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 الإهداء

إنى يٍ سٓشث انهٍانً لأَاو قشٌش انعٍٍ، ٔتحذث انًحال لأكٌٕ يٍ 

 انُاجحٍٍ....................أيً انعضٌضة أطال الله فً عًشْا

 إنى يٍ تعجض انكهًاث عٍ ٔصف فضهّ ٌٔأبى انهساٌ عٍ ركش يكاسيّ

 أبً انغانً أطال الله فً عًشِ

 حفظٓا الله تإنى سُذي فً انحٍاة..................صٔجتً انغانٍ

إنى يٍ ٌضًء طشٌقً ٔشًعت تضًء يُضنً أبُائً الأعضاء إٌاد ٔصٌٍ 

 انذٌٍ

 إنى أخٕتً ٔأخٕاتً كم ٔاحذ باسًّ

 إنى كم صيلائً فً انذفعت

 إنى كم أصذقائً

 ٍق ٔانسذادساجٍا يٍ انًٕنى عض ٔجم انتٕف

 

 

 

 

 سحال محمد انصغٍش                                                     
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 أْذي ثًشة انجٓذ إنى 

 ٔانذي انعضٌض حفظّ الله

 أيً انغانٍت أطال الله فً عًشْا

 كافت إخٕاًَ ٔأخٕاتً ٔأصٔاجٓى ٔأبُائٓى

 إنى جًٍع أصذقائً ٔأحبتً
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 الإهداء

 

 يا أجًم أٌ ٌجٕد انًشء بأغهى يا نذٌّ ٔالأجًم أٌ ٌٓذي انغانً نلأغهى

  ًْ ري ثًشة جٓذي أجٍُٓا انٍٕو ًْ ْذٌت أْذٌٓا إنى

 حفظّ الله انغانًٔانذي 

 أطال الله فً عًشْا انعضٌضةأيً 

 ٔأبُائً الأحباءإنى صٔجتً 

 جًٍع أخٕتً ٔأخٕاتً ٔأصذقائًإنى 

 إنى يٍ ساَذًَ فً اَجاص ْزا انعًم

 

 

 

 

 

 فشحاث عبذ انكشٌى                                                     

 



 شكر وعرفان

إرا َقص انعًم فئٌ انكًال لله ٔإٌ جاد صاَع فًا أفضم يُّ صاَع ٔلاسٌب 

 ٔحذِ بأٌ انكًال انًطهق لله

 َحًذ الله عض ٔجم أٌ ٔفقُا إنى إَجاص ْزا انعًم

 َتقذو بانشكش ٔالايتُاٌ ٔعظٍى انتقذٌش إنى أستارَا انًششف

 غربي هشامالاستار انذكتٕس: 

 انزي ششفُا بئششافّ عهى ْزا انبحث

 َٔشكشِ عهى تٕجٍٓاتّ انقًٍت َٔصائحّ انخانصت لاتًاو ْزا انبحث 

 كًا َتقذو بجضٌم انشكش نكم أساتزتُا انزٌٍ سإًْ فً تكٌٍُُٕا

فً جًٍع الأطٕاس خاصت أساتزة كهٍت انعهٕو الاقتصادٌت انتجاسٌت ٔعهٕو 

 انتسٍٍش بجايعت حًت نخضش بانٕادي

 َشكش كم يٍ ساْى فً اَجاص ْزا انعًم

 إنى كم ْؤلاء َٕجّ شكشَا ٔيحبتُا جعهٓا الله فً يٍضاٌ حسُاتكى
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 الملخص

شٓذث الأسٕاق انًانيت في الآَٔت الأخيشة اْخًايا كبيشا يٍ طشف انباحثيٍ انًانييٍ كَٕٓا حًثم عصب      

يانيت يشخقت، نعم أبشص دٔاث ٔنٓزا حًيضث ْاحّ الأسٕاق بانعذيذ يٍ انخطٕساث، حيث ظٓشث بٓا أ  الاقخصاد،

إنٗ قياط يذٖ يساًْت عقٕد انذساست بشكم سئيسي  ْزِحٓذف دٔاث َدذ عقٕد انخياساث انًانيت، ْٔاحّ الأ

انخياس في إداسة انًخاطش انًانيت، ٔحسهيظ انضٕء عهٗ بٕسصت شيكاغٕ باعخباسْا أكبش ٔأقذو بٕسصت 

ٓج انٕصفي ٔانًُٓج انخحهيهي ٔيُٓج دساست حانت، يخخصصت في ْزا انًدال، ٔاعخًذَا في دساسخُا عهٗ انًُ

 ٔرنك بغشض اندًع بيٍ انذساست انُظشيت ٔانخطبيقيت.

ْي عقٕد ححٕطيت بايخياص، ٔحعخبش أبشص أداة لإداسة انًخاطش  حٕصهج انذساست إنٗ أٌ عقٕد انخياس انًاني     

بٕسصت شيكاغٕ نهخياساث انًانيت ، ٔأٌ يا نى حكٍ ُْانك يضاسباث ًْٔيت انًانيت في انٕقج انشاٍْ

(CBOE ،ْي انشائذة عانًيا في ْزا انًدال بخبشة قاسبج انخًسيٍ سُت ) ٔسيطشة شبّ يطهقت عهٗ سٕق

 .0202يهياس عقذ سُت  9انخياساث انعانًي، بحدى عقٕد خياس فاق 

 عقٕد انخياس، إداسة انًخاطش، انخحٕط. الكلمات المفتاحية:

Abstract : 

 Financial markets have recently witnessed great interest on the part of 

financial researchers, as they represent the backbone of the economy. For this 

reason, these markets have been characterized by many developments. As 

derivative financial instruments have appeared. The most prominent of these tools 

are financial options contracts. This study aims mainly to measure the extent to 

which options contracts contribute to financial risk management. Also, to highlight 

the Chicago Stock Exchange as the largest and oldest stock exchange specialized 

in this field. The study concluded that financial options contracts are hedging 

contracts par excellence. Moreover, they are considered the most prominent tool 

for managing financial risks nowadays, unless there are fake speculations, Chicago 

Financial Options Exchange (CBOE) is the world leader in this field with nearly 

fifty years of experience. and almost absolute control. On the global options 

market, the volume of options contracts exceeded 9 billion contracts in 2021. 

Keywords: Option contracts, Risk management, Hedging. 
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  هذاءإ

  شكش وػشفاٌ

 Ⅰ انًهخص

 Ⅱ فهشس انًحرىياخ

 Ⅵ وانًلاحك  الأشكال لائًح انجذاول و

 د -أ  انًمذيح

  انفصم الأول: ػقىد انخٍاراخ ويكاَتها تٍٍ انًشتقاخ انًانٍح

 2 ذًهيذ

 3 الأول: ياهٍح انًشتقاخ انًانٍح انًثحث

 3 انًطهة الأول: يفهىو ػقىد انًشتقاخ انًانٍح

 4 انًطهة انثاًَ: أَىاع انًشتقاخ انًانٍح

 4 أولا: انؼمىد الآجهح

 5 ثاَيا: انؼمىد انًسرمثهيح

 6 ثانثا: ػمىد انًثادلاخ

 7 ساتؼا: ػمىد انخياساخ انًانيح

 7 سىق انًشتقاخ انًانٍح انًطهة انثانث: انًتؼايهىٌ فً

 7 أولا: انًرحىطىٌ

 8 ثاَيا: انًضاستىٌ

 8 ساتؼا: انًشاجحىٌ

 8 يخاطرها انًطهة انراتغ: أهًٍح استخذاو انًشتقاخ انًانٍح و

 8 أولا: أهًيح انًشرماخ انًانيح

 01 : يخاطش انًشرماخ انًانيحثاَيا

 00 انًانٍحانًثحث انثاًَ: الاطار انُظري نؼقىد انخٍاراخ 

 02 انًطهة الأول: انتطىر انتارٌخً نؼقىد انخٍاراخ انًانٍح

 03 انًطهة انثاًَ: يفهىو ػقىد انخٍاراخ انًانٍح

 04 انًطهة انثانث: أَىاع ػقىد انخٍاراخ انًانٍح

 05 أولا: أَىاع ػمىد انخياس تانُظش إنى َىع انخياس يحم انؼمذ
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 06 ذاسيخ انرُفيزثاَيا: أَىاع انخياساخ تانُظش إنى 

 07 ثانثا: أَىاع انخياساخ انًانيح حسة انرغطيح

 07 ساتؼا: أَىاع ػمىد انخياس ػهى أساس انشتحيح

 08 انًثحث انثانث: آنٍاخ تذاول ػقىد انخٍاراخ، أسس تقًٍٍها، وًَارجها

 08 انًطهة الأول: آنٍاخ تذاول ػقىد انخٍاراخ انًانٍح

 08 انؼمذ أولا: يرطهثاخ الادساج وحجى

 08 ذسجيم انخياس في انثىسصحثاَيا: 

 09 ثانثا: أَىاع آوايش انخياساخ

 09 ساتؼا: دوس تيد انًماصح

 21 انًطهة انثاًَ: أسس تقٍٍى ػقىد انخٍار

 21 أولا: ليى ػمذ انخياس

 22 ثاَيا: انؼىايم انًؤثشج في ذحذيذ سؼش انخياس

 24 انًطهة انثانث: ًَارج تقٍٍى ػقىد انخٍار

 24 أولا: ًَىرج تلان شىنز

 25 ثاَيا: ًَىرج ثُائي انحذيٍ

 28 خلاصح انفصم الأول

  انفصم انثاًَ: انًخاطر انًانٍح وكٍفٍح إدارتها تاستخذاو ػقىد انخٍار

 31 ذًهيذ

 30 انًثحث الأول: ياهٍح انًخاطر

 30 انًطهة الأول: يفهىو انًخاطر

 30 أولا: انخطش نغح

 30 ثاَيا: انخطش اصطلاحا

 32 انًطهة انثاًَ: يسثثاخ انخطر

 34 انًطهة انثانث: تقسًٍاخ وأَىاع انًخاطر

 34 أولا: ذمسيًاخ انًخاطش

 37 ثاَيا: أَىاع انًخاطش انًانيح

 38 انًثحث انثاًَ: إدارج انًخاطر انًانٍح

 38 انًطهة الأول: يفهىو إدارج انًخاطر انًانٍح
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 39 إداسج انًخاطش أولا: ذؼشيف

 39 ثاَيا: ذؼشيف إداسج انًخاطش انًانيح

 41 إدارج انًخاطر انًانٍحانًطهة انثاًَ: أسانٍة واستراتٍجٍاخ 

 41 أولا: أسانية إداسج انًخاطش انًانيح

 40 ثاَيا: اسرشاذيجياخ إداسج انًخاطش انًانيح

 42 انًطهة انثانث: قٍاس انًخاطر

 42 الاحصائيح نمياس انًخاطش انًانيحأولا: الأدواخ 

 44 ثاَيا: أدواخ انرحهيم انًاني نمياس انًخاطش انًانيح

 45 انًثحث انثانث: انتحىط وإدارج انًخاطر تىاسطح ػقىد انخٍار

 46 انًطهة الأول: استراتٍجٍح انتحىط نهخٍاراخ انًانٍح

 47 انثاًَ: انخٍاراخ ػهى انًؤشراخ وإدارج انًحفظح انًانٍح انًطهة

 47 أولا: انرغطيح تاسرخذاو انخياساخ ػهى انًؤششاخ

 49 ثاَيا: انخياساخ وإداسج انًحفظح انًانيح

 50 انًطهة انثانث: إدارج خطر سؼر انفائذج تاستخذاو ػقىد انخٍار

 50 انخياس في انحًايح ضذ اسذفاع يؼذل انفائذج أولا: اسرؼًال ػمىد

 53 ثاَيا: اسرؼًال ػمىد انخياس في انحًايح ضذ اَخفاض يؼذل انفائذج

 54 انًطهة انراتغ: إدارج خطر سؼر انصرف تاستخذاو ػقىد انخٍار

 54 أولا: حانح انًسرىسد

 56 ثاَيا: حانح انًصذس

 58 خلاصح انفصم انثاَي

  (CBOEدراسح حانح تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انًانٍح )انفصم انثانث: 

 61 ذًهيذ

 60 (CBOEانًثحث الأول: انتؼرٌف تثىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انًانٍح )

 60 (CBOEانًطهة الأول: َشأج وتطىر تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انًانٍح )

 64 انًطهة انثاًَ: يتطهثاخ انقٍذ فً تىرصح شٍكاغى وآنٍح انتذاول فٍها

 64 أولا: يرطهثاخ انميذ في تىسصح شيكاغى نهخياساخ انًانيح

 65 ثاَيا: آنيح انرذاول في تىسصح شيكاغى نهخياساخ انًانيح

 66 انًطهة انثانث: انًُتجاخ انًتذاونح فً تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انًانٍح
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 67 (CBOE) انًثحث انثاًَ: انخٍاراخ ػهى انًؤشراخ فً تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انًانٍح

 67 انًطهة الأول: انًؤشراخ انًتذاونح فً تىرصح شٍكاغى وأسثاب انتذاول ػهٍها

 67 أولا: أسثاب ذذاول انخياساخ ػهى انًؤششاخ

 68 ثاَيا: أهى انًؤششاخ انًرذاونح في تىسصح شيكاغى

 S&P 500 71( XSP( )MINI SPXانًطهة انثاًَ: دراسح تحهٍهٍح نهًؤشر )

 73 والاستفادج يٍ انتقهثاخ VIXانثانث: خٍاراخ يؤشر  انًطهة

 VIX 73أولا: كيفيح حساب يؤشش 

 VIX 74ثاَيا: ذحشكاخ يؤشش 

 75 انًثحث انثانث: انخٍاراخ ػهى الأسهى انفردٌح وانًحافظ انًانٍح وإدارج انًخاطر انًانٍح

 75 شٍكاغى نهخٍاراخ انًانٍحانًطهة الأول: تذاول انخٍاراخ ػهى الأسهى انفردٌح فً تىرصح 

 75 أولا: انرمهثاخ انسؼشيح ويخاطش تياَاخ انسىق انًرأخشج

 77 ثاَيا: انخياساخ انًانيح ػهى الأسهى انفشديح ودوسها في انرحىط ػهى انًخاطش

 78 (CBOEانًطهة انثاًَ: إدارج انًحافظ انًانٍح فً تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انًانٍح )

 79 اسرشاذيجيح ذأييٍ انًحفظحأولا: 

 79 نهًحافظ انًانيح FLEXثاَيا: اػرًاد تىسصح شيكاغى نخياساخ 

 81 انًطهة انثانث: تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ ودورها فً إدارج انًخاطر انًانٍح

 81 أولا: يساهًح انثىسصح في إداسج انًخاطش

 82 ثاَيا: احصائياخ سىق شيكاغى نهخياساخ انًانيح

 86 خلاصح انفصم انثانث

 87 انخاذًح

 91 لائًح انًشاجغ

 94 انًلاحك
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 قائمة الجداول -1

 الصفحة العنوان الرقم

 13 (   ببنمهٍبر دولار  –تطىر حجم عمىد انخٍبراث انمبنٍت )ببنمٍم الاسمٍت  (01)

 17 عمىد انخٍبر حسب انزبحٍت (02)

 69 (RUSSELL 2000ومؤشز )( S&P 500انعبئذاث انشهزٌت نمؤشز ) (03)

 S&P 500 71ممبرنت بٍن منتجبث خٍبر انمؤشز  (04)

 78 ( فً فتزاث مختهفتTESLAخٍبراث سهم شزكت تسلا ) (05)

 80 نهمحبفظ انمبنٍت FLEX MICROوخٍبراث  FLEXممبرنت بٍن خٍبراث  (06)

 84 2018إنى  2006بٍن نسبت خٍبر انبٍع وخٍبر انبٍع الأسبىعً نهفتزة  ممبرنت (07)

 85 2021مكبنت بىرصت شٍكبغى فً انسىق الأمزٌكٍت نسنت  (08)
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 قائمة الأشكال -2

 الصفحة العنوان الرقم

 15 أنىاع عمىد انخٍبراث انمبنٍت (01)

 20 انمٍم انذاتٍت نعمذ خٍبر (02)

 21 انمٍمت انذاتٍت نخٍبر انبٍع (03)

 22 انمٍمت انزمنٍت نعمىد انخٍبراث (04)

 34 أهم مسبببث انمخبطز (05)

 65 مخطط تىضٍحً نكٍفٍت انتىاصم بٍن انعمٍم وبىرصت شٍكبغى (06)

 S&P 500 68اننسب انمئىٌت انمزجحت نهمطبعبث انتً تشكم انمؤشز  (07)

 2020خلال انفتزة فٍفزي  RUSSELL 2000و  S&P 500أداء مؤشزي  (08)

 2021إنى أوث 

70 

إنى مبي  2013نهفتزة من  XSPمتىسط انحجم انٍىمً نهعمىد عهى انمؤشز  (09)

2019 

72 

مبي  17إنى  2021مبي  17خلال انسنت الأخٍزة )من  XSPأداء انمؤشز  (10)

2022) 

72 

 74 2022إنى أفزٌم  2021خلال انسنت الأخٍزة من مبي  VIXأداء انمؤشز  (11)

 76 2020دٌسمبز  18( فً TESLAانتغٍزاث انسعزٌت نسهم شزكت تسلا ) (12)

 77 2022أفزٌم  30إنى غبٌت  2021مبي  01أداء سهم شزكت تسلا خلال انفتزة  (13)

 82 (2021 -1973حجم انخٍبراث انسنىٌت نهفتزة ) (14)

 83 2021منتجبث تذاولا من حٍث حجم انعمىد سنت  10أكثز  (15)

 83 2021إنى  2011اننسب انمئىٌت نهخٍبراث لصٍزة الأجم نهفتزة من  (16)

 84 2018 - 2006ممبرنت بٍن خٍبر انبٍع وخٍبر انبٍع الأسبىعً خلال انفتزة  (17)

 85 2021مكبنت بىرصت شٍكبغى فً انسىق الأمزٌكٍت سنت  (18)
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 انًــمذيــح
 

 أ‌
 

 المقذمت

ٔذسشس الأعٕاق انًانٛح، سعد ئنٗ انغطر انؼذٚذ يٍ انًخاطش انًانٛح انرٙ تاذد يغ تضٔؽ فدش انؼٕنًح      

ْاذّ انًخاطش ذٓذد انًغرثًشٍٚ انًانٍٛٛ ٔانًضاستٍٛ ٔطُاع انغٕق ػهٗ زذ عٕاء، ٔتاخ انرمهٛم يٍ 

انؼذٚذ يٍ انٕعائم ٔالأدٔاخ انرٙ يٍ شأَٓا  أانرخهض يُٓا انشغم انشاغم نهًُٓذعٍٛ انًانٍٛٛ، ٔاعرخذيٕ

 ذج ػهٗ الاترؼاد ػٍ ْاذّ انًخاطش.انًغاػ

ٔفٙ ظم انرطٕس انؼهًٙ ٔانركُٕنٕخٙ ٔذضاٚذ الاْرًاو تانُٓذعح انًانٛح ٔانرٙ ذؼرثش يٍ انًفاْٛى انسذٚثح      

دخهد ػانى انًال ٔالاعرثًاس، ذى اتركاس أدٔاخ زذٚثح يٍ شأَٓا أٌ ذهؼة دٔسا ْايا فٙ ػًهٛح انرسٕط  انرٙ

ػهٗ انًخاطش، ْاذّ الأدٔاخ أطهك ػهٛٓا اعى ػمٕد انًشرماخ انًانٛح ػهٗ اػرثاس أَٓا ذشرك لًٛرٓا يٍ 

الأٔنٛح ٔيإششاخ انثٕسطح ٔانؼًلاخ الأعؼاس انسانٛح نلأطٕل انًانٛح، أٔ انؼُٛٛح كالأعٓى ٔانغُذاخ ٔانًٕاد 

 الأخُثٛح ٔيؼذلاخ انفائذج. 

ٔذؼرثش ػمٕد انخٛاساخ انًانٛح ٔازذج يٍ أْى إَٔاع انًشرماخ، ْٔٙ ػمٕد غٛش يهضيح ػهٗ اػرثاس أَٓا      

ذمٕو ػهٗ سغثح يشرش٘ زك انخٛاس )تٛغ أٔ ششاء( فٙ ذُفٛز انؼمذ يٍ ػذيّ، تالاػرًاد ػهٗ انظشٔف انغائذج 

ٙ انغٕق ٔيماسَرّ تٍٛ عؼش انرُفٛز ٔانغؼش انغٕلٙ، أيا يسشس انؼمذ فٕٓ يهضو تانرُفٛز يًٓا كاَد ظشٔف ف

 انغٕق فٙ طانسّ أٔ لا يماتم ػلأج ٚمثضٓا يغثما يٍ يشرش٘ انسك.

 اشكالَت البحث: -1

ػًهٛح انرسٕط ػٍ  ذ ذهؼثّ ػمٕد انخٛاس انًانٙ فٙيٍ خلال انًؼطٛاخ انغاتمح، ٔتغٛح اتشاص انذٔس انز٘ ل     

 انًخاطش انًانٛح، ذثهٕسخ يؼانى اشكانٛح انثسث انرٙ ًٚكٍ طٛاغرٓا ػهٗ انُسٕ انرانٙ:

 فٌ إدارة المخاطر المالَت ؟ إلي أً مذى ٍمكه لعقود الخَار المالٌ أن تساهم

انفشػٛح تٓذف ذٕضٛر الاشكانٛح انغاتمح ٔذثغٛطٓا، عٕف ٚرى ذمغًٛٓا ئنٗ يدًٕػح يٍ انرغاؤلاخ      

 كالاذٙ:

 يا ػلالح انًشرماخ انًانٛح ٔػمٕد انخٛاس تالأصياخ انًانٛح انؼانًٛح ؟ 

 كٛف ذإثش انًخاطش انًانٛح ػهٗ الأداء انؼاو نلأعٕاق انًانٛح ؟ 

 يا يغاًْح تٕسطح شٛكاغٕ نهخٛاساخ انًانٛح فٙ ئداسج يخاطش صتائُٓا ؟ 

 فرضَاث البحث: -2

  انًانٛح ٔالأصياخ انًانٛح انؼانًٛح، فغٕء الاعرخذاو نٓاذّ انؼمٕد أدٖ ُْانك ػلالح ٔطٛذج تٍٛ انًشرماخ

 ئنٗ أصياخ ػانًٛح.
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 ب‌
 

 ُْانك ذأثٛش عهثٙ نهًخاطش انًانٛح ػهٗ الأداء انؼاو نلأعٕاق انًانٛح 

 نًانٛح ػٍ طشٚك ذؼًم تٕسطح شٛكاغٕ نهخٛاساخ انًانٛح ػهٗ يغاػذج صتائُٓا فٙ ئداسج يخاطشْى ا

 .إَظاو يؼهٕياذٙ كف

 مبرراث اختَار الموضوع: -3

 ذى اخرٛاسَا نٓزا انًٕضٕع ػهٗ ػذج اػرثاساخ يُٓا:

 زذاثح انًٕضٕع ٔذُاعثّ يغ ذخظظُا. -

 سغثرُا فٙ انثسث فٙ ْزا انًدال. -

ذًٛض انًسٛظ الالرظاد٘ انؼانًٙ تانرمهثاخ ٔكثشج انًخاطش فٙ ظم انؼٕنًح انًانٛح، يًا ٚسرى دساعح  -

 انلاصيح.أدٔاخ يانٛح ذٕفش انرغطٛح 

اخرٛاس تٕسطح شٛكاغٕ نهخٛاساخ انًانٛح كؼُٛح نهذساعح، ػهٗ اػرثاس أَٓا أٔل ٔأكثش تٕسطح فٙ ْزا  -

 انًدال.

 أهمَت البحث: -4

ٚذسط خاَة زغاط ٚرًثم فٙ ئداسج انًخاطش انًانٛح فٙ الأعٕاق انًانٛح ذكًٍ أًْٛح ْزا انثسث فٙ كَّٕ      

نهؼذٚذ يٍ انًخاطش انرٙ لا ذشدغ ػهٗ الاعرثًاس فٙ ْزا  حػشضٔانرٙ أطثسد تطثؼٓا انًرمهة ٔانًرغٛش 

انًدال، ْٔٙ ػثاسج ػٍ ذداسب ػهًٛح يُرٓدح فٙ انؼانى انغشتٙ، لذ ذكٌٕ ْٙ انغثٛم نلاترؼاد ػٍ انًخاطش 

  فٙ انؼانى انؼشتٙ.

 أهذاف البحث: -5

ئداسج انًخاطش انًانٛح  نمذ ذؼذدخ كراتاخ انًخرظٍٛ تٓذف كشف خثاٚا انخٛاساخ انًانٛح ٔايكاَٛح     

 تٕاعطرٓا، ٔفٙ انغٛاق راذّ ٚأذٙ ْزا انثسث تغٛح ذسمٛك الأْذاف انرانٛح:

 انرؼشٚف تانخٛاساخ انًانٛح، ٔانكشف ػٍ انًضاٚا انرٙ ذمذيٓا نهسذ يٍ انًخاطش انًانٛح -

 انرؼشف ػهٗ انًخاطش انًانٛح )إَٔاػٓا، كٛفٛح لٛاعٓا.......(، ٔعثم يٕاخٓرٓا -

 نغثم انرغطٛح ٔئداسج انًخاطش انًانٛح. ئػطاء طٕسج -

انرؼشف ػهٗ ذدشتح سائذج فٙ ْزا انًدال )عٕق شٛكاغٕ نهخٛاساخ انًانٛح(، ػغٗ اٌ ذغرفٛذ يُٓا  -

 اندضائش ٔانؼانى انؼشتٙ يغرملا.

 انًغاًْح فٙ ئثشاء انًكرثح اندايؼٛح. -

 

 



 انًــمذيــح
 

 ج‌
 

 منهج الذراست: -6

انذساعح، ففٙ انمغى انُظش٘ ذى الاػرًاد ػهٗ انًُٓح نرسمٛك أْذاف انثسث، ٔذًاشٛا يغ يمرضٛاخ       

انٕطفٙ ٔانًُٓح انرسهٛهٙ أعاعا يٍ خلال انٕطف انذلٛك نكم يٍ: انًشرماخ انًانٛح، ػمٕد انخٛاساخ، 

 انًخاطش انًانٛح، ئداسج انًخاطش انًانٛح، ٔذسهٛم أثش ػمٕد انخٛاساخ ػهٗ أداء الأعٕاق انًانٛح.

أيا فٙ انمغى انرطثٛمٙ ٚشذكض ػهٗ يُٓح دساعح انسانح يٍ خلال ذسهٛم عٕق شٛكاغٕ نهخٛاساخ انًانٛح      

CBOE ٔفٙ ْزا انغٛاق ٚرى الاػرًاد ػهٗ تؼض انًُارج الازظائٛح ٔانشٚاضٛح، ٔالاعرُاد ػهٗ اندذأل ،

 نًانٛح ػهٗ انغٕق انًانٙ.ٔالأشكال انثٛاَٛح يٍ أخم ذٕضٛر أداء يإششاخ انغٕق، ٔأثش ذذأل انخٛاساخ ا

 مرجعَت الذراست: -7

سعائم  –اطشٔزاخ دكرٕسِ  -ذى الاػرًاد فٙ ْزِ انذساعح ػهٗ انؼذٚذ يٍ انًشاخغ انًرُٕػح )كرة      

يٕالغ َد  –يساضشاخ  –ذظاْشاخ ػهًٛح  –يدلاخ ػهًٛح  –يزكشاخ ياعرش ٔنٛغاَظ  –ياخغرٛش 

 سعًٛح(، دٌٔ أٌ َُغٗ تؼض انذساعاخ انغاتمح.

 َزكش أتشصْا كًا ٚهٙ:: الذراساث السابقت

  دساعح ستٛغ تٕطثٛغ انؼاٚش تؼُٕاٌ: أثش اعرخذاو اعرشاذٛدٛاخ انخٛاساخ انًانٛح فٙ ذغطٛح يخاطش

ْٔٙ أطشٔزح  -2012/2012دساعح ذطثٛمٛح فٙ انغٕق انًانٙ انغؼٕد٘ نهفرشج  –انًسافع انًانٛح 

دكرٕساِ ذخظض يانٛح ٔأعٕاق خايؼح لاطذ٘ يشتاذ ٔسلهح، زٛث َالش انثازث اشكانٛح يذٖ يغاًْح 

اعرشاذٛدٛاخ انخٛاساخ انًانٛح ػهٗ الأعٓى فٙ ذغطٛح يخاطش طُادٚك انًإششاخ انًرذأنح فٙ انغٕق 

غايا  -رشاذٛدٛاخ دنرا ٔدنراانًانٙ انغؼٕد٘، ٔشًهد ْاذّ انذساعح كم يٍ يإششاخ انسغاعٛح، الاع

خٛاس٘ انششاء ٔانثٛغ، ٔتُاء اعرشاذٛدٛح انرسٕط انرٙ ذؼرًذ ػهٗ ذكشاس يشدٔدٚح يإشش يؼٛاس٘ )خٛاس 

 انثٛغ(

يٍ َازٛح انشًٕنٛح فذساعرُا ذذسط يذٖ يغاًْح ػمٕد انخٛاس ػهٗ ٔذخرهف دساعرُا ػٍ ْاذّ انذساعح      

انًخاطش، تًُٛا سكض انثازث ػهٗ يإششاخ انسغاعٛح فٙ ئداسج الأعٓى ٔانًسافع ٔانًإششاخ فٙ ئداسج 

 انًسافع انًانٛح.

  دساعح يماسَح تٍٛ  –دساعح يؼرٕق خًال تؼُٕاٌ: ئداسج انًخاطش انًانٛح فٙ ظم يُرداخ انُٓذعح انًانٛح

ْٔٙ أطشٔزح دكرٕساِ ذخظض ػهٕو انرغٛٛش خايؼح محمد تٕضٛاف انًغٛهح، زٛث َالش  -عٕلٍٛ يانٍٛٛ

ثازث اشكانٛح: يذٖ يغاًْح يُرداخ انُٓذعح انًانٛح ٔتانخظٕص انًشرماخ انًانٛح فٙ انرغطٛح ٔئداسج ان

 انًخاطش انًانٛح انرٙ ذٕاخّ انًإعغاخ الالرظادٚح.
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ٔذخرهف دساعرُا ػٍ ْاذّ انذساعح كٌٕ أٌ دساعرُا يشكضج ػهٗ ػمٕد انخٛاس فٙ ئداسج انًخاطش تًُٛا      

 ٔس خًٛغ ػمٕد انًشرماخ فٙ ئداسج انًخاطش.ْاذّ انذساعح ذُالش د

  دساعح زانح عٕق  –دساعح صٔا٘ ػض انذٍٚ تؼُٕاٌ أثش ذذأل ػمٕد انخٛاساخ ػهٗ أداء الأعٕاق انًانٛح

ْٔٙ سعانح ياخغرٛش ذخظض: دساعاخ يانٛح ٔيساعثٛح يؼًمح  -MONEPانخٛاساخ انًرذأنح نثاسٚظ 

 ذأثٛش ػمٕد انخٛاساخ ػهٗ أداء الأعٕاق انًانٛح. ، ٔٚذسط انثازث اشكانٛح: يذ1ٖخايؼح عطٛف

ٔذخرهف دساعرُا ػٍ ْاذّ انذساعح فٙ ذشكٛض تسثُا ػهٗ ئداسج انًخاطش انًانٛح تٕاعطح ػمٕد انخٛاس،      

 تًُٛا ذشكض ْاذّ انذساعح ػٍ انؼٕائذ ٔالأداء انؼاو نهغٕق.

 صعوباث البحث: -8

عٕق ئٌ أْى انظؼٕتاخ انرٙ ٔاخٓرُا فٙ ْزِ انذساعح ْٙ َمض انثٛاَاخ انًرؼهمح ترطٕس أعؼاس يإششاخ      

شٛكاغٕ نهخٛاساخ انًانٛح يسم انذساعح، تسٛث ٚكاد ٚغرسٛم زظٕنُا ػهٗ تٛاَاخ ذرؼهك ترطٕس ْزِ الأعؼاس 

 ٔرنك نفرشاخ طٕٚهح، تسٛث أٌ يؼظى انفرشاخ لا ذكاد ذضٚذ ػٍ انغُح.

 البحث:هَكل  -9

 ذى ذمغٛى انًٕضٕع ئنٗ لغًٍٛ:      

انمغى الأٔل َظش٘ ٚركٌٕ يٍ فظهٍٛ، انفظم الأٔل ذى انرطشق فّٛ ئنٗ يفاْٛى ػايح زٕل ػمٕد       

انًشرماخ انًانٛح، انخٛاساخ انًانٛح ٔيكاَرٓا تٍٛ ػمٕد انًشرماخ، كًا ذى انرطشق ئنٗ آنٛاخ ذذأل ػمٕد 

انرؼشٚف تانًخاطش ٔأْى  انخٛاساخ انًانٛح، ٔكزا أعظ ذمًٛٛٓا ًَٔارج ذغؼٛشْا، أيا انفظم انثاَٙ ذُأل

يغثثاذٓا ٔإَٔاػٓا، ٔذطشق أٚضا ئنٗ ئداسج انًخاطش انًانٛح أعانٛثٓا ٔاعرشاذٛدٛاذٓا ٔكزا لٛاط زدى انًخاطش 

 ػهٛٓا تٕاعطح ػمٕد انخٛاس.ٔكٛفٛح انرسٕط 

يٍ زٛث  CBOEأيا انمغى انثاَٙ ذطثٛمٙ خظض نذساعح زانح تٕسطح شٛكاغٕ نهخٛاساخ انًانٛح      

شٚف تٓا ٔيؼشفح ذطٕسْا ذاسٚخٛا، ٔكزا دساعح أْى يإششاذٓا ٔكٛفٛح انرسٕط ػٍ انًخاطش تٕاعطح ػمٕد انرؼ

انخٛاس ػهٗ انًإشش، ٔدساعح ػمٕد انخٛاس ػهٗ الأعٓى انفشدٚح ٔانًسافع انًانٛح، يغ ئػطاء ئزظائٛاخ ػٍ 

 ى.انغُٕاخ الأخٛشج ٔاتشاص دٔس انثٕسطح فٙ يغاػذج صتائُٓا فٙ ئداسج يخاطشْ
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 ذًهٍذ

صقش٠ش ٚ  Bretton Wood’s ١َجس ٔظجٙس ؽزس٠ز، وجٔٛلاثٌّج١ٌز ثٌؼج١ٌّز صق لأعٛثقذس ثٌٙمذ ش     

ثٌضٕظ١ّجس فٟ  ٚ ٓث١ٔٛس، صغ١ش ثٌمجلاصظثلاِٚجس ٍٛؽ١ج ثٌّؼٌٛٛثٌّغضّش ٌضىٕٚ س ثٌغش٠غ ٛ، ثٌضطثلأعؼجس

ج، ِّج ٘ثٔضشجس ٚص ثٌّخجؽش ٚأدس إٌٝ دشس ٛلازٖ ثٌضق٘ ًو ،ثٌخ .....ج ٙثؽض د١ٕٛسفغ ثٌق ٚثٌّج١ٌز  قثٛعلأث

 ُ٘أ ٜصؼضذش ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز إفذ ٚؽ ػذ ثٌّخجؽش، ٛثٌضق ٚضغط١ز ٍثس ٌٚأد ٓإٌٝ ثٌذقظ ػ ١ٍٓدفغ دجٌّضؼجِ

ُ ٠ض ٗشثع وّج أٔغذٟ ػذر أٍص ٚع ٛثػذر أٔ ًج صشّٙأٔ ٚشع، خجطز غزث ثٌٙج ٌٙثعضخذثِ ُثس ثٌضٟ صٚدلأث

 .قثٛج فٟ ػذر أعٌٙٚصذث

ٌٚمذ صضث٠ذس أ١ّ٘ز ٘زٖ ثٌؼمٛد ػٍٝ ِذثس ٚصؼضذش ػمٛد ثٌخ١جسثس ثٌّج١ٌز إفذٜ أٔٛثع ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز،      

ثٌؼمذ٠ٓ ثلأخ١ش٠ٓ ِٓ ثٌمشْ ثٌّجػٟ دغخ ثٌضطٛسثس ثٌىذ١شر ثٌضٟ فذعش فٟ صىٌٕٛٛؽ١ج ثلاصظجلاس 

 ز صثدس ػّمج ٚثصغجػجٚثٔؼىجعجصٙج ػٍٝ ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز، ٚثٌضٟ دذخٌٛٙج ف١ّج ٠ؼشف دؼظش ثٌؼٌّٛ

وّج عجّ٘ش ثٌضغ١شثس ثٌقجدعز فٟ ػجٌّٟ ثلاعضغّجس ٚثٌض٠ًّٛ ِٚج طجفذٙج ِٓ صؼجظُ ظج٘شر صمٍخ أعؼجس      

ثٌفجةذر ٚأعؼجس طشف ثٌؼّلاس ثلأؽٕذ١ز إٌٝ ص٠جدر ثٌقجؽز إٌٝ ثدضىجس أدٚثس ِج١ٌز فذ٠غز ػٍٝ غشثس ثٌخ١جسثس 

عضغّجس٠ز عٍٙش ػ١ٍّز ٔمً ٚصٛص٠غ ثٌّخجؽش، فضؼجظّش أدٚثس٘ج ف١ّج ٚثٌّذجدلاس ٚثٌّغضمذ١ٍجس ٘زٖ ثلأدٚثس ثلا

٠خض ثٌضقٛؽ ٚثٌّؼجسدز، وّج ٚفشس ثٌّشٚٔز ٚثٌغ١ٌٛز ٌٍّضؼج١ٍِٓ فٟ ثٌغٛق ثٌّجٌٟ، وً ٘زث أدٜ إٌٝ 

 صقغ١ٓ أدثء ثٌغٛق ثٌّجٌٟ دظفز ػجِز.

 ٚػ١ٍٗ فغ١ضُ صمغ١ُ ٘زث ثٌفظً إٌٝ علاط ِذجفظ:     

 ِج١٘ز ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌزانًثحث الأول:      

 ثلاؽجس ثٌٕظشٞ ٌؼمٛد ثٌخ١جسثس ثٌّج١ٌزانًثحث انثاًَ:      

   آ١ٌجس صذثٚي ػمٛد ثٌخ١جسثس، أعظ صم١١ّٙج، ّٚٔجرؽٙجانًثحث انثانث:      
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 انًثحث الأول: ياهٍح انًشرماخ انًانٍح

ثٌّج١ٌز إفذٜ عّشثس ِج ٠ؼشف دجعُ ثٌٕٙذعز ثٌّج١ٌز، أٞ  ثلأعٛثقصؼذ ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز ثٌضٟ ظٙشس فٟ      

ْ ل١ّٙج ٌىٛ ثلاعُٚلذ ثعضّذس ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز ٘زث   ِٕٙج. ثٌمجةُثٌّج١ٌز، ٚ صط٠ٛش  ثلأدٚثسصظ١ُّ ٚثدضىجس 

،  عٛل١زإٌٝ ِج ٘ٛ رٚ ل١ّز  لأطً، ٌٚىٓ ػّذ أٔٙج ١ٌغش رثس ل١ّز عٛل١ز فٟ ث ِشضمز ِٓ شٟء آخش، أٞ

ٗ أش١جء ط١ش إٌٝ د١ؼٙج ٚصذثٌٚٙج، فىجْ ٌٙج ل١ّز. ٚثٌزٞ ١ّ٠ض ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز ٕ٘ج أٔٙج ١ٌغش ؽضءث فجشضمش ِٕ

، دً ٟ٘ إْ طـ ثٌضؼذ١ش ثٌضضثِجس ٠ٕشتٙج ثٌّضؼجلذثْ ثلأٌذجِّْج ثشضمش ٟ٘ ِٕٗ ػٍٝ ٔقٛ ِشضمجس ثٌّؼجدْ أٚ 

 .ٔش عٍؼج دزثصٙج دٙج وّج ٌٛ وج ثلإصؾجسػٍٝ أش١جء ٌٙج ل١ّز عٛل١ز وجٌغٍغ، ٠ظجس إٌٝ 

 انًانٍح انًطهة الأول : يفهىو ػمىد انًشرماخ

أخزس ثٌّشضمجس ثعّٙج ِٓ فم١مز أٔٙج صغضّذ ل١ّضٙج أٚ صشضمٙج ِٓ ل١ّز ِشؽؼ١ز، صىْٛ فٟ ثٌقم١مز ٟ٘         

وجٔش أعؼجس صٍه ثلأعُٙ أٚ ثٌغٕذثس ِلاةّز ِٓ  ل١ّز أدثر ثعضغّجس٠ز ولاع١ى١ز ِغً ثٌغُٙ ثٌؼجدٞ أٚ ثٌغٕذ. فئْ

ٚؽٙز ٔظش فجًِ ثٌؼمذ ٠ظذـ رث ل١ّز وجٍِز، أِج إرث وجٔش صٍه ثلأعؼجس غ١ش ِلاةّز ِٓ ٚؽٙز ٔظشٖ ٠ظذـ 

  .ثٌؼمذ لا ل١ّز ٌٗ، ٚلذ صٕضؼ ػٕٗ خغجةش

  : ٙجثٌقم١مز أْ ِؼظُ ثٌضؼجس٠ف ثٌّمذِز ٌؼمٛد ثٌّشضمجس صظخ فٟ ٘زث ثلاصؾجٖ ٔزوش ِٕ     

ثٌّشـضمجس ثٌّج١ٌـز ٘ـٟ: "ػمـٛد ِج١ٌـز صشـضك ل١ّضٙـج ِـٓ ل١ّـز أطـٛي فم١م١ـز أٚ ِج١ٌـز أخـش ٜ )أعـُٙ      

ِقذدر  ص١ِٕزِـذر ٚعـٕذثس ٚػمـجسثس ٚػّـلاس أؽٕذ١ـز ٚثٌـز٘خ ٚثٌغـٍغ..( ٚصىـْٛ ٌضٍـه ثٌؼمـٛد ثٌّج١ٌـز 

 "قش٠ش ثٌؼمذ د١ٓ ؽشفٟ ثٌذجةغ ٚثٌّشضشٞدجلإػجفز إٌٝ عؼش ٚششٚؽ ِؼ١ٕز ٠ضُ صقذ٠ذ٘ج ػٕذ ص
1

 

صّغً ػمٛد صشضك ل١ّضٙج ِٓ ل١ّز ثلأطٛي ثٌّؼ١ٕز )أٞ ثلأطٛي ثٌضٟ  ٟ٘:  «Dérivatives»س ثٌّشضمج     

ٚثلأطٛي ثٌضٟ صىْٛ ِٛػٛع ثٌؼمذ صضٕٛع ِج د١ٓ ثلأعُٙ (  Assets Underlyning ذ ِٛػٛع ثٌؼم

ٚصغّـ ثٌّشضمجس ٌٍّغضغّش دضقم١ك ِىجعخ أٚ خغجةش ثػضّجدث  ....إٌخ،ٚثٌغٕذثس ٚثٌغٍغ ٚثٌؼّلاس ثلأؽٕذ١ز.

.ػٍٝ أدثء ثلأطً ِٛػٛع ثٌؼمذ
2

 

                                                           
1
حالة الدول  –، دراسة تحلٌلٌة لتطور استخدام المشتمات المالٌة فً الأسواق المالٌة فً تغطٌة مخاطر السوق لاٌدي خمٌسً، لحسٌن عبد المادر  

 .52الجزائر، ص  5602-60، العدد: المجلة الجزائرٌة للعولمة والسٌاسات الالتصادٌة،  -الصناعٌة العشر
2
 .2، ص 5660، الدار الجامعٌة، مصر، إدارة المخاطر، المحاسبة( –المشتمات المالٌة )المفاهٌم طارق عبد العال حماد،    
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"ػمٛد ِج١ٌز صغضّذ ل١ّضٙج ِٓ ثلأطً ثلأعجعٟ. صضغ١ش  دأٔٙج:ػٍٝ ثٌؼَّٛ ٠ّىٓ صؼش٠ف ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز      

ً ٌظشٚف ثٌغٛق. ٠ّىٓ صذثٚي ثٌّشضمجس ِٓ خلاي ثٌضٕذؤ دقشوز ثٌغؼش ثٌّغضمذ١ٍز  ل١ّز ثلأطً ثلأعجعٟ صذؼج

 ".ٌلأطً ثلأعجعٟ

 أَىاع انًشرماخ انًانٍح:  ثاًَانًطهة ان

ٟ ٘ج ٘شٙأشٚثٌّج١ٌز  قثٛعفٟ ثلأ ثٚلاثع صذٛٔلأأوغش ث ٓج، ٌىٌٙٚصذث ُثع ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز ثٌضٟ ٠ضـٛصضؼذد أٔ   

 ٚ قد ثٌّذجدٌز أِج ؽشٛد ثٌخ١جسثس، ػم١ٛز، ػمٍثٌّغضمذد ٛثٌؼمثٌؼمٛد ث٢ؽٍز  :ز فٍٟثٌّضّغٚ  أسدؼز أٔٛثع

 .خشلأع ٛٔ ِٓ ٍفٟ صخضٙج فٙد ًثٌضؼجِ سثعضشثص١ؾ١ج

 أولا: انؼمىد اَجهح:

عجط أ ٍِٝج ػ ًأط ٍٝػ دجةغ ِٚشضشٞ، ٌٍضؼجًِ ؽشف١ٓ، ٓد١ َ" ػمذ ٠ذش ٗٝ أٍٔػ ٢ؽًثٌؼمذ ث ف٠ؼش      

."لافكلش ٚفٟ  ١ٍُثٌضغ ٠ْٛى ْٝ أٍعؼش ٠ضقذد ػٕذ ثٌضؼجلذ ػ
1

 

٠ضفك ثٌطشفجْ )ِشضشٞ ٚدجةغ( ػٍٝ صغ١ٍُ ثلأطً  ِٓ خلاي ثٌضؼش٠ف ٔغضٕضؼ أٔٗ دّمضؼٝ ثٌؼمذ ثلأؽً     

ِقً ثٌضؼجلذ عٛثء وجْ فم١م١ج أٚ ِج١ٌج، ٚفٟ صجس٠خ ِؼ١ٓ ٚدغؼش صؼجلذ ِضفك ػ١ٍٗ، ٚثٌؼمٛد ث٢ؽٍز ١ٌغش ػمٛد 

ِج١ٌز ششؽ١ز ٌىٕٙج صٕطٛٞ ػٍٝ ثٌضضثَ دضغ٠ٛز ثٌؼمذ فٟ صجس٠خ ِؼ١ٓ، ٠ٚضخز أفذ ثٌطشف١ٓ فٟ ثٌؼمذ ث٢ؽً 

( ٠ٚٛثفك ػٍٝ ششثء ثلأطً ِقً ثٌضؼجلذ فٟ صجس٠خ ِغضمذٍٟ ِقذد ِمجدً long positionِشوضث ؽ٠ٛلا )

( ٠ٚٛثفك ػٍٝ short positionعؼش ِضفك ػ١ٍٗ ٠ذػٝ عؼش ثٌضغ١ٍُ. أِج ثٌطشف ثٌغجٟٔ ف١ضخز ِشوضث لظ١شث )

فخ ثٌّشوض ثٌؼمذ ػٕذ ثعضقمجلٗ ف١ظ ٠مَٛ طجد١غ ثلأطً فٟ ثٌضجس٠خ ٔفغٗ ٚدغؼش ثٌضغ١ٍُ ٔفغٗ ٚصضُ صغ٠ٛز 

ثٌمظ١ش )ثٌذجةغ( دضغ١ٍُ ثلأطً إٌٝ طجفخ ثٌّشوض ثٌط٠ًٛ )ثٌّشضشٞ( ِمجدً ِذٍغ ٠غجٚٞ عؼش ثٌضغ١ٍُ، ػٍّج 

ثٌغؼش ٘ٛ ثٌغؼش ثٌغٛلٟ ٌلأطً، ٌىٓ ػجدر صىْٛ ثٌضغ٠ٛز ػٍٝ أعجط ثٌفشٚق د١ٓ ثٌغؼش  أْ ثلأعجط فٟ دٕجء

، ٚصىْٛ ل١ّز ثٌؼمذ ثلأؽً طفش ػٕذ إدشثِٗ، ثٌّضفك ػ١ٍٗ ٚعؼش ثٌغٛق ١ٌٚظ ػٓ ؽش٠ك صغ١ٍُ ثلأطً ثٌّضفك

عُ ٠ّىٓ أْ صىْٛ ٌٗ ل١ّز ِٛؽذز أٚ عجٌذز فغخ صقشوجس عؼش ثلأطً ثٌغٛل١ز، فئرث ثسصفغ عؼش ثٌغٛق إٌٝ 

ِغضٜٛ أػٍٝ ِٓ عؼش ثٌضٕف١ز فئْ ثٌّشضشٞ ع١قمك ِىجعخ، د١ّٕج ٠ضىذذ ثٌذجةغ خغجسر لأْ ثلأطً فٟ ٘زٖ 

ؾجس٠ز، د١ّٕج ٠ؼٕٟ ٘ذٛؽ ثٌغؼش إٌٝ ألً ِٓ عؼش ثٌضٕف١ز ثٌٛثسد فٟ ثٌؼمذ أْ ِٓ ل١ّضٗ ثٌثٌقجٌز ٠ذجع دألً 

 ثٌّشضشٞ عٛف ٠خغش أِج ثٌذجةغ فغ١قمك ِىجعخ لأْ ثلأطً عٛف ٠ذجع دغؼش أػٍٝ ِٓ ل١ّضٗ ثٌؾجس٠ز.

 

                                                           
1
 ، 5662مصر،  ،الإسكندرٌة ف، منشأة المعار 5ج ،المشتمات المالٌةو رٌكتوال مالفكر الحدٌث فً إدارة المخاطر باستخدا، هنديال هٌممنٌر إبرا  

 0ص



ػمٛد ثٌخ١جسثس ِٚىجٔضٙج د١ٓ ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز                         ثٌفظً ثلأٚي                      
 

5 
 

٠ّٚىٓ صشخ١ض دؼغ خظجةض ثٌؼمٛد ث٢ؽٍز ف١ّج ٠ٍٟ:
1
  

إدشثَ ثٌؼمذ ٠ضٛلف ػٍٝ ثٌمذسر ثٌضفجٚػ١ز د١ٓ ِشضشٞ ٚدجةغ ثٌؼمذ، فٙٛ ٠ضّضغ دّشٚٔز لأؽشثف  إْ -

 ثٌضؼجلذ.

 صضؼّٓ ثٌؼمٛد ث٢ؽٍز ثفضّجي ِٛثؽٙز وً ِٓ: -

 ( ِْخجؽش ثلاةضّجCredit Risks) 

 ( ِخجؽش ثٌؼؾض ػٓ ثٌغذثدDefalt Risks ِخجؽش ٔجشتز ػٓ ػذَ لذسر أفذ أؽشثف ثٌؼمذ ٟ٘ٚ )

ثٌٛفجء دجٌضضثِجصٗ ِغً ػذَ لذسر ثٌّشضشٞ ػٍٝ صذد١ش ثٌٕمذ٠ز ٌششثء ثلأطً أٚ فجٌز ػؾض ػٓ 

 ثٌذجةغ ػٓ ثٌضغ١ٍُ.

ثٌضغ١١ً ِمجسٔز دجٌؼمٛد إر أْ فٟ إٔٙجء ثلاصفجق صضطٍخ صٛثؽذ شخض أٚ ؽشف ٠قً ِقً أفذ طؼٛدز  -

 ثلأؽشثف ِغ ششؽ لذٛي ٔظٛص ثٌؼمذ.

جةؼ ثٌّضشصذز ػٍٝ صٕف١ز صٍه ثٌؼمٛد ٟ٘ فٟ فذٚد ثٌضغ١١ش فٟ ثٌؼمٛد ث٢ؽٍز ػمٛد خط١ز دّؼٕٝ أْ ثٌٕض -

ل١ّز ثلأطٛي ثٌّضؼجلذ ػ١ٍٙج، إر ٠ؤدٞ صقم١ك ِىجعخ ٌطشف ِج إٌٝ صىذذ ثٌطشف ث٢خش ٔفظ ل١ّز 

 ثٌخغجةش.

 :(Futurs) ثاٍَا: انؼمىد انًغرمثهٍح

أٚ )خش، لأُ أْ ٠غٍُ ث٠٘فشع ػٍٝ أفذ ١ٓؽشف ١ِٓضذجدي د ٟٔ" ثٌضضثَ لجٔٛصؼشف ثٌؼمٛد ثٌّغضمذ١ٍز دأٔٙج:      

 ِقذدثِْىجْ ٚصِجْ  فِٟٓ أطً أٚ عٍؼز ِؼ١ٕز  ِقذدرو١ّز  (ٚع١ؾ)، ٚدٛثعطز ؽشف عجٌظ ٗ(٠غضٍُ ِٕ

."ِقذد ٚدّٛؽخ عؼش
2

 

ز أٚ و١ّز غضٜٛ أٚ ِشصذٌّؤؽً ٌّلجدً ٌٍضق٠ًٛ ٠ٕض ػٍٝ ثٌضغ١ٍُ ثج ثصفجق ِٛفذ ٔٙوّج صؼشف ػٍٝ أ      

 ٠ٗضقذد عؼش ثٌؼ١ٍّز ٚثٌزٞ ع١ضُ د دثر ِج١ٌز ِج إرلأأٚ  ِقذدرٔطجق ِٕطمز ؽغشثف١ز  فٟعٍؼز ِؼ١ٕز ِٓ  ِقذدر

 .زث ثٌضذجدي ػٕذ صجس٠خ ثعضقمجق ثٌؼمذ٘

ٌٍؼمذ  ضشِٞش ّ٘ج٠ىْٛ أفذ ١ٓؽشف ١ٓغضمذ١ٍز صمغ دٌٌّٕج أْ ثٌؼمٛد ث ٠ٓ١ضذ ١ٓثٌغجدم ١ٓثٌضؼش٠ف لايِٓ خ      

ضذجدي إر ٠ٍضَ وً ِّٕٙج ػجدر دأْ ٠غٍُ ٌّضضثَ ثلاٌأؽشثف ثٌؼمذ ٚرٌه دج ١ٓثٌضؼجًِ د٠ٚضُ  ،ٌٗ خش دجةؼج٢ٚث

٠ضُ  لا١ٌز ٌٍؼمذ ٚلإؽّجثِٓ ثٌم١ّز  % 55 ٌٝإ 5 ١ٓػجدر د ٗٚؿ ل١ّضضشثجِشج ِؼ١ٕج ص٘ٔشٛء ثٌؼمذ ثٌٛع١ؾ دضجس٠خ 

وّج  ،غضمذٌٍّٟأؽشثف ثٌؼمذ ث ١ٓصِز دلإج دئؽشثء ثٌضغ٠ٛجس ثٌ٘صظف١ز ثٌؼمذ ٠ٚمَٛ ثٌٛع١ؾ ػٕذ  لاإ ضشدثدٖثع

                                                           
1
، مذكرة ممدمة  -MONEPدراسة حالة سوق الخٌارات المتداولة لبارٌس –أثر تداول عمود الخٌارات على أداء الأسواق المالٌة زواي عز الدٌن،   

 . 10، ص5602/5602ضمن متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر، جامعة فرحات عباس سطٌف، الجزائر، السنة الجامعٌة: 
2
 .52، ص5602/5603، جامعة لاصدي مرباح ورللة، الجزائر، السنة الدراسٌة: دروس حول الهندسة المالٌةٌوسف خروبً، محمد الهاشمً حجاج،   
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س لام١م١ز ِغً ثٌغٍغ ٚثٌؼٌّقطٛي ثلأٛؽخ ثٌؼمذ لذ ٠ىْٛ إِج ِٓ ثدّ ٠ٗضُ ثٌضؼجًِ ف١طً ثٌزٞ لأأْ ٔٛع ث

 ٌّجٌٟ.ٚثٌغٕذثس أٚ ِؤششثس ثٌغٛق ث عُٙلأج١ٌز وجٌّثطٛي لأث ١ٓدأٔٛثػٙج، ٚد

 ج ٠ٍٟ:إْ ٌٍؼمٛد ثٌّغضمذ١ٍز عّجس ٚخظجةض صضظف دٙج ٠ّىٓ ؽّؼٙج ف١ّ     

 ّٔط١ز ثٌؼمٛد ِٓ ف١ظ ثٌقؾُ ٚثٌّذر ٚثٌظفجس. -

٘زٖ ثٌؼمٛد لجدٍز ٌٍضذثٚي ِٓ خلاي ثٌغٛق ثٌشع١ّز، ٚدزٌه صقشس ثٌّضؼجلذ٠ٓ ِٓ ثٌضضثِجس ثٌضغ١ٍُ  -

ِٓ ثٌؼمٛد ثٌّزوٛسر صغضّش  ℅2ٚثٌضغٍُ لأطً ِقً ثٌضؼجلذ، فمذ صذ١ٓ فٟ إفذٜ ثٌذسثعجس أْ ألً ِٓ 

 ٚ إٌغجء.فضٝ ٚلش ثٌضغ١ٍُ دْٚ صؼذ٠ً أ

ثٌضذجدي ِغ  لا ٠ذخً ٘زثْ ثٌطشفجْإْ ؽشفٟ ٘زث ثٌؼمذ غجٌذج ِج لا ٠ؼشف أفذّ٘ج ثلأخش، ٚدجٌضجٌٟ  -

( ثٌضٟ صؼًّ Clearin Houseٌٚىٓ ِٓ خلاي د١ٛس ثٌضظف١ز أٚ ثٌّمجطز )دؼؼّٙج ثٌذؼغ ِذجششر، 

أٚ دجةؼز دْٚ أْ صٕجفظ أٞ ِٓ ثٌّشضش٠ٓ أٚ ثٌذجةؼ١ٓ، ٟٚ٘ صّجسط ٚظجةفٙج ثلأعجع١ز فٟ  وّشضش٠ز

صٛثصْ ثٌقغجدجس ٚدفغ ثلأسدجؿ ٚصؾ١ّغ ثٌّذفٛػجس، ٚصقم١ك ثلاعضمشثس ٚصؾجٚص ثٌضذجدلاس ثٌّذجششر 

 د١ٓ ثٌّضؼج١ٍِٓ، ٚػّجْ ثٔؾجص ثٌؼمٛد ٚدىفجءر.

فٟ ٘زٖ ثٌؼمٛد ٠ٛدع صأ١ِٓ ٠ؼشف دجٌٙجِش ثٌّذذةٟ ثلأٌٟٚ، ف١ظ لا ٠ضؾجٚص ٘زث ثٌّذٍغ  ثٌّضؼجًِ -

 ّز ثٌى١ٍز ٌٍؼمذ، ٠ضُ إ٠ذثػٗ ٌذٜ د١ش ثٌضظف١ز وؼّجْ لإ٠فجء ثلأؽشثف دجٌضضثِجصُٙ.ِٓ ثٌم١ ℅22

 ( دّؼٕٝ أٔٙج صخؼغ ٌٍضغ٠ٛز ث١ِٛ١ٌز،Market to Marketصٛطف ثٌؼمٛد ثٌّغضمذ١ٍز ؽ١ّؼٙج دأٔٙج ) -

 ف١ضُ صؼذ٠ً عّٓ ثٌضؼجلذ ١ِٛ٠ج وٍّج صغ١ش عؼش ثلأطً ِقً ثٌضؼجلذ.

 :(Swapsثانثا: ػمىد انًثادلاخ )

صؼشف ػمٛد ثٌّذجدٌز دأٔٙج: "عٍغٍز ِٓ ثٌؼمٛد لافمز ثٌضٕف١ز، إر ٠ضُ صغ٠ٛضٙج ػٍٝ فضشثس دٚس٠ز لذ صىْٛ      

ٌطشفٟ ثٌؼمذ ػٍٝ ػىظ ِج ٘ٛ ِؼشٚف فٟ )إِج شٙش٠ز، ع٠ٕٛز، أٚ عذثع١ز(، وّج أْ ػمذ ثٌّذجدٌز ٍِضَ 

ثٌؼمٛد رثس ثٌخ١جسثس، وّج أْ ثٌضقظ١لاس أٚ ثٌّذفٛػجس )ثلأسدجؿ، أٚ ثٌخغجةش(، لا ٠ضُ صغ٠ٛضٙج ١ِٛ٠ج وّج ٘ٛ 

ثٌقجي فٟ ثٌؼمٛد ثٌّغضمذ١ٍز.
1

 

صغط١ز  ٌٝإ صٙذفإر  ٌّجٌٟثٌغٛق ث فٟغضخذِز ٌّدٚثس ثلأمج٠ؼز ِٓ ألذَ ثٌّذجدٌز أٚ ثٌّث دصؼضذش ػمٛ   

ف١غ صىج١ٌف صخٚرٌه دمظذ  ٗ(صمٍذجص) ١شثصٗضؼٍمز دغؼش ثٌفجةذر ٚصغٌّخجؽش ثٌّٙج صغط١ز ثّ٘أخجؽش، ِٓ ٌّث

، ٕٚ٘جن ٔٛػ١ٓ سة١غ١ٓ ٌؼمٛد ثٌّذجدٌز ٟٚ٘:ثٌض٠ًّٛ
2

 

                                                           
1
 .50 الهاشمً حجاج، المرجا السابك، صٌوسف خروبً، محمد  

2
، العدد الخامس عشر، جامعة محمد مجلة أبحاث التصادٌة وادارٌة، استخدام المشتمات المالٌة فً إدارة المخاطر المالٌةعٌساوي سهام، مرغاد لخضر،   

 .026، ص5602خٌضر بسكرة، الجزائر، جوان 
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ٟ٘ ثصفجل١ز د١ٓ ؽشف١ٓ ٠ٛثفمجْ دّٛؽذٙج ػٍٝ صذجدي  ِذجدٌز أعؼجس ثٌفجةذرػمىد يثادنح أعؼاس انفائذج:  - أ

٠ٛثفمجْ دّٛؽذٗ ػٍٝ صذجدي ِذفٛػجس ٌفجةذر ٚفمج ٌظ١غ ِؼ١ٕز، أٞ أٔٙج ػمذ د١ٓ ؽشف١ٓ ِذفٛػجس ث

فجةذر ِشصذطز دغؼش ِؼَٛ دأخشٜ ِشصذطز دغؼش عجدش أٚ ِؼَٛ أ٠ؼج، ٚصقغخ ثٌفجةذر ػٍٝ ِذٍغ ِقذد 

 ِضفك ػ١ٍٗ د١ّٕٙج.

أفذّ٘ج ػمذ ششثء ٚث٢خش ػمذ د١غ، ٚل١ّز وً  ِضضث١ِٕٓصضؼّٓ صقش٠ش ػمذ٠ٓ ػمىد يثادنح انؼًلاخ:  - ب

د١ٕٙج فضشر ص١ِٕز وأْ ٠ذشَ ػمذ د١غ ِذٍغ ِٓ ثٌؼمذ٠ٓ ٚثفذر إلا أْ صجس٠خ ثعضقمجلّٙج ِخضٍف ٠ٚفظً 

دٚلاس ٌٍؾ١ٕٗ د١ؼج فٛس٠ج، ٚفٟ ٔفظ ثٌٛلش  ١ٍِ2ْٛ دٚلاس أٞ دغؼش  ١ٍِ2ْٛ ؽ١ٕٗ ثعضش١ٌٕٟ ِمجدً 

دٚلاس  2.52ش١ٌٕٟ ٠غٍُ خلاي علاعز شٙٛس ِمجدً ثٌذٚلاس دغؼش ٠ذشَ ػمذ ششثء ِذٍغ ١ٍِْٛ ؽ١ٕٗ ثعض

ٌٍؾ١ٕٗ، دّؼٕٝ صضُ ِذجدٌز إعضش١ٌٕٟ ِمجدً دٚلاس دضقش٠ش ػمذٞ د١غ ٚششثء، ففٟ ثٌؼمذ ثلأٚي صُ د١غ 

ٌٚىٓ  دجلإعضش١ٌٕٟثلإعضش١ٌٕٟ، ٚفٟ ثٌؼمذ ثٌغجٟٔ )فٟ ٔفظ صجس٠خ ثٌؼمذ ثلأٚي( أػ١ذ ششثء ثٌّذٍغ 

دؼذ علاعز أشٙش، ٠ٚغّٝ ثٌفشق د١ٓ عؼش ثٌششثء ٚعؼش ثٌذ١غ دغؼش ثٌّذجدٌز ٠ٚذٍغ فٟ  ثٌضغ١ٍُ صُ صقذ٠ذٖ

ٟ٘ ل١ّز ثٌؼلاٚر ثٌضٟ ثفضغذش ٌلإعضش١ٌٕٟ، ٚعؼش ثٌّذجدٌز ٘ٛ فشق ٚ  2.52=  2- 2.52ثٌّغجي: 

 ثٌفشق د١ٓ ثٌغؼش ثٌفٛسٞ ٚثٌغؼش ث٢ؽً ٌٍؼٍّز.عؼش ثٌظشف أٞ 

 ساتؼا: ػمىد انخٍاساخ انًانٍح:

أْ دسثعضٕج صضشوض أعجعج ػٍٝ ػمٛد ثٌخ١جسثس ثٌّج١ٌز فغٛف ٠ضُ ثٌضطشق ٌٙزث ثٌٕٛع ِٓ ثٌّشضمجس ػضذجس جد     

 ثٌّج١ٌز فٟ ثٌّذقظ ثٌغجٟٔ ٚثٌّذقظ ثٌغجٌظ دشٟء ِٓ ثٌضفظ١ً.

 عىق انًشرماخ انًانٍح انًرؼايهىٌ فًانًطهة انثانث: 

٠ّىٓ صظ١ٕف ثٌّضؼج١ٍِٓ فٟ أعٛثق ثٌّشضمجس إٌٝ ػذر أطٕجف، ٌىٓ ػِّٛج ٠ّىٓ صظ١ٕفُٙ إٌٝ علاط      

 .أٔٛثع سة١غ١ز ِضّغٍز فٟ ثٌّضقٛؽْٛ، ثٌّؼجسدْٛ، ثٌّشثؽقْٛ

ُ٘ ثٌز٠ٓ ٠غضخذِْٛ ثٌؼمٛد ثٌّشضمز ٌضم١ًٍ ِخجؽش ثٌضمٍذجس فٟ أعؼجس ثلأطٛي ثٌّضذثٌٚز  :طىٌانًرحىأولا: 

)صمٍذجس أعؼجس ثٌفجةذر، ل١ُ ثلأعُٙ، أعؼجس ثٌغٕذثس، أعؼجس طشف ثٌؼّلاس ٚأعؼجس ثٌغٍغ فٟ ثٌغٛق ِغً 

ثلأعجع١ز ٚغ١ش٘ج...(.
1  

خطش  ٓثٌضغط١ز ِفٟ  ْٛج، إر ٠شغذٌٙ ْٛدضخف١غ ثٌّخجؽش ثٌضٟ ٠ضؼشػ ٙض٠ّْٛ ٓثٌز٠ ٍْٛثٌّضؼجِ ُ٘ٚ     

 دسؽز ثٌضأوذ  ٓدضقغ١ ُٙثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز صغّـ ٌٚعؼجس، لأخ ثٍصم

                                                           
1
، مشروع أدوات للتحوط التعالدي تجاه المخاطر المالٌة ومدى إمكانٌة تطبٌمها فً المصارف السورٌةدور المشتمات المالٌة كدانٌا إبراهٌم غٌا،   

 22، ص5602بحث ممدم لنٌل درجة الماجستٌر فً الأسواق المالٌة، جامعة دمشك، سورٌا، 
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 ثٌٕضجةؼ ٓصقغ١ ٓصؼّ لاج ٌٙىٕٚ
1
. 

٠ضّغً ثٌّؼجسدْٛ فٟ ثٌز٠ٓ ٠ضقٍّْٛ ِخجؽش ثٌّضقٛؽ١ٓ، ٚرٌه دّٛثؽٙز فجلاس ػذَ  :انًضاستىٌثاٍَا: 

ثٌضأوذ ثٌّغضمذ١ٍز ِٚخجٚف آؽٍز ِمجدً ػجةذ، ٚثٌزٞ ٠ؼضذش ٘زث ثلأخ١ش دجٌٕغذز ٌٍّضقٛؽ١ٓ صىٍفز، ٠ٚىْٛ ثٌؼجةذ 

أطً فم١مٟ أٚ ثٌزٞ ٠ضقظً ػ١ٍٗ ثٌّؼجسح ػٕذ إلذثِٗ ػٍٝ ػ١ٍّز ِؼجسدز ػٍٝ أ٠ز عٍؼز أٚ ٚسلز ِج١ٌز )

فٟ ِجٌٟ( سدقج أٚ خغجسر، أٞ ػٍٝ ٔضجةؼ ِقذدر ِغذمج ِّٙج وجْ صطٛس عؼش ثلأطً فٟ ثٌغٛق ثٌقجػش، 

ثٌّمجدً ٌٓ ٠ضؼشع ثٌّضقٛؽ ٌخغجسر غ١ش ِضٛلؼز أٞ أٔٗ ع١مَٛ دضغذ١ش ثٌٕضجةؼ ثٌضٟ ع١ظً إ١ٌٙج ٌٚىٓ ٠ىْٛ 

لذ فشَ ٔفغٗ ِٓ أٞ ػجةذ إػجفٟ.
2

 

إْ ِذذأ ثٌّشثؽقز ٠ّىٓ صٛػ١قٗ دّغجي دغ١ؾ، ٌٕفضشع ِغلا أْ أطً ِج ِضذثٚي فٟ  :انًشاجحىٌثانثا: 

عٛل١ٓ ِج١١ٌٓ ِخضٍف١ٓ )عٛق ٠ٛ١ٔٛسن ٌٕٚذْ ػٍٝ عذ١ً ثٌّغجي(، فؼٕذِج ٠لافع ثٌّشثؽـ أْ عؼش ثلأطً ألً 

ٛسن صىٍفز فٟ دٛسطز ٠ٛ١ٔٛسن ػٓ دٛسطز ٌٕذْ، فئٔٗ ِٓ ثٌّؼمٛي أْ ٠مَٛ دششثء ثلأطً ِٓ دٛسطز ٠ٛ١ٔ

ٚإػجدر د١ؼٗ فٟ دٛسطز ٌٕذْ، ِقممج دزٌه سدـ ِمذس دفجسق ثٌغؼش٠ٓ، ٚثلأطً ثٌّضؼجًِ ػ١ٍٗ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ 

 عٕذ أٚ عُٙ أٚ ػمذ خ١جس ِّٙج وجْ دششؽ أْ ٠ىْٛ ِضذثٚلا فٟ دٛسطض١ٓ فٟ آْ ٚثفذ.

خلاي ششثةٗ ٌىٓ ٘زٖ ثٌفشص ثٌضٟ صقجي ٌٍّشثؽق١ٓ صىْٛ ؽذ ػت١ٍز ٚغ١ش دثةّز، لأْ ثٌّشثؽـ ِٓ      

ٌلأطً ِٓ دٛسطز ٠ٛ١ٔٛسن عٛف ٠ؤدٞ رٌه إٌٝ سفغ عؼشٖ فٟ صٍه ثٌذٛسطز ِٚٓ خلاي د١ؼٗ فٟ دٛسطز 

 ٌٕذْ عٛف ٠خفغ ِٓ عّٕٗ ٕ٘جن، ٚدجٌضجٌٟ ع١ؼٛد ثٌضٛثصْ ٌٍغٛل١ٓ.

 أهًٍح اعرخذاو انًشرماخ انًانٍح ويخاطشها: انًطهة انشاتغ

 أولا: أهًٍح انًشرماخ انًانٍح

ظٙٛس ػمٛد ثٌّشضمجس ١ٌٚذ طذفز أٚ ِؾشد ثدضىجس ٌٛسلز ِج١ٌز ؽذ٠ذر، دً وجْ ١ٌٚذ فجؽز ٌُ ٠ىٓ      

ٚػشٚسر، ِٚج ٠ؤوذ رٌه ثلأ١ّ٘ز ثلالضظجد٠ز ٌؼمٛد ثٌّشضمجس، ثٌضٟ صضّغً فٟ صمذ٠ُ خذِز ثٌضغط١ز ػذ ِخجؽش 

ضغّجس ؽذ٠ذر، إٌٝ ز فشص ثعثٌضغ١شثس ثٌغؼش٠ز. وّج صض١ـ ثٌفشطز ٌضخط١ؾ ثٌضذفمجس ثٌٕمذ٠ز فؼلا ػٓ إصجف

ج صغُٙ فٟ عشػز صٕف١ز ٔٙج أدثر ٌٍضٕذؤ دجلأعؼجس فٟ ثٌغٛق ثٌقجػشر فٟ صٛثس٠خ لافمز، ٚأٛٔٙؽجٔخ و

.ثلاعضشثص١ؾ١جس ثلاعضغّجس٠ز، ٚصقم١ك عّز ثٌىّجي ٌٍغٛق، ٘زث إػجفز إٌٝ ِضث٠ج أخشٜ
3

 

                                                           
1
مكملة لنٌل درجة الماجستٌر، جامعة منتوري  ، مذكرة -دراسة تحلٌلٌة– 8002دور المشتمات المالٌة وتمنٌة التورٌك فً أزمة سرارمة مرٌم،   

 .00، ص5600/5605لسنطٌنة، الجزائر، 
2
 .13زواي عز الدٌن، المرجا السابك، ص  

3
، مذكرة مكملة لنٌل شهادة  BNP PARIBASدراسة حالة البنن –المشتمات المالٌة ودورها فً تغطٌة مخاطر السوق المالٌة سمٌرة محسن،   

 . 23-22، ص ص 5662/5660لالتصادٌة، جامعة منتوري لسنطٌنة، الجزائر، الماجستر فً العلوم ا
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١ـ رٌه ٌٕفشع فجٌز صّغً ٚظ١فز ثٌضغط١ز أُ٘ ٚظجةف ػمٛد ثٌّشضمجس، ٌٚضٛػ: انرغطٍح ضذ انًخاطش -1

ٕذِج ٠ضؼجًِ ػفٟ ثٌغٛق ثٌقجػش ػٍٝ عُٙ ِج.  position  Long ِغضغّش أخز ِشوضث ؽ٠ٛلا

ثٌغٛق ثٌقجػش ٚفٟ عٛق ػمٛد ثٌّشضمجس فئٔٗ ٠طٍك ػٍٝ ِشوضٖ فٟ  فٟ ثٌّغضغّش ػً ثلأطً

 ثٌغٛق ثٌقجػش دجٌّشوض ثٌط٠ًٛ، د١ّٕج ٠طٍك ػٍٝ ِشوضٖ فٟ عٛق ثٌّشضمجس دجٌّشوض ثٌمظ١ش

Short  position   ٞأِج إرث وجْ ثٌضؼجًِ فٟ عٛق ٚثفذ، ١ٌٚىٓ عٛق ثٌّشضمجس، فئْ ِشوض ثٌّشضش

٠طٍك ػ١ٍٗ ثٌّشوض ثٌط٠ًٛ، د١ّٕج ٠طٍك ػٍٝ ِشوض ثٌذجةغ دجٌّشوض ثٌمظ١شـ أٞ ثشضشٜ ثٌغُٙ ِٓ 

 دٚلاس، ٠ٚخشٝ أْ صٕخفغ ل١ّضٗ ػٕذِج ٠مشس د١ؼٗ. ٚلذ صقممش 52عٛق ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز دغؼش 

 .دٚلاس 22دٚلاس، ِٚٓ عُ فمذ ِٕٟ دخغجةش لذس٘ج  02صٛلؼجس ثٌّغضغّش، إر ثٔخفغ عؼش ثٌغُٙ إٌٝ 

ج ِٔٙٓ أدشص ٚظجةف ػمٛد ثٌّشضمجس وزٌه أ: أداج لاعركشاف انغؼش انًرىلغ فً انغىق انحاضش -2

ثٌقجػش صضٚد ثٌّضؼج١ٍِٓ دجٌّؼٍِٛجس ػّج ع١ىْٛ ػ١ٍٗ عؼش ثلأطً ثٌزٞ أدشَ ػ١ٍٗ ثٌؼمذ فٟ ثٌغٛق 

أٞ ثعضىشجف  (price discavery) أدثر ؽ١ذر لاوضشجف ثٌغؼش ٔٙجفٟ صجس٠خ ثٌضغ١ٍُ، ٌزث ٠مجي أ

ثٌّغضٜٛ ثٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ػ١ٍٗ ثٌغؼش فٟ ثٌغٛق ثٌقجػش فٟ صجس٠خ ثٌضغ١ٍُ ٌٚضٛػ١ـ و١ف صٍؼخ 

ضّجي صؼشع ثٌّشضمجس ٘زث ثٌذٚس، دػٕج ٔفضشع أٔه لذ ثوضشفش أْ ثٌظشٚف ثلالضظجد٠ز صش١ش إٌٝ ثف

ثٌذلاد ٌّٛؽز ِٓ ثٌىغجد، ف١ضٛلغ ِؼٙج ٘ذٛؽ أعؼجس ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز، ٕ٘ج ػ١ٍه أْ صفجػً د١ٓ ثٌضؼجًِ 

ثٌقجػش ِٓ خلاي ثٌذ١غ ػٍٝ ثٌّىشٛف أٚ ثٌضؼجًِ فٟ عٛق ثٌّشضمجس دذ١غ ػمذ ِغضمذٍٟ أٚ ػمذ خ١جس 

أوذش ػٍٝ ثلاعضغّجس،  ِٚٓ ثٌّضٛلغ أٔه عضفؼً ثٌغٛق ثٌزٞ ٠قمك ٌه ػجةذ .ػٍٝ ِؤششثس ثٌغٛق

ٚ٘ٛ دجٌطذغ عٛق ثٌّشضمجس، ؽجٌّج أٔه عٛف صقمك ِؼذي ػجةذ أوذش ػٍٝ ثلاعضغّجس دفؼً ثٌشفغ 

ٛ ِذٍغ ػت١ً ِمجسٔز دم١ّز ثٌّجٌٟ ثٌزٞ ٠ضغُ دٗ ثٌضؼجًِ فٟ ػمٛد ثٌّشضمجس. فّج صذفؼٗ ػٕذ ثٌضؼجلذ ٘

 .ثٌظفمز

جٌز فىِٛز دٚي خ١ٍؾ١ز صذ١غ ثٌذضشٚي دؼمٛد ٌٕفضشع ف: إذاحح فشصح أفضم نرخطٍظ انرذفماخ انُمذٌح -3

دٚلاس ٌٍذش١ًِ صغ١ٍُ شٙش ٔٛفّذش )ِشوض لظ١ش(، ٚوجْ  25ِغضمذ١ٍز ٚلذ أدشِش ػمذث دغؼش 

ثٌّشضشٞ ششوز ثٌخطٛؽ ثٌؾ٠ٛز ثٌؼشد١ز، ٚث٢ْ ٌٛ أْ عؼش ثٌذش١ًِ لذ ثٔخفغ فٟ صجس٠خ ثٌضغٍُ إٌٝ 

دذ١غ ثٌذضشٚي فٟ ثٌغٛق ثٌقجػش ٌّٓ ٠شغخ فٟ دٚلاس ٌٍذش١ًِ، ف١ٕتز عضمَٛ ثٌقىِٛز ثٌّؼ١ٕز  22

دٚلاسث ٌٍذش١ًِ، ٌٚىٓ ِجرث ػٓ ثٌؼمذ ثٌّغضمذٍٟ ؟ عٛف  22ثٌششثء أ٠ج وجْ، ٚرٌه دغؼش ثٌغٛق أٞ 

٠ضشصخ ػٍٝ صغ٠ٛضٗ صقم١ك أسدجؿ صؼٛع ثٌذجةغ )ثٌقىِٛز ثٌخ١ٍؾ١ز( ػٓ ثلأخفجع فٟ فظ١ٍز د١غ 

 .ثٌذضشٚي، ٔض١ؾز ثٔخفجع أعؼجسٖ

ؽشفج فٟ ثٌؼمذ دغشع صقم١ك  (speculator) ٠ذخً ثٌّؼجسح: عرثًاسٌح نهًضاستٍٍإذاحح فشص ا -4

ثٌشدـ، ١ٌٚظ دغشع صأ١ِٓ صٍّه ثلأطً، ػٍٝ أعجط أْ صأ١ِٓ ثٌضٍّه ٠ُٙ ِٓ ٠شغخ فٟ ششثء 

ثلأطً دغشع ثلاعضخذثَ، أٞ ِّٙز ِٓ ٠غؼٝ إٌٝ صغط١ز ِشوض ع١أخزٖ فٟ ثٌغٛق ثٌقجػش 
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سصفجع ثلأعؼجس. وّج لا ٠ذخً ثٌّؼجسح ؽشفج فٟ ثٌؼمذ ٌؼّجْ ِغضمذلا، ٟٚ٘ صغط١ز ػذ ِخجؽش ث

د١غ ثلأطً دغؼش ٠ؼّٓ ٌٗ فظ١ٍز ِقذدر، ِّٙج صغ١ش عؼش ثلأطً فٟ ثٌغٛق ثٌقجػش، إر أْ ٘زٖ 

٠ٚشغخ فٟ د١ؼٗ ِغضمذلا، أٞ ِّٙز ِٓ ٠شغخ فٟ صغط١ز  أ٠ؼج ِّٙز ِٓ ٠ّضٍه أٚ ع١ّضٍه ثلأطً

 .، ٟٚ٘ صغط١ز ػذ ِخجؽش ثٔخفجع ثلأعؼجسِشوض ع١أخزٖ فٟ ثٌغٛق ثٌقجػش ِغضمذلا

٠ض١ّض ثٌضؼجًِ فٟ أعٛثق ثٌّشضمجس دجٔخفجع صىٍفز  :ذٍغٍش وذُشٍظ انرؼايم ػهى الأصىل يحم انرؼالذ -5

ثٌّؼجِلاس إٌٝ ِغضٜٛ ٠غضق١ً ػٍٝ ثلأعٛثق ثٌقجػشر أْ صٕجفغٗ ف١ٗ. فضىٍفز ثٌّؼجِلاس ٌؼمذ 

 .% ِٓ ل١ّز ثٌؼمذ2025دٚلاس، ٚ٘ٛ ِؼذي صىٍفز ٠ذٍغ  522 ِغضمذٍٟ ل١ّضٗ ١ٍِْٛ دٚلاس لا صضؾجٚص

١ِضر أخشٜ ٌؼمٛد ثٌّشضمجس ٟ٘ عشػز صٕف١ز : عشػح ذُفٍز الاعرشاذٍجٍاخ الاعرثًاسٌح -6

ثلاعضشثص١ؾ١جس ثلاعضغّجس٠ز ٔظشث ٌّشٚٔضٙج إػجفز إٌٝ ع١ٌٛضٙج ثٌّض١ّضر. فٍٛ أْ ِغضغّشث ِج ٠شغخ 

فٟ ثعضغّجس ِج ٠ؼجدي ١ٍِْٛ دٚلاس فٟ ِقفظز ؽ١ذر ثٌض٠ٕٛغ، ف١ّىٕٗ ششثء صشى١ٍز ِٓ ثلأعُٙ ثٌفشد٠ز 

ذ ٠ضطٍخ صٕف١زٖ ٚلش ؽ٠ًٛ، وّج ٠ٕطٛٞ ػٍٝ لذس وذ١ش ِٓ صىٍفز ثٌضٟ صقمك ٌٗ ِج ٠ش٠ذ. ٘زث ثٌذذ٠ً ل

ثٌّؼجِلاس. ٠مجدً رٌه دذ٠ً آخش ٠خٍض ثٌّغضغّش ِٓ صٍه ثٌّشىلاس، ٘ٛ ثلاعضغّجس ِٓ خلاي ػمذ 

 .ثٌّؤششثسخ١جس أٚ ػمذ ِغضمذٍٟ ػٍٝ أفذ 

ٛي ثٌّج١ٌز ثٌضٟ ٠ضقمك ثٌىّجي ٌٍغٛق، ٌٛ أٔٗ ٚفش ٌٍّضؼج١ٍِٓ وجفز ثلأط: ذحمٍك عًح انكًال نهغىق -7

صضٕجعخ ِغ أ٘ذثفُٙ، عٛثء ِٓ ف١ظ ثٌؼجةذ أٚ ثٌّخجؽش. ٚػٍٝ ثٌشغُ ِٓ أْ ثٌىّجي ػٍٝ ٘زث ثٌٕقٛ 

٘ٛ أِش ٠غضق١ً صقم١مٗ، فئٔٗ دفؼً ػمٛد ثٌّشضمجس أطذـ ِٓ ثٌّّىٓ ػًّ ص١ٌٛفجس ِٓ ػمٛد 

غض٠ٛجس فش٠ذر ِٓ ثٌّشضمجس ٚأٚسثق ِج١ٌز ِضذثٌٚز فٟ ثٌغٛق ثٌقجػش، فٟ ظٍٙج صضقمك ٌٍّغضغّش ِ

 .ثٌؼجةذ ٚثٌّخجؽش، لا صقممٙج أٞ ٚسلز ِج١ٌز ِضذثٌٚز دجٌفؼً فٟ ثٌغٛق ثٌقجػش

 انًشرماخ انًانٍح يخاطش: ثاٍَا

سغُ أْ ثٌضؼجًِ فٟ أدٚثس ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز ٠غضٙذف ثٌقذ ِٓ ِخجؽش ثٌضمٍذجس فٟ ِؼذلاس ثٌؼجةذ ٚأعؼجس      

ؽذ١ؼز صٍه ثلأدٚثس إر ٟ٘ صشصذؾ دجٌضٛلؼجس فٟٙ وزٌه صضؼّٓ ثٌظشف ٚأعؼجس ثٌغٍغ، إلا أٔٗ دقىُ 

ج صضؼّٓ ِخجؽش صؤدٞ فٟ دؼغ ثلأف١جْ إٌٝ خغجةش ٘جةٍز صٙج فٟ فذ رثٔٙثفضّجلاس ثٌشدـ ٚثٌخغجسر، ف١ظ أ

، ٠ّٚىٓ صٍخ١ض أُ٘ ثٌّخجؽش ثٌضٟ ٠ّىٓ أْ صٛثؽٙٙج أدٚثس ٚغ١ش ِقضٍّز، ِّج ٠ضغذخ فٟ خٍك ثلأصِجس

:ثٌّشضمجس ف١ّج ٠ٍٟ
1

 

صضؼٍك ٘زٖ ثٌّخجؽش أعجعج دجٌضمٍذجس غ١ش ثٌّضٛلؼز فٟ أعؼجس     :Risk Market يخاطش انغىق -5

ػمٛد ثٌّشضمجس، ٚثٌضٟ صشؽغ فٟ ِؼظُ ثلأف١جْ إٌٝ صمٍذجس أعؼجس ثلأطٛي ِقً ثٌضؼجلذ، وّج لذ صٕؾُ 

                                                           
1
 20-23، المرجا السابك، ص ص سمٌرة محسن  
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ج١ٔز صٍه ثٌّخجؽش ِٓ ٔمض ثٌغ١ٌٛز ثٌزٞ ٠ؤدٞ دذٚسٖ إٌٝ صذ٘ٛس أعؼجس دؼغ ثلأطٛي، ٚػذَ إِى

 .إدشثَ ػمٛد ِشضمجس ٌلافض١جؽ ػذ ثفضّجي ثعضّشثس ٘زث ثٌضذ٘ٛس

إٌٝ ؽجٔخ رٌه ٕ٘جن ِخجؽش ثٌضغ٠ٛز، فمذ صظً ثلأطٛي ثٌّضؼجلذ ػ١ٍٙج إٌٝ فذ٘ج ثلأدٔٝ ٠َٛ ثٌضغ٠ٛز      

 .ثٌزٞ لذ ٠شٙذ صمٍذجس فجدر، ِّج ٠ؤعش ػٍٝ ثٌم١ّز ثٌضٟ صضُ ػٍٝ أعجعٙج ثٌضغ٠ٛز

صٕضؼ ػٓ ػذَ لذسر أفذ ثٌطشف١ٓ ػً ثٌٛفجء دجٌضضثِجس ثٌؼمذ، ٚصمذس دضىٍفز  : انًخاطش الائرًاٍَح  -2

٠ٚؼضذش ٘زث ثٌٕٛع ِٓ ثٌّخجؽش  ،ثلإفلاي دغؼش ثٌغٛق ٌٍضذفمجس ثٌّضٌٛذر ػٓ ثٌؼمذ فٟ فجٌز ثٌضمظ١ش

أوغش ثٔضشجسث فٟ ثٌذٛسطجس غ١ش ثٌّٕظّز ِمجسٔز دجٌذٛسطجس ثٌّٕظّز، ثلأِش ثٌزٞ ٠مضؼٟ ث٘ضّجَ 

 .ٓ فٟ ثٌذٛسطجس غ١ش ثٌّٕظّز دضم١١ُ ثٌؾذثسر ثلاةضّج١ٔز ٌلأؽشثف ثٌضٟ ٠ضُ ثٌضؼجًِ ِؼٙجثٌّضؼج١ٍِ

ج ثٌّخجؽش ثٌٕجؽّز ػٓ دٙ ٠مظذٚ  (:risks  Contrôlح يخاطش انرشغٍم : )انًخاطش انشلاتٍ  -0

ػؼف ٔظُ ثلإششثف ٚثٌشلجدز ثٌذثخ١ٍز ػٍٝ ثٌؼج١ٍِٓ فٟ ثٌذٕٛن ٚغ١ش٘ج ِٓ ثٌّؤعغجس ثٌّضؼجٍِز فٟ 

 .عٛق ثٌّشضمجس، ٚوزث ثٌّخجؽش ثٌٕجصؾز ػٓ ػذَ علاِز ثٌغ١جعجس ثٌخجطز دجلإدثسر

صشصذؾ ٘زٖ ثٌّخجؽش دجٌخغجةش ثٌشثؽؼز ٌضظشف لجٟٔٛٔ أٚ   (:risks  Legal ) انًخاطش انماَىٍَح  -4

صٕظ١ّٟ، ٠ذطً طلاف١ز ثٌؼمذ أٚ ٠قٛي دْٚ أدثء ثٌّغضخذَ ثٌٕٙجةٟ أٚ ثٌطشف ثٌّمجدً ٌٗ ٚفمج ٌششٚؽ 

 .مذ أٚ صشص١ذجس ثٌضظف١ز رثس ثٌظٍزثٌؼ

ِٓ د١ٓ ِخجؽش ثلأدٚثس ثٌّشضمز أ٠ؼج، أعش ثٌشفغ ثٌّجٌٟ ثٌؼجٌٟ ثٌّشضشن د١ٓ   :أثش انشفغ انًانً  -5

ِٓ ل١ّز  (℅2أٚ فضٝ  % 5فٟ دؼغ ثلأف١جْ ) %52فجٌّغضغّش ٠ٛدع دذغجؽز  .ؽ١ّغ ٘زٖ ثلأدٚثس

ِشثس أوذش ِٓ ٌٛ أٔٗ ثشضشٜ أٚ دجع  52ثٌؼمٛد ثٌضٟ ٠شضش٠ٙج أٚ ٠ذ١ؼٙج، ٠ّٚىٕٗ أْ ٠شدـ أٚ ٠خغش 

 .ثلأطً ِقً ثٌضؼجلذ

 انًثحث انثاًَ: الاطاس انُظشي نؼمىد انخٍاساخ انًانٍح

ٔٙج٠ز ثٌّطجف فٟ  ٌُ صىٓ ثلأدٚثس ثٌّج١ٌز ثٌضم١ٍذ٠ز ثٌضٟ ٠ؾشٞ ثٌضؼجًِ ػ١ٍٙج فٟ أعٛثق ثلأٚسثق ثٌّج١ٌز     

فغّز أدٚثس ِج١ٌز ؽذ٠ذر لذِٙج ثٌفىش ثٌشأعّجٌٟ ثٌّؼجطش ٌُ صىٓ ِؾشد ؽفشر فٟ ػجٌُ ثٌض٠ًّٛ ٚثلاعضغّجس، 

أدثء ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز، ٚإّٔج وجٔش عٛسر فٟ ط١غ ٚأعج١ٌخ ثٌضؼجًِ فٟ صٍه ثلأعٛثق، ٚصّغً ِٓ ٚؽٙز ٔظش 

ثٌض٠ًّٛ ٚثٌضقٛؽ فٟ د١تز صضدثد ف١ٙج ثٌّخجؽش ٚػذَ ث١ٌم١ٓ، ِشثوض ثٌذقظ ٚثلادضىجس فٍٛلا إدذثػ١ز ٌّشجوً 

ٚوجْ ِٓ أوغش ٘زٖ ثلأدٚثس إعجسر لأٌٚته ثٌز٠ٓ ٠غؼْٛ ٌٍّخجؽشر، ٚأٌٚته ثٌز٠ٓ ٠مذٍْٛ ػٍٝ ششثةٙج، ٟٚ٘: 

 ػذش ثلأعٛثق ثٌؼج١ٌّز( ١ٍِ2222ْٛ ػمذ خ١جس فٟ ػجَ  5550)صُ ثٌضؼجًِ ػٍٝ ػمٛد ثٌخ١جس
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  الأول: انرطىس انراسٌخً نؼمىد انخٍاساخ انًانٍح انًطهة

عٕز لذً ث١ٌّلاد( ٚإٌٝ ثٌف١ٍغٛف  552صؼٛد أٌٚٝ صؼجِلاس ػمٛد ثٌخ١جسثس إٌٝ دٌٚز ثلإغش٠ك ثٌمذ٠ّز )     

فٟ ( أفذ ثٌقىّجء ثٌغذؼز ػٕذ ث١ٌٛٔجْ، فمذ صٕذأ ؽج١ٌظ دأْ دلادٖ عٛف صشٙذ ٔذسر Thalesثٌفٍىٟ ؽج١ٌظ )

فمجَ دششثء ػمٛد صؼط١ٗ ثٌقك فٟ ششثء عّجس ثٌض٠ضْٛ فٟ صجس٠خ ِؼ١ٓ دغؼش ِقذد ِغذمج، ٚ٘ٛ عّجس ثٌض٠ضْٛ، 

 ثلأِش ثٌزٞ صشصخ ػ١ٍٗ إفشثػ ثٌغٛق ، ٚإرث وجْ ثٌذؼغ ٠شىه فٟ ِظذثل١ز ٘زٖ ثٌشٚث٠ز.

 ٌٚىٓ ثٌّؤسخ١ٓ ٠شْٚ فٟ سٚث٠ضٙج لش٠ذز ػٍٝ أْ ٔشجؽج ِٓ ٘زث ثٌمذ١ً فذط فٟ ف١جر ؽج١ٌظ، وّج ٠شٜ     

ثٌّؤسخْٛ أْ ػمٛد ثٌخ١جسثس وجٔش ِغضؼٍّز ٌذٜ ثٌشِٚج١١ٔٓ ٚثلاغش٠ك، ف١ظ ثػضذشس ػمٛد ثٌخ١جسثس دذْٚ 

شه أوغش ثٌؼمٛد لذِج ٚصؾجٚدج، ف١ظ أوذ ثٌّؤسخْٛ أٔٗ ِٕز صِٓ ؽ٠ًٛ صُ صذجدي ػمٛد صؼطٝ ٌقجٍِٙج ششثء 

( لأطً ِؼ١ٓ ٚدغؼش ِؼ١ٓ ٚدضجس٠خ ثعضقمجق ِقذد ِغذمج ٚأٔٗ وجْ ٠ضُ غخ١جس د١)خ١جس ششثء( أٚ د١غ )

ثٌضذثٚي ػٓ ؽش٠ك ثٌّضث٠ذر.
1

 

ٚفٟ ثٌمشْ ثٌغجدغ ػشش دذأ ثٔضشجس ثعضؼّجي ػمٛد ثٌخ١جسثس فٟ أٚسٚدج ٚدجلأخض فٟ ٌٕ٘ٛذث ف١ظ أٔشأس      

ش ، ف١ظ وجٔ Bulbes de tulipesعٛق عج٠ٛٔز ٔشطز ٌؼمٛد ثخض١جس ػٍٝ شؼ١شثس ٚدظ١لاس ٔذجس ثٌض١ٌٛ١خ 

ػ١ٓ ٌؼّجْ د١غ ِٕضؾجصُٙ دغؼش ِقذد ِغذك، ٚثٌضغط١ز ػذ ثٌّخجؽش ثٌّضؼٍمز صّٕـ ػمٛد خ١جس ثٌذ١غ ٌٍّضثس

دجٌضغ١شثس ثٌغؼش٠ز ثٌغ١ش ِشغٛح ف١ٙج ٌّٕضؾجصُٙ، أِج ػمٛد خ١جس ثٌششثء فىجٔش صٛفش ٌٍّضجؽش٠ٓ ثٌقّج٠ز 

 ز ٌلأعؼجس ٚدجٌضجٌٟ ششثء ثٌغٍغ دغؼش ِؼّْٛ ِغذمج.ٌض٠ّٕٛجصُٙ ثٌّغضمذ١ٍز ِٓ ثٌضغ١شثس ثٌّغضمذ١ٍ

عٕز ٚ 5972 ٚأِج ثٌّٕٛ ثٌّضطٛس ٌٍضؼجًِ دجٌخ١جسثس دذأ دفؼً ثٌضمذَ ثٌظٕجػٟ ٚثٌضطٛس ثٌغ١جعٟ د١ٓ عٕز     

شأ ِؾٍظ ،ف١ظ أٔ 5970،ف١ظ ظٙشس أٚي عٛق ِٕظّز ٌٍخ١جسثس فٟ أِش٠ىج فٟ ِذ٠ٕز ش١ىجغٛ عٕز  5982

، طّّش ف١ٙج ثٌؼمٛد دشىً ّٔطٟ ِىٓ ِٓ صذثٌٚٙج ٚثٌضؼجًِ دٙج دٛطفٙج خ١جسثسش١ىجغٛ عٛق ِضخظظز ٌٍ

ثٌّضقذر  ثٌٛلا٠جسفٟ دثخً  ثلأخشٜ ثلأعٛثقأدٚثس ِج١ٌز، عُ ثٔضشش ثٌضؼجًِ دٙزٖ ثٌؼمٛد ثٌّٕط١ز فٟ 

  .إٌٝ أوغش ِٓ ١ٍِْٛ ػمذ خ١جس ٠ِٟٛثس سثٌخ١ج، ف١ظ ٚطٍش ػمٛد ثلأِش٠ى١ز

صُ  5977فٟ ػمذ ثٌغّج١ٕٔجس، ففٟ عٕز  إلا ثلأخشٜٖ ثٌؼمٛد دشىٍٙج ثٌّٕطٟ فٟ ثٌذٚي ٌُٚ ٠ذذأ ثٌضؼجًِ دٙز     

أٔٛثع ؽذ٠ذر ِٓ  إدسثػثٌّج١ٌز، ٚفٟ دذث٠ز ثٌغّج١ٕٔجس صُ  ٌلأٚسثقثس ثٌّٕط١ز فٟ عٛق ٌٕذْ ثٌضؼجًِ دجٌخ١جس

، ٚثٌؼّلاسٌّؤششثس ٚثٌغٍغ ٚثٌذؼجةغ ٚث (ٚثلأؽٕذ١ز ثلأِش٠ى١ز)، عٕذثس ثٌخض٠ٕز ثلأعُٙشٍّش  ثلاخض١جسثس

عٛثء  دٚلاسأوغش ِٓ ١ٍِْٛ  2224ِٓ صٕجِٟ فؾُ ثٌظفمجس ثٌّٕفزر إر دٍغش ػجَ  ثلأعٛثقصٕجِٟ ٘زٖ  ٚدلاةً

ثٌّٕضظّز ٚثٌّٛثص٠ز ثلأعٛثقثٌظفمجس ثٌضٟ ٠ٕفز٘ج ثٌّغضغّش ثٌفشد أٚ ثٌّغضغّش ثٌّؤعغٟ فٟ  صٍه
2
. 

                                                           
1
 .20زواي عز الدٌن، المرجا السابك، ص  

2
 000-006 ،ص ص 5602، الوراق للنشر والتوزٌا، بدون بلد نشر، الأولى، الطبعة المشتمات المالٌةعبد الكرٌم أحمد لندوز،   
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 .2228-5960ثٌفضشر  خلايي ػمٛد ثٌخ١جسثس س صذثٚٚثٌؾذٚي ثٌّٛثٌٟ ٠ٛػـ صطٛ

 (     أيشٌكً دولاستانًهٍاس  -الاعًٍحتانمٍى  )ذطىس حجى ػمىد انخٍاساخ انًانٍح : (11)جذول سلى 

د٠غّذش  

5990 

د٠غّذش 

5997 

د٠غّذش 

2225 

د٠غّذش 

2225 

د٠غّذش 

2227  

ؽ١ٍ٠ٛز 

2228 

عذضّذش 

2228 

 153397 170660 163025 99106.6 46288 56559.5 52226.5 وً ثلأعٛثق

 550050 505062 520959 76805.5 08722 52497.2 8205.86 أعؼجس ثٌفجةذر

 702.555 822.407 654.696 204.086 97.452 226.049 005.948 ثٌؼّلاس

 09050.4 04475.8 08455.5 22245.5 7268.54 0405.88 5608.27 ِؤششثس ثلأعُٙ

 .555ص، ثٌّشؽغ ثٌغجدك ٠ُ أفّذ لٕذٚص،: ػذذ ثٌىشثٌّظذس

 انًطهة انثاًَ: يفهىو ػمىد انخٍاساخ انًانٍح     

ثٌّج١ٌز  ثلأدٚثسثٌّج١ٌز، ٟٚ٘ إفذٜ  ثلأعٛثقصؼضذش ػمٛد ثٌخ١جسثس ِٓ أُ٘ ثٌضطٛسثس ثٌضٟ ظٙشس فٟ      

 .ٚثٌّؼجسدز ٌلاعضغّجسثٌضٟ ثدضىشس فٟ ثٌذذث٠ز ِٓ أؽً ثٌضقٛؽ ِٓ ثٌّخجؽش لذً أْ صضقٛي إٌٝ أدثر 

 :ثٌضؼجس٠ف ثٌضٟ صؼّٕش ِظطٍـ ػمٛد ثٌخ١جسثس ثٌّج١ٌز ٔؾذِٓ أُ٘      

 (صخ١ٍ١ز)، لذ صىْٛ (عٍغ ِخضٍفز)ثصفجل١جس صؾشٞ د١ٓ ؽشف١ٓ دغشع صذثٚي أطٛي فم١مز  ػذجسر ػٓ ٟ٘     

 ثس ِغً ِؤشششأؽٕذ١ز أٚ دؼغ ثٌّؤش لاسرثس ثٌؼٛثةذ ثٌغجدضز ٚػّ ٚثلأدٚثس وجلأعُٙ)أٚ أدٚثس ِج١ٌز 

S&P500)  ٌ(.ُأٚ ثٌضغ١ٍ)فك دغؼش ٠ضفك ػ١ٍٗ ثٌطشفجْ ٠ؼشف دغؼش ثٌخ١جس لاه ٌضٕفز فٟ ٚلش ٚر
1

 

وّج ٠ؼشف ثٌخ١جس دأٔٗ ثصفجق ٌٍّضجؽشر ػٍٝ صِٓ ِغضمذً ِضفك ػ١ٍٗ ٚدغؼش ِقذد، ٌٚىٓ إرث سغخ ثٌّشضشٞ    

أِج  ،(Call option)ءشثء ٠غّٝ خ١جس ثٌشثشٍشفٟ رٌه، ٚ٘ٛ دّغجدز ٌخ١جس ثٌّشضشٞ ٌٍّضجؽشر، ٚثٌخ١جس ٌ

 ٠غّٝ ثلاصفجقٚ ثٌّغضمذً ثٌزٞ ٠ضُ صقذ٠ذ صجس٠خ ثٔضٙجةٗ فغخ  ، (Put option)غ ثٌخ١جس ٌٍذ١غ ٠غّٝ خ١جس ثٌذ١

.أِج ثٌغؼش ثٌّقذد ف١ؼشف دغؼش ثٌضٕف١ز ،  (Expination date) ثلأضٙجءصجس٠خ 
2

 

                                                           
1
 .022، ص5662، دار الصفاء للنشر والتوزٌا، عمان، الأردن، 0، طالاستثمارات والأسواق المالٌةهوشٌار معروف،   

2
 .263ص ،0333 الأردن، ، دار المسٌرة للنشر والتوزٌا، عمان،0ط، (استٌراتٌجٌة -تحلٌل -مفاهٌم) الاستثمارخالد وهٌب الراوي،   
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ػذجسر ػٓ ػمٛد ِج١ٌز غ١ش ٍِضِز ٌقجٍِٙج، ٍِٚضِز ٌّظذس٘ج ف١ظ أٔٙج صض١ـ ثٌخ١جس ٌقجٍِٙج فٟ  ٟٚ٘     

صٕف١ز ثٌؼمذ ِٓ ػذِٗ، د١ّٕج صىْٛ ٍِضِز ٌٍطشف ثٌزٞ أطذس٘ج، ١ّٔٚض د١ٓ ٔٛػ١ٓ ِخضٍف١ٓ ِٓ ثٌخ١جسثس، 

ذس ثٌخ١جس، ٚثٌزٞ ٌّظصذفغ  رِمجدً ػٌّٛز ِقذد ثلأطًخ١جس ثٌششثء ٠ؼطٟ ثٌقك ٌقجٍِٗ فٟ ششثء  ثلأٚي

إرث أ ثسد فجًِ ثٌخ١جس رٌه، ٚثٌٕٛع ثٌغجٟٔ ٘ٛ خ١جس ثٌذ١غ ٠ؼطٟ ثٌقك ٌقجٍِٗ فٟ  ثلأطًػٍٝ د١غ  شث٠ىْٛ ِؾذ

.ثلأطً، ٠ٚىْٛ ِظذس ثٌخ١جس ِؾذشث ػٍٝ ششثء ثلأطًد١غ 
1

 

٠ّٚىٓ ثلاعضٕضجػ ِٓ ثٌضؼش٠فجس ثٌغجدمز أْ ثٌخ١جس ٘ٛ ػذجسر ػٓ ػمذ ِشضك ِٓ أطً ِجٌٟ ٠ؾّغ د١ٓ      

٠شضشٞ ِٓ ثٌّقشس أٚ أْ ٠ذ١غ ٌٗ ؽشف١ٓ ِشضشٞ ِٚقشس، ٠ٚؼطٟ ثٌؼمذ ثٌّشضشٞ ثٌقك ١ٌٚظ ثلاٌضضثَ فٟ أْ 

 prixعؼش ثٌضٕف١ز )ػذد ِٓ ٚفذثس أطً ِجٌٟ أٚ فم١مٟ دغؼش ٠ضفك ػ١ٍٗ ٌقظز صٛل١غ ثٌؼمذ ٠غّٝ 

d’exercice( ػٍٝ أْ ٠ضُ ثٌضٕف١ز فٟ ٚلش لافك ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ صجس٠خ ثٌضٕف١ز أٚ صجس٠خ ثٔضٙجء ثٌظلاف١ز )date 

déchéanceإرث وجْ ثٌضٕف١ز فٟ غ١ش طجٌقٗ ٚرٌه ػٍٝ ػىظ ثٌؼمٛد ذ(، ٌٍّٚشضشٞ ثٌقك فٟ ػذَ صٕف١ز ثٌؼم ،

ثٌؼمذ فٟ أٞ ٚلش خلاي فضشر ف١جر ثٌؼمذ ٚرٌه فٟ فجٌز ثٌخ١جسثس ثٌّغضمذ١ٍز، وّج ٌٗ ثٌقك دطذ١ؼز ثٌقجي دضٕف١ز 

 ثلأِش٠ى١ز، أِج فٟ فجٌز ثٌخ١جسثس ثلأٚسد١ز فلا ٠ّىٕٗ صٕف١ز٘ج إلا ػٕذ صجس٠خ ثلاعضقمجق.

 أَىاع ػمىد انخٍاساخ انًانٍحانًطهة انثانث: 

٠ّىٓ صظ١ٕف ػمٛد ثٌخ١جسثس إٌٝ ػذر صظ١ٕفجس ٚصمغ١ّجس ٚرٌه ٚفمج لأعظ ِٚؼج١٠ش ِخضٍفز، إر ٠ّىٓ     

صمغ١ّٙج إٌٝ خ١جس د١غ ٚخ١جس ششثء ٚرٌه ػٍٝ أعجط ٔٛػٟ، ٠ّٚىٓ صظ١ٕفٙج فغخ صجس٠خ صٕف١ز ثٌؼمذ إٌٝ 

جسثس غ١ش ِغطجر، خ١جس أٚسٚدٟ ٚخ١جس أِش٠ىٟ، وّج ٠ّىٓ صمغ١ّٙج فغخ ثٌضغط١ز إٌٝ خ١جسثس ِغطجر ٚخ١

ٚ٘ىزث ٠ّىٕٕج صمغ١ُ ػمٛد غ١ش ِشدقز أٚ ِضىجفتز فغخ ثٌشدق١ز، ٠ّٚٚىٓ صمغ١ّٙج إٌٝ خ١جسثس ِشدقز 

ثٌخ١جسثس ػٍٝ ثػضذجسثس ِضؼذدر، ثخضشٔج فٟ ٘زث ثٌّطٍخ ثٌضمغ١ّجس ثلأوغش ش١ٛػج ٚثعضؼّجلا ٌُٚ ٔضطشق إٌٝ 

 ثٌضظ١ٕفجس ٔظشث ٌىغشصٙج ٚصؼذد٘ج. وً

 أٔٛثع ثٌخ١جسثس ثلأوغش ش١ٛػج دجخضظجسـ ٚثٌشىً ثٌضجٌٟ ٠ٛػ

 

 

 

 

                                                           
1
العدد ،  62 ، المجلدوالأسواق،مجلة المالٌة  5601و 5662زٌن الدٌن، تطور حجم أسواق المشتمات فً العالم فً الفترة ما بٌن  ، لدالالالهممدم عبد   

 .003ص،الجزائر،  06
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 (: أَىاع ػمىد انخٍاساخ انًانٍح11انشكم سلى )

 

 

 

 

 

 

     

 ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌزوضجح ؽجسق ػذذ ثٌؼجي فّجد،  ػٍٝ دجلاػضّجدثٌّظذس: ِٓ إػذثد ثٌطٍذز 

 ثٌّقجعذز(. -ثٌّخجؽش -)ثٌّفج١ُ٘

 :ٓلضظجد١٠ثٌىضجح ٚثلاٚف١ّج ٠ٍٟ أُ٘ ثٌضمغ١ّجس ثٌّؼشٚفز ٚثٌّضذثٌٚز ٌذٜ أُ٘  

 نى َىع انخٍاس يحم انؼمذاَىاع ػمىد انخٍاس تانُظش أولا: أ

ك دأْ قٌث ثٌّشضشٞأٞ  ثلأٚي٠ىْٛ ػمذ خ١جس ثٌششثء ػٕذِج ٠ؼطٟ ٌٍطشف : call ػمذ خٍاس انششاء -5

 ١ٓ ِؼ١ٕج دى١ّز ِؼ١ٕز ٚدغؼش ِؼلاأط émetteur شسقٌّأٞ ث ٟٔإرث ِج سغخ ِٓ ثٌطشف ثٌغجٞ شض٠ش

 ٟٔٚرٌه ِمجدً فظٛي ثٌطشف ثٌغج ثلاصفجقر ص١ِٕز ِؼ١ٕز فغخ شضف لايأٚ ِٓ خ ١ٓصجس٠خ ِؼ فٟٚ

خ١جس ثٌششثء ٠ىْٛ ٌ لاٖفَٙٛ ثػٌّذد٘ج ششٚؽ ثٌؼمذ، ٚدجقصِؼ١ٕز  ػلاٚرػٍٝ  ثٌّشضشِٞٓ  (شسّقٌث)

ٞ ضشغخ ِشس٠ؼّٕٙج ٚرٌه إرث ِج  ضٟثٌؼمذ ٚفك ثٌششٚؽ ثٌ ًقِ ث٢ط١ًجس ٍِضِج دذ١غ خٌشس ثِق

.١جس دضٕف١ز ثٌؼمذخٌث
1

 

ٚلش  ٟف ثٌخ١جسثسِٓ ِىضضخ  ثلالضٕجءفك  (وجلأعُٙ) ثلأطًجٌه ٌّـ خ١جسثس ثٌششثء صّٕوّج      

ر ثٌضؼجلذ، ٕٚ٘ج ػٕذ ثسصفجع ضشف خلايصفغ ش١ٌه أْ عؼش عٍؼضٗ أٚ أدٚثصٗ عجٌِّغضمذٍٟ ف١ظ ٠ضٛلغ ٘زث ث

.ثٌخ١جسفك  ثٔضٙجءمك فشطز إػجف١ز ٌذ١ؼٗ دشدـ لذً ق٠ِّج  ثٌخ١جسصشصفغ ل١ّز  ثلأطً شعؼ
2

 

                                                           
1
 .533ص 5662، 2ط ،الأردنعمان، ، دار وائل، ٌةلمالنظري والتطبٌمات الع الاستثمارات الإطارإدارة  مطر، محمد  

2
 .261المرجا السابك، ص هوشٌار معروف،  

 من حٌث النوع من حٌث تارٌخ التنفٌذ من حٌث التغطٌة من حٌث الربحٌة

 عــــمــود الخٌار 
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دجٌششثء، إر ٠ىْٛ  ثلاٌضضثَثٌششثء ١ٌٚظ  ٟفك قٌجسثس ثٌششثء أٚ ثٌٕذثء ٌظجفذٙج ثٚأ٠ؼج صؼطٟ خ١      

ػٓ ثٌغؼش  ثلأطًعؼش  ثٔخفغإرث  ٚدجٌضجٌٟذد ِضفك ػ١ٍٗ قِدغؼش  ثلأطًششثء  ٟفك قٌث ثٌخ١جسٌظجفخ 

ٚػٍٝ ثٌؼىظ إرث  ثٌقجٌز٘زٖ  فٟ ثٌّٕخفغىٕٗ ثٌششثء ِٓ ثٌغٛق دجٌغؼش ٠ّػ١ٍٗ إر  ثلاصفجقذد ثٌغجدك قٌّث

 .ػ١ٍٗ ثلاصفجقثٌغجدك  ثٌّٕخفغدجٌغؼش  ثلأطً ٠شضشٞأْ  ثٌخ١جس٠ىْٛ ٌظجفخ  ثلأطً شعؼ ثسصفغ

خ١جس ثٌذ١غ ٌٗ ِغ١ّجس ِٕٙج: "خ١جس ثٌذفغ ٚخ١جس ثٌؼشع"، ٚوٍٙج دّؼٕٝ  :  putػمذ خٍاس انثٍغ -2

أٚ  ثلأعُٙثٌقك فٟ د١غ ػذد ِؼ١ٓ ِٓ  (أٞ دثفغ ثٌغّٓ)ٚثفذ، ٚ٘ٛ ػمذ ٠ؼطٟ ٌّشضش٠ٗ أٚ ِجٌىٗ 

ْ لأش ػٍٝ ثٌذ١غ، إّٔج ٘ٛ دجٌخ١جس، ٠ؾذ لافضشر ِقذدر، ٚ خلايدغؼش ِقذد  ثلأخشٜثٌّج١ٌز  ثلأٚسثق

ثٌقجٌز أٚ ثٌضٕف١ز دشىً ػجَ، إرث ِج لشس ِشضشٞ فك  س ٘ٛ ثٌٍّضَ ػٍٝ ثٌششثء فٟ ٘زٖلجدغ عّٓ ثٌخ١ج

ٕٚ٘ج وزٌه ِج ٠ذفؼٗ ِمجدً صّضؼٗ دقك خ١جس  ثٌفضشر ثٌّقذدر، خلايثٌذ١غ ثٌضٕف١ز، ٚدجٌغؼش ثٌّضفك ػ١ٍٗ 

.ثٌذ١غ، غ١ش ِغضشد دأٞ فجي
1

 

 زأَىاع انخٍاساخ تانُظش إنى ذاسٌخ انرُفٍ ثاٍَا:

صجس٠خ ثٌضٕف١ز إٌٝ: ٚصٕمغُ ثٌخ١جسثس ثٌّج١ٌز فغخ    
2

 

٘ٛ ػمذ ٠ؼطٟ ٌّشضشٞ ثٌخ١جس ثٌقك فٟ ششثء أٚ د١غ ثلأطً ِٓ ؽشف ِقشس انخٍاساخ الأيشٌكٍح:  -1

دأعؼجس ٠ىْٛ لذ صُ ثلاصفجق ػ١ٍٙج ِغذمج، ٚػٍٝ ششؽ أْ ٠ضُ صٕف١ز ثٌخ١جس فٟ أٞ ٚلش ششؽ أْ ثٌخ١جس 

صجس٠خ إدشثَ ثٌؼمذ ٚثٌضجس٠خ ثٌّقذد لأضٙجء رٌه ثٌؼمذ، ٠ّٚغً صجس٠خ  ٠ىْٛ خلاي ثٌّذر ثٌّقظٛسر د١ٓ

 فضشر ثٔضٙجء طلاف١ز ثٌخ١جس.ثلأضٙجء 

ػمذ ثٌخ١جس ثلأٚسدٟ ٘ٛ رٌه ثٌؼمذ ثٌزٞ ٠ؼطٟ ثٌقك ٌّشضشٞ ثٌخ١جس فٟ ششثء أٚ انخٍاساخ الأوستٍح:  -2

٠ضُ ثٌضٕف١ز فٟ ثٌضجس٠خ  د١غ ثلأطٛي ِٓ ؽشف أخش )ِقشس ثٌؼمذ(، دغؼش ِضفك ػ١ٍٗ ِمذِج ػٍٝ أْ

 ثٌّقذد لأضٙجء ثٌؼمذ ٚثٌّٕظٛص ػ١ٍٗ فٟ ثٌؼمذ.

إْ ثٌؼٕٛثْ ثٌؾغشثفٟ ٌٍخ١جس ١ٌظ ٌٗ أٞ ِذٌٛي رٚ ل١ّز، أٞ أْ ثٌخ١جس ثلأٚسدٟ ٠ضُ صذثٌٚٗ فٟ أِش٠ىج      

صجس٠خ  ٚثٌؼىظ طق١ـ، ٚثٌفشق ثٌٛف١ذ أْ ثٌخ١جس ثلأٚسدٟ ٠ّىٓ صٕف١زٖ فمؾ فٟ صجس٠خ ثعضقمجق ثٌخ١جس )أٚ

ثٌضٕف١ز(، دّؼٕٝ أْ فجًِ خ١جس ثٌششثء لا ٠ّىٕٗ أْ ٠ٕفز ثٌخ١جس أعٕجء أؽً ثٌخ١جس، ٌٚىٓ ٠ّىٓ فمؾ صٕف١زٖ فٟ 

                                                           
1
المالٌة  الأزمة، المؤتمر العلمً الدولً حول (عمود الخٌارات)المالٌة  الأزمةالمضاربات الوهمٌة السولٌة ودورها فً  محمود فهد مهٌدات،  

، دٌسمبر الأردن، الإسلامًالعالمٌة والمعهد العالمً للفكر  الإسلامٌة، جامعة العلوم إسلامًالعالمٌة المعاصرة من منظور التصادي  والالتصادٌة
  .2-5ص ص ، 5606

2
، مذكرة ممدمة استكمالا شولز )دراسة حالة بورصة شٌكاغو( -، تسعٌر عمود الخٌارات المالٌة وفك نموذج بلانمحمد علٌلش، عماد الدٌن صادو  

 . 50، ص5603/5656الصدٌك بن ٌحً، جٌجل، الجزائر،  لمتطلبات نٌل شهادة الماستر فً علوم التسٌٌر، جامعة محمد
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صجس٠خ ثٔضٙجء أؽً ثٌخ١جس، فٟ ف١ٓ أْ خ١جس ثٌششثء ثلأِش٠ىٟ ٠ّىٓ صٕف١زٖ فٟ أٞ ٚلش ِٕز إٔشجء ثٌخ١جس ٚدذء 

ثٌضٕف١ز. ثٌضؼجًِ دٗ ٚفضٝ أخش ٠َٛ فٟ أؽً ثٌخ١جس ٚ٘ٛ صجس٠خ
1

 

 :انرغطٍح انثا: أَىاع انخٍاساخ انًانٍح حغةث

صظ١ٕف ٔٛػ١ٓ ِٓ ف١ظ ثٌضغط١ز: ٠ّىٓ     
2

 

ٟ٘ ػمٛد ٠ّضٍه ف١ٙج ِقشس ثٌؼمذ )ثٌذجةغ( ٌلأطٛي ِٛػٛع ثٌؼمذ أٞ أٔٗ ٠غضط١غ ػمىد انخٍاس انًغطاج:  -1

 أْ ٠غطٟ ثٌضضثِٗ دجٌذ١غ إرث ثخضجس ِشضشٞ ثٌؼمذ صٕف١ز ثٌؼمذ.

ٟ٘ ػمٛد لا ٠ّضٍه ف١ٙج ِقشس ثٌؼمذ )ثٌذجةغ( ٌلأطٛي ِٛػٛع ثٌؼمذ، ٌٚزٌه انخٍاس غٍش انًغطاج:  ػمىد  -2

 إرث ثخضجس ِشضشٞ ثٌؼمذ ثٌضٕف١ز فئْ ثٌذجةغ ع١ؼطش إٌٝ ششثء ثلأطً ِٓ ثٌغٛق عُ صغ١ٍّٗ ٌٍّشضشٞ.

 ساتؼا: أَىاع ػمىد انخٍاس ػهى أعاط انشتحٍح

ٚصشًّ ِج ٠ٍٟ:     
3

 

٠ىْٛ خ١جس ثٌششثء ِشدـ إرث وجْ ثٌغؼش ثٌغٛلٟ أوذش ِٓ عؼش ثٌضٕف١ز نًشتحح: خٍاساخ انششاء ا -1

 ثٌّقذد فٟ ثٌؼمذ.

ثٌغٛلٟ ألً ِٓ عؼش س ثٌششثء غ١ش ِشدـ إرث وجْ ثٌغؼش٠ٚىْٛ خ١جخٍاساخ انششاء غٍش انًشتحح:  -2

 ثٌضٕف١ز.

 عؼش ثٌضٕف١ز. إرث صغجٜٚ عؼش ثٌغٛق ِغ ِضىجفب٠ىْٛ خ١جس ثٌششثء خٍاساخ انششاء انًرؼادنح:  -3

 ثٌؼىظ دجٌٕغذز ٌخ١جس ثٌذ١غ، ٠ّٚىٓ ثٌضؼذ١ش ػٓ رٌه ِٓ خلاي ثٌؾذٚي ثٌضجٌٟ: ٠ٚقذط

 انشتحٍح (: ػمىد انخٍاس حغة12انجذول سلى )

 ػمٛد خ١جس ثٌذ١غ ػمٛد خ١جس ثٌششثء ثٌذ١جْ

 ثٌّشدـ ثٌخ١جس

In- the-money 

 عؼش ثٌضٕف١ز >عؼش ثٌغٛق  ثٌضٕف١ز عؼش <عؼش ثٌغٛق 

 غ١ش ثٌّشدـ ثٌخ١جس

Out- of-the-money 

 عؼش ثٌضٕف١ز <عؼش ثٌغٛق  ثٌضٕف١ز عؼش >عؼش ثٌغٛق 

 ثٌّضىجفبثٌخ١جس 

At-the-money 

 عؼش ثٌغٛق = عؼش ثٌضٕف١ز ثٌضٕف١ز عؼش عؼش ثٌغٛق =

 .46ثٌّظذس: ؽجسق ػذذ ثٌؼجي فّجد، ثٌّشؽغ ثٌغجدك، ص

                                                           
1
 John Hull,Options,Futures,And Other Derivatives, Pearson Education, Ninth edition, USA,2015, P213. 

2
 .22المرجا السابك، ص طارق عبد العال حماد،  

3
، (8002-8002رأس المال )دراسة تطبٌمٌة على بورصة بارٌس للفترة  عمود الخٌار ودورها فً التملٌل من مخاطر أسواقمسعودة بن لخضر،   

 .065، ص5602/5602مذكرة ممدمة كجزء من متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الالتصادٌة، جامعة محمد خٌضر بسكرة، الجزائر، 
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 ذذاول ػمىد انخٍاساخ، أعظ ذمًٍٍها، وًَارجها أنٍاخانًثحث انثانث: 

ك، فى١ف ٠ضقذد قٌٌٍذجةغ ٌضّى١ٕٗ ِٓ ٘زث ث (ٚرلاثٌؼ) عّٕجأٚ  لاخ١جس ثٌششثء أٚ ثٌذ١غ ٠ذفغ دذ ٞشضِش ْإ     

٘زث ثٌشأْ، ف١ظ ٠ٕض ػمذ  فٟصؼش٠فٕج ٌٍخ١جس صفضـ ٌٕج ثٌذجح ثٌغّٓ ثٌؼجدي ثٌزٞ ٠مذً دٗ ثٌطشفجْ ؟ إْ ِشثؽؼز 

ذد قِدغؼش  ثلأطٛيِٓ  لا١غ ٌٗ أطٞ ِٓ ؽشف آخش أٚ ٠ذشضأْ ٠ش ٟفك ٌقػٍٝ أْ ٠ىْٛ ٌطشف ث١جس خٌث

 (.خ١جس ثٌذ١غ)خ١جس ثٌششثء أٚ  ٟفٚر ِضفك ػ١ٍٙج صذفغ ػٕذ ثٌضؼجلذ لاٚرٌه ِمجدً ػ ١ِٓؼأؽً  خلاي

ٔضجةؼ ؽجس أٚ شِخ ٌٝس ِؼ١ٕز ٌٍٛطٛي إلاً ِذغؾ ٌٍٛثلغ ٚثٌزٞ ٠غضخذَ ِذخغ١ّص٠ؼشف ثٌّٕٛرػ، دأٔٗ  ٚ     

س لا١جس وّذخخٌؤعشر دغؼش ثٌّس٠جػ١ز صغضخذَ ثٌؼٛثًِ ث ١جسثس ٘ٛ ط١غزخٌش ثؼ١ٛرػ صغِّٔؼ١ٕز، ٚ

خ فئْ ثٌغؼش ثٌغٛلٟ ؾ١٠جس وّج خٌظش٠ز ثٌؼجدٌز ٌٍخ١جس، فئرث ػًّ ثخشؽجس ٌٍقظٛي ػٍٝ ثٌم١ّز ثٌٌّٕٚث

  .ثٌم١ّز ثٌٕظش٠ز ثٌؼجدٌز  ٌٍخ١جس عٛف ٠غجٚٞ

 ذذاول ػمىد انخٍاساخ انًانٍحأنٍاخ انًطهة الأول: 

ّغً ٠ٍٝ صغ١ًٙ ٚصٕظ١ُ ػ١ٍّجس ثٌضؼجًِ ثعضٕجدث إٌٝ آ١ٌجس صؼًّ ػ ثلأعٛثق٠ضُ صذثٚي ثٌخ١جسثس ثٌّج١ٌز فٟ      

:ثٌّج١ٌز، ٚ صّش آ١ٌز ثٌضذثٚي ػذش ثٌّشثفً ثٌضج١ٌز ثلأٚسثق ٘زٖ
1

 

ثٌّؤٍ٘ز ثٌضٟ ٠ّىٓ صذثٚي  ثلأعٌُٙذٛسطجس  ثلإدسثػصظف ِضطٍذجس  وحجى انؼمذ: الإدساجيرطهثاخ أولا: 

 ٌىٓ أطذـ، ١جسثس ػٍٝ أعُٙ ثٌششوجس ثٌىذ١شرثٌخ١جسثس ف١ٙج، إر فذدس ٘زٖ ثٌّضطٍذجس فٟ ثٌغجدك دئٔشجء ثٌخ

١ٙج ذٕ٘جن ػذد ِٓ ثٌخ١جسثس ػٍٝ أعُٙ ثٌششوجس ثٌظغ١شر، ٚصقذد ثٌذٛسطز أدٔٝ ِضطٍذجس ٠ٕذغٟ أْ ٠ٍ ث٢ْ

فئْ خ١جس ثٌششثء ٌغُٙ ِؼ١ٓ ٠ذسػ وظٕف خ١جس، ٚخ١جس  ثلإدسثػػٕذ عُٙ ثٌخ١جس وٟ ٠ذمٝ ػّٓ لٛثةّٙج ٚ

 .ثٌذ١غ ٌٍغُٙ ٔفغٗ ٠ذسػ وظٕف أخش

س ٠مضظش فمؾ ثثس فئْ صغؾ١ً ثٌخ١جسسؽذمج ٌٍمٛثػذ ثٌّٕظّز ٌغٛق ثٌخ١ج ذغجٍم انخٍاس فً انثىسصح:ثاٍَا: 

ٌه فئٔٗ ٠شضشؽ ٌٍضغؾ١ً أْ إٌٝ ر دجلإػجفزػٍٝ صٍه ثٌخ١جسثس ثٌخجطز دأعُٙ ششوجس ِغؾٍز فٟ ثٌذٛسطز، 

٠ىْٛ ثٌغُٙ لذ أطذسصٗ ششوز ِؼشٚفز فٟ ثٌغٛق أٞ صٍه ثٌششوز ٠ضُ صذثٚي أعّٙٙج دجٌغٛق دظٛسر ِٕضظّز 

صؾٕذج ٌٍضمٍذجس ثٌىذ١شر فٟ عؼش ثٌغُٙ ٚثٌضٟ صؤدٞ دذٚس٘ج إٌٝ  ثلأعُٙٚرٌه ٌؼّجْ ثعضمشثس أعؼجس صٍه 

 .صغ١شثس وذ١شر فٟ ل١ّز ثٌخ١جسثس

 

 

                                                           
1
 الالتصادٌةمجلة العلوم ، (5600-5666تطبٌمٌة للفترة دراسة )عباس فؤاد عباس حسن، دور عمود الخٌارات فً خفض مخاطر أسواق المشتمات   

 .02-02،ص ص 5601محمد بن سعود، الرٌاض، المملكة العربٌة السعودٌة، ٌولٌو  الإمام،جامعة  02،العدد  03، المجلد والمانونٌة والإدارٌة
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 :فٟ ثلأٚثِشٚ صضّغً ٘زٖ أَىاع أوايش انخٍاساخ: ثانثا: 

ِٓ ثٌغّغجس  (ثٌؼ١ًّ)ش١ٛػج، ٚف١ٙج ٠طٍخ ثٌّغضغّش ثلأٚثِش: ٠ؼضذش أِش ثٌغٛق ِٓ أوغش يش انغىقأ -1

ٟ ثٌغٛق ٚلش صٕف١ز ثٌؼ١ٍّز ثٌّطٍٛدز ػٍٝ ٚؽٗ ثٌغشػز ٚدأفؼً عؼش ٠ؾشٞ ػٍٝ أعجعٗ ثٌضؼجًِ ف

 ثلأِشَ لاثعض

عؼشث ِؼ١ٕج ٌضٕف١ز ثٌظفمز ٌٍغّغجس، دّؼٕٝ أْ ثٌّغضغّش ٠قذد  (ثٌؼ١ًّ)٠قذد ثٌّغضغّش  انًحذد: الأيش -2

ٌٍغؼش ثٌزٞ عٛف ٠قظً ػ١ٍٗ إرث  ثلأدٌٍٔٝغؼش ثٌزٞ ع١ذفؼٗ إرث وجْ أِش ششثء أٚ ثٌقذ  ثلألظٝثٌقذ 

 .ّفضٛؿثٌ ثلأِشثٌّقذدر ٠ّىٓ أْ صىْٛ ػٍٝ شىً ١٘تز  ثلأٚثِشوجْ أِش د١غ، ِٚٓ ثٌؾذ٠ش دجٌزوش أْ 

 ثٌزٞ ٠ظً عجسٞ ثٌّفؼٛي فضٝ ٠ضُ صٕف١زٖ أٚ ٠مشس ثٌّغضغّش إٌغجءٖ ثلأِشرٌه  انًفرىح: الأيش -3

ثٌزٞ ٠ظً عجسٞ ثٌّفؼٛي ِٓ ٌقظز إطذثسٖ ٚإٌٝ أْ صغٍك ثٌذٛسطز  ثلأِش٠مظذ دٗ  نٍىو واحذ: الأيش -4

 َ.أدٛثدٙج فٟ رٌه ث١ٌٛ

إرث دٍغ عؼش ثٌخ١جس ِغضٜٛ ِؼ١ٓ أٚ صؼذثٖ،  إلا٠ٕفز  لاثٌزٞ  ثلأِش، ثلإ٠مجف٠مظذ دأِش  :الإٌمافأيش  -5

، أِش إ٠مجف د١غ ف١ظ ٠ٍضضَ ثٌغّغجس أْ ٠ٕفز أِش ثٌذ١غ إرث ثٔخفغ ثلإ٠مجف٠ٚٛؽذ ٔٛػجْ ِٓ أٚثِش 

ء ٚثٌزٞ ٠مؼٟ دأْ ٠مَٛ ثٌغّغجس شثش ثٌّقذد، ٚوزٌه أِش إ٠مجف ٌٍشعؼش ثٌخ١جس فٟ ثٌغٛق ػٓ ثٌغؼ

 .ِغضٜٛ ِؼ١ٓ أٚ صؼذثٖ دششثء ثٌخ١جس إرث دٍغ عؼشٖ فٟ ثٌغٛق

س، سثجِز ثٌضٟ صغُٙ فٟ ٔؾجؿ عٛق ثٌخ١جصؤدٞ ٘زٖ ثٌّؤعغز ػذدث ِٓ ثٌٛظجةف ثٌٙ دوس تٍد انًماصح:ساتؼا: 

فٟٙ صمَٛ دذٚس ثٌٛع١ؾ د١ٓ ثٌغّجعشر ثٌّّغ١ٍٓ ٌٍّشضش٠ٓ ٚثٌذجةؼ١ٓ، دؼذجسر أخشٜ دّؾشد أْ ٠ضفجٚع 

دثخً ِذٕٝ ثٌذٛسطز، ٠ىْٛ ِؼٕٝ رٌه أُٔٙ ٌُ ٠ظذقٛث  ثلأعؼجسثٌغّجعشر ثٌّّغٍْٛ ٌٍّشضشٞ ٚثٌذجةغ ػٍٝ 

ػمٛد خ١جسثس  دجةؼٛعّجعشصُٙ، ٠ضظً  خلاي٠ضؼجٍِْٛ ِغ دؼؼُٙ ثٌذؼغ ٚإّٔج ِغ ِؤعغز ثٌّمجطز، ِٚٓ 

خ١جسثس  ِشضشٚدّؤعغز ثٌّمجطز ٔفغٙج ٌضغ١ٍُ فظض أٚ أٔظذز فٟ أعُٙ ِؼ١ٕز، ٠ٚغضٍُ  ث٢ؽًثٌششثء 

ٌقظض ِٓ ِؤعغز ثٌّمجطز، ٚدزٌه صظذـ ِؤعغز ثٌّمجطز ٟ٘ ثٌّشضشٞ ء ثشثفك شفؼ١ٍج  ث٢ؽًثٌششثء 

ِجس ثٌضؼجلذ٠ز، ٠ّٕٚغ ٘زث ثضلاٌضثٌزٞ ٠ؼّٓ ثٌٛفجء دىً ث ثلأِشثٌذجةغ ٌىً ِشضشٞ ٚ٘ٛ  دجٌٕغذز ٌىً دجةغ ٚأ٠ؼج

 (ِقشسٞ ثٌؼمٛد)ثٌضٟ ٠ّىٓ أْ صقذط ٔض١ؾز ٌّقجٌٚز ثٌّشضش٠ٓ إؽذجس ثٌذجةؼ١ٓ  ٚثٌّشىلاسثٌّخجؽش  ثلأِش

ْ ػذد ثٌؼمٛد ثٌّغضخذِز ٠ؾخ أْ لأَ ثٌضضثِجصُٙ، إْ ثٌّشوض ثٌظجفٟ ٌّؤعغز ثٌّمجطز ٘ٛ طفش شثػٍٝ ثفض

.ثٌّذجع  ٠غجٚٞ ثٌؼذد
1

 

 

 

                                                           
1
 . 02-05طارق عبد العال حماد، المرجا السابك، ص ص  
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 انثاًَ: أعظ ذمٍٍى ػمىد انخٍاس انًطهة

أعظ صم١١ُ ػمٛد ثٌخ١جس ػشٚس٠ز ٚأعجع١ز ٌقغجح عؼش ثٌخ١جس، ٚوزث ٌفُٙ ثٌّذجدا ثٌضٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙج  صؼضذش     

 صم١١ُ ػمذ ثٌخ١جس.

٠ضىْٛ ثٌغؼش ثٌغٛلٟ ٌؼمذ ثٌخ١جس ِٓ ِؾّٛع ل١ّض١ٓ: ل١ّز رثص١ز )ػ١ّٕز( ٚل١ّز لٍى ػمذ انخٍاس: أولا: 

 ص١ِٕز.

دىً دغجؽز ثٌفشق ثٌّٛؽخ د١ٓ ثٌغؼش ثٌغٛلٟ ٌلأطً ثٌم١ّز ثٌزثص١ز ٌؼمذ ثٌخ١جس ٟ٘ انمًٍح انزاذٍح:  -1

ِقً ثٌضؼجلذ، ٚعؼش ثٌضٕف١ز ثٌّضفك ػ١ٍٗ ػٕذ إدشثَ ثٌؼمذ، أٚ دؼذجسر أخشٜ فٟٙ ل١ّز ػمذ ثٌخ١جس ٌقظز 

ثٌضٕف١ز ثٌفٛسٞ ٌٍؼمذ، أٞ فٟ صجس٠خ ثٔضٙجء طلاف١ز ثٌؼمذ إرث صؼٍك ثلأِش دخ١جس أٚسٚدٟ أٚ فٟ ثٌٍقظز 

ٌخ١جس صٕف١ز ػمذ ثٌخ١جس ثلأِش٠ىٟ، صىْٛ ثٌم١ّز ثٌزثص١ز ٌؼمذ خ١جس ثٌششثء ثٌضٟ سغخ ف١ٗ ِشضشٞ ث

ِٛؽذز إرث وجْ ثٌغؼش ثٌغٛلٟ ٌٍغُٙ أوذش ِٓ عؼش ثٌضٕف١ز، ٚٔمٛي فٟ ٘زٖ ثٌقجٌز إْ ػمذ ثٌخ١جس ِذس 

 ٌٍظفش إرث وجْ عؼش ثٌغُٙ ثٌغٛلٟ ألً أٚ م١ّز ثٌزثص١ز ٌخ١جس ثٌششثء ِؼجدٌزثٌٚصىْٛ  ٌٍٕمٛد أٚ ِشدـ،

٠غجٚٞ عؼش ثٌضٕف١ز، ففٟ فجٌز ثسصفجع عؼش ثٌضٕف١ز ػٓ عؼش ثٌغُٙ ثٌغٛلٟ ٔمٛي إْ ػمذ ثٌخ١جس غ١ش 

ِذس ٌٍٕمٛد أٚ غ١ش ِشدـ، د١ّٕج ٠ىْٛ ػمذ ثٌخ١جس ِضؼجدي إرث صغجٜٚ عؼش ثٌضٕف١ز ِغ عؼش ثٌغُٙ 

ثٌغٛلٟ.
1
  

 غجدمز ثٌزوش:ثٌخ١جس ٌٍقجلاس ثٌغلاعز ثٌ ؼمذٚثٌّٕقٕٝ ثٌّٛثٌٟ ٠ٛػـ ثٌم١ّز ثٌزثص١ز ٌ

 

 ثٌم١ّز ثٌزثص١ز ٌؼمذ خ١جس ثٌششثء                                    (: انمٍى انزاذٍح نؼمذ خٍاس12انشكم سلى: )

 

                           خ١جس ِضؼجدي                                         

 

 خ١جس غ١ش ِشدـ                                     خ١جس ِشدـ                   

 

 عؼش ثٌغُٙ ثٌغٛلٟ

 .556صٚثٞ ػض ثٌذ٠ٓ، ثٌّشؽغ ثٌغجدك، صثٌّظذس: 

 ٘زٖ ثٌضؼش٠فجس ػٍٝ خ١جس ثٌذ١غ ٌٚىٓ دجٌؼىظ إر أْ: ٔفظٚصٕطذك 

 ٔمٛي إْ خ١جس ثٌذ١غ غ١ش ِشدـ ٚأْ ثٌم١ّز ثٌزثص١ز صغجٚٞ طفش S>Eإرث وجْ  -

 ٔمٛي إْ خ١جس ثٌذ١غ ِشدـ ٚأْ ثٌم١ّز ثٌزثص١ز ِٛؽذز S<Eإرث وجْ  -

                                                           
1
 .000ك، صزواي عز الدٌن، المرجا الساب  
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 ٔمٛي إْ خ١جس ثٌذ١غ ِضؼجدي ٚأْ ثٌم١ّز ثٌزثص١ز ِغج٠ٚز ٌٍظفش. S=Eإرث وجْ  -

 ٚثٌشىً ثٌّٛثٌٟ ٠ٛػـ ثٌم١ّز ثٌزثص١ز ٌخ١جس ثٌذ١غ ٌٍقجلاس ثٌغلاعز ثٌغجدمز ثٌزوش.

 (: انمًٍح انزاذٍح نخٍاس انثٍغ13انشكم سلى )

 ثٌم١ّز ثٌزثص١ز ٌؼمذ خ١جس ثٌذ١غ                                 خ١جس ِضؼجدي                                          

                                          

 ِشدـ خ١جس                                          ِشدـغ١ش خ١جس                   

 

  

 ثٌغُٙ ثٌغٛلٟعؼش 

 .557صٚثٞ ػض ثٌذ٠ٓ، ثٌّشؽغ ثٌغجدك، صثٌّظذس: 

ٚصؾذس ثلإشجسر فٟ ثلأخ١ش إٌٝ أْ ثٌغؼش ثٌغٛلٟ ٌؼمذ ثٌخ١جس لا ٠ّىٕٗ أْ ٠ٕخفغ ػٓ ل١ّضٗ ثٌزثص١ز، ٚثٌغذخ 

دششثء صٍه ثٌؼمٛد فٟ رٌه أْ ثٌّؼجسدْٛ فٟ ثٌغٛق ٚثٌز٠ٓ ٠شثلذْٛ أعؼجس خ١جسثس ثٌششثء ٚثٌذ١غ ع١مِْٛٛ 

خجؽشر، ٚػ١ٍٗ عٛف ٠ىْٛ ٕ٘جن فجسق ث٠ؾجدٟ د١ٓ عؼش ٠ّّٚجسعٛ٘ج ٠ٚىغذْٛ أسدجؿ ِؾج١ٔز ٚػذ٠ّز ِٓ ثٌ

 ثٌخ١جس ٚثٌم١ّز ثٌزثص١ز ٚ٘زث ِج ٠ضُ صٕجٌٚٗ فٟ ثٌٕمطز ثٌّٛث١ٌز.

إْ ثٌم١ّز ثٌض١ِٕز ٌؼمذ ثٌخ١جس ٌٙج ػلالز دجٌضِٓ، ِٚذر ػمذ ثٌخ١جس، فىٍّج وجٔش ثٌّذر  انمًٍح انضيٍُح: -2

، وجٔش ثٌم١ّز ثٌض١ِٕز ِشصفؼز، ٌىٓ فٟ ٔفظ ثٌٛلش فٟٙ صضؼٍك دجٌضمٍخ فٟ أعؼجس ثلأطً ِقً ؽ٠ٍٛز

ثٌضؼجلذ، أٚ دؼذجسر أخشٜ فجٌم١ّز ثٌض١ِٕز صضؼٍك دجفضّجلاس ثٌضغ١ش فٟ أعؼجس ثلأطً ِقً ثٌضؼجلذ ؽٛثي 

فٟ ثٌغؼش  فضشر ف١جر ػمذ ثٌخ١جس. إر أْ ثٌم١ّز ثٌض١ِٕز صؼذش ػٓ ثفضّجي فذٚط صغ١شثس ث٠ؾجد١ز

دجٌٕغذز ٌقجًِ ثٌؼمذ، دق١ظ صّىٕٗ ِٓ صقم١ك أسدجؿ أػٍٝ فضٝ ث١ٌَٛ ثلأخ١ش ٌّذر ٔفجر ثٌؼمٛد، ثٌّٛؽٛد 

ٚؽجٌّج أْ ثٌّغضغّش٠ٓ ُ٘ فٟ ثعضؼذثد ٌذفغ عؼش ِمجدً ٘زٖ ثٌضقشوجس ثلا٠ؾجد١ز ثٌّغضمذ١ٍز، فجٔٗ 

ظز إدشثَ ثٌؼمذ ٚصضٕجفظ ع١ىْٛ ٌٍٛلش ل١ّز ِٛؽذز، ٚ٘زٖ ثٌم١ّز صىْٛ فٟ أػٍٝ ِغضٜٛ ٌٙج ٌق

صذس٠ؾ١ج ٌضظً إٌٝ أدٔٝ ِغضٜٛ ٌٙج ػٕذ ثٔضٙجء أؽً ثٌؼمٛد، ٚ٘زث ِج ٠فغش فم١مز أْ ل١ّز ػمذ ثٌخ١جس 

 ػٕذ ثٔضٙجء طلاف١ضٗ صىْٛ ِغج٠ٚز ٌم١ّضٗ ثٌزثص١ز.

 ٚثٌشىً ثٌّٛثٌٟ ٠ظٙش ثٌم١ّز ثٌض١ِٕز ٌؼمذ ثٌخ١جس ِٓ صجس٠خ إدشثِٗ إٌٝ صجس٠خ ثٔضٙجء طلاف١ضٗ   
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 (: انمًٍح انضيٍُح نؼمىد انخٍاساخ14انشكم سلى )
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 9                     6                        0                          ٌضجس٠خ ثٌضٕف١زثٌٛلش ثٌّضذمٟ   

 .558صٚثٞ ػض ثٌذ٠ٓ، ثٌّشؽغ ثٌغجدك، صثٌّظذس: 

 ثاٍَا: انؼىايم انًؤثشج فً ذحذٌذ عؼش انخٍاس

وّج ٠ّىٓ أْ صىْٛ  صٛؽذ ػٛثًِ ػذ٠ذر ٌضقذ٠ذ عؼش ثٌخ١جس، لذ صىْٛ ِضؼٍمز دجٌغُٙ ثٌؼجدٞ أٚ ثٌخ١جس ٔفغٗ،

٠ٍٟ ع١ضُ ثٌضطشق إٌٝ ٘زٖ ثٌؼٛثًِ:خجطز دجلأعٛثق ثٌّج١ٌز، ٚف١ّج 
1

 

ثٌزٞ ٠ؼضّذ ػ١ٍٙج عؼش  ثلأعجع١ز٠ؼذ ٘زث ثٌؼجًِ ِٓ أفذ ثٌؼٛثًِ  :الأعاعًانغؼش انحانً نهًىجىد   -5

صؤدٞ دجٌّمجدً إٌٝ ص٠جدر  ثلأعٛثقفٟ  ثلأعجعٟثٌخ١جس، ف١ظ أْ أٞ ص٠جدر فٟ ثٌغؼش ثٌقجٌٟ ٌٍّٛؽٛد 

فٟ عؼش خ١جس ثٌششثء ٚٔمظجْ عؼش خ١جس ثٌذ١غ، وّج أْ أٞ ص٠جدر فٟ ثٌغؼش ثٌقجٌٟ ٌٍّٛؽٛد 

 .ء ٚثٌؼىظ دجٌٕغذز ٌّقشس رٌه ثٌخ١جسشثٌّشضشٞ خ١جس ثٌش ثلأسدجؿصؼٕٟ ص٠جدر  ثلأعجعٟ

 خلاٌِٗقً ثٌضؼجلذ ِضغ١شث أعجع١ج ٠ضُ ِٓ  ثلأعُٙأ٠ؼج ٠ؼضذش ثٌضمٍخ فٟ أعؼجس  ذمهثاخ عؼش انغهى: -2

صؼٕٟ فشطز أفؼً ٌضٕف١ز ثٌؼمذ ٚصقم١ك أفؼً  ثلأعُٙصقذ٠ذ عؼش ثٌؼمذ، فجٌضمٍذجس ثٌىذ١شر فٟ أعؼجس 

،أٞ ِطجٌذز ثٌّقشس دّىجفأر أوذش ػٍٝ ثٌؼمٛد ثٌضٟ صذشَ ػٍٝ  (Writer) ثٌّقشس حػٍٝ فغج ثلأسدجؿ

ٚرٌه ٔض١ؾز ٌٛؽٛد فشطز أفؼً ٌضذٟٔ عؼش  )ثٌخغجسر(، ٌضؼ٠ٛؼٗ ػٓ ثٌّخجؽشر ثلأعُِٙغً ٘زٖ 

ء، ِج ٠ؼٕٟ فشطز أفؼً ٌٍّشضشٞ ٌضٕف١ز شثثسصفجػٗ فٟ فجٌز خ١جس ثٌشثٌغُٙ فٟ فجٌز خ١جس ثٌذ١غ، أٚ 

فجٌز ػمذ )ألً ِٓ عؼش ثٌضٕف١ز  ث٢ْ، فقضٝ ٚإْ وجٔش ثٌم١ّز ثٌغٛل١ز ٌٍغُٙ ثلأسدجؿثٌؼمذ، ٚصقم١ك 

فغ١ظً ثٌّقشس ػشػز دذسؽز أوذش ٌٍخغجةش ، )فجٌز ػمذ خ١جس ثٌذ١غ)، أٚ أػٍٝ ِٕٗ (خ١جس ثٌششثء

 .دجٌٕغذز ٌٍغُٙ ثٌزٞ ل١ّضٗ ثٌغٛل١ز صضؼشع ٌضمٍذجس شذ٠ذر

                                                           
1
 .20-22المرجا السابك، ص ص  ،محمد علٌلش، عماد الدٌن صادو  
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ٚثٌم١ّز ثٌغٛل١ز ٌٍغُٙ، ٘زٖ لز د١ٓ عؼش ثٌضٕف١ز لاإٌٝ ٚؽٛد ػjordan Fisher أشجس عؼش انرُفٍز: -0

لز ػىغ١ز د١ٓ عؼش لاصىْٛ ٘زٖ ثٌؼ، ثٌّقشسلز ٠ىْٛ ٌٙج صأع١ش ػٍٝ ل١ّز ثٌّىجفأر ثٌضٟ ٠طٍذٙج لاثٌؼ

صثد عؼش ثٌضٕف١ز ِمجسٔز دجٌم١ّز ثٌغٛل١ز ٌٍّٛؽٛد ثٌؼّٕٟ فئْ رٌه  ٚعؼش خ١جس ثٌششثء، فىٍّجثٌضٕف١ز 

عؼجس ِشصفؼز غذج فٟ دفغ أثسٚػ١ٍٗ فئْ ِشضشٞ ثٌخ١جس ٌٓ ٠ىْٛ ، ثلأسدجؿصقم١ك  دجلإِىج٠ْؼٕٟ أٔٗ 

ء دجٌٕغذز شثؼش خ١جس ثٌشلز ؽشد٠ز د١ٓ عؼش ثٌضٕف١ز ٚعلاثٌؼ٘زٖ س، صىْٛ ثسٌٙزث ثٌٕٛع ِٓ ثٌخ١ج

ٌّشضشٞ خ١جس ثٌذ١غ، إر ثسصفغ عؼش ثٌضٕف١ز فٙزث ٠ؼٕٟ أٔٗ ِٓ ثٌّّىٓ صقم١ك أسدجؿ ِشصفؼز إرث ِج صُ 

ٌذفغ عؼش أػٍٝ ِمجدً إِىج١ٔز صقم١ك سدـ  فئْ ِشضشٞ خ١جس ثٌذ١غ ع١ىْٛ ِغضؼذ   صٕف١ز ثٌخ١جس، ِٕٚٗ

 جس.صٕف١ز ثٌخ١ِشصفغ إرث ِج صُ 

صؤعش ثٌّذر ثٌّضذم١ز ِٓ ف١جر ثٌخ١جس ػٍٝ ثٌم١ّز ثٌض١ِٕز ٌٍخ١جس  انًذج انضيٍُح انًرثمٍح يٍ ػًش انخٍاس: -4

فذجفضشثع ٚؽٛد خ١جس٠ٓ ِضشجد١ٙٓ فٟ ِخضٍف ثٌؾٛثٔخ ِج ػذث ثٌّذر ثٌّضذم١ز فضٝ ٔٙج٠ز ثٌخ١جس، فئْ 

 .ثلأخش٠ىْٛ أػٍٝ ِمجسٔز دجٌخ١جس  ثلأوذشعّٓ ثٌخ١جس رٞ ثٌّذر ثٌّضذم١ز 

ثٌّضؼجسف ػ١ٍٗ أْ ششثء خ١جس ثٌششثء ٠ؼذ دذ٠ً ػٓ ششثء ثٌغُٙ رثصٗ، ٚأْ ػ١ٍّز  أعؼاس انفائذج: -5

، ٌٙزث فئْ ثسصفجع عؼش ثٌفجةذر ٠ؤدٞ دجٌؼشٚسر إٌٝ  ثٌلاصِز ثلأِٛثيششثء ثٌغُٙ رثصٗ صضطٍخ ثلضشثع 

عؼشث ٚ٘ٛ ششثء خ١جس  ثلألًٓ إٌٝ ثٌٍؾٛء إٌٝ ثٌذذ٠ً ثسصفجع صىٍفز ششثء ثٌغُٙ، ِج ٠ذفغ ثٌّغضغّش٠

دأعؼجس ِؼ١ٕز، ٚثعضٕجدث إٌٝ رٌه فئْ ثسصفجع أعؼجس  ثلأعُٙششثء  ثٌششثء، ٚثٌزٞ ٠ّٕـ ٌقجٍِٗ فك

ثٌىذ١ش ٌٍّغضغّش٠ٓ ػٍٝ ششثء ثٌخ١جس ٌضفجدٞ  ثلإلذجيثٌفجةذر ٠ؤدٞ إٌٝ ثسصفجع ل١ّز ثٌخ١جس ٚعذخ رٌه 

 ثٌلاصِز ثلأِٛثيثٌّغضغّش٠ٓ ٌٍقظٛي ػٍٝ  ٚثٌضٟ ٠ضٛؽخ دفؼٙج ِٓ لذً  ثٌّشصفؼز  ثلالضشثعصىٍفز 

 .ٌششثء ثٌغُٙ رثصٗ

إْ ل١جَ ثٌؾٙز ثٌّظذسر ٌٍغُٙ دئؽشثء صٛص٠ؼجس ٔمذ٠ز ٠ؤدٞ إٌٝ ثٔخفجع إجشاء ذىصٌؼاخ َمذٌح:  -6

عؼش ثٌغُٙ دجٌغٛق، ِج ٠ؤدٞ إٌٝ ثٌضأع١ش ػٍٝ ثٌفشق د١ٓ عؼش ثٌّّجسعز ٚعؼش ثٌغُٙ، ٚدجٌضجٌٟ 

ثٌضأع١ش ػٍٝ ل١ّز ثٌخ١جس، ففٟ فجٌز خ١جس ثٌششثء ٠ؤدٞ إؽشثء ِغً ٘زٖ ثٌضٛص٠ؼجس إٌٝ صذٟٔ عؼش 

أِجَ فجًِ ثٌخ١جس دّّجسعز فك ثٌخ١جس فٟ ششثء ثٌغُٙ، ِج  ثٌغُٙ فٟ ثٌغٛق، ٚدجٌضجٌٟ صم١ًٍ ثٌفشص

 .٠ؤدٞ إٌٝ ثٔخفجع فٟ ل١ّز ثٌخ١جس

، ثلأعٛثقةٙج فٟ شثٍؼز ٠ّىٓ د١ؼٙج أٚ شذؼجػز أٚ عس وثسصؼضذش ػمٛد ثٌخ١ج انؼشض وانطهة:  -7

فع صٕجعخ ؽشدٞ د١ٓ عؼش لاإر ٠ٚ٠ىْٛ ٌمٜٛ ثٌؼشع ٚثٌطٍخ صأع١ش ٚثػـ ػٍٝ ٘زٖ ثٌغٍؼز، 

ثٌخ١جس ٚفؾُ ثٌطٍخ، ٚصٕجعخ ػىغٟ د١ٓ عؼش ثٌخ١جس ٚو١ّز ثٌّؼشٚع ِٕٗ، فىٍّج ثصدثد ثٌطٍخ 

ضدثد عؼش ثٌخ١جس، ٚإرث ِج ثصدثد ٠ (عٛثء وجٔش خ١جسثس ششثء أٚ خ١جسثس د١غ)ػٍٝ ػمٛد ثٌخ١جسثس 

 .ق ثٌؼشع ٌٙزٖ ثٌؼمٛد ٠ؤدٞ رٌه إٌٝ ثٔخفجع عؼش ثٌخ١جس فٟ ثٌغٛ
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 انًطهة انثانث: ًَارج ذمٍٍى ػمىد انخٍاس

صضؼذد ّٔجرػ صغؼ١ش ثٌخ١جسثس ثٌّج١ٌز ٚصخضٍف فّٕٙج ِج ٘ٛ دغ١ؾ ِٕٚٙج ِج ٘ٛ ِؼمذ، ٚوٍٙج صؼًّ ػٍٝ      

، ف١ظ صُ إػذثد أٚي ّٔٛرػ ٔظشٞ ٌضم١١ُ ػمٛد ثٌخ١جس ِٓ ؽشف ٌؼمذ ثٌخ١جسصقذ٠ذ ثٌغؼش ثٌٕظشٞ ثٌؼجدي 

، 5922 ٚوجْ رٌه فٟ إؽجس إػذثدٖ ٌّزوشر ثٌذوضٛسر عٕز  louis bachelierثٌؼجٌُ ثٌش٠جػٟ ثٌفشٔغٟ 

ٚفٟ عٕز ، ٘زث ثٌّٕٛرػ دىغشر ثٌؼ١ٛح ٚثٌٕمجةض ٔج١٘ه ػٓ ػذَ ِلاةّز صطذ١مٗ فٟ ثٌٛثلغ ٚص١ّض

صّىٓ وً ِٓ ف١شش دلان ٚشٌٛض ِٓ ٚػغ أٌٚٝ ثٌظ١غ ثلأعجع١ز ٌضم١١ُ ػمٛد ثٌخ١جسثس  5970

 ثلأٚسد١ز ػٍٝ ثلأع0ُٙ

ٌمذ ٌؼخ وً ِٓ "ف١شش دلان" ٚ "ِج٠شْٚ شٌٛض" دٚسث ٘جِج ٚأعجع١ج فٟ (: 1773شىنض ) -ًَىرج تلانأولا: 

ٟ ٌؼمٛد ثٌخ١جسثس ٚرٌه فٟ شىً ِؼجدلاس صط٠ٛش ٔظش٠ز ثٌخ١جسثس دئػذثدّ٘ج ٌّٕٛرػ أعجعٟ ٌضم١١ُ وّ

س٠جػ١ز ِقىّز ِغ فشع أْ أعؼجس ثلأعُٙ ثٌّذشَ ػ١ٍّٙج ثٌؼمٛد صضذغ فشوز ػشٛثة١ز ِغضّشر، ٚشٙذس 

ثلأعٛثق ثٌّج١ٌز ثٌؼج١ٌّز ثعضخذثَ ٘زث ثٌّٕٛرػ ػٍٝ ٔطجق ٚثعغ )ِغ دؼغ ثٌضؼذ٠ً( ِٓ لذً ثٌّؼجسدْٛ 

ٚرٌه ػٍٝ ثٌشغُ ٍٝ ػمٛد ثٌخ١جسثس، إر لالٝ ثٌّٕٛرػ لذٛلا ٚثعؼج ٚأٌٚته ثٌز٠ٓ ٠مِْٛٛ دؼ١ٍّجس ثٌضغط١ز ػ

ِٓ أٔٗ ٠مَٛ ػٍٝ ِؼجدلاس س٠جػ١ز طؼذز ِٚؼمذر ٔٛػج ِج.
1

 

٠مَٛ ثٌّٕٛرػ ػٍٝ ػذر فشػ١جس صضّغً فٟ ِج ٠ٍٟ:فشضٍاخ انًُىرج:  -5
2

 

 ثٌفشػ١ز ثلأٌٚٝ: ثٌخ١جس ِقً ثٌضؼجلذ ِٓ ثٌٕٛع ثلأٚسٚدٟ ١ٌٚظ ثلأِش٠ىٟ.

 ثٌغج١ٔز: صٛؽذ إِىج١ٔز ٌٍذ١غ ػٍٝ ثٌّىشٛف ِٓ دْٚ ل١ٛد ثٌفشػ١ز

ثٌفشػ١ز ثٌغجٌغز: ٠أخز ثٌغُٙ )ثٌظفمجس ػٍٝ ثلأدثر ثلأط١ٍز(، ل١ّج ِغضّشر ِٚٛصػز ؽذ١ؼ١ج، أٞ لا صٛؽذ 

 لفضثس فٟ ثلأعؼجس وضٍه ثٌضٟ صقذط دؼذ ثلإػلاْ ػٓ ػ١ٍّز ثعض١لاء ِغلا.

 ثٌفشػ١ز ثٌشثدؼز سشجدر ثٌّضؼج١ٍِٓ.

ز ثٌخجِغز: لا صٛؽذ صىٍفز ٌٍّؼجِلاس، وّج ٠ّىٓ ٌٍّغضغّش ششثء أٚ د١غ أٞ و١ّز ِٓ ثلأعُٙ أٚ ثٌفشػ١

ثٌخ١جسثس ِّٙج طغش فؾّٙج، إػجفز إٌٝ ثفضشثع أْ ثٌّؼٍِٛجس ػٓ ثٌغٛق صضجؿ ٌٍؾ١ّغ فٟ رثس ثٌٍقظز 

 ٚدذْٚ صىج١ٌف

 ثٌفشػ١ز ثٌغجدعز: ثٌؼجةذ ػٍٝ ثلاعضغّجس ثٌخجٌٟ ِٓ ثٌّخجؽش عجدش.

                                                           
1
 .052زواي عز الدٌن، المرجا السابك، ص  

2
  . 116-103، ص ص5600، دار الهدى للصباعة والنشر، الجزائر، أسواق رؤوس الأموالجبار محفوظ،   
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 ػ١ز ثٌغجدؼز: عذجس عؼش ثٌفجةذر.ثٌفش

 ثٌفشػ١ز ثٌغجِٕز: لا صٛؽذ صٛص٠ؼجس ػٍٝ ثٌغُٙ ثٌّؼٕٟ خلاي فضشر ثٌخ١جس )أٞ فضٝ صجس٠خ ثلاعضقمجق(.

 ثٌفشػ١ز ثٌضجعؼز: عذجس صزدزح ثلأدثر ثلأط١ٍز خلاي ثٌفضشر.

ٌٛض وّج ٠ٍٟ:صىضخ ثٌؼذجسر ثٌٕٙجة١ز ٌم١ّز ثٌخ١جس ثٌّضؼٍمز دظ١غز دلان ٚششىنض:  -يؼادنح تلان -2
1

 

 ِٓ أؽً خ١جس ثٌششثء ثلأٚسٚدٟ صىضخ ط١غز دلان ٚشٌٛض دجٌشىً ثٌضجٌٟ:خ١جس ثٌششثء:  - أ

     (  )    
    (  )   

 صّغً دثٌز ثٌىغجفز ثٌضجدؼز ٌٍضٛص٠غ ثٌطذ١ؼٟ ٚصىضخ وجٌضجٌٟ: ( ) ٚ 

                  √        
  .

 

 
/ (  

  

 
) 

 √ 
   

 صمٍخ عؼش ثلأطً ِقً ثٌؼمذ.           عؼش ثٌغُٙ ثٌغٛلٟ. S=ف١ظ: 

        =E   ،عؼش ثٌضٕف١ز=T  ،ِؼذي ثٌفجةذر ثٌخجٌٟ ِٓ ثٌّخجؽش.    صجس٠خ ثلاعضقمجق 

فٟ فجٌز ػذَ ٚؽٛد  شٌٛض –( ف١ظ ّٔٛرػ دلان Put optionٌضغؼ١ش خ١جس ثٌذ١غ ) صم١١ُ خ١جس ثٌذ١غ: - ح

 .callصٛص٠ؼجس ثلأسدجؿ ػٍٝ ثلأعُٙ فئٕٔج ٔغضخذَ فشػ١ز صىجفؤ خ١جس ثٌششثء 

 صضؼـ ِٓ ثٌؼلالز ثٌضج١ٌز:

                              (      )    (     
   )  

فٟ فجٌز ػذَ صٛص٠غ ثلأسدجؿ  شٌٛض –( ِٓ ّٔٛرػ دلان ٠ٚcضُ ثٌضؼ٠ٛغ دّؼجدٌز عؼش خ١جس ثٌششثء )

 ( وّج ٠ٍٟ: pٔغضٕضؼ ثٌّؼجدٌز ثٌضج١ٌز ٌغؼش خ١جس ثٌذ١غ )

                        ,   (  )        (  )-   

     وّج ٟ٘ فٟ خ١جس ثٌششثء. (  )  ػٍّج دأْ ل١ّز     

إٌٝ صقذ٠ذ ثٌم١ّز ثٌٕظش٠ز ثٌؼجدٌز ٌٍخ١جس  ٠Binomialٙذف ّٔٛرػ عٕجةٟ ثٌقذ٠ٓ : ثاٍَا: ًَىرج ثُائً انحذٌٍ

Theoretical Fair Value ٞفجلاشىجي ثلأعجعٟ فٟ دسثعز ثٌخ١جسثس ٠ضّغً فٟ صم١١ُ ٘زٖ ثٌخ١جسثس، ٚثٌز ،

٠ىْٛ ِّىٕج ِٚضجفج إلا ِٓ خلاي ّٔٛرػ ٠ّغً صطٛس أعؼجس ثلأطٛي ثٌّج١ٌز ػذش ثٌضِٓ، صضغ١ش أعؼجس ٘زٖ 

 ٌضِٓ، ٌضقذ٠ذ ٘زث ثٌّٕٛرػ ثٌزٞ ٠ؼىظ ٘زث ثٌضطٛس فٟ ثلأعؼجس.ثلأطٛي دطش٠مز ػشٛثة١ز ػذش ث

                                                           
1
 .002-002مسعودة بن لخضر، المرجا السابك، ص ص  
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لجَ وً ِٓ ٚدؼذ رٌه  ٠W Sharpeؼذ ٘زث ثٌّٕٛرػ ِٓ أدغؾ ّٔجرػ صغؼ١ش ثٌخ١جسثس، صُ ط١جغضٗ ِٓ لذً 

Cox ،Ross  ٚRubinstein  ٚدضط٠ٛش ثٌّٕٛرػ، ٠فضشع ثٌّٕٛرػ أْ أعؼجس ثلأعُٙ ِقً ثٌخ١جس إِج صشصفغ أ

ِخضٍفز، ٚػ١ٍٗ فئْ ثفضّجلاس صقشن ثٌغُٙ ٠ىْٛ رٚ فذ٠ٓ ٚثٌضٟ صضقىُ دجٌضٛص٠ؼجس صٕخفغ دّؼذلاس 

ثلافضّج١ٌز ٌٍّٕٛرػ، ٌزٌه ٠غّٝ دّٕٛرػ عٕجةٟ ثٌقذ٠ٓ، ٠غضخذَ ٘زث ثٌّٕٛرػ فٟ صغؼ١ش ثٌخ١جسثس ٌفضشر ٚثفذر 

أٚ فضشص١ٓ أٚ أوغش.
1
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، ٚثٌّمظٛد دجٌفضشر put optionٚخ١جسثس ثٌذ١غ  call optionثٌٛثفذر فٟ صغؼ١ش خ١جسثس ثٌششثء 

.ػّش صِٕٟ ِقذد ٌٚزث ٠ضُ ِّجسعز ثٌخ١جس إلا فٟ ٘زث ثٌضجس٠خ ثٌّقذدثٌٛثفذر أْ ٌٍخ١جس 
2

 

   (r+1) -  (   )    ,            ٠ٚقغخ وج٢صٟ:

 : ٘ٛ ثٌغؼش ثٌقجٌٟ ٌخ١جس ثٌششثء ثلأٚسدٟ.   ف١ظ أْ: 

          Cu ( ٟعؼش خ١جس ثٌششثء فٟ فجي ثسصفجع عؼش ثٌّٛؽٛد ثلأعجع :Su:ٟ٠ٚقضغخ وج٢ص ) 

        (      ) 

         ف١ظ: 

 U( ٚثفذ ػذد طق١ـ صثةذ ِؼذلا ثلاسصفجع دجٌغؼش ثٌقجٌٟ ٌٍّٛؽٛد ثلأعجط ٟ٘ :   )ٌزٌه فئْ ل١ّز 

 (u.دثةّج أوذش ِٓ ٚثفذ ٟ٘ : ) E .عؼش صٕف١ز خ١جس ثٌششثء : 

Cd ( ٟعؼش خ١جس ثٌششثء ثلأٚسدٟ فٟ فجي إٔخفجع عؼش ثٌّٛؽٛد ثلأعجع :sd:ٟ٠ٚقضغخ وج٢ص ) 

        (      )  

         ف١ظ أْ: 

D ( ٌٟزٌه فئْ ل١ّز   : ٘ٛ ٚثفذ طق١ـ ٔجلض "ِؼذي ثلأخفجع دجٌغؼش ثٌقجٌٟ ٌٍّٛؽٛد ثلأعجع )

(d.دثةّج" أوذش ِٓ ثٌظفش ٌىٓ أطغش ِٓ ثٌٛثفذ ثٌظق١ـ ٟ٘ ) 

W :ٟٚصْ ثفضّجي ثسصفجع عؼش خ١جس ثٌششثء ٚصقغخ وج٢ص : 

   (     )(   )  

 ثٔخفجع عؼش خ١جس ثٌششثء. (w-1)ِؼذي ثٌفجةذر ثٌخجٌٟ ِٓ ثٌّخجؽش، ٚأْ ثفضّجي  : Rف١ظ أْ: 

عؼش خ١جس ثٌششثء دّٛؽخ ٘زث ثٌّٕٛرػ : peride Binomial-Twoًَىرج ثُائً انحذٌٍ نفرشذٍٍ  -2

٘ٛ ثٌم١ّز ثٌّخظِٛز دّؼذي ثٌؼجةذ خجٌٟ ِٓ ثٌّخجؽشر ٌٍّضٛعؾ ثٌّٛصْٚ ٌغؼش٠ٓ ِقض١ٍّٓ ٌٍخ١جس فٟ 

 ػٍٝ أعجط ثٌفضشر ثٌٛثفذر.ثٌفضشر ثٌلافمز، ػٍٝ أْ ٠ضُ ثفضغجح ٘ز٠ٓ ثٌغؼش٠ٓ 

                                                           
1
المجلة  ، -دراسة حالة الخٌارات فً المطاع البنكً الكوٌتً –، تسعٌر الخٌارات المالٌة باستخدام نموذج ثنائً الحدٌن بوزٌان محمد، جبوري محمد  

 .56، ص5601، الجزائر، أفرٌل 61العدد لتصاد والمالٌة،الجزائرٌة للإ
2
 .000، ص5605دار إثراء للنشر، الأردن، المالٌة، إدارة المشتمات مؤٌد عبد الرحمان الدوري، سعٌد جمعة عمل،   
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أخشٜ ٌٍّٕٛرػ ٚدزٌه صضدثد ػذد ر ضشر ثٌٛثفذر عٛف ٠ضُ إػجفز فضشٛرػ ثٌفٌٌّٕٚؼشع ص٠جدر ٚثلؼ١ز 

 ثسصفغغجي ٌٛ ٌّفؼٍٝ عذ١ً ث ، t0,t1,t2ضشثسثٌف ذشصجس٠خ ثٌٕفجر ٚػ فٟظٛي ػ١ٍٙج قٌضًّ ثٌّقث ثٌٕضجةؼ

   أِج ٠شصفغ ثٌغؼش ١ٌظذـ t1 رضشثٌف ٚفٟ     ٌٝإt0 فٟعؼش ثٌغُٙ 
 uds أٚ ٠ٕخفغ ١ٌظذـ ثٌغؼش   

إِج ٠ٕخفغ ِشر ٚثفذر أٚ ٠ؼجٚد  t1 رضشثٌف لايخ فئْ ds ٌٝإ t1 رضشثٌف فٟفغ عؼش ثٌغُٙ ٔخفئرث إ

فئْ عؼش خ١جس  ثلافضشثػجسٚػٍٝ ػٛء ٘زٖ  ،dus  أٚ    أ٠ز فجٌز فئٔٗ ٠ظذـ إِج  فٟ، ٚثلاسصفجع

ثٌششثء دضجس٠خ ثٌضٕف١ز ٠ىْٛ ػٍٝ ٚفك ث٢صٟ:
1
  

          *       + ·················(1) 

       *       +·················(2)                             

       *       +··················(3)                             

إْ ثٌفضشر ، dsأٚ ثٔخفؼش إٌٝ  usإسصفؼش ٌضظذـ      ٚث٢ْ ٔفضشع أْ أعؼجس ثلأعُٙ فٟ ثٌفضشر      

ٚدئفضّجي صقمك ٔض١ؾض١ٓ ٌىً ِّٕٙج، فئْ ّٔٛرػ ثٌفضشر ثٌٛثفذر ٘ٛ ثلأٔغخ فٟ فغجح عؼش ثٌّضذم١ز ٟ٘ ٚثفذر 

 ٚػٍٝ ٚفك ث٢صٟ:   ،   خ١جس ثٌششثء 

   
  
   (   )   

(   )
 ·······················(4)   

   
     (   )   

 

(   )
·····················(5)   

فٟ ثٌظ١غز ثٌش٠جػ١ز ٌقغجح ثٌخ١جس ٌٍفضشر ثٌٛثفذر ٔقظً ػٍٝ عؼش    ٚ   ٚدضؼ٠ٛغ ل١ّز وً ِٓ 

 ثٌخ١جس فٟ فجٌز ثٌفضشص١ٓ ٚفك ث٢صٟ:

  
      (   )    (   )    

(   ) 
···········(6)   

٠غضخذَ فٟ ٘زث : Multi period Binomial Modelفرشج(  nًَىرج ثُائً انحذٌٍ يرؼذد انًذد ) -0

( ِٓ ثٌّذد ثٌّضذم١ز فضٝ صجس٠خ ثعضقمجق nثلأعٍٛح ٔفظ ثلإؽشثءثس ثٌقغجد١ز ثٌغجدمز، ٚدئفضشثع )

ّٔٛرػ عٕجةٟ ثٌقذ ِضؼذد ثٌّذد ٚدزٌه صىْٛ ِؼجدٌز  خ١جس ثٌششثء، nثٌخ١جس، فئٔٗ ٠ّىٓ ثعضخشثػ ل١ّز 

وجلأصٟ:
2
      

 

(    )
 
*

  

(   )   
  (   )(   )[   (      (   )   ] 

 

                                                           
1
 .003مسعودة بن لخضر، المرجا السابك، ص  

2
 .056المرجا السابك، ص  
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 خلاصح انفصم الأول

صؼضذش ثٌّشضمجس ثٌّج١ٌز أدثر ٌٍضقٛؽ ِٓ ثٌّخجؽش ػٓ ؽش٠ك ٔمً ثٌّخجؽش ِٓ ؽشف لا ٠شغخ فٟ صقٍّٙج      

٠ٚؼًّ ػٍٝ ثٌضقٛؽ ِٕٙج ٌطشف آخش لجدس ػٍٝ صقٍّٙج ٠ٚغؼٝ ٌضقم١ك أسدجؿ ِٓ ٘زٖ ثٌّخجؽشر، فجٌٙذف ِٓ 

 خٍك ٚثعضؼّجي ثٌّشضمجس إّٔج ٘ٛ صؾٕخ ثٌّخجؽشر ٚثٌضقٛؽ ِٕٙج

ػش، ٚأطذقش صّجسط ػ١ٍّجصٙج ػّٓ ف١ض ِٕظُ ٠طٍك جثٌق طٛسس عٛلج ِج١ٌز إٌٝ ؽجٔخ ثٌغٛقٚلذ ص     

ػ١ٍٗ دجٌغٛق ث٢ؽً، ٚلذ دشص ٘زث ثٌضطٛس فٟ ثلأدٚثس ثٌّؼضّذر ف١ٙج ِٚخضٍف ثٌؼ١ٍّجس ثٌّذشِز ٚفمٙج، ف١ظ 

ضمجس ِٓ ف١ظ خظجةظٙج صؼذ أُ٘ ثلأدٚثس ثٌّج١ٌز ثٌّؼضّذر فٟ ثٌغٛق ث٢ؽً: ثٌؼمٛد ث٢ؽٍز وأدغؾ أٔٛثع ثٌّش

إٌٝ ؽجٔخ ثٌّغضمذ١ٍجس ثٌضٟ صض١ّض دطجدؼٙج ثٌّٕطٟ ِغ لجد١ٍز صذثٌٚٙج ػٍٝ ِغضٜٛ ثٌغٛق ث٢ؽٍز،  ٚؽذ١ؼضٙج

 ثػجفز إٌٝ ػمٛد ثٌّذجدٌز ٚػمٛد ثٌخ١جسثس ، ٘زٖ ثلأخ١شر صؼذ أُ٘ ثلأٔٛثع ثٌّؼضّذر فٟ ٘زٖ ثٌغٛق.

َ صٕف١ز ثٌؼمذ فٟ ثٌّغضمذً فغخ ثٌقجٌز ثٌضٟ ٠ّش دٙج ؽشفج فئدشثَ ػمذ ثٌخ١جس ٠غّـ دّٛؽذٗ صٕف١ز أٚ ػذ     

ثٌؼمذ ثلأِش ثٌزٞ ٠غجُ٘ فٟ صذ١ٔز ثٌّخجؽش دمذس وذ١ش ٌٍّضؼج١ٍِٓ ٚفمٙج، ٚدجٌضجٌٟ ثٌضقٛؽ ِمجدً ِذجٌغ ِج١ٌز 

طغ١شر، وّج لذ صىْٛ ثٌّؼجسدز ثٌٙذف ثلأعجعٟ ِٓ ثٌضؼجًِ ٚفك ػمٛد ثٌخ١جسثس، ٚرٌه ٌضقم١ك ِىجعخ 

 ً ِخجؽش ثػجف١ز لأؽشثف صغؼٝ ٌضذ١ٔضٙج.ِمجدً صقّ

وّج أْ ػ١ٍّز صغؼ١ش ػمٛد ثٌخ١جسثس ثٌّج١ٌز ٟ٘ ػ١ٍّز ِؼمذر ؽذث، ِّج دفغ دجٌىغ١ش ِٓ ثلالضظجد١٠ٓ      

ٚثٌّفىش٠ٓ دٛػغ ّٔجرػ س٠جػ١ز ٚثفظجة١ز ٔمَٛ ِٓ خلاٌٙج دضغؼ١ش ػمٛد ثٌخ١جسثس ٌؼً ِٓ أدشص ٘زٖ 

ٚثٌّلافع أْ أغٍخ دٛسطجس ثٌؼجٌُ ِج صثٌش صضؼًّ دٙزث  5970ثٌزٞ ظٙش عٕز  ثٌّٕجرػ ّٔٛرػ دلان ٚشٌٛض

 ثٌّٕٛرػ، وزٌه ّٔٛرػ رٞ ثٌقذ٠ٓ ٚثٌزٞ أػطٝ ثلاػجفز ثٌٙجِز فٟ ػ١ٍّز صغؼ١ش ػمٛد ثٌخ١جسثس.
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 :تّهُذ

دائُ اٌغؼٟ اٌٝ اعزخذاَ أعب١ٌت ػ١ٍّخ ؽذ٠ضخ  فبلإٔغبْاْ لإداسح اٌّخبهش أ١ّ٘خ وج١شح فٟ ِٛاعٙزٙب،      

ٌّٛاعٙخ اٌّخبهش، وّب أْ اٌجؾٛس دائّخ ِٚغزّشح فٟ عج١ً اٌجؾش ػٓ عجً ٚٚعبئً ٌّٛاعٙخ اٌّخبهش 

 اٌغذ٠ذح اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب الأغبْ ثغجت اٌزمذَ اٌؼٍّٟ ٚاٌزىٌٕٛٛعٟ.

٠ؼزـجش اٌخطـش ِـٓ أ٘ـُ اٌّؾـبوً اٌـزٟ رـئصش ػٍـٝ اٌّؾـبس٠غ رـؤص١شا فؼـبلا، ٌـزا لاثـذ ِـٓ رؾذ٠ـذ ٚل١ـبط      

فّـٓ ثـ١ٓ اٌّخـبهش اٌـزٟ رٛاعـٗ  ،بٌزـبٌٟ اٌؾـذ أٚ اٌزم١ٍـً ِٕٙـبب ٚثرٙداساٌّخــبهش، أٞ اِٚزبثؼـخ ٘ـزٖ 

ٕـبن فشفـخ ٌؾـذٚس خغـبسح فـبٌخطش اٌّـبٌٟ ٠ؼـٕٟ أْ ٘اٌّئعغـبد الالزقـبد٠خ ٕ٘ـبن اٌخطـش اٌّـبٌٟ، 

فبٌّخـبهش اٌّب١ٌـخ رـشرجو ثبعـزخذاَ اٌـذ٠ْٛ فٟ ر٠ّٛـً اؽز١بعـبد إٌّؾـؤح أٚ اٌزٛلـف ػـٓ عـذاد  ،ِب١ٌـخ

 .اٌخ...الاٌزضاِـبد اٌّب١ٌـخ، أٚ اٌزمٍجـبد فٟ أعـؼبس الأفـٛي اٌّب١ٌـخ، أٚ أعـؼبس اٌفبئـذح 

اٌّبٌٟ فٟ ِغبي إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ أدٜ اٌٝ ظٙٛس اٌّؾزمبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رؼذ أُ٘ اثزىبساد إٌٙذعخ فبٌزطٛس      

اٌّب١ٌخ، ِٚٓ آعً اٌزؾٛه ػٓ اٌّخبهش اعزخذَ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ٘برٗ اٌؼمٛد ٌؼً ِٓ أثشص٘ب ػمٛد اٌخ١بس 

هلاق، غ١ش أْ اعبءح اعزخذاِٙب ِٓ ٚاٌزٟ وبٔذ ٚلا صاٌذ أؽذ أُ٘ أدٚاد اٌزؾٛه اْ ٌُ رىٓ أّ٘ٙب ػٍٝ الا

خبفخ ا١ٌّ٘ٛخ ِٕٙب عؼً ِٕٙب أدٚاد ؽذ٠ذح اٌخطٛسح ثؼل اٌّغزضّش٠ٓ ٚاعزغلاٌٙب لأغشاك اٌّنبسثخ 

 أدد فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّشاد اٌٝ أصِبد ػب١ٌّخ لا ٠ؾّذ ػمجب٘ب.

ؤؽذ أُ٘ أدٚاد اٌزؾٛه ِٓ ٚفٟ ٘زا اٌفقً عٕؾبٚي اثشاص اٌذٚس اٌٙبَ اٌزٞ رٍؼجٗ ػمٛد اٌخ١بساد اٌّب١ٌخ و     

 خبهش ٚاداسرٙب ٚرٌه ِٓ خلاي صلاصخ ِجبؽش أعبع١خ وّب ٠ٍٟ:ّاٌ

 .ِب١٘خ اٌّخبهشاٌّثحج الأوي: 

 اداسح اٌّخبهش اٌّب١ٌخاٌّثحج اٌخأٍ: 

 اٌزؾٛه ٚاداسح اٌّخبهش ثٛاعطخ ػمٛد اٌخ١بساٌّثحج اٌخاٌج: 
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 ثحج الأوي: ِاهُح اٌّخاطر اٌّ

اٌّخبهش ثّفِٙٛٙب اٌٛاعغ وض١شح ِٚزؼذدح، أِب ثّفِٙٛٙب اٌّبٌٟ فٟٙ ِشرجطخ ثٙزا اٌغبٔت، ٌٚؼً ِٓ اْ      

أثشص ٘برٗ اٌّخبهش ٔغذ ِخبهش عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌقشف ِٚخبهش اٌغٛق ٚالائزّبْ .....اٌخ،  ِٚغ اٌزطٛس 

ٚعت ػ١ٍٗ ِٛاعٙزٙب ٌزؼظ١ُ  اٌؼٍّٟ ٚاٌزىٌٕٛٛعٟ فٟ ظً اٌؼٌّٛخ رمف أِبَ اٌّغزضّش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؾذ٠بد

 أسثبؽٗ، ٌٚٓ ٠زؾمك ٘زا دْٚ اٌزؾىُ فٟ الأخطبس اٌّؾذلخ ِٓ ؽٌٛٗ. 

 اٌّطٍة الأوي: ِفهىَ اٌّخاطر

 :ٛأت ٔزوشغٌخزٍف ا٠ِف ٌٍخطش ِٓ ٕ٘بن ػذح رؼبس     

 أْ  ١ٓ٘زا أِش خطش، أٞ ث اٌزٍف ٠مبين ٚخٛف ِٓ ٙلاٌؽشاف ػٍٝ الإ٘ٛ ا ١ٓطش ثفزؾزخٌ: ااٌخطر ٌغح -لاأو

، ٚاٌخطش ٘ٛ اسرفبع اٌمذس ٚاٌّبي، ٚاٌؾشف ٚإٌّضٌخ، ٚعّؼٗ أخطبس، ٚاٌخط١ش ِٓ وً ٠ٛعذ لا٠ٛعذ ٚ أْ 

ػٍٝ ا٢ِش،  اٚرخبهشٚإٌج١ً، ٠ٚطٍك اٌخطش ػٍٝ اٌغجك اٌزٞ رشا٘ٓ ػ١ٍٗ، ٚاٌّخبهشح ٟ٘ اٌّشإ٘خ،  ؽٟء

رشإ٘ٛا ػ١ٍٗ.
1

 

 :ذدد رؼبس٠فٗ ٔزوش ِب ٠ٍٟفمذ رؼ ؽبافطلاخطش ٌأِب ا حا:لااٌخطر إصط -حأُا 

   ًٌٍّٕخاطر الالتصادٌاٌّؼ(Risk) :  ٟ٘ش١زٛلغ أٚ ٟ٘ دسعخ اٌزغ١ٌّؾم١ك اٌؼبئذ ار فٟاٌفؾً  اؽزّبي 

ػٓ  الاثزؼبد فٟػٕبفش ِزؼذدح رغبُ٘  ١شقٛي ػ١ٍٗ ٔز١غخ ٌزؤصؾٌّزٛلغ اٌشدٚد اٌّاٌؼبئذ ِمبسٔخ ثب ٟف

 جشاٌؼبئذ أو فٟ ١شّب وبْ اٌزغلخ هشد٠ٗ فىٍلاطش ػخٌٚا اٌؼبئذ ١ٓلخ ثلااٌزذفمبد، ٚرىْٛ اٌؼم١ك ل١ّخ ؾر

ِقبدس خطش خبسع١خ ِٚقبدس خطش  ٌِٝزؼذدح ٌٚىٕٙب رقٕف ا طشخٌا ِٚقبدس طش أػٍٝخٌوبْ ا

ِؼشٚفخ ِٚغ أْ  ١شقٍخ إٌٙبئ١خ غّؾٌوضش ٔز١غخ ٚالأ اؽزّبيػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن طش خٌ، وّب ٠ٕؾؤ اداخ١ٍخ 

١خ رٛاعٗ أٔٛاع ّبٌئعغبد اٌٌّأْ ا لاب، اٙرهبَ اٌزؤوذ ِٓ ٔزبئظ ٔؾبػّبي رٛاعٗ ؽبٌخ ػذلأوً ِٕؾآد ا

٘ٛ رؼظ١ُ اٌشثؼ ٚاٌم١ّخ  ٌّب١ٌخئعغبد اٌّ، فبٌغشك ِٓ ارٙبهج١ؼخ ٔؾبهب ٌٝخبهش ثبٌٕظش اٌّخبفخ ِٓ ا

.اٌّب١ٌخٙب ٌٍخذِبد ٠ّاهبس رمذ فٌٍّٟخبهش  برٙاداس لايِٓ خ ١ّ٘ٓنبفخ ٌٍّغبٌّا
2

 

 اؽزّب١ٌخ ٚلٛع ؽبدس ِغزمجلا، أٚ ؽٍٛي أعً غ١ش ِؼ١ٓ خبسط اسادح ٍٔ: اٌخطر ِٓ إٌّظىر اٌمأى ٛ٘

اٌّزؼبلذ٠ٓ لذ ٠ٍٙه اٌؾٟء ثغججٗ، أٚ ٠ؾذس مشس ِٕٗ.
3

 

                                                           
1
، مذكرة ممدمة لنيل شهادة حدود الهندسة المالٌة فً تفعٌل استراتٌجٌات التغطٌة من المخاطر المالٌة فً ظل الأزمة المالٌةبوعكاز نوال،   

 .37، ص0202/0200الماجستير في العلوم التجارية، جامعة فرحات عباس سطيف، الجزائر، 
2
 .56مسعودة بن لخضر، المرجع السابك، ص  

3
 .36وعكاز نوال، المرجع السابك، صب  



 اٌفقً اٌضبٟٔ                                    اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٚو١ف١خ اداسرٙب ثبعزخذاَ ػمٛد اٌخ١بس
 

32 
 

 :ُِٓاٌخطش فٟ ِغبي اٌزؤ١ِٓ لا ٠مزقش ػٍٝ رٌه، ثً ٠ؾًّ أ٠نب ِب لذ  اٌخطر ِٓ وجهح ٔظر اٌتأ

١ٕخ، ٚثبٌزبٌٟ: فبٌخطش فٟ ِغبي اٌزؤ١ِٓ ٘ٛ ٠قبدف الأغبْ ِٓ أؽذاس عؼ١ذح وبٌضٚاط أٚ اٌجمبء ٌغٓ ِؼ

"ؽبدس ِغزمجً ِؾزًّ اٌٛلٛع لا ٠زٛلف ػٍٝ اسادح أٞ ِٓ اٌطشف١ٓ اٌز٠ٓ رُ ث١ّٕٙب اٌؼمذ.
1

 

 :ٌٍفٟ أؾشافب اِىب١ٔخ ؽذٚس ٔٙثؤ ٌّبٌٟٕظٛس اٌّخبهش ِٓ اٌّرؼشف ا اٌخطر ِٓ إٌّظىر اٌّا 

 فٟ ٌّبٌٟػّب ٘ٛ ِزٛلغ، أٚ " ػذَ اٌزؤوذ ِٓ إٌبرظ ام١مٙب ؾر فٟغٛة ّشزٍف إٌٛارظ اٌخر١ش ثؾغزمجً ٌّا

  دساعخ عٍٛن اٌظب٘شح اٌطج١ؼ١خ مش ػٍٝ أعبط ٔزبئظ بؾٌا فٟ الالزقبدٞغزمجً ٌمشاس ٠زخزٖ اٌفشد ٌّا

.مٟبٌّا فٟ
2
  

  :ٍٛار١خ إٌبؽئخ ٌّا ١شصبس غ٢ّضً ارب ٔٙخبهشح ثؤٌِّٓ ٚعٙخ إٌظش اٌشلبث١خ رؼشف ا ِٓ إٌّظىر اٌرلات

.ٗبٌّعٚسأ (ئعغخ ٌّا)قشف ١ٌّخ اؾثرئصش ػٍٝ س  ِزٛلؼخ ١شأٚ غ  ؽذاس ِغزمج١ٍخ ِزٛلؼخػٓ أ
3

 

زٛلغ ػٍٝ ٌّعزضّبس أٚ رزثزة اٌؼبئذ الاب ؽبٌخ ػذَ اٌزؤوذ ِٓ ٔزبئظ اٙٔخبهش ػٍٝ أٌّىٓ رؼش٠ف ا٠ِّٕٚٗ 

 ١ٓ.ِؼاعزضّبس 

 فبكخٔفبطش، خٌاٌؼبئذ ٚا ١ٓشد٠ٗ ثلخ هلاٚعٛد ػ فٟعزضّبس لازؼٍمخ ثبٌّعبعٟ ٌٍّخبهش الأجذأ اٌّضً ا٠ّ ٚ

عزضّبس ٠ز١ّض لاٌٍؼبئذ فبْ ا الاسرفبعؾٛ ٔ ١شذ ِٕخفل، ٚػٍٝ اٌؼىظ ارا ؽذس رغخبهشح ٠مبثٍٗ ػبئٌّادسعخ 

 .خبهشٌّػب١ٌخ ِٓ اثذسعخ 

ٔٗ ٠ّىٕٕب رؼش٠ف اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب:ثبخزقبس فب     
4

 

 ع ؽذس غ١ش ِشغٛة ثٗ ِغزمجلا.ٚلٛ -

 لغ.ِزٛ ٍٟ ػّب ٘ٛرزثزة اٌؼبئذ اٌفؼ -

 اٌزمٍت فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّئعغخ. -

 اٌّطٍة اٌخأٍ: ِسثثاخ اٌّخاطر

٠ّىٓ ا٠غبص أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ أدد اٌٝ ص٠بدح اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ثبٌزبٌٟ:     
5

 

 رمٍجبد أعؼبس اٌفبئذح ٚاٌقشف -1

 اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚالأدٚاد اٌّغزؼٍّخ لإداسح اٌىزٍخ إٌمذ٠خ. -2

                                                           
1
 .770، ص0222/0202، جامعة الشلف، الجزائر، 23، العدد مجلة الباحث استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية،بلعزوز بن علي،   

2
 .55مسعودة بن لخضر، المرجع السابك، ص  

3
 .770، المرجع السابك، صبلعزوز بن علي  

4
 .0، ص0200، 0، إدارة المخاطر المالية والمصرفية بين النظرية والتطبيك، دار سورية الفتاة، حلب، سوريا، طمحمد عادل ناولو  

5
 .7المرجع السابك، ص  
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ػٕٗ ِٓ اسرفبع فٟ اٌّغزٜٛ اٌؼبَ ٌلأعؼبس ٚثبٌزبٌٟ أخفبك اٌمذسح اٌؾشائ١خ ٌٍؼٍّخ اٌزنخُ ِٚب ٠ٕزظ  -3

 اٌٛه١ٕخ.

 ػذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚالالزقبدٞ ٚالاعزّبػٟ. -4

ػٌّٛخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌزؾشس اٌّبٌٟ ٚاٌّقشفٟ، ؽ١ش ٌُ ٠ؼذ أؽذ ثّؼضي ػٓ اٌّخبهش اٌزٟ ٠ّىٓ  -5

 زقبدٞ ٚاٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ.أْ رق١ت أؽذ الأهشاف مّٓ إٌظبَ الال

ظٙٛس ِفَٙٛ إٌٙذعخ ٚالاثزىبس اٌّبٌٟ الأِش اٌزٞ أدٜ اٌٝ رؼم١ذ اٌج١ئخ اٌزٟ رؼًّ ف١ٙب ِٕؾآد  -6

 الأػّبي ٚص٠بدح ؽبٌخ ػذَ ا١ٌم١ٓ.

الأزؾبس اٌّفشه ٌٍّؾزمبد اٌّب١ٌخ ثىً أٔٛاػٙب، خبفخ فٟ ؽبٌخ اعزخذاِٙب ِٓ لجً اٌّنبسث١ٓ  -7

 دْٚ اٌزؾٛه. اٌغبػ١ٓ ٌزؾم١ك أسثبػ عش٠ؼخ

 اٌؾذ٠ذح ِٚب ٠ٕزظ ػٕٙب ِٓ أخفبك الأسثبػ.إٌّبفغخ  -8

 اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزؾش٠ؼبد اٌخبفخ ثبلاعزضّبس ٚرؾف١ضٖ. -9

اْ اٌزؼشك ٌٍخطش لذ ٠ٕؾؤ ِٓ اؽزّبي اٌزؼشك ٌخغبئش الزقبد٠خ أٚ ِب١ٌخ أٚ اعزّبػ١خ أٚ ثغجت رٍف أٚ      

فٟ اٌؼلالبد ث١ٓ الأهشاف اٌّؼ١ٕخ فٟ ِغبي رٛس٠ذ افبثخ عغذ٠خ، أٚ رؤخ١ش، وّب لذ ٠ىْٛ اٌغجت رغ١شاد 

الأفٛي ٚرؾغ١ٍٙب ٚاِزلاوٙب ٚف١بٔزٙب لأغشاك ػبِخ أٚ خبفخ، فبٌّخبهش اٌزٟ رٛاعٗ أٞ ِئعغخ 

ٚأٔؾطزٙب ٠ّىٓ أْ رٕزظ ِٓ ػٛاًِ خبسع١خ ٚداخ١ٍخ.
1

 

أْ ثؼل الأخطبس لذ ٚاٌؾىً اٌّٛاٌٟ ٠ٍخـ أِضٍخ لأُ٘ الأخطبس إٌبرغخ ػٓ ٘زٖ اٌؼٛاًِ، وّب ٠ٛمؼ      

رٕزظ ِٓ ػٛاًِ داخ١ٍخ ٚخبسع١خ ِؼب، ٚثبٌزبٌٟ رظٙش ِزذاخٍخ فٟ اٌشعُ، ٠ّٚىٓ رمغ١ّٙب أوضش اٌٝ أٔٛاع ِٓ 

 الأخطبس ِضً اعزشار١غ١خ، ِب١ٌخ، رؾغ١ٍ١خ، ث١ئ١خ......اٌخ

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .37بوعكاز نوال، المرجع السابك، ص  
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 (: أهُ ِسثثاخ اٌّخاطر05اٌشىً رلُ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 .332شعغ اٌغبثك، ؿاٌّقذس: ثٍؼضٚص ثٓ ػٍٟ، اٌّ

  أٔىاع اٌّخاطرتمسُّاخ واٌّطٍة اٌخاٌج: 

      أولا: تمسُّاخ اٌّخاطر

ٕ٘بٌه هشق ػذ٠ذح ٌزق١ٕف اٌّخبهش ٚرمغ١ّٙب، ٚغبٌجب ِب ٠ؼزّذ اٌزق١ٕف ػٍٝ اٌضا٠ٚخ اٌزٟ ٠زُ ِٓ      

ُِٕٙ فٟ رق١ٕفٗ خلاٌٙب إٌظش ٌٍخطش، ٌٚمذ اخزٍف اٌىزبة ٚاٌّفىش٠ٓ فٟ رق١ٕف اٌّخبهش فز٘ت وً ٚاؽذ 

اٌٝ عٛ٘ش اخزقبفٗ ٚا٘زّبِبرٗ فُّٕٙ ِٓ فٕفٙب اٌٝ ِخبهش ِب١ٌخ ِٚخبهش غ١ش ِب١ٌخ )الأػّبي(، ُِٕٚٙ 

ِٓ فٕفٙب اٌٝ ِخبهش ِٕزظّخ ٚأخشٜ غ١ش ِٕزظّخ، ُِٕٚٙ ِٓ فٕفٙب اٌٝ ِخبهش ثؾزخ ِٚخبهش ِنبسث١خ 

بٚي اٌزطشق اٌٝ أُ٘ الأٔٛاع ٚاٌزق١ٕفبد ف١ّب فٕفٙب أخشْٚ اٌٝ ِخبهش اعزبر١ى١خ ِٚخبهش د٠ٕب١ِى١خ، ٚعٕؾ

 وّب ٠ٍٟ:

٠زُ اٌز١١ّض ث١ٓ ِخبهش الأػّبي ٚاٌّخبهش اٌّب١ٌخ، ِخاطر اٌّاي وِخاطر الأػّاي )ِاٌُح وغُر ِاٌُح(:   -1

فّخبهش الأػّبي رؤرٟ ِٓ هج١ؼخ أػّبي اٌّئعغخ ٚرقً ثؼٛاًِ رئصش فٟ ِٕزغبد اٌغٛق، أِب اٌّخبهش 

اٌّؾزٍّخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٔز١غخ رمٍجبد اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ، ٚرىْٛ ٘زٖ اٌّب١ٌخ فّقذس٘ب اٌخغبئش 

ةالمخاطر الاستراتٌجٌ  

المنافسة 
تغيرات الزبائن 
تغيرات الصناعة 
تغيرات العملاء 

ٌةالمخاطر الأخلاق  

العمود 
الحوادث الطبيعية 
الموردون 
المحيط 

 المخاطر المالٌة

أسعار الفائدة 
رفالص 
الائتمان 

 

المخاطر التشغٌلٌة               

 التنظيمات 
الثمافة 
تركيبة مجلس الادارة 

 

السيولة والتدفمات   البحث والتطوير      

 رأس المال
الفكري   
 

 

الرلابة المحاسبية                              

نظام المعلومات                               
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اٌّخبهش فٟ اٌؼبدح ِقبؽجخ ٌٕظبَ الاعزذأخ )اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( ؽ١ش أْ اٌّئعغخ اٌّب١ٌخ رىْٛ فٟ ٚمغ 

 ِبٌٟ لا رغزط١غ ف١ٗ ِمبثٍخ اٌزضاِبرٙب ِٓ أفٌٛٙب اٌغبس٠خ.

ث١ٓ ِخبهش ػبِخ ٚأخشٜ خبفخ، فبلأٌٚٝ رشرجو ثؤؽٛاي اٌغٛق أٚ ٚصّخ هش٠مخ أخشٜ ٌزمغ١ُ اٌّخبهش      

الالزقبد ػبِخ ث١ّٕب رزقً اٌضب١ٔخ ثّئعغخ ثؼ١ٕٙب أٚ ثٕٛع ِؼ١ٓ ِٓ الأفٛي، ٚث١ّٕب ٠ّىٓ اٌزؾىُ فٟ آصبس 

٠ٕٛغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ، لا ٠ّىٓ رٌه الاعشاء اٌّخبهش اٌخبفخ ثؤفً )اعزضّبس( ِؾذد ِٓ خلاي وجش ٚر

خ ٌٍّخبهش اٌؼبِخ، غ١ش أْ ثؼنب ِٓ ِىٛٔبد ٘زٖ اٌّخبهش اٌؼبِخ فٟ ؽىُ اٌّمذٚس ػ١ٍٗ ٌزخف١ف آصبس٘ب ثبٌٕغج

ٚاعزخذاَ أعب١ٌت ٌزؾ٠ٍٛٙب.
1

 

٠مقذ ثبٌّخبهش اٌذ٠ٕب١ِى١خ رٍه اٌّخبهش إٌبؽئخ ِٓ ؽذٚس اٌّخاطر الاستاتُىُح واٌّخاطر اٌذَٕاُِىُح:   -2

ٓ اٌؼٛاًِ: اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ ػجبسح ػٓ ػٛاًِ فٟ اٌج١ئخ رغ١شاد فٟ الالزقبد، ٚرٕؾؤ ِٓ ِغّٛػز١ٓ ِ

اٌزٟ رق١ت ٘زٖ اٌؼٛاًِ لا ٠ىْٛ اٌخبسع١خ: الالزقبد، اٌقٕبػخ إٌّبفغْٛ ٚاٌّغزٍٙىْٛ، ٚاٌزغ١شاد 

ثبلاِىبْ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب، ٌٚىٕٙب لبدسح ع١ّؼب ػٍٝ اؽذاس خغبسح ِب١ٌخ ٌٍّئعغخ، أِب اٌؼٛاًِ الأخشٜ 

خغبئش اٌزٟ رؾىً أعبط اٌّخبهش اٌّنبسث١خ، فٟٙ لشاساد الإداسح داخً اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؾذس اٌ

اٌّئعغخ، فبلإداسح )ِضلا( فٟ وً ِٕظّخ رزخز لشاساد ثؾؤْ ِب رٕزغٗ ٚو١ف رٕزغٗ ٚو١ف رّٛي الأزبط 

ٚو١ف رغٛق ِب رُ أزبعٗ، ٚارا ٔزظ ػٓ ٘زٖ اٌمشاساد رٛف١ش عٍغ ٚخذِبد ٠مجٍٙب اٌغٛق ثغؼش وبف 

 ّئعغخ أسثبؽب، أِب ارا ٌُ ٠ؾذس رٌه، فمز رؾمك خغبسح.فغٛف رؾمك اٌ

اٌخغبئش اٌزٟ عزؾذس ؽزٝ ٌٛ ٌُ ٠ؾذس رغ١شاد فٟ الالزقبد، فبرا أِىٓ ٌٕب  رزنّٓ اٌّخبهش الاعزبر١ى١خ      

رضج١ذ أرٚاق اٌّغزٍٙى١ٓ، ٚإٌبرظ ٚاٌذخً ٚاٌّغزٜٛ اٌزىٌٕٛٛعٟ، فبْ ثؼل الأفشاد عٛف ٠ؼبْٔٛ ِغ رٌه ِٓ 

١ٌخ، ٚرٕؾؤ ٘زٖ اٌخغبئش ِٓ أعجبة ثخلاف اٌزغ١شاد فٟ الالزقبد، ِضً أخطبس اٌطج١ؼخ ٚػذَ ٔضا٘خ خغبسح ِب

الأفشاد ا٢خش٠ٓ، ٚػٍٝ خلاف اٌّخبهش اٌذ٠ٕب١ِى١خ، لا رىْٛ اٌّخبهش الاعزبر١ى١خ ِقذسا ٌٍىغت ثبٌٕغجخ 

١زٗ )أٚ ؽ١بصرٗ( ٔز١غخ ٌؼذَ ٌٍّغزّغ، ٚرزنّٓ اٌخغبئش الاعزبر١ى١خ اِب رذ١ِش الأفً أٚ ؽذٚس رغ١ش فٟ ٍِى

إٌضا٘خ أٚ الإخفبق الإٔغبٟٔ، ٚر١ًّ اٌخغبئش الاعزبر١ى١خ ٌٍؾذٚس ثذسعخ ِٓ الأزظبَ ثّشٚس اٌٛلذ ٚٔز١غخ 

 ٌزٌه رىْٛ لجٍخ ٌٍزٕجئ ثٛعٗ ػبَ.

ِٓ أؽغٓ اٌز١١ّضاد ث١ٓ اٌّخبهش ٘ٛ اٌز١١ّض ث١ٓ اٌّخبهش اٌّخاطر اٌثحتح واٌّخاطر اٌّضارتُح:   -3

ٌّخبهش اٌّنبسث١خ، ِٛلفب ٠ؾًّ اِىب١ٔخ ؽذٚس اِب خغبسح أٚ ِىغجب، ٚاٌّمبِشح ِضبي ع١ذ اٌجؾزخ ٚا

ٌٍّخبهشح اٌّنبسث١خ، ففٟ ِٛلف اٌّمبِشح ٠زُ خٍك ِخبهشح ثؾىً ِزؼّذ ػٍٝ أًِ رؾم١ك ِىغت 
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ػٍٝ ٔز١غخ ِجبسح اٌغجذ ٠ٛاعٗ اؽزّبي خغبسح ٠قبؽجٗ اؽزّبي ِىغت، ٠شا٘ٓ ثّجٍغ ٚاٌؾخـ اٌزٞ 

 فبؽت اٌّؾشٚع اٌخبؿ أٚ فبؽت سأط اٌّبي ِخبهشح ِنبسث١خ عؼ١ب ٚساء اٌشثؼ.٠ٚٛاعٗ 

ٌّّىٕخ، ١ٌظ ٕ٘بن أٞ ٚاٌّخبهش اٌجؾزخ: ٟ٘ فئخ ِٓ اٌّخبهش رىْٛ ف١ٙب اٌخغبسح ٟ٘ إٌز١غخ اٌٛؽ١ذح ا     

ش، أٚ ػٛاًِ خبسعخ ػٓ ع١طشح اٌطشف اٌّؼشك ٌٍخطك سثؼ، ٚرشرجو اٌّخبهش اٌجؾزخ ثؤؽذاس اِىب١ٔخ رؾم١

ٌٚزٌه فبْ اٌزؼشك ٌٙب ٠ىْٛ ػبدح ِٓ دْٚ ادسان، ِٚٓ أِضٍخ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّخبهش ٘ٛ رؼشك ِٕضي 

ؽخقٟ ٌٍذِبس ٔز١غخ وبسصخ هج١ؼ١خ، ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ لا ٠ٛعذ ٕ٘بن أٞ اؽزّبي ٌلإعزفبدح ِٓ اٌخطش.
1

 

 تمسُُ اٌّخاطر حسة طثُؼتها:  -4

اد اٌغٍج١خ أٚ غ١ش اٌّشغٛثخ فٟ أعؼبس اٌفبئذح رؼىظ ِخبهش اٌغٛق اٌؾغبع١خ ٌٍزغ١ش ِخاطر اٌسىق: - أ

ٚأعؼبس فشف اٌؼّلاد ٚأعؼبس الأفٛي، ِغججخ ثزٌه خغبئش فٟ الأسثبػ أٚ فٟ سأط اٌّبي، ٚثبٌزبٌٟ 

رؼجش ِخبهش اٌغٛق ػٓ ؽبٌخ ػذَ ا١ٌم١ٓ ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّغزمج١ٍخ ٌلأفٛي ٚاٌخقَٛ ٔبرغخ ػٓ ؽبٌز١ٓ 

مغ الاعزضّبس أٞ أخفبك ل١ّخ اعزضّبس ِؼ١ٓ ٚفمب ٌزغ١شاد خبفخ ثمطبع ثٛاصٕز١ٓ: رشرجو اٌؾبٌخ الأٌٚٝ 

اعزضّبسٞ دْٚ غ١شٖ ِٓ اٌمطبػبد، فٟ ؽ١ٓ رزؼٍك اٌؾبٌخ اٌضب١ٔخ ثبٌٛمغ اٌؼبَ ٌٍغٛق.
2

 

رؼشف ِخبهش الائزّبْ ثٛعٗ ػبَ ثؤٔٙب اٌّخبهش إٌبؽئخ ػٓ اؽزّبي ػذَ ٚفبء أؽذ ِخاطر الائتّاْ:  - ب

 مب ٌٍؾشٚه اٌّزفك ػ١ٍٙب.الأهشاف ثبٌزضاِبرٗ ٚف

ذسح اٌّقشف ػٍٝ عذاد الاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ ػٕذ ٚرزّضً ٘زٖ اٌّخبهش فٟ ػذَ لِخاطر اٌسُىٌح:  - خ

اعزؾمبلٙب، ٚاٌّقشف اٌزٞ لا ٠غزط١غ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ لق١شح الأعً، ٠ىْٛ ػشمخ ٌؾذٚس ظب٘شح 

اٌؼغض، اٌزٟ ارا اعزّشد ٠ّىٓ أْ رئدٞ اٌٝ افلاعٗ.
3

 

رٕطٛٞ اٌطشق ٚإٌّبرط اٌزٟ رغزخذِٙب اٌّئعغخ فٟ ل١بط اٌّخبهش أٚ اداسرٙب ػٍٝ رد: ِخاطر إٌّا - ث

اؽزّبلاد اٌخطؤ، ِّب ٠ٕزظ ػٕٗ ِخبهش أخشٜ ٚثبٌزبٌٟ عؼً اٌج١ئخ اٌزٟ رؼًّ ف١ٙب اٌّئعغخ أوضش رؼم١ذا 

 ِٚخبهشح ثغجت ؽبٌخ اٌلا٠م١ٓ.

ِلاءِخ اٌّؼبِلاد، ٚ٘زا اٌخطش وض١شا  ٠ّىٓ ٌٍخغبئش أْ رٕؾؤ ٚرزنبػف ثغجت لنب٠بِخاطر اٌّلاءِح:  - د

ِب ٠ؾذس ػٕذِب ٠طبٌت اٌطشف اٌّمبثً ثزؼ٠ٛل ِبٌٟ ٔز١غخ ِؼبٍِخ ِؼ١ٕخ ٠ؼزمذ أٔٙب وبٔذ أوضش ػشمخ 

ٌٍّخبهش ِّب وبْ ِؼٍٕب ػٕٗ أٚ ثغجت ػذَ الافقبػ اٌىبفٟ ػٍٝ آصبس٘ب اٌّزٛلؼخ أٚ اٌفؾً فٟ ارخبر 

 اٌزذاث١ش اٌزؾٛه١خ اٌقؾ١ؾخ.

رؼزجش ِخبهش اٌزؾغ١ً ِٓ اٌّغزغذاد فٟ ػبٌُ اداسح اٌّخبهش اٌؾذ٠ضخ، ُاخ )اٌتشغًُ(: ِخاطر اٌؼٍّ - ح

فٟ إٌؾبه اٌذاخٍٟ ٚاعشاءاد اٌشلبثخ، ٠ؾًّ ٘زا إٌٛع ِٓ ٟٚ٘ رؼٕٟ اٌخغبسح إٌبرغخ ػٓ اٌفؾً 
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اِب  اٌّخبهش اٌؼ١ٍّخ اٌّزٌٛذح ِٓ اٌؼ١ٍّبد ا١ِٛ١ٌخ ٌٍّئعغخ، ٚلا ٠زنّٓ ػبدح فشفخ اٌشثؼ، فبٌّئعغخ

أْ رؾمك خغبسح ٚاِب لا رؾممٙب، ٚػذَ ظٙٛس أ٠خ خغبئش ٌٍؼ١ٍّبد لا ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد أٞ رغ١١ش، ِٚٓ 

اٌُّٙ ٌلإداسح اٌؼ١ٍب ٌٍزؤوذ ِٓ ٚعٛد ثشٔبِظ ٌزم٠ُٛ رؾ١ًٍ ِخبهش اٌؼ١ٍّبد، ٚرؾًّ ِخبهش اٌؼ١ٍّبد ِب 

اٌغطٛ، اٌغشائُ الاٌىزش١ٔٚخ.٠ٍٟ: الاؽز١بي اٌّبٌٟ )الاخزلاط(، اٌزض٠ٚش، رض١٠ف اٌؼّلاد، اٌغشلخ ٚ
1
  

 ٚرؼٕٟ ِخبهش رؾم١ك خغبئش ٔز١غخ اٌفؾً فٟ اٌؼ١ٍّبد اٌمب١ٔٛٔخ.اٌّخاطر اٌمأىُٔح:  - خ

 حأُا: أٔىاع اٌّخاطر اٌّاٌُح

الأٔٛاع ِٓ اٌّخبهش اٌزٟ رق١ت الأدٚاد اٌّب١ٌخ ِٓ أعُٙ ٚعٕذاد ٚأدٚاد   ٔمقذ ثبٌّخبهش اٌّب١ٌخ رٍه     

اٌّخبهش اٌزٟ رق١ت اٌّئعغبد ثؾىً ػبَ ٚاٌّئعغبد اٌؼبٍِخ فٟ اٌمطبع اٌجٕىٟ ِب١ٌخ ِؾزمخ، أٚ ثؼل 

ثؾىً خبؿ
2

 ، ٠ّٚىٓ رمغ١ُ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ اٌٝ ٔٛػ١ٓ سئ١غ١١ٓ:

ٟٚ٘ اٌّخبهش اٌزٟ رئصش ػٍٝ اٌغٛق وىً دْٚ اعزضٕبء، أٞ ثّؼٕٝ آخش ٟ٘ اٌّخاطر اٌّاٌُح إٌّتظّح:  -1

فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ثٛعٗ ػبَ ٚلا٠مزقش رؤص١ش٘ب ػٍٝ ؽشوخ  ِخبهش ػبِخ ؽبٍِخ ٔبرغخ ػٓ ػٛاًِ رئصش

ِؼ١ٕخ أٚ لطبع ِؼ١ٓ، ٚرشرجو ٘زٖ اٌؼٛاًِ ثبٌظشٚف الالزقبد٠خ وزغ١ش عؼش اٌفبئذح ٚاٌزنخُ أٚ ثغجت 

ظشٚف ع١بع١خ وبلامشاثبد اٌؼبِخ ٚاٌؾشٚة ٚظشٚف أخشٜ وبٌضلاصي، ٚلا ٠ّىٓ رفبدٞ ِضً ٘زٖ 

وبٌز٠ٕٛغ ِضلا.اٌّخبهش ثؤٞ هش٠مخ ِٓ اٌطشق 
3
ٚرزّضً اٌّخبهش إٌّزظّخ فٟ: 

4
 

رؼشف ِخبهش أعؼبس اٌفبئذح ػٍٝ أٔٙب اٌّخبهش إٌبرغخ ػٓ اؽزّبي ؽذٚس : ِخاطر سؼر اٌفائذج - أ

اخزلاف ث١ٓ ِؼذلاد اٌؼبئذ اٌّزٛلؼخ ِٚؼذلاد اٌؼبئذ اٌفؼ١ٍخ ثغجت ؽذٚس رغ١ش فٟ أعؼبس اٌفبئذح 

 اٌغٛل١خ خلاي اٌّذح الاعزضّبس٠خ.

ٟ٘ اٌّخبهش اٌزٟ رشرجو ثزمٍجبد عؼش فشف اٌؼّلاد ثبٌٕغجخ ٌٍؼٍّخ اٌٛه١ٕخ سؼر اٌصرف: ِخاطر  - ة

اٌّؾشسح ِٓ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ ِشوض اٌقشف أٞ اٌفشق ث١ٓ اٌّٛعٛداد ٚاٌّطٍٛثبد ِٓ عٙخ ٚاٌذ٠ْٛ 

 عٙخ أخشٜ.

س، ٟ٘ ِخبهش اٌزغ١شاد اٌغ١ش ِؾغؼخ ٌؼٕقش أٚ ِغّٛػخ ػٕبفش ِضً: الأعؼباٌّخاطر اٌسىلُح:  - د

 ِؼذي اٌفبئذح، اٌّئؽشاد، اٌزمٍجبد، الاسرجبهبد ٚػٛاًِ اٌغٛق الأخشٜ.

ٟٚ٘ اٌّخبهش إٌبرغخ ػٓ رشو١ض الاعزضّبساد فٟ لطبع ٚاؽذ أٚ ػذح لطبػبد ِخاطر اٌتروُس:  - س

 فغ١شح، ٚرغّٝ "ِخبهش ػذَ اٌز٠ٕٛغ".
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١ك اٌزغط١خ اٌىبف١خ ٟٚ٘ اٌّخبهش إٌبرغخ ػٓ اٌخطؤ فٟ اٌزغط١خ أٚ اٌفؾً فٟ رؾمِخاطر اٌتغطُح:  - ط

 ٌٍّخبهش اٌزٟ رزؼشك ٌٙب اٌّئعغخ.

ٟ٘ اٌّخبهش غ١ش اٌغٛل١خ أٚ إٌّفشدح اٌزٟ رمغ فٟ ؽشوخ ِؼ١ٕخ أٚ لطبع ِؼ١ٓ  اٌّخاطر غُر إٌّتظّح: -2

ٚإٌبرغخ ػٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ٚاٌّغزمٍخ ػٓ إٌؾبه الالزقبدٞ وىً، وؾذٚس امشاة ػّبٌٟ فٟ ؽشوخ 

٠ذح، اٌؾّلاد الاػلا١ٔخ، الأخطبء الاداس٠خ، رغ١ش أرٚاق اٌّغزٍٙى١ٓ أٚ ظٙٛس ِؼ١ٕخ، ظٙٛس اخزشاػبد عذ

لٛا١ٔٓ عذ٠ذح رئصش ػٍٝ ِٕزغبد ؽشوخ ِؼ١ٕخ، أِب اٌزؾىُ فٟ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّخبهش ٚاٌغ١طشح ػ١ٍٗ 

ف١ىْٛ ِٓ خلاي الاداسح راد اٌىفبءح اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ اٌز٠ٕٛغ فٟ الاعزضّبس ٚرٛص٠غ سأط اٌّبي ػٍٝ ػذد 

وج١ش ٔغج١ب ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ أٚ ثٛاعطخ رؾغ١ٓ وفبءح الإداسح ٚرٛف١ش اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ اٌزٟ 

رمًٍ ِٓ ٚعٛد أخطبء، ٠ّىٓ روش أُ٘ اٌّخبهش غ١ش إٌّزظّخ ف١ّب ٠ٍٟ:
1

 

ٚاٌزغ٠ٛك رٕؾؤ ِخبهش الإداسح ٔز١غخ لارخبر لشاساد خبهئخ فٟ ِغبي الأزبط : ِخاطر الإدارج -1

ّبس، ٚاٌزٟ ِٓ ؽؤٔٙب ؽؤٔٙب أْ رزشن آصبس ػىغ١خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٚالاعزض

 رقذس٘ب اٌؾشوخ اٌّؼ١ٕخ.

ٟٚ٘ ِخبهش ٔبرغخ ػٓ ػٛاًِ رئصش فٟ لطبع فٕبػٟ ِؼ١ٓ ثؾىً ٚامؼ : ِخاطر اٌصٕاػح -2

 ٍِّٚٛط دْٚ أْ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ٘بَ خبسط ٘زا اٌمطبع.

ش ِشرجطخ ثفؾً اٌطشف ا٢خش فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ ف١ّب ٠خـ ٟٚ٘ ِخبه: ِخاطر الإئتّاْ -3

 الالزشاك.

٘برٗ اٌّخبهش ِشرجطخ ػبدح ثّٕو ١٘ىً رىب١ٌف اٌّئعغخ، أٞ ثبٌٛصْ : ِخاطر اٌرفغ اٌتشغٍٍُ -4

 إٌغجٟ ٌٍزىب١ٌف اٌضبثزخ اٌزؾغ١ٍ١خ فٟ اٌزىب١ٌف الاعّب١ٌخ.

رؾىً ط ِبي اٌّئعغخ، فبرا وبٔذ اٌذ٠ْٛ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّخبهش ِشرجو ثشأ: ِخاطر اٌرفغ اٌّاٌٍ -5

 ٔغجخ ِشرفؼخ ِٓ اٌم١ّخ الاعّب١ٌخ ٌٍّٛعٛداد ٠ىْٛ اٌشفغ اٌّبٌٟ ِشرفغ ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ.

 اٌّاٌُححج اٌخأٍ: إدارج اٌّخاطر اٌّث

٠ّىٓ رغبٍ٘ٗ، ٌٚزا وبْ ٌضاِب ػٍٝ اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ اداسح  اْ ٚعٛد اٌخطش فٟ إٌّؾآد ٘ٛ ؽش لا ثذ ِٕٗ ٚلا     

اٌزغبس٠خ ٚاٌّب١ٌخ اداسح ٘زا اٌخطش ثؾىً ِٕبعت ثٙذف اٌغ١طشح ػ١ٍٗ، ٌٚٙزا رُ أؾبء اداسح ّٕؾآد اٌ

 اٌّخبهش ِزخققخ فٟ ٘زٖ إٌّؾآد رذػٝ ثبداسح

                                                           
1
مجلة العلوم ،  -دراسة حالة السوق الكويتية للخيارات –ة والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة محفوظ جبار، مريمت عديلة، الهندسة المالي  

 .00، ص0202، الجزائر، 02العدد الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، 
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أْ اداسح اٌخطش لا رؼٕٟ اٌزخٍـ ِٕٗ لأْ اٌزخٍـ ِٓ اٌخطش ٠ؼٕٟ فٟ ٔفظ اٌٛلذ  ٠ٚStewartشٜ      

سح اٌّخبهش فٟٙ رؼٕٟ اعزخذاَ الأدٚاد إٌّبعجخ ٌزم١ًٍ اٌخغبئش اٌّؾزٍّخ اٌزخٍـ ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ، أِب ادا

 ٚاٌغ١طشح ػٍٝ ٘زٖ اٌّخبهش.

 اٌّاٌُح إدارج اٌّخاطر ِفهىَاٌّطٍة الأوي: 

ثؾٟء ِٓ الاخزقبس عٛف ٔزطشق فٟ ٘زا اٌّطٍت اٌٝ اٌزؼش٠ف ثّفَٙٛ اداسح اٌّخبهش ثقفخ ػبِخ وْٛ      

ّخبهش ِب١ٌخ وبٔذ اٚ غ١ش ِب١ٌخ، صُ عٕؼطٟ رؼش٠فب دل١مب لإداسح اٌّخبهش أْ ٘زا اٌّقٍؼ ٠ؾًّ ع١ّغ اٌ

 خ١ش ٘ٛ عٛ٘ش ٘برٗ اٌذساعخ.اٌّب١ٌخ وْٛ أْ ٘زا الأ

 :تؼرَف إدارج اٌّخاطرأولا: 

رزؼٍك  اٌخطشوّب أْ اداسح  غزمجً،ّاٌ ٟف رؾذسىٓ أْ ٠ّ زٟاٌ اٌّؾفٛظخ شغ١ ثبلأؽ١بءطش ٠زؼٍك خاْ اٌ      

فبْ اٌزؼش٠ف  ٚثبٌزبٌٟٚو١ف١خ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب  ٚهؤرٙبب أٚ ٙر، ِمذاس ؽذالأؽذاسب ٟ٘ ٘زٖ ػٓ ِ ثبلاػزشاف

اٚ اٌمذسح  الأفٛي رٙذد زٟاٌ اٌّخبهشػٍٝ ٘زٖ  الالزقبد٠خٚاٌغ١طشح  رؾ١ًٍ، رؾذ٠ذ٘ٛ  اٌخطش لإداسح اٌّلائُ

 .ٌٍّؾشٚع الإساد٠خ

زظُ اٌزخط١و ِٓ أعً رؾذ٠ذ، رؾ١ًٍ، الاعزغبثخ أٚ ٠ّىٓ رؼش٠ف اداسح اٌّخبهش ثؤٔٙب ػجبسح ػٓ اعشاء ِٕ     

ِٚزبثؼخ اٌّخبهش اٌّزؼٍمخ ثؤٞ ِؾشٚع ٚرزنّٓ الاعشاءاد ٚالأدٚاد ٚاٌزم١ٕبد اٌزٟ عزغبػذ ِذ٠ش اٌّؾشٚع 

ػٍٝ رؼظ١ُ اِىب١ٔخ ٚأعجبة رؾم١ك ٔزبئظ ا٠غبث١خ ٚرخف١ل اِىب١ٔخ ٚأعجبة رؾم١ك ٔزبئظ غ١ش ِلائّخ.
1

 

 ر اٌّاٌُح:تؼرَف إدارج اٌّخاطحأُا: 

اٌخبفخ  ثبلأٔؾطخثؤْ اداسح اٌّخبهش اٌّب١ٌخ رزنّٓ اٌم١بَ Young & Smith Williams  ؽ١ش ٠شٜ     

ب، ٚأْ ١ٍٙاٌّزشرجخ ػ ٚا٢صبس، ِغججبرٙبب إٌّؾؤح، ٚل١بع١ب، ٚاٌزؼبًِ ِغ ٙثزؾذ٠ذ اٌّخبهش اٌزٟ رزؼشك ٌ

ب ثؾىً أوضش ٙذاف٘ؾؤح ِٓ اٌزطٛس ٚرؾم١ك أإٌّاٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٠زّضً فٟ رّى١ٓ  لإداسحاٌغشك اٌشئ١غٟ 

  .حفؼب١ٌخ ٚوفبء

 رغ١١ش  رغزٙذفه اٌمشاساد اٌزٟ ٍداسح اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٠ؾ١ش اٌٝ را َِٛٙفأْ  D.J.Cummins ٠ٚشٜ    

 .اٌّغزمج١ٍخلخ اٌخبفخ ثبٌؼبئذ ٚاٌخطش اٌّشرجط١ٓ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ لاؽىً اٌؼ

ِزخققب ٠زنّٓ اٌّمب١٠ظ ٚ  ِغبلاّخبهش اٌّب١ٌخ أفجؾذ رّضً اداسح اٌ ِفَٙٛأْ  Penny ٠ٚؾ١ش     

 رخف١نٗ ٠ّىٓ لا ٗ، ٠ٚئوذ أْ اٌخطش فٟ ؽذ رارٗٓ وً ِٓ اٌؼبئذ ٚاٌخطش اٌّشرجو ثاٌزٟ رشثو ث١ الإعشاءاد

                                                           
1
ركات، جامعة أبي بكر مذكرة ماجستير، تخصص ادارة الأفراد وحوكمت الشدور ومكانة إدارة المخاطر فً المؤسسة الاقتصادٌة، عبدلي لطيفة،   

 .03، ص0200-0200بلمايد، تلمسان، الجزائر، 
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١خ اداسح ٍػ١ّّخ ثبٌغخ فٟ ٘راد أ عٛ٘ش٠خٚثؼذ إٌظش رّضً ػٕبفش  اٌّؼٍِٛبداٌؾغبث١خ، ٚأْ  ثبٌؼ١ٍّبد

 خ.١ّبٌاٌّخبهش اٌ

اٌّب١ٌخ  الأدٚاد١ً اٌّبٌٟ ٚوزٌه ٍاعزخذاَ أعب١ٌت اٌزؾ ٙبٝ أٍٔاداسح اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ػ Penny ٠ٚؼشف 

٠ّىٓ  ٗٝ إٌّؾؤح، ٠ٚشٜ أٍٔغ١ش اٌّشغٛثخ ػ ٘بٝ ِخبهش ِؼ١ٕخ ٚرذ١ٔخ آصبسٍِٓ أعً اٌغ١طشح ػ اٌّخزٍفخ

.خ١ٍخ اداسح اٌخغبئش اٌّؾزٍّزٖ اٌؼّ٘رغ١ّخ 
1

 

 :ثؼل إٌمبه ِلاؽظخىٓ ٠ّ ٌغبثمخا س٠فبِٚٓ اٌزؼ  

ٚلجً ل١بعٙب ٚثؼذ  رؾذ٠ذ٘بت ٠غ فبٌّخبهشأِش ٚامؼ،  اٌخطش لإداسحصخ ػٕبفش لااٌزٞ ٠زىْٛ ِٓ ص اٌّذخً

 .رم١١ُ آصبس٘ب فمو ع١ّىٕٕب ِؼشفخ ِب ثٛعؼٕب ػٍّٗ

 اٌّجبٌغشف ف اٌٝت أْ رىْٛ الزقبد٠خ ف١ٍظ ِٓ داع ٠غٕٙبئ١خ ِّٙب وبْ ؽىٍٙب اْ ١ِىب١ٔى١خ اٌغ١طشح اٌ 

ت ا٠مبف غ٠أْ ٠ىْٛ ٕ٘بن ِغزٜٛ  الاػزجبسثٕظش  الأخز، ف١غت اٌخطشٌٍغ١طشح ػٍٝ   ت فشفٗغ٠أوضش ِّب 

ػٕذٖ. اٌقشف
2

 

، ٠ٚىْٛ ٘ذفٙب ٘ٛ امبفخ الأخطبسخ ٘زٖ غٌ٘ٛ اٌزؼشف ػٍٝ ِؼب اٌغ١ذح اٌخطش لإداسح الأعبعٟ ٚاٌزشو١ض

ٚاٌغٍج١خ  الإ٠غبث١خ اٌغٛأترغبػذ ػٍٝ فُٙ  اٌخطشح اداس . اٌّئعغخألقٝ ل١ّخ ِنبفخ ِغزذاِخ ٌىً أٔؾطخ 

 اؽزّبيِٓ  لاو ٚرخفلإٌغبػ  اؽزّبي، فٟٙ رض٠ذ ِٓ اٌّئعغخلذ رئصش ػٍٝ  زٟوىً اٌؼٛاًِ اٌ اٌّؾزٍّخ

 عغخ.ٌٍّئ  اٌؼبِخ الأ٘ذاف رؾم١كاٌفؾً ٚػذَ اٌزؤوذ ِٓ 

 اٌّاٌُح  إدارج اٌّخاطر واستراتُجُاخ اٌّطٍة اٌخأٍ: أساٌُة

 : أساٌُة إدارج اٌّخاطر اٌّاٌُح:أولا

ٕ٘بن ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت أٚ اٌطشق اٌّغزؼٍّخ فٟ ػ١ٍّخ اداسح اٌّخـبهش ٠ّٚىـٓ اعّبٌٙب فٟ إٌمبه      

:اٌزب١ٌخ
3
  

٠ـشفل اٌفـشد أٚ اٌّئعغـخ أؽ١بٔـب لجـٛي خطـش ِؼـ١ٓ، ٠ٕٚؾـؤ رٌـه  تحاشـٍ أو تفـادٌ اٌّخـاطرج: -1

، ِٚـٓ أِضٍـخ رٌـه فٟ اٌّئعغـبد اٌّب١ٌـخ اِزٕـبع اٌجٕـه عٙخ خغبسح ِؼ١ٕخاٌشغجخ فٟ ِٛا ٔز١غـخ ػـذَ

                                                           
1
مذكرة ماستر في المالية والمحاسبة، جامعة محمد بوضياف، دور التحلٌل المالً فً إدارة المخاطر المالٌة، بن خريص سفيان، لغويني بدر الدين،   

 .07-00، ص ص0202-0207ة، الجزائر، المسيل
2
 .02-2، ص ص 0222، دار المسيرة للنشر والوزيع، الاردن، دارة المخاطر المالٌةإخالد وهيب الراوي،   

3
، ص 0202/0200، ثالثة ادارة مالية، جامعة آكلي محند أولحاج البويرة، الجزائر، محاضرات فً مقٌاس إدارة المخاطر المالٌةخوميجة فتيحة،   

 .2-7ص



 اٌفقً اٌضبٟٔ                                    اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٚو١ف١خ اداسرٙب ثبعزخذاَ ػمٛد اٌخ١بس
 

41 
 

ٚرٌه ٌزغٕت اٌّخبهش الائزّب١ٔخ أٚ ػذَ الاعزضّبس فٟ  ػـٓ ِـٕؼ اٌمـشٚك ِشرفؼـخ اٌّخـبهش

 الأٚساق اٌّب١ٌخ ه٠ٍٛخ ا٢عً ٌزغٕت ِخبهش أعؼبس اٌفبئذح.

ِـٓ  ٌّغزّغٝ اٌقفش الا أٔٗ لـذ ٠ؾـشَ ااٌٚسغُ أْ رغٕت اٌخطش ٠مًٍ ِٓ اؽزّبي ٚلٛع اٌخطش  

ا١ٌّٕٙـخ أٚ اٌخـٛف ِـٓ اٌخغـبسح، وّـب أْ  اٌّغئ١ٌٚخأزـبط عـٍغ أٚ رمـذ٠ُ خذِبد ِؼ١ٕخ ٌزغٕت 

الا أٔـٗ ٠ؼـذ أعـٍٛثب عـٍج١ب ٌٚـ١ظ ا٠غبث١ـب فٟ  رغـت اٌخطـش ٘ـٛ أؽـذ أعـب١ٌت ِٛاعٙـخ اٌخطـش

اٌزؼبًِ ِغ الأخطبس  َ اٌؾخقـٟ ٚالالزقـبدٞ ولاّ٘ـب ٠زطٍـتاٌزؼبِـً ِـغ الأخطـبس، ٚلأْ اٌزمـذ

ثطش٠مخ ا٠غبث١خ فبْ ٘زا الأعٍٛة ٠ؼذ أعٍٛثب غ١ش ِٕبعت فٟ اٌزؼبًِ ِغ وض١ش ِٓ الأخطبس.
1

 

ٙـب فـبْ اٌؾـشوخ رزؾّـً جشف أؽ١بٔـب ثزؾّـً اٌخطـش، ٚثّٛعٚرؼـ الاحتفاظ تاٌّخـاطرج )اٌمثـىي(: -2

شح ٌٍخغـبئش اٌـزٟ رزؼـشك ٌٙـب، أِـب ِقـذس ر٠ّٛـً اٌخغـبئش فبٔـٗ لـذ ٠ىـْٛ إٌزـبئظ اٌّب١ٌـخ اٌّجبؽـ

 رغ١ٙلاد ائزّب١ٔخ ِٓ اٌجٕٛن. ِـٓ اٌّـٛاسد اٌذاخ١ٍـخ ٌٍؾـشوخ أٚ ػـٓ هش٠ـك

ب ارخـبر ع١ّـغ الإعـشاءاد اٌّّىٕـخ ٌّٕـغ أٚ رم١ٍـً ث٠ٙمقـذ  تمٍُــً اٌّخــاطرج )اٌىلاَــح وإٌّــغ(: -3

ِغـججبد اٌخطـش ٚاٌؾـذ ِـٓ رؤص١ش٘ـب فٟ ؽبٌـخ رؾممٙـب ٚرٌـه ثبعـزخذاَ ِخزٍـف  فـشؿ رؾمـك

ب رم١ٍـً فـشؿ ؽـذٚس ظـب٘شح ١ٕٙٔخ اٌزٟ ِـٓ ؽـؤالأعـب١ٌت اٌؼ١ٍّـخ ٚاٌزىٌٕٛٛع١ـخ ٚاٌٛعـبئً اٌف

 اٌخطـش ٚاٌزم١ٍـً ِـٓ ؽغـُ اٌخغـبسح اٌّزٛلؼـخ إٌبؽـئخ ػـٓ ؽـذٚس رٍـه اٌظب٘شح.

: أٞ أْ ٠زُ رغضئخ اٌؾٟء اٌّؼشك ٌٍخطش ثؾىً ٠نـّٓ ػـذَ رؼـشك ع١ّـغ تٕىَغاٌتجسئح واٌ -4

الأعـضاء فٟ ٚلـذ ٚاؽـذ ٌٍخطـش، ٠ٚؾـزشه ٌزطج١ـك ٘ـزٖ اٌغ١بعـخ ؽـشه فـٕٟ ٚ٘ـٛ اِىب١ٔـخ رغضئـخ 

اٌؾـٟء اٌّؼـشك ٌٍخطـش، ٚؽـشه ِـبٌٟ ٚ٘ـٛ ٚعـٛد سأعّـبي وـبفٟ ٠ّىـٓ أْ ٠ؾمـك ثـٗ اٌز٠ٕٛـغ 

بلاد ِخزٍفـخ، ٚرزّضـً رىـب١ٌف ٘ـزٖ اٌغ١بعـخ فٟ رىـب١ٌف اٌزغضئـخ ٚاٌز٠ٕٛغ ٚرىب١ٌف اٌّزبثؼخ فٟ ِغـ

 ذ:اٌغ١بعخ ٔغ ٚالإداسح، ِٚٓ الأِضٍخ اٌؼ١ٍّخ ػٍٝ ٘زٖ

 ش اٌٝ ػذح أِبوٓ ِزجبػذح عغشاف١بطاٌم١بَ ثزٛص٠غ اٌؾٟء ِٛمٛع اٌخ. 

 ٝػـذح ِغـبلاد ثـذلا ِـٓ اعـزضّبس وبِـً  ل١بَ فبؽت سأط اٌّبي ثز٠ٕٛغ اعزضّبسارٗ ٚرٛص٠ؼٙـب ػٍـ

 .اعزضّبسٞ ٚاؽذ سأط اٌّـبي فٟ ِغـبي

  .ْل١بَ أ١ِٓ اٌّخضْ ثزٛص٠غ اٌّخضْٚ ػٍٝ ػذح ِخبص 

رؼـٕٟ ٘ـزٖ اٌغ١بعـخ أْ ٠زفـك هـشف ِؼـشك ٌٍخطـش ِـغ هـشف آخـش  تحىَـً اٌّخـاطرج )إٌمـً(: -5

ؼٗ ػٕٗ ٔظ١ش ِمبثً ِؼ١ٓ ِزفك ػ١ٍٗ ٠ذفؼٗ اٌطشف ٌذ٠ـٗ اٌمـذسح ٚالاعزؼذاد ػٍٝ دسء ٘زا اٌخطش ٚدف

 .الأٚي ٌٍطشف اٌضبٟٔ

 

                                                           
1
 .333، ص0227النهضة العربية، بيروت، لبنان، ، دار مقدمة فً التأمٌنعبد العزيز فهمي هيكل،   
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 :حأُا: استراتُجُاخ إدارج اٌّخاطر اٌّاٌُح

 ٟ:لإداسح اٌّخبهش اٌّب١ٌخ رزّضً ف ٕ٘بن صلاصخ اعزشار١غ١بد سئ١غ١خ     
1

 

ٛ ػ١ٍـٗ، ٘ ـبؽزفـبظ ثّغـزٜٛ اٌخطـش ػٍـٝ ٠ِمقـذ ثـزٌه الا اسـتراتُجُح تـرن اٌّىلـف اٌّفتـىح: -1

ىً لا ٠جشس رؼزّذ اٌؾشوخ ػٍٝ ٘زٖ الاعزشار١غ١خ ؽ١ّٕب ٠ىْٛ ِغزٜٛ اٌخطش ِٕخفل ثؾ٠ّٚىـٓ أْ 

 ع١بعخ لجٛي اٌخطش. خالاعزشار١غ١اٌزىٍفخ اٌّزٛلؼخ لإداسرٗ، ٚرٕذسط رؾذ 

رؾٍّٙـب  ٓذ٠ـذ ِغـز٠ٛبد اٌخطـش اٌـزٟ ٠ّىـ٠مقـذ ثـزٌه رؾ استراتُجُح تحًّ ِخاطر ِحسـىتح: -2

صُ ارخبر وبفخ اٌزذاث١ش إٌّبعجخ ٌزذ١ٔخ   -ٚاٌزٟ لا رشغت اٌّئعغخ فٟ رؾًّ أوضش ِٕٙب –ّئعغـخ ثبٌ

اٌّخبهش ثبٌّئعغخ ؽـزٝ ٘ـزا اٌّغـزٜٛ اٌّمجـٛي، ٠ٕٚـذسط رؾـذ ٘ـزٖ الاعـزشار١غ١خ ع١بعـبد 

ذاَ الأدٚاد اٌز٠ًّٛ ٚاعزخ رخفـ١ل اٌخطـش ِضـً اٌز٠ٕٛـغ فٟ ١٘ىـً الاعـزضّبس، اٌزغ١ـ١ش فٟ ١٘ىـً

 اٌّب١ٌخ اٌّؾزمخ ٌٍؾّب٠خ مذ ِخبهش الأعؼبس.

٠مقـذ ثـزٌه رؾ١١ـذ ِقـذس اٌخطـش ثبٌٕغـجخ ٌٍّئعغـخ أٞ رذ١ٔـخ  اسـتراتُجُح تغطُـح وــً اٌخطـر:  -3

ع١بعبد رؾ٠ًٛ اٌخطش ِضً اٌزغط١خ اٌىبٍِخ أٚ  خالاعزشار١غ١اٌقفش ٠ٕٚذسط رؾذ ٘زٖ  اٌخطـش اٌٝ

رؾ٠ًٛ اٌخطش اٌّبٌٟ اٌٝ هشف صبٌش ثٛاعطخ  أدٚاد إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ، ذاَاٌزؤ١ِٓ مذ اٌخطش ثبعزخ

 .ػمٛد اٌزؤ١ِٓ

 اٌّطٍة اٌخاٌج: لُاش اٌّخاطر

اٌّب١ٌخ ثقفخ  الإداسح، ٚثّشاعؼخ وزبثبد ٍٗٛ اٌّشؽذ اٌٝ ِب ٠غت ػّ٘اْ ل١بط ؽغُ اٌّخبهش اٌّب١ٌخ      

خطش، ٍاٌّغزٜٛ إٌغجٟ ٌاٌىّٟ ػٓ  ٌٍزؼج١شّب١ٌخ أٚ اٌ الإؽقبئ١خػبِخ، ٠ّىٓ رؾذ٠ذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّمب١٠ظ 

، الإؽقبئ١خ الأدٚادّب: ِغّٛػخ اٌّمب١٠ظ اٌزٟ رؼزّذ ػّٝ ٘فٟ ِغّٛػز١ٓ،  الأدٚاده ٠ٍّٚىٓ رق١ٕف ر

 .١ً اٌّبٌٍٟٝ أدٚاد اٌزؾٍِٚغّٛػخ اٌّمب١٠ظ اٌزٟ رؼزّذ ػ

 أولا: الأدواخ الإحصائُح ٌمُاش اٌّخاطر اٌّاٌُح:

ب اٌؾغبثٟ، ٚٚفمب ّٙؼ١بسٞ دسعخ أؾشاف اٌم١ُ ػٓ ٚعطاٌ الأؾشاف٠م١ظ  الأحراف اٌّؼُارٌ: -1

 الأؾشافّب وبٔذ دسعخ ٍب، ٚوٙخ ػٓ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٠ٌٍم١ظ دسعخ رجب٠ٓ اٌّزغ١ش اٌّؾزّ ٌٛٙزٌه ف

اٌّؼ١بسٞ  الأؾشاف ّب وبٔذ اٌّخبهشح وج١شح ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ، ٚرؾغت ل١ّخٍاٌّؼ١بسٞ وج١شح و

:ثبٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ
2

 

                                                           
1
 .2المرجع السابك، ص خوميجة فتيحة،  

2
مذكرة ماستر، تخصص مالية مؤسسة، جامعة دور الملاءة المالٌة فً تسٌٌر المخاطر المالٌة فً المؤسسات الاقتصادٌة، محمد الحبيب شربي،   

 .03، ص0203لاصدي مرباح ورللة، الجزائر، 
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k .اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌٍّزغ١ش اٌّذسٚط : 

Ki اٌم١ّخ أٚ اٌؼبئذ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ : 

Pi .اؽزّبي رؾم١ك اٌّزغ١ش اٌّذسٚط : 

 ٠ّضً الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌغزس اٌزشث١ؼٟ ٌّغّٛع أؾشافبد اٌم١ُ ػٓ ٚعطٙب اٌؾغبثٟ.

ثمغّخ ل١ّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌٍّزغ١ش اٌّذسٚط  ٠ؾغت اٌزجب٠ٓ اٌتثآَ: -2

وبٌزبٌٟ:
1

   

 kِؼاًِ اٌتثآَ = الأحراف اٌّؼُارٌ/ 

 : اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌٍّزغ١ش اٌّذسٚط. kؽ١ش  

ثم١بط اٌّخبهش ثؤٔٗ ٠ؤخز فٟ اٌؾغجبْ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌٍّزغ١ش ٌىً الزشاػ ٠ز١ّض أعٍٛة ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ 

 رمذ٠شٖ ٌٍّخبهشح. ػٕذ

ؽ١ش ٠شثو ث١ٓ اٌخطش )ِمبعب  ٘ٛ ِم١بط ٔغجٟ )أٚ ِؼ١بسٞ( ٌذسعخ اٌزؾزذ، ِؼاًِ الاختلاف: -3

ثبلأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٚث١ٓ اٌؼبئذ )ِمبعب ثبٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ(، ٌٚزٌه ٠قجؼ ِؼبًِ الاخزلاف أوضش دلخ 

خزٍفخ ف١ّب ث١ٕٙب ِٓ ؽ١ش ٚرفن١لا ػٓ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ػٕذ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ػذح أفٛي ِغزمٍخ ِٚ

 اٌؼبئذ ٚاٌّخبهش.

اْ ِؼبًِ الاخزلاف ٠ؼجش ػٓ دسعخ اٌخطش ٌىً ٚؽذح ِٓ اٌؼبئذ، ٚوٍّب اسرفؼذ ل١ّزٗ دي رٌه ػٍٝ 

اسرفبع ِغزٜٛ اٌخطش.
2

 

   ٠ٚؼشف ثؤٔٗ ؽبفً لغّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ػٍٝ ِزٛعطٗ اٌؾغبثٟ:  
  

 
 

اٌّزغ١ش اٌّبٌٟ ِٛمغ اٌذساعخ ٌٍزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ خ ل١ُ ٚ٘ٛ ِم١بط ٌّذٜ ؽغبع١ ِؼاًِ تُتا: -4

٠ّىٓ ل١بط دسعخ ؽغبع١خ ػبئذ عُٙ ِؼ١ٓ ٌٍزغ١شاد فٟ ػبئذ اٌغٛق، أٚ اٌزغ١شاد  فّضلا ِزغ١ش آخش،

فٟ أعؼبس اٌفبئذح ثبٌجٕٛن، ٠ٚذي ِؼبًِ ث١زب اٌّشرفغ ػٍٝ اسرفبع دسعخ اٌؾغبع١خ، ٚثبٌزبٌٟ اسرفبع 

ِغزٜٛ اٌخطش.
3

 

                                                           
1
 .03، المرجع السابك، صفيان، لغويني بدر الدينبن خريص س  

2
دور الهندسة المالٌة فً خفض مخاطر المحافظ المالٌة تحلٌل دور استراتٌجٌات الخٌارات فً بناء محفظة التحوط فً بوصبيع العائش ربيع،   

 .33، المرجع السابك، ص7022-7002السوق المالً القطري للفترة 
3
 .07ر الدين، المرجع السابك، صبن خريص سفيان، لغويني بد  
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ٚاٌزٞ ٠زّضً فٟ اٌفشق ث١ٓ أػٍٝ ل١ّخ ٚأدٔٝ ل١ّخ ٌٍّزغ١ش اٌّبٌٟ ِٛمغ الا٘زّبَ، ٠ّٚىٓ  :اٌّذي -5

اعزخذاَ اٌّذٜ وّئؽش ٌٍؾىُ ػٍٝ اٌّغزٜٛ إٌغجٟ ٌٍخطش، ٚوٍّب صادد ل١ّخ اٌّذٜ وبْ رٌه ِئؽشا 

 ػٍٝ اسرفبع ِغزٜٛ اٌخطش اٌّقبؽت ٌٍّزغ١ش اٌّبٌٟ ِٛمغ الا٘زّبَ.

ٟ٘ رمذَ أداح و١ّخ أوضش رفق١لا ِٓ ِم١بط اٌّذٜ، ٚرٌه ِٓ خلاي رزجغ ٚ اٌتىزَؼاخ الاحتّاٌُح: -6

عٍٛن اٌّزغ١ش اٌّبٌٟ ٚرؾذ٠ذ اٌم١ُ اٌّزٛلؼخ اٌؾذٚس فٟ ظً الأؽذاس اٌّّىٕخ، ٚرؾذ٠ذ اٌزٛص٠غ 

ٌٙزٖ اٌم١ُ، ٚاعزخذاِٗ فٟ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ِغز٠ٛبد اٌخطش اٌّقبؽجخ ٌؼذد ِٓ الأفٛي  الاؽزّبٌٟ

اٌّفبمٍخ ف١ّب ث١ّٕٙب، ٚوٍّب وبْ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٟ أوضش ارغبػب ٔؾٛ اٌطشف١ٓ  اٌّغزمٍخ، سثّب ٠ّىٓ

وبْ رٌه ِئؽشا ػٍٝ اسرفبع ِغزٜٛ اٌخطش.
1
  

 حأُا: أدواخ اٌتحًٍُ اٌّاٌٍ ٌمُاش اٌّخاطر اٌّاٌُح:

ٌزبس٠خ١خ ٌٍىؾف ٠ؼزجش اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ِٓ الأٔؾطخ اٌٙبِخ ٌلإداسح اٌّب١ٌخ ؽ١ش رؼزّذ ػٍٝ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ا     

ػٓ اٌؼٛاًِ راد اٌزؤص١ش ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ػٓ هش٠ك رؾ٠ًٛ اٌىُ اٌىج١ش ِٓ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ اٌّب١ٌخ اٌٝ 

وُ ألً رٚ ِؼٍِٛبد أوضش فبئذح رغبُ٘ فٟ ارخبر اٌمشاس، ٘زا اٌزؾ١ًٍ ٠غّؼ ثم١بط لذسح اٌّئعغخ ػٍٝ اٌٛفبء 

ائ١ٕٓ، ٚرٌه فٟ ا٢عبي اٌّؾذدح لاعزؾمبلٙب، ٚرؾم١ك رذفمبد ٔمذ٠خ ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ رغبٖ اٌغ١ش، ٚخبفخ اٌذ

ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ٠ٚؼزّذ ل١بط اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ثبٌّئعغخ ػٍٝ ِغّٛػخ إٌغت ٚاٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ.
2

اٌزٟ ٠ّىٓ  

ؼ الاعزذلاي ِٓ خلاٌٙب ػٍٝ اٌؾبٌخ اٌّزٛلؼخ ٌٍّئعغخ ِٓ ؽ١ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ ٌٙب، ٚثبٌزبٌٟ ٘ٛاِ

اٌشثؼ أٚ ِئؽشاد اٌزغط١خ لاٌزضاِبرٙب، ِٚٓ أُ٘ إٌغت أٚ اٌّئؽشاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب فٟ ٘زا 

اٌقذد ٔزوش:
3

 

 ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ. -

 ٔغجخ اٌزذاٚي. -

 دسعخ اٌشافؼخ اٌى١ٍخ )ِئؽش ؽغبع١خ سثؼ اٌغُٙ ٌٍزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد(. -

 ٔغجخ ؽك اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ. -

 ٠ًٛ الأعً فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ.ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ه -

 ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ه٠ًٛ الأعً اٌٝ الأفٛي ه٠ٍٛخ ا٢عً, -

 ٔغجخ فبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ اٌٝ الأفٛي. -

                                                           
1
دور الهندسة المالٌة فً خفض مخاطر المحافظ المالٌة تحلٌل دور استراتٌجٌات الخٌارات فً بناء محفظة التحوط فً  بوصبيع العائش ربيع،  

 .35المرجع السابك، ص ،7022-7002السوق المالً القطري للفترة 
2
 .32، ص0223، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، المالٌة رةأساسٌات التموٌل والاداعبد الغفار حنفي،   

3
دور الهندسة المالٌة فً خفض مخاطر المحافظ المالٌة تحلٌل دور استراتٌجٌات الخٌارات فً بناء محفظة التحوط فً بوصبيع العائش ربيع،   

 .37-33المرجع السابك، ص ص ،7022-7002السوق المالً القطري للفترة 
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ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ ا٘زّذ ثزط٠ٛش أدٚاد ِب١ٌخ ِشوجخ رغّغ ث١ٓ أوضش ِٓ ِئؽش ِبٌٟ 

، ٚثخبفخ خطش اٌؼغش اٌّبٌٟ أٚ ٚاؽذ فٟ ّٔٛرط ل١بعٟ لأعً ل١بط اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ثبٌّئعغخ

( ٚاٌزٞ هٛسٖ أٌزّبْ Zالإفلاط ِٚٓ أؽٙش الادٚاد اٌّب١ٌخ فٟ ٘زا اٌقذد ِب ٠ؼشف ثّٕٛرط )

Eltman  1968عٕخ. 

رخزـ ٘زٖ اٌطش٠مخ ثزؾخ١ـ اٌٛمؼ١خ اٌّب١ٌخ ٌٍّئعغخ اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ أصِبد ِب١ٌخ ٚرٌه      

ح ص١ِٕخ ألٍٙب عٕز١ٓ، ؽ١ش رّىٓ ٘زٖ إٌغت ِٓ اػزّبدا ػٍٝ ٔغت ِب١ٌخ رّضً ِئؽشاد ِب١ٌخ ٌّذ

 رؾخ١ـ اٌٛمغ ٚاٌخشٚط ثبلأعجبة اٌزٟ أدد اٌٝ اٌٛمغ اٌؾبٌٟ.

 اٌزٟ رؼطٟ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: Zرغّغ ٘زٖ اٌّئؽشاد فٟ اٌذاٌخ      

     ∑       

 ؽ١ش: 

- α.صبثذ : 

 .: إٌغت اٌّب١ٌخ    -

   اٌّب١ٌخ  : ِؼبًِ رشع١ؼ إٌغت   -

 : ػذد إٌغت اٌّؼزّذح.  -

 ثبلزشاػ داٌخ ٔزبئظ فٟ ٔٙبثخ اٌغز١ٕبد، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: Eltmanلبَ اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ 

                                

 ؽ١ش:

 (.BFR/A: ٔغجخ الاؽز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ اٌٝ الأفٛي )   -

 الاؽز١بهبد اٌٝ الأفٛي.: ٔغجخ    -

 : ٔغجخ ٔز١غخ الاعزغلاي اٌٝ الأفٛي.   -

 : ٔغجخ الأِٛاي اٌخبفخ اٌٝ الاعزذأخ اٌقبف١خ.   -

 حالاخ اٌذاٌح وتفسُراتها:

 رقٕف داٌخ إٌزبئظ ٌٙزٖ اٌّئعغخ اٌٝ صلاس فئبد ؽغت اٌّغبلاد اٌزب١ٌخ:

- 1.1>Z .اؽزّبي افلاط اٌّئعغخ ِشرفغ عذا : 
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- 1.1>Z>2.6 .رذػٝ إٌّطمخ اٌشِبد٠خ ٚرز١ّض اٌّئعغبد فٟ ٘زا اٌّغبي ثٛمغ ِغزمش : 

- Z>2.6 .اؽزّبي افلاط اٌّئعغخ مؼ١ف : 

 اٌّثحج اٌخاٌج: اٌتحىط وإدارج اٌّخاطر تىاسطح ػمىد اٌخُار

 ٠خؾٝ ِؾزشٞ اٌخ١بس ػٕذ رؾش٠ش ػمذ اٌخ١بس رغ١ش اٌغؼش خلاي ِذح اٌؼمذ أٚ ػٕذ أزٙبئٗ ٠ٚشغت فٟ ػذَ      

ؽقٛي ٘زا اٌزغ١ش فٟ غ١ش فبٌؾٗ، أٚ ٠زٛلغ رغ١ش عؼش الأفً اٌّبٌٟ اٌزٞ ٠ش٠ذ أْ ٠زؼبلذ ػ١ٍٗ، ٚفٟ اٌّمبثً 

٠ٛعذ هشف آخش، ٚ٘ٛ ِؾشس اٌؼمذ ٌذ٠ٗ اٌمذسح ػٍٝ رؾًّ ٔز١غخ اٌزغ١١ش اٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠طشأ فٟ عؼش الأفً 

ثذفؼٗ ٍِٛخ ٌى١ٍّٙب، فبٌّجٍغ اٌزٞ ٠مَٛ اٌّبٌٟ اٌّجشَ ػمذ اٌخ١بس ثؾؤٔٗ، ٚولا اٌطشف١ٓ ٠خبهش فٟ ؽذٚد ِؼ

ِؾزشٞ اٌخ١بس، ٠مَٛ ثغذادٖ هٛاػ١خ، ٚرٌه فٟ ِمبثً أْ ٠مَٛ ؽخـ آخش ثزؾًّ ِب لذ ٠طشأ ػٍٝ الأفً 

اٌّشاد اٌزؼبًِ ػ١ٍٗ ِٓ رغ١١ش خبسط ػٓ رٛلؼبد اٌّؾزشٞ، ِٚؾشس ػمذ اٌخ١بس ٠مَٛ ثزؾًّ رٍه اٌّخبهش 

 ٌّمبثً اٌزٞ ٠زمبمبٖ ٔز١غخ رؾٍّٗ ٌزٍه اٌّخبهشح.اٌزٟ ٠خؾٝ ِٕٙب اٌّؾزشٞ، ٠ٚؼٍُ أْ ا

، ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ ثٛاعطخ ػمٛد اٌخ١بس اٌّب١ٌخ ٚفٟ ٘زا اٌّجؾش عٛف ٔزطشق ٌى١ف١خ اداسح اٌّخبهش     

      خطشٞ عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌقشف.

 اٌتحىط ٌٍخُاراخ اٌّاٌُح حاستراتُجُاٌّطٍة الأوي: 

الأدٚاد اٌّغزخذِخ ٌٍزؾٛه فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، عٛاء ِٓ ؽ١ش رغٕت رؼزجش ػمٛد اٌخ١بساد ِٓ أُ٘      

أصش ٘زٖ اٌّخبهش.اٌّغزضّش اٌّزؾٛه ِخبهش اٌزمٍجبد فٟ الأعؼبس أٚ ِٓ ؽ١ش رخف١ف 
1

 

اْ اٌغشك الأعبعٟ ٌٍخ١بس ٘ٛ اداسح اٌّخبهش ٚلا ع١ّب اٌزؾٛه ِٓ اٌّخبهش ػٓ هش٠ك ٔمٍٙب اٌٝ      

أهشاف أخشٜ، الا أْ اعزؼّبلاد ٘زٖ اٌخ١بساد لذ رٛعؼذ ثقٛسح وج١شح أفجؾذ رغزؼًّ لأغشاك 

٠شرىض  ق اٌّب١ٌخالاعزضّبس ٚاٌّنبسثخ، ٚػِّٛب اْ اٌزؾٛه ٘ٛ رٛف١ش اٌؾّب٠خ ِٓ خغبئش ِؾزٍّخ، ٚفٟ الأعٛا

ِفَٙٛ اٌزؾٛه ػٍٝ رم١ًٍ أٚ ِٕغ اٌّخبهش )اٌخغبئش اٌّؾزٍّخ( ٔز١غخ اٌزمٍجبد اٌغؼش٠خ، اْ اٌم١بَ ثبٌزغط١خ 

٠ؼٕٟ ارخبر ِشوض ٌّٛاصٔخ ثؼل أٔٛاع اٌّخبهش، ٚػٕذِب ٔطجك ٘زا اٌّفَٙٛ ػٍٝ اٌخ١بساد فبْ اٌخطش ٘ٛ 

ب١ٌخ اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌزٟ رُ رؾش٠ش اٌخ١بس ػ١ٍٙب، فبٌزغط١خ ١ٌغذ ػذَ اٌزؤوذ ؽٛي ل١ّخ )أٚ ِؼذي اٌؼبئذ( ٌٍٛسلخ اٌّ

عٍٛن أٚ رقشف فٟ أسثبػ ؽبرح ِزٛلؼخ، ثً اْ اٌزغط١خ رغ١ش اٌخطش اٌّزؤفً أٚ اٌّلاصَ ٌلأفً اٌّشاد 

اِزلاوٗ، أٚ ٟ٘ ٔمً أٚ رشؽ١ً ِئلذ ٌخطش ِؾزًّ فٟ اٌغٛق اٌٝ عٙبد أخشٜ ِغزؼذح ٌزؾٍّٗ ِٓ خلاي 

خ رىْٛ ِنبدح ٌّشاوض لبئّخ ٌذٜ اٌّزؼبًِ فٟ أعٛاق أخشٜ، ؽ١ش ٠ىْٛ اٌٙذف ِٓ اٌؼ١ٍّخ أؾبء ِشاوض ِؼ١ٕ

                                                           
1
 .020براهيم غيا، المرجع السابك، صدانيا ا  
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اٌؾفبظ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌّٛعٛد ِؼ١ٓ أٚ رضج١ذ اٌىٍفخ اٌمبئّخ لاٌزضاَ ِؼ١ٓ، أٚ اٌؾذ ِٓ اٌخغبئش اٌزٟ 

رٕطٛٞ ػ١ٍٙب ِخبهش الاعزضّبس خلاي ِذح ِؾذدح.
1

 

أْ أفجؼ ِزبؽب أِبَ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ػِّٛب ِٚذ٠شٞ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ  ٌٚمذ رجٍٛس ٘زا اٌّفَٙٛ ثؼذ     

ٌزخف١ل أٚ اصاٌخ اٌّخبهشح، عٛاء أوبٔذ ٘زٖ اٌّخبهشح ِزؼٍمخ  ػٍٝ ٚعٗ اٌخقٛؿ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌطشق

ثؤعؼبس الأعُٙ أٚ ِؼذلاد أعؼبس اٌفبئذح، أٚ ِؼذلاد اٌقشف الأعٕجٟ أٚ ؽزٝ رمٍت أعؼبس اٌغٍغ، فبرا ٌُ 

شغت اٌّغزضّش فٟ رؾًّ أؽذ الأٔٛاع اٌغبثمخ ِٓ اٌّخبهشح فبٔٗ ٠غزط١غ ٔمً اٌّخبهشح غ١ش اٌّشغٛثخ اٌٝ ٠

ا٢خش٠ٓ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ اعزؼذاد ٌزؾًّ رٍه اٌّخبهشح ٌمبء صّٓ ِؾذد ٚ٘ٛ اٌؼلاٚح، ٚؽغت ٘زا إٌٛع ِٓ اٌؼمذ 

ؾً اٌزؼبلذ، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ رٍخ١ـ فبْ اٌّغزضّش٠ٓ ُ٘ أٌٚئه اٌز٠ٓ ٠زؼشمْٛ ٌّخبهش اٌزغ١شاد اٌغؼش٠خ ِ

 أثشص خقبئـ اٌّزؾٛه١ٓ:

 ػذَ اعزؼذادُ٘ ٌزؾًّ اٌّخبهشح اٌؼب١ٌخ -1

 أْ اٌغشك ِٓ رؼبٍُِٙ ثؤدٚاد إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ، رم١ًٍ اٌّخبهشح ػٓ هش٠ك ٔمٍٙب لأهشاف أخشٜ. -2

 ٠ٙذفْٛ اٌٝ رغٕت اٌخغبسح. -3

 ٠مِْٛٛ ثؼ١ٍّخ اٌزؾٛه ػٍٝ ٚفك اعشاءاد ف١ٕخ ِذسٚعخ. -4

 اٌط٠ٍٛخ. اٌّزٛعطخ ٚ ػٍٝ ا٢عبي اٌمق١شح ٚ ٠ؼزّذْٚ -5

ٚاٌزؾٛه أٚ اٌزغط١خ ٠مقذ ثٗ رٍه الاعزشار١غ١خ اٌزٟ ٠زجؼٙب اٌّغزضّش ٌٍؾذ ِٓ خغبئشٖ فٟ ظً رٛلؼبد ِؼ١ٕخ، 

ٚرٌه ػٓ هش٠ك ارخبر اٌّٛلغ اٌّؼبوظ ػٍٝ ٔفظ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚفٟ غبٌت الأؽ١بْ لا رىْٛ ػ١ٍّخ اٌزغط١خ 

ٕٟ ػذَ اِىب١ٔخ اٌّغزضّش اٌزخٍـ ِٓ وً اٌخغبئش اٌّؾزٍّخ ٚفٟ ع١ّغ الأؽٛاي، فٟٙ رٙذف وبٍِخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼ

اٌٝ اٌؾذ ِٓ اٌخغبئش اٌّشرفؼخ دْٚ اٌزم١ًٍ ثؾىً وج١ش ِٓ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ.
2

 

٠ّٚىٓ اعزخذاَ اٌخ١بساد ٌٍزؾٛه ِٓ اٌّخبهش وّب ٠ٍٟ:      
3

 

ز١ؼ ؽك خ١بس اٌؾشاء فشفخ ٌٍّغزضّش ٌؾّب٠خ ٠اٌتغطُح ضذ اٌّخاطر تاستخذاَ حك خُار اٌشراء:  -1

اعزضّبسارٗ ِٓ ِخبهش اسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأٚساق ِب١ٌخ ٠ش٠ذ اٌّغزضّش ؽشاإ٘ب فٟ اٌّغزمجً، ؽ١ش 

٠ز١ؼ ٘زا اٌؾك اٌضاَ اٌطشف اٌضبٟٔ فٟ اٌؼمذ ثزٕف١ز الارفبق ارا اسرفؼذ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي فزشح 

ك ػ١ٍٗ، ٚثزٌه ٠نّٓ اٌؾقٛي ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِؾً الارفبق ثغؼش اٌزٕف١ز اٌزؼبلذ ػٍٝ اٌغؼش اٌّزف

 ثغل إٌظش ػٓ ِمذاس الاسرفبع فٟ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٓ عؼش اٌزٕف١ز.

                                                           
1
أطروحة دكتوراه تخصص علوم تسيير، جامعة محمد بوضياف المسيلة، إدارة المخاطر المالٌة فً ظل منتجات الهندسة المالٌة، معتوق جمال،   

 .020، ص0206/0205الجزائر، 
2
 . 027-020صص دانيا ابراهيم غيا، المرجع السابك،   

3
 .75جع السابك، صخوميجة فتيحة، المر  
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٠ّٕؼ ؽك خ١بس اٌج١غ فشفخ ٌٍّغزضّش ٌؾّب٠خ اعزضّبسارٗ اٌتغطُح ضذ اٌّخاطر تاستخذاَ حك خُار اٌثُغ:  -2

اٌغٛل١خ ٌٙب، ؽ١ش ٠ز١ؼ ٘زا اٌؾك اٌضاَ اٌطشف اٌضبٟٔ رٕف١ز الارفبق ارا  ِٓ ِخبهش أخفبك اٌم١ّخ

 أخفنذ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ِؾً اٌزؼبلذ ػٓ عؼش اٌزٕف١ز.

 اٌّاٌُح وإدارج اٌّحفظح اٌّؤشراخاٌخُاراخ ػًٍ اٌّطٍة اٌخأٍ: 

َ ػمٛد اٌخ١بس اٌزٟ رمَٛ ػٍٝ ٠غزط١غ اٌّغزضّشْٚ اعزخذااٌتغطُح تاستخذاَ اٌخُاراخ ػًٍ اٌّؤشراخ: أولا: 

ِشاوضُ٘ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي فبْ اٌّغزضّش اٌزٞ ٠ّزٍه ِؾفظخ ِٕٛػخ ِٓ الأعُٙ لذ لا  SIOِئؽشاد اٌغٛق 

فٟ رقف١خ ِؾفظزٗ، ٌٚىٕٗ ٠ىْٛ لٍمب ِٓ لشٚة ؽذٚس رشاعغ أٚ ٘جٛه فٟ اٌغٛق، ؽشاء خ١بس  ٠ىْٛ ساغجب

، فٟ ؽبٌخ ؽذٚس ٘جٛه فٟ اٌغٛق، ٚاٌٛالغ أْ اٌّغزضّش ث١غ ػٍٝ ِئؽش اٌغٛق عٛف ٠ٛفش ٌٍّغزضّش اٌؾّب٠خ

٠ؾزشٞ ثزٌه ؽىلا ٌٍزؤ١ِٓ اٌغٛلٟ، ٚاٌخغبئش إٌبرغخ ػٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌٍّّٛوخ مّٓ اٌّؾفظخ عٛف 

رؼٛمٙب عضئ١ب اٌّىبعت اٌّزؾممخ ِٓ ٚساء ؽشاء خ١بس ث١غ ػٍٝ اٌّئؽش أِب ارا أزؼؼ اٌغٛق ٠خغش 

 .اٌّغزضّش اٌؼلاٚح اٌّذفٛػخ

ٌٚىٓ رٕؾؤ ِؾىٍخ ِغ رٌه ٟٚ٘ أٔٗ ِٓ اٌّغزجؼذ أْ رزٛافك الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌّؾفظخ ِٚئؽش اٌغٛق      

ث١ٓ الأص١ٕٓ.رٛافمب ربِب ٚرؼزّذ فؼب١ٌخ ٘زا اٌزؾٛه ػٍٝ دسعخ اٌزّبصً 
1

 

 39000ٔفزشك أْ ِغزضّشا ٠ٍّه ِؾفظخ رزنّٓ أعّٙب ػبد٠خ فٟ ثٛسفخ ٠ٛ١ٔٛسن ٚرغبٚٞ ؽب١ٌب   ِخاي:

ٚأفجؼ ٘زا اٌّغزضّش لٍمب ِٓ اؽزّبي ؽذٚس ٘جٛه فٟ اٌغٛق خلاي اٌؾٙش٠ٓ دٚلاس، ٚلذ عبء ؽٙش أوزٛثش 

ٚخ١بس اٌج١غ ا٢عً ػٍٝ ِئؽش ٠ٛ١ٔٛسن )د٠غّجش  130اٌزب١١ٌٓ، ٚعؼش ِئؽش ثٛسفخ ٠ٛ١ٔٛسن ؽب١ٌب ٘ٛ 

فٟ ِؾبٌٚخ ٌؾّب٠خ أسثبػ  ٠ٚمَٛ اٌّغزضّش ثؾشاء صلاصخ ِٓ خ١بساد اٌج١غ ا٢عً ٚرٌه 3( ِزبػ ِمبثً عؼش130

          ػجبسح ػٓ 39000اٌّؾفظخ اٌّب١ٌخ ِٓ اٌٙجٛه اٌغٛلٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً عؼش ِّبسعخ اعّبٌٟ لذسٖ 

(130 x 100 x 3 ،) ٠ؾذس فٟ ِٕقف د٠غّجش، ٚرٌه ارا وبْ  ℅10ٚٔفزشك أْ ٘جٛهب فٟ اٌغٛق  ثٕغجخ

 ٔمطخ. 117ً اٌٝ عؼش ِئؽش ثٛسفخ ٠ٛ١ٔٛسن لذ ٚف

 130,00عخ خ١بس اٌج١غ ا٢عً      عؼش ِّبس

 117,00عؼش ِئؽش ثٛسفخ ٠ٛ١ٔٛسن       

                                            13 x 100 x 3  3900=   ؽمٛق      

 وِؼًٕ رٌه أٔه:

                                                           
1
 .037-030ص سميرة محسن، المرجع السابك، ص  
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 3900ثبٌنجو، ٠زُ رؼ٠ٛل اٌخغبسح اٌّزٌٛذح ِٓ اٌّؾفظخ ٚلذس٘ب  10℅ارا ٘جطذ ل١ّخ ِؾفظخ اٌّغزضّش    

 دٚلاس. 3900لاس ثبٌنجو ٚرٌه ِٓ خلاي اٌّىغت اٌىٍٟ اٌّزؾمك ػٍٝ ػمٛد اٌجغ ا٢عً اٌضلاصخ ٚلذسٖ دٚ

ِٚغ رٌه فّٓ اٌُّٙ ِلاؽظخ أْ ل١ّخ ِؾفظخ ِؼ١ٕخ لذ رٙجو ثذسعخ أوضش أٚ ألً ِٓ اٌغٛق الإعّب١ٌخ      

سن، ٚلذ رٙجو ل١ّخ ِؾفظخ اٌّّضٍخ ثٛاعطخ ٚاؽذ ِٓ اٌّئؽشاد اٌغٛل١خ ِضً اٌّئؽش اٌّشوت ٌجٛسفخ ٠ٛ١ٔٛ

 ِؼ١ٕخ ثذسعخ ألً أٚ أوضش ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌّئؽش.

ارا رُ الاؽزفبظ ثبٌخ١بس ؽزٝ ِٛػذ أزٙبء اٌقلاؽ١خ، ٌُٚ ٠ؾذس ٘جٛه عٛلٟ وج١ش، فغٛف ٠خغش ِجٍغ      

ِجٍغ دٚلاس اٌّذفٛػخ ٔظ١ش اٌؾقٛي ػٍٝ ػمذ خ١بس اٌج١غ، ٚفٟ ِضبٌٕب ٘زا فبْ اٌّغزضّش ٠ّىٓ أْ ٠خغش  900

دٚلاس اٌّذفٛػخ ِمبثً ػمٛد الاخز١بس اٌضلاصخ وٍٙب، ٠ّٚىٓ أْ ٠ٕظش اٌٝ رٌه ػٍٝ أٔٗ رىٍفخ اٌؾقٛي  900

 ػٍٝ "اٌزؤ١ِٓ مذ رمٍجبد اٌغٛق".

٠ّىٓ أْ رىْٛ ِف١ذح ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٓ إٌّؾآد )أٚ  SIOٚػمٛد خ١بساد اٌّئؽشاد اٌغٛل١خ      

 اي ِزبؽخ فٛسا ٌلاعزضّبس ٌٚىٓ ٠زٛلؼْٛ ؽذٚس أزؼبػ فٟ اٌغٛق.الأفشاد( اٌز٠ٓ لا رٛعذ ٌذ٠ُٙ أِٛ

ٚعٛف ٠غّؼ ؽشاء ػمٛد خ١بس اٌؾشاء ٌّضً ٘ٛلاء اٌّغزضّش٠ٓ ثبلاعزفبدح ِٓ الاسرفبع فٟ الاعؼبس ارا ؽذس، 

ٚثبٌطجغ ٠ّىٓ أْ ٠خغشٚا اٌؼلاٚح ارا ٌُ رىٓ رٛلؼبرُٙ فؾ١ؾخ.
1

    

 حأُا: اٌخُاراخ وإدارج اٌّحفظح اٌّاٌُح

I. استراتُجُاخ إدارج اٌّحفظح اٌّاٌُح 

رغزؼًّ اٌخ١بساد ػٍٝ الأعُٙ فٟ اداسح اٌّؾفظخ ِٓ خلاي الاعزشار١غ١خ اٌزب١ٌخ: ؽشاء ٚث١غ خ١بس ؽشاء      

ٚؽشاء ٚث١غ خ١بس اٌج١غ.
2

 

اْ ؽشاء خ١بس ؽشاء اعزضّبس ٠ز١ّض ثشفغ ِبٌٟ وج١ش، ٠ّٕٚؼ اِىب١ٔخ الاعزفبدح ِٓ شراء خُار شراء:  -1

الأعؼبس، ٚرغزؼًّ ٘زٖ الاعزشار١غ١خ ٌؾّب٠خ اٌّؾفظخ ِٓ رمٍجبد الأعؼبس وّب رغزؼًّ أ٠نب اسرفبع 

 فٟ اٌّنبسثخ.

ث١غ خ١بس ؽشاء ٠ؼٕٟ أْ اٌّغزضّش ٠ٍزضَ ثزغ١ٍُ الأفً، ٚاعزلاَ عؼش اٌزٕف١ز، ٘زا تُغ خُار شراء:  -2

ثطش٠مخ رغؼً اٌخ١بس اٌج١غ ٠فزشك أْ اٌّغزضّش ٠زٛلغ أخفبك فٟ عؼش الأفً أٚ فٟ دسعخ رمٍجبرٗ 

 ٠فمذ ل١ّزٗ، ِّب ٠غّؼ ٌٍجبئغ ثبػبدح ؽشائٗ ٚرؾم١ك أسثبػ.

                                                           
1
 .027طارق عبد العال حماد، المرجع السابك، ص  

2
 .030سميرة محسن، المرجع السابك، ص  
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اْ رٛلغ أخفبك عؼش الأفً، ٚرؤ١ِٓ اٌّؾفظخ، ٚؽّب٠خ ث١غ خ١بساد ؽشاء رؾىً شراء خُار تُغ:  -3

 اٌضلاس أعجبة اٌزٟ رجشس ؽشاء خ١بس ث١غ.

ػبئذ ِؾفظزٗ، أٚ اٌزٞ ٠شغت فٟ  ث١غ خ١بس ث١غ ِطٍٛة ِٓ اٌّغزضّش اٌزٞ ٠زّٕٝ سفغتُغ خُار تُغ:  -4

ؽشاء الأفً ِؾً اٌؼمذ ثغؼش ألً أٚ ٠غبٚٞ ِٓ عؼش ا١ٌَٛ فٟ اهبس وْٛ ٘زا اٌج١غ ٘ٛ اٌزضاَ ثؾشاء 

 الأفً ثغؼش اٌزٕف١ز، فٙٛ ٠ؼىظ رٛلغ اعزمشاس أٚ اسرفبع عؼش اٌغٛق.

II.  اٌُىٔأُاخ( ِؤشراخ إدارج ِراوس اٌتغطُح تاٌخُاراخ– Greeks) 

ٌزى٠ٛٓ ِؾبفع ثذْٚ خطش ٠مَٛ اٌّغزضّشْٚ ثذِظ الأعُٙ ٚخ١بساد اٌؾشاء فٟ ثٕبء ٘زٖ فٟ اهبس عؼ١ُٙ 

اٌّؾبفع، ٠ٚزُ رغ١١ش ٘زٖ الأخ١شح ثزؾ١١ٓ إٌغت اٌّٛصػخ ث١ٓ الأعُٙ ٚخ١بساد اٌؾشاء رجؼب ٌزغ١شاد 

ب١ٔخ ِخزٍف اٌّزغ١شاد اٌزٟ رئصش ػٍٝ ل١ّخ اٌخ١بس، رؼجش ٘زٖ إٌغت ػٍٝ ِئؽشاد رذػٝ ثبلأؽشف ا١ٌٛٔ

(Greeks ِئؽشاد ؽغبع١خ ٌم١ّخ اٌخ١بس ٔغجخ اٌٝ ِؾذدارٗ، فبٌؾغبع١خ رمبط ارْ ثبلاؽزمبق ٟ٘ٚ )

اٌغضئٟ ٌم١ّخ اٌخ١بس ٔغجخ اٌٝ ِؾذدارٗ.
1

 

٠ّىٓ رؼش٠ف دٌزب ثؤٔٙب ِؾزك عؼش اٌخ١بس )اٌؼلاٚح(  ٌّحفظح اٌخُاراخ:(∆)  Deltaإدارج دٌتا  -1

)اٌخ١بساد( اٌزٟ ٠غت ؽشاإ٘ب أٚ ث١ؼٙب ٌٍزؾٛه مذ  ثبٌٕغجخ ٌغؼش الأفً، ٟٚ٘ رؼطٟ ػذد الأعُٙ

اٌّخبهش اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رزؼشك ٌٙب اٌّؾفظخ، ِٚٓ ٕ٘ب ٠ّىٓ رغ١ّخ دٌزب ثٕغجخ اٌزؾٛه، ٚ٘زٖ الأخ١شح 

رم١ظ ؽغبع١خ عؼش اٌخ١بس ٌزغ١شاد هف١فخ فٟ عؼش اٌغُٙ )اٌٛسلخ الأفً(، ٠ّٚىٓ ٌذٌزب أْ رؤخز ل١ّب 

بٌجٕغجخ ٌخ١بس اٌؾشاء، فبْ دٌزب رؤخز ل١ّب رزشاٚػ ِٓ اٌقفش اٌٝ اٌٛاؽذ رخزٍف ثبخزلاف ٔٛع اٌخ١بس، ف

٠ٚغزخشط ٘زا اٌّئؽش ِٓ  1-اٌقؾ١ؼ، ث١ّٕب دٌزب خ١بس اٌج١غ، فبْ ل١ّزٙب رزشاٚػ ث١ٓ اٌقفش ٚ اٌـ 

خلاي ا٠غبد اٌّؾزك الأٚي ٌغؼش اٌخ١بس ثبٌٕغجخ ٌغؼش اٌغُٙ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:
2

 

      
  

  
 

  

  
 

٠غزخذَ اٌغبِب ٌم١بط ؽغبع١خ اٌذٌزب ػٍٝ رغ١شاد عؼش اٌغُٙ، ٟٚ٘  :Gamma (ℾ)إدارج غاِا  -2

رمذس ِٓ خلاي اٌّؾزك الأٚي ٌم١ّخ اٌذٌزب ٔغجخ اٌٝ رغ١ش عؼش اٌغُٙ، أٞ أْ اٌغبِب ٘ٛ اٌّؾزك اٌضبٟٔ 

ٌم١ّخ اٌخ١بس ٔغجخ اٌٝ عؼش الأفً اٌنّٕٟ.
3
  

اٌؾشاء أٚ خ١بس اٌج١غ ثٛاعطخ اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ: ٚرمبط غبِب عٛاء ثبٌٕغجخ ٌخ١بس
4

 

                                                           
1
وق المالً السعودي دراسة تطبٌقٌة فً الس –أثر استخدام استراتٌجٌات الخٌارات المالٌة فً تغطٌة مخاطر المحافظ المالٌة بوصبيع العايش ربيع،   

 . 73، ص0203/0207أطروحة دكتوراه تخصص مالية الأسواق، جامعة لاصدي مرباح ورللة، الجزائر،  ،7022-7022للفترة 
2
 John Hull, op.cit, P402.  

3
ٌقٌة فً السوق المالً السعودي دراسة تطب –أثر استخدام استراتٌجٌات الخٌارات المالٌة فً تغطٌة مخاطر المحافظ المالٌة بوصبيع العايش ربيع،   

 .32المرجع السابك، ص، 7022-7022للفترة 
4
 .002بوعكاز نوال، المرجع السابك، ص  
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   √   
 

٠ؾ١ش ٘زا اٌّئؽش اٌٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عؼش اٌغُٙ ٚاٌفبسق اٌّؼ١بسٞ Vega (v :)إدارج اٌّؤشر فُما  -3

ٌّؼذلاد اٌّشدٚد٠خ ػٍٝ اٌغُٙ، ٚ٘ٛ ٠ىزت ػٍٝ اٌؾىً اٌزبٌٟ:
1

 

   
  

  
     

  

  
 

         √       ٚف١غزٙب اٌزؾ١ٍ١ٍخ رىزت ػٍٝ اٌؾىً: 

٠ٚم١ظ ٘زا اٌّئؽش ؽغبع١خ اٌخ١بس ثبٌٕغجخ ٌٍضِٓ اٌّزجمٟ، أٚ : Thȇta (𝛉)إدارج اٌّؤشر حُتا  -4

فّٓ اٌّؼشٚف  ثّؼٕٝ آخش ٠غزخذَ ٘زا اٌّئؽش ِٓ أعً رم١١ُ رؤص١ش عش٠بْ اٌٛلذ ػٍٝ ل١ّخ اٌخ١بس،

أٔٗ ِغ ِشٚس اٌٛلذ ٠مزشة اٌخ١بس ِٓ ربس٠خ الاعزؾمبق، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ أْ اٌم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌٙزا اٌخ١بس 

رٕخفل، لأعً رٌه رّضً ص١زب ل١ّخ عبٌجخ، ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ اٌّؾزك الأٚي ٌغؼش اٌخ١بس ثبٌٕغجخ ٌٍضِٓ 

شاء ٚفك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:اٌّزجمٟ ؽزٝ ربس٠خ الاعزؾمبق، ٠ّٚىٓ ؽغبة ل١ّخ ص١زب ٌخ١بس اٌؾ
2

 

            
             

 

 √   
          

 

       

 ٚثزؼذ٠ً ثغ١و فٟ ر٠ً اٌّؼبدٌخ ٠ّىٓ اٌٛفٛي اٌٝ ص١زب ٌخ١بس اٌج١غ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

           
             

 

 √   
          

 

 [       ] 

ػٍٝ ل١ّخ اٌخ١بس،  ٠rم١ظ اٌّئؽش سٚ رؤص١ش رغ١ش ِؼذي اٌفبئذح RHO (𝛒 :)إدارج اٌّؤشر رو  -5

ثبٌزؼش٠ف فبْ سٚ ٘ٛ اٌّؾزك اٌغضئٟ ٌؼلاٚح اٌخ١بس ٔغجخ اٌٝ ِؼذي اٌفبئذح، ؽ١ش أْ ل١ّخ اٌخ١بس رض٠ذ 

ؽٌٛض ٔؾقً ػٍٝ:رفغ ِؼذي اٌفبئذح، فجزطج١ك ِؼبدٌخ ّٔٛرط ثلان ٚل١ّخ اٌخ١بس رٕخفل ػٕذِب ٠ش
3

 

   
  

  
        

√ 

 
 [           

√ 

 
            ]     

                

 ث١غ وبٌزبٌٟ: -ٚٔؾقً ػٍٝ سٚ خ١بس ث١غ ثزطج١ك ػلالخ اٌزىبفئ خ١بس ؽشاء

   
  

  
 

 

  
                                 

 [       ]         

                                                           
1
  John Hull, op.cit, P415. 

2
 .072بوعكاز نوال، المرجع السابك، ص  

3
دور الهندسة المالٌة فً خفض مخاطر المحافظ المالٌة تحلٌل دور استراتٌجٌات الخٌارات فً بناء محفظة التحوط فً بوصبيع العائش ربيع،   

 .070المرجع السابك، ص، 7022-7002السوق المالً القطري للفترة 
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 تاستخذاَ ػمىد اٌخُار اٌّطٍة اٌخاٌج: إدارج خطر سؼر اٌفائذج

شن اٌفشفخ ٌّبٌى١ٙب ثبلاعزفبدح ِٓ رطٛس اٌخ١بساد ػٍٝ أعبط ِؼذلاد اٌفبئذح ػجبسح ػٓ ػمٛد ؽشه١خ رز     

ِؼبوظ ٌزٛلؼبرُٙ، ؽ١ش رغّؼ اٌخ١بساد ثبٌزؾٛه مذ رطٛس غ١ش ِٕبعت ٌّؼذلاد اٌفبئذح.
1

ٚرؼذ ػمٛد  

الاخز١بس اؽذٜ الأدٚاد اٌّؾزمخ اٌّغزؼٍّخ فٟ اٌزغط١خ مذ خطش ِؼذي اٌفبئذح، ار ثبِىبْ اٌّغزضّش٠ٓ ث١غ 

غت رٛلؼبرُٙ ثؾؤْ رٛعٙبد ِؼذلاد اٌفبئذح اِب ثبلاسرفبع أٚ ث١غ ٚؽشاء، ٚرٌه ؽ اخز١بسادٚؽشاء 

الأخفبك.
2

 

 اٌفائذج  يِؼذ ارتفاعاستؼّاي ػمىد اٌخُار فٍ اٌحّاَح ضذ أولا: 

٠ٍغؤ اٌّغزضّش اٌزٞ ٠شغت فٟ اٌؾّب٠خ مذ خطش ِؼذي اٌفبئذح اٌٝ ؽشاء خ١بس اٌج١غ ٚرٌه فٟ ؽبٌخ ِب ارا      

 ئذح، أٚ ث١غ خ١بس اٌؾشاء فٟ ؽبٌخ ٚعٛد اسرفبع هف١ف فٟ ِؼذلاد اٌفبئذح.وج١ش فٟ ِؼذي اٌفب اسرفبعؽذس 

 اٌحّاَح ضذ خطر ارتفاع ِؼذي اٌفائذج وشراء خُار اٌثُغ: -1

 ِخاي:

ِٓ عٕذاد ث١غ ، ٠ٚشغت ِذ٠ش ِؾفظخ ِب١ٌخ رزىْٛ ℅٠8مذس ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ثـــ      

فبع ِؼذي اٌفبئذح )٠ئدٞ اسرفبع ِؼذي اٌفبئذح اٌٝ أخفبك ثؼل اٌغٕذاد ِغزمجلا، ٌٚىٕٗ ٠خؾٝ ِٓ اسر

ل١ّخ اٌغٕذاد(، ٌٍٚؾّب٠خ مذ خطش اسرفبع ِؼذي اٌفبئذح ٠ٍغؤ ٘زا اٌّذ٠ش اٌٝ ؽشاء ػمذ خ١بس ث١غ ػٍٝ 

، ِٚمبثً ؽقٌٛٗ ػٍٝ ℅٠8ؼط١ٗ اٌؾك فٟ ث١غ اٌغٕذاد ِغزمجلا ثــ  ℅8عٕذاد راد ِؼذي فبئذح ٠مذس ثـــ 

 بفؤح.رٌه اٌؾك ٠ذفغ ِى

 ع١ٛاعٗ اٌّغزضّش ػذح ؽبلاد ػٕذِب ٠مشس ث١غ رٍه اٌغٕذاد:     

(، فٕٙب ٠مَٛ اٌّغزضّش ثزٕف١ز ℅12ؽذٚس اسرفبع وج١ش فٟ ِؼذي اٌفبئذح )ِضلا ٚفً ِؼذي اٌفبئذح اٌٝ  -

)فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ؼذ اٌّغزضّش ثبئؼب ٚ٘ٛ ثطج١ؼخ  ℅8اٌخ١بس اٌزٞ ٠ؼط١ٗ اٌؾك فٟ ث١غ اٌغٕذاد ثّؼذي 

شغت فٟ اٌؾقٛي ػٍٝ ألقٝ عؼش ٌٍغٕذاد(، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ىْٛ اٌشثؼ اٌزٞ رؾقً اٌؾبي ٠

 ػ١ٍٗ ِٓ ث١غ اٌغٕذاد ٠فٛق ِجٍغ اٌّىبفؤح اٌزٟ دفؼٙب.

ؽذٚس اسرفبع هف١ف فٟ ِؼذي اٌفبئذح: ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠مبسْ اٌّغزضّش ث١ٓ ل١ّخ ؽك خ١بس اٌج١غ ٚل١ّخ  -

ِٓ اٌّىبفؤح ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ع١ٕفز اٌّغزضّش اٌخ١بس، أِب ارا  اٌّىبفؤح، فبرا وبٔذ ل١ّخ ؽك اٌخ١بس أوجش

 وبٔذ ل١ّخ اٌخ١بس ألً ِٓ اٌّىبفؤح ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ٍغؤ اٌّغزضّش اٌٝ ث١غ اٌغٕذاد فٟ اٌغٛق اٌفٛسٞ.
                                                           

1
 .000محمد عادل ناولو، المرجع السابك، ص  

2
، مذكرة ماجستير في العلوم الالتصادية، جامعة أبي بكر بلمايد، تلمسان، الأسواق المشتقة ودورها فً تغطٌة المخاطر المالٌةبرودي نعيمة،   

 .077، ص0223/0226الجزائر، 
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أِب ارا أخفنذ ِؼذلاد اٌفبئذح فٕٙب لا ٠ٕفز اٌّغزضّش اٌخ١بس ٠ٚمَٛ ثج١غ اٌغٕذاد ِجبؽشح فٟ اٌغٛق،  -

 اٌّجٍغ اٌّؾقً ػ١ٍٗ ِٓ ث١غ اٌغٕذاد ٠فٛق ِجٍغ اٌّىبفؤح اٌزٟ دفؼٙب. ثؾشه أْ

 ِغ اٌؼٍُ أْ:

 ِؼذي اٌفبئذح اٌغٛلٟ –ل١ّخ ؽك خ١بس اٌج١غ = ِؼذي اٌزٕف١ز 

 ل١ّخ اٌّىبفؤح. –الأسثبػ أٚ اٌخغبئش = ل١ّخ ؽك خ١بس اٌج١غ 

خ اسرفبع ِؼذي اٌفبئذح، أٚ ػذَ فبٌّؾزشٞ ٌخ١بس اٌج١غ ٠ؼط١ٗ اٌؾك فٟ رٕف١ز ػ١ٍّخ اٌج١غ فٟ ؽبٌ     

 ِّبسعخ اٌؾك ٚرٌه ػٕذ أخفبمٙب.

 اٌحّاَح ضذ خطر ارتفاع ِؼذي اٌفائذج وتُغ خُار شراء: -2

وّب ثبِىبْ اٌّغزضّش اٌؾّب٠خ مذ خطش اسرفبع ِؼذي اٌفبئذح )ٚرٌه فٟ ؽبٌخ ٚعٛد اسرفبع هف١ف( ث١غ 

ٌخ ٠ؾقً اٌّغزضّش ػٍٝ ِىبفؤح ِمبثً ث١غ ػمٛد خ١بس ؽشاء ػٍٝ اٌغٕذاد اٌزٟ ٠ّزٍىٙب، ففٟ ٘زٖ اٌؾب

 ، ٚػٕذ ٌغٛء اٌّغزضّش اٌٝ ث١غ خ١بس اٌؾشاء فبٔٗ ٠ٛاعٗ ؽبٌز١ٓ:اٌخ١بس

فٟ ؽبٌخ ِب ارا اسرفؼذ ِؼذلاد اٌفبئذح ٚهٍت اٌّؾزشٞ ِٓ اٌجبئغ )اٌّغزضّش( رٕف١ز اٌخ١بس، الأٌٚٝ: 

٠ج١غ اٌغٕذاد ثّؼذي لامبفخ اٌٝ أٔٗ ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ؾقً اٌّغزضّش ػٍٝ سثؼ ٠مذس ثم١ّخ اٌّىبفؤح ثب

 اٌزٕف١ز اٌّزفك ػ١ٍٗ.

أخفبك ِؼذي اٌفبئذح ٚػٕذ٘ب لا ٠طبٌت اٌّؾزشٞ ثزٕف١ز اٌخ١بس، ٠ٚؾقً اٌّغزضّش أ٠نب ػٍٝ  اٌضب١ٔخ:

سثؼ ٠مذس ثم١ّخ اٌّىبفؤح، ثبلامبفخ اٌٝ ؽقٌٛٗ ػٍٝ أسثبػ ِٓ ث١ؼٗ ٌٍغٕذاد ثّؼذي اٌغبئذ فٟ اٌغٛق 

 ي اٌزٕف١ز(.)ثّؼذي ألً ِٓ ِؼذ

 حأُا: استؼّاي ػمىد اٌخُار فٍ اٌحّاَح ضذ أخفاض ِؼذي اٌفائذج:

٠ٍغؤ اٌّغزضّش اٌزٞ ٠شغت فٟ اٌؾّب٠خ مذ خطش أخفبك ِؼذي اٌفبئذح اٌٝ ؽشاء اخز١بس ؽشاء ٚرٌه فٟ      

فٟ ِؼذلاد ؽبٌخ ِب ارا ؽذس أخفبك وج١ش فٟ ِؼذي اٌفبئذح، أٚ ث١غ خ١بس ث١غ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد أخفبك هف١ف 

 اٌفبئذح.

 :اٌحّاَح ضذ أخفاض ِؼذي اٌفائذج وشراء خُار شراء -1

ِب ٠شغت فٟ ؽشاء عٕذاد خلاي الأؽٙش اٌّمجٍخ، ٌٚىٕٗ ٠خؾٝ ِٓ أْ  ٌٕفزشك أْ ِغزضّشا     

رٕخفل ِؼذلاد اٌفبئذح ِغزمجلا فبٔخفبك ِؼذي اٌفبئذح ٠ئصش ػٍٝ ل١ّخ اٌغٕذاد ؽ١ش رئدٞ اٌٝ اٌشفغ 

٘ذف اٌّغزضّش ٘ٛ ؽشاء اٌغٕذاد ثؤلً عؼش ِّىٓ(، ِٚٓ أعً اٌم١بَ ثؼ١ٍّخ اٌزغط١خ ِٓ أعؼبس٘ب )ٚ

ٌخ١بساد اٌؾك فٟ ؽشاء رٍه مذ ٘زا اٌخطش ٠مَٛ ثؾشاء ػمٛد خ١بس ػٍٝ اٌغٕذاد، ؽ١ش رّٕؾٗ رٍه ا

اٌغٕذاد ٚفك ِؼذي ٠زفك ػ١ٍٗ ٠ٚغّؼ ٌٗ ثبٌؾقٛي ػٍٝ ألً عؼش ِّىٓ، ٠ٍغؤ اٌّغزضّش اٌٝ ؽشاء 
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ٌؾشاء ٌؾّب٠خ اعزضّبسارٗ ِٓ ِخبهش أخفبك ِؼذي اٌفبئذح ػٍٝ اٌغٕذاد اٌزٟ ٠شغت فٟ ؽك خ١بس ا

ؽشائٙب ِغزمجلا، فٙٛ ثبِزلاوٗ ٘زا اٌؾك ٠ٍضَ اٌطشف اٌضبٟٔ )اٌّؾشس( ػٍٝ رٕف١ز الارفبق ارا ِب 

٘زٖ أخفنذ ِؼذلاد اٌفبئذح ػٍٝ اٌغٕذاد خلاي فزشح اٌزؼبلذ ػٓ اٌّؼذي اٌّزفك ػ١ٍٗ فٟ اٌؼمذ، ففٟ 

اٌؾبٌخ ٠نّٓ اٌّغزضّش ؽقٌٛٗ ػٍٝ اٌغٕذاد ِؾً الارفبق ثّؼذي اٌزٕف١ز ثغل إٌظش ػٓ الأخفبك 

 ؽقٌٛٗ ػٍٝ ٘زا اٌؾك ٠ذفغ اٌّؾزشٞ ِىبفؤح ٌٍّؾشس.اٌزٞ ٠ق١ت ِؼذلاد اٌفبئذح، ِٚمبثً 

ً ؽذٚس أخفبك وج١ش فٟ ِؼذي اٌفبئذح ٕٚ٘ب ٠مشس اٌّغزضّش رٕف١ز ػمذ اٌخ١بس اٌزٞ ٠ؾق الأٌٚٝ:

 ثّٛعجٗ ػٍٝ اٌغٕذاد ٚفك اٌّؼذي اٌّزفك ػ١ٍٗ.

اسرفبع ِؼذي اٌفبئذح فٕٙب ثبِىبْ اٌّغزضّش ػذَ رٕف١ز اٌخ١بس ارا وبْ الاسرفبع ٠فٛق )ِؼذي  اٌضب١ٔخ:

اٌزٕف١ز + ل١ّخ اٌّىبفؤح( اٌزٟ ٠ذفؼٙب، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ٍغؤ اٌّغزضّش اٌٝ ؽشاء اٌغٕذاد ِٓ اٌغٛق 

        خ١بس. اٌفٛسٞ ثذلا ِٓ رٕف١ز اٌ

 اٌحّاَح ضذ خطر أخفاض ِؼذي اٌفائذج وتُغ خُار تُغ: -2

ففٟ ؽبٌخ ِب ارا رٛلغ اٌّغزضّش ؽذٚس أخفبك هف١ف فٟ ِؼذلاد اٌفبئذح، ِٚٓ أعً اٌؾّب٠خ مذ      

 .٘زا الأخفبك ٠ٍغؤ اٌٝ ث١غ خ١بس ث١غ، ٚفٟ اٌّمبثً ٠ؾقً ػٍٝ ِىبفؤح ِٓ ِؾزشٞ ٘زا اٌخ١بس

اٌفبئذح ثم١ّخ ألً أٚ رغبٚٞ ل١ّخ ِجٍغ اٌّىبفؤح ففٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ؾقً اٌّغزضّش  ارا أخفنذ ِؼذلاد -

 ػٍٝ ؽّب٠خ وبٍِخ.

را أخفنذ ِؼذلاد اٌفبئذح ثم١ّخ أوجش ِٓ ل١ّخ اٌّىبفؤح: ٕٚ٘ب ع١طٍت ِؾزشٞ خ١بس اٌج١غ ثبٌزٕف١ز ا -

 ٠ٚؾقً اٌّغزضّش ػٍٝ سثؼ ٠ىْٛ ِؾقٛسا فٟ ل١ّخ اٌّىبفؤح.

أْ  اٌفبئذح )أخفبك ل١ّخ اٌغٕذاد( ٠ىْٛ اٌّغزضّش فٟ ٚمؼ١خ ِلائّخ هبٌّبرا اسرفؼذ ِؼذلاد ا -

 أخفبك اٌغٕذاد ٠ىْٛ ألً ِٓ ل١ّخ اٌّىبفؤح اٌّؾقً ػ١ٍٙب.

أِب ارا اسرفؼذ ِؼذلاد اٌفبئذح ٚأدد اٌٝ أخفبك ل١ّخ اٌغٕذاد ثم١ّخ أوجش ِٓ ل١ّخ اٌّىبفؤح، فٕٙب  -

 غ لأْ ِؾزشٞ خ١بس اٌج١غ ع١طبٌجٗ ثزٕف١ز اٌخ١بس.ػٍٝ اٌّغزضّش رؼض٠ض ٚمؼ١زٗ ثؾشاء خ١بس ث١

ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش اٌٍغٛء اٌٝ عٛق اٌخ١بساد ِٓ أعً اٌؾّب٠خ اِب مذ اسرفبع ِؼذلاد اٌفبئذح      

  أٚ أخفبمٙب، ٚرٌه اِب ثبٌٍغٛء اٌٝ خ١بساد اٌج١غ أٚ خ١بساد اٌؾشاء.
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 خُارتاستخذاَ ػمىد اٌ سؼر اٌصرفاٌّطٍة اٌراتغ: إدارج خطر 

٠ؼزجش أعٍٛة اعزخذاَ خ١بس اٌؼّلاد الاعٕج١خ ٚع١ٍخ أخشٜ ٌٍؾذ ِٓ ِخبهش رمٍجبد أعؼبس اٌقشف، ٚلذ      

فٟ عٛق أِغزشداَ، ٚفٟ اٌجٛسفخ الأٚسث١خ  1982رُ رذاٚي ػمٛد اٌخ١بساد الأٌٚٝ ػٍٝ اٌؼّلاد فٟ ػبَ 

٘زٖ الأخ١شح رّضً أوجش عٛق "، ٚفٟ ثٛسفخ ف١لادٌف١ب،  The european option exchangeٌٍخ١بساد "

 MATIF "Marché à termeالزشػ اٌغٛق اٌذٌٟٚ ا٢عً ثفشٔغب  1994خ١بساد ػٍٝ اٌؼّلاد، ِٕٚز ػبَ 

international de France.خ١بساد ػٍٝ اٌؼّلاد "
1

 

حاٌح اٌّستىرد:أولا: 
2

 

بْ ِؼذي اٌقشف ٠َٛ، فبرا و 60ثؼذ  $ 250,000ػٍُ ِغزٛسد فشٔغٟ ثٛعٛة دفغ  t=0فٟ اٌٍؾظخ      

 ، ٠ٚزٛلغ اٌّغزٛسد اسرفبع اٌذٚلاس خلاي اٌؾٙش٠ٓ اٌمبد١ِٓ.€ 0.83=  $1)ٔمذا( ٠غبٚٞ: 

ِٓ  Put  /$ Call €ِٓ أعً اٌزؾٛه مذ اسرفبع عؼش اٌذٚلاس، ٠مَٛ اٌّغزٛسد ثؾشاء ػمذ خ١بس      

 ِٓ ل١ّخ اٌقفمخ. ℅2، ٠ٚذفغ ثؼلاٚح لذس٘ب $ 250,000ِقشفٗ ثشأط ِبي اعّٟ 

 ِّٙب ثٍغ عؼش اٌذٚلاس فٟ اٌغٛق( $1ِمبثً اٌؾقٛي ػٍٝ  € 0.8350أْ اٌّغزٛسد ع١مَٛ ثذفغ  )أٞ

 :رىٍفخ ػلاٚح اٌزغط١خ أٚ اٌؾّب٠خ 

 اٌؼلاٚح xِؼذي اٌقشف  xرىٍفخ اٌؼلاٚح اٌى١ٍخ = سأط اٌّبي الاعّٟ 

  =250,000 x 0.83 x 2℅  =4150 € 

 :٠شرجو خزبَ اٌؼ١ٍّخ ثزطٛس عؼش اٌقشف 

=  $1رٛلؼبد اٌّغزضّش ٚؽذس اسرفبع فٟ ل١ّخ اٌذٚلاس فٟ ربس٠خ الاعزؾمبق اٌٝ ِغزٜٛ  ارا رؾممذ .1

ثّؼذي صبثذ ِٚؾذد ثٛاعطخ اٌخ١بس )عؼش  $ 250,000، ع١ٕفز اٌّغزٛسد خ١بسٖ ٚع١ؾقً ػٍٝ 0.86€

 اٌّغزٛسد:  غ، ثبٌزبٌٟ ع١ذف€0.8350=  $1اٌزٕف١ز(: 

    €208,750  =0.8350 x 250,000$اٌذٚلاس اٌٛاؽذ رغبٚٞ: عؼش اٌزٕف١ز + اٌؼلاٚح ، ؽ١ش رىٍفخ: 

   € 0.851 ( =€0.83 x 2℅ + )€0.8350 

 x €0.851 250,000$=  212,000 €اٌزىٍفخ الاعّب١ٌخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌذٚلاساد: 

 x $250,000 0.86 €=  215,000 €ث١ّٕب ثذْٚ اٌخ١بس، وبْ اٌّغزضّش ع١ذفغ: 

                                                           
1
 .020سميرة محسن، المرجع السابك، ص  

2
 .005-003لمرجع السابك، ص صمحمد عادل ناولو، ا  
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عؼش اٌذٚلاس، ٠زخٍٝ اٌّغزضّش ػٓ اٌخ١بس ٠ٚؾزشٞ اٌذٚلاس  ٚأخفلارا ٌُ رزؾمك رٛلؼبد اٌّغزضّش  .2

 ، ػٕذ٘ب:0.81€=  1$ثغؼش اٌغٛق الأسخـ ِٓ عؼش اٌزٕف١ز فبرا وبْ عؼش اٌقشف 

 ِجٍغ ٠غبٚٞ: 250,000 $٠ذفغ اٌّغزضّش ِٓ اعً اٌؾقٛي ػٍٝ 

                            € 202,500 =€ 0.81 x $ 250,0000 

 ٌٛاؽذ رغبٚٞ عؼش اٌذٚلاس فٟ ربس٠خ الاعزؾمبق + اٌؼلاٚح:رىٍفخ اٌذٚلاس ا   

                                € 0.8266 ( =€0.83 x 2℅ + )€0.81  

 اٌزىٍفخ الاعّب١ٌخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌذٚلاساد )ِغ الاخز ثبٌؾغجبْ ٌٍؼلاٚح(: 

                             € 206,650  =€0.8266 x $ 250,000 

 ٚاٌغؼش فٟ ربس٠خ الاعزؾمبق(: t=0ع١ؾمك اٌّغزضّش سثؼ )اٌفشق ث١ٓ اٌغؼش فٟ  ثبٌزبٌٟ

                          € 5,000  =250,000 x (0.81 – 0.83) 

 5000€ - 4150€=  850€ثؾىً ِغجك فبْ إٌز١غخ الاعّب١ٌخ:  4150 €ٚثّب أٔٗ دفغ ل١ّخ اٌؼلاٚح 

فشف اٌذٚلاس ِٓ خلاي رضج١ذ أػٍٝ عؼش ٌٍقشف ٚ٘ٛ ثزٌه فبْ اٌّغزٛسد رؾٛه مذ اسرفبع عؼش 

 ، ِّٙب اسرفغ اٌغؼش فٟ اٌغٛق.1$ٌىً  €0.851

حاٌح اٌّصذر:حأُا: 
1

 

، ٠ٚخؾٝ ٘زا اٌّقذس ِٓ أخفبك ل١ّخ $750,000أؽٙش ع١ؾقً ِقذس فشٔغٟ فبرٛسح ثم١ّخ  6ثؼذ 

 ٍخ.اٌذٚلاس، وّب أٔٗ ٠شغت ثبلاعزفبدح ِٓ اسرفبع ِؾزًّ فٟ ل١ّخ ٘زٖ اٌؼّ

ٌزٌه ٠مشس اٌّقذس ؽّب٠خ ٔفغٗ ِٓ رطٛساد غ١ش ِٕبعجخ ٌغؼش اٌقشف ِٓ خلاي اٌٍغٛء اٌٝ ػمٛد 

 أؽٙش ٚعؼش رٕف١ز  6ثزبس٠خ اعزؾمبق  €Put$/Callاٌخ١بس، ؽ١ش اؽزشٜ ِٓ ِقشفٗ خ١بس 

( Spotِٓ ل١ّخ اٌقفمخ، ػٍّب ثؤْ عؼش اٌقشف إٌمذٞ ) ℅2.5، ٚدفغ ػلاٚح لذس٘ب 0.655€= 1$

. )ثزٌه ٠ىْٛ اٌّقذس لذ رؾٛه ِٓ أخفبك عؼش فشف اٌذٚلاس ِغزمجلا ِٓ €0.6327=  $٠1غبٚٞ: 

 (.€0.655=  $1خلاي رضج١زٗ لأدٔٝ عؼش فشف ٚ٘ٛ 

 ℅x $750,000 x 2.5 0.6327=  11,863.1250€رىٍفخ اٌزغط١خ )اٌؾّب٠خ(: 

 اٌزب١١ٌٓ: ٓأؽٙش ٠ّىٓ ر١١ّض اٌغ١ٕبس١٘ٛ٠ 6ٚثؼذ 

 

                                                           
 

1
 .002-003محمد عادل ناولو، المرجع السابك، ص ص  
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 اٌسُٕارَى الأوي:

، أٞ ؽذس أخفبك فٟ عؼش فشف اٌذٚلاس، ٚثّب أْ €0.625=  $1عؼش اٌقشف اٌٝ  ارا ٚفً

، ػٛمب ػٓ €0.655اٌّقذس، ع١غزٍُ اٌذٚلاس فّٓ ِقٍؾزٗ رٕف١ز اٌؼمذ ٚرجذ٠ً اٌذٚلاساد ثغؼش اٌزٕف١ز 

 .€0.625ؽشاء ا١ٌٛسٚ ِٓ اٌغٛق ثغؼش 

 x $750,000 0.655€=  491,250€اْ اٌّقذس ع١ؾقً ػٍٝ: 

 اٌؼلاٚح –اٌذٚلاساٌٛاؽذ ٠غبٚٞ اٌٝ: عؼش اٌزٕف١ز  فبفٟ ا٠شاد

€0.6391825 ( =0.6327 x ℅2.5 )– 0.655 

 x 0.6391825 750,000=  479,386.88€فبفٟ اٌّجٍغ اٌّؾقً: 

 x 750,000 0.625=  468,750€أِب ثذْٚ ػمذ اٌخ١بس وبْ اٌّقذس ع١ؾقً ػٍٝ: 

 اٌسُٕارَى اٌخأٍ:

ٞ ؽذس اسرفبع فٟ عؼش فشف اٌذٚلاس، ٚثّب أْ ، أ€0.675=  $1ارا ٚفً عؼش اٌقشف اٌٝ 

ثج١غ اٌذٚلاساد فٟ اٌغٛق ثغؼش اٌّقذس ع١غزٍُ دٚلاس فبٔٗ عٛف ٠زخٍٝ ػٓ رٕف١ز اٌؼمذ ٚع١مَٛ 

 .€0.655، ػٛمب ػٓ رٕف١ز اٌؼمذ ثغؼش اٌزٕف١ز اٌجبٌغ 0.675€

 x $750,000 0.675=  506,250€٠ؾقً اٌقذس ػٍٝ: 

 اٌؼلاٚح –ٚح عبثمب فبْ: فبفٟ ا٠شاد اٌذٚلاس اٌٛاؽذ ٠غبٚٞ اٌٝ: عؼش اٌغٛق ٚثّب أٔٗ لبَ ثذفغ اٌؼلا

€0.6591825 ( =0.6327 x ℅2.5 )– 0.675 

 x 0.6591825 750,000=  494,386.88€فبفٟ اٌّجٍغ اٌّؾقً: 

مذ خطش أخفبك عؼشفشف اٌذٚلاس ِغزمجلا، ِٓ خلاي  ثزٌه فبْ ػمذ اٌخ١بس لذ ٚفش ٌٍّقذس رؾٛه

ٚثزٌه  0.6391825أؽٙش ثب١ٌٛسٚ ٚاٌجبٌغ  6ٝ عؼش ٠ّىٓ ثٗ ِجبدٌخ اٌذٚلاساد اٌّمجٛمخ ثؼذ رضج١ذ أدٔ

 أخفبك عؼش اٌقشف فٟ اٌغٛق.فبْ اٌّقذس ٌُ ٠ؼذ ٠خؾٝ 

وّب أْ ثبِىبٔٗ الاعزفبدح ِٓ اسرفبع عؼش اٌقشف ػٓ هش٠ك اٌزخٍٟ ػٓ رٕف١ز اٌؼمذ ٚاٌم١بَ ثج١غ اٌذٚلاس 

 ش اٌغٛلٟ ػٓ عؼش اٌزٕف١ز.فٟ اٌغٛق فٟ ؽبي اسرفبع اٌغؼ
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 خلاصح اٌفصً اٌخأٍ

ِٕز لذ٠ُ اٌضِٓ لا رخٍٛ أٞ ِؼبٍِخ الزقبد٠خ أٚ ِب١ٌخ ِٓ اٌّخبهش، ؽ١ش أفجؾذ ٘برٗ الأخ١شح ِلاصِخ      

ٌغ١ّغ أٔٛاع الاعزضّبساد عٛاء وبٔذ ِجبؽشح أٚ غ١ش ِجبؽشح، ٚاٌزخٍـ ِٓ ٘برٗ اٌّخبهش أفجؼ اٌؾغً 

ٓ، غ١ش أْ اٌٛالغ أصجذ ثؤٔٗ ِٓ اٌّغزؾ١ً اٌزخٍـ ٔٙبئ١ب ِٓ ع١ّغ اٌّخبهش ثً ٠ّىٓ اٌؾبغً ٌٍّغزضّش٠

رم١ٍقٙب اٌٝ ألقٝ دسعخ، ِٓ ٘زا إٌّطٍك ظٙش ِقطٍؼ "اداسح اٌّخبهش"، ؽ١ش ٠ٙذف ِٓ خلاٌٗ 

 اٌّغزضّشْٚ اٌٝ رغٕت اٌّخبهش ِٚؾبٌٚخ رغط١زٙب أٚ اٌزؾٛه ػ١ٍٙب.

برٗ اٌّخبهش، فبٌّغزضّشْٚ اٌّب١ٌْٛ ػبدح ِب ٠زؼشمْٛ اٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ فٟ ِٕؤٜ ػٓ ٘ٚاٌغٛق اٌّبٌٟ ١ٌظ      

اٌّخبهش عشاء رؼبِلارُٙ  اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي الاعزضّبس فٟ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد أٚ ِٓ خلاي ِؾبفظُٙ اٌّب١ٌخ 

ٚظٙٛس ِب  ِٚغ اٌزطٛس الالزقبدٞ ٚاٌّبٌٟ اٌّزٕٛػخ ، ٚلذ رىْٛ ٘برٗ اٌّخبهش ِٕزظّخ أٚ غ١ش ِٕزظّخ،

ٝ ثبٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ، اثزىش إٌّٙذعْٛ اٌّب١ٌْٛ ػمٛد ِؾزمخ ٠غؼْٛ ِٓ خلاٌٙب اٌٝ اٌزؾٛه ػٓ اٌّخبهش ٠غّ

 اٌّب١ٌخ اٌّؾذلخ ثُٙ، ٌؼً أثشص ٘برٗ اٌؼمٛد ٔغذ ػمٛد اٌخ١بساد اٌّب١ٌخ.

زجش٘ب ؽ١ش ٠ؼرٍؼت اٌخ١بساد اٌّب١ٌخ دٚسا ٘بِب فٟ اداسح اٌّخبهش اٌّب١ٌخ ٚاٌزؾٛه ػ١ٍٙب ٚرغط١زٙب، ٚ     

ِجزىشح ِٓ خلاي إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ، ٚرىّٓ أ١ّ٘زٙب فٟ ِمذسرٙب ػٍٝ  ِؾزمخثؤٔٙب أثشص أداح  اٌّغزضّش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ

رم١ٍـ اٌّخبهش اٌّزٛلؼخ اٌٝ ألقٝ دسعخ ِّىٕخ ِمبثً ِجبٌغ ثغ١طخ )اٌؼلاٚح( رمذَ ٌطشف آخش ِغزؼذ 

جبد اٌغؼش٠خ ٚاٌزمٍجبد اٌّؾزٍّخ فٟ عؼش اٌقشف  ٌزؾًّ رٍه اٌّخبهش، وّب أٔٙب رمَٛ ثزجذ٠ذ اٌّخبٚف ِٓ اٌزمٍ

 .ٚعؼش اٌفبئذح

ٚاٌؾٟء اٌّلاؽع ٘ٛ الاسرفبع فٟ اٌزؼبًِ فٟ ٘برٗ اٌؼمٛد ع٠ٕٛب، ٠ٚشعغ ٘زا اٌٝ صمخ اٌّزؼبٍِْٛ اٌّب١ٌْٛ      

 فٟ ٘برٗ اٌؼمٛد وؤدح رؾٛه فؼبٌخ ػٍٝ ِخزٍف اٌّخبهش اٌّب١ٌخ.
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 :تمهٍذ

ك٢ ٛزا اُلظَ ع٘زطشم ئ٠ُ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ ٝاؽذح ٖٓ أًجش اُجٞسطبد اُؼب٤ُٔخ ك٢ ٓغبٍ اُخ٤بساد     

أُب٤ُخ، ٢ٛٝ أٍٝ عٞم ٓ٘ظٔخ رؼبِٓذ ثؼوٞد اُخ٤بس أُب٢ُ ك٢ اُؼبُْ  رْ اٗشأٛب ك٢ ٓذ٣٘خ ش٤ٌبؿٞ ثبُٞلا٣بد 

 Chicago Boardش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ ، ٢ٛٝ ٓب رؼشف ا٤ُّٞ ثجٞسطخ 1973أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ع٘خ 

Options Exchange (CBOE ُْٝرؼذ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ أًجش ثٞسطخ خ٤بساد ك٢ اُؼب ،)

، ٝروذّ اُجٞسطخ خ٤بساد ػ٠ِ أًضش ٖٓ ٤ِٓ2014بس $ ك٢ ٜٗب٣خ ع٘خ  1227ثؾغْ رذاٍٝ ع١ٞ٘ ٣جِؾ ؽٞا٢ُ 

 (.ETFsب ٓزذاٝلا )ط٘ذٝه 140ٓإشش ُلأعْٜ ٝ  22ششًخ ٝ  2200

ٝ  Cboe Options Exchangeرذ٣ش ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ أسثؼخ أعٞام خ٤بساد ٢ٛٝ:      

Cboe C2 Options Exchange  ٝCboe BZX Options Exchange  ٝCboe EDGX 

Options Exchange :ٝعجؼخ أعٞام أعْٜ ٢ٛٝ ،Cboe BZX Exchange ،Cboe BYX 

Exchange ،Cboe EDGX Exchange ،Cboe EDGA Exchange ،Cboe BXE Exchange ،

Cboe CXE Exchange  ٝCboe DXE Exchange  :ٝعٞم ٝاؽذح ُِؼوٞد ا٥عِخCboe Futures 

Exchange  :ٝعٞم طشف أع٘ج٢ ٝاؽذCboe FX. 

ٔإششاد ع٘ؾبٍٝ ك٢ ٛزا اُلظَ الأُبّ ثبُغٞاٗت اُزطج٤و٤خ ُِجٞسطخ ثبُزش٤ًض ػ٠ِ اُخ٤بساد ػ٠ِ اُ     

ٝالأعْٜ اُلشد٣خ ٝ أُؾبكع أُب٤ُخ، ٝاُزغشثخ اُلش٣ذح ُِجٞسطخ ك٢ ٓغبٍ ئداسح أُخبؽش أُب٤ُخ ٝٓغبػذح 

 اُؼٔلاء ػ٠ِ رُي، ٝػ٠ِ ٛزا الأعبط هٔ٘ب ثزوغ٤ْ ٛزا اُلظَ ُضلاس ٓجبؽش سئ٤غ٤خ ػ٠ِ اُشٌَ اُزب٢ُ:

  CBOEأُجؾش الأٍٝ: اُزؼش٣ق ثجٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ 

  CBOEأُجؾش اُضب٢ٗ: اُخ٤بساد ػ٠ِ أُإششاد ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ 

أُجؾش اُضبُش: اُخ٤بساد ػ٠ِ الأعْٜ اُلشد٣خ ٝأُؾبكع، ٝئداسح أُخبؽش أُب٤ُخ ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ 

 CBOEُِخ٤بساد أُب٤ُخ 
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 (CBOE) انمثحث الأول: انتعرٌف تثىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انمانٍح

، ًٝبٗذ ثذا٣بد اُزذاٍٝ رزْ ػ٠ِ اُغِغ ٖٓ خلاٍ ششًبد ٣1848ؼٞد ربس٣خ ػوٞد اُخ٤بساد أُب٤ُخ ُغ٘خ      

، اُزؼبَٓ ك٢ ٛبرٚ اُؼوٞد ًبٗذ رز٤ٔض ثؼذّ اُ٘ٔط٤خ ًٕٞ إٔ اُزؼبَٓ ًبٕ ك٢ أعٞام ؿ٤ش ٓ٘ظٔخ، اُغٔغشح

طٍٞ ئ٠ُ ارلبم ثشإٔ ث٘ٞد ػوذ ؽ٤ش ًبٗذ رزْ ػٖ ؽش٣ن ششًبد اُغٔغشح ٝكن ٓجذأ اُزلبٝع ئ٠ُ ؿب٣خ اُٞ

 اُخ٤بس.

رْ ئٗشبء أٍٝ عٞم ٓ٘ظْ ُِزؼبَٓ ك٢ ػوٞد اُخ٤بساد ٝٛٞ ٓب ٣غ٠ٔ ثجٞسطخ ش٤ٌبؿٞ  1973أكش٣َ  26ك٢     

اٍٝ ك٢ خ٤بساد اُج٤غ ُزذاٍٝ اُخ٤بساد، ًٝبٗذ الاٗطلاهخ ٓوزظشح ػ٠ِ خ٤بساد اُششاء كوؾ ك٢ ؽ٤ٖ ثذأ اُزذ

 .1977ع٤ِ٣ٞخ  01ك٢ 

 (CBOE) ول: نشأج وتطىر تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انمانٍحانمطهة الأ

 ٝع٘خ 1970ئٕ اُ٘ٔٞ أُزطٞس ُِزؼبَٓ ثبُخ٤بساد ثذأ ثلؼَ اُزوذّ اُظ٘بػ٢ ٝاُزطٞس اُغ٤بع٢ ث٤ٖ ع٘خ      

.1973د ك٢ أٓش٣ٌب ك٢ ٓذ٣٘خ ش٤ٌبؿٞ ع٘خ ابسؽ٤ش ظٜشد أٍٝ عٞم ٓ٘ظٔخ ُِخ٤ ،1980
1

ئر أٗشئ ٛزا  

   Chicago Board of»ك٢ اُؼبُْ ٓشًضٛٔب ش٤ٌبؿٞ ٝٛٔب الأعبع٤زبٕاُزغبسح  اُغٞم ٖٓ هجَ ثٞسطز٢

«Trade  ٝ
2

«Chicago Board of Option Exchange»  ٝاعزَٜ عٞم (CBOE)ٓرٚ ثخ٤بساد لارؼب

، الأعْٜد ػ٠ِ ٓض٣ذ ٖٓ اسؽوب خ٤بلااُغٞم اُخجشح اٌُبك٤خ أػ٤لذ  آزلاىعْٜ، ٝثؼذ  16اُششاء كوؾ ػ٠ِ 

 .ٓشح خ٤بساد اُج٤غ ٝلأٍٝ ع٘ز٤ٖصْ ؽشؽذ ثؼذ 

ُزجبدٍ اُخ٤بساد أُذسعخ، ُٝوذ ػِٔذ ٓ٘ز ئٗشبئٜب ػ٠ِ  ٝالأًجش الأ٠ُٝاُجٞسطخ اُؼب٤ُٔخ  الإٔٝرؼزجش      

اُز٢ ٣وّٞ ػ٤ِٜب اُزؼبَٓ ك٢ اُغٞم ؿ٤ش أُ٘ظٔخ، ثشٌَ عؼَ اُزؼبَٓ  الأعظعٞٛش٣خ ػ٠ِ  رؼذ٣لادئدخبٍ 

٠ هظش ٗشبؽٜب ػ٠ِ اُخ٤بس ػ٠ِ أعْٜ اُششًبد أُؼشٝكخ، كوذ أدخِذ ئُ كجبلإػبكخك٢ اُخ٤بس عَٜ ٣غ٤ش، 

٣زؼِن ثششٝؽ اُزؼبهذ، أٓب اُضب٢ٗ ك٤زؼِن ثزؾذ٣ذ  الأٍٝشِٔذ ٓغب٤ُٖ: أُغبٍ  رؼذ٣لادئداسح اُجٞسطخ 

ؽبِٓٚ ٖٓ  رؾغ٤ٖ ع٤ُٞخ اُخ٤بس، ٓٔب ٣ٌٖٔ الأٍٝك٢ أُوبّ  اُزؼذ٣لاد، ُٝوذ اعزٜذكذ رِي اُظلوبدٓغإ٤ُٝخ 

.خ اُزظشف ك٤ٚعشػ
3

 

ُجٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ ًٔب٢ِ٣: أْٛ أُؾطبد اُزبس٣خ٤خ٣ٌٖٝٔ رِخ٤ض           
4
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 1973  عٜٔب كوؾ ٓغ خ٤بساد ٓذسعخ ك٢ ا٤ُّٞ  16رأعغذ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ، ًبٕ ٛ٘بى

 ػوذ خ٤بس 911، ؽ٤ش رْ رذاٍٝ 1973أكش٣َ  26الأٍٝ ٖٓ اُزذاٍٝ، ًبٕ رُي ك٢ 

 1983 ( أؽِوذ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخCBOE) ؽ٤ش هبٓذ ثاٗشبء خ٤بساد أُإششاد ،

أُٞؽٖ  Cboeٝلا ٣ضاٍ   S&P 100  ( ٝSPX)S&P 500(OEXخ٤بساد اعز٘بدا ئ٠ُ ٓإششاد )

ثبلاػبكخ ئ٠ُ  SPX  ٝXSP  ٝNanosا٤ُّٞ ٓغ خ٤بساد  S&P 500اُؾظش١ ُزذاٍٝ خ٤بساد ٓإشش 

 S&P Select Sectoirٝثؼغ ٓإششاد  S&P 500 ESGش اُخ٤بساد ػ٠ِ ٓإش

 1985  ئٗشبء ٓؼٜذ خ٤بسادCBOE  ،ُز٤ٌٖٔ ٓزذا٢ُٝ اُخ٤بساد أُزٔذسع٤ٖ ٝأُجزذئ٤ٖ ػ٠ِ ؽذ عٞاء

٣ٝوذّ أُؼٜذ سؤ٣زٚ ُض٣بدح ٓؼذٍ رًبء  1985( ثزؼ٤ِْ أُغزضٔش٣ٖ ٓ٘ز ع٘خ ٣ٝOIوّٞ ٓؼٜذ اُخ٤بساد )

 ٘زغبد ٝالأعٞام ٓزبؽخ ارغ٘ت أ١ ٓخبؽش ٓؾزِٔخ.أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ خلاٍ عؼَ ٓؼشكخ أُ

 1993  رْ ئٗشبء ٓإششVIX  ٓؼ٤بس ٓب٢ُ ٓظْٔ ٤ٌُٕٞ روذ٣شا ٓؾذصب ُِغٞم ُِٝزوِجبد أُزٞهؼخ ٞٛٝ

، ؽ٤ش ٣زْ ؽغبثٚ ثاعزخذاّ أُزٞعؾ اُؾغبث٢ ُؼشٝع أعؼبس اُؼشع/اُطِت ُخ٤بس  S&P 500ُٔإشش 

SPX .ك٢ اُٞهذ اُلؼ٢ِ 

  م ثٞسطخ رْ ئؽلا 2004ك٢ ع٘خCBOE ( ُِؼوٞد ا٥عِخCFE) ٝرُي ٖٓ أعَ دػْ ٝرط٣ٞش اُؼوٞد ،

ؽ٤ش رٞكش ُِٔشبس٤ًٖ ك٢ اُغٞم اُوذسح ػ٠ِ رذاٍٝ ٓ٘زظ ٓزوِت ث٘بء ػ٠ِ ٜٓ٘غ٤خ ٓإشش  VIXا٥عِخ 

VIX ٝرْ ئؽلام خ٤بساد ،VIX  2006ك٢ ع٘خ. 

  رأعغذ ششًخ   2005ك٢ ع٘خBATS TRADING INC  ٝعٜٜٔب أطجؾذ ثؼذ ئؽلام اُزذاٍٝ ك٢ أ

، ٝرغ٤ش اُششًخ أسثؼخ ثٞسطبد أعْٜ أٓش٤ٌ٣خ Cboeصبُش أًجش عٞم ُلأعْٜ ٖٓ ؽ٤ش اُؾغْ ًغضء ٖٓ 

 :٢ٛٝBZX Exchange  ٝBYX Exchange  ٝEDGA Exchange  ٝEDGX Exchange. 

  رْ ئؽلام  2008ك٢ ع٘خBATS EUROPE  ؽ٤ش أطجؾذ ٝاؽذح ٖٓ أًجش ثٞسطبد الأعْٜ الأٝسث٤خ

ؽ٤ش اُو٤ٔخ أُزذاُٝخ ٝاُؾظخ اُغٞه٤خ ٝرٞاطَ رؼض٣ض أُ٘بكغخ ٝالاثزٌبس ك٢ ٓشٜذ رذاٍٝ  اُؾو٤و٤خ ٖٓ

 ا٤ُّٞ. CBOE EUROOEالأعْٜ ك٢ أٝسثب ٓضَ 

  رْ ؽشػ  2010ك٢ ع٘خCBOE ّؽ٤ش هبٓذ ثاُـبء اُزجبدٍ ٝالاٗزٜبء ٖٓ ؽشؽٜب اُؼبّ   ُلاًززبة اُؼب

ٝسئ٤ظ ٓغِظ  CBOEٕ أُؾ٤ِٕٞ ئ٠ُ ششًبء ٝاٗؼْ اُوبدح اُغ٤بع٤ٞ ٤ٗٞ٣2010ٞ  15الأ٢ُٝ ك٢ 

 الاداسح ث٤َ ثشٝدع٢ٌ ُلاؽزلبٍ ثٜزٙ أُ٘بعجخ اُٜبٓخ ٖٓ خلاٍ هشع عشط ك٢ هبػخ اُزذاٍٝ.

  اعزؾٞرد ششًخ  2015ك٢ ع٘خBats Global Markets  ػ٠ِ ٓ٘ظخ اُلٞسًظ اُؼب٤ُٔخHostspot ،

اُلٞائذ اُو٣ٞخ ٤ٌَُٜ اُغٞم  Cboe FXغِت ٓٔب ٌٖٓ اُششًخ ٖٓ روذ٣ْ رذاٍٝ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ا٤ُّٞ، ث

 ع٘ج٤خ أُإعغ٢.أُغزوَ ٝاُشلبف ُزذاٍٝ اُؼٔلاد الأ
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ثأسثغ  CBOEٝٓ٘ز رُي اُؾ٤ٖ هبٓذ  LIVEVOLػ٠ِ  CBOEاعزؾٞرد  ك٢ ٗلظ اُغ٘خ ٝ

ػ٤ِٔبد اعزؾٞار ئػبك٤خ لاعزٌٔبٍ ٓؾلظزٜب ٖٓ أُ٘زغبد ٝاُخذٓبد أُظٔٔخ ُٔغبػذح اُؼٔلاء 

 ٖٓ خطٞاد دٝسح ؽ٤بح اُزذاٍٝ خلاٍ ًَ خطٞح 

  أًِٔذ  2016ك٢ ع٘خBats Global Markets  ؽشؽٜب اُؼبّ الأ٢ُٝ، ؽ٤ش أدسعذ أعٜٜٔب ك٢

دٝلاس ُِغْٜ اُٞاؽذ، ٓٔب ٣غؼِٜب ٝاؽذح ٖٓ أًجش الاًززبثبد  19ُلأعْٜ اُخبطخ ثٜب ثغؼش  BZXثٞسطخ 

 ٓ٘طوخ ًبٗغبط ع٤ز٢ ك٢ رُي اُٞهذ.اُؼبٓخ الأ٤ُٝخ ك٢ 

  اعزؾٞرد  0172ك٢ ع٘خCBOE  ػ٠ِBATS  ٓٔب أدٟ ئ٠ُ ئٗشبء ششًخ عذ٣ذح 2017كجشا٣ش  28ك٢ ،

 ُزؼٌظ ر٘ٞع كئبد أطُٜٞب ك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء اُؼبُْ. CBOE GLOBAL MARKETSرغ٠ٔ 

أٝ ٓب ٣ؼشف ث٘ظبّ ئداسح ر٘ل٤ز أٝآش ٓزؼذدح  SILEXXػ٠ِ الاعزؾٞار ػ٠ِ  CBOEًزُي هبٓذ 

كش ٝطٞلا ٓؾب٣ذا ُِٞع٤ؾ ٝاُزجبدٍ، ئ٠ُ عبٗت هذساد ، ٝاُز١ SILEXXٞ٣( OEMSالأطٍٞ )

 ئداسح أُخبؽش، ٝرخظ٤ض ٓب ثؼذ اُزذاٍٝ، ٝاُش٤ٌبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝالآزضبٍ، ٝرذس٣ظ الأٝآش.

  هبٓذ  2018ك٢ ع٘خCBOE  ث٘وَ الادساط الأعبع٢ لأعٜٜٔب اُؼبد٣خ ئ٠ُCBOE BZX 

EXCHANGEاط اُخبص ثٜب ُلإعزلبدح ٖٓ ٗوبؽ ، ؽ٤ش روّٞ ؽظش٣ب ثادساط أعٜٜٔب ك٢ ٌٓبٕ الإدس

 هٞرٜب ًٔشـَ سائذ ُلأعْٜ.

  ٝٓ٘ز الاعزؾٞار ػ٠ِ  2019ك٢ ع٘خBATS  ّششػذ 2017ك٢ ػب ،CBOE  ك٢ رؾ٣َٞ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب

ؽ٤ش أًِٔذ اُششًخ رشؽ٤َ ع٤ٔغ أعٞام اُخ٤بساد ٝالأعْٜ ٝاُؼوٞد ا٥عِخ ئ٠ُ  BATSأًُِٔٞخ ُِـ 

 ٓ٘ظخ رو٤٘خ ٝاؽذح.

  زؾٞرد اع 2020ك٢ ع٘خCBOE  ػ٠ِ ٤ٌِٓخ ؿشكخ ٓوبطخ الأعْٜ الأٝسث٤خEUROCCP  ؽ٤ش

 رٌٜٔ٘ب ٖٓ رؼض٣ض أػٔبُٜب اُؾب٤ُخ ك٢ أٝسٝثب ٝئٗشبء ٓغبس ُزذاٍٝ ٓشزوبد الأعْٜ ٝأُوبطخ ك٢ أُ٘طوخ.

ٓٔب ٝػغ  FT OPTIONS  ٝHANWECK  ٝTRADE ALERTًٔب اعزؾٞرد ػ٠ِ 

 ٤ِلاد ٓغ ػشٝع خذٓبد ث٤بٗبد اُغٞم.الأعبط لإٗشبء ؽٍِٞ اُج٤بٗبد ٝاُٞطٍٞ ٝاُزؾ

ك٢ ً٘ذا، ٝٛٞ ٓب ػَٔ ػ٠ِ رٞع٤غ  ATSأًجش أعْٜ  MATCHNOWٝاعزؾٞرد أ٣ؼب ػ٠ِ 

 اُٞعٞد اُغـشاك٢ ُِششًخ ٝر٣ٞ٘غ هذساد أُ٘زغبد لأػٔبٍ الأعْٜ اُخبطخ ثٜب.

 ٢ٛٝBIDS ATS ٝع٤ؾ ٝربعش ٓغغَ ٝٓشـَ  BIDS TRADINGٝاعزؾٞرد أ٣ؼب ػ٠ِ 

هذّ ك٢ هطبع خبسط اُجٞسطخ ك٢ عٞم الأعْٜ الأٓش٤ٌ٣خ ؽ٤ش أٜٗب رؼَٔ ًٌٔبٕ ٝاًزغجذ ٓٞؽ٠ء 

 ٓذاس ثشٌَ ٓغزوَ ٓ٘لظَ ػٖ ثٞسطبد الأٝسام أُب٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خ.

  اعزؾٞرد ػ٠ِ  2021ك٢ ع٘خX ASIA PACIFIC-CHI  اص٤ٖ٘ ٖٓ ؽ٤ش رٌٔ٘ذ ٖٓ اُذخٍٞ ئ٠ُ

ا٤ُب(، ُزأع٤ظ ٝعٞد ًج٤ش ك٢ ٓ٘طوخ آع٤ب ٝأُؾ٤ؾ أًجش أعٞام الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُؼبُْ )ا٤ُبثبٕ ٝ اعزش

 اُٜبد١ لأٍٝ ٓشح.
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ٝاُز٢ روذّ اُؼوٞد ا٥عِخ  CBOE EUROPE DERIVATIVESٝك٢ ٗلظ اُغ٘خ رْ ئؽلام 

ك٢ ثِذ ٝاؽذ ٝػّٔٞ أٝسٝثب ٣زْ رخ٤ِض اُؼوٞد  CBOE EUROPEٝاُخ٤بساد ث٘بء ػ٠ِ ٓإششاد 

ؼٔلاء ثبلاعزلبدح ٖٓ اٌُلبءح ك٢ اُزذاٍٝ ، ٓٔب ٣غٔؼ CEDX  ٝEUROCCPُِأُزذاُٝخ ػ٠ِ 

 ٝأُوبطخ.

  رْ ئؽلام  2022ك٢ ع٘خCBOE BIDS CANADA  ٓٔب ٣ٔضَ أٍٝ ػشع  2022كجشا٣ش  1ك٢

هذساد رذاٍٝ اٌُزَ  CBOE، ٣ٝغِت ٓغ ٛزا اُؼشع MATCHNOWً٘ذ١ عذ٣ذ ُٜب ثؼذ دٓظ 

 ُِٔغزضٔش٣ٖ اٌُ٘ذ٤٣ٖ. BIDSاُشائذح ك٢ 

ٝاُز٢ رغٔؼ ثذخٍٞ أعٞام الأطٍٞ اُشه٤ٔخ ٝأُشزوبد  ERISXار ػ٠ِ ٝرْ ك٢ ٗلظ اُغ٘خ الاعزؾٞ

ٖٓ خلاٍ ٓ٘ظخ سه٤ٔخ أٝلا رْ رط٣ٞشٛب ٓغ ششًبء اُظ٘بػخ ُِزش٤ًض ػ٠ِ الآزضبٍ اُز٘ظ٢ٔ٤ اُو١ٞ 

 ٝاُج٤بٗبد ٝاُشلبك٤خ.

 متطهثاخ انقٍذ فً تىرصح شٍكاغى وآنٍح انتذاول فٍهاانمطهة انثانً: 

ُششٝؽ اُز٢ ٣غت رٞكشٛب ك٢ اُششًبد اُشاؿجخ ك٢ ادساط أعٜٜٔب ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ، ٛ٘بُي اُؼذ٣ذ ٖٓ ا     

ٝرؼزجش ٛبرٚ اُششٝؽ ك٢ ٓضبثخ أُزطِجبد اُٞاعت رٞكشٛب ٖٓ أعَ اُغٔبػ ُِششًخ أٝ أُإعغخ ٖٓ ه٤ذ أعٜٜٔب 

 ك٢ ٛبرٚ اُغٞم.

ك٢ اُزذاٍٝ، ثؾ٤ش رٌٖٔ ػٔلائٜب  ٝثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ٓضَ ثو٤خ الاعٞام أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ر٘زٜظ أ٤ُخ ٓؾذدح     

ٓغبػذرْٜ ك٢ ئداسح أُخبؽش أُب٤ُخ ٖٓ الاؽلاع ػ٠ِ ع٤ٔغ اُخذٓبد أُوذٓخ ك٢ ٛبرٚ اُغٞم، ٝرؼَٔ ػ٠ِ 

 ٝٓؾبُٝخ رـط٤زٜب.

 متطهثاخ انقٍذ فً تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انمانٍح:أولا: 

رٌٕٞ أعٜٜٔب ٓؾَ اُزؼبهذ ك٤ٌٖٔ  رزؼِن ٓزطِجبد اُو٤ذ ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ أعبعب ثبُششًخ اُز٢     

رِخ٤ظٜب ًٔب ٢ِ٣:
1

 

  إٔ رٌٕٞ اُششًخ هذ ؽووذ أسثبؽب خلاٍ اُؼب٤ٖٓ الأخ٤ش٣ٖ لا روَ ػٖ ٤ِٕٓٞ دٝلاس أٓش٢ٌ٣ ثؼذ اعزجؼبد

 أ١ أسثبػ ؿ٤ش ػبد٣خ.

  ٖٓغبْٛ. 6000إٔ لا ٣وَ ػذد ٓغب٢ٔٛ اُششًخ ػ 

 ٓلا٤٣ٖ عْٜ. 7َ ػٖ إٔ ٣ٔزِي أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ ؿ٤ش اُؼب٤ِٖٓ ثبُششًخ ٓب لا ٣و 

  ٖدٝلاس أٓش٢ٌ٣ خلاٍ اُشٜٞس اُضلاس اُغبثوخ. 10إٔ ٣ٌٕٞ اُغْٜ هذ ث٤غ ثٔب لا ٣وَ ػ 

                                                           
1
، 0111، الأردن، 1، دار اليازوني العلمية للنشر والتوزيع، طالمشتقات المالٌة "عقود المستقبلٌات، الخٌارات، المبادلات"حاكم الربيعي وآخرون،   

 .161ص
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  ٖع٘خ الأخ٤شح. ٤ِٓ12ٕٞ عْٜ خلاٍ  2.4إٔ لا ٣وَ ؽغْ اُزؼبَٓ ػٖ أعْٜ اُششًخ ػ 

ًضش ٖٓ ٝهذ عٔؾذ ُغ٘خ الأٝسام أُب٤ُخ ٝاُجٞسطخ ثبُٔزبعشح ك٢ ػوٞد اُخ٤بساد ػ٠ِ عْٜ ٓؼ٤ٖ ك٢ أ

ثٞسطخ، أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثؾغْ ػوذ اُخ٤بس كإ ؽغْ اُؼوذ اُو٤بع٢ أُزذاٍٝ ك٢ اُجٞسطخ ٣زأُق ٖٓ 

عْٜ( ٓ٘لشد ٣ٝظٜش الاعزض٘بء ُؾغْ ػوذ اُخ٤بس اُو٤بع٢ ػ٘ذٓب ٣زغضء اُغْٜ أٝ رؼِٖ اُششًخ ػٖ 100)

٢ ٢ً ٣ؼٌظ اُزـ٤٤ش ك٢ ٓوغّٞ أسثبػ اُغْٜ كل٢ رِي اُؾبُخ ٣ؼذٍ ػٖ اُؾظض أُزٔضِخ ثبُؼوذ اُو٤بع

اُششاء ُغْٜ ٓؼ٤ٖ ٣ذسط ًظ٘ق خ٤بس ٝخ٤بس اُج٤غ ٓغٔٞع سأط ٓبٍ اُششًخ، ٝػ٘ذ الإدساط كإ خ٤بس 

 ُغْٜ ٗلغٚ ًظ٘ق آخش ٝ ٓغٔٞع اُخ٤بساد ُظ٘ق ٓؼ٤ٖ ُٚ عؼش اُزذاٍٝ ٗلغٚ.

 آنٍح انتذاول فً تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انمانٍحثانٍا: 

 ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ٝكن ٓب ٛٞ ٓٞػؼ ك٢ اُشٌَ أُٞا٣:٢ُزْ رذاٍٝ اُخ٤بساد ك٢      

 (: مخطط تىضٍحً نكٍفٍح انتىاصم تٍن انعمٍم وتىرصح شٍكاغى06انشكم رقم )
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 انمانٍحانمنتجاخ انمتذاونح فً تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انمطهة انثانث: 

ٖٓ ث٤ٖ أْٛ أُ٘زغبد أُب٤ُخ اُز٢ ٣زْ رذاُٜٝب ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ٗزًش ٓب ٢ِ٣:     
1

 

  انفردٌح: الأسهمخٍاراخ  -1

خ٤بساد اُششاء  ا٥ٕ (CBOE) ٝروذّ ،1973خ٤بساد اُششاء ػ٠ِ اُغْٜ اُلشد٣خ ك٢ ػبّ  ئؽلامرْ 

 الأعْٜٖٓ أُغزضٔش٣ٖ اُز٣ٖ ٣ٔزٌِٕٞ أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ، ئر ٣وذس اُؼذ٣ذ  الأعْٜ آلافٝاُج٤غ ػ٠ِ 

 .ْٝرؼذ٣َ رؼشع اُغٜ الإػبك٢ٖٓ ؽ٤ش اُؼبئذ  ادساُخ٤ب اعزشار٤غ٤بدأُشٝٗخ اُز٢ هذ رٞكشٛب 

 : سثىعٍحلأا  SMخٍاراخ -2

ٝرْ ئٗشبء  (Weeklys Weeklys) هبٓذ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ثطشػ خ٤بساد ،2005ك٢ أًزٞثش 

ؾ٤خ ًَ أعجٞع ٓٔب ٣ز٤ؼ ُِٔغزضٔش٣ٖ اُوذسح ػ٠ِ ر٘ل٤ز ُزٞك٤ش كشص اٗزٜبء اُظبُ  الأعجٞػ٤خاُظؾق 

ششاء ٝث٤غ ٝٗشش أًضش اعزٜذاكب، ػ٠ِ ٝعٚ اُزؾذ٣ذ هذ رغبػذ ٛزٙ اُخ٤بساد أُغزضٔش٣ٖ  اعزشار٤غ٤بد

ٝاُزوبس٣ش اُؾ٤ٌٓٞخ،  الأسثبػثشٌَ أًضش ًلبءح ٖٓ أؽذاس اُغٞم اُشئ٤غ٤خ ٓضَ  الاعزلبدحػ٠ِ 

ُؾ٤زٜب ك٢ أ٣بّ اُغٔؼخ ثششؽ عٜب ٣ّٞ اُخ٤ٔظ ٝر٘ز٢ٜ طبساب ٣زْ ئدػبدح ٓ الأٝسامٝثبُ٘غجخ ُٔؼظْ 

ئرا ًبٗذ  (Weeklys) رٌٕٞ ٓذح اٗزٜبء اُظبُؾ٤خ ٓذسعخ ٓغجوب، ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ُْ ٣زْ عشد لاإٔ 

ع١ٞ٘ أٝ ٜٗب٣خ اُشٜش  ؽ٤خ سثغلاػ٘ذ خ٤بس اٗزٜبء طعز٘ز٢ٜ ك٢ ٣ّٞ اُغٔؼخ اُضبُش اُو٤بع٢ أٝ 

ؽ٤خ روغ ك٢ ٣ّٞ ػطِخ لاأٝ اٗزٜبء اُظ طالإدسائ٠ُ رُي ئرا ًبٗذ رٞاس٣خ  كخثبلإػب، لآٞعٞدح أط

 .ؽ٤خ هذ ٣ٌٕٞ ػبدح ك٢ ا٤ُّٞ اُغبثن ُِؼطِخلا٣خ اٗزٜبء اُظكإ اُوبئٔخ أٝ ربس

 : XFLEخاخٍار -3

٢ٛٝ أدٝاد ئداسح ٓؾلظخ ه٣ٞخ ٝهبثِخ ُِزخظ٤ض رز٤ؼ ُِٔغزخذ٤ٖٓ رؾذ٣ذ ششٝؽ  ،1993أٗشئذ ػبّ 

 الأعْٜؽ٤خ، ػ٠ِ ٓإششاد لا، ٝرٞاس٣خ اٗزٜبء اُظالأٗٔبؽ، الأعؼبس، ثٔب ك٢ رُي اُؼوذ اُشئ٤غ٤خ

 .اُلشد٣خ الأعًْٜٝزُي   SPX ٝRUTSM  ٝMXEASM  ٝMXFSM اُشئ٤غ٤خ

  خٍاراخ انمنتجاخ انمتذاونح فً انثىرصح: -4

ك٢ ٢ٛٝ أعْٜ  ، ETPS رزذاٍٝ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ أُ٘زغبد أُزذاُٝخ ك٢ اُجٞسطخ

ٓظٔٔخ ُززجغ أداء اُغؼش ٝػبئذ ٓإششاد ٓؾذدح  الأعْٜاُز٢ رؾزلع ثٔؾبكع ٖٓ  الائزٔب٤ٗخاُظ٘بد٣ن 

رشجٚ ٖٓ كإ اُخ٤بساد أُٞعٞدح ػ٠ِ ٛزٙ أُ٘زغبد  الأعْٜػٖ ًضت، ٝٗظشا ئ٠ُ أٜٗب رزذاٍٝ ٓضَ 

 .د أُٞعٞدح ك٢ أُخضٕٝابساُ٘بؽ٤خ اُزشـ٤ِ٤خ اُخ٤

 

                                                           
1
 .26محمد عليلش، عماد الدين صادو، المرجع السابق، ص  
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 (CBOEنهخٍاراخ انمانٍح ) ى انمؤشراخ فً تىرصح شٍكاغىانمثحث انثانً: انخٍاراخ عه

ٝالاعْٜ ؽ٤ش ًبٕ ظٜٞسٛب الأٍٝ خ ثبُٔوبسٗخ ثبُخ٤بس ػ٠ِ اُغِغ أرؼزجش اُخ٤بساد ػ٠ِ أُإششاد ؽذ٣ض     

ث٘بء ػ٠ِ ٓإششاد الأعْٜ ٝاعؼخ ، ؽ٤ش أٗشأد ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ خ٤بساد 1983ك٢ ع٘خ 

 .S&P 100 (0EX)  ٝS&P 500 (SPX) اُ٘طبم 

رؼزجش خ٤بساد أُإششاد ا٤ُّٞ ٖٓ أْٛ أٗٞاع اُخ٤بساد ٝأًضشٛب رذاٝلا، ؽ٤ش رِؼت دٝسا ٛبٓب ك٢ ػ٤ِٔخ      

اُزؾٞؽ ٝئداسح أُخبؽش خبطخ أُخبؽش أُزؼِوخ ثبُٔؾبكع أُب٤ُخ ػ٠ِ اػزجبس ؽٔب٣خ أُؾلظخ أُب٤ُخ ثؼوذ 

ٟ، لاًٖ ٗ٘ٞٙ ئ٠ُ طؼٞثخ اُؼ٤ِٔخ ػ٠ِ اػزجبس طؼٞثخ اُزٞاكن ث٤ٖ ٝاؽذ دٕٝ اُؾبعخ ُؾٔب٣خ ٌٓٞٗبرٜب ػ٠ِ ؽذ

  ٌٓٞٗبد أُؾلظخ ٓغ أُإشش. 

 انمؤشراخ انمتذاونح فً تىرصح شٍكاغى وأسثاب انتذاول عهٍها: لأولانمطهة ا

، ؽ٤ش أؽِوذ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ أٍٝ خ٤بس ػ٠ِ 1983ٓبسط  11ثذأ رذاٍٝ خ٤بساد ٓإششاد الأعْٜ ك٢      

، ٝهذ 100( ٝاُز١ ًبٕ ػ٠ِ ٓإشش عزبٗذاس آٗذ ثٞسص CBOE 100عْٜ ُِزذاٍٝ رؾذ رغ٤ٔخ )ٓإششاد الأ

( ػوذا ٝثؼذ رُي ثٔذح هظ٤شح أػبكذ ثٞسطبد أخشٟ 4575ٝطَ ؽغْ اُزؼبَٓ ثزُي اُخ٤بس ٣ّٞ الاكززبػ )

بد خ٤بساد أُإشش ٝأطجؼ ٗغبػ ٛزٙ اُؼوٞد اعزض٘بئ٤ب ٝثِؾ ؽغْ ػوٞد خ٤بساد أُإشش ك٢ ًَ اُجٞسط

كوذ ثِؾ ؽغْ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ  CBOEروش٣جب ٖٓ اُؾغْ ا٢ٌُِ ٌَُ اُخ٤بساد أٓب ثٞسطخ  %31ٓغزٔؼخ 

ٖٓ اُؾغْ ا٢ٌُِ ك٢ ع٤ٔغ اُجٞسطبد. %49اُخ٤بساد 
1

 

أعجبة رؾلض أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ  5ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ٛ٘بُي  أسثاب تذاول انخٍاراخ عهى انمؤشراخ:أولا: 

ِخظٜب ًٔب ٢ِ٣:رذاٍٝ اُخ٤بساد ػ٠ِ أُإششاد ٗ
2

 

٣ٌٖٔ ُِخ٤بساد ػ٠ِ أُإششاد إٔ رغبػذ أُزذا٤ُٖٝ ػ٠ِ ر٣ٞ٘غ أُؾلظخ ٝاًزغبة ٓغبٍ ٝاعغ )ك٢  -1

ٓؼظْ اُؾبلاد( ٖٓ خلاٍ طلوخ ٝاؽذح، ثبُٔوبسٗخ ٓغ الأعْٜ اُلشد٣خ، ٝرؼَٔ اُخ٤بساد ػ٠ِ أُإشش 

 ػ٠ِ رؼ٤٤ن اُزش٤ًض ػ٠ِ ٓخبؽش اُغٞم ثذلا ٖٓ ٓخبؽش اُششًخ اُلشد٣خ.

ر٤َٔ خ٤بساد أُإششاد ئ٠ُ إٔ رٌٕٞ أهَ روِجب ٖٓ خ٤بساد الأعْٜ اُلشد٣خ، ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُِزوِجبد  -2

ؽٍٞ روبس٣ش الأسثبػ ٝػ٤ِٔبد اُذٓظ ٝالأؽذاس الاخجبس٣خ الأخشٟ رأص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ أعؼبس خ٤بساد 

 ٌُٖٝ ٓغ خ٤بساد أُإششاد ر٤َٔ ٛزٙ اُؾشًبد أُزوِجخ ئ٠ُ اُزلاش٢. الأعْٜ

                                                           
1
دراسة تطبٌقٌة فً السوق المالً السعودي  –ت المالٌة فً تغطٌة مخاطر المحافظ المالٌة أثر استخدام استراتٌجٌات الخٌارابوصبيع العائش ربيع،   

 .01المرجع السابق، ص ، 4102-4102للفترة 
2
 Cboe, 5 Reasons to Trade Index Options, 12/05/2022, 17 :00 

www.cboe.com/tradable_products/cboe_minis/index_options/  
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أُإششاد ٢ٛ ٖٓ ٗٞع اُخ٤بس الأٝسث٢، ٓٔب ٣ؼ٢٘ أٗٚ لا ٣ٌٖٔ ٓٔبسعزٜب هجَ اٗزٜبء خ٤بساد  -3

اُظلاؽ٤خ، ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ٣ٌٖٔ ٓٔبسعخ خ٤بساد الأعْٜ ك٢ أ١ ٝهذ، ٝرغزوش خ٤بساد الأعْٜ 

 ػ٠ِ الأعْٜ الأعبع٤خ، ث٤٘ٔب رغزوش خ٤بساد أُإشش ػ٠ِ اُ٘وذ.

هظ٤شح  ℅40، ٝ℅60ش٣ج٤خ ؽ٣ِٞخ الأعَ ث٘غجخ ػبدح ٓب ٣زْ ػ٠ِ خ٤بساد أُإششاد ٓؼبِٓخ ػ -4

 الأعَ ُؼش٣جخ أسثبػ سأط أُبٍ.

ؿبُجب ٓب رؾز١ٞ خ٤بساد أُإششاد ػ٠ِ ٛٞآش اُؼشع/اُطِت أػ٤ن ٖٓ خ٤بساد الأعْٜ اُلشد٣خ  -5

 ٗظشا ُض٣بدح اُغ٤ُٞخ.

ذاُٜٝب ك٢ ثٞسطخ ٛ٘بُي اُؼذ٣ذ ٖٓ أُإششاد اُز٢ ٣زْ رأهم انمؤشراخ انمتذاونح فً تىرصح شٍكاغى: ثانٍا: 

 ( ُؼَ ٖٓ أثشصٛب:CBOEش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ )

ششًخ  500ٝٛٞ ٓإشش أعْٜ ٣ؼْ  ٣ٝSPXشٓض ُٚ ثشٓض (: S&P 500مؤشر ستانذرد آنذ تىرز ) -1

 ًجشٟ ٓذسعخ ك٢ اُغٞم الأٓش٢ٌ٣ رذاس ٖٓ هجَ ًٝبُخ اُزظ٤٘ق أُب٢ُ عزبٗذسد آٗذ ثٞسص.

ء اُؼبُْ ٝٛزا ٛٞ اُغجت ك٢ أٗٚ الأًضش ٓزبثؼخ ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ، لأٗٚ ئٗٚ أُإشش اُو٤بع٢ ك٢ ع٤ٔغ أٗؾب     

ٖٓ أُلزشع إٔ ٣ٌٕٞ أُإشش الأػ٠ِ رٔض٤لا ػب٤ُٔب، ٖٓ ٝعٜخ ٗظش اُوطبع ٝاُغٞم، ثٔؼ٠٘ آخش ٖٓ ٝعٜخ 

 ٖٓ هجَ عزبٗذسد آٗذ ثٞسص. 1957ٓبسط  4ٗظش عٞم الأعْٜ، ٝرْ اٗشبء أُإشش ك٢ 

غلا، ششًخ ٤ٓزب )ك٤غجٞى(، ششًخ هٞهَ، ششًخ د أُذسعخ ك٢ أُإشش ٗغذ: ششًخ ربٖٝٓ ث٤ٖ أْٛ اُششً     

أُئ٣ٞخ أُشعؾخ ُِوطبػبد اُز٢ رشٌَ ٓإشش  اُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ اُ٘غت ٝ، أٓبصٕٝ، ٤ٌٓشٝعٞكذ.....ئُخ

S&P 5OO ّٞا٤ُ: 

 S&P 500(: اننسة انمؤٌح انمرجحح نهقطاعاخ انتً تشكم انمؤشر 07انشكم رقم )

 

 CBOE GLOBAL MARKETُٔظذس: ٖٓ ئػذاد اُطِجخ ث٘بءا ػ٠ِ روبس٣ش ا

 %26,2التكنولوجيا 

 %13الرعاية الصحية 

 %12,1الاستهلاك 

 11,09المالي 

 %11,1خدمات الاتصال 

 %8,9الصناعات 

 %6السلع الاستهلاكية 

 %2,8المواد 

 %2,8الطاقة 
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ششًخ طـ٤شح اُؾغْ ٝرْ ئؽلاهٚ ك٢  2000ٛٞ ٓإشش عٞم ٣زأُق ٖٓ : RUSSELL 2OOOمؤشر  -2

، ٣ٝغزخذّ أُإشش Ftse Russellٝرذ٣شٙ ا٥ٕ ششًخ  Frank Russellٖٓ هجَ ششًخ  1984ع٘خ 

ٔشزشًخ راد سؤٝط الأٓٞاٍ اُظـ٤شح، ٣ٝشٟ اُؼذ٣ذ ٖٓ ثشٌَ ٓزٌشس ًٔؼ٤بس ُو٤بط أداء اُظ٘بد٣ن اُ

أُغزضٔش٣ٖ إٔ ارغبع ٗطبهٚ ٣ٔ٘ؾٚ ٤ٓضح ػ٠ِ أُإششاد الأػ٤ن لأعْٜ اُششًبد اُظـ٤شح.
1

 

، %39ث٘غجخ  Russell 2000، اسرلغ ٓإشش 2021ٝ أٝد  2019ٝك٢ اُلزشح أُٔزذح ث٤ٖ د٣غٔجش      

 S&P 500، ٖٝٓ اُغذ٣ش ثبُزًش إٔ ٓإشش S&P 500ٖ ٓإشش ئ٠ُ رُي ًبٕ أُإشش أًضش روِجب ٓ ثبلإػبكخ

 ُذ٣ٚ رشع٤ؼ أػ٠ِ لأعْٜ اُزٌُ٘ٞٞع٤ب، ٝاُز٢ ًبٕ ُٜب ثشٌَ ػبّ أداء ه١ٞ خلاٍ رُي الإؽبس اُض٢٘ٓ.

( ك٢ S&P 500( ٝ )RUSSELL 2000ٝاُغذٍٝ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ اُؼٞائذ اُشٜش٣خ ٌُلا أُإشش٣ٖ )     

 .2021ئ٠ُ ؿب٣خ أٝد  2020اُلزشح أُٔزذح ٖٓ ك٤لش١ 

   (RUSSELL 2000) مؤشر( وS&P 500)(: انعائذاخ انشهرٌح نمؤشر 03انجذول رقم)

 أُإشش

 اُشٜش

S&P 500 Russell 2000 أُإشش 

 اُشٜش

S&P 500 Russell 2000 

 %8,7 %3,8 2020د٣غٔجش  %8,4- %8,2- 2020ك٤لش١ 

 %5,0 %1,0- 2021عبٗل٢  %21,7- %12,4- 2020ٓبسط 

 %6,2 %2,8 2021ك٤لش١  %13,7 %12,8 ٣2020َ أكش

 %1,0 %4,4 2021ٓبسط  %6,5 %4,8 2020ٓب١ 

 %2,1 %5,3 2021أكش٣َ  %3,5 %2,0 2020عٞإ 

 %0,2 %0,7 2021ٓب١  %2,8 %5,6 2020ع٤ِ٣ٞخ 

 %1,9 %2,3 2021عٞإ  %5,6 %7,2 2020أٝد 

 %3,6- %2,4 2021ع٤ِ٣ٞخ  %3,3- %3,8- 2020عجزٔجش 

 %2,2 %3,0 2021أٝد  %2,1 %2,7- 2020زٞثش أً

  %18,4 %10,9 2020ٗٞكٔجش 

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET 

 ٝاُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ اُزوِجبد اُؾبطِخ ك٢ أُإشش٣ٖ خلاٍ ٛبرٚ اُلزشح

 

 

                                                           
1
 Ftse Russell, 14/05/2022 , 17 :25 ,  www.ftserussell.com/about-us/our-story. 

http://www.ftserussell.com/
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خلال انفترج                          RUSSELL 2000و  S&P 5OO(: أداء مؤشري 08انشكم رقم )

 2021أوخ  -2020فٍفري 

 

 (2أُظذس: ٖٓ ئػذاد اُطِجخ ث٘بء ػ٠ِ ٓؼط٤بد اُغذٍٝ سهْ: )  

أًضش روِجب ٖٓ ػٞائذ أُإشش      Russell 2000( ٗلاؽع إٔ ػٞائذ أُإشش 8ٖٓ خلاٍ شٌَ سهْ )     

S&P 500ٗلظ اُش٢ء ، ًزُي  %21,7عوٞؽ ٓذ١ٝ ثزغغ٤ِٚ خغبئش ثٔوذاس  2020 ، ؽ٤ش عغَ ك٢ ٓبسط

، ٣ٝؼٞد ٛزا %12,4ؽ٤ش عغَ ٛٞ الأخش أد٠ٗ ٓغز٣ٞبرٚ ثزغغ٤ِٚ خغبئش ثٔوذاس  S&P 500ُِٔإشش  ثبُ٘غجخ

 2020، صْ عشػبٕ ٓب اٗزؼشب، ؽ٤ش ثذا٣خ ٖٓ شٜش أكش٣َ 19اُغوٞؽ ئ٠ُ رذاػ٤بد عبئؾخ ًٞسٝٗب ًٞك٤ذ 

٣ظؼت ٖٓ رؾغٖ أداء أُإشش٣ٖ، ؿ٤ش إٔ اُغٔخ اُٞاػؾخ ٖٓ اُشٌَ ٢ٛ اُززثزة طؼٞدا ٝٛجٞؽب ٛزا ٓب 

ارخبر اُوشاس ثبُ٘غجخ ُٔزذا٢ُٝ اُخ٤بساد ػ٠ِ أُإششاد ًٕٞ إٔ ٛبرٚ اُؼوٞد ٣زْ ر٘ل٤زٛب ٓغزوجلا، ؽ٤ش 

 ٣ظؼت اُزٌٜٖ ػٖ أداء أُإششاد طؼٞدا أٝ ٛجٞؽب.

 S&P 500 (MINI SPX) (XPS)مؤشر تحهٍهٍح نهدراسح :  انمطهة انثانً

ُِخ٤بساد ػ٠ِ أُإششاد عٞف ٗغِؾ اُؼٞاء ػ٠ِ  ٖٓ أعَ الأُبّ ثغٞاٗت أُٞػٞع ٝكْٜ أكؼَ      

ٝٛٞ ٓب ٣غ٠ٔ  (CBOEأُإششاد أُؼزٔذح ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ ) أْٛٝاؽذ ٖٓ 

ٖٓ ؽغْ  ٣ٝ1/10ٔضَ ٛزا أُإشش (، XPSأٝ ٓب ٣ؼشف اخزظبسا ثـ ) S&P 500  (MINI-SPX)ثٔإشش
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، ٓٔب ٣ٞكش SPXـش ؽغٔٚ ٓوبسٗخ ثٔإشش ثظ  ٣ٝXPSٔزبص ٓإشش  S&P 500 (SPX)أُإشش اُشئ٤غ٢ 

، ًٔب أٗٚ SPXٓشٝٗخ أًجش ثبُ٘غجخ ُٔزذا٢ُٝ خ٤بساد أُإشش اُغذد ثبلإػبكخ ئ٠ُ أُزذا٤ُٖٝ اُلؼ٤٤ِٖ ُٔإشش 

  .ربس٣خ الاعزؾوبم ٣خؼغ ُ٘ٞع اُخ٤بس الأٝسث٢ أ١ أٗٚ لا ٣زْ ر٘ل٤ز اُؼوذ ئلا ك٢

 S&P 500ُٔإشش ٝاُغذٍٝ اُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٓوبسٗخ ث٤ٖ ٓخزِق ٓ٘زغبد ا

 S&P 500(: مقارنح تٍن منتجاخ خٍار انمؤشر 04انجذول رقم )

 MINI-SPXخ٤بساد أُإشش  اُج٤بٕ

(XSP) 

   SPDR S&P500خ٤بساد   SPXخ٤بساد أُإشش 

ETF 

 XSP SPX SPY خ٤بساد أُإشش

 XSP SPX SPY اُشٓض

اُزغ٣ٞخ طجبؽب )ٜٗب٣خ  اُزغ٣ٞخ ٓغبء اُزغ٣ٞخ )طجبؽب أٝ ٓغبء(

عجٞع ٜٝٗب٣خ اُشٜش الأ

 اُزغ٣ٞخ ٓغبء(

 اُزغ٣ٞخ ٓغبء

-اٗزٜبء اُظلاؽ٤خ )الاص٤ٖ٘

 اُغٔؼخ(-الأسثؼبء

 ٗــــؼـــْ

 اُؾغْ اُزوش٣ج٢ 

ٕ أُإشش  = S&P 500 )ارا ًب

3.900$) 

39.000$ 390.000$ 39.000$ 

 (ETFالأعْٜ أُبد٣خ ٖٓ ) ٗوذ١ ٗٞع اُزغ٣ٞخ

 أٓش٢ٌ٣ أٝسٝث٢ ٗٞع اُخ٤بس

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET 

اسرلبػب ٓؾغٞعب ك٢ ٓزٞعؾ ؽغْ  S&P 500 MINI SPX (XPS)ُٝوذ شٜذ ؽغْ اُزذاٍٝ ك٢  ٓإشش      

 2019ٓب١  31ػوذ ٤ُظَ ثزبس٣خ  208254"  2019 ٓب١ 24اُؼوٞد ا٢ٓٞ٤ُ، ؽ٤ش عغَ ك٢ ٣ّٞ ٝاؽذ " 

 XSPؼوٞد ػ٠ِ ٓإشش ػوذ، ٝاُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ ٓزٞعؾ اُؾغْ ا٢ٓٞ٤ُ ُِ 2,346,828ئ٠ُ ٓغٔٞع: 

 2019ئ٠ُ ؿب٣خ ٓب١  2013خلاٍ اُلزشح أُٔزذح ٖٓ 
1

 

 

 

                                                           
1
 Cboe, New volume and Open Interest Records for Mini SPX Index(XSP) 0ption at Cboe and EDGX, 14/05/2022 , 

20 :00 , www.cboe.com/insights/posts/new-volume-and-open-interest-records-for-mini-spx-index-XSP-options-at-
cboe-and-edgx/. 
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  XSP(: متىسط انحجم انٍىمً نهعقىد عهى انمؤشر 09انشكم رقم )

2019إنى ماي  2013نهفترج من 

 CBOE GLOBAL MARKETأُظذس: ٖٓ ئػذاد اُطِجخ ث٘بءا ػ٠ِ روبس٣ش  

     (2022ماي  17إنى  2021ماي  17ح الأخٍرج )من خلال انسن XSP(: أداء انمؤشر 10انشكم رقم )

 

 (1أُظذس: ٖٓ ئػذاد اُطِجخ ث٘بءا ػ٠ِ ٓؼط٤بد أُِؾن سهْ )

1395 
5250 

7639 
11448 

14313 
19423 

37823 

71022 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 الثلاثي الأول 
2019 

أفريل وماي 
2019 

 XPS متوسط الحجم اليومي

375
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 والاستفادج من انتقهثاخ VIXانمطهة انثانث: خٍاراخ مؤشر 

ٛٞ ٓؼ٤بس ٓب٢ُ رْ رظ٤ٔٔٚ ٤ٌُٕٞ ثٔضبثخ روذ٣ش عٞم ٓؾذس ُِزوِجبد أُزٞهؼخ ُٔإشش  VIXٓإشش      

S&P500،  ٣ٝزْ ؽغبثٚ ثبعزخذاّ ٗوطخ اُٞعؾ ك٢ اُٞهذ اُلؼ٢ِ ُؼشع خ٤بس ٓإششS&P500 (SPX) ،

 S&P500ئ٠ُ رٞك٤ش ٓو٤بط كٞس١ ُٔذٟ اػزوبد اُغٞم إٔ ٓإشش  VIXٝثشٌَ أًضش رؾذ٣ذا ٣ٜذف ٓإشش 

 .٣VIXٞٓب ٖٓ ٝهذ ًَ ػلآخ ك٢ ٓإشش  30ع٤زوِت ك٢ ؿؼٕٞ 

 SPXاُو٤بع٤خ ٝخ٤بساد  SPX خ٤بسادثبعزخذاّ  ٣VIXؾغت ٓإشش : VIXأولا: كٍفٍح حساب مؤشر 

اُو٤بع٤خ ك٢ ٣ّٞ اُغٔؼخ اُضبُش ٖٓ  SPX، ر٘ز٢ٜ خ٤بساد CBOEالأعجٞػ٤خ أُذسعخ ُِزذاٍٝ ك٢ خ٤بساد 

ٓغ  SPXالأعجٞػ٤خ ك٢ ع٤ٔغ أ٣بّ اُغٔؼخ الأخشٟ، ٣ٝزْ اعزخذاّ خ٤بساد  SPXًَ شٜش ٝر٘ز٢ٜ خ٤بساد 

ٛزٙ لاٗزبط ٓو٤بط ٗؼظ  SPX، صْ ٣زْ رشع٤ؼ خ٤بساد VIXٓإشش اٗزٜبء طلاؽ٤زٜب اُغٔؼخ كوؾ ُؾغبة 

 . ٣S&P500ٞٓب ُِزوِجبد أُزٞهؼخ ُٔإشش  30صبثذ ُٔذح 

صب٤ٗخ  SPX  ًَ15خلاٍ ا٤ُّٞ ئ٠ُ ُوطبد ٖٓ ػشٝع أعؼبس خ٤بس ػشع/ؽِت  VIXرغز٘ذ ه٤ْ ٓإشش      

بؽ ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ ػ٠ِ ٛزا اُ٘ؾٞ، ؿبُجب ٝرٜذف ئ٠ُ رٞك٤ش ٓإشش ػ٠ِ عؼش اُغٞم اُؼبدٍ ُِزوِت أُزٞهغ ك٢ ٗو

ؽب٤ُب ه٤ْ  CBOEٛزٙ ػ٠ِ أٜٗب ه٤ْ "ئسشبد٣خ" أٝ "كٞس٣خ"، رؾغت خ٤بساد  VIXٓب ٣شبس ئ٠ُ ه٤ْ ٓإشش 

 4:15طجبؽب ٝ 9:30طجبؽب ثبُزٞه٤ذ أُؾ٢ِ، ٝث٤ٖ  9:30طجبؽب ٝ 3:15أُٞػؼ٤خ ث٤ٖ  VIXٓإشش 

ٔٞػؾخ ًٔب ٢ِ٣:اُ VIXٓغبء ثبُزٞه٤ذ أُؾ٢ِ ٝكوب ُٔؼبدُخ ٓإشش 
1
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 : ٝهذ اٗزٜبء اُظلاؽ٤خ  T،              ؽ٤ش إٔ: 

 F ٓغزٟٞ أُإشش الأعَ أُشزن ٖٓ أعؼبس خ٤بس أُإشش : 

 F: اُؼشثخ الأ٠ُٝ رؾذ ٓغزٟٞ أُإشش الأٓب٢ٓ    

ٝخ٤بس ٓضدٝط ئرا ًبٕ       ٝخ٤بس ث٤غ ئرا ًبٕ       : عؼش رذاٍٝ اُخ٤بس اُششاء ئرا ًبٕ   

         ،Rٓؼذٍ كبئذح خب٢ُ ٖٓ أُخبؽش ؽز٠ اٗزٜبء اُظلاؽ٤خ : 

 ؽ٤ش:   ٗظق اُلشم ث٤ٖ اُزذاٍٝ ػ٠ِ عبٗج٢  -: اُلبطَ اُض٢٘ٓ ث٤ٖ أعؼبس اُزذاٍٝ    

                                                           
1
 Cboe, How is the VIX Index calculated, 15/05/2022, 17 :00, www.cboe.com/tradable-products/vix/faqs/. 
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     : ٗوطخ أُ٘زظق ث٤ٖ اُؼشع ٝاُطِت ٌَُ خ٤بس ٓغ رذاٍٝ (  ) 

 VIXمؤشر  اختحرك ثانٍا:

 ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗوطز٤ٖ سئ٤غ٤ز٤ٖ ٛٔب: ٣VIXزؾشى ٓإشش      

ػبدح ، S&P500ئ٠ُ إٔ ٣ٌٕٞ ُٚ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓغ ٓإشش  VIXثشٌَ ػبّ، ٤ٔ٣َ ٓإشش علاقح عكسٍح:  -1

ٓب ٣ض٣ذ اُزوِت أُزٞهغ ػ٘ذٓب رٌٕٞ الأعٞام ٓظطشثخ ك٢ أُوبثَ ئرا ًبٗذ أعؼبس الأعْٜ ٓشرلؼخ كإ 

 دائٔب. %٤ٔ٣100َ ئ٠ُ الاٗخلبع أٝ ٣ظَ صبثزب، ٝهذ لا ٣ٌٕٞ ٛزا طؾ٤ؼ  VIXٓإشش 

ٞد ا٥عِخ ٝػوٞد اُخ٤بساد راد ٓخبؽش عزاثخ ٣ٌٖٔ ٣غؼَ رذاٍٝ اُؼو VIXالاسرجبؽ اُؼٌغ٢ ُٔإشش 

 اداسرٜب أٝ اُزؾٞؽ ػ٤ِٜب.

ئ٠ُ إٔ ٣ٌٕٞ ٓزٞعطب ك٢ اُؼٞدح، ػ٠ِ ػٌظ ٓإششاد  VIXًٔإشش اعزششاك٢، ٤ٔ٣َ ٓإشش : انعىدج -2

ثشٌَ ػبّ أٝ  VIXالأعْٜ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رشرلغ ئ٠ُ أعَ ؿ٤ش ٓغ٠ٔ، كٔغ ٓشٝس اُٞهذ ع٤ؼٞد ٓإشش 

، ٝلا ٣ٌٖٔ إٔ رزؾشى اُزوِجبد أػ٠ِ ئ٠ُ الأثذ ًٔب أٗٚ لا ٣ٌٖٔ إٔ ٣٘زوَ ئ٠ُ ؾ اُزبس٣خ٣٢ؼٞد ئ٤ُٚ أُزٞع

 اُظلش، ٝربس٣خ٤ب ُْ ٣٘خلغ أُإشش أهَ ٖٓ رغؼخ، ٝٛزا ٓب ٤ٔ٣ضٛب ػٖ أعؼبس الأعْٜ.

ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ، اعزضٔبساد اُششاء ٝالاؽزلبظ  VIXٝلا ٣٘جـ٢ اعزخذاّ اُؼوٞد ا٥عِخ ٝخ٤بساد 

 .2022ئ٠ُ ؿب٣خ أكش٣َ  2021خلاٍ اُغ٘خ الأخ٤شح ٖٓ ٓب١  VIXأُٞا٢ُ ٣ٞػؼ أداء أُإشش ٝاُشٌَ 

 2022إنى أفرٌم  2021خلال انسنح الأخٍرج من ماي  VIXأداء انمؤشر  (:11انشكم رقم )

 

 (.2أُظذس: ٖٓ ئػذاد اُطِجخ ث٘بءا ػ٠ِ ٓؼط٤بد أُِؾن سهْ )
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ًبٗذ ؽشًذ أُإشش  ٗٚ ًِٔبْ ػ٠ِ أعبعٚ ٛزا أُإشش ؽ٤ش أالارضإ اُوبئٖٓ خلاٍ اُشٌَ ٗلاؽع      

طؼٞدا أٝ ٛجٞؽ عشػبٕ ٓب ٣ؼٞد ئ٠ُ ٓزٞعطٚ اُزبس٣خ٢، ؽ٤ش عغَ خلاٍ ٛبرٚ اُلزشح أػ٠ِ ٓغز٣ٞبرٚ ك٢   

 .15.01ثـ  2021أًزٞثش  21، ك٢ ؽ٤ٖ عغَ أد٠ٗ ٓغز٣ٞبرٚ ك٢ 36.45ثـ  2022ٓبسط  7

 انفردٌح وانمحافظ انمانٍح، وإدارج انمخاطر انمانٍحانخٍاراخ عهى الأسهم انمثحث انثانث: 

ئٕ أٍٝ اُخ٤بساد اُز٢ رْ رذاُٜٝب ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ًبٗذ خ٤بساد الأعْٜ اُلشد٣خ ؽ٤ش رْ اُزذاٍٝ ك٢      

عْٜ ٓخزِق ًٝبٕ اُزذاٍٝ ٣خض خ٤بساد اُششاء كوؾ، ٝٓغ  16ػ٠ِ  1973أكش٣َ  26ا٤ُّٞ الاكززبؽ٢ ك٢ 

اُزذاٍٝ ػ٠ِ خ٤بساد اُششاء ٝخ٤بساد اُج٤غ، ٝاُخ٤بس أُضدٝط )ٗبدس الاعزؼٔبٍ( ٝصاد اُزطٞس اُض٢٘ٓ أطجؼ 

 عْٜ. 2200عْٜ أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ، ؽ٤ش أطجؾذ روذّ خ٤بساد ػ٠ِ أًضش ٖٓ ػذد الأ

٣ؼشف ثبُٔؾبكع أُب٤ُخ ٝاُز٢ ٢ٛ ػجبسح ػٖ ٓض٣ظ ٓخزِق ٖٓ  بٓغ رطٞس اُٜ٘ذعخ أُب٤ُخ ٝظٜٞس ٓٝ     

أًضش ٝع٘ذاد .....ئُخ، رؼبُذ أطٞاد ٖٓ أعَ ؽٔب٣خ ٛبرٚ أُؾبكع ٖٓ ٓخبؽش اُغٞم، ؽ٤ش ًبٕ ع٤ٜٖٔ أٝ 

 ُؼوٞد اُخ٤بساد ٗظ٤ت الأعذ ٖٓ اٛزٔبٓبرْٜ ٖٓ اعَ ؽٔب٣خ ٛبرٚ أُؾبكع.

 نهخٍاراخ انمانٍح  انمطهة الأول: تذاول انخٍاراخ عهى الأسهم انفردٌح فً تىرصح شٍكاغى

، أطجؼ أُشبسًٕٞ ك٢ اُغٞم ٣ؼزٔذٕٝ ثشٌَ ٓزضا٣ذ ػ٠ِ ث٤بٗبد اُغٞم، ك٢ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح     

ٓغزخذ٤ٖٓ ثشٌَ ػبّ أُؼِٞٓبد لاًزشبف الأعؼبس ٝرؾ٤َِ اُغٞم، ٓٔب ٣غبػذْٛ ػ٠ِ ارخبر هشاساد أًضش 

 ؟داعز٘بسح ك٢ اُٞهذ اُؾو٤و٢ ٝئداسح أُخبؽش ك٢ الأعٞام اُ٘شطخ، ٤ًق ٝٓز٠ ٣زِوٕٞ ٛبرٚ اُج٤بٗب

 الأ٤ٔٛخ ٌُلبءح ٝٗزبئظ رغبسرْٜ.أٓشا ثبُؾ 

انتقهثاخ انسعرٌح ومخاطر تٍاناخ انسىق انمتأخرج:أولا: 
1

     

٤ٔ٣َ أُغزضٔشٕٝ ئ٠ُ اُزؾون ٖٓ ؽغبثبد اُٞعبؽخ اُخبطخ ثْٜ ثشٌَ ٓزٌشس خلاٍ أٝهبد ػـٞؽ       

ؾ الأ٤ٔٛخ لإثلاؽ هشاساد اُغٞم ٝاُزوِجبد اُؼب٤ُخ، ٣ٝؼذ اُٞطٍٞ ئ٠ُ ث٤بٗبد اُغٞم ك٢ اُٞهذ اُلؼ٢ِ أٓشا ثبُ

اُزذاٍٝ اُخبطخ ثْٜ، هذ رزغجت ث٤بٗبد اُغٞم اُز٢ لا رٔضَ اُغٞم اُؾب٢ُ ك٢ ئعٜبد ٝظبئق دػْ اُٞعبؽخ 

ٝدكغ اُؼٔلاء ك٢ اُٜ٘ب٣خ ئ٠ُ ٓٞاسد أخشٟ ٝثبُٔضَ، هذ رغذ ٓٞاهغ ا٣ُٞت اُز٢ رغزخذّ اُج٤بٗبد أُزأخشح ُض٣بدح 

 اُٜ٘ب٣خ ٓغزخذ٤ٖٓ ٣جؾضٕٞ ك٢ ٌٓبٕ آخش ػٖ رؾذ٣ضبد ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت. ػذد اُض٣بساد أٝ روذ٣ْ اُزؾ٤َِ ك٢ 

 ُٝزٞػ٤ؼ ٓخبؽش ث٤بٗبد اُغٞم أُزأخشح عٞف ٗزطشم ُٔضبٍ ؽو٤و٢ ُششًخ ٓذسعخ ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ

                                                           
1
 Cboe,Don’t Let your Clients Fall Behind with Delayed Data, 17/05/2022, 20 :00, 

www.cboe.com/insights/posts/don’t-let-your-clients-fall-behind-with-delayed-data/. 
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 ( مثال: شركح تسلا مىتىرزTESLA:) 

، ٝأٌُٞٗبد ششًخ رغلا ٢ٛ ششًخ روغ ك٢ ًب٤ُلٞس٤ٗب  ٓزخظظخ ك٢ ط٘بػخ اُغ٤بساد اٌُٜشثبئ٤خ

اٌُٜشثبئ٤خ ُِوطبساد اٌُٜشثبئ٤خ، ٢ٛٝ ششًخ ػبٓخ ٣زْ رذاٍٝ أعٜٜٔب ك٢ ثٞسطخ ٗبعذاى ثشؼبس 

TESLA ٝٓب عزة اٗزجبٛب ٝاعؼب 2013الأٍٝ ع٘خ   ع٘ٞاد ك٢ اُشثغ 10، ٝهذ ؽبصد أسثبؽب ثؼذ ،

 ؽشاص ئط، اُششًخ ُششًخ رغلا ٛٞ ئٗزبعٜب ُغ٤بساد ًٜشثبئ٤خ ٖٓ ٗٞع ع٤ذإ، ٝػ٤ِٔخ ٓضَ اُغ٤بسح رغلا

 أ٣ؼب روّٞ ثج٤غ ٓغٔٞػبد ثطبس٣بد ا٤ُِض٤ّٞ أ٣ٕٞ ُششًبد ػب٤ُٔخ، لاعزخذآٜب ك٢ اُوطبساد اٌُٜشثبئ٤خ.

ُزغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ عْٜ اُششًخ هٔ٘ب ثذساعخ اُزوِجبد اُغؼش٣خ ُِغْٜ خلاٍ ٣ّٞ ٝاؽذ ٖٓ ربس٣خ اُلزؼ ئ٠ُ 

الأ٣بّ روِجب ك٢ عْٜ اُششًخ، ؽ٤ش ٣ٞػؼ اُشٌَ ًبٕ ٖٓ أًضش  2020د٣غٔجش  18ربس٣خ الاؿلام، ك٤ّٞ 

 ده٤وخ ٖٓ ٝهذ اُلزؼ ئ٠ُ ٝهذ الإؿلام. 15أُٞا٢ُ اُزـ٤شاد اُغؼش٣خ ُٜزا ا٤ُّٞ ًَ 

 2020دٌسمثر  18( فً TESLAسهم شركح تسلا )ن انتغٍراخ انسعرٌح(: 12انشكم رقم )

 

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET       

٤ٔٛخ ٓؼشكخ ث٤بٗبد اُغٞم اُؾو٤و٤خ ك٢ اُٞهذ اُلؼ٢ِ، كأ١ رأخش عٞف ٣ٌِق ٖٓ خلاٍ اُشٌَ ٗغز٘ظ أ    

أُغزضٔش هشاس خبؽ٠ء، ٝثبُزب٢ُ رؾو٤ن خغبئش أٝ خغبسح كشطخ سثؼ. ٛزا ك٢ أُذٟ اُوظ٤ش أٓب ك٢ أُذٟ 

 اُط٣َٞ ع٘ؾبٍٝ دساعخ اُزـ٤شاد اُغٞه٤خ ُغْٜ اُششًخ خلاٍ أخش ع٘خ، ٝاُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ رُي:
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 2022أفرٌم  30إنى غاٌح  2021ماي  01أداء سهم شركح تسلا خلال انفترج  (:13شكم رقم )ان

 

 (3أُظذس: ٖٓ ئػذاد اُطِجخ ث٘بءا ػ٠ِ ٓؼط٤بد أُِؾن سهْ )

ٖٓ خلاٍ اُشٌَ ٣زؼؼ ُ٘ب اُزوِجبد اٌُج٤شح ُغْٜ اُششًخ خلاٍ اُغ٘خ الأخ٤شح ؽ٤ش رشاٝؽذ الأعؼبس ث٤ٖ 

ث٤ٜ٘ٔب ٝٛزا الأٓش خط٤ش ُِـب٣خ ًٕٞ  $ 641221ًأهظ٠ ؽذ أ١ ثلبسم  $ 1222209ًأد٠ٗ ؽذ ٝ  $ 580288

، ٛ٘ب رٌٖٔ أ٤ٔٛخ اُخ٤بساد أُب٤ُخ ثبػزجبسٛب أؽغٖ إٔ اُخغبسح عزٌٕٞ ًج٤شح ُِـب٣خ ك٢ ؽبٍ عوٞؽ الأعؼبس

 ٝع٤ِخ ُِزؾٞؽ ػٖ ٛزا اُخطش شجٚ أُإًذ.

 انتحىط عهى انمخاطرثانٍا: انخٍاراخ انمانٍح عهى الأسهم انفردٌح ودورها فً 

أٓبّ أُغزضٔش ؽَ عٟٞ اُِغٞء ئ٠ُ عٞم ك٢ ٛبرٚ اُؾبُخ ػب٤ُخ اُخطٞسح ٖٓ خلاٍ أُضبٍ اُغبثن ٤ُظ ٛ٘بُي 

اُخ٤بساد أُب٤ُخ ٖٓ أعَ اُزؾٞؽ ػٖ ٓخبؽش ٓؾزِٔخ، كارا ًبٕ رٞهؼٚ طؾ٤ؼ كغٞف ٣ؾ٢ٔ اعزضٔبسٙ أُب٢ُ 

رٞهؼٚ كجآٌبٗٚ رؾو٤ن أسثبػ ٓزٔضِخ ك٢ اُلبسم ث٤ٖ  ٝاُخشٝط ثأخق الأػشاس، ٝك٢ ؽبُخ اُؼٌظ أ١ ػٌظ

 اُغؼش اُغٞه٢ ٝعؼش اُز٘ل٤ز ٓخظٞٓب ٜٓ٘ب عؼش اُؼلاٝح.

عْٜ ٖٓ  1000، ٗلزشع إٔ ٓغزضٔشا اشزشٟ (TESLAٖٝٓ خلاٍ أُضبٍ اُغبثن اُخبص ثششًخ رغلا ) -

ثٔجِؾ ئعٔب٢ُ  ُِغْٜ اُٞاؽذ أ١ $ 826216ؽ٤ش ًبٕ عؼش اُغْٜ  15/01/2021أعْٜ اُششًخ ثزبس٣خ 

كوبّ ثششاء خ٤بس ث٤غ ُٜبرٚ  ك٢ أُغزوجَٝٛٞ ٣خش٠ ٖٓ اٗخلبع الأعؼبس  $ 8262160.00ٓوذس ثـ 

 ُِغْٜ اُٞاؽذ. $ 840ُِغْٜ اُٞاؽذ ٝعؼش ر٘ل٤ز  $ 8الأعْٜ ثؼلاٝح ٓوذسح ثـ 
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78 
 

٣خ ٓ٘وُٞخ : الأعؼبس ؽو٤و٤خ ك٢ رِي اُزٞاسملاحظحُ٘وّٞ ثؾغبة ع٤٘بس٣ٞٛبد ٓخزِلخ ٝك٢ رٞاس٣خ ٓخزِلخ )

 ٖٓ أسش٤ق اُجٞسطخ(

  ُِغْٜ $ 816212شٜش( اُغؼش اُغٞه٢ ُِغْٜ:  1) 2021ك٤لش١  15ربس٣خ 

  ُِغْٜ $ 739278أشٜش( اُغؼش اُغٞه٢ ُِغْٜ:  3) 2021أكش٣َ  15ربس٣خ 

  ُِغْٜ $ 644222أشٜش( اُغؼش اُغٞه٢ ُِغْٜ:  6) 2021ع٤ِ٣ٞخ  15ربس٣خ 

  ُِغْٜ $ 1049261غٞه٢ ُِغْٜ: ( اُغؼش اُع٘خ 1) 2022عبٗل٢  15ربس٣خ 

 ٝاُغذٍٝ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ الأسثبػ ٝاُخغبئش اُ٘بعٔخ ػٖ ر٘ل٤ز اُؼوذ ٖٓ ػذٓٚ

 ( فً فتراخ مختهفحTESLA(: خٍاراخ سهم شركح تسلا )05انجذول رقم )

عؼش الأعْٜ ػ٘ذ  اُزبس٣خ

 اُج٤غ )الاعٔب٢ُ(

صٖٔ اُؼلاٝح 

 أُذكٞػخ

ه٤ٔخ اُشثؼ أٝ  عؼش اُز٘ل٤ز

 اُخغبسح

 ل٤ز اُؼوذر٘

 ٣٘لز ػوذ اُخ٤بس (312880) 8402000.00 82000.00 8162120.00 15/2/2021

 ٣٘لز ػوذ اُخ٤بس (1082220) 8402000.00 82000.00 7392780.00 15/4/2021

 ٣٘لز ػوذ اُخ٤بس (2032780) 8402000.00 82000.00 6442220.00 15/7/2021

 لا ٣٘لز ػوذ اُخ٤بس  2012610 8402000.00 82000.00 120492610.00 15/1/2022

 CBOE GLOBAL MARKETأُظذس: ٖٓ ئػذاد اُطِجخ ث٘بءا ػ٠ِ ٓؼط٤بد 

ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ ٗغز٘زظ إٔ أُغزضٔش اعزطبع اُزؾٞؽ ػ٠ِ خطش اُزوِجبد اُغؼش٣خ ُغْٜ اُششًخ ٖٓ          

ٛزٙ اُخغبئش ػٖ ؽش٣ن ر٘ل٤ز  خلاٍ ػوذ اُخ٤بس، كؼٞع رغغ٤َ خغبئش ك٢ اُؾبلاد اُضلاس الأ٠ُٝ هبّ ثزـط٤خ

ػوذ خ٤بس اُج٤غ ٝثبُزب٢ُ اعزلبد ٖٓ سثؼ ؽو٤و٢ ٓزٔضَ ك٢ اُلبسم ث٤ٖ عؼش اُج٤غ ٝعؼش اُششاء ٓخظّٞ ٓ٘ٚ 

 صٖٔ اُؼلاٝح.

 أٓب ك٢ اُؾبُخ اُشاثؼخ كلا ٣وّٞ ثز٘ل٤ز اُؼوذ ثَ ٣غزل٤ذ ٖٓ اُغؼش أُشرلغ ك٢ اُغٞم ٣ٝؾون أسثبػ اػبك٤خ     

ُٔوشس ك٢ اُؼوذ، ٝثبُزب٢ُ كإ ٓغٔٞع أسثبؽٚ ػجبسح ػٖ عؼش اُج٤غ اُغٞه٢ ٓخظٞٓب ٓ٘ٚ ػٖ عؼش اُز٘ل٤ز ا

 كٞػخ.ذعؼش اُششاء ٓخظٞٓب ٓ٘ٚ صٖٔ اُؼلاٝح أُ

 (CBOE)فً تىرصح شٍكاغى نهخٍاراخ انمانٍح  : إدارج انمحافظ انمانٍحانمطهة انثانً

أُب٤ُخ )أعْٜ، ع٘ذاد، ٓشزوبد ٓب٤ُخ، ٝدائغ أُؾلظخ أُب٤ُخ ٢ٛ ػجبسح ػٖ ر٤ُٞلخ ُٔغٔٞػخ ٖٓ الأٝسام   

.....ئُخ( رخزبس ٛزٙ أُغٔٞػخ ثؼ٘ب٣خ ٝدهخ، رزجب٣ٖ الأٝسام أُب٤ُخ أٌُٞٗخ ُِٔؾلظخ ٖٓ ؽ٤ش اُو٤ٔخ، ٓؼذٍ 
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اُؼبئذ أُزُٞذ ػٜ٘ب، ٓذح اع٘ؾوبهٜب، ٝرخؼغ لإداسح شخض ٓغإٍٝ ػٜ٘ب ٣غ٠ٔ ٓذ٣ش أُؾلظخ، ٝرغب١ٝ 

.%100اُـ  ٓغٔٞع اُ٘غت أٌُٞٗخ ُٜب
1

    

ٖٓ ث٤ٖ ٝعبئَ اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش الاعزضٔبس ك٢ الأٝسام أُب٤ُخ، ٓب ٣طِن مٍن انمحفظح: أولا: استراتٍجٍح تأ

ػ٤ِٚ ثزأ٤ٖٓ أُؾلظخ، اُز١ ٣ٜذف ئ٠ُ ؽٔب٣خ ٓؾلظخ الأٝسام أُب٤ُخ ػذ ٓخبؽش رؼشع ه٤ٔزٜب ُلاٗخلبع، 

٣٘ظش ئ٠ُ رأ٤ٖٓ أُؾلظخ ػ٠ِ أٗٚ خ٤بس ث٤غ ؽ٣َٞ  ٓغ ػٔبٕ رؾو٤ن ؽذ أد٠ٗ ٖٓ اُؼبئذ، ٝٛزا ٓب عؼَ اُجؼغ

الأعَ ثٔوزؼبٙ ٣ؼٖٔ أُغزضٔش ث٤غ ٌٓٞٗبد أُؾلظخ ػ٘ذ عؼش ٓؼ٤ٖ، ثظشف اُ٘ظش ػٖ ٓغزٟٞ الأعؼبس 

 اُغبئذ ك٢ اُغٞم ٝهذ اُز٘ل٤ز.

خ ُششاء ٝٛ٘بى طٞس ٓخزِلخ ُزأ٤ٖٓ أُؾلظخ، ٖٓ ث٤ٜ٘ب ه٤بّ أُغزضٔش ثزٞع٤ٚ عضء ٖٓ أُٞاسد أُب٤ُخ أُزبؽ

اخز٤بساد ث٤غ، صْ اعزخذاّ ٓب رجو٠ ٖٓ رِي أُٞاسد ك٢ اعزضٔبس رو٤ِذ١، ٖٝٓ ث٤ٖ اُظٞس أ٣ؼب ٓب ٣غ٠ٔ 

ثبُزخظ٤ض اُذ٣٘ب٢ٌ٤ٓ ُلأطٍٞ أ١ أُٞاصٗخ أُغزٔشح ث٤ٖ رش٤ٌِخ ٌٓٞٗخ ٖٓ أعْٜ ئػبكخ ئ٠ُ اعزضٔبس خب٢ُ 

ُذ ػٜ٘ب ػبئذ ٣ؼبدٍ اُؼبئذ اُز١ ًبٕ ٣ٌٖٔ إٔ ٖٓ أُخبؽش، ٝئرا ٓب أؽٌٔذ ئداسح رِي اُزش٤ٌِخ، ٣زٞهغ إٔ ٣زٞ

 Synthetic ٣زؾون ك٢ ظَ رأ٤ٖٓ أُؾلظخ ثبعزخذاّ اخز٤بس اُج٤غ، ُزا ٣طِن ػ٠ِ اُزش٤ٌِخ ثبلاخز٤بس اُظ٘بػ٢

option. 

، 1993ع٘خ  FLEXرْ ئؽلام خ٤بساد نهمحافظ انمانٍح:  FLEXاعتماد تىرصح شٍكاغى نخٍاراخ ثانٍا: 

لظخ ه٣ٞخ ٝهبثِخ ُِزخظ٤ض، ٝرز٤ؼ ُِٔغزخذ٤ٖٓ رؾذ٣ذ ششٝؽ اُؼوذ اُشئ٤غ٤خ ثٔب ك٢ رُي ٢ٛٝ أدٝاد ئداسح ٓؾ

الأعؼبس ٝٗٞع اُخ٤بس أٓش٢ٌ٣ أٝ أٝسث٢ ٝرٞاس٣خ اٗزٜبء اُظلاؽ٤خ ػ٠ِ ٓإششاد الأعْٜ اُشئ٤غ٤خ ثبلإػبكخ 

٣ٌٖٔ رِخ٤ظٜب ك٤ٔب ٢ِ٣: ٠ُFLEX الأعْٜ اُلشد٣خ، ٝٛ٘بُي اُؼذ٣ذ ٖٓ اُلٞائذ ُخ٤بساد ئ
2

 

٣ٝؼ٢٘ رُي رؾذ٣ذ أُظطِؾبد الأعبع٤خ، ثٔب ك٢ رُي عؼش اُخ٤بس ٝأعِٞثٚ تخصٍص شروط انعقذ:  -1

 ثبلإػبكخ ئ٠ُ رٞاس٣خ اٗزٜبء اُظلاؽ٤خ.

اًزشبف الأعؼبس ك٢ أعٞام أُضاداد اُز٘بكغ٤خ، ر٘ل٤ز الأٝآش ػجش ٝاعٜبد انشفافٍح وانسهىنح:  -2

FIX / API  ٝأCBOE SILEXX 

، Options Clearing Corporationروّٞ ثؼ٤ِٔبد أُوبطخ ششًخ قاتم: تقهٍم مخاطر انطرف انم -3

 .ٓٔب ٣وَِ ثشٌَ ًج٤ش ٖٓ ٓخبؽش اُطشف أُوبثَ

 ٣ز٤ؼ رٞكش اُٜٞآش أُزوبؽؼخ ص٣بدح ًلبءح سأط أُبٍ.كفاءج رأس انمال:  -4

                                                           
1
 .163جمال معتوق، المرجع السابق، ص   

2
 Cboe, Benefits of FLEX Options, 20/05/2022, 18 :00, 

www.cboe.com/tradable_products/equity_indices/flex_options. 
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 ، ٝاُز٢ ثذٝسٛب عزوذّ ٓض٣ذا ٤ٗٞ٣2022ٖٓٞ  27ك٢  FLEX MICROٝعٞف ٣زْ ئؽلام خ٤بساد      

ُِزؾٞؽ ػ٠ِ أُؾلظخ ث٘بء ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاكزشاػ٤خ، ٝاُز٢ هذ رغب١ٝ عضءا طـ٤شا ٖٓ اُؼوذ اُو٤بع٢ ٓغ اُذهخ 

ٝخ٤بساد  FLEX، ٝاُغذٍٝ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ اُلشم ث٤ٖ خ٤بساد اُزو٤ِذ١ $100ثذلا ٖٓ  $1ٓؼبػق اُؼوذ 

FLEX MICRO. 

 نهمحافظ انمانٍح FLEX MICROوخٍاراخ  FLEX(: مقارنح تٍن خٍاراخ 06انجذول رقم )

 FLEX MICROٓإشش  FLEXٓإشش  اُٞطق

 

 

 اُخ٤بساد أُزبؽخ ُِزذاٍٝ أُشٕ

 S&P 500(SPX AND XSP) 

 RUSSELL 2000 (RUT) 

 MSCI EAFE (MXEA) 

 MSCI EMERGING 

MARKETS (MXEF) 

 DJIA (DJX) 

 S&P 500(SPX AND XSP) 

 RUSSELL 2000 (RUT) 

 MSCI EAFE (MXEA) 

 MSCI EMERGING 

MARKETS (MXEF) 

 DJIA (DJX) 

 $1 $100 ٓؼبػق اُؼوذ

 اُؾغْ اُزوش٣ج٢ اُ٘ؼش١

 (4400ػ٘ذ  SPXثو٤ْ ٓإشش )

4402000$ 4400$ 

 ع٘خ 15رظَ ئ٠ُ  ربس٣خ اٗزٜبء اُظلاؽ٤خ

 خ٤بس ششاء أٝ ث٤غ ٗٞع اُخ٤بس

 أٓش٢ٌ٣ أٝ أٝسٝث٢ أعِٞة اُخ٤بس

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET 

 ر انمانٍح.إدارج انمخاطشٍكاغى نهخٍاراخ ودورها فً تىرصح انمطهة انثانث: 

ُجٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ ٓغبٛٔخ كؼبُخ ك٢ ٓغبٍ ئداسح أُخبؽش، ؽ٤ش رؼَٔ ٛبرٚ الأخ٤شح ػ٠ِ      

ئػطبء رظٞس ػٖ أُخبؽش ٓغبػذح ػٔلائٜب ٖٓ أعَ اُزؾٞؽ ػٖ أُخبؽش أُؾزِٔخ اُٞهٞع، ٖٓ خلاٍ 

ٝرؾ٤َِ اُزوِجبد ٝر٤ُٞذ الأكٌبس ُِٔغزضٔش٣ٖ ثـ٤خ ٓغبػذرْٜ ػ٠ِ ارخبر اُوشاس  ٓؾزِٔخ اُٞهٞع ٝرؾ٤ِِٜب

اُظؾ٤ؼ ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ئٗشبء ٓ٘ظبد رؼَٔ ػ٠ِ ٓغبػذح ػٔلائٜب ٝرُي ػٖ ؽش٣ن رؾ٤َِ أُخبؽش 

 ٝاُزوِجبد اُغؼش٣خ ٝٓؾبُٝخ ئػطبء اُؾٍِٞ.

ػذح ٓ٘ظبد أثشصٛب: ٝرُي ٖٓ خلاٍ ئٗشبءأولا: مساهمح انثىرصح فً إدارج انمخاطر: 
1

 

                                                           
1
 Cboe, Solutions, 21/05/2022, 17 :00, www.cboe.com/services/analytics/ftoptions/solutions. 
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81 
 

I. FT  :٢ٛ ٓ٘ظخ ئداسح أُؾبكع الأ٠ُٝ، ٝاُز٢ رٔ٘ؼ أُغزضٔش كشص اُشثؼ ٖٓ خلاٍ رٞك٤ش خٍاراخ

 ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓب ٢ِ٣:رؾ٤ِلاد أُخبؽش ٝاُزوِجبد ك٢ ٓغٔٞػخ اؽزشاك٤خ ٖٓ الأدٝاد

ُغبرث٤خ ٝاُزـ٤شاد ٣غبػذ رظٞس اُج٤بٗبد أُؼوذح ك٢ اُؼضٞس ػ٠ِ ه٤ٔخ أُلب ٖٓ خلاٍ كؾض اانتصىر:  -1

 اُزوِج٤خ ُغضء عل٢ِ ٝاؽذ ٝرظ٣ٞشٛب ث٤ب٤ٗب.

ٛٞ رطج٤ن ٓإعغ٢ ٣غزخذّ ُِٔغبػذح ػ٠ِ رؾذ٣ذ كشص اُشثؼ  VolEdge :VolEdgeتحهٍم انتقهثاخ  -2

 ٝر٤ُٞذ أكٌبس رغبس٣خ ٖٓ خلاٍ أدٝاد اعزض٘بئ٤خ ٝرُي ػٖ ؽش٣ن:

 اُخبطخ ثبُضثٕٞ.ثؼذح ؽشم ُزلائْ ٓ٘ظخ ٝاعزشار٤غ٤بد اُزذاٍٝ  VolEdgeرخظ٤ض  -

 اعزخذاّ ث٤بٗبد اُزوِجبد ٝأُؾلضاد اُؾ٤خ ٝاُزبس٣خ٤خ لإٗشبء اُؼذ٣ذ ٖٓ أعطؼ اُزوِت اُخبطخ ثبُٔغزخذّ. -

 رؾ٤َِ اُزذاٝلاد ك٢ اُغٞم ٝالأعٞام أُززثزثخ ُِؼضٞس ػ٠ِ اُلشص ٝاُغ٤ُٞخ. -

ؽ٤ش رغبػذ ػ٠ِ  ٢ٛ اُطش٣ن لإداسح أُؾلظخ ٝٓخبؽش الأعْٜ اُلشد٣خ،: RiskEdgeتحهٍم انمخاطر  -3

 ػٖ ؽش٣ن: يئٗشبء ئطذاس أُلب ثبعزخذاّ أدٝاد لا ٓض٤َ ُٜب ك٢ اُٞهذ اُلؼ٢ِ لإداسح أُخبؽش ٝرُ

 رغ٤ٔغ ٝػشع أُخبؽش ثأثؼبد ٓزؼذدح ٖٓ خلاٍ ؽَ ٓإعغ٢ ٓشٕ ٝهبثَ ُِزخظ٤ض ثذسعخ ػب٤ُخ. -

غ الأخشٟ ثطش٣وخ ه٣ٞخ ئداسح ٓؾبكع ًج٤شح ػجش ؽغبثبد ٓزؼذدح ٝٓؾبكع ٝاعزشار٤غ٤بد ٝرغ٤ٔؼبد اُزغ٤ٔ -

 ٝثغ٤طخ ٝثذ٤ٜ٣خ.

 رؾ٤َِ ٝئداسح أُخبؽش ك٢ اُٞهذ اُلؼ٢ِ ػ٠ِ أ١ ٓغزٟٞ، ٖٓ ٓ٘ظٞس شبَٓ ُِششًخ ئ٠ُ ػوذ كشد١ -

 اُٞطٍٞ ئ٠ُ ٓؼِٞٓبد أُخبؽش اُزبس٣خ٤خ اٌُبِٓخ ُزًبء الأػٔبٍ ٝاػذاد اُزوبس٣ش. -

II. CBOE HANWECK :  ٓغٔٞػخ شبِٓخ  ٢ٛٝ ػجبسح ػٖ 2020ٝاُز٢ اعزؾٞرد ػٜ٘ب ك٢ ع٘خ

ٖٓ اُج٤بٗبد ٝاُزؾ٤ِلاد ٝخذٓبد اُز٘ل٤ز ٌَُ ٓشؽِخ ك٢ دٝسح ؽ٤بح أُؼبِٓخ ٖٓ ٓب هجَ اُزغبسح، 

ٝاص٘بئٜب، ئ٠ُ ٓب ثؼذٛب، ٝرٞكش ٛزٙ اُؾٍِٞ سؤٟ ٝكشص ٝرؾغ٤٘بد ُِٔؾلظخ ٝع٤ش ػَٔ عِظ، 

 ٝرُي ػٖ ؽش٣ن:

ٝاُج٤بٗبد اُؼب٤ُٔخ أٌُٔ٘خ  ٛٞ خذٓخ ُزؾ٤َِ أُخبؽش(: Optons Analytics)  هٍم انخٍاراختح -1

 ٝالأطٍٞ أُزؼذدح ك٢ اُٞهذ اُلؼ٢ِ.

ٝرؼزٔذ ػ٠ِ ٓ٘ظخ رؾ٤َِ (: Portfoilo & Margin Analyticsتحهٍلاخ انمحفظح وانهامش ) -2

اُخ٤بساد اُخبطخ ثبُضثٕٞ ُزوذ٣ْ ؽَ "ٓذسى ُِٔؾلظخ" ك٢ اُٞهذ اُلؼ٢ِ لإداسح أُخبؽش، اػزٔبدا ػ٠ِ 

 ا٢ٌُٔ ُٝٔغبػذح اُششًخ ػ٠ِ ئداسح أُخبؽش ٝخلغ اُزٌب٤ُق. خجشح اُجٞسطخ ك٢ اُز٣َٞٔ

روذّ ٓإششاد اُزذاٍٝ ٓغٔٞػخ كش٣ذح ٖٓ اُزؾ٤ِلاد (: Trading Indicatorsمؤشراخ انتذاول ) -3

أُشزوخ ٝث٤بٗبد اُزؼ٤٤ٖ ٖٓ أعٞام اُخ٤بساد ًٔظذس ؿ٢٘ ُزٞهؼبد اُغٞم، ٣ٌٖٝٔ ُٜزٙ أُإششاد ك٢ 

 ُزذاٍٝ ٝأُخبؽش ثخلاف رذاٍٝ اُخ٤بساد.اُٞهذ اُلؼ٢ِ ئثلاؽ هشاساد ا



 اُلظَ اُضبُش                                           دساعخ ؽبُخ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ 
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ٓغٔٞػخ ث٤بٗبد ؿ٤٘خ ٝشبِٓخ ُِغٞم  CBOEروذّ (: Historical Dataانثٍاناخ انتارٌخٍح ) -4

 ث٤زبثب٣ذ ٖٓ اُج٤بٗبد اُز٢ رز٤ٔض ثبُؼٔن ٝرلبط٤َ ًج٤شح. 3ٝاُج٤بٗبد اُزؾ٤ِ٤ِخ، ٝرذ٣ش أُ٘ظخ أًضش ٖٓ 

III. CBOE LIVEVOL ٣ٞكش :CBOE LIVEVOL ٓغٔؼخ ُلأعْٜ ٝأُشزوبد  ئؽظبئ٤بد

اُغٞه٤خ، ٝروِجبد ٓجبششح ٓوبثَ اُزوِجبد اُؼ٤٘ٔخ اُزبس٣خ٤خ، ٝٓإششاد اُزذاٍٝ، ٝاُز٘ج٤ٜبد، 

 ٝاُزظٞساد أُوذٓخ ك٢ ًَ ٓ٘ظخ عطؼ أٌُزت ٝٝاعٜبد ثشٓغخ اُزطج٤وبد.

IV.  تنثٍه انتجارجTRADE ALERT ٣ٞكش :TRADE ALERT  رؾ٤ِلا ده٤وب ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت

ثٔب ك٢ رُي أُغؼ الارغب٢ٛ ٝرغ٤ٔغ اُطِجبد أُؼوذح ٝر٘ج٤ٜبد اُؾغْ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ٝرؼ٤ِوبد  ُِزذكن

 .اُخجشاء ٝاُج٤بٗبد اُزبس٣خ٤خ ٝأُض٣ذ

ع٘ؾبٍٝ ك٢ ٛزا اُغضء ئػطبء اؽظبئ٤بد ده٤وخ ػٖ ػَٔ  ثانٍا: احصائٍاخ سىق شٍكاغى نهخٍاراخ انمانٍح:

 اُجٞسطخ ك٢ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح 

ئ٠ُ ٓغز٣ٞبد ه٤بع٤خ ؽ٤ش  2021اسرلغ ؽغْ اُخ٤بساد أُذسعخ ك٢ ػبّ : نعقىد انخٍار انحجم انسنىي -1

 S&Pلآغذ أعٞام الأعْٜ الأٓش٤ٌ٣خ ثشٌَ ٓزٌشس أػ٠ِ ٓغز٣ٞبرٜب ػ٠ِ الإؽلام، ؽ٤ش أ٠ٜٗ ٓإشش 

، ٝرْ رؼ٤٤ٖ عغلاد ئعٔب٢ُ ؽغْ %2124ٝاسرلغ ٗبعذاى أُشًت ث٘غجخ  %2629اُؼبّ ثبسرلبع  500

٤ِٕٓٞ ػوذ، ثشٌَ ػبّ: رْ رذاٍٝ  50ٓشح خلاٍ اُؼبّ، ثٔب ك٢ رُي ػششح أ٣بّ ػ٠ِ  17ا٤ٓٞ٤ُخ  اُخ٤بساد

٤ِٓبس ػوذ،  7247اُز١ عغَ  2020كٞم اُشهْ اُو٤بع٢ ُغ٘خ  %32عِغخ،  ٤ِٓ252بس ػوذ خلاٍ  9287

 .2021ئ٠ُ ؿب٣خ  1973ٝاُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ ؽغْ اُخ٤بساد اُغ٣ٞ٘خ ٓ٘ز اٗشبء اُجٞسطخ ع٘خ 

 (2021-1973(: حجم انخٍاراخ انسنىٌح نهفترج: )14انشكم رقم )

 

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET 
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 (الوحدة بمليار عقد)حجم الخيارات السنوية 
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 2021ٓ٘زغبد رذاٝلا ٖٓ ؽ٤ش اُؾغْ ك٢ اُجٞسطخ ع٘خ  10ٝاُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ أًضش 

 2021منتجاخ تذاولا من حٍث حجم انعقىد سنح  10(: أكثر 15انشكم رقم )

 

          SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET         

أُلاؽع ك٢ عٞم ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ ٛٞ اُ٘ٔٞ أُزغبسع ُِخ٤بساد تطىر انخٍاراخ قصٍرج الأجم:  -2

ُؾغْ اُخ٤بساد هظ٤شح الأعَ أُذسعخ )اُؼوٞد اُز٢ ر٘ز٢ٜ هظ٤شح الأعَ، ؽ٤ش إٔ اُؾظخ الإعٔب٤ُخ 

، ٝهذ ٣ٌٕٞ ٛزا 2021ك٢ ػبّ  %49 ئ٠ُ 2011ك٢ ػبّ  %23أ٣بّ( ٖٓ ؽٞا٢ُ  10ئ٠ُ  0طلاؽ٤زٜب ٖٓ 

اُ٘ٔٞ ثغجت ئػبكخ ػذد أًجش ٖٓ ئٗزٜبء اُظلاؽ٤خ ٝٓؼِٞٓبد رذاٍٝ أًضش عُٜٞخ ٝػٔٞلاد رذاٍٝ أهَ، هذ 

٣ؾظَ أُزذاٍٝ اُز١ ٣ج٤غ خ٤بسا ٓـط٠ هظ٤ش الأعَ ػ٠ِ ػلاٝح خ٤بساد أًضش ٖٓ أُزذاٍٝ اُز١ ٣ج٤غ 

ٝاُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ رطٞس اُخ٤بساد هظ٤شح الأعَ خ٤بسا ؽ٣َٞ الأعَ ػ٠ِ ٗلظ الأداح الأعبع٤خ، 

 2021ئ٠ُ ؿب٣خ  2011ُِلزشح أُٔزذح ٖٓ 

 2021إنى  2011(: اننسة انمؤٌح نهخٍاراخ قصٍرج الأجم نهفترج من 16انشكم رقم )

  

     SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET        
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خ )هظ٤شح الأعَ(، ٝخ٤بساد اُج٤غ اُؼبد٣خ ٝك٢ اُغذٍٝ أُٞا٢ُ ٗؼط٢ ٓوبسٗخ ث٤ٖ خ٤بساد اُج٤غ الأع٤ٞػ٤

 2018ئ٠ُ ؿب٣خ  2006ُِلزشح أُٔزذح ٖٓ  )ؽ٣ِٞخ الأعَ(

 2018-2006(: مقارنح تٍن نسثح خٍار انثٍع وخٍار انثٍع الأسثىعً نهفترج 07انجذول رقم )

 ٞػ٢خ٤بس اُج٤غ الأعج خ٤بس اُج٤غ اُؼبد١ اُغ٘خ خ٤بس اُج٤غ الأعجٞػ٢ خ٤بس اُج٤غ اُؼبد١ اُغ٘خ

2006 1227℅ 1928℅ 2013 1621℅ 2829℅ 

2007 1826℅ 3023℅ 2014 1525℅ 2923℅ 

2008 4129℅ 6126℅ 2015 1928℅ 3929℅ 

2009 3826℅ 5321℅ 2016 1921℅ 3522℅ 

2010 2720℅ 3628℅ 2017 1121℅ 1827℅ 

2011 2923℅ 5527℅ 2018 1626℅ 3526℅ 

 ℅3721 ℅2221 انمعذل ℅3725 ℅2126 2012

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET 

 ٝاُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ؼط٢ رٞػ٤ؾب ث٤ب٤ٗب ُٜبرٚ أُوبسٗخ ث٤ٖ خ٤بس اُج٤غ ٝخ٤بس اُج٤غ الأعجٞػ٢

 2018-2006(: مقارنح تٍن خٍار انثٍع وخٍار انثٍع الأسثىعً خلال انفترج 17انشكم رقم )

 

 (07أُظذس: ٖٓ ئػذاد اُطِجخ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓؼط٤بد اُغذٍٝ سهْ )
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ُْ ٣زـ٤ش ٤ٌَٛ  2020ك٢ ع٘خ : نح تىرصح شٍكاغى تٍن مختهف انثىرصاخ فً انسىق الأمرٌكٍحمكا -3

ثٞسطخ ٓغٔؼخ، ٓٔب ٣ٞكش ُِٔشبس٤ًٖ خ٤بسا  16ٓشـ٤ِٖ ُِظشاكخ ٣ذ٣شٕٝ  5عٞم اُظ٘بػخ، ٓغ ٝعٞد 

ٞ ٖٓ ٗٔبرط اُشعّٞ اُزو٤ِذ٣خ، ٝٛزا اُز٘ٞع ٣غٔؼ ُِٔغزضٔش٣ٖ ثبخز٤بس اُجذ٣َ، ٝؽبكظخ ثٞسطخ ش٤ٌبؿ

ثأعٞاهٜب الأسثؼخ ػ٠ِ ٌٓبٗزٜب ًضب٢ٗ أًضش ثٞسطخ رؼبٓلا ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ ثؼذ ثٞسطخ 

 ٗبعذاى، ٝاُغذٍٝ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ روغ٤ْ اُغٞم ث٤ٖ أُشـ٤ِٖ اُخٔغخ ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾذح

 2021مكانح تىرصح شٍكاغى فً انسىق الأمرٌكٍح نسنح (: 08انجذول رقم )

BOX MIAX ICE CBOE NASDAQ 

5℅ BOX 5℅ MIAX 8℅ AMEX 15℅ CBOE 12℅ PHLX 

  4℅ PEARL 11℅ ARCA 4℅ C2 8℅ NOM 

  4℅ EMERALD   4℅ EDGX 1℅ BXO 

      8℅ BZX 4℅ GEMINI 

        5℅ ISE 

        2℅ MERCURY 

5℅ TOTAL 13℅ TOTAL 19℅ TOTAL 31℅ TOTAL 32℅ TOTAL 

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET 

 

 ٝاُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ٞػؼ اُ٘غت أُإ٣خ ُلأعٞام أُب٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خ

 2021(: مكانح تىرصح شٍكاغى فً انسىق الأمرٌكٍح سنح 18انشكم رقم )

 

 (.08أُظذس: ٖٓ ئػذاد اُطِجخ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اُغذٍٝ سهْ )         
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 خلاصح انفصم انثانث

جش ثٞسطخ ك٢ ٓغبٍ ػوٞد اُخ٤بس، ئر روذّ اُجٞسطخ رؼزجش ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ أٍٝ ٝأً     

كٖٔ ٓض٣ظ خذ٢ٓ ٓز٤ٔض ٣ِج٢ اؽز٤بعبد ػٔلائٜب، ٝاُز٣ٖ ٣غؼٕٞ ئ٠ُ ئداسح أُخبؽش ثٞاعطخ ػوٞد اُخ٤بس، 

ٓضَ الا٤ٜٗبساد اُغؼش٣خ ٝاُزوِجبد أعَ ؽٔب٣خ أعْٜٜٔ أٝ ٓؾبكظْٜ أُب٤ُخ ٖٓ أُخبؽش أُب٤ُخ أُؾ٤طخ ثْٜ 

ؽٔب٣خ أعْٜٜٔ ٝٓؾبكظْٜ أُب٤ُخ ػٖ ؽش٣ن ُغٞئْٜ ُؼوٞد ٣غؼ٠ أُغزضٔشٕٝ ئ٠ُ  م أُب٤ُخ،اُز٢ ر٤ٔض الأعٞا

اُخ٤بس أُب٢ُ، كزؼزجش ٛبرٚ اُؼ٤ِٔخ ثٔضبثخ رأ٤ٖٓ ػ٠ِ أُؾلظخ أُب٤ُخ، كبُٔغزضٔش ٣ذكغ ٓجِـب ٓؼ٤٘٘ب )اُؼلاٝح( 

ذ، ثـغ اُ٘ظش ػٔب ٣ؾذس خلاٍ ثٔضبثخ هغؾ رأ٤ٖٓ ُزـط٤خ ٓجِؾ ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُخغبسح أُؾزِٔخ خلاٍ ٓذح اُؼو

 اُخبطخ ثبُٔغزضٔش ع٤ِٔخ.كزشح اُزؾٞؽ، رظَ ٓؾلظخ الأعْٜ 

شٜذد اُخ٤بساد ػ٠ِ أُإششاد اهجبلا ًج٤شا ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٗظشا ُغُٜٞخ  1983ٝٓغ ظٜٞسٛب ك٢ ع٘خ      

دٕٝ اُؾبعخ ُزأ٤ٖٓ ًَ اُزؼبَٓ ٓغ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُخ٤بساد، ٓغ آٌب٤ٗخ ؽٔب٣خ أُؾلظخ أُب٤ُخ ثٔؼبِٓخ ٝاؽذح 

 عْٜ ػ٠ِ ؽذٟ، ٣ٝؼزجش ٛزا اُ٘ٞع الأًضش رذاٝلا ك٢ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ.

ئٕ ػ٤ِٔخ اُز٣ٞ٘غ ك٢ أُؾبكع أُب٤ُخ اُز٢ ٣٘زٜغٜب أُغزضٔشٕٝ رؼزجش ثٔضبثخ خؾ دكبع أ٢ُٝ ُِؾٔب٣خ ٖٓ      

ذ٣ِخ ُِزؾٞؽ ٖٓ أُخبؽش ٝئداسرٜب، ُزُي ٣شٟ أُخبؽش، ؿ٤ش أٜٗب ؿ٤ش ًبك٤خ ٝرزطِت ْٜٓ٘ اُو٤بّ ثٞعبئَ ث

أُٜ٘ذعٕٞ أُب٤ُٕٞ ك٢ ػوٞد اُخ٤بس اُجذ٣َ الأٍٝ ٝالأٓضَ لإداسح أُخبؽش أُب٤ُخ، ٝٓغ اُضٞسح اُزٌُ٘ٞٞع٤خ 

اُؼب٤ُٔخ ٝك٢ اؽبس أعظ اُؼُٞٔخ أُب٤ُخ، أطجؾذ أُؼِٞٓبر٤خ ٜٓٔخ عذا ك٢ ارخبر أ١ هشاس اعزضٔبس١، 

 ٕٞ ػ٠ِ دسا٣خ ربٓخ ػٖ أٝػبع اُغٞم ٝروِجبرٚ طؼٞدا أٝ ٛجٞؽب.كبُٔغزضٔش ٣غت إٔ ٣ٌ

ٝؽشطب ٜٓ٘ب ػ٠ِ علآخ أُشاًض أُب٤ُخ ُضثبئٜ٘ب ٝٓغبػذرْٜ ػ٠ِ ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ اُظؾ٤ؼ،      

أُب٤ُخ ثاٗشبء ٓ٘ظبد ٝأدٝاد ٓغبػذح رؼَٔ ػ٠ِ رؾ٤َِ أُخبؽش ٝرٞهغ هبٓذ ثٞسطخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد 

ُغؼش٣خ، ٝرٞك٤ش اؽظبئ٤بد ٓغٔؼخ، ٝٝػغ رؾ٤ِلاد ده٤وخ ػٖ ع٤ٔغ ػوٞد اُخ٤بس أُزٞكشح ك٢ اُزوِجبد ا

٢ٛٝ ثزُي رؼزجش اُشائذح ك٢ ٛزا أُغبٍ ػ٠ِ أُغزٟٞ اُؼب٢ُٔ، ؽ٤ش أٜٗب رغؼ٠ دائٔب لإػلبء ، اُجٞسطخ

ثبئٜ٘ب ػ٠ِ اٗغبػ سٝػ أُ٘بكغخ ث٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ئؽبس اُشلبك٤خ ٝاُٞػٞػ، ٝٓؾبُٝزب ٜٓ٘ب ػ٠ِ ٓغبػذح ص

 ٓشبس٣ؼْٜ الاعزضٔبس٣خ، ٝالاثزؼبد ػٖ أُخبؽش هذس أُغزطبع.
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 الخاجمة

ُؼوٞد اُخ٤بس ٤ٓضح ر٤ٔضٛب ػٖ ثبه٢ اُؼوٞد ػ٠ِ اػزجبس إٔ ثؼذ اُزطشم ُٔخزِق عٞاٗت اُجؾش، ارضؼ إٔ      

، أٓب ٓؾشس اُؼوذ ك٤سزل٤ذ ٖٓ ٓشزش١ اُؼوذ ؿ٤ش ِٓضّ ثز٘ل٤ز اُؼوذ إرا ًبٕ اُسؼش اُسٞه٢ ٤ُس ك٢ صبُؾٚ

اُؼلاٝح سٞاء رْ ر٘ل٤ز اُؼوذ أٝ لا ٝإٔ اُخسبسح ثبُ٘سجخ ُٚ ك٢ ؽبٍ ؽذٝصٜب ٢ٛ خسبسح اُلشصخ ك٢ سثؼ أًجش 

 كٌلاٛٔب رؾٞط ػ٠ِ أُخبطش.٤ُٝسذ خسبسح ؽو٤و٤خ، 

ء الاسزخذاّ ُٜبرٚ إٕ اثزٌبس ػوٞد اُخ٤بساد ًبٕ أسبسب ٖٓ أعَ اُزؾٞط ػ٠ِ أُخبطش أُب٤ُخ، إلا إٔ سٞ     

اُؼوٞد ٝاسزـلاُٜب ك٢ ػ٤ِٔبد أُضبسثخ ا٤ُٔٛٞخ أدٟ إ٠ُ ؽذٝس أصٓبد ٓب٤ُخ خبٗوخ، ُٝؼَ أصٓخ اُشٖٛ 

رُي، كؼوٞد اُخ٤بس ٝأُشزوبد ثصلخ ػبٓخ ًبٗذ سججب ك٢ رٞٛظ الأصٓخ شبٛذح ػ٠ِ  8002اُؼوبس١ س٘خ 

ش الأٓضَ ُؾغْ أُخبطش أُؾ٤طخ ثٜبرٚ اُشٕٛٞ ٝرؾُٜٞب إ٠ُ أصٓخ ػب٤ُٔخ ٣صؼت اُس٤طشح ػ٤ِٜب، كؼذّ اُزوذ٣

 اُؼوبس٣خ أدٟ إ٠ُ رلبهٜٔب ٝػ٤ِٔخ رٞس٣وٜب ٝرذاُٜٝب ك٢ اُجٞسصخ ًبٗذ ثٔضبثخ صت اُج٘ض٣ٖ ػ٠ِ اُ٘بس.

 ٝػ٤ِٚ رْ اُخشٝط ثؼذح اسز٘زبعبد ِٗخصٜب ًٔب ٢ِ٣:

 ضيات:اخحبار الفر -1

دساسخ ؽبُخ ثٞسصخ  –ؽبُٝذ ٛزٙ اُذساسخ " ػوٞد اُخ٤بس أُب٢ُ ٝدٝسٛب ك٢ إداسح أُخبطش أُب٤ُخ 

" ٓؼبُغخ الاشٌب٤ُخ اُشئ٤س٤خ اُز٢ رذٝس ؽٍٞ ٓذٟ ٓسبٛٔخ ػوٞد CBOEش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ 

 اخزجبس اُلشض٤بد ًٔب ٢ِ٣:اُخ٤بس ك٢ إداسح أُخبطش أُب٤ُخ، ٖٝٓ خلاٍ اُ٘زبئظ أُزٞصَ إ٤ُٜب ٣ٌٖٔ 

 ٓب ػلاهخ ػوٞد أُشزوبد أُب٤ُخ ٝػوٞد اُخ٤بس ثبلأصٓبد أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ؟الفرضية الأولى:  -

ثإٔ ػوٞد أُشزوبد أُب٤ُخ ًبٕ ُٜب اُذٝس اُجبسص ك٢ رلبهْ  8002أصجزذ أصٓخ اُشٕٛٞ اُؼوبس٣خ س٘خ 

الأصٓخ، ٝٓب صاد اُط٤ٖ ثِخ اسرجبط الأسٞام الأصٓخ، ؽ٤ش سبْٛ رذاٍٝ ٛبرٚ اُؼوٞد ا٤ُٔٛٞخ ك٢ رلبهْ 

اُؼب٤ُٔخ ثجؼضٜب اُجؼض، كبٗزششد الأصٓخ ثسشػخ اُجشم، ٝٛزا ٓب ػِن ػ٤ِٚ أؽذ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ 

 ثوُٞٚ: "إرا أصبة اُجشد ثٞسصخ ٣ٞ٤ٗٞسى ػطسذ ثٞسصخ ط٤ًٞٞ".

 بد ٝالأصٓبد أُب٤ُخ.ثإٔ ٛ٘بُي ػلاهخ ٝط٤ذح ث٤ٖ ػوٞد أُشزو ما يثبث صحة الفرضية الأولىٝٛزا 

 ٤ًق رؤصش أُخبطش أُب٤ُخ ػ٠ِ الأداء اُؼبّ ُلأسٞام أُب٤ُخ ؟ الفرضية الثانية: -

كؼ٠ِ سج٤َ اُزغشثخ أصجزذ إٔ أُسزضٔش ٤ٔ٣َ إ٠ُ ػوٞد اُخ٤بس ػ٘ذٓب رٌٕٞ اُج٤ئخ ٤ِٓئخ ثبُٔخبطش، 

 8091( ث٤ٖ 91أُضبٍ ك٢ دساسز٘ب اُزطج٤و٤خ ٝك٢ كزشح رؼزجش الأخطش ك٢ ربس٣خ الأسٞام )كزشح ًٞك٤ذ 

٤ِٓبس ػوذ أ١ ثبسرلبع أًضش ٖٓ اُضؼق ُس٘خ  1829ثِؾ  8089، لاؽظ٘ب إٔ ؽغْ اُؼوٞد ُس٘خ 8089ٝ

 دائٜب اُؼبّ ثسشػخ.٤ِٓبس ػوذ، ٝٛزا ٓب أدٟ إ٠ُ اٗزؼبش الأسٞام ٝرؾسٖ أ 882ؽ٤ش ثِـذ  8091

 ثإٔ ٛ٘بى رأص٤ش سِج٢ ُِٔخبطش ػ٠ِ الأداء اُؼبّ ُلأسٞام أُب٤ُخ. الثانية ما ينفي صحة الفرضيةٝٛٞ 
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 ٓب ٓسبٛٔخ ثٞسصخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ ك٢ إداسح ٓخبطش صثبئٜ٘ب ؟ الفرضية الثالثة: -

س٘خ ػ٠ِ رأس٤سٜب، ٝٛزا ٓب ٣ؼٌس اُخجشح  00سٞف رؾزلَ ثٞسصخ ش٤ٌبؿٞ ثـ  8082 أكش٣َ 82ك٢ 

ك٢ أدائٜب ٝرؼبٓلارٜب، ٖٝٓ خلاٍ دساسز٘ب رج٤ٖ إٔ ٛبرٚ اُجٞسصخ ُْ رؾزَ ٓشًض اُصذاسح ٖٓ كشاؽ 

ثَ ٖٓ خلاٍ ًلبئزٜب ٝخجشرٜب ك٢ ٛزا أُغبٍ، ٝرٞك٤شٛب ُضثبئٜ٘ب ًَ سجَ اُشاؽخ ؽ٤ش رضغ رؾذ 

ؼذ٣ذ ٖٓ أُ٘صبد اُشه٤ٔخ أُسبػذح ػ٠ِ اُزؾ٤َِ ٝاُذساسخ ٝاُز٣ٌٖٞ ٝٓسبػذح صثبئٜ٘ب ػَ رصشكْٜ اُ

 ارخبر اُوشاس، ٝآزلاًٜب ُ٘ظبّ ٓؼِٞٓبر٢ ٣وذّ أُؼِٞٓخ ك٢ ُؾظزٜب.

 .نثبث صحة الفرضية الثالثةٝػ٤ِٚ كئٗ٘ب 

 النحائج: -2

 اُزؾٞط ٝاُزـط٤خ ٝإداسح أُخبطش. ػوٞد اُخ٤بساد أُب٤ُخ رْ اٗشبئٜب خص٤صب ٖٓ أعَ ػِٔجبد -

ٜٗبئ٤خ ٣جذٝ أٓش ٓسزؾ٤َ، لاًٖ إداسرٜب ٝرغ٘جٜب أٓشا ٌٓٔ٘ب، ٝٛزا ٓب ٣ؼَٔ اُزخِص ٖٓ أُخبطش ثصلخ  -

 ػ٤ِٚ أُسزضٔشٕٝ ثِغٞئْٜ ُؼوٞد اُخ٤بس.

ؽٔب٣خ اػزٔبد أُسزضٔش٣ٖ ػ٠ِ ػوٞد اُخ٤بس ٣زضا٣ذ ٖٓ س٘خ إ٠ُ أخشٟ، ٗظشا ُضوزْٜ ك٢ ٛبرٚ الأداح ٖٓ  -

 ٓؾبكظْٜ أُب٤ُخ ٝرأ٤ٜٓ٘ب

ثٞسصخ ش٤ٌبؿٞ ُِخ٤بساد أُب٤ُخ أٍٝ ٝأًجش ثٞسصخ ك٢ ٓغبٍ اُخ٤بساد ٢ٛٝ ٓؤسسخ ٓب٤ُخ ٓٞصٞهخ،  -

 روذّ ٓض٣ظ خذ٢ٓ لا ٓض٤َ ُٚ ك٢ اُؼبُْ.

 سٞء الاسزخذاّ ُؼوٞد اُخ٤بس ًبسزخذآٜب ك٢ أُضبسثخ ا٤ُٔٛٞخ، هذ ٣ؤد١ إ٠ُ أصٓخ ٓب٤ُخ ػب٤ُٔخ. -

 جوصيات الدراسة: -3

 ٖٓ خلاٍ ٛزٙ اُذساسخ ٣ٌٖٔ اهزشاػ اُ٘وبط اُزب٤ُخ:

ُزو٤َِ ٖٓ ؽذح أُخبطش أُب٤ُخ كئٕ الأسٞام أُب٤ُخ اُؼشث٤خ ك٢ ؽبعخ ٓبسخ إ٠ُ رذاٍٝ ػوٞد ٖٓ أعَ ا -

اُخ٤بساد أُب٤ُخ ثصلخ خبصخ ٝأُشزوبد أُب٤ُخ ثصلخ ػبٓخ خبصخ ك٤ٔب رؼِن ثسؼش اُصشف ٝٓؼذلاد 

 اُلبئذح.

خ ٝضغ ششٝط ُزذاٍٝ إٕ اُزذاٍٝ ك٢ ػوٞد اُخ٤بس لا ٣خِٞ ٖٓ أُخبطش، ُزا ٣غت ػ٠ِ الأسٞام أُب٤ُ -

ٛبرٚ الأدٝاد ًإٔ ٣ٌٕٞ ػوذ اُخ٤بس ٓـط٠ ػ٠ِ سج٤َ أُضبٍ، ٝلا ٣وجَ اُؼوذ ؿ٤ش أُـط٠ ُزلبد١ 

 أُضبسثبد ا٤ُٔٛٞخ.

٣٘صؼ الاسزضٔبس ك٢ أُؾبكظ أُب٤ُخ، ٗظشا ُِز٣ٞ٘غ اُز١ رؾز٣ٞٚ أُؾلظخ ٓوبسٗخ ثبلأسْٜ اُلشد٣خ ٝاُز٢ لا  -

 أُلبعئخ.رخِٞ ٖٓ ٓخبطش اُزوِجبد اُسؼش٣خ 
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 آفاق الدراسة: -4

 ثؼذ اُزطشم ُ٘زبئظ اُذساسخ ٝاُزٞص٤بد ٗؾبٍٝ ٝضغ آكبم ُِذساسخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:  

ٓغ رؼب٤ُْ اُذ٣ٖ الاسلا٢ٓ، ٝضشٝسح اُزؼبَٓ ثؼوٞد ٓشزوخ رزٔبش٠ ٓغ ر٘ظ٤ْ سٞم اُخ٤بساد ثٔب ٣زٔبش٠  -

 رؼب٤ُْ اُذ٣ٖ ك٢ اُؼبُْ الاسلا٢ٓ

ٝاُز٢ هذ رؼصق ثبلأسٞام أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ٓخبطش أُضبسثخ ا٤ُٔٛٞخ اُ٘بشئخ ػٖ ػوٞد أُشزوبد أُب٤ُخ  -

 ٝرؤد١ إ٠ُ أصٓبد ٓب٤ُخ.

 اُخ٤بساد ػ٠ِ أُؤششاد ً٘ٞع ٖٓ اُزأ٤ٖٓ ػ٠ِ أُؾبكظ ٖٓ أُخبطش أُب٤ُخ. -

 و٤و٢ ُٜبرٚ اُؼوٞد.اُخ٤بساد الأٝسث٤خ ٝضشٝسح رسؼ٤شٛب ثأًضش ٖٓ ٗٔٞرط ُِزوشة ٖٓ اُسؼش اُؾ -
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 .2014/2015بغىشة، اٌجضائش،  اٌؼٍىَ الالخصادَت، جاِؼت محمد خُعش

أغشوحت دوخىساٖ حخصص ئداسة اٌّخاغش اٌّاٌُت فٍ ظً ِٕخجاث اٌهٕذعت اٌّاٌُت، ِؼخىق جّاي،  -31

 .2015/2016ػٍىَ حغُُش، جاِؼت محمد بىظُاف اٌّغٍُت، اٌجضائش، 

 المجلات: الثاث

، جاِؼت 07، اٌؼذد ِجٍت اٌباحذ بٍؼضوص بٓ ػٍٍ، اعخشاحُجُاث ئداسة اٌّخاغش فٍ اٌّؼاِلاث اٌّاٌُت، -31

 .2009/2010اٌشٍف، اٌجضائش، 

دساعت حاٌت  –بىصَاْ محمد، جبىسٌ محمد، حغؼُش اٌخُاساث اٌّاٌُت باعخخذاَ ّٔىرس رٕائٍ اٌحذَٓ  -32

، اٌجضائش، أفشًَ 07اٌؼذد اٌّجٍت اٌجضائشَت ٌلإلخصاد واٌّاٌُت، ، -اٌخُاساث فٍ اٌمطاع اٌبٕىٍ اٌىىَخٍ

2017. 

دساعت حطبُمُت )ػباط فإاد ػباط حغٓ، دوس ػمىد اٌخُاساث فٍ خفط ِخاغش أعىاق اٌّشخماث  -33

 الإِاَ،جاِؼت  13،اٌؼذد  19، اٌّجٍذ واٌمأىُٔت والإداسَت الالخصادَتِجٍت اٌؼٍىَ ، (2016-2000ٌٍفخشة 

 .2017محمد بٓ عؼىد، اٌشَاض، اٌٍّّىت اٌؼشبُت اٌغؼىدَت، َىٌُى 

ِجٍت أبحاد ، ، اعخخذاَ اٌّشخماث اٌّاٌُت فٍ ئداسة اٌّخاغش اٌّاٌُتػُغاوٌ عهاَ، ِشغاد ٌخعش -34

 .2014، اٌؼذد اٌخاِظ ػشش، جاِؼت محمد خُعش بغىشة، اٌجضائش، جىاْ الخصادَت واداسَت

خُّغٍ، ٌحغُٓ ػبذ اٌمادس، دساعت ححٍٍُُت ٌخطىس اعخخذاَ اٌّشخماث اٌّاٌُت فٍ الأعىاق  لاَذٌ -35

اٌّجٍت اٌجضائشَت ٌٍؼىٌّت واٌغُاعاث ،  -حاٌت اٌذوي اٌصٕاػُت اٌؼشش –اٌّاٌُت فٍ حغطُت ِخاغش اٌغىق 

 اٌجضائش. 2015-06، اٌؼذد: الالخصادَت
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دساعت  –ٌخحىغ ِٓ اٌّخاغش فٍ الأعىاق اٌصاػذة ِحفىظ جباس، ِشَّج ػذٍَت، اٌهٕذعت اٌّاٌُت وا -36

 .2010، اٌجضائش، 10اٌؼذد ِجٍت اٌؼٍىَ الالخصادَت وػٍىَ اٌخغُُش، ،  -حاٌت اٌغىق اٌىىَخُت ٌٍخُاساث

 التظاهزات العلمية: اتعار

، (ػمىد اٌخُاساث)اٌّاٌُت  الأصِتاٌّعاسباث اٌىهُّت اٌغىلُت ودوسها فٍ  ِحّىد فهذ ِهُذاث، -37

اٌؼاٌُّت اٌّؼاصشة ِٓ ِٕظىس الخصادٌ  والالخصادَتاٌّاٌُت  الأصِتاٌّإحّش اٌؼٍٍّ اٌذوٌٍ حىي 

 .2010، دَغّبش الأسدْ، الإعلاٍِاٌؼاٌُّت واٌّؼهذ اٌؼاٌٍّ ٌٍفىش  الإعلاُِت، جاِؼت اٌؼٍىَ ئعلاٍِ

 : المحاضزاتامساخ

راٌزت اداسة ِاٌُت، جاِؼت آوٍٍ ِحٕذ ، ِحاظشاث فٍ ِمُاط ئداسة اٌّخاغش اٌّاٌُتخىُِجت فخُحت،  -38

 .2020/2021أوٌحاس اٌبىَشة، اٌجضائش، 

، جاِؼت لاصذٌ ِشباح وسلٍت، دسوط حىي اٌهٕذعت اٌّاٌُتَىعف خشوبٍ، محمد اٌهاشٍّ حجاس،  -39

 .2018/2019اٌجضائش، اٌغٕت اٌذساعُت: 

 : مواقع الانتزناتادساس
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 01/10/0100إلى  01/10/0100( خلال السنة الأخيرة من XSPأداء المؤشر )(: 10الملحق رقم )

 )القياس بصفة يومية خلال السنة والخانات الفارغة هي عطل أسبوعية أو وطنية(

 الشهر
 اليوم    

 ماي

0202 

 جوان

0202 

 جويلية

0202 

 أوت

0202 

 سبتمبر

0202 

 أكتوبر

0202 

1 / 420,2 431,99 / 452,41 435,7 

2 / 420,81 435,23 438,72 453,7 / 

3 / 419,29 / 442,32 453,54 / 

4 / 422,99 / 440,27 / 430,05 

5 / / / 442,91 / 434,57 

6 / / 434,35 443,65 / 436,36 

7 / 422,65 435,81 / 452 439,98 

8 / 422,73 432,08 / 451,41 439,13 

9 / 421,96 436,96 443,24 449,33 / 

10 / 423,92 / 443,68 445,86 / 

11 / 424,74 / 444,77 / 436,12 

12 / / 438,46 446,08 / 435,07 

13 / / 436,92 446,8 446,87 436,38 

14 / 424,74 437,43 / 444,31 443,83 

15 / 424,66 436 / 448,07 447,14 

16 / 422,37 432,72 447,97 447,38 / 

17 416,33 422,19 / 444,81 443,3 / 

18 412,78 416,65 / 440,03 / 448,65 

19 413,88 / 425,85 440,58 / 451,96 

20 415,91 / 432,31 444,17 435,77 453,62 

21 415,59 422,48 435,87 / 435,42 454,98 

22 / 424,64 436,75 / 439,56 454,49 

23 / 424,18 441,18 447,95 444,9 / 

24 419,71 426,65 / 448,62 445,55 / 

25 418,77 428,07 / 449,62 / 456,65 

26 419,6 / 442,23 447 / 457,48 

27 420,09 / 440,15 450,94 444,31 455,17 

28 419,1 429,06 440,06 / 435,26 459,64 

29 / 429,18 441,92 / 435,95 460,54 

30 / 429,75 439,53 452,88 430,75 / 

31 421,54 / / 452,27 / / 
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 الشهر
 اليوم    

 نوفمبر

0202 

 ديسمبر

0202 

 جانفي

2022 

 فيفري

2022 

 مارس

2022 

 أفريل

2022 

 ماي

0200 

1 461,37 451,3 / 454,65 430,63 454,59 / 

2 463,07 457,71 / 458,94 438,65 / 415,54 

3 466,06 453,84 479,66 447,74 436,35 / 417,55 

4 468,01 / 479,35 448,39 432,89 458,26 430,02 

5 469,75 / 470,06 / / 452,51 414,69 

6 / 459,17 469,61 / / 448,12 412,33 

7 / 468,68 467,7 448,39 420,11 450,02 / 

8 470,17 470,12 / 452,15 417,07 448,83 / 

9 468,53 466,75 / 458,72 427,79 / 399,12 

10 464,67 471,2 467,03 450,41 425,95 / 400,11 

11 464,93 / 471,31 441,86 420,43 441,25 393,52 

12 468,29 / 472,64 / / 439,74 393,01 

13 / 466,9 465,9 / / 444,66 402,39 

14 / 463,41 466,29 440,17 417,31 439,26 / 

15 468,28 470,99 / 447,5 426,24 / / 

16 470,09 466,87 / 438,03 435,79 / 400,8 

17 468,87 462,06 / 438,03 441,17 / 408,89 

18 470,45 / 457,71 434,89 446,31 439,17 / 

19 469,8 / 453,28 / / 446,22 / 

20 / 456,8 448,27 / / 445,95 / 

21 / 464,92 439,79 / 446,12 439,37 / 

22 468,29 469,66 / 430,48 451,16 427,18 / 

23 469,07 472,58 / 422,55 445,62 / / 

24 470,15 / 441,01 428,87 452,02 / / 

25 / / 435,65 438,47 454,31 429,61 / 

26 459,46 / 434,99 / / 417,52 / 

27 / 479,12 432,65 / / 418,4 / 

28 / 478,64 443,19 437,39 457,55 428,75 / 

29 465,53 479,31 / / 463,16 413,19 / 

30 456,7 477,87 / / 460,24 / / 

31 / 476,62 451,56 / 453,04 / / 

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET 
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 30/04/0100إلى  01/10/0100( خلال السنة الأخيرة من VIXأداء المؤشر )(: 10الملحق رقم )

 )القياس بصفة يومية خلال السنة والخانات الفارغة هي عطل أسبوعية أو وطنية(

 الشهر
 اليوم    

 ماي

0202 

 جوان

0202 

 جويلية

0202 

 أوت

0202 

 سبتمبر

0202 

 أكتوبر

0202 

 نوفمبر

0202 

 ديسمبر

0202 

 جانفي

0200 

 فيفري

0200 

 مارس

0200 

 أفريل

0200 

1 /  15,48 / 16,11 21,15 16,41 31,12 / 21,96 33,32 19,63 

2 / 17,48 15,07 19,46 16,41 / 16,03 27,95 / 22,09 30,74 / 

3 18,31 18,04 / 18,04 16,41 / 15,1 30,67 16,6 24,35 30,48 / 

4 18,76 16,42 / 17,97 / 22,96 15,44 / 16,91 23,22 31,98 18,57 

5 19,15 / / 17,28 / 21,3 16,48 / 19,73 / / 21,03 

6 18,39 / 16,44 16,15 / 21 / 27,18 19,61 / / 22,1 

7 16,69 16,42 16,2 / 18,14 19,54 / 21,89 18,76 22,86 36,45 21,55 

8 / 17,07 19 / 17,96 18,77 17,22 19,9 / 21,44 35,13 21,16 

9 / 17,89 16,18 16,72 18,8 / 17,78 21,58 / 19,96 32,45 / 

10 18,99 16,1 / 16,79 20,95 / 18,73 18,69 19,4 23,91 30,23 / 

11 25,55 15,65 / 16,06 / 20 17,66 / 18,41 27,36 30,75 24,37 

12 27,59 / 16,17 15,59 / 19,85 16,29 / 17,62 / / 24,26 

13 23,13 / 17,12 15,45 19,37 18,64 / 20,31 20,31 / / 21,82 

14 18,81 16,39 16,33 / 19,46 16,86 / 21,89 19,19 28,33 31,77 22,7 

15 / 17,02 17,01 / 18,18 16,3 16,49 19,29 / 25,7 29,83 / 

16 / 18,15 18,45 16,12 18,69 / 16,37 20,57 / 24,29 26,67 / 

17 19,72 17,75 / 17,91 20,81 / 17,11 21,57 / 28,11 25,67 / 

18 20,15 20,7 / 21,57 / 16,31 17,59 / 22,79 27,75 23,87 22,17 

19 22,18 / 22,5 21,67 / 15,7 17,91 / 23,85 / / 21,37 

20 20,67 / 19,73 18,56 25,71 15,49 / 22,87 25,59 / / 20,32 

21 20,15 17,89 17,91 / 24,36 15,01 / 21,01 28,85 / 23,53 22,68 

22 / 16,66 17,69 / 20,87 15,43 19,17 18,63 / 28,81 22,94 28,21 

23 / 16,32 17,2 17,15 18,63 / 19,38 17,96 / 31,02 23,57 / 

24 18,4 15,97 / 17,22 17,75 / 18,58 / 29,9 30,32 21,67 / 

25 18,84 15,62 / 16,79 / 15,24 / / 31,16 27,59 20,81 27,02 

26 17,86 / 17,58 18,84 / 15,98 28,62 / 31,96 / / 33,52 

27 16,74 / 19,36 16,39 18,76 16,98 / 17,68 30,49 / / 31,6 

28 16,76 15,76 18,31 / 23,25 16,53 / 17,54 27,66 30,15 19,63 29,99 

29 / 16,02 17,7 / 22,56 16,26 22,96 16,95 / / 18,9 33,4 

30 / 15,83 18,24 16,19 23,15 / 27,19 17,33 / / 19,33 / 

31 16,50 / / 16,48 / / / 17,22 24,83 / 20,56 / 

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET 
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 01/10/0100إلى  10/10/0100أسعار سهم شركة تسلا الأسبوعية للفترة من (: 03الملحق رقم )

 القيمة التاريخ القيمة التاريخ  القيمة التاريخ

01/05/2021 709,44 03/09/2021 733,57 07/01/2022 1026,96 

07/05/2021 672,37 10/09/2021 736,27 14/01/2022 1049,61 

14/05/2021 589,74 17/09/2021 759,49 21/01/2022 943,9 

21/05/2021 580,88 24/09/2021 774,39 28/01/2022 846,35 

28/05/2021 625,22 01/10/2021 775,22 04/02/2022 923,32 

04/06/2021 599,05 08/10/2021 785,49 11/02/2022 860 

11/06/2021 609,89 15/10/2021 843,03 18/02/2022 856,98 

18/06/2021 623,31 22/10/2021 909,68 25/02/2022 809,87 

25/06/2021 671,87 29/10/2021 1114 04/03/2022 838,29 

02/07/2021 678,9 05/11/2021 1222,09 11/03/2022 795,35 

09/07/2021 656,95 12/11/2021 1033,42 18/03/2022 905,39 

16/07/2021 644,22 19/11/2021 1137,06 25/03/2022 1010,64 

23/07/2021 643,38 26/11/2021 1081,92 01/04/2022 1084,59 

30/07/2021 687,2 03/12/2021 1014,97 08/04/2022 1025,49 

06/08/2021 699,1 10/12/2021 1017,03 15/04/2022 985 

13/08/2021 717,17 17/12/2021 932,57 22/04/2022 1005,05 

20/08/2021 680,26 24/12/2021 1067 29/04/2022 870,76 

27/08/2021 711,92 31/12/2021 1056,78  

SOURCE : CBOE GLOBAL MARKET 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 


