتبط-
في السوق وانما الأسعار لا علاقة لها بالتغير في مستوىأخرى : عائد الورقة المالية المرتبط بمتغيرات-

أي القطاع الذي تنتمي اليه المؤسسة وهو غير قابل للتقدير المباشر،أو يرتبط اساسا بظروف المؤسسة
منتظمة.هذا المتغير العشوائي يعبر عن قيمة المخاطر الغيرأن 

.74الأردن، صعمان،التوزيع، و دار مكتب حامد لنشر"،وتطبيقاتطرق الاقتصاد القياسي "محاضرات محمد شيخي، -1
.2015، المكتب العربي الحديث، مصر، 3، طالفكر الحديث في الاستثمارللتوسع ارجع الى: منير ابراهيم هندي، - 2



2
i mR

i



30157صندوق فالکمالتسییر الساکن و التغطیۀ الدینامیکیۀ ل: الثالثالفصل

يمون مساويا للصفر. وعليه فإن:إن تباينها لا بد و إن هي قيمة ثابتة، فوحيث 

2 2 2

2 2 2

( ) ( )

( ) ( )

i i m

i m

R a R

R

   

   

  

    

ن:أأي 

تباين عائد السوق + تباين الخطأ العشوائي2ßx= المخاطر الكلية  
+  المخاطر غير المنتظمةالنظامية  = المخاطر

) لمعادلة خط انحدار R2المخاطر الكلية معامل التحديد (إلى النظامية تساوي نسبة المخاطرأن هذا ويجب
تباين الورقة إلى تباين الخطأ العشوائيأو نظامية نسبة المخاطر الغيرإن عائد الورقة المالية على عائد السوق، وعليه ف

-1ساوي (ين أالمالية لا بد و  R2(، المخاطر الكلية بالصيغة التالية:إلى النظامية نسبة المخاطرتعطى

المخاطر الكلية بالصيغة التالية:إلى نظامية بينما تعطى نسبة المخاطر الغير

تساوي قيمة معامل التحديد أن المخاطر الكلية في دراستنا والتي يجبإلى النظامية نسبة المخاطرإن وعليه ف
:تكون كالتالي

تقدير عائد المحفظة الغير محوطة بدلالة التغير في سعر مؤشر السوق يكتب من الشكل:نموذج أن كما

1.004
i i i m i

m i

R R

R
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2
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لم ندخل قيمة العائد الابتدائي والذي يساوي صفر في المعادلة كونه غير معنوي احصائيا (نسبة أننا ونلاحظ
يمكننا استخدام معدل العائد بدون خطر i. ولكن حتى في غياب المؤشر %)5من أكبر معنويته الاحصائية

وتصبح المعادلة من الشكل:iلتعويض 

0.02 1.004i m iR R   

المخاطر المالیۀ للمحفظۀ المالیۀ بعد التحوط- ثانیا

دف تغطية المخاطر المالية خاصة إضافة محفظتنا المالية من خلالتنويع إلى دف في هذا الجزء خيارات البيع 
فك الارتباط الكبير بين عوائد المحفظة وعائد السوق وبالتالي خفض إلى إضافةنظامية ما تعلق منها بالمخاطر الغير

المخاطر الكلية.إلى النظامية نسبة المخاطر

حساب معدل العائد:-1

سوف تحد من ارباحها في حال تحققها الأولىالمحفظة المحوطة عن غيرها الغير محوطة كون المحفظةيختف عائد 
عائدهافي حال الخسارة فإننا سوف نحد كذلك منأما لتكلفة شراء خيارات البيع،الأرباح من خلال تحميل هذه

.من خلال تسقيفها عند قيمة الخيار وهو الهدف من اتباع هذه الاستراتيجية

عوائد المحفظة محوطة1-1

1يحسب العائد من خلال العلاقة التالية: 1 0 0R P P Put   ،ث: حيPut0 هو قيمة خيار البيع للفترة
%.1.7وقد بلغ متوسط معدل عائد المحفظة المحوطة السابقة.

:السوقمحفظةعائد1-2

سنواتخلالاشهرثلاثةفترةفيالمحسوبةالسعوديالماليالسوقمؤشرعوائدهيالسوقمحفظةعائد
%1.6-بلغالعائدمتوسطأن ونجد. السابقةالطريقةبنفسوالمحسوبة) 2016- 2014(الدراسة

حساب المخاطر الكلية:-2

تعني التقلب الكلي في العائد على الاستثمار.والتيهي إجمالي المخاطر التي يتعرض لها عائد الاستثمار
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حساب المخاطر المنتظمة:2-1

تحسب بالشكل التالي:

المحوطةالمحفظةبيتاحساب) 12-3(رقمجدول

انحراف عائد الفترة
)riالمحفظة (

انحراف عائد 
)rm(السوق 

التباين المشترك 
COVim

تباين السوق 
Vm

2014
الأولالثلاثي

0,3970,1060,0420,011الثلاثي الثاني

0,0020,006-0,0240,080-الثلاثي الثالث

0,0020,0010,000-0,865-الثلاثي الرابع

2015
0,1060,0150,011-0,140-الأولالثلاثي

1,1640,1180,1380,014الثلاثي الثاني

0,0620,0410,004-0,668-الثلاثي الثالث

0,2280,0160,052-0,068-الثلاثي الرابع

2016

0,1560,0320,024-0,207-الأولالثلاثي

0,5580,1430,0800,020الثلاثي الثاني

0,0360,0280,001-0,785-الثلاثي الثالث

0,0930,0360,009-0,391-الثلاثي الرابع

31/12/20160,9060,2350,2130,055

-0,1220,0000,6400,209

من اعداد الباحث

cov

0.101

0.209
0.4820

rm

mv
 





تحركات سهم فالكوم يكون بنصف نسب تحركات السوق وبنفس الاتجاه، فلو ارتفع أن معامل بيتاويظهر 
ارتباط تحركات سعر السهم أن أي هللا وهكذا.48مؤشر السوق بريال واحد فسوف يرتفع سعر السهم بحوالي 

عما كانت عليه المحفظة الغير محوطة.%50بمؤشر السوق قد انخفض بحوالي 
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الكليةالمخاطر 2-2

المخاطر إلى النظامية بمعرفة بيتا وبعد حساب كل من خطر السوق وخطر المعرفة يمكن تحديد نسبة المخاطر
عطي هامش للمستثمر لإدارة خطر محفظته التي تنظامية الكلية والهدف يتمثل في تقليل نسبتها لصالح المخاطر الغير

التنويع.أو بالتحوط

وهي نسبة لا %93.91الكلية نسبة إلى النظامية محوطة التي بلغت فيها نسبة المخاطرمقارنة بالمحفظة الغير 
ا على أفضل تمكن المستثمر من ادارة خطر تأكل رأسماله بالشكل المطلوب، كانت المحفظة المحوطة من حيث قدر

وجدت من أن الامكانية لتخفيض الخسائرالمخاطر الكلية وبالتالي اعطاء إلى نسبةنظامية زيادة نسبة المخاطر الغير
خلال مجموعة من الاستراتيجيات والادوات المختلفة.

محوطة على مؤشر السوق الماليالنتائج انحدار عوائد المحفظة ) 13- 3جدول رقم (
2016-2014للفترة من 

Dependent Variable: RH
Method: Least Squares
Date: 04/11/17 Time: 11:54
Sample: 2014Q1 2016Q4
Included observations: 12

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RM 0.481962 0.080960 5.953065 0.0001
C 0.024875 0.010765 2.310651 0.0435

R-squared 0.779925 Mean dependent var 0.017083
Adjusted R-squared 0.757917 S.D. dependent var 0.075232
S.E. of regression 0.037016 Akaike info criterion -3.603935
Sum squared resid 0.013702 Schwarz criterion -3.523117
Log likelihood 23.62361 Hannan-Quinn criter. -3.633857
F-statistic 35.43899 Durbin-Watson stat 2.176225
Prob(F-statistic) 0.000141

EVIEWSمن اعداد الباحث باستخدام برنامج 

2 2
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ويظهر الجدول قيم كل من:

، ولهذا المتغير قيمة المعنوية الاحصائية التي 0.024875والذي يساوي : العائد الثابت للورقة المالية-
فيإحصائيةدلالةلهذا المتغيرأن أي %)5(0.05من أقل ) وهيProbability(0.0435تساوي 
.0منأكبرCقيمة إن و النموذج

التأثير وهو يظهر %) 0(تساوي % 5من أقل بمعنوية احصائية0.481962والذي يساوي :ßالمعامل -
ذاالنظامية للمخاطرالمحدود مخاطر السوق المالي الذي له يقارب النصف منوالذي الماليالأصل المرتبطة 

.ككلللسوقالمؤشر العامتذبذبمنأقل المحفظةفيالتذبذبأن أي ،1معامل بيتا يساوي 
95احتمالهناكأن أي ،2من أكبر وهي5.953لمعامل بيتا تساويt (t-Statistic)قيمة الإحصائية -

).القطاعمحفظةعوائد(التابعبالمتغيرعلاقةله)السوقعوائد(المستقلالمتغيرأنب%
يساوي Rمعامل الارتباط إن ومنه ف0.7799والذي يساوي : )R2معامل التحديد (-

0.8831 0.7799 هناكو عاليةجودةذوالنموذجإذا ،1منيقتربوهو% 88.31ويساوي
.المستقلوالمتغير التابعالمتغيربينقويارتباط

قيمة فيشرأن ومن خلال الجدول أعلاه نجد): Fاختبار المعنوية الكلية للنموذج (اختبار التوزيع -
Fc=35.43899 دولة لفيشرأكبر ومن خلال القيمة الاحتمالية المرفقة ،تماما من القيمة الإحصائية ا

0.05تماما من مستوى المعنوية أقل والذي هوProb(F-stat) = 0.0000بـللإحصائية والتي قدرت 

المعالم المقدرة للنموذج لها معنوية إحصائية كلية.أن أي H1ونقبل الفرضية H0ومنه نرفض الفرضية 

المالیۀالمحافظ آداء قیاسالفرع الثانی: 

المحافظ المالية من اهمها مقياس شارب، ترينور آداء التي تستخدم لغايات قياسالأداءيوجد العديد من مقاييس
دف قياس مستوى المحفظتين المحوطة وغير المحوطة باستخدام هذه المقاييس سوف نقوم آداء ومقياس جنسن. و

ا سابقا  وهي موضحة في الجدول التالي:باستعمال المؤشرات التالية والتي تم حسا
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المحافظ الماليةآداء ) مدخلات نماذج تقييم14-3جدول رقم (

سوقالمحفظة 
المحفظة غير 

لمحوطةا
المحفظة 
المحوطة

0,0070,017-0,016-عوائد   متوسط

0,1380,1430,073المعياري   الانحراف

1,0001,0050,4820بيتا   

0,0200,0200,020معدل العائد بدون خطر   

من اعداد الباحث

): Sharpe Measureمقیاس شارب (- اولا

تستخدم نسبة شارب الانحراف المعياري لقياس عوائد المحفظة حسب المخاطر، وكلما ارتفعت نسبة شارب في 
ا ارتفع الانحراف المعياري للصندوق وجب مقارنة بالمخاطر التي قد تتعرض لها وكلماأفضل المحفظة كانت عائدا

نسبة شارب عالية. وعلى العكس من ذلك، يمكن للأصول المالية ذات إلى ارتفاع عائدات الصندوق للوصول
كانت لديها عوائد لائقة مستمرة، إذا  في معدل شاربأعلى تحقق نسبةأن الانحرافات المعيارية المنخفضة في أسعارها

هذا إن من حيث المخاطر التاريخية، فأفضل آداءإلىتشيرأعلى نسبة شاربأن على الرغم منأنه ونضع في اعتبارنا
مثالية.أو تناسباأكثر العلاقة عوائد/مخاطر للمحفظة الماليةأن تقلبا، ولكن يعنيأقل محفظةإلى لا يترجم بالضرورة

المعدل الخالي من إلى العلاوة الاضافية للعائد نسبةنسبة شارب تمثل قيمة أن من التعريف السابق يمكن القول
المحفظة المالية مقارنة بالاستثمار آداء المخاطر مقسوما على إجمالي مخاطر المحفظة ويمكن استخدام هذا المؤشر لحساب

المقترنة بين المحافظ المالية.أو الخالي من المخاطر

ويكتب مقياس شارب من الشكل:

حيث:
 -pR :الفترة.خلالالمحفظةعوائدمتوسطهي
 -fR :الفترة.خلالالمخاطرةمنالخاليالعائدمتوسطهي
 -p :الفترة.خلالالمحفظةلعوائدالمعياريالانحرافهو

pR

p



fR

Sharpe Ratio p f

p

R R
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:من هذه النتيجة يبرز ما يلي

من عائد الاستثمار الخالي من المخاطر.أقل عائد المحفظة الماليةأن إلى النسبة سلبية، نخلصكانت إذا  - 
من أقل العائد الاضافي نسبة للمعدل الخالي من المخاطرأن ، فهذا يعني1و0كانت نسبة المؤشر بين إذا  - 

.المخاطر التي تتم مواجتها
الاستثمار الخالي من المخاطر، وبالتالي تولد عائدا آداء يفوقالمحفظة آداء إن، ف1من أكبر كانت النسبةإذا  - 

.أعلى

.كفاءةأكثر  مع ارتفاع مؤشر شارب، تصبح المحفظة الماليةأن وهكذا، نستنتج

حساب مقياس شارب للمحفظة المحوطة:-

0.017 0.02

0.0752
0.0409

4.09%

p f

p

R R
R









 

 

المحافظ الماليةآداء ) نتائج نموذج شارب لتقييم15-3جدول رقم (

المحفظة غير سوقالمحفظة 
المحفظة المحوطةالمحوطة

0,00700,0170-0,0162-عوائد   متوسط

0,13770,14340,0752المعياري   الانحراف

1,00001,00540,4820بيتا   

0,02000,02000,0200معدل العائد بدون خطر   

SM-0,2631-0,1883-0,0409مقياس شارب

SM %-26,31%-18,83%-4,09%معدل مقياس شارب

231ترتيب المحافظ حسب كفاءتها

من اعداد الباحث 

من معدل العائد بدون خطر في السوق أقل جميع المحافظ اعطت معدلات عائدأن ويظهر من خلال الجدول
جميع القطاعات الناشطة في السوق المالي له تأثير كبير وعام على كان النفطأسعار اويإن المالي السعودي، و 

السعودي.

pR

p



fR
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ساهمت في تخفيض تأثر المحفظة التغطية استراتيجيةأن إلا ورغم هذا التراجع الكبير في عوائد المحافظ والمؤشر،
ؤشر الاحسن مقارنة بالمحفظة الغير المحوطة ومكان اداءهاإن وانخفاض السيولة في السوق و الأسعار بالتراجع العام في

السوق.

) :Treynor Measureترینور (مقیاس- ثانیا

نسبة ترينور هي مقياس للكفاءة باستخدام العلاقة بين العائد ومعدل للمخاطر إن على غرار نسبة شارب، ف
على عكس نسبة شارب، تستخدم نسبة ترينور مخاطر السوق (بيتا) بدلا من إجمالي المخاطر (الانحراف سنويا، ولكن

قسمة متوسط العوائد أساس الجيد للنسبة عالية. ويحسب هذا المؤشر علىالأداءالمعياري) حيث يتم تكون كفاءة
تنويععلىالإدارة قدرةمدىزاويةمنفي المحفظةالأداءيفحصفأنهوبالتاليبيتا،معاملعلىللمحفظةالإضافية

:المنتظمةغيرالمخاطرمنبعيدحدإلى معه التخلصيمكننحوعلىالاستثمارات

هو معامل بيتا للمحفظة خلال الفترة. حيث: 

المحافظ الماليةآداء ) نتائج نموذج ترينور لتقييم16-3جدول رقم (

المحفظة غير سوقالمحفظة 
المحفظة المحوطةالمحوطة

0,0070,017-0,016-عوائد   متوسط

0,1380,1430,073المعياري   الانحراف

1,0001,0050,4820بيتا   

0,0200,0200,020معدل العائد بدون خطر   

TM-0,04-0,03-0,01مقياس ترينور

TM %-3,62%-2,69%-0,62%معدل مقياس ترينور

321ترتيب المحافظ حسب كفاءتها
من اعداد الباحث 

:(Jensen Measure)جنسن مقیاس- ثالثا

الأصول تسعيرنموذجيكتبحيث، (CAPM)الرأسماليةالأصول تسعيرنموذجعلىالمقياسهذايقوم
:التاليالشكلعلىالرأسمالية

Treynor Ratio p f

p

R R






p

pR

p



fR
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الرأسمالية،الأصول تسعيرنموذجحسبالمتوقعالعائدمنأقل أوأعلىللمحفظةالفعليةالعوائدكانتولو
التيالمعادلةصياغةيمكنناوهكذاللمحفظة،السيئأو الجيدالأداءإلىيعودالانحرافهذاأنبالقوليمكنناعندها
:يليكمامقياس جنسناحتسابخلالهامنيمكن

.للمحفظةالجيدالأداءعلىذلكدلكلماأكبر  ألفاقيمةكانتكلماو جنسن،مقياسهوألفا أن حيث

المحافظ الماليةآداء ) نتائج نموذج الفا لجنسن لتقييم17- 3جدول رقم (

المحفظة غير سوقالمحفظة 
المحفظة المحوطةالمحوطة

0,007-0,0160,017-عوائد   متوسط

0,1380,0730,143المعياري   الانحراف

1,0000,4821,005بيتا   

0,0200,0200,020معدل العائد بدون خطر   

JM-0,17-0,04-0,17مقياس جنسن   

JM %-17,12%-3,69%-16,83%معدل مقياس جنسن   

312ترتيب المحافظ حسب كفاءتها

من اعداد الباحث

)Greeks(: مؤشرات الحساسیۀالثالثالمبحث 

البيع في ظل بعض الفرضيات وهذا ما سوف يساعد على أو تعطي صيغة بلاك وشولز قيمة خيار الشراء
من معرفة القيمة، من أكثر إلىالخالية من المراجحة للخيار المالي، لكن المهندس المالي يحتاجأو حساب القيمة العادلة

المعلمات في الصيغة مع التغير في أو خلال تحديد وتحليل كيفية تغير قيمة الخيار المالي (العلاوة) حيث تتغير المتغيرات
في اشتقاق النموذج هي فرضيات غير ةالفرضيات المستخدمبعض بأنكنا نعلم إذا  المالية، خاصةالأسواق بيئة

صناع السوق وكذلك مديري المخاطر المالية المراقبة أو واقعية. وبالتالي وجب على المتعاملين في اسواق المشتقات
م فيما يتعلق بالتغيرات في السعر السوقي الأصول وباستمرار حساسية خيارات سعر الفائدة أو Stالضمنية الخاصة 

اية صلاحية الخيار الماليأو rfالخالي من المخاطر  ، وهذا ما يجعل σالضمنيالأصل تقلب سعرأو tالتاريخ حتى 
من الفهم الجيد لتغير هذه العناصر مطلوبا وبشكل جيد.

R  = R  + (R -R )p f p M f

=R - R  + (R -R )p p f p M f   

p

pR

p



fR
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) Greeks-اليونانيات–(التسمية الحرفية 1التحوطتبارامتراأو ات المخاطرحساسييطلق مصطلح مؤشرات
الأصل التي تعتمد عليها قيمةة الأساسيساسية الخيارات المالية اتجاه التغيرات في المتغيراتالمقاييس الكمية لحعلى 
هذه المقاييس شيوعاأكثر اليونانيات كونيتم استخدام اسم و ، شولز-المحفظة المالية المسعرة وفق نموذج بلاكأو المالي
المختلفة (مثل الأصول تمثل حساسية أنواع الخيارات المختلفة المشتقة من فئاتوالتياليونانيةالأحرف بإليها يشار

الأكثر والمؤشرات، للنموذجة الأساسيالتغيرات في المؤشرات الماليةإلى العملات والسلع والأسهم والسندات وغيرها)
ورو.شيوعا وتطبيقا هي: دلتا، غاما، فيغا، ثيتا

الضمنیۀالأصول الخیارات المالیۀ وأسعار :الأولالمطلب

الأسواق لا، وفيأو العامل المهم في كون المركز النهائي للخيارات يكون مربحاالفورية (السوقية)الأسعار تعتبر
المرتبطة بتداول الخيارات والاسهم كسعر الشراء، سعر الطلب، السعر المتوسط، سعر الأسعار المالية هناك العديد من

. وبالتالي فمن المهم الفهم العميق للأسعار التي الأسهمالتنفيذ، سعر التعادل، اقصى وادنى سعر للخيارات واسعار
ا عمليات التداول والتسعير وكيف ترتبط ببعضها البعض. تجري 

والخیارات المربحۀ وغیر المربحۀأسعار الأسهم:الأولالفرع

التنفيذسعر الأساسي صللأالفوري لسعر اليتجاوز أن عندما يتوقع) callيقوم المستثمر بشراء خيار الشراء (
خيار شراء على سهم يكون عقد ریال 30.3ریال وبسعر تنفيذ 36.3فمثلا عند سعر سوقي يساوي ، )S>E(للخيار 

.ریال6.311فالكم مربحا وعلاوة الخيار تساوي 
الشراء والبيع بدلالة التغير في سعر الأصل الضمني الفوري يعرض الجدول الموالي محاكاة لتغير سعر خياري 

(السوقي)، وتظهر قيم خيارات الشراء بقيم ذات اتجاه صعودي مع زيادة قيم الأصل الضمني وهو ما سوف تعكسه 
.الأساسيقيم دلتا خيار الشراء، بينما تتحرك أسعار خيار البيع في اتجاه معاكس لحركة سعر السهم

1 Chriss  Neil, Black–Scholes and beyond: option pricing models. McGraw-Hill Professional. 1996, P 308.
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التغير في سعر السهم الضمنيإلى حساسية تسعير نموذج بلاك وشولز):18-3رقم (جدول 
سعر خيار البيعسعر خيار الشراءسعر التنفيذسعر السهم

20,330,30,0019,852
21,330,30,0058,855
22,330,30,0147,864
23,330,30,0356,885
24,330,30,0785,929
25,330,30,1595,009
26,330,30,2934,144
27,330,30,5003,350
28,330,30,7932,643
29,330,31,1832,033
30,330,31,6741,525
31,330,32,2641,114
32,330,32,9430,794
33,330,33,7010,552
34,330,34,5240,374
35,330,35,3980,248
36,330,36,3110,161
37,330,37,2520,102
38,330,38,2130,064
39,330,39,1890,039
40,330,310,1730,023
41,330,311,1630,014

من اعداد الباحث

:30) لسهم فالکم OTM)وغیر المربحۀ (ITM(خیارات الشراء المربحۀ -الفرع الثانی

خيارات أسعار مقابلریال 01تغير ثابت يقدر بـعند كل الضمنيأسعار الأصل حركةأدناه يقارن الرسم البياني
ریال وبمعدل عائد بدون خطر 30.7تنفيذ يساوي سعراشهر، ب03الشراء والبيع ذات فترات تنفيذ متساوية تقدر بـ

%.1.98يساوي 
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30بدلالة التغير في سهم فالكم المالية سعار الخيارات محاكاة لأ): 8-3شكل رقم (

من اعداد الباحث

الضمني (الذي الأصل مع التغير في سعرالخيارات لا تتغير في حركة خطية أسعار أنلاحظ هومأول شيء 
حالة السعر الفوريحجم التغير في سعر الخيار يعتمد على إن فيتحرك بقيمة ثابتة قدرها ریال واحد في حركة خطية)، 

-ITM-(في نقطة التعادل انيكونكلا الخيارين إن  فریال30.7السهم في سعر عندما يكون التنفيذ.سعر إلى  at

the money( ریال01- +/بقدارالأساسي الأصلما تحركلفي السعر بنفس المقدار كانيتغير وسوف.
ايات الرسم البياني لكل خيارأي في inالمركز المالي سوف تكون مربح (،من  of the money( غير أو

outمربح ( of the moneyمع ارتفاع سعر السهم سوف ترتفع قيمة خيارات الشراء أنه ). على اليمين سنلاحظ
خيار أسعار تبدأميل المنحدر دائما موجب، وهو ما تفسره قيمة دلتا الموجبة دائما، وعندما يحدث هذا، أن أي 

.الأساسيالأصلات في سعربما يتماشى مع التغير الشراء في التغير
في قيمتها كلما زادت قيمة الأسهمكلما تراجعت،على اليسار سنلاحظ العكس يحدث لخيارات البيع

الضمني الأصل خيارات البيع وهو ما تعكسه قيمة دلتا خيار البيع السالبة التي تعكس العلاقة العكسية بين سعر
وسعر خيار البيع. 

الأسعارتقلبإلى الخیار: حساسیۀ الثانیالمطلب 

تأثيرا على علاوة الخيار المالي، ويمكن القول وبشكل عامالأكثر يعتبر السعر السوقي للأصل الضمني العامل
خيار البيع، وعلى العكس من ذلك أسعار خيار الشراء بينما تنخفضأسعار الضمنية ترتفعالأسعار مع ارتفاعأنه 

خيار البيع.أسعار خيار الشراء بينما سوف ترتفعأسعار ضالضمنية سوف تنخفالأصول أسعار ومع انخفاض
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الضمني عن طريق المؤشر دلتا، هذه الحساسية التي الأصل سعرإلى يتم قياس حساسية علاوة الخيار المالي
في حالة التقلبات ةالحساسيالضمني، بينما يتطلب تحليل الأصل يمكن قياسها بدقة في حالة التقلبات الصغيرة في

.لتغيير في الدلتالامقياسالذي يعتبر غاما الكبيرة ادخال المؤشر 

سوف نعتمد في هذا المطلب في دراسة مؤشرات الحساسية لسهم صندوق مؤشر فالكم المالي المتداول على 
كالتالي:ات  يالمعطحيث كانت ) 2014لسنة الأول(الثلاثيالأولىالبيانات المتعلقة بالسهم للفترة

ریال.S( =30.3(سعر السهم-
ریال.E ( =30.3(سعر التنفيذ-
من السنة).0.25يوما t( =90)(مدة الخيار-
%.rc ( =1.98(سعر الفائدة بدون خطر المستمر -

( =26.53%(الضمنيالأصل معدل تقلب عائد-

(): دلتاالأولالفرع

مالي متداول، مقابل التغير في أصل مالي، عادةأصل تقارن التغير في سعرحساسية (نسبة)دلتا هو مؤشر 
سوف يخصص هذا الفرع لمناقشة التغيرات في هذا المؤشر لخيار مالي مشتق منالإطار المشتقة. في هذاأداته سعر

ق تغيرات الخيار.البيع، وكيفية تداول الخيارات وفأو فالكم المالي سواءا لخيارات الشراءأصل 

التمثیل الهندسی:- اولا

المتغير مع تغير مماس المنحنى الذي يمثل قيمة الخيار (خيار شراء في هذه الحالة) بأنه بيانيايعرف مؤشر دلتا 
الضمني.الأصل الشكل الموالي يظهر تغير قيمة خيار الشراء لسهم فالكم المالي مع تغير سعرالضمني.الأصل عرس
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30سهم فالكم منحنى تغير قيم دلتا خيار شراء): 9-3رقم (شكل 

من اعداد الباحث

يظهر الشكل العلاقة الطردية بين علاوة الخيار والسعر الفوري للأصل الضمني، هذه العلاقة التي تنعكس على 
الضمني.الأصل قيمة واشارة دلتا خيار الشراء التي تكون دوما موجبة وتتناسب مع التغير في سعر

في كل نقطة من نقاط منحنى تسعير خيار الشراء عند سعر فوري معين لسهم فالكم المالي يمكن رسم ميل 
ریال سوف نلاحظ ما يلي:18و12، 9الفورية التالية: الأسعار هذا الميل عندإذا أخذنا فللمنحنى،

كونالأفقي  المنحنى قريب من المحورلأنریال، الميل وبالتالي دلتا تكون قريبة من الصفر 25.3عند السعر - 
السوقية لفالكم منخفضة.الأسعار 

ریال، دلتا تكون في المنتصف، وميل المنحنى يكون محصورا بين 33.3في النقطة من المنحنى المقابلة للسعر - 
(انظر الشكل).1و0

من خط الميل المساوي تتجه قيمة دلتا نحو الواحد حيث يقترب المنحنىریال، 38.3في النقطة عند السعر - 
.للواحد

من خلال النقاط السابقة والتي تمثل قيمة دلتا على منحنى سعر الخيار المالي المتوافقة مع التغير في السعر 
، ويكون الخيار مربحا لما 1و0قيمة دلتا خيار الشراء تكون محصورة دوما بين أن السوقي للأصل الضمني نستنتج

.0.5تقترب دلتا من القيمة 

التمثیل الریاضی لدلتا:- ثانیا

للأسعار الفورية، يمكننا تمثيل دلتا كمشتقة من )جدا(بتغيرات إيجابية صغيرة قيم دلتارياضيا، عندما ندرس 
:السعر الفوري. ويمكن التعبير عنه على النحو التاليإلى سعر خيار الشراء نسبة
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حيث:

-( )V S : 1تغير سعر السهم في الزمن.
 -0( )V S : 0تغير سعر السهم في الزمن.

لتداول يعطي:مطبقة على عملية اشروط إلى السابقةالمعادلاتترجمة قراءة و إن 

الفوريالضمني الأصل التغير في سعرx∆=التغير في سعر الخيار 

الأصلزاء إزاحة صغيرة في سعرإحساب قيمة دلتا يسمح لنا بالتعرف وفي كل لحظة على حساسية الخيار إن 
spot-بـ"مكافئ السعر الفوريانالأحيالفوري. وهو ما يطلق عليه في بعض الأساسي  equivalent."

يساوي سعر التنفيذ الأساسي الأصلالخيار المالي في بداية الدراسة ذو الخصائص التالية: سعرإذا أخذنا 
يوما)، معدل العائد بدون خطر المستمر يساوي 90اشهر (3ریال، مدة صلاحية الخيار تقدر بـ 30.3انويساوي
وقد وجدنا وفي ظل تطبيق نموذج بلاك %.26.53الضمني يقدر بـ الأصل ومعدل تقلب العائد على%،1.98

الانخفاض أو تفاعل مع الارتفاع) ت%54,13(أو 0,5413قيمة دلتا خيار الشراء يساوي أن وشولز للتسعير
.الضمني طرديا (كون دلتا الشراء موجبة)الأصل الصغير في سعر

" مع دلتا وحدوية قدرها فالكوم المالي"محفظةخيار شراء على 10.000مؤلفة من ةمحفظإن وبالتالي، ف
قيمتها تحرك سوف ت1.000x0,5413=5413لديها دلتا إجمالي قدره يكون %) 54,13(أو 0,5413

سهم5413كمحفظة تتكون من نزولا  أو صعودا% 01" بمقدارفالكوم المالينتيجة تحرك صغير في سعر سهم "
تتحرك بنفس الاتجاه. حيث:

N(d1) =0,5413>1دلتا = 

المشتراة.الأسهم: عدد0,5413
المالية المحررة.: عدد الخيارات 1
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التمثیل البیانی لدلتا سهم فالکم المالی:- ثالثا

) وبنفس شروط التسعير المبني عليها الأولىریال (الخيار المالي للفترة30.3خيار بسعر تنفيذ أجل بيانيا، من
اية فترة الصلاحية المقدرة بـ فالكوم المالي"البحث لسهم  يوما تعطي الشكل التالي:90"، في 

30سهم فالكم ي بيع وشراءخيار حركة قيم دلتا): 10-3شكل رقم (

من اعداد الباحث

:، نعرف أنمسبقابشكل معروف

ويؤكد الرسم البياني ،%100إلى %0من آخر بشكلأو 1و0قيمة الدلتا لخيار الشراء تتراوح بين - 
.ذلك

ويؤكد الرسم البياني ذلك ،%0إلى %100-من أو 1-و0قيمة الدلتا لخيار البيع تتراوح بين أنبنعلم - 
.أخرىمرة

خيار الشراء:أجل من-1

1قريبة من N(d1)قيمة تكون )deep-in-the-moneyعندما يكون خيار الشراء مربحا بشكل كبير (

ولهذا عدة دلالات هامة منها:،تجاوزه (باعتبارها دالة توزيع تراكمي)تلا الكنه

%.100تمال تنفيذ العقد يساوي نسبة احإن -

المشترات تساوي عدد العقود المحررة.الأسهمعند التنفيذ، عدد-
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الدلتا تكون قريبة من الصفر في إن وكما هو متوقع ف،الأولىدلتا خيار شراء للفترة)10-3(يوضح الشكل 
سعر أعلى عند1القيمة تقترب منأن إلى الضمنيالأصل بداية فترة الاستحقاق ثم تتصاعد قيمتها مع ارتفاع قيمة

اية الصلاحية وهو ما يجعل احتمال تنفيذه عالي جدا، الأساسي للسهم يجعله مربحا بشكل كبير وبالتاليقبيل 
)deep-in-the-money.(

الفوريةالأسعار : قيم دلتا خيار الشراء بدلالة)11-3(رقمشكل
E=30.3 ; T=0.25 ; r=1.98% ;  =26.53%

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

نجد:أرباح بتطبيق نموذج بلاك شولز لتسعير الخيارات الاوروبية بدون توزع

2

1

1

ln(30.3/30.3) (1.98 26.53 / 2)0.25

26.53 0.25

0.1036

( ) (0.1036)

0.5413
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N d N
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وهو ما يعني ان:
قيمة خيار الشراء سوف يرتفع (ينخفض) بحوالي أن %، وهذا يعني54.13دلتا هذا الخيار يساوي -

ریال.01بـ الأساسي الأصلریال في حال ارتفاع (انخفاض) سعر0.54
).ITMينتهي هذا الخيار في وضعية الربح (أن %54.13هناك احتمال بنسبة -
سهم مقابل 5413شراء أو سهم مقابل كل خيار شراء يتم تحريره0.5413شراء التغطية يستوجب-

خيار شراء محرر.10.000
خيار البيع:أجل من-2

الفرق بين الواحد ودلتا إلا تحسب دلتا خيار البيع اطلاقا من دلتا خيار الشراء، كون دلتا خيار البيع ماهي
.1-و0دلتا خيار البيع تكون اذن محصورة بين إن ، ف0و1دلتا خيار الشراء محصورة بين أن خيار الشراء. وبما

.الأولىالموالي تغيرات دلتا خيار البيع بدلالة تغير السعر الفوري لسهم فالكم المالي لفترة الدراسةيظهر الشكل 

الفوريةالأسعار : قيم دلتا خيار الشراء بدلالة)12-3(رقمشكل
E=30.3 ; T=0.25 ; r=1.98% ;  =26.53%

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث
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عندما تكون القيمة السوقية (Deep in the money put option)يكون خيار البيع مربحا بشكل كبير 
احتمال تنفيذ العقدأن ، بما يعني(1-)حينها تكون قيمة دلتا قريبة من (E)بكثير من سعر التنفيذ أقل (S)للسهم 

من التخلي عليه.أكبر 

قيمة علاوة خيار البيع، و العلاقة العكسية بين سعر السهم سالبيع تعكالسالبة الدائمة لدلتا خيار الإشارة إن
انخفاض مكافاة خيار البيع (قيمة العلاوة) بنسبة إلى سوف يؤدي%01ارتفاع سعر السهم بنسبة أن وهذا يعني
هللة تقريبا.76.5ارتفع سعر السهم بريال واحد انخفض سعر الخيار بما يعادل إذا أخرى بعبارةأو %،0.7644

Гالفرع الثانی: غاما 

هذا المقياس إن الضمني، وبالتالي فالأصل غاما هو المقياس الذي يقيس حساسية دلتا للتغير في سعرمؤشر
) لا يتعلق بالمتغيرات الداخلة في نموذج بلاك وشولز. وتتناسب قيمة Greeks(الأخرى عكس مؤشرات الحساسية

.الأسعارالتغير فيغاما مع حساسية دلتا اتجاه 

تمثل غاما معدل التغير في الدلتا، وبالتالي فهي المشتق الثاني لسعر الخيار بدلالة تغير السعر الفوري للأصل 
الضمني. الأصل الضمني وتسارع ربح/خسارة قيمة الخيار مقارنة مع التغير في سعر

.هوسالبة في حالة بيعقيمة  الغاما تكون موجبة في حالة امتلاك الخيار،إن وبالتالي ف

التعبیر الریاضی:- اولا

لدينا:كان إذا

-Δ.دلتا الخيار :
-Γ.غاما الخيار :
-Sالضمني.الأصل : سعر
-C.سعر خيار الشراء :
-Pسعر خيار البيع:

Γ = ∂Δ / ∂S

Γcخيار الشراء لدينا:  أجل من-1 = ∂²C / ∂S².
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Γpخيار البيع لدينا:  أجل من-2 = ∂²P / ∂S²

نجد:2014لسنة الأولغاما خيار الشراء للسهم محل الدراسة خلال فترة اثلاثيأجل من
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على مدى فترة قصيرة من الزمن (يوم واحد) Vتباين سعر الخيار مؤشر الغاما ن خلالتتحدد قيمةرياضيا، 
بالتالي:تعطي2، وتطور تايلور من الدرجة الأساسيالأصلعندما يتحرك سعر
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على مدى فترة قصيرة من الزمن:أنه شروط للتداول، وهذا يعنيإلى ويمكن ترجمة المفاهيم السابقة

الضمني)الأصل (تغير سعرxدلتا =الخيار علاوة ر تغي
+0.5x غاماxالأصل (تغير سعر (الضمنيxتغير  سعر) الأصل

الضمني)
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التمثیل البیانی:- ثانیا

الفوريةالأسعار خيار الشراء بدلالةغاما: قيم )13-3(رقمشكل

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

يتوافق ذروته لما إلى جاما، ويصل منحنى30منحنى غاما خيار الشراء لسهم فالكم )13-3يظهر الشكل (
Atالفوري مع سعر التنفيذ (الأصل سعر The Money(انخفاض المنحنى في لطرفين يتوافق وانتقالأن ، في حين

deepالعكس (أو مجالات الخيارات العميقة الرحيةإلى الأسعار  ITM & OTM( هو معدل دلتاأن إلى بالنظر. و
تغير بسيط غاما هو مؤشر على مدى تغير دلتا بسبب إن ، فالأسعارفي سعر الخيار نتيجة تحركات بسيطة فيالتغيير 

.في السعر

ا مع مرور الزمن ، نجد منحنى غاما على لشكل في منحنى ثلاثي الأبعاد وبعد تقدير الطريقة التي يتفاعل 
التالي.
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الفوريةالأسعار خيار الشراء بدلالةغاما: قيم )14-3(رقمشكل
E=30.3 ; T=0.25 ; r=1.98% ;  =26.53%

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

ضمن الأساسي أسعار الأصلبدلالة التغير فيقيم غاما خيار الشراء محاكاة ليوضح )14-3(الشكل رقم 
روط التسعير الواردة في الجزء السابق (حساب قيمة شصلاحية حتى تاريخ الاستحقاق. وبالفي نطاقمختلفة تواريخ 

.الأولىالفترةدلتا) والخاصة بخيار 
ا لا تقل عن الصفر، كما تم 30.3قيمة غاما تكون اعظمية عند السعر أن ويظهر الشكل بوضوح ریال وا

قيم غاما خيار الشراء والبيع متساويان.أن توضيحه في الجزء النظري، مع التنبيه
وهذا %9.7ریال للأصل الضمني يكون معامل غاما يساوي 30.3عند السعر الفوري أنه يظهر الشكل اعلاه

الضمني نقطة كاملة. الأصل عند تغير سعر%10التغير في نسبة المعامل دلتا لخيار الشراء سوف تتغير بمقدر أن يعني
.الأساسيالأصللهذا يطلق على معامل غاما بمشتق دلتا كونه يقيس تغيراته عند حدوث تغير في سعر
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الاستخدام:- ثالثا

الضمني، ففي حالة الأصل سعرتحركبعدالخيارتقلبمالي تسمح بتقديريارلخغامامعرفةأن نرىأن يمكن
مجموع يكون لديها)%54,13بنسبة(أو0,5413تساوي للدلتابقيمة وحدويةخيار1000منمكونةمحفظة

) %9.87أو بنسبة(0,0987للغاما تساويوقيمة وحدوية.سهم1000x0,5413 =5413دلتا يقدر بـ

.سهم1000x0,0987 =987قيمة غاما للمحفظة تساويفيكون مجموع

ذلك:مالية، ومعورقة5413منتتكونالمحفظة التيتسلك سلوكالخياراتمحفظة

الماليةالأوراقمن987إضافة كالخياراتمحفظةتقييمعلىتؤثرالأساسي الأصلسعرفيزيادة-1
سهما.6400= 987+ 5413منتتكونلمحفظةمماثلةالخياراتمحفظةستكونالإضافية،

الأوراقمن987كإزالةالخياراتمحفظةتقييمعلىتؤثرالأساسي الأصلسعرفيالانخفاضعكسيا،-2
سهما.4426= 987-5413منتتكونلمحفظةمماثلةالخياراتمحفظةستكونمن المحفظة،المالية

) واستراتیجیتی دلتا وغاما P&Lوالخسائر  (الأرباح الفرع الثالث: التنبؤ بقیمۀ 

التحوطیتین.

(الثلاثيالأولىفي ظل المعطيات الخاصة بسهم صندوق مؤشر فالكم المالي المتداول والمتعلقة بالسهم للفترة
) المعطاة كما يلي:2014لسنة الأول

ریال.S( =30.3(سعر السهم-
ریال.E( =30.3(سعر التنفيذ-
من السنة).0.25يوما t( =90)(مدة الخيار-
%.rc ( =1.98(سعر الفائدة بدون خطر المستمر -

( =26.53%(الضمنيالأصل معدل تقلب عائد- 

:%01فی حال انخفاض قیمۀ السهم ب- اولا

بدلالة المعادلة التالية:خسارة المحفظة المالية تعطى إن 

&P L S 
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حيث:

-S :.تغير قيمة السهم
- :والذي يحسب بالطريقة التالية:دلتا خيار  الشراء

2
0

1

2

ln( / ) ( / 2)

ln(30,3/30,3) (1,98 0,2653 / 2) 0,25

0,2653 0,25

0,1036

cS K r T
d
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)1ومن جدول التوزيع الطبيعي نجد قيمة دلتا التي تساوي:  ) 0.5413N d 

% 01د السهم فقمركز قصير في خيارات الشراء عندما ي1000وبالتالي فخسارة محفظة فالكم المكونة من 

من قيمته تساوي بالتقريب:

&

541.3 ( 0.303)

165

P L S 

  



التغطية استراتيجيةالمالية هي الأسواق ملاحظة وتطبيقا خاصة على مستوىالأكثر التغطية استراتيجيةتعتبر
دلتا. والنموذج الثوري لتسعير الخيارات المالية المطور من قبل بلاك، شولز وميرتون هو بالأساس مبني على هذه 

الاستراتيجية.

ریال في السوق المالي 30.3يساوي 01/01/2014السعر الفوري لسهم فالكم المالي بتاريخ كان إذا
:1له بالخصائص المذكورة اعلاه تساويشراء لقيمة خيار افإن السعودي، 

0 1 2

0.0198 0.25

( ) ( )

(30.3 0.5413) (30.3 0.4884)

1.6752

cr TC S N d Ke N d

e



 

 

    



)1دلتا هذا الخيار المالي تقدر بـ:  ) 0.5413N d .

.نظر المبحث الأول من الفصل الثالثا- 1
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سعر الخيار للسهم بالسعر الفوري الجديد يصبح:إن ریال ف31.3إلى في حال ارتفاع السعر لسهم فالكم

 1 0 1 0( )C C S S   

حيث:

-1C0وC :) 0) والقديم (1سعر الخيار الجديد(.
- :دلتا الخيار المالي.
-1S0وS : 0) والقديم (1الجديد (سهم فالكمسعر(.

ریال كالتالي:31.3ديد عند سعر فوري ونجد سعر الخيار الج

 1 1.6752 0.5413 (31.3 30.3)

2.22

C    



منمركز معاكس على السهم الضمني بكمية أخذ تغطية دلتا (التحوط دلتا) يرتكز علىاستراتيجية إن 
يرات سوف تكون محصنة ضد التغالقيمة السوقية لمثل هذه المحفظة إن ومن ثم ف،ايدةالمحدلتا تشكيل محفظة أجل 

.السهم الضمنيالصغيرة في 

خيار شراء على السهم 1000مركز قصير في أخذ فالكم وفق استراتيجية دلتا من خلالأسهم لتغطية محفظة
1000بعدد يقدر بـ الأسهممركز طويل علىأخذ السابق، يجب :والذي يساوي

1000 0.5413*1000

541

  

 

قيمة إن سهم فالكم جديد، و 541خيار شراء تستوجب شراء 1.000التغطية دلتا التي تتطلب بيع أن أي
)، وفي حال تغير السعر الفوري لسهم delta-neutreهذه المحفظة المبنية على هذا النحو هي محفظة دلتا المحايدة (

التغير في قيمة المحفظة يعطى بالشكل التالي:إن ریال) ف31.3إلى 30.3من ریال سعودي ( 1فالكم المالي بمقدار 

1000 (2.22 1.68) 541 (31.3 30.3) 0      

اتجاه ة محفظة دلتا يداعلى حيةفظتعمل على المحاهو استراتيجية تداول )delta-hedgingالتحوط دلتا (
، بشكل دائمة الأساسيالأسهمالاستراتيجية شراء وبيعتتضمن هذه . و الخيارطوال فترة صلاحية الأسعار التغير في
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من الضمنية)أسعار الأسهم(تقلبمن الناحية النظرية، التخلص من مخاطره الاتجاهيةحيث يمكن لمتداول الخيار 
.الديناميكيالتغطية باستراتيجيةفي سياق ما يعرف الخياريةمردود)Replicating(تكرارخلال 

:%10انخفاض قیمۀ السهم بفی حال - ثانیا

من التغطية يعتبر تقلبا كبيرا، وفي هذه الحالة يصبح من الخطأ تطبيق% 10تقلب سعر السهم بنسبة إن 
بالاعتماد على دلتا فقط، كون هذا المؤشر سوف يعطي قيما بعيدة عن الواقع بحكم محدودية نموذج الأولىالدرجة

من الدرجة الثانية بالاعتماد على كل من دلتا وغاما على التغطية علىسوف نعتمد الإطار بلاك وشولز. في هذا
:ةالتاليالمعادلة

21
& ( )

2
P L S S    

.1غاما تكون سالبةإن مركز قصير في خيارات الشراء فأخذ الاستراتيجية مبنية علىأن وبما

ریال، وبالتالي حجم الخسائر 3.03- قيمة التكون نتيجته%10قيمة سهم فالكم بنسبة في اإن انخفاض
يكون:

2

2

1
& ( )

2
1

541 ( 3.03) 98.7( 3.03)
2

1640 453

2093

P L S S    

    

  

 

العوامل الاخرىإلى الخیارقیمۀ حساسیۀ المطلب الثانی: 

من العوامل أخرى كأحد محددات قيمة الخيار المالي، توجد مجموعةالأسعار  عامل تقلبإلى ضافةبالإ
نستعرضها على الشكل التالي:

1- S. S. S. KUMAR, FINANCIAL DERIVATIVES, Second Printing, PHI Private Limited, New Delhi, 2007, 243.
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)ν-فیغا(الضمنیلتقلب حساسیۀ الخیار : الأولالفرع

). implied volatilityالضمني (التقلبفيلتغيرالخيارسعرحساسيةالمالي، هوللخيارمؤشر فيغا
الخيارقيمةفيالفرقفهو يعبر عن الضمني. ولذلك،التقلبفيالتغيربعدالخيارسعرفيالتغيرمعدلبأنه ويعرف
.الضمنيالتقلبقمنا بتعديلإذا tالزمنفيالمأخوذ

قيمه ، وتكون ةالأساسيالأصولحساسية الخيار لتغير طفيف في تقلب) Vegaالفيغا (مؤشر يقيس كما 
فالكوم المالي يظهر الشكل الموالي منحنى معامل فيغا لخيار شراء سهم و .بيعخيار أو خيار شراءأكانسواء متساوية 

اية مدة الصلاحية.الأصل التغير في سعربالتناسب مع الأولىبشروط الفترة الضمني والتاريخ حتى 

الفوريةالأسعار خيار الشراء بدلالةفيغا: قيم )15-3(رقمشكل

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

، عندما يكون السعر الفوري في مستوى سعر )ITMيأخذ حده الأقصى في الوضعية (υفيغاأن نلاحظ
قيمة عندما يكون تاريخ أنه أكثر بالتقريب في محور سعر السهم. كماریال 30.3التنفيذ وهو ما نلاحظه عند النقطة 
التي تعبر عن مدة 90في محور مدة الصلاحية والذي يكون محدودا بالقيمة 79.53التنفيذ بعيدا وهو ما تقابله النقطة 

).15- 3وهو ما نلاحظه في الشكل (حياة الخيار
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الفوريةالأسعار خيار الشراء بدلالةفيعا: قيم )16-3(رقمشكل
E=30.3 ; T=0.25 ; r=1.98% ;  =26.53%

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

:1يكتب قانون معامل فيغا من الشكل

2 2

, 2 2

( )
1( ) 0c

call put

r T

C P
Vega

S e N d T

 


 
 
 
    

ریال يساوي:30.3هذا يجعل من قيمة فبغا عند السعر 

1- Espen Gaarder Haug, the complete guide to Option Pricing Formulas, second edition, McGraw-Hill, New
York, 2007, P50.
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2

1

1

(0.0198 0.25)
,

ln(30.3 / 30.3) (1.98 26.53 / 2)0.25

26.53 0.25
( ) (0.1036)

0.5413

30.3 0.5413 0.25

8.24

call put

d

N d N

Vega e 

 






   



نحن الإطار ، وفي هذا%01ما يطلق عليه بـ "عدد فيغا" بدلالة تحرك التقلب بـإلى يمكن تحويل هذه القيمة
.1001تقسيم هذا العدد على إلى بحاجة

، %27.53إلى %26.53والترجمة المالية لهذا المعامل تكون كالتالي: عند تغير التقلب بدرجة واحدة من  
.0.0824قيمة الخيار سوف تزداد بنحو إن ف

هو سعر نفس الخيار C(σ1)وσ(0)تقلب أجل هو سعر الخيار منC(σ(0))كان إذابأكثر عمومية،
التغير التالي:الفيغا هي معدل إن ، فσ(1)ولكن بتقلب 

     
    

C 1 C 0

1  0

 


 

  


تقلب يقدر أجل ریال من1.9196(خيار البيع مثلا) بقيمة 1الخيار المالي لفالكوم المالي في الفترة إذا أخذنا ف
فيغا هذا الخيار تعطى كالتالي:إن ، ف%27.53تقلب يساوي أجل ریال من1.5848و%.26.53بـ 

 
 

1.9196 1.5246

0.2753  0.2653

0.395

0.01
39.5











للحفاظ على 100ى يتم التعبير عن التقلب الضمني كنسبة مئوية، ومن الضروري تقسيم هذه النتيجة عل
وبالتالي الحصول علي:نفس المقياس

v (%) = 39.5 / 100 = 0.395

المرجع السابق، نفس الصفحة.- 1
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على العكس من ذلك، فإنه يفقد %.32إلى %31انتقل التقلب من إذا ریال0.395الخيار يكسب 
.%31إلى %32انتقل التقلب من إذا ریال0.395

التقلب سوف يتغير مع إن في حال اختلال قوى العرض والطلب على سهم فالكم المالي فبأنه ويمكن القول
ارتفاع قيمة التقلب سوف يكون ن أالتغيرات الاتجاهية في سعر هذا السهم وفق التغير السابق في العرض والطلب، و 

التغير في التقلب بنقطة واحدة سوف يكسب المحفظة ن أكون قيمة فيغا ايجابية و ايجابي على قيمة المحفظة  أثر ذو
ریال.395السابقة ما قيمته 

التعبیر الریاضی:

σ = σ (1)∂التغيرات الصغيرة في التقلبات الضمنية، نلاحظ: إلى عندما ننظر - σ (0) أن قررناإذا . و
C(σ) = C(σ (1))∂نسجل التغيرات المتتالية في سعر الخيار المالي، نكتب:  - C(σ (0)):ونحصل على ،

ν = ∂C(σ) / ∂σ

الحصول على التغير في سعر الخيار مقارنة بتغير أجل من100، سيتعين تقسيم هذه النتيجة على أخرىمرة
).%νالتقلب المعبر عنه كنسبة مئوية (

ν = ( ∂C(σ) / ∂σ ) x ( 1 / 100 )

)-الرولتغیر العائد بدون خطر (حساسیۀ الخیار الفرع الثانی: 

النموذج المستخدم في دراستنا والمتعلق بتسعير الخيارات (نموذج بلاك وشولز) أن إلى في البداية وجب التنبيه
المخاطر في صورته المركبة المستمرة، والذي يتم الحصول عليه من خلال تحويل معدل الفائدة الخالي من انبالحسبيأخذ 

لمعدل العائد المتقطع مضافا اللوغاريتميةمعدل مستمر من خلال البحث عن القيمة إلى المتقطعأو المعدل البسيط
العائد المستمر معدلإن حالتنا ففي ، المعدل المتقطع)+1(لوغاريتمالبحث عن قيمة أي ليه القيمة واحدإ

يساوي:

ln(1 )

ln(1 2%) 1.98%
c fr r 
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حيث: 

-cr : .معدل العائد المستمر
-cr :.معدل العائد بدون خطر (المتقطع) في السوق المالي السعودي

زيادة سعر الفائدة أن الفائدة، حيثيقيس هذا العامل درجة حساسية سعر الخيار للتغيرات الحاصلة في سعر 
1موجبة لخيار الشراء وسالبة لخيار البيعزيادة سعر الخيار بنفس النسبة تقريبا. وتكون إلى تؤدي%1بنسبة 

t

r
2

(0.0198 0.25)

P
rho

r

X e N( d )

(33.8) 0.25 e N( ( 0.8531))

6.753

 

 




   

     

 

معدل العائد الخالي من المخاطرإن ف%04إلى %02معدل العائد الخالي من المخاطر ارتفع من أن وعليه لو
والتغير في سعر خيار الشراء يصبح على النحو التالي:%3.92إلى %1.98سوف ينتقل من المستمر 

6.753 = (-0.13-(x) 0.0198-0.0392= (التغير في سعر العقد 

افتراض التغير وللتأكد من ذلك نقوم بإعادة تقدير سعر خيار البيع باستخدام نموذج بلاك وشولز في ظل 
السابق في سعر الفائدة والذي يعطي:

2

1

1

2 1

2

30.3 (0.2653)
ln( ) (0.0392 ) 0.25

33.8 2
0.2653 0.25

0.6839

( ) 0.2470

( 0.6839) 0.2653 0.25

0.8165

( ) 0.2071

d

N d

d d t

N d



  


 



 

  

 



ويكون سعر عقد خيار البيع على هذا الاساس كالتالي:

.162، ص2012المالية، اثراء للنشر والتوزيع، مؤيد عبد الرحمن الدوري وسعيد جمعة عقل، ادارة المشتقات - 1
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cr
t 2 t 1

0.0392 0.25

P E e N d S N d

33.8 e N 0.2071 30.3 N 0.2470

3.7235

 

 

      

     



التغير في سعر الخيار يكون:إن وعليه ف

2%

4%

4% 2%

4% 2%

P 3.8518

P 3.7236

P P 3.7236 3.8518

P P 0.128





  

  

أن وهذا يعنيریال. 0.13- والتي بلغت الرو وهي ذات القيمة تقريبا التي تم الحصول عليها من خلال حساب 
العلاقة إلى السالبةالإشارة وتدلریال 0.13انخفاض قيمة العقد بقيمة إلى يؤدي%02ارتفاع سعر الفائدة بنسبة 

العكسية بين ارتفاع سعر الفائدة وقيمة خيار البيع.

الفوريةالأسعار الشراء بدلالةي البيع و خيار رو: قيم )17-3(رقمشكل

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث
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الفوريةالأسعار خيار الشراء بدلالةرو: قيم )18-3(رقمشكل
E=30.3 ; T=0.25 ; r=1.98% ;  =26.53%

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

لخيارات الشراء والبيع بدلالة التغير في السعر Rho-حركة مؤشر روخصائصالرسمين البيانين اعلاهيوضح
أن بوضوحالشكلينيظهر حيث.2014من سنة الأولالفوري للسهم الضمني ذو الخصائص الوردة في الثلاثي

أكثر يكون) تاريخ التنفيذالوقت حتى بأكثرومع الفوريمن سعر السهم أقل سعر التنفيذ(ربحيةالأكثر خيار الشراء
.الفائدةأسعار حساسية للتغيرات في

اية أكثر وبوقتأعلى مع خيار بيع بسعر تنفيذأنه نفس التحليل ينطبق على خيار البيع باستثناء على 
اتجاه التغيرات في سعر الفائدة.أكبر الصلاحية يكون لديه حساسية
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)الفرع الثالث: حساسیۀ الخیار للتقلب فی عائد السهم (الثیتا  )(

أو تغير تاريخ تنفيذ خياره المالي،إلى مالي نسبةأصل معدل تغير قيمةبأنه التأكل الزمنيأو Theta-يعرف مؤشر ثيتا




  


:2نجدأرباح مالي لا توزع عليهأصل . وبالنسبة لخيار اوروبي على1الماليالأصل قيمة، حيث

1
2

'( )
( ) 0

2
rt

c

SN d
rEe N d

t

     

1
2

'( )
( )

2
rt

p

SN d
rEe N d

t

    

، فعندما يمر الوقت تنخفض القيمة الزمنية للخيار الأسهمقيمة الخيار هي مزيج من القيمة الزمنية وقيمة
التغير في سعر الخيار بدلالة التغير الزمني المعبر عنه  بثيتا يكون دوما سالب.معدل إن وبالتالي ف

ذو الخصائص التالية: الأولبالنسبة لخيار الشراء الخاص بالثلاثي

S = 30.3, E = 30.3, rc =1.98%,  = 26.53%, T =3/12= 0.25:نجد

1
2

0.0198*0.25

'( )
( )

2
30.3 '(0.5413) 0.2653

0.0198 30.3 (0.4884)
2 0.25

3.4813

rt
c

SN d
rEe N d

t
N

e N

 



  

 
   



الصيغة السابقة المشتقة من نموذج بلاك وشولز تأخذ الزمن كجزء من السنة، بينما في الواقع العملي لما يتم إن 
قيمتها بدلالة يوم تداول، ويصبح مؤشر ثيتا إلى حساب ثيتا وفق الصيغة الماضية يتم تحويل ثيتا من قيمتها السنوية

على حالها.الأخرى ل واحد مع بقاء جميع المتغيراتمعبرا عن تغير قيمة المحفظة المالية بمرور يوم تداو 
قيمة ثيتا تساوي أن ، فنقوليوم تداول في السنة)252(لدينا قيمته بيوم التداولأساس هذا المؤشر علىأويقر 

3.4813
0.014

252


 .ليوم تداول

1 Yuh-Dauh Lyuu, Financial Engineering and Computation: Principles, Mathematics, Algorithms, Cambridge
University press, UK, 2004, P124.

2 John C. Hull, Fundamentals of Futures and options markets, eight edition, Pearson Education Limited, London,
2017, P392.
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غاية إلى الوقت وتأكل القيمة الزمنيةقيمة العلاوة نتيجة لمرور أو يقيس هذا المعامل مدى تراجع سعر الخيار
في  0.014- والتي بلغت الأولىوصولها للصفر مع انقضاء فترة الاستحقاق. وفي حالة معامل ثيتا خيار الشراء للفترة

ايام تداول (اسبوع تداول) 5بعد ریال 1.604إلى ریال1.674سعر الخيار سينتقل من أن فهذا يعنيكل يوم تداول، 
.العوامل الاخرىمع ثبات 

مع بقاء كل الأمورو مع مرور الوقت، أنه إلىويرجع ذلكي البيع والشراء لبا لخيار اثيتا سمؤشر عادة ما يكون 
اية الصلاحيةإلى مع الاقترابقيمةأقل يصبحأن إلى على حالها، يميل الخيارالأخرى  باستثناء خيارات .تاريخ 

.1على العملات ذات معدلات الفائدة العالية) ITMالشراء الاوروبية المربحة (
الفوريةالأسعار الشراء بدلالةي البيع و خيار ثيتا: قيم )19-3(رقمشكل

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

1 John C. Hull, Options, futures et autres actifs dérivés, 6e édition, Edition Pearson, France, 2007, P369.
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الفوريةالأسعار : قيم دلتا خيار الشراء بدلالة)20-3(رقمشكل
E=30.3 ; T=0.25 ; r=1.98% ;  =26.53%

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

، ويظهر من الأولىيظهر الشكلين المواليين تغير قيما ثيتا مع السعر الفوري لسهم فالكم المالي لفترة الدراسة
أجل مستوياته. ومندنى أقيمة ثيتا تقترب من الصفر عندما يكون سعر السهم الفوري في أن الشكلين السابقين

لما يتساوى سعر التنفيذ مع السعر الفوري) تكون قيمة ثيتا أعظمية سالبة. at-the-moneyخيار شراء في النقد (
r*القيمةإلى ثيتااتجهت قيمةعلى كلماالأإلى السهمسعراتجهوكلما tr E e    . ويظهر الشكل اعلاه انماطا

، ITMنتيجة التغير في مدة استحقاق الخيار لخيارات الشراء والبيع المربحة، في النقد والغير مربحة (ثيتانموذجية لتغير
ATMوOTM(.
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شولز.ونموذج بلاكفی سیاقغاما -دلتادلتا والتغطیۀ استراتیجیۀ: الرابعالمبحث 

لتحويط أفضل الاستراتيجياتأي لسؤال التالي:اللإجابة عن دف في هذا الجزء من الدراسة التطبيقية 
، delta put، دلتا خيار البيعdelta callمن بين استراتيجيات: دلتا خيار الشراء وذلك ؟محفظة فالكم المالية

من خلالوذلك،delta-gamma putغاما خيار البيع -دلتاأو delta-gamma calغاما خيار الشراء- دلتا
تفصيل العمليات المتعلقة بكيفية حساب إلى إضافة،بين هذه الاستراتيجياتالتغطية اظهار الفروق الجوهرية لعملية
غاما هو من بين -دلتاالتغطية مفهومأن حساب تكلفة التحوط، اذ بالرغم منأو مختلف القيم المتعلقة بالتسعير

غاما - دلتاالتغطية تتعرض لدراسةغلب الدراسات التي صادفناها والتي اأن إلا تحديا في المشتقات،الأكثر المفاهيم
ا وأللاستراتيجية و/عادة لا تتجاوز العرض الرياضي عقود باستخدامتركز على استخدام هذه الاستراتيجية أ

خيارات الشراء التي يختلف منهج وسبب استخدامها تماما عن منهج واستخدام خيارات البيع.

لمام المفاهيم الاستثمارية التي يجب على كل مستثمر الإأهم من بين)Hedging(التغطية يعتبر مفهوم
المالية (حالة الأصول عمل استثماري هدفه مواجهة مخطر انخفاض قيمةالتغطية بجوانبها النظرية والتطبيقية، كون

) وهو اءخيارات الشر –الأسعار مخطر يهدد قوة رأسماله الشرائية (حالة ارتفاعأو )،خيارات البيع–الأسعار انخفاض
السلبية.الأسعار ما يعبر عنها بتقلبات

والتي 2014لثلاثي الرابع لسنة االدراسة المعطيات المتعلقة بخيار الجزء من نستخدم في هذه لهذا الغرض، 
:الخصائص التاليةتتضمن

ریال S=34.70السعر الجاري للسهم -

ریالE=34.70سعر التنفيذ -

اية العقد = - ریال28.90السعر السوقي عند 

.Rc =ln(1+Rf) =1.98%معدل العائد الخالي من المخاطر المستمر -

t=T/360=0.25:  الزمن حتى انتهاء صلاحية الخيار-

%. =26.53التقلب -
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Delta Hedgingدلتا التغطیۀ :الأولالمطلب

هو الأسلوب الذي يستخدم على نطاق واسع من قبل تجار المشتقات للتحوط من التحوط الديناميكي 
لأنه ينطوي الضمنية و/او تغير الزمن على الترتيب) الأصول أسعار التقلب الشديد في(التعرض لأثار غاما و/أو فيغا

المالي عدة مرات في الأصل يتحركانالأحيالضمني حيث في كثير من الأصل كلما تحركالتغطية  على تعديل مراكز
والخيارات الأصول يتعهد المتحوط بتغيير مراكزالتغطية وبموجب هذا النوع مناليوم وهو ما يعطيه ميزة "ديناميكية"،

حتى يكون لديه تغطية كاملة. 

:1تستوجب القيام بالخطوات التاليةالتغطية المنهجية المتبعة في هذا النوع منإن 

.دلتا المبدئيالتغطية المحوطة باستخدام معدلإنشاء محفظة دلتا- 
.الأساسيمن خلال مراقبة تغير تذبذب سعر السهمنظامية دلتا على فتراتالتغطية حساب نسبة- 
.دلتاالتغطية إعادة تشكيل المحفظة باستخدام أحدث نسبة- 

Callالشراء استراتیجیۀ دلتا خیار -الأولالفرع Dlta-Hedging strategy

:2ما من الشكل التاليأسهم معادلة دلتا خيار الشراء لمحفظةتكتب 

P s s c c     

حيث:

-P.دلتا المحفظة :
-sالمشكلة للمحفظة.الأسهم: عدد
-sالمحفظة.أسهم : التغير في
-c) عدد خيارات الشراء :Call.في المحفظة (
-cالضمنية.أسهم : التغير في قيمة خيارات الشراء نتيجة التغير في

لحساب المعادلة الواردة اعلاه يمكننا الانطلاق من الفرضيات التالية:

1 Dhanesh Kumar Khatri, Derivatives and Risk Management, PHI Learning, second edition, new delhi, 2016, P109
2 Sudhakar Raju, Delta Gamma Hedging and the Black-Scholes Partial Differential Equation (PDE), Journal of

Economics and Finance Education, Volume 11, Number 2, Winter 2012, P53
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s =100 000(سهم 100.000التي نرغب في تشكيل محفظتنا المالية منها يقدر بـ الأسهمعدد-1

سهم).
السيناريو الذي نرغب في رسمه يأخذ بعين الاعتبار التغير الثابت بمقدار ریال واحد صعودا ونزولا في كل -2

ریال).s =1(خطوة 
الفرضيات السابقة، نقوم بحساب كل من عدد خيارات الشراء ودلتا خيارات الشراء باستعمال نموذج إلى ضافةبالإ

بلاك وشولز على النحو التالي:

حساب دلتا خیارات الشراء:- اولا

النموذجفي d1باستعمال البيانات الواردة اعلاه نقوم بحساب دلتا خيار الشراء والتي تساوي التوزيع التراكمي لقيمة  
.N(d1)أي 

2

1

2

1
ln( ) ( )

2

34.70 1
ln( ) (0.0198 0.2653 ) 0.25

34.70 2
0.2653 0.25

0.1053

S
r t

Ed
t





  


  




: cالتوزيع الطبيعي للقيمة السابقة يعطينا دلتا الخيار الشراء 

1( ) _ 0.5419N d delta call 

يساوي الصفر يخلق المحفظة التي نرغب في تحويطها ضد التحركات من السابقةالمعادلة وضع دلتا المحفظة في 
.في سعر السهم الضمنيالأولىالدرجة

هول الوحيد في المعادلة السابقة  شراؤها للتحوط من أو عدد خيارات الشراء الواجب بيعهاهو وبالتالي يبقى ا
:والتي تساويcالأسعار تقلبات
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0 100.000 1 0.5419

100.000

0.5419

184.535

P s s c c

c

c

 





      

   




 

السالب، ففي الحالة أو تأخذ احدى الاشارتين الموجبأن عدد الخيارات الواجبة لتغطية دلتا المحفظة يمكنإن 
بقيمة سالبة (كما في cالحالة الثانية لما تكون أما يكون من خلال شراء الخياراتالتغطية أندل ذلك علىالموجبة 

.(المركز القصير)تكون من خلال بيع الخيارالتغطية استراتيجيةأن حالتنا) دل ذلك على

184وبالتالي، يجب بيع  100تغطية محفظة الـ أجل خيار شراء من353 سوف نأخذ أننا أيسهم000
184مركز قصير على  دف تغطية 353 الضمنية.الأصول منمركز طويل 000 100خيارات الشراء 

ا أن بقيمة موجبة في جدول حساب دلتا المحفظة كون قيمتها السالبة تدل علىcوتظهر  العملية المتعلقة 
بيع هذه الخيارات سوف يولد تدفق نقدي موجب للمحفظة وبالتالي وجب اظهارها بقيمة إن هي عملية بيع، و 

موجبة.

شولز -هذه الاستراتيجية يجب حساب قيمة خيار الشراء لهذا السهم باستخدام نموذج بلاكآداء دف تتبع
والذي يكون باتباع الخطوات التالية:

(انظر حساب دلتا خيار الشراء)N(d1) =0.5419حساب -1
:N(d2)حساب -2

2 1d d

0.1053 0.2653 0.25

0.027

t 

 

 

.0,4892) وتساوي 0.027-التوزيع الطبيعي لـ(تساوي N(d2)ومنه 
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:Callحساب خيار الشراء -3
   

 

r t
1 2

( 0.0198) 0.25

C S N d E e N d

34.70 0.5419 34.70 0,4892
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جدول محاکاة استراتیجیۀ دلتا خیار الشراء- ثانیا

.بخيارات الشراءالتغطية باستخدام استراتيجيةالتغطية هذاآداء ويوضح الجدول الموالي

الشراءدلتا باستخدام خيارات التغطية ): محاكاة19-3جدول رقم (
سعر 
السهم

سعر 
التنفيذ

عدد خيارات التغطية 
في المحفظة

خيار الشراء 
التوازني

قيمة خيار 
الشراء 

العائد (الخسارة) 
الأسهمفي

العائد (الخسارة) 
في الخيارات

محفظة خيار 
الشراء المحوطة

27,734,70184 3531,9130,082-700 000337 550-362 450

28,734,70184 3531,9130,155-600 000324 093-275 907

29,734,70184 3531,9130,271-500 000302 708-197 292

30,734,70184 3531,9130,444-400 000270 815-129 185

31,734,70184 3531,9130,687-300 000226 017-73 983

32,734,70184 3531,9131,010-200 000166 471-33 529

33,734,70184 3531,9131,420-100 00090 886-9 114

34,734,70184 3531,9131,913000
35,734,70184 3531,9132,501100 000-108 400-8 400

36,734,70184 3531,9133,164200 000-230 626-30 626

37,734,70184 3531,9133,899300 000-366 125-66 125

38,734,70184 3531,9134,695400 000-512 870-112 870

39,734,70184 3531,9135,541500 000-668 833-168 833

40,734,70184 3531,9136,428600 000-832 354-232 354

41,734,70184 3531,9137,347700 000-1 001 774-301 774

من اعداد الباحث

دلتا من خلال وضع سيناريو يأخذ بعين الاعتبار التقلبات السوقية التغطية يظهر الجدول اعلاه استراتيجية
.لسعر السهم خلال فترة صلاحية الخيار
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خیار الشراءتحوط دلتامنهجیۀ التغطیۀ وفق - ثالثا

:1التاليةلرسم هذه الاستراتيجية نقترح منهجيا اتباع الخطوات 

ریال:33.7إلى ریال34.7حالة انخفاض سعر السهم من -1

حساب العائد (الخسارة) الرأسمالية:  - 

تساوي الفارق بين سعر شراء والسعر السوقي للسهم، والخسارة الاجمالية نتيجة دالة الارباح/ الخسائر
على سبيل المثال لما ينخفض المشكلة للمحفظة، الأسهملرأسمال المحفظة تساوي خسارة السهم في عدد

حجم الخسائر للمحفظة تساوي:إن ریال ف33.7إلى سعر السهم
(33.7 34.7) 100000 -100000

cs 

   

حيث ساهم التدفق النقدي للاسهم مساهمة سلبية من خلال خسارة 1من المعادلة الأولوهو ما يمثل الجزء
100تقدر بـ ریال.000

:  الخياراتفي حساب العائد (الخسارة) - 

شولز يساوي - ریال تكون قيمة خيار الشراء باتباع نموذج بلاك33.7عند سعر سوقي للاسهم يساوي 
184تكون من خلال بيع التغطية استراتيجيةإن كانت بقيمة سالبة، فcأن ریال وبما1.420 خيار 353

ریال وبالتالي مجموع تدفق خيارات شراء التغطية 1.420شرائها بسعر إعادة ریال ثم1.913شراء بسعر 
تساوي:

(1.913 1.420) 184 353 90886
c c

   

:  في المحفظةحساب العائد (الخسارة) - 

تعبر النتيجة النهائية لقيمة المحفظة عن مجمع التدفقات النقدية الايجابية والسلبية لمكونات محفظة دلتا، 
100.000الضمنية ساهم بشكل سلبي في ثروة المحفظة من خلال خسارة تقدر بـ الأصول أسعار فانخفاض

ریال 90.886تقدر بـ أرباح ریال، بينما عكس ذلك ساهمت خيارات الشراء بشكل ايجابي من خلال تحقيق
ریال فقط.9.144تمثلت في خسائر صافية قدرت بـ أسعار الأسهموالمحصلة النهائية لنتيجة انخفاض

منهجية مقترحة من طرف الباحث.-1
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90) ریال + 0001 00ت المحفظة = (تدفقا 9ریال = (886 ) ریال114

ریال:27.7إلى ریال34.7حالة انخفاض سعر السهم من -2

والخيارات والتي تكون كما يلي:الأسهمتساوي تدفقات المحفظة المحوطة مجموع تدفقات

: حساب العائد (الخسارة) الرأسمالية- 

السابقة يساوي:حجم الخسائر للمحفظة وفق المنهجية 

ریال.x100 000 = -700.000ریال) 34.7–ریال 27.7(

تساوي s، بينما sریال) تساوي 34.7–ریال 27.7حيث (1من المعادلة الأولوهو ما يمثل الجزء
100 .سهم000

حساب عائد (خسارة) خيارات الشراء:- 

إذا فوالذي يتكون من شقين، عائد خيار الشراء وعدد الخيارات.1يمثل هذا التدفق الجزء الثاني من المعادلة 
التغطية استراتيجيةإن ، فسالبةكانت بقيمة cأن ریال) وبما27.7نفس الحالة السابقة (عند سعر أخذنا 

184بيعتكون من خلال  ریال وبالتالي 0.082شرائها بسعر إعادة ریال ثم1.913خيار شراء بسعر 353
ع تدفقا خيارات شراء التغطية تساوي:و مجم

(1.913 0.082) 184 353 337550
c c

   

حساب تدفقات المحفظة:-

والخيارات والتي تكون كما يلي:الأسهمتساوي تدفقات المحفظة المحوطة مجموع تدفقات

00تدفقات المحفظة = ( 337) ریال + 0007 362ریال = (550 ) ریال450

الضمني أسعار الأصل لما تتحددDelta Hedgingالمحفظة تكون محوطة بدلتا أن أدناه الشكل رقميظهر 
)، بينما تبتعد هذه القيمة عن Neutral Portfolio(0السوقية والتنفيذية مسبقا، وعندها تكون قيمتها تساوي 

سوءا كلما ابتعد أكثر تكونالتغطية مردوديةإن فاشرنا اليه سابقا صفر كلما زاد الفرق بين القيمتين السابقتين وكما 
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تحوط أو التغطيةوالثانية منالأولىاستخدام الدرجةالذي يستوجب الأمر سعر السهم عن قيمته الابتدائية وهو
سوف نعرض له في الجزء الثاني من هذا المطلب.غاما كما - دلتا

دلتا باستخدام خيارات الشراءالتغطية ): محاكاة21-3شكل رقم (

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

362إلى ریال0007 00هناك تحجيم في قيمة الخسائر من أن إلا السيئةالتغطية لكن، ورغم مردودية 450

ریال في حال اسوء السيناريوهات على سبيل المثال.

أثر أنصعودا ونزولا ويظهرالأسعار يظهر مردودية استراتيجية تحوط دلتا خيار الشراء عند تقلبالسابقوالشكل 
والتي )ATM(في حالة توافق سعر التنفيذ مع السعر السوقيإلا الأسعارفي حالة تغيرةكون سيئتهذه الاستراتيجية 

وهو المبدأ الذي قامت عليه هذه الاستراتيجية.0تساوي فيها المحفظة القيمة 

Put Dlta-Hedging strategyاستراتیجیۀ دلتا خیار البیع -الفرع الثانی

التالي:كأسهم  لمحفظةالشراء معادلة دلتا خيار البيع وفق نفس صيغةتكتب معادلة دلتا خيار 

P s s p p     

حيث:

-P.دلتا المحفظة :
-sالمشكلة للمحفظة.الأسهم: عدد
-sالمحفظة.أسهم : التغير في
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-p) عدد خيارات البيع :Put.في المحفظة (
-p الضمنية.أسهم في قيمة خيارات البيع نتيجة التغير في: التغير

لحساب المعادلة الواردة اعلاه يمكننا الانطلاق من الفرضيات التالية:

سهم).s=100.000(سهم 100.000التي نرغب في تشكيل محفظتنا منها يقدر بـ الأسهمعدد-

السيناريو الذي نرغب في رسمه يأخذ بعين الاعتبار التغير الثابت بمقدار ریال واحد صعودا ونزولا في كل -
ریال).s =1(خطوة 

الفرضيات السابقة، نقوم بحساب كل من عدد خيارات البيع ودلتا خيارات البيع باستعمال نموذج إلى ضافةبالإ
النحو التالي:بلاك وشولز على 

حساب ودلتا خیارات الشراء:- اولا

] ويساوي N(d1)-1ومنه دلتا خيار البيع يساوي [0.5419تساوي N(d1)أن مما سبق وجدنا
0.4581-.

شراؤها أو عدد خيارات البيع الواجب بيعها) يساوي الصفر يمكننا تحديد1(المعادلة بوضع دلتا المحفظة في 
:الأسعارللتحوط من تقلبات

0 100.000 1 (0.4581)

(100.000)

(0.4581)

218293

P s s p p

c

c

 





      

   





موجبةcقيمة نلأنظرا بشراء خيار البيععدد الخيارات الواجبة لتغطية دلتا المحفظة تكون من خلال إن 
بشراء خيارات البيع.التغطية المبني علىيوافق طرحناوهو ما 

218وبالتالي، يجب شراء  100تغطية محفظة الـ أجل خيار بيع من353 سوف نأخذ أننا أيسهم000
218مركز طويل على  دف تغطية من 353 100خيارات البيع  الضمنية.الأصول مركز طويل من000

شولز -هذه الاستراتيجية يجب حساب قيمة خيار الشراء لهذا السهم باستخدام نموذج بلاكآداء دف تتبع
التالية:والذي يكون باتباع الخطوات 
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(انظر حساب دلتا خيار الشراء)N(d1) =0.5419حساب -1
:N(d2)حساب -2

2 1d d

0.1053 0.2653 0.25

0.027

t 

 



.0,4892) وتساوي 0.027-التوزيع الطبيعي لـ(تساوي N(d2)ومنه 

: قيمة خيار البيع تكون على النحو التالي:Putحساب خيار البيع -3
   r t

2 1P E e N -d S N -d

2.248

         



0.830و0.749على الترتيب N(-d2)وN(-d1)حيث تساوي 

جدول محاکاة استراتیجیۀ دلتا خیار البیع- ثانیا

.بخيارات البيعالتغطية باستخدام استراتيجيةالتغطية هذاآداء يوضح الجدول الموالي
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البيعدلتا باستخدام خيارات التغطية ): محاكاة20-3جدول رقم (
سعر 
السهم

سعر 
التنفيذ

عدد خيارات 
التغطية في المحفظة 

خيار الشراء 
التوازني

قيمة خيار 
البيع 

العائد (الخسارة) 
الأسهمفي

العائد (الخسارة) 
في الخيارات

محفظة خيار 
الشراء المحوطة

27,734,7
0

-218 2931,7466,911-700 0001 127 483427 483
28,734,7

0
-218 2931,7465,984-600 000925 126325 126

29,734,7
0

-218 2931,7465,100-500 000732 155232 155
30,734,7

0
-218 2931,7464,273-400 000551 626151 626

31,734,7
0

-218 2931,7463,516-300 000386 37986 379
32,734,7

0
-218 2931,7462,839-200 000238 59438 594

33,734,7
0

-218 2931,7462,248-100 000109 5839 583
34,734,7

0
-218 2931,7461,746000

35,734,7
0

-218 2931,7461,330100 000-90 8109 190
36,734,7

0
-218 2931,7460,993200 000-164 37535 625

37,734,7
0

-218 2931,7460,728300 000-222 22277 778
38,734,7

0
-218 2931,7460,523400 000-266 972133 028

39,734,7
0

-218 2931,7460,370500 000-300 371199 629
40,734,7

0
-218 2931,7460,257600 000-325 038274 962

41,734,7-218 2931,7460,175700 000-342 938357 062
من اعداد الباحث

استراتيجية دلتا الحيادية من خلال وضع سيناريو يأخذ بعين الاعتبار أو دلتاتحوط بيظهر الجدول اعلاه 
.التقلبات السوقية لسعر السهم خلال فترة صلاحية الخيار

خیار البیعتحوط دلتامنهجیۀ التغطیۀ وفق - ثالثا

لرسم هذه الاستراتيجية نقترح منهجيا اتباع الخطوات التالية:

ریال:33.7إلى ریال34.7في حالة انخفاض سعر السهم من -1
حساب العائد (الخسارة) الرأسمالية:  -

والتي تساوي الفارق بين سعر شراء والسعر السوقي للسهم، والخسارة الاجمالية لرأسمال المحفظة تساوي خسارة 
حجم إن ریال ف33.7إلى السهمالمشكلة للمحفظة، على سبيل المثال لما ينخفض سعر الأسهمالسهم في عدد

الخسائر للمحفظة تساوي:

(33.7 34.7) *100000 -100000
cs 
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حيث ساهم التدفق النقدي للاسهم مساهمة سلبية من خلال خسارة 1من المعادلة الأولوهو ما يمثل الجزء
100بـتقدر ریال.000

حساب عائد (خسارة) خيارات البيع: -

ریال 1.420شولز يساوي - ریال تكون قيمة خيار البيع باتباع نموذج بلاك33.7عند سعر سوقي للاسهم يساوي 
218تكون من خلال شراء التغطية استراتيجيةإن كانت بقيمة موجبة، فcأن وبما خيار بيع بسعر 353

ریال وبالتالي مجموع تدفقا خيارات البيع تساوي:1.746بسعر بيعهإعادة ریال ثم2.248

(2.248 1.746)* 218353 109583
c c

  

حساب تدفقات المحفظة: -

والخيارات والتي تكون كما يلي:الأسهمتساوي تدفقات المحفظة المحوطة مجموع تدفقات
109) ریال + 0001 00تدفقات المحفظة = ( 9ریال = 583 ریال583

دلتا باستخدام خيارات الشراءالتغطية محاكاة): 22-3شكل رقم (

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

محفظة دلتا المحايدة ن أب1باستخدام شراء خيار البيع يظهر مثل الشكل التغطية الشكل الممثل لاستراتيجية
موجه للأعلى يعتبر Uالفورية، والمنحنى على شكل الحرف اللاتيني الأسعار تبقى مستقرة ضمن اطار ضيق لتغير

تحقيقإلى الضمنية، وهو ما يؤديالأصول من عددأكثر بديهيا كذلك لأننا في حالتنا هذه لدينا عدد خيارات بيع
نحو الارتفاع.الأرباح ضعفا كلما زادتأكثر متزايدة في حال الانخفاض ونسبياأرباح 
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لكل من استراتيجيتي دلتا خيار الشراء والبيع التغطية ): مردودية23-3شكل رقم (

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

هذه أن الشراء والبيعات) الممثل لاستراتيجيتي التغطية دلتا لكل من خيار 23- 3يظهر الشكل رقم (
مجموع أن لما يتم تحويطها بخيارات البيع، كونمالية مملوكة فعلاأصول لتغطيةأفضل الاستراتيجية تكون ذات مردودية

عدد لأنفي حالة خيارات البيع منه في حالة خيارات الشراء، ونظرا أكبر التدفقات في هذه الاستراتيجية تكون
ذه الخيارات فالأصول منأكبر الخيارات بالتالي من الفرقأكبر الفرق الموجب لربح خيارات البيعإن المالية المحوطة 

السالب للاسهم.

عند أعلى الاستراتيجيتين ذات مردوديةأي هي نتيجة نظرية تظهرالتغطية النتيجة السابقة لاستراتيجيتيإن 
يتم من التغطية الرغبة في تحويط مركز مالي قائم (وضعية المستثمر الحالي) والتي لا نجدها في الواقع التطبيقي كون

النتائج النهائية تبقى إن بورصة شيكاغو للخيارات) لكل عقد خيار وبالتالي فسهم (في 100شراء أو خلال بيع
وخسائر اقل.أرباح بنفس الاتجاه ولكن بقيم

Delta-Gamma Hedgingغاما -دلتاالتغطیۀ استراتیجیۀالمطلب الثانی: 

دفبأنه دلتاالتغطية فناكنا قد عرّ  أسعار الأسهمعن تقلباتالناجم المخطر تحييدإلى الاستراتيجية التي 
دلتا، حيث التغطية تكييفإعادة إلىغاما اساساالتغطية . بينما يشيرالأولىمن الدرجةالتغطية أنه أيالضمنية،

تشكيل المحفظة مع كل تغير في سعر السهم مع ما سوف تشكله هذه العملية من مخاطر إعادة يتطلب التحويط دلتا
دقة دلتا في حالة التحركات الكبيرة للأسعار.إلى إضافةتشكيل المحفظةإعادة تتمثل اساسا في ارتفاع تكلفة
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التحركات إلى ضافةوبالإ. يتم تحويطها مقابل کافة أنواع المخاطرالمحفظة المذکورة أعلاه لاأن ومن الواضح
ا عرضة للتغيرات في التقلبات والمعدل الخالي من المخاطر .الكبيرة في سعر السهم، فإ

تعرض لتقلبات سعرية واسعةالأساسي الأصلكانإذا.للمخاطرآخر التأكل الزمني للخيار يقدم مصدراإن 
.يؤخذ في الاعتبارأن (الدلتا) والدرجة الثانية (غاما) يجبالأولىالتحركات من الدرجةإن ف

غاما خیار الشراء-نتائج وتحلیل استراتیجیۀ دلتا-الأولالفرع

وكانت خيارات الشراءالتغطية دلتا غاماإلى تمديد المثال السابق للتحوط دلتا خيارات الشراءنالأأننا لنفترض
؛ خيار الشراء غاما 0.541] كما يلي: دلتا خيار الشراء = 1الخيار معلمات الخيار الذي قمنا بتحليله سابقا [

=0.086

وليكن سعر تنفيذ هذا الخيار ، الضمنيالأصل على نفسانثخيار إلى غاما، نحن بحاجة- لإنشاء تحوط دلتا
. يمكن تحديد1التي هي نفس الخيار الأخرى مع بقاء جميع المعلماتریال سعودي37.7ن ] يكو 2الخيار الثاني [

.على التوالي0.076و0.301دلتا وغاما الخيار الثاني يكونا على الترتيب 

= s)سهم1000غاما المحايدة والتي تتكون من - لتكوين محفظة دلتا تاج لحل مجموعة نح، (1000
.فرض حيادية الدلتا وتفرض المعادلة الثانية حيادية غاماإلى الأولىالمعادلات المتزامنة، حيث تؤدي المعادلة

1 1 2 2

1 1 2 2

0

0
portfolio s s c c c c

portfolio s s c c c c

Call

Call

  

  

       

       

تكتب جملة المعادلات السابقة على الشكل التالي:. 2و1ينالخيار إلى 2و1الرقمانيشير 

1 2

1 2

(1000 1) (0.541 ) (0.301 ) 0

(1000 0) (0.086 ) (0.076 ) 0
portfolio c c

portfolio c c

Call

Call

 

 

       

       

2و1=-3588حل جملة المعاداتين يعطي  = حيادية الدلتا والغاما لهذه الحافظة، انلضموبالتالي، 4789
هذه المحفظة آداء )22-3(ويرد في الجدول . 2من خيار الشراء 4789وشراء 1من الخيار الشراء 3588يجب بيع 

.الأسهمبأسعار مختلفة من
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حيادية دلتا غاما باستخدام خيارات البيع  يتطلب بيع أن بنفس الطريقةالبرهنةوباستخدام إجراء مماثل، يمكن 
.2من الخيار البيع 2176وشراء 1من الخيار البيع 1630

يعطي ، حيث)28- 3(غاما المحايدة لمحافظ خيارات البيع والشراء في الشكل - استراتيجية دلتاآداء تتم مقارنة
)26- 3(وعند مقارنة الشكلين .دلتا غاماالتغطية باتباعالنظري والتطبيقيالمفهوم عنجيدة واقعيةفكرةالشكل 

وسع بكثير أالأساسي سعر السهمغاما تحافظ على مجال تقلبات في - محفظة دلتاأن يتضح على الفور)27- 3(و
.بالمقارنة مع محفظة دلتا المحايدةكثر استقرارا) أ(

خيار الشراءغاما-دلتاالتغطية استراتيجية:محاكاة )21- 3(رقمجدول

S
قيمة خيار 

الأولالشراء
قيمة خيار 
الشراء الثاني

التدفق النقدي 
لاسهم المحفظة

التدفق النقدي 
الأوللخيار الشراء

التدفق النقدي 
لخيار الشراء الثاني

التغير في قيمة 
محفظة دلتا الحيادية

27,70,0820,016-700 000915 693455 128-239 436

28,70,1550,035-600 000879 264444 399-165 135

29,70,2710,070-500 000821 379424 636-103 257

30,70,4440,128-400 000735 049391 884-56 835

31,70,6870,222-300 000613 788338 805-25 017

32,71,0100,361-200 000452 607260 315-7 709

33,71,4200,558-100 000248 010149 074-1 064

34,71,9170,8220000
35,72,5011,162100 000-291 425-191 990565

36,73,1641,582200 000-622 272-429 1536 881

37,73,8992,083300 000-989 048-712 05523 007

38,74,6952,663400 000-1 386 264-1 039 56753 303

39,75,5413,318500 000-1 808 430-1 409 429100 998

40,76,4284,039600 000-2 251 057-1 816 559165 503

41,77,3474,819700 000-2 709 651-2 257 006247 355

من اعداد الباحث

قيمة محفظة دلتا المحايدة مع خيارات الشراء إن ف، ریال33.7يقدر بـلسهملسعر عند على سبيل المثال، 
سوف تنخفض قيمة المحفظة بمقدار غاما مع خيارات الشراء - ولكن محفظة محايدة دلتاریال9.114تنخفض بمقدار 

ریال.400.000حجم لخسائر في حالة عدم التغطية يكون عند أن ریال فقط، مع العلم1.064

شراء خيار الاستراتيجيةإن ، فریال34.7البالغ الأولينسبيا عن سعر السهمالكبيرةوبالنسبة للانحرافات 
تظهر اهميتها في هذه الحالة  في كون حجم الخسائر في استراتيجية اكبر. حيثأهمية تكون ذاتغاما -المحايد للدلتا
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هذه الخسائر سوف ترتفع كلما زاد إن ریال و 30.7ریال عند سعر سوقي يساوي 129.185دلتا البسيطة تقدر بـ 
لية سوف تخفض غاما المحايدة لنفس الاداة الما-الفرق بين سعر التنفيذ والسعر السوقي، بينما بتطبيق استراتيجية دلتا

ریال.56.835إلى الخسائر

خيار الشراءغاما-دلتاالتغطية استراتيجية:محاكاة )24-3(رقمشكل

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

يظهر لنا على الفور ميزة 3، مع الشكل 1محفظة خيارات الشراء الطويلة المحمية كليا بدلتا، الشكل آداء وبمقارنة
الضمني من المستويات الحالية أسعار الأصل تستوعب تقلبات كبيرة فيأن يمكنالتيهذه المحفظة.تحوط دلتا غاما

قابل بوجود خيارات تلتبقى مستقرة. وعلاوة على ذلك، التقلبات نحو الاعلى والتقلبات نحو الاسفل على حد سواء 
بكثير من المستويات أعلى الضمنيالأصل عندما يتحرك. و مزيد من الحمايةإلى يؤدىشراء طويلة وقصيرة مما 

صافي مراكز طويلة إلى الضمني مما يؤديالأصل جنب معإلى وجود خيارات شراء طويلة يتحرك جنباإن فالابتدائية
صافي المراكز الطويلة إن فالابتدائيةالضمني أدنى بكثير من المستويات الأصل ، عندما يتحركأخرىمن ناحية. مربحة
.وضع خسائرإلى يؤدي

delta-gamma call;
247 355
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غاما خیار البیع-نتائج وتحلیل استراتیجیۀ دلتا-الفرع الثانی

غاما خيار البيع- استراتيجية دلتاالشراء نحصل على نتائج غاما خيار - استراتيجية دلتاباستخدام طريقة وصيغ 
ملخصة في الجدول ادناه.

خيار البيعغاما-دلتاالتغطية استراتيجية:محاكاة )22- 3(رقمجدول

سعر 
السهم

قيمة خيار 
الأولالبيع

قيمة خيار 
البيع الثاني

التدفق النقدي 
لاسهم المحفظة

التدفق النقدي 
الأوللخيار البيع

التدفق النقدي 
لخيار البيع الثاني

التغير في قيمة 
محفظة دلتا الحيادية

27,76,9119,830-700 000-1 555 848-2 111 312-144 536

28,75,9848,849-600 000-1 276 609-1 776 924-99 684

29,75,1007,883-500 000-1 010 322-1 447 649-62 673

30,74,2736,942-400 000-761 206-1 126 896-34 309

31,73,5166,036-300 000-533 175-818 074-15 102

32,72,8395,175-200 000-329 243-524 590-4 654

33,72,2484,372-100 000-151 217-250 876-341

34,71,7463,6360000
35,71,3302,976100 000125 311224 970341

36,70,9932,396200 000226 825422 6714 154

37,70,7281,897300 000306 651592 76213 889

38,70,5231,477400 000368 403735 92532 478

39,70,3701,132500 000414 491853 52360 968

40,70,2570,853600 000448 530948 62599 905

41,70,1750,633700 000473 2311 023 615149 616

من اعداد الباحث

الأخير غاما خيار الشراء نحصل على التغيرات في قيم المحفظة ممثلة في العمود- استراتيجية دلتابتطبيق نفس عمليات 
الضمني زادت خسائر المحفظة ولكن الخسائر الصافية تكونأسعار الأصل تارتفاعكلما أنه  من الجدول، ونلاحظ

.بكثير من الخسائر الاجماليةأقل 



30210صندوق فالکمالتسییر الساکن و التغطیۀ الدینامیکیۀ ل: الثالثالفصل

خيار البيعغاما-دلتاالتغطية استراتيجية:محاكاة )25- 3(رقمجدول

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

الأصل تستوعب تقلبات كبيرة في سعرأن غاما يمكن-، يمكن لمحفظة تحوط دلتاالاستراتيجية السابقةعلى غرار 
.في حين يمكن جعل المحفظة مربحة جهة الشراء وخسارة من جانب البيعالضمني،

حدسي، وجود مركز خيار قصير يوازن التأثير الإيجابي للخيارات الطويلة مع الجانب السلبي، في حينبشكل 
.الضمنيالأصل سلبا اعتمادا على اتجاه حركةأو الضمني طويل يعمل إيجاباالأصل وجودأن 

من أفضل الشراءغاما خيارات - دلتاالتغطية ، تعمل استراتيجية)25-3(بالشكل )24-3(وبمقارنة الشكل 
المحفظة البسيطة المحمية بالدلتا إن ، ف)22-3(والشكل )21-3(نفس استراتيجية خيار البيع. في حين بمقارنة الشكل 

.فعاليةأكثر خيارات البيع تعطي محفظة
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غاما خيار الشراء والبيع -لكل من استراتيجيتي دلتاالتغطية ): مردودية26-3شكل رقم (

اعداد الباحثمن 

بحركة قوية بين القيم الموجبة والسالبة غاما خيارات الشراء -محفظة دلتاغاما، تتمتع - وتتمة لشرح الاستراتيجية دلتا
لخيارات غاما- بكثير مقارنة بمحفظة دلتاأكبر خسائربكثير ولكن أيضا أكبر أرباحلهاأن أي والخسائر،الأرباح لدالة
.البيع

غاما -التي تقدمها محفظة دلتاالأرباح إلى نسبةصافية محدودة أرباح غاما لخيارات البيع-دلتاتقدم محفظة 
استراتيجية خيار أن تظهرالأجل ئية للمراكز طويلةالطبيعة الحمامن خلال قراءة من زاوية ولكن خيارات الشراء، 

أكبر المالية)الأزمات (وهو ما نلاحظه في ظلالأسعار الكبير فينخفاض الاضد أكبر غاما تعطي حماية-دلتاالبيع
.غاما- مقارنة باستراتيجية خيار الشراء الدلتا

247355; خیار الشراء

149616; خیار البیع
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المبحث الخامس: تحوط دلتا خیار البیع الدینامیکی (تکرار المحفظۀ المالیۀ) 

Dynamic delta put hedging (Replicating portfolio)
للمحفظةأخرى وأحيانا بدلالة خصائصالأسعار بدلالةاتعديلهالذي يجب التغطية الديناميكي هيالتغطية 

.الأوراق المالية التي يتم تغطيتهاأو 

الديناميكي التغطية مراحل تطورأولى الماليةالأصول ) لتقييمstatic replicationالتكرار الساكن (يعتبر
ومطبقة سابقا، ولكن قبل نموذج بلاك وشولز المبني على تكرار المحفظة المالية، حيث كانت هذه الطريقة معروفة 

حول محاولاتلى الرغم من وجود لتطبيق استراتيجية التكرار المتماثل ديناميكيا، عإمكانية هناك لم تكن ) 1973(
Arrow(1953).1دراساتالنهج، كما هو الحال فيهذا 

: التأصیل النظري للدارسۀالأولالمطلب

النظريات المالية التي تسعر المشتقات المالية والذي تم توسيعه ليشمل نماذج أهم أحد يعتبر نموذج بلاك وشولز
، لكن هذا النموذج لا يكتفي بتسعير الخيارات المالية بل أخرىمالية مشتقةأدوات تستجيب وخصائصأخرى مالية

شهرها استراتيجية دلتا أ، والتي من يمكن اشتقاقه لبناء استراتيجيات تحوطية ديناميكية اتجاه جملة من المتغيرات المالية
.الأساسيالسهمأسعار ببناء محفظة مالية محصنة اتجاه التغير فيالمحايدة والتي تعنى

: محفظۀ دلتا المحایدة:الأولالفرع

محايدمحفظةتكونوسوف.الصفرتساويالمحفظةدلتاكانتإذا  دلتاالتغطية أو محايدةدلتامحفظةتسمى
:2بحيثn (i(الأسهمعددحددناإذا دلتا

31 2
1 2 3

1 1 2 2 3 3 0

portfolio

AA AV

s s s s
  

  

 
    

   
      

حيث:

 -portfolio : المالية المكونة لهاالأصول أسعار التغير فيإلى نسبةالمحفظة الماليةالتغير في قيمة.

1 Emanuel Derman & Nassim Nicholas Taleb, The illusions of dynamic replication, Journal of Quantitative
Finance, Vol. 5, No. 4, August 2005, P323.

2 Jelena Paunović, options, greeks, and risk management, singidunum journal of applied sciences (SJAS), 2014 ,
P79.
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 -V :.قيمة المحفظة المالية
 -i :المالي الأصل منالأسهمعددi.
 -A :المالي الأصل القيمة السوقية لسهمi.

.الأساسيالتغيرات في سعر السهمإلى قمنا بإنشاء مثل هذه المحفظة، سوف تكون قيمتها ثابتةإذا 

من الناحية العملية، .امكنالحفاظ على دلتا محفظة قريبة من الصفر كل ما أو التحوط دلتا هو عملية تثبيت
على التحركات الكبيرة في سعر التغطية هناك مخاطر مرتبطة بإعادةنلأالحفاظ على دلتا صفري معقد للغاية إن ف

تغطيتها إعادة تمتإذا أقل تكون لديها تدفقات نقديةأن إلى المحافظ تميلأن إلى ، وتشير البحوثالأساسيالسهم
بشكل متكرر جدا.

الضمنية، تنخفض قيمة دلتا، وينخفض احتمال قيام مشتري العقد بتنفيذه، الأصول أسعار انخفاضفي حالة
التي كانت تشمل عليها المحفظة قبل الأسهمس العدد منفمما يعني عدم حاجة المضارب (محرر عقد الخيار) لن

جزء من القرض.يبيع جزء منها واستخدام حصيلتها في سداد أن من ثم يتوقعو انخفاض السعر، 

فسترتفع قيمة دلتا، ويزداد احتمال قيام المشتري بتنفيذ العقد، مما يتطلب الأساسي ارتفع سعر السهمإذا اما
يتم شراء العدد المطلوب من اموال مقترضة. ومن خلال عمليات بيع وشراءأن داخل المحفظة علىالأسهمزيادة عدد

المحافظة على مركزه محصنا، وهو ما يسمى باستراتيجية دلتا المحايدةعلى هذا النحو يتمكن المضارب منالأسهم
)delta neutral portfolio(1.

الخسائر التي يتعرض لها المحرر تتوقف على نمط التغيرات السعرية وعلى مدى تكرار عملية أو الأرباحمقدارإن 
ضد أي المحفظة مغطاة ضد المخاطرأن . وطالماالأسهمشراء المزيد منو المراجعة، والتي تنطوي في كل مرة على بيع 

العائد المحقق سيكون في حدود معدل العائد الخالي من المخاطر.إن تقلب قيمتها، ف

الفرع الثانی: تحوط دلتا خیار البیع الدینامیکی لمحفظۀ مالیۀ

دف الأدنى من العائدات من الاستثمارات الحد انضميتم تغطية مركز المستثمرين من خلال الخيارات المالية 
محفظةأو وكما اظهرناه في مناقشاتنا لاستراتيجيات الخيارات في الفصل الثاني، عندما يتم شراء سهم.الأسهمفي

215منير براهيم هندي، ص-1
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العائد من هذا الشراء سوف أن المحفظة المالية، عندها نضمنأو ويتم شراء بالتزامن خيار بيع على هذا السهمأسهم 
من سعر تنفيذ الخيار.أقل لن يكون

لنا يضعوفي هذه الحالة ،على جميع المحافظخيارات بيع مسوقة ليس من الممكن دائما العثور على لكن، 
replicate aخيار البيع (كرر نأن يمكنلبلاك وشولز كيفاتتسعير الخيار نموذج putاستراتيجية ) ضمن

) والاستثمار في السندات أسهممحفظةأو واحداسهماكان سواء(ةخطر أصول الاستثمار فيتتكون منديناميكية 
. 1البيعات مع مرور الوقت لتقليد عوائد خيار والتي تتغير الخالية من المخاطر 

المالية، الأسواق فيةالسائدالتغطية يالديناميكي وهالتغطية تطبيقإلى نسعى في هذا الجزء من الدراسة
الاستراتيجية المتعلقة بتسيير محفظة من الأوراق المالية التي نعمل على بقاء قيمتها دون ةتصف استراتيجية دلتا المحايدو 

أسعار الضمني (تقلبات سعرية بسيطة) وهي العملية التي تتبع سلسلةالأصل تغيير لما تحدث تغيرات صغيرة في قيمة
لخيار البيع. وعادة ما تحتوي هذه المحفظة دلتا الديناميكي التغطية الضمني خطوة بخطوة وبناء نموذج محاكاةالأصل 

صول ضمنية) وخيارات مالية مقابلة لها (ادوات مالية مشتقة) ويتم تعويض مركبات دلتا أعلى أوراق مالية أساسية (
قيمة المحفظة تصبح غير حساسة نسبيا أن إلى الموجبة والسالبة بمراكز متقابلة للأصل والخيار الماليين، مما يؤدي

).الأسعار(التقلب فيالأساسي الأصلللتغيرات في سعر

دناه، وهو ما يترتب عليه تدفقات نقدية موجبة وسالبة للمحفظة أتتضمن هذه الاستراتيجية العمليات الثلاث 
المالية. والعمليات بالترتيب هي:

المبرم عليها العقد.الأسهمبيع على المكشوف نسبة دلتا خيار البيع من قيمة-1
تحرير عقد خيار بيع في مقابل القيمة السابقة.-2
تكون لدينا مبلغ نقدي من خلال العمليتين السابقتين، نقوم بشراء اذونات للخزينة بمعدل عائد يسوف -3

بدون خطر.

العمليات السابقة هي عمليات بدون خطر، كون السهم المباع على المكشوف هو نفسه السهم الذي تم إن 
.2حصيلة العملية سوف تساوي العائد بدون خطرإن مبلغ اضافي، و أي يه بدون استثمارتحرير خيار البيع عل

، والذي يفترضالخيارات الماليةشولز لتسعير -نموذج بلاكفي استراتيجية التكرار الديناميكي عملية أساسيةعد ت
.وبالتالي تحديد أسعارهامختلفةمالية أصول عن طريق محافظتدفق الخيارات يمكن تكرار أنه 

1- Simon Benninga, Financial Modeling, third edition, The MIT Press, London, 2008, P577.
. بتصرف180-179الرجع السابق ص-2
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من خلال عكس ديناميكية استراتيجية تحوط ستكون محاكاة ةالنتيجة النهائية المستهدفة من هذه الدراسإن 
تم إنشاؤها للتحوط من يالتي و ) replicating portfolioمحفظة التكرار (على تدفقات ي الأصلخيار البيعقيمة

. 1الضمنيأسعار الأصل انخفاض

بمعدل قيم مالية اقراض أو زيج قرضالمتظهر هذه النتيجة من خلال إنشاء محفظة مكررة تحتوي على استخدام 
لإنشاء مركز نقدي يساوي نفس التدفقات النقدية للخيارالأساسي الأصلإلىإضافةعائد خالي من المخاطر

.2الأولي

المطلب الثانی: تطبیق الدراسۀ على محفظۀ فالکم المالیۀ

أسعار فظة مالية محوطة ديناميكيا ضد مخاطر انخفاضتشكيل محإلى ء النهائي من الدراسةنعمل في هذا الجز 
المحفظة.أسهم علىالماليةالخيارات، من خلال توليد تدفقات مالية تكافئ التدفقات المالية التي تولدها الأسهم

: فرضیات الدراسۀ:الأولالفرع

مكاسبتحقيقلما يرغب المستثمر في الدخول في استثمار ما ويأمل في التغطية منهذا النوع إلى يتم اللجوء
السهم،سعرانخفاضمركزه المالي ضد لحمايةو ،ينخفضقدالسهمسعرأن منقلقهولكنالعامايةفيرأسمالية

على الدراسة المطبقة في هذا الجزء سوف يتم اسقاطها و .الأسهمهذهعلىخيار بيعشراءقرريأن هعليسوف يكون 
. 2015خيار البيع للثلاثي الثالث من سنة 

) لهذه الفترة - In The Money–ITMالخيار سوف يكون مربحا (أن اختيار هذه الفترة يرجع لكونإن 
اية سعر اصوله والتي انخفضت فعليا ریال، ما يهدد استثماراته في 22.2إلى وهذا ما يتوافق وتقدير المستثمر في توقع 

يار المركز المالي للمستثمر. في هذاإلى وهي نسبة هامة قد تؤدي%12.25صندوق فالكم بالانخفاض بنسبة   ا
Dynamicسوف نقوم بتكوين محفظة دلتا الحيادية الديناميكية (الإطار  Delta Hedging Portfolio (

تكون كالتالي:عطيات هذه الفترة والتيبالاستعانة بم
-0S ریال.25.3ويساوي : سعر اغلاق سهم فالكوم للخدمات المالية
-Kریال.25.3ويساوي : سعر تنفيذ الخيار والذي عادة ما يكون مساو لسعر السهم في تاريخ بداية العقد

1Jawwad Ahmed Farid, An option Greeks primer: building intuition with Delta hedging and Monte Carlo,
simulation using Excel, Palgrave Macmillan, UK, 2015, P71.
2 John C. Hull , OPTIONS, FUTURES, AND OTHER DERIVATIVES, SEVENTH EDITION,  Pearson
Education Ltd., London, 2009,  P355.
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-cr 1.98، ويساوي 2016-2014لفترة لالعائد بدون خطر المستمر في السوق المالي السعودي: معدل.%

تعديل المحفظة للتحوط سوف يكون اسبوعيا.-
-T :والتي تتضمن اشهر 3تساوي الخيار فترة صلاحية أن ، وبماالخطوة بين كل لحظتين لإعادة تكرار المحفظة

3مرورعدد الاسابيع المتبقية مقسومة على عدد الاسابيع الاجمالية. فمثلا عند تساوي Tإن فاسبوعا، 12

اسابيع فان:
12 3

12
0.75

T






- : الأولكما هو موضح في المبحث%26.53العوائد ويساوي تقلب.

الفرع الثانی: خطوات بناء محفظۀ التحوط:

مرحلتين: إلى بناء هذه المحفظة يمكن تقسيمهاسيرورةإن 
.وتسعير خيار الشراء وفق نموذج بلاك وشولزشراءهاالتي ينبغي الأسهمتحدد فيها عدد:الأولىرحلةالم- 
تأثير هذه العمليات من حيث التدفقات النقدية المصاحبة لها على المحفظة اظهار يتم فيها :رحلة ثانيةالم- 

المحوطة.

الواجب شراءها)الأسهمعدد(ى الأولالمرحلۀ- اولا

وفق الأوروبي وتسعير خيار البيعالواجب شراءهاالأسهمكل من عددحساب  وتتضمن هذه المرحلة 
اعلاه.المذكورة الفرضيات 

، N(d1)البحث عنأي d1التوزيع التراكمي لقيمة تحسب من خلالوالتي البيعبحساب دلتا خيار أولا نقوم
بالطريقة التالية:pنجد دلتا خيار البيع t0=1فعند اللحظة 

:1dحساب -



30217صندوق فالکمالتسییر الساکن و التغطیۀ الدینامیکیۀ ل: الثالثالفصل

2

1

2

1
ln( ) ( )

2

25.3 1
ln( ) (0.0198 0.2653 ) 1

25.3 2
0.2653 1

0.207

S
r t

Ed
t





  


  




. 0.582والتي تساوي cالتوزيع الطبيعي للقيمة السابقة يعطينا دلتا الخيار الشراء -
دلتا خيار البيع كالتالي:ومنه نجد-

1( ) 1

0.582 1

0.418

p N d  

 

 

همهما:أالتغطية لهذه القيمة مجموعة من الدلالات المهمة في عمليةإن 

أنتدل علىالإشارة وخيار البيع، فهذهالأسهمعكس علاقة التداول بينشارة السالبة لدلتا خيار البيع تلإا-
دف تحويط المحفظة. ففي حالة الأسهم(بيعالأسهمالقصيرة علىالمراكز أخذ يكون من خلالالتغطية   (

t00.418يكونp   من القيمة الاجمالية لأسهمه لتحويط محفظته ضد %41.8على المستثمر بيع أي
.الأسعارتقلب
فمع زيادة سعرالضمنية وسعر الخيار، الأسهمتعكس التحرك العكسي بين سعريالإشارة هذهأن كما-

تنخفض قيمة خيارات البيع والعكس.الأسهم
نسبة تنفيذ عقد خيار البيع ببيع إن هذه الحالة ففيتعكس نسبة احتمال تنفيذ العقد، و التغطية نسبةإن -

اية الفترة إن فأدناه وكما هو ملاحظ في الجدول%،41.8السهم تبلغ في بداية صلاحية هذا الخيار  في 
التنفيذ سوف يصبح اكيدا وهو ما تبرزه دلتا خيار إن ) فS<Eمن سعر التنفيذ (أقل السوقيولكون السعر 

%.100نسبة التنفيذ تكون أن أي 1-البيع التي بلغت 

التغطية إعادة فتراتيظهر الأوللحساب تحوط محفظة خيار البيع، فالعمودالأولىالجدول الموالي يظهر المرحلة
في نموذج تسعير الخيارات والذي يساوي الفترة حتى t(تكرار المحفظة) والتي تكون اسبوعية، العمود الثاني يظهر قيمة 

) الاسبوعية لسهم Sاية صلاحية الخيار ككسر من اسابيع فترة الصلاحية، العمود الثالث يظهر القيم السوقية (
الطبيعية ةاللوغاريتميذج بلاك وشولز، العمود الخامس يظهر قيمة الدالة لنمو d1فالكم المالي، العمود الرابع يظهر قيمة 
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وهي نفسها نسبة التغطية لخيارات الشراء، العمود السادس يظهر نسبة التغطية لخيارات d1للاحتمالات التراكمية لـ
)1البيع والتي تعطى بالعلاقة التالية: ) 1p N d   ،إلى تترجمنسب التغطية فالقيمة الموجبةواخيرا عمود الفرق في

والعكس.الأصول خفض الاقراض وزيادةعملية
30لمحفظة فالكم متغيرات تحوط دلتا الديناميكي):23- 3جدول رقم (

TSd1N(d1)pالفترة = N(d1)-1 ( p خيار البيع(

0125,300,2070,582-41,79%2,403

10,91725,900,2910,614-38,56%3,23%2,071

20,83325,600,2380,594-40,60%-2,04%2,092

30,75024,700,0750,530-47,01%-6,41%2,385

40,66724,400,0020,501-49,92%-2,91%2,425

50,58324,600,0200,508-49,21%0,71%2,213

60,50024,30-0,0680,473-52,73%-3,52%2,244

70,41723,60-0,2720,393-60,73%-8,01%2,512

80,33323,90-0,2520,401-59,95%0,79%2,193

90,25024,40-0,1690,433-56,73%3,22%1,735

100,16723,60-0,5580,289-71,14%-14,42%2,054

110,08321,90-1,8250,034-96,60%-25,45%3,380

120,00122,20-15,5740,000-100,00%-3,40%3,099

من اعداد الباحثجدول 

pبقيمة (أسهم بيع على المكشوفيتم سوف t0في اللحظة - S  سوف الأسهمهذا المركز القصير فيإن ) و
علاوة يساوي مع مبلغ عن كل سهم ریال0.418x25.3 =10.57يولد تدفقا نقديا موجبا بقيمة تقدر بـ: 

ریال.12.976ریال. يكون مجموع النقد المتلقى من هذه العمليات يساوي 2.403بـبيع خيار البيع المقدرة 
%1.98بـنقوم بإقراض هذا المبلغ في الحال بمعدل عائد بدون خطر والمقدر -

المرحلۀ الثانیۀ:- ثانیا

إلى%41.79- سوف تتغير من التغطية نسبةإن ریال ف25.9إلى 25.3ارتفع سعر السهم من إذا 
على النحو التالي:أسهم الفرق بين النسبتين الايجابي يترجم بشراءأي 38.56%- 
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1 01 0

(0.3856) 25.9 (0.4179) 25.3

9.988 10.573

0.585

p pS xS xS

x x

   

 

 



جديدة ويخفض من المبلغ المقرض للمحافظة على أسهم ریال0.585المستثمر سوف يشتري بـقيمة أن أي
ریال ولكن بالأخذ بعين 12.148إلى (محفظة دلتا المحايدة)، ويخفض المبلغ المقرضالأسعار محفظته ضد تقلب

: التاليةالاقراض الجديد يعطى بالعلاقةمبلغ يصبح و .t0الاعتبار للفوائد المحققة خلال فترة الاقراض في الزمن 

1 0( ) ( )fr tTL TL e t S    

حيث:
-1TL : 1المبلغ المقرض في الزمن.
-0TL 0: المبلغ المقرض في الزمن.
-t 1و0: التغير في الزمن بين اللحظتين.

ونجد: 

0.0198 (1 0.917)
1 (12.976 ) ((1 0.917) 25.9)

12.184

TL e      



هيكلة الصيغة أساس ریال، وهذا ما يجعل12.184بـض في الاسبوع الثاني يقدر المبلغ المقرَ إن وبالتالي ف
سلبية) سوف نحرر المزيد من النقد (أي يتم أقل (دلتا خيار البيع يصبحالأسعار في حال ارتفاعأنه السابقة يتمثل في
الضمني سوف يتم استرجاع هذه الاموال على شكل زيادة فيأسعار الأصل انخفاضفي حالأنه الاقراض)، كما

سلبية).أصبح أكثر دلتا خيار البيعنلأالضمنية (الأصول 
حساب مختلف قيم ونتائج محفظة التكرار خلال فترة الدراسة.الجدول الموالي يظهر كيفية 
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30لسهم فالكم الديناميكيالتغطية : نتائج)24- 3(رقمجدول

علاوة خيار PortfolioReplicatingتكرار المحفظة  
البيع

قيمة المحفظة 
المكررة

الفرق بين قيمة 
المحفظة وقيمة الخيار

معدل الربح المشتراةالأسهمعدد
= p xS

مجموع المبلغ المُقرَض
= S+put

-10,57312,9762,4032,4030,0000,0005

-9,98812,1482,0712,1610,0900,0004

-10,39312,6652,0922,2710,1790,0004

-11,61114,2322,3852,6210,2360,0005

-12,18014,9342,4252,7540,3280,0005

-12,10514,7612,2132,6560,4430,0005

-12,81315,6062,2442,7930,5500,0005

-14,33317,4712,5123,1380,6250,0006

-14,32717,2852,1932,9580,7650,0006

-13,84116,5111,7352,6690,9350,0005

-16,79019,8662,0543,0761,0230,0006

-21,15525,3403,3804,1860,8050,0008

-22,20026,0793,0993,8790,7790,0007

من اعداد الباحثجدول 

سهم، حيث تتم العملية بنفس الطريقة ففي 10.000قيم تكرير محفظة مكونة من أدناه يظهر الجدول
البداية تكون عملية تكرار المحفظة تساوي قيمة مجموع خيارات البيع، ثم تكرر العملية بعد مضي اسبوع مع ما يترتب 

delta neutral(للمحفظة بشكل يجعل دلتا لها مساوية للصفر في كل مرةتوازن المركز المالي إعادة عليها من

portfolio(.

سهم يعرضها الجدول التالي:10.000ر محفظة مكونة من اوالجدول النهائي لعملية تكر 



30221صندوق فالکمالتسییر الساکن و التغطیۀ الدینامیکیۀ ل: الثالثالفصل

30فالكملمحفظةالديناميكيالتغطية نتائج: )25- 3(رقمجدول
المشتراةالأسهمعدد

= p xS
مجموع المبلغ المُقرَض

= S+put
علاوة خيار 

البيع
قيمة المحفظة 

المكررة
الفرق بين قيمة 

معدل الربحالمحفظة وقيمة الخيار

-105 727,34129 757,7624 030,4224 030,420,004,62

-99 877,52121 483,4920 707,6321 605,98898,344,15

-103 931,15126 645,0620 924,5522 713,911 789,364,37

-116 111,75142 318,8423 847,3326 207,092 359,755,04

-121 802,23149 337,6024 250,5827 535,373 284,795,30

-121 052,73147 610,7322 130,4426 558,004 427,565,11

-128 125,99156 057,4522 435,0927 931,465 496,385,37

-143 330,62174 705,7625 123,7331 375,136 251,406,03

-143 273,28172 853,6121 933,4229 580,337 646,925,69

-138 412,89165 106,1317 345,2426 693,249 348,005,13

-167 899,87198 660,5920 535,0930 760,7210 225,635,92

-211 546,66253 403,2133 801,9341 856,548 054,618,05

-222 000,00260 787,9430 994,9938 787,947 792,957,46

من اعداد الباحثجدول 

سهم 10.000والخيارات في تاريخ التنفيذ بتسليم الأسهمسابيع، حيث يقوم محرروهكذا بالنسبة لباقي الأ
ریال وهي قيمة استثماراته في بداية الفترة، ويتم تسديد 25.3سعر تنفيذ يساوي أساس ریال على253.000مقايل 

وسوف تنتج عن العملية ربحا قدره:260.790ذونات الخزينة التي تبلغ قيمتها أهذا المبلغ من خلال تسييل 

المبلغ المقرض بالفـائدة المركبة–بسعر التنفيذ  الأسهمالربح = قيمة
ریال260.790- ریال253.000الربح = 

ریال7.790الربح = 
دمج علاوة خيار البيع المقبوضة من بعدریال260.790للمحفظة يقدر بـمبلغ العائد الاجماليأن مع ملاحظة
.معهطرف المحرر
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30تمثيل محفظة التكرار وخيار بيع سهم فالكم: )27-3(رقمشكل

EXELباستخدام برنامج من اعداد الباحث

الذي يجعل من المحفظة عند تكوينها الأمر ، وهوفرصة للتحكيمأي الطريقة على مبدأ عدم وجودهذه تعتمد 
.1وهو ما نلاحظه عند بداية عملية التكرير.وإلا ستكون هناك فرصة للتحكيمتكون لها نفس قيمة الخيارات 

الوضعية الاقتصادية المستقبلية بشأنالمالية مضطرا لتحويط أصوله في حال عدم التفاؤل الأصول يكون مالك
، لهذا سوف يقوم باتباع استراتيجية بيع خيار البيع لتحويط مركزه المالي، على اصولهالماليالاثرذات الأزمات نتيجة

، وعندما يحدث الانخفاض فعلا في قيمة)المركز القصير في خيارات البيع(محفظتهرغب في تغطية والمتحوط الذي ي
ة المماثلالمكررةفظة المحا بالتغير في قيمة ة يتم تعويضها بشكل مثالي تمامسار والخالبيعيتم تنفيذ خيار الماليةالأصول 

.لحركة تغير الخيارات

ا يتم تعريف هذه المحفظة المكررة سوف  الأصل منكلفي  قصيرمركز من خلالبدلالة التغير في مكونا
وعلاوة خيار البيع المحسوبة انطلاقا من نموذج Delta × S−)(السوقية الأصل معرف بدلالة دلتا وقيمةالضمني

.)Total Lending+(المبلغ المقترضو ، بلاك وشولز

1 Marion Goffin, Evaluation  des  options sur obligations avec utilisation d’un modèle de taux d’intérêt, La
Revue des Sciences de Gestion, n°216, 2005, P76.
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المالية بغرض تمكين اصحاب الأسواق تستخدم منتجات الهندسة المالية عموما والخيارات المالية خصوصا في
م الاستثمارية من خلال الدخول أو ،طر المتعلقة بأصولهم الماليةاالاستثمارات المالية من ادارة المخ بغرض تمويل عمليا
غير نسبيا. وهو ما ينعكس على الحالة العامة للسوق المالي من خلال زيادة عدد في صفقات كبيرة براس مال ص

ا الأدوات المستثمرين، تنويع التشغيلية والتسعيرية.المالية، زيادة سيولة السوق ومن ثم كفاء

المالية في السوق المالي السعودي في ظل الخياراتلذي تم فيه مناقشة تطبيق امن خلال دراستنا لهذا الفصل، و 
اظهرنا في هذه الدراسة النقاط التالية:النفطأسعار ازمة انخفاض

السوق المالی السعودي، مؤشر فالکم والازمۀ تحلیل(الأولنتائج المبحث-1

:)النفطیۀ

واجمالي عددالصفقات، سيولة السوق معبرا عنها بمؤشر عدد السوق الماليرلمؤشالتحليليةالدراسة أظهرت -
بالأزمة المالية لسنة الأمر عرضة للازمات المالية العالمية سواء تعلقالسوق السعوديأن المتداولةالأسهم
يارأو 2007 التي انتهجتها سياسة التقشفدائه بسبب ألتراجع إضافة ،2014النفط لسنة أسعار بأزمة ا

السلطات لمواجهة تراجع الايرادات وهي السياسة التي انتهجتها عديد الدول البترولية في مواجهتها لتراجع 
ا (الجزائر مثلا)إ هذه السياسة السوق المالي.أثر وانتقاليرادا
تداول مجموعة  إلى مؤشر السوق المالي السعوديآداء محاكاةإلى للأسهم السعودية30مؤشر فالكم هدف ي-

في الأدوات المالية، وقد ساهمت هذهالأصول في هذهوبذلك تقل المخاطرةفي سهم واحدالأسهمكبيرة من
سلوك الصندوق يتميز أن الدراسة التحليليةأظهرت وقدالماليةالأدوات اغناء السوق بنوع جديد ومبتكر من

الصندوق  من الاستفادة من امتيازات الاستثمار في هذا النوع منبتتبعه لحركة، وهو ما يتيح للمستثمرين في 
مع المزايا الإضافية أقل تكاليفوببإدارة محافظهم الاستثمارية بفعالية المالية من حيث السماح لهمالأصول 

.للمرونة والتنويع والرافعة المالية
بالنظربين المتغيرينطرديةعلاقةهناكأن وسعر النفط)تاسيالسوق (قيم مؤشر ظهر التحليل القياسي لحركة أ-

قيم ارتفاع إلى يؤديالنفطسعرزيادةأن نلاحظفإنناوبالتالي،48.37التي تساوي βالمعلمةإشارةإلى 
يفسر نموذج الانحدار أن مما يعني0.5566معامل التحديد يساوي أن النتائجأظهرت كمامؤشر تاسي.

تغير مؤشر السوق المالي أن بدلالة التغير في سعر النفط، وهذا مؤشر علىمن تغيرات المؤشر 55.66%
معامل الارتباط والذي يساوي ن أو النفط.أسعار من غير التغير فيأخرى السعودي يتأثر بمتغيرات

البترول واسعار أسعار ) يظهر الارتباط الايجابي والقوي بينR-squared% (جذر معامل التحديد 74.61
.المؤشر
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مستوىارتفاعظلفيالكبيرةالمصارفخاصةالسوق،صانعمهنةلمزاولةأجنبيةماليةلمؤسساتتراخيصمنح-
الأخطارمستوىارتفاعفيساهمتوالتيلهاتتعرضالتيالمتتاليةالتراجعموجاتبسببالأسعار فيالتذبذبات

صناعمنالعديدوجودتتطلبوغيرهاالتقلباتفهذه. النفطسعروتراجعالخارجيةالعواملمنالعديدنتيجة
صناعقبلمنالمغطاةالأسهمعددارتفاعأهمية معمحددةلأسهمالسيولةتأمينفييساهمونالذينالسوق
.المتعاملينثقةمستوىرفعفيللمساهمةالسوق

30لصندوق فالکم الساکنۀالإدارة :نتائج المبحث الثانی-2
.الساکنۀ القیاسیۀالتغطیۀ واستراتیجیۀ

قسمين رئيسين، قسم يستعرض إلى 30هذا المبحث والمتعلقة بالتحوط الساكن لمحفظة فالكم م نتائج تقس
باتباع التغطية حالةنتائج الاستثمار في صندوق فالكوم المالي، وقسم يستعرض نتائج الاستثمار لنفس الصندوق في 

استراتيجية شراء خيار البيع، ومن ثم المقارنة بين نتائج القسمين.

نتائج الاستثمار في صندوق فالكوم المالي1-1

ايفسر جزءأنه ظهر نموذج الانحدار الخطي بين عوائد صندوق فالكوم المالي ومؤشر السوق المالي السعوديأ-
الاختلافات العشوائية قليلة.إن من حركة عائد الصندوق و اكبير 
المخاطر السوقية أو النظامية ) كبيرة وهي تظهر ارتفاع نسبة المخاطر2Rكانت قيمة معامل التحديد (-

ذا الكلية المخاطرإلى النظامية المخاطرنسبةإن فالمالي. وعليهالأصل (المخاطر غير قابلة للتنويع) المتعلقة 
20بلغ محوطةالغيرللمحفظة

093.91 Rالأصول (نظرية تسعيرأكبر وهي نسبة تستوجب عائد
ا الرأسمالية)،كما لا تعطي للمستثمر الهامش للاستفادة من مزايا التنويع.أ

سوف 31/12/2016غاية إلى 1/1/2014ونتيجة للاحتفاظ بالسهم للفترة من التغطية في حالة عدم-
% وهي نسبة جد هامة في رأسمال الصندوق.8.58بنسبة أي ریال2.6تنخفض قيمة السهم بـ

وهي تعكس قيمة التحرك في عائد 1.005محوطةالغيرللمحفظة)Beta)ßبلغت قيمة المعامل بيتا -
الصندوق كلما تحركت قيمة المؤشر.

أهمية ، وهذه النسبة تعكس%0.7- وطةمحالغيرالمحفظةعائدمعدلمتوسطتكملة للنتيجة السابقة، بلغ-
عوائد إلى ) وبالتالي انتقال اتجاه حركة عوائد السوق)ß(الارتباط بين عائد السوق وعائد الصندوق (المعامل 

الصندوق.
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نتائج الاستثمار في صندوق فالكوم المالي والخيارات المالية1-2

ا إلا الخيار)في حالة التغطية وعلى الرغم من تكلفتها (قيمة علاوة - ساهمت في الحد من تقليل الخسائر أ
، وتعكس %19.41بنسبة أي ریال عن كل سهم5.88والنتيجة النهائية تظهر ارباحا تقدر بـالأرباح وتعزيز

هذه النتيجة المفهوم الأوسع للتحوط (التأمين) الذي يعني تجنب الخسائر دون التضحية بتحقيق لمكاسب.
مؤشرارتفعفلوالاتجاه،وبنفسالسوقتحركاتقيمةبنصفيكونفالكومسهمتحركاتأن بيتامعامليظهر-

السهمسعرتحركاتارتباطأن أي .وهكذاهللا48بحواليالسهمسعريرتفعفسوفواحدبريالالسوق
وهذه النتيجة يمكن استخدامها .محوطةالغيرالمحفظةعليهكانتعما%50بحواليانخفضقدالسوقبمؤشر

التركيبة الاستثمارية للصندوق بما يجعل قيمة بيتا إعادة في التسيير الديناميكي لمخاطر المحفظة من خلال
المرجحة له تستفيد من حركة السوق.

20محوطةالكلية المحفظةالمخاطرإلى النظامية المخاطرنسبةبلغت-
078.02 R

اعطتالمحافظجميعأن (نسب شارب، ترينور وقيمة الفا لجنسن)الأداءجداول تقييمخلالمنظهر-
لهكان النفطأسعار اويإن و السعودي،الماليالسوقفيخطربدونالعائدمعدلمنأقل عائدمعدلات

.السعوديالماليالسوقفيالناشطةالقطاعاتجميععلىوعامكبيرتأثير

:)Greeksالحساسیۀ(مؤشراتالثالثنتائج المبحث -3

ا 30سهم فالكم خياراتأسعار أظهرت - الضمني (الذي الأصل مع التغير في سعرلا تتغير في حركة خطية أ
حالة السعر حجم التغير في سعر الخيار يعتمد على كونيتحرك بقيمة ثابتة قدرها ریال واحد في حركة خطية)،  

في نقطة انيكونكلا الخيارين إن  فریال30.7عندالسهم سعر عندما يكون وانه سعر التنفيذ.إلى الفوري
-ATM-(التعادل  at the money( الأساسي الأصلما تحركلبنفس المقدار كهماتغير سعر يوسوف

.ریال01-+/بقدار
ة كيديناميالدراسة كيفية حساب مؤشرات الحساسية وطرق استخدامها في سياق استراتيجية أظهرت كما-

للتحوط.
نموذج فی سیاقغاما -دلتادلتا واستراتیجیۀ التغطیۀ :الرابعالمبحثنتائج-4

.شولزوبلاك

دلتا في سياق معادلةcتعرف (cقيمة تظهر(البيع) الشراء التغطية بخيارات أن نتائج الدراسةأظهرت -
تكون من خلال بيعالتغطية استراتيجيةأن دل ذلك علىو (موجبة)بقيمة سالبة ) الماليةلمحفظةاخيار الشراء 

(قيمة المحفظة تساوي X100.000دلتا خيار الشراء قيمة (شراء) قيم التغطية تكون ببيع إن و الخيار.(شراء)
الضمنية.الأصول منسهم000 100دف تغطية )X100.000قيمة السهم 
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أن تدل على(الموجبة) في جدول حساب دلتا المحفظة كون قيمتها السالبة (سالبة) بقيمة موجبة cتظهر -
ا هي عملية بيع هذه الخيارات سوف يولد تدفق نقدي موجب (شراء)بيع إن ، و (شراء)العملية المتعلقة 

.(سالبة)اظهارها بقيمة موجبةللمحفظة وبالتالي وجب(سالب) 
ع التدفقات النقدية الايجابية والسلبية لمكونات محفظة دلتا، و تعبر النتيجة النهائية لقيمة المحفظة عن مجم-

، بينما عكس ذلك في ثروة المحفظة(ايجابي) يساهم بشكل سلبي الضمنية الأصول أسعار (ارتفاع)فانخفاض 
تظهر في معظم والمحصلة النهائية الأرباح من خلال تحقيق(سلبي) بشكل ايجابي (البيع) ساهم خيارات الشراء ت

.الرأسماليةرباح) الا(من الخسارة أقل صافية(ارباح) كخسارة الأحيان
الضمني السوقية أسعار الأصل لما تتحددDelta Hedgingالمحفظة تكون محوطة بدلتا أن الدراسةأظهرت -

)، بينما تبتعد هذه القيمة عن Neutral Portfolio(0والتنفيذية مسبقا، وعندها تكون قيمتها تساوي 
سوءا كلما أكثر تكونالتغطية مردوديةإن فاشرنا اليه سابقا صفر كلما زاد الفرق بين القيمتين السابقتين وكما 

التغطيةنية منوالثاالأولىالذي يستوجب استخدام الدرجةالأمرابتعد سعر السهم عن قيمته الابتدائية وهو
.غاما- تحوط دلتاأو 
- المحايد للدلتالبيع أو استراتيجية خيار الشراءإن فالأوليلانحرافات الكبيرة نسبيا عن سعر السهمافي حالة-

استراتيجية دلتا كبر. حيث تظهر اهميتها في هذه الحالة  في كون حجم الخسائر في أأثر غاما تكون ذات
غاما - البسيطة سوف ترتفع كلما زاد الفرق بين سعر التنفيذ والسعر السوقي، بينما بتطبيق استراتيجية دلتا

.الخسائر تعمل خفضالمحايدة لنفس الاداة المالية سوف

تحوط دلتا خیار البیع الدینامیکی (تکرار المحفظۀ : الخامسالمبحثنتائج-5

.المالیۀ

، 2015سنةمنالثالثللثلاثيفترة  محفظة دلتا الحيادية طبقت على النهائية لاستراتيجيةن الدراسة إ-
) لهذه - In The Money–ITMن الخيار سوف يكون مربحا (أن اختيار هذه الفترة يرجع لكون أو 

اية سعر اصوله والتي انخفضت فعليا ریال، ما 22.2إلى الفترة وهذا ما يتوافق وتقدير المستثمر في توقع 
يار إلى وهي نسبة هامة قد تؤدي% 12.25يهدد استثماراته في صندوق فالكم بالانخفاض بنسبة   ا

المركز المالي للمستثمر
وخيارالأسهمبينالتداولعلاقةتعكسالبيعخيارلدلتاالسالبةالإشارة أنظهر تطبيق الاستراتيجية أ-

بيع(الأسهمعلىالقصيرةالمراكزاخذخلالمنيكونالتغطية أن علىتدلالإشارة فهذهالبيع،
.المحفظةتحويطدف) الأسهم

أسعار دلالة تقلبغير بدلتا بخيار البيع نتجت عنها تدفقات نقدية للمحفظة تتالتغطية تطبيق استراتيجية-
يتم سوف) سلبيةأقل يصبحالبيعخياردلتا(الأسعار ارتفاعحالفيف)،30الضمنية (فالكم الأصول 
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يتمسوفالضمنيأسعار الأصل انخفاضحالفيأنه كما،)الاقراضيتمأي(النقدمنالمزيدرير تح
).سلبيةأصبح أكثر البيعخياردلتالان(الضمنيةالأصول فيزيادةشكلعلىالاموالهذهاسترجاع

ا لتدفق قيم خيارات البيع وهي النتيجة لنهائية لتدفق محفظة دلتا المحايدة االنتيجة أظهرت - محاكا
المحفظة.أصول الديناميكي في مواجهة مخطر انخفاض قيمالتغطية المستهدفة من عملية



الخاتمــة



229ـۀـخاتمال

تغطيةالتطبيق استراتيجية من خلال اختبارهاتتضمن خاتمة هذا البحث مجموعة من النتائج التي تم 
فاق آاقتراح التوصيات المناسبة واستشراف إضافة إلى ، 30يار البيع على سهم صندوق فالكم بخالديناميكية 

.البحث فيهتتعلق باستمراريةأخرى تلغرض فتح مجالاالموضوع

:الدراسۀنتائج اختبار فرضیات-اولا

المحافظ تغطيةفي المالية أثر استخدام استراتيجيات الخيارات حاولت هذه الدراسة الموسومة بـ"
الرئيسيةشكالية البحثإعالجة م"2016-2014دراسة تطبيقية في السوق المالي السعودي للفترة : المالية

مخاطر صناديق المؤشرات خفضي فالأسهم المالية علىخيارات مدى مساهمة التغطية بالالتي تدور حول 
؟ )(المتداولة

النظري لنظرية الخيارات المالية وتسعيرها، ومن ثم بناء استراتيجية التحوط المناسبة الإطار من خلال عرض
استراتيجية خيار ) وهي 30صول المالية محل الدراسة (فالكوم قع انخفاض مؤشر السوق المالي والأالمبنية على تو 

النتائج التالية:إلى والتي تناولناها في الجانب التطبيقي للبحث، تم التوصلعلى سهم هذا الصندوقالبيع 

) فی السوق 30فالکم (ۀ المؤشریۀمحفظ) للβبیتا (یفسر سلوك المعاملکیف -أ

فی إطار التحوط وهل تساهم التغطیۀ بالخیارات المالیۀ؟المالی السعودي

؟تخفیض هذه المخاطرفی الساکن

نسب التقلب لسنوات الدراسة أن ظهرت النتائج المتعلقة بتقلب مؤشر تاسي للسوق المالي السعوديأ
ن متوسط هذه النسب لفترة أ% و 26.33و% 29.33%، 23.92) كانت على الترتيب 2016- 2014(

لجميع مؤشرات ابر هذه النسبة عن حجم المخاطر المرتفعة في فترة شهدت تراجعتع%. 26.53الدراسة بلغت 
في الفترة المذكورة. النفط أسعار تراجعالسوق بفعل 

الأصل عوائدفيالتغيرمقدارعنالتي تعبر ) ß(ارتبطت نسبة المخاطر المرتفعة للسوق بارتفاع قيمة بيتا 
وهي تعكس قيمة التحرك في ، 1.005والتي بلغت السوقمؤشرفيتغيرللنتيجة) 30(فالكم الدراسةمحلالمالي

حجم المخاطر سوف ينتقل من السوق للاستثمار المالي بنفس أن أيعائد الصندوق كلما تحركت قيمة المؤشر.
في التغطية الساكنة بخيارات البيعالنسبة وفي نفس الاتجاه، وقد ساهم تنويع المحفظة وتغطيتها وفق استراتيجية 
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انخفضقدالسوقبمؤشرالسهمسعرتحركاتارتباطأن يأخفض حجم المخاطر النظامية مقاسة بالمؤشر بيتا، 
وهذه النتيجة يمكن استخدامها في التسيير الديناميكي لمخاطر .محوطةالغيرالمحفظةعليهكانتعما%50اليبحو 

ويتم بما يجعل قيمة بيتا المرجحة له تستفيد من حركة السوقللمحفظةعادة التركيبة الاستثمارية إالمحفظة من خلال 
الادارة النشطة.إلى 30المؤشرية لأصول فالكم أو ذلك من خلال الانتقال من الادارة الساكنة

لسنةالنفطيةالأزمة بسببالسعوديالماليالسوقفيالتقلبيرأثبتالمتعلقةالاولىالفرضية نقبلوعليه
ن التحوط الساكن لمحفظة فالكم أو ßمن خلال المعامل )نموذجا30فالكم(الماليةالأصول عوائدعلى2014

.%50بنسبة ßخفض من قيمة 

المحوطۀ 30ومحفظۀ فالکم 30محفظۀ السوق، محفظۀ فالکم آداء ما هو ترتیب-ب

حسب معاییر شارب، ترینور وألفا لجنسن فی ظل تأثیر الصدمۀ النفطیۀ على 

السوق المالی السعودي؟

الانخفاضهذاأن على السوق المالي السعوديالنفط أسعار اظهرت الدراسة القياسية لتأثير ازمة انخفاض
، وقد ظهرت بيتا نموذج انحدار السعوديالماليالسوقفيالناشطةالقطاعاتجميععلىوعامكبيرتأثيرلهكان

معامل الارتباط الذي كان بنسبة إضافة إلى 48.37بقيمة موجبة تقدر بـ النفط أسعار مؤشر السوق على
مؤشر آداء بين المتغيرين، وقد انعكست هذه المعطيات علىوإيجابيتهاالعلاقة وجودوهذا يظهر % 55.66

داءالأتقييمجداولظهرت.المحوطة ولكن بدرجات مختلفة30ومحفظة فالكم 30السوق المالي، محفظة فالكم 
خطربدونالعائدمعدلمنأقل عائدمعدلاتاعطتالمحافظجميعأن لجنسنوالفاترينورشارب،حسب نماذج 

بالترتيب كان على النحو التالي:  آداء أسو الأإلى حسنن ترتيب هذه المحافظ من الأأو السعودي،الماليالسوقفي
ن أبينفي صحة الفرضية الثانيةخيرا محفظة السوق. وهو ما أو 30محفظة فالكم ، ثم المحوطة30محفظة فالكم 

.201في السوق المالي السعودي في ظل الصدمة لنفطية لسنة كثر كفاءة ومردودية أمحفظة السوق هي المحفظة 

Black-Scholes)کیف یساهم نموذج بلاك وشولز -ت model) فی تحدید للتسعیر

القیمۀ العادلۀ للخیارات المالیۀ؟

عطى قيمة للخيارات المالية تتناسب وحجم ينموذج بلاك وشولز أن الدراسة النظرية والتطبيقيةت ظهر أ
/الخسائررباحالأدالة للخيارات المالية مع قيم العادلة، كما تناسبت القيمة سعارالأالمخاطر المالية المتعلقة بانخفاض 

. الخسائر والارباحهذه صالح للتطبيق في السوق المالي السعودي ويتناسب مع حجم النموذجفإن المحققة. وبالتالي
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النموذج يعطي حلولا لتفاديقاشتقاأن ظهرت دراسة مؤشرات الحساسية في المبحث الثاني من الفصل الثالثأو 
نثبت صحة الفرضية وعليه طار استراتيجيات التغطية الديناميكية.إالتحركات غير المرغوبة لمتغيرات النموذج في 

.ثالثة

؟ وکیف یتم 30استراتیجیۀ للتغطیۀ الدینامیکیۀ لمحفظۀ فالکم أفضل ما هی-ث

Replicatingتشکیل محفظۀ التدفقات النقدیۀ المتماثلۀ ( Portfolio فی ظل (

المحفظۀ المالیۀ؟أصول أسعار تراجع

المالية من المخاطر المتعلقة بانخفاض الأصول أو المحفظةتغطيةإلى دف استراتيجية شراء خيارات البيع
هذه الاستراتيجية فإن ثر المالي، وبالتاليزمات ذات الأفاضات الكبيرة التي تكون بسبب الأسعارها خاصة الانخأ

At(تكون مربحة مين والضمان ضد انخفاض الاسعار، و أتحاكي عملية الت The Money-ATM كلما (
خسائر محدودة بقيمة انخفاض الاسعار. ونتائج هذه الاستراتيجية تكون المالية بالأصول صدقت توقعات مالك

رباحا غير محدودة بقيمة الفرق بين السعر السوقي وسعر التنفيذ مطروحا منه قيمة العلاوة.أأو العلاوة

المحفظةأنظهرت الدراسةأوقد ،غاما-ودلتااستراتيجيات باستخدام دلتاأربعتم تشخيص الإطار في هذا
فعالية.أكثرمحفظةتعطيالبيعخياربدلتاالمحمية

Replicatingيدخل تشكيل محفظة التكرار ( Portfolioوهوالديناميكي) في اطار مفهوم التحوط
يتمالتيالماليةالأوراقأو للمحفظةأخرى خصائصبدلالةوأحياناالأسعار بدلالةتعديلهيجبالذيالتحوط
يمكنبلالماليةالخياراتبتسعيريكتفينموذج بلاك وشولز الذي لاعملية التحوط تتم من خلال .تغطيتها
ماليةمحفظةببناءتعنىوالتيالمحايدةدلتااستراتيجيةشهرهاأمنوالتيديناميكيةتحوطاستراتيجياتلبناءاشتقاقه
.ساسيالأالسهمأسعار فيالتغيراتجاهمحصنة

البيعخياردلتانسبةالمكشوفعلىالاستراتيجية يستوجب القيام بالعمليات التالية: بيعن تطبيق هذه إ
بمعدللخزينةاذوناتأالسابقة وشراءالقيمةمقابلفيبيعخيارعقدتحرير، العقدعليهاالمبرمالأسهم قيمةمن

شهر).أثلاثةاية صلاحية الخيار (عادة توازن هذه المحفظة اسبوعيا حتى تاريخ إومن ثم .خطربدونعائد

الأصول أسعار تقلببدلالةتتغيرللمحفظةنقديةتدفقاتالبيعبخياردلتاالتحوطاستراتيجيةعننتجت
منالمزيدتحريريتمسوف) سلبيةأقل يصبحالبيعخياردلتا(الأسعار ارتفاعحالففي،)30فالكم(الضمنية
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علىموالالأهذهاسترجاعيتمسوفالضمنيالأصل أسعار انخفاضحالفينهأكما،)الاقراضيتمأي(النقد
لتدفقالنهائيةالنتيجةظهرتأوقد ).سلبيةكثرأصبحأالبيعخياردلتانلأ(الضمنيةالأصول فيزيادةشكل
االمحايدةدلتامحفظة فيالديناميكيالتحوطعمليةمنالمستهدفةالنتيجةوهيالبيعخياراتقيملتدفقمحاكا

تعزز صحة الفرضية الإطار صل عليها في هذاالنتائج المحفإن وعليهالمحفظة.أصول قيمانخفاضمخطرمواجهة
.الرابعة

سهم صندوق على(خيار البيع) المالية خيارات التغطية بالاستراتيجيةن أيمكن القول ب، وعليه
ن استراتيجية أه المالية، و مخاطر خفضي فنموذجا) قد ساهمت 30المؤشرات المتداولة (صندوق فالكم 

على المردوديات في تغطية المراكز المالية القائمة في ظل التراجع الطفيف أالتحوط دلتا المحايدة تعطي 
ن تأثير الصدمة النفطية على (تراجع سعر الأصل الضمني) التي نتجت عفي قيمة المؤشر المرجعي

الاقتصاد السعودي عموما والسوق المالي خصوصا.

الاستنتاجات-ثانیا

الاستنتاجات التالية:إلى توصلناالدراسةختام هذه في 

سوقلعوائدالمعياريوالانحرافالتباينالمالية في شكل زيادة في الأسواق فيالأسعار يترجم زيادة تقلب-1
دف تخفيف إ، وهي الحالة التي تتطلب الماليةالأوراق المالية المستثمرة الأصول ثرها على قيمأدارة هذه المخاطر 

المالية المشتقة لنقل هذه الأدوات التغطية التي تستوجب استخدامدارة المخاطر استراتيجيات إهم طرق أومن بين 
طراف مقابلة.أإلى المخاطر

اوبيتا) قد انخفضالمعياريالانحرافمؤشرا المخاطر (أن قبل وبعد التحوط 30لكم امؤشرات محفظة فأظهرت 
الماليةالأوراقسوقإلى الماليةالمشتقاتإدخال أن يعنيهذا، و المالية للمحفظةتدخال الخياراإبشكل كبير نتيجة 

.الماليةالمخاطرمنالتقليلفيساهمخاصة في قطاعه الماليو السعودي
في ظل انخفاض قيمة مؤشر السوق هي استراتيجية دلتا 30لمحفظة فالكماستراتيجية للتحوط أفضل -2

ا  -استراتيجية دلتاإضافة إلى أن من استراتيجية خيار الشراء المحايد،أفضل عطت مردوديةأخيار البيع المحايدة كو
لم تكن ذات 30فالكم أسهم أسعار غاما لم تكن بذات المردودية مقارنة باستراتيجية دلتا كون التقلب في

كبيرة.انحرافات
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قتراحاتالا-ثانیا

:التاليةالنقاطيمكن اقتراحالدراسةهذهخلالمن

منللتقليلفيهاوالاستثمارالعربية سواقوالأالسعودية الماليةالأوراقسوقفيالماليةالمشتقاتتداولضرورة-1
بعيدا عن استعمالهاو ،تشريعي ومؤسساتي عليهاشرعي، رقابةطارإفي ولكن المالية،المخاطرحدة

الأدوات وسع منأتقديم تشكيلة أخرى دف تعزيز سيولتها من جهة، ومن جهةالمضاربة المبالغ فيها. 
دف التحوط .الأسواقالمضاربة فيها مما يعزز من عمقأو المشتقة والمهيكلة التي يمكن للمستثمر استعمالها 

دف تأديةية لصناع سوق قادرين على همعطاء الأإو دراج إ-2 م  .عطاء الثقة للمستثمرينإالدور المنوط 
نظرا لتنويعها الجيد، صغر خاصةوصناديق المؤشرات المتداولة المالية عامة المحافظفيالاستثمارالأفضلمن-3

يلاء إمع .الماليةالأصول هذهفيالمصاحبة للاستثمارالمالية المنخفضةالمخاطرس المال المستثمر وحجمأر 
ثر في تنشيط أالمالية المبتكرة على مستوى بورصة الجزائر لما لها من الأصول في انشاء هذا النوع منهمية الأ

السوق المالي.

فاق المستقبلیۀالآ-ثالثا

دف القيااستخدام هذا النوع من الدراسات -1 المتوقع من خلال س انطلاقا من معطيات تاريخية حقيقية 
.ARCHلتقدير المخاطر المالية مثل نماذج أخرى سعار، واستعمال طرقنمذجة حركة الأ

دف اظهار أي النماذج قريبة من قيمها في استعمال نماذج تسعير مختلفة -2 أسواق المشتقات المالية 
العادلة.
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ومؤشر السوق المالي السعودي في 30مؤشري الكم الشهرية للقيم ل: السلسلة الزمنية 01ملحق رقم 
2016-2014الفترة 

FALCOMTASIالتاریخFALCOMTASIالتاریخ

1/1/201430,38760,621/7/201532,59098,27

1/2/201431,69106,551/8/201527,27522,47

1/3/201432,69473,711/9/201526,77404,14

1/4/201433,89585,221/10/201525,87124,8

1/5/201434,39823,41/11/201526,47239,93

1/6/201433,79513,021/12/201524,86911,76

1/7/201436,510214,731/1/201622,55996,57

1/8/201438,911112,121/2/201622,96092,5

1/9/201437,510854,791/3/201623,36223,13

1/10/201434,710034,921/4/201625,96805,84

1/11/201429,78624,891/5/201624,66448,42

1/12/201428,68333,31/6/201625,36499,88

1/1/201528,98878,541/7/201624,66302,17

1/2/201532,59313,521/8/201624,26079,51

1/3/201530,38778,891/9/201621,95623,34

1/4/201534,89834,491/10/201623,86012,22

1/5/201534,59688,691/11/201627,67000,18

1/6/201532,29086,891/12/201627,77210,43
/https://www.tadawul.com.saالسوق المالي السعودي على الموقع: المصدر: 
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ومؤشر السوق المالي السعودي (تاسي)30: مكونات صندوق فالكم 02رقم ملحق 

FALCOM 30TASI
الشركةالوزن النسبي %الشركةالوزن النسبي %

بنك الجزيرة1.41بنك الجزيرة1.00
مصرف الراجحي15.17مصرف الراجحي19.37
بنك البلاد1.77بنك البلاد1.47
مصرف الإنماء3.65مصرف الإنماء4.80
شركة التعدين العربية السعودية2.61شركة التعدين العربية السعودية4.49
سابك15.76مجموعة الطيار للسفر0.73
سافكـو4.50سابك14.62
مجموعه صافولا3.80سافكـو2.45
التصنيع الوطنية4.84مجموعه صافولا3.23
الصحراء للبتروكيماويات1.36التصنيع الوطنية2.30
شركة المراعي3.05الصحراء للبتروكيماويات1.49
شركة ينبع الوطنية للبتروكيماويات2.61شركة المراعي2.28
الشركة السعودية العالمية للبتروكيماويات1.73شركة ينبع الوطنية للبتروكيماويات3.04
الشركة المتقدمة للبتروكيماويات1.06للبتروكيماوياتالشركة السعودية العالمية 1.35
الأسمنت العربية1.03الشركة المتقدمة للبتروكيماويات1.48
أسمنت اليمامة2.08الأسمنت العربية0.72
اسمنت السعودية3.10أسمنت اليمامة0.65
أسمنت القصيم0.93اسمنت السعودية1.46
أسمنت الجنوبيه1.56أسمنت الجنوبيه0.63
أسمنت ينبع1.60أسمنت ينبع0.83
النقل البحري0.98النقل البحري1.38
مكه للانشاء1.23مكه للانشاء1.89
جرير للتسويق2.49جرير للتسويق3.26
اعمار المدينه الاقتصادية1.65شركة فواز عبدالعزيز الحكير0.67
عمرجبل 2.63جبل عمر6.34
شركة دار الاركإن للتطوير العقاري2.48شركة دار الاركإن للتطوير العقاري2.38
كهرباء السعودية2.49كهرباء السعودية3.19
الأتصالات السعودية3.49الأتصالات السعودية5.44
اتحاد الاتصالات7.49اتحاد الاتصالات1.41
شركة الاتصالات المتنقلة السعودية1.46بوبا العربية للتأمين التعاوني0.97
4.66CASH PORTION

www.falcom.com.sa/httpعلى الموقع: الماليةللخدماتفالكمالمصدر: 
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2016-2012: اداء القطاعات الرئيسية في السوق المالي السعودي للفترة 03ملحق رقم 

التغیر %الادنىالاعلىالمؤشر
%7,411.1611,159.505,327.495.62تاسي 

%12.79-4,717.155,409.053,459.53الطاقة 

%5,201.335,370.523,489.8017.92المواد الأساسية 

%4.41-4,166.275,388.313,163.65السلع الرأسمالية 

%27.82-4,366.786,049.723,778.68الخدمات التجارية والمهنية 

%6.93-4,150.355,170.443,031.93النقل 

%45.79-3,830.447,065.353,366.47السلع طويلة الاجل 

%55.33-3,762.988,424.313,238.24الاستهلاكيةالخدمات 

%9,215.4210,569.002,719.0036.39الإعلام 

%15.34-6,212.857,338.993,316.87تجزئة السلع الكمالية 

%6,581.376,688.753,444.5524.57تجزئة الأغذية 

%11.66-4,620.756,329.543,412.55إنتاج الأغذية 

%4,916.205,165.023,303.0810.07الرعاية الصحية 

%13.50-3,845.655,382.592,968.36الادوية 

%5,900.606,195.253,805.3217.14البنوك 

%39.28-3,935.856,482.093,538.80والتمويل الاستثمار

%8.06-4,329.215,451.233,288.43التأمين 

%10.89-4,521.745,283.433,717.55الاتصالات

%4,377.455,583.052,791.2527.85المرافق العامة 

%13.31-4,295.447,454.954,277.87الصناديق العقارية المتداولة 

%0.92-4,103.705,091.243,218.94إدارة وتطوير العقارات 
/https://www.tadawul.com.saالسوق المالي السعودي على الموقع: المصدر: 
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السعودي الناتج المحلي الإجماليفي النفطيغير القطاع والقطاع النفطيمساهمة  : 04رقم ملحق 
2016-1996للفترة 

القطاع النفطي القطاع غير النفطي الناتج المحلي الإجمالي

843 751 62,74% 488 699 36,34% 1 344 815 1996

832 896 61,26% 514 320 37,83% 1 359 658 1997

858 219 61,35% 526 879 37,66% 1 398 998 1998

790 547 58,72% 542 394 40,29% 1 346 350 1999

845 785 59,47% 565 388 39,76% 1 422 088 2000

812 634 57,84% 583 829 41,56% 1 404 870 2001

753 595 55,20% 603 131 44,18% 1 365 264 2002

884 789 58,26% 625 057 41,16% 1 518 748 2003

946 764 57,74% 683 329 41,68% 1 639 617 2004

986 927 57,01% 733 560 42,38% 1 731 006 2005

973 104 54,69% 794 874 44,67% 1 779 274 2006

934 756 51,58% 865 421 47,76% 1 812 139 2007

976 118 50,70% 934 644 48,54% 1 925 394 2008

882 949 46,82% 989 774 52,49% 1 885 745 2009

881 820 44,52% 1 084 287 54,74% 1 980 776 2010

989 067 45,40% 1 173 161 53,84% 2 178 792 2011

1 039 358 45,25% 1 237 790 53,89% 2 296 697 2012

1 022 382 43,35% 1 317 127 55,84% 2 358 690 2013

1 043 701 42,69% 1 381 172 56,49% 2 444 841 2014

1 098 712 43,17% 1 425 400 56,00% 2 545 236 2015

1 139 997 44,02% 1 428 732 55,17% 2 589 562 2016
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