
–ةــورقلـ-احـمربدي ـاصـة قـامعـج
والتجاریةكلیة العلوم الاقتصادیة

وعلوم التسییر
علوم التسییرقسم 

رـشهادة الماجستیة لاستكمـال متطلباتـمقدممذكرة 
فـي علـوم التسییـر

واقـة الأسـمالیتخصـص:
ربیـع بوصبیـع العائـش:الطالبإعدادمن 

وان:ـعنب

07/06/2012: وقشت وأجيزت علنا بتاريخن
أمام اللجنة المكونة من السادة:

رئیســاورقلةامعةجمحاضرأستاذقریشي محمد الجموعيد.

قــررامورقلةجامعةمحاضرأستاذابـدادن عبد الوهد.

مناقشــاورقلةجامعة أستاذ محاضرواريـي الهـسویسد.

مناقشــاالمركز الجامعي غردایةأستاذ محاضرمصیطفى عبد اللطیف د.

2011/2012:السنة الجامعیة

......:الترتیبرقم
......:رقم التسلسل

خفض مخاطر المحافظ الماليةفيدور الهندسة المالية 
تحليل دور استراتيجيات الخيارات في بناء محفظة التحوط

2011- 2007للفترة لقطري في السوق المالي ا
-



بسـم االله الرحمـان الرحيـم
قـلْ إِنَّ صَلاتَِي وَنُسُكِي وَمَحْيَـايَ وَمَمَاتِي للِهِّ  
رَبِّ الْعَالَمِينَ، لاَ شَريِكَ لَهُ وَبِذلَِكَ أمُِرْتُ  

وأَنََـا أوََّلُ الْمُسْلمِِينَ.
163و162الأنعام الآيتين  



الملخص:

تحتل عقود الخیارات المالیة موقعا هاما كأحد أبرز الأدوات التي یتم التعامل بها في الأسواق 
المالیة، حیث تجلت أهمیة هذه الأدوات نتیجة الدور الكبیر الذي تلعبه في تخفیض المخاطر المالیة 

طبیعة هذه الأدوات، وتعد عقود الناجمة عن التقلبات الكبیرة في أسعار الأدوات المالیة التقلیدیة بسبب 
الخیارات أفضل الأدوات المالیة من حیث إمكانیة بناء العدید من الاستراتیجیات المختلفة الهادفة إلى 
تحویط المحفظة المالیة تحویطا كاملا ضد المخاطر المالیة التي یمكن أن تتعرض له الأدوات المالیة 

المالیة)، إضافة لاستعمال عقود الخیارات في عملیة التحوط، الضمنیة (الأسهم التي تشتق منها الخیارات 
).Arbitrageفي عملیات المضاربة والتحكیم (أو تستعمل هذه العقود كأدوات استثماریة

خیارات بیع) أو ن استخدام الخیارات المالیة ضمن استراتیجیة تحوطیة (سواءا كانت خیارات شراءإ
هم أطار ناقشنا في هذا البحث دوات، وفي هذا الإر هذه الأهمها تسعیأالشروط یخضع للعدید من 

)Binomial Modelنموذجین لتسعیر الخیارات المالیة، نموذج بلاك وسكولز والنموذج ثنائي الحدین (
، ومن ثم استنتاج قیمة وبینا طریقة تسعیر خیارات شراء القطاع البنكي القطري المسعر في بورصة قطر

). Put-Call Parity(خیارات البیع والشراءباستخدام علاقة تبادلخیارات بیع القطاع 

م هأظهرنا من خلال الدراسة التطبیقیة علاقة قیمة خیار شراء القطاع البنكي القطري مع أوقد 
لى حساب إضافة إصل الضمني، الداخلة في حسابه كمعدل التقلب وسعر الأ) Parametersالمعلمات (

دارة المحفظة المالیة بطریقة دینامیكیة بغرض تحویطها إ) التي تمكننا من Greeksمؤشرات الحساسیة (
ضد المخاطر المالیة المختلفة.

محفظة القطاع محل الدراسة أداءو ضمن سیاق استراتیجیة شراء خیار الشراء المغطاة وبعد تقییم 
ن تقلیص المخاطر المالیة المعرضة دارة المحفظة المعنیة مكننا مإستراتیجیة في ن اتباع هذه الإأوجدنا 

داء المعتمدة في هذا البحث (معیار ن معاییر الأأو %12.45الى %25.16لها هذه المحفظة من 
داء المحفظة بعد تحویطها أظهرت في معظمها تحسن أ) CAPMلجونسون وشارب، معیار ترینور، الفا 

بخیارات الشراء.

، نموذج بلاك GARCH، الأزمة المالیة، السلاسل الزمنیة، نموذج الهندسة المالیةالكلمات الدالة:
وسكولز، النموذج ثنائي الحد، تحویط المحفظة المالیة.



Abstract:

Occupies financial options an important position as one of the most
prominent tools that are handled in the financial markets, as demonstrated by the
importance of these tools are a result of the significant role they play in reducing
financial risks arising from fluctuations in the price of traditional financial
instruments because of the nature of these tools, and is the option contracts the
best tools Financial terms of the possibility of building a number of different
strategies designed to hedge portfolio fully against the financial risks that can be
experienced by financial instruments underlying (stocks which they are derived
financial options), in addition to the use of options contracts in the hedge, use
these contracts as instruments of investment or in speculative operations and
Arbitration.

The use of financial options within the strategy of hedging (whether the
call options or put options) subject to several conditions the most important
pricing of these instruments, and in this framework we discussed in this paper
the most important models for the pricing of financial options, the model of
Black and Scholes model and Binomial Model, and explained how pricing
options to buy the banking sector in Qatar Stock Exchange, and then infer the
value of options using relationship selling sector exchange buying and selling
options (Put-Call Parity).

We have demonstrated through empirical study related to the value of the
call option the banking sector with the most important parameters within the
calculated average volatility and price of the underlying, in addition to the
expense of sensitivity index (Greeks), which enables us to manage the financial
portfolio in a dynamic way to hedge against the financial risks of different.

And within the context of a strategic purchase option to purchase covered
and after evaluating the performance of the portfolio of the sector under study,
we found that following this strategy in the management of the portfolio in
question enabled us to reduce the financial risk-prone this portfolio from 25.16%
to 12.45% and that the performance standards adopted in this research (the
standard Sharpe, Treynor, Johnson, and alpha-CAPM) showed improvement in
most of the performance of the portfolio after hedging with call options.

Key words: Financial engineering, financial crisis, Time series, GARCH model,
black and schols model, binomial model, hedging portfolio



 الحمد لله رب العالمين، أعطى اللسان، وعلََّم البيان، وخلق الإنسان، فبأي ألآء ربكما تكذبان..
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 والصلاة والسلام على علم الأعلام، وإمام كل إمام، محمد بن عبد الله وعلى آله وصحبه أجمعين،

 أقـدم هذا العمل.، اعترافا بفضلها وتقديرا لكفاحها...صغيرا والدعاء لي كبيراإلى والدتي الغالية التي لم تألُ جهداً فـي تربيتي 

 لدي الغالي عسى الله ان يجمعني به في جنة الخلد......محبة ووفاءا.واروح  إلى

 لدوام التشجيع والمساعدة....................زوجتي الغالية. رفيقة الدرب ونبراسه إلى
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 .فوزي، سفيان، زهير، رشيد والعربي: الأعزاء إخوتي... 

 .لي ذخرا وجعلهم جميعا الله حفظهم جميلة، سعاد، إيمان،: العزيزات أخواتي... 

 زواجهمأبنائهم و أ

  لطفي وفتحيبالذكر خص أعائلة الصغير قيطون و  إلى

 ، العربي.الهاشمي
ص بالذكر: فتحي، عبد الوهاب، محمد، الجيلاني، عادل، سليم، عبد القادر، حسام،  أخو  إلى جميع الاصدقاء 

إلى أساتذتي الكرام، من وقفوا على المنابر ومنحونا من حصيلة أفكارهم لينيروا دربنا، أساتذتي بجامعة ورقلة. 

إلى زملاء وأصدقاء العمل في مديرية الادارة المحلية لولاية الوادي  

اهدي هذا العمل 

إلى زملائي طلبة مالية الأسواق 



 

 

 

 

والأستاذ والإنسان  خالأ دادن عبد الوهابأتقدم بالشكر الجزيل إلى مشرفي الدكتور الفاضل 
دون تردد ، حيث تبنى الفكرة رسالةعلى ما قدمه لي من عون ومساندة في مراحل إعداد ال

وشجع على إنجازها إلى أن أصبحت خطة، ثم واصل رعايتها وقدم النصح والإرشاد، وفتح 
 اسة.أمامي بملاحظاته وتوجيهاته أبواب الأمل بإمكانية إنجاز هذه الدر 

الذين ساعدوني على إنجاز هذه  -وهم كثيرون–وأتقدم كذلك بالشكر لجميع الأصدقاء 
 الدراسة من خلال توفير العديد من الكتب والمراجع.
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المقدمـة العامـة

أ

المالیة بصفة خاصة والاسواق المالیة بصفة عامة تطورات كبیرة ومتسارعة، حیث الأدواتعرفت 
جعل فيهذه الاهمیة وقد ادت . للدولللحالة الاقتصادیة والاجتماعیة اصبحت هذه الاسواق المرآة العاكسة 

حلة الوصف والتحلیل الى للكتاب الاقتصادیین الذین تجاوزا مر للتجدید والابتكار هذا المجال ارضیة خصبة 
نتیجة لإضافاتهم الذین اصبح هذا الاختصاص مرحلة الابداع، خاصة مع ظهور رواد المالیة الحدیثة

تطلب الكثیر من المعارف والمهارات ان كان على المستوى الاقتصادي او الریاضي وحتى على وابداعاتهم ی
لیات المالیة تتم عن طریقه، اما بهدف تنفیذ اصبحت الكثیر من العمبحیثمستوى التحكم في الحاسوب، 

الصفقات او بهدف تحلیل المعطیات واستخراج النتائج بواسطة تطبیقات وبرامج متخصصة في هذا المجال.

إن عملیة بناء محفظة التحوط بواسطة استعمال المشتقات المالیة خاصة الخیارات المالیة, تهدف إلى 
بهذه المحفظة عن طریق نقلها إلى أطراف أخرى لها قدرة اكبر على مواجهة إدارة المخاطر المالیة المتعلقة 

التقلبات السعریة المتعلقة بمكونات هذه المحفظة. 

البحث:إشكالیات- 1

ومدى مساهمة هذه كیفیة تسعیر الخیاراتعلى ضوء المعطیات السابقة وبغیة القاء الضوء على 
شكالیة الرئیسیة التالیة: إلى أي مدى الیة یمكننا طرح الإخیرة في تخفیض المخاطر المالیة لمحفظة مالأ

؟المالیةهاتخفیض مخاطر الىما تسییر محفظة مالیة في المتبعة تساهم استراتیجیات الخیارات المالیة 

ولتوضیح مضامین هذه الإشكالیة نطرح بعض التساؤلات أو الإشكالیات الفرعیة:

؟المالیة وتوسعهاالأزمة دة حدةفي زیاالهندسة المالیةمدى مساهمةما -1
في زیادة كفاءة تسییر محفظة (Greeks)هل تساعد مؤشرات حساسیة الخیارات المالیة -2

؟التحوط
؟هل تؤثر المخاطر المالیة على قیمة الخیارات من خلال نماذج التسعیر المختلفة-3
لتقلیل من الخیارات المالیة في بناء محفظة ما إلى ااستراتیجیات هل یؤدي استخدام -4

مخاطرها؟
:البحثفرضیات - 2

جابة على التساؤلات السابقة قمنا بوضع الفرضیات التالیة:لتسهیل الإ

شهد العالم أكبر أزماته المالیة نتیجة التراخي الكبیر في تطبیق معاییر السلامة المالیة، -1
.والاعتماد على أدوات مالیة مهیكلة كانت السبب الرئیسي في حدوث الأزمة
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) یمنح لمدیر محفظة الخیارات قدرة أكبر على الحكم Greeksفي هذه المؤشرات (لتحكم إن ا-2
في حجم المخاطر المالیة المتعلقة بهذه المحفظة، مما یؤدي في النهایة إلى التقلیل من 

مخاطرها المالیة الكلیة.
تربط علاقة طردیة بین مستویات تقلب سعر الأصل الضمني والقیمة العادلة لخیارات-3

الشراء.
الخیارات المالیة في بناء محفظة ما إلى التقلیل من مخاطرها.استراتیجیات یؤدي استخدام -4

: البحثمیةهأ- 3

جانب حدیث في مجال مالیة الاسواق، فموضوع تسعیر الخیارات مس یكونه في البحثتجلى أهمیة ی
ضافة فإعر الخیارات، التحلیلیة لمسوبین القدرةالمالیة یجمع بین التقنیات الكمیة في التحلیل الاقتصادي

كثر جدلا وتداولا بین خبراء الموضوع الأتكوین وتسییر المحفظة المالیةفي لكونها تقدم بدائل وطرق جدید 
و تسییر المخاطر أالفرصة في تجنب المالیةن الخیارات المالیة تعطى لمسیر المحفظةإ، فسواق المالیةالأ

2008المالیة العالمیة لسنة الأزمة نأكما .عادة تكوین حافظته المالیةإل من خلاالمرتبطة بهذه المحفظة
.دوات فیهاذه الأهاسلطت الضوء على موضوع الهندسة المالیة نتیجة دور

:البحثهداف أ- 4

:في النقاط التالیةالبحثأهدافأهم یمكن عرض

ل مجموعة من التعریفات ، من خلامحاولة تحدید المفاهیم المرتبطة بموضوع الهندسة المالیة-1
المتمثلة في الهندسة المالیة لأدواتبراز وبالتفصیل إوتحدید المجالات التي یتدخل فیها هذا المجال، مع 

المشتقات المالیة والتوریق.
في والإحصائیةمع توضیح استخدام التقنیات الریاضیة تسعیر الخیارات المالیةطرق أهم عرض-2
حسابها.
وكیفیة تكوین محفظة التحوط (Greeks)مؤشرات حساسیة الخیار توضیح كیفیة حساب-3

باستخدام هذه المؤشرات.
عرض بعض استراتیجیات الخیارات المتبعة للتحوط.-4
باستخدام نماذج السلاسل الزمنیة.المالیة على البورصة القطریةالأزمة تأثیردراسة قیاسیة لمدى -5
.یل السلاسل الزمنیةفي تحلEviws5كیفیة استخدام برنامج إبراز-6
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مبررات اختیار الموضوع:- 5

تم اختیارنا لهذا الموضوع على عدة اعتبارات منها: 
.تسعیر الخیارات المالیة بمجال تخصص الباحث وهو مالیة الأسواقموضوعارتباط -1
حداثة الموضوع بلغة الباحث الأم وهي العربیة.-2
أعطـــت ،ي الموضـــوع والرغبـــة فــي البحـــثالاطــلاع المســـبق علـــى بعــض المقـــالات والأعمـــال فــ-3

الباحث نظرة عامة شجعت على اختیار الموضوع كرسالة للتخرج.
.توفیر مرجع نظري وتطبیقي للطلبة یساعدهم على فهم هذا الموضوع الجدید والمعقد-4
عدم التعامل بهذه الادوات في الاسواق المالیة العربیة ادى الى ان تكون الكتابات المتخصصة -5

في هذه الاسواق ا المجال قلیلة نتیجة عدم الاهتمام بهذا المجال من جهة، ونقص الخبراء في هذ
من جهة اخرى.

صعوبات البحث:- 6

لقد واجهتنا مشاكل وصعوبات عدیدة عند إعداد هذا البحث، سواء ما تعلق بالجانب النظري أو 
بالجانب التطبیقي ومن بینها:

ات قة بجوهر الموضوع، خاصة على مستوى المكتبصعوبة الحصول على المراجع المتعل-1
الجزائریة.الجامعیة 

مثل هذه الدراسات في الجزائر.عدم وجود-2
صعوبة استخراج المعلومات الخاصة اعتماد البحث على مجموعة واسعة من المؤشرات وبالتالي -3

ستهدفتها الدراسة.ابالقطاع الذي تنشط فیه المؤسسة داخل البورصة التي 
الداخلة في صعوبة تطبیق القواعد الریاضیة النظریة للدراسة على الواقع، نظرا لتعدد المؤشرات -4

.وتعقدهاحساب قیمة الخیارات
المنهج المتبع:- 7

النظریة المالیة فتم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي في ما یتعلق بالجانب النظري للموضوع، 
الخیارات تسعیر ن أكما ، والاسس التي بنیت على اساسها الهندسة المالیةالمبادئ الرئیسیةتقدم والاقتصادیة 

ن الهندسة المالیة هو مجال تتفاعل فیه كل من إ، وبالتالي فوإحصائیةباستخدام ادوات ریاضیة یتم المالیة 
دوات الأمكننا من التحكم في هذه تمخرجاتلتعطي لنا والإحصائیةوالریاضیة النظریة المالیة والاقتصادیة

.الصعبة التحكم والتسییر
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من أجل إسقاط تم الاعتماد على منهج دراسة الحالة،فقد أما فیما یتعلق بالجانب التطبیقي من الدراسة 
القطاع البنكي القطري المسعر في بورصة ، حیث تم اختیار في البورصة القطریةالدراسة على الواقع العملي 

.ي الجانب النظري للموضوع على أرض الواقعكنموذج لتطبیق ما تم تناوله فقطر 

ننا قمنا بدراسة قیاسیة من خلال تحلیلنا للسلسلة المالیة لقیم المؤشر الیومیة من اجل معرفة الى أكما 
على البورصة القطریة.2008المالیة العالمیة لسنة الأزمة اي مدى اثرت

وتقاریر رسمیة ع معطیات فعلیة لاستخدامها مجاء هذه المجموعة من النظریات عمالن استإ
توصیاتنا على اساسها طرح یمكن مخرجاتشدیدة الدقة للحصول على وفرضیات واقعیة من اجل بناء نماذج 

خاصة وان الدراسة كانت على اساس امكانیة استخدامها مستقبلا في اسواقنا المالیة بشأنها، واستنتاجاتنا 
في هذا والخبراء وات في اسواقها وبالتالي نقص الدراسات التطبیقیة العربیة التي تفتقد لهاذا النوع من الاد

.المجال

:البحثحدود - 8

ما یلي:كا میمكن تلخیصهالتین الحدود الزمنیة والمكانیة حدود الدراسة كل من تشمل 

الحدود الزمنیة:- 1

حیث) 2011دیسمبر31إلى غایة 2007جانفي 01تحدد المجال الزمني لهذه الدراسة (من 
دارتها، كون هذه إ كانت هذه الفترة مثالیة لدراستنا التي تعتمد على مفهوم المخاطر المالیة وكیفیة تجنبها و 

، البترول، العقار...) ثم ما لبثت ان تهاوتالأسهم(الأسعار بحدوث ارتفاعات غیر مسبوقة فيتمیزت الفترة
والتي كانت من الاسباب الرئیسیة لوقوعها ة العالمیة المالیالأزمة بشكل دراماتیكي نتیجة لوقوعالأسعار 

قد وقع ویقع على القطاع المصرفي وهو القطاع الأزمة ادوات الهندسة المالیة، وقد كان الاثر الكبیر لهذه
، الذي اخترناه في دراستنا

لحدود المكانیة:ا- 2

أخذنا القطاع حیث ، القطریةبورصة المجال المكاني الذي اخترناه للقیام بالدراسة التطبیقیة في التمثلی
حیث اعتمدنا بشكل رئیسي على الموقع للدراسة. لتطبیق المعارف والقوانین النظریة كنموذج القطريالبنكي

.الرسمي للبورصة القطریة لتحصیل المعلومات وخصوصا من المجلة الشهریة للبورصة
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هیكل البحث: -10

فصول، وكل فصل تضمن ثلاثة مباحث كما یلي :تمت معالجة الموضوع من خلال ثلاثة

ثم مؤشرات ،الكفاءةواهم الادوات المتداولة فیها الاسواق المالیة فهوممفیه إلى درسناالفصل الأول:-
اخل حسابها.دالاسواق المالیة وم
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ومزایاها ةالهندسة المالیتعریفالأسواق المالیة، حیث نتناول فيدورهاللهندسة المالیة و ثم تطرقنا
.السوق من خلال زیادة السیولةكفاءةالهندسة المالیة على بتأثیرقمنا بدراسة ، ثم وعیوبها

، فسوف نتناول لأهم منتجات الهندسة المالیة، والمتمثلة في التوریق والمشتقات المالیةوفي الاخیر
المالیة العالمیة الأخیرة، الأزمة ا فيمدورهو 

فیه المخاطر المالیة من خلال تعریفها وتقسیمها وانواعها وكیفیة قیاسها، ثم ناوتناولالفصل الثاني:- 
، ثم درسنا باعتبارها احد المقاییس الحدیثة في ادارة الخطر(VAR)القیمة المعرضة للخطر تطرقنا الى 

المحفظة المالیة من حیث الأنواع والخصائص وطرق إدارتها.

من حیث التعریف والأنواع والاستراتیجیات المتبعة في ات المالیة ثم تطرقنا في المبحث الثاني للخیار 
إدارتها من اجل تخفیض المخاطر المالیة.

وفي المبحث الأخیر تعرضنا لبعض أشهر الطرق في تسعیر الخیارات وهما نموذج یلاك وسكولز 
قیة. مع تطرقنا لمفاهیم والنموذج ثنائي الحد والذین استخدمناهما في تسعیر الخیارات محل الدراسة التطبی

) باعتبارها أدوات لإدارة الخیارات المالیة.Greeksمؤشرات الحساسیة (

الدراسة التطبیقیة تناولنا فیها كمطلب أول البورصة القطریة من حیث القوانین :الفصل الثالث- 
ر هذا السوق من الحاكمة والهیاكل العاملة في هذا السوق واهم خصائصه، مع دراسة نظریة مستفیضة لمؤش

حیث التكوین والمتغیرات وكیفیة الحساب.

المالیة العالمیة على البورصة القطریة من خلال دراسة الأزمة ثم تعرضنا في المبحث الثاني لتأثیر
بین العائد والمخاطرة في بورصة قطر وتحدید قدرة السوق على تعویض المستثمرین بعلاوة قیاسیة للعلاقة 

وذلك (GARCH)ا في دراستنا نموذج عدم ثبات التباین المشروط بالارتباط المتسلسل مخاطرة، حیث طبقن
.EViews5باستعمال برنامج 

وفي المبحث الأخیر تطرقنا إلى تطبیق الدراسة النظریة المتعلقة بتسعیر الخیارات المالیة على القطاع 
بلاك وسكولز والنموذج ثنائي الحد البنكي القطري المدرج في البورصة القطریة من خلال تطبیق نموذجي

مؤشرات الحساسیة بغیة استعمالها في إدارة محفظة التحوط. أهم واستخراج
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وصناعة الأزماتالأدوات المالیـة والهندسـة المالیـة: المفهوم،الأسواق الأول:الفصل
أو كان على المستوى المحلين إالمالیة دورا هاما ومتعدد الأوجه والجوانب سواءالأسواق تلعب

أن لهاماالعالمي، فهي تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته، وفي الوقت عینه تتأثر به. ك
دورا بالغ الأهمیة في التوزیع الكفء لموارد المجتمعات من خلال جذب الفائض في رأس المال غیر الموظف 
وغیر المعبأ في الاقتصاد الوطني وإدراجه في الدورة الاقتصادیة، وذلك من خلال عملیات الاستثمار التي 

طرحها في أسواق الأوراق المالیة. والسندات التي یتمالأسهم الشركات فيأو یقوم بها الأفراد
عرفت الأسواق المالیة العدید من التطورات إن كان على المستوى الفلسفي لطبیعة ودور هذه الأسواق 
أو على المستوى العملي المتمثل في ابتكار طرق وأدوات جدیدة تلبي مطالب المتعاملین من ناحیة المردودیة 

المخاطر المالیة، وفي هذا الإطار قدمت الهندسة المالیة الحلول الأكثر أو من ناحیة إمكانیة تحیید وتسییر 
واقعیة لحد الآن، فقد مكن هذا المفهوم من زیادة تكامل الأسواق المالیة ودرجة ترابطها في إطار ما یطلق 

ة بالحمایة غیر تقلیدیة تلبي مطالبهم المتعلقأدوات علیها بالعولمة المالیة، كما مكنت المتعاملین من تداول
المدى إضافة إلى منحهم وسائل ةمضارباتیة قصیر أرباح كما تمنحهم فرص تحقیق،ضد المخاطر المالیة

تمویلیة جدیدة.
الهندسة المالیة أدى إلى ظهور العدید من الأزمات على مستوى أدوات التوسع في استخدامإن

نتائج السلبیة في التوسع في استخدام هذه الوحدات وحتى على المستوى الكلي، وفي هذا الإطار تتجلى ال
الدین المهیكلة) في إحداث الأزمة المالیة العالمیة، وكیف أن الأزمة ابتدأت من قطاع أدوات الأدوات (خاصة

الاقتصادي الذي لم تستطع الاقتصادیات ركودمشبع بهذه الأدوات وانتقلت من حالتها المالیة إلى حالة ال
الآن.الكبرى الخروج منه لحد

قسمنا هذا الفصل إلى المباحث التالیة:
، أدواتها وأهم التقنیات المستعملة فیها.تعریفهاالأسواق المالیة: المبحث الأول: 

الأسواق المالیة.مكوناتها وطرق استخدامها فيالمبحث الثاني: الهندسة المالیة: مفهومها، 
أزمات مالیة؟أدوات أمحلول مالیة أدوات :المبحث الثالث: الهندسة المالیة
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.التقنیات المستعملة فیهاوأهم ها، أدواتهامفهومالمالیـة: الأسواق الأول:المبحث
لمجموعة مختلفة المالیة من خلال التطرق الأسواق لمفهومأول سوف نتطرق في هذا المبحث كمطلب

الأسواق في هذهالتقنیات المستعملة أهم، كما سوف نستعرضالأسواقهذهأنواعأهم وذكرالتعریفاتمن 
والمتمثلة في التسعیر والاوامر.

والسندات مع الأسهم المالیة والمتمثلة فيالأسواق المتداولة فيالأدوات أهم في المطلب الثاني نتناول
نقوم بدراسة سوف والأخیر وفي المطلب الثالثالأدوات.التقسیمات المتبعة في تصنیف هذهأهم ذكر
المالیة، استخداماتها وكیفیة بنائها.الأسواق راتمؤش

.الإطار التنظیمي للبورصة وكیفیة عملهاالأول:المطلب
تمهید: -1

أن ، ثم ما لبث1المالیة هم الرومان في القرن الخامس قبل المیلادالأسواق من عرفأول أن یقال
المالیة تأخذ ملامحها الحالیة الأسواق تمع تطور حیاة الأمم وتلاقیها، وقد بدأالأسواق تطور مفهوم هذه

بدایة من العصور الوسطى، حیث  اعتبرت كل من بورجو أنفیر ولیون وأمستردام ولندن من المراكز المالیة 
التجاریة، وتم التبادل فیها على السلع والنقود والحوالات الأسواق جانبإلى المهمة، وقامت فیها أسواق مالیة

.1592في أنفیر سنة الأسهم قائمة لأسعارأول ریة، حیث ظهرتوأسهم الشركات التجا
، التي كانت تملك (Vander Bourse)دییر بورسیهفإن عائلةإلى أصلهاكلمة بورصة فیرجع أما

وإتماملتقاء بین التجار للإالإسم قصرا في مدینة بروج یجتمع عنده التجار لتبادل الصفقات، وبتداول هذا
یطلق علىوأصبحمكان أيلمكان تبادل الصفقات في أیقونةالإسم هذاأصبحتمرة، الصفقات بصورة مس

المالیة.الأسواق 
:المالیةالأسواق تعریف-2

المالیة منذ فترة طویلة نظرا لما تلعبه هذهالأسواق تناول الكتاب المالیون والاقتصادیون موضوع
أن ور الزمن وتطور النشاط الاقتصادي، كمابمر ق الأسواهام، وقد اختلفت تعاریفهم لهذهمن دور الأسواق 

التي على الجهة هاتأثیر حسب الأسواق لهذهأخرىمقاربات ومفاهیمتعقد الحیاة الاجتماعیة ساهم في ظهور 
.ینطلق منها التعریف

أجل منكل حسب مفهومه التعاریف التي صادفناها، یمكننا ذكر التعاریف أدناه مجموع بینومن 
، وتتمثل هذه التعاریف في: الأسواقة جامعة لمفهوم هذهتشكیل فكر 

المالیة بتنفیذ صفقاتهم الأوراقالتبادل التي تسمح لعارضي وطالبي أماكنالمالیة هي الأسواق-1
. 2عادلةوأسعارالمالیة علیها، وبطریقة سریعة 

34هـ، ص1426، دار ابن الجوزي، الرياض، السعودية، وأحكامهاوالسندات الأسهم بن محمد الخليل،احمد-1
2-Lawrence Gitman& Michael joehnk, Investissement et marche financiers, Pearson Education, Paris, 2005, P50.
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، وذلك الأوراقالمالیة بمشتري تلك الأوراقالذي یجمع بائعي الإطارالسوق المالي هو ذلك -2
المكان الذي یتم فیه، ولكن بشرط توفر قنوات أو بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا الجمع،

لحظة زمنیة معینة واحدة أیةلأثمان السائدة في ااتصال فعالة فیما بین المتعاملین في السوق بحیث تجعل 
.1بالنسبة لأیة ورقة مالیة متداولة فیه

بعضهم: "تتمیز هذهأضافغلب الكتاب فقد أمفاهیم التعریفیة التي یذكرها الإلى بالإضافة-3
التعامل فیها غیر شخصي حیث لا یلتقي البائعون والمشترون ببعضهم البعض، بل ولا یعرف أن الأسواق
یتم التعامل من خلال شركات وإنمابعضا، بل ویحظر علیهم دخول المقصورة (قاعة التداول) بعضهم

".2لمالیة بوصفهم وكلاء بالعمولة عن البائعینالوساطة ا
التي تسمح الآلیةالمالیة هي تلك الأسواق تعریفنا للأسواق المالیة فیكون على النحو التالي:أما

التي تلبي رغبات الطالبین الأوراقعلیها العارضون والطالبون لها، هذه بإصدار الأوراق المالیة التي یلتقي
قانونیة أطر ، ویجري هذا التداول ضمنالأجلالقصیرة أو المتوسطةأو لطویلةاآجالهالها من حیث 

.الأطرافالمالیة بشكل یحمي مصالح جمیع الأسواق وتشریعیة وتحت رقابة لجنة عملیات
المالیة:الأسواق أنواع-3

الأنواع الیة،المالأسواق منأنواعللأسواق المالیة یمكننا التمییز بین ثلاثة الأخیر من خلال تعریفنا
بحسب المكان المخصص الأنواع وأخیراالورقة المالیة أجل بحسبوالأنواعبحسب الجهة المصدرة للورقة، 

للتداول.
الورقة المالیة:أجل بحسبالأنواع3-1
المالیة بحسب حاجة المؤسسات والهدف من طرحها، الأسواق الورقة المالیة المتداولة فيأجل یختلف

من شرائها من طرف المتداولون بحسب نوعیة المستثمر وحاجته للسیولة، لذلك فإننا كذلك یختلف الهدف
القصیر.الأجل المالیة ذاتوالأوراقالطویل الأجل المالیة ذاتالأوراقالمالیة، الأوراقنمیز بین نوعین من 

المال):رأسأسواقالطویل (الأجل المالیة ذاتالأسواق1- 3-1
، التي تزید مدة اجلها عن سنة، الأجلالمالیة طویلة ومتوسطة الأوراقها التي تتداول فیالأسواق هي

.المالیةالأوراقتداول أو الأجل طویلالإقراضسواء من خلال 
النقد):أسواقالقصیر (الأجل المالیة ذاتالأسواق2- 3-1

قصیرةالأموالحیث یتم تداول رؤوسالأجل المالیة قصیرةالأدوات التي تتداول فیهاالأسواق هي
أو مالیةأوراقعلى شكل أو الأجل على شكل قروض قصیرةسواءالتي لا یتجاوز اجلها سنة واحدة، الأجل 

.3تجاریة، من خلال البنوك المركزیة والبنوك التجاریة

.61، ص2005، الأردنلنشر، عمان، المحافظ المالية، دار وائل لإدارةمحمد مطر وفايز التيم، -1
.27، ص2004سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، دار النشر للجامعات، القاهرة، - 2
.19، صمرجع سابقالمالية (البورصة)، الأوراقأسواقعصام حسين، - 3
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الزمني:الأجل بحسبالأنواع3-2
العاجلة تنقسم ق الأسواأن أسواق عاجلة، وأسواق آجلة، علماإلى المالیةالأسواق یمكن تقسیم

المالیة.الأسواق أنواعأقسام سوف نأتي على ذكرها في النوع الثالث من 4إلى بدورها
الأسواق العاجلة:   1- 3-2

وأحیانا یطلق علیها أسواق الأوراق المالیة، وهنا تنتقل ملكیة ،تتعامل في أوراق مالیة طویلة الأجل
.1جزءا منهاأو یدفع قیمة الورقةأن الورقة للمشتري فورا عند إتمام الصفقة وذلك بعد

یتم عقد الأسواق الحاضرة هي أسواق الأوراق المالیة طویلة الأجل، إذ في هذهالأسواق فإن وعلیه
الصفقات وإبرامها كما یتم تنفیذها حیث یتم تسلیم واستلام ما تم التعاقد علیه مباشرة بعد إتمام الصفقة.

الآجلة:   الأسواق 2- 3-2
التي تتمیز بالعملیات طویلة الأجل، حیث یتم الأسواق أسواق العقود الآجلة، هيأو لة،الأسواق الآج

التسلیم لا یتم أن استلام، لا للمنتجات المتعاقدة علیها، ولا أثمانها، إذأو عقد الصفقات وإبرامها دون تسلیم
الاختیار وهي الأسواق أولآجلةوتمثل أسواق العقود اإلا بعد فترة زمنیة معینة یتم الاتفاق علیها مسبقا.

أرباح تسمح بحمایة المستثمرین من المخاطر الناتجة عن تقلبات الأسعار، كما تسمح للمضاربین بتحقیق
رأسمالیة.

بحسب الجهة المصدرة للورقة:الأنواع3-3
ها بهدف توسیع مشروعاتأو المالیة بغرض تمویل مشروعاتها الجدیدةأوراقهاطرح إلى تلجا المؤسسات

للجمهور الأوراقللأسواق المالیة لتحقیق هذا الهدف، بعد ذلك یتم طرح هذه أتلجهذا فإنهاأجل القائمة، ومن
تقسمالأساسالذي یرغب في استثمار فوائضه المالیة ضمن قنوات استثماریة، على هذا 

ثانویة (التداول).وأسواق) الإصدار(أولیةأسواقإلى المالیةالأسواق 
:الأولیةالسوق 1- 3-3
تعریف:1-1- 3-3

الشركات إحدىقامت فإذاالجدید، الإصدارسوق أیضالأول مرة، ویطلق علیها الإصدارهي سوق 
قام البنك المركزي بطرح أو الشركات المتخصصة،إحدىأو لاكتتاب العام من خلال البنوكلأسهمهابطرح 

النیابة عن بنك الاستثمار القومي، فإننا أو سندات حكومیة للاكتتاب العام بصفته وكیلا عن وزارة المالیة
.2أولیةنكون بصدد سوق 

السوق الثانویة:2- 3-3

المالیة فیها شراء وبیعا عبر السماسرة والوسطاء، ولذلك یطلق علیها الأوراقهي السوق التي یتم تداول 
والتيإصدارهاسوق التداول (البورصة)، ویتم التعامل في هذه السوق بالأسهم والسندات التي سبق 

.237، ص2000الإسكندرية، مصر، ية، شركات التأمين، شركات الاستثمار، الدار الجامعية، أسواق المال، بنوك تجارية، أسواق الأوراق المالصعبد الغفار حنفي، رسمية قريقا-1
.27، صمرجع سابقسمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، - 2
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.1تم التداول بها بین المستثمرین
:2أسواقأربعةإلى الثانويالسوقویقسم

المنتظمة.بالسوقالعاملینالسماسرةمنیتكونسوق-1
المالیة.الأوراقفيالتعاملفيالحقلهمولكنالسوقفيالأعضاءغیرالسماسرةیشملسوق-2
التعاملفيالحقولهمالمنظمةسواق الأأعضاءغیرمنالسمسرةبیوتمنویتكونثالثسوق-3

.الأسواقبتلكالمسجلةالأوراقفي
الهدفیكونوالتيالكبرىالشركاتبینمباشرةفیهاالتعاملیتمالتيوهيوأخیرةرابعةوسوق-4

الكبرى.الصفقاتنفقاتلتخفیضالسماسرةاستبعادمنها

هما:الأسواق مننوعینعلىأیضا الثانويالسوقوتشمل
الشراء (البورصات) أو بالبیعالمتعاملونفیهیلتقيمحددمكانبوجودالمنظمة: تتمیزالأسواق-1

المالیةالأوراقفيالتعاملالسوق. ویشترطأعضاءمنمنتخبمجلسبواسطةالمكانهذاویدار
السوق.بتلكمسجلةالأوراقتلكتكونأن 

تتمالتيالمعاملاتعلىالاصطلاحهذادم: یستخ(Over the counter)منظمةغیرالقاسو الأ-2
السمسرةببیوت تالتعاملاتتمو التعامل. لإجراءمحددمكانیوجدلاحیثالمنظم،السوقخارج
ومنوالمستثمرین،والتجارالسماسرةبینتربطالتيالسریعةالاتصالاتمنكبیرةشبكةخلالمن

الأسعار.أفضلیختارأن للمستثمریمكنالشبكةهذهخلال
:3في المخطط التاليالأنواع ویمكن تلخیص هذه

.19، ص2008، الأردنللنشر والتوزيع، أسامةالمالية (البورصة)، دار الأوراقأسواقعصام حسين، -1
2-http://www.arab-api.org/course9/c9_1_3.htm consulté le 16/04/2011 à 09:29

.45، ص2005، عمان، الاردن، والتوزيعللنشرالشروقدار، بورصات- اوراق مالية-المالية: مؤسساتالأسواق محمد محمود الداغر،-3
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: أقسام الأسواق المالیة1مخطط رقم 

اس

المالیة:الأسواق التداول داخلتقنیاتأهم-4

الأسواق التي تضمن السیر السلیم لعملیجري في صالة التداول العدید من العملیات الیومیة المستمرة
التي ینفذها المتعاملون داخل هذهالأوامر هذه العملیات في طرق التسعیر ونوعیةأهم المالیة، وتتضمن

.الأسواق
تقنیات التسعیر في البورصة:4-1
التسعیر بالصیاح:1- 4-1

ناداة)، حیث یقوم ویتم في هذا النوع من التسعیر تثبیت سعر الورقة المالیة بطریقة شفویة (الم
المتعاملون بالشراء والبیع حول سلة باستعمال سلسلة من الحركات التي تمیز العملیة المرغوبة، وقد اختفت 

.1المالیة تتم بشكل الكترونيالأسواق اغلب الصفقات فيوأصبحتهذه التقنیة تماما

1-http://www.edubourse.com/lexique/cotation-a-la-criee.php consulté le 16/04/2011 à 10:19

الاسواق المالية

القصير (اسواقالاجلذاتالماليةالأسواق 
النقد)

السوق الثانوية

راس الطويل (اسواقالاجلذاتالماليةالأسواق 
)لالما

اسواق آجلة

السوق الاولية

اسواق فورية

سوق غير منظمة سوق منظمة

اسواق آجلةاسواق فورية

الخياراتاسواق اسواق العقود المستقبلية

الرابعالسوقالسوق الثالث
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التسعیر عبر الدرج:2- 4-1

إحدى، یقترح على لجنة عملیات البورصة تسمیة كل مصدر للأوراق المالیة المسعرة في البورصة
، لأجل ذلك یوضع تحت تصرفها درج یودع فیه باقي العملاء أوراقهشركات البورصة لكي تقوم بتسعیر 

الوكلاء بجرد الطلبات والعروض مشترطا السعر والكمیات، أحد ، وفي نهایة عمل البورصة یقومأوامرهم
.عدد من المتعاملینأكبر رغبةومحددا في النهایة سعرا یجیب على 

التسعیر عبر الصندوق:3- 4-1

هو قریب من التسعیر عبر الدرج، لكنه یوضع تحت المراقبة المباشرة للجنة عملیات الإجراءهذا 
.1، وتحدد سعرا استنادا لحالة السوقالأوامرالبورصة، واستخدامه یحصل استثنائیا. اللجنة تتلقى كافة 

التسعیر المستمر:1- 4-1

المالیة هما: نظام تداول محكوم بأسعار الأصولفي هذا النوع من التسعیر نظامان لتسعیر ونمیز 
، ونظام التسعیر المحكوم بأوامر البورصة.(Market-Makers)ومنشط بواسطة صناع السوق 

المالیة في هذا الأصولتسعر :نظام تداول محكوم بأسعار ومنشط بواسطة صناع السوق1-1- 4-1
للبیع، وذلك بالنسبة أو تدخلهم سواء للشراءأسعار  الذین یعلنون باستمرار عنالسوقالنظام بواسطة صناع 

للقیم التي تقع على عاتقهم مسؤولیة تداولها. 
البیع والشراء في البورصة ویتحدد أوامریتم مقابلة :نظام التسعیر المحكوم بأوامر البورصة1-2- 4-1

إضافةتكون تكلفة المعاملات صغیرة الأنظمةهذا النوع من بناء على ذلك السعر العادل للورقة المالیة، وفي
الفرص تكون متساویة للمستثمرین.أن إلى

في البورصة:الأوامر أنواع4-2

للتطبیق تكون لسعر التنفیذ، ثم یأتي الترتیب الأولى، فالأولویة ولویةالألقانونالأوامر یخضع تنفیذ
كبر سعر ممكن) سوف تنفذ قبل كل أحد (أعلىشراء التي لها أوامر الو یة ثانیة بعد السعر، و الزمني كأول

التي الأخرىالأوامر سعر یتم بیعها قبل جمیعأصغر البیع التي لهاوأوامر،  الأقلالشراء ذات السعر أوامر
التالي:كالأوامر ویمكننا تقسیم أنواع.لها سعر اكبر

: 2بسعر محددالأمر1- 4-2

في حالة الأدنىفي حالة الشراء والسعر الأعلىمر یثبت السعر معیاري، فالمستثالأمریعتبر هذا 
یجتاز السعر المحدد خلال مدة أو یلامسأجل أن لم ینخفض السعر كفایة في حالة الشراء منفإذاالبیع، 
سوف لن ینفذ.الأمرهذا فإن ،الأمرسریان 

.132، ص2003، دار المنهل اللبناني، بيروت، لبنان، 1المالية العالمية، جوالأسواقوسام ملاك، البورصات -1
2-Roland Portrait & Patrice Poncet, Finance de marche, Dalloz, Paris, 2009, P261.
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البیع المحددة بسعر أوامروكل أعلىالشراء المحددة بسعر أوامرعند افتتاح السوق (التثبیت)، كل 
مقارنة بسعر الافتتاح یتم تنفیذها بالكامل.أدنى 

:1بالأفضلوالأمربسعر السوق الأمر2- 4-2

البائع لا أو الشاريأن أيللسعر، إشارةأیةبسعر السوق لا یترافقان مع والأمربالأفضلالأمر
البورصة قبل إلى الأمروصل وإذاالمسعر. ینفذ أیا یكن السعرأن یجبوالأمرالسعر. إلى یشیران بتاتا

ینفذ، عند ذلك بالكامل. أن افتتاحها، فیجب
سعر، ففي أيبالأفضل هو تقنیة تضمن للمستثمر التنفیذ الكامل لعملیته مع عدم اشتراط الأمرإن

دفع سعر إلى دالمستثمر قد یقافإن عرف سعر الورقة المالیة المرغوب بها ارتفاعا حادا،إذا حالة الشراء،
من ذلك الذي كان أدنىالمالیة بسعر أوراقهبیع إلى من ذلك الذي كان یتمناه. والعكس یقود المستثمرأعلى

یتصوره.
بالشراء فهو أمراكان المقصود فإذامحدد، أمرإلى بسعر السوقالأمرقبل افتتاح التسعیر یحول 

محدد على سعر التوازن.أمروكأنهون . فالأمر یدالأفضلمحدد بسعر العرض أمرإلى یحول
:2(Stop)بسعر محدد یترافق مع عبارة الأمر3- 4-2

المستثمر یشتري أن (Stop)الأمرفي حالة الشراء یعني إذ، الأسعارقد ینتهز المستثمر فرصة تغیر 
السعر ینفذ اعتبارا من اللحظة التي ینخفض فیهاالأمرفإن یجري تجاوز السعر. وفي حالة البیعأن مجرد

أسعار الاحتراز لمواجهة تدهورأجل یستخدم غالبا في حالة البیع منالأمرعن المستوى المحدد. هذا 
المالیة.الأوراق

:الأوامرمن أخرىنماذج 4- 4-2
بسعر مفتوح: الأمر4-1- 4-2

المرسل بسعر مفتوح في مرحلة ما قبل الافتتاح في مجموعة التداول المستمر، ویتمیز الأمرإدخالیتم 
ینفذ بشكل كلي، وانه في حالة أنه الأمر. ویتمیز هذا الأخرىبالأولویة في التنفیذ مقارنة بالأوامر لأمراهذا 

الموجودة بالطرف المقابل، تصبح الكمیة المتبقیة على سعر الأوامر التنفیذ الجزئي حسبأو عدم التنفیذ
محدد بعد مرحلة الافتتاح مساو لآخر سعر توازن تأشیري.

حظي:اللالأمر4-2- 4-2
تنفیذ الكمیة الممكنة على أساسمر اللحظي خلال جلسة التداول المستمر ویتم على الأإدخالیتم 

تنفیذ كامل أساسعلى الأمرالكمیة المتبقیة غیر المنفذة، ویتم تنفیذ هذا وإلغاءالسعر المحدد للأمر مباشرة 
الأمرتنفیذ الكمیة كاملة. ویتمیز هذا انیةإمكفي حال عدم إلغائهأو على السعر المحدد مباشرةالأمركمیة 
تنفیذه یتطلب وقت طویل نسبیا.أن لا یوجد مخطر في حالة عدم التنفیذ الجزئي، كمابأنه
.122، صالمرجع السابقالمالية العالمية، والأسواقوسام ملاك، البورصات - 1
.124المرجع السابق، ص-2
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المالیة:الأسواق أدوات :نيالمطلب الثا
ي المستثمر بحسب قدرته المالیة ونظرته فأمام المالیة العدید من الخیاراتالأسواق یتیح الاستثمار في

التي تتمیز بمردودیتها الأدوات نجدالأسواق المالیة التي تتیحها هذهالأدوات حیث من جملةأمواله،استثمار
للاستثمار فیها الأدوات اختیار هذهفإن ذات الدخل الثابت، كل حسب درجة مخاطره، لذلكوالأدوات العالیة
المتداولة فيالأدوات تتمثلو ي السوق.قدرة وشخصیة المستثمر والظروف العامة المحیطة فإلى ترجع

المشتقة (المشتقات المالیة).والأدوات والسنداتالأسهم المالیة في كل منالأسواق 

سهم:الأ-1
الخاصة للشركة عندما تكون شركة مساهمة، وهو یعتبر بهذا الشكل مورد الأموال السهم هو جزء من

من حیث الشكل والعائد والمخاطرة الأسهم ائصتمویل للشركة بمدة صلاحیة غیر محددة، وتختلف خص
إلى الأسهم طبیعة الحصة المقدمة من جهة، بحیث تقسمإلى ویرجع هذا التنوعالأنواع،بحسب اختلاف

أسهم عادیة إلى الحقوق المرتبطة بالسهم تنقسمإلى ومن جهة أخرى، وبالنظر.أسهم نقدیة وأسهم عینیة
أسهم رأسمال وأسهم إلى كان المساهم قد استرد قیمة السهم أم لاإذا ب ماوأسهم ممتازة، وتنقسم أیضا بحس
.وأسهم لحاملهاإسمیة أسهمإلى تمتع، وأخیرا تنقسم حسب حاملها

:الأسهم النقدیة والأسهم العینیة1-1

لتمییز الحصة النقدیة عن الحصة العینیة، یتم الاعتماد أساسا على الحصة المقدمة من طرف 
یحصل على أسهم فإنه أسمال الشركة، فإذا كانت حصته في رأسمال الشركة حصة عینیة،المساهم في ر 

على مستوى التحریر.أو الأحكام التي یخضع لها كلا النوعین سواء على مستوى التداولوتختلف، عینیة

الأسهم النقدیة:1- 1-1

د قید الشركة في ي بمجر أالتي تكون في شكل نقدى وتدفع قیمتها فور تأسیس الشركة الأسهم وهي
السجل التجاري، ما لم یتعلق الأمر بأسهم مقدمة من قبل شركة مسعرة أسهمها في البورصة مقابل مساهمتها 

قابلة للتداول بعد حل الشركة وإلى حین قفل التصفیة.الأسهم بأموالها الذاتیة في الشركة، وتظل

الأسهم العینیة:2- 1-1

العینیة الأسهم تسدد قیمةأن من الأصول، ویشترطأصل التي تسدد قیمتها في شكلالأسهم هي
التي یكتتب فیها المؤسسون إلا بعد نشر الأسهم أوالأسهم بالكامل عند إصدارها، كما لا یجوز تداول هذه

السجل التجاري.والخسائر لسنتین كاملتین بعد قید الشركة فيالأرباح المیزانیة وحساب



وصناعة الأزمات، الأدواتالهندسـة الماليـة: المفهومو الماليـة...............الأسواق  .................................الأولالفصـل

11

:الأسهم العادیة والأسهم الممتازة1-2

العادیة والأسهم الأسهم عدة أنواع أهمهاإلى بحسب الحقوق التي تعطیها لأصحابهاالأسهم تنقسم
.هناك عدة أنواع أخرى غیر شائعة مثل أسهم التمتعفإن الممتازة إضافة لذلك

العادیة:الأسهم 1- 1-2

الأسهم تلكبهاوقیمة سوقیة وقیمة دفتریة، ویقصد إسمیة،یمثل السهم العادي مستند ملكیة له قیمة
التي تمنح لأصحابها حقوقا متساویة، كالحق في التصویت في الجمعیة العمومیة، والحق في نقل ملكیة

توزیعها، كما یتمتع بمیزة المسؤولیة المحدودة الإدارة ما قررتالأرباح إذا والحق في الحصول علىالأسهم،
بحصته في راس المال.

الممتازة:الأسهم 2- 1-2

أن ضافیة لا یتمتع بها صاحب السهم العادي، مثلإالتي تمنح لمالكها حقوقا سهم الأهي فئة من
أن الشركة، كماأرباح العادیة في الحصول على نسبة منالأسهم یحصل مالكها على اسبقیة عن حملة

العادیة، وبعد حملةالأسهم مالكها یتمتع بأولویة في الحصول على حقوقه عند تصفیة الشركة قبل حامل
محدد بنسبة معینة الأرباح نصیب السهم منأن الممتازة السندات فيالأسهم تشبهأخرىمن ناحیة ، السندات

.1من قیمته الاسمیة

:والأسهم لحاملهاالإسمیة الأسهم1-3
الإسمیة: الأسهم 1- 1-3

قید المساهم نفسه، فهي عبارة عن سندات لا تتجسد مادیا وإنما بمجرد إسم التي تحملالأسهم هي تلك
قیمتها عند الاكتتاب بالنسبة لكل من جزء بحق صاحبها في سجل التحویلات للشركة ویوجب القانون الوفاء 

تدفع قیمتها بالكامل، حیث یمكن لصاحبها حینئذ الاختیار أن إلىإسمیة سهم على حدى، بحیث تظل أسهما
بین الشكل الاسمي والشكل للحامل.

السهم لحامله: 2- 1-3

شخص معین، حیث یعتبر حامل ذلك السهم مالكا له ینتقل بمجرد إسم ذي لا یحملهو ذلك السهم ال
.المناولة حیث یندمج السند بالحق الممثل له

.100، صمرجع سابقالمالية (البورصة)، الأوراقأسواقعصام حسين، - 1
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:أسهم التمتع وأسهم رأس المال1-4
:1أسهم التمتع1- 1-4

التجاري المصريالقانون تتطلب طبیعة بعض الشركات استهلاك أسهمها أثناء حیاة الشركة، وقد أقر
وعدم وجود مالك للشركة، ویستحق حامل الأسهم تمتع حتى لا یحدث فراغ ناتج عن استهلاك كافةأسهم ال

الأسهم وقد یستحق حصة في ناتج التصفیة ویحصل على ذلك بعد أصحابالأرباح أسهم التمتع حصة في
ن كل سهم سنویا، باستهلاك نسبة مأو بالقرعةالأسهم التي لم تستهلك في الحالتین، وقد تتم عملیة استهلاك

مرافق الدولة، وهدف الاستهلاكأحد أوویناسب ذلك الشركات التي یكون نشاطها في استغلال مورد معین
قیمة منخفضة لا تكفي لرد إلى طبیعة النشاط قد تصل بقیمة الأصول في نهایة فترة الترخیص بالنشاطأن 

وذلك حتى یتم المحافظة على رأس مال الشركة الشركة أرباح منالأسهم حقوق المساهمین، ویكون استهلاك
ولتتمكن من أداء نشاطها.

س المالأسهم ر أ2- 1-4

أن من الشركاتالأنواع قد یحدث بالنسبة لبعضأنه أسهم رأس مال، إلاأنها الأسهم الأصل في
استغلال أو ،بضیكون رأسمالها معرضا للاستهلاك بسبب تعاطیها لنشاط یقوم على استغلال مورد سین

امتیاز حكومي سینقضي بعد مدة تصبح معها موجودات الشركة ملكا للدولة، ففي مثل هذه الحالات یترتب 
أصحابها خلال حیاة الشركة، حتى لا إلى تدریجیاالأسهم على استهلاك رأس مال الشركة ضرورة رد قیمة
أسهم تمتع.إلى رأسمالمن أسهمالأسهم فتتحول تلك،یستحیل علیهم استرداد تلك القیمة عند انقضائها

السندات:-2
تعتبر السندات مصدر تمویل هام خاصة بالنسبة للدولة، حیث یستجیب هذا النوع من التمویل للعدید 

أنواعوتختلف الأسهم،المقترض تلبي احتیاجاته التي لا توفرها لهأو من المطالب التي یراها المستثمر
.إطفائهاوالضمان وكیفیة جل الأالسندات عن بعضها بحسب تصنیفها من حیث

حسب طول أجلها: 2-1
سندات قصیرة الأجل: 1- 2-1

الأجل وهذا النوع من السندات أداة تمویل قصیرة،وهي السندات التي لا تتجاوز مدتها عاماً واحداً 
وهذه السندات تتمتع بدرجة عالیة من السیولة بسبب انخفاض درجة المخاطرة ،في سوق النقدالمتداولة 

: سندات الخزینة التي تتراوح مدتها بینتهاومن أمثلتصدر بمعدلات فائدة منخفضة نسبیالها لذا المرافقة

.36ص،بدون ناشر أو سنة نشرشركات الأموال)،-الأصول العلمية والعملية في محاسبة الشركات (الجزء الثالث ، عبد المنعم محمودو حلمي محمود نمر- 1
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كامل وشهادات الخزانة التي لا تتجاوز مدتها العام الكامل. وعامایوما90

السندات متوسطة الأجل: 2- 2-1

وتكون الأجل متوسطةأعوام وتعتبر أداة تمویل 7وهي السندات التي یزید أجلها عن عام ولا یتجاوز 
معدلات الفائدة علیها أعلى من تلك التي على السندات قصیرة الأجل. 

السندات طویلة الأجل: 3- 2-1

لذا تتداول في سوق رأس الأجل أعوام وتعتبر أداة تمویل طویلة7وهي السندات التي یزید أجلها عن 
ومن الأمثلة الأجل متوسطةأو الأجل المال وتصدر بمعدلات فائدة أعلى من تلك التي على السندات قصیرة

علیها السندات العقاریة. 

: من حیث الضمان2-2
مضمونة:1- 2-2

جدیدة فالأصل الصدارات الإمضمونة بالأصول وبالإیرادات ومحمیة ضد تكونالسندات المضمونة 
عنایة من المستثمر وخالیة منإلى من أي نوع آخر ولا تحتاجأقل مضمون وعائدها مضمون وعائدها

وقد یكون الرهن جمیع ممتلكات Bondوإذا كان السند مضموناً برهن حیازي سمي ،المخاطر ( تقریباً)
للسند تقوم الإسمیة القیمةأو فإذا عجزت الشركة المصدرة عن دفع الفوائدMortgage Bondالشركة یسمى 

. الجهة المشرفة على الإصدار ببیع ممتلكاتها حتى یتم الوفاء بذلك الالتزام

غیر المضمونة:2- 2-2

وتتحمل ،عنایة نسبیة من المستثمرإلى غیر مضمونة بأصول معینة وبحاجةالوهي تلك السندات
وعائدها عادة أعلى من السندات المضمونة.المخاطربعض

: للإطفاءأو القابلیة للاستدعاء2-3
ي قد یتضمنها هذا عقد الإصدار له حقوق والتزامات من كل من المصدر والمستثمر ومن الشروط الت

العقد ما یعرف بشرط الاستدعاء ویخول هذا الشرط للجهة المصدرة للسند الحق في استدعاء السندات التي 
السندات هما: هذهیوجد نوعان من، تتم بهذا الشرط للإطفاء بسعر محدد خلال فترة محددة

سندات غیر قابلة للاستدعاء: 1- 3- 2
.في الاحتفاظ بها لحین انتهاء أجلهاوهي السندات التي یكون لصاحبها الحق 
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السندات القابلة للاستدعاء: 2- 3- 2
تعطي نفسها أن الشركة المصدرة ترغبأن تكون مدته طویلة معأو عندما لا یكون للسند مدة محددة
.إنها تشترط القابلیة للاستدعاءالفرصة لسداد القرض قبل نهایة المدة ف

إلى تدعاء بشكل عام تصدر بمعدلات فائدة أعلى بالنسبةالسندات القابلة للاسأن الإشارةوتجدر 
السندات غیر القابلة للاستدعاء. 

المشتقات المالیة:-3

مالیة تشتق قیمتها السوقیة من القیمة السوقیة لورقة مالیة أخرى محددة مثل السهم العاديأدوات هي
هذا إلى أصول حقیقیة، وسیتم التطرقالسند وبالتالي فلیس للمشتقات المالیة حقوق مالیة مباشرة على أو 

الموضوع بالتفصیل في المبحث الثاني من هذا الفصل.

المالیة.الأسواق المطلب الثالث: مؤشرات
الأمر الذي یسمح باحتساب مردودیتها ،یمثل مؤشر السوق المالي قیمة محفظة السوق في كل لحظة

طور مستوى الأسعار. وتمثل المحفظة عینة من أسهم قیاس تإلى بین زمنین مختلفین، وهو الأمر الذي یؤدي
یعكس الحالة التي علیها السوق.أن الشركات المسعرة في السوق بطریقة تتیح للمؤشر

تعریف المؤشر:-1
المالیة، ویعبر عن المؤشر كنسبة مئویة الأسواق المؤشر هو قیمة عددیة یقاس بها التغیر في-

نقطة البدء، ویقیس المؤشر تحركاتأو رنة بقیمة ما في فترة الأساسللتغییر عند لحظة زمنیة بعینها مقا
انخفاضا، الأمر الذي یعكس سعر السوق أو الصنادیق...الخ، ارتفاعاأو السنداتأو الأسهم أسعار 

ككل وأیضا لقیاس الأسهم فهو بالنسبة للمستثمر معیارا لقیاس مستوى سوقالأسهم واتجاهها، أما عن مؤشر
.1م معین بالنسبة للسوق ككلأداء سه
في السوق، حیث یقوم على عینة من أسهم الأسعار  یقیس مؤشر سوق الأوراق المالیة مستوى-

كلاهما، وغالبا ما یتم اختیار أو غیر المنظمةأو المنشآت التي یتم تداولها في أسواق رأس المال المنظمة
.یها سوق رأس المال والذي یستهدف المؤشر قیاسهیعكس الحالة التي علأن العینة بطریقة تتیح للمؤشر

وهنالك نوعین من المؤشرات، المؤشرات التي تقیس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر داو جونز 
، ومؤشرات قطاعیة أي تقیس حالة (S&P500)لستاندرد أند بور 500ومؤشر (DJIA)لمتوسط الصناعة 

مؤشر أو على سبیل المثال مؤشر داو جونز لصناعة النقل،صناعة معینة ومنهاأو السوق بالنسبة لقطاع
.2ستاندرد أند بور لصناعة الخدمات العامة

.19، صمرجع سابقالمالية (البورصة)، الأوراقأسواقعصام حسين، - 1
2-http://www.arab-api.org/course9/c9_4_1.htm consulté le 19/04/2011 à 14:05



وصناعة الأزمات، الأدواتالهندسـة الماليـة: المفهومو الماليـة...............الأسواق  .................................الأولالفصـل

15

استخدامات المؤشر: -2

یة المالالأسواق لمؤشرات سوق الأوراق المالیة استخدامات عدیدة تهم المستثمرین الذین یتعاملون في
هذه الاستخدامات نذكر:أهم أفراد. ومنكأو كمؤسسات

حفظة مع التغیر مفكرة سریعة عن أداء المحفظة: من خلال مقارنة التغیر في مردودیة الطاء إع-1
.1في مؤشر السوق

الحكم على أداء المدیرین المحترفین: وفقا لفكرة التنوع الساذج، یمكن للمستثمر الذي یمتلك محفظة -2
ئد السوق الذي یعكسه المؤشر. یحقق عائدا یعادل تقریبا عاأن من الأوراق المالیة المختارة عشوائیا

یحقق عائدا أن المدیر المحترف الذي یستخدم أسالیب متقدمة في التنویع یتوقع منهبأن وهذا یعني
أعلى من متوسط عائد السوق.

أمكن للمحلل معرفة طبیعة العلاقة بین بعض إذا التنبؤ بالحالة التي ستكون علیه السوق:-3
فإنه غیرات التي تطرأ على المؤشرات (ما یعرف بالتحلیل الأساسي)المتغیرات الاقتصادیة وبین المت

قد یمكنه من التنبؤ مقدما بما ستكون علیه حال السوق في المستقبل والتنبؤ بالتطورات المستقبلیة 
في السوق.الأسعار  في اتجاه حركة

وهي العلاقة ،ةقیاس المخاطر النظامیة لمحفظة الأوراق المالیبواسطة تقدیر مخاطر المحفظة: -4
.2بین معدل العائد لأصول خطرة ومعدل العائد لمحفظة السوق المكونة من أصول خطرة

.یحتوي المؤشر على روافد المنتجات المشتقة-5

بناء المؤشر:-3

تمر عملیة بناء مؤشر السوق المالي بثلاثة مراحل، تتمثل هذه المراحل في: اختیار عدد الأوراق 
ر، ثم عملیة الترجیح وأخیرا مرحلة حساب المؤشر.المالیة المكونة للمؤش

مرحلة اختیار عدد الأوراق المالیة:3-1

المكونة لهذه المحفظة (N)محفظة مالیة، واختیار عدد الأوراق المالیة أنه یعرف مؤشر السوق على
.. الخ.جله، والذي یتمثل عموما في تمثیل السوق، قطاع.أیتطلب أولا الهدف الذي تم تكوین المؤشر من 

الأصغر، وبسیولة إلى عدد الأوراق المالیة المكونة للمؤشر تتعلق عادة بالرسملة البورصیة من الأكبر
من الضروري، دوریا، فإنه الورقة المالیة بحسب حجم التداول، ونتیجة لتغیر الرسملة البورصیة عبر الزمن

بأخرى في حالة تراجع.إعادة تكوین المؤشر بإحلال الأوراق المالیة التي تشهد نموا 

445، ص2006دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المالية)، الإدارةالتسيير المالي (، الياس بن ساسي  ويوسف قريشي- 1
2- http://www.arab-api.org/course9/c9_4_2.htm consulté le 19/04/2011 à 16:25
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مرحلة ترجیح الأوراق المالیة:3-2

تعرف الأوزان النسبیة في بناء مؤشرات بأنها القیمة النسبیة للسهم الواحد داخل العینة. وهنالك ثلاثة 
التي یقوم علیها المؤشر وهي:الأسهم مداخل شائعة لتحدید الوزن النسبي للسهم داخل مجموعة

بورصیة:الترجیح بواسطة الرسملة ال1- 3-2

إلى محافظ لها أوزان نسبیة نسبةأنها تعرف المؤشرات المرجحة بواسطة الرسملة البورصیة على
الرسملة البورصیة لمكونات هذه المحفظة. وزن كل ورقة مالیة یتعلق بأهمیتها في القطاع الممثل بواسطة

المؤشر. 
: 1ویكتب المؤشر بواسطة هذا الترجیح على الشكل

( )
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( )

is i
i

is i
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حیث تمثل:
1-nisوnit عدد الأوراق المالیة في الزمنین :sوt.
2-Si(t)وSi(s) سعر الورقة المالیة :i في الزمنینsوt.
3-niSi الرسملة البورصیة للورقة المالیة :i.

المعادلة السابقة تصبح من الشكل:فإن وفي حالة أیة تغییر لرأس المال،
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.jعامل التعدیل الذي یضمن استمراریة المؤشر في حالة عملیة تعدیل رأس المال في رقم jαحیث 
مرجح:- المؤشر ذو السعر متعادل2- 3-2

ومؤشر(Dow Jones)من أشهر أنواع المؤشرات التي تستخدم هذا الترجیح، مؤشر داو جونز 
ذا المؤشر تطور محفظة تتكون من سهم عن كل مؤسسة داخلة في . یعكس ه(Nikkei 225)225نیكاي 

بالمعادلة التالیة:tوt-1تكوین المؤشر، والذي یعطى بین الزمنین 
( )

( ) ( 1)
( 1)
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أسهم المؤشر یكون لدیها نفس الوزن مهما كانت رسملتها البورصیة.

1-Roland Portrait & Patrice Poncet, Finance de marche, Opcit, P274.
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:1مؤشرات المردودیة3- 3-2

بعین الاعتبار توزیع الأرباح، وهو الأمر الذي لا تأخذه الترجیحات في هذا النوع من الترجیحات نأخذ
Index(محفظة مؤشریة أنه الأكثر استخداما. ویحسب هذا المؤشر علىأنها السابقة بعین الاعتبار رغم

Portfolio ممولة ذاتیا، فإذا كان أنها إلىإضافةأرباحها) یتم إعادة استثمارDivi(t)لدة المو الأرباح یمثل
یؤديtفي الزمن الأرباح إعادة استثمارفإن الداخلة في تكوین المؤشر،iبواسطة الورقة المالیة tفي الزمن 

أخذه بعین الاعتبار لاستمراریة المؤشر. ویحسب المؤشر بالعلاقة التالیة:بإعادة تشكیل المؤشر إلى 

i( ) ( ) ( ( ) Div (t))= ( ) ( )i i iit it it
i i i

I t n S t n S t I t n S t  
         

: مفهومها، مكوناتها وطرق استخدامها في الأسواق المالیة.الهندسة المالیة:المبحث الثاني
المالیة وارتباطها وبالتالي زیادة المتعاملین فیها من ذوي الحاجات والأفكار الأسواق انفتاحزیادة إن

المالیة التي الأدوات المختلفة منوالأشكالالمختلفة، ولد مفاهیم جدیدة تتعلق بالمردودیات والمخاطر 
مختلف مطالب وحاجیات هؤلاء المتعاملین. تستجیب ل

المالیة والتي للأسواقالبحث والتطور الدائم الذي تشهده المجتمعات، ومع دخول فئة جدیدة إطاروفي 
التي تمثل ثورة في مفاهیم (Financial Engineering)تتمثل في علماء الریاضیات، ولدت الهندسة المالیة 

مركبة قابلة الأحیانمالیة جدیدة معقدة وفي بعض أدوات أدخلت، حیث المالیةالأدوات الاستثمار في
التحوط أو المضاربةأو كان للاستثمارن إالمالیةالأسواق للتداول وتستجیب لشریحة كبیرة من متعاملي

طرحها لمجموعة كبیرة من طرق التداول التي لم تكن معروفة سابقا زادت من سرعة إلى إضافة، (التغطیة)
عمقا واتسعا أكثرالمالیة وجعلها الأسواق علىبالإیجابسیولة مما رجع أكثرالمالیة وجعلها الأدوات ولتدا

.كفاءةأكثروبالتالي 
جدیدة كالتوریق لأدواتبالرغم من الایجابیات الكبیرة التي جاءت بها الهندسة المالیة من حیث طرحها 

الكلي، فعلى أو كان على المستوى الجزئين إر من المشاكلكانت السبب لكثیأنها إلاوالمشتقات المالیة، 
الهندسة المالیة فقد تعرضت العدید من المؤسسات وخاصة لأدواتالمستوى الجزئي ونظرا للطبیعة الخطرة 

على أما، الأدواتنتیجة المضاربة الكبیرة في هذه إفلاسهاإلى حتىأدتخسائر كبیرة إلى المالیة منها
حتى نعرف مدى القدرة التدمیریة التي یمكن2008المالیة العالمیة لسنة الأزمةي فیكفي ذكر المستوى الكل

الأدوات.تسببه هذهأن 
من خلال تعریفها وذكرهندسة المالیة المفهومإلى سوف نتطرقفإننا، المبحثدراستنا لهذا إطارفي 

المالیة ومدى تأثیر طرق الأسواق ل مفهوم كفاءةوسلبیات تطبیقها،  وفي المطلب الثاني سنتناو إیجابیات أهم 

1 -Roland Portrait & Patrice Poncet, Finance de marche, Opcit, P276.
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الهندسة المالیة على تأثیرسوف ندرس وأخیرثالث مطلبكو ، ومنتجات الهندسة المالیة على هذا المفهوم
.الأسواقهذه

منتجات الهندسة المالیة، والمتمثلة في التوریق والمشتقات لأهمالثاني، فسوف نتناول طلبفي المأما
المالیة الأزمةمنتجات الهندسة المالیة ودورها في تأثیرإلى ، فتطرقناوالأخیرالثالث طلبفي المو المالیة.

وفيالأزمة، حیث قمنا بدراسة نظریة للازمات المالیة، ثم درسنا دور الهندسة المالیة في هذه الأخیرةالعالمیة 
.الأزمةالاستنتاجات والحلول لهذه أهم عرضناالأخیر 

الهندسة المالیةإلى مدخلول:الأ المطلب
كز على تر فهي ت،العلمیةالتخصصاتالمالیة المتطلبة لعدیدتمجالامن الالهندسة المالیة تعتبر 

لمشاكل صناعة الخدمات هاحلإطار في تطبیقات النمذجة الریاضیة والإحصائیة والتكنولوجیا الحاسوبیة 
توزیع المخاطر، طرح طرق جدیدة للتمویل، تسییل ،ةسمؤسدوات المالیة وتحدید قیمة الكتقییم الأالمالیة

سواق المالیة وزیادة التي ساهمت في ترابط الأوالأدوات وغیرها من الطرقإدارة المحافظ، صول المالیةالأ
كفاءتها.

: تطبیق للطرق الریاضیة بأنهاالهندسة المالیة "IAFE"وقد عرفت الجمعیة الدولیة للمهندسین المالیین 
المالیة وعملیة الأسواق إلىوقد أضفى التحلیل الكمي الإبداع والكفاءة والدقة، حل المشاكل المالیةأجل من

الاستثمار.
التصمیم والتطویر لأدوات وآلیات مبتكرة وصیاغة حلول إبداعیة "تعرف الهندسة المالیة بأنها:كما 

:الأنشطةسة المالیة تتضمن ثلاثة أنواع من الهندأن إلىیشیر التعریف السابقبحیث ،لمشاكل التمویل"
.مالیة جدیدة مثل بطاقات الائتمانأدوات ابتكار-1
ابتكار آلیات تمویلیة جدیدة من شأنها تخفیض التكالیف كعملیات التبادل التجاري من خلال الشبكة -2

.العالمیة والتجارة الالكترونیة
.إدارة الائتمانأو سیولةجدیدة للإدارة التمویلیة مثل إدارة الابتكار حلول-3

financialالمالیة العدید من المسمیات مثل الریاضیات المالیة (الهندسةویطلق عل  mathematics ،(
computational) والمالیة الحسابیة (mathematical financeریاضیات التمویل ( finance.(

طرحها لحلول المشاكل التي تواجههاارإطفي اتوتجمع الهندسة المالیة العدید من المجالات والتطبیق
علوم الحاسوب والنظریة الاقتصادیة، إلى إضافةالریاضیة الصرفة الأدوات ، فهي تستعملالصناعة المالیة

السمة الغالبة والیومیة في التعاملات المالیة، فهذا النهج متبع أصبحتللمسائل المالیة الآلیةالنمذجة أن كما
شركات و مؤسسات المالیة كبنوك الاستثمار، المصارف التجاریة، صنادیق التحوطمن طرف الكثیر من ال

التأمین، حیث تطبق هذه المؤسسات أسلوب الهندسة المالیة لحل المشاكل المتعلقة بتطویر المنتجات 
الجدیدة، تقییم الأوراق المالیة المشتقة، هیكلة المحافظ، إدارة المخاطر  وسیناریو المحاكاة.
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ل المساعدة على ظهور وانتشار الهندسة المالیة:العوام-1
العوامل المساعدة على ظهور الهندسة المالیة: 2-1

:1المالیة العدید من العوامل منهاالهندسةساعد على ظهور 
الذي ترتب علیه حدوث تقلبات عنیفة الأمر" وهو Bretton Woodsانهیار اتفاق بریتون وودز "-1

للتحوط ضد آلیةوالبحث عن الأجل لتطویر عقود الصرفالصرف، فكانت مدعاةأسعار  في
الصرف.أسعار  مخاطر تقلبات

أسعار الفائدةزیادة حدة التضخم في بدایة الثمانینات وما صاحبها من زیادة سریعة في معدلات-2
.جلالأقصیرة 

أصولهمیة المالیة العالمیة المتتالیة، دفعت المستثمرین للبحث عن حماالأوراقأسواقاتانهیار -3
المشتقات المالیة.أسواقالمالیة من خلال 

المنافسة الشرسة فیما بین المؤسسات المالیة والمصرفیة في سباقها المحموم، دفع هذه المؤسسات-4
المخاطر وتقدیم الحلول لمشاكللإدارةمالیة جدیدة أدوات استنفار دوائر البحث والابتكار لخلقإلى 

التي تفرضها السیاسات النقدیة.التمویل والقفز فوق القیود
أهم العوامل التي ساهمت في انتشار الهندسة المالیة:2-2

وطرق الهندسة المالیة في انتشارها، نظرا لما أدوات المترتبة على استعمالالآثارساهمت العدید من 
حها لمجموعة مساعدتها لمتخذ القرار من خلال طر إلى إضافةه من حلول وایجابیات للمتعاملین بها، تقدم

هذه العوامل أهم المالیة التقلیدیة، ومنالأدوات التي لم تكن متاحة في ظلالإضافیةمن الحلول والخیارات 
نذكر:

: الضریبیةالمیزات 1- 2-2
المالیة مما یؤدي في بالأوراقتشجیع زیادة التعامل لالإطارلقد جاءت التشریعات الضریبیة في هذا 

الأسهم تعامل التوزیعات علىبأن حیث قضت هذه التشریعات على سبیل المثالها، تزیادة سیولإلى نهایةال
قبل حساب الإیراداتیتم خصم قیمتها من أن المملوكة للعاملین في نفس الشركة معاملة الفوائد، أي

.2الأرباح
خفض التكلفة المعاملات: 2- 2-2

خلق مراكز كبیرة الحجم بتكلفة تقلیل تكالیف المعاملات من خلال إمكانیة الدخول بتعاملات معینة و 
من تكالیف التعامل أقل الهندسة المالیة تكون غالباأدوات تكالیف التعامل من خلالأن قلیلة نسبیا، إذ

كان على ن إخفض تكلفة المعاملاتباستخدام النظام الإلكتروني للتداول أن فضلا عن، بالطرق التقلیدیة
كالیف البحث عن المتعاملین.تأو ةمستوى تكالیف البحث عن المعلوم

.78-77، ص2004هرة، سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، دار النشر للجامعات، القا- 1
.188- 187، ص2003، منشاة المعارف، الإسكندرية، 2منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، ج-2
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إعادة توزیع المخاطر: 3- 2-2
توزیع المخاطر على إعادةطرق التعامل التي ابتكرتها في أو أدواتهاتسمح الهندسة المالیة من خلال 

أو التحوطبرز مظاهر هذا التوزیع للمخاطر في عملیة أكفاءة، وتتجلى أكثرالفاعلین المالیین بشكل 
.التغطیة

: زیادة السیولة4- 2-2
، في ظل شروط سعریة امهلیكأو الشراء والبیعاتبسهولة عقد المتعامل لعملیماليأصل ترتبط سیولة

خطر انخفاض كبیر في إلى یعرضهسائل، لاأصل وضع كمیة هامة منأن عادلة (سعر السوق)، حیث
كمیات كبیرة من طرحأن إلىإضافة،في التداولببطءالضعیفة السیولة التي تتمیز الأصولسعره، عكس 

خطر الانخفاض الكبیر في سعرها. إلى قد یعرضهاالأصولهذه 
ضعیفة للأصولمشتقة أدوات من هذا المنطلق جاءت الهندسة المالیة لتحل هذا المشكل بطرحها

وضع نظام لتداول هذه أخرىمن جهة، ومن جهة الأصولالتحفیز على زیادة دوران هذه أجل السیولة من
.الأصول

الفائدة: أسعار  تقلبلتحوط ضد ا5- 2-2
)، swapالمبادلة (أداةالفائدة عن طریق أسعار  المشتقة في التحوط ضد مخاطرالأدوات ساعدت

الفائدة عن طریق تنفیذ عملیة مبادلة لأسعار الفائدة مع شركة أسعار  بوسع الشركة حمایة نفسها من تقلبف
إلى ة ثابتا للشركة المحلیة وتحصل على سعر معوم مستندسعر فائدالأجنبیةمحلیة، بحیث تدفع الشركة 

.السعر المرجعي
فوائد ومخاطر تطبیق الهندسة المالیة:-2
فوائد تطبیق الهندسة المالیة:1- 3

مثل كل التطبیقات المستحدثة، تقدم الهندسة المالیة الكثیر من الحلول للكثیر من المشاكل التي تواجه 
:1وتطبیقات الهندسة المالیة نذكرأدوات مالفوائد استعأهم المستثمر، ومن

فرز أو المخاطر المالیة والتي من خلالها یمكن عزلوإدارةابتداع طرق جدیدة لفهم وقیاس -1
فیها كل مخطرإدارةالمالیة التقلیدیة، بحیث یمكن الأدوات المخاطر المعقدة التي تتجمع سویة في

.أعلىبشكل مستقل وبكفاءة 
أكثرفي بناء محافظ أغراضهمي تقدمها المؤسسات المالیة للعملاء، بما یخدم دعم الخدمات الت-2

الذي من شانه زیادة قاعدة عملاء هذه المؤسسات.الأمرتنویعا، 
المشتقة، الأدوات الناجمة عن تنویع محافظ المؤسسات المالیة منوالأرباحالإیراداتتعزیز فرص -3

ت وغیرها، وذلك من خلال قیام المصارف بعملیات من عوائد استثماریة ورسوم وعمولات خدما
وتكوین المراكز المالیة.الأسواق التحوط والمضاربة وصناعة

.107، ص1-2008
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، الأسعارقیام مدیر المحفظة بشراء خیار في سوق العملات لكي یحمیه، ولغایة سقف معین من -4
راء هذا الخیاروقد یؤدي شالأجنبیةالعملات أسعار  من احتمال التعرض لتقلبات غیر مواتیة في

، ولكنه یسمح مع ذلك بتحقیق نتائج أجنبیةأسهمتقلیل تحقیق المكتسبات الناشئة عن شراء إلى 
المطلوب استثمارها.للأموالایجابیة 

أسعار فائدةقیام مدیر المالیة للشركة بمبادلة التدفق المتمثل بمدفوعات الفائدة على الالتزامات ذات-5
التقلیل من نسبة الالتزامات إمامتغیرة. والغرض من هذه العملیة هو ئدةأسعار فاذاتبأداةثابتة

لتقلیل أو ذات الفائدة الثابتة (وزیادة الالتزامات ذات الفائدة المتغیرة) في الهیكل المالي للشركة،
.أسعارهاانخفضتماإذا عبئ مدفوعات الفائدة الثابتة

الأسهم صكوك شراءأو ق ملكیة معینة) لخیارات(ممن یرغبون في اقتناء حقو شراء المستثمرین-6
)warrantsیساوي سوى جزء من سعرها بسعر لاالأسهم )، لكي تتاح لهم فرصة مستقبلیة لشراء

). ولكن هناك مخاطرة فقدان قیمة الخیاراتآنذاكالشركة أوضاعالسائد مستقبلا (وذلك بعد تحسین 
مستویات متدنیة تقل إلى في السوق مستقبلاالأسهمأسعار انخفضتماإذا الصكوك ككلأو 

الصك.أو عن مستوى سعر الشراء المحدد في الخیار
إلى المشتقة، مع رفع عوائد الاستثمار ا،الأدوات تقلیل الكلفة لكل من المصدرین والمستثمرین في-7

.جانب توسیع مجموعة بدائل التمویل والاستثمار المتاحة لهم وتقلیل مخاطر الخسارة
خاطر تطبیق الهندسة المالیة:م2- 3

المالیة التي قدمها الفكر المالي والهندسة الأدوات أهم المشتقات المالیة تعد منأن على الرغم من
المنتجات التي ظهرت خلال الثلاثین عاما أن الكاتب الاقتصادي الشهیر "بیتر دراكر" یرىأن إلاالمالیة، 

علمیة منأكثرلم تكن الأمرعلمیة، ولكنها في حقیقة أنها زعمواالماضیة كانت في الغالب مشتقات مالیة، 
المزید من أجل تم تصمیمها منإنماالأدوات هذهأن ویرى،ومونت كارلوأنجلسالقمار في لوس أدوات 

.1التربح من عملیات المضاربة للمحترفین مع تقلیل حجم المخاطرة التي یتعرضون لها
الهندسة المالیة، هناك بعض المخاطر المتعلقة بالتعامل في أدوات ة عنإضافة لهذه الفكرة المأخوذ

:2الهندسة المالیة نذكر منها
الاستثمار في السندات الوهمیة، مثال ما قامت به بعض البنوك في أوروبا وترتب علیه إفلاس بنك -1

الاعتماد والتجارة وبنك هیراتشار الألماني.
ق إعادة الشراء والمنتجات المالیة المركبة (فقد یعتمد المنتج المقامرة على حجم الرافعة في أسوا-2

المالیة الخطرة المثقلة بالدیون).الأدوات المالي المركب على بعض

.81سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، مرجع سابق، ص- 1
2 -107.
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عدم توفر معلومات كافیة عن البورصات العالمیة للمدیر المالي المحلي بخصوص المستحدثات -3
.المالیة والمصرفیة التي تعتمد على المشتقات المالیة

قیمة الاستثمار فیها لا تدفع بالكامل مقدما ولكن أن إلىرجع أیضا المخاطر في المشتقات المالیةت-4
تدفع هوامش فقط. وعندما تتم المطالبة فهي تطلب بالكامل.

المنافسة الشرسة في أسواق المشتقات المالیة في العالم وتخفیض شروط إلى ترجع المخاطر أیضا-5
قود وإصدار أنواع من العقود التي لا یتم تداولها داخل مقصورات الهوامش المطلوبة، على الع

.البورصة ولكن خارجها
تسرع الحكومات في استعمال المشتقات المالیة كعنصر جذب العملات الأجنبیة بدون دراسات -6

تحلیلیة مسبقة.
لیات لتعویض خسائر العمللأرباحزیادة طلب البنوك على المشتقات المالیة باعتبارها مصدرا -7

طائلة على العقود أرباحافي العقد الماضي أفلسالمصرفیة التقلیدیة (حقق بنك بیرنجز الذي 
البنك الذي لمسئولشهور ثم دفع ملیون منها 7ملیون دولار في 30إلى وصلتبسنغافورةالآجلة

البنك).إفلاستسبب بعد ذلك في 
تنتج عن الخطأ في التقدیرات، فإذا فشل المخاطر الناتجة عن استعمال الخیارات المالیة، وهي -8

المستوى المتوقع حیث تصبح قیمة الخیار إلى المشتري في الرهان ولم یصل بسعر البضاعة
) في اتخاذ Index Optionالمالي تساوي صفرا. لذلك یجب استعمال مؤشرات أسواق الخیارات (

قرار الاستثمار.
ومن ثم یؤديالآجلةطلب على العرض من العقود التعدیل المستمر في الهوامش مما یشكك في ال-9

مخاطر كبیرة.إلى تؤدي في النهایةالأسعار  السعریة فيالتقلباتإلى 
Efficiencyالمالیة الأسواق كفاءةالهندسة المالیة و المطلب الثاني:  Markets:

المالیة  الأسواق كفاءة-1
حیث یتحدد معدل (كفاءة سوق رأس المال المالیة على مفهومالأسواق یعتمد تخصیص الموارد في

وتعتبر المعلومات المدخل الرئیسي ،)في السوقالاقتراضالعائد على المشروع بناء على معدل الإقراض و 
في صورتها ةؤ وتعرف نظریة السوق الكف،الأوراق المالیة والمحور المركزي لمفهوم الكفاءةأسعار لتحدید

لكن ئمة لأسعار الأوراق المالیة بشكل یعكس جمیع المعلومات لحظة بلحظة. الضیقة بأنها حالة الحركة الدا
التي تعكس تماما قیمته الحقیقیةفي ظل السوق الكفء تكون قیمة السهم هي القیمة العادلة أنه هذا لا یعني

یتولد عنها عائد كافي یغطي المخاطر المرتبطة بهذا السهم.والتي 
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مفهوم الكفاءة: 1-1
نمیز في هذا الإطار عدة و بدلالة مكونات العائد،الأسواق المالیة یفسر مفهوم كفاءةفي الأدبیات

:1حسب وجهة نظر كل متعاملالأسواق حالات مختلفة لمفهوم كفاءة
الأصول تقیم بطریقة تجعلها أسعار  لماالسوق یعتبر كفءفإن من وجهة نظر مقرضي الموارد- 

جمیع المستثمرین.و ة المعدلة للخطر، بین جمیع المدخرینمعادلة للمعدلات الحدیة للمردودی
كانت تكالیف المعاملات ثابتة في إذا سوق ما یعرف بأنه كفؤفإن من وجهة نظر تشغیلیة،- 

تنافسیة.أرباح مستویات تجعل من وسطاء السوق یحققون
الأصول ار أسعسوق یحكم علیه بأنه سوق كفء عندما تأخذفإن من وجهة نظر معلوماتیة،- 

بالحسبان في كل لحظة، كل المعلومات المتاحة بشكل یعكس القیم الاقتصادیة للأصل الضمني.
الأكثر و الكثیر من التعاریف أعطیت لكفاءة السوق منذ ظهور هذا المفهوم، ولعل أكثرها تبسیطا

من أجل أنه مالیةالالأسواق كفاءةتتطلب: «Famaقدمه فاما عمومیة  في نفس الوقت هو التعریف الذي 
اتعریفJenseوبلغة عمل السوق أعطى ». بشأنهیعكس سعر السهم جمیع المعلومات المتاحة،كل لحظة

أرباح كان من غیر الممكن تحقیقإذا السوق یكون كفءفإن "مقابل مجموعة معطاة من المعلومات:مماثلا
" یشیر في هذا الإطار للمردودیات مصطلح "ربحو بالتبادل على أساس هذه المجموعة من المعلومات، 

الخطر صافیة من جمیع التكالیف".أجل المعدلة من
أنواع ومتطلبات كفاءة السوق:1-2

الأوراق المالیة تتحدد بالتوقعات المستقبلیة للأرباح الاقتصادیة، المخاطر ومعدلات الفائدة أسعار  إن
الأسواق المالیة تمیل نحو الكفاءة كلما زاد ، و متاحةالأفراد یحاولون تقییم أیة معلومةفإن وتحت توقعات كهذه

عدد المتعاملین الذین لدیهم توقعات مختلفة بشأن مستقبل هذه المؤشرات ومحاولتهم في نفس الوقت إیجاد 
مضارباتیة.أرباح طرق لكسب

التي تنافسهم على البحث عن المعلومة إلى غیر عادیةأرباح یدفع التنافس بین المضاربین لتحقیق
العملاء وفي نفس الوقت إلى المعلومة تصل وتحلل بسرعةفإن تضمن لهم هذا الربح وفي إطار هذا السیاق
غیر عادیة. أرباح تقریبا، وبناء علیه یصبح من الصعب تحقیق

تتوفر سمتین أساسیتین فیه هما: كفاءة التسعیر أن لكي تتحقق الكفاءة في سوق رأس المال ینبغي
المتعاملین إلى المعلومات الجدیدة تصلأن ونعني بكفاءة التسعیر (أو الكفاءة الخارجیة)،،یلوكفاءة التشغ

تعكس كافة المعلومات المتاحة للمتعاملین بدون تكالیف كبیرة، الأسهم أسعار في السوق بسرعة بما یجعل
ي یجعل من الصعب تحقیقوهو الأمر الذالأرباح المتعاملین تكون لدیهم نفس الفرص لتحقیقفإن وبالتالي
غیر عادیة. أرباح 

1- Claude Broquet et Autres, Gestion de Portefeuille, y Edition , de Boeck, 2004, P 253
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أما كفاءة التشغیل (أو الكفاءة الداخلیة)، فیقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بین العرض والطلب 
یتاح للتجار والمتخصصین فرصة لتحقیق هامش أن یتكبد  المتعاملون تكلفة عالیة للسمسرة ودونأن دون

ربح. 
:1كفء السوق الذي یحقق الأهداف التالیةنعرف سوق مالي أن یمكن

علاوة أعظمیة على الموارد.-
ما یمكن.أقل بتكالیفو خدمات تبادل الأوراق المالیة عادلة لكل المتعاملین الاقتصادیین، سریعة-
.الأسهم تقییم محدد لقیمة-

لتشغیلیة والكفاءة و ترجع هذه الأهداف على أشكال الكفاءة الأربعة وهي: كفاءة التسعیر والكفاءة ا
المعلوماتیة والسلوك العقلاني للعملاء.

المعلوماتیة:الصیغ الثلاثة للكفاءة 1-3
تطورت هذه النظریة بمرور الزمن حیث كانت بدایتها مع ظهور ظاهرة الحركة العشوائیة للأسعار من 

ل: سامویلسون، ، ثم تناول العدید من الكتاب هذا الموضوع أمثا1990طرف الفرنسي لویس باشیلي سنة 
الذي قام بإعادة صیاغة محتوى فرضیة السوق الكفء في إطار الأخیر فیشیر، بلاك، كیندل وفاما. هذا

أسعار  المعلومة متاحة للجمیع وتنعكس فيأن النموذج المعروف بنموذج المباراة العادلة والذي ینص على
ا. سعر الورقة المالیة یتسق مع حجم خطرهوأن الأوراق المالیة

:2صیغ لكفاءة السوق هيثلاثونمیز بین 
فرض الصیغة الضعیفة:1

تقضي هذه الصیغة بأنه من المستحیل التنبؤ بسعر الورقة المالیة اعتمادا على المعلومات المتاحة عن
یوجد بینها أي ترابط أي تتسم الحركة بالعشوائیة. الأسعار لاالتغیرات فيفإن الماضي، ومن ثمالأسعار في

في سعر التغیربینمكن اختبار فرض الصیغة الضعیفة من خلال سلسلة الارتباط وذلك بقیاس الارتباط وی
سهم ما خلال فترة زمنیة معینة.

فرض الصیغة المتوسطة:2
المالیة تعكس كل المعلومات المتاحة للجمهور سواء السابقةالأوراقأسعار أن إلىتشیر هذه الصیغة

ظروف الصناعةأو الظروف المحلیةأو المستقبلیة سواء عن الاقتصاد العالميبؤاتالتنالحالیة، وكذلك أو 
الأوراق المالیة لبعض أسعار المؤسسة. ویمكن اختبار هذه الصیغة من خلال قیاس مدى استجابةأو 

التوزیعات.أو الأرباح المتغیرات مثل الإعلان عن
فرض الصیغة القویة:3

قة المالیة یعكس جمیع المعلومات المتاحة للجمهور وأیضا لفئات سعر الور أن تعني هذه الصیغة
یحقق أرباحا غیر أن معینة مثل إدارة المؤسسة المصدرة للورقة المالیة، وبالتالي یستحیل على أي مستثمر

1- Fredj Jawadi, inefficience et dynamique des Marché Financiers, Le Harmattan, Paris 2009, P 19.
.8، ص 2000، إيهاب الدسوقي، اقتصاديات كفاءة البورصة، دار النهضة العربية، القاهرة-2
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یتاح لها أن عادیة. ویمكن اختبار هذه الصیغة من خلال اختبار العائد الذي تحققه فئات معینة یفترض
خاصة لا تتاح لباقي الجمهور.معلومات

الهندسة المالیة وزیادة السیولة-2
الشراء بالهامش:2-1

عادة ما یعتمد المستثمرون في تداول الأوراق المالیة على ما یملكونه من أموال سائلة وأوراق مالیة 
الموارد التداول في بعض الأوراق المالیة الخاصة بشكل یتجاوزإلى مملوكة، ومع ذلك فقد یلجئون أحیانا

تسهیل التداول وإعطاء أجل التي یملكونها، وهذا النوع من التداول یكون مدعوما من طرف المقرضین من
للنظام، وهو الأمر الذي یترتب عنه مطالبة المستثمرین بوضع هامش (ودیعة حسن نیة) عند أكبر مرونة

یكون كنسبة مئویة من القیمة المقترحة الوسطاء، وهي الظاهرة التي تسمى بتجارة الهامش، هذا الهامش الذي 
للعملیة.

تعریف:1- 2-1
یمارس المستثمر عملیة الشراء الهامشي من خلال تغطیته جزء من تكلفة الشراء نقدا، ویغطي ما تبقى 

حصل علیه یمن خلال الحصول على قرض من السمسار بموجب عقد اتفاق الزبون، ویدعى القرض الذي 
ب له فائدة تتناسب مع الفائدة التي یقرض بها المصرف بیت السمسرة الذي المستثمر بالرصید المدین وتحس

منح المستثمر القرض، فضلا عن خدمات السمسار، وضمان القرض هي الأوراق المالیة محل عملیة الشراء 
الهامشي. 

Initialیعد ذلك الجزء من تكلفة الشراء المدفوع مقدما نقدا بمثابة الهامش المبدئي المطلوب ( margin
Requirement (المعاملات، ویحدد هذا الهامش بموجب تشریعات كما في الولایات المتحدةلإنجاز

.1الأمریكیة، فضلا عن تأثره بظروف السوق
أطراف هم:3الأطراف المتعاملة في المتاجرة بالهامش أن ، یتضح لناالسابقالتعریفمن خلال 

: العمیل-1
یسمى بحساب الهامش، یقوم بإیداع جزء من قیمة العقد الذي یكون لدیه حساب في بیت السمسرة

.ي، ویمثل هذا الهامش ضمان السمسار لقرضه البنكویسمى بحساب الهامشیرغب في إجرائه 
ویأخذ الهامش المالي قیمته في العادة من الحد الأعلى للتقلبات السعریة الیومیة المسموح بها للعقد 

تثمر بتنفیذ التزاماته المرتبطة بمركزه وتحقیق أرباح، تعاد ودیعة الهامش الأولي المتاجر به، وعندما یقوم المس
للمستثمر ىالفوائد المتراكمة هي التي تعطفإن كان الهامش المبدئي عبارة عن ورقة مالیةإذا للمستثمر، أما

مین مالي.أولیس الورقة المالیة التي تعتبر كت
إذا ملزما بالمتابعة المستمرة للهامش الأولي، حیث یقوم برفعهاأما في حالة الخسارة، یكون المستثمر

Maintenanceانخفضت قیمتها عن النسبة المحددة وتسمى بهامش الوقایة ( Margin.(

.260- 259، صمرجع سابقالمالية، الأسواق محمود محمد داغر،- 1
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):Brokerالسمسار (-2
تتوفر في كل من یقدم على عمل السمسرة والتي من أن المالیة شروطا یجبالأسواق تفرض هیئات

شخصیة.أو علمیة وتقدیم كفالة مالیةالشهادة التلاك رأس مال محدد، بینها: الجنسیة، ام
یقوم السمسار بتنفیذ أوامر البیع والشراء الصادرة من المستثمر وهو الغرض الرئیسي من عقد 

أكثر لتنفیذ صفقة ما، ویكون أو ضعف الهامشإلى تقدیمه تمویلا للمستثمر قد یصلإلى الوساطة، إضافة
یكون على شكل ضمانات لتوفیر قیمة التمویل من إحدى المؤسسات أو باشرة من السمسارهذا التمویل م

الأوراق المالیة المشتراة تكون باسم بیت السمسرة ولیس باسم المستثمر الذي أبرمت أن المالیة، مع ملاحظة
.هاته الأوراق المالیة تعتبر كرهن لسداد قیمة القروضأن الصفقة لصالحه، وذلك باعتبار

ما دون هامش الوقایة وعدم تلبیة المستثمر لنداء الهامش، یمكن إلى في حالة هبوط الهامش المبدئي
یبلغ المستثمر بذلك.أن للسمسار تصفیة مركز المستثمر المالي ببیع الأصول محل الصفقة بعد

المؤسسة الممولة:-3
أو لعملیة بإقراضه السمسارهو الطرف الثالث في عملیة التمویل بالهامش، حیث یدخل البنك في ا

قد تكون شركة استثماریة، وتقوم هذه المؤسسات في أنها شركة الوساطة، وقد تكون هذه المؤسسة بنكا كما
الغالب بدور الحافظ على الأوراق المالیة للعملاء.

السمسار مباشرة، فیكون في المعاملة أو قد تأخذ هذه المؤسسات في بعض الأحیان دور الوسیط
ان فقط هما العمیل والبنك.طرف

ایجابیات الشراء الهامشي:2- 2-1
من التي أكبر أرباح یسمح للمستثمر باستخدام مفهوم الرفع المالي، حیث یمكن للمستثمر تحقیق-1

.یمكن تحقیقها في حالة الشراء النقدي
تمویل من خلال هذا النظام یمكن للمستثمر الحصول على تمویل لدعم موارده المالیة، ویكون هذا ال-2

.مما لو حصل علیه مباشرة من البنكأقل أحیانا بسعر فائدة
على الفرق لعمولة السمسرة یحصإلى یحقق السمسار من هذه العملیة مكاسب متنوعة، فإضافة-3

بین سعر الفائدة الذي یدفعه العمیل وسعر الفائدة الذي یدفعه السمسار للبنك.
.ن الأوراق المالیة ذاتهااضمبارده المالیة یتیح التمویل بالهامش للبنك فرصة تشغیل مو -4
المؤثرة في ضبط حركة البورصة ومواجهة التقلبات، فعندما الأدوات أحد یعتبر التمویل بالهامش-5

بدون مبرر وتزداد المضاربات، یمكن لإدارة البورصة رفع نسبة الهامش، الأسعار  ترتفع مستویات
إضعافأجل مستخدمة في التمویل بالهامش منانخفاض الطلب على القروض الإلى مما یؤدي

.1وضع حد لعملیات المضاربةإلى سیولة البورصة، وهو الأمر الذي یؤدي

.109، ص2006د محمد نصار، آليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة المالية، رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية بغزة، خال- 1
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:Short selling-البیع على المكشوف2-2
تعریف:1- 2- 2

وبالتالي ربح مساو للفرق بین سعر البیع أقل، هو بیع ورقة مالیة قبل تملكها بهدف شرائها لاحقا بقیمة
لشراء ناقصا الفائدة التي یدفعها المستثمر نظیر اقتراض الورقة المالیة في الفترة ما بین المكشوف وسعر ا

توقع المستثمر هبوط سعر ورقة مالیة في المستقبل إذا البیع والشراء. وتستخدم سیاسة البیع المكشوف
.1لالمستقبالأسعار فيالقریب، وهي سیاسة معاكسة لسیاسة الشراء بغرض الربح من ارتفاع

) هي العملیة التي لا یقوم فیها البائع Naked Short Sellingالبیع على المكشوف غیر المغطى (
تسلیمها للشاري أجل محل الصفقة منالأصل أوحتى نیة اقتراض الاوراق المالیةأو الاقتراضبترتیبات 

.2ایام3خلال الفترة القیاسیة للتسویة والتي تستغرق 
كشوف:مخاطر البیع على الم2- 2- 2

المحافظة على مركز فإن كان الاتجاه العام للسوق صعودي،إذا البیع على المكشوف مقامرة:-1
خطورة.أكثریصبح أن قصیر مفتوح لفترة طویلة یمكن

الخسائر غیر محدودة.-2
العملیة تنطوي على استخدام اموال مقترضة: في هذه العملیة یمكن فتح حساب الهامش، وفي حالة -3

یكون من الواجب على البائع تلبیة متطلبات هامش الصیانة بشكل یومي، فاذا كان تحقیق خسائر، 
المستثمر سیكون موضوع نداء هامش، ویكون من فإن من هامش الصیانة،أقل حساب البائع

تصفیة مركزه.أو المفروض علیه تكوین الهامش الاولي
المالیة، الأسواق بأداءیة والنقدیة الانظمة الماللتأثرصعوبة مراقبة عمل شركات السمسرة: نظرا -4

بات من فإنه السیاسة النقدیة،أدوات أهمأحد البیع على المكشوف اصبح منأسلوبأن وبما
إلاالمالیة على بیوت السمسرة، الأسواق الضروري السیطرة على حجم هذه التجارة من طرف هیئة

.رقابةالون بعیدة عن هذه العملیات قد تكأن هذه الرقابة تبدو صعبة في ظلأن 
وسلبیات البیع على المكشوف:إیجابیات 3- 2- 2
الایجابیات:- 1

یعتبر البیع على المكشوف مصدر تمویل للمستثمر الذي لا یملك السیولة الكافیة لعقد الصفقات التي - 
یرغب في الدخول الیها.

فقات.هي مصدر تحقیق ایرادات للسمسار الذي ترتفع علاوته مع ارتفاع وزیادة حجم الص- 
.الأجلمن خلال توظیف اموالها قصیرة أرباحاتحقق المؤسسة المقرضة - 
یعمل البیع على المكشوف على الحفاظ على التوازن بین القیمة السوقیة والقیمة الحقیقیة للأوراق المالیة - 

یزید من كفاءة السوق المالي.أنه وزیادة النشاط في السوق المالیة، كما

1 -www.ar.wikipidia.org/wiki/ المكشوف-البيع consulté le 09/05/2011 à 10:09
2 -F.Fortak and others, Naked Short Selling: the Emperor's new clothes?, CFA working paper, No09.09, P01.



وصناعة الأزمات، الأدواتالهندسـة الماليـة: المفهومو الماليـة...............الأسواق  .................................الأولالفصـل

28

السلبیات:- 2
النقدیة المباعة، اما الخسائر أو المالیةالأوراقتزید عن أن تولدة من هذه العملیة لا یمكنالارباح الم- 

فإنها لا حدود لها.
المقرض یمكن له طلب فإن القروض المترتبة على هذه العملیة هي قروض قابلة للاستدعاء، وبالتالي- 

قروضه في ایة لحظة.
أن على السوق المالي، ومن ثم على الاقتصاد ككل، وذلكعملیة البیع القصیر لها اثار سلبیة أن نجد- 

یترك اثرا عكسیا على أن نقدیة معینة من شانهأو التوسع في عملیات البیع القصیر على ورقة مالیة
سوء حالة الشركة إلى تكون هناك معلومات تشیرأن الورقة محل التعامل، فتنخفض قیمتها السوقیة دون

.1یضعف كفاءة السوقفإنه استمرإذا أمرالمصدرة لها، وهذا 
:registration on the Shelfالتسجیل على الرف 2-3

یمالمالیة لتقدالأوراقسوقلجنة أمام مؤسسة للامتثالالهو عبارة عن تنظیم تستدعى من خلاله 
ار ، وتسمح هذه التقنیة في تخفیض الوقت الفاصل بین اتخاذ قرار الإصدالجدیدةالأسهم متطلبات تسجیل

طرح جدید للأسهم إلى الجدید وطرحه، كما یتم إعفاء المؤسسة من دفع رسوم التسجیل في كل مرة تلجا فیها
والسندات.

منتجات الهندسة المالیةأهم :لثالثاالمطلب
یعتبر التوریق والمشتقات المالیة أهم منتجات الهندسة المالیة، وفي هذا الاطار سوف نتناول هاتین 

تفصیل من خلال هذا المطلب.الاداتین بال
التوریق- 1

وحدات إلى الشركاتأو دیون...الخ) المملوكة للبنوك،ذمم،التوریق هو بیع الأصول المالیة (قروض
أصول مالیة جدیدة (سندات) ذات إلى ) لتحویلها من أصول ذات سیولة منخفضةSPEذات غرض خاص (

الدیون وتحمل كوبون ثابت أو الذممأو ان هذه القروضسیولة مرتفعة قابلة للتداول في أسواق المال بضم
.2ولها تاریخ استحقاق محدد

،إن التسنید عبارة عن تجمیع الأصول ثم إعادة تعبئتها في صورة سندات وبیعها في أسواق رأس المال
.3أساس المخاطرة یكمن في خصائص تلك الأصول ولیس في المركز الائتماني لمالك الأصولأن حیث

:4كما یليالتوریقالتعریف السابق, یمكن توضیح عملیة من 
تجمیع الأصول بحیث تكون تدفقاتها النقدیة معروفة ویمكن التنبؤ بخصائصها.-1
عزل الأصول التي تتضمن مخاطرة عن باقي أصول المجمع.-2

.153، ص 2006منير ابراهيم هندي، الاوراق المالية واسواق راس المال، منشاة المعارف، الاسكندرية، - 1
.2ص،2007،مصر،عة قناة السويسجام،-رسالة ماجستير–الإفصاح عن توريق الديون في البنوك التجارية المصرية ، شيماء إبراهيم محمد نواره- 2
.41ص،100،22/5/2007العدد ،المحاسب القانونيمجلة ،Securitization–التسنيد ،طلال أبو غزالةو مايكل شارب- 3
.5الإفصاح عن توريق الديون في البنوك التجارية المصرية, مرجع سابق, ص، شيماء إبراهيم محمد نواره- 4
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خارجیة.هیكلة سیل التدفقات النقدیة المدعومة بالإشكال المختلفة من تعزیزات الدیون الداخلیة وال-3
توفیر سیولة خارجیة لتجسیر الفجوة بین الحصول على التدفقات النقدیة والقیام بدفع الالتزامات -4

المترتبة على التسنید.
أوراق مستندة للأصول والتي تعتبر مدعومة بتعزیز الدیون والسیولة وهكذا یتم أو إصدار سندات-5

أوراق مالیة قابلة للتداول.إلى تحویل الدیون

مالیة مستحدثة تفید قیام مؤسسة مالیة بحشد أداةوهو ،مى هذه العملیة بالتوریق المصرفيكما تس
ووضعها في صورة دین واحد معزز ائتمانیا ثم عرضه ،مجموعة من الدیون المتجانسة والمضمونة كأصول

للتدفق وضمانا،على الجمهور من خلال منشاة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالیة تقلیلا للمخاطر
. 1المستمر للسیولة النقدیة للبنك

إمكانیة الحصول على تمویل جدید بضمان الدیون المصرفیة القائمة, إما من خلال إذن فالتوریق یعني
،مستثمرین آخرینإلى من خلال تحویل الموجودات من المقترض الرئیسيأو إنشاء أصول مالیة جدیدة

دائنین آخرین ببیع إلى للدائن فرصة ترویج قروضه وتحویلهاأوراق مالیة تعطي إلى وتحویل القروض
إلى ویتم تحویل الموجودات المالیة من المقرض الأصلي،الأوراق التي تمثلها وتداولها في البورصة

Specialمستثمرین جدد عن طریق وسیط یتمثل في شركات تسمى "الوسیلة ذات الغرض الخاص" 
Purpose Vehicle)SPVلك بـ "الشركات ذات الغرض الخاص" ) وتسمى كذSpecial Purpose

Company)SPC(،ثم تصدر ،التي تشتري سندات الدین الأصلیة من الدائن الأصلي وهو البنك عادة
.2سندات جدیدةإلى مع انتقال الضمانات المصاحبة لسندات الدین الأصلي،سندات جدیدة تطرح للبیع

:3ا ملاحظة ثلاثة مصطلحات شائعة عن التوریق هيمن خلال التعریفات السابقة یمكنن
من حائط وغیره, ،وهي في اللغة كل ما یستند إلیه ویعتمد علیهالسندات):إلى التسنید (نسبة-1

وعادة ما یتم ذلك عن طریق ،مقرضین آخرینإلى ویقصد بالتسنید تحویل الدیون من المقرض الأساسي
شركات التوریق.

صكوك وصكوك إلى الأصولأو أي تحویل الموجوداتكوك):الصإلى التصكیك (نسبة-2
أصناف الأوراق المالیة باعتبار ماهیتها.أحد المدیونیة مثل السندات وما شابهها من صكوك دین

تثبت حق صاحبها في ملكیة جزء شائع منصكوكهيالأوراق المالیة):إلى التوریق (نسبة-3
الحق في دین على أو الأسهم،عن استثمارها من ربح مثلموجودات الشركة وما ینتج أو صافي أصول

وتكون قابلة للتداول بالبیع والشراء في أسواق رأس المال.،الشركة مصدرة الورقة مثل السندات

.11ص،2007الثاني،العددالدنمارك،المفتوحة،العربيةالاكاديميةمجلة،الجزائرفيالمصرفيةوالماليةالمنظومةعلىأثرهوالرهنيالتمويلإعادةغوفي،يدمجلاوعبدطالبعمر- 1
والآفاق-المؤسساتفيالمخاطرإدارةإستراتيجية:حولالثالثالدوليالملتقىالجزائر،فيالعقاريةالقروضتجربةالبنوك،فيالسيولةمخاطرلمواجهةماليةكأداةالتوريقسليمان،ناصر-2

.3، ص2000نوفمبر26و25يوميالشلف،-بوعليبنحسيبةجامعة.التحديات
.3ص،2/4/2009- 1،مصر،جامعة المنصورة،ة للازمة المالية العالميةمؤتمر الجوانب القانونية والاقتصادي،التوريق وعلاقته بالأزمة المالية العالمية الراهنة، فتحية إسماعيل محمد مشعل3
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أوراق إلى تحویل الأصول في عملیة التوریق یكونأن ،ومما یدعم أولیة مصطلح التوریق على سواه
.ووثائق الاستثمار،والصكوك،والسنداتالأسهم ة وهيمالیة قابلة للتداول في البورص

عناصر التوریق: 1- 1
الأطراف الرئیسیة المشتركة في نشاط التوریق:1- 2- 1
المؤسسة المنشئة لمحفظة التوریق:1- 1- 2- 1

الطرف الأصلي هو المؤسسة المالیة المتخصصة في تمویل القروض والذي یتولى تجمیع دیونه إن
أما المدین (المقترض) فلا یعد طرفا في عملیة ،شركة التوریقإلى هاالمتجانسة في محفظة مالیة ویحیل

التوریق لأنه لا یتحمل شیئا من تكالیف عملیة التوریق.
):SPVالجهة المصدرة (شركات التوریق 2- 1- 2- 1

للبنك البادئ ةاللازموهي الشركات التي یتحول إلیها الأصول المرهونة مقابل قیامها بتوفر السیولة 
.المالیةالأسواق ما تقوم بإصدار أوراق مالیة مدعومة بالموجودات المجمعة وطرحها فيك،بالتوریق

یقوم البنك بإنشاء مثل هذه ،أما في حالة عدم توافر هذه الشركة بصفة مستقلة لقیامها بهذه الأنشطة
لق على ذلك بـ ویط،ولكن ذات میزانیة وذمة مالیة مستقلة،الشركات خصیصا لتوریق الدین وتعتبر تابعة له

.1"التوریق الداخلي"
المستثمرون (المكتتبون):3- 1- 2- 1

من بنوك وصنادیق التأمینات والمعاشات الاعتباریینأو ویتمثلون في أولئك الأشخاص الطبیعیون
.ومؤسسات الاستثمار وغیرهم من الذین یرغبون في الاكتتاب في سندات الدیون محل التوریق

محفظة التوریق:4- 1- 2- 1
والأصول الضامنة للدین محل التوریق دائما ما ،التوریق في صورة سندات مدیونیةتتجسد محفظة 

منقولات یملكها أو لذلك غالبا ما تكون حقوق رهن رسمي للبنك على عقارات،تكون أصول ذات قیمة مرتفعة
الراهن الذي یدین للبنك.

الأطراف المساعدة في عملیة التوریق:1-2-2
شركات التصنیف الائتماني:1- 2- 2- 1

مساعدة المستثمرینأجل هي الجهة التي تقوم بعملیة تقییم المخاطر الائتمانیة للأوراق المالیة منو 
الضامن لتلك الأوراق.الأصل ویرتكز هذا التقییم على،على اتخاذ قراراتهم

:2وتقوم شركة التصنیف الائتماني بدراسة ما یلي
تقییم الهیكل المقترح للتوریق.-
عة لعدم السداد والخسارة لمحفظة القرض.تقییم النسبة المتوق-

.10ص،2001،مصر،القاهرة، دار النهضة العربية،التوريق ومدى أهميته في ظل قانون الرهن الحيازي،عبيد علي احمد الحجازي- 1
.26ص،مرجع سابق، المصريةالإفصاح عن توريق الديون في البنوك التجارية ، شيماء إبراهيم محمد نواره- 2
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مراجعة الوضع الائتماني للجهات الخارجیة من أطراف عملیة التوریق.-
تقییم المخاطر التشریعیة المختلفة.-

أمین المحفظة:2- 2- 2- 1
فهو الجهة المسؤولة عن حفظ المستندات ،ویلعب دورا هاما في حمایة حقوق حملة سندات التوریق

حصلة.واستلام المبالغ الم
: الجهة المسؤولة عن تحصیل محفظة التوریق3- 2- 2- 1

هي الجهة التي تتولى تحصیل الحقوق المالیة والمستحقات الآجلة الدفع التي استخدمت كمحفظة 
.توریق وتحصیل العائد علیها

: أطراف أخرى4- 2- 2- 1
كالمستشار القانوني والمستشار المحاسبي ومراقبي الحسابات.

أنواع التوریق وطرقه:3- 1

الدیون المولدة للدخل المكون الأساسي لبرنامج التوریق والذي یتیح للمستثمر الحصول على تعتبر
نوعین أساسین هما:إلى ویمكن تصنیف التوریق على هذا الأساس،عائد مناسب لاستثماره

تصنیف التوریق وفقا لنوع الضمان:1-3-1
التوریق بضمان أصول ثابتة:1- 1- 3- 1

قار مرهونا للمقرض وینتقل قانونا بالتوریق عند اباع طریقة حوالة مثل التمویل العقاري الذى یكون الع
الحق, واتفاقا في طریقة التجدید

التوریق بضمان متحصلات آجلة:2- 1- 3- 1
بمقتضى هذا النوع من التوریق تقوم بعض المؤسسات بتوریق بعض دخولها التي ستحققها في 

توریق الدیون.وذلك بنفس طریقة،عن طریق شركة توریقأو المستقبل بنفسها
تصنیف التوریق وفقا لطبیعته:1-3-2

انتقال الأصول من خلال بیع حقیقي مقابل شهادات لنقل الملكیة بإعادة بیعها وتوزیع 1- 2- 3- 1
ویطلق على هذا وهنا تكون الأوراق المالیة معبرا لتحقیق هذا الهدف.،التدفقات المالیة وفقا لحصص محددة

.1النوع من التوریق بالتنازل
لالتزامات المالیة الناشئة عن حقوق وأصول مالیة ینشا عنها أوراق مالیة توریق ا2- 2- 3- 1

عن الفائدة. الأصل وإمكانیة فصل مدفوعات،(سندات) تختلف فیما بینها وفقا لدرجة التصنیف وسرعة الدفع

التمويلسياسات:حولالأولالدولي،الملتقى-الناميةوالدولالجزائرحالةدراسة-الجزائرفيالبورصةوتطويرالتمويلفيحديثةماليةكأداةالتوريقدورأحمد،ومدانيمحمدراتول- 1
200نوفمبر22و21بسكرة،خيضرمحمدجامعةوالمؤسسات،الاقتصادياتعلىوأثرها
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أسالیب التوریق وإجراءاته: 4- 1
أسالیب التوریق1-4-1

یتم التوریق بأحد الأسالیب الثلاثة الآتیة:
ین: الدال استبد1- 1- 4- 1

یسمح تحقیق عملیة التوریق من خلال هذا الأسلوب باستبدال الحقوق والالتزامات الأصلیة بأخرى 
ورقة مالیة.إلى جزئیاأو تحویل كلیاالویكونجدیدة، 

نازل: الت2- 1- 4- 1
المقرضین، ویشیع استخدام هذا الأسلوب في توریق أو یعني التنازل عن الأصول لصالح الدائنین

إیجارها.أو ئة عن بیع بعض الأصولالذمم الناش
المشاركة الجزئیة: 3- 1- 4- 1

مصرف متخصص بشراء الذمم إلى یتضمن هذا الأسلوب بیع الذمم المدینة من قبل الدائن الأصلي
.وتمویلها، ولا یتحمل بائع الدین بعدها أي مسئولیة فیما لو عجز المدین عن التسدید

إجراءات التوریق:1-4-2

:1وریقعمل التكل الموالي آلیة الشیوضح 

1  - www.esc-brest.fr/dl/LBO.pdf  consulté le 28/02/20 11 à 11:30.
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آلیة عمل التوریق: 1شكل رقم 

كل:بیانات الش
یوفي به، والذي أن الأخیرالذي یجب على هذاسة المتنازلة دین على مدین ماالمؤسأو للبنك.1

منح له إشعار بتحویله.ی
یون اتجاه المدینین.محل التوریق التي هي جزء من الدمتنازلة الأصول سة الالمؤسأو یملك البنك.2
یون المباعة.تحویل الأصول واسترجاع قیمة الد.3
مان برفع وتبعیة الأوراق المالیة.الض.4
وریق.صدار الأوراق المالیة من طرف مؤسسة التإ.5
انویة من طرف المكتتبین.یع وشراء الأوراق المالیة في السوق الثب.6
تسعیر، موافقة لجنة عملیات البورصة، تدوین المعلومات.تعدیل،.7

أسباب التوریق:5- 1

لعل السبب الرئیسي الذي یدفع المؤسسات المالیة للالتجاء لعملیات التوریق یتمثل في التحرر من قیود 
خصصات المیزانیة العمومیة، حیث تقضي القواعد المحاسبیة والمالیة مراعاة مبدأ كفایة رأس المال، وتدبیر م

سة)المتنازل أو المحیل (بنك/ مؤس

الأصول الخزینة

المدینون

الوفاء بالدین1 حویلالإشعار بالت

الأصول محل التّوریقتسدید المبلغ

وریقمؤسسة الت

2

3

نالمكتتبو - المستثمرون 

انویةالسوق الث

سة الضّامنةالمؤس

إصدار الأوراق المالیة نظیملتا

بیع الأوراق المالیة شراء الأوراق المالیة

COB

لونالمعد
وكالة التأّشیرة

4

5

6

7
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لمقابلة الدیون المشكوك فیها، وهو ما یعرقل أنشطة التمویل بشكل عام، ویبطئ بالضرورة من دورة رأس 
المال، ویقلل بالتبعیة من ربحیة البنك.

نذكر ما یلي:نمو نشاط التوریق عالمیاإلى أدتالأسباب التي أهم من
كالیف تشغیلها، ولجوء المقترضین الكبارأزمة المدیونیة العالمیة وزیادة خسائر المصارف وارتفاع ت-1

المالیة مباشرة.الأسواق إلى
الأجل انتعاش أسواق السندات داخل الدولة نتیجة انخفاض سعر الفائدة على الودائع طویلة-2

.والتوسع في إصدارها من قبل المصارف لامتصاص فائض السیولة في فترة السبعینات
قدر أكبر التي تسعى دائما وراء تنویع مصادر التمویل وتعبئةاملة ظهور وانتشار مفهوم البنوك الش-3

.1ممكن من المدخرات من كافة القطاعات
التوریق في الجزائر: 6- 1

لبنة جدیدة ،والمتضمن توریق القروض الرهنیة2006فبرایر 20المؤرخ في 05- 06یعتبر القانون 
ها أكثر تكیفا مع التطورات الاقتصادیة والمالیة وذلك بجعل،في مجال المنظومة التشریعیة المالیة الجزائریة

حیث تعمل على زیادة تنشیط السوق ،كما یمكن اعتبارها تقنیة حدیثة في مجال التمویل العقاري،العالمیة
عملیة توریق القروض الرهنیة تعد عاملا لإسكان ذوي الدخل الضعیف، أن إلىبالإضافة،المالي بالجزائر

أو تدعیم دور البنوك الجزائریة سواء من ناحیة التمویل بتوفیر المزید من السیولةإلى حیث سعى هذا القانون
مساعدتها على تحقیق المعدلات المستهدفة لكفایة رأس المال وفقا لمعاییر لجنة بازل الدولیة.

جب یمثل الإطار القانوني للتوریق في الجزائر یأنه وقبل التطرق لأحكام هذا القانون على اعتبار
المؤسسات العاملة فیه.وأهم وضعیة الإقراض الرهني في الجزائر قبل صدور هذا القانونإلى الإشارة

كان تمویل السكن في الجزائر سابقا مسیرا كلیا من طرف الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط 
)CNEP(،تحول الصندوق ،ئدةالفاأسعار  وبانتهاج الجزائر سیاسة التحریر المالي والذي نتج عنه تحریر

حیث أصبح یقوم بعملیة جمع ،)CNEP-Banqueبنك تجاري (إلى )CNEPالوطني للتوفیر والاحتیاط (
ادخار الأسر في ودائع ویمنح قروض رهنیة للمرقین العقاریین وللأفراد الذین یرغبون في اقتناء السكن.

إلى وذلك بدخول مقرضین جددوفي أواخر التسعینات عرفت سوق القرض العقاري نوعا من التنوع
بقروض رهنیة للمتملكین ،1999سوق السكنات سنة إلى )(CPAالساحة بدایة مع القرض الشعبي الجزائري 

القطاع العمومي هما إلى ثم بنكین آخرین ینتمیان2000) سنة BDLوالمقاولین ثم تلاه بنك التنمیة المحلیة (
) من خلال تقدیمهما لمنتجات رهنیة.BNAلوطني الجزائري () والبنك اBEAالبنك الخارجي الجزائري (

): SRHظهور شركة إعادة التمویل الرهني (1-6-1
) SGCI) وشركة ضمان القرض العقاري (SRHلقد جاء إنشاء كل من شركة إعادة التمویل الرهني (

حیث تمیز ،نتیجة للازمة الحادة التي عرفتها الجزائر في میدان السكن سنوات التسعینات1997سنة 

.52، ص2001، مصر،الإسكندرية، عبد المطلب عبد الحميد، العولمة واقتصاديات البنوك، الدار الجامعية للنشر-1
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وجاء ظهور هذه الشركات بعد بحث ،ذاك بعجزه الكبیر على تمویل الطلبات المتزایدة للسكنن آالاقتصاد
كشركة شركة إعادة التمویل الرهنيفأنشأت ،ودراسة لمجموعة من الحلول مع المؤسسات المالیة الدولیة

ثم تحصلت على ،1997وفمبر ن29بتاریخ 10- 90مساهمة تخضع لأحكام قانون النقد والقرض رقم 
برأس مال أولى حدد 1998من سنة الأول الاعتماد كمؤسسة مالیة من طرف بنك الجزائر في السداسي

وأعطیت لها ،2003ملیون دج خلال شهر أفریل 4165إلى ملیون دج عند إنشائها ثم رفع3290بـ
.1والمؤسسات المالیةصلاحیة إعادة تمویل محافظ القروض العقاریة المقدمة من البنوك

أهم ویمكن ذكر،لنجاح عملیة التوریق في الجزائرویعتبر وجود هاتین المؤسستین عنصر أساسي
أوجه التأثیر من خلال:

،SGCIكل القروض العقاریة الممنوحة من طرف البنوك هي قروض مضمونة من طرف الـأن باعتبار-1
وهذا ما یدعم SGCIقتسامه في السوق بین البنك والـعن السداد سوف یتم امخاطر العجزفإن وبالتالي

المراكز المالیة للبنوك المانحة لهذا النوع من القروض ویساهم في رفع نسبة كفایة رأس المال المطلوبة 
)Mc DoonoghRatio Cook – Ratio.من البنك المركزي (

خلال عملیات إعادة تمویل محافظ على السیولة لدى البنك من شركة إعادة التمویل الرهني یظهر تأثیر -2
ذلك. إلى القروض الرهنیة في كل مرة یحتاج فیها البنك

.تنمیة القروض الرهنیة الموجهة للأسرأدوات أحدالقرض السكنيیشكل -3
: 06/05قانون توریق الرهون الرهنیة 1-6-2

إلى یل القروض الرهنیة: "عملیة تحو 2منه انه02المادة رقم المقصود بالتوریق في هذا القانون حسب 
أوراق مالیة. وتتم هذه العملیة على مرحلتین:

مالیة  لفائدة مؤسسة مالیة أخرى.أو تنازل عن القروض الرهنیة من قبل مؤسسة  مصرفیة-1
قیام هذه الأخیرة بإصدار أوراق مالیة قابلة للتداول في السوق ممثلة للقروض الرهنیة.-2

مؤسسات تدخل في عملیة التوریق هي:3طار وقد عرف هذا القانون في هذا الإ
مؤسسة التوریق: هیئة صفة مالیة تقوم بعملیة توریق في سوق الأوراق المالیة.-1
مالیة تتنازل بواسطة جدول بتنازل عن قروض ممنوحة في أو مؤسسة متنازلة: مؤسسة مصرفیة-2

إطار تمویل السكن.
المؤرخ 10-93م التشریعي رقم المؤتمن المركزي على السندات: أنشئ بموجب المرسو -3

والمتعلق ببورصة القیم المنقولة, المعدل والمتمم للقیام بالوظائف الرئیسیة الآتیة:23/05/1993في

.5, صمرجع سابقولة في البنوك, التوريق كأداة مالية لمواجهة مخاطر السي، دمداني أحمو دول محمرات- - 1
.14, ص15, الجريدة الرسمية, العدد 05- 06من القانون 02المادة رقم - 2
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إدارة الأوراق و حسابإلى تداول الأوراق المالیة بالدفع من حساب، المحافظة على الأوراق المالیة
المالیة.

المالیة القابلة للتوریق وهي:دوات الأوجاء هذا القانون بثلاثة أنواع من
الأوراق المالیة: الالتزامات المالیة المدعمة بقروض رهنیة من الرتبة الأولى.-1
القروض: السلفیات الممنوحة من البنوك والمؤسسات المالیة في إطار تمویل السكن.-2
الیة التي تم الجناح: مجموعة معینة من الموجودات محددة مسبقا ومدعمة بقسم من الأوراق الم-3

إصدارها في سوق الأوراق المالیة.

وقد جاء الفصل الثاني من هذا القانون متعلقا بإصدار الأوراق المالیة حیث نصت المادة الثالثة منه 
على خضوع الأوراق المالیة المصدرة من مؤسسة التوریق لتشریعات السوق المالي, لاسیما المرسوم التشریعي 

والمتعلق ببورصة القیم المنقولة المعدل والمتمم.1993- 05- 23المؤرخ في 10- 93رقم 
فیما نصت المادة الرابعة من هذا القانون على وجوب تسجیل الأوراق المالیة المورقة بتسجیلها لدى 

أو بخصم, لحاملهاأو بدون قسیمة, بفائدةأو مع إمكانیة إصدارها مع،المؤتمن المركزي على السندات
بلة للتداول في سوق الأوراق المالیة.اسمیة, وتكون قا

أما فیما یتعلق بحقوق المستثمرین فقد نصت المادة السادسة من نفس القانون على انه: تشمل حقوق 
أنشئت أو أما "إذا كانت حقوق المستثمرین محصورة في جناح معین،المستثمرین كل أصول مؤسسة التوریق

.1فإنها تكون مقتصدة على أصول هذا الجناح"،احتصفیة هذا الجنأو سیرأو بمناسبة تكوین
أما فیما یتعلق بالفصل الثالث من هذا القانون فیمكن تلخیصه على شكل نقاط كما یلي: 

: نازل بالاتفاقإثبات الت- 1
یتم إثبات كل تنازل عن القروض الرهنیة بین المؤسسة المتنازلة ومؤسسة التوریق بموجب اتفاق بین 

الیة، ولا ینتهي هذا الاتفاق إلا بتسلیم جدول خاص بالتنازل وق الأوراق المالهیئة العامة لسبإشراف 2رفینالط
:3الیةالبیانات الأساسیة التنعن القروض الرهنیة یتضم

تبة الأولى.وض المدعمة برهون عقاریة ذات الر نازل عن القر تسمیة عقد الت- 
أحكام هذا القانون.إلى نازل عن القروض تخضععملیات التأن إلىالإشارة- 
سة المتنازلة.تعیین مؤسسة التوریق والمؤس- 
والعنوان ومكان التسدید من جانب الإسم البیانات التالیة:نةقائمة الدیون المتنازل عنها والمتضم- 

أن أمینالمدینین ومبلغ الدیون وتاریخ الأقساط النهائیة ونسب الفائدة وممیزات الرهون ومرجع عقود الت
جدت.و 

.14, ص15, الجريدة الرسمية, العدد 05- 06من القانون رقم 07نظر المادة أ- 1
.15، ص 15، الجريدة الرسمية، العدد 05-06من القانون رقم 08أنظر المادة - 2
15، ص 15، الجريدة الرسمية، العدد 05-06من القانون رقم 14ادة أنظر الم- 3
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المؤسسة المتنازلة مقابل القروض محلإلى بیان یوضح المبلغ المدفوع من طرف مؤسسة التوریق- 
نازل.تال

صعبة التحصیل أو المتنازع علیهاأو اسة المتنازلة بالقیام باستبدال القروض المشكوك فیهالتزام المؤس- 
وریق.سة التلفائدة مؤس
: تاریخ إیداع الجدول- 2

نازلمتنازل عنها بعد إتمام عملیة التمن الحقوق الة المتنازلة مسئولة عن سداد أيلا تكون المؤسس
وریق وإخطار هیئة الأوراق المالیة بذلك.لتمؤسسة اإلى 

: شكل القروض المتنازل عنها- 3
وریق في شكل سة الترف المؤسسة المتنازلة لفائدة مؤسقروض المتنازل عنها من طتكون الأن یجب

تكون عملیة إصدار الأوراق المالیة في معاملة واحدة.وأن ة واحدة من القروض،كتلأو مجموعة
:وریقطبیعة القروض محل الت- 4

سات المتنازلة في إطار وریق شراء قروض ما عدا تلك التي تمنح من طرف المؤسّ لا یمكن مؤسسة الت
م التحصیل عند تاریخ تتضمن خطر عدأو لا تكون هذه القروض متنازعا علیهاأن بكن، ویجتمویل الس

كن انت النسبة بین مبلغ القرض وقیمة السكإذا نةتكون هذه القروض مؤمأن ما یشترطنازل علیها. كالت
.60%تتجاوز 

یمكن تلخیصها كما یلي: وفي الفصل الرابع جاءت مجموعة الأحكام المتعلقة باسترداد القروض والتي 
ندات ة أخرى كالمؤتمن المركزي على السسأي مؤسأو ازلةتكلف المؤسسة المتنأن یمكن لمؤسسة التوریق

التزام المدین بدفع الأقساط الشهریة بصفة منتظمة للمؤسسة و التنازل عنها،الرهنیة التي تمباسترداد القروض
.1فة باسترداد القروضالجدیدة المكل

طرق إعادة التمویل الرهني في الجزائر: 1-6-3
:2یتین لإعادة تمویل محافظ القروض الرهنیةتتوافر ش.إ.ت.ر على طریقتین أساس

إعادة التمویل "مع حق الرجوع":1- 3- 6- 1
بإمكان الوسیط المعتمد الحصول عل المبالغ المطلوبة لإعادة تمویل القروض فإنه لهذه الطریقة،تبعا

القروض تبقى أن من الضمانات المقدمة لذلك، إلا%80التي قدمها في إطار تمویل السكن في حدود 
جمیع الأخطار المتعلقة بالقروض الممنوحة في إطار الأخیر موجودات الوسیط المعتمد. ویتحمل هذاضمن 

تمویل السكن، كما تبقى جمیع الرهونات العقاریة والتأمینات مسجلة باسم الوسیط المعتمد.

.16، ص 15، الجريدة الرسمية، العدد 05-06من القانون رقم 24، 23، 22أنظر المواد - 1
.15, صو عمر طالب- 2



وصناعة الأزمات، الأدواتالهندسـة الماليـة: المفهومو الماليـة...............الأسواق  .................................الأولالفصـل

38

":إعادة التمویل "بدون حق الرجوع2- 3- 6- 1
ول على المبالغ المطلوبة في إطار إعادة بإمكان الوسیط المعتمد الحصفإنه لهذه الطریقة،وتبعا

التمویل للمحافظ العقاریة التي تم تمویلها في إطار القروض السكنیة، لكن بعد إتمام تحویل جمیع الرهونات 
والضمانات الأخرى باسم شركة إعادة التمویل الرهني، أي عكس ما هي علیه الطریقة الأولى. وتتحمل 

یتعهد الوسیط أن ار المتعلقة بالدیون التي تمت إعادة تمویلها بشرطبمقتضى ذلك ش.إ.ت.ر جمیع الأخط
المعتمد بالاستمرار في إدارة القروض المتنازل عنها لفائدة شركة إعادة التمویل الرهني مقابل عمولة یتم 

الاتفاق علیها بین الطرفین.
المستحقة من الزبائن.استرداد المبالغو یتضمن إدارةالوسیط المعتمد مع ش.إ.ت.ر عقداأن یوقع-
یتضمن عملیة التنازل على المحافظ العقاریة. معتمد مع ش.إ.ت.ر عقداأن یوقع الوسیط ال-
الوسیط المعتمد.و هذان العقدان یخضعان للتفاوض بین ش.إ.ت.ر-

آفاق عملیة إعادة التمویل الرهني في الجزائر: 4- 6- 1

ورغم وجود إطار قانوني یحكم ،الاقتصادلعملیة التوریق انعكاسات ایجابیة على كل من البنوك و 
تطبیق هذه التقنیة لا یزال یندرج ضمن الآفاق المستقبلیة أن إلا،2006العملیة في الجزائر منذ سنة 

إلى للمنظومة المصرفیة الجزائریة نظرا لحالة الیسر المالي الذي تتمتع به البنوك الجزائریة والذي یدفعها
عدم رغبة البنوك إلى إضافة،SRHإعادة التمویل لدى الـإلى تلجاأن ضا عناستعمال مواردها الخاصة عو 

في توظیف فوائض خزائنها في شراء سندات الدولة نظرا لضعف معدلات المردودیة المقترحة مقارنة مع آجال 
لأن دةوهذا ما جعل المساهمة الحالیة للنظام المصرفي الجزائري في التمویل العقاري تبقى بعی،استحقاقها

120000هذا النظام یحتوي على أن القدرات الخفیة في ظل النظام البنكي، حیثإلى تكون مرضیة بالنظر
تساهم في التمویل العقاري بنسبة لا أن التي ینبغي من المفروضو وكالة بنكیة ممتدة على التراب الوطني

سكن صادر عن 60000یعادل من الاحتیاجات الحالیة، أي ما یتناسب مع تمویل سنوي%60تقل عن 
من الاحتیاجات المعبر عنها سنویاً.%10حیث لا یتجاوز حالیا نسبة ،القطاع البنكي

لجوئها لعملیة إعادة التمویل الرهني خاصة بعد إلى لكن یبقى الأمل معقودا على البنوك الخاصة
Sociétéاستعداد كل من بنكي البركة الجزائر وبنك سوسیتي جنیرال ( Générale.لدخول هذا السوق (

سوق الرهن العقاري الأمریكي: 7- 1

المصارف ومؤسسات إلى إن بدایة ظهور سوق الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة یعزى
وكانت هذه المؤسسات تتحمل ،الادخار والقروض التي استخدمت ودائعها في تمویل قروض شراء المنازل

ومخاطر السیولة. وهو الشيء الذي جعل هذا السوق أسعار الفائدةتقلباتالمخاطر الائتمانیة ومخاطر 
یقتصر على شریحة معینة من طالبي هذه القروض والذین تتوفر فیهم شروط تتلاءم مع مجموع هذه 

المخاطر.
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ولإعطاء دفع آخر لهذا القطاع وتوسیعه بما یتطلب ومرحلة الانتعاش التي كانت تعیشها الولایات 
Fannieتم إنشاء الهیئة الوطنیة الاتحادیة للرهن العقاري المعروفة باسم فاني ماي (،الأمریكیةالمتحدة 

Mae وهي مؤسسة حكومیة تتمثل مهمتها في خلق سوق ثانویة للرهن العقاري عن طریق ،1938) سنة
ملیة تقوم بتوفیر وكانت "فاني ماي" بهذه الع،شراء الرهون العقاریة من منشئیها والاحتفاظ بها في محفظة

ومن جهة أخرى تقوم بالاستحواذ على مجموع المخاطر ،من جهةالأدوات السیولة ورؤوس أموال جدیدة لهذه
بشكل أفضل (حیث وبقرار من الكونغرس الاقتراضالمذكورة سابقا وتسییرها. وقد ساعد قدرة الهیئة على 

ثم تباع ،على التعامل الأفضل مع مخاطر السوقاستبعد سعر الفائدة على تلك القروض من نطاق التحریر) 
القطاع الخاص.إلى تلك القروض
تلك الشروط في:أهم وتتمثل

التأمین ضد توقف المقترض عن السداد بالنسبة لإدارة الإسكان الفدرالي.-1
ضمان القروض التي تمنحها المؤسسات المالیة لأغراض الإسكان بالنسبة لإدارة خدمة المحاربین -2

مى.القدا

وتستخدم هذه المقاییس الآن في تعریف القروض المتوافقة وهي مرادف للرهون العقاریة "الممتازة".
والنجاح الذي حققته ،بفضل الدور الحكومي من جهة،وهكذا خلق سوق ثانوي جید لقروض الرهن العقاري

شابهة للسندات وبالتالي وذلك بتنمیطها لقروض الرهن العقاري وجعلها م،الهندسة المالیة من جهة أخرى
أصبح هذا السوق جزء یصعب فصله عن سوق السندات التقلیدیة نظرا لسیولته العالیة.

تم خصخصة مؤسسة الرهن العقاري بغرض إحلال القطاع الخاص محل الحكومة 1954وفي سنة 
هما:الأسهم ین منولإتمام هذه العملیة طرحت الحكومة نوع،في مجال تنمیة السوق الثانوي للرهن العقاري

،حیث بالنسبة للأسهم الممتازة فقد بیعت لوزارة الخزانة،الممتازة واسهم عادیة لیست لها حق التصویتالأسهم 
كشرط أساسي الأسهم وبالنسبة للأسهم العادیة فقد ألزمت الشركات الإقراض العقاري بشراء حصة من تلك

تقدمها تلك الشركات وهو نوع من أنواع تدخل الهندسة ) بشراء القروض التي FNMAلقیام مؤسسة الرهن (
المالیة في هذا المجال.

،بیعت لوزارة الخزانةأن الممتازة التي سبقالأسهم استطاعت المؤسسة استرداد،1968وبحلول سنة 
ع الخاص القطاإلى وبذلك انتقلت ملكیة وإدارة مؤسسة الرهن القومیة الفیدرالیة من الحكومة،وتم سداد قیمتها

.1الذین هم حملة اسه مراس مال تلك المؤسسة
) والتي یطلق علیها أیضا جیني ماي GNMAفي نفس السنة أنشأت مؤسسة الرهن القومیة الحكومیة (

)Ginnie Mae بهدف شراء القروض العقاریة التي تقدم عن طریق برامج إسكان حكومیة لمناطق یصعب (
من أسواق القرض التقلیدیة والتي تتوفر على نفس شروط على سكانها الحصول على قروض عقاریة

الإقراض السابقة الذكر.

.416ص،0200مصر،،الإسكندريةالمعارف،منشأةالتوريق،:الأولالجزءوالمشتقات،التوريقباستخدامالماليةالهندسةالمخاطر،إدارةفيالحديثالفكرهندي،إبراهيممنير-1
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) بشراء قروض رهنیة غیر مؤمنة من Ginnie Maeخولت الحكومة الاتحادیة (1970وفي سنة 
) والتي FHLMCإنشاء الشركة الفیدرالیة لقروض الإسكان العقاري (إلى ) إضافةVA(و)FHAطرف (

) بهدف توریق الرهونات العقاریة التقلیدیة وتوفیر المنافسة لهیئة Freddie Macماك" (یطلق علیها "فریدي
وإعادة شراء قروض الإسكان غیر المضمونة والتي كانت تصدرها ،فاني ماي التي تمت خصخصتها حدیثا

مونة سندات مالیة مضإلى خاصة من جانب تحویل قروض الإسكان،)Thriftsالبنوك المملوكة لمودعیها (
إلى مؤسسات الاستثمار والأفراد الأثریاء ومؤسسات الإیداع ذاتها مما یؤديإلى برهونات عقاریة وبیعها

توزیع مخاطر السوق وتوفیر السیولة لهذه المؤسسات.
ومع مرور الزمن ازدادت وتیرة نمو المؤسستین بتسارع مستمر خاصة بعد إدخال مؤسسة "فریدي ماك" 

،ملیار دولار740ما قیمته 1990ث بلغ ما تملكانه المؤسستین من قروض سنة حی1989للبورصة سنة 
4000ثم 1999ملیار دولار سنة 2000ولیتخطى 1995ملیار دولار سنة 1250لیرتفع هذا الرقم ویبلغ 

ملیار دولار أي ما 5400كان في حوزتهما 2008سبتمبر 7وعشیة تأمیمهما في ،2005ملیار دولار سنة 
% من الرقم الشامل للقروض العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة.45دل یعا

المشتقات المالیة- 2
تزایدت أهمیة المشتقات المالیة في العقدین الأخیرین من القرن الماضي، سواءا من ناحیة تسارع وتیرة 

إلى دة، إذ تشیر الإحصائیاتالجدیالأدوات من ناحیة حجم التداول والتعامل بهذهأو المبتكرةالأدوات طرح
ما یقارب إلى 1994تریلیون دولار في نهایة 45ارتفاع حجم التداول بالمشتقات على مختلف أنواعها من 

.BIS(1حسب إحصائیات بنك التسویات الدولي (2010تریلیون دولار في نهایة سنة 600الـ
د للمشتقات المالیة بعیدا عن المفهوم كما ساهم الرواد الجدد للمالیة الحدیثة في بناء مفهوم جدی

التقلیدي المبني على التحوط من المخاطر، بإعطائها دور الأداة المالیة التي یمكن الاستثمار فیها وتداولها 
في بدایة 2تحت سقف سوق مالي منظم ومتطور، وتعد أبحاث الاقتصادي الأمریكي "روبرت میرتون"

مالیة، بقیامه بمجموعة من الأعمال الأكادیمیة التي أسست لموضوع السبعینات ثورة في عالم المشتقات ال
)، كأدوات ذات أبعاد Financial Optionsالمشتقات المالیة خاصة الجانب المتعلق بالخیارات المالیة (

رصة شیكاغو تحلیلیة ریاضیة معقدة، یمكن نمذجتها والتنبؤ بحركة أسعارها، ولقد ساعد تداول الخیارات في بو 
حتى من طرف أو على نطاق واسع من طرف المختصینالأدوات على انتشار هذه1973لأول مرة سنة 

المستثمرین العادیین.
المالیة أهمیتها الأدوات ابتكارات الهندسة المالیة، حیث اكتسبت هذهأهم أحد وتعد المشتقات المالیة

المخاطر المالیة، وتقلیل الكلفة لكل من المصدرین من كونها تبتدع طرقا جدیدة لفهم وقیاس وإدارة 
.لیة واستثماریة لعموم المتعاملینوالمستثمرین، والرفع من العوائد، وطرح مجموعة بدائل تموی

1 -www.BIS.org/Statistics/otcder/dt1920.PDF
رفقة مايرون سكولز.1997حائز على جائزة نوبل في الاقتصاد سنة ، Harvard Business School)، أستاذ في كلية 1944روبرت ميرتون (- 2



وصناعة الأزمات، الأدواتالهندسـة الماليـة: المفهومو الماليـة...............الأسواق  .................................الأولالفصـل

41

تعریف المشتقات المالیة:-1

سلعة محددة، یمكن أو مؤشرأو مالیة مرتبطة بأداة مالیةأداةعقد المشتقات المالیة هو : 1تعریف 
والسلع، الأسهم ، والعملة، وأسعارأسعار الفائدةلها المتاجرة في مخاطر مالیة محددة (مثلمن خلا

المؤشرات، ولا ینطوي أو والائتمان...الخ). وتستمد قیمة المشتقات المالیة من بند أساسي، كأحد الأصول
ذلك على تسلیف مبلغ أصلي یتعین سداده، كما لا یستحق عنه أي دخل استثماري.

الأسواق خدم المشتقات المالیة لعدة أغراض من بینها إدارة المخاطر، التغطیة والمراجحة بینوتست
.1والمضاربة

أو الأصول المالیة محل التعاقد، ولكنها لا تقتضيأسعار  : هي عقود تتوقف قیمتها على2تعریف 
مدفوعات على أساسالمالي في هذه الأصول، وكعقد بین طرفین على تبادل الالأصل تتطلب استثمار

.2محل التعاقد والتدفقات النقدیة یصبح أمرا غیر ضروريالأصل أي انتقال لملكیةفإن العوائد،الأسعار  أو 
مجالات استعمال المشتقات المالیة-2

تستعمل المشتقات المالیة من طرف المؤسسات المالیة والمصرفیة ومن طرف الأفراد حسب الهدف 
هة هذه الأدوات، فمن جهة هناك هدف التحوط اتجاه التقلبات التي تشهدهاالذي من اجله امتلكت الج

المالیة، ومن جهة أخرى قد یرغب الحائز على هذه الأداة المالیة على تحمل المخاطر الأسواق فيالأسعار  
ت استعمالات المشتقاأهم نذكرأن قصیرة المدى حسب توقعاته، ویمكنأرباح تحقیقأجل المرتبطة بها من
المالیة كالآتي: 
إدارة المخاطر: 1- 3

تتم إدارة المخاطر في هذا الإطار بوسیلتین هما: التحوط والمراجحة.
:Hedgingالتحوط  1- 3-1

مراكز عكسیة عند التعامل فيأخذ "إدارة المخاطر من خلالأنه عرفه اتحاد المصارف العربیة على
المشتقات".أدوات 

أطرافإلى المخاطر، وتحویلها من خلال المشتقات المالیةإن جوهر التحوط یتمثل في تقلیل حجم
.ي السوق لها القابلیة والقدرة على تحمل هذه المخاطرفأخرى 

ویأخذ التحوط عدة أشكال، أهمها:
التحوط القصیر: وهي الإستراتیجیة التي تقوم على أساس الاحتفاظ بمركز قصیر في سوق -1

.المشتقات بهدف التحوط ضد انخفاض السعر

35، ص2000صندوق النقد الدولي، دليل الإحصاءات النقدية والمالية، واشنطن العاصمة، الو.م.أ، - 1
2 - BIS, Issue of Measurement related to Market Size and macro prudential risk in derivatives markets, Basel, Feb
1995.
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إلى التغطیة التوقعیة، وتهدف هذه الإستراتیجیةأو التحوط الطویل: ویسمى أیضا بالتحوط-2
الضمني من خلال الحصول على عقود مشتقة من خلال السوق الحاضر في تاریخ الأصل تثبیت سعر شراء

المالي في المستقبل.الأصل أوالسلعةأسعار لاحق، وذلك في حال توقع ارتفاع
:Risk Arbitrageمراجحة الخطر2- 3-1

تحكیم الخطر هي تقنیة تحتوي على إجراءات متزامنة لعملیات شراء أسهم یتوقع المشتري أو مراجحة
) وبیع أسهم المؤسسة التي یحتمل استیعابها.OPAارتفاع أسعارها (مثل توقع الـ

اكتشاف السعر: 2- 3

.توقعات المستثمرینتعد أسواق المشتقات وسیلة مهمة للحصول على المعلومات المتعلقة ب
المشتقات كأداة لتحقیق الأرباح: 3- 3

الأدوات، أو یمكن استعمال المشتقات المالیة لتخفیض تكالیف التمویل وزیادة عوائد بعض الموجودات
وذلك بجعلها مصدرا مباشرا ومنتظما للإیرادات، كاستعمالها في المراجحة.

: Market Efficiencyكفاءة السوق  4- 3

الحاضرة وأسعار المشتقات، فالتكالیف المنخفضة وسهولة التعامل الأسعار  بط بینتوجد علاقة تر 
، وهذه العملیات من شانها إذابة الفروق السعریة بین تلكالأسواقساهمت في قیام عملیات المراجحة بین فیما

.1وفرص التربح من خلالهاالأسواق 
: Speculationالمضاربة  5- 3

في المشتقات المالیة من وجهتي نظر مختلفتین، فمن جهة یسعى المضاربة إلى یمكن النظر
فإن ومن جهة أخرىالمستقبلیة.الأسعار قصیرة المدى مؤسسة على تحركاتأرباح تحقیقإلى المضاربون

المضارب یعتبر الطرف الذي تنتقل إلیه أن المضاربون یقدمون خدمات مالیة تتمثل في تحمل الخطر، بما
هذه المخاطر.
متعاملون بالمشتقات المالیة:ال- 3

المستخدمون النهائیون:1- 3
.تتصل بالتحوط وتكوین المراكز المالیة والمضاربةأهدافلتحقیق الأسواق یدخلون هذه

الوسطاء والمتعاقدین:2- 3
لهذهالأسواق وتعمل هذه الفئة على تلبیة احتیاجات المستخدمین النهائیین للمشتقات من خلال صناعة

.2یدة وذلك مقابل جني ایرادات في شكل رسوم الصفقات وهوامش فروقات البیع والشراءالجدالأدوات 

.69سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، مرجع سابق، ص- 1
.20ص، 2011، الأردن، اليازوري، 1، المشتقات المالية، طوآخرونحاكم الربيعي - 2
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أهمیة المشتقات المالیة:- 4
ابتداع طرق جدیدة لفهم وقیاس وإدارة المخاطر المالیة.-1
تنویع الخدمات المقدمة من طرف المؤسسة المالیة بهدف جذب العملاء من جهة، وتوفیر مجموعة -2

م المستثمرین الذین یرغبون في تنویع محافظهم من جهة أخرى.التي تخدالأدوات من
المشتقة، مع رفع عوائد الاستثمار الأدوات تقلیل التكالیف لكل من المصدرین والمستثمرین في-3

جانب توسیع مجموعة بدائل التمویل والاستثمار وتقلیل مخاطر الخسارة.إلى وتنوعها
مخاطر استعمال المشتقات المالیة:- 5
السوق: مخاطر1- 5

المشتقات، والتي ترجع في غالب الأحیانأسعار عقودهو الخطر المتعلق بالتقلبات الغیر متوقعة في
.الضمنیة. كما قد تنجم هذه المخاطر نتیجة نقص السیولةأسعار الأصولتقلباتإلى 

مخاطر الائتمان:2- 5
بالتزاماته، وینتشر هذا النوع من طرفي عقود المشتقات على الوفاء أحد من عدم قدرةینجم هذا الخطر

.الغیر منظمة للمشتقاتالأسواق المخاطر أكثر في
مخاطر التشغیل: 3- 5

هي المخاطر المتعلقة بضعف نظم الإشراف والرقابة الداخلیة على العاملین والمتعاملین في سوق 
).1994سنة Baring Brothersأزمة بنك (المشتقات المالیة 

ة:المشتقات المالیأنواع- 6
العقود الآجلة:1- 6
تعریف: 1- 1- 6

في وقت مستقبلي معین أصل بیعأو اتفاق على شراءأنها هي مشتقة بسیطة، حیثالآجلةالعقود 
.1مقابل سعر معین

كیفیة تنفیذ العقد الآجل:2- 1- 6

بین مؤسسة مالیة ومؤسسة أعمال، ولا یتم أو في العادة بین مؤسستین مالیتینالأجل یكون العقد
الأصل الطرفین في العقد مركزا طویلا یوافق بمقتضاه على شراءأحد البورصة، حیث یتخذتداوله عادة في 

.الضمني في تاریخ مستقبلي محدد مقابل سعر محدد یتم الاتفاق علیه، یدعى بسعر التسلیم
الطرف الثاني فیتخذ مركزا قصیرا في نفس التاریخ وبنفس السعر، وتتم تسویة العقد عند استحقاقه، أما

صاحب المركز الطویل (المشتري) مقابل مبلغ إلى الأصل یث یقوم صاحب المركز القصیر (البائع) بتسلیمح
الركیزة في بناء السعر هو السعر السوقي للأصل.أن یساوي سعر التسلیم، علما

.12، ص2001لجامعية، مصر، طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية (المفاهيم، الإدارة، المحاسبة)، الدار ا- 1
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ن نقدیة، وتتم مالأمرمحل التعاقد، فالتسویة في حقیقة للأصلتتم عملیة تسلیم فعلیة أن هذا ویندر
.1) بمشاركة من سماسرة الطرفینClearing Houseخلال بیت المقاصة (

خصائص العقد الآجل:3- 1- 6
.لا تحمل العقود الآجلة صفة المعیاریة، لأنها تتوقف على القدرة التفاوضیة بین طرفي العقد-1
تتضمن العقود الآجلة احتمال مواجهة كل من مخاطر الائتمان ومخاطر العجز عن عدم السداد.-2
وبة التسییل.صع-3
أیةلا توجد أنه بحیث،سعر التسلیم الذي یجعل قیمة ذلك العقد صفرابأنه: یعرف الآجلالسعر -4

معرضا للتغییر في حین یظل الأجل السعرأن خلاله، معنى ذلكأو مدفوعات عند بدایة التعاقد
ق لبدء العقد، في وقت لاح-المصادفةو بالحظإلا-سعر التسلیم كما هو، ولا یتساوى السعرین 

وقت معین مع تفاوت مدة استحقاق العقد موضوع أيفي الأجل وبصفة عامة یتفاوت السعر
أو بیع خلال ثلاثة شهور یختلف عن ذلك الخاص بعقد شراءأو لعقد شراءالأجل البحث. فالسعر

.2بیع خلال ستة شهور

العائد المتولد فإن الاستحقاق،هو السعر الفوري عند موعدStوالتنفیذ) هو سعر E(أن لو فرضنا
بینما یكون العائد المتولد للمركز ،E -Stهي: الأصل للوحدة الواحدة منأجل من المركز الطویل في عقد

أو تكون العوائد للطرفین موجبةأن ، لذلك یحتملSt-Eهي: الأصل للوحدة الواحدة منالأجل القصیر
.سالبة

العقود المستقبلیة:2- 6

كنتیجة لتنظیم عملیات العرض والطلب على 19بدایة القرن إلى هور العقود المستقبلیةیعود ظ
المحاصیل الزراعیة، حیث كانت قبل ذلك یتم تسلیم السلعة والحصول على قیمتها فورا. ونظرا للطبیعة 

ار الأسعالموسمیة للمنتجات الزراعیة وتوجه المزارعین للأسواق في وقت واحد، نجم عن ذلك تعرض
، ویحدث العكس في المواسم الأخرى التي یقل فیها العرض بشكل كبیر.للانخفاض

كفرع للبورصة وذلك وهو سوق النقد الدوليالمالیةللأصولسوق منظم أول انشأ1972في عام 
بدأ 1976، وفي عام 1975الفائدة سنة أسعار  ، تبعها بعد ذلك العقود المستقبلیة علىالتجاریة في شیكاغو

، 1977تداول العقود المستقبلیة على أذونات الخزانة، لحقت بها العقود المستقبلیة على سندات الخزینة عام 
.1980عام الأسهم ثم جاءت العقود المستقبلیة على مؤشرات

تعریف:1- 2- 6
بیعأو اتفاق بین طرفین في مكان محدد (البورصة) على شراءأنها نعرف العقود المستقبلیة على

تسهیل التداول وجعله ممكنا لأكبر شریحة من أجل وقت معین في المستقبل وبسعر محدد، ومنما فيأصل 

.6،ص2003، منشاة المعارف، مصر، 2منير إبراهيم هندي، الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، ج- 1
.13المرجع السابق، ص- 2
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الضمني وجودته، تاریخ التسلیم، الأصل المتداولین، یتم تحدید صفات معیاریة لهذه العقود كتاریخ العقد، نوع
والهیئات اللازمة لإعطاء الكمیة، سعر التنفیذ، مكان وطریقة التسلیم، ویتم في البورصة توفیر الآلیات 

الضمانات لكلا الطرفین بتنفیذ العقد.

یتم تسویة اغلب العقود القائمة من خلال العقود العكسیة، وهي العملیة التي تتمثل في قیام المشتري 
ببیع عقده المستقبلي (إغلاق مركزه) مقابل قیام البائع بشراء العقود المستقبلیة (إغلاق مركزه كذلك)، وتمتاز 

البورصة هي التي تضمن تنفیذ العقد، وبغرض تغطیة وأن طرفي العقد لا یعرفون بعضهمبأن هذه العملیة
) الأولي.Marginمخاطر هذه الضمان فإنها تقوم بفرض متطلبات الهامش (

العقود المستقبلیة:و الفروقات بین العقود الآجلة2- 2- 6
، ویمكننا تلخیص هذه النقاط من خلال من النقاطتتمیز العقود الآجلة عن العقود المستقبلیة في العدید 

الجدول التالي:
العقود المستقبلیةو الفروقات بین العقود الآجلة): 1جدول رقم (

أنواع العقود المستقبلیة:3- 2- 6
:أسعار الفائدةمستقبلیات1- 3- 2- 6

ى سند وذلك عل1975الفائدة سنة أسعار  افتتحت هیئة شیكاغو للتجارة ولأول مرة عقد مستقبلي على
جمعیة الرهون الوطنیة الحكومیة، ثم انتشر هذا النوع من العقود نتیجة لكفاءة أسواقها وسهولة التعامل بها، 

نظرا لنمطیتها من جهة والطلب الكبیر علیها من طرف كل من المستثمرین والمضاربین والمتحوطین.

العقود المستقبلیةالعقود الآجلة
هي عقود معیاریة في المدة والحجم وتاریخ التسلیم.هي عقود مكیفة بالمدة والحجم وتاریخ التسلیم.

عقود معیاریة في المدة والحجم وتاریخ التسلیم.ین طرفي العقد.عقود خاصة ب

. الأسواقتكون المتاجرة بالعقود مجانا فيعدم امكانیة المتاجرة بالعقد مجانا.

الربح والخسارة في المركز یتم معرفتها فقط عند تاریخ 
التسلیم

كل العقود تسوى بحسب السوق لمعرفة الربح والخسارة.

الهامش یكون للصیانة ضد تقلبات الاسعار.حالة واحدة یوم الصفقة الاصلي.الهامش في

لا یتم التعامل بین البائع والمشتري بصورة مباشرة وانما عن توجد مخاطر عدم التنفیذ.
طریق دار التسویة.

یتم التعامل في اسواق منظمة.).OTMیتم المعامل في السوق الموازیة (

التسلیم الفعلي وبعضها عن طرق اغلب تسویتها تتم ب
الصفقة المعاكسة.

اغلبها تتم عن طرق الصفقة المعاكسة والقلیل منها یتم 
بالتسلیم الفعلي. 
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نظرا للأوراقالدخل الثابت الفائدة المضرة بأسعار وتستعمل هذه العقود بغرض التحوط من حركة
المالیة.الأصولوأسعارالفائدة أسعار  للعلاقة العكسیة بین

، بینما یسمى البائع الأجلالفائدة بممتلك التحوط الطویل أسعار  یسمى المشتري للعقد المستقبلي على
.الأجلبممتلك التحوط قصیر 
Forex(Currencyالعملة (مستقبلیات 2- 3- 2- 6 Futures:

ستقبلیة لتبادل عملة بأخرى في تاریخ محدد مستقبلي بالسعر (سعر الصرف) الذي یتم هي عقود م
في المصرف التجاري الدولي 1970عقد مستقبلي للعملة سنة أول تثبیته في تاریخ الشراء. وتم إنشاء

أمام العملاتنطلاقة المرغوبة بسبب سریان اتفاقیة "بریتون وودز" المثبتة لأسعاربنیویورك، لكنه لم یحقق الإ
الدولار الأمریكي. 

أسعار  من عام من انهیار نظامأقل (بعد1972ولكن هذه العقود بدأت في الانتشار بدایة من سنة 
الصرف الثابتة) حیث بلغ حجم التداول الیومي في أسواق العقود المستقبلیة للصرف الأجنبي في العالم في 

.2007% عن القیمة المحققة في سنة 20معدل نمو یقدر بـتریلیون دولار، ب3.98حوالي 2010فریلأ
:على العملةتغطیة العقود المستقبلیة- 

التالیة:الأنواع ، حیث نمیزتكون التغطیة في هذا النوع من العقود ضد مخاطر تغیر سعر الصرف
تغطیة مراكز التعامل: -1

ى من ارتفاع سعر صرف عملة وهي الحالة التي ترغب فیها المؤسسة في استیراد سلعة معینة وتخش
المؤسسة فإن تثبیت السعر عند الصرف الحالي،أجل منإذن البلد المصنع لتلك السلعة في وقت الاستیراد،

الصرف في المستقبلأسعار  تقوم بشراء عقود مستقبلیة على عملة البلد المصنع للسلعة، وفي حالة ارتفاع
تیجة تغطیة مركزها.المؤسسة تكون قد حققت وفورات مالیة نفإن 

تغطیة مخاطر تحویل الأرباح:-2
نتیجة تغیر سعر الصرف بین أخرىهي المخاطر التي تواجه المؤسسات التي تملك فروع في دول 

عملة المؤسسة الأم وعملة الدولة التي یوجد بها الفرع، وذلك في حالة قیام الفرع بتحویل أرباحه. وبالتالي قد 
عملة بلد أمام انخفاض في قیمتها نتیجة انخفاض قیمة عملة المؤسسة الأمإلى لةالمحو الأرباح تتعرض هذه

الفرع. لذلك وجب تغطیة هذه العملیة بشراء عقود مستقبلیة لعملة بلد المؤسسة الأم.
العقود المستقبلیة على مؤشرات السوق:3- 3- 2- 6

فإن أخرىمن ناحیة ، لكنالشيءنظریا بعض أو قد یبدوا مفهوم تداول المؤشرات مفهوما تجریدیا
تداول صنادیق فإن الاقتصاد، وبالتاليأو المؤشر هو ذلك الشكل الرئیسي الذي یعكس صحة وعافیة السوق

هو الأسهم حتى السوق كله، فتداول مؤشراتأو المؤشرات هي عملیة تداول لقطاع عریض في السوق
500S&Pستاندار اند بورز أو (Dow Jones)داو جونز أو (Nasdaq)الاستثمار في مؤشرات ناسداك 
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وغیرها من المؤشرات التي تعكس جمیعها خصائص وسمات السوق المختلفة، فمن خلال الاستثمار في 
مؤشر داو جونز نكون قد استثمرنا في قطاع هام من السوق الصناعیة.

تعریف:-
قیمة معیاریة لمؤشر شراءأو اتفاقیة لبیعأنها تعرف العقود المستقبلیة على مؤشرات السوق على

السوق، في تاریخ مستقبلي وبسعر محدد، كتداول المؤشر المركب لبورصة نیویورك في بورصة نیویورك 
الأوراقاستثماریة، تجمع العقود المستقبلیة على مؤشرات السوق بین میزات تداول كأداة). NYFE(الآجلة

أداءللسلع، وتسمح للمستثمرین بالمضاربة على جل الأالمالیة المبنیة على مؤشرات السوق ومزایا التداول
التحوط لمركز طویل ضد انخفاض أو ، والبیع القصیر لمؤشر مع عقد مستقبلي،بأكملهالمالیة الأوراقسوق 

.1الأسعار
كل بدأتفي بورصة مدینة كانساس، وبعد شهرین 1982العقود منذ سنة هذهالمتاجرة في بدأتوقد 

.الأسهماري وسوق المستقبلیات لنیویورك التعامل بمستقبلیات مؤشرات من سوق شیكاغو التج
:Swapsعقود المبادلات 3- 6
تقدیم:1- 3- 6

ترجع نشأة عقود المبادلات لسنوات السبعینات في شكل اتفاقات القروض الموازیة، وخاصة بین 
جنبي في تمویل فروعها لمفروضة على مراقبة النقد الأاالشركات الأمریكیة والبریطانیة، للتحایل على القیود 

الأجنبیة.
مبدأ تبادل التدفقات یمكن تطبیقه في أسواق أخرى كقروض بأن اء المالیونر بعد ذلك أدرك الخب

یتم تبادل قرضین على أنه العملات الأجنبیة، فبدلا من مبادلة قرضین ثابتین في عملتین مختلفتین، نفترض
بت والآخر متغیر، یعرف هذا المنتج بمبادلة معدلات الفائدة.ثااحدهمأنفس العملة ولكن بمعدلین مختلفین، 

مع بدایة الثمانینات، عرفت سوق المبادلات تطور هام في سیاق عالمي مساعد وله خصائص العولمة 
المتزایدة للأسواق المالیة، فإذا كانت مبادلة العملات (النتیجة المباشرة للقروض الموازیة) هي الأولى في 

مبادلة معدلات الفائدة حلت محلها كأهم أداة مطلوبة لإدارة خطر معدلات الفائدة وتغطیة فإن الظهور،
إصدار السندات، وهي أكثر مرونة لعدم وجود تبادل رأس المال.

تعریف عقود المبادلة:2- 3- 6

عقود المبادلة هي العقود التي تحتوي على مبادلة معدل فائدة مقابل معدل فائدة آخر لفترة متفق علیها 
أو مقابل معدل ثابتق: معدل ثابت مقابل معدل متغیر، معدل متغیریقدما وتكون هذه المبادلة عن طر م

مبادلة معدل ثابت مقابل معدل ثابت آخر أن إلىآخر (یجب الإشارةمؤشر مرجعي مقابل مؤشر مرجعي 

1 -www.Businessdictionary.com/definition_index_futures.html consulté le 21/04/2011 à 18:48
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على جزء أو وض المغطاةیسري خلال كل المدة المتبقیة للقر أن ممنوع بحسب القوانین)، هذا التبادل یمكن
.منها

أنواع عقود المبادلة:3- 3- 6
:أسعار الفائدةمبادلة1- 3- 3- 6

هي عقود على مبادلة شروط الفائدة المتعلقة بمبالغ موافقة لتدفقات فوائد محسوبة على رأس مال 
خلالها تمثل بصفقة یقترض منأن زینة یمكن لمقایضة كهذهخمماثل وأسعار فائدة مختلفة. وفیما یتعلق بال

متعاقد من الآخر مبلغا بعملة معینة بسعر فائدة معین ویقرض نفس المبلغ لنفس المتعاقد وبنفس العملة 
وبشروط فائدة مختلفة. وكون المبالغ المقرضة والمقترضة متماثلة، فمقایضة سعر الفائدة لا ینتج عنه تبادل 

رأس المال لا یصلح سوى لحساب تدفقات مجموعأن لا الاستحقاق. وبماو الصفقةأصل رأس المال لا في
الفائدة:أسعار  تكون مقایضة مبادلةأن الفوائد موضوع المبادلة فهو مبلغ مقایضة نظري. ویمكن 

المتعاقدین یدفع الفوائد المحتسبة على أساس سعر فائدة ثابت، بینما یدفع أحد أنأيثابتة/متغیرة:-
اس سعر فائدة متغیر.الطرف المقابل الفوائد المحتسبة على أس

یدفع كلا المتعاقدین الفوائد على أساس فائدة متغیرة باستعمال مرجعیات مختلفة .متغیر/متغیر:-

) Plain Vanillaبالمعومة (أسعار الثابتة، عقد مبادلةأسعار الفائدةومن أشهر عقود المبادلة على
والتي تمتاز بالخصائص التالیة:

ابت في بدایة التعاقد ولا یتغیر أبدا.الأساس الافتراضي للمبلغ ث-

المبلغ الأساسي الافتراضي لا یتم تبادله أبدا، لكنه یستعمل لحساب مبلغ الدفعات من خلال ضربه -
بمعدل الفائدة.

:أسعار الفائدةاستعمالات مبادلة- 

تواجه بعض المؤسسات صعوبة في دخول سوق القروض ذات تكرار قرض بمعدل ثابت: -أ
)، یتم Ratingغیاب التصنیف الائتماني (أو والأجل الطویل بسبب ضعف البنیة المالیةالمعدل الثابت

تمویل هذه المؤسسات عموما بواسطة قروض متجددة على أساس معدل فائدة متغیر، وبالتالي هي تخضع 
یلة لتغیر معدل فائدة مرجعي، ویسمح استخدام هذه العقود في تجنب تكالیف وصعوبات الدخول للأسواق طو 

الأجل.

معظم الشركات متعددة الجنسیات یتم تمویلها على المدى الطویل توقع انخفاض معدل الفائدة: - ب
بإصدار سندات ذات معدل فائدة ثابت، وتتمیز هذه الإصدارات بسیولتها الكبیرة. فإذا ما توقع مسیر الخزینة 

معدل متغیر. ویمكنه الدخول في إلىویل تمویله بالدینحمن مصلحته تفإن انخفاض في معدلات الفائدة
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فإن عقد مبادلات كمقرض، والذي فیه یتلقى المعدل الثابت ویدفع المعدل المتغیر، ونتیجة لسرعة سیولتها
تخفیض كلفتها.إلى عقود المبادلات تقدم لمسیر الخزینة الفرصة لإعادة هیكلة مدیونیته بشكل یؤدي

سندي مجموعة متنوعة من الأوراق المالیة ذات یقدم السوق ال:Asset Swapمبادلة الأصول - ت
أشهر، 3المعدل یتم تحیینه كل فإن أشهر،3الدخل الثابت، فعلى سبیل المثال في حالة عقد بیبور بـ

هذه العقود لها میزة تبسیط فإن بمعدل متغیر،الاقتراضسهولة استعمال وحساب إستراتیجیة إلى فإضافة
لعائم.حساب القیمة الحالیة للجزء ا

یجب على جمیع البنوك التبریر دائما على المعامل القانوني للسیولة قصیر تكوین السیولة:- ث
الأجل، أي مقدار السیولة الكافي لتسدید ودائع العملاء قصیر الأجل. فالبنوك التي یكون معاملها في حالة 

بمعدل ثابت لمدة تفوق راضالاقتطریق تراجع سوف تلجا لأسواق المبادلات، حیث یتم تكوین السیولة عن 
الشهر، ومبادلة المعدل الثابت بمعدل متغیر مرجعي على آجال استحقاق قصیر الأجل. ویمكن استخدام هذه 

السیولة بإعادة إقراضها في السوق النقدي الیومي.

الكلاسیكیة لعقود المبادلات:تفاقیاتالا - 

من المهم معرفة مواعید استحقاق أنه إلىرةاتفاقیات العقد الكلاسیكیة، یجب الإشاإلى قبل التطرق
)، إلاOTMسوق المبادلات هو سوق غیر منظم (أن تقییم هذه العقود. وعلى الرغم منأجل التدفقات من

شیئا فشیئا یسیر نحو التنظیم، نظرا لإدراك المتعاملین بأهمیة التنظیم في جعل التداولات أكثر فعالیة أنه بدأ 
وسرعة. 

أشهر یحتوي ضمنا على قوانین تضبط مكوناته ومواعید 3) لأقل من Piborبیبور (فعقد مبادلة
كل المتعاملین یرغبون في التحدید الدقیق للاستحقاقات لأن التدفقات المتبادلة، هذا التوحید یسهل التداول

ادل، وهو الأمر ومعدلات التعویم المستعملة. فمن جهة معیاریتها لم تعد العدید من الشروط مطلوبة في التب
الذي من اجله أصبح من الضروري معرفة العناصر الضمنیة المحتواة في هذه العقود.

قسمین: الخصائص الواضحة من خلال المفاوضات، إلى ویتم تقسیم خصائص تداول هذه العقود
عادات استثماریة.أو والخصائص غیر الظاهرة والتي ترتبط باتفاق تعاقدي

المحددة التي تسمى بالاتفاقات الاتفاقیاتود المبادلات تستخدم فیه عدد منإن السوق الدولي لعق
الكلاسیكیة، یقرر فیها ما یلي:

).- Basis Swap-استعمال مؤشر عائم (أو مؤشرات عائمة في حالة مبادلة الأساس-1

تاریخ بدء العقد.-2

اتفاقیات حساب المعدلات الثابتة والمتغیرة (او المعدلین العائمین).-3
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تواریخ تحدید المعدل (المعدلات) العائم (العائمة).-4

عدد مرات مراجعة المعدل (المعدلات) المتغیر (المتغیرة).-5

مواعید الدفع واتفاقات التأجیل للأیام التي لا تشتغل فیها البورصة.-6

المعدلین.أجل فترات التطبیق من-7

تستعمل عادة عند تداول عقود مبادلة هي مؤشرات المعدلات المتغیرة التي و المؤشرات العائمة: -8
:دناهأیمكننا ملاحظة المؤشرات الملخصة في الجدول المعدلات، ففي السوق الباریسیة مثلا 
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CAC40المستخدمة في عقود المبادلة في بورصة المؤشراتأهم ):2دول رقم (ج

عداد الباحث إمن 

التعریفالمؤشر

EURIBOR

المتوسط الحسابي للمعدلات المعروضة معدل الفائدة في سوق النقدي، یساوي 
12وتاریخ استحقاق محدد (بین شهر واحدأجل في السوق بین البنوك من

. والمقابل البریطاني 01/01/1999منذ PIBORشهرا)، استبدل هذه المؤشر بـ
.LIBORله هو الـ

T4M: Taux Moyen
Mensuel du

marche Monétaire

iللشهر T4Mلال شهر واحد، وینشر الـخEONIAهو المتوسط الحسابي لـ
تأشیر أجل ، ویستعمل كمعدل مرجعي منi+1للشهر الأول في یوم العمل

معدلات الفائدة المتغیرة للقروض البنكیة.

TAM
Taux Annuel
Monétaire

هو مؤشر مرجعي للسوق النقدي الفرنسي، ویعرف أیضا كمعدل متوسط لرسملة 
معدل العائد على استثمار شهري بفائدة مركبة، ، فهو یتعلق ب12T4Mآخر 

شهرا الماضیة. یحسب الـ12على مدى الـT4Mیجدد نهایة كل شهر بـ
TAMیوما.360على أساس عدد الأیام بالضبط لكل شهر وسنة واحدة لـ

TAG
Taux Annuel

Glissant

، شهرا12إلى لمدة تتراوح من شهرEONIAهو المعدل المتوسط المرسمل لـ
في المدة المرجعیة. ینشر EONIAوهو یحسب برسملة المتوسطات الشهریة لـ

یوم عمل یلي أول فيFBFفواصل من طرف الفیدرالیة البنكیة الفرنسیة 4بـ
الفترة المرجعیة.

EONIA
EURO Overnight
Index Average

) (أي en blancهو المعدل المرجعي الیومي للودائع بین البنوك بالأبیض (
تكون مدعومة بأوراق مالیة) المؤداة یوم بیوم في منطقة الأورو. وهو أن بدون

النقدیة بین بنوك الأسواق المتوسط المرجح بمبالغ لمعدلات فعلیة معالجة في
منطقة الأورو خلال یوم واحد بواسطة فئة واسعة من البنوك للودائع والقروض

مؤشرین المعمول بهما في منطقة غایة یوم العمل الموالي.  وهو واحد من الإلى 
.EURIBORإلى الأورو إضافة

LIBOR: London
InterBank Offered

Rate

هو سلسلة من المعدلات المرجعیة للسوق النقدي في مختلف للعملات، وهو 
المعدل المتغیر الأكثر استعمالا في عقود المبادلات.

OIS: Overnight
Indexed swaps

المعدلات لفترة تحسب بین الأسبوع والسنة. وهو معدل هو نوع من مبادلات
عائم مرتبط بمعدل مرجعي لیوم بیوم.
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، الاتفاق الأكثر استعمالا هو تحدید تاریخ بدایة العالمیة لعقود المبادلةالأسواق فيتاریخ البدایة: -9
احتساب الفوائد ابتداء من یوم العمل الثاني الذي یلي تاریخ العملیة.

تسمح هذه القواعد بتحدید الطریقة التي تحسب بها الكوبونات، وهذه الأسس یمكنقواعد الحساب:- 10
للساق المتغیرة للعقد.و تختلف للساق الثابتةأن 

یوما. كما یمكن 360یوما والسنوات بـ30نأخذ بالحسبان الأشهر بـأن مثلا، یعني360/30لأساس اف
للدلالة على الأخذ بالحسبان العدد الدقیق للأیام في الشهر والسنة.EXACT/EXACTأیضا كتابة 

:نذكرقواعد الحسابالمستخدمة في لأساسومن أشهر ا
1- EXACT/EXACT

2- EXACT/360

3- EXACT/365

تحدید أجل : المعدل العائم بطبیعته یحین دوریا، وهو ضروري منمعدل العائمتحدید ال- 11
التاریخ الذي یتم فیه تثبیت المعدل. ففي حالة عقد مبادلة مقابل مؤشر مرجعي محدد سلفا، یحدد المعدل 

یومین قبل بدایة فترة تطبیق الكوبون العائم.أو العائم عموما یوما

یكون عدد مرات تثبیت المعدل العائم غیر أن : یمكنعائمتكرار إعادة تثبیت المعدل ال- 12
تكون عدد المرات معادلة لاستحقاق المعدل العائم، فعلى سبیل المثال في أن محدد، ولكن درجت العادة على
تكرار إعادة أشهر، وتتمیز هذه الخاصیة (3أشهر، یتم تحیین المعدل كل 3حالة عقد مبادلة عقد بیبور لـ

دل العائم) بمیزة تبسیط حساب القیمة الحالیة للجزء العائم لعقد المبادلة.تثبیت المع

توافق بعض تواریخ الدفع أیام أن : یمكنكان تاریخ الدفع یوم عطلةإذا اختیار یوم العمل- 13
العطلات، ولذا فمن الضروري تحدید قواعد تسمح باختیار أیام العمل التي سوف یتم فیها الدفع 

قواعد كلاسیكیة:3ت، وفي هذا السیاق یتم استخدام في مثل هذه الحالا

یوم العمل التالي.إلى ): تاریخ الدفع یؤجلFollowingالتالي (.1

یوم العمل السابق.إلى ): تاریخ الدفع یؤجلPrecedingالسابق (.2

Modified(التالي المعدل -  Following(لم ماإذا یوم العمل التالي، إلاإلى : تاریخ الدفع یؤجل
یتم تقدیم تاریخ الدفع لیوم العمل السابق.فإنه یكن جزءا من الشهر الموالي،
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الفائدة:أسعار  یجابیات وحدود استخدام مبادلةإ- 

مجموعة من الحلول لمستخدمها تم ذكرهاالأدوات المالیة المشتقة، تعطي هذهالأدوات مثل جمیع
:1طر یمكن تلخیصها في النقاط التالیةقد تعرض حاملها لجملة من المخاأنها كماأعلاه، 

عقد مبادلة یقتضي التعاقد على عقد وأن إلغاء فقدان محتمل للسیولة كون السوق غیر منظم،-1
لا یتحقق بسبب عدم وجود الطرف المقابل.أن الذي یمكنالأمروهو الأول معاكس للعقد

تحقق في اطار سوق بالتراضي.عقد المبادلة یلأن المعدل المرجع لیس دائما معدل السوقأن -2

السوق غي منظم.لأن تخلف الطرف المقابل یبقى قائما،أو خطر غیابأن -3

مبادلة تقاطع العملات:2- 3- 3- 6

الرمزي ومدفوعات الفائدة أو التي تقوم على تبادل المبلغ المرجعيتلك من الأشكال الشائعة للمبادلات 
فوعات الفائدة المقومة بعملة أخرى. وفي هذا النوع من الرمزي ومدأو المقومة بعملة ما بالمبلغ المرجعي

ویتم تبادل المبلغین المرجعیین عموماً .المبادلات یجب تحدید المبلغ المرجعي بكلا العملتین المستخدمتین
مبادلة العملات وعند نهایتها. وتستخدم مبادلات العملات لتحویل القروض المقومة بعملة ماأجل عند بدایة

أصول مقومة بعملة أخرى، وذلك إلى لتحویل الأصول المقومة بعملة ماأو مقومة بعملة أخرى،قروضإلى 
.2أسعار الفائدةبناء على توقعات حركة

:(Equity Swaps)والمؤشرات الأسهم مبادلات3- 3- 3- 6

في هذا النوع من العقود تتم مبادلة دفعات نقدیة بفترات منتظمة خلال مدة زمنیة متفق علیها، حیث 
أو مؤشر، في حین یدفع الطرف المقابل معدل فائدة ثابتأو الدفعات تعتمد على قیمة سهمأحد كونت

متغیر.

عادة إجمالي یأخذ بالحسبان إن المؤشر المستخدم في هذه العقود یكون في الغالب مؤشر مردودیة إ
في المؤشر. الأرباح استثمار

.325البورصات والاسواق المالية، مرجع سابق، صوسام ملاك، - 1
2- http://arabic.majdbakir.com/derivatives/cswap-arb.htm consulté le 24/04/2011 à 10:22
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أزمات مالیة؟أدوات ل مالیة أمحلوأدوات :الهندسة المالیةالثالث: بحثالم
المالیة.اتالأزمالأول:المطلب

مقدمة:-1
المالیة في طیاتها الكثیر من التأثیرات على مختلف القطاعات سواء أكانت و تحمل الأزمات الاقتصادیة

المالیة وفي نفس الوقت تثیر الكثیر من التساؤلات التي تعبر على الغموض وعدم الوضوح أو الحقیقیة
إلى لیات التداعیات الزمانیة والمكانیة التي قد یصعب إیجاد تفسیرات منطقیة لها تستندآمتعلقة أساسا بوال

هناك الكثیر من المتغیرات والتناقضات والخصائص المختلفة بین كل أزمة وأخرى.لأن حقائق ونماذج ثابتة
النموانخفاضفيتتجسدلأنهاالاقتصاديالنشاطعلىالمالیةالأزماتآثارنعرفكناإذا و

البطالة،معدلاتوارتفاعالصرف،أسعار  وانخفاضاقتصادي،ركودالحالاتبعضوفيالاقتصادي
علىالتأكیدیمكنناولكنالمالیة،الأزماتمصادریقینانعرفلافإنناالمالیة،المؤسساتبعضواختفاء
إحداثفيالحاسمالعاملتعتبرللاستمرارلقابلةاغیرالكلیةالسیاسات الاقتصادیةبأن الباحثینتوافق

.1المصرفیةالأزمات
حیث تعبر الأولى عن مرحلة من مراحل الدورة ،ونفرق هنا بین الأزمة الاقتصادیة والأزمة المالیة

غیر منتظم. بینما تعبر الثانیة عن أو الاقتصادیة وتتسم هذه الدورات بتكرار حدوثها الذي قد یكون منتظما
هیار مفاجئ في بعض التوازنات المالیة یتبعها انهیار في المؤسسات المالیة.ان

الجانب النظري للازمات المالیة:-2
الدورة الاقتصادیة:1- 2

حیث تبدأ ،ربط المفكرون الاقتصادیون مسار تطور الاقتصاد الرأسمالي بمراحل الدورة الاقتصادیة
أزمة أخرى. وفي هذا المعنى تعد الأزمة مرحلة تأسیسیة مراحل هذه الدورة مع بدایة أزمة وتنتهي مع بدایة

.للدورة الاقتصادیة
،ویبدأ هذا الشكل من الأزمات في الاقتصاد الرأسمالي عندما تظهر فجوة بین إنتاج السلع وتصریفها

فعدم قدرة المؤسسة على تحویل ،والذي ترافقه عادة إفلاسات كبیرة في المؤسسات الصناعیة والتجاریة
ویكون هناك اتجاه عام لطلب النقود من ، نقود یترتب عنه توقفها عن دفع دیونهاإلى يزونها السلعمخ

ویتقلص رأس المال الإقراضي ،وقد تعلن إفلاسها،المصارف ینتج عنه توقف بعض المصارف عن الدفع
ویرتفع معدل الفائدة.

: "أنها 2ات تتسم بسمتین بارزتین هماكانت الأزم،وحتى قبل حدوث الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة
وأنها اقصر أمدا مما كانت علیه قبل الحرب العالمیة الثانیة ولكنها صارت أكثر عمقا".،حدةأقل أزمات

1-US Department of Treasury, The Next Phase of Government Financial Stabilization and Rehabilitation Policies,
September 2009, p.5.

.350, ص1990), الكويت, مارس 147فؤاد مرسي, الرأسمالية تجدد نفسها, عالم المعرفة (- 2



وصناعة الأزمات، الأدواتالهندسـة الماليـة: المفهومو الماليـة...............الأسواق  .................................الأولالفصـل

55

حیث انخفضت فترة استمرار الركود والكساد ،فلقد أمكن التخفیف من الحدة التي كانت تتسم بها الأزمة
شهرا وخصوصا خلال الأزمة العالمیة 37كانت من قبل في حدود و ،شهرا14إلى 12وأصبحت في حدود 

واحد فیها أن بحیث لم تعد تقع في،آخرإلى كذلك تباینت فترات انفجار الأزمة من بلدفي الثلاثینات.
حتى یستعید ،وكانت الدورة الاقتصادیة تستغرق في العادة عشر سنوات، جمیعا مما ساعد على مواجهتها

الانتعاش من جدید.الاقتصاد فترة
لم یتمكن ادم سمیث ودیفید ، المفكرین الكلاسیك ومحاولاتهم لشرح الأزمات الدوریةإلى وبالرجوع

ریكاردو من كشف تناقضات الاقتصاد الرأسمالي العمیقة التي تظهر في أوضح صورها في الأزمات 
،یتمتع بمقدرة على التوسع لا حد لهاالإنتاج الرأسماليأن فقد أكد ریكاردو،الاقتصادیة الدوریة العامة

كشف إلى ) توصل1773–1842لكن سیسموندي (، زیادة الاستهلاكإلى ؤدي تلقائیامادامت زیادة الإنتاج ت
بعض التناقضات التي تعترض الاقتصاد الرأسمالي من خلال نظریته حول الأزمات الاقتصادیة التي أضحت 

أو ،الاستهلاك الضعیفإلى فهو یرجع الأزمة،النظریات الأخرىفیما بعد أساسا قامت علیه مجموعة من 
الأزمة هي نتیجة للإفراط في الإنتاج الذي یسبق الاستهلاك.أن ورأى،عدم تشبعهإلى 

أي ،وجود تناقض في الإنتاج الرأسماليإلى في حین أرجع كارل ماركس سبب الأزمات الاقتصادیة
لكیة الرأسمالیة لوسائل الإنتاج.التناقض بین الطابع الاجتماعي والم

وعند ذلك لن تتواءم،قد یكون هناك تفضیل للاحتفاظ بالنقود واكتنازهاأنه إلىأما كینز فقد أشار
تظل البضائع بوجه عام لا تجد من یشتریها فیصبح من أن ویمكن،مع الانخفاض في تدفق الطلبالأسعار 

عن تتخذ إجراء تصحیحیاأن - وینبغي–ة یمكن للحكومة یصنعونها متعطلین عن العمل. وفي هذه الحال
.1والإنفاق لاستكمال تدفق الطلبتراضقالإطریق 

الأزمة المالیة:2- 2

لیة تختلف في حدتها ومسببات حدوثها باختلاف اأزمات مإلى تتعرض الاقتصادیات عبر تطورها
شة وسوء أداء في النظام المالي خصائص هذه الاقتصادیات. وتأتي هذه الأزمات المالیة كمؤشر على هشا

سواءا من حیث السیاسات المتبعة في تسییر بعض المتغیرات المالیة مثل سیاسة تسییر المدیونیة الخارجیة
.أخطاء على مستوى السیاسات التشریعیةأو ،تسییر القروض والودائع المصرفیةأو 

تعریف الأزمة المالیة:1- 2-2

جزئیا علىأو لتذبذبات ذات السعة الكبیرة التي تؤثر كلیاتلك اأنها تعرف الأزمة المالیة على
القروض والودائع المصرفیة ومعدل ،والسنداتالأسهم أسعار،مجموعة من المتغیرات المالیة: حجم الإصدار

. 2أزمة مالیةأمام عندما تنهار قیم هذه المتغیرات نكون حینئذ،الصرف

.90ويت, ص, الك2000, 261تاريخ الفكر الاقتصادي, جون كينيث جالبريت, ترجمة احمد فؤاد بلبع, عالم المعرفة - 1
الأزمةحولالثانيالدوليالملتقىكبديل،الإسلاميةالماليةالأسواقوخيارالتقليديةالماليةالأسواقأنشطةعنالناتجةالماليةالأزماتأهمعلي،سيدوبالحمديالعقريبكمالكمال  - 2

.6ص، 2009ماي6و5ي يوممليانة،خميسالجامعيالمركز،)جانموذالإسلاميالمصرفيالنظام(والمصرفيةالماليةوالبدائلالراهنةالمالية
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الأخیر ویتمیز هذا،لاضطراب الذي یحدث في الأوراق المالیة"تتمثل في اأنها كما یمكن تعریفها على
وإعسار المدینین والوسطاء وهذا الاضطراب ینتشر عن طریق تشعب ،الأصولأسعار  بالانخفاض في

.1في الاقتصاد"الأموال كما یؤثر على فعالیة رؤوس،ویعمل على إتلاف طاقة السوق،الماليالنظام
زمات المالیة والاقتصادیة:أهم النظریات المفسرة للا 2- 2-2

ظهرت في الفكر الاقتصادي الرأسمالي العدید من النظریات الاقتصادیة المفسرة للازمات المالیة 
هذه النظریات نذكر:أهم الاقتصادیة, ومن
: Marxism Theoryالنظریة الماركسیة 1- 2- 2- 2

مالي هي الأساس في التناقضات الموجودة في النظام الاقتصادي الرأسفإن حسب ماركس وأتباعه،
الأزمات بمثابة طارئ في الرأسمالیة، وإنما یعتبرونها العنصر ونلا یعتبر فهمحدوث الأزمات الاقتصادیة، 

الأساس لتنظیمها وضبط آلیاتها، وعن طریقها تحل الرأسمالیة وبشكل مؤقت تناقضاتها.
: Monetary Theoryالنظریة النقدیة 2- 2- 2- 2

التوسع والانكماش في إلى فسرت الأزمات الاقتصادیة بإرجاعهاالنظریات التيأهم وهي من بین
الجانب النقدي هو المسبب الرئیسي لكل أن الجمیع تقریبا یتفقون علىأن الكتلة النقدیة والائتمان، بل

سلوك المتغیرات الكمیة للنقود یتأثر هو الآخر بتحركات المتغیرات غیر بأن الأزمات الاقتصادیة، مع الإقرار
والفائدة وتوزیع الدخل والثروة، فبالرغم من فصلها بین الأسعار لنقدیة كالإنتاج والدخل والاستخدام ومستوىا

التغیرات في كمیة النقود بأن أقرتأنها ثبت الواقع عدم صحته فیما بعد) إلاأالجانب النقدي والحقیقي (الذي 
أسعار  ستوى العام للأسعار)، الذي هو متوسطوفي سرعة تداولها سینعكس تأثیرها في الجانب النقدي (الم

.السلع والمنتجات (الجانب الحقیقي من الاقتصاد)
: Keynesian Monetary Theoryالنظریة النقدیة الكینزیة 3- 2- 2- 2

وغیرهم كرد فعل توبینو هیكسومن ثم جون مینارد كینزوقد جاءت هذه النظریة نتیجة أفكار رائدها 
التي أثبتت عدم صحة دور النقود المحاید على النشاط 1929المیة في عام على الأزمة الاقتصادیة الع

تؤثر في متغیرات الجانب أن بإمكان التغیرات في المعروض النقديوأن ،الاقتصادي الذي یفترضه الكلاسیك
حلة الحقیقي كالاستثمار والتشغیل والناتج الكلي من خلال مضاعف الاستثمار، فعندما یكون الاقتصاد في مر 

العوائد المتوقعة ستكون أن الانتعاش تكون الكفایة الحدیة لرأس المال مرتفعة، ولكن بمجرد الإحساس
الانخفاض الحاد السریع حتى مرحلة الركود والكساد.إلى منخفضة ستتجه
: النظریة النقدیة الكمیة الحدیثة4- 2- 2- 2

لخمسینات من القرن العشرین النقدیون التي ظهرت منذ نهایة عقد اأو وتعرف أیضا بمنهج شیكاغو
وهي آخر نتاج الفكر الاقتصادي النقدي الذي عزى التقلبات في النشاط الاقتصادي میلتون فریدمان،بزعامة 

التغیرات في كمیة النقود التي لا تتناسب مع التغیرات في إلى ومن ثم عدم الاستقرار والأزمات الاقتصادیة

1- Girardin Eric, Finance international l'état actuel de la théorie, Paris: édition économica, 1992, P409.
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وقعت حادثة تغیرت فیها كمیة أن لك فریدمان بالقول بأنه لم یحدث قطإنتاج السلع والخدمات، ویؤكد على ذا
بشكل كبیر أیضا وفي الأسعار  تصطحب معها تغییرا في مستوىأن النقود بشكل كبیر لكل وحدة إنتاج دون

.الاتجاه نفسه
أنواع الأزمة المالیة:3- 2-2

الأزمة ،أزمة سعر الصرف،یونیةیمكن التمییز بین أربعة أنواع من الأزمات المالیة وهي: أزمة المد
المصرفیة وأزمة أسواق المال.

أزمة المدیونیة: 1- 3- 2- 2

التوقف عن أن عندما یعتقد المقرضونأو تحدث أزمة الدیون عندما یتوقف المقترض عن السداد
السداد ممكن الحدوث ومن ثم یتوقف عن تقدیم قروض جدیدة ویحاولون تصفیة القروض القائمة, وقد ترتبط 

یتوقف القطاع العام بأن المخاطر المتوقعةأن كما،دین سیادي (عام)أو الدیون بدین تجاري (خاص)أزمة
الداخل والى أزمة الصرف إلى هبوط حاد في تدفقات رأس المال الخاصإلى سداد  التزاماته قد تؤديعن

.1الأجنبي
أزمات سعر الصرف (أزمات العملة):2- 3- 2- 2

إلى العملة عندما تؤدي هجمات المضاربة على عملة بلد ماأزمة أو تحدث أزمة سعر الصرف
ترغم البنك المركزي على الدفاع عن العملة ببیع مقادیر ضخمة من أو تخفیض قیمتها ا والى هبوط حاد فیها

رفع سعر الفائدة بنسبة كبیرة.أو احتیاطاته,
ركة البطیئة" وبین الأزمات ذات "الحأو ویمیز بعض المحللین بین أزمات العملة ذات "الطابع القدیم"

الارتفاع الحقیقي في قیمة العملة و الأولى تبلغ ذروتها بعد فترة من الإفراط في الإنفاقأن إذ،"الطابع الجدید"
إضعاف الحساب الجاري غالبا في سیاق من الضوابط المتزایدة على رأس المال بما یؤدي في إلى التي تؤدي

القلق الذي ینتاب المستثمرین بشان جدارة فإن أما في الحالة الثانیةعملة.تخفیض قیمة الإلى النهایة
المالیة والرأسمالیة الأكثر تحررا وتكاملاالأسواق یؤدي في مناخأن المیزانیات لجزء مهم من الاقتصاد یمكن

.2الضغط سریعا على سعر الصرفإلى 
عملات أو تتعرض قیمة العملة بدلالة عملةهذا النوع من الأزمات یحدث عندما أن كذلك یمكن القول

ویكون هذا التدهور أكثر من الحدود المعقولة التي یتم اعتبارها في الغالب ما ،تدهور خلال عامإلى مرجعیة
.3بالمائة25فوق 

.6, ص2002, ديسمبر 4, عدد39لد - 1
.6رجع سابق, صالم- 2
.9, ص2009/ربيع 46- 3
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دولة نامیة وفي طریق النمو قدر 50على عینة من 1998وفي دراسة لصندوق النقد الدولي سنة 
.19971و1975أزمة في الفترة بین سنتي 158صرف بـعدد أزمات سعر ال

الأزمة المصرفیة: 3- 3- 2- 2

محتمل على سحب الودائع من إحدى أو تحدث الأزمة المصرفیة عندما یكون هناك اندفاع فعلي
والى إرغام الحكومة على ،إخفاق البنوك في قیامها بإیقاف قابلیة التزاماتها الداخلیة للتحویلأو ،البنوك

الاستمرار وقتا أطول إلى نع ذلك بتقدیم دعم مالي واسع النطاق للبنوك. وتمیل الأزمات المصرفیةالتدخل لم
.2من أزمات العملة, ولها آثار أقسى على النشاط الاقتصادي

الحالة عندما:أنها عرف الأزمات المصرفیةتكما 
.% من إجمالي أصول المصارف10أكثر من إلى ترتفع نسبة الأصول المعدومة-
% من الناتج المحلي الإجمالي.2تكلفة إنقاذ المصارف تتعدى -
تأمیم المصارف على نطاق واسع.-
إجراءات استعجالیه (تجمید الودائع على نطاق واسع).وأخذ استنفاد واسع لموارد المصارف-

المالیة: الأسواق أزمات4- 3- 2- 2

ت" حیث تتكون "الفقاعة" عندما تحدث أزمات أسواق المال نتیجة ما یعرف اقتصادیا بظاهرة "الفقاعا
على نحو ارتفاع غیر مبرر. وهو ما یحدث عندما یكون ،یرتفع سعر الأصول بشكل یتجاوز قیمته العادلة

على تولید الدخل. الأصل هو الربح الناتج من ارتفاع سعره ولیس بسبب قدرة هذاالأصل الهدف من شراء
فیبدأ سعره ،ة وقت عندما یكون هناك اتجاه قوي لبیعهمسالأسعار الأصلفي هذه الحالة یصبح انهیار

في القطاعات الأخرى.أو في القطاع ذاتهسواء،بالهبوط ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور
% قیاسا على أزمتي 20ویتم الحدیث عن أزمة عندما ینخفض مؤشر السوق المالیة بأكثر من 

.19873و1929
أهم الأزمات المالیة4- 2-2
ة الاقتصادیة الكبرى:الأزم1- 4- 2- 2

ملتقیات إلا وذكرت الأزمة الاقتصادیة الكبرىأو المالیة والاقتصادیة في دراساتكلما ذكرت الأزمات
ارمز و االتي أصبحت معلما ثابتThe Great Depression's Crisisما یسمى بأزمة الكساد العظیمأو 

وأخذ المقارنةأجل احثون في هذا المجال مرجعا منیتخذ منه الب،للانكماش الاقتصادي الذي یجتاح العالم
وهذا نتیجة للآثار الكارثیة التي خلفتها هذه الأزمة والتي ترتبت علیها أحداث غیرت مجرى الإنسانیة ،العبر

على الفكر أبرمتها والتي من أهمها اندلاع الحرب العالمة الثانیة ولیس آخرها التحول الفكري الذي طر 
1- Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Plihon, Les Crises Financières, Les rapport du conseil d'analyse
économique; 50 (Paris: La Documentation Française, 2004), P15.

.6كريستيان ملدر, عين العاصفة, مجلة التمويل والتنمية, مرجع سابق, ص- 2
3 -9.
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الذي استبدل "قانون ساي ،أسمالي على ید المفكر الاقتصادي الانجلیزي جون مینارد كینزاللیبرالي الر 
للأسواق" بفكرته التي أطلق علیها "دولة الرفاه".

أزمة مالیة عالمیة ذات آثار بالغة في جمیع المجالات وكانت في أعقاب فترة أول وتعتبر هذه الأزمة
حیث كانت البنوك والشركات الأمریكیة في وضعیة مالیة ،یر مسبوقشهدت فیها الولایات المتحدة ازدهارا غ

مریحة ترتبت عنها توظیف جزء كبیر من فوائضها المالیة في أسوق الأوراق المالیة مما ساهم في ازدهار 
وبالتالي ارتفعت قیمة مؤشر ،سنوات5مرات خلال 4الأسهم أسعار حیث تضاعفت،الأسواقوانتعاش هذه
نقطة فقط 66.75نقطة صعودا من 381.7إلى 1929بورصة نیویورك في سبتمبر من سنة داو جونز ب
. 1920في دیسمبر 

یكون بمثابة الحصن الحامي من أن من الناحیة النظریة، كان بإمكان البنك الاحتیاطي الفیدرالي
ولكن خلال كارثة في دعم تشغیل البنوك،الأخیر الأزمات المالیة، وذلك بتوفیر الإقراض كونه الملاذ

مع بدایة خروج الأزمة عن نطاق السیطرة، وقف البنك موقف المتفرج بدلا من و ،1929الانهیار المالي لعام 
إتباع سیاسة نقدیة توسعیة، واتجه عكسا من خلال تشدید القیود على منح الائتمان، مما جعل الوضع أسوأ 

أزمة إلى مما أدى، 1933و1929حاد بین عامي ونتیجة لذلك انخفض عرض النقود بشكل مما هو علیه،
.1كساد اقتصادي حادإلى أزمة مصرفیة في نهایة المطاف ومنهإلى سیولة حادة وأزمة ائتمان تحولتا

أسباب هذه الأزمة في النقاط التالیة:أهم و یمكن تلخیص
إعادة إلى تؤدي تلقائیاقوى العرض والطلب سوف أن لاعتماد على الفكر الكلاسیكي الذي یدعم فكرةا-1

التوازن والقضاء على الكساد.
قرار البنك الفیدرالي الأمریكي بالتوسع النقدي وتوفیر الحكومة للقروض السهلة والتي نتجت عنها زیادة -2

المالیة.الأسواق المضاربة في
قطاعات من ارتفعت الإصدارات الجدیدة من الأوراق المالیة للقیام باستثمارات إضافیة في مختلف ال-3

.1929ملیون دولار سنة 10.000إلى 1923ملیون دولار سنة 400

مظاهر هذه الأزمة ما یلي:أهم وكان من
%.13في سوق المال الأمریكي بنسبة الأسهم أسعار هبوط في-1
انخفاض شدید في الاستهلاك الكلي.-2
انخفاض الاستثمارات من جانب القطاع الإنتاجي.-3
.إجمالي عدد البنوك الأمریكیة% من 40إفلاس حوالي -4
%.9.24إلى %2.3ارتفاع معدلات البطالة من -5

1- Nouriel Roubini and Stephen Mihm, Crisis economics: a crash course in the future of finance, Penguin Group,
New York, USA, 2010, P14.
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وترتب على هذه الأزمة العدید من الآثار والتي منها:
.الدول الصناعیة فيالأسعار  انهیارات كبیرة في-1
.ارتفاع معدلات البطالة وانخفاض الأجور-2
ه وخضوع بعض القطاعات الحیویة كشركة اقتصاد موجإلى تحول النظام الاقتصادي الرأسمالي الحر-3

.1إنتاج الفحم الانجلیزیة وشركة المترو الفرنسیة لنظم التأمیم
السلطة في بعض البلدان كالنازیة والفاشیة والعودةإلى أسهمت الأزمة في وصول الأنظمة الدكتاتوریة-4

.مبدأ التسلح وخرق المعاهدات الدولیةإلى 
ولیة في السبعینات: الأزمة النقدیة والمالیة الد2- 4- 2- 2

،الصرفأسعار وثباتالذهبترك قاعدةبعدقاسیةبتجربةالعالمالحربین مربینماالفترةخلالفي
واكتسابالعملاتأسعار لتخفیضتنافسیةحروبفيوالدخول،الصرفأسعاربتقلباتبالأخذبدأت

الجمركیةوالاتفاقاتبسیاسات للحمایةالأخذو ،الدولیةالتجارةعلىالقیودبفرضوانتهت،الجدیدةالأسواق 
الحربقیاموأخیرا،النمومعدلاتوانخفاضالدولیةتقلیص التجارةالنتیجةوكانتالصرف.علىوالرقابة
جدیدةقواعدبوضع،الحربنهایةوقبل،الأذهانتنشغلأن الطبیعيمنكانفقدلذلك.الثانیةالعالمیة

العالمیةالحربقبلماالحنین لنظامكاننفسهوفي الوقت.الماضيتجاربوءضفيالدوليالنقدلنظام
أسعار  بنظام ثباتالأخذإلى وودزبریتوناتفاقیةواضعویتجهأن الغریبمنیكنكبیرا, لذلك لمالأولى

الصرف.
للظروفالداخليإخضاع توازنهافيالدولرغبةوعدم،ناحیةمنأسعار الصرفجمودوإزاء

الدولیة).النقود(أوالسیولةفيالنقصمشكلةالنقد الدولينظامواجه،أخرىناحیةمنالخارجیة
أدىوهو ما 1971ونتج عن الأوضاع السابقة قیام كل من سویسرا والنمسا بتعویم عملاتها في عام 

اتخذ 1971-08-15وبتاریخ ،%8% و6انخفاض الدولار مقابل هذه العملات بنسب تراوحت بین إلى 
تحولالمقیمین وبذلكلغیرذهبإلى الدولارتحویلبمنعخطورةالإجراءاتأكثرنیكسونالأمریكيالرئیس

فشكلت ،القائمالنظامفيالنظرإعادةفيالتفكیرفيالعالموبدأ،الدولار الورقينظامإلى الدوليالنقدنظام
أسعار  فينسبياستقرارالدولي نتج عنهاالنقدامنظلإصلاحالوزاریةاللجنةجنیففي1972صیففي

علىالشدیدةالمضاربةجدید عملیاتمنلتبدأ،1972نهایةفي"سمیثونیان"اتفاقیةبعدوخاصة،العملات
تعویم فيالدولوبدأت1973فبرایرفيجدیدمنالدولارالمتحدة الأمریكیةالولایاتوخفضت،العملات

اتفاقیةبهتقضيكانتمارغمالغالبة علىالظاهرةهيالصرفأسعار  ویم وتقلباتالتععملاتها وأصبح
یعتمد شاملحلعنللبحثالمحاولاتواستمرت،الصرفأسعار  ضرورة تثبیتمنالدوليالنقدصندوق

جدید. عصروبدایةعصروكانت نهایةأسعارهورفعتالبترولأزمةوقعتحتىالصرفأسعار ثباتعلى
المؤقتة الحلولوقبولالشاملالحلفكرةعنالتخلي)1974(روما الصناعیةالدولمالیةوزراءررفق

1 www.wikipidia.org/wiki/great_depression . consulté le 25/05/2011 à 15:30
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لاتفاقیةالثانيفي التعدیلهذاتبلوروقد،الصرفأسعار  ثباتضرورةالظروف عنضغطوالتنازل تحت
حلنظام الصرف وهواختیارحریةللدولیتركالذيالتعدیلوهو،1976نهایة فيالدوليالنقدصندوق

ثباتبنظامالأخذعلىفرنساالتعویم وإصرارالأخذ بنظامفيالأمریكیةالمتحدةالولایاتبین رغبةیوفق
الصرف.أسعار  

نظاموهو،الدولارعلىیقومفهو نظامالهویةمعروفغیرهجیناالدوليالنقديالنظامأصبحوبذلك
القابلیة للتحویلمنتحررهبعدالورقيالدولارعلىضوابطأيیضعتعویم العملات ولاعلىأساسایعتمد
لكن بعد هذا التاریخ وحتى ،1977ذهب. ومن ثم بدأت مرحلة من الاستقرار النسبي حتى منتصف عام إلى 

الین و تعرض الدولار لسلسلة من الأزمات تدریجیا لانخفاضه مقابل العملات الأوروبیة1978نهایة أكتوبر 
اني.الیاب

فقد تعرضت دول أوروبا الغربیة لضعف في ،لقد ترتب عن انخفاض قیمة الدولار نتائج بالغة الأهمیة
كما عانت من آثار التضخم. أما البلدان النامیة فقد تحملت جزءاً هاماً من أضرار ،قدرتها التنافسیة

. 1خدمة قروضها الخارجیةزیادة تكلفة إلى الانخفاض نتیجة تدهور معدلات التبادل لدیها بالإضافة
:1987المالیة الدولیة الأسواق أزمة3- 4- 2- 2

والمتمثلة في الانخفاض الكبیر 1987إن الأزمة التي شهدتها أسواق رأس المال الدولیة في أكتوبر 
توقع حدوث أزمة و الفائدة نحو الارتفاع،أسعار  الأوراق المالیة نتجت عن اتجاهأسعار  والمستمر في

عوامل أخرى، منها إلى بسبب تراجع مؤشرات النمو الاقتصادي في معظم الدول، بالإضافةاقتصادیة عامة
حین انهارت بورصة نیویورك 1987/10/17وحدثت الأزمة في.تدهور قیمة الدولار في أسواق الصرف

لأسواق اقد أدى تفاقم الأزمة فيو ،ملیون دولار500للأوراق المالیة في هذا الیوم وحققت خسارة قدرها 
إلى جزءا هاما من الأوراق المالیة محررة بالدولار، وبلجوء حملتهالأن أزمة الدولار الأمریكي نظراإلى المالیة

بیعها مقابل عملات أخرى قویة زاد العرض منها وتسبب في استمرار انخفاض قیمة الدولار الأمریكي مقابل 
طوكیو.و رصات العالمیة وخاصة بورصة لندنبقیة البو إلى العملات الأخرى ومنها انتقلت الأزمة

آثارها فذكر المحللون ما یلي:و أما بخصوص أسباب هذه الأزمة
الأسباب الاقتصادیة:-أ

إلحاق أضرار باقتصادیات المجموعة الأوروبیة والولایات المتحدة.إلى انخفاض الدولار أدى -1
وهو ،م البنوك التجاریة برفع سعر الفائدةأوروبا قبل الأزمة تسبب في قیافي دولقرار رفع سعر الخصم -2

.2بیع أسهمهالىانخفاض الطلب الاستثماري وجعل كبریات الشركات الأمریكیة تقبل عإلى ما أدى
الانهیار هو انعكاس لردود الأفعال المبالغ فیها، حیث تتابعت موجات المضاربة للشراء اللاعقلاني -3

إلى ورصة، وانتقال المدخرین من الاستثمارات الحقیقیةالمبالغ فیه في أوساط المتعاملین في الب

.81- 80ص،2000ماي ، 257العدد ، عالم المعرفة، المعاصرالاقتصادي الدوليالنظام، الببلاوي (بتصرف)حازم-1
.201تقي الحسين عرفات, مرجع سبق ذكره, ص -2
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أسعار الانهیار عبارة عن تصحیح الأوضاع السابقة، أي تصحیح ارتفاعأن حیث،الاستثمارات المالیة
.1تكون علیهاأن المستویات التي ینبغيإلى قیم تفوق بكثیر قیمتها، لتعودإلى الأسهم 

ر العجز في الموازنة الأمریكیة، لذلك اضطر البنك الفدرالي الأمریكيالفائدة، بسبب استمراأسعار  رفع-4
بیع الإصدارات الجدیدة من سندات الخزینة، أجل منالأجل الفائدة على السندات طویلةأسعار رفعإلى 

إلى ذلك لمنع خروج رؤوس الأموال، الأمر الذي أدىإلى وقد أقدمت كل من الیابان والدول الأوربیة
وهبوط أسعارها .الأسهم الطلب علىانخفاض 

وبنسب جد عالیة، وقد 1985العملات الرئیسیة، وذلك منذ سنة أمام تدهور سعر الدولار الأمریكي-5
یفضل أنه حیث أقرالأسهم،لعبت تصریحات وزیر الخزینة الأمریكي دورا هاما في إقبال قوي على بیع

التخلص إلى ائدة، مما أدى بالكثیر من المستثمرینالفأسعار  صرف الدولار على رفعأسعار  انخفاض
التي بحوزتهم مقابل السندات والودائع ذات العائد الثابت.الأسهم من

1987آثار انهیار بورصة نیویورك - ب
، وبعد أسبوع من ذلك أمر دولارملیار 500نقطة مخلفا خسارة تقدر بـ 502فقد مؤشر "داو جونز" -1

نقطة.50مؤشر یفوق الكان التغیر في إذا لمراقبة نظام التداولالرئیس "ریغن" بتشكیل لجنة
الخسارة الكبیرة في احتیاطي الشركات الكبرى للدول المعنیة بالأزمة.-2
الشركات.و فقدان جزء مهم من الادخار المحلي الذي كان یحتفظ به الأفراد-3
أزمة إفلاس.إلى تعرض البنوك الدائنة-4
الشركات الكبیرة.و فيبطالة خاصة في القطاع المصر -5

أزمة العملة في التسعینات:4- 4- 2- 2

تاریخ هذه الدول مع التقدم إلى وبالنظر،تعتبر أزمة دول جنوب شرق آسیا من أشهر الأزمات المالیة
واستمرار الأزمة لمدة طویلة طالت خلالها ،الاقتصادي خلال ما یقارب من عقدین من الزمان قبیل الأزمة

في صرف 2001سبتمبر سنة 11لم تفلح أي أزمة تالیة لها بما في ذلك أزمة الكثیر من الدول. ولذا 
.20082الأذهان عن خطورة الأزمة الأسیویة حتى أتت الأزمة المالیة العالمیة سنة 

اندونیسیا إلى مالیزیا وامتدتو ثم تبعتها الفلبین،في تایلاند1997كانت بدایة الأزمات المالیة لعام 
ثم انتشرت في أنحاء متفرقة من العالم وثارت تساؤلات ،ثم هونغ كونغ،وتایوان وسنغافورةوكوریا الجنوبیة

عن أسباب هذه الأزمة ولماذا انتشرت بسرعة.

.603- 602،ص مرجع سابقأسواق رأس المال، و ابرهيم هندي،الأوراق الماليةمنير -1
.36,ص2009عبد العزيز النجار, الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي,الدار الجامعية,مصر,د.إبراهيم-2
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:1أسباب الأزمة- 
الأموال وتسهیل تدفق رؤوسالأجنبیةجذب الاستثمارات أجل ربط عملات هذه الدول بالدولار من-1

%.15و10ـالتي تراوحت في تلك الفترة بینالمرتفعةمعدلات النمو أمدإطالةبغرض 
تقترض من الخارج أن بإمكانهاراس المال كانت البنوك أسواقبعد قیام هذه الدول بسیاسة تحریر -2

ترتب عنه حالة عدم الاستقرار وهو ماأكبر محلیا بمعدلاتإقراضهاتعید وأن بمعدلات فائدة منخفضة
العملات.أسواقفي الأزمةدایة في معدلات التبادل النقدي وب

العملة الوطنیة لتایلاند وذلك بعد فترة طویلة من الاعتماد على نظام Bahtالـالانخفاض الحاد في قیمة -3
سعر الصرف الثابت.

فشل السلطات العامة في تقلیل الضغوط التضخمیة والمتجسدة بحالات العجز الخارجي الواسع وضعف -4
.الإشراف والرقابة الحكومیة

الفائدة لدى الدول أسعار  ساهمت التطورات الخارجیة في تفاقم الأزمة والتي من أهمها انخفاض-5
إلى إضافة،تایلاند وبقیة دول المنطقةإلى تدفق رؤوس أموال ضخمةإلى والذي أدى،الصناعیة

الانخفاض في قیمة الدولار ومنافسة العملات الآسیویة له.
التي قدمتها البنوك العالمیة الأجل الدیون قصیرةأن ذكر،التنمیةو لشر في مجلة التموینوفي مقال 

للبنوك في الأجل حیث ارتفع المستحقات قصیرة1997كان لها دور أساسي في نشوب أزمة ،للدول النامیة
, وقد أحدثت هذه 1997عام 20%إلى 1990من مجموع دیون الدول النامیة عام %12هذه الدول من 

بأسرع ما یكون في الأجل فقد تزاید حجم الدیون قصیرة،اً تجاوز بكثیر ما تشیر إلیه هذه الأرقامالزیادة أثر 
.2شرق آسیا وتلتها في ذلك أمریكا اللاتینیة

:3آثار الأزمة على الصعید العالمي- 
وخاصة الأسهم أسعار تدهور مؤشرات البورصة الأوروبیة وانخفاض فيإلى أدت الأزمة-1

كات متعددة الجنسیات.لكبریات الشر 
سیویة في قیمة عملات الدول المعنیة بالأزمة نجم عنه تزاید في عرض المنتجات الآالانخفاض-2

أثمانها.لانخفاضالعالمیة نظراالأسواق في
قام صندوق النقد الدولي ،المال الدوليو و إدراكا بالآثار المحتملة لهذه الأزمة على حركة التجارة

الدول المعنیة. كما امتدت الأزمة إلى لتنسیق مع بعض الدول المتقدمة بتقدیم تسهیلات مالیةوالبنك الدولي با
عندما أصاب المستثمرین الدولیین ،مناطق نامیة أخرىإلى بسرعة1997المالیة التي انفجرت في آسیا 

في منتصف و ،1999أوائلكانتا هي الخلفیة لأزمة البرازیل المالیة في و ،سحبوا رؤوس أموالهمو التذمر

.204تقي الحسين عرفات, مرجع سابق, ص 1
.54ص ،2000ديسمبر ،التنميةو "دور الديون قصيرة الأجل في الأزمة الأخيرة " مجلة التمويل،ديليب راتا،ديباك داستيويتا،يوري دادوشي2
.206ص ،مرجع سابق،تقي حسين عرفات3
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الحكومي مع استبعاد مدفوعات الاتفاقإذ كان ،كان وضع البرازیل المالي الموحد یظهر عجزاً أساسیا1998
،كان الجزء الأكبر من دین الحكومة المحلي یتكون من تمویل قصیر الأجلو ،الفوائد یزید عن الدخل

.1أجبرت هذه الحالة البرازیل على تعویم سعر صرف الریالو 
هادور الهندسة المالیة فیالأزمة المالیة العالمیة و المطلب الثاني: 

نشأة الأزمة المالیة العالمیة:- 1
برزت الأزمة المالیة العالمیة الحالیة نتیجة التوسع في نظام الرهن العقاري وزیادة حدة الإقراض 

ض العقاریة ما یقارب من وتجاوز القطاع المالي للقطاع الحقیقي بإضعاف كبیرة حیث وصلت حجم القرو 
% من حجم الناتج المحلي الإجمالي في الولایات المتحدة الأمریكیة الذي 80تریلیون دولار أي ما یعادل 12

تریلیون دولار.14یقارب 
وفي ظل هذا التوسع في نظام الرهن العقاري اكتشف الملایین من ملاك البیوت في 2007في صیف 

شروط قروضهم العقاریة قد زادت سوءا في نفس الوقت الذي انخفضت فیه أن الولایات المتحدة الأمریكیة
ارتفاع حاد في حالات حبس الرهن وفقدت اسر كثیرة إلى وسرعان ما أدت هذه الحالة،القیمة السوقیة لبیوتهم

أن بیوتها. وفي خلال أسابیع امتد الاضطراب لاقتصادیات متقدمة أخرى لها نظم مالیة معقدة بسبب
لحصول على قروض بات أكثر صعوبة واشد كلفة.ا

بدأت "خلال سنوات النمو المرتفع وأسعار الفائدة المنخفضة أنها فسر صندوق النقد الدولي هذه الأزمة
كثیر من الإخفاقات  في الانضباط السوقي والتنظیم لىالتي ولدت إفراطا في التفاؤل والمخاطرة وتمخضت ع

لكلي والإشراف العالمي. وخلال هذه الفترة حدث توسع هائل في النظام المالي المالي وسیاسات الاقتصاد ا
من المخاطر. ومما شجع هذا أقل مع تحمل قدرأكبر مالیة جدیدة بدت وكأنها تحقق مكاسبأدوات منشئا

ن أفي التنظیم المالي الذي یقوم على افتراض» اللمسة الخفیفة«الشعور شیوع الاعتقاد في صلاحیة منهج 
الابتكار المالي سوف یعمل وأن نه القضاء على السلوكیات المندفعةأالمالیة من شالأسواق الانضباط في

.2على توزیع المخاطر ولیس تركیزها"
هذه الأزمة بأنها كانت مدفوعة في مستهل الأمر بالانتشار المفرط للدیون والإنفاق كما فسر "روبیني"

إلى خاص والبنوك والمؤسسات المالیة والشركات وأدى ذلك في النهایةبالاستدانة بین مؤسسات القطاع ال
إعادة تمویل القطاع العام بالاستدانة مع تسبب الحوافز المالیة وتعمیم الخسائر الخاصة (برامج الإنقاذ) في 

ي" تمیلالأزمات المالیة حسب "روبینأن حد خطیر، مع العلمإلى ارتفاع عجز الموازنة وتراكم الدیون العامة
أشكال جدیدة بمرور الوقت.إلى التحولإلى 

أسباب مباشرة وأسباب غیر مباشرة.إلى ویمكن تقسیم أسباب هذه الأزمة

.16, ص 2000التنمية, مارس و فراجا رومينيو, "السياسة النقدية أثناء الانتقال سعر صرف معوم, تجربة البرازيل " مجلة التمويل1
www.imf.orgعلى الموقع: :مكافحة الأزمة العالمية،2009، تقريرصندوق النقد الدولي- 2
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: أسباب غیر مباشرة1-1
من القرن الأخیر مسببات الأزمة المالیة بدأت منذ العقدأن إلىذهب بعض الاقتصادیین-أ

ثم انهیار قطاع التكنولوجیا 1997المال الأسیویة في عام ، من خلال التأثیر السلبي لأزمة أسواق 20الـ
إلى وهو ما أدى،علي الاقتصاد الأمریكي2001و2000عامي بینوشركات الإنترنت (أزمة الدوت كوم)

% فقط، 2.5إلى 2000تراجع واضح في معدلات النمو التي وصلت خلال الشهور الثلاثة الأخیرة من عام 
عدید من المؤسسات المالیة للتنبؤ بقرب حدوث ركود في الاقتصاد الأمریكي ومنها ودفعت هذه الأحداث ال

% عام 35احتمالات ركود الاقتصاد الأمریكي ارتفعت من بأن التي أعلنت"جولدمان ساكس"مؤسسة 
نمو الاقتصاد أن كما أعلنت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة2000% في نهایة عام 50إلى 1999
:1متوقعابأكثر مما كان 2001كي سوف یتباطأ خلال عام الأمری

تریلیون 5وغزوات العراق وأفغانستان الاقتصاد الأمریكي أكثر من 11/9كلفت أحداث - ب
إلى 2002تریلیون دولار من عام 1.5زیادة الدین العام بأكثر من إلى سنوات مما أدى7دولار على مدى 

ي الدین العام بعجز في المیزان التجاري "فقد زاد عجز الحساب الجاري ، وتزامنت هذه الزیادة ف2008أوائل 
.2"2006بالمائة بحلول عام 6.5إلى 1991الأمریكي زیادة حادة من صفر في عام 

النمو المتفجر للصین الذي قاده التصنیع والتصدیر والذین رفعا من الطلب العالمي للنفط - ت
دولارا للبرمیل وهو 140مستوى 2008ث وصل سعر النفط في عام والسلع الأخرى ورفعا من أسعارها، حی

ملیار دولار سنویا، وانعكس ذلك على الولایات 800ما یكلف الولایات المتحدة والاتحاد الأوروبي والیابان 
الخارج وخاصة إلى المتحدة الأمریكیة في صورة زیادة في العجز التجاري نتیجة تدفق مئات بلایین الدولارات

العجز أن إلىمعهد السیاسة الاقتصادیة الأمریكي قد أشارأن روسیا، حتىو الشرق الأوسط،لصینا
وهو ما 2007و2001ملیون وظیفة بین عامي 2.3التجاري الأمریكي مع الصین قد كلف أمریكا خسارة 

إلى 1998لار عام ملیار دو 60.7یؤثر على قدرة المقترضین في تسدید دیونهم، وارتفع العجز التجاري من 
الولایات المتحدة الأمریكیة على إلى هذه الفوائض التي عاد العدید منها.20073ملیارا في عام 275.1

شكل استثمارات باعتبار الاقتصاد الأمریكي الأكبر والأكثر أمانا على المستوى العالمي، وقد كان هذا 
فضة ولكنها آمنة، ثم بعد ذلك وفي مسعى لتحقیق الاستثمار على شكل سندات حكومیة التي تنتج عوائد منخ

ما تتضمنه السندات مالیة أكثر خطرا والتي تتضمن من بینأدوات إلىعوائد أعلى، توسع الاستثمار
ظهور الفقاعة السعریة في سوق العقار الأمریكي.إلى المدعومة برهونات ثانویة وهذا ما أدى

ذه الوكالات دورا سلبیا من خلال حجب الحقائق لعبت هدور وكالات التصنیف الائتماني:- ث
بدیون الشركات المعرضة للخطر عن طریق منح تصنیفات مخالفة لمجریات الواقع.ةلقالمتع

لسابق.المرجع ا- 1
421،ص2008ظبي،أبوكلمة،،الأولىالطبعة ترجمة احمد محمود،مغامرات في عالم جديد،عصر الاضطراب:غرينسبان،ألان- 2
http://wasatiaonline.netعلى الموقع: التجاري الأمريكي.. حرب واشنطن مع بكين،، العجزممدوح الولي- 3
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الأسباب المباشرة:- 2
في ومع بدایة الألفیة الجدیدة اتبعت الحكومات الأمریكیة سیاسة نقدیة توسعیة أنه الذي حدث فعلا
إلى قتصادي یرافقه تطبیق سیاسة تحریر الأنظمة البنكیة، وتم تخفیض معدلات الفائدةلزیادة وتیرة النشاط الا

التخفیضات قد شملت "سلسلة من سبعة بأن مستویات منخفضة قیاسیة، حیث ذكر ألان غرینسبان
ثر إفلاس شركات تكنولوجیا المعلومات والهبوط ألتخفیف 2001تخفیضات قمنا بها بالفعل في أوائل عام 

عام للبورصة. وبعد هجمات الحادي عشر من سبتمبر خفضنا سعر الفائدة الأساسي أربع مرات أخرى، ثم ال
، 1%"1.25...وتوقف سعر الفائدة الأساسي عند 2003عدنا فخفضناها في ذروة فضائح الشركات في عام 

ر في سوق ازدهار كبیإلى وأدى2006- 2001وهو ما ترتب عنه زیادة كبیرة في السیولة بین عامي 
% سنویا في الأعوام 7السوق الخاصة بالمنازل القائمة بالفعل بنسبة أسعار العقارات الأمریكیة، فقد ارتفعت

وهو ما یزید على ضعف معدل النمو قبل سنوات قلیلة. وتوسعت البنوك وشركات 2002و2001و2000
مانات كافیة (دولار واحد ضمان مقابل الإقراض العقاري المرتفع المخاطر وبدون ضإلى الإقراض في اللجوء

قدر ممكن من الأرباح، حیث تقوم مؤسسات الإقراض بتمویل أصول أكبر دولار قروض) بهدف تحقیق35
مقترضین ذوو سجل ائتماني ضعیف.إلى وعقارات

ي وبلغت قیمة القروض التي قدمتها البنوك والمؤسسات المالیة الكبرى الأمریكیة للمؤسسات العقاریة ف
إلى زیادة قروض الرهن العقاريإلى ما یزید عن تریلیون دولار، مما أدى2005آخر ثلاثة شهور من عام 

% من إجمالي الناتج المحلي للولایات المتحدة الأمریكیة 71تریلیون دولار، أي ما یعادل نحو 10.5نحو 
.20072في عام 

الإجراءات المتبعة فإن یات المتحدة الأمریكیةمیكانیزمات نظام الرهن العقاري في الولاإلى وبالرجوع
الحصول على عقار للسكن تكون بحصول صاحب الطلب على قرض بفائدة ثم شراء العقار بأموال أجل من

:3تنص شروط العقد عادة على ما یليو القرض،
أسعار الفائدة متغیرة ومرتبطة بسعر فائدة البنك المركزي.-1
الفائدة.أسعار  فعة تضاعفتإذا تأخر المدین عن سداد أي د-2
المدفوعات الشهریة خلال السنوات الثلاث الأولى تذهب كلها لسداد الفوائد.-3

إلى العدید من أصحاب القروض العقاریةلجأ العقارات وظهور الفقاعة السعریةأسعار  ونتیجة لارتفاع
هذا النوع من السندات الحصول على قروض أخرى بضمان نفس العقار الذي ارتفعت قیمته، وأطلق على

ونشرت جریدة الوول ستریت جورنال بیانات رسمیة تؤكد ،بالسندات الصادرة عن القروض العقاریة المرهونة
% من المقترضین المتعسرین الأمریكیین لدیهم قرض عقاري ثاني.50نحو أن على

.280،صمرجع سابقفي عالم جديد،مغامراتعصر الاضطراب:غرينسبان،ألان- 1
.36،ص2010- 2
.28، ص2008سامر مظهر قنطرجي، ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالية العالمية، دار النهضة السورية، -3
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ض أخرى لشراء أصول ونتیجة لتوافر السیولة، فإنها عادة ما توجه نحو الإنفاق للحصول على قرو 
المواطن الأمریكي اعتاد على تمویل إنفاقه الاستهلاكي الیومي أن جدیدة مثل شراء سیارات بالتقسیط، كما

أیضا بأموال القروض بواسطة بطاقات الائتمان، حیث بلغ حجم دیون القطاع الاستهلاكي في الولایات 
تریلیون دولار أي بزیادة تقدر 8وث الأزمة المتحدة الأمریكیة خلال السنوات العشر السابقة على حد

الفرد یكون قد تحصل على قرض أن أيمن الزیادة التي طرأت على حجم الاقتصاد الأمریكي،1%137بـ
جدید مقابل رهنه لجزء من عقاره المرهون أصلا مما یعني التزامه بتسدید قسط إضافي للبنك المقرض.

المفتوحة الفیدرالیة برفعالأسواق اط الاقتصادي، قامت لجنةونتیجة عودة النش2004ومع بدایة سنة 
% في منتصف سنة 5.25إلى مرة من قبل ألان غرینسبان ثم خلفه بن بیرنانكي لتصل17الفائدة أسعار 
. هذا الرفع الذي وبحسب شروط عقد القرض یترتب علیه رفع القسط المترتب على المقترض، مما 20062
الأقساط المسددة مع زیادة كل رفع في معدلات الفائدة. زیادة قیمة إلى یؤدي

عن هذه الحالة تأخر المقترض عن سداد أقساط دیونه نظرا لانخفاض - وهو ما حصل- وقد ینتج 
تدفقاته النقدیة مما یعني احتمال توقفه عن السداد ویترتب على ذلك زیادة الفوائد بسبب التأخیر، فضلا عن 

فع الفائدة عند تغیرها من البنك الفیدرالي الأمریكي فیما یسمى بالرهن العقاري ذي وجود بنود في العقود تر 
العجز ثم إلى ، فینتقل من الإعسارAdjustable Rate Mortgage ARM(3الفائدة القابلة للتغییر (

ولها في زیادة العرض في سوق العقار واحتمال دخإلى الإفلاس, وبالتالي اضطرارهم لبیع عقاراتهم مما یؤدي
المؤسسات المانحة للقروض وبهدف توفیر السیولة كانت قد باعت القروض أن مع العلممرحلة الكساد.

كسندات للمستثمرین، ونتیجة للأحداث السالفة الذكر فقدت هذه السندات قیمتها. 
.الثالث: الأزمة المالیة وأدوات الهندسة المالیةطلبالم

ة المالیة العالمیة ترجع بالأساس الى تحایل كل من البنوك وشركات إن الاسباب الكامنة وراء الازم
في انجحتفشركتي فاني ماي وفریدي ماك التامین والالتفاف على القوانین المنظمة لعملیة الرهن العقاري. 

4رأسعار العقافي تسویق المنازل لمحدودي الدخل بالالتفاف على قوانین الحد الائتماني مما نتج عنه ارتفاع 

، فبدأ محدودي الدخل بأخذ الأوليومن ثم أصبحت منازل محدودي الدخل تقدر بمبالغ تتعدى قیمة الشراء 

.63،ص2009العزيز النجار،الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي،الدار الجامعية،الإسكندرية،إبراهيم عبد- 1
2-http://fr.wikipedia.org/wiki/Subprime_mortgage_crisis.

وهي التغييرات التي تكون مؤسسة على التغيرات (Discretionary ARMs)هي عقود الرهن التي تكون فيها الفائدة قابلة للتغيير من طرف المقرض حسب تقديره ARMالـ- 3
أن سنوات، ثم مع انتهاء هذه المرحلة تعدل النسبة على10تمتد بين شهر وحتى أن التي تطرأ على مؤشر أسعار الفائدة، ويكون معدل الفائدة في المرحلة الأولى ثابتا وهي المرحلة التي يمكن

الـتتجاوز سقف المعدل السابق المحدد في عقد أن تكون زيادة النسبة المعدلة لا يمكنأن هامش. علىإلى لمؤشر سعر الفائدة بالإضافةيكون المعدل الجديد يعادل احدث قيمة 
ARM 5إلى يصل في بعض الأحيانأن % ويمكن2و%1وهو السقف الذي يتراوح بين.%

Jack Guttentag, The Mortgage Encyclopedia, Second edition, McGraw-Hill, New York, 2010,P1-2
انظر المبحث الثاني من هذا الفصل (التوريق).- 4
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مالیة جزء منها أوراقاالذي نجم عنه الأمر، تسدد بالأساسقروض من البنوك بضمان منازلهم التي لم 
.Subprime Mortgage(1تدعى بالرهون الثانویة (الأصولمضمونة بهذه 

وروسیا للعدید من الدول كالصین وضعیة الحسابات الجاریةإلىالمساكن أسعارفقاعات إرجاعیمكن
.التي حققت فوائض كبیرة في میزان مدفوعاتهاودول الخلیج 

التي كانت تطبق الأمریكیةالمتحدةالولایات إلىقنوات استثماریة وقد كانت هذه الفوائض تتجه ضمن 
ضخمة في بیئة نقدیة توسعیة نمو الائتمان أجنبیةأموالنتج عن تدفق رؤوس سیاسة نقدیة توسعیة، وقد 

من الناتج %173إلى%118المعیشیة، فقد نما الائتمان الموجه لهذه الفئة من للأسربالنسبةخاصة 
للأسر المعیشیة بدرجة اكبر منذ الدین الائتماني ، وتسارع نمو 2007و1994بین عامي الإجماليالمحلي 

وقد .2من الدخل الشخصي المتاح للتصرف%136إلى %97، فقفز في خلال سبع سنوات من 2000م عا
أسھم ھذا التوسع في الائتمان في ازدھار أسواق المساكن والعقارات.

إلیهاالذي نجم عنه تحول الدیون المستندة الأمرالمساكن، أسعارمع انخفاض الأزمةفصول بدأت
، وفي سیاق عالمي یتمیز بالتكامل والترابط العمیق بین المؤسسات المالیة، ممتازةمالیة دون الأوراقإلى

تحركت الأزمة سریعا عبر هذه الأدوات والأسواق، وانتقلت من كونها أزمة قطاع إلى أزمة مالیة عالمیة ثم 
حالة ركود عالمي.

ائج المترتبة علیها وأسباب للأزمة المالیة العالمیة أسباب عامة تتعلق بقروض الرهن العقاري والنت
عملیة بیع أو تفصیلیة تتعلق بالأدوات المالیة المستخدمة في هیكلة هذه القروض وإعادة بیعها للمستثمرین،

Creditهذه الأسباب التفصیلیة ما یتعلق بعقود مبادلة المخاطر الائتمانیةبین . من بهاالمخاطر المتعلقة 
Default Swaps المالیة العالمیة الاخیرةكبیر في الأزمة التي كان لها دور .

عقداً بین طرفین بحیث یتعهد المشتري بدفع مبلغ نقدي CDS’sأوتتضمن عقود مبادلة المخاطر
بتعویض المشتري عند حدوث خسائر تتعلق بأصل ) CDS’sبشكل دوري في مقابل تعهد البائع (مصدر الـ

ثل على هذا الأساس وسیلة لتأمین المشتري ضد مخاطر وهو یم،معین إما سند وإما سهم لشركة محددة
كما یمثل وسیلة للتحوط ضد مخاطر ل التبادل مقابل رسوم محددة سلفاانخفاض القیمة السوقیة للأصل مح

یزود المستثمرین بشكل عام CDS’sعقد تبادل المخاطرأن ذلكإلى إضافة،الاستثمار غیر المتوقعة
.3محل التبادلأصل المتعلقة بأيبمعلومات عن مستوى المخاطر

إن تركیبة هذه الرهونات العقاریة المتدنیة الجودة تتضمن مخاطر كبیرة، فهذه العقود تبدأ بسعر فائدة 
تبعا لمستویات الفائدة السائدة تسعیر هذه الرهوناتإعادةیتم أنبسیط وثابت في بدایة مدة صلاحیتها، على 

ذلك أدى، الأمریكيالاقتصاد وتباطأالأزمةفائدة خلال السنتین التي سبقت الأسعاربعد ذلك. ومع ارتفاع 

م العقارية المنخفضة الجدارة الائتمانية، بمعدل فائدة أعلى من الرهن العقاري التقليدي نظير مخاطره المرتفعة، وغالبا يستفيد منه الأفاتنوع من الرهون-1
الائتمانية.

.11، ص2008، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، ديسمبر في المستقبلالأزماتنويل ساكاسا، منع - 2
www.aleqt.com، مجلة الاقتصادية الالكترونية على الموقع:CDS’sعقود مبادلة مخاطر الإفلاسالشتري، إبراهيمفهد - 3
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المساكن، وقفزت معدلات تعثر الرهونات العقاریة بشكل كبیر. وبالنتیجة انتقلت هذه أسعارتراجع في إلى
"الالتزامات العقاریة إلى الأوراق المالیة التي تم تركیبها على أساس هذه الرهونات مثل من الرهونات الأزمة

"CDOبضمان الدین 
450حوالي إصدارقد تم 2007ولغایة منتصف عام 2005نه ومنذ ناهیة عام أویقدر المحللون 

بموجب ضمانات تمثل قروض عقاریة إصدارهاتم إلیهاوحوالي ثلث القیمة المشار CDO’sملیار من الـ
ة من فبل مؤسسة میریل لینش الحصة المضمونCDO’sالـمن الإصداراتعالیة المخاطر، وتمثل تلك 

أنالإحصاءات، ومن ثم تلك المضمونة من سیتي بنك وتشیر UBS، تلیها تلك المضمونة من الـالأكبر
CDO’sـللسنت/دولار ومعدل الاسترداد 32ذات الملاءة العالیة یمثل حوالي CDO’sمعدل الاسترداد للـ

یوضح المخاطر الجمة التي /دولار. وهذا الفرق الشاسع سنت5متوسطة الملاءة الائتمانیة تمثل حوالي 
. أعمالهاشح كبیر في السیولة التي تمكنها من تسییر إلىأدتتعرضت لها میزانیة المؤسسات المالیة والتي 

.1إفلاسفي حالة CDO’sالـإصداراتملیار دولار من 305واليحأنإلىإضافة
إذ ،كان الوضع مربحا1998من عام قود المبادلة ابتداءت كثیرا من عالتي باعAIGفي حالة شركة

أرباح ما مثل لها مصدر،تقدیم تعویض نتیجة إفلاس أي من الأصول محل العقدإلى لم تضطر الشركة
مخاطر الإفلاس، إلى تضمنت إضافةAIGوفیرا ومنخفض المخاطر. لكن عقود المبادلة التي باعتها

محل العقدالأصل في حالة انخفاض قیمةCollateralبتقدیم ضمان ماليالتزامها الأول خطرین آخرین:
مخاطر الإفلاس كل من مخاطر انخفاض إلى یضاففإنه وبالتالي،في حالة تخفیض تصنیفها الائتمانيأو 

في حالة تزاید احتمال عدم قدرتها على AIGالقیمة السوقیة للأصول وخطر تخفیض التصنیف الائتماني لـ
.بالتزاماتها تجاه عملائهاالوفاء 

النماذج التقییمیة للمخاطر المتعلقة بعقود المبادلة ركزت على خطر أن وهنا تكمن المشكلة، إذ
بدأت بوادر أن القلق بشأنهما. لكن ماإلى الإفلاس وتجاهلت الخطرین الآخرین بسبب عدم وجود ما یدعو

كة تقلل من انكشافها على هذا النوع من العقود لكن حتى بدأت الشر 2007الأزمة في الظهور في بدایة عام 
بعد فوات الأوان. إذ بدأت طلبات المؤسسات المالیة تتوالى على الشركة لتقدیم الضمانات المالیة المتعلقة 

فطلب جولدمان ساكس ما قیمته ثمانیة ملیارات دولار من ، بانخفاض القیمة السوقیة للأصول محل التعاقد
.2ملیار دولار16ة، ثم توالت طلبات الضمانات المالیة التي بلغ مجموع قیمتها أكثر من الضمانات المالی

ما دعا ،بسبب توالي طلبات الضمانات المالیة على الشركة أصبح وضعها المالي على المحك
،الأمر الذي جعل مصیر الشركة على المحك، تخفیض تصنیفها الائتمانيإلى مؤسسات التصنیف الائتماني

أي تخفیض في ذلك فإن وبالتالي،على قوة تصنیفها الائتمانيكلیاقوة شركات التأمین یعتمد أن ذإ
التدخل لتأمیم الشركة إلى لتلك الشركة. وهذا ما دعا الحكومة الفیدرالیة الأمریكیةافلاسالتصنیف یمثل 

.22، ص2009الأولتشرين 22-21، الأردنالمالية، جامعة الهاشمية/الأنظمةالعالمية، مؤتمر تحديات عولمة الماليةالأزمةأسبابالرحمن، عبد الرحمن عبد اللطيف عبد - 1
، مرجع سابق.CDS’sعقود مبادلة مخاطر الإفلاسفهد إبراهيم الشتري، - 2
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یون دولار من عقود مبادلة تریل62ملیار دولار في رأسمال الشركة لحمایة ما قیمته 85بضخ ما قیمته 
.1في العالمCDS’sمخاطر الإفلاس

خلاصة الفصل الأول: 
سعى یلذياالفكر الإنسانيهي في حالة تطور مستمر یتماشى وتطور و المالیة الأسواقمنذ ظهور 

.وترابطهاالأسواقهذا التطور زیادة كفاءة هذه كان من نتائج رفاهیته وتعظیم موارده، وقد زیادة إلى
كبر أالمالیة من خلال مطالبتهم بمردودیات الأسواقانعكست التطورات السابقة على المتعاملین في 

(كالتوریق مالیة جدیدة أدواتقل، وفي سبیل تحقیق هذه المعادلة طور المهندسین المالیین أومخاطر 
یح له الفرصة لتحسین إدارة ، مما یتلتنویع حافظته المالیةإضافیاتمنح حاملها هامشا والمشتقات المالیة) 

تحكیمیة. كما توفر أرباحتحقیق أخرىالخاطر المالیة المالیة المرتبطة بهذه المحفظة من جهة، ومن جهة 
.مصادر تمویلیة بتكالیف أقلالأدواتهذه 

القطاع المالیة لم تمنع من حدوث هزات مالیة على مستوىتتداول هذه المنتجاها تالمزایا التي ولدإن
على قطاع كبیر وهام مثل قطاع السكن الأدواتتتعامل بها، لكن مع سیطرة هذه التي المؤسسات المالیة وأ

فإن النتیجة كانت كبیرة نتیجة ارتباط هذا القطاع مع القطاع البنكي وقطاع الأمریكیةفي الولایات المتحدة 
التأمین ومنه إلى الإقتصاد العالمي نتیجة ترابط الأسواق.

المرجع السابق.- 1



يـالفصـل الثان

ةـر الماليـالخيارات والمخاط

رـر وإدارة المخاطـالأنواع، التسعي
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الفصـل الثاني: الخیارات والمخاطر المالیة: الأنواع، التسعیر وإدارة المخاطر

المالیة، الأسواق التي یتم التعامل بها فيالأدوات أبرزتحتل عقود الخیارات المالیة موقعا هاما كأحد 
ناجمة عن نتیجة الدور الكبیر الذي تلعبه في تخفیض المخاطر المالیة الالأدوات هذهأهمیةحیث تجلت 

أفضل، وتعد عقود الخیارات الأدواتالمالیة التقلیدیة بسبب طبیعة هذه لأدوات اأسعارالتقلبات الكبیرة في 
تحویط المحفظة المالیة إلى بناء العدید من الاستراتیجیات المختلفة الهادفةإمكانیةالمالیة من حیث الأدوات 

التي تشتق الأسهمالمالیة الضمنیة (الأدوات تتعرض لهأنتحویطا كاملا ضد المخاطر المالیة التي یمكن 
لاستعمال عقود الخیارات في عملیة التحوط، تستعمل هذه العقود كأدوات إضافةمنها الخیارات المالیة)، 

).Arbitrageفي عملیات المضاربة والتحكیم (أو استثماریة

عقود الخیارات والمخاطر المالیة، لذلك الكبیر بین مفهوميالارتباطمن خلال التقدیم السابق نلاحظ
نتطرق لموضوع المخاطر الأول ارتأینا تخصیص هذا الفصل للدراسة النظریة لكلا المفهومین، ففي المبحث

) كأحد المداخل Value at risk، ثم ندرس القیمة المعرضة للخطر (والأنواعالمالیة من حیث المفهوم 
وطرق تسییر أنواعهانتناول المحفظة المالیة من ناحیة الأخیرب الحدیثة لموضوع المخاطر، وفي المطل

مخاطرها المالیة.

الاستراتیجیات وأهم والأنواعفي المبحث الثاني سوف نقوم بدراسة الخیارات المالیة من ناحیة المفاهیم 
اول التسعیر تسعیر الخیارات بحیث نتنإلى سوف نتطرقوالأخیر. وفي المبحث الثالث أساسهاالمبنیة على 

كأهم) والتي تستعمل Greeksمؤشرات الحساسیة (أهم إلى الثنائي الحد ونموذج بلاك وسكولز، بالإضافة
.التي یتم بها التحكم في محفظة الخیارات المالیةالأدوات 

أهم معالمتعلقة بالخیارات المالیة الأكادیمیةنظریاتلقد راعینا في هذا الفصل نظرا لطبیعته، مزج ال
الأسواق فيالأدوات المالیة والتي تعتبر كنتیجة لخبرة متداولوا هذهالأدوات طرق واستراتیجیات تداول هذه

تقسیم هذا الفصل على النحو التالي:وقد جاء.العالمیة

المحفظة المالیة والمخاطر المالیة: الأنواع وطرق التسییر.الأول:المبحث

.والإستراتیجیاتلمفهوم، الأنواع الخیارات المالیة: االثاني: المبحث

.تسعیر الخیاراتالثالث:المبحث
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المحفظة المالیة والمخاطر المالیة: الأنواع وطرق التسییر.: الأولالمبحث 

المطلب الأول: المخاطر المالیة

: مفهوم الخطر المالي-1
للتغیرات غیر الخسارة التي یمكن التعرض لها نتیجة أنه : یعرف الخطر المالي على1تعریف-
.1المؤكدة

عملیة أو الخطر المالي هو خطر خسارة الأموال نتیجة عملیة مالیة (على أصل مالي):2تعریف-
.2بالنقد الأجنبي)أو اقتصادیة ذات أبعاد مالیة (على سبیل المثال عملیة بیع بالدین

استثماریة، وكذلك الخسائر جراء عملیةإلى : تمثل المخاطرة بشكل عام احتمالات التعرض3تعریف-
أن تحلیل المخاطر یخضع لعدم إلى یمثل الخطر احتمال عدم تحقیق هدف الربحیة، ویجب عدم النظر

التأكد فقط، بل لابد من إدراك حالة عدم الجهل الكامل بالمستقبل ووجود نمط علمي یمكن الوثوق به نسبیا 
مالیة تقدر نسبیا وفقا لنموذج مبادلة الخطر الذي لتقدیر احتمالات الحدث مستقبلا. والمخاطرة في الأوراق ال

.3یرغب به المستثمر مع العائد لهذه الأوراق
: أنواع المخاطر المالیة-2

المالیة من أسهم وسندات الأدوات نقصد بالمخاطر المالیة تلك الأنواع من المخاطر التي تصیب
ل عام والمؤسسات العاملة في القطاع بعض المخاطر التي تصیب المؤسسات بشكأو وأدوات مالیة مشتقة،

قسمین: مخاطر مالیة منتظمة إلى البنكي بشكل خاص، وفي بحثنا هذا سوف نقسم المخاطر المالیة
ومخاطر مالیة غیر منتظمة.

): Systematic risksالمخاطر المالیة المنتظمة (2-1
ظر عن خصائص وهي المخاطر "العامة" التي تتعرض لها جمیع المؤسسات بالسوق بصرف الن

، وتنشأ هذه المخاطر عن متغیرات لها صفة الخهیكل الملكیة ... أو الحجمأو المؤسسة من حیث النوع
السیاسیة، ولذلك یصعب التخلص من هذه المخاطر بالتنویع، لذلك أو العمومیة، مثل الظروف الاقتصادیة

جزء من المخاطر الذي تسببه عناصر تؤثر فهي تسمى كذلك بالمخاطرة غیر القابلة للتنویع، وتتعلق بذلك ال
على السوق ككل، وبالتالي لا یمكن التخلص منه من خلال التنویع لأنه یؤثر على كل الشركات في نفس 

ما أو معدلات الفائدة، التغیر في القوة الشرائیة لوحدة النقدأو الوقت. ومن بین هذه العناصر هناك أسعار
السوق والسیاسات المالیة والنقدیة...وغیرها.یطلق علیه بسعر الصرف، مخاطر 

1-Gastineau, G.L & Kiritzman, M.P, The dictionary of financial risk management, Frank J. Fabozzi associates, New
york, 1996, P 241 – 242.
2 - www.fr.wikipedia.org/wiki/Risque_financier.

.187، ص2005بورصات، دار الشروق، -أوراق-المالية: مؤسساتالأسواق محمود محمد داغر،-3
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:Interest rate riskمخاطر سعر الفائدة 1- 2-1
أسعارارتفاع ثر إتتحمل محفظة السندات نقص القیمةإذهي المخاطر المرتبطة بتقلبات سعر الفائدة، 

.1الفائدة

ف بین معدلات المخاطر الناتجة عن احتمال حدوث اختلاأنهاالفائدة على أسعاركما تعرف مخاطر 
الفائدة السوقیة خلال المدة أسعارالعائد المتوقعة ومعدلات العائد الفعلیة بسبب حدوث تغیر في 

.2الاستثماریة

:Currency Exchange Riskمخاطر سعر الصرف 2- 2-1
هي المخاطر التي ترتبط بتقلبات سعر صرف العملات بالنسبة للعملة الوطنیة التي تعتمد على مركز 

.3أخرىالفرق بین الموجودات والمطلوبات من جهة والدیون المحررة بهذه العملات من جهة أي الصرف

:Market risksالمخاطر السوقیة 3- 2-1
، معدل الفائدة، الأسعارمجموعة عناصر مثل: أو هي مخاطر التغیرات الغیر مشجعة لعنصر

.4الأخرىالمؤشرات، التقلبات، الارتباطات وعوامل السوق 

المالیة الأسواق أزماتالمخاطر كثیرة ومتعددة، وكمثال على هذه المخاطر یكفي ذكر هذهأمثلةإن
في الأسعارعندما انهارت 1997لسنة الأسیویةوالأزمة1987أكتوبرفي الأسودالمختلفة، كأزمة الاثنین 

درجات متفاوتة.بوالأمریكیةالخلیجیة والأوروبیة الأسواق بورصة هونغ كونغ ثم سرعان ما انتقلت لتشمل
:Concentrate riskمخاطر التركیز 4- 2-1

عدة قطاعات صغیرة، وتســمى أو وهي المخاطر الناتجة عن تركیز الاستثمارات في قطاع واحد
"مخاطر عدم التنویع ". 

:Hedging riskمخاطر التغطیة 5- 2-1
لمخاطر التي الفشل في تحقیق التغطیة الكافیة لأو وهى المخاطر الناتجة عن الخطأ في التغطیة

تتعرض لها المؤسسة. 

:Unsystematic risksمخاطر غیر منتظمة 2-2
وهي المخاطر "الخاصة " التي تواجه مؤسسة معینة، نتیجة لخصائص وظروف تلك المؤسسة. ویمكن 

التنویع، ولذلك تسمى أیضا المخاطر التي یمكن إستراتیجیةتجنب تلك المخاطر بالاعتماد على أو تخفیض

1-Joseph Antoine & Marie-Claire Capiau-Huart, Dictionnaire des marches financiers, Op-Cit, P441.
.43المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص إدارةمحمد مطر وفايز تيم، -2

3--Joseph Antoine & Marie-Claire Capiau-Huart, Dictionnaire des marches financiers, Op-Cit, P440.
4-Roland Portait & Patrice Poncet, Finance de marche ,op-cit, P901.
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، وفي مقدمة المؤسسات التي تتسم بانخفاض نسبة المخاطر Diversifiable risksالتنویع تجنبها ب
المنتظمة، وارتفاع نسبة المخاطر غیر المنتظمة، تلك المؤسسات التي تنتج سلعا غیر معمرة، ففي مثل هذه 

ى العام للنشاط وبین المستو الأسهم ضعیف بین كل من المبیعات والأرباح وأسعارالارتباطالمؤسسات یكون
الاقتصادي.

المالي نذكر:الأثرومن بین المخاطر الغیر منتظمة ذات 
:Credit risksمخاطر الائتمان 1- 2-2

) في الوفاء بالتزاماته فیما یخص Counter partyوهي المخاطر المرتبطة بفشل الطرف الآخر (
أقل شروطإلى ، تحویل القرضمنها: تأجیل سداد القرضأشكالتتجسد في عدة أنالاقتراض، والتي یمكن 

المقترض.إفلاسامتیازا بالنسبة للمقرض، عدم تسدید القرض وسعر التعویض عقب 

:Operational Leverageمخاطر الرفع التشغیلي 2- 2-2
بالوزن النسبي للتكالیف الثابتة التشغیلیة أي یرتبط هذا المخطر عادة بنمط هیكل تكالیف المؤسسة،

كلما ارتفع الوزن )DOLالإجمالیة، وعلى هذا الأساس ترتفع درجة الرفع التشغیلي (أو في التكالیف الكلیة
النسبي للتكالیف الثابتة في هیكل التكالیف والعكس بالعكس. 

تعطى معادلة الرفع التشغیلي بالمعادلة التالیة:
MCDOL
EBIT


حیث: 

MC.(المساهمة الحدیة) تمثل عائد المساهمة :

EBIT.تمثل صافي الربح التشغیلي قبل الفوائد والضریبة :

:Financial Leverage Risksمخاطر الرفع المالي 3- 2-2
یرتبط الرفع المالي بهیكل رأس مال المؤسسة، فإذا كانت الدیون تشكل نسبة مرتفعة من القیمة 

الإجمالیة لموجوداتها یكون الرفع المالي فیها مرتفعا والعكس بالعكس.
بالمعادلة التالیة:(DFL)ادلة الرفع المالي وتعطى مع

EBTDFL
EBIT


عن صافي الربح قبل الضریبة.EBTحیث: تعبر 
كما یمكن قیاس درجة الرفع المالي بالعلاقة:
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تحدث من جراء أننسبة التغیر في ربحیة السهم العادي التي یتوقع أنحیث توضح العلاقة أعلاه 
ن أ% و 20نسبتهالعملیاتربحالتغیر المتوقع في صافيأن%. فلو 1بح العملیات نسبته تغیر في صافي ر 
.1%30یحدث تغیرا في ربحیة السهم نسبتهأن، حینئذ یتوقع 1.5درجة الرفع المالي 

أدوات قیاس المخاطر المالیة :-3

لنسبي للمخطر،توجد العدید من المقاییس والطرق الریاضیة والإحصائیة التي تعبر عن المستوى ا
یمكن تصنیف تلك الطرق والأدوات في مجموعتین، هما :و 

الإحصائیة.الأدوات مجموعة المقاییس التي تعتمد على-1
مجموعة المقاییس التي تعتمد على أدوات التحلیل المالي.-2

الإحصائیة لقیاس المخاطر المالیة: الأدوات 3-1
قیاس درجة أو م المتغیر المالي محل الاهتمام، على قیاس درجة التشتت في قیالأدوات وتعتمد هذه

: 2هذه الأدواتأهم حساسیته تجاه التغیرات التي تحدث في متغیر أخر، ومن

:Rangeالمدى 1- 1- 3
والذي یتمثل في الفرق بین أعلى قیمة وأدنى قیمة للمتغیر المالي موضع الاهتمام، ویمكن استخدام 

لخطر. وكلما زادت قیمة المدى كان ذلك مؤشرا على ارتفاع للحكم على المستوي النسبي لالمدى كمؤشر
مستوى الخطر المصاحب للمتغیر المالي موضع الاهتمام .

:Probability distributionsالتوزیعات الاحتمالیة 2- 1- 3
وهي تقدم أداة كمیة أكثر تفصیلا من مقیاس المدى، وذلك من خلال تتبع سلوك المتغیر المالي 

قعة الحدوث في ظل الأحداث الممكنة. وتحدید التوزیع الاحتمالي لهذه القیم، واستخدامه في وتحدید القیم المتو 
المقارنة بین مستویات الخطر المصاحبة لعدد من الأصول المستقلة، وبما یمكن من المفاضلة فیما بینها. 

مستوى الخطر.وكلما كان التوزیع الاحتمالي أكثر اتساعا نحو الطرفین كان ذلك مؤشرا على ارتفاع 

:  Standard deviationالانحراف المعیاري 3- 1- 3
یعتبر أكثر المقاییس الإحصائیة استخداما كمؤشر للخطر الكلي المصاحب للمتغیر المالي، وهو یقیس

.329، صالإسكندريةة المعارف، أمنير ابراهيم هندي، الاوراق المالية واسواق راس المال، منش-1
.34، ص2005لقـاهرة، اة دكتوراه، جـامعة ا(مدخل لتعظيم القيمة )، رسالفي الشركات المساهمة المصريةمحمد علي محمد علي، إدارة المخاطر المالية- 2
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درجة تشتت قیم المتغیر موضوع الدراسة حول القیمة المتوقعة له، وكلما زادت قیمة الانحراف المعیاري دل 
مستوى الخطر.ذلك على ارتفاع 

:Coefficient of variationمعامل الاختلاف 4- 1- 3
هو مقیاس نسبى (أو معیاري) لدرجة التشتت. حیث یربط بین الخطر (مقاسا بالانحراف المعیاري) 
وبین العائد (مقاساً بالقیمة المتوقعة)، ولذلك یصبح معامل الاختلاف أكثر دقة وتفضیلا عن الانحراف 

بین عدة أصول مستقلة ومختلفة فیما بینها من حیث العائد والخطر. المعیاري عند المقارنة

كلما ارتفعت قیمته دل ذلك على و إن معامل الاختلاف یعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد،
ارتفاع مستوى الخطر.

:Beta coefficientمعامل بیتا 5- 1- 3
تغیرات التي تحدث في متغیر آخر، وهو مقیاس لمدى حساسیة قیم المتغیر المالي موضع الدراسة لل

للتغیرات في أسعار الفائدة أو (فمثلاً یمكن قیاس درجة حساسیة عائد سهم معین للتغیرات في عائد السوق،
بالبنوك ... )، ویدل معامل بیتا المرتفع على ارتفاع درجة الحساسیة وبالتالي ارتفاع مستوى الخطر.

المالیة:أدوات التحلیل المالي لقیاس المخاطر 3-2
وهي تعتمد على قیاس قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها المالیة تجاه الغیر وبخاصة الدائنین، في 
الآجال المحددة لاستحقاقها، وتحقیق تدفقات نقدیة صافیة للمساهمین. ویعتمد قیاس المخاطر المالیة 

ل من خلالها على الحالة المتوقعة بالمؤسسة على مجموعة النسب والمؤشرات المالیة التي یمكن الاستدلا
مؤشرات التغطیة لالتزاماتها. ومنأو للمؤسسة من حیث التدفقات النقدیة المتوقعة لها، وبالتالي هوامش الربح

المؤشرات المالیة التي یمكن استخدامها في هذا الصدد نذكر: أو النسبأهم 

نسبة المدیونیة.-أ
نسبة التداول.-ب
مؤشر حساسیة ربح السهم للتغیر في المبیعات).درجة الرافعة الكلیة (-ت
إجمالي الدیون.إلى نسبة حق الملكیة-ث
نسبة التمویل طویل الأجل في هیكل التمویل.- ج
الأصول طویلة الأجل.إلى نسبة التمویل طویل الأجل- ح
الأصول.إلى نسبة صافي رأس المال العامل- خ

مالیة مركبة تجمع بین أكثر من مؤشر مالي اهتمت بتطویر أدوات التي وهناك العدید من الدراسات 
الإفلاس. أو واحد في نموذج قیاسي لأجل قیاس المخاطر المالیة بالمؤسسة، وبخاصة خطر العسر المالي

.1968سنةEltmanألتمان ) والذي طورهZالمالیة في هذا الصدد ما یعرف بنموذج (الأدوات ومن أشهر



ة المخاطرالتسعير وإدار ،الأنواع: والمخاطر الماليةالخيارات................................................لثانـيـل اـالفص

78

مالیة وذلك اعتمادا أزماتلمالیة للمؤسسة التي تعاني من تختص هذه الطریقة بتشخیص الوضعیة ا
قلها سنتین، حیث تمكن هذه النسب من تشخیص الوضع أعلى نسب مالیة تمثل مؤشرات مالیة لمدة زمنیة 

الوضع الحالي. إلى أدتوالخروج بالأسباب التي 

:1التي تعطي على النحو التاليZتجمع هذه المؤشرات في الدالة 

i iZ R  

حیث:

-α.ثابت :
-Ri.النسب المالیة :
-βi معامل ترجیح النسب المالیة :Ri.
-n.عدد النسب المعتمدة :

باقتراح دالة نتائج في نهایة الستینات، وذلك على النحو التالي:Eltmanقام المحلل المالي 

1 2 3 4Z 6.56 X 3.26 X 6.72 X 1.05 X   

حیث:

-X1 الأصول إلى المال العامل: نسبة الاحتیاج في رأس(BFR/A).
-X2الأصول.إلى : نسبة الاحتیاطات
-X3الأصول.إلى : نسبة نتیجة الاستغلال
-X4الاستدانة الصافیة.إلى : نسبة الأموال الخاصة
حالات الدالة وتفسیراتها:-

ثلاث فئات حسب المجالات التالیة:إلى تصنف دالة النتائج هذه المؤسسات

-Z<1.1إفلاس المؤسسة مرتفع جدا.: احتمال
-<Z<1.12.6.تدعى المنطقة الرمادیة وتتمیز المؤسسات في هذا المجال بوضع مستقر :
-<Z2.6.احتمال إفلاس المؤسسة ضعیف :

: المخاطر المالیةإدارة أدوات-4

یمكنفي المؤسسةالمخاطر المالیة إدارة موضوععلى باستقراء الكتابات المالیة العدیدة التي ركزت
هي:، تحدید ثلاثة استراتیجیات رئیسیة لإدارة المخاطر المالیة

.464- 463يوسف قريشي والياس بن ساسي، التسيير المالي، مرجع سابق، ص - 1
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: إستراتیجیة ترك الموقف مفتوح1- 4

ما هو علیه، ویمكن أن تعتمد الشركة على هذه ىالخطر علىویقصد بذلك الاحتفاظ بمستو 
تندرج تحت هذه الإستراتیجیة حینما یكون مستوى الخطر منخفض بشكل لا یبرر التكلفة المتوقعة لإدارته، و 

الإستراتیجیة سیاسة قبول الخطر.

: 1إستراتیجیة تحمل مخاطر محسوبة2- 4

والتي لا ترغب المنشأة في تحمل –ویقصد بذلك تحدید مستویات الخطر التي یمكن تحملها بالمنشأة 
ویندرج . لمقبولثم اتخاذ كافة التدابیر المناسبة لتدنیه المخاطر بالمنشأة حتى هذا المستوى ا–أكثر منها 

التنویع في خطوط منتجات الشركة (هیكل : تحت هذه الإستراتیجیة سیاسات تخفیض الخطر  مثل
والتغییر في ، الاستثمار)، والتغییر في مستوى الرافعة التشغیلیة تبعا لظروف الشركة (هیكل الاستثمار)

المشتقة للحمایة ضد مخاطر الأسعار. المالیة الأدوات مستوى الرافعة المالیة (هیكل التمویل)، واستخدام

: إستراتیجیة تغطیة كل الخطر3- 4

ویندرج تحت هذه ، الصفرإلى تدنیة الخطرأي ویقصد بذلك تحیید مصدر الخطر بالنسبة للشركة،
التأمین ضد الخطر باستخدام أدوات الهندسة أو التغطیة الكاملة: الإستراتیجیة سیاسات تحویل الخطر مثل

والتجنب التام للأنشطة التي ینشأ عنها ، طرف ثالث بواسطة عقود التأمینإلى تحویل الخطر المالي،المالیة
الخطر.

)Value at Risk)VaRالمطلب الثاني: القیمة المعرضة للخطر
وسیلة لتقییم مخاطر السوق، وقد نشأ هذا المفهوم في صناعة يه)VaR(القیمة المعرضة للخطر

المالیة في الولایات الأسواق في1980طبیق هذه التقنیة في وقت متأخر وبالضبط سنة تم تحیثالتأمین، 
ثم أصبحت العملیة أكثر شعبیة بواسطة  بنك )Bankers Trust(المتحدة من قبل بنك بانكرز ترست 

JP(الاستثمار جیه بي مورغان  Morgan( مقاییس بفضل نظامه المعروف1994في عام"
)، ویستخدم هذا الأسلوب على نطاق واسع من قبل جمیع البنوك الكبرى TM)"RiskmetricsTMالخطر
.2تقریبا

المالیة، وتطور الأسواق وظهر مؤشر القیمة المعرضة للخطر بمفهومه الحالي نتیجة زیادة التقلبات في
لیة والمؤسسات الأوراق الماأسواق المنتجات المشتقة، وخاصة بعد سلسلة من حالات الإفلاس والانهیارات في

في افریل التفكیر في إنشاء مؤشر مشترك ومركب للمخاطر المالیة، والذي ظهر إلى المالیة، الأمر الذي دفع

.34مرجع سابق، ص(مدخل لتعظيم القيمة )،في الشركات المساهمة المصريةمحمد علي محمد علي، إدارة المخاطر المالية- 1
2-Nicolas Breem et autres, Méthodes de valorisation des actions, Euromed Marseille Ecole de Management,
01/2008,P3
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وحقق انتشارا كبیرا وتم قبوله بسرعة كبیرة من طرف ،(Bâle II)2نتیجة اتفاقات بازل1995سنة من 
لبنوك المركزیة التي تستعمل القیمة المعرضة للخطر الهیئات المالیة كمعیار لتقییم المخاطر المالیة، خاصة ا

المراكز الخطرة أجل تحدید مستوى الأموال الخاصة التي یجب على المؤسسات المالیة حیازتها منأجل من
(المراكز الدائنة).

(التي لا یجب تجاوزها) في ظل مستوى معین من تأخذ هذه الوسیلة بعین الاعتبار الخسائر الدنیا
بأننا سوف لن % xإننا واثقون بنسبة": ، وأفق زمني معطى، حیث تهتم بالإجابة عن السؤال الآتيالمخاطر

%Xبنسبة)VaR(القیمة المعرضة للخطر Y، حیث تمثل "الأیام المقبلةnأورو خلال Yنخسر أكثر من 
خاصة اللازمة لتغطیة في إطار تقییم الأموال الأنه یوما، حیثnمقداره خلال أفق الزمني(مستوى الثقة)

وهذا یعني بان تطور الخسائر X=99%وn=10المنظمون یستعملون عموما القیم التالیة: فإن المخاطر،
.1المحسوبةالقیمة المعرضة للخطرن تتجاوز ألا یجب %1یام بنسبة احتمال أ10المتوقعة خلال مدة 

تعریف:-1
محفظةأو ماأصلظمیة لمستثمر في قیمة عالقیمة المعرضة للخطر تمثل الخسارة المحتملة الأ

بعبارة أخرى، أنه أيوالتي ینبغي أن لا تتحقق مع وجود احتمال معین على مدى أفق محدد.أصول مالیة،
ویمكن اعتبار القیمة مستوى معین من الثقة،أجل أسوأ الخسائر المتوقعة على مدى فترة زمنیة معینة من

محفظة من الأصول أو یة من توزیع الأرباح والخسائر المرتبطة بأصلالمعرضة للخطر بوصفها نسبة مئو 
.2خلال فترة معطاة
الفرضیات التي تقوم علیها القیمة المعرضة للمخاطر :1- 2

تحدید القیمة المعرضة للخطر على أساس ثلاثة افتراضات:
وما أن سعر الفرضیة الأولى: تتعلق هذه الفرضیة بطبیعیة التوزیعات المعتبرة، حیث نفترض عم-
).log-normalالمالیة تتبع التوزیع اللوغارتمي الطبیعي (الأداة

یوم والقیمة المعرضة للخطرnتتعلق بالارتباط بین القیمة المعرضة للخطر لـالفرضیة الثانیة:-
مضاعفة في القیمة nیوم تساوي الجذر التربیعي لـnلیوم واحد، حیث نعتبر بأن القیمة المعرضة للخطر لـ

.المعرضة للمخاطر لیوم واحد
الفترة المعتبرة، (إذا كان أجل للأصل المالي معدوم منالفرضیة الثالثة: هو أن العائد المتوسط -

العائد الیومي متوسط فإن ٪ بالنسبة لبعض الأصول،15المستثمر یتوقع متوسط عائد سنوي یساوي
وراق المالیة.عدد أیام العمل في سوق الأ252وتمثل ، 0.06%=15/252

كیفیة حساب القیمة المعرضة للخطر:2- 2
عوامل مؤثرة في قیمته، وهي:3تتطلب حساب القیمة المعرضة للخطر الأخذ بعین الاعتبار لـ

1-John Hull, options, Futures et autres actifs dérives, 6e édition, Pearson Education, France,2007,P459.
2-http://www.abcbourse.com/apprendre/19_value_at_risk.html
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توزیع الخسائر والأرباح للمحفظة في نهایة المدة.-1
على سبیل الغیر مساعدة، فأو مطروحا منه احتمال الأحداث المؤثرة بالسلب1مستوى الثقة یساوي -2

% من الأحداث الأكثر سلبیة، وكلما 05% هو المستوى المتحصل علیه بتجنب 95المثال مستوى الثقة 
كان مستوى الثقة كبیرا كلما كانت  القیمة المعرضة للخطر كبیرة.

الفترة الزمنیة المراد قیاس القیمة المعرضة للخطر فیها.-3
طرق حساب القیمة المعرضة للخطر1- 4

ة حساب القیمة المعرضة للخطر على التوزیعات المختارة لنمذجة خسائر وأرباح تعتمد طریق
الطرق الأكثر استخداما.إلى المحفظة، وسنستعرض في هذا الجزء

طریقة التحلیل التاریخي: 1- 1- 4
نفترض في هذا الجزء من دراستنا بان توزیعات المردودیات المشاهدة انطلاقا من معطیات تاریخیة 

في المستقبل، بشكل أكثر تحدیدا، تحدید القیمة المعرضة للخطر سوف یكون بإتباع الخطوات سوف تشكل
التالیة:
تحدید القیمة الحالیة للمحفظة.-1
جمع العوائد التاریخیة لكل عامل خطر (أسعار الأسهم، سعر الصرف...الخ).-2
حساب القیم التاریخیة لخسائر وأرباح المحفظة، وترتیبها تصاعدیا.-3
القیمة المعرضة للخطر اعتمادا على مستوى الثقة وعدد البیانات التاریخیة المستعملة. حساب-4

القیمة فإن %،95مشاهدة تاریخیة ومعدل الثقة كان عند مستوى 500على سبیل المثال، إذا كانت لدینا 
بالقیمة ذات % فإننا نأخذ99مستوى ثقة أجل في القائمة، ومن26المعرضة للخطر هي القیمة ذات الرتبة 

الترتیب السادس في القائمة.
Variance-Covarianceالتباین -طریقة الانحراف المعیاري2- 1- 4 Method:

نفترض بان مردودیات المحفظة وعوامل الخطر تتبع التوزیع الطبیعي، كما تفترض هذه الطریقة بان 
ن دلتا (حساسیة تغیر أابتة وبالمردودیات توزع على عوامل الخطر، والارتباطات بین عوامل الخطر ث

في عامل الخطر) لكل مكون للمحفظة ثابت.الأسعار
وبالتالي فإن ،ستخلص من الفترة التاریخیة للمشاهدةویالتقلب لكل عامل خطر -الارتباطأسلوبنستخدم 

المعطیات التاریخیة لعوائد الاستثمارات تكون ضروریة.
دلتا مؤشر للمحفظة تحسب انطلاقا من الإجمالیةى القیمة التأثیر المحتمل لكل مكون في المحفظة عل

عنصر خطر محدد) وتقلب عنصر الخطر.إلى العناصر المكونة للمحفظة (نسبة
استعمالا هما:والأكثرتوجد عدة طرق لحساب تقلب عناصر الخطر والارتباطات، 

التقلب التاریخي.-
ترجیح المشاهدات التاریخیة.-
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لخطر لمختلف الأصول:حساب القیمة المعرضة ل-2
حساب القیمة المعرضة للخطر لأصل فردي:5-1

عــدد N+1نعتبــر أولا الحالــة الأكثــر بســاطة والتــي تتمثــل فــي محفظــة تتكــون مــن أصــل واحــد. نضــع 
j=0المــالي فــي الأیــام الأصــل المحققــة مــن طــرفviمشــاهدات القــیم  ,1,…,N وهــو أقــدم تــاریخ0(حیــثN

1مردودیة كما یلي: Nاهدات یمكن أن تسمح لنا بحساب هو تاریخ الیوم). هذه المش

1

j j
j

j

v v
R

v







قیمة فان:N(انطلاقا من νN+1مردودیة تسمح لنا ببناء توزیع تجریبي للأسعار Nإن الـ
( )

N 1 N (1 )j
jR   أجل منj=1,…,N،( ویمكن تمثیل التطور التاریخي التجریبي للخسائر بنفس
طریقةال

)قیمة فان:N(انطلاقا من  ) ( )
N 1 N N-1

j jL    ( .توقع الـیمكن إذن ببساطةVaR(1j,p)نطلاقا إ
من القیم الاحتمالیة التجریبیة لهذا التمثیل التاریخي للخسائر.

)قیمة Nیكفي، على سبیل المثال، ترتیب الـ )
N 1

jL ،الحد و بطریقة تصاعدیةp x Neme لهذه القائمة
.VaRیحتوي على التوقع المبحوث عنه للـ

:1مثال
، وأنها تتكون من أصل وحید بمردودیة معطاة M€50نفترض محفظة بتاریخ الیوم لها قیمة تقدر بـ

یوم عمل بطریقة تنازلیة (وهو ما یعطي خسائر مرتبة 100بالجدول أدناه، حیث یمثل الجدول مردودیة 
).بطریقة تصاعدیة

.918بق، صالمرجع السا-1
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حساب القیمة المعرضة للخطر لأصل فردي): 3جدول رقم (

القیمة فإن ع مردودیات السند،على أساس معطیات تاریخیة، وفي ظل غیاب تباین في زمن توزی
VaR(1j,95%)یمكن توقعها بـM€2.3 إذا كانت ثابتة في مستوىخسارة مماثلة إلى تؤديالمردودیة لأن

من الحالات.  %5مساویة لهذا الرقم عندأو أقل 
أصل:Mحساب القیمة المعرضة للخطر لمحفظة تتكون من 5-2

تباین لقیم Mقیمة المحفظة بین الیوم والغد بالاعتماد على ترتكز هذه الطریقة على مبدأ محاكاة تباین 
إلى للأصول الفردیةMیوما الماضیة، في كل یوم یتم دمج المردودیة Nالأصول التي تكون مشاهدات الـ

یوم الغد.إلى قیمة المحفظة التي تم محاكاتها نسبة
المحفظة بتاریخ الیوم ةقیم. i=1,…,Mأصل مختلف ذات الرموز Mتتكون من xنفترض محفظة 

Vx(0) والوزن المخصص الیوم للورقةi نرمز لها بالرمزxi .
.Ri(j)هي iللأصل jورقة مالیة. المردودیة الملاحظة في الیوم Mنحسب المردودیات التاریخیة لـ -1

حیث: المحسوبة على أساس مكوناتها وقیمتها بتاریخ الیومxللمحفظة Rx(j)مردودیة Nنقوم بمحاكاة -2
   x i

1
R j R j

M

i
i
x



.

تباین المتعلقة بقیمة المحفظة بین الیوم والغد، معبر عنها بصیغة خسارة (تباین بإشارة Nنستنتج الـ-3
سالبة)، تكتب هذه التباینات بالصیغة التالیة:

0
1

( ) ( ( ) (0)) (0) ( )

( ) ( ), 1,...,

x x x x x
M

x i i
i

L j V j V V R j

ǃǚ L j V x R j j N


    

  

مردودیة السندالمشاهدات
(%)

مردودیة المحفظة في 
الیوم الموالي

قیمة الخسارة
)0≥(الأرباح إذا كانت 

11155.5=1.11*50-5.5
28.250*1.082=54.1-4.1
37.550*1.075=53.7

5
-3.75

....
93-3.850*0.962=48.11.9
94-4.250*0.958=47.92.1
95-4.650*0.954=47.72.3
96-550*0.95=47.52.5
97-5.650*0.944=47.22.8
98-650*0.94=473
99-6.850*0.932=46.63.4
100-1050*0.9=455

Var (95%)
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توزیع تجریبي لخسائر المحفظة الحالیة، في أفق یوم واحد، )الممثلةNر انطلاقا من الخسائ(نقوم ببناء-4
نظري)، أو حقیقيVaR(1j,p)تجریبي (یتضمن توقع لـVaRفإن بمساعدة هذا التوزیع التجریبي،

).1-5(الوحید لمحفظة الممثلة في الحالة الأولى الأصل مثلما هي حالة
:1مثال

في التاریخ الحالي، تتكون من ثلاثة أصول بنسب تساوي بالترتیـب M€100نعتبر محفظة ذات قیمة تقدر بـ 
فـي 4و2،3یوم عمل ممثلة فـي الأعمـدة 250، ومردودیات هذه الأصول خلال آخر %30و30%،40%

.هو محاكاة لما ستكون علیه مردودیة المحفظة في الیوم الموالي5الجدول أدناه. العمود رقم 
أصلMة المعرضة للخطر لمحفظة تتكون من حساب القیم):4جدول رقم (

بترتیب الخسائر تصاعدیا نحصل على الجدول الموالي:

فإن بافتراض توزیع یضم مردودیات الأصول الثلاثة الموافقة للیوم الحالي بالتي كانت في السنة الماضیة،
VaR(1j,97%) یمكن أن یتم توقعها على أنهاM€3.51 أكبر الخسارة مؤكدةلأن )3.53و3.49(بین

% من مجموع الحالات).3.2(250محاكاة من 8تساوي هذا الرقم في أو من
ن:% (توجیهات لجنة بازل)، لأ99عشرة أیام بدرجة احتمالVaRهة أخرى نستطیع توقع من ج

α0.99=2.32وα0.97=1.88:نستطیع أن نكتب
0.99

0.97

(10 ,99%) 10% (10 ,97%) 13.70M€VaR j VaR j

 

.919المرجع السابق، ص- 1

1R1(%)R2(%)R3(%)Rx =0.4R1 +0.3R2 +0.3R3Li=-100Rx(M€)

11.51.20.81.2-1.20
232.21.72.37-2.37
32.51.92.02.17-2.17
......…………

245-3.8-2.1-1-2.452.45
2460-10-0.300.30
247-4.6-3.1-2.4-3.493.49
248-5-3-2.2-3.563.56
249-0.500.20.26-0.26
250-20.2-1.1-1.071.07

المحاكاة25024924824724624524424324221
5.95.04.8

2
4.5
2

4.1
2

4.03.5
6

3.5
3

3.4
9

…-
3.
9

-4.4Lx
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المحفظة المالیة: مخاطرها وطرق تسییرها: المطلب الثالث
خاضـع لمخطـر مـزدوج المصـدر، فـالمخطر ن كـل أصـل مـالي أالمالیة على الافتراض بـالأسواق ترتكز نظریة

هذا المخطر من عوامل تطال كافـة الأصـول أیمكن أن یكون خاصا بالأصل المالي نفسه، كما یمكن أن ینش
.المالیة والذي یعبر عنه بخطر السوق

ة طر الغیـر منتظمـة (الخاصـاأن المحفظـة الجیـدة التنویـع تسـمح بإزالـة المخـإلـى تشیر نظریة المحفظة المالیـة
بكل أصل مالي على حدى)، وبالتالي سـوف لـن یبقـى سـوى مخـاطر السـوق التـي لا تقبـل التنویـع. أمـا نظریـة 
محفظــة الأوراق المالیــة فهــي تتجســد عبــر نمــوذج تــوازن الأصــول المالیــة مــن جهــة، ونمــوذج الســوق مــن جهــة 

أخرى، وهو النموذج الذي یصف المخاطر والمردودیة لمحفظة مالیة.
ظة المالیةمفهوم المحف- 1

تعریف المحفظة المالیة: 1-1

أكثـر ویـتم إدارتهـا أو المالیة بحیث تتكون من أصلیینالأدوات المحفظة المالیة هي عبارة عن أداة مركبة من
. 1من شخص مسؤول علیها یسمى مدیر المحفظة

أو ص طبیعــيشــخإلــى المحفظــة هــي عبــارة عــن مجموعــة مــن الأوراق المالیــة تعــود ملكیتهــافــإن بهــذاو 
تسمى و سندات فقطأو ،محفظة أسهمبفي هذه الحالة تسمى و معنوي، هذه الأوراق یمكن أن تكون أسهما فقط

.المحفظة الهجینةإسم یطلق علیهاو قد تكون المحفظة مشكلة من الاثنین معاو ،محفظة سنداتب
مــن حیــث الجــودة، فمــن حیــث وتمتــاز المحفظــة المالیــة بــاختلاف أصــولها مــن حیــث النــوع كمــا تختلــف

النــوع یمكــن أن تحتــوي علــى أصــول حقیقیــة وهــي الأصــول التــي لهــا قیمــة اقتصــادیة ملموســة مثــل العقــارات، 
والسـندات، أذونـات الخزینـة والخیـارات. الأسـهم الذهب والفضة والمشاریع الاقتصادیة وعلـى أصـول مالیـة مثـل

ـــى أصـــول من ـــیمكن أن تحتـــوي عل ـــدأمـــا مـــن حیـــث الجـــودة ف ـــدو خفضـــة العوائ المخـــاطر وأخـــرى مرتفعـــة العوائ
المخاطر.و 

أهداف المحفظة المالیة: 1-2

تتمثل أهداف تكوین وإدارة المحفظة فیما یلي:
مخــاطر المالیــة فــي الأوراق المالیــة، لأنهــا التعتبــر نظریــة المحفظــة المالیــة أســلوبا فعــالا لتحلیــل -1

ربــط الاســتثمار فــي الأوراق المالیــة مــع ترتكــز علــى مبــدأ تنویــع المخــاطر وتخفیضــها عــن طریــق 
وتكوین المحفظة.إدارة بعضها البعض عند

الكیفیـة التـي تمكنــه و المحاسـبیة بالشـركات وتوفیرهــا للمسـتثمر بالأسـلوبو تطـویر البیانـات المالیـة-2
من اتخاذ القرار الاستثماري المناسب باعتبارها مدخلات.

.261ص –مرجع سابق –طاهر فاضل البياتي و ناظم محمد نوري الشمري- 1
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اص بالمســـتثمرین وخاصـــة البنـــوك وشـــركات هـــذه الأهـــداف العامـــة هنـــاك هـــدف خـــإلـــى إضـــافة-3
تحقیــق أقصــى عائــد وضــمان أجــل التــأمین، باســتثمارها الفــائض النقــدي فــي الأوراق المالیــة مــن

التعــرض لخطــر الإفــلاس وعــدم التضــحیة للســیولة وتجنــبالمؤسســة المالیــة و تلبیــة حاجــة البنــك
بالعلاقة الوثیقة مع المودعین.

خصائص المحفظة المالیة1-3

المخاطرة. و المحفظة المالیة بخصائص العائدتتمیز 
العائد: 1- 1-3

یعتبر العائد من بین الأهداف الأساسیة التي تأخذ بعین الاعتبار عند اتخاذ القـرارات الاسـتثماریة، وكمـا سـبق 
المحفظــة هــي أداة مركبــة تتكــون مــن مجموعــة مــن الأوراق المالیــة، وبالتــالي فعائــدها هــو عبــارة عــن فــإن ذكــره

المرجح لعوائد الأوراق المالیة المشكلة لها.المتوسط
وتتمثــل عوامــل التــرجیح فــي نســبة الأمــوال المســتثمرة فــي كــل صــنف لــلأوراق المالیــة المكونــة للمحفظــة، ومنــه 

: 1تكون صیغة العائد كما یلي

p i iR X . R

: حیث

-Ri عائد الورقة المالیة :i.

-Xi في الورقة المالیة : نسبة الأموال المستثمرةi.

-n تمثل عدد الأوراق المالیة المكونة للمحفظة :

و بــذلك یمكــن اســتنتاج العائــد المتوقــع للمحفظــة، وهــو عبــارة عــن المتوســط المــرجح للعوائــد المتوقعــة للأصــول 
: 2المالیة المشكلة للمحفظة، ویعطى العائد المتوقع للمحفظة بالصیغة التالیة

   p i iE R X .E R

.iالعائد المتوقع للورقة المالیة E(Ri):: حیث

.424، ص 1999توزيع منشأة المعارف، الإسكندرية، ، المنشآت الماليةالأسواق و إدارة، منير إبراهيم هندي-1
2 - Bertrand Jacquillat et Bruno slonik, Marchés Financiers: gestion de portefeuille et des risques, Gauthier  Villars,
Paris, 2eme édition , 1994, P 87.
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المخاطر2- 1-3

یقصد بالمخاطرة تلك الخسارة المتوقعة نتیجة عدم التأكد من العائد المتوقع تحقیقه مستقبلا من الاستثمار في 
: وتعطى الصیغة العامة لمخاطرة المحفظة بالعلاقة التالیة.محفظة الأوراق المالیة

 2 2 2p   . Xi i  

: الانحراف المعیاري للاستثمارδi: حیث
عند حساب مخاطرة المحفظة یجب الأخذ بعین الاعتبار تغیر عائد كل أصل من الأصول المالیة أنه غیر

بین الأصول الإرتباط ومنه یمكن حسابالموجودة بین عوائد الأصول المكونة للمحفظة. الإرتباط وكذا درجة
معامل الارتباط.و معامل التغایرالمالیة من خلال
.Cov (Riصیغة المخاطرة حسب معامل التغایر 1-3-2-1 Rj) :

وذلــك حســب ، معــدوماأو ســالباأو یمكــن أن یكــون موجبــا، معامــل التبــاین بــین معــدل العائــد لأصــلین مــالیین
: الحالات التالیة

معامــل التبــاین یكــون فــإن جــاهإذا كانــت تغیــرات معــدلات العائــد للأصــلین المــالیین فــي نفــس الات-
موجبا.

معامـل التبـاین فإن معاكسینأما إذا كانت تغیرات معدلات العائد للأصلین المالیین في اتجاهین -
یكون سالبا.

فإن البعضوفي حالة ما إذا كانت تغیرات معدلات العائد للأصلین المالیین مستقلة عن بعضها -
معدوما.معامل التباین یكون 

: معامل التباین حسب الصیغة الریاضیة التالیةویمكن حساب
 i j i j i jCov R . R P (R .R ). . 

: حیث
-P (Ri. Rj)بین الاستثمارین الارتباط: معاملiوj.

-δi. δj.تمثل الانحرافات المعیاریة لعوائد الاستثمارین :

ومنه تعطى صیغة المخاطرة بدلالة معامل التغایر كما یلي: 

   2 2
i j i j² p . X X . X .Cov R . Ri i   
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صیغة المخاطرة بدلالة معامل الارتباط: 1-3-2-2
الارتبــاطاتجاههمــا، ویأخــذ معامــلو عبــارة عــن معیــار إحصــائي یوضــح العلاقــة بــین متغیــرینالارتبــاطمعامــل

) وذلك حسب الوضعیات التالیة: 1-(و)1قیمة محصورة بین (+
-P=1تامــة ارتباطیــهام، إذا كانــت العوائــد لنــوعین مــن الأصــول المالیــة ذات علاقــة : ارتبــاط موجــب وتــ

وموجبة بمعنى أن العوائد لها نفس الاتجاه.

-P =-1  ارتبــــاط ســــالب وتــــام، إذا كانــــت العوائــــد لنــــوعین مــــن الأصــــول المالیــــة تســــیر فــــي اتجــــاهین :
متعاكسین.

-P =0ول المالیة مستقلة عن بعضها البعض.: ارتباط معدوم، إذا كانت العوائد لنوعین من الأص

:  ¹لنوعین من الأصول المالیة حسب العلاقة التالیةالارتباطوتعطى الصیغة الریاضیة لمعامل

     
i j

i j
i j

Cov (R  .R )
P R .R

R .  R 


تتوقف على معامل التباین بین المتغیرین الارتباطومن خلال هذه العلاقة یتضح أن إشارة معامل
(Ri.Rj) .

: كما یليالارتباطومنه تعطى صیغة المخاطرة بدلالة معامل
       2 2 2

i j i j i jp . X X . X . P R . R . R . Ri i     

نموذج السوق:3- 2- 1-3
الحركة العامة للاقتصاد تصبح العامل المشترك الأساسي لتفسیر مردودیات الأوراق فإن تبعا لهذا النموذج،

قتها المشتركة مع السوق. وتعطى هذه العلاقة بالشكل:المالیة. فهذه الأخیرة لا ترتبط فیما بینها إلا بعلا

it i i mt itR R E   

حیث:

-iمحفظة)أو المالي (ورقة مالیةالأصل : تمثل
-αi : تقاطع خط الارتداد (الانحدار) مع المحور العمودي، وهي تسمح بقیاس ما كان یجب أن

عندما تكون مردودیة السوق مساویة للصفر.iتكون علیه المردودیة المحققة للأصل 
-βiالأصل : معامل حساسیةi أمام المردودیة الإجمالیة للسوقRmt، وهي تقیس خطره المنتظم

الغیر قابل للتنویع.
( , )

( )
i m

i
m

Cov R R
Var R

 

تغیر مؤشر السوق.إلى بالنسبةiالأصل بمعنى آخر، هذا المعامل یوضح حساسیة تقلبات



ة المخاطرالتسعير وإدار ،الأنواع: والمخاطر الماليةالخيارات................................................لثانـيـل اـالفص

89

-Ritخلال الفترة الأصل : معدل مردودیةtفترة مقاسا انطلاقا من مؤشر عام خلال الt.
-Rim معدل مردودیة السوق خلال نفس الفترة :t.
-Eit:خاصة بالأصل معلمةi، أنها كنایة عن متغیر عشوائي متبق یشكل فارقه المعیاري أي

قیاسا لخطر محدد.
)، RimوRitالمالي والسوق (الأصل بیانیا انطلاقا من مردودیاتβiوαiیتم الحصول على تقدیرات المعلمتین 

σ2وσimباحتساب βiیمكن الحصول على أنه كما
mالصیغتین التالیتین:إلى استنادا

 

  

2
2

1

1,2 1 1 2 2
1

1
1

1
1

n

t
t
n

t t
t

R R
n

R R R R
n









 


  






:قیاس أداء المحافظ المالیة4- 2- 3- 1
مقیاس شارب، من بینهاقیاس أداء المحافظ المالیةستخدم لغایات الأداء التي تمقاییس العدید منیوجد 

مقیاس ترینور ومقیاس جنسن.
): Sharpe Measureمقیاس شارب (-أ

قوم هذا المقیاس على أساس قسمة متوسط العوائد الإضافیة للمحفظة على الانحراف المعیاري:ی

Sharpe Ratio p f

p

R R





حیث:
-pR :الفترة.خلالالمحفظةعوائدمتوسطهي
-fR :الفترة.خلالالمخاطرةمنالخاليالعائدمتوسطهي
-p :الفترة.خلالالمحفظةلعوائدالمعیاريالانحرافهو

عن إضافيفي المحفظة في تحقیق عائد الأداءهذا المؤشر یقیس عملیا مستوى كفاءة أنمن الواضح 
حال ، وفيالأجلالحكومیة قصیرة الأدوات مستوى العائد الخالي من المخاطر والذي یمثل سعر الفائدة على

عدم توفره یمكن استبداله بسعر الفائدة على الودائع، واستخدام الانحراف المعیاري للعائد في هذه المعادلة 
فإن هذا المقیاس یأخذ في الاعتبار المخاطر الكلیة التي تواجه المحفظة، وبطبیعة الحالأنالبسیطة یعني 

حین یستخدم هذا المقیاس لغایات المقارنة بین قیمة المؤشر العالیة تعني أداء عالیا في المحفظة، خاصة 
لا یجري تصنیف المخاطر بین منتظمة وغیر منتظمة بل فإنه عدد من المحافظ. وبالنسبة لهذا المقیاس

تؤخذ كلها وحدة واحدة من خلال استخدام الانحراف المعیاري.
) :Treynor Measureترینور (مقیاس- ب

ولكنهالسابقالمقیاسویشبهبیتا،معاملعلىللمحفظةالإضافیةیقوم على أساس قسمة متوسط العوائد 
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الأداءیفحصفإنه وبالتاليالمعیاريالانحرافعلىولیسللمحفظةبیتامعاملیعتمد علىأنه فيیختلف
بعیدحدإلى معه التخلصكنیمنحوعلىالاستثماراتتنویععلىالإدارةقدرةمدىزاویةمنفي المحفظة

:المنتظمةغیرلمخاطرامن
Treynor Ratio p f

p

R R





هو معامل بیتا للمحفظة خلال الفترة.pحیث: 
الأداءبالتاليو مخاطرهاإلى نسبةالمحفظةعوائدارتفاععلىذلكدلكلماأكبر ترینورمقیاسكانلماكو

.المحفظةلهذهالجید
:(Jensen Measure)جنسنمقیاس- ت

الأصول تسعیرنموذجینصحیث، (CAPM)الرأسمالیةالأصولتسعیرنموذجعلىالمقیاسهذایقوم
:التاليالنموذجعلىالرأسمالیة

R  = R  + (R -R )p f p M f

الرأسمالیة،تسعیر الأصولنموذجحسبالمتوقعالعائدمنأقل أوأعلىللمحفظةالفعلیةالعوائدكانتولو
صیاغةیمكنناوهكذا.للمحفظةالسیئأو الجیدالأداءإلى یعودالانحرافهذابأنالقولیمكننادهاعن

:یليكمامقیاس جنسناحتسابخلالهامنیمكنالتيالمعادلة
=R - R  + (R -R )p p f p M f   

.للمحفظةالأداء الجیدعلىذلكدلكلماأكبرألفاقیمةكانتكلماو جنسن،مقیاسهوpألفا أنحیث
أنواع المحافظ المالیة: 1-4

أنواع من المحافظ المالیة: خمسةهناك 
محفظة الدخل.-

محفظة النمو.-

المحفظة المختلطة.-

المحفظة المتوازنة.-

المحافظ المتخصصة في الصناعات.-
تنویع المحفظة الاستثماریةأسالیب1-5

أكثر من أصل بدلا من أصل واحد لتحقیق عائد على المبلغ المراد استثمارهعرفنا أن التنویع یقصد به توزیع
.وتخفیض مخاطر الاستثمار. التنویع بقصد تقلیل المخاطر دون التضحیة بالعائديمجز 
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احدهما عند اختیار أوراق المحفظة.على وهناك أسلوبین یمكن الاعتماد
البسیط (الساذج):الأسلوب1- 5- 1

أن كلما زاد تنویع الاستثمارات التي تضمها على تیار العشوائي للأوراق المالیة استناداً الاخعلى یقوم
بمعني شراء عدد من الأوراق المالیة دون الأخذ . المحفظة كلما انخفضت المخاطر التي یتعرض لها عائدها

دراسة وهذا الأسلوب ملائم الشراء والتبدیل دونأي العوائد المتوقعة وغیر ذلكأو بعین الاعتبار حجم المنشأة
.دراسة عوائد الأوراق المالیةأو التمیزعلى للمستثمر الغیر قادر

:الكفءالتنویع 2- 5- 1
الطرق العلمیة في اختیار الأوراق المالیة وبعد دراسة جیدة مع مراعاة معاملعلى یعتمد هذا الأسلوب

ستخدام الأسالیب الإحصائیة والریاضیة اللازمة لدراسة اىالارتباط بین الأوراق المالیة المراد اختیارها بمعن
.واختیار الأوراق المالیة

وذلك لتقلیل الارتباطویفضل في هذه الحالة ألا یكون بین الأوراق المالیة المراد اختیارها درجة عالیة من
یة بحیث لو لا یفضل اختیار أوراق مالیة تكون العلاقة بینهما طردأي المخاطر بأكبر درجة ممكنة.

انخفاض الأخرى ویفضل أن تكون العلاقة بین الأوراق المالیة سالبةىحدهما یؤدي تلقائیاً إلأانخفضت قیمة 
.لا توجد علاقة بین الأوراق المالیةأي مستقلةأو 

في كل الأحوال یجب عدم المغالاة في عملیة التنویع للأسباب التالیة:
نواع الاستثمارات إذ یتطلب ذلك دراسة عدد كبیر منالمحفظة نتیجة تعدد أإدارة صعوبة- 

.المراكز المالیة لجهات الإصدار المصدرة للأوراق المالیة

ارتفاع تكالیف الشراء نتیجة الشراء بكمیات صغیرة من كل نوع من أنواع الأوراق المالیة مما - 
.یؤدي إلي ارتفاع متوسط العمولات المدفوعة للسماسرة

ستثماراتاثماریة غیر سلیمة إذ أن المغالاة في التنویع تصعب الدخول في اتخاذ قرارات است- 
.جیدة فعندما یكون التنویع فیه مغالاة تكون فرصة وجود قرارات خاطئة اكبر

.والاستراتجیات: المفهوم، الأنواع : الخیارات المالیةثانيالمبحث ال
واع المشتقات المالیة، فقد أصبحت هذهنأأهم أحد (Financial Options)تعتبر الخیارات المالیة 

دراج تداول الخیارات المالیة إعندما قررت بورصة شیكاغو 1973تؤدي دورا مهما وممیزا منذ العام الأدوات 
المالیة التي یمكن تداولها بهذا السوق، وتعد الخیارات المالیة أحدث ابتكارات الفكر الاستثماري الأدوات كأحد
المالیة العالمیة تقریبا.الأسواق جمیعیتم تداولها فيحیث 

المال وأسواق العملات نتیجة لحلها العدید من المشاكل أسواق همیتها فيألقد اكتسبت عقود الخیار 
أرباحتحقیق لالأدوات والصعوبات التي كانت تواجه المستثمرین من جهة، وللفرص التي قدمتها هذه
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جود نظریات معقدة لاحتساب سعر حقوق الخیار حیث یتم خرى، على الرغم من و أمضارباتیة من جهة 
لا تكون دائما بنفس لكترونیة لتسعیر الخیاراتبرامج الإالن أاحتسابها باستعمال معادلات ریاضیة معقدة، و 

الدقة، كونها تستعمل عادة قوالب جاهزة على شكل معادلات قد لا تأخذ بعض الخصائص التي تتمتع ورقة 
التوقع والتخمین وتطبیق المتمثلة فيو "بعین الاعتبار، كما أنها تعتمد على "القاعدة الذهبیةمالیة دون سواها 

الحدس العام نتیجة تراكم المعلومات عن السوق وتراكم الخبرات، وعلیه فقد قدمت حقوق الخیار بُعدا جدیدا 
،المالأسواق تاجرة بمؤشراتللأدوات المالیة، حیث أصبح بالإمكان المتاجرة بتقلبات الأسعار نفسها والم

والأوراق المالیة أسواق الأسهم ومؤشراتأسواق الأسهم الخیارات وامتدت لتشملأسواق وبذلك اتسعت
.والعملات والمعادن الثمینة وبقیة السلع الرئیسیة

: مفهوم الخیاراتالأولالمطلب 
للتحكم في الاستراتیجیات زمةلاالیتمثل في اكتساب المعارفالأدوات الهدف من الفهم الجید لهذهإن

(شراء وبیع خیار شراء، شراء وبیع أساسیةاستراتیجیات إلى ، والتي یمكن تصنیفهاالأدواتالمبنیة على هذه 
Sidewaysخیار بیع...)، استراتیجیات الدخل، استراتیجیات التقلب والاستراتیجیات الجانبیة (

Strategies.(
بعض المفاهیم والتعاریف الرئیسیة، ومن بین المفاهیم الرئیسیة المتعلقة یرتكز مفهوم الخیارات على 

خیار. البعقود الخیارات القیمة الزمنیة والقیمة الذاتیة لعقد 
الذاتیة للخیارات:و القیمة الزمنیة- 1

) والقیمة Time Valueبواسطة العلاوة المركبة من القیمة الزمنیة (ات المالیةسعر الخیار یتحدد 
Intrinsicالذاتیة (أو قیةالحقی Value،( أن:  أيP = TV + IV

: IVالقیمة الحقیقیة 1- 1
، فعند هذا التاریخ تكون قیمة الاستحقاقتاریخ بیكون أن التقییم نفترضفهم القیمة الحقیقیة أجل من

.معدومةالقیمة الزمنیة في تاریخ الاستحقاق تصبح لأن ،خیارالعلاوة تساوي القیمة الحقیقیة لل
القیمة الحقیقیة لخیار الشراء: 1- 1- 1

وسعر التنفیذ، هذه القیمة یمكن أن تكون معدومة الضمني الأصل تساوي هذه القیمة الفرق بین سعر
كما یمكن أن تكون موجبة، ونمیز هذه الحالات حسب الشكل التالي:
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القیمة الحقیقیة لخیار الشراء): 2شكل رقم (
عوائد خیار الشراء

خسائر

In The Moneyإذا كان خیار الشراء مربح (-1 -ITM-الأصل سعرفإن )، في هذه الحالة
أن القیمة الحقیقیة موجبة. أي یكون أعلى من سعر التنفیذ،الضمني 

Out of The Money(إذا كان خیار الشراء غیر مربح-2 -OTM-سعرفإن )، في هذه الحالة
أن القیمة الحقیقیة تكون معدومة. أي من سعر التنفیذ،أقل یكونالضمني الأصل 

Atإذا كان خیار الشراء متعادل (-3 The Money -ATM-الأصل سعرفإن )، في هذه الحالة
كون معدومة كذلك. أن القیمة الحقیقیة تأي یكون معادل لسعر التنفیذ،الضمني 

القیمة لأن في الحالتین الأخیرتین یكون الاحتفاظ بخیار الشراء حتى تاریخ الاستحقاق بدون فائدة،
قیمة الخیار كذلك تكون معدومة.فإن الذاتیة تكون معدومة وبالتالي

القیمة الحقیقیة لخیار البیع: 2- 1- 1
موجبة أو ، وهذه القیمة تكون معدومةمنيالضالأصل تساوي هذه القیمة الفرق بین سعر التنفیذ وسعر

حسب الشكل التالي:
القیمة الحقیقیة لخیار البیع): 3شكل رقم (

عوائد خیار البیع

0 S

-S

E S+E

أرباح

0 S

خسائرال
-S

E

S-E

أرباح
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:Time Valueالقیمة الزمنیة 2- 1
تختلف القیمة الزمنیة بدلالة الزمن، حیث كلما اقتربنا من تاریخ الاستحقاق كلما انخفضت قیمة 

ینقص تأثیرها كلما اقتربنا من الضمني الأصل حالة عدم التأكد التي تدخل في تقییمكونل، وهذا راجعالخیار
تاریخ الاستحقاق، وبالتالي انخفاض القیمة الزمنیة للنقود.

بدلالة عدد الأشهر قبل تاریخ الاستحقاق على النحو التالي:لخیار الشراءویمكن تمثیل القیمة الزمنیة 
القیمة الزمنیة لخیار شراء):4شكل رقم (

القیمة الزمنیة لخیار شراء

S

عدد الأشهر قبل تاریخ الاستحقاق

القیمة الزمنیة: و خیار الشراء1- 2- 1
القیمة الحقیقیة له تكون معدومة، والعلاوة مكونة فإن )،OTMإذا كان خیار الشراء غیر مربح (- 

ة الزمنیة، وكلما اقترب تاریخ الاستحقاق كلما فقد الخیار وبوتیرة متسارعة قیمته. من القیمفقط
عظمیة.)، في هذه الحالة تكون القیمة الزمنیة في حالتها الأATMمربح (إذا كان خیار الشراء- 

عوائد خیار الشراء):5شكل رقم (

السعرعوائد خیار الشراء

قیمة خیار الشراء

0
ATMEOTM

50

15 10 5

%

القيمة الزمنيةالقيمة الحقيقية

S
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القیمة الزمنیة: و خیار البیع2- 2- 1
مكافأة خیار أو قیمة الخیار تكون معدومة، والعلاوةفإن )،OTMإذا كان خیار البیع غیر مربح (- 

زمن.البیع في هذه الحالة تتشكل فقط من القیمة الزمنیة، وتنخفض مع مرور ال
القیمة الزمنیة تكون أعظمیة.فإن )،ATMمربح (إذا كان خیار البیع- 

القیمة الزمنیةو خیار البیع):6شكل رقم (

السعر

بیعقیمة خیار ال

0
OTMEATM

الخیارات:سعر العوامل المؤثرة على - 2
سعار الخیارات المالیة یمكن ذكرها من حلال الجدول التالي:أتوجد العدید من العوامل المؤثرة في 

العوامل المؤثرة على سعر الخیارات):4رقم (جدول

Source: abc Bourse.com

خیـار البیعخیـار الشراءالعامـل
سلبـيایجـابـيالضمنيالأصل سعر

ایجـابـيسلبـيلتنفیذسعر ا
سلبـيایجـابـيالضمنيالأصل تقلب

سلبـيایجـابـيالخیارمدة صلاحیة
ایجـابـيسلبـيالزمن

ایجـابـيسلبـيمعدل توزیع الأرباح
سلبـيایجـابـيمعدل الصرف الأجل

القيمة الحقيقية القيمة الزمنية
S
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المطلب الثاني: أنواع الخیارات
:العملیةوعمن حیث ن- 1
:Call Optionخیار الشراء 1- 1

البائع للطرف الآخر أو )writerویسمى محرر العقد (الأول هو عقد بین طرفین، یمنح فیه الطرف
عدم شرائه وذلك في تاریخ مستقبلي محدد وبسعر یحدد مسبقا أو الحق في الاختیار بین شراء أصل معین

)Premiumمشتري مقابل منحه هذا الحق یسمى بالعلاوة (في العقد، ومقابل ذلك یحصل على مبلغ من ال
سعر الخیار.أو 

سوف ینفذ العقد أنه المشتري سوف یدفع العلاوة للحصول على حق الاختیار كمافإن وبطبیعة الحال
.1إذا ارتفع السعر المستقبلي عن سعر التنفیذ المحدد في العقدالأصل ویشتري

أنه عقد قابل للتداول یعطي للمشتري الحق في شراء عدد معین منبینما عرفه "فریدیریك ایملنج" ب
.2لفترة معینة وبسعر معینالأسهم 

احتمــال أرباحــه تكــون غیــر محــدودة، فــي حــین أن خســائره مرتبطــة فــإن بالنســبة لمشــتري خیــار الشــراء
دودة بقیمـة العـلاوة، فـي أن أرباحه تكون محـأي بقیمة العلاوة. بینما البائع یتخذ الوضعیة المعاكسة للمشتري،

ینصح عادة أن یبدأ المتعاملون الجدد بالتعامل بأدوات فإنه حین أن خسائره تكون غیر محدودة، ولهذا السبب
عملیات البیع.دونالخیار في عملیات الشراء 

نحو الارتفاع في حین تكون الأسهم إن المستثمر الذي یشتري خیار الشراء یأمل في أن تتجه أسعار
التقاء كل من بائع الخیار ومشتریه فإن هذه الأسعار، وبالتاليبشأن عات بائع خیار الشراء أكثر تشاؤماتوق

محل التعاقد.الأصل یتطلب تعاكسا في توقعات كل منهما نحو أسعار
،أن تكون مناسبة لتوقعاته وتحقق له الأرباحأجل لعقود خیار الشراء شروط یشترطها الشاري من

ي:  فالشروط تتمثل هذهو 
سعر التنفیذ للأصل. -1
مدة العقد.   -2
قیمة العقد. -3
أمریكي). أو أسلوب العقد (أوربي-4

یعد سعر التنفیذ ومدة العقد من العوامل الرئیسة في العقد وتعني بالنسبة لمشتري حق الشراء بأن سعر 
المتوقعة.السوق سوف یرتفع أكثر من سعر التنفیذ خلال فترة العقد لكي تتحقق الأرباح 

المؤسسات مع سعر أحد إیضاح هذه الفكرة نفترض أن المستثمر قام بشراء خیار شراء علىأجل ومن
ورقة مالیة، ونفترض 100وحدة نقدیة (ون) وهذا ما یتیح له الحق في الحصول على 100إلى تنفیذ مساو

.44- 43، ص2001طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية (المفاهيم، إدارة المخاطر، المحاسبة )، الدار الجامعية للنشر، مصر، - 1
.156لمالية، مرجع سابق، صسمير عبد الحميد رضوان، المشتقات ا- 2
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(و.ن) 5ر (العلاوة) یساوي أشهر، سعر الخیا4(و.ن) وتاریخ الاستحقاق بعد 98هي الأسهم أن أسعار
ون.500لكل سهم، التكلفة الابتدائیة للعقد هي إذن 

المستثمر سوف یقرر عدم التنفیذ فإن (و.ن)100من أقل إذا كانت الأسعار عند تاریخ الاستحقاق
من ذلك.أقل (و.ن) قي حین أن سعره100لأنه من غیر المعقول شراء السهم بـ

(و.ن)، أما 500سوف یخسر ما قیمته التكلفة الابتدائیة للعقد والتي تقدر بـفي هذه الحالة المستثمر 
إذا كانت الأسعار على سبیل أنه الخیار سوف ینفذ، حیثفإن (و.ن)100من أكبر إذا كانت الأسعار

(و.ن) 100سهم بسعر 100المستثمر یمكنه عن طریق تنفیذ حقه من شراء فإن (و.ن)115المثال تقدر بـ
ما مجموعه أو (و.ن) عن كل سهم،15سوف یحقق ربح مقداره فإنه في الحالالأسهم هم، وإذا أراد بیعللس

(و.ن).1000الأرباح الصافیة تكون فإن (و.ن)، وبطرح قیمة التكلفة الابتدائیة1.500
من خلال هذا المثال یمكننا استنتاج الملاحظات التالیة:

في السوق الأسهم ستثمرین الذین یتوقعون ارتفاع أسعاریتم شراء حقوق الشراء من طرف الم-1
المضاربة.أو وذلك بغرض المتاجرة

مین ضد المخاطر.أللتأو )Hedgingالتحوط (أو تستخدم عقود خیار الشراء بغرض التغطیة-2
ذلك یترتب علیه ارتفاع في قیمة عقد خیار فإن قي السوقالأسهم في حالة ارتفاع أسعار-3

الشراء.
:Put Optionالبیع  خیار 2- 1

البائع للطرف الآخر (المشتري) أو ویسمى محرر العقدالأول هو عقد بین طرفین یمنح فیه الطرف
عدم البیع وذلك في تاریخ مستقبلي محدد وبسعر یحدد مسبقا في أو الحق في الاختیار بین بیع أصل معین

سعر الاختیار، أو ا الحق ویسمى بالعلاوةالعقد، ومقابل ذلك یحصل على مبلغ من المشتري مقابل منحه هذ
.1محل العقد إذا انخفض السعر المستقبلي عن سعر التنفیذ المحدد في العقدالأصل سوف یبیعأنه كما

المشتري الحق في أن یبیع (إذا ما رغب) للطرف أي الأولیكون العقد خیار بیع إذا أعطى للطرف
خلال فترة زمنیة معینة أو معینة وسعر معین وفي تاریخ معینمحرر الخیار أصلا معینا بكمیةأي الثاني

.2حسب الاتفاق وذلك مقابل حصول المحرر من المشتري على علاوة معینة تحددها شروط العقد
محل التعاقد عن سعر الأصل إن مالك خیار البیع سوف یقوم بتنفیذ العقد في حالة انخفاض سعر

خیار، حیث أن احتمال أرباحه تكون غیر محدود في حالة الانخفاض التنفیذ عن نهایة تاریخ صلاحیة ال
المستمر، في حین سوف یتكبد خسارة مساویة لعلاوة شراء الحق عند الارتفاع، بینما یتخذ مشتري الخیار 

أن أرباحه تكون محدودة في حین أن خسائره تكون غیر محدودة.أي الوضعیة المعاكسة لبائع الخیار

.44مرجع سابق، ص، طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية- 1
.258، ص2005، 1محمد مطر، فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل للنشر، الأردن، ط- 2
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مشتري خیار البیع فإن محل التعاقد،الأصل كان مشتري الخیار یأمل في ارتفاع أسعارإذا فإنه لذلك
محل التعاقد.الأصل یأمل في انخفاض أسعار

الحالیة الأسهم (و.ن) بحیث أن أسعار70سهم بسعر تنفیذ 100لنعتبر مشتري خیار بیع اشترى 
(و.ن)، 6أشهر، وتقدر العلاوة بـ3كانت بعد انتهاء صلاحیة الخیار أو (و.ن) وتاریخ الاستحقاق60هي 

(و.ن) وهي قیمة العلاوة مضروبة في عدد الأسهم. 600الاستثمار الابتدائي في هذا المثال یكون إذن 
(و.ن)، 70من أقل هذه الخیارات سوف تنفذ في تاریخ استحقاقها إذا كانت الأسعار في هذا التاریخ

100المستثمر سوف یشتري فإن (و.ن) في تاریخ الاستحقاق55اوي فإذا افترضنا أن الأسعار كانت تس
(و.ن) مما یولد ربح إجمالي یقدر بـ 70حسب بنود عقد الخیار سوف یعید بیعها بسعر و سهم بهذا السعر

(و.ن)، وبتحیید قیمة الاستثمار الابتدائي من مجموع العوائد 1.500ما مجموعه أو (و.ن) لكل سهم15
(و.ن).900ى ربح صافي یساوي سوف نحصل عل

هذا السعر إلى (و.ن) لیس معناه تحقیق الأرباح حیث قبل الوصول70إن تنفیذ الخیار عند سعر 
تنخفض الأرباحالأسهم مع زیادة أسعارأي الحالیةالأسهم یوجد منحى نزولي لمعدل الأرباح بدلالة أسعار

لأرباح معدومة نظرا لتساوي كل من الأسعار الحالیة (و.ن) حیث تصبح ا65السعر إلى غایة الوصولإلى 
وقیمة العلاوة مع سعر التنفیذ، لكن مع ذلك من مصلحة كل نم الطرفین تنفیذ العقد، حیث من جانب مشتري 

500أي الأسهمروبة في عددخسارة ما قیمته العلاوة مضإلى عدم تنفیذ عقده سوف یؤدي بهفإن الخیار
.(و.ن)

النوع من الخیارات للأغراض التالیة:ویستخدم هذا 
)، حیث أن المضارب الذي یتوقع Short Saleتستخدم كبدیل لعملیات البیع على المكشوف (-1

أن یشتري خیار بیع، مع أفضلیة الأسلوب الأخیر على أو انخفاض السعر یمكن أن یبیع على المكشوف
بسعر التعاقد محققا الفرق بین الأسهم یشتريسیكون بمقدوره أن أنه یتوقعأنه الأسلوب التقلیدي، حیث

. 1السعرین
یستخدم هذا النوع من الخیارات بغرض المضاربة من طرف المستثمرین الذین یتوقعون انخفاض -2

أسعار الأوراق المالیة محل التعاقد عند نهایة تاریخ صلاحیة هذه الخیارات.
:warrants-الضمانات3- 1

بیع أصل مالي (أوراق مالیة، أو بیعة خیاریة، تعطي الحق بشراءتعتبر الضمانات قیم منقولة ذات ط
مؤشرات، عملات...الخ) في ظل شروط محددة فیما یخص السعر والمدة.

حق في الشراء بسعر محدد وحتى تاریخال) یعطي Call Warrantخیار شراء الضمان (فإن لذلك

.166سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، مرجع سابق، ص- 1
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تضمن إصداره وتسعیره وذلك بهدف الترویج معطى، وینشا هذا النوع من الخیارات بواسطة مؤسسات مالیة 
أن أي لأوراقها المالیة، خاصة إذا كانت هذه المؤسسات تعرض أوراقها المالیة للطرح العام لأول مرة،

المؤسسة تقوم بإصدار أوراقها المالیة بمصاحبة سندات الضمان.
لي:من خلال هذا التمهید یمكننا إعطاء تعرف لسندات الضمان على النحو التا

سندات الضمان هي نوع خاص من خیارات الشراء التي تصدرها الشركات على أسهمها، وتعطي الحق 
عدمه بسعر محدد سلفا وحتى تاریخ استحقاق معطى. أو لحامله بتنفیذ الضمان

من خلال هذا التعریف یمكننا استخلاص الملاحظات التالیة:
ارات الشراء كون أن هذا النوع من یمكن اعتبار سندات الضمان كنوع خاص من عقود خی-1

الخیارات عادة ما یصدر من قبل المؤسسة على أسهمها بغرض الترویج وهذا بإعطاء صاحب الضمان الحق 
في خیار شراء عدد من أسهم المؤسسة مستقبلا بسعر مسبق وحتى تاریخ معلن.

لمؤسسة المعنیة تعتبر سندات الضمان حالة خاصة من عقود الخیار كون سند الضمان تصدره ا-2
علاقة بالمؤسسة موضوع أي على أوراقها المالیة، أما الخیارات فیتم تحریرها من طرف لطرف آخر لیس له

الأوراق المالیة.
یعتبر هذا النوع من الخیارات طویل الأمد مقارنة مع كل من خیارات الشراء وخیارات البیع، فإذا -3

مدى تنفیذ سند الضمان قد یمتد من سنة وحتى فإن أشهر،9أشهر و3كانت مدة عقد الخیارات تتراوح بین 
سنوات.5

Detachableوجد نوعین من سندات الضمان: سندات یمكن تداولها بذاتها (ی-4 Warrants (
Nonوسندات لا یمكن أن تتداول إلا مع الأوراق المالیة المصاحبة لها ( Detachable Warrants (

.1اراالأكثر انتشالأول ویعتبر النوع
:Double Optionعقود الخیار المزدوجة   4- 1

هو عقد یجمع بین خیار البیع وخیار الشراء وبمقتضاه یصبح لحامله الحق في أن یكون شاریا للأوراق 
بائعا لها، وذلك رهن بمصلحة الشاري حیثما كانت، فإذا ارتفعت أسعار السوق خلال فترة أو المالیة الضمنیة

نخفضت كان بائعا، ومع تعاظم المخاطرة التي یتعرض لها بائع الخیار، فلا غرو أن العقد كان شاریا وإذا ا
.2خیار الشراءأو یتقاضى ضعف ثمن شراء خیار البیع

ونمیز في هذا الإطار بین نوعین من عقود الخیار المزدوج: 
: Straddleعقد الخیار المزدوج ثابت السعر  1- 4- 1

وهي تتكون، ةالمزدوجاتد الخیار و هي عقعقود الخیارات فيواحدة من التولیفات الأكثر انتشارا 

.625، ص2007عقود الخيار، منشاة المعارف، المصارف، مصر، 3دي، إدارة المخاطر جمنير إبراهيم هن- 1
168سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، مرجع سابق، ص- 2
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شراء خیار شراء وخیار بیع بنفس سعر التنفیذ ونفس تواریخ الاستحقاق، ویمكن شرح طریقة تحقیق من 
الأرباح بهذا العقد من خلال الشكل التالي:
عقد الخیار المزدوج ثابت السعر): عوائد 7شكل رقم (

Source: John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, Fifth Edition, PRENTICE HALL, New
Jersey,P194.

.الضمنيالأصل مثل سعریStومثل سعر التنفیذیKحیث 
عقد الخیار المزدوج فإن قریب من سعر التنفیذ عند تاریخ الاستحقاقالضمني الأصل إذا كان سعر

سوف یكون هناك ربح ذو فإنه اتجاه،أي ن هناك تغیر كافي لسعر السهم فيإذا كاأما ، نحو الخسارةیتجه
التدفقات في تاریخ الاستحقاق لعقد الخیار المزدوج  یمكن تمثیلها في الجدول التالي:معنى سوف یتحقق.

التدفقات في تاریخ الاستحقاق لعقد الخیار المزدوج):5جدول رقم (

Source: John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, Fifth Edition, PRENTICE HALL, New
Jersey,P195.

-non(بأنه نوع من الخیارات الغیر اتجاهیة الانتشارعقد الخیار المزدوجكما یمكن تعریف 
directional option spread(ین ) والتي تتشكل نموذجیا من خیار شراء  وخیار بیع مربحATM( بنفس

تواریخ الاستحقاق.
عقد خیار في مركز طویل فإن ).نو(25تهقیمضمنيفعلى سبیل المثال في حالة المتاجرة بأصل 

خیار بیع، ویهدف إنشاء هذا المركز لتحقیق 25خیار شراء و25شراء یتضمنمزدوج معیاري یمكن أن 

سعر التنفیذ
عوائد خیار الشراء

في تاریخ 
الاستحقاق

عوائد خیار البیع
في تاریخ الاستحقاق

العوائد الإجمالیة
في تاریخ الاستحقاق

St ≤ E
St > E

0
St - E

E – St

0
E – St

St - E
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إلى وضعیة مركز قصیر لعقد خیار مزدوج تهدفأخذ الأرباح من خلال الارتفاع في الخطر، في حین أن
.1التمویل بهبوط الخطر

لمزدوج فیكون على النحو التالي:أما تعریفنا لعقد الخیار ا
عقد الخیار المزدوج هو عقد ذو طبیعة خیاریة، یتضمن تولیفة تتكون من خیار شراء وخیار بیع 

لهما نفس سعر التنفیذ ونفس تاریخ الاستحقاق، ویقوم بتشكیل هذا النوع من العقود المستثمرون الذین ینمربح
بشكل كبیر ولكن بدون التأكد من أن هذا التحرك سوف یكون محل التعاقدالأصل یتوقعون أن تتحرك أسعار

للأسفل.أو للأعلى
نوعین:إلى وینقسم عقد الخیار المزدوج

:Strapعقد الخیار المزدوج المرجح لارتفاع الأسعار 1- 1- 4- 1
ینطوي هذا العقد على شراء عقدي خیار شراء وعقد خیار بیع واحد وذلك إذا ما غلب على المستثمر 

الصعود، وان كان غیر موقن بذلك ویتوجس خیفة من تقلبات إلى ركة الأسعار سوف تتجهالظن أن ح
الأسعار في غیر صالحه، ولذلك فهو یبتغي أن یجمع بین الحسنین بشراء عقد خیار مزدوج یتحصن به في 

.2مواجهة المخاطر وان یجني ثمار توقعاته من خلال زیادة حقوق الشراء على حقوق البیع
بأنه "مركز طویل على خیاري شراء وخیار عقد الخیار المزدوج المرجح لارتفاع الأسعاركما یعرف

بیع بنفس سعر التنفیذ ونفس تواریخ الاستحقاق، ویمكن تمثیل أرباح عقد الخیار المزدوج المرجح لارتفاع 
غییر كبیر على المستثمر یأمل في حدوث تفإن من خلال الشكل أدناه، وفي هذا النوع من العقودالأسعار

.3نحو الارتفاع"الأصل سعر

:Stripعقد الاختیار المزدوج المرجح لانخفاض الأسعار 2- 1- 4- 1
عقدي خیار بیع أي هو عقد خیار یتضمن مركزا طویلا في عقدي خیار بیع وعقد خیار شراء واحد،

لكل عقد شراء وبنفس سعر التعاقد ولنفس مدة العقد.
حل الخیار:من حیث ملكیة الأوراق المالیة م-2
Coveredعقود الخیار المغطاة1- 2 Options:

محل التعاقد یكفي للوفاء الأصل یوصف الخیار بأنه مغطى عندما یكون لدى البائع رصیدا من
لدیه السیولةأو ،- إذا كان عقد شراء –محل التعاقد الأصل بالتزاماته إذا ما طولب بتنفیذ العقد وتسلیم

.4تزاماته إذا ما طولب بتنفیذ العقد وكان العقد خیار بیعالنقدیة الكافیة للوفاء بال

1 - Futures & Options trader, January 2010, Volume 4 N°1,P23.
.175سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، مرجع سابق، ص- 2

3 - John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, OpCit, P235
.195سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، مرجع سابق، ص- 4
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الأسهم، ككذلك یمكن تعریف عقد الخیار المغطى بأنه "العقد الذي ینطوي على شراء أصل ضمني
من علاوة دفع الأصل هذاالشراء على خیار (بیع) كتابةینتج عنحیث بسلعة أخرى، أو السندات، العملة

أما الضمني، الأصل یحد من خسائره في حالة انخفاض القیمة السوقیة لسعرالبائع، الأمر الذي طرف 
.1ارتفاع في القیمة السوقیة للأصل مشروطة بالأرباح المحدودة لسعر تنفیذ الخیار"أي عوائد الممكنة منال

coveredتعتبر خیارات الشراء المغطاة ( call من أكثر استراتیجیات الدخل استعمالا، حیث تعرف (
ه الخیارات بفعالیتها العالیة وإمكانیة استعمالها من طرف المبتدئین والخبراء على حد سواء.هذ

Nakedعقود الخیار غیر المغطاة2- 2 Options:
) writerیعرف عقد الخیار الغیر مغطى بأنه العقد الذي "عندما لا یكون لدى بائع حق الخیار (

محل الأصل تزاماته إذا ما طولب بتنفیذ العقد وتسلیممحل التعاقد یسمح له بتغطیة الالأصل رصیدا من
لم یكن لدیه السیولة النقدیة الكافیة للوفاء بالتزاماته، إذا ما كان العقد أو التعاقد، إذا كان العقد خیار شراء،

.2خیار بیع
نت وتوصف الخیارات الغیر مغطاة بأنها خیارات ذات مخاطر عالیة وأنها تحقق أرباحا عالیة إذا كا

الضمني تتحرك في نفس الاتجاهات المرغوبة من طرف المستثمر، من ناحیة أخرى، كاتب الأصل أسعار
الخیار غیر المغطى یمكن أن تكون خسارته كبیرة في حالة كانت هذه التحركات في الأسعار في الاتجاه 

.3المعاكس
من حیث تاریخ التنفیذ:-3
Americanعقود الخیار الأمریكیة 1- 3 Options:

الأسهم شراء عدد منأو یمثل الخیار الأمریكي عقدا یعطي لطرف ما (مشتري الخیار) الحق في بیع
بائع الخیار)، بسعر متفق علیه مقدما، على أن یتم أو السندات وربما العملات من طرف آخر (محررأو 

لانتهائه، فكأن تاریخ تنفیذ وقت خلال الفترة التي تمتد منذ إبرام الاتفاق حتى التاریخ المحددأي التنفیذ في
خیار الأمریكي یقصد به تاریخ انتهاء فترة صلاحیته.ال

Europeanعقود الخیار الأوروبیة 2- 3 Options:
بیع عدد من الأصول أو عقود الخیارات الأوروبیة هي العقود التي تعطي لحاملها الحق في شراء

یمكن تنفیذ هذا الخیار قبل هذا التاریخ.الضمنیة بسعر محدد سلفا وفي تاریخ محدد مسبقا، حیث لا
Asianعقود الخیار الآسیویة 3- 3 Options:

السعر أثناء إلى لا ینظرالأسیوي خیار عند ممارسة حق الفمتوسط السعر، ویطلق علیها كذلك خیار
ال مدة لخیار الأوروبي، وإنما ینظر لمتوسط السعر طو كاو عند انقضاء العقد ألخیار الأمریكي كامدة العقد 

1 - Dimitris N.Chorafas, introduction to derivative financial instruments: Option, Futures, Forwards, Swaps and
Hedging, McGraw Hill, New York, 2008; P46.

.191سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، مرجع سابق، ص- 2
3 - www.investopedia.com/terms/n/naked option.asp consulté le 11/01/2011 à 19:26

http://www.investopedia.com/terms/n/naked option.asp
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Arithmeticالعقد، ویحتسب السعر على أساس المتوسط الحسابي ( Average Price بینما قلة قلیلة ،(
.1جدا تتعامل وفقا للمتوسط الهندسي

الخیارات الآسیویة هي الخیارات التي تكون تدفقاتها تحسب بالاعتماد على السعر المتوسط للأصل 
ة الخیار.جزء من حیاأصغر محل التعاقد، ویحسب على

Smoy، حیث max (0,E-Smoy)تدفقات خیار الشراء على متوسط السعر یكتب على النحو التالي: 

هي السعر المتوسط للأصل الضمني محسوب خلال مدة محددة سلفا، والخیارات ذات السعر المتوسط هي 
سن استجابة لبعض كلفة من الخیارات الكلاسیكیة، ولكننا نستطیع التأكید على أنها أحأقل لیست فقط

.2الاحتیاجات في خزینة المؤسسة، خاصة إذا كان للشركة فروع أجنبیة تقوم بتحویل عوائدها للشركة الأم
:Bermuda Optionsعقود خیارات برمودا 4- 3

هو نوع من أنواع الخیارات الذي یجمع بین خصائص الخیارات الأمریكیة والأوروبیة، فمن جانب 
یمكن أن ینفذ قبل نهایة استحقاق الخیار. أما من ناحیة تشابه خصائصه مع أنه یةتشابهه بالخیارات الأمریك

أن عقود خیارات أي لا یمكن تنفیذ هذا الخیار إلا في تواریخ محددة سلفا،أنه خصائص الخیارات الأوروبیة
برمودا یمكن تنفیذها في عدة تواریخ محددة مسبقا قبل تاریخ الاستحقاق.

جزیرة برمودا التي تقع بین أوروبا وأمریكا.إسم سمها منإیارات وقد أخذت هذه الخ
الضمنيالأصل من حیث نوع-4
:الأسهم عقود الخیارات على مؤشرات4-1

تعریف:1- 4-1
وهذا الخیار لا یقوم بقیاس مؤشرات سهم ،الأسهمبیع مؤشر أسعار أسهم لقاعدة منأو هو حق شراء

وم المتعاملون بخیارات المؤشر الذین یتوقعون بأن أسعار شركة منفردة ولكنه یقیس مؤشرات السوق. ویق
السوق سوف تنخفض بشراء خیارات البیع ویقوم المتعاملون الذین یتوقعون بأن أسعار السوق سوف ترتفع 
بشراء خیارات الشراء. وكذلك یقوم المتعاملون بخیارات المؤشر بشراء خیار الشراء عندما یتوقعون ارتفاع 

الآن. وتتم التسویة في هذا النوع من الأسهم لا تتوفر لدیهم الأموال الكافیة لشراءأنه وق إلاالأسعار في الس
في نهایة المدة ولكنهم یستلمون الأسهم أن المتعاملین لا یستلمونأي الخیارات بشكل نقدي (تسویة نقدیة)

. 3النقد الذي یمثل التغیر بالأسعار
:ؤشراتالموأهم الأسهمتداول خیار مؤشرات2- 4-1

حیث أطلقت بورصة شیكاغو أول خیار ،1983مارس 11في الأسهم بدأ تداول خیارات مؤشرات
وصل حجم التعامل بذلك الخیار یوم الافتتاح وقد) CBEO100للتداول تحت تسمیة (الأسهم على مؤشرات

.189ير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، مرجع سابق، صسم- 1
2 - John C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, OpCit, P574.

.228آخرون، المشتقات المالية، مرجع سابق، صو حاكم الربيعي- 3
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ه العقود ) عقدا وبعد ذلك بمدة قصیرة أضافت بورصات أخرى خیارات المؤشر وأصبح نجاح هذ4575(
%) تقریبا من الحجم الكلي لكل 31استثنائیا وبلغ حجم عقود خیارات المؤشر في كل البورصات مجتمعة (

%) من الحجم الكلي في جمیع 49) فقد بلغ حجم هذا النوع من الخیارات (CBEOالخیارات أما في بورصة (
.1البورصات

1983جویلیة 1ثم في ،)OEX(S&P100) لیصبح مؤشر CBEO100(إسم بعد ذلك تم تغییر
حیث زادت القدرة الجدیدة للاستثمار في خیارات المؤشر في زیادة شعبیة 500S&Pبدأ تداول خیار مؤشر 

) هو مؤشر OEX) والذي یرمز له بالرمز (S&P100(100مؤشر ستاندر أند بورز .تداول الخیارات
ضعف 100یمثل OEXعقد خیار مؤشر القیمة المرجحة التي تغطي مجموعة واسعة من الصناعات وكل 

القیمة النقدیة فإن نقطة600ـعلى سبیل المثال عندما یكون المؤشر مساو ل،من القیمة الحالیة للمؤشر
.2$ 60.000المؤشر سوف تساوي لخیارات 

ة ناسداك أعلنت بورصة شیكاغو للخیارات وبموجب اتفاقات مع بورص27/10/2007و بتاریخ 
) وخیار مؤشر VXN(100ومجموعة شركات راسل للاستثمار عن طرحها لعقد خیار مؤشر تقلبات ناسداك 

. )RVN(2000تقلبات راسل 
وهي المسئولة عن إضافة وحذف الأوراق S&P100و تقوم الآن ستاندر أند بورز بإدارة مؤشر 

طورات التي شهدتها بورصة شیكاغو في هذا الإطار هو التأهم ومن،الداخلة في تكوین هذا المؤشرالمالیة 
) وهو مقیاس رئیسي لتوقعات تقلبات السوق للمدى القریب CBEE)VIXلمؤشر تقلب 1993سنة طرحها 

.S&Pیحملها خیار مؤشر أسعار التي 
جة عن لیعكس التغیرات الحاصلة في رأس المال النات500S&Pیتم تعدیل القیمة الأساسیة لمؤشر 

.3الخ… والاستبدال الأسهم عملیات الدمج والاستحواذ وحقوق
:4خصائص خیارات مؤشرات الأسهم3- 4-1

یتمثل في أن سعر التنفیذ هو عدد النقاط الفعلیة الأول یوجد مفهومین لتحدید سعر التنفیذ المفهوم-1
المؤشر في ذلك للمؤشر عند التعاقد ومن ثم تتم التسویة في تاریخ التنفیذ على أساس عدد نقاط

التاریخ. أما المفهوم الثاني ففیه یتحدد سعر التنفیذ بما یسمى حجم العقد الذي یقدر على أساس قیمة 
اعتباریة یطلق علیها مضاعف العقد. 

.التسویة في هذه العقود هي تسویة نقدیة على الدوام-2
صلاحیة نهایة عقد خیار لا یوجد معیار محدد لتحدید تاریخ أنه أياختلاف تواریخ الصلاحیة،-3

المؤشر.

.228ص ، رجع سابقالم- 1
2 - www.cboe.com/micro/oEx/faq.aspx consulté le 12/05/2011 à 11:27
3 - www.marketswiki.com/wiki/Standard-26%-Poor's-Index-options-offred-at-CBOE consulté le 12/5/2011 à 18:12

(بتصرف)502-501ص ، الخيارات المالية، منير إبراهيم هندي- 4
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لكن توجد عقود طویلة الأجل یرمز و غالبیة عقود خیارات المؤشر تكون ذات مدى قصیر،فإن كذلك-4
شیكاغو ذلك ببورصة و )LEAPS)Long term Equity Anticipation Securitiesبالرمز لها 

)CBOE حیث أن (LEAPSوقیمةسنوات 3حیة لا یقل عن هي خیارات متداولة لها تاریخ صلا
تعریف العقود في هذه الحالة العقد هو خیار مضروب أجل مثل سعر التنفیذ من5المؤشر یقسم على 

على المؤشرات لدیها تاریخ LEAPSـالو مرة المؤشر )20مرة خمس المؤشر (أو 100في 
دیسمبر. صلاحیتها في 

) محسوبا End of day Exerciseصل في تنفیذ العقد أن یكون في نهایة الیوم المحدد للتنفیذ (الأ-5
على أساس قیمة الإقفال للمؤشر في السوق الحاضر ولكن لما كانت قیمة المؤشر یتم حسابها لحظة 

لى تنفیذ العقد خلال الیوم.إبلحظة فیصبح من الممكن أن یسعى المشتري 
.لمؤشرات لمتطلبات الهامشتخضع عقود خیارات ا-6
ففي العقود على الأسهم تختلف المعاملة الضریبیة لعقود الخیار على المؤشرات عن عقود الخیار على-7

المؤشرات تخضع كل من الأرباح الفعلیة والورقیة للضریبة بوصفها دخلا عادیا كما تخصم الخسائر 
استثماریة أخرى.أنشطةحققها المستثمر من الفعلیة والخسائر الورقیة من الأرباح الرأسمالیة التي 

استخدامات عقود خیارات المؤشرات:بالتحوط4- 4-1
) وفي نفس الوقت شراء خیارات بیع مؤشر Index Callsیتم التحویط ببیع خیارات شراء مؤشر (

)Index Putsتثبیت قیمة المحفظة للحفاظ علیها ضدإلى ) بنفس العدد. والقیام بهذه العملیة سوف یؤدي
كذلك بالطوق الحافظ للمؤشر الإستراتیجیةوتعرف هذه ،لسوقاغیر متوقعة لمؤشرحركات أي 

)Protective index Collar( باستعمال غطاةالفكرة وراء طوق المؤشر هو تمویل شراء خیارات البیع الم، و
القیمة المجمعة من بیع خیارات شراء المؤشر.

انخفاض السوق بشأن لة ما إذا كانت توقعات مدیر المحفظةكنتیجة لبیع خیارات شراء المؤشر في حا
محفظته سوف لن تستفید من صعود السوق.فإن ،ةخاطئ

: عقود خیار أسعار الفائدة4-2

Capsعقود الخیارات على أسعار الفائدة قصیرة الأجل (1- 4-2 and Floors(:
الخیار سندا مالیا بسعر محدد خیارات أسعار الفائدة هي العقود التي تمكن مالكها من أن یبیع لكاتب 

شراء سند مالي إذا كان الخیار خیار شراء مقابل أو ،مسبقا قبل انتهاء صلاحیته إذا كان الخیار خیار بیع
بیع السند المالي لمالك أو ویجب أن یكون للكاتب القدرة والاستعداد لشراء،علاوة معینة یدفعها لكاتب الخیار

.1الخیار حسب نوع الخیار

.234الربيعي، المشتقات المالية، مرجع سابق، ص- 1
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یمكننا تعریف هذه الخیارات بأنها عقود خیارات من النوع الأوروبي یتم فیها الاتفاق على حدود كما
بمعدل فائدة ثابت لمدة (Floors)هي تعطي الحق للمشتري بإقراض و یا لمعدلات الفائدة،ندأو قصوى
ل فائدة إذا كان لمبلغ معین. ویتخذ المستثمر مركز طویل في خیار شراء معد(Caps)اقتراض أو معینة

یعتقد بأن أسعار الفائدة سوف ترتفع في حین یتخذ مركز قصیر ببیع خیار معدل فائدة إذا كان یعتقد بأن 
وریبور هما معدلا الفائدة أسعار الفائدة في السوق سوف تنخفض. وعادة ما یكون معدلي اللیبور والأ

المرجعین في هذه الأسواق.
:-Interest rate Cap-Capsعقود الحد الأقصى للفائدة 1-1- 4-2

یوافق فیها البائع (مقابل عمولة) بالتراضي لمبادلة معدلات فائدة ذات خصائص خیاریة، عقود هي
) بمبالغ فائدة عائمة عندما یتجاوز مؤشر سعر الفائدة السعر المتفق علیه Capsعلى تعویض مشتري العقد (

)Strike Price.في العقد (
سلسلة زمنیة، یتم الاتفاق علیها على شكلعقود لها تواریخ تنفیذ بأنهاود كما یعرف هذا النوع من العق

جانب الاتفاق وإلى .)Caplet(كابلت إسم بین التاجر والعمیل. وعادة ما یطلق على كل عقد في السلسلة
لتسویة، وسعر الفترة الزمنیة التي یغطیها العقد وتواریخ التنفیذ، لابد من الاتفاق على تواریخ الىمع التاجر ع

لسعر الأقصىالحد إلى إضافةالتسویة، وقیمة المبلغ محل الاتفاق، أساسهالفائدة المرجعي الذي ستتم على 
المبلغ أي الفائدة المحدد في العقد، والذي یعتبر في حكم سعر التنفیذ، وفي تاریخ كل تسویة تتحدد قیمة العقد

تاریخ أناریخ التنفیذ یختلف عن تاریخ التسویة بمعنى تأنیدفعه المحرر، مع ملاحظة أنالذي ینبغي 
.1تاریخ التسویة فهو في نهایة كل فترةأماالتنفیذ یكون في بدایة كل فترة في السلسلة الزمنیة، 

،بنفس سعر السوقمعدل الفائدةالحد الأقصى لسعر الفائدة هو سلسلة من الخیارات على فوارق 
.2خلال عدة فتراتیضمن للمقترض أعلى معدل فائدة 

:عقود الحد الأقصى لسعر الفائدةالتحوط باستعمال 1-1-1- 4-2
أصبح بالإمكان التحوط بأخذ مراكز ملائمة في،خیارات على أسعار الفائدةcapsالـمنذ أن أصبحت

الآجلة وذلك بسبب السیولة في الأورو دولارأغلب التحوطات تتم باستعمال عقود (اللیبور الآجلةأسواق 
نظرا لسیولتها الكبیرة، فضلا عن توافر عقود تصل مدة الأدوات وتتم التغطیة بهذه)،عقود الآجلةسوق ال

أشهر.3سنوات ابتداء من 10استحقاقها حتى 
والمركز التحوطي ،بشراء عدد مناسب من عقود خیارات الشراءcapsیتم تغطیة مركز قصیر في الـ

عقود الحد أنعلى اعتبار capletsع مراكز التحوطات للـمجمو في یتمثلالخیارات ا النوع من في هذ
والتي تمثل كل منها عقد خیار شراء على capletsـلسعر الفائدة هو عبارة على مجموعة من الالأقصى

.معدل اللیبور بتاریخ مستقبلي محدد سلفا

.444ندي، ادارة المخاطر الجزء الثالث: عقود الخيارات، مرجع سابق، صمنير ابراهيم ه- 1
2- Roland P et Patrice. P. Finance de Marché.Opcit.P569.
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جل (تدعى لوحدة تغیر في المعدل الآcapletsالـیتم بناء مركز تحوطي بحساب التغیر في سعر
هذا یعطي نفس ،الوحدة بنقطة أساس) بالنسبة لعدد من عقود خیارات أسعار الفائدة بآجال استحقاق مختلفة

Deltaنسبة دلتا للتحوط (النسبة بهذه تسمى التغیر في القیمة لنفس وحدات التغیر في المعدل الآجل. 
hedge Ratioـ) للcaplets.
-Interest Rite floorعقود الحد الأدنى للفائدة 1-2- 4-2 floors:

خیارات على سندات محفظةأو عقود الحد الأدنى للفائدة هي محفظة لخیارات الشراء على معدل فائدة
.Floorlet1عقد الحد الأدنى للفائدة یسمى بالـ). كل خیار یكون Zero-Couponكوبونات صفریة (

مع عقودنفس المبادئ تتشارك و ، ضد مخاطر انخفاض معدلات الفائدةلتحوطلتستخدم هذه العقود
لمقرض من التحوط ضد انخفاض المعدل لمدة طویلة في حین أنها تسمح ل، لأنها تسمح الحد الأقصى للفائدة

.في معدلات الفائدةزیادة أي بوجود فرصة للاستفادة من
ترضة ضد المقؤسسةیحقق التغطیة للملسعر الفائدةالأقصىكان عقد خیار الشراء المتعدد للحد إذا

لسعر الفائدة یحقق التغطیة للمؤسسة الأدنىعقد خیار البیع المتعدد للحد فإن مخاطر ارتفاع سعر الفائدة،
یحقق علىأنالمانحة للقرض. فالعقد یتكون من سلسلة زمنیة من عقود خیار البیع الفردیة، تضمن لمشتریها 

ویطلق على كل عقد خیار فردي في السلسلة من سعر الفائدة على القرض المقدم. هذا أدنىحدا الأقل 
Flooret.بالفلوریت 

خدم ست) بأنها أداة تfloor Vanilleبسط صورها (أكما یمكن تعریف عقود الحد الأدنى للفائدة في 
قابل للتعدیل (أو استثمار قصیر المدى في أو عموما (ولیس حصریا) على تحویل استثمار بمعدل متغیر

فهي إذن تسمح للمستثمر من الاستفادة ،حد أدنىمعلومة كمعدل متغیر یضمن عوائد استثمار بإلى السوق)
.2من ارتفاعات المعدل مع ضمان عوائد دنیا

) :Collarsالعقد الجامع (1-3- 4-2
العقد الضامن للمعدلات القصوى والدنیا هو العقد الناجم عن تركیبة أو عقد الخیار الجامع (المتعدد)

عقد الخیار الجامع یسمح وشراء ، الحد الأدنى لمعدل الفائدةبیع عقود صى و د الحد الأقو عقمن شراء
لن یستفید من أنه للمستدین بمعدل متغیر من التحوط من خطر ارتفاع سعر الفائدة، ولكن من الممكن

من المعدل المحدد في عقد الحد الأدنى لمعدل الفائدة.أقل انخفاض معدلات الفائدة في حالة انخفاضه
للتحوط مقارنة بشراء عقود الحد الإجمالیةتكلفة التسمح للمستدین من خفض الإستراتیجیةهذه 

.3كلیا علاوة شراء عقود الحد الأقصىأو الأقصى فقط، وبیع عقود الحد الأدنى لمعدل الفائدة یوازن جزئیا

1 -John Hull, Option, Future et autres actifs dérives, op.cit., P665.
2 -Roland Portait et Patrice Poncet, Finance de Marche, Opcit, P572.
3-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
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):swaptionsعقود خیار مبادلات أسعار الفائدة (4-3

تعریف: 1- 4-3
وخلافا لمقایضة أسعار ،على مبادلة أسعار الفائدةاتخیار ي) هswaptionsعقود خیار المبادلات (

مشتري  خیار ، فله خصائص محددة في العقدالفائدة أسعارعقد خیار مبادلة فإن الفائدة التي درسناها سابقا
یر بمعدل معدل متغأو برام عقد مبادلة سعر فائدة (أو تغییر معدل ثابت بمعدل متغیرإالمبادلة له الحق في 

بالنسبة مرنفس الأو ،معدل متغیر بمعدل متغیر) في لحظة معینة في المستقبل مقابل دفع علاوةأو ثابت
. للبائع الذي یوافق على استقبال علاوة

:1على أسعار الفائدةهناك نوعان من خیار عقود المبادلة
: لخیار مبادلة مستقبَ 1-1- 4-3

حیث یتم استقبال الساق الثابتة من ،دخول في مبادلةهي العقود التي  تعطي لصاحبها الحق في ال
.2طرفه ویقوم بدفع الساق العائمة

: خیار مبادلة مدفوع1-2- 4-3
منتجفهو إذن .عقد مبادلة سعر فائدةضمندفع معدل ثابت بمدة محددة وأیعطي الحق في تاریخ 

متوسط الأجل.أو یرالمتوسط لمعدل فائدة قصأو لتغطیة في الأجل القصیرفي اخیاري یعطي الحق 
یجمع هذا النوع من العقود بین خصائص عقود الخیارات وعقود المبادلات ویستمد الخاصیة الرئیسیة 

الاستمرار في ممارسته أو الحق ولیس علیه الإلزام في إلغاء العقدله لمشتري افي كونمن عقود الخیارات 
دفوعات ثابتة مع حقوق تدفق مدفوعات معومة وفي المقابل یجري تبادل حقوق تدفق م،حتى نهایة المدة

تعطي لحامل العقد الحق في خیارات مبادلات الشراءفإن لتاليمثلما هو الحال في عقود المبادلات وبا
أغلب فيالذي یستلم معدلا معوما خر للعقدف الآطر الإلى مااستلام معدل ثابت لیدفع في المقابل معدلا مقد

إبرام هذا النوع من العقود هو استمرار الشعور بتأثیر مخاطر الفوائد خاصة وأن إلى إن ما یدفعالأحیان، 
. 3خیارات المبادلات توفر للمشتري حق الاختیار

على أسعار الفائدةنلاحظ بأن كلا من بائع ومشتري خیار مبادلات السابقین من خلال التعریفین 
یتفقان على النقاط التالیة:

لات.علاوة (سعر) خیار المباد-1
معدل التنفیذ (مساوي للمعدل الثابت لأصل المبادلة الضمني).-2
طول فترة الخیار (الذي ینتهي عادة یومین عمل قبل تاریخ بدء أصل المبادلة الضمني).-3

1-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
2 - www.Pipstory.com/Swaption-types-Styles-and-Valuation-of-Swaption.html consulté le 18/5/2011 à 20 :18

.240الربيعي وآخرون، المشتقات المالية، مرجع سابق ،ص - 3
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مدة أصل المبادلة الضمني.-4
الكمیة النظریة.-5

أسواق خیارات المبادلات:2- 4-3
الشركات الكبرى والبنوك والمؤسسات المالیة المشاركون في سوق خیارات المبادلات هم في الغالب من 

هذه العقود لإدارة ونستخدمیالمستخدمین النهائیین مثل الشركات والبنوك عادة ما لأن ،وصنادیق التحوط
فعلى سبیل المثال ،ترتیبات التمویل الخاصة بهمعنأو مخاطر أسعار الفائدة الناشئة عن أعمالها الأساسیة

وقد یرید البنك ،ها خیارات مبادلات مدفوعةئشرابمایة من ارتفاع أسعار الفائدة وذلك قد ترغب مؤسسة في الح
لة للحمایة ضد انخفاض أسعار الفائدة التي قد الذي یدیر محفظة الرهن العقاري شراء خیارات مبادلات مستقبَ 

ار الفائدة سوف لن وهناك صنادیق التحوط التي تعتقد بأن أسعدفع مبكر لقروض الرهن العقاري.إلى تؤدي
قد تبیع خیارات مبادلات مدفوعة بهدف تحقیق أرباح بواسطة تجمیع ، وعلیه فإنها ترتفع أكثر من معدل معین

مان دمثل بنك أوف أمریكا للأوراق المالیة ومورغان ستانلي وغولالكبیرةكما أن البنوك التجاریة،العلاوات
ات المبادلات على العملات الرئیسیة وتقوم هذه البنوك ساكس وسیتي بنك یقومون بتنفیذ عملیات خیار 

أسواق وأسواق عقود خیارات المبادلات هي، التجاریة في ما بینها بتنفیذ هذه العقود في سوق ما بین البنوك
فرض هامش لتغطیة التعرض لمخاطر عدم تنفیذ الصفقات.الأسواق غیر منظمة ویتطلب التعامل في هذه

ادلات:خصائص خیارات المب3- 4-3
لیست فقط تحوطا للمشتري ضد مخاطر المبادلات خیارات فإن ،خلافا لعقود المقایضة العادیة

خیار آخر إذا لم یمارس أي مثلف،فوائد لارتفاع المعدلاتأي تیح للمشتري الاستفادة منتأنهابل،الهبوط
هذه أو قیمة بعد هذا التاریخسیصبح بدونفإنه تاریخ صلاحیة محدد،أو معینةخیار المبادلات خلال مدة 

إذا كان معدل تنفیذ المبادلات أفضل من معدل المبادلات السائد في السوق سیتم تنفیذ خیار المبادلات ،المدة
مثلما هو منصوص علیه في اتفاقیة خیارات المبادلات.

الضمني.ل الأصمعدلمبادلة یمكن للمستثمرین كذلك استخدام خیار المبادلات للمتاجرة بتقلبات 
Currencyالخیارات على أسعار الصرف4-4 Options:
أسواق الخیارات على أسعار الصرف:1- 4-4

وذلك في عام(PHLX)الأسهم بدأ تداول عقود الخیارات على العملات في بورصة فیلادلفیا لتداول
د و في بورصة شیكاغو لعقالأسهم بعد عشر سنوات من بدأ تداول عقود الخیارات علىأي ،1982

فإنها قد ، وإذا كانت عقود الخیارات على العملات قد ظهرت بعد عقود الخیارات على الأسهم.الخیارات
.1أول مرة في بورصة شیكاغو التجاریةهاتداولتم والتي ،سبقت ظهور عقود الخیارات على أسعار الفائدة

.335صبق، مرجع سا، 3الخيارات ج، إبراهيم هندي- 1
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ي یسمى بالفوركس نعرف سوق العملات الأجنبیة والذ،وقبل التطرق لسوق خیارات أسعار الصرف
(Forex) وهي اختصار للعملات الأجنبیة(Foreign exchang)،أكبر الصرف وهوأسواق والتي تعني

المستقبلیات أسواق منمرات حجم كل 3حیث یمثل الحجم المتوسط الیومي للتداول فیه ،سوق عالمي
جمیع بواسطة شبكة الانترنت عالیة أصبح متاحا للالأسواق هذهإلى الدخولكون، والأسهم العالمیة مشتركة

.1وبالتالي مازالت هذه السوق قابلة للتوسع بشكل كبیر،التدفق
وهي تمثل إذنالمالیة، الأسواق المتداولة فيصول للأالرئیسیةالمكوناتأحد وتمثل العملات الأجنبیة

مردودیة عالیة ولعملات ذالاستثمار في سوق ا، یعتبرأكثر من ذلك،ل تنویع محفظة الاستثمارائوسأحد 
فإن وأخیرا،من قیمة رأس الماللأضعافتصلوالتي تسمح بأخذ مراكز على مبالغ هامة ،الرافعةأثر نتیجة

24یعمل ه كونم بردود أفعال قویة سسوق الصرف هو سوق ذو سیولة عالیة مقارنة بالأسواق الأخرى ویت
ساعة مع تكالیف معاملة ضعیفة.24ساعة على 

: صرفرات أسعار الخیا2- 4-4
أو بیع مبلغ معین من العملات وبسعر محدد فيأو عطي الحق في شراءیإن هذا النوع من الخیارات 

وهناك سوقان لخیارات العملات ،أوروبیا)أو قبل تاریخ الاستحقاق (حسب نوع الخیار إذا كان أمریكیا
ففي سوق الخیارات الموازي ،ت المنظموسوق الخیارا)OTC-هما السوق الموازي (الغیر منظم،الأجنبیة

تتعامل المصارف بشكل كبیر من خلال شراء وبیع الدولار مقابل العملات الأجنبیة الأخرى وفي العادة یكون 
ملیون دولار 3إلى2ملیون دولار في نیویورك وبین 10إلى 5حجم العقود المكتوبة كبیرا جدا إذ یتراوح بین

.1982سنةمن السوق المنظمة التي ظهرت لأول مرة أكبر لسوقوتعتبر هذه ا،)2(في لندن
المطلب الثالث: استراتیجیات الخیارات

:Long Callشراء خیار شراء - 1

حیازة سهم عند سعر فيشراء خیار شراء سهم ضمني هي العملیة التي تعطي الحق لحامل العقد 
)، ویتم تنفیذ الخیار ATMإذا كان الخیار مربحا (وتاریخ (أو فترة) محددین مسبقا، ولا یتم تنفیذ الخیار إلا

عند حلول تاریخ الاستحقاق، التخلي عن الخیار عند الاستحقاق (انتهاء أو بثلاثة طرق: تنفیذ الخیار قبل
عن طریق إعادة بیع الخیار قبل الاستحقاق (إلغاء الوضعیة).أو صلاحیة الخیار)

الخیارات تبسیطا وتطبیقا للعدید من المتعاملین في هذا یعتبر شراء خیار شراء أكثر استراتیجیات 
للغالبیة من تجار الخیارات تجربتهم الأولى في هذا المیدان بعد الإستراتیجیةالمجال، حیث تعتبر هذه 

حصولهم على تجربة في شراء وبیع الأسهم. 

1- Pierre–Antoine Du soulier, Guide Complet du Forex ,2éme édition Maxima, Paris, 2009, P 13.
.230آخرون، المشتقات المالية، مرجع سابق، ص و حاكم الربيعي- 2
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استثمار ابتدائي صغیر، الرافعة بدرجة كبیرة و أثر للمستثمر بالاستفادة منالإستراتیجیةتسمح هذه 
(شراء خیار شراء) یتحقق بارتفاع أسعار السهم الإستراتیجیةمركز طویل في هذه أخذ والعوائد المتأتیة على

الضمني، وتلعب التجربة والدقة ادوار رئیسیة في الاختیار الجید للخیار قبل الحصول على النتائج الأكثر 
ربحیة.

دوافع رئیسیة لشراء خیار شراء تتمثل 3، یمكننا التمییز بین یجیةالإستراتوقبل الدخول في شرح هذه 
في:

دافع الاستثمار دون التعرض للمخاطر:-أ

المستقبل، عند رغبة المستثمر في شراء أسهم من السوق الحاضر وخوفا من أن تنخفض قیمتها في
سوق الفوریة (الحاضرة)، من الالأسهم یكون من صالحه شراء خیار شراء من سوق الخیارات بدلا من شراء

محل التعاقد.الأسهم كل حالة تؤول إلیها أسعارلى هام عأثر وسیترتب على هذا القرار
ففي حالة ارتفاع القیمة السوقیة للأسهم سوف یحقق المستثمر أرباحا صافیة تقل عن الأرباح التي كان 

.علاوة الخیارمباشرة من السوق الحاضرة بمقدار الأسهم لة شرائهاسیحققها في ح
المستثمر سوف یحدد حجم خسائره بقیمة علاوة الخیار فقط فإن أما في حالة انخفاض القیمة السوقیة

مهما كان هذا الانخفاض كبیرا.
دافع المضاربة:- ب

المالیة في عملیات شراء الأوراق المالیة لفترة قصیرة بغرض بیعها في الأسواق تتمثل المضاربة في
المدى القصیر.علىها حالة ارتفاع أسعار 

الحالات في وضعیة یكون فیها المضارب لا تتوافر لدیه أغلب وتتم المضاربة في سوق الخیارات في
.عملیة الشراء الهامشيإلى الموارد الكافیة لتغطیة عملیة شراء الخیارات، حیث یلجا في هذه الحالة

:1دافع التغطیة للبیع على المكشوف- ت

) قیام المضارب ببیع سهم لا یملكه بالسعر الجاري في Short Salesوف (یقصد بالبیع على المكش
السماسرة، على أن ینخفض سعره في المستقبل، فیقوم بشرائهأحد السوق، ویتم ذلك باقتراض السهم من

.وإعادته للسمسار، ویحقق من وراء ذلك ربحا یتمثل في الفرق بین سعر الشراء وسعر البیع
خصائص خیار شراء:1-1

هي بتعبیر أي "، وتعني المبلغ المدفوع لحیازة خیار شراء،Cعادة بـ"إلیهیشار ):premiumالعلاوة (-
سعر الخیار.آخر

.676، مرجع سابق، ص3منير إبراهيم هندي، إدارة المخاطر ج- 1
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exerciseسعر تنفیذ الخیار (- price:(بـ"إلیهیرمزE،" أنالذي یتوجب على مشتري الخیار المبلغأي
حیازة السهم عند تنفیذ الخیار.أجل یدفعه من

بعد ،"Tالمدة التي تفصل تاریخ شراء الخیار عن استحقاق العقد، المشار الیه بـ"أو حقاقتاریخ الاست-
الممكن تنفیذ الخیار.من لیسالاستحقاق 

تعني سعر S(1)وتعني سعر السهم بتاریخ شراء الخیار،S ،"S(0)بـ"إلیهشار یسعر السهم الضمني: -
السهم بتاریخ الاستحقاق.

وجهة نظر طالب الخیار (سواء فإن )Long Callركز طویل في خیار الشراء (التعامل بمأو عند طلب-
Underlyingالضمنیة (الأسهم بمستقبل1)Bullishمضاربا) تكون أكثر تفاؤلا (أو أكان مستثمرا

Asset Price،( أن طالب الخیار یتوقع أن تتحرك القیمة السوقیة للأسهم محل التعاقد نحو أي
.2الأعلى

:3شراء خیار شراء على أسهممثال حول 1-2

في 2009مارس 19استحقاق Air Franceكان خیار شراء 2008دیسمبر 26بتاریخ 
)، سعر السهم الضمني كان E€ = 11.5€ (11.5وسعر التنفیذ یساوي ، €0.06یساوي MONEPالـ

مشتري فإن بي،)، وعلى اعتبار أن هذا الخیار هو خیار أورو 0S€ = 9.58€ (9.58یساوي في هذا الیوم 
عند تاریخ الاستحقاق.€11.5بسعر تنفیذ Air Franceخیار الشراء یحوز الحق بشراء سهم 

تحقیق الأرباح، أجل إن مشتري خیار الشراء یتوقع ارتفاعا في القیمة السوقیة للسهم الضمني من
د الاستحقاق ترتبط بتطور أن قیمة خیار الشراء عنأي وتزداد هذه الأرباح كلما ارتفع سعر السهم الضمني،

الانخفاض، ونمیز في هذا الإطار الحالتین التالیتین: أو سعر السهم الذي یمكن أن یتجه نحو الارتفاع
1 -2 -11S من أكبرE: 1أن سعر السهم عند تاریخ الاستحقاق (أيS هو أعلى من سعر التنفیذ (

)E) في هذه الحالة نقول أن عقد الخیار هو عقد مربح ،(In The Money -ITM- ومشتري الخیار من (
مصلحته تنفیذ عقده وحیازة السهم بسعر التنفیذ.

یمثل الفارق بین سعر السهم عند تاریخ استحقاق الخیار وسعر تنفیذه قیمة الخیار، فعلى افتراض أن 
مشتري الخیار سوف ینفذ فإن ،€13إلى وصلت19/03/2009بتاریخ Air Franceالقیمة السوقیة لسهم 

، وفي هذه الحالة یحقق ربح إجمالي عن €11.5بسعر تنفیذ € 13یقوم بشراء السهم ذو السعر أي یاره،خ
€. 1.44= 0.06–1.5، والربح الصافي یساوي €1.5=11.5-13أي )E -1Sكل سهم قیمته (

1 -Bullish) كلمة أساسها :bull(أسواق الثور، وهي كناية للمتعاملين المتفائلين فيأي) المال، ويقابلها مصطلح الدبBear) والمأخوذ منه المصطلح (bearish والذي يرمز (
المالية.الأسواق للمتعاملين المتشائمين في

2  - Guy Cohen, The Bible of Option Strategies, Pearson Education, New York, 2005, P 6-7
.Le Journal De Finance, N06317, 26 Décembre 2008, P18من مجلة: عطیات مأخوذةالم- 3
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1 -2 -21S یساويأو منأقلE: في هذه الحالة یكون خیار الشراء غیر مربح)Out The
Money -OTM-(خیار الشراء متعادل أو من سعر التنفیذ،أقل حالة سعر السهمفي)At The Money

-ATM-(.في حالة تساوي كل من سعر السهم وسعر التنفیذ
الأسهم لن یقوم بشراءأنه أيمشتري خیار الشراء سوف یتخلى عن تنفیذ خیاره،فإن في كلتا الحالتین

ن ورائها مشتري الخیار في تخفیض حجم خسائره.إلا في حالة واحدة وهي الحالة التي یرغب م

قیمة خیار الشراء لسهم عند الاستحقاق): 8شكل رقم (

، مساویة للحد الأقصى لإحدى القیمتین S(1)إن قیمة الخیار عند الاستحقاق تبعا لسعر السهم 
قیمة الخیار تكسب فإن سعر التنفیذ،إذا ما تخطى سعر السهمأنه ، یلاحظC1=Max[S(1)-E,0]الممكنتین 

ما وحدة نقدیة إضافیة (بالنقد الذي حددت به العلاوة) كلما ارتفع سعر السهم بمقدار وحدة نقدیة واحدة. وهذا 
.1للخط بعد سعر التنفیذ° 45فسر المیل ی

: الإستراتیجیةهذه تركیبة قرارات 1-3

:ناصر التالیةلعاتشخیصخیار شراء یجب شراءه یتطلب أي إن اختیار
تاریخ نهایة صلاحیة الخیار.-
سعر التنفیذ.-
السعر.-

تاریخ نهایة صلاحیة الخیار:1- 4- 1

تحسن أسعار بشأن إن اختیار تاریخ نهایة صلاحیة الخیار تعتمد بشكل كبیر على توقعات المستثمر
Impliedالضمني (قلبأین سوف تؤول حركة التوإلى الأصول الضمنیة Volatility.(

.373، ص2003، دال المنهل اللبناني، بيروت، 1المالية العالمية، جوالأسواقوسام ملاك، البورصات - 1

ار 
 خي

يمة
ق

راء 
الش

C 1

S(1)سعر السهم 
Eسعر التنفيذ 

C1=Max[S(1)-E,0]

S(1)>E C1= S(1)-E
S(1)≤E C1= 0



ة المخاطرالتسعير وإدار ،الأنواع: والمخاطر الماليةالخيارات................................................لثانـيـل اـالفص

114

مدة حیاة الخیار أو یمكن للمستثمر شراء خیار شراء ذو تاریخ الصلاحیة الأقربالإستراتیجیةه في هذ
.ن الأسعار سوف تتحرك نحو الأعلى على المدى القریبأالأقصر إذا كان هناك اعتقاد ب

مدة من آخر شهر المن القیمة التي تكون في آخر أقل ستكونللخیار الزمنیة القیمةبالإضافة لكون 
الزمن تسارع تناقص(بالرغم من أن أكبر تكونلأرباح ابینما أقل سیكونالعقدسعرفإن لصلاحیة الخیار،

یكون الوقت المتبقي لنهایة الصلاحیة بالأیام).عندماأكبر یكون
من الأفضل شراء هذا النوع من الخیارات خلال الأشهر الأبعد لتاریخ نهایة الصلاحیة إذا فإنه لذلك

ك اعتقاد بان السوق مستقر ومعرفة الاتجاه المستقبلي للسوق وعدم الرغبة في تضییع الحركة القادمة كان هنا
ن أفي الأسعار، والعكس (شراء عقود خیارات الشراء الأقرب لتاریخ نهایة الصلاحیة) إذا كان هناك اعتقاد ب

الضمنیة سوف تنخفض.الأسهم التقلبات الضمنیة لأسعار
إضافیة وبالتالي صلاحیة الحصول على أشهر أجل منأكبر في دفع مبلغالمستثمرقد یرغب 

الحصول على وقت أطول للتداول، ویمكن تعدیل مدة صلاحیة الخیار عن طریق الزیادة في مدة عقد الخیار 
بدفع ما یسمى بعلاوة الوقت الإضافي، حیث تكون هذه العلاوة منخفضة السعر نسبیا مقارنة مع القیمة 

التداول.أجل لعقد الخیار ولكنها تعطي أشهر إضافیة أكثر نسبیا (مقارنة بالعقد الأولي) منالأولیة
هناك إمكانیة دائمة لتسییل المركز قبل بدایة تسارع تآكل مدة الخیار، وهو أنیجب التذكیر على 

الأمر الذي یخفض بشكل ملحوظ تكلفة تآكل مدة الخیار.
ختیار تاریخ صلاحیة خیار شراء تتعلق أساسا بالتوقعات في التقلبات إجمالا، الاعتبارات الحرجة في ا

الضمنیة.الأسهم الضمنیة وكذا بالسرعة في توقع حركة أسعار

سعر التنفیذ: 2- 4- 1

moreأسعار تنفیذ نختار، فكلما كان المستثمر أكثر تشاءما (أي تحدد وضعیة السوق Bullish كلما (
على.توجب علیه اختیار سعر التنفیذ الأ

فخیارات الشراء ذات سعر التنفیذ المنخفض تتطلب حركات صغیرة نحو الأعلى قبل أن تصبح مربحة 
)ATM في نهایة تاریخ استحقاقها، فارتفاع سعر تنفیذ الخیار باتجاه الربح سوف ترفع من النسبة المئویة (

من أسعار أكبر لدیها نسبة عوائدمع هذا، القاعدة هي أن أسعار التنفیذ المرتفعة للخیارات تكون لعوائده.
تنفیذ خیارات الشراء المنخفضة إذا كانا مربحین بشكل كافي.

الأسعار:3- 4- 1

خیار شراء هو آخر اعتبار في اختیار خیار الشراء، فبفحص العوامل التي أجل إن السعر المدفوع من
على أكبر لنا دلالاتتؤثر في السعر سوف یتحدد لنا ما إذا سنحصل على سعر جید أم لا، وسوف تعطي

سلوك أسعار الخیارات المختارة.
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إن العامل الرئیسي الذي یمكن أخذه بعین الاعتبار عند تحدیدنا للقیمة العادلة لخیارات الشراء یمكن 
الضمنیة، والتي تتأثر بنسب متفاوتة بمعدلات الفائدة المتوقعة الأسهم رده للتقلبات المتوقعة في أسعار

تبطة بتوزیع الأرباح، وتظهر أهمیة تحدید القیمة العادلة لخیار الشراء في الكشف عن الخیارات والتوقعات المر 
الاستفادة من فرق الأسعار.أجل منأقل المقیمة بقیم

:Short Callبیع خیار شراء - 2

المالیة بسعر تنفیذ للأوراقإن مصدر خیار الشراء من حیث طبیعة العقد مجبر على بیع عدد معادل 
كانت مذكورة في العقد المبرم، ویمكن اعتبار عملیة البیع هذه كوسیلة للبیع على المكشوف إذاار الشراء خی

خیارات الشراء بإصدارالجاریة في السوق، حیث یقوم الكثیر من المستثمرین الأسعارمن أعلىبسعر لأسهم
ك باستبدال العلاوة المقبوضة على بیع وذلللأسهمیتعاقدوا ویحصلوا على مراكز كبائعین لأن مستعدونلأنهم

بیع أوامرإعطاءیفضل بعض المستثمرین بیع خیارات الشراء بدلا من الإطارخیارات الشراء، وفي هذا 
انتشارا واسعا من طرف الإستراتیجیة، وتعرف هذه الأسعارمحدود لسعر السوق وانتظار ارتفاع أعلىبسعر 

الایجابي على مردودیة المحفظة بسبب العلاوة.لتأثیرهارة، نظرا الكبیالأموالمسیري المحافظ ورؤوس 

:الإستراتیجیةسیاق 1- 2

أي هو المستثمر الذي یتوقع انخفاض سعر السهم الضمنيالإستراتیجیةالمستثمر الذي یتبع هذه إن
.الضمنيالسهمأداءعلى المدى القصیر نتیجة ضعف أرباحتحقیق 

أنإلى إضافةیترتب علیها استلام لعلاوة خیار الشراء، هلأنانیة صرفة ائتمالإستراتیجیةوتعتبر هذه 
الخسائر القصوى أنالقصوى تحدد بواسطة السعر الذي یتم استلامه على خیار الشراء، في حین الأرباح

یتحملها المستثمر غیر محدودة.أنالتي یمكن 
لذلك فمن )Naked sold Options(الزمن عامل مساعد للخیار المباع الغیر مغطى تآكلیعتبر 

) یرتفع بوتیرة متسارعة خلال الشهر الأقصىالزمن تآكلالضروري استغلال هذا العامل كون معامل ثیتا (
للمستثمر تصفیة مركزه خلال هذه الفترة.الأجدىالذي تنتهي فیه صلاحیة الخیار، لذلك من الأخیر

أكثربعد تكون مربحة أارات التي لدیها تاریخ استحقاق لا یجب الانخداع بالفكرة القائلة بان بیع الخی
حدهما له تاریخ صلاحیة بعد شهر أقصر، فبعقد مقارنة بین خیارین أمن الخیارات التي لدیها تاریخ استحقاق 

ن أیمكننا ملاحظة بفإنه ،12في الأول شهرا، وبضرب سعر الخیار12له تاریخ صلاحیة بعد والآخر
بكثیر كمعدل شهري للخیار الذي لدیه تاریخ صلاحیة بعد شهر واحد.أكبر العوائد تكون

المالیة المعنیة في الحالة الأصولیكون قادرا على بیع أنقبل بیع خیارات الشراء یجب على المستثمر 
أو بواسطة مودعات نقدیةإمایضمن خیارات شرائه أنالمشتري یقرر تنفیذ عقده، كذلك یجب علیه أین

تكون ذات علاقة مع أن، وعدد عقود خیارات الشراء المصدرة یجب المالیةللأصولع الهامشي البیبقیمة
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تصبح عملیة مضاربة عندما أنیمكن الإستراتیجیةالمالیة التي یستطیع المستثمرون بیعها، هذه الأوراقعدد 
المالیة المرغوبة.الأوراقمن عدد أكبر كون خیارات الشراء المصدرةت

نتائجتعطيأنالمالیة، ویمكن للأوراقالبیع المقبوضة تعوض جزئیا سعر البیع الهامشي علاوة إن
.من سعر السوقأقل بسعرالأسهم لبیعمماثلة 

:1یمكننا التمییز بین نوعین من بائعي خیارات الشراءالإستراتیجیةفي هذه 
بائعوا خیار الشراء الصرفین:- 1

یارات الشراء التي یبیعونها بالهامش بعد حساب العلاوة، وهدف في خإلاهؤلاء البائعون لا یتدخلون 
.قیمة العلاوة سوف تنخفضفإن المالیةالأوراقاستقرار أو مع توقع هبوطأنه هوالإستراتیجیةهذه 

:Covered Callsبائعوا خیارات الشراء المغطاة - 2

یادة مردودیتها، وهم یقررون ز أجل هؤلاء المسیرون یمتلكون أوراق مالیة في محافظ استثماریة من
توقیف عملیات البیع عند مستوى سعر تنفیذ خیارات الشراء وقبض هذه العلاوة.

و یمكن التمییز بین سیناریوهین: 
بواسطة المشتري العقدذیتنفحیث یتمحتى سعر تنفیذ خیار الشراء، الأقل الورقة المالیة ترتفع على-

تنفیذ للمسیر الذي یحتفظ بالعلاوة وهذا ما یتوافق مع فلسفة إدارته.الذي یبیع الورقة المالیة بسعر ال

سعر الورقة المالیة لا یرتفع ولا ینخفض، وخیار الشراء یترك من طرف المشتري. المسیر یحتفظ بأوراقه -
.المالیة وعلاوة خیارات الشراء المباعة سوف ترفع من مردودیتها على الأوراق المالیة التي لا تربح شیئا

التزاما، الأخیرالمقابل لخیار الشراء عند المشتري یتكون من وضعیة البائع التي تشكل بالنسبة لهذا إن
من سعر التنفیذدنيأكان سعر السهم فإذاقیمة هذا الالتزام موازیة تماما لقیمة خیار الشراء بالنسبة للمشتري.

قیمة التزام البائع مساویة للصفر. تكون مساویا لهأو 
قیمة الالتزام تصبح مساویة لـ فإن ،من سعر التنفیذأعلىكان سعر السهم إذا، على العكس من ذلك

(S(1) -E)الممثلة لقیمة الخسارة الواقعة على عاتق البائع.

1 -www.strategies_options.com/fic/39_la_vente_d_option_d_achat_vente_de_call.html     02/03/2011 à 21:30
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): قیمة خیار الشراء لسهم عند الاستحقاق9شكل رقم (

المقابل لنتیجة عملیة المشتري:أیضاالنتیجة العملیة للبائع تكون إن
S(1))كانت إذا- ≤ E)، البائع یكسبفإن :C0 (1 + Rf).
S(1))كانت إذا- > E)، البائع یكسبفإن :(S(1) -E ) -C0 (1 + Rf.

العلاوة إلیهأضیفتمن سعر التنفیذ الذي أعلىكان سعر السهم إذا، ةخاسر ه الوضعیة بدو هذتإذن
S(1)المرسملة، أي:  > E + C(0) (1 + Rf).

ربح البائع محدود، في حین أن فإن على عكس ما هو حاصل بالنسبة للمشتري،أنه یلاحظ أیضا،
.1خسائره یمكن أن تكون غیر محدودة

coveredبین نوعین من مبیعات خیار الشراء: خیار الشراء المغطى (الإستراتیجیةونمیز في هذه 
call writingمغطى () وخیار الشراء الغیرnaked call writing (

شراء خیار البیع:- 3

للمستثمر الذي یرغب في الربح من ةمثالیأداة) long putمركز طویل في خیار البیع (أخذ یعتبر
التي یجب على الأساسیةالضمنیة. وهي تعتبر من الاستراتیجیات للأسهمالأسفلنحو الأسعارخلال تحرك 

الأسهم أسعارتعقیدا ترتكز على هبوط أكثراستراتیجیات إلى الانتقالالمستثمر الفهم الدقیق لها قبل
).Bearish Marketیسمى بالسوق الهبوطي (، وهو ماالأرباحتحقیق أجل الضمنیة من

مستخدمة في تداول الخیارات، حیث یتم شراء خیار البیع على إستراتیجیةشراء خیار بیع هو تعریف:
هذه فإن وارتفعت قیمة الخیاراتالأسعارانخفضت فإذایة سوف تنخفض، الضمنالأسهم راسعأأنأمل

.377وسام ملاك، البورصات والأسواق المالية العالمية، مرجع سابق، ص- 1

S(1)سعر السهم 

راء 
الش

ار 
لخي

ئع 
البا

عية 
وض

مة 
قي

C 1  -

Eسعر التنفيذ 

S(1)>E -C1= E - S(1)

S(1)≤E -C1= 0

E - S(1)
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سوف لن تنخفض الأسعارأنحیث یمكن للمستثمر بیع الخیار عندما یعتقد بالوضعیة تكون مفیدة للمشتري، 
ینتظر حتى تاریخ انتهاء الصلاحیة لبیع الخیار.أنیمكن أو من ذلك،أكثر

.1البیع على المكشوفإستراتیجیةیخفض الخطر مقارنة مع أنه لى عفي العادةلهذا المركزنظروی
یبیع فقط أوراق مالیة قصیرة الأجل، ثم الذي مستثمر اللحالةبدیل الإستراتیجیة شراء خیار البیع تمثل 
شراءها إذا انخفضت الأسعار في السوق.

وأ0قیمتین الممكنتینلإحدى الإن قیمة خیار البیع عند الاستحقاق تكون مساویة للحد الأقصى
S(1)-E  :كالتاليMAX [E-S (1 ),0].

بالحسبان لكلفة الأخذبیتم الحصول على نتیجة العملیة عند الاستحقاق بالنسبة لمشتري خیار البیع 
الفوائد التي كان سوف یمكن الحصول علیها عن طریق إلى بالإضافة) عند الشراء، P0(تسدید العلاوة 

P0(1+R: السالفة الذكر، أيتوظیف قیمة العلاوة  f).
:2ویتم الحصول على نتیجة العملیة تبعا للافتراضین التالیین

الافتراض الأول:- 

P0(1+Rالنتیجة تكون مساویة لـ: [فإن Eساوي تأو منأكبر S(1)إذا كانت  f)-فإن ] وبالتالي
المشتري یخسر قیمة العلاوة المرسملة.

الافتراض الثاني:- 

E-Sالنتیجة تكون مساویة لـ: [فإن Xمن صغر أS(1)إذا كانت  (1)-P0(1+R f) والعملیة بالتالي [
E-P0(1+Rكانت: إذاإلاحة بلا تكون مر  f)<S (1 كان سعر إذاإلالا تكون العملیة مربحة آخر، بتعبیر (

من سعر التنفیذ مطروحا منه قیمة العلاوة المرسملة.ادنيالسهم عند الاستحقاق هو 
الربح المرتبط بتنفیذ الخیار هو غیر كاف لموازنة لأن قة وسطیة تعكس نتیجة سلبیة،منطأیضاتوجد 

سعر السهم لا یمكن لأن الربح الممكن هو محدود،فإن الكلفة المرتبطة بالعلاوة. وعلى عكس خیار الشراء،
وتساوي القیمة المرسملة للعلاوة.أیضاالخسارة القصوى محدودة و یصبح دون الصفر، أن

: تسعیر الخیاراتلثالمبحث الثا
نسعى في هذا المبحث لدراسة نموذجي تسعیر الخیارات المالیة الثنائیة الحد، ونموذج بلاك وسكولز، 

.GREEKSكیفیة حساب مؤشرات الحساسیة إلىضافة إ

1- www.investorwords.com/7672/long_put.html consulté 15/03/2011 à 17:10
.36ية العالمية، وسام ملاك، مرجع سابق، صالبورصات والأسواق المال- 2

http://www.investorwords.com/7672/long_put.html
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Binomial Optionsالنموذج الثنائي الحد لتقییم الخیارات : الأولالمطلب  Pricing Model
النموذج ذو الحدین النموذج الأكثر أهمیة في تسعیر الخیارات المالیة من أو ر النموذج المنفصلیعتب

شجرة قرار أو كونه یقوم على رسم بیانيلیعطي مفاهیم أفضل للسیرورات الخیاریة، وذلك راجع أنه ناحیة
.1الضمني خلال مدة صلاحیة الخیارالأصل تسمح بتمثیل المسارات المختلفة لسعر

الذي نموذج الشمل لتسعیر الخیارات، یبقى ورغم عدید النماذج والمحاولة في كل مرة وضع النموذج الأ
، فعلى عكس الخیاراتتسعیراستخداما فيالأكثر)1979تم اقتراحه من طرف كوكس، روس وروبنشتاین (

فإن وروبیةرات الأساسا بتسعیر عقود الخیاأنموذج بلاك وسكولز الذي سنعرض له لاحقا، والذي یعنى 
مكانیة استخدامه في إمریكیة، هذا فضلا عن وروبیة والأالنموذج الثنائي یصلح لتسعیر كل من الخیارات الأ

احتیاجات حسبتم تفصیلها یالغیر منظمة والتي الأسواق كثر تعقیدا التي تتداول فيتسعیر العقود الأ
طرفیها.

نموذج الفترة الواحدة:-1
أو uمئویة بنسبةرتفاعللاي الحد على الحالة التي یكون فیها سعر السهم قابل یرتكز النموذج ثنائ

السعر في المرحلة التي تلیه سوف فإن ،Sالحالي الضمنيالأصل كان سعرفإذا، dالانخفاض بنسبة مئویة
بقة ویتم تمثیل الحالة السافي حالة نزولها.Sd=S(1+d(أو في حالة صعود الأسعار1+u)Su=S( كونی

.بالشكل التالي
لسعر السهم الضمنينموذج الفترة الواحدة):10شكل رقم (

یكون ،الشراء یكون لها نفس سلوك أسعارها الضمنیة في حالة تغیر أسعارهاوإذا كنا نعلم أن خیارات 
لدینا:

1 - Pascal Barento & Georges Gregorio, Finance Manuel et applications, 2e edition, Dunod, Paris, 2009, P141
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الشراءخیار لسعر نموذج الفترة الواحدة):11شكل رقم (

) یكون لدینا الشرط التالي: AOA(حكیماب أیة إمكانیة للتفي غیأنه یجب التنبیه على
1d r u  .

دعى تولى و الطریقة الأ:t0في هذا النوع من النماذج لدینا طریقتین لحساب قیمة الخیار في الزمن 
ف نركز في وسو ).risk-neutral(بطریقة تقییم الخطر المحاید والطریقة الثانیة تدعى بمحفظة التغطیة

.لتطبیقها في الدراسة التطبیقیةعلى الطریقة الأولىههذدراستنا
: محفظة التغطیةطریقة - 

ذج على بناء محفظة یكون و نمهذا الستند ی. و غیاب أیة إمكانیة للتحكیممبدأ على هذه الطریقة تقوم 
تاریخ يفذلك و النموذجالتي تؤثر على معلمات قیمة للخیار، بغض النظر عن الأحداثالدائما نفس لها 

بالضرورة مردودیةالتكونیهوبناء عل،خالیة من المخاطرتكون هذه المحفظة فإن ، وبالتالياستحقاق الخیار
.1لمعدل الفائدة بدون خطرمساویة

إذا الأصول الأساسیة، سهم وأصل بدون خطر. أحدیمكن لبائع الخیار الاستثمار في 0في الزمن 
α(المباعة أو )α > 0المشتراة (م الأسهقیمةαكانت < β(بدون خطرالأصل كمیةβ، و0في الزمن )0

الشكل:من 0قیمة المحفظة في الزمن تكون . موجب في حالة منح قرض وسالب في حالة الاقتراض)
0V S  

ففي حالة ارتفاع بدون خطر،والأصل قیمة السهم، قیمة المحفظة تعتمد على تطور 1في الزمن 
1السهم یكون:  (1 )uV uS r    :1. وفي الحالة المعاكسة (1 )dV dS r   .

متساویین، بالشكل الذي یجعل من قیمة الخیار في حالتي الصعود والنزولβوαاختیار أجل من
نقوم بتكوین نظام بمجهولین:

1

1

(1 )

(1 )

u

d

uS r C
dS r C
 

 

   


  

1ام السابق نحصل على: النظبحل  1
u dC C
uS dS

 



1و

(1 )

uC uS
r
 




.141المرجع اسابق، ص - 1
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0Vلدینا  S   :ومنه
1 1

1
1 1

0 (1 )

u d
u

u d
C CC uC C u dV

u d r


  

 

بإعادة صیاغة المعادلة السابقة، نحصل على:

0 1 1
1 (1 ) (1 )( )

(1 )
u dr d u rV C C

r u d u d
   

 
  

، ویسري تطبیق هذه المعادلة على خیارات البیع 0تاریخ تمثل المعادلة السابقة قیمة خیار شراء في ال
.1كذلك

:لفترتینثنائينموذج الال-2
الأعلىأن سعر السهم سوف یتحرك لمرة واحدة خلال فترة الدراسة، نحو في النموذج السابقافترضنا

الحد، كون حركة ، وتعتبر الحالة السابقة تمثیل بسیط للنموذج ثنائي )dنحو الأسفل بنسبة (أو )uبنسبة (
تتمیز بالحركة المستمرة خلال فترة استحقاقه. الأسهم أسعار

إن عدد النتائج الممكن حدوثها سوف تزداد وهذا یعني أن مخرجات المدة الأولى سوف تكون مدخلات 
ي الفترة )، ثم ارتفع ثانیة فSu(إلى في تاریخ استحقاق الخیار إذا ارتفع سعر السهم في المدةأي المدة الثانیة

:2الثانیة تصبح قیمة السهم
2 2(1 )uS S u 

في الفترة الأولى فسوف یعبر عن هذه الحالة كما یأتي:الأول ارتفاعهأو ستنخفض بعد 
(1 )(1 )udS S u d  

یرتفع أو ضخلال الفترة الثانیة أما ینخففإنه أما لو كان سعر السهم في نهایة الفترة الأولى قد انخفض
حسب المعادلتین التالیتین بالترتیب:

2 2(1 )
(1 )(1 )

d

du

S S d
S S d u
  


  

تین لسعر السهم الضمنينموذج الفتر ):12شكل رقم (

1 -Roland portrait & Patrice poncet, Finance de marche, Opcit, P333-34, .بتصرف
.220- 219ها-2
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:1أما قیم الخیار المختلفة المقابلة لمختلف تحركات سعر السهم الضمني فإنها تكون كما یلي

 

2 2

2 2

C =max (1 ) E, 0

max (1 )(1 ) E, 0

C =max (1 ) E, 0

u

ud

d

S u

C S u d

S d

        


    

الشراءخیار تین لسعر نموذج الفتر :)13شكل رقم (

أن أو Cuإلى ع سعر الخیارارتفاهي الأولىنهایة الفترة في الخیار الممكن حدوثها أسعارن إ
وبذلك یمكن استعمال النموذج ،وفي كلتا الحالتین هنالك نتیجتان محتملتان في الفترة الثانیةCdإلى ینخفض

:2يلالخیار في حالة الارتفاع وفي حالة الانخفاض كما یالثنائي للفترة الواحدة لتسعیر
   
   

2

2

C PC 1 P C / 1 r   

 C PC 1 P C / 1 r

u c ud

d ud d

     
     

:الآتیة) تحسب بالمعادلة Pن قیمة (أ) و Cu, Cd, P, rسعر الخیار هو دالة للمتغیرات (فإن هعلیو 
 (P) r – D / (U– D)

:ةالآتیوتتحدد القیمة النظریة العادلة للخیار وفقا للمعادلة 
   * *C P C 1 P C / 1  ru d     

لنظریة hنحصل على الصیغة الریاضیة للقیمة السابقةفي المعادلةCuوCdوبعد تعویض قیم كل من 
العادلة لتسعیر الخیارات للفترتین وكالاتي: 

     2 2** 2 2 2C P C 2P 1 P C 1– P C  / 1 ru ud d
      

.221المرجع السابق، ص- 1
دراسة تطبيقية في القطاع المصرفي العراقي، مجلة آداب - م.جليل، نماذج تسعير الخيارات المتقدمة ودورها في تحديد قيمة المكافأة للخيار وبناء محفظة التحوط و كاظم مدلول العارضي- 2

.204)، ص5العدد (–الكوفة 
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Black & Scholesسكولزو نموذج بلاكالمطلب الثاني:  pricing options
قدمة:م-1

Bachlies Congress)مثلما أشار له روبرت میرتون في مقدمته أمام مؤتمر باشیلي العالمي 
International) هذا التطور لولا هیكتب للأن مجال الأخطار المالیة لم یكن ،2000سنة في باریس

الریاضیة تارة أخرى .و النظریة الاقتصادیة تارة
التي ناقشها في شهیرةالللدكتوراه في رسالته 1900سنة في(Louis Bachelier)لویس باشیلي 

وجد أو ،هو أول من أظهر ضرورة امتلاك أدوات ریاضیة متوافقة،جامعة السوربون بعنوان "نظریة المضاربة"
لاحظ بأنه من غیر و المشتقة، الأدوات الرد على الأسئلة التي تطرح بخصوص سعرأجل حركیة براون من

الأسواق أنو مین المخاطر المالیة لم یكن له أن یتطور هذا التطورأمجال تفإن حصائي،أدوات الحساب الإ
.1المالیة لم یكن لها أن تأخذ كل هذه الأهمیة التي تكتسبها الیوم

-Blackإن أشهر نموذج تحكیمي والأكثر شعبیة في تسعیر الخیارات هو نموذج بلاك وسكولز (
Scholes option pricing modelمحظوظانمایرون سكولز و ستانلي بلاكسورانیالبروفث كانا ) حی

CBEO-Chicago Board-(بنشر نموذجهما الثوري قبل تأسیس بورصة شیكاغو للخیارات المالیة 
option Exchanges(، حول افتتاح بورصة شیكاغو للخیارات المالیة تجارة الخیارات من سوق صغیر و

Small over-theغیر منظم (و راكد counter Marketسوق ضخمة ومتنامیةإلى ) للمجتمع المالي،
تسعیر.الببالخیارات المالیة خاصة ما تعلق منها للمعلومات المتعلقة أكبر وولد ذلك طلب
توزیع علیها یتم خاصة بالخیارات الأوروبیة التي لابلاك وسكولزالنسخة الأولیة لنموذجكانت 

العالمیة، الأسواق فيالأكثر تداولاكانت ولا زالت الخیارات المالیة لأمریكیة رباح بالرغم من أن الخیارات االأ
.(BSM)میرتون - سكولز-في نموذج سمي بنموذج بلاكتم إضافة عنصر توزیع الأرباحبعد ذلك ثم 

لكن یمكن إیجاد سعر خیار البیع عن طریق نموذج بیع، خیارات البلاك وسكولز نموذج لا یسعر 
putخیار البیع (و استعمال مبدأ تكافؤ خیار الشراءالشراء ثم تسعیر خیار  –Call Parity ،( بعد ذلك قام

على الخیارات على المستقبلیات تهطابقممكن بشكل یجعل من المبلاك بإضافة تعدیلات على النموذج 
)futures options(،) هذا النموذج الذي یطلق علیه غالبا نموذج بلاكBlack Model(.

) بتعدیل Mark Garman and Steven Kohlhagenقام مارك جارمان وستیفن كوهلهاجن (كما
إعطاء تسعیر أكثر دقة للخیارات على تبادل العملات بواسطة نموذجهما  أجل نموذج بلاك وسكولز من

Garman Kohlhagen model ،بما فیه الكفایة لكي توصف تشابهتالتسعیرذج اكل هذه النسخ من نم
بأنه یمكن تشكیل بلاك وسكولز یفترض نموذج ، و نموذج بلاك وسكولزببشكل عام و الأحیان لب أغفي

تحرك أجل منأنه والفرضیة مفادها،أن لهما نفس الخطر ونفس العوائد(مركزین) على أساسوضعیتین

1 - Courtney D.Smith , option strategies, 3rdedition, John Willy & Suns, New Jersey, USA, 2008 , P41
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مقدار وهذا نفس البو المعاكس الاتجاه فيسعر المركز الآخر سوف یتحرك فإن من المركزینأي صغیر في
والعلاقة بین المركزین تدعى بنسبة التحوط ،)Riskless hedgeما یسمى بالتحوط بدون مجازفة (

)hedge Ratio( على سبیل فالمالیة الضمنیة لكل خیار،الأدوات بشكل عام تصف نسبة التحوط عدد، و
مني.سهم ض50یلزمتحویط خیار واحد أجل منهتعني بأن0.5بـالمثال نسبة تحوط 

فكرة بناء النموذج :-2
فقات تدبالتالي التنبؤ بالو ،)Call Optionلقد جاءت فكرة بناء هذا النموذج لتقییم سعر خیار شراء (

) التي Opportunity Costكذا تقدیم تكلفة الفرصة البدیلة (و ،)Payoff expectedالنقدیة المتوقعة (
كون أن تحدید تكلفة إلى ة في مجال تقییم الخیاراتن الصعوبم. وتكفقاتتدالتستخدم كأساس لخصم تلك 

أخرى تبعا لتغیر إلى الفرصة البدیلة صعبة جدا كون المخاطر التي ینطوي علیها العقد تتغیر من لحظة
یمكن حساب مؤشرات السندات)و لأدوات المالیة التقلیدیة (الأسهملفبالنسبة،القیمة السوقیة للأصل الضمني

هذه المؤشرات التي تكون مرتفعة ، ا والانحراف المعیاري للعوائد المتوقعة) في لحظة معینةالخطر (معامل بیت
) غیر أن هذه المؤشرات وحدها Financial Leverageفي حالة عقود خیارات نتیجة ارتفاع الرفع المالي (

.لا تكفي لتحدید معدل الخصم ذلك أن حجم المخاطر غیر ثابت
ا النموذج :الافتراضات التي بني علیه-3

:1الفرضیة - 
تأخذ خصائصها بواسطة میل ومركبات Sتنص هذه الفرضیة على أن مردودیة الأصول الخطرة 

:حیث، بعشوائیة
:فإنالمردودیةفي تغیر صغیر أجل من:نموذج سعر ورقة مالیة یكون كالتالي–

udt sdxS
S

  ، حیث :ثابتة وtdx dS uS dt S dWtt t   هي الحركة

، وواحدة من خصائص هذه السیرورة Standard Brownian Motionالبراونیة المعیاریة 
.E (dx²)=dt1الإحصائیة أن: 

S=Sمردودیة الورقة المالیة –
S


) tن (الزیادة المتوسطة خلال الزمut=المیل –
)كبیركبیر كلما كان المركب العشوائي S(كلما كانx=المركب العشوائي–

:2فرضیة - 
.إمكانیة للبیع على المكشوف بدون قیودتوجد

1 www.comprendre la bourse.com /produit–derives/Hedging/black Scholes.htm. consulté le 26/02/2011 a 11:10



ة المخاطرالتسعير وإدار ،الأنواع: والمخاطر الماليةالخيارات................................................لثانـيـل اـالفص

125

: 3فرضیة - 
من غیر الممكن تحقیق أرباح بدون أنه أي،)Arbitrage opportunityلا توجد فرص تحكیمیة (

2رقم الفرضیة و ،بدون خطر تحقق بالضبط المعدل بدون خطرPهذا ما یدفعنا للقول أن محفظةو ،خطر
من المعدل بدون خطر.أقل لا یمكنها أن تحقق معدل ربحPتسمح بضمان أن المحفظة 

:4فرضیة - 
فترة صلاحیةخلال الأسهم أرباح على هذهأي الهیئة المالیة المصدرة للسهم الضمني لا توزع

الخیار.
:5فرضیة- 

الخیارات مهما أو الأسهم كمیة منأي بیعأو كما یمكن للمستثمر شراء،فة للمعاملاتلا توجد تكل
افتراض أن المعلومات عن السوق تتاح للجمیع في ذاتإلى إضافة،)Infinitely Divisibleصغر حجمها (

اللحظة وبدون تكالیف.
:6فرضیة - 

Continuousلانتشار المستمر(اسیرورةأن الأسعار تتبع أي تسعیر الأصول المالیة مستمر،
Diffusion Process(، كما یمكن البرهنة على هذه ، لا تحدث قفزات في سعر السهمأنه هذا یعنيو

في لحظة معینة یتبع التوزیع الطبیعي.الأسهم النظریة من خلال التأكد من أن توزیع عائد
:7فرضیة - 

الاقتراض.أو سواء للإقراضثابت و ) معلومrfمعدل الفائدة قصیر الأجل (بدون خطر 

):بناء النموذج(سكولز و معادلة بلاك- 4
، معفى من تكلفة دراستنا لهذا النموذج، سوف نعتبر بان التسعیر في السوق المالي مستمرإطارفي 

تم یصل بدون خطر، یتمثل في عقد قرض أخطر (سهم)، و أصل: أساسیینأصلینالمعاملات ویتكون من 
، ونرمز لقیمة السهم المسعر في السوق المالي في rثابت مستمر نرمز له بالرمز التفاوض علیه بمعدل 

.Stبالرمز tالتاریخ 
)Random walk(الضمني یتبع قانون السیر العشوائي الأصل سعر1- 4
لأن ،المالیةالأسواق الفرضیات المطلوبة لكفاءةأحد السیر العشوائي لأصل مالي بصفة عامةیعتبر 

ترجع هذه الظاهرة (الحركة العشوائیة للأسعار)، و و السوق الذي تتحرك فیه الأسعار عشوائیاالسوق الكفء ه
والذي أظهر بأن التغیرات المتتالیة للأسعار 1900الأبحاث التي قام بها الفرنسي لویس باشیلي في سنة إلى 

،حرك في إطاره الأسعاروبالتالي عدم وجود نموذج محدد تت،ترابط بینهاأي في سوق السلع تفتقر لوجود
أن لا أي ،"Fair Gameهي لعبة عادلة "الأسواق علق على هذه النتیجة بأن المضاربة في هذا النوع منو 
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الأسعار الحالیة تعكس فإن وبالتالي،البائع ولا المشتري  یستطیعان تحقیق أرباح على حساب بعضیهما
تنفیذ.المعلومات المتاحة عن السوق في التاریخ المحدد لل

مهما كانت صیغتها النقطتین التالیتین:الأسواق وتتطلب كفاءة
لأصول المالیة تعكس تاریخها.لالأسعار الحالیة -1
أسعارمعلومة جدیدة تتعلق بالأصل المالي على أي الأسواق المالیة تعكس في الحال تأثیر-2

.الأصلهذا 
تطورالو . 0تكون معلومة في التاریخ S0، وقیمته الابتدائیة أرباحأي السهم لا تتم علیه توزیع

أي في حالة غیابیتبع الحركة البراونیة الهندسیة، و S0انطلاقا من السعر الابتدائي Stالعشوائي للسعر 
Sتكون من الشكلللحظیة ته امردودیفإن الضمني،الأصل ر عادیة على قیمةیمؤثرات غ

S
، حیثSوه

تكتب هذه المردودیة اللحظیة،dtتغیر السعر خلال مدة زمنیة متناهیة الصغر dSلضمني واالأصل سعر
:1على الشكل

udt +dZ=dS
S

.Wiener-Levyلیفي - هي سیرورة وینرdZوالأصل هي تقلب مردودیةحیث 

سكولز و معادلة بلاك2- 4
: كما یليبصیغة بلاك وسكولز ةتعلقالمهائیة لقیمة الخیار العبارة النتكتب 

     r (T t )

1 2
C S, t SN d – Ee N d

 



حیث:

2

2rk

وln( )Sx

E
 1مع

1 ( 1) 2
22

xd k


  

2إذن: 
2 2

1 2 1 11 ln( ) ( 1) ln( ) ( )( )
22 ( )

S r Sd r T t
E ET t

 
 

               

في النهایة لدینا:و
2 2

1 12

1 1ln( ) ( )( ) ln( ) ( )( )
2 2

( )( )

S Sr T t r T t
E Ed d

T tT t

 



     
  



2:      مع 1 12d d d T t     

حیث:
S.سعر الأصل الضمني :
E.سعر تنفیذ الخیار المالي :
r.معدل العائد بدون خطر :

1 -Roland Portait et Patrice Poncet, Finance de Marche, Opcit,P360.
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.معدل تقلب سعر الأصل الضمني :
ذه المعادلة یظهر بأن هناك خمسة متغیرات یتم من خلالها تحدید قیمة الخیار، ثلاثة من من خلال ه

، أما Tومدة حیاة الخیارEبین هذه العوامل یتم تحدیدها مباشرة، وهي أسعار الأوراق المالیة، سعر التنفیذ 
المتغیران الباقیان وهما معدل الفائدة والتقلب فیتم تحدیدهما بسهولة.

یتم التوقع به ضمنیا انطلاقا من نموذج تقییم أو علق بمعدل الفائدة یمكن ملاحظته في السوق،ففیما یت
تم مشاهدته مباشرة في السوق.تتطلب التوقع، لأنه لا یخیار، وفیما یتعلق بالتقلب فال

على العموم الطریقتین المستعملتین في توقع التقلب الأكثر شهرة هما التقلب التاریخي والتقلب 
ة ویالسنالفائدة التجاریة ، وبأن عدد أیام ایوم255فإذا عرفنا بأن عدد أیام التقلب في السنة هي ،لضمنيا

فإننا نستطیع وضع:ایوم356هي 
356 /1 = (T-t). (معدل الفائدة) یمثل الزمن الباقي للاستحقاق السنوي :
250/2 = (T-t) :(تقلب) یمثل الزمن الباقي للاستحقاق السنوي.

:التسییر الدینامیكي للمخاطر المالیةو مؤشرات حساسیة المحفظة المالیةالمطلب الثالث:
في إطار التسییر الدینامیكي للمخاطر المالیة، یبحث المستثمر على جعل محفظة التغطیة عدیمة 

یستطیع جعل محفظته غیر قابلة للتغیر في كل لحظة، أجل الحساسیة لجمیع الأحداث الغیر متوقعة. ومن
المستثمر وضع النموذج الذي یسمح له بقیاس وتحلیل وتسییر المخاطر لمحفظته.

):Greeks- مؤشرات حساسیة المحفظة المالیة (الأحرف الیونانیة-1
یسمح نموذج بلاك وسكولز بتحدید دقیق لتأثیر كل مكون من مكونات قیمة الخیار (سعر السهم 

، معدل الفائدة بدون خطر، تقلب مردودیة سعر السهم وربحه)، الضمني، سعر التنفیذ، تاریخ الاستحقاق
ویستفید المستثمرون من هذا التحدید في إطار إدارتهم لخطر محافظهم. 
وخیارات الشراء في بناء هذه الأسهم وفي إطار سعیهم لتكوین محافظ بدون خطر یقوم المستثمرون بدمج

وخیارات الشراء تبعا لتغیرات مختلف الأسهم ب الموزعة بینالمحافظ، ویتم تسییر هذه الأخیرة بتحیین النس
المتغیرات التي تؤثر على قیمة الخیار والمذكورة أعلاه. تعبر هذه النسب على مؤشرات تدعى بالأحرف 

محدداته، فالحساسیة تقاس إذن إلى )، وهي مؤشرات حساسیة قیمة الخیار نسبةGreeksالیونانیة (
.أحد العناصر الداخلة في تكوینهإلى الخیار نسبةبالاشتقاق الجزئي لقیمة

الصیغ التحلیلیة لهذه المشتقات الجزئیة لا یمكن معرفتها إلا إذا عرفنا الصیغة التحلیلیة التي تربط بین 
كما هو الشأن بالنسبة لنموذج بلاك وسكولز الذي سوف نستعمله و محددات هذه القیمة، إلى قیمة الخیار 

ینبغي أولا إنشاء صیغة أساسیة تكون الأساس الذي سوف تحسب علیه ،لهذه المؤشراتفي إطار تحلیلنا
مؤشرات الحساسیة.
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المرتبطة بمعادلة بلاك وسكولز، d1ننطلق في إطار تحلیلنا لمؤشرات الحساسیة من الصیغة الكمیة 
:1والتي تكتب على الشكل التالي

2

1

ln ( ) ( )
2

S r
Ed

 

 

 


مكن كتابتها على الشكل التالي:هذه الصیغة التي ی
2

1ln( ) ( )
2

S r d
E

      

1وبإضافة القیمة 

2
d
:لكلا الطرفین، نحصل على

1

2 2 2
1 12ln( )

2 2
d d dS r

E
     

   

بإعادة ترتیب الطرف الثاني نحصل على:
1

2 2
1( )ln( )

2 2
d dS r

E
  

   

2لدینا  1d d   إذننكتب، نستطیع أن:
1

2 2
1ln ( )

2 2
d dS r

E
   

1بالقیمة تهمابتطبیق الدالة الأسیة على كلا الطرفین، ومضاعف
2

:تصبحالسابقة المعادلة فإن ،
2 2
1 1
2 21 1

2 2

d d
rE e e e

S


 
 

بمعرفة أن 
2

\ 21( )
2

nd

nN d e



:نحصل في النهایة على الصیغة التالیة

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

والصیغة الأساسیة النهائیة التي نرغب في الحصول علیها هي من الشكل:
)1.....................(\ \

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

):∆(Deltaدلتا  1-1
(السعر الحاضر). في نموذج بلاك وسكولز الضمنيالأصل سعرإلى الخیار نسبةهو مشتق سعر
إلى . أما بالنسبة لدلتا محفظة مالیة فهي مشتق قیمة المحفظة نسبةN(d1)اء بالرمز یعبر عن دلتا خیار شر 

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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المالي. تسمى محفظة مالیة ذات قیمة لدلتا تساوي الصفر بمحفظة دلتا المحایدة، كما أن الأصل سعر
.1ة باستمرارحفظة مالیة ما بواسطة هذا المؤشر یتطلب المراقبة الدائمة وإعادة موازنة نسبة التغطیمتحویط 

1( )c
C N d
S


  


.C∆≥1≤0: إناحتمال، فهو عبارة عنشراءالبما أن دلتا خیار و 
):∆Delta Put)Pدلتا خیار بیع  1- 1-1

یتم حساب هذا المؤشر حسب نموذج بلاك وسكولز انطلاقا من علاقة التعادل بین خیاري الشراء والبیع 
)Call Put Parityلى الشكل: ) التي تكتب ع

r

C – P S – E e




الضمني نحصل على:الأصل سعرإلى وباشتقاق هذه المعادلة، عنصر بعنصر نسبة
1C P

S S
 

 
  أو

= 1P∆C -∆.

11دلتا خیار بیع یعطى بالعلاقة التالیة: فإن إذن ( ) 1P c
P N d
S


      


، ونتیجة لذلك
.P∆≥-12≤0فإن 

:)Gamma)Γقاما 1-2
الأول من خلال المشتقتحسبیستخدم القاما لقیاس حساسیة الدلتا على تغیرات سعر السهم، وهي 

الأصل سعرإلى أن القاما هو المشتق الثاني لقیمة الخیار نسبةأي تغیر سعر السهم.إلى لقیمة الدلتا نسبة
الضمني.

وتكتب قاما خیار البیع على الشكل التالي: 
2

2
C

C
C

S S
 

  
 

ولخیار البیع على الشكل 
2

2
P

P
P

S S
 

  
 

.
تسمح القاما بقیاس تردد التعدیلات اللازمة للحفاظ على دلتا المحفظة في مستوى معین، والذي یكون 

عموما مساویا للصفر.
القاما تكون صغیرة، ینتج عن فإنإن تغیرات الدلتا هي في العادة تغیرات طفیفة، وبالتالي ونتیجة لذلك

دلتا معدومة وقاما إلى دوریا، والتغطیة الأفضل تتمثل في الوصولأقل ذلك أن التعدیلات الضروریة تكون
قریبة من الصفر قدر الإمكان.

1- Monique Jeanblanc & Marc Yor & Marc Chesney, Mathematical Methods for Financial Markets, Springer,
London, 2009, P101.
2 - Yacin Jerbi, Evaluation des options et gestion des risques financiers par les réseaux de neurones et par les
modèles a volatilité stochastique, Opcit, P475.
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):Gamma Call)CΓقاما خیار شراء  1- 1-2
:1یكتب هذا المؤشر حسب نموذج بلاك وسكولز على الشكل التالي

 
2

1 1
1 12

( )( ) ( )c
c

d N dC N d N d
S S S S Sr 

        
   

قاما خیار شراء هي لیست سوى دالة الكثافة الاحتمالیة لسعرفإن وحسب نموذج بلاك وسكولز،

الضمني الذي یتبع القانون اللوغارتمي الطبیعي، بمتوسط الأصل 
2

( )
2ln

r
Ee

   
 
  

.σوانحراف معیاري 

):Gamma Put)PΓقاما خیار البیع  2- 1-2
قاما فإن لقیمة الخیار، وبالتعریفالأول حید الذي لا تكون قیمته حاصل المشتقیعتبر قاما المؤشر الو 

الضمني.الأصل سعرإلى المشتق الثاني لسعر الخیار نسبةأو هو مشتق دلتا
قاما خیار بیع كذلك هي دالة الكثافة الاحتمالیة لسعرفإن وكما هو الشأن بالنسبة لقاما خیار شراء،

الخصائص المذكورة سابقا.الضمني، بنفس الأصل 
):VEGA)νفیقا 3- 1

العلاقة بین سعر السهم والفارق المعیاري لمعدلات المردودیة على السهم، وهو إلى یشیر هذا المؤشر
C,: 2یكتب على الشكل التالي P

C P 
 
 

 
 

)1وصیغتها التحلیلیة تكتب على الشكل:  )P C S N d    

):THETA)Θثیتا 4- 1
إن مرور الزمن هو مورد آخر للانحرافات في قیمة الخیار، وبصفة عامة (ما عدى حالة الخیارات 

قیمة الخیارات تكون أكثر ارتفاعا كلما كان موعد استحقاقها بعید، وتنخفض فإن الأوروبیة المربحة جدا)
القیمة بمرور الزمن.

لقیمة الأول الحرف الیوناني ثیتا، هو المشتقإن حساسیة قیمة الخیار لمرور الزمن، والذي یرمز له ب
C,الزمن: إلى الخیار نسبة P

C P
t t
 

   
 

1: 3العلاقة التحلیلیة لثیتا خیار شراء هي
2

( ) ( )
2

r t
C

S N d rE e N d
t

 
  ، من خلال و

rtعلاقة التعادل نحصل على: 
P C rEe

  خیار بیع هي: العلاقة التحلیلیة لثیتافإن وبالتالي
1

2
( ) (1 ( ))

2
rt

P
S N d rEe N d

t
 

    

1 - Yacin Jerbi, Evaluation des options et gestion des risques financiers par les réseaux de neurones et par les
modèles a volatilité stochastique, Opcit, P476.

.401المالية، مرجع سابق، صوالأسواقملاك، البورصات وسام - 2
.481المرجع السابق، ص- 3
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وتكون ثیتا في بعض الأحیان موجبة وفي بعض الأحیان سالبة.
:RHO (P)رو 5- 1

رو هو المشتق الجزئي فإن على قیمة الخیار. بالتعریفrیقیس المؤشر رو تأثیر تغیر معدل الفائدة 
زید وقیمة الخیار تنخفض عندما یرتفع معدل معدل الفائدة، حیث أن قیمة الخیار تإلى لعلاوة الخیار نسبة

: 1الفائدة، فبتطبیق معادلة نموذج بلاك وسكولز نحصل على

2 2

2

( 1) ( ) . ( ) 01

. ( ) 0

rT rT
c

rT

C T TSN d Ee N d T Ee N d
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T Ee N d


 

 



          
 

بیع كالتالي:- ونحصل على رو خیار بیع بتطبیق علاقة التكافؤ خیار شراء
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مؤشرات حساسیة المحفظة المالیة:-2
≥xi: 1، حیث (xiمنتج مالي، والتي من بینها الخیارات المالیة بنسبة nظة تحتوي على نعتبر محف i

≤ nنرمز لـ ،(Gمهما كان المؤشرفإنه رو،أو لمؤشر الحساسیة الذي یمكن أن یكون دلتا، قاما، فیقا، ثیتا
):Gi,1≤i≤nت (یكتب كتركیب خطي للمؤشراGpمؤشر حساسیة المحفظة فإن ،nنوع المنتج المالي أو 

1

n

p i i
i

G x G




التسییر الدینامیكي للمخاطر المالیة:-3
تتعرض المحافظ التي تحتوي على خیارات مالیة ضمن مكوناتها لأخطار نوعیة یمكن إدارتها، 

مین المحفظة في وصف الاستراتیجیات الموجهة لحمایة رأس المال أتأو لح تغطیة المحفظةطویستخدم مص
من الفصل الثاني) لبعض الأول في أنواع الخیارات (المبحثتعرضنامر في هذه المحافظ، حیث المستث

التي تتضمن تامین مركز مكشوف (Call)التقنیات البسیطة في تامین المحفظة، فتطرقنا لخیارات الشراء 
(Short)، وخیارات البیع(Put) التي تتضمن تغطیة مركز طویل(Long).

على مركز في خیار مالي، وخاصة مستثمر یحوزتغطیة الدینامیكیة أمر حتمي لكل تعتبر عملیات ال
المراكز القصیرة. فالتغطیة تسمح بجعل المحفظة غیر حساسة لتغیرات محددات قیمة الخیارات الداخلة في 
تكوین هذه المحفظة، ویمكن أن تنتشر تغطیة المحفظة بواسطة الخیارات المالیة في أفق محصور بین 

وهي الفترة التي تعبر عن مرحلة حیاة الخیارات المكونة للمحفظة.τو0للحظتین ا

1 -Roland Portait & Patrice Poncet, Finance de marche, Op.cit., P433.



ة المخاطرالتسعير وإدار ،الأنواع: والمخاطر الماليةالخيارات................................................لثانـيـل اـالفص

132

إن تغطیة تكلفة الصفقات على الأوراق المالیة المكونة للمحفظة لا یمكن أن تكون فوریة، فالتغطیة 
حسب تكون بواسطة تعدیلات دوریة یتم تحدیدها بواسطة المستثمر، وترتكز هذه التعدیلات على استراتیجیات

المعلمات التي یبحث عنها المستثمر لجعل محفظته غیر حساسة لتغیراتها.
لا یتم فیها اقتراض أي )،Self Financedتتم الإستراتیجیة الدینامیكیة على محفظة ممولة ذاتیا (

ي موارد بیع أصل ما تستعمل ففإن عملیات تمویل شراء أوراق مالیة وخیارات أخرى، وبالتاليأجل أموال من
مركزا قصیرا على خیار شراء تتم فإن تغطیة مشتریات أصل آخر لنفس المحفظة، فعلى سبیل المثال،

تغطیته بواسطة مركز طویل في أصل ضمني. كما أن هذه المحفظة لا یتم علیها توزیع أرباح خلال فترة 
.τالتغطیة 

تیا هي:أهم الاستراتیجیات المتبعة في التغطیة الدینامیكیة لمحفظة ممولة ذا
إستراتیجیة دلتا الحیادیة.-
إستراتیجیة دلتا وقاما الحیادیة.-
إستراتیجیة دلتا وفیقا الحیادیة.-
إستراتیجیة دلتا وقاما وفیقا الحیادیة.-
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خلاصة الفصل الثاني
الجهة المرتبطة بمحیطه، وتقسم هذه المخاطر بحسب المخاطرتؤثر على الاستثمار مجموعة من 

وتعتبر المخاطر خاطر غیر منتظمة (جزئیة)، مإلى مخاطر منتظمة (كلیة) و مخاطرهذه النها الصادرة م
السابقة أهم احد العوامل المؤثرة في القرار الاستثماري، لذلك كانت هذه المخاطر المالیة موضوع العدید من 

والحد من تأثیراتها.إدارتهاالتي حاولت دراستها بغرض الأعمال
هذه المخاطر، وتعتبر إدارة التي یمكن من خلالهاالأدوات بمجموعة منالهندسة المالیة اءت ج

الأدوات المخاطر المالیة بواسطة هذهإدارة جل العمل علىأهم هذه الادوات، ومن أحدى إت المالیة الخیارا
هدف التقییم الجید للفرص الاستثماریة، ویبرز في الأسواق قیمتها العادلة فيالأدوات هذهعطاء إلابد من 

ثنائي جوالنموذمنها نموذج بلاك وسكولز الأدوات طار مجموعة من النماذج التي حاولت تسعیر هذههذا الإ
مخاطر المحافظ إدارة بغیةضمن استراتیجیة دینامیكیة الأدوات ، والذین من خلالهما یمكن استخدام هذهلحدا

.المالیة
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تمهید:
یعد موضوع تسییر وتحیید المخاطر المالیة من المواضیع التي استحوذت وتستحوذ على اهتمام 
المفكرین والمتعاملین في القطاع المالي، نظرا للمكانة الهامة لهذا الموضوع والذي یعتبر من ركائز العملیة 

یة، بحیث أن المستثمر دائما ما یرغب الاستثماریة، وقد تطور هذا المفهوم بمرور الزمن وتنوع الأدوات المال
جدیدة بأدوات مبتكرة تبتحقیق العوائد عند أدنى مستویات المخاطر، لذلك فهو یعمل على إتباع استراتیجیا

بغیة الوصول للوضعیة المثالیة التي یمكن أن یستثمر فیها أمواله.
سواق نفسها من أجل تحقیق أعطت الهندسة المالیة الفرصة للمتعاملین في الأسواق المالیة وللأ

بالإمكانأهدافهم المذكورة أعلاه بالنسبة للمتعاملین، وللأسواق من أجل زیادة تكاملها وكفاءتها، وأصبح 
مبتكرة تسمح لهم أخرى وطرقللمتعاملین من تسییر وتحیید مخاطرهم المالیة باستعمال أدوات مالیة مشتقة 

بالاستفادة من وضعیاتهم.
(التسعیر المتعلقة بتسعیر الخیارات المالیةاتالنظریمن تطبیق مجموعة إلى فصلنسعى في هذا ال

وكیفیة استعمالها ضمن ونموذج بلاك وسكولز لتسعیر الخیارات الأوروبیة)- Binomial–ثنائي الحد
.المنتظمة وغیر المنتظمة،مناسبة تسمح بتحویط المحفظة ضد مجموع المخاطر المالیةإستراتیجیة
، (Greeks)على مجموعة من المؤشرات تسمى بمؤشرات الحساسیة بناء محفظة التحوط ز یرتك

تركیب وضعیاتهم تبعا للأهداف التي یتوخونها من لإعادةیستخدمها مدیرو المحافظ المالیة كمؤشرات 
ساب هذه یفیة ح، وفي هذا السیاق سوف تتضمن الدراسة التطبیقیة كالمضاربة)أو الخیارات المالیة (التغطیة

المؤشرات.
تمحورت دراستنا على مقارنة المحفظة المالیة محل الدراسة (محفظة القطاع البنكي القطري) قبل وبعد 

bayingتحویطها بخیارات الشراء ضمن إستراتیجیة شراء هذه الخیارات ( call options وبغیة الوصول ،(
) المتعلقة بهاتین المحفظتین αلغیر منتظمة () واβلأهداف الدراسة نقوم بتحدید حجم المخاطر المنتظمة (

تسییر هاتین أداءمقارنة الأخیر(المحوطة والغیر محوطة) ومقارنة نتائج مستویات هذه المخاطر، وفي 
باستعمال بعض معاییر الأداء المقبولة عالمیا، وتتمثل هذه المعاییر في: معیار شارب، ترینور، المحفظتین 
.الرأسمالیةالأصولعیر نموذج تس، )ألفاجونسون (

لقد اخترنا السوق المالي القطري لتطبیق مختلف نماذج تسعیر الخیارات، حیث وقع اختیارنا على 
القطاع البنكي المسعر في هذا السوق نظرا للعدید من المیزات التي یوفره لنا هذا القطاع، فإضافة لكون 

هذا القطاع وبصفة عامة یمتاز بمخاطره فإن نشاط،تعلیق للأو القطاع المسعر لم یشهد أیة عملیات توقیف
تخفیض حجم المخاطر المالیة مع إلى هذه المیزة هدف دراستنا التي نسعى من خلالهاوتلاءمالمالیة الكبیرة، 

تطبیق التحوط باستخدام التغطیة عن طریق إستراتیجیةضمن الأرباح تحقیق نفس المستویات منإمكانیة
الأزمةكبر القطاعات المتضررة من أهذا القطاع یعتبر إلى أن ضافة، بالإخیارات المغطاةشراء الإستراتیجیة

المالیة العالمیة.
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نرفق هذه المذكرة بدراسة أن ارتأیناالدراسة التطبیقیة المتعلقة بتسعیر الخیارات المالیة، فقد إلى إضافة
، لمخاطر المالیة وتأثیرها على نتائج دراستنا الرئیسةنظرا لارتباط هذه الدراسة بموضوع اتطبیقیة ثانیة قیاسیة 

ائد و المالیة العالمیة على بورصة قطر من خلال اختبار العلاقة بین العالأزمةأثر الدراسة تتعلق باختبارف
، تقلباتهذه الارتفاع بمردودیات أكبر نتیجة تأثیر في هذه البورصةومدى مطالبة المستثمرین توالتقلبا

إلى01/01/2007بدراسة سلوك مؤشر البورصة القطریة خلال كامل فترة الدراسة الممتدة من بحیث نقوم
انخفاض المؤشر بصورة سلسلتین تمثلان المؤشر قبل وبعد إلىثم تقسیم هذه السلسلة 31/12/2011غایة 

التباین عدم ثباتتؤشر على وجود أحداث فاصلة مؤثرة على هذا المؤشر، وسوف نقوم باستخدام نموذج 
، واستخدام مخرجاته التي من خلالها نحصل GARCHبنموذجیعرفماأو المشروط بالارتباط المتسلسل

على نتائج دراستنا المتمثلة في تأثیر الأزمة المالیة على سلوك الأسعار في البورصة القطریة من عدمه، 
.5Eviewsاستخدام برنامج خلالوسوف یتم تنفیذ هذه الدراسة من

ن خطة هذا الفصل المباحث التالیة:تضم
أهم وأهم القوانین الحاكمة لها إضافة إلىإنشائهاتطرقنا فیه لبورصة قطر من حیث الأولالمبحث 

أعضائها، ثم تطرقنا لكیفیة عملها والیة التداول فیها، وركزنا في هذا المبحث على مؤشر البورصة القطریة 
لى القطاع البنكي المسعر في البورصة القطریة.من حیث التكوین وطرق الحساب، إضافة إ

المبحث الثاني تناولنا فیه الدراسة القیاسیة لمؤشر البورصة القطریة، من حیث دراسة استقراریة السلسلة 
المؤشرات الإحصائیة الوصفیة المتعلقة بهذا المؤشر أهم الزمنیة الممثلة للمؤشر ونوع توزیعه، ثم استخراج

GARCH(1.1)ة (قبل وبعد الانخفاض)، ثم نمذجة هذه السلاسل باستخدام نموذج والمؤشرات المشتق

واستخراج نتائج الدراسة.
وفي المبحث الأخیر ناقشنا الموضوع الرئیسي لهذه المذكرة والمتعلق بتسعیر الخیارات باستخدام 

یر في تكوین محفظة ، وقد استخدمنا نتائج التسعیر الأخ(BS)النموذجین: الثنائي الحد وبلاك وسكولز 
التحوط (المغطاة) و المقارنة بین المحفظتین من حیث حجم المخاطر (المنتظمة والغیر منتظمة) ومعاییر 

الاداء. 
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دراسة نظریة لسوق قطر للأوراق المالیةالمبحث الأول:

للتطور الهائل الذي ، نظرا المراكز المالیة على مستوى الشرق الأوسطأحد أهم تعتبر البورصة القطریة
من جهة، ومشاركة هذا الاقتصاد في تصدیر فوائضه المالیة على شكل ه الاقتصاد القطريققیحفتئما 

استثمارات أجنبیة على مستوى أنحاء العالم.

سوق قطر للأوراق المالیة والأعضاء العاملة فیهتعریف الأول: طلبالم

تعریف-1

ه في بعملال، حیث بدأت 1995لسنة 14ب القانون رقم أسس سوق الدوحة للأوراق المالیة بموج
شركات وساطة، بقیمة سوقیة بلغت5شركة مساهمة و17م بـ1997السادس والعشرین من شهر ماي عام 

ملیارات ریال قطري، وقبل إنشاء السوق كان التعامل بأسهم الشركات المساهمة في دولة قطر یتم من 6آنذاك
المرخصة لممارسة هذا النوع من العمل.أو اطة غیر المتخصصةخلال عدد من مكاتب الوس

ارتفعت ف،التداول الإلكترونيإلى استكملت السوق بنیتها الأساسیة تدریجیا فتحولت من التداول الیدوي
تمت زیادة عدد شركات أن فكان،رسملتها كما ارتفعت أحجام التداول فیها وازداد عدد المساهمین لدیها

تطویر الأنظمة المستخدمة بحیث أمكن للمستثمرین التداول عن بعد، بینما تم تعدیل اللوائح الوساطة وتم
والإجراءات بما یتناسب وذلك التطور لتحتل السوق موقع الریادة في المنطقة.

الذي أسفر ،2009) للعام 33المرحلة الجدیدة التي دخلت فیها السوق بدأت بصدور القانون رقم (
شركة مساهمة تحت مسمى بورصة قطر، إلى عن تحویل سوق الدوحة للأوراق المالیة19/6/2009بتاریخ 

بورصة عالمیة تعمل وفق إلى تحولهاأن وكان الهدف من ذلك إحداث نقلة جدیدة في بنیتها من شأنها
جیا شریكا استراتی(NYX)نیویورك یورونكستبورصة أحدث النظم. ولتنفیذ تلك الرؤیة كان القرار بدخول 

.21/6/2009لتبدأ بورصة قطر نشاطها تحت المسمى الجدید اعتبارا من %20بنسبة 

تنوعا، حیث توفر سلسلة واسعة مجموعات البورصات أكثرمن بورصة نیویورك یورونكستتعتبر 
الأسهم والولایات المتحدة، والتي تشمل على تداولأوروباومتنامیة من المنتجات والخدمات المالیة في 

والسندات وبیع بیانات السوق كالأسهم، ومنتجات البورصة المتداولة وعقود الخیاراتالآجلةلعقود وا
%40حوالي بورصة نیویورك یورونكستالمنضویة تحت مجموعة البورصات . وتمثل والمنتجات التكنولوجیة

بالسیولة العالیة. كما اق الأسو المتداولة في هذهالأسهم العالمیة، وتتمیزالأسهم من حجم التداول في سوق
NYSEبورصة نیویورك یورونكستتدیر  Liffe كبر أوثاني أوروباوهي بورصة المشتقات الرائدة في

.بورصة مشتقات في العالم من حیث قیمة التداول



تسعير خيارات شراء القطاع البنكي القطري في ظل الأزمة المالية العالمية.………………………الفصل الثالث

138

إلى إضافةهذه المجموعة تبیع خدمات تكنولوجیا شاملة على الصعید العالمي، أن من الجدیر بالذكر
.NYSE Technologiesالسوق من خلال شركة التكنولوجي وخدمات بیع بیاناتحلول الربط

والمیزات نذكر منها:الأهدافتحقیق العدید من أجل وقد جاءت هذه الشراكة من

تعمل وفقا لأرقى المعاییر الدولیة.رفیعة المستوىدولیةسوق إلى تحویل بورصة قطر-1
منطقة الشرق الاوسط.على الوجود في نیویورك یورونكستمساندة -2
لعمل البورصة.الأزمةتزوید قطر بالبنیة التحتیة -3

، إقلیميفي تعزیز مركز قطر كمركز مالي من هذه الشراكة والمرتبط بدراستنا یتمثل الأهمالهدف إن
لیتم تداولها في مالیة جدیدة من بینها عقود المشتقات المالیةأدواتحیث سوف یجري العمل على استحداث 

بورصة، كون الشراكة سوف تمكن البورصة القطریة من اكتساب التكنولوجیات الحدیثة في التداول من ال
ثأحدوفقالأدواتلهذه دخول المستثمرین والجهات المصدرة إمكانیةسوف تسهل أخرى جهة، ومن جهة
.الإلكترونیةمنصات التداول 

سوق قطر للأوراق المالیةأعضاء-2

:مالیةهیئة قطر للأسواق ال2-1

تنشأ هیئة عامة تسمى "هیئة قطر للأسواق المالیة " )،33/2005(من القانون2حسب المادة رقم 
تكون لها شخصیة اعتباریة وموازنة تلحق بالموازنة العامة للدولة، حیث تتبع الهیئة مجلس الوزراء، ویكون 

التعامل في الأوراق المالیة، وحمایة المحافظة على الثقة في نظام إلى تهدف الهیئةو مقرها مدینة الدوحة.
مالكي هذه الأوراق، بما یضمن الاستقرار للأسواق المالیة والحد من الأخطار التي قد تتعرض لها، ولها في 

سبیل تحقیق ذلك القیام بما یلي:

المالیة والإشراف علیها.الأسواق تنظیم-1
.مالیة التي یجري التعامل فیها إجراء الدراسات وجمع المعلومات والإحصاءات عن الأوراق ال-2
المالیة الخارجیة والاستفادة من أسالیب الأسواق دعم الصلات والروابط وتبادل المعلومات مع-3

.المالیة داخل الدولةالأسواق التعامل فیها بما یساعد على تطویر
مراقبة قواعد التعامل بین المتعاملین في أنشطة تداول الأوراق المالیة وغیرها.-4
المالیة والإشراف علیهم.الأسواق ترخیص للوسطاء وغیرهم من محترفي التعامل فيال-5
مكافحة أسباب وقوع الجرائم المالیة المتصلة بالأسواق المالیة.-6
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یتولى إدارة الهیئة مجلس إدارة یشكل من رئیس ونائب للرئیس، وعدد من الأعضاء لا یقل عن خمسة 
ویحل تحدید مكافآتهم قرار من مجلس الوزراء بناء على اقتراح الوزیر.ولا یزید على سبعة، یصدر بتعیینهم و 

یكون للمجلس أمین سر یختاره المجلس ویحدد اختصاصاته كما . نائب الرئیس محل الرئیس في حالة غیابه
مماثلة. أخرى مددأو بینما تكون مدة عضویة المجلس ثلاث سنوات قابلة للتجدید لمدةومكافأته المالیة،

یلي:ون للمجلس السلطات والصلاحیات اللازمة لإدارة شؤون الهیئة وتحقیق أهدافها، وبوجه خاص مایك
وضع السیاسة العامة للهیئة والإشراف على تنفیذها. -1
إقرار خطط وبرامج ومشروعات الهیئة ومتابعة تنفیذها.-2
اقتراح الهیكل التنظیمي للهیئة.-3
ظمة لشؤون الهیئة، ولائحة شؤون الموظفین بالهیئة.إصدار اللوائح الإداریة والمالیة المن-4
إقرار الموازنة التقدیریة السنویة للهیئة، وحسابها الختامي.-5
تحدید رسوم مقابل الخدمات التي تؤدیها الهیئة للغیر.-6

شركة سوق الدوحة للأوراق المالیة:2-2

طریة بموجب أحكام تنشئ الحكومة شركة مساهمة ق)،33/2005من القانون (33حسب المادة رقم 
، والنظام الأساسي لها، تسمى 2002) لسنة 5هذا القانون، وقانون الشركات التجاریة الصادر بالقانون رقم (

"شركة سوق الدوحة للأوراق المالیة"، یصدر بتأسیسها قرار من الوزیر. 
لقواعد والنظم لإدارة السوق وتصریف شؤونها، وفقاوتستمر لجنة سوق الدوحة للأوراق المالیة في 

حین تأسیس الشركة ومباشرة مهامها.إلى المعمول بها،
یلي: ماإلى تهدف الشركة

تنظیم الاستثمارات في الأوراق المالیة. -1
المالیة، المقاصة، تسویة المعاملات،التسجیل والإیداع المتعلق الأسواق تقدیم خدمات إدارة وتنظیم-2

.لمسموح بتداولها لدى الشركةبالتعامل في جمیع أنواع الاستثمارات ا
تقدیم التسهیلات لمعاملات الوساطة، التداول، صناعة السوق، إقراض الأسهم، إدارة الاستثمارات، -3

الاستشارات، خدمات أمناء الاستثمار، التسجیل، الإیداع وخدمات الوكلاء.
مقدمي خدمات و أالمالیةالأسواق وإقامة علاقات معتوفیر ونشر المعلومات المتعلقة بالسوق-4

.السوق الموجودین خارج الدولة

جدیدة أسهم طرحأو العادیة المملوكة للحكومة للاكتتاب العامالأسهم ویجوز بموافقة الوزیر، طرح
الشركة في السوق.أسهم للاكتتاب تتساوى مع

الأسهم تداولفیما یتعلق بي بینما سیكون دور السوق تنفیذیاالهیئة ستتولى الجانب التشریعي والرقاب
ونقل ملكیتها وإجراء التسویات المالیة بین الوسطاء.
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في سوق قطر للأوراق المالیةأوقات والیة التداول الثاني: مطلبال
أوقات التداول بالسوق:-1

: وفق المواقیت التالیةالتداول في السوق یتم 
الخمیس:–الأحد 

.صباحا9:30ما قبل الافتتاح:
. صباحا10:00ح الجلسة:افتتا

.ظهرا12:30غلاق الجلسة:إ
:1تخصص الجلسة الخاصة بما قبل الافتتاح لتنفیذ العملیات التالیة

الحاسوب.إلى تخصص للأوامر التي ادخلت في نهایة التعاملات السابقة، حیث تدخل بیاناتها-1
بسعر محدد.للأوامرابعتیحدد الحاسوب المركزي سعر الافتتاح -2
بسعر السوق تسوى تبعا للسعر المحدد بسعر الافتتاح.للأوامربالنسبة -3
ترتب اوامر الشراء حسب السعر الاعلى وتنفذ بشكل كلي.-4
ترتب اوامر البیع حسب الاعلى وتنفذ بشكل كلي.-5
ترتب اوامر البیع حسب السعر الادنى وتنفذ كلیا.-6
التداول بالسوق:آلیة-2

ق المالیة بنظام تداول الكتروني یتم من خلاله تنفیذ عملیات بیعللأوراقطریتم التداول في سوق 
یشكل تطبیق نظام التداول الإلكتروني نقلة هامة في عمل السوق و وشراء الأوراق المالیة بطریقة الكترونیة.

وإنما یوفر الظروف الملائمة ،المالیة العالمیة فحسبالأسواق لا یضع السوق في مصافأنه من حیث
ویحقق المزید من الشفافیة في ،الخلیجیة والعربیة والعالمیة الأخرىالأسواق یة الربط الإلكتروني معلإمكان

التعامل على نحو یخدم ویحمى مصالح المستثمرین. 
وتمر عملیة التداول في السوق بعدة مراحل یستغرق إنهاؤها تبعا للإجراءات التي حددتها السوق ثلاثة 

یحصل أن بحیث یستطیع المساهم المشتري،الذي تمت فیه الصفقة(T+3)التداولأیام عمل تبدأ بعد یوم 
من إدارة التسجیل المركزي في السوق بعد تنفیذ ،على إثبات ملكیة بالأسهم التي یمتلكها (كشف حساب)

الأسهم ثمنبالنسبة للمساهم البائع فأنه یستلم أما كما یمكنه بیع أسهمه بعد شرائها مباشرة،،الصفقة مباشرة
وتتم عملیة التقاص النقدي لدى بنك ،من یوم تنفیذ الصفقة(T+3)المباعة من الوسیط بعد ثلاثة أیام عمل

(T+3).التسویة المعتمد من قبل السوق خلال نفس الفترة
:وهذه المراحل هي

.443الياس بن الساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي (الادارة المالية: دروس وتطبيقات)، مرجع سابق، ص- 1
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حمل اسمه إدارة التسجیل المركزي في السوق بطلب لفتح حساب له، والحصول على بطاقة تإلى التقدم-1
.ورقم "تعریف المساهم" الخاص به

الخاص بالمساهم في فتح حساب تداول لدى إحدى شركات الوساطة "م "رقم تعریف المساهمااستخد-2
المعتمدة في السوق.

وإبلاغ ،عن طریق توكیل شخص آخرأو إحدى شركات الوساطة الموجودة بمبنى السوقإلى التوجه-3
وبعد ،لبیع بعد التعرف على أنواع الأوامر المستخدمة في السوقاأو الوسیط بالرغبة في الشراء

الشركات التي تنوي الاستثمار بأسهمها والتأكد بأنأو الاطلاع والدراسة للأوضاع المالیة للشركة
.مناسبا ومعقولاالاستثمار بها سیحقق عائدا

بیعها، وكذلك أو طلوب شراؤهاالمالأسهم سم الشركة المراد الاستثمار بأسهمها وعددإإعطاء الوسیط -4
الشراء. أو شراء وتوقیع أمر البیعأو دفعه مقابل بیعأو لقبولهالسعر الذي یكون المستثمر مستعدا

في البیع فیقوم في هذه المرحلة بتسلیم شركة الوساطة رقم المساهم.وإذا كان المستثمر راغبا
قبل التنفیذ واعتبار هذا المبلغ بمثابة ها نقداالمفوض بشرائالأسهم قیمةدفع أو تحریر شیك للوسیط-5

.دفعة على الحساب لحین قیام الوسیط بتنفیذ أمر الشراء
یقوم الموظف المختص في شركة الوساطة بتسجیل الأوامر في السجلات الخاصة بذلك حسب -6

.من قبل المستثمرالأمر تسلسلها الزمني من حیث تاریخ ووقت ورود
الشراء لعملائه في قاعة التداول بالسوق من خلال إدخالها أو ذ أوامر البیعیعمل الوسیط على تنفی-7

.على نظام التداول الكتروني حسب اللوائح والأنظمة المتبعة وإخطار المستثمر بتنفیذ الأمر

للأوراق المالیة تقوم برقابة دوریة ومهمات إشرافیة لحمایة فعالیة قطرسوق أن إلىوتجدر الإشارة
التأكد من تنفیذها بشكل منظم حسب لوائحو لتداول في السوق، حیث تتم مراقبة عملیات التداولوسلامة ا

مستویات الخدمة أعلى أنظمة السوق، ویتم الإشراف على تعاملات الوسطاء لتحقیق النزاهة التامة علىو 
لشركات المدرجة للمستثمرین لحمایة حقوقهم، ما یوفر نظام المعلومات كافة المعلومات الضروریة عن ا

.لجمیع المستثمرین في مواقیتها لمنع استغلال المعلومات الداخلیة من أطراف معینة
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الماليقطرسوقمؤشرالثالث: طلبالم
مقدمة: -1

الهدف من هو یعتبر مؤشر السوق أداة إحصائیة مصممة لقیاس المستوى العام للأسعار في السوق، و 
.مستقرةأو موجبةأو لمالیة سواء كانت تلك الاتجاهات سالبةلأوراق السوق أي المؤشر في

، وهو شركة مدرجة في السوق43أصل منشركة 20للأوراق المالیة من قطریتكون مؤشر سوق 
، وقد عرف )Free Float Index(القابلة للتداول الأسهم من بین المؤشرات المرجحة بالقیمة السوقیة لعدد

الذي تم فیه 2008اكتوبر 23همها التعدیل الذي حصل في أ، والتي من یلاتالمؤشر العدید من التعد
شركات خاصة بقطاعات النقل البحري والاتصالات 4إخراجتعدیل مكونات عینة المؤشر، من خلال 

مصرف الریان وبنك الخلیج التجاري، بحیث یبقى العدد هي: شركات بدلا منها4وإدخالوالملاحة، 
یوم تداول في أولمن ابتداء، وتم تطبیق هذا التعدیل شركة20لشركات المكونة للمؤشر الاجمالي لعدد ا

.2009سنة 
المراجعة الدوریة للمؤشر إطارالسوق، ضمن شركة ضمن عینة مؤشرأي دخولأو خروجویأتي

.معاییرمجموعة من الإلى والشركات الداخلة في معادلته، وذلك بالاستناد
إقبالومدى التي یكتسیها القطاع البنكي في البورصة القطریة، الأهمیةیل نلاحظ من خلال هذا التعد

ومستقرة.المستثمرین على هذا القطاع لما یوفره لهم من فرص استثماریة واعدة 
المؤشر: عینةاختیارمعاییر-2

وواضحة نه لابد من اعتماد معاییر محددة إسوق، فأي فيأسعار الأسهم عینة مؤشرأي عند اختیار
منها.إخراجهاأو المؤشر،نةعیلإدخال الشركات ضمن

للأوراق المالیة ما قطرفي اختیار عینة المؤشر في سوق الاعتباربعینتؤخذالتيالمعاییربینومن
یلي:

.المؤشرفيالمدخلةالشركةرسملة-
.واحدةسنةخلالللشركةالمتداولةالأسهم عدد-
.واحدةسنةخلالكةللشر المتداولةالأسهم قیمة-
.واحدةسنةخلالللشركةالسهمدورانلمعد-
.واحدةسنةخلالللشركةالتداولامأیعدد-
واحدة.سنةخلالللشركةذةالمنفالعقودعدد-

تبعا وذلكوأخرى،فترةبینتعدیلهایتمماوإنثابتة،تبقىلاالمؤشرعینةأن بالذكرالجدیرومن
السوق.فيالمدرجةالمساهمةالشركاتأنشطةعلىتطرأيالتاتللتطورات والمستجد
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)01/09/2007(منالمؤشر اعتباراعینةفيالداخلةالشركات): 7جدول رقم (
المتداولةالأسهم عدداسم الشركة

80.909.988بنك قطر الوطني

127.543.722البنك التجاري

69.938.125الإسلاميبنك قطر الدولي 

119.115.000سلاميالإمصرف قطر 

116.080.290بنك الدوحة

14.930.000للتامینالإسلامیةالقطریة 

97.597.500المتحدة للتنمیة

150.000.000صناعات قطر

66.151.200السلام العالمیة

16.877.460المجموعة للرعایة الطبیة

52.638.720الشركة القطریة للاستثمارات العقاریة

46.360.000قطریة الملاحة ال

73.450.000القطریة للنقل البحري

17.980.000قطر للوقود

44.975.000اتصالات قطر
29.288.000الوطنیة للإجارة
24.860.000الخلیج للمخازن

27.950.000القطریة لتجارة اللحوم والمواشي
527.400.000قطر لنقل الغاز المحدودة

14.600.000طة القابضةدلالة للاستثمار والوسا
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:المالیةللأوراققطرسوقمؤشرمزایا-3

:یليبما(20)المالیةللأوراققطرسوقمؤشریمتاز
اعات المكونة للسوق في اختیار القطمختلفالاعتبارفيویأخذالسوقلأداءاسوحسشاملمؤشر-1

.المؤشرنةعی
.المؤشرنةعیفيالداخلةالشركاتفيیستثمرأن المستثمریستطیعبحیثللاستثمارقابلمؤشر-2
طریقة ترجیح المؤشر وطریقة احتسابه ومعاییر اختیار أن مؤشر معرف بطریقة جیدة وبوضوح حیث-3

.ینالمهتمجمیعقبلمنبسهولةعلیهاالاطلاعویمكنقةموثالشركات وسنة الأساس
لعامة المدرجة في السوق العادیة للشركات المساهمة االأسهم ) من20(قطریتكون مؤشر سوق -4

النظامیة.
20)(قطرسوقمؤشراحتسابطریقة-4

شیوعا لاحتساب المؤشرات الأكثرالترجیح وهي طریقة ،مرجح بالقیمة السوقیة20)(قطرسوقمؤشر
، عشرون شركة تمثل القطاعات المختلفة للسوق20)(قطرسوقویظم مؤشر،في أسواق الأوراق المالیة

قطاع الصناعة وقطاع الخدمات.،قطاع التامین،هي البنوك والمؤسسات المالیة،طاعاتق4ویتكون من 
:هيالسوقیةبالقیمةالمرجح(20)قطرسوقمؤشراحتسابفيتستخدمالتيالمعادلة

x1000==) في الیوم(أ)20مؤشر سوق قطر (

القابلة للتداول في الیوم (أ)الأسهم عددxفي الیوم (أ) سهم الشركة إغلاقسعر =یمة السوقیةالق
:أنحیث
:تساويالتداولیومفيالمؤشرلعینةالسوقیةالقیمة-
والتي تمثل عینة المؤشر لكل شركة من الشركات (Free Float Shares)المتداولةالأسهم عدد

غلاقها في یوم التداول.إأسعار مضروبا في20ـال
:تساويالأساسیومفيالمؤشرنةلعیالسوقیةالقیمة-
والتي تمثل عینة المؤشر لكل شركة من الشركات (Free Float Shares)المتداولةالأسهم عدد

إغلاقها في یوم الأساس.أسعار مضروبا في20ـال
كرقم قیاسي لسنة الأساس100رقم على إنشائهمنذالمالیةللأوراققطرسوقمؤشراعتمدوقد

مؤشر سوق فإن ، وبذلك1000تم تغییر هذا الرقم إلى11/3/2002ابتداء من أنه إلا،1/1/1998بتاریخ 
تم تحویل المؤشر المثال منازل عشریة، فعلى سبیل 4إلى ) تغیر من ثلاث منازل عشریة20(قطر
بعد التغییر.نقطة )1690(إلى ) نقطة قبل هذا التغییر169من (

السوقية للشركات الداخلة في عينة المؤشر في اليوم (أ)القيمة 
الاساسية المعدلة في اليوم (أ)القيمة 
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)20(قطرسوقمؤشروتعدیلمراجعة-5

عملیة اختیار أن المؤشر لضمانإعداد، قامت بورصة قطر بمراجعة معاییر 2010مع بدایة العام 
مراجعة المؤشر إلى وقیاس الوزن الترجیحي للمكونات تعزز السیولة في السوق، ولهذا فقد عمدت البورصة

سنوي.أساسسابقا تراجع على كانت أنهامع العلم أشهركل ستة 
وترتب عنها 06/05/2010في الأولىمراجعتین على مؤشر السوق، جرت إجراء2010تم في سنة 

، ولیعكس QE Indexمؤشر بورصة قطر إلى DSM20)20الدوحة (سوقتغییر اسم المؤشر من مؤشر
.2009جوان بورصة قطر فيإلى بذلك التغییر  في اسم سوق الدوحة للأوراق المالیة

المالیة العشرین التي یتكون الأوراقتعدیل بعض معاییر اختیار إلى المراجعة الثانیة فقد هدفتأما
منها المؤشر، وذلك لتبسیط معاییر اختیار العناصر المكونة للمؤشر والمحافظة في الوقت نفسه على القدرة 

التمثیلیة وتحسین قابلیته للتداول.

الأزمة المالیة العالمیة بيقطر السوق المالي التأثر تطبیقیة لمدى ة المبحث الثاني: دراس
على البورصة القطریة من خلال 2008یهدف هذا المبحث لدراسة مدى تأثیر الأزمة العالمیة لسنة 

من دراسة العلاقة بین المخاطر والمردودیات المطلوبة من طرف المستثمرین، وذلك ما للمخاطر المالیة 
ة بالتحوط وبالتالي تداول الخیارات المالیة.علاقة كبیر 

الدراسةتقدیمالمطلب الأول:
الأزمة المالیة العالمیة لسنة بيقطر السوق المالي التأثر ) Test(فحص إلى هذا المبحثفي هدف ن
مستوى عوائد السوق المالي القطري المعبر عنه بین التي تربط العلاقة حیث سوف نقوم بدراسة ،2008
Indexالمؤشر (تقلباتمستویات و القطریة لبورصة االإغلاق الیومي لمؤشر بسعر Volatility( المقابلة

حدوث مخاطر مؤثرة على ترتب علیها المطالبة بعوائد دلیل على یالتيالتقلبات الكبیرةنحیث ألهذه العوائد،
وتعتبر الأزمة المالیة ، بشكل خاص(خاصة القطاع البنكي) بشكل عام وعلى قطاعات محددة السوق المالي

غایة نهایة سنة إلى 2007الأحداث التي وقعت خلال فترة دراستنا الممتدة من بدایة سنة أهم العالمیة
القطري خلال هذه الفترة مرتبط المالي السوق التقلبات التي تطرأ على مؤشر زیادة فإن الي، وبالت2011

بشكل أساسي بتأثیر هذه الأزمة على السوق.
الأزمات المالیة التي ضربت نظامها الاقتصادي، وقد أهم شهدت الولایات المتحدة الأمریكیة إحدى
انتقلت تداعیات هذه و ، يالعالمعلى الاقتصادقتصاد الأمریكي كانت تداعیات هذه الأزمة بحجم قوة وتأثیر الا

جمیع دول العالم بحسب ارتباط اقتصادها بالاقتصاد العالمي.إلى الأزمة
الذي الأمر المالیة،الأسواق بالتقلبات الكبیرة لمؤشراتفي العالمیةالمالیةمةز لأتجلت أكبر مظاهر ا

دراسة وفهم التأثیر الكبیر أجل واستقطب أتباع المهتمین منلمالیةاالمخاطرموضوعأهمیة ةادیز إلى أدى
خاصة على القطاع المالي، حیث لم تفلح التشریعات والترتیبات التي تنظم أطر وعمل المخاطرلهذه 
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على الأقل إدارة أو ) في تفاديإلخ...2رات لجنة بازل ر المؤسسات المالیة (ترتیبات صندوق النقد الدولي، مق
هذه أن إلىالات إفلاس البنوك، إضافةححیث اجتاحت موجة كبیرة من ،الأزمة والتخفیف من شدتهاهذه 

الأزمة المالیة العالمیة كانت أزمة هیكلیة فإن وبالتالي،على التواليالثالثة ةسنللالموجة استمرت بوتیرة قویة 
بات من الواضح على نحو متزاید الآن"نه:بأالأمر فسر خافییر سولاناوقد، دوریةأو أكثر منها أزمة عادیة

لم یكن مجرد أزمة اقتصادیة عادیة. فبعد ما یقرب من أربعة أعوام من 2008ما بدأ في أواخر عام أن 
اندلاع هذه الأزمة، لم تتمكن الاقتصادات المتقدمة من تحقیق التعافي المستدام، وحتى البلدان الأفضل حالاً 

مواجهة الركود المزدوج بوصفه حقیقة یقینیة، أصبحت المصاعب التي تواجه أظهرت علامات الضعف. وفي 
.1"أوروبا مروعة ومثبطة للهمم

على المستوى أو كان على المستوى المحلين إالمالیة الصورة العاكسة لحالة الاقتصادالأسواق تمثل
زیادة ترابطها وتكاملها إلى ةالعالمي، وقد شهدت هذه الكیانات العدید من التطورات التي أدت في النهای

بعضها على بعض ضمن منظومة مؤثرة ومتأثرة.الأسواق وبالتالي تأثیر هذه
المالیة العربیة التي شهدت قفزة نوعیة على جمیع الأسواق أهم تعتبر بورصة الدوحة من بین

وا على مستوى نموأكثرهاالشركات نجحأالمستویات، فمجموعة الشركات المدرجة في سوقها تعتبر من 
وتمثل هذه الشركات العدید من القطاعات كالقطاع البنكي، القطاع المنطقة وحتى على مستوى العالم، 

الذي یتیح أمام المستثمر العدید من الخیارات الأمر مین، قطاع الطاقة وغیرها، وهوأالعقاري، قطاع الت
الشراكة النوعیة التي البورصة القطریة نتیجة عولمةإلى المالیة، إضافةةحافظالوتنویع للاستثماروالفرص 

والتي نتج عنها زیادة سیولة الأوراق المالیة نتیجة اندماج البورصة یورونكستقامت بها مع بورصة نیویورك
هذه الشراكة.بفضلالمالیة العالمیة الأسواق القطریة مع عدید

(المعبر عنها عادة بالفروقات من لمالیةاالأسواق ئدواعبینیمثل الفهم الجید للعلاقة التي تربط
أساس عملیة تسعیر الأصول تقلب هذه العوائدو لمؤشر السوق) الجذر التربیعي أو ولى للوغاریتمالدرجة الأ
یعتبر من المجالات وتقلباتهاالمالیةالأسواق عوائدالعلاقة بین المجال الذي یتناول فإن وبالتاليالرأسمالیة

.المالیةالأسواق یتم دراستها في تي نشاطا الالأكثر 
الأسواق المفهومین المتلازمین فيأثبتت معظم الدراسات خطیة وإیجابیة العلاقة التي تربط بین 

، في حین ة بین العائد والتقلبوجود علاقة سلبیعلىالعدید من الدراسات التجریبیة حیث أكدت المالیة.
وتشكل العلاقة بین .2بشكل عامائدو عالو التقلباتبین قویةابیة إیجهناك علاقةأن إلىأخرى أكدت دراسات

.إدارة المخاطر المالیة وتسعیر الأصول الرأسمالیةالركیزة التي یتم على أساسها العوائد والتقلبات 

1 - http://www.project-syndicate.org/commentary/solana15
2 - Dimitrios Dimitriou, Theodore Simos, The Relationship between Stock Returns and Volatility in the Seventeen
Largest International Stock Markets: A Semi-Parametric Approach, Modern Economy, 2/2011, Scientific Research
Publishing, Inc., USA, P1.
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ومستویات التقلب المقابلة لهالمالیة للأوراققطر سوقائدو عبینالعلاقةاختباربالدراسةهذهفي قومن
طها بمطالبة المستثمرین بعلاوة خطر إضافیة في حال كان هناك مخاطر إضافیة مرتبطة بالأزمة المالیة ورب

، سوف نقوم بتقسیم إلى مخرجات ذات دلائل اقتصادیةل و صالو أهداف الدراسة و تحقیقأجل منو ،العالمیة
یة السلاسل محل الدراسة وتوزیعها، المتعلق باستقرار نتناول فیه الجانب الأول و جزء ال: جزأینإلى هذه الدراسة

نموذج عدم ثبات بتطبیقوذلك ،المؤشرات الإحصائیة الوصفیة لهذه السلاسلأهم إضافة إلى استخراج
تفادي بغیة على السلسلة الزمنیة لمؤشر سوق قطر المالي، GARCHالتباین المشروط بالارتباط المتسلسل 

أو كعدم ثبات التباین،استنا إذا قمنا باستعمال نماذج أخرىمجموعة من المشاكل التي قد نصادفها في در 
أمرا منطقیا لحركة مؤشر شهد سابقا وتعتبر النتائج المذكورة .1كانت عوائد السوق لا تتبع التوزیع الطبیعي

لتي والتي تعتبر القاطرة ابترولالأسعار نموا ملحوظا في بدایة الدراسة نتیجة للأسعار القیاسیة التي عرفتها
السوق كبیر في مؤشراتالانخفاضثم تقود أسعار أسهم مختلف القطاعات المسعرة في البورصة القطریة، 

GARCHنموذجیعتبرنتیجة لما سبقو ، انخفاض أسعار نفس السلعة (البترول)بسبب المالي القطري 
بین سبة التي تفسر العلاقة المنانتائجالإعطائناقادر على الهذه البیانات و مثل تحلیلمناسب لالالنموذج

تأثیر ، ومنه استنتاج هل هناكمدى مطالبة المستثمرین بعلاوة خطر إضافیةوبالتالي تقلباتهو السوقائدو ع
.من عدمهعلى البورصة القطریةالعالمیة لأزمة المالیة ل

ي، حیث لدراسة السلاسل الزمنیة لمؤشر السوق القطر أما الجزء الثاني من الدراسة فقد خصصناه 
زمنیة سلسلتین، سلسلة إلى )Indiceبالرمز (هصلیة لمؤشر السوق والذي رمزنا لقسمنا السلسلة الزمنیة الأ

، وسلسلة زمنیة ثانیة )Aي رمزنا له بالرمز (ذوالتمثل قیم المؤشر لمرحلة الصعود المتتالي في قیم المؤشر
ي رمزنا له بالرمز ذوالالة انخفاض طویلة الأمدتمثل قیم المؤشر في المرحلة التي دخل فیها المؤشر في ح

)Z( .
GARCHتقلبات في ظل نموذج والائدو العبینلعلاقةا- 1

لبایطولذلك،هعوائدفيبالتذبذبالمالي السوقمخاطرالمالیة محفظةللالحدیثة ات نظریالتربط
الحصولفي المستثمریطمحالتيمةالقیالعائدویمثل، التذبذبعالیةالفتراتخلالىعلأائدو عبالمستثمرون

الذيالاستثمارعنالمستثمریبحثالعوائدفيللتذبذبنتیجةأنهإلا،هلأموالاستثمارهنظیرمسبقاً ا علیه
إلىیؤديالاستثماراتلیهاعطبیعةوفقیتحددالمخاطرفيمقبولمستوىعندممكنعائدأعلى لهیحقق
.المتوقعالعائدمعدلفيملائمةزیادةذلكعلىیترتبلممارلمخاطاهذهقبولالمستثمرینرفض

بعینوأخذهابهاالاهتمامالمستثمرینعلىیجبالتيالعناصرمنمهماً عنصراً المخاطرةوتعد
،)نظامیةغیرمخاطر(الاستثماراتفيبالتنویعتفادیهیمكنمافمنهااستثماري،قرارأي اتخاذعندالاعتبار

تصاد والعلوم الإدارية، جامعة الزرقاء الأهلية، وان جمعة درويش، اختبار العلاقة بين العائد والمخاطرة في سوق فلسطين للأوراق المالية، ورقة بحث، المؤتمر العلمي السابع لكلية الاقمر - 1
.12، ص2009تشرين الثاني 11- 10الأردن، 
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مخاطر(الاقتصادفيالعاملةالقطاعاتكلوفيؤسساتالمجمیععلىتسريلأنهاتفادیهیمكنلاماومنها
ة).نظامی

علاقةبینهماوالمخاطرالعائدأن هوالاستثماریةالمحفظةلنظریةالأساسيالمبدأفإن علیهوبناء
أن إلا،المطلوبیقل العادياضهاوبانخفالمطلوبالعائدیزدادالمخاطرةفبازدیاد، (Trade off)تبادلیة
غیرالعلاقةهذهأن أوالمالیةالأسواق بعضفيعكسیةالتبادلیةالعلاقةأن أثبتتالتطبیقیةالدراساتبعض

.أخرى أسواقفيواضحة
)Zوبعد الأزمة Aقبل الأزمة) والمؤشرات الفرعیة (INDICEدراسة المؤشر الرئیسي (المطلب الثاني: 

الاستقراریة:قبل وبعد
2011-2007دراسة مؤشر السوق القطري خلال الفترة - 1

تكون بورصة قطر قد أكملت عامها السابع عشر على بدء نشاطها، وقد شهدت 2011مع انتهاء سنة 
، فقد انتقلت فیه عملیة التداول من الأصعدةوالتقدم على مختلف هذه الفترة رغم قصرها العدید من التطورات 

)، كما انتقل UTPالمنصة العالمیة للتداول (إلىوأخیرالوحات الكترونیة الإلىالخشبیة الألواحالتداول على 
43ل صعدد و إلىشركة برسملة سوقیة لا تتجاوز ستة ملیارات ریال قطري، 17عدد الشركات المدرجة من 

ملیار ریال قطري.450شركة برسملة تجاوزت 
التطورات التي شهدتها البورصة أهم من مشاهدةأدناهلالجدو وتمكننا المؤشرات المعروضة في 

.عشر سنواتأخرخلال القطریة
2011إلى غایة 2002سنةمنمؤشرات البورصة القطریة أهم ):8جدول رقم (

الشركاتعدد
المدرجة

المتداولةالأسهم عدد 
(ملیون)

الأسهمقیمة 
المتداولة (م.ر.ق)

رسملة السوق 
(م.ر.ق)

ام المؤشر الع
للأسعار

200225793.21538.4752.232

20032818911.72297.2223.946

2004301.86523.094147.1906.493

2005321.033102.842317.20111.053

2006361.86574.936221.7297.133

2007403.411108.929347.6959.580

2008433.893175.552279.0386.886

2009443.45092.164320.0816.959

2010432.04567.185450.2038.631

2011426.340215.535457.3518.779

.2011إلى غایة 2002من تنواللسالتقاریر السنویة لبورصة قطر بالاعتماد على بجدول من إعداد الطال
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.31/12/2011إلى 1/1/2002یة من ر قطالبورصة المؤشرتغیرات):  14الشكل رقم (

من إعداد الباحث
تحلیل السلسلة الزمنیة الممثلة لمؤشر السوق القطري خلال فترة الدراسة- 2

) خلال الفترة INDICEـتم استخدام البیانات الیومیة للمؤشر العام لأسعار بورصة قطر (رمزنا لها ب
وهي الفترة التي تمیزت في بدایتها بطفرة في، 2011دیسمبر31غایة إلى 2007جانفي 1الممتدة من 

أسواق المنطقة بالأسواق لارتباط بطریقة دراماتیكیة نتیجة الأسعار تهاوت هذهأن ثم ما لبثتأسعار الأسهم 
المالیة العالمیة، خاصة الأمریكیة منها، والتي تعتبر بورصة قطر أكثر بورصات المنطقة ارتباطا بها بعد 

% في البورصة 20شریكا استراتیجیا بنسبة 21/6/2009في (NYX)ك یورونكستدخول بورصة نیویور 
المعروف بنظامالرائد عالمیا قطریة والذي كان الهدف منه تطبیق بورصة قطر لنظام التداول الالكتروني 

"Universal Trading Platform-UTP-"والذي یستخدم نظام"Secure Financial Transaction
Infrastructure" ،إلى إیصال السماسرة بالسوق القطریة مباشرة لعدد أقصى یصلفي ظل هذا النظام ویتم

النظام هذا حیث صاحب استخدام 9/11/2010بورصات أمریكیة وأوروبیة، وتم تفعیل النظام بتاریخ 8
.ازدیاد حجم التداول بأكثر من ثلاثة أضعافإلى ارتفاع في مؤشر البورصة القطریة إضافة

مشاهدة، وذلك إذا استثنینا أیام العطل. وبرسم المشاهدات 1198لغت عدد المشاهدات لهذه الفترة ب
مارس إلى 2008الأصلیة نلاحظ التقلبات الكبیرة التي طبعت منحنى المؤشر خاصة في الفترة من أوت 

نقطة،4.887,02إلى نقطة10.443,22والذي تهاوى فیه قیمة المؤشر من 2009
ورصة قطر. بفي لأسعار لأسفله یبین التغیرات الیومیة للمؤشر الیومي والشكل 
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بورصة قطر.أسعار ):  یمثل منحنى السلسة الیومیة لمؤشر15الشكل رقم (

Eviews5نامج بر مخرجات المصدر: 
الممتدة برسم المشاهدات الأصلیة نلاحظ التقلبات الكبیرة التي طبعت منحنى المؤشر خاصة في الفترة 

في كبیر هناك تذبذب أن ، ونلاحظ2009غایة الثلاثي الأول لسنةإلى 2008السداسي الثاني لسنة من 
السلسلة وهو ما یعطینا فكرة حول عدم تجانس مستویات السلسلة.

(قبل الأزمة):02/09/2008غایة إلى 01/01/2007من (A)دراسة السلسلة- 3
قبل الأزمة المالیة العالمیة (والذي رمزنا له )INDICE(تهدف هذه الدراسة لمعرفة سلوك المؤشر

لمقارنتها مع المؤشرات الخاصة بالفترة بعد الأزمة وخلال الإحصائیة المؤشراتأهم ) واستخراجAبالرمز
ة الدراسة. مدكامل 

% من إجمالي المشاهدات الكلیة، 35ما نسبته أو مشاهدة424بلغ عدد المشاهدات خلال هذه الفترة 
، بشكل كبیرالبورصة القطریةتراجع مؤشر غایة بدایة إلى بدایة تاریخ الدراسةمنقسمنا هذه المشاهدات وقد

دایة الأزمة العالمیة في الولایات المتحدة، واعتمدنا في تقسیمنا للمؤشر على عدة مؤشرات منها: تاریخ ب
تاریخ الانخفاض الكبیر في سعر إغلاق المؤشر والذي لم إلى هذه الأزمة وصولاعولمةبدایة إلى إضافة

تصاحبه العودة السریعة للمؤشر نحو الارتفاع. 
فترة ما قبل ورصة قطر خلال في بلأسعار لالشكل الموالي یظهر التغیرات الیومیة للمؤشر الیومي 

الأزمة.
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.قبل الازمةبورصة قطرأسعار ):  یمثل منحنى السلسة الیومیة لمؤشر16الشكل رقم (

Eviews5برنامج مخرجات المصدر: 
ریع لمؤشر البورصة القطریة خلال الفترة من بدایة من خلال الشكل السابق نلاحظ التطور الكبیر والس

القیاسي رتفاعالاإلى ، ویرجع هذا الارتفاع أساسا2008الثاني من سنة يثغایة نهایة الثلاإلى 2007
وارتفاع ي،العقار القطاع خاصةبعض القطاعات أسعار في لأسعار البترول وما صاحبه ذلك من زیادة كبیرة 

دخول مستثمرین رجوع جزء من الفوائض المالیة التي كانت في البنوك الأمریكیة و إلى إضافةربحیة البنوك، 
الأمریكیةالرهن العقاري في السوق أزمةحقت بهم بعد لالناشئة هربا من الخسائر التي إلى الأسواق جدد

خلیجیة ، وكذلك توجه مدراء المحافظ والمستثمرین المؤسسیین نحو الاستثمار في البورصات ال)2007(
.والعربیة

(بعد الأزمة):31/12/2011غایة إلى 03/09/2008من (Z)دراسة السلسلة- 4
بنك إفلاسفیها أعلنعلى البورصة القطریة مع بدایة شهر سبتمبر (وهي الفترة التي الانخفاضأبد

مستویات ى إلالسوق خلالها بصورة تدریجیة بفعل ارتفاع نسب التضخمأداءلیمان براذرز)، حیث تراخى 
% 30قیاسیة، وتباطؤ معدل النمو الاقتصادي العالمي، وقد سجل مؤشر السوق خلالها انخفاضا بنحو 

. 1مقارنة مع نهایة الفترة السابقة
.الأزمةالشكل الموالي یظهر التغیرات الیومیة للمؤشر الیومي لأسعار بورصة قطر في فترة ما بعد 

.13، ص2008بورصة الدوحة، التقرير السنوي، - 1
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.بعد الازمةبورصة قطرأسعار سلسة الیومیة لمؤشر):  یمثل منحنى ال17الشكل رقم (

Eviews5برنامج مخرجات المصدر: 
ZوR،Aالسلاسل استقراریة دراسة - 5

تحویلهاصد عملیات على بیانات السلاسل الزمنیة محل الدراسة قبعض البإجراءالجزء نقوم في هذا 
/وأووجود اتجاه عام في بیانات السلسلة إلى الاستقراریةعوامل عدم أهم ترجعثحیسلاسل مستقرة. إلى 

تغیر تباین السلسلة عبر الزمن.
السلسلة الحصول على اللوغاریتم الطبیعي لبیانات تباینالتحویلات المستخدمة في تثبیت أهم من

، لأصلهاالتقدیرات المطلوبة نعید صیغة التقدیر إجراءبیعي لها. وبعد الحصول على الجذر التر أو السلسلة
أكثر ثباتا في حالة تحویل البیانات الأصلیة بواسطة الجذر یكون التباین أن الدراسات التطبیقیةوأظهرت
.1التربیعي

محدد. ومن في مستوى السلسلة الزمنیة في اتجاهمنتظمیتمثل في وجود تغیر بأنهیعرف الاتجاه العام 
. باستخدام الطریقة الأخیرة نحصل على الفروق الاتجاه: طریقة الانحدار وطریقة الفروقاتإزالةطرق أهم بین

الثانیة لإزالة الاتجاه العام.أو من الدرجة الأولى
بتثبیت التباین ، محل الدراسة مستقرةالزمنیة جعلنا السلاسل إطارنقوم في دراستنا هذه وفي سوف

الاتجاه العام إزالةإلى إضافةتساوي الجذر التربیعي للقیم الرئیسیة، مشتقة من القیم الأصلیةقیم بأخذ
بالحصول على الفروقات من الدرجة الأولى.

1

1

1

t t t t t

t t t t t

t t t t t

INDICE indice and INDICE INDICE INDICE

A a and A A A

Z z and Z Z Z







   

   

   

.674، ص 2005عبد القادر محمد عبد القادر بن عطية، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، - 1
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دراستنا التطبیقیة.أجل ضروریة منالسلاسل الزمنیة محل الدراسة حالة استقراریة أن مع العلم
:DINDICEالسلسلة1- 5

ومن بین تكون السلسلة مستقرة إذا تذبذبت حول وسط حسابي ثابت مع تباین لیس له علاقة بالزمن،
السلسلة ، فاختبار معنویة معاملات الارتباط الذاتيالاختبارات التي تدرس استقراریة السلاسل الزمنیة، یوجد

kكل أجل تختلف معنویا عن الصفر، منلا Pkإذا كانت معاملات دالة ارتباطها مستقرةالزمنیة تكون >0.
، ومن DINDICEالارتباط الذاتي البسیطة والجزئیة للسلسة شكل دالة1)2في الملحق رقم (الجدولیظهر و 
جل معرفة استقراریة الدالة نقوم بالاختبارات التالیة:أ

لسلة لسل)PACF) والارتباط الذاتي الجزئي المقدرة (ACFالارتباط الذاتي (معالم 1- 1- 5
DINDICE.

بالنسبة للسلاسل ACFوبصفة عامة دالة الارتباط الذاتي ،PORTMANTEAUاختباركذلك بیسمى 
المستقرة لها شكل خاص، حیث تتنازل كلما زادت درجات الإبطاء كما أن دالة الارتباط الذاتي للسلسلة 

.2المستقرة تتنازل بسرعة وتكون قریبة من الصفر
) ومعالم الارتباط الذاتي الجزئي ACFقیم معالم الارتباط الذاتي ()2رقم (في الملحق جدولالیوضح 

القیمة الأولى أن مع شكل الانتشار لهذه المعالم المقدرة، وحیثDINDICE) للسلسة PACFالمقدرة (
ا فهذوقریبة من الصفرمنها أقل والقیم التالیة عند التباطؤات الأخرىلا تساوي الصفر) 0.172للارتباط (

تحركات أن أي،السائدالأمر هواضطراب أي مستواها الطبیعي بعدإلى توجه السلسلة للرجوعأن یعني
السلسلة أن المستوى الطبیعي مما یعنيإلى یستمر لفترة طویلة قبل الرجوعلن والى أسفل إلى أعلى المؤشر

) Les picsلأعمدة (اع انخفاض حدود فترة الثقة مداخل) تقع ACFقیم (أن ساكنة، ویتضح ذلك جلیا في
.بمرور التأخیرات

من النتیجة السابقة نقوم باختبار اكثر دقة التأكدإن هذا الاختبار یعتمد على المشاهدة فقط، وبغیة 
.Ljung-Boxیدعى باختبار 

.Ljung-Boxاختبار 2- 1- 5
، 30ت الفجوات أقل من اط الذاتي ذانستعمل هذا الاختبار لدراسة المعنویة الكلیة لمعاملات دالة الارتب

، أي:)1لملحق رقم (في اQ-Statأخر قیمة في العمود LBحیث توافق إحصائیة الاختبار 
2 230 30

2
0.05:29

1 1

ˆ ˆ
( 2) 1198(1198 2) 99.27 42.56

1198
k k

k k

p pLB n n
n k k


 

      
  

12لتوزیع كاي تربیعأكبر من الإحصائیة الجدولةLB=99.27لدینا الإحصائیة 
0.05:29 42.56 ،

سلسلة فإن ، وبالتاليمساویة للصفرPkأن كل معاملات الارتباط الذاتي ومنه نرفض فرضیة العدم القائلة ب
.، وهي بالتالي سلسلة مستقرة)white noiseالبواقي لا تتبع سیرورة الضجیج الأبیض (

.201، ص2م ملحق رق- 1
2 - http://www.arab-api.org/course4/c4_4_1.htm
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:ADFاختبار دیكي فولر المطور3- 1- 5
بتطبیق قوماختبارات استقراریة السلاسل الزمنیة وأبسطها، حیث نأهم یعتبر هذا الاختبار من بین

. 2باستعمال النماذج التالیةp، وهذا باستعمال درجة التأخیرADFاختبار الجذر الأحادي 
1:الرابعنموذجال 1( 1)t tDINDICE DINDICE  

1نموذج الخامس:ال 1( 1)t tDINDICE DINDICE c   

1:السادسنموذجال 1( 1)t t tDINDICE DINDICE c b    

Schwarz،Akaike، بالاعتماد على المعاییرpدید مستوى التأخیرات توجد عدة معاییر لتح
pسوف نختار قیمة و (أدنى قیمة للمعیارین الأولین وأعظم قیمة للمعیار الثالث)، Loglikelihoodو

حتى الدرجة الرابعةنقوم بتطبیق التأخیرات، حیث 3فقطAkaikeوSchwarzباعتمادنا على المعیارین 
(p=1,2,3,4)،ملخصة في الجدول التالي :4الاختباراتكانت نتائج ف

DINDICEدراسة درجة تأخیر النموذج السادس للسلسلة : )8(الجدول رقم 

عداد الطالبإالمصدر: من 
Schwarz(BIC)وAkaike(AC)قیمة للمعیارین أقل أن من خلال بیانات الجدول أعلاه نلاحظ

.p=1توافق 
یستخـدم الفـروق ذات الفجـوة الزمنیــة: أنه فيDFاختبار عنADFیختلف اختبار 

DINDICE=INDICE-INDICE(-1)وهذا ما توضحه ، للأخطاءالجـة مشكلة الارتباط الذاتي لمع
.25التي تساوي بالتقریب DWإحصائیة 

بالاستعانة بالملحق السابق یمكننا تقدیر هذا النموذج على النحو التالي:
7

1

(1199,0.05) (1199,0.05)

0.006022 5.41 10 0.828014
3.41, 2.78, 2.013732

t t t

b

DINDICE T DINDICE
ADF ADF DW


    

   

نجد ان القیم المحسوبة %5توى معنویة بمقارنة القیم المحسوبة مع القیم الحرجة عند مس
نجد ان السلسلة لا تحتوي على ) لكل من الجذر الوحدوي والاتجاه العام، 0.008732- )، (29.04419-(

بالقیمة اكبر بالقیمة المطلقة من القیمة الحرجةTCAL=-29.04419الاحصائیة المحسوبة جذر الوحدة ( 
لا تحتوي على DINDICE) ومنه فالسلسة 3.41- التي تساوي %5عند مستوى معنویة  المطلقة

.200، ص1ملحق رقم- 1
2- Regis Bourbonnais, Econométrie, 6e edition, dunob, Paris, 2007, P234.

Log-L)نا تباين بين المعايير الثلاثةوجد- 3 ,SC,AIC)على المعيار الأولين.، لذا اكتفينا
.203، ص4لحق رقم ، الم4الى 1الجداول من - 4
.203، ص4، ملحق رقم 1جدول رقم - 5

4321p
2.2442.2422.2412.240Akaike (AIC)
2.2742.2682.2622.257Schwarz (SC)
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الإحصائیةن لا یختلف معنویا عن الصفر (لأDINDICEtعامل الاتجاه في السلسلة مأنكما جذر الوحدة.
عند مستوى بالقیمة المطلقةبالقیمة المطلقة من القیمة الحرجةأصغر TCAL=-0.008732المحسوبة 

DINDICEtوالسلسلة معامل الاتجاه یساوي معنویا الصفرفإن ، وبالتالي)2.78اويالتي تس%5معنویة  

دیكي فولر، ننتقل للنموذج الخامس.ةعلاه وبإتباع منهجیأمن خلال النتائج المذكورة هي سلسلة مستقرة.
تقدیر النموذج الخامس:

.1نفس الطریقة السابقةبDINDICEالسلسلة تأخیرنقوم بتحدید درجة EVIEWSباستخدام برنامج 
DINDICEدراسة درجة تأخیر النموذج الخامس للسلسلة : )10(الجدول رقم 

عداد الطالبإالمصدر: من 
Schwarz(BIC)وAkaike(AC)قیمة للمعیارین أن أقل من خلال بیانات الجدول أعلاه نلاحظ

:2ساسه نقوم بتقدیر النموذج الخامس على النحو التاليأوعلى .p=1توافق 
1 1

(1199,0.05) (1199,0.05)

0.005996 0.793163 0.042037
2.86, 2.78, 1.997885

t t t t

b

DINDICE INDICE DINDICE
ADF ADF DW

    

   

لكل من 0.280147و- 21.31427والتي تساوي%5ستوى معنویة القیم المحسوبة عند مشاهدةبم
المحسوبة الإحصائیةالسلسلة لا تحتوي على جذر الوحدة (أن ، نجدوالثابت على الترتیبالجذر الوحدوي 

TCAL=-21.31427التي %5عند مستوى معنویة  بالقیمة المطلقةكبر بالقیمة المطلقة من القیمة الحرجةأ
لا تحتوي على جذر الوحدة.DINDICE) ومنه فالسلسة 2.8644-تساوي 

-=TCALالاحصائیة المحسوبة لا یختلف معنویا عن الصفر (لان DINDICEtالثابت في السلسلة أن كما
التي %5عند مستوى معنویة  بالقیمة المطلقةبالقیمة المطلقة من القیمة الحرجةأصغر 0.280147

سلسلة مستقرة.هي DINDICEtیساوي معنویا الصفر والسلسلة بتالثافإن ، وبالتالي)2.78تساوي
نتیجة لما تقدم، ننتقل للنموذج الرابع.

:رابعتقدیر النموذج ال
رابعساسه نقوم بتقدیر النموذج الأوعلى ، P=1والتي توافق 3التأخیربنفس الطریقة یتم تحدید درجة 

:4على النحو التالي

.203، ص4، الملحق رقم 4الى1من الجداول - 1
.203، ص4، الملحق رقم 1الجدول رقم - 2
.203، ص5، الملحق رقم 4الى 1الجداول من 3
.204، ص5، الملحق رقم 1الجدول رقم - 4

4321p
2.242772.241092.239562.238445Akaike (AIC)
2.268342.262392.256592.25120Schwarz (SC)
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1 1

(1199,0.05)

0.042100 0.793038
1.94, 1.997876

t t t tDINDICE INDICE DINDICE
ADF DW

   

 

كبر بالقیمة أ=21.32067Tφ-القیمة المحسوبة أن بالقیمة الحرجة، نجدبمقارنة القیمة المحسوبة 
ومنه =1.9396Ttab- التي تساوي%5عند مستوى معنویة بالقیمة المطلقةالمطلقة من القیمة الحرجة

لا تحتوي على جذر الوحدة.DINDICEالسلسة

ستقراربعد الاDINDICEالسلسلة ): 18شكل رقم (

Eviews5برنامج مخرجات المصدر: 
:DAالسلسلة 2- 5

ومن بین تكون السلسلة مستقرة إذا تذبذبت حول وسط حسابي ثابت مع تباین لیس له علاقة بالزمن،
السلسلة ، فاختبار معنویة معاملات الارتباط الذاتينیة، یوجد الاختبارات التي تدرس استقراریة السلاسل الزم

kكل أجل لا تختلف معنویا عن الصفر، منPkإذا كانت معاملات دالة ارتباطها مستقرةالزمنیة تكون >0.
، DAالارتباط الذاتي البسیطة والجزئیة للسلسة شكل دالة1)2) في الملحق رقم (2رقم (یظهر الجدول

منها أقل والقیم التالیة عند التباطؤات الأخرىلا تساوي الصفر) 0.218قیمة الأولى للارتباط (الأن وحیث
یستمر لفترة طویلة قبل لن والى أسفل المؤشر إلى أعلى تحركات أن أي أن فهذا یعنيوقریبة من الصفر

كثر دقة یدعى باختبار بغیة التأكد من النتیجة السابقة نقوم باختبار أالمستوى الطبیعي، و إلى الرجوع
Ljung-Box.

.201، ص2ملحق رقم- 1
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.Ljung-Boxاختبار 1- 2- 5
، 30اط الذاتي ذات الفجوات أقل من نستعمل هذا الاختبار لدراسة المعنویة الكلیة لمعاملات دالة الارتب

، أي:)1لملحق رقم (في اQ-Statأخر قیمة في العمود LBحیث توافق إحصائیة الاختبار 
2 230 30

2
0.05:29

1 1

ˆ ˆ
( 2) 424(424 2) 54.27 42.56

424
k k

k k

p pLB n n
n k k


 

      
  

2لتوزیع كاي تربیعالجدولةالإحصائیة منأكبر LB=54.764الإحصائیة دینال
0.05:29 42.56 ،

.مساویة للصفرPkومنه نرفض فرضیة العدم القائلة بأن كل معاملات الارتباط الذاتي 
:ADFاختبار دیكي فولر المطور2- 2- 5
:باستعمال النماذج التالیةpلتأخیرباستعمال درجة اADFقوم بتطبیق اختبار الجذر الأحادي ن

1الرابع:نموذجال- 1( 1)t tDINDICE DINDICE  

1نموذج الخامس:ال- 1( 1)t tDINDICE DINDICE c   

1السادس: نموذجال- 1( 1)t t tDINDICE DINDICE c b    

Schwarz،Akaike، بالاعتماد على المعاییرpتوجد عدة معاییر لتحدید مستوى التأخیرات 
pسوف نختار قیمة و (أدنى قیمة للمعیارین الأولین وأعظم قیمة للمعیار الثالث)، Loglikelihoodو

حتى الدرجة الرابعةنقوم بتطبیق التأخیرات، حیث 1فقطAkaikeوSchwarzباعتمادنا على المعیارین 
(p=1,2,3,4)، ملخصة في الجدول التالي :2الاختباراتفكانت نتائج

DAدرجة تأخیر النموذج السادس للسلسلة : )11(قم الجدول ر 

بالاعتماد على الملحق المذكور أعلاه المصدر: من إعداد الطالب
Schwarz(BIC)وAkaike(AC)قیمة للمعیارین أن أقل نلاحظأعلاه من خلال بیانات الجدول

.p=1توافق 
بالاستعانة بالملحق السابق یمكننا تقدیر هذا النموذج على النحو التالي:

5
1 1

(424,0.05) (424,0.05)

0.045413 4.26 10 0.009101 0.0797184
3.08, 2.78, 2.001090

t t t t

b

DA T A DA
ADF ADF DW


      

  

Log-L)وجدنا تباين بين المعايير الثلاثة- 1 ,SC,AIC)على المعيار الأولين.، لذا اكتفينا
.207، ص9، الملحق رقم 4إلى1الجداول من - 2

4321P

1.775731.771421.765101.76371Akaike (AIC)

1.843311.829241.813201.80212Schwarz (SC)
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(القیم المحسوبة تساوي %5بمقارنة القیم المحسوبة مع القیم الحرجة عند مستوى معنویة 
تجاه العام على الترتیب)  نجد أن السلسلة لا لكل من الجذر الوحدوي والاX10-5-4.26و- 12.94164

أكبر بالقیمة المطلقة من القیمة TCAL=-12.94164المحسوبة تحتوي على جذر الوحدة  لأن  الإحصائیة 
لا تحتوي على DA، ومنه السلسة -3.42والتي تساوي %5عند مستوى معنویة  بالقیمة المطلقةالحرجة

الوحدة.جذر
المحسوبة لا یختلف معنویا عن الصفر، لأن الإحصائیة DAtتجاه في السلسلة كما أن معامل الا

4.26X10 -5TCAL= التي %5معنویة عند مستوى بالقیمة المطلقةبالقیمة المطلقة من القیمة الحرجةأصغر
سلسلة مستقرة. من هي DAt، وبالتالي فإن معامل الاتجاه یساوي معنویا الصفر والسلسلة 2.78تساوي 

دیكي فولر، ننتقل للنموذج الخامس.ةل النتائج المذكورة أعلاه وبإتباع منهجیخلا
تقدیر النموذج الخامس:

.1بنفس الطریقة السابقةDINDICEنقوم بتحدید درجة تأخیر السلسلة EVIEWSباستخدام برنامج 
DAدرجة تأخیر النموذج الخامس للسلسلة : )12(الجدول رقم 

بالاعتماد على الملحق المذكور أعلاه الطالبإعدادالمصدر: من 
Schwarz(BIC)وAkaike(AC)قیمة للمعیارین أن أقل نلاحظأعلاه من خلال بیانات الجدول

:2نقوم بتقدیر النموذج الخامس على النحو التاليأساسھ وعلى.p=1توافق 
1 1

(424,0.05) (424,0.05)

0.036335 0.008991 0.797017
2.8687, 2.78, 2.001058

t t t t

b

DA A DA
ADF ADF DW

    

  

لكل من 1.277962و- 12.95535والتي تساوي %5بمشاهدة القیم المحسوبة عند مستوى معنویة 
المحسوبة حتوي على جذر الوحدة لأن الإحصائیة الجذر الوحدوي والثابت على الترتیب، نجد أن السلسلة لا ت

12.95535-TCAL=والتي %5عند مستوى معنویة بالقیمة المطلقةأكبر بالقیمة المطلقة من القیمة الحرجة
.2.8687-تساوي 

المحسوبة لا یختلف معنویا عن الصفر لأن الإحصائیة DAtكما أن الثابت في السلسلة 
TCAL=1.277962التي %5عند مستوى معنویة بالقیمة المطلقةالمطلقة من القیمة الحرجةأصغر بالقیمة

.208، ص10، الملحق رقم 4إلى1الجداول من - 1
.208، ص10، الملحق رقم 1الجدول رقم - 2

4321p

1.7709931.7667691.7604901.759048Akaike (AIC)

1.8289191.8149541.7989681.787855Schwarz (SC)
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نتیجة لما تقدم، سلسلة مستقرة. و هي DAtیساوي معنویا الصفر والسلسلة الثابت، وبالتالي فإن 2.78تساوي 
ننتقل للنموذج الرابع.

:رابعتقدیر النموذج ال
رابعنقوم بتقدیر النموذج الأساسھ وعلى، P=1ق والتي تواف1بنفس الطریقة یتم تحدید درجة التأخیر

:2على النحو التالي
1 1

(424,0.05)

0.005565 0.789975
1.9402, 2.000929

t t t tDA A DA
ADF DW

   

 

أكبر بالقیمة =TØ-12.88297بالقیمة الحرجة، نجد أن القیمة المحسوبة بمقارنة القیمة المحسوبة 
ومنه =Ttab-1.9402والتي تساوي %5عند مستوى معنویة  بالقیمة المطلقةالمطلقة من القیمة الحرجة

لا تحتوي على جذر الوحدة.DAالسلسة
:DZالسلسلة 1- 5

یمكننا البرهنة وبنفس الطریقة التي تم بها البرهنة على استقراریة 143و13، 12باستخدام الملاحق 
هي سلسلة مستقرة كذلك.DZعلى أن السلسلة DAوDINDICEالسلاسل 

قرار بعد الاستDZوDAالسلاسل ): 19شكل رقم (
Aالسلسلة 

.209، ص11، الملحق رقم 4إلى1الجداول من 1
.209، ص11، الملحق رقم 1الجدول رقم - 2
.على الترتيب211و210، 209، ص13و12، 11حق لاالم- 3
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Zالسلسلة 

:DZوDINDICE ،DAسل اختبارات التوزیع الطبیعي للسلا- 6
DINDICEالسلسلة 6-1

تحمل خصائص التوزیع DINDICEیتمثل الهدف من هذه الاختبارات في معرفة ما إذا كانت السلسلة 
التقلبات المقابلة لها في السوق لدراسة العلاقة بین العوائد و GARCHفاستخدام نموذج ، أو لاالطبیعي

المالي القطري ترتكز على عدم طبیعیة التوزیعات الاحتمالیة للسلاسل الزمنیة محل الدراسة، وبالتالي فإننا 
DAوالسلسلتین المشتقتین DINDICEفي هذا الاختبار نفحص ونتأكد من عدم طبیعیة توزیع السلسلة 

.DZو
.Jarque-Berra1وSkewness ،Kurtosisت لتحقیق هذا الهدف نستعین باختبارا

:KurtosisوSkewnessاختبارات 1- 1- 6
فلطح عن طریق اختبارات فرضیتي التناظر والتDINDICEیمكن دراسة التوزیع الطبیعي للسلسلة 

على الترتیب، حیث:KurtosisوSkewnessینمعاملالباستعمال 
إذا كان:   

1

1
1198

n k

k
i
INDICE INDICE



 لممركزة من الرتبة (العزوم اk:فإن (

3 3
33
2

2( )
Skewness S  




  4و 4
4 2

2

Kurtosis K  
 

  

: Skewnessاختبار - 
v1لاختبار فرضیة العدم (فرضیة التناظر)  = 0):(H0 الإحصائیة نقوم بحسابحیثv1:

.213، ص15، الملحق رقم 1الجدول - 1
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1/2
1

1
0 0.07 0 1 1.96

6 6
1198

v

n

   
     وبالتالي فإن السلسلةINDICE.متناظرة

: Kurtosisاختبار - 
H0:v1لاختبار فرضیة العدم (فرضیة التسطح الطبیعي)  نقوم بحساب الإحصائیة:)(0 =

2
2

3 11.44 3 60.28 1.96
24 24

1198

v

n

  
   ،السلسلة فإن وبالتاليINDICE مسطحة طبیعیا.غیر

:Jarque-Berraاختبارات 2- 1- 6
معنویة عند مستوى2تماما من توزیع كي دو بدرجة حریة أكبر Jarque-Berraإحصائیة إن

.وبالتالي فإن التوزیع غیر طبیعي،)5.99>3561.64(0.05
هي سلسلة مستقرة ولا تتبع التوزیع الطبیعي، وهي النتیجة التي DINDICEوبالتالي فإن السلسلة 

تؤهل هذه السلسلة لاستعمالها في اختبار العلاقة بین عائد وتقلب مؤشر السوق المالي القطري.
DAالسلسلة 2- 6

.Jarque-Berra1وSkewness ،Kurtosisالسابقة:ختباراتهذا الاطار بنفس الافينستعین
:KurtosisوSkewnessاختبارات 1- 2- 6

: Skewnessاختبار - 
v1لاختبار فرضیة العدم (فرضیة التناظر)  = 0):(H0 الإحصائیة نقوم بحسابحیثv1:

2
1

3 0.323 3 4.34 1.96
24 24

424

v

n

   
    وبالتالي فإن السلسلةINDICEمتناظرة.لیست

: Kurtosisاختبار - 
H0:v1لاختبار فرضیة العدم (فرضیة التسطح الطبیعي)  نقوم بحساب الإحصائیة:)(0 =

2
2

3 6.069 3 4.092 1.96
24 24

424

v

n

  
   ،السلسلة فإن وبالتاليINDICE مسطحة طبیعیا.غیر

:Jarque-Berraاختبارات 2- 2- 6
تماما من توزیع كي دو بدرجة أكبر Jarque-Berraإحصائیة أن نلاحظأعلاه من خلال الجدول

.وبالتالي فإن التوزیع غیر طبیعي،)5.99>173.423(0.05عند مستوى معنویة 2حریة 

.213، ص15، الملحق رقم 2الجدول - 1
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DZ1السلسلة 3- 6

:KurtosisوSkewnessاختبارات 1- 3- 6
: Skewnessاختبار - 

v1لاختبار فرضیة العدم (فرضیة التناظر)  = 0):(H0 الإحصائیة نقوم بحسابحیثv1:
2

1
3 0.093 3 16.517 1.96

24 24
774

v

n

  
    وبالتالي فإن السلسلةDZ.متناظرة

: Kurtosisاختبار - 
H0:v1لاختبار فرضیة العدم (فرضیة التسطح الطبیعي)  نقوم بحساب الإحصائیة:)(0 =

2
2

3 10.921 3 45.005 1.96
24 24

774

v

n

  
   ،السلسلة فإن وبالتاليDZ مسطحة طبیعیا.غیر

:Jarque-Berraاختبارات 2- 3- 6
تماما من توزیع كي دو بدرجة أكبر Jarque-Berraإحصائیة أن نلاحظأعلاه دولمن خلال الج

.وبالتالي فإن التوزیع غیر طبیعي،)5.99>2025.04(0.05عند مستوى معنویة 2حریة 
ملخص المؤشرات الإحصائیة-7

للسلاسل الزمنیة محل الدراسة على النحو التالي:الوصفيالإحصاءنقوم بتلخیص أهم مؤشرات 

.213، ص15لملحق رقم ، ا3الجدول - 1
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الدراسةلبیاناتالأساسیةوالاختباراتالوصفيالإحصاء): 13جدول رقم (
DAالسلسلة 

2/9/08إلى 1/1/07
DZالسلسلة 

31/12/11لىإ3/9/08
DINDICEالسلسلة 

31/12/11إلى1/1/07

0.0330.0310.031الوسط الحسابي

0.570.820.75المعیاريحرافلانا

0.07-0.320.09-الالتواء

6.0710.9211.44التفرطح

394241%الارتباط 

JB173.422025.043561.64التوزیع الطبیعي 

LB(1)54.7679.7099.27ذاتيالرتباط الا 

ADF12.9817.01-21.31اختبار جذر الوحدة 

ARCH-LM9.018.8011.64ثبات التباین 

الجذر التربیعي لالتي تمثDINDICEالإحصائیة للسلسلة الزمنیة یبین الجدول أعلاه المؤشرات
إلى غایة 01/01/2007للفروقات من الدرجة الأولى لسعر الإغلاق الیومي لبورصة قطر المالیة للفترة من 

وهي تمثل مرحلة DAوالتي رمزنا للأولى بـDINDICE، والسلسلتین الجزئیتین من السلسلة 31/12/2011
، والثانیة تمثل المرحلة التي تلت تأثیر الأزمة المالیة 2008ؤشر قبل الأزمة المالیة العالمیة لسنة تغیرات الم

.DZالعالمیة على البورصة القطریة ورمزنا لها بالرمز 
متوسط التقلبات التي طرأت على المؤشر خلال كل فترة من فترات المعیاريالانحرافیبین مؤشر 

) قد زاد خلال فترة تأثیر الأزمة المالیة على البورصة القطري، SDالمعیاري (افالانحر الدراسة، ویظهر أن 
وهو أمر منطقي مرده إلى زیادة حجم المخاطر التي تتعرض لها الأسواق المالیة نتیجة التأثیرات المختلفة 

للأزمة.
، وهذا یعني أن )، فنلاحظ بأن جمیع القیم قریبة من الصفرSkewnessأما بالنسبة لمقیاس الالتواء (

التوزیع أقرب منه إلى الطبیعي، أي أن نسبة قلیلة من البیانات بعیدة عن القیمة المتوسطة. ولكن بالنسبة 
، حیث أن قیم 3) فإنه بعید عن القیمة التي یكون من أجلها التوزیع طبیعیا وهي Kurtosisلمعامل التفرطح (

خلال كامل فترة الدراسة، وهي دلیل على أن القیم 11.44قبل الأزمة و6.07سلاسل الدراسة تراوحت بین 
تذهب في هذا الاتجاه حیث أن إحصائیة Jarque-Beraموزعة بشكل غیر متساوي. كما أن إحصائیة 
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عند مستوى 2السلاسل الزمنیة محل الدراسة أكبر تماما من القیمة المجدولة لتوزیع كي دو بدرجة حریة 
2(%5معنویة یقدر بـ

0.05 (2) 5.99 (.وبالتالي فإن التوزیع غیر طبیعي
) ADF(اختبار جذر الوحدة أما بالنسبة لاستقراریه السلاسل الزمنیة، فقد بینت المخرجات الخاصة ب

DZوDAوDINDICEعدم وجود جذر الوحدة، وبالتالي فإن السلاسل الزمنیة %05عند مستوى معنویة 
كون السلاسل الغیر المستقرة تعطي نتائج غیر موثوقة.هي سلاسل مستقرة وهو المطلوب،

بأن هناك حالة من التذبذب العالي في مؤشر السوق المالي القطري، ARCH-LM1إحصائیةتبین 
كانت أكبر قبل بدأ الأزمة ARCH-LMالأمر الذي یدل على حالة من عدم ثبات التباین، ونلاحظ أن قیمة 

المالیة العالمیة .
، الطبیعيالتوزیععنوانحرافوتفرطحبالتواءالعوائداتصافتبینالوصفيالإحصاءئجنتاوملخص

الصفاتهذهوبالتالي فإن العوائد،فيخطیةغیرواعتمادیةالتذبذبمنعالیةدرجةوجودالنتائجبینتكما
بنموذجیعرفماأو المتسلسلبالارتباطالتباین المشروطثباتلعدمالعامةالمنهجیةاستخدامأن تبین

GARCHالعوائدفيالزمنیةالسلاسللخصائصأفضلنتائجیعطيأن ویمكنالحالاتلهذهمناسبا
.2الیومیة

.DZوDINDICE ،DAالمبحث الثالث: نماذج التقلب ذات الانحدار الشرطي للسلاسل 
لمالیة. فعند ملاحظة یتم تكییف النماذج ذات التقلب المتغیر خصوصا إلى نمذجة مردودیات الأصول ا

سلسلة زمنیة مالیة ذات ترددات عالیة (مثل قیم مؤشر بورصوي)، نلاحظ عموما أن تقلبات هذه السلسلة التي 
تمثل إحصائیا بواسطة التباین لیست مستقرة خلال الزمن، بصیغة أخرى، التباین یتغیر باستمرار خلال الفترة 

الزمنیة محل الدراسة.
:3ARCH(p)السیرورة الإحصائیة - 1

إذا كان: pأنها سیرورة انحدار ذاتي شرطي غیر متجانس من الدرجة Xtنقول عن سیرورة إحصائیة 
t tX u   حیث

1 2/ , (0, )
t t tX X tf N h  

2مع: 
0 0 1

1

p

t t
i

h    


  
هذه السیرورة الإحصائیة تكتب من الشكل:

1 2/ , ( , )
t t tX X X tf N u h

 
2مع 

0 1
1

( )
p

t i t
i

h x u  


   0حیثi .

یكون مشروطا بقیمه السابقة، إضافة إلى أن التباین یعتمد على القیم الماضیةXtالتوزیع الشرطي لـ
یعطى بالعلاقتین التالیتین:Xtلـ. الأمل الریاضي والتباین الشرطیین Xtلـ

.215، ص16رقم ملحق - 1
، جامعة الزرقاء الأهليةالاقتصاد والعلوم الإداريةالمؤتمر العلمي ا لسابع لكليةإلى بحث مقدم، اختبار العلاقة بين العائد والمخاطرة في سوق فلسطين للأوراق المالية،مروان جمعة درويش- 2

10، ص2009/ نوفمبر/10-11
3 -Eric dor, Économétrie, Pearson Education, France, 2009, P262.
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1 2

1 2

/ , , ...

/ , , ...
t t t

t t t t

E X X X u

V X X X h
 

 





:GARCH(p,P)السیرورة الإحصائیة - 2

ARCH(p) :tتتعلق هذه السیرورة بتعمیم السیرورة  tX u   :أین

1 2/ , (0, )
t t tX X tf N h  

2مع 
0 1

1 1

p q

t i t j t j
i i

h h    
 

    :تحت شرط
0i 0وj  من أجل كلi.

تكتب كسیرورة من الشكل: Xtإن وبالتالي ف
1 2/ , ( , )

t t tX X X tf N u h
 

مع: 

  2
0

1 1

p q

t t i j t j
i i

h X u h  
 

    
:GARCH(1,1)مثال: نموذج - 
t tX u   حیث

1 2/ , (0, )
t t tX X tf N h  

مع: 
2

0 1
1 1

p q

t i t j t j
i i

h h    
 

    :وهي إذن
1 2/ , ( , )

t t tX X X tf N u h
 

مع: 

  2
0t t i j t jh X u h     .

بعدم التناظر في التوزیع الاحتمالي وبالتفرطح، وهذه المتغیرات تتمیز السلاسل الزمنیة المالیةتتمیز 
أكبر من القیمة ARCH-LMعن غیرها بوجود تقلبات (تذبذبات) تتغیر بتغیر الزمان. إذا كانت إحصائیة 

بل بوجود تباین شرطي غیر متجانس یؤثر على التقلبات الدوریة للظاهرة المالیة، فإننا نق2الحرجة لتوزیع
، حیث اعتبر أن التباین الشرطي للأخطاء یرتبط 1982سنة Engleوأول من اقترح هذه النماذج الباحث 
.1بمربعات الأخطاء في الفترات السابقة

إیجابیة ، قامت هذه الدراسة على افتراضلتحدید العلاقة بین العائد والمخاطرة في البورصة القطریة
المالیة، حیث تم قیاس العلاقة التي یمكن وصفها من خلال الأزمةالعلاقة بین العائد والمخاطرة في ظل 

استخداممنبدلاGARCHبنموذجیعرفماأو نموذج عدم ثبات التباین المشروط بالارتباط المتسلسل
.التقلیديCAPMنموذج

قیاسیة، حیث تم اختبار التوزیع الطبیعي بموجب اختبار إحصائیةأسالیبراستنا على اعتمدنا في د
(JB) والارتباط الذاتي المتسلسل في العوائد بموجب اختبار ،Ljung-Box واختبار دیكي فولر المعدل ،

(ADF) لاختبار جذر الوحدة، كما تم اختبار حالة عدم ثبات التباین باستخدام اختبارARCH-LM.
فيزائدوتفرطحالطبیعيالتوزیععنللعوائدانحرافهناكلأن GARCHنموذجاستخدامتموقد

هذهلمثلمناسبایعتبرGARCHنموذجفإن ولذلكالتباینثباتعدممنحالةوكذلكالعوائد،سلاسل
ر.خاطوالمالعائدبینالعلاقةوتحدیدالزمنیةالسلاسلبسلوكالإحاطةعلىوقادرالبیانات

.2009/2010جامعة ورقلة، الموسم الجامعيدروس غير منشورة، مقدمة لطلبة ماجستير مالية الأسواق، ،محمد شيخي، دروس في مقياس الاقتصاد القياسي- 1
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-GARCHنموذجاستخدامتمفقدالمالیةللأوراققطرسوقفيوالمخاطرالعائدبینالعلاقةولاختبار

MالإبطاءفتراتقیمعلىیعتمدالذيPوq نموذجخلالمنGARCH-M(p,q) فتراتتحدیدتم، و
GARCH(1,1)نموذجأن تبینحیث،Akaike (AIC)وSchwarz (Bic)معیاريعلىعتمادااالإبطاء 

فيجالنتائعلىللحصولEViewsالإحصائيالبرنامجاستخدامتموقدالقطري، السوقفيللتطبیقمناسبا
.الدراسةهذه

للسلاسل محل الدراسة:GARCH(1.1)مؤشرات نماذج - 3
لكامل الفترة وللفترتین ما قبل GARCH-M (1,1)نتائج معاملات نموذج ) 14(یعرض الجدول رقم 

في جمیع الفترات، ویمثل ذلك تذبذبا عالي GARCH-Mثرأالمالیة، حیث تبین النتائج ظهور زمةالأوبعد 
، فیما كانت قطر المالي%، وهذا التذبذب یرتبط بعوائد المؤشر في سوق5في العوائد عند مستوى معنویة 

.في جمیع الفترات1ة عن القیمة قریبβوαوالمتمثلة في GARCHمجموع عوامل نموذج 
یكون له أن یفترضأي أنه الصدمات على التباین الشرطي متناظر،أثر النتائج أعلاه تظهر أن أن 

الصدمة على التقلب أثر یجابي وإذا كان سلبي فهو كذلك. وأكثر من ذلك،إیجابي فهو إنفس الأثر، إذا كان 
βمن قیمة أقل αقیمة أن یتضحβوαالجاري ینخفض بطریقة هندسیة مع مرور الزمن. وبمقارنة قیم 

ن أبانطباعاالمعلومات القریبة، مما یعطي أثر منأقل المعلومات البعیدةأن أثر لجمیع الفترات، وهذا یعني
عند الاستثمار في بورصة قطر الأخبار والمعلومات الجدیدة عتباربالاالمستثمرین والوسطاء المالیین یأخذون 

.1أكثر من الأخبار والمعلومات القدیمة
GARCH-M (1,1)2نتائج معاملات نموذج ): 14جدول رقم (

من إعداد الطالب 
الفترةلكاملایجابیا(δ)عوائد المؤشرعلىالتذبذبتأثیركان)17جداول الملحق رقم (علىاعتمادا

،%5عنویةممستوىدعنإحصائیةدلالةذویكنلمولكنه،وبعدهاالمالیةالأزمةبدءقبلماوللفترةالزمنیة
للأوراققطرسوقفيإیجابیة كانتالمخاطر،علاوةوبالتاليوالمخاطر،العائدبینالعلاقةأن یعنيوهذا

.إحصائیةدلالةذاتتكنلمأنهاإلاالمالیة،
في كامل فترات ایجابیاδأعلاه، كان تأثیر التذبذب على عوائد المؤشر المذكورةواعتمادا على النتائج 

هي علاقة δعوائد المؤشر المعبر عنها بـ بβوαالتذبذب المعبر عنه بمجموع علاقةأن حیثالدراسة،

1 - EViews 6 User’s Guide II, Quantitative Micro Software, LLC, 2007, 195.
.216، ص17، ملحق رقم 3و2، 1الجداول - 2

αβα+βδ

2/9/080.300.490.794.26- 1/1/07قبل الأزمة:
31/7/110.280.741.024.41- 3/9/08بعد الأزمة:

31/12/110.220.7815.85- 1/1/07الفترة:كامل
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) في السوق ولد طلبا لعلاوة المخاطرة من خلال جعل Volatilityالتقلبات (أن أثر وهو دلیل علىإیجابیة
لیة تأثرت بالأزمة بورصة قطر للأوراق الماأن المستثمرین أكثر حذرا لمخاطر السوق، وهي نتیجة تبین

ن هذه النتیجة تشیر أالسوقیة، و الأسعار من خلال التغیرات الكبیرة في سلوك2008المالیة العالمیة لسنة 
.السوق المالي القطري یتمتع بدرجة من الكفاءةإلى أن بوضوح

المبحث الثالث: تسعیر خیارات القطاع البنكي في بورصة قطر
الدراسةمقدمةالمطلب الأول: 

ومنذ ظهوره جلب أنه یعتبر موضوع الهندسة المالیة من المواضیع الجدیدة في المالیة الحدیثة، حیث
یكون أن إلیه اهتمام الاقتصادیین والعاملین في مجال الریاضیات على حد سواء نظرا للخلفیة التي یجب

یلم الباحث بمجموعة كبیرة من أنعلیها الباحث في هذا المجال، فإضافة للنظریات الاقتصادیة والمالیة یجب
الریاضیة والإحصائیة التي تؤهله لتحلیل واستنباط النتائج المحصل علیها.الأدوات

كان على المستوى ن إویحتوي مجال الهندسة المالیة على عدید الموضوعات التي تتطلب البحث
.الجزئيأو الاقتصادي الكلي

وهي 2011دیسمبر 31غایة إلى 2007جانفي 01سنوات ابتداء من خمسةتقدر مدة البحث ب
الأثر الذي تركته على السوق القطري، خاصة ما تعلق منه بقطاع و الفترة التي سبقت الأزمة المالیة العالمیة

البنوك والذي كان موضوع دراستنا.
) 09اعتمدت الدراسة قطاع المصارف المدرجة في سوق قطر للأوراق المالیة كاملة والبالغ عددها (

قطر الأولى للتمویل في بورصة أسهم بعد إلغاء تداول05/04/2011مصارف ابتداء من 08مصارف (ثم 
نتیجة شرائها من طرف شركة بروة العقاریة بغرض تأسیس بنك بروة كشركة مساهمة قطریة غرضها التمویل 

بذلك أول بنك عقاري العقاري والإسكاني والأعمال المصرفیة والتمویلیة والاستثماریة، ویصبح البنك
% لشركة بروة العقاریة ویصبح بنك الأولى للتمویل ذراعها 100متخصص في قطر مملوك بالكامل 

التمویلیة)، وقد تم اختیار هذا القطاع في ضوء المعاییر آلاتیة:
% من الناتج 10.1بلغت يقطاع المالالإن الإحصائیات الرسمیة القطریة تظهر بأن مساهمة -1

وهي نسبة مهمة إذا عرفنا طبیعة اقتصادیات المنطقة التي تعتمد على تصدیر المحلي،
المحروقات.

أن هذه الشركات مدرجة في سوق قطر للأوراق المالیة ویتم تداول أسهمها فیه بانتظام.-2
عرضة الأكثر أكثر القطاعات تقلبا وبالتالي أنه تمثل القطاع الذي یفترضأن هذه الشركات-3

تعرض لأكبر أزماته المالیة في هذه الفترة، وقد كان الأثر العالم أن ر المالیة، خاصةللمخاط
الأكبر لهذه الأزمة على القطاع البنكي والذي من أثاره العدد الهائل من البنوك المفلسة.

وقد اعتمدنا في دراستنا هاته على الفرضیات التالیة:
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.الضمنيالأصل % من سعر 95یكون سعر التنفیذ -1

نزولا.% 15% صعودا و25نسبة تقلب السهم هي -2

ثابت خلال فترة سنة واحدة.الأسهم معدل تقلب-3

المتداولة لقطاع المصارف مجتمع الدراسةالأسهم : معدل سعر السهم وعدد)15(رقم جدول 

الج
تسعیر الخیارات للفترة الواحدة:-1

ة النموذج ثنائي الحدین، یجب أن نعرف أهم فرضیتین یتم علیهما تأسیس هذا النموذج.قبل مناقش
)، discrete timeأولا، تفترض هذه النظریة بأن تداول الأوراق المالیة یتم في الزمن المستمر (

وبالتالي فإن التسعیر یكون خلال كل فترة على حدى.
منیة یمكن أن تأخذ قیمتین محتملتین فقط، بالارتفاع أو الفرضیة الثانیة تفترض بأن أسعار الأسهم الض

الانخفاض.
) انطلاقا من البیانات المتعلقة باحتساب النموذج الثنائي المستعمل في 16(رقم الجدول نقوم ببناء

تسعیر الخیارات للفترة الواحدة، وقد كان الجدول كالتالي:

بنكاسم ال
متوسط سعر 
السهم (ریال)

متوسط عدد الأسهم
المتداولة (ملیون)

QNBK166.95360بنك قطر الوطني

QIBK95.43208الإسلاميمصرف قطر

CBQK93.46217البنك التجاري القطري

DHBK60.12182بنك الدوحة

ABQK62.0362الأهليالبنك 

QIIK67.30131الإسلاميبنك قطر الدولي 

MARK17.46750مصرف الریان

KCBK14.63490بنك الخلیج التجاري

FFCK25.8258الأولى للتمویل
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ستعمال النموذج الثنائيتسعیر الخیارات لفترة واحدة با:)14(رقم جدول 
(Binomial Pricing Options For One Period)

المعادلات المذكورة أدناهمن إعداد الباحث بالاعتماد على 
تشیر القیم بین الأقواس على أن هذه القیم سالبة.

باستعمال الخیارات لفترة واحدةأسعار احتسابالعناصر الداخلة في)14رقم (یتضمن الجدول 
لرموز في الأعمدة أعلاه المؤشرات التالیة:وتمثل ا، النموذج الثنائي الحد

1-Sخلال فترة الدراسةالبنك سعر سهم: متوسط.
2-E : قد الخیارعسعر تنفیذ(E) 95والذي حدد بنسبة من سعر السهم بلغت%.
3-uوd:25ابلغتنسعر السهم في السوق على التوالي والتیوانخفاض رتفاعاتينسب%

نزولا.%15وصعودا

*SEudSuSdCuCdCاسم البنك

بنك قطر الوطني            
QNBK

166.95158.600.25)0.15(208.69141.9150.090.0024.69

مصرف قطر
QIBKالإسلامي

95.4390.660.25)0.15(119.2981.1228.630.0014.11

البنك التجاري
CBQKالقطري 

93.4688.790.25)0.15(116.8379.4428.040.0013.82

بنك الدوحة                   
DHBK

60.1257.110.25)0.15(75.1551.1018.040.008.89

الأهليبنك ال
ABQK

62.0358.930.25)0.15(77.5452.7318.610.009.17

بنك قطر الدولي 
QIIKالإسلامي 

67.3063.940.25)0.15(84.1357.2120.190.009.95

مصرف الریان             
MARK

17.4616.590.25)0.15(21.8314.845.240.002.58

بنك الخلیج
KCBKالتجاري

14.6313.900.25)0.15(18.2912.444.390.002.16

الأولى للتمویل 
FFCK

25.8224.530.25)0.15(32.2821.957.750.003.82
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4-SuوSdمثلان  قیم الأسهم في حالتي الارتفاع والانخفاض على التوالي، ویتم احتسابهما : ت
: التالتینالمعادلتینباستعمال 

Su=S (1+u)………………………..(1)
)2(............................Sd=S (1+d)

فبالنسبة لحالة بنك قطر الوطني یكون:
 
 

u

d

S =S 1 u 166.95(1 0.25) 208.69

S =S 1 d 166.95(1 0.15) 141.91

   


   
5-CuوCd : سعر السهم انخفاضو ارتفاع تيفي حالالمالیةالخیاراتسعار ان إلى أیشیر

:1، وذلك بموجب المعادلتینالضمني
Cu=Max [Su– E,0]…..…..…….…    (3)
Cd=Max [Sd– E,0]…………………….(4)

نحصل على:بنك قطر الوطنيإذا طبقنا المعادلات السابقة على 
   
   

u u

d d

C =Max S – E,0 Max 208.69 –158.60,0 50.09

C =Max S – E,0 Max 141.91–158.60,0 0

  


 
لمرجح لحالتي الارتفاع او في الفترة الواحدة الشراءلخیارة العادلةقیمالیمثل الأخیر أما العمود 

:2، وقد تم احتسابه بموجب المعادلة الآتیةوالانخفاض

………………..(5)
 
 

u dP C 1 P C
C*

1 r
   


فإنها حسبت بالمعادلة الآتیة:(P)أما قیمة

)6..………………( 
 
1+r d

P
u – d




البنك المركزي إحصائیات% حسب 5.5معدل العائد الخالي من المخاطرة والبالغ rحیث تمثل 
.2010القطري لسنة 

لخیار الشراء مساویة لـ:العادلة تكون القیمة النظریة بنك قطر الوطني إذا أخذنا حالة 
 

 
0.45 50.09 1 0.45 0

C* 24.57
1 0.06

     


حیث:  
 
1.06 – 0.9

P 0.45
1.25 – 0.9

 

كانت في بنك قطر الوطني شراء قیمة نظریة عادلة لخیار أن أكبر )16(الجدول خلال من نلاحظ
(KCBK)قیمة نظریة عادلة كانت في بنك الخلیج التجاري أن أقل ، في حینریال قطري24.69والتي بلغت 

1 -Don M Chance & Robert Brooks, Derivatives and risk management, 7th edition, Thomson corporation, Canada,
2008, P93.
2 -Cheng-Few Lee & Alice C. Lee & John Lee, Handbook of Quantitative Finance and Risk Management, Springer,
New York, 2010, P394
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طني بنك قطر الو أن یتبینمع قیم الأسهم المقابلة لها هذه النتائج بمقارنةو ،ریال قطري2.16بلغت والتي
مقارنة مع كانت قیم أسهمه الأقل قد اتسم بأعلى قیمة سوقیة للسهم على خلاف بنك الخلیج التجاري الذي 

الأسواق فيه الضمنيبین سعر الخیار وسعر سهمالإیجابیة العلاقة نستنتج، ومن ذلك البنوك الأخرى
المالیة.

تسعیر الخیارات لفترتین:-2
وذلك باستعمال النموذج 2008و2007ر الخیارات للفترتین ) أدناه طریقة تسعی3یبین الجدول (

الثنائي: 

تسعیر الخیارات لفترتین باستعمال النموذج الثنائي:)17(رقم جدول 

أدناهالمعادلات المذكورة الباحث بالاعتماد على إعدادمن 
البنك المركزي إحصائیات% حسب 5.5) معدل العائد الخالي من المخاطرة والبالغ r(یبین العمود

Su(أما ،2010القطري لسنة 
) ثم في المدة الثانیة عام 2007في المدة الأولى (الأسهم ارتفاعإلى ) فیشیر2

في الفترة الأولى ثم أسعار الأسهم للقطاع في حالة ارتفاعأسعار الأسهم )Sud)، ویبین العمود (2008(
Sdالعمود (أما في المدة الثانیة،الأسعار انخفاض

في المدة الأولى أسعار الأسهم انخفاضإلى ) فیشیر2

**rESu²SudSd²Cu²CudCd²Cاسم البنك

بنك قطر الوطني
QNBK0.055150.26260.86177.38120.26102.2618.780.0036.35

مصرف قطر
QIBK0.05585.89149.11107.3677.3063.2221.470.0020.78الإسلامي 

البنك التجاري
CBQK0.05584.11146.03105.1475.7061.9221.030.0020.35القطري

بنك الدوحة
DHBK0.05554.1193.9467.6448.7039.8313.530.0013.09

الأهليالبنك 
ABQK0.05555.8396.9269.7850.2441.0913.960.0013.51

بنك قطر الدولي
QIIK0.05560.57105.1675.7154.5144.5915.140.0014.65الاسلامي 

مصرف الریان
MARK0.05515.7127.2819.6414.1411.573.930.003.80

بنك الخلیج
KCBK0.05513.1722.8616.4611.859.693.290.003.19التجاري

الأولى للتمویل
FFCK0.05523.2440.3429.0520.9117.115.810.005.62
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Cu,الأعمدة المتبقیةأما )،2008) ثم في المدة الثانیة عام (2007عام (
2,Cud)2Cd(الأسعار فإنها تمثل

2007خلال السنتین أسعار الأسهم العادلة للخیارات: صعود ثم صعود، صعود ثم هبوط, هبوط ثم هبوط
وفقا للمعادلات الآتیة:الأسعار ، وقد تم احتساب2008و

) 2008تفع  ثانیة في المدة الثانیة (ثم ار Su) إلى2007إذا ارتفع سعر السهم في المدة الأولى (
: تصبح قیمة السهم

Su
2=S (1+u)   ……………..……….….    (7)

Sud=S (1+u)(1+d)   ………….……….   (8)
أو ینخفضأما نه خلال المدة الثانیةإف(d+1)أما إذا انخفض سعر السهم في نهایة المدة الأولى إلى

یرتفع ثانیة:أن 
Sd

2=S (1+d)2 …………..……..…….    (9)
Sud=S (1+u)(1+d)   …………..…….    (10)

أما بقیة الأعمدة فقد احتسبت عن طریق المعادلات الآتیة:
Cu

2 =Max [Su
2– E,0]……...…………    (11)

Cud=Max [Sud– E,0] … ……..……… (12)
Cd

2=Max [Sd
2– E,0] …….……………    (13)

2007لذي یمثل القیمة النظریة العادلة للخیارات للفترتین) وا**Cوتم احتساب قیم العمود الأخیر (
بموجب المعادلة:2008و

……(14)
   
 

22 2 2
u ud d**

2

P C 2P 1  P C 1 –  P C
C =

1  r

    


، فإننا نحصل على النتائج التالیة:بنك قطر الوطنيفإذا أخذنا حالة 
بالنسبة للتغیرات في سعر السهم تكون كما یلي:

 
  
 

22 2
u

ud

22 2
d

S =S 1 u 166.95(1.25) 260.86 

S =S 1 u 1 d 166.95(1.25)(0.85) 177.38

S =S 1 d 166.95(0.85) 120.26

   
    


  
تكون كما یلي:فخیارغیرات في سعر اللتأما ا

 
   

 

2 2
u u

ud ud

2 2
d d

C =Max S – E,0 Max 260.86 –158.60,0 102.26

C =Max S – E,0 Max 177.38 –158.60,0 18.78

C =Max S – E,0 Max 120.62 –158.60,0 0

       


     
وبالتالي فإن قیمة خیار الشراء للفترتین تكون كما یلي:
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22 2 2

**
2

(0.45) (102.26) 2(0.45) 1 0.45 18.78 1– 0.45 (0)
C = 36.35

1 0.055

     


ریال والسبب في ذلك 36.35وقد بلغت القیمة النظریة العادلة للخیارات أقصاها في بنك قطر الوطني 
ة السهم في السوق في هذا البنك نسبة للبنوك الأخرى للعینة، وكانت هذه القیمة في ارتفاع قیمإلى یرجع

انخفاض قیمة السهم في السوق إلى وهذا یعزىریال3.17أدنى مستویاتها في بنك الخلیج التجاري إذ بلغت 
.البنكفي هذا 
:)Hedging Portfolio(حساب محفظة التحوط5-1

العائد على معدل نفس تحقق بحیثبیع خیارات الشراء أسهم و امتلاكتتكون محفظة التحوط من 
المحتفظ بها مطروحا منها قیمة الأسهم ساوي قیمةت، وتكون قیمتها )r(الخالي من المخاطرةالموجودات 

:كالآتيهي ) البیانات المتعلقة بإنشاء محفظة التحوط و 4ویوضح الجدول (. 1الخیارات المحررة

نات ذات العلاقة باحتساب محفظة التحوطالبیا:)18(رقم جدول 

أدناهالمعادلات المذكورة الباحث بالاعتماد على إعدادمن 
م وهي تمثل مجموع الأسه، محفظةفي الالأسهم ) القیمة المحتسبة للتحوط من مجموعhویمثل العمود (

حسب تو )، Hedge Ratio–) (نسبة التغطیة Cالمشتراة نسبة إلى عدد الخیارات المحررة بسعرها الحالي (
: العلاقة التالیةمن خلال)h(قیمة 

(15)…….…
 

 
 
 

 
 

u d u d

u d

C C C C 50.09 0 3h 0.75
S(1 u)-S 1 d S S 208.69 141.91 4

  
    

   

.288الخيارات المالية، مرجع سابق، صإستراتيجية- 1

(ریال)C*V(ألف)hSnاسم البنك
0.75166.951.0024.57100.64بنك قطر الوطني

0.7595.431.0014.0457.53الإسلاميمصرف قطر

0.7593.461.0013.7556.34البنك التجاري القطري

0.7560.121.008.8536.24بنك الدوحة

0.7562.031.009.1337.39الأهليالبنك 

0.7567.301.009.9040.57الإسلامي بنك قطر الدولي 

0.7517.461.002.5710.53مصرف الریان

0.7514.631.002.158.82التجاري بنك الخلیج

0.7525.821.003.8015.57مویلالأولى للت
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ي إن العلاقة السابقة تظهر بأنه من أجل تكوین محفظة مغطاة (غیر معرضة للمخاطر المالیة)، ینبغ
على مؤسس أو مسیر المحفظة مقابل شراء كل ثلاثة أسهم أن یحرر أربعة خیارات شراء.

) تساوي Vن قیمة محفظة التحوط (أ، و ألفعدد الخیارات المعروضة للبیع یساوي إلى أن )nشیر (ت
التي )*hnC(الموجودات) مطروحا منها قیمة الخیارات المحررة (الأسهم قیممجموع ) والتي تمثل nSقیمة (

تمثل (المطلوبات). 
تكون عملیة تحویط المحفظة المختارة تحتوي على أخذ مراكز قصیرة بنك قطر الوطنيفلو أخذنا حالة 

)، وبالتالي تكون القیمة الحالیة للمحفظة h=0.75سهما (750خیار شراء ومراكز طویلة على 1000على 
مساویة الى:

0.75x1000x)166.95 (1000–ریالx)24.57 = (ألف ریال.100.64ریال
خیار 1000ریال لكل سهم، مقابل تحریره لـ166.95سهما بـ750في هذه الحالة قام المستثمر بشراء 

لكل خیار، حیث تمثل خیارات الشراء التزاما على محررها إذا ما قام مشتري العقد 24.57شراء بقیمة 
ظة والتي تمثل الفرق بین أصولها والتزاماتها یساوي: بتنفیذه، وبالتالي فإن القیمة الصافیة للمحف

V1=100.64.
ریال فإن الخیار سوف ینفذ قیمته الجدیدة التي تساوي الفرق بین 208.69إذا ارتفعت قیمة الأسهم إلى 

الأصولریال، وبالتالي فإن قیمة 50.08= 166.95–208.69سعري الأصل الضمني والذي یساوي: 
ریال، أما القیمة الحالیة الصافیة 156.517,5ریال) = 750x)208.69ح تساوي في المحفظة تصب

للمحفظة تصبح:
V2 =750)208.69 (ریالx1000)50.08 = (ألف ریال.106.34ریال

فإن الخیار سوف یكون خارج النقد 141.91في حین اذا انخفضت قیمة الأسهم الضمنیة إلى 
)OTMتكون مساویة إلى القیمة الإجمالیة للأسهم: ) وبالتالي قیمة المحفظة

V3 =750x141.91 =106.432,5
) V1إن العائد المتولد من هذه المحفظة یكون مساوي إلى القیمة الحالیة للمحفظة في بدایة المدة (

:V2(1المدة (نهایةالحالیة في تهاقیمنسبة إلى 
1

1

V 100.641 1 0.053 0.055
V 106.34h fr r      

ألف ریال سوف 100.64دل العائد بدون خطر، وبالتالي فإن استثمار ما قیمته تمثل هذه النسبة مع
، والذي یمثل معدل الفائدة بدون خطر في السوق %5.5ألف ریال بمعدل فائدة یقدر بـ106.34ینمو إلى 

النقدي القطري.

.97المرجع السابق، ص- 1
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لدة في حالتي انخفاض إذا تمت عملیة التغطیة بالشكل المبین على النحو أعلاه، فإن التدفقات النقدیة المتو 
القیمة الحالیة للأسهم الضمنیة أو ارتفاعه تكون متساویة، مع مراعاة أنه في ظل التغطیة یكون للعمیل 

یتمثل Short Positionیتمثل في شراء ثلاثة أسهم، ومركز قصیر Long Positionمركزین: مركز طویل 
في تحریر أربعة خیارات شراء.

المخطط التالي:نلخص الحالات السابقة في
): نتائج نموذج ثنائي الحد لتسعیر خیارات القطاع البنكي القطري2مخطط رقم (

یؤدي التسعیر الغیر صحیح لعقود الخیارات إلى دخول المضاربین في إجراء عملیات ترجیحیة 
)Arbitrage Operationsطر، تدوم العملیة السابقة إلى غایة تصحیح ) بغیة تحقیق أرباح خالیة من المخا

الأسعار (حالة توازن السوق).
ریال قطري، فسوف یقوم المضارب 24.69كان أقل من بنك قطر الوطنيفلو أن سعر خیار شراء 

ببیع ثلاثة أسهم على المكشوف تستخدم حصیلتها في شراء أربعة عقود خیارات على هذا السهم واستخدام 
ریال قطري حینئذ 24.69ي استثمار خالي من المخاطر، أما لو كان سعر العقد أكبر من باقي الأموال ف

سیقوم المضارب بتحریر أربعة عقود وشراء ثلاثة أسهم على أن یتم تمویل شراء الأسهم من حصیلة تحریر 
ن العقود، إضافة إلى الحصول على قرض على أساس معدل عائد خالي من المخاطر، وفي كلتا الحالتی

) والسعر الذي باع ریال قطري24.69ستكون مكاسب المضارب عن كل عقد هي الفرق بین سعر التوازن (
أو اشترى به الخیار.

ریال.406.25 100قیمة للمحفظة إذ بلغت أعلى وقد حقق بنك قطر الوطني
ج بلاك وسكولز في تسعیر الخیاراتاستعمال نموذالمطلب الثاني:

كولز لتسعیر الخیارات الأوروبیة بالشكل التالي:تعطى معادلة بلاك وس

S=166.95
C=24.69
h=0.75
V=0.75(166.95)-24.69

=100.64 QR

S=166.95
Cu=50.08
Vu=0.75(208.69)-50.08

=106.34 QR
rh≈ 0.055 = rf

S=141.91
Cd=0
Vu=0.75(141.91) - 0

= 106.43 QR
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بحاجة لحساب متغیرات النموذج فإننا القطاع البنكي محل الدراسةأسهم تسعیر خیاراتأجل ومن
والتي تتمثل في العناصر التالیة:

الأصول الضمنیة: أسعار تقلب-1

تغیر أن أي ، كونبلاك وسكولزت المهمة في تقدیر نموذجالمحدداأسعار الأسهم أحد یعتبر تقلب
قاس بواسطة المؤشر فیقا.في قیمة الخیار تتقلب إلى الضمني یؤديالأصل في سعر 

:هو الانحراف المعیاري الذي یكون من الشكلالأكثر عمومیة واستعمالا للتقلبإن التعریف

 
1

1 N

i
i
R R

n




 
القطريالقطاع البنكي أسعار أسهم لنسب المئویة لتقلبا):19جدول رقم (

الباحث إعدادمن 
بكمیات كبیرة وفي مدى زمني ضیق الأسعار یمثل التقلب مدى وسرعة حركة الأسعار، فعندما تتحرك

نقول عندها بأن التقلبات مرتفعة.

)%(σالبنكسما

QNBK35.37بنك قطر الوطني

QIBK22.87الإسلاميمصرف قطر

CBQK30.22البنك التجاري القطري

DHBK14.93بنك الدوحة

ABQK10.99الأهليالبنك 

QIIK25.07الإسلاميولي بنك قطر الد

MARK4.12مصرف الریان

KCBK3.09بنك الخلیج التجاري

FFCK7.25الأولى للتمویل
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على أرباح تحقیقأجل الضمني منالأصلسعر تحرك إلى على سبیل المثال، ینظر بائع الخیار
أسعار  مدى وسرعة حركةأو الضمني. ویؤثر التقلبالأصلمن رة بكمیات كافیة الخیار بواسطة المتاج

انت القیمة الزمنیة الضمني كبیر كلما كالأصل الضمني على سعر الخیار، وبالتالي كلما كان تقلب الأصل 
.1للخیار كبیرة

ن نلاحظ التقلب من خلال الجدول أعلاه نلاحظ التباین بین مختلف النتائج المتحصل علیها، ففي حی
أخرى، نلاحظ من جهة التجاري القطريو قطر الإسلاميو قطر الوطنيالكبیر في أسعار أسهم كل من بنوك 

. والتالي فإن قرار الاستثمار في أحد هذه الأسهم الریانو الخلیج التجاري الاستقراریة الكبیرة لسعري بنكي 
الأرباح المراد تحقیقها وفق قاعدة كلما زاد مخطر یرجع إلى طبیعة ورغبة المستثمر أو المضارب في نوعیة

الورقة المالیة كلما زادت العوائد المتوقعة منها. 
للتقلب دور مهم في معرفة اتجاه حركة خیار الشراء، فكلما كان التقلب كبیرا كلما أشر ذلك على 

السعر المرتفع للخیار.
.تسعیر الخیاراتج بلاك وسكولز لالداخلة في نموذتلمؤشراامختلف التاليیعرض الجدول 

وسكولزحسب نموذج بلاك شراء البیانات الخاصة باحتساب قیمة عقد خیار :)20(رقم جدول 

1-Jacqueline Clarke & Davin Clarke, Options Made Simple, John Wiley & Sons, Australia  ,2012 , P51.
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الباحث إعدادمن 
سابق الذكر، rوالعائد الخالي من المخاطرة Eفیذ وسعر التنSالأسهم ) قیم19یبین الجدول (

سنة، 1) التي تمثل مدة استحقاق (مدة حیاة) الخیار البالغة t) والمدة الزمنیة (σعن تقلب العوائد (فضلا
قیمة الخیارات المعبر إلى ، وقد تم تحدید هذه البیانات بغرض الوصولS/E(Inواللوغاریتم الخاص بقیمة (

:تاليكافأة في الجدول العنها بقیمة الم

الشراءتحدید قیمة مكافأة خیار:)21(رقم جدول 

SErσtS/Eln(S/E)اسم البنك

QNBK166.95158.600.0550.351.001.050.05بنك قطر الوطني

QIBK95.4390.660.0550.231.001.050.05الإسلاميمصرف قطر

CBQK93.4688.790.0550.311.001.050.05البنك التجاري القطري

DHBK60.1257.110.0550.151.001.050.05بنك الدوحة

ABQK62.0358.930.0550.111.001.050.05الأهليالبنك 

QIIK67.3063.940.0550.251.001.050.05الإسلاميبنك قطر الدولي 

MARK17.4616.590.0550.041.001.050.05مصرف الریان

KCBK14.6313.900.0550.031.001.050.05بنك الخلیج التجاري

FFCK25.8224.530.0550.071.001.050.05الأولى للتمویل



تسعير خيارات شراء القطاع البنكي القطري في ظل الأزمة المالية العالمية.………………………الفصل الثالث

179

الباحثإعدادمن 

یث: ح
2

1 2

1ln( ) ( )( )
2

( )

S r T t
Ed

T t





  



نظرا لكون مدة الاستحقاق تقدر بعدد السنوات T-t=1ن أو 

الصیغة الماضیة تصبح من الشكل: فإن وبالتالي، t=0أي أن وان التقییم كان في بدایة الفترة
2

1

1ln( ) ( )
2

S r
Ed





 
 2، مع 1d d  .
عقد شراء سهم بالمواصفات التي تضمنها الجدول أن لمكافأة، التي تبینقیمة اإلى )Cتشیر قیمة (

من أكبر تكون مساویة لقیمة المكافأة لكل بنك من البنوك، فإذا ما كان سعر العقد في السوقأن ) یتوجب6(
مما ینبغي أقل من ذلك فیكون سعراأقل إذا كانأما ،(Overvalued)ذلك فانه یعد سعرا مغالا فیه 

d1d2N(d1)N(d2)Cاسم البنك
بنك قطر الوطني

QNBK0.360.010.630.5030.50

مصرف قطر
QIBK0.510.280.690.6113.77الإسلامي

البنك التجاري
CBQK0.400.090.650.5415.60القطري

بنك الدوحة
DHBK0.750.600.770.727.57

الأهليالبنك 
ABQK1.070.970.860.808.95

بنك قطر الدولي
QIIK0.470.220.690.5811.51الإسلامي 

مصرف الریان
MARK3.083.041.001.001.84

بنك الخلیج
KCBK3.603.571.001.001.54التجاري 

الأولى للتمویل
FFCK1.581.510.940.932.79
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(Undervalued)قیمة للمكافأة والتي أعلى بنك قطر الوطني قد حققأن ، ومن الجدول المذكور نلاحظ
.1ریال2.16قیمة للمكافأة بلغت أقل ریال، على خلاف ذلك حقق مصرف الریان36.50بلغت 

ضا یكون علیها سعر العقد في السوق فحسب بل یزود أیأن ولا یزود النموذج بالقیمة التي ینبغي
عد لهذا أیتم الحصول علیها بموجب جدول خاص Nd(1)ما تسمى أیضا بدالة الكثافةأو بمعدل التغطیة

تغیرا في سعر السهم بنسبة أن ، وهي تعني1و0.63الغرض)، وقد بلغت هذه القیمة لعموم القطاع بین 
علیه إذا كان و %، 100% و63%) یترتب علیه تقلب في سعر عقد خیار الشراء بنسب تراوح بین 1(

سهم في مقابل كل عقد 1و0.63یشتري بین أن المستثمر یرغب في تغطیة مركزه الاستثماري یجب علیه
عقد الخیار) تقابلهاأو (السهمالأصولالخسائر التي تلحق به في واحد منفإن خیار شراء، وبخلاف ذلك

بنفس النسبة یحققها الموجود الآخر.أرباح 
) التي تكتب من Put-Call Parityقیمة خیارات البیع باستعمال علاقة التكافؤ (یمكننا الحصول على 

: 2الشكل
C(S , ) P(S , ) S D Ee rtt t t t     

وباعتبار أن الأسهم الضمنیة لا یتم توزیع الأرباح علیها وأن التقییم كان لمدة سنة واحدة على أساس 
خیار أوروبي، نكتب الصیغة السابقة بالشكل:

C(S , ) P(S , ) S Ee r
t t t    

وبالتالي فإن قیمة خیار البیع یكون من الشكل: 
P(S , ) C(S , ) S Ee r

t t t    

ونحصل على الجدول التالي الذي یمثل قیم خیارات البیع للبنوك محل الدراسة:

.(بتصرف)654، ص 1996، الإسكندريةهندي، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، منشاة المعارف، إبراهيممنير - 1
2 - Jürgen Franke & Wolfgang K. Hardle & Christian M. Hafner, Statistics of Financial Markets, Second Edition,
Springer, Berlin, 2008, p19.
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البیع): تحدید سعر خیار22جدول رقم (

الباحث إعدادمن 
مؤشرات الحساسیة:-2

هم الأدوات المساعدة في " أحد أGreeks-تعتبر مؤشرات الحساسیة أو كما یطلق علیهم بـ"الیونانیین
تحدید الثنائیة مردودیة/خطر المتوقعة لمراكز الخیارات، فهي تعتبر بارامترات أساسیة لتقدیر الخطر. حیث 
تظهر الدلتا والقاما مدى تأثر الخیار للتغیر الحاصل في سعر الأصل الضمني، كما تظهر الثیتا الأثر 

.1عدم ثبات تقلب  الأصل الضمنيالزمني في سعر الخیار، أما الفیقا فتظهر أثر
خیارات أو كانت خیارات شراءن إكنا قد تعرضنا في الفصل الثاني لمؤشرات حساسیة الخیارات المالیة
إلى أحد مشتق لقیمة الخیارأنه بیع، حیث تعرضنا للعلاقة من ناحیة التعریف وعرفنا كل مؤشر على

مؤشرات تحلیلیا عن طریق إجراء بعض العملیات الریاضیة المؤشرات الداخلة في حسابه، كما عرفنا هذه ال
یمكن أنه على معادلة بلاك وسكولز واستخرجنا العلاقة التي تربط كل مؤشر بمعلمات هذا النموذج، حیث

هذه المؤشرات خاصة أن استخراج القیم الموجودة في الجدول أدناه، مع العلمأجل الرجوع لهذه العلاقات من
موضوع الدراسة).بخیار الشراء (

1- Lenny Jordan, The Financial Times Guide to Options, Pearson Education Limited, Great Britain, 2011, P47.

)Pقیمة خیار البیع (اسم البنك

QNBK13.66بنك قطر الوطني

QIBK4.14الإسلاميمصرف قطر

CBQK6.17البنك التجاري القطري

DHBK1.50بنك الدوحة

ABQK2.69الأهليالبنك 

QIIK4.73الإسلاميبنك قطر الدولي 

MARK0.08مصرف الریان

KCBK0.07بنك الخلیج التجاري

FFCK0.18الأولى للتمویل
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) للقطاع محل الدراسةGreeksقیم مؤشرات الحساسیة ():23جدول رقم (

الباحث إعدادمن 
ي تحلیل سعر الخیار وبناء وبغیة إعطاء فكرة أوضح عن معنى ومدى مساهمة هذه المؤشرات ف

سوف نتعرض لمؤشرات حساسیة بنك قطر الوطني.فإننا محفظة التحوط، 
:c=0.68=دلتا2-1

)1لدینا  ) 0.63c N d   سعر فإن ریال)1.67% من قیمته (1إذا تغیر سعر السهم بمقدار ، حیث
الضمني (عكس خیار البیع). ویفیدنا لأصلاسعر تغیر تجاها% من قیمته وبنفس 63الخیار سوف یتغیر بـ 

سعر أصله الضمني في تغطیة محفظة الخیارات التي تدعى إلى هذا المؤشر إضافة لقیاس حساسیة الخیار
. (Delta Hedging)بمحفظة دلتا المحایدة 

DELTAGAMMATHETAVEGARHOاسم البنك

بنك قطر الوطني
QNBK0.630.046.57102.3075.06

مصرف قطر
QIBK0.690.060.7156.5552.34الإسلامي

البنك التجاري
CBQK0.650.072.5556.8045.38القطري

بنك الدوحة
DHBK0.770.08 -0.9732.9938.92

الأهليالبنك 
ABQK0.860.06 -1.9429.4644.62

بنك قطر الدولي
QIIKالإسلامي

0.690.090.9340.2735.10

مصرف الریان
MARK1.000.00 -0.941.0315.70

بنك الخلیج التجاري
KCBK1.000.00 -0.790.3613.15

الأولى للتمویل
FFCK0.940.07 -1.198.7421.59
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.سهم0.63تحریر عقد خیار شراء مقابل شراء محفظة دلتا المحایدة بناءیتطلبفعلى سبیل المثال، 
وعلیه تكون قیمة أو تكلفة تلك المحفظة تساوي قیمة الأسهم المشتراة مطروحا منها قیمة المكافأة التي حصل 

N(d1) x Sعلیها مشتري الخیار (المضارب):  – C = 0.63 x 166.95 – 30.50 = 74.67Vp =
ارة الموجبة، إن الإشارات الواردة في المعادلات أعلاه تدل على أن المركز طویل في حالة الإش

والعكس في حالة الإشارة السالبة.
الضمني، مدة استحقاق الأصل(سعر مكونات هذا المؤشر لأن ن حركة دلتا هي حركة مستمرة، إ

لخ) تتغیر یومیا، ما یترتب عنه إعادة التوزیع المستمر لنسب الخیارات والأسهم في المحفظة إالخیار...
یترتب علیه ارتفاع سعر عقد خیار الشراء علیه وبالتالي ازدیاد سهم الأبغرض تحیید دلتا، فارتفاع سعر

المحفظة بتمویل أسهم الذي یترتب علیه زیادة عددالأمر وهو،احتمال قیام مشتري الخیار بتنفیذ عقده
.(الرافعة المالیة)مقترض

:=0,04= قاما2-2

)1ویحسب بالعلاقة التالیة:  ) 0.36 0.04
166.95 0.055c

N d
Sr 


   


حیث:
2 2
1 (0.48)

\ 2 2
1

1 1( ) 0.36
2 2

d

N d e e
 

 
  

الضمني، الأصل سعر إلى یعتبر قاما مؤشر لحساسیة دلتا أكثر منه مؤشر لحساسیة سعر الخیارو 
هذا فإن وخیارات، وبذلكأسهم محفظة دلتا المحایدة تتطلب التعدیل المستمر للنسب المكونة لها منأن كون

تقاد هام یتمثل في كون هذا المؤشر یفقد جزءا لأن عرض التعدیل یعتمد على مدى دقة مؤشر دلتا التي تت
كبیرا من مصداقیته في حالة التغیرات السعریة الكبیرة، ولذلك جاء مؤشر قاما كمقیاس لمدى ضعف حساسیة 

الضمني على سعر عقد الخیار.الأصل دلتا اتجاه تأثیر تغیر سعر 
الضمني، وهو ما الأصل لتغیر سعر أكبر ةمؤشر دلتا یكون ذو حساسیفإن فكلما كانت قاما كبیرة

التتبع المستمر أسعار الأسهم أو یعني صعوبة استخدام دلتا في بناء محفظة تحوط ضد مخاطر تغیرات
وهو الشيء الذي یعتبر صعب التطبیق.أسعار الأسهم للتغیر في

عتماد على مؤشر دلتا یمكن الاأنه وهذا دلیل على0,04بالتقریبمؤشر قاما یساويفإن في حالتنا
البنك قطر الوطني.أسهم في بناء محفظة التحوط حتى في حالة التغیرات الكبیرة في سعر

القاما تكون صغیرةكما أن النتیجة المتوصل إلیها تستجیب وما أشرنا إلیه في الفصل الثاني من أن 
دلتا معدومة وقاما قریبة من لما تكون النتائجأفضل وأنتغیرات الدلتا هي في العادة تغیرات طفیفةأن نتیجة

الصفر قدر الإمكان.

:=6.57=ثیتا2-3
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یحسب بالطریقة التالیة:

1
2

( ) 166.95 0.35 0.36( ) 0.055 158.6 0.95 0.55
22

rt
C
S N d rEe N d

t
   

       

إلى لقیمة الخیار نسبةالأول یقیس ثیتا حساسیة قیمة الخیار لمرور الزمن، ویعبر عنه بالمشتق
Cالزمن: 

C
t


 


قیمة الخیار سوف فإن )0.0027=360/1مدة الاستحقاق بـیوم واحد (. فإذا تغیرت
).0.02=5.98*0.0027مرة ضعف هذا التغیر (5.98تتغیر 

فإن كلما اقتربنا من نهایة مدة الاستحقاق كلما انخفضت القیمة الزمنیة للخیار وبالتاليفإننا وبالتالي
خیار البیع نظرا لاختلاف لبإشارة معاكسةار الشراء في حالة خیة هذا المؤشر ثیتا سوف تزید، وتكون قیم

تأثیر الزمن عكسیا في كلتا العملیتین.
ومن خلال مشاهدة قیم ثیتا لمختلف البنوك محل الدراسة نلاحظ اختلاف إشارة هذا المؤشر من بنك 

یان موجبة تكون في بعض الأحلأخر، وهو ما أشرنا إلیه في الدراسة النظریة عن كون أن هذه المؤشرات 
وفي بعض الأحیان سالبة.

:=102.30νا=فیق2-4

1( ) 166.95 0.36 99.74P C S N d      فانه ینبغي لقیمة 1إذا تغیر التقلب بنسبة ، ف %
قیمة فإن %)111- 110% (1بنسبة تغیر التقلبإذا أي ضعف هذا التغیر،99.74تتغیر بـأن خیارال

.0.9647ـتتغیر بأن الخیار ینبغي

:=75.06Ρ=رو2-5

)2سب بالطریقة التالیة: تح ) 158.60 0.95 0.55 82.57rTEe N d    إذا تغیر معدل الفائدة ، ف
%، فإذا ارتفع معدل الفائدة 82,57ـتتغیر بأن قیمة الخیار ینبغيفإن ،%1الخالي من المخاطر بنسبة 
ریال.0.8257قیمة الخیار سوف ترتفع بـفإن %)،6.5- 5.5% (1الخالي من المخاطر بنسبة 

.الخیارات المغطاةشراءإستراتیجیةالتحوط باستخدام التغطیة عن طریق إستراتیجیةتحلیل لمبحث الثالث: ا
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بتحلیل نتائج التحوط أخیرةبعد حسابنا لقیمة خیارات البنوك المدرجة في بورصة قطر، سنقوم وكخطوة 
إستراتیجیةتبني الإطار ذا، وسوف یتم في هأسهمهالهذه البنوك من خلال استخدام عقود الخیارات على 

المحفظة تتكون من سهم أن أساسالبنوك المكونة للمحفظة الاستثماریة (على أسهم شراء خیار شراء على
واحد لكل بنك من البنوك محل الدراسة).

تغطیة محفظة مالیة بخیارات شراء إستراتیجیةیتمثل الهدف من هذه الدراسة في اختبار مدى قدرة 
إلى في تخفیض مخاطر المحفظة المالیة موضوع التغطیة، بحیث نقسم المخاطر(Covered Call)مغطاة 

المخاطر یمكن أي وملاحظة(قابلة للتنویع)، ومخاطر غیر نظامیة (غیر قابلة للتنویع) مخاطر نظامیة 
مع العمل على المحافظة على المستویات مقبولة من العوائد. الأخرىمن أكثرتخفیضها 

وذلك باستخدام بعض ،دراسة مقارنة نتائجها قبل التغطیة وبعدهاإلى المحفظة المختارةسوف تخضع
Association for Investment Management and Research)المقبولة عالمیا الأداءمعاییر  –

AIMR-)) ومعیار ألفاوالمتمثلة في: معیار شارب، معیار ترینور، معیار جونسون (CAPM.

31/12/2011إلى 01/01/2007المحفظة خلال الفترة من حساب عوائد- 1
هي محفظة القطاع البنكي القطري المدرجة في بورصة قطر الإطارإن المحفظة المشار إلیها في هذا 

ن السعر في نهایة أالسعر في بدایة المدة هو السعر الحالي و أن نفترض في هذا الجزءسنوات، و 5ولمدة 
المدة هو سعر التنفیذ.

المدة ونهایتها، كما یظهر العمود الثالث أولالقطاع البنكي في أسهم) سعري 24بین الجدول رقم (ی
قیمة عائد تسییل السهم في الأخیرینقیمة خیار الشراء لكل بنك بحسب نموذج بلاك وسكولز، وفي العمودین 

حالة التغطیة وبدونها.
ائر الكبیرة التي تكبدتها البنوك نتیجة تأثیر لهذا الجدول نلاحظ الخسالأولیةومن خلال المشاهدة 

المالیة على القطاع البنكي القطري، وكیف أن التحوط ساهم في تخفیف هذه المخاطر.الأزمة

عوائد المحفظة في حالة التغطیة وبدون تغطیة ضد المخاطر المالیة):24جدول رقم (
الوحدة: ریال قطري

عائد المحفظة عائد المحفظة نوعمكافأةفيالأسهم سعرفي الأسهم سعر
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الباحث إعدادمن 
المالیة الأزمةأبرزهاسنوات والتي تخللتها العدید من المؤثرات خمسةخلال مدة الدراسة الممتدة 

المالیة الأصولأسعار طریة، نلاحظ الفرق الكبیر فيومدى تأثیرها على البورصة الق2008العالمیة لسنة 
تحقق خسائر هامة في حالة تسییل المحفظة إمكانیة، حیث نلاحظ ن هناك وآخرهامدة الدراسة أولبین 

%.30تقدر بـ
الشركات الممثلة للقطاع البنكي القطري أسهم جمیع قیمأن نلاحظأعلاه من خلال ملاحظتنا للجدول

رصة قطر قد انخفضت قیمها الحالیة وبدرجة كبیرة (باستثناء مصرف الریان الذي یعتبر والمسعرة في بو 
تصل بیع الخیار المغطى تسمح لنا بتخفیض قیمة الخسائر إستراتیجیةتنفیذ فإن )، وبالتاليإسلاميمصرف 

% من مجموع الخسائر الكلیة.18إلى حتى

جیتینالإستراتیالوصفیة لكلا الإحصائیة المؤشراتأهم- 1

المحوطةغیر المحوطةالخیارالخیار01/01/200731/12/2011

بنك قطر الوطني 
QNBK210.68146.5036.50ITM -64.18 -36.50

صرف قطر م
QIBK118.7780.1316.69ITM -38.63 -16.69الإسلامي

البنك التجاري 
CBQK122.7377.8618.18ITM -44.87 -18.18القطري 

بنك الدوحة
DHBK81.4458.149.69ITM -23.30 -9.69

الأهليالبنك 
ABQK75.1069.229.49ITM -5.88 -5.88

بنك قطر الدولي 
QIIK99.2852.1812.15ITM -47.10 -12.15الإسلامي

مصرف الریان
MARK17.6123.942.58OTM6.333.75

بنك الخلیج التجاري
KCBK12.6419.802.16ITM7.165

الأولى للتمویل
FFCK32.3717.903.74OTM -14.47 -3.74

94.08-224.94-770.60545.66قیمة المحفظة
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الوصفیة والخصائص الاستثماریة التي تم الإحصاءاتأهمنتائج أدناهیتضمن الجدول المعروض 
نتائج أظهرت)، والتي R2حسابها انطلاقا من قیم عوائد المحفظتین، حیث انطلقنا بحساب معامل التحدید (

لنموذج لالقدرة التفسیریة أن في كلا المحفظتین مما یدل علىكان متوسطامعامل التحدید أن كلا المحفظتین
لم تكن كبیرة في هذا النموذج.

هذا المؤشر أن الأولى)، والملاحظ من الوهلة Rpالمؤشر الثاني الذي تم احتسابه هو متوسط العوائد (
خلال فترة الدراسة، ومرد أسعار الأسهم یُرجع السبب لحالة التراجع الكبیر فيأن كان بالقیمة السالبة، ویمكن

الدراسة كانت خاصة أن ذا كنا نعلمإزمة المالیة العالمیة على البورصة القطریة خاصة الحالة تأثیرات الأهذه
متوسط العوائد أن لا وهو القطاع البنكي، ونلاحظأهم القطاعات التي تأثرت تأثرا كبیرا بالأزمة المالیة أبأحد 

(الخسائر) للمحفظة الغیر محوطة.قل) من متوسط العوائدأ(أكبر (الخسائر) للمحفظة المحوطة
فظ محل الدراسةاالمؤشرات الإحصائیة للمح):25جدول رقم (

الباحثإعدادمن 

:(المخاطر المنتظمة) لكلا المحفظتین)βحساب قیمة بیتا (- 2
إلى للمحفظة، قیاساالإضافينعتمد في حسابنا لقیمة هذا المؤشر على قیاس التغیر في العائد 

المخاطر أن بارالتقلبات الناتجة عن المخاطر المنتظمة مستبعدا المخاطر الغیر منتظمة، اخذین بعین الاعت
فإن یمكن معالجتها عن طریق التنویع، وبالتاليالإصدارخاصة بجهة إحداثالغیر منتظمة الناتجة عن 

المستثمر یهمه المخاطر المنتظمة التي لا یفید معها التنویع والتي تقاس بواسطة معامل بیتا للمحفظة.

المؤشرات
المحفظة غیر 

المحوطة
المحفظة المحوطة

R2)%(5244معامل التحدید 

-Rp)%(23.30-9.69(الخسائر) متوسط العوائد 

σp)%(25.2413.39المعیاريالانحراف

7.165)%(اكبر عائد  

-36.50-64.18)%(اقل عائد  

Skewness0.07-0.55-

Kurtosis1.712.89
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تكتب قیمة بیتا بالعلاقة التالیة:

β               ==2

cov
( )
pm

m mV 
كان: فإذا

9

1
( )

( )

p i i
i

m m m

r R R

r R R


 

 



حیث تمثل:
-Ri:.العائد المتوسط للسنة الواحدة على سهم البنك
-iR :) بنك.سنوات ونصف) على سهم ال4العائد المتوسط لسنوات الدراسة
-Rm:العائد السنوي على مؤشر البورصة القطریة.
-mR :.العائد المتوسط للسنوات الدراسة على مؤشر البورصة القطریة

) للمحفظة الغیر مغطاةβالمؤشرات الخاصة بحساب المخاطر النظامیة (): 26جدول رقم (

الباحثإعدادمن 

β=2

c o v
( )
p m

m mV  =1 9 2 ,10 2
2 3 6 0 , 7 6 2
 = -0.08.

.0.94- بنفس الطریقة نجد مؤشر المخاطر المنتظمة (بیتا) للمحفظة المغطاة والتي تساوي 
).25من الجدول رقم (أما بالنسبة للمخاطر الغیر منتظمة فأننا نحصل علیها 

السنة
عائد المحفظة

Rp

عائد مؤشر 
Rmالسوق

حرافات عوائد ان
Rpσالمحفظة

انحرافات عوائد 
Rmσالمؤشر

التباین المشترك
Cov

Varالتباین 

200785.6234.3118,9127,64522,6724763,9696

200885.87-28.1219,16-34,79-666,5761210,344

200947.221.06-19,49-5,61109,338931,4721

201055.7624.75-10,9518,08-197,976326,8864

201159.081.37-7,63-5,340,43928,09

average66.716.67-192,1022360,762

بين عائد محفظة القطاع البنكي وعائد محفظة بورصة قطرالتبين المشترك

تباين عائد محفظة بورصة قطر
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المحفظتینقیم المخاطر النظامیة والغیر الغیر نظامیة لكلا): 27جدول رقم (

لباحثاإعدادمن 
%25.16في تخفیض المخاطر الكلیة من الإستراتیجیةمن خلال الجدول السابق نلاحظ قدرة هذه 

% تقریبا، وقد تحققت هذه النسبة بفضل التخفیض الكبیر في المخاطر 50إلى بنسبة وصلت%12.45إلى 
المشتقة الأداةومن ورائها هذه الإستراتیجیةهذه أهمیةالغیر نظامیة (المخاطر القابلة للتنویع) وبالتالي تظهر 

التحوط منها.أو إدارتهاأو (الخیارات) في خفض المخاطر المالیة خاصة تلك المخاطر التي یمكن تجنبها
المحسوبة لكلا المحفظتینالأداءمعاییر أهمقیم - 3

ءأداوذلك بغرض تقییم)AIMRالمحافظ المعتمدة عالمیا (أداءمقاییس أهمیبین الجدول التالي 
أداء المحفظة قبل تحویطها وبعده، وقد أظهرت النتائج القیم الموجودة مقارنة أجل المحفظتین السابقتین من

في الجدول أدناه.
المحفظتینالخاصة بكلاالأداءمقاییس ): 28جدول رقم (

الباحثإعدادمن 
فیما یعرف بمعاییر إطاربها في الهیئات الدولیة في الأخذیتم أنه اء هذه المعاییر على اعتبارتم انتق

الأول هذه المقاییس اعتمادا على طرق الحساب المذكورة في المبحثاحتسبتالمقبولة عالمیا، حیث الأداء
النتائج مقارنة أفضلأعطتالتحویط بخیارات الشراء المغطاةإستراتیجیةأن من الفصل الثاني، والملاحظ

فترة الدراسة كانت خلال فترة شهد فیها السوق انخفاضات كبیرة فيأن التنویع الساذج، رغمبإستراتیجیة
التي عكست التراجعات الكبیرة الأداءوهي النتیجة التي انعكست على مؤشرات بصفة عامة، أسعار الأسهم 

المخطر
المحفظة غیر 

المحوطة
المحفظة المحوطة

β -0.08 -0.94المخطر النظامي 

σ0.25240.1339المخطر الغیر نظامي 

0.25160.1245المخاطر الكلیة

المحفظة المحوطةالمحفظة غیر المحوطةالمعیار

-Sharpe Ratio0.70-0.31شارب        
Treynor Ratio2.220.05ترینور   
Jensen (Alpha)0.070.195(الفا)   جونسون 

CAPM0.0230.14الرأسمالیةالأصولتسعیر نموذج 
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الأصول) ونموذج تسعیر ألفالمؤشرات شارب، جونسون (السلبیة الإشارةمن خلال الأسهمأسعارفي 
التغطیة، مما ساهم في إستراتیجیةعند تطبیق الأداءتحسن في أظهرتالأداءمؤشرات أن إلاالرأسمالیة،  

.قطرتخفیض حجم الخسائر المالیة التي شهدتها بورصة 

خلاصة الفصل الثالث:
نظرا للاستقرار الأوسطفي منطقة الشرق الإقلیمیةالمراكز المالیة أهمكأحدة برزت البورصة القطری

الذي تشهده دولة قطر من جهة، والنمو الاقتصادي المرتفع الذي یشهده اقتصادها نتیجة الدور الكبیر الذي 
من جهة أخرى.نحو تحقیق النموالأخرىیلعبه قطاع المحروقات في الدفع بالقطاعات 
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انخفاض كبیر في قیمة مؤشرها الإقلیمیةالمالیة الأسواقالبورصة القطریة على غرار وقد شهدت 
وخاصة القطاعاتجمیعالذي انعكس سلبا على ربحیة الأمرالمالیة العالمیة، وهو بالأزمةتأثرهانتیجة 

القطاع البنكي.
ضروریا، وقد قدمت إن التحوط ضد الانخفاضات الكبیرة التي تشهدها الأسعار أصبح أمرا هاما و 

الخیارات المالیة الحل المناسب لاستخدام هذه الإستراتیجیة بغیة تخفیض المخاطر المالیة.



خاتمــةال
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المحافظ خفض مخاطر علىتمثل الإشكال المطروح في هذه الدراسة في مدى قدرة الهندسة المالیة 
، المالیة المبتكرةهاأدواتعلى الدینامیكیة التي تستخدممن الاستراتیجیات مجموعةعن طریق استخدام المالیة 

شغلهم الشاغل یتمثل فإن وبالتاليمركز اهتمام مدیري المحافظ الاستثماریة،تشكل الثنائیة مردودیة/خطر كون
طر، وبغیة تحقیق هذا الهدف یتبنى مدیرو هذه المحافظ اخمن المیاتمستو الأقل عائد عندأكبر في تحقیق
.التي تسمح لهم بتحقیق هذا الهدفالاستراتیجیاتالعدید من 

المستثمرین في أمامعا واسالأفاققدمت الهندسة المالیة العدید من الحلول التي فتحت الإطارفي هذا 
عند مستویات متحكم فیها من المخاطر، ولم تقتصر فوائد الهندسة المالیة على المستثمرین أكبر تحقیق عوائد

یتجه یوما بعد یوم إطارضمن المالیة التي زادت درجة تكاملها الأسواق فقط، بل تعدتها لتشمل المضاربین و 
زیادة سیولة من خلال الأسواق زیادة كفاءة هذهإلى المبتكرةالطرق مجموعةأدتفقد ،نحو عولمة هذه الأسواق

من جهة أخرى.ةالأوراق المالیة من جهة وتوفیر المعلومة اللازم

الاحتیاج لوسائل نتیجةجاءت التي الهندسة المالیةأدوات المشتقات المالیة وتوریق الدیون أهمتعتبر 
إشباع رغبات المستثمرین والمشاركین فيقادرة على صورتها التقلیدیة الوسائط المالیة بلم تعد تمویل مختلفة 

الجدیدة التي أضافها علماء لادوات التحلیلیةمجموعة الهذه الأدوات رو ظهویعزى،المال عموماأسواق 
طلبات المتعاملین المالیین.لبيتوسائل جدیدة و طرقبتكارابغرض الریاضیات 

على تحیید وتخفیض الأدوات الهندسة المالیة ومدى قدرة هذهأدوات موعةمن خلال دراستنا المفصلة لمج
استراتیجیات ضمن الأدوات استعمال هذهإمكانیةبمحفظة مالیة، تبین لنا حجم المخاطر المالیة المرتبطة 

المشتقات المالیة منأدوات تحقیق هدف تخفیض المخاطر، ویختلف استخدامإلى مختلفة تؤدي في النهایة
.المتاجر بها والسوق المستهدفالأدوات باختلافتحقیق هذا الهدف جل أ

المالیة وتخفیض المخاطر، إلا أن الأسواق رغم المزایا التي قدمتها الهندسة من ناحیة زیادة كفاءة وتكامل
الأدواتالجزئي. فالمضاربة بهذهأو ن كان على المستوى الكلىإطرحت العدید من المشاكل الأدوات هذه

وقوع خسائر كبیرة شدیدة الخطورة كون الخسائر المتعلقة بها غیر محدودة وبالتالي قد ینجم عن المضاربة بها 
درجة إفلاس الشركات، كما أن الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة شاهدة على مدى الخسائر التي قد یسببها تصل 

یتزامن مع یجب أن الأدوات هذهبالمتاجرةن فإالتوسع الغیر عقلاني في استعمال هذه الأدوات، وبالتالي
لما فیه مصلحة جمیع استخدام هذا النوع من الأدواتوتقنن التي تقید ةمجموعة من القواعد التشریعیة والتنظیمی

.الأطراف المعنیة
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نتائج الدراسة- 1

كنا قد طرحناها قبل بدایة على الإشكالیات التي التي تجیبنا جملة من النتائج إلى ناعلى ما تقدم، توصلابناء
:نوجزها على النحو التالي،هذه الدراسة

التذبذب علاقةن أفي كامل فترات الدراسة، حیث یجابیاإδتأثیر التذبذب على عوائد المؤشركان-1
، GARCHفي نموذج هي علاقة ایجابیةδعوائد المؤشر المعبر عنها بـ بβوαالمعبر عنه بمجموع 

من خلال جعل على مردودیة أكبر) في السوق ولدت طلبا Volatilityتقلبات (الأثر دلیل على أن
التي یمكن ملاحظتها بوضوح عند مقارنتنا نتیجة الالمستثمرین أكثر حذرا لمخاطر السوق، وهي 

بدایة تأثیر الازمة المالیة على البورصة القطریة، حیث كان المجموع یساوي قبل وبعد βوαلمجموع 
في خلال الازمة أي ان المخاطر المالیة ارتفعت مما یؤدى الى 1.2مة لیصل الى قبل الاز 0.8

أن بورصة قطر للأوراق المالیة تأثرت ، وبالتالي تظهر هذه الحالة ئد المطلوباالعمعدل ارتفاع 
ن هذه أمن خلال التغیرات الكبیرة في سلوك الأسعار السوقیة، و 2008بالأزمة المالیة العالمیة لسنة 

.أن السوق المالي القطري یتمتع بدرجة من الكفاءةإلى نتیجة تشیر بوضوحال

لجمیع الفترات، وهذا βمن قیمة أقل αیتضح أن قیمة GARCHفي نموذج βوαعند مقارنة قیم -2
بأن المعلومات القریبة، مما یعطي انطباعر یأثتمنأقل كان لها تأثیر المعلومات البعیدةأثر یعني أن
ین والوسطاء المالیین یأخذون بالاعتبار عند الاستثمار في بورصة قطر الأخبار والمعلومات المستثمر 

.الجدیدة أكثر من الأخبار والمعلومات القدیمة

مشاهدة مختلف نتائج الحد، وبواحدة باستعمال النموذج الثنائياللفترة لتسعیر الخیارات قیامنا بعند -3
، أي یزداد ه الضمنيوسعر سهمالشراءبین سعر خیارالطردیة العلاقةلاحظنا، بنوك محل الدراسةال

مكافأة نسبةن أ، و المستقبلیةأو كلما ارتفعت أسعار الأسهم الحالیةالماليق السو فيالشراء سعر خیار
.لجمیع البنوك محل الدراسةمن السعر الحالي للسهم الضمني%14.8خیار الشراء كانت بحدود 

خیارات مكافأةارتفاع قیمة لاحظنا ، الحدلفترتین باستعمال النموذج ثنائيراء الشعند تسعیر خیارات -4
ارتفع سعر السهم ویوعز هذا الارتفاع لافتراض حالة ، لعموم البنوك%68بنسبة قاربت الـالشراء 

ردیة العلاقة الطالنتیجة السابقة الدالة على ، وهذا ما یؤكد للمرة الثانیة على التواليفي السوقالضمني 
في السوق.ها الضمنیةسهمار أسعأو الشراء بین القیمة العادلة لخیارات 

الأسهممجموعتمثلوهيالمحفظة،فيالأسهممجموعمنللتحوطالمحتسبةلنسبةا) h(مثلی-5
،)(Hedge Ratioالتغطیةنسبةوتسمى بـ الحاليبسعرهاالمحررةالخیاراتعددإلىنسبةالمشتراة

3وي تسالنسبةاوجدنا أن هذه نا للقطاع البنكي المسعر في البورصة القطریةتمن خلال دراس
4
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محوطة ضد(مغطاةمحفظةتكوینأجلمنأنه، والمعنى المالي لهذه القیمة یتمثل في )75%(
أربعةیحررأنأسهمثلاثةكلشراءمقابلالمحفظةمسیرأومؤسسعلىینبغي،)المالیةلمخاطرا

.علیهاشراءخیارات

عوائد تفوق تحقیقوأدوات استثماریة متطورة لاستراتیجیاتستخدم تمالیةمحفظةي همحفظة التحوط -6
محفظة التحوط من مجموعة ویتم تركیب ،متوسط عائد السوق بدون تحمل نفس مستوى المخاطر

نسبة تسمى ب)h(بنسبةالشراء علیهاالأسهم التي تمتلكها البنوك محل البحث فضلا عن شراء خیارات 

3والتي تساوي التغطیة
4

بالتقریبتحقیق معدل عائد مساوي هدفال، و في حالة القطاع البنكي القطري
ن التدفقات النقدیة المتولدة في حالتي انخفاض القیمة وقد لاحظنا ألمعدل العائد الخالي من المخاطرة، 

.سهم الضمنیة أو ارتفاعه تكون متساویةالحالیة للأ

أن یشتري سهم بمقدار معدل هإذا كان المستثمر یرغب في تغطیة مركزه الاستثماري، یتوجب علی-7
الخسائر التي تلحق فإن ) في مقابل كل سهم في عقد خیار الشراء، وبخلاف ذلك)d1N(التغطیة (

صل الماليعقد الخیار) تقابلها أرباح بنفس النسبة یحققها الأأو (السهمفي أحد الأصول المالیة به 
الآخر.

أظهرنا في هذا البحث كیفیة حساب مؤشرات حساسیة خیار شراء انطلاقا من نموذج بلاك وسكولز -8
لتسعیر الخیارات المالیة، وقد بینا كیفیة استخدام مختلف هذه المؤشرات في تسییر محفظة الخیارات، 

تحكم في هذه المؤشرات یعطي قدرة أكبر على التحكم في حجم المخاطر المالیة المتعلقة وبالتالي فإن ال
.لثةأجبنا على الإشكالیة الثانكون قد بهذا بمحفظة الخیارات، و 

تغیرأيأنكونوسكولز،بلاكنموذجتقدیرفيالمهمةالمحدداتأحدالأسهمأسعارتقلبیعتبر-9
أسعارلتقلبالمئویةالنسب، وقد تراوحت الخیارقیمةفيقلبتإلىیؤديالضمنيالأصلسعرفي

في %3.09والوطنيقطركأعلى نسبة تقلب حققها بنك%35.37بین القطريالبنكيالقطاعأسهم
، وقد تبین من خلال النتائج التطبیقیة أن قیمة خیار الشراء على أسهم البنوك التجاريالخلیجبنك

قة طردیة مع معدل تقلب أسعار الأسهم الضمنیة المقابلة لها، فإذا كان محل الدراسة كانت ذات علا
قد حقق أكبر معدل تقلب في سعر سهمه فإنه بالمقابل قد حقق أعلى قیمة عادلة الوطنيقطربنك

الذي التجاريالخلیجبنكریال قطري، والعكس بالنسبة ل30.50لمكافأة خیار الشراء على سهمه تساوي 
، ومنه نستنتج العلاقة الطردیة التي تربط بین قطريریال1.54ئهشراخیارلمكافأةعادلةالقیمةقدرت ال

أجبنا على مستویات تقلب سعر الأصل الضمني والقیمة العادلة لخیارات الشراء علیه، ونكون قد 
.یةالإشكالیة الثان
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فیض حجم تخإلى تغطیة المحفظة المالیة للقطاع البنكي المسعر في بورصة قطرأدت-10
في هذه التحكم قدرة إلى %، ویوعز الفضل في هذا الانخفاض25المخاطر الكلیة بنسبة قاربت 

التي كنا قد على الإشكالیة الرئیسیةةوهي الإجاب.الإستراتیجیةالمخاطر الغیر وتسییرها بواسطة هذه 
ستخدام التغطیة عن طریق التحوط باإستراتیجیةتطبیق أنالدراسة أثبتتبنینا علیها بحثنا هذا. حیث 

نجاحها على القطاع البنكي المسعر في البورصة القطریة، أثبتتشراء الخیارات المغطاة قد إستراتیجیة
من خلال تخفیضها لحجم المخاطر الكلیة التي تتعرض لها محفظة القطاع والمحافظة بل وحتى 

تحسین العوائد المرتبطة بهذه المحفظة. 

التوصیات:- 2

الشفافیة في زیادةتهدف إلىوضع أطر وتشریعات ورصة قطر بالأزمة المالیة یقتضي إن تأثر ب-1
للأوراق المالیة والتي تفید قطرالمعلومات والتقاریر المالیة التي تصدرها الشركات العاملة في سوق 

الأطراف المختلفة في تحدید مستوى المخاطر التي یقبلونها.
ة تسمح بتحدید الخسائر التي یمكن تحملها، فإنها تقدم أدوات استثماریة إضافة لكون أدوات المشتقات المالی-2

ذات عوائد عالیة وبالتالي فإن مدیر المحفظة المالیة الذي یؤسس حافظته المالیة بنسبة من هذه الأدوات، 
لیدیة في إنما یتبنى سیاسة استثماریة وتحوطیة في نفس الوقت، وبالتالي في حال اعتماد الأدوات المالیة التق

بورصة الجزائر (وهو الأمر الطبیعي والذي نوصي به) فإننا نوصي بتشكیل غرفة عملیات تتكون من فریق 
.مختص هدفه وضع القوانین المنظمة والمشرفة على تداول هذه الأدوات

ي یوصي الباحث بإدراج الخیارات المالیة خاصة والمشتقات بأنواعها عامة كأدوات مالیة في السوق المال-3
زیادة إلى على مستوى تسییر المخاطر وزیادة سیولة السوق مما یؤدي في النهایةآثارالقطري لما لها من 

كفاءة السوق.

كذلك نوصي بتوسیع مدة الدراسة من جهة، واستخدام عدد أكبر من الفترات عند التسعیر ثنائي، كون أن -4
مدرجة في البورصة القطریة بانخفاضات شدیدة مدة الدراسة كانت خلال فترة اتسمت فیها أسعار الأسهم ال

نتیجة تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على البورصة القطریة، وكذلك أن القطاع الذي كان محل الدراسة 
(القطاع البنكي) هو قطاع شدید الحساسیة لتأثیر مختلف العوامل الاقتصادیة. 

على مستوى مراقبة تداول هذهالإجراءاتكافة یجب على الهیئات المشرفة على البورصة القطریة اتخاذ-5
نتیجة عملیات المضاربة، حیث یؤدي الاستعمال الأدوات تسببه هذهأننظرا للخطر الذي یمكن الأدوات 

بشكل لا یتناسب مع الزیادة للأسهمالسوقیة الأسعارتضخیم إلى في المضاربةالأدوات الصرف لهذه
هبوط في قیمة المؤشرات السوقیة.إلى ي یؤديالذالأمرالأسهمالحقیقیة لقیمة 
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الاستفادة من المفاهیم النظریة والتطبیقات العملیة المستعملة في الدراسة الحالیة وما توصلت إلیه من -6
المالیة عند إجازة التعامل بالمشتقات من قبل الجهات التشریعیة.الأسواق استنتاجات لتطبیقها في

ثین على إجراء دراسات میدانیة في حقل هذا الاختصاص الهام والعمل على تكرار المساهمة من قبل الباح-7
المالیة الكفوءة والعمل على تطبیقها الأسواق استعمال نماذج كمیة وریاضیة ذات استعمال واسع في مجال

في الجانب المحلي لما یفید أغراض التوسع في المعرفة النظریة والمیدانیة لكافة مفردات وتطبیقات 
ارات.الخی

أو هذه الخیارات تتسم بالحركة لا بالثباتأنیوصي الباحث بعدم إهمال الخیارات كأداة تغطیة، مع مراعاة -8
الاستقرار عند تغیر الزمن لذا یتوجب على متخذ قرار التنفیذ القیام بوضع افتراضات محددة بشأن تنفیذها 

مستقبلا.

نموذج أو فة سواء عند دراسة النموذج الثنائي الحدینضرورة التوسع في فترة البحث بمدة استحقاقات مختل-9
نتائج دقیقة، یمكن على أساسها تحدید الخیارات بین إلى بلاك وسكولز، لما لها من أهمیة في التوصل

المشاریع الاستثماریة بدقة عالیة.

آفاق الدراسة:- 3

لنحو الآتي:بعد التطرق لنتائج البحث والتوصیات نحاول وضع آفاق للدراسة على ا

بما یفید تطبیقهایتضمن مجال تسعیر الخیارات العدید من طرق التسعیر التي تقتضي دراستها و -1
المالیة.الأسواق المتعاملین في

أكبر استفادةب)، بما یسمح …++JAVA, Cإمكانیة تألیة مختلف نماذج تسعیر الخیارات المالیة (-2
ن لا یقتصر هذا أالمالیة وفق أسس علمیة، و ات الأدو شریحة ممكنة من المستثمرین لتداول هذه

المجال على المتخصصین فقط.

إمكانیةضمن سیاق یتجه نحو عولمة مبادئ الشریعة الإسلامیة في مجال الصناعة المالیة، هناك -3
مالیة مشتقة تتوافق ومتطلبات شریحة هامة من المستثمرین الراغبین في تداول هذهأدوات لتأسیس

المالیة في الدول الأسواق خاصة على مستوى،الإسلامیةما تقتضیه الشریعة وفق الأدوات 
.الإسلامیة
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توزیع كاي تربیع):1ملحق رقم (
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) للسلسة PACF) والارتباط الذاتي الجزئي المقدرة (ACFالارتباط الذاتي (): دالتي 2ملحق رقم (
DINDICE والسلاسل المشتقةDAوDZ

DAلة للسلسدالة الارتباط الذاتي): 2الجدول رقم (DINDICEللسلسلة دالة الارتباط الذاتي): 1الجدول رقم (

DZللسلسلة دالة الارتباط الذاتي): 3الجدول رقم (
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منهجیة دیكي فولر:)3(ملحق رقم

Source: Régis Bourbounnais, Econométrie, Dunod, Paris, 6ème édition, 2005, PP 234.344.
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ماد على معاییر بالاعتDINDICEالسلسلة النموذج السادس تأخیر نتائج تحدید درجة : )4(ملحق رقم
Akaike(AC)وSchwarz(BIC)

P=2التأخیر): نتائج 2الجدول رقم (P=1التأخیر): نتائج 1الجدول رقم (

والخاصة بالنموذج السادسDINDICEللسلسلة والخاصة بالنموذج السادس          DINDICEللسلسلة 

P=4): نتائج التأخیر 4الجدول رقم (P=3نتائج التأخیر ):3الجدول رقم (

والخاصة بالنموذج السادسDINDICEللسلسلة والخاصة بالنموذج السادس          DINDICEللسلسلة 
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معاییر بالاعتماد على DINDICEلسلسلة لخامسالنموذج التأخیر نتائج تحدید درجة : )5(ملحق رقم
Akaike(AC)وSchwarz(BIC)

P=2): نتائج التأخیر 2الجدول رقم (P=1): نتائج التأخیر 1الجدول رقم (

خامسوالخاصة بالنموذج الDINDICEللسلسلة خامسوالخاصة بالنموذج الDINDICEللسلسلة 

P=4): نتائج التأخیر 4الجدول رقم (P=3ر ): نتائج التأخی3الجدول رقم (

خامسوالخاصة بالنموذج الDINDICEللسلسلة خامسوالخاصة بالنموذج الDINDICEللسلسلة 
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بالاعتماد على معاییر DINDICEلسلسلة لالرابعالنموذج تأخیر نتائج تحدید درجة : )6(ملحق رقم
Akaike(AC)وSchwarz(BIC)

P=2): نتائج التأخیر 2الجدول رقم (P=1): نتائج التأخیر 1الجدول رقم (

رابعالوالخاصة بالنموذج DINDICEللسلسلة رابعوالخاصة بالنموذج الDINDICEللسلسلة 

P=4): نتائج التأخیر 4الجدول رقم (P=3): نتائج التأخیر 3الجدول رقم (

رابعالوالخاصة بالنموذج DINDICEللسلسلة رابعالوالخاصة بالنموذج DINDICEللسلسلة 
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DINDICEللسلسلة ADFاتنتائج اختبار : )8(الملحق رقم

للسلسلةADF: نتائج اختبارات 2جدول رقم الللسلسلةADF: نتائج اختبارات 1الجدول رقم 

DINDICE                                    للنموذج الأولDINDICEثانيللنموذج ال

للسلسلةADF: نتائج اختبارات 3الجدول رقم 

DINDICEلثالثللنموذج ا
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بالاعتماد على معاییر DAالسلسلة نموذج السادس التأخیر نتائج تحدید درجة : )9(ملحق رقم
Akaike(AC)وSchwarz(BIC)

P=2): نتائج التأخیر 2الجدول رقم (P=1): نتائج التأخیر 1الجدول رقم (

ادسوالخاصة بالنموذج السDAللسلسلة والخاصة بالنموذج السادس          DAللسلسلة 

P=4): نتائج التأخیر 4الجدول رقم (P=3): نتائج التأخیر 3الجدول رقم (

والخاصة بالنموذج السادسDAللسلسلة والخاصة بالنموذج السادس          DAللسلسلة 
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بالاعتماد على معاییر DAلسلسلة لخامسالنموذج التأخیر نتائج تحدید درجة : )10(ملحق رقم
Akaike(AC)وSchwarz(BIC)

P=2): نتائج التأخیر 2الجدول رقم (P=1): نتائج التأخیر 1الجدول رقم (

خامسوالخاصة بالنموذج الDAللسلسلة خامسوالخاصة بالنموذج الDAللسلسلة 

P=4): نتائج التأخیر 4الجدول رقم (P=3): نتائج التأخیر 3الجدول رقم (

خامسوالخاصة بالنموذج الDAللسلسلة خامسوالخاصة بالنموذج الDAللسلسلة 
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بالاعتماد على معاییر DAلسلسلة لالرابعالنموذج تأخیر نتائج تحدید درجة : )11(ملحق رقم
Akaike(AC)وSchwarz(BIC)

P=2): نتائج التأخیر 2الجدول رقم (P=1): نتائج التأخیر 1الجدول رقم (

رابعوالخاصة بالنموذج الDAللسلسلة رابعوالخاصة بالنموذج الDAللسلسلة 

P=4): نتائج التأخیر 4الجدول رقم (P=3): نتائج التأخیر 3الجدول رقم (

رابعوالخاصة بالنموذج الDAللسلسلة رابعوالخاصة بالنموذج الDAللسلسلة 
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بالاعتماد على معاییر DZالسلسلة السادس النموذجتأخیر نتائج تحدید درجة : )12(ملحق رقم
Akaike(AC)وSchwarz(BIC)

P=2): نتائج التأخیر 2الجدول رقم (P=1): نتائج التأخیر 1الجدول رقم (

والخاصة بالنموذج السادسDZللسلسلة والخاصة بالنموذج السادس          DZللسلسلة 

P=4): نتائج التأخیر 4الجدول رقم (P=3): نتائج التأخیر 3الجدول رقم (

والخاصة بالنموذج السادسDZللسلسلة والخاصة بالنموذج السادس          DZللسلسلة 
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بالاعتماد على معاییر DZلة لسلسلخامسالنموذج التأخیر نتائج تحدید درجة : )13(ملحق رقم
Akaike(AC)وSchwarz(BIC)

P=2): نتائج التأخیر 2الجدول رقم (P=1): نتائج التأخیر 1الجدول رقم (

خامسوالخاصة بالنموذج الDZللسلسلة خامسوالخاصة بالنموذج الDZللسلسلة 

P=4): نتائج التأخیر 4الجدول رقم (P=3): نتائج التأخیر 3الجدول رقم (

خامسوالخاصة بالنموذج الDZللسلسلة خامسوالخاصة بالنموذج الDZللسلسلة 
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بالاعتماد على معاییر DZسلة لسللالرابعالنموذج تأخیر نتائج تحدید درجة : )14(ملحق رقم
Akaike(AC)وSchwarz(BIC)

P=2): نتائج التأخیر 2الجدول رقم (P=1): نتائج التأخیر 1الجدول رقم (

رابعوالخاصة بالنموذج الDZللسلسلة رابعوالخاصة بالنموذج الDZللسلسلة 

P=4): نتائج التأخیر 4الجدول رقم (P=3): نتائج التأخیر 3الجدول رقم (

رابعوالخاصة بالنموذج الDZللسلسلة رابعوالخاصة بالنموذج الDZللسلسلة 
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.DZوDINDICE ,DAمعاملات التوزیع الطبیعي للسلاسل ):15ملحق رقم (

DINDICE):  التوزیع الطبیعي للسلسلة 1جدول رقم (

DA):  التوزیع الطبیعي للسلسلة 2جدول رقم (
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DZ):  التوزیع الطبیعي للسلسلة 3جدول رقم (
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ARCH-LMاختبار ):16ملحق رقم (
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GARCH(1.1)اختبار ):17ملحق رقم (
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