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 الشكر والعرفان
الفضل والمنة لك ربنا أن وفقتنا لإتمام هذا البحث سنحمدك حمدا لا يثنى على ذاتك  وعظيم 

الحمد بعد  صفتك بما يلقى بمقام سلطانك فلك الحمد حتى ترضى ولك الحمد إذا رضيت ولك
الرضا والصلاة والسلام على سيد خلق الله محمد صل الله عليه وسلم إمام المرسلين وسيد 

 :الأولين والآخرين وبعد

 "من لا يشكر الناس لايشكر الله: " يقول رسول الله صل الله عليه وسلم 

هذه المذكرة وسعينا في هذا المقام إلا إن نتقدم بشكرنا الخالص إلى كل من ساعدنا في انجاز 
 :ونخص بالذكر

إلى كل السادة الأساتذة من كانوا شمعة تنير دربنا ومستقبلنا ولهم الفضل في وصولنا إلى ما نحن 
 .عليه الآن وكانو دعما وسندا لنا

الذي " ربيع بوصبيع العائش": كما نتقدم بالشكر الجزيل والعرفان الجميل إلى الأستاذ المحترم
 المفيدة واقتراحاته البناءةثمن موضوعنا بتوجيهاته 

 والشكر والجزيل إلى كل الأساتذة ولكل من مد يد العون لنا

وفي الأخير نحتسب هذا العمل لله ولا نزكي على الله عملا راجين منه أن يجعله من صالح 
 الأعمال وأن ينفع به كل من يلتمس طريق العلم به ولله الحمد

 *أسماء* سلاف*
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: الملخص 
وتعد , نال مفهوم الهندسة المالية بصفو عامو وموضوع الخيارات بصفو خاصة باىتمام كبير من خلال الباحثين     

مكانيو بناء العديد من الاستراتجيات المختلفة الهادفة إلى تحويطة اعقود الخيارات أفضل الأدوات المالية من حيث 
ولذلك فقد استخدمت العديد من النماذج من اجل تقييمها وتحديد قيمو , المحفظة المالية ضد المخاطر المالية 

العلاوة التي يتحصل عليها الطرف المقابل حيث من خلال دراستنا ألقينا الضوء على عقود الخيارات بالإضافة  إلى 
التعرف على نموذج بلاك وسكولز لتسعير الخيارات المالية وذلك من خلال عرض أىم الفرضيات التي يقوم عليها 
. وكيفيو استخدامو لتحديد القيمة المكافأة للخيارات كما قمنا بتطبيقو في تسعير خيارات القطاع البنكي القطري 
ومن أىم النتائج التي توصل إليها إن استراتيجيو خيار البيع المغطاة وبعد تقيم أداه المحفظة وجدنا إن إتباع ىذه 
الاستراتيجيو مكننا من تسيير مخاطر المحفظة المالية , وان معيارين الأداء المعتمدة في ىذه الدراسة شارب والفا 

 .لجنسون أظهرت في معظمها تحسن أداء المحفظة بعد تحوطها بخيار البيع 
: الكلمات الدالة 

.الهندسة المالية, الخيارات المالية, نموذج بلاك وسكولر, المحفظة المالية, المخاطر المالية  
Abstract 

   won the concept of financial engineering in general and the issue of choice is 

particularly great interest by researchers is the best financial instruments 

Options Contracts in terms of the possibility of building many of the strategies 

of cost designed to hedge a portfolio against financial risks so many models 

have been used in order to evaluate and determine the value of premium 

obtained by the opposite side, where through our study we highlighted on 

Options Contracts adding to identify the model Black and Scholes pricing of 

financing options through the display the most important assumptions 

underlying and how to use it to determine the value of reward options as we 

apply it in the pricing of the banking sector Qatari options and the most 

important findings are that the strategy put option is covered and after staying 

tool purse and found that this strategy has enabled us to run the risk of the 

portfolio and that the two criteria accredited performance in this study Sharp and 

Alpha Jenson showed mostly improved portfolio performance after hedged 

option of selling. 

 

 Keywords:  

financial engineering, financial options, Black and Scholes model ,portfolio, 

financial risks. 
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 أ‌
 

     شهد العالم تغيرات اقتصادية ومالية نتيجة لتأثير العولدة والثورة التكنولوجية فأدى ذلك إلى توسع الأنشطة 
الدالية والدصرفية فاتسعت دائرة الدخاطر وارتفعت التكاليف فاندفعت الدؤسسات إلى البحث عن منتجات مالية 
 .مبتكرة للتقليل من الدخاطر وتخفيض التكاليف وكذلك تحقيق عوائد تسمح لذذه الدؤسسات بالبقاء والاستمرارية
 وىكذا ظهر في السنوات الأخيرة مفهوم جديد في عالم الدال ألا وىو الذندسة الدالية  التي تعتبر  من المجالات 

الدالية الدتطلبة لعديد التخصصات العلمية فهي تهتم بابتكار أدوات وعمليات مالية جديدة وترتكز على تطبيقات 
 .النمذجة الإحصائية والرياضية في إطار حل الدشاكل الدالية الدعاصرة

     وإن استخدام منتجات الذندسة الدالية خاصة من قبل الدؤسسات الدالية والدصرفية ذو فائدة كبيرة لاسيما وإنها 
تدعم وتعزز الدنتجات التي تقدمها وتُسهم بشكل فعال في تنويع أكثر لمحافظها الدالية وتزيد من عوائدىا، فضلا 

عن دورىا في ابتكار طرائق جديدة لقياس وتحسين إدارة لساطرىا وحمايتها من الدخاطر الكبيرة التي يمكن أن تتعرض 
 . لذا جراء التقلبات الدستمرة في بورصات السلع والأوراق الدالية

   وتدثل الخيارات الدالية أحد أىم أنواع أدوات الذندسة الدالية وأفضلها التي تعطي للمستثمر فرصة للحد من 
الدخاطر التي يتعرض لذا من حيث إمكانية بناء العديد من الاستراتيجيات الدختلفة الذادفة إلى تحويط المحفظة الدالية 

 . تحويطا كاملا ضد الدخاطر الدالية وىذا عن طريق نقلها إلى أطراف أخرى مستعدة لتحملها
 :الإشكالية الرئيسية

 :وبناءا على ما سبق بإمكاننا صياغة الإشكالية التالية
ما هو أثر استخدام إستراتيجيات تداول خيارات البيع في تحويط محافظ البنوك القطرية والتقليل من حجم 

 ؟2016 إلى بداية سنة 2014خسائرها في الفترة من بداية سنة 
 :الأسئلة الفرعية

 :    من أجل الإحاطة بجوانب الدوضوع، ولتوضيح مضامين ىذه الإشكالية ارتأينا طرح التساؤلات الفرعية التالية
 ما ىو مفهوم الذندسة الدالية وما ىي استخداماتها في لرال إدارة الدخاطر الدالية؟ -1
 سكولز؟-ىل تؤثر تقلبات الأسواق الدالية على القيمة العادلة للخيارات الدالية من خلال نموذج بلاك -2
 ىل يؤدي استخدام عقود خيار البيع إلى تخفيض لساطر القطاع الدالي في بورصة قطر؟ -3
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 :فرضيات الدراسة
عملية القيام أو تصميم أو تطوير أدوات مالية أو استحداث أدوات جديدة قصد الذندسة الدالية ىي  -1

 و تتمثل استخداماتها في أدوات الذندسة الدالية في الدشتقات الدالية و التوريق التغلب على مشكل التمويل
   من أشهر ما ابتكرتو الذندسة الدالية في إدارة الدخاطر؛

 ىناك علاقة طردية بين مستويات تقلب سعر الأصل الضمني والقيمة العادلة لخيارات البيع؛ -2
 .تعتبر عقود خيارات البيع الدغطاة أداة لتخفيض لساطر تقلب مؤشر بورصة قطر -3

 مبررات اختيار الموضوع
 : وقع اختيارنا على ىذا الدوضوع لعدة أسباب يمكن إيجازىا فيما يلي

 حداثة الدوضوع وقلة الدراسات الدنجزة في حدود علمنا حول ىذا الدوضوع؛ -
 رغبة الباحثتان في التعرف على حيثيات وجوانب الدوضوع؛ -
 .يعتبر ىذا الدوضوع أحد الجوانب الذامة في العلوم الدالية -

 :أهداف الدراسة وأهميتها
 :  تسعى ىذه الدراسة إلى

 :أهداف الدراسة -1
     توضيح الدفاىيم النظرية للهندسة الدالية بشكلها العام وأىم أدواتها الدتمثلة في الدشتقات والتوريق، وكذلك 

وكذلك توضيح كيفية استخدام . مفاىيم الخيارات بشكلها الخاص،وعرض أىم طريقتين لتسعير الخيارات الدالية
التقنيات الرياضية والإحصائية في حساب نموذج بلاك وسكولز في البورصة القطرية من خلال الدراسة 

 . التطبيقية
 :أهمية الدراسة -2

  لقد ظهر في السنوات الأخيرة مفهوم جديد في عالم الدال ألا وىو الذندسة الدالية والتي تنوعت أدواتها ونخص 
بالذكر الخيارات الدالية والذي يعد من الدوضوعات الاستثمارية الذامة ،مع إعطاء فكرة واضحة عن كيفية 

 .     تحديد سعر خيارات البيع وكيفية استعمال ىذه الخيارات في تحويط المحفظة الدالية للتقليل من الدخاطر
 :الدراسات السابقة

   ىنا لابد من التعرض للبحوث والدراسات ذات الصلة لا سيما الدصادر والدراجع الدختلفة والتي تتمثل أهمها فيما 
 :  يلي
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 ت‌
 

بعنوان نماذج تسعير الخيارات الدتقدمة ودورىا في تحديد ( 1994)مجلة لجليل كاظم مدلول العارضي -1
جاء ىذا البحث -  دراسة تطبيقية في القطاع الدصرفي العراقي–قيمة الدكافأة للخيار وبناء لزفظة التحوط 

بهدف تسليط الضوء على الخيارات الدالية والتعرف على الدداخل العامة الدعتمدة في تحديد أسعار الخيارات 
من خلال طريقتين، تتمثل الأولى في النموذج الثنائي الدستعمل في تسعير الخيارات للمدة الواحدة والددتين، 

والثاني الدتمثل في نموذج بلاك وسكولز ولقد توصل الباحث إلى تحديد لزفظة التحوط لإلغاء أو تخفيض 
الدخاطر إلى أدنى مستوى لذا، مع الوصول إلى قيمة الدكافأة لتحديد السعر الأمثل من خلال مقارنتو مع 

 .سعر العقد في السوق
بعنوان دور الذندسة الدالية في خفض لساطر المحافظ الدالية  (2012)رسالة ماجستير لربيع بوصبيع العايش  -2

، 2011-2007تحليل دور استراتيجيات الخيارات في بناء لزفظة التحوط في السوق الدالي القطري للفترة

 إلى استخدام الخيارات الدالية ضمن إستراتيجية تحوطية سواء كانت خيارات  الدراسةىدفت ىذهحيث 
الشراء أو البيع، تخضع للعديد من الشروط أهمها تسعير ىذه الأدوات، كما تم مناقشة نموذج بلاك وسكولز 

أن إتباع  باعتباره نموذج دقيق لتسعير عقود الخيار ولقد توصل الباحث من خلال الدراسة التطبيقية
إستراتيجية التحوط باستخدام التغطية عن طريق إستراتيجية شراء الخيارات الدغطاة أثبتت نجاحها على 

من خلال تخفيضها لحجم الدخاطر الكلية التي تتعرض لذا لزفظة ، القطاع البنكي الدسعر في البورصة القطرية
 . القطاع

 :المكاني  ونياالإطار الزم
 : الإطار الزماني -1

 (01/01/2016 إلى غاية 01/01/2014)          تحدد المجال الزماني لذذه الدراسة من
 : الإطار المكاني -2

   المجال الدكاني الذي قمنا باختياره للقيام بالدراسة التطبيقية في البورصة القطرية، حيث اعتمدنا بشكل 
 .رئيسي على الدوقع الرسمي للبورصة القطرية لتحصيل الدعلومات وخصوصا من المجلة الشهرية للبورصة

 : المنهج والأدوات المستخدمة
 :منهج الدراسة -1

     للإجابة على الإشكالية الدطروحة، وتحقيق أىداف الدراسة، وتداشيا مع مقتضياتها، فقد تم الاعتماد على 
الدنهج الوصفي التحليلي و الأدوات الإحصائية و الرياضية بغية  التشخيص السليم والوصف الدقيق لدوضوع 



 الدقدمة
 

 ث‌
 

الدراسة من لستلف جوانبو وىذا لتوضيح الدفاىيم الدتعلقة بالذندسة الدالية والمحفظة وأىم أدوات الذندسة، ويقوم 
الدنهج الوصفي التحليلي على جمع البيانات والدعلومات الدتعلقة بموضوع الدراسة لأننا بصدد توضيح كيفية تسعير 

 .الخيارات الدالية لغرض التغطية المحفظة
 :الأدوات المستخدمة -2

 تم الاعتماد على لرموعة من الدصادر لإثراء الجانبين النظري والتطبيقي فتنوعت بين الكتب وكذلك المجلات، 
 .البحوث والدراسات، ملتقيات، مواقع إلكترونية ومؤتدرات وكذلك التقرير السنوي لذيئة قطر للأسواق الدالية

 :صعوبات البحث
 قصر الفترة الدمنوحة لإعداد البحث؛ -
 . صعوبة تطبيق القواعد الرياضية النظرية للدراسة على الواقع -

 :محتوى البحث
 .  من أجل فهم الدوضوع والإلدام بجوانبو الدختلفة قسمنا البحث إلى ثلاث فصول فصلان نظريان وفصل تطبيقي

 الهندسة المالية بالتركيز على الخيارات  : الفصل الأول
وىو نظري يحتوي على ثلاثة مباحث فنتطرق في الدبحث الأول إلى مدخل حول الذندسة الدالية درسنا فيو مفهوم 
الذندسة ونشأتها والعوامل الدساعدة على ظهورىا ، ثم تطرقنا إلى فوائد ولساطر تطبيقها، و إلى أىم أدواتها وىي 

الدشتقات الدالية والتوريق ،وفي الدبحث الثاني فتطرقنا إلى مدخل للخيارات الدالية من خلال تعريفها، نشأتها؛ أركانها 
والعوامل الدؤثرة عليها ؛ وأيضا أنواعها وتعرضنا لبعض أىم النماذج لتسعير الخيارات الدالية وهما نموذج بلاك 

 .وسكولز ونموذج ثنائي الحد ؛ وفي الأخير سوف نتناول أىم استراتيجيات الخيارات الدالية 
 المحافظ المالية وتسيير المخاطر : الفصل الثاني

خصائصها  من خلال تعريفها، أسسها، والذدف من تشكيلها وكذلك في الدبحث الأول حول المحفظة الداليةتناولنا 
كما تطرقنا إلى أساليب تنويعها، وفي الدبحث الثاني درسنا عوائد ولساطر المحفظة الدالية حيث  وأنواعها ومكوناتها ،

برزنا مفهوم العائد وتعريف الدخاطر الدالية وأنواعها  وأىم الطرق لقياس الدخاطر، وفي الدبحث الأخير تناولنا فيو 
 .أىم معايير تقييم أداء المحافظ الدالية من بينها نموذج شارب، ترينور وجونسون ونموذج السوق 

 تسعير خيارات البيع للقطاع البنكي القطري: الفصل الثالث
 الدراسة التطبيقية تطرقنا من خلال الدبحث الأول إلى الدراسة النظرية لبورصة قطر من حيث النشأة والتعريف 

، وفي الدبحث الثاني تطرقنا إلى قطر والشركات الددرجة فيهاوالأعضاء العاملة فيها وأوقات وآلية التداول في بورصة 



 الدقدمة
 

 ج‌
 

تطبيق الدراسة النظرية الدتعلقة بتسعير الخيارات الدالية على القطاع البنكي القطري الددرج في البورصة ومن خلال 
 .تطبيق نموذج بلاك وسكولز، قياس أداء المحفظة المحوطة وغير لزوطة
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 :تمهيد الفصل الأول
      إف ظهور ات٢ندسة ات١الية كأدكاتها أعطى ت٣الات ابتكار متعددة كمتطورة ، كأف ات٢دؼ الأساسي ت٢ا ىو 

التحوط كنقل ات١خاطرة، إلا أف استعمات٢ا قد توسع بصورة كبتَة خلاؿ السنوات ات١اضية ليشمل أغراض الاستثمار 
كفي . كات١ضاربة كلا زالت عملية تطوير الأدكات اتٟديثة كاستعمالاتها مستمرة كبصورة متزايدة النمو حتى الآف

 كمكنتتهتم ات٢ندسة ات١الية بتطوير أدكات كعمليات مالية حديثة كتهتم أيضا تْل ات١شاكل ات١الية ات١عاصرة الإتٚاؿ 
سنسلط الضوء من ابتكار ت٣موعة من الأدكات تعرؼ بات١شتقات ات١الية ك التوريق كأىم أنواع ات١شتقات ات١الية التي 

 كىي عقود ات٠يارات التي تعطي ات١ستثمر فيها فرصة مهمة لتقليل ات١خاطر التي يتعرض ت٢ا من خلاؿ استبداؿ عليها
موجود معتُ تٔوجود آخر بسعر ت٤دد كفي موعد أك قبل موعد ت٤دد في ات١ستقبل، كيتفق معظم الباحثوف 

كات١تعاملوف كات١تخصصوف على أف ات٠يارات كأدكات مالية من أفضل ما استطاع الفكر الاستثمارم إت٧ازه حتى 
الآف، كقد طور بعض الباحثتُ في السنوات الأختَة ت٪اذج متعددة من بينها ت٪وذج بلاؾ ك سكولز كت٪وذج ثنائي 

. اتٟد
   كقد ارتأينا أنو من الضركرم الإت١اـ تّوانب ات٢ندسة ات١الية بالتًكيز على ات٠يارات ات١الية كذلك بتقسيم ىذا 

 :الفصل إلذ ات١باحث التالية

 مدخل إلى الهندسة المالية: المبحث الأول
 مدخل للخيارات المالية: المبحث الثاني
 الماليةاستراتيجيات الخيارات : المبحث الثالث
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 الهندسة المالية إلىمدخل : المبحث الأول
      إف التغتَات ات١ستمرة على  البيئتاف الاقتصادية كات١الية أدل إلذ البحث  على منتجات مالية جديدة كالتغتَ 

في الأسعار كالتضخم كغتَىا  تتطلب البحث عن منتجات مالية جديدة أقل تكلفة كأدنى ت٥اطر كأعلى عائد كالتي 
ك  قد تٖقق ذلك من خلاؿ ات٢ندسة ات١الية التي مكنت من ابتكار ت٣موعة من الأدكات التي تعرؼ بالتوريق

 :، كقد قسمنا ىذا ات١بحث إلذ ات١طالب التاليةات١شتقات ات١الية
 العوامل ات١ساعدة على ظهورىا كات٢ندسة ات١الية  ماىية : المطلب الأول
كت٥اطر تطبيق ات٢ندسة ات١الية  فوائد : المطلب الثاني
ات٢ندسة ات١الية   أدكات أىم:المطلب الثالث
 العوامل المساعدة على ظهورىا والهندسة المالية ماىية : المطلب الأول 

ات٢ندسة ات١الية من المجالات ات١الية ات١تطلبة لعديد التخصصات العلمية، فهي ترتكز على تطبيقات       تعتبر
النمذجة الرياضية كالإحصائية في إطار حل لعدة مشاكل صناعة ات٠دمات ات١الية كتقييم الأدكات ات١الية كتوزيع 
ات١خاطر، طرح طرؽ جديدة للتمويل ، حيث تعددت التعريفات التي تناكلت ات٢ندسة ات١الية التي سنتطرؽ ت٢ا في 

.   الفرع الأكؿ
مفهوم الهندسة المالية ونشأتها   : الفرع الأول

     تعددت التعريفات التي تناكلت ات٢ندسة ات١الية كاجتهد الكثتَ من الباحثتُ في تقدنً تعاريف ت٢ا تنطلق من 
  .الزاكية التي ينظركف من خلات٢ا للهندسة ات١الية

: مفهوم الهندسة المالية: أولا
إف معظم تعاريف ات٢ندسة ات١الية مستخلصة من كجهات نظر الباحثتُ الذين يطوركف النماذج كالنظريات، أك      

مصممي ات١نتجات ات١الية في ات١ؤسسات ات١الية، ت٢ذا ت٧د اختلاؼ تعريفات ىذا ات١صطلح تْسب الزاكية التي تٯكن 
:  النظر منها إليو

فإف مصطلح ات٢ندسة ات١الية يُستعمل لوصف تٖليل البيانات فمن وجهة نظر الأسواق المالية  :1تعريف      
 يأخذ مثل ىذا التحليل عادة شكل ات٠وارزميات الرياضية أك النماذج ،المحصلة من السوؽ ات١الية بطريقة علمية

، خاصة في تٕارة العملات، (مع إجراء تعديلات عليها )كتستخدـ ات٢ندسة ات١الية كثتَا في السوؽ ات١الية . ات١الية
  كيسمح استعماؿ أدكات كتقنيات ات٢ندسة ات١الية للمهندستُ ات١اليتُ من فهم،تسعتَ ات٠يارات كأسهم ات١ستقبليات
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كيعتبر ىذا مهما جدا بالنسبة للمتعاملتُ . أفضل للسوؽ ات١الية، كبالتالر فهم أفضل من طرؼ ات١تعاملتُ في السوؽ
  1.لأف دقة ات١علومات كسرعتها أساسية في اتٗاذ القرارات

عملية التطوير كالتطبيق ات١بتكر " ىي من وجهة نظر الجمعية الدولية للمهندسين الماليين : 2    تعريف 
للنظرية ات١الية كالأدكات ات١الية لإت٬اد حلوؿ للمشاكل ات١الية ات١عقدة كلاستغلاؿ الفرص ات١الية، فات٢ندسة ات١الية 

 2".ليست أداة، بل ىي ات١هنة التي تستعمل الأدكات
إطارا ت٤ددا للهندسة ات١الية، فهي تعتٍ " فينرتي"  يضع (Finnerty )من وجهة نظر فينرتي :3     تعريف 

 3.تصميم كتطوير كتطبيق عمليات كأدكات مالية مستحدثة، كتقدنً حلوؿ خلاقة كمبدعة للمشكلات ات١الية
كمن خلاؿ ما سبق تٯكن تعريف ات٢ندسة ات١الية بأنها عملية القياـ أك تصميم أك تطوير أدكات مالية أك        

 4:استحداث أدكات جديدة قصد التغلب على مشكل التمويل، كتشمل النقاط التالية
ابتكار أدكات مالية جديدة؛  -
 تطوير الأدكات كاتٟلوؿ القائمة إلذ أدكات كحلوؿ جديدة؛ -
كالابتكار ات١قصود ليس ت٣رد الاختلاؼ عن السائد، بل لا بد أف يكوف ىذا الاختلاؼ متميزا إلذ درجة     

كلذا فلابد أف تكوف الأداة أك الآلية التمويلية ات١بتكرة تٖقق ما لا . تٖقيقو ت١ستول أفضل من الكفاءة كات١ثالية
  5.تستطيع الأدكات كالآليات السائدة تٖقيقو

 :نشأة الهندسة المالية: ثانيا
يعود ظهور مصطلح ات٢ندسة ات١الية في علم التمويل كبركزه إلذ الواجهة إلذ الثمانينات من القرف ات١اضي كذلك      

كعلى الرغم من ذلك فإف مفهوـ ات٢ندسة ات١الية كتطبيقاتها تعتبر . مع ازدياد كتوسع انتشار الأدكات ات١الية ات١شتقة
  .أقدـ من ذلك بكثتَ على الرغم من أنها لد تكن متداكلة كمصطلح

إف كلا من تسعتَ العقود . إف الشيء ات٠اص بات٢ندسة ات١الية اتٟديثة ىو الإدارة الكمية تٟالة عدـ التأكد     
كجعل الاستثمار مثاليا يتطلب بعض ات١هارات كالقدرات الأساسية في النماذج الإحصائية ات٠اصة بالاحتمالات أك 

                                                             
. 10، ص 1428/ـ2007، 2، العدد 20، الإقتصاد الإسلامي ، المجلد مجلة جامعة ملك عبد العزيزعبد الكرنً قندكز، ات٢ندسة ات١الية الإسلامية ،  - 1
-2011، اتٞزائر، -قسنطينة– ، رسالة  ات١اجستتَ تٗصص مالية ، جامعة منتورم -دراسة تحليلية-2008دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة سرارمة مرنً،  - 2

. 8 ،ص 2012
. 16، ص2010/2011، 3، رسالة ات١اجستتَ ، جامعة اتٞزائر 2007الهندسة المالية وأثرىا في الأزمة المالية العالمية لسنةات١انسبع رابح أمتُ،  - 3
، www.ifepedia.com:، من ات١وقع الإلكتًكني13جامعة العربي بن مهيدم، أـ البواقي، اتٞزائر،ص دور الهندسة المالية في تأجيج الأزمة الراىنة،شوقي جبارم،  -4

. 03/02/2016يوـ
 .5، ص2000، مركز البحوث، شركة الراجحي ات١صرفية للاستثمار، ديسمبرنظرات في المنهج الإسلامي: صناعة الهندسة الماليةسامي إبراىيم السويلم،  - 5
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إف حجم كتنوع ككفاءة أسواؽ ات١نافسة اتٟديثة ىي التي . اتٟالات التي تتعلق تٔا تٯكن أف يكوف عليو الوضع ات١الر
.    جعلت استخداـ النماذج كاللجوء إلذ النمذجة أمرا ملحا

ات١تسارعة في تقانة ات١علومات ىي التي تقف خلف التبتٍ الواسع لعمليات النمذجة في  إف التطورات الكبتَة ك     
كلعل التقدـ الأكثر أت٫ية يرجع إلذ الزيادة ات٢ائلة في أعداد اتٟواسيب كطاقاتها كالتي تزامنت . العمليات التمويلية

كرغم أف القطاعات اتٟكومية استخدمت اتٟواسيب في عمليات النمذجة . مع ات٩فاض شديد في أسعارىا
الاقتصادية في كقت سابق للمؤسسات ات٠اصة، إلا أف ىذه الأختَ كجدت أف استخداـ اتٟواسيب مبرر من 

بعد ىذا التاريخ اعتبرت عمليات النمذجة . حيث التكاليف ات١تًتبة عليو فقط في الثمانينات من القرف ات١اضي
الاقتصادية كاحد من التحديات ات١وجودة على أرض الواقع كالتي تواجو العلوـ اتٟاسوبية كىو ما أدل إلذ تطور 
متبادؿ في عمليات النمذجة ات١الية متًافق مع التطور اتٟاصل في البرت٣يات التي تٗدـ ىذا الغرض كىذا بدكره 

ككنتيجة لذلك أصبح بإمكاف ت٘ثيل الأسعار كالعوائد ؛ ساىم في تطور ات٢ندسة ات١الية التي تقوـ على النماذج ات١الية
كما أصبح التوزيع الاحتمالر غتَ الطبيعي شائع الاستخداـ في العديد من قطاعات . في ت٪اذج معقدة نسبيا

  1.النمذجة ات١الية
العوامل المساعدة على ظهور الهندسة المالية  : الفرع الثاني

شهدت أسواؽ ات١اؿ العات١ية منذ بداية الستينات من القرف ات١اضي ثورة في ت٣الات الابتكارات ات١الية، كالتي       
شكلت اللبنة الأكلذ لتبلور مفهوـ ات٢ندسة ات١الية، ىذه الأختَة التي ستهتم بابتكار الأدكات اتٟديثة كأدكات إدارة 

  . ات١خاطر بالشكل الذم يضمن للشركات التخطيط ت١ستقبلها كخدمة أىدافها
:  كتٯكن تلخيص أىم العوامل التي سات٫ت في بناء ىذا التصور كمهدت لظهور ات٢ندسة ات١الية في الآتي   

اتساع كتعدد أدكات الاستثمار ات١تاحة في أسواؽ ات١اؿ، كقد أدل ذلك إلذ زيادة سيولة السوؽ كإتاحة مزيد  -
 من التمويل عن طريق جذب مستثمرين جدد كتقدنً فرص جديدة للباحثتُ عن التمويل؛

إت٬اد أدكات إدارة ات١خاطر، كالتي مكنت من إعادة توزيع ات١خاطر ات١الية طبقا لتفضيلات ات١ستثمرين  -
 2للمخاطر؛

 

                                                             
، أطركحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العلوـ ات١الية كات١صرفية ، جامعة ، استخدام تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارفت٤مد عبد اتٟميد عبد اتٟي 1 -

 (بتصرؼ) 3-2:ـ، ص2014/ىػ1435حلب،سوريا، 
. 7، ص2013، العدد الرابع، ديسمبر مجلة الدراسات المالية والمصرفيةعصاـ زعبلاكم الابتكارات ات١الية في ات١صارؼ التقليدية كالإسلامية،  - 2
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خاصة ات١شتقات  )تعدد كتنوع إستًاتيجيات الاستثمار نتيجة لتعدد كتنوع كتٕدد أدكات الاستثمار  -
   1؛(ات١الية

 كىو الأمر الذم ترتب عليو حدكث تقلبات عنيفة في "Bretton woods"انهيار اتفاؽ بريتوف ككدز  -
أسعار الصرؼ، فكانت مدعاة لتطوير عقود الصرؼ الأجل كالبحث عن آلية للتحوط ضد ت٥اطر تقلبات 

 أسعار الصرؼ؛
انهيارات أسواؽ الأكراؽ ات١الية العات١ية ات١تتالية دفعت ات١ستثمرين للبحث عن تٛاية أصوت٢م ات١الية من خلاؿ  -

 أسواؽ ات١شتقات ات١الية؛
، دفع ىذه ات١ؤسسات إلذ استنفار  - ات١نافسة الشرسة فيما بتُ ات١ؤسسات ات١الية كات١صرفية في سباقها المحموـ

دكائر البحث كالابتكار ت٠لق أدكات مالية جديدة لإدارة ات١خاطر كتقدنً اتٟلوؿ ت١شاكل التمويل كالقفز 
  2.فوؽ القيود التي تفرضها السياسات النقدية

فوائد ومخاطر تطبيق الهندسة المالية :المطلب الثاني
 :    ينجم عن استخداـ ات٢ندسة ات١الية ت٣موعة من الفوائد كات١خاطر نوجزىا على النحو التالر

فوائد تطبيق الهندسة المالية :الفرع الأول
 3:من أىم ىذه الفوائد ىي    

ابتداع طرؽ جديدة لفهم كقياس كإدارة ات١خاطر ات١الية، كالتي من خلات٢ا تٯكن عزؿ أك فرز ات١خاطر   -
ات١عقدة التي تتجمع سوية في الأدكات ات١الية التقليدية، تْيث تٯكن إدارة كل ت٥اطرة فيها بشكل مستقل 

 كبكفاءة أعلى؛
دعم ات٠دمات التي تقدمها ات١ؤسسات ات١الية للعملاء، تٔا تٮدـ أغراضهم في بناء ت٤افظ أكثر تنويعا،   -

 الأمر الذم من شأنو زيادة قاعدة عملاء ىذه ات١ؤسسات؛

                                                             
 مجلة تٟلو بوخارم ككليد عايب، آليات ات٢ندسة ات١الية كأداة لإدارة ت٥اطر الصكوؾ الإسلامية كأثر الأزمة ات١الية على سوؽ الصكوؾ الإسلامية الدكلية كأحكاـ الشريعة،-  1

. 623- 622: ، ص ص12،2011جامعة غرداية، العددالواحات للبحوث والدراسات ، 
،ص 2005 ،، دار النشر للجامعات ،القاىرة1،طالمشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاتٝتَ عبد اتٟميد رضواف،  - 2

. 78-77:ص
، ص 2008، مؤسسة الوراؽ للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، 1طالهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجيات الخيارات المالية،ىاشم فوزم دباس العبادم، -  3

. 109-107ص
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تعزيز فرص الإيرادات كالأرباح الناتٚة عن تنويع ت٤افظ ات١ؤسسات ات١الية من الأدكات ات١شتقة، من عوائد   -
استثمارية كرسوـ كعمولات خدمات كغتَىا، كذلك من خلاؿ قياـ ات١صارؼ بعمليات التحوط كات١ضاربة 

 كصناعة الأسواؽ كتكوين ات١راكز ات١الية؛
قياـ مدير المحفظة بشراء خيار في سوؽ العملات لكي ت٭ميو ، كلغاية سقف معتُ من الأسعار، من   -

لذ تقليل عاحتماؿ التعرض لتقلبات غتَ مؤاتية في أسعار العملات الأجنبية كقد يؤدم شراء ىذا ات٠يار 
تٖقيق ات١كتسبات الناشئة عن شراء أسهم أجنبية كقد يؤدم شراء ىذا ات٠يار إلذ تقليل تٖقيق ات١كتسبات 
 الناشئة عن شراء أسهم أجنبية ، كلكنو يسمح مع ذلك بتحقيق نتائج إت٬ابية للأمواؿ ات١طلوب استثمارىا؛

قياـ مدير ات١الية في الشركة تٔبادلة التدفق ات١تمثل تٔدفوعات الفائدة على التزامات ذات أسعار فائدة ثابتة   -
 . بأداة ذات أسعار فائدة متغتَة 

مخاطر تطبيق الهندسة المالية : الفرع الثاني
   1:يلي ىناؾ أىم العمليات ات٠طرة في تطبيقات ات٢ندسة ات١الية ما     

 الاستثمار في السندات الوت٫ية ؛ -
عدـ توفر معلومات كافية عن البورصات العات١ية للمدير ات١الر المحلي تٓصوص ات١ستحدثات ات١الية  -

 ؛كات١صرفية التي تعتمد على ات١شتقات ات١الية
ترجع أيضا ات١خاطر في ات١شتقات ات١الية إلذ أف قيمة الاستثمار فيها لا تدفع بالكامل مقدما كلكن تدفع   -

 كعندما تتم ات١طالبة فهي تطلب بالكامل؛. ىوامش فقط
 ات١خاطر الناتٕة عن استعماؿ ات٠يارات ات١الية، كىي تنتج عن ات٠طأ في التقديرات؛ -
 يؤدم غياب اتٟيطة كاتٟذر في إدارة ات٠يارات ات١الية إلذ خسائر فادحة؛  -
لذ ت٥اطر عدـ الوفاء عيؤدم استعماؿ ات٠يارات ات١الية بعقود قصتَة الأجل لتمويل عقود طويلة الأجل   -

 .بالالتزامات في الآجاؿ المحدكدة
أدوات الهندسة المالية  :المطلب الثالث

     تعتبر ات١شتقات ات١الية من أىم أدكات ات٢ندسة ات١الية ت١ا تساىم بو في تٖقيق  الأىداؼ الإستًاتيجية 
للمؤسسات ات١الية كذلك من خلاؿ قدرتها على تغطية كإدارة ات١خاطر، على اعتبار أف ات١خاطر ىي أحد ت٤ددات 

 كقد تٖقق ذلك من خلاؿ ات٢ندسة ات١الية التي مكنت من ابتكار الثركة التي تسعى كل منشأة أعماؿ إلذ تعظيمها
                                                             

. 116-113، ص صمرجع سبق ذكرهىاشم فوزم دباس العبادم، -  1
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كفي ، ت٣موعة من الأدكات تعرؼ بالتوريق ك ات١شتقات ات١الية حيث ىذه الأختَة تستخدـ لتلبية الأغراض السابقة 
 .  أداتتُ للهندسة ات١الية التوريق كات١شتقاتىذا الإطار سوؼ نتناكؿ

المشتقات المالية : الفرع الأول
 .ات١شتقات ات١الية كفي ت٣ملها سوؼ نتطرؽ إلذ بعض التعريفات منهاحيث تعددت التعريفات التي تناكلت       

المشتقات المالية تعريف : أولا
.  ت٘ثل ات١شتقات أدكات ترتب تٟاملها التزاما أك اختيارا لشراء أك بيع أصل مالرالمشتقات المالية: 1      تعريف

كتعد ات١شتقات أحد أىم ملامح التطور في أسواؽ . كتشتق تلك الأدكات قيمها من أسعار الأكراؽ ات١الية الأصلية
كقد بدأ التعامل فيها مع أكائل السبعينات مع التقلبات اتٟادة التي شهدتها العديد من الأسواؽ ات١الية في كل . ات١اؿ

من أسعار الفائدة كأسعار الصرؼ كأسعار الأصوؿ ات١الية ، حيث تستخدـ ىذه الأدكات في التحكم في ات٠طر 
      1.ات١صاحب للاستثمار في ت٤افظ الأكراؽ ات١الية ككذلك ات٠طر ات١صاحب لإصدار الأكراؽ ات١الية

وىو تعرف بنك التسويات الدولية  FMIعرفها صندوق النقد الدولي المشتقات المالية : 2     تعريف
أدكات مالية مرتبطة بأداة مالية أخرل أك مؤشر أك سلعة معينة كتٯكن من خلات٢ا تداكؿ  عرفها بأنها ذ،إالتابع لو

 2.ت٥اطر مالية معينة في الأسواؽ ات١الية على أساس مستقل
ىي أدكات بينما عرفت المجموعة الاستشارية لنظم المحاسبة القومية المشتقات المالية : 3     تعريف

مالية ترتبط بأداة مالية معينة أك مؤشر، أك سلعة، كالتي من خلات٢ا تٯكن بيع أك شراء ات١خاطر ات١الية في الأسواؽ 
كعلى خلاؼ أدكات . أما قيمة الأداء ات١شتقة فإنها تتوقف على سعر الأصوؿ أك ات١ؤشرات ت٤ل التعاقد. ات١الية

كتستخدـ . الدين فليس ىناؾ ما يتم دفعو مقدما ليتم استًداده كليس ىناؾ عائد مستحق على الاستثمار
ات١شتقات ات١الية لعدد من الأغراض كتشمل إدارة ات١خاطر، ك التحوط ضد ات١خاطر، ك ات١راجحة بتُ الأسواؽ 

    3.كأختَا ات١ضاربة
 4: أنها ات١اليةكمن خلاؿ التعريفات السابقة نلخص مفهوـ ات١شتقات

 ؛ىي عبارة عن عقود -
 .على قيمة الأصل موضوع التعاقد (ات١كاسب كات٠سائر )تعتمد قيمتها -

                                                             
 .79،ص 2006، دار الفكر اتٞامعي،الإسكندرية، 1، طأسواق الأوراق الماليةعاطف كليم أندراكس،  -1
 13،ص 2002ـ أ،أكتوبر .،كاشنطن العاصمة،الومرشد لمصادر البيانات:إدارة الإحصاءات وضع الاستثمار الدوليصندكؽ النقد الدكلر، -  2
. 61-60-صتٝتَ عبد اتٟميد رضواف، مرجع سبق ذكره، ص  _ 3
. 8-7،ص ص 2001، اتٞزء ات٠امس، بدكف طبعة، الدار اتٞامعية للنشر كالتوزيع،القاىرة،المحاسبة- إدارة المخاطر- مفاىيم: المشتقات الماليةطارؽ عبد العاؿ تٛاد، - 4
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 .أنواع المشتقات المالية: ثانيا
 :   تتعدد أنواع ات١شتقات ات١الية لكن أكثرىا تداكلا في الأسواؽ  ات١الية ثلاث ىي

 : العقود الآجلة والمستقبلية– 1
ىي عبارة عن اتفاؽ بتُ طرفتُ البائع كات١شتًم لتبادؿ أصل في تاريخ لاحق بسعر يتفق : العقود الآجلة 1-1

كالسعر  (سلعة/عملة/الورقة ات١الية) كبالتالر فهو ت٭دد من الآف كل من موضوع التبادؿ 1عليو في الوقت اتٟالر،
 2.الذم سوؼ يتم على أساسو التبادؿ كالتاريخ الآجل الذم سوؼ يتم عنده التبادؿ في ات١ستقبل

 :كيفية تنفيذ العقد الآجل  -
    يكوف العقد عادة بتُ مؤسستتُ ماليتتُ أك بتُ مؤسسة مالية كأحد عملائها من ات١نشآت، كلا يتم تداكلو في 

. البورصات عادة
     كيتخذ أحد الطرفتُ في العقد الآجل مركزا طويلا كيوافق على شراء الأصل ت٤ل العقد في تاريخ مستقبلي ت٤دد 

مقابل سعر ت٤دد تم الاتفاؽ عليو أما الطرؼ الثاني فيتخذ مركزا قصتَا كيوافق على بيع الأصل في نفس التاريخ 
مقابل نفس السعر، كسوؼ يشار للسعر المحدد في العقد الآجل باسم سعر التسليم ككقت الدخوؿ في العقد يتم 

اختيار سعر التسليم تْيث تكوف قيمة العقد الآجل صفر بالنسبة للطرفتُ، كيعتٌ ذلك أف اتٗاذ مركز قصتَ أك 
بتسليم  (البائع )كتتم تسوية العقد الآجل عند استحقاقو حيث يقوـ حائز ات١ركز القصتَ . طويل لا يكلف شيئا

الأصل إلذ حائز ات١ركز الطويل مقابل مبلغ نقدم مساكم لسعر التسليم، كمن ات١تغتَات الرئيسية التي تقرر قيمة أم 
 3.عقد أجل في كقت ما السعر السوقي للأصل

 :  العقود المستقبلية1-2 
 .تشكل عقود ات١ستقبلية نوع من أنواع ات١شتقات ات١الية     

 :تعريف العقود المستقبلية -
    ىي عقود لشراء السلع أك أصوؿ مالية يتم استلامها أك تسليمها في كقت ت٤دد في ات١ستقبل كيتيح لأحد 

أطراؼ العقد شراء أك بيع أصل معتُ إلذ طرؼ آخر بسعر ت٤دد متفق عليو مسبقا يسمى بالسعر ات١ستقبلي على 
اتفاقية بتُ " أف يتم التسليم أك تنفيذ الاتفاؽ في تاريخ لاحق ىو تاريخ استحقاؽ العقد، كيعرؼ أيضا بأنو 

                                                             
 . 235، ص2007ات١كتب اتٞامعي اتٟديث، الإسكندرية، بدكف طبعة، ، الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطرت٤مد اتٟناكم كآخركف، -  1
 .19، ص 2003، عالد الكتب لنشر كالتوزيع كالطباعة، القاىرة، 1 ،طبورصات الأوراق الماليةصلاح الدين  حسن السيسى،  - 2
 .12رجع سبق ذكره، صـ ،المحاسبة- إدارة المخاطر- مفاىيم:  المشتقات الماليةطارؽ عبد العاؿ تٛاد، ـ -  3
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 كما تٯكن 1.مستثمر كمؤسسة تقاس لاستلاـ أك تسليم أصل معتُ في كقت لاحق مستقبلا كبسعر ت٤دد سلفا
اتفاؽ بتُ طرفتُ على شراء أك بيع أصل ما في كقت معتُ في ات١ستقبل بسعر : تعريف العقود ات١ستقبلية بأنها

  2.ت٤دد
 : عقود المبادلات–2

 .تشكل عقود ات١بادلات صورة من صور ات١شتقات ات١الية     
 :تعريف عقود المبادلة -

    ىو عقد يبـر بتُ طرفتُ، يتفقاف فيو على تبادؿ تدفقات نقدية خلاؿ فتًة مستقبلية كىناؾ نوعتُ أساسيتُ 
 3.عقود مبادلة عملات،كعقود مبادلة أسعار الفائدة: من عقود ات١بادلة

  :الخيارات المالية- 3
    كالتي سنفصل فيها في ات١بحث الثاني كالثالث

 أىمية المشتقات المالية:ثالثا
 4:كتظهر أت٫ية ات١شتقات من خلاؿ     
  ابتداع طرؽ جديدة لفهم كقياس كإدارة ات١خاطر ات١الية؛ -1
دعم ات٠دمات التي تقدمها ات١ؤسسات ات١الية للعملاء تٔا تٮدـ أغراضهم في بناء ت٤افظ أكثر تنويعا الأمر  -2

 الذم من شأنو زيادة قاعدة عملاء ىذه ات١ؤسسات؛
تعزيز فرص الإيرادات كالأرباح الناتٚة عن تنويع ت٤افظ ات١ؤسسات ات١الية من الأدكات ات١شتقة من عوائد  -3

استثمارية كرسوـ كعمولات كخدمات كغتَىا كذلك من خلاؿ قياـ ات١صارؼ بعمليات التحوط كات١ضاربة 
 كصناعة الأسواؽ كتكوين ات١راكز ات١الية؛

تقليل التكاليف لكل من ات١صدرين كات١ستثمرين في الأدكات ات١شتقة مع رفع عوائد الاستثمار كتنوعها إلذ  -4
. جانب توسيع ت٣موعة بدائل التمويل كالاستثمار ات١تاحة ت٢م كتقليل ت٥اطر ات٠سارة

 .المتعاملون في أسواق المشتقات المالية: رابعا
  : فيما يليتٯكن تلخيص ت٣موعة الأطراؼ التي تتعامل بات١شتقات ات١الية     

                                                             
. 411، ص2009، بدكف طبعة، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع، عماف ،الأردف،الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل آؿ شبيب،  - 1
- 1994تٚاؿ معتوؽ، سعيدم ت٭تِ، قياس أثر تداكؿ ات١شتقات ات١الية في بورصة على ات١خاطر ات١الية دراسة مقارنة بسوؽ البورصة التًكية قبل كبعد تداكؿ ات١شتقات ات١الية للفتًة  - 2

. 230،ص 2015.13، العدد  والتسيير والعلوم التجاريةالاقتصاديةمجلة العلوم ،2015
 .9،ص 2003 ، بدكف طبعة، منشأة ات١عارؼ، الإسكندرية،2ج التوريق والمشتقات ،باستخدامالفكر الحديث في إدارة المخاطر الهندسة المالية منتَ إبراىيم ىندم،  - 3
. 22-21حاكم الربيعي كآخركف ، مرجع سبق ذكره، ص ص -  4
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تدخل ات١ؤسسات سوؽ ات١شتقات من أجل التغطية من ات١خاطر ات١رتبطة بنشاطها الإنتاجي ، : المؤسسات -
 من أرباحا ت١ؤسسات ناتٕة في اتٟقيقة عن ات١ضاربة 50كأيضا من اجل اتٟصوؿ على أرباح إضافية حوالر 

ات١الية في حتُ أف ات١نتجات ات١شتقة لا تظهر حتى في ميزانية ىذه ات١ؤسسات فهي عملية خارج ات١يزانية كىو 
  1. ما أدل إلذ صعوبة تٖديد دكرىا كأت٫يتها اتٟقيقية في نشاطات ات١ؤسسة

  2.كيراىنوف على تٖركات الأسعار ات١ستقبلية، لذلك يستخدموف ات١شتقات لمحاكلة تٖقيق كسب: المضاربون -
تهتم ىذه الشرت٭ة ات١تعاملة في الأصوؿ ات١الية بتخفيض ات١خاطرة الناشئة عن التغتَات السريعة : المتحوطون -

يتفوؽ على الأكراؽ   Certaintyكاتٟادة في الأسواؽ، إذ أف ات١شتقات تسمح بتحقيق مستول تأكد 
 3.ات١الية الأصلية، كلكن ذلك لا يعتٍ ضماف كامل

. أف عمل ات١راجحة ىو استثمار الاختلافات في السعر لأدكات أك موجودات متشابهة: المراجحون -
 ك. فات١راجح يشتًم بالسعر ات١نخفض ثم يبيع مباشرة بالسعر ات١رتفع لنفس السلعة في سوقتُ ت٥تلفتُ

ات١راجحوف يساعدكف على التأكد من الكفاءة السعرية لأف نشاطهم بالشراء كالبيع السريع تزيل تناقضات 
   4.التسعتَ

يفاتهم كتنويعها ظيدخل مستَ كالمحافظ أسواؽ ات١شتقات من أجل البحث عن توسيع تو: مسيروا المحافظ -
  5.كبذلك يضمنوف إذ خسركا قليلا من اليسار ستَتْوف كثتَا من اليمتُ في النهاية

التوريق : الفرع الثاني
 .  اتٞديدة سوؼ نتطرؽ بالتفصيل حوؿ التوريقيعتبر التوريق أحد الابتكارات ات١الية

 تعريف التوريق : أولا
: ظهرت تعاريف كثتَة  لأنشطة التوريق كمن بينها

 يعتٍ (Titrisation:  كبالفرنسيةSecuritization: بالإت٧ليزية )التسنيد:  كيسمى أيضاالتوريق: 1  تعريف 
قابلة للتداكؿ في  (أسهم كسندات )تٖويل أصوؿ مالية غتَ سائلة مثل القركض كالأصوؿ الأخرل إلذ أكراؽ مالية 

                                                             
، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالميةسحنوف ت٤مود ، ت٤سن تٝتَة، ت٥اطر ات١شتقات ات١الية كمسات٫تها في خلق الأزمات، -  1

. 4 ، ص2009 أكتوبر 21-20جامعة فرحات عباس، سطيف ،
. 8مرجع سبق ذكره، ص ، المحاسبة- إدارة المخاطر- مفاىيم: المشتقات الماليةطارؽ عبد العاؿ تٛاد،  - 2
 .125 ، ص2007، دار الشركؽ للنشر كالتوزيع ، عماف، الأردف،1، ط(مؤسسات، أوراق، بورصات)الأسواق المالية ت٤مود ت٤مد الداغر، -  3
 .341-340،ص ص مرجع سبق ذكرهحاكم الربيعي كآخركف، -  4
أسواؽ مالية : ،رسالة ات١اجستتَ في العلوـ الاقتصادية، تٗصص (دراسة حالة ماليزيا والسودان)دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية ساسية جدم، -   5

 .73، ص2015-2014كبورصات، جامعة ت٤مد خيضر، بسكرة، 
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أسواؽ رأس ات١اؿ، كىي أكراؽ تستند إلذ ضمانات عينية أك مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة، كلا تستند إلذ ت٣رد 
 1.القدرة ات١توقعة للمدين على السداد من خلاؿ التزامو العاـ بالوفاء بالدين

تعرؼ أيضا بأنها العملية التي من خلات٢ا يقوـ ات١صدر بإنشاء أداة مالية عن طريق اتٞمع بتُ التوريق  :2تعريف    
الأصوؿ ات١الية الأخرل، كبعد ذلك يقوـ بتسويتها على ت٥تلف ات١ستويات ات١ستثمرين في شكل أكراؽ مالية، كما 

 2.أف ىذه العملية تٯكن أف تشمل أم نوع من الأصوؿ ات١الية كالتي تعزز السيولة في السوؽ
قابلة للتسييل   يعتٍ ات١مارسة التي من شأنها تٕميع أكبر عدد من القركض ات١منوحة غتَفالتوريقكبصفة عامة       

للمستثمرين كلذلك فإف التوريق  كاسػتخدامها فػي إصػدار أكراؽ ماليػة لبيعهػا poolأك اتٟقوؽ كتٕميعها في كعاء 
لراغبة في عملية التوريق، أك تٔعتٌ آخر فإف ا ببساطة ىو إصدار أداة دين مدعومة بريع ناتج عن أصوؿ الشركة

التوريق يعتٍ تلك الأصوؿ ات١دعومة بػأكراؽ ماليػة؛فات١ؤسسة ات١الية أك الشركة التي ت٘تلك ىذه الأصوؿ تٯكن أف 
 3.نطلق عليها تسمية ات١ؤسسػة ات١نشػئة

  4: مصطلحات شائعة للتوريق ىيمن خلاؿ التعريفات السابقة ىناؾ ثلاث
كىي في اللغة كل ما يستند إليو كيعتمد عليو، من حائط كغتَه، كيقصد : (نسبة إلى السندات )التسنيد  -1

بالتسنيد تٖويل الديوف من ات١قرض الأساسي إلذ مقرضتُ آخرين، كعادة ما يتم ذلك عن طريق شركات 
 .التوريق

صكوؾ أك مستندات تثبت حق صاحبها في :  كالتي تعرؼ بأنها(نسبة إلى الأوراق المالية)التوريق  -2
ملكية جزء شائع من صافي أصوؿ أك موجودات الشركة كما ينتج عن استثمارىا من ربح مثل الأسهم، أك 

اتٟق في دين على الشركة كما ينتج عن استثمارىا من ربح مثل الأسهم، أك اتٟق في دين على الشركة 
مصدرة الورقة مثل السندات، أك اتٟق في العائد فقط مثل حصص التأسيس، كتكوف قابلة للتداكؿ بالبيع 

 . كالشراء في أسواؽ رأس ات١اؿ
مثل :  نسبة إلذ الصكوؾ أم تٖويل ات١وجودات أك الأصوؿ إلذ صكوؾ، كصكوؾ ات١ديونيةالتصكيك -3

 . السندات
                                                             

 .237، ص2001 دار غريب للطباعة كالنشر كالتوزيع،القاىرة،بدكف طبعة،،أدوات وتقنيات مصرفيةمدحت صادؽ، -  1
النظام المصرفي الإسلامي "الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراىنة والبدائل المالية والمصرفية  الملتقىيوسفات علي، بوزياف رتٛاني ىاجر، التوريق كأزمة ات١الية العات١ية،  -  2

 . 3، ص2009 مام 6-5، ات١ركز اتٞامعي تٜيس مليانة ،يومي "نموذجا
، ص ص 2004 ،ت٣لس النشر العلمي، جامعة الكويت، 1، طعقد التمويل باستخدام الحقوق التجارية وعمليات التوريقأتٛد عبد الرتٛاف ات١لحم، ت٤مود أتٛد الكندرم،  - 3

145-146. 
المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة فتحية إتٝاعيل ت٤مد مشعل، التوريق كعلاقتو بالأزمة ات١الية العات١ية الراىنة رؤية فقهية معاتٞة،  - 4

 .3، جامعة ات١نصورة، مصر، ص 2009 أفريل 2-1 ، في الفتًة من المالية العالمية
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 أطراف عملية التوريق: ثانيا -4
 1:  يقوـ التوريق على العناصر الآتية

تقوـ بعض ات١نشآت مثل البنوؾ ات١تخصصة كالبنوؾ التجارية كشركات التمويل : (المنشئ ) الممول -1
كشركات الأكراؽ ات١الية كمصدرم بطاقات الائتماف بإقراض العملاء ت٦ا ينتج عنو حقوؽ مالية تظهر ضمن 

كىي مضمونة  )ت٢ذه الديوف تٖويلها في ت٣موعات متجانسة  (ات١نشئ )أصوت٢ا في ات١يزانية كيستطيع ات١موؿ 
 .لإحدل ات١نشآت ذات الأغراض ات٠اصة التي تقوـ بتوريقها (بأصوؿ ملموسة

 تعرؼ الشركة ذات الغرض ات٠اص بأنها شركة :الشركة ذات الغرض الخاص المصدر للأوراق المالية -2
تنشأ لتحوؿ إليها اتٟقوؽ ات١الية ات١ضمونة بأصوؿ كتقوـ بإصدار أكراؽ مالية تكوف مضمونة تْصيلة ىذه 

 .كىي بهذا تعتبر الشركة القائمة بعملية توريق الديوف. اتٟقوؽ ات١الية كالأصوؿ الضامنة ت٢ا
 تتطلب عملية التوريق أف تتولذ جهة معينة عملية خدمة الدين حيث تقوـ باستلاـ :شركة خدمة الدين -3

ات١تحصلات من ات١دينتُ الناشئة عن الأكراؽ التجارية في تواريخ استحقاقها كتسليمها إلذ شركة التوريق 
ىو نفسو  (ات١نشئ )لتقوـ بسداد حقوؽ ات١ستثمرين في مواعيدىا، كفي كثتَ من اتٟالات يكوف ات١موؿ 

 .اتٞهة ات١سئولة عن خدمة الدين
تستطيع شركات التصنيف الائتماني تٛاية ات١ستثمرين من مشاكل عدـ : شركات التصنيف الائتماني -4

ات١عرفة بات١خاطر الائتمانية ات١رتبطة بالاستثمار في الأكراؽ ات١الية ات١صدرة من قبل شركة التوريق، كذلك عن 
طريق تٚع ات١علومات كإعداد الدراسات كالتحليلات اللازمة كتٖديد التصنيف الائتماني ات١ناسب ت٢ذا 

 . الإصدار 
 تقوـ ىذه الشركات بعمليات الطرح العاـ أك ات٠اص من خلاؿ إعداد :شركات ترويج وتغطية الاكتتاب -5

نشرة الاكتتاب أك مذكرة ات١علومات بعد القياـ بالدراسة ات١ستقلة للمموؿ بهدؼ توفتَ الإفصاح الكامل 
 . كالشفافية اللازمة ت١ساعدة ات١ستثمرين على اتٗاذ قرارات الاستثمار

 :أساليب التوريق وإجراءاتو:ثالثا
 :أساليب التوريق - أ

 2:تتم عملية التوريق بأحد الأساليب الثلاثة الآتية

                                                             
 318-315 ، ص ص2002الدار اتٞامعية، الإسكندرية، ، بدكف طبعة، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقت٤مد صالح اتٟناكم ، جلاؿ إبراىيم العبد، - 1
. 226، ص2013، العدد الأكؿ، 29 ، المجلد مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، (دراسة مقارنة )متٌ خالد فرحات، توريق الدين التقليدم كالإسلامي -  2
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يسمح ىذا الأسلوب باستبداؿ اتٟقوؽ كالالتزامات الأصلية بأخرل جديدة، لكنو : استبدال الدين -1
يتطلب اتٟصوؿ على موافقة الأطراؼ تٚيعها ذات الصلة بالقرض على إمكاف تٖويلو كليا أك جزئيا إلذ 

 .كرقة مالية
لصالح الدائنتُ، كتدفع الأقساط للدائن الأصلي،  (ات١بيعة أك ات١ؤجرة )يتم التنازؿ عن الأصوؿ : التنازل -2

الذم ت٭وؿ ىذه الأقساط إلذ مشتًم الذمم ات١دينة، أك يسددىا ضمن سلسلة من اتٟوالات متفق عليها 
 .عند التعاقد على التوريق، كيستًد ات١بلغ من ات١دينتُ

 يتضمن ىذا الأسلوب بيع لذمم ات١دينة من قبل الدائن الأصلي إلذ ات١صرؼ :المشاركة الجزئية -3
ات١تخصص بشراء ذمم كت٘ويلها كلا يتحمل بائع الدين بعدىا أم مسؤكلية فيما لو عجز ات١دين عن 

التسديد لذلك ت٬ب على مشتًم الدين التأكد من أىلية كجدارتو الائتمانية كيلاحظ أف ىناؾ طرقا 
 1.عديدة تٟماية ىذا ات١شتًم تتًاكح بتُ حصولو على ضمانو عقارية كحقوؽ إدارة الدين كوصي عليها

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
، جامعة آفاق وتحديات، كلية الشريعة والقانون: مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصاتت٤مد عبد ات١طلب بدكم، التوريق كأداة من أدكات تطوير البورصة ات١صرية،  -  1

.   20- 19، ص ص 2005الإمارات العربية ات١تحدة، 
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 مدخل للخيارات المالية: المبحث الثاني
 عندما قررت بورصة 1973     أصبحت ات٠يارات أك عقود حقوؽ ات٠يار تؤدم دكرا مهما كت٦يزا منذ عاـ 

شيكاغو إنشاء جهاز أك قسم خاص بالتعامل بات٠يارات التي تعد من أحدث ما ابتكره الفكر الاستثمارم حتى 
. الآف كتوجد حتى الآف بالولايات ات١تحدة الأمريكية ستة أسواؽ خيارات

    كلقد أصبحت حقوؽ ات٠يار من الأت٫ية تٔكاف للمتعاملتُ في أسواؽ ات١اؿ ك أسواؽ العملات على الرغم من 
كجود نظريات معقدة لاحتساب سعر حقوؽ ات٠يار حيث يتم احتسابها باستعماؿ الكمبيوتر كما أنها تعتمد على 

. كىي التوقع ك التخمتُ كتطبيق اتٟدس العاـ نتيجة تراكم ات١علومات عن السوؽ كتراكم ات٠برات" القاعدة الذىبية"
 :ثلاثة مطالبكقد قسمنا ىذا ات١بحث إلذ 

  العوامل ات١ؤثرة عليهاك ات٠يارات ات١الية ماىية : المطلب الأول
  ات١الية أنواع ات٠يارات :المطلب الثاني
   تسعتَ ات٠يارات ات١الية:المطلب الثالث
  و العوامل المؤثرة عليها الخيارات الماليةماىية : المطلب الأول

حيث ،      تقوـ فكرة التعامل في ات٠يارات على إجراء توقعات لتقلبات الأسعار ك تقدير الفرصة ك ات٠طر فيها
يستطيع ات١تعامل الاستفادة من صحة توقعاتو بات٩فاض أك ارتفاع الأسعار كذلك بشراء خيار يعطي لصاحبو اتٟق 

 .في الشراء أك يعطي لصاحبو اتٟق في البيع حسب توقع اتٕاه الأسعار
                                                     مفهوم الخيارات المالية ونشـأتها: الفرع الأول

 .                                        نتطرؽ أكلا إلذ مفهوـ ات٠يارات ات١الية ثم إلذ نشأتها     
                                                                        مفهوم الخيارات المالية: أولا  

ك كانت بدايات ، لقد بدأ التعامل تْقوؽ الاختيار في الولايات ات١تحدة الأمريكية في أكائل السبعينات      
 .أما الآف فقد أصبحت عقود الاختيار أكثر تنظيما، حقوؽ الاختيار عقود مباشرة بتُ طرفي التعاقد

كرتٔا )يعرؼ حق الاختيار بأنو اتفاؽ يعطي لطرؼ ما اتٟق في بيع أك شراء عدد من الأكراؽ ات١الية : 01تعريف   
على أف يتم التنفيذ في أم ، من طرؼ ثاني بسعر ت٤دد متفق عليو مقدما (الخ...العملات أك السلع أك ات١ؤشرات

 1.كقت خلاؿ ات١دة التي تنقضي بتُ تاريخ إبراـ العقد كتاريخ الانتهاء أك أف التنفيذ في التاريخ المحدد لانتهاء العقد

                                                             
  260-259ص ص ، 2007، الإسكندرية،  ات١كتب اتٞامعي اتٟديث،1ط،(مدخل الهندسة المالية): تقييم الأسهم والسندات، ت٤مد صالح اتٟناكل - 1
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إف عقد ات٠يار يعتبر من الوسائل التي يبيعها ات١ستثمر بهدؼ التقليل من ات١خاطر ات١تعلقة باستثماراتو سواء كانت 
 1.أسهم أك عملات أك أية سلعة أخرل

سعر )بسعر معتُ ، في بيع أك شراء شيء معتُ (كليس التزاما)عقد تٯثل حقا للمشتًم  أك ىو: "02تعريف    
كيلزـ بائعو ببيع أك شراء ذلك الشيء بالسعر ات١تفق عليو خلاؿ تلك ، خلاؿ فتًة زمنية معينة (التعاقد أك ات١مارسة

 *."2(بعلاكة الصفقة الشرطية)يسمى ، مقابل مبلغ ت٤دد يدفعو مشتًم العقد، الفتًة الزمنية
 يبيع أك يشتًم إفكتٯكننا تعريف عقد الاختيار بأنو ىو ذلك العقد الذم يعطي تٟاملو اتٟق في  ": 03تعريف   

كلو  (أك خلاؿ فتًة ت٤ددة)كمية معينة من الأكراؽ ات١الية أك غتَىا من السلع بسعر ت٤دد سلفا في تاريخ معتُ 
  "3.اتٟق كذلك في أف ينفذ أك لا ينفذ عملية البيع أك الشراء

: من ىذا التعريف نستنتج أف ىناؾ طرفتُ أساسيتُ في عقد الاختيار   
 The buyerمشتًم حق الاختيار - 
  The  writer seller (البائع)ت٤رر حق الاختيار - 

كفي حق الاختيار فإف ت٤رره تٯنح ات١شتًم حق شراء أك بيع أكراؽ مالية أك أم سلعة أخرل بسعر معتُ     
Strike Price   خلاؿ فتًة ت٤ددة أك في تاريخ ت٤دد ك ذلك مقابل مبلغ معتُ يدفع ت٤رر العقد إلذ ات١شتًم

 Option Premium."4يسمى علاكة حق الاختيار 
 تاريخ نشأة الخيارات المالية: ثانيا
ثم توسع التعامل بها فشملت العقارات ك معاملات ، ـ1630بدأت عقود ات٠يارات أكلا في السلع في سنة "     

حيث تم التعامل بعقود ات٠يارات في الأسهم في سوؽ لندف في الأكراؽ ، الأكراؽ ات١الية في الأسواؽ خارج البورصة
ككانت تلك ، ـ كانت سوؽ ات٠يارات كالأكراؽ ات١الية في أمريكا1860كفي سنة ، ـ1820ات١الية في بداية سنة 

كأما النمو ات١تطور للتعامل بات٠يارات بدأ بفعل ، فلم تكن ت٢ا قابلية التداكؿ في الأسواؽ الثانوية، العقود غتَ ت٪طية
حيث ظهرت أكؿ سوؽ منظمة للخيارات ، ـ1980ـ كسنة 1970التقدـ الصناعي كالتطور السياسي بتُ سنة 

                                                             
. 183ص ، 2008، الإسكندرية، دار الفكر اتٞامعي، 1 ط ،البورصات، ت٤مد الصتَفي -  1

، 2012، الإسكندرية، دار التعليم اتٞامعي للطباعة ك النشر كالتوزيع، بدكف طبعة، و التمويل و استراتيجيات تسعير الأوراق المالية  الاستثمار،عصراف جلاؿ عصراف:أنظر إلذ
. 40، 39ص 

مقابل ت٘تعو حق شراء  (دافع تٙن ات٠يار)في البورصة من قبل ات١شتًم  (بائع عقد ات٠يار)تعويض متفق عليو يدفع للبائع : على أنو (أك تٙن عقد ات٠يار)تعرؼ علاكة الصفقة الشرطية- *
. أك لد ينفذ، ك ىذا ات١بلغ غتَ مرجع سواء نفذ ات١شتًم حقو، أكراؽ مالية خلاؿ فتًة زمنية ت٤ددة (إف كاف خيار بيع)أك حق بيع  (إف كاف خيار شراء)
. 108 ص، 2014عماف الأردف ،مؤسسة الوراؽ للنشر ك التوزيع،1ط، المشتقات المالية، عبد الكرنً اتٛد قندكز - 3
3

ص ، 2011عماف الأردف، دار الزىراف للنشر ك التوزيع،1ط- ، مفاىيم و تطبيقات-بورصة الأسهم و السندات المالية : الأسواق المالية، حستٍ علي خربوش كآخركف-  
163. 

 .163 ص ،جع تفسو ات١ر-4
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صممت ، حيث أنشأ ت٣لس شيكاغو سوقا متخصصة للخيارات، ـ1973 في مدينة شيكاغو سنة افي أمريك
ثم انتشر التعامل بهذه العقود ، فيها العقود بشكل ت٪طي مكن من تداكت٢ا كالتعامل  بها بوصفها أدكات مالية

حيث كصلت عقود ات٠يارات إلذ أكثر من مليوف عقد ، النمطية في الأسواؽ الأخرل في داخل الولايات ات١تحدة
ـ 1977ففي سنة ، كلد يبدأ التعامل بهذه العقود بشكلها النمطي في الدكؿ الأخرل إلا في عقد الثمانينات يومي

ثم زاد عدد الأسواؽ التي تتعامل بهذه العقود أكثر من ، تم التعامل بات٠يارات ات١نمطة في سوؽ لندف للأكراؽ ات١الية
ثم تطورت ، كخاصة المحاصيل الزراعية،كانت الاختيارات في بادئ الأمر السلع، سوقا على مستول العالد40

كفي ،كتنميط عقود اختيارات، كلاسيما بعد إنشاء أسواؽ شيكاغو، كأصبحت تشمل معظم السلع كالأكراؽ ات١الية
الأمريكية )كسندات ات٠زينة ،بداية الثمانينات تم إدراج أنواع جديدة من الاختيارات شملت الأسهم

  1..."كات١ؤشرات كالعملات، كالسلع كالبضائع،(كالأجنبية
كأصبحت صناعتها أكثر جاذبية للمستثمرين،  (سوؽ شيكاغو) تفاقمت ىذه الأسواؽ1983كمنذ عاـ      

، كدلائل تنامي ىذه (انهيار بورصة نيويورؾ في ذلك اليوـ )1987كعلى كجو ات٠صوص بعد تٕربة يوـ الاثنتُ 
 أكثر من مليوف دكلار سواء تلك الصفقات 2004الأسواؽ من تنامي حجم الصفقات ات١نفذة إذ بلغت في عاـ 

 2.التي ينفذىا ات١ستثمر الفرد أك ات١ستثمر ات١ؤسسي في الأسواؽ ات١نتظمة كات١وازية
أركان الخيارات المالية و العوامل المؤثرة عليها : الفرع الثاني

 .    سنتطرؽ أكلا لأركاف ات٠يارات ات١الية كتاليها العوامل ات١ؤثرة عليها
أركان الخيارات المالية : أولا
 3:تتكوف ت٦ا يلي  

ىو الشخص الذم يقوـ بشراء حق الاختيار سواء كاف الاختيار بيع أك شراء : Buyerمشتري الحق  -1
كيكوف ت٢ذا الشخص اتٟق في تنفيذ أك عدـ تنفيذ الاتفاؽ نظتَ مكافأة يدفعها للطرؼ الثاني ك ىو ت٤رر 

. حق الاختيار
نظتَ  (أك مشتًم اتٟق)الذم يقوـ بتحرير اتٟق لصالح ات١ستثمر  ىو الشخص: Writerمحرر الحق  -2

. مكافأة ت٭صل عليها من مشتًم اتٟق

                                                             
1

. 110ص ، مرجع سبق ذكره، المشتقات المالية، عبد الكرنً أتٛد قندكز-  
 .90ص ، 2014/2015، جامعة ت٤مد خيضر بسكرة،رسالة ماجستتَ، عقود الخيارات ودورىا في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال، مسعودة بن ت٠ضر - 2
. 262-261ص ص ، مرجع سبق ذكره،  (مدخل الهندسة المالية): تقييم الأسهم والسندات، ت٤مد صالح اتٟناكم-  3
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ىو سعر الورقة ات١الية كقت إبراـ العقد كعادة ما يكوف ىو : Exercise or Strikingسعر التنفيذ  -3
أم السعر الذم تٔوجبو ستتم التسوية بتُ طرفي العقد عند تنفيذ "، السعر اتٞارم للورقة ات١الية في السوؽ

 1".العقد
الورقة ات١الية في تاريخ إنتهاء أك تنفيذ الاتفاؽ  ىو سعر: Market Priceالسعر السوقي  -4

Expiration Date Price at .

. ىو تاريخ إبراـ الاتفاؽ كىو عادة أكؿ يوـ لسرياف الاتفاؽ: Exercise Dateتاريخ التنفيذ  -5
كىذا التاريخ ، ىو التاريخ الذم يقوـ فيو مشتًم اتٟق بتنفيذ اتٟق: Expiration Datتاريخ الانتهاء  -6

ىو آخر يوـ متفق عليو في حالة الاختيار الأكركبي أك أم يوـ يقع بتُ تاريخ إبراـ العقد كتاريخ انتهاء 
.  العقد كفقا للاختيار الأمريكي

ىو مبلغ متفق عليو يقوـ مشتًم حق الاختيار بدفعو إلذ ت٤رر اتٟق نظتَ أف : Premiumالمكافأة  -7
  2.يكوف ت١شتًم الاختيار اتٟق في تنفيذ أك عدـ تنفيذ الاتفاؽ

العوامل المؤثرة على أسعار خيارات  : ثانيا
كيقوـ ىذا اتٞدكؿ على افتًاض أف ، على كجود علاقة سلبية– إلذ كجود علاقة مباشرة ك علامة + تشتَ العلامة 

 3.كافة ات١تغتَات الأخرل تظل ثابتة أثناء دراسة أم من ات١تغتَات الستة
 تأثتَ ت٥تلف ات١تغتَات على أسعار ات٠يارات(: 1-1 ) رقمجدول

خيارات البيع خيارات الشراء اسم المتغير  
_ + سعر السهم 

+ _ سعر ات١مارسة  

+ + الوقت ات١تبقي حتى انتهاء صلاحية العقد 

+ + تقلب الأسهم 

_ + أسعار الفائدة  

+ _ توزيعات أرباح الأسهم 

 .92 :ص،  مرجع سبق ذكره،المحاسبة- إدارة المخاطر- مفاىيم: المشتقات المالية،طارؽ عبد العاؿ تٛاد: المصدر
 

                                                             
. 299ص، 2009، دار كائل للنشر كالتوزيع، 5ط ، (الإطار النظري و التطبيقات العملية)إدارة الاستثمارات ، ت٤مد مطر-  1
، 2006-2005، الاسكندرية، الدار اتٞامعية، بدكف طبعة، (مدخل التحليل الأساسي والفني )الاستثمار في الأوراق المالية و مشتقاتها ، ت٤مد صالح اتٟناكم ك آخركف-  2

. 312ص
. 92ص ، مرجع سبق ذكره، المحاسبة- إدارة المخاطر- مفاىيم: المشتقات المالية،  طارؽ عبد العاؿ تٛاد3 -
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خصائص عقود الخيار : الفرع الثالث
 1:تٯكن تلخيص خصائص عقود ات٠يار فيما يلي

أف عقد ات٠يار غتَ ملزـ لصاحبو ك إت٪ا يعطيو اتٟق في أف تٮتار بتُ تنفيذ الصفقة أك عدـ تنفيذىا كنظتَ  -1
ىذا اتٟق فإف الذم يشتًم أك يبيع عقد ات٠يار يدفع نظتَ ت٦ارستو ت٢ذا اتٟق خلاؿ مدة العقد كيسمى ىذا 

 ؛الثمن بالعلاكة أك ات١كافئة أم تٙن ات٠يار
أف تٙن ات٠يار يدفع للجهة التي حررت عقد ات٠يار ك ألزمت بتنفيذه عندما يرغب صاحب اتٟق في ت٦ارستو  -2

ت٢ذا اتٟق كبذلك يعتبر ىذا الثمن مقابل ات١خاطرة التي يتحملها الطرؼ عندما تٯارس الطرؼ الأكؿ ىذا 
 ؛كالتي تٯكن أف تؤثر على سعر الأصل ت٤ل العقد، اتٟق مهما كانت الظركؼ السائدة في السوؽ

ظركؼ ، نوع الأصل ت٤ل العقد، مدة العقد: أف تٙن ات٠يار قابل للزيادة أك الات٩فاض ك الذم يتوقف على -3
حيث يزداد أك ينخفض خلاؿ مدة العقد ك تصبح قيمتو تساكم صفر في نهاية العقد ك يدفع . السوؽ ات١الية

 2:ىذا الثمن عند الشراء أك البيع للعقد كليس لو علاقة بثمن السلعة أك الأصل ك بهذا ت٧د
 ؛عند ت٦ارسة اتٟق يتم دفع قيمة العقد بالكامل بصرؼ النظر عن تٙن ات٠يار -4
 ؛في حالة عدـ ت٦ارسة اتٟق فإف صاحب اتٟق تٮسر تٙن ات٠يار فقط -5
عادة ثلاثة أشهر ك في حالة ثبات سعر الأصل فإف قيمة ات٠يار – عقود ات٠يار ت٤ددة بفتًة زمنية ت٤ددة  -6

 ؛تتناقص تٔركر الزمن ك تصبح صفرا في نهاية مدة العقد
ت٘تاز عقود ات٠يار بأنها معركفة ات٠سارة مسبقا فأقصى ما تٮسره صاحب العقد ىو الثمن الذم يدفعو  -7

 ؛ت١مارسة حق ات٠يار بالكامل فقط إذا لد ينفذ العقد
تٯكن عقد ات٠يار صاحبها إمكانية الدخوؿ في صفقات ضخمة في ات١ستقبل ك لا يدفع من قيمتها إلذ قيمة  -8

 .حق ات٠يار لتنفيذ تلك الصفقات في ات١ستقبل
أنواع الخيارات : المطلب الثاني

كقد أمكن من ، تتعدد عقود ات٠يارات ات١الية سواء تْسب رغبات ات١ستثمرين ات١تحوطتُ أك رغبات ات١ضاربتُ     
كلا شك أف ت٤اكلة الإت١اـ بها تٚيعا ضرب ، خلاؿ ات٢ندسة ات١الية إت٬اد أنواع لا تعد كلا تٖصى من ات٠يارات ات١الية

                                                             
 .562 -560ص ص ، 2004- 2003، الإسكندرية، الدار اتٞامعية، بدكف طبعة، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية،  عبد الغفار حنفي1-

 -415ص ص ، 2003، الإسكندرية، دار اتٞامعة اتٞديدة للنشر، بدكف طبعة، (الخيارات، وثائق الاستثمار، سندات، أسهم )بورصة الأوراق المالية ،  عبد الغفار حنفي2
416. 
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كت٢ذا سوؼ نشتَ . ىذا من جهة كمن جهة أخرل فات٠يارات بأكملها تعتمد على نفس الأسس، من ات١ستحيل
.  إلذ بعض أنواع ات٠يارات

 الخيارات الرئيسية: الفرع الأول
    سنحاكؿ تقدنً مفاىيم لكل من خيارات الشراء كخيارات البيع ك الضمانات

:     Call Optionخيارات الشراء: أولا
كالذم يسمى بسعر ات١مارسة أك التنفيذ خلاؿ – يعطي ىذا اتٟق لصاحبو اتٟق في شراء أصل ما بسعر ت٤دد     

كلكي يتمتع مشتًم حق أك خيار الشراء من ت٦ارسة حقو فإنو يدفع للطرؼ الآخر ، 1أك قبل انتهاء أجل معتُ 
كمن البديهي أف يرتبط ىذا الثمن أك العلاكة  Premiumتٙنا مناسبا يسمى علاكة أك مكافأة  (بائع ات٠يار)

كأما الطرؼ الآخر الذم ، كبات١دة التي ت٬وز لو التمتع فيها باتٟق ات١شار إليو، بالسعر الذم يتفق عليو موضع الرىاف
أعطى ىذا اتٟق أك باعو أك تنازؿ عنو أك كتبو للطرؼ الأكؿ فإنو يكوف ملتزما بتنفيذ الصفقة باعتباره قبض تٙن 

 2.كما أنو يكوف مقتنعا بأف السعر المحدد بالصفقة يعتبر سعرا مناسبا ت٢ا، ىذه الصفقة
.  ات١والر يبتُ حالات الربح ك ات٠سارة ت١شتًم حق اختيار الشراء (1-1  ) رقموالشكل  

    
 167حستٍ علي خربوش كآخركف، مرجع سبق ذكره، ص:  المصدر  

إذ أنو كلما ارتفع السعر اتٞارم ، كبالتالر فإف خسائر مشتًم حق الاختيار ت٤ددة بقيمة علاكة حق الاختيار   
للسهم كلما زادت أرباحو أما إذا نظرنا إلذ ت٤رر حق اختيار الشراء فإننا ت٧د أف أرباحو ت٤ددة بقيمة علاكة حق 

                                                             
، الإسكندرية، الدار اتٞامعية للطباعة ك النشر ك التوزيع، بدكف طبعة، (الخيارات– وثائق الاستثمار - سندات - أسهم ) الاستثمار في الأوراق المالية،  عبد الغفار حنفي  -1

 .98ص ، 2000
 .188 ص ،ق1432-ـ2012، الأرف-عماف، دار ات١ستَة للنشر ك التوزيع، 1ط، إدارة المخاطر ،شقتَم نورم موسى كآخركف- 2

 سعر السهم

 الربح
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أما خسائره فهي تتمثل في ضياع الفرص أمامو كعدـ إمكانيتو تٖقيق أم أرباح من ارتفاع ، الاختيار التي دفعت لو
 1.السعر

 2:لتحقيق الأغراض التالية (خيار الشراء)كيستخدـ ىذا النوع من ات٠يارات 
 يعتبر شراء حق الشراء أداة مضاربة إذا كاف ات٢دؼ من شراء اتٟق ىو بيعو بسعر :أغراض المضاربة  -

 .أعلى مستقبلا
شراء حق الشراء ىو كسيلة تٖوط تٖمي ات١تعامل من ت٥اطر ارتفاع الأسعار كمن ثم : أغراض التحوط  -

 .لضماف الشراء بسعر معتُ أم سعر التنفيذ لتجنب ت٥اطر الشراء بأسعار السوؽ كالتي رتٔا ترتفع كثتَا
 حيث يعتبر شراء حق خيار شراء أداة استثمارية بديلة عن حيازة الأصل تٟتُ :أغراض استثمارية  -

كإمكانية الشراء بالسعر الأقل كىو سعر ، انتظار توقع ارتفاع الأسعار في كقت استحقاؽ عقد ات٠يار
. التنفيذ ات١تفق عليو مقدما في عقد ات٠يار

 Put Optionخيارات البيع : ثانيا
كما يقوـ ، يتيح حق اختيار البيع فرصة للمستثمر تٟماية استثماراتو من ت٥اطر ات٩فاض القيمة السوقية ت٢ا     

ت٤ل )تنفيذ الاتفاؽ إذا ات٩فضت أسعار الأكراؽ ات١الية  (كىو ت٤رر اتٟق)بإلزاـ الطرؼ الثاني في عقد اختيار البيع 
أف يقوـ  (Buyerيطلق عليو مشتًم اتٟق )حيث يضمن ات١ستثمر . عن سعر التنفيذ (الاتفاؽ خلاؿ فتًة العقد

ببيع الأكراؽ ات١الية للمحرر بنفس سعر التنفيذ بغض النظر عن مقدار الات٩فاض الذم تعرضت لو أسعار الأكراؽ 
ىذه ات١كافأة غتَ قابلة للرد في ظل أم ظرؼ من . ات١الية كذلك نظتَ مكافأة يدفعها مشتًم اتٟق لمحرر اتٟق

كت٘ثل في الواقع تعويض لمحرر اتٟق عن مقدار ات١خاطرة التي يتعرض ت٢ا كمن ثم ات٠سائر إذا ما ات٩فضت ، الظركؼ
  3.أسعار الأكراؽ ات١الية عن سعر التنفيذ في ات١ستقبل

فإذا ارتفع سعر الأصل عن السعر ، كيعطي ىذا ات٠يار اتٟق في بيع الأصل بسعر معتُ دكف الالتزاـ بذلك    
كاللجوء إلذ السوؽ ، ات١تفق عليو يكوف من حق صاحب ات٠يار عدـ الالتزاـ بالبيع كفقا ت٢ذا السعر ات١تفق عليو

 4.للبيع بالسعر الأعلى
 1:كيستخدـ ىذا النوع من ات٠يارات للأغراض التالية

                                                             
.  168-165ص ص ، مرجع سبق ذكره، حستٍ علي خربوش كآخركف1
. 122ص ، مرجع سبق ذكره، المشتقات المالية،  عبد الكرنً أتٛد قندكز2
 .262ص، مرجع سبق ذكره،(مدخل الهندسة المالية)تقييم الأسهم و السندات ، ت٤مد صالح اتٟناكل ك آخركف-  3
الملتقى الدولي الأول حول إدارة المخاطر المالية وأثرىا على اقتصاديات ،  ات١شتقات ات١الية كأداة للتحوط من ات١خاطر ات١تعلقة بات١علومة المحاسبية كات١الية،بوسبعتُ تسعديت-  4

 .  03ص، اتٞزائر، البويرة، جامعة العقيد أكلي ت٤ند أكتٟاج، العالم
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تستخدـ كبديل لعمليات البيع على ات١كشوؼ، حيث أف ات١ضارب الذم يتوقع ات٩فاض السعر تٯكن أف يبيع  -
على ات١كشوؼ أك أف يشتًم خيار بيع، مع أفضلية الأسلوب الأختَ على الأسلوب التقليدم، حيث أنو يتوقع أنو 

. سيكوف تٔقدكره أف يشتًم الأسهم بسعر التعاقد ت٤ققا الفرؽ بتُ السعرين
 يستخدـ ىذا النوع من ات٠يارات بغرض ات١ضاربة من طرؼ ات١ستثمرين الذين يتوقعوف ات٩فاض أسعار الأكراؽ -

    ات١الية ت٤ل التعاقد عند نهاية تاريخ صلاحية ىذه ات٠يارات
 مقارنة بين خيارات الشراء وخيارات البيع: (2-1)جدول رقم 

 (المالك)مشتري العقد  (البائع)محرر العقد أنواع العقد  
الحقوق الالتزام الحقوق الالتزام 

بيع الأصل ت٤ل خيار الشراء 
التعاقد للمشتًم 

كبسعر التنفيذ 
أك قبل )في موعد 

لانتهاء من 
 (الصلاحية

يستلم علاكة ت٘ثل 
تكلفة ات٠يار من 
مشتًم ات٠يار  

دفع علاكة لمحرر 
العقد ت٘ثل تكلفة 

شراء ات٠يار  

 (أكلا ينفذ)ينفذ 
ات٠يار بالشراء 

للأصل ت٤ل التعاقد 
كبسعر التنفيذ في 

أك قبل )موعد 
الانتهاء من 
الصلاحية 

شراء الأصل ت٤ل خيار البيع 
التعاقد من مالك 

إذا قرر )اتٟق 
كبسعر  (التنفيذ
التنفيذ 

يستلم علاكة ت٘ثل 
تكلفة ات٠يار من 
مشتًم ات٠يار  

دفع علاكة لمحرر 
العقد ت٘ثل تكلفة 

شراء ات٠يار 

 (أكلا ينفذ)ينفذ 
ات٠يار بالبيع للأصل 
ت٤ل التعاقد كبسعر 

التنفيذ 

 .125  ص، مرجع سبق ذكره،  المشتقات المالية، عبد الكرنً أتٛد قندكز: المصدر

: Warrantsالضمانات : ثالثا
تٯكن النظر إلذ الضمانات على أنها عقود اختيارات شراء تصدر بواسطة الشركات على أسهمها كعادة ما   

 2.تكوف لفتًات زمنية طويلة مقارنة بعقود الاختيارات
 
 
 

                                                                                                                                                                                              
المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار ، - دراسة حالة خيارات القطاع البنكي القطرم–تسعتَ ات٠يارات ات١الية كفقا لنموذج بلاؾ كشولز ،  زينب بوقاعة ك رتٯو برارمة1

  .103ص،2014 مام 6 ك 5 ، جامعة فرحات عباس، سطيف، يومي والهندسة المالية
 .44ص ، مرجع سبق ذكره ، (المحاسبة- إدارة المخاطر- المفاىيم)المشتقات المالية ، طارؽ عبد العاؿ تٛاد-  2
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 أنواع عقود الاختيار حسب تاريخ تنفيذ العقد: الفرع الثاني
 :     ىناؾ نوعتُ الأمريكية كالأكركبية سنقوـ بتوضيحها فيما مايلي

: American Optionعقود الاختيار الأمريكية : أولا
- أسهم )تٔوجب الأسلوب الأمريكي فإف العقد يعطي ت١شتًم حق ات٠يار اتٟق في شراء أك بيع أصل مالر       

على أف يتم التنفيذ في أم ، بسعر متفق عليو مقدما( ت٤رر أك بائع ات٠يار) من طرؼ آخر  (عملات – سندات 
.  1كقت خلاؿ الفتًة التي ت٘تد منذ إبراـ الاتفاؽ حتى التاريخ المحدد لانتهائو 

: European Optionعقود الاختيار الأوربية : ثانيا
غتَ أف ىذا اتٟق يتم ت٦ارستو أك تنفيذه في ات١وعد المحدد لانتهاء  (شراء أك بيع أك ت٫ا معا)ىو حق اختيار     

 2.العقد
: عقود الاختيار الآسيوية: ثالثا
تٮتلف عقد ات٠يار الآسيوم عن الأمريكية كالأكربية في تٖديده لسعر التنفيذ، إذ يتم تٖديد سعر التنفيذ في عقد    

ات٠يار الآسيوم بناءان على متوسط أسعار الأصل ات١ضمن في العقد منذ إبراـ العقد كحتى تاريخ انتهاء العقد أك ما 
  3.يسمى بات١توسط السعرم

أنواع عقود الاختيار حسب التغطية :  الفرع الثالث
 :    سوؼ نتطرؽ في ىذا الفرع إلذ الاختيار ات١غطى كغتَ ات١غطى ثم إلذ خيارات برمودا في ما يلي

  Coverd Optionالاختيار المغطى : أولا
للأصوؿ موضوع العقد أم أنو يستطيع أف يغطي التزامو بالبيع إذا  (البائع)ىي عقود تٯتلك فيها ت٤رر العقد    

 4.اختار مشتًم العقد تنفيذ العقد
 
 
 

                                                             
 .101ص ، 2011، الإسكندرية، دار الفكر اتٞامعي، 1ط ، (الإطار النظري و التطبيقي لأنشطة التمويل و الاستثمار)الهندسة المالية ،ت٤ب خلة توفيق -  1
.  338ص، 2003، الإسكندرية، الدار اتٞامعية، 1ط ، (الاتجاىات الحديثة في أسواق المال و الهندسة المالية)تحليل و تقييم الأوراق المالية ، جلاؿ إبراىيم العبد - 2
ق ات١وافق لػ 1432، ات٠رطوـ ، خلاؿ الفتًة ربيع الثاني ملتقى الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية ،رأس ات١اؿعقود ات٠يارات ك إدارة ات١خاطر في أسواؽ ،  إبراىيم أتٛد أكنور- 3
  .04، ص 2011 أفريل7ك6
، 2010،، الدار الجامعية، الإسكندرية1، ط(المحاسبة عنها-  استخدامها في إدارة المخاطر–أنواعها - مفاىيمها )المشتقات المالية ، طارؽ عبد العاؿ تٛاد-  4

 .46ص
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: Uncoverd Optionالاختيار غير المغطى : ثانيا 
ىو حق اختيار شراء أك بيع أك ت٫ا معا لا يكوف فيو ات١ستثمر مالكا بالفعل للأكراؽ ات١الية التي يتم التعاقد       
كلذلك إذا اختار مشتًم العقد . للأصوؿ موضوع العقد (البائع)كىي عقود لا تٯتلك فيها ت٤رر العقد 1.بشأنو

 2.التنفيذ فإف البائع سيضطر إلذ شراء الأصل من السوؽ ثم تسليمو للمشتًم
: Bermuda Optionsخيارات برمودا : ثالثا
كمن ات١لاحظ أف ىذه الطريقة ، كمن خلاؿ ىذه الطريقة يتم كضع عدة ت٤طات ت٤ددة تٯكن فيها تنفيذ ات٠يار   

 3.تٕمع بتُ خصائص ات٠يارات الأمريكية ك الأكربية
. أنواع عقود الاختيار حسب الربحية: الفرع الرابع

 : اتٞدكؿ التالركتٯكن التعبتَ عن ذلك من خلاؿ    
  أنواع عقود الاختيار حسب الربحية (3-1)الجدول رقم 

عقود اختيار البيع عقود اختيار الشراء                البيان                      
 سعر التنفيذ> سعر السوؽ  سعر التنفيذ< سعر السوؽ  In_The_Moneyالخيار المربح 

الخيار غير مربح 
Out_Of_The_Money 

سعر التنفيذ < سعر السوؽ سعر التنفيذ > سعر السوؽ 

الخيار المتكافئ 
At_The_Money 

سعر التنفيذ = سعر السوؽ  سعر التنفيذ= سعر السوؽ 

. 46ص، ، مرجع سبق ذكره(المحاسبة- إدارة المخاطر- المفاىيم) المشتقات المالية ،طارؽ عبد العاؿ تٛاد :من إعداد الطالبتاف بالاعتماد على: المصدر
 تسعير الخيارات المالية:المطلب الثالث

    نسعى في ىذا ات١طلب إلذ دراسة كل من  النموذجتُ بلاؾ كسكولز، كت٪وذج تسعتَ ات٠يارات ات١الية ثنائية اتٟد 
  لتسعير الخياراتسكولز  ونموذج بلاك: الأولالفرع 

اللذاف أكجدا ىذا النموذج حيث تٯكن  (متَكف سكوؿ )ك (بلاؾ فيشر)تٝي ىذا النموذج نسبة إلذ الباحثتُ    
كت٭توم ىذا النموذج على بذكر التطوير للمستقبل في . تقييم خيار الشراء بصورة مستقلة تٔا يساكيو من خيار البيع

.  البحوث ات١الية

                                                             
. 261ص ، مرجع سبق ذكره،(مدخل الهندسة المالية)تقييم الأسهم و السندات ، ت٤مد صالح اتٟناكم ، - 1
. 45ص ، مرجع سبق ذكره،(المحاسبة- إدارة المخاطر- المفاىيم)المشتقات المالية ،  طارؽ عبد العاؿ تٛاد-2
. 130ص ، مرجع سبق ذكره، المشتقات المالية، عبد الكرنً أتٛد قندكز-  3



 الهندسة المالية بالتركيز على الخيارات المالية.........................الفصل الأول

25 
 

كنظرا لكوف ىذا النموذج ىو الأكثر دقة في تٖدم قيمة ات٠يارات كلأت٫يتو النظرية كونو أرسى دعائم نظرية    
ك لأت٫ية التطبيقية في تٖديد ات٠يارات ات١سعرة تسعتَا مضخما أك ، تسعتَ ات٠يارات باستخداماتها ات١تعددة من ناحية

. منخفضا من ناحية ثانية فتم التوسع في عرض النموذج
الأساس النظري للنموذج : أولا

فقيمة خيار .  من تقييم أم خيار كبدكف معرفة القيمة السوقية للخيار الآخرزسكوؿك تٯكن لنموذج بلاؾ "     
أك الورقة ات١الية خالية ات١خاطر  ( (Underlying Spot Assetالشراء تٯكن أف توضح بلغة الأصل الفورم 

كبصورة ت٦اثلة فإف قيمة خيار البيع تٯكن تٖديدىا دكف معرفة قيمة خيار . حيث لا حاجة ت١عرفة قيمة خيار البيع
 Sprenkle ك  Samuelكما ىو كاضح في أعماؿ ، كما أف أسس النموذج كانت معركفة في الستينات.الشراء

. فعند صياغة النموذج ت٘كن الباحثاف من تٖديد معدؿ ات٠صم الذم لد يتمكن الباحثوف الذين سبقوت٫ا من ذلك
 من  A Hedged Positionكلتحديد معدؿ ات٠صم بدأ الباحثاف تٖليلهما بطرح ما يطلق عليو ات١ركز المحوط 

 Hedged Ratio".1خلاؿ استخداـ نسبة التحوط ات١لائمة 
 افتراضات النموذج: ثانيا
كبالأحرل فإف ت٪وذج استمرارية ، على ت٥رجات اللحظة التالية من الوقت  (زسكوؿ كبلاؾ)يستند ت٪وذج      

 2:الوقت كالافتًاضات ت٢ذا النموذج ىي في اتٟقيقة تتكوف من
. معلوـ ك ثابت (خالر ات١خاطرة)معدؿ الفائدة قصتَ الأجل  -1

أف أسعار الأسهم تتبع طريقة الانتشار ات١ستمر كتظهر اتٟاجة لو بسبب أف النموذج يعتمد على احتماؿ  -2
 .تكرار استمرارية الوقت  ت١خرجات خيار البيع أك خيار الشراء

بالنسبة ت٢ذا الافتًاض كات٠اص بعدـ تغتَ الات٨راؼ : لا يدفع السهم أية توزيعات نقدية أثناء عمر ات٠يار  -3
ات١عيارم خلاؿ عمر عقد ات٠يار فهو للتأكد على أف ت٥رجات المحفظة ات١كررة ىي نفسها ت٥رجات ات٠يار 

كلكن تغتَ الات٨راؼ ، فمثلا المحفظة ات١كررة تكوف بالأساس ذات ات٨راؼ معيارم لعوائد الأصل الفورم. 
 .ات١عيارم يؤدم بات٠يار للتحرؾ باتٕاه مستويات من الأسعار ت٬عل من تكرار المحفظة أمر صعب التنبؤ بو

 .3لا توجد أم قيود على تٖرير عقود ات٠يارات أك على بيع الأسهم على ات١كشوؼ -4
 .1أسلوب ات٠يار أكربي -5

                                                             
. 205ص ، مرجع سبق ذكرهىاشم فوزم دباس العبادم،  - 1
. 206ص، ات١رجع نفسو  -2
 .455ص ، 2015، الإسكندرية، ، ات١كتب العربي اتٟديث،3 ط،الفكر الحديث في الاستثمار، منتَ إبراىيم ات٢ندم - 3
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 .معدؿ الفائدة ىو نفسو سواء للإقراض أـ للاقتًاض ك يساكم معدؿ الفائدة خالر ات١خاطرة -6
 2.التوزيع الطبيعي، إف أسعار الأسهم تتبع طريقة الستَ العشوائي ات١ستمر -7

معادلة النموذج : ثالثا
 3: سكولز على تٜسة متغتَات تٟساب قيمة خيار الشراء كىذه ات١تغتَات ىي كيستند ت٪وذج بلاؾ   

 سعر السهم؛ -1
 سعر التنفيذ للخيار؛ -2
 الوقت ات١تبقي لتنفيذ ات٠يار؛ -3
 معدلات الفائدة؛ -4
 .التقلب في سعر السهم -5

 4:ك تٯكن التعبتَ عن النموذج بالصيغة الآتية

 
 5:حيث أف

C =سعر خيار الشراء؛ 
𝑆0 =سعر السوؽ اتٟالر للسهم الاعتيادم؛ 

 𝑁(𝑑1  ) =دالة الكثافة؛ 
E =سعر تنفيذ ات٠يار؛ 
e = ( 2.71828)= أساس اللوغاريتم الطبيعي

rc =معدؿ الفائدة للمخاطرة ات١ركبة ات١تعاقبة على أساس سنوم. 
t =الوقت ات١تبقي قبل تنفيذ ات٠يار ك غالبا ما يعبر عنو بالسنة  .

=𝑁(𝑑2
 𝑑2 دالة الكثافة ؿ (
 
 

                                                                                                                                                                                              
. 366ص ، مرجع سبق ذكره، (الاتجاىات الحديثة في أسواق المال والهندسة المالية)تحليل و تقييم الأوراق المالية ، جلاؿ إبراىيم العبد - 1
. 225ص، مرجع سبق ذكره، حاكم الربيعي ك آخركف-  2
 .151: ، ص2012، الأردف-عماف ، إثراء للنشر ك التوزيع، 1ط، ،إدارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرتٛاف الدكرم، سعيد تٚعة عقل، -  3
 .209 صات١رجع نفسو،- 4
 . 209ص، مرجع سبق ذكره ىاشم فوزم دباس العبادم،- 5
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 1: كفقا للمعادلات الآتية𝑑2  ك  𝑑1كتٖسب قيم 

d1= 

ln 
S0
E

 +(rc +0.5σ2) t

[σ [(t)1/2]  ]
  

d2=  d1 −  σ  t
1

2    
Ln(S/E  ) =  اللوغاريتم الطبيعي ؿ(S/E). 

σ = الات٨راؼ ات١عيارم ت١عدؿ العائد السنوم على سعر السهم. 
إلا أف تطبيقها لا ينطوم على صعوبة كبتَة فمعظم ات١دخلات ات١طلوبة ، كقد تبدك معادلة النموذج معقدة"    

 ككذلك سعر (P) كتٯكن اتٟصوؿ عليها من البيانات ات١نشورة فسعر السهم (Ca)تٟساب سعر خيار الشراء 
 فيحسب تّمع عدد الأياـ ات١تبقية (T)أما الوقت ات١تبقي حتى استحقاؽ ات٠يار ،  ىي قيم معلومة(E)التنفيذ 

𝑅𝑓)أما ات١عدؿ ات٠الر من ات١خاطرة . 365حتى الاستحقاؽ كيقسم على   فيعبر عنو تٔعدؿ فائدة على أكراؽ (
. ات٠زانة تْيث يكوف أجلها مساكيا لأجل ات٠يار كت٬ب أف ت٭سب ات١عدؿ بالتًكيب ات١ستمر

ت٦ا يعتٍ أف ات١تغتَ الوحيد المجهوؿ ك ،  من جداكؿ التوزيع الطبيعي𝑁(d2)  ك𝑁(𝑑1  )كتستخرج قيم     
 أك التقلب كتْسب بالتًكيب ات١ستمر لعمر السهم خلاؿ عمر (𝜎2)الذم ىو تْاجة إلذ تقدير ىو التباين 

إلا أف ما ت٭تاجو ات١ستثمر في اتٟقيقة ، ذ تٯكن تقدير التباين من خلاؿ البيانات التارتٮية لأسعار الأسهمإ. ات٠يار
ىو التقلب ات١ستقبلي للسهم كىي قيمة ت٣هولة لذلك يقود اختلاؼ تقديرات ات١ستثمرين لتباين الأسهم إلذ 

 2."اختلاؼ في تقدير أسعار ات٠يارات
كلقد أجرل الباحثاف بلاؾ ك سكولز عددا من الاختبارات على النموذج ك تبعهم العديد من الباحثتُ     

 3:كتوصلوا إلذ عدد من الاستنتاجات أت٫ها
ك ، أف النموذج دقيق جدا في تسعتَ ات٠يارات التي يكوف فيها سعر التنفيذ مساكيا أك مقاربا لسعر السهم -

 ؛خصوصا عندما يفوؽ أجل ات٠يار الشهرين
تٯكن أف تٖدث فركقات بتُ الأسعار السوقية للخيارات كالأسعار التي يقدرىا النموذج للخيارات التي  -

 ؛تكوف عمقيا ضمن أك خارج إمكانية الربح
 ؛بصورة دقيقة (أقل من شهر)لا يتم تسعتَ ات٠يارات ذات الآجاؿ القصتَة  -

                                                             
مجلة ، دراسة تطبيقية في القطاع ات١صرفي العراقي–ت٪اذج تسعتَ ات٠يارات ات١تقدمة كدكرىا في تٖديد قيمة ات١كافئة للخيار ك بناء ت٤فظة التحوط ،  جليل كاظم مدلوؿ العارضي-1

 .21ص، 2016-02-21، 5العدد ، جامعة الكوفة، آداب الكوفة
 .210ص، مرجع سبق ذكره، ىاشم فوزم دباس العبادم-  2

 .211- 210 :ص،  ات١رجع نفسو3-
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.  لا يتم عادة تسعتَ ات٠يارات على الأسهم التي تكوف تبايناتها منخفضة جدا أك مرتفعة جدا بشكل دقيق -
 Binomial Modelنموذج ثنائي الحدين : نيالفرع الثا

يعد ىذا النموذج من أبسط ت٪اذج تسعتَ ات٠يارات، تم تطويره من قبل كليم شارب، كيفتًض النموذج أف     
 احتمالات كتٔعدلات ت٥تلفة، كعليو فإف go downأك تنخفض  go upأسعار الأسهم ت٤ل ات٠يار إما أف ترتفع 

تٖرؾ سعر السهم تْدين ىي التي تتحكم بالتوزيعات الاحتمالية للنموذج، لذلك يسمى في بعض الأحياف بنموذج 
 tow-state model.1ثنائي اتٟالتتُ 

تٟقوؽ ات٠يار، Fair Value على نظرية ذات اتٟدين لتقدير القيمة العادلة أك القيمة المحورية الاعتمادتٯكن     
سواء كانت حقوؽ خيار شراء أك خيار بيع، كذلك من خلاؿ تتبع التطورات كالتغتَات التي تٯكن أف تٖدث في 

كمشتقات منها قيمة الأصوؿ ات١شتقة كتسمى تْقوؽ ات٠يار حيث  (الأسهم كالسندات)أسعار الأصوؿ الأكلية 
تبحث نظرية ذات اتٟدين في إت٬اد علاقة ات٨داريو بتُ التغتَات التي تٖدث في قيم الأسهم كالسندات على أساس 

 2.أنها ت٘ثل ات١تغتَات ات١ستقلة
نموذج ثنائي الحد للفترة الواحدة : أولا
ك يتوفر لو ، (S)تبتٌ معدلات النموذج على أف سعر السهم في سوؽ الأكراؽ ات١الية عند إبراـ الاتفاؽ ىو     

كعند انتهاء ات١دة ، (E)كبسعر تنفيذ  (عدة أشهر، شهر، أسبوع )عدد من خيارات الشراء لفتًة زمنية معركفة 
إذا تٖرؾ السهم لأعلى  (SU): ات١تفق عليها فإف سعر السهم في تاريخ الاستحقاؽ تٯكن أف يأخذ إحدل قيمتتُ

 إما إذا ترؾ السهم لأسفل Su = S ( 1 + u):  أم أف سعر السهم سيكوف، (q)ك باحتماؿ  (U)تٔعدؿ 
 ىي قيمة d  مع ملاحظة أف Sd = S ( 1 + d): فإف سعر السهم سيكوف (q – 1)ك باحتماؿ  (d)تٔعدؿ 
 3.أم بعد مضي مدة كاحدة، الأسعار ات١مكنة للسهم في تاريخ الاستحقاؽ (03)كيبتُ الشكل رقم . سالبة

 
 
 
 

 
 

                                                             
 .115ص ، مرجع سبق ذكره.  مسعودة بن ت٠ضر- 1
. 343 -342ص ص ،  مرجع سبق ذكره،الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها مدخل التحليل الأساسي و الفني،  ت٤مد صالح اتٟناكم ك آخركف-2
 .217ص ، مرجع سبق ذكره،  ىاشم فوزم دباس العبادم-3
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الأسعار الممكنة للسهم وفقا لنموذج الفترة الواحد : (2-1)الشكل رقم 

 
 
 

 

 
. 217ص ، مرجع سبق ذكره، ىاشم فوزم دباس العبادم: المصدر

:                            كتٔا أف سعر ات٠يار عند انقضاء ات١دة تٯثل قيمتو اتٟقيقية لذلك تٯكن التعبتَ عن ذلك بات١عادلتتُ الآتيتتُ      
Cu = 𝑀𝑎𝑥 [0, S   1 + u   – E ]  

Cd = 𝑀𝑎𝑥 [ 0, 𝑆   1 + d  – E ]  
أما إذا تٖرؾ سعر السهم  ((CUكىذا يعتٍ إذا تٖرؾ سعر السهم لأعلى فإف قيمة خيار الشراء ستكوف     

 (7-01)كما يوضح الشكل رقم  ((Sd فإف قيمة خيار الشراء ستكوف سفللأ
 القيم الممكنة لخيار الشراء وفقا لنموذج الفترة الواحدة: (3-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

. 218ص ، مرجع سبق ذكره، ىاشم فوزم دباس العبادم: المصدر

 :النموذج ثنائي الحد لفترتين: ثانيا
أم توجد حالتتُ ت٦كن ، 1إما أف يرتفع أك ينخفض (S)    في حالة ت٪وذج الفتًة الواحدة لاحظنا أف سعر السهم 

لكن في حالة الفتًتتُ ، كىذا ت٭دث عند تاريخ التنفيذ للخيار خلاؿ الفتًة الواحدة. حدكث أحدت٫ا في ات١ستقبل
ات١تتاليتتُ فإف عدد النتائج ات١مكن حدكثها سوؼ تزداد كىذا يعتٍ أف ت٥رجات ات١دة الأكلذ ستكوف مدخلات ات١دة 

                                                             
. 124ص ، ، مرجع سبق ذكرهإدارة المشتقات المالية، سعيد تٚعة عقل، مؤيد عبد الرتٛن الدكرم - 1

 

(                                                                   q) 

 

 

(                                                                     1-q) 

Su = S ( 1+u)                                     

  ( q )    سعر السهم باحتمال

SSS 

Sd = P (1+d)           

 (q–1)سعر السهم باحتمال 

q°q 

SS 

S سعر السهم الآن  

                            

                                                                                              

(                                                                                                  q) 

 

(                                                                                               1 – q) 

Su =  Max [ 0, S( 1+u) – E]                            

 قيمة خيار الشراء عند تحرك سعر السهم للأعلى

 

 
Sd = Max [ 0, S( 1+d) – E]                                

 قيمة خيار الشراء عند تحرك سعر السهم للأسفل 

Ca   سعر خيار 

 الشراء الآن
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ثم ارتفع ثانية في الفتًة ، (SU)الثانية أم في تاريخ استحقاؽ ات٠يار إذا ارتفع سعر السهم في ات١دة الأكلذ إلذ 
 1:الثانية

Su2 = S (1 + U)  
 : أك ستنخفض بعد ارتفاعو الأكؿ في الفتًة الأكلذ فسوؼ يعبر عن ىذه اتٟالة كما يأتي

Sud = S (1 + U)(1 + D)  
أما لو كاف سعر السهم في نهاية الفتًة الأكلذ قد ات٩فض فإنو خلاؿ الفتًة الثانية أما ينخفض فيعبر عنو بات١عادلة 

 :               التالية
Sd2 = S (1 + d)2  

 :أك أف يرتفع فيعبر عنو بات١عادلة التالية
Sdu = S (1 + d)(1 + u)  

 
بمدتين  Binomialالأسعار الممكنة للسهم وفقا لنموذج : (4-1)الشكل رقم

 
 .221ص ، مرجع سبق ذكره، ىاشم فوزم دباس العبادم: المصدر

   كتٖسب قيمة خيار الشراء في تاريخ الاستحقاؽ بنفس الأسلوب في ات١عادلات السابقة كتسعر ات٠يارات عند 
 :انقضاء الفتًتتُ كما يلي

Cu2 = Max[0, S  1 + U 2– E ]  
Cud = Max [0, S(1 + U)(1 + d) − E  

Cd2 = Max[0, S(1 + d)2 − E]  
 

 
 

                                                             
 .220 ،219ص ص ، مرجع سبق ذكره، ىاشم فوزم دباس العبادم - 1

S 

Su = S (1 + U)  

Sd = S(1 + d)  

Su2 = S(1 + u)2  

 Sud = S(1 + u)(1+d) 

                                        

              

Sd2 = S(1 + d)2  



 الهندسة المالية بالتركيز على الخيارات المالية.........................الفصل الأول

31 
 

 بمدتين Binomialالقيم الممكنة لخيار الشراء وفقا لنموذج : (5-1)الشكل رقم 

 
 .222ص ، مرجع سبق ذكره، ىاشم فوزم دباس العبادم: المصدر                                                                     

 

 أك أف ينخفض إلذ CU   إف أسعار ات٠يار ات١مكن حدكثها نهاية الفتًة الأكلذ ىي إما أف يرتفع سعر ات٠يار إلذ
CDكبذلك تٯكن استعماؿ النموذج الثنائي للفتًة ،  كفي كلتا اتٟالتتُ ىنالك نتيجتاف ت٤تملتاف في الفتًة الثانية

  1:الواحدة لتسعتَ ات٠يار في حالة الارتفاع كفي حالة الات٩فاض كما يلي
CU =  PCD2 +  1 − P CUD /(1 − r)  

CD = [PCUD + (1 − P)CD2]/(1 + r)  

 :تٖسب بات١عادلة الآتية (p)كإف قيمة  (CU, CD, p, r)عليو فإف سعر ات٠يار ىو دالة للمتغتَات 
 P = (r − D)/(U − D)  

 :كتٖدد القيمة النظرية العادلة للخيار كفقا للمعادلة الآتية

C∗ =
 P∗ CD + 1−P  CD 

1+r
  

ت٨صل على الصيغة الرياضية للقيمة النظرية العادلة لتسعتَ  (∗C) في ات١عادلة CD ،CUكبعد تعويض قيم كل من 
 :ات٠يارات للفتًتتُ كالآتي

C∗∗ = [P2 CU2 + 2P 1 − P  CUD +  1 − P 2CD2  ]/(1 + r)2  
 

 
 
 

                                                             
1

 .215-214، ص صمرجع سبق ذكرهجليل كاظم مدلوؿ العارضي، -  

Ca 

Su = Max [0, Su − E]  

Cd = Max [0, Sd − 𝐸  

Cu2 = 𝑀ax[0, S(1 + U)2 − E  

Cud = Max[0, S(1 + d)2 − E  

Cd2 = Max[0, S(1 + d)2 − E]  
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 استراتيجيات الخيارات : المبحث الثالث
من خلاؿ ات١نافسة بكفاءة كبلوغ أداء ،      الإستًاتيجية ىي ت٣موعة من الفعاليات التي تقود إلذ تٖقيق ات٢دؼ

كمن خلاؿ إستًاتيجية خيار ، كمن خلاؿ الإستًاتيجية تتم معرفة القدرات ات١ميزة ك تٖقيق ات١زية التنافسية، جيد
كتتًاكح ىذه الاستًاتيجيات بتُ البسيطة ، معتُ فإف ات١ستثمر أك ات١ضارب أك ات١تحوط يسعى إلذ تٖقيق ىدفهم

كإستًاتيجيات ات١تقدمة كالتي تعتمد على توليفة ، حداالقائمة على الشراء أك البيع ات١نفرد ك التي تقوـ على خيار ك
 :كقسمنا ىذا ات١بحث إلذ مطلبتُ. من ات٠يارات

  البسيطة ات٠يارات استًاتيجيات :المطلب الأول
 استًاتيجيات ات٠يارات ات١تقدمة :المطلب الثاني

 البسيطة استراتيجيات الخيارات: المطلب الأول 
 :   تتخذ ات٠يارات أربع أشكاؿ رئيسية كىي

 Long Call Optionsشراء خيار الشراء : الفرع الأول
كعند شراء خيار الشراء ، 1كاحدة من أبسط استًاتيجيات عقود ات٠يارات،     تعتبر إستًاتيجية شراء خيار شراء

الاحتماؿ الأكؿ ىو إذا ما ات٩فضت أسعار الأسهم في السوؽ كقت التنفيذ ، فإف ات١شتًم يكوف أماـ احتمالتُ
كىذا ، لذلك ات٠يار إلذ أقل من سعر التنفيذ فإف حامل ات٠يار سوؼ يفقد العلاكة التي دفعها للحصوؿ على ات٠يار

 .يعتٍ أف ات٠يار يقع خارج النقد
    أما الاحتماؿ الثاني فهو إذا كاف سعر الأسهم أكبر من سعر التنفيذ فسوؼ يتم تنفيذ ات٠يار كذلك بشراء 

 2:كتٯكن تلخيص معادلات الأرباح ات٠اصة بشراء خيار الشراء على النحو الآتي، الأسهم
II = St– E– C          If 𝑆𝑡 > 𝐸  

II = – C                  If St ≤ 𝐸  

 :إذ أف
  𝐈𝐈  ت٘ثل الأرباح. 
 (𝐒𝐭) سعر السهم في السوؽ. 
 (𝑬)سعر التنفيذ للخيار . 
 (𝐂) مقدار العلاكة. 

                                                             
. 463ص ، مرجع سبق ذكره،  الفكر الحديث في الاستثمار،منتَ إبراىيم ات٢ندم - 1
. 204ص ، مرجع سبق ذكره، حاكم الربيعي ك آخركف-  2
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ك أف مشتًم ات٠يار سوؼ ينفذ ات٠يار ،      كقد تكوف ىناؾ حالة تعادؿ أم دكف أف يكوف ىناؾ ربح أك خسارة
عند حلوؿ موعده في تٚيع اتٟالات التي يكوف فيها السعر السوقي للسهم أكبر من سعر التنفيذ حتى إذا كاف 

كمن مزايا شراء خيار الشراء تقدتٯو رتْا . ذلك لا يؤدم إلذ تٖقيق أرباح كذلك لإرجاع قسم من مبلغ العلاكة
ككذلك تقييده للخسارة تٔقدار العلاكة التي دفعها كىذا ت٬عل عملية شراء الصفقة أمرا مغريا ، ت٤تملا غتَ ت٤دكد

  1 ،كإستًاتيجية ت٢ؤلاء الذين لديهم ميزانيات ت٤دكدة ك الذين يرغبوف في الدخوؿ في لعبة السوؽ
 كالشكل ات١والر يوضح حالة حدكث التعادؿ أك الأرباح أك ات٠سائر عند شراء خيار 

 شراء خيار شراء: (6-1)شكل رقم 

 
 

. 206ص ، مرجع سبق ذكره، حاكم الربيعي ك آخركف: المصدر

 
 
 
 

                                                             
 .205ص ، مرجع سبق ذكره، حاكم الربيعي ك آخركف-  1

 شراء الخيار

 شراء الأسهم

 نقطة التعادل من شراء الأسهم

 سعر السهم

الأرباح و 

 الخسائر

 الخسائر

0 

48 50 54 
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 1: دكافع رئيسية لشراء خيار شراء تتمثل فيما يلي3كتٯكننا التمييز بتُ 
: للمخاطر التعرض دون الاستثمار دافع- أ

 من ات١ستقبل،يكوف في قيمتها تنخفض أف من كخوفا اتٟاضر السوؽ من أسهم شراء  في ات١ستثمر رغبة     عند
 على ،كسيتًتب(اتٟاضرة )الفورية السوؽ من الأسهم شراء من بدلا ات٠يارات سوؽ من شراء خيار شراء صاتٟو

. التعاقد ت٤ل الأسهم أسعار إليها تؤكؿ حالة كل على ىاـ أثر القرار  ىذا
كاف  التي الأرباح عن تقل صافية أرباحا ات١ستثمر ت٭قق سوؼ للأسهم السوقية القيمة ارتفاع حالة     ففي

. ات٠يار علاكة تٔقدار اتٟاضرة السوؽ من مباشرة الأسهم شرائو حالة في سيحققها
 كاف فقط مهما ات٠يار علاكة بقيمة خسائره حجم ت٭دد سوؼ ات١ستثمر فإف السوقية القيمة ات٩فاض حالة في أما
. كبتَا الات٩فاض ىذا
 :المضاربة دافع - ب

 ارتفاع في حالة بيعها بغرض قصتَة لفتًة ات١الية الأكراؽ شراء عمليات في ات١الية الأسواؽ في ات١ضاربة      تتمثل
 .القصتَ ات١دل أسعارىا على

 الكافية ات١وارد لديو تتوافر لا ات١ضارب فيها يكوف كضعية في اتٟالات أغلب في ات٠يارات سوؽ في ات١ضاربة     كتتم
. 2(ات٢امشي الشراء) عملية إلذ اتٟالة ىذه في يلجا حيث ات٠يارات، شراء عملية لتغطية

  دافع التغطية للبيع على المكشوف–ج 
     يشتَ البيع على ات١كشوؼ إلذ قياـ ات١ضارب ببيع أسهم أك أكراؽ مالية لا تٯتلكها حيث يقوـ ات١ستثمر 

كاتٟكمة من ذلك أف ، باقتًاض الأسهم أك الأكراؽ ات١الية أك رىنها لفتًة قصتَة ثم يقوـ بردىا في نهاية الفتًة
كعندما ، لذلك يقوـ باقتًاض الأكراؽ ات١الية الآف ثم بيعها، ات١ستثمر يتوقع ات٩فاض أسعار ىذه الأكراؽ في ات١ستقبل

كىو بذلك ت٭قق رتْا يتمثل في الفرؽ بتُ .ينخفض سعرىا يقوـ بشرائها كردىا إلذ من اقتًض منو الأكراؽ ات١الية
 .  3تٙن الشراء كتٙن البيع

 
 

                                                             
دور الهندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية تحليل دور استراتيجيات الخيارات في بناء محفظة التحوط في السوق المالي القطري ، ربيع بوصبيع العائش - 1

 .111 ص ، 2012-2011، رسالة ماجستتَ ، جامعة قاصدم مرباح، كرقلة، 2011-2007للفترة 
كيتوقع القائم ،  الشراء ات٢امشي أك الشراء النقدم اتٞزئي يقصد بو قياـ ات١ستثمر باقتًاض مبلغ كاستخدامو مع ما لديو من أمواؿ في شراء صفقة من الأكراؽ ات١الية لأجل قصت2َ -

. كمن ثم يقوـ ببيع الأكراؽ ات١الية التي سبق كاشتًاىا ت٤ققا من كراء ذلك رتْا، بعملية الشراء ات٢امشي أف ترتفع أسعار الأكراؽ ات١الية في ات١ستقبل
. 280ص، مرجع سبق ذكره، (مدخل الهندسة المالية)تقييم الأسهم و السندات ، ت٤مد صالح اتٟناكم ك آخركف-  3
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 بيع خيار الشراء :  الفرع الثاني
لا  الشراء خيار حق فبائع الشراء، خيار حق شراء لعملية الآخر الوجو ىي الشراء خيار حق بيع عملية إف      
 كلكن عدمو أك التنفيذ في ات٠يار حق مشتًم لرغبة الرضوخ إلا عليو كما للسهم، الشراء تنفيذ يطلب أف لو ت٬وز

ك إف بائع خيار ، 1يتم لد أك العقد تنفيذ تم سواء يقبضها كالتي ات٠يار حق علاكة استلاـ فقط ىو ىنا ما يستحقو
لذلك فإف ت٥اطر بيع خيار الشراء تكوف كبتَة لأف ، الشراء يتوقع أف تبقى أسعار الأسهم ثابتة أك تنخفض

أما مكاسبو فهي معركفة ك ت٤ددة تٔبلغ العلاكة ، ات٠سائر قد تكوف غتَ ت٤دكدة إذا حدث عكس توقعات البائع
التي حصل عليها من مشتًم ات٠يار إذ ت٘ثل العلاكة أكبر ما تٯكن أف ت٭صل عليو حامل ات٠يار من مكاسب 

 :ت٤تملة كىناؾ طريقتتُ لبيع خيار الشراء
 بيع خيار الشراء المغطاة  -1

تْيث إذا قاـ ،     حسب ىذه الطريقة يقوـ بائع ات٠يار بشراء الأسهم قبل أف يباشر ببيع عقد خيار الشراء عليها
كما يقصد .مشتًم خيار الشراء بتنفيذ العقد فإف ات١ستثمر سوؼ يقوـ بتسليم الأسهم من دكف أم صعوبات

على سهم تٯتلكو بالفعل كتعتبر تلك ، بإستًاتيجية خيار الشراء ات١غطى قياـ ات١ستثمر بتحرير خيار الشراء
  2.الإستًاتيجية من أكثر الاستًاتيجيات انتشارا

 بيع خيار الشراء غير المغطاة  -2
      إذ يقوـ تاجر ات٠يارات ببيع خيار الشراء دكف أف تٯتلك الأسهم في الوقت نفسو إذ يقوـ ىذا التاجر بالالتزاـ 

كعند التنفيذ يشتًم الأسهم من السوؽ ك يسلمها إلذ حامل ، ببيع الأسهم التي لا تٯتلكها إلذ مشتًم ات٠يار
كقد يضطر البائع إلذ شراء الأسهم بسعر عاؿ كلذلك قد قيدت ىذه العملية تٔخاطرىا على قليل من ، ات٠يار

 . التجار ذكم رأس ات١اؿ الكافي
 شراء خيار البيع : الفرع الثالث

     عند شراء خيار البيع فإف ىذا ات٠يار قد ينتهي من دكف أف ينفذ كذلك عندما يكوف سعر السهم في نهاية 
أما إذا كاف سعر السهم في نهاية مدة الصلاحية أقل من سعر التنفيذ ، مدة الصلاحية أكبر أك يساكم سعر التنفيذ

ك يستخدـ قرار شراء حق اختيار البيع لتأمتُ ات١ستثمر "، فإف عقد خيار البيع سوؼ ينفذ لأنو يقع داخل النقد
 3".ضد ات٠سائر ات١توقعة

                                                             
 .165ص ، مرجع سبق ذكره، حسن علي خربوش ك آخركف  - 1
 .477ص ،  مرجع سبق ذكره،الفكر الحديث في الاستثمار،  منتَ إبراىيم ات٢ندم-2
. 199ص ، 2009، الاسكندرية، الدار اتٞامعية، بدكف طبعة، (محاور التمويل الاستراتيجي) أسواق المال و المؤسسات المالية ، فريد النجار-3
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شراء خيار البيع للأسهم (: 7-1)الشكل رقم 

 

 .209ص ، مرجع سبق ذكره، حاكم الربيعي ك آخركف: المصدر

 بيع خيار البيع : الفرع الرابع
    يلجأ ات١ستثمر إلذ ىذه الإستًاتيجية إذا اعتقد أف أسعار السهم سوؼ ترتفع في ات١ستقبل فيقوـ بشرائها ك 

كمن ثم يقوـ بتحرير عقد اختيار بيع ت١ستثمر لآخر بغرض بيع ىذه الأسهم إذا ما ، يكوف مالكا ت٢ا في الأصل
   1.ات٩فضت أسعارىا كتٖقيق عائد من كراء ذلك

 إستراتيجيات الخيارات المتقدمة : المطلب الثاني
على أكثر من عملية شراء أك عملية بيع أك تضم شراء ك بيعا في آف كاحد     تقوـ ىذه الاستًاتيجيات ات١تقدمة

 .أم التي تعتمد على توليفة أك تشكيلة من ات٠يارات سوؼ نعرضها في ىذا ات١طلب
 Protective Puttsخيارات البيع الحمائية : الفرع الأول

لنفس    Put Optionكشراء خيار بيع (أك تم اقتناؤه بالفعل)   خيارات البيع اتٟمائية تتضمن شراء سهم ما 
كيعمل خيار البيع كتأمتُ كضماف ضد ات٩فاض سعر السهم ذات العلاقة تْيث يضمن للمستثمر . السهم أيضا

 1.سعر أدنى لبيع السهم ألا كىو سعر التنفيذ

                                                             
- نابلس، جامعة النجاح الوطنية، رسالة ماجستتَ، تنظيم عقود الاختيار في الأسواق المالية من النواحي القانونية و الفنية والضريبية والشرعية، زاىرة يونس ت٤مد سودة -1

  .201- 200ص ص ، 2006، فلسطتُ

 شراء خيار البيع
نقطة التعادل عند شراء 

 خيار البيع

 نقطة التعادل عند شراء الأسهم

 شراء الأسهم

 الأسعار

الأرباح 

و 

 الخسائر

 الخسائر

0 

46 48 50 
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 Straddlesإستراتيجية المناورة المزدوجة : الفرع الثاني

     في ظل ىذه الإستًاتيجية يقوـ ات١ستثمر في نفس الوقت بشراء عقد اختيار شراء كعقد اختيار بيع لنفس 
ك كذلك تاريخ الانتهاء كيلجأ ، بل أيضا يكوف تاريخ التنفيذ للعقدين كاحد، ليس ىذا فحسب، الأكراؽ ات١الية

، ات١ستثمر إلذ ىذه الإستًاتيجية إذا ساد لديو اعتقاد أف الأسهم التي بتُ يديو قد تتعرض لتغتَات كبتَة في السعر
 2.غتَ أف ات١ستثمر لا يستطيع تٖديد اتٕاه ىذا التغتَ

 3:تتم ىذه الإستًاتيجية عندما
ىل ىي بالزيادة  )كلكنو لا يعرؼ اتٕاه ىذه التطورات ، يتوقع مشتًم ستًادؿ تٖركات كبتَة في سعر السهم -

 .(أك الات٩فاض
 .يتوقع بائع ستًادؿ حدكث تطور طفيف في أسعار الأسهم -

 :Strepللارتفاع الأسعار  المرجح الخيار عقد: أولا
 ات١ستثمر على غلب ما إذا كذلك (عقد خيار الشراء ك عقد خيار بيع)    ينطوم ىذا العقد على شراء عقدم 

 الأسعار تقلبات من خيفة كيتوجس بذلك، موقن غتَ كاف كإف الصعود، إلذ تتجو سوؼ الأسعار حركة أف الظن
 توقعاتو تٙار ت٬تٍ كأف ات١خاطر مواجهة في بو يتحصن مزدكج خيار بشراء يقوـ أف فهو ينبغي كلذلك صاتٟو غتَ في
 4.البيع حقوؽ على الشراء زيادة حقوؽ خلاؿ من
 :Stripلانخفاض الأسعار  المرجح الخيار عقد: ثانيا

 توقعات كانت فإذا السابق، النوع عكس النوع كىذا    كيطلق عليو ات١رجح لات٩فاض الأسعار أك خيار السحب،
 خيار كاحد كعقد بيع خيار عقدم شراء إلذ يلجأ فإنو توقعاتو بالارتفاع تفوؽ الأسعار في بات٩فاض ات١ستثمر

 كإذا الشراء خيار نفذ ارتفعت فإذا الأسعار، مستول مصلحتو كتْسب تقتضيو ت١ا تبعا العقد كينفذ شراء،
 5.التي يبتغيها الأرباح كحقق البيع خيارم نفذ ات٩فضت

 
 
 

                                                                                                                                                                                              
. 190- 189ص ص ، مرجع سبق ذكره، سعيد تٚعة عقل، مؤيد عبد الرتٛن الدكرم - 1
 385، 384ص ص ، مرجع سبق ذكره،، جلاؿ إبراىيم العبد - 2
. 400ص ، بدكف سنة، الإسكندرية، ات١كتب العربي اتٟديث، بدكف طبعة، (صناديق الاستثمار– سندات - أسهم )البورصات ، عبد الغفار حنفي - 3
4

 .175ص ، مرجع سبق ذكره، تٝتَ عبد اتٟميد رضواف -
 .129مسعودة بن ت٠ضر، مرجع سبق ذكره، ص  - 5



 الهندسة المالية بالتركيز على الخيارات المالية.........................الفصل الأول

38 
 

 خلاصة الفصل الأول
     إف ات٢ندسة ات١الية تعتبر من الأدكات ات١الية اتٞديدة جاءت للتغلب على مشكل التمويل، حيث حضيت 

باىتماـ كبتَ من قبل الباحثتُ كالتي مكنت من ابتكار ت٣موعة من الأدكات تقسم إلذ عدة أنواع من بينها التوريق 
 كات١شتقات ات١الية كالتي تعددت أنواعها إلذ العقود ات١ستقبلية كالعقود يعتٍ تلك الأصوؿ ات١دعومة بػأكراؽ ماليػة

الآجلة كات١بادلات ، ك ركزنا ت٣مل عملنا ىذا على ات٠يارات ات١الية التي تقوـ فكرة التعامل بها على إجراء توقعات 
لتقلبات الأسعار كتقدير الفرصة كات٠طر فيها، حيث يستطيع ات١تعامل الاستفادة من صحة توقعاتو بات٩فاض أك 
ارتفاع الأسعار كذلك بشراء خيار يعطي لصاحبو اتٟق في الشراء أك يعطي لصاحبو اتٟق في البيع حسب توقع 

اتٕاه الأسعار كما تعد ات٠يارات من أفضل الأدكات ات١الية من حيث إمكانية بناء العديد من الإستًاتيجيات 
ات٢ادفة إلذ تٖويط المحفظة ات١الية ضد ات١خاطر ات١الية كمن بتُ ىاتو الاستًاتيجيات البسيطة التي تعتمد على خيار 

كاحد، كات١تقدمة التي تعتمد على تشكيلة من ات٠يارات ات١الية ، كلقد استخدمت العديد من النماذج من أجل تقيم 
 .ات٠يارات أت٫ها ت٪وذج بلاؾ ك سكولز كالنموذج ثنائي اتٟد
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 :  الثانيتمهيد الفصل
    تشكل المحفظة الاستثمارية بصفة عامة والمحفظة الدالية بصفة خاصة إحدى أىم أدوات الاستثمار التي نالت 

فالمحفظة أداة مركبة لأنها تتكون على الأقل من موجودين , اىتمام الدعنيتُ والدختصتُ بشؤون الدال والاقتصاد
, فقد تكون مكونات المحفظة من موجودات حقيقية وقد تكون أيضا من الأوراق الدالية, لؼتلفان في النوع والجودة

ويتمثل الذدف الأساسي من وراء كل عملية استثمارية في تٖقيق العائد وتفادي لساطر الاستثمار أي تيستَ 
 .عنصري العوائد والدخاطر

تعرف الدخاطر الدالية بأنها المجازفة الإرادية التي يقوم بها الدستثمر والتي ينتهي إما بوقوع الضرر أو تٖقيق الأىداف 
كما أن درجة الدخاطرة تتقلب تْسب نوع , التي تعود بالنفع, ولإدارة ىذه الدخاطر دور كبتَ في مواجهتها

حيث تنخفض الدخاطرة من خلال . الاستثمار في أوراق مالية ذات الخصائص الدختلفة بالنسبة للعائد والدخاطرة
 .التنويع الذي يعتمد على درجة الارتباط بتُ العوائد الدختلفة الأوراق التي تكون ىذه المحفظة

ويتم قياس مستوى الأداء للمحافظ الدالية بالإعتماد على لرموعة من مؤشرات الأداء كمقياس شارب وترينور 
 .إلخ....وجونسون

 :      وقد ارتأينا تقسيم ىذا الفصل إلذ الدباحث التالية

المحفظة المالية : المبحث الأول
 عوائد ومخاطر المحافظ المالية: المبحث الثاني
تقييم أداء المحافظ المالية  : المبحث الثالث
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 المحفظة المالية : المبحث الأول
     تلعب المحفظة الدالية دورا ىاما في عالد الاستثمار, فهي تشغل حيزا كبتَا في حقل الدعرفة الدالية وتارلؼيا يعود 

 عندما قدم ماركوفيتز مسالعتو الريادية في نظرية 1952مفهوم المحفظة إلذ بداية عقد الخمسينات و تٖديدا عام 
المحفظة حيث ولؼتار الدستثمر لزفظتو تٔا ينسجم واحتياجاتو في إطار التًكيز على العائد الأفضل عند مستوى 

معتُ من الدخاطرة, أو تٕنب الدخاطرة وتٗفيضها عند أدنى مستوى مرغب من العوائد, لقد قسمنا ىذا الدبحث 
 :إلذ ثلاث مطالب ىي

 ماىية المحفظة الدالية و الذدف من تشكيلها :المطلب الأول 
 خصائص المحفظة ,أنواعها ومكوناتها:المطلب الثاني 
  أساليب تنويع المحفظة الدالية:المطلب الثالث
 ماهية المحفظة المالية والهدف من تشكيلها: المطلب الأول

نتطرق في ىذا الدطلب إلذ التمييز بتُ تعتبر المحفظة الدالية بشكل عام من أىم أدوات الاستثمار الدالر حيث      
أسسها والذدف من تشكيلها  ,مفهومي المحفظة الدالية والاستثمارية 

  المحفظة الماليةمفهوم : الفرع الأول  
 كونو أشمل من مفهوم المحفظة الاستثماريةقبل التطرق لدفهوم المحفظة الدالية وجب علينا التطرق لدفهوم المحفظة      
 . الدالية
 تعريف المحفظة الإستثمارية والمالية:   أولا

 :  من خلال التعاريف التالية       لؽكن توضيح المحفظة الاستثمارية والدالية
ىي تٔثابة أداة مركبة من أدوات الاستثمار تتكون من أصلتُ أو أكثر المحفظة الاستثمارية : 1  تعريف 

 1.وتٗضع لإدارة شخص   مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة
ىي كل ما لؽلكو الدستثمر من أصول موجودات استثمارية يكون الذدف من المحفظة الاستثمارية : 2  تعريف 

 2.امتلاكو ىو تنمية القيمة السوقية لذا أو المحافظة على القيمة الإجمالية للثروة

                                                             
 .169,ص 2005 ,دار وائل للنشر,عمان, الأردن, 1,طإدارة المحافظ الاستثماريةلزمد مطر, فايز تيّم,  - 1
. 204ىـ,ص 1433م,2012, دار الدستقبل للنشر والتوزيع,عمان, الأردن,1,طالأسواق المالية والدوليةوليد صافي, أنس البكري,  - 2
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ىي لرموعة الأصول والاستثمارات المجمعة في كيان استثماري واحد مع المحفظة الاستثمارية : 3  تعريف 
ما تٖقيق أعلى عائد لشكن في ظل مستويات الدخاطرة المحيطة بالأسواق أو إف بهدمراعاة العلاقة بـتُ مكوناتها 

 1.تٖقيق أقل درجة من الدخاطرة في ظل مستويات لستلفة من العوائد
والتي إن , تعتٍ أنّ ىناك تنسيقاً بتُ عدد من الأصول الاستثمارية ذات القيمة :المحفظة المالية : 4   تعريف 

تتكامل  ويتًتب على العناصر الدكونة للمحفظة أن. المحفظة وخسرت المحفظة وإن فشلت تآكلت لظت لصحت
 2.(الأصول لزفظة استثمارية متنوعة)وظائفها ومكوناتها ولكن تعمل كوحدة متكاملة ومتناغمة 

تعرف على أنها لرموعة اختيارات من الأوراق الدالية, تشكل مزلغا متجانسا من المحفظة المالية : 5   تعريف
ىذه الأوراق, يتم اختيارىا بعناية وبدقة فائقة, لتحقيق لرموعة من الأىداف والغايات, لذلك لصدىا تتكون من 

تتباين وتٗتلف من حيث القيمة, معدل العائد  (....أسهم, سندات, صكوك )عدد مناسب من الأوراق الدالية
 3.الدتولد عنها, مدة استحقاقها

 ىي عبارة عن لرموعة من الأوراق الدالية تعود ملكيتها إلذ شـخص طبيعـي أو الماليةالمحفظة  فإن بهذاو   
تكون   أو-لزفظـة أسـهم - ىذه الأوراق لؽكن أن تكون أسهما فقط وفي ىذه الحالة تسمى المحفظة , معنوي

كما قد تكون المحفظة مشكلة من الاثنتُ معا ويطلق عليها - لزفظة سندات  -سندات فقط وتسمى المحفظة 
  4 .المحفظة الذجينة- اسم
 :أسس إدارة المحفظة المالية: ثانيا

 5:   للمحفظة لرموعة من الأسس لإدارتها وىي
يتطلب التخطيط للمحفظة تٖديد الأىداف بوضوح لإمكانية الحد من الدخاطر المحتملة, إذ : التخطيط -

لدكونات المحفظة يعرض الدستثمر إلذ صعوبات تتًك آثارىا على رأس مال الدستثمر  أن الاختيار العشوائي
 .لذا لغب تهيئة قائمة بالأوراق الدالية كبدائل متاحة تنسجم مع أىداف الدستثمر

                                                             
. 209,ص مرجع سبق ذكره, البورصاتلزمد الصتَفي,  - 1
. 2 ص بدون سنة,, أبوظبي الإمارات,هيئة الأوراق المالية والسلع ورقة عمل بدعوةلزمد شاكر, المحافظ والصناديق الاستثمارية تكوينها وإدارتها, - 2
. 65, ص1999ايتًاك للنشر والتوزيع, مصر الجديدة,بدون طبعة, , ساعة24كيف تتعلم البورصة في لزسن أحمد الخضتَي,  -  3
شهادة دكتوراء علوم في دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقها على الجزائر،  صلاح الدين شريط, - 4

. 152, ص 2012-2011, الجزائر, 3العلوم الاقتصادية, جامعة الجزائر
-2012, شهادة دكتوراء في العلوم الاقتصادية, جامعة أبي بكر بالقايد, تلمسان, -دراسة قياسية- ، فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبن اعمر بن حاستُ-  5

 .  112, ص 2013
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 تتحدد الأسعار في سوق الأوراق الدالية نتيجة تأثرىا بالدناخ الاقتصادي والسياسي للبلد الدعتٍ :التوقيت -
فتقلب الأسعار من فتًة واحتمالات نشاطو يساعد الدستثمر في اختيار الوقت للدخول السوق والخروج 

 .منو وتٕنب الوفورات غتَ الدبررة في السعر
 لغب أن يكون ىناك سلوك استثماري متزن عند إعداد وبناء لزفظة الأوراق الدالية :التحفظ والتعقل -

طبقا لدبدأ الدنفعة فالدستثمر الذي يريد لزفظة عليو أن لػدد الدستويات الدرغوبة من الدخاطر تٕنبا 
 .للأحداث الغتَ متوقعة التي تؤثر على رأس مال المحفظة

إن تٖركات الأسعار السوقية بصورة مستمرة وعدم الاستقرار النسبي بها تدعو مدير : الإشراف والمتابعة -
المحفظة أن يقوم تٔراجعة دورية وإشراف مباشر لدوقف مكونات المحفظة التي لديو, إذ أن إستًاتيجية الشراء 

 . والاحتفاظ دون الدتابعة والإشراف على الظروف السوق يعرض المحفظة إلذ خسائر
 الهدف من تشكيل المحفظة المالية:   الفرع الثاني

 1: ىيوىناك ثلاث أىداف رئيسية لإدارة المحفظة    
ذ في الاعتبار تٖقيق عائد مرتفع يزيد قليلا عن العائد الذي لػققو رأسمال الدشروع مع الأخ: الهدف الأول    

 .الدخاطر التي تكتنف الاستثمار في النشاط الدستثمر فيو
توفتَ قدر مناسب من السيولة يكفي لدواجهة التزامات الدشروع الطارئة و عند الضرورة : الهدف الثاني    

 .وبسرعة وبدون خسائر كبتَة
للفرد أو  (دخل مناسب )ضمان استمرار الشركة صاحبو المحفظة أو ضمان مصدر حياة : الهدف الثالث

وعدم تعرضها لخطر الإفلاس إذا تعرض النشاط الأساسي للمشروع . عائد مناسب للمشروع أو الشركة
 . لكارثة أو أزمة خطتَة أدت إلذ توقفو عن العمل لفتًة من الزمن نتيجة لسبب أو لآخر

:  ويوضحها الشكل التالر 
 
 
 
 
 

                                                             
. 66, ص مرجع سبق ذكرهلزسن أحمد الخضتَي,  - 1
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. أهداف إدارة محفظة المالية  (:8-1)الشكل 

 .65, ص، مرجع سبق ذكره لزسن أحمد الخضتَي:المصدر

 خصائص المحفظة المالية ،أنواعها ومكوناتها:  المطلب الثاني
 .   بعدما عرفنا المحفظة والذدف من تشكيلها سنتطرق إلذ خصائصها وأنواعها

 خصائص المحفظة المالية :   الفرع الأول
النـوع  أصـولذا مـن حيـث النـوع كمـا تٗتلـف مـن حيـث الجـودة, فمـن حيـث ت٘تـاز المحفظـة الداليـة بـاختلاف      

تٖتـوي علـى أصـول حقيقيـة وىـي الأصـول التـي لذـا قيمـة اقتصـادية ملموسـة مثـل العقـارات,الذىب  لؽكـن أن
أمــا مــن .والفضة والدشاريع الاقتصادية وعلـى أصـول ماليـة مثـل الأسـهم والسـندات, أذونـات الخزينـة والخيـارات

 1.حيــث الجــودة فــيمكن أن تٖتــوي علــى أصــول منخفضــة العوائــد والدخاطر وأخرى مرتفعة العوائد والدخاطر
 2:كما ت٘تاز الأصول الحقيقية أو الاستثمارات الحقيقية تٔجموعة من الخصائص منها

 ؛تهاتٖتاج إلذ نوع من لخبرة والتخصص في كل لرال من لرالا إنهاعدم تٕانسها لذلك ف -
 ؛منخفضة السيولة وذلك لصعوبة تٖويلها إلذ نقد خلال فتًة زمنية لزددة وبدون خسارة -
 .الخ.. كنفقات النقل والتخزين تهاارتفاع نفقا -

ا حق مالر لؼول لصاحبها الدطالبة تو الحقوق على الثروة ويتًتب في حياز بهاأما الاستثمارات الدالية فيقصد     
 بأصل

: حقيقي, وعادة ما يكون ىذا الحق مرفق بصك أو مستند قانوني, ومن أمثلة الاستثمارات في الأصول الدالية
 الأوراق

 .الدالية الدتداولة في أسواق النقد والسوق الدالر
                                                             

. 101, ص 2015-2014, شهادة ماستً في العلوم الاقتصادية, جامعة البويرة,دور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في إدارة المحفظة الاستثماريةزيان سعاد,  - 1
. 37, ص 2004, 03, جامعة الجزائر,العددمجلة الباحثتكوينها ولساطرىا,  – الاستثمارية بن موسى كمال, المحفظة  - 2

أهداف إدارة محفظة 
 المالية

 تٖقيق عائد مرتفع

 توفتَ السيولة عند الحاجة

 ضمان الاستمرار وعدم الإفلاس
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أما من حيث الجودة فيمكن أن تٖتوي على أصول منخفضة العوائد ولكنها منخفضة الدخاطر, وأخرى      
وعلى الرغم من أن المحفظة الاستثمارية تٔفهومها الواسع تشمل كل الدوجودات . كثتَة العوائد مرتفعة الدخاطر

 تٔفهومها الضيق لؽكن أن تكون أكثر تٗصصا تْيث تشمل فقط بعض الأدوات أنها والأصول الاستثمارية إلا
الدخاطر الكبتَة التي لؽكن أن يتعرض لذا الاستثمار عن طريق التنويع الذي  دف إلذ تفادي توالاستثمارية التي

مقبول من الدخل ولظو مضطرد من رأس الدال بالإضافة إلذ تٖقيق أكبر  يعتمد عليو مبدأ المحفظة مع ضمان حد
 1.القيمة السوقية لرأس الدال قدر لشكن من لشيزات الاستثمار الناجح أي زيادة

 :أنواع المحافظ المالية:  الفرع الثاني 
 2:     ىناك عدة أنواع للمحافظ الدالية

 وىي تبحث عن تٖقيق أقصى العوائد سواء كانت من التدفقات الاعتيادية أو من :محفظة الدخل -1
الفروقات الأسعار ولا خلاف حول تركيز الإدارة في ىذه المحفظة على أكبر حجم وأسرع وقت لذذا 

 .الغرض, غتَ أن الدسألة تٗتلف حول علاقة العائد بالدخاطرة
 وفي والعوائد, الأصول من لكل النمو معدل على الحفاظ كيفية عن تبحث التي ىيو: محفظة النمو -2

 الأسواق في وتٖريكها الأدوات لانتقاء الأساسي الدعيار ىي النمو معدلات النوع تكون ىذا
 3.الدتاحة

تعمل إدارة المحفظة الاستثمارية بشكل عام على تنويع لزتويات المحفظة الخاصة : المحفظة المتنوعة -3
بها لتشمل غالبية الأدوات الاستثمارية التي من الدتوقع أن تعطي عوائد إلغابية, وذلك في تشكيلات 

تتسم بالتوازن الديناميك حيث لؽكن خلال العمليات الجارية أن تعوض الخسائر الدتأتية من بعض 
 الأدوات الأرباح التي تتحقق من استثمار أدوات أخرى, فيكون التوازن مستمرا ولػافظ الدستثمر 

 .في لزافظهم رتْية مقبولة وبتواتر متنامية قدر الدستطاع (أو الدستثمرون )
وتعتمد المحافظ الدشتًكة على ثقة الدسالعتُ بإدارة تتولذ أعمالذا في المجالتُ : المحافظ المشتركة -4

الداخلي والخارجي وفي أسواق منظمة وغتَ منظمة وىي تتسم بكفاءة مهنية وعلمية وإدارية عالية, 

                                                             
 .102, ص مرجع سبق ذكرهزيان سعاد,  - 1
ىـ,ص 1427م,2006, دار حامد للنشر والتوزيع,عمانالأردن,1, ط(أسهم، سندات، أوراق مالية )الاستثمارفي البورصة  لزمد عوض عبد الجواد,علي إبراىيم الشديفات, -2

 .26-25ص
, (دراسة تطبيقية تحليلية مقارنة على أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطين )بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسهم توفيق عوض شبتَ, - 3

. 43 م, ص 2015- ىـ 1436شهادة الداجستتَ في المحاسبة والتمويل, الجامعة الأسلامية, غزة, فلسطتُ, 
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لؽكن الاعتماد عليها في بناء سياسات استثمارية سليمة تكفل أقصى العوائد عند التعامل 
 .بالأدوات الدتاحة لذا والتي تشمل الأسهم والسندات وأدوات السوق النقدية

تهدف إلذ تٖقيق التوازن العام للاستثمارات الخاصة في مكوناتها, وىو ما  وىي: المحفظة المتوازنة  -5
في لرال الأدوات التي تتصف بالتحول السريع )القصتَ الأجل  لؽكن إلصازه من خلال ربط التوازنتُ

, وىذا يتطلب (شبو الرتيبة للعوائد في لرال البحث عن التدفقات), والطويل الأجل (إلذ سيولة
 1.توافقا دقيقا بتُ العائد والدخاطرة وتٔا يتجاوز حالات الإفراط في التحوط والدخاطرة

في أداة معينة أو في عدد من  غالبا حالة نادرة أو مؤقتة لأن التخصص وىي: المحفظة المتخصصة -6
أدوات مؤسسة ما والذي لؽيز ىذه المحفظة لا يتلاءم عادة مع أىم مبدأ للمحفظة الاستثمارية 

 2.والذي ىو التنويع
  متزايدا من قبلاىتماما الحديثة التي أخذت تلاقي الاستثمارتعتبر من أدوات  : المحفظة الدولية -7

التنويع, التي  أىم الدزايا التي يوفرىا ىذا النوع من المحافظ للمستثمرين ىي ميـزةمن و  ,3الدستثمرين
 4: تنويعا جيدا, وذلك من ثلاث زوايا وىي  منوعةنهالأ توفر سمة الأمان النسبي,وذلك

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

 .ىذه الأصول
 مكونات المحفظة المالية:  الفرع الثالث

 .      تتكون المحفظة الدالية من لرموعة من الأوراق الدالية كالأسهم والسندات وغتَىا
 ىناك نوعتُ للأسهم وىي الأسهم العادية والاسهم الدمتازة: الأسهم : أولا
 الأسهم العادية- 1

 .    تعتبر من أىم أنواع الأوراق الدالية والأكثرىا تداولا في الأسواق الدالية

                                                             
. 26, ص مرجع سبق ذكره لزمد عوض عبد الجواد,علي إبراىيم الشديفات,  -1
, شهادة ماجستتَ في علوم التسيتَ,  من منظور العائد والمخاطرةالإسلاميالتطبيقات المتمايزة لتقنيات التمويل والاستثمار في العمل المصرفي عبد اللطيف طيبي,  - 2

. 19, ص 2009-2008جامعة قاصدي مرباح, ورقلة, 
, شهادة ماستً في العلوم الدالية والمحاسبية, (2010دراسة حالة بورصتي عمان والسعودية لفترة)أثر مخطر سعر الصرف على أداء محفظة الأوراق المالية   منية خرباش,  -3

. 8, ص2012-2011جامعة قاصدي مرباح, ورقلة, 
 .148ص , 2006, دار وائل للنشر والتوزيع, الأردن, ,4, طإدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العمليةلزمد مطر, - 4
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 : تعريف الأسهم العادية 1-1
عبارة عن صك لؽثل حصة في رأس مال شركة مسالعة أو إحدى شركات الأموال, وكلمة السهم        إن 

جزء من "أو أنو " تعتٍ حق الشريك في الشركة, كما تعتٌ الصك الدثبت لذذا الحق" السهم كما يقول البعض 
أجزاء متساوية من رأس الدال, يعطى مقابل اشتًاك الدساىم في الشركة, وىو حق ينطوي على حق ملكية وحق 
دائنية في آن واحد, ويكون قابلا للتداول عن طريق القيد في دفاتر الشركة والتأشتَ على ىامشو إذا كان لحاملو 

 1."ويعطى حقا لا يقبل الانقسام
 بأنو أداة ملكية ذو صفة مالية قابلة للتداول, الحق لحاملو بذمة الجهة الدصدرة لو, السهم العاديويعرف 

 2.الحصول على عوائد غتَ ثابتة, تّانب حصتو برأس مال الشركة والدثبتة بشهادة السهم
 3:تنقسم الأسهم العادية إلذ الأنواع التالية:   أنواع الأسهم العادية 1-2
 :من حيث الشكل - أ

باسم صاحب السهم العادي وبالتالر فإن نقل ملكيتها لػتاج للعودة للمصدر  وتصدر:  أسهم اسمية -
  .أو للبورصة

 .الدساىم ىنا غتَ معروف للشركة وتنقل ملكيتها بطريقة التظهتَ:  أسهم لأمر -
ليست باسم شخص معتُ وتنقل الدلكية من يد إلذ أخرى ومالكو ىو الشخص :  أسهم لحاملها -

 .الذي لػوز عليها في حينو
 :من حيث الحصة المدفوعة - ب

 .وىي ت٘ثل حصة عينية من رأس الدال على شكل عقار أو آلات أو معدات:  أسهم عينية -
 .وىي التي يدفع مقابل الحصول عليها مسالعة نقدية:  أسهم نقدية -

 :من حيث الحقوق- ج
 .لؽنح للمكتتبتُ ولػق لحاملو الحصول على أرباح دورية:  السهم العادي -
 .أسهم ىجينة تقع بتُ الأسهم العادية والسندات  وىي:  السهم الممتاز -

  

                                                             
, ص , بدون سنةمؤسسة شباب الجامعة, الإسكندريةبدون طبعة,, (دراسة تطبيقية تحليلية )دور البنوك التجارية في استثمار أموال العملاءسعيد سيف النصر,  - 1

 115-114ص
. 30, ص2004دار الدستَة للنشر والتوزيع , عمان الأردن, بدون طبعة,, (تحليل وإدارة )الاستثمار بالأوراق الماليةأرشد فؤاد التميمي, أسامة عزمي سلام,  - 2
. 82- 81, ص ص2008, دار وائل للنشر والتوزيع, عمان,1, ط(الأسس النظرية والعلمية)الاستثمار في بورصة الأوراق المالية فيصل لزمود الشواورة,  - 3
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 : خصائص الأسهم العادية 1-3
  1:       يتمتع حملة الأسهم العادية تٔجموعة من الخصائص كفلها القانون لحماية الدسالعتُ نذكر منها

إمكانية نقل الدلكية إلذ شخص آخر إذ ليس من حق الدساىم أن يطالب من الشركة إعادة قيمة  -
 الأسهم لو بل يستطيع بيع ىذه الأسهم؛

الحصول على الأرباح التي تقرر للشركة توزيعها في نهاية السنة الدالية وليس من حق الدساىم الحصول  -
 على الأرباح إلا عند تٖقيقها واتٗاذ القرار بتوزيعها على الدسالعتُ ؛

 الإطلاع على دفاتر وسجلات الشركة؛ -
 التصويت في الجمعية العمومية وبنسبة الأسهم التي لؽتلكها؛ -
 الحصول على حصة في موجودات الشركة في حالة تصفية وعلى قدر الدساواة مع الدسالعتُ الآخرين؛ -
 .الأولوية في الاكتتاب بالأسهم الجديدة التي تقرر الشركة إصدارىا -
  الأسهم الممتازة -2

وأداة الدلكية  (السندات )ىي أداة مالية تٕمع بتُ صفات أداة الدديونية :  تعريف الأسهم الممتازة2-1
, الحق لحاملو الحصول على عائد لزدد سنويا إما بنسبة من القيمة الاسمية أو مبلغ (الأسهم العادية )

 2.لزدد, تّانب الدبلغ الدثبت بشهادة السهم
 :أنواع الأسهم الممتازة 2-2

 :         توجد عدة أنواع للاسهم الدمتازة ولؽكن تقسيم الاسهم الدمتازة إلذ عدة أنواع منها
حيث أن الأولذ لذا حق : الأسهم الممتازة المجمعة للأرباح والاسهم الممتازة غير المجمعة للارباح -

في الحصول على الارباح عند تٖقيقها ولايتقرر توزيعها ومن ثم فإن حقها ىذا في الحصول على الارباح 
لايسقط, أي أنها تٖصل على أرباح السنة التي تٖقق فيها الشركة ارباح ولاتقرر توزيعها وذلك في 

السنوات اللاحقة التي يتقرر التوزيع فيها, اي أنها تٖتفظ بالحق في تلك الارباح وحسب النسبة الدئوية 
المحدد من قيمتها الاسمية, في حتُ أن الثانية لاتٖتفظ بهذا الحق عندما تٖقق الشركة ارباح ولاتقرر 

توزيعها, حيث يسقط حقها ىذا ولا تٖصل على تلك الارباح في السنوات اللاحقة على النسبة التي لد 
 3.توزع فيها الارباح الدتحققة

                                                             
.   40-39 ,ص ص 2003مؤسسة شباب الجامعة, الاسكندرية,بدون طبعة, , (أسواق رأس المال وأدواتها)البورصات ضياء لريد,  - 1
. 66, ص مرجع سبق ذكرهأرشد قؤاد التميمي, أسامة عزمي سلام, -   2
. 225-224,ص ص2006, عالد الكتب الحديث للنشر والتوزيع, عمان الاردن, 1, طالاسواق المالية النقديةفليح حسن خلف,  - 3
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حيث أن : الاسهم الممتازة المشتركة في الأرباح والاسهم الممتازة غير المشاركة في الارباح  -
الاولذ لذا الحق في الدشاركة بالارباح الدتبقية بعد أخذ الدسالعتُ النسبة المحددة للاسهم الدمتازة من ىذه 

, والثانية لا يكون لأصحابها حق الدطالبة بالأرباح الدتأخرة في حالة عدم حصولذم على النسبة 1الارباح
 2.الدقررة لذم في سمة ما

حيث لػق لحملة الاسهم : الاسهم الممتازة القابلة للتحويل والاسهم الممتازة غير قابلة للتحويل -
الاولذ تٖويلها إلذ اسهم عادية, وبالذات حتُ يكون العائد الذي يتحقق للاسهم العادية يفوق العائد 

الذي يتحقق لحملة  الاسهم العادية, في حتُ انهم لايقومون تٔثل ىذا التحويل إلذ  الأسهم العادية 
عندما يكون عائد الاسهم الدمتازة يفوق عائد الاسهم العادية, أما الاسهم الثانية فلا لػق لحملتها 

 3.تٖويلها إلذ أسهم عادية
 4:من السمات التي يتمتع بها السهم الدمتاز ىي:  خصائص  الأسهم الممتازة 2-3
لػصل حملة الأسهم الدمتازة على أرباحهم قبل حملة الأسهم العادية وكذلك الامر بالنسبة لحقوقهم في  -

 حالة تعرض الشركة للتصفية وبيع موجوداتها؛
على العكس من الأسهم العادية, حيث يكون للأسهم الدمتازة دائما قيمة اصدار, وىذه القيمة مهمة,  -

أن أرباح الاسهم : تٖدد الدبلغ الدستحق لحملة الاسهم الدمتازة في حالة التصفية, وثانيا: فهي أولا 
 الدمتازة غالبا ما يعبر عنها بنسبة مئوية من القيمة الاسمية أو قيمة الاصدار؛

 .  لػق لحملة الأسهم الدمتازة التصويت ضد الددراء اذا لد تدفع الشركة ارباح الاسهم الدمتازة لفتًة معينة -
 السندات: ثانيا 
 بدفع مبلغ معتُ من الدال  (الدصدر )السند ىو وعد مكتوب من قبل الدقتًض : تعريف السندات -1

 إلذ حاملو بتاريخ معتُ مع دفع الفائدة الدستحقة على القيمة الاسمية بتواريخ معينة؛ (القيمة الاسمية )
    وبالتالر فهي عبارة عن أدوات دين أو اقتًاض تطرح في سوق الأوراق الدالية لآجال طويلة, وتعبر عن 

مديونية أو قرض للغتَ بقيمة اسمية وتٔعدل فائدة لزدد بتاريخ استحقاق أيضا لزدد لكنو طويل نسبيا, وتتوزع 
بتُ السندات التي تصدرىا الحكومة بأقل من قيمتها الاسمية أو بفوائد دورية منخفضة نسبيا مقابل الحصول 

                                                             
. 225, ص مرجع سبق ذكرهفليح حسن خلف,  - 1
. 162, ص 2000, مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية للطباعة والنشر, الاسكندرية, 1,ط(عمليا- علمبا)بورصة الأوراق الماليةصلاح السيد جودة,  - 2
. 225, ص مرجع سبق ذكرهفليح حسن خلف,  - 3
4

. 236,ص1994 دار الاىوان للنشر والتوزيع, عمان, بدون طبعة,,، الإدارة الماليةعلي عباس-  
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على سيولة نقدية من جمهور الدستثمرين, وتتعهد باستعادتها بتواريخ استحقاق معينة بقيمتها الاسمية, والفرق 
يكون ىو العائد الذي لػصل عليو الدستثمر وفي الوقت نفسو تعد ىي التكلفة التي يتحملها الدقتًض أو 

البائع مقابل إعادتو لذذه النقود, أما السندات التي تصدرىا الشركات الدسالعة العامة فهي عبارة عن عقد 
طويل الأجل يوافق تٔوجبو البائع على دفع فائدة سنوية مقابل الحصول على قيمتو الآن وإعادتو للمشتًي بعد 

 1.انقضاء فتًة زمنية لزددة
 :  خصائص السندات -2

 2:       تتميز بالخصائص التالية
 : من وجهة نظر حملة السندات - أ

  يعتبر السند أقل أنواع الاستثمارات خطورة؛ -
 . لػصل حامل السند على دخل مؤكد ثابت -

 :المزايا من وجهة نظر الشركة التي أصدرت السندات - ب
الفوائد التي تدفعها لحاملي السندات تٗصم من الضرائب التي تدفعها الحكومة باعتبارىا نفقات  -

 تتحملها الشركة؛
 تستطيع التصرف تْرية طالدا أن حملة السندات لا لػق لذم التدخل في شؤونها؛ -
 . غالبا ما تكون تكلفة السند أقل من تكلفة أدوات الدين الأخرى -

 : تنقسم إلذ:  أنواع السندات -3
 3:لؽكن التمييز ىنا بتُ الأنواع التالية: حسب جهة الإصدار - أ

 السندات الخاصة التي تصدرىا الشركة الخاصة؛ -
 السندات الدولية الصادرة عن الدنظمات الدولية ؛ -
 .السندات الحكومية الصادرة عن الخزينة العامة أو الذيئات العمومية الأخرى -

 
 

                                                             
 .76-75ص ص مرجع سبق ذكره، فيصل لزمود الشواورة,  - 1
 .231, صمرجع سبق ذكرهعلي عباس, - 2
, شهادة ماجستتَ في 2006-1996أثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان للفترة بلجبلية سمية,  - 3

 .19, ص2010-2009علوم التسيتَ, جامعة منتوري قسنطينة, 
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 1:تنقسم إلذ: من حيث الضمان - ب
فعند تصفية الشركة . اي مرىونة بأصول معينة كالأراضي والدباني والتجهيزات: سندات مضمونة -

الدصدرة أو عدم وفائها بالتزاماتها تٕاه اصحاب السندات فإنهم نظريا يستطيعون التصرف بهذه الاصول 
 .واستيفاء حقوقهم

 إن الضمانات الفعلية لذذه السندات ىي إجمالر أصول الشركة الدصدرة :سندات غير مضمونة -
 .(قدرتها على مواجهة التزاماتها تٕاه دائنيها )ومركزىا الدالر 

 :   من حيث القيمة التي تصدرىا تنقسم إلذ 
 سندات تباع بالقيمة التي تصدر بها؛ -
 . سندات تباع بقيمة جارية أعلى من القيمة الاسمية  -

 2:تنقسم ىذه الأختَة إلذ:  من حيث العوائد - ج
 : وىي بدورىا تتعرض إلذ عدة لساطر: سندات ذات عائد ثابت -
 لساطر تقلبات سعر الفائدة نظرا للعلاقة العكسية بتُ سعر الفائدة في سوق النقدية وسعر السند؛ -
 .لساطر التضخم الذي يؤدي إلذ الطفاض القيمة الحقيقية للسند وكذلك العائد الددفوع عليو -
  :سندات ذات عائد متغير -
 سندات مشاركة في الأرباح؛ -
ىسندات ترتبط عوائدىا بأرقام قياسية معينة مثل معدل الانتاجية, متوسط اسعار منتجات الشركة,  -

 الرقم القياسي للاسعار؛
 .سندات ترتبط عوائدىا بالارتفاع والالطفاض في سعر الذىب -

   يتمتع اصحاب سندات الدشاركة في الأرباح بالحق في الحصول على جزء من الزيادة في الأرباح التي تٖققها 
 .الشركة الدصدرة

 3:تنقسم إلذ:  من حيث العملة التي تحرر بها السند - د
 سندات تٖرر بالعملة الوطنية من قبل الجهة الدصدرة؛- 
 . السندات تٖرر بعملات أجنبية من قبل الجهة  الدصدرة -

                                                             
 .34-33ص ضياء لريد, مرجع سبق ذكره , 1 -

. 35-34 :, صالدرجع نفسو - 2
. 36: , صالدرجع نفسو - 3
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 1:تنقسم إلذ: من حيث آجال الاستحقاق- ه
 سندات قصتَة الأجل أجلها لزدد بسنة على الأكثر؛ -
 سندات متوسطة الأجل أجلها لزدد بعشر سنوات؛ -
 .سندات طويلة الأجل إذا امتد أجلها لأكثر من ذلك -

الأنواع الدختلفة من  )     ومن خلال الخصائص السابقة لكل من السندات والاسهم العادية والاسهم الدمتازة 
  خصائص السندات والاسهم العادية والاسهم الممتازة: (4-1)الجدول رقم سنلخصها في  (الأوراق الدالية

             الورقة الدالية
 عامل الدقارنة

 الاسهم العادية الاسهم الدمتازة السندات

 الحق في الحصول على دخل : أولا
 من حيث الأسبقية       -1
  من حيث مبلغ الدخل أو العائد -2

 
 الدرجة الأولذ في السداد

 ثابت ولزدد

 
 الدرتبة الثانية
 ثابت ولزدد

 
 الدرتبة الثالثة

 الدتبقي وغتَ لزدد
الحق في الأصول عند : ثانيا

 التصفية 
 درجة الأسبقية  -1
 الدبلغ -2

 
 الدرتبة الأولذ لزدد

 
 الدرتبة الثانية لزدد

 
 الدرتبة الثالثة الدتبقى وغتَ لزدد

 الحق في استرداد القيمة : ثالثا
 تاريخ الإستحقاق -1

 إجباري
 لزدد مسبقا ولو تاريخ سداد

 غتَ ملزم (القيمة الاسمية )
 ليس لو تاريخ استحقاق

 الدتبقى غتَملزم
 ليس لو تاريخ استحقاق

 .42مرجع سبق ذكره, ص ، ( صناديق الاستثمار–سندات - أسهم )البورصات  عبد الغفار حنفي, :المصدر

 أساليب تنويع المحفظة المالية : المطلب الثالث
يعتبر التنويع عامل من العوامل التي تتحكم في تكوين لزفظة أوراق مالية ناجحة وذلك لأنو يساىم في     

 .تٗفيض لساطرىا
مفهوم التنويع :   الفرع الأول

سواء لزفظة  )قرار البنك الخاص بتشكيلة أو توليفة الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة  بالتنويع يقصد     
الدخاطر  تٗفيض عنو ينجم الذي التنويع ذلك الدالية الأوراق بتشكيلة الدتعلق.(القروض أو لزفظة الأوراق الدالية

 من أىم يعتبر ,كما2العائد ذلك حجم على عكسي تأثتَ ذلك على يتًتب أن دون العائد لذا التي يتعرض
 الأقل على فانو جميع الدخاطر تٕنب بالإمكان يكن لد إذا انو إذ عموما, الاستثمارية السياسة في الدبادئ الدستقرة

 3.مقبولة نسبة في وحصرىا تٕزئتها لؽكن

                                                             
 .36 ص ,ضياء لريد, مرجع سبق ذكره -  1
. 318ص , مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في مجال الإستثمار, منتَ إبراىيم الذندي - 2
 .102ص , مرجع سبق ذكره, سعيد سيف النصر - 3



 المحافظ المالية وتسييرالمخاطر.................................... الفصل الثاني

53 
 

 أسس التنويع : الفرع الثاني 
 .    للتنويع عدة أسس من ألعها تنويع جهة الإصدار وتنويع تواريخ الاستحقاق 

 تنويع جهة الإصدار:  أولا
وعدم الاقتصار على نوع واحد من الأوراق ,       أي عدم الاقتصار على أوراق مالية صادرة عن شركة واحدة

 1.بالإضافة وفي ىذا الصدد لظيز بتُ التنويع الساذج وتنويع ماركويتز, الدالية
 التنويع الساذج البسيط  -1

 التي الدالية تنويع الأوراق زاد كلما أنو مفادىا, أساسية فكرة على البسيط أو الساذج التنويع أسلوب        يقوم
 آثار إحداث إلذ يؤدي التنويع الدغالاة في أن لذا,إلا يتعرض التي الدخاطر الطفضت كلما الدالية المحفظة تضمها
إذ قد يتًتب على ذلك آثار سلبية  ,Archer" 2" وآرشر "EVANS"افانز  من كل بينو ما وىذا عكسية

 3:من ألعها
تقتضي إدارة المحفظة التحليل الدستمر للمركز الدالر للمنشآت الدصدرة : صعوبة إدارة المحفظة - أ

وعندما تتكون المحفظة من استثمارات أصدرتها منشآت عديدة, . للأوراق الدالية التي تضمنها المحفظة
 .  تزداد صعوبة إدارتها كما تصبح أكثر تكلفة

كلما مالت سياسة البنك إلذ الدغالاة في تنويع :  تكلفة عالية للبحث عن استثمارات جديدة - ب
 .مكونات المحفظة, كلما زادت تكاليف البحث عن استثمارات جديدة لضمها إلذ المحفظة

قد يتًتب على الدغالاة في التنويع قيام البنك بالاستثمار في : اتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة - ت
فكلما زاد عدد الإصدارات التي . أوراق مالية يتولد عنها عائد لا يتلاءم مع الدخاطر التي تنطوي عليها

 .ينبغي أن تضم إلذ المحفظة, كلما تضاءلت فرص الاستثمار في أوراق مالية جيدة
 يتًتب على الدغالاة في التنويع ارتفاع في تكاليف شراء :ارتفاع متوسط تكاليف الشراء - ث

فالدغالاة في التنويع يعتٍ شراء كميات صغتَة من كل إصدار, وىذا يؤدي بدوره إلذ ارتفاع . الاستثمارات
 .  متوسط العمولات الددفوعة للسماسرة

 

                                                             
جامعة لزمد , رسالة ماجستتَ- دراسة حالة ماليزيا– دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلامي , سلماني عادل - 1

 . 123ص, 2014-2013, بسكرة, خيضر
. 274, 272ص ص, مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في مجال الاستثمار, منتَ إبراىيم الذندي - 2
 321-320,ص ص 2002,  منشأة الدعارف, الإسكندرية,3, ط(مدخل اتخاذ القرارات )إدارة البنوك التجارية  منتَ إبراىيم الذندي,  -3
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 :ويبتُ الشكل التالر التنويع الساذج لمحفظة الأوراق الدالية
 يبتُ التنويع الساذج لمحفظة الأوراق الدالية(: 9-1 )الشكل رقم

 
. 320ص , مرجع سبق ذكره,(مدخل اتخاذ القرارات ) إدارة البنوك التجارية  منتَ ابراىيم الذندي,:المصدر

 :تنويع ماركويتز -2
 ماركويتز ىذه عرض حيث ماركويتز, ىاري الأمريكي للعالد المحفظة نظرية أسس وضع في الفضل يرجع

الأساسية  الدبادئ تضمن الدقال وىذا التمويل لرلة في نشرت " الدالية الأوراق اختيار " بعنوان لو مقال في النظرية
 من لرموعة على الدتوقع العائد في والتنويع والإرتباط الدخاطرة أثر النظرية ىذه وتتناول المحفظة الاستثمارية, لبناء

 لو, عشوائي متغتَ شكل المحفظة ويأخذ عائد المحفظة, تركيبة في الداخلة الأصل عوائد لؽثل العائد الأصول, ىذا
 1:لعا أساستُ مبدأين على نظرية وضع في ماركويتز اعتمد حيث

 ؛ الدالر الاستثمار في الدردودية ومستوى الدخاطرة مستوى بتُ الطردية العلاقة إبراز- 
 ؛Nمالر  لا نهاية لأصل بتُ ما للاختيار ,(والدخاطرة الدردودية )الأمثل الثنائية استعمال- 

 2:الفرضيات من لرموعة أساس على وذلك
 الداليتُ؛ الدستثمرين عقلانية- 
 للتقسيم؛ التوظيفات قابلية- 

                                                             
. 110 -109ص ص , مرجع سبق ذكره , زيان سعاد - 1
. 109, ص مرجع نفسو - 2

     الانحراف المعياري للمحفظة 

 

                  

 المخاطر

  ذات الصبغة الخاصة

 

 

 ذات الصبغة العامةالمخاطر 

 المخاطر الكلية

15 

12 

20 

10 5 

عدد 

 الاستثمارات

20 30 35 
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 الإعلام؛ لرانية- 
. الخ...الضرائب أو للمعاملات تكاليف وجود عدم- 

: لظوذجتُ على نظريتو في ماركويتز استند
 مطلوب؛ مردودية مستوى عند الدخاطرة تدنئة- 
. واحد آن في الدردودية تعظيم والدخاطرة تدنئة- 

    يعتبر ىذا التنويع ىو الأكثر تٖليلا من التنويع البسيط ويراعي ارتباط الدوجودات إذ أن أدنى ارتباط ما بتُ 
 1.الدوجودات يكون أكثر قدرة لذذا التنويع في تقليل لساطر المحفظة

 تنويع تواريخ الاستحقاق: ثانيا 
 تقلب أسعار الفائدة أن إلذ تشتَ الدالية لأوراق السوقية القيمة بتُ والسوق في الفائدة أسعار بتُ العلاقة     إن
 المحفظة لذا فصاحب الأجل, قصتَة بالسندات مقارنة الأجل طويلة السندات قيمة من أكبر تقلبات على يتًتب

 من أنواع ثلاث بتُ ذلك سنميز السندات, ولأجل من النوعتُ ىذين بتُ المحفظة مكونات توزيع مشكلة تواجهو
 2:التنويع أساليب

 :الأسلوب الهجومي -1
للاتٕاىات  وفقا الأجل طويلة السندات إلذ الأجل قصتَ السندات من بالتحول الدستثمر قيام     أي

طويلة  السندات لبيع سيسارع الدستثمر فان الفائدة أسعار ارتفاع إلذ التوقعات أشارت فإذا الدتوقعة,
يستخدم  فسوف التنبؤات تٖققت وإذا الأجل قصتَة سندات شراء في حصيلتها استثمار ليعيد الأجل
 .صحيح والعكس حلول استحقاقها, حتى ينتظر ولن الجديدة استثماراتو عائد

 :تدرج تواريخ الاستحقاق -2
 يقوم بوضع حيث متدرجة, استحقاق تواريخ ذات مالية أوراق بتُ الدالية المحفظة مكونات توزيع        أي

 أساسو يوزع على الاستحقاق لتواريخ ىيكل يضع ثم قبولو باستطاعتو الذي الاستحقاق لتاريخ أقصى حد
 وىذه – مالية لرموعات أوراق من تتكون لزفظة يشكل وبهذا متساوية, أجزاء إلذ الدقسمة الدالية أوراقو

. التنويع عملية في توفتَ مرونة إلذ يؤدي لشا الوقت نفس في تستحق لا- سندات عن عبارة الأوراق
 

                                                             
دراسة تطبيقية تٖليلية في عينة من الشركات الددرجة –  ودوره في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفوءة M²تقييم أداء لزفظة الأسهم وفق مقياس , سعيدي أحمد حميد الدوسوي - 1

. 07ص بدون سنة, , 24العدد , جامعة كربلاء، المجلة العراقية للعلوم الإدارية, في سوق العراق للأوراق الدالية
 .124 ص ,مرجع سبق ذكره, سلماني عادل - 2
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 :التركيز على الأوراق قصيرة الأجل وطويلة الأجل -3
 لسصصة الأجل قصتَة الدالية الأوراق لأن وىذا الأجل, الدتوسطة الأوراق الدالية في الاستثمار        دون

 الاستثمارات متوسطة بينما الأرباح, لزيادة لسصصة فهي الأجل طويلة الأوراق السيولة, أما طلبات لدواجهة
. الأرباح في ولا السيولة في تسهم لا فلا الأجل
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 عوائد و مخاطر المحفظة المالية:المبحث الثاني
كما عرفنا المحفظة الدالية فسوف نسعى إلذ تعريف عوائد ولساطر المحفظة من خلال تقسيم ىذا الدبحث إلذ 

 :مطلبتُ كما يلي
 عائد المحفظة الدالية :  المطلب الأول 
   الدخاطر الدالية:المطلب الثاني 
 عائد المحفظة الدالية: المطلب الأول

, وكما سبق يةالاستثمار يعتبر العائد من بتُ الأىداف الأساسية التي تأخذ بعتُ الاعتبار عند اتٗـاذ القـرارات    
فعائدىا ىو عبارة عن الدتوسط  ذكره فإن المحفظة ىي أداة مركبة تتكون من لرموعة من الأوراق الدالية, وبالتالر

 . لذاالدرجح لعوائد الأوراق الدالية الدشكلة
ومنو تكون  تتمثل عوامل التًجيح في نسبة الأموال الدستثمرة في كل صنف للأوراق الدالية الدكونة للمحفظة,     و

 1:صيغة العائد كما يلي
𝑅P =   Xi  .  Ri  

 : حيث
Ri = عائد الورقةi. 

 =Xi نسبة الأموال الدستثمرة في الورقة الداليةi. 
    وبذلك لؽكن استنتاج العائد الدتوقع للمحفظة, وىو عبارة عن الدتوسط الدرجح للعوائد الدتوقعة للأصول 

 2:الدالية الدشكلة للمحفظة, ويعطى العائد الدتوقع للمحفظة بالصيغة التالية

 
 : حيث

 =E(Ri) العائد الدتوقع للورقة الداليةi .

 
 
 

                                                             
 .424ص 1999 توزيع منشأة الدعارف, الإسكندرية, ,بدون طبعة,,إدارة الأسواق والمنشآت الماليةمنتَ إبراىيم ىندي,  - 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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 المخاطر المالية: المطلب الثاني 
    سنحاول في ىذا الدطلب تٖديد مفهوم الدخاطر الدالية وكذا أنواعها وطرق قياس الدخاطر الدالية التي تعتمد 

وأدوات التحليل , الالضراف الدعياري ومعامل بيتا , التوزيعات الاحتمالية, على الأدوات الاحصائية مثل الددى
.  الدالر

 مفهوم المخاطر المالية:   الفرع الأول
 :      لقد تطرق العديد من الاقتصاديتُ إلذ الدخاطر الدالية بتقدنً تعاريف متباينة لذا نوجزىا فيمايلي

 1.يقصد بو درجة عدم التأكد الدقتًنة بالعائد من أحد الأصول بالنسبة للأصول البديلة: 01تعريف 
2.الدالية الدتغتَات تقلبات نتيجة لزتملة خسائر إلر تؤدي الدخاطر الدالية ىي التي :02تعريف 

 وتكون 
 وضع في تكون الدالية الدؤسسة أن حيث( الدالية الرافعة )الاستدانة لنظام مصاحبة العادة في الدخاطر ىذه
 3.الجارية أصولذا من التزاماتها فيو مقابلة تستطيع لا مالر

وكذلك  استثمارية, جراء عملية الخسائر إلذ التعرض احتمالات عام بشكل الدخاطرة ت٘ثل: 03تعريف 
 لعدم التأكد لؼضع الدخاطر تٖليل أن إلذ النظر عدم ولغب الرتْية, ىدف تٖقيق عدم احتمال الخطر لؽثل

نسبيا  بو الوثوق لؽكن علمي لظط ووجود بالدستقبل الكامل الجهل عدم حالة إدراك من لابد بل فقط,
 الخطر مبادلة لنموذج وفقا نسبيا تقدر الدالية الأوراق في والدخاطرة. مستقبلا الحدث احتمالات لتقدير

 4.الأوراق لذذه العائد مع الدستثمر بو الذي يرغب
 أنواع المخاطر المالية:   الفرع الثاني

وسنتناول كل نوع من الأنواع , غتَ منتظمة والدخاطر الكلية, الدنتظمة,      تتكون الدخاطرة من ثلاثة أنواع
 : الثلاثة فيما يلي

 المنتظمة المخاطر:    أولا
الدخاطر , الدخاطر غتَ قابلة للتنويع, لساطر السوق,  يطلق على الدخاطر الدنتظمة تسميات متعددة منها

وتعرف على أنها ذلك الجزء من التغتَات الكلية في العائد والتي تنتج من , التي لا لؽكن تٕنبها والدخاطر العادية
فالتغتَات الاقتصادية والسياسية والاجتماعية ىي , خلال العوامل الدؤثرة على أسعار الأوراق الدالية بشكل عام

                                                             
 .111ص , 2004, الدار الجامعية, بدون طبعة, اقتصاديات نقود وبنوك وأسواق مالية, لزمد يونس وآخرون - 1
ملتقى بعنوان التحوط , (الدبادئ الإرشادية لإدارة الدخاطر في الدؤسسات الدالية الإسلامية)التحوط وإدارة الدخاطر في الدؤسسات الدالية الإسلامية , بدر الدين قرشي مصطفى - 2

. 04ص , 2012, أفريل6-5يومي , الخرطوم، وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية
. 333ص , 2010_ 2009 , 07العدد , جامعة الشلف، مجلة الباحث, استًاتيجيات إدارة الدخاطر في الدعاملات الدالية, بلعزوز بن علي - 3
 .187ص , مرجع سبق ذكره, لزمود لزمد الداغر - 4
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ولكن بدرجات , كما تتأثر أسعار جميع الأوراق الدالية بهذه العوامل وبنفس الكيفية. مصادر للمخاطر الدنتظمة
وتكون درجة الدخاطر الدنتظمة مرتفعة في الشركات التي تنتج سلعا صناعية أساسية كصناعة الصلب , متفاوتة

أي , وكذلك الشركات التي تتصف أعمالذا بالدوسمية كشركات الطتَان, والحديد وصناعات الأدوات والدطاط
بصورة عامة أن أكثر الشركات تعرضا للمخاطر النظامية ىي تلك التي تتأثر مبيعاتها وأرباحها وبالتالر أسعار 

 1.أسهمها تٔستوى النشاط الاقتصادي بوجو عام وكذلك تٔستوى النشاط في سوق الأوراق الدالية
 مخاطر السوق  -1

 إما لأسباب تأتي التي الدخاطر من النوع لذذا مصدرا السوق في تداولذا يتم التي والأصول     تعتبر الأدوات
 على الاقتصادية تٔعتٌ الدتغتَات الاقتصادية الدؤسسات أحوال تغتَ نتيجة أو الكلية الاقتصادية بالدتغتَات متعلقة

 الاقتصاد مستوى على السياسات وفي في الأسعار العام التغتَ نتيجة تكون العامة السوق فمخاطر الجزئي, الدستوى
 نتيجة بعينها متداولة أدوات أو أصول أسعار في تغتَ يكون ىنالك عندما فتنشأ الخاصة السوق لساطر أما. ككل

 وعلى. 2السوق لساطر من لستلفة أنواع إلذ تؤدي الدختلفة الأسواق في تقلبات الأسعار أن على. بها خاصة ظروف
 :إلذ السوق تصنيف لساطر لؽكن ىذا,

  :Interrst Rate Riskمخاطر سعر الفائدة -أ
,       ىي التقلبات الناجمة في عوائد الأوراق الدالية نتيجة للتغتَات الحاصلة في مستويات معدلات الفائدة

وتنشأ ىذه الدخاطر كنتيجة لاحتمال وقوع بعض الأحداث المحلية أو العالدية العامة كإجراء تغتَات ىامة في النظام 
الاقتصادي للدولة ذاتها أو لدول أخرى ترتبط معها بعلاقة وثيقة أو نشوب حرب أو حدوث تغتَات في تفضيلات 

 3.الدستهلكتُ
 مخاطر أسعار الصرف - ب

 يقتضي الأمر الذي العملات, أسعار في تذبذب وحدوث الأجنبية التعامل بالعملات عن ناتٕة      ىي
. 4تقلبات الأسعار أسباب عن وافية ودراسات كاملاً  إلدامًا
 المخاطر غير منتظمة: ثانيا

                                                             
ص ص , 2006, الأردن- عمان, دار وائل للنشر والتوزيع, 3ط, (مدخل كمي واستراتيجي معاصر )إدارة البنوك , مؤيد عبد الرحمان الدوري, فلاح حسن الحسيتٍ - 1

166 ,167. 
الدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب, البنك الإسلامي , 5, ورقة مناسبات رقم "تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية: إدارة المخاطر"طارق الله خان, أحمد حبيب,  - 2

. 31, 30 ,ص ص 2003للتنمية, جدة, الدملكة العربية السعودية, 
 .169ص , مرجع سبق ذكره, مؤيد عبد الرحمان الدوري, فلاح حسن الحسيتٍ - 3
, الدملكة العربية السعودية, الأكادلؽية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، (مدخل الهندسة المالية)إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية , عبد الكرنً أحمد قندوز - 4

 .13ص , 09,2012العدد
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الدخاطر القابلة للتنويع , الدخاطر التي لؽكن تٕنبها,      يطلق على الدخاطر غتَ منتظمة تسميات متعددة منها
الدسببات  ذات الدنتظمة الدخاطر نظتَ وذلك بالخصوصية تتسم الدنتظمة غتَ الدخاطر مسببات. 1والدخاطر الخاصة

 الدسببة العوامل بذاتو, ومن مالر أصل أو لزدد قطاع أو معينة بشركة تتعلق عوامل عن الناتٕة الدخاطر وىي العامة
 وظهور الإدارية, معتُ, والأخطاء قطاع أو معينة شركة في عمالر إضراب حدوث: "الدنتظمة غتَ للمخاطر
 منتجات على تؤثر جديدة قوانتُ الدستهلكتُ, وظهور أذواق في والتغتَ الإعلانية والحملات جديدة, اختًاعات

 سلعا تنتج التي الدؤسسات ىي الدنتظمة بالدخاطر غتَ عادة تتأثر التي والدؤسسات ,"بالذات معينة شركة
 .2العام بالدستوى الاقتصادي تتأثر لا فمبيعاتها معمرة, غتَ استهلاكية
 :مخاطر الائتمان -1

. وعدم الوفاء بالتزاماتو في موعدىا (العميل)     وتنشأ من جميع الأنشطة التي تعتمد على الطرف الدقابل 
وتعرف لساطر الائتمان بأنها الخسائر الناتٕة عن نكوص أحد الأطراف عن الوفاء بالتزاماتو الناشئة عن أحد عقود 

 3.الدشتقات
 :مخاطر الرفع المالي -2

 تأثتَات الرافعة كانت إذا ما حالة في الدنتظمة, غتَ للمخاطرة مصدر الدالر خطر الرفع اعتبار لؽكن     
 لزتمل, غتَ ومنتظم لسبب غتَ الشركة مبيعات في تراجع لػدث كأن العمل, بدورة الدرتبط غتَ الخطر على الدالية
 تعقيدا, الأمر يزيد لشا ت٘ويلاتها في على الديون تعتمد الشركة أن وتٔا أسهمها, الطفاض أسعار إلذ بدوره يؤدي
. 4منتظم غتَ رفع مالر خطر نتيجة يكون الحالة ىذه في الخطر فإن وعليو

 :مخاطر الرفع التشغيلي -3
وترتفع  الدشروع أصول إجمالر من الثابتة للتكاليف النسبي الوزن أي التكاليف بهيكل التشغيلي الرفع  يرتبط

ذات  وتتعرض الشركات الدشروع مال لرأس الثابتة للتكاليف النسبي الوزن ارتفع كلما التشغيلي لساطر الرفع درجة
ونعتٍ  الخ,...والصلب الحديد مصانع الاسمنت, معامل الطتَان, شركات مثل الدخاطر ىذه لدثل الرأسمالية الكثافة
أي  وأن الدشاريع أرباح في قليل أو كبتَ تغيتَ عنو ينتج الدبيعات في تغتَ أي أن التشغيلية الرافعة درجة بارتفاع

 يعتٍ أن وىذا الربح الطفاض إلذ يؤدي الدبيعات في والطفاض الأرباح في كبتَة زيادة عنو ينتج الدبيعات في زيادة

                                                             
. 167ص , مرجع سبق ذكره, مؤيد عبد الرحمان الدوري, فلاح حسن الحسيتٍ - 1
.  59-58ص ص , 2013, عمان, دار الوراق للنشر والتوزيع, بدون طبعة, إدارة الاستثمارات, لزمد مطر - 2
 .153ص , 2014 جوان 15العدد ،بسكرة، أبحاث إقتصادية وادارية, استخدام الدشتقات الدالية في إدارة الدخاطر الدالية, مرغاد لخضر, عيساوي سهام - 3
, قسنطينة, جامعة منتوري, رسالة ماجستتَ- BNP PARIBASدراسة حالة بنك – إدارة محفظة الأوراق المالية على مستوى البنك التجاري , بوزيد سارة - 4

 .37ص , 2006-2007
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 أي الشركة في التكاليف إجمالر على ىيكل تعتمد التشغيلي الرفع فمخاطر ولذلك حدين, ذو سلاح الرافعة
 تتميز الدتغتَة التكاليف أن إذ بينهما, طردية علاقة وبوجود التكاليف إجمالر من الثابتة للتكاليف الوزن النسبي
 صحيح, أيضا والعكس تٗفيضها, لؽكن النشاط الطفاض مستوى فعند الدبيعات مستوى في التغتَ بنفس معدل
 الدباشرة, والأجور البيع وعمولة الخام الدواد كلفة أمثلتها ومن الواحدة للوحدة ثابتة التكاليف ىذه تْيث تكون

  1:التالية بالدعادلة عادة التشغيلي درجة الرفع وتقاس

 

  :                         أو
 

 المخاطر الكلية: ثالثا
ومعامل , الالضراف الدعياري, حيث تقاس بالتباين,     ىي حاصل جمع الدخاطر الدنتظمة والدخاطر غتَ منتظمة

 2.الاختلاف
طرق قياس المخاطر المالية :    الفرع الثالث

تٔراجعة كتابات الإدارة الدالية بصفة عامة, لؽكن إن قياس حجم الدخاطر ىو الدرشد إلذ ما لغب عملو, و       
تٖديد العديد من الدقاييس الإحصائية أو الدالية للتعبتَ الكمي عن الدستوى النسبي للخطر, ولؽكن تصنيف تلك 

 : على النحو التالرالأدوات
الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية - أولاً 
 وتعتمد ىذه الأدوات على قياس درجة التشتت في قيم الدتغتَ الدالر لزل الاىتمام, أو قياس درجة    

 3:حساسيتو تٕاه التغتَات التي تٖدث في متغتَ أخر, ومن أىم ىذه الأدوات
 

                                                             
, بسكرة, جامعة لزمد خيضر, رسالة ماجستتَ، 2013- 2008دور السوق المالية في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة , حليمة عطية - 1

 .144ص , 2015 -2014
شهادة ماستً (، 2013- 2010)دراسة تطبيقية على مجموعة من الأسواق المالية خلال الفترة – أثر التنويع الدولي على خصائص المحفظة المالية , غالية مليك - 2

. 09ص, 2013- 2012, ورقلة, جامعة قاصدي مرباح, أكادلؽي
جامعة ، إدارة المخاطر المالية وأثرها على إقتصاديات دول العالم: الملتقى الدولي الأول حول, مدخل استًاتٕي لإدارة الدخاطر الدالية, علال قاشي, عبد القادر شلالر - 3

 .06ص , 27/11/2013-26أيام , آكلي لزند أولحاج بالبويرة
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 :(Range) المدى -1
والذي يتمثل في الفرق بتُ أعلى قيمة وأدنى قيمة للمتغتَ الدالر موضع الاىتمام, ولؽكن استخدام      

وكلما زادت قيمة الددى كان ذلك مؤشراً على ارتفاع . الددى كمؤشر للحكم على الدستوي النسبي للخطر
 .مستوى الخطر الدصاحب للمتغتَ الدالر موضع الاىتمام

 :(Probability distributions) التوزيعات الاحتمالية -2
  وىي تقدم أداة كمية أكثر تفصيلًا من مقياس الددى, وذلك من خلال تتبع سلوك الدتغتَ الدالر    
وتٖديد التوزيع الاحتمالر لذذه القيم, واستخدامو في . القيم الدتوقعة الحدوث في ظل الأحداث الدمكنة وتٖديد 

وكلما كان . الدقارنة بتُ مستويات الخطر الدصاحبة لعدد من الأصول الدستقلة, وتٔا لؽكن من الدفاضلة فيما بينها
. التوزيع الاحتمالر أكثر اتساعاً لضو الطرفتُ, كلما كان ذلك مؤشراً على ارتفاع مستوى الخطر

 :Standard Deviationالانحراف المعياري  -3
  σمن أكثر الدقاييس شهرة من الناحية الإحصائية أن تقاس الدخاطر باستخدام الالضراف الدعياري    

كما أن الطفاض الالضراف الدعياري أي زيادة التوزيع الاحتمالر يؤدي , لقياس شدة الالضناء أي قياس الدخاطرة
ولػسب الالضراف . إلذ الطفاض الدخاطرة ويشتَ الالضراف الدعياري الأعلى إلذ مزيد من التقلب أو الدخاطرة

 1:الدعياري وفق الصيغة التالية

 
 :حيث أن

= σالالضراف الدعياري  
  = r𝑖 عائد الورقة الداليةi خلال الفتًة 
   = r متوسط عائد الورقة الدالية 
 = nعدد الدلاحظات 

. شهرية أو سنوية, وفقا للصيغة السابقة لؽكن حساب الالضراف الدعياري سواء كانت البيانات يومية
 
 

                                                             
, 2011, 07العدد , 04المجلد ,  مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية,تقييم أداء المحافظ الاستثمارية بالتطبيق في سوق عمان الدالر, الياس خضتَ الحمدوني - 1

 . 317, 316ص ص 
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 C.V coefficient of variationمعامل الاختلاف  -4
أي أنو يشتَ ,  يعرف معامل الاختلاف بأنو حاصل قسمة الالضراف الدعياري على القيمة الدتوقعة للعائد

حيث أنو كلما زاد معامل الاختلاف . 1إلذ لساطرة الوحدة الواحدة من العائد والتي تؤدي إلذ مقارنة ذات مغزى
أي تتشتت حول متوسط تلك  )فالشركة التي تتقلب أسعار أسهمها في السوق أكثر , كلما زادت الدخاطرة

يكون معامل الاختلاف عند حسابو لذذه الأسعار أكبر وبالتالر تكون لساطر اقتناء تلك  (الأسعار أكثر 
.3𝐂:ويقاس معامل الاختلاف وفق الصيغة الآتية. 2الأسهم أكبر 𝐕. =  𝟔 / 𝐑       

 Beta Coefficientمعامل بيتا  -5
 من يتكون السوق الذي لعائد بالنسبة ( الدالية الورقة) السهم عائد حساسية الدعاملات ىذا          ويقيس

 4.الأخرى قعوائد الأورا جميع
 5:     ويتم قياس معامل بيتا لأية ورقة مالية وفق الدعادلة الآتية

 
 : حيث أن

𝑅𝑖 :عوائد المحفظة .
𝑅𝑚 :الالضراف الدعياري لعائد السهم. 
Cov :الالضراف الدعياري لعائد السوق. 

: Varتباين عائد السوق . 
 6:وتعتمد قيمة معامل بيتا على

 ؛التقلب في عائد السهم الفردي -
 ؛(وكلالعا يقاسان بالالضراف الدعياري الخاص بهما  )التقلب في عائد السوق  -
 الارتباط بتُ العائد على السهم والعائد السوقي؛ -

                                                             
 .173ص , مرجع سبق ذكره, مؤيد عبد الرحمان الدوري, فلاح حسن الحسيتٍ - 1
 .340ص , 2007, الأردن– عمان , دار وائل للنشر والتوزيع, 4ط ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي, زياد رمضان - 2
 .317ص , مرجع سبق ذكره, الياس خضتَ الحمدوني - 3
 .138ص, مرجع سبق ذكره, حليمة عطية - 4
. 85ص 2015, بدون طبعة, دار الدناىج للنشر والتوزبع, عمان الاردن, إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح الدومتٍ,  - 5
. 175ص , مرجع سبق ذكره, مؤيد عبد الرحمان الدوري, فلاح حسن الحسيتٍ - 6
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 ويستفيد الدستثمرون ومدراء المحافظ الدالية من معامل بيتا في بناء تلك المحافظ وفي التحكم  -
فيقومون باستبدال بعض , فإذا ظهرت مؤشرات توحي برواج أو انتعاش في السوق, تٔخاطرة تلك المحافظ

 .مكونات المحفظة ذات معامل بيتا مرتفع تٔكونات أخرى ذات معامل بيتا منخفض

 ةدوات التحليل المالي لقياس المخاطر الماليأ- ثانياً 
 على الوفاء بالتزاماتها الدالية تٕاه الغتَ, وتٓاصة الدائنتُ, في  الدؤسسةوىي تعتمد على قياس قدرة     

ويعتمد قياس الدخاطر الدالية بالدنشأة على . الآجال المحددة لاستحقاقها, وتٖقيق تدفقات نقدية صافية للمسالعتُ
لرموعة النسب, والدؤشرات الدالية التي لؽكن الاستدلال من خلالذا كمؤشرات تقريبية, على الحالة الدتوقعة 

للمنشأة من حيث التدفقات النقدية الدتوقعة لدنشأة, وبالتالر ىوامش الربح, أو مؤشرات التغطية لالتزامات 
نسبة الدديونية, :  ومن أىم النسب, أو الدؤشرات الدالية التي لؽكن استخدامها في ىذا الصدد, ما يليالدؤسسة

, نسبة حق الدلكية إلذ (مؤشر حساسية ربح السهم للتغتَ في الدبيعات )نسبة التداول, درجة الرافعة الكلية 
إجمالر الديون, نسبة التمويل طويل الأجل في ىيكل التمويل, نسبة التمويل طويل الأجل إلذ الأصول طويلة 

 1.الأجل, ونسبة صافي رأس الدال العامل إلذ الأصول
تٕمع بتُ أكثر من مؤشر مالر ) وىناك العديد من الدراسات السابقة اىتمت بتطوير أدوات مالية مركبة     

 Bankruptcy, لأجل قياس الدخاطر الدالية, وتٓاصة خطر العسر الدالر أو الإفلاس (واحد في لظوذج قياسي

risk . ومن أشهر الأدوات الدالية في ىذا الصدد ما يعرف بنموذج(Z)
2. 

 3:التي تعطى على النحو التالر Zتٕمع ىذه الدؤشرات في الدالة 

 
 :حيث أن

  :α-ثابت .
:Ri –النسب الدالية  .
:βi- معامل ترجيح النسب الدالية .  Ri 
:n-عدد النسب الدعتمدة . 

 :وذلك على النحو التالر, قام المحلل الدالر ألتمان باقتًاح دالة نتائج في نهاية الستينات
                                                             

1
 7.ص،  مرجع سبق ذكره،علال قاشي, عبد القادر شلالر-  

 .7ص الدرجع نفسو, - 2
 .464, 463ص ص 2006,عمان, الأردن , دار وائل للنشر والتوزيع  ، 1ط،دروس وتطبيقات (الإدارة المالية )التسيير المالي , الياس بن ساسي, يوسف قريشي - 3
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 :حيث أن

 
: X1 نسبة الاحتياج في رأس الدال العامل إلذ الأصول   ( BFR/A ) 

   : X2نسبة الاحتياطات إلذ الأصول. 
 : X3نسبة نتيجة الاستغلال إلذ الأصول. 
 : X4نسبة الأموال الخاصة إلذ الاستدانة الصافية. 

 :تصنف دالة النتائج ىذه الدؤسسات إلذ ثلاثة فئات حسب المجالات التالية
:Z<1.1 -احتمال إفلاس الدؤسسة مرتفع جدا . 

2.6 < Z < 1.1 - : مستقر بوضع المجال ىذا في الدؤسسات وتتميز الرمادية الدنطقة تدعى. 
2.6 < Z - :احتمال إفلاس الدؤسسة ضعيف . 
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 تقييم أداء المحافظ المالية : المبحث الثالث
 لزافظ الأوراق الدالية, كذلك إمكانية توزيع الأصول الدالية للحافظة بأكثر تقييم أداء للظاذج إن وجود عدة      
 :والتي سنتطرق لذا من خلالطريقة  من

  لظاذج, شارب وترينور وجنسن : المطلب الأول 
 لظوذج تسعتَ الأصول الرأسمالية  :المطلب الثاني 
 لظوذج السوق:المطلب الثالث 
 نموذج شارب، نموذج ترينور، نموذج جنسن: المطلب الأول

 .والتي سنذكرىا في ىذا الدطلبعدد مداخل تقييم أداء لزفظة الأوراق الدالية تت    
 نموذج شارب: الفرع الأول

قدم وليام شارب مقياسا مركبا لقياس أداء لزفظة الأوراق الدالية على أساس العائد : (1964)نموذج شارب    
 ,ويقصد بالدكافأة وىو عبارة عن والخطر عند تقييم أداء المحفظة أطلق عليو الدكافأة إلذ نسبة التقلب في العائد

  2: وتوضح الدعادلة لظوذج شارب, 1الفرق مابتُ عائد المحفظة والعائد الخالر من الدخاطرة

                                      

:  حيث
- Sharpe Ratio :قيمة مؤشر الدكافأة إلذ نسبة التقلب في العائد. 
- 𝑅 p :متوسط عائد المحفظة. 
-  𝑅 f : معدل العائد على الاستثمار الخالر من الخطر . 
- 𝜎𝑝: (يقاس من خلال الالضراف الدعياري لعوائد المحفظة )لساطر المحفظة. 

𝑅 𝑝وأن مقدار          −  𝑅 𝑓لؽثل مقدار العائد الإضافي للمحفظة أو ما يطلق عليو بدل أو علاوة الخطر    .
 الالضراف باستخدام )وتٕدر الإشارة إلذ أن لظوذج شارب يقوم على أساس قياس الدخاطر الكلية للمحفظة 

والتي تتضمن كل من الدخاطر الدنتظمة والدخاطر غتَ الدنتظمة, وعلى ذلك فإن معادلة شارب تٖدد في  (الدعياري
الواقع العائد الإضافي الذي تٖققو لزفظة الأوراق الدالية نظتَ كل وحدة من وحدات الدخاطر الكلية التي ينطوي 

                                                             
. 227, ص مرجع سبق ذكرهغازي فلاح الدومتٍ,  - 1
 259, ص2012, بدون طبعة, دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع, الإسكندرية, (مدخل دعم إتخاذ القرار )البنوك ومحافظ الإستثمارعلى سعد لزمد داود, -  2
-266 .
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 وحدة كل نظتَ الدالية الأوراق لزفظة تٖققو الذي الإضافي العائد زاد كلما  حيث1.عليها الاستثمار في المحفظة
 العيوب بعض يتضمن أنو إلا ىذا النموذج تطبيق شيوع رغم  أفضل, أداء يكون الكمية الدخاطر وحدات من
الدتشابهة,  الأىداف ذات المحافظ بتُ الدقارنة في إلا استخدامو لؽكن لا شارب أسلوب لظوذج أن ألعها من

 من عيوب  وأيضا فقط, سندات أو فقط أسهم من مكونة المحافظ ىذه تكون كأن متماثلة, لقيود وتٗضع
 على تقوم أساسا المحفظة حيث أن الكلية, المحفظة لساطر لقياس الدعياري الالضراف على يعتمد أنو شارب لظوذج

 الدنتظمة غتَ الدخاطر على القضاء شأنو ذلك من فإن المحفظة داخل الجيد التنويع توفر ما واذا فكرة التنويع,
 2.الدعياري الالضراف خلال من وليس بيتا من خلال تقاس التي الدنتظمة الدخاطر فقط وتبقى

 : بواساطة الرسم البياني التالرتوضيح الشكل الموالي نموذج شارب لقياس أداء المحفظةولؽكن 
 لظوذج شارب لقياس أداء المحفظة : ( 10-1 )الشكل رقم

 
 ((الإلضراف الدعياري ))                             الدخاطرة

. 228ص مرجع سبق ذكره,  غازي فلاح الدومتٍ, :المصدر

 نموذج ترينور: الفرع الثاني
قدم ترينور لظوذجو الذي يقوم على أساس الفصل بتُ الدخاطر الدنتظمة والدخاطر غتَ : (1965)   نموذج ترينور

 منتظمة, حيث يفتًض النموذج أن المحافظ تم تنويعها تنويعا جيدا وبالتالر تم القضاء على الدخاطر غتَ الدنتظمة 
باستخدام معامل بيتا كمقياس لدخاطر  (العامة )وعلى ىذا الأساس يتم فقط قياس الدخاطر الدنتظمة  (الخاصة )

 3.المحفظة

                                                             
 298, ص 2002-2001الدار الجامعية, الإسكندرية, بدون طبعة, , تحليل وتقييم الأوراق الماليةلزمد صالح الحناوي, -  1
 .60, ص مرجع سبق ذكرهتوفيق عوض شبتَ,  - 2
 263, ص مرجع سبق ذكرهعلي سعد لزمد داود,  - 3

 sharpمقياس 

sharp 

العائد 

المتوقع 

 المتوقع

𝜎𝑝  

𝑅 f  
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 1:حيث
   𝑅 𝑝 : متوسط عائد المحفظة. 
   𝑅 𝑓 : معدل العائد على الاستثمار الخالر من الخطر 
   𝛽𝑝 : مقياس لدخاطر المحفظة. 

 ولقياس أداء المحفظة وفقا لنموذج ترينور مطلوب معامل بيتا كمقياس لخطر المحفظة

 
   ويعرف التغاير بتُ عائد لزفظة ما وعائد السوق تٔجموع حاصل ضرب الضرافات عائد المحفظة في الضرافات 

 عائد السوق مقسوما على عدد الفتًات مطروحا منها درجة حرية واحدة
 مربع الالضراف الدعياري= أما التباين

 
                             

 نسبة ترينور(: 11-1) الشكلويوضح

 معدل العائد                                                        
                                   

                    B                                 A    
                                                          Rf 

 
 

                                    الدخاطر النظامية      
 . 321 الياس خضتَ الحمدوني, مرجع سبق ذكره, ص :                                  المصدر

 

                                                             
 .264, ص الدرجع سبق ذكره  علي سعد لزمد داود,  -1



 المحافظ المالية وتسييرالمخاطر.................................... الفصل الثاني

69 
 

الشكل السابق أن المحور الأفقي أو مقام النسبة ت٘ثل الدخاطرة النظامية  وتتجاىل  الدخاطرة غتَ يوضح    
وكلما كانت نسبة ترينور كبتَة كلما دل ذلك على ارتفاع عائد المحفظة بالعلاقة إلذ . النظامية الخاصة بالشركة

 .لساطرتها النظامية, وبالتالر فإن ذلك يعتٍ الأداء الجيد للمحفظة
 :(1966) نموذج جنسن: الفرع الثالث

     قدم جنسن لظوذجا لقياس أداء لزفظة الأوراق الدالية عرف تٔعامل ألفا وتقوم فكرة النموذج على إلغاد الفرق 
بتُ مقدارين للعائد, الدقدار الأول لؽثل الفرق بتُ متوسط عائد المحفظة ومتوسط معدل العائد على الاستثمار 

أما الدقدار الثاني فيمثل حاصل ضرب معامل بيتا في . الخالر من الخطر ويطلق على ىذا الدقدار العائد الإضافي
 1.(وىي الفرق بتُ متوسط عائد السوق ومتوسط العائد الخالر من الخطر )علاوة الخطر 

 

, إما أن يكون موجبا ويشتَ ذلك إلذ الأداء الجيد للمحفظة, أو أن يكون 𝛼𝑝وتشتَ الدعادلة إلذ أن معامل      
صفرا فيشتَ ذلك إلذ عائد التوازن حيث  𝛼𝑝سالبا ويشتَ  ذلك إلذ الأداء السيئ للمحفظة أما إذا كان معامل  

 2.عائد المحفظة عن عائد السوقلا لؼتلف 
 ولؽثل الرسم البياني التالر طريقة جونسون في قياس أداء المحفظة الدالية  

 

.  قياس أداء المحفظة الخاصة تّونسون):12-1)شكل رقم

. 95بوزيد سارة, مرجع سبق ذكره, ص : المصدر                            

                                                             
1

 .266علي سعد لزمد داود, مرجع سبق ذكره, ص -  
 .267 , ص  الدرجع نفسو -2

R

F 

α > 0 

α = 0 

α < 0 

R 

Bi 

C 

B 

A 
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 1:من الشكل البياني لؽكن التوصل إلذ مايلي
وعائد السوق موجب  "A "موجب وىذا لأن الفرق بتُ عائد المحفظة" A  "معامل ألفا الخاص بالمحفظة 

  .جيد"A"وبالتالر فأداء المحفظة 
وعائد السوق معدوم  "B" معدوم وىذا لأن الفرق بتُ عائد المحفظة"B"معامل ألفا الخاص بالمحفظة

 . ,وبالتالر فأداء المحفظة ىو عائد توازن
 وعائد السوق سالب, "C" سالب, وىذا لأن الفرق بتُ عائد المحفظة "C"معامل ألفا الخاص بالمحفظة  

                    .سيء "C"وبالتالر فأداء المحفظة
  أهمية قياس أداء محفظة الأوراق المالية  : الرابعالفرع
 منا يتطلب طريقة من بأكثر المحفظة أصول توزيع وإمكانية الدالية, الأوراق لزافظ لبناء طرق عدة وجود    إن

 المحفظة أداء قياس على يعتمد بسيط أسلوب الأداء, لتقييم أسلوبتُ وجد ,إذ مالية لزافظ عدة أداء بتُ الدقارنة
 في تٗتلف المحافظ كون مقبولة غتَ الدقارنة تكون الحالة ىذه في ولكن الدخاطرة, دون فقط العائد منظور من

 درجة
 لستلفة المحافظ عوائد أن حيث والدخاطرة, العائد إلذ بالنظر المحفظة أداء فيقيس الدزدوج الأسلوب أما الدخاطرة,  

 ىذه وتعتبر وجنستُ شارب,تراينور مقياس نذكر الدزدوجة الأساليب بتُ ومن متباينة, لذا تتعرض التي والدخاطر
  وعادة القادمة, السنوات في الأسعار عليو وماستكون الدستقبل في السوق حالة على تدلنا لأنها مهمة الأساليب

 2:  ىيرئيسية حالات ثلاثة المحفظة أداء يأخذ
 السوق؛ خط من أكبر المحفظة عائد يكون عندما:أداءجيد

 ؛ السوق خط على المحفظة عائد يكون عندما  :مقبول أداء 
. السوق خط تٖت المحفظة عائد يكون ما عند  :مقبول غير أداء

 (CAMP) نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: نيالمطلب الثا
 على تنويع نظرية لزفظة الأوراق الدالية الحديثة, وقد ساىم كل (Harry Markowitz)عمل ىارى ماركويتز   

 (William Sharpe) وويليام شارب ، John Lintner))وجونسون ، (Jack Treynor)من جاك ترينور 
 .يةرأسمالالل وفي وضع نظرية تسعتَ أص

 
                                                             

 .96بوزيد سارة, مرجع سبق ذكره, ص  - 1
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 مدخل إلى هذا النموذج  - أ
 ويعتـبر جهـوده, علـى تقـديرا نوبـل جـائزة علـى حـاز  والـذي1964 عـام ولينتـز شـارب النمـوذج ىـذا       قـدم

 الاعتبار بعتُ تأخذ التي التحليل أدوات من يعتبر حيث الدالية الأوراق سوق في الرائدة مـن النماذج النمـوذج ىـذا
 .متنوعة استثمارية لزفظة من كجزء بو الاحتفاظ يتم عندما السهم الدلازمـة لذذا والدخـاطرة العائد بتُ العلاقة
 السوق تٔخاطر ويقصد بيتا, تٔعامل تقاس والتي السوقية الدخاطر ىي النموذج ىذا يعتمدىا التي الدخاطر      إن

 واجتماعية وسياسية اقتصادية مشتًكة عوامل نتيجة الدالية الأوراق جميع على تـتًك أثارىا الـتي الدخاطر تلك
 ويقـوم الداليـة, الأوراق لزفظـة في التنويـع خـلال مـن تٕنبهـا ولا لؽكـن ككـل الـوطتٍ الاقتصـاد تصيب حيث وغتَىا

 1 .الدالية الأوراق في قبـل الدستثمرين مـن والدطلـوب الدتوقـع العائـد معـدل تٖديـد علـى النمـوذج ىـذا
على النظر إلذ النسبة بتُ الدخاطرة والعائد ومن ثم يقارن "CAPM"يركز لظوذج تسعتَ أصل رأس الدال و     

بينها وبتُ سوق الأسهم الدالية ككل, وفي حالة استخدامك لنموذج تسعتَ أصل رأس الدال, فيتعتُ عليك أن 
, وىؤلاء لشن يقبلون بالدخاطرة يتوقعون (النفور من الدخاطرة)تفتًض أن أغلبية الدستثمرين يريدون تٕنب الدخاطرة

 2.رتًْا في الدقابل
 3:النموذج على النحو الآتي :الصيغة الرياضية للنموذج -ب

 

:Rs(. القطاع)لؽثل عائد المحفظة الدالية 
:Rfلؽثل معدل العائد دون لساطرة. 

:Rmلؽثل عائد سوق الأوراق الدالية ككل. 
:ɛ يأخذ بعتُىو, ف(السوق  التغتَ في عائدىاالتغتَات في عائد المحفظة التي لد يفسر) الخطأ (معامل)لؽثل حد  

 .الدالية الاعتبار كل العوامل الأخرى الدؤثرة في مردودية المحفظة
:cيساوي صفر في حالة ثبوت لظوذج ه ثابت الدعادلة والدفتًض أن CAPMالمحفظة الدالية على. 

:β معامل لقياس الدخاطر الدنتظمة. 

 أسهم بورصة مثل ضخمة, سوق في للاستثمار الكلية الدخاطرة بأنو بيتا معامل يعرف :(β)معامل بيتا *

                                                             
, شهادة 2010دراسة حالة سوق الكويت والسعودية للأوراق المالية لسنة  )التنويع الدولي كأداة لتدنئة المخاطر النظامية في حافظة الأوراق الماليةراضية كروش,  - 1

 .16, ص 2012-2011 ،ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، في  علوم التسيتَ الداستً
2
- http://www.teachmefinance.com/Arabic/capm.html consulté le11/04/2016 à 18.42 

 .228, ص مرجع سبق ذكرهجمال معتوق, سعيدي لػتِ, -  3
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 التي الدخاطرة أنها على ما بشركة الخاصة البيتا تعريف ولؽكن ,بها الخاص البيتا معامل شركة ولكل نيويورك,
.عام بشكل السوق داخل بالدخاطرة بالدقارنة الشركة تلك لذا تتعرض

1
 

:  فرضيات النموذج - أ
 2:التالية الأساسية الفرضيات على النموذج ىذا      يقوم

 إجبارية؛ إلذ كميات الخضوع دون الاقتًاض والإقراض على الدستثمرين قدرة وبالكفاءة السوق يتميز -
 التامة؛ بالدنافسة الدالر السوق يتميز -
 الدعلومة؛ لتجانس راجع ذلك والدنتظرة العوائد حول التوقعات نفس الدستثمرين لؽلك -
 3الدخاطرة؛ عدلؽة مالية أوراق ىناك أن -
 الدخاطرة؛ يكرىون الدستثمرون -
 .متطابقة وتنبؤات توقعات أساس على ويتصرفون متطابقة استثمار آفاق لديهم الدستثمرين كل أن- 

 مهـتم الدسـتثمر سيكون وعليو يزول لا خطر يبقى ذلك مع الخطر لؼفض بالاستثمار التنويع لأن نظرا
 انـو إلا الدـال رأس سـوق خـط يوضـحو مـا ىـذا والمحفظـة في سـهم لكـل والعائـد بـتُ الخطـر العلاقـة تٔعرفـة
 : التالر الشكل يوضحو ما حسب ذلك وفقط الكفئة والداليـة للمحـافظ العلاقـة ىـذه يوضـح

 . خط سوق رأس الدال(13-1)الشكل رقم 

 .16راضية كروش, مرجع سبق ذكره, ص : المصدر
 

                                                             
  

1
- http://www.teachmefinance.com/Arabic/capm.html consulté le11/04/2016 à 18.45  

 .16, ص مرجع سبق ذكرهراضية كروش,  - 2
, شهادة ماجستتَ في (الأردن، السعودية، وفلسطين )التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالاسهم دراسة تطبيقية في عينة من أسواق المال العربية  ، دورحياة زيد - 3

 70, ص 2015-2014العلوم الاقتصادية, جامعة لزمد خيضر,بسكرة, 

 المردودية المتوقعة

 العائد بدون خطر

 الإنحراف المعياري 

http://www.teachmefinance.com/Arabic/capm.html
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السوق   نموذج:المطلب الثالث
    تعد من أىم النماذج الدستعملة لتقدير حجم الدردودية والخطر الدرافق للاستثمار في الأوراق الدالية, تم وضعو 

,حيث يعتمد على مبدأ أساسي, وىو أن التقلبات في أسعار الأوراق الدالية تعود لتأثتَ 1952/1959عام 
 1:السوق, ويعتبر أن التغتَات الإجمالية التي تتعرض لذا أي ورقة مالية لؽكن تقسيمها إلذ

  الجزء الأول لتأثتَ السوق على الأوراق الدالية, وىذا مايسمى بالخطر النظامي؛ -
 الجزء الثاني يتعلق تٓصائص نوعية تعود للورقة الدالية في حد ذاتها, متمثلة في الدخاطر الذاتية أو  -

الخاصة التي تنقسم بدورىا إلذ لساطر متعلقة تٓصائص القطاع أو الصناعية التي ينتمي إليها الورقة 
 .الدالية, ولساطر متعلقة بالورقة الدالية تْد ذاتها

الأوراق  مردوديات لتفستَ الأساسي الدشتًك العامل تصبح للاقتصاد العامة الحركة فإن النموذج, لذذا    تبعا
 2:بالشكل العلاقة ىذه وتعطى. السوق مع الدشتًكة بعلاقتها إلا بينها فيما ترتبط لا الأختَة فهذه. الدالية

 
 

: حيث
  -i :(لزفظة أو مالية ورقة) الدالر الأصل ت٘ثل 
 - αi :أن تكون لغب كان ما بقياس تسمح وىي العمودي, المحور مع (الالضدار) الارتداد خط تقاطع 

. للصفر مساوية السوق مردودية تكون  عندماi  للأصل المحققة الدردودية عليو
  -βi :الأصل حساسية معامل  iللسوق الإجمالية الدردودية أمام  ,𝑅mtالدنتظم الغتَ  خطره تقيس وىي

 .قابل للتنويع

 
 . بالنسبة إلذ تغتَ مؤشر السوق iتٔعتٌ آخر, ىذا الدعامل يوضح حساسية تقلبات الأصل 

Rit  .t مقاسا انطلاقا من مؤشر عام خلال الفتًة tمعدل مردودية الأصل خلال الفتًة :  
Ri𝑚 : معدل مردودية السوق خلال نفس الفتًةt. 

                                                             
 .95حمداني زىرة, مرجع سبق ذكره, ص  - 1
 .88بوصبيع العايش ربيع, مرجع سبق ذكره, ص  - 2
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Eit :  معلمة خاصة بالأصلi أي أنها كناية عن متغتَ عشوائي متبق يشكل فارقو الدعياري قياسا لخطر ,
 .لزدد

 بيانيا انطلاقا من مردوديات الأصل الدالر والسوق 𝛽iو αi  يتم الحصول على تقديرات الدعلمتتُ 
(𝑅it و𝑅i𝑚) كما أنو لؽكن الحصول على ,𝛽i باحتساب 𝜎im 𝜎mو 

 1: استنادا إلذ الصيغتتُ التاليتت2ُ
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خلاصة الفصل الثاني  
 قمنا في ىذا الفصل بتسليط الضوء على أىم الدفاىيم الدتعلقة بالمحفظة الدالية والاستثمارية والعائد و الدخاطر    

 , مكوناتها والذدف من تشكيلها, الدالية, فمن خلال تطرقنا إلذ الدفاىيم النظرية حول المحفظة الدالية وأبرز أنواعها
 وتتميز المحفظة الدالية تٓصائص العائد والدخاطرة وللتخفيض في درجة الدخاطرة نلجأ إلذ أسلوب التنويع بهدف    

 .تٖقيق أىداف الدستثمر الدتمثلة في تٖقيق أقصى عائد عند مستوى معتُ من الدخاطر
    تتأثر المحفظة الدالية بالدخاطر والتي تم تصنيفها إلذ لساطر منتظمة وىي غتَ قابلة للتنويع والدخاطر غتَ منتظمة 

 .والتي لؽكن مواجهتها بالتنويع في الاستثمار وتوزيع رأس الدال على عدد كبتَ من الأوراق الدالية الدختلفة 
 ولتقييم أداء المحفظة توجد لرموعة من الطرق والدعايتَ مثل معيار شارب الذي قدم مقياس مركبا لقياس أداء    

المحفظة على أساس العائد والدخاطرة رغم شيوع تطبيق ىذا النموذج إلا أنو يتضمن بعض العيوب وكذلك جنسن 
قدم لظوذج لقياس أداء المحفظة ويقوم ىذا النموذج بإلغاد الفرق بتُ مقدارين للعائد لعا متوسط عائد المحفظة 

ومتوسط معدل العائد على الإستثمار الخالر من الدخاطر, ولظوذج ترينور الذي قام بالفصل بتُ الدخاطر الدنتظمة 
وغتَ منتظمة وتعتبر ىذه الدقاييس مهمة لأنها تدلنا على مستوى أداء المحفظة وبالتالر تساعدنا على اتٗاذ 

 .القرارات الدتعلقة بإعادة ىيكلة لزافظنا وفق خاصية الثنائية عائد ولساطرة
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 :تمهيد
    تعد الذندسة الدالية ىي شرياف الحياة للإيداع الدالي حيث تهدؼ إلى خفض حجم الدخاطر الدالية وذلك عادة 

ما يكوف بإلغاد وتطوير لرموعة متنوعة من الأدوات الدالية الدستحدثة ،وموضوع تسينً الدخاطر الدالية من الدواضيع 
التي حازت على اىتماـ الباحثنٌ والدتعاملنٌ في القطاع الدالي بحيث يرغب الدستثمر بتحقيق أعلى عائد عند أدنى 
لساطر، حيث يعمل على إتباع استراتيجيات جديدة بأدوات مبتكرة بغية الوصوؿ للوضعية الدثالية التي لؽكن أف 

 .  يستثمر فيها أموالو
لظوذج بلاؾ  )   حيث نسعى في ىذا الفصل إلى تطبيق نظرية من النظريات الدتعلقة بتسعنً الخيارات الدالية 

وكيفية استعماؿ ىذا النموذج ضمن إستراتيجية مناسبة تسمح بتحويط  (وسكولز لتسعنً الخيارات الأوروبية
والتي سوؼ نقوـ بكيفية حساب سعر الخيار  التي .المحفظة ضد لرموع الدخاطر الدالية، الدنتظمة والغنً الدنتظمة

 . تتضمنها الدراسة التطبيقية
قبل وبعد برويطها  (لزفظة القطاع البنكي القطري )    وبسحورت دراستنا على مقارنة المحفظة الدالية لزل الدراسة 

 والغنً (β)بإتباع إستراتيجية التحوط ، ومن أجل التوصل لغرض الدراسة نقوـ بتحديد حجم الدخاطر الدنتظمة 
 .ومقارنة نتائج مستويات ىذه الدخاطر (المحوطة والغنً لزوطة ) الدتعلقة بهاتنٌ المحفظتنٌ (α)منتظمة 

وفي دراسة التطبيقية الدتعلقة بتسعنً الخيارات الدالية الدرتبطة بأثر المحفظة على الدخاطر الدالية في بورصة قطر من 
 . وبرليل النتائج الدتوصل اليها01/01/2016 إلى غاية  01/01/2014خلاؿ فترة الدراسة الدمتدة من 

 :حيث ضمن خطة ىذا الفصل الدباحث التالية

 الدراسة النظرية لبورصة قطر: المبحث الأول
 تسعير خيارات القطاع البنكي في بورصة قطر: المبحث الثاني
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 الدراسة النظرية لبورصة قطر : المبحث الأول
     تعد بورصة قطر من أىم البورصات الدتطورة في الشرؽ الأوسط، نظرا للتطور الحاصل في الاقتصاد الوطني 
القطري الخاصة في السنوات الأخنًة، وقامت دولة قطر بتشجيع قياـ بورصة قطر من أجل الدسالعة في بذميع 
الددخرات الوطنية والأجنبية، وبرويلها إلى استثمارات إنتاجية تعزز الاقتصاد الوطني وتنويع الاقتصاد القطري، 

 :حيث قسمنا ىذا الدبحث إلى ثلاث مطالب
  نشأة وتعريف سوؽ قطر للأوراؽ الدالية والأعضاء العاملة فيو:المطلب الأول 
  أوقات و آلية التداوؿ في السوؽ    : المطلب الثاني 
  الشركات الددرجة في سوؽ قطر للأوراؽ الدالية :المطلب الثالث
 نشأة وتعريف بورصة قطر والأعضاء العاملة فيو: المطلب الأول

ـ  وبدأت نشاطها برت 1997 ـ وبداية عملها سنة  سوؽ الدوحة للأوراؽ الدالية1995    تم إنشاء عاـ 
 .2009سنة "بورصة قطر" مسمى الجديد 

 "بورصة قطر" نشأة وتعريف سوق قطر للأوراق المالية: الفرع الأول
، 1995 لسنة 14 بدوجب القانوف رقم "سوؽ الدوحة للأوراؽ الدالية" بورصة قطر برت مسمى أسست    ت

وقبل إنشاء السوؽ كاف التعامل بأسهم . 1997وبدأت عملها في السادس والعشرين من شهر مايو عاـ 
الشركات الدسالعة في دولة قطر يتم من خلاؿ عدد من مكاتب الوساطة غنً الدتخصصة أو الدرخصة لدمارسة ىذا 

النوع من العمل، الأمر الذي أدى إلى برديد أسعار البيع والشراء على لضو غنً عادؿ ، في ظل غياب الدعلومات ، 
 1.كما أدى إلى صعوبة تسييل الأسهم عند حاجة الدستثمر إلى النقد

 الذي أسفر عن برويل سوؽ 2009للعاـ  (33)    ودخل السوؽ مرحلة جديدة بدأت بصدور القانوف رقم 
، بهدؼ إحداث نقلة جديدة في بنيتها من (بورصة قطر )الدوحة للأوراؽ الدالية إلى شركة مسالعة برت مسمى 

شأنها أف برولذا إلى بورصة عالدية تعمل وفق أحدث النظم ولتنفيذ تلك الرؤية كاف القرار بدخوؿ نايس 
 لتبدأ بورصة قطر نشاطها برت الدسمى الجديد اعتبارا من  %20ييورونكست شريكا استراتيجيا بنسبة 

21/6/2009. 2 
     ويتمحور الذدؼ الأساسي للبورصة في دعم الاقتصاد القطري من خلاؿ تزويد الدستثمرين بدنصة يقوموف من 

خلالذا بعمليات التداوؿ بنزاىة وكفاءة، كما تقوـ البورصة وبتطبيق النظم والقواننٌ الخاصة بالأوراؽ الدالية على 
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أكمل وجو وتقوـ بتوفنً معلومات دورية للجمهور حوؿ التداوؿ وضمن إفصاح الشركات الددرجة فيها عن بياناتها 
ولطضع بورصة قطر لإشراؼ ىيئة قطر للأسواؽ الدالية بصفتها ىيئة رقابية تشرؼ على نشاطات . بشكل سليم

 1. البورصة
 أعضاء بورصة قطر: الفرع الثاني

 شركة سوؽ الدوحة للأوراؽ الدالية   قسم أعضاء البورصة القطرية إلى ىيئة قطر للأوراؽ الدالية و
 ىيئة قطر للأوراق المالية : أولا

 بإنشاء ىيئة قطر للأسواؽ الدالية، وبرويل سوؽ الدوحة للأوراؽ الدالية  2005لسنة  (33)قضي القانوف رقم      
وأعطى القانوف للهيئة . إلى شركة مسالعة قطرية بغرض تنظيم الأسواؽ الدالية والإشراؼ عليها (بورصة قطر حاليا)

. كافة الصلاحيات التنظيمية والإشرافية والرقابية اللازمة لدمارسة مهامها
، وتم إخطار السوؽ والشركات الددرجة وشركات 2007وقد تولت الذيئة مهامها رسميا في سبتمبر عاـ     

الخدمات الدالية  بالانتقاؿ الرسمي للمهاـ الإشرافية والرقابية من السوؽ إلى الذيئة بعد أف قاـ السوؽ بذلك على 
 2012لسنة  (8)ولدواكبة التطورات التي تشهدىا الأسواؽ الدالية، صدر القانوف رقم،ة سنوات السابقة10مدار 

 ليحل بذلك لزل القانوف 2012بشأف ىيئة قطر للأسواؽ الدالية، ودخل حيز التنفيذ  في الثامن عشر من أكتوبر 
 2005.2لسنة  (33)رقم 

تهدؼ الذيئة إلى المحافظة على الثقة في نظاـ التعامل في الأسواؽ الدالية، وبضاية مالكي الأوراؽ : المهام الأساسية -
الدالية والدتعاملنٌ فيها، بدا يضمن الاستقرار للأسواؽ الدالية والحد من الأخطار التي قد تتعرض لذا، من خلاؿ القياـ 

 3:بدا يلي
 تنظيم الأسواؽ الدالية، والإشراؼ والرقابة عليها؛ -1
 تنظيم التعامل في أنشطة الأوراؽ الدالية بدا يتسم بالعدالة والتنافسية والشفافية؛ -2
 توعية الجمهور بنشاط الأوراؽ الدالية، وتشجيع الاستثمار فيو وتنميتو؛ -3
 مراقبة قواعد التعامل بنٌ الدتعاملنٌ في أنشطة تداوؿ الأوراؽ الدالية وغنًىا؛ -4
تطبيق سياسة الإفصاح بدا لػقق العدالة والشفافية، ولػوؿ دوف تعارض الدصالح أو استغلاؿ الدعلومات  -5

 الداخلية؛
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 مكافحة أسباب وقوع الجرائم الدتصلة بالأسواؽ الدالية؛ -6
دعم الصلات والروابط، وتبادؿ الدعلومات مع الأسواؽ الدالية الخارجية والذيئات والدؤسسات والدنظمات  -7

 الإقليمية والدولية ، للاستفادة من أساليب التعامل فيها، بدا يساعد على تطوير الأسواؽ الدالية القطرية؛
 .إجراء الدارسات وبصع الدعلومات والإحصاءات عن أنشطة الأسواؽ الدالية ونشر التقارير الخاصة بها -8
 :التنظيم الإداري للهيئة  -
 إدارة الأوراؽ الدالية وشؤوف الإصدار؛ -1
 إدارة العمليات الدتابعة وشؤوف التراخيص؛ -2
 إدارة الأبحاث والتخطيط والتعاوف الدولي؛ -3
 إدارة الشؤوف القانونية والإنفاذ؛ -4
 إدارة الشكاوى؛ -5
 إدارة الإعلاـ و الاتصاؿ؛ -6
 إدارة تقنية الدعلومات؛ -7
 إدارة الدوارد البشرية والتدريب؛ -8
 إدارة التدقيق الداخلي؛ -9
 .إدارة الشؤوف الدالية والإدارية -10
 الأطراف الخاضعة لإشراف ورقابة الهيئة -

      تتولى الذيئة تنظيم أنشطة الأسواؽ الدالية، والإشراؼ والرقابة عليها، لتقدنً أفضل الخدمات للمستثمرين، من 
 1:وتشرؼ الذيئة على الجهات التالية. خلاؿ تعزيز مبدأ العدالة والنزاىة، وترسيخ أسس التعامل السليم والعادؿ

 بورصة قطر؛ -1
 شركة قطر للإيداع الدركزي للأوراؽ الدالية؛ -2
 الشركات الددرجة، -3
 شركات الخدمات الدالية؛ -4
 الأشخاص لزترفي العمل في الأسواؽ والأنشطة الدالية، -5
 .الدستثمروف -6
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 (بورصة قطر حاليا)شركة سوق الدوحة للأوراق المالية : ثانيا
، تنشئ الحكومة شركة مسالعة قطرية بدوجب أحكاـ ىذا (33/2005 ) من القانوف 33    حسب الدادة رقم 

سوؽ الدوحة "، والنظاـ الأساسي لذا، تسمى شركة 2002لسنة 5القانوف، وقانوف الشركات الصادرة بالقانوف رقم
 .، يصدر بتأسيسها قرار من الوزير"للأوراؽ الدالية

    وتستمر لجنة سوؽ الدوحة للأوراؽ الدالية في إدارة السوؽ وتصريف شؤونها، وفقا للقواعد والنظم الدعموؿ بها، 
 .إلى حنٌ تأسيس الشركة ومباشرة مهامها

 1:تهدؼ الشركة إلى ما يلي
 .تنظيم الاستثمارات في الأوراؽ الدالية -1
تقدنً خدمات إدارة وتنظيم الأسواؽ الدالية، الدقاصة، تسوية الدعاملات، التسجيل والإيداع الدتعلق  -2

 .بالتعامل في بصيع أنواع الاستثمارات الدسموح بتداولذا لدى الشركة
تقدنً التسهيلات لدعاملات الوساطة، التداوؿ، صناعة السوؽ، إقراض الأسهم، إدارة الاستثمارات  -3

 .الاستشارات، خدمات أمناء الاستثمار، التسجيل، الإيداع وخدمات الوكلاء
توفنً ونشر الدعلومات الدتعلقة بالسوؽ وإقامة علاقات مع الأسواؽ الدالية أو مقدمي خدمات السوؽ  -4

 .الدوجودين خارج الدولة
ولغوز بدوافقة الوزير، طرح الأسهم العادية الدملوكة للحكومة للاكتتاب العاـ أو طرح أسهم جديدة للاكتتاب 

 .تتساوى مع أسهم الشركة في السوؽ
الذيئة ستتولى الجانب التشريعي والرقابي بينما سيكوف دور السوؽ تنفيذيا فيما يتعلق بتداوؿ الأسهم ونقل 

 . ملكيتها وإجراء التسويات الدالية بنٌ الوسطاء
 أوقات وآلية التداول في بورصة قطر : المطلب الثاني

 .، والإغلاؽالافتتاحلبورصة قطر أياـ التداوؿ سنوياً، وكذلك عدد ساعات التداوؿ، ووقت     
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 أوقات التداول بالسوق: الفرع الأول 
 1:    يتم التداوؿ في السوؽ وفق الدواقيت التالية

 أوقات التداول
 الخميس- الأحد

 الإغلاق:            الأخير:            الافتتاح:   ما قبل الافتتاح

  ظهرا01:15ظهرا       01:10صباحا       09:30صباحا    09:00
 2:بزصص الجلسة الخاصة بدا قبل الافتتاح لتنفيذ العمليات التالية

 للأوامر التي أدخلت في نهاية التعاملات السابقة، حيث تدخل بياناتها إلى الحاسوب؛بزصص  -1
 لػدد الحاسوب الدركزي سعر الافتتاح تبعا للأوامر بسعر لزدد؛ -2
 بالنسبة للأوامر بسعر السوؽ تسوى تبعا للسعر المحدد بسعر الافتتاح؛ -3
 ترتب أوامر الشراء حسب السعر الأعلى وتنفذ بشكل كلي؛ -4
 ترتب أوامر البيع حسب الأعلى وتنفذ بشكل كلي؛ -5
 .ترتب  أوامر البيع حسب السعر الأدنى وتنفذ كليا -6

 آلية التداول في بورصة قطر: الفرع الثاني
يتم  التداوؿ في سوؽ قطر للأوراؽ الدالية بنظاـ تداوؿ الكتروني يتم من خلالو تنفيذ عمليات بيع وشراء      

ويشكل تطبيق نظاـ التداوؿ الالكتروني نقلة ىامة في عمل السوؽ من حيث أنو . الأوراؽ الدالية بطريقة الكترونية
لا يضع السوؽ في مصاؼ الأسواؽ الدالية العالدية فحسب، وإلظا يوفر الظروؼ الدلائمة لإمكانية الربط الإلكتروني 

مع الأسواؽ الخليجية والعربية والعالدية الأخرى، ولػقق الدزيد من الشفافية في التعامل على لضو لؼدـ ولػمى مصالح 
. الدستثمرين

وبسر عملية التداوؿ في السوؽ بعدة مراحل يستغرؽ إنهاؤىا تبعا للإجراءات التي حددتها السوؽ ثلاثة أياـ عمل     
 الذي بست فيو الصفقة، بحيث يستطيع الدساىم الدشتري أف لػصل على إثبات ((T+3تبدأ بعد يوـ التداوؿ 

، من إدارة التسجيل الدركزي في السوؽ بعد تنفيذ الصفقة مباشرة، (كشف الحساب )ملكية بالأسهم التي لؽتلكها 
كما لؽكنو بيع أسهمو بعد شرائها مباشرة، أما بالنسبة للمساىم البائع فإنو يستلم بشن الأسهم الدباعة من الوسيط 

                                                             
1
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 من يوـ تنفيذ الصفقة، وتتم عملية التقاص النقدي لدى بنك التسوية الدعتمد من T+3))بعد ثلاثة أياـ عمل 
من يوـ تنفيذ الصفقة، وتتم عملية التقاص النقدي لدى بنك التسوية  (T+3)قبل السوؽ خلاؿ نفس الفترة 

 1(.T+3)الدعتمد من قبل السوؽ خلاؿ نفس الفترة 
 2:وىذه الدراحل ىي

التقدـ إلى إدارة التسجيل الدركزي في السوؽ بطلب لفتح حساب لو، والحصوؿ على بطاقة برمل اسمو  -1
  بو؛الخاص" تعريف الدساىم" ورقم

الخاص بالدساىم في فتح حساب تداوؿ لدى إحدى شركات الوساطة " رقم تعريف الدساىم"استخداـ  -2
 الدعتمدة في السوؽ؛

التوجو إلى إحدى شركات الوساطة الدوجودة بدبنى السوؽ أو عن طريق توكيل شخص آخر، وإبلاغ  -3
الوسيط بالرغبة في الشراء أو البيع بعد التعرؼ على أنواع الأوامر الدستخدمة في السوؽ، وبعد الاطلاع 
والدراسة للأوضاع الدالية للشركة أو الشركات التي تنوي الاستثمار بأسهمها والتأكد بأف الاستثمار بها 

 .سيحقق عائدا مناسبا ومعقولا
إعطاء الوسيط اسم الشركة الدراد الاستثمار بأسهمها وعدد الأسهم الدطلوب شراؤىا أو بيعها، وكذلك  -4

 السعر الذي يكوف الدستثمر راغبا في البيع فيقوـ في ىذه الدرحلة بتسليم شركة الوساطة رقم الدساىم؛
 بدثابة دفعة الدبلغ ىذا واعتبار التنفيذ قبل نقدا بشرائها الدفوض الأسهم قيمة دفع أو للوسيط شيك بررير -5

 الشراء؛ أمر بتنفيذ الوسيط قياـ لحنٌ الحساب على
 حسب تسلسلها بذلك الخاصة السجلات في الأوامر بتسجيل الوساطة شركة في الدختص الدوظف يقوـ  -6

 الدستثمر؛ قبل من الأمر ورود ووقت تاريخ حيث من الزمني
إدخالذا  خلاؿ من بالسوؽ التداوؿ قاعة في لعملائو الشراء أو البيع أوامر تنفيذ على الوسيط يعمل  -7

. الأمر بتنفيذ الدستثمر رو إخطا الدتبعة والأنظمة اللوائح حسب الكتروني التداوؿ نظاـ على
 فعالية وسلامة لحماية إشرافية ومهمات دورية برقابة تقوـ الدالية للأوراؽ قطر سوؽ أف إلى الإشارة وبذدر

 لوائح وأنظمة حسب منظم بشكل تنفيذىا من والتأكد التداوؿ عمليات مراقبة تتم حيث السوؽ، في التداوؿ
 الخدمة للمستثمرين مستويات أعلى على التامة النزاىة لتحقيق الوسطاء تعاملات على الإشراؼ ويتم السوؽ،
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 في الدستثمرين الددرجة لجميع الشركات عن الضرورية الدعلومات كافة الدعلومات نظاـ يوفر ما حقوقهم، لحماية
 .معينة  أطراؼ من الداخلية الدعلومات استغلاؿ لدنع مواقيتها

 الشركات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية : المطلب الثالث
 شركة، تتوزع أنشطتها على سبعة قطاعات 43     بلغ عدد الشركات الددرجة بالسوؽ القطري مع نهاية العاـ 

وقد بلغ إبصالي . البنوؾ والخدمات الدالية، التأمنٌ، الصناعة، الخدمات، العقارات، الاتصالات والنقل: رئيسية ىي
 185.86) مليار ريال قطري بدا يعادؿ 676.79لضو 2014القيمة السوقية لرؤوس أموالذا الددرجة مع نهاية العاـ 

 1. مليار سهم12، موزعة على عدد (مليار دولار أمريكي
 يوضح قطاع البنوك والخدمات المالية لبورصة قطر (5-3)جدول رقم 

رمز الشركة اسم الشركة 
 QNBKبنك قطر الوطني 

 QIBKمصرف قطر الإسلامي 

 CBQKالبنك التجاري 

 DHBKبنك الدوحة 

 ABQKالبنك الأىلي القطري 

 QIIKبنك قطر الدولي الإسلامي 

 MARKمصرف الريان 

 KCBKبنك الخليج التجاري 

 NLCSالشركة الوطنية للإجارة 

 DBISدلالة 

 QOISشركة قطر وعمان للاستثمار 

 IHGSالمجموعة الإسلامية القابضة 

 33، ص 2014التقرير السنوي، ىيئة قطر للأوراؽ الدالية، :المصدر
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تسعير خيارات القطاع البنكي في بورصة قطر : المبحث الثاني
    ولقد اعتمدنا في دراستنا على لظوذج بلاؾ وسكولز لتسعنً الخيارات في البورصة القطرية  ويعتبر من أكثر 
النماذج شهرة واستعمالا في الأسواؽ الدالية، من خلاؿ إتباع إستراتيجية التحوط ضد تقلبات أسعار السوؽ 

 :ولزاولة بزفيض ىذه الدخاطر إلى أدنى ما لؽكن، حيث قسم ىذا الدبحث إلى ثلاث مطالب
 تطبيق لظوذج بلاؾ وسكولز في تسعنً الخيارات الدالية:المطلب الأول
لكلا المحفظتنٌ  (الدخاطر الدنتظمة  والغنً منتظمة()β)حساب قيمة بيتا  : المطلب الثاني
 (المحوطة والغنً لزوطة )مقاييس الأداء الخاصة بكلا المحفظتنٌ : المطلب الثالث
 تطبيق نموذج بلاك وسكولز لتسعير الخيارات المالية: المطلب الأول

 .    من خلاؿ ىذا الدبحث سوؼ نتطرؽ إلى كيفية تطبيق لظوذج بلاؾ وسكولز في البورصة القطرية
 الدراسةمقدمة : الفرع الأول

جلب موضوع الذندسة الدالية اىتماـ الباحثنٌ والدفكرين والذي يعتبر من الدواضيع الجديدة في الدالية، و التي    
ركزت على الأدوات الرياضية والإحصائية و لغب على الباحث أف يلم بها لتأىلو في برليل واستنباط النتائج 

. الدتحصل عليها
 لدراسة تسعنً 2016جانفي01 إلى غاية 2014جانفي01    حيث تقدر مدة الدراسة بػ عامنٌ ابتداء من 

الخيارات في بعض البنوؾ القطرية التي اعتمدنا عليها في دراستنا وبالغ عدد البنوؾ في سوؽ قطر للأوراؽ الدالية 
   (البنك التجاري، بنك الإجارة البنك الأىلي وبنك الدلالة ) بنوؾ 4المحددة في دراستنا

 .كيفية حساب نموذج بلاك وسكولز: الفرع الثاني
 :تقلب أسعار الأصول الضمنية -1

     يعتبر تقلب الأسهم أحد المحددات الدهمة في تقدير لظوذج بلاؾ وسكولز، كوف أف أي تغنً في سعر 
الأصل الضمني يؤدي التقلب في قيمة الخيار لؽثل التقلب مدى سرعة حركة الأسعار، فعندما تتحرؾ الأسعار 

 1.بكميات كبنًة وفي مدى زمني ضيق نقوؿ عندىا أف التقلبات مرتفعة 
 :إف التعريف الأكثر عمومية واستعمالا للتقلب ىو الالضراؼ الدعياري الذي يكوف من الشكل

𝝈 =   
 𝒙−𝒙  𝟐

𝒏
𝑁
i=1  
 

                                                             
. 116، ص مرجع سبق ذكرهزينب بوقاعة، ورلؽة برارمة، - 1
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 تقلب سعر سهم البنك الأىلي القطري: (6-3)الجدول رقم
𝐗  R 𝑹   R-𝑹   (R-𝑹 )

2
   

 56,00           

 51,00 -0,089 0,013 -0,076 0,006   

 50,00 -0,020 -0,046 0,027 0,001   

 53,50 0,070 -0,046 0,116 0,014   

 57,90 0,082 -0,046 0,129 0,017   

 49,10 -0,152 -0,046 -0,106 0,011   

 47,00 -0,043 -0,046 0,004 0,000   

 50,00 0,064 -0,046 0,110 0,012   

 49 -0,020 -0,046 0,026 0,001   

 463,50 -0,108   0,231 0,06 0,008 0,087 

      

8,70 

 

    http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22 :من إعداد الطالبتاف بالاعتملد على:المصدر

 :حيث أن
X  =سوؽسعر اؿ  .

xn−1− xn

xn−1
= R  

𝑹 = x

n
 

 تقلب سعر سهم البنك التجاري القطري: (7-3)الجدول رقم
X R 𝑹   R-𝑹  (R-𝑹 )

2
   

 70,5           

 64 -0,092 -0,046 -0,046 0,002   

 61,9 -0,033 -0,046 0,014 0,000   

 70,2 0,134 -0,046 0,180 0,033   

 68,5 -0,024 -0,046 0,022 0,000   

 55 -0,197 -0,046 -0,151 0,023   

 54,9 -0,002 -0,046 0,045 0,002   

 56,4 0,027 -0,046 0,074 0,005   

 46 -0,184 -0,046 -0,138 0,019   

 
547,40 -0,371   0,000 0,08 0,011 

0,103 

10.28 

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: بالاعتماد على من إعداد الطالبتاف:                                                 المصدر
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 تقلب سعر سهم البنك دلالة القطري: (8-3)الجدول رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
    http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: من إعداد الطالبتاف بلاعتماد على: المصدر

 

 تقلب سعر سهم البنك الإجارة القطري: (9-3)الجدول رقم
X R 𝑹   R-𝑹  (R-𝑹 )

2
   

 30,150           

 29,250 -0,030 - 0.084 0,054 0,003   

 30,000 0,026 -0,084 0,110 0,012   

 27,950 -0,068 -0,084 0,016 0,000   

 20,050 -0,283 -0,084 -0,199 0,039   

 20,750 0,035 -0,084 0,119 0,014   

 21,320 0,027 -0,084 0,111 0,012   

 17,460 -0,181 -0,084 -0,097 0,009   

 14,000 -0,198 -0,084 -0,114 0,013   

 210,93 -0,672   0,000 0,10 0,013 0,114 

      

11,38 

    http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22:  علىدبالاعتما من إعداد الطالبتاف: المصدر

 مدى تقلب سرعة حركة الأسعار، فعندما تتحرؾ الأسعار بكميات كبنًة وفي مدى زمني ضيق 𝝈   لؽثل 
 .نقوؿ عندىا أف التقلبات مرتفعة 

 نلاحظ التباين بنٌ لستلف النتائج الدتحصل عليها،ففي حنٌ (9-3),(8-3),(7-3),(6-3)      ومن خلاؿ الجداوؿ
نلاحظ التقلب الكبنً في أسعار أسهم كل من بنك الدلالة وبنك الإجارة والبنك التجاري، ونلاحظ من جهة 
أخرى الاستقرارية الكبنًة لسعر البنك الأىلي وقد تراوحت النسب الدئوية لتقلب أسعار الأسهم القطاع البنكي 

 . كأقل نسبة تقلب حققها البنك الأىلي %8.70 كأعلى نسبة تقلب حققها بنك الدلالة و %30.22القطري بنٌ 

X R 𝑹   R-𝑹  (R-𝑹 )
2

   

 18           

 20,5 0,139 0,071 0,068 0,005   

 27 0,317 0,071 0,246 0,061   

 36,2 0,341 0,071 0,270 0,073   

 43 0,188 0,071 0,117 0,014   

 62 0,442 0,071 0,371 0,138   

 48,75 -0,214 0,071 -0,285 0,081   

 23,65 -0,515 0,071 -0,586 0,343   

 22,22 -0,060 0,071 -0,131 0,017   

 301,32 0,637   0,071 0,73 0,091 0,302 

      

30,22 
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وبالتالي قرار الاستثمار في أحد ىذه الأسهم يرجع إلى طبيعة ورغبة الدضارب في نوعية الأرباح الدراد برقيقها وفق 
 .قاعدة كلما زاد الخطر في الورقة الدالية كلما زادت العوائد الدتوقعة منها

البيانات الخاصة باحتساب قيمة عقد الخيار بحسب نموذج بلاك وسكولز لبنك الأىلي :(10-3)الجدول رقم
 اخر المدةاول المدة 

       S E Sd Rc t/365 S/E ln S/E d1 d2 

56,00 51,00 0,087 0,055 0,25 1,0980 0,0935 2,4879 2,4444 

51,00 50,00 0,087 0,055 0,25 1,0200 0,0198 0,7931 0,7496 

50,00 53,50 0,087 0,055 0,25 0,9346 -0.0677 -1,2175 -1,2610 

53,50 57,90 0,087 0,055 0,25 0,9240 -0.0790 -1,4791 -1,5226 

57,90 49,10 0,087 0,055 0,25 1,1792 0,1649 4,1277 4,0842 

49,10 47,00 0,087 0,055 0,25 1,0447 0,0437 1,3427 1,2992 

47,00 50,00 0,087 0,055 0,25 0,9400 -0.0619 -1,0846 -1,1281 

50,00 49,00 0,087 0,055 0,25 1,0204 0,0202 0,8023 0,7588 

49,00             

    http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: من إعداد الطالبتاف بالاعتماد على:المصدر  

 التجاريالبيانات الخاصة باحتساب قيمة عقد الخيار بحسب نموذج بلاك وسكولز لبنك (:11-3)الجدول رقم
 اخر المدة اول المدة

       S E sd rc t/365 S/E ln S/E d1 d2 

70,5 64 0,1028 0,055 0,25 1,1016 0,0967 2.1751 2.1237 

64 61,9 0,1028 0,055 0,25 1,0339 0,0334 0.9423 0.8909 

61,9 70,2 0,1028 0,055 0,25 0,8818 -0,1258 -2.1548 -2.2062 

70,2 68,5 0,1028 0,055 0,25 1,0248 0,0245 0.7701 0.7187 

68,5 55 0,1028 0,055 0,25 1,2455 0,2195 4.5636 4.5122 

55 54,9 0,1028 0,055 0,25 1,0018 0,0018 0.3286 0.2772 

54,9 56,4 0,1028 0,055 0,25 0,9734 -0,0270 -0.2312 -0.2826 

56,4 46 0,1028 0,055 0,25 1,2261 0,2038 4.2587 4.2073 

46                 

    http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: بالاعتماد على من إعداد الطالبتاف:المصدر
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 الدلالةالبيانات الخاصة باحتساب قيمة عقد الخيار بحسب نموذج بلاك وسكولز لبنك :(12-3)الجدول رقم
 اخر المدة اول المدة

       S E sd rc t/365 S/E ln S/E d1 d2 
22,22 23,65 0,3022 0,055 0,25 0,9395 -0,0624 -0.2462 -0.3973 

23,65 48,75 0,3022 0,055 0,25 0,4851 -0,7233 -4.6206 -4.7717 

48,75 62 0,3022 0,055 0,25 0,7863 -0,2404 -1.4246 -1.5757 

62 43 0,3022 0,055 0,25 1,4419 0,3659 2.5884 2.4373 

43 36,2 0,3022 0,055 0,25 1,1878 0,1721 1.3058 1.1547 

36,2 27 0,3022 0,055 0,25 1,3407 0,2932 2.1071 1.9560 

27 20,5 0,3022 0,055 0,25 1,3171 0,2754 1.9893 1.8382 

20,5 18 0,3022 0,055 0,25 1,1389 0,1301 1.0273 0.8762 

18                 

    http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: بالاعتماد على من إعداد الطالبتاف:المصدر
 

 الإجارةالبيانات الخاصة باحتساب قيمة عقد الخيار بحسب نموذج بلاك وسكولز لبنك :(13-3)الجدول رقم
 اخر المدة اول المدة

       S E Sd rc t/365 S/E ln S/E d1 d2 
30,15 29,25 0,1138 0,055 0,25 1,0308 0,0303 0.8027 0.7458 

29,25 30 0,1138 0,055 0,25 0,9750 -0,0253 -0.1749 -0.2318 

30 27,95 0,1138 0,055 0,25 1,0733 0,0708 1.5140 1.4571 

27,95 20,05 0,1138 0,055 0,25 1,3940 0,3322 6.1082 6.0513 

20,05 20,75 0,1138 0,055 0,25 0,9663 -0,0343 -0.3330 -.03899 

20,75 21,32 0,1138 0,055 0,25 0,9733 -0,0271 -0.2062 -0.2631 

21,32 17,46 0,1138 0,055 0,25 1,2211 0,1997 3.7803 3.7234 

17,46 14 0,1138 0,055 0,25 1,2471 0,2209 4.1516 4.0947 

    http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: من إعداد الطالبتاف بالاعتماد على:المصدر

 والعائد الخالي (E) وسعر التنفيذ(S)سعر السوقي (13-3()12-3()11-3()10-3)           يبنٌ الجدوؿ رقم
و التي بسثل مدة استحقاؽ (t)سابقة الذكر والددة الزمنية  ( Sd) والالضراؼ الدعياري0.055والبالغ𝐫𝐜من الدخاطرة

90) أشهر أي 3الخيار البالغة 

365
𝐞𝐫𝐜.𝐭=0.99 وln(S/E)واللوغاريتم الخاص بالقيم   ( = 𝑒0.055∗0.25 

،وقد تم برديد ىذه البيانات بغرض الوصوؿ (41-3)نقوـ بتوضيحهما في جدوؿ رقم d 2 و𝑑1و      أما بالنسبة لػ
للبنوؾ (17-3) و(16-3), (15-3), (14-3)إلى قيمة الخيارات الدعبر عنها بقيمة الدكافأة في الجداوؿ رقم

 .لأربعةا
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 .للبنك الأىلي  (سعر عقد خيار البيع  )تحديد قيمة المكافأة  :(14-3)الجدول رقم
  المدةآخر  المدةأول

      S E e
(-rc.t)

 d1 N(d1) d2 N(d2) PUT 

56,00 51,00 0,9900 2,4879 0.9939 2,4444 0,9927 0,0102 

51,00 50,00 0,9900 0,7931 0.7861 0,7496 0,7733 0,3128 

50,00 53,50 0,9900 -1.2175 0.1117 -1,2610 0,1037 3,0575 

53,50 57,90 0,9900 -1.4791 0.0696 -1,5226 0,0639 3,8818 

57,90 49,10 0,9900 4,1277 1.0000 4,0842 1,0000 0,0000 

49,10 47,00 0,9900 1,3427 0.9103 1,2992 0,9031 0,1045 

47,00 50,00 0,9900 -1.0846 0.1390 -1,1281 0,1296 2,6178 

50,00 49,00 0,9900 0,8023 0.7888 0,7588 0,7760 0,3062 

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22 :من إعداد الطالبتاف بالاعتماد على:                                         المصدر

 1:حيث  

𝒅𝟏 =
𝐥𝐧 

𝑺

𝑬
 + (𝒓𝒄+ 

𝝈𝟐

𝟐
)𝑻

𝝈 𝐓
  

 

𝒅𝟏 =  
ln 

56

51
 +  0.055+ 

 0.087 2

2
 0.25

0.087 0.25
  

𝒅𝟏 =  
0.0935+ 0.055+0.0038 0.25

0.0435
  

𝒅𝟏 =
0.0935+0.01391

0.0435
  

 :ومنو

𝒅𝟏 =
0.10741

0.0435
  

 
𝒅𝟏 = 2.4879  

:   حسب العلاقة التالية𝒅𝟐وأما بالنسبة لػ 

𝒅𝟐 = 𝒅𝟏 − 𝝈 𝐓  

𝒅𝟐 =  2.4879 − 0.087 0.25  

PUT= 51× 0.99 (1-0.9927) -56(1-0.9939) 

PUT= 0.0102 
                                                             

1
 .21مرجع سبق ذكره، ص ، جليل كاظم مدلوؿ العارضي- 
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خيار البيع إلى قيمة الدكافأة، التي تبنٌ أف عقد السهم بالدواصفات التي تضمنها الجدوؿ رقم        تشنً قيمة 
يتوجب أف تكوف مساوية لقيمة الدكافأة بنك من البنوؾ، فإذا ما كاف سعر العقد في السوؽ أكبر من  (3-15)

 .ذلك، فإنو يعد سعرا مغالا فيو ، أما إذا كاف أقل من ذلك، فيكوف سعرا أقل لشا ينبغي
    ولا يزود النموذج بالقيمة التي ينبغي أف يكوف عليها سعر العقد في السوؽ فحسب بل يزود أيضا بدعدؿ 

،يتم الحصوؿ عليو من الجدوؿ التوزيع الاحتمالي فمثلا في الددة )𝒅𝟏 N)التغطية أو ما تسمى أيضا بدالة الكثافة
 وحسب جدوؿ التوزيع الاحتمالي أف 𝒅𝟐= 4.08و𝒅𝟏= 4.13 بلغت قيمة 1/4/2015 إلى 1/1/2015

 تساوي الصفر أي أف put وبالتالي 1  تساوي )𝒅𝟐 N) و)𝒅𝟏 N) فهذا يعني أف  3أي قيمة تفوؽ لػ
 .الدستثمر يرغب في شراء خيار البيع موافق على السهم بدوف أف يقدـ لو أية علاوة

 .للبنك التجاري (سعر عقد خيار البيع  )تحديد قيمة المكافأة  :(15-3)الجدول رقم
 اخر المدة اول المدة

      S E e(-rc.t) d1 N(d1) d2 N(d2) PUT 

70,5 64 0,9900 2.1751 0,9852 2.1237 0,9832 0,0153 

64 61,9 0,9900 0.9423 0,8270 
 

0.8909 
0,8135 2,0915 

61,9 70,2 0,9900 -2.1548 0,0156 -2.2062 0,0137 1,5809 

70,2 68,5 0,9900 0.7701 0,7794 0.7187 0,7638 -2,4279 

68,5 55 0,9900 4.5636 1,0000 4.5122 1,0000 0,0000 

55 54,9 0,9900 0.3286 0,6288 0.2772 0,6092 1,5987 

54,9 56,4 0,9900 -0.2312 0,4086 -0.2826 0,3887 -4,7307 

56,4 46 0,9900 4.2587 1,0000 4.2073 1,0000 0,0000 

46           

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: من إعداد الطالبتاف بالاعتماد على: المصدر  

𝐥𝐧 
𝑺

𝑬
 + (𝒓𝒄+ 

𝝈𝟐

𝟐
)𝑻

𝝈 𝐓
 𝒅𝟏 = 

 : بالتعويض لصد

𝒅𝟏 =  
ln(

70.5

64
) +  0.055+ 

 0.103 2

2
 0.25

0.103 0.25
  

 :حيث 

𝒅𝟏 =
0.097+0.015

0.051
  

 

𝒅𝟏 = 2.1751  

0.9852( =𝒅𝟏 N( 
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 𝒅𝟐بالنسبة لػ 

𝒅𝟐 = 𝒅𝟏 − 𝝈 𝐓  

𝒅𝟐 =  2.17 − 0.103 0.25  

𝒅𝟐 = 2.1237  
PUT= 64× 0.99 (1-0.9832) -70.5(1-0.9852) 

PUT= 0.0153 
 

 .للبنك الدلالة( سعر عقد خيار البيع ) تحديد قيمة المكافأة  :(16-3)الجدول رقم

 اول المدة
اخر 
 المدة

e
(-rc.t)

 d1 N(d1) d2 N(d2) PUT 

S E 0,9900 -0.2462 0,4028 -0.3973 0,3456 2.5020 

22,22 23,65 0,9900 -4.6206 0,0000 -4.7717 0,0000 24.6125 

23,65 48,75 0,9900 -1.4246 0,0771 -1.5757 0,0575 12.8593 

48,75 62 0,9900 2.5884 0,9952 2.4373 0,9926 0.0174 

62 43 0,9900 1.3058 0,9042 1.1547 0,8759 0.3281 

43 36,2 0,9900 2.1071 0,9824 1.9560 0,9748 0.0365 

36,2 27 0,9900 1.9893 0,9767 1.8382 0,9670 0.0406 

27 20,5 0,9900 1.0273 0,8479 0.8762 0,8095 0.2767 

20,5 18         

  18   

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: على بالاعتماد من إعداد الطالبتاف: المصدر      

𝐥𝐧 
𝑺

𝑬
 + (𝒓𝒄+ 

𝝈𝟐

𝟐
)𝑻

𝝈 𝐓
 𝒅𝟏 = 

 : بالتعويض لصد

𝒅𝟏 =  
ln(

23.65

22.22
) +  0.055+ 

 0.302 2

2
 0.25

0.302 0.25
  

 :حيث 

𝒅𝟏 =
−0.0624+0.015

0.151
  

: ومنو
𝒅𝟏 = −0.2462  
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  ويكوف ذلك من خلاؿ احتساب الدتراكم لتوزيع الكثافة  N(𝒅𝟏 ،(N(𝒅𝟐)وعند ىذه النقطة يتعنٌ إلغاد
  N(𝒅𝟏)  لصد ،1الاعتيادي الدعياري

0.4028=(𝒅𝟏 N( 

𝒅𝟐 = 𝒅𝟏 − 𝝈 𝐓  

𝒅𝟐 =  −0.2462 − 0.302 0.25  

𝒅𝟐 = − 0.3973  
 

 )𝒅𝟐 N)لصد  2 ومن الجدوؿ التوزيع الاحتمالي الدتراكم

0.3456(=N(d2 
لإلغاد قيمة خيار البيع وفقا لصيغة بلاؾ  ( 𝒅𝟏)، ( 𝒅𝟐 )وأخنًا لؽكن التعويض في معادلة النموذج عن قيم

 :وسكولز و تكتب بالعلاقة التالية
PUT=22.22×0.99(1-0.3456) – 23.65(1-0.4028) 

PUT=  ريال2.5020
 

 .لبنك الإجارة( سعر عقد خيار البيع ) تحديد قيمة المكافأة  : (17-3)الجدول رقم
 اخر المدة اول المدة

      S E e(-rc.t) d1 N(d1) d2 N(d2) PUT 

30,15 29,25 0,990 0.8027 0,7889 0.7458 0,7721 0.2347 

29,25 30 0,990 -0.1749 0,4306 -0.2318 0,4083 0.9185 

30 27,95 0,990 1.5140 0,9350 1.4571 0,9275 0.0561 

27,95 20,05 0,990 6.1082 1,0000 6.0513 1,0000 0,0000 

20,05 20,75 0,990 -0.3330 0,3696 -0.3899 0,3483 0.7480 

20,75 21,32 0,990 -0.2062 0,4183 -0.2631 0,3962 0,6740 

21,32 17,46 0,990 3.7803 0,9999 3.7234 0,9999 -0,0004 

17,46 14 0,990 4.1516 1,0000 4.0947 1,0000 0,0000 

14               

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22 :بالاعتماد على من إعداد الطالبتاف:                                         المصدر

𝒅𝟏 =  
ln(

30.15

29.25
) +  0.055+ 

 0.114 2

2
 0.25

0.114 0.25
  

                                                             
1

  (2)الدلحق رقم أنظر -  
  (2)انظر إلى الدلحق رقم - 2
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: حيث 

𝒅𝟏 =
0.03+0.015

0.057
  

 :ومنو
𝒅𝟏 =

0.045

0.057
  
𝒅𝟏 = 0.8027  

  ويكوف ذلك من خلاؿ احتساب الدتراكم لتوزيع الكثافة )N(𝒅𝟏)(،( 𝒅𝟐  Nوعند ىذه النقطة يتعنٌ إلغاد
 )𝒅𝟏 N)، لصد 1الاعتيادي الدعياري 

0.7889( =N(d1  

 𝒅𝟐بالنسبة لػ

𝒅𝟐 = 𝒅𝟏 − 𝝈 𝐓  

𝒅𝟐 =  0.8027 − 0.114 0.25  

𝒅𝟐 =  0.7458  
 )d2 N) لصد 2 ومن الجدوؿ التوزيع الاحتمالي الدتراكم 

0.7721= N(d2) 
لإلغاد قيمة خيار البيع وفقا لصيغة بلاؾ  ( 𝒅𝟏)، ( 𝒅𝟐)وأخنًا لؽكن التعويض في معادلة النموذج عن قيم 

 :وسكولز و تكتب بالعلاقة التالية
PUT= 29.25 ×0.99(1- 0.7721) – 30.15(1-0.7889) 

PUT=0.2347ريال 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1

 (1)أنظر الدلحق رقم-  
 (1)انظر إلى الدلحق رقم - 2
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 (المبالغ بالريال القطري) عقود خيارات البيع لبنك الأىلي  : (18-3)الجدول رقم
 

 

 

 

 

 
 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: من إعداد الطالبتاف بالاعتماد على:                                                 المصدر

 1/4/2014 إلى 1/1/2014من: المدة الأولى

  ( 18-3)خلاؿ ىذه الددة فإف سعر السهم في السوؽ للبنك الأىلي القطري مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم
 ريال في نهاية الددة أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ 51 ريال في أوؿ الددة إلى 56قد الطفض من 

( 0.010)ريال وبرديدىا بدبلغ العلاوة  (5) وعليو يتم تنفيذ ىذا الخيار لأنو سوؼ يقلل من الخسارة من 9%
 . من قيمة ىذا السهم0.02أي خسارة 

 1/7/2014 إلى 2014/ 1/4من: المدة الثانية

  أي ،  ريال في نهاية الددة50 ريال في بداية الددة إلى 51خلاؿ ىذه الددة الطفض سعر السهم للبنك الأىلي من
ريال للسهم وبذلك فإف الخيار سوؼ  (1) إذ بلغ الالطفاض  %2أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ 

 .ريال للسهم (0.313)يتم تنفيذه لتجنب خسارة مقدارىا 
 1/10/2014 إلى 1/7/2014من: المدة الثالثة

  ريال في نهاية الددة53.5 ريال في بداية الددة إلى 50خلاؿ ىذه الددة قد ارتفع سعر السهم للبنك الأىلي من ،
وفي ىذه الحالة سوؼ يترؾ الخيار لينتهي دوف تنفيذ وبدا أف مبلغ  (18-3)مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم 

 ريال لكل 0.442فإف عائد المحفظة من سهم ىذا البنك سوؼ يقل إلى ، ريال  للسهم3.058العلاوة قد بلغ 
 .ريال عند عدـ بروطها3.5سهم عند بروطها بينما كاف يصل إلى 

 1/1/2015 إلى 1/10/2014من: المدة الرابعة

عائد بدون   المدةآخر  المدةأول

 تحوط
PUT عائد  التحوط 

S E 

56,00 51,00 -5,00 0,010 -0,010 

51,00 50,00 -1,00 0,313 -0,313 

50,00 53,50 3,50 3,058 0,442 

53,50 57,90 4,40 3,882 0,518 

57,90 49,10 -8,80 0,000 0,000 

49,10 47,00 -2,10 0,104 -0,104 

47,00 50,00 3,00 2,618 0,382 

50,00 49,00 -1,00 0,306 -0,306 

  

-7,00 

 

0,61 
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  ريال في نهاية الددة57.9 ريال في بداية الددة إلى53.5خلاؿ ىذه الددة ارتفع سعر السهم للبنك الأىلي من ،
وفي ىذه الحالة سوؼ يترؾ الخيار لينتهي دوف تنفيذ وبدا أف مبلغ  (18-3)مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم 

ريال عند 0.518فإف عائد المحفظة للسهم في ىذا البنك سوؼ يقل إلى ،  للسهم3.882العلاوة قد بلغ 
 .ريال عند عدـ بروطها4.4بروطها بينما كاف يصل إلى 

 1/4/2015 إلى 1/1/2015المدة الخامسة من
  ريال في نهاية  42.15 ريال في أوؿ الددة إلى57.9خلاؿ الددة الطفض سعر السهم في السوؽ للبنك الأىلي من

لذلك  (18-3)مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم  %28 أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ، الددة
سوؼ يتم تنفيذ العقد ما داـ ذلك يؤدي إلى برقيق الذدؼ من الخيار إذ يؤدي ذلك إلى تقليل الخسارة إلى 

 ريال وبدا أف قيمة العلاوة تساوي صفر ىذا يعني أف مشتري موافق على شراء السهم بدوف أف نقدـ لو -8.8
 .أية علاوة

 1/7/2015 إلى 1/4/2015المدة السادسة من
  ريال في 47 ريال في أوؿ الددة إلى 49.1خلاؿ ىذه الددة الطفض سعر السهم في السوؽ للبنك الأىلي من 

وأف  (18-3) مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %5أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، نهاية الددة
، ىذا الالطفاض سوؼ يؤدي إلى تنفيذ الخيار وبيع سهم البنك الدتفق عليو لتحوط المحفظة من ىذا الالطفاض

 .ولذلك فإف الذدؼ من الخيار قد برقق، ريال( 2.1 ) ريال و الالطفاض في السعر كاف0.104إذ بلغت العلاوة 
 1/10/2015 إلى 1/7/2015 المدة السابعة من

  ريال في نهاية 50 ريال في بداية الددة إلى 47خلاؿ ىذه الددة ارتفع سعر السهم في السوؽ لبنك الأىلي من 
وأف ىذا الارتفاع سوؼ يؤدي إلى ترؾ الخيار لينتهي دوف  (18-3)مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم ، الددة

ريال فإف عائد  2.618وبدا أف العلاوة قد بلغت ، تنفيذ لأف تنفيذه سوؼ يكوف ذا قيمة سالبة للمحفظة
 . ريال0.382 ريال للسهم إؿ 3المحفظة من سهم ىذا البنك سوؼ ينخفض من 

 1/1/2016 إلى 1/10/2015المدة الثامنة من

  ريال في نهاية 49 ريال في أوؿ الددة إلى 50خلاؿ ىذه الددة الطفض سعر السهم في السوؽ للبنك الأىلي من 
وأف ىذا  (18-3)  مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ %2أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، الددة

الالطفاض كما ذكرنا سابقا سوؼ يؤدي إلى تنفيذ الخيار وبيع سهم البنك الدتفق عليو لتحوط المحفظة من ىذا 
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ولذلك فإف الذدؼ من الخيار قد ،  ريال1و الالطفاض في السعر كاف ، ريال0.306إذ بلغت العلاوة ، الالطفاض
 . برقق

 :النتيجة
  2014/ 1/1من خلاؿ الفترة الدمتدة %12.5أف القيمة الرأسمالية لبنك الأىلي قد الطفضت بنسبة نلاحظ 

غنً أف برويط سهم ىذا البنك بخيارات البيع الدسعرة وفق لظوذج بلاؾ وسكولز سوؼ 01/01/2016إلى 
 .ريال 17.9لغنب ىذه المحفظة من خسارة مقدارىا 

 (المبالغ بالريال القطري )عقود خيارات البيع لبنك التجاري (:19-3)الجدول رقم

عائد بدون   المدةآخر  المدةأول

 تحوط
PUT 

عائد  

 S E التحوط

70,5 64 -6,50 0,0210 -0,021 

64 61,9 -2,10 0,3569 -0,357 

61,9 70,2 8,30 7,6115 0,688 

70,2 68,5 -1,70 0,5318 -0,532 

68,5 55 -13,50 0,0000 0,000 

55 54,9 -0,10 0,8244 -0,824 

54,9 56,4 1,50 1,6647 -0,165 

56,4 46 -10,40 0,0000 0,000 

  

-24,50 

 

-1,21 

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22:  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبتاف:المصدر                                           

 1/4/2014 إلى 1/1/2014 من: المدة الأولى

  ريال،  أي أف  (64)ريال إلى  (70.5)وفي ىذه الددة أيضا الطفضت أسعار أسهم البنك التجاري القطري من
و بدا أف الذدؼ من  ( 19-3) مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %10ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ 

شراء عقد خيار البيع الدغطى ىو بضاية المحفظة الدالية من الطفاض سعر السهم فإف الدستثمر في ىذه الحالة 
ريال للسهم الواحد وىو بذلك قد 70.5إذ يقوـ ببيع السهم بسعر التنفيذ البالغ ، يقوـ بتنفيذ عقد الخيار

لأف الخسارة التي تصيب المحفظة عند عدـ ،  ريال عن سهم ىذا البنك5.738جنب المحفظة خسارة قدرىا 
ريال فقط وىو مبلغ  (0.021)في حنٌ بلغت خسارة المحفظة عند بروطها ، ريال للسهم (6.5)بروطها تبلغ 

 .العلاوة الددفوع لبائع الخيار

 1/7/2014 إلى 2014/ 1/4من: المدة الثانية
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  ريال في نهاية 61.9إلى ،  ريال في بداية الددة64وفي ىذه الددة قد الطفض سعر السهم للبنك التجاري من 
وفي ىذه (19-3) مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %4أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، الددة

الحالة سوؼ يتم تنفيذ الخيار لأف ذلك سوؼ يؤدي إلى تقليل خسارة المحفظة الدتمثلة بالطفاض سعر السهم 
 .ريال الدتمثل بدبلغ العلاوة للسهم (0.357)ريال إلى  (2.1)من 

 1/10/2014 إلى 1/7/2014من: المدة الثالثة

  ريال في نهاية 70.2 ريال في أوؿ الددة إلى61.9نلاحظ وجود ارتفاع في سعر السهم للبنك التجاري من
ريال فإف عائد لزفظة 7.6115وبدا أف مبلغ العلاوة كاف  (19-3)مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم ، الددة

و أف عقد الخيار ،  ريال0.688 ريال في حاؿ عدـ بروط المحفظة إلى 8.3السوؽ سوؼ ينخفض من 
 .سوؼ يترؾ لينتهي دوف تنفيذ

 1/1/2015 إلى 1/10/2014 من: المدة الرابعة
  ريال في نهاية  68.5 ريال في بداية الددة إلى70.2وفي ىذه الددة الطفض سعر السهم للبنك التجاري من

وبدا أف  (19-3)  مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %3أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، الددة
شراء عقد خيار البيع الدغطى ىو بضاية المحفظة الدالية من الطفاض أسعار أسهمها فإف الدستثمر في ىذه 

وىو بذلك قد جنب . ريال 70.5إذ يقوـ ببيع السهم بسعر التنفيذ البالغ ،الددة يقوـ بتنفيذ عقد الخيار
لأف الخسارة التي تصيب المحفظة عند عدـ ،  ريال عن سهم ىذا البنك1.168المحفظة خسارة قدرىا 

ريال فقط وىو مبلغ  (0.532) في حنٌ بلغت خسارة المحفظة عند بروطها، ريال (1.70)بروطها تبلغ 
 . العلاوة الددفوع لبائع الخيار

 1/4/2015 إلى 1/1/2015المدة الخامسة من

  ريال في نهاية 55 ريال في بداية الددة إلى 68.5وفي ىذه الددة الطفض سعر السهم للبنك التجاري من 
و في  (19-3) مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %20أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، الددة

 .ىذه الحالة سوؼ يتم تنفيذ الخيار 
 1/7/2015 إلى 1/4/2015 المدة السادسة من

  ريال في نهاية 54.9ريال في بداية الددة إلى 55وفي ىذه الددة أيضا الطفض سعر السهم للبنك التجاري من
وأف ىذا (19-3)  مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %1أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، الددة
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، الالطفاض سوؼ يؤدي إلى تنفيذ الخيار وبيع سهم البنك الدتفق عليو لتحوط المحفظة من ىذا الالطفاض
و لذلك فإف الذدؼ من الخيار في ، ريال( 0.1 ) ريال والالطفاض في السعر كاف0.8244إذ بلغت العلاوة 

 .بروط المحفظة قد برقق مع سهم ىذا البنك

 
  

 1/10/2015 إلى 1/7/2015المدة السابعة من

  ريال في نهاية الددة 56.4 ريال في بداية الددة إلى54.9وفي ىذه الددة ارتفع سعر السهم للبنك التجاري من ،
وبدا أف العلاوة قد ، وفي ىذه الحالة سوؼ يترؾ الخيار دوف تنفيذ (19-3)مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم 

 .ريال (0.165)ريال إلى 1.50ريال لذلك فإف العائد من فرؽ السعر سوؼ ينخفض من 1.6647. بلغت
 1/1/2016 إلى 1/10/2015المدة الثامنة من

  ريال 46ريال في أوؿ الددة إلى  56.4خلاؿ ىذه الددة الطفض سعر السهم في السوؽ للبنك التجاري من 
-3) مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %19أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، في نهاية الددة

وأف ىذا الالطفاض سوؼ يؤدي إلى تنفيذ الخيار وبيع سهم البنك الدتفق عليو لتحوط المحفظة من (19
 ( 10.40)وسوؼ يتم تقليل الخسارة بدقدار، ىذا الالطفاض

: النتيجة
  إلى 2014/ 1/1 خلاؿ الفترة %35ويلاحظ أف القيمة الرأسمالية لبنك التجاري قد الطفضت بنسبة 

غنً أف برويط سهم ىذا البنك لخيارات البيع الدسعرة وفق لظوذج بلاؾ وسكولز سوؼ 01/01/2016
 .ريال34.3لغنب ىذه المحفظة من خسارة مقدارىا 
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 (المبالغ بالريال القطري )  دلالةعقود خيارات البيع لبنك(: 20-3)الجدول رقم
 

 

 

 

 

 
 

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22:  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبتاف:المصدر                                                 

 1/4/2014 إلى 1/1/2014مه : المدة الأولى
 ريال في  23.25 ريال في بداية الددة إلى22.22وخلاؿ ىذه الددة أيضا قد ارتفع سعر السهم لبنك الدلالة من

وبدا ، وفي ىذه الحالة سوؼ يترؾ الخيار لينتهي دوف تنفيذ (20-3)نهاية الددة مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم 
ريال لأف  (2.0520) ريال فإف لزفظة السوؽ سوؼ برقق خسارة مقدارىا 2.0520أف مبلغ العلاوة كاف 

 .ريال (1.43)العلاوة أكبر من الزيادة في السعر و البالغة 
 1/7/2014 إلى 2014/ 1/4مه: المدة الثانية

 ريال في نهاية  48.75 ريال في بداية الددة إلى23.65وخلاؿ ىذه الددة قد ارتفع سعر السهم لبنك الدلالة من
في ىذه الحالة سوؼ يترؾ الخيار لينتهي دوف تنفيذ وسوؼ  (20-3)مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم، الددة

 .ريال 24.61يؤدي ذلك إلى تقليل العائد بدقدار مبلغ العلاوة البالغة 

 1/10/2014 إلى 1/7/2014من: المدة الثالثة

  ريال في بداية  48.75إلا إف ىذه الددة قد شهدت ارتفاعا أيضا في سعر السهم لبنك الدلالة إذ ارتفع من
. ريال  12.8593وكاف مبلغ العلاوة ، في نهاية الددة (20-3) ريال مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم 62الددة إلى 

ريال إلى  (13.25)ولذلك فإف عائد المحفظة الناتج عن ارتفاع سعر السهم لذذا البنك قد الطفض من 
 .و أف عقد الخيار سوؼ يترؾ لينتهي دوف تنفيذ، ريال(12.859)

 1/1/2015 إلى 1/10/2014من: المدة الرابعة

  ريال في نهاية 43إلى ،  ريال في أوؿ الددة62خلاؿ ىذه الددة الطفض سعر السهم في السوؽ لبنك الدلالة من 
وإف ىذا  (20-3)مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم  %31أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، الددة

عائد بدون  اخر المدةاول المدة 

 تحوط
PUT عائد  التحوط 

S E 

22,22 23,65 -1,43 2,0520 -2,052 

23,65 48,75 -25,10 24,6125 -24,613 

48,75 62 -13,25 12,8593 -12,859 

62 43 19,00 0,0174 18,983 

43 36,2 6,80 0,3281 6,472 

36,2 27 9,20 0,0365 9,164 

27 20,5 6,50 0,0406 6,459 

20,5 18 2,50 0,2767 2,223 

  

4,22 

 

3,78 
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الالطفاض سوؼ يؤدي إلى تنفيذ الخيار وبيع سهم البنك الدتفق عليو لتحوط المحفظة من ىذا الالطفاض بسعر 
ريال عن سهم ىذا البنك لأف  0.017وىو بذلك قد جنب المحفظة خسارة قدرىا ،  ريال62التنفيذ البالغ 

في حنٌ بلغت خسارة المحفظة عند بروطها ،  ريال19الخسارة التي تصيب المحفظة عند عدـ بروطها 
 ريال (18.985)

 1/4/2015 إلى 1/1/2015المدة الخامسة من

  ريال في نهاية 36.2 ريال في بداية الددة إلى 43وخلاؿ ىذه الددة الطفض سعر السهم لبنك الدلالة من 
وفي ىذه  (20-3)  مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %16أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، الددة

الحالة سوؼ يتم تنفيذ الخيار لأف ذلك سوؼ لػقق الذدؼ في بروط المحفظة ويؤدي إلى تقليل خسارة 
فإف ذلك سوؼ ، ريال لكل سهم 0.3218المحفظة الدتمثلة بالطفاض سعر السهم وبدا إف مبلغ العلاوة كاف 

 .ريال6.472ريال إلى  6.8يقلل العوائد من 
 

 1/7/2015 إلى 1/4/2015المدة السادسة من

  ريال في 27 ريال في بداية الددة إلى 36.2وخلاؿ ىذه الددة أيضا الطفض سعر السهم لبنك الدلالة من 
( 20-3)  مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %26أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، نهاية الددة

ريال  9.2وفي ىذه الحالة سوؼ يتم تنفيذ ىذا الخيار لأف ذلك سوؼ يؤدي إلى تقليل عوائد المحفظة من 
 . للسهم الواحد0.0365الدتمثل بدبلغ العلاوة البالغ، ريال9.164إلى 

 1/10/2015 إلى 1/7/2015المدة السابعة من
  ريال في نهاية الددة20.5 ريال في أوؿ الددة إلى 27وخلاؿ ىذه الددة الطفض سعر السهم لبنك الدلالة من ،

وأف عقد  (20-3) مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %25أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ 
الخيار في ىذه الحالة سوؼ يتم تنفيذه من خلاؿ بيع سهم البنك الدتفق عليو لتحوط المحفظة من ىذا 

 .ريال عند بروطها 6.459ريال عند عدـ بروط المحفظة إلى 6.50سوؼ ينخفض من ، الالطفاض
 1/1/2016 إلى 1/10/2015المدة الثامنة من

  ريال في نهاية 18 ريال في بداية الددة إلى 20.5وفي ىذه الددة أيضا الطفض سعر السهم لبنك الدلالة من 
وفي (20-3)  مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %13أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، الددة
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ريال إلى 2.5ىذه الحالة سوؼ يتم تنفيذ ىذا الخيار لأف ذلك سوؼ يؤدي إلى تقليل عوائد المحفظة من 
 .للسهم الواحد 0.2767الدتمثل بدبلغ العلاوة البالغ، ريال 2.223

النتيجة 
  إلى 2014/ 1/1 خلاؿ الفترة %19ويلاحظ أف القيمة الرأسمالية لبنك الدلالة قد الطفضت بنسبة 

 غنً أف برويط سهم ىذا البنك لخيارات البيع الدسعرة وفق لظوذج بلاؾ وسكولز سوؼ 01/01/2016
  ريال39.78لغنب ىذه المحفظة من خسارة مقدارىا 

 (المبالغ بالريال القطري ) الإجارةعقود خيارات البيع لبنك (: 21-3)الجدول رقم
 

عائد بدون  اخر المدة اول المدة

 تحوط
PUT 

عائد  

 S E التحوط

30,15 29,25 -0,90 0,2347 -0,2347 

29,25 30 0,75 0,9185 -0,1685 

30 27,95 -2,05 0,0561 -0,0561 

27,95 20,05 -7,90 0,0000 0,0000 

20,05 20,75 0,70 0,7480 -0,0480 

20,75 21,32 0,57 0,6740 -0,1040 

21,32 17,46 -3,86 -0,0004 0,0000 

17,46 14 -3,46 0,0000 0,0000 

    -16,15   -0,61 

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: ف بالاعتماد علىمن إعداد الطالبتا:المصدر                                                 
 

 1/4/2014 إلى 1/1/2014من: المدة الأولى

  ريال في  29.25 ريال في أوؿ الددة إلى30.15وفي ىذه الددة الطفض سعر السهم في السوؽ لبنك الإجارة من
لذلك ( 21-3) مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %3أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، نهاية الددة

( 0.9)سوؼ يتم تنفيذ العقد ما داـ ذلك يؤدي إلى برقيق الذدؼ من الخيار إذ يؤدي إلى تقليل الخسارة من 
 .ريال (0.2347)ريال و برديدىا بدبلغ العلاوة البالغ 

 1/7/2014 إلى 2014/ 1/4مه: المدة الثانية

  مثلما ،  ريال في نهاية الددة30ريال في بداية الددة إلى  29.25وفي ىذه الددة ارتفع سعر السهم لبنك الإجارة من
لأف تنفيذه سوؼ يكوف ذا ، وفي ىذه الحالة سوؼ يترؾ الخيار دوف تنفيذ (21-3)ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم 
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ريال وىي أكبر من الزيادة في السعر لذلك فإف  0.9185وبدا أف العلاوة قد بلغت ، قيمة سالبة للمحفظة
 .ريال رغم ىذه الزيادة في السعر (0.1685 )المحفظة سوؼ بزسر مبلغ مقداره 

 1/10/2014 إلى 1/7/2014من: المدة الثالثة
  أي ، ريال في نهاية الددة 27.5 ريال في بداية الددة إلى 30وفي ىذه الددة الطفض سعر السهم لبنك الإجارة من

 في ىذه الحالة سوؼ يتم تنفيذ الخيار لأف ذلك سوؼ يؤدي %9أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ 
 ريال الدتمثل بدبلغ 0.0561 ريال إلى  -2.05إلى تقليل خسارة المحفظة الدتمثلة بالطفاض سعر السهم من 

 .العلاوة للسهم
 1/1/2015 إلى 1/10/2014من: المدة الرابعة

  ريال في  20.05 ريال في أوؿ الددة إلى27.95وفي نفس الددة الطفض كذلك سعر السهم لبنك الإجارة من
و  (21-3)  مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم %27أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ، نهاية الددة

أف عقد الخيار في ىذه الحالة سوؼ يتم تنفيذه من خلاؿ بيع سهم البنك الدتفق عليو لتحوط المحفظة من ىذا 
وبدا أف قيمة العلاوة معدومة فهذا يعني أف مشتري موافق ، ريال- 7.9وسوؼ تنخفض الخسارة من ، الالطفاض

 .على شراء السهم بدوف أف نقدـ لو أي علاوة الخيار
 1/4/2015 إلى 1/1/2015المدة الخامسة من 

  ريال في نهاية الددة75. 20 ريال في بداية الددة إلى20.05وفي ىذه الددة ارتفع سعر السهم لبنك الإجارة من ،
وفي ىذه الحالة سوؼ لا ينفذ الخيار و بدا إف العلاوة قد بلغت  (21-3)مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم 

 .ريال0.048ريال إلى 0.7ريال لذلك فإف العائد من فرؽ السعر سوؼ ينخفض من  0.7480
 1/7/2015 إلى 1/4/2015المدة السادسة من

  مثلما ىو مبنٌ ، ريال21.32ريال في بداية الددة إلى 20.75وفي نفس الددة ارتفع سعر السهم لبنك الإجارة من
و بدا أف مبلغ العلاوة ، وأف عقد الخيار في ىذه الحالة سوؼ يترؾ لينتهي دوف تنفيذ (21-3)في الجدوؿ رقم 

ريال لأف العلاوة أكبر من (0.1040 )ريال فإف لزفظة السوؽ سوؼ برقق خسارة مقدارىا 0.6740كاف 
 . ريال0.57الزيادة في السعر و البالغة 

 1/10/2015 إلى 1/7/2015المدة السابعة من

  17.46 ريال في بداية الددة إلى21.32كذلك بالنسبة لبنك الإجارة فقد شهد الطفاض في سعر السهم من 

-3) مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم  %19 أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ،ريال في نهاية الددة



 تسعير خيارات البيع للقطاع البنكي القطري.........................الفصل الثالث

105 
 

في ىذه الحالة سوؼ ينفذ عقد الخيار من خلاؿ بيع سهم البنك الدتفق عليو لتحوط المحفظة من ىذا  (21
ريال ، وبدا أف قيمة العلاوة تساوي صفر فهذا يعني أف مشتري 3.86وسوؼ يتم تقليل الخسارة من ، الالطفاض

 .موافق على شراء السهم بدوف أف يقدـ لو أي علاوة

 1/1/2016 إلى 1/10/2015المدة الثامنة من 

  ريال 14ريال في بداية الددة إلى  17.46كذلك بالنسبة لبنك الإجارة فقد شهد الطفاض في سعر السهم من 
( 21-3) مثلما ىو مبنٌ في الجدوؿ رقم  %20 أي أف ىناؾ خسائر رأسمالية تقدر نسبتها بػ ،في نهاية الددة

في ىذه الحالة سوؼ ينفذ عقد الخيار من خلاؿ بيع سهم البنك الدتفق عليو لتحوط المحفظة من ىذا 
و بدا أف قيمة علاوة تساوي الصفر فهذا يعني أف مشتري موافق على شراء السهم بدوف أف نقدـ ، الالطفاض

 .لو أي علاوة
النتيجة 
  إلى 2014/ 1/1 خلاؿ الفترة %54ويلاحظ أف القيمة الرأسمالية لبنك الإجارة قد الطفضت بنسبة 

 غنً أف برويط سهم ىذا البنك لخيارات البيع الدسعرة وفق لظوذج بلاؾ وسكولز سوؼ 01/01/2016
 .ريال18.17لغنب ىذه المحفظة من خسارة مقدارىا 

 عائد المحفظة المحوطة والغير محوطة: (22-3)الجدول رقم
 عائد المحفظة المحوطة عائد المحفظة الغير محوطة اسم البنك

 0.61- 7 البنك الأىلي

- 1.21- 24.50 البنك التجاري

 3.78 4.22 بنك الدلالة

- 0.61- 16.15 بنك الإجارة

 2.57- 43.43 المجموع

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: من إعداد الطالبتاف بالاعتماد على:                                                 المصدر

 عائد المحفظة خلاؿ فترة سنتنٌ من أسهم البنوؾ الأربعة عينة الدراسة، ويلاحظ (22-3)     يوضح الجدوؿ رقم
من ىذا الجدوؿ أف المحفظة المحوطة استطاعت الإفادة من فروؽ الأسعار للسهم من البنك الأىلي بدجموع صافي 

 ريال، واستطاعت الإفادة (1.21)ريال ، واستطاعت الإفادة من فروؽ الأسعار للسهم للبنك التجاري 0.61قدره 
ريال، واستطاعت الإفادة من فروؽ الأسعار 3.78من فروؽ الأسعار للسهم لبنك الدلالة بدجموع صافي قدره

 .ريال (0.61)للسهم لبنك الإجارة 
    ويلاحظ أيضا أف بصيع البنوؾ قد حققت عائدا للمحفظة خلاؿ الددة وكاف لرموع ما حققتو من عائد لذذه 

 .ريال2.57المحفظة نتيجة حيازتها لسهم واحد عن كل بنك من ىذه البنوؾ الأربعة لرتمعة 
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في حنٌ لا تستطيع ىذه المحفظة بذنب خسارة نتيجة الطفاض أسعار أسهم كل بنك موجود في العينة عندما لا 
تستخدـ إستراتيجية التحوط من خلاؿ شراء عقود خيارات البيع الدغطاة إذ سوؼ بزسر خلاؿ مدة سنتنٌ نتيجة 

ريال للسهم، وبزسر نتيجة الطفاض سعر سهم البنك التجاري   (7)الطفاض سعر سهم البنك الأىلي 
 .ريال(24.50)

ريال، وبزسر نتيجة الطفاض سعر سهم بنك الإجارة 4.22    وربح نتيجة ارتفاع سعر سهم بنك الدلالة 
 .ريال للسهم(16.15)

      ويلاحظ أيضا أف بصيع البنوؾ قد حققت خسارة للمحفظة خلاؿ الددة وكاف لرموع ما خسرتو ىذه المحفظة 
 .ريال(43.43)من حيازتها لسهم واحد عن كل بنك من ىذه البنوؾ الأربعة لرتمعة 

 لكلا المحفظتين (المخاطر المنتظمة  والغير منتظمة()𝛃)حساب قيمة بيتا  :المطلب الثاني 
    كما ذكرنا سابقا في الفصل الثاني الدبحث الثاني، أف الدخاطر الغنً منتظمة، ىي لساطر تؤثر على شركة لزددة 

وليس لذا علاقة بالسوؽ ككل، ولؽكن للمستثمر السيطرة عليها من خلاؿ التنويع في الاستثمار، كما لؽكن 
 .تفاديها من خلاؿ الإدارة الكفؤة 

(    23-3)، من خلاؿ الجدوؿ (النوعية)   ومقياس الالضراؼ الدعياري أفضل مقياس لقياس الدخاطر غنً منتظمة 
 وبالتالي %42.87، وفي المحفظة المحوطة بلغ %8.32نستنتج أف الالضراؼ الدعياري في المحفظة الغنً لزوطة قد بلغ 

 .نستطيع القوؿ أف برويط المحفظة لخيار البيع خفضت في حجم الدخاطر الغنً منتظمة 
أما بالنسبة للمخاطر الدنتظمة وىي لساطر السوؽ، أي لساطر تشمل بصيع الأسهم في السوؽ ولا لؽكن التخلص 

 أفضل مؤشر لحساب الدخاطر الدنتظمة، حيث لؽثل 𝛃منها أو تفاديها، لكن لؽكن التقليل منها وبذنبها، ويعد 
𝛃 سرعة تأثر لساطر السوؽ على السهم الواحد، أي أف التغنً في معدؿ عائد السهم أو المحفظة أو التغنً في معدؿ

 .𝛃عائد السوؽ يعتمداف على معدؿ  
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محوطة الغير الللمحفظة  ((𝛃المؤشرات الخاصة بحساب  المخاطر النظامية : (23-3)الجدول رقم

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: من إعداد الطالبتاف بالاعتماد على:                        المصدر

: كيفية حساب البيانات الموجودة في الجدول

 سنقوـ بدثاؿ يوضح كيفية حساب الددة الأولى من الدراسة    
 1:على  قياس التغنً في العائد الإضافي للمحفظة  تكتب قيمة بيتا بالعلاقة التالية𝛃نعتمد في حسابنا لقيمة 

𝛃 =  
cov𝑟𝑖

Vri (σm
2 )

=  
التباين الدشترؾ بنٌ عائد لزفظة القطاع البنكي و عائد لزفظة بورصة قطر

تباين عائد لزفظة بورصة قطر
 

 : فإذا كاف
𝑟p =   ( Ri

4
i=1 − 𝑅 i)  

𝑟𝑚 = (Rm − 𝑅 m  )  

 :حيث تمثل
- 𝑹 :المحفظة 

𝐑𝐢 .  شهور3  لػ المحفظة عائد : −
- 𝑹 𝐢 : على سهم البنك (عامنٌ ) لسنوات الدراسةمتوسط عائد المحفظة. 
- Rm :عائد السوؽ. 
- 𝑹 𝐦 : متوسط عائد السوؽ للسنوات الدراسة.. 

 
                                                             

1
 (بتصرؼ) 188 بوصبيع العائش ربيع، مرجع سبق ذكره، ص- 

Company  ًالاهل 
التجار

 ي 
 المحفظت دلالت 

عائد 

 المحفظت
السوق 

عائد 

 السوق

اوحراف 

عائد 

 المحفظت

اوحراف 

عائد 

 السوق

COV   

rim 

تباٌه 

السوق    

V 

1 56 70,5 22,22 148,72   11 155,73           

2 51 64 23,65 138,65 -0,070 12 677,59 0,136 -0,036 0,149 -0,005 0,022 

3 50 61,9 48,75 160,65 0,147 11 488,87 -0,094 0,182 -0,081 -0,015 0,007 

4 53,5 70,2 62 185,7 0,145 13 728,31 0,195 0,179 0,208 0,037 0,043 

5 57,9 68,5 43 169,4 -0,092 11 899,63 -0,133 -0,058 -0,120 0,007 0,015 

6 49,1 55 36,2 140,3 -0,188 12 164,48 0,022 -0,154 0,035 -0,005 0,001 

7 47 54,9 27 128,9 -0,085 12 201,02 0,003 -0,050 0,016 -0,001 0,000 

8 50 56,4 20,5 126,9 -0,016 11 604,59 -0,049 0,019 -0,036 -0,001 0,001 

9 49 46 18 113 -0,116 9 481,30 -0,183 -0,082 -0,170 0,014 0,029 

Average 51,50 60,82 33,48 145,8 -0,275 
 

-0,102 0,000 0,000 0,031 0,118 
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 :حساب عائد المحفظة -

𝐑𝐢 =
𝑪𝒊−𝑪𝒊−𝟏

𝑪𝒊−𝟏
  

138.65−148.72

148.72
 =  

0.070 -= 
 :حساب عائد السوق- 

𝐑𝐦 =
𝑪𝒊  − 𝑪𝒊−𝟏

𝑪𝒊−𝟏
  

𝐑𝐦 =  
12.67759−11.15573

11.15573
  

𝐑𝐦 = 0.136  

 
 

 :حساب انحراف عائد المحفظة - 
𝛔𝐑𝐢

= 𝑹𝐢 − Ri
   

: حيث

 
𝐑𝐢

𝟖
  =Ri

  
−0.275

8
=  −0.034= 

: ومنو
𝛔𝐑𝐢

= −0.070—0.034 = −0.036  

 :حساب انحراف عائد السوق -
𝛔𝐑𝐦

= 𝐑𝐦 −  𝑹 𝐦  
 

 :                                                                                                                         حيث
0.013 =-

−0.102

8
 = =  

Rm

8
𝑹 𝐦 

= 0.136 − (−0.013)  

0.149 = 

 :𝐂𝐨𝐯𝐫𝐢𝐦 حساب التباين المشترك- 
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 𝐂𝐨𝐯𝐫𝐢𝐦 = 𝛔𝐑𝐦
. 𝛔𝐑𝐢

 
= 0.149 × −0.036  

0.005- = 
 : VARحساب تباين السوق- 

VAR=σRm
2 

0.022 =(0.149)𝟐 =

:حساب -  (𝛃) 

𝛃 =  
 cov 𝑟𝑖𝑚

Vri (σRm
2 )

=  
0.031

0.118
  

0.26= 𝛃 

% 26.3= 

 : العوائد  الضدار خطومنو معادلة
𝛂 = 𝐑𝒊

   − 𝛃𝑹 𝐦  
𝛂 =  −0.034 − 0.26(−0.013)  

𝛂 =  −0.136  
محوطة الللمحفظة  ((𝛃المؤشرات الخاصة بحساب  المخاطر النظامية : (42- 3)الجدول رقم

Company  ًمتوسط السوق السوق  متوسط المحفظت المحفظت الاجارة  التجاري  الاهل
اوحراف عائد 

 المحفظت

اوحراف عائد 

 السوق

COV   

rim 
 Vتباٌه السوق    

1 -0,005 -0,019 -0,211 -0,235 -0,212 11 155,73 12 115,03 -0,023 -959,30 21,992 920 251,69 

2 -0,276 -0,313 -0,102 -0,69 -0,212 12 677,59 12 115,03 -0,478 562,56 -268,806 316 476,57 

3 0,615 -0,941 -0,05 -0,376 -0,212 11 488,87 12 115,03 -0,163 -626,16 102,267 392 073,21 

4 0,7204 -0,469 0 0,2517 -0,212 13 728,31 12 115,03 0,464 1 613,28 748,845 2 602 680,42 

5 0 0 0,0022 0,0022 -0,212 11 899,63 12 115,03 0,215 -215,40 -46,240 46 396,08 

6 -0,09 -0,745 -0,056 -0,892 -0,212 12 164,48 12 115,03 -0,679 49,45 -33,599 2 445,55 

7 0,5409 -0,035 0 0,5057 -0,212 12 201,02 12 115,03 0,718 85,99 61,758 7 394,71 

8 -0,266 0 0 -0,266 -0,212 11 604,59 12 115,03 -0,054 -510,44 27,321 260 546,44 

Average 0,15 -0,32 -0,05 -1,7   96 920,22   0,00 0,00 591,55 3 628 012,99 

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22 :بالاعتماد على من إعداد الطالبتاف:المصدر

 لا توجد توزيعات أرباح :ملاحظة
 :، حيثβ  لبيتا المحفظة لزوطةمن خلاؿ الجدوؿ نستنتج قيمةو

0.0002 =
𝟓𝟗𝟏.𝟓𝟓

𝟑.𝟔𝟐𝟖.𝟎𝟏𝟐.𝟗𝟗
 𝛃 =  

cov 𝑟𝑖

Vri (σm
2 )

= 



 تسعير خيارات البيع للقطاع البنكي القطري.........................الفصل الثالث

110 
 

، أف إستراتيجية خيار البيع قد خفضت من الدخاطر الدنتظمة (24-3()23-3)ومنو نستنتج من خلاؿ الجدوؿ رقم
 .%26و في المحفظة غنً لزوطة بلغت 0.016% حيث بلغت قيمة بيتا في المحفظة المحوطة  

 :ومنو تصبح الدخاطر الكلية كما يوضحو الجدوؿ التالي
 المخاطر الكلية للمحفظة المحوطة وغير المحوطة(25-3)الجدول رقم 

 المحفظة المحوطة المحفظة غير المحوطةالمخاطر 
 β 26.34 0.016المخاطر النظامية 

 𝛔 8.32 42.870المخاطر غير النظامية 

 42.88 34.32المخاطر الكلية  

  http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: من إعداد الطالبتاف بالاعتماد على:المصدر

أف  (25-3)ارتفعت من خلاؿ الجدوؿ رقم  (الدخاطر غنً منتظمة )     نلاحظ أف حجم الدخاطر النوعية 
، كوف أف مرحلة %42.886إلى %34.32إستراتيجية برويط المحفظة بخيار البيع زادت الدخاطر الكلية من 

التحليل كانت في ظل الالطفاض الدتتالي للأسعار وىو الأمر الذي أدى إلى الطفاض القيمة الرأسمالية للمحفظة 
إف عملية برميل ىذه المحافظ الدالية الدشكلة من البنوؾ .وبالتالي فإف الدخاطر الدتعلقة بهذه المحافظ تعتبر جد مرتفعة

الثلاثة لخيارات البيع سوؽ يؤدي منطقيا إلى الرفع من نسبة الدخاطر الدالية حيث يعرؼ الدخطر الدالي بأنو حالة 
التوجو الإرادي إلى الوضعية التي سوؼ تؤدي إلى برقيق الخسائر أو العوائد حسب درجة تسينً الدستثمر في ىذه 

لقد عانت ىذه المحفظة الدالية من : الدخاطر  وىي الحالة التي توصلنا إليها والتي نلخصها على الشكل التالي
خسائر متتالية نتيجة لالطفاض قيمتها السوقية وبالتالي فإف برويطها الذي سوؼ يؤدي إلى زيادة قيمتها الرأسمالية 

 .أدى إلى بزفيض حجم الخسائر أي أنو ارتفعت حجم الدخاطر الدالية ولكن خفضنا من قيمة الخسائر
 مقاييس الأداء الخاصة بالمحفظة المالية : المطلب الثالث

 والذي AIMR    سوؼ نتبع في ىذا الإطار أحد أكثر النماذج الدتبعة عالديا ضمن ما يسمى بأداء التقييم 
 :يعتمد على لرموعة من الدؤشرات من بينها مؤشري شارب وألفا لجونسوف 

 ويسمى كذلك بأسلوب الدخاطر الكلية:مقياس شارب  -1
حيث بسثل لرموع الدخاطر الدنتظمة فضلا عن الدخاطر غنً الدنتظمة للمحفظة، ويعد الدؤشر الإحصائي، 

 ( .𝛔)والالضراؼ الدعياري (v)التباين 
 1:إذ لؽكن قياس أداء المحفظة بوساطة الصيغة

𝑆ℎ =  
∆R 

𝛔
  

                                                             
 228لزمود لزمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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 : حيث

𝑆ℎ: مؤشر الكفاءة والذي يشنً إلى معدؿ تقلب العائد للمحفظة. 
∆R  :ٌفهو العائد الإضافي ويقاس من خلاؿ الفرؽ مابن: 
𝑅 P :معدؿ العائد للمحفظة. 
𝑟f :معدؿ العائد خاؿ الدخاطر. 
𝛔 : الالضراؼ الدعياري )الدخاطر الكلية للمحفظة 

 :حساب نموذج شارب بالنسبة للمحفظة غير المحوطة -
∆R =  𝑅 P − 𝑅f  

0.057 - 0.042=-  
0.099=-  

𝑆ℎ :ومنو =  
−0.099

8.32
 

𝑆ℎ = −0.012  
 -0.007وبنفس الطريقة لصد قيمة لظوذج شارب بالنسبة للمحفظة لزوطة وقيمتها 

 1: حيث أف صيغة قياس الأداءّ للمحفظة:مقياس ألفا لجونسون- 2
𝛼𝑗  = (𝑅 P_ 𝑟f  )_β(𝑅 m_𝑟f)  

𝛼𝑗 = ∆R P_𝛃(∆R m)  
 :حساب مقياس ألفا لجونسون بالنسبة للمحفظة غير المحوطة -

يأخذ الفرؽ بنٌ متوسط العوائد و العائد بدوف خطر بالقيمة الدطلقة 
𝛼𝑗 =  0.099 −  0.057 − 0.26(−0.013 − 0.057)  

𝛼𝑗 = 0.043  
 حساب نموذج ألفا لجونسون بالنسبة للمحفظة المحوطة -

𝛼𝑗 =  0.319 −  0.057 − 0.016(−0.013 − 0.057)  
0.332=𝛼𝑗 

 

                                                             
. 233ص، مرجع سبق ذكره، لزمود لزمد الداغر_ 1
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. حساب معايير الأداء الخاصة بالمحفظتين: (26-3)الجدول رقم

 

 محفظت السوق محفظت محوطت محفظت غٍر محوطت

𝑹 p -0,042 -0,262 -0,013 

Δ 8,322 42,870 0,344 

Β 24,770 0,016 1,000 

Rf 
  

0,057 

DR -0,099 -0,319 -0,070 

Sharp -0,012 -0,007 -0,203 

 3 1 2 الترتٍب

 

DR(-1) 0,099 0,319 0,070 

Rf 0,057 0,057 0,057 

Β 25,024 0,016 1,000 

Rm -0,013 -0,013 -0,013 

rm-rf -0,070 -0,070 -0,070 

Jensen 0,043 0,332 0,013 

 3 1 2 الترتٍب

 http://www.qatarshares.com  consulté le 20/04/2016 à 16: 22: بالاعتماد على من إعداد الطالبتاف:                                                 المصدر

نستنتج مدى قدرة إستراتيجية التحويط بالخيار على برقيق كفاءة ( 26 -3)من خلاؿ النتائج الدوضحة في الجدوؿ
في أداء المحفظة بالتالي برقيق عائد إضافي ىذا ما يوضحو مقياس شارب ، وعلى العموـ نستطيع القوؿ أف 

مقاييس الأداء أظهرت برسن في الأداء عند تطبيق إستراتيجية التحويط خيار البيع لشا ساعد على زيادة العوائد 
بشكل كبنً،ورغم اف مرحلة التحليل كانت في ظل الالطفاض الدتتالي في الأسعار فهو الأمر الذي أدى إلى 

الطفاض القيمة الرأسمالية للمحفظة وىي النتيجة التي انعكست على تراجعات الكبنًة في أسعار الأسهم من خلاؿ 
الإشارة السلبية لدؤشر شارب  وتعكس النتائج بأف أداء المحافظة غنً المحوطة والمحوطة أفضل من أداء لزفظة السوؽ 

 .  وأف المحفظة المحوطة ذات أداء أفضل

 

 
 
 
 



 تسعير خيارات البيع للقطاع البنكي القطري.........................الفصل الثالث

113 
 

 
:  خلاصة الفصل الثالث

    برتل دولة قطر مكانة مرموقة على خارطة الاقتصاد العالدي باعتبارىا واحدة من أغنى الدوؿ في العالم وفقا 
دخل الفرد ويعتمد الاقتصاد القطري بشكل رئيسي على صادرات النفط والغاز،حيث تضمنت ط لدعيار متوس

الدراسة التطبيقية والتي كاف الذدؼ منها ىو معرفة مدى قدرة عقود الخيار في بزفيض الدخاطر الدالية وذلك بدراسة 
 حيث تم اختيار ىذه الفترة 01/01/2016 إلى 1/01/2014 بنوؾ للفترة الدمتدة بنٌ 4عينة مكونة من

 . لتسعنً عقود الخيار على البنوؾ لزل الدراسة وذلك باستعماؿ لظوذج بلاؾ وسكولز
وعليو من خلاؿ النتائج التي توصلت إليها الدراسة أف عقود الخيار سالعت في برسنٌ عوائد المحفظة في البورصة 

القطرية، بالرغم من أف المحفظة الدالية تعرضت لخسائر متتالية نتيجة لإلطفاض قيمتها السوقية وبالتالي فإف برويطها 
الذي سوؽ يؤدي إلى زيادة قيمتها الرأسمالية أدى إلى بزفيض حجم الخسائر أي أنو إرتفعت حجم الدخاطر الدالية 

 . ولكن خفضنا من فيمة الخسائر
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أثر إستًاتيجيات الخيارات الدالية في تحوط لزافظ البنوك والتقليل من      من خلال الدراسة التي قمنا بها حول 
الذندسة الدالية قدمت الحلول حيث أصبحت عملية تطويرية إذ أنو لا لؽكن لأحد أن لساطرىا فإنو لؽكننا القول أن 

وكذا بوصفها ابتكارات جديدة في الدؤسسات , ينكر الدور الذي تؤديو في تنشيط البورصات الدالية العالدية
لذا , فضلا عن الأثر الذي أحدثتو في التفكير الاستًاتيجي للمؤسسات الدالية و البنكية. الاستثمارية بصورة عامة

 .فهي تدتلك القدرة على التخفيض من لساطرىا
و ,     فالدشتقات الدالية ىي عبارة عن عقود والتي لؽكن من خلالذا بيع أو شراء الدخاطر الدالية في الأسواق الدالية

 .أما تقنية التوريق فالذدف منها ىو خفض الدخاطر. تستخدم لغرض التحوط ضد الدخاطر
ويدرك الدتعاملون أن الخيارات تعد من أفضل ما استطاع الفكر ,    ويتفق الباحثون في قضايا الدال والاستثمار

قادرة تداما على أي تصور يكون عليو , وقد باتت بما تنطوي عليو من تنوع و آليات. الاستثماري إلصازه حتى الآن
مدركا لدا تعنيو ىذه , ولكن بشرط أن يكون الدتعامل مدركا لدا ىو بصدده, أو يريد الدتعاملون مواجهتو, الاستثمار
وأحيانا , وبدون ذلك فإن حجم الدخاطر يكون كبير, ومدركا للكيفية التي يستطيع بها تحقيق أىدافو, الخيارات

و يتمثل الذدف الأساسي لدديري المحافظ الدالية تحقيق أكبر عائد عند أدنى .أكبر لشا لؽكن للمتعامل أن يتحملو
وبغية تحقيق ىذا الذدف يلجأ مديرو ىذه المحافظ إلى العديد من الاستًاتيجيات الديناميكية , مستوى من الدخاطر

 . التي تسمح لذم بتحقيق غايتهم

   من خلال دراستنا الدفصلة لمجموع أدوات الذندسة الدالية ولطص بالذكر الخيارات الدالية ومدى قدرة ىذه 
الأدوات على تخفيض نسبة الدخاطر الدالية الدتعلقة بالمحفظة الدالية لاحظنا أن إمكانية استعمال ىذه الأدوات ضمن 

 .استًاتيجيات لستلفة تؤدي في الأخير إلى تحقيق الذدف الدنشود ألا وىو تخفيض الدخاطر
  : الفرضياتاختبار -1

تعتبر الذندسة الدالية عملية التطوير والتطبيق الدبتكر للنظرية الدالية و الأدوات الدالية لإلغاد حلول للمشاكل  -
, فالذندسة الدالية ليست أداة بل ىي الدهنة التي تستعمل الأدوات, الدالية الدعقدة ولاستغلال الفرص الدالية

ومن استخداماتها الدشتقات الدالية والتو ريق والتي تساىم في تحقيق الأىداف الاستًاتيجية للمؤسسات 
 . الدالية وذلك من خلال قدرتها على تغطية وإدارة الدخاطر

 .يؤدي استخدام لظوذج بلاك وسكولز إلى إعطاء القيمة العادلة لسعر خيارات البيع -
من خلال الدراسة ثبت بأن استًاتيجيات الخيارات الدالية سالعت في التقليل من لساطر القطاع الدالي في  -

 .بورصة قطر
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 :النتائج -2
 :ه الدراسة تم التوصل للنتائج التاليةذمن خلال ه

تعد الخيارات أحد أىم أنواع الدشتقات الدالية والتي تعطي الدستثمر فرصة مهمة لتقليل الدخاطر من خلال        -
ذا الحق وعدم حيث يكون للمشتًي الحرية في لشارسة ه, عقد بين طرفين لعا مشتًي وبائع حق الخيار

 .على العكس منو في البائع, لشارستو مقابل دفعو لدبلغ العلاوة
يعد لظوذج بلاك و سكولز لظوذج دقيق جدا في تسعير الخيارات التي يكون فيها سعر التنفيذ مساويا أو  -

 .مقاربا لسعر السهم
لؽكن أن تحدث فروقات بين الأسعار السوقية للخيارات والأسعار التي يقدرىا النموذج للخيارات وىو الأمر  -

 .Arbitrage الذي ينجم عنو عملية التحكيم 
في حالة خيار البيع فالطفاض القيمة السوقية للسهم يتيح فرصة أكبر لوصول سعر السهم في السوق إلى  -

فمشتًي خيار البيع لؽكنو شراء . لشا قد لػقق لدشتًي الخيار بعض الأرباح, مستوى أقل من سعر التنفيذ
وبيعو إلى المحرر بسعر التنفيذ الذي عادة ما يكون مساويا للقيمة , السهم من السوق بالسعر الدنخفض
وفي ظل زيادة الدخاطر التي يتعرض لذا لزرر خيار البيع يتوقع أن تكون . السوقية للسهم قبل إجراء التوزيعات

 .الدكافأة الدطلوبة أكبر
وأن معرفة اتجاه , إن التحوط بعقود الخيارات يسمح للمتحوطين بحماية أنفسهم من تقلبات الأسعار -

 . الأسعار ىي مسألة مهمة بالنسبة للمتحوط
, في السوق عند تنفيذ العقد (الأصل)أن مشتًي خيار بيع لػقق أرباحا عندما ينخفض سعر الدوجود  -

ولؼسر فقط قيمة التعويض أو الدكافأة عند ارتفاع السعر لأنو ليس من مصلحتو تنفيذ العقد وليس لربرا 
 .على التنفيذ

ريال أكبر من عوائد المحفظة غير 2.57تم التوصل من خلال الدراسة التطبيقية أن عوائد المحفظة المحوطة البالغة  -
 . ريال-43.43لزوطة والبالغة 

 . وبالتالي على حجم العلاوة الددفوعة𝑑2 و 𝑑1تتأثر قيمة علاوة البيع بالتوزيع الطبيعي ل -
 .تتأثر قيمة علاوة الخيار بمعدل الفائدة بدون خطر السائد في السوق -
 :التوصيات -3

 :ىذه الدراسة فإن الباحثتان يوصيان بما يلياستنادا للنتائج السابقة وبناءا على ما ورد في 
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ذه الخيارات تتسم لأن ه, عدم إلعال الخيارات التي حققت أقيام كمية تحد من تنفيذىا في الوقت الحالي -
 قرار التنفيذ القيام بوضع افتًاضات لذا يتوجب على متخذ, بالحركة لا بالثبات أو الاستقرار عند تغير الزمن

   . لزددة بشأن تنفيذىا مستقبلا
, وسكولز أو النموذج ثنائي الحد  بلاكضرورة التوسع في فتًة الدراسة لأكثر من سنة سواء عند دراسة لظوذج -

 .ذلك في الوصول إلى نتائج دقيقةوتبرز ألعية 
 :آفاق الدراسة -4

 :بعد التطرق لنتائج البحث والتوصيات لضاول وضع آفاق للدراسة على النحو الآتي
ذج أخرى للتسعير مثل لظوذج ميرتون و بلاك وسكولز  أو النموذج الثنائي الحد أو لظوذج استخدام لظا -

GARCHلتسعير الخيارات . 
 .MATLABاستخدام بعض البرلريات التي تساىم في إثراء التحليل مثل برنامج الداتلاب  -
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 :قائمة المصادر والمراجع
 المراجع باللغة العربية: أولا

 الكتب: 
،مجلس النشر العلمي،  1، طعقد التمويل باستخدام الحقوق التجارية وعمليات التوريقأحمد عبد الرحمان الملحم، محمود أحمد الكندري،  -1

 .4002الكويت، جامعة 
، بدون طبعة، دار المسيرة للنشر والتوزيع ، عمان (تحليل وإدارة) الاستثمار بالأوراق الماليةأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  -2

 .4002الأردن، 
, الدار الجامعية, 1ط , (الاتجاهات الحديثة في أسواق المال و الهندسة المالية)تحليل و تقييم الأوراق المالية , جلال إبراهيم العبد -3

 .4002, الإسكندرية
،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، 1، ط(عقود المستقبليات، الخيارات، المبادلات)المشتقات المالية حاكم الربيعي وآخرون،  -4

 .الأردن
،دار الزهران للنشر و 1ط,  -يقاتمفاهيم و تطب-بورصة الأسهم و السندات المالية : الأسواق المالية, حسني علي خربوش وآخرون -5

 .4011التوزيع،عمان الأردن
 .4002، بدون طبعة، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان ،الأردن،الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل آل شبيب،  -6
 .4002, الأردن –عمان , دار وائل للنشر والتوزيع, 2ط , مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقي, زياد رمضان -7
، دار النشر 1،طالمشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاسمير عبد الحميد رضوان،  -8

 .4002للجامعات ،القاهرة،مصر،
ؤسسة شباب الجامعة، ، بدون طبعة، م(دراسة تطبيقية تحليلية) دور البنوك التجارية في استثمار أموال العملاءسعيد سيف النصر،  -9

 .الإسكندرية
 ..هـ1222 -م4014، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 1،ط ، إدارة المخاطرشقيري نوري موسى وآخرون  -11
 .4002، عالم الكتب لنشر والتوزيع والطباعة، القاهرة، 1،ط بورصات الأوراق الماليةصلاح الدين  حسن السيسى،  -11
 .4000، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية للطباعة والنشر، الاسكندرية، 1،ط(عمليا -علمبا)بورصة الأوراق الماليةصلاح السيد جودة،  -12
 .  4002،بدون طبعة، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،(أسواق رأس المال وأدواتها)البورصات ضياء مجيد،  -13
، الجزء الخامس، بدون طبعة، الدار الجامعية للنشر المحاسبة -اطرإدارة المخ -مفاهيم: المشتقات الماليةطارق عبد العال حماد،  -14

  4001والتوزيع،القاهرة،
، الدار 1، ط(المحاسبة عنها -استخدامها في إدارة المخاطر –أنواعها  -مفاهيمها) المشتقات المالية , طارق عبد العال حماد -15

 .4010الجامعية، الإسكندرية،
 .4002، دار الفكر الجامعي،الإسكندرية، 1، طالأوراق الماليةأسواق عاطف وليم أندراوس،  -16
دار التعليم الجامعي للطباعة و النشر , بدون طبعة, و التمويل و استراتيجيات تسعير الأوراق المالية الاستثمار ,عصران جلال عصران -17

 .4014, الإسكندرية, والتوزيع
 .1222وزيع، عمان، ، دار الاهوان للنشر والت، الإدارة الماليةعلي عباس -18
 .4012عمان الأردن , الطبعة الأولى, مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع ,المشتقات المالية, عبد الكريم احمد قندوز -19
, دار الجامعة الجديدة للنشر, بدون طبعة, (الخيارات, وثائق الاستثمار, سندات, أسهم) بورصة الأوراق المالية , عبد الغفار حنفي -21

 4002, الإسكندرية
الدار الجامعية , بدون طبعة, (الخيارات –وثائق الاستثمار  -سندات  -أسهم ) الاستثمار في الأوراق المالية, عبد الغفار حنفي  -21

 .4000, الإسكندرية, للطباعة و النشر و التوزيع
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الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع،  ، بدون طبعة، دار التعليم(مدخل دعم اتخاذ القرار) البنوك ومحافظ الاستثمارعلى سعد محمد داود،  -22
 .4014الإسكندرية، 

 .بدون سنة, الإسكندرية, المكتب العربي الحديث, بدون طبعة, (صناديق الاستثمار –سندات  -أسهم )البورصات , عبد الغفار حنفي -23
 .4012زبع، عمان الاردن، ، بدون طبعة، دار المناهج للنشر والتو إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح المومني،  -24
 4002, الإسكندرية, الدار الجامعية, بدون طبعة, (محاور التمويل الاستراتيجي)أسواق المال و المؤسسات المالية  ,فريد النجار -25
 .4002،، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان1، ط(الأسس النظرية والعلمية)الاستثمار في بورصة الأوراق المالية فيصل محمود الشواورة،  -26
 .4002، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، عمان الاردن، 1، ط الاسواق المالية النقديةفليح حسن خلف،  -27
, دار وائل للنشر والتوزيع, 2ط, (مدخل كمي و استراتيجي معاصر) إدارة البنوك , مؤيد عبد الرحمان الدوري, فلاح حسن الحسيني -28

 .4002, الأردن -عمان
 .عمان ، الأردن,  4002دار وائل للنشر والتوزيع ،، 1ط,دروس وتطبيقات( الإدارة المالية) التسيير المالي , الياس بن ساسي, قريشي -29
 .4002, دار وائل للنشر والتوزيع, 2ط,  (الإطار النظري و التطبيقات العملية)إدارة الاستثمارات , محمد مطر -31
 2006، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، ،2النظري والتطبيقات العملية، ط محمد مطر، إدارة الاستثمارات الإطار -31
 .4002، دار الشروق للنشر والتوزيع ، عمان، الأردن،1، ط(مؤسسات، أوراق، بورصات)الأسواق المالية محمود محمد الداغر،  -32
 . 4002ة، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، ، بدون طبعالاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطرمحمد الحناوي وآخرون،  -33
 4004-4001، بدون طبعة، الدار الجامعية، الإسكندرية، تحليل وتقييم الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي،  -34
 .4004الإسكندرية،الدار الجامعية، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، محمد صالح الحناوى، جلال إبراهيم العبد،  -35
 .4004، منشأة المعارف، الإسكندرية ،2، ط(مدخل اتخاذ القرارات) إدارة البنوك التجارية منير إبراهيم الهندي،  -36
 .4012, الإسكندرية, ,، المكتب العربي الحديث2ط,الفكر الحديث في الاستثمار, منير إبراهيم الهندي -37
، بدون طبعة، منشأة  4جالمخاطر الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات ،الفكر الحديث في إدارة منير إبراهيم هندي،  -38

 .4002المعارف، الإسكندرية،
, الإسكندرية, دار الفكر الجامعي, 1ط , (الإطار النظري و التطبيقي لأنشطة التمويل و الاستثمار)الهندسة المالية ,محب خلة توفيق  -39

4011. 
 .4014, الأردن-عمان , إثراء للنشر و التوزيع, 1ط, إدارة المشتقات المالية, سعيد جمعة عقل, مؤيد عبد الرحمن الدوري -41
 .1222،بدون طبعة،ايتراك للنشر والتوزيع، مصر الجديدة،ساعة 42كيف تتعلم البورصة في محسن أحمد الخضيري،  -41
 .4001ريب للطباعة والنشر والتوزيع،القاهرة،،بدون طبعة،دار غأدوات وتقنيات مصرفيةمدحت صادق،  -42
، دار حامد للنشر 1، ط(أسهم، سندات، أوراق مالية) الاستثمار في البورصة محمد عوض عبد الجواد،علي إبراهيم الشديفات،  -43

 .هـ1242م،4002والتوزيع،عمان الأردن،
 .1999نشأة المعارف، الإسكندرية، ،منير إبراهيم هندي، إدارة الأسواق والمنشآت المالية، بدون طبعة،توزيع م -44
 .4002, الدار الجامعية, بدون طبعة, اقتصاديات نقود وبنوك وأسواق مالية, محمد يونس و آخرون -45
الدار , بدون طبعة, (مدخل التحليل الأساسي والفني) الاستثمار في الأوراق المالية و مشتقاتها , محمد صالح الحناوي و آخرون -46

 .4002-4002, الإسكندرية, الجامعية
 .2006، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، ،2، طإدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العمليةمحمد مطر،  -47
, الإسكندرية, الطبعة الأولى, المكتب الجامعي الحديث ,(مدخل الهندسة المالية: )تقييم الأسهم والسندات, محمد صالح الحناوى -48

4002 
 . 4012, عمان, دار الوراق للنشر و التوزيع, بدون طبعة, إدارة الاستثمارات, طرمحمد م -49
 4002, الإسكندرية, دار الفكر الجامعي, 1ط  ,البورصات, محمد الصيرفي -51
والتوزيع، ، مؤسسة الوراق للنشر 1طالهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجيات الخيارات المالية،هاشم فوزي دباس العبادي،  -51

 .4002عمان، الأردن، 
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 .هـ1222م،4014،بدون طبعة، دار المستقبل للنشر والتوزيع،عمان، الأردن،1،طالأسواق المالية والدوليةوليد صافي، أنس البكري، -52
 الجامعية والأطروحات الرسائل: 

، 2رسالة الماجستير ، جامعة الجزائر ، 4002الهندسة المالية وأثرها في الأزمة المالية العالمية لسنةالمانسبع رابح أمين،  -53
4010/4011. 

دور الهندسة المالية في خفض مخاطر محافظ المالية تحليل دور استراتيجيات الخيارات في بناء محفظة بوصبيع العايش ربيع،  -54
، ، رسالة ماجستير تخصص مالية أسواق، جامعة قاصدي مرباح4022 -4002التحوط في السوق المالي القطري للفترة 

 . 4014-4011ورقلة،
، شهادة دكتوراء في العلوم الاقتصادية ، جامعة أبي بكر -دراسة قياسية -، فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبن اعمر بن حاسين -55

 .  4012-4014بالقايد ، تلمسان، 
رسالة  -BNP PARIBASدراسة حالة بنك  –إدارة محفظة الأوراق المالية على مستوى البنك التجاري , بوزيد سارة -56

 .4002-4002, قسنطينة, جامعة منتوري, ماجستير
أثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان للفترة بلجبلية سمية،  -57

 .4010-4002ماجستير في علوم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة،  ، شهادة2991-4001
 .4002، جامعة منتوري، قسنطينة، PGSشهادة الدراسات العليا المتخصصة بوضياف عبير، سوق الأوراق المالية في الجزائر،  -58
حليلية مقارنة على أسهم الشركات دراسة تطبيقية ت) بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسهم توفيق عوض شبير،  -59

 .م 4012 -هـ 1222، شهادة الماجستير في المحاسبة والتمويل، الجامعة الأسلامية، غزة ، فلسطين، (المدرجة في بورصة فلسطين
 ,رسالة ماجستير, 4022 -4002دور السوق المالية في تمويل الاستثمارات دراسة حالة بورصة عمان خلال الفترة , حليمة عطية -61

 .4012- 4012, بسكرة, جامعة محمد خيضر
 .4014-4011, وهران, جامعة وهران, رسالة ماجستير, إشكالية تدويل الخطر المالي و أثره على الأسواق المالية, حمداني زهرة -61
الأردن، ) التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالاسهم دراسة تطبيقية في عينة من أسواق المال العربية  ، دورحياة زيد -62

 4012-4012، شهادة ماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر،بسكرة، (السعودية، وفلسطين
دراسة حالة سوق الكويت والسعودية ) التنويع الدولي كأداة لتدنئة المخاطر النظامية في حافظة الأوراق الماليةراضية كروش،  -63

 .4014-4011 ،ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، في  علوم التسيير ، شهادة الماستر4020للأوراق المالية لسنة 
، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في ، استخدام تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارفمحمد عبد الحميد عبد الحي -64

 .م،4012/هـ1222العلوم المالية والمصرفية ، جامعة حلب،سوريا، 
, رسالة ماجستير, تنظيم عقود الاختيار في الأسواق المالية من النواحي القانونية و الفنية والضريبية والشرعية, زاهرة يونس محمد سودة -65

  .4002, فلسطين -نابلس, جامعة النجاح الوطنية
، جامعة ، شهادة ماستر في العلوم الاقتصاديةدور مؤشرات أسواق الأوراق المالية في إدارة المحفظة الاستثماريةزيان سعاد،  -66

 .4012-4012البويرة،
، رسالة  الماجستير تخصص مالية ، جامعة منتوري  -دراسة تحليلية-4002دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة سرارمة مريم،  -67

 .4014-4011، الجزائر، -قسنطينة -
،رسالة الماجستير في العلوم (حالة ماليزيا والسوداندراسة )دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلامية ساسية جدي،  -68

 .4012-4012أسواق مالية وبورصات، جامعة محمد خيضر، بسكرة، : الاقتصادية، تخصص 
 -دراسة حالة ماليزيا –دراسة العلاقة بين العائد و المخاطرة على أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلامي , سلماني عادل -69

 . 4012-4012, بسكرة, جامعة محمد خيضر, رسالة ماجستير
دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقها على صلاح الدين شريط،  -71

 .4014-4011، الجزائر، 2شهادة دكتوراء علوم في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائرالجزائر، 
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رسالة , سعيدة SCISدراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته ) مكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادية دور و, عبدلي لطيفة -71
 .4014-4011, تلمسان, جامعة أبي بكر بلقايد, ماجستير

، خاطرةالتطبيقات المتمايزة لتقنيات التمويل والاستثمار في العمل المصرفي الإسلامي من منظور العائد والمعبد اللطيف طيبي،  -72
 .4002-4002شهادة ماجستير في علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

دراسة تطبيقية على مجموعة من الأسواق المالية خلال الفترة  –أثر التنويع الدولي على خصائص المحفظة المالية , غالية مليك -73
 .4012 -4014, ورقلة, جامعة قاصدي مرباح, شهادة ماستر أكاديمي, (4022 -4020)
، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في ، استخدام تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارفمحمد عبد الحميد عبد الحي -47

 .م4012/هـ1222العلوم المالية والمصرفية ، جامعة حلب،سوريا، 
، شهادة (4010دراسة حالة بورصتي عمان والسعودية لفترة )  أثر مخطر سعر الصرف على أداء محفظة الأوراق الماليةمنية خرباش،  -75

 .4014-4011الماستر في العلوم المالية والمحاسبية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
, جامعة محمد خيضر بسكرة,رسالة ماجستير, عقود الخيارات ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال, مسعودة بن لخضر -76

4012/4012 

  يات والمجلاتالدور: 
, مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية ,تقييم أداء المحافظ الاستثمارية بالتطبيق في سوق عمان المالي, الياس خضير الحمدوني -77

 . 4011, 02العدد , 02المجلد 
 .4002، 02الجزائر،العدد، جامعة مجلة الباحثتكوينها ومخاطرها،  –بن موسى كمال، المحفظة الاستثمارية  -78
 .4010_ 4002,  02العدد , جامعة الشلف, مجلة الباحث, استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية, بلعزوز بن علي -79
ل وبعد جمال معتوق، سعيدي يحيى، قياس أثر تداول المشتقات المالية في بورصة على المخاطر المالية دراسة مقارنة بسوق البورصة التركية قب -81

 .4012.12، العدد مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية،4012 -1222تداول المشتقات المالية للفترة 
دراسة تطبيقية –نماذج تسعير الخيارات المتقدمة ودورها في تحديد قيمة المكافئة للخيار و بناء محفظة التحوط , جليل كاظم مدلول العارضي -81

 4012-04-41, 2العدد , جامعة الكوفة, مجلة آداب الكوفة,  العراقيفي القطاع المصرفي
، مركز البحوث، شركة الراجحي المصرفية للاستثمار، نظرات في المنهج الإسلامي: صناعة الهندسة الماليةسامي إبراهيم السويلم،  -82

 .4000ديسمبر
دراسة تطبيقية  –ودوره في اختيار المحفظة الاستثمارية الكفوءة  M²تقييم أداء محفظة الأسهم وفق مقياس , سعيدي أحمد حميد الموسوي -83

 .42العدد , جامعة كربلاء, المجلة العراقية للعلوم الإدارية, تحليلية في عينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية
، من 4، العدد 40الإسلامي ، المجلد  الاقتصاد ،مجلة جامعة ملك عبد العزيزعبد الكريم قندوز، الهندسة المالية الإسلامية ،  -84

 .1242/م4002
 .4012، العدد الرابع، ديسمبر مجلة الدراسات المالية والمصرفيةعصام زعبلاوي الابتكارات المالية في المصارف التقليدية والإسلامية،  -85
جوان  12العدد ,بسكرة, إداريةو  اقتصاديةأبحاث , استخدام المشتقات المالية في إدارة المخاطر المالية, مرغاد لخضر, عيساوي سهام -68

4012. 
ة لحلو بوخاري ووليد عايب، آليات الهندسة المالية كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية وأثر الأزمة المالية على سوق الصكوك الإسلامي -64

 .14،4011جامعة غرداية، العددمجلة الواحات للبحوث والدراسات ،  دولية وأحكام الشريعة،ال
 .، أبوظبي الإمارات،بدون سنةهيئة الأوراق المالية والسلعمحمد شاكر، المحافظ والصناديق الاستثمارية تكوينها وإدارتها،ورقة عمل بدعوة  -88
، 42، المجلد  مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية، (دراسة مقارنة) منى خالد فرحات، توريق الدين التقليدي والإسلامي  -89

 .4012العدد الأول، 
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 المراسيم والقراراتو والقوانين  التقارير 
 .4004م أ،أكتوبر .،واشنطن العاصمة،الوالبياناتمرشد لمصادر :إدارة الإحصاءات وضع الاستثمار الدوليصندوق النقد الدولي،  -09
 .4012، هيئة قطر للأسواق الماليةالتقرير السنوي،  -09

 المؤتمرات والملتقيات والندوات: 
، الخرطوم ، خلال ملتقى الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية ,رأس المالعقود الخيارات و إدارة المخاطر في أسواق , إبراهيم أحمد أونور -09

 .4011أفريل 2و2ه الموافق لـ 1224الفترة ربيع الثاني 
الأزمة المالية والاقتصادية الدولية و الحوكمة : العلمي الدولي حول الملتقىبباس منيرة، الضوابط الشرعية للتعامل في المشتقات،  -93

 .4002أكتوبر 41-40،جامعة فرحات عباس سطيف، أيام العالمية
الملتقى الدولي الأول حول إدارة بوسبعين تسعديت، المشتقات المالية كأداة للتحوط من المخاطر المتعلقة بالمعلومة المحاسبية والمالية،  -94

 .البويرة، الجزائر، جامعة  العقيد أكلي محند أولحاجالمخاطر المالية وأثرها على اقتصاديات العالم، 
المبادئ الإرشادية لإدارة المخاطر في المؤسسات المالية )ة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية التحوط وإدار , بدر الدين قرشي مصطفى -95

 .4014,أفريل 2-2يومي , الخرطوم, ملتقى بعنوان التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية, (الإسلامية
المؤتمر  ،-دراسة حالة خيارات القطاع البنكي القطري–ا لنموذج بلاك وشولز تسعير الخيارات المالية وفق, زينب بوقاعة و ريمه برا رمة -96

 4012ماي  2و  2، جامعة فرحات عباس، سطيف، يومي  الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار والهندسة المالية
العلمي الدولي حول الأزمة المالية الملتقى سحنون محمود ، محسن سميرة، مخاطر المشتقات المالية ومساهمتها في خلق الأزمات،  -97

 .4002أكتوبر  41-40، جامعة فرحات عباس، سطيف ،والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية
المعهد الإسلامي , 2، ورقة مناسبات رقم "تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية: إدارة المخاطر"طارق الله خان، أحمد حبيب،  -98

 .4002بنك الإسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية السعودية، للبحوث و التدريب، ال
إدارة المخاطر المالية و أثرها : الملتقى الدولي الأول حول, مدخل استراتجي لإدارة المخاطر المالية, علال قاشي, عبد القادر شلالي -99

 .42/11/4012-42أيام , جامعة آكلي محند أولحاج بالبويرة, على إقتصاديات دول العالم
المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر فتحية إسماعيل محمد مشعل، التوريق وعلاقته بالأزمة المالية العالمية الراهنة رؤية فقهية معالجة،  -111

 ، جامعة المنصورة، مصر4002أفريل  4-1، في الفترة من  الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية
آفاق : مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصاتوي، التوريق كأداة من أدوات تطوير البورصة المصرية، محمد عبد المطلب بد   -111

 .  4002، جامعة الإمارات العربية المتحدة، وتحديات، كلية الشريعة والقانون
ل الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية الدولي الثاني حو  الملتقىيوسفات علي، بوزيان رحماني هاجر، التوريق وأزمة المالية العالمية،    -112

 . 4002ماي  2-2، المركز الجامعي خميس مليانة ،يومي "النظام المصرفي الإسلامي نموذجا"والمصرفية 
 المواقع الإلكترونية: 

 
  www.qatarshares.com 

1
 

1. 2
www.mofa.gov.qa/ar/Qatar/Pages/FinancialAndBankingSystem.aspx  

www.qatarexchange.qa
3

 

www.qe.com.qa 
4

 

www.qaradaghi.com  
5

 

 المراجع بالغة الأجنبية: ثانيا
Books 
1
- Bertrand Jacquillat et Bruno slonik, Marchés Financiers: gestion de portefeuille et des risques, Gauthier Villars, 

Paris, 2eme édition , 1994. 
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Table entry

Table entry for z is the area under the standard normal curve
to the left of z.

Standard Normal Probabilities

z

z .00

–3.4
–3.3
–3.2
–3.1
–3.0
–2.9
–2.8
–2.7
–2.6
–2.5
–2.4
–2.3
–2.2
–2.1
–2.0
–1.9
–1.8
–1.7
–1.6
–1.5
–1.4
–1.3
–1.2
–1.1
–1.0
–0.9
–0.8
–0.7
–0.6
–0.5
–0.4
–0.3
–0.2
–0.1
–0.0

.0003

.0005

.0007

.0010

.0013

.0019

.0026

.0035

.0047

.0062

.0082

.0107

.0139

.0179

.0228

.0287

.0359

.0446

.0548

.0668

.0808

.0968

.1151

.1357

.1587

.1841

.2119

.2420

.2743

.3085

.3446

.3821

.4207

.4602

.5000

.0003

.0005

.0007

.0009

.0013

.0018

.0025

.0034

.0045

.0060

.0080

.0104

.0136

.0174

.0222

.0281

.0351

.0436

.0537

.0655

.0793

.0951

.1131

.1335

.1562

.1814

.2090

.2389

.2709

.3050

.3409

.3783

.4168

.4562

.4960

.0003

.0005

.0006

.0009

.0013

.0018

.0024

.0033

.0044

.0059

.0078

.0102

.0132

.0170

.0217

.0274

.0344

.0427

.0526

.0643

.0778

.0934

.1112

.1314

.1539

.1788

.2061

.2358

.2676

.3015

.3372

.3745

.4129

.4522

.4920 

.0003

.0004

.0006

.0009

.0012

.0017

.0023

.0032

.0043

.0057

.0075

.0099

.0129

.0166

.0212

.0268

.0336

.0418

.0516

.0630

.0764

.0918

.1093

.1292

.1515

.1762

.2033

.2327

.2643

.2981

.3336

.3707

.4090

.4483

.4880

.0003

.0004

.0006

.0008

.0012

.0016

.0023

.0031

.0041

.0055

.0073

.0096

.0125

.0162

.0207

.0262

.0329

.0409

.0505

.0618

.0749

.0901

.1075

.1271

.1492

.1736

.2005

.2296

.2611

.2946

.3300

.3669

.4052

.4443

.4840

.0003

.0004

.0006

.0008

.0011

.0016

.0022

.0030

.0040

.0054

.0071

.0094

.0122

.0158

.0202

.0256

.0322

.0401

.0495

.0606

.0735

.0885

.1056

.1251

.1469

.1711

.1977

.2266

.2578

.2912

.3264

.3632

.4013

.4404

.4801

.0003

.0004

.0006

.0008

.0011

.0015

.0021

.0029

.0039

.0052

.0069

.0091

.0119

.0154

.0197

.0250

.0314

.0392

.0485

.0594

.0721

.0869

.1038

.1230

.1446

.1685

.1949

.2236

.2546

.2877

.3228

.3594

.3974

.4364

.4761

.0003

.0004

.0005

.0008

.0011

.0015

.0021

.0028

.0038

.0051

.0068

.0089

.0116

.0150

.0192

.0244

.0307

.0384

.0475

.0582

.0708

.0853

.1020

.1210

.1423

.1660

.1922

.2206

.2514

.2843

.3192

.3557

.3936

.4325

.4721

.0003

.0004

.0005

.0007

.0010

.0014

.0020

.0027

.0037

.0049

.0066

.0087

.0113

.0146

.0188

.0239

.0301

.0375

.0465

.0571

.0694

.0838

.1003

.1190

.1401

.1635

.1894

.2177

.2483

.2810

.3156

.3520

.3897

.4286

.4681

.0002

.0003

.0005

.0007

.0010

.0014

.0019

.0026

.0036

.0048

.0064

.0084

.0110

.0143

.0183

.0233

.0294

.0367

.0455

.0559

.0681

.0823

.0985

.1170

.1379

.1611

.1867

.2148

.2451

.2776

.3121

.3483

.3859

.4247

.4641

.01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09



Table entry

Table entry for z is the area under the standard normal curve
to the left of z.

z

z .00

0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1.0
1.1
1.2
1.3
1.4
1.5
1.6
1.7
1.8
1.9
2.0
2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9
3.0
3.1
3.2
3.3
3.4

.5000

.5398

.5793

.6179

.6554

.6915

.7257

.7580

.7881

.8159

.8413

.8643

.8849

.9032

.9192

.9332

.9452

.9554

.9641

.9713

.9772

.9821

.9861

.9893

.9918

.9938

.9953

.9965

.9974

.9981

.9987

.9990

.9993

.9995

.9997

.5040

.5438

.5832

.6217

.6591

.6950

.7291

.7611

.7910

.8186

.8438

.8665

.8869

.9049

.9207

.9345

.9463

.9564

.9649

.9719

.9778

.9826

.9864

.9896

.9920

.9940

.9955

.9966

.9975

.9982

.9987

.9991

.9993

.9995

.9997

.5080

.5478

.5871

.6255

.6628

.6985

.7324

.7642

.7939

.8212

.8461

.8686

.8888

.9066

.9222

.9357

.9474

.9573

.9656

.9726

.9783

.9830

.9868

.9898

.9922

.9941

.9956

.9967

.9976

.9982

.9987

.9991

.9994

.9995

.9997

.5120

.5517

.5910

.6293

.6664

.7019

.7357

.7673

.7967

.8238

.8485

.8708

.8907

.9082

.9236

.9370

.9484

.9582

.9664

.9732

.9788

.9834

.9871

.9901

.9925

.9943

.9957

.9968

.9977

.9983

.9988

.9991

.9994

.9996

.9997

.5160

.5557

.5948

.6331

.6700

.7054

.7389

.7704

.7995

.8264

.8508

.8729

.8925

.9099

.9251

.9382

.9495

.9591

.9671

.9738

.9793

.9838

.9875

.9904

.9927

.9945

.9959

.9969

.9977

.9984

.9988

.9992

.9994

.9996

.9997

.5199

.5596

.5987

.6368

.6736

.7088

.7422

.7734

.8023

.8289

.8531

.8749

.8944

.9115

.9265

.9394

.9505

.9599

.9678

.9744

.9798

.9842

.9878

.9906

.9929

.9946

.9960

.9970

.9978

.9984

.9989

.9992

.9994

.9996

.9997

.5239

.5636

.6026

.6406

.6772

.7123

.7454

.7764

.8051

.8315

.8554

.8770

.8962

.9131

.9279

.9406

.9515

.9608

.9686

.9750

.9803

.9846

.9881

.9909

.9931

.9948

.9961

.9971

.9979

.9985

.9989

.9992

.9994

.9996

.9997

.5279

.5675

.6064

.6443

.6808

.7157

.7486

.7794

.8078

.8340

.8577

.8790

.8980

.9147

.9292

.9418

.9525

.9616

.9693

.9756

.9808

.9850

.9884

.9911

.9932

.9949

.9962

.9972

.9979

.9985

.9989

.9992

.9995

.9996

.9997

.5319

.5714

.6103

.6480

.6844

.7190

.7517

.7823

.8106

.8365

.8599

.8810

.8997

.9162

.9306

.9429

.9535

.9625

.9699

.9761

.9812

.9854

.9887

.9913

.9934

.9951

.9963

.9973

.9980

.9986

.9990

.9993

.9995

.9996

.9997

.5359

.5753

.6141

.6517

.6879

.7224

.7549

.7852

.8133

.8389

.8621

.8830

.9015

.9177

.9319

.9441

.9545

.9633

.9706

.9767

.9817

.9857

.9890

.9916

.9936

.9952

.9964

.9974

.9981

.9986

.9990

.9993

.9995

.9997

.9998

.01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09

Standard Normal Probabilities


