
 مهـوريـة الجزائـريـة الـديمقـراطية الشـعـبـيـةـالج
 وزارة الـتعـليـم العـالي والبحـث العلـمي

-بـسكـرة  –جامـعـة محمـد خـيـضر  
وعلوم التسيير كليـة العلـوم الاقتصاديـة والتجارية  

 قسـم العلـوم الاقتـصاديـة
 

 

 
 

 

 

 
 

متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصاديةمتطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصاديةمقدمة كجزء من مقدمة كجزء من   مذكرةمذكرة   
 تخصص: الأسواق المالية والبورصاتتخصص: الأسواق المالية والبورصات

 
 :الدكتـور إشراف                       :ةبـالطال دادـإع 
 مسعودة بن لخضر                                                       لخضر مرغاد 

 لجنة المناقشة
 

 أستاذ محاضر              جامعة بسكرة              رئيسا           د/ رابح خوني
 د/ لخضر مرغاد         أستاذ محاضر              جامعة بسكرة              مقررا
 د/ حياة بن سماعين    أستاذ محاضرة              جامعة بسكرة             مناقشة

 جامعة المدية             مناقشا             د/ علي سماي          أستاذ محاضر 
 

 4105 / 4102ة: ــة الجامعيـالسن

 عقود الخيار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال
 9002-9002للفترة   دراسة تطبيقية على بورصة باريس

 



 

 

 

 

  ارحمن  ارحمممبسم الله
 

 

 

 

ذِي َ قُ لْ هَلْ يَسْتَوِي ارَّذِيَ  يَعْلَنُونَ واَرَّ }  

{ابِ أوُرُو الْْرَْب َ  إنَِّنَا يتََذَكَّح لَ يَعْلَنُونَ    

 
           -سور ارزمح-م    90الآية   

 



 

ـــداءالإه  

 
 أهدي ثمرة جهدي إلى:

 إلى روح أبي الطاهرة رحمه الله وأسكنه فسيح جنانه
يةإلى أمي الغالــ  

 جميع أفراد عائلتي
 إخوتي، أخواتي، زوجاتهم، أزواجهن، أبنائهم، بناتهم

 إلى جميع أصدقـائي وصديقـاتي

 
 

 مسعودة بن لخضر       



 

رفـانـــكر وعــش  
 

 الحمد لله بنعمته تتم الصالحات، الحمد والشكر
لله العلي القدير الذي وفقني وأعانني على إنجاز     

المتواضع    هذا العمل  
أتقدم بكل عبارات الشكر والامتنان  شيءأولا وقبل كل    

إلى الأستاذ القدير مرغاد لخضر    
من ساعدني في عملي  كلكما أتوجه بجزيل الشكر إلى    

من قريب أو بعيد   
 كما أتقدم بالشكر الخاص إلى أفراد دفعتي

 وأتمنى لهم جميعا كل التوفيق والنجاح

 

 مسعودة بن لخضر

 



 
I 

 

 :ملخص مذكرة حول
للفترة   تطبيقية على بورصة باريس المال دراسةعقود الخيار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس 

9002-9002 

والصناعي الذي مرت به معظم دول العالم ولاسيما الدول لقد ارتبط تطور الأسواق المالية تاريخيا بالتطور الاقتصادي      
الرأسمالية، وقد جاء انتشار الشركات المساهمة وإقبال الحكومات على الاقتراض ليخلق حركة قوية للتعامل بالأوراق المالية 

 والذي أدى إلى ظهور البورصات.
ارر أسواق رأس سوق رأس المال ودورها في التقليل من مخأهم الأدوات الحديثة المتداولة في  هذه الدراسةفي  سنتناول    

لمخارر المالية في أسواق ستراتيجيات التي تقوم عليها عقود الخيار من أجل تغطية االمال، حيث تهدف إلى محاولة تحليل الإ
الأصول المالية  تبادل هتبدأ الدراسة أولا بالإرار النظري لأسواق رأس المال هذه الأخيرة تعتبر مكان يتم في ،رأس المال

ائض إلى الوحدات ذات حيث يتم فيها تحويل الأموال من الوحدات ذات الف ،منبعا للأموال باعتبارها اوشراءومشتقاتها بيعا 
 العجز عن رريق وسطاء ماليين.

ث أن معرفة المخارر وتقويمها لمختلف المخارر المالية التي تواجه أسواق رأس المال وكيفية إدارتها وتغطيتها بحيتطرقنا كما     
هم نماذج تسعير عقود أتعتبر من العوامل الرئيسية لنجاح الأسواق المالية، ثم تم دراسة عقود الخيار بمختلف أنواعها، وكذا 

ا عقود الخيار والتي تعتبر الحجر كما تم عرض الإستراتيجيات التي تقوم عليه  ،بسعر الخيارعلى العوامل المؤثرة  بالتركيز الخيار
لأزمات المالية.يار كان  سببا في حدو  الخينف أن عقود ا الأساس لإدارة المخارر وتسيير المحافظ المالية، لكن هذا لا  

اسة بتحليل نتائج التحوط لعينة مكونة من أكبر الشركات الجانب التطبيقي من الدر  اهتم،إضافة إلى دراسة الجانب النظري   
لخيار في تخفيض وكان الهدف منه معرفة مدى قدرة عقود ا  9002-9002 للفترة بباريس 40cacالمدرجة في مؤشر 
 :البحث في التساؤل الرئيسيوعلى هذا الأساس تم صياغة  إشكالية هذا المخارر المالية . 

وهل أدت إلى التقليل من مخاطر بورصة  التقليل من مخاطر أسواق الأوراق المالية؟ عقود الخيارل كيف يمكن
 باريس؟
النتائج المستخلصة من هذه الدراسة هي أن عقود الخيار كان لها دور فعال في تحسين عوائد المحفظة، كما ساهم  في    
قل من التعامل المباشر في أ استثماريةلى مبالغ إيحتاج في عقود الخيار  الاستثماركما أن ويط المحفظة من المخارر المالية،  تح
يحقق خيار الشراء مزايا عندما يفوق سعر السهم سعر التنفيذ على العكس منه عند تساوي سعر السهم مع و ، سهمالأ

 مزايا. أيةعندئذ لا يحقق الخيار  ، يقل عنه أوسعر التنفيذ 
الدخول إلى بورصة باريس، وإنما الغاية هو تسليط الضوء على أحد  وفي دراستنا هذه ليس  الغاية دراسة عملية 

 .التقنيات الرياضية والإحصائية في مجال الهندسة المالية، باعتبار أن بورصة باريس من الأسواق المتطورة
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تحويط المحفظة بخيار ، إستراتيجية بلاك سكولزنموذج  ،أسواق رأس المال، عقود الخيار، المخارر المالية  الكلمات المفتاحية:
 .شراء

Summary of a syudy (mémoire) on : 

Option contracts and their role in reducing the risk of capital 

Markets , An applied study on the Paris Stock Exchange 

for the period 2009-2014 
          The evolution of financial markets historically been associated with 

economic development experienced by most countries in the world , especially 

capitalist countries . The spread of joint-stock companies and the advent of 

governments to borrow came to creating a strong movment to tackle the 

financial securities which led to the emergence of stock exanges . 

        In this study , we will discuss the most important modern tools traded in 

the capital market and its role in reducing the risk of capital markets aming at 

trying to analyze the strategies that are based on the option contracts for 

financial risks in the capital markets coverage . first of all the study begins with 

theoretical framework for the capital markets this is the place where the 

exchange of financial assets and derivatives , buying and selling as a source of 

funds , in which there is the transfer of funds from surplus units to deficit units 

through financial intermediaries . 

        As we touched the various financial risks facing the capital markets and 

how to manage and cover that , knowing the risks and evaluation are key 

factors to the success of financial markets . Then the various types of option 

contracts has been studied as well as the most important pricing models and the 

factors affecting the price of theoption . The study also presented the strategies 

that underlie option contracts , which is considered the foundation-stone for 

risk management and functioning of  financial portfolios , but this does not 

deny that the option contracts were a cause of the financial crisis . 

         In addition to the study of the theoretical side , the pratical side of the 

study was interested in analyzing the results of a sample made up of the largest 

companies listed on the paris cac40 2009-2014 index. It was designed to 

determine the ability of option contracts in the financial risk reduction . 

         On this basis , the problamatic formulation of this research has been in the 

followowing main question : 

   How can the option contracts minimize the risk of stock maret ? Did it lead 

to the reduction of risks of paris stock exchange  
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             What is learned from the results of this syudy is that the option contracts 

were instrumental in improving portfolio returns they also contributed to 

hedge a prtfolio of financial risks . The Investment in option contracts requires 

investment amounts less thanthe direct dealing in shares , And achieve the 

benefits of the purchase option when the stock exceeds the exercise price, on the 

contrary, when it is equal to the share price with the implementation or less 

than that it does not achieve the advantages. 

            In our study, this is not the end, the study of the process of access to the 

Paris Stock Exchange, but the purpose is to highlight the latest mathematical 

and statistical technique in the field if financial engineering, as the Paris Bourse 

is one of developed markets. 

          Key words : capital markets, option contracts, financial riscks, Black 

schols model, Hedge portfolio option of buying strategy.  
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نعكاساتها إو في عالمي الاستثمار والتمويل  الماضين التي حدثت على مدار العقدين الأخيرين من القر  بسب الثورة        
جديدة غير  ستثماريةاأدوات  بتكاراإلى أدت  ،وما صاحبها من تعاظم ظاهرة تقلب أسعار الفائدة،على أسواق المال 

عملية نقل وتوزيع المخاطر مما يساعد في توفير عنصر السيولة في السوق الثانوي أدوات تسهل ،الأدوات التقليدية السائدة
والمتمثلة في المشتقات المالية،حيث تعد هذه الأخيرة أدوات خارج الميزانية فالمشتقات تنشئ التزامات  ،وتحسين كفاءته 

ضئيلة لذلك يطلق على المشتقات المالية تبادلية مشروطة وأنها لا تؤدي إلى تدفق نقدي أوانها تسبب تدفق نقدي بنسبة 
 بالمشتقات الصفرية في الوقت الحاضر لتسليمها بهذا السعر في المستقبل.

التعامل في المشتقات منذ أوائل السبعينات وتصاعد خلال الثمانينات والتسعينات نتيجة تزايد مخاطر  أبدلقد 
وقد ،بنوك على التعامل فيها رغبة منها في تنويع خدماتها الماليةالمشتقات إلى تزايد إقبال ال  السوق ويرجع التعامل في 

جلة تتمثل في اتفاقيات نمطية بين طرفين تهدف إلى تثبيت تبادل آظهرت المشتقات أول ما ظهرت في شكل عقود 
لتنبؤ سوف يحدث في تاريخ لاحق في المستقبل وهي بذلك تقدم خدمة كبيرة للمتعاقدين بها،إضافة إلى كونها أداة ل

 واستكشاف السعر الذي سيكون عليه الأصل محل التعاقد في السوق الحاضرة.
حد أهم أنواع أدوات المشتقات المالية والتي تعطي المستثمر فيها فرصة مهمة لتقليل المخاطر التي أتعد الخيارات و      

 خاطر.كبر لمواجهة هذه المأيتعرض لها وذلك عن طريق نقلها إلى أطراف أخرى لها قدرة 
حيث تنامت أسواق الخيارات في العقود الأخيرة من القرن العشرين نتيجة للمخاطر المفرطة التي واجهت عموم           

إذ وفرت هذه ،المستثمرين في الأسواق الفورية بسبب الأزمات المالية وانهيار العديد من الأسواق المالية المحلية والدولية
وحماية استثماراتهم من  ،ن الأسعار السوقية من جانبأنتفاع من توقعاتهم المستقبلية بشالأسواق للمستثمرين غطاء للا

 خلال تخفيض المخاطر من جانب أخر .  
كل  جة للمساهمات النظرية التي قدمهانتي0791كما شهدت نظرية تسعير الخيارات قفزات علمية كبيرة منذ عام        

 Williamوكذلك المساهمة التي قدمها ،ة رياضية لتسعير الخياراتبصيغ0791عام Black-Scholes-Mertonمن 
Sharp  لتطوير نموذجBinomial ، علما أن كلا النموذجين لهما هدف واحد يكمن في تحديد القيمة النظرية العادلة

Theoretical Fair Value . 
، حيث فتحت 0799في سنة  MONEP لقد كانت أول انطلاقة لسوق الخيارات القابلة للتداول في بورصة باريس  

ويعتبر ، lafarge , paribas,peugotفي نشاطها ثلاث فئات من عقود الخيار  على الأسهم ضمن ثلاث مؤسسات 
 المؤشر الأساسي لهذه السوق، فهو مكون من أكبر المؤسسات الممثلة لمختلف قطاعات السوق الفرنسي.  cac40مؤشر 
المخاطر المالية المتعلقة بهذه تقليل تهدف إلى ،حوط بواسطة استعمال عقود الخياراتكما أن عملية بناء محفظة الت      

 المحفظة عن طريق نقلها إلى أطراف أخرى لديها القدرة على مواجهة التقلبات السعرية المتعلقة بمكونات هذه المحفظة.
 
 



  مقدمة عامة: 

 

 
 ت

 

 :على ضوء ما تقدم يمكن صياغة إشكالية البحث كالتالي إشكاليـة البحـث: -1
وهل أدت إلى التقليل من مخاطر بورصة  ؟رأس المالالتقليل من مخاطر أسواق  عقود الخيارل يف يمكنك

 باريس؟
 طرح التساؤلات الفرعية التالية: نامن الإشكالية الرئيسية يمكن

 ماهو الهدف الأساسي لوجود أسواق رأس المال في الاقتصاد؟ - 
 ت من خلال نماذج التسعير المختلفة؟هل تؤثر المخاطر المالية على قيمة الخيارا- 

 ؟المرونة اللازمة بما يتوافق مع توقعاتهم المختلفة ودرجة تحملهم للمخاطر  للمستثمرين  هل يتيح التعامل بالخيارات-
 ؟تعتبر عقود الخيار وسيلة لتخفيض مخاطر بورصة باريسهل -
مجموعة من الفرضيات التي  نطرحة المطروحة، لمعالجة إشكالية البحث والإجابة على الأسئلفرضيات البحث:  -2

 من خلالها نحاول الإجابة عن التساؤلات المطروحة سلفا كما يلي: 
 يمثل سوق رأس المال الأساس الذي تقوم عليه عملية النمو الاقتصادي؛ -
 ؛علاقة طردية بين مستويات تقلب سعر الأصل الضمني والقيمة العادلة لخيارات الشراء  هناك -
 ؛تتوافق مع حاجات المستثمرين وخصائصها لا ،إن عقود الخيار غير مرنة -
 تعتبر عقود الخيار وسيلة لتخفيض مخاطر بورصة باريس. -
 أهمية البحث: - 3
الأهمية التي يكتسبها مثل هذا الموضوع في الوقت الحالي مع تزايد أهمية الأسواق المالية من جهة وتفاقم المخاطر      

 نها تهديد اقتصاديات دول وليس فقط تهديد مؤسسة أو بنك معين.أا من جهة أخرى والتي من شالمرتبطة به
حيث أعطت فكرة ،وأهمية هذه الدراسة من خلال موضوع الخيارات الذي يعد من موضوعات الاستثمار الهامة   

 واضحة عن كيفية تحديد أسعار السوق لخيارات البيع والشراء .
لدراسة من خلال اعتمادها على إطار يعمل على وضع جسور على الفجوة الفاصلة بين المشايع أهمية ا تتمثلكما     

 الاستثمارية الحقيقية ونظرية تسعير تحديد قيم خياراتها والتي تعتبر التدفق النقدي القلب النابض فيها .
ونقص واضح في الإطار ،تبات العربيةحد الموضوعات التي تعاني من ندرة نسبية في المكأالمساهمة في تناول  محاولة    

النظري بوصف الأبعاد الأساسية لعقود الخيار لذلك تنبع الأهمية الأولى لهذا البحث في محاولته تقديم هذا المدخل 
 الجديد من ناحية تغطية المخاطر.

 الأهداف:-4
وتبيان  كيفية استخدام ،الخيارات تمثلت أهداف الدراسة في توضيح المفاهيم المتعلقة بالمشتقات واحد أهم مكوناتها 

وعرض أهم طرق تسعير الخيارات المالية مع  توضيح استخدام التقنيات ،عقود الخيارات في إدارة المخاطر المالية
 الرياضية والإحصائية في حسابها. 
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 وتوضيح خيارات الشراء والبيع  كما تهدف إلى التعريف بأسعار أسواق الخيارات وتقسيماتها،   
ت أيضا إلى تسليط الضوء على المداخل العامة المعتمدة في تحديد الفرص الاستثمارية وما يترتب عليها من وهدف

بعدها تعمد الدراسة إلى المقارنة بين مدخل التدفق مع مدخل تسعير ،تحديد خيارا لشراء لهذه المشاريع المعتمدة
لاختلافات وإنما يتعداها للوقوف على النقاط العامة في الخيارات لتقييم المشاريع ولا يقتصر الأمر على تحديد هذه ا

مجال الخيارات والعمل على تحليلها بهدف التوصل إلى إطار محدد من الفهم الواضح لها والعمل على تصنيفها إلى 
مناطق مجاميع إحصائية وكمية تستند عليها الدراسة في تحديد سعر الخيار والاختيار فيما بينها من خلال توزيعها إلى 

 للاستثمار وفق مدى زمن محدد يبدأ من الآن وينتهي بعدم الاستثمار.
 أسباب اختيار الموضوع -5

 إن مبررات اختيارنا لهذا الموضوع متعددة من بينها على سبيل المثال لا الحصر
  ؛الأهمية البالغة التي يتصف بها الموضوع في الوقت الحالي-
 ؛حداثة الموضوع-
 .عقود الخيارتسليط الضوء على -
: للإجابـة على الإشكاليـة المطروحـة، وتحقيق أهداف البحث ،وتماشيا مع المنهج والأدوات المستعملة -6

سبيل التشخيص السليم والوصف  علىفقد تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي وهذا  ،مقتضيات الدراسة
الدقيق لموضوع الدراسة من مختلف جوانبه ويقوم المنهج الوصفي التحليلي على جمع البيانات والمعلومات المتعلقة 

 لأننا بصدد توضيح الكيفية التي يتم بها استخدام عقود الخيار لغرض التغطية .،بموضوع الدراسة
 قة: موقع البحث بالنسبة للدراسات الساب -7
،حيث كانت عينة الدراسة 0777 استراتيجية-تحليل-مفاهيم-:الاستثمارخالد وهيب بعنوان،دراسة الراوي-

 مجموعة من المصارف الأردنية
ستراتيجيات إإلى بيان كيفية استعمال الخيارات في تغطية المحفظة وبيان كيفية استعمال الخيارات في  وهدفت الدراسة

 المضاربة.
من خلال موضوع الخيارات في كيفية استعمال هذه الخيارات في تحويط المحفظة  الدراسة ونبعت أهمية هذه

 الاستثمارية لتقليل المخاطر وكذلك كيفية تنفيذ استراتيجيات المضاربة لتحقيق الفرص الاستثمارية المربحة.
يار الحق في ممارسة أنواع محددة توفر الخيارات لمالك الخ:ومن بين أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة تمثلت في

 من الحقوق المتعلقة بالأصول في تاريخ مستقبلي ويسعر محدد .
ن المحددات الرئيسية لقيمة الخيار هي السعر الجاري للأصول المستقبلية التي نحن بصددها:سعر الممارسة إ

لانحراف المعياري لعوائد الأصول المستقبلية معدل الفائدة الخالي من المخاطر،ا،للخيار،الوقت لغاية تاريخ انتهاء الخيار
 المعينة.
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-استخدام نموذج ثنائي الحدين في تسعير الخيارات وبناء محفظة التحوط :حمد بعنوانأإبراهيم ،دراسة جركس-
مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية )عدد خاص بوقائع المؤتمر القطري الأول للعلوم الإدارية(،   ،1110دراسة تطبيقية

مجموعة من الشركات :حيث كانت عينة الدراسة،  1110جامعة بغداد، تشرين الأول/  -لية الإدارة والاقتصادك
المدرجة في سوق بغداد للأوراق المالية وتكونت عينة الدراسة من ستة أسهم متداولة في سوق بغداد التي حققت أعلى 

 .1110تداول خلال شهر تموز 
كيفية تسعير الخيارات باستخدام النموذج الثنائي ذو الفترة الواحدة وذو   في تبيان وتمثلت أهداف الدراسة

والعمل على تشكيل محفظة التحوط من الأسهم ومن الخيارات بحيث تعطي هذه المحفظة عائد يساوي معدل ،الفترتين
 العائد على الموجودات الخالية من المخاطر.

دراسات التي تناولت الخيارات وتشكيل محفظة التحوط وإثارة فضلا عن أهميتها إذ تعد هذه الدراسة من أوائل ال
اهتمام الباحثين في العراق إلى دراسة آلية عمل النماذج الرياضية المطبقة في الأسواق المالية الكفؤة في الدول المتقدمة 

 ملها.والعمل على بيان كيفية تطبيقها في سوق بغداد للأوراق المالية كمقدمة لفهم المشتقات والية ع
تم استخدام البيانات الفعلية لمتوسط أسعار الأسهم في شهر :وتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من بينها

،لستة شركات مدرجة في النشرة الشهرية والتي حققت أعلى تداول خلال الشهر من حيث الأسهم 1110تموز 
ار للفترة الواحدة تكون قيم الخيار لها علاقة طردية واتضح أن في حالة تسعير الخي،المتداولة ومن حيث حجم التداول

وقد تم تسعير الخيار بشكل عام للفترة الواحدة ،مباشرة مع ارتفاع سعر السهم في السوق الحالي والمتوقع في المستقبل
 حدهما. أفي الاعتبار حالتي الصعود  والهبوط الممكن حدوث  تذأخوالتي 

وكانت أطروحة دكتورا ،  ،1112الفرص الاستثمارية كخيارات مالية :بعنواندراسة ألعارضي،جليل كاظم مدلول، -
حيث تساهم الدولة ،عينة الدراسة مجموعة من الشركات الفندقية ضمن قطاع الشركات السياحية  في بغداد

 من رأسمالها الاسمي المصرح به.%0والقطاع الخاص بنسبة %97بنسبة
داخل لعامة المعتمدة في تحديد الفرص الاستثمارية وما يترتب عليها من إلى تسليط الضوء على الم وهدفت الدراسة

 تحديد خيار الشراء لهذه المشاريع.
:من خلال سعي الباحث في هذه الدراسة إلى إثارة اهتمام الباحثين في العراق إلى في حين تمثلت أهمية الدراسة

فؤة في الدول المتقدمة ومحاولة تطبيقها في سوق بغداد دراسة عمل النماذج الكمية المطبقة في الأسواق المالية الك
 لأوراق المالية كمقدمة لفهم الخيارات والية عملها في الجانب الوطني.

حد أهم أنواع المشتقات والتي تعطي المستثمر أتعد الخيارات -كما توصلت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج: 
بين طرفين هما مشتري وبائع حق الخيارـ، حيث يكون للمشتري الحرية في فرصة مهمة لتقليل المخاطر من خلال عقد 

 ممارسة هذا الحق  وعدم ممارسته مقابل دفعه لمبلغ العلاوة،على العكس منه في البائع. 
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دور الهندسة المالية في خفض مخاطر الحوافظ المالية تحليل دور بعنوان  مذكرة ماجستير  :ربيع بوصبيع العائش-
،مذكرة مقدمة لنيل شهادة 1100-1119يات الخيارات في بناء محفظة التحوط في السوق القطري ستراتيجإ

، حيث ذكرت الدراسة أن استخدام الخيارات المالية ضمن إستراتيجية 1101الماجستير في علوم التسيير،ورقلة،
لأدوات، حيث تم مناقشة نموذج تحويطية سواء كانت خيارات راء أو بيع تخضع للعديد من الشروط أهمها تسعير هذه ا

 الخيار. دلتسعير عقو بلاك وسكولز باعتباره نموذج دقيق 
 :يفيما يلدراستي تختلف عن الدراسات السابقة 

 ؛سهل وسريع برنامج في حساب سعر الخيار باعتباره MATLABالماتلاب برنامج استعمال  - 
ثم تحديد القيمة  ،المسعرة تسعير مضخما أو مخفضا اردقة نموذج بلاك وسكولز في تسعير عقود الخي مدى توضيح - 

، بعدها تم مقارنة سعر الخيار أو قيمة العلاوة المحسوبة بنموذج بلاك وسكولز وسعر الخيار المعروض في السوق  العادلة
 المالي ؛

 ببورصة باريس.لمالية بيان مدى قدرة استراتيجية تغطية محفظة مالية بخيارات شراء مغطاة في تخفيض مخاطر المحفظة ا- 
 هيكـل البحـث -8
للإجابة على الإشكالية المطروحة، واختبار الفرضيات، تضمن بحثنا ثلاث فصول رئيسية،يحاول كل فصل الإجابة   

 على جملة من التساؤلات الفرعية.
رأس المال ؛  وهو نظري يحتوي على ثلاث مباحث، نتطرق في المبحث الأول للإطار النظري لأسواق :الفصل الأول 

 وفي المبحث الثاني الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية؛ وفي المبحث الثالث مؤشرات بورصة الأوراق المالية
ماهية ،بداية تم التعرف على مختلف المخاطر التي قد تواجه منشات الأعمال وأساليب التعامل معها الفصل الثاني: 

ثم تعرضنا إلى أهم نماذج تسعير عقود ،بعدها إلى مفاهيم عامة حول عقود الخيار لنتعرض،إدارة هذه المخاطر
لنستكمل بعد ذلك مع استراتيجيات عقود الخيار من حيث المفهوم والنظرية ومختلف الاعتبارات الواجب ،الخيارات

 مراعاتها مع التركيز على استراتيجية التغطية من المخاطر.
 40cacمجموعة من المؤسسات المدرجة في ا الفصل التعرض لكيفية تغطية مخاطر : حاولنا في هذالفصل الثالث

لسوق  لبورصة باريس،والتطرقوذلك بدءا بإعطاء خلفية تاريخية ،عن طريق عقود خيار الشراء ببورصة باريس بفرنسا 
باستخدام التغطية   التحوط إستراتيجيةلنستكمل بتحليل ،ثم كيفية تسعير عقود الخيار،MONEP))الخيارات بباريس 

 عن طريق شراء عقود خيار الشراء المغطاة.
  



 

 :ولفصل الأال

 الإطار النظري لأسواق رأس المال
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 :مقدمة الفصل

ستثمارية قد فاق الإمكانيات والقدرات الذاتية للوحدات قتصادي وزيادة المشاريع الاإن التوسع في النشاط الا
وهذا ما أدى إلى ضرورة إنشاء سوق مالي لتمويل هذه العمليات ، مؤسسات خاصة أو عامة الإنتاجية سواء كانت

 والنشاطات.
على وجه الخصوص أسواق رأس المال التي تتداول فيها الأسهم وغيرها من الأوراق  –وتوجد الأسواق المالية و 
لمالية وبذلك تكون أسواق رأس المال بغرض تجميع المشترين والبائعين للأصول ا -المالية متوسطة وطويلة الأجل

 الديناميكية التي نشأت لتسهيل عملية تبادل الأسهم والسندات وباقي الأصول المالية الأخرى .
تلك  الاقتصاديينحيث يعتبر  الهامة في مصفوفة الشبكة المالية،كما تعتبر أسواق الأوراق المالية أحد العناصر   

تقسيم هذا الفصل  ارتأيناومن أجل فهم الأسواق المالية   ،للدولة الاقتصاديةالأسواق مرآة تعكس حقيقة الأوضاع 
 إلى ثلاثة مباحث: 

 ماهية أسواق رأس المال :المبحث الأول -
 رأس المالوراق المالية المتداولة في سوق الأ الثاني:المبحث  -
 المالرأس مؤشرات أسواق  :المبحث الثالث -
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 ماهية أسواق رأس المال :ولالمبحث الأ
حيث تشكل القنوات التي يتم من خلالها  ،قتصاديةالاسواق المالية دورا فعالا في عملية التنمية تلعب الأ 

 لى قنواتإوحدات التي تعاني من عجوزات مالية وتحتاج اللى إموال من الوحدات التي تحقق فوائض مالية تدفق الأ
سواق نقدية ألى إسواق المال أوتنقسم  ،و المؤسساتأمر بالأفراد سواء تعلق الأ ،ملائمة لتلبية متطلباتها التمويلية

 دوات المتداولة وأيضا قواعد التعاملخرى من حيث المدة الزمنية والأوكل سوق تختلف عن الأ ،وأسواق رأس المال
 .فيها

 الماليةسواق مفاهيم عامة حول الأ :الأولالمطلب 
 سواق الماليةتعريف الأ ول:الأالفرع 

ولا ثم مصطلح المال وبعدها نتطرق إلى تعريف أنعرف السوق  ،ة مصطلح السوق الماليئسوف نقوم بتجز  
 .سواق الماليةالأ

 تعريف السوق :أولا
 1بين من يتعاطى البيع مكان وقع فيه التبايعلكل يعرف السوق بأنه اسم  :صطلاحاا. 

 تعريف المال :ثانيا
 .2( شياءهو ما ملكته من جميع الأ المال)المحيط:جاء في القاموس 

   Financial Market  سواق الماليةالأ :ثالثا
فالنظام المالي عبارة عن  ،المؤسسات المالية جزءا من النظام المالي الذي يخدم المجتمع ككلو  لأسواقا تعتبر 

فراد والحكومات التي تشارك في هذا النظام وتنظم والأ ،عمالوالمؤسسات المالية ورجال الأ ،سواق الماليةمجموعة من الأ
 .3عملياته

دوات دوات المالية والمشتري تلك الأطار الذي يجمع بين بائعي الأذلك الإ على أنه يعرف سوق المال و  
 تصالاولكن بشرط توفر قنوات  ،فيه وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمع أو المكان الذي تم

ثمان السائدة في أي لحظة زمنية معينة بالنسبة لأي ورقة مالية فعالة فيما بين المتعاملين في السوق بحيث تجعل الأ
 .4متداولة فيه
وبغض النظر عن الكيفية التي يتم  ، البائع والمشتريبينينما توجد وسيلة التبادل أوالسوق المالي موجود  

 ،الانترنتبموجبها تنفيذ عمليات الشراء والبيع فقد تكون باللقاء المباشر بينهما أو بواسطة الهاتف أو حتى بواسطة 

                                                           
 .26، ص 6002، الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، الشرعية والأحكامبين النظم  معاملات البورصةأحمد محمد لطفي،  -1
 .21:، ص9600، الأردن، النفائس للنشر ، دارالإسلاميفي الفقه  أحكام الأسواق المالية الأسهم والسندات ضوابط التعامل بها محمد صبري هارون، -2
 .2ص:، 6002دار الفكر الجامعي، مصر،  والمؤسسات المالية، الأسواق،  إسماعيلنهال فريد مصطفى، السيد عبد الفتاح  -3
 .22  :، ص6026الأردن،  ،دار المستقبل للنشر والتوزيع ،الأسواق المالية والدوليةنس البكري،  أصافي  -4
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من الخبراء  لإدارة وتنظيم عمليات التبادل وتوفير المعلومات الدقيقة للمتعاملين في بشريحة ويستعين السوق المالي 
 .1و الوكلاءأما الفئة الثانية العاملة في السوق فهم الوسطاء أ ،لمالكينئة الفالسوق 

لى الوحدات إت المدخرة موال من تلك الوحداماكن التي يتم فيها تدفق الأسواق المالية بأنها الأكما تعرف الأ 
ولديها فائض مالي وليس لديها فرص استثمارية   دخاربالاموال من الوحدات التي تقوم حيث تنتقل الأ .المستثمرة

موال الكافية ولكن لا تتوافر لديها الأ ،ستثماريةاالتي لديها فرص لى الوحدات إ موالكافية لاستخدام هذه الأ
 امو طار السياسة العامة للدولة إفراد وفي ويتم ذلك بطرق عديدة تتلاءم مع معتقدات الأ، هذه الفوائض ستغلاللا

 .2سعارساسية مثل الدخل القومي ومستوى الأتحقيقه من المتغيرات الاقتصادية الأ تستهدف
ونية( المستمرة عبر الزمن ايعرف بدلالة الحركة )البر  ،طار علم رياضيات التمويلإما تعريف سوق المال في أ 

 3والمحافظ والثروة.سواق والمكاسب الرأسمالية مر بالأموال والأعمليات عشوائية فيما يتعلق الأ بعوالتي تت
بيعها بوذلك  ،وراق المالية (والسندات ) الأ سهملأكاصول المالية  ومنه السوق المالي هو سوق يتم فيه تداول الأ

موال و حيث عندما يشتري أحد الطرفين الموجودات المالية من قبل طرف آخر هذا يسمح بتحويل الأ ،وشرائها
 .4الحكوميةت لااوالشركات والوك ،سرن قبل الأتدفقها مما يسمح بالتمويل والاستثمار م

 ق الماليةاسو نشأة الأ :الثانيالفرع 
ف و للظر  نعكاساتانتيجة إن تتبعنا لتاريخ السوق المالية يكشف لنا نشوء هذه السوق وتطورها جاء  

الصدفة وإنما   قبيلسواق لم يكن من فنشوء تلك الأ، فيهاالاقتصادية المتزايدة في البلدان التي وجدت  حتياجاتوالا
 الإنسانسواق ظهرت منذ أن فكر ففكرة تلك الأ ،كان لمقتضيات التطور التجاري والاقتصادي في تلك البلدان

سعت تلك الشركات  ذإذلك التطور العلمي ونشوء الشركات ذات الفوائض المالية  على وساعد ،ستغلال مدخراتهاب
 ق.سوالى استثمار تلك الفوائض من خلال تلك الأإ
  ،مق  162سواق المالية في القرن الخامس قبل الميلاد بالتحديد عام الأ لرومانمع نمو التجارة وتطورها عرف او 
لى حد كبير بعض إفهي تشبه  ،سواق المالية المعاصرةنشطة المشابهة لأنشطة الأسواق بعض الأذ شهدت هذه الأإ

 .5بورصات التجارة في عصرنا الحاضر
مبراطورية يدي الإأمبراطورية البيزنطية بسقوط القسطنطينية على السابع الميلادي نهاية الإكما شهد القرن  

بينما  ،مر الذي ترتب عليه حدوث نشاط غير مسبوق في حركة التجارة في حوض شرق المتوسطوهو الأ ،سلاميةالإ

                                                           
 .248  :،ص6002، الأردن،،، دار المسيرةمقدمة في الأدوات المالية المعاصرةدريد كامل آل شيب،   -1
 .9 :، ص6006دار الرضا للنشر، دمشق،  في بورصات الأوراق المالية )بين النظرية والتطبيق(، الاستثمارعصام فهد العربيد،  -2
 .26 :، ص6020 ،الفكر للنشر، الأردندار  الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير،  السيد متولي عبد القادر، -3

  -Jeff Madura,  financial markets and institution , Edition 10th ,Paris ,  2008 , p:34. 
 .221، 221 :ص ص ،6020 ،للنشر،الأردن،  دار الصفاء السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية عباس كاظم الدعمي،  -5
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 piratesار بسبب عودة القراصنة   نهوتوقفت التجارة تقريبا بين الموانئ أو عبر الأ نهارتافي غرب البحر المتوسط 
 ولكن التوقف يرجع بشكل أساسي لغياب التمويل.

ة حيث كان الدولار مربوط أنظمة أسعار الصرف الثابت انهارت ،ودزن وبانهيار نظام بريتو  2922وفي عام  
ظهرت أزمة النفط بعد حرب  ،2921 -2921 يوفي عام .ئمةحلالها بأنظمة أسعار الصرف العاإوتم  ،بالذهب

فلقد  ،لى الدول الناميةإالثروة من الدول المتقدمة  نتقالادبيات الموضوع بأزمة أوظهور ما يعرف في  2921كتوبر أ
المحلية لهذه الدول عن  قتصاديةالامكانيات زمة تكوين فوائض بترولية لدى الدول النفطية تعجز الإصاحب هذه الأ

التي  ،وربية هي المكاسبفكرة تدوير أرصدة الدولارات البترولية وكانت أسواق العملات الأ تومن هنا نشأ ستيعابهاا
 .1صول فيهايتم توظيف هذه الأ

وتعتمد هذه  ،م العملسينظرية آدم سميث التي تستند على فكرة تق لىسواق المالية عفكرة الأ رتكزتاو  
يجاد نوع من إنتاج مما يترتب على ذلك على كبر حجم الإ يعتمد  والذي بدوره خيرة على كبر حجم السوقالأ

يجاد إمما يترتب على ذلك  ،هذه العلاقة على التطورات المالية نعكستاللمزايا النسبية وقد  ًنتاج تبعاالتخصص في الإ
الية من سواق الموقد جاءت تسمية الأ ،وراق الماليةطلق عليها سوق الأأوهذا السوق  ،سوق متخصص للأوراق المالية

 2.واقسالأمفهوم السوق بصورة عامة والوسيلة التي يتم التعامل بها في تلك 
وراق المالية تاريخيا بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به معظم دول العالم ولا سيما تطور أسواق الأ رتبطاو    

حركة قوية للتعامل  قليخل قتراضالاقبال الحكومات على إالشركات المساهمة و  نتشاراالدول الرأسمالية وقد جاء 
مر على يتم في بادئ الأوكان التعامل بتلك الصكوك  ،وراق الماليةظهور بورصات الأ إلىدى أالمالية والذي بالصكوك 

بنية خاصة والتي أعقاب ذلك في أالتعامل في  ستقراثم  .نجلترا وأمريكاإفرنسا و كقارعة الطريق في الدول الكبرى  
 3وراق المالية.صبحت تعرف فيما بعد بأسواق الأأ

 أقسام السوق المالية :الثالثالفرع 
ن أحيث  ،تعددت تقسيمات أسواق المال من وجهة النظر العملية رغم وجود خطوط واضحة فاصلة بينها 

وبصفة  ،ستثماراتالى إأي تحويل المدخرات  ،ستثمارهاجميعها تعمل على تجميع المدخرات وفتح مجالات متعددة لا
 يلي:لى ما إكن تقسيم أسواق المال عامة يم

 
 
 
 

                                                           
 .16  :،  صمرجع سابقالسيد متولي عبد القادر،  - 1
 .21:، ص2996الفنية، دمشق،  للأعمال، دار الشط المالية الأسواقمقدمة في نوزاد الهيتي،  - 2
 .62 :، ص6009الأردن، ، دار زمزم،.والتحليل الأساسي المالية  الأصول العلمية الأسواقمحمد أحمد عبد النبي، - 3
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 أسواق النقد .أ
من طرف  جلصول قصيرة الأالأ واقتراضلإقراض مجال  كان أومالواسع هي  مبالمفهو  سواق النقد أ تعرف 

الوحدات ذات العجز المالي المؤقت  بينساسية لها في تسهيل عقد الصفقات المالية حيث تتمثل الوظيفة الأ ،1البنوك 
 جل.صول القصيرة الألوحدات ذات الفائض المالي المؤقت من خلال تبادل الأاو 

سواق البنك ومن أهم مؤسسات هذه الأ ،ةنذا لم يتجاوز السإقصير الجل الأ عتباراوقد جرى العرف على 
 لى بعض العمليات التي تقوم بها مؤسسات أخرى منها.إبالإضافة  ،جاريةالمركزي والبنوك الت

 عمال للآجال القصيرة؛ستثمار والأعمليات بنوك الا 
 بنوك التنمية والائتمان الزراعي؛ جل التي تقدمهاالقروض الموسمية القصيرة الأ 
 2الودائع لدى صناديق توفير البريد. 

 س المالأأسواق ر  .ب
جل أي التي تستحق في فترات زمنية دوات المالية المتوسطة والطويلة الأالتعامل فيها بالأسواق يجري أوهي   

 .3سهم والسنداتأطول من سنة مثلا الأ
 ادورهو  رأس المالتعريف أسواق  :الثانيالمطلب 

 :لى التعريف ثم الدور فيما يليإنتطرق 
 تعريف أسواق رأس المال :الأولالفرع 

تعامل تبعيدة المدى والتي تتجاوز فترات سدادها السنة الواحدة و  ستثماراتالاسواق متخصصة في أهي  
لى شركات خاصة أو إدوات تعود سواء كانت هذه الأ ،بشكل رئيسي بالأسهم ) العادية والممتازة( والسندات

 قليمية.إمؤسسات حكومية أو خزينة مركزية أو مصالح 
لى إحيث تتحول السيولة النقدية  ،سواق الماليةفي الأ ثماريةستالاإن أسواق رأس المال تمثل محور العملية  

بها خلال فترة عمر  حتفاظالان إوبالتالي ف، أدوات تستمر لفترات طويلة نسبيا وتحمل عوائد مستقرة ومنتظمة
يكرس خصائص المستثمر العادي الذي يتناقض تماما مع المضارب الذي يتعامل بالأدوات المالية  قتصاديالامردودها 

 السريعة لأسعار البيع والشراء. الفرو قاتمن  فادةستللا
وهي تعكس مستوى الركود أو الانتعاش أو الرخاء في  قتصادالاسواق رأس المال كمحور لصحة أوعليه تعد  

 .4هذا الاقتصاد

                                                           
1  - Jean – François Goux, Macroéconomie monétaire & financière théories – institutions – politique,Economica, 4 édition , 
paris,2008,p:102. 

 .22، 20 :،  ص صمرجع سابقعصام فهد العربي،   -2
 .91 :، صمرجع سابقالسيد متولي عبد القادر،   -3
 .26 :، ص6001دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن،  والأسواق المالية،  الاستثمارات هوشيار معروف، -4
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هذا في  ستثمارالاجل والهدف من يعرف على أنه السوق التي يتعامل بالأدوات المالية طويلة الأكما  
س المال أكثر أويكون سوق ر  ،دفولوية لهذا الهيرادية ومنح الأرباح الرأسمالية والإهو الحصول على الأ ،1السوق

 .2تنظيما من سوق النقد والمتعاملين فيه أكثر تخصص وكفاءة
 ،ستثمارات المالية المباشرة أو غير مباشرة على رأس المالسواق للاأكما تعرف أسواق رأس المال على أنها  

سوق رأس المال مجمل المؤسسات  شملوي ،خلق أداة مالية قابلة للتداول قتراضوالاقراض وتشمل جميع أشكال الإ
 3المدى المتوسط والطويل وتوفيرها للأفراد وقطاع الحكومة.موال على ع الأية الوساطة التي تتم من خلالها تجميالمالية وآل

 أسواق رأس المالر دو  :الفرع الثاني
 أساسية: قتصاديةا أدوارتوفر ثلاثة  أسواق رأس المالن إ 

التكافؤ الذي يحدد العائد  سعر صل أووالبائعين في السوق المالي تحدد سعر تداول الأ نالتفاعلات بين المشتري :أولا
 موال يعتمد على العائد المطلوب من قبل المستثمرين.ات للحصول على الأكن تحفيز الشر لأ ،المالية ةادن الأعالمطلوب 
موال في السوق المالية كيفية تخصيص الأ  إلىتشير وهذه الخاصية التي تعتبر من خصائص السوق المالي والتي  

 ر.سعال كتشافا ما يسمى بعملية  ذاوه ،دوات الماليةبين الأ
وفر السيولة يوبسبب هذه الخاصية يقال بأن " السوق المالي  ،سواق المالية للمستثمر آلية لبيع أصل ماليتوفر الأ :ثانيا

لتسديد  المدينة المؤسسة المالية ضطرفست ،ذا لم تكن هناك سيولةإو  ،المستثمر على البيع فيز" وهي ميزة جذابة لتح
وبالتالي  ،تصفيتها ًو كرهاأ ًذا لم تتمكن فسيتم طوعاإو  ،ًمسبقا معهاداة المالية الذي تعاقد المبلغ المالي لصاحب الأ

 من السيولة. ًسواق المالية توفر نوعان الأأعلينا القول 
حيث يوجد هناك نوعين من  ،مثل في التقليل من تكلفة المتعاملينتيسواق المالية للأالثالث  الاقتصادي دورال :ثالثا

 ،تكاليف البحث هي تكاليف مباشرةف ،تكاليف المعلومات ،تكاليف البحث ،التكاليف المرتبطة بالمتعاملين
مثل قيمة الوقت الذي يقضيه الضمنية والتكاليف  ،داة ماليةأو شراء أعلان لبيع موال التي تنفق على الإالأ :مثال 

ما أ ،سواق المنظمة يقلل من تكاليف البحثفوجود شكل من أشكال الأ ،خرالآ فالمتعامل في البحث عن الطر 
سعار المتوقع للأ حتمالوالاوالكمية  ،داة الماليةستثمار في الأتكاليف المعلومات هي تكاليف مرتبطة بتقييم مزايا الا

 .4نقديالكفؤة في السوق وهذا ما يطلق عليه إنشاء التدفق ال
ويمثل  ،نتاجية والخدميةموال التي تحتاجها الشركات لتمويل أنشطتها الإللأ يعتبر سوق رأس المال مصدر 

ستثمار أموالهم بغرض ابفراد والمؤسسات المالية فمن خلاله يقوم الأ ،قتصاديالاساسية لعملية النمو أبذلك ركيزة 

                                                           
 .292:،  ص6009دار المناهج للنشر، الأردن،  مبادئ الإدارة المالية،دريد كامل آل شبيب، -1
 .16 :، صمقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،مرجع سابقشبيب،  آلدريد كامل  - 2

., p: 2, India, 2007th, part 1, class x5, Introduction to financial marketPreet vilras, delit-3  
4instrument, Canada, .2002.p:8, 9.  financial Fronkj.fad.0ZZI the handbook- 
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موال عادة استثمار هذه الأإلى إوفي المقابل تسعى الشركات والحكومة  ،جلالحصول على عائدات متوسطة وطويلة الأ
 نتاجية وخدمية جديدة.إفي مشروعات وتوسعات 

ذلك تخصيص أكثر فعالية وكفاءة لرأس مال المشروعات التي توفر المزيد من فرص العمل وتسهم  نوينتج ع 
 .1ورفع مستوى معيشة السكان قتصاديالا وفي زيادة معدلات النم

 أقسام سوق رأس المال :الثالثالمطلب 
 ،مكن أن يكون معيار الزمنمن الموالذي  ،للمعيار المعتمد ًة أقسام تبعاَّعد إلىتنقسم أسواق رأس المال  

سواق العاجلة أن الأ ًعلما ،جلة وأسواق فوريةآلى أسواق إخير يمكن تقسيم أسواق رأس المال وبالتركيز على هذا الأ
 .2والسوق الثانوي بنوعية المنظم وغير المنظم ،صدار ( ) الإولىة أقسام هي السوق الأِّعد لىإأو الفورية تنقسم بدورها 

 السوق العاجلة أو الفورية :ولالفرع الأ
سهم الممتازة سهم العادية والأجل مثل الأوراق المالية طويلة الأسواق التي تتعامل بالأهي عبارة عن الأ 

 3.والسندات بأنواعها
أو تتيح  ،و حصة من ملكية المشروعأجزء  بأوراق مالية تتيح لصاحبهافيها التعامل سواق التي يتم أنها الأ يأ 

 .4ًمعا ثنينالاأو الحصول على  ،رباحه كعائد لهاأله الحصول على جزء من 
خلال ثلاثة أيام  )أي ًوراق المتداولة فيها فوراسواق التي يتم تسليم الأسواق الحاضرة بأنها الأكما تعرف الأ 

 :يطلق عليها بسوق الأوراق المالية إلى ما وتنقسم السوق العاجلة أو.5(برام الصفقةإمن تاريخ 
 :ولىالأالسوق  -ولاأ

موال من خلال من الأ حتياجاتهماموال على سواق التي يحصل منها مستخدمي الأولية هي الأسواق الأالأ 
و سندات أسهم أموال بإصدار ألى إحيث تقوم الشركات التي بحاجة  ،سهم والسنداتدوات مالية مثل الأأصدار إ

 فراد أو الشركات أي المستثمرين.موال مثل الألى مقدمي الأإصدارات تباع هذه الإ ،المالية حتياجاتهاالتغطية 
 
 
 
 

                                                           
 .21:ص،مصر ،الدار الجامعية  المحاسبة في شركات السمسرة للأوراق المالية،إسماعيل السيد أحمد لطفي، -1
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 .16 :، صمرجع سابقمحمد أحمد عبد النبي،  -5
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ولي من خلال مؤسسات مالية تسمى بنوك الاستثمار كما في الولايات صدار في السوق الأتتم عمليات الإ 
 .1وراق الماليةفي الأ تجارالاأو من خلال البنوك التجارية أو شركات  ،مريكيةالمتحدة الأ

حيث تطرح الحكومة السندات وأذون الخزينة  ،وليسهم والسندات في السوق الأصدارات الجديدة من الأويتم بيع الإ
 حتياجاتهااسهم للحصول على السندات والأ ،عمالبينما تطرح الشركات ومؤسسات الأ ،نفاق العاملتمويل الإ

 التمويلية لتنفيذ خططها الاستثمارية.
الطرح العام  :ولي هماالعام في السوق الأ كتتابللا والجدير بالذكر أنه يوجد نوعين من الطرق  
وراق المالية للبيع حيث يتم طرح الأ Privat placement والطرح الخاص للتداول public placementللتداول

وراق المالية لعدد محدود من المستثمرين في ظل بينما تطرح الأ ،السوق في حالة الطرح العامللمستثمرين بصفة عامة في 
 .2لى عدد قليل من المستثمرين المحتملينإضافة سلوب الطرح الخاص وغالبا ما يكونوا الملاك الحاليين للشركة بالإأ

و التوسع في أصدارات الجديدة سواء لتمويل مشروعات جديدة ولي بالتعامل في الإكما يختص السوق الأ 
صدار عدد من إموال يمكنها ألى إوهذا يعني أن المنشآت التي تحتاج  ،هوذلك من خلال زيادة رأسمال ،مشروع قائم

 موال.لأفراد والهيئات المختلفة المشاركة عن طريق مدخراتهم في توفير اوهذا يعطي فرصة لجميع الأ ،المالية قوراالأ
وتنشأ نتيجة لذلك علاقة بين  ،داة لتجميع المدخرات وتقديمها للمشروعاتألا إماهو  الأولي السوقف 

 .3موال " المكتتبين" وبين تلك المشروعاتمقدمي الأ
 هي:ساليب أستخدام ثلاثة اسهم والسندات بصدارات الجديدة من الأويتم طرح الإ

و الجهة أصدار لحساب الشركة عملية الإ تعهدأو الم ستثمارالاأن تتولى مؤسسة مالية متخصصة عادة ما تسمى ببنك  .2
ولا يخرج بنك الاستثمار عن كونه وسيط بين المستثمرين المحتملين للورقة المالية المصدرة والجهة التي قررت  ،الحكومية

 ،فهو يقدم النصيحة والمشورة للجهة المعنية فيما يتعلق بنوع الورقة المصدرة والتوقيت المناسب للإصدار ،صدارهاإ
ستثمار على وقد يقتصر تعهد بنك الا ،دنى منهأو حد أصدار وقد يتعهد بتصريف كل الإ، صداروحجم وسعر الإ

ول التي تتسم بصغر حجم سوق ُّوفي الد منه بتصريف قدر معين. لتزاماصدار دون أي لتصريف الإ هدقصى جأ ذلب
 قد تتولى البنوك التجارية مهمة الترويج للإصدار. ،وراق الماليةالأ

لكي تتبع  ،مباشرة بعدد من المستثمرين مثل المؤسسات المالية الضخمة تصالبالاصدار بنفسها أن تقوم جهة الإ .6
 سهم والسندات المصدرة.الأ

                                                           
 .6:، صمرجع سابق، إسماعيلنهال فريد مصطفى، السيدة عبد الفتاح  -1
 .2ص:، سابق مرجع أند رواس،عاطف وليم  -2
، 6002، الدار الجامعية، الإسكندرية، شركات الاستثمار-شركات التأمين-المالية الأوراق أسواق-بنوك تجاريةالمالية:الأسواق والمؤسسات سمية،  قريا قصعبد الغفار حنفي،  -3
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تتضمن الكميات المراد  Bidsسلوب تتم دعوة المستثمرين المحتملين لتقديم عطاءات وبمقتضى هذا الأ :سلوب المزادأ .1
لى أن يتم التصريف إقل ثم العطاءات ذات السعر الأ الأعلىويتم قبول العطاءات ذات السعر  ،شرائها وسعر الشراء

 .1وأذون الخزانة يةصدارات السندات الحكومإسلوب لتصريف ستخدام ذلك الأاوعادة ما يتم  ،الكامل
 :وليتقسيم السوق الأ -1

 ولية التي تصدرها الشركة المقترضة وراق المالية الأيع أنواع الأبجمعامل يت ذيالسوق ال ووه :سوق التمويل المباشر
وتستخدم الشركة ، ها مباشرة أو من خلال خبراء التسويق" السماسرة والمتاجرين" ومن دون تدخل الوسطاءقوتسو 

سعار أويأخذ تحديد  ،جلو السندات للقروض طويلة الأأسهم وراق المالية سواء كانت الأمن الأورقة المقترضة أي 
 وراق المالية الحكومية.لى الأإاصة بالنسبة خو  "Auction"وراق المالية أسلوب المزايدة الأ
 خلال الوسطاء  ضمن جميع المعاملات التي تتم منيت ذيك السوق الذلويقصد به  :سوق التمويل غير المباشر

سواق ولي من المقترضين ويبيعون أوراق مالية ثانوية في الأوراق المالية من السوق الأالماليين الذين يقومون بشراء الأ
 .2(ينولي والثانوي وبتدخل الوسطاء الماليالأ ينخر) أي سوق التمويل غير المباشر يتعامل في السوقآالثانوية من طرف 

على الموارد المالية لتمويل  قتصاديةالاالوسيلة التي تحصل من خلالها الوحدات  وولي هعد السوق الأيوعليه    
ستثمار المالي للوحدات وسوق الا ،ستثمار الحقيقي لتلك الوحداتلذلك فهي بمثابة سوق الا ًوتبعا ،استثماراتها

ستثمار اوراق المالية في السوق الثانوي فلا يوجد فإذا قامت تلك الوحدات بإعادة بيع الأ ،ة للأوراق الماليةيالمشتر 
ستثمار مالي يتم لتمويل الذلك فليس كل  ًوتبعا ،حقيقي بل يوجد استثمار مالي للمشتري الجديد للأوراق المالية المباعة

   .3ستثمار حقيقيا
 :السوق الثانوي -ثانيا

خر هو سوق آولي وبمعنى صدارها في السوق الأإوراق المالية التي سبق عادة بيع الأإهو السوق الذي يتم فيه  
في  المالية وراقأي أن الأ ،فيها بين من يحملها وبين مستثمر آخر بالبيع أو الشراء كتتابالا صدارات بعد تداول الإ

في السوق الثانوي يعد  ستثمارالان إف ،خرآوبقول  ،ستثمارات قائمة وليست جديدةاومحلها  ،السوق متداولة من قبل
 حقيقي.ستثمار اوليس  ًماليا ًستثماراا

ن ألى إويرجع ذلك  ،ولييكون أهم من السوق الأمن الأحيان ن السوق الثانوي في كثيرة أمر وواقع الأ 
صول المالية ) أي يجعل بيعها سهلا ( وهو مايزيد الرغبة في يضفي صفة السيولة على الأ ،من ناحية ،السوق الثانوي

 ،ستثمار الحقيقيولي. وهذا معناه تسهيل عملية الا السوق الأالشركة المصدرة عملية بيعها في علىمما يسهل  ،قتنائهاا
 
 

                                                           
 .6، 2 :، صمرجع سابق أند رواس: عاطف وليم -1
 .216 -212 :،ص صمرجع سابقعباس كاظم الدعمي،  -2
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فالذي يشتري الورقة  ،في السوق الثانوي ًساساأدد حيت ،صدارن سعر الورقة المالية في سوق الإإف ،ومن ناحية أخرى 
 الورقة.  هلهذ هالثانوي سيحددصدار سيدفع السعر الذي يعتقد أن السوق المالية في سوق الإ

ومعنى  ،هذا السعر أمكن للشركة المصدرة أن تحصل على سعر مرتفع للورقة المالية التي أصدرتها رتفعاوكلما  
ن السوق الثانوي إوكذا ف ،ا الشركة المصدرة للورقة الماليةموال التي يمكن أن تحصل عليهذلك زيادة بمقدار رؤوس الأ

ذا لم يتطور معه في إ ًسيكون صعبا الأوليبل ليس من المغالاة القول بأن تطور السوق  ،وليالأأهم بكثير من السوق 
لم  اذإفلن يقدم أحد على شرائه  ًصدار جديد يستحق بعد عشرين عاماإفلو أن هناك  ،ذات الوقت السوق الثانوي

 .1اًثانوي ًيكن هناك سوقا
وراق المالية بعد هو السوق الذي يتداول فيه الأ Secondary Marketويقصد أيضا بالسوق الثانوي  

ير غسواق سواق المنظمة والأويمكن التميز في هذا الصدد بين الأ ،ستثمارأي بعد توزيعها بواسطة بنوك الا ،صدارهاإ
يتميز بأن له مكان محدد يلتقي فيه المتعاملين بالبيع أو  ،على عكس السوق الغير منظم ،فالسوق المنظم المنظمة

 .2عضاء السوقأكما أنه يدار بواسطة مجلس منتخب من   ،الشراء لورقة مالية مسجلة بتلك السوق
فيها من قبل  كتتابالا وراق بعد ويطلق على السوق الثانوي بسوق التداول حيث يتم فيه تداول هذه الأ 

 .3ستثمار قائم من قبلاويكون محلها  ،و الشراءأوراق وبين مستثمر آخر بالبيع حامل هذه الأ بينأي  ،المستثمرين
  يلي:شمل ما يو  :الثانويخصائص السوق 

ن يبيع دينه أو جزء منه أولية ( السند من السوق الأ شترىافي هذه السوق يستطيع المقرض ) الذي   -2
ي ساهم في الشركة ) عن طريق شراء ذكما ويستطيع الشريك ال  ،بيع السند أو جزء منهبخر آلمستثمر 

 .بيع السهم أو جزء منهبخر آ مستثمر منه إلى ً ( أن يبيع نصيبه أو جزءاوليالسهم من السوق الأ
وراق المالية لا ثل السوق الثانوي سوق للمتاجرة فقط ولكن يمكن لبعض المتعاملين أن يشتروا الأيملا   -6

ستفادة من الفروق بين سعر البيع سعرها والا رتفاعا دعادة بيعها عنإولكن بغرض  بها بغرض الاحتفاظ
 وسعر الشراء.

سهم سم المساهم )الأاذا كان السهم يحمل إ" سجلات الشركة "  في سهم بطريقة القيديتم تداول الأ  -1
 ذا كان السهم لا يحمل اسم المساهم ) لحامله (.إتسليم ( أو بطريقة السميةالا

أن يكون نقلا للملكية من يعدو حيث لا  ًحقيقيا ًستثماراالا يمثل  الثانويستثمار في السوق الا  -1
 .الأوراق الماليةلى آخر دون أن تستفيد الشركة مصدرة إمستثمر 

 :التاليةوراقها في المجالات أولكي تستفيد الشركة المصدرة للأوراق المالية من التعامل على  
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 يجابي على مبيعات الشركة.إالدائم على اسم الشركة مما يحقق للشركة المصدرة شهرة وما تحدثه من تأثير  علانالإ 
 أو رقممما يسهل حصولها على التمويل التجاري أو الائتمان المصرفي  ،التعرف على المركز المالي للشركة بشكل مستمر 

 جل.حصولها على قروض طويلة الأ
 .1وراق المالية في أي وقتتعتبر السوق الثانوية سوق مستمرة حيث يمكن بيع الأ  -1

 أقسام السوق الثانوي: 
ولكنها  ،السوق الرسمي أي " البورصة" فقط كما قد يتصور البعض وليست سوق التداول )الثانوي ( ه 

وراق مقيدة في السوق كانت هذه الأوراق المالية سواء  سواق التي يجري التعامل من خلالها على الأتشمل كافة الأ
ستعانة الاالرسمي أو غير مقيدة ويجري التعامل عليها في السوق الرسمي وسواء تم التعامل عليها بطريقة مباشرة أي دون 

 بالوسطاء أو بطريقة غير مباشرة.
 :التالي التقسيممن خلال  الثانويولمزيد من التوضيح يمكننا تحديد هيكل السوق  

 :المباشر.أسواق التعامل 1

وراق المالية فراد بالتعامل مع بعضهم البعض تعاملا مباشرا في شراء وبيع الأمكانية قيام الأإعلى الرغم من  
 وراق المالية تعاملا مباشرا.يز التعامل في الأن في بعض التشريعات لا يجألا إ ،دون الاستعانة بالوسطاء والمتخصصين

سواق التي يتعين فيها عن  سعار هي تلك الألألمثل أعن تحقيق  البعيدة سواقأن الأ الاستثمارويرى علماء  
 خر.حث كل منهما عن الآالبكل من البائع والمشتري 

سهم والسندات فترة سلوب التعامل المباشر قد يحتفظ بما لديه من صكوك الأألى إإن المستثمر الذي يلجأ  
وأنه لو تصادف ووجد من يقبل شرائها فسوف تكون  ،إن كان راغبا بالبيع ،طويلة دون أن يصادفه من يقبل شرائها

سهم العادية للشركات الصغيرة أمامه مشكلة السعر الذي ينبغي أن يقبله أو يطلبه وغالبا ما يتم التعامل على الأ
 .2تعاملا مباشرا في الدول الرأسمالية

 وتشمل:سواق التعامل غير المباشرأ. 2
جراءات والتعليمات ساليب والإنظمة والأسواق المنظمة الأتتبع الأ  :وراق المالية(سواق الأأ) المنظمةسواق أ. الأ

سواق الجارية في سواق المركزية الرسمية التي ترتبط بها في تسيير عملياتها ونشاطاتها كما هو الحال مع الأالمعتمدة في الأ
YESN3. 

وراق المالية للشركات المدرجة في البورصة ويدير يتم فيه تداول الأ و البورصة هو السوق الذيأوالسوق المنظم  
دراج إدارة السوق المالي العديد من الشروط للموافقة على إوتفرض لجنة  ،عمليات التبادل الوسطاء العاملون بالسوق

 الشركات في البورصة.
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 استنادان يكون التأسيس أوعلى العموم يجب  ،خرىألى إلى آخر ومن دولة إوتختلف هذه الشروط من سوق  
صداراتها من قبل إثبات وجودها في السوق من حيث قبول تداول إلى قانون الشركات وأن تكون الشركة قادرة على إ

 .1خرى هدفها حماية المستثمر وسمعة السوقألى شروط إضافة إالمستثمرين 
جراءات محددة إوتوجد  ،يلتقي فيه المتعاملون بالبيع أو الشراءوراق المالية تتميز بوجود مكان محدد وبورصة الأ 
  .2ويدار هذا المكان بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق ،وراق الماليةلتداول الأ

 :نبذة تاريخية موجزة عن البورصات   
ن شكلها النهائي الذي نعرفه الآ تأخذنها لم ألا إعلى الرغم من وجود مؤسسات للبورصة منذ قديم الزمان  

قيمت أو  ،" Emponuimالمسماة "  ىجدت السوق العظمُثينا وأففي  ،بل مرت بمراحل كثيرة متعددة ،منذ قيامها
سواق وكانت تلك الأ ،La Collegia Mertorumفي روما في القرن الخامس قبل الميلاد سوق مثلها عرفت باسم 

 عصرنا الحاضر.في لى حد كبير بورصات التجارة إتشبه 
ففي أحد أرقى  ،في بلجيكا Brugesوج ر لى مدينة بإالقرن السادس عشر و  إلىوترجع تسمية البورصة  

كانت هناك أنشطة تجارية متنوعة يتم التعامل عليها في  Van De Bourseس ر بو ر أحيائها وفي قصر عائلة فان د
ومنذ ذلك الحين بدأت البورصات في الظهور  ،ر النقودر ر من صر رمز عبارة عن ثلاثة ص هذا القصر الذي وضع أعلاه

 وربا.أوالانتشار في 
التجارية وعمليات البنوك والبورصات تختلط فيما  والاتفاقاتوحتى القرن التاسع عشر كانت عمليات التبادل  

وراق المالية حدهما بورصة الأأ ،هذا وقد عرف العالم نوعين من البورصات ،بينها من الناحية العملية في نشاط واحد
خرى بورصة التجارة ويقتصر التعامل فيها على المنتجات الزراعية والأ ،سهم والسنداتوتتعلق بالتعامل على الأ

 .3والصناعية
ة للتعامل بالصكوك خلقت حركة قوي الاقتراضقبال الحكومات على إالشركات المساهمة و  انتشاركما كان  

مر يتم على قارعة الطريق في الأ بادئوكان التعامل بالصكوك في  ،وراق الماليةلى ظهور بورصات الأإوأدى هذا  ،المالية
ن بورصات والتي تسمى الآ ،بنية خاصةأثم استقر التعامل بعد ذلك في  ،وأمريكا وإنجلتراالدول الكبرى كفرنسا 

 وراق المالية.الأ
أعمال  استقرتوفي انجلترا  ،مر ملكيأبموجب  2201وراق المالية عام ظهرت أول بورصة للأ ففي فرنسا 

مريكا أأيضا في  Royal Exchangeطلق عليه أوراق المالية في أوائل القرن التاسع عشر في مبنى خاص بورصات الأ
 .4تريتوهو وول س المعاملات.وفي نفس الشارع الذي كانت تتم فيه هذه  2662نشاء أول بورصة عام إتم 

                                                           
 .262 :،  صمبادئ الإدارة المالية،مرجع سابقريد كامل آل شيب، د - 1
 .66 ص:، 6006، الأردن ،دار أسامة للنشر المالية،  الأوراقأسواق عصام حسين،  -2
 .629 -626 :، ص ص6001الجامعة الجديدة،  اقتصاديات النقود والتمويل،زينب عوض الله،أسامة محمد الغولي،  -3
 .626 :ص ، مرجع سابق،عبد الغفار حنفي، سمية قرباصي -4
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 ،نها ليست سوقا بالمعنى المفهوم والشائع عن كلمة سوقألا إ ،وراق الماليةن عبر عنها بسوق الأإوالبورصة و  
 أمور:ذن البورصة تختلف عن السوق في ثلاثة إ

أما في البورصة فيتم التعامل فيها بالنموذج  ،شياء موجودة بالفعلأسواق تعقد على الصفقات التي تتم في الأ :ولالأ
 أو العينة.

وأن  للادخار، ما في البورصة فلابد من أن تتوافر في السلعة القابلية أ ،ع السلعيالتعامل في السوق يتم في جم :الثاني
 حوال المناخية.الأ ،وتكون أثمانها عرضة للتغيير في فترة زمنية معينة بسبب ظروف العرض والطلب ،تكون من المثليات

سعار لكثرة نها تؤثر في الأإف ،فيها بخلاف البورصات رسواق لا تؤثذ الأإ ،سعار فيهاسواق بثبات الأتتميز الأ :الثالث
 .1ما يعقد بينهما من صفقات

 وراق المالية بالبورصةشروط تسجيل الأ: 
الشركات المختلفة وذلك للسماح وراق المالية التي تصدرها عادة ما تضع البورصات شروطا لتسجيل الأ 

 ،ليهاإخرى حسب ظروفها وأهدافها التي تسعى بالتداول فيها وتختلف هذه الشروط بطبيعة الحال من دولة لأ
 :شروطوللتسجيل هناك خمسة 

 6ن لا يقل عن أو  ،مليون دولار 6.1ن لا يقل صافي الربح قبل الضريبة الذي حققته المنشأة في العام المنصرم عن أ .2
 ؛ليون دولار في السنتين الماضيتين على ذلك العامم

 ؛مليون دولار 26صول الملموسة عن ن لا تقل قيمة الأأ .6
 ؛مليون دولار 26سهم عن ن لا تقل القيمة السوقية للأأ .1
 ؛مليون دولار 2.2أن يملك الجمهور حصة في رأس المال لا تقل قيمتها عن  .1
 ،ساسيةلى تلك الشروط الأإ وبالإضافةسهم أو أكثر  200 قل يملك كل منهممساهم على الأ 6000أن يوجد  .1

 :المكملة هي الأخرىهناك بعض الشروط 
 ؛أن تكون للمنشأة مكانتها على المستوى القومي -أ
 ؛إليهاأن تكون لها مكانتها الجيدة والمستقرة داخل الصناعة التي تنتمي  -ب
ذا إهذا و  ،فرصة في المحافظة على مركز لها في السوقو لها أ ،ن تنتمي المنشأة لصناعة لها فرصة للتوسع والنموأ -ت

بشكل ملحوظ حينئذ  انخفضسهمها قد أى لالمستثمرين ع إقبالن أح بعد فترة من تسجيل المنشأة بالبورصة ضتاما 
 .2لغاء التسجيلإالبورصة  لإدارةيجوز 

 

                                                           
 .21 :، صمرجع سابقمحمد الصيرفي،  -1
، ص 2999، ، الإسكندريةللكتاب الإسكندريةمركز بورصات، -صناديق الاستثمار -شركات تامين–بنوك المالية:الأسواق والمؤسسات ، قريا قصعبد الغفار حنفي، رسمية  -2
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 عضوية البورصة: 
وفي هذا المجال يمكن أن نذكر خمسة  ،والمشترينأعضاء السوق هم الذين يشكلون حلقة الوصل بين البائعين  

تجار الصالة المتخصصون وتجار الطلبيات  ،وسماسرة الصالة ،السماسرة الوكلاء :أنواع من أعضاء سوق رأس المال
 .1الصغيرة

 :السماسرة الوكلاء (2
بيوت السمسرة كما قد يعمل تاجرا  لأحدالسمسار الوكيل هو شخص يحمل عضوية البورصة ويعمل كوكيل 

Dealer فهناك السيطرة المباشرة  ،عضاءولبيوت السمسرة الكبيرة مصدرين للسيطرة على هؤلاء الأ ،لحسابه الخاص
لى سداد إاجة الحويظل القرض قائما دون  ،السمسار رسم العضوية إقراضبوالتي تنشأ من جراء قيام بيت السمسرة 

خر هو السيطرة آوفي غياب السيطرة المباشرة مازال هناك سبيل  ،في خدمة بيت السمسرة قيمته طالما ظل السمسار
التي تتمتع بها بيوت السمسرة الكبيرة بسبب ضخامة حجم معاملاتها بشكل يجعل خدمتها موضعا  ،باشرةالمغير 

 سماسرة الصالة لتنفيذ لىإ الالتجاءعضاء خاصة وهم يعلمون أن أي مكان في بيت السمسرة لمنافسة بين هؤلاء الأ
 .2معاملاته 

 :سماسرة الصالة (6
 ،المعاملاتخاصة عندما يعرف السوق زيادة كبيرة في حجم  ،الوكلاءهم السماسرة الذين يعملون لدى السماسرة 

 .3ويتعذر على السمسار الوكيل تنفيذها لوحده لذلك يستعين بسماسرة الصالة
حيث يجرون المعاملات  ،خرين داخل السوقللسماسرة الآ دماتهمفترات ذروة النشاط يقدم هؤلاء السماسرة خ وفي

 نيابة عنهم في مقابل الحصول على جزء من العمولة.
وهم  ،بالمضاربين كما قد يطلق عليهم التجار المسجلون Floos Tradersيطلق على تجار الصالة  :تجار الصالة (1

نهم يعملون أغير أنهم يختلفون عنهم في  ،موالهم الخاصةأنهم يدفعون رسوم العضوية من أيشبهون سماسرة الصالة في 
بمعنى أنهم لا ينفذون عمليات لحساب الجمهور أو لحساب سماسرة بل ينتهزون فرص سانحة للبيع  ،لحسابهم فقط

 .4مل تحقيق الربحأوالشراء داخل صالة السوق على 
 
 
 

                                                           
 .16 :، صمرجع سابقسميرة،  لطرش1
 .201 :، صمرجع سابقهندي،  إبراهيممنير  -2
 .19:، صمرجع سابقلطرش سميرة،  -3
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سهم مجموعة محددة من أأعضاء السوق الذي يتخصص كل منهم في التعامل في  بالمتخصصينيقصد  :المتخصصون (1
وهو الذي يطلع وحده على دفتر  ،يتعامل في ورقة ما أكثر من متخصص واحد أنبمعنى أنه لا يمكن  ،المنشآت

 .1الاحتكارسهم التي يتعامل فيها وهو ما يعد بالطبع نوعا من للأ kobo derrlimited oوامر المحددة الأ
 :(. تجار الطلبيات الصغيرة5

وراق المالية في أولئك التجار الذين يقومون بشراء الأ Odd-lot Dealersيقصد بتجار الطلبيات الصغيرة  
 ،سهم ( 200صغيرة )أقل من سهم أو مضاعفاتها ( ثم البيع لمن يريد الشراء بكميات  200)طلبيات بكميات كبيرة

كبر نسبيا بالقياس بغيرهم من التجار الذين أويتقاضى هؤلاء التجار عمولة )الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء ( 
ن دخول بيوت السمسرة والمتخصصون في سوق الطلبيات أغير  ،كبر في الطلبية الواحدةأ يبيعون بكميات كبيرة.

 .2ء التجار على تخفيض مقدار العمولة التي يتقاضونهاجبار هؤلاإلى إالصغيرة قد أدى 
 وراق المالية في النمو الاقتصاديهمية أسواق الأأ: 

داة فعالة أفهي  ،وجه والجوانب التي تقوم بهوراق المالية أهميتها من وجودها ومن الدور المتعدد الأتستمد الأ 
مما  ،وفي الوقت عينه تتأثر به ،ومجالاته الاقتصاديتؤثر في مختلف جوانب النشاط  ،غير محددة في الاقتصاد القومي

 ثارا جديدة.آيحدث بالتالي 
ومن ثم أضحت ضرورة  ،ساس لتشبع رغبات وحاجات المتعاملينوراق المالية في الأوقد وجدت أسواق الأ 

سواق على تحقيق موازنة هذا وتعمل الأ ،بين البشر والمؤسسات والشركات الاقتصاديةحتمية استلزمتها المعاملات 
 أسواقهمية أوتزداد  ،كامل المعاملات والمبادلات  لإجراءوتنتج الحرية الكاملة  ،فعالة مابين قوى الطلب وقوى العرض

فيها على المبادرة الفردية  لاقتصاداالتي يعتمد  الاقتصادوراق المالية وتتبلور ضرورتها في المجتمعات التي تتسم بحرية الأ
 والجماعية.
همية في جذب الفائض من رأس المال غير الموظف وغير المعبأ في وراق المالية دور بالغ الأسواق الأأكما تؤدي  
وذلك من خلال  ،الاقتصاديةس مال موظف وفعال في الدورة ألى ر إوتحوله من مال عاطل خامل  ،القومي الاقتصاد

سواق أسهم والسندات والصكوك التي يتم طرحها في فراد أو الشركات في الأستثمار التي يقوم بها الأعمليات الا
 .3وراق الماليةالأ
 )السوق الموازي( :السوق الغير منظم .ب

كون من عدد من المتعاملين في هذه يتولكنه  ،وراق الماليةليس له مكان معين يتم فيه تبادل الأوهذه السوق  
قوية عن طريق خطوط الهاتف أو أطراف  اتصالاتشبكة  وتربطهم ،ماكن متفرقة في العالمأوراق منتشرين في الأ

                                                           
 .19 :، صمرجع سابقلطرش سميرة،  -1
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 .66:، ص6009لسنة  12دجلة،92،جامعة الموصل،الرافدين العدد والإدارةكلية الاقتصاد لنمو الاقتصادي، أثر سوق الأوراق المالية العربية على ادينا أحمد عمر،  -3
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ويطلق  ،والتي توفر لحظة بلحظة أسعار كل ورقة متعامل بها ،السريعة الاتصالغيرها من وسائل  أولي للحاسب الآ
 على هذه السوق أيضا السوق الموازي.

تعامل في هذه السوق تخص الشركات التي لا تستطيع الوفاء بمتطلبات وشروط القيد وراق المالية موضع الوالأ 
فصاح عن المعلومات المالية الخاصة بها بالشكل الذي يتطلبه القيد في وكذلك الشركات التي تريد الإ ،في السوق الرسمية

 .1السوق الرسمي
م خارج توراق المالية تصفقات بيع وشراء الأن أوهو قطاع من السوق الغير منظم بمعنى  :السوق الثالث 

وهذه  عضاء السوق المنظمةأعضاء من بيوت السمسرة خارج أيتم التعامل من خلال  (البورصة )أي السوق المنظم
عضاء بيوت السمسرة هذه أنه من حق أوكذلك نجد  ،وراق المالية بأي كميةو بيع الأألشراء  ستعداداسواق على الأ

عضاء السوق المنظم ليس لهم حق تنفيذ أو عقد صفقات أبينما  ،وراق المالية المسجلة في السوق المنظمةالتعامل في الأ
 وراق المالية المسجلة فيه.خارج السوق عن هذه الأ

 :الرابعالسوق  
الذين يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع  الأغنياءفراد ستثمارية الكبيرة والأالرابع المؤسسات الا بالسوقيقصد  

ويتم اللقاء  ،ضافية للحد من العمولات التي يدفعونها للسماسرةإ كإستراتيجيةوذلك   ،وراق المالية في طلبيات كبيرةالأ
و أيساعده في ذلك شبكة قوية من التلفزيونات   ،لبائعين والمستثمرين من خلال وسيط يعمل لإتمام الصفقةبين ا

 مواله.أليهما المستثمر إيوجه أن وراق المالية التي ينبغي هذا ولا يحتفظ الوسيط بمخزون من الأ ،الحاسوب أطراف
  ،ن أتعابه تقل كثيرا عن عمولة السمسرةإومن ثم ف ،بعبارة أخرى لا يقوم الوسيط بدور السمسار أو التاجر 

 .2تعاب سنوية مقابل خدماتهأكما قد يحصل عليها صفقة بصفقة أو يتفق مع عملائه على 
  سواق الآجلةالأ :الفرع الثاني

دوات والوسائل المالية التي توفر المزيد من برز تقديم مجموعة من الأ ،سواق المالأمع التطور الذي شهدته  
محطة تسودها لى إسواق المالية بفضل هاته التغيرات ولقد تحولت الأ ،المرونة والسيولة والتغطية للمتعاملين في السوق

ذ بدأ إسواق المالية الدولية من مظاهر التطور الحديث في الأ الآجلةسواق وتعد الأ ،حركة لا تعرف التوقف والركود
سواق المالية العالمية وخصوصا فيما سواق في ظل التعليمات الحادة التي شهدتها الكثير من الأالتعامل بأدوات هذه الأ

وراق للتحوط ضد مخاطر لذلك فقد استخدمت هذه الأ ،سهمسعار الأأالصرف و يتعلق بأسعار الفائدة وأسعار 
مابين مؤسستين وما بين مؤسسة مالية ومنشأة أعمال  اتفاقياتسواق الآجلة عقد ويتم في الأ ،سعارتقلبات تلك الأ

 .3صل مالي أو شرائه في وقت لاحق مقابل سعر معينأام بيع إتم على
 منها:نذكر الأدوات المتداولة في هذا السوق ويطلق عليها بالمشتقات المالية اع معروفة من وهناك عدة أنو 
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ما عند سعر معين ولوقت  ةداأو بيع كمية معينة من سلعة أو من أوتتعلق هذه العقود بشراء  المستقبلية:العقود  .أ
 .1جل فيه هو السلعة والعاجل هو السعرفيكون الأ ،محدد

سعار أاية من مخاطر تغير حمللحد صور العقود المستقبلية ويستخدمها المستثمرون أ أسواق الخيار وتعد الخيار:عقود  .ب
 الخيار:نواع من عقود أرباح الرأسمالية وتوجد ثلاث كما ويستخدمها المضاربون بهدف تحقيق الأ  ،وراق الماليةالأ
 .خيار البيع 
 .خيار الشراء 
 .2خيار البيع والشراء معا 

خرى للعملة وتقوم على وضع مدفوعات حداهما للفائدة والأأوهي تضم مجموعتين رئيسيتين للمبادلات  :جـ. المقايضات
و أولى تجري المقايضات بين معدلات الفوائد طويلة )ا يخص المجموعة الأمففي ،خرأحدهما للآ ،من طرفي التعاقد ،دورية

وبالنسبة للمجموعة الثانية تتم المقايضات من خلال تبادل  ،جلجل مع معدلات الفوائد قصيرة الأالمتوسطة ( الأ
 .3مستعملي العملتين عند نفس سعر الصرف السائد )وقت التعاقد(

 .قادمةبالنسبة لهذه الأدوات سنتعرض لها بشيئ من التفصيل في الفصول ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .22:، صمرجع سابقهوشيار معروف،  -1
 .10 -69 :، ص صمرجع سابقنوزاد الهيتي،  -2
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 هيكل  الأسواق المالية :(1الشكل رقم )
 المالية الأسواق

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .11ص  ،6001 ،دار الشروق ،وراق البورصةسواق المالية مؤسسات الأالأ ،محمود محمد الداغر :مصدر
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 وراق الماليةوقواعد التعامل في سوق الأ إجراءات :المطلب الرابع
ن دقة صياغتها وسهولة إومن ثم ف ،ساس الذي يحكم تصرفات المتعاملينالتعامل الأ وإجراءاتتمثل قواعد 

صفقات برام طراف المعنية ولتمهيد السبيل أمام المتعاملين لإبين الأ الاتصالفهمها هما مطلبان أساسيان لتيسير 
 .1ناجحة
 وراق الماليةعمليات سوق الأ :الأولالفرع 

) رباح أو خسائر في عمليات البيع والشراء في البورصة أوراق المالية تحقيق سعار الأأينتج من تقلبات 
 .(المترتبة عن هذه العمليات الالتزاماتالمضاربات وعند تصفية 

 :2لىإوعليه يمكن تقسيم العمليات في البورصة 
لسعر السوق الحالي وهو  فقاوهي عمليات سريعة يتم بموجبها البيع والشراء بشكل آني و  :العاجلةالعمليات :أولا

 .3السعر الذي يقبل به المشتري والبائع على حد سواء
فيقوم  ،كثر (ساعة على الأ 16في وقت قصير جدا )خلال  ىنها العمليات التي تعقد وتضفأكما تعرف على 

 وراق المالية.ويسلم البائع الأ،المشتري بدفع الثمن
 ،سعره ،ولا بد من بيان نوع السهم ،مور المتعلقة بالسهم أو السندولابد في هذه العملية من توضيح الأ

ونسبة الفائدة المشروطة وبيان  ،صدارهإوكذلك السند فلا بد من بيان تاريخ  ،سهموالكمية المراد شرائها من الأ
 ،وتبقى العمليات العاجلة سارية المفعول حتى نهاية المدة المحددة ،قوق التي تتمتع بها كل من حامل السهم أو السندالح

 .4مدة العمليات العاجلة انتهتتكون قد ففي آخر جلسة من جلسات البورصة 
والذي يمثل فرصة للبائع في حال  ،ستفادة من الوضع الراهنلى السوق العاجلة قصد الاإويلجأ المتعاملون 

 وسيلة للمضاربة في سوق المال. حنجأوبالتالي فهو  ،انخفاضهاسعار وفرصة للمشتري في حال الأ ارتفاع
  الآجلةالعمليات :ثانيا

 ،جل لا يزيد عن شهرأخرى في جراءات الأعلى أن تتم الإ استلامو أتمام صفقة دون تسلم إهي عملية يتم بموجبها   
جل ألكن يشترط على المتعامل في هذه السوق تقديم ضمان مالي حتى  ،حيث تسوى كل الصفقات مرة كل شهر

 .5تسوية الصفقة
يرافق هذه الصفقات تسليم لاحيث  ،عظم من عمليات البورصةحيث تعتبر هذه العمليات القسم الأ 

برامها إادة بعد فترة معينة من عن تنفيذ الصفقة يتم أل لى المشتري مباشرة بعد سداد قيمتها بإوراق المالية من البائع الأ
                                                           

 .261ص:، مرجع سابقمنير إبراهيم هندي،  - 1
 .660 :، ص6001، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،6ج الأسواق النقدية والمالية ومشكلاتها،مروان عطون،  - 2
 .111 :، ص6002دار وائل،الأردن، التسيير المالي)الإدارة المالية( دروس وتطبيقات، ، فريشيإلياس بن ساسي، يوسف  -3
، الجامعة الأردنية، 6002،مذكرة قدمت لنيل شهادة الماجستير في الفقه وأصوله، كلية الدراسات العليا،الأجل وأثره في بيع السلع في السوق الماليأسماء مصطفى أحمد شاويش،  -4

 .22:ص
 .111:، صالمرجع سابق،إلياس بن ساسي -5
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بل تتم تسوية الفرق  ،هاوقبض قيمتوراق المالية يضا من خلال تسليم الأأ)شهر عادة ( كما أن تنفيذ الصفقة لا يتم 
عليه وهو جل المتفق الأ انتهاءجراء الصفقة والسعر عند إموضوع الصفقة )السعر عند  ،وراق الماليةبين سعري الأ
 .1الشهر عادة(

ن تكون متوفرة بأعداد كبيرة ومحددة السعر في أ ،الآجلةوراق المالية التي تسلمها عمليات السوق ويشترط في الأ
 هي:تية ري بها التعامل في السوق الآيجوأهم العمليات التي  ،السوق

 :القطعيةالعمليات  .1
 :منها،لى عدة أنواعإ الآجلةتتنوع المعاملات 

  القطعية ( ،)بدون شرط خيار(الباتة  الآجلةالمعاملات(: 
حيث يلتزم  ،و الثابتة وهي عمليات تصفى في تاريخ معين وعادة ماتكون في شهر واحدأكما تسمى بالعمليات الباتة 

في العمليات  وعند الموعد تخضع هذه العمليات لذات الشروط المعمول بها ،كل من البائع والمشتري على التصفية
التنازل عن  اختيارن يتمتع البيع البات بشرط أأي انه يجري التسليم والتسلم في يوم العمل التالي ويمكن ،العاجلة

وراق المالية موضوع الصفقة قبل ت في الهبوط يطلب من البائع تسليمه الأأسعار بدن الأأفعندما يلاحظ ،جلالأ
سهم الطلب عن هذه الأ يزدادوبذلك ،وراق من السوق بالسعر الحاليالألى شراء إالموعد المتفق عليه مما يضطر 

 .2يقاف حركة هبوطهاإو أسعارها أ ارتفاعوبالتالي 
سعار نحو الهبوط حيث يطلب المشتري الأ اتجاهوذلك في حالة  ،جلع المشتري بخيار التنازل عن الأيتمتكما 

لى شرائها من السوق بالسعر المالي وذلك إالبائع  ضطرحينها ي ،عليه وراق المالية قبل الموعد المتفقمن البائع تسليم الأ
 .3سعارخرى وبالتالي تقف حركة هبوط الأأسعارها مرة أ ارتفاعلى إيؤدي 

حيث  ،جلةالخيارية هي النوع الثاني من العمليات الآالشرطية العمليات  :ئية (او الجز أ)العمليات الخيارية الشرطية  .2
ولكن  ،نفاآوالتي تم الحديث عنها  ،أن الصورة التي تقع بها هذه العملية هي ذات الصورة التي تتم بها العقود المستقبلية

لغاء للمشتري في حين أو الإ ،لزامية وإعطاء الحرية في الفسخصفة الإ انتقاءمر المختلف في العمليات الشرطية هو الأ
لغاء مع توفر أو الإ ،بينما العقود المستقبلية لا  يمكن فيها الفسخ ،الاختياريكون ملزما للبائع مقابل قبضه لثمن 

 مكانية التأجيل فقط.إ
 وراق الماليةأوامر سوق الأ :الثانيالفرع 

وتتمثل  ،وراق الماليةتخضع لقواعد التعامل في سوق الأ ،محددة ودقيقة أوامرالمستثمرون في سوق المال  يتبع 
 فيما يلي.

 
                                                           

 .661 -661 :، ص صمرجع سابقمروان عطون،  -1
 .91 :، ص1602، بيروت، احسن العصرية ، مكتبةعن طريق الأسواق المالية الخصخصة ،مختار حميدة -2
 .111:، صمرجع سابقإلياس بن ساسي،  -3
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  Bourse Orders:البورصةتعريف أوامر   :أولا
و بيع أبغرض شراء  ،بورصة(،شركة ،مر بمثابة التفويض الذي يمنحه المستثمر للوسيط المالي ) وكيليعتبر الأ 

يتطلب هذا التفويض تحرير أمر مكتوب يحتوي عادة على أهم  ،المالية المتداولة بصفة عامة والمنتجاتوراق المالية الأ
وامر لعقد بتحرير الأ ،المتدخلون في البورصة يقومذ إ ،ف بها الوسيطلتوجيهات المستثمر المتعلقة بالعمليات التي ك

غراض ل على مصادر التمويل وغيرها من الأرباح وتنويع محافظهم المالية والحصو بغرض تحقيق الأ ،الصفقات المختلفة
 .1المتدخل)المستثمر( باختلافالتي تختلف 

وراق المالية موضوع نواع الأأبيان  :في المستقبل مثلا التباسمر البورصة بكل وضوح دفعا لكل أويجب تحديد  
كما يجب تسمية   ،الصفقةمر لكي تجري بموجبه والسعر الذي يريد صاحب الأ ،وكمية السندات المطلوبة ،الصفقة

أما فيما  ،ذا كانت أسهم رأسمال أو تمنح عادية أو ممتازةإوبيان نوعها فيما  ،الورقة المالية حسب دورها في التسعيرة
 2صدار وحقوق التمتع المنبثقة عن الصك.فيجب ذكر الفائدة وسنة الإ ،يخص السندات

 :لىإوتنقسم  :البورصةوامر أأنواع   :ثانيا 
وامر التي يكون فيها السعر تلك الأ يقصد بالأوامر المحددة لسعر التنفيذ :المحددة لسعر التنفيذ وامرالأ -1

 ،وامرلين من الأيالذي يحدده العميل هو الفيصل في تنفيذ الصفقة من عملاء وفي هذا الصدد يوجد بد
ساسه التعامل في السوق أيجري على  سعر مر يطلب فيها العميل من السمسار تنفيذ الصفقة بأفضلاأو 

وامر يشترط فيها العميل سعرا محددا لإتمام الصفقة أو ،مر ويطلق عليها أوامر السوقستلام الأاوقت 
 .3وامر المحددةويطلق عليها الأ

وراق مر للسمسار لشراء وبيع عددا محددا من الأأشيوعا وهنا يصدر المستثمر  وامرنواع الأأوهي أكثر  :أوامر السوق .أ
مر الشراء أسعار في حالة أقل ألى أفضل سعر ممكن )إقصى جهد للتوصل أوهنا يكون السمسار ملزما ببذل  ،فورا

 مر.سعار في حالة البيع ( في وقت صدور الأوأعلى الأ
ن كانت إو  ،مر سيتم تنفيذهمر يكون في حالة شبه تأكد أن الأصدار الأإن المستثمر عند إف ،ساسوعلى هذا الأ

نه عادة ما تتوافر سلفا معلومات مناسبة عن السعر المحتمل إوعلى كل ف ،كثيرا فيما يتعلق بالسعر  درجة تأكده أقل
 .4وامر يوميةأوامر السوق هي أن تكون أفليس غريبا  ،خيراأساسه و أمر على تنفيذا الأ

 
 
 

                                                           
 .22:ص ،6006،،سلسلة التعريف بالبورصة،الجزائر1ج تنظيم  وإدارة البورصة،جيار محفوظ،  -1
 .16 -12 :ص ص بدون سنة النشر،البورصة بورصة الجزائر،شمعون شمعون،  -2
 .261 :، صمرجع سابقمنير إبراهيم هندي،  -3
 .11 :، ص2002،دار الفكر الجامعي، الإسكندريةدارة المخاطر،في الأوراق المالية وإ الاستثمار، السيد صيفي،إسماعيلمحمد الحناوي، نهال فريد مصطفى،السيد عبد الفتاح  -4
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  السرعة وضمان التنفيذ. :السوقومن مزايا أمر 
سواق ذات الكفاءة العالية ) بورصة ولكن في الأ ،خطاره بهإلا عند إعدم معرفة العميل بالسعر  :ولكن من عيوبه

لى أخرى عادة ما تكون إن التغيرات السعرية من لحظة أساس أعلى  ،نيويورك مثلا( لا تكون لتلك العيوب وزن كبير
 1محدودة

ى العرض مر يحصل المستثمر على ما يحتاجه من أسهم بأسعار مختلفة حسب قو دخال هذا الأإوعليه عند  
 .2سهم المتوفرة في العرض والطلبوالطلب وعدد الأ

  Limit orders:محددةأوامر   -ب
مر المحدد خاص فإن كان الأ ،مر للسمسارصدار الأإوهنا يتم العرض على سعر محدد بواسطة المستثمر عند  

مر ذا كان الأإو  ،يتساوى معهمر على أساس سعر أقل من السعر المحدد أو ن السمسار سيقوم بتنفيذ الأفإ ،بالشراء
ساس سعر أكبر من السعر المحدد أو يتساوى معه وهذا يعني أن أمر على ن السمسار سينفذ الأإف ،خاص بالبيع

وامر أوعلى النقيض من  ،دنى في حالة أوامر البيعقصى للسعر في حالة أوامر الشراء والحد الأالمستثمر يحدد الحد الأ
 .3مرمكانية تنفيذ الأإذه الحالة لا يكون متأكدا من ن المستثمر في هإف ،السوق

 لى حد كبير السعر الذي سيحصل عليه في البيع والشراء.إوامر المحددة أن المستثمر يعرف مقدما و ومن مزايا الأ 
 :وامر المحددةولكن من مخاطر الأ

  وبالتالي لا تنفذ الصفقة.لى السعر المحدد إن سعر السوق قد لا يصل أحيث  :أسهمضياع فرصة شراء أو بيع 
  يعني  قد أولافإن قاعدة الوارد أولا ينفذ  ،ن كان سعر السوق مساويا لسعر المحددإحتى و  :التنفيذعدم القدرة على

 .4ذا كان ترتيبه متأخراإمر بالسعر الممكن مكانية تنفيذ الأإعدم 
سهم بل شراء عدد من الأ ،الكمية المطلوبةمر لا يعني بالضرورة شراء كامل أن هذا الأ إلىشارة وتجب الإ 

 .5سهم كحد أقصى 0200لىإ
لى إعطاء أمر وقف الخسارة إلى إوامر المحددة وفي هذه الحالة يلجأ المستثمر وهو نوع من الأ :مر وقف الخسارةأ -ج

 :6السمسار  وهناك نوعين
  أمر الشراء الموقوفbuy stop order: على من أن يكون أمر شراء بسعر معين يجب أأمر شراء الموقوف هو

ن السعر أدولار بالرغم من  11سهم بسعر مر مثلا لشراء عدد معين من الأبمعنى أن يكون الأ ،السعر الحالي للسهم
 دولار. 16الحالي 

                                                           
 .220، ص مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر،  -1
 .221 :، ص6002دار  الهلال،السعودية،  المالية، الأسواقالمال والاستثمار في فهد الحويماني،  -2
 .61 -61:، ص ص6001/ 6006، الإسكندريةالدار الجامعية، المالية، الأوراقالاستثمار في محمد صالح الحناوي، نهال فريد المصطفى،جلال العبد، -3
 .226 :، صمرجع سابقالسيد عبد القادر متولي،  -4
 221:، صمرجع سابقفهد الحويماني،   -5
 .47-46:، ص ص6009الأردن،،دار المستقبل، الاستثمارأساسيات طاهر حردان،  -6
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Buy stop order 1000 shares, stop price =53$ 

بسعر السوق وذلك عند وصول السعر الحالي للسهم سهم  2000مر شراء لعدد أدخال إمر أن يتم ويعني هذا الأ
 دولار. 11

 :هذا النوع وذلك للأسباب التالية استخدامويتم  
  ليه إدولار وذلك حسب ما توصل  11قد يرى المستثمر بأن الوقت المناسب لشراء السهم عند بلوغ السعر مبلغ

ولا  ،دولار 11يشتري السهم فيما لو تجاوز السعر مبلغ  ن المستثمرإأو غيره وبهذه الطريقة ف ،المستثمر من تحليل في
 السعر. ارتفاعيشتريه فيما لو لم تصح توقعات بشأن 

 مر البيع الموقوف.أSell Stop Order:  أمر البيع الموقوف هو أمر بيع بسعر معين يجب أن يكون أقل من السعر
دولار بالرغم من أن  11سهم بسعر عدد معين من الأمر على سبيل المثال لبيع بمعنى أن يكون الأ ،الحالي للسهم

 دولار. 16السعر الحالي للسهم 
Sell stop 1000 shares, stop price =43$ 

 11سهم وذلك عند بلوغ السعر الحالي للسهم  0200مر بيع لعدد أدخال إالمستثمر  ُّمر يودفي هذا الأ
لى أمر بيع سهم السوق إمر دولار نتيجة تحول الأ 11 سهم يتم بحدودن بيع هذه الأإدولار وكما ذكرنا سابقا ف

 مر لاحقا.عندما يتم تفعيل الأ
 :مر بسعر مفتوحالأ -د

دخال إويتم  ،في مجموعة التداول المستمر الافتتاحمر المرسل بسعر مفتوح في مرحلة ما قبل دخال الأإيتم  
 .الافتتاحما قبل  ،المتعدد في مرحلةمر المرسل بسعر مفتوح في مجموعة التداول الثابت والثابت الأ

 خرى.الأ بالأوامرفي التنفيذ مقارنة  بالأولويةمر ويتميز الأ
 :مر ما يليومن خصائص هذا الأ

 ؛ينفذ بشكل كلي 
  ؛عدم تأكد كلي(عدم تحكم كلي بالسعر )حالة 
  وامر الموجودة بالطرف المقابل تصبح الكمية المتبقية على سعر محدد و التنفيذ الجزئي حسب الأأفي حالة عدم التنفيذ

 .1سعر توازن تأشيري خرلآمساوي  الانفتاحبعد مرحلة 
 :يليوراق المطلوب بيعها وشراؤها كما وامر من حيث كمية الأأنواع الأ  -2

وهي  ،أو مضاعفاتها ،دارة البورصةإو البيع وفق وحدة التداول المقررة من قبل أمر بالشراء وهو الأ :الزوجيمر الأ -
 ،وفي بعضها خمسة وعشرون سهما ،لى أخرى ففي بعض البورصات تبلغ وحدة التداول مائة سهمإتختلف من بورصة 

 وهكذا.

                                                           
 .112 :، صمرجع سابقإلياس بن ساسي،  -1
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على أنه يمكن تنفيذ  ،يقل عددها عن وحدة التداول المقررة ،و شراء أوراق ماليةأمر بالبيع وهو الأ :مر الفرديالأ -
يتم  ،في أمر زوجي ،سهموامر التي تشتمل على كميات فردية من الأالفردية عن طريق تجميع عدد من الأوامر الأ

أو تجار الطلبيات الصغيرة  ،وامر من خلال المتخصصينكذلك يمكن تنفيذ هذه الأ  ،تنفيذه بعد ذلك في البورصة
 لبورصة.أو من خلال بيوت السمسرة التي تتعامل في السوق خارج ا ،داخل البورصة

 :فضلأوامر التنفيذ بالسعر الأ  -3
يترك  وإنمابه عملية الشراء أو البيع  وامر أي اقتراح فيما يتعلق بالسعر الذي تتم لا يحمل هذا النوع من الأ 

ذا سلم إ ،وبصورة كلية ،وعليه يتم تنفيذ هذا النوع بأول سعر يحدد في البورصة ،ذلك للوكيل أو الشركة البورصة المعنية
يصلح هذا  ،سلم أثناء التعامل فانه ينفذ بالسعر السائد في البورصة في لحظة تسليمه إذاأما  ،مر قبل بداية التداولالأ

لأنه يسمح بتنفيذ  ،المالية المسجلة لطريقة )التسجيل الثابت ( المنتجاتوامر بصفة خاصة للتعامل في النوع من الأ
  ،خر المستعد للبيع أو الشراء للورقة المعنيةأي تحديد أول سعر في البورصة وإيجاد الطرف الآ ،وامر في أقرب الآجالالأ

خر القادر على الشراء أو بيع العدد الكامل من ذا لم يجد الوكيل أو الوسيط الطرف الآإمر جزئيا كما يمكن تنفيذ الأ
يؤدي تخفيض العرض أو الطلب بعد موافقة سلطات  مر هذا ماالمالية المعروضة أو المطلوب بواسطة ذلك الأ المنتجات
 .1البورصة

مر اللحظي خلال جلسة دخال الأإيتم  :All or Noneشيء لالو اأمر اللحظي )خاصية الكل الأ -4
لغاء الكمية المتبقية غير إمباشرة و  للأمرساس تنفيذ الكمية الممكنة على السعر المحدد أالتداول المستمر ويتم على 

مكانية تنفيذ إفي حال عدم  إلغاؤهامر على السعر المحدد مباشرة أو ساس تنفيذ كامل كمية الأأويتم على  ،المنفذة
 .الكمية الكاملة

مر وقت طويل ويتطلب تنفيذ هذا الأ ،ولا يوجد خطر في حال التنفيذ الجزئي ،تحكم جيد في السعر :خصائصهومن 
 .2نسبيا
 :العملاءخطوات تنفيذ أوامر  :ثالثا

 :وامر العملاء طبقا للخطوات التاليةأيتم تنفيذ  
لتعامل معه لسؤاله أو المدير التنفيذي لبيت السمسرة الذ يرغب با بالسمساريتصل المستثمر  :في ولىثل الخطوة الأتم

 .3نشأة معينةعن سعر السهم لم
 بالاتصالفهو في هذه الحالة يقوم  IBMأحد المستثمرين يرغب بشراء أسهم شركة  أن فإذا افترضنا 

 .IBMشركة  سعار أسهمأبالسمسار الذي يتعامل معه مستفسرا عن 
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و المدير التنفيذي بإعطاء المستثمر بعض المعلومات عن آخر سعر أوهنا يقوم المسؤول في بيت السمسرة  
لثانية ثم قرر المستثمر شراء مائة سهم اقل سعر خلال اليوم وآخر كمية تداول وتعتبر هذه المرحلة أعلى سعر و أتداول و 

لى ممثل السمسار في بورصة نيويورك وهو السمسار الوكيل الذي يقوم إمر بسعر السوق يقوم السمسار بنقل هذا الأ
 والمتخصصمر بنفسه أو من خلال السمسار الصالة ( نحو المتخصص ) قد يقوم السمسار الوكيل بتنفيذ الأ بالاتجاه

الجارية للسهم الذي يتعامل فيه   بالأسعارداء المنتظم والمستثمر للسوق ويكون على علم عن ضمان الأ هو المسؤول
 .1وامر المحددة وتحدد كل من سعر الشراء وسعر البيعكما يحتفظ بدفتر الأ

لى المدير التنفيذي إدارة التجارية التي ترسل نتيجة التقرير لى الإإمر يرسل السمسار الوكيل تقريرا عنه تنفيذ الأوبمجرد 
 الذي يبلغه للعميل.

 .2مرلى العميل للتأكيد على تنفيذ الأإدارة التجارية بالبريد خطابا خيرة ترسل الإأوفي مرحلة  
 وراق الماليةنظام التسعيرة في سوق الأ :الخامسالمطلب 

المالية  للأصولحيث يلتقي الباعة والمشترون سواق العادية لا تختلف هذه العملية كثيرا في البورصة عنها في الأ
وتتم  ،دوات الماليةسعار لمختلف الأالأ تحددوبذلك تتفاعل قوى العرض والطلب وت ،ويتنافسون في الحصول عليها

 .3من عدة مراحلتتكون  وهذه العملية بعدة تقنيات 
 وراق الماليةتعريف التسعيرة في سوق الأ الأول:الفرع 

 :فيما يلي صطلاحااو الآن نتطرق إلى تعريف التسعير في البورصة لغتا     
 تعريف التسعيرة في اللغة :ولاأ

ذا إ ،تسعيرا وسعرواأسعر أهل السوق  :سعار ويقالأوجمعه  ،تقدير السعر والسعر الذي يقوم عليه الثمن :التسعير لغة
 .4على السعر اتفقوا
 الاصطلاحتعريف التسعير في  :ثانيا

تحديد السعر الذي تلتقي عنده عروض البيع وطلبات الشراء على  ،يقصد بتسعير الورقة المالية في البورصة 
السعر ويتم تدوين هذا  ،التعامل على سهم معين ءعند بد وراقكبر عدد ممكن من الأأبحيث يتم عنده تداول  ،الورقة

 .5السعر الرسمي :سعار بالبورصة ليمثلفي لوحة الأ
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 وراق الماليةطرق التسعير في سوق الأ :الثانيالفرع 
هناك العديد من تقنيات التعامل أو كما تعرف بتقنيات التسعير التي تشترط عليها سلطات البورصة بمساعدة  

  ،المبادلاتلى تسهيل وتعظيم إتهدف تلك التقنيات في مجملها  ،دوات الماليةالوسطاء الماليين بغرض تحديد أسعار الأ
 :1كما ونوعا والتي نحاول ذكرهما فيما يلي

  :.التسعيرة بطريقة المناداة1
وذلك في   ،الشراءالوسطاء أو الوسطاء أنفسهم ومع عروض البيع والطلبات  مندوبوويتم ذلك بأن يجتمع  

 الاتصالو دلال مختص ومعه مكبر صوت يسهل له أكل صباح داخل منطقة فسيحة يقف وسطها سمسار 
 .2سعار في اللوحة المعدة لكل سهمبالشخص المكلف بكتابة الأ

يقوم المسعر ) موظف لدى سلطات البورصة( بتسجيل ذلك السعر على  ،لى سعر معين للورقةإوبالوصول  
 ثم تمر للورقة الموالية وهكذا. ،لتغير العرض والطلبتغير هذا السعر  انتظارسبورة معدة خصيصا لهذا الغرض في 

من أهم  ،كثر تداولا في البورصةأي الأ ،سهم والسندات النشيطةما يتفاوض بهذه الطريقة على الأ وعادة 
 .3ذ يتمكن من خلالها كافة المتعاملين الحاضرين من مراقبة الصفقات بصورة مباشرةإ ،مزاياها الشفافية في التعامل

 :التسعيرة بالصندوق .2
لى وضع عروضهم إيعمد الوسطاء  ،وراق الماليةالبيع وطلبات الشراء كثيرة ومتعددة في بورصة الأ ضعندما تكون عرو 

 وراق المالية.سعار الأأثم تحدد  ، ومنوالطلبات ضلى حساب العرو إثم تعمد لجنة السوق ، وطلباتهم في صندوق خاص
 :المطابقةطريقة  .1

خر بشراء الكمية مر الآأوي،وراق الماليةحدهما ببيع كمية من الأأمر أي ،مرين متقابلينأحد الوسطاء أعندما يتلقي 
حد أكد وبواسطة أن يتأوراق ؛ويجب عليه ول لحساب الثاني هذه الأفيشتري الوسيط من الأ،وراقنفسها من ذات الأ

 4ملائمة. اتو طلبأنه لا يوجد عرض أعضاء "نقابة السماسرة" من أ
 :الرسميةالتسعيرة  .1

علان عن السعر وثيقة تشهرها لجنة التسعيرة في البورصة في كل جلسة من جلسات التداول بغرض الإ هي 
 :التاليةعامة تتعلق التسعيرة بالبيانات  بصفةم المنقولة المقيدة بالتسعيرة و لقيساسه التداول الفعلي لأالذي يتم على 

 ؛عدد السندات وقيمة القرض المفيد في التسعيرة -
 ؛السندات وقيمة القرض الموضوع في التداولعدد  -
 ؛اسم الورقة المالية -
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 ؛الفوائد استحقاقبالنسبة للأوراق المالية ذات الدخل الثابت يذكر أيضا الفائدة ومقدار الضريبة وموعد  -
 .1وراق المالية في جلسة اليومسعار الأأ -

 يطلق على هذه الأنواع بالتسعير الثابت
  المستمرةالتسعيرة: 

أوامر  لتقاءاتتم عمليات التداول في ظل التسعيرة المستمرة في أي وقت خلال الجلسات عندما يتم  
لي علام الآالإ ستعمالابوامر والعمليات أين تتم معالجة مختلف الأ ،و البيع عند سعر معينأالمتفاوضين للشراء 

 نتظارالامر الذي يسمح من تجنب فترة الأوامر وفي أي وقت )الحاسوب ( الذي يمكن من تنفيذ أكبر عدد من الأ
 كما يمكن من المتابعة السعرية لتطورات السوق.  ،وامر الجديدةلتسعيرة الأ
سعار وتوجهاتها في ن تغيرات الأأذ تسمح بإجراء مختلف العمليات غير إكلية التحقق هذه الطريقة الشفافية  

ن تسعيرة إشكال فولتفادي هذه الأ ،وراق الصغيرةبالنسبة لحاملي الألى عدم التأقلم إالجلسة الواحدة عادة ما يؤدي 
 .2ن يحتفظ بها بالنسبة للعمليات الصغيرة التي ليس لها تأثير كبير على السوقأيمكن  فتتاحالا

 يةلاموراق الوراق المالية المتداولة في سوق الأالأ :الثانيالمبحث 
ومن  ،سواق الماليةحيث تشكل حلقة متطورة في تطوير الأ ،المشاريعهم وسائل تمويل أوراق المالية هي إن الأ

سهم ستثمارية هي الأمكاناتهم المادية وثقافاتهم الاإدوات شيوعا بين عموم المستثمرين بغض النظر عن أكثر الأ
سهم عملية تقييم الأ ُّوتعد ،سهم العادية أهم أدوات تمويل رأس المال في الشركة المساهمةحيث تعد الأ ،والسندات

كون أن مهمة تقييمها تنصب على تحديد القيمة الحالية للتدفقات   ،العادية من التحديات التي تواجه المحلل المالي
 النقدية كما تعتبر السندات مصدر دخل للمقترض حيث يحصل على دفعات دورية منتظمة.

 ساسيةوراق المالية الأالأ :ولالأالمطلب 
لذلك فهي العمود الفقري  ،بيعا وشراءا في السوق المالي ايجري تداوله تيصل( ال)الأ السلعة الماليةتمثل الورقة 

 وعلى الرغم من ،سواق الماليةجزء مهم من دراسة الأكوراق المالية  ومن هنا تبرز دراسة الأ ،سواق المالية المعاصرةفي الأ
لا أن التمويل المعاصر بأشكاله كافة يرتكز إوراق المالية الأالسوق المالية تتضمن تداولا لأصول أوسع من حدود أن 

 .3وراق المالية بسبب خصائصها ومرونة التعامل ما بين وحدات العجز ووحدات الفائضعلى الأ
 ،شخاص المعنوية العامة أو الخاصةوراق المالية بأنها " صكوك تصدرها الأعرف المشرع الفرنسي الأحيث  

وهي تمثل حصة  ،ول صاحبه حقوقا متماثلةطريق القيد في الحساب أو بالتسليم وكل نوع منها يخل ملكيتها عن نتقوت
  في رأس المال الشخصي المعنوي أو حق دائنيه عام على ذمته المالية".

                                                           
 .12. 12مرجع سابق، ص  :شمعون شمعون -1
،جامعة إدارة ماليةالماجستير في علوم التسيير فرع  شهادةلنيل  ، مذكرة مقدمةدور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة تونسبن عزوز عبد الرحمان،  -2
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أنواع  لى إ ضافةإأو المديونية وهي السندات  ،سهمما أن تمثل صك ملكية وهي الأإومنه فالأوراق المالية  
رباح وحصص التأسيس مثل حصص الأ ،وراق الماليةوراق المالية التي تكون محلا للتداول في بورصة الأالأأخرى من 

 .1وراق هي محل التداول في البورصاتوهذه الأ ،ستثماروصكوك التمويل ووثائق الا
 سهم والسنداتتاريخ ظهور الأ: 

فهي بالطبع موجودة قبل وجود أسواق  ،المعاصر أوراق مالية قديمة صطلاحيالاسهم والسندات بمعناها ن الأإ       
ثم دخلت معها  ،وراق التجارية والماليةوالتسلسل التاريخي يدل على أن بورصة البضائع كانت قبل بورصة الأ ،المال

ذنية كان في الأ لات والسحوباتاالكمبي ،وراق التجاريةتداول الأ ،فأول ما عرف ،وراق التجارية الماليةبورصة  الأ
( مهنة سماسرة  الأشقرأوجد ملك فرنسا ) فليب ،هذه العملية تنظيمومن أجل  ،القرن الثالث عشر في فرنسا

 الصرف.
التعامل في  دأب 2266وفي عام  ،تأسست شركة الهند الشرقية وطرحت أسهمها للتداول 2199ثم في عام  
ثم بدأت مرحلة جديدة للأوراق المالية في القرن السادس عشر حين  ،التي تمول التبادل التجاري ئتمانالاسندات 

 صدار السندات.إعن طريق  قتراضالالى إولجأت الشركات  ،خذت الحكومات تقترض من الجماهيرأ
حيث  ،وراق الماليةوراق التجارية حتى بعد قيام أسواق الأوراق المالية والأستمر التداخل في التعامل بين الأاو  

وراق المالية كانت تقتصر عملياتها على سندات بلدية باريس والأ  2261تذكر المصادر أن بورصة باريس وفي عام 
 صبحت بعد ذلك للأوراق المالية أسواق خاصة بها.أوالكمبيالات ثم 

ن المعاصر كا صطلاحيالاسهم والسندات بمعناها ومن خلال هذا التدرج التاريخي يمكن أن يتضح أن الأ 
عندما ظهرت الشركات المساهمة العامة وعندما أخذت الحكومات في القرن السادس عشر  لها الظهور الحقيقي الواسع

 .2تقترض من الجماهير
 Stocksسهم الأ :الأولالفرع 
 ف السهم يتعر  .1
 :3(سهمه( و) مالسهم الذي بمعنى النصيب )سها عمن معاني السهم النصيب والحظ وجم لغة. 
 سهم صكوك ملكية تقوم الشركات بطرحها وبيعها في السوق للمساهمين عند التأسيس أو الأ تمثل:صطلاحاا

ليمثل حصته في  لمساهمويعطى ل ،وهي قابلة للتداول تصدر من شركة مساهمة ،4لى تمويل إضافيإعندما تحتاج 
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سهم وأن حامل الأ ،ساهمةة لتكوين رأس مال في الشركات الميداة التمويل الرئيسأسهم وتعد الأ ،رأس مال الشركة
 .1يشارك في المخاطر التجارية أو غيرها

سمية في الصك اصول الشركة بقدر حصته المدونة كقيمة أكما يخول السهم لصاحبه الحق في ملكية جزء من صافي 
 2هاالشركة وتصفيت نتهاءاذاته أو قيمة التصفية عند 

صدرته مع أحائزها لجزء من رأس مال المؤسسة التي  متلاكاوعليه فالسهم هو عبارة عن ورقة مالية تثبت  
 هذه الورقة. متلاكاعباء التي تنتج عند الاستفادة من كل الحقوق وتحمل كل الأ

 :سهم.خصائص الأ3
 يلي:وهناك عدة خصائص للسهم نذكر منها ما  

  ساس فحامل السهم وعلى هذا الأ ،سميةالاالسهم هو ورقة تثبت ملكية صاحبها لجزء من رأس المال في حدود قيمته
 ؛3هو شريك في المؤسسة

 ؛القابلية للتداول 
 ؛4شركةالسهم كل تساوي القيمة بالنسبة لأ 
 ستفادة من عائد هو ربح السهم أو الحصة وكذلك يتحمل جزء من الخسارة في حالة يسمح السهم لصاحبه بالا

 ؛سائرللخالمؤسسة  قيقتح
  قتصادي لهذه الا فقوهو مرتبط بالنتائج التي تحققها المؤسسة وبالأ ،متغيرالدخل الذي يدره السهم هو دخل

 ؛5المؤسسة
 وبالتالي فالسهم يعتبر بالنسبة  ،وأجله النظري هو حياة المؤسسة ذاتها ،جللسهم هو ورقة مالية غير محددة الأا

 ؛للمؤسسة مصدر تمويل دائم
 وذلك عن طريق المشاركة في عملية التصويت عن القرارات  ،صاحب السهم له الحق في المشاركة في تسيير المؤسسة

 ؛نتخابالاالمتخذة الخاصة بأمور مثل 
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 :سهمنواع الأأ.4
ن نرصد في هذا السياق ما أوعلى العموم يمكننا  ،ساس المعتمد في تصنيفهابحسب الأ وتتنوعسهم تختلف الأ 

 :يلي
 لىإسهم من حيث نوع الحصة التي تدفع مقابلها تقسيم الأ: 

سمية عند ويمكن دفع جزء من القيمة الا ،سمية نقداسهم تستوفي الشركة المساهمة قيمتها الاأهي :النقديةسهم الأ .أ
 .1قساط في المواعيد التي تحددها الشركةأعلى أساس دفع باقي القيمة على  كتتابالا 

ن تكون ألكن ذلك لا يمنع  ،النقد وحدة التحاسب نلأسهم نقدية تكون الأن أصل ن الأإ :العينيةسهم الأ  .ب
ومضاعفاته  ،ن تكون عنه الحصص مساوية لقيمة السهمأو ،حصص بعض المساهمين المقدمة للشركة حصصا عينية

 .2رباححتى تسهل محاسبة الأ
رباح المحتجزة أو بترحيل جزء من الأسهم التي تصدرها الشركة عند زيادة رأس المال هي الأ :سهم المجانيةالأ . جـ
 .3سهم تساوي في مجموعها الزيادة المقررة في رأس المالن هذه الأإوبالتالي  ،صليلى رأس المال الأإ حتياطيالا

 صدارساس شكل الإأسهم على يم الأستق: 
لحامله فيحصل نما يذكر إو  ،سم المساهمايكون السهم لحامله عندما لا يذكر فيه  :Bear Shareسهم لحامله  .أ

 التنازل عنه بتسليمه.
 .4يد في دفاتر الشركةقوتنتقل ملكيته بال ،و الذي يحمل اسم صاحبهه : StockNominal سميالاالسهم  .ب
ولكن يكفي لتداولها مجرد  ،باسم المكتتب ابتداءذنية فهي تقيد سهم الأالأما أ :An order stockذني السهم الأ .ج

 .لى القيد في السجلاتإأي تأشير التخلي على ملكيتها بتوقيع المالك دون الحاجة  ،المظهر
 عدمهو  كهلاسهم من حيث الاستتقسيم الأ: 

وهذا  ،لا بتصفيتهاإس المال السهم الذي يدوم بدوام الشركة ولا يسترد المساهم قيمته أر  ايقصد به :المالس أسهم ر أ .أ
 .5سهم الشركات المساهمةأصل في هو الأ

 ستهلكتاسهم التي خرى هي الأأو بعبارة أ ،ن يستهلك سهمهأوهي التي يحصل عليها المساهم بعد  :سهم التمتعأ .ب
فلا وجه لمنع صاحب  ،ستهلاكالاس المال من أن ينقص ر أولا يجوز  ،رباحسهم من الأولما كان استهلاك الأ ،قيمتها

صلة توسهم التمتع يمنح لصاحبه صفة الشريك والحقوق الم ،سهم تمتعأسهم المستهلكة من حقه في الشركة فيعطي الأ
وحق  ،رباح السنويةوالحق في الأ ،فيعطي سهم التمتع لحامله حق التصويت في الجمعيات العامة ،بهذه الصفة

                                                           
 .16 :، صمرجع سابقالسيد عليوة،  -1
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وهذه الحقوق  ،من الشركة اسهم التي لم تستهلك حقوقهصحاب الأأفاء يستاعند تصفيتها بعد  ،موجودات الشركة
 .1س المالأسهم ر أسهم التمتع و أهي وجه الشبه بين 

 :رباح وفائض التصفيةبها في توزيع الأيسهم من حيث نصتقسيم الأ -4
 لى:إوتنقسم 

دوات ملكية قابلة للتداول وتحصل على الحقوق العادية لحامل السهم دون ميزة خاصة مقارنة أوهي  :سهم العاديةالأ .أ
ويحصل  لتزاماتوالاسمية متساوية الحقوق اسهم العادية بقيمة وعادة تصدر الأ ،صولرباح أو الأبالمساهمين سواء في الأ

رباح نقدا أو في دارة وقد يحصلون على الأرباح بنسبة مئوية تعلن سنويا من قبل مجلس الإحامله على نصيبه من الأ
عد الدائنين مثل بسهم العادية حقوقهم صولها يتقاضى حملة الأأو تسييل أفلاس الشركة إوفي حالة  ،سهمأشكل 

 .2سهم الممتازةالمقرضين وحملة الأ
 :سهم العادية بالخواص التاليةسم الأتوت 

صداره من إكبر عدد يمكن أ( أي Statutساسي لشركة المساهمة )سهم العادية محدد في القانون الأن عدد الأإ.2
قل من ذلك العدد أسهم العادية الشركات عددا من الأ ادة ما تصدرع ،ير في ذلك القانونيسهم دون تغتلك الأ

 ختياراتالاومقابلة بعض  ،سهم المتداولة بين الجمهورساسي حتى تترك مجالا للتصرف في عدد الأالمحدد في القانون الأ
 .3وراق القابلة للتبديل...الخوالأ
تحقيق  يةمكانإأي  ،بيعه عن سعر شرائهمكان بيع السهم للحصول على ربح في المستقبل عندما يرتفع سعر بالإ.2

سهم العادية عندما يتوقع الحصول على ربح في وبشكل عام يقدم المستثمر على شراء الأ ،مكاسب رأسمالية
 .4المستقبل

وفي  ،العام كتتابللا ضها عر ري يجسهم الجديدة التي ولوية في الأسهم العادية يمتلكون حق الأصحاب الأأن إ.3
سهم ألى إعة وز رباح المالغالب يجري ذلك بالنسبة لهؤلاء المالكين من خلال تحويل جزء من حصص المساهمين في الأ

 .5سهمألى ما يمتلكونه سابقا من إجديدة تضاف 
 .6سهم الممتازةفلاس الشركة أو تصفيتها فهم يحصلون على حقوقهم بعد كافة الدائنين وبعد حملة الأإما في حالة أ .4
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 :سهم العاديةنواع الأأ
 :وتشمل ما يلي 

الرواج أو  وقاتأة بالأداء المالي الجيد وتوزيع أرباح في فسهم الشركات الكبيرة والمعرو أوهي  :الجودةسهم المرتفعة الأ .1
 .1قتصاديةالاالكساد بغض النظر عن الظروف 

مستمرة وبمعدل أكثر من المتوسط مقارنة بالشركات رباح بصورة سهم التي يتميز بتوزيع الأوهي تلك الأ :أسهم الدخل .2
 ،ويفضلها المستثمرون الراغبون في الحصول على دخل نقدي جاري والمستثمر للمحافظ مثل فئة المتقاعدين ،خرىالأ

لى سيولة نقدية إن هذه الشرائح من المستثمرين تحتاج أذ إ ،وحدات التقاعد ،وحدات الضمان ،دخارالاصناديق 
 هدافها.أحقيق مستمرة لت

  ،سهم بالدورات الاقتصادية وتقلبات الظروف الاقتصاديةيرادات لهذه الأرباح والإترتبط الأ :وريةدسهم الالأ .3
 ومن  ،سهم تحقق ربح وعند الركود تحقق خسارةن الأإقتصادي ويرافقه نمو اقتصادي فافعندما يكون رواج 

 .2والسياراتمثلة على ذلك شركات صناعة مواد البناء الأ
ستناد قرارات المستثمرين على اسعارها مستقبلا وبدلا من أمل المستثمر تزايد أسهم التي يوهي الأ :ةبار ضسهم المالأ .4

نتاج إن ما قد يستجد من معلومات ووسائل أسهم يراهنون على ن المستثمرين في هذه الأإت التاريخية للشركة فناالبيا
 لى التقلب كلما توفرت معلومات جديدة.إسهم وتميل هذه الأ ،سهم الشركةأسعار أيجابا في زيادة إيؤثر  فسو 

صدرتها شركات قائدة في ميدان أنها أسهم أأي  ،سهم لشركات كبيرة وعريقة ومعروفةتعود هذه الأ :الناجحةسهم الأ .5
 .3لمنتجات مختلفة وذات جودة عالية وتقديمهاوتتسم بكفاءة وبفاعلية أدائها  ،صناعتها

 ،ت بنشاطاتها الفعلية في بداية الستيناتأن شبكات المعلومات الدولية التي بدإ :شبكات المعلومات الدوليةسهم أ .6
فخلال السنوات  ،ستثماريةدوات الاتداول الأ توانهم قأخيرة من صبحت في السنوات الأأهميتها حتى أ زدادتاو 

سهم أن أسهم الشبكات المذكورة فمثلا أكثر حركة من أسهم عة من الأو خيرة من القرن العشرين لم تعد أي مجمالأ
spyglass وNetscape وYahoo  قد تجاوزت القيمة السوقية و قل الضعف خلال عامين فقط على الأ رتفعتاقد
 .4ول من التجارة ملياري دولار أمريكيسهم بعد اليوم الألقيمة الأ

 :سهم العاديةنواع جديدة من الأأ
 يلي:نواع عديدة تتمثل فيما أخيرة العادية التقليدية ظهرت في السنوات الأسهم لى جانب الأإ  

سهم العادية ترتبط فيها ن يكون للمنشأة الواحدة مجموعة واحدة من الأأصل الأ:نتاجيةسهم العادية للأقسام الإالأ .1
خرى من أنواع أمريكية أصدرت في الثمانينات ولكن بعض الشركات الأ ،التوزيعات بالأرباح التي تحققها المنشأة ككل
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قسام المنتجة بالشركة وعلى الرغم من نتاجية يرتبط كل نوع منها بالأرباح التي يحققها قسم معين من الأسهم الإالأ
 .لا أنه خلق نوعا من تضارب المصالح بين المستثمرينإسهم المزايا التي قد يحققها هذا النوع الجديد من الأ

عتبر تسهم العادية لا ن التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأأ لصوالأ :العادية ذات التوزيعات المخصومةسهم الأ .2
مريكية تشريع ضريبي وفي الثمانينات صدر في الولايات المتحدة الأ ،الضريبة حتساباعباء التي تخصم قبل من الأ

في ظل خطة معينة لمشاركتهم في ملكية  ،لى العاملين بهاإسهمها العادية أيسمح للمنشآت التي تبيع حصة من 
عفاء المؤسسة المالية إكما نص عن   ،الضريبة حتسابايرادات قبل سهم من الإبخصم التوزيعات على تلك الأ ،منشأة

من الفوائد التي تحصل  % 10 ضريبة علىسهم من دفع التي تمنح قرضا لصندوق العاملين المخصص لتمويل شراء الأ
 .1عليها

مة السوقية خلال يالق رتفاعاسمالية عند أرباح ر أسهم المضمونة تتيح لحاملها تحقيق ن الأإ :سهم العادية المضمونةالأ .3
مة يالمستمر في الق نخفاضالابينما لا يتكبد الخسائر بشكل يتجاوز سقف التعويض حتى عند  ،المدة المحددة للتعويض
 لى المنشأة والحصول على التعويض.إمكنه الرجوع أالسوقية للسهم طالما 

فضلا  ،القرار الاستثماري تخاذاتقليل أثر نقص المعلومات لديه عند  ،سهم المضمونة بالنسبة للمستثمرومن ميزات الأ
 نخفاضاعند  ،وراق الماليةد بتسويق الأيعهستثمار الذي الا بنكيرسهم في حماية عن ذلك تؤثر هذه النوعية من الأ

ن الميزة الرئيسية هي ضمان التصريف الكامل للإصدار لتمتعه بضمان أومن المؤكد  ،ثناء طرح السهمأالقيمة السوقية 
 .2مة السوقية وخلال مدة محددةيالشديد للق نخفاضالاالتعويض عند 

 :3(stock splitسهم )الأ تجزئة
زيادة حجم  لغرضسهمها العادية بهدف تخفيض سعر السهم أو تجزئة أتقوم بعض الشركات بتقسيم  

حيان تقوم وفي بعض الأ ،التداول على هذا السهم وزيادة عدد المستثمرين الجدد وخاصة ذوي الدخول المنخفضة
حافظة و للمأالشركة بإعادة شراء أسهمها المتداولة في السوق المالي لمنع منافسة المالكين الحاليين والسيطرة على الشركة 

 .ةبالسشارة إضمن حقوق الملكية ب عرضسهم بأسهم الخزانة وتعلى مستوى التداول في السوق وتسمى هذه الأ
 سهم الممتازةالأ .ب

ذ إ ،سهم العاديةمثلها في ذلك مثل الأ ،موال عند الحاجةبرؤوس الأللتزود  هي شهادات تصدرها الشركات 
سهم كما أن يتوقف ذلك الجزء على ما بحوزته من تلك الأ ،الشركة خرى ملكية المساهم الممتاز لجزء منتمثل هي الأ

 .4ستحقاقاخرى سوقية وليس له تاريخ أوقيمة دفترية و  ،للسهم الممتازة قيمة اسمية
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عند  صولهاأ وأرباح الشركة أسهم التي يتمتع حاملها بميزة خاصة سواء من نها تلك الأأكما تعرف على  
 التصفية.

  Bondsالسندات :الفرع الثاني
 نواعها.أدينا على الشركة هي السندات بمختلف تمثل التي  المنتجاتهم أن إ 

 :يعرفوالسند 
جز )المقترض( ووحدات الفائض) عداة تمويل مباشرة ما بين وحدات الأوهي  ،تمثل السندات صكوك دين لمالكها

يتميز التمويل بالسندات  ،منها تدعى سندسية كل وحدة الى وحدات قيإ ألذلك فهي عبارة عن قرض مجز  ،المقرض(
مكانية تحقق المكاسب إوراق المالية فضلا عن مقارنة بالقرض التقليدي بمرونة التسييل العالية لحامله بوجود سوق الأ

 .1بشكل واسع به الرأسمالية من خلال عمليات التداول وصورة التجزئة للسندات التي تتيح للجمهور التعامل
وهو سند مديونية  ،العام كتتابالا ويعقد عادة بواسطة ،جل محددقابل للتداول يمثل قرضا لأ والسند هو صك 

وله حق دائنيه في  ،يا كانتأويعد حامله دائما للجهة المصدرة  ،على مصدره سواء كان الحكومة أو الشركات
و حضور جمعيتها أدارة الشركة المصدرة للسند إو أعمالها أولا يعد شريكا فيها وليس له حق التدخل في  ،مواجهتها

 .2العمومية كما هو الحال بالنسبة لحامل السهم
جل ساسي من مصادر التمويل طويلة الأأمصدر  عتبارهاابن السندات تصدرها الشركات لآجال طويلة أكما  
 يضا مصدر تمويل خارجي.أوتعتبر 

ويعتبر حامل السند دائنا للشركة بقيمة السند وقيمة الفوائد المستحقة على هذا السند سواء حققت الشركة  
 .3رباحا أو خسائرأ

طالبة بمدين خطي محدد الشكل بدقة يعطي حامله حقا  لتزاماما السند في القاموس الاقتصادي " فهو أ 
 . موعد محدد"الشخص الذي وقعه )المحرر( دفع المبلغ المرقوم فيه في

ن تسدد قيمته في أتتعهد الشركة المقترضة بموجبه  ،جل"قرض طويل الأ :في الموسوعة الاقتصادية بأنه وعرف 
 .4تواريخ محددة
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 خصائص السندات :ثانيا
 :ن للسندات خصائص مميزة نذكر أهمهاإف ،وراق الماليةكما هو الشأن بالنسبة لبقية الأ 

ذ تدفع فوائد لحملة السندات سنويا سواء حققت الشركة إوراق المالية ذات دخل ثابت السندات هي فئة من الأ .1
 .1و خسائرأرباحا أ

 حامل السندات ليس له أي حق للتدخل في شؤون تسيير المؤسسة. .2
لا أن قيمته الجارية تتحدد إ ،فإن السند يشكل موضوعا للمضاربة في البورصة ،وكما هو الشأن بالنسبة للسهم

 .2قرار البيع اتخاذساس سعر الفائدة السائد في السوق المالية لحظة أعلى 
 ،صدارالمثبت صراحة في وثيقة الإ ستحقاقالاطفاء قيمة السند عند حلول موعد إذ يتم إطفاء محددة إللسندات فترة  .3

 .3طفاء وسعر الفائدة السائد في السوقويرتبط معدل الفائدة على السند بفترة الإ
ستعدادها اب ،وذلك تحفيزا للمستثمرين ،وهنا تعتمد الجهات المصدرة للسندات ،التسديد الجزئي )السندي(قابلية  .4

 لتسديد جزء من قيم السندات المعنية سنويا وقبل الموعد النهائي لإطفاء القيم الكلية.
داة المذكورة غير أن في ذلك جانبا سلبيا أيضا ولا شك بأن هذه القابلية تمثل ضمانة للمستثمرين فتعمق ثقتهم بالأ

ن تكون العوائد التي سيتلقاها المستثمرون فعلا أقل من أأي  ،ل خصما على الفوائد المستحقةمالتسديد الجزئي يح نلأ
 .4العوائد التي تتضمنها القيمة الكلية في نهاية الفترة

 أنواع السندات :ثالثا
الجهة  لتزامامع  ،ة العامة والتي تتحدد كلفتها بسعر الفائدة الثابتيعذات الطبصدارات وهي الإ :السندات العادية .2

وقد تكون السندات  ،لى الفوائدإضافة إصدار المعين في شروط الإ ستحقاقالاالمصدرة بتسديد قيمة السند بتاريخ 
يستحق  لحامله وبذلكطفاء أو قد يكون السند سمية أي باسم صاحب السند فهو الذي يستحق الفوائد وقيمة الإا

البيع وهي تعطي لحاملها  سندات صدار وهناك سندات تسمىسند حقوقه المنصوص عليها شؤون الإمن يحمل ال
 .5مبلغها وتكون الفائدة عليها منخفضة مقارنة بالسندات العادية ستلاماو لى الجهة المصدرة إعادتها إالحق في 

جل تصدر عادة عن البنوك )أو سندات الخزينة المركزية ( و هي وثائق الدين العام طويلة الأ :وميةكالحالسندات  .6
 المركزية ولفترات متباينة حسب الظروف الاقتصادية للبلد وحالة العجز السائد في الميزانية العامة.
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تقليدية )الرسوم والضرائب لى هذه السندات عندما تتجاوز النفقات العامة الإيرادات العامة الإوتلجأ الحكومات 
صدار الجديدة لتمويل هذا على القروض العامة بدلا من الإ عتمادالاودخول الدومين العام ( وتفضل السلطات المالية 

 .1العجز
 ستثماراتالاراضي والمباني وشهادات هناك سندات تكون مضمونة بأصول معينة مثل الأ :المضمونةالسندات  .1

 لا اسم شهرة الشركة مصدرة السندات.إوهناك سندات بلا أي ضمان  ،ت والمعداتلاوالآ
ويتم  ،حامليها ةساس رغبأستبدالها بأسهم عادية وعلى اتتمتع هذه السندات بميزة حق  :ستبدالالسندات قابلة للا .1

وحاملها يحصل على  ،وتتمتع مثل هذه السندات بمرونة ،صداروموعدها بشرط الإونسبتها تحديد طريقة الاستبدال 
ستبدال السندات بأسهم ارباح في فترات الرواج بعد ويمكنه الحصول على حصة من الأ ،فوائد ثابتة في فترات الركود

 .2عادية
 المردود:السندات عالية . 5

و التي تعطي مردودا عاليا لكن درجة المخاطرة ألية عاسعار الفائدة الأذات هي سندات ،السندات عالية المردود      
مثل هذه السندات قد تكون عالية وتكون الشركات المصدرة لمثل هذه السندات مصنفة بأقل من الدرجة الثانية في 

(BBB ) لى تجهيزات متكررة.إوقد تكون هذه الشركات ذات النمو السريع والتي تحتاج 
 .3وقد تكون هذه السندات قابلة للتحويل وقابلة للاستدعاء....الخ     
وهي  ،تمثل سندات الشركات أهم أدوات الدين غير الحكومية :السندات غير الحكومية )سندات الشركات( .5

يعتبر حاملها دائنا في مواجهة الجهة المصدرة وله الحق في الحصول على دخل ثابت ،لو ادتمثل صكوكا قابلة للت
ولحملة السندات الحق في الحصول على   ،ر للدخل الذي حققته الشركةنظدون ال ،نويسيدفع سنويا أو نصف 

حضور " ن حملة السندات ليس لهم الحق في إسهم العادية فكافة حقوقهم في حالة تصفية الشركة وبخلاف الأ
 .4دارة الشركةإالجمعية العمومية " وليس لهم الحق في التصويت والتدخل في 

لا يجوز لحملة هذه السندات المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها المنشأة  :السندات ذات الدخل. .6
ن يحصل حامل السند على الفوائد عن سنة لم أن ينص في بعض العقود على أومع هذا فمن الممكن  ،رباحاأ

 رباح سنة لاحقة.أرباح من أتحقق فيها 
دارة لحصة كبيرة عضاء مجلس الإأ متلاكاستحدثت في الثمانينات لتمويل ا :السندات الرديئة )متواضعة الجودة( .2

جانبا كبيرا من أسهمها صدار قروض تستخدم حصيلتها لشراء إس المال الخاص بالمنشأة التي يديرونها وذلك بأفي ر 
موال المملوكة بشكل لى الأإموال المقترضة المتداولة في السوق وعادة ما يترتب على ذلك زيادة كبيرة في نسبة الأ
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ا بقدر كبير من المخاطر وهو ما يقتضي أن يكون معدل الكوبون مرتفع بتعويض تلك فستثمار محفو يجعل الا
 .1المخاطر

 سهم والسنداتالفرق بين الأ :الثالثالفرع 
يشكل  ،الشركة س مالأفحين يشكل السهم نصيبا في ر  ،أصلي ختلافاو  السهم والسند تمايز ظاهر بين 

ولهذا  ،فرق كبير نفصاحب السهم شريك وصاحب السند دائن وبين الشريك والدائ ،السند دينا على عاتق الشركة
 :2يليسهم والسندات فروق جوهرية كما وجدت بين الأ

 وأن السهم هو أداة ملكية. ،داة دينأسهم مالكين أي أن السند هو ن حملة الأأفي حين  ،إن حملة السند هم دائنين .1
يستحق حملة السندات فائدة محددة وثابتة تدفعها الشركة )الجهة ( المصدرة للسند بمواعيد دورية منتظمة وبغض النظر  .2

نها مرتبطة بنتائج أرباحا أي ألا عندما تحقق الشركة إسهم لا تستحق رباح الأأبينما  ،ووصفها المالي أعمالهاعن نتائج 
ن عائد إولذلك ف ،رباحلا عندما تقرر الشركة توزيع هذه الأإسهم لى حملة الأإرباح لا يتم دفعها وأن هذه الأ ،عمالهاأ

وحتى في حالة  ،الشركة أم لم تربح السندات ثابت تمثله الفائدة التي تحملها والتي تدفع لحاملي السندات سواء ربحت
 .سهموعندما يتقرر توزيعها على حملة الأ ،رباحأسهم مرتبط بتحقيق ن عائد الأأفي حين  ،تحقق خسارة

 وليس من الضروري أن يكون لشركة المساهمة سندات. ،أسهمكل شركة مساهمة لها  .3
كما في السند الصادر   ،سميةبأقل من قيمته الاسمية بينما يصدر السند الا اسهم بأقل من قيمتهأصدار إلا يمكن  .4

 صدار.إبعلاوة 
ن المستثمر فيها )الدائن( يتضرر نتيجة للتضخم ويستفيد المقترض أسلبا بالتضخم أي  رسندات يتأثستثمار في الالا .5

ثر به أوقد يت ،سهم يمكن له أن يستوعب التضخمستثمار في الأن الاأفي حين  ،أي الشركة)الجهة المصدرة للسند (
سعارها مع أفي  ،صول تزداد في قيمتهاوهذه الأ ،حق ملكية عتبارهابن السهم مشارك في ملكية أصول الشركة أ ،سلبا

 .3قتصادسعار التي ترافق حصول التضخم في الاالزيادة العامة في الأ
لا في إدارة بينما حامل السند ليس له الحق في الإ ،دارة الشركة عن طريق الجمعية العامةإحامل السهم له حق الرقابة و  .6

 دماج الشركة في أخرى.إأو  ،حالتين التغيير الشكل القانوني
ولا يشترط أن يكون ما دفعه هو ما يسترد وهو  ،لا بالبيع في البورصة أو عند التصفيةإحامل السهم لا يسترد ماله  .2

 السداد بالكامل. ستحقاقلاأما حامل السند يسترد رأس ماله في الموعد المحدد  ،قابل للزيادة أو النقصان
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ما حامل السند يكون له أ ،عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب حامل السهم الباقي بعد تسديد الديون كاملة .8
 .1ولوية في الحصول على مستحقاته عند وقوع الخسارة أو في حالة التصفيةالأ

  سهم والسنداتتقييم الأ :الثانيالمطلب 
قتصادية لمام بالنظريات الاحيث يتطلب ذلك الإ ،ثارةالإ ةديدشسهم عملية تمثل عملية تقييم الأ 

 .2ساليب المنافسة والتطور التكنولوجيأدارة المنشأة و إستراتيجيات إو 
على عكس مداخيل  ،المنتظرة سنويا معروفة مسبقا فالمداخيل ،قل خطورةأتعتبر السندات  ،ومقارنة بالأسهم 

فلاس المدين ) إمكانية إخطار التي يمكن تصورها تشمل على وجه الخصوص في والأ ،السهم التي يتميز بالعشوائية
 .3ل القيمة الحقيقية للسندآكلى تإخطار المرتبطة بالتضخم الذي يؤدي لى الأإالجهة التي أصدرت السند( بالإضافة 

 سهم العاديةتقييم الأ ول:الأ الفرع
 سهم العاديةقيم الأ :ولاأ

قتصاديا القيمة تساوي القيمة او  ،ول الذي يعكس القيمة الفعلية للسهمالمقصود بالقيمة الثمن الأ :مفهوم القيمة .1
لطرفي  حصائية القيمة هي متغير معروفومن الناحية الإ ،الحالية للأرباح الصافية المتوقعة من السهم في المستقبل

لى إ ستنادااحصائيا بحساب الكمية المتوقعة لها إلا أنه يمكن تقدير القيمة إ ،المبادلة على وجه التحديد عند التعاقد
 .4جميع المعلومات المتوافرة عن السهم

 :سهم العاديةقيم الأ 
 ،المساهمة دون أي علاواتسيس الشركة أسهم والمنصوص عليها في عقد تلوهي القيمة المكتتب بها ل :سميةالقيمة الا .1

الصافية  رباحوالقيمة الاسمية هي التي يتم على أساسها توزيع نسبة من الأ ،سهم المصدرة للشركةوتمثل كذلك عدد الأ
 ،لا تقل القيمة السوقية للسهم عن حد معينأوتنص الكثير من التشريعات القانونية على  ،التي تحققها خلال السنة

 .5سمية قدرها دينار واحد وهو ما يمثل بمجموعها رأس مال الشركةاالعادي بقيمة  ففي الغالب يصدر السهم
 ابه المساهم هي تلك القيمة التي تعكسها سجلات الشركة المحاسبية وتمثل مجموع رأس مال:القيمة الدفترية .2

المصدرة وتعكس قيمة  سهمبقسمة حقوق المساهمين على عدد الأ حتسابهااويتم  ،رباح غير الموزعةوالأ حتياطاتوالا
  :ما قدمه المساهم لتمويل استثمارات المشروع مقابل كل سهم من السهم المشروع وتحتسب كما يلي

                                                           
 .21 :ص ،6002-6001،جامعة الجزائر،الاقتصاديةمقدمة لنيل درجة دكتوراه في العلوم  رسالة،معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهابوكساني رشيد،  -1
 6001، الدار الجامعية، الإسكندرية،ساسي والفني،  الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها مدخل التحليل الأمحمد صالح الحناوي، فريد مصطفى، جلال إبراهيم العبد -2
 .62 :،ص6001/
 .66 :، صمرجع سابقلطرش الطاهر،  -3
والقانونية  الاقتصاديةالأبعاد :التلاعب في الأسواق المالية البعد الاقتصادي. ورقة عمل مقدمة في ندوة المضاربة والتلاعب في الأسواق المالية محمد بن إبراهيم السحيباني، -4

 .1 :، ص6006،الهييئة العالمية للاقتصاد والتمويل،الريا، والشرعية
 . 221:، ص6009 ،.دار الثقافة  للنشر،إدارة الاستثمار )بين النظرية والتطبيق(قاسم نايف علوان،  -5



 الإطار النظري لأسواق رأس المال                     الفصل الأول:
 

 
41 

 

 .1سهم المصدرةسهم الممتازة = عدد الأالأ –القيمة الدفترية للسهم = حقوق الملكية 
 قيمة الأسهم إلى السندات

عدد الأسهم المصدرة
أو     

والتي تتسم بالثبات  ،وراق الماليةه في سوق الأبالقيمة السوقية تعرف بأنها السعر الذي يتم التعامل  :السوقيةالقيمة  .3
 .العامة وأداء الشركة المتوقع قتصاديةالافي ضوء الظروف  ،خرآلى إبل بالتقلب من وقت 

حكام الشخصية للأفراد المتعاملين في السوق كما تختلف سهم السوقية عادة مبنية على الأتكون التنبؤات حول قيم الأ
ت سعر السوق بالنسبة ايكون سببا في عدم ثب ختلافالان هذا إوعليه ف ،لى لآخرإهذه التنبؤات من شخص 

ويتوقف هذا على  ،قل من القيمة الحقيقيةأو أو معادلة أعلى ألذا تكون القيمة السوقية للسهم  ،سهم العاديةللأ
 ،رباح المتوقع توزيعهاوراق المالية لمدى ربحية الشركة في المستقبل ولمقدار الأسهم والمتعاملين بالألة الأتقديرات حم

 نخفاضاسهم مع سعار الأأن ترتفع أحيث يتوقع  ،سعار الفوائدأومعدلات التضخم و  ،وللحالة الاقتصادية العامة
 سعار الفوائد على الودائع.أ

خر وفي العادة تزداد القيمة السوقية للسهم كلما حققت الشركة لى لآإوتتغير هذه القيمة كذلك من وقت  
 ،خرىرباحا جيدة على المساهمين مقارنة بالشركات الأأنتاجها ومبيعاتها وكلما وزعت الشركة إنجاحات في مستوى 

 .2يجابية حول تقدم الشركة وتطورهاإسهم الشركة كلما كانت هناك مؤشرات مستقبلية وأيضا تزداد القيمة السوقية لأ
نها عبارة عن أأي  ،موال المشروعأوهي تلك القيمة التي يتوقع المساهم الحصول عليها عند تصفية :القيمة التصفوية .4

ن لأ ،سهم الممتازةسندات والأنصيب السهم من قيمة الموجودات بعد التصفية وتسديد حقوق كافة الدائنين وحملة ال
ويمكن تقدير هذه القيمة بعد تقييم   ،ولوية عند توزيع مبالغ التصفيةسهم العادية لا يحصلون على حق الأحاملي الأ

قيمة التصفية  حتسابلاستخدام المعادلة التالية استطيع نموال عند البيع )السريع لها ( و كل عنصر من عناصر الأ
 .3للسهم

 
   = قيمة السهم عند التصفية

 
 
 
 
 

                                                           
 .601:، صمرجع سابق،  ، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد  كامل آل شيب -1
 .12 :، صمرجع سابق ت عبد الحكيم، أنوار مصطفى حسن،هشام طلع -2
 .601 :، صمقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، مرجع سابقدريد آل شيب،  - 3

 لتزاماتالاالمدفوعات من  –البيع  المحصل من

 سهم المصدرةعدد الأ
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سهم العادية بشكل خاص وراق المالية عامة وبالأيرتبط مفهوم القيمة الحقيقية بالأ :القيمة الحقيقية .5
وتحدد هذه القيمة بالنسبة للسهم على ضوء  ،ويدل على القيمة المعقولة أو القيمة السوقية العادية

وتوقعات النمو  ،رباح الموزعة على المساهمينوالأ ،صول الشركةأمعطيات موضوعية تشمل قاعدة 
ن يكون عليه سعر السهم أفهي تمثل التقييم الاقتصادي لما يجب  ،دارة الشركةإالمستقبلية وكفاءة 

ن ينجم عنها أة للتدفقات النقدية المستقبلية التي يتوقع ساس القيمة الحاليأعلى  وهي  تبنى ،الحقيقي
 .1ستثمار في السهمالا

 سهم العاديةنماذج تقييم الأ :ثانيا
العديد من المختصين والباحثين  هتماماوالذي نال  ،دارة الماليةهم مواضيع الإأسهم العادية من يعد تقييم الأ 

وذلك من خلال  ،صولهاأيتطلب التقييم حساب دخل المنشأة والتدفقات النقدية المتأتية من ،فضلا عن المستثمرين
 يجاد قيمة السهم.نماذج رياضية يستخدمها المدراء الماليين والمستثمرون لإ

عدم وجود أي تدفقات مالية معروفة مسبقا  :سباب رئيسية هيأسهم العادية لثلاث ييم الأقهمية تأوتكمن  
خيرا لا يوجد طريقة سهلة لمعرفة معدل العائد المطلوب الذي يحدده أو  ،ستحقاقاالسهم ليس له تاريخ  ،ومضمونة

 .2السوق
قيمته السوقية؟ ة خاص ،مدى قرب أو بعد هذه القيم عن القيمة الحقيقية للسهم ما :والسؤال المطروح هنا 

  عتباراب ،للسهم ذاتيةعن القيمة الو بعدها أأي هل قيمت السوق السهم بدقة وما مدى قرب تلك القيمة 
 .3خير لا يدر عائدا ثابتا سنويان هذا الأأ

 :سهم باستخدام مدخل التدفقات النقديةتقييم الأ .1
ويلجأ العديد من  ،صلل في التدفقات النقدية المتوفرة عن هذا الأثمتصل تأن الثروة المتولدة من أي أيرى هذا المدخل 

 دعنا نفترض أن التدفقات  ،لى النقديةإلى ربحية السهم للوصول إضافة التكاليف غير النقدية إلى إالمحللين الماليين 
 :4المعادلة التالية ستخدامابوالتي يتم حسابها  vالنقدية المتوقعة هي

𝑣 = ∑
∁t

(1+k)

∞

𝑡=1
… … … … … … … (𝟏)  

 :أنحيث 
tC =.الفرق بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة 

 

                                                           
 .221:، صمرجع سابققاسم نايف علوان،  -1
 .16:، صنفس المرجع سابق -2
 .11 :، ص، الأوراق المالية،  مرجع سابقجبار محفوظ -3
،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير،كلية إدارة المال استخدام كلفة التمويل في تقييم الأسهم العادية دراسة تطبيقية في بورصة عمانسامر فخري محي الدين عبيدات، -4

 .21 :، ص6006والأعمال،قسم التمويل والمصارف،جامعة البيت،
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k = (1العائد المطلوب )معدلو معدل السهم أكلفة التمويل 

V =.القيمة الحقيقية للسهم العادي 

بحوزته أو التي يريد شرائها لمعرفة ما  التي سهملى تقييم الأإالمستثمر  أيلج :رباح الموزعةسهم بواسطة الأتقييم الأ .2
سهم العادية بهذه الطريقة هي التي قام بها الثنائي ولعل أهم دراسة لتقييم الأ ،رباح منتظرةأستدر عليه من 

(Modigliani & Miller في )ن السوق تسودها ظروف التأكد أ فترضاا فلقدوائل الستينات من هذا القرن أ
رباح الموزعة  في الفترة القادمة والسعر ووجدا أن قيمة السهم في أي لحظة هي عبارة عن القيمة الحالية لمجموع الأ

 :رياضيا يمكن التعبير عن هذه الفكرة بالعلاقة التالية ،في تلك الفترةالسائد 
 P0=       ……………)6) 

تمثل سعر  1p رباح الموزعة في نهاية الفترة القادمة تمثل الأ 1D ،سعر السهم في الفترة الحالية )الفترة (0Pحيث تمثل 
 0Pسعر( السهم ×قيمة )ن أسعر الخصم من النموذج السابق يمكن ملاحظة  1Rالسهم في نهاية الفترة القادمة وتمثل 

 سهمها.ألا قيمة مجموع إن قيمة الشركة ماهي أرباح الموزعة المتوقعة كما يمكن ملاحظة تتوقف على الأ
 

 N0 P0  =          ……………)1) 

 

 :يصبح النموذج السابق كما يلي 1Dبـ  1d0Nو 0Vبـ 0P0Nوباستبدال 

 V0=          ……………)1) 

رباح الموزعة من قبل الشركة على حملة مجموع الأ1Dعن قيمة الشركة في الفترة الحالية )الفترة ( و  0Vحيث تعتبر 
 .2سهمالأ

 ،السهم ساس ربحيةأسهم العادية وذلك على خر لتقييم الأآرباح هو نموذج نموذج تقييم الأ :رباحنموذج تقييم الأ .3
سهم المصدرة فان تقييم السهم رباح المتحققة على عدد الأرباح السهم الواحد من خلال قسمة الأأحيث تحسب 

صحاب أرباح المتحققة من حق ن الأأساس هذا النموذج يجني الموافقة مع الفكرة التي قدمها المعارضون وهي أعلى 
ومن خلال المعادلة التالية نعرض  ،ساس ربحيته المستقبلية وليس توزيعاتهأن تكون تقيم السهم على أفلا بد  ،السهم
 .رباحعلى الأ ستنادبالاميلر بالتعبير على نموذج تقييم السهم العادي و  د غليانيمو فكرة 

𝑣 = ∑
Et−𝐼𝑡

(1+k)t

∞

𝑡−1
… … … … … … … … … … … … … … . . (5)  

 :أنحيث 
                                                           

 .21، 12 :ص ص، بقسا مرجع ،الأوراق المالية المتداولة جبار محفوظ، -1
 .16، 12 :نفس المرجع سابق، ص ص -2

1+P1D 

)1(1+R 

99) 

¹P°+N¹d°N 

)1(1+R 

1PO+N1D 

)1(1+R 
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tE؛ستثمارات الجديدة= ربحية السهم المتوقعة في نهاية الفترة من الا 
tIالاستثمارات المنشأة المستقبلية. ،( في الفترة)المحتجزةرباح المحتفظ بها = الأ 

ساس ربحية أسهم على ذا تم تقييم الأإنه أ (Jones)ليه جونز إشار أرباح كما يعاب على نموذج تقييم الأ
ننا نحتسب تأثير مزدوج للتوزيعات وهما تأثير مباشر بقيمة التوزيعات المستقبلية وتأثير غير إوليس توزيعاته فالسهم 

 .1رباح المحتجزة التي ستكون جزء من التوزيعات المستقبليةمباشر بقيمة الأ
سهم حيث يتم حساب نسبة سعر الأ ستخدام مدخل مضاعف ربحية السهم لتقييمايمكن :رباحالأمدخل مضاعف  .4

 :التاليةلى ربحية السهم بقسمة السهم السوقي للسهم على ربحية السهم كما توضح المعادلة إالسهم 
 نسبة مضاعف الربحية=                              

  
وربحية  ،جنيه 21 يالسوقن سعر السهم ألى ربحية السهم دعنا نفترض إولتوضيح معنى نسبة سعر السهم 

لى إ 21( ويشير الرقم  5/21جنيه ) 21لى ربحية السهم تعادل إن نسبة سعر السهم إوعلى ذلك ف ،جنيه 1السهم 
لى عدد السنوات إيضا أرباح الشركة كما يشير أستثمارها  للحصول على جنيه واحد من اموال المطلوب مقدار الأ

 .2رباح التي يحققها السهم سنوياالمبلغ المستثمر في السهم من خلال الأ ستردادلااللازمة 
رباح( السنوية المتولدة عن السهم والتي يعد نموذج جوردن طريقة لتقييم التدفقات النقدية )مقسوم الأ :نموذج جوردن .5

 ويمكن التعبير عن هذا النموذج  ،تنمو بمعدل ثابت للفترة المستقبلية مؤثرة بذلك على القيمة الحقيقية للسهم العادي
 :بالصيغة التالية

 P°=
D

𝐾−𝑔
5...................)  

 :أنحيث 
oP ؛= القيمة الحقيقية للسهم 
iD؛رباح= توزيعات الأ 

K؛=معدل العائد المطلوب على الاستثمار بالسهم 
G3رباح= معدل نمو توزيعات الأ. 

 سهم العاديةمزايا الأ
 ؛خرآلى شخص إمكانية نقل الملكية إ -
 ؛رباح التي تقرر الشركة توزيعها في نهاية السنة الماليةالحصول الأ -

                                                           
 .21،21:ص سامر فخري محي الدين عبيدات،مرجع سابق،ص -1
 .202 :، صفي الأوراق المالية ومشتقاتها مدخل التحليل الأساسي والفني،  مرجع سابق الاستثمارمحمد صالح الحناوي،  -2
 .19 :، صسابق مرجع ،هشام طلعت عبد الحكيم، أنوار مصطفى حسن -3

السعر السوقي 
 ربحية السهم للسهم
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 ؛طلاع على دفتر وسجلات الشركةالإ -
 ؛سهم التي يملكها المساهمالتصويت في الجمعية العمومية بنسبة الأ -
 .1خرينالحصول على حصة من موجودات الشركة في حالة التصفية وعلى قدم المساواة مع المساهمين الآ -
 :سهم العاديةعيوب الأ
حيانا أو ،دارة الشركةإلى توسيع قاعدة الملكية وينعكس ذلك على إسهم العادية يؤدي التمويل بإصدار الأ -

ة الشركة بما يتلاءم مع توجهات ر داإتغيير طريقة  واحتمال واتجاهاتهدارة السيطرة على قرارات مجلس الإ
 .س المال أنسبة مساهمتهم في ر  ارتفاععضاء الجدد في حالة الأ

لى إضافة إعائد السهم الواحد للمستثمرين القدماء  انخفاضلى إن توسيع قاعدة المساهمين يؤدي إ -
المساهم الجديد يحصل على ا مأ،رباح المحتجزة(الأ)  رباح المتحققة سابقامشاركة المستثمرين الجدد في الأ

 ،تتحقق في السنة الحالية أو المجمعة من الفترات السابقة رباح المساهمين القدماء سواء التيأجزء من 
 .الاستثماراترباح المحتجزة التي تساهم في توسيع لى تخفيض مبالغ الأإويؤدي عدد زيادة المساهمين 

رباح ن قيمة الأسهم ذلك لأصدار الأإستخدام التمويل باعدم تخفيض العبء الضريبي على الشركة عند  -
الضريبي عند تقدير الدخل الخاضع  حتساباغراض لى مصاريف الشركة لأإ الموزعة سوف لا تضاف

 رباح الموزعة من الضرائب.للضريبة أي لا يمكن خصم الأ
بها بواسطة المؤسسات المالية يكون لقاء عمولات ومصاريف تتحملها  والاكتتابسهم صدار الأإإن  -

 .2الشركة المصدرة
 تقييم السندات :الثانيالفرع 

السنوات التي  عتبارالاخذ بعين يجب الأ ،و القيمة الاقتصادية للسند(أتقدير السعر السوقي للسند )عند  
قتصادية للسند هي عبارة عن ن القيمة الاإساس فوعلى هذا الأ ،تحصل فيها تدفقات نقدية الخاصة بمداخيل السنة

سمية للسند والتي لى القيمة الحالية للقيمة الاإالسند بالإضافة  مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الخاصة بمداخيل
 خر المدة. آيتم استرجاعها في 

ومعدل العائد  ،ن محددات قيمة السند تتمثل في كل من التدفقات النقدية المتوقعة منهأويمكن القول  
 .ستحقاقالاوتاريخ  ،المطلوب
 :تين السندات تكون محددة وتتمثل في الآن التدفقات النقدية المتوقعة مإوبخلاف السهم ف 

  ستحقاقالاالقيمة الاسمية للسند التي يحصل عليها حامل السند بتاريخ. 
 

                                                           
 .12 -11:، ص  صمرجع سابقنوزاد الهيتي،  -1
 .602 -601:،  ص صمقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، مرجع سابقدريد كامل آل شبيب،  -2
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  1سميةساس معدل الكوبون المثبت على السند ويمثل نسبة مئوية من قيمته الاأالفوائد الدورية المقررة والتي تحدد على. 
 التدفقات النقدية المتوقعة من السندات  :ولاأ

دولار 2000صدار السند بها وتبلغ عادة إصلية للسند أي القيمة التي يتم هي القيمة الأ الاسمية:القيمة  -2
 المشروع ويلتزم بسدادها  قترضهااسمية تمثل كمية النقود التي والقيمة الا ،و مضاعفاتهاأ

 .2في تاريخ لاحق
شهر في أو كل ستة أالشركة المصدرة للسندات بدفع مبلغ لحملة السندات سنويا )تلتزم :معدل الفائدة -6

لى ما يعرف بمعدل الكفاءة على إلى القيمة الاسمية للسند للتوصل إلات( هذا المبلغ ينسب امعظم الح
 معدل الكوبون. أوالسندات 

برامه ما بين الشركة وحملات إساسي من التعاقد الذي يتم أويلاحظ في هذا الصدد أن مبلغ ومقدار الفائدة هو جزء 
 .3قتصاديةالان هذا المبلغ لا يتغير طوال حياة السند ومهما تغيرت الظروف إالسندات وبالتالي ف

 ستحقاقالاتاريخ  :ثانيا
 نه يحدد عدد دفعات الفوائد التي يحصلأمن حيث  ،على القيمة السوقية للسند ستحقاقالايؤثر تاريخ  

نه كلما أذلك  ،و بما يسمى بالقيمة الزمنية للنقودأكما يعكس تأثير الزمن على التدفقات النقدية   ،عليها المستثمر
هميته كمحدد لقيمة أقد يفقد  ستحقاقالاقيمتها الحالية بيدا أن تاريخ  نخفضتاطال استحقاق التدفقات النقدية 

وتكون العبرة هنا عند تقييم السند  ،السند ستدعاءالمدين شروطا تحويل ل كتتابالا ذا ما تضمنت نشرة إالسند 
 .الاستحقاقتاريخ وليس. دعاءستالابتاريخ 

 معدل العائد المطلوب :ثالثا
يمثل  أولهما :لى شقينإوينقسم معدل العائد المطلوب  ،هو المعدل الذي يتم به خصم التدفقات النقدية 

الخالي من الخطر ويتكون معدل الفائدة  ستثمارالاتعويض للمستثمر عن الزمن وهو معدل العائد الاسمي على 
ما الشق الثاني من معدل العائد فيتمثل في ألى علاوة في مواجهة مخاطر التضخم إالحقيقي الخالي من الخطر بالإضافة 

 .4في السند ستثمارالاعلاوة تعكس مخاطر 
 :عنه بالعلاقة التاليةويعبر 

 (6..................)=
R1

(1+i)1
+

R2

(1+i)2
+ ⋯

Rn+ Vn

(1+i)n
OP 

 = الفائدة المدفوعة سنويا. Rحيث 

                                                           
 .16:سابق، ص أند رواس، مرجعوليم  عاطف -1
 .290:،صمرجع سابق، ليل الفني والأساسيالاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها مدخل التحمحمد الحناوي  وآخرون،  -2
 .210  :،صالمخاطر،مرجع سابق وإدارةالمالية   الأوراق، الاستثمار في محمد الحناوي،وآخرون -3
 .219 :، صمرجع سابق، أند رواسعاطف وليم  -4
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 = معدل الفائدة في القيمة الاسمية.
 =21 %  *200. 
 =210. 
anV:  = جنيه وهي القيمة التي يجب سدادها لحامل السند في تاريخ الاستحقاق. 2000هي القيمة الاسمية للسند 

= ∑
150

(1.10)n
+

1000

15(1.15)
OP 

 (.21السند  ،%21)معامل القيمة الحالية  2000سنة( +  21(  % 21) معدل القيمة الحالية  210=
 =210 (0.6121+)2000(0.2669.) 
 .1جنيه تقريبا 2000 = 266.90+ 622.22=

 وراق الهجينةالأ :المطلب الثالث
لم تعد تميز وبشكل قاطع بين الصفات التي تتمتع بها  ،وراق المهجنة بأنها أوراق مالية جديدةتعرف الأ 

وعليه  ،بل مزجت بين خصائص وسمات كل منهما ،سهمدوات المديونية أي السندات وأدوات حقوق الملكية أي الأأ
كما تحمل في نفس الوقت بعض مميزات   ،نواعهاأسهم بمختلف المهجنة لها بعض صفات ومميزات الأ وراقن الأإف

 .2نها خليط بينهماأسهما ولا سندات حيث أ عتبارهااوبالتالي لا يمكن  ،وصفات السندات
 :فينواع تتمثل أوراق المهجنة والأ

 سهم الممتازةالأ :ولالأالفرع 
يمثل السهم الممتاز سند ملكية وله قيمة اسمية ودفترية وسوقية شأنه في ذلك شأن السهم  :الممتازةسهم تعريف الأ .1

سهم أسهم الممتازة كما تظهر بدفاتر الشركة مقسومة على عدد ن القيمة الدفترية تتمثل في قيمة الأأالعادي غير 
ستدعائه في توقيت ا د علىالعقولكن من الممكن أن ينص في  ستحقاقامصدرة. السهم الممتاز ليس له تاريخ 

 .3لاحق
للسهم  سميةالاسهم الممتازة على الربح ويكون مقدار الربح بنسبة مؤوية ثابتة من القيمة يحصل حامل الأ

 .4سهم العاديةولوية في الحصول على قيمة هذه النسبة قبل حقوق حملة الأالممتاز وله الأ
 :سهم الممتازة تتمثل فيما يلينواع عديدة من الأأهناك  :الممتازة الأسهمنواع أ .2
 علان عن حصة نها تراكمية ويجب دفعها مثل الإأرباح مستحقة لا يعلن عنها على أأي حصة  :التراكميةسهم الأ

 رباح السهم العادي.أ

                                                           
 .291 – 291 :، ص صسابق الاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتها مدخل التحليل الفني والأساسي، مرجعمحمد الحناوي،  -1
 .20:، صمرجع سابقبوكساني رشيد،  -2
 .620 :، صسابق ، مرجع2001الأسواق والمؤسسات المالية، ، قريا قص ، رسميةعبد الغفار حنفي -3
 .602 :،صمقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،  مرجع سابقدريد كامل آل شبيب، -4
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 رباحهم عن أسهم الممتازة غير تراكمية يخسرون حصص صحاب الأأن إعلى عكس مما سبق ف :تراكميةسهم الغير الأ
 رباح.أخلالها عن حصة  دارةعضاء مجلس الإأأي فترة لا يعلن 

 سباب سهم العادية بسعر محدد ولألى عدد معين من الأإسهم ستبدال هذه الأايمكن  :سهم القابلة للتحويلالأ
سعر التماثل"  سهم العادية ويطبق مصطلح " مع سعر الأ نخفاضوالا رتفاعالالى إتميل  الأسهمفان قيمة هذه  ،معروفة

ن سعر التماثل للسهم العادي إسهم الممتازة القابلة للتحويل. التي يتم تسليمها بدلا من الأ سهم العاديةعلى الأ
 .1لى سهم عاديإيساوي سعر السوق للسهم الممتاز مقسوما على سعر تحويل السهم الممتاز 

ويحصل حامل السهم الممتاز على  ،الشركة التي تطرحهاسهم الممتازة الملكية في تمثل الأ :الممتازةسهم تقييم الأ .3
 0Pتوزيعات نقدية ثابتة بصفة دورية.

4. P 0 = ∑
𝐷𝑃

(1+k)t

∞

𝑡=1
… … … … … … … … … … … … … … … … (7) 

(......................8) وأ
𝐷𝑃
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𝐷𝑃التوزيعات للسهم الممتاز =. 
Kp =2معدل العائد المطلوب على السهم الممتاز من طرف المستثمر. 

 :سهم العاديةسهم الممتازة والأبين الأ ختلافوالاوجه التشابه أ .5
 :فيما يلي ختلافوالاوجه التشابه أتتمثل 

 ؛سواق الماليةدوات الملكية التي يتم التعامل بها في الأأنها من أأي  ،ن كلاهما تمثل حقوق ملكية في الشركة المساهمةإ .2
سهم العادية ولا يحصل كل من حملة الأ ،عمال الشركةأنما يرتبط هذا بنتائج إو  ،بدفع عائد ثابت لتزامايوجد  لا .6

ن تقرر أسهم المتحققة حتى و رباح على الألا عندما تقرر الشركة توزيع هذه الأإرباح سهم الممتازة على هذه الأوالأ
 ؛حقةلاوذلك عندما يتقرر التوزيع في الفترات ال ،عدم توزيعها

سهم في حالة تصفية سهم العادية في الحصول على قيمة هذه الأسهم الممتازة على حملة الأالأ ولوية لحملةيكون حق الأ .1
 الشركة.

 .3رباحسهم العادية في الحصول على العائد من الأسهم على حملة الأولوية لحملة الأيكون حق الأ.1
 
 
 
 

                                                           
  http://www.sandroses.com/abbs  15   /-03-                      2013                                         ، تاريخ الزيارة  الأسهمتداول  :محمد إبراهيم بديوى -1
 .1 :، السنة الثانية، ص6001آذار /مارس  21،  مجلة سلسلة جسر التنمية،المعهد العربي للتخطيط بالكويت، العدد ، الأدوات الماليةرياض دهال -2
 .666،669 :ص ص مرجع سابق،فليح حسن خلف،  -3
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 ستثمارسندات المساهمة وشهادات الا :الثانيالفرع 
 سندات المساهمة :أولا

حيث  ،موال شبه خاصةأبدية وبمثابة أو عامة وتعتبر ديون أوهي سندات تصدر عن شركات المساهمة خاصة  
و النتيجة المحققة من طرف الشركة أخر متغير حسب النشاط يتحصل صاحبها على عائد يتكون من جزء ثابت والآ

 .1ستحقاقاالمصدرة له وهذه السندات لا يوجد لها تاريخ 
 الاستثمار شهادات :ثانيا

سهم ن لحملتها نفس حقوق حملة الأأسمية كما سهم العادية فيما يخص القيمة الاوراق المالية الأتشبه هذه الأ 
 ن حملتها لاأغير  .طلاع على وثائقهاالممتلكات في حالة تصفية الشركة والإ واقتسام ،رباحفيما يتعلق بتوزيع الأ

ستثمار ن شهادات الاأبذلك يمكن القول  ،ن حملة السندات العاديةأنهم في ذلك شأيمتلكون الحق في التصويت ش
خر في شهادات حقوق التصويت التي لا يمكن لحملة شهادات ذ يتمثل الجزء الآإ ،سهمأهي عبارة عن جزء من 

صدار هذه الشهادات بالحصول على إسهم العادية وعليه يسمح نما هي من حق حملة الأإو  متلاكهااستثمار الا
تمويل دون التخلي عن السيطرة على الشركة من قبل المساهمين القدامى الذين يحتفظون يحق تسيير الشركة  مصادر

 وتوجيهها ومراقبتها.
 .2خرىوراق المالية الأنها الأأنها في ذلك شأوتتداول هذه الشهادات في البورصة ش

 سهمفي الأ كتتابالا وراق التي تصدرها هيئات التوظيف الجماعي والسندات بقسيمات الأ :الفرع الثالث
 :فيما يليوتتمثل    

 الأوراق المالية التي تصدرها هيئات التوظيف الجماعي :ولاأ
س المال المتغير والحصص التي أسهم والسندات التي تصدرها شركات ذات ر وراق المالية الأتشمل هذه الأ 

 .3تصدرها صناديق التوظيف الجماعي
 سهم في الأ كتتابالا السندات بقسيمات  :ثانيا

سهم أفي  كتتابالا لحملتها الحق في ،سهم وصفات السنداتوراق التي تجمع بين صفات الأوهي من بين الأ 
 و عدد منأفي سهم  كتتابللا  ملقسيمة من تلك التقسيمات التابعة لسنداته يؤهله من تسليمهأالشركة المعنية بحيث 

 4سهم بسعر محدد وفي فترة زمنية محددة مسبقا.(الأ
 وراق المالية المشتقةالأ :المطلب الرابع

 ساس المشتقات الماليةأ باعتبارهانقوم بتعريف الهندسة المالية   ،قبل التطرق لمختلف المشتقات المالية
                                                           

 .11 :مرجع سابق، ص ،بن عزوز عبد الرحمان -1
 .26، 61 :ص ، صالمالية، مرجع سابق الأوراق ،جبار محفوظ -2
 .22:، صمرجع سابقبوكساني رشيد، -3
 .22 :، صمرجع سابق، المالية المتداولة الأوراق ،جبار محفوظ -4
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 عموميات حول الهندسة المالية الأول:الفرع 
عمال في مواجهة عانة وخدمة شركات الأإظهرت الهندسة المالية للوجود في منتصف الثمانينات بهدف  

ففي لندن عندما فتحت البنوك ،المخاطر والتخلص من القيود التشريعية والضغوط التي يفرضها السوق وبيئة المشاريع
يجاد حلول لتلك المشكلات إعمال في مواجهة المخاطر التي يسببها لها عملائها و شركات  الأ دارات لمساعدة إهناك 

 ئنشأ 2996وفي عام  ،وعدد من المحاولات لتطوير منتجات أسواق المال وكانت تلك بداية ظهور الهندسة المالية
 6000يضم نحو  الاتجاهصبح هذا أو  ،ليةبصناعة الهندسة الما والارتقاءتحاد الدولي للمهندسين الماليين لرعايتهم الإ

 .1نحاء العالمأعضوا من شتى 
نشطة التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ لكل من ه يقصد بالهندسة المالية مجموعة الأيلوع 

 .2بداعية لمشاكل التمويلإلى صياغة حلول إبالإضافة  ،دوات والعمليات المالية المبتكرةالأ
الهندسة المالية بأنها تصميم وتطوير أدوات مالية يمكن من خلالها معالجة المشكلات  2966 وعرف فيزنتي 

 المالية الاقتصادية.
 يضا الجمعية الدولية للمهندسين الماليين "الهندسة المالية بأنها عملية التطوير والتطبيق المبتكر أوعرفت  

 فالهندسة المالية ليست ،ستغلال الفرص الماليةاكل المالية المعقدة و دوات المالية لإيجاد حلول للمشا للنظرية المالية والأ
 .3دوات"بل هي المهنة التي تستعمل الأ ،أداة 

التي تساعد الشركات والمؤسسات في  الابتكاراتيضا تعريف الهندسة المالية بأنها " المجال الذي يقدم أويمكن  
 وتصور حلول ،سواق الماليةآليات لرفع كفاءة الأ واقتراح ،المستحدثةوراق المالية صدار الأإعند  ،الحد من المخاطر

 .4مبتكرة لمساعدة الشركات على حل مشاكلها التمويلية 
كن من تلبية حاجة المنشآت المالية والمصرفية تموتشكل المشتقات المالية جوهر الهندسة المالية حيث  

سواق المالية وتعزيز فرص هذه ا فضلا عن زيادة السيولة في الأهذ ،والمستثمرين عموما من مصادر التمويل المتنوعة
 .5دارة مخاطرهاإالمنشآت في 

                                                           
،الواقع...والرهانات مستقبل،المركز الجامعي بغرداية، يومي الإسلاميالاقتصاد :، ملتقى دولي بعنوانالهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير صناعة المنتجات الماليةمحمد كريم قندوز، -1

 .01 :، ص6022فيفري61و61
مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات  ،سة حالة السوق الكويتيةالهندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة درا جبار محفوظ، مريم عديلة، -2

 .61 :ص 6020لسنة  20عباس، العدد 
كانن 6-2الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، :، مؤتمر دولي بعنوانالأزمةدور الهندسة المالية الإسلامية في علاج فريد خميلي، شوقي جباري، -3

 .02 :الأردن، ص،الأول
شهادة مذكرة مقدمة لنيل في ضوء منتجات الهندسة المالية )دراسة تطبيقية على المستثمرين في غزة(،  تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية آليات ،خالد محمد نصار -4

 .201 :، ص6002غزة، -المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية ، قسمفي المحاسبة والتمويل ماجستير
 .19 :،،ص6006الأردن،  ،، مؤسسة الوراق للنشربالتركيز على إستراتيجيات الخيارات المالية وأدواتهاالهندسة المالية . هاشم فوزي الدباس،-5
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 صول التي تمثل موضوع العقد( صول المعنية ) أي الأالمشتقات هي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأ
 ،جنبية...الخوالعقود التي تكون موضوع العقد تتنوع ما بين الأسهم والسندات والسلع والعملات الأ

 .1صل موضوع العقدداء الأأعلى  اعتماداو خسائر أوتسمح المشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب 
لقد  ،خرىقسام الأكبر والنمو الهائل مقارنة بالأوسوق المنتجات المشتقة هو قسم السوق المالي الذي عرف التطور الأ

ابتداء في شيكاغو حيث استعملت العقود الآجلة بطريقة منتظمة في شيكاغو  29سواق منذ القرن تواجدت هذه الأ
 (.cereals )كان ذلك في تجارة السيريال   2620من سنة 
نشاء السوق النقدي الدولي إحيث تم  ،سواق توسعا في الولايات المتحدة في السبعيناتثم شهدت هذه الأ 

الذي   LIFFE  Futureهمية أكثرها أوربا وآسيا في الثمانينات و أسواق في هذه الأ انتشرتوبعدها  ،2926عام 
سواق أكما ظهرت   ،MATIF. 2962نشأ أجل بفرنسا الذي والسوق الدولي لأ ،2966نشأ في لندن عام أ

 .2962حيث ظهر عام  (SIME Xلى )إبالإضافة  2961نشأ عام أالذي  TIFFEهمها  أسيا و آالمنتجات في 
 ،عبارة عن عقود آجلة على  الصرفوكانت  ،سواق غير منتظمةأدوات المشتقة تم تداولها في ولى الأأن إللإشارة ف  

سواق بمخاطر القروض وغياب السيولة التي ميزت الأ اصطدمن تطورها ألا إ ،مفيدة جدا مستعملةهذه العقود كانت 
 .2جل تطور فعلي للأدوات المشتقةأسواق من ولذلك كان لابد من ظهور غرف مقاصة تنظم هذه الأ ،غير المنظمة

  Future contractالعقود المستقبلية الثاني:الفرع 
 ل التطرق لمختلف أنواع المشتقات المالية  نقوم بتعريفها أولابق

قد يكون سعر  ،ساسيأهي عقد مالي تشتق قيمته من قيمة أصل  الورقة المشتقة :تعريف المشتقات .1
عقود ،دوات المشتقة في العقود المستقبليةوحتى المؤشرات وتتمثل الأ ،سعر الصرف ،سعر الفائدة ،السهم

 .3الخيار والمبادلات
  في المستقبلو شراء موجود معين بسعر محدد وبتاريخ معين أ إما لبيعتعاقدي نمطي  التزاموالعقود المستقبلية هي، 

ساسي. والسعر المستقبلي صلي أو الأالتي يتم تداولها على وفق العقود المستقبلية بالموجود الأ وتعرف الموجودات
فهو السعر  ،لي معينهو السعر الذي يتفق عليه الطرفان البائع والمشتري على تداول الموجود في تاريخ مستقب

 4المحدد في العقد المستقبلي.
التفاعلات  ،الخصائص النوعية ،سعارالأ ،تاريخ التسليم ،تقبليات تعني عقود قانونية تتضمن نوع السلعةوالمس

و لشراء موجود معين بسعر محدد وتاريخ معين في ألبيع  ماإتعاقدي نمطي  التزامخرى ذات العلاقة. أو هي الأ

                                                           
 .01 :، ص6002الدار الجامعية، مصر، لمفاهيم، إدارة المخاطر المحاسبية(،لمشتقات المالية ) اطارق عبد العال حماد، ا-1
، مذكرة لنيل شهادة الماجستير  في العلوم الاقتصادية،تخصص بنوك Bnp Paribasالمالية دراسة حالة بنك  مخاطر الأسواقالمشتقات المالية ودورها في تغطية سميرة محسن، -2

 .12  - 12 :، ص ص6002-6001،وتأمينات،جامعة منتوري قسنطينة
1. :, kauslik fasun, in, new Delhi, 2006, pderivatives markets Asani savcar, Indian- 3 

 .121 :، ص6020 ،العراق-. إثراء للنشر والتوزيع، جامعة بغدادالمالية المتقدمة الإدارةمحمد علي إبراهيم العامري،  -4
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و أصل معين قد يكون سلعة أو بيع كمية من أبأنها عقود تعطي لحاملها الحق في شراء  كما عرفت  ،المستقبل
 .1ستلام في تاريخ لاحق كما في المستقبلن يتم التسليم والاأعلى  ،ورقة مالية بسعر محدد مسبقا

 ،صل معين في تاريخ مستقبلي وبسعر معينأو شراء أوالمستقبلي هو عقد يكون بين طرفين لبيع 
 .2والعقود المستقبلية هي نوع خاص من العقود الآجلة وهي نمطية

 :خصائص العقود المستقبلية
 ختلافابالعقد  ذ تختلف مكوناتإ ،وهي الكمية والوحدة التي تقاس بها مكونات العقد المستقبلي الكمية: .1

 ل التعاقد.محالموجود 
لى مشتري العقود إ العقود المستقبلية بتسليم الموجود ابائعو  فيهاشهر التي يلتزم وهي الأ  :أشهر التنفيذ .2

 شهر التي تنفذ فيها العقود المستقبلية المتداولة في كل سنة.خر الأآالمستقبلية بمعنى 
شهر التي سيتم التعامل فيها على العقد وهي الأ ،وتتضمن شروط تسليم الموجود محل العقد التسليم:شروط  .3

يها التسليم ودرجة جودة الموجود محل التعاقد والوسيلة الفعلية التي يمكن للبائع فيها والفترة الزمنية التي ينبغي ف
 تسليم الموجود.

 .tick size3ليه بحجم التحرك إوهو أدنى تقلب سعري مسموح به ويشار  سعري:دنى تقلب أ .4
ن الاستثمار في العقود المستقبلية أي التعاقد على الشراء والبيع لا يترتب عليه ألى إيرجع  :الهامش المبدئي .5

خر ولكي لا يتعرض أي طرف للضرر نتيجة عدم تنفيذ الطرف الآ ،و جزء منهأحصول البائع على الثمن 
وتختلف  ،فقد تقرر فرض هامش مبدئي يدفعه كل من الطرفين لبيت السمسرة الذي يتعامل معه لالتزامه

 -1صل محل التعاقد ولا يمثل هذا الهامش سوى نسبة ضئيلة تتراوح ما بين الأ باختلافيمة الهامش المبدئي ق
 .4من قيمة العقد % 21

 :تسعير العقود المستقبلية .2
ن السعر الفوري إداة المالية محل العقد بتاريخ التسوية لذا فعكس السعر المتوقع للأيإن سعر العقد المستقبلي 

 spotالمالية محل العقد يستخدم كمؤشر لتحديد السعر المستقبلي  للأداةfuture price  وهو السعر (
  spot- future parityن العلاقة بينهمإنشاء العقد ( إالتفاوضي بين البائع والمشتري والذي يحدد وقت 

  :تيةوعلى وفق الصيغة الآ
……… (1) t/360(1+r) oSF= 

                                                           
- 1                                                   p:8 , New Delhi 2007,oduction to financial marketIntrReghar pura, Karol bagh,  

 .02 :، ص6001، سلسلة الفكر الحديث، الإسكندرية، 6ج والمشتقات، التو ريق باستخدامالفكر الحديث في إدارة المخاطر الهندسة المالية منير إبراهيم هندي،  -2
 .126، 122:ص ص مرجع سابقعلي إبراهيم العامري،محمد  -3
 .612:، صمرجع سابقالسيد متولي،  -4
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فترة  tمعدل العائد الخالي من المخاطرة  r ،محل العقد ةداالسعر الفوري للأ OS ،تمثل السعر المستقبلي Fإذن   
 عدم تحقق توزيعات ربح خلال الفترة. افتراضالعقد وعلى 

 نشاء العقد فانه يتطلب تعديل السعر المستقبليإل فترة ( خلاالأرباحذا كانت هناك توزيعات للربح )مقسوم إما أ
 الآتية:وعلى وفق الصيغة  dرباح وتخفيضه بمقدار ناتج مقسوم الأ

F=So (1+r-d)t/360.1 

صل في السوق الحاضر هذا لا يعني وعادة ما يتقلب سعر العقد المستقبلي صعودا وهبوطا مع تقلب سعر الأ 
بما  ،علىأوفي ظل السعر في العقد المستقبلي في العادة  ،بينهما ارتباطبل يعني فقط وجود  ،تساوي السعرين بالطبع

 بالنسبة للسلع القابلة الاحتفاظوعادة ما يطلق على تكلفة  ،الاستلامبالأصل حتى تاريخ  الاحتفاظيعادل تكلفة 
على  ،الهامش بين السعرين انخفض ،تاريخ التسليم المنصوص عليه في العقد اقتربوكلما  Basisللتخزين بالأساس 

نظريا على  ،وليصبح الهامش مساويا للصفر ،الاحتفاظنه ببلوغ تاريخ التسليم لن يكون هناك محل لتكلفة أساس أ
لى إ ،قبل بلوغ تاريخ التسليم ،قل ويمكن عدم تساوي السعر في السوق الحاضر والسعر في سوق العقود المستقبليةالأ

 .2مر بالأصول الحقيقيةدما يتعلق الأظروف العرض والطلب الحالية والمستقبلية خاصة عن
حينئذ يتوقع أن يتخلى التجار عن ،لى أن العرض سوف يزيد عن الطلبإشارت التوقعات المستقبلية أذا ما إف 

مما يعني ضغط على السعر في السوق الحاضر في  ،بل وتصفية جزء من المخزون الحالي ،صلتخزين المزيد من ذلك الأ
ذ إ ،وبالطبع لن يكون رصيد المخزون لدى التجار صفرا ،من السعر في سوق العقود المستقبلية قلأليصبح  ،نزولي اتجاه

وهو ما يعني بالتالي  ،بقاء على مخزون من السلعة لمواجهة عدم الـتأكد بشأن مدى تحقق تلك التوقعاتلابد من الإ
لى إشارت التوقعات أوحتى لو  ،لمستقبليللتحديد سعر العقد ا ،لى سعر السوق الحاضرإضافة تكلفة للتخزين إضرورة 

مما يعني ارتفاع  ،الاحتفاظالشراء من أجل  إلىذ حينئذ سوف يميل التجار إ ،نقص المعروض من السلعة في المستقبل
صل في العقد لتظل العلاقة بين سعر الأ ،احتفاظليها تكلفة إيضاف  ،السعر الحالي للسلعة في السوق الحاضر

 :محكوم بالمعادلة التالية ،السوق الحاضر المستقبلي وسعر في
+k*n A= P tP 

ما أ ،تمثل السعر الحالي للوحدة في السوق الحاضر APو ،(tتمثل سعر الوحدة في العقد المستقبلي ) tPحيث  
(K فتمثل صافي تكلفة )الاحتفاظ ( للوحدة خلال الفترة لتكن شهرn تمثل عدد الفترات التي سوف تبقى فيهما )

 .3السلعة في المخازن
 
 

                                                           
 .106، 102 :.ص6020، دار اليازوري للنشر، الأردن، الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدواتأرشد فؤاد التميمي،  -1
 .266، 262 :، ص صمرجع سابقمنير إبراهيم هندي،  -2
 .269:، صالسابقنفس المرجع  -3
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 :options contrats عقود الخيار :الثالثالفرع 
وراق معينة بسعر أسهم في و بيع الأأو البيع يمنح البائع الحق في شراء أن خيار الشراء إ :تعريف عقود الخيار .2

أي يمنح للمستثمر  ،من قبل المشتري ختيارياامحدد خلال وقت محدد مقابل هامش فيكون فيها تنفيذ العقد 
وقد ينص على  ،لى طرف آخر بسعر محدد مقدماإسهم والسندات والعملات و شراء عدد من الأأحق بيع 

 .1في تاريخ أو خلال فترة معينة تفاقالاتنفيذ 
صل محل أوالخيار هو عقد بين المشتري والبائع )المحرر( يعطي الحق لمشتري الخيار بالتداول وذلك بشراء  

ذا كان الخيار أوربي( وخلال بداية الفترة )الخيار إ) الاستحقاقالتعاقد بسعر ثابت ) سعر التنفيذ( عند تاريخ 
 .2مريكي(الأ

 :نواع عقد الخيارأ .2
يحصل بموجبه المشتري على حق خيار في شراء أوراق مالية من البائع في  اتفاقهو عبارة عن  الشراء:خيار  .أ

 .3بأداء ثمن الخيار التزامهتاريخ معين بالسعر المسمى في العقد مقابل 
 :خيار البيع .ب

وفقا لهذا النوع يقدم احد المستثمرين الذي لديه توقع بانخفاض السعر بشراء حق اختيار بيع يعطيه الحق في 
)  الأخرمعين بسعر التنفيذ الذي يتم الاتفاق عليه وذلك في مقابل مكافأة يقوم بدفعها للمستثمر  بيع سهم

 محرر حق الاختيار(.
 .كبرأيها أو )الصفر( أسعر السوق(  –= )سعر التنفيذ الاختيارقيمة حق 

 عقود المبادلة :الرابعالفرع 
ومن أكثر استخداماتها تغطية مخاطر تغير سعر  ،المخاطردوات تغطية أحدى إتمثل عقود المبادلة  :تعريف المبادلة .1

ن هذه التسويات أوتعرف على أنها " سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ يتم تسويتها على فترات دورية حيث  ،الفائدة
لا تتم يوميا كما هو الحال في العقود لاحقة التنفيذ ولذلك تعرف بأنها سلسلة من العقود لاحقة التسوية 

ordwFor4. 
 هي:و المبادلة عدة عناصر رئيسية أوبهذا المفهوم تحدد شروط عقد المقايضة 

 ؛طرفي العقد .2
 ؛صل المشمول بعقد المقايضةالأ أو الالتزام .6
 ؛و تحصل بها المقبوضاتأالعملة التي تسدد بها المدفوعات  .1

                                                           
 .626 :، ص6006جوان -، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر،بسكرة،العدد الثانيالعولمة الماليةصالح مفتاح،  -1

2-leleux associatiated brokers, Instrument et marche financiers, société de bourse, paris, 2007, p: 47.  
 .211 :،ص6021، الأولكلية الحقوق، للسنة الخامسة،العدد -مجلة رسالة الحقوق،جامعة كربلاء ،عقد الخيار وموقف القانون العراقيماهية إسراء فهمي ناجي،  -3
 .12:،صمرجع سابق، لهندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة،جبار محفوظ -4
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 ؛قيمة المدفوعات أو المقبوضات محل المقايضة .1
 ؛المتفق عليهجل لمقايضة العملة السعر الآ .1
 .1مدة سريان العقد .2

 نواع عقود المبادلاتأ-6
 :همهاأدوات ومن أوتسري عقود المقايضة على عدة 

  الفائدة أسعارعقود مبادلة:Interest Rate Swap 
حيث  منتظمة،بين طرفين لمبادلة مدفوعات الفوائد على فترات  اتفاقعن  الفائدة عبارةسعار أعقد مبادلة 

 يعتمد مقدار هذه المدفوعات على قيمة العقد المتفق عليه.
والمبالغ  ،كل طرف دوريا عبارة عن معدل الفائدة المتفق عليه مضروبا في قيمة العقد  يدفعهاالمدفوعات التي 

ذي والطرف ال ،التي تتبادل بين الطرفين في معظم عقود المبادلات هي صافي مدفوعات الفائدة وليس قيمة العقد
يسمى دافع معدل  ،خر مدفوعات فائدة ثابتة في تواريخ محددة على مدار فترة العقدن يدفع للطرف الآأيوافق على 

 .2ول مدفوعات فائدة متغيرة وفقا لمعدل مرجعين يدفع للطرف الأأالفائدة المتغير وهو الذي يوافق على 
  بالمتغيرةسعار الفائدة الثابتة أعقود مبادلة: 

حد أوفيه يوافق  ،و الفانيلا السادة (أفي هذه المبادلات ويسمى ب)الوجبة السهلة  انتشاراكثر الأوهو النوع  
ن يدفع سلسلة معدلات الفائدة الثابتة وفي نفس الوقت يتسلم سلسلة من أطراف الداخل في المبادلة على الأ

حيان وفق لمعدل عدل في كثير من الأالتدفقات النقدية التي تعتمد على معدلات الفائدة العائمة ويتحدد هذا الم
المبادلة فترت معينة وهي التي تحدد لسداد الفوائد  اتفاقيةوتغطي  LIBOR الفائدة للتعاملات بين المصارف في لندن.

 والتي تمثل فجوى عقد المبادلة.
و أصل الوهمي يمثل كمية نظرية وهذا الأ اعتياديو أساس مبلغ وهمي أويتحدد مقدار المدفوعات الدورية على  

 .3المبادلة لاتفاقيةاسمية تستخدم كمقياس لتحديد مقدار التدفقات النقدية التي تسدد وفقا 
 أسعارنه في حالة ارتفاع أسعار الفائدة ومنه يتضح أيوضح مضمون المبادلة لتخفيض مخاطر تبدل :4الشكل التالي

على للفائدة نتيجة لتغير الفائدة خلال فترة المبادلة  مما يساعدها في أن المؤسسة المالية سوف تسدد دفعات إالفائدة ف
ن المؤسسة المالية إسعار الفائدة فأ انخفاضما في حالة أموال )الودائع(. تعويض الارتفاع في كلفة الحصول على الأ

ويض الدفعات المنخفضة والمستلمة من القروض ذات جنبية سوف توفر دفعات منخفضة بشكل يساعدها في تعالأ

                                                           
 .66 :، ص6009شهادة ماجستير، إدارة أعمال،كلية الاقتصاد،جامعة دمشق،  مذكرة مقدمة لنيلإدارة المشتقات المالية، عاطف فرحة،  -1
 .666 -662 :، ص ص،  مرجع سابقمحمد الحناوي، نهال فريد مصطفى،وآخرون -2
 .61ص:، مرجع سابق :عاطف فرحة -3
 .121:ص مرجع سابق، :أرشد فؤاد التميمي -4
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جنبية بينما المؤسسة المالية الأ ،سعار الفائدةأ انخفاضوبذلك تحقق المؤسسة المالية المحلية منافع من  ،المعدل المتغير
 سعر الفائدة. ارتفاعتحقق منافع من 
 الفائدةدور عقود المبادلة في تخفيض تغير أسعار  :(2الشكل رقم )

 

 
 
 
 

 
 

 .691 :ص ،مرجع سابق،وآخرون،نهال فريد مصطفى ،محمد الحناوي :المصدر

  حيث تختلف فيها ،طرافهاأ حتياجاتا ختلافابئصها نواع تختلف خصاوهذه الأ:عقود مبادلات خاصة
صل يستهلك بحيث يتناقص مبلغ العقد على أنواع عقد مبادلة على ومن هذه الأ ،و مبلغ عقد المبادلةأقيمة 

ن أكما   ،و القرض التجاري الذي يدفع على أقساط مع الفائدةأمدار فترة العقد وذلك مثل القرض العقاري 
 ،طرف العقد حتياجاتاو قيمة العقد حسب أسعار الفائدة والذي يتزايد فيه مبلغ أهناك عقد المبادلة على 

 .1و المستهلكأقل شيوعا من النوع المتناقص أنواع ن كانت هذه الأإو 
 يوافق فيها الطرفان على تبادل عملتين  فتراضيةاصول أوهي مبادلات تقوم على  :مبادلات العملات

 في وقت لاحق يحدد مسبقا(. )أيجل الأرف صعند سعر الصرف السائد) الحالي( مقابل سعر ال
حد أسعار الصرف خلال فترة المبادلة حيث يقبل ألى تجاوز مخاطر تقلبات إوتهدف المبادلات المذكورة           

سعار خر على تغير الأوفي المقابل يوافق الطرف الآ ،سعارهذه الأ ستقراراالطرفين بالأسعار الثابتة يكسب من 
 .2المعنية

  الخياراتعقود مبادلة:Swap option  
ما رغب بذلك أي بان يجري هذا الحامل المبادلة  اذإ ،هذا الخياروهي عبارة عن عقود تعطي حاملها الحق بأن ينفذ 

 مع الغير دافعا العلاوة المطلوبة.
ويجري استخدام هذه العقود من قبل المؤسسات التي تشعر بالقلق من أن تغيرات مستقبلية في سعر الفائدة  

المنشآت التي تقترض بسعر معوم) متغير( تبقى  أنذلك  ،سعار الفائدةأفي غير صالحها وكذا من قبل مديري مخاطر 
                                                           

 .691 :ص ،مرجع سابقمحمد الحناوي، نهال فريد مصطفى،وآخرون، -1
 .222 :، صمرجع سابقهوشيار معروف،  -2

 المقترض المحلي

 المودع الأجنبي مؤسسات مالية أجنبية المقترض المحلي

 مؤسسة مالية محلية المودع المحلي

 ثابتقروض بمعدل 

 دفعات ثابتة

 ودائع قصيرة

 فائدة الإيداع

 فروض لمعدل قصير

 دفعات متغيرة

 ودائع طويلة الأجل

 الإيداع فائدة



 الإطار النظري لأسواق رأس المال                     الفصل الأول:
 

 
56 

 

و ما يسمى بالسقف لتقليل حجم أقصى للفائدة لى شراء عقد الحد الأإسعار الفائدة وقد تلجأ أ لارتفاععرضة دائما 
طول مدة الخيار وسعر التعاقد وكذا مدى تقلب  الاعتبارقل حد ممكن وعند تحديد ثمن الخيار يؤخذ في ألى إالمخاطر 

 .1ر الفائدة محل التعاقدسعاأ
   SWAPSمزايا وعيوب عقود المبادلات  :(1الجدول رقم )

 العيوب المزايا
 .بالكلف المرغوبة قتراضاتحقق هيكل .2
 مصادر تمويل جديدة. إلىتمكن المقترضين من الدخول  .6
سعار الفائدة أ. استعمالها في التحوط من مخاطر تقلب 1
 جنبية.سعار صرف العملات الأأو 
مكانية تصميمها حسب رغبة إ. مرونتها الكبيرة و 1

 المتعاملين.
  نواعها.أغلب أالهوامش في  أو. لا تتطلب دفع العلاوات 1

 . لا تخضع لرقابة السوق المنظمة.2
 حيان.غلب الأأو تسليمها في ألغاؤها إ. يصعب 6
 مرتفعة. ائتمانية.وجود مخاطر 1
 عنها..صعوبة قياس المخاطر الناتجة 1
 
حيان معقدة وغامضة أي يصعب .تكون في بعض الأ1

 فهمها من قبل المتعاملين.

 96 :ص ،مرجع سابق ،الدباسفوزي هاشم :المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
من جانفي أثر استخدام المشتقات المالية ومساهمتها في أحداث الأزمة المالية العالمية دراسة حالة سوق الكويت للأوراق المالية للفترة الممتدة بن عيسى عبد القادر،  -1

 .20 :، ص6022-6020، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير،تخصص مالية السوق، جامعة قاصدي مرباح،2010ديسمبر  إلى-2006
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 وراق الماليةمؤشرات أسواق الأ :الثالثالمبحث 
سعار تقيس مستوى الأ عتبارهااب ،تحتل المؤشرات مكانة هامة عند الاقتصاديين أو المتعاملين في السوق المالي

العينة  ختياراوغالبا مايتم ،س المالأسواق ر أسهم الشركات التي يتم تداولها في أفي السوق بالاستناد على عينة من 
همية مؤشرات البورصة عند أوتتضح  ،س المال المستهدف قياسهأن يعكس حالة سوق ر أبدقة وبطريقة تتيح للمؤشر 

دوات لى أداة من الأإهميتها خاصة بعدما تحولت أ  زدادتاوقد  ،سواق الماليةفي الأ التحوط أودراسة عمليات التغطية 
 سواق المالية.المالية  المتداولة في الأ

 وراق الماليةتعريف مؤشرات بورصة الأ :ولالمطلب الأ
 :سوف نتطرق في هذا المطلب إلى تعريف المؤشرات ثم أهميتها فيما يلي 

 dow Charles ول مرة في نهاية القرن التاسع عشر على يد رقام القياسية( لألقد ظهرت المؤشرات )الأ
سواق أستخدمت في او  ،أهميتها عبر الزمن زدادتاحيث تطورت و  ،1المتعاملين في بورصة نيويورك johns وشريكه 

هو المؤشر الأول في العالم حيث  داو جونزو يعتبر مؤشر  ،السوق المالية وسلوكها تجاهاوراق المالية كوسيلة تعكس الأ
إذ انتقلت من مجرد أداة  ،و عرفت المؤشرات قفزة نوعية في فترة ثمانينات القرن العشرين ،/2961ول مرة عام /ظهر لأ

وراق سواق المالية كتداول الأدوات المالية المتداولة في الأداة من الأألى إالسوق المالية وسلوكها  تجاهاتعكس صدق 
 2.م2990ول تداول سنة أحيث كان  ،خرىلعادية الأالمالية ا

وراق المالية قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأ على أنهوعليه يمكن تعريف مؤشر السوق المالية 
وبالتالي  ،ثم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة رسمية ،ويتم تكوين المؤشر وتحديد قيمته في مرحلة البداية

 سفل.ألى إو أعلى ألى إيمكن التعرف على تحركات السوق سواء 
سهم أي سعار الأأالعام لتحركات  تجاهالاالسوق الذي يعكس  تجاهلاوراق المالية مقياسا شاملا ويمثل مؤشر سوق الأ

ن هذا المؤشر إوبالتالي ف.لمتوسط الصناعة ومؤشر ستاندراندبورد داو جونزقياس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر 
 3سهم.يضا مقياسا لمجموعة معينة من الأأكما يمثل   ،يمثل مستوى مرجعي للمستثمر في السوق المالية

 ساسيةستخداماتها الأانواع المؤشرات و أ :الثانيالمطلب 
 :نواع المؤشرات واستخداماتها فيما يليألى إسوف نتطرق        
 وراق الماليةبورصات الأنواع مؤشرات أ :ولالأالفرع 
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 :لى مايليإتقسم المؤشرات 
 تقسيم المؤشرات من حيث الوظيفة :أولا

والذي  ،المؤشر له حتساباداء الكلي للسوق الذي يتم حصائي يستخدم لقياس الأإوهو مؤشر عامة:مؤشرات   -2
 1وراق المالية.لسوق الأنها تستخدم كمقياس للحركة العامة أسهم يفترض سعار مجموعة من الأأيتكون من معدل 

 وأقطاع صناعة النقل  وأوتقتصر على قياس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معين كقطاع الصناعة :مؤشرات قطاعية -6
ربورد للخدمات  اند مؤشر ستاندر ،للصناعة داو جونزمثلة مؤشر و غيره من القطاعات ومن الأأقطاع الخدمات 

 .المالية ومؤشر النفط والغاز...الخ
 مكانية التداولإتقسيم المؤشرات من حيث  ثانيا:

حيث تجاوز عدد هذه المؤشرات التي تتداول في ،وراق الماليةسواق الأأوهي مؤشرات يتم تداولها في  :مؤشرات متداولة -2
ول بورصة من هذا النوع قد فتحت في كنساس سيتي أن أوذلك بالرغم من  6000مؤشر عام  10سواق خاصة بها أ

 2Nasdaqومؤشر Nikkei   661مؤشر  :وكمثال ذلك 2966ام ع أبالو م 
داء الكلي الأ ديجاإلى إوتهدف  Dow Jonesوهي المؤشرات التقليدية مثل مؤشر  :المؤشرات غير قابلة للتداول -6

 :مايلي إلىللبورصة في رقم واحد وبطريقة موضعية وحيادية وتقسم تلك المؤشرات بدورها 
وهي المؤشرات المصدرة من الهيئات الرسمية في البورصة وتشمل مؤشرات قومية لمتابعة  الرسمية:مؤشرات البورصات  -أ

 .حصائية والمؤسسات الماليةخرى كالمعاهد الإأوقد تصدر من جهات  ،سلوك البورصة داخل الدولة
                  3و ميرلينشر.أوتنشر بمعرفة بيوت السمسرة الدولية مثل مورجان ستانلي  :المؤشرات الدولية -ب

 Mutualويقصد بتلك المؤشرات صناديق الاستثمار  :مؤشرات المؤشرات )مؤشرات صناديق الاستثمار( ثالثا:
funds صول المالية التي تعد في نفس الوقت مؤشرا حيث تقوم الشركات التي تدير الصناديق بتكوين مجموعة من الأ

 الأصوليتم حساب قيم التصفية بنفس طريقة حساب مؤشر البورصة الذي يتكون من نفس عينة  ماليا. حيث
 .المالية

 وراق الماليةساسية لمؤشرات بورصة الأستخدامات الألاا :الثانيالفرع 
هناك  قتصادية عما ستكون عليه في السنوات القادمةن المؤشرات تستخدم للدلالة على الحالة الاألى إضافة بالإ   

 :يلي خرى وهي كماأستخدامات ا
 داء المحفظة الاستثماريةألتقييم  يستعمل المؤشر  :ولاأ
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شركة فهي عينة كبيرة حيث  100يحتوي على عينة مكونة من  100 ن المؤشر العام كمؤشر ستاندراندربوردإ     
مان جيد ويقلل من المخاطرة وفي نفس الوقت يعطي عائد جيد أيعطي  الأخيرن هذا أمع العلم ،تعكس تنويع جيد

ن يحقق أوراق المالية المختارة عشوائيا مستثمر الذي يملك محفظة من الأللنه يمكن إ؛ ووفقا لفكرة التنويع الساذج ف1
  .2وراق المتداولة في السوق( الذي يعكسه المؤشر عائد يعادل تقريبا عائد السوق )متوسط معدل العائد على الأ

 التنبؤ بالحالة التي سيكون عليها السوق :ثانيا
على المؤشرات  أذا تمكن المحلل من معرفة العلاقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطر إوذلك 

قد يكشف عن وجود نمط  ،قد يمكنه التنبؤ مقدما بما ستكون عليه حالة السوق ،ساسي()مايعرف بالتحليل الأ
 تجاهالى معرفة هذا النمط يمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية في إتوصل المحلل  ذا ماإ ،عليه أللتغيرات التي تطر 

 3سعار في السوق.حركة الأ
 ستثماريةالمساعدة في تكوين المحافظ الا :ثالثا
خلال تتبع حركة المؤشر يستطيع المحلل المالي الوقوف على عائد ومخاطر السوق كما تساعد المؤشرات في تحقيق من 

الكثير من الشركات المتخصصة في تقديم النصيحة للمستثمرين بتشكيل أ لذلك تلج ،التنويع الجيد للمحافظ المالية
 4.قمؤشر السو  سهم التي يتكون منهامحفظة تتماثل مع عينة الأ

 تقييم مخاطر المحفظة  :رابعا
و المخاطر العامة التي من الصعب السيطرة عليها والتي تحسب أونقصد هنا مخاطر المحفظة وهي المخاطر المنتظمة 

وهي تقاس بواسطة معدل العائد على المحفظة ومعدل عائد  βوهي مايطلق عليها بيتا  نحدارالابواسطة معادلة خط 
 5السوق والذي يقاس بواسطة المؤشر الذي يقيس حالة السوق بشكل عام.

 وراق الماليةساليب بناء وتكوين مؤشرات سوق الأأ :الثالثالمطلب 
 :التاليةهداف الأن يحقق تكوين مؤشر السوق أيجب  ،مهما تكن الطريقة التي يجرى عليها تكوين المؤشرات 
 ؛ن يكون للمؤشر مغزى اقتصاديأ 
 ؛حصائية ن يراعي القواعد الإأ 
 ن يكون قابلا للتسعيرأ. 

 :وهيفي عملية تكوين وبناء المؤشرات  عتبارالامور في عين وتؤخذ مجموعة من الأ

                                                           
 .669،690:ص ص ،6009، دار المناهج للنشر، الأردن،الحديثة الاستثماريةإدارة المحافظ غازي فلاح المومني،  -1 
 .22:ص،6026جامعة قاصدي مرباح،تخصص مالية السوق،  ،مذكرة ماجستير،علوم اقتصادية،تقييم كفاءة وأداء الأسواق الماليةالداوي خيرة،  - 2
 .22 :،صمرجع سابقالداوي خيرة،-3 
 .202، ص:مرجع سابق، مختار حميدة -4 
 .690:، صنفس المرجع -5 



 الإطار النظري لأسواق رأس المال                     الفصل الأول:
 

 
61 

 

المالية المستخدمة في حساب ذلك وراق نها مجموعة الأأتعرف العينة فيما يتعلق ببناء المؤشر ب :العينةملائمة  أولا:
 والمصدر تساعوالاالحجم  :وهين تكون ملائمة من ثلاث جانب أوينبغي  ،المؤشر

كبر كلما كان أالمالية التي يشملها المؤشر  الأوراقعدد نه كلما كان ألى إالقاعدة العامة تشير  بالحجم:فيما يتعلق  -1
 كثر تمثيلا وصدقا لواقع السوق.أالمؤشر 

والمؤشر الذي يستهدف السوق   ،فيعني قيام العينة المختارة بتغطية مختلف القطاعات المشاركة في السوق:تساعالأما أ -2
ذا كان إما أ ،ت في كل قطاع من القطاعات المكونة للاقتصاد القومي دون تمييزآسهما لمنشأن يتضمن أككل ينبغي 

 .ت المكونة لتلك الصناعةآمن المنش سهم عددأالمؤشر خاص بصناعة معينة حينئذ تقتصر العينة على 
ن يكون المصدر هو أحيث ينبغي  ،التي يبنى عليها المؤشر الأسهمسعار أالمقصود به مصدر الحصول على  :ما لمصدرأ -3

 1وراق المالية.ساسي الذي تتداول فيه الأالسوق الأ
وهناك ثلاث  ،للسهم الواحد داخل العينةنها القيمة النسبية أوزان النسبية بتعرف الأ:النسبيةوزان تحديد الأ ثانيا:

 :هيالمداخل  المؤشر؛ وهذهسهم التي يقوم عليها مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي للسهم داخل مجموعة الأ
سعار ألى مجموع إة أأي نسبة سعر السهم الواحد للمنش :price weightingساس السعر أمدخل الوزن على  -2

ن الوزن النسبي يقوم على سعر السهم أخرى التي يقوم عليها المؤشر ولكن يؤخذ على هذا المدخل سهم الفردية الأالأ
مثلة على هذه المؤشرات ومن الأ ،و حجمهاأة أهمية المنشأن سعر السهم قد لا يكون مؤشرا على أفي حين  ،وحده

 2ورك.من بورصة نيوي %10ورقة مالية تمثل 10الذي يحتوي على  جونز داوتي مؤشر أي
مثلة ومن الأ ،3سهم التي يتضمنها المؤشر ستثمار مبلغ متساوي في الأاوفي هذا المدخل يتم  :المتساويةوزان مدخل الأ -6

   .همية في بورصة لندنأكثر وراق المالية الأالذي يجمع ثلاثين من الأ FT30   تي مؤشرأعلى هذه المؤشرات ي
ساس القيمة السوقية الكلية لعدد أعطاء وزن للسهم على إأي  :value weightingوزان حسب القيمة مدخل الأ -1

ذ لم يعد سعر إساسي في مدخل السعر وهذا يعني تجنب العيب الأ ،ة ممثلة في المؤشرأسهم العادية لكل منشالأ
النسبي سهمها العادية يتساوى وزنها ت التي تتساوى القيمة السوقية لأآالسهم هو المحدد الوحيد للوزن النسبي فالمنش

لن يحدث أي  شتقاقان أسهم المصدرة وهذا بدوره يعني عدد الأ أوبصرف النظر عن سعر السهم  ،داخل المؤشر
 خلل في المؤشر.

والذي يحتوي  100تي مؤشر ستاندراندربوردأوزان حسب القيمة يمثلة على المؤشرات التي تتبع مدخل الأهم الأأومن 
 4سهم المتداولة في بورصة نيويورك.القيمة السوقية للأ من %60على خمس مائة ورقة مالية تمثل 

 ويتم حساب هذا المؤشر يوميا عن طريق ضرب قيمة المؤشر لليوم السابق في الوسط  :التناسبيمدخل السعر  -1
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ويقصد بالسعر  ،سهم التي يحتوي عليها المؤشرالتناسبية اليومية للأ للأسعار  geometric meanالهندسي 
 1.ساساليوم مقسوما على سعر الأر التناسبي سع

 الطرق المستخدمة في حساب قيمة المؤشر  الرابع:المطلب 
لحساب قيمة المؤشر، طريقة حساب مؤشر الأوزان حسب القيمة وطريقة حساب المؤشر على  طريقتانهناك  

 أساس المتوسط الحسابي.
  وزان حسب القيمةطريقة حساب مؤشر الأ الأول:الفرع 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥(𝑡) =
∑ 𝑃(𝑡)𝑄(𝑡)

∑ 𝑃(𝑏)𝑄(𝑏)
  

 :حيث
 Index(𝑡):  قيمة المؤشر فيt 
 :𝑃(𝑡) في الفترة  الأسهم قفالإ سعارأt 
  𝑡 عددوحدات  الأسهم    الفترة في: 𝑄(𝑡) 

بنفس النسبة  رتفعاان سهمين قد أولبيان ذلك نفرض ،خذ التي تؤخذ على هذه الطريقة عيب التحيزآهم المأمن     
نه يكون مختلف في كل ألا إبنفس النسبة  رتفاعهماارغم  ينن المؤشر إخر فعلى من الآأحدهما أن أمثلا  و  %20ولتكن 

خرى ولا يعتبر السعر المصدر الوحيد أة أعلى من مثيله لمنشأة ما أن سعر منشأوهذا التحيز مصدره  ،حالة من الحالتين
ن هذه الطريقة  ألا إلى الرغم من هذا العيب ة داخل العينة وعأالمنش عن  التباين في حجم أنه قد ينشأللتحيز ذلك 

   .CAC40 2وساس القيمة هأ على شهر هذه المؤشرات التي تستخدمأالطرق في بناء المؤشرات ومن  أكفأ تعتبر من
 3متوسط الحسابيوزان حسب الطريقة حساب مؤشر الأالفرع الثاني: 

المتوسط في معظم المؤشرات على أساس المتوسط الحسابي وفقا لمدخل الوزن على أساس السعر، وعمليا يتم  يحسب 
قسمة مجموع أسعار الإقفال للأسهم المكونة للمؤشر على رقم يسمى المقسوم عليه، ويمكن التعبير عن ذلك بالصيغة 

 التالية:

It =
∑ 𝑃𝑖𝑡

𝐷
 

 حيث:
 𝐈𝐭: قيمة المؤشر عند اللحظة t؛ 
 itp: إقفال السهم عند اللحظة سعر t؛ 
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 D: المقسوم عليه. 
 خاتمة الفصل

 :يلي نستخلص من هذا الفصل ما  

الذي يعتبر مكان يلتقي فيه المحتاج للمال بمن لديه  ،قسام السوق الماليأس المال هو قسم من أن سوق ر إ    
و بآخر عن المدة التي يتخلى فيها أول على المال ويقوم بتعويض الثاني بشكل بحيث يحصل الأ،فائض من المال

سهم حيث تعتبر الأ،سهم والسنداتجل تتمثل في الأوراق مالية متوسطة وطويلة الأأذ يتم فيها تداول إ،عن ماله
 يستحقها وهيرباح التي سهم التي يحملها الشخص تعبر عن مدى ونسبة الأس مال الشركة وعدد الأأحصة في ر 

 .سهم تمتع...الخ أسهم الممتازة و سهم العادية والأنواع الأأ

لية التي يتم نه من الضروري على المستثمر معرفة الآأو  ،الشركةنها شهادات دين على أكما تعرف السندات ب    
 الجدد.خطاء التي يقع فيها المستثمرون شهر الأأبسط و أسهم بتجنب الوقوع في بها تداول الأ
من القطاعات ذات الفائض  الأموالهمية في جمع المدخرات وتحريك رؤوس سواق المالية دور بالغ الأوتؤدي الأ
 وراق المالية بصفة سريعة ومستمرة.كما تسهل عملية تداول الأ،قطاعات ذات العجز إلىالتمويلي 

 حيث،ر تعبيرا على حالة السوقكثداة المالية الأن المؤشرات البورصية تعتبر الأإولمعرفة حالة السوق ف    
ديرين المحترفين القائمين على داء المأعطاء فكرة سريعة حول عائد المحفظة  والحكم على إتستخدم المؤشرات في 

 دارة المحفظة المالية .إ



 

 فصل الثاني:ال

 الخيارات وإدارة المخاطر المالية
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 :مقدمة الفصل الثاني

ستدانة الذي يتعرض له لى خطر الاإضافة فبالإ،قتصادية بشكل عام عرضة للعديد من المخاطرتعتبر الأنشطة الا 
ألا  ،ستفادة من أدوات التغطيةغير قادر على الا،هناك خطر آخر بقي لفترة طويلة،العملية أي المقرض والمقترضطرفا 

والذي ينعكس من خلال تقلب  ،سواق المالية المتطورةهذا الأخير هو الخطر الذي تشهده الأ ،وهو الخطر البورصي
 .وراق الماليةسعار الأأمعدلات الفائدة وخطر تقلب 

خاصة ،سواقعانت هذه الأ،وما تمخض عنها من إضطرابات ومشاكل ،زمات الاقتصادية والماليةظل الأففي 
ومدراء المحافظ المالية ،فأصبح من الضروري على متخذي القرارات ،كثر القطاعات تضرراأالقطاع المالي الذي كان 

 دارة المخاطر وتقويمها .إإعادة هيكلة النشاطات من خلال 
لكي لا ،صل ماليأأي الخاص بكل ،النظرية المالية إلى أن المحفظة الجيدة التنويع تسمح بإزالة الخطر المحددتشير و   

صول المالية من جهة ونموذج وهذه النظرية تتجسد عبر نماذج توازن الأ،قابل للتنويعالغير اليبقى إلا خطر السوق 
تثمار فحسب بل يأخذ بعين الإعتبار المخاطر المترتبة هذا الأخير لا يتوقف على عائد الاس ،السوق من جهة أخرى

 على ذلك العائد.
أهمها عقود الخيار التي تهدف إلى  ،بتكار أدوات ماليةإكان لزاما ،وبغرض التصدي للخطر في الأسواق المالية

 طرف إلى طرف آخر .تغطية الخطر البورصي من خلال نقل هذا الخطر من 
فقد أصبحت  ،اليب مالية تستخدم للحد من المخاطر التي تواجه العمليات الاستثماريةونتيجة لدور عقود الخيار كأس

 تشكل الجزء الفعال في السوق المالي.
وجدنا أنه  ، فقدحصائية الأكثر حداثة في متناول المهتمين بهذا المجالوبهدف جعل التقنيات المالية والرياضية والإ

 :وذلك بتقسيم هذا الفصل إلى المباحث التالية لمام بجوانب عقود الخيارمن الضروري الإ
 المخاطر المالية و تسيير المحافظ المالية المبحث الأول:
 ماهية عقود الخيار المبحث الثاني: 
 نماذج تسعير عقود الخيار المبحث الثالث: 
 دور عقود الخيار في تسيير المحفظة الماليةالمبحث الرابع:  

 
 
 
 
 



 الخيارات وإدارة المخاطر المالية                    الفصل الثاني:
 

 
46 

 

 المخاطر المالية و تسيير المحافظ المالية :لأولاالمبحث 
حيث بدأ الاهتمام بمخاطر  ،إن المخاطر تعتبر قوة ديناميكية في كافة نواحي الحياة ولا يمكن لأي فرد تجاهلها

لى أنواع من المخاطر إويتعرض المستثمر عموما  ،زمة العالمية الكبرى في ثلاثينيات القرن الماضيالاستثمار منذ بداية الأ
لى مخاطر خارجية إحيث تصنف المخاطر  ،ستثماريةالاداة وشكل الأ ،تتباين درجتها وقوتها وفقا لنوع الاستثمار وزمنه

ما المخاطر الداخلية فتشمل مخاطر أ ،والتي تتضمن مخاطر سعر الفائدة ومخاطر السوق والقوة الشرائية بسبب التضخم
 التمويل والائتمان والسيولة...الخ.

دنى درجة من المخاطر أو تشكيلة توليفة مثلى من أكل مستثمر هو تحقيق أعلى عائد مع   كما أن هدف
 العائد وهذه التوليفات تشكل لنا ما يعرف بالمحفظة المالية. / المخاطر

 وأنواعها المخاطر المالية تعريف :الأولالمطلب 
 نتطرق أولا إلى تعريف المخاط المالية ثم نتكلم على مختلف أنواعها  
 الفرع الأول: تعريف المخاطر المالية 

 :نذكرللخطر من مختلف الجوانب  يفتعار هناك عدة 
ن أأي بين  ،يقال هذا أمر خطر،التلف من شراف على الهلاك وخوفالخطر بفتحتين هو الإ :الخطر لغة -أولا

  .1يوجد ن لاأيوجد  و 
  :نذكر ما يلي تعاريفه تصطلاحا فقد تعددإأما الخطر  :صطلاحاإالخطر  - ثانيا
 ( المعنى الاقتصادي للمخاطر Risk ): درجة التغيير  يالفشل في تحقيق العائد المتوقع أو ه حتمالإ يه

عن تحقيق قيمة  بتعادالإفي العائد مقارنة بالمردود المتوقع الحصول عليه نتيجة لتأثير عناصر متعددة تساهم في 
كبر كان الخطر أعلى أفكلما كان التغير في العائد  طرديهوتكون العلاقة بين العائد والخطر علاقة  ،التدفقات

كما ينشأ الخطر   ،2لى مصادر خطر خارجية ومصادر خطر داخليةإومصادر الخطر متعددة ولكنها تصنف 
عمال تواجه شآت الألأكثر نتيجة والمحصلة النهائية غير معروفة ومع أن كل من حتمالإعندما يكون هناك 

لى إنواع خاصة من المخاطر بالنظر أن المؤسسات المالية تواجه أ إلا ،حالة عدم التأكد من نتائج نشاطاتها
دارتها إفالغرض من المؤسسات المالية هو تعظيم الربح والقيمة المضافة للمساهمين من خلال  ،طبيعة نشاطاتها

 .3طار تقديمها للخدمات الماليةإللمخاطر في 

                                                           
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم التجارية ستراتجيات التغطية من المخاطر المالية في ظل الازمة المالية، إحدود الهندسة المالية في تفعيل بوعكاز نوال،  -1

 .37ص: ،0200-0202ية معمقة،جامعة فرحات عباس،سطيف،دراسات مالية ومحاسب:تخصص
 .062،ص: مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،مرجع سابق دريد آل كامل شيب،  -2
، المملكة العربية السعودية والتدريب،البنك الإسلامي للتنمية المعهد الإسلامي للبحوث  إدارة المخاطر تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية،حبيب أحمد،  طارق الله خان، -3

 .02، ص: 0227
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 في المستقبل  نحرافإمكانية حدوث إ بأنهاتعرف المخاطر من المنظور المالي  :المالي الخطر من المنظور
" عدم التأكد من الناتج المالي في المستقبل لقرار  أو ،بحيث تختلف النواتج المرغوب في تحقيقها عما هو متوقع

 الظاهرة الطبيعية في الماضي. يتخذه الفرد الاقتصادي في الحاضر على أساس نتائج دراسة سلوك
 تمثل الآثار غير المواتية الناشئة عن  بأنهامن وجهة النظر الرقابية تعرف المخاطرة  :من المنظور الرقابي

 1حداث مستقبلية متوقعة أو غير متوقعة تؤثر على ربحية المصرف )المؤسسة ( ورأسماله.أ
حالة عدم التأكد من نتائج الاستثمار أو تذبذب العائد المتوقع على استثمار  انهأومنه يمكن تعريف المخاطر على 

 معين.
نخفاض درجة إف ،والخطربين العائد  طرديهستثمار في وجود علاقة ساسي للمخاطر المتعلقة بالاويمثل المبدأ الأ

ستثمار يتميز بدرجة لان اإرتفاع للعائد فذا حدث تغير نحو الإإوعلى العكس  ،المخاطرة يقابله عائد منخفض
 عالية من المخاطر.

 أنواع المخاطر المالية :الثانيالفرع 
 :لى خطر داخلي وخطر خارجي كما يليإن نصنف الخطر الذي يتعرض له المشروع أيمكن       

  الخطر الخارجي ) مصادر المخاطر المنتظمة( :أولا
من المخاطر الكلية التي  % 32 – 73وهي المخاطر التي ترتبط بالبيئة الاقتصادية والتي يقدر تأثيرها بحدود  

المشروع والتي بوالتأثير بالبيئة التي تحيط  ،الإدارةبعيدة عن تأثير قرارات  تتعرض لها التدفقات النقدية للمشروع وتكون
نكماش إئية بسبب التضخم النقدي والدورات الاقتصادية من رواج و سعار الفائدة والقوة الشراأتتضمن التغير في 

الضريبية والكوارث الطبيعية  والأنظمةخرى والأداء الاقتصادي المحلي والدولي وطبيعة القوانين والعلاقة مع الدول الأ
 .2ضطرابات السياسيةوالإ

 ،سهمسواق الأأسواق وخصوصا يتخوف المستثمرون عادة من الاستثمار في بعض الأ :مخاطر السوق .1
سهم كنتيجة الأ في موال المستثمرةخسارة جزء من الأخطر  نهإ،وذلك لوجود ما يسمى بعامل خطر السوق

 .نخفاض قيم السوقلإ
ن أمر فحقيقة الأ ،عصاب مشدودة ومتوترةرتفاعا وهبوطا يجعل الأإن التفكير بأن الاستثمارات تتحرك إ   

 سهم.نه جزء غير مستحب في سوق الأأ إلاتقلب أو تذبذب السوق بالرغم من أنه متوقع لدى المستثمرين 
 
 
 

                                                           
 .770،ص: 3/0222مجلة الباحث،جامعة  الشلف،عدد  استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية،بلعزوز بن علي،   -1
 . 02،  ص: مبادئ الأوراق المالية، مرجع سابقدريد كامل آل شيب،   -2
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 :نخفاض القوة الشرائية بسهولة(إمخاطر التضخم )  .2
موالهم في أسواق المالية تجدهم يضعون شخاص وتفاديا منهم لخسارة جزء من استثماراتهم في الأبعض الأ     

موال مع مرور في مدة زمنية قصيرة قد يعتبر خطرا يهدد الأ وأماناولكن ما يعتبر ضمانا  ،دخارإحسابات 
وهو ما يعني تدني القيمة  ،و خطر التضخمأوهو قد يجلب نوعا من المخاطر يتمثل في القوة الشرائية  ،الوقت
 ،فالمال تضعف قيمته تماما بما يقارب نسبة التضخم التي تطرأ على الاقتصاد العام للدولة الأمواللهذه  ةالحقيق

 .1رتفاع تكلفة المعيشة في الوقت الراهن مقارنة عنه في سنوات مضتإومثال على ذلك 
وديعة كال دوات التي تتمتع بمعدلات فائدة ثابتةالأدوات الاستثمارية التي تتأثر بهذه المخاطر هي الأ وأكثر

 .2الاستثمار في السندات ، أوو حسابات التوفيرأالثابتة في المصرف 
سعار أاكسة في وهي المخاطر الناتجة عن تعرض المنشأة للخسائر نتيجة تحركات مع :سعار الفائدةأمخاطر  .3

نخفاض إو أرتفاع إن إ؛  الأصولهثر على عائداتها والقيمة الاقتصادية أوالتي قد يكون لها  ،الفوائد في السوق
سعار أنخفاض إلى إرتفاع سعر الفائدة يؤدي إف ،وراق الماليةسعار الأأسعر الفائدة له تأثير معاكس على 

وراق المالية التي يملكها ووضع ن المستثمر العادي في هذه الحالة سوف يفضل بيع الأسهم والسندات لأالأ
سعار الفائدة سوف يكون له تأثير على أغيير في ن أي تأو  ،أكبرالبنك مثلا تدر عليه عائد  ثمنها كوديعة في

 .3جلوراق المالية قصيرة الأسعار الأأكبر من تأثيره على أجل بشكل وراق المالية طويلة الأسعار الأأ
 :الداخليالخطر ثانيا:

شمل مخاطر التمويل والائتمان تهي تلك المخاطر التي يكون للإدارة فيها دورا فاعلا في التأثير عليها ف  
 ،والمخاطر التمويلية ترتبط بنوعية التمويل وهيكل الموجودات ،لتزاماتوالسيولة والتشغيل ورأس المال وكيفية الوفاء بالإ

ن الشركة تتحمل مخاطر دفع كلفة نقدية ثابتة بصورة أموال المستثمرة يعني لى الأإموال المقترضة ن زيادة نسبة الأأحيث 
 .4خرى( بصورة دورية بغض النظر عن تقلب العوائدقساط  + العمولات الأالدين )الفوائد  + الأ خدمة
و جزء منه وتوجيهه أما يتعارف عليه بتسييل الاستثمارات هو معناه تصفية الاستثمار  :مخاطر السيولة .1

ختيارهم لاستثمارات معينة إشخاص لا ينتبه لهذا العمل الهام وذلك عند وكثير من الأ ،ليكون سيولة نقدية
وحتى  ،جل حتى يمكن جني ثمار هذا الاستثمارلى طويلة الأإتتطلب مدد زمنية تتراوح بين القصيرة 

فإنها تحتوي على تواريخ  ،الاستثمارات في بعض المنتجات البنكية والتي يطلق على بعضها معدومة المخاطر

                                                           
 .70، 70، ص ص: 0222، دار الراية للنشر والتوزيع، الأردن، الاستثمارية المخاطر إدارةسيد سالم عرفة،  -1
 .067، 060، ص: مرجع سابق، مقدمة في الأوراق المالية المعاصرةدريد كامل آل شيب،  -2
، 007،، ص: 0200 - 2العدد –سات الاجتماعية والإنسانية الأكاديمية للدراإدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية  مدخل الهندسة المالية، عبد الكريم أحمد قندوز، -3 -3

000. 
 .02ص:  مبادئ الإدارة المالية،مرجع سابق، دريد كامل آل شيب: -4
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نعدامه عند الرغبة إو أالسيولة هو تضاؤل الربح  ن ما نقصده هنا بمخاطرإ ،محددة للحصول على الربح
 .1الطارئة للمستثمرين في تسييل استثماراتهم فجأة نظرا لظروف معينة

سعار أجنبية وحدوث تذبذب في وهي ناتجة عن التعامل والعملات الأ :سعار الصرفأمخاطر تقلبات  .2
 .2سعارسباب تقلبات الأألماما كاملا ودراسات وافية عن إمر الذي يقتضي الأ ،العملات

هذا التعريف  تعرف مخاطر التشغيل بأنها " مخاطر الخسائر لأحداث خارجية ويتضمن:التشغيلطر مخا .7
المقصودة والغير المقصودة  والأخطاءختلاسات والسرقة والتزوير والمخاطر الناتجة عن الإ ،القانونيةالمخاطر 

 .3لتزام الشرعيومخاطر عدم الإ
التجاري ويزداد بزيادة الذمم المدينة الممنوحة  ئتمانالاهو الخطر الناتج عن التوسع في منح  :ئتمانالاخطر  .0

و التأخر في أوتأتي هذه المخاطر نتيجة عدم القدرة على تسديد الذمم المدينة للمشروع  ،لى العملاءإ
وتقاس بمقدار المبالغ المخصصة للديون المشكوك في تحصيلها وتقدر قيمتها عادة بنسبة من الذمم  ،تسديدها

 لى ديون معدمة.إحول تالمدينة  وتصبح خطرا فعلي عندما ت
لتزامات عندما تنخفض القيمة وتعني عدم القدرة على الوفاء بالإ :و سداد الالتزاماتأخطر رأس المال  .3

وترتبط بهذه المخاطر جودة  ،لتزاماتالإقل من القيمة السوقية لهذه ألى مستوى إ السوقية لأصول المشروع
 المحتجزة والمخاطر الخارجية. والأرباحرباح الموزعة صول ومخاطر التشغيل والسيولة ومقدار الأالأ

ن التدفقات النقدية الداخلية والخاصة بمدفوعات خدمة الدين والمشتريات تكون غير كافية لمواجهة أأي 
 التدفقات النقدية الخارجية الملتزم بها كنفقات التشغيل واستحقاقات الديون.

 طرق قياس درجة المخاطرة :الثالثالفرع 
ن مهمة المدير المالي قياس العائد ودرجة المخاطر لكل فرصة استثمارية من الفرص المتاحة ولغرض حساب إ  

 :التاليةالمعادلة  ه باستخداموثحدحتمال إالعائد المتوقع لابد من معاملة العائد المتوقع ب
  i   pi=r (r)E:القيمة المتوقعة للعائد

i  ؛= الاستثمار 
(r)E؛للعائد = القيمة المتوقعة 
r ؛= العائد 
p 4= الاحتمال. 

                                                           
 .30، ص: مرجع سابقسيد سالم عرفة،  -1
 .07، ص: مرجع سابقعبد الكريم  أحمد قندوز،  -2
التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات :الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية بعنوان ملتقىوإدارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية، التحوطبدر الدين قريشي مصطفى،  -3

 .3، 0، ص: 0200ابريل، 6-3المالية الإسلامية،النسخة الرابعة ابريل،
 .306، 060، ص: قمرجع ساب مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،دريد كامل آل شيب،  -4
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 :تناولها فيما يلينلى عدد من المعايير المعتمدة والتي إشارة ية حال يقضينا البحث الإأوعلى 
 :Range of variabilityو الاختلاف(أنتقادات )إ.مجال 1
تصور نربعة مشروعات أدنى للمشروعات البديلة ففي حالة وجود الأ والإنفاقعلى نفاق الأالتفاوت فيما بين الإ - أ

  :ما يلي

 ولينفاق الاستثماري الأالإ المشروع
A 021 

B 011 

C 01 

D 211 

 :تيكالآن معدلات التفاوت تكون  إنتاجي فن المشروعات المتكررة تقسم بنفس الكفاءة والعمر الإأما فرضنا  وإذا
(D-C)=200-80=120 

  (D-B)= 200-100=100 

(D-A)=200-120=80 

(A-C)=120-80=40 

(A-B)=120-100=20 

(B-C)=100-80=20. 

 :من خلال احتسابهإلى أن درجة المخاطر التي يمكن إونخلص من مجالات التفاوت السابقة 
 دنى تفاوت(أ –على تفاوت أ)

 على تفاوتأ
20−120  :تساوي

120
−

100

120
= 0.83 

نفاق لكل ( في حجم الإ2.27خيرة )ربعة من خلال ضرب النسبة الأويمكن تدرج حجم المخاطر للمشروعات الأ
 :مشروع والذي يكون

C=66.9, B=83.0, A=99.6, D =166 
التفاوت فيما بين اعلى التدفقات الصافية وأدناها وذلك وفق التسلسل الزمني وبشكل مقارن للمشروعات  - ب

 1البديلة.
 لى مثالنا السابق يبينإيقيس لنا درجة التشتت للبيانات حول وسطها الحسابي بالنسبة  :المعياري نحرافالإ 

 .2رتفعت درجة الخطر  إزدادت درجة التشتت كلما إلنا مقدار تشتت العوائد عن العائد المتوقع فكلما  
 ( معامل بيتاβ):  إن المعاملβ  كأي معامل آخر لمتغير مستقل و تفسير وهو عبارة عن الميل الحدي لسعر

 .و لعائد أداة ما في السوق المالية بدلالة مؤشر الاسعار أو العائدات لأدوات السوق المعينة ككل أ

                                                           
 ..030037،،ص ص:مرجع سابقهوشيار معروف، - 1
 062-063:ص صمقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، مرجع سابق،دريد كامل ال شبيب، - 2

. 
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 معامل الاختلاف:Coefficient of variation 
نحراف المعياري( وبين العائد بالإحيث يربط بين الخطر ) مقاسا  ،هو مقياس نسبي لدرجة التشتت   

نحراف المعياري عند كثر دقة وتفضيلا عن الإأختلاف )مقاسا بالقيمة المتوقعة ( ولذلك يصبح معامل الإ
 صول مستقلة ومختلفة فيما بينها من حيث العائد والخطر.أالمقارنة بين عدة 

رتفاع إدل ذلك على  تهرتفعت قيمإيعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد وكلما  ختلافن معامل الإإ
 .1مستوى الخطر

تجاه معاكس لتقلب السوق المالية وبحوالي نصف إ( ينقلب في iداة الاستثمارية )ن سعر الأأوهذا يعني 
 2خيرالتقلب الأ

 المسببات الرئيسية للمخاطر :الفرع الرابع
ويلخص الشكل التالي  ،من عوامل خارجية وداخلية وأنشطتهان تنتج المخاطر التي تواجه أي مؤسسة أيمكن   
قد تنتج من عوامل داخلية وخارجية  التي خطاربعض الأ حكما توض  ،خطار الناتجة عن هذه العواملالأ لأهمأمثلة 

 ،تشغيلية ،مالية ،خطار مثل استراتيجيةمن الأنواع ألى إثر أكويمكن تقسيمها  ،وبالتالي تظهر متداخلة في الرسم ،معا
 3بيئية.

 مسببات المخاطر:(3)الشكل

 
 770:ص ،مرجع سابق ،بلعزوز بن علي:المصدر
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 دارة المخاطرإ الثاني:المطلب 
 :سوف نتطرق الآن لمختلف جوانب إدارة المخاطر وذلك من خلال مايلي

 درة المخاطرإالتطور الفكري في مجال  :ولالفرع الأ
المخاطر قد بدأت في أواخر  لإدارةن الدراسة الرسمية إف ،للمخاطرعمال تتعرض دائما ن نشاطات الأأرغم   

لا إ وختيار المحفظة ما هإلى أن إ Morkowitzشارت دراسة أ 0232ففي عام  ،النصف الثاني من القرن العشرين
ويأتي العائد المتوقع الكبير )يقاس بالوسط الحسابي(  ،معضلة تعظيم العائد المتوقع من هذه المحفظة وتخفيض مخاطرها

يجاد التوليفة المثلى من إن المعضلة التي تواجه المستثمرين هي إوعلى ذلك ف ،فقط بالدخول في مزيد من المخاطر
 المخاطر والعائد .

ثر المكون الخاص أنه يمكن تخفيض ألى العناصر العامة والخاصة للمخاطر و إكذلك  Morkowitzشار تحليل  أوقد 
ن نموذج إومع ذلك ف ،صول بينما يتحمل المستثمر العنصر العام في المخاطرللمخاطر من خلال تنويع محفظة الأ

Morkowitz  صول كثيرة.أشتمال المحفظة الاستثمارية على إيواجه مشكلات عملية في حالة 
اول فيه مفهومي  " المخاطر العامة "  والمخاطر صول الرأسمالية وتننموذج " تقييم الأ  Sharpeطور  0260وفي عام 

صول وتضم الصور المطورة لهذا النموذج نموذج " العامل الوحيد للمخاطر " الذي يقيس درجة حساسية الأ ،لمتبقيةا
 وفقا لهذا النموذج فبينما يمكن تشتيت المخاطر المتبقية )الخاصة بالمنشأة ( بتنويع ،( βللتغيرات في السوق )معامل 

ويؤخذ على هذا  ،جماليةإيقيس درجة حساسية  المحفظة لدورات العمل المقاسة بمؤشرات   βن معاملإالمحفظة ف
 .1صولعتماده على مؤشر واحد لتفسير المخاطر الكامنة في الأإالنموذج 

 دارة المخاطرإمفهوم  :الفرع الثاني
 دارة الخطر تتعلقإن أ كما،في المستقبلن تحدث أإن الخطر يتعلق بالأشياء غير المحظوظة التي يمكن   
ن التعريف الملائم إوكيفية السيطرة عليها وبالتالي ف وطأتها وأمقدار شدتها  ،حداثعتراف عن ما هي هذه الأبالإ

 صول او القدرة الإرادية للمشروع.تحليل والسيطرة الاقتصادية على هذه المخاطر التي تهدد الأ ،لإدارة الخطر هو تحديد
 :التعريف يمكن ملاحظة بعض النقاطومن 

فالمخاطر يجب تحديدها وقبل قياسها وبعد  ،مر واضحأالمدخل الذي يتكون من ثلاثة عناصر لإدارة الخطر  .0
 ثارها فقط سيمكننا معرفة ما بوسعنا عمله.آتقييم 

 صرف المبالغلى إن تكون اقتصادية فليس من داع أن ميكانيكية السيطرة النهائية مهما كان شكلها يجب إ .0
يقاف إن يكون هناك مستوى يجب أعتبار خذ بنظر الإفيجب الأ ،كثر مما يجب صرفه للسيطرة على الخطرأ

 .2 هالصرف عند

                                                           
 .70.  77،  ص ص: سابقمرجع طارق الله خان،  -1
 .02، 2، ص ص: 0222، دار المسيرة للنشر والتزيع،الاردن، إدارة المخاطر الماليةخالد وهيب الراوي،  -2
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ضافة إويكون هدفها هو  ،خطارساسي لإدارة الخطر الجيدة هو التعرف على معالجة هذه الأوالتركيز الأ
 نشطة المؤسسة . أقصى قيمة مضافة مستدامة لكل أ
 ،يجابية والسلبية المحتملة ككل العوامل التي قد تؤثر على المؤسسةدارة الخطر تساعد على فهم الجوانب الإإ

هداف العامة حتمال الفشل وعدم التأكد من تحقيق الأإحتمال النجاح وتخفض كلا من إفهي تزيد من 
 .1للمؤسسة

 دارة المخاطرإمراحل  :الفرع الثالث
 :وتتمثل فيما يلي 

حداث عند حصولها أهمية فالمخاطر هي في هذه المرحلة يتم التعرف على المخاطر ذات الأ :تحديد المخاطر .أولا
و المشكلة بحد ذاتها عندما تعرف ألى المخاطر من مصدر المشاكل إتعرف بال البدأن أوعليه يمكن  ،لى مشاكلإتؤدي 

 .2يمكن البحث فيها ،تلكو أن الحوادث التي تنتج عن هذا المصدر إالمشكلة أو مصدرها ف
وهذا يعني  ،خرى لاستخدامها من قبل المنشأةأن تحديد المخاطر في المنشأة يعني استخدام التقنيات المتوفرة وكيفيات إ
 ذا قامت المنشأةإ ،فمثلا ،خرى لتحديد الخطرأالمنشأة وطرق يضا استخدام سجلات بيانات دقيقة لكافة جوانب أ
 .3نه يجب معالجتها بدقة وجدية عندما تطلب هذه الدارساتإباستخدام دراسات عن المخاطر والممكن القيام بها ف 

ن الخطوة التالية هي قياس تأثير الخطر بالضرر الذي إعندما يتم تحديد )تشخيص( الخطر ف :ثانيا. تحليل المخاطر
لى عالم التحليل الكمي ثم الشعور داخل المشروع إيجرنا ذلك ن أومن المحتمل  ،قد حدوثه على المشروع )المنظمة (تعت

 رتياح.بعدم الإ
 :لى ثلاث نقاطإوعليه فتحليل المخاطر ينقسم 

 ن تفاصيل ما حصل في الماضي تعتبر بداية جيدة للبدء بالتحليل من نقطة معينة كما تتوقع حصوله في إ
ويمكن استخدام  ،تجاه ونوع الخسائرإن تشكل معلومات مفيدة على أفالخبرة عن الخسائر يمكن  ،المستقبل

 تجاه الحديث في الوقت الحاضر.جهزة الحاسوب في عمليات تحليل مفيدة وهو الإأ
  نه يمكن تحديد محصلة إساسية فأساس تأثيرها على المنظمة ككل بصورة ألى الخسائر على إيجب النظر

 الخسائر.
  خرى أها هو أن أي تحليل للخسائر في النهاية قد يكون جاهزا من قبل جهة النقطة الأخيرة الواجب تذكر

 . 4عدادهإو جاهزا بصورة تقرير تم أو شخص ( أ)

                                                           
1-www.Orma-aggpt.ovg .p:2. 
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دارة إويمكن وصف  ،مجموعة مبادئ مختلفة وإنمادارة الخطر ليست موضوع واحد إن أنستنتج مما سبق     
هو مهم في مناطق متعددة مختلفة ومزجها  فهي تأخذ فقط ما ،نها دلالة نظم متعددةأساس أالمخاطر على 

 جزاء.الأليتكون موضوع جديد من هذه 
 Hedging التغطية :الفرع الرابع

مستقبلا على  يأخذه المستثمرهي مركز مؤقت بديل عن مركز سوق  Hedgingالتغطية  :مفهوم التغطية .0
 ن تتم تصفيته.ألى إسلوب لحماية قيمة ما يملكه المستثمر أصل معين كما يمكن تعريفها بأنها أ

صل مالي أولى هي للمستثمر الذي يرغب في شراء الصورة الأ :هذا التعريف يكشف على صورتين للتغطية
ذا ما إصل ن يرتفع سعر ذلك الأأغير أنه يخشى  ،ن كانت ستتاح في المستقبلإو  ،ولا يملك الموارد المالية اللازمة ،معين

صل من الآن بسعر برام عقد مشتقات يضمن له التعاقد على الأإهذا المستثمر يمكنه  ،تتوافر تلك الموارد تىنتظر حإ
أما الصورة الثانية فتتمثل في حالة مستثمر  ،موال المطلوبةن يتم التنفيذ الفعلي عندما تتوافر له الأأعلى  ،متفق عليه

نخفاض سعره عندما يحين ذلك إفي الوقت الذي يخشى فيه  ،لاحق صل مالي معين ويخطط لبيعه في تاريخأيمتلك 
ما أ ،برام العقدإصل مستقبلا بسعر يتفق عليه عند برام عقد على أحد المشتقات لبيع الأإهذا المستثمر يمكنه  ،الوقت

 .1والعقود المستقبلية وعقود الخيارات وعقود المبادلة ،ساسا العقود الآجلةأعقود المشتقات المستخدمة في التغطية فهي 
ستخدام تقنيات عقود اصل كانت نظرية التغطية محصورة في في الأ :ساسية لنظرية التغطيةبعاد الأالأ .0

في  ،(0232ففي الخمسينات أصبحت المخاطر تدمج ضمن النظرية المالية )ميلر ومودجلياني  ،المشتقات المالية
لى إوراق المالية ثم مع الوقت تطورت النظرية المالية المخاطرة( في الأ ،فقط تعامل لحساب التوليفة) العائددمجت أالبداية 

وظهرت نماذج جديدة تصف التغطية بشكل صريح ومع ذلك كان مدخل الاقتصاد المالي دائما محدود  ،اقتصاد مالي
لى النظرية المالية من إدخلت أنظرية الوكالة التي  هذه الفرضيات فقدت بريقها بسرعة بعد ظهور ،بفرضيات كلاسيكية

عتبار عدم تماثل ن نظرية الوكالة تأخذ بعين الإأذ إ ،0236( Jensen and Meeklingطرف جنسن ومكلين )
ن أحيث  ،دارة المخاطرإساس لأغلبية البحوث في قتصاد المالي ونظرية الوكالة الأكل من الإكان  كما    ،المعلومات

لا تهتم بالمنطق وتركز  قتصادية الحديثةن المؤسسات الإأحتى  ،النظريات الحديثة تستبعد الفرضيات الكلاسيكيةمعظم 
 .2على الممارسة العملية المقبولة

ن هيكل المخاطر يرتبط بأخذ المنشأة لمركز فعلي في السوق إ:3التغطية وكيفية تعاملها مع المخاطر .7
وتستطيع المنشأة التخلص   ،دوات التغطيةأمن  أداةما هيكل العائد فيرتبط بالمركز الذي يأخذ المنشأة على أ ،الحاضر

 خر.ذا كان هيكل المخاطر وهيكل العائد مرآة كل منهما الآإكلية من المخاطر 
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حدهما أدة في ن التغير بالزياأبمعنى ،تجاه عكسي لبعضهما البعض وبقيمة متماثلةإن تكون حركتهما في أبمعنى 
 يماثله في ذات الوقت تغير مماثل ولكن بالنقصان في الثاني هذه هي فلسفة مدخل التغطية.

 العلاقة بين العائد والخطر:(4)الشكل 
 
 

 

 0 
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 المحافظ المالية :الثالثالمطلب 
 إلاوما هو  ،هم أدوات الاستثمار غير المباشرة في الاقتصاد الحديثأحد أوراق المالية هو الاستثمار في الأن إ 

أي أن  ،موال لتوظيفها في أصول مالية لفترة من الزمن للحصول على تدفقات نقدية مستقبلاتخصيص جزء من الأ
ن يكون أد في المستقبل وهذا الاستثمار إما مل الحصول على عائأالمستثمر يخصص جزء من المال يتاجر به على 

 .1أو استثمارا متعددا ويطلق عليه المحفظة الاستثمارية ،صل مالي واحدة فقطأأي شراء ورقة  ،استثمارا فرديا
 مفهوم المحفظة المالية وخصائصها  :ولالفرع الأ

و أصل كيس كبير أو صغير من الجلد ن كلمة محفظة تعني في الأإكما ورد في معاجم اللغة ف :مفهوم المحفظة .1
ومن هنا جاءت تسمية المحافظ الاستثمارية لتدل  ،خرىالمهمة الأ والأوراقالقماش تحفظ فيه قطع من النقود 

وراق المالية المختلفة كالأسهم والسندات بأنواعها ن تكون مجموعة من الأأعلى نفس المعنى حيث يمكن 
صول حقيقية كالعقار أو أيمكن أن يكون في المحفظة أيضا صكوك ملكية لى أنه إيداع بالإضافة وشهادات الإ

 .2الذهب
وراق المالية و تشكيلة من الاستثمارات أو الأأتوليفة  بأنها(  portfolioويعرف هيلي وشول المحفظة ) 

 .3نها محفظة موجودات ومطلوباتألى المنشأة على إ وكويلاند ستناو وينظر 
 تشكل مزيجا  ،وراق الماليةنها مجموعة خيارات من الأأتعرف المحفظة المالية على  :تعريف المحفظة المالية

لذلك  ،هداف والغاياتلتحقيق مجموعة من الأ ،ختيارها بعناية وبدقة فائقةإيتم  ،راقو متجانسا من هذه الأ
ث صكوك( تتباين وتختلف من حي ،سندات ،وراق المالية ) أسهمنجدها تكون من عدد مناسب من الأ

 .4ستحقاقهاإمدة  ،معدل العائد المتولد عنها ،القيمة
نها مزيج من الاستثمارات مثل السلع الثمينة  أوعليه يمكن تعريف المحفظة بالمفهوم الاستثماري على      

 وراق مالية كالأسهم والسندات.أن تحتوي على أيضا أويمكن  وأراضيوالعقارات  ،كالذهب والفضة
و بطاقات أشياء الثمينة التي نمتلكها سواء نقود نها تشكيلة من الأأأما المفهوم المالي للمحفظة تعرف على 

 و سندات...إلخ.أو أسهم أئتمان إ
 
 
 

                                                           
 .023، ص: مرجع سابقعصام حسين،  -1
 .03، ص: 0222، دار المناهج للنشر، الأردن ، ية الحديثةإدارة المحافظ الاستثمار المومني ، غازي فلاح   -2
 .07، مرجع سابق، ص: الادارة المالية المتقدمةالعامري،  ابراهيم  علي -3
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص إدارة Bnp Paribasإدارة محفظة الاوراق المالية على مستوى البنك التجاري،دراسة حالة بنك سارة بوزيد،  -4

 .00، ص: 0223-0226مالية،جامعة منتوري قسنطينة،
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 خصائص المحفظة الاستثمارية .2
المالية وكافة البدائل  والأوراقسواق تحليل الأ :ستثمارية تتكون من جزئيين رئيسيين همان العملية الاإ     

الاستثمارية من حيث العائد المتوقع على هذه الاستثمارات والمخاطر المحتملة التي قد تواجهها والجزء الثاني 
 :وعليه خصائص المحفظة تتمثل فيما يلي ،دوات الاستثماريةلى تكوين محفظة من هذه الأإهو الوصول 

 Return concept :دودية(المر العائد )  .أ
للعوائد مفاهيم مختلفة  ،و الزيادة المتوقعة للمبلغ المستثمرأن مفهوم العوائد هو عبارة عن الزيادة المحققة إ

 .1ختلاف هذه المفاهيمإلذلك سيكون لها عدة مقاييس حسب 
ن كان إو  ،و خسارةأو ضرر أو تلف أى أذفرصة تكبد  بأنهاالمخاطر   عرف ويبستر   :Risquesب. المخاطرة 

وعليه يمكن وضع كلمة بديلة لتحل محل المخاطرة  ؛نه لا يصلح للتحليل لأنه لا يمكن قياسهألا إهذا التعريف مرضي 
 .2بحيث تكون قابلة للقياس الكمي وهي معدلات العائد المتوقع

 3لى نوعينإتقسم المخاطر التي تصيب الاستثمار  :أنواع المخاطرة -
 قتصادي  وهي المخاطر التي تؤثر بالنظام الا ،بمخاطر السوق غير قابلة للتنويعيضا أوتسمى  :مخاطر منتظمة

 ،القدرة على تجنبها للإدارةككل وتصيب كافة  الشركات في السوق وبدرجات متفاوتة ومن دون أن يكون 
مخاطر الدورة  ،مثل مخاطر القيمة الشرائية )التضخم ( ،وراق الماليةسعار كافة الأأوبالتالي تؤثر على 

 مخاطر طبيعية كالكوارث...إلخ. ،الاقتصادية من كساد ورواج
 ويمكن للمستثمرين  ،و تصيب قطاع دون غيرهأ ،والتي تصيب ورقة مالية دون غيرها :مخاطر غير منتظمة

 لخ.مخاطر الدورة التجارية التي تصيب الشركة ...إ ،مثل المنافسة ،و تخفيضها بواسطة التنويعأالتخلص منها 
  المخاطرةقياس: 
فالمخاطر النظامية  ،حصائي للمخاطر النظامية هو معدل بيتاالمقياس الإ :βقياس المخاطر المنتظمة  .1

 .تساوي حاصل ضرب مربع معامل بيتا في تباين معدل العائد لمحفظة السوق 
 :التاليةوعليه يمكن قياس بيتا بالعلاقة 

β
𝑗

=
𝐶𝑂𝑉.(𝑅𝑖𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟 (𝑅𝑚)
  

  :حيث
iβ ؛= بيتا السهم 
iR  =؛عائد السهم 

                                                           
 .37، ص: مرجع سابقغازي فلاح المومني،  -1
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mR  =.عائد السوق 

Cov 1= التغاير بين عائد السهم وعائد السوق. 
 :المعياري()الانحراف  ةنظاميقياس المخاطر غير  .2

المعياري الذي يقيس الحجم المطلق للمخاطر ويقيس  نحرافيتم قياس المخاطر الغير منتظمة من خلال الإ
 2.نحرافات قيم العائد المتوقعإحتسابه عن طريق الجذر التربيعي لمعدل إويتم  ،درجة التشتت في العائد المتوقع

 نواع المحافظ المالية والسياسات المتبعة في المحفظة الماليةأ :الفرع الثاني
 :نواع المحافظ الماليةأ .1

 :برزهاأنواع ألى عدة إتنقسم المحافظ 
يتأتى الدخل النقدي للأوراق المالية التي يحتفظ بها المستثمر لأغراض العائد من الفوائد التي  :محافظ العائد .أ

ن وظيفة محافظ العائد هي إوعلى هذا ف ،الممتازة أو العادية للأسهمو التوزيعات النقدية أتدفع للسندات 
 .3مكانللدخل النقدي الثابت والمستقر للمستثمر وتخفيض المخاطر بقدر الإعلى معدل أتحقيق 

ن معدلات إوهنا ف ،صول والعوائدوهي تبحث عن كيفية الحفاظ على وتائر نمو كل من الأ :محافظ النمو .ب
 المدراء. أداء يمثم تقو من و  ،سواق المتاحةدوات وتحريكها في الأنتقاء الأساسي لإالنمو تكون المعيار الأ

دوات من يضا حماية الأأستثمار بل تحاول دارة المحفظة لا تعمل فقط على توسيع قاعدة الاإن إوعليه ف
 .4كثر ربحية  سواق المالية وبذلك فإنها تتسم بالتحوط العقلاني وبترقب الفرص الأتجاهات الهبوط في الأإ

وهي  ،بين محفظة العائد ومحفظة الربح تقع هذه المحفظة في الوسط :محافظ الربح والعائد )المختلطة( .ج
لذا فهي تجمع بين أوراق مالية لا تتحمل المخاطر وأوراق  ،لى حماية رأس المال مع تأمين دخل معينإتهدف 

لى المزج إويعتبر هذا النوع المفضل لدى المستثمر الذي يتطلع  ،مالية تحقق دخلا كبيرا وتتضمن مخاطر عالية
 .5بين العائد والخطر

يهتم بزيادة رأس المال مع الحصول على نتائج جيدة مقارنة  المحافظهذا النوع من  :التقليديةحافظ الم .د
 وهذا يعني تحمل درجة معينة من المخاطر. ،بالسوق

نها محافظ حركية تعمل على أن المحافظ السابقة في عوتتميز  ،هذه المحافظ تتكون في معظمها من أسهم
 لاستغلالها في السوق.البحث عن الفرص الجيدة 

 

                                                           
 .00، ص: مرجع سابقإبراهيم علي العامري،  -1
 .23،ص: مرجع سابقغازي فلاح المومني،  -2
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 :.السياسات المتبعة في المحفظة المالية2
 :ستثمارية هينواع رئيسية من السياسات الإأ ثلاثةيمكن التمييز بين 

ستثمار وتستهدف تجاه مخاطر الاإتتسم هذه السياسة بالتحفظ الشديد :و الدفاعيةأ المتحفظةالسياسة  .أ
صول المالية ذات العائد ولذا يكون الاستثمار غالبا في الأ ،ستقرارمان والإالأ ،هذه السياسة توفير عاملين

الممتازة بما يضمن دخلا ثابتا ومنتظما على المدى  والأسهمجل مثل السندات طويلة الأ ،الثابت والمنتظم
 الطويل.

سعار أرباح رأسمالية نتيجة لحدوث تقلبات عادة في أتركز هذه السياسة على تحقيق  :السياسة الهجومية .ب
 ،موال المستثمرة في المحفظة الماليةسد من حجم الأالعادية نصيب الأ للأسهملذا يكون  ،صول الماليةالأ

 سهم العادية بأسعارحيث يتم شراء كميات كبيرة من الأ ،نتعاش الاقتصادي والرواجخصوصا في فترات الإ
ن هذه ألا إرباحا رأسمالية أسعار مما يحقق وبيعها عندما ترتفع الأ ،حتفاظ بها لفترة من الزمنمنخفضة والإ

 .1السياسة تنطوي على مخاطرة كبيرة  
يتبنى هذه السياسة غالبية المستثمرين بحيث يتم مراعاة تحقيق :السياسة المتوازنة ) الدفاعية والهجومية( .ج

دوات استثمار متنوعة ألذلك يوزع رأس المال المستثمر على  ،توازن نسبي يؤمن عوائد معقولة من المخاطرة
 ،رأسمالية في حالة توفرها رباحأن تحرمه فرصة تحقيق أتتيح للمستثمر تحقيق دخل ثابت في حدود معقولة دون 

أدوات استثمار قصيرة  ،ساسية لهذا النوع من المحافظ تشكيلة متوازنة من أدوات الاستثماروتكون القاعدة الأ
 والأسهمجل مثل العقارات دوات استثمار طويلة الأأليها إمضاف ذون الخزينة أجل عالية السيولة مثل الأ

 2جل ...الخ.العادية والممتازة أو سندات طويلة الأ
 أساليب تنويع المحفظة الاستثمارية :الفرع الثالث

ن التعرض للخطر قد ينخفض دون أن إإن التنويع هو المفتاح لإدارة خطر فعالة ومن خلال التنويع الملائم ف  
 ويمكن القيام بالتنويع بطريقتين. ،يتأثر عائد المحفظة المتوقع

وراق المالية التي تحتويها المحفظة الاستثمارية بشكل يقصد بالتنويع الساذج زيادة عدد الأ :التنويع الساذج .0
وتشير الدراسات الخاصة بهذا النوع من  ،وراق المالية قلت المخاطرةنه كلما زاد عدد الأأعشوائي حيث 

لى التخلص من إقصى يؤدي أ كحد   ةورقة مالي 03ن احتواء المحفظة الاستثمارية على حوالي ألى إلتنويع ا
ن أمما يعني ،ويتم تمثيلها على شكل خط مستقيم،كبر من المخاطر الخاصة او المخاطر غير المنتظمةالجزء الأ

 ،وراق المالية فيهامهما يكن عدد الأهذه المخاطر لا يمكن التخلص منها عن طريق تكوين محفظة استثمارية 

                                                           
، 2، ص ص: 0202،برنامج محاسبة البنوك والبورصات، جامعة بنها،التعليم المفتوح كلية التجارة،المستوى الرابع،الفصل الثاني،المالية، تحليل وتشكيل المحافظ بيومي محمد عمارة -1
2. 
 .02 ص:، 7/0220 الجزائر، عدد ، جامعة، مجلة الباحثتكوينها ومخاطرها -لمحفظة الاستثمارية ابن موسى كمال،  -2
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ورقة مالية حيث  03 ألوراق المالية في المحفظة ما المخاطر المنتظمة فهي تتناقص تدريجيا كلما زاد عدد الأأ
 1لى المحفظة غير ذات جدوى في تخفيض هذه المخاطر.إخرى أوراق مالية أضافة إتصبح 

حيث قدمه هاري ماركويتز صاحب نظرية  ،و تنويع ماركويتزأيطلق عليه التنويع الكفء :تنويع ماركويتز .2
صول المالية للمحفظة الاستثمارية بناءا على دراسة وتحليل معامل ختيار الأإويقصد به  ،المحفظة المالية

رتفعت درجة إ ،صولبين عوائد الأ طرديهفإذا كانت العلاقة  ،صولرتباط بين العوائد المختلفة لهذه الأالإ
صول المكونة للمحفظة رتباط بين عوائد الأنخفضت قيمة معامل الإإوكلما  ،العكس بالعكسو  ،المخاطر

 والعكس صحيح. ،نخفضت مخاطر هذه المحفظةإالاستثمارية 
 :همية هيعتباره ثلاثة أمور غاية في الأإإذن التنويع الكفء هو تنويع يأخذ في 

 ؛المخاطر الكلية لمحفظة الاستثمار .0
 ؛الماليةالمحفظة لنظرية  الفروض الخمسة .0
 .2ختلاف الاهداف النسبية للأصول المالية المكونة للمحفظةإالعائد المتوقع على المحفظة في ظل  .7

 نماذج تقييم المحافظ المالية :المطلب الرابع
 :وتتمثل فيما يلي

 داء المحافظ الماليةأقياس  :الفرع الاول
المحفظة عن كل وحدة خطر خلال فترة  مردوديةهذا المؤشر يقوم بحساب  :(1611مؤشر شارب ) .1

 .3بدون خطر مع مردودية المحفظة لنفس الفترة العائد معدل معوذلك بمقارنة المردودية المحققة  ،الدراسة
ن شارب يقيم أداء المحفظة من خلال تعويض الوحدة الواحدة عن الخطر الذي يشكل نسبة أهذا يعني 

تدعى كذلك نسبة المردودية على الخطر فكلما كانت هذه النسبة أعلى كلما   ،فائض للمردودية على الخطر
 .كان أداء المحفظة أحسن 
 :4وعليه يعرف مؤشر شاري بالعلاقة

=
𝑅

𝑝−𝑅𝐹

𝜎
s  

PR.مردودية المحفظة = 
𝜎: نحراف المعياري للمحفظةالإ 

                                                           
 030،030:، ص ص0223، دار وائل للنشر والتزيع،الأردن، المحافظ الاستثمارية فايز تيم،إدارةمحمد مطر، - 1
 .3:، صمرجع سابقبيومي عمارة،  -2

3 - Broquet  cobbaut , Gillet van den berg  ,gestion de portefeuille ,Edition de boeck universite 4e edition , Bruxelles 
,2007,p:459. 

مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير،فرع مالية التنبؤ بالمردودية لتسيير المحفظة المالية دراسة قياسية لأسهم مسعرة في بورصة تونس،تلي سعيدة، - 4
 30، ص:0222-0222المؤسسة،جامعة قاصدي مرباح ورقلة،
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fR: الاستثمار بدون خطر مردو دية. 
 
 

 حسب شارب لأداءالقياس البياني  :(6)الشكل 
. 

 

 

 
 

 30:ص،مرجع سابق تلي سعيدة :لمصدرا

الخزينة،  الاستثمار في أذونات Iأدائي القيمتين)مردودية/خطر(، وتمثل النقطة  Bو  Aتشكل النقطتين   
حسب التوزيع الذي اخترناه بين  Aيمكن أن نتصور محفظة مشكلة جزئيا من سندات الخزينة والبقية من المحفظة 

 نوعي الأصلين .
هذه  Bمن سندات الخزينة واستثمار في المحفظة يمكن أن نتصور بنفس الشكل وفي نفس الوقت محفظة 

 يشكلان خطي المحافظ الممكنة .حيث أن هذين الأخيرين    BوI المحفظة تقع بين 
 باعتبار أن من أجل مستوى معين للخطر فإننا  Aن من المحفظة سأح  Bيتضح من خلال المنحنى أن المحفظة 

وأذونات الخزانة لنفس  Aوأذونات الخزانة أحسن من تركيبة من المحفظة  Bنحصل على تركيبة من المحفظة 
 1المخاطرة اتيمستو 

 The treynor performance Indexمؤشر ترينور  .2
داء التالي والذي مؤشر الأ وعليه تكون صيغة ،وهذا المؤشر يتعامل فقط مع مخاطر السوق غير المصنفة لاستثمار معين

 :(𝒯𝑃ليه بالرمز )إيشار 

𝒯𝑃=

𝑅𝑃−𝑅𝐹

𝛽𝑃
  

 تمثل بيتا المحفظة الاستثمارية. :Pβحيث

                                                           

 .30،37ص: ص،سابقالمرجع ال نفس  - 1

 عدلات المردوديةمفوائد 

 

 

A B 

A M 

I 
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الاستثمارية التاريخي )أو للورقة المالية ( أو السهم بالنسبة للمستثمرين  يعالج ذلك الجزء لخطر المحفظة ن مؤشر ترينورإ
ية أوراق أداء عام يستخدم بغض النظر عن ألهذا فهو مقياس  ،ية مخاطر مصنفةأويهمل  Pβساس أوالذي يقدر على 

وهذا الجزء من  ،حفظة الاستثمارية التي يراد تقييمها (و ذلك القدر من التصنيف للمأمالية أخرى يمتلكها المستثمر )
ن إومثل مقياس شارب ف ،( الذي يمثل البيتا التاريخي للعوائد الاستثمارية Pβالخطر غير المصنف يمكن قياسه بالمقدار )

للسوق  مقياس ترينور هو مقياس ملائم ويجب مقارنته بالقيم مع صناديق استثمارية أخرى كذلك مع المجموع الكلي
 .1م لاأمستثمر للهل هو في صالح  ،( فعليا t)ليه الاستثمار إلتحديد مدى ما سيؤول 

 القياس البياني لأداء ترينور:(7)الشكل 
 
 
 
 

 

 
 Source:Steve Ambler, les mesure de performance,Departement des siences economiques, Ecole des siences de la gestion, 

Universite quibec a Montrial,p:7. 

، pإن مؤشر ترينور في هذا المنحنى هو ميل الخط الذي يمر بالعائد الخالي من المخاطر ليصل إلى المحفظة 
 .Aأكبر من ميل المحفظة  A'وعليه فإن ميل المحفظة 

 :L'Indice de Jensenمقياس جونسون  .3
قل بنفس أعلى أو أيراد إهو مقياس مطلق لتقدير العائد الزمني الثابت لاستثمار قادر  على تحقيق   

والذي  ،ذو الفترة الواحدة SMLوراق المالية من خط سوق الأ أوجونسن يبد ،القدر من الخطر المنتظم
من المخاطر  لياالخ الاستثمار ( يكون مساويا لمعدلtخلال الفترة )ن العائد المتوقع على الاستثمار أيوضح 

 :ليه علاوة الخطر )المساوي لبيتا المحفظة مضروبا في علاوة خطر السوق(أيإالسائد مضافا 
]tRF-)mt[ (RP+βtF)=RPtRE ( 

ن قيمة إ ،مثلا خلال شهر أو ربع سنة،هو العائد المتحقق الفعلي خلال وقت في فترة زمنية PtE(R(حيث 
Pβ  هي التقدير التاريخي لβ  ما المقدار أ ،ن تبقى ثابتة خلال الفترة الزمنية المعينةأوالذي يفترض-mt(R

                                                           
 .723، 726،   ص ص: مرجع سابقخالد وهيب الراوي،  -1
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)tRF ( فيمثل علاوة الخطر الحاصل على المحفظة السوقية خلال الفترةt  ويمكن )ن تكون سالبةأيضا أ، 
 يمثل عوائد المحفظة التي ليست لها صلة بعوائد السوق. (tRF)ن المقدار إف وأخيرا

ن عوائد المحفظة الاستثمارية إذا كان بعض المستثمرين يربحون وباستمرار وآخرون يخسرون باستمرار فإوعليه  
 :حسن وجه كالتاليأيمكن وصفها على 

.PT)]+E'TRF-)mt[[(R'P.+βP δ)=tRF- Pt(R'  

( تمثل العائد الزمني الثابت والذي يكون بمقدور مدير المحفظة Pδالمحفظة الاستثمارية )لفا أن إوفي هذا النموذج ف
 .1ذا كان سالب ( من محفظة استثمارية غير مدارة لها خطر سوق مطابقإ ،دنىأو بأتحقيقه بأعلى ) 

 القياس البياني لأداء المحفظة حسب جونسون:(8)الشكل 

 

 

 

 

 

 36:ص،مرجع سابق،تلي سعيدة:المصدر
 :حيث
جيدا لها وذلك كلما كانت  ختياراإن يتنبأ بأسعار القيم ويمارس أيمكن للمسير  ،0δ<موجبة  pδذا كانت إ -

pδ  .كبيرة 
رباح لكن هذه الأ ،رباحاأختياره للمحفظة جيدا وقد يحقق إن المسير يمكن أن يكون إف ،p δ 0=ذا كانت إ -

 و مصاريف المعاملات.أتعوض بالضبط مصاريف التسيير 
ختيارات ضعيفة أو تكاليف التسيير جد و قدرته على الإأنتقاء المسير يكون سيئا إن إف 2p<δفي حالة   -

 .2مرتفعة
   MEDAFصول الرأسمالية نموذج تسعير الأ :الفرع الثاني

ويحظى هذا  ،شهر نماذج الفكر المالي والاستثماريأمن  MEDAFصول الرأسمالية يعتبر نموذج تسعير الأ
لتحديد معدل العائد المطلوب  MEDAFويستخدم  ،النموذج بتقدير فكري لكنه محدود الفائدة في التطبيق العملي

                                                           
 .022 -722،ص ص: نفس المرجع السابق -1
 .36، ص: مرجع سابقتلي سعيدة،  -2

FTR-PTR 

0<δ 

FTR-MTR 

2=δ 

0>δ 

PR

T 

FTR 
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وكان بمثابة  ،0260لى وليام شارب والذي قدمه في عام إأو أية محفظة للأوراق المالية وينسب  ،على أي أصل مالي
وبهذا النموذج حصل شارب على جائزة نوبل في الاقتصاد  ،وراق الماليةثورة فكرية في مجال نظرية الاستثمار في الأ

 .1خرينآوبمشاركة 
ساسا بتسعير المخاطر وهذا يقوم على علاقة أصول الرأسمالية يعنى ن نموذج تسعير الأإ :بناء النموذج .1

 La droite de marche desخطية بين العائد والخطر يطلق عليها بخط سوق رأس المال 
capitaux ة.ؤ ويمثل في نفس الوقت حدود المجموعة الكف 

ن نسبة أو  ،وراق المالية الخطرة المتداولة فيهالتي تشمل على كافة الأ ،وتمثل محفظة السوق:ةؤ المحفظة الكف .أ
ويقصد بالقيمة السوقية  ،الاستثمار في كل ورقة يتوقف على قيمتها السوقية النسبية في داخل تلك المحفظة

مقسوما على القيمة السوقية الكلية لما هو  ،النسبية القيمة السوقية الكلية لما هو مصدر من تلك الورقة
نه لن يغيب أوذلك طالما  ،ق المالية للدولة المعنيةوراوراق المالية المتداولة في سوق الأمصدر من كافة الأ

 .2عن تلك المحفظة أي ورقة متداولة في ذلك السوق
مر هو خط تسعير السوق للمخاطر إن الاسم الدقيق لهذا الخط في حقيقة الأ :3خط سوق رأس المال .ب

الاستثمار الخالي من المخاطرة ن معدل العائد على أعتبار إن الخطر حدده المستثمرون في السوق بوهذا لأ
وبما أن كل نقطة على الخط تعكس  ،وأنهم جميعا مصرون على الاستثمار في محفظة السوق ،متساوي

ذا تم قسمة مقدار العائد الذي يتحصل عليه المستثمر في إنه إف ،حجم العائد والخطر الخاص بالمحفظة
لى حجم العائد إا على حجم تلك المخاطر سيصل مقابل المخاطر التي تنطوي عليها المحفظة التي تشكله

لى تسعير السوق لوحدة المخاطر التي تنطوي عليها تلك إوبالتالي يصل  ،لكل وحدة من وحدات الخطر
 :المحفظة ويمكن تمثيل خط سوق رأس المال كما يلي

 س المالأخط سوق ر :(9)الشكل 

 

 

 

 

 32:ص،مرجع سابق ،بوزيد سارة :المصدر
                                                           

 .72، ص: مرجع سابقبيومي عمارة،  -1
 .033ص:  الفكر الحديث في الاستثمار، مرجع سابق،منير إبراهيم الهندي،  -2
 32، ص: المرجع سابق بوزيد سارة، - 3
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ن خط سوق رأس المال هو عبارة عن خط مستقيم يمر بالمحور العمودي الخاص بالعائد المتوقع في أمن الشكل يبدو 
 'Y=a+Xb:ن معادلته من الشكلإوبالتالي ف ،التي تمثل العائد الخالي من المخاطر PFRالنقطة 
 E (PR)يمثل  Yحيث 

X  يمثلPσ 
a  يمثلpFR 

 bPσ+ PF)=RPE(R :يجعل المعادلة من الشكلمما 
 :حيث

)PE(R؛ةؤ = يمثل المتغير الناتج وهو قيمة عائد المحفظة الكف 
PFR يمثل نقطة تقاطع الخط المستقيم مع المحور العمودي = R ؛ 

PS ؛ةؤ = المتغير المستقل ويمثل خطر المحفظة الكف 
b  عن طريق اختيار نقطتين من الخط ولتكن  = يمثل ميل الخط ويمكن ايجادهM  وPFR. 

b :ويحسب كما يلي =
𝑅𝑃𝑀− 𝑅𝑃𝐹

𝜎𝑃𝑀
 

 :( مما يجعل للمعادلة تكتب بالشكل التاليβبمعامل ) bأي الميل  bويطلق على المعامل 

E(𝑅𝑃) =
𝑅𝑃𝑀− 𝑅𝑃𝐹

𝜎𝑃𝑀
𝜎𝑃 + 𝑅𝑃𝐹  

 :لى شقينإصول الرأسمالية ويمكن تقسيمها وتعتبر هذه المعادلة بمعادلة نموذج تسعير مخاطر الأ
 .𝑃𝐹يمثل العائد الخالي من المخاطر  ول:الأالشق  -

يمثل العائد الذي يعوض المستثمر عن المخاطر التي ينطوي عليها استثمار أي سعر المخاطر  :الشق الثاني -
𝑅𝑃𝑀− 𝑃𝐹 في:ويتمثل 

𝜎𝑃𝑀
𝜎𝑃 

أي محافظ تم التخلص فيها من  ،علاقة توازن بين عائد وخطر المحفظة  الكفأة هولى أن خط سوق رأس المال إوتشير 
 .1مما يعني ان هذا الخط يقوم بتسعير السوق للمخاطر المنتظمة الخاصة بالمحفظة الخاصة ،المخاطر غير المنتظمة فقط

عند الحديث عن المحفظة الاستثمارية وعن التنويع  :Security Market lineوراق المالية خط سوق الأ .ج
دارة الحديثة تستطيع تحديد والسيطرة على المخاطرة الغير نظامية بحيث الجيد الكفؤ في المحفظة وأساليب الإ

 والأوراقتصبح في النهاية تأثيرها لا شيء وبحيث تكون قيمتها صفر لتبقى المخاطرة التي لها تأثير على المحفظة 
ثرها على أولكن يمكن تخفيف  ،وهي المخاطر التي لا يمكن السيطرة عليها βة هي المخاطر المنتظمة المالي

                                                           
 .30، 30ص:  نفس المرجع سابق. 1
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 وراق المالية في العائد المتوقع والمخاطر المنظمةو بيع الأأن قرارات المستثمر تتأثر من حيث شراء إالمحفظة لذلك ف
 (β ) وراق المالية والمخاطر المنظمة لها وهي ن نرسم العلاقة ما بين الأأحيث نستطيعβ  ن أعلىC  يشكل

وراق المالية او مجموعة من المحافظ خط مستقيم هذا الخط يسمى خط سوق الرسم البياني لمجموعة من الأ
 وراق المالية.الأ

 i+bβfR=iRمعادلة المستقيم 

 :لتحديد الخط المستقيم يمكن تحديده بواسطة نقطتين كما هو وارد في الرسم البياني التالي
 خط سوق الأوراق المالية:(10)الشكل 

 

 

 

 
 30:ص،مرجع سابق ،بوزيد سارة :المصدر

 Mوالنقطة  ،σولى وهي نقطة تقاطع الخط المستقيم مع الخط العمودي ن تحديد الخط المستقيم من خلال النقطة الأإ
 وتساوي الواحد الصحيح MRعندما يكون العائد 

 وعليه.
= σ +b (σ) fR 

σ=fR 

+bσ=mR 
σ=b-mR 

 :بالتعويض نجد
)fR -(Rm iβ+f R =iR 

وهي معادلة بسيطة تدعى بمعادلة خط سوق الاوراق  ،دارة الماليةاكتشف في حقل الإ هذه المعادلة تعتبر افضل ما
 .1و غير كفؤةأن كانت كفؤة إصول المخاطر أصول من المالية توصف العلاقة ما بين العائد المتوقع لكل الأ

 :MEDEF 2صول المالية فروض نموذج تسعير الأ .د
 :على الفروض التالية MEDAF يقوم

 ؛لا توجد ضرائب .0

                                                           
 .027، 020 :، صمرجع سابقغازي فلاح المومني،  -1
 .77، 70ص:  ، صسابق مرجع ،بيومي محمد عمارة - 2

 العائد

 المخاطر 

fR 

MR 

iR 

M 

i σ 
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 ؛وراق الماليةشراء وبيع الألا توجد عمولة سمسرة بشأن  .0
رتباط بين هذه ومدى التباين والإ ،الاستثماراتتماثل جميع توقعات المستثمرين فيما يتعلق بعوائد  .7

 ؛الاستثمارات
 ؛صل المالي الذي يحقق أكبر عائد ممكن في ظل درجة مخاطرة معلومةيفضل جميع المستثمرين الأ .0
والذي يظل ثابتا لفترة زمنية  ،الخطربمعدل العائد الخالي من  والإقراضقتراض يستطيع المستثمرون الإ .3

 ؛محددة
وراق حيث تكون المعلومات عن الشركات صاحبة الأ ،وراق المالية بالتنافسية والكفاءةتتسم سوق الأ .6

 ؛المالية واحتمالاتها المستقبلية متاحة للجميع )خاصة وعامة ( وبدون كلفة
بحيث  ،المالية في شكل محافظ استثمارية على درجة عالية من التنويعيحتفظ المستثمرون باستثماراتهم  .3

يتأثر معدل العائد الذي يطلبونه عليها بالمخاطر المنتظمة لكل استثمار مالي داخلها بدلا من المخاطر 
دالة  إلاصل مالي ماهو أقتراض أن العائد المطلوب للاستثمار في ومفاد هذا الإ ،الكلية لهذا الاستثمار

 .لمتغير وحيد هو المخاطر المنتظمة
 :MEDEF1عيوب نموذج تسعير الاصول المالية  .ه
 :هناك عدة انتقادات وجهت الى بعض الافتراضات التي قام عليها النموذج نذكر منها  
صلي لتسعير يفترض النموذج الأ :قتراضقراض والإسقاط فرضية تساوي معدل الفائدة على الإإ .1

ن يقترض ما يشاء بمعدل فائدة يساوي معدل العائد على الاستثمار أالرأسمالية أن المستثمر يمكنه  الاصول
جل استثمار المزيد في أقتراض فتستخدم لتدعيم موارده الحالية من ما حصيلة هذا الإأ ،الخالي من المخاطر

نه كان من ألى حد كبير ذلك  إهذا الفرض كما يبدو نظريا  ،المحفظة الخطرة المثلى أي محفظة السوق
ن يقترض )يستثمر( بمعدل فائدة يساوي معدل العائد على الاستثمار الخالي من أالممكن للمستثمر 

 ن الاقتراض بهذا المعدل قد لا يكون متاحا.إف ،المخاطر
سقاط فرض تساوي إحتى بعد  :سقاط فرض الاقراض والاقتراض بمعدل العائد الخالي من المخاطرإ .2

ن أفتراض إمازال النموذج على  ،ليهإشارة الفائدة للإقراض والاقتراض على النحو الذي سبق الإمعدل 
لى حالة إقراض وإن كان يختلف من حالة الإ ،قتراض هو بمعدل الفائدة الخالي من المخاطرقراض والإالإ
الاستثمار الخالي من ن هناك ما يسمى بمعدل العائد على أخرى يفترض النموذج أقتراض بعبارة الإ

 في الوقت الذي لا يوجد فيه ما يسمى باستثمار خالي من المخاطر. ،المخاطر
أنه لا  ،برزهاأينطوي فرض السوق الكامل على عدة فروض فرعية من  :سقاط فروض السوق الكاملإ .3

لى أن إفة ضاإن المعلومات متاحة للجميع كما أنها تصلهم بسرعة أو  ،توجد تكلفة للمعاملات أو ضرائب
                                                           

 .023 - 023،  ص ص: الفكر الحديث في الاستثمار، مرجع سابقمنير إبراهيم هندي،  -1
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نه  إوراق المالية مهما صغر حجمها وبالنسبة لتكلفة المتعاملات فن يشتري أي قدر من الأأالمستثمر يمكنه 
 ة.ؤ كلما تردد المستثمر في محاولته لتشكيل محفظة كف  ،رتفعت تلك التكلفةإكلما 

 APTنظرية التسعير بالمراجحة :الفرع الثالث
عطاء صورة لعوامل الخطر التي تؤثر على العوائد المتوقعة للورقة إيستخدم هذا النموذج في  :نموذج العوامل .1

 حيث تمثل عوامل الخطر هذه في القوى والعوامل الاقتصادية التي لا تتعلق بسمات وخصائص الشركة  ،المالية
كل عامل من تلك العوامل فهي تمثل العناصر غير المتوقعة في عوامل الخطر حيث يساوي الخطر غير المتوقع ل

 الفرق بين القيمة الفعلية للعامل وقيمته المتوقعة.
 :ساسية هيأحيث نجد هذه العوامل تتصف بثلاث خصائص 

 ؛حداث والمخاطر الخاصة بالشركة تمثل عنصر خطر من وجهة نظرية المراجحةالأ -
 ؛تؤثر هذه العوامل على العائد المتوقع وقيمتها لا تساوي الصفر -
 .1بدية كل فترة يصعب التنبؤ بعوامل الخطر على مستوى البورصة ككلفي  -
 0236سنة  Rossالتي قدمها  APTتعتبر نظرية التسعير بالمراجعة  :APTنظرية التسعير بالمراجعة .0

 من نظرية التسعير بالمراجعة. حالة خاصةMEDAF  وبمعنى أدق يعتبر نموذج  ،MEDAFبديلا لنموذج 
و أن عائد الورقة المالية يتحدد بعدد من العوامل أفي  ،ساسي لنظرية التسعير بالمراجحةفتراض الأويتمثل الإ

 .MEDEFوليس بمتغير واحد كما يفترض نموذج  ،المتغيرات
 ن عائد الورقة المالية يتكون من شقين عائد منتظم للورقة أساسية تقول " أبحقيقة  نبدأولتوضيح ذلك دعنا 

عتباره مؤشرا لدرجة حساسية السوق في إب βجزءا من عائد السوق ويقاس بحاصل ضرب معامل ،المالية
 .2متوسط عائد السوق

 :3فتراضاته فيما يليإتمثل  :الرياضيةفتراضات النموذج وصيغته إ
 ن معتقدات المستثمرين متماثلة؛إ -
 قصى حد؛ألى إن المستثمر يهمه تعظيم المنفعة إ -
 مثالية؛سواق المالية ن الأإ -
 ن العائد ينتج عن نموذج العامل.إ -

 :تيةلى الصيغة الرياضية الآإفتراضات السابقة تم التوصل وطبقا للإ

n=)b1R-M=………..(R2)bfR-2+(R1)=bfR-1(R i=RiR 

                                                           
 استكمالا ، قدمتالماليةالعوامل المؤثرة على معدل عائد السهم السوقي دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق  جميل، إسماعيل الصعيدي - 1

 72،02:،ص ص0200 بغزة،زهر الأ ، جامعةلمتطلبات الحصول على شهادة الماجستير في المحاسبة
 .002، 002ص ص:   0220-0227 ،الاستثمار في الاوراق الماليةمحمد صالح الحناوي،  -2
 .02، 72، ص ص: مرجع سابقاسماعيل جميل الصعيدي،  -3
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 ن:أحيث 
iR:  و المطلوب للسهم أمعدل العائد المتوقعi  
1R: معدل العائد الخالي من المخاطر  

m. b2.b1b: درجة حساسية السهم لعوامل الخطر 
R1.  R2 ……..Rm: معدل العائد لعوامل الخطر 

 :APTمزايا نظرية التسعير بالمراجعة 
 ؛نها تنطوي على متغيرات متعددة تفسر سلوك العائدأ -
 ن يمتلك المستثمر محفظة السوق.ألا يفترض النموذج ضرورة  -
 :APTعيوب نظرية التسعير بالمراجعة -
الذي يقضي بوجود عامل  MEDAFيوجد تحديد حاسم للعوامل المؤثرة على العائد على عكس نموذج  لا -

 ؛βمؤثر يمكن قياسه هو حجم المخاطر المنتظمة التي تقاس بمعامل 
 ؛فترض عدم وجود قيود عن البيع على المكشوفت انهأ -
في تفسير التغيرات التي تطرأ على  همية دور المعلومات المحاسبيةأنها تتجاهل أ APTيضا من عيوب نظرية أ -

ن العوامل الاقتصادية هي التي تؤثر على عائدات أن نظرية التسعير بالمراجعة ترى أسهم حيث عائدات الأ
 سهم.الأ
 ماهية الخيارات المالية :الثانيالمبحث 
 ،دوات مالية جديدةألى ضرورة البحث عن إالتغير المستمر في البيئة الاقتصادية والمالية والاستثمارية  دىأ
دوات جديدة أخرى تطلب البحث عن وأسعار الصرف وباقي المخاطر الأ ،الفائدة وأسعارسعار والتضخم فتقلب الأ

داة فعالة لتغطية مخاطر أدوات عقود الخيار والتي تعتبر من هذه الأ،وتساعد على تغطيتها ،توفر أعلى عائد بأدنى مخاطر
وكلما كانت درجة تقلب  ،لى طرف آخرإنتقال الخطر من طرف إحيث تساعد على  ،صول الماليةسعار الأأتقلب 

 :صول المالية مرتفعة كلما زادت فعالية الخيارات في تغطية المخاطر الماليةسعار الأأ
انت نتيجتها ضطرابات في السوق المالي والتي كإن عقود الخيار كانت سبب في خلق ألكن هذا لا ينفي  

 الية.زمة المنشوب الأ
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 مفهوم عقود الخيار ونشأته :ولالأالمطلب 
 .ر والتطور التاريخي لهاالى تعريف عقود الخيإن نتطرق الآ

 مفهوم عقود الخيار :ولالفرع الأ
ول ثمنا مقابل تمتعه فيدفع الأ ،لتزام يقدمه البائعإيعرف الخيار بأنه عقد يمثل حق يتمتع به المشتري و  :1التعريف 

 .1قابلة للبيع والتداول ةداأوينتج عنه  ،لتزامهإخر هذا الثمن مقابل تعهده و ويقبض الآ ،بذلك الحق
سهم صول حقيقية مثل الأأيعتبر حق الخيار من المشتقات المالية أي أن قيمته تكون مشتقة من قيمة  2التعريف 

 جنبية والسلع...الخ. والسندات والعملات الأ
وهو أن مشتريها يملك حق  ،ختلاف هامإوعقود الخيار هي بطبيعتها عمليات آجلة وعقود مستقبلية مع 

ونتيجة لتمتع المشتري  ،حوال ملزما بإتمامهاوبالتالي لا يكون بأي حال من الأ ،و الرجوع عنهاألإتمام العملية الخيار 
حيث تعتبر هذه العلاوة  prémiumعلنة تسمى موة ن عليه أن يدفع للبائع مقدما وعند التعاقد علاإبهذا الحق ف

 .2بمثابة ثمن حق الخيار
صل عند سعر محدد ينفذ في أو قبل تاريخ محدد وهو و بيع الأأن الخيار يعطي حامله حق شراء أكما :3التعريف 

كما   ،ويسمى خيار البيعو البيع أ ،يعطي للمشتري الحق بالشراء ويسمى خيار الشراء ،عقد بين طرفين المشتري والبائع
 .3من قيمة العقد % 3 -0يتم دفع عمولة تسمى بسعر الخيار تتراوح عادة بين 

صول حقيقية وقد تكون أبين طرفين بغرض تداول  ىيضا على أنها اتفاقيات تجر أوتعرف عقود الخيار  :4التعريف 
 (وذلك لتنفذ في SP500 )ذات العوائد الثابتة وعملات أجنبية أو بعض المؤشرات مثل والأدواتمالية )كالأسهم 

 .4و التسليمأوقت لاحق بسعر يتفق عليه الطرفان يعرف بسعر الخيار 
ن عقد الخيار إسهم فسواق الأأوفي  ،ختيار بين عدة بدائليعرف البعض الخيار عادة على أنه الحق في الإ:5التعريف 

وقيمة عقد الخيار سوف تشتق من الورقة  ،شراء أو بيع سهم معين بسعر محدد خلال فترة زمنية محددةهو الحق في 
 .5و بيعهاأفي شرائها  هو الحق كون الخياريصلية والتي المالية الأ

لزام في تفاق بين طرفين يمنح لحامله الحق وليس الإإومن خلال التعاريف السابقة نستنتج أن عقد الخيار هو   
ثل سعر عقد تمذ إ ،مقابل دفع مكافأة غير قابلة للرد ولا يعتبر جزء من الصفقة ،صل محل التعاقدو بيع الأأشراء 
 الخيار 
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سهم وذلك لتنفذ في المستقبل ة وقد تكون مالية مثل الأصول حقيقيأوالغرض من عقود الخيار هو تداول 
 بسعر محدد سلفا.

تري هي قيمة خر وأن أقصى خسارة يتحملها المشالعقد هي خسائر الطرف الآأرباح أحد طرفي  نأ لىإشارة وتجدر الإ 
( Writerقصى أرباح يحققها المحرر )أويقابلها  ،سعر السهم في السوق عن سعر التنفيذنخفاض إالمكافأة عند 

 والمتمثلة في المكافأة.
 نشأة عقود الخيار :الفرع الثاني

تشف المؤرخون فقد إك ،لى ما هي عليه في الوقت الحاضرإسواق الخيارات بتطورات عدة قبل وصولها أمرت   
ن الخيارات استعملت ألا إ ،1الخيارات تتشابه مع الخيارات الحديثة هذه نأخيارات قديمة وعلى الرغم من  والأثريون

لواح أتوليب )التي يستخرج منها الشجرة  تصفت تجارة بصيلاتإوفي ذلك  0672في هولندا عام  06في القرن 
حد المزارعين شحنة أبالمخاطرة المرتفعة فعندما كان يرسل ،الخشب لصناعة خزانات الملابس ولغرض كساء البيوت (

بنفس الكمية  ،الأشجارنه يبرم في ذات الوقت عقد الخيار مع مزارع آخر بشراء هذا النوع من إف من هذه الاشجار
ذا وصلت الشحنة إما أ ،خسارته بتنفيذ حقه نه يستطيع تعويضإصلية أثناء النقل بحرا فوالسعر فإذا فقدت الشحنة الأ

ن استعمال خيارات بيع وشراء أه وهناك تأكيدات على فيذتن نتهي صلاحيته دو نلحق كي تا ابسلام فإنه يترك هذ
 .2سهم لندنأأي قبل ثمانين عام من وجود سوق  0620ام لى عإوراق المالية في بريطانيا تمتد الأ

التاسع عشر عندما لى القرن إصول النظام الحالي لأسواق الخيارات تعود ألى أن إوتشير دراسات أخرى   
ولم يعرف الشيء الكثير عن عالم الخيارات في القرن التاسع  ،سهمعرضت خيارات البيع والشراء على حصص الأ

بتكرت مجموعة من الشركات تسمى نفسها جمعية إومن ثم في القرن العشرين  ،مليئا بالفساد نه كانأعشر سوى 
و تاجر وعلى أسماسرة وتجار خيارات البيع والشراء سوق للخيارات وكل عضو في هذه الجمعية كان بمنزلة سمسار 

 .3ن هذه السوق كان قابلا للنموأالرغم من 
 ،كثر جاذبية للمستثمرينأصناعتها  وأصبحت )سوق شيكاغو(  سواقتفاقمت هذه الأ 0227ومنذ عام   

ودلائل تنامي هذه  ،نهيار بورصة نيويورك في ذلك اليوم (إ) 0223وعلى وجه الخصوص بعد تجربة يوم الاثنين 
كثر من بليون دولار سواء تلك الصفقات التي أ 0220ذ بلغت في عام إسواق من تنامي حجم الصفقات المنفذة الأ

 .4سواق المنتظمة والموازيةو المستثمر المؤسسي في الأأينفذها المستثمر الفرد 
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 تنظيم سوق الخيارات المالية :الثانيالمطلب 
هذه الأخيرة هي أيضا  ، ومن بينها السوق الآجلةلقد تطرقنا في الفصل الأول لتقسيمات السوق المالي

 تتكون من أسوق من بينها سوق الخيار والذي سنخصه بشيئ من التفصيل .
 السوق المنظمة والغير منظمة للخيارات المالية :ولالفرع الأ

وسوق غير  ،منظمة مثل البورصات قلى سو إن سوق الخيارات تنقسم إكما هو الحال في السوق الحاضر ف  
السوق المنظم هو سوق  الأولن أويتمثل الفرق الرئيسي بين السوقين في  ،منظمة أي سوق التعامل فوق المنضدة

السوق غير المنظم فيتكون ما أ ،دوات المالية من خلال بيوت السمسرةمركزي يوجد في مكان محدد ويتم فيه تداول الأ
من هذين لكل سوق  يوتر والفاكس وفيما يلي مناقشة موجزةالكومب وأجهزةمن شبكة من الوكلاء والسماسرة 

  1السوقين
 :Over the Counter Market السوق غير المنظمة :اولا

حجم بين  بأين الصفقات تنظم أذ إفي هذا السوق لا توجد هناك قاعدة معينة تنظم المتاجرة بالخيارات  
مختلفة من الخيارات مثل العملات  بأنواعوتتم المتاجرة فيه  ،مصرفينو بين أطراف المتعاقدة مثل المصارف والزبائن الأ

خرى بين سعار والشروط الأوفي هذا السوق يتم التفاوض على الأ ،سهم في السوقوأسعار الفائدة ومؤشرات الأ
 سعاره وشروطه التي يراها مناسبة له.أطراف المتعاقدة فيعطي كل طرف الأ

ويحتوي هذا السوق على  ،لكترونيةتصالات الإو الإأمن خلال الهاتف  تصالات في هذا السوقوتتم الإ 
صدارات جديدة كضمانات مباشرة لصرف الوحدات الفائضة وهذا ما يعرف بالوضع إالتجار الذين يرتبون لبيع 

 .2حتواء هذا السوق على سماسرةإلى إالمباشر بالإضافة 
 :Organized options Marketسواق المنظمة للخيارات الأ :ثانيا

لية جديدة للتداول آبطرح  0237عام في     Chicago board of Tradeمجلس شيكاغو للتجارة  أبد 
مؤسسة  بإنشاءلية تمثلت تلك الآ ،وتسوية الصفقات التي تقوم على فصل العلاقة التقليدية بين مشتري الخيار وبائعه

فعندما يتفق البائع والمشتري ) من خلال  ،طراف العقدلأتسوية الخيارات والتي كان غرضها العمل كضمان وملزم 
والمشتري  لكل بائع تتقدم هذه المؤسسة لتصبح البائع لكل مشتري  ،برام عقد خيارإوسائطهم في قاعة التداول( على 

ول سوق منظم الخيارات وهو سوق شيكاغو للخيارات أح فيه لية في العام ذاته الذي افتتوقد طبقت هذه الآ
(CBOE)3. 
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طار المادي للمتاجرة بالخيارات وفق قواعد وتشريعات تضمن القابلية التسويقية السوق المنتظمة الإوتوفر  
 .1للعقود المنفذة من قبل المستثمرين

  أعضاء السوق المنظمة للخيارات :الفرع الثاني
ومسؤول دفتر  ،سمسار الصالة ،صانع السوق :عضاء كما في بورصة شيكاغو همالأ نواع منأ أربعيوجد 

 .2وامرالأ
 :The market markerصانع السوق  :ولاأ

سهم وبعض بورصات الخيارات التي فيها يحتكر متخصص واحد مهمة صانع السوق على عكس بورصة الأ 
فالخيار على سهم معين  ،خرىوبعض البورصات الأن الوضع يختلف في بورصة شيكاغو إف ،سهملعدد معين من الأ

ربعة صناع سوق في أهناك  IBMكثر من صانع سوق فمثلا بالنسبة للخيار على أسهم شركة أي بي إم أيخصص له 
 سهم تلك الشركة.أصدارات الجديدة للخيار على بورصة شيكاغو يتولون تصريف الإ

كما   ،ستعداد دائم للشراء والبيعإيقف على ل خيار كثر من صانع سوق لكأهذا ويمكن القول بأن وجود  
لى مساهمة إضافة إ ،أن من شأنه ان يرفع مستوى المنافسة بشكل يسهم في تخفيض الهامش الذي يحققه صانع السوق

ن يترتب على صفقات البيع أأي سهولة التصرف في الخيار وسهولة اقتنائه دون  ،السوق ذاتها في رفع مستوى سيولة
 تأثير كبير على سعر الخيار محل التعامل. والشراء

 :The floor brokerسمسار الصالة  :ثانيا
و المستثمرين وهو لا يعمل لحساب بيت أوامر لصالح بيوت السمسرة الأوظيفة سمسار الصالة هي تنفيذ  

 و لحساب بيوت السمسرة.أبل يقدم الخدمة لمن يطلبها من الجمهور  ،سمسرة بعينه
 :The order Book Official  وامردفتر الأ مسؤول :ثالثا

 لأجلالصادرة عن المستثمرين وبيوت السمسرة وذلك  بالأوامرحتفاظ وامر هي الإوظيفة مسؤول دفتر الأ 
ن أوامر الشراء تقتضي من كل مسؤول أوامر البيع مع أن مسؤولية مقابلة أومما يذكر  ،الشراء بأوامروامر البيع أمقابلة 

 يعقد مزادا في مقر عمله للخيارات التي يتعامل بها وهذه المزادات هي التي تحدد اسعار البيع والشراء الدور للخيار.
 :Spécialisteالمتخصص :رابعا

ويجمع نشاط المتخصص بين السمسرة والتجارة  ،سواق الخيارات المنظمة في العالمأيوجد المتخصص في بعض  
 .3نه يعمل لحسابه بيعا وشراء بهدف تحقيق الربحأفهو يشبه التاجر في 
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 سواق الخياراتأآلية التداول في  :الفرع الثالث
 :وتمر عبر المراحل التالية    

 :دراج وحجم العقدمتطلبات الإ :ولاأ
ذ حددت هذه إ ،سهم المؤهلة التي يمكن تداول الخيارات فيهادراج لبورصات الأمتطلبات الإ تصف 

ن هناك عدد من الخيارات على صبح الآأولكن  ،سهم الشركات الكبيرةأالمتطلبات في السابق بإنشاء الخيارات على 
يار كي يبقى ضمن قوائمها وعند الخيها سهم بن يلأدنى متطلبات ينبغي أسهم الشركات الصغيرة وتحدد البورصة أ

 .1وخيار البيع للسهم نفسه يدرج كصنف آخر ،خيار ن خيار الشراء لسهم معين يدرج كصنفإدراج فالإ
 تسجيل الخيار في البورصة :ثانيا

يقتصر فقط على تلك الخيارات الخاصة بأسهم  ن تسجيل الخياراتإف،طبقا للقواعد المنظمة لسوق الخيارات 
صدرته شركة معروفة أن يكون السهم قد ألى ذلك فإنه يشترط للتسجيل إ ،بالإضافةشركات مسجلة في البورصة 

كبر إحتمالات أسهمها بالسوق بصورة منتظمة وذلك لضمان فضلا عن توافر أبالسوق أي تلك الشركة يتم تداول 
لى تغيرات كبيرة في قيمة إسهم تجنبا للتقلبات الكبيرة في سعر السهم والتي تؤدي بدورها سعار تلك الأأستقرار لإ

 .2الخيارات
 الخياراتوامر أنواع أ :ثالثا

وفيها يطلب المستثمر )العميل( من السمسار تنفيذ  ،وامر شيوعاكثر الأأمر السوق من أيعتبر :مر السوقأ .1
 مر.ستلام الأإساسه التعامل في السوق وقت أالعملية المطلوبة على وجه السرعة وبأفضل سعر يجري على 

ن المستثمر يحدد الحد أبمعنى  ،الصفقة للسمساريحدد المستثمر )العميل( سعرا معينا لتنفيذ  :امر المحددالأ .2
 ،مر بيعأذا كان إ هدنى للسعر التي سيحصل علياو الحد الأ شراءمر أذا كان إقصى للسعر الذي سيدفعه الأ

 .مر المفتوح هيئة الأ لى شكلن تكون عأوامر المحددة يمكن ن الأأومن الجدير بالذكر 
 .لغاؤهإو يقرر المستثمر )العميل( أمر الذي يظل ساري المفعول حتى يتم تنفيذه ذلك الأ :مر المفتوحالأ .3
بوابها أن تغلق البورصة ألى إو  هصدار إمر الذي يظل ساري المفعول من لحظة يقصد به الأ :مر ليوم واحدالأ .4

 في ذلك اليوم.
 ،و تعدادهأذا بلغ سعر الخيار مستوى معينا إ إلامر الذي لا ينفذ الأ ،يقافيقصد بأمر الإ :يقافأمر الإ .5

نخفض سعر إذا إ مر البيعأن ينفذ أيقاف بيع حيث يلتزم السمسار إأمر ،يقافويوجد نوعان من أوامر الإ

                                                           
 .020، ص: مرجع سابقحاكم الربيعي وآخرون،  -1
 .000، ص: مرجع سابقسعد عبد الحميد مطاوع،  -2
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يقاف للشراء والذي يقضي بأن يقوم السمسار بشراء الخيار إمر أوكذلك  ،لخيار في السوق عن السعر المحددا
 .1و تعداهأذا بلغ سعره في السوق مستوى معينا إ

 :role of clearing house دور بيت المقاصة :رابعا
وهي عبارة عن شركة مستقلة لمقاصة  ،مر الزبون من قبل سمسار القاعةأتنفيذ  بعديبرز دور بيت المقاصة  

 للأسهمو التسليم أداء محرر الخيار بالدفع أ( مهمتها ضمان option clearing corporation occالخيارات )
الذي  ،لى بيت المقاصةإلى المحرر ) البائع( ولكن إنه لا ينظر إوعليه حامل الخيار عندما ينفذ الخيار ف ،موضوع الخيار

 . OCCشركة عضو تسمى شركة مقاصة وتحتفظ بحساب لدى  وأية ،سهم من المحرريستلم الأ
( فيتطلب منه وضع وديعة نقدية  غطىسهم محل العقد ) أي خيار غير ملا يمتلك الأ اريذا كان محرر الخإو  

داء المحرر وجدارته أن يتفحص أسهم محل ذلك لا يحتاج حامل الخيار ضافية تسمى الهامش وبنسبة معينة من قيمة الأإ
  .2التنفيذو الدفع في حالة أن بيت المقاصة يضمن التسليم الائتمانية لأ

ساسية كوكالة للتسوية من خلال توسطها بين مشتري وبائع الخيار دون ( وظيفتها الأOCCتؤدي مؤسسة )وعليه 
 .3لية تحديد سعر الخيارآالتدخل في 
  الخطوات العملية لشراء / بيع الخيارات :(11)الشكل: 

 
 
 
 

 

 .32 :ص ،مرجع سابق ،سعيد جمعة عقل ،مؤيد عبد الرحمان الدوري :المصدر

 :من خلال الشكل
مر شراء / بيع محدد التفاصيل لخيار معين )سعر أالمشتري /البائع بالوسيط الذي يتعامل معه ويعطيه  يتصل .0

 .الخيارات(وعدد  ،والأجلالتنفيذ 
حيث يلتقي بوسيط المشتري /بائع محتمل  :بالخيارات  التداولمر الى سمسار الصالة في قاعة ينقل الوسيط الأ .0

 الصفقة ويبلغ المشتري /البائع بذلك. وتتم ،لنفس الخيار مقابل سعر معين
                                                           

 .62، 63ص:، ص مرجع سابقعبد الرحمان الدوري، سعيد جمعة عقل،  مؤيد -1
 .702،ص:مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي،  -2
في الأردن، مجلة العلوم  دراسة نظرية إستطلاعية في المصرفين الإسلاميناستخدام نظرية الخيارات في إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية، محمد علي ابراهيم العامري،  -3

 03،جامعة بغداد، ص: 0222/ 06/36الاقتصادية والإدارية، المجلد 
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لى بيت السمسرة  الذي يتعامل معه وكذلك يقوم البائع بدفع نسبة إيقوم المشتري بدفع قيمة العلاوة المطلوبة  .7
 لى بيت السمسرة الذي يتعامل معه.إالهامش 

 لى مؤسسة التسوية.إبه الهامش نسيدفع بيت السمسرة قيمة العلاوة أو  .0
لدى مؤسسة التسوية في اليوم التالي حيث تقوم المؤسسة بإنقاص عدد الخيارات المثيلة يتم تسجيل ذلك  .3

يد الوسيط صلى ر إالعدد نفسه  وإضافة ،المسجلة في دفاترها باسم الوسيط البائع بعدد الخيارات المباعة
لى إثمنا للصفقة رصدة النقدية بإضافة قيمة العلاوة المتفق عليها المشتري في دفاترها كما يتم تعديل الأ

 .1حساب الوسيط البائع وذلك خصما من الرصيد النقدي للوسيط المشتري
 رةاضتأثير سوق الخيارات على السوق الح :الرابعالفرع 

  ،صول اقتصاديةأفهو لا يخول لحامله ملكية  ،من المعلوم ان عقد الخيار هو ورقة مالية ليس لها قيمة اقتصادية 
مر لا ففي حقيقة الأ ،قتراحاتها الاستثماريةإكما لا يساهم في جلب المدخرات التي تعتمد عليها المنشآت في تمويل 

تلك  تأثيروفي ظل هذه الحقائق يثار هذا التساؤل عن  أسهمهاوبين عقود الخيار على  المنشأةتوجد علاقة بالمرة بين 
 ،لم توجد سوق الخيار لو بأنهبل وقد يوجد من يدعي صراحة  ،السوق على الموارد المالية المتاحة للسوق الحاضر

بما توفره لمنشآت  ،لاقتصاد القوميلالتي هي القلب النابض  ،لى السوق الحاضرإلاتجهت الاموال المستثمرة فيها 
 التنمية الاقتصادية في الدولة. عمال والحكومة من موارد تنعكس في النهاية علىالأ

ن يجذب أساسه سوق للمضاربة ومن ثم لا يتصور أفي  ،يجيب جيست على هذا التساؤل بأن سوق الخيار 
موالهم بهدف تنمية ثرواتهم من خلال النمو المضطرد في أولئك الذين يستثمرون أأي  ،موارد المستثمرين الرئيسيين

موالهم بهدف الحصول على توزيعات دورية تفي أأولئك الذين يستثمرون  ،لتي يمتلكونهاالمالية ا للأوراقالقيمة السوقية 
هم مستثمرون في السوق  ،ن جانبا من المستثمرين الذين يتعاملون في سوق الخيارأوتضيف  ،بمتطلباتهم المعيشية

 .2نما يستهدف تغطية مراكزهم في تلك السوقإن تعاملهم في سوق الخيار أو  ،الحاضر
 خصائص عقود الخيار والعوامل المؤثرة فيها الثالث:المطلب 

 نتطرق أولا إلى الخصائص ثم إلى العوامل المؤثرة في سعر الخيار
 خصائص عقود الخيار :الفرع الاول

 :ن الخيار هو عقد ينطوي على عدد من الخصائص المهمة كما يليإ 
ويتخذ هذا الطرف مركزا قصيرا  sellerويطلق عليه غالبا البائع  Writterول هو المحرر للعقد طرفان الأ .0

short position، مشتري  خر وهووالطرف الآ Buyer و حامل الخيارأويطلق عليه مالك 
Helder ويتخذ مركزا طويلاLang position . 

                                                           
 .63ص:  سابق، مرجع ،مؤيد عبد الرحمان الدوري، سعيد جمعة عقل -1
 .607ص:، 0222منشاة المعادن، الإسكندرية، الأسواق والمنشئات أسواق العقود المستقبلية،  إدارة ،منير إبراهيم هندي -2
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و كمية أسهم شركة معينة أمن سهم عادي( 022  ل العقد مثل ) ن يحدد العقد نوع الموجود محأيجب  .0
 .1و سلعة معينةأسهم المعروفة حد مؤشرات الأأو أجنبية أثابتة من عملة 

سعار في غير تغير الأ مخاطريستخدمها المستثمرون للتغطية ضد دوات التي تمثل عقود الخيارات واحدة من الأ .7
 .2صالحهم كما يستخدمها المضاربون بهدف تحقيق الارباح

لتزمت بتنفيذه عندما يرغب صاحب الحق في ممارسته إيدفع ثمن الخيار للجهة التي حررت عقد الخيار و  .0
وبذلك يعتبر هذا الثمن مقابل للمخاطر التي يتحملها المحرر عندما يمارس المشتري حقه مهما كانت  ،لحقه

 .3صل محل التعاقدن تؤثر على سعر الأأالظروف السائدة في السوق والتي يمكن 
 هذا يرو عدم تنفيذها ونظأن يختار بين تنفيذ الصفقة أيعطيه الحق في  وإنمان عقد الخيار غير ملزم لصاحبه إ .3

ن الذي يشتري أو يبيع عقد الخيار يدفع نظير ممارسته لهذا الحق خلال مدة العقد ويسمى هذا إالحق ف
 الثمن بالعلاوة او المكافأة أي ثمن الخيار.

 ن صاحب الحق يخسر ثمن الخيار فقط.إحالة عدم ممارسة الحق ف في .6
قيمة الخيار  فإنصل شهر وفي حالة ثبات سعر الأأعادة ثلاثة  ،عقود الخيار محددة بفترة زمنية محددة .3

 تتناقص بمرور الزمن وتصبح صفرا في نهاية مدة العقد.
بثمن يتوقف على العرض والطلب لعقود  عقد الخيار قابل للتداول فيحق لصاحب عقد الخيار بيعه للغير .2

رتفاع إبقيمة الصل فتزداد سواق المالية للأصل محل العقد ويتوقف ثمن عقد الخيار على قيمة الأالخيار في الأ
 .4صل )في حالة الشراء( والعكس في حالة البيعنخفاض قيمة الأإصل وتنخفض القيمة بالأقيمة 

وتحدد هذه العمولة بنسبة  ،عمولة للسمسار الذي يتعامل معه كل منهما ختيارالإيدفع كل من طرفي عقد  .2
وعند تنفيذ  العقد يدفع كل من المشتري  ،ختيارسهم محل الإوليس من ثمن الأ ،ختيارمعينة من ثمن الإ

محل  للأسهملا من القيمة السوقية  ،تحدد بنسبة معينة من ثمن التنفيذ ،امخرى لسمساريهأوالمحرر عمولة 
 .5ختيارالإ

ميط نوت ،من السيولة هو الرفع المالي بدرجة عاليةسواقها تتسم أوالتي جعلت  ،برز سمات عقود الخيارأومن 
 تلك العقود.

 على ما يسمى بالرفع المالي المتعارف عليه في مؤلفات  لخياراتاا عقوديقوم التعامل في سوق  :سمة الرفع
 ،بعقد هنه يشتريإفلبائعه القيمة السوقية بالكامل ن يشتري المستثمر السهم ويدفع أفبدلا من  ،الادارة المالية

                                                           
 .03:، صمرجع سابق، استخدام نظرية الخيارات في إدارة المخاطر في المصارف الإسلاميةمحمد علي إبراهيم العامري،  -1
 .762ص:، مرجع سابق، الحديث في الاستثمار الفكر ،منير إبراهيم هندي -2
شهادة ماجستير في العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير فرع مالية، جامعة منتوري قسنطينة،  . مذكرة مقدمة لنيل2002دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في ازمة سرارمة مريم، -3

 .37، ص: 0200، 0220
 .360، 362،ص ص: 0220، 0227، الدار الجامعية، الإسكندرية، الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي، -4
 .027: ، ص0220، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، الية دراسة فقهية اقتصادية مقارنةعقود المنشآت المهشام السعد ني خليفة بدوي،  -5
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ليبدو مشتري العقد وكأنه قد قام بتمويل شراء  ،وهو مبلغ المكافأة ،ولا يدفع سوى جزء ضئيل من قيمته
 تتمثل في الفرق بين سعر السهم وقيمة المكافأة. ،السهم بأموال مقترضة

والخسائر التي يمكن  بالأرباحكبيرة وذلك مقارنة   ،ذا ما تحققتإرباح أو الخسائر سبة الأالرفع تكون نوفي ظل 
 ن يحققها مشتري السهم ذاته.أ
  البورصة إلى جعل التنفيذ هو سعر الأصل في السوق  تتجهلتنميط سعر التنفيذ  :التنميطسمة

الذي يظل يتعامل على أساسه حتى ولو طرأ تغيير كبير على القيمة السوقية للأصل ولا ينتهي 
 :ويتكون منلا بانتهاء تاريخ الصلاحية أو تاريخ التنفيذإالتعامل عليه 

ن يكون أولا مانع من  ،ساسه الصفقةأيقصد بسعر التنفيذ سعر العقد الذي تنفذ على  :التنفيذ سعر -
 سعر التنفيذ هو سعر السوق للسهم في تاريخ التعاقد.

لى جعل سعر التنفيذ هو سعر السهم في إشيكاغو بورصة تجهت إميط سعر التنفيذ هذا نة لتوفي محاول
 نإف دولار 70ذا كانت القيمة السوقية للسهم إنه أضعاف هذا يعني أ 3مضروبا بمضاعف قدره  ،السوق

دولار  02سعر السوق  كان  ذاإ وأما...وهكذا دولار  73او  03و أدولار  72كون سعر التنفيذ قد ي
 .1و مضاعفاتهاأدولار  3و اقل بقيمة قدرها أعلى أدولار  32حينئذ يكون سعر التنفيذ 

 العوامل المؤثرة على قيمة الخيار :الثانيالفرع 
وقد تكون هذه العوامل خاصة  ،و علاوة الخيارأعوامل محددة تتفاعل مع بعضها لتحديد سعر  عدة هناك

 :و قد تتعلق بالسوق المالي وفيما يلي شرح مختصر لهذه العواملأو خاصة بالخيار أبالسهم العادي 
 ساسيتي للموجود الأو الآأالسعر الحالي  :ولاأ 
ساسي في السوق ذ كلما زاد سعر الموجود الأإ ،لتحديد سعر الخيارساسية حد العوامل الأأيعد هذا العامل  

رباح ساسي تعني زيادة الأن زيادة سعر الموجود الأأذ إ،ونقصان سعر خيار البيعأدى ذلك الى زيادة سعر خيار الشراء 
 .2لمشتري خيار الشراء وبالعكس بالنسبة لمحرر ذلك الخيار

على من أذا كان سعر السهم إ،سعر السهم على سعر الخيار تأثيرفكلما زادت القيمة النقدية للخيار زاد  
ن يكون سعر الخيار مناظر أوبالتالي من الضروري  ،و أقل من سعر الممارسة لخيار البيعأسعر الممارسة لخيار الشراء 

 .3خرى أقل تأثيراالعوامل الأ تأثيرللقيمة الحقيقية 
 
 

                                                           
 . 363 - 360:ص ص ،0222منشاة المعارف، الإسكندرية،"، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية "الاسهم والسنداتمنير إبراهيم هندي،  -1
 .360، ص: مرجع سابق، المتقدمةالإدارة المالية محمد إبراهيم العامري،  -2
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 :تقلب سعر السهم :ثانيا
فالتقلبات الكبيرة في سعر السهم  ،ساسيا يحدد سعر العقدأكذلك يعتبر تقلب سعر السهم محل العقد متغيرا  

مطالبة المحرر بمكافأة أكبر على  بالتبعيةهذا يعني  ،رباح على حساب المحررأفضل لتنفيذ العقد وتحقيق أتعني فرصة 
نخفاض سعر فضل لإألتعويضه عن المخاطر )الخسارة( نتيجة لوجود فرصة  ،سهمالأ العقود التي تبرم على مثل هذه

وتحقيق  ،فضل للمشتري لتنفيذ العقدأوهو يعني فرصة  ،رتفاعه في حالة خيار الشراءإو أ ،السهم في حالة خيار البيع
قل من سعر التنفيذ )حالة عقد خيار الشراء( أو أكبر منه )حالة أن فحتى لو كانت القيمة السوقية للسهم الآ ،الارباح

 .1كبر للخسائر بالنسبة للسهم الذي تتعرض قيمته السوقية لتقلبات شديدةأخيار البيع( فسيظل المحرر عرضة بدرجة 
ثير على أتن العلاقة بين سعر التنفيذ والقيمة السوقية للسهم ألى إ Fisher Jordan يشير  :سعر التنفيذ :ثالثا

فكلما زاد سعر  ،وتكون هذه العلاقة عكسية بين سعر التنفيذ وسعر خيار الشراء ،التي يطلبها المحرر المكافأةقيمة 
نه لن يكون راغبا في إوعليه ف ،مكانية تحقيق الربحإن ذلك يعني إالتنفيذ مقارنة بالقيمة السوقية للموجود الضمني ف

بين سعر التنفيذ  طرديهن العلاقة تكون إف ،ما بالنسبة لمشتري خيار البيعأ ،اراتدفع سعر مرتفع لهذا النوع من الخي
وعليه  ،ذا ما تم تنفيذ الخيارإمكانية لتحقيق الربح المرتفع إسعر التنفيذ يعني ان هناك  عرتفإذ ا إ ،وسعر خيار الشراء

 .2ذا ما تم تنفيذ الخيارإمكانية لتحقيق الربح المرتفع إعلى مقابل أن مشتري خيار البيع سيكون مستعدا لدفع سعر إف
مكانية تقلب سعر الموجود محل التعاقد إزدادت إطول أمتد تاريخ تنفيذ الخيارات لمدة إكلما  :تاريخ التنفيذ :رابعا

و أن سعر الخيار )بيع إنتيجة لذلك ف و المخاطرتزداد  يأوبالتالي تزداد احتمالات الربح أو الخسارة لطرفي التعاقد 
رى بأن بائعو الخيارات )المحررون( عادة ما نلذلك  ،شراء( سيزداد لتعويض المخاطرة المرتفعة الناتجة عن طول مدة العقد

قصر أجل أكثر مما لو حدد خيارات ذات أ ،% 03كبر بمقدار أشهر( علاوة أ6جل )أيتقاضون على الخيارات ذات 
كبر كلما أو البيع ستكون أالشراء من خيارات  احتمالية تنفيذ أيإن وذلك لأ ،الضمنيشهر( على نفس الموجود أ 7 )

ستحقاق على  بين سعر الخيار والخيار حتى الإ طرديهن هناك علاقة أطال الوقت حتى الاستحقاق ومن الجدير بالذكر 
 .3خيار البيع والشراء كل من
ن شراء خيار الشراء يعد بديلا لشراء السهم ذاته ولما كان شراء السهم ذاته قد أالمعروف  :ر الفائدةاسعأ :خامسا

رتفاع تكلفة شراء السهم مما يدفع إلى إسعار الفائدة يؤدي أرتفاع إن إموال اللازمة لذلك فقتراض الأإيتطلب 
وعلى ضوء  ،بسعر معين رخص وهو شراء خيار الشراء والذي يعطي لحامله حق شراء السهملى البديل الأإالمستثمرون 

فة رتفاع قيمة الخيار نظرا لإقبال المستثمرين على شراء الخيار لتفادي تكلإلى إسعار الفائدة يؤدي أن ارتفاع إذلك ف
 .4ها للحصول على الأموال اللازمة لشراء السهم ذاتهالاقتراض المرتفعة التي يجب دفع

                                                           
 .722، 722ص:، ص مرجع سابق، الحديث في الاستثمار الفكر ،منير إبراهيم الهندي -1
 .020:، صمرجع سابقهاشم فوزي الدباس،  -2
 . 360،ص: مرجع سابق، الإدارة المالية المتقدمةمحمد علي إبراهيم العامري، -3
 .006، 003،  ص ص: مرجع سابقسعد عبد الحميد مطاوع،  -4
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سعار الفائدة يرغب المستثمرون في الاستفادة من الرفع المالي الذي توفره أرتفاع إنه مع ألى إReilly  ويشير  
بدلا من شرائه نقدا واستغلال عقود الخيار من خلال دفع علاوة قليلة نسبيا مقارنة بالقيمة السوقية للموجود الضمني 

ن يزداد أتفعة وعليه يتوقع يرادات مر إن يحصل من خلالها على أخرى يتوقع أوفي مجالات ،المتبقي لاستثماره المبلغ
ذ أن إ ،خر من العمليةعلى خيارات الشراء وبذلك يزداد سعرها في السوق اما خيارات البيع في الوجه الآ الطلب

موال الناتجة عن البيع في ستثمار الأإو ألى بيع الموجود الضمني نقدا إسعار الفائدة قد يدفع المستثمر أرتفاع إ
على بدلا من شراء خيار البيع وبذلك سينخفض الطلب على خيار البيع أه عوائد خرى قد تحقق لأستثمارات ا

 .1ونتيجة لذلك ينخفض سعره في السوق
فتراض إفب ،على القيمة الزمنية للخيار تأثيرللمدة المتبقية من حياة الخيار  :المدة المتبقية من حياة الخيار :سادسا

الذي مدته المتبقية  ن ثمن الخيارإف ،عدا المدة المتبقية حتى نهاية الخيار وجه فيماوجود خيارين متماثلين في مختلف الأ
 لى تفاوت القيمة الزمنية.إويرجح ذلك  ،أعلى بالآخركبر بالمقارنة أ

كبر للحصول على الخيار كلما طالت المدة المتبقية أن يكون مستعدا لدفع مبلغ أبالنسبة لمشتري خيار معين فلا بد  
ومن ناحية أخرى فكلما زاد النطاق الزمني للخيار زادت المخاطر بالنسبة للبائع لذلك فهو يطلب  الخيارمن حياة 

 . premiumأعلى  مكافأةو أثمن 
ن عنصر الزمن ليس في أن يعرف أفلابد على صاحب هذا الخيار  –ذا ما تم الحصول على خيار معين إ 

ن البائع يستفيد من مرور إبينما على العكس ف ،نفاذ الخيار ن القيمة الزمنية تصبح صفرا عند تاريخأصالحه بمعنى 
خيرة من حياته مقارنة سابيع القليلة الأالزمن كما يلاحظ ان القيمة الزمنية للخيار تضمحل او تنخفض بسرعة في الأ

 ببداية حياة الخيار.
سعار خيارات الشراء والبيع خلال الثلاثة أن إف ،قرش 0022يفرض ثبات سعر سهم معين عند مستوى  :مثال

 :خيرة هي كما يليشهر الأأ
شهر قبل تاريخ أثلاثة  

 تنفيذ
 القيمة في تاريخ التنفيذ  شهر قبل تاريخ التنفيذ شهران قبل تاريخ التنفيذ

 صفر 022 033 023 0022خيار شراء ابريل 
 صفر 20 006 030 0022خيار بيع ابريل 

 .320، 322ص:، ص مرجع سابقعبد الغفار حنفي، : المصدر 
كذلك الحال بالنسبة للقيمة   ،ن القيمة الزمنية للخيار منتهيةن قيمة الخيار يساوي صفر لأأخير يلاحظ في العمود الأ

 .2الحقيقية للخيار فهي تساوي الصفر
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نخفاض سعر السهم إلى إتوزيعات نقدية  بإجراءيؤدي قيام الشركة المصدرة للسهم  :جراء توزيعات نقديةإ :سابعا
ففي حالة خيار الشراء  يؤدي  ،على الفرق بين سعر الممارسة وسعر السهم وبالتالي على قيمة الخيار بالسوق مما يؤثر

لى انخفاض سعر السهم بالسوق وبالتالي تقليل فرص قيام حامل الخيار بممارسة حقه في إجراء مثل هذه التوزيعات إ
 .1نخفاض في قيمة الخيارإلى إمما يؤدي  شراء السهم

يعد عقد الخيار سلعة يمكن بيعها وشرائها في السوق ويكون لقوى العرض والطلب تأثيرا   :العرض والطلب :ثامنا
ما ازداد العرض  وإذا ،بنوعيه ازداد سعر الخيار،فكلما ازداد الطلب على عقد الخيار ،واضح على سعر هذه السلعة

 .2نخفاض سعر الخيارإلى إن ذلك يؤدي إمن هذه العقود ف
  العوامل المؤثرة في سعر الخيار :(2الجدول رقم )

)تحرير(خيارات شراء العامل الرقم
 الشراء

)تحرير(خيارات شراء
 البيع

 - + 0Sصل( سعر السهم )الأ 1
 + - xسعر التنفيذ  2
 + - r المخاطرسعار الفائدة الخالية من أ 3
 - + Tالوقت المتبقي حتى تاريخ التنفيذ  4
 - + σدرجة تقلب سعر السهم  5

 .06 :ص ،مرجع سابق ،سعيد جمعة عقل ،مؤيد عبد الرحمان الدوري :المصدر

 نواع عقود الخيارأ :المطلب الرابع

تتعدد وتختلف صوره بحسب طبيعة العملية أو محلها أو بعض  وإنما ،لا يقتصر عقد الخيار على صورة واحدة 
 :وتتمثل فيما يلي والأنواعوقد تناول الاقتصاد ديون جميع هذه الصور  ،آثارها

 لى نوع الخيار محل العقدإنواع عقود الخيار بالنظر أ الفرع الأول: 
ن يشتري أأي المشتري الحق ب وليكون عقد خيار الشراء عندما يعطي للطرف الأ :callعقد خيار الشراء  .1

صلا معينا بكمية معينة وبسعر معين وفي تاريخ معين أ émetteurذا ما رغب من الطرف الثاني أي المحرر إ
تفاق وذلك مقابل حصول الطرف الثاني )المحرر( من المشتري على فترة زمنية معينة حسب الإ و من خلالأ

اعلاه لخيار الشراء يكون محرر الخيار ملزما ببيع الاصل محل وبالمفهوم  ،علاوة معينة تحددها شروط العقد
 .3ذا ما رغب مشتري الخيار بتنفيذ العقدإالعقد وفق الشروط التي يضمنها وذلك 

                                                           
 .003، 006، ص: مرجع سابقسعد عبد الحميد مطاوع،  -1
 .020،ص: مرجع سابقهاشم فوزي الدباس، -2
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ب الخيارات في وقت تمن مكت قتناءصل )كالأسهم( حق الإكما تمنح خيارات الشراء لمالك الأ
وهنا عند ارتفاع سعر  ،دواته سيرتفع خلال فترة التعاقدأ وأن سعر سلعته أمستقبلي حيث يتوقع هذا المالك 

 .1نتهاء حق الخيارإضافية لبيعه بربح قبل إصل ترتفع قيمة الخيار مما يحقق فرصة الأ
ذ يكون لصاحب إ ،لتزام بالشراءو النداء لصاحبها الحق في الشراء وليس الإأوأيضا تعطي خيارات الشراء 

صل عن السعر المحدد السابق ذا انخفض سعر الأإعر محدد متفق عليه وبالتالي صل بسالخيار الحق في شراء الأ
رتفع سعر إذا إذ يمكنه الشراء من السوق بالسعر المنخفض في هذه الحالة وعلى العكس إتفاق عليه الإ
 .2تفاق عليهصل بالسعر المنخفض السابق الإالأن يشتري أصل يكون لصاحب الخيار الأ

يطلق عليه  LVMHسهم شركة أيعطي الحق في شراء  0202خيار شراء تاريخ استحقاقه ديسمبر  نعتبر :مثال
ن حامل الخيار إف €50قل من أذا كان سعر السهم السوقي في تاريخ التنفيذ إ السهم الضمني ) السهم محل التعاقد(.

 .3بالتالي حامل الخيار ينفذ العقد ،€50على من أذا كان سعر السهم السوقي إبالعكس  ،يمتنع عن تنفيذ العقد
ذا ما رغب للمحرر )البائع( إن يبيع أيقصد بخيار البيع عندما يكون لطرف الحق في  :putعقد خيار البيع  .2

تحددها وذلك مقابل حصول المحرر من البائع على علاوة معينة  ،صول بسعر محدد في تاريخ محددأخيار بيع 
. ولدى المستثمر البائع دافع للتعاقد لتوقعه من قيمة العقد % 3 -0شروط العقد والتي تتراوح عادة بين 

وبهذا المفهوم يصبح محرر خيار البيع ملزما بأن يشتري من بائع الخيار صل خلال فترة العقد انخفاض قيمة الأ
 البائع في تنفيذ العقد.ووفق الشروط التي يتضمنها ذلك العقد وفي حالة رغبة 

 لى تاريخ التنفيذإنواع عقود الخيار بالنظر أ الفرع الثاني: 
و أمريكي هو ذلك العقد الذي يعطي لمشتري الخيار الحق في شراء عقد الخيار الأ :الأمريكيةالخيارات  .أ

صول من طرف آخر )محرر الخيار( بسعر متفق عليه مقدما على أن يتم التنفيذ في أي وقت بيع الأ
نتهاء فترة إيمثل تاريخ  ،نتهاءنتهائه وتاريخ الإبرام العقد حتى التاريخ المحدد لإإخلال الفترة التي تمتد منذ 

 .4مريكيصلاحية الخيار الأ
و بيع أوربي هو ذلك العقد الذي يعطي لمشتري الخيار الحق في شراء عقد الخيار الأ الأوربية:الخيارات  .ب

 .5وهو تاريخ الاستحقاق فقط ن التنفيذ يكون محددأ إلا ،صول بسعر متفق عليه مقدماالأ
 
 

                                                           
 .023هوشيار معروف، مرجع سابق، ص  -1
 023،ص: 0222النشر،مصر، دار ،بدوندراسات في التمويل عطا الله غنيم، - 2

3-Joël priolon, les marches financiers, polycope, Paris, November 2012, p:30 . 
 027:، صمرجع سابق الاستثمار والتحليل الاستثماري،دريد كامل آل شيب،  -4
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 نواع عقود الخيار حسب التغطيةأ الفرع الثالث: 
محل العقد ليتم  سهمأعقود الخيار المغطاة هي عقود تنطوي على تملك :عقود الخيار المغطاة .0

ن يحدث هو أما يمكن  ءسو أ ،قل خطورة بكثير من عقود الخيار غير المغطاةأوعقود الخيار المغطاة ،تسليمها
 سهم بأسعار أقل من قيمتها السوقية.ببيع الأ  عقد الخيار هو مطالب و بائعأن المستثمر أ
 ،$67كان سعر السهم   ،سهم على عقدين لخيار الشراء على السهم 022مستثمر في و م أ قرر شراء  :مثال

من سعر  % 32من  للإقراضحساب الهامش يسمح للمستثمر  ،$ 3الخيار هو  ، وسعر$62وسعر التنفيذ 
 هم وعليه سال

0022 $ = 022*3 $ . 
 :1دنى من النقد المطلوب في البداية من المستثمر للصفقات هيوبالتالي الحد الأ

0.222 =0.022- 6.722-00.622 
ولذلك  ،هي عقود لا يمتلك فيها محرر العقد )البائع( للأصول موضوع العقد :عقود الخيار غير المغطاة  .0

 .2لى المشتريإصل من السوق ثم تسليمه لى شراء الأإن البائع سيضطر إختار مشتري العقد التنفيذ فإذا إ
 ساس الربحيةأنواع عقود الخيار على أ :الفرع الرابع

 :وتشمل فيما يلي 
كبر من سعر التنفيذ المحدد في أذا كان السعر السوقي إيكون خيار الشراء مربح  :خيارات الشراء المربحة .0

 .العقد
 .قل من سعر التنفيذأذا كان السعر السوقي إخيار الشراء غير مربح  ويكونالمربحة:خيارات الشراء غير  .0
 .التنفيذذا تساوى سعر السوق مع سعر إ ،يكون خيار الشراء متكافئالمتعادلة:خيارات الشراء  .7

 

 

 

 

 

                                                           
 1- John c. hull ,options, future and other derivatives ,prentice hall, upper saddle river,  new jersey  ,fifth edition 
,Toronto ,p:159 

 .03، ص: مرجع سابق، المشتقات المالية ) المفاهيم، ادارة المخاطر المحاسبة(طارق عبد العال حماد،  -2
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 :كما يوضحه الشكل التالي.1ويحدث العكس بالنسبة لخيار البيع
 عقود الخيار حسب الربحية:(3رقم ) الجدول

 عقود خيار البيع عقود خيار الشراء بيان
 الخيار المربح

In-The-Money 
 الخيار غير المربح

Out-of-the-money 
 الخيار المتكافئ

At- the-money 

 سعر السوق <سعر التنفيذ
 
 سعر التنفيذ سعر السوق>

 
 = سعر التنفيذسعر السوق

 

 سعر التنفيذ سعر السوق>
 

 سعر السوق <سعر التنفيذ
 

 سعر التنفيذ =سعر السوق
 

 .06 :ص،مرجع سابق،المحاسبة(،ادارة المخاطر،المشتقات المالية )المفاهيم،طارق عبد العال حماد :المصدر

  (Warrantsصكوك شراء الاسهم ) الفرع الخامس: 
لى إدوات المالية غير المعروفة حتى بالنسبة للكثير من المستثمرين و ( من الأWarrants)تعتبر هذه الصكوك  

عمليات معقدة  مرتفعة وأنهاليها على أنها متطورة جدا وتصاحبها مخاطر إحيث كان ينظر  ،ورباأوقت غير بعيد في 
 .2يقتصر التعامل فيها على قلة من المختصين

 لتزاموليس الإ ،ويعطي لحاملها الحق ،حيث يعرف هذا الصك بأنه أداة مالية قابلة للتداول في البورصة 
ن مدة حياة أحيث ،وفي تاريخ معين ) تاريخ الاستحقاق (بالشراء أو البيع لأصل ضمني بسعر ثابت )سعر تنفيذ( 

 .3( تتوقف عند هذا التاريخWarrants)سهمصكوك شراء الأ
و الفلسفة أ ،ةيعو شهادة التملك ( وخيار الشراء يتمثل بالطبأسهم )وجه الشبه بين صكوك شراء الأأبرز أو  

سهم خلال مدة قتناء الأإذ يحق للمستفيد في شهادة التملك التعبير عن رغبته في إ ،يتمخض عنها كلا النظامينالتي 
ن على الشركة المصدرة إبدى رغبته في تنفيذ العقد فأما  وإذامحددة تكون للسهم خلال هذه المدة قيمة سوقية معينة 

 .4صدرتهاألتزاماتها فيما يتعلق بتلك الخيارات التي إتنفيذ حتى تستطيع  ،سهم لهذا الخيار تنفيذ برنامج شراء الأ
تجاه إ ،على سند ما swaptionقريبة نسبيا من خيارات المبادلات  (Warrants)وتعد شهادات التملك  

لتزام بالتنفيذ حتى ن للمشتري الحق وليس عليه الإأحيث  ،مصدر معين وسعر معين وفي وقت مستقبلي محدد
 .5النهاية

 
 

                                                           
 03،06،ص ص:نفس المرجع سابق - 1
 .003، ص: مرجع سابق، الأوراق الماليةجبار محفوظ،  -2

3- Rolande Bellegarde, Euronext paris, mini-guide bourse, paris, mars 2006, p:18. 
 .066ص:، مرجع سابق إسراء فهمي ناجي، -4
 .032،ـ ص: مرجع سابقهوشيار معروف، -5
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 (stock-optionsسهم )خيارات الأ الفرع السادس: 
قامة سوق للتجارة الخيارات في شيكاغو الذي إزداد التعامل مع هذا النوع من الخيارات بشكل كبير مع إلقد  

 ول سوق منظم لتجارة الخيارات.أيعد 
 ،وبسعر متفق عليه ،سهمو بيع عدد محدد من الأأسهم هي عقود تعطي الحق لحاملها في شراء وخيارات الأ 

حامل  من قبلوهي غير ملزمة التنفيذ  ،وذلك مقابل علاوة يدفعها مشتري الخيار للكاتب ،وخلال مدة زمنية محددة
 الخيار على خلاف الكاتب للخيار.

خر حول سهم يكون لكل طرف من طرفي العقد توقعات معاكسة لتوقعات الطرف الآوفي عقود خيارات الأ 
 :تيسهم وعلى النحو الآسعار لهذه الألأحتمالية تغيير اإ

 سفل.لى الأإو ربما يتحرك أن سعر السهم سوف يبقى ثابتا أكاتب خيار الشراء يتوقع ب .0
 سهم.سعار الأأرتفاع إو أعلى نسبيا أمشتري خيار الشراء يتوقع بأن سعر السهم سوف يكون  .0
سعار أرتفاع إعلى )لى الأإو ربما يتحرك أن سعر السهم سوف يبقى ثابتا تقريبا أكاتب خيار البيع يتوقع ب .7

 سهم(.الأ
 1سهم(سعار الأأنخفاض إسفل )لى الأإن سعر السهم سوف يتحرك أمشتري خيار البيع يتوقع ب .0

  SIOسهم عقود الخيارات على مؤشرات الأ الفرع السابع:
مرة في العالم عام  لأولسهم الفردية حيث عرفت كثر حداثة من عقود الخيارات على الأأتعتبر هذه العقود  
ويقترن هذا النوع ببعض  ،وربا وفي آسياأوقد تطورت الخيارات على المؤشرات في عدة دول أمريكا وفي  ،0227

ن بائع إف ،ذا طلب منه ذلكإسهم أن يسلمها ذ بينما يستطيع بائع الأإ ،سهمالعيوب غير المتوافرة في خيارات الأ
نه قد يصاب ببعض إوحتى لو حدد ذلك ف ،حافظة مماثلة لتلك الموجودة في المؤشرن يحوز أخيار المؤشر يصعب عليه 

لتزام بالتسوية النقدية ) فإجراءات التسوية تتم نقدية بدل التسليم الفعلي للمؤشر( لذلك قد الإ عن الخسائر الناشئة
ال اللازمة لإجراء التصفية مو كي يحصل على الأ  ،قل من السائد في السوقأسهمه بثمن ربما يكون ألى بيع إيضطر 

 .2لى آخرإسهم تتغير من وقت خاصة وأن أسعار الأ
نذكر منها  ،سهممتاحة على مجموعة متنوعة من مؤشرات الأ Sioكانت   0227عتبارا من بداية عام إو  

 .3.ومؤشر بورصة نيويورك S.P500مؤشر  :على سبيل المثال
ساسا لتسليم أختيار المؤشرات هو أنه لا يوجد محل إو سهم الفردية ختيار الأإإن الغرض الجوهري بين  

ذا ما طلب المشتري تنفيذ عقد الخيار فتسوية عقود تلك المؤشرات هي بالضرورة تسوية إو الشراء أسهم محل البيع الأ
ة ن يحصل المشتري على الفرق بين القيمة السوقيأأي بمعنى  ،وذلك على وفق لسعر المؤشر في السوق الحاضر ،نقدية
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ذا كان إو يحصل عن الفرق بين سعر التنفيذ وبين القيمة السوقية للمؤشر أختيار شراء إذا كان إللمؤشر وسعر التنفيذ 
 .1ختيار بيعإ

 ستراتيجيات عقود خيار المؤشرات السوقيةإ 
تلك العقود المتعلقة بالأسهم  SIOسهم تشبه الاستراتيجيات الخاصة بعقود خيارات المؤشرات السوقية الأ

في  ،رتفاع في السوق بشراء عقود خيارات الشراءإحيث يقوم المستثمرون الذي يتوقعون حدوث  ،الفردية
وتكون الخسائر القصوى  ،حين يقوم المستثمرون الذين يتوقعون هبوط في السوق بشراء عقود خيارات البيع

 .2محددة لمقدار العلاوة بسبب الرافعة المالية المرتبطة بعقود الخيارات الناجمة عن هاتين الاستراتيجيتين
  Currency  Optionsخيارات العملة  الفرع الثامن:

ن أثم ما لبثت بورصة شيكاغو  0220عام  فيلادلفياالتعامل بخيارات العملات لأول مرة في بورصة  أبد 
الدولار :جنبية محدودة في العملات الرئيسية التاليةوالخيارات المتاحة في الوقت الراهن على العملات الأ ،تبعتها

 . AUDسترالي الدولار الأ ،CADالدولار الكندي  GBPالين الياباني  ،USDمريكي الأ
 مر يختلف في حالة عقود ن الأإف ،(سهما022سهم )وبينما يغطي عقد الخيار الواحد على الأ 

لى أخرى ونجد في بورصة إن حجم العقد يختلف من عملة أذلك  ،جنبيةالخيارات المدرجة على العملات الأ
 .3فيلادلفيا

 option on futureالخيارات على المستقبليات  الفرع التاسع: 
أن أول  إلا( 0263لى عام )إن عقود المستقبليات قد ظهرت منذ مدة طويلة وهي تعود أعلى الرغم من  

ول عقد خيارات من هذا النوع هو عقد خيارات أوكان  0220عقود خيارات على المستقبليات قد ظهر عام 
ثم جاءت بعدها خيارات مستقبليات اليورو دولار وكان ذلك  ،(t-Bondsمريكية )المستقبليات لسندات الخزينة الأ

تفاقات بين مشتري وبائع تمنح إن تعريف خيارات المستقبليات بأنها ويمك ،في بورصة شيكاغو التجارية 0223عام 
مقابل علاوة  ،و قبل تاريخ انتهاء الصلاحيةأفي  ،و بيع عقد مستقبلي بسعر محددأحامل العقد الحق في شراء 

 .5المستقبليجل الخيار متقدما على تاريخ استحقاق أنتهاء إ.والخيار المستقبلي هو خيار يكون فيه تاريخ 4معينة
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 خيارات اسعار الفائدة الفرع العاشر:
قراض مبلغ معين ولأجل معين إقتراض /إالحق في و مالكه أسعر الفائدة بأنه خيار يعطي حامله  يعرف خيار 

ن سعر الفائدة أن حامل الخيار يكون قد حصل على ضمان بإوذلك في تاريخ لاحق تجري تحديده سلفا وهكذا ف
و سيقبضه عن مبلغ معين قد تم تثبيته سلفا وذلك مقابل دفع مبلغ معين )مكافأة او علاوة( وتأخذ أالذي سيدفعه 

 هذه العلاوة بشكل نسبة مئوية من الصفقة قيد الضمان.
 :وتأخذ هذه الخيارات النوعين التاليين

ساسي هنا وهدفه الأ ،ن حامل هذا الخيار لا يكون ملتزما بتنفيذ هذه الصفقةإ :خيار المقترض )الشراء( .أ
التي يتوقع فيها لأسباب حوال قتراض في المستقبل خاصة في الأنه علم مسبقا بأقصى كلفة ستحملها للإأ

لى هذا النوع من الخيارات إوهكذا ينظر  ،سعار الفائدة على عملية معينةأرتفاع في مستوى إمعينة حدوث 
 .1غايات المضاربةن كان ممكنا استخدامه لإعلى أنه تحوطي بطبيعة حتى و 

ن يودع )يقرض( مبلغا معينا لتزام لأيمثل خيار المقرض خيار يتيح لحامله الحق وليس الإ :خيار المقرض .ب
 libor(بسعر فائدة محدد )عادة ما يكون مربوطا بسعر شهور 6و أشهور 7 محدد ) لأجلبعملة معينة 

لا يقل عن مستوى  يؤمن هذا الخيار لحامله الحصول على سعر فائدة ،سلفا وذلك في موعد محددلأجل 
 و محرر هذا الخيار.أمعين هو سعر التنفيذ الذي يلتزم به بائع 
و أ بإيداعن حامله لا يلتزم إجله فأنه عند تنفيذ الخيار في نهاية إوكما هو الحال بالنسبة لخيار المقترض ف

رق بين سعر الفائدة السائد في فتتم التسوية بصورة نقدية عن طريق حساب ال وإنما libor قراض مبالغإ
 2.فائدة السائد في السوق التنفيذي السوق وسعر الفائدة التنفيذي عن طريق حساب الفرق بين سعر ال

  )الخيارات الخارجية )الخيارات غير العاديةExotiques options:ن الخيارات غير العادية تتم بسعر إ
كثر تعقيدا أخيارات  لأنهاو الموازية أمستوى السوق الحرة  نها تعرض علىأكما ،رباح كبيرةألاتنتج  فإنهاقل أ

 .3وبالتالي فهذه الخيارات تستخدم لتغطية المخاطر،بعاد مضاربية كبيرةأوذات 
و سلة من قيم أوهو خيار يعتمد عائده على محفظة :Basket optionsخيارات المحفظة )السلة(  .1

وهذه الموجودات قد تشمل أي معدل موزون لقيم موجودات المحفظة مهما كان طبيعة  ،موجودات معينة
ساس نقدي أوعادة يتم التعامل بهذا النوع من الخيارات على  ،وزان تأخذ قيم موجبةن الأأتركيبها طالما 

 . CACسهما  02سهم الفرنسي ذو مثلة عليها هو خيار الشراء على مؤشر الأحد الأأو 
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ة التي أفالمنش ،سعار الصرفأيعتبر استخدام خيار السلة شائعا في الوقت الحاضر للتحويط من مخاطر تقلب 
قل بشرائها لخيار أمجموعة من العملات تستطيع التحويط بكلفة  سعار صرفألى مخاطر تقلب إتتعرض 

 شترت خيارات على كل عملة تتعامل بها بشكل منفرد.إالسلة مما لو 
فعند ممارسة حق الخيار الآسيوي لا  ،ويطلق عليها كذلك خيار متوسط السعر :الخيارات الآسيوية  -2

ينظر لمتوسط  وإنما ،وربينقضاء العقد كالخيار الأإمريكي أو عند لى السعر اثناء مدة العقد كالخيار الأإينظر 
بينما قلة قليلة جدا تتعامل وفقا  ،ساس المتوسط الحسابيأالسعر طوال مدة العقد ويحتسب السعر على 

 للمتوسط الهندسي.
 عتماد على السعر المتوسط للأصل الخيارات الآسيوية هي الخيارات التي تكون تدفقاتها تحسب بالإ

 .1ويحسب على أصغر جزء من حياة الخيار . ،محل العقد
في تاريخ الاستحقاق  هيسمح هذا النوع من الخيارات لحامل :look back option خيارات الرجوع  -3

نشائه وحتى تاريخ إسعار التي بلغها خلال فترة حد الأأساسي ويختار سعار الموجود الأأن يراجع أ
ساسي وقد يكون الموجود الأ ،على ربح ممكنأنه سيختار السعر الذي يحقق له إوبالطبع ف ،الاستحقاق

سواق ويتم التداول معظم هذه الخيارات في الأ ،سهمأو مؤشر أو سلع أجل آو عقد أعقد مستقبلي 
 . 2( OTCالموازية )

نواع الخيارات التي يمكن تنفيذها فقط في تواريخ أحد أوهي  :bermuda option  خيارات برمودا -4
وفي ذات الوقت لا تعتبر  ،مريكيةأولذلك لا تعتبر هذه الخيارات  ،و كل ربع سنةأمحددة مثل كل شهر 

 مريكا الجنوبية.ألى مثلث برمودا مقابل إولذلك يطلق عليها هذه التسمية نسبة  ،ه الطرازبيور أ
حد انواع الخيارات مقدما والذي سيصبح فاعلا أويقصد به شراء  : forword start option خيار -5

 ن هذه الخيارات يتم بيعها في بداية التعاقد مقابل علاوة تدفعأبمعنى  ،في تاريخ زمني محدد في المستقبل
نه يتحدد عندما يصبح الخيار فاعلا بعد مرور إف ،جل الخيار ماعدا سعر التنفيذأكما يتم تحديد   ،مقدما

وغالبا ما  ،ITMمكانية الربح" إولذلك يباع هذا النوع من الخيارات في حالة " داخل  ،مدة زمنية معينة
 .3يكون سعره مرتفعا
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 عقود الخيار بمزايا وعيو  :المطلب الخامس
سنعرض أهم المخاطر التي تنجم عن التعامل بها فيما  وأيضا ،هم المزايا التي تتميز بها عقود الخيارأسنعرض 

 :يلي
 مزايا عقود الخيار :ولالفرع الأ
 :توجد عقود الخيارات لتحقيق هدفين رئيسيين 

 سعار عند تقلبها في فترات قصيرة.تحقيق العوائد من فروقات الأ .أ
 مخاطر السوق. فيفمن تقلبات السوق وبالتالي تستخدم الخيارات لتجاوز او لتح التحوط .ب

كما تتولى   ،سعار الخيارات محددة وذلك حيث يمكن عندها البيع والشراءأستمرار إومما يضمن الهدف الثاني هو 
سواق أهم أمان للعقود المعنية ففي و م أ التي تضم سواق المالية بدور صمام الأمؤسسات متخصصة في الأ

هناك  ،AMEXمريكية سهم الأوسوق الأCBOE الخيارات العالمية مثل سوق خيارات مجلس شيكاغو 
نجاز مهمات السوق الثانوية لخيارات الشراء والبيع حيث يقوم إالتي تتوسط في  OCCمؤسسة تصفية الخيارات 

و لتسليم حصص أستلام للإ OCCشر مع المستثمرين والبائعين بعد التفاوض مع السماسرة بالتعامل المبا اممثلو 
 خرى المتعلقة بتنفيذ العقود المتفق عليها.النشاطات الأ ولإنجازسهم الأ

و بيع الخيارات لحسابهم الخاص وذلك أيقومون عادة بشراء و السماسرة أ ،ن المتاجرينإوفضلا عن ذلك ف 
و حتى مضاربين يبحثون أحتى يجدون مستثمرين معروفين بالتحوط  بها حتفاظوالإبغرض تداولها في السوق المالية 

 سعار.عن فروقات الأ
هتمام غالبية المستثمرين إن دور الخيارات في الحماية والتحوط ضد مخاطر الاستثمار يظهر عندما نلاحظ إ

وكذلك الحال بالنسبة  ،سعار السندات التي يتم شرائها في المستقبلأرتفاع إيتركز في التحوط ضد هبوط العوائد و 
حد البنوك أذا توقع إ :مثلا ،قتراضرتفاع تكاليف الإإللمقترضين الذين يهتمون باستخدام الخيارات لتجاوز مخاطر 

ن هذا البنك يقوم بشراء خيار بيع سعر مثلا إمن تكلفة فائدة الودائع ف بأكثرسعار السوق للفائدة سترتفع أن أب
لى نقود سائلة لشراء ما إسعر الفائدة وبالتالي يعمل على تحويل مستقبليات البنك   رتفاعإدينار بسبب  23

دنى وبذلك يمكن من خلال هذا الربح تعويض جزء من أخرى بسعر سوقي أيقابله من عقود مستقبليات 
 .1على للنسبةقتراض الأتكاليف الإ

 مخاطر عقود الخيار الثاني:الفرع 
 خرىهدافها الأأقد طغى على  ،الهندسة المالية التقليدية المعاصرةهداف أإن التغطية كهدف من 

الحلول التغطية برز هذه أللتغطية كان  فتراضيةإصبحت وكأنها معنية فقط بالبحث عن حلول أحتى 
لى استحداث إنصرف الاهتمام في العقود الثلاثة الماضية وبجدية عجيبة إوهكذا  ،باستخدام المشتقات المالية
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كنها واقعيا متجهة للغرض ل ،لمنتجات التي تحتمل الغرض التحوطي وتسوق تحت شعارهسيل من ا
كبر قدر ممكن أوهذا هو المقصود من عقود الخيارات المالية حيث الغاية منها هو الحصول على  ،1المضاربي
 بأسرع وقت وبأقل مخاطرة. ،من الربح

ن إلذلك ف ،قانونا غايتها تحقيق مصالح متبادلة للطرفينو  العقود المتعارف عليها شرعا ن كافةأومن المعلوم 
 ،خر وهو مخالف لكافة العقود المتعارف عليهامضرة الطرف الآو  حد طرفيهأنتفاع إالعقد الذي يترتب على 

سواق أضطرابات في إمما خلق  ،سعارالأعلى فروقات من عقود الخيار هو المضاربة فالباعث ن إوعليه ف
 .2ليةابالأزمة المنتهت إوراق المالية الأ

من  والأصول ،صولكثر من الأأو أنوع  سعارلأنخفاض المفاجئ الإ بأنهاخيرة والمقصود بهذه الأ
المالية وتسمى  للأصولو حقوق ملكية أ ،سهمصول مالية مثل الأأ وإما ،ادي كالمعداتالمس المال أر 

زمة الأ تأخذفلاس المؤسسات التي تملكها وقد إن ذلك يعني إصول فجأة فالأنهارت إ فإذا ،مشتقات مالية
 .3...و سوق العقاراتأسهم نهيار مفاجئ في سوق الأإالمالية شكل 

 :زمة المالية فيما يليحدثتها عقود الخيار مساهمة بذلك في حدوث الأأثار السلبية التي وتمثل الآ
 :بالأسعاروسيلة لتلاعب  ،الشراءعقود خيار  .أ

ن غيره من إف ،نخفاض في السعرإلى البيع على المكشوف وهو يتوقع إذا لجأ احد التجار الكبار إ 
وبالرغم  ،لى الهبوطإتجاه السعر إمر الذي يترتب عليه الأ ،عتباره قائداإالتجار غالبا ما يحاكونه في هذا السلوك ب

لى بيع عقود إنه يلجأ إف ،سعارتجاهات الأإن التاجر يتوجس خيفة من تقلبات السوق وتغير من ذلك ولأ
وراق في مثل هذه نه غير راغب في تسليم الأأوبأسعار زهيدة يغري المشترين على الشراء رغم  ،الخيارات
وهكذا يتلاعب محرر الخيار بالأسعار حسب  ،لم يرتفع سعرها وراق ماحد بتسليم الأأكونه لم يطالبه   ،الظروف

 مصلحته.
 :المتعاقدين المتبادلة عقود الخيار لا تحقق مصلحة .ب

وشبه متوازنة من  ،ن كافة العقود المتعارف عليها شرعا وقانونا غايتها تحقيق مصالح متبادلة للطرفينإ
حيث  ،مر في عقود الخيارات مختلفولكن الأ ،خرحدهم وربح الآأحيث الربح والخسارة حتى ولو خسر 

ن مكسب مشتري إخر فآخر وبمعنى الآحد طرفي العقد تمثل خسارة للطرف أن كل مكسب يحققه أ

                                                           
 .020ص:  مرجع سابق، بوعكاز نوال، -1
 .03، ص: مرجع سابقمحمود فهد مهيدات،  -2
كانون الأول   0 -0070/0ذو الحجة  06 -03، الأردن والاقتصادية العالمية، المؤتمر العلمي الدولي الأزمة المالية علاجهاالأزمة المالية المعاصرة أسباب محمود إبراهيم الخطيب،  -3

 .6ص:  0202/ديسمبر 
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ن إلذلك ف ،الخيار هو ذاته خسارة المشتري عوالمكسب الذي يحققه بائ ،ئعهباالخيار هو ذاته خسارة 
 . 1هو يشبه القمار ،خرحد طرفي مضرة للطرف الآأنتفاع إهذا العقد الذي يترتب عليه  

 نماذج تسعير الخيارات المالية :المبحث الثالث
وتكمن اهمية  ،حدث ما جاء به الفكر المالي الحديث في الوقت الحاضرأتعتبر نظرية تسعير الخيارات من  

في يد  أداة هامةحيث تعد هذه النظرية  ،و الكيفية التي تقيم بها الخياراتأالطريقة في  نظرية تسعير الخيارات
المجال حصلت في بداية  هذا  ولى فيالأ ةوالإسهام الأخرىدوات المشتقة المهندسين الماليين لتقييم الخيارات وباقي الأ

 ،MertonوميرتونBlack& scholes   السبعينات عبر البحوث والدراسات التي نشرها كل من بلاك وسكولز
نموذج يطلق  sharpعلى جائزة نوبل في الاقتصاد وبعدها قدم الاقتصادي  0223خيرين تحصلا في حيث هذين الأ
 ي الحدين.عليه نموذج ثنائ

 مفهوم تسعير الخيارات :ولالمطلب الأ
فكيف يتحدد  ،و ثمنا )العلاوة( للبائع لتمكينه من هذا الحقأو البيع يدفع بدلا أن مشتري خيار الشراء إ

حيث ينص عقد  ،ن مراجعة تعريفنا للخيار تفتح لنا الباب في هذا الشأنإ ثمن العادل الذي يقبل به الطرفان ؟ال
جل أصول بسعر محدد خلال صلا من الأأو يبيع له أخر آن يشتري من طرف أن يكون لطرف الحق في أالخيار على 

 . و )خيار البيع(أمعين وذلك مقابل علاوة متفق عليها تدفع عند التعاقد في خيار الشراء 
وهذان  ،تنتهي بعدها ،و حياةأمحددا يكون فيه للعقد قيمة  وأجلا ،ن هناك سعرا محددا للتنفيذإوهكذا ف

التي تكون هي ثمن  Premiumساس الذي تقوم عليه عملية التسعير وبالتالي قيمة العلاوة العنصران يشكلان الأ
 .2الخيار في النهاية

و ألى مخرجات إل مبسط للواقع والذي يستخدم مدخلات معينة للوصول يثتم بأنه ،وعليه يعرف النموذج
ونموذج تسعير الخيارات هو صيغة رياضية تستخدم العوامل المؤثرة بسعر الخيار كمدخلات والمخرجات  ،نتائج معينة

ن السعر السوقي للخيار سوف يساوي إعمل الخيار كما يجب ف فإذا ،القيمة النظرية العادلة للخيار للحصول على
 .3ةلالقيمة النظرية العاد

 :كمايلي  لتسعير الخياراتساسية وعليه يمكن توضيح المفاهيم الأ
 عن قيمة الخيار في تاريخ عبروت ،و الجوهريةأحيانا بالقيمة الحقيقية أيطلق على هذه القيمة  :القيمة الذاتية .1

كبر ختيار القيمة الأإتخاذ قرار التنفيذ ( ويحسب من خلال إالا ) أي لحظة حذا تم تنفيذه إأو  ،الاستحقاق
 والقيمة الثانية هي  ،(E)( وسعر تنفيذ الخيار  p)ولى وهي الفرق بين سعر السهم السوقي الأ ،من قيمتين

 :تيوكالآ ،الصفر
                                                           

 .03:، صمرجع سابقمحمود فهيدات،  -1
 .23، ص: مرجع سابق. مؤيد عبد الرحمان الدوري، سعيد جمعة عقل، 2
 .363:، صمرجع سابق ،لإدارة المالية المتقدمةامحمد علي إبراهيم العامري،  -3
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(Ca).call Intrinsic Value=Max [(P-E), 0] 

 :حيث
Ca القيمة الذاتية لشراء الخيار = 

Max  كبرو اختيار القيمة الأأ= دالة تعظيم 
E سعر تنفيذ الخيار = 
P  و في تاريخ الاستحقاق.أتخاذ القرار التنفيذ إ= السعر السوقي لسهم عند 
ن حامل الخيار غير ملزم أن تكون قيمة الخيار سالبة طالما أستحالة إ (Maxوالسبب في وجود دالة التعظيم ) 

و في تاريخ ألتنفيذ تخاذ قرار اإدنى من سعر التنفيذ في لحظة أذا كان السعر السوقي لخيار الشراء إبتنفيذ الخيار 
ن للخيار قيمة ذاتية تساوي الفرق بين إف ،ذا كان الفرق بين سعر السهم السوقي وسعر التنفيذ مربحاإما أالاستحقاق 

 :كالأتين قيمته الذاتية تحسب  إلى خيار البيع فإالقيمتين بالنسبة 

(Po) Put intrinsic value=Max [(E-P), 0] 

   :حيث
Pu 1= القيمة الذاتية لخيار البيع. 

 تتكون قيمة حق الخيار من مجموع القيمة الذاتية والقيمة الزمنية. الزمنية:القيمة  .2
Option price =intrinsic value+time value 

 الفرق بين القيمة الذاتية وثمن /قيمة حق الخيارهي وبناء عليه تكون القيمة الزمنية لحق الخيار 
Time value = Option pric- intrinsic value 

 :دنى قيمة لخيار الشراء وخيار البيعأ -3
ذا كان تنفيذ إما أنه سوف يقوم بتنفيذه إن هناك فائدة من تنفيذ الخيار فأذا وجد حامل الخيار بإ 

ذ إة بالسن تكون للخيار قيمة أنه سوف يمتنع عن التنفيذ ولهذا السبب لا يمكن إلى خسائر فإالخيار يؤدي 
 دنى قيمة لخيار الشراءأتية تمثل ن الصيغة الآأو ، جبار حامل الخيار على التنفيذإلا يمكن 

0……(1), T, E) ≥tC (S 

 :ن القيمة الدنيا له لا يمكن ان تكون سالبة وحسب المعادلة الاتيةإلى خيار البيع فإوكذلك الحال بالنسبة 
, T, E)≥0tP(S 

لى الخيارات إالحقيقية تكون موجبة بالنسبة  الحقيقية والقيمةالقيمة الدنيا للخيار تسمى بالقيمة  نأو  
 لى الخيارات خارج النقد.إفي النقد وصفر بالنسبة 

 
 

                                                           
 .077، ص: مرجع سابقأسعد حميد عبد العلي،  -1
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 :على قيمة لخيار الشراء وخيار البيعأ  -4
عندها سعر ذ سيكون إ ،إن اعلى قيمة لخيار الشراء هي عندما يقترب سعر التنفيذ من الصفر 

 .1ن سعر الخيار يكون مرتبطا بسعر السهمإالخيار مساويا لسعر السهم ونتيجة لذلك ف
 نموذج تكافؤ خيارات الشراء والبيع  :المطلب الثاني

لى الفرق بين سعر السهم محل إيقصد بالتكافؤ الحالة التي تجعل الفرق بين خيار الشراء وخيار البيع مساويا  
وربية وبسعر تنفيذ وتاريخ نفاذ ن التنفيذ بالطريقة الأأالخيار والتنفيذ المخصوم )العائد الخالي من المخاطرة( على فرض 

 :2تيةوعلى وفق الصيغة الجبرية الآ ،واحد
𝑒−𝑟𝑡X-0P= S-C 

  خيار بيع –الغرض من نموذج تكافؤ خيار شراء: 
 :البيع والشراء لغرضين همايستخدم  تكافؤ 

 ؛تقدير( خيار شراء ملائم لخيار بيع ولنفس الفترات(تقييم  .0
تخاذ إربع يمكن تكراره من خلال وراق المالية الأنتهاء لأية ورقة من الأن مدفوعات تاريخ الإأظهار كيف إ .0

 .3خرىوراق المالية الثلاثة الأالمراكز الملائمة في الأ
 :4ربع فيما يليوراق الأل الأثمتوت
 (. خيار الشراء.0
 (. خيار البيع بفترات متطابقة.0
 صول الفورية(.(. الورقة المالية الخاصة بالخيارات )الأ7
 انتهاء(. الورقة المالية بدون مخاطر والتي لها استحقاق مطابق لتاريخ الخيار مستحقه مساوية لسعر يوم 0

 الخيار.
 ( Black and scholes) نموذج بلاك وسكولز :المطلب الثالث

وروبرت مارتن بإنجاز عظيم في مسائل تقييم عقود  زقام كل من بلاك فيشر وميرون سكول 0232في بداية 
 .6طرح كمرجع لتقييم الخيارات 0237ومنذ صدوره في  ،5الخيار

                                                           
 .000، 000، ص: مرجع سابقحاكم الربيعي وآخرون،  -1
 .760، 760:ص مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي،  - 2
 .700، ص: 0222الأردن، ، دار المسيرة للنشر، مفاهيم تحليل استراتجية:الاستثمارخالد وهيب الراوي،  -3
 .072،070:، ص، مرجع سابقفوزي هاشم الدياس -4

5.- John c. hull    , options, future and other derivatives, opcit, p: 234. 
6 -Lionel Gabet,Frederic Abergel,Ioane Muni Toke, Introduction aux Mathematiques Financieres,EcoleCentrale 

Paris,Deuxieme annee,S3,version 2010,p:22. 
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في تقديم ساسا تعتمد عليه ببيوت السمسرة والمكاتب الاستشارية أحيث يعتبر نموذج تسعير عقود الخيار  
خرجنا من دائرة أهم من ذلك ويكمن الاستخدام الواسع للنموذج في سهولته والأ ،المشورة بشأن تسعير تلك العقود

 .1لى تقييم كمي في شكل نموذج رياضيإوصال لعقود الخيارات التقييم الوصفي متفكك الأ
خير كان له هذا الأ ،( Black and scholesعطت النموذج الشهير )أكل هذه المساهمات والتطورات  

هذه  ،ستعماله في وضع تقنيات التحوطإلى إ بالإضافة ،ساليب المستعملة من قبل المستثمرينثير كبير جدا على الأأت
 0223وفي  ،0222 ،0222نطلاق لتطور مذهل للهندسة المالية في السنوات إيضا كانت نقطة أعمال هي الأ

والنوعية العالية لبحوثهم  للأهميةعلى جائزة نوبل في الاقتصاد وذلك  حصل كل من )روبرت مارتن ومايرون سكولز
 .02232في عام  توفي لكن بلاك فيشر ،ودراساتهم
ن مجال المخاطر أ ،0222مام مؤتمر باشبيلي العالمي في باريس سنة أفي مقدمته  *(روبرت ميرتون)شار أكما  

 خرى.أالمالية لم يكن ليكتب له هذا التطور لولا النظرية الاقتصادية تارة والرياضية تارة 
في رسالته للدكتوراه الشهيرة التي ناقشتها في جامعة السوريون بعنوان " نظرية  0222اشيلي في سنة بلويس  
سئلة جل الرد على الأأية من نحركته البروا وأوجد ،ةدوات رياضية متوافقأمتلاك إظهر ضرورة أول من أهو  ،المضاربة

مين المخاطر أن مجال تإف ،حصائيدوات الحساب الإأمن غير  بأنهولاحظ  ،دوات المشتقةالتي تطرح بخصوص سعر الأ
 .3اليومبها سهمية التي تكتكل هذه الأ تأخذن أسواق المالية لم يكن لها ن الأأن يتطور هذا التطور و أالمالية لم يكن له 

 فرضيات النموذج. :أولا
يعتمد على  لزسكو  ،ن نموذج بلاكإفتراضات ولذلك فكل النماذج عادة تستند على مجموعة من الإ 

 :فتراضات التاليةالإ
 log normal)طبيعي  م( وتأخذ توزيع اللوغاريتRandomlyسهم تتحرك بشكل عشوائي )أسعار الأ .1

Distribution ). 
سهم ثابتة خلال فترة نفاذ ( لعوائد الأσنحراف المعياري )معدل العائد الخالي من المخاطر والتذبذب أي الإ .2

 .4الخيار
 مريكي.وربي وليس الألخيار محل التقييم من النوع الأا .3
 لا وجود لتكلفة الصفقات. .4
 سعار معلوم ومتجانس.تباين الأ .5

                                                           
 .006، ص: الفكر الحديث في الاستثمار، مرجع سابقمنير إبراهيم الهندي،  -1
تخرج من كلية هارفرد للأعمال وحصل علي ماجستير الهندسة والرياضيات  ، نيويورك في 1944 تموز  31من مواليد (Robert C. Merton :بالإنجليزية )روبرت ميرتون*

 قتصادالا و يامعهد ماساتشوستس للتكنولوج على دكتوراه 1967 للتكنولوجيا كأستاذ للرياضيات التطبيقية.تحصل عام كاليفورنيا عمل بمعهد 1966 .عام جامعة كولومبيا من
2- John c. hull, options, future and other derivatives, opcit, p: 234. 
3 -Nicol El koori ,opcit, p:13. 

 .002، ص: سابق مرجع ،مؤيد عبد الرحمان الدوري، سعيد جمعة عقل -4

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/31_%D8%AA%D9%85%D9%88%D8%B2
http://ar.wikipedia.org/wiki/31_%D8%AA%D9%85%D9%88%D8%B2
http://ar.wikipedia.org/wiki/1944
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D9%83%D9%88%D9%84%D9%88%D9%85%D8%A8%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D9%83%D9%88%D9%84%D9%88%D9%85%D8%A8%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/1966
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%81%D9%88%D8%B1%D9%86%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%81%D9%88%D8%B1%D9%86%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/1967
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B9%D9%87%D8%AF_%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%D8%B4%D9%88%D8%B3%D8%AA%D8%B3_%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%83%D9%86%D9%88%D9%84%D9%88%D8%AC%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B9%D9%87%D8%AF_%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%D8%B4%D9%88%D8%B3%D8%AA%D8%B3_%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%83%D9%86%D9%88%D9%84%D9%88%D8%AC%D9%8A%D8%A7
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 السوق المالي يتميز بالكفاءة. .1
 .1و ذات كوبون معدومأصول محل التعاقد لا توجد بها توزيعات الأ .2
 .2ية توزيعات نقدية خلال عمر الخيارألا يدفع السهم  .2
 .3هو مركز رافعة الملكية في الاصل الحالي المعطى من الناحية الاقتصادية فان خيار الشراء .6
 4توجد قيود على البيع على المكشوف ومنتجات هذا البيع هي فورية ومتاحة للجميع لا .10

 معادلة نموذج بلاك وسكولز :ثانيا
 :وربي تكتب صيغة بلاك وسكولز بالشكل التاليالشراء الأ خيار  جلأمن  :خيار الشراء .أ

)2dN (rt-X e-)1dSN (C= 

 :وتكتب كالتاليفة التابعة للتوزيع الطبيعي ثاتمثل دالة الك N(x)و

 
 

√𝑡,σ-1=d2d 

 :حيث
S؛= سعر السهم السوقي 
Eسعر التنفيذ؛= 
𝑇تاريخ الاستحقاق؛ = 
CV= معدل الفائدة الخالي من المخاطر؛ 
σ5= تقلب سعر الاصل محل العقد. 

 :تقييم خيار البيع .ب
رباح سكولز في حالة عدم وجود توزيعات الأ –( حيث نموذج بلاك Put optionلتسعير خيار البيع )

 . callنستخدم فرضية تكافؤ خيار الشراء  فإنناسهم على الأ
 :تتضح من العلاقة التالية

)
tr-eE+0S( Ce)=, t, xoPe (s 

                                                           
 .702، 702 :ص 11،0200، العدد تقييم المؤسسات من منظور النظرية المالية، مجلة الأبحاث اقتصادية واداريةدادان عبد الغني، بن الضب علي،  -1
 .336، ص: مرجع سابق، الإدارة المالية المعاصرةمحمد علي إبراهيم العامري،  -2
 .770ص:  مرجع سابق،، استراتجية–تحليل  –مفاهيم  –الأسعار  :الاستثمارخالد وهيب الراوي،  -3
 .002ص:  مرجع سابق، الفكر الحديث في الاستثمار،منير ابراهيم الهندي، -4

5  -Andre farber ,Marie-paule laurent ,kim oosterlinck ,hugues pirotie, Finance ,synthese de cours ,exercices corriges , 
pearson education ,France 2004, .p:101. 
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رباح سكولز في حالة عدم توزيع الأ–( من نموذج بلاك  cويتم التعويض بمعادلة سعر خيار الشراء )
 :( كما يلي pنستنتج المعادلة التالية لسعر خيار البيع )

)]1dN (-1-os-)2dN (-1[ rt-eEP= 

 .1كما هي في خيار الشراء 2N(d(ن قيمة أعلما ب
 :ستخدامات نموذج بلاك وسكولزا :ثالثا

لى معادلة تفاضلية لتقييم إدت أفتراضات النموذج إلى إساس المنطقي لنموذج بلاك وسكولز بالإضافة  ن الأإ 
لسعر تنفيذه والسعر الحالي  ،صيغة للسعر التوازني للخيار بوصفه دالةلى إوحل هذه المعادلة التفاضلية يوصل  ،الخيار

 ،والوقت لغاية الاستحقاق ،ومعدل الفائدة الخالي من المخاطرة ،ساسيوالتقلب بسعر الموجود الأ ،ساسللموجود الأ
 .2ن النموذج الرياضي يمثل بمبلغ العلاوةإوهذا يعني ب
 سعار أوما تحتاجه فعلا هو  ،مباشرة بأسعار السهم المستقبلية المتوقعةن اسعار خيار الشراء لم تتأثر بصورة إ

ن المستثمرين ليسوا بحاجة للتنبؤ بأسعار أن النقطة المهمة هو إومع ذلك ف ،سهم لتثمين خيار الشراءالأ
 .3السهم في المستقبل لتقييم خيار الشراء

  Binomial Modelنموذج ثنائي الحدين  :الرابعالمطلب 
ن أويفترض النموذج  ،تم تطويره من قبل وليم شارب ،بسط نماذج تسعير الخياراتأعد هذا النموذج من ي 
حتمالات إن إوعليه ف ،وبمعدلات مختلفة go downو تنخفض أ go upن ترتفع أما إسهم محل الخيار أسعار الأ

حيان بنموذج لذلك يسمى في بعض الأ ،حتمالية للنموذجتحرك سعر السهم بحدين هي التي تتحكم بالتوزيعات الإ
 .odelstate m-tow4ثنائي الحالتين 

 ،الخيارلحقوق  Fair Valueو القيمة المحورية أعتماد على نظرية ذات الحدين لتقدير القيمة العادلة يمكن الإ 
ن تحدث في أوذلك من خلال تتبع التطورات والتغيرات التي يمكن  ،و خيار بيعأشراء  خيارسواء كانت حقوق 

صول المشتقة وتسمى بحقوق الخيار حيث تبحث سهم والسندات( ومشتقات منها قيمة الأولية )الأصول الأسعار الأأ
نها تمثل أساس أسهم والسندات على نحداريه بين التغيرات التي تحدث في قيم الأإيجاد علاقة إنظرية ذات الحدين في 

لى إعدد من النماذج الفرعية التي تتراوح من النموذج البسيط إلى في الواقع وينقسم هذا النموذج ، 5المتغيرات المستقلة
 .6فهناك نموذج لمدة واحد وهناك نموذج لمدين وهناك نموذج متعدد المدد ،النموذج المعقد

 :وفيما يلي نناقش هذه النماذج

                                                           
 .033، 036ص ص: مرجع سابق،  عبد الرحمان بدوي، سعيد جمعة عقل، مؤيد -1
 .333، ص: مرجع سابقمحمد علي إبراهيم العامري، الإدارة المالية المتقدمة،  -2
 .770 :ص تحليل، استراتيجيات، مرجع سابق، مفاهيم.، الاستثمار ،خالد وهيب الراوي -3
 .762 :، صمرجع سابقأرشد فؤاد التميمي،  -4
 .707، 700ص ص:  الاستثمار في الأوراق المالية مدخل للتحليل الأساسي والفني: مرجع سابق، محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفة جلال إبراهيم، -5
 .363، ص:الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سابقمحمد علي إبراهيم العامري:  -6
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 :single période Binomialنموذج ثنائي الحدين لمدة واحدة  -1
وخيارات البيع   call Optionيستخدم نموذج ثنائي الحد للفترة الواحدة في تسعير خيارات الشراء 

option put،  لا في هذا إن للخيار عمر زمني محدد ولذا يتم ممارسة الخيار أوالمقصود بالفترة الواحدة
 .1التاريخ المحدد

 cd] /(1+-+(1 wcu =[oC(rw).…………((1 :تيكالآويحتسب  
 وربي.= هو السعر الحالي لخيار الشراء الأ oc :أنحيث 

cu  رتفاع سعر الموجود الأإ= سعر خيار الشراء في حال( ساسيsu )   تيكالآويحتسب: 
Cu=Max (Su –E ,0) 

 Su=u*So حيث:
U( هي واحد عدد صحيح زائد معدلا الارتفاع بالسعر الحالي للموجود الاساس =os)  لذلك فان قيمة
(u هي دائما )كبر من واحد.أ 

E .سعر تنفيذ خيار الشراء = 
Cd إوربي في حال = سعر خيار الشراء الأ( نخفاض سعر الموجود الاساسيsd)   تيكالآويحتسب: 

Cd=Max (Sd –E, 0) 

 o=d*SdS :حيث

D يساسنخفاض بالسعر الحالي للموجود الأ= هو واحد عدد صحيح ناقص " معدل الإ (oSلذلك ف )ن إ
 الصحيح.صغر من الواحد أكبر من الصفر لكن دائما " أ( هي dقيمة )

w تيكالآرتفاع سعر خيار الشراء ويحتسب  إ= وزن احتمال: 
W= (1+r-d) (u-d) 

 :نأحيث 
R المخاطر= معدل الفائدة الخالي من. 
(1-w و =)إن أ( 1حتمال-w )نخفاض سعر خيار الشراء.إ 

( وسعر خيار شراء الموجود σساسي )الموجود الأويوضح الشكل التالي الشجرة ثنائية الحدين لسعر 
 .2يساسالأ
 
 
 

                                                           
 .006، ص سابقمرجع مؤيد عبد الرحمان بدوي، سعيد جمعة عقل،  -1
 362، ص: الإدارة المالية المعاصرة، مرجع سابقمحمد علي إبراهيم العامري،   -2
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 .362:ص ،مرجع سابق ،دارة المالية المتقدمةالإ ،براهيم العامريإمحمد علي  :المصدر

Sحتمال إخير يقدر بأخذ في نهاية المرحلة بقيمة ذلك مع في بداية المرحلة هذا الأ ،= تمثل سعر السهمσ و القيمة أ
ds  حتمالية إمعw-0. 

 wمع احتمالية 

 

 w-7مع احتمالية 

 

U= حتمال حدوثإلسعر السهم خلال المدة المرتبطة ب للأعلى الحركة التضاعفية تمثلw   . 

D =لسعر السهم خلال المدة المرتبطة باحتمال حدوث  للأسفل الحركة التضاعفية تمثلw-0 ذا هذا يعني إ 
[taux sans risque le+0ومثلما ] E  الخالي من المخاطر في بداية الفترة فان  لأصلتضاف Er تصبح في

 .نهاية الفترة
 u>r>d :تصبح وعليه
  اذا كانu>r>d وهذا غير واقعي. ،ومن شراء السهم قتراضكيد من الإأن المشتري يستطيع تحقيق ربح إف 
  اذا كانd<u<r لى السهم وهذه ليست دائما.إقتراض بدون خطر مربحة دائما بالإضافة الإ 

  صل محل التعاقد.هذه الفرضيات تطرح عمليات متتالية لسعر خيار الشراء وخيار البيع على الأ
 .u=1.5، S=80،d=0.5،   r=0.1، E+80لدينا  :مثال

 :السهم والخيار يمكن معروف بالشكل التالي تسعير سعر
 

 
 

 :حيث من الممكن تكوين محفظة كالتالي
 بيع خيار شراء ) مركز قصير( -
 تعني معدل التغطية.  Hحيث  ،سهم )مركز طويل ( او العكس بالعكس Hوشراء  -

 Cu=Max[0.us-E] 

uC 

OC 

Cd 
Sd 

OS 

US 

(b) (a) 

S 

ds 

US 

Us=120 

S=80 

Ds=40 

action 

C 

=40UC 

Cd=0 

Option d'achat 
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 1 تقييم قيمة المحفظة يكون معرف بالشكل التالي: 
 

 

  

Cds-Hds-uC-Hus 
𝐻𝑆 − C =

𝐻𝑢𝑆−𝐶𝑢

𝑟
=

Hds−cd

𝑟
  

 :نحتفظ مثلا بالمساواة الاولى كالتالي
C =

𝑟 𝐻𝑆−𝐻𝑢𝑠+𝑐𝑢

𝑟
𝐶  ولتكن =

1

𝑟
 [𝐻𝑆(𝑟 − 𝑢) + 𝐶𝑢]  

 :بقيمتها Hونعوض 
𝐶 =

1

𝑟
 [

𝐶𝑢 −C𝑑

𝑢−𝑑
(𝑟 − 𝑢) + 𝐶𝑢]  

𝐶 =
1

𝑟
 [𝐶𝑢   

𝑟 −𝑑

𝑢−𝑑
+ 𝐶𝑑

𝑢−𝑟

𝑢−𝑑
]  

 
𝑝                                         :نضع =

𝑟 −𝑑

𝑢−𝑑
1 و − 𝑝 =

𝑢−𝑟

𝑢−𝑑
 

𝐶 =
1

𝑟
[𝑝𝑐𝑢 + (1 − 𝑝)𝑐𝑑 ]  

𝐶𝑢 = 𝑀𝑎𝑥 {0. 𝑢𝑠 − 𝐸  } 

𝐶𝑑 = 𝑀𝑎𝑥 {0. 𝑑𝑠 − 𝐸} 

 :peride Binomial-Two2 نالنموذج الثنائي الحدين لفترتي.2
سعر خيار الشراء بموجب هذا النموذج هو القيمة المخصومة بمعدل عائد خالي من المخاطرة للمتوسط 

 الفترة الواحدة.ساس أحتساب هذين السعرين على إن يتم أعلى  ،الموزون لسعرين محتملين للخيار في الفترة اللاحقة
ضافة فترة أخرى للنموذج وبذلك تزداد عدد النتائج إولعرض زيادة واقعية نموذج الفترة الواحدة سوف يتم 

 suلى إ0tرتفع سعر السهم في إفعلى سبيل المثال لو  ،2t 1,t,0 tالمحتمل الحصول عليها في تاريخ النفاذ وعبر الفترات
𝑢𝑠ما يرتفع السعر ليصبح أ 1tوفي الفترة 

ن إف dsلى إ  t1نخفض سعر السهم في الفترة إ فإذا udsو ينخفض ليصبح السعر أ 2
فتراضات وعلى ضوء هذه الإ،dusو أ 2dsما إنه يصبح إية حالة فأوفي  ،رتفاعو يعاود الإأما ينخفض مرة واحدة إ  t1خلال الفترة 

                                                           
1 -J-C augros &P.navatte, Bourse les options négociables, librairie vuibert, paris, mars 1987, p p: 42-44. 

 .730 -730، ص ص: مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي،  -2

Hu-c 

uC-Hus  مع احتمالw 

Hds-cd  مع احتمالw-1 

H =
𝑐𝑢−𝑐𝑑

(𝑢−𝑑)𝑠
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 :ن سعر خيار الشراء بتاريخ التنفيذ يكون على وفق الاتيإف

           (0...............................)𝐶𝑈² = 𝑀𝑎𝑥 {0. 𝑢2𝑠 − 𝑋} 
 (0...............................)𝐶𝑢𝑑 = 𝑀𝑎𝑥 {0. 𝑢𝑑𝑠 − 𝑋} 

(7...............................)𝑐𝑑2 = 𝑀𝑎𝑥 {0. 𝑑2𝑠 − 𝑋} 

ن الفترة المتبقية هي إ ،sdلى إنخفضت إو أ su  رتفعت لتصبحإ 0tسهم في الفترةسعار الأأن أن نفترض والآ
نسب في حساب سعر خيار ن نموذج الفترة الواحدة هو الأإف ،حتمال تحقق نتيجتين لكل منهماإواحدة وب

 :تيوعلى وفق الآ  dC،uCالشراء 

(0...............................)𝑐𝑢 =
𝑃𝑐

𝑢2+(1−𝑃) 𝐶𝑢𝑑

(1+𝑟)
 

(3...............................)𝑐𝑑 =
𝑃𝑐

𝑢𝑑+(1−𝑃) 𝐶𝑢𝑑2

(1+𝑟)
 

في الصيغة الرياضية لحساب الخيار للفترة الواحدة نحصل على سعر الخيار  uCوdCوبتعويض قيمة كل من  
 :تيالفترتين وعلى وفق الآفي حالة 

(6...............................)𝐶 =
𝑝²𝑐𝑢²+(1−𝑝)𝑐𝑢𝑑+(1−𝑝)²𝑐𝑑²

(1−𝑟)²
 

 للفترتين Binomialالقيم الممكنة لخيار الشراء وفقا لنموذج  :(12الشكل)

 

 

 

 

 .003 :ص ،مرجع سابق ،سعيد جمعة عقل  ،الدوريمؤيد عبد الرحمان  :المصدر -
 
 
 
 

 dنخفاضإ

 uرتفاع إ

 Sالسهم 

Sd 

Su 

 uرتفاع إ

 dنخفاضإ

 dنخفاضإ

 uرتفاع إ

2Su 

Sud 

Sud 

S

2d 

 ..............

. 

Time 2 Time 0 Time 1 
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  1odelM inomialMulti period Bفترة( nنموذج ثنائي الحد متعدد المدد ) .3

من المدد المتبقية حتى تاريخ  ( n)فتراض إوب ،جراءات الحسابية السابقةسلوب نفس الإيستخدم في هذا الأ 
سهم سعار الأأ( التالي مسارات 13ويمثل الشكل ) ،خيار الشراء  نه يمكن استخراج قيمة إف ،استحقاق الخيار

ا لنموذج ثنائي ( قيم خيار الشراء الممكنة وفق14)كما يمثل الشكل   ،الممكنة وفقا لنموذج ثنائي الحد المتعدد المدد
 الحد متعدد المدد.

 مسارات أسعار الأسهم الممكنة وفقا لنموذج ثنائي الحد المتعدد المدد :(13الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 قيم خيار الشراء الممكنة وفقا لنموذج ثنائي الحد متعدد المدد :(14الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 :تيوبذلك تصب معادلة النموذج ثنائي الحد متعدد المدد كالآ
  

 :حيث

                                                           
 000،003،ص ص:مرجع سابق،هاشم الدباس -1
 

..............

. 

..............

. ..............

. 

..............

. 

..............

. 

Pd 
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P 
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n=3 

N=2 N=1 N=0 

n 

..............
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Cd 

Cu 

ca 
Cud 

2Pu 

2cd 

d2Pu 

3Pu 

2Pud 

3Pd 
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N=2 
N=1 N=0 

..............

. 

N=3 

Ca =
1

(1+𝑅𝑓 )
𝑛 {

𝑛!

(𝑛−𝑘)!𝑘!
q𝑘(1 − 𝑞)(𝑛−𝑞)[𝑀𝑎𝑥(0, 𝑝𝑢𝑑𝑘(𝑛−𝑡) − 𝐸]  
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Ca: سعر خيار الشراء؛ 
K: رتفاع سعر السهم من مجموع المدد؛إمرات  عدد 
n: جل الخيار؛أساسها أالمدد التي خصم على  عدد 
q: ويحسب وفقا للمعادلة  رتفاع سعر السهمإ إحتمالd-/u)d-F1+R(؛ 

1-q: نخفاض سعر السهم ويحسب وفقا للمعادلةإحتمال إ u-1-Ri (u-s]]  او(1-q) . 
u  :  رتفاع سعر السهم.إمعدل 
d  :  نخفاض سعر السهم إمعدل𝑘!  مفكوك الرقمK. 

 ستراتيجيات عقود الخيارات الماليةإ :المبحث الرابع
وفي هذا  ،صول الماليةسعار الأأساسي للحماية والتغطية من مخاطر تقلبات أتستخدم الخيارات بشكل   

سعار فعالية عقود الخيار في التقليل من مخاطر تقلب الأ دىالاستراتيجيات التي توضح من الصدد هناك العديد م
 للمستثمر في السوق.

 ،بيع خيار الشراء ،ء خيار شراءوتتمثل هذه الاستراتيجيات في استراتيجيات بسيطة تتضمن استراتيجية شرا  
حيث يكون  ،قل خيارين للشراءن هناك استراتيجيات متعددة تدخل على الأأكما   ،شراء خيار البيع وبيع خيار البيع

لا في سعر التنفيذ معناه نحن نتكلم إن كان هذين الخيارين لا يختلفان عن بعضهما إو  ،مباع والآخر ىحدهما مشتر أ
فقي لعقود نحراف الأالإ صدد ذا كان تاريخ الاستحقاق للخيارين مختلف فنحن فيإوبالعكس  نحراف العموديعن الإ
 .الخيار

 ستراتيجيات البسيطةالإ :ولالمطلب الأ
 :شكال رئيسية هيأربعة أتتخذ الخيارات  
 :L'achat d'une option d'achatشراء خيار الشراء  :ولالفرع الأ
رتفاعا كبيرا إصل محل التعاقد يشهد ذا كان سعر الأإ ،خيار الشراء قد تكون مربحة للغاية ءار ستراتيجية شان إ 

ن خطر فقدان مجمل الاستثمار غير مهمل ولاسيما طبيعة المخاطر العملية النابعة إومع ذلك ف القريبفي المستقبل 
 1في فترة وجيزة من الوقت نخفاضهاإسعار المتوقع ن تحدث الزيادة في الأأساسا من الحقيقة التي يجب أ

                                                           
1 -Broquet  cobbaut , Gillet van den berg  ,opcit, p:339 
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ختيار يعطيه الحق في إن يشتري حق أرتفاع سعر سهم معين مستقبلا في إفقد يفكر المستثمر الذي يتوقع  
لتزام على مشتري هذا إنه ليس هناك أي أبسعر متفق عليه مسبقا وهذا يعني  ،و عدم تنفيذهاأتنفيذ عملية الشراء 

 .1طلقنا عليه تسمية علاوة حق الخيارألى محرر الخيار إويعطي المشتري هذا الحق مقابل دفع معين  تفاقالحق بتنفيذ الإ
 بيع خيار الشراء :الفرع الثاني

فبائع حق خيار الشراء لا  ،خر لعملية شراء حق خيار الشراءبيع حق خيار الشراء هي الوجه الآ ن عمليةإ 
 و عدمه ولكن ما أالرضوخ لرغبة مشتري حق الخيار في التنفيذ  إلاوما عليه  ،ن يطلب تنفيذ الشراء للسهمأيجوز له 

 .2و لم يتمأيستحقه هنا هو فقط استلام علاوة حق الخيار والتي يقبضها سواء تم تنفيذ العقد 
  L’achat d’une option du venteشراء خيار البيع :الفرع الثالث

في الواقع يتوجب أن لا يقبل بسعر السهم  ،السريع لسعر السهم نخفاضخيار البيع يتوقع الإي ن مشتر إ 
نخفاض سعر السهم الذي إهمية من أكثر أوالعائد الذي يحصل عليه صاحبه يكون  ،الضمني عن سعر تنفيذ الخيار

 .3و يساوي سعر التنفيذأذا بقي سعر السهم مرتفع إمجمل العقد  ،ن المشتري يفقد بالعكسإف ،يكون بالطبع حساسا
 4Vente d’une option du venteبيع خيار البيع :الفرع الرابع

حيث بائع خيار البيع هو ملزم  ،ستراتيجية بيع خيار بيع تسمح بتثبيت سعر الشراء للأصل محل التعاقدإ 
 صول محل التعاقد.بشراء الأ

المشتري يتوقع  ،03.33€سهم هذه الشركة أسعار أن أمع العلم  ،Zسهم شركة أ مستثمر يرغب في شراء :مثال
مريكي مع المعطيات أفيقرر بيع خيار بيع ،03€وهو مستعد للشراء بسعر  ،و يرتفع قليلا عن سعرهأثبوت السعر 

 :التالية
 ؛03€سعر تنفيذ  -
 ؛فريلأ :المدة -
 ؛ 2.06 € :سعر الخيار )العلاوة ( -
 .سهم 022 :سهمعدد الأ -

  €26 =100×€0.26سهم تصبح العلاوة  022جل أمن 
                                                           

 .063:ص  0207، دار الزهراء، الأردن، الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقاتحسن علي خريوش، عبد المعطي رضا العميد، محفوظ أحمد جودة،   -1
 .062حسن علي خريوش وآخرون، مرجع سابق، ص:  - 2

3 -Broquet  cobbaut , Gillet van den berg  ,opcit ,p:241. 
4- www.NXY.com: les options: modele d'emploie, P:16. 

http://www.nxy.com/
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 ستراتيجيات التي تعتمد على خيار واحدالإ :المطلب الثاني
 :وتتمثل فيمايلي

 1ستخدام عقود الخيار الماليةادوافع المشترين في  :ولالفرع الأ
 :ونوضح ذلك فيما يلي ،متلاك خيار البيعإمتلاك خيار الشراء عن دوافع إتختلف دوافع  

 متلاك خيار الشراءإدوافع  :أولا
 ،و شراء صوريين ليس بغرض الاستثمارأسواق المالية بأنها بيع يمكن تعريف المضاربة في الأ :دافع المضاربة .1

حيث  ،جل القصير جدااوراق المالية في الأولكن للاستفادة من التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية للأ
لقيمة الاسمية والدفترية وراق المالية من ناحية وبين ارتباط بين القيمة السوقية للأينخفض بشدة معدل الإ
 الحقيقية من ناحية أخرى.

و أوراق المالية أو السلع لا يكون غرضه تملك الأ ،متلاك خيار الشراءإن المستثمر في إوعلى هذا ف
سعار وتحقيق الربح من وراء نما غرضه الاستفادة من تقلبات الأإو  ،شترى خيار حق شرائهاإالعملات التي 

سعار في حوال السوق والأأمعتمدا على توقعاته بما ستكون عليه  ،له تحسن فرصة قتناصإعن طريق  ،ذلك
ولتحقيق هذا  ،سعارهاأسهم بسعر محدد لبيعها غدا عندما ترتفع أفيشتري اليوم حق الحصول على  ،المستقبل

وراق المالية سعار الأأرتفاع إستعمال حقهم في الخيار عندما تتحقق توقعاتهم بإلى إالهدف يلجأ المستثمرون 
وبيعها بالسعر  ،و العملات بالسعر المنخفضأوراق المالية او السلع فيشتري الأ ،كثر من سعر التنفيذألى إ

 على ليربح الفرق بين السعرين.الأ
 ،مواله في شراء أوراق مالية من السوق الماليأن يستثمر أيرغب مستثمر  :ستثمار دون التعرض للمخاطرالا .0

بدلا من شراء السهم ذاته من  ،متلاك عقد خيار الشراءإلى إن تنخفض قيمتها السوقية فيلجأ أولكنه يخشى 
نخفضت إو أوراق السوقية رتفعت قيمة الأإسواء  ،رباحوبهذه الاستراتيجية تتحقق له الأ ،السوق الحاضر
 قيمتها السوقية.

 متلاك خيار البيعإدوافع  :ثانيا
و دافع التغطية من أنخفاض القيمة السوقية للسهم إما دافع المضاربة على إأهم الدوافع لشراء خيار البيع  

 سهم يمتلكها المستثمر.نخفاض القيمة السوقية لأإمخاطر 

                                                           
 .3، 0 :، ص صالمضاربات الوهمية " السوقية ودورها في الأزمة العالمية، مرجع سابقمحمود فهد مهيدات، -1
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أسعار السوق  نخفضتإذا ما تحققت توقعاته و إيحقق المضارب ربحا نتيجة شراء حق البيع  :دافع المضاربة .1
نما إصول المالية التي سوف تباع و عن سعر التنفيذ بأعلى من قيمة المكافأة والمتعامل في هذه الحالة لا يملك الأ

مكن المضارب تفي ،و الاستفادة من فرق سعر التنفيذ مع سعر السوقأرتفاع سعر حق الخيار إيضارب على 
 .1و شراء خيار بيعأعلى المكشوف ما بيع السهم إرباح غتنام الفرصة وتحقيق الأإمن 

دون التقليل بشكل كبير  ،التغطية يتبعها المستثمر للحد من الخسائر المرتفعة :دافع التغطية ضد المخاطر .2
سهمها وذلك بشرائه أأي للتخلص من المخاطر غير المنتظمة الخاصة بالمنشأة التي يملك  ،من العوائد المتوقعة

نخفضت إو  ،ن سعر التنفيذ في عقد الخيار كان مساويا للقيمة التي اشترى بها السهمأفترضنا إفلوا  ،خيار البيع
ذا إما أ ،محددا خسائره بمقدار المكافأة التي سبق له دفعها ،القيمة السوقية للسهم عن سعر التنفيذ المتفق عليه

سيخسره هو قيمة  وكل ما ،تنفيذ الخيار لىإفحينئذ لن يكون بحاجة  ،،رتفعت القيمة السوقية للسهمإ
وبين قيمته السوقية  التي حققت  ،رباح التي تمثل الفرق بين سعر شراء السهمالمكافأة التي سيعوضها من الأ

 .2رتفاعاإ
ودافع تحرير خيار البيع وذلك  ،في البداية لابد من التميز من دافع تحرير خيار الشراء :دوافع البائعين :الفرع الثاني
 هو بائع الخيار.ن المحرر أمن منطلق 

والذي يعطي المشتري الحق في ممارسة  ،هو البائع لهذا الحق الشراء محرر خيار :الشراءدافع تحرير خيار  .1
وبعبارة  ،صل المعين بسعر محدد ) سعر التنفيذ ( ضمن فترة معينةو الأأعملية الشراء بأن يشتري منه السلعة 

 التنفيذ مهما كان السعر السائد في السوق.صل في العقد بسعر أخرى هو ملتزم ببيع الأ
رباح والاستفادة من الزيادات في وتحقيق المزيد من الأ ،النسبة لدوافع تحرير خيار الشراء فهي التغطيةأما ب

 كثر مما ينبغي.أة أرتفاع قيمة المكافإسعر الخيار أي 
 ليها آثار عكسية على إعية التي تنتمي ن للمخاطر الغير منتظمة والتي ترتبط بالمنشآت الصناإ :دافع التغطية

 وبالتالي تلحق الخسائر بالمستثمر مالك هذا السهم. ،القيمة السوقية للسهمصدرت تلك أ تية الأالمنش

                                                           
مذكرة قدمت لاستكمال شهادة ماجستير، في المنازعات تنظيم عقود الإختيار في الأسواق المالية من النوحي القانونية والفنية والضريبية والشرعية،زاهرة يونس محمد سودة،  -1

 .066:،ص0226الضريبية كلية الدراسات العليا في جامعة النجاح الوطنية في نابلس،فلسطين،
 3،ص:مرجع سابقمهيدات،  فهد-2



 الخيارات وإدارة المخاطر المالية                    الفصل الثاني:
 

 
776 

 

بديل يلائم المستثمر المحافظ فبتحرير هذا النوع من الخيار يحدد  يفالتغطية من خلال تحرير خيار شراء ه
ذا ما إلا أنه يساهم في تخفيض من الخسائر التي قد يتعرض لها المستثمر إ ،قلأكثر ولا أرباح بمقدار المكافأة لا الأ
 .1نخفضت القيمة السوقية للسهمإ
 قترب إعلى مما ينبغي كلما أعادة ما يكون سعر الخيار )قيمة المكافأة(  :رتفاع قيمة المكافأةإستفادة من الا

بعض المستثمرين من تحرير خيار شراء يحمل تاريخ تنفيذ قريب في الوقت الذي  تاريخ التنفيذ لذا فقد يعمد
 7وقيمة المكافأة  ،32ولنفترض ان تاريخ وسعر التنفيذ = ماي  ،ربما لا يملكون فيه السهم محل الخيار

قدم مشتري أو  ،دولار 30رتفعت القيمة السوقية للسهم الى إوفي ظل هذه الفروض حتى لو  ،دولار
 دولار على كل عقد. 02أي  ،رعلى تنفيذه فسوف يحقق المحرر ربحا قدره دولار واحد عن كل سهمالخيا

( دولار 30كيف ذلك والمحرر لا يملك السهم ؟ سيقوم المحرر بشراء السهم من السوق بالسعر السائد )
 ويخسر بذلك دولارين في كل سهم. ،دولار 32ليبيعه لمشتري الخيار بسعر 

 رباحه أفسوف تبلغ  ،دولار عن كل سهم 7ن المحرر قد سبق له الحصول على مكافأت قدرها أ ثوحي  
  ،فلن ينفذ المشتري الخيار ،نخفضت القيمة السوقية للسهمإنه لو أعني هذا يو  ،الصافية دولار عن كل سهم
 .2ويكسب المحرر قيمة المكافأة

 الخياراتستراتيجيات المركبة من توليفة من الإ :الثالثالمطلب 
  .ستراتيجيات المركبة لعدد من الخياراتالإلى إن سوف نتطرق والآ

 ستراتيجيات الهوامشإ :الأولالفرع 
( بين العلاوة المستلمة من بيع  Spreadو المدى )أسواق الخيارات بأنه الفرق أيعرف الهامش عموما في  

الهامش فتتضمن شراء خيار معين وبيع آخر من نفس  ما استراتيجيةأ ،خيار معين والعلاوة المدفوعة لشراء خيار آخر
حد المراكز أوالغرض منها هو تخفيض مخاطرة  ،و خياري بيعأ ،ن كلا الخيارين إما أن يكون خياري شراءأأي  ،الفئة

 و القصيرة بخيارات الاسهم .أالطويلة 
 :لى ما يليإوتتعدد وتتنوع تقسيمتها  

إن الهامش العمودي ينطوي  :Vertical and Horizontal Spreadفقية الهوامش العمودية والأ .1
 ،ولكن الخيارين بنفس تاريخ الاستحقاق ،خر بسعر تنفيذ مختلفآعلى شراء خيار بسعر تنفيذ معين وبيع 

                                                           
 .030، 032، ص ص: مرجع سابقزهرة يونس محمد سودة،  -1
 .003، ص: مرجع سابقسميرة محسن،  -2
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فقي فيتضمن شراء خيارات متماثلة بسعر أما الهامش الأ ،يضا هامش السعر أو هامش النقودأويطلق عليه 
 و هامش التقويم.أيضا هامش الزمن أويطلق عليه  ،استحقاق مختلفةالتنفيذ ولكن بتواريخ 

تتضمن الهوامش المتفائلة شراء  :Bullish and Bearish Spreadالهوامش المتفائلة وغير متفائلة  .0
ن أويمكن  ،علىأيضا بيع خيار آخر من نفس الفئة ولكن بسعر تنفيذ أو  ،خيار الشراء بسعر تنفيذ معين

ما الهوامش غير أ ،سعار السوقأرتفاع إن المستثمر يتوقع وسميت متفائلة لأ ،يضاأالبيع تطبق على خيارات 
على وسميت غير أالمتفائلة فتتضمن بيع خيار شراء بسعر تنفيذ معين وشراء خيار شراء مشابه بسعر تنفيذ 

 .1سعار السوقأنخفاض إن المستثمر يتوقع متفائلة لأ
 الهوامش الدائنة والمدينة  :نيالثاالفرع 

ستراتيجيات إ : 2Vertical Bullish call Spreadستراتيجية هامش خيار الشراء المتفائلة العموديةإ .1
على " لى الأإو الفروقات أ Spread Bullish متدادات الصعوديةستراتيجية الإإكثر شعبية هي متدادات الأالإ

حيث يكون  ،علىأوبيع خيار شراء بسعر  ،مكونة من شراء خيار شراء بسعر تنفيذ معطى . هذه الاستراتيجية
ستراتيجية ايضا لهما نفس تاريخ الاستحقاق وتعرف أالخيارين هما  ،صل محل التعاقدالسعر على نفس الأ

ن قيمة شراء تمثل بالخطر المستمر لأ ستراتيجيةللاجمالية متدادات الصعودية بالمنحنى التالي حيث النتيجة الإالإ
 خيار الشراء منخفضة عند سعر تنفيذ مرتفع وقيمة خيار البيع منخفضة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .020 -022، ص ص: مرجع سابقأسعد حميد عبيد العلي،   -1

2- John c. hull    , options, future and other derivatives, opcit ,p.p:187,188. 
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 متدادات الصعودية المكونة من خياري شراء الإ :(23)الشكل

 

 

 

Source: c. hull    , options, future and other derivatives, opcit ,p.  676 . 

قيمة السهم عند  tSيمثل سعر التنفيذ لبيع خيار الشراء و  2Kو  ،سعر التنفيذ لشراء خيار شراء 1Kحيث يمثل 
 تاريخ استحقاق الخيار.

الصعودية في  متداداتجمالي الذي تولد من استراتيجية الإيمثل التدفق الإ (03وبناءا على الشكل رقم ) 
ختلاف بين سعري التنفيذ إن التدفق يحصل إرتفع سعر السهم على سعر التنفيذ فإذا إحيث  ،مختلف الحالات الممثلة

(1K-2K.) 
نخفض سعر إذا إ خيراأو  ،1K -TSذا إق يكون فذا كان سعر السهم في تاريخ الاستحقاق يقع بين سعر التنفيذ فالتدإو 

الاستثمار  من سب ويطرحيحو  ما مقدار الربح يمثل في المنحنىأ،يكون التدفق معدومفي تاريخ الاستحقاق  السهم
 ساسي.الأ

ن المستثمر الذي يتبنى استراتيجية إ :1Vertical Bear call spreadsمتدادات الهبوطية الإ .2
متدادات استراتيجيته الإ بنىتيعكس المستثمر الذي وب ،زيادة في سعر السهم يأملمتدادات الصعودية الإ

على مع بيع أمتدادات الهبوطية تسمح بتركيب شراء خيار شراء بسعر تنفيذ ن استراتيجية الإإف ،الصعودية
نخفاض يكون سعر التنفيذ لخيار لى الإإسعار ومع ذلك في حالة توجه الأ ،خر بسعر معينآخيار شراء 

 الشراء أعلى من سعر تنفيذ خيار المباع.
 .جة هذه الاستراتيجية ممثلة بالخط المستمرفي الشكل التالي تتمثل نتي

تكون من خيارين شراء تولد تدفق ت Bearch spreadمتدادات الهبوطية ن استراتيجية الإإ -
 على من سعر خيار الشراء.أن سعر الخيار المباع يجابي لأإ

 

                                                           
1 -Ibid, p.p:189,190. 
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 متدادات الهبوطية المكونة  من خياري الشراءالإ:(16الشكل)

 

 

 

Source: c. hull    , options, future and other derivatives, opcit ,p  :676 . 

الجدول التالي يبين التدفق المحقق في تاريخ الاستحقاق من خلال  K1K>2 مع2K،1Kنضع سعر التنفيذ  
فان التدفق 2Kعلى من أذا كان سعر السهم إ ،في مختلف الحالات الممكنة Bearchمتدادات الهبوطية  استراتيجية الإ

ذا  إخير وفي الأ ،ن التدفق يكون معدومإف1Kقل من أذا كان سعر السهم إما أ ،(1K-2Kيكون سلبي ويساوي )
 ساسي.جمالية تحسب بأخذ التدفق الأ(.النتيجة الإ1K-TSن التدفق يساوي )إف2Kو 1Kكان سعر السهم بين 

متدادات يسمح نظريا بتحقيق هذا النوع من الإ: 1écots papillonslesمتدادات على شكل فراشة الإ .3
رباح ألى فقدان يعوض إيؤدي هذا  ،صول الضمنيةسعار الأأففي حالة التغير الكبير في  ،عوائد جد عالية

ما من الجانب أ ،جل التغير المحدد لسعر السهمأتظهر من  يةن زيادة المردودإ ،خرى والعكس بالعكسأ
 ،المستثمرين يشترون خيار شراء،متدادات على الشكل الفراشيجل تحقيق استراتيجية الإأفمن  ،التطبيقي

و شراء دائما  ،علىألكن سعر تنفيذ  ،صل محل العقد في تاريخ الاستحقاق نفسهنفس الأ لىخرين عآوبيع 
 ن.خريعلى من الخيارين الآأخير له سعر تنفيذ الخيار الأ؛ صل وبنفس التاريخعلى نفس الأ

  bearوالهبوطيةBullن كل من الامتدادات الصعوديةإ :Diagonal Spreadsمتدادات القطريةالإ .4
الهبوطية و الصعودية ات متدادففي حالة الإ ،خرآستراتيجيات تسمح بشراء خيار شراء وبيع خيار شراء ا

متدادات الزمنية خيارات ما الإأ ،سعار التنفيذ لخيار الشراء مختلفة لكن لها نفس تاريخ الاستحقاقأتكون 
 سعار التنفيذ ولكن تواريخ الاستحقاق مختلفة.أالشراء لها نفس 

                                                           
1-  J-C augros &P.Navatte, opcit, p: 139. 
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سعار أن لها أكما   ،متدادات القطرية تتضمن خيارات لها تواريخ استحقاق مختلفةما في حالة الإأ
متدادات ن الاأكما ،في شكل قطر مائل من الصفقات المالية ختيار هذه الخياراتإتم يذ إ ،تنفيذ مختلفة

 .1رباح الممثلةكتساب تشكيلة من الأإالقطرية تمكن من 
 Combinationالمختلفة  الخيار الماليةستراتيجيات عقود إ :الثالثالفرع 
تتم هذه الاستراتيجية عندما يتم شراء خيار شراء وخيار بيع في نفس :Straddleاستراتيجية شراء لـ  .0

ترادل عندما يتم بيع سوبيع  ،و التنفيذأمتماثلة من حيث تاريخ التنفيذ وسعر الممارسة  ،صلالوقت لذات الأ
 صل ومتماثلة من حيث تاريخ التنفيذ وبسعر الممارسة.في نفس الوقت خيار شراء وخيار بيع لذات الأ

 :تتم هذه الاستراتيجية عندما
تجاه هذه التطورات ) هل إولكنه لا يعرف  ،ادل تحركات كبيرة في سعر السهمتر يتوقع مشتري س -

 ؛نخفاض؟(و الإأهي بالزيادة 
 

 .2سعار السهمأيتوقع بائع  سترادل حدوث تطور طفيف في  -
"  Two callsينطوي هذا العقد على شراء " عقدي خيار شراء  :Strepرتفاع لإلعقد الخيار المرجح  .أ

سعار سوف تتجه ن حركة الأأذا ما غلب على المستثمر الظن إوذلك  ، One putوعقد خيار بيع واحد 
سعار في غير صالحه ولذلك فهو ويتوجس خيفة من تقلبات الأ ،ن كان غير موقن بذلكإو  ،لى الصعودإ

ن يجني ثمار توقعاته من خلال زيادة أن يقوم بشراء خيار مزدوج يتحصن به في مواجهة المخاطر و أينبغي 
 .3البيعحقوق الشراء على حقوق 

و خيار أسعار نخفاض الأويطلق عليه المرجح لإ :Stripسعار نخفاض الألإ حعقد خيار مزدوج مرج .ب
سعار تفوق توقعاته نخفاض في الأإكانت توقعات المستثمر ب  فإذا ،وهذا النوع عكس النوع السابق ،السحب

وينفذ العقد تبعا لما تقتضيه مصلحته  ،لى شراء عقدي خيار بيع وعقد واحد خيار شراءإنه يلجأ إرتفاع فبالإ
رباح التي وحقق الأ البيعانخفضت نفذ خياري  وإذارتفعت نفذ خيار الشراء إ فإذا ،سعاروبحسب مستوى الأ

 .4يبتغيها
                                                           

1-  John c. Hull    , options, future and other derivatives, op cit, p:194. 
 .627، ص: مرجع سابق، الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،  -2
 .033ص:  3022، دار النشر الجامعية، مصر ،المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطرسمير عبد الحميد رضوان،  -3
 .036، ص: مرجع سابقاسراء فهمي ناجي،  -4
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 وراق الماليةمين محفظة الأأستراتيجيات تإ :المطلب الرابع
تتضح جيدا من خلال  ،ولاسيما جوانب التأمين ،ن خواص تعديل العائد والمخاطرة لخيارات البيع /الشراءإ 

الغرض منها حماية مراكز المحفظة عن طريق ،مين المحفظة " ويقصد بها استراتيجيات استثماريةأتقنية معروفة باسم " ت
رباح من أسعار شتراك في جني الأللمحفظة للإ –في الوقت نفسه  –دنى على المحفظة مع توفير فرصة أتوفير عائد 

صول بهذا الشكل ذو رواج وشعبية كبيرة في الثمانينات حيث تم دارة الأإسلوب أصبح أوقد  ،وراق المالية الصاعدةالأ
 .1صول تبلغ قيمتها عدة ملايين من الدولاراتأمين على أالت

 :منهامين المحفظة أوهناك عدة طرق لت 
حيث يعرفها  ،ويطلق عليها البعض مدرسة التحوط الساكن :ستراتيجية التحوط الساكنإ :ولالفرع الأ

وتنطوي هذه الاستراتيجية على  ،" التحوط الساكن هو استراتيجية معترف بها:صاحب معجم المشتقات كما يلي
سهم وشراء العدد المناسب من الشهادات التي تصدرها الشركات وتعطي لحاملها الحق في شراء بيع محفظة الأ

ن يتم وضع الفائض النقدي في أ( على  Warrants) في تاريخ مستقبلي بسعر محدد مستقبلاو سندات أسهم أ
 ختيارها.إخرى يتم أو في اية فترة أن يعكس الوضع في نهاية السنة أوديعة بسعر فائدة ثابتا على 

المتحرك مع الاستعانة  إن معجم المشتقات يتناول مفهوم التحوط :ستراتيجية التحوط المتحركإ:الفرع الثاني   
صول وأنه يمكن تقييم الأ ،وراق الماليةمين محفظة الأأننا بصدد تألو فرض ،لتباسزالة الإإبمثال تطبيقي لتدليل المعاني و 

سهم و مؤشرات الأأسهم وأصول خطرة كالأ ،صول خالية من المخاطرة كالسندات الحكوميةأالمكونة لهذه المحفظة من 
صول الخطرة وغير الخطرة لن تظل ساكنة في ضوء النسبة بين الأ –استراتيجية التحوط المتحرك طار إالمستقبلية في 

رتفعت قيمة إن نسبة التحوط لمحفظة العملة يتم تخفيضها كلما إففي التحوط المتحرك للعملة ف –سعار تغيرات الأ
 .2سعارهاأويتم رفع هذه النسبة مع هبوط  ،العملة

 والتسيير الديناميكي للمخاطر المالية المرتبطة بالمحفظة مالية الحساسيةمؤشرات :خامسلالمطلب ا
خر بسبب تغير في قيمة واحدة من متغيراته آ لخيار بالنسبة خيار قيمة حساسية تقيس اليونانية المعلمات نإ 

 ،السعر الضمني ،متغيرات مستخدمة في تحديد سعر الخيار )العلاوة( خمسةغريقية تتكون من والمعلمات الإ ،المسعرة
 ،معدل الفائدة الخالي من المخاطر ،سهمسعار الأأتقلب  ،والفترة الزمنية المتبقية قبل تاريخ الاستحقاق ،سعر التنفيذ

 رباح .وأيضا توزيعات الأ
                                                           

 .32، 33، ص ص: مرجع سابق، المشتقات المالية )المفاهيم، إدارة المخاطر، المحاسبة (طارق عبد العال حماد، -1
 .702، 703، ص ص: مرجع سابقسمير عبد الحميد رضوان،  -2
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يضا بمقياس مؤشرات الحساسية التي تعين كيف يمكن للتقلبات الحاصلة في كل من أن هذه المعلمات تسمى إ 
 :التالية للأسبابفهي مهمة بالنسبة لعقود الخيار وذلك  ،ن تؤثر في سعر الخيارأهذه التغيرات 

 الخيارات؛جل خلق مركز حر عن أو من أجل تغطية مراكزهم أيستخدمها المستثمرين المحترفين من  .0
لى ذلك تستخدم لتحديد إبالإضافة  ،التغير في ظروف السوق على قيمة مراكزهم على الخيار ثرألتقدير  .0

 .1الخيارات المناسبة لتنفيذ مختلف استراتيجيات الخيار
ساسية لا يقل أهمية عن فهم ن فهم الكيفية التي تتغير بها علاوة الخيار عند تغير عوامل التسعير الأإوعليه ف

حصاءات المختصرة ن يمثل بدلالة عدد من الإأوالتغير بسعر الخيار من الممكن  ،بها الخياراتالكيفية التي تسعر 
غريقية هي هامة جدا للمتعاملين المحترفين الحروف الإ وهذه الإغريقيةليها عموما " بالحروف إالتي يشار 

ولز لتسعير سكج بلاك و حد مدخلاته نموذ أفهي تعبر عن كيفية تغير قيمة الخيار حينما يتغير  ،بالخيارات
خرى الهدف هنا هو طرح المعادلة الرياضية المستخدمة في حساب كل معلمة من هذه بثبات العوامل الأ ،الخيارات

 :وتتمثل هذه المعلمات فيما يلي ،ولز لتسعير الخياراتسكالمعلمات بمقتضى نموذج بلاك و 
 دلتا والقاما؛ -
 .فيقا وثيتا -
 المعلمة الراو. -

 Delta et gamma والقامادلتا ال :ولالأ  الفرع
 :القاما في مايلي الى الدلتا وبعدهإسوف نتطرق 

 ،بالتالي يو السعر محل التعاقد وهأقيس حساسية قيمة الخيار لتغير السعر الضمني تالدلتا :دلتا الخيار -0
 :امشتق جزئي لقيمة الخيار بالنسبة لسعر السهم الضمني وعليه يمكن كتابته

∆c =
𝜕𝑐

𝜕𝑠 
𝑒𝑡 ∆𝑝 =

𝜕𝑝

𝜕𝑠
  

 :Le gamma d'une optionقاما عقد الخيار   -0
 قاما لا  ،كثر استخدامان قاما هي من بين المعايير الأإف ،علاوة على الدلتا :)معدل تغير الدلتا(القاما   2-1
 يمثل معدل التغير دلتا الخيار المتعلقة بتغيير سهم السهل الضمني. 2-2

 

                                                           
1-        manuelle reference .option sur action p: 17. 



 الخيارات وإدارة المخاطر المالية                    الفصل الثاني:
 

 
777 

 

Г =
 ∆𝑡 − ∆𝑜

𝑆𝑡−𝑆𝑂
=

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑒∆

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑥 𝑡𝑖𝑡𝑟𝑒
 

 $1والزيادة تقدر بـ  ،2.26وقاما  2.03وقيمة دلتا  0.63و  73.3سبتمبر هي  XYZخيارات الشراء  :مثال
 . 2.30فستصبح  2.20بـ  :وبالتتالي ترتفع $ 2.03وبالتالي زيادة علاوة الخيار  XYZسعار الخيار أفي 

 :القاما ستعمالاتا 2-3
 :القاما تستعمل لسببين رئيسيين هما

ستخدام المستثمرين قاما كمؤشر على دقة الدلتا لتقدير التغير في السعر للخيار وذلك بسبب تغير ا .0
 صول الضمنية؛سعار الأأطفيف في 

 ستخدام المستثمرين لقاما لقياس وتيرة تحديد دلتا الخيارات لحماية مراكزهم؛ا .0
جل تغطية أيقوم المستثمرين بشكل متكرر )وبعناية( بحساب الدلتا من  ،دقيقوللحصول على قاما 

 .1مراكزهم
 Vega et thêta d'une optionا لعقد الخيار توثي المعلمة فيغا :الثانيالفرع 
 Vega d'une optionفيقا لعقد الخيار   -1

تقلب سعر السهم الضمني ليس ثابت في الجانب  ،بعكس الفرضيات التي يقوم عليها نموذج بلاك وسكولز 
عتبار مصدر الخطر التي بعين الإ يأخذن أيجب على المستثمرين  ،ولتطوير استراتيجياته ،يضا عشوائيأوهو  ،التطبيقي

 تشكلها المسارات العشوائية الناتجة على التقلبات المستقبلية لسعر السهم محل العقد.
ن الفيقا هو مشتق قيمة إوعليه ف ،ر لتغيرات تقلب الناتجة عن الحرف فيقان حساسية قيمة الخياإوهكذا ف 

 الخيار بالنسبة لتقلب سعر السهم الضمني.
 وعليه لتكن     
𝒯𝑐 :جل خيار الشراءأمن  - =

𝜕𝑐

𝜕𝜎
 

𝒯𝑝 :جل خيار البيعأمن  - =
𝜕𝑝

𝜕𝜎
 

  Thêta d'une optionثيتا عقد الخيار   -2
 θويطلق على  ،الخيار بالنسبة لتباين طفيف في الزمن قبل تاريخ الاستحقاقهو معدل التغيير في سعر  θثيتا

 قترب من تاريخ الاستحقاق .إنخفاض كلما إن قيمة الخيار هي في لأ ،للخيارنحدار يضا معدل الإأ
                                                           

1- www.nyx.com . 

http://www.nyx.com/
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 بالعلاقة التاليةθوتكتب 

θ =
𝑐𝑡− 𝐶𝑡𝑜

𝑡− 𝑡𝑜

=
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑢 𝑝𝑟𝑖𝑥 𝑑𝑒 𝑙′𝑜𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑢 𝑡𝑒𝑚𝑝𝑠 𝑗𝑖𝑠𝑞𝑢′𝑎 𝑙′𝑒𝑐ℎ𝑖𝑎𝑛𝑠𝑒
  

تقدر التغير الحاصل في سعر الخيار بالنسبة لتغير طفيف  ن ثيتاإف ،خرى لعقود الخيارغريقية الأوكبقية المعلمات الإ
همية أن ثيتا ليست عامل مهم في بداية الفترة ولكنها تصبح ذات أعلى الرغم من و  ،في الزمن قبل تاريخ الاستحقاق

 .1قتراب تاريخ الاستحقاقإمتزايدة مع 
  ز نكتب بالعلاقة التاليةرباح ووفق نموذج بلاك وسكولأبي بدون توزيع و ور أجل خيار شراء أومن: 

 
θ =

𝑠′𝑁′(𝑑1)𝜎

2√𝑇
− 𝑟𝑘𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2 )  

 Rho المعلمة راو :الثالث الفرع
س حساسية سعر تقي انهأيعني  ،2ولى لسعر الخيار نسبة لمعدل الفائدة الخالي من المخاطرالمشتقة الأ يالراو ه 

 المخاطر .خيار الشراء نسبة للتغير الطفيف في معدل الفائدة الخالي من 
𝜕𝑐/𝜕𝑟=cRho 

𝜕𝑝/𝜕𝑟=pRho 

 :تيكالآخيار الشراء والبيع تحسب   Rhoن إوبمقتضى نموذج بلاك وسكولز ف

𝐸𝑇𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)=cRho 

𝐸𝑇𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2 ) =pRho 

  خاتمة الفصل الثاني

بحيث أن المخاطر  ،وتغطيتهاالمفاهيم والمسائل ذات العلاقة بالمخاطر وكيفية إدارتها تناول الفصل عدد من 
وذلك ،وحالات يمكن التنبؤ بها ،المالية متعددة ومتنوعة الأبعاد وتتفاوت مابين حالات تتسم بالغموض تجاه المستقبل

ومنه فإن معرفة جوهر المخاطر وتقويمها وإدارتها هي من العوامل الرئيسية ،حسب شمولية عينة الدراسة  في السوق المالي
 اق المالية.في نجاح الأسو 

                                                           
1- www.nxy.com 

 .320مرجع سابق، ص: ،الإدارة المالية المعاصرةمحمد ابراهيم، -2

http://www.nxy.com/
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يا هذه العقود وتقييم اومز ،راء والبيعشكما تم تناول عقود الخيار بأنواعها المختلفة الأمريكية والأوروبية وال
كما غطى هذا ،ونموذج ثنائي الحدين،حصائية مختلفة أهمها نموذج بلاك وسكولزالخيارات من خلال نماذج رياضية وإ

دارة المخاطر المالية وتسيير محفظة والتي تعتبر كركيزة أساسية لإ،ود الخيارالفصل الاستراتيجيات التي تقوم عليها عق
 .مكونة من مجموعة من الأسهم وعقد خيار 

المخاطر المتعلقة  عقود الخيار أدوات لتبادل المخاطر وتغطيتها وهي وسيلة لتوزيعأن وعليه يمكن القول 
لكن من المهم التأكيد بأن الخيارات وإن  ،كفاءة أعلىبالأنشطة الاقتصادية بحيث تتمكن الأسواق من تحقيق  

 فقد تسببت في إحداث الأزمات الاقتصادية والمالية .،إلا أنها لاتخلو من المخاطر،استخدمت للتغطية



 

-§ 
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 تمهيد
حيث حظيت  ،الهامة على الصعيد الدولي ستثماريةالايعد موضوع المشتقات المالية من الموضوعات  

دوات أكما تعتبر   ،دارة المالية الحديثةواسع من قبل المهندسين الماليين والمتخصصين في الإ هتمامباالمشتقات المالية 
دوات التقليدية فحسب كالأسهم تقتصر على الأصبحت السوق المالية لا أحيث من خلالها  ،مالية جد متطورة

 .دوات عقود الخيار بمختلف أنواعهاومن أهم هذه الأ ،والسندات
المدرج في  40CACلى مؤشر إشركات منظمة  6تم هذه الدراسة بتحليل نتاج  التحو  لعينة موونة من ته

وذلك من  OTM, ITM( المعروفة والمتداولة في بورصة باريس وفق حالة La bourse de parisبورصة باريس )
حيث تم  ،أشهر 9بـ  ستحقاقالابحيث قدرت المدة المتبقية لتاريخ  ،4102حتى نهاية  4102بداية جانفي 

 Black ,Scholesن نموذج أوهذا بغرض إثبات ب ،فريلأسهم في شهر البيانات الفعلية لمتوسط أسعار الأ ستخداما

خصوصا عندما يفوق  ،دقيق جدا في تسعير الخيارات التي يوون فيها سعر التنفيذ مساوي أو مقارب لسعر السهم
 أجل الخيار الشهرين.

 شراءأسهم و  متلاكاحيث تتوون محفظة التحو  من  ،خيار الشراء إستراتيجية شراء ف يتم في هذه الدراسة تبنيو س
قوم بمقارنة محفظة نحيث  ،ستثماريةالا( على أسهم الشركات الموونة للمحفظة  طويلخيار شراء مغطى )اتخاذ مركز 

 .4102لى نهاية إ 2009وطة وغير محوطة لمدة تتراوح من مح
أن ندرس حالة عينة من الشركات المدرجة في  رتأيناا ،خضاع الدراسة للجوانب الواقعيةإوبهدف زيادة الفهم و  

كما أنها تتعامل بمختلف عقود الخيار   ،ركات عريقة وكبيرة تمارس نشاطات متنوعةش عتبارهاابمنتقاة  ،بورصة باريس
bons d'option, Suscription, Warrant،  سهم وهي أساس دراستنا هذه.لة من الأسوالخيارات على  

 la bourse de Parisالإطار النظري لبورصة باريس  :المبحث الأول
 تسعير عقود خيار الشراء  باستخدام نموذج بلاك سكولز وقياس مخاطرها :المبحث الثاني
 تحليل إستراتيجية شراء خيار الشراء من حيث العائد والمخاطرة :المبحث الثالث
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 la bourse de Parisالإطار النظري لبورصة باريس  :الأولالمبحث 

إلى  ليث شوليات الدخو حإن من  باريسدخول بورصة  إلىضمن إطار هذا المبحث  ،التطرقسوف يجري  
لون قبل هذا نحاول تسليط الضوء على تاريخ بورصة  ،التسعيرةالسوق الرسمي أو السوق الموازي أو السوق خارج 

 .مختصرفرنسا بشول 
 عموميات حول بورصة فرنسا والسوق المالي الأوربي  :الأولالمطلب 
 ،(Eurnext)وعرض مختصر للبورصة الأوربية  ،فرنساالخلفية التاريخية لبورصة  إلىيتم التطرق في هذا المطلب  

 بهدف تعزيز السيولة في السوق. الأوربيةوالتي تضم مجموعة من البورصات 
 عموميات حول بورصة فرنسا :الأولالفرع 

هي بورصة  إنشاؤهابورصة فرنسية تم  وأولالمالية في القرن السادس عشر  الأوراقبورصات  إنشاءبدأت فورة  
مرسوم ملوي ورغم سابقة إنشاجها إلا أنها  أمرم بموجب 0429عام  أنشئتوالتي  la bourse de toloase تولوز

 la bourse de بورصة ليون  أنشئتم 0442وفي عام  ،لم تون منظمة التنظيم بل ظلت مهملة فترة من الوقت 
Lyon المالية  الأوراق لتداولالوافية  الأهليةنتيجة لاجتماع رجال البنوك وتوالت اجتماعاتهم مما أضفى على البورصة

 la bourse de بورصة الرون  إنشاءم تم 0446في فرنسا وفي عام  أنشئتوتعتبر بحق أول بورصة منظمة 
rouen بموجب المرسوم  أنشئتيدا أما بورصة باريس فقد تحد إنشاجهاوالبورصات الثلاثة السابق ذكرها لا يعلم تاريخ

البورصات في فرنسا خلال القرن الثامن عشر والتاسع عشر  إنشاءثم توالت   01/19/0142الملوي الصادر في 
نانت إلا أن الغلبة داجما كانت  –نابلس -مرسيليا –ليل  –من بوردو  لبورصات في ك أنشئتوالعشرين حيث 

 .1من حجم التداولات في فرنسا كلها % 21انت تستحوذ  على لبورصات باريس والتي ك
وفي هذه السوق تتم  ،وهذه البورصات تمثل نظاما متواملا تخضع لنفس السلطات ولنفس القواعد ونشر البيانات 

شركات  أعضاءوهذا النظام يمون كل  ، CACالمتاجرة بالأوراق المالية تحت نظام الوتروني مركزي يعرف باسم 
 .2فرنسا أنحاءالمالية في كل  الأوراقالبورصة من المتاجرة في 

 0999اغسطس 4حيث بموجب قانون  ،كما توجد لجنة لموافحة التلاعب بالأسعار في بورصة فرنسا  
وخولها الحق في توقيع الجزاءات على التصرفات  ،( C.O.B)أنشأ القانون الفرنسي " لجنة عمليات البورصة 

والتي حددها القانون بأنها " أي ممارسة تهدف إلى إيقاع الغير في الخطأ  ،ت غير المشروعة بالمفهوم الواسع والممارسا
                                                           

 . 004:ص ، 4119 ، الثالث الإصدار ، أهدافها أهميتهانشأتها "  أهم البورصات وهيئات السوق المال ، الاستثماريةتقرير اتحاد الشركات  -1
 .040 :ص، مرجع سابق ،رشيد بوكساني  -2



 باريس    بورصة  مخاطرر الشراء في التق ليل من  قياس مدى فعالية خيا الفصل الثالث:
 

 
631 

 

في فرنسا معهما التأثيم والدور العقابي على جميع  0996يوليو  4الشراء ". وقد صدر قانون  أولحفزه على البيع 
سواء بالتداول في الأسواق المنظمة أو بالأسواق الحرة  ،بحيث تقع تحت طاجلة العقاب  ،الممارسات غير المشروعة 

وغدا التنظيم عاما شاملا للتداول والمنع للمقامرات والممارسات غير المشروعات فيها أيا كان محل تداول  ،المستحدثة 
 ،ممارسة غير مشروعة توشف عنهما  أوبحيث صار من صميم عمل اللجنة معاقبة أي سلوك  ،المالية  الأوراق
المالية من  الأوراقدور اللجنة يزداد فاعلية يوما بعد يوم في الإشراف على البورصة لمعالجة سلوك متداولي  وأصبح

 .1مشترين وباجعين
ويمون القول بأن فرنسا قد طورت في أسواقها المالية في غضون العقد الأخير من القرن العشرين لتجعلها  

سألة الوساطة المالية ومن نتاج  هذا التحديث إنشاء أسواق مالية جديدة  مواكبة للتطورات العالمية الحديثة في م
 واحتواروأسواق عقود الخيارات ومن مظاهر التحديث أيضا طريقة التداول الآلي  ،كالأسواق المالية المستقبلية 

 .2ولم يحدث أي تغيير بعد ذلك حتى الآن ،شركات البورصة لعمليات التداول 
 Euronext   الأوربيالسوق المالي  :الثانيالفرع 

 :أماكن مالية هي اندماجوهي سوق جاءت في البداية نتيجة  ، 4111في سبتمبر  Euronextأنشئت  
 اكتسبت 4110 أكتوبروفي ،الأوربيوالتي أعطت الميلاد الأول للسوق المالي  ،بروكسل وباريس  ، أمستردام

Euronextعرض استحواذ مؤسسة بريطانيLIFFE . 
أن مؤسسات السوق المحلية التي تتواجد في بعض  ،انضمت إليها البورصة البرتغالية  4114منذ جانفي  

 .3وهذه الأخيرة تعتبر أول بورصة ذات أبعاد حقيقية عالمية، Euronextفي  % 011المناطق تعتبر اليوم فروع 
فهي توفر الخدمات العالمية  ،( هي سوق مالية عابرة للحدود بصورة أصلية Euronextواليورو نوست ) 

 ،لول من الأسواق النقدية المنظمة وأسواق السندات المشتقة في بلجيوا وفرنسا والمملوة المتحدة وفي هولندا والبرتغال 
ومنذ إنشاءها وهي تعمل من أجل توامل الأسواق المالية عن طريق توامل الأسواق المحلية في عموم أوربا لتزويد 

 .4والسيولة العالية وقلة النفقات بالاتساعوحيد يتسم المستخدمين بسوق 
من المجموع( كما يمثل أكبر سوق  % 40ويتمتع اليورو نوست بأكبر رسملة بورصية في منطقة اليورو )نسبة 

ويعتبر بحق اندماجا دوليا بما يشمله من وحدات أعمال  ،للسلع في أوربا وأكبر سوق للخيارات على مستوى العالم 
                                                           

 001 ،006:ص ص ،4102، الإسوندرية ،دار المطبوعات الجامعية  أدوات الاستثمار في البورصة " دراسة مقارنة " ،السويلممحمد علي  -1
 001 :ص ، سابقمرجع  ، الشركاتاتحاد  -2

3- www.euronext.com.  
 .049:ص ، سابق مرجع ، الشركاتاتحاد  -4

http://www.euronext.com/
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تقديم خدمات رفيعة  إلى أيضاإدارية وحملة الأسهم وأعضاء من مختلف الجنسيات ويرمي " اليورو نوست " وكوادر 
 بالاستحواذ 4110وقد قام هذا الإتحاد في عام  ،المستوى العملاء والوسطاء والمستثمرين ومصدري الأوراق المالية 

فريل مع مجمع أ 02وقد تم في  4114وعلى السوق البرتغالي عام  LIFFEعلى سوق المشتقات بلندن 
Euronext   ومعNYSE1  السوق في  أدواتسيولة في العالم (وهي تعتبر مؤسسة مسعرة على  الأكثر)السوق

. وبشول واسع فهي تقدم مجموعة السلع والخدمات المالية المطروحة في أوربا  4111فريل أنيويورك وفي باريس منذ 
  الخ.....الشراء.صووك  ،الخيارات ،الأسهمالمستثمر يستطيع الاستثمار في  أنحيث  ،الأمريويةوفي الولايات المتحدة 

 كما أن هذه السوق مشولة من معطيات السوق وحلولها التونولوجية.
والولايات  ،البرتغال ،بلجيوا   ،) فرنسا  :دول 4أسواق موجودة في Euronext NYSE6 وتضم  
 .2مشتقة بالإضافة إلى السوق اللندني أسواق 6( وbas -pays ، الأمريويةالمتحدة 
 وهو سوق يسير من طرف مؤسسة سوق  ،أما اليورو نوست على مستوى باريس  

Nyse Euronext، إن  ،وتأمين التداول المتوازن والتنفيذ الفعال للأوامر  الأسواقمن أجل تنظيم هذه  حيث انشأ
Euronext paris  الأسهمسوق  :منتظمةتسير ثلاث أسواق (Euronext paris وسوقين للعقود المشتقة وهي )

(Monep   و )سوق الخيارات القابلة للتداول في باريسMATIF 3الآجلة(الأدوات  )سوق. 
  الأوربيتنظيم السوق المالي Euronext 

حيث تحدد أسعار الأسهم  ،تعتبر بورصة باريس بشول عام سوقا مدار بالأوامر أو سوقا بالوكالة 
وأحيانا قد يتدخل بعض  ،أوامر الشراء وأوامر البيع ) مركزية التداول (  التقاءالمتداولة فيها من خلال 

ويتم التفاوض حول الأسهم باعتبار  ،الوسطاء يطلق عليهم " أصحاب السوق" في تسعير بعض القيم 
 9يولة بسرعة )شديدة ( السرعة بشول مستمر من فيتم تداول الأسهم القابلة للتحول إلى س ،سيولتها 

 مساءا. 01:21صباحا حتى 

                                                           
مذكرة  ، 7000 إلى 7002المالية في ظل النظرية المالية السلوكية مع التطبيق على بورصة باريس خلالا الفترة الممتدة من  الأوراقطرق تقييم وتحليل  ،صفية صديقي -1

 .021 -049 :ص ص ،جامعة قاصدي مرباح ورقلة  ،تخصص مالية السوق  ،مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير 
2- mini-guide bourse, comment investir sur Euronext paris?, banque populaire reves de paris : 4 
3- WWW.amf.com. (Marche financiers, infrastructure marche règlements Euronext paris, article AMF, publie le mai 
2013, p : 13. 

http://www.amf.com/


 باريس    بورصة  مخاطرر الشراء في التق ليل من  قياس مدى فعالية خيا الفصل الثالث:
 

 
641 

 

أما عن  ،أما الأسهم الأقل سيولة فتخضع لنظام تسعير ثابت ويتم تداولها في ساعات محددة 
أصبحت السلطة الوحيدة في السوق المالي هي  4112 أوت 0من  فابتدءاالجهاز التنظيمي لهذه السوق 

AMF1. 
 تعريف بورصة باريس ونشأتها :الثانيالمطلب 
 :نتطرق أولا إلى التعريف ثم النشأة فيما يلي 

 la bourse de parisتعريف بورصة باريس :الأولالفرع 
بل هي أيضا مؤسسة يشار إليها بمؤسسة بورصة  الأسواقمجموعة من  أوبورصة باريس ليست فقط سوق  
هذه  ،والاسم المعرفة به هي بورصة باريس SBT (société des bourse françaises) ويرمز لها بـ  ،فرنسا 

 ،السوق الثانوي  ،الأوليالسوق  :أقساموهي تتوون من ،المؤسسة تنظم وتؤمن وظيفة تروي  سوق بورصات فرنسا 
 .2حيث تضمن للمستثمرين سيولة عالية ، MATIFو  Monepالسوق الجديدة و  ، OTMالسوق الحرة 

  نشأة بورصة باريس :الثانيالفرع 
 ،تأسست بورصة باريس بموجب القرار الصادر عن مجلس الحوومة التابع للملك  0142سبتمبر  42في  

 إلى 0192" غير أن هذا المقر تغير ثلاث مرات خلال الفترة من  L’hôtel de Neversوقد كان مقرها "
 .3كما تم إقفالها مرتين  0919
بسوق باريس للأوراق المالية ذات النمط الحديث رسميا وزاد عدد وكلاء السوق  الاعترافتم  0910وفي عام  

وهو المبنى الذي  ، وقد تم البدء في إنشاء قصر برونجنارت  ،بستين وكيلا 0196الذين تم تحديد عددهم في عام 
 .09414وأنجز في عام  1909في عام  ،خصص لسوق باريس للأوراق المالية لما يزيد على مئة عام وخمسون عاما 

 وهنا يعود إلى التضخم  ،القرنالفعلية لبورصة باريس تأخرت مدة تجاوزت  الانطلاقةوعليه نلاحظ بأن  
 مما أدى إلى نشر المخاوف من التعامل في البورصة ، 0199الشديد وانهيار العملة اللذان عقبا الثورة الفرنسية عام 

 .5والبرجوازية وعودتهم من جديد للاستثمار في العقارات عوضا عن الادخار الماليفراد الطبقة الارستقراطية أبين 

                                                           
 .024:ص ، سابق مرجع ، صديقيصفية  -1

2- Sophie coutant, Contenu En information dans les prix d’options : Estimation de la densité neutre au risque du sous –
jacent et application, pour l’obtention du titre décoctèrent gestion, université de paris IX Dauphine, mai 2001, p : 19 

 .046:ص ، سابقمرجع  ، صديقيصفية -3
 .040:ص ، سابقمرجع  ، الشركاتاتحاد -4
 .041:ص ، سابقمرجع  ، صديقيصفية  -5
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ففي  ،العالم أنحاءفي جميع  والاقتصادياتوثمانينات القرن الماضي تعتبر حقبة توامل بالنسبة للأوراق المالية  
ع التحول إلى التداول فرنسا شهدت هذه الحقبة تحديث المؤسسات وتغيرا جذريا في أساليب الأسواق المالية م

وقد نت  عن جهود وزارة المالية لتحديث سوق باريس للأوراق المالية سوق السندات الآجلة والتي تعرف  ،الإلوتروني 
وبعد ذلك بعام  ،للتعامل في العقود الخاصة بالسندات الحوومية  0996فبراير  41وذلك في  (MATIFباسم )
 .onepM1سوق خيارات الملوية والذي يعرف باسم  إطلاقواحد تم 
 تنظيم بورصة باريس :الثالثالمطلب 
مختلف هيئات بورصة باريس والتي تشرف على تنظيم قواعد السوق ومراقبة عمل السوق  إلىسنتطرق الآن  

ثم إبراز مختلف الأقسام الموونة  ،الماليةسلطة الأسواق  AMFوتشول هذه الهيئات تحت سلطة يطلق عليها  ،المالية
 لبورصة باريس.

  المتدخلون على مستوى بورصة باريس :الأولالفرع 
( و) لجنة عمليات  CMFالمال  أسواقيمون التميز بين سلطات سوق باريس للأوراق المالية ) مجلس  
 ( والوسطاء الماليين. COBالبورصة 
 أسواقتم تأسيس مجلس  :  CMF(conseil des marches financiers)المال أسواقمجلس  .0

بما في ذلك المبادئ العامة لتنظيم  ،الماليةبشان تحديث الأنشطة  0996من خلال قانون  CMFالمال 
من قبل مؤسسات الدين ومؤسسات  احترامهاتحدد الالتزامات الواجب  CMFالعام و  الاكتتابقواعد 

 الاستثمار.
أنشأت هذه  :COB (commission des opérations de bourse)لجنة عمليات البورصة  .4

وهي مؤسسة عامة ذات مميزات خاصة وهي مسؤولة عن ضمان حسن سير العمل  0961اللجنة في عام 
وتشارك هذه اللجنة في مختلف  ، استقلالهاثم تعزيز  ، 0999 أوت 4ومنذ صدور قانون  ،في السوق المالية 

 :المجالات
  والتلاعب في  ،من الجمهور وتراقب أداء الأسواق ) من ناحية حركة السعر غير الطبيعية تتلقى الشواوي

 والتداول من الداخل ..الخ (؛ ،السوق 
 تسيطر على المعلومات التي تنشرها الشركات والشركات المدرجة باستخدام المدخرات العامة؛ 

                                                           
 .042:ص ، سابقمرجع  ، الشركاتاتحاد  -1
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  المحفظة. إدارةعلى شركات  الإشرافلديها قوة 
 أقسام سوق باريس للأوراق المالية:الثانيالفرع 

السوق الجديدة والسوق الحرة  ،السوق الثانوي  ،السوق الأولي  :أقسام هي 2سوق باريس موون من  
 .(MATIF .Monepبالإضافة إلى سوق الأدوات المشتقة ) من اجل تغطية المخاطر 

المصدرة سابقا في  ،الأوراق المالية تبادلباريس تعتبر بمثابة سوق يتم فيه  فيإذا كانت بورصة القيم المتحركة  
سواء أكانت تلك ترغب بالتوجه إلى  ،فإنها تفرض العديد من شوليات الدخول على الشركات ،في السوق الأولي
 . 1أم السوق الموازي أم أيضا إلى السوق خارج التسعير ،السوق الرسمي

الأولي  الإصدارهو سوق إصدار الأصول المالية )أي  :2Le marché primaireالسوق الأولي  .0
ما        الإصدارحيث يضم جميع القيم المسجلة بشول رسمي في البورصة وتشمل شرو   ،للأوراق المالية ( 

  :يلي
 من رأس مالها للجمهور؛ % 44 الأقلتضع على  أن .أ

 المحافظ؛ طرفدورات السابقة والمصادق عليها من م بنشر البيانات الخاصة بالثلاث االقي .ب
 خيرة قبل طلب التسجيل.السنوات الأ 2رباح خلال أن توون قد حققت أج.       
بهدف جذب أكبر عدد من  0992أنشئ هذا السوق في   :le marche secondaireالسوق الثانوي  .7

فالسوق  ،المالية المصدرة  الأصولالسوق الثانوية هي سوق  أين يتم تبادل  ،(  pmeالمؤسسات )خاصة 
ودورها تمثل في توفير تقدير داجم للأصول  ،الثانوية تضمن السيولة وحركة الادخارات المستثمرة في القيم المنقولة 

 "المعاملات المالية المسعرة كما تقوم هذه السوق بمختلف 
                      :منها الأوليةصدار التي تضعها السوق و  الإالسوق الثانوية تستجيب لشر 

 .0442241 € إلىالمال البورصي  رأسوصول  -
إن وجود أسواق ثانوية يؤدي بالضرورة إلى إنشاء سوق رسمي ومنظم لحاملي الأوراق المالية الذين يرغبون في 

لسيولة من طرف المساهمين لأن مدة حياة السهم  الاحتياجإن  ، الاستحقاقتاريخ  انتظاراسترجاع أموالهم دون 
 سنة(. 99تتوافق مع المؤسسة )عموما مدة حياة المؤسسة 

                                                           
 64:ص ، 2411 ، 4الجزء ، بيروت ، المنهل اللبناني موتبة رأس النبع دار ، وماليةوالأسواق العالمية قضايا نقدية  البورصات ، ملاكوسام  - 1

2-  Mv Diemer Arnaud, Systèmes et monétaires,  financiers et, monétaires. Cours chap. 3, université d’auvre, 

faculté de science économique et de gestion, 2eme, paris. p : 6. 
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 :Le nouveau marche.السوق الجديدة 3
وهي مخصصة للمؤسسات الأوربية الناشئة والمبتورة التي لها قابلية  ، 0996بدأت نشاطها منذ فيفري  

ولون تبقى  ،وشرو  الدخول أقل تعقيدا  ،اللازمة لتمويل أنشطتها  الأموال لتحقيق النمو إذا توافرت لديها رؤوس
 :فأصبحت كالتالي 4112وقد تم الالتحاق بهذه السوق عام  ،المؤسسات داجما ملزمة بالتصريح عن بياناتها 

 التصريح بالبيانات المصادق عليها لثلاث سنوات؛ -
ويتم ضمان عمل هذه السوق من طرف وسطاء ماليين  ،الالتزام بنشر البيانات كل ثلاث أشهر  -

 :معتمدين من طرف يورو نوست باريس هم
  على الأوراق المالية التي تصدرها؛ المؤسسات والإشرافالوسطاء الذين يعملون على ضمان دخول 
  1بزباجنهم أوالبيع والشراء الخاصة بهم  أوامرجانب تنفيذ  إلىالسماسرة الذين يقومون بالتفاوض. 
 :le marche gré a gréالسوق الحرة  .3

 .2أيضاوهذه السوق تغطي المنتجات التي لا يمون تميطها بسهولة وفي غير قابلة للتفاوض 
 وهي سوق مدارة من طرف يورو نيوست ولونها  0996حيث بدأت هذه الأخيرة نشاطها من سبتمبر 

 .3ليست سوق منظمة
المالية يتمثل في  الآجلة للأدواتإن الهدف الأساسي للسوق  :MATIFالسوق الآجلة للأدوات المالية  .4

ضمان التغطية ضد مخاطر تقلب معدل الفاجدة المتفق عليه من طرف المحرر والمشتري للأصل )سندات 
 ..........الخ (.الخزينة.

تهدف  MONEPفان سوق  أيضا :MONEPسوق الخيارات القابلة للتفاوض في بورصة باريس  .5
مثلا يقرر مستثمر بيع كمية  ،المالية أو القيم المنقولة  الأصولإلى ضمان التغطية ضد مخاطر تقلب أسعار 

وهو  أسهموبالعوس مستثمر آخر يقرر شراء  ،وهو يعتقد انه خلال سوق تنخفض  الأسهممعينة من 
 .4معتقد انه خلال شهر سوف ترتفع

  سوق باريس للأوراق الماليةوالشول التالي يشمل على مجمل تقسيمات: 
 
 

                                                           
 .026. 024 :صص  ، سابقمرجع  :صديقيصفية  -1
 .044ص. ، سابقمرجع  :رضوانسمير عبد الحميد  -2
 .026 ص. ، سابقمرجع  :صديقيصفية  -3

4- MrDiemerArnoud .opcit.-p p .5. 6. 
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 تقسيمات سوق باريس للأوراق المالية 17) :رقم )الشكل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 
 

  MONEPسوق الخيارات القابلة للتداول في بورصة باريس  :الرابعالمطلب 
هي سوق منظمة للخيارات القابلة للتداول  MONEPو ،طار بنية بورصة باريس إفي  0991نشئت في أ 

 ،1هي مخصصة فقط لشركات البورصة  MONEPوالأسهم القابلة للتداول على مستوى  ،علي القيم المنقولة 
ضاء السوق المنظم ( من أجل أن توون عضو من أعCBVولذلك فهي تحصل على الموافقة من مجلس السوق المالي )

 والمؤسسة المقابلة تراقب من طرف مؤسسة البورصة من أجل ضمان وظاجفها.

                                                           
1- Josette Peyrard, La bourse, Vuibert, édition 7e, paris, p : 159. 

 لجنة عمليات البورصة
(COP) 

 المراقبة السلطة

 SBF MATIF S.A -بورصة باريس 

Monep SA  SNM 

السوق 
 المنظمة

MATIF السوق الحرة Monep ي لالسوق الأو السوق الجديدة

 والسوق الثانوي

 السوق الحرة الوسطاء المفاوضين

Source : Mv Diemer Arnaud, opcit , p : 6 . 

 مجلس السوق المالي 
CMF)) 

 السلطة المشرفة 
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سبتمبر  01في  ،الخيارعلى تطوير عدد من الأسهم محل التعاقد لعقود  تأسست MONEPلـ انطلاقةأول   
 .Lafarge :هيحيث ضمت ثلاث مؤسسات  الأسهمفتحت في نشاطها ثلاث فئات من عقود خيار  0991

Paribas .Peugeot1. 
 ،باريس  :المناطق اندماج إلىترجع بالأساس  MONEPبما في ذلك  ،وعرفت بورصة باريس تغيرات  
منسوبة إلى الفترة  MONEPومواصفات عقود  ، Euronext الأوربيالسوق المالي  وإنشاء وأمستردامبروكسل 

 .0999الى 0991الموافقة   لقاعدة البيانات والفترة هي من 
النوع الأول هو عقود الخيار على الأسهم  :للتداولتعرض نوعين من عقود الخيار القابلة  MONEPو  

قصيرة  الأمريويةعقود الخيار  :نوعين إلى أيضاوهذا الأخير ينقسم  ،40CACوالنوع الآخر عقود الخيار على مؤشر 
 .2الأجل وعقود خيار أوربية طويلة الأجل

مقدار العلاوة التي يدفعها المشتري  أنبشFixed محدد أو ثابت  MONEPكما أن كل شيء في سوق  
 ثمن الخيار. بمعنى أنه option Priceللخيار أو ما يسمى حقيقة 

" في سوق  place ordresووسطاء البورصة وحدهم دون غيرهم هم الذين يقومون بإصدار طلبات شراء "  
كما أن هؤلاء بوسعهم الحصول على طلب الموافقة القانونية للقيام   ،الخيارات ويشتركون بصورة آلية في عملية التسوية 

والوكلاء بالعمولة من  ،بدور صانع السوق ويتلقى هؤلاء الوسطاء من المؤسسات الوسيطة كمؤسسات الاجتمان 
ية الأوامر التي يقومون بتحويلها إما لحسابهم أو لحساب عملاجهم باعتبارهم المال الأوراقبورصة التجارة ومديري محافظ 

وفي هذه الحالة الأخيرة فليست هناك  ،أيضا وكلاء بالعمولة عن عملاجهم وإن كان لا يتم الإفصاح عن هؤلاء العملاء
 .3رابطة تعاقدية بين العملاء المصدرين أصلا لهذه الأوامر وبين الوسطاء بالبورصة

 
 
 
 

                                                           
1- Sophie, Coutant, opcit, p=06. 

2- Yacine  jerbi, Evaluation des options et gestion des risques financiers par les réseaux de neurones et par les 

modèles a la volatilité stochastique, thèse Doctorat, spécialité : Mathématique appliques, université paris ,2006. 

,p:124. 
 .049 :ص ، سابق مرجع ، رضوانسمير عبد الحميد  - 3
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  40CACمؤشر  :الخامسمطلب ال
وكيفية حسابه في  ونشأتهمن حيث تعريفه  40CACفورة شاملة على مؤشر السوق  إعطاءنحاول الآن  

 النقا  التالية.
 ونشأته  40CACتعريف مؤشر  :الأولالفرع 

 سنتطرق أولا إلى التعريف ثم النشأة  
 :40CACتعريف مؤشر  .0

مؤسسة "  Compagnie des Agents de change" طرف من40CACتم تركيب مؤشر  
 cotationثم أصبح يسمى بالتسعير المرافق المتواصل "  ،في بورصة باريس  0999سنة  الصرف وكلاء

Assisté en continue نوست وهو مؤشر  " وهو يضم أربعين أكبر مؤسسة فرنسية مسجلة في اليورو
 .1يعتمد على التعويم الحر حسب القيمة السوقية لرأس مال المؤسسة في البورصة

ديسمبر  20نقطة في  0111مع قاعدة ثابتة بـ  ، 0999في واحد جانفي  انطلق :40CACتاريخ مؤشر  .7
0991 ، 40CAC ولى ذات قيمة الأ 011مسعرة من بين  2قيمة 21يتوون من  ،هو مؤشر موزون

العام  تجاهالاوالتي تعوس  ،والمحتملة لمختلف قطاعات الاقتصاد الفرنسي  ،المعوضة  الرسملة البورصية
سهما واستحداثها للحفاظ على الطابع التمثيلي للسوق المالي  21ويتم تعديل قاجمة  ،للاقتصاد الفرنسي 

عادة النظر في تركيبة المؤشر إنشطة القطاعات حيث يتم أعلى حد سواء من حيث حجم وشرو   ،الفرنسي
 .3( من قبل لجنة خبراء أشهرفصليا )كل ثلاث 

  40CACحساب مؤشر السوق  :الثانيالفرع 

كما أن قيمة مؤشر ، 4( ثانية حسب التقويم الحر 04" كل خمسة عشر )40CACيحسب مستوى مؤشر " 
CAC40 tI   تحسب عن طريق المتوسط الحسابي لأسعار الأوراق المالية الموونة للمؤشر الموزون بالرسملة البورصة للقيمة

 حيث  :السوقية للمؤسسات الموونة له

                                                           
مذكرة مقدمة لنيل شهادة  ، 40CACبالاعتماد على التحليل الفني دراسة تطبيقية على عشرين مؤسسة مدرجة في  الأسهماتخاذ قرار الاستثمار في  ،عماد الدين شرابي  - 1

 .90:ص ،4100 – 4101 ،جامعة منتوري قسنطينة  ،مالية  إدارة ،تخصص  ،الماجستير علوم التسيير 
2-Mini- guide bourse, opcit, p: 12. 

 أبحاث ،7002. 7002خلال الفترة  إحصائيتحليل  40CACعلى قيمة الشركات المدرجة في مؤشر  الأرباحتأثير سياسة توزيع  ،بديدة حورية  ،دادن عبد الوهاب   - 3
 .2:ص ،4110ديسمبر ،العدد العاشر  ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير   ،جامعة محمد خيضر بسورة ، وإداريةاقتصادية 

 .90 :ص  ، مرجع سابق ،عماد الدين شرابي  -4
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I𝑡 = 1000 ∗
𝑡 البورصية الرسملة  للعينةفيالزمن 

𝑡رسملة الكلية فيالزمن 
  

tI:  1هو مستوى المؤشر في الزمنt؛ 

 

 :2وعليه يحسب المؤشر حسب التغريم الحر كما يلي

It = 1000 ∗
∑ 𝑄𝑖.𝑡𝐹𝑖.𝑡 𝑓𝑖,𝑡 
𝑁
𝑖=1 𝐶𝑖,𝑡

𝐾𝑡 ∑ 𝑄𝑖.𝑂
𝑁
𝑖=1 𝐶𝑖,𝑂

  

  :حيث
T: يوم إجراء الحساب ؛ 
N: عدد المؤسسات الموونة للمؤشر ؛ 
: 𝑄𝑖.𝑡 عدد أسهم المؤسسةi  في اليومt؛ 
𝐹𝑖,𝑡 :  التقويم الحر للمؤسسةi  ؛ 

: 𝑓𝑖,𝑡   المعامل الحر للمؤسسةi ؛ 
: 𝐶𝑖,𝑡   سعر السهم للمؤسسة في اليومt ؛ 

i,0Q:  ؛ 0991ديسمبر  20المؤسسة في  أسهمعدد 

i,0C:  المؤسسة  أسهمسعرi   ؛0991ديسمبر  20في 
tK:  اليوم( معامل التعديل في نفس التاريخt). 

 توقيت عمل المؤشر :الثالثالفرع 
 04تحديثه كل ويتم  ،11:01 إلى 11:9الجمعة من الساعة  إلىمن الاثنين  40CACتنشر قيمة المؤشر  

حيث تتراكم الأوامر بدون  ،pré-ouvertureوتسمى هذه الفترة  9:11 إلى 04 :1ويبدأ كل يوم من  ،ثانية
 .3التوازندقاجق بعد حساب سعر  4أي ، 01.24 إلى 9.11ثم نتبع التداول من  ،)موتملة(وجود صفقات محققة 

 

                                                           
1- Sophie Coutant, op.cit., p : 21. 

 .94 ، 90 ، ص ، سابقمرجع  ، شرابيعماد الدين  -2
2- Sophie Coutant, opcit, p : 21. 

 
 .2 :ص  ، مرجع سابق ،بديدة صورية ،عبد الوهاب  دادن -3
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  "40CAC" تكوين مؤشر السوق :الرابعالفرع 
وذلك حسب :40CACبتحديث قاجمة المؤسسات الموونة لمؤشر"  الأعضاءالمجلس يقوم  اجتماعخلال  

 :1المراحل التالية
تحسب القيمة السوقية  :مؤسسة فرنسية مسجلة في اليورو نوست من حيث القيمة السوقية لماجةوضع قاجمة  .0

يتم تحديثه في حالة إصدار أسهم  الأسهمأما عدد  ،الاجتماع  انعقادعلى سعر السهم في نفس يوم  بالاعتماد
 في حالة سحب أسهم من التداول. أوجديدة 

 * سعر السهم الأسهم= عدد  القيمة السوقية
يتم تحديد الأربعين مؤسسة الأولى وفقا للترتيب الذي  :أسهمهاأول أربعين مؤسسة من حيث سرعة حركة  اختيار .4

 :التاليينت  عن تطبيق العلاقة 
 الأخيرةشهر  07سرعة حركة السهم = مجموع حجم التداول اليومي لمدة 

نحسب وزن كل  ،الأربعين مؤسسة التي ستشول المؤشر  اختياربعد  :إعطاء وزن لول مؤسسة مدرجة في المؤشر .2
يعتمد حساب الوزن على التقويم الحر بشر  أن لا يتعدى وزن المؤسسة الواحدة أكثر من خمسة عشر  –مؤسسة 
ويحسب وزن كل مؤسسة  –للأربعين مؤسسة الموونة للمؤشر  الإجمالية( من القيمة السوقية  % 04) بالماجة

  :حسب العلاقة التالية

2. I𝑡 = 1000 ∗
(𝑖)القيمة السوقية للمؤسسة 

𝐶𝐴𝐶40 رجةفيالمد  القيمة السوقية مؤسسةللاربعين 

  بورصة باريس في تسعير عقود خيار الشراء  و قياس مخاطرها :المبحث الثاني
على معدل  عتمادالاتسليط الضوء على المبادئ العامة لتقييم الخيارات من خلال  المبحث يحاول هذا 

كثرها أعلى أهم النماذج و  عتمادالامون ألى هذا التقييم إجل التوصل أومن  ،سهم شركات العينةسعار الفعلية لأالأ
فاة المحددة عن أومقارنة قيمة المو ،Black ,Scholesنموذج  :الدول المتقدمة وهي قتصادياتافي  ستعمالااو شيوعا 

يارات سعار الخأثم في نقطة ثانية نحاول قياس العوامل المؤثرة في  ،طريق النموذج مع القيمة السوقية لسعر الخيار
والجدول التالي يوضح الشركات محل الدراسة ونشا  القطاع  ،Creeks Lettresوالمتمثلة في )المعلمات اليونانية ( 

 ليه.إالمنتمية 

                                                           
 .29 ، 92:ص ص ، سابق مرجع ، شرابيعماد الدين  - 1
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 التعريف بالشركات محل الدراسة :(4الجدول رقم )

 التعريف بالشركة نشاط القطاع الرمز اسم الشركة
Air-liquide Ai ويمثل  ،لميا في الغازات الصناعية والطبيةاعهي مؤسسة راجدة  الويمياء

أضعاف من  2حيث تمثل  ،%29نسبة المساهم الفرد فيها 
 40CACمتوسط شركات 

AXA CS شركة قابضة تعتبر من أكبر المؤسسات المدرجة في بورصة  التأمينات
 باريس

Bnp. Paribas Bnp لى إيشار  البنوكBNP  على أنه شركة مساهمة مرخصة كبنك
 وفقا لأحوام القانون النقدي والمالي الفرنسي.

Danone  الأغذيةدانون مؤسسة تمثل العامل الرجيسي في صناعة  المواد الغذاجية 
وهذا  40CACكما أنها وزن كبير في مؤشر   ،العالمية

 بسبب النشا  الذي تقوم به
Lafarge LG  مواد وتجهيزات

 البناء
 ،هي شركة ذات مسؤولية محدودة ضمن قانون الفرنسي

مسجلة في سجل الشركات التجارية في باريس تحت رقم 
تتداول في  Lafargeواسهم شراء  ،424014414

وهي مدرجة ضمن مؤشر  ،0942بورصة باريس منذ 
04CAC .منذ نشأته 

Société générale GLE احد البنوك الثلاثة الوبرى الفرنسية  ،يعتبر هذا البنك تاريخا البنوك
حيث يقوم بالتركيز على  Créditو BNP إلىبالإضافة 

نمو الاستثمار  وأنشطة ،الخدمات المصرفية للأفراد والشركات
 .الأزمةالمدعمة قبل 

 عداد الطالبة بالاعتماد علىإمن  :المصدر
.6 :, p2011 , juinguide option finance expetlse mini ,? comment investir en bourse 40des cac sociétés , lesAOF 
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خيار الشراء عن طريق برنامج نموذج بلاك وسكولز في تسعير عقود  لاستعما :ولالمطلب الأ
MATLAB      

نعطي لمحة حول برنام  ماتلاب فيما ،نموذج بلاك وسوولز باستخدامقبل التطرق لويفية تسعير عقود الخيار  
 :يلي

 MATLABبرنامج ماتلاب :الفرع الأول

والبرمجة بطريقة سهلة الاستعمال في بيئتها  التخمينحيث تدم  ،هو لغة ذات أداء عالي للحسابات التقنية  
برنام  الماتلاب  ومؤسسو،1بعضهابحيث المشاكل والحلول توون معبرة في مجموعة رموز رياضية ذات علاقة 

 .20911في منتصف  )Jack Little(وجاك ليتل) MilerCleve(هما الرياضيين كليف مولر 
 :3وذلك للأسباب التالية ،يستخدم برنام  الماتلاب في الاقتصاد

فهي لغة يمون للمستخدم أن يصنع منها خوارزمية يمون للحاسب ،تتميز لغة الماتلاب بالمرونة والسهولة -
 تنفيذها؛

 ماتلاب وسيلة تعليمية ممتازة؛ -
الشاجع للغة الماتلاب يقع  الاستخدامفبرغم من ، والتمويل الاقتصادتوافر الدوال المفيدة للمتخصص في مجالي    -

في توسع مستمر لتشمل كل العلوم التي تستخدم  وملحقاتهافي العلوم الهندسية إلا أن إموانيات هذه اللغة 
ومن الملحقات التي لها تطبيقات في ،والتمويل الاقتصادوالتي يأتي في مقدمتها حقلي ،الحساب والرسم والبرمجة

 والتمويل والرياضيات الرمزية.،القياسي والاقتصاد،والإحصاء،والتعظيم، المصفوفاتجبر :والتمويل الاقتصادمجال 
 نموذج بلاك وسكولز:الفرع الثاني

بوصفه دالة لسعر لى صيغة للسعر التوازني إؤدي ت  ،وسوولز السابق ذكرهابلاك  إن حل معادلة نموذج 
  .المخاطرة والوقت المتبقي لصلاحية الخيارمن سهم ومعدل الفاجدة الخالي والسعر الحالي وتقلب أسعار الأ ،التنفيذ

 .4ريتم الطبيعيتوزيع اللوغا صيغة بلاك وسوولز تقوم على محض مفهوم التحويم )الترجيح( وخصاجص إن

                                                           
 .0:ص،اليمن ، 02العدد،م4119-2-0الأربعاء ،جريدة تونوميديا ، برنامج ماتلاب،كمال عبد الله اليافعي  - 1
 .0:ص، 4111،المورمةموة ،جامعة أم القرى ،الحاسب الآلي ونظم المعلوماتكلية ،مقدمة في البرمجة بالماتلاب،خالد عبد الحميد الهندي - 2
 .09، 01:ص ص، 4119،السعودية،موتبة فهد الوطنية،lMATLABلغة الماتلاب باستخدام للاقتصاديينتدريس المبادئ الرياضية ،السحيباني إبراهيممحمد بن  - 3

4- Alexei Krouglor, Intuitive  proof of Black –Scholes formula board on arbitrage and proprieties of log normal 
distribution , 796 caboto trail arkhom control 3R vxi , journal of economies literture classification, canada,2012,p:1 



 باريس    بورصة  مخاطرر الشراء في التق ليل من  قياس مدى فعالية خيا الفصل الثالث:
 

 
616 

 

( كيفية تحديد قيمة الخيار من خلال العوامل المؤثرة فيه وذلك للفترة 5وعليه يوضح الجدول رقم ) 
لتحديد قيمة الموافأة بعقد  4102مارس  21حيث تم أخذ أسعار  ،20/04/4102غاية  إلى 10/10/4102

 .20/04/4102في  ستحقاقهاالخيار الذي تاريخ 
 Black –schools pricing option formula باستعمالر الخيارات سعيت :(5الجدول رقم )

 S X R σ T s/x Ln(s/x) أهم شركة

Air-liquide 99.14 011 1.1102 1.026 1.14 1.9914 -0.0025 
AXA 09.01 09 1.1102 1.142 1.14 0.1144 0.0057 
Bnp. 

Paribas 
46.01 46 1.1102 1.116 1.14 0.1101 0.0002 

Danone 44.04 44 1.1102 1.402 1.14 0.1149 0.0070 
Lafarge 46.40 46 1.1102 1.162 1.14 0.1190 0.0020 
Société  

générale 
22.44 22 1.1102 1.194 1.14 0.1044 0.0074 

 :بالاعتماد على المواقع التاليةالطالبة  عدادإمن 

- www.finance net.com. 
- www.bourse de paris.fr. 
- www.euronext.com. 

 :حيث تمثل
S:  للسهم.السعر الحالي 

X: .سعر التنفيذ 
R: ( معدل العاجد الخالي من المخاطرfree, risck.وهو ثابت ومستمر ) 
T:  أشهر. 19الوقت المتبقي من عمر الخيار والبالغ 
σ:  الأسهممعدل التقلب أسعار ( الانحراف المعياريvolatilité.) 

 بالنسبة لقيمة  (Option value( العوامل المؤثرة على قيمة الخيار )5نلاحظ من خلال الجدول رقم ) 
(x) و (s) يمون تحديدها مباشرة حيث )(s) سهم والتي غلاق الأسعار الإالسنوية لأ تتحدد من خلال المتوسطا

 ،ونحصل على هذين القيمتين من النشرات الشهرية للبورصة ،في بداية فترة العقد(x) توون متقاربة مع سعر التنفيذ 
معدل الفاجدة على الوداجع الحوومية التي تم تحديدها من  ستعمالنااأما بالنسبة لمعدل الفاجدة الخالي من المخاطر فقد 

http://www.finance/
http://www.bourse/
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خاطرة يتبع نموذج بلاك وسوولز أن معدل الفاجدة الخالي من الم فتراضاتان من أحيث  ،قبل البنك المركزي الفرنسي
وذلك يأخذ معووس  %(1.0291بالتالي تم تركيب معدل الفاجدة المقدر بـ ) ،تركيبا مستمرا وعلى أساس سنوي

أما بالنسبة لقيمة تقلب سعر  ،1.1102وعليه أصبح المعدل  ،ريتم وبعد ذلك يطرح منه الواحد الصحيحوغاالل
ساليب المتاحة التي تبين على من بين الأ الأخيرعتبر هذا حيث ي ،من خلال الانحراف المعياري حتسابهااالسهم فتم 

حيث توافر لدينا قاجمة شهرية لسعر السهم لفترات سنوات ماضية   ،ساس بيانات تاريخية من القيمة السوقية للسهمأ

σ:( ويحسب من خلال العلاقة التالية 4102 إلى – 4119من  = √
∑(𝑅𝑖−  𝑅  ¯)²

𝑛
 

 سهمالأسعار أتقلب  :(6الجدول رقم )
 %التقلب  اسم الشركة

Air-liquide 

AXA 

Bnp. Paribas 

Danone 

Lafarge 

Société  générale 

46.31 % 

3.16 % 

7.65% 

21.4% 

6.37% 

8.21% 
 بالاعتماد عداد الطالبةإمن                                     

- www.finance net.com. 

 

 

 

http://www.finance/
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وباستخدام برنام  ماتلاب في صياغة نموذج بلاك وسوولز تحدي قيمة الخيار بدقة ثم توضيحها من خلال 

  .بين قيمة الخيار والفترة الزمنية في منحنى ثلاثي الأبعاد العلاقةالشول البياني الذي يوضح لنا 
 :( فيما يلي1وعليه نلاحظ نتاج  البرنام  من خلا الجدول رقم )

 :Monepتحديد قيمة خيار الشراء ومقارنتها بقيمة خيار الشراء في سوق  :(7الجدول رقم )

 1d 2d )1N(d )2N(d C(€) Cm اسم الشركة

Option value  

in monep 

Air-liquide -0.013 -0.13 1.29 1.22 2.12 4.74 

AXA 1.20 1.49 1.64 1.60 1.44 0.71 
Bnp. Paribas 1.11 1.10 1.42 1.41 0.44 4.00 

Danone 1.00 -0.07 1.42 1.21 2.92 7.24 
Lafarge 1.40 1.04 1.49 1.46 0.44 5.03 
Société  

générale 
1.44 1.04 1.49 1.46 0.41 4.01 

 بالاعتماد الطالبة إعدادمن 
- www.euronext.com. 
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على ( لتوون في المستوى الأAXA( في شركة ) 1.20حيث بلغت )  1d( قيم 12يبين الجدول رقم )
على أحيث بلغت  2dوكذلك الحال بالنسبة لقيم  (-.0310دنى )في المستوى الألتوون  liquide-Airوشركة 

 .دنىفي المستوى الأ أيضالتوون  Air-liquide (-0.031)( وفي 1.49)  AXA مستوى في شركة

-Airفي شركة  2.12 قيم الخيارات التي بلغت حتسابايمون ( 7رقم ) الموضحة في الجدوللنتاج   وفقا

liquide  في  1.44وAXA، في 0.44 وبلغت Bnp Paribas  لشركة 2.92و Danone،  0.44و Lafarge 

وسعر  Cهناك علاقة طردية بين قيمة  أنحيث نلاحظ من خلال الجدول   ،Société  G لشركة 0.41 كما بلغت
تمثل السعر  Cقيمة  أنوكما نعلم  ،الخيار أكبركيد توون قيمة أ( σ)كما أنه كلما كان تقلب سعر السهم   ،السهم

وهي ليست من الشرو  النمطية للخيار  ،الذي يدفعه حامل الخيار ويتسلمه محرر الخيار مقابل الحقوق التي تمنحها
نموذج بلاك وسوولز حيث يعد هذا  ستعمالابحيث تم تحديدها  ،نما يتم التفاوض عليها مقابل الحقوق التي تمنحهاإ

 ج دقيق جدا.النموذ 
ث حي ،(Time to Expiratoire)صلاحية العقد  نتهاءاخيرة تتمثل في الوقت المتبقي حتى والقيمة الأ 

  4102ديسمبر  20لى إفريل أ 0الفترة المتبقية من  متدتاحيث  4102أشهر ( لسنة  9جل )الدراسة الأ عتمدتا
t= 270/360=0.75 

( يمون تطبيق نموذج بلاك وسوولز في الشركات محل الدراسة من خلال 14بيانات الجدول رقم ) عتماداوب
 :1المعادلة المعرفة ب

𝑑1 = [(𝐿𝑁 (
𝑠

𝑥
) + 𝑡(𝑟 + 0.5(𝜎2)/𝜎√𝑡)]………………(1)  

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑡……………………………… . . (2)  
⇒ 𝑐 = 𝑁(𝑑1 )𝑆 − 𝑁(𝑑2)(𝑥)(𝑒

−𝑟𝑡)…………… . (3)  

موان تطبيقية في بيئة صبح في الإأوبهذا 1d،2dللقيم  حتماليالادالة الوثافة أو التوزيع  𝑁(𝑑2)𝑁(𝑑1 )حيث تمثل 
 :الدراسة كما يلي

 Air-liquideنأخذ حالة شركة  :مثلا
𝑑1 = [(𝑙𝑛 (

99.05

100
) + (0.0014 + 0.5 (0.136)2)0.75)/(0.136)√0.75))]  

=(-0.0095 +0.00798)/0.11 
 

                                                           
2012, -Paris, December 28 cac40 option market?  How to improve the liquidity of Heude, OuidadYousfi, –Alain Francois  -1

p: 27.  
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(𝑑
1

= −0.013)∗ ⇒ 𝑁(𝑑1) = 0.496  

𝑑2 = −0.12 ⇒ 𝑁(𝑑2) = 0.4522  
)𝑁إن قيم كل من  1)، 𝑁(𝑑2)  من خلال معادلة الخطأ  أونتحصل عليها من جدول التوزيعاتerf   من خلال
 برنام  ماتلاب.

 :وبالتالي نعوض في قيمة الموافأة نجد

𝑐 = (99.05 ∗ 0.496). (100 ∗ 0.4522 ∗ 𝑒−(0.0014∗0.75)  

𝐶 = 49.2188 − 45.7 ⇒ 𝐶 = 4.04€ 

  Monepنموذج بلاك وسوولز وقيمة الخيار المعروضة في سوق  المحسوبة عن طريقوبالتالي نقارن قيمة الخيار 
ومن خلال  ،حداث التوازنلإلا  تدخل المراجحون إو  ،ن توون القيمتان متساويتانأحيث يجب  ،ببورصة باريس

 ،Air-liquide، AXA.، Bnp. Paribasقل مما ينبغي في كل من أالجدول السابق نلاحظ أن أسعار الخيارات 

Société  générale ، Lafarge، قراض مبلغ إببيع السهم على الموشوف و  المرجحينفي هذه الحالة سوف يقوم
ول الحصيلة في شراء عقدين لشراء سهمين وتحقيق ربح يتمثل في الفرق بين حصيلة المركز الأ ستخداماثم  ،معين

ن قيمة الخيار المحتسبة بنموذج بلاك وسوولز والبالغة إف Danone S.Aأما فيما يتعلق بمؤسسة  ،نيوتولفة المركز الثا
في  المرجحينن يدخل العديد من أنه من المتوقع إمن هذا المنطلق ف ،من القيمة السوقية للخيار كبر( أ2.92) 

 .قيمتينال وزنسعارها وبالتالي تتألى زيادة المعروض من عقود الخيارات لتنخفض إعمليات المراجحة مما يؤدي 
  Air liquideعلى أسهم شركة  الشراء قيمة  سعر خيار:(18الشكل رقم)

 
Sourse:Simulation par Matlab version 6.00 
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عاملان لهما علاقة طردية بقيمة هما  Tوالوقت المتبقي لتنفيذ عقد الخيار  Sكما هو معلوم أن سعر السهم 
 011.94€من  انخفضقد   air liquide( أن سعر سهم شركة 18حيث نلاحظ من خلال الشول )،الخيار
أي ولن يحقق المستثمر ،الاستحقاقفي هذه الحالة سوف تنخفض قية الخيار حتى تاريخ ،في نهاية الفترة 99.14 €إلى

حيث في تاريخ التنفيذ )آخر السنة( عند السعر  plot) نحنى )ومنه لن ينفذ العقد وهذا مايوضحه الم،أرباح
 منه تؤو ل قيمة الخيار إلى الصفر.لايوجد عقد خيار و  €99.14

    AXA   خيار الشراء على أسهم شركة قيمة سعر :(19الشكل رقم )

 
Sourse:Simulation par Matlab version 6.00 

 €حيث بلغ سعر الخيار  ،09 €إلى  09.14 €من  انخفضأن سعر السهم   plotنلاحظ من خلال 
 .وتوون الخسارة محدودة بقيمة الخيار ،العقدنهاي المدة لا ينفذ  في بالتالي ،1.44

 Bnp Paribasقيمة  سعر خيار الشراء على أسهم شركة    :(20الشكل رقم )

 

Sourse:Simulation par Matlab version 6.00. 
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   €وفي نهاية المدة بلغ 44.42 €( أن سعر السهم في بداية الفترة بلغ 20نلاحظ من خلال الشول )
 مستمر. ارتفاعفي C  كما نلاحظ أن قيمة الخيار   ،بالتالي العقد سينفذ 46.0

  Danoneقيمة  سعر خيار الشراء على أسهم شركة   :(21الشكل رقم )

 
Source: Simulation par Matlab version 6.00. 

  €وفي نهاية المدة بلغ 40.26 €( أن سعر السهم في بداية الفترة بلغ 21نلاحظ من خلال الشول )
 .مستمر ارتفاعفي C كما نلاحظ أن قيمة الخيار    ،بالتالي العقد سينفذ 44.04
 Lafargeسعر خيار الشراء على أسهم شركة  قيمة   :(22قم )الشكل 

 

Source: Simulation par Matlab version 6.00. 

بالتالي العقد  46.40  €إلى 42.60 €من  ارتفع( أن سعر السهم 22الشول ) نلاحظ من خلال
 مستمر. ارتفاعفي C كما نلاحظ أن قيمة الخيار    ،سينفذ
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 Socéité généraleقيمة  سعر خيار الشراء على أسهم شركة    :(23الشكل رقم )

 
Source: Simulation par Matlab version 6.00 

في سعر السهم وهذا يوون في صالح المستثمر ف تنفيذ العقد في  ارتفاعمن خلال هذا الشول نلاحظ  أيضا
  اية المدة.نه

 call optionقياس مخاطر خيار الشراء  :انيالثالمطلب 
ن المعلمات اليونانية المستمدة من نموذج بلاك وسوولز هي مفيدة لتشخيص حساسية محفظة موونة من إ 
كما قد   ،خيرة قد توون مجرد تغير في سعر السهمهذه الأ ،ساسي والخيارات للتغيرات في ظروف السوقالموجود الأ

 .1الأسعاريوون هناك تغير في تقلبات هذه 
 ويطغريقيات تستخدم لتحوهناك خمسة من الإ ،وهذه المعلمات تقيس بعدا مختلفا لمخاطر عقود الخيار 
 :والموضحة في الجدول التالي 2رو ( ،فيقا ،دلتا ،اتساسية ) ثيالأ صولالموونة من الخيارات والأ ،المحافظ

 
 
 
 
 
 

                                                           
1-  Jonathan Goodman, Derivatives securities  mathematics in finance program , courant institute of mathimatical,science 
NYU fall 2010,p :1 
2-Bandra Kurla ,Derivative Market ,by national stock exchange plaza, India,2011,p :52 
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 المعلمات الإغريقية لقياس مخاطر خيار الشراء:(8الجدول رقم )
 Delta  ∆c Gamma المعلمات

𝚪c 

Vega 

𝚲c 

Thêta  

𝚯𝐜 

Rho 

 Pc 

Air-liquide  9 1.2 1.112 42.40 02.69- 22.44 
AXA 1.64 1.114 6.22 1.42- 9.14 
Bnp. 

Paribas 
1.42 1.112 09.24 2.69- 40.02 

Danone 1.42 1.119 01.94 04.44- 40.02 
Lafarge 1.49 1.114 44.12 2.99- 09.26 
Société  

générale 
1.49 1.2 01.21 2.99- 09.26 

 بالاعتماد الطالبة إعدادمن  :المصدر
- www.euronext.com. 

إلى  للوصول ،المؤثرة على سعر الخيار تغيرات العواملمدير المحفظة يستخدم هذه المؤشرات من أجل تقييم  إن 
 .الهدف)التغطي ضد المخاطر(

0- : 𝐃𝐞𝐥𝐭𝐚   ∆c  
خيار حيث يتم إعطاء صيغة دلتا  ،إن الدلتا يقيس حساسية سعر الخيار إلى سعر السهم الأساسي

 :كمايلي  الشراء
 
 

∆c =
𝜕𝑐

𝜕𝑠 
………….(1)                                            
)…………(2)1dN (=c ∆ 

 هذا يعني أن سعر الخيار يرتفع بمقدار،1.21حيث كانت الدلتا  ،Air-liquide نأخذ مثلا شركة

 لول تغير بسعر السهم مقداره وحدة واحدة . 42%
ويقصد به تحديد عدد الخيارات المطلوب  ،ويستخدم الدلتا في تووين تحو  الدلتا أو المركز المحو  

وبما أن أسعار الأسهم غالبا ما تتقلب صعودا وهبوطا أكبر ،بيعها لتحويط مركز طويل بالأسهم العادية
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فإن ذلك يشول نوعا من المخاطرة تقاس  ،بوثير مما يتطلبه حساب الدلتا من تحركات بسيطة جدا
 .1بمعامل آخر هو القاما

 2-  c𝚪Gamma    
وحسب ،يقيس القاما حجم التغير المتوقع في معامل دلتا لأي خيار عندما يتغير سعر الأصل الأساسي

هذا يعني أن معامل الدلتا سيتغير بهذه النسبة عندما يتغير سعر   1.112الجدول )( بلغ معامل قاما    
 :2السهم الأساسي بوحدة واحدة . وتعطى صيغة القاما كمايلي

𝚪𝐜 =
𝑒−𝑑1²/2

𝑠𝜎√2ᴫ𝑡 
……………..(3) 

 ᴫ=  2.0204941حيث 

  Vegaمعامل الفيغا  -3
( بلغ 9في الجدول ) ،يقيس هذا المعامل حساسية سعر الخيار للتغيرات في درجة تقلب سعر السهم الأساسي
 42.40هذا المعامل     هذا يعني أن تغير درجة التقلب بوحدة واحدة أدى إلى ارتفاع سعر الخيار ب 

 وبالتالي هناك علاقة طردية بين درجة التقلب وسعر الخيار.  
 :3ويحسب معامل الفيغا لخيار الشراء كمايلي 

^ =
s𝑒−𝑑1²/2

√2ᴫ 
………………..(4) 

 

 Thetaمعامل الثيتا  -4
عندما يحين أجل الخيار تصبح  لأنه ،الزمنيقيس هذا المعامل حساسية سعر الخيار لمدى تآكل 

ففي شركة  ،tأي هناك علاقة عوسية بين سعر الخيار والزمن  ،للصفرالقيمة الزمنية للخيار مساوية 
Air liquide سعر الخيار  فهذا يعني أن  -02.69  وبلغ معامل الثيتا ،2.46 €سعر الخيار بلغ

 ثابتة. الأخرىمع بقاء العوامل  التالي وذلكسيوون      في اليوم 
 

                                                           
 .426:ص، مرجع سابق، أسعد حميد عبد العلي- 1

2- C.C.W.Leentvaar, Numerical Solution of the Black- Scholes equation with a small number of  grid points, Master 
thesis, Delft university of technology , Oosterlee  , March- December 2003,p:74. 

 .064:ص، مرجع سابق، سعيد جمعة عقل، مؤيد عبد الرحمان الدوري-  3
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 :1ويحسب بالمعادلة التالية

Θ =
𝑠𝜎𝑒−𝑑1²/2   

2 √2ᴫ𝑡 
– r x 𝑒−𝑟𝑡N(d2) ……………………(5)  

 Rhoمعامل الراو   -5
حيث إذا تغير سعر الفاجدة بوحدة ،يقيس هذا المعامل مدى تأثر سعر الخيار للتغير في سعر الفاجدة

    22.44في الجدول أعلاه بلغ معامل الراو   ،سيتغير سعر الخيار أيضا  بنفس النسبة،واحدة
 :2ويحسب الراو كمايلي

Rho = txe−rtN(d2)…………..(6) 
 شراء خيار الشراء من حيث العائد والمخاطرة  إستراتيجيةتحليل :الثالثالمبحث 
من  ستفادةللاليها المستثمرين إلجأ يستراتيجيات التي حدى الإإالمغطى  شراءستراتيجية شراء خيار الإتعتبر  

( call optionالمغطى ) لشراءستراتيجية شراء خيار اإب ماليةن تحويط محفظة أحيث  ،سعار السوقيةالمتوقع للأ تجاهالا
 .وغير النظامية  النظاميةبنوعيها  توشف مستوى العاجد والمخاطرة 

سعار أن أومع  ،لماليةفي تخفيض مخاطر المحفظة ا المغطى الشراءستراتيجية خيار إدف دراسة مدى نجاح بهو  
يتحصل على أرباح عند  فوبالمقابل سو  ،شراءخيار  لشراء سهم لا تتغير كثيرا خلال المستقبل هذا يدفع المستثمرلأا

أما في حالة انخفاض سعر السهم فسوف توون خساجره محدودة بقيمة العلاوة وهذا سيوون ،سعر السهم ارتفاع
  ية.سهم العادلأالشراء المباشر ل أفضل من

قارنها نخيار شراء و  شراءستراتيجية إق يوذلك يتطب ،عقد خيار شراءبتحويط المحفظة  وعليه سنحاول في هذا المبحث 
 بقياس أداء المحفظة المحوطة نختم دراستناوبعدها  وغير النظامية  وذلك من خلال المخاطر النظامية ةبمحفظة غير محوط
 وغير المحوطة .

مع نفس المحفظة بدون  call option الشراءمقارنة عوائد المحفظة المحوطة بخيار :المطلب الأول
 تحويط
ستراتيجية إتم تطبيق  ،ة لعينة موونة من ستة شركات مدرجة في بورصة باريستضمنفي صدد دراستنا الم    
شهر لول سنة ابتداء من أ 9عمر الخيار  متداحيث  ،خيار الشراء المغطى على هذه المحفظة شراء
سهم محل الدراسة للأ سعارالأ تمتوسطا ستخداماكما تم   ،20/04/4102غاية  إلى 10/10/4119

                                                           
 .616 نفس المرجع ، ص: - 1

2 -  C.C.W.Leentvaar,opcit,p:74 
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حيث  ،ستخراج قيمة الخيار وهذه العلاوة تم استخراجها بواسطة بلاك وسوولزاخلال المدة المذكور بهدف 
 ستعانةالاسعار التنفيذ من خلال أو  سهم للشركات المختارةأسعار الأ ت( متوسطا01يوضح الجدول رقم )

سهم أ( سعري 02،04،06،01 ،00،04،02كما يوضح الجدول رقم )  ،بالنشرات الشهرية لبورصة باريس
( وعواجد كل من المحفظة  1وقيمة الخيار المحتسبة من الجدول رقم ) ،الشركات المختارة في بداية المدة ونهايتها

 لذا يوون قريبا من سعر السهم في السوق سوق الأحيانغلب أن سعر التنفيذ في أوكما  ،المحوطة المحوطة وغير
 ن بداية المدة هي سعر التنفيذ ونهاية المدة هو سعر السهم السوقي في تاريخ التنفيذ.أعتبر ن

 في بورصة باريس وأسعار تنفيذها  الأسهمأسعار :(9الجدول رقم )
 .Air-liquide AXA Bnp الشركات

Paribas 

Danone Lafarge Société  

générale 

متغ
ال

ت 
يرا

سنوا
/  ت

متوسط سعر 
 السهم

متوسط  سعر التنفيذ
 سعر السهم

متوسط  سعر التنفيذ
 سعر السهم

متوسط  سعر التنفيذ
 سعر السهم

متوسط  سعر التنفيذ
 سعر السهم

متوسط  سعر التنفيذ
 سعر السهم

 سعر التنفيذ

7002 30.96 23.26 46.39 41 11.46 13.24 62.04 12.43 16.46 19.33 60.32 63.32 

7000 22.34 32.32 41.94 46.33 34.0 39.33 16.03 33.33 12.90 13.10 14.34 60.63 

7000 36.33 499 43.0 43.32 16.33 13.10 12.14 33.93 62.46 63.33 66.14 61.01 

7007 09.29 4.0.3

0 

44.62 49.23 61.32 63.32 10.33 39 63.26 63 34.33 36.94 

7003 02.31 490.9

0 

43.02 41.36 12.43 13.02 33.43 23.10 10.13 12.66 66.6 33.66 

7004 00.93 499 40.29 40 33.49 33 33.43 33 33.34 33 11.33 11 

الطالب بالاعتماد على الموقعين إعدادمن  :المصدر  
-www. Euronext .com. 

.. Finance net.comwww - 

يضا المعطيات المذكورة أ( يمون استخراج قيمة الخيار وباستعمال 9يات الموضحة في الجدول )طمن خلال المع
قيم  إيجاد( بغرض استخراج سعر الخيار باستعمال نموذج بلاك وسوولز وبعد  σ T، r،في المبحث الثاني ) قيمة 

والجدول رقم  ،Air-liquide( لشركة 11ول رقم )دهي مبينة في الج مثلماخيار الشراء المغطى للشركات المدروسة 
والجدول  ،Danone( لشركة 02والجدول رقم  ،Bnp. Paribasلشركة  (04والجدول رقم ) AXA( لشركة 00
ستراتيجية إفسوف تقوم بتحليل  Société générale( لمؤسسة 04الجدول ) وأخيرا Lafarge( لشركة 02رقم )

بداية المدة هو سعر التنفيذ ونهاية المدة تمثل سعر السهم في تاريخ سهم هذه الشركات على أساس أن أالتحو  على 
 الاستحقاق.
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 Air-liquideالمغطى لشركة  الشراءعقود خيارات  :(00الجدول رقم )
عند  الأسهمعاجد  شراء يارعلاوة خ خلال مدة العقد الأسهم أسعار التاريخ

 تحو  المحفظة
عند  الأسهمعاجد 

 عدم تحو  المحفظة
 typeالخيار  نوع

 نهاية المدة المدة أول
3990 04.75 45.7 5..0 .0.51 .0.0 ITM 

3949 4..10 10.17 5.40 .0.07 .0.11 ITM 

3944 14..0 17.75 5.50 (5.50) (5.70) OTM 

3943 11..5 10.50 5.01 0.00 7.10 ITM 

3946 17.5. .50.1 . 0.41 7.41 ITM 

3941 .55.10 11.50 (7.07) 

 

(7.07) (..1) OTM 

 بالاعتماد لبةاعداد الطإمن                                                                                                      
-www. Euronext .com. 
- www. Finance net.com. 

 :AXAالمغطى لشركة  الشراءعقود خيارات  :(01الجدول رقم )
عند  الأسهمعائد  علاوة خ شراء خلال مدة العقد الأسهم أسعار التاريخ

 تحوط المحفظة
عند عدم  الأسهمعائد 

 تحوط المحفظة
الخيار  نوع

type نهاية المدة المدة أول 

3990 .7.77 .7.07 5.50 (5.50) (5..) OTM 

3949 .7.15 .0.70 5.01 (5.01) (7.00) OTM 

3944 .0.10 .5.50 5.07 (5.07) (0.41) OTM 

3943 .5.70 .0.00 5.77 0.07 0.10 ITM 

3946 .0.1. 05.0. ..00 0.50 7.7 ITM 

3941 .1.40 .1 5.00 (5.00) (5.40) OTM 

 بالاعتماد  الطالبة إعدادمن                                      
-www. Euronext .com. 
- www. Finance net.com. 
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 :Bnp. Paribasالمغطى لشركة  الشراءعقود خيارات  :(12)الجدول رقم 
عند  الأسهمعائد  علاوة خ شراء خلال مدة العقد الأسهم أسعار التاريخ

 تحوط المحفظة
عند عدم  الأسهمعائد 

 تحوط المحفظة
نوع الخيار 

type نهاية المدة المدة أول 

3990 0..41 00.1 0.5. 00..0 07..0 ITM 

3949 04.07 74.7. 0.00 (0.00) (1.70) OTM 

3944 71.01 05.00 5.04 (5.04) (.1.57) OTM 

7007 20.49 24.49 1.44 00.19 00.2 ITM 

3946 77.77 05 ..14 0.04 0.07 ITM 

3941 00.07 07..5 ..00 (5.10) 5.7 OTM 

 بالاعتماد الطالبة إعدادمن 
-www. Euronext .com. 

. Finance net.comwww - 

  :Danoneالمغطى لشركة  الشراء عقود خيارات :(13الجدول رقم )

عند  الأسهمعائد  علاوة خ شراء خلال مدة العقد الأسهم أسعار التاريخ
 تحوط المحفظة

عند عدم  الأسهمعائد 
 تحوط المحفظة

نوع الخيار 
type نهاية المدة المدة أول 

3990 70.51 70.10 5.77 5.07 5.40 ITM 

3949 70.00 70.11 5.07 5.0. 5.77 ITM 

3944 74.10 77.05 5..0 (5..0) (..40) OTM 

3943 71.00 74.1. 5.17 (5.17) (..07) OTM 

3946 05.70 00.00 5.00 ..70 ..74 ITM 

3941 0..77 00..0 0.17 (0.17) 5.71 OTM 

 بالاعتماد الطالبة إعدادمن 
-www. Euronext .com. 

.net.com. Finance www - 
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 :Lafarge المغطى لشركة لشراءاعقود خيارات  :(14الجدول رقم )

علاوة خيار  خلال مدة العقد الأسهم أسعار التاريخ
 شراء

عند  الأسهمعائد 
 تحوط المحفظة

عند عدم  الأسهمعائد 
 تحوط المحفظة

نوع الخيار 
type نهاية المدة المدة أول 

3990 01.05 04.1. ..77 .4..4 .1.7. ITM 

3949 01.70 77.70 ...7 (...7) (.0) OTM 

3944 71.77 04..7 0.50 (0.70) (05.11) OTM 

3943 00..7 77.10 5.77 .7.0 .7.47 ITM 

3946 71.7. 71.00 0.70 (0.70) (..0.) OTM 

3941 00.7. 07.0. ..00 ..0 017 ITM 

 بالاعتماد الطالبة إعدادمن 
-www. Euronext .com. 

.. Finance net.comwww - 

 :Société  généraleالمغطى لشركة الشراءعقود خيارات  :(15الجدول رقم )

عند  الأسهمعائد  علاوة خ شراء خلال مدة العقد الأسهم أسعار التاريخ
 تحوط المحفظة

عند عدم  الأسهمعائد 
 تحوط المحفظة

نوع الخيار 
type نهاية المدة المدة أول 

3990 00..0 71.10 7... 1.71 .0.1 ITM 

3949 05.07 75.00 0.00 (0.00) (.5.50) OTM 

3944 7..17 .4.01 5.01 (5.01) (07.70) OTM 

3943 .4.71 01.71 5... ...71 ...1 ITM 

3946 01.10 70.00 0 4.04 .0.04 ITM 

3941 7..00 77.00 5.07 0.74 0.50 ITM 

 بالاعتماد الطالبة إعدادمن 
-www. Euronext .com. 

.. Finance net.comwww - 

 :من خلال الجداول السابقة نلاحظ
 .7002سنة  :الأولىالفترة 

 سعر سهم شركة رتفاعا( (11نلاحظ من خلال الجدول رقم Air-liquide،  في  € 41.21حيث بلغ
 Long callستراتيجية شراء خيار شراء مغطى إوبما أن الهدف من  ،في نهاية المدة 11.6€بداية المدة وبلغ 

option   ضمن داجرة الربح   يقعن خيار الشراء إبالتالي ف ،السعر رتفاعا حتمالامن  ستفادةالاهوITM 
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(in-the- money)، وسيوون ربح حامل خيار  ،ومن هنا سوف ينفذ المستثمر العقد
𝑀𝐴𝑋[(70.6 الشراء − 57.4), 0)] − ن قيمة العلاوة التي تمثل ثمن أوبما  ،02.19€أي     0.12

ن العاجد المحقق من إالمنتهية في خيار الشراء ف الأسهمالخيار لا تتجاوز نسبة بسيطة من القيمة الولية لصفقة 
 .02.4€سهم والبالغ تحويط المحفظة بخيار شراء يساوي الشراء الفعلي للأ

  شركة  أسهم أسعار انخفضتوفي هذه المدة أيضاAXA بدية المدة إلى في06.62 €من 
أن السعر في بدية المدة هو سعر التنفيذ والسعر في نهاية المدة هو سعر  باعتبارفي نهاية المدة  06.42 €

نلاحظ أن عقد خيار الشراء يقع  ،(02كما هو موضح في الجدول رقم )  ،السهم السوقي في تاريخ التنفيذ
وكما أن عقد  ،وبالتالي فليس في مصلحة المستثمر تنفيذ العقد out-of-the Moneyخارج داجرة الربح 

 ،خيار الشراء يمتاز بوون الخسارة التي قد تنجم عن عدم صحة التوقعات محدودة بقيمة العلاوة المدفوعة فقط
عن أسهم هذه الشركة لأن الخسارة التي أصابت المحفظة عند  1.11  €وهذا قد يجنب المحفظة خسارة قدرها

وبالتالي فهذا الوضع المتمثل في عدم تنفيذ الخيار وذلك  ،سهم( لول 1.0  €وطها قد بلغت )عدم تح
السعر السوقي للسهم لا يوون له أثر سلبي على المتعامل في السوق لأن الخسارة أو الخطر  انخفاض نتيجة

 محددة بسعر العلاوة المدفوعة فقط. الانخفاضالناجم عن 
 بنك  أن وفي نفس المدة نلاحظ أيضاBnp Paribas  في بداية  20.19€سعر سهمه من  ارتفعقد

هذا يعني أن العقد يقع ضمن إموانية الربح  4.10€وكان المبلغ العلاوة  ،في نهاية المدة 44.9€ إلىالمدة 
ITM، فإن العقد ينتهي إلى  وبالتالي 44.04€بلغ ها بخيار الشراء طلذلك فإن عاجد المحفظة عند تحوي
 التنفيذ.

  وكذلك بالنسبة لشركةDanone،  أسعار أسهمها البالغة في بداية المدة  ارتفاعخلال هذه الفترة بسبب
 €وبالتالي فإن عاجد المحفظة بلغ  ،1.26€وقيمة العلاوة قدرت بـ  ،24.92 €فإنها في المدة  24.19 €

وبلغ معدل  ،(%56بخيار الشراء كما بلغ العاجد المتوقع من المضاربة بخيار الشراء ) عند تحويطها 1.46
 Levrage( تبين هذه النتيجة بشول واضح ميزة الرفع %1.78 في الأسهم ) الاستثمارالعاجد المتوقع من 

وبالتالي من  ،سعر العلاوة المدفوعة ارتفاعفي سعر السهم أدى إلى  الارتفاعذلك أن  ،المتأصلة بالخيارات
 مصلحة المستثمر تنفيذ الخيار.
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  أيضا سعر السهم لشركة  ارتفعوفي هذه المدةLafarge في 41.90€ إلىبداية المدة  في 29.4 €من
 €وبالتالي فإن عاجد المحفظة عند تحويطها بخيار الشراء سوف يبلغ  €1.44كما بلغ سعر الخيار  ،نهاية المدة
 .ITMومنه ينتهي العقد إلى التنفيذ كونه يقع ضمن داجرة الربح  01.01

  ارتفع سعر السهم لشركة  أيضاونفس المدةSociété générale  إلى في بداية المدة  24.04 €من
وبما أن عقد الخيار يقع ضمن داجرة الربح فإن  2.00€كما أن قيمة الخيار بلغت   ،المدةفي نهاية  €29.94

 .9€المستثمر سينفذ العقد حيث بلغ العاجد عند تحويط المحفظة بخيار الشراء
التحو  كان لها دور مهم في الحفاظ على مبلغ  إستراتيجية( أن 4119نستنت  من خلال هذه المدة )سنة 

عن أسهم  9.01 €دفعه من علاوة التحويط المحفظة قد بلغحيث أن مقدار ما تم  ،9.11€معين من الضياع قدره 
 .1.0€مجتمعة بينما الخيار بتجنيب هذه المحفظة خسارة مقدارها  6الشركات 

 :7000سنة  :الثانيةالفترة 
  خلال هذه المدة ارتفع سعر السهم لشركةAir-liquide  94.92€في بداية المدة إلى  10.94€من 

عن سعر  ارتفعوبما أن السعر السوقي للسهم  قد  ،1.14€قيمة العلاوة حيث بلغت  ،في نهاية المدة
فهذا سيمون المستثمر من تحقيق عاجد يتمثل في الفرق بين سعر السهم السوقي في تاريخ  (S>Eالتنفيذ )
العقد  سينتهيومنه  02.42€وسعر التنفيذ مطروحا منه قيمة العلاوة المدفوعة حيث بلغ العاجد  التنفيذ
 لتنفيذ.إلى ا

  لون في هذه الفترة قد شهدت شركةAXA من  انخفضتحيث  ،أسهمهاملحوظا في أسعار  انخفاضا
. OTMوبالتالي فإن العقد يقع خارج داجرة الربح  ،المدةفي نهاية  04.24€في بداية المدة إلى €06.91

السعر السوقي للسهم وإنما  ارتفاعمن  الاستفادةنستطيع القول في هذه الحالة أن هدف المستثمر هنا ليس 
لان شراء خيار الشراء الخسارة التي تنجم عنه هي محدودة تتمثل في  للأسهمبديلا مباشرا للشراء الفعلي 

 (.2.24أما الخسارة الناجمة عن المحفظة غير المحوطة فقد بلغت ) ،(1.29قيمة العلاوة )
  أيضا في نفس الفترة انخفض سعر سهم بنكBnp Paribas  في بداية المدة إلى  41.42 €من

فالمستثمر في هذه الحالة ليس من مصلحته  ،4.24 €في نهاية المدة ن حيث بلغت قيمة الخيار €21.60
 .4.24€إلا أن العقد قد جنب المحفظة خسارة قدرها  ،وبالرغم من عدم تنفيذ العقد ،تنفيذ العقد
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  أما بالنسبة لشركةDanone  طفيفا في سعر سهمها في هذه المدة إذ بلغت الأسعار  ارتفاعافقد عرفت
ملاحظ أن  ،1.26€كما بلغت قيمة العلاوة   ،22.99€وفي نهاية المدة  ،22.44€في بداية المدة 

 (.%1.52بالأسهم ) للاستثماروهذا ما يحفز العاجد المتوقع  ،ITMالعقد يقع ضمن إموانيات الربح 
  وفي المقابل عرفت شركةLafarge حين بلغ السعر في بداية المدة  ،أسهمهاكبيرا في أسعار   انخفاضا

لون هذا الأخير  ،العقدوبالتالي ليس من مصلحة المستثمر تنفيذ  26.24€وفي نهاية المدة  €49.24
(  لأن الخسارة التي تحملها المستثمر عند تحويط المحفظة بخيار الشراء 01.92جنب المحفظة خسارة قدرها )

 (.04€( أما الخسارة المترتبة على المحفظة غير المحوطة قد بلغت )0.06علاوة المدفوعة )هي قيمة ال
  أيضا شهدت شركةSociété générale 41.42€في أسعار أسهمها إذ بلغت في بداية المدة  انخفاضا 

وبالرغم من  ،والقرار الذي يتخذه المستثمر في هذه الحالة هو عدم تنفيذ العقد ،21.41€وفي نهاية المدة 
 (.1.21€ذلك فإن العقد قد جنب المحفظة التعرض للخسارة قدرها )

  وكخلاصة نستنت  أن إستراتيجية تحويط المحفظة بعقد خيار شراء المغطى لعب دور جد فعال في هذه الفترة
وهو نتيجة طرح  46.66€( حيث ساهمت هذه الإستراتيجية في الحفاظ على مبلغ قدره  4101)سنة 
من الخسارة التي تصيب المحفظة عند عدم تحويطها  9.22€( والبالغة 16مبلغ العلاوة للشركات )مجموع 
 لول سهم. 26€والى 

 7000سنة  :الفترة الثالثة
إذ  ،(11وهذا كما يوضحه الجدول رقم )  أسهمهاانخفاضا في أسعار  Air-liquideفي هذه المدة عرفت شركة  

وبالتالي فالمستثمر ليس من  ،1.14€وبلغت قيمة الموافأة  96.1€وفي نهاية المدة  91.02€بلغت في بداية المدة 
( أما الخسارة 1.14€مصلحته تنفيذ العقد لون الخسارة التي تترتب على عدم  تنفيذ العقد تتمثل في قيمة العلاوة )

 (.1.22€المترتبة على المحفظة غير المحوطة فقد بلغت )
  كذلك عرفت شركةAXA، 01.14€في بداية المدة و  04.92€في أسعار أسهمها إذ بلغت  انخفاضا 

من هذا لم يتم تنفيذ العقد لأنه يقع خارج إموانية الربح  1.46€وقدرت قيمة العلاوة  ،في نهاية المدة
OTM . 
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   سعر سهم بنك  انخفضوفي هذه المدة أيضاBnp Paribas €29.29   في  21.24في بداية المدة و
لون هذا العقد أدى إلى تقليل الخسارة من  ،وهذا ما دفع المستثمر إلى عدم تنفيذ العقد ،المدةنهاية 
 وهي قيمة العلاوة المدفوعة. 1.21€ إلى €09.12
  أيضا بالنسبة لشركةDanone في أسعار أسهمها حيث بلغت في بداية المدة  انخفاضاعرفت  حيث

 ITMن وفي هذه الحالة لا يتم تنفيذ العقد لأنه يقع خارج داجرة الربح  26.41€وفي نهاية المدة  21.92

 (.0.44€لونه أدى إلى تجنب المحفظة خسارة قدرها )
  في شركة  الانخفاضوفي هذه الفترة يتجسد أيضاLafarge  في  29.62€حيث بلغت أسعار أسهمها

 عدم تنفيذ العقد.في نهاية المدة وهذا ما أدى إلى  41.06€بداية المدة و 
  كما شهدت شركةSociété générale كبيرا في أسعار أسهمها حيث بلغت في بداية المدة   انخفاضا
وهذا ما دفع المستثمر إلى عدم تنفيذ العقد لأنه يقع خارج داجرة الربح  01.40€وفي نهاية المدة  €20.92

ITM. 
سهم أمن  2.40€لتحويط المحفظة قد بلغ مقدار ما تم دفعه من علاوة  أنويلاحظ في هذه المدة  

ن أوهذا يعني  69.29€بينما قام خيار الشراء بتجنب هذه المحفظة من خسارة قدرها  ،الشركات المجتمعة
المحفظة  دى دوره في تحويطأن الخيار قد أوعليه يمون القول  ،66.49€النتيجة ستوون موجبة وتقدر ب 

 السعر. نخفاضاوتجنيبها خسارة مقدارها الفرق بين قيمة العلاوة المدفوعة والخسارة الناتجة عن 

 7007سنة  :الرابعةالفترة 
  شركة  أسهم أسعارالمدة ارتفعت  هذه خلالAir-liquide وفي نهاية  99.01€بلغت في بداية المدة  إذ

ضمن إموانية الربح  العقد لأنهوبالتالي المستثمر سينفذ  ،1.49€كما بلغت قيمة العلاوة   ،94.14€المدة 
ITM . 

   أيضا خلال هذه المدة عرفت أسعار أسهم شركةAXA في أسعار أسهمها حيث بلغت  ارتفاعا
وبطبيعة الحال  ،1.66€كما قدرت قيمة العلاوة   ،في نهاية المدة 02.24€في بداية المدة و  €01.22

السعر حيث بلغ العاجد من تحويط المحفظة بعقد خيار  ارتفاعمن  الاستفادةفإن شراء سيمون المستثمر من 
 الشراء.
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  وفي هذه المدة أيضا ارتفعت أسعار أسهم بنكBnp Paribas في بداية المدة و  20.49€بلغت  إذ
سوف يتم تنفيذ العقد من قبل المستثمر  وبالتالي 1.44€كما بلغت قيمة العلاوة   ،في نهاية المدة €24.49

 .00.19€وذلك لأنه حقوق عاجد بلغ 
  إلا أن شركةDanone  وفي نهاية  29.44€حيث بلغت في بداية المدة  أسهمهافي أسعار  انخفاضاشهدت

 ،لون الخسارة الناجمة عن عدم تنفيذ ،وهذا ما جعل عقد خيار الشراء ينتهي بدون تنفيذ 21.90€المدة 
 (.04ن الخسارة التي تعرضت لها المحفظة وهي غير محوطة وهذا ما يوضحه الجدول رقم )أقل م

  شركة  أسهم أسعاروبالعوس خلال هذه المدة فقد ارتفعتLafarge،  حيث بلغت في بداية المدة
دام الغرض في تنفيذ العقد هو تحقيق الربح والتخلص جزجيا أو كليا  وما 26.94وفي نهاية المدة  €24.06
 .ITMفالمستثمر في هذه الحالة سوف ينفذ الخيار لأنه يقع ضمن داجرة الربح  ،الخساجرمن 
   أسعار أسهم شركة  ارتفعت أيضاوخلاصة هذه المدةSociété générale في بداية  01.69€بلغت  إذ

وكما  ،في نهاية المدة والتي تمثل سعر السهم السوقي في نهاية المدة 49.29€نفيذ و المدة والتي تمثل سعر الت
يقع فمن داجرة  لأنهأن توقعات المستثمر في ارتفاع السعر قد تحققت فان القرار الذي يتخذه هو تنفيذ العقد 

 . ITMالربح 
   عن أسهم  2.09€المحفظة قد بلغ  ما تم دفعه من علاوة التحو  ،4104وعليه يمون القول أنه في فترة

النتيجة سلبية  أنوهذا يعني  2.09€بينما قام الخيار بتجنيب هذه المحفظة خسارة قدرها  ،شركات مجتمعة
 .4.92€أي أن هناك خسارة خلال هذه المدة قدرها 

 7003سنة  :الخامسةالفترة 
  ( أن شركة 11خلال هذه المدة نلاحظ من الجدول رقم )Air-liquide أسعارها حيث بلغت في  ارتفعت

لذلك سوف يتم تنفيذ العقد لأنه يقع في داجرة الربح  014.9€وفي نهاية المدة بلغت  96.10€بداية المدة 
ITM . 

  أيضا في هذه الفترة عرفت أسعار شركةAXA وفي نهاية المدة  02.90€حيث بلغت في بداية المدة  ارتفاعا
هو  ،الشراءطبع سيختار المستثمر تنفيذ العقد لأن الهدف من شراء خيار  ن وهنا 41.40€بلغت 

 .4.14€حيث بلغ العاجد المحقق عند تنفيذ العقد الأسهم الأسعار ارتفاعمن  الاستفادة
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  بنك  أنفي هذه الفترة  نلاحظ أيضاBnp Paribas  في الأسعار أسهمه إذ بلغت في بداية  ارتفاعاشهد
وهذا ما دفع المستثمر إلى تنفيذ العقد لأنه يتوافق مع توقعاته بشأن  46€نهاية المدة  وفي 22.26€المدة 

 عند تحويط المحفظة بعقد الخيار. 2.41€ارتفاع سعر السهم حيث بلغ العاجد
  ارتفع سهم شركة  أيضاوفي هذه المدةDanone  في بداية المدة باعتبار أن هذا السعر  41.64€حيث بلغ

هذا يمثل سعر السهم السوقي في تاريخ  أنلاعتبار  44.24€لعقد وبلغ في نهاية المدة هو سعر تنفيذ ا
 وكما ان سعر التنفيذ أقل من سعر السهم السوقي فإن المستثمر سينفذ العقد. ،التنفيذ

   لون في هذه الفترة حققت شركةLafarge في أسعار أسهمها حيث قدرت الأسعار في بداية  انخفاضا
سعر  ارتفاعوبما أن المستثمر لم تتحقق توقعاته بشأن 29.42 €وقدرت في نهاية المدة  29.20€المدة 

 السهم الضمني بالتالي سوف يمتنع عن تنفيذ العقد.
   مؤسسة سعر سهم  أنوفي هذه الفترة نلاحظ Société généraleكبيرا حيث بلغ   ارتفاعاعرف  قد
التنفيذ كونه  إلىه الحالة سوف ينتهي ذوبالتالي في ه ،المدةفي نهاية  24.44€في بداية المدة و  €49.94

 . ITMيقع ضمن داجرة الربح 
عن  00.99€قدرة مجموع العلاوة المدفوعة لتحويط المحفظة بلغت  4102نه في فترة أوعليه يمون القول 

 ،0.40€سهم الشركات الموونة للمحفظة محل الدراسة بينما قام الخيار بتجنيب المحفظة خسارة قدرتها بـ أ
 .01.19€هناك خسارة قدرها آنوبالتالي فالنتيجة سالبة أي 

 .7004سنة  :السادسةالمدة 
  شركة  آننلاحظ خلال هذه المدةAir-liquide  الأسعارفي أسعار أسهمها حيث بلغت  انخفاضاعرفت 
وبما أن الخيار خارج  ،2.46€كما بلغت قيمة العلاوة   ،في نهاية المدة 09€في بداية المدة و €011.94

 داجرة الربح فإن المستثمر لا ينفذ العقد.
  كما هو الحال بالنسبة لشركةAir-liquide ن شركة إفAXA  في نفس الفترة شهدت انخفاضا في أسعار

نلاحظ أن سعر التنفيذ أ كبر من سعر  ،المدةفي نهاية  09€اية المدة و في بد 09.14€أسهمها إذ بلغت 
 بالتالي ليس من مصلحة المستثمر تنفيذ العقد. ،التنفيذالسهم في تاريخ 
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   إلا أنه في هذه المدة شهد بنكBnp Paribas في بداية  44.42€في سعر سهمه حيث بلغ  انخفاض
بالتالي ينتهي الخيار  ،السعر لون ليس بالقدر المطلوب ارتفاعوبالرغم من  ،في نهاية المدة 46.01€المدى و 

 دون تنفيذ.
    عرفت شركة  أيضاوفي المقابلDanone  لم يحقق العاجد  الارتفاعارتفاعا في سعر سهمها لون هذا

بلغت قيمة  كما  44.04€وسعر السهم في تاريخ التنفيذ  40.26€المطلوب حيث بلغ سعر التنفيذ 
 ( بالتالي لم ينفذ العقد.2.92€العلاوة )

   سعر سهم  ارتفعفي هذه المدةLafarge المدةفي نهاية  44.40€في بداية المدة إلى  42.60€من، 
 بالتالي من مصلحة المستثمر تنفيذ العقد. ،ITMبالتالي فان عقد الخيار يقع ضمن إموانية الربح 

  هم شركة ارتفع سعر س أيضافي هذه الفترةSociété générale  وفي  20.44€حيث بلغ في بداية المدة
 .4.21€حقق له عاجد بلغ  لأنهتنفيذ الخيار  إلىوهذا ما دفع المستثمر  22.44€نهاية المدة

  04.14 €حيث بلغت مجموع العلاوة المدفوعة لتحويط المحفظة 4102نه في فترة أخير نستنت  وفي الأ 
 عن أسهم الشركات الموونة للمحفظة. 

 9.22€وبالتالي هناك خسارة مقدارها  4.64€بينما الخسارة التي قام الخيار بتجنبها عن المحفظة بلغت 
 من أسهم الشركات الموونة  4102-4119من خلال هذا التحليل نستنت  عاجد المحفظة خلال فترة الدراسة 

 :التاليللمحفظة وذلك من خلال الجدول 
 7004-7002عائد المحفظة خلال  :(16الجدول رقم )

 عائد المحفظة الغير المحوطة عائد المحفظة المحوطة اسم الشركة
Air-liquide 00..0 63.3 

AXA 7.70 4.62 

Bnp paribces 00.. 43.30 

Danone (0.1.) 9.2 

Lafarge 41.02 7.07 
Société générale 49.49 1.35 

 17.03 075.00 المجموع
 عداد الطالبةإمن 
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 حساب المخاطر المنتظمة وغير المنظمة لكلا المحفظتين:الثانيالمطلب 
هي مخاطر ،أن المخاطر غير المنتظمة أو المخاطر الخاصة،كما ذكرنا سابقا في الفصل الثاني المبحث الأول

السيطرة عليها أو تفاديها من خلال التنويع ويمون للمستثمر  ،تؤثر على شركة محددة وليس لها علاقة بالسوق كول
 ،كما يمون تفاديها من خلال الإدارة الوفؤة،في الاستثمار وتوزيع رأس المال على عدد كبير من الأوراق المالية

( نستنت  أن 9فمن خلال الجدول رقم ) ،المعياري يعتبر أفضل معيار لقياس المخاطر غير المنتظمة الانحرافومقياس 
 وفي المحفظة المحو  بلغ،20.14 %الانحراف المعياري في المحفظة  غير المحوطة قد بلغ 

 وبالتالي نستطيع القول أن تحويط المحفظة بخيار الشراء ساعد على تخفيض المخاطر غير المنظمة.،2.14 %
ولا يمون  ،في السوق همالأسأي مخاطر تشمل جميع ،أما بالنسبة للمخاطر المنتظمة وهي مخاطر السوق 

حيث ،أفضل مؤشر لحساب المخاطرة المنتظمة  β ويعد ،لون يمون التقليل منها وتجنبها،التخلص منها أ وتفاديها
 أي أن التغير في معدل عاجد السهم أو المحفظة والتغير في في ،سرعة تأثير مخاطر السوق على السهم الواحد βيمثل 

 .βمعدل عاجد السوق يعتمدان على معدل 
 :للمحفظة المحوطة فيما يلي βثم حساب قيمة ،للمحفظة غير المحوطة βوالجدول التالي يوضح كيفية حساب معامل 

 للمحفظة غير المحوطة βحساب معامل  :(17الجدول رقم)
عائد  السنة 

 المحفظة
 

عائد مؤشر 
 السوق

انحرافات 
عوائد 

 المحفظة 

عوائد  انحرافات
 السوق

التباين  
 المشترك

 التباين

3990 01.01 .0.57 7.57- 0.7.- .7.007 3.3934 

3949 70.17 ...70 5.0. 0.50- 5.107- 0.4391 

3944 70.50 05.71 0.01- 7.00 .7.574- 63.3331 

3943 75.47 01.0. 7.14- .0.47 77.101- 433.2323 

3946 71.44 5 7..7 .7.74- 01.150 390.6390 

3941 07.74 .7.71 1.57 5.5. 5.515 9.9994 

Leverage 13.36 41.12   430.43- 134.233 

 الطالبة إعدادمن 
والتي تجتمع على  ،الجمعية العامة اجتماعلأن الربح يوزع بعد  ،4102لاتوجد توزيعات أرباح لسنة :ملاحظة

-4119متوسط توزيعات الربح للسنوات الماضية )لذا قمنا بإيجاد ،20-04-4102الأقل بعد أربع أشهر من 
 تؤخذ في دراستنا على أساس تقديري. 4102باعتبار  أن سنة ،(4101-4100-4104-4102

 حيث ،β( نستنت  قيمة 04من خلال الجدول )
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β =
𝐶𝑂𝑉𝑝𝑚

𝑉𝐴𝑅 
= 

−129.18

451.785
 =-0.28  

 (-0.73بلغ ) أما بالنسبة للمحفظة المحوطة وبنفس الطريقة فقد،لبيتا المحفظة غير المحوطة ةبالنسبهذا 

أن إستراتيجية شراء خار الشراء قد خفضت من المخاطر  ،(18نلاحظ من خلال نتاج  الجدول )
 كما بلغت في المحفظة غير المحوطة    .  ،في الحفظة المحوطة  βحيث بلغت قيمة  ،المنتظمة

 :الجدول التالي يوضحهكما ومنه تصبح المخاطر الولية  
 وطةمحالمحوطة وغير ال ةالمخاطر الكلية للمحفظ :(18الجدول رقم)

 المحفظة المحوطة المحفظة غير المحوطة  المخاطر 
 β -0.28 -0.23المخاطر النظامية 

 σ 20.14 3.27المخاطر غير النظامية
 3.42 31.47 المخاطر الكلية

 من إعداد الطالبة
على تخفيض المخاطر تحويط المحفظة بخيار الشراء ساعدت  إستراتيجية( أن 18نلاحظ من خلال الجدول)  

وبالتالي مون القول  ،ويعود هذا إلى التخفيض الوبير في المخاطر غير المنتظمة ،3.09إلى % 31.47الولية من% 
 فيها.أن هذه الإستراتيجية ساهمت بنسبة كبيرة في تخفيض المخاطر وخاصة المخاطر التي يمون التحوم 

 قياس أداء كلا المحفظتين  :المطلب الثالث
فلابد من توحيد المقياس ،والمخاطر التي تتعرض لها متباينة،بما أن عواجد المحفظتين المحوطة وغير المحوطة مختلفة      

ويوجد ثلاث مقاييس من الممون استخدامها ،المعياري وبيتا( للمقارنة بشول يضمن الدقة الانحرافالمستخدم )بين 
 :لغايات قياس الأداء وهذا ما يوضحه الجدول التالي بالإضافة إلى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية كمايلي

 مقاييس أداء المحفظة المحوطة وغير المحوطة:(19الجدول رقم)
 المحفظ المحوطة المحفظة غير المحوطة المقياس
 Sharp    0.02 5.00 شاربمقياس 

 -Trenor      5.50- 5.50     مقياس ترينور

 Jensen    -0.04 -0.09مقياس جونسن

 عداد الطالبةإمن 
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التحويط بالخيار على تحقيق كفاءة  إستراتيجية( مدى قدرة 19نستنت  من خلال النتاج  الموضحة في الجدول)      
مقاييس  وعلى العموم  نستطيع القول أ ن ،هذا مايوضحه مقياس شارب ،في أداء المحفظة وبالتالي تحقيق عاجد إضافي

 التحويط بخيار الشراء مما ساعد على تخفيض المخاطر المالية.الأداء أظهرت تحسن في الأداء عند تطبيق إستراتيجية 
 خاتمة الفصل الثالث

والتي كانت الهدف منها هو معرفة مدى قدرة عقود الخيار في تخفيض  ،تضمن هذا الفصل الدراسة التطبيقية     
حيث تعتبر هذه الأخيرة ،شركات6وذلك عن عينة موونة من  ،المخاطر المالية والتي تم التطرق إليها في الفصل الثاني

حيث تم  ،4102-4119وذلك لمدة ،40cac والمدرجة في مؤشر ،من أكبر مؤسسات من حيث حجم التداول
 ،كفترة لتسعير عقود الخيار على المؤسسات محل الدراسة وذلك باستعمال نموج بلاك وسوولز  4102أخذ سنة 

الخيار  أسعاروبهدف معرفة مدى دقة هذا النموذج تم مقارنة ،MATLABغة البرمجة حيث تم تشويله من خلال ل
 .الخيار السوقية المعروض في سوق باريس  أسعارالمحسوبة بهذا النموذج مع 

أن عقود الخيار ساهمت في تحسين عواجد ،وعليه من خلال النتاج  التي توصلت إليها الدراسة في الفصل الثالث    
فشراء خيار الشراء يحقق أرباحا  ،دور كبير في تحويط المحفظة من المخاطر تفي المقابل لعب،سوق باريسالمحفظة في 

بينما توون خسارة المستثمر محدودة بقيمة العلاوة التي يدفعها ،عندما يرتفع سعر السهم في السوق عند تنفيذ العقد
في هذا  إليه تم التوصل وهذا ما ،المباشر للأسهمبالتالي سوف يجنب المحفظة من خسارة  بسبب الشراء ،للباجع
 حيث يبرز الدور الجوهري لعقود الخيار في تخفيض المخاطر.  ،الفصل
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 نسيابيةلاالرئيسية  هم القنواتأسواق المالية تعتبر من ن الأأ نستنتج ،بعد التطرق لمختلف جوانب الدراسة            
من  السوق العديدتتداول في هذه  حيث ،بالطلب عليهاموال من خلال ربط الأ ستثماريةالى نشاطات إالمدخرات 

 والسندات. الأسهمالمالية منها  الأدوات

للتحوط من تلك  ،وراق مالية جديدةأو أدوات مالية أسواق تم توليد وبسبب المخاطر التي تواجه هذه الأ 
يطلق عليها المشتقات المالية حيث تدخل ضمن  الأدواتالعادية على معالجتها وهذه  الأدواتالمخاطر التي تعجز 

للتقليل  أويعبر عنها بالتحوط النهائي للمنتج المالي لتحسين عوائده  الأخيرةمفهوم جديد وهو الهندسة المالية وهذه 
والتي الهندسة المالية  أدوات أنواع أهمحد أالسوق المالي وتعد الخيارات  أوضاعمما يجعل لها دور في تغيير  همن مخاطر 

 خر.آلى طرف إتعطي للمستثمر فرصة مهمة لتقليل المخاطر ونقلها من طرف 
دارة المخاطر المالية التي إأي استخدامها في  ،Hedgingحيث تعتبر عقود الخيار بوجه عام كأداة للتحوط  

ستراتيجيات مالية قد فتح الباب واسعا لكثير من الإ كأدواتظهورها  ن أكما ،تتعرض لها المؤسسات المالية وغير المالية
من  الأخيرةوفي كثير من الحالات غيرت هذه  ،التي ما كان من الممكن تطبيقها دون التعامل بخيارات البيع والشراء

 سهم.في الأ ستثمارالاالعلاقة التقليدية بين العائد والمخاطرة حين تعتبر خيارات الشراء وسيلة بديلة عن 
 لكن  التعامل الاقتصادي ،همها نموذج بلاك وسكولزأوترتكز عقود الخيار على نمذجة رياضية جد معقدة  

 أو( المراجحة L'arbitrage) مبدأهو في غاية السهولة ويرتكز على هذه النماذج  نشقاقاتاالذي يشمل على 
 التحكيم.

 نتائج الدراسة:
 توصلت الدراسة لمجموعة من النتائج من بينها: 

صول والقدرة على المخاطر المالية التي تهدد الأ قتصاديةالاوالسيطرة  تحليل ،دارة المخاطر تعني تحديدإن إ .1
 دارية للمشروع.الإ

 ستخدمتان إوتغطيتها لكن المشتقات و  خرلآدوات لنقل المخاطر من طرف أن المشتقات المالية هي إ .2
 زمات.فقد كانت السبب في العديد من الأ،المخاطرنها لا تخلو من ألا إ،للتغطية والتحويط كأدوات

سواق المالية يرتكز مفهوم التحوط على التقليل من وفي الأ،ن التحويط هو توفير الحماية من المخاطر المحتملةإ .3
 المخاطر نتيجة التقلبات السعرية.

وهناك العنصران ،و حياة تنتهي بعدهاأجلا محددا يكون فيه للعقد قيمة ألعقد الخيار سعر تنفيذ و  إن .4
التي تكون ثمن الخيار   Premiumساس الذي تقوم عليه عملية التسعير وبالتالي قيمة العلاوة يشكلان الأ
 في النهاية.

 يحققها حيث يتمكن من تنفيذ الخسارة. أنن يعرف مقدما الخسارة التي يمكن أيستطيع المستثمر  .5
 مام المستثمرين.أمجموعة الفرص المتاحة  تساعا .6
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 بالتأكيدوالمضاربة ليست ،تجه سعر السهم نحوى الارتفاعاما  إذاالشراء لخيار الشراء يسمح بالمضاربة  إن .7
من خطر  تقاءللايضا أن تستخدم أخيرة يمكن فهذه الأ إليهاأي اللجوء ،الدافع الوحيد لوجود الخيارات

 التقلبات غير المواتية.
ية توزيعات قبل أوربي طالما لا يدفع السهم أنه خيار شراء أيقيم على  أنمريكي يمكن ن خيار الشراء الأإ .8

 تاريخ الاستحقاق.
عدم تنفيذ عقدي خيار الشراء على من خلال استخدام لغة الماتلاب في حساب قيمة الخيار تم التوصل إلى  .9

، وذلك لانخفاض سعر السهم عن سعر التنفيذ في تاريخ AXAو Air liquideأسهم كل من شركتي 
  .الاستحقاق ، هذا ما يوضحه تقاطع المنحنى الثلاثي الأبعاد مع المحور الممثل لقيمة الخيار

 Bnp Paribas، Danone، Lafargeتم تنفيذ عقد خيار الشراء على أسهم كل من الشركات  كما 
،Socéité générale وذلك لارتفاع سعر السهم عن سعر التنفيذ في تاريخ الاستحقاق. 
وسعر الممارسة ،فان قيمة الخيار تمثل دالة لسعر السهم،وفقا لنموذج بلاك وسكولز لتقيم عقود الخيار .11

 محل العقد. الأسهموالوقت المتبقي على انتهاء صلاحية العقد وسعر الفائدة ومدى تقلب 
أقل من المحفظة تم التوصل من خلال الدراسة التطبيقية أن المخاطر الكلية للمحفظة المحوطة بخيار الشراء  .11

 غير المحوطة.
فمعظم المدخلات المطلوبة لحساب ،تطبيقها لا ينطوي على صعوبة أن إلاقد تبدو معادلة النموذج معقدة  .12

 يمكن الحصول عليها من البيانات المنشورة في النشرات الشهرية للبورصة. Call optionسعر خيار الشراء 
صبح سعر السهم متساويا أ وإذا ،(S)من سعر السهم  أعلىيكون  أنلا يمكن  (Cالخيار )ن سعر إ .31

 .O≤C<S أيضاقيمة الخيار تصبح بدورها مساوية للصفر  فإن ،للصفر

 :اختبار الفرضيات

تؤدي أسواق الأوراق المالية دور بالغ الأهمية في جذب  ،بالنسبة للفرضية الأولى فهي صحيحة -1
الفائض من رأس المال غير الموظف وغير المعبأ في الاقتصاد القومي، وتحوله من مال عاطل إلى رأس 

دخار موال من الوحدات التي تقوم بالاحيث تنتقل الأمال موظف وفعال في الدورة الاقتصادية، 
موال الكافية ولكن لا تتوافر لديها الأ ،ستثماريةاالتي لديها فرص إلى الوحدات ولديها فائض مالي 

 .ستغلال هذه الفوائضلا
فهي صحيحة ، لأن قيمة الخيار تتأثر بعدة عوامل وهي سعر السوق وسعر  ثانيةالبالنسبة للفرضية  -2

السوق ،  أسعارالتنفيذ والمدة المتبقية لعمر الخيار ومعدل العائد الخال من المخاطر وأيضا تقلب 
وبالتالي فهي دالة لهذه العوامل والمخاطر التي تنجم عن تقلب هذه العوامل سوف تؤثر على قيمة 

 الخيار ،ويمكن قياس هذه المخاطر عن طريق المعلمات الإغريقية.
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، لأن عقود الخيار تعتبر مرنة وذلك من خلال دمج خيارين أو أكثر في لثةتفنيد الفرضية الثا -3
ق من خيارات شراء وبيع ، واتخاذ مراكز طويلة وقصيرة ، وهناك العديد من توليفات أو توافي

وستريب ، كل هذه  سترا دل وإستراتيجيةالتوليفات أو الاستراتيجيات منها استراتيجيات الهوامش، 
تم  ستراتيجيات تساهم في التقليل من المخاطر التي يتعرض لها المستثمر وحمايته منها ، وهذا ماالإ

 إليه في الفصل الثاني من هذه الدراسة. التطرق 
صحيحة ، وتم إثباتها بعد إجراء دراستنا ، والتي تثبت بأن استراتيجيات الخيارات  الرابعةالفرضية  -4

 .ة لبورصة باريسيالمخاطر الكلساهمت في التقليل من 
 التوصيات

 التوصياتتوصلنا إليه في دراستنا من نتائج هناك مجموعة من  اعتمادا على ما
  على الأسواق المتطورة )فرنسا( التعميق في تحليل المخاطر المالية والإلمام بمقاييس المخاطر التي يتعرض لها

 المستثمر جراء تعامله بعقود الخيار، لأن درجة المخاطر الناجمة عن هذه الأداة تمتاز بالتعقيد والصعوبة؛
  ،وتشجيع التعامل بمنتجات الهندسة المالية في المستقبل بما الحد من الاقتصار على التعامل بالأسهم العادية

يتوافق واحتياجات المستثمرين، باعتبار أن هذه الأوراق المالية المشتقة تحقق لأطراف التعامل التحوط من 
 المخاطر وتقليلها؛

 م أو من ناحية مواكبة الأسواق العربية للتطورات الحاصلة في بورصات الدول المتقدمة سواء من ناحية التنظي
 التداول؛

  تفعيل دور البورصة في مجال جذب الاستثمارات وتوجيهها نحو القطاعات الاقتصادية الناجحة من خلال
 التعامل بعقود المشتقات، فهذا يمثل أحد المقومات التي تقوم على أساسها البورصة. 

 آفاق الدراسة
 هناك إشكال يتم طرحه وهو قابل للبحث في الدراسات المستقبلية  

 :إن عقود الخيار لها جانبين  
 الجانب الأول:يتمثل في تغطية المخاطر -
 يتمثل في كونها مرتبطة بمخاطر :الجانب الثاني -

هل المخاطر التي تتجنبها السوق المالية من خلال عقود الخيار أكبر أم أن المخاطر الناجمة عن هو:والسؤال المطروح 
  عقود الخيار في حد ذاتها أكبر؟ 
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أطروحة مقدمة لنيل شهادة  كفاءة سوق رأس المال وأثرها على العملية السوقية للسهم، طرش سميرة،ل .82

 .5010-5002،جامعة منتوري قسنطينة، الاقتصاديةفي العلوم  الدكتوراه
 Bnpالمالية دراسة حالة بنك  سواقلأمخاطر االمشتقات المالية ودورها في تغطية محسن سميرة ،  .88

Paribasجامعة منتوري وتأميناتشهادة الماجستير  في العلوم الاقتصادية،تخصص بنوك  ل، مذكرة لني،
 .5006-5002قسنطينة،

في تخصيص الاستثمارات دراسة حالة سوق كفاءة سوق الأوراق المالية ودورها مزاهدية رفيق ،  .82
 باتنة. ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص: اقتصاد دولي، جامعةالأسهم السعودية

في ضوء منتجات الهندسة المالية  آليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية نصار خالد محمد ، .20
في المحاسبة والتمويل،قسم المحاسبة  شهادة ماجستيرمذكرة مقدمة لنيل )دراسة تطبيقية على المستثمرين في غزة(، 

 .5006غزة، -الإسلاميةوالتمويل، الجامعة 
 :والملتقيات المجلات 1-3

 :المجلات 1-3-1    
ردنية في الدراسات المجلة الأ هداف والمآلات،الأ :والتسهيمسهم الأعبد الجبار حمد ،  انيهيبالس .21
 .5002/أ(، 5سلامية،المجلد الخامس العدد) الإ
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، مجلة الباحث ،جامعة  الشلف دارة المخاطر في المعاملات المالية إستراتيجيات إبلعزوز بن علي،   .25
 . 2/5002،عدد 

 الجزائر، عدد ، جامعة، مجلة الباحثتكوينها ومخاطرها -لمحفظة الاستثمارية ا كمال،بن موسى   .23
3/5004. 
 الأبحاثتقييم المؤسسات من منظور النظرية المالية، مجلة دادان عبد الغني، بن الضب علي،  .24

 . 11،5015، العدد وإداريةاقتصادية 
على قيمة الشركات المدرجة في مؤشر  الأرباحتأثير سياسة توزيع  ،بديدة حورية ،دادن عبد الوهاب .22
40CAC  جامعة محمد خيضر ،وإداريةاقتصادية  أبحاث،  6002. 6002خلال الفترة  إحصائيتحليل

 . 5001ديسمبر ،العدد العاشر ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  ،بسكرة
 12،  مجلة سلسلة جسر التنمية،المعهد العربي للتخطيط بالكويت، العدد المالية واتدالأ، دهال رياض  .26

 .، السنة الثانية5003/مارس  آذار
نموذج  ستخدامابسهم العادية تقييمم الأنوار مصطفى ،  أحسن  عبد الحكيم هشام ، طلعت .22

الخصم)نموذج جوردن()دراسة تطبيقية لعينة مختارة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق 
 .51،5010العدد   قتصادوالا الإدارةمجلة المالية(،  للأوراق

دارة،جامعة كلية الاقتصاد والإالمالية العربية على النمو الاقتصادي،  الأوراقأثر سوق حمد ، أعمر دينا  .28
 .5002لسنة  31دجلة،26الموصل،الرافدين العدد 

مجلة  وراق المالية،ملكية الأ نتقاللاالتكيف القانوني براهيم قادر، إفضل الله حسين توفيق ، هيوا  .22
فريل أ–وراق المالية في البورصة،السنة السادسة والعشرون،العدد الخمسون ملكية الأ نتقاللاالتكييف القانوني 

5015.  
،مجلة المالية للأوراقوراق المالية دراسة حالة مؤشر سوق دمشق سواق الأأمؤشرات قبلان حسين ،  .100

 .5011،سنة ، دمشق 11وعلوم  التسيير،العدد  قتصاديةالاالعلوم 
 الأكاديميةمدخل الهندسة المالية ،   الإسلاميةدارة المخاطر بالصناعة المالية إ حمد ،أقندوز عبد الكريم  .101

 .5015 ، السعودية ، 2العدد –للدراسات الاجتماعية والإنسانية 
سواق الصاعدة دراسة حالة الهندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأعديلة، يتمحفوظ جبار ، مريم .105

 .5010لسنة  10، العدد جامعة فرحات عباس، العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، مجلة السوق الكويتية،
، الإسلاميةدارة المخاطر في المصارف إنظرية الخيارات في  ستخدامابراهيم العامري، إمحمد علي  .103

/ 16/26ردن، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد في المصرفين الاسلامين في الأ ستطلاعيةادراسة نظرية 
5008،.  



            ق ائمة المراجع                                                               

 
188 

 

جوان -، جامعة محمد خيضر،بسكرة،العدد الثانيالإنسانية، مجلة العلوم العولمة الماليةمفتاح صالح ،  .104
5005.  

-، مجلة رسالة الحقوق،جامعة كربلاءماهية عقد الخيار وموقف القانون العرقي منهسراء فهمي ، إناجي  .102
 .5013ول، كلية الحقوق، للسنة الخامسة،العدد الأ

 :الملتقيات 1-3-6
زمة المالية ، المؤتمر العلمي الدولي الأسباب علاجهاأزمة المالية المعاصرة الأبراهيم ، إالخطيب محمود  .106
 . 5010كانون أول /ديسمبر   5 -1431/1ذو الحجة  56 -52ردن العالمية، الأ  قتصاديةوالا
. ورقة عمل مقدمة في قتصاديالاسواق المالية البعد التلاعب في الأ براهيم ،إاني محمد بن حيبالس .102

العالمية للاقتصاد  الهيئة،بعاد الاقتصادية والقانونية والشرعيةالأ:المالية الأسواقندوة المضاربة والتلاعب في 
 . 5008، ضوالتمويل،الريا

،برنامج محاسبة البنوك والبورصات، جامعة تحليل وتشكيل المحافظ المالية ،بيومي محمد عمارة .108
 .5010المفتوح كلية التجارة،المستوى الرابع،الفصل الثاني،بنها،التعليم 

، مؤتمر بدعوة من ستثمارالاسهم وصناديق سعار الأأومؤشرات  ستثماريةالاالمحافظ حطاب سامي ، .102
 . 5002وراق المالية والسلع،ابوظبي،هيئة الأ

 الأزمة، مؤتمر دولي بعنوان: الأزمةفي علاج  الإسلاميةدور الهندسة المالية خميلي فريد ، جباري شوقي ، .110
 .ردن ، الأالأولكانن 5-1،إسلاميالمالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي 

الخرطوم ،ملتقى  الإسلاميةالتحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالية قريشي بدر الدين مصطفى،  .111
،النسخة الرابعة ابريل  الإسلاميةخاطر في المؤسسات المالية التحوط وإدارة الم:بعنوان  الإسلاميةللمنتجات المالية 

 . 5015بريل ،أ 2-6،
، ملتقى دولي الهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير صناعة المنتجات الماليةقندوز محمد كريم ، .115

 .5011فيفري54و53،الواقع...والرهانات مستقبل،المركز الجامعي بغرداية، يومي الإسلامي قتصادالا:بعنوان
 :التقارير والجرائد 1-4

 .، اليمن 14م ،العدد5002-4-1الأربعاء  ، جريدة تكنوميديا ،برنامج ماتلاباليافعي كمال عبد الله ، .113
هميتها أنشأتها "  أهم البورصات وهيئات السوق المال ،ستثماريةالاتحاد الشركات إتقرير  .114

 .  5008،أغسطسصدار الثالث الإ،هدافهاأ
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 باريس: رقم الأعمال للشركات الدرجة ببورصة 3الملحق رقم 
 

Chiffre d'affaires et résultat net cumulé 

     

Exercice 
résultat net 

(milliards 
d'euros) 

chiffre 
d'affaires 
(milliards 
d'euros) 

marge nette 

dividendes 
distribués 
(milliards 
d'euros) 

2013 47 1268 3,70%   

2012 53,25 1270 4,10% 40,9 

2011 73,8 1324 5,57 % 37,4 

2010 82,3 1272 6,45 % 39,7 

2009 44,7 1151 3,88 % 35,1 
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