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نشيد بأنّ العمل المقدّم في ىذه الرّسالة ىو نتيجة بحث عممي قامت بو المرشّحة 
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 موثقّة في نص الرّسالة.العمل 
 
 

 المشرف:

 بلالياسين الدّكتور عبدالله 

 المرشّحت:

 أهل وليـد هعرزافي

  

 



 ذصسٌخ

 

 أصرّح بأنّ هذا البحث:

 "أداة استثواريت فعّالت في تنشيط سيولت السوّق الماليتكالخياراث دور "
 )دراست تطبيقيت على سوق دهشق للأوراق الماليت( 

 

 .شهادة ول هو مقدّم حالياً لمحصول عمى شهادة أخرىلم يسبق أن قُبل لأي 
 
 

 المرشّحت:

 ل وليـد هعرزافيـأه
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 العليم الحكيم 

 32سورة البقرة: الآيت 
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 شكر و تقدير
 

 حتى نجيب إذا سئمنا
 "عٍ عهًُا ياذا عًهُا تّ"

 أقدم عممي ىذا ممزوجاً بالشّكر والحمد عمى الدّوام خالصاً لوجيو تعالى
لى من نسير عمى خطاه المباركة....   إلى من أرادنا صنّاعاً لمحياة الكريمةوا 

 .محمد صلى الله عليه وسلمسيدنا  إلى نور اليدى.....من أىدانا السّلام جيلًا بعد جيل ....إلى 
 

أحياناً تكون عبارات الشّكر  مت...اناً تبقى الحروف صامتة ميما تكمأحي ،أحياناً تكون الكممات قميمة ميما كثرت....
 قميمة أمام صنيع البعض ، ولكن...

عمى تفضمك تواضعاً بقبول الإشراف  عثدالله تلالن أقف أمامك وقفة عرفان بالجميل: الدّكتور ألا يمكنني سوى 
وقدوةً حسنة عممتني معنى الإصرار  ،عمى ىذه الدّراسة ولما كنت لي عوناً وسنداً ومنارةً وجيتني إلى الطريق الصحيح

 والجد عمى العمل فمك مني كل احترام وتقدير.
عثد الاستاذ الدكتور : يسعدني ويشرفني أن أتقدّم بوافر شكري وعظيم امتناني إلى الأساتذة أعضاء لجنة الحكم امك

وتحمّل عبء قراءتيا  رسالةلتفضميما بقبول مناقشة ىذه ال دصٔزي دعٍالدكتور الاستاذ و  عثٍدانانسحمٍ 
ظيارىا بشكل عممي أفضل.   وتصويبيا وا 

ٍخور لدكتللأستاذ اوشكري موصول 
ّ

رئيس قسم العموم المالية والمصرفية لما أحاطني بو من سعة  ظٍٓم انش
رشاد فجزاه الله عني خيراً.  صدر ولما قدّمو لي من دعم وا 

 لتفضمو بالقراءة الأولية والنصائح القيمة التي أغنى بيا ىذا العمل. دعٍ كرهٕالدّكتور وأشكر 
 

كون روحاً تمد روحي بالأمل والتفّاؤل وستاراً يحجب عن عيني تلي العناية الإليية ل اكما أخصّ بالشّكر من أرسمتي
الأولى لوجودي في منذ المحظة وتشجيع ودعم و لي من عون تلكل ما قدّم أسمٓاٌ خهف ةأشباح الفشل الدكتور 

 .وقوفي في ىذا المجمسحتى و كمية الاقتصاد 
 

/المشرف الدّاخمي ، عميد كمية الاقتصاد في جامعة البعث/ لدعمو  كُجٕ كُجٕستاذ الدكتور لأوأقدم امتناني ل
 وتشجيعو ولما قدمو لي من فيض عممو فمو مني كل احترام وتقدير.



 
الذي قدم لي العون بصدر رحب ولم يبخل عمي   محًد يسٔاٌ زشٍدكما أتقدم بعظيم الشّكر والتّقدير لمدكتور 

 بالمعمومات والنصائح فجزاه الله عني خيراً. 
 

 وأتقدم بعميق الشّكر إلى
 

 .فيةكمية الاقتصاد "جامعة حمب" وأعضاء الييئة التّدريسية في قسم العموم المالية والمصر  عمادة
  ة والكادر الإداري.عمادة كمية الاقتصاد بجامعة البعث وأعضاء الييئة التدريسي

  
ن أشكر كل من ساىم في انجاز ىذا العمل من قريب أو بعيد، وكل من أمدني بيد العون ولو بكممة طيبة أولا يفوتني 
 مشجعة.

 
 

ً
 جصٌلا

ً
 إلى كم ْؤلاء ألٕل شكسا

 
 أمل وليد معرزافي

 
 
 



 الإهداء
 

اي
ّ

ري اظرًد يُّ لٕذً....إلى الجثم انش
ّ

 خ ان

 يعنى انٕفاء... يُك ذعهًد ... ٔتك الردٌد... ٔعهى عثازاذك ذستٍد... إلى يٍ  تث في ديً

 ...صٍُعك انعظٍى اخ انشكس ٔكم الأبجدٌاخ ذرلاشى أياوعثاز

 ٔاندي انغالي

 زأذًُ تمهثٓا لثم عٍٍُٓا.... إلى يٍ كاَد الجُح تحد لديٍٓايٍ إلى 

 .. إلى ذهك انعٌٍٕ انرً ظرلألأ تديٕع انفسح ًْٔ ذمسأ كهًاذً ْرِ

 أيً الحثٍثح

إلى يلاذي الأخير في لحظاذً انصعثح... إلى يٍ ٌمًٌُٕ ٔيمعخ ديعرً تضذكرّ 

 الجًٍهح ٌٔدِ الحَُٕح ٔثمرّ المعرادج...

 ....لهثّضعًُ نجًح عهى جثٍُّ.... ٔأييرج في إلى يٍ ٔ

 ظايً خطٍثً

..يٍ فٍض دُاَكًا أذصٔد... ٔيٍ دفء يشاعسكًا أزذٕي ... ٔتدعاعكًا  أيضً 
ً

 لديا

ري جعهًُ اتُركًا...
ّ

 نهمدز ان
ً

 شكسا

 عًً سمير ٔيايا زٌٔدج

 في يشٕاز 
ً

يعك شعسخ تالأياٌ... بحثك ٔدُاَك كبرخ... ٔترشجٍعك يشٍد لديا

 دٍاذً .. نمدٔذً ٔيثهً الأعهى...

 أخرً َعسٌٍ

فاؤل .... إلى انمهة المعطاء .
ّ

ائًح .... إلى انٕجّ المشسق  تانر
ّ
 ..إلى الاترعايح اند

 أخرً ظعاد



إلى دعائى انثٍد الأزتعح  ... نطالما لسأخ في عٍَٕكى صدق المحثح ٔزأٌد في أفعانكى 

ياٌ
ّ
 يعنى انٕفاء .... إلى يٍ أظُد زأظً إنٍٓى اذا جاز انص

 أخٕذً: ياشٌ ، تاظم، ياْس، تشاز

 يٍ الماض ٔالجْٕس...
ً

لمٍ جمعًُ تٓى انمدز فكإَا لي أخٕج لم  نطالما كُرى عمٕدا

دائد
ّ

 ....ذهدْى أيً ... إلى يٍ أشد تٓى أشزي عُد انش

 محًد ٔصٓسيصٓسي زشٍد 

إلى فعذح أيهً عُديا ٌضٍك انعٍش.... إلى انمهٕب انرً دفعرًُ نلأياو... إلى يٍ 

 ٔظعرٓى ذاكسذً ٔلم ذععٓى يركساذً...

 أصدلائً

شمط  ٔأخص تانركس: صدٌمرً ٔاتُح خالي زشا، داٍَح طًٓاش، عانٍح الاذٌ، زشاٌ

الم، ظًٍا  حمٍد تاشا.
ّ
ٌٍ، يازي ظهًٍاٌ، زتا انع

ّ
 اند

 

 ٔإلى كم طانة عهى ٔكم مخهص...... ٔكم يٍ يحة ٌٔغاز عهى ذساب ٔطُّ انغالي.......

 

 
 



 
 
وق الماليتـلت فدور الخياراث كأداة استثماريت فعا

 
 ي تنشيط سيولت الس

 "دراست تطبيقيت على سوق دمشك للأوراق الماليت"

 

 إعداد:
 يـرزافـذ معــل وليـأم

 

 إشراف:
ـلـذالـد. عب

 
 لالـبياسين ه ـ

 ملخص:

بشكل ىدفت ىذه الدّراسة إلى بيان الأثر الّذي يتركو التّعامل بالخيارات عمى عممية الاستثمار في السّوق المالية 
عام وعمى سيولة السّوق المالية وتنشيط التّداول بشكل خاص. وذلك من خلال محاولة ادخال الخيارات إلى سوق 

 ف تحسين سيولة السّوق.دمشق للأوراق المالية ووضعيا تحت تصرّف المستثمر بيد
شركات عاممة في السّوق تمثّل الأسيم الأكثر نشاطاً.  10ولتحقيق ىدف الدّراسة تم اختيار عينة مكونة من أسيم 

خيار الشّراء  لتسعير Black & Scholesونظراً لعدم وجود سوق لمخيارات في بورصة دمشق تم استخدام نموذج 
دائيا ومقارنتيا مع معدلات عائد ومخاطرة نفس المحفظة ولكن دون استخدام ومن ثم متابعة أ ،عمى الأسيم العشرة

 الخيارات لتكون مرجعاً لتقييم الأداء وذلك وفقاً لافتراضين:
 أشير 3أجل الخيار الأوروبي  -1
 سعر التّنفيذ = سعر السّيم في بداية كل مدة -2

كل من محفظة السّوق مع معدل عائد  جداً مقارنةً  معدّل عائد مرتفعحققت محفظة الخيارات  ووجدت الدّراسة أنّ 
تحوّلت بعدىا العوائد إلى  ،عندما كان السّوق بوضع ايجابي ومستقر والمحفظة الّتي لم تستخدم فييا الخيارات

. بسوء وضع الاقتصاد الوطنيالمتمثل  سمبية محققة خسائر كبيرة في المحفظة وذلك بسبب وجود الخطر النّظامي
 إلى أنّ ادخال الخيارات إلى سوق دمشق سيزيد من سيولة السّوق عمى المدى الطّويل.دّراسة الوتوصّمت 

 تحديد اطار زمني يتم من خلالو ادخال الخيارات كأداة مالية إلى جانب الأسيم، واختيارخيراً أوصت الدّراسة بأ
 .التّوقيت المناسب لبدء العمل بيا

  .ق الأوراق الماليةالسّيولة، سو الخيارات، عقود   كلماث مفتاحيت:
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 أ اتـويــتـة المحـمـقائ
 ب الفهرس العام

 ح قائمة الأشكال
 خ قائمة الجداول

 ش -د لمدراسةالفصل التّمهيدي: الإطار العام 
 ذ مقدمة

 ر أهمية البحث
 ر أهداف البحث
 ز مشكمة البحث

 ز فرضيات البحث
 ز متغيرات البحث
 ز نموذج البحث
 س حدود البحث

 س منهجية البحث
 ش الدّراسات السّابقة

  50 - 1 الفصل الأول: عممية الاستثمار في السّوق المالية
 3 الاستثمار والمشاريع الاستثمارية المبحث الأول:

 3 أولًا: مفهوم الاستثمار
 4 المشاريع الاستثمارية وأنماط القرار الاستثماري -1
 6 المعايير المالية لقرار الاستثمار -2

 10 ثانياً: تبويب الاستثمار
 10 المعيار الجغرافي لمجالات الاستثمار -1
 11 الاستثمارالمعيار النّوعي لمجالات  -2

 12 خلاصة المبحث الأول
 13 الاستثمار المالي: العائد والمخاطرة المبحث الثاّني:

 13 أولًا: محددات الاستثمار المالي
 14 العائد عمى الاستثمار -1



 قائمة المحتىيات   ت

 16 مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية -2
 17 ثانياً: تحديد كمية الخطر

 17 الانحراف المعياري -1
 18 معامل الاختلاف -2
 19 معامل بيتا -3

 20 ثالثاً: أساليب تقميل المخاطرة
 20 إدارة المحفظة وتنويع الخطر -1
 25 المشتقات المالية -2

 27 خلاصة المبحث الثاّني
 28 سوق الأوراق المالية: الخصائص والأدوات المبحث الثاّلث:

 28 أولًا: مفهوم السّوق المالية
 28 بنية السّوق المالية -1
 29 أهمية سوق الأوراق المالية -2
 31 الوظائف الاقتصادية لسوق الأوراق المالية -3

 35 ثانياً: الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية
 35 الأدوات المالية الأساسية -أ

 35 أدوات الممكية -1
 41 أدوات الدّين -2
 45 المالية المشتقةالأدوات  -ب

 49 خلاصة المبحث الثاّلث
 50 خاتمة الفصل الأول

 87 - 50 اراتــود الخيــاني: عقــل الثّ ــالفص
 54 مبادئ وآلية استعمال الخيارات عمى أساس الأسهم المبحث الأول:

 54 أولًا: ماهية الخيارات
 54 تعريف عقود الخيارات -1
 55 أركان عقد الخيار -2
 56 أهمية الخيارات -3
 56 الأساس الكامن لعقود الخيارات -4

 57 ثانياً: خصائص عقود الخيارات والعوامل المؤثرة بها
 57 خصائص عقود الخيارات -أ

 58 العوامل المؤثرة عمى أسعار الخيارات عمى أساس الأسهم -ب
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 59 ثالثاً: تصنيف عقود الخيارات
 60 الانواع الرّئيسية -أ
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 61 حسب التّغطية -ت
 61 حسب الرّبحية -ث

 62 رابعاً: استعمال الخيارات عمى أساس الأسهم
 62 استعمال الخيارات كأداة استثمار -أ

 63 استعمال الخيارات كأداة تغطية -ب
 63 استعمال الخيارات كأداة مضاربة -ت
 64 ادارة المخاطر باستعمال عقود الخيارات -ث

 64 خلاصة المبحث الأول
 65 استراتيجيات التّعامل بالخيارات المبحث الثاّني:

 65 أولًا: الاستراتيجيات الأربعة الأساسية لممتاجرة بالخيارات
 66 شراء خيار شراء -1
 68 بيع خيار شراء -2
 69 شراء خيار بيع -3
 70 بيع خيار بيع -4

 72 ثانياً: استراتيجيات متقدمة
 72 استراتيجيات الدّخل -1
 73 استراتيجيات المدى -2
 76 استراتيجيات المجموعات -3
 77 الاستراتيجيات الصّناعية -4

 78 خلاصة المبحث الثاّني
 79 نماذج تقييم الخيارات المبحث الثاّلث:

 79 اولًا: القيم المختمفة لحق الخيار
 80 ثانياً: كيفية تسعير عقود الخيارات

 80 النّموذج الثنّائي لتسعير الخيارات -1
 Black & Scholes 83نموذج  -2

 86 خلاصة المبحث الثاّلث
 87 خاتمة المبحث الثاّلث

 109 - 88 الفصل الثاّلث: الدّراسة العممية بالتّطبيق عمى سوق دمشق للأوراق المالية
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 لتّمهيديالفصل ا
 الإطار العام لمدّراسة

 مقدّمة: 
وسائمو وأساليبو  فقد تعدّدتلك مع التّحولات الجارية، لذ ىاماً في النّشاط الاقتصادي خاصةً  اً يؤدي الاستثمار دور 

كبير في اختيار مجال الاستثمار تردّد يجد المستثمرون أنفسيم في  . في الواقع وتنوعت وفقاً لرؤية المستثمر وميولو
اختيار الأداة الاستثمارية المثمى الّتي تسمح ليم بتحقيق أكبر عائد ضمن مستوى  فيالذي يوظفون فيو أمواليم، و 

 معين من المخاطرة.
إحدى أىم مجالات ن لمقيام بعممية الاستثمار، باعتبارىا و السّوق المالية من أىم القنوات الّتي يتوجو إلييا المستثمر  دتع

لكن نتيجة لعدم قدرة ىذه السّوق عمى حماية  الاستثمار الّتي تتيح لكبار وصغار المستثمرين تحقيق الأرباح.
اطرة الشّديدة الّتي يتعرض ليا ىؤلاء المستثمرين أدى ىذا الأمر إلى المستثمرين من المخاطر من جية، ونتيجة المخ

جعميم في تخوّف كبير من القيام بعممية التّداول خوفاً من تحقيق الخسائر، لذلك جاءت مجموعة من الأدوات المالية 
أدوات استثمارية  المبتكرة لمساعدة المستثمرين في التخفيف من حدة تعرضيم لمخسائر)التحوط(، إضافة إلى كونيا

 من بين ىذه الأدوات المواد المشتقة الّتي تتمثل خصوصاً في الخيارات.و ط عممية التّداول. يتنشمّة من شأنيا مي
تعد الخيارات الّتي تقوم عمى أساس الأسيم إحدى ىذه الأدوات الّتي وفرت لممستثمرين الفرصة في الاستثمار في و 

، حيث تزايدت شعبية السّوق يتمتع بالسّيولة من خلال دورىا في تنشيط التّداولالسّوق المالية، إضافة إلى جعل 
 .تداوليا والمتاجرة بيا لدرجة أصبحت أكثر جاذبية من تداول السّيم ذاتو

ذلك أنّو من أولى متطمبات اليندسة المالية أن تقدّم الأداة الاستثمارية المبتكرة )الخيارات( خدمة فريدة لممستثمر. 
ح الأدوات الّتي تسمح لممستثمر بتخفيف المخاطر، فيي أداة تحوّط، كما أنيا تسمح لو بتحقيق أربا من دارات تعفالخي

الخيارات واحدة من الأدوات الاستثمارية اليامّة في الوقت الحاضر والّتي  دخيراً تعأغير عاديّة فيي أداة مضاربة، و 
 .شر البورصة .....الخغالباً ما يكون أساسيا الكامن أسيم ، سندات، مؤ 

ومن المعروف أن السّوق المالية ذات الكفاءة التوزيعية تسمح بتوجيو رؤوس الأموال باتجاه الاستثمارات الأكثر إنتاجية 
وذلك من خلال توفير مزيد من الأدوات المالية الّتي تسمح بجذب ىذه الأموال. مما ينتج عنو تنشيط عممية التّداول 

حسين سيولة السّوق المالية، ومن جية أخرى سوف يسمح ذلك بتطوير القطاعات الاقتصادية من من جية، وبالتالي ت
 خلال توفير التمويل اللازم.

وقد سعت سورية إلى توفير فرصة استثمارية محميّة لمستثمرييا بدلًا من ىروب أمواليم إلى الخارج للاستثمار في 
ق مالية محمية عرفت باسم سوق دمشق للأوراق المالية أسواق مالية عربية وأجنبية، عن طريق إنشاء سو 

Damascus Securities Exchange  بعد طول انتظار لترى النور أخيراً  10/3/2009والّتي بدأت أعماليا في
ضئيل جداً إذا ما قورن بأسواق  دشركة، إلّا أن ىذا العدد يع 22وتبدأ بست شركات فقط، ما لبثت أن أصبحت الآن 

 .العادية مالية عربية وعالمية، وخصوصاً أنّ التّداول ينحصر فقط في أداة مالية واحدة ىي الأسيم
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ولمّا كانت الأسواق المالية وخاصةً الأسواق الناشئة )سوق دمشق للأوراق المالية( تعاني من ضعف التّداول وشح في 
ضور المستثمرين نتيجة عدم توفر أدوات مالية تناسب حاجاتيم وأذواقيم. لذلك كان السّيولة، وبالتالي قمة جذب وح

لابدّ من تييئة بيئة استثمارية تتميز بتعدد أدوات الاستثمار، وذلك من خلال ابتكار أدوات مالية مشتقة تفي بغرض 
 تحقيق السّيولة لممستثمر سواءً من حيث الشراء أو البيع.

ارات والّتي أساسيا الكامن ى الباحثة في ىذه الدّراسة إلى طرح فكرة تجريبية تتعمق بإدخال الخيمن خلال ما تقدّم، تسع
، ليتم تداوليا في سوق دمشق للأوراق المالية بشكل يسيم في زيادة جدوى الاستثمار ويحقّق غايات العادية سيمىو الأ

 تنشيط سيولة السّوق، بيدف تحقيق حضور أوفر لممستثمرين.
 ة البحث:أهمي  
أحد أىم المواضيع الّتي تتعمق بسوق الأوراق المالية والمتمثل بسيولة السّوق المالية  وتناولأىمية البحث في  تكمن  

 من خلال استخدام أداة استثمارية مشتقة وىي الخيارات.
ىذه السّوق  تعاني من نقص  باعتباروتبرز أىمية  ىذا البحث خصوصاً لسوق ناشئة كسوق دمشق للأوراق المالية، 

 وعدم توفر أدوات استثمارية مغرية لممستثمرين من جية أخرى. ،في السّيولة نتيجة حداثتيا من جية
كما تظير أىمية البحث في طرحو لفكرة التّعامل بالخيارات في سوق دمشق من وجية النّظر الاستثمارية بشكل 

انية تأخذ بالحسبان وجود تثمارية إحداىا تقوم عمى الأسيم فقط، والثّ خاص، والقيام ببناء نموذجين من المحافظ الاس
( إلى جانب الأسيم لإظيار الأثر عمى العائد الّذي يترتب عمى العادية الخيارات )والّتي أساسيا الكامن ىو الأسيم

 إدخال الخيارات كأداة استثمارية.
 أهداف البحث :

 ل في:تتمثّ يسعى البحث إلى تحقيق جممة من الأىداف   
دعم الاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية، وبالتالي تحسين السّيولة وتنشيط لالبحث عن آليّة فعّالة  -1

 التّداول.
رؤوس أمواليم عمى زيادة البدائل الاستثمارية المتاحة لممستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية وتوظيف  -2

 الاقتصاد.يم في تطوّر واستقرار النحو الذي  يس
 تسميط الضّوء عمى أداء استثمارية ىامة تتمثل في الخيارات. -3
بيان الأثر الّذي يتركو التّعامل بالخيارات عمى عممية الاستثمار في السّوق المالية بشكل عام، وعمى سيولة  -4

 السّوق المالية وتنشيط التّداول بشكل خاص.
لال وضعيا تحت تصرف المستثمر بيدف تحسين السّيولة محاولة إدخال الخيارات إلى سوق دمشق من خ -5

ومحاولة التّوصل إلى نتائج يمكن الاعتماد عمييا في اتخاذ القرار فيما إذا الّتي تعاني من نقصيا ىذه السّوق، 
 كانت ىذه الأداة ىي السّبيل لتحقيق ذلك.

 بناء مجموعة من المحافظ الاستثمارية والقيام بقياس أدائيا. -6
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 مشكمة البحث: 
وسورية  ،لأسواق المال أىميّة في تحريك النّشاط الاقتصادي وتحفيزه عبر تدوير رؤوس الأموال وتنشيط الأعمال إنّ   

كغيرىا من الدّول النّامية تتطمّع إلى إيجاد سوق مالية قادرة عمى القيام بالدور الممقى عمى عاتقيا، وتوفير فرصة 
 المستثمرين.استثمارية ىامة لكبار وصغار 

ولكن بنظرة تحميميّة لواقع سوق دمشق للأوراق المالية يُلاحظ أنّ ىذه السّوق تعاني من ضعف التّداول الأمر الذي 
وعمى ىذا الأساس، فإن السّؤال الجوىري الذي تحاول ىذه الدّراسة يؤثر عمى سيولتيا وعمى حضور المستثمرين فييا. 

 النّحو التالي:الإجابة عميو يمكن صياغتو عمى 
 ىل يؤدي الاستثمار في الخيارات إلى تنشيط التّداول في سوق دمشق للأوراق المالية ؟

 ويتفرع عن ىذا السّؤال مجموعة من الأسئمة الفرعية التّالية:
 كيف يمكن لمخيارات أن تقوم بدور محفّز في تنشيط التّداول؟ -1
ظل الخصائص الّتي تتميز بيا آليّة التّداول في سوق دمشق ىل تعتبر الخيارات أداة استثمارية فعالة في  -2

 للأوراق المالية؟ 
 الخيارات أداة استثمارية مكمّمة للأسيم وكافية من أجل تحسين سيولة سوق دمشق للأوراق المالية؟ دىل تع -3

 سوق دمشق للأوراق المالية بيئة ملائمة للاستثمار باستخدام الخيارات؟ دىل تع -4

 البحث:فرضيات 
 يقوم البحث عمى الفرضية الرئيسية التالية :  

 ول في سوق دمشق للأوراق المالية.يؤدي الاستثمار في الخيارات إلى تحسين السّيولة وتنشيط عممية التّدا
 ويتفرّع عن ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية:

الي تحسين قيمة مؤشر سوق دمشق للأوراق وبالتّ وجود الخيارات إلى جانب الأسيم يؤدي إلى تنشيط التّداول  -1
 المالية.

الي يسيم في تحسين سيولة سوق أداة استثمارية ىامّة مكمّمة لتداول الأسيم وبالتّ  دإنّ تداول الخيارات يع -2
 دمشق للأوراق المالية.

  دخال الخيارات كأداة للاستثمار في سوق دمشق للأوراق المالية.إمن الممكن  -3
 متغيرات البحث:

 العادية. الخيارات الّتي أساسيا الكامن الأسيم المتغير المستقل:
 المتغيرات التابعة:

 حجم التّداول 
 سيولة السّوق المالية 

 مؤشر السّوق
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 المتغيرات الضّابطة:
 يم لمسّ  فتتاحالاسعر تنفيذ الخيار: سعر 

 سعر السّيم: سعر الإغلاق
 .ائد في السّوقالمخاطرة السّ معدل الفائدة الخالي من 

 :نموذج البحث
 المتغير المستقل:                    المتغيرات الضابطة:                   المتغيرات التابعة:

                  
 
 

                                        
 
 
 

 حدود البحث:
 الحدود المكانية والزمانية:

ركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، أما العينة المستخدمة في يشتمل مجتمع البحث عمى جميع الشّ    
البحث فيي مكونة من عشرة أسيم مدرجة في السّوق والّتي تمثل أسيم الشّركات الأكثر تداولًا، الّتي ستدخل في تكوين 

بالانحراف المعياري( وفقاً  المحفظة الاستثمارية، والّتي اتسمت بأعمى مستويات من العائد نسبة إلى المخاطرة )مقاسة
لممشاىدات اليومية الّتي شممت المدة من لحظة وضع مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية في التنفيذ في 

 .30/6/2012وحتى  31/12/2009
 منهجية البحث:
 الجانب النظري:

القائم عمى جمع المعمومات من المراجع والدوريات العربية  جانبو النّظري عمى المنيج الوصفييعتمد البحث في   
والأجنبية المتوفرة عن موضوع الدراسة، إضافة إلى الاطّلاع عمى الدّراسات السّابقة الّتي تمت في ىذا المجال 

 ومحاولة عرضيا بالشّكل الذي يخدم موضوع البحث ويوضّح مفاىيمو الأساسية.
 الجانب التطبيقي:

سيتم استخراج معدلات العائد اليومية المتحققة للأسيم ومن ثم حساب معدل العائد المتوقع والمخاطرة  للأسيم في    
عينة البحث، وذلك باستخدام متوسطات الأسعار اليومية )سعر الإغلاق( من خلال تطبيق برنامج اكسل عمى بيانات 

 
سعر تنفيذ الخيار: 
 سعر الافتتاح للسهم

 
سعر السهم: سعر 

 الإغلاق
 

معدل الفائدة الخالي 
من المخاطرة 

 السّوقالسائد في 
 

 حجم التّداول
 
 

 سيولة السّوق 
 المالية
 
 

 مؤشر السّوق

الخيارات 
الأسيم
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وراق المالية، والّتي تخص: القيم اليومية لممؤشر، الأسعار مالية، مأخوذة من بنك المعمومات التابع لسوق دمشق للأ
اليومية لأسيم العينة ممثمة بسعر الإغلاق، وذلك بالاعتماد عمى العائد الرأسمالي كون العائد الإيرادي المتمثّل 

ثم  بتوزيعات الأرباح لا يشكّل سوى نسبة بسيطة في ظل ظروف التّضخم الّتي يمر بيا الاقتصاد المحمي، ومن
 استخدام الخيارات )أساسيا الكامن ىو الأسيم( كأداة استثمارية.

لتسعير خيار الشّراء    Black & Scholesونظراً لعدم وجود سوق خيارات في بورصة دمشق فسيتم استخدام نموذج 
(Call عمى الأسيم العشرة ومن ثم متابعة أدائيا لمدة سنتين ونصف ومقارنتيا مع معدلات عائد ) ومخاطرة نفس

 المحفظة من الأسيم العشرة ولكن دون استخدام الخيارات لتكون مرجعاً لتقييم الأداء وذلك وفقاً للافتراضين:
 أشير 3أجل الخيار الأوربي  -1
 سعر التنفيذ = سعر السيم في بداية كل مدة. -2

 الدّراسات السّابقة:
الاستثمار في الخيارات وعرضتو من جوانب مختمفة ومن ىذه ىناك العديد من الدّراسات الّتي تناولت موضوع   

 الدّراسات:
 الدّراسات العربية:

استخدام الخيارات في حماية بعنوان: ( 2002)العامري، محمد عمي، و العمي، أسعد،  دراسة -1
 محفظة الأسهم من المخاطرة السّوقية:

لكشف بيدف اتناول الباحثان في ىذه الدراسة سوق بغداد للأوراق المالية، وعملا عمى تطبيق دراسة معرفية   
أثر استخدام عن الأثر الذي يتركو استخدام الخيارات في حماية الأسيم العادية من المخاطرة السّوقية، وكذلك 

لتسعير الخيارات وذلك لعدم وجود  Black & scholesالخيارات في معدلات العائد، من خلال استخدام نموذج 
 خيارات في السّوق.

ة نتائج أىميا: أن استخدام الخيارات في محفظة الأسيم العادية يؤدي إلى تخفيض وتوصل الباحثان إلى عدّ 
مخاطرة المحفظة، ويتركز التخفيض في المخاطر النظامية، إضافة إلى تحقيق ىذه المحافظ نتائج أفضل مقارنة 

 مع نظيرتيا الّتي لم تستخدم فييا الخيارات. 
يمة بين تكاليف الخيارات وتكاليف الفرصة البديمة وطبيعة التقمبات وأخيراً فقد وجد الباحثان أن ىناك مبادلة م

 السّوقية عند استخدام الخيارات في حماية المحفظة من انخفاض الأسعار السّوقية.
دارة البحوث والمجمة وبنك بعنوان: ( 2005)حشاد، نبيل،دراسة  -2 إدارة مخاطر المشتقات وا 

 المعمومات:
ان كيفية إدارة المخاطر النّاشئة عن الأدوات الماليّة المشتقّة من المستويات الأعمى إلى ىدفت ىذه الدّراسة إلى بي

 المستويات الأدنى، وضرورة المراجعة والمتابعة.
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كما عرضت أىم المخاطر الناشئة عن التّعامل بالأدوات الماليّة المشتقّة، وتوصمت الدّراسة إلى أن المصرف 
بقوانين الضّرائب المختمفة وكل التفّسيرات الّتي تحكم استخدام صفقات الأدوات المالية يجب أن يكون عمى دراية 

 المشتقة.
 الدّراسات بالمغة الإنكميزية:

 ( بعنوان: Easley, D, and others: 1998)دراسة  -1
Option Volume and Stock Prices: Evidence on Where Informed Traders 

Trade: 

الدّراسة الّدور المعموماتي لحجم الصّفقات في سوق الخيارات، وذلك من خلال دراسة العلاقة المعموماتية تتناول ىذه   
 بين سوق الخيارات وسوق الأسيم العادية.

وعممت الدراسة عمى تطوير نموذج معمومات غير متماثل لمتجار المطمعين في سوق الخيارات وسوق الأسيم، من 
 بالخيارات، ويبحث في الآثار المترتبة عمى الربط بين سوقي الخيارات والأسيم. خلال اظيار ظروف المتاجرة

حيث أن وتوصمت الدراسة إلى وجود دور ىام لممعمومات المتعمقة بحجم الصفقات في أنواع معينة من الخيارات،  
 أحجام معينة من الخيارات ىي الّتي تقود تغيرات أسعار الأسيم.

 ت تحتوي عمى معمومات ىامة عن أسعار الأسيم في المستقبل.وكذلك فإن أحجام الخيارا
  بعنوان: (Sarin, A, Mayhew, S: 1999  Shastri, K ,)دراسة  - 2

 What drives option liquidity?: 

 قامت ىذه الدراسة عمى فحص العلاقة بين خصائص السيم الأساسي وبين تدفق الطمب عمى خيارات ذلك السيم.   
الباحثون إلى نتائج تشير بأن سيولة الخيارات تكون أعمى للأسيم المسعرة والأسيم غير ثابتة العوائد، إضافة وتوصل 

 للأسيم الّتي تتداول بأحجام صفقات كبيرة، وأخيراً أسيم الشركات الصغيرة.
 والطمب وبعمق أكبر وكذلك وجدوا بأن الأسيم الّتي تكون خياراتيا أكثر سيولة تتمتع باتساع أقل في أسعار العرض

كما تتضمن النتائج عموماً أن حجم الخيارات يتعمق بقوة رفعيم الكامنة وبتكمفة الصفقات الأقل، إضافة إلى أن التجارة 
 في أسواق الخيارات يتضمن أرباح احتمالية أكثر حدة.

 بعنوان: ((Kalodera, I, Schlag,C: 2003دراسة  -3
An Empirical Analysis of the Relation Between Option Market 

Liquidity and Stock Market Activity: 

تتناول ىذه الدراسة العلاقة بين النّشاط اليومي للأسيم والسّيولة الكامنة وراء الخيار، من خلال عينة من أسيم أكبر    
 .EUREXشتقات ومخزون الخيارات المتداولة في بورصة م DAXالشّركات الألمانية المدرجة في مؤشر 

وقد استخدم الباحثان أسموب تحميل الانحدار لتحديد العوامل الرّئيسية لمتفّريق بين تدابير السّيولة عمى أساس 
 الصفقات)أحجام التّداول(، والتدابير القائمة عمى سيولة السّوق من حيث عمق واتساع السّوق.

والخيارات وسيولة السّوق من خلال متغيرات تصف: عوائد الأسيم، وتم الرّبط في معادلة الانحدار كل من الصّفقات 
 . التّقمّب، الحجم
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وقد وجدا بأن حجم الصفقات في البورصة ىو السّبب الرّئيسي لسيولة الصّفقات في سوق الخيارات، وبخلاف 
التّدابير في الأجل القصير في حالة الافتراض القائل بأن استمرار تقمّب العوائد ليس لو أثر كبير، فقد توصلا إلى أنّ 
نّ العوائد  دعدم التأّكد والمتمثّمة في الأجزاء الإيجابية والسّمبية لعوائد الأسيم وتأخر قيميا تع عوامل تفسيرية ميمة. وا 

في عامل مشترك التأّثير سواءً من حيث العمق والاتّساع، في حين أنّ التّقمب ىو عامل ممحوظ التأّثير  دالسّمبية تع
 حجم تداول الخيار. فيعمق سوق الخيارات. فضلًا  أنّ حجم تداول الأسيم لو أثر ايجابي 

كما قدمت الدّراسة انحدارات منفصمة لكل من بائع ومشتري الخيار، وتبين أنّ العلاقة بين عوائد الأسيم والسّيولة عمى 
، فخيار الشّراء يزداد في أيام العوائد الإيجابية أساس الصّفقات غير متماثمة فيما يتعمق بخيار الشّراء وخيار البيع

 وينخفض في أيام العوائد السّمبية، في حين أنّ خيار البيع يسمك عكس السّموك تماماً.
وتعتبر ىذه الدّراسة من الأبحاث اليامّة فيما يتعمق بسيولة سوق الخيارات حيث أنّيا ولّدت رؤى جديدة ودرست بكثير 

ق واتساع سوق الخيارات، إلّا أنيا بالرغم من ذلك عانت من صعوبة فيم السّيولة النّقدية من التّفصيل كل من عم
لمصفقات. وقد خمصت ىذه الدّراسة إلى نتيجة أنّ سوق الخيارات ىي أكبر بكثير من سوق الأسيم )الأساس الكامن 

 قّة من الأسيم.لمخيار( وىذا الأمر معروف ضمنياّ في حقيقة أنّ الخيارات ىي أوراق مالية مشت
 بعنوان: (Al-Ali,A & Al-Halaseh,R: 2008)دراسة   -4   

“Profile Hedging with Option Strategies: An Applied Study in Amman Stock 

Exchnge”: 
 

وشراء خيار ىدفت ىذه الدّراسة إلى اختبار قدرة استراتيجية الخيارات الماليّة المتمثّمة في بيع خيار الشّراء المغطّى   
 البيع المحمي في تخفيض المخاطرة بنوعييا النّظامية وغير النّظامية والحفاظ عمى مستوى مقبول من العائد.

 كما ىدفت إلى اختبار مدى نجاح ىاتين الاستراتيجيتين في سوق عمان المالي والتّحقّق من صحة الفرضيات.
   ة في سوق عمان خلال فترة امتدت عشر سنوات من عام استخدم الباحثان العوائد ربع السّنوية للأسيم المدرج

سيم، وكذلك العوائد ربع السّنوية لممؤشر العام كبديل عن عائد  55وذلك لعيّنة مكونة من  2006إلى عام  1996
 لتسعير خيارات البيع والشّراء . Black & Sholesاستخدام نموذج محفظة السّوق. وتمّ 

المخاطرة بنوعييا دون أنّ استراتيجية بيع خيار الشّراء المغطّى نجحت في تخفيض وأظيرت نتائج ىذه الدّراسة 
التّضحية بمستويات العائد كما نجحت في رفع مستوى الأداء حسب مقاييس شارب، جنسون، ترينور، ونموذج تسعير 

غير النّظامية بنسبة أقل بينما نجحت استراتيجية شراء خيار البيع المغطّى في تخفيض المخاطر الأصول الرّأسمالية 
% فقط إلّا أنّيا لم تنجح في المحافظة عمى مستوى العائد ولم تحقّق أي نجاح 606والمخاطر النظامية بنسبة صغيرة 

 حسب المقاييس المذكورة باستثناء نموذج تسعير الأصول الرأسمالية.
سوق عمان المالي وتطبيق الاستراتيجيتين  وأخيراً أوصى الباحثان بإنشاء وحدة لمتّعامل مع الخيارات المالية في

 المذكورتين.
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نّ ما يميّز ىذه الدّراسة عن الدّراسات السّابقة ىو تناوليا لموضوع الاستثمار في الخيارات والّتي أساسيا الكامن ىو  وا 
ستثمار دون التّركيز وعلاقتيا بسيولة السّوق المالية، وذلك من خلال التّركيز عمى الخيارات كأداة للاالعادية، الأسيم 

عمى دورىا كأداة لمتّحوّط أو المضاربة، إضافة إلى القيام ببناء نموذج مقترح لإصدار الخيارات في سوق دمشق 
للأوراق المالية في محاولة من الباحثة التّوصل إلى الأثر الّذي يتركو استخدام ىذه الأداة عمى كل من سيولة وحجم 

 الماليّة، ىذه السّوق الّتي لا تزال في بدايتيا. التّداول في سوق دمشق للأوراق
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 الفصل الأوّل
 السّوق الماليّةعمميّة الاستثمار في 

 

 مويؿالتّ  لصعوبة ونظراً  ضخمة، أمواؿ توظيؼ تستدعي كبيرة مشاريع ظيور إلى الاستثمارية شاطاتالنّ  تنامي ىأدّ 
 ذيالّ  العاـ، للبكتتاب رأسماليا كفتح مشاريعيا لتمويؿ جديدة طرؽ إلى ركاتالشّ  اتجيت فقد الاقتراض، كمفة وارتفاع

 .المشاريع ىذه في واستثمارىا ةالماليّ  الفوائض أصحاب خريفالمدّ  مف الأمواؿ تجميع عف عبارة ىو
 وتواريخ العوائد حيث مف عتتنوّ  الأخيرة ىذهو  فييا، للبكتتاب مالية أوراؽ طرح أساس عمى يقوـ الاستثمار ىذا

 الاستثمارية الأدوات أىـ مف مديونية حقوؽ ىي تيالّ  نداتوالسّ  ممكية، صكوؾ تمثؿ تيالّ  الأسيـ دوتع الاستحقاؽ،
 .المالي الاستثمار في المستخدمة
 ةالماليّ  الأوراؽ سوؽ في ؿيتمثّ ذلؾ  لتسييؿ نظاـ أقيـ المالية، الأدوات ليذه والمشتريف البائعيف يف الجمع وبغرض

 موالنّ  تحقيؽ في المساعدة كائزالرّ  أحد يايجعم اممّ  مويمية،التّ الاستثمارية و  وؽالسّ  أركاف مف ركناً  تعد تيالّ 
 .الاقتصادي

والأوراؽ المالية الّتي يجري تداوليا في  ،والإطار الّذي يتـ فيووأسسو  المالي الاستثمار مبادئ عمى أكثر عرؼولمتّ 
 ثلبثة مباحث: إلى الفصؿ ىذا ـقسّ  السّوؽ الماليّة، 

 .الاستثماريّة والمشاريع الاستثمار: الأوؿ المبحث
 .والمخاطرة العائد: المالي الاستثمار: الثاّني المبحث
 .والأدوات خصائصال الماليّة: الأرواؽ سوؽ: الثاّلث المبحث
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 المبحث الأول
 ةالاستثمار والمشاريع الاستثماريّ 

دة مف الوسائؿ المحدّ  ميّة كبيرة في تطوير المجتمع لأنّوالاستثمار جوىر عممية التنّمية الاقتصادية، لمالو مف أى يعد
مف أىـ الوسائؿ  ، فيو يعدالمختمفة ة أو الثقّافيةة أو الاجتماعيّ ة أو الاقتصاديّ يلترقية المياديف السّياسروريّة والضّ 
 زمة لتطوير المؤسسات وتوسيعيا لما يحقّقو مف زيادة في الطاقة الإنتاجية واستغلبؿ الموارد المادية والبشرية.الّلب
أحد أىـ المواضيع التي تستحوذ عمى اىتماـ بصورة خاصة الاستثمار بصورة عامة والاستثمار المالي  أصبحو 

الاقتصادييف باعتبار الأسواؽ المالية تمثّؿ الأداة الفاعمة في تمويؿ العديد مف المشاريع الاقتصادية. مف ىذا المنطمؽ 
الاستثماري والمشاريع الاستثمارية، إضافة لتناوؿ أنماط القرار  عرؼ عمى ماىية الاستثمارص ىذا المبحث لمتّ خصّ 

وأىـ المعايير الّتي تحكـ المستثمر عند اتّخاذه ليذا القرار. واختتـ المبحث بالحديث عف كؿ مف الاستثمار الحقيقي 
 والاستثمار المالي.

 أولًا: مفيوم الاستثمار:
الاستيلبؾ ، وتأجيؿ معينة زمنية لحظة في الفرد يمتمكيا أمواؿ عف خميالتّ   Investmentبالاستثماريقصد    

وتمكّنو مف الاستيلبؾ  المستثمرة، للؤمواؿ ةالحاليّ  القيمة عف ضوتعوّ  ةماليّ  عوائد عمى الحصوؿ قصدب الحالي ليا
 تحقيؽ عدـ احتماؿ في ؿالمتمثّ  المخاطرة عنصر ؿتحمّ  مقابؿ معقوؿ عائد توفير مع وىذابشكؿ أكبر في المستقبؿ. 

 .1العوائد ىذه
نفاقيا عمى أمؿ الحصوؿ عمى تدفقات قات النّقدية الخارجة الّتي يتـ إبأنّو مجموعة مف التّدفالاستثمار  كما يعرّؼ

 .2نقدية داخمة في المستقبؿ
 .3دة(غير مؤكّ  ةة )محتممدة( لثروة مستقبميّ ة )مؤكّ روة الحاليّ ضحية في الثّ التّ  :بأنّو 2009 ويعرّفو الرّاوي

والعمميّة لمبنوؾ الإسلبمية بأنّو: توظيؼ لمنُّقود لأي أجؿ، وذلؾ لممحافظة عمى رأس أيضاً تعرّفو الموسوعة العمميّة 
 4رأسمالية، مادية أـ معنوية. أـ إيراديوو، وسواءً كاف ذلؾ بأرباح الماؿ أو تنميت

المجالات من تي يمتمكيا الفرد، في إحدى فإنّ عمميّة الاستثمار ىي عبارة عن القيام بتوظيف الأموال الّ  ثمّ ومن 
ة الاستيلاك في خمي عن عمميّ مقابل قيامو بالتّ تي تسد احتياجات الفرد المستقبمية أجل الحصول عمى العوائد الّ 

 ة.ذي يحيط بيذه العوائد المستقبميّ الوقت الحالي، وىو بذلك يتحمّل ويقبل بعنصر المخاطرة الّ 

                                                           
1
 Reilly,F & Brown, K, "Investment Analysis and Portfolio  Management",  Available on: http://books.mec.biz , p6 

2
 Cooremans,C,” Make it strategic! Financial investment logic is not enough”, Energy Efficiency, DOI 10.1007, 

Published online: 21 May 2011,p 477 
3

 66 ص ،2009 ، 1ط الأردن، ، عمان والتوزٌع، للنشر رةٌسالم دار ،"المالٌة المخاطر إدارة: "وهٌب خالد الراوي، 
4

 32 ص ،2008 ،1ط الأردن، للنشر، وائل دار ،"المالٌة الأوراق بورصات فً الاستثمار: "محمود فٌصل الشواورة، 

http://books.mec.biz/
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قيؽ التّنمية المستمرّة في الثّروة مع الحصوؿ عمى عائد ييدؼ الاستثمار إلى تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ أىمّيا تحو 
مقبوؿ، إضافةً إلى حماية الأمواؿ مف انخفاض قوتيا الشّرائية نتيجة التّضخّـ، وأخيراً تحقيؽ النّفع العاـ )المشروعات 

فيـ عممية الاستثمار سنستعرض ول .1العامة الّتي تقوـ بيا الدّولة(، أو تحقيؽ العائد أو الرّبح )المشروعات الخاصّة(
 ة والفئات المختمفة ليذه المشاريع.مفيوـ المشاريع الاستثماريّ أولًا 

 الاستثماري: شاريع الاستثمارية وأنماط القرارالم -1
 المتاحة الإنتاج عناصر بدمج يقوـ ،أكثر أو ـمنظّ  يديره مستقؿ تنظيمي كياف كؿيقصد بالمشاريع الاستثمارية       

 أو ةخاصّ  حاجات لإشباع وؽالسّ  في تطرح خدمة أو سمعة إنتاج دؼبي ف،معيّ  وبأسموب نةمعيّ  بنسبومزجيا 
 .2نةمعيّ  فترة خلبؿ ةعامّ  حاجات
فّ   مبيعات مف المتحصؿ خؿالدّ  مثؿ مالية سواءً  المنافع بعض عمى الحصوؿ توقع ىو المشروع إنشاء مف اليدؼوا 

 .3خال، ...  مدرسة،  مستشفى بناء مف مةالمتحصّ كالمنافع  اجتماعية منافع وأ منتجاتو
تي تميّز كؿ مشروع عف غيره مف المشاريع الأخرى، وأىـ ز المشاريع الاستثمارية بمجموعة مف الخصائص والّ وتتميّ 

  :4ىذه الخصائص ما يمي
 .استثماريمشروع  لأي وبداية انطلبؽ نقطة تحقيقو المراد اليدؼ أو الغرض تحديد يعد: الغرض -أ
 حتى فيو الأنشطةتتزايد  ثـ ببطء تبدأ حيث حياة دورة لو عضوي كائف بمثابة المشروع إفّ : الحياة دورة -ب

 .المشروع اكتماؿ عند تنتيي حتى تنخفض ثـ روةالذّ  إلى تصؿ
 الأخرى. المشاريع باقي عف زهتميّ  ومختمفة فريدة بخصائص مشروع كؿ زيتميّ : الانفرادية -ت
 لمفوز بينيا فيما المشاريع تنافس المواقؼ ىذه ومف راع،بالصّ  زتتميّ  مواقؼ مشروع أي يواجو: راعالصّ  -ث

، وأخيراً بو ةالميتمّ  الأطراؼ دتعدّ إلى  إضافة ،المتاحة ةوالطبيعيّ  ةوالماليّ  البشرية الموارد مف المحدود بالعرض
 محاولة السّيطرة عمى معظـ السّوؽ.

أو  مويؿ،التّ أو  سويؽ،كالتّ  لممشروع ةالوظيفيّ  الأقساـ مع ةمستمرّ  تداخلبت مشروع كؿ يواجو: داخلبتالتّ  -ج
 .أخرىمشاريع  مع وتداخؿ ترابط علبقات نشوء أخرى جية ومف صنيع،التّ 

 الفئات المختمفة لممشاريع الاستثمارية: -1-1
صنيؼ وفقاً لشكؿ التّدفؽ النّقدي ووفقاً عرض التّ  وسيتـيمكف تصنيؼ المشاريع الاستثمارية وفقاً لعدّة معايير، 

 .مغرضل

                                                           
1

 إدارة فً الماجستٌر درجة لنٌل مقدمة رسالة ،"حلب فً السكنٌة التّعاونٌة الجمعٌات على بالتطبٌق ومٌوله دوافعه الاستثماري السلوك: "سوزان حناوي، 
 .29 ص ،2011 حلب، جامعة الأعمال،

2
 8. ص ، 2006 مصر، الإسكندرٌة، الجامعً، الفكر دار ،"للمشروعات الاقتصادٌة الجدوى دراسات: "ولٌم عاطف اندراوس،  

3
 .2004 ،2ط السعودٌة، الرٌاض، العبٌكان، مكتبة ،"للشركات التموٌلٌة الإدارة: "عزت محمد المٌدانً،  

4
 ،2009 السابع، العدد افرٌقٌا، شمال اقتصادٌات مجلة ،"الاستثمارٌة للمشارٌع البٌئٌة الجدوى دراسة: "فتحٌة مغراوة، جٌلالً حاج بن منور، أوسرٌر،  

 .331 ص
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 :1عنيا ناجـالمشاريع الاستثمارية وفقاً لمتّدفؽ النّقدي ال - أ
 :الاستثمارات ذات العائد: وتتمثّؿ في 

الاستثمارات في الأراضي والتّحؼ والمجوىرات "استثمارات حقيقية" ويمثّؿ التدفؽ النقدي المتولد عنيا  -
 الأصؿ.ثمف بيع 

عنيا: الفوائد في حالة  الاستثمار في الأوراؽ المالية "أسيـ وسندات" ويمثّؿ التّدفؽ النّقدي المتولّد -
إلى قيمة الورقة في نياية المدة أو عند القياـ  وزيعات في حالة الأسيـ، بالإضافةوالأرباح والتّ السندات، 

 .ببيعيا )الأرباح الرأسماليّة(
التّجييزات الضّخمة: حؽ الانتفاع بالأرض، براءة الاختراع، ويترتّب عمييا الاستثمار في المصانع و  -

  .مكاسب نقديّة سنويّة
  الاستثمارات منعدمة العائد النّقدي: كإنشاء مطعـ داخؿ الشركة لتقديـ وجبات لمعمّاؿ، ويترتّب عمى ىذا

 لعمر الافتراضي.النّوع مف الاستثمارات تدفقات تمثّؿ قيمة بيع الاستثمارات عند نياية ا
 :2المشاريع الاستثمارية حسب الغرض - ب
  ّلات جديدة آب اىتلبكيا فيزيائياً  تي ت ّـجييزات الّ التّ و  الآلاتؽ باستبداؿ : وىي تتعمّ ةالاستثمارات الاستبدالي

 .كثر كفاءةأ
  ّة نتاجيّ آلات جديدة بيدؼ توسيع الطاقة الإو أنتاج إؽ بإضافة خطوط : وىي تتعمّ ةوسعيّ الاستثمارات الت

  لأسواؽ.التمبية نمو الطمب في 
  ّنتاجية وتكنولوجيا جديدة إنة واستعماؿ طرؽ سّ مح أو ؽ بإنتاج سمع جديدةة: وىي تتعمّ الاستثمارات الابتكاري

  .نةو محسّ أ
 ة:نماط القرارات الاستثماريّ أ -2-1

ييدؼ مف  يتّخذهكؿ قرار استثماري ، فالمستثمرمف أىـ وأصعب القرارات الّتي يتّخذىا القرار الاستثماري  يعد      
 : 3ثلبثة أنواع مف القرارات ىيورائو تعظيـ العوائد وتقميؿ المخاطرة، وفي ضوء ذلؾ يواجو المستثمر 

  :راءقرار الشّ  - أ
عة قدية المتوقّ النّ دفقات مة بالقيمة الحالية لمتّ ية الممثّ قيمة الأداة الاستثمارّ  راء عندما يشعر بأفّ خذ المستثمر قرار الشّ يتّ 

ة وذلؾ كما وقي أقؿ مف قيمة الأداة الاستثماريّ عر السّ وقي، وبعبارة أخرى عندما يكوف السّ منيا ستزيد عف سعرىا السّ 
ارتفاع سعرىا و ة مف توقعّ وراء تحقيؽ مكاسب رأسماليّ  لشراء تمؾ الأداة سعياً  د لديو حافزاً ا يولّ يراىا المستثمر، ممّ 

                                                           
1
 httpwww.djelfa.infovbshowthread.phpt=233958.mht. 

2
 .ذكره سبق مرجع ،"للشركات التموٌلٌة الإدارة: "عزت محمد المٌدانً،  

3
 .19 – 18:ص ،2005 الأولى، الطبعة الأردن، عمان، للنشر، وائل دار ،"الاستثمارٌة المحافظ إدارة: "فاٌز تٌم، محمد، مطر،   
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ا يؤدي إلى رفع سعرىا وؽ عمى تمؾ الأداة، ممّ د ضغوط شرائية في السّ ب عمى ما سبؽ تولّ . ويترتّ وقي مستقبلبً السّ 
 .عر والقيمةذي يخفض الفارؽ بيف السّ جاه الّ وقي في الاتّ السّ 
  :داولقرار عدم التّ  -ب 

عر غوط فيواصؿ السّ الضّ  وؽ لتمؾة السّ رائية أف تستجيب آليّ غوط الشّ اتجة عف الضّ ابقة والنّ ب عمى الحالة السّ يترتّ 
وؽ في حالة توازف تفرض ة، وىنا يصبح السّ وقي مع قيمة الأداة الاستثماريّ عر السّ الارتفاع إلى نقطة يتساوى فييا السّ 
وقؼ عف البيع، التّ  راء، وكذلؾ مف كاف لدييـ حوافز لمبيع أيضاً وقؼ عف الشّ راء التّ عمى كؿ مف كاف لدييـ حوافز لمشّ 

قطة يكوف في وضع تنتفي لديو المستثمر عند ىذه النّ  داوؿ، لأفّ الاستثماري في ىذه الحالة ىو عدـ التّ فيكوف القرار 
عر في المخاطر مف انخفاض السّ  ،مؤقتاً ولو  ،ة، كما تنتفي لديو أيضاً ماؿ لتحقيؽ مكاسب رأسمالية مستقبميً الآ

 .ائدةروؼ السّ  إذا تغيرت الظّ المستقبؿ القريب إلّا 
  :قرار البيع - ج

وؽ عمى خمؽ رغبات عر مع القيمة، تعمؿ ديناميكية السّ عندما يتساوى السّ  ،وؽتي تمر في السّ وازف الّ بعد حالة التّ 
عر عف وىكذا يرتفع السّ  ،ة لممستثمر لشراء تمؾ الأداة مف مستثمر جديد في نطاؽ نموذجو الخاص بالقرارشراء إضافيّ 
ينعكس  جديداً  ىو قرار البيع، و بذلؾ ينتج ظرفاً  فيكوف قرار المستثمر حينئذ   ،لدى غيره لمبيع بذلؾ حافزاً  القيمة مولداً 

وقي عر السّ جو السّ يصؿ إلى نقطة يصبح فييا المعروض مف الأداة أكثر مف الطمب عمييا فيتّ  ،وؽة السّ عمى آليّ 
 وىكذا. ،ة أخرىة لميبوط مرّ للؤداة الاستثماريّ 

 سنأتي عمى ذكرىا المالية يستند إلى جممة مف المعايير مف أفولكي يتمكّف المستثمر مف اتّخاذ القرار الصحيح لابدّ 
 فيما يمي:

 المعايير المالية لقرار الاستثمار: -2
 ،سميمة ةسس عمميّ ا عمى أيكوف مبنيً فلب بدّ أف  بما أفّ القرار الاستثماري مف أصعب القرارات الّتي تواجو المستثمر

ي قرار ىو قدرة خاذ قراره. ومف المعروؼ أف أساس أتكوف مساعدة لو في اتّ و ح لو ربحية ىذا المشروع أو ذاؾ توضّ 
القياـ بعممية التقييـ ؾ عدة طرؽ تضمف البديؿ الاستثماري المختار عمى تحقيؽ الربح الذي يطمبو المستثمر وىنا

 :وىي ةالاستثماري اريعمشمميـ لالسّ 

 :قريبية( ريقة البسيطة ) التّ الطّ  -2-1
  :ريقة البسيطة أسموبيف ىماف الطّ تتضمّ  

  :Payback ( Payoff) Period فترة الاسترداد - أ
السّنوات اللّبزمة لاسترداد قيمة  راً، ويمكف تعريفيا بأنّيا عددىذه الطريقة مف أكثر الطّرؽ التّقميديّة انتشا تعد

  1الاستثمارات المبدئيّة أو الأصميّة في أي مشروع.

                                                           
1
 .101 ص ،1999 الأردن، عمان،  زهران دار ،"والتطبٌق النظرٌة بٌن والتّموٌل الاستثمار: "وآخرون المعطً، عبد ارشٌد،  
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 :1ما يمياذ القرار وفؽ ىذه الطّريقة كيتـ اتّخو 
 = الموافقة عمى البديؿ الاستثماري 2فترة اليدؼ >إذا كانت فترة الاسترداد 
 رفض البديؿ الاستثماري  فترة اليدؼ = <إذا كانت فترة الاسترداد 
 فترة اليدؼ = تحتاج إلى تحميؿ أعمؽ =إذا كانت فترة الاسترداد 

عة بعد فترة قدية المتوقّ يا تيمؿ التّدفقات النّ كما نلبحظ فإفّ ىذه الطّريقة تتميز بالبساطة ولكف يؤخذ عمييا أنّ 
 . 3الزّمنية لمنّقودالافتراضي لممشروع وكذلؾ القيمة إىماؿ العمر إلى  الاسترداد، إضافةً 

 :Average Rate of Return متوسط معدّل العائد - ب
 :4وفقاً ليذه الطريقة يتـ حساب العائد باستخداـ النموذج التالي

ARR = 
                               

                  
 

 حيث:
ARR :تمثؿ متوسط معدّؿ العائد. 

 (Average Cash Inflows (Benefits:  التّدفقات النقديةمتوسط )الأرباح(. 

 Initial Investment : الاستثمار المبدئيقٍمة. 
باليسر والسّيولة، ولكف يؤخذ عمييا أنّو يترتّب عمى استخداميا قبوؿ اقتراحات تسيـ  ةىذه الطريق تتميز 

ذلؾ للؤسباب روة، ويرجع الثّ تعظيـ ة المستثمريف وترفض اقتراحات قد تسيـ في و بدرجة أقؿ في تعظيـ ثر 
 التّالية:

مف خلبؿ احتساب متوسط الأرباح، للؤرباح المحقّقة خلبؿ مختمؼ الفترات الزمنية،  اً متساوي اً تعطي وزن -1
 تجاىؿ السّيولة النّقدية.تو 
 .5تتجاىؿ القيمة الزّمنيّة لمنّقود -2

لا تأخذ بالحسباف توقيت رئيسي ىو أنّيا مف العرض السّابؽ نلبحظ أف الطرؽ التّقميدية تشترؾ في عيب 
التّدفؽ النقدي، أي أنّيا لا تأخذ عنصر الزّمف بالحسباف، إضافةً إلى عدـ اتفّاقيا مع مفيوـ الاستثمار القائـ 

 اخمة المتوقّعة. دفقات الدّ عمى فكرة المبادلة بيف التّدفقات المبدئية الخارجة والتّ 
 : Discounted Cash Flow Method: قديةدفقات النّ طريقة خصم التّ  -2-2

                                                           
1
 Singh, Y.P: “Accounting and Financial Management”, New Age International (P) Ltd., Publishers, New Delhi, 

2007, P 210. 
2
 .المبدئٌة الاستثمار تكلفة لتغطٌة الإدارة وضعتها التً الفترة هً: الهدف الفترة   

3
  httpwww.arab-api.orgcourse2c2_5_2_21.htm.mht المعهد العربً للتخطٌط، الكوٌت  :    

4
  Singh, Y.P: “Accounting and Financial Management”, op , cit, P 209. 

5
 .107 ص ذكره، سبق مرجع ،"والتطبٌق النظرٌة بٌن والتّموٌل الاستثمار: "وآخرون المعطً، عبد رشٌد،أ  
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لقيمة الزّمنية لمنّقود، اتجمع بيف قياس العائد والأخذ بالحسباف لأنّيا تسمى ىذه الطريقة بالطريقة الديناميكية      
 :ىيأساليب  ةقدية ثلبثدفقات النّ ف طريقة خصـ التّ تتضمّ و 

  Net Present Value :صافي القيمة الحالية - أ
. وىي 1البديمة الاستثمارات بيف للبختيار وسيمة تعدو  ستثمار،الا قيمة لتَمييز ةطريق صافي القيمة الحاليّة عبارة عف   

قدية المتوقعة للبستثمار مخصومة عند معدؿ معيف يمثؿ تكمفة رأس الماؿ دفقات النّ متّ تعتمد عمى إيجاد القيمة الحالية ل
 .2تكمفة الاستثمار المبدئي امطروحاً مني

 :3وتحسب عمى الشكؿ التّالي
NPV = PV (Benefits) – I (Initial investment) 

 حٍث:

NPV :صافي القيمة الحالية. 

 PV (Benefits) :القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة. 

 I: معدّؿ الخصـ 

Initial investment.قيمة الاستثمار المبدئي : 

 :4إفّ معيار القبوؿ والرّفض باستخداـ ىذا الأسموب يتـ كما يمي
 .ومقبولاً  اً الاستثمار مربح يعدالصفر   >صافي القيمة الحالية 
 اً.الاستثمار غير مربح ومرفوض يعدالصفر < صافي القيمة الحالية  

 .صافي القية الحالية = الصفر  يكوف الاستثمار بحاجة لدراسة أكبر ويرجّح قبولو
الاسترداد لأنّو يراعي إجمالي التّدفقات النّقدية  نلبحظ أفّ ىذا الأسموب يتلبفى العيوب التي تظير عند حساب فترة

المتوقّعة مف المشروع الاستثماري، وليس جزءاً منيا فقط. كما أنّو يراعي أيضاً توقيت التّدفقات النقدية سواء الخارجة 
 اخمة المرتبطة بالمشروع الاستثماري.  الدّ  أـ

 :Profitability Index  بحيةمؤشر الرّ  - ب
 -Benefitsنسبة الأرباح إلى التّكاليؼ إلى  وىو يشيردليؿ الرّبحيّة  مؤشر الربحية عادةً  يطمؽ عمى

Cost Ratio مف وحدة مف كؿ ممالكيف )حممة أسيـ( المتبقيّة ل لمتّدفقات النّقديةالحالية  يمثّؿ القيمة حيث
5ويحسب بالشّكؿ التّالي .الاستثمار

: 
 

                                                           
1
 Defusco, McLeavey, Pinto & Runkle, “Quantitative Methods for Investment Analysis”, CFA Institute Series, 2ed, 

2006, available on Financial E Book. Net,  P 58. 
2
 .109 ص ، السابق المرجع  

3
 Singh, Y.P: “Accounting and Financial Management”, op , cit, p 211. 

4
 .303، ص2000، 1أساسٌات الإدارة المالٌة"، دار المعرفة الجامعٌة، الاسكندرٌة، ط: "الغفار عبد حنفً،  

5
 Singh, Y.P: “Accounting and Financial Management”, op , cit, p 213. 
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PI = 
             

                       
  

 حيث: 
PI :تمثؿ مؤشّر الرّبحية. 

 .: القيمة الحالية لمتدفقات النقّدية             
I : معدؿ الخصـ.  

 تكمفة الاستثمار المبدئية.:                    
 :1وبالنّسبة لمعيار القبوؿ والرّفض فيكوف كما يمي

 .يقبؿ البديؿ الاستثماري >1 مؤشّر الرّبحية 
 .يرفض البديؿ الاستثماري <1مؤشر الرّبحية  

نّما يساعد في كثير مف  ،حيّة أو عائد البديؿ الاستثماريةأي أفّ مؤشّر الرّبحية لا يقيس رب في    الأحيافوا 
ميّة النّسبيّة ترتيب البدائؿ تصاعدياً أو تنازليّاً وفقاً لقيمة المؤشّر، وبذلؾ فيو يأخذ في الحسباف الأى

إلى  لمفائض )صافي القيمة الحالية(. لكف يعاب عميو أنّو يصعب فيـ عممية تقييمو لمبدائؿ، إضافةً 
 صعوبة تحديد معدّؿ الخصـ الواجب حسابو.

 : Internal Rate of Return معدؿ المردود أو العائد الداخمي - ت
الّتي تستخدـ في المفاضمة بيف المشاريع والبدائؿ الاستثمارية  الميمةىذا المعيار مف المعايير  يعد

 أخذ بعيف الاعتبار وفي آف واحد التّدفقات النّقدية الصافية والقيمة الزّمنية لمنّقود.ي والمقترحة، وذلؾ كون
ليذا اخمة قدية الخارجة والدّ دفقات النّ ذي لو خصمت بو التّ ؿ الفائدة أو الخصـ الّ معدّ عريؼ: بالتّ وىو 

قدية دفقات النّ قدية الخارجة مع القيمة الحالية لمتّ دفقات النّ المشروع لتساوت عنده القيمة الحالية لمتّ 
 أي:  2الداخمة.

NPV = 0 

 ومنو:               
IRR= PV (Benefits) – I (Initial investment) 

 :3أمّا معيار القبوؿ والرفض فيو بالشّكؿ
IRR <  تكمفة رأس الماؿ بالتّالي يقبؿ البديؿ الاستثماري. 

IRR >  تكمفة رأس الماؿ بالتّالي يرفض البديؿ الاستثماري. 

IRR    =تكمفة رأس الماؿ بالتّالي يحتاج البديؿ لعممية دراسة أكثر. 

                                                           
1
 .306 ص ذكره، سبق مرجع ،"المالٌة الإدارة أساسٌات" :الغفار عبد حنفً،  
2

 .306 ص ،2004 ،3 ط الأردن، للنشر، وائل دار ،"العملٌة والتطبٌقات النظري الاطار الاستثمارات ادارة: "محمد مطر، 
3
 Singh, Y.P: “Accounting and Financial Management”, op , cit, p  215. 
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مع صافي القيمة الحالية، وعمى الرّغـ مف أىمية ىذا المعيار إلّا أنّو لـ تتـ دراستو كما يجب والتّعمؽ بو مقارنة 
 وذلؾ بسبب وجود عدة مشكلبت في حسابو أىميا: أنو يظير كنسبة مئوية مف أداء المشروع، إضافةً إلى

مكانية أف يأخذ أجوبة متعدّدة صعوبة  .1لماليّيفامف قبؿ المدراء  مفضّلبً  يعدإلّا أنّو  ،حسابو وا 
كما أنيا  ،الاستثمارية نجد أفّ كؿ طريقة لا تخمو مف العيوبابؽ لطرؽ تقييـ المشاريع مف خلبؿ الاستعراض السّ 

 التاّلية:المتطمّبات أف تحقّؽ ىذه الطريقة ي طريقة تقييـ ىي الأفضؿ لا بدّ مف أ ، ولكي نقررتحمؿ العديد مف المزايا
 المقترح. الاستثماريعمر القدية طيمة دفقات النّ أف تأخذ بعيف الاعتبار جميع التّ  -
 .قودمنية لمنّ بعيف الاعتبار القيمة الزّ  أف تأخذ -
 ة فإفّ أفضؿ طريقة مختارة ىي الّتي تضمف تعظيـ قيمة المؤسسة. عند المفاضمة بيف البدائؿ الاستثماريّ   -

كلًب كما لا يضمف المطمب الثاني، حيث أفّ ىذه الطريقة لا تعير  ،إفّ أسموب فترة الاسترداد لا يفي بالمطمب الأوؿ
ومعدّؿ العائد يضمف أسموب صافي القيمة الحالية ، في حيف أيّة أىمية قدي وتواريخ توقيت تمؾ التّدفقاتالنّ  التّدفؽمف 
 غير ،ةاخمي ومؤشّر الرّبحية تحقيؽ المطمب الأوؿ والثاني عند استخداميما في تقييـ المقترحات الاستثمارية المستقمّ الدّ 

 روؼ.ظّ أيّة الوحيد الّذي يفي بشروط المطمب الثاّلث تحت أفّ طريقة صافي القيمة الحالية ىي النّموذج 
ريقة تأخذ بعيف ىذه الطّ  فّ لأ ،دةلمستثمر نتائج جيّ اصافي القيمة الحالية يعطي  استخداـ معيارأفّ لذا ترى الباحثة 

 وتضمف تعظيـ قيمة المؤسسة. ،قودمنية لمنّ لمقيمة الزّ  عة مف المشروع إضافةً قدية المتوقّ دفقات النّ الاعتبار إجمالي التّ 
 تبويب الاستثمار:ثانياً: 

عندما يقوـ المستثمر بعممية الاستثمار فيو يوظؼ أموالو في مجالات مختمفة، ويقصد بمجاؿ الاستثمار: نوع    
 موالو بقصد الحصوؿ عمى العائد.المستثمر أ اي يوظّؼ فييأو طبيعتو الّت تصاديالنّشاط الاق

 مف زوايا مختمفة، ولكف أىـ التبويبات المتعارؼ عمييا نوعاف ىما: عموماً  الاستثماريتـ تبويب مجالات 
 .المعيار الجغرافي لمجالات الاستثمار -
 .المعيار النّوعي لمجالات الاستثمار -

 :2المعيار الجغرافي لمجالات الاستثمار -1
 تبوّب الاستثمارات مف زاوية جغرافية إلى استثمارات محميّة واستثمارات خارجيّة أو أجنبيّة.    
 الاستثمارات المحميّة: - أ

ظر بغض النّ  ،جميعيا وؽ المحميتشمؿ مجالات الاستثمار المحمية الفرص المتاحة للبستثمار في السّ    
 جارية.ىب، والمشروعات التّ الذّ المالية و  ثؿ: العقارات، الأوراؽعف أداة الاستثمار المستخدمة م

 الاستثمارات الخارجية أو الأجنبية:  - ب

                                                           
1
  Ryan R, “Corporate Finance and Valuation”, Thomson Learning ,London, 2006. P 50. 

2
 .35"ادارة الاستثمارات الاطار النظري والتطبٌقات العملٌة"، مرجع سبق ذكره، ص  :محمد مطر،  
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نت أدوات الاستثمار المستخدمة. كا أيّاً ، جميعيا تشمؿ الفرص المتاحة في الاستثمار في الأسواؽ الأجنبيةو  
 مباشر.ة إمّا بشكؿ مباشر أو غير سات الماليّ المؤسّ الأفراد و ة الخارجي الاستثماراتب يقوـو 

 الاستثمار: تالمعيار النّوعي لمجالا -2
 .أخرى ماليةو تبوب مجالات الاستثمار مف زاوية نوع الأصؿ محؿ الاستثمار إلى استثمارات حقيقية        

  الاستثمارات الحقيقية أو الاقتصادية: -أ
ىو الزّيادة الصّافية في رأس الماؿ الحقيقي لممجتمع،   Real Investmentالاقتصادي  الاستثمار الحقيقي أو       

وبمعنى آخر: ىو كؿ إضافة جديدة إلى الأصوؿ الرّأسمالية الممموكة لممجتمع كالآلات والمعدّات والتّجييزات ووسائؿ 
 Consumer’s goodsالنّقؿ، وكذلؾ المخزوف مف السّمع والمواد الخاـ الّتي يجري استخداميا في إنتاج سمع استيلبكية 

الإنفاؽ الاستثماري عمى أعماؿ الصّيانة الجوىريّة الّتي ، فضلاً عن Investment goodsأو إنتاج سمع استثمارية 
 .1تؤدي إلى زيادة عمر الآلات والمعدات أو زيادة انتاجيتيا

 :ةالمالي اتالاستثمار   -ب
 مف عدد شكؿ في المستثمر قبؿ مف تـي ذيالّ  الاستثمار Financial Investment لماليالاستثمار ايقصد ب   

 مف فمعيّ  مستوى ؿتحمّ  نتيجة عائد عمى الحصوؿ دؼبي بالبيع، فييا صرؼالتّ  حؽ حامميا تعطي ةالماليّ  الأوراؽ
 وأدوات( بأنواعيا الأسيـ) ممكية أدوات (معنوي أو طبيعي) المستثمر امتلبؾ حصيمةنّو بأكما يعرّؼ  .2المخاطرة
 .3معينة مخاطرة ظؿّ  في عائد لتحقيؽ( بأنواعيا سندات) مديونية

الأوراق الماليّة بيدف الحصول  اقتناءبمما سبق ترى الباحثة أنّ الاستثمار المالي ىو عبارة عن قيام المستثمر 
  عن المخاطرة الّتي يتحمّميا نتيجة ىذا الاستثمار. يكفي لتعويض المستثمرعمى عائد 

عمى الاستثمار في الأصوؿ الماليّة، نظراً  اً كبير  أفّ السّنوات الأخيرة شيدت إقبالاً والمعروؼ كما أنّو مف الملبحظ 
 لسيولة تحويؿ ىذه الأصوؿ إلى سيولة مف خلبؿ التّداوؿ في السّوؽ الثاّنوية، بالإضافة إلى توفّر شريحة واسعة مف

لممستثمر ونزعتو النّفسية لتحمّؿ الخطر، والّتي  الحالة الماديّةو بما يتناسب  كافةً، الأذواؽ الأوراؽ المالية الّتي تعكس
 تسمح لو بتكويف محفظة استثمارية ذات تنويع جيد يتناسب مع اليدؼ المرغوب.

أوروبا  ع نشاطيا ونمو عددىا، وتعدُّ رىا وتوسُّ ارتبط الاستثمار المالي تاريخياً بإنشاء شركات المساىمة وتطوُّ  في الواقع
ر اقتصادي وصناعي وع مف الاستثمار نظراً لما شيدتو مف تطوّ نقطة الانطلبؽ ليذا النّ ابع عشر منذ القرف الرّ 

عممية الاستثمار فييا غاية في  ة مجموعة غير متجانسة مف البدائؿ، حيث تعدّ ؿ الاستثمارات الماليّ وتشكّ  وتجاري.

                                                           
1

 مصر، للجامعات، النشر دار ،"أدواتها صناعة فً المالٌة الهندسة ودور المخاطر إدارة فً ودورها المالٌة المشتقات: "سمٌر حسن، رضوان الحمٌد عبد 
 .49 ص ،2005, 1ط
2

 .79 ص ذكره، سبق مرجع ،"العملٌة والتطبٌقات النظري الإطار: الاستثمارات إدارة: "محمد مطر، 
3

 .20 ص ، 2004 الأولى، الطبعة الأردن، المٌسرة، دار ،"إدارة و تحلٌل: المالٌة بالأوراق الاستثمار: "أسامة عزمً، و فإاد أرشد التمٌمً، 
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1اليّة والاستثمارة لضماف التنّمية الاقتصادية، والغرض منيا الرّبط بيف المدّخرات المالأىميّ 
وىذا النّوع مف الاستثمار  .

 ىو ما سيتـ تناولو في ىذه الدراسة.
ثروة بحد ذاتيا  المالية لا تمثّؿالأصوؿ  ذلؾ أفّ  ،تختمؼ الأصوؿ المالية عف الأصوؿ الاقتصاديةمف ناحية أخرى 

شرة، ولا تساىـ في طاقة إنتاج الاقتصاد مبا ،أو عبارة عف مدخلبت حاسوبية ،فيي ليست أكثر مف أوراؽلممجتمع، 
 ،يا تسمح بفصؿ الممكية عف الإدارة في الشّركةبالمقابؿ فيي تسيـ في طاقة إنتاج الاقتصاد بشكؿ غير مباشر كأنّ 

 يـ الأصوؿ المالية في ثروة الأفراد لأفّ ىذه الأصوؿتس كماوتسيّؿ تحويؿ الأمواؿ إلى المشاريع الاستثمارية الجيّدة، 
 لحامميا بالدّخؿ الّذي تولّد نتيجة الأصوؿ الحقيقية. اً تمثّؿ حق

فالأصوؿ الماليّة قيمتيا مشتقّة مف قيمة الأصوؿ الحقيقية، وبينما تقوـ الأصوؿ الحقيقية بإنتاج السّمع والخدمات، تقوـ 
  .2الأصوؿ الماليّة بتخصيص الثّروة أو الدّخؿ بيف المستثمريف

 خلاصة المبحث الأوّل:
ية اقتصادية يقوـ بيا بشكؿ عاـ، حيث اتّضح أفّ الاستثمار عمموأساسياتو تناوؿ ىذا المبحث مفيوـ الاستثمار 

 و معنوي بيدؼ تحقيؽ عوائد غير مؤكّدة.شخص طبيعي أ
يتّخذىا ىـ القرارات الّتي أمف ىو فّ القرار الاستثماري ، ووجدنا أوفئاتيا ع الاستثماريةيالمشار وتّـ التّعرّض لمفيوـ 

 المستثمر والّتي تؤثّر بشكؿ كبير عمى كؿ مف عائد ومخاطرة المشروع الاستثماري.
يخضع ىذا القرار لعدّة معايير اليدؼ منيا المفاضمة بيف البدائؿ الاستثمارية المتاحة، وذلؾ لاختبار قدرة البديؿ 

عايير بيف الطّريقة البسيطة وطريقة خصـ المختار عمى تحقيؽ العائد الّذي يطمبو المستثمر. ولقد تنوّعت ىذه الم
ة دالتّدفقات النّقدية، ورأت الباحثة أفّ أفضؿ ىذه المعايير ىو صافي القيمة الحاليّة لقدرتو عمى إعطاء نتائج جيّ 

 لممستثمر.
ستثمار ىما: لالدينا نوعاف مف ا ،لممعيار النّوعيتبعاً  ،، حيث وجدنا أنّووأخيراً جرى استعراض أىـ تبويبات الاستثمار

 الّذي سيتـ التّركيز عميو في ىذه الدّراسة.ىو ىذا الأخير و الاستثمار الحقيقي والاستثمار المالي. 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 علوم فً الماجستٌر درجة لنٌل مقدمة مذكرة ،"صٌدال مجمع حالة دراسة -الاستثمار تطوٌر فً ودورها المالٌة الأوراق سوق: "عبدالله سناجقً، 
 .4 ص ،2008/2009 الشلف، علً بو حسٌبة جامعة التسٌٌر،

2
 Bodie, Z, Kane, A, Marcus, AJ: “Finance Investment”, The McGraw-Hill, 5th Ed, 2001, P 15. 
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 المبحث الثاّني
 الاستثمار المالي: العائد والمخاطرة

والاستثمار المالي، ف مف نوعيف أساسييف ىما: الاستثمار الحقيقي يتكوّ الاستثمار  رأينا في نياية المبحث الأوؿ أفّ 
 ،ما ييمنا ىو الاستثمار المالي راسةوفي ضوء ىذه الدّ عف الآخر. كلب النّوعيف لا غنى لأحدىما  وفي واقع الأمر فإفّ 

الأمر  ،ؿ العائد والمخاطرة العامؿ الأىـ فيياتي يمثّ الّ اتو دوسع في دراستو مف خلبؿ دراسة محدّ مف التّ  لذا كاف لابدّ 
ة تقوـ باستعراضيـ بشيء مف التّفصيؿ مف خلبؿ تخصيص ىذا المبحث لكؿ مف عائد الاستثمار ذي جعؿ الباحثالّ 

  .ومخاطرتو المالي
 :الماليالاستثمار  محدّداتأولًا:  

أفّ التّوظيؼ الأمثؿ لمموارد الماليّة يستند إلى ركيزتيف  الماليد المفاىيـ العمميّة المعاصرة في حقؿ الاستثمار تؤكّ 
أثبتت المداخؿ الحديثة أفّ زيادة فرص العوائد يرافقو غالباً لقد ، و   Risk & Returnأساسيتيف ىما: العائد والمخاطرة
يات المستثمر نحو تعظيـ العوائد 1والعكس صحيح ،زيادة في مستويات المخاطرة ارتفعت درجة . فكمما زادت توجُّ

فّ إمكانية تحقيؽ الأرباح تقابميا إمكانية تحمُّؿ الخسائر في أي وقت، لأالمخاطرة الّتي يتعرض ليا ىذا المستثمر، و 
فإفَّ القرارات الاستثمارية عادةً ما تسبقيا دراسات مكثفّة بيدؼ التّقميؿ مف فرص التّعرض لممخاطرة المصاحبة 

مف الخطر، وكمّما كاف الاستثمار يحمؿ  اً ستوى مف العائد يطابؽ مستوى معيّنفي الواقع، إفّ كؿ مو  للبستثمار.
بالمقابؿ الاستثمار الّذي يتّسـ بمخاطرة أقؿ تنخفض فيو و مخاطرة أكبر كاف المستوى المتوقّع مف العائد مرتفعاً. 

كؿ الشّ و ؿ فائدة دوف خطر. مف المخاطرة سيحصؿ المستثمر عمى معدّ  عة. وبالتّالي مع استثمار خاؿالعوائد المتوقّ 
 ( أدناه سيوضّح لنا ىذه الفكرة مف خلبؿ تحديد موقع الأصوؿ الماليّة الأساسيّة مف حيث العائد والمخاطرة.1)

وعمميّاً تنحصر العلبقة التبّادلية بيف العائد والمخاطرة في خطوتيف أساسيتيف ىما: حساب العوائد وقياس المخاطرة 
 .2المصاحبة للبستثمار

 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 الأول، المجلد الإدارٌة، للعلوم العراقٌة المجلة ،"السّوقٌة المخاطرة من الأسهم محفظة حماٌة فً الخٌارات استخدام: "أسعد والعلً، علً محمد العمري، 
 .160 ص ،2002 الرابع، العدد

2
 .120 ص ذكره، سبق مرجع ،"السعودٌة الأسهم سوق حالة دراسة-الاستثمارات تخصٌص فً ودورها المالٌة الأوراق سوق كفاءة: " رفٌق مزاهدٌة، 
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 العائد                                                          خٌارات                              

 25%  

  %20 أسهم ناشئة 

 %15 أسهم متطورة 

 %10 صنادٌق متنوعة 

 %5 سندات 

  

 أذونات 

 %0 %5 %10 %15 %20 %25 المخاطرة
 ( علبقة العائد والمخاطرة1الشّكؿ )

 المصدر:
  العائد عمى الاستثمار: -1

اطات الاستثمارية يُقدـ المستثمر، فرداً كاف أـ منظمة، عمى التّخمي عف مبالغ نقدية الآف عمى أمؿ شفي غالبية النّ 
طريقة مفيومة لمتّعبير عف مستوى  Return ىنا يمثّؿ مفيوـ العائدومف الحصوؿ عمى مبالغ نقدية أكبر في المستقبؿ. 

أف يشتمؿ عمى علبوة مخاطرة تعكس درجة المخاطرة الخاصّة بكؿ بالمقابؿ لابدّ و . 1الأداء المالي لاستثمار ماجودة 
 2استثمار.
الحصوؿ عميو مستقبلًب نظير استثماره لأموالو، نّو المقابؿ الّذي يطمح المستثمر يمكف تعريؼ العائد بأمف ىنا 

 .3بيدؼ تنمية ثروتو وتعظيـ أملبكوفالمستثمر يتطمّع دائماً إلى ىذا العائد 
 والخدمات، معالسّ  لبعض حالي استيلبؾ مف تحقيقو بإمكانو كاف ف،معيّ  إشباع مستوى أو ،منفعة عف ىيتخمّ  وىو
 استيلبؾ مف أكبر إشباع مستوى أو منفعة عمى الحصوؿ مف يمكِّنو مردود أو عائد عمى الحصوؿ أمؿ عمى

 .ةمستقبميّ  نقدية تدفقات عمى بالحصوؿ عالمتوقّ  العائد ؽتحقّ  ويرتبط .مستقبمي
مف  ثروة المستثمريفتي تزداد رعة الّ و يقيس السّ ؿ العائد يعد أحد أىـ متغيرات العممية الاستثمارية لأنّ معدّ  ليذا فإفّ 

 باستثماراتو،تي يحصؿ عمييا مف قيامو أكثر ما ييتـ بو المستثمر ىو القيمة المضافة الّ  ، وعميو فإفّ خلبليا أو تنقص

                                                           
1

 .232ص محمد، الكرٌم وعبد فتوح محمود: ترجمة/ 2010 ،1ط حلب، والعلوم، للنشر شعاع ،"المالٌة الإدارة: "آجٌن, برغام 
2

 .5 ص ،www.rsscrs.com الأنترنت موقع على متوفر ،2007،"الاستثمار أساسٌات فً المساعد: "هانً عرب، 
3

 .40 ص ،1999 الأردن، عمان، للنشر، زهران دار ،"والتطبٌق النظرٌة بٌن والتموٌل الاستثمار: "وآخرون رضا المعطً عبد أرشٌد، 

http://www.rsscrs.com/
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 .1ذي يحصؿ في ثروة المستثمر خلبؿ الزمفغيير الّ لمتّ  ؿ العائد الذي يمكف حسابو وتقديره وفقاً تي يجسدىا معدّ والّ 
 وتأتي عوائد المستثمريف مف مصدريف:

الرأسماليّة الّتي الثاّني يمثّؿ الأرباح تثمر جرّاء امتلبكو للؤصؿ، و يمثّؿ التّوزيعات الّتي يحصؿ عمييا المسالأوّؿ 
 .2يحصؿ عمييا المستثمر عند قيامو ببيع الأصؿ

 .قدية + الأرباح الرّأسماليةوزيعات النّ أي أفّ العائد الإجمالي = التّ 
بالعائد الذي حصؿ  TRويمكف التّفرقة بيف نوعيف مف العائد ىما: العائد الفعمي والعائد المتوقّع. ويتمثّؿ العائد الفعمي 

 :3فعلًب، ويحسب ىذا المعدّؿ بالنسبة لمسّيـ العادي وفؽ المعادلة التّالية عميو المستثمر
TR= [Dt + (P - PB)] / PB 

 حيث:
 Dt  : التّوزيعات المخصّصة لمسيـ خلبؿ فترة الاحتفاظ. 
 P : ،)القيمة السّوقية لمسّيـ )سعر البيعPBسعر شراء السّيـ :. 

معدّؿ العائد الّذي يتوقّع المستثمر الحصوؿ عميو، والّذي يكوف مبنيّاً فيو يشير إلى        أمّا بالنّسبة لمعائد المتوقّع
عمى الأداء التاّريخي للبستثمارات المماثمة ومعدّلًا بتوقّعات المستثمر لممستقبؿ. وىو يأخذ شكؿ توزيعات احتمالية 

 :4ويحسب بالعلبقة

      ∑    

 

   

 

 حيث:
 .عمى العائد: احتماؿ الحصوؿ    
 .i: العائد المتوقّع    
 n .عدد العوائد المحتممة : 

وعندما يكوف العائد المتحقؽ لا يساوي العائد الّذي يتوقع المستثمر الحصوؿ عميو ينشأ ما يسمّى بالخطر وىو ما 
 سيتـ التّعرّض لو في الفقرة القادمة.

                                                           
1

 .21 ص،2001 الأردن ،للنشر والتوزٌع، مإسسة الوراق "لاستثمار فً الأوراق المالٌةا":محمود حمزة الزبٌدي، 
2
 Corrado, Ch: “Fundamentals of Investments”, 2002, http://books.mec.biz /book/ Fundamentals_ of_ Investments 

/NDI4NjQ3MDg4 ,P 3. 
3
 Look: 

Corrado, Ch: “Fundamentals of Investments”,op, cit , p 4-9. 
4
 Reilly,F & Brown, K: "Investment Analysis and Portfolio  Management", op, cit, p 11. 

http://books.mec.biz/
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 مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية: -2
بأنّو حالة عدـ انتظاـ العوائد، فتذبذب العوائد عف قيمتيا أو نسبتيا إلى رأس الماؿ  Riskمف الممكف تعريؼ الخطر 

المستثمر ىو الّذي يشكّؿ عنصر المخاطرة. وترجع عممية عدـ انتظاـ العوائد إلى حالة عدـ اليقيف المتعمّقة بالتّنبؤات 
 1المستقبمية.

 أكثر الاستثمار كاف ماكمّ  الخسارة وقوع احتماؿ زاد امفكمّ  الخسائر، وقوع باحتماؿ لاستثمارا في المخاطرة ترتبطوبذلؾ 
 .لممخاطرة يكمّ  قياس تحديد يمكف وفإنّ  الاستثمار في الأساسي العنصر ىو العائد ؿمعدّ  أفّ  وبما ،راً خط

 بمقدار قاسي لّذيوا الاستثمار، عمى عالمتوقّ  العائد تحقيؽ في مرثالمست فشؿ باحتماؿ رتبطي رالخط فإفّ  وعميو،
 .المتوقع العائد عف الفعمي لمعائد المعياري الانحراؼ

 أشكال المخاطر التّي تتعرّض لها الأوراق الماليةّ: -2-1

تتعدّد المخاطر الّتي يتعرّض ليا المستثمر عند قيامو بعممية الاستثمار في السّوؽ الماليّة، كما تختمؼ بحسب الأداة 
عمى المستثمر معرفة ىذه المخاطر لكي يتمكّف مف تجنّبيا. وتأتي في مقدمة ينبغي الاستثماريّة الّتي يستخدميا، لذلؾ 

مخاطر السّوؽ، ومخاطر سعر الفائدة، ومخاطر النّشاط الاقتصادي،  ىذه المخاطر الّتي يتعرّض ليا المستثمر
والدّورات التجارية، والتّضخـ ومخاطر التّوقؼ عف السّداد إضافةً لممخاطر الإداريّة، ويمكف تصنيؼ المخاطر الكميّة 

الشّركات والأوراؽ ب إلى مخاطر يمكف تجنّبيا بالتّنويع وىي المخاطر غير المنتظمة، والمخاطر المنتظمة الّتي تصي
 الماليّة ككؿ.

 وسيتـ فيما يمي توضيح كؿ مف المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة:
  Systematic Risk :المنتظمة المخاطر -أ

يحدث بسبب عوامؿ  ذيعة، الّ قة والعوائد المتوقّ بايف بيف العوائد المحقّ لذلؾ الجزء مف التّ  المنتظمةتعود المخاطرة  
 تصيب ، حيثاع معيفنة أو قطّ شركة معيّ  ولا يقتصر تأثيرىا عمى ،ة بوجو عاـعمى أسعار جميع الأوراؽ الماليّ ر تؤثّ 

 العوامؿ مثؿ ككؿ الاقتصادي ظاـالنّ  في مشتركة عوامؿ بفعؿ وؽ،السّ  في تجميع الاستثمارا المنتظمة المخاطرة
 مثؿ عمييا، يطرةوالسّ  تحديدىا في قدرة أي القرارات خذيلمتّ  يكوف أف ودوف إلخ،...ةياسيّ والسّ  ةوالاجتماعيّ  ةالاقتصاديّ 
 الفائدة أسعار لاتمعدّ  في غيراتالتّ  أو ضخـالتّ  حالات أو الكساد حالات أو الحروب أو العاـ رابالاضطّ  حالات
 في أساسي بشكؿ يسيـ ماإنّ  المخاطر مف وعالنّ  ىذا فإفّ  ولذلؾ تأثيرىا، في حكـالتّ  يصعب تيالّ  العوامؿ مف وغيرىا
 .2عالمتوقّ  العائد تبياف
 :اليةالتّ  بالخصائص المنتظمة المخاطر سـوتتّ 
 .موك الاقتصادي ظاـالنّ  تشمؿ مشتركة عوامؿ بفعؿ تنشأ -
 .كميا الاستثمارات تصيب فيي لذلؾ الاقتصادية، المؤسسات جميع في رتؤثّ  -

                                                           
1

 .41 ص ذكره، سبق مرجع ،"والتطبٌق النظرٌة بٌن والتموٌل الاستثمار: "وآخرون رضا المعطً عبد أرشٌد، 
2

 .66ص ، 2001 الأردن، الوارق، مإسسة ،"المالٌة الأوراق فً الاستثمار: "محمود حمزة الزبٌدي،. 
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 .1بتنويع مكونات محفظتو الاستثمارية يصعب عمى المستثمر التخمص مف تأثيرىا أو تخفيضيا -
 .2بيتا بمعامؿ قياسيا يمكف -

 Unsystematic Risk المخاطر غير المنتظمة -ب
 3: 

 ف،اع معيّ نة أو قطّ بشركة معيّ  ؽاتجة عف عوامؿ تتعمّ النّ  4ةذلؾ الجزء مف المخاطرة الكميّ المخاطر المنتظمة  تعد
ة أو ة أو ماليّ المخاطرة ترتبط بأحداث إداريّ  شاط الاقتصادي ككؿ، وىذهرة في النّ ة عف العوامؿ المؤثّ وتكوف مستقمّ 

 .الي عمى أسعار أسيمياركة وأرباحيا وبالتّ مبيعات الشّ  ر عمىنة، تؤثّ ة لشركة معيّ ة أو فنيّ ة أو إنتاجيّ تسويقيّ 
 :اليةالتّ  بالخصائص المنتظمة غير المخاطر زوتتميّ 
 .اتيذا المؤسسة تخص عوامؿ بفعؿ تنشأ -
 .ةالمعنيّ  المؤسسة عمى فقط رتؤثّ  -
 .نويعبالتّ  بياتجنّ  يمكف -
 .الاختلبؼ معامؿ أو بايفوالتّ  المعياري الانحراؼ المطمؽ مقياسيا -

 :تحديد كميةّ الخطر ثانياً: 

يمكف تحديد درجة المخاطرة المرتبطة باستثمار ما مف خلبؿ معرفة درجة تشتّت معدّؿ العائد عمى ىذا الاستثمار عف 
. ويمكف قياس المخاطرة بثلبثة نماذج إحصائية 5رجة التشتّت زادت درجة المخاطردقيمتو المتوقّعة، حيث كمّما زادت 

 الانحراؼ المعياري، معامؿ الاختلبؼ، ومعامؿ بيتاّ. لكؿ منيا استخداـ خاص. وتتمثّؿ ىذه النّماذج في
 الانحراف المعياري )المقياس المطلق للمخاطر(: -1

المقياس المناسب لمدى تقمّب معدّؿ العائد حوؿ قيمتو المتوقعة،  Standard Deviationالانحراؼ المعياري  يعد  
كمّما كانت قيمة الانحراؼ المعياري كبيرة كمّما كاف ذلؾ مؤشراً عمى ارتفاع درجة تقمّب عوائد فإنّو ووفقاً ليذا المقياس 

الورقة المالية عف عوائدىا المتوقعة، وبالتاّلي أصبح الاستثمار في ىذه الورقة محفوفاً أكثر بالمخاطر وأقؿ جاذبيّة، 
)انعداـ التقمّب في العوائد( يكوف ذلؾ مؤشراً عمى خمو  إذا كاف الانحراؼ المعياري مساوياً لمصّفرفإنّو وبالمقابؿ 

 .6الاستثمار مف المخاطر، وىي حالة مستحيمة في عالـ الاستثمار
 :7ويتـ حساب الانحراؼ المعياري بالمعادلة التاّلية

                                                           
1
 UBS Financial Services Inc,”The Benefits of Diversification”, Fundamentals Series ,December, 2004, p 2. 

2
ٌّر السّوق عائد بٌن تربط خطٌة معادلة فً الانحدار خط معامل عن عبارة هو المعامل هذا   .تابع كمتغٌر المعنً السّهم وعائد مستقل كمتغ
3

 انظر 
 .333: ص ،2002 الثانٌة، الطبعة الأردن، للنشر، وائل دار ،"والحقٌقً المالً الاستثمار مبادئ :"زٌاد رمضان،
 .27 – 26 ص ذكره، سبق مرجع ،"صٌدال مجمع حالة دراسة -الاستثمار تطوٌر فً ودورها المالٌة الأوراق سوق: "عبدالله سناجقً،

4
 .المالٌة الأوراق فً الاستثمار على العائد معدل فً الكلً التباٌن عن تعبّر والكلٌة المنتظمة وغٌر المنتظمة المخاطر مجموع أن إلى الإشارة تجدر 
5

 .55 ص ذكره، سبق مرجع ،"العملٌة والتطبٌقات النظري الإطار: الاستثمارات إدارة: "محمد مطر، 
6

 .135 ص ذكره، سبق مرجع ،"السعودٌة الأسهم سوق حالة دراسة-الاستثمارات تخصٌص فً ودورها المالٌة الأوراق سوق كفاءة:" رفٌق مزاهدٌة، 
7
 Reilly,F & Brown, K: "Investment Analysis and Portfolio  Management", op, cit, p 14. 
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σ   √∑  

 

   

               

 حيث:
σ تمثّؿ الانحراؼ المعياري :. 

 .العائد: احتماؿ الحصوؿ عمى    
 .i: العائد المتوقّع     
 n  .عدد العوائد المحتممة : 

 :1فيمثّؿ القيمة المتوقّعة لمعوائد المحتممة حيث E(R)أمّا الرّمز

      ∑    

 

   

 

وعمى الرّغـ مف القوّة التّفسيريّة لنتائج الانحراؼ المعياري، إلّا أنّيا تبقى غير حاسمة إلى الحد الّذي يمكف الاعتماد 
أف يأخذ بعيف الاعتبار مقاييس أخرى مف بينيا مف عمييا وحدىا في اتّخاذ القرار الاستثماري، إذ لابدّ لممستثمر 

 معامؿ الاختلبؼ.
 معامل الاختلاف )المقياس النسبي لممخاطر(: -2

ف يكوف مقبولًا إذا كانت القيمة المتوقّعة لعوائد الاستثمارات ؼ المعياري كمقياس لممخاطر يمكف أإفّ استخداـ الانحرا
مف الضّروري المعروضة متساوية. أمّا إذا اختمفت القيمة المتوقّعة لعوائد الاستثمارات المراد المفاضمة بينيا فإنّو يكوف 

كمقياس نسبي لممخاطر، لأفّ الاعتماد عميو يساعد في Coefficient of Variation الاعتماد عمى معامؿ الاختلبؼ 
 .2التّغمّب عمى مشكمة عدـ تساوي المتوسطات الحسابية لمعوائد المراد مقارنتيا
 :3كما في المعادلة التاّلية ويحسب ىذا المعامؿ بقسمة قيمة الانحراؼ المعياري عمى العوائد المتوقّعة

    
σ

    
 

حيث يشير إلى مخاطرة الوحدة الواحدة مف العائد، والّتي تؤدّي إلى مقارنة ذات معنى، ويفضّؿ استخدامو في قياس  
 .4المخاطرة في الحالات الّتي يعطي فييا الانحراؼ المعياري نتائج مضمّمة

 .5ختلبؼ الأقؿ، طالما أفّ ذلؾ يعني انخفاض درجة مخاطرىاوعمميّاً يمكف تفضيؿ الورقة ذات معامؿ الا

                                                           
1
 Reilly,F & Brown, K: "Investment Analysis and Portfolio  Management", op, cit, p 11. 

2
       ،1999 حزٌران، ،11عدد الجزائر، قسنطٌنة، والإنسانٌة، الاجتماعٌة العلوم مجلة ،"والمخاطرة العائد بٌن الأسهم فً الاستثمار: "أحمد بوراس، 

  .190 ص
3
 Reilly,F & Brown, K: "Investment Analysis and Portfolio  Management", op, cit, p 15. 

4
 .33 ص ذكره، سبق مرجع ،"صٌدال مجمع حالة دراسة -الاستثمار تطوٌر فً ودورها المالٌة الأوراق سوق: "عبدالله سناجقً، 
5

 .94 ص ،2000 ،3ط نشر، مكان بدون والنشر، للطباعة البٌان ،"المالٌة للأسواق والاقتصادي المالً التحلٌل: "محمود صبح، 
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 معامل بيتاّ )مقياس المخاطرة المنتظمة(: -3
ووفقاً لنموذج تسعير الأصوؿ  .1يقيس ىذا المعامؿ مدى حساسيّة عوائد الورقة الماليّة لأحداث السّوؽ غير المتوقّعة

أو الأوراؽ الماليّة  ،مف أىـ الطّرؽ المستخدمة في قياس المخاطرة المحيطة بالأصوؿ يعدالّذي  CAPMالرّأسمالية 
حساب معدّؿ العائد يتـ و مف خلبؿ مساىمتيا في مخاطرة المحفظة ككؿ.  ،الّتي تتضمنيا المحفظة الاستثمارية

 :2التّاليةالصّيغة الرّياضيّة  مف خلبؿالمطموب مف قبؿ المستثمريف في أصؿ استثماري )الأسيـ(، 
E(Ri) = RFR + βi (Rm - RFR) 

 حيث:
E(Ri) :.معدّؿ العائد المتوقّع لممحفظة 

RFR :.معدّؿ العائد الخالي مف المخاطرة 

βi :الخطر المنتظـ للؤصؿ i. 

(Rm - RFR) :.علبوة مخاطرة السّوؽ السّائدة 

ولعائد السّوؽ، ويفضّؿ أف يتـ احتسابيا بناءً ويتـ احتساب معامؿ بيتاّ مف خلبؿ معمومات تاريخيّة لمعوائد الشّيرية  
 عائد بيف المزدوج بايفالتّ ب بيتا معامؿ ويقاسحيث يعدُّ المقياس الأنسب لممخاطر المنتظمة،  ،3اً عمى فترة ستيف شير 

  :4تاّليةال يغةالصّ  وفؽ يحسب ذيوالّ  وؽ،لسّ ا عائد تبايف عمى مقسوماً  وؽالسّ  وعائد يـالسّ 

β   
          

       
 

 حيث:
β ّمعامؿ بيتا :. 

 .  وعائد السّوؽ    : التبّايف المزدوج بيف عائد السّيـ            
 : تبايف عائد السّوؽ.        

في  مفيد سواءً  رإذ تستخدـ كمؤشّ  يـ أو لممحفظة،وقية لمسّ نبؤ بالمخاطرة السّ ا مف أىـ المؤشرات المستخدمة لمتّ بيتّ  تعد
 .5انة ليالمحفظة أو في عممية إحلبؿ الأصوؿ المكوّ  عممية بناء

إذا كانت قيمة المعامؿ بيتاّ أكبر مف الواحد، فيعني ذلؾ أفّ مخاطر الورقة  Market Modelووفقاً لنموذج السّوؽ 
الماليّة أكبر مف مخاطر السّوؽ. أمّا إذا كانت قيمة المعامؿ مساوية لمواحد فيدؿ ذلؾ عمى أفّ مخاطر الورقة مساوية 
                                                           
1
 Corrado, Ch: “Fundamentals of Investments”, op, cit,P 991. 

2
 Reilly,F & Brown, K: "Investment Analysis and Portfolio  Management", op, cit, p 248 

3
 أبو  والسلع، المالٌة الأوراق هٌئة من بدعوة مقدمة عمل ورقة ،"الاستثمار وصنادٌق الأسهم أسعار ومإشرات الاستثمارٌة المحفظة: "سامً حطاب، 

 .20 ص ،2007 ظبً،
4

 .191 ص ذكره، سبق مرجع ،"والمخاطرة العائد بٌن الأسهم فً الاستثمار: "أحمد بوراس، 
5

ٌّة أصول إحلال إمّا ٌعمدون فإنّهم المال، رأس سوق فً محتمل انتعاش عن تنبّإ مإشرات لدٌهم تظهر التًّ الأحوال ففً   مرتفعة مخاطرة ذات استثمار
ٌّة الأصول فً الاستثمار على المتوقّع العائد لزٌادة طلباً  وذلك منخفض، بٌتا معامل ذات أصول محل مرتفع بٌتا معامل ذات أو نسبٌاً،  ٌحدث والعكس. المال

ٌّة، للأوراق السّوقً العائد فً عام هبوط وتوقّع السّوق فً انكماش إلى تشٌر معلومات وجود حالة فً  ذات المحفظة استبدال المستثمر ٌحاول حٌث المال
 . الأدنى الحد إلى المحتملة خسارته لتخفٌض ذلك و منخفض، بٌتّا معامل ٌحمل آخر بؤصل المرتفع بٌتا معامل
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ورقة أقؿ مف مخاطر محفظة لمخاطر السّوؽ، وعندما تكوف قيمة المعامؿ أقؿ مف الواحد فيعني ذلؾ أفّ مخاطر ال
 .1السّوؽ

لضعؼ  مصداقيتو، وذلؾفي كوف ذيف يشكّ صيف الّ بانتقاد فريؽ مف المتخصّ  ،توغـ مف أىميّ ويواجو معيار بيتا بالرّ 
 ة.تي لا يمكف تقديرىا بدقّ الارتباط بيف العوائد والمخاطر بسبب طبيعة العوائد الّ 

 أساليب تقميل المخاطرة:ثالثاً: 
ع مف ؿ مف العائد المتوقّ تي يمكف أف تقمّ الّ ة إلى مجموعة مف المخاطر المستثمر في الأوراؽ الماليّ ض يتعرّ    

تي يمكف مف خلبليا تقميؿ حجـ المخاطر أو الحد الاستثمار، ولتفادي ىذه المخاطر ىناؾ مجموعة مف الوسائؿ الّ 
 وسيتـ التعرؼ إلى ىذه الوسائؿ مف خلبؿ: منيا. 

 .الخطر تنويعإدارة المحفظة و  -
 .ات الماليةلمشتقّ ا -
 :إدارة المحفظة وتنويع الخطر -1

المحفظة الاستثمارية أداة مف أدوات الاستثمار المركبة لأنّيا غالباً ما تتكوّف مف مجموعة مف الأصوؿ  تعد    
 المختمفة مف حيث نوعيتيا وجودتيا وكذلؾ مصدرىا.

الاستثماريّة عمى أنّيا أداة مركّبة مف أدوات الاستثمار، تتكوّف مف أصميف أو أكثر وتخضع لإدارة وتعرّؼ المحفظة 
 . 2شخص مسؤوؿ عنيا يسمّى مدير المحفظة

يتـ اختيارىا وتنويعيا مف مختمؼ الأنشطة  ،كما تعرّؼ بأنّيا عبارة عف سمّة مف الأوراؽ الماليّة لشركات مختمفة
 . 3قؿ حد ممكفأوتقمّؿ مخاطر الاستثمار إلى  ،الصّناعية والتّجارية، لكي تعطي أعمى عائد

تشمؿ كؿ الموجودات والأصوؿ الاستثماريّة، حيث  ،بمفيوميا الواسعستثمارية، عمى الرّغـ مف أفّ المحفظة الاو 
)الذّىب والسّمع(، أصولًا ماليّة )الأسيـ والسّندات( وتكوف بذلؾ خميطاً مف أصوؿ  تتضمّف إلى جانب الأصوؿ الحقيقية

ة يمكف أف يكوف أكثر تخصّصاً بحيث تشمؿ فقط عمى حقيقية وماليّة، إلّا أفّ المفيوـ الضّيّؽ لممحفظة الاستثماريّ 
 سة.وىذا المفيوـ المتخصّص لممحفظة ىو ما نقصده في ىذه الدّرا .الأصوؿ الماليّة

تدفع المستثمر لإنشاء محفظة استثمارية بدلًا مف الاستثمار المفرد،  اً ويتّضح مف التّعاريؼ السّابقة أفّ ىناؾ أىداف
يأتي في مقدّمتيا تقميؿ درجة المخاطرة وزيادة العائد، إضافةً إلى تحقيؽ مستوى مقبوؿ مف السّيولة وذلؾ مف خلبؿ 

 السّيولة.المزج بيف أدوات ذات درجات مختمفة مف 
 :1سّياسات يمكف أف نميّز منيا سياسات ثلبثويتـ تكويف المحافظ الاستثمارية بناءً عمى مجموعة مف ال

                                                           
1

 عمان سوق فً المدرجة الشركات على تطبٌقٌة دراسة: للأسهم السوقٌة والعوائد المال رأس تكلفة بٌن العلاقة وتقٌٌم اختبار: "كرٌم محمد الحفٌظ، عبد 
 الموقع على متوفر ،2006 ، ٌولٌو ،29 العدد الجزائر، ، الانسانٌة العلو مجلة منشورة، بحث ورقة ،("2004 -1994) الفترة خلال المالً

www.ulum.nl 
2
 .107 ص ذكره، سبق مرجع ،"العملٌة والتطبٌقات النظري الإطار: الاستثمارات إدارة: "محمد مطر،  

3
 .70 ص ،2004 نشر، مكان بدون للنّشر، طٌبة دار ،"ومحاسبً إداري منظور من المالٌة والمإسسات البنوك فً الاستثمار: "عادل رزق،  
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السّياسة اليجوميّة )غير المتحفّظة(: يتـ اعتماد ىذه السّياسة عندما يكوف اليدؼ الرّئيسي جني أرباح رأسماليّة  -
تنمية رأس الماؿ المستثمر  الاستثمار، بمعنى أفّ الاىتماـ يكوف موجّياً نحوبفعؿ التّقمّبات الحاصمة في أسعار أدوات 

كثر مف الاستثمار. ويطمؽ عمى ىذا النّوع مف المحافظ "محافظ رأس الماؿ"، ومف أفضؿ أدوات الاستثمار المناسبة أ
أفضؿ وقت لاتّباع ىذه (% مف قيمة المحفظة. و 90-80ليذا النّوع مف المحافظ ىي الأسيـ العاديّة بحيث تشكّؿ )

 السّياسة في الفترات الّتي تظير فييا مؤشّرات الازدىار الاقتصادي.
السّياسة الدّفاعيّة )المتحفّظة(: يتـ اعتماد ىذه السّياسة إذا كاف ىناؾ تحفّظ شديد تجاه عنصر المخاطرة، وذلؾ  -

يرة لأدوات الاستثمار ذات الدّخؿ الثاّبت وتشكّؿ بسبب التّركيز الشّديد عمى عامؿ الأماف، بحيث يكوف ىناؾ أىميّة كب
 .(%80-60قاعدتيا الأساسيّة السّندات الحكوميّة والأسيـ الممتازة بنسبة تتراوح بيف )

السّياسة المتوازنة )الدّفاعيّة واليجوميّة(: وىي السّياسة الّتي يتـ تبنّييا مف غالبية المستثمريف ومدراء المحافظ،  -
ة تحقيؽ توازف نسبي في المحفظة يؤمّف عوائد معقولة بمستويات معقولة مف المخاطرة، لذلؾ يوزّع بحيث يتـ مراعا

رأس الماؿ المستثمر عمى أدوات استثمار متنوّعة تتيح لممستثمر تحقيؽ دخؿ ثابت في حدود معقولة دوف أف تحرمو 
ليذا النّوع مف المحافظ تشكيمة مف أدوات  فرصة تحقيؽ أرباح رأسماليّة في حاؿ توفّرىا. تكوف القاعدة الأساسيّة

الاستثمار قصيرة الأجؿ عالية السّيولة كأذونات الخزينة، يضاؼ إلييا أدوات استثمار طويمة الأجؿ مثؿ الأسيـ 
ما يميّز ىذه المحفظة ىو قدرتيا عمى تحقيؽ أرباح رأسماليّة في إفّ العاديّة والممتازة والسّندات طويمة الأجؿ....إلخ. 

 اؿ ارتفاع الأسعار، وتوفير دخؿ ثابت يخفّض إمكانيّة تحقيؽ الخسارة في حاؿ ىبوط الأسعار.ح
 Markowitzوقد قدّمت نظرية المحفظة 

2
 ،المخاطرة الّتي تعظّـ العائد عند مستوى معيّف مفمفيوـ المحافظ الكفؤة  

أفّ ىناؾ محفظة واحدة مف جميع  Markowitz أو تقمّؿ المخاطر لأدنى حد عند مستوى معيّف مف العائد. ويفترض
ىي المحفظة المثمى و ىي الأفضؿ مف حيث العائد بالقياس إلى المخاطرة، الاستثمارية المتاحة لممحافظ البدائؿ 

Optimal Portfolio ،مقياـ ببناء ىذه المحفظة يجب عمى مف يقوـ بإدارة المحفظة تحديد ما يعرؼ بمنحنى ول
قاط الممثّمة يمثّؿ ىذا المنحى النّ  .Efficient Frontierالمحافظ المثمى والّذي يطمؽ عميو منحنى الحد الكؼء 

 .3والمخاطرةلمجموعة المحافظ المثمى، ويرسـ عف طريؽ تحميؿ العلبقة القائمة بيف عنصري العائد 
 

                                                                                                                                                                                           
1
 .40 ص ،2004 ،3 عدد الباحث، مجلة" -مخاطرها و تكوٌنها – الاستثمارٌة المحفظة: "كمال موسى، بن   
2

 .الاستثمارٌة المحفظة نظرٌة مإسسً من ٌعدو الاقتصاد فً نوبل بجائزة فاز والذي ماركوٌتز هاري الاقتصادي العالم هو 
3
 .13 ص ذكره، سبق مرجع ،"الاستثمار وصنادٌق الأسهم أسعار ومإشرات الاستثمارٌة المحفظة: "سامً حطاب،  
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 ( المحفظة المثمى 2الشّكؿ )

Resource : Hagin, R,” Investment Management – Portfolio Diversification, Risk, and Timing Fact and 

Fiction”, Published by John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, Published simultaneously in 

Canada, 2004,p 115. 

 Major Mix Decisionىو ما يعرؼ بقرار المزج الرئيسي  ،مف أىـ القرارات الاستراتيجية لمدير المحفظة لعؿّ و 

بمعنى آخر يحدّد ىذا القرار الوزف النّسبي لكؿ ركيبة الأساسية لأصوؿ المحفظة، و والّذي يتـ مف خلبلو تحديد التّ 
أصؿ مف أصوؿ المحفظة منسوباً لرأسماليا الكمّي. وتبرز في ىذا القرار ميارة المستثمر)مدير المحفظة( في الوصوؿ 

والتًّ ٌحقق من خلالها الحد الأقصى من مزاٌا التنّىٌع Optimal Portfolioإلى ما يعرؼ بالمحفظة المثمى 
ويوجد  ،1

  تنويع تواريخ الاستحقاؽ.و نويع أىميا: تنويع جية الإصدار، العديد مف الأسس التي يخضع ليا التّ 
 تنويع جية الإصدار  -1-1

نما توزيع الاستثمارات عمى أوراؽ مالية  يقصد بذلؾ عدـ تركيز الاستثمارات في ورقة مالية تصدرىا شركة واحدة، وا 
 تزماركوياذج وتنويع نويع السّ نويع وىما التّ ويوجد في ىذا الصدد أسموباف شائعاف لمتّ  ،تصدرىا شركات مختمفةعدّة 

(Markowitz)2. 
 :Naive Diversification اذج السّ  التّنويع - أ

يقوـ ىذا الأسموب عمى الاختيار العشوائي للؤوراؽ المالية بغرض تكويف المحفظة، ويعتمد عمى فكرة مفادىا أنّو كمّما 
 3الاستثمارات الّتي تتضمّنيا المحفظة كمما انخفضت المخاطر الّتي يتعرّض ليا عائدىا.زاد تنويع 

                                                           
1

 ،"الأردنٌة التجارٌة البنوك على تطبٌقٌة دراسة/ المخاطر من للحد التنوٌع لسٌاسة البنوك استخدام مدى: "مروان عرابً، وأبو شقٌري، موسى، نوري 
 .9 ص ،2009 ،4شهر ،20 العدد العراق، الجامعة، الاقتصادٌة للعلوم بغداد كلٌة مجلة

2
 .28 ص ،2008 دمشق، جامعة منشورات ،"الاستثمارٌة والمحافظ الاستثمار إدارة: "أحمد العلً، 

3
   Httpwww.philadelphia.edu.joacademicsiananzehuploadInvestment%20management.pdf. 
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ويمكف  .1العائدمستوى  لنفس المخاطر مف أقؿ مستوى إلى الوصوؿ، نويعالتّ  خلبؿ مف ،المستثمر يستطيعحيث 
أي:  "Not Putting all The Eggs in One Basketبالمثؿ الشعبي الذي يقوؿ:" التّعبير عف أسموب التنّويع السّاذج
 .2"لا تضع كؿ البيض في سمة واحدة"

عمى أفّ احتواء المحفظة الاستثمارية عمى حوالي  (Even and Archer 1968وتشير الدّراسة الشّييرة الّتي قاـ بيا )
 وضيح ذلؾ، ويمكف ت3ورقة مالية كحد أقصى يؤدي إلى التّخمص مف الجزء الأكبر مف المخاطر غير المنتظمة 15

بشكؿ خط مستقيـ،  ومثّمتالشّكؿ نوعاف مف المخاطر : المخاطر المنتظمة باستخداـ الشكؿ أدناه حيث يظير في 
مما يعني أفّ ىذه المخاطر لا يمكف التّخمّص منيا عف طريؽ التنّويع ميما كاف عدد الأوراؽ المالية، والمخاطر غير 

ورقة مالية حيث  15وراؽ المالية حتى يصؿ عدد ىذه الأوراؽ إلى المنتظمة الّتي تتناقص تدريجيّاً كمما زاد عدد الأ
 رى عديـ الفائدة في تخفيض ىذه المخاطر.تصبح إضافة أوراؽ مالية أخ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( أثر التنويع عمى المخاطرة3الشكؿ )
 .172: ص ،2005الألى،  الطبعة الأردف، لمنشر، وائؿ دار الاستثمارية" ، المحافظ "إدارة مطر، محمد، وتيـ، فايز: :المصػدر
 : Markowitz Diversification4تنويع ماركويتز - ب

ي يقضي باختيار الاستثمارات المكونة لممحفظة عشوائياً، نجد أفّ أسموب ذعمى عكس أسموب التنّويع الساذج الّ 
يقضي بضرورة الاختيار الدّقيؽ لتمؾ الاستثمارات وذلؾ عمى أساس معامؿ الارتباط بيف العوائد النّاتجة عف  ماركويتز

                                                           
1

 فً اللٌسانس شهادة لنٌل مقدمة مذكرة ،"صطٌف رٌاض مجمع حالة دراسة -المالٌة الأوراق فً الاستثمار مخاطر: "علً, بوزرٌق ،القادر عبد،عمران 
 .56 ص ،2005/2006,الجزائر،تبسة -التبسـً العربـً الشٌـخ الجامعـً المـركز ،الاقتصادٌة العلوم

2
 httpwww.ingretirementplans.comSponsorExtranetdiversification.pdf. 

3
 .29 ص ذكره سبق مرجع ،"الاستثمارٌة والمحافظ الاستثمار إدارة: "أحمد لعلً،ا 
4

 :انظر 
Reilly,F & Brown, K: "Investment Analysis and Portfolio  Management", op, cit, p 244 – 245. 

Grover, J, Lavin,A: “Modern Portfolio Optimization: A Practical Approach Using an Excel Solver Single-Index 

Model”, The Journal Of Wealth Management, Summer,2007, p 60 – 64. 

 مخاطر غير منتظمة

 مخاطر منتظمة

15 10 5 

 المخاطرة

 عدد الأوراؽ المالية

كميةمخاطر   
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 التي المخاطر ففإ المحفظة، منيا تتكوف التي الاستثمارات عوائد بيف طردية علبقة ىناؾ تكوف فعندما الاستثمار.
 ولما عكسية، علبقة بينيا توجد أو( علبقة بينيا يوجد لا) مستقمة العوائد تمؾ كانت لو مما أكبر تكوف ليا ضتتعرّ 
 عوائد بيف الارتباط معامؿ انخفض كمما وأنّ  تزيماركو  استنتج فقد (1-)و (1)+ بيف يتراوح الارتباط معامؿ كاف

 .المحفظة عائد ليا يتعرض التي المخاطر انخفضت الفردية، الاستثمارات
 الأسيـ مع(  تاماً  ارتباطاً  مرتبطة غير) لممحفظة أسيـ بإضافة مفادىا أنّوىنا يجدر بنا أف نتذكر نقطة ىامة، 

. قمبالتّ / غيرالتّ  إىماؿ ستطيعن لف ولكف .لممحفظة الكمي الانحراؼ إنقاص فإننا نستطيع المحفظة في الموجودة
 غير المخاطر جميع نوعنا قد كوفسن حيث، 1السوؽ محفظة مستوى إلى أخيراً  سيصؿ لممحفظة المعياري الانحراؼو 
 .منتظمة مخاطر أو سوقية مخاطر لدينا مازاؿ ولكف، منتظمةال

نويع السّاذج ملبئـ فقط عندما يكوف المستثمر غير قادر التّنويع نجد أفّ التّ  ابؽ لأسموبيّ مف خلبؿ الاستعراض السّ 
عمى التمييز بيف العوائد المتوقّعة لمورقة المالية وانحرافيا المعياري، أو حتى معاملبت الارتباط بيف الأوراؽ المالية 

الاستثمارية عندىا فقط يكوف ىذا الأسموب ىو الحؿ لمتغمّب عمى المخاطر غير المنتظمة التي تتعرض ليا المحفظة 
حيث أثبت  أكثر فعاليةوىو أسموب لا ينصح بو، عمى العكس مف ذلؾ فإفّ التّنويع الكؼء )تنويع ماركويتز( يكوف 

 خمّص مف المخاطر غير المنتظمة وجزء مف المخاطر المنتظمة أيضاً.التّ  عمىقدرتو 
 :Maturity Diversificationتنويع تواريخ الاستحقاق  -2-1

قمبات في سعر الفائدة عمى المستثمر توزيع استثماراتو بيف الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ والأوراؽ المالية تفرض التّ 
وتنقسـ  طويمة الأجؿ بشكؿ يؤدي إلى الاستفادة مف مزايا كؿ منيما وتقميؿ مخاطر الاستثمار في كؿ منيما،

 السياسات المتبعة لتحقيؽ ذلؾ إلى ثلبثة أنواع: 
 .جوميالأسموب الي -
 .تدرج تواريخ الاستحقاؽ -
 ركيز عمى الاستثمارات قصيرة وطويمة الأجؿ.التّ  -
   الأسموب اليجومي: -أ

 ،والعكس ،يقوـ ىذا الأسموب عمى تحوّؿ المستثمر مف الأوراؽ الماليّة قصيرة الأجؿ إلى أوراؽ مالية طويمة الأجؿ
لبيع  يسارع المستثمر فإفّ وفقاً للبتّجاىات المتوقّعة لأسعار الفائدة، فإذا أشارت الّتوقعات إلى ارتفاع أسعار الفائدة 

الأوراؽ طويمة الأجؿ، واستخداـ حصيمتيا لشراء أوراؽ قصيرة الأجؿ قبؿ حدوث ارتفاع فعمي في أسعار الفائدة، أما 
فّ عميو أف يقوـ ببيع الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ واستبداليا بأوراؽ مالية طويمة في سعر الفائدة فإ اً إذا توقع انخفاض

 .2الأجؿ

                                                           
1

 .الخطرة الأصول كافة تتضمن التً المحفظة هً: السوق محفظة 
2

 ص ،203 الاسكندرٌة، الحدٌث، العربً المكتب", الاستثمار وصنادٌق المالٌة الأوراق: المال رأس أسواق فً الاستثمار أدوات: "ابراهٌم منٌر هندي، 
215.  
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نو يضمف تحقيؽ الأىداؼ إإفّ نجاح ىذا الأسموب  يعتمد عمى مدى صحّة التّوقعات، فإذا تحقّقت توقعات المستثمر ف
، لذا 1فعلًب فإّف المستثمر قد يتعرض لخسائر كبيرةالمرجوة مف التّبديؿ، أمّا إذا كانت التّوقعات مخالفة لما يحدث 

يتوقّع عدـ لجوء المستثمر لمثؿ ىذا الأسموب اليجومي في إدارة المحفظة ما لـ يكف عمى درجة عالية مف الكفاءة 
 والمعرفة بشؤوف الاستثمار.

 :Laddered Maturity Structureرج تواريخ الاستحقاق تدّ  -ب
ويقتضي ىذا الأسموب قياـ ويقصد بو توزيع مخصصات المحفظة عمى استثمارات ذات تاريخ استحقاؽ متدرج، 

المستثمر بوضح حد أقصى لتاريخ الاستحقاؽ الّذي يمكف قبولو، بعد ذلؾ يقوـ بوضع ىيكؿ لتواريخ الاستحقاؽ التي 
 .2عمى أساسو الموارد المالية المتاحةيمكف قبوليا، و أخيراً يقوـ بوضع ىيكؿ لتواريخ الاستحقاؽ توزع 

تتمثؿ مزايا ىذا الأسموب في توفير السيولة وتحقيؽ الربح لممستثمر في نفس الوقت، حيث أف استرداد قيمة الأوراؽ 
 .3المالية قصيرة الأجؿ يوفر السيولة لممستثمر، واستثمار الأمواؿ في الأوراؽ طويمة الأجؿ يحقؽ ىدؼ استقرار العائد

 :Barbell Maturity Structureركيز عمى الاستثمارات قصيرة وطويمة الأجل الت -ج
يعتمد ىذا الأسموب عمى توزيع الاستثمارات عمى الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ )مف سنة إلى ثلبثة سنوات(، والأوراؽ 

سنوات(، ويعود السّبب في ذلؾ إلى أفّ الأوراؽ المالية قصيرة الأجؿ توفّر  10إلى  7المالية طويمة الأجؿ )مف 
وتوفّر لو فرصة تحقيؽ  ،في حيف أفّ الأوراؽ المالية طويمة الأجؿ تحّقؽ لممستثمر استقرار العائد ،السّيولة لممستثمر

لا تحقّؽ أياً مف ىدفي السّيولة أو  أرباح رأسمالية إذا انخفض سعر الفائدة. أمّا الأوراؽ المالية متوسطة الأجؿ فيي
 .4الرّبحية لذلؾ فإنّو يجب تجنّب الاستثمارات في ىذا النوع مف الأوراؽ

إفّ الواقع العممي يشير إلى أفّ تنويع الاستثمارات بيف الأجؿ القصير والأجؿ الطويؿ يعتمد عمى توقعات سعر الفائدة 
المستثمر ارتفاع أسعار الفائدة يجب عميو التركيز عمى الأوراؽ المالية كما في حالة الأسموب اليجومي، فإذا توقّع 

ذا توقع انخفاض أسعار الفائدة يجب عميو التركيز عمى الأوراؽ المالية طويمة الأجؿ  .5قصيرة الأجؿ، وا 
 :Derivatives المشتقات الماليّة -2

صوؿ الّتي تمثؿ موضوع العقد( وىذه الأخيرة المشتقات: ىي عقود تشتؽ قيمتيا مف قيمة الأصوؿ المعنيّة )أي الأ
 .6تتنوّع ما بيف الأسيـ والسّندات والسّمع والعملبت الأجنبية...الخ

 .منياذي تمعبو في تقميؿ المخاطر والحد الّ ور لمدّ  ة متزايدة نظراً ات المالية أىميّ نوات الأخيرة اكتسبت المشتقّ السّ  يوف
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ومف أىـ الأدوات المستخدمة في ىذا المجاؿ الخيارات والمستقبميات، وسنقتصر عمى استعراض دور المستقبميات 
 جرى تخصيصو وسيتـ التّحدث عف دور الخيارات في الفصؿ الثاّني الّذي  ،في التّقميؿ مف المخاطروعقود المبادلة 

 بشكؿ كامؿ لمحديث عف الخيارات.
 :باستخدام عقود المستقبمياتإدارة المخاطر  -أ

( ويقضي ىذا الاتّفاؽ بتسميـ البائع لممشتري ىو اتفّاؽ بيف طرفيف )بائع ومشتر Future Contractالعقد المستقبمي 
في تاريخ لاحؽ يطمؽ عمية تاريخ التّسميـ، وذلؾ عمى أساس سعر يتفؽ عميو عند  اً مالي أو أصلبً  اً حقيقي أصلبً 
 .1التعاقد
مف خلبؿ العقود المستقبمية خدمة مميزة لممستثمريف ىي تخفيض المخاطر، ويمكف التّمييز  Hedging 2غطيةتقدّـ التّ 

ؾ بيدؼ التّحوط ضد مخاطر ارتفاع غطية ىما: تغطية المركز الطويؿ، وتغطية المركز القصير. وذلبيف صورتيف لمتّ 
 أصؿ يمتمؾ المستثمر أفّ  فمو. ويتـ التّحوط بأخذ مركز عكسي في سوؽ العقود المستقبمية، أو انخفاضيا قيمة الأصؿ

 أخذ يمكنو الأصؿ، ليا ضيتعرّ  قد تيالّ  عريةالسّ  غيراتالتّ  مخاطر مف ويخشى الحاضر وؽالسّ  في مركز ولو ما
 لبيع يخطط المستثمر كاف إذا أما الأصؿ، نفس عمى مماثؿ مستقبمي عقد ببيع وذلؾ العقود، سوؽ في عكسي مركز
 في، و الأصؿ ذات عمى عقد بشراء العقود سوؽ في عكسي مركز أخذ عميو لزاماً  يصبح الحاضر وؽالسّ  في ما أصؿ
 يحققيا التي المكاسب وتعوضّ  الأسواؽ أحد في المستثمر ليا يتعرض تيالّ  الخسائر فّ فإ حوطالتّ  مف النوع ىذا ظؿ
 .3الآخر وؽالسّ  في
  المخاطر باستخدام عقود المبادلة:إدارة  -ب
 عقود تعدو  .الفائدة سعر رتغيّ  مخاطر تغطية استخداماتيا أكثر ومف المخاطر، تغطية أدوات ىحدإ المبادلة عقود تعد

 تخفيض منيا ئيسيالرّ  واليدؼ ،استخداماً  الأدوات ىذه أكثر مف رالمتغيّ  الفائدة ؿبمعدّ  ابتةالثّ  الفائدة ؿمعدّ  مبادلة
 فؽتتّ  عندما ذلؾ ويحدث وقية،السّ  الفائدة أسعار لمسار المحتممة يناريوىاتالسّ  عتوقّ  طريؽ عف وذلؾ ،مويؿالتّ  تكمفة
 التزاـ ؿليتحوّ  الفائدة، دفع تبادؿ عمى رمتغيّ  فائدة ؿبمعدّ  ةماليّ  أوراؽ أصدرت وأف سبؽ ةماليّ  لأوراؽ مصدرة سةمؤسّ 
 إلى رةالمتغيّ  الفائدة بدفع انيةالثّ  التزاـ بالمقابؿ ؿويتحوّ  انية،الثّ  سةالمؤسّ  إلى ابتةالثّ  الفائدة بدفع الأولى سةالمؤسّ 

 عقد إلى رفيفالطّ  دعا ذيالّ  ئيسيالرّ  افعوالدّ  ة،الماليّ  الورقة عمى الأصمي منيما أي بالتزاـ المساس دوف وذلؾ الأولى،
 حيف ففي الأخر، منيا نظر تيالّ  اويةالزّ  عف تختمؼ زاوية مف المشكمة إلى نظر قد منيما كلبً  أفّ  ىو الاتفاؽ ىذا

 ؿبمعدّ  القرض عف ابتالثّ  الفائدة ؿمعدّ  استبداؿ مصمحتيا مف أفّ  ،عاتياوتوقّ لظروفيا  طبقاً  ،الأولى سةالمؤسّ  وجدت
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 الفائدة ؿمعدّ  استبداؿ تقتضي عاتياوتوقّ  لظروفيا وطبقاً  مصمحتيا وبأفّ  ،نقيضال انيةالثّ  سةالمؤسّ  رأت ر،متغيّ  فائدة
 .1المبادلة عقد إنجاز عند رفيفالطّ  مصمحة التقت وىكذا ثابت، فائدة ؿبمعدّ  رالمتغيّ 

 خلاصة المبحث الثاّني:
ركّز ىذا المبحث عمى مفيوـ الاستثمار المالي بشيء مف التّفصيؿ، حيث بدأت الباحثة باستعراض محدّدات 

 والمخاطرة، والتّلبزـ فيما بينيما.الاستثمار المالي الرّئيسة المتمثّمة بالعائد 
كما تّـ تناوؿ أشكاؿ المخاطرة التي تتعرّض ليا الأوراؽ المالية والّتي تتضمّف المخاطر المنتظمة والمخاطر غير 

 المنتظمة.
بتحديد كمّيتو  الاىتماـ فإفّ  ، الاستثماري القرار اتخاذ في ةالميمّ  العناصر مف يعدوباعتبار أفّ عنصر المخاطرة 

 الانحراؼ أىمّيا المخاطرة لقياس طرؽ ةعدّ  توجد حيث سميمة، أسس عمى قراراتو بناء مف المستثمر فسيمكّ  وقياسيا
 عمى تيوالّ  لممخاطرة الكمي القياس مف المستثمر تمكف الطرؽ فيذه ا،بيتّ  ومعامؿ الاختلبؼ، معامؿو  ، المعياري
 .الاستثمار عدـ أو بالاستثمار قراراتو ذيتخّ  أساسيا

أو الحد  ،ولتفادي ىذه المخاطر استعرضت الباحثة مجموعة مف الوسائؿ الّتي يمكف مف خلبليا تقميؿ حجـ المخاطر
مى أسس عمميّة سميمة، حيث وجدنا أفّ ىناؾ مجموعة مف السّياسات الّتي تمثّمت في إدارة محفظة منّوعة ع ،منيا

تخضع ليا عممية إدارة المحفظة بحسب توجيّات المستثمريف، وأمّا فيما يخص التنّويع فيناؾ نوعاف لمتّنويع بناءً عمى 
وائي وتنويع ماركويتز القائـ عمى جية الإصدار والّذي لو أسموباف: التّنويع السّاذج الّذي يقوـ عمى فكرة الاختيار العش

قاؽ والّذي فكرة الاختيار الدّقيؽ للؤوراؽ الماليّة عمى أساس معامؿ الارتباط بيف العوائد. والتنّويع بحسب تواريخ الاستح
تدرج تواريخ الاستحقاؽ، والتّركيز عمى الاستثمارات و نواع مف السّياسات: الأسموب اليجومي، بدوره يقوـ عمى ثلبثة أ

ويمة الأجؿ. والوسيمة الثاّنية لمحد مف المخاطر ىي استخداـ المشتقّات المالية مف خلبؿ استعراض دور كؿ مف ط
 المستقبميات وعقود المبادلة في تفادي المخاطر.
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 المبحث الثاّلث
 الخصائص والأدوات :ةسوق الأوراق الماليّ 

داتو الّتي ، وقمنا بشرح أىـ محدّ الأساسيّة نواعوأو  الاستثمارف تعرّفنا في المبحثيف الّأوؿ والثاّني عمى ماىيّة أبعد 
 الاستثمارذي يمارس فيو إلى الميداف الّ  فنأتي الآ .دارة الخطرإة لى كيفيّ إقنا وتطرّ  ،مت في العائد والمخاطرةتمثّ 

 ة.المالي بشكؿ واسع  ألا وىو سوؽ الأرواؽ الماليّ 
بعد ذلؾ  ،وؽالسّ  هوأىـ الوظائؼ الاقتصادية ليذ اة وأىدافيوؽ الماليّ السّ  وـرؼ عمى مفيعتـ في ىذا المبحث التّ يس

ة الأساسية الماليّ ة بالأدوات ة المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية والمتمثمّ أىـ الأدوات الماليّ  عمىعرؼ سيتـ الانتقاؿ لمتّ 
ة وع الآخر مف الأدوات وىو الأدوات الماليّ سننتقؿ بعدىا إلى النّ و  ،يفوأدوات الدّ  ،ةف مف أدوات الممكيّ تي تتكوّ لّ ا

 ،ة والعقود الآجمة وعقود المبادلةدوات مف خلبؿ عرض العقود المستقبميّ ىـ ىذه الأأة حيث سيتـ الحديث عف المشتقّ 
 راسة وىي عقود الخيارات.ة المتناولة في ىذه الدّ يسيّ ئتخصيصو للؤداة الر  ذي ت ّـاني الّ تمييداً للبنتقاؿ إلى الفصؿ الثّ 

 : Financial Market مفيوم السّوق الماليّةأولًا: 

تعرّؼ سوؽ الأوراؽ الماليّة: بأنّيا المكاف الّذي تباع وتشترى الأدوات الماليّة فيو، وىي بمثابة الجياز العصبي      
المركزي للبقتصاد، ويتـ فيو تناقؿ المعمومات والأسعار بسرعة وبذلؾ تمكّف السّوؽ الماليّة كلّبً مف الشّركات والأفراد 

 .1واستثمار السّيولة المتوفّرة لدييـ لنشاطاتيـمف الحصوؿ عمى التّمويؿ الّلبزـ 
 وبالتالي فإف عناصر سوؽ الأوراؽ الماليّة تتمثّؿ في:

 .وؽتي يتـ تداوليا في السّ ة: وتمثّؿ السّمعة الّ الأوراؽ الماليّ  - أ
 ركات المرتبطة بعمميات تداوؿماسرة والمؤسسات والييئات والشّ المتعامموف: وىـ البائعوف والمشتروف والسّ  - ب

 .ةالأوراؽ الماليّ 
ة بمعرفة البيع أو الاحتفاظ بالأوراؽ الماليّ  وأراء ؿ محركات ومؤشرات اتخاذ قرارات الشّ المعمومات: وتمثّ  - ت

 .2المستثمريف الحالييف والمرتقبيف
 بالاستعانة فةمالمخت الاقتصادية الأنشطة إلى اييوتوجي المدخرات تجميع ىمع تعمؿ تيالّ  ةالآليّ  تمثؿ ةالماليّ  وؽالسّ  إفّ 

 .فةمالمخت ةالماليّ  بالمؤسسات
 بنية السّوق المالية: -1
 قدنّ لا أسواؽ ؼمتختو  ،الماؿ سأر  أسواؽ و قدالنّ  أسواؽ: ماى الأسواؽ مف نوعيف ىمع المالي وؽالسّ  تعبير مؿتيش    

 كؿ في ةمالعام المؤسسات طبيعة إلى ضافةإ ،ايفي المتداولة ةالماليّ  الأوراؽ استحقاؽ آجاؿ في الماؿ سأر  أسواؽ عف
 .وقيفالسّ  مف
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 خلبؿ مف الأجؿ قصيرة ةالماليّ  الأوراؽ ايفي تتداوؿ تيالّ  الأسواؽ ؾمت انّيبأ:  money market النقد أسواؽ ؼتعرّ و 
 .1ةيّ مالمح اييئاتىو  الحكومة اىتصدر  التي ةالماليّ  للؤوراؽ سبةبالنّ  وذلؾ ةالحكوميّ  اتيوالج ةجاريّ التّ  والبنوؾ ماسرةالسّ 
 عامؿالتّ  الأسواؽ ذهى في يتـ حيث الأجؿ ةمطوي وؽبالسّ  غالباً  ىتسمّ  تيوالّ  ،الماؿ سأر  سواؽأ ييف انيالثّ  وعالنّ  امّ أ

 مؤسساتمل ةماليّ لا الاحتياجات تمويؿ في راً كبي اً ر دو  وؽالسّ  ذهى وتؤدي ،نداتوالسّ  ـيكالأس الأجؿ ةمطوي ةماليّ  بأدوات
 أو ،مةىالمسا شركات ارر غ ىمع ـيالأس بطرح ايكيتمم كؿ أو جزء عف يمّ خالتّ  مقابؿ ةالاقتصاديّ  والمشاريع ةالماليّ 

 اللبزمة الأمواؿ ىمع الحصوؿ يف ايرغبت حاؿ في الحكومات عف يقاؿ أف يمكف يءالشّ  ونفس ديف سندات بإصدار
نستطيع التّمييز بيف مجموعة أشكاؿ يمكف أف يأخذىا سوؽ  و .2الجديدة المشاريع لتمويؿ أو المالي العجز لتغطية

 3رأس الماؿ:
 :Primary and Secondary Market))السّوق الأوليّة والسّوق الثاّنويّة  -أ

 حيث تعرّؼ السّوؽ الأوليّة: بأنّيا المكاف الّذي يتـ فيو بيع الأوراؽ المالية المصدرة لأوؿ مرة.
 الّتي جرى إصدارىا في وقت سابؽ.يتـ فيو تداوؿ الأوراؽ الماليّة أما السّوؽ الثاّنويّة: فيي المكاف الّذي 

 Centralized Exchange and Over The Counterالسّوق المركزيّة والسّوق خارج البورصة -ب

Markets: 
ويتقابموف في مكاف  ،ف للؤوراؽ الماليةو والمشتر كزيّة: بأنيا سوؽ ثانوية حيث يوجد فييا الباعة ونعني بالسّوؽ المر 

 .موجود ومحدد
 وشرائيا ةالأوراؽ الماليّ  عمى استعداد لبيعفييا يكوف التّجار  ،ة: فيو سوؽ ثانوية غير مركزيّ OTCبينما السّوؽ 
نّما يقتصر وجودىا عمى شبكة الأنترنت.د ليذه السّ دوف وجود مكاف محدّ  ،بشكؿ الكتروني  وؽ وا 

 Debt and Equity and Derivatives Market:   )المشتقّات(وق الفوريّة وسوق العقود الآجمةالسّ  -ت
 يقصد بالسّوؽ الفوريّة: السّوؽ الّتي تباع وتشترى الأوراؽ الماليّة فييا ويتـ الدّفع مباشرة.

ى أصوؿ أخرى، ويتـ الدّفع في وقت أمّا السّوؽ الآجمة: فيي السّوؽ الّتي تعتمد فييا قيمة الأصوؿ الماليّة المتداولة عم
 لاحؽ في المستقبؿ.

 أىميّة سوق الأوراق المالية: -2 
يحقؽ العديد مف الفوائد الآنيّة والاستراتيجيّة ذلؾ دولة، وخصوصاً الدّوؿ النّامية  سوؽ للؤوراؽ الماليّة في أي وجودإفّ 

 :4الفوائد أىمياأفّ ىذه السّوؽ ليا أىميّة كبيرة مف خلبؿ تحقيقيا لمعديد مف 
                                                           

1
 .94 ، ص2006، طنطا جامعة،  التجارة كلٌة"، المال رأس وسوق المالٌة الأوراق: "ابراهٌم منٌر، هندي 
2
 .23ص ، 1998: : "مقدمة إلى الأسواق المالٌة"، أكادٌمٌة الدراسات العلٌا والعلوم التطبٌقٌة، طرابلس، الهٌتً، نوازد 

3
 Cecchetti, S: “Money, Banking, and Financial Markets”, op, cit, P 46 – 50. 

4
 انظر: 

 .29، ص 2008، 1مان، الأردن، طحسٌن، عصام: "أسواق الأوراق المالٌة )البورصة("، دار أسامة للنشر والتوزٌع، ع

 للأوراق فلسطٌن سوق فً المتداولة الاقتصادٌة الوحدات أسهم أسعار على المكاسب لإدارة المحاسبٌة السٌاسات أثر الداعور، جبر، ونواف، عابد: "
 .818 -816، ص 2009 ٌناٌر، الأول العدد عشر، السابع المجلد( الإنسانٌة الدراسات سلسلة) الإسلامٌة الجامعة مجلة"، (تطبٌقٌة دراسة) المالٌة
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أنّيا تعاني مف ضعؼ بوالفقيرة خاصةً  ،، إذ طالما وصفت البمداف النّاميّةياواستقطاب تجميع المدّخرات الوطنيّة -أ
 في ادخاراتيا الوطنيّة المطموبة لنجاح عمميّة التنّمية الاقتصاديّة.

نحو الخارج، وذلؾ عف طريؽ النّظاـ  حماية المدّخرات الوطنيّة مف قنّاصي الفرص المحميّة أو حتى ىروبيا -ب
 المصرفي الفعّاؿ الواجب إحداثو إلى جانب السّوؽ الماليّة.

 مواؿ الأجنبيّة المجاورة إضافةً لتمؾ المحميّة.استقطاب رؤوس الأ -ت
 خلبؿ مف ،ةالماليّ  الأدوات في استثماراتيـ تسييؿ في خريفالمدّ  رغبة عند خراتلممدّ  ةالكافيّ  يولةالسّ  خمؽ -ث

 قنوات توفير يعني مما ،معقوؿ وسعر بسيولة سائمة أصوؿ ىإل جؿالأ طويمة ةالماليّ  الأدوات تحويؿ ةإمكانيّ 
 .جديدة ةاستثماريّ 

توفير إمكانية الاستثمار في مشاريع كبيرة وأساسيّة لعممية التّنمية، وبالتّالي تشغيؿ أكبر عدد مف اليد العاممة  -ج
 المحميّة.

 الآثار السّمبية المحتممة لمسّوؽ الحاليّة غير الرّسمية وذلؾ مف خلبؿ: التّخفيؼ مف -ح
  جراءات صارمة، مع وجود ىيئة التّخفيؼ مف حدّة المضاربة، عف طريؽ وضع قوانيف واتّخاذ تدابير وا 

 مختصّة لتطبيقيا وبالتاّلي حماية الفرد المستثمر، والاقتصاد ككؿ مف الآثار السّمبية لممضاربة.
  مكانية المعموماتوفير  في الوقت المناسب وبطرؽ فعّالة.عمييا حصوؿ المستثمر ت الصّحيحة والدّقيقة وا 
  إمكانية التّحقؽ مف الصّدمات المالية والاقتصادية الخارجية، وذلؾ عف طريؽ ورود المعمومات الدّقيقة

 طر.وتوفّر الأدوات الاستثماريّة الّتي تسيّؿ مف عمميّة التّحوّط ضدّ ىذه المخا
  مف قبؿ الحكومة بسبب ارتفاع مستوى استجابة السّوؽ. وتفعيمو القرار الاقتصاديتسييؿ عمميّة اتّخاذ 

 مواؿأ رؤوس مف توفره ما بسبب الاقتصادي موالنّ  معدلات زيادة في ميماً  دوراً  المالية الاسواؽ تمارس -خ
 .1خرىأ جية مف مواؿالأ تمؾ ميلمقدّ  وفوائد رباحأ مف تضيفو وما جية، مف عماؿالأ مف واسعة لقطاعات

أخيراّ استخداـ مؤشرات حالة السّوؽ أداة لمتّنبّؤ بالوضع الاقتصادي، وبالتاّلي تييئة القرارات الاقتصاديّة اللّبزمة  -د
 .لمتّخفيؼ مف حدّة الأزمات الاقتصادية

 ئف الاقتصاديّة لسوق الأوراق الماليّة:الوظا -3
والّتي وجدت نتيجة لمتّطور الّذي تعرّضت لو  ،الماليّة بمجموعة مف الوظائؼ المتعدّدة والمتنوّعةتقوـ سوؽ الأوراؽ 
 :2وتتمخّص ىذه الوظائؼ بما يمي ،بع ذلؾ مف الحاجة لتحسيف أدائياىذه الأسواؽ، وما يتّ 

                                                           
1

 على الحصول لمتطلبات استكمالا"، دراسة مقدمة العراقً المالً للسوق الاقتصادي الاداء لتطوٌر مقارنة اقتصادٌة دراسة الزٌدي، إٌاد فلاح: " 

 .31، ص 2009، آذار، ماركنالد فً المفتوحة العربٌة الاكادٌمٌة، الاقتصادٌة العلوم فً الماجستٌر درجة
2

 انظر: 
 اللٌسانس شهادة لنٌل مقدمة مذكرة"، صطٌف رٌاض مجمع حالة دراسة -المالٌة الأوراق فً الاستثمار مخاطر: "علً، بوزرٌق، القادر عبد، عمران

 .26 -25، ص 2005/2006،الجزائر، تبسة -التبسـً العربـً الشٌـخ الجامعـً المـركز، الاقتصادٌة العلوم فً

 .37 – 36، ص 2005كنجو، كنجو، شٌحا، أٌمن: "الأسواق المالٌة"، منشورات جامعة حلب، 
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 :مويميةالوظيفة التّ  -1-3
 ،تقوـ السّوؽ الماليّة بتعبئة المدّخرات حيث تجمع الأمواؿ مف الوحدات الاقتصاديّة الّتي تممؾ قدرة تمويميّة         

وتتوافر لدييا فوائض ماليّة عف برامجيا الاستثماريّة والاستيلبكيّة، وتحويميا إلى الوحدات الاقتصاديّة الّتي تعاني مف 
ميا ليا في شكؿ موارد طويمة الأجؿ مقابؿ إصدار أوراؽ ماليّة، كما تسيّؿ السّوؽ فتقد ،العجز وتبحث عف التّمويؿ

 الماليّة نمو المؤسّسات، وتؤمّف لمدّولة وسائؿ إضافية لتمويؿ سياستيا الاقتصاديّة والاجتماعيّة.
 تقديم المعمومات الماليّة: -2-3

، للؤفراد والمشاريع يالماليّة المختمفة المتوفّرة في السّوؽ المال يتـ تقديـ المعمومات الماليّة الّتي تتعمّؽ بالأصوؿ       
إضافةً إلى المعمومات المتعمّقة بالوضع المالي لمشّركات، وبذلؾ تقمّؿ مف تكمفة الحصوؿ عمى ىذه المعمومات مف 

 ياأنّ للؤرباح في المستقبؿ كحيث الجيد والوقت والمخاطر، إضافةً إلى امتلبكيا قدراً مف الدّقة المتعمّقة بالتّوقعات 
وتحويؿ صغار  ،ـ في رفع درجة الوعي بأىميّة التّعامؿ في أسواؽ الأوراؽ الماليّةمؤسّسات ماليّة متخصّصة، كما تسي

 المدّخريف إلى مستثمريف فاعميف في الاقتصاد القومي.
 وازنة الأسعار:م -3-3

ات الموازنة ة، ويقصد بيا عمميّ وؽ الماليّ تي تقوـ بيا السّ الوظائؼ الّ ة الموازنة بيف الأسعار مف أىـ عمميّ  تعد       
الأسيـ الدّولية تكوف حالة الموازنة  في حالةأمّا ف في أسواؽ دولة معينة، تي يباع بيا سيـ أو سند معيّ في الأسعار الّ 

إلى أف يتـ تحقيؽ التّوازف  Arbitrageحيث تتـ عمميّة المراجحة   ،شّركاتبيف أسواؽ الدّوؿ المقيّدة بيا أسيـ ىذه ال
 في السّعر في كافة الأسواؽ وتمغى الفروقات ويصؿ السّعر إلى السّعر التوازني.

 الوظيفة التّنمويّة: -4-3
 يـ السّوؽ الماليّة في دعـ وتحريؾ عجمة النّمو الاقتصادي مف خلبؿ مجموعة مف القنوات:تس       

 زيادة نسبة الادّخار في الاقتصاد.يشجّع وجود قطّاع مالي متطوّر عمى  - أ
 يـ القطّاع المالي في النّمو الاقتصادي مف خلبؿ تقميؿ تكاليؼ المعمومات والمعاملبت.يس  - ب

                                                                                                                                                                                           
تثمارٌة، علاونة، عاطف: "الاستثمار فً أسواق رأس المال ودورها فً جذب الاستثمارات الأجنبٌة"، الملتقى الدولً السادس للمإسسات المالٌة والاس

 .8 -7، ص 18/11/2008 – 17دمشق، 

 .3 – 2، ص 2009، محمد: "الأهمٌة الاقتصادٌة لسوق الأوراق المالٌة وأسس الاستثمار فٌها"، سوق دمشق للأوراق المالٌة، دمشق، الجلٌلاتً
 .12 – 10، السنة الثالثة، ص 2004خضر، حسان: "تحلٌل الأسواق المالٌة"، سلسلة جسر التنمٌة، العدد السابع والعشرون، آذار، 

دراسة حالة سوق الأسهم السعودٌة"، مذكرة مقدمة لنٌل درجة -سوق الأوراق المالٌة ودورها فً تخصٌص الاستثمارات مزاهدٌة، رفٌق: " كفاءة
 .15، ص 2006/2007الجزائر، الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر،

دارة المكاسب على أسعار أسهم الوحدات الاقتصادٌة المتداولة، فً سوق فلسطٌن وعابد، محمد نواف:" أثر السٌاسات المحاسبٌة لإ الداعور، جبر
 .817-816 ص مرجع سبق ذكره،للأوراق المالٌة )دراسة تطبٌقٌة("،

 الاقتصادٌات على وأثرها التموٌل سٌاسات: حول الدولً للملتقى مقدمة ورقة"،  الإسلامً المالً السوق تحدٌات لعمارة، جاول، حدة، راٌس: "
 .4 – 3، ص 2006 نوفمبر 22 و 21 ٌومً، الجزائر،  بسكرة، النامٌةـ والدول الجزائر حالة دراسة ـ والمإسسات

 - A.Choinel & G.Rouyer, "Les marches financières: structure et acteurs", Panque édition, paris, 7
eme

edition, 1999, 

P:35. 
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تحتؿ وظيفة توفير السّيولة لممشاريع الاستثماريّة أىميّة بالغة في مساىمة السّوؽ الماليّة في عمميّة  - ت
 النّمو الاقتصادي.

ة، فالسّوؽ الماليّة يمكف وصفيا بأنّيا سوؽ كفؤة تسيّؿ عمميّة ربط كفاءة تحفيز الرّقابة الإداريّ   - ث
مدراء الشّركات بأداء سيـ الشّركة في السّوؽ، ممّا يحفّز إدارات ىذه الشّركات عمى بذؿ جيود 

 واستخداـ أساليب الحوكمة في إدارتيـ لشركاتيـ. ،كبيرة مف أجؿ تحقيؽ أفضؿ النّتائج
خرات قطاع العائلبت، بشكؿ مباشر، إلى مصادر وتحويؿ مدّ  ،بتجميع رؤوس الأمواؿ تسمحة الماليّ وؽ السّ أي أفّ 

ولة مقابؿ الحصوؿ عمى ىذه الأمواؿ، تقوـ الدّ و جارية ولمحكومة. ناعية والتّ ة الصّ تمويؿ طويمة الأجؿ لممشاريع الخاصّ 
 .يف جمبوا رؤوس الأمواؿذد حقوؽ ىؤلاء الّ ة تجسّ ة بإصدار أوراؽ ماليّ والمشاريع الخاصّ 

افية بيف مجموعة دفقات الصّ ؿ التّ ذي يمثّ الّ الي ط التّ ة مف خلبؿ المخطّ وؽ الأوليّ ح ىذه الوظيفة لمسّ يمكف أف نوضّ و
 المتعامميف الاقتصادييف الأساسييف :

 
 (: دور السّوؽ الماليّة في التنّمية الاقتصاديّة4الشّكؿ رقـ )

 المصدر:
 مف الشّكؿ نلبحظ:

 :بثلبث تقُدر تيوالّ  العائلبت قطاع عف الصّادرة الصّافية التّدفقات -1
 ىذه مؿتوتش: المالية المؤسسات لدى العائلبت اعقطّ  قبؿ مف فةالموظّ  الأمواؿ رؤوس تُمثّؿ(: 1) رقـ دفقاتالتّ 
 .قاعدوالتّ  الحياة عمى أميفالتّ  وعقود الادخار وصناديؽ البنوؾ في لأجؿ الودائعو  الطمب، تحت الودائع عمى دفقاتالتّ 
 .المالية وؽالسّ  في العائلبت اعقطّ  قبؿ مف عمييا المكتتب ةالماليّ  الأوراؽ ؿمثّ ت(:  2) رقـ دفقاتالتّ 
 ذوناتأ عمى الاكتتاب خلبؿ مف ةالعامّ  الإدارات لدى العائلبت اعقطّ  ودائع ،أساسي بشكؿ ،ؿمثّ ت(: 3) رقـ دفقاتالتّ 

 .الاستثمار وشيادات الخزينة
 :بثلبث تقُدّر والّتي المالية المؤسسات عف الصّادرة الماليّة التّدفقات -2
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  .جاريةوالتّ  ناعيةالصّ  لممشاريع المالية المؤسسات بواسطة الممنوحة القروض ؿتمثّ (: 4) رقـ دفقاتالتّ 
 في الموجودة المالية ساتالمؤسّ  قبؿ مف عمييا المكتتب( وسندات أسيـ) المالية الأوراؽ ؿتمثّ (: 5) رقـ دفقاتالتّ 
 .قاعدالتّ  صناديؽو ، البنوؾو ، أميفالتّ  شركات نذكر أف نستطيع، المؤسسات ىذه مف. وؽالسّ 
 أيضاً  ؿتمثّ  كما، الآخريف المالييف والوسطاء البنوؾ قبؿ مف عمييا المكتتب الخزينة أذونات ؿتمثّ (: 6) رقـ دفقاتالتّ 

 .والحكومية العامة ماتوالمنظّ  للئدارات أميفالتّ  وشركات خاروالادّ  الودائع صناديؽ بواسطة الممنوحة القروض
  : الأجؿ الطّويمة الأمواؿ رؤوس وعارضي طالبي بمقاء أيضاً  تسمح الماليّة السّوؽ -3

 اً عام اً قطاع كانتأ سواءً  لممشاريع يةالموجّ  والأسيـ السندات إصدارات وتخص أىمية الأكثر تعد(: 7) رقـ دفقاتالتّ 
 .اً خاص أـ
 قروض: ةالماليّ  وؽالسّ  في نداتالسّ  إصدار خلبؿ مف ،الحكومية للئدارات والموجّ  مويؿالتّ  ؿتمثّ (: 8) رقـ دفقاتالتّ 
 (.قرية، مدينة، منطقة) ةالمحميّ  للئدارات قروضو  ولة،الدّ 
 اعاتالقطّ  مختمؼ وبيف مفالزّ  في المالية المصادر بتحويؿ تسمح ةالماليّ  وؽالسّ  أفّ  نلبحظ، تقدّـ ما خلبؿ مف

 .ممّا يسمح بتحقيؽ التّنمية الاقتصاديّة البمداف مختمؼ بيف وأيضاً  الاقتصادية
 توفير السّيولة:  -5-3
وىي أىـ وظيفة تؤدييا السّوؽ الماليّة بعد عمميّة تجميع المدّخرات، إذ توفّر السّوؽ الماليّة سوقاً مستمرة لتداوؿ       

 الأمر الّذي يتيح لممستثمريف درجة عالية مف السّيولة.الأوراؽ الماليّة، 
مؤشراً ىاماً لإغراء المستثمريف لمتّعامؿ  تعدوراؽ المالية بيعاً وشراءً، و حيث تعبّر سيولة السّوؽ عف سيولة تداوؿ الأ
لفرصة لممدّخريف يا تعطي ااطر وتحقيؽ جاذبية أكثر للؤمواؿ، لأنّ في السّوؽ الماليّة. وتسمح السّيولة بتقميؿ المخ

لتحصيؿ أصوليـ مف الأوراؽ المالية وبيعيا بسرعة وبأسعار مناسبة كمّما دعت الضّرورة إلى ذلؾ، كأف تكوف لدييـ 
 و تغيير مكونات المحفظة الاستثمارية لدييـ.ي استرجاع مدّخراتيـ أرغبة ف

واضحة لمعياف، تسمح لممستثمر بالتّداوؿ أي ذات سيولة عالية  liquid Market إفّ المنافع مف وجود أسواؽ سائمة
 .1أو التّعامؿ بالسّوؽ عندما تظير حاجة لمنّقد أو ىناؾ فائض متاح مف الأمواؿ

وتشجّع ميزة السّيولة المستثمريف عمى توظيؼ مدّخراتيـ في شراء الأوراؽ الماليّة طالما أنّو يمكف تحويميا إلى نقد 
 قيمة.بسرعة وسيولة ودوف خسارة كبيرة في ال

 : يولة ، نذكر الأساسياتلفكرة السّ  داتوىناؾ عدّة محدّ 
 البيع:  أو الفرؽ بيف سعري الشراء و فورشيت الأسعار(Bid-Ask Spread). 
  ّيمكف و  وازف.بسعر قريب مف سعر التّ قات الممكف تنفيذىا بشكؿ مباشر و فذي يُطابؽ لحجـ الصّ : الّ وقعمق الس

 .يولةازدادت السّ  ومن ثمً كمما ازداد العمؽ  Bid–Ask بيف مما انخفض المدىكّ إنّو القوؿ: 
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 .89الرّاوي، خالد وهٌب: "إدارة المخاطر المالٌة"، مرجع سبق ذكره،  ص  
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  ّالبيع.راء و وازف بعد خمؿ في توازف تدفقات أوامر الشّ عر مف أجؿ العودة إلى مستوى التّ : سرعة السّ سوقمرونة ال 
المرتفعة يكوف وفي ظؿ غياب السّيولة عف السّوؽ المالية، فإفّ إقداـ المستثمر عمى المشاريع الضّخمة ذات العوائد 

مف خلبؿ توفيرىا أصولًا مالية كالأسيـ الّتي  ،قميلًب. غير أفّ سوؽ الأوراؽ المالية قد تدفع السّيولة إلى الارتفاع
أف يستعيد مدخراتو خلبؿ مدة المشروع بتصدرىا الشّركات في سبيؿ زيادة رأسماليا، وتسمح السّيولة لممستثمر 

تي يحوزىا كمما دعت الضرورة إلى ذلؾ. خلبؿ التخمص مف الأوراؽ المالية الّ الاستثماري بشكؿ سريع وبسيولة مف 
 ويمة الأجؿ.فسيولة السّوؽ تدعـ الاستثمارات الطّ 

 الّذي Value Traded Ratio داوؿالتّ  ؿمعدّ وىناؾ العديد مف المؤشرات الّتي تساعد في حساب درجة السّيولة أىميا 
 حصة أي ،جماليالإ المحمي اتجالنّ  مف كنسبة ،نةمعيّ  فترة خلبؿ،(داوؿالتّ  حجـ)المتداولة ةالماليّ  الأوراؽ قيمة يعكس
 يقيسالّذي  Turnover Ratio ورافالدّ  ؿمعدّ ، و الاقتصاد في وؽالسّ  سيولة أي البمد مخرجات مف المدرجة ركاتالشّ 
 .1فقاتالصّ  تكاليؼ انخفاض إلى المرتفع ؿالمعدّ  دؿوي ،لمسّوؽ وقيةالسّ  القيمة مف كنسبة المتداولة الأوراؽ قيمة

وقامت بتقسيـ السّوؽ مف  ،ونظراً لأىميّة السّيولة بالنّسبة لمسّوؽ المالية فقد ركّزت بعض الدّراسات عمى ىذا الجانب
زالت في مراحميا الأولى المجموعة الأولى الأسواؽ الّتي مامجموعات رئيسية، تضـ  سيولتيا إلى أربعحيث درجة 

تتّسـ بقمّة عدد الشّركات المقيّدة فييا وانخفاض عدد الأسيـ المتداولة فييا، إلى جانب وىي كسوؽ كينيا والمجر، 
 انخفاض سيولة أوراقيا المالية.

وماً تتميّز بالتّنوّع كبر مقارنة بسابقتيا، وعمأالمجموعة الثاّنية تنطوي عمى الأسواؽ الّتي تتميّز أوراقيا المالية بسيولة 
أبرز و كبر لممستثمريف لتحقيؽ أرباح مف خلبؿ تكويف محافظ استثمارية أكثر عائد وأقؿ مخاطرة. أبما يوفّر فرصة 

 الأسواؽ الّتي تنتمي ليذه الفئة ىي المغرب ومصر واليند.
ية، بالإضافة إلى ارتفاع القيمة تتميّز أسواؽ المجموعة الثاّلثة بتحقيؽ قدر مف الاستقرار في أسعار أوراقيا المال

 السّوقية للؤسيـ المقيّدة فييا، وأىـ أسواقيا الأرجنتيف وماليزيا.
باعتبارىا وصمت إلى  ،أخيراً المجموعة الرّابعة تضـ الأسواؽ النّاشئة الّتي تحقّؽ درجة كبيرة مف النّضج في نشاطيا

تيا واتّساع نطاقيا، وتضـ عمى الخصوص أسواؽ ىونغ تحقيؽ درجات عالية مف السّيولة، وتتّسـ بكبر حجـ تعاملب
 .  2كونغ وتايواف وسنغافورة
تعطييـ إمكانية تخفيض أفؽ الاستثمار إذا أرادوا و يولة لممستثمريف ر السّ الأسواؽ المالية توفّ فإفّ مف خلبؿ ما تقدّـ، 

أكد المرتبطة ضيف بذلؾ صفة عدـ التّ مخفّ في أي لحظة، و بتكمفة قميمة ة خمص بسيولة مف أصوليـ الماليّ مف خلبؿ التّ 
طمب روط، يستطيع المستثمر تعريض نفسو لممزيد مف الخطر مع ويمة الأجؿ. في ىذه الشّ بالأصوؿ المالية الطّ 
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 انظر: 

 وعلوم التجارٌة الاقتصادٌة العلوم لمعهد الأول الدولً الملتقى ،"الإسلامً المالً السوق فً المالٌة الأوراق تسعٌر كفاءة: " ابراهٌم عبدالله نزال،

 .8 ص ،5/1/2011 الجزائر، المستقبل، ورهانات الواقع ، الإسلامً الاقتصاد بعنوان التٌسٌر

 .8 – 7 ص تفاصٌل، ٌوجد لا ،"العربٌة المالٌة الأسواق تجربة دراسة الاقتصاد لتموٌل كؤداة المالٌة الأسواق: "سامً مباركً، 
2

 .6، ص 2004خبابة، حسان: "دور أسواق الأوراق المالٌة بالدول العربٌة فً التنمٌة الاقتصادٌة"، مجلة العلوم الإنسانٌة، فٌفري،  
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مويؿ ينتج عف ذلؾ قدرة المشاريع عمى الحصوؿ عمى التّ و )تخفيض علبوة الخطر(، مردودية ضعيفة مف استثماراتو
  لبزـ بتكمفة ضعيفة.الّ 

 الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية: ثانياً:
فّ الأوراؽ الماليّة ىي: عبارة عف الأسيـ والسندات التي تقوـ الشركات ومنشآت إلى أتجدر الإشارة بدايةً       

صكاً يعطي لحاممو الحؽ في الحصوؿ عمى جزء مف  تعدالأعماؿ والحكومات والمؤسسات الحكومية بإصدارىا و 
بمعنى آخر تمثؿ الأوراؽ المالية مستند ممكية أو و . 1العائد أو الحؽ في امتلبؾ جزء مف أصؿ معيف أو الحقيف معاً 

 ديف يبيف بموجبو حقوؽ ومطمب المستثمر.
وراؽ أو أدوات أو  Fundamentalت ماليّة أساسيّة تنقسـ الأوراؽ الماليّة المتداولة في السّوؽ الماليّة إلى أوراؽ أو أدواو 

 .Derivativesماليّة مشتقّة 
ؿ عصب أسواؽ تي تمثّ ندات والأسيـ بشقييا العادي والممتاز، والّ نو السّ ف المجموعة الأولى ضمف ما تتضمّ تتضمّ 

تمؾ  إلى أفّ  ىذا إضافةً لبزمة لنقؿ الممكية. الإجراءات الّ  اتخاذ فيياتي يتـ الّ  Spot Markets الماؿ الحاضرة
انية مف الأوراؽ لوجود المجموعة الثّ  اً أساسي اً تعد مطمب ،ة المتداولة فيياأي الأسواؽ الحاضرة والأصوؿ الماليّ  ،الأسواؽ
 .2ة أي عقود المشتقاتالماليّ 

 :Fundamental Instruments الأدوات المالية الأساسية  -أ
 التّقميدية وىي تقسـ بدورىا إلى أدوات ممكية وأدوات ديفوتسمّى أيضاً بالأوراؽ المالية 

 : Equity Instruments وات الممكيةأد -1
مقابؿ الحصوؿ عمى رؤوس الأمواؿ، وقد يتـ الحصوؿ عمى أوراؽ  Equitiesتمجأ الشركات إلى إصدار أوراؽ الممكية 

عمييا مف السّوؽ الأولي(، أو مف سوؽ الأوراؽ )يتـ الحصوؿ س الشركة أو عند زيادة رأس الماؿالممكية عند تأسي
وحقوؽ الاكتتاب وشيادات  ،والأسيـ الممتازة ،. ويندرج ضمف أوراؽ الممكية الأسيـ العادية3المالية )السّوؽ الثانوية(

 الاستثمار. وسيتـ الحديث عف النّوعيف الأساسييف وىما الأسيـ العادية والأسيـ الممتازة.
 : Common Stocks الأسيم العادية-1-1
السّيـ العادي أحد أبرز أدوات سوؽ الأوراؽ المالية، ويعرّؼ عمى أنّو: أداة ممكية ذو صفة مالية قابمة لمتّداوؿ،  ديع

يعطي الحؽ لحاممو في الحصوؿ عمى عوائد ثابتة مف الجية المصدرة لو، بجانب حصّتو برأس ماؿ الشركة المصدرة 
 .4والمثبتة بشيادة السّيـ
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 .4، ص الثالثة السنة ،2004 آذار، والعشرون، السابع العدد التنمٌة، جسر سلسلة ،"المالٌة الأسواق تحلٌل: "حسان خضر، 
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، 2003دٌث فً إدارة المخاطر: الهندسة المالٌة باستخدام التورٌق والمشتقات / الجزء الثانً"، منشؤة المعارف، الاسكندرٌة، هندي، منٌر: "الفكر الح 

 .5ص 
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ستٌر فً مباركً، سامً: "فعالٌة الأسواق المالٌة فً تنشٌط الاستثمارات: دراسة مقارنة الجزائر، المغرب، تونس"، مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماج 

 .48 – 47،ص 2003/2004العلوم الاقتصادٌة، جامعة باتنة، الجزائر، 
4
 43.، ص 2007الشّروق للنّشر والتوزٌع، الأردن،  الداغر، محمود: "الأسواق المالٌة مإسسات، أسواق، بورصات"، دار 
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ىي عبارة عف القيمة  سميةالاوالسّيـ العادي يمثّؿ مستند ممكية لو قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية، فالقيمة 
سيس، أمّا القيمة الدّفترية فتتمثّؿ في قيمة حقوؽ أالمدوّنة عمى قسيمة السّيـ ويكوف منصوصاً عمييا في عقد التّ 

درة، في حيف تمثّؿ القيمة السّوقية القيمة الّتي يتـ عمى أساسيا تداوؿ الممكية مقسومة عمى عدد الأسيـ العادية المص
والقيمة  سميةالاالسّيـ بيف المتعامميف في سوؽ الأوراؽ المالية، وقد تكوف ىذه القيمة مختمفة تماماً عف كؿ مف القيمة 

و الحؽ في ممكية الشّركة بما يتميّز السّيـ العادي بالعديد مف الخصائص تتمخّص في أنّو يعطي مالك .1دّفتريةال
مة في الشّركة المصدرة، الحؽ في التّصويت عمى الأمور المييتناسب مع مقدار ما يمتمكو مف أسيـ، كما يمتمؾ 

ويمتمؾ الحؽ في حضور اجتماعات الجمعية العمومية وانتخاب أعضاء مجمس الإدارة. وفيما يتعمّؽ بالتّوزيعات الّتي 
العادي فيو يستمـ حصتو مف أرباح الشركة بعد دفع الدّيوف والفوائد والالتزامات الأخرى، يحصؿ عمييا حامؿ السّيـ 

عمماً أفّ قيمة ىذه التوزيعات غير مضمونة مف حيث الكمية والتّوقيت وىي تتغيّر تبعاً لأرباح الشّركة، كما أنّو بناءً 
أفّ مالؾ السّيـ العادي آخر مف يحصؿ عمى  عفعمى قرار مجمس الإدارة قد لا تتـ عممية توزيع للؤرباح، فضلًب 

ركة في أخيراً فإفّ قيمة السّيـ العادي قد ترتفع إذا كانت الفرص المستقبمية لمشّ . 2نصيبو في حاؿ تصفية الّشركة
و حدوث كساد في أأو قد يفقد السّيـ قيمتو في حاؿ تعثر الشركة  ،ىذه القيمة قد تنخفضفإفّ تحسف مستمر، بالمقابؿ 

ىذا يعني أفّ خطر امتلبؾ السّيـ العادي كبير مقارنة مع ما سنراه في الأدوات الأخرى ويظير ىذا و الاقتصاد ككؿ، 
 . 3ركات الصغيرة الأمر واضحاً بشكؿ خاص في أسيـ الشّ 

لى جانب الأسيـ التّقميدية المعروفة فقد ظيرت خلبؿ الثّمث الأخير مف القرف العشريف أنو و  اع مستحدثة مف الأسيـ ا 
 : ترتبط فييا التّوزيعات بكميّة الإنتاج أو قيمة الأرباح لقسـ معيّف.5ة للؤقساـ الإنتاجيةالأسيـ العاديّ : 4العادية وىي
تي يجري فييا خصـ التّوزيعات مف الإيرادات قبؿ حساب : وىي الأسيـ الّ 6ة ذات التّوزيعات المخصومةالأسيـ العاديّ 

 .الضّريبة
: وىي الأسيـ الّتي تعطي حامميا الحؽ في العودة عمى الشّركة المصدرة بالتّعويض إذا ما 7الأسيـ العاديّة المضمونة

 يطمؽ كوؾالصّ  مف عدد عمى عادةً  المستثمروفيحصؿ بحيث  انخفض سعر أسيميا في السّوؽ خلبؿ فترة معيّنة.
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ن صاٌفً، عمار: "محددات الاستثمار المحفظً وآثاره على أسواق الأوراق المالٌة: دراسة مقارنة بٌن مصر، تونس والجزائر"، مذكرة مقدمة ضم 

، 2008/2009جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، الجزائر،  متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة تخصص: اقتصادٌات المالٌة والبنوك،

 .27ص 
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 انظر: 

Corrado, Ch: “Fundamentals of Investments”, 2002,  Available on : http://books.mec.biz /book/ Fundamentals_ of_ 
Investments /NDI4NjQ3MDg4،P 112 – 118. 
Cecchetti, S: “Money, Banking, and Financial Markets”, op, cit, p 178 – 180.  
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 .66 -63"، مرجع سبق ذكره، ص صٌدال مجمع حالة دراسة -الاستثمار تطوٌر فً ودورها المالٌة الأوراق سوق: "عبدالله سناجقً، 
4

 .82الشواورة، فٌصل محمود: "الاستثمار فً بورصات الأوراق المالٌة"، مرجع سبق ذكره، ص  
5

جنرال موتورز فً الثمانٌنٌات من القرن العشرٌن، وكانت عبارة عن مجموعتٌن من الأسهم ربطت فٌها التوزٌعات التً أول من أصدرها شركة  

 ٌحصل علٌها حملتها بالأرباح التً ٌحققها قسم قطع غٌار الطائرات فً الشركة.
6

 للعاملٌن العادٌة أسهمها من حصة تبٌع التً- للمنشآت ٌسمح ةالمتحد الولاٌات فً ضرٌبً تشرٌع اصدار عقب الثمانٌنات فً الأسهم هذه استعمال بدأ 

 .الضرائب من الأسهم هذه اٌرادات خصم مزاٌا من بالاستفادة -المنشؤة ملكٌة فً لمشاركتهم معٌنة خطة ظل فً فٌها
7
 .الأمرٌكٌة المتحدة الولاٌات فً 1984 عام مرة لأول الأسهم هذه ظهرت 
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 الوحدات تسمية معاً  والحقوؽ الأسيـ عمى يطمؽ كما ، المشتراة الأسيـ مقابؿ"  Rights التعويض حقوؽ" عمييا
Units  ، ّفيدعى الوحدة حامؿ المستثمر اوأم Unit holder.  

 :1أمّا في الأسواؽ العالمية فتصنّؼ الأسيـ العادية وفقاً لطبيعتيا إلى
متخصصة، حيث الأسيـ المتميزة: وىي الأسيـ الخاصة بشركات قوية ومعروفة تـ تقييميا مف قبؿ شركات مالية 

 الأماف والدّخؿ، وتكوف أسعارىا عادةً مرتفعة.ا الجيدة ومركزىا المالي الجيد و يكوف ليذه الأسيـ سمعتي
سيـ الّتي تعطي دخلًب مستقراً، أي توزيع الأرباح يكوف بصفة مستمرّة ومستقرّة، وغالباً ما يكوف أسيـ الدّخؿ: وىي الأػ

مضمونة الأمر الذي يجعؿ  اً رباحؽ أامتياز في إنتاج سمعة معينة مما يجعميا تحقّ ىذا النّوع مف الأسيـ لشركات ذات 
 توزيعاتيا تتصؼ بالاستمرارية والاستقرار.

أسيـ النّمو: عمى عكس أسيـ الدّخؿ، إذ لا يتوقّع حامميا توزيع الأرباح في نياية السّنة بشكؿ دائـ لكنّو يتوقّع ارتفاعاً 
لمسّيـ وبمعدلات نمو متزايدة، وىذه الأسيـ تكوف عادةً لشركات تتعامؿ بمنتجات تكنولوجية  كبيراً في القيمة السّوقية

مف خصائص ىذه الأسيـ ىو تمتّعيا بدرجة عالية مف المخاطرة، إذ أنّو في حاؿ عدـ الوصوؿ إلى التّطوير  عالية.
 الأسيـ. ي ذلؾ إلى انخفاض كبير في القيمة السّوقية ليذا النّوع مفالمناسب، سيؤدّ 

أسيـ المضاربة: ىذه الأسيـ تكوف أسعارىا معرّضة لتحركات شديدة وسريعة، وىو ما يبحث عنو المضاربوف رغبةً 
سيـ لشركات حديثة التأسيس وبالتّالي تكوف معرّضة لاحتماؿ السّريع. وفي العادة تكوف ىذه الأمنيـ في تحقيؽ الرّبح 

 و النّجاح.أالفشؿ 
سيـ الّتي تتأثّر بالدّورات الاقتصادية، وتكوف ىذه الأسيـ لشركات تمارس نشاطاً إنتاجياً لسمع أسيـ موسميّة: وىي الأ

 موسميّة، وبالتّالي يرتبط الطّمب عمى منتجاتيا بتحسّف الاقتصاد وانتعاشو.
لشركات تنتج أسيـ دفاعية: عمى عكس الأسيـ الموسميّة فيذه الأسيـ لا تتأثّر بالدورات الاقتصادية، وتكوف عائدة 

 سمعاً أساسيّة، حيث يتميّز الطّمب عمييا بنوع مف الثبّات في مختمؼ الأوضاع.
أسيـ الشّركات الصّغيرة: وىي الأسيـ الخاصّة بالشّركات الّتي يتميّز رأسماليا وحجـ أصوليا وكذلؾ عدد العامميف 

 سيـ مخاطر عالية.ادةً يتضمّف الاستثمار في ىذه الأفييا بالصّغر، وع
 :تقييم الأسيم العاديّة 

تتعمّؽ بالعوائد المتوقّعة في المستقبؿ والمخاطرة المرتبطة بيا. تنطمؽ نماذج التّقييـ مف ورقة ماليّة  ةيّ أإفّ قيمة 
لجميع  Present Valueافتراض أساسي مفاده: أفّ القيمة الحقيقية لأي أصؿ مالي تتساوى مع القيمة الحالية 

 .2المستثمر الحصوؿ عمييا خلبؿ مدّة حيازة الأصؿالتّدفقات الّتي يتوقّع 

                                                           
1

مرجع سبق ذكره،  ،"والجزائر تونس مصر، بٌن مقارنة دراسة: المالٌة الأوراق أسواق على وآثاره المحفظً الاستثمار محددات: "عمار صاٌفً، 

 .52 – 51ص 
2
 Joanna, P, “Basic Bond Analysis”, Hand Book in Central Banking, No 20, London, Bank of England Center For 

Central Banking Studies, December, 2000, P 5. 
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والطّريقة المتّبعة لتقييـ الأسيـ العاديّة ىي طريقة خصـ التّدفقات النّقدية المستقبميّة، حيث تتمثّؿ ىذه التّدفقات 
ع في نياية بالأرباح الموزّعة المتوقّع الحصوؿ عمييا خلبؿ فترة الاحتفاظ بالسّيـ، وسعر بيع السّيـ العادي المتوقّ 

الفترة الاستثمارية. وبالتّالي تكوف قيمة السّيـ العادي ىي القيمة الحاليّة لمتّدفقات النّقدية المستقبميّة الّتي يتوقّع 
 . وتحسب في حالتيف ىما:1المستثمر الحصوؿ عمييا نتيجة الاستثمار في السّيـ

 فترة احتفاظ محدّدة: - أ
 :2باستخداـ المعادلة التاّليّةتحسب القيمة الحاليّة لمسّيـ العادي 

   

      
   + P0= ∑   

      
 
    

 حيث:
P0 القٍمة الحالٍةّ للسّهم العادي :. 

Dt : التّوزيعات لمسّيـ العادي في الفترةt. 

K :.معدّؿ العائد المطموب عمى السّيـ العادي مف طرؼ المستثمر 
Pn : سعر السّيـ العادي في الفترةn. 

 بالمعادلة: Dtوتحسب التّوزيعات المتوقّعة خلبؿ سنة 
Dt = D (1+ g) 

D  :.التّوزيعات الحاليّة، وىي آخر توزيعات حصؿ عمييا السّيـ 

g  :معدّؿ النّمو المتوقّع لمتّوزيعات. 
 فترة احتفاظ متعدّدة: - ب

 :3تحسب قيمة السّيـ في ىذه الحالة باستخداـ النّموذج التّالي
 P0= ∑   

      
 
     

ف يكوّف افتراضات لمعدّؿ النّمو المتوقّع في فبإمكاف المستثمر أتوزيعات الأرباح المستقبمية غير مؤكّدة  لأفّ و 
 ىذه التّوزيعات عبر الزّمف بالشّكؿ التّالي:

 نموذج تقييم السّيم العادي في حالة عدم نمو التّوزيعات: -1
4الصّفر. ويتـ تقييـ السّيـ بالنّموذجتنمو، بالتّالي معدّؿ النّمو=لا يفترض ىذا النّموذج أفّ أرباح الشّركة 

  P0 = 
     

     
 

 حيث: 
D  :توزيعات السّيـ العادي. 

                                                           
1 

 66.العلً، أحمد: "إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارٌة"، مرجع سبق ذكره، ص  
2
 .404، ص 2003حماد، طارق عبد العال: "إدارة المخاطر"، مصر، الاسكندرٌة، الدار الجامعٌة للنشر،   
3
 .304، ص 2004الاسكندرٌة، الدار الجامعٌة،  حنفً، عبد الغفار: "الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة"، مصر، 
4
 .305المرجع السابق، ص   
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K :.معدّؿ العائد المطموب عمى السّيـ العادي مف طرؼ المستثمر 
 نموذج تقييم السّيم العادي في حالة النّمو الثابت في التّوزيعات: -2

 :1في الأرباح الموزّعة، ويصاغ النّموذج بالشّكؿ اً ثابت اً ىذا النّموذج نمو  كما يظير يفترض
  P0= ∑         

      
 
    

 حيث: 
gتمثّؿ معدّؿ النّمو الثاّبت في التّوزيعات :. 

النّمو الثاّبت في التّوزيعات يتـ استخداـ صورة مبسّطة  يذ Gordon Modelوطبقاً لنموذج غوردف 
 :2بالشّكؿ التاّلي g أكبر مف معدّؿ النّمو في التّوزيعات Kبافتراض أفّ معدّؿ الخصـ لمنّموذج السّابؽ 

D0 =    

     
 

 D1  :D1 = D0 (1 + g)حيث: 
 التّوزيعات:نموذج تقييم السّيم العادي في حالة تعدّد معدلات النّمو في  -3

 :3يعطى النّموذج بالشّكؿ
[

 

      
[ ]

    

     
] +  =   ∑

        

      
 
    P0 

 حيث:
g   :معدّؿ النّمو غير العادي والمتعدّد في التّوزيعات. 

gn  :معدّؿ النّمو العادي في التّوزيعات. 
m فترة النّمو العادي في التّوزيعات :. 

Dm+1  : لمسّيـ العادي في الفترةالتّوزيعات m+ 1. 

مما سبؽ نجد أفّ ىناؾ عدّة نماذج لتقييـ السّيـ العادي، ويتوقّؼ قرار المستثمر في اختيار النّموذج عمى 
الشّكؿ الّذي يستثمر السّيـ فيو )احتفاظ محدّد أو متعدّد( وعمى شكؿ التّوزيعات الّتي يحصؿ عمييا. وبناءً 

 العادي وجدوى استثماره فيو.عمى ذلؾ يقرّر قيمة السّيـ 
 :Preferred Stocksلأسيم الممتازة ا -2-1

ف كاف يختمؼ عف الممكية الّتي تنشأ عف  يعدالنّوع الآخر مف الأوراؽ الماليّة ىو السّيـ الممتاز والّذي  مستند ممكيّة، وا 
عادي، كذلؾ ليس لمسّيـ الممتاز تاريخ السّيـ العادي. لمسّيـ الممتاز قيمة اسمية وسوقيّة ودفترية شأنو شأف السّيـ ال

استحقاؽ، إلّا أنو قد ينص عمى استدعائو في أي توقيت، إضافةً لذلؾ يتمتّع حامؿ السّيـ الممتاز بعدد مف الميزات 
                                                           
1
 Wetherilt, H. A, Weeken, O, “Equity Valuation Measures: What Can They Tell Us”, Bank of England Quarterly 

Bulletin, London, Bank of England, Winter, 2002, P 392. 
2

 .127، ص 2003بوراس، أحمد: "أسواق رإوس الأموال"، الجزائر، مطبوعات جامعة منتوري،  
3
 .5، ص 2003، 15دهال، رٌاض: "الأدوات المالٌة"، المعهد العربً للتخطٌط، سلسلة جسر التّنمٌة، الكوٌت، العدد   
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فيو يممؾ أولوية عمى حامؿ السّيـ العادي في أمواؿ التّصفية، كما أفّ لو الحؽ في التوزيعات السنوية والّتي تتحدّد 
لمسّيـ. وفي حاؿ لـ تتحقّؽ أرباح في السّنة المالية أو تحققت أرباح ولكف قررت  سميةالاثابتة مف القيمة  بنسبة

الشّركة عدـ توزيعيا فإفّ حامؿ السّيـ يحتفظ بحقو في ىذه التّوزيعات ويحصؿ عمييا في سنوات لاحقة خلبؼ حامؿ 
 .1فييا توزيع أرباح الّتي لـ يجرِ  اً في أرباح السّنةالسّيـ العادي الّذي يفقد حقّو نيائي

فيي تشبو  2مف الأوراؽ الماليّة اليجينة تعدعمى الرّغـ مف تصنيؼ الأسيـ الممتازة ضمف أدوات الممكيّة إلّا أنّيا 
نّما تمثّؿ جزء . 3مف ممكية الشّركة اً السّندات مف حيث الدّخؿ الثاّبت، ولكنّيا تختمؼ بأنّيا ليست ديف عمى الشّركة، وا 

مدراء الشّركات حيث أنّيا تمثّؿ مصدر تمويؿ، بالمقابؿ لا تشكّؿ التزاماً عمى الشّركة  عندمفضّمة  تعدذلؾ فيي ل
وىو أمر يترتّب عميو زيادة الطّاقة  ،بالتّالي تسيـ في تخفيض نسبة الأمواؿ المقترضة في ىيكؿ رأس الماؿو 

وعمى عكس الفوائد لا تخصـ مف الإيرادات  ،تفاع تكمفتيا نسبيّاً . لكف ما يعاب عمييا ار 4الاقتراضية المستقبمية لمشّركة
سيـ الممتازة فّ حممة الأيا وفورات ضريبية، يضاؼ إلى ذلؾ أومف ثّـ لا تحقّؽ المنشأة مف ورائ، قبؿ حساب الضّريبة
 . 5كبر مف المقرضيف حيث يحمّوف في المرتبة الثاّنية عند التّصفيةيتعرضوف لمخاطر أ

حسب نصيب السّيـ مف  Standard &Poor’sويجري تصنيؼ الأسيـ الممتازة في الأسواؽ العالمية مف قبؿ وكالة 
 الأرباح الموزّعة ومدى استقراره، وذلؾ كما يوضّحو الجدوؿ التاّلي:

 Standard &Poor’s( تصنيؼ الأسيـ الممتازة وفؽ وكالة 1الجدوؿ )

النوعية 
 النوعية العالية الأساسية

الدرجة 
 فئة المضاربة دوف الوسط درجة الوسط الاستثمارية

الحد دوف 
 الأدنى

AAA AA A BBB BB B C 

دارة"، دار المس  .69، ص 2004رة لمنّشر، عماف، الأردف، يالمصدر: التميمي، أرشد فؤاد، سلبـ، أسامة عزمي: "الاستثمار بالأوراؽ المالية تحميؿ وا 
تي تسمّى الحافة الزّرقاء، حيث تتمتّع الأسيـ الممتازة تبدأ مف النّوعية الأساسية والّ  نلبحظ مف الجدوؿ أعلبه أفّ فئات

كة، أسيـ ىذه الفئة بمستويات عالية مف القدرة عمى تغطية المقسوـ الممتاز، وحصة المساىـ مف موجودات الشّر 
 في الأرباح.  إضافةً إلى وجود استقرار عاؿ

وكذلؾ ضمانة الحصة بموجودات الشّركة إلى أف تصؿ إلى فئة الحد  ،وـ الممتازوتتدرّج القدرة عمى تّغطية المقس
والّتي تمثّؿ مستويات ضعيفة في تغطية المقسوـ الممتاز واستلبمو بالتّوقيت المحدّد، كما تتعرّض أسيـ ىذه  ،الأدنى

 ضيا لممخاطر السّوقية. الفئة إلى مخاطر عالية، وتكوف الموجودات غير كافية لتغطية حصة المساىـ نتيجة تعرّ 
                                                           

1
 .71، ص 2010، 1قتصادٌة تحلٌلٌة"، دار طلاس، دمشق، طمحمد، عمرو هشام: "اتخاذ القرارات الاستثمارٌة فً القطاع المالً: نظرة ا 
2

 بل الأسهم، أي الملكٌة حقوق وأدوات السندات أي المدٌونٌة أدوات بها تتمتع التً الصفات بٌن قاطع وبشكل تمٌز تعد لم جدٌدة، مالٌة أوراقهً  

 الوقت نفس فً تحمل وكما أنواعها، بمختلف الأسهم وممٌزات صفات بعض المهجنة للأوراق فإن وعلٌه منهما، كل وسمات خصائص بٌن مزجت
 .بٌنهما خلٌط أنها حٌث سندات ولا أسهماً  اعتبارها ٌمكن لا وبالتالً السندات، وصفات ممٌزات بعض

3
 Corrado, Ch, “Fundamentals of Investments”, op, cit, p 118 – 120. 

4
Appel, M, “Higher Return From Safe Investment Using Bonds, Stocks, and Option to Generate Life Time Income ،” 

op, cit, p 116. 
5
 .72محمد، عمرو هشام: "اتخاذ القرارات الاستثمارٌة فً القطاع المالً: نظرة اقتصادٌة تحلٌلٌة"، مرجع سبق ذكره، ص  
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 :تقييم الأسيم الممتازة 
 :1يتـ تقييـ الأسيـ الممتازة بنفس طريقة الأسيـ العاديّة. إلّا أنّو عند التّقييـ يجب الأخذ بعيف الاعتبار ما يمي

 .توزيعات الأسيـ الممتازة ثابتة لا تتغيّر - أ
 طويمة.ليس ليا تاريخ استحقاؽ وبالتّالي يتـ الاحتفاظ بيا لفترة  - ب

 وبناءً عميو تحسب القيمة الحالية لمسّيـ الممتاز وفؽ النّموذج التّالي:
 P0= ∑   

       
 
    

 حيث:
Dp :توزيعات السّيـ الممتاز لفترة لانيائيّة. 
Kp: .معدّؿ العائد المطموب عمى السّيـ الممتاز مف طرؼ المستثمر 
 :Instruments Debtأدوات الدّين  -2

 الأمر ؽتعمّ  سواءً  المالي وؽالسّ  في المتداولة الماليػة الأوراؽ أبرز وأحد مويؿ،لمتّ  آخر مصدرًا فيالدّ  أوراؽ تمثّؿ
 ىذه تحت ويةطالمن ئيسيةالرّ  المالية الورقة نداتالسّ  ؿوتشكّ . المنظمة غير الأسواؽب ـأ( البورصة) المنظمة بالأسواؽ
 ،ةالممكيّ  أوراؽ مف مخاطرة أقؿ يجعميا اممّ  فييا، الاستثمار عف بالمترتّ  العائد بثبات يفالدّ  أوراؽ زوتتميّ  الفئة،
 وقت الفائدة ؿمعدّ  أساس عمى يتـ المعدلات ىذه حساب أفّ  إلاّ  متحركة، فائدة لاتمعدّ  ذات سندات وجود مف غـوبالرّ 

 .ابتةالثّ  العوائد ذات الأوراؽ فئة ضمف تندرج يجعميا اممّ  ،الإصدار
 المقترض يقبؿ العقد ليذا وطبقاً  الحكومة، أو ركاتالشّ  تصدره الأجؿ، طويؿ ديف أداة أو عقد عف عبارة ندالسّ و 
 سميةالا قيمتو ندالسّ  ويحمؿ ند،السّ  لحامؿ دةمحدّ  تواريخ في ةالمستحقّ  الفوائد مع ندالسّ  قيمة يدفع أف" ندالسّ  صدرمُ "

 .2محدد فائدة ومعدؿ معيف استحقاؽ وتاريخ
عمى الشّركات أو الحكومات ويحصؿ المستثمر بموجبو عمى  اً أنو صؾ مديونية يمثّؿ قرضكما يعرّؼ السّند عمى 

 .3دفعات دورية مف الفوائد بموجب الكوبوف الّذي يحممو السّند
 في حكـلمتّ  ةالميمّ  دواتالأ مف تعدكما  منيا، الكبيرة لا سيّماو  ركاتلمشّ  الميمة مويؿالتّ  مصادر مف نداتالسّ  تعدو 

 open market المفتوحة وؽالسّ  عمميات طريؽ عف وذلؾ، اقتصادياً  المتقدمة البمداف في خصوصاً  قدالنّ  عرض

operations 4المصارؼ لدى الائتماف حجـ عمى ثيرأالتّ  في ةميمّ  وسيمة تعد حيث . 
 :1ركات ا أف تصدرىا الحكومة أو الشّ ندات إمّ والسّ  

                                                           
1
 .71 – 70مرجع سبق ذكره، ص العلً، أحمد: "إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارٌة"،   

2
 .161-160ص  ،2001، 1ط، دار وائل للنشر، عمان الأردن، "الأسواق المالٌة : طغازي توفٌق ،وفرج ،عبد النافع عبد الله ،الزرري 
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موازنتيا أو بيدؼ مواجية  يولة لمواجية العجز فتصدرىا الدّ  اتسند ىي: Government Bondsالسّندات الحكومية 
د بأف تدفع لحاممو يا تتعيّ ند، ولكنّ ستسدد فيو قيمة السّ ي ذاريخ الّ ولة التّ د الدّ ا أف تكوف دائمة لا تحدّ ضخـ، وىى إمّ التّ 

أجؿ  يند فقيمة السّ  بتسديدولة د الدّ وقد تكوف قابمة للبستيلبؾ بأف تتعيّ  ة أشير،ستّ كؿ دة كؿ سنة أو فائدة محدّ 
 . ما يكوف عمى أقساط سنوية د، وغالباً محدّ 

ركات المساىمة للبقتراض مف الجميور، سندات تصدرىا الشّ  يىو : Corporate Bondsسندات الشّركات الخاصّة 
 وتحمّؿ معدّؿ فائدة محدّد وتاريخ استحقاؽ محدّد.

 وعندما حكومة، ـأ شركة كانت سواءً  المصدرة الجية عمى ديناً  تمثؿ نداتالسّ  أفّ  نستنتج ابقةالسّ  ريفاتعالتّ  خلبؿ مف
 محكومة،ل أو ركاتالشّ  لإحدى الماؿ مف معيف مبمغ قراضإ عمى وافؽ قد يكوف بذلؾ فيو سنداً  ما مستثمر يشتري
 الفائدة دفع مع الاستحقاؽ، تاريخ ىيسمّ  دمحدّ  موعد حموؿ عند المبمغ ىذا رد عمى المصدر يوافؽ ذلؾ مقابؿ وفي

 .الاستحقاؽ بتاريخ سميةالا القيمة عمى ةالمستحقّ 
 رتتغيّ  لا ثابتة وتبقى مرة، ؿلأوّ  ندالسّ  بيا يصدر تيالّ  القيمة ىي سميةالا فالقيمة جارية، وقيمة سميةإ قيمة سنداتولمّ 
 الأسواؽ في ندالسّ  بيا يتداوؿ تيالّ  القيمة ىي الجارية القيمة اأمّ  داد،السّ  أو الاستحقاؽ تاريخ حتى الإصدار تاريخ منذ

 تاريخ عند دتسدّ  سندات، فحسب طريقة السّداد ىناؾ مستخدمييا نظر وجية باختلبؼ نداتالسّ  عتتنوّ و  .2المالية
 تاريخ قبؿ دتسدّ  سندات، و الاستحقاؽ تاريخ يصؿ عندما حاممييا حقوؽ بتسديد المصدرة الجية تقوـ حيث: استحقاقيا
عادة ركةالشّ  ديوف مف قميؿالتّ  بيدؼ وذلؾ: استحقاقيا  والامتيازات الحقوؽ أمّا حسبو  .نداتالسّ  لأصحاب الحقوؽ وا 
 :بيف زنميّ  أف يمكفف لمالكييا المقدمة

 المستثمر رغب إذا عادية أسيـ إلى تحويميا إمكانية وىي ة،إضافيّ  بميزة زوتتميّ : أسيـ إلى حويؿلمتّ  قابمةال نداتسّ ال
 .عالية نمو لاتمعدّ  قتحقّ  ركةالشً  كانت إذا لا سيّما لممستثمريف مفضّمة نداتالسّ  وىذه ذلؾ، في
 يدفع الماؿ مف مبمغ بالعلبوة والمقصود إصدارىا، سعر يفوؽ بمبمغ عويضالتّ  في الحؽ لمالكيا: علبوةال ذات نداتسّ ال
 .السند إصدار مبمغ إلى إضافة الاستحقاؽ، ميعاد عند السند لحامؿ المصدر طرؼ مف
 :ىما فينوع زنميّ : العائد ؿمعدّ  سبوح
 القرض، ةمدّ  نياية غاية إلى كمّيا نواتمسّ ل مماثلبً  عائداً  يقدـ نداتالسّ  مف وعالنّ  ىذا: ابتالثّ  ؿالمعدّ  ذات نداتسّ ال

 يتمكّف المستثمر فّ لأ وذلؾ البنوؾ، في الفائدة لاتمعدّ  انخفاض حالة في عميو مبالطّ  يزداد نداتالسّ  مف وعالنّ  وىذا
 .وؽالسّ  في عميو ىو مما أكثر عائد عمى الحصوؿ مف
  .وؽالسّ  في ائدالسّ  الفائدة ؿمعدّ  حسب فائدتو ؿمعدّ  ريتغيّ  نداتالسّ  مف وعالنّ  ىذا في: رالمتغيّ  ؿالمعدّ  ذات نداتسّ ال
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 :1وىما نداتالسّ  مف نوعاف ىناؾ :مةالمقدّ  ماناتالضّ  حسب نداتالسّ  أنواعأمّا 
 .مضمونةال غير نداتسّ وال مضمونةال نداتسّ ال

وفي الأسواؽ العالميّة تصنّؼ السّندات طبقاً لمعايير كميّة تتمثّؿ في مدى استقرار الأرباح المتاحة لتسديد الفوائد، 
إذ  ، إضافةً لعوائد السّندات والمخاطرة والسّيولة.نسبة المديونية، حجـ الشّركة، نوع الصّناعة وطبيعة شروط العقد

 كما في الجدوؿ التاّلي: Moody's و Standard &Poor’s وكالةتصنّفيا وكالات التّصنيؼ العالمية وأىمّيا 
 Moody'sو  Standard &Poor’s ( تصنيؼ السّندات وفؽ2الجدوؿ )

 الػػنػػّوعػػيػػة          
 المؤسػػسة

 المضاربةدرجة  دوف المعياري الدّرجة الاستثمارية النّوعية العالية

Standard 

&Poor’s 
AAA AA A BBB BB B CCC D 

Moody's Aaa Aa A Baa Ba B Caa C 

Resource: Jorion, P & Zhang, G, “Information Effects of Bond Rating Changes: The Role of The Rating 

Prior to The Announcement”, Paul Merage School of Business, Irvine, CA, December,2006, P 7. 

وىي السّندات الّتي تتمتّع بأكبر درجة مف  ،نلبحظ مف الجدوؿ أعلبه أفّ فئات السّندات تبدأ مف النّوعية العاليّة
وف السّندات ويطمؽ عمييا السّندات الذّىبية، وتنتيي بفئة المضاربة حيث تك ،الحماية والضّماف لأصؿ المبمغ وفوائده

 في ىذه الفئة ذات نوعية رديئة، وتكوف احتمالات الإفلبس عالية جداً ويطمؽ عمييا سندات الخردة.
 محدّدات السّندات:  -1-2

صداره بيا، وىي تمثّؿ كميّة النّقود الّتي اقترضتيا قيمة الأصميّة لمسّند الّتي يتـ إ: وتعبّر عف السميةالاالقيمة  -أ
اعتماداً عمى  سميةالاالشّركة والتزمت بسدادىا بتاريخ لاحؽ. وقد تباع السّندات بعلبوة أو بخصـ عف القيمة 

 .2وضع أسعار الفائدة في السّوؽ
بشكؿ دوري، وتتحدّد عمى أساس معدّؿ ؿ نسبة مئويّة مف قيمة السّند تمتزـ الشّركة بدفعيا معدّؿ الفائدة: تمثّ  -ب

عمى سعر الفائدة السّائد في السّوؽ لمسّندات المماثمة الّتي تنطوي الّذي يعتمد تحديده  ،الكوبوف المدوّف عمى السّند
 . 3عمى نفس المخاطر

ة لتحديد : يعبّر عف معدّؿ الخصـ الّذي تخصـ بو التّدفقات النّقدي4معدّؿ العائد المطموب عمى الاستثمار -ت
قيمتيا الحالية أو القيمة العادلة لمسّند. ويتحدّد ىذا المعدّؿ عمى ضوء المخاطر الّتي ينطوي عمييا الاستثمار في 

 السّند، ويرتفع ىذا المعدّؿ كمّما ارتفعت درجة المخاطرة. ويحسب بالمعادلة التّالية:
 .علبوة المخاطرةمعدّؿ العائد المطموب = معدّؿ الفائدة الخالي مف المخاطرة + 
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الفرصة البديمة الخالية مف مخاطر الاستثمار، أمّا علبوة لممستثمر بحيث يمثّؿ معدّؿ العائد الخالي مف المخاطرة 
. ويعد معامؿ حصائي لمدى تقمّب قيمة السّند وتأثّره بعوامؿ السّوؽإالمخاطرة فيي تمثّؿ مكافأة المخاطرة وىي مقياس 

 .1ليذه المخاطربيتّا المقياس الاحصائي 
تاريخ الاستحقاؽ: ويمثّؿ الفترة اللّبزمة لاسترداد قيمة السّند، ويمكف التّمييز في ىذا الصّدد بيف تاريخ  -ث

صدار السّند وتاريخ إالاستحقاؽ الأصمي وتاريخ الاستحقاؽ الفعمي. حيث يقصد بالأوّؿ الفترة الزّمنية الفاصمة بيف 
 .2الفعمي فيقصد بو الفترة الزّمنية المتبقّية حتى تاريخ الاستحقاؽ استحقاقو، أمّا تاريخ الاستحقاؽ

 ىمية تاريخ الاستحقاؽ إلّا أنو يفقد قيمتو إذا ما تضمنّت نشرة الاكتتاب شرط الاستدعاء.أالرّغـ مف عمى و      
 تقييم السّندات: -2-2
السّندات مف الأوراؽ الماليّة الّتي يتـ تقييميا بسيولة لإمكانيّة تقدير التّدفقات النّقدية النّاجمة عنيا بدقّة، والّتي  تعد

لمسّند. ويتـ التّقييـ عف طريؽ خصـ التّدفقات النّقدية النّاتجة عنيا بمعدّؿ  سميةالامف الفائدة الدّوريّة والقيمة تتكوّف 
 ي نماذج تقييـ السّندات:. وفيما يم3خصـ مناسب

 :4نموذج تقييم السّندات بأسعار فائدة سنويّة - أ
  +  

        
P0 = ∑  

        
 
    

 حيث: 
P0  :.القيمة الحالية لمسّند 

I : .الفائدة السّنوية المدفوعة 
M:  لمسّند المطموبة في الفترة  سميةالاالقيمةn. 
Kd :  السّند مف طرؼ المستثمرمعدّؿ العائد المطموب عمى. 
N: فترة الاحتفاظ بالسّند. 

 :5نموذج تقييم السّندات بأسعار فائدة نصف سنويّة - ب
+  

      
 ⁄
   

 P0 = ∑
 

 ⁄

      
 ⁄
  

  
    

 :Derivatives الأدوات المالية المشتقة -ب

ة في السّبعينيات مف القرف المشتقّات الماليّة إحدى أدوات التّعامؿ الحديثة الّتي أسفرت عنيا الصّناعة الماليّ  تعد
العشريف عمى نحو لـ يسبؽ لو مثيؿ. حيث أدّى الميؿ نحو القيمة المضافة والاستجابة السّريعة لتأثيرات التّقدّـ 
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 اً بارز  اً بت المؤشرات المالية )كمعدلات الفائدة، أسعار الصرؼ ....( دور والتّغيرات الاقتصادية الّتي صاح ،التّكنولوجي
 بؿ، جديدة مالية لورقة ابتكار مجرد أو ،صدفة وليد اتالمشتقّ  عقود ظيور يكف لـوبالتاّلي في ظيور ىذه الإبداعات، 

 غطيةالتّ  خدمة تقديـ في ؿتتمثّ  تيالّ ، المشتقات لعقود الاقتصادية ةالأىميّ  ذلؾ، ديؤكّ  امّ مو  .وضرورة حاجة وليد كاف
 إتاحة عف فضلبً  قديةالنّ  دفقاتالتّ  لتخطيط الفرصة تتيح كما ،1ةعريّ السّ  غيراتالتّ  مخاطر ضدّ   Hedging)التّحوّط( 

 في تسيـ ياوأنّ  لاحقة، تواريخ في الحاضرة وؽالسّ  في بالأسعار نبؤلمتّ  أداة كونيا جانب إلى جديدة، استثمار فرص
تحسيف كفاءة السّوؽ مف خلبؿ قدرتيا عمى  وؽ،لمسّ  الكماؿ سمة وتحقيؽ الاستثمارية، الاستراتيجيات تنفيذ سرعة

 .أخرى مزايا إلى إضافةً  ىذا ،بتخفيض تكمفة المعاملبت
 في آف واحد إلى نشوء أصؿ مالي لمنشأة ما ومطموب مالي أو أداة ية عقود تؤدّ أيّ  بأنّيا المشتقاتوتعرّؼ عقود 

دوف أف تمتد  خريفة للآة الأساسيّ بالأدوات الماليّ  لمنشأة أخرى، حيث يؤدي ذلؾ إلى تحويؿ المخاطر المرتبطة ممكية
 .2المخاطر ىذه عنيا نتجت التي الأساسية،بادؿ للؤداة المالية ة التّ عمميّ 

 لا ياولكنّ  ،عاقدالتّ  محؿ ةالماليّ  الأصوؿ أسعار عمى قيمتيا ؼتتوقّ  عقود ياأنّ  عمى وليةالدّ  سوياتالتّ  بنؾكما عرّفيا 
 أساس عمى المدفوعات تبادؿ عمى طرفيف بيف وكعقد .الأصوؿ هذىفي  ماؿال صؿلأ اً استثمار  بتتطمّ  أو تقتضي
 .3ضروري غير أمراً  يصبح ةقديّ النّ  دفقاتوالتّ  عاقدالتّ  محؿ الأصؿ لممكية انتقاؿ أي فإف ، وبالتاّليالعوائد أو الأسعار
والعقود  ،Future Contractsوالعقود المستقبميّة  ،Optionsوتشتمؿ عمى عقود الخيارات  ،المشتقّات الماليةوتتعدّد 
، أو مزيج مف اثنيف مف ىذه العقود وىو ما يسمّى بمشتقّات Swaps وعقود المبادلة ،Forward Contractsالآجمة 

 .Swaptions 4مثؿ عقود  Derivatives on Derivatives المشتقّات 
 عمى سمات كؿ  منيا: الماليّة والتّعرّؼات المشتقّ أىـ أنواع وسيتـ تباعاً استعراض 

 : Forward Contracts العقود الآجمة -1

)مالي أو حقيقي( في فاؽ بيف طرفيف لبيع أو شراء أصؿمف أبسط أنواع العقود المشتقّة، وىي عبارة عف اتّ  تعد    
تماـ عماؿ عمى إمسبقاً، حيث تتعاقد مؤسّستيف أو مؤسسة مالية وشركة أ وقت لاحؽ في المستقبؿ وبسعر يحدّد

 . ومف أمثمتيا عقود الاستيراد والتّصدير.5الصّفقة بسعر معيف وبكميّة محدّدة في موعد لاحؽ
 يتفّؽ وبسعر ـ في تاريخ لاحؽ في المستقبؿ،مع، تسمّ عقود عمى أصوؿ مالية كالأسيـ أو أصوؿ مادية كالسّ  أي أنّيا
 العقد، وذلؾ ميما حدث لسعر الأصؿ قبؿ تاريخ الاستحقاؽ. تنفيذ سعر يسمّى التّعاقد تاريخ في عميو
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أسبابها وتداعٌاتها  سحنون، محمود: "مخاطر المشتقات المالٌة ومساهمتها فً خلق الأزمات"، بحث مقدم لمإتمر الأزمة الاقتصادٌة المعاصرة 

 4.، ص 2010/ كانون الأول، 16-14وعلاجها، جامعة جرش، الأردن، خلال الفترة 
2
 .74ص ، 2006رزق، عادل: "دعائم الإدارة الاستراتٌجٌة للاستثمار"، اتحاد المصارف العربٌة،  
3

 للجامعات، النشر دار ،"أدواتها صناعة فً المالٌة الهندسة ودور المخاطر إدارة فً ودورها المالٌة المشتقات: "سمٌر حسن، رضوان الحمٌد عبد 

 .60 – 59، ص 2005، 1ط مصر،
4

الدولً حول  بوعافٌة، سمٌر، وقرٌد، مصطفى: "التعامل بالمشتقات كؤحد عوامل ظهور الأزمة المالٌة العالمٌة الحالٌة"، مداخلة مقدمة للملتقى العلمً 

 .9ص ، 2009أكتوبر،  21 – 20الحوكمة العالمٌة، جامعة فرحات عباس، سطٌف، الجزائر، أٌام الأزمة المالٌة والاقتصادٌة الدولٌة و
5
 Hull, J, “Options, futures, & other Derivatives”, Prentice Hall, New Jersey, Fifth Edition, 2007, P2. 
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ومف الملبحظ أفّ السّعر في السّوؽ الحاضر والسّعر الآجؿ سيميلبف نحو التّلبقي كمّما اقترب تاريخ الاستحقاؽ، 
( حيث يمثّؿ المحور 3ح في الشّكؿ )جداً مف السّعر الحاضر كما ىو موضّ  اً فالسّعر الآجؿ ليوـ واحد سيكوف قريب

يقترباف مف  Ft T  والسّعر الآجؿ St  ونلبحظ كلًب مف السّعر الحاضر  S والمحور العمودي السّعر tالأفقي الزّمف 
 قد.وىو زمف تنفيذ العT مف الزّ  عندST بعضيما كمما تقّدـ الزّمف إلى أف يتلبقيا في السّعر 

 
 (: السّعر الحاضر والسّعر الآجؿ5الشّكؿ )

 Resource  : James, P, “Option Theory”, Wiley Finance Series, England, 2003, P 8. 

وعمميّاً إذا كاف سعر الأصؿ )سعر التّنفيذ( المتّفؽ عميو بيف طرفي العقد أقؿ مف السّعر السّائد في السّوؽ في تاريخ 
المشتري سيحقّؽ مكاسب مساوية لقيمة الفرؽ بيف السّعر الجاري )السّائد( وسعر التّنفيذ. أمّا إذا كاف ىذا التّسميـ، فإفّ 

   .1الأخير أعمى مف السّعر السّائد للؤصؿ عند استحقاؽ العقد، عندئذ  سيحقّؽ البائع أرباحاً عمى حساب المشتري
بما يتلبءـ مع  ف،يرففاوض المباشر بيف الطّ حيث تخضع لمتّ  ة،العقود الآجمة ىي عقود شخصيّ  تجدر الإشارة إلى أفّ 

 سوؽ في فييا المتاجرة أو تداوليا يتـ لا الآجمة العقود فّ إف ىنا ومف تناسب غيرىما. تي قد لاخصية والّ ظروفيما الشّ 
 .2رفيفالطّ  بيف ومغمؽ خاص فاؽاتّ  ياأنّ  حيث اتالمشتقّ  كباقي ةالمشتقّ  ةالماليّ  الأدوات وسوؽ ةالماليّ  الأوراؽ
 ىو ليا الأساسي الغرض أفّ  حيث العقود بيذه المضاربة يصعب: يمي فيما العقود ليذه زةالمميّ  ماتالسّ  حصر ويمكف
 يتـ ثانوية سوؽ ىناؾ وليس ،رفيفالطّ  مف نفيذبالتّ  التزاـ يوجد كما المستقبؿ في السّعر باتتقمّ  مخاطر مف الحماية
 تحديد ويتـ. حسب ظروؼ كؿ عقد شروطيا عمى فاؽالاتّ  يتـ بالمقابؿ نمطي شكؿ ليا ليس وأنّ  كما، فيو تداوليا
 جوعالرّ  يمكف ولا وقيعالتّ  دبمجرّ  ةنيائيّ  اً عقود تعدإضافةً إلى أنيا  ،العقد ىذا في ةبدقّ  نفيذالتّ  وسعر الاستحقاؽ تاريخ
 .  3تعديميا أو فييا
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 :Future Contracts العقود المستقبميّة -2-3

 صة بيف طرفيف، يفرض عمىر وىي عبارة عف عقد معياري منظـ بواسطة البو  Futuresوتعرؼ اختصاراً بالمستقبميّات 
ف يسمّـ الآخر كميّة محدّدة مف أصؿ معيّف في تاريخ لاحؽ في المستقبؿ في مكاف محدّد وبسعر يحدّد أحدىما أ

لمعقد والآخر بائعاً لو، أمّا الاصؿ الّذي يسري  اً مشتريبيف طرفيف يكوف أحدىما  وبذلؾ فإفّ ىذا العقد ينشأ .1الآف
عميو التّعامؿ بموجب العقد فيكوف أصلًب حقيقياً أو أصلًب مالياً. ويجب أف تحدّد في العقد العناصر التاّلية بالإضافة 

و وسعر التّنفيذ أ الكميّة،و تاريخ التّسميـ، و تاريخ العقد ونوع الأصؿ محؿ العقد،  إلى طرفي العقد )البائع والمشتري(:
 التّسوية، مكاف وطريقة التّسميـ.

 Clearingمقاصّةأو بيوت  ،يتـ التّعامؿ في أسواؽ العقود المستقبمية بطريقة المزاد المفتوح عف طريؽ وسطاء
Houses الّتي تترتّب  خذ بالحسباف الآثارـ يوميّاً بيف طرفي العقد بعد الأتوكؿ إلييا عادةً تنظيـ التّسويات الّتي تت

 عمى حؽ كؿ منيما بسبب التّقمّبات السّعرية الّتي تحدث في سعر العقد.
ولأجؿ الالتزاـ المتبادؿ بيف طرفي العقد المستقبمي يمتزـ كؿ منيما بأف يسمّـ الوسيط بتاريخ نشوء العقد ىامشاً معيّناً 

Margin  ( مف القيمة الإجمالية لمعقد ولا يتـ استرداده إلّا عند تصفية العقد 15 – 5تتراوح قيمتو بيف )%  واليدؼ
، ويقوـ الوسيط عادةً بإجراء تسوية يومية بيف طرفي العقد تعكس التّغيرات منو إثبات حسف النّيّة مف قبؿ الطّرفيف

. وبذلؾ يمكف 2ي سجلبتوالسّعرية الّتي تحدث عمى سعر العقد، ومف ثـ يعكس أثر ذلؾ عمى رصيد كؿ منيما ف
ة أخرى تحريره مرّ  وصؼ العقود المستقبمية عمى أنّيا سمسمة مف العقود كؿ يوـ فبالأمس يتـ تسوية العقد، واليوـ يت ّـ

محمّو سعر عقد آجؿ  ويحؿّ  ،شراؤه بالأمس وينقضي اليوـ مر وكأفّ العقد المستقبمي مثؿ عقد آجؿ يت ّـوسوؼ يبدو الأ
 ما غالبًا العقود ىذه طرفي فّ أىمّيا أ ماتالسّ  مف بمجموعة المستقبمية العقودوتتّصؼ  3اليومية.جديد يعكس التّسوية 

 خلبؿ مف ولكف ،مباشرةً  البعض بعضيما مع بادؿالتّ في  رفافالطّ  ىذاف يدخؿ لا اليوبالتّ  ،الآخر أحدىما يعرؼ لا
 تمارس وىي ،البائعيف أو المشتريف مف اً أيّ  تنافس أف دوف البائع أو المشتري دور تمعب تيالّ  سوية،والتّ  ةالمقاصّ  بيوت

 عقود أفّ  كما. بكفاءة العقود إنجاز وضماف المدفوعات وتجميع الأرباح ودفع الحسابات توازف في الأساسية وظائفيا
 لممالؾ ويمكف. مسبقاً  المتوقعة الفشؿ مخاطر منظموىا ويفترض ،دةمحدّ  أنماط حسب ـتنظّ  ةمعياريّ  عقود المستقبميات

 .سميـالتّ  وقت قبؿ بسيولة إلغائيا أو العقود ىذه تعديؿ ةالماليّ  الأداة أو معةلمسّ  الأصمي
 وتقدّـ العقود المستقبمية مجموعة مف المميزات لممتعامميف فييا أىمّيا: ،ىذا

المضاربة: وذلؾ مف خلبؿ استخداـ ما يسمّى بميزة المتاجرة باليامش أو الرّفع المالي، إذ يكفي أف يدفع  -1
بائعاً لمعقد _ قيمة اليامش المطموب حتّى يدخؿ السّوؽ  أـالمتعامؿ في ىذه العقود _ سواءً كاف مشترياً 

 قية.كمضارب يسعى لتحقيؽ مكاسب رأسمالية عالية بسبب التّقمّبات السّو 
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 Hull, J, “Options, futures, & other Derivatives”,  op, cit, P  .5  

2
 James, P, “Option Theory”, op, cit, p 11. 

3
 .117 ص ذكره، سبق مرجع ،"المحاسبة المخاطر، إدارة المفاهٌم، -المالٌة المشتقات: "العال عبد طارق حماد، 
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مؿ غالباً عمى: تالتّحوّط: والّذي ييدؼ إلى تخفيض المخاطر الرّئيسية الّتي يتعرّض ليا المستثمروف والّتي تش -2
 مخاطر تقمّب أسعار الفائدة،و مخاطر تقمّب أسعار صرؼ العملبت، مخاطر تقمّب أسعار الأوراؽ المالية، 

ف طريؽ شراء العقد المستقبمي أو بيعو وذلؾ حسب وضع ومخاطر تقمّب أسعار السّمع. بحيث يتـ التّحوّط إمّا ع
 .1كؿ مف طرفي العقد

 :Swapsعقود المبادلات  -3-3
 موجود أو قديالنّ  دفؽالتّ  مف فمعيّ  نوع مبادلة فيتضمّ  تعاقدي التزاـ: وىي بالمقايضات أيضاً  المبادلة عقود تدعى
   2د.التعاق عند عمييا فؽيتّ  نةمعيّ  تنفيذ شروط بموجب آخر، موجود أو نقدي تدفؽ مقابؿ فمعيّ 

 نتيجة الأطراؼ مدفوعات أو لبتمتحصّ  أفّ  كما ، والمستقبميات الآجمة العقود في الحاؿ ىو كما للؤطراؼ ممزـ والعقد
 واحدة مرة تسويتيا عدـ عف فضلبً  المستقبمية، العقود فيالحاؿ  ىو كما يومياً  تسويتيا يتـ لا وقيةالسّ  حركاتالتّ 

 مخاطر لا سيّماو  المخاطر لتغطية غالباً  المبادلة عقود وتستخدـ. نفيذالتّ  لاحقة العقود مف سمسمة بؿ الآجمة، كالعقود
، مختمفة فترات في عريةالسّ  المخاطر مف الوقاية :منيا أغراض عدة في المبادلاتوتستخدـ عقود . الفائدة سعر تغير
وىناؾ عدّة أنواع مف عقود المبادلات  .مركبة أدوات استحداثو  جديدة أسواؽ إلى خوؿالدّ و ، مويؿالتّ  تكمفة تخفيضو 

 : Currency Swapsالعملبت  مبادلات عقود -أ أىمّيا:
 ،لكؿ منيما الفوري عرالسّ  أساس عمى الأخرى وبيع إحداىما شراء في معينتيف عممتيف بيف مبادلة عممية فوتتضمّ 
 الفرؽ وفؽ تحديده يتـ ذيالّ ( الآجؿ عرالسّ ) المبادلة سعر بموجب انيةالثّ  وشراء الأولى بيع إعادة نفسو الوقت وفي
ومعظـ عقود المقايضة الكبيرة تنشأ  .العممتيف مف لكؿ والإقراض الإيداع عمى حينئذ   ائدةالسّ  الفائدة أسعار بيف القائـ

مّا عقود متوسطة أو طويمة الأجؿ تحدث في أسواؽ رأس الماؿ ويطمؽ عمييا إبيف البنوؾ وىي تتّخذ شكميف: 
و عقود مقايضة قصيرة ب عمى أغراضيا الطابع التّحوطي، أتي يغموالّ  Capital Market Swapsمقايضات رأسمالية 

رباح مف حيث يتعامؿ فييا المضاربوف لأغراض تحقيؽ الأ Market Swaps Moneyالأجؿ وتحدث في أسواؽ النّقد 
  .3جرّاء تقمّب أسعار صرؼ العملبت وأسعار الفائدة عمى تمؾ العملبت

 : Interest rate swaps  الفائدة أسعار مبادلات عقود -ب
 نة،معيّ  بعممة د،محدّ  مبمغ عمى ثابتة، فائدة لاتبمعدّ  رةمتغيّ  فائدة لاتمعدّ  تبادؿ عمى طرفيف بيف فاؽاتّ  عف عبارة
اختلبؼ  وع مف العقود في أسواؽ الماؿ بسببيتـ التّعامؿ بيذا النّ و . 4المبمغ ىذا بتبادؿ رورةبالضّ  لؾذ يقترف فأ دوف
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 .113 – 112 ص ذكره، سبق مرجع ،"الاستثمارٌة والمحافظ الاستثمار أدارة: "أحمد العلً، 
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 :انظر التّفاصٌل من للمزٌد 
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ملبءة المقترضيف مف جية، واختلبؼ توقّعات المتعامميف في ىذه الأسواؽ مف مقرضيف ومستثمريف حوؿ تقمّب أسعار 
 :1وىي الفائدة أسعار مبادلة لعقود نوعاف ويوجدأخرى.  الفائدة السّوقية مف جية  

 حوطالتّ  إلى( المقترض) المبادلة عقد مشتري ييدؼ وفييا: رةالمتغيّ  الفائدة ؿبمعدّ  ابتةالثّ  الفائدة ؿمعدّ  مبادلة عقود -
 .أعمى رةالمتغيّ  الفائدة ؿمعدّ  كاف إذا عريفالسّ  بيف الفرؽ عمى ويحصؿ ،الفائدة أسعار ارتفاع مخاطر ضد
 مخاطر مف حوطلتّ ا إلى( المستثمر) العقد مشتري وييدؼ: ابتةالثّ  الفائدة ؿبمعدّ  رةالمتغيّ  الفائدة ؿمعدّ  مبادلة عقود -

 .الفائدة أسعار انخفاض
 خلاصة المبحث الثاّلث:

خصّص ىذا المبحث لدراسة الإطار النّظري لسوؽ الأوراؽ المالية مف خلبؿ التّعرؼ عمى مفيوـ السّوؽ وأىميّتيا، 
الاقتصاديّة الّتي تؤدّييا السّوؽ المالية. والّتي كاف مف أىميا الوظيفة التّمويمية، وعممية  وتّـ استعراض أىـ الوظائؼ

تقديـ المعمومات الماليّة وموازنة الأسعار، إضافةً لموظيفة التّنموية وعممية توفير السّيولة الّتي تعد مف أىـ الوظائؼ 
 السوؽ المالية. باعتبارىا مؤشراً ميماً لإغراء المستثمريف لمتّعامؿ في

انتقمنا بعد ذلؾ إلى الحديث عف الأوراؽ المالية المتداولة في السّوؽ باعتبارىا عصب الحياة فيو. حيث قُسّمت إلى 
 أدوات ماليّة أساسية وأدوات مالية مشتقّة.

تضمنّت الأولى بدورىا نوعيف مف الأدوات ىي أدوات الممكيّة الّتي تتمثّؿ بالأسيـ العادية والأسيـ الممتازة وأدوات 
 الدّيف المتمثّمة بالسّندات، وتّـ استعراض أىـ خصائص كؿ منيا وطرؽ تقيميا. 
 عقود المبادلة.أمّا الأدوات المشتقّة فجرى فييا استعراض كؿ مف العقود الآجمة والمستقبميات و 
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 ة الفصل الأوّلاتمخ
بعنواف عمميّة الاستثمار في السّوؽ المالية، حيث اىتّـ بشرح مفيوـ الاستثمار بشكؿ عاـ، إضافةً ىذا الفصؿ  جاء

إلى تناوؿ محدداتو المتمثمة في العائد والمخاطرة، وصولًا إلى الحديث عف ميداف الاستثمار المالي ألا وىو سوؽ 
 ة. اؽ الماليّ الأور 

عموماً، وأىـ خصائص المشاريع الاستثمارية وفئاتيا  المبحث الأوؿ مف ىذا الفصؿ بمفيوـ الاستثمار وعميو اىت ّـ
اختيار بيف  القرار الاستثماري ىو بمثابة عممية قرار الاستثمار المالي باعتبار أفّ المختمفة. ثـ انتقؿ إلى الحديث عف 

 .داوؿقرار البيع و قرار عدـ التّ و راء، ة أشكاؿ منيا قرار الشّ الاستثمار عدّ  قرارأخذ ويمجموعة مف البدائؿ، 
الشّكؿ التاّلي: ب عرضتيتـ تقييـ القرار المتّخذ مف خلبؿ عرض مجموعة مف المعايير المستخدمة  عمى ذلؾ، وبناءً 

التّدفقات النّقدية: وتتضّمّف صافي الطّريقة البسيطة: وتتضّمّف فترة الاسترداد ومتوسط معدّؿ العائد، وطريقة خصـ 
ورأينا أف  ،خيراً إلى عرض تبويبات الاستثمارانتقمنا أو معدّؿ العائد الدّاخمي. مؤشّر الرّبحية و و القيمة الحالية، 

الاستثمار المالي ىو عبارة عف قياـ المستثمر بتداوؿ الأوراؽ المالية بيدؼ الحصوؿ عمى عائد يكفي لتعويضو عف 
 المخاطرة. تحمّؿ عنصر

ف خلبؿ إلقاء الضّوء عمى محدداتو وذلؾ م ،جاء بعدىا المبحث الثاّني ليتناوؿ الاستثمار المالي بشيء مف التّفصيؿ
ا بي تي يقصدالّ محصوؿ عميو نتيجة استثمار أموالو، والمخاطرة ىو المقابؿ الّذي يطمح المستثمر لوىي العائد الّذي 

 توضيح كما ت ّـ. ةي إلى حدوث خسائر ماديّ تحقيؽ نتائج غير مرغوب فييا وتؤدّ تصاحب  تيأكد الّ حالة عدـ التّ 
 .المنتظمة مة في المخاطر المنتظمة والمخاطر غيرمختمؼ أنواع المخاطر المرتبطة بالاستثمار المتمثّ 

ف سيمكّ  بقياسوالاىتماـ  مف العناصر الميمة في اتخاذ القرار الاستثماري ، فإفّ  يعدعنصر المخاطرة  وباعتبار أفّ 
، في الانحراؼ المعياري تتمثّؿالمخاطرة  ة طرؽ لقياسالمستثمر مف بناء قراراتو عمى أسس سميمة، حيث توجد عدّ 

خذ تي عمى أساسيا يتّ ي لممخاطرة والّ ف المستثمر مف القياس الكمّ رؽ تمكّ ا، ىذه الطّ بيتّ  معامؿ الاختلبؼ، ومعامؿو 
 قميؿ مف ىذه المخاطر.أخيراً عرض أىـ وسائؿ التّ و  .الاستثمار عدـ أو بالاستثمارقراراتو 
 سبةبالنّ  ياأىميتّ  مدى توضيح، و وؽالسّ  تعريؼ :المالية السّوؽالث والأخير إلى طرؽ في المبحث الثّ التّ  كما ت ّـ
تنطوي الأدوات المتداولة  حيث ،الأدوات المالية المتداولة في سوؽ الأوراؽ الماليةد. لنأتي بعدىا عمى ذكر للبقتصا

 نوعيف:عمى في سوؽ الأوراؽ المالية حسب طبيعتيا 
العاديّة والأسيـ الممتازة، وأدوات ديف تمثّمت  الأسيـقسّمت إلى أدوات ممكية تمثّمت ب ةأدوات ماليّة أساسيّ  -

 بالسّندات.
ة، وعقود المبادلة، وأغفمنا ذكر المستقبميّ ة مشتقّة: عرضنا مف خلبليا كلًب مف العقود الآجمة والعقود أدوات ماليّ  -

 فرد ليا فصؿ خاص بيا.الخيارات باعتبارىا أىـ عناصر ىذه الدّراسة وأُ 
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 انيالفصل الث  
 :Option Contracts  عقود الخيارات

 

، حيث كانت 1إلى الأربعينيات من القرن التاّسع عشر Options Contractتاريخ ظيور عقود الخيارات  يعود
عميو بالأسواق الموازية، ، أو ما يطمق Over-The-Counter-Markets (OTC)تتداول في الأسواق غير المنظّمة 

راعية، وذلك من خلال ففي مدينة نيويورك كانت تتداول عقود الخيارات عمى الذّرة والدّقيق وغيرىا من السّمع الزّ 
 مسرة.شركات السّ 

في العقد الأول من القرن العشرين قامت مجموعة من شركات الاستثمار بتأسيس اتحاد سماسرة عقود الخيارات 
Put and Call Brokers and Dealers Association   ّداول في ليكون الكيان المنظم لشؤون الأعضاء وشؤون الت

فيو دور الوسيط بين  الاتحادالأسواق غير المنظّمة، أما الدّور الّذي يمعبو التّاجر أو السّمسار بوصفو عضو في 
 مشتري العقد ومحرره.

نشئ في مدينة شيكاغو أوّل سوق منظّم لمتّعامل في عقود الخيارات أطمق عميو سوق أ   1973وفي نيسان 
وفي البداية تركّز تعامميا  Chicago Board Options Exchange (CBOE))بورصة( شيكاغو لتداول الخيارات 

الآن في أسيم لمنّجاح الّذي حقّقتو دخمت بورصات أخرى في الميدان حيث التّعامل  ةشركة، ونتيج 16في أسيم 
راء عمى بعض أنواع الأسيم بضع مئات من الشّركات. حيث بدأت عندىا ظاىرة استخدام عقود خيارات الشّ 

ة ة المشتقّ عامل بالأوراق الماليّ ت ىذه العممية إلى خمق ثورة في مجال التّ ة، وأدّ بصورة رسميّ  الأسواقة في العاديّ 
نة اعتبرت ىذه ة معيّ راء عمى أسيم عاديّ عامل بخيارات الشّ دما بدأ التّ تقميدية كالأسيم، وعنة الّ لمموجودات الماليّ 

جربة أثبتت ىذه التّ  مع ذلك فإنّ كانت مثل ىذه العمميات غير نشطة. و  ،ة تجربة ذات مخاطرجاريّ المبادلات التّ 
 .2 يا بادرة نجاح لممستقبلنّ أ

عامل في يقوم عمييا التّ الّتي سس ة عمى الأوقد عممت أسواق الخيارات منذ نشأتيا عمى إدخال تعديلات جوىريّ 
 .يسيراً  عامل في عقود الخيارات سيلاً مة بشكل يجعل التّ وق غير المنظّ السّ 

ة ة المشتقّ وقد تطوّرت عقود الخيارات بشكل ممحوظ واستطاعت أن تثبت وجودىا ضمن سوق الأدوات الماليّ 
الفئة الأىم في المشتقات الماليّة نظراً لسعة التّعامل بيا وىيمنتيا  تعدحيث  ىمية،من الأ كبير   لتصبح عمى قدر  

 .عمى الأسواق المالية وتنوع أشكاليا وأغراضيا

                                                           
1

سنة  550فً عقود الخٌارات ٌرجع لدولة الإغرٌق القدٌمة )هذا التارٌخ لا ٌعنً عدم وجود عقود خٌارات من قبل فهناك من ٌقول بظهور تعامل  

زٌّتون فقام قبل المٌلاد(, وإلى الفٌلسوف الرٌاضً الفلكً "طالٌس", أحد الحكماء السّبعة عند الٌونان. حٌث تنبأ بأن بلاده ستشهد ندرة فً ثمار ال
والرومانٌون تعاملوا فً عقود  ند مسبقاً. كما ٌذكر أنّ الفٌنٌقٌوبشراء عقود تعطٌه الحق فً شراء ثمار الزٌتون فً تارٌخ معٌن وبسعر محد

سنة قبل المٌلاد(, كما شهدت العصور الوسطى مضاربة واسعة على بصٌلات الزنبق الأمر  46مشابهة إلى حد كبٌر بعقود الخٌارات وذلك فً )

 .1634ت نبات التولٌب وكان ذلك فً هولندا الذي أدى إلى انشاء سوق ثانوٌة نشطة لعقود خٌار الشراء على شجٌرات وبصٌلا
2
 انظر: 

 58 -55, ص 2007, 1الجزء الثالث: عقود الخٌارات", منشأة المعارف, الاسكندرٌة, مصر, ط -هندي, منٌر: "إدارة المخاطر
 309-308, ص 1999, 1الراوي, خالد وهٌب: "الاستثمار: مفاهٌم, تحلٌل, استراتٌجٌة", دار المسٌرة, عمان, الأردن, ط

Bodie, Z, Kane, A, Marcus, AJ: “Finance Investment”, op. cit, P 684 
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قبمون عمى وفي وقت لاحق أصبحت الخيارات أكثر الأدوات إثارةً لأولئك الّذين يبيعون المخاطرة، وأولئك الّذين ي  
وراق المالية ودورىا في تنشيط سوق الأ ،بة لممتعاممين في سوق المشتقاتشرائيا. ونظراً لأىميّة ىذه الأداة بالنّس

 الأداة ىذه عمى التّعرف خلال منبشيء من التّفصيل فقد تمّ تخصيص ىذا الفصل لمحديث عن عقود الخيارات 
الفصل محيطاً بحيث يصبح القارئ في نياية ىذا وكذلك نماذج تقييميا،  ،بيا عاملالتّ  ومزايا ،وأنواعيا ،تياوأىميّ 

داة عمى أسواقنا المالية العربية قارئ العربي نظراً لحداثة ىذه الأبمختمف الجوانب المتعمّقة بيذه العقود، لاسيّما ال
 يا في أغمب الأسواق. بوضعف إذا لم يكن انعدام التّعامل 

 :أساسيّة م ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحثة قسّ ولتحقيق الغاية المرجو 
 .مبادئ وآليّة استعمال الخيارات عمى أساس الأسيمالمبحث الأول: 
 .بالخيارات لتّعاملا استراتيجيات المبحث الثاني:

 Binomial ,Black & Scholes:  الخيارات تقييم  نماذج: الثالث المبحث
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ل  المبحث الأو 
 الخيارات عمى أساس الأسيم مبادئ وآلي ة استعمال

 ماىي ة الخيارات:أولًا: 
الأدوات المالية المشتقّة، وذلك بسبب دورىا الفعّال في تغطية مخاطر التّعامل في  إحدى أىمالخيارات  تعد
 جنبي. وفيما يمي توضيح لماىيتيا من خلال مجموعة من العناصر:  سواق المالية الآجمة والصّرف الأالأ
 تعريف عقود الخيارات: -1

د لبيع أو شراء الأصل بسعر محدّ  -وليس الالتزام-عقود تعطي حامميا الحق  :ياة بأنّ الماليّ تعرّف عقود الخيارات 
 .1ان من عقود الخيارات ىما: خيارات الشّراء وخيارات البيعفي المستقبل، ويوجد نوعان أساسيّ 

الماليّة الأساسيّة أو لإجراء صفقة تتضمّن الورقة  -وليس الالتزام-عقود تعطي حامميا الحق  :ياكما تعرّف بأنّ 
 .2برام العقد، وبسعر محدّد مسبقاً في تاريخ إالسّمعة في تاريخ لاحق محدّد مسبقاً 

د، ولكن فقط إذا رغب مشتري د وبسعر محدّ فاق لمتّعامل في تاريخ مستقبمي محدّ يا: اتّ بأنّ ( 2003) حمّادوعرّفيا 
مشتري العقد في التّعامل سوف تتوافر إذا كانت التّحركات عامل، وبطبيعة الحال فإنّ رغبة العقد في حدوث ىذا التّ 

 .3ة لمشّيء محل العقد في صالحوالسّعرية المستقبميّ 
( عرّف عقد الخيار بأنّو عقد بين طرفين: مشتري ومحرّر. ويعطي العقد لممشتري الحق في أن 2007ا ىندي )أمّ 

يشتري مِن أو أن يبيع إلى المحرّر عدد من وحدات أصل حقيقي أو مالي، بسعر يتّفق عميو لحظة توقيع العقد 
 Exercise or Strikeء الصّلاحية عمى أن يتم التّنفيذ في تاريخ لاحق، يطمق عميو تاريخ التّنفيذ أو تاريخ انتيا

Price ّنفيذ في غير صالحو وذلك في مقابل يدفعو لممحرّر يطمق ، ولممشتري الحق في عدم تنفيذ العقد إذا كان الت
عميو مكافأة، وىذه المكافأة تدفع عند التّعاقد وغير قابمة لمرّد وليست جزء من قيمة الصّفقة، أي أنّ المكافأة مبمغ 

ي في مقابل حق الخيار في تنفيذ أو عدم تنفيذ العقد وحيث أن المشتري يحصل عمى ىذا الحق منذ يدفعو المشتر 
 .4محظةو يخسر المكافأة في ذات الّ لحظة توقيع العقد فإنّ 

ارات عمى أنّيا عقد بين طرفين أحدىما مشتري الخيار، والآخر بائع أو محرّر ي( الخ2008عرّف العمي )وأخيراً 
عطى لمطّرف الّأول أي المشتري الحق في أن يشتري )إذا رغب( من الطّرف الثاّني أي وبموجبو ي   ،Writerالخيار 

وذلك  المحرّر، أو أن يبيع )إذا رغب( لمطّرف الثاّني أصلًا معيناً بسعر معيّن وفي تاريخ  معيّن حسب الاتفاق،
لمطّرف الثاّني. وىي عبارة عن مكافأة غير معيّنة Premium مقابل أن يقوم الطّرف الأوّل بدفع علاوة أو مكافأة 

 .  5قابمة لمرّد، وليست جزء من قيمة الصّفقة
                                                           

1
 Gusttafsson, M & Morck, E: “Black- Scholes Option Pricing Formula, An Empirical Study”, 

Handelshogskolan School of Business Economics and Low, 2009, p 6 
2
 Reilly,F & Brown, K: "Investment Analysis Portfolio  Management",op. cit, p 863 

3
المفاهٌم, إدارة المخاطر, المحاسبة", سلسة البنوك التجارٌة "قضاٌا معاصرة", الجزء الخامس, الدار  -"المشتقات المالٌةحماد, طارق عبد العال:  

 39, ص 2003الجامعٌة, 
4
  6الجزء الثالث: عقود الخٌارات", مرجع سبق ذكره, ص  -هندي, منٌر: "إدارة المخاطر 
5
 101العلً, احمد: "إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارٌة", مرجع سبق ذكره, ص  
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 عقد الخيار ىو: عاريف الس ابقة نجد أن  وباستعراض الت  
حدد الأن ليتم تنفيذه في عقد يعطي حاممو الحق دون الالتزام لبيع أو شراء أصل مالي أو حقيقي بسعر ي  

ىذا العقد لممشتري الحق سواء بتنفيذ أو عدم تنفيذ العقد وفقاً المستقبل عند تاريخ تنفيذ العقد، ويمنح 
جزء من قيمة  تعدغير قابمة لمر د ولا  -تمث ل ثمن لمخيار -لمصمحتو، عمى أن يدفع مشتري العقد علاوة 

ر. فقة. ويتألف العقد من طرفين ىما المشتري والمحر   الص 
 راء.لمخيارات نوعان أساسيان ىما: خيار البيع وخيار الشّ  ول فإنّ عريف الأّ وكما ورد في التّ 
يعطي حاممو الحق في أن يشتري أصل ما بسعر محدّد في وقت عقد بأنو  Call Option الشّراءويعرّف خيار 

يعطي حاممو الحق في أن يبيع أصل ما بسعر محدد يو عقد ف Put Optionلاحق في المستقبل، أما خيار البيع 
 .1في وقت لاحق في المستقبل

، بينما يطمق عمى Long Positionاسم صاحب المركز الطويل  Buyerويطمق عمى مشتري العقد 
Short Positionاسم صاحب المركز القصير  Writerالمحرر

2
 . 

الأجنبية  ويكون الأساس الكامن لعقود الخيارات عادةً: الأسيم والسّندات وكذلك مؤشرات الأسواق المالية والعملات
 .وعقود الأسيم المستقبمية

 أركان عقد الخيار: -2
 : 3الخيار ىيد عقأركان ن أنّ من خلال تعريف عقد الخيار نتبيّ 

خيار  مكان حق الخيار ىو حق خيار بيع أ ذي يقوم بشراء حق الخيار سواءً خص الّ وىو الشّ  :مشتري الحق -
ر محرّ  اني وىورف الثّ فاق نظير مكافأة يدفعيا لمطّ الحق في تنفيذ أو عدم تنفيذ الاتّ  الشّخص يكون ليذاشراء، و 

 حق الخيار.
 يقوم بتحرير الحق لصالح المستثمر أو مشتري الحق نظير مكافأة يحصلذي خص الّ وىو الشّ  :ر الحقمحرّ  -

 عمييا من مشتري الحق.
 وق.السّ  عر الجاري لمورقة فيما يكون ىو السّ  ة وقت إبرام العقد وعادةً وىو سعر الورقة الماليّ  :نفيذسعر التّ  -
 ة الاتفاق.ة في تاريخ انتياء أو ممارسوىو سعر الورقة الماليّ  :وقيعر السّ سّ ال -
 أول يوم لسريان الاتفاق. وىو تاريخ إبرام الاتفاق وىو عادةً  :تنفيذتاريخ الّ  -
فق يوم متّ  اريخ آخرذي يقوم فيو مشتري الحق بممارسة أو تنفيذ الحق، وىذا التّ اريخ الّ وىو التّ  :تاريخ الانتياء -

 لمخيار الأمريكي. تاريخ انتياء العقد وفقاً عقد و يوم يقع بين تاريخ إبرام العميو في حالة الخيار الأوروبي أو أي 

                                                           
1
 Gusttafsson, M & Morck, E: “Black- Scholes Option Pricing Formula, An Empirical Study”, op. cit, p 6 

2
 6الجزء الثالث: عقود الخٌارات", مرجع سبق ذكره, ص -طرهندي, منٌر: "إدارة المخا 
3

 انظر: 

 2004, الإسكندرٌة الجامعٌة, الدار ,"الفنً و الأساسً التحلٌل مدخل: قاتهامشت و المالٌة الأوراق فً الاستثمار الحناوي, محمد صالح وآخرون: "

 312 – 311, ص 2005 -

 82مرجع سبق ذكره، ص  دراسة حالة مجمع صيدال"، -، عبدالله: "سوق الأوراق المالية ودورىا في تطوير الاستثمارسناجقي
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الخيار  ر الحق نظير أن يكون لمشتريفق عميو يقوم مشتري حق الخيار بدفعو إلى محرّ مبمغ متّ  يوى :المكافأة -
 الحق في تنفيذ أو عدم تنفيذ الاتفاق.

 ة الخيارات:أىمي   -3
ن وذلك يين والاقتصاديّ مين الماليّ ين والمستثمرين والمحمّ حظيت الخيارات باىتمام شديد من قبل المدراء الماليّ    

ة وفي نطاق تمويل المنشآت، وفي عمميات الاستثمار المالي ة ليا في الأسواق الماليّ ور المتزايد الأىميّ بسبب الدّ 
 ة.وكذلك إطار الإدارة الماليّ 

في مجال أسعار  مة أسواءً في ميدان حق الممكيّ ة ة قويّ الخيارات توّفر مرونة كبيرة لممنشآت لبناء مراكز ماليّ  إنّ 
، وىذا ىو بالذّات الميدان منشآت من الإدارة الأفضل لممخاطرن المع، وكذلك فيي تمكّ الفائدة أو العملات أو السّ 

من المخاطر، لاسيّما المخاطر  حوّطوالتّ  . فعن طريق الخيارات يمكن الحمايةواستخداميا الأساسي لابتكارىا
 .1ر عمى أسعار الموجودات، وىي توفّر المرونة في زيادة أرباح الاستثمارات في أوقات الانتعاشتؤثّ الّتي وقية السّ 

ضافةً  يم تستخدم من قبل المضاربين، عندما لا يرغبون بالاحتفاظ بالموجودات لفترات طويمة، بل إنّ  لذلك فيي وا 
الي فيي تمكّن من تحقيق وبالتّ  يكون السّعر ملائماً. يبيعونيا ويشترونيا خلال فترات قصيرة من الزّمن عندما
 2العائد من فروقات الأسعار عند تقمّبيا في فترات قصيرة.

 عمى تعديل دخالإ فرصةوتوفّر  والمخاطرة العائد بين توليفة بناء فرصة لممستثمرين الخيارات عقود تتيحأخيراً 
 .لممستثمر جاذبية أكثر يجعميا بشكل المحفظة ومخاطرة عائد

 الأساس الك امن لعقود الخيارات: -4
كما ذكرنا عند تعريف الخيارات فإنّ الأساس الكّامن ليذه العقود قد يكون أسيم، سندات، مؤشرات أسعار    
 بسيط لكل منيا : عرضسيم المستقبمية. وفيما يمي سيم، العملات الأجنبية، وعقود الأالأ

. وتتم المتاجرة عمى أكثر من 3سيم بأنّيا اتّفاق قانوني بين مستثمرين الأوتعرّف خيارات خيارات الأسيم:  -أ
سيم بسعر تنفيذ محدّد كما ىو  100سيم مختمف، وكل عقد واحد يعطي الحق لحاممو بشراء أو بيع  500

الأسيم ىي بورصة شيكاغو، وسوق الأوراق تتعامل بخيارات الّتي الحال في صفقات الأسيم. وأشير الأسواق 
 وىذا النّوع من الخيارات ىو ما سيتم الحديث عنو في ىذه الدّراسة. .4مريكية وسوق الباسيفيكالمالية الأ

خيارات العملات ىي بورصة فيلادلفيا، ويختمف تداولت الّتي جنبية: أىم البورصات خيارات العملات الأ -ب
 بَيع أَو لشراء الحقّ  الحامل عطيي واحد عقد الإسترليني، الجنيوحجم العقد حسب كل عممة فمثلًا 

 .5ين   مميون 6.25 بَيع أو لشراء الحق الحامل عطيي واحد عقد الياباني، الينّ  حالة في ، أمّا31.250£
                                                           

1
", مجلة تكرٌت للعلوم الإدارٌة -الخٌارات مثالاً –الجبوري, عبد العزٌز شوٌش: "العلاقة بٌن أسعار المشتقات وأسعار موجوداتها الأساسٌة  

 79, ص 2008, 12لعدد , ا4والاقتصادٌة, المجلد 
2

ع لخضر, مرغاد: "الخٌارات المالٌة من منظور اقتصاد المشاركة", مجلة العلوم الإنسانٌة, جامعة محمد خٌضر بسكرة, الجزائر, العدد السّاب 

 12, ص 2009عشر, نوفمبر, 
3
 Appel, M, “Higher Return From Safe Investment Using Bonds, Stocks, and Option to Generate Life Time 

Income”, United State of America, First Printing, March, 2010, P153  
4
 Hull, J, “Options, futures, & other Derivatives”,  op, cit, p 151 

5
 335", مرجع سبق ذكره, ص الخٌارات عقود: الثالث الجزء -خاطرالم إدارة: "منٌر هندي, 
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 S&P500مؤشّر أسعار الأسيم مثل  اشراء أو بيع أساسي اتخيار  خيارات مؤشرات أسعار الأسيم: ىي -ت
ر خيار فإنّو في حالة خيارات المؤشرات لا تتطمّب قيام محرّ  وبالمقارنة مع خيارات الأسيم. 100أو نازداك 

إنّما بدلًا من ذلك تتم التّسوية بشكل نقدي،  ،رالمؤشّ  بشراءر أو قيام محرر خيار البيع المؤشّ  بتسميمراء الشّ 
  .1رعن طريق حساب الفرق بين سعر تنفيذ الخيار وقيمة المؤشّ 

حامميا الحق بشراء أو بيع عقد مستقبمي محدّد، ويستعمل السّعر عقود الأسيم المستقبمية: تعطي  -ث
لخيار. وعمى الرّغم من أنّ عممية التّسميم تصبح معقّدة بعض الشّيء، إلّا أنّ شروط لتنفيذ ا اً المستقبمي سعر 

 العقد المستقبمي تصمّم بشكل يسمح بتحرير خيار عمى السّعر المستقبمي نفسو.
نّ حامل الخيار يس      تمم عند التّنفيذ صافي الفرق بين سعر العقد المستقبمي وسعر تنفيذ الخيار.وا 
وكل ما سنأتي  .العاديةأساسيا الكامن ىو الأسيم الّتي في ىذه الدّراسة سيتم التّركيز فقط عمى عقود الخيارات   

حتّى لو لم تتم الاشارة لو بشكل واضح إلّا إذا ذكر خلاف ذلك العادية أساسو الكامن الأسيم  عدعمى ذكره ي
 صراحةً. 

 خصائص عقود الخيارات والعوامل المؤث رة فييا:ثانياً: 
 خصائص عقود الخيارات: - أ

 ىا فيما يمي:د الخيارات بجممة من الخصائص نوردتتميّز عقو 
 .2.....(سندات أسيم،)  اشتقّت منو قيمة الأصل الّذي من قيمتيا تستمد ة،مشتقّ  مالية ورقة الخيار -1
نّما تعطيو الحق في الاختيار بين تنفيذ أو عدم  -2 تنفيذ الصّفقة عقود الخيارات غير ممزمة لصاحبيا، وا 

الّتي إنّ الجية ، بالمقابل ميما كانت الظّروف السّائدة في السّوق ،تدعى ثمن الخيارمقابل دفع علاوة، 
 .3لحق الّذي اشتراهة اتكون ممتزمة بتنفيذه، عندما يرغب مشتريو ممارسحرّرت )أي باعت( عقد الخيار 

 عقود الخيارات قابمة لمتّداول، ويتوقّف ثمنيا لعوامل العرض والطّمب وكذلك قيمة الأصل.  -3
قد تتحقّق ليا حدود عميا الّتي فالأرباح تتميّز عقود الخيارات بأنّيا معروفة المخاطر بالنّسبة لمالكيا،  -4

تترتّب عمييا تكون محدودة بحدود  دنيا عند ىبوط الّتي وبالمقابل فإنّ الخسائر  ،في حال ملاءمة الأسعار
 .4توفّرىا الخياراتالّتي الأسعار، وىذا ىو جوىر الحماية من المخاطر 

 :عمى أساس الأسيم اتر الخيار اسعأالعوامل المؤث رة عمى  - ب
جداً، فيو ذو سمات خاصّة بو، ولا توجد أسس مرجعيّة ف عمى سعر الخيار أمر صعب إنّ التّعر  

لتحديده، إضافةً إلى أنّ ىناك عوامل عديدة تؤثّر عمى ىذا السّعر. وقد لوحظ أنّ مدى تأثير ىذه العوامل 
 .متفاوت ويختمف من فترة لأخرى

 :1ويمكن إجمال ىذه العوامل بما يمي 
                                                           

1
 Bodie, Z, Kane, A, Marcus, AJ: “Finance Investment”, op, cit, P 659 

2
 5,ص  غٌر متوفرةمهٌدات, محمود: "الآثار الاقتصادٌة لعقود الخٌارات المالٌة , تقدٌر اقتصادي,", التّفاصٌل  
3
 13", مرجع سبق ذكره, ص المشاركة اقتصاد منظور من المالٌة الخٌارات: "مرغاد لخضر, 
4
 420مرجع سبق ذكره, ص  ",المالٌة الأوراق بورصة فً الاستثمار: "الغفار عبد حنفً, 
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ىو موضوع العقد فإنّو  السّيم: نظراً لأنّ The Current Stock  Price السّوقي لمسّيمعر سّ ال -1
 محور تكوين السّعر، وبالتاّلي لو تأثير مباشر عمى سعر الخيار.

ذات طابع محدّد، فيي طردية في حالة خيار الشّراء  السّيموتكون العلاقة بين سعر الخيار وسعر 
 وعكسيّة في حالة خيار البيع.

: يؤثر سعر التّنفيذ بشكل مباشر أيضاً عمى سعر The strike (Exercise) price سعر التّنفيذ -2
معيّن فإنّ خيار الشّراء ذو سعر التنّفيذ المنخفض أكثر تكمفة من  سيمنّو في ظل سعر حيث إ الخيار،

عمى خيار الشّراء ذو سعر التّنفيذ المرتفع. أمّا فيما يتعمّق بخيار البيع، فإنّ خيار البيع ذو سعر التّنفيذ الأ
 بالنسبة لممستثمر.تكمفة أكثر 

 :  Time to expiration ى تاريخ الاستحقاقية حتّ ة المتبقّ المدّ  -3
لممدّة المتبقية من عمر الخيار تأثير عمى القيمة الزّمنيّة لمخيار. فبافتراض وجود خيارين متماثمين 

بالمقارنة بشكل تام باستثناء المدّة المتبقيّة لنياية الخيار، فإنّ ثمن الخيار الّذي مدّتو المتبقيّة أكبر 
 بالخيار الآخر أعمى، ويرجع ذلك إلى تفاوت القيمة الزّمنية.

 ة تنفيذ رابحة.معنى آخر: كمّما امتدّ أجل الخيار كانت الفرصة كبيرة بانتقال الخيار إلى وضعيّ ب
ما طالت فبالنّسبة لمشتري الخيار لابدّ أن يكون مستعدّاً لدفع مبمغ أكبر لمحصول عمى الخيار كمّ 

زادت المخاطرة بالنّسبة  المدّة المتبقيّة من حياة الخيار. وبالمقابل كمّما زاد النّطاق الزّمني لمخيار
 لمبائع وبالتاّلي فيو يطمب مكافأة أو علاوة أكبر.

نستنتج أنّ تأثير المدّة المتبقيّة حّتى تاريخ الاستحقاق ىو تأثير طردي في كل من خيار الشّراء 
 وخيار البيع.

، كان أمام مشتري السّيمكمّما زادت حدّة التّقمبات في سعر  Volatility in Stock Price: بقمّ التّ  -4
الخيار فرصة أفضل لتنفيذه وتحقيق الرّبح. وبالتاّلي فإنّ المحرّر سيطالب بسعر أكبر لمخيار لتعويضو 

ستترتّب عمى وجود فرصة كيذه بيد المشتري والعكس صحيح. وينطبق ىذا الكلام الّتي عن المخاطر 
 عمى كل من خيار الشّراء وخيار البيع.

عمى السّوقية وبالتاّلي  توعمى قيم السّيميحصل عمييا الّتي تؤّثر التوزيعات  :Dividends وزيعاتالتّ  -5
فالّتوزيعات المرتفعة تؤدّي إلى  .. فبعد أن توزّع الأرباح تتأثّر قيمة العلاوة سمباّ أو إيجاباً سعر الخيار

 أسعار خيارات البيع.، بينما تؤدّي إلى ارتفاع )تنخفض العلاوة( تخفيض أسعار خيارات الشّراء

                                                                                                                                                                                     
1

 انظر: 

,  2000ندرٌة, مصر, حنفً, عبد الغفار: "الاستثمار فً الأوراق المالٌة : أسهم , سندات, وثائق الاستثمار, الخٌارات", الدار الجامعٌة, الاسك

 497-493ص 

 83-82", مرجع سبق ذكره, ص -الخٌارات مثالاً  -الجبوري, عبد العزٌز شوٌش: "العلاقة بٌن أسعار الخٌارات وأسعار موجوداتها الأساسٌة
 15-14", مرجع سبق ذكره, ص المشاركة اقتصاد منظور من المالٌة الخٌارات: "مرغاد لخضر,

Hemple, G & Simonson, G, “Bank Management: Texts and Cases”, John wiley & Sons Inc, New York, 1999, p 562 
Hull, J, “Options, futures, & other Derivatives”, op, cit , p 167-170 
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تؤثّر أسعار الفائدة، لاسيّما سعر الفائدة الخالي من المخاطر، عمى :  Interest rate أسعار الفائدة -6
 سعر خيار الشّراء بشكل طردي، فكمّما زادت أسعار الفائدة أدّى ذلك إلى ازدياد أسعار خيارات الشّراء.
أمّا أثره عمى أسعار خيار البيع عكسي، ومرد ذلك إلى تكمفة الفرصة البديمة. إذ أنّ ارتفاع أسعار الفائدة 
قد يغري المستثمرين بتوظيف أمواليم في ميادين أقل خطراً أو خالية من المخاطر إذا كان ذلك يحقّق ليم 

وفيما يخص خيار البيع فإنّ سبب الأثر  موارد قد تفوق الإيرادات المتأتّية من تحرير خيار شراء أو بيع.
. وبالتاّلي يتولّد أثر مشابو لأثر السّيمنّ أسعار الفائدة العالية قد تؤدّي إلى زيادة سعر أالعكسي يعود إلى 

  .السّيمزيادة 
 عقود الخيارات:تصنيف ثالثاً: 

 :1صنيفات ىيأنواع وىذه التّ يمكن تصنيف الخيارات في عدة تصنيفات ووفقاً لكل تصنيف يمكن تمييز عدة    
 Call Optionsخيارات الشّراء               

  Put Options خيارات البيع              الأنواع الرئيسية: وتشمل:  - أ
  Warrantsالضّمانات            

 ةعقود الخيار الأمريكيّ                حسب تاريخ التّنفيذ:  - ب
 

 عقود الخيار الأوروبيةّ                                              
 Covered Options مغطّاةخيارات   غطية:  حسب التّ   - ت

 
  Uncovered Options خيارات غير مغطّاة                                       

 In-The-Moneyخيارات مربحة    
  Out-Of-The-Money غير مربحة خيارات                 حسب الرّبحيّة:  - ث

  At-The-Money خيارات متعادلة                                         
 

 فصيل:وسيتم شرح ىذه الأنواع بالتّ 
  الأنواع الر ئيسية: - أ

 ن ثلاثة أنواع ىي:وتتضمّ 
يسمّى سعر التّنفيذ، ىو عقد يعطي حاممو الحق لشراء أصل ما بسعر محدّد : Call Options2 خيار الشِّراء -ا

 في تاريخ محدّد أو قبل انتياء ىذا التاّريخ.

                                                           
1

 43ه, ص مرجع سبق ذكر المفاهٌم, إدارة المخاطر, المحاسبة", -"المشتقات المالٌةحماد, طارق عبد العال:  
2
 Bodie, Z, Kane, A, Marcus, AJ: “Finance Investment”,  op, cit, p 649 - 650 
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غير مجبر عمى التّنفيذ، لذلك فيو سيختار التّنفيذ فقط إذا كانت القيمة السّوقية للأصل  خيار الشّراءإنّ حامل 
ترك فإنّ الخيار سي   محل العقد أعمى من سعر تنفيذ الخيار، وبالتاّلي سيقوم بشراء الأصل بسعر التّنفيذ. ماعدا ذلك

وبالمقابل في حال لم يتم تنفيذ خيار الشّراء قبل أو في تاريخ انتياء العقد، ببساطة سينتيي مفعول  بدون تنفيذ.
عند تاريخ انتياء العقد فإنّ الأصل أكبر من سعر تنفيذ الخيار  حق الخيار ولن تعود لو قيمة. لذلك إذا كان سعر

كن ، ولوسيكون من مصمحة مشتري الخيار تنفيذه رق بين سعر الأصل وسعر التّنفيذقيمة خيار الشّراء تساوي الف
ولن يتم  التّنفيذ في تاريخ انتياء العقد فإنّ خيار الشّراء سيكون عديم القيمة إذا كان سعر الأصل أقل من سعر

نّ الرّبح الصّافي من خيار الشّراء ىو قي .تنفيذه  ل.مة الخيار مطروحاً منو سعر الأصوا 
يسمّى سعر شراء الخيار العلاوة وتدفع كثمن لممارسة الخيار سواءً تمّ التّنفيذ أم لا، حيث يتسمّم بائع )محرّر( 
خيار الشّراء العلاوة كدخل مقابل التزامو بتسميم الأصل في التاّريخ المحدّد وبسعر تنفيذ قد يقل عن السّعر السّوقي 

، عندىا سيحصل ن سعر التّنفيذتنفيذ بسبب أنّ السّعر السّوقي أقل م . وفي حال ت رك خيار الشّراء بدونللأصل
ممارسة الخيار يكون ربحو  تمحرّر الخيار عمى ربح يساوي العلاوة النّاتجة عن الالتزام بالبيع. بالمقابل إذا تمّ 

يساوي الفرق بين قيمة السّيم وسعر التّنفيذ الّذي سيدفع كثمن للأصل محل العقد، وذلك في حال اختمف السّعر 
السّوقي للأصل عن سعر التّنفيذ. وأخيراً إذا كان السّعر السّوقي للأصل أكبر من سعر تنفيذ الخيار فإن محرّر 

 ىذا الخيار سيتكبد خسارة.
 نمعيّ  تنفيذ بسعر الأصل بيعب دون الالتزام الحقالمشتري  يعطيىو عقد خيار  :Put Option خيار البيع -2

 بالبيع الالتزام عدم الخيار صاحب حق من يكون عميو فقالمتّ  عرالسّ  عن الأصل سعر ارتفع فإذا ،في تاريخ معيّن
 .1الأعمى عربالسّ  لمبيع وقالسّ  إلى مجوءوالّ  ،)سعر التّنفيذ(عرالسّ  ليذا وفقاً 

)العلاوة(، مقابل حصولو عمى ىذا الحق، كما يمتزم ببيع الأصل محل العقد في حال ويدفع المشتري سعر الخيار
 انخفض سعر الأصل عن سعر التّنفيذ المحدّد في العقد.

نّ أرباح مالك الخيار تأتي من الفرق بين سعر التّنفيذ والسّعر السّوقي للأصل.  وا 
مانات -3 أيضاً صكوك الشّراء، تعطي حامميا الحق بشراء أسيم الشّركات المصدرة وتسمّى : Warrants  الض 

. يتم النّظر إلى الضّمانات عمى أنّيا عقد خيار شراء تصدره الشّركات عمى 2بسعر محدّد وفي تاريخ محدّد
 .3أسيميا، وعادةً تكون لفترات زمنية طويمة مقارنةً بعقود الخيارات الأخرى

 تاريخ الت نفيذ:حسب  - ب
 :4ونميّز نوعان 

)شراء أو بيع( يمكن أن تتم ممارستو في أي وقت بدءاً من تاريخ بدء ىو عقد خيار :1الخيار الأمريكي -1
 العقد وحتّى تاريخ الانتياء.
                                                           

1
(, الصرف أسعار إدارة)عمل ورشة التنمٌة لخدمة العربٌة المالٌة الأوراق بورصات وإدارة تنظٌم حول ملتقى ,"المالٌة المشتقات" غنٌم, حسن: 

 56, ص 2005مارس 10 -6, شرم الشٌخ, مصر, الإدارٌة لتنمٌةل العربٌة المنظمة
2
 95مرجع سبق ذكره, ص  ,"المالٌة الأسواق: "أٌمن شٌحا, كنجو, كنجو, 
3
 44", مرجع سبق ذكره, ص  المحاسبة المخاطر, إدارة المفاهٌم, -حماد, طارق عبد العال: "المشتقات المالٌة 

4
  Neftic, S.N, ”Principle of Financial Engineering”, Elsevier, printed in Canada, second edition,2008, p205-206 
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 )شراء أو بيع( تتم ممارستو فقط في تاريخ انتياء العقد.ىو عقد خيارالخيار الأوروبي:  -2
 حسب الت غطية:  - ت

 :2نوعاننميّز 
العقد مغطّى إذا كان المحرّر مالكاً للأصل الّذي حررّ عميو  يعد: Covered Optionالخيار المغط ى  -1

العقد، ومن ثمّ إذا وجب التّنفيذ يقوم بتسميم الأصل الّذي يمتمكو إلى مشتري العقد مقابل حصولو عمى 
 سعر التّنفيذ.

المحرّر الأصل محل العقد، ويضطر لشراء لا يمتمك : Uncovered Optionالخيار غير المغط ى  -2
 ي يباع بو، من أجل تسميمو لممشتري تنفيذاً لمتطمّبات العقد.ذالأصل من السّوق، ميما كان السّعر الّ 

أكبر وخسارتو لا حدود ليا العقد غير المغطّى أكثر مخاطرة من العقد المغطّى، بالمقابل تكون ربحيّة الأخير  يعدو 
ادة في سعر الأصل. في حين أنّ خسائر العقد المغطّى لن تتجاوز بأي حال الفرق بين حيث تزداد مع كل زي

 . 3حصل عمييا المحرّرالّتي السّعر الّذي اشترى بو الأصل والعلاوة 
 حسب الر بحية: - ث
 :4ونميّز ثلاثة أنواع 

ىو الخيار الّذي يكون فيو سعر التّنفيذ مساوي لمسّعر السّوقي  :At- The- Moneyالخيار المتعادل  -1
 خيار الشّراء وخيار البيع.الّتي للأصل محل العقد، وينطبق ذلك في ح

السّعر السّوقي  ذي يكون فيو سعر التّنفيذ أقل منىو الخيار الّ  :In- The- Moneyالخيار المربح  -2
 حالة خيار البيع. للأصل وذلك في حالة خيار الشّراء، والعكس في

ىو الخيار الّذي يكون فيو سعر التنّفيذ أكبر من  :Out- Of- The-Moneyالخيار غير المربح  -3
 السّعر السّوقي للأصل، والعكس في حالة خيار البيع.

ويبيّن الشّكل التاّلي الحالات المختمفة لربحية عقد الخيار ونلاحظ أنّو يتم تضمين العلاوة عند حساب ربحيّة 
 عقد. ال

                                                                                                                                                                                     
1

 الجغرافً بالموقع علاقة لها لٌس التّسمٌة هذه 
2

 11 - 10", مرجع سبق ذكره, ص الخٌارات عقود: الثالث الجزء -المخاطر إدارة: "منٌر هندي, 
3
 خسارة , ٌفوق الفرح والسرور من إضافة دولار إلى المكاسب.وفقاً لفلسفة التّغطٌة: إن الحزن والأسى على دولار  

4
  Gusttafsson, M & Morck, E: “Black- Scholes Option Pricing Formula, An Empirical Study”, op, cit, p 6 
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 ة عقد الخيار( ربحيّ 6الشّكل )

Resource: Gusttafsson, M & Morck, E: “Black- Scholes Option Pricing Formula, An Empirical 

Study”, op, cit, p 7. 

 : 1استعمال الخيارات عمى أساس الأسيم رابعاً: 
 يستطيع حامل خيار عمى أساس سيم أن:    

 inفي حال كان الخيار  )أمريكي( أو قبل تاريخ الاستحقاق )أوروبي( خياره عند تاريخ الاستحقاق ذينفّ  -

the money.  
 ة، لا يوجد إذاً أيّ out the moneyخمي عن الخيار عند تاريخ الاستحقاق: في حال كان الخيار التّ  -

 منفعة. 
جو يم الكامن يتّ ر سعر السّ تطوّ  الخيار أنّ ع حامل إعادة بيع الخيار قبل تاريخ الاستحقاق في حال توقّ  -

  .اء تنفيذ الخيارفي اتجاه تحقيق خسارة من جرّ 
يستطيع بائع  ( بإغلاق موقعو. بطريقة معاكسة، من خلال بيع خياره، يقوم حامل الخيار) خيار شراء أو خيار بيع

 الخيار إعادة شرائو ىذا الذي يحرره من التزامو.
 .ه في أي لحظةؤ الخيار الأوروبي قبل تاريخ الاستحقاق لكن يمكن بيعو وشرالا يمكن تنفيذ  :ةملاحظ

 :Invest Tool كأداة استثماراستعمال الخيارات  -أ
إنّ جوىر ىذه الدّراسة ىو تسميط الضّوء عمى عقود الخيارات كأداة ىامة لممستثمرين يستطيعون من خلاليا زيادة 

 قدرتيم عمى الاستثمار والحصول عمى أقصى حد من العائد وتخفيض الخسارة إلى حدودىا الدّنيا.  
 سبة لممستثمرين؟: ما الّذي تعنيو عقود الخيارات بالنّ التّالي قد يثار التّساؤللذلك 

من الميم لممستثمرين أن يكون ليم نظرة إجمالية بشأن عقود الخيارات للإجابة عمى ىذا السّؤال يجب أن نعمم أنّو 
وأن يدرسوا ما تضيفو حقاً إلى عممية الاستثمار. فعقود الخيارات ميمّة بالنّسبة لممستثمرين في كل قرار استثماري 

وراق المالية. حيث تختمف خصائص العائد رة المرتبطة بأصل أو محفظة من الأاطالعائد والمخ :من ناحيتين ىما

                                                           
1
 Thauuron, A &Guyvarch,A, "Finance",Supfoucher,2009,p 78-99 
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بشأن العائد والمخاطرة تتسم بيا الخيارات عن باقي الأدوات المالية المشتقّة. والنّقطة اليامّة الّتي والمخاطرة 
متماثلًا، لأنّو في حالة شراء خيار نّ تأثير خيارات البيع والشّراء ليس أصمين بالخيارات والمحافظ المالية ىي المتّ 

ي سعر السّيم، عمى ا يحدث فالشّراء تكون العلاوة ىي أقصى ما يمكن أن يخسره المستثمر بصرف النّظر عمّ 
 تكون الخسارة غير محدودة. الّتي حالة بيع خيار شراء و  العكس في

 المستثمر عتوقّ قييد المخاطرة، ففي حال القدرة عمى تعزيز استثماراتو وتلممستثمر لذلك تعطي الخيارات  إضافةً 
ستطيع تثبيت، يراء لازم حالياً من أجل شرائو، فمن خلال شراء خيارات الشّ ممك المال الّ يلا يم، و ارتفاع سعر السّ 

تنفيذ الخيار بدفع سعر يسمح عر فعمياً، في حال ارتفاع السّ و ، سعر شراء الأسيم في المستقبل. ةمحظة الحاليّ في الّ 
عر بشرائو خيار ب ارتفاع السّ تجنّ  رالمستثم يم، فإنّ فق عميو في البداية. بالمقابل، إذا لم يرتفع سعر السّ نفيذ المتّ التّ 
 . كما ذكرنا قبل قميل سيخسر فقط سعر الخيار أو العلاوة لكن ،راءالشّ 

لمخيارات كجزء من محفظة الكفء ن كيفية الاستخدام رة الآن عمى توعية المستثمرين بشأوتركّز صناعة السمس
ن تثبت مكانتيا كبديل استثماري ذي شأن، وبدأت باجتذاب اىتمام لية. وقد استطاعت الخيارات حقاً أوراق الماالأ
ىمية متزايدة ىو قدرتيا عمى السّماح لممستثمرين خمق سسات الاستثمارية الكبيرة. ومما أكسب ىذه العقود أالمؤ 

 حدود ما يمكن تحقيقو في غيابيا. تائجاستراتيجيات تتجاوز بالنّ 
الّتي وزيعات غير المتماثمة لمعوائد حيان لمتّ مرون ومدراء الاستثمار في بعض الأيحتاج المستث :خرىأي بعبارة أ

الّتي وتزيد استراتيجيات عقود الخيارات من مجموعة الظّروف المحتممة أو النّفقات الطارئة  رىا عقود الخياراتتوفّ 
 . 1منيا التّحوّطيمكن 

 :Heedingاستعمال الخيارات كأداة تغطية  -ب
لا نريد بيعو في الوقت الحالي، فمن خلال شراء خيارات البيع نستطيع  لكن إذا خشينا انخفاض سعر سيم ما

في حال انخفض سعر و يم في المستقبل عند تاريخ استحقاق الخيار. سعر بيع السّ  ،في الوقت الحاضر ،تثبيت
عر، لا يتم تنفيذ الخيار، بالمقابل، إذا لم ينخفض السّ  لكند في البداية. عر المحدّ ببيع الأسيم بالسّ يم، نقوم السّ 
 الي يحتفظ المستثمر بأسيمو. بالتّ و 

 :Speculation كأداة مضاربةاستعمال الخيارات  -ت
من خلال افعة المالية غطية، من الممكن لمخيارات أن تكون أدوات مضاربة بفعل الرّ التّ بنفس طريقة الحماية و 
 افعة المالية؟كيف يتم استعمال الرّ ولكن استثمار مبمغ العلاوة.  

أثر بتغيرات الأصل الكامن. لكن، كما تتضاعف الأرباح يا شديدة التّ تمنح الخيارات رافعة مالية من خلال أنّ 
 .يء في حالة الخسارةق نفس الشّ تحقّ اتجة عن الخيارات، يالنّ 
 
 
 

                                                           
1

 ات عقود الخٌاراتهذا ما سنراه عند استعراض استراتٌجٌ 
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 المخاطر باستخدام عقود الخيارات:إدارة  -ث
فرصة لمحد من المخاطر  رلممستثمتعطي الّتي حد أدوات الاستثمار الحديثة ل عقود الخيارات أتمثّ 
يمتمكيا أو الّتي ر أسعار الأوراق المالية تغيّ  ،من أىميا عمى وجو الخصوص، والّتي يتعرض لياالّتي 
المستثمرون إلى استخدام استراتيجيات مختمفة منيا ما  ا لجأ، لذشراىا أو بيعيا في المستقبل يرغبالّتي 

 .1زيادة العائد ييدف إلى الحد من المخاطر ومنيا ما ييدف إلى
 خلاصة المبحث الاول:

كما تمّ التعّرّف  ىميتو في السّوق المالية.م الخيارات وتوضيح أركان العقد وأفي ىذا المبحث جرى استعراض مفيو 
 أسعار الخيارات. العقد والعوامل المؤثرة فيخصائص عمى أىم 

خيارات  :وجرى تصنيف عقود الخيارات حسب عدّة تصنيفات حيث وجدنا أنّ ىناك عدّة أنواع لمخيارات أىميا
 والضّمانات. ،وخيارات الشّراء ،البيع

إلى خيارات مغطاة صنّفت ما وروبية والخيارات الأمريكية وذلك حسب تاريخ تنفيذىا، ككما يوجد الخيارات الأ
  .ابحة والخيارات المتعادلةوأخيراً الخيارات الرّابحة والخيارات غير الرّ  .وخيارات غير مغطاة

من حيث استعمالات عقود الخيارات تمّ تسميط الضّوء عمى الخيارات كأداة مضاربة وكأداة تغطية إضافة إلى  اأمّ 
 كونيا أداة استثمار وىو جوىر ىذه الدّراسة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 .365-334ص .2005 - 2004 الإسكندرٌة, الجامعٌة, الدار ,"والفنً الأساسً التحلٌل مدخل: مشتقاتها و المالٌة الأوراق فً الاستثمار: " وآخرون صالح محمد الحناوي, -
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 المبحث الث اني
 لت عامل بالخياراتاستراتيجيات ا

يتبعيا المستثمرون عند قياميم بعممية الاستثمار في الخيارات، وسيتم الّتي يتناول ىذا المبحث أىم الاستراتيجيات 
الثاّني سيتم فيو استعراض  ، أمّاتقسيم المبحث إلى قسمين رئيسيين الأوّل يتناول الاستراتيجيات الأربعة الرّئيسية

 تعطي إمكانية أكبر لممستثمر وتعمل وفق ما تقتضي حاجتو.الّتي مة مجموعة من الاستراتيجيات المتقدّ 
ولتسييل فيم الاستراتيجيات وعرضيا بأسموب واضح خالي من الغموض تمّ اعتماد أسموب موّحد في عرض كل 

الأسموب القارئ ببعض الممل نظراً لتكرار أسماء الفقرات في  شعر ىذامن الاستراتيجيات الأربعة الرّئيسية، ربّما ي  
 و أفضل من أسموب السّرد الّذي يؤدّي إلى تشتيت الذّىن والبعد عن الشّرح الواضح والسّميم.كل استراتيجية إلّا أنّ 

 وفيما يمي استعراض أفكار ىذا المبحث.
 بالخيارات:الاستراتيجيات الأربعة الأساسية لممتاجرة  -1
ربعة، سيتم إعطاء لمحة موجزة عن توقعات المستثمر عند اتّباعو لأي من البدء باستعراض الاستراتيجيات الأقبل 

 ىذه الاستراتيجيات وعائد ومخاطرة كل منيا:
 شراء خيار شراء                                          شراء خيار بيع

 اعتقاد بأن سعر السّيم سينخفض                      اعتقاد بأنّ سعر السّيم سيرتفع  
 خطر محدود بقيمة العلاوة المدفوعة                   خطر محدود بقيمة العلاوة المدفوعة

 العلاوة المدفوعة(   –عائد أقصى غير محدود                               عائد أقصى غير محدود)سعر التّنفيذ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خيار شراء                                       بيع خيار بيع بيع
 اعتقاد أنّ سعر السّيم سينخفض                      اعتقاد بأنّ سعر السّيم سيرتفع

 العائد محدود بحد أقصى ىو العلاوة المستممة          العائد محدود بحد أقصى ىو العلاوة المستممة
 العلاوة المستممة( -لارتفاع سعر السّيم            خطر محدود بحد أعمى)سعر التّنفيذخطر غير محدود تبعاً 
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 الآن نأتي إلى استعراض الاستراتيجيات بشكل مفصّل:
 شراء خيار شراء:  -1

أكثر الاستراتيجيات استخداماً من قبل المستثمرين. فخيار الشّراء سيل الفيم ومن الواضح أنّك عندما تشتري 
 .1سعر السّيم عافرتانت مستثمر متفائل تعتقد وتتمنّى خيار الشّراء فأ

 وعمينا تذكّر ما يمي:
 In-The-Moneyمسّيم  فالخيار مربح  السّوقي لعر سّ الأصغر  من   سعر تنفيذ الخيار 

 At-The-Moneyمسّيم  فالخيار متعادل السّوقي لعر سّ السعر تنفيذ الخيار   يساوي      
  Out-of-The-Moneyيم   فالخيار خاسر  مسّ السّوقي لعر سّ ال  من  تنفيذ الخيار   أكبرسعر 

 سمات الاستراتيجية: -

 
 ( شراء خيار شراء7الشكل )  

Recourse: No name, “The Equity Options Strategy Guide”, The Options Industry Council, 

Chicago, USE, December, 2011,P8, available on: www. Options Education.org.  

واتجاه سعر السّيم وفق وجية نظر الاستراتيجية، حيث يتبين آلية حدوث الرّبح والخسارة   يظير الشّكل السّابق
أقل من سعر السّيم كما تظير  Strike Priceوفق الشّكل توّقع صعود سعر السّيم ويظير سعر التّنفيذ 

  سنأتي عمى شرحيا.الّتي و  التّعادلبوضوح نقطة 
 ارتفاع سعر السّيم)الأساس الكامن لمخيار(.متفائمة، تتوقّع وجية الن ظر: 

جعل العوائد أفضل من حالة القيام بشراء السّيم نفسو من السّوق الس بب الر ئيسي لات باع ىذه الاستراتيجية: 
الكافي لمتأكّد من اتخاذه القرار الصّحيح. ىذا الفوري، بحيث يضمن المستثمر لنفسو الحصول عمى الوقت 

ذا اعتقد المستثمر أنّ سعر  6ن يكون أجل الاستحقاق يجب أ يعني أنّو أشير إن لم يكن سنة أو سنتين، وا 
الخيار مرتفع فما عميو إلّا تقسيم السّعر عمى عدد الشّيور المتبقيّة حتّى تاريخ الاستحقاق ومقارنتيا بسعر 

 جلًا ىي الأفضل.أنّ الخيارات الأطول أخيار أقصر أجلًا، وسيجد 

                                                           
1
 Bodie, Z, Kane, A, Marcus, AJ: “Finance Investment", op, cit, p 660-662 
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صفقة دين صافية لأنّ المستثمر يدفع ثمن خيار الشّراء. ويكون الحد الأقصى  دتع صافي موقع المستثمر:
 لمخطر محدود بالسّعر الّذي يدفعو ثمن لخيار الشّراء )العلاوة(. أمّا العائد فيو غير محدود.

كمّما انخفض الزّمن المتبقي لاستحقاق الخيار فيو في غير صالح المشتري. ويجب عمى  تأثير الوقت:
 12ر ألّا ينخدع بأنّ الخيار الأقصر أجلًا يكون سعره أقل. فعند مقارنة خيار شير واحد مع خيار المستثم

 ع أقل في الشّير من الخيار ذو أجل شير.شير سيجد نفسو يدف 12شير وبتقسيم سعر الخيار عمى 
مدة الزّمنية بما يتناسب عمى الأقل ثلاثة أشير، ويكون أفضل كمّما طالت ال الفترة الز منية الملائمة لممتاجرة:

 مع الظّروف.
وعمى المستثمر محاولة ضمان الاتّجاه  تتميّز بالسّيولة الكافية.الّتي يجب اختيار الأسيم  اختيار الأسيم:

 الصّاعد مع توضيح منطقة الدّعم. 
عمى المستثمر انتظار بالنّسبة لمتّنفيذ و تتميّز بالسّيولة الكافية، الّتي يجب اختيار الخيارات   اختيار الخيار:

الحصول عمى التّعادل أو الرّبح من خلال سعر تنفيذ أقل من السّعر الحالي لمسّيم. أمّا الاستحقاق فعميو أخذ 
نّو كمّما اقترب أجل الاستحقاق يعمل بغير صالح المستثمر، ويجعل قيمة الخيار الوقت الكافي، وتذّك ر أ

 بل انتياء أجل الخيار.تنخفض بشكل تصاعدي. لذا عميو التّنفيذ ق
أقصى خطر: ىو قيمة خيار الشّراء )العلاوة المدفوعة ثمن لخيار الشّراء(، أمّا الحد الأقصى لمعائد  المخاطرة:

 .التّعادل بالشّكل: سعر تنفيذ الخيار + العلاوةعمى سعر حصل نفيو مفتوح، و 
 المزايا والمساوئ:

 المزايا: 
  وق الفوري مباشرةمن السّ تكمفتو أقل من تكمفة شراء السّيم 
 الاستفادة من الرفع المالي في امتلاك الأسيم 
 .إمكانية ربح مفتوحة في ظل خطر محدود 
 المساوئ:
  بشكل سيئ. جرى اختيارىم% إذا كان سعر التّنفيذ وتاريخ الاستحقاق والسّيم 100إمكانية الخسارة 
 صالح المستثمر. رفع مالي كبير يمكن أن يكون خطر إذا تحرّك السّيم في غير 

 .1من خلال بيع خيار الشّراء الّذي تمّ شراؤه الخروج من الموقع:
 .يستعمل السّيم لتقرير متى سيتم إيقاف الخسارةتخفيض الخسارة: 

 بيع خيار شراء: -2
نظر استراتيجية بيع خيار الشّراء معاكسة للاستراتيجية السّابقة، واستخدام المستثمر ليذه الاستراتيجية يعكس وجية 

 متوقّعة للانخفاض.

                                                           
1
 No name, “The Equity Options Strategy Guide”, The Options Industry Council, Chicago, USE, December, 2011, 

available on: www. Options Education.org. p 9 - 10 



اني: عقىد الخياراتالفصل ال  68
 
ث  

 

 :1سمات الاستراتيجية
 )الأساس الكامن لمخيار(.سعر السّيم متشائمة، تتوقّع انخفاضوجية الن ظر: 

لمحصول عمى دخل ممتاز قصير الأجل عندما ينخفض سعر  الس بب الر ئيسي لات باع ىذه الاستراتيجية:
 السّيم.

عممية ائتمانية صافية لأنّ المستثمر يستمم ثمن خيار الشّراء. ويكون الحد  تعد صافي موقع المستثمر:
 )العلاوة(.ر الّذي تمقاه ثمن لخيار الشّراء. أمّا العائد فيو محدود بالسّعمحدود غير الأقصى لمخطر

كمّما كان ذلك أفضل لبائع الخيار، إنّ تآكل قيمة لتنفيذ الخيار  كمّما انخفض الزّمن المتبقي تأثير الوقت:
الخيار تحدث في الشّير الأخير قبل انتياء أجل الخيار. لذا عمى المستثمر بيع الخيار لشير واحد أو أقل. 
وعمى المستثمر أن يعي جيداً أنّو يحتاج إلى مستثمر آخر يريد مركز طويل ليقوم الأول بأخذ مركز قصير 

كون عممو صحيحاً. وأخيراً يجب أن يكون الأجل قصير قدر الإمكان في حال كان بقدر المستطاع لي
   المستثمر عمى خطأ في قراره وذلك لأنّ الحد الأعمى لممخاطرة غير محدود.  

 شير واحد أو أقل. الفترة الز منية الملائمة لممتاجرة:
الكافية. ومحاولة ضمان الاتّجاه اليابط لمسّيم مع تتميّز بالسّيولة الّتي يجب اختيار الأسيم  اختيار الأسيم:

 توضيح منطقة المقاومة.
وبالنّسبة لمتّنفيذ عمى المستثمر انتظار تتميّز بالسّيولة الكافية، الّتي يجب اختيار الخيارات  اختيار الخيار:
، وقت قصيرمن السّعر الحالي لمسّيم. أمّا الاستحقاق فعميو أخذ  عمىسعر تنفيذ أ OTM الحصول عمى

 لصالح المستثمر.وتذّك ر أنّو كمّما اقترب أجل الاستحقاق يعمل 
ا الحد الأقصى لمعائد فيو قيمة خيار الشّراء )العلاوة المدفوعة ثمن ، أمّ غير محدودأقصى خطر:  المخاطرة:

 يمالسّ  سعر –(  العلاوة+  نفيذالتّ  سعر) الرّبح / الخسارة =  وحسابلخيار الشّراء(، 
 المزايا والمساوئ:

  المزايا: 
ىذه الاستراتيجية  تعدإذا تمّ العمل بشكل صحيح فإنّ المستثمر يحقّق الرّبح عند ىبوط سعر السّيم، حيث 

 نوعاً آخر من استراتيجيات الدّخل.
 المساوئ:
 المخاطرة غير محدودة في حال ارتفاع سعر السّيم 
 نصح بيا.ياستراتيجية خطرة لا  تعد 

 تمّ بيعيا، أو الانتظار حتى انتياء أجل الخيار.الّتي إعادة شراء الخيارات من خلال  الموقع:الخروج من 
 .يستعمل السّيم لتقرير متى سيتم إيقاف الخسارةتخفيض الخسارة: 

                                                           
1
 Cohen, G, “The Bible of Options Strategy”, op, cit, p 13 - 15 
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 شراء خيار بيع: -3
 لشراء خيار شراء.استراتيجية معاكسة  تعد
 عند الحديث عن خيار البيع يجب تذكّر : و 

 In-The-Moneyمسّيم  فالخيار مربح  السّوقي لعر سّ السعر تنفيذ الخيار  أكبر   من 
 At-The-Moneyمسّيم  فالخيار متعادل السّوقي لعر سّ السعر تنفيذ الخيار  يساوي   

  Out-of-The-Moneyيم   فالخيار خاسر  مسّ السّوقي لعر سّ السعر تنفيذ الخيار  أصغر  من 
 سمات الاستراتيجية: -

 
 ( شراء خيار بيع8الشّكل)

Recourse: No name, “The Equity Options Strategy Guide”, op, cit, P 10 

ويظير توقّع الاتجاه اليابط لسعر السّيم وتحقيق الرّبح  ،عممية تحقيق الرّبح والخسارة يظير الشّكل السّابق
  بسعر تنفيذ أكبر من سعر السّيم الحالي كما سنأتي عمى ذكره في شرح ىذه الاستراتيجية.

 ، تتوقّع انخفاض سعر السّيم. متشائمة مع الموقع الطّويل لخيار البيع تكون نظرة المستثمروجية الن ظر: 
فضل من القيام ببيع السّيم نفسو. ينبغي عمى عمى عائد ألمحصول  لات باع ىذه الاستراتيجية:الس بب الر ئيسي 

 6المستثمر أن يضمن لنفسو الوقت الكافي لمتأكد من أن قراره صحيح، ىذا يعني عميو اختيار أجل استحقاق 
أشير عمى الأقل. وبنفس الطّريقة إذا تمّت المقارنة مع الخيارات الأقصر أجلًا فإنّ المستثمر سيلاحظ أنّو 
كمّما طال أجل الخيار كان ذلك أفضل، من خلال تقسيم سعر السّيم عمى عدد الشّيور المتبقّية حتى تاريخ 

 جاح ىذه الاستراتيجية أكبر.  الاستحقاق. وكمّما أعطى المستثمر نفسو وقتاً أطول كانت فرصة ن
ىذه صفقة دين صافية لأنّ المستثمر يدفع ثمن خيار البيع. ويكون الحد الأقصى  صافي موقع المستثمر:

حد الأقصى لمعائد يكون مفتوح إلى أن ييبط سعر السّيم إلى الصّفر للمخطر محدود بالسّعر الّذي دفعو، أمّا ا
 العلاوة المدفوعة.  –الخيار  عندىا يصبح العائد الأقصى سعر تنفيذ
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كمّما انخفض الزّمن المتبقي حتّى تاريخ الاستحقاق كان ذلك في غير صالح مشتري خيار  تأثير الوقت:
 12عمى الوقت الكافي ليكون متأكداً. وفي حالة مقارنة خيار لشير واحد مع خيار  البيع. لذلك عميو الحصول

  شير. 12قل بكثير لخيار الشير سيجد المستثمر نفسو يدفع بالشّير أ
 .عمى الأقل ثلاثة شيور، وكمما طالت المدة كان أفضل الفترة الز منية الملائمة لممتاجرة:

تتميّز بالسّيولة الكافية. ومحاولة ضمان الاتّجاه اليابط لمسّيم مع الّتي يجب اختيار الأسيم  اختيار الأسيم:
 توضيح منطقة المقاومة.

تتميّز بالسّيولة الكافية، وبالنّسبة لمتّنفيذ عمى المستثمر انتظار الّتي ختيار الخيارات يجب ا اختيار الخيار:
سعر تنفيذ أعمى من السّعر الحالي لمسّيم. أمّا الاستحقاق فعميو أخذ  حانة انتعّادل أو انزّبح أيالحصول عمى 
 بأنّ مرور الوقت في غير صالحو.، وتذّك ر الوقت الكافي

 :، أمّا الحد الأقصى لمعائد فيوقيمة العلاوة المدفوعة لخيار البيعأقصى خطر:  المخاطرة:
 .العلاوة المدفوعة لمخيار –سعر تنفيذ خيار البيع  

 سعر السّيم –العلاوة(  -ويحسب الربح/ الخسارة = )سعر التّنفيذ 
 المزايا والمساوئ:

 المزايا: 
 ر الأسيماالحصول عمى ربح من انخفاض أسع 
  رفع عاليةقوة 
 .امكانية ربح غير محدودة مقارنة مع مخاطرة محدودة 

 المساوئ:
  إذا كان سعر التّنفيذ وتاريخ الاستحقاق والسّيم جرى اختيارىم بشكل سيئ.100إمكانية الخسارة % 
 .رفع مالي كبير يمكن أن يكون خطر إذا تحرّك السّيم بشكل مخالف لمتّوقعات 

 .خيار البيع الّذي تمّ شراؤه من خلال بيع الخروج من الموقع:
 .إيقاف الخسارة يجبيستعمل السّيم لتقرير متى تخفيض الخسارة: 

 بيع خيار بيع: -4
عندما تبيع خيار البيع فإنّك تبيع حق  إنّ بيع خيار بيع ىي استراتيجية دخل بسيطة قصيرة الأجل.

لذا دائماً فيذ. السّيم عندما تقرّر التّننت ممزماً بشراء أشخص ما بالبيع، وبينما ييبط سعر السّيم ستكون 
 .أي سعز انتنّفيذ أقم من انسّعز انحاني نهسّهم  OTMقم ببيع خيار البيع في الحالة 

 سمات الاستراتيجية:
 .  ، تتوقّع ارتفاع سعر السّيم أو أن يبقى السّعر عمى حالو كحد أدنىمتفائمة :وجية الن ظر

دخل قصير الأجل نتيجة الزّيادة في سعر السّيم، عمى لمحصول  الاستراتيجية:الس بب الر ئيسي لات باع ىذه 
 )في حالة تنفيذ الخيار(.إضافة إلى خفض تكمفة شراء السّيم
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ىذه الاستراتيجية  تعدالعلاوة لبيع خيار البيع. عممية ائتمانية صافية لأنّك تستمم  صافي موقع المستثمر:
 تمّ تسمّميا، أمّا أقصى خطر ىو:الّتي عالية المخاطرة. الحد الأقصى لمعائد محدود بالعلاوة 

 العلاوة المستممة –سعر تنفيذ الخيار 
يعمل مرور الوقت في صالح الخيار الّذي سيتم بيعو، ولاستغلال فائدة انخفاض الوقت يجب  تأثير الوقت:

 لتّنفيذ في الشّير الأخير.عمى بائع خيار البيع ا
 .شير واحد أو أقل الفترة الز منية الملائمة لممتاجرة:

لمسّيم مع  الصاعدتتميّز بالسّيولة الكافية. ومحاولة ضمان الاتّجاه الّتي يجب اختيار الأسيم  اختيار الأسيم:
 .الدّعمتوضيح منطقة 
ولة الكافية، وبالنّسبة لمتّنفيذ عمى المستثمر انتظار تتميّز بالسّيالّتي يجب اختيار الخيارات  اختيار الخيار:
أي سعر تنفيذ أقل من السّعر الحالي لمسّيم. أمّا الاستحقاق من الأفضل اختيار  OTMحانة الحصول عمى 

ن يعمم جيداً أنّ الموقع القصير يعرّضو لخطر غير محدود، ومرور أأجل استحقاق قصير. وعمى المستثمر 
 الوقت يعمل في صالحو لذا عميو اختيار أجل استحقاق قصير. 

قيمة  ، أمّا الحد الأقصى لمعائد فيوالعلاوة المستممة لمخيار –سعر تنفيذ خيار البيع أقصى خطر:  المخاطرة:
 سعر التّنفيذ –يم السّوقي + العلاوة( أما الرّبح / الخسارة = )سعر السّ  .العلاوة

 المزايا والمساوئ:
 المزايا: 
  إذا عمل الخيار وفق التّوقعات يستطيع المستثمر استعمال خيار البيع لمحصول عمى دخل منتظم

 من ارتفاع سعر السّيم.
 حال  بيع خيار البيع ىو طريق بديل لشراء السّيم بسعر أرخص من السّوق الفورية، وذلك لأنّو في

قام المستثمر بالتّنفيذ يكون ممزماً بشراء السّيم بسعر التنّفيذ الأقل ويكون مسبقاً حصل عمى العلاوة 
 لبيع خيار البيع من خلال الموقع الأوّل.

 المساوئ:    
 .ىذه الاستراتيجية تعرّض متبّعيا لخطر مفتوح نتيجة ىبوط سعر السّيم 
  ىذه الاستراتيجية ليست لعديمي الخبرة 

إعادة شراء الخيار الّذي تمّ بيعو أو الانتظار حتّى ينتيي أجل الخيار دون تنفيذ من خلال  الخروج من الموقع:
 .تمّ استلامياالّتي وبيذا يحافظ عمى العلاوة 

 .إيقاف الخسارة يجبيستعمل السّيم لتقرير متى تخفيض الخسارة: 
يتم عمى أساسيا المتاجرة بالخيارات لا نستطيع ال تي الر ئيسية و بعد الاستعراض الس ابق للاستراتيجيات الأربعة 

القول بتفضيل إحدى الاستراتيجيات عن غيرىا، ويعود الس بب في ذلك إلى اختلاف شروط تطبيق كل منيا من 
ى. ىذا وتمعب وجية نظر المستثمر إلى الس وق جية ووضعية المستثمر ووجية نظره إلى الس وق من جية أخر 



اني: عقىد الخياراتالفصل ال  72
 
ث  

 

الد ور الأكبر في تقرير أي استراتيجية سيتم تطبيقيا لأن  توق عات المستثمر بارتفاع أو انخفاض سعر سيم ما 
 ىو المحر ك الأساسي لات خاذ القرار بشراء أو بيع خيار شراء أو خيار بيع. 

 استراتيجيات متقد مة: ثانياً:
سنأتي عمى ذكر ق أكبر نفع لمستخدميا لاسيّما المضارب و تمّ ابتكارىا لتحقّ الّتي تتنوّع الاستراتيجيات المستخدمة و 

 بشكل مختصر والاستراتيجيات ىي: أىم ىذه الأنواع 
 Covered Call -استراتيجيات الدّخل: سنتحدّث من خلاليا عن استراتيجيتين: أ -1

 Covered Put(Married Put )                    -ب      
 :مدى سعري سنتحدّث من خلاليا عن استراتيجيتين :استراتيجيات المدى: وتحتوي نوعان -2

 Bull Spread - أ

 Bear Spread - ب

 Calendar Spreadومدى زمني سنتحدث من خلاليا عن استراتيجية: 
 المجموعات: سنتحدث من خلاليا عن: استراتيجيات  -3

 Straddle - أ

 Collar - ب

 Synthetic Callاستراتيجية الشّراء الصّناعي استراتيجيات صناعية: سيتم الحديث فييا عن: -4
 وسنأتي عمى شرح كل من ىذه الاستراتيجيات:

 :Strategies In Come استراتيجيات الد خل -1
تمتاز استراتيجيات الدّخل بكونيا استراتيجيات قصيرة الأجل، إذ أنّ أساس أجل الاستحقاق فييا شير واحد.       

ي قراراتو وأن يبتعد عن الطّمع أىداف ىذه الاستراتيجية فعميو أن يكون حاسماً فولكي يتمكن المستثمر من تحقيق 
%. وسيجري استعراض نوعين من استراتيجيات الدّخل  4 – 3الحصول عمى عائد شيري يتراوح بينن يكتفي ببأ

 ىما:
 : Covered Call Strategy ستراتيجية خيار الش راء المغط ىا - أ

ىذه الاستراتيجيّة أساس استراتيجيات الدّخل وتتميّز بأنّيا فعّالة جداً، حيث تدمج بين مرونة الخيارات  تعد     
برام الصّفقة عمييا، لذلك فيي مستخدمة من قبل المستثمرين المبتدئين والخبراء عمى يجري إالّتي وامتلاك الأسيم 

 .1حدٍّ سواء
)الأساس الكامن لمخيار(، وتحرير خيار شراء المستثمر بشراء الأسيمخلال قيام يتم تنفيذ ىذه الاستراتيجية من 

 .2بسعر تنفيذ أعمى من سعر السّيم وبأجل استحقاق شير واحد

                                                           
1
 Look: Ward, R.W, “Options & Options Trading”, Mc Grow Hill. USA, 2004, P 300 - 302 
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يتبّع المستثمر ىذه الاستراتيجية عندما تكون نظرتو لمسّوق حيادية، ويشعر أنّ السّوق سيواجو مدى صغير لمتّغير 
)توزيعات( والحصول عمى الحماية ليد دخل إضافي من امتلاكو السّيميرغب بتو طيمة مدة سريان الخيار. وبالمقابل 

 من انخفاض سعر السّيم.
ق المستثمر ففي حال ارتفع سعر السّيم إلى أعمى من سعر التّنفيذ سيقوم مشتري الخيار بممارسة الخيار وسيحقّ 

ا في حال بقي سعر أمّ خسارة كبيرة_ ، مكانية ال_مع ملاحظة أنّ إ ة حال أرباح بفضل موقعو المغطّى،عمى أيّ 
السّيم عمى حالو أو انخفض إلى أقل من سعر التّنفيذ فمن يتم ممارسة الخيار وسيحصل المستثمر عمى العلاوة. 

مضافاً ليا الفرق بين سعر تنفيذ الخيار والسّعر الذي دفعو ثمناً أي أنّ أرباح المستثمر محدودة بقيمة العلاوة 
 .1اءللأسيم عند الشّر 

Married or Covered Putاستراتيجية خيار البيع المغطى أو المزدوج   - ب
2: 

جرى شراء الخيار الّتي يقوم المستثمر بشراء خيار بيع وبنفس الوقت يقوم بشراء عدد مكافئ من الأسيم      
 عمييا.

ت، توزيعاتيا، حقوق التّصوييمجأ المستثمر ليذه الاستراتيجية عندما يكون راغباً في ممكية الأسيم للاستفادة من 
رّك السّوق بشكل سمبي منافياً لتوقّعاتو. لذلك يعمد إلى شراء الأسيم وشراء ... الخ، لكن لديو مخاوف من تح

 خيار بيع عمييا بيدف حماية نفسو من الانخفاض في السّعر السّوقي للأسيم.
وبينما يحتفظ المستثمر بجميع منافع الأسيم فيو يؤمّن ضد الانخفاض غير المقبول في سعر الأسيم خلال مدة 

دفعيا ثمناً لخيار البيع بمثابة بوليصة التأمين وبالتاّلي ميما طرأت تغيرات عمى الّتي حياة الخيار، وتكون العلاوة 
 فيذ المتّفق عميو. سعر السّيم، يضمن المستثمر لنفسو البيع بسعر التّن

في ضوء ىذه الاستراتيجية تكون أرباح المستثمر غير محدودة بينما خسارتو محدودة بالفرق بين سعر شراء 
الأسيم وسعر تنفيذ خيار البيع مضافاً ليا العلاوة المدفوعة. ونلاحظ أنّ ىذه الاستراتيجية شبيية جداً 

فاض سعر السّيم والحصول بنفس الوقت عمى الدّخل المتحصّل من بالاستراتيجية السّابقة فكلاىما لمحماية من انخ
 توزيعات الأسيم.

  : Spread Strategies استراتيجيات المدى -2
أو مدى زمني  )رأسي( ر، وقد يكون المدى سعرييقصد باستراتيجية المدى شراء عقد خيار وتحرير عقد آخ

  .3)أفقي(
 استراتيجية مدى الس عر: -أ
ويقصد   Money Spread اسم المدى الرأسي أو مدى النّقود Price Strike Spreadيطمق عمى مدى السّعر    

 .بو أخذ مركزين عمى خيارين ولأصل واحد

                                                           
1
 Cohen, G, “The Bible of Options Strategy”, Prentice Hall, USA, 2005, P 23 -25 

2
 No name, “The Equity Options Strategy Guide”, p 17-18 
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نزولي. ولشرح آلية ىذه  مكان السّوق باتجاه صعودي أأ تيدف ىذه الاستراتيجية إلى تحقيق الأرباح سواءً 
نّ ما ينطبق عمى حالة الشّراء يكون معاكساً تطبيق الاستراتيجية عمماً أ ين فيالاستراتيجية سنتناول جانب
 لو تماماً في حالة البيع.

 :Bull Spread استراتيجية -
إحدى أكثر الاستراتيجيات شعبيةً واستعمالًا من  تعددليل عمى الاتّجاه الصّاعد.  1أي مدى الثّور 

 استراتيجيات المدى السّعري.
وتقوم ىذه الاستراتيجية عمى شراء خيار شراء عمى سيم معيّن وبسعر تنفيذ معيّن ومن ثمّ تحرير 

 .2وكلا الخيارين ليما نفس أجل الاستحقاقخيار شراء عمى نفس السّيم بسعر تنفيذ أعمى 
، وسعر تنفيذ خيار الشّراء  P1و العلاوة المدفوعة  K1وبفرض سعر تنفيذ خيار الشّراء المشترى 

 :3توجد ثلاثة احتمالات Stوسعر السّيم في تاريخ التّنفيذ . P2والعلاوة المستممة  K2المحرّر 
 السّيم في تاريخ التنّفيذ يساوي أو أقل من سعر تنفيذ خيار الشّراء المشترى أي:   أن يكون سعر -1

St >   =K1   :وبالتاّلي  St  >  =K1 >  K2 

الحالة لن يتم تنفيذ أي من الخيارين وتتمثّل الخسارة بالفرق بين العلاوة الأكبر المدفوعة في ىذه 
 لخيار الشّراء ذو سعر التّنفيذ الأقل والعلاوة المستممة من تحرير خيار الشّراء ذو سعر التّنفيذ الأكبر

 ية()نلاحظ الاشارة السّالبة كون المحرّر سيدفع قيمة التّسو (  P1 + P2 - )أي: 
  K1   >  St > =   K2 أن يكون سعر السّيم في تاريخ التّنفيذ: -2

وّل الّذي أخذ فيو مركز مشتري ويحصل عمى تسوية نقدية بعد خصم في ىذه الحالة سينفّذ العقد الأ
  P1- K1 - St   العلاوة مقدارىا:

 P2ولن يقوم بتنفيذ العقد الثاّني ويكسب العلاوة 

 K1   > K2 >    Stأن يكون سعر السّيم في تاريخ التّنفيذ:  -3
 يحصل عمى ربح اجمالي مقداره:و ىنا سيقوم بتنفيذ الخيارين 

P1 - K1 - St ربح العقد الأوّل 
P2  +(K2 - St)-             ربح العقد الثاّني 

 وبجمع الرّبح من العقدين ينتج لدينا الرّبح الصّافي من العقدين: 
(K2 - K1)- (P1 -  P2) 

                                                           
1

ل وتتوقّع للتّذكٌر فقط: ٌطلق على المتعاملٌن فً السّوق المالٌة الثٌّران والدّببة وفقاً لوجهة نظرهم من السوّق, فمجموعة الثٌّران تأمل وتعم 

وتعمل وتتوقّع انخفاض الأسعار)البائعٌن(. وانطلاقاً من هذا المبدأ جاءت تسمٌة هذه  ارتفاع الأسعار)المشترٌن(, ومجموعة الدّببة تأمل
 الاستراتٌجٌة .

2
 Ward, R.W, “Options & Options Trading”, op, cit , P 304 
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 :Bear Spread استراتيجية -
  تتضمّن ىذه الاستراتيجية شراء خيار بيع عمى سيم معيّن، والقيام بتحرير خيار بيع عمى نفس السّيم بنفس     

 أجل الاستحقاق ولكن بسعر تنفيذ أقل.
من الانخفاض البسيط في يستخدم مستثمر الدّب ىذه الاستراتيجية في بيئة السّوق اليابطة، ويريد أن يستفيد  

سعر السّيم محل العقد. حيث يرى أنّ ىذه الاستراتيجية ستحقّق لو أرباح أكبر من قيامو بشراء خيار بيع 
 .1بسيط

تتميّز ىذه الاستراتيجية بأنّيا استراتيجية تحوّط مضاعفة فالسّعر المدفوع لشراء خيار البيع مع سعر التّنفيذ 
يتمقاىا من تحرير خيار البيع بسعر التّنفيذ الأقل. مع ملاحظة أنّ خيار الّتي الأعمى سيتعادل مع العلاوة 

البيع بسعر التنّفيذ الأعمى سوف يشترى بسعر أعمى من العلاوة المتمقاة من تحرير خيار بيع بسعر تنفيذ أقل 
 )معاكس لحالة خيار الشّراء( وبالتاّلي يكون: 

K1 > K2  وP1 > P2 

السّيم إلى أعمى من سعر التّنفيذ الأعمى حيث سينتيي كلا سعر عندما يرتفع  الخسارة القصوى ستحدث
أمّا الرّبح الأقصى يحدث عندما ييبط سعر السّيم إلى أقل من سعر التّنفيذ الأقل .  OTMالخيارين بوضع 

.ITMوسينتيي كلا الخيارين بوضع الرّبح 
2      

 في حالة توقّع ىبوط الأسعار عمى خيار الشّراء أيضاً.  Bear Spreadيمكن تطبيق استراتيجية 
نزولي تتطمّب توقّعات بارتفاع السّعر أو  موتبقى الحقيقة أنّ استراتيجية مدى السّعر سواءً في سوق صعودي أ

 في السّعر.و الانخفاض الكبير يد المستثمر من الارتفاع الكبير أىبوطو في حدود ضيّقة، إذ لن يستف
  : Calendar Spreadاستراتيجية المدى الزّمني  -ب

خلافاً لاستراتيجية مدى السّعر فإنّنا نتعامل ىنا مع عقدين عمى نفس السّيم وليما نفس سعر التّنفيذ ولكن   
 بآجال استحقاق مختمفة.

 Bull Market وكما ىو الحال باستراتيجية مدى السّعر فإنّ استراتيجية مدى الزّمن يمكن أن تستخدم في ظل

 .3و خيارات بيعيمكن استخداميا مع خيارات شراء أ كما Bear Marketأو 
في سوق نزولي من خلال تحرير خيار شراء بسعر تنفيذ معيّن وشراء خيار  تم استعمال ىذه الاستراتيجيةي

 شراء بنفس سعر التّنفيذ ولكن بأجل تنفيذ أكبر.
 P1< P2كبر ىو الأغمى عادةً أي: الأجل الأ الخيار ذو

و يقل لسّيم السّوقي يساوي سعر السّوق أ. فإذا كان سعر اويظير الرّبح عندما ينتيي أجل الاستحقاق الأقل
 .4عنو تتحقّق الأرباح، أمّا إذا ارتفع سعر السّيم عن سعر التّنفيذ سوف تحصل الخسارة
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 Hull, J, “Options, futures, & other Derivatives”, op, cit, p 188 

2
 James, P, “Option Theory”, op, cit, P 23 
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مركز محرّر عمى الخيار ذو وعمى العكس فمو كان اتّجاه السّوق صعودي، فإنّ الأجدر بالمستثمر أن يأخذ 
وعندىا يتحقّق الرّبح في حال كان سعر السّيم في  ،الأجل الأكبر ومركز مشتري عمى الخيار ذو الأجل الأقل

ذا كان أقل تتحقّق خسارة  .1السّوق يساوي أو يزيد عن سعر التّنفيذ، وا 
 استراتيجيات المجموعات: -3

ت من خلال أخذ موقعين مختمفين من خلال خياري البيع والشّراء المجموعات ىي استراتيجية لممتاجرة بالخيارا
 عمى نفس السّيم، وسيتم عرض نوعين ىما:

 : Straddle استراتيجية -أ

شراء عمى نفس السّيم بنفس سعر التّنفيذ خيار تتم ىذه الاستراتيجية من خلال قيام المستثمر بشراء خيار بيع و 
 .2وبنفس تاريخ الاستحقاق

ىذه الاستراتيجية مفيدة لممستثمرين الّذين يعتقدون أنّ السّيم سيطرأ عميو تغيرات كبيرة، ولكن يجيمون اتجاىيا.  تعد
و الانخفاض الكبير للاستفادة من الزّيادة الكبيرة أ لذلك يقوم المستثمر بأخذ مركزين بائع ومشتري عمى نفس السّيم

 الّذي سيحصل لسعر السّيم .
ىو عدم تغير سعر السّيم، وبالتاّلي كلا الخيارين يصبحان عديمي الفائدة في ىذه الاستراتيجية  إنّ أسوأ سيناريو

الّتي العلاوة دفعيا لمحرّر خيار الشّراء و الّتي العلاوة بمقدار وينتييان دون تنفيذ، وىنا تتمثّل خسارة المستثمر 
 .3دفعيا لمحرّر خيار البيع

Collar استراتيجية -ب
4

 : 

لقيام المستثمر بشراء مجموعة من الأسيم، ثم تحرير خيار شراء عمى نفس الأسيم واتتمثّل ىذه الاستراتيجية بقيام 
الاستفادة من مزاياىا لكنّ لرغبتو في الحصول عمييا كأصول و  المستثمر لشراء الأسيم أبشراء خيار بيع عمييا. يمج

حالة عدم التأكّد من ارتفاع سعر الأسيم تجعل المستثمر يعمد إلى حماية استثماره عن طريق شراء خيار بيع 
 قام بيا.الّتي عمييا فيتحصن من ىبوط سعر الأسيم وبالمقابل يقوم بتحرير خيار شراء لتمويل عممية التأمين 

ذ خيار الشّراء إذا كان التّنفيذ يساوي السّعر الجاري لمسّيم أو يقل عنو، وينفّ  يتم تنفيذ خيار البيع إذا كان سعر
 سعر التّنفيذ أكبر من السّعر الحالي لمسّيم.

 يتحمّميا المستثمر ىي عبارة عن:الّتي إنّ المخاطرة القصوى 
 .علاوة خيار الشّراء( –سعر تنفيذ خيار البيع  – )سعر الأسيم + علاوة خيار البيع

 سعر التّعادل الّذي لا يربح ولا يخسر عنده المستثمر فيو عبارة عن:ا أمّ 
 .5علاوة خيار الشّراء + علاوة خيار البيع( –)سعر الأسيم 
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سنأتي عمى ذكرىا في الّتي جدير بالذّكر أن ىذه الاستراتيجية يصنّفيا البعض ضمن الاستراتيجيات الصّناعية 
ذلك يعود لكون ىذه الاستراتيجية تمثّل في جزء منيا استراتيجية خيار الشّراء ، ولعلّ السّبب في الفقرة القادمة

 .المغطّى كما لاحظنا
ناعي ة -4  :Synthetic Strategies الاستراتيجيات الص 

أو أسيم مستقبمية أو استراتيجيات أخرى لخمق استراتيجيات  ،تقوم عمى تقميد سيم آخرالّتي وىي الاستراتيجيات 
 وسنتناول منيا استراتيجية خيار الشّراء الصّناعي. .جديدة

ناعي -  : 1استراتيجية خيار الش راء الص 
قد يقوم المستثمر بشراء سيم، ومن المعموم أنّ ىذا السّيم قد يرتفع سعره وقد ينخفض. في حال انخفض سعر   

 ما يدعى خيار الشّراء الصّناعي. ىذا السّيم سيتمنّى لو أنّو قام بعممية تأمين عمى ىذا الاستثمار. ببساطة ىذا
تقوم ىذه الاستراتيجية أساساً عمى شراء السّيم والتأمين ضد ىبوط سعره من خلال شراء خيار بيع عمى ىذا 

 السّيم.
إنّ تأثير خمق شكل مشابو لخيار الشّراء المعياري ولكن بنفس قوة الرّفع لعممية شراء الأسيم، يعني أننا قمنا  

 لسّمبي غير المتوقّع من عممية شراء الأسيم من خلال الخطوة المتّخذة لوقف الخسارة.بتأمين الجانب ا
فخيار البيع طويل الأجل سوف  تزداد قيمتو إذا انخفض سعر السّيم، وبذلك تتم مواجية الخسارة في قيمة الموقع 

 الطّويل في الأسيم.
جية مفيدة جداً وبالتالي ينال المستثمر فوائد امتلاك ىذا الأمر يجعل استراتيجية خيار الشّراء الصّناعي استراتي 

السّيم، وفي حال ارتفع سعر السّيم سيحقّق الأرباح وستكون أرباحو غير محدودة، أمّا إذا انخفض سعره فستكون 
 خسارتو محدودة في مستوى سعر تنفيذ خيار البيع. ويكون الحد الأعمى لمخسارة ممثلًا بالشّكل:

 سعر تنفيذ خيار البيع  -وة سعر السّيم + العلا
 سعر تنفيذ خيار البيع. –+ العلاوة + سعر السّيم  تنفيذ خيار البيعنقطة التّعادل فيي: سعر  اأمّ 

ي استطاع فيو المستثمر خمق خيار شراء صناعي يستطيع خمق خيار بيع صناعي بآلية ذوبنفس الشّكل الّ 
 معاكسة.

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Cohen, G, “The Bible of Options Strategy”, op, cit, p 246-248 
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 خلاصة المبحث الثاني:
 الباحثة في ىذا المبحث أىم الاستراتيجيات المستخدمة لمتعامل بالخيارات في السّوق المالية.عرضت 

المتمثمة بشراء خيار شراء، بيع حيث خصّص القسم الاوّل من المبحث لاستعراض الاستراتيجيات الأربعة الرّئيسية 
 خيار شراء، شراء خيار بيع وبيع خيار بيع.

لاستعراض الاستراتيجيات المتقدمة في الخيارات بحيث ق سّمت حسب فائدتيا واستخداميا أمّا القسم الثاّني خصّص 
من قبل المستثمر إلى: استراتيجيات الدخل واستراتيجيات المدى واستراتيجيات المجموعات وأخيراً الاستراتيجيات 

 الصّناعية.
حسب ميوليم الاستثمارية كما يمكن المزج بين حيث وجدنا أنّ كل استراتيجية تلائم نوعاً محدّداً من المستثمرين ب

 تلافي مساوئيا. المرجوة من كل استراتيجية ويؤمّن لو  ي يحقّق لممستثمر الفائدةذكل الّ الاستراتيجيات بالشّ 
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 المبحث الث الث
 Binomial , Black & Scholesنماذج تقييم الخيارات 

 

ة الّتي يكون عمييا حق دلمتعّدالأولى تتمثّل في استعراض لمقيم ا ساسيتين:المبحث سيتم تناول نقطتين أفي ىذا 
الخيار. والنّقطة الثاّنية تنطوي عمى استعراض أىم النّماذج المستخدمة في تقييم عقود الخيارات وفيما يمي أفكار 

 ىذا المبحث:
 القيم المختمفة لحق الخيار: أولًا:

الّتي ، ىذه العلاوة ىي رّر الخيارالحصول عمى الخيار فإنّ المستثمر ينبغي أن يدفع علاوة محدّدة إلى محلغرض 
 تمثّل سعر الخيار لحظة الشّراء.

و خاضعاً لرغبة شخصية، بل قائماً عمى أسس عمميّة اقتصادية ومحاسبية قدار العلاوة لا يكون اجتيادياً أإنّ م
لة ارتفاع )بائع الخيار( يتعرّض لمخاطرة كبيرة. ففي حاعقد جميعيم. ذلك أنّ محرّر العقدوسوقية ملائمة لأطراف ال
لأنّ عميو تسميم الأصل ميما كان )في حالة خيار الشّراء( يواجو خسائر غير محدودة سعر الأصل موضوع العقد

الّتي احو محدودة بمقدار العلاوة سعره عالياً، وبسعر التّنفيذ المتفّق عميو ميما كان منخفضاً، مع العمم أنّ أرب
 قبضيا عند تحرير العقد.

يعد كمفة كبيرة يتحمّميا، كما يعد خسارة  وأمّا مشتري الخيار فإنّو يحسب حساباً دقيقاً لسعر الخيار وذلك لأنّ 
 صافية لو في حال تخميو عن استعمال حقّو في الخيار.

نّيا كما ذكرنا تمثّل السّعر في لحظة تحرير لسعر الخيار حيث إالمفيوم الوحيد نّ العلاوة لا تمثّل ومع ذلك فإ
 :1العقد فقط أمّا بعد ذلك فإنّ ىذا السّعر يكون تحت تأثير عوامل متعدّدة تجعل لمخيار عدّة قيم نعرضيا فيما يمي

 :Market Value القيمة الس وقية لمخيار -1

تعادل العلاوة المدفوعة لحظة الشّراء وبعد ذلك قد تزيد أو يكون عمييا الخيار في السّوق، وىي الّتي وىي القيمة 
 تنقص عن العلاوة وذلك حسب المؤثرات السّوقية، أي أنّ ىذه القيمة يمكن أن تكون سالبة.

 :Intrinsic Valueالقيمة الذ اتية لمخيار  -2
( الّذي يمكن الحصول 2الرّبح)وىو يمثل تنفيذ الخيار وسعروىي الفرق بين السّعر الجاري للأصل محل الخيار 

 عميو إذا نفّذ العقد فوراً. 
لمخيار ىي  أي انّ القيمة الذّاتية In- the- Moneyوعندما تكون القيمة الذّاتية موجبة فإنّ الخيار يكون مربح 

حوال و في كل الأن تكون سالبة، لأنّ أفيذه الآن. وىذه القيمة لا يمكن نّيا قيمة الخيار لو تمّ تنأالقيمة الحقيقية، أي 
 إذا لم يحقّق حامل الخيار الرّبح من عممية التّنفيذ فإنّو لن ينفّذه.

                                                           
1
  Cuthbertson, K & Nitzche: “Financial Engineering, Derivatives and Risk Management”, John Wiley and sons. 

Itd. New York ,USA, 2001,P 739- 749 
2

 الربح الحقٌقً من العملٌة ٌستلزم طرح قٌمة العلاوة التًّ دفعت لبائع الخٌار. 
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 :Time Valueالقيمة الز منية لمخيار  -3
 )عندما تكون العلاوة أكبر من القيمة الذّاتية(.دفعت مقابل الخيارالّتي العلاوة الذّاتية و وىي الفرق بين القيمة 

 :Exercise Priceقيمة الت نفيذ )سعر الت نفيذ(  -4
خرى ارة أو يشتري فيو حامل الخيار الأصل الأساسي موضوع العقد إذا ما تمّ الّنفيذ، وبعبوىو السّعر  الّذي يبيع أ

 ساسو الخيار.أي ينفّذ عمى ذىو السّعر الّ 
 ويمكن توضيح العلاقة بين القيم المختمفة لمخيار كما يمي:

 سعر التّنفيذ -الذّاتية = القيمة السّوقية  القيمة
 كبر من العلاوة(.)عندما تكون القيمة الذّاتية أالقيمة الذّاتية –القيمة الزّمنية = القيمة السّوقية 

 كيفية تسعير عقود الخيارات: ثانياً:
، ثمّ بدأت محاولات لوضع أسس والطّمبرض كانت الخيارات في البداية تسعّر بناءً عمى الخبرة ومؤشّرات الع

عمميّة وصياغة نماذج رياضية وكميّة واحصائيّة لموصول إلى السّعر الحقيقي لمخيار وكانت البداية باستخدام 
  BOPM.1النّموذج الثنّائي 

 :Binomial Option Pricing Model الخياراتر الن موذج الث نائي لتسعي -1

تقوم فكرة النّموذج عمى إمكانية بناء محفظة تشتمل عمى عقد خيار وأصل مالي، تدفقاتيما النّقدية متماثمة غير 
 ايتولّد عنينات المحفظة سحد مكوّ أ يثت تقمّبات سعرية فدنّو إذا حأنّيما تسيران في اتجاىين متضادين. بمعنى أ

بنفس القيمة من المكوّن الآخر، وىذا يعطي تغطية كاممة لمركز  قات نقدية خارجةة داخمة، يقابميا تدفّ قات نقديّ تدفّ 
 سواء. حدٍّ  ىوروبية والأمريكية عمو يصمح لتقييم كل من الخيارات الأوى .2المستثمر
نّ الفترة حتّى تاريخ التّنفيذ يمكن تقسيميا إلى فترات أصغر قد تكون شير أو أفكرة النّموذج كذلك عمى كما تقوم 
 يوم..أسبوع أو 

نّو كمّما زادت خفض إلى مستوى معيّن، مع ملاحظة أنّ سعر السّيم قد يرتفع أو ينوعند بداية كل فترة يفترض أ
 .3التّغيرات السّعرية أخذ توزيع النّموذج الثنّائي شكل التّوزيع الطّبيعي

 يم الكامن تؤثر في قيم الخيارات، كيف يتم ذلك ؟ حركة أسعار السّ ف
 يم يمكن:، فإننا نفترض أن قيمة السّ Sيم ( يساوي اليوم القيمة الأصل الكامن ) السّ إذا كان سعر 

  أن تتغير نحو الأعمىup  لتصبحus  باحتمالP  أو 
  أن تتغير نحو الأسفلdown  لتصبحds  ( 1باحتمال قدره – P  ) 

 تحقق العلاقة:  d و   uعناصر المضاعفة 
d ≤ 1 ≤ u 

                                                           
1

 84", مرجع سبق ذكره, ص -الخٌارات مثالاً –الجبوري, عبد العزٌز شوٌش: "العلاقة بٌن أسعار المشتقات وأسعار موجوداتها الأساسٌة  
2
 Jorion and S. Khoury,”Financial Risk Management”, Mass Blackwell Publishers, 2000, P216 

3
    126 - 125ص مرجع سبق ذكره, ,"الخٌارات عقود: الثالث الجزء -المخاطر إدارة: "منٌر هندي, 
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S 
Us ( P ) 

ds ( 1 - P )  

. يجب الإشارة إلى dsيء عمى ينطبق نفس الشّ يم تستطيع أن تزداد أو تنقص و لمسّ  usالية، القيمة خلال الفترة التّ 
. الحركة نحو الأعمى أو نحو الأدنى تتساوى من فترة لأخرى أنّ  ىيو  Binomialنقطة مركزية أساسية في شجرة 

الاستحقاق، من الممكن تقسيم ىذا المجال تاريخ من بين يوم توقيع العقد و تدل عمى فترة الزّ  t لو افترضنا أنّ 
 مجال زمني متساوي بطول:  nمني لـ الزّ 

St = 
 

 
 

 :  الييم كالتّ ، سيكون تطور سعر السّ  n = 1 لو افترضنا أنّ 
 
 
 

 
 
 الن موذج الث نائي لفترة واحدة: -أ

عقد الخيار في ظل احتمال تغيّر سعر لى تقدير سعر إعن النّموذج الّذي يسعى  ر النّموذج الثنّائي لفترة واحدةيعبّ 
 السّيم مرّة واحدة فقط، قبل أن يقوم المستثمر بتصفية مركزه.

 
 ( أسعار انخيار وانسّهم في انفتزة انىاحذة9انشّكم )

Resource: Hull, J, “Options, futures, & other Derivatives”, op ,cit, p 202 

، من الآن حتى تاريخ استحقاق الخيار، S0يم الكامن = الأسيم حيث قيمة السّ نا خيار عمى في الشّكل السّابق لدي
 نستطيع أن نأخذ قيمتين فقط:  

S0*u  في حال ارتفاع السعر 
S0*d  في حال انخفاض السعر 
 حيث: 
 d  ّعر نحو الأدنى تمثل حركة الس← d < 1    
 u  يم نحو الأعمى ة السّ كتمثل حر←  u > 1  
  يم من السّ  عائدفي حال الارتفاع، سيكونu - 1 
  يم من السّ  عائدفي حال الانخفاض، سيكونd – 1  
  ستكون قيمة الخيار مساويةfd  .في حالة الانخفاض 
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  ستكون قيمة الخيار مساويةfu .في حالة الارتفاع 
عمى السيم، ستكون عند تاريخ  Callسيم و من بيع   نعيد المحاكمة بالموازنة، قيمة المحفظة، المكونة من 

 الاستحقاق:
  S0 * d – fd  ←في حال انخفض سعر السيم 

  S0 * u – fu   ←في حال ارتفع سعر السيم   
 المحفظة ستكون بدون خطر في حال تحقق المساواة التالية: 

                  
 حيث:

  
     

         
 

تغير قيمة الخيار
تغير سعر السيم

  

 الفرق في قيمة السيمو لاقة بين الفرق في قيمة الخيار : تطابق لمع  
 ( rدون خطر )  عائدمساوي لمعدل ال عائديجب أن تقدم المحفظة دون خطر  ،إذاً 

 :1أي   tاريخ ( وفي التّ  r( تساوي لمقيمة الحالية لممحفظة بمعدل الفائدة )   S0 – f القيمة البدائية لممحفظة )
 S0 – f = ( S0 * u – fu ) * e

-rt
 

 بقيمتيا :   من خلال تعويض 
f = e

-rt
 * { P * fu + ( 1 – p ) * fd } 

p = 
      

  –  
 

 المتغيرات:
 p  ّيم الكامن يفسر في عالم حيادية الخطر كاحتمال ارتفاع الس 
 1 – p   ّيم الكامنيفسر احتمال انخفاض الس 

 : لعدة فترات Binomialنموذج  -ب
،  من الممكن أن ندرس Binomialحتى الآن اعتبرنا أنّ سعر السّيم لا يتغير إلّا خلال فترة واحدة. مع نموذج 

يم عدد ميم من ما أخذ السّ عدة فترات. كمما تم تقسيم الزمن، حتى تاريخ الاستحقاق، لعدد مرتفع من الفترات، كمّ 
 لكل فترة من الفترات.   d ,uالقيم . لكن، المشكمة ىنا ىي في حساب المعايير 

Cox, Ross, Rubinstein (1979 يفترضون تقدير ىذين المعيارين انطلاقاً من الانحراف المعياري لسعر )
 .  يم منية بين تغيرين لسعر السّ ( لمفترة الزّ  𝜎يم ) السّ 

   √   = uمستوى الارتفاع: 
   √    = dمستوى الانخفاض: 

  = pاحتمال حيادية الخطر للارتفاع : 
       

   
 

                                                           
 نحصل على نفس النتٌجة فً حال انطلقنا من محفظة استثمارٌة فً حالة انخفاض  1
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 ، يكفي أن يكون لدينا ىذه المعايير الثلاثة: Binomialمن أجل بناء شجرة و 
P , u , d    عر الحالي لمسيمالس  و 

 اليدف الأساسي ىو تقدير قيمة الخيار في الفرع البدائي. من أجل ذلك: 
  بناء شجرةBinomial  من ثمّ يم و القيم المختمفة الممكنة لمسّ تمثل الّتي : 
  .حساب قيم الخيار في كل عقدة 

 :Black & Scholes  نموذج -2

قفزة نوعيّة في مجال  Robert Mortonو   Fischer Black, Myron Scholesفي أوائل السّبعينات قدّم كل من 
 .Black & Scholesتسعير خيارات الأسيم، وىذا ما تضمّن تطويراً لما أصبح معروف بنموذج 

، إضافةً إلى التأّثير المحوري في نمو ونجاح ىذا النّموذج الّذي كان لو أثر كبير في طريقة تسعير الخيارات
حصل ىذا النّموذج عمى جائزة نوبّل للاقتصاد الأمر  1997اليندسة المالية في الثّمانينات والتّسعينات. وفي عام 
  . وفيما يمي استعراض النّقاط الأساسيّة في النّموذج:1الّذي جعل الانظار تمتفت إلى ىذا النّموذج وأىميتو

 :Black & Scholes افتراضات نموذج -أ

 :2خلال اشتقاقيما لنموذج تسعير الخيارات ما يمي Myron Scholes وFisher Black  افترض
 لا يدر السّيم الّذي يتناولو الخيار حصصاً نقدية أو غيرىا من العوائد النّقدية خلال فترة صلاحية الخيار. -1
 تكاليف شراء وبيع الأسيم والخيارات معدومة. -2
 فترة صلاحية الخيار.سعر الفائدة عديم المخاطرة قصير الأجل معروف وثابت خلال  -3
 يمكن لممشتري افتراض أي نسبة من ثمن الشّراء عمى أساس سعر الفائدة عديم المخاطرة قصير الأجل. -4
نّ البائع عمى المكشوف يحصل مباشرة عمى كامل ثمن الأصل ع عمى المكشوف متاح لمجميع، عمى أالبي -5

 الّذي باعو.
 تياء صلاحيتو فقط.يمكن ممارسة خيار الشّراء في تاريخ ان -6
 تمر، وأسعارىا تتحرك بشكل عشوائي، إضافة إلى تمتّع السّوق بالسّيولة الكاممة.يتم تداول الأسيم بشكل مس -7

 معادلة الن موذج: -ب 
صيغة رياضية وتبدو معقّدة جداً، إلّا أنّيا مستخدمة عمى  تعد Black & Scholesبالرّغم من أنّ صيغة نموذج 

 النّموذج. نطاق واسع في أجيزة الكومبيوتر، ويقدّر كثير من المستثمرين قيمة خياراتيم باستخدام
عمى خمسة متغيّرات لتقييم خيار الشّراء لأسيم لا تدر أرباح، وىذه المتغيّرات  Black & Scholesيعتمد نموذج 

 :3لمملاحظة مباشرةً من السّوق باستثناء المتغير الأخير وىذه المتغيّرات ىيقابمة 
 سعر السّيم موضوع الخيار -1
 سعر ممارسة الخيار -2

                                                           
1
 Hull, J, “Options, futures, & other Derivatives”, op ,cit, p 224 

2
 Ward, R.W, “Options & Options Trading”, op, cit , p 213-214 

3
 87-86مرجع سبق ذكره, ص  المفاهٌم, إدارة المخاطر, المحاسبة", -"المشتقات المالٌةحماد, طارق عبد العال:  
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 الوقت المتبقّي حتّى تاريخ انتياء سريان الخيار -3
 سعر الفائدة الخالي من المخاطرة -4
 تقمّب أسعار الأسيم موضوع الخيار -5

 :1بالشّكل والبيع لخيار الشّراء Black & Scholesوتعطى معادلة 
  C = S.N(d1) – K.N(d2). e

 –RT
 

 

          (   )     (   ) 

 حيث:
Cعلاوة خيار الشّراء : 
Pعلاوة خيار البيع : 
Sالسّعر الجاري لمسّيم : 
e ً2.178: أساس الموغاريتم الطّبيعي ويساوي تقريبا 
Tالخيار حتّى تاريخ الاستحقاق معبّراً عنو كنسبة مئوية من السّنةجل : الوقت المتبقّي من أ. 
K.سعر تنفيذ الخيار : 

N(d1)  ،N(d2): التّوزيع الاحتمالي التّراكمي لمقيمd1 ,d2 عمى التّوالي وتحسب من جدول التّوزيع الطّبيعي. 
 بالشّكل: d1 ,d2وتحسب قيم  

   
 

 
             

     
  = d1  

 
d2= d1 - 𝜕   

 حيث:
Ln(s/k) : الموغاريتم الطّبيعي لمنّسبةs/k. 

:الانحراف المعياري لمعدل عائد السّيم العادي والمركب تركيباً مستمراً عمى أساس سنوي. وىو يعكس تقّمب ��
 القيمة السّوقية لمسّيم في ظل افتراض عدم وجود توزيعات.

غير متاح، لأن من معادلة النّموذج نلاحظ أنّ المتغيرات الأربعة الاولى ىي متاحة فوراً، بينما المتغير الخامس 
المطموب ىو قابمية التّغيّر المتوقّع حدوثو في معدّل عائد السّيم، ورغم أنّ البيانات التاّريخية لعوائد السّيم تستخدم 

من، وينبغي عمى مستخدم أنّ قابمية التّغير أو التبّاين لا تتغيّر بمرور الزّ  عادةً في تقدير الانحراف المعياري إلاّ 
 ن يحاول إدراج المتغيرات المتوقعة ضمن التّقمّبات.النّموذج أ

مام المستثمرين أوضمن الافتراضات المحدّدة إذا كان سعر الخيار مختمفاً عن السّعر الّذي تحدّده المعادلة، ستتاح 
ويعود   Black & Scholesمما سيعود بسعر الخيار إلى المستوى الّذي تحدّده معادلة بح فرصة لتحقيق الرّ 

                                                           
1
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السّبب في ذلك إلى الاستعمال الواسع لمنّموذج في صفوف المتعاممين بالخيارات، مما يجعل أسعارىا الفعمية 
 مطابقة تقريباً لمقيم المحسوبة. 

 : 1عمى قيمة الخيارBlack & Scholes  آثار الت قم ب في متغي رات نموذج  -ت
عمى قيمة الخيار بالزّيادة أو بالنّقصان كما  Black & Scholesيختمف تأثير كل من متغيّرات نموذج         

  ىو موضّح:
عند زيادة السّعر الجاري لمسّيم ترتفع قيمة الخيار ولكن بحجم أقل من الزيادة في السّعر الجاري لمسّيم:  -1

 سعر السّيم.
قل من الزيادة في قيمة الخيار، ىذا الانخفاض يكون أسعر تنفيذ الخيار: بزيادة سعر التّنفيذ تنخفض  -2

 سعر التّنفيذ.
أجل الاستحقاق: عنما يزداد أجل الاستحقاق تزداد قيمة الخيار، ويعود السّبب في ذلك إلى أنّ قيمة  -3

نّ  زيادة أجل الخيار يزيد من ىذه الفرص وبالتاّلي  الخيار تتوقّف عمى فرص ارتفاع السّعر الجاري لمسّيم وا 
 قيمة الخيار.

معدّل الفائدة الخالي من المخاطرة: ارتفاع ىذا المعدّل يزيد من قيمة الخيار، ذلك أنّ الأثر المبدئي لزيادة  -4
زيادة القيمة  معدّل العائد الخالي من المخاطرة يتمثّل في انخفاض القيمة الحالية لسعر تنفيذ الخيار وبالتاّلي

الجارية لمخيار. من جية أخرى يمعب معدّل العائد عديم المخاطرة دوراً في تحديد تابع التّوزيع الاحتمالي 
ىذا الأثر ثانوياً. وبالعموم تكون أسعار الخيارات قميمة الحساسية  يعدولكن  d2و  d1التّراكمي لكل من 

 الطّبيعية.لتغيرات أسعار الفائدة عمى الأقل ضمن الحدود 
ا كانت المخاطر الملازمة تباين عوائد السّيم: تؤدي زيادة التّباين إلى ارتفاع قيمة الخيار. وعمى ذلك كمّم -5

 كبر كمّما كانت قيمة الخيار أكبر.لمسّيم أ
 :Black & Scholes استخدام نموذج -ث

يثار تساؤل ىو: ما معنى أن نحتسب قيمة ذاتية لخيار شراء / بيع وتكون ىذه القيمة مختمفة عن السّعر     
نّ النّموذج قائم عمى بعض الافتراضات أن نتذكر أعمينا  ونّ أالسّوقي؟ رغم أنّ ذلك قد يمثّل فرصة استثمارية إلّا 

يمكن ملاحظة الانحراف المعياري ويجب تقديره، ولا المبسّطة مثل عدم صرف توزيعات أرباح، ثبات التبّاين، 
 سيم.نّ أي فروق ممحوظة يمكن أن تعكس أخطاء في تقدير تقمّب أسعار الأولذلك فإ

لقد كان وضع ىذا النّموذج حدثاً ىاماً، وكان لو أثر كبير عمى كافة مستثمري الخيارات بصورة مباشرة أو غير 
 مباشرة، وكان الأساس في عدد كبير من الأبحاث التّجريبية حول كيفية تسعير عقود الخيارات. 

ر التّدفقات النّقدية صعوبة في تقدي وعمى عكس نماذج تقييم الأصول المالية الأخرى، يواجو تقييم عقود الخيارات
يتعرّض ليا المستثمر، وقد الّتي ، إضافة إلى صعوبة تحديد تكمفة الفرصة البديمة أو مستوى المخاطرة المستقبمية

 .سعير عقود الخياراتعمى تمك الصّعوبة لموصول إلى نموذج لت Black & Scholesتغمّب نموذج 

                                                           
1
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 خلاصة المبحث الث الث:
استعرضنا في المبحث الأوّل المفاىيم الأساسية لعقود الخيارات وقمنا في المبحث الثاّني بالتّوسع في شرح بعد أن 

د و استراتيجيات الخيارات كان لا بدّ من الحديث عن القيم المختمفة لمخيارات، والآلية الّتي يتم من خلاليا تقييم عق
 . اتالخيار 

حيث استعرضنا فكرة النموذج الخيارات نموذجين الّأول ىو النّموذج الثنّائي من بين أىم النّماذج المستخدمة لتقييم 
 Black & Scholes 1997:ومجالات تطبيقو. والثاّني ىو النّموذج الحائز عمى جائزة نوبل في الاقتصاد عام 

ر تقمّب متغيرات تناول الحديث عنو عّدة جوانب أىمّيا فكرة النّموذج، افتراضات النّموذج، معادلة النّموذج وأث
 النّموذج في قيمة الخيار.

وتوصمنا أنّ ىذا النّموذج استطاع التّغمّب عمى صعوبة تقدير التّدفقات النّقدية المستقبمية لعقود الخيارات وأثبت 
 فاعميتو في التّطبيق العممي بعممية تقييم عقود الخيارات في السّوق المالية. 
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 الثانيخاتمة الفصل 
ولتمبية احتياجاتيا إلى  ،إنّ نشوء المشتقات جاء نتيجة منطقية لحتميات التّطوّر المستمر في الأسواق المالية     

نّ المحفّز الأساسي لنشوئيا كان ازدياد متسارعة في شتّى الميادين. إلّا أأدوات تمكّنيا من مجاراة التّطورات ال
، ممّا جعل المدراء الماليين في حاجة تتيح ليم إدارة ديةاروف الاقتصالمخاطر في الأسواق وسرعة تقمّب الظّ 

ن اتّضح لممنشآت نتيجة التّطورات المتلاحقة وبعد أأفضل لممخاطر، فكانت المشتقات أفضل أداة ليذا الغرض. و 
  .ستثمارية لممشتقّاتوالأفراد أنّ ىذا النّشاط يولّد أرباحاً فقد توسعوا فيو وبذلك أضيفت وظيفة جديدة ىي الوظيفة الا

متطورة تتيح لممستثمر فرصة التّحوط ومن بين أىم المشتقات المالية ظيرت عقود الخيارات لتشكّل أداة مالية 
 ىا وفاعميتيا في السّوق المالية.او خداميا كأداة استثمارية أثبتت جدوالمضاربة كما تمكّنو من است

لمتّعرف عمى ماىيتيا وأركانيا  الخيارات بحث خصّصت المبحث الأوّلركزت الباحثة في ىذا الفصل عمى عقود 
ىميتيا في السّوق المالية كما قامت باستعراض تصنيفاتيا المختمفة ليتم التّفريق بينيا ومعرفة طبيعتيا بشكل وأ

 واضح.
ات حيث امل بالخيار وأفردت الباحثة المبحث الثاّني من ىذا الفصل لاستعراض الاستراتيجيات المستخدمة في التّع

سعت الباحثة من خلال ىذا العرض إلى وضع  ،اتباع طريقة واحدة في استعراض كل استراتيجية عمى حدىتمّ 
الفروقات بين  واظيارأساس نظري بسيط يمكن من خلالو فيم واستيعاب الأسس الّتي تقوم عمييا كل استراتيجية 

 استراتيجية وأخرى.
لمخيار عدّة قيم ىي القيمة  أنّ  م المختمفة لعقود الخيارات ووجدتولت الباحثة فيو القيتنافقد أمّا المبحث الثاّلث 

 الذّاتية، القيمة السّوقية، القيمة الزّمنية وقيمة أو سعر التّنفيذ.
كما اشتمل المبحث الثاّلث عمى أىم النّماذج المستخدمة في تقييم عقود الخيارات المتمثمة في النموذج الثنّائي 

 أكثر النّماذج استخداماً في عممية تقييم الخيارات.و الّذي يعد من أىم  Black & Scholesذج ونمو 
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 الثلث  االفصل 
 بالت طبيك على سوق دمشك للأوراق المالي ة  ةالد راسة العملي  

 

عمى سوق دمشق للأوراق المالية وذلك من خلال تخصيص المبحث الأول لإعطاء لمحة  سنتعرّففي ىذا الفصل 
 إضافة للأوراق المالية المتداولة فيو. ، وآليات التّداولىم أىدافو ومياموأشاممة عن السّوق منذ تأسيسو، و 

وصولًا إلى استعراض نتائج الدّراسة والعينة المدروسة منيجية الدّراسة العممية،  فسناتي عمىالثاّني أما في المبحث 
 ومناقشتيا.   
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 المبحث الأوّل
 لمحة عن سوق دمشق للأوراق الماليّة

 

 التأّسيس: -1
 العربية الجميورية رئيسعن  ادرالصّ / 55/ رقم شريعيالتّ  المرسوم بموجب المالية، للأوراق دمشق سوق ستسّ أ  

 دمشق سوق :باسم تعرف سورية، في المالية للأوراق سوق إنشاء عمى نصّ  ذيوالّ  ،1/10/2006 بتاريخ وريةالسّ 
 .ةالماليّ  للأوراق
 الأوراق بييئة وترتبط والإداري، المالي والاستقلال ة،الاعتباريّ  خصيةبالشّ  وقالسّ  عتتمتّ  أن عمى المرسوم ونصّ 

 وقالسّ  قانون نصّ  كما دمشق، مدينة وقلمسّ  ئيسيالرّ  المقر يكونو  إشرافيا، تحت وتعمل وريةالسّ  ةالماليّ  والأسواق
 توفُّر عند وقالسّ  أعضاء قبل من ممموكة مساىمة، شركة إلى وقالسّ  تحويل الوزراء مجمس من بقرار يجوز وأنّ  عمى
 .الييئة لإشراف خاضعة بقائيا مع لذلك، الملائم المناخ

 22 إلىن الآ المدرجة ركاتالشّ  عدد وارتفع شركات ستداول بالتّ  وبدأ،  2009 آذار 10 بتاريخوقد جرى افتتاحيا 
 عيةار ز  وشركةن تأمي شركات 6 و واحد إسلامي مصرف بينيم مصرفاً  12: يىو  قطاعات خمسة ىمع تتوزع شركة
 .خدمات وشركتا واحدة صناعية وشركة واحدة

 :1أهداف ومهام السّوق -2
 وق:أهداف السّ  - أ

زمة لتوسيع وق إلى توفير المناخ المناسب لتسييل استثمار الأموال وتوظيفيا وتأمين رؤوس الأموال اللّا تيدف السّ  
 .ةميم والواضح والعادل للأوراق الماليّ داول السّ شاط الاقتصادي من خلال ترسيخ أسس التّ النّ 

 :وقمهام السّ  - ب
وأنظمة  اف وتوفير آليات عملداول كفء وشفّ وتطبيق الإجراءات وأساليب العمل الكفيمة بضمان توضع  •

 .رةمتطوّ 
ميم، وتوفير المعمومات داول السّ أكد من عدالة متطمبات الإدراج وكفايتيا وشفافيتيا، وتطبيق قواعد التّ التّ  •

 .وقة المدرجة في السّ حيحة عن الأوراق الماليّ الصّ 
جراءات سميمة وسريعة ذات كفاية لممقاصّ توفير قواعد  • ة والحفظ سوية من خلال مركز المقاصّ ة والتّ وا 

 .المركزي
  .وقرات عن أداء ونشاط السّ قارير ونشر المعمومات والمؤشّ إعداد التّ  •

                                                           
1
 21-19 ص ،2009 تموز، المالٌة، للأوراق دمشق سوق ،"فٌها الاستثمار وأسس المالٌة الأوراق لسوق الاقتصادٌة الأهمٌة: "محمد الجلٌلاتً،  
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 الإدارة: -3
 من اقتراح عمى بناءً  الوزراء، مجمس رئيس من بقرار يسمَّون أعضاء، تسعة من نمكوّ  إدارة مجمس وقالسّ  يدير

 .وريةالسّ  المالية والأسواق الأوراق ىيئة مفوضي مجمس
 :المجمس يتضمن

 .وقالسّ  في الأعضاءالمالية  للأوراق المصدرة المساىمة ركاتالشّ  من اثنين عن مينممثّ  عضوين         •
 .ليا صالمرخّ  المالية والوساطة الخدمات شركات عن اثنين عن مينممثّ  عضوين         •
 .المجمس يختارىم المالية الأسواق في توالمؤىلّا  الخبرة أصحاب من أعضاء ثلاثة         •
 .وريةالسّ  المالية والأسواق الأوراق ىيئة عن لاً ممثّ  اً عضو          •
 .المركزي سورية مصرف عن لاً ممثّ  اً عضو          •

 الييئة، مفوضي مجمس من توصية عمى بناءً  الوزراء مجمس رئيس من بقرار لو ونائب وق،لمسّ  تنفيذي مدير ي عيَن كما
 والحائزين المالية، الأسواق إدارة في العممية والخبرة الكفاءة ذوي من اختيارىما ويتم وق،السّ  إدارة مجمس من واقتراح
 (.المالية الأسواق أو والمالية الاقتصادية العموم في ماجستير أو دكتوراه) المناسبة العممية المؤىلات عمى

 :الموارد المالية -4
 :يمي مما وقالسّ  موارد نتتكوّ 
 .السّنوية الأعضاء واشتراكات الانتساب بدلات -أ
 .والشّراء البيع عمميات لقاء السّوق تستوفييا الّتي العمولات -ب
 .الدّولة ليا تخصّصيا الّتي الاعتمادات -ت
 .الييئة عمييا توافق جية أيّة من السّوق عمييا تحصل الّتي واليبات المنح -ث
 .السّوق لأنظمة المرتكبة المخالفات عن المتحقّقة الغرامات -ج
 .الييئة تقرّرىا أخرى موارد ةأي -ح

 :العضوية  -5
 شركات باستثناء، ليا المرخص المالية والوساطة الخدمات شركات لكافة إلزامية قانوناً، وقالسّ  في العضوية 

 في أسيميا إدراج قبول يتمَّ  تيالّ  المالية للأوراق المصدرة ركاتوالشّ  المحدودة، المسؤولية ذات المالية الاستشارات
 .1ومسؤولياتيا العضوية مباتومتطّ  شروط وقالسّ  في العضوية نظام يحدد حيث وق،السّ 
 
 

                                                           
1
 www.dse.sy الانترنت على المالٌة للأوراق دمشق سوق موقع راجع بالعضوٌة الخاصّة والمتطلبّات الشّروط على للاطلاع  
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 الهيكل التّنظيمي: -6
 :اليةوق عمى المديريات والمكاتب التّ تشتمل السّ 

 .أمانة السر -أ
 .تقييم المخاطر والالتزاممكتب  -ب
  .مكتب التدقيق الداخمي -ت
  .مديرية الشؤون القانونية -ث
  .مديرية الإدراج والعمميات -ج
 . مديرية تقانة المعمومات -ح
  .مديرية الدراسات والتوعية -خ
  .مديرية الشؤون الإدارية والمالية -د
 مديرية الموارد البشرية.  -ذ

دارة السّوق، وتعمل ىذه المديريات بشكل متناسق مع بعضيا إيمتيا الخاصّة الّتي حدّدتيا ولكل من ىذه المديريات م
ل ىذه المديريات سي يضمن حسن سير العمل في السّوق. ويوضّح الشّكل التاّلي الييكل التنّظيمي مبيناً تسمذبالشّكل الّ 

 ومختمف المكاتب والدّوائر التاّبعة ليا.
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 التّنظيمي لسوق دمشق للأوراق المالية( الييكل 10الشّكل )

Resource:www.dse.sy/includes-img/ar/org_strjpg?phpMyAdmin=EeHILaB5cpBLnx ,b68LcIWNiae7 

 : ةداول في سوق دمشق للأوراق الماليّ التّ  -7
 ، تي يستخدميا الوسطاء الماليينالّ  رفيةجميع الأجيزة الطّ داول في سوق دمشق ىو نظام الكتروني ترتبط بو نظام التّ 

. ويتميّز ىذا النّظام بإنجازه لجميع 1ويتولّى معالجة الإجراءات والعمميات الّتي تشكّل مع بعضيا البعض عممية التّداول
مومات عن العمميات العمميات بشكل فوري كما يؤمّن السّيولة والعدالة في تنفيذ الصّفقات، إضافةً إلى توفير المع

                                                           
1
 21-20 ص ،2009 المالٌة، للأوراق دمشق سوق ،"التنمٌة فً ودورها المالٌة الأوراق لسوق الاقتصادٌة الأهمٌة: "محمد الجلٌلاتً،  
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يسيّل الرّقابة عمى  فإنّوالمنفّذة وغير المنفّذة عن الأوراق المالية المدرجة، ويسيم في زيادة سيولة وعمق السّوق، وأخيراً 
 .1وىو يرتبط مع نظام المقاصّة والحفظ المركزي عمميات التّداول.

عممية  إنّ و ،Continuous Auction المزاد المستمر ة وفقاً لمبدأيتم تداول الأسيم  في سوق دمشق للأوراق الماليّ و 
لغاء تنفيذىا مسموحة لكن بما يتناسب مع أنظمة السّ  سبة لمبيع الآجل والبيع عمى اليامش وق، أما بالنّ شطب الأوامر وا 

 غير مسموح بو حالياً.أمر أو إقراض واقتراض الأسيم فيو 
إلى ثلاثة وذلك يومي الاثنين والخميس، زادت بعدىا أيام التّداول  10/3/2009أقمعت سوق دمشق بجمستي تداول في 

رفعت أيام التّداول إلى أربعة أيام ما لبثت  2010، وفي منتصف الشّير الرّابع 2009أيام بداية الشّير التاّسع من العام 
2011أن أصبحت خمسة أيام اعتباراً من الأوّل من شباط 

أيام التّداول إلى ثلاثة أيام ، وأخيراً جرى إعادة تخفيض 2
وق كانت في بدايتيا وحركة السّوق ىي الاثنين والثلاثاء والأربعاء. ويعود السّبب في تغيير عدد أيام التّداول ىو أنّ السّ 

ضعيفة لذلك اقتصرت عمى يومين ومع زيادة نشاط السّوق اقتضت الضّرورة زيادة عدد أيام التّداول وانعكس ذلك 
روف الأخيرة التّي شيدتيا سورية الظّ  عدد حجم التّداول حيث لوحظ انتعاش في حركة السّوق إلّا أنّ بشكل إيجابي 
ساعات وث ركود في السّوق المالية لذلك تمّ إعادة تخفيض أيام التّداول إلى ثلاثة فقط اسبوعياّ. أمّا دأدت إلى ح

أيمول من  28خمة بدأً من فقات الضّ عامل بالصّ التّ  دة بساعتين ونصف في كل جمسة تداول، كما بدأمحدّ فيي داول التّ 
 اعة الواحدة وربع .اعة الواحدة وحتى السّ السّ 

 داول في سوق دمشق إلى :وتقسم جمسة التّ 
اعة إلى السّ 10:30اعة من السّ  ،دون إمكانية تنفيذ أية صفقةفقط فترة ما قبل الافتتاح :يتم ىنا إدخال الأوامر  -

11:00. 
 اعة من السّ  راء المدخمةفقات من خلال مقابمة أوامر البيع مع أوامر الشّ وفييا يتم تنفيذ الصّ  داول المستمر:فترة التّ  -

 .13:00اعة ى السّ حتّ و  11:00
 . 13:30اعة وحتى السّ 13:00اعة خمة :تبدأ من السّ فقات الضّ فترة الصّ  -

للأسيم الّتي يجري تداوليا انطلاقاً من القيمة الدّفترية ودراسة وبالنّسبة لأسعار التّداول فقد تمّ وضع أسعار استكشافية 
 التّقييم المعدّة من قبل الشّركة.

 ة:داول في بورصة دمشق للأوراق الماليّ قات التّ معوّ  -
 من أىم ىذه الأمور: دمشق، ولعلّ  سوقتي تقف عائقاً أمام زيادة نشاط ىناك العديد من الأمور الّ 

مط العائمي لمشّركات، ومحدوديّة عدد الشّركات المساىمة العامّة، وذلك عمى الرّغم من الجيد سيادة النّ  -أ
الممحوظ الّذي تقوم بو إدارة السّوق لمتّعريف بمزايا التّحول لشركات مساىمة عامّة، والتّسييلات التّشريعية الّتي 

                                                           
1
 .9 ص, 2007, الاقتصادٌة العلوم جمعٌة ،"الوطنً الاقتصاد فً ودورها المالٌة الاوراق سوق:" عزت, المٌدانً  

2
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في  2007عدد الشّركات التّضامنية في نياية عام قدمتيا، إلّا أنّ النّمط العائمي لا يزال ىو السّائد، إذ يبمغ 
ركات المساىمة ، وبمغ عدد الشّ 1118شركة، فيما بمغ عدد الشركات المحدودة المسؤولية  78634سورية 

في نياية الرّبع الأول  72شركة مساىمة عامّة، وازداد ىذا العدد إلى  50شركة، ىذا كمّو مقابل  316ة فمالمغ
القاضي بتحويل الشّركات العائمية والفردية  2007لعام  61بعد صدور المرسوم التّشريعي رقم  2010من عام 

 .1إلى أشكال أخرى وقانون الشّركات الجديد
ركات المدرجة مع عامل حالياً عمى أسيم الشّ : إذ يقتصر التّ السّوققمّة عدد الأدوات الماليّة المتداولة في  -ب

 أدوات أخرى.إمكانية إدراج 
ز الشركات المدرجة في قطاع المصارف ركات المدرجة: إذ تتركّ ع كافي في أنشطة الشّ عدم وجود تنوّ  -ت

 الخدمات.زراعة و ناعة والّ % الأخيرة بين الصّ 20%، في حين تتوزع الـ 20أمين % وقطاع التّ 60بنسبة 
المستثمرين الصغار والحد من المضاربة وق لحماية خذتيا إدارة السّ تي اتّ دابير والإجراءات الّ بعض التّ  -ث
وق وخسائر كبيرة لممستثمرين الصغار، وىذا ما يعيق تعبئة ي إلى حدوث ىزات وانييارات في السّ تي تؤدّ الّ 

 المدخرات، ومن ىذه الإجراءات:
  ّرفعيا مؤخراً  تمّ  %، و من ثمّ 2  وقتي كانت مع بداية انطلاق السّ عرية: والّ تطبيق الحدود الس

 .%5% +2-، أصبحت بعدىا %5  إلى
  ّشراؤىا بنفس اليوم. عدم جواز بيع ورقة مالية تم 
  ّداول.قابة عمى التّ تطبيق الر 

 :سويةة والتّ المقاصّ  -8
 ىو وحيد تسوية بنك مع وقالسّ  وتتعامل بيومين، داولالتّ  بعد أي( T+2) انيالثّ  اليوم في دمشق سوق في سويةالتّ  تتم

 .طريقو عن معاملاتيم حساب صافي تسوية بعمميات القيام الوسطاء عمى يتوجب بحيث المركزي، ةسوريّ  مصرف
 :2 مؤشّر السّوق -9

د عن محفظة الأوراق المالية لممستثمر، كما يمكن ر المستثمرين بإعطائيم فكرة سريعة عن العائد المتولّ يساعد المؤشّ 
إلى جانب استخدامو لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة وق في المستقبل، ر عن حالة السّ استخدام المؤشر لوضع تصوّ 

 الأوراق المالية.
تحديد  ، كما تمّ (يوم الأساس) DWXسوق دمشق  مؤشريوم بداية احتساب  31/12/2009تداول اعتمدت جمسة  وقد    

وقية القيمة السّ عمى أساس ، وذلك نقطة )المعامل(1000 أساس بمغت  اريخ بقيمةعدد نقاط البداية لممؤشر في ىذا التّ 
 .ركات المدرجةالكمية لمشّ 

                                                           
1
  www.syrecon.org ة ورٌالسّ  جارةالتّ  و الاقتصاد وزارة موقع    
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ريقة استخدام وق لحساب مؤشرات الأسعار حيث يتم من خلال ىذه الطّ طريقة رسممة السّ ر وفق يتم حساب قيمة المؤشّ 
وق( كأساس لاحتساب المؤشر، ويمكن تعديل ىذه يم في السّ سعر السّ  *وقية للأوراق المالية )عدد الأسيم القيمة السّ 

 :داول" أي حة بنسبة الأسيم الحرة "نسبة الأسيم المتاحة لمتّ ريقة لتكون مرجّ الطّ 
 .نسبة الأسيم الحرة *وق يم في السّ سعر السّ  *سيم الكمي عدد الأ

قياساً موق ولا يكون المؤشر ر لا يعطي صورة حقيقية لمسّ عدم الأخذ بنسبة الأسيم الحرة في حساب المؤشّ  نظراً لأنّ  
 سميماً.
ر عام يعتمد عمى طريقة بمؤشّ  تمّ الاكتفاءركات المدرجة سبة لسوق دمشق للأوراق المالية، ونظراً لضآلة عدد الشّ وبالنّ 

وق مستقبلًا نوع القطاعي في السّ ر التّ ركات وتوفّ وق دون ترجيحو بنسبة الأسيم الحرة، وعند تزايد عدد الشّ رسممة السّ 
ريقة حة بنسبة الأسيم الحرة، وىي الطّ وق المرجّ باستخدام طريقة رسممة السّ وق بإعداد مؤشرات قطاعية ستقوم السّ 

 المستخدمة حالياً في معظم الأسواق العالمية والعربية.
 نقطة: 1000الية بافتراض عدد نقاط البداية لممؤشر احتساب المؤشر باستخدام المعادلة التّ  تمّ  وقد     

 المعامل  *القيمة السوقية لجميع الشركات بناءً عمى آخر سعر وسطي وقية = ل بالقيمة السّ ر المثقّ المؤشّ           
 القيمة السوقية لجميع الشركات بناءً عمى الأسعار الوسطية الأساس                                            

معادلتو، حيث  احتساباخمة في الدّ  ركاتوقية لمشّ ثقيل بالقيمة السّ و يعتمد أسموب التّ ر أنّ ما يميز ىذا المؤشّ إنّ أىم 
ذكرنا  اكمن عينة المؤشر وقية لمعينة ككل، وتتكوّ وقية من القيمة السّ ل قيمتيا السّ تعطى كل شركة وزناً بقدر ما تشكّ 

 ظامي.وق الموازي والنّ ركات المدرجة في السّ من جميع الشّ سابقاً 
 الأوراق المالية المتداولة: -10

 الية:مة إلى القطاعات التّ وق مقسّ ورية المدرجة في السّ ركات المساىمة السّ الشّ  تم حالياً تداول أسيمي

  ّنماء - للاستثمارات الزراعية اليندسية الشركة : شركة واحدة ىي :راعيالقطاع الز NAMA   
  ّأروب - أمينلمتّ  وليةالدّ  وريةالسّ  : ست شركات ىي:أمينقطاع الت AROP    

 كافميالتّ  أمينلمتّ  العقيمة شركة،  UIC أمينلمتّ  المتحدة ركةالشّ  ، NIC أمينلمتّ  الوطنية وريةالسّ  ركةالشّ  
ATI  ،أمين التّعاوني لمتّ  الاتحادSAIC. 

 الإسلامي وليالدّ  سورية بنكبنك واحد منيا اسلامي ىو  12: قطاع البنوك SIIB  بنك  11، إضافة إلى
 - الأردن بنك ،IBTF مويلوالتّ  لمتجارة الدولي المصرف ،ARBS سورية -العربي البنك تقميدي:
  BBSFالفرنسي السعودي بيمو بنك ، BBSسورية -بيبموس بنك  SHRQ الشرق بنك ، BOJSسورية
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 -الوطني قطر بنك ، BASY سورية عوده بنك  ،BSO والميجر سورية بنك  ،SGB والخميج سورية بنك
   FSBS سورية - فرنسبنك ، وQNBS سورية

  ّالنباتية الزيوت لصناعة الأىمية الشركة : شركة صناعية واحدة ىي ناعيالقطاع الص AVOC   
 لمنقل الأىمية ركةالشّ شركتي خدمات ىما:  :قطاع الخدماتAHT  والإعلان شرلمنّ  المتحدة المجموعةو 

 سويقوالتّ 
    وق ستقوم السّ  مع إمكانية إدراج شركات مساىمة جديدة من قطاعات أخرى مختمفة، وبالإضافة للأسيم  
  بإدراج:

 .سندات( –ورية )أذونات ادرة عن الجميورية العربية السّ الأوراق المالية الحكومية الصّ  •
 وحدات صناديق الاستثمار المشترك. •
 .كوك الإسلاميةالصّ  •
 ورية.ركات المساىمة السّ تي تصدر عن الشّ ين الّ وأدوات الدّ  •
  الاستثمار وشركات صناديق عن ادرةالصّ  الاستثمارية الوحدات •

 أنواع الأوامر: -11
ة معايير، فمن حيث طبيعة الأمر ىناك أوامر البيع وأوامر م الأوامر المعتمدة في سوق دمشق وفق عدّ تقسّ 

ا وق، أمّ وأوامر بسعر السّ Fixed Price د عر فيناك الأوامر بسعر محدّ ا من حيث السّ ، أمّ 1راء و الأوامر المتقابمةالشّ 
 Fillد والأوامر من نوع الأمر فيناك الأوامر ليوم واحد فقط والأوامر المفتوحة والأوامر ليوم محدّ ة سريان من حيث مدّ 

or Kill ّة فتقسم الأوامر إلى أوامر كل أو لا شيء ، وأخيراً من حيث الكميAll or None  ّة والأوامر المخفيIce 

berg orders  ّدة بحد أدنى والأوامر المحدM-Minimum Quantity Orders. 
 شروط الإدراج:تقسيمات السّوق و  -12

 تقسيمات السّوق: - أ
 :تقسم سوق دمشق للأوراق المالية إلى

  .روطقة لبعض الشّ ركات المحقّ سوق نظامية تدرج فييا الشّ  -1

وق ق شروط السّ تي لا تحقّ ركات الحديثة أو الّ رة تناسب بعض الشّ سوق موازية فييا شروط ميسّ  -2
 سوق موازي )أ( وسوق موازي )ب(وق الموازية بدورىا تقسم إلى: ظامية، والسّ النّ 

                                                           
 وبكمٌة مختلفٌن لعمٌلٌن المالٌة الورقة نفس على الوسٌط نفس قبل من مرسلٌن بٌع وأمر شراء أمر ٌتضمن الذي التداول نظام إلى المرسل الأمر وهو 1

 .البٌع أمر وكمٌة لسعر مساو   الشراء أمر وكمٌة سعر ٌكون بحٌث محددٌن، وسعر
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لييا الموازية وقالسّ  من ركةالشّ  إدراج نقل إمكانية روتتوفّ   شروط وبحسب وق،لمسّ  التنفيذي المدير من بقرار وا 
 .ركةالشّ  قياتحقّ  تيالّ  الإدراج

 شروط الإدراج: - ب
السّوق الموازية )أ( و )ب(، والجّدول التاّلي يبين الشّروط تختمف شروط الإدراج في السّوق النّظامية عنيا في 

 الّتي تحكم كل من ىذه الأسواق:
 ظامية والموازيةوق النّ مقارنة بين شروط الإدراج في السّ ( 3جدول )

وق النظاميالسّ  المعيار سوق الموازي )أ(الّ   وق الموازي )ب(السّ    
نوات من عدد السّ 

تاريخ بدء الإنتاج 
 الفعمي

سنوات عمى الأقل   سنة واحد عمى الأقل 3
ركة أن تكون الشّ 

استكممت إجراءات 
 شيرىا

ركةرأس مال الشّ   
 333لا يقل عن 

مميون ل.س مدفوع 
 بالكامل

 133لا يقل عن 
مميون ل.س مدفوع 

 بالكامل

مميون  05لا يقل عن 
ل.س مدفوع بالكامل 
 باستثناء حصة الدولة

 عدد المساىمين
 333لا يقل عن 
 مساىم

 133لا يقل عن 
 مساىم

مساىم 25لا يقل عن   

صافي حقوق 
 المساىمين

% 133لا يقل عن 
 من رأس المال المدفوع

% من 03لا يقل عن 
 رأس المال المدفوع

% من 75لا يقل عن 
رأس المال المدفوع   

ركةنتائج الشّ   
ربح صافي في آخر 
سنتين لا يقل عن 

% من رأس المال5  
--- --- 

ة من الأسيم الحرّ نسبة 
 الأسيم المكتتب بيا

%23لا تقل عن  %13لا تقل عن   %13لا تقل عن    

ةالبيانات الماليّ   
معدة عن آخر سنتين 

وفقاً لممعايير 
 المحاسبية الدولية

معدة عن آخر سنة 
وفقاً لممعايير 
 المحاسبية الدولية

معدة عن آخر سنة 
وفقاً لممعايير 
 المحاسبية الدولية

 Resource: www.dse.sy    موقع سوق دمشق للأوراق المالية
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 ة:وق المالية في سوريلتطوير السّ  الاقتصاديةالأهمية  -13
 :1يحقق وجود سوق دمشق للأوراق المالية فوائد اقتصادية للاقتصاد السّوري تتمثّل في

 المصادرة، مثل: ضة لشتى أنواع المخاطر معرّ  تكون تيفي الخارج والّ  ورية المستثمرةالأموال السّ  استقطاب
 ضخم، وغيرىا.آكل بفعل التّ رف والفائدة، التّ بات أسعار الصّ جميد، تقمّ التّ 

  ّعمى القروض الخارجية  الاعتمادف من ذي يخفّ عيد الوطني، الأمر الّ عمى الصّ  ةالاقتصاديّ نمية دفع عممية الت
    الأربعة مميارات دولار حالياً.عن  ةتي يزيد حجميا لدى سوريالخارجية الّ يون ومشكمة الدّ 

  ّاجمة عن قمبات في الفوائض البترولية النّ ف من التّ ا يخفّ ة، ممّ المحميّ  خاريةالادّ اقات عبئة الأفضل لمطّ الت
 .صاديةالاقتنمية ة وما يصاحبيا من آثار سمبية عمى عممية التّ فط العالميّ تذبذبات أسعار النّ 

  ّاستخدامياة طويمة الأجل وتيسير حسن محميّ  ةاستثماريّ وات أدة الوطنية في شكل تعبئة الموارد المالي 
 .الاقتصاديطوير مجدية لمتّ  استثماريةوتوظيفيا في مشاريع 

  ّفط العالمية، حيث ىناك أكثر من أسعار النّ  ارتفاعاتجة عن يولة المالية العربية الجديدة النّ توطين جزء من الس
ومالية مجدية في المنطقة  اقتصادية استثمارمميار دولار من البترودولارات العربية تبحث عن فرص  1000

 العربية. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1
 الإصلاح فً رؤى لمؤتمر مقدمة عمل ورقة ،" مصرفٌة نظر وجهة من سورٌة فً المالً القطاع تطوٌر وآفاق واقع: "جورج جودة، أبو  

 3 ص ،2337 آذار، دمشق، ،(والتحدٌات التجارب”)والضرٌبً
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 المبحث الثاّني
 المنهجية والدّراسة التّطبيقيّة

 مجتمع وعينة الدّراسة:أولًا: 
شركة مستمرة  22يشمل مجتمع الدّراسة جميع الشّركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والبالغ عددىا 

نة البحث تم اختيار ىذه الشّركات لتحقيقيا لفترة الدّراسة الممتدة من شركات لتكون عيّ  10بالتّداول. واستخمصت منيا 
مع مراعاة تمثيميا  30/6/2012دمشق للأوراق المالية حتى تاريخ تاريخ بداية مؤشر سوق   31/12/2009ترة بين الف

 بنوك تجارية ومصرف اسلامي واحد وشركة صناعية.  6لمجتمع البحث حيث تمّ اختيار شركتي خدمات و
 وتتمثّل ىذه الشّركات بما يمي : 

 SIIB  الإسلامي الدولي سورية بنك، AHT لمنقل الأىمية الشركة
 IBTF والتمويل لمتجارة الدولي المصرف

 BBS بيبموس بنك
 ARBS  البنك العربي سورية 

 BBSF الفرنسي عوديالسّ  بيمو بنك
 BSO والميجر سورية بنك
 BASY سورية عودة بنك

 AVOC النباتية لمزيوت الأىمية
 UG والإعلان والتوزيع لمنشر المتحدة المجموعة

، حيث 1يومية لأسعار أسيم ومؤشر السّوق خلال كل يوم بسعر الإغلاقوالبيانات الّتي تمّ التعامل معيا ىي بيانات 
 تمّ تكوين المحفظة من أسيم الشّركات العشرة. 

 فترات. 10أشير وبذلك تكون عدد فترات الدّراسة  3قسّمت مدة الخيار إلى 
 إجراءات الجانب التّطبيقي:ثانياً: 

 التاّلية:م اتبّاع الخطوات من أجل التّوصل إلى النّتائج ت
العائد اليومية المتحققة للأسيم ومن ثم حساب معدل العائد المتوقع والمخاطرة  للأسيم في استخراج معدلات  -1

من خلال تطبيق برنامج اكسل عمى  عينة البحث، وذلك باستخدام متوسطات الأسعار اليومية )سعر الإغلاق(
بيانات مالية، مأخوذة من بنك المعمومات التابع لسوق دمشق للأوراق المالية، والّتي تخص: القيم اليومية لممؤشر، 

                                                           
الٌوم خلال للسّهم حصلت التًّ التّغٌرات جمٌع الاعتبار بعٌن ٌأخذ لأنّه السّعر هذا اختٌار تمّ    

1
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الأسعار اليومية لأسيم العينة ممثمة بسعر الإغلاق، وذلك بالاعتماد عمى العائد الرأسمالي كون العائد الإيرادي 
 .ات الأرباح لا يشكّل سوى نسبة بسيطة في ظل ظروف التّضخم الّتي يمر بيا الاقتصاد المحميالمتمثّل بتوزيع

: إنّ استخدام الخيارات ينطوي عمى تكاليف كامن ىو الأسيم( كأداة استثماريةاستخدام الخيارات )أساسيا ال -2
 & Blackاستخدام نموذج ونظراً لعدم وجود سوق خيارات في بورصة دمشق فسيتم تتمثّل بمبمغ العلاوة، 

Scholes  ( لتسعير خيار الشّراءCall عمى الأسيم العشرة ومن ثم متابعة أدائيا لمدة سنتين ونصف ومقارنتيا )
مع معدلات عائد ومخاطرة نفس المحفظة من الأسيم العشرة ولكن دون استخدام الخيارات لتكون مرجعاً لتقييم 

 الأداء وذلك وفقاً للافتراضين:
 أشير 3أجل الخيار الأوربي  -أ
 سعر التنفيذ = سعر السيم في بداية كل مدة. -ب

 :1التّالية   Black & Scholesحيث تحسب علاوة خيار الشّراء وفق صيغة 
  C = S.N(d1) – K.N(d2). e

 –RT
 

 بالشّكل: d1 ،d2وتحسب قيم  
   

 

 
             

     
  = d1 

 
d2= d1 - 𝜕   

 % خلال فترة الدّراسة.7وبالنّسبة لمعدّل العائد الخالي من المخاطرة السّائد في السّوق فقد جرى تقييمو بــــــــــــ:  
أمّا معدّل العائد من استخدام الخيارات في نياية كل مدّة ربع سنوية فسيتم احتسابو باستخدام المعادلة ولكل سيم 

 من أسيم المحفظة كالتاّلي:
Max(St – S0; 0) - C 

 حيث:
Max دالة تعظيم: 

S0 سعر السّيم في بداية المدة ربع السّنوية : 
St سعر السّيم في نياية المدة ربع السّنوية : 
C سعر علاوة خيار الشّراء : 

 (4وبالتّطبيق تمّ التّوصل إلى النتائج الواردة في الجدول )
 
 

                                                           
1
 Ward, R.W, “Options & Options Trading”, op, cit, p 195 
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 (4الجدول)
 1*وفقاً لممشاىدات ربع السّنوية سيم العاديةممخص بخصائص المحافظ من الأ

 المدد ربع السّنوية
 
 

معدلات عائد 
المحفظة التي لم 
تستخدم فيها 

 الخيارات

معدلات عائد 
المحفظة التي 
استخدمت فيها 

 الخيارات

معدلات عائد محفظة 
 السّوق

 إلى -من  المدّة

1 12/2009   - 3/2010 0.02578918 59.0278131 0.003783029 

2 3/2010  -  6/2010 0.26255332 (12.9548) 0.005616741 

3 6/2010  - 9/2010 0.00076859 (69.0402) 0.003155124 

4 9/2010  - 12/2010 9.61E-05)) (113.624) 0.000751028 

5 12/2010  - 3/2011 (0.0034072) (154.924) (0.003010461) 

6 3/2011  - 6/2011 (0.0072259) (147.172) (0.005437146) 

7 6/2011  - 9/2011 (0.0028351) (76.0973) (0.001453865) 

8 9/2011  -12/2011 (0.0028134) (88.467) (0.002665342) 

9 12/2011  -3/2012 0.00050552 (75.9347) 1.69E-06 

10 3/2012   -  6/2012 (0.0082297) (67.0033) (0.00083032) 

 (8.9522E-06) (74.61900918) 0.026500926 العائد(المتوسط العام)معدل 

 0.003238978 59.31525712 0.079198924 الانحراف المعياري

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاستناد إلى نتائج الدّراسة العممية
 تحميل الجدول:ثالثاً: 

( ممخصاً لخصائص محفظة الأسيم الّتي جرى متابعة أدائيا )معدلات العائد ربع السّنوية( عمى مدى 4)يبين الجدول 
فترات ولمدة سنتين ونصف. ويبين العمود الأول تسمسل الفترات والعمود الثاّني يبين تاريخ بدء وانتياء كل فترة ربع  4

تي جرى تشكيميا من أسيم عشر شركات تمثل أسيم سنوية، أمّا العمود الثاّلث فيبين معدّلات عائد المحفظة الّ 
الشّركات الأكثر نشاطاً في سوق دمشق للأوراق المالية وذلك دون استخدام الخيارات أما العمود الرّابع فيبين معدلات 

ائد عائد المحفظة عند استخدام خيارات الشّراء ، والعمود الخامس يبين معدلات عائد محفظة السّوق ممثّمة بمعدلات ع
 مؤشر سوق دمشق.

 مناقشة بيانات الجدول: -
 من خلال استعراض البيانات الواردة في الجدول السّابق نتبين ما يمي:

                                                           
 القٌم بٌن الأقواس قٌم سالبة*
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 معدلات عائد محفظة السّوق: - أ
تقمّبت معدلات عائد محفظة السّوق، وكانت ىذه التّقمّبات طفيفة في الفترات الأربعة الأولى. مع ملاحظة  

سوق دمشق ماتزال في بدايتيا وتعاني من قمة عدد الأسيم  لأنّ أمراً طبيعياً  دانخفاض ىذه العوائد إلا أنّ ىذا يع
 المتداولة فييا.

د المحفظة إلى خسائر حيث كانت المعدلات سالبة في الفترات من الخامسة في الفترات التّالية نلاحظ تحّول عوائ
ما لبث أن عاد سالباً في الفترة العاشرة من   0.00000169وحتى الثاّمنة، تحسّن بعدىا إلى عائد إيجابي بمغ 

 الدّراسة وىي الفترة الأخيرة.
بالانحراف المعياري بمغ خاطرة مقاساً مستوى الوم 0.00000895-أما المتوسط العام لمعدل العائد فقد كان سالباً 

0.00323. 
 :شكل بيانيويبين الشّكل التّالي عوائد محفظة السّوق ب

 

 
 ( معدّل عائد محفظة السّوق11الشّكل )

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاستناد إلى نتائج الدّراسة العممية
 :لم تستخدم فييا الخياراتمعدلات عائد المحفظة الّتي   - ب

تقمّبت أيضاً معدلات عائد المحفظة التي جرى تشكيميا من أسيم الشّركات الأكثر نشاطاً في سوق دمشق ولم 
تستخدم فييا الخيارات، وكانت ىذه التّقمبات متوافقة إلى حد كبير مع تقمّبات محفظة السّوق. ولكن يلاحظ أنّ 

لية اختيار ظ ويعود السبب في ذلك إلى آىذه المعدلات أعمى من معدلات عائد محفظة السّوق بشكل ممحو 
 0.005616مقابل  0.26255مر بدا واضحاً في الفترة الثاّنية حيث بمغ معدل العائد أسيم المحفظة وىذا الأ

 لمحفظة السّوق.
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فقد أثّر الاتجاه اليابط لمسّوق عمى المحفظة بشكل مبكر حيث كان العائد سمبي منذ الفترة الرّابعة في بالمقابل 
حين حافظت محفظة السّوق عمى العائد إيجابي في ىذه الفترة، وكما ىو الحال في محفظة السّوق كانت 

في ىذه الفترة موجباً إلى ما  ونستطيع رد سبب كون العائد 0.0005055الفترة التّاسعة ذات عائد موجب بمغ 
 .1يسمى أثر شير يناير

، ومستوى المخاطرة مقاساً بالانحراف 0.02650أمّا المتوسط العام لمعدّل عائد المحفظة فقد كان موجباً بمغ 
  عمى من مستوى مخاطرة محفظة السّوق.أوىو  0.07919المعياري 

 بياني:ويوضّح الشّكل التّالي معدلات عائد المحفظة بشكل 

 
 ( معدل عائد المحفظة بدون استخدام الخيارات12الشّكل )

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاستناد إلى نتائج الدراسة العممية
 :استخدمت فييا الخيارات معدلات عائد المحفظة التي  - ت

 ( معدلات عائد المحفظة التي استخدمت فييا الخيارات.4يبين العمود الرّابع من الجدول )

                                                           
1
 تبلغها التً المستوٌات ملموس بشكل تفوق مستوٌات إلى ٌناٌر شهر فً ترتفع نٌوٌورك سوق فً الأسهم عوائد أن 1042" واشتل" الأمرٌكً لاحظ 

 .ٌناٌر أثر أو السنة نهاٌة بأثر ٌدعى ما وهو الشهور باقً فً العوائد هذه
 هذان لاحظ فقد. قرن ربع عن ٌزٌد بما ذلك قبل واشتل الٌه توصل ما صحة 1076 عام  Rozeff and Kinney بٌنهم من آخرون باحثون أكد وقد

 بشكل نٌوٌورك بورصة فً الأسهم عوائد ارتفاع باحثون أرجع وقد. الصغٌرة الشركات أسهم عوائد هً ٌناٌر شهر فً ارتفاعا   العوائد أعلى أن الباحثان
 الأمرٌكً الضرٌبة قانون أن باعتبار الضرٌبٌة، فواتٌرهم تقلٌص بهدف دٌسمبر شهر فً أسهمهم بعض ببٌع المستثمرٌن قٌام إلى ٌناٌر شهر خلال عام

 اقتراب ومع فإنه للضرٌبة، الخاضع الدخل تخفٌض إلى تؤدي الرأسمالٌة الخسائر أن وطالما للضرٌبة، الخاضع الدخل معاملة الرأسمالٌة الأرباح ٌعامل
 مستوى تقلص محققة رأسمالٌة خسائر تكبد بهدف العام خلال أسعارها انخفضت التً مالأسه لبٌع حافز المستثمرٌن لدى ٌصبح الضرٌبٌة السنة نهاٌة
 إلى الحاجة تنتفى المالٌة السنة انتهاء ومع الأسعار، مستوٌات فً ملموس انخفاض إلى للأسهم المؤقتة البٌوع هذه وتؤدي. للضرٌبة الخاضع الدخل
 مباشرة تلً التً الفترة فً اٌجابٌة عوائد بذلك محققة الطبٌعٌة، مستوٌاتها إلى الأسهم أسعار فتعود البٌع عملٌات وتتوقف  الرأسمالٌة الخسائر تحقٌق
 (.دٌسمبر شهر فً تنتهً الضرٌبٌة السنة أن افتراض مع)  ٌناٌر شهر أي العام نهاٌة
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ولى من الدّراسة، حيث حققت المحفظة معدل عائد مرتفع ن استخدام الخيارات في الفترة الأوظيرت الأىمية م
وىو أعمى بكثير من معدّل عائد محفظة السّوق وكذلك من معدّل عائد المحفظة التي لم تستخدم  59.027

 الخيارات. توفرىافييا الخيارات وذلك بفضل قوة الرّفع المالي الّتي 
 أنّ الاتجاه اليابط لمسّوق أثّر بشكل كبير عمى عوائد المحفظة وظيرت آثاره منذ الفترة الثاّنية وحتى الفترة إلاّ 

وىذا ىو الوجو الآخر لمرّفع المالي الذي يؤدي إلى تعظيم الخسارة ذلك أنّو فضلًا عن  العاشرة من الدّراسة
حيث نجد أنّ بمقدار العلاوة التي دفعيا ثمناً لمخيار. حدوث الخسارة يتحمّل المستثمر خسارة إضافية تتمثّل  

ار الانخفاض ليبمغ أقصاه في دوارتفع مق 12.95الانخفاض في معدل العائد كان صغيراً في الفترة الثاّنية 
 . 67.0032تراجع بعدىا ليصل في الفترة العاشرة  154.924-الفترة الخامسة حيث بمغ 

 59.318ومستوى المخاطرة كان مرتفعاً حيث بمغ  74.6190وجاء المتوسط العام لمعدل العائد سالبا بقيمة 
 عمى بكثير من مستوى المخاطرة في المحفظتين السّابقتين.أوىو 

 ويمكن توضيح معدلات عائد المحفظة من خلال الرّسم البياني كما يمي:
 

 
 استخدمت فييا الخياراتمعدل عائد المحفظة التي  (13الشّكل )

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاستناد إلى نتائج الدّراسة العملٌة
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 تائج:النّ رابعاً: 
 يمي: إلى ما دراسة وضع السّوق ونتائج المحافظ الاستثمارية نتوصلمن خلال ما تقدّم وبعد 

 انعكاس لمواقع الاقتصادي لّا ىو إ سوق الاوراق المالية ما نّ إبالنّسبة لسوق دمشق للأوراق المالية:  -1
ولذلك جاءت نتائج  ،اخمة في تكوينوسعار الأوراق المالية الدّ انعكاس لأ ديع السّوقمؤشر  فإنّ وبنفس الوقت 
 )محفظة المؤشر( ضعيفة وبمعدلات عائد منخفضة ويعود ذلك للأسباب التالية:وقمحفظة السّ 

 3حتى وصمت إلى خمسة أيام ثم تراجعت إلى  داول)بدأت بيومين فقط تزايدت تدريجياً ة عدد أيام التّ قمّ  - أ
 .(أيام اسبوعياً 

  .سوق دمشق سوق ناشئة ماتزال في بدايتيا - ب
  .عرية المفروضة عمى الاسعارالحدود السّ عدم الكفاءة في وضع  - ت

ضافةً  سيم بشكل أسعار الأرت عمى أثّ ياسي وحالة من عدم الاستقرار وق من الخطر السّ لذلك عانت السّ  وا 
سيم بشكل كبير أسعار الأحيث انخفضت  .ممموس كما لاحظنا في الفترات من الخامسة وحتى الفترة العاشرة

لقطاعات إلى ل نشاط بعض اوكذلك تحوّ  ،نيا أو توقفوشاط الاقتصادي إلى حدوده الدّ نتيجة انخفاض النّ 
ر عمى عوائد نويع مما أثّ وىذه الاخطار غير قابمة لمتّ  ياسيةوضاع الاقتصادية والسّ الخارج نتيجة سوء الأ

 .المحفظة
ر مع محفظة السّوق جاءت معدلات عائد المحفظة التي لم تستخدم فييا الخيارات متطابقة إلى حد كبي -2

داء إلّا أنّيا كانت أفضل قميلًا لكون المحفظة المختارة ىي من أسيم الشّركات الأكثر من حيث سير الأ
 اطاً في السّوق.نش
معدّل عائد مرتفع جداً مقارنة مع معدل عائد المحفظتين السّابقتين عندما كان حققت محفظة الخيارات  -3

تحوّلت بعدىا العوائد إلى سمبية محققة خسائر كبيرة في المحفظة وذلك بسبب  ،السّوق بوضع ايجابي ومستقر
كس بشكل أزمة عان الوطني وتعرّضو لمشّمل تقريباً المتمثّل بسوء وضع الاقتصاد وجود الخطر النّظامي 

 اقتصادية أثّرت عمى النّظام المالي المتمثّل في سوق دمشق للأوراق المالية.
 تائج الظاىرة نستطيع القول:إلّا أنو في ضوء النّ 

)الخيارات( إلى آثار ضعيفة وغير ممموسة  ى استعمال المواد المشتقةأدّ  عمى المدى القصير: - أ
 .السّابقة الذّكر للأسباب

طالة مدة التّداول وتوسيع مجال التّداول مع إسط: ومن خلال تطبيق الخيارات، عمى المدى المتو  - ب
لمتّخمّص من القيود المفروضة عمى السّوق ستؤدي إلى نتائج  وزيادة عدد أيام التداول، إضافةً 

عمى فاعمية الخيارات  تي أثّرتيجابية. أي أنّ ىذه المعوقات الموجودة في سوق دمشق ىي الّ إ
زالتيا كفيل بتحقيق النّ  أنّ سوق  وىذا يعني تائج المرغوب بيا.وقدرتيا عمى تحقيق نتائج جيدة وا 
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دمشق للأوراق المالية لا تعد حاضناً جيداً لاستخدام الخيارات كأداة للاستثمار إلى جانب الأسيم في 
دخال الخيارات إلى سوق دمشق ذلك من الممكن إو الثة القائمة بأنّ خلافاً لمفرضية الثّ الوقت الحالي 

عداد مناخ ملائم لاستقباليا قو نّ السّ أ وىذا يقتضي إدخال تعديلات عمى آلية  .بحاجة إلى تييئة وا 
العمل في السّوق وجعل لوحة الأوامر أكثر وضوحاً وتخصصاً. وقد لعبت الظّروف الاقتصادية الّتي 

تمعبو  لّذيماً في عدم توضيح الّدور الفّعال امية الدّراسة دوراً أثرت عمى الاقتصاد السّوري خلال فتر 
 الخيارات في السّوق.

أثر الرّافعة المالية: المواد المشتقة ومن ضمنيا الخيارات عبارة عن أداة رفع مالي تؤدي إلى تعظيم  - ت
 .الأسيمتي تمت انخفاض أسعار العوائد والخسائر بشكل أكبر وىذا ظير واضحاً في الفترات الّ 

إنّ عممية شراء الخيارات تؤدي إلى زيادة الطّمب عمى الأسيم وبالتالي زيادة  الأثر عمى السّيولة: - ث
التّداول مما يؤدي إلى ارتفاع سيولة السّوق. من جية أخرى تؤدي زيادة الطّمب عمى الأسيم إلى 

من قدرتيم عمى إعادة  وبالتّالي زيادة الرّبح الرّأسمالي لممستثمرين مما يزيد ،تحسّن أسعارىا
 . وىذا ما يثبت صحة الفرضية الفرعية الأولى  .الاستثمار الامر الذي يزيد التّداول

دخال الخيارات إلى سوق إ ق المتمثل بحجم التّداول حيث أنّ المحدد الآخر لمسّيولة ىو عمق السّو 
ضم مجموعة الأسيم أي دمشق كأداة مالية سيؤدي إلى زيادة حجم التّداول باعتبار أنّ كل خيار ي

 .أنّ تداول الخيارات سيعظّم تداول الأسيم ويزيد من عمق السّوق
نشاط عممية  أشير( يزيد من 6أشير،  3من جية أخرى، أجل الاستحقاق القصير لمخيارات )شير، 

 أنّ دورة الاستثمار تصبح أقصر عمى عكس الاستثمار بالأسيم والسّندات.ىذا يعني  التّداول،
وبالتّالي فوائد تنشيط التّداول تؤدي بدورىا لتحسين السّيولة ممّا يزيد من عمق السّوق. بالمقابل زيادة 

الأمر  Bid- Ask Spreadعمق السّوق يؤدي إلى تخفيض الفرق بين سعر البيع وسعر الشّراء 
انخفاض التّكاليف الّذي يؤدي إلى انخفاض التّكمفة الضّمنية الّتي يتحمّميا المستثمر، وىذا يقتضي 

ة أخرى. ىذا يعني تشكيل حمقة ذات أثر الكمية، ينعكس ىذا عمى زيادة عمميات البيع والشّراء مرّ 
كأثر كرة الثّمج، وكمّما كبر حجميا كمّما أدّى ذلك إلى انخفاض تكاليف السّوق بشكل عام إيجابي 

 وبالتّالي تحقيق ىدف زيادة التّداول مرة أخرى.
 الأوروبية والأمريكيةالخيارات المرونة لممستثمر بسبب توفر نوعين من الخيارات توفر أخيراً  -ج

 ،ي لحظة عندما تتحقّق تطمّعات المستثمرأمكانية التّنفيذ في حيث توفّر الأخيرة لممستثمر إ
 .من قبل المستثمر وبالمقابل الخسارة تكون محدودة بقيمة العلاوة المدفوعة

خول والخروج من السّوق في أي لحظة طالما استطاع المستثمر حرّاً بالدّ ضمن ىذا الإطار يكون 
إلّا أنّو  ،تحقيق العائد، وبالرّغم من أنّ الخيار الأوروبي لا يمكن تنفيذه إلّا في تاريخ الاستحقاق
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نياء مركزه بالوقت الّذي يرغب إا يزيد من حرية المستثمر في يمكن بيعو وشراؤه في أي لحظة ممّ 
وق في أي خول والخروج من السّ عروف أنّ سيولة السّوق تشترط أساساً حرية المستثمر بالدّ . ومبو

سيولة السّوق عمى  دخال الخيارات إلى سوق دمشق سيزيد منوبالتاّلي نستطيع القول أنّ إوقت. 
 .الأمر الذي يثبت صحة الفرضية الرّئيسية الّتي قامت عمييا الدّراسة المدى الطّويل

 التّوصيات:خامساً: 
  يمي:يمكن اقتراح ما في ضوء النّتائج السّابقة 

 بالنسبة لسوق دمشق للأوراق المالية: -1
  إعادة النّظر في كثير من التّشريعات التي تحد من عممية التّداول وبالتّالي، التّأثير سمباً عمى حضور المستثمرين

 وعمى سيولة السوق. 
  ّشريعات تأخذ بالحسبان فقط لأولوية التّ ذلك أنّ عر بعين الاعتبار يجب أخذ أولوية السّ سبة لأولوية تنفيذ الأوامر: بالن

 من. الزّ 
 وق المالية، بحيث يتم عرية المفروضة من قبل سمطة السّ الحدود السّ نسيق بين أسعار الأسيم و تحقيق التّ  العمل عمى

 م قنع لممستثمر. عر يصبح السّ الي بالتّ يم و الوصول إلى سعر يعكس القيمة الأساسية لمسّ 
 داول ضعيف في الوقت الحاضر(. ذلك داول )حتى لو كان التّ عدد أيام التّ داول اليومية و إطالة ساعات التّ  ضرورة

 (. -استغلال معمومة )+، مكان الدافع: سيولة أأداول أكثر سواء سيسمح لممستثمرين بتنشيط التّ 
 بحيث ي صبح مثلًا  %5%، +2-يم ماح بمعدل تغير لسعر السّ السّ  تصحيح الخمل في الحدود السّعرية الّتي تقضي

داول، لا داعي لفرض مقدار تعميق التّ نظراً لوجود ألية توقيف و و داول. ، مما ي عطي المستثمر ىامش أكبر لمتّ ±5%
ن وق المالية وجود لتلاعب أو لظواىر غير عادية، من الممكلاحظ سمطة السّ ر ضعيف. أي باختصار، عندما ت  تغيّ 
 ىذا موجود ضمن تشريعات سوق دمشق للأوراق المالية. و  .ى إشعار أخرداول حتّ لية توقيف أو تعميق التّ آمجوء إلى الّ 
 سبة لمخيارات:بالنّ  -2

طار زمني تقترح الباحثة تحديد إنظراً لخصوصية ىذه الأداة ، كأداة ىامة من أدوات الاستثمار و نظراً لأىمية الخيارات 
التّوقيت المناسب لبدء العمل بيا. وىذا يقتضي  ادخال الخيارات كأداة مالية إلى جانب الأسيم، واختياريتم من خلالو 

وق بوضعو الحالي غير مستعد لاستقبال أداة قتصادية ولأن السّ سوء الأوضاع الادخاليا في الوقت الحالي بسبب عدم إ
 مالية جديدة كالخيارات تنطوي عمى عممية رفع مالي كبير.

لذلك تقترح الباحثة فكرة انشاء سوق متخصص بالمشتقات المالية ولا سيّما الخيارات، عمى غرار التّخصص الحاصل 
بب في ذلك في سوق نيويورك وسوق شيكاغو حيث تختص الأولى بالأسيم بينما تختص الثاّنية بالخيارات. ويعود السّ 

الم كما أنّ لوحة الأوامر فييا عامة لكل الأسيم، إلى أنّ سوق دمشق بوضعيا الحالي ىي سوق غير واضحة المع
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ولتكون فعّالة أكثر فيي بحاجة لمتّخصص. ومن أىم الفوائد المترتبة عمى انشاء سوق لممواد المشتقة، ولاسيّما 
 الخيارات، ىو فتحيا المجال أمام المستثمرين لممارسة أنشطة التّحوط والمضاربة إضافةً للاستثمار. 

وق، سيفتح المجال في المستقبل نحو تطوير تقنيات الحماية من تطورات أسعار نشاء ىذه السّ من جية أخرى، إ
ر غير رف أو معدلات الفائدة. في الواقع، تسمح عقود الخيارات عمى أساس معدلات الفائدة بالحماية ضد تطوّ الصّ 

انية الاستفادة من تطور ملائم لمعدلات ز عن العقود لأجل مغمق مثلًا، بإمكيا تتميّ مناسب لمعدلات الفائدة، كما أنّ 
 بعض الأسواق المالية المنظمة تقترح بعض الخيارات عمى أساس معدلات الفائدة، إلا أنّ  غم من أنّ الفائدة. بالرّ 

يء ينطبق عمى عقود الخيارات من أجل إدارة نفس الشّ الأكثر تطوراً في ىذه المجال. و  دالأسواق المالية الموازية ت ع
رف، رف، تسمح عقود الخيارات عمى أساس العملات بالحماية ضد تطور غير مناسب لمعدل الصّ الصّ  خطر سعر

سبة لممستورد أو الم صدر. قنيات بالنّ مع استمرار إمكانية الاستفادة من تطور مناسب ليذا المعدل. تظير أىمية ىذه التّ 
جوء إلى ىذه الخيارات. ماية نفسو من خلال المّ رف، بمقدوره حعندما يخشى أحدىما ارتفاع أو انخفاض في سعر الصّ 

 من الممكن أن تكون ىذه الأىداف من استعمال الخيارات، كمواضيع أبحاث مستقبمية. و 
 بالنسبة لشركات البورصة أو شركات إدارة المحافظ الاستثمارية: -3

م سمة من الأصول المالية بين المستثمرين، كما يجب أن تضع تحت تصرفيالمشتقّات فة ثقايجب أن تسعى لنشر 
من جية طية والحماية من الخطر. و غّ حظنا، تسمح الخيارات من جية بالتبحيث ت حقق أذواق جميع الفئات. كما لا

داول ذه الخيارات عمى زيادة التّ يم، ستعمل ىجداً، عندما يكون أساسيا الكامن ىو السّ  ميمة أداة استثمار دأخرى، ت ع
 وق.تنشيط سيولة السّ و 
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Date 

DWX AHT SIIB IBTF BBS BBSF BSO BASY AVOC UG ARBS 

Value Price Price Price Price Price Price Price Price Price Price 

27/06/2012 843.38 971.5 94.25 145.56 89.75 759 145.17 124.5 552.3 254.68 513.73 

26/06/2012 843.86 971.5 94.25 145.56 89.75 759 145.17 124.5 552.3 254.68 513.73 

25/06/2012 845.14 971.5 95 145.56 89.75 759 145.17 124.5 552.3 254.68 513.73 

20/06/2012 847.67 971.5 95 145.56 90.5 774.27 145.17 124.5 552.3 254.68 513.73 

19/06/2012 849.5 971.5 95.75 145.56 90.5 774.27 145.17 124.5 552.3 254.68 513.73 

18/06/2012 851.46 971.5 96.5 145.56 90.5 774.27 145.17 124.5 552.3 254.68 513.73 

13/06/2012 853.47 971.5 97.25 145.56 271.5 774.27 145.17 124.5 552.3 254.68 513.73 

12/06/2012 855.72 971.5 98 145.56 452.5 774.27 145.17 124.5 552.3 254.68 513.73 

11/06/2012 858 971.5 98.75 145.56 452.5 774.27 145.17 124.5 552.3 254.68 513.73 

06/06/2012 858.67 971.5 99.5 145.56 452.5 774.27 145.17 1245 552.3 254.68 513.73 

05/06/2012 858.67 971.5 99.5 145.56 452.5 774.27 435.5 1245 552.3 254.68 513.73 

04/06/2012 861.21 971.5 101.49 145.56 452.5 774.27 435.5 1245 552.3 254.68 513.73 

30/05/2012 861.65 971.5 106.33 145.56 452.5 774.27 725.83 1245 552.3 254.68 510.75 

29/05/2012 863.27 971.5 106.43 145.55 452.5 774.27 725.83 1245 552.3 254.68 510.75 

28/05/2012 867.07 971.5 108.17 145.55 452.5 774.27 725.83 1245 552.3 254.68 520.72 

23/05/2012 872.23 971.5 110.04 147.19 457 774.27 725.83 1245 552.3 254.68 530 

22/05/2012 872.26 971.5 110.01 147.15 457 774.27 725.83 1245 552.3 254.68 530 

21/05/2012 872.47 971.5 109.22 147.15 457 774.27 737.4 1245 552.3 254.68 530 

16/05/2012 873.75 971.5 108.83 148.69 457 774.27 749.13 1245 552.3 254.68 525 

15/05/2012 874.15 971.5 108.85 148.69 457 774.27 755.06 1245 552.3 254.68 525 

14/05/2012 875.57 971.5 108.6 148.69 457 774.27 769.99 1245 548.64 254.68 530 

09/05/2012 874.53 971.5 108.15 148.69 457 756.94 783.93 1245 549.57 254.68 527.33 

08/05/2012 870.02 971.5 107.01 145.44 457 752.94 783.93 1245 549.57 254.68 516.17 

07/05/2012 869.02 971.5 105.95 145.44 457 752.94 783.93 1245 549.57 254.68 519.31 

02/05/2012 872.02 971.5 107.28 145.44 457 752.94 783.93 1245 549.57 254.68 526.81 

30/04/2012 877.77 971.5 109.13 148 457 752.94 792 1245 549.57 254.68 535.01 

25/04/2012 881.83 971.5 109.96 150.82 457 756.38 792 1245 549.57 254.68 530.16 

24/04/2012 880.06 971.5 110.8 149.9 457 752.1 792 1245 549.57 254.68 530.34 

23/04/2012 874.94 971.5 109.27 146.73 457 752.1 792 1270 537.88 254.68 537.59 

18/04/2012 868.98 971.5 107.56 142.65 457 752.1 792 1270 532.3 254.68 537.59 
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11/04/2012 868.54 971.5 106.74 142.64 457 752.1 792 1270 532.3 254.68 537.59 

10/04/2012 868.6 971.5 105.61 140.91 457 752.1 792 1270 532.3 254.68 546.97 

09/04/2012 870.7 971.5 106.14 141.71 457 752.1 792 1270 532.3 254.68 546.97 

04/04/2012 872.89 971.5 106.21 143.83 457 750.25 792 1270 532.3 254.68 546.97 

03/04/2012 869.18 971.5 105.85 142.55 457 750.25 792 1270 532.3 254.68 542.5 

02/04/2012 871.02 971.5 106.28 144.75 457 732 792 1270 532.3 254.68 553.42 

28/03/2012 869.12 971.5 107.5 147.5 457 697.46 808 1270 532.3 254.68 533.34 

27/03/2012 867.54 971.5 106.83 144.84 457 697.46 824 1295 532.3 254.68 509 

26/03/2012 856.78 971.5 103.71 138.39 457 697.46 840.5 1321 525.3 254.68 485 

20/03/2012 852.25 971.5 103.31 138.39 457 673.84 840.5 1347 522.61 254.68 485 

19/03/2012 850.69 971.5 102.95 138.12 457 673.84 840.5 1347 515.58 254.68 485 

14/03/2012 850.5 971.5 103.12 140.29 457 649.95 840.5 1374 510.1 254.68 485 

13/03/2012 847.68 971.5 102.87 135.49 457 649.95 840.5 1402 495.22 254.68 485 

12/03/2012 850.48 971.5 102.9 136.4 457 649.95 840.5 1430 492 254.68 483.8 

07/03/2012 848.51 971.5 102.69 130.03 457 649.95 840.5 1459 476.68 254.68 483.8 

06/03/2012 845.92 971.5 102 130.03 457 646.27 840.5 1488 476.68 254.68 483.8 

05/03/2012 848.41 971.5 102.07 130.03 457 646.27 840.5 1518 476.68 254.68 483.8 

29/02/2012 848.82 971.5 100.93 130.03 457 646.27 840.5 1518 476.68 254.68 488.41 

28/02/2012 851.32 971.5 100.97 132.5 457 646.27 840.5 1518 476.68 254.68 488.41 

27/02/2012 857.36 971.5 102.75 136 457 645.5 840.5 1548 476.68 254.68 493.1 

22/02/2012 863.37 971.5 103 136.5 457 645.5 840.5 1579 476.68 254.68 500.7 

21/02/2012 862.32 971.5 102.5 137 457 645.5 840.5 1579 476.68 254.68 500.7 

20/02/2012 862.77 971.5 102.75 135 457 645.5 840.5 1579 470.48 254.68 500.7 

15/02/2012 861.76 971.5 102 133 457 645.5 840.5 1579 470.48 254.68 500.7 

14/02/2012 858.52 971.5 102.75 131 457 645.5 840.5 1579 470.48 254.68 500.7 

13/02/2012 856.91 971.5 103.5 130.25 457 645.5 840.5 1579 459.9 254.68 500.7 

08/02/2012 854.39 971.5 101.75 129.5 457 645.5 840.5 1579 459.9 254.68 500.7 

07/02/2012 855.17 971.5 102 129.5 457 645.5 840.5 1579 459.9 254.68 510.3 

06/02/2012 856.72 971.5 103 129.5 457 645.5 840.5 1579 459.9 254.68 510.3 

01/02/2012 859.6 971.5 102.5 132.5 457 645.5 840.5 1579 445 254.68 510.3 

31/01/2012 861.75 971.5 101 132 457 645.5 857.5 1579 445 254.68 510.3 

30/01/2012 858.59 971.5 101.5 132 457 645.5 857.5 1579 445 254.68 510.3 
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25/01/2012 860.31 971.5 102 129 457 645.5 875 1579 449.3 254.68 510.3 

24/01/2012 859.85 971.5 100 127 457 645.5 875 1579 453.75 254.68 510.3 

23/01/2012 861.97 971.5 99.75 129.25 457 645.5 875 1579 453.75 254.68 510.3 

18/01/2012 867.46 971.5 99.5 132.5 457 658.63 875 1579 458.27 254.68 510.3 

17/01/2012 870.98 971.5 100.25 132 457 670.44 875 1579 458.27 254.68 510.3 

16/01/2012 874.05 971.5 102 135 457 670.44 875 1579 458.27 254.68 510.3 

11/01/2012 878.66 971.5 102 138 457 670.44 875 1579 458.27 254.68 510.3 

10/01/2012 880.77 971.5 103 137 457 670.44 875 1579 458.27 254.68 510.3 

09/01/2012 884.44 971.5 102.75 137.5 457 670.44 875 1579 458.27 254.68 510.3 

04/01/2012 885.41 971.5 101.25 137 457 670.44 875 1579 458.27 254.68 510.3 

03/01/2012 882.14 971.5 104 140 457 670.44 875 1579 458.27 254.68 510.3 

02/01/2012 887.72 971.5 104.5 143 457 670.44 875 1579 461.77 254.68 520 

28/12/2011 869.51 971.5 99 134.75 457 638.78 875 1579 441.25 254.68 520 

27/12/2011 863.95 971.5 98.5 132.5 457 638.78 875 1579 441.25 254.68 516.11 

26/12/2011 862.86 971.5 98.75 132.75 457 651.04 875 1579 441.25 254.68 496.51 

21/12/2011 866.17 990.87 101 135.5 457 651.04 875 1579 445.62 254.68 496.51 

20/12/2011 868.61 1001 100 137.75 457 651.04 875 1579 445.62 254.68 494.25 

19/12/2011 854.72 1001 95 134.75 457 651.04 875 1579 439 254.68 470.75 

14/12/2011 842.51 1001 92 128.5 457 652 875 1579 418.2 254.68 470.75 

13/12/2011 842.05 1001 89 123.5 466.25 652 875 1579 418.2 254.68 470.75 

12/12/2011 842.36 1001 88.25 126 475.75 665 875 1579 418.2 254.68 470.75 

07/12/2011 842.68 1001 91.25 126 485.25 678.5 875 1579 398.52 254.68 470.75 

06/12/2011 845.18 1001 90 125.5 485.25 692 875 1579 379.75 254.68 470.75 

05/12/2011 844.02 1001 86.5 118.75 495 706 875 1579 387.5 254.68 470.75 

30/11/2011 846.95 1001 86.75 118 505 720 875 1579 395.25 254.68 470.75 

29/11/2011 852.66 1001 88.5 119.75 505 720 875 1579 403.25 254.68 480.25 

28/11/2011 858.36 1001 90.25 122 505 720 875 1579 403.25 254.68 490 

23/11/2011 862.88 1001 92.5 124.5 505 720 875 1579 403.25 254.68 490 

22/11/2011 868.61 1001 93.5 124 505 730 875 1579 403.25 254.68 490 

21/11/2011 872.53 1001 95.25 125.75 505 730 875 1579 411.25 254.68 488.5 

16/11/2011 880.96 1001 97 128.25 512.5 744.5 875 1579 419.5 254.68 498 

15/11/2011 889.71 1001 98.75 130.75 522.5 759.5 875 1579 419.5 254.68 507.02 
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14/11/2011 897.35 1001 100.75 133.25 533 775 875 1579 428 254.68 517 

02/11/2011 903.82 1001 102.75 135 543.5 775 875 1579 436.51 254.68 527.53 

01/11/2011 898.17 1001 101.25 132 554.5 743.12 875 1579 436.51 254.68 536.5 

31/10/2011 902.89 1001 104.5 134 554.5 743.12 875 1579 436.51 254.68 547 

26/10/2011 910.89 1001 102 134 554.5 758 875 1579 436.51 254.68 558 

25/10/2011 901.62 1001 101.75 131 565.5 758 875 1579 421.5 254.68 569 

24/10/2011 896.68 1001 99.75 129 577 758 875 1579 421.5 254.68 569 

19/10/2011 897.91 1001 100.25 124.25 588.5 758 875 1579 430 254.68 569 

18/10/2011 902.03 1001 100.5 126.25 600.5 758 875 1579 430 254.68 569 

17/10/2011 906.76 1001 101 128 612.5 758 875 1579 419.05 254.68 569 

12/10/2011 910.37 1001 100 137.5 625 773 875 1579 419.05 254.68 569 

11/10/2011 914.4 1001 100.25 132.75 637.5 773 875 1579 419.05 254.68 569 

10/10/2011 922.66 1001 101.5 135.25 650.5 773 875 1579 426.5 254.68 580.5 

05/10/2011 931.37 1001 103 138 663.5 773 875 1579 434.79 254.68 592.33 

04/10/2011 936.82 1001 104 140.75 677 788.5 875 1579 443.56 254.68 592.33 

03/10/2011 947.16 1001 106 143.5 690.5 804.5 875 1579 452.5 254.68 592.33 

28/09/2011 957.97 1001 108 146.25 704.5 820.73 875 1579 461.5 254.68 592.33 

27/09/2011 966.64 1021 111.25 152.75 718.5 820.73 875 1579 470.7 254.68 592.33 

26/09/2011 951.33 1021 106 149.5 733 789 833.5 1579 475.6 254.68 579.89 

21/09/2011 927.12 1041 101 142.5 747.5 751.5 794 1579 467.45 254.68 552.77 

20/09/2011 907.36 1041 97.5 131 762.5 716 756.51 1579 470.75 254.68 546.5 

19/09/2011 904.67 1041 95.25 133.5 778 715 756.51 1579 470.75 245 546.5 

14/09/2011 909.16 1041 94.25 140 793.5 715 756.51 1579 470.75 245 546.5 

13/09/2011 915.97 1041 95 137.5 809.5 715 771 1579 470.75 245 546.5 

12/09/2011 925.7 1041 96.75 140.25 825.83 715 786.72 1579 480.25 245 546.5 

07/09/2011 933.34 1062 100.25 143 825.83 715 786.72 1579 490 245 557.5 

06/09/2011 942.02 1062 100.25 145.75 825.83 722 799.26 1579 490 245 568.5 

05/09/2011 947.45 1062 106 150 825.83 722 810 1579 490 245 580 

29/08/2011 951.05 1083 107 148 825.83 736.62 810 1579 490 245 591.5 

24/08/2011 950.73 1083 103.5 147 825.83 710 810 1579 490 245 591.5 

23/08/2011 949.77 1083 104 150 825.83 705.08 810 1579 490 245 603.5 

22/08/2011 949.28 1083 100.5 146 825.83 710 810 1579 490 245 603.5 
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17/08/2011 951.66 1083 102.5 146 825.83 714.97 810 1579 490 245 615.5 

16/08/2011 950.37 1083 106.75 146 984 709 791.75 1579 486.06 245 628.01 

15/08/2011 945.87 1083 107 139 984 723 790.05 1579 486.06 245 628.01 

11/08/2011 950.89 1032.48 106.75 140 984 737.5 806 1579 486.06 245 628.01 

10/08/2011 959.8 1032.48 108.75 140.5 984 752.5 822 1579 486.06 245 628.01 

09/08/2011 968.49 1032.48 110.75 142.5 984 752.5 838.62 1579 486.06 245 628.01 

08/08/2011 978.1 1032.48 113 145.25 984 767.5 838.62 1579 486.06 245 628.01 

07/08/2011 984.45 1032.48 115.5 148 984 767.5 838.62 1579 485 245 628.01 

04/08/2011 993.89 1032.48 117.75 150.25 984 782.69 854.43 1579 485 245 628.01 

03/08/2011 998.3 1032.48 117 153 1003.88 747.27 854.43 1579 485 245 628.01 

02/08/2011 994.09 1032.48 115.5 149.5 1003.88 747.27 854.43 1579 485 245 607 

01/08/2011 994.24 1032.48 117.75 151.25 1003.88 762 821.5 1579 485 245 619.18 

31/07/2011 1005.51 1032.48 120 154.25 1003.88 774.64 837.96 1579 485 249.75 619.18 

28/07/2011 1013.81 1032.48 124.75 157.75 1003.88 790 837.96 1579 485 249.75 619.18 

27/07/2011 1021.22 1032.48 126 161.25 1003.88 805.28 847.81 1579 486.34 249.75 619.18 

26/07/2011 1025.56 1032.48 127.5 165 1003.88 805.28 847.81 1579 486.34 249.75 619.18 

25/07/2011 1028.69 1032.48 129.25 166.25 1003.88 790.9 849.84 1579 486.25 249.75 624.63 

24/07/2011 1023.18 1032.48 127.75 167.75 1003.88 773 850 1579 486.25 249.75 621.54 

21/07/2011 1010.06 1032.48 123.25 160.25 1003.88 736.6 867.2 1579 486.25 249.75 597 

20/07/2011 990.75 1032.48 123.25 163 1003.88 736.6 850 1504 486.25 249.75 568.7 

19/07/2011 1002.83 1032.48 126.5 166 1003.88 751.5 850 1504 486.25 249.75 579.88 

18/07/2011 1012.68 1032.48 127.25 170 1003.88 766.83 839.9 1504 486.25 249.75 590.31 

17/07/2011 1021.23 1032.48 129.75 172.75 1003.88 781.68 839.9 1504 486.25 249.75 600.93 

14/07/2011 1032.62 1032.48 401.37 174.25 1003.88 796.61 839.9 1504 486.25 249.75 600.93 

13/07/2011 1036.2 1032.48 401.37 168.5 1003.88 811.06 839.9 1504 496 249.75 610.52 

12/07/2011 1046.71 1032.48 673 172.25 1003.88 827.15 856.33 1504 496 249.75 622.5 

11/07/2011 1061.75 1032.48 670 175 1003.88 843.52 869.96 1534 506 249.75 634.81 

10/07/2011 1060.35 1032.48 672.5 178.5 1003.88 860.5 865.95 1534 516.28 249.75 625.81 

07/07/2011 1067.5 1032.48 673 176 1003.88 877.84 870.38 1534 516.28 249.75 621.54 

06/07/2011 1063.56 1032.48 653 179.5 1003.88 895 853.32 1534 523.4 249.75 614.7 

05/07/2011 1061.36 1032.48 664.5 183 1003.88 913 827.63 1564.8 503.78 249.75 600.22 

04/07/2011 1063.38 1032.48 652 186.5 1003.88 913 818.5 1564.8 500.55 249.75 601.91 
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03/07/2011 1043.72 1032.48 605.5 190.25 1003.88 929.89 779.76 1564.8 478.2 249.75 574.65 

30/06/2011 1031.04 1032.48 597 190.25 1003.88 945 756.19 1564.8 478.2 249.75 555.27 

29/06/2011 1020.94 1032.48 575.5 190.25 1003.88 945 744.81 1564.8 478.2 249.75 566.02 

28/06/2011 1025.35 1032.48 587 190.25 1003.88 964 758.94 1564.8 467.24 249.75 571.5 

27/06/2011 1035.22 1032.48 598.5 194 1034 964 771.87 1564.8 467.24 249.75 583 

26/06/2011 1046.59 1050 611 197.75 1034 964 784.37 1564.8 475.15 249.75 594.69 

23/06/2011 1057.36 1069.68 621.5 195.75 1034 964 798.5 1564.8 480.04 249.75 594.69 

22/06/2011 1072.52 1069.68 640.5 195.75 1034 964 823 1564.8 480.04 249.75 612.7 

21/06/2011 1088.66 1094 660 195.75 1034 964 848 1564.8 491.72 249.75 631 

20/06/2011 1105.28 1094 702.5 202 1034 964 874.17 1564.8 502.08 249.75 650.42 

19/06/2011 1117.32 1094 682 210.75 1034 964 874.17 1608 504 249.75 669.32 

16/06/2011 1133.09 1124.13 703 617.37 1034 993.67 900.37 1657 510.95 249.75 689.44 

15/06/2011 1137.02 1124.13 733.5 617.37 1034 993.67 882 1657 510.95 249.75 675.42 

14/06/2011 1137.95 1124.13 712.5 1024 1034 978.04 856.5 1708 516 242.5 656 

13/06/2011 1120.38 1124.13 659.5 974 1034 950 831.56 1760 501.35 242.5 637 

12/06/2011 1117.17 1130.65 690 1004 1034 936 854.04 1760 501.35 242.5 637 

09/06/2011 1136.82 1154 704 1035 1034 936 975.5 1814 514.02 249.71 650.16 

08/06/2011 1152.35 1154 718 1067 1065 936 975.5 1870 500 249.71 669.74 

07/06/2011 1173.02 1154 750 1100 1065 964.5 1005.43 1927 500.02 244.78 682.85 

06/06/2011 1195.61 1154 759 1133 1065 964.5 1034.46 1985.98 514.7 250.25 703.24 

05/06/2011 1213.86 1154 782 1133 1065 964.5 1065 1985.98 514.7 257.75 723.97 

02/06/2011 1234.13 1154 806.5 1155 1065 993.86 1097.31 1985.98 530.12 265.59 744.95 

01/06/2011 1237.54 1154 806 1185 1097.22 993.86 1097.31 2125 530.12 273.5 735.7 

31/05/2011 1233.42 1154 822 1189 1097.22 968.55 1128.04 2125 530.12 273.5 758.19 

30/05/2011 1245.54 1154 841 1172 1097.22 997.74 1115.93 2125 535 281.81 779.68 

29/05/2011 1252.41 1121 830 1155 1097.22 1011.63 1091 2125 525.5 281.81 781.5 

26/05/2011 1256.8 1121 810 1140 1097.22 1037.11 1060 2125 539.81 283.45 798.64 

25/05/2011 1259.94 1121 830 1150 1097.22 1020 1091.94 2125 539.81 283.45 821.54 

24/05/2011 1266.99 1121 837.5 1139 1097.22 991.17 1109.06 2125 539.81 283.43 839.53 

23/05/2011 1286.16 1155 866 1160 1097.22 1009.61 1140.51 2125 540.68 285.43 863.23 

22/05/2011 1307.09 1155 890 1210 1097.22 1038.82 1152.28 2190 550.68 285.43 889.5 

19/05/2011 1323.11 1121.58 0 1171 1097.22 1066 1152.28 2190 538.98 283.59 916.5 
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18/05/2011 1332.86 1090 896 1207 1097.22 1098 1187 2190 538.98 292.02 944.39 

17/05/2011 1355.58 1059 923.5 1244 1089 1131 1223 2190 553.8 301 944.39 

16/05/2011 1382.64 1059 960 1299 1089 1148.45 1260 2190 549.65 310.14 972.37 

15/05/2011 1393.54 1059 949 1276 1120 1165.91 1298.15 2190 563 310.14 997.94 

12/05/2011 1398.8 1059 922 1241 1148.17 1197.97 1318.56 2203.24 580.06 318.62 1008.17 

11/05/2011 1378.26 1029 895.5 1205 1145.4 1168 1293 2200.57 572.05 322.75 990.49 

10/05/2011 1349.79 1029 869.5 1170 1116.03 1134 1256 2214.9 558.54 320.92 962 

09/05/2011 1319.99 1029 844.5 1136 1086.07 1101 1220 2232.14 543.04 315.36 934 

08/05/2011 1287.13 1029 820 1103 1056.09 1069 1185 2200 537.31 315.36 907 

05/05/2011 1266.69 1029 796.5 1071 1087 1038 1151 2225.18 530.5 323.13 881 

04/05/2011 1244.2 1029 773.5 1040 1120 1008 1118 2238.14 515.5 314.66 855.5 

03/05/2011 1219.67 1029 751 1010 1154 979 1086.09 2205.62 500.5 319.25 830.91 

02/05/2011 1208.66 999.5 727 960 1189 951.41 1115 2224 486 329 833.95 

28/04/2011 1215.66 999.5 749 959 1189 971.14 1149 2292 473.25 329 833.95 

27/04/2011 1239.89 1030 772 988.5 1189 994.5 1184 2362 462.79 339 837 

26/04/2011 1262.83 1030 772 1003.75 1189 1025 1220 2435 473.84 339 837 

25/04/2011 1275.37 1061 786 1003.75 1189 1025 1257 2510 487.45 339 837 

21/04/2011 1282.52 1093 800 1019 1189 1025 1257 2510 500.74 339 837 

20/04/2011 1296.5 1126 816 1050 1189 997.11 1295 2510 501.51 339 862.5 

19/04/2011 1316.41 1126 841 1082 1189 1014.04 1295 2510 488.2 339 889 

18/04/2011 1340.58 1160.65 879 1123 1189 1044.6 1295 2510 502.79 339 916 

14/04/2011 1356.87 1260.65 875.5 1138 1189 1040.5 1295 2510 510.78 339 943.82 

13/04/2011 1357.77 1260.65 869 1140 1189 1040.5 1335 2510 505.53 339 943.82 

12/04/2011 1375.04 1260.65 895.5 1175 1189 1050 1375.98 2585.34 500.8 339 943.82 

11/04/2011 1396.3 1260.65 923 1211 1189 1082 1364.57 2585.34 502.86 339 953.5 

10/04/2011 1423.02 1260.65 950.5 1248 1189 1115.44 1386.59 2585.34 515.03 339 982.54 

07/04/2011 1452.65 1260.65 990 1300 1189 1145.26 1428.85 2585.34 529.43 339 1012.75 

06/04/2011 1444.14 1260.65 990.5 1308 1189 1118.82 1396 2585.34 527.63 339 986 

05/04/2011 1439.81 1260.65 1013 1316 1189 1149.19 1375.7 2585.34 526.5 345.51 957.68 

04/04/2011 1446.23 1260.65 985.5 1275 1189 1173.67 1375.7 2585.34 511.5 345.51 964.44 

03/04/2011 1449.58 1260.65 970 1321.5 1189 1173.67 1355.4 2585.34 519.25 345.51 947 

31/03/2011 1452.16 1260.65 999 1368 1189 1173.67 1393.92 2585.34 519.25 345.51 970 
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30/03/2011 1480.78 1260.65 1015 1390 1189 1209 1431.79 2585.34 527 345.51 1000 

28/03/2011 1458.72 1260.65 986 1366 1225 1174.64 1390.46 2644.91 527 345.51 971.62 

27/03/2011 1454.92 1260.65 957.5 1408 1225 1210 1374.82 2644.91 511.68 360.01 979 

24/03/2011 1478.1 1260.65 986.5 1451 1225 1210 1374.82 2644.91 526.42 374.51 1009.09 

23/03/2011 1503.43 1260.65 1017 1451 1225 1246.46 1403 2644.91 535.5 374.51 1039.96 

22/03/2011 1523.14 1260.65 1048 1451 1225 1246.46 1445.98 2644.91 552 374.51 1039.96 

17/03/2011 1539.91 1260.65 1077 1492 1225 1246.46 1445.98 2644.91 568.81 374.51 1039.96 

16/03/2011 1539.14 1260.65 1078 1460 1245.24 1246.46 1407.52 2644.91 568.81 371.5 1040.47 

15/03/2011 1515.31 1260.65 1047 1418 1245.24 1218 1367 2686.9 581.02 371.5 1011 

14/03/2011 1484.38 1253.06 1017 1377 1268.61 1183 1328 2700 576.76 366.19 982 

13/03/2011 1450.5 1253.06 973 1300 1247 1148.85 1289.58 2699.89 562.07 360.88 953.42 

10/03/2011 1450.56 1241.9 1003 1305 1285 1132.03 1269 2699.89 548.52 360.5 932.53 

09/03/2011 1474.88 1241.9 1034 1279 1285 1164 1308 2699.89 535.04 366.04 961.3 

07/03/2011 1506.57 1240 1065 1320 1285 1444 1348 2699.89 520.14 366.04 988.67 

06/03/2011 1533.65 1240 1101 1371 1285 1488 1389 2699.89 535.64 366.04 988.67 

03/03/2011 1556.55 1240 1126 1376 1285 1534 1431 2699.89 535.64 366.04 1003.83 

02/03/2011 1586.05 1240 1407 1430 1285 1580.97 1475.11 2699.89 551.75 371.58 1019 

01/03/2011 1613.53 1240 1434 1450 1285 1593.35 1510.47 2699.89 564.32 371.58 1050 

28/02/2011 1629.21 1240 1478 1429 1285 1641.12 1525.19 2680 567.95 371.58 1081.96 

27/02/2011 1656.92 1240 1550 1455 1285 1690.73 1546.3 2688.11 568.88 371.58 1081.96 

24/02/2011 1677.56 1250.11 1559 1498 1282.04 1690.73 1530 2700.19 573.25 371.58 1112.35 

23/02/2011 1669.97 1250.11 1500 1460 1282.04 1692.98 1520.94 2700 578.8 377.16 1094.42 

22/02/2011 1654.7 1250.11 1461 1400 1279.09 1704 1499.2 2702.32 572.03 377.16 1100 

21/02/2011 1661.4 1259.98 1510 1424 1288.15 1730.13 1477.46 2704.65 565.26 382.75 1133.85 

20/02/2011 1688.07 1259.98 1559 1465 1297.22 1756.26 1520 2722.32 582 382.75 1133.85 

17/02/2011 1709.85 1259.98 1591 1500 1297.22 1756.26 1551.29 2740 582 382.75 1164.4 

16/02/2011 1721.67 1259.98 1583 1501 1305.31 1756.26 1562.4 2740 582 382.75 1199.36 

14/02/2011 1722.98 1259.98 1560 1499 1304.15 1756.26 1556.2 2740 576.61 392.98 1199.36 

13/02/2011 1723.95 1259.98 1570 1500 1303 1760.48 1550 2750 584.88 392.06 1197.32 

10/02/2011 1722.27 1259.98 1570 1500 1306.87 1753.77 1550 2749.35 593.15 391.14 1197.32 

09/02/2011 1716.44 1254.47 1561 1505 1295.93 1753.77 1546.73 2750 593 391.14 1197.32 

08/02/2011 1708.71 1254.47 1560 1510 1285 1753.77 1546.73 2725.33 591.5 388.73 1180.59 



 
111 

07/02/2011 1710.92 1248.96 1565 1501 1285 1753.77 1543.46 2725.33 590 386.33 1163.04 

06/02/2011 1713.4 1248.96 1552 1505 1297.85 1753.77 1562.91 2725.33 589.67 386.33 1151.08 

03/02/2011 1701.78 1248.96 1542 1485 1310.7 1729.84 1535.28 2725.33 584.45 386.33 1154.26 

02/02/2011 1711.68 1248.96 1550 1490 1310.7 1729.84 1543 2750 589.71 386.33 1170.1 

01/02/2011 1715.5 1248.96 1561 1490 1310.7 1750.57 1543 2700 597.8 382.32 1181.15 

31/01/2011 1720.62 1248.96 1554 1500 1322.85 1735.74 1543 2700 590.5 382.32 1189.59 

30/01/2011 1724.44 1248.96 1556 1486 1335 1743.22 1574.28 2730 579 382.32 1206 

27/01/2011 1751.58 1248.96 1587 1508 1348.14 1776.65 1574.28 2784 590.59 382.32 1230.24 

26/01/2011 1751.75 1226 1588 1505 1348.14 1786.5 1557.99 2784 599.92 389.43 1229.52 

24/01/2011 1740.95 1235.5 1590 1501 1348.14 1786.5 1531 2780.93 596.21 389.43 1225.17 

23/01/2011 1749.02 1245 1587 1505 1361.28 1786.5 1556.44 2765 591.5 385.05 1246.88 

20/01/2011 1742.92 1245 1585 1505 1388 1769.48 1543.6 2765 581.68 379.5 1648.18 

19/01/2011 1734.32 1245 1570 1490 1388 1769.48 1535.09 2753.65 576.72 372.26 1637.83 

17/01/2011 1721.62 1238.88 1573 1478 1388 1789.4 1522.41 2723.94 581.44 365.61 1623.29 

16/01/2011 1716.67 1235.84 1580 1489 1388 1789.4 1509.73 2723.94 0 371.81 1602.07 

13/01/2011 1724.45 1235.84 1582 1486 1388 1825 1535.56 2723.94 581.44 378 1620.79 

12/01/2011 1720.71 1235.84 1582 1491 1375 1825 1520.14 2725 581.44 385.5 1645.76 

10/01/2011 1712.52 1232.8 1585 1505 1351.2 1813.75 1542.58 2725 587.27 385.5 1657.88 

09/01/2011 1713.12 1232.8 1582 1507 1350 1813.35 1542.58 2725 591.76 385.5 1632 

06/01/2011 1717.24 1232.8 1598 1507 1352.5 1811.06 1539.11 2743.58 596.26 385.5 1600.37 

05/01/2011 1724.51 1232.8 1588 1500 1352.5 1811.06 1568.61 2731.79 598.78 385.16 1582.98 

03/01/2011 1723.28 1232.8 1590 1500 1352.5 1795.5 1571.8 2720 595.8 384.83 1570.36 

30/12/2010 1719.04 1248.45 1578 1501 1355 1795.5 1575 2720 592.82 391.8 1557.75 

29/12/2010 1719.76 1248.45 1580 1500 1355 1792.15 1575 2670 592.82 386.79 1552.84 

27/12/2010 1718.35 1248.45 1580 1500 1376 1792.15 1575 2717.19 598.71 385.89 1566.52 

23/12/2010 1734.74 1225.54 1590 1502 1403 1805.98 1558.05 2753.49 601.45 385 1580.2 

22/12/2010 1745.7 1225.54 1605 1500 1403 1805.98 1558.05 2763.43 601.45 384.72 1601.36 

20/12/2010 1751.53 1223.03 1600 1501 1380.62 1826.39 1568.95 2773.37 594.66 387.14 1601.36 

19/12/2010 1750.15 1202.79 1595 1502 1365.65 1854.73 1579.85 2770 594.77 387.14 1585.15 

16/12/2010 1752.5 1202.79 1580 1487 1391.39 1854.73 1560.54 2720 599.84 391.98 1557.77 

15/12/2010 1740.8 1202.79 1569 1495 1410.95 1854.73 1547.16 2670 600.06 389.73 1580.24 

12/12/2010 1737.65 1202.79 1560 1505 1411 1854.73 1570.56 2645.63 595 395.61 1589.79 



 
111 

09/12/2010 1732.17 1202.79 1585 1500 1383.96 1834.39 1570.56 2645.63 592.08 393.84 1559.53 

08/12/2010 1717.77 1202.79 1585 1498 1356.9 1834.39 1590.02 2621.27 591.59 400.85 1531.51 

06/12/2010 1700.89 1202.79 1560 1494 1331 1799.92 1590.02 2621.27 588.93 402.56 1502.34 

05/12/2010 1695.89 1202.79 1562 1465 1305 1827.37 1590.02 2655.52 596.06 395.48 1522.6 

02/12/2010 1682.07 1207.4 1532 1437 1280 1842.35 1571 2675 607.3 388.32 1535.78 

01/12/2010 1665.02 1212 1502 1409 1255 1865.68 1540.88 2725 605.38 395.25 1508.76 

29/11/2010 1645.28 1189 1445 1382 1231 1902.25 1516.44 2725 594.46 399.27 1480.39 

28/11/2010 1634.04 1179.65 1472 1340 1207 1902.25 1525.98 2725 584.61 399.27 1503 

25/11/2010 1633.38 1170.3 1502 1361 1184 1902.25 1510 2725 578.58 403.29 1517.84 

24/11/2010 1648.65 1170.3 1673 1389 1161 1902.25 1540 2725 583.13 404.16 1532.69 

22/11/2010 1661.36 1170.3 1707 1414 1150 1902.25 1571.08 2725 583.28 397 1532.69 

21/11/2010 1676.23 1170.3 1755 1479 1139 1902.25 1571.08 2725 594.32 389.42 1532.69 

14/11/2010 1687.53 1170.3 1770 1450 0 2155 1599.75 2725 587.2 382.02 1624.65 

11/11/2010 1692.13 1186.67 1773 1474 1117 2113 1621.79 2725 579.91 564.04 1652.78 

10/11/2010 1695.16 1186.67 1788 1460 1117 2072 1621.79 2725 569.6 558.89 1678.61 

08/11/2010 1692.72 1191.61 1780 1475 1128 2031.39 1602.71 2725 578.27 550.14 1704.44 

07/11/2010 1707.25 1214.27 1790 1485 1128 2031.39 1602.71 2725 589.55 560.5 1720.46 

04/11/2010 1713.04 1214.27 1781 1462 1128 2031.39 1624.06 2672.87 600.77 571.82 1696.04 

03/11/2010 1709.48 1214.27 1770 1460 1128 1992.67 1597.11 2672.87 612.37 569.3 1700.82 

01/11/2010 1717.39 1214.27 1790 1450 1128 2021.94 1603 2700.07 623.88 559 1689.63 

31/10/2010 1722.64 1214.27 1809 1490 1096 2061.96 1635 2727.36 634.18 548.5 1676.24 

28/10/2010 1727.16 1236.47 1770 1506 1085.5 2099.39 1668 2727.36 637.75 538 1695.62 

27/10/2010 1730.62 1224.72 1764 1501 1085.5 2139.27 1701.33 2749.85 639.86 548.75 1695.62 

25/10/2010 1731.78 1201.82 1774 1503 1085.5 2166.48 1682.93 2749.85 628.8 548.75 1705.29 

24/10/2010 1728.71 1183.71 1784 1525 1085.5 2132 1678.23 2749.85 629.04 555.81 1704.12 

21/10/2010 1719.49 1203.07 1775 1515 1085.5 2091 1675.39 2756.52 639.05 549 1683.1 

20/10/2010 1713.75 1215.93 1752 1510 1085.5 2091 1662.25 2756.52 649.53 538.5 1670.15 

18/10/2010 1706.92 1204.25 1730 1510 1075 2050.39 1661.61 2756.52 655.31 528 1678.34 

17/10/2010 1698.7 1204.25 1760 1530 1064.5 2050.39 1638.34 2765.76 643.15 518 1695.38 

14/10/2010 1693.36 1192.58 1752 1515 1054 2050.39 1610.76 2775 630.99 508 1695.38 

13/10/2010 1683.87 1177.85 1713 1510 1034 2050.39 1638.1 2786.36 619.46 498.25 1695.38 

11/10/2010 1674.79 1157.66 1695 1500 1014 2050.39 1638.1 2786.36 615.12 488.5 1683.19 



 
111 

10/10/2010 1669 1137.37 1700 1491 1004.25 2050.39 1638.1 2786.36 625.57 479 1671.06 

07/10/2010 1665.3 1139.89 1691 1505 1004.25 2012.17 1636.55 2793.88 622.87 469.75 1680.32 

04/10/2010 1661.81 1156.41 1694 1517 1004.25 2049.09 1640.3 2776.6 625.26 469.75 1692.93 

03/10/2010 1663.59 1150 1696 1515 1004.25 2090.31 1632.21 2750.07 620.69 469.75 1694 

30/09/2010 1661.77 1128 1709 1515 1004.25 2131.95 1603.53 2750.07 619.75 469.75 1661.42 

29/09/2010 1664.18 1106 1694 1500 1004.25 2173.55 1573.47 2751.2 614.53 460.75 1661.42 

27/09/2010 1662.73 1082.01 1685 1524 994.5 2212.95 1549.59 2750.05 603.5 451.83 1663.85 

26/09/2010 1655.51 1082.01 1689 1485 975 2212.95 1556.23 2750.05 592 459.91 1648.33 

23/09/2010 1651.96 1085.02 1650 1472 956 2212.95 1568.86 2750.05 580.5 468.94 1671.75 

22/09/2010 1653.06 1106.24 1617 1500 937.5 2257.09 1597.98 2750.14 569.5 468.94 1700.4 

20/09/2010 1645.97 1127.19 1610 1511 919.5 2257.09 1620.36 2733.75 558.52 477.5 1726.73 

19/09/2010 1645.48 1150 1646 1579 910.5 2248.55 1638.55 2750.16 549.8 487.07 1717.52 

16/09/2010 1647.86 1150 1619 1575 910.5 2271.87 1657.23 2750.16 560.38 496.33 1699.55 

15/09/2010 1639.15 1173 1663 1545 910.5 2251.73 1670.12 2749.95 571.31 503.92 1702.94 

13/09/2010 1625.75 1196.13 1620 1515 901.5 2209.51 1642.58 2750.95 577.76 511.5 1701.56 

08/09/2010 1607.81 1196.13 1592 1486 892.75 2233.86 1615.19 2754.97 587.9 516.58 1670.89 

06/09/2010 1602.64 1196.13 1630 1465 892.75 2252.08 1615.19 2750.05 594.27 521.67 1684.64 

05/09/2010 1603.38 1196.13 1597 1490 892.75 2250.27 1632.77 2750.09 604.24 530.5 1717.55 

02/09/2010 1595.56 1196.13 1565 1461 892.75 2262 1629.54 2750.41 615.62 536.31 1691.39 

01/09/2010 1579.13 1196.13 1515 1443 892.75 2234.82 1629.03 2731.83 614.02 536 1660 

30/08/2010 1561.91 1196.13 1520 1479 884 2213.62 1608.11 2749.71 623.72 536 1628 

29/08/2010 1553.28 1196.13 1527 1464 875.5 2179.8 1624.05 2749.71 619.46 536 1596.35 

26/08/2010 1549.6 1196.13 1525 1445 875.5 2179.8 1609.25 2749.71 619.78 525.5 1596.35 

25/08/2010 1539.43 1196.13 1529 1442 875.5 2138 1590.26 2749.71 632.02 520.54 1596.35 

23/08/2010 1537.65 1196.13 1520 1475 875.5 2138 1619.5 2749.71 624.72 515.58 1571.74 

22/08/2010 1538.85 1196.13 1514 1470 875.5 2138 1619.5 2749.71 634.69 514.67 1544.56 

19/08/2010 1532.12 1196.13 1491 1450 867 2097 1596.29 2749.59 625.51 514.67 1555.22 

18/08/2010 1524.67 1196.13 1485 1455 858.5 2056 1626.53 2728.99 634.42 513.77 1570.16 

16/08/2010 1516.83 1180 1498 1435 858.5 2016.17 1628.03 2752.01 622.87 517.17 1587.38 

15/08/2010 1512.04 1196.5 1498 1424 850 1988.62 1661.19 2750 614.25 517.17 1578.97 

12/08/2010 1501.68 1175.84 1500 1441 850 1950.56 1661.19 2740.81 622.56 517.17 1566.37 

11/08/2010 1504.88 1184 1470 1450 850 1988.41 1661.19 2740.81 635.11 517.17 1540 



 
111 

09/08/2010 1500.1 1167 1461 1450 841.75 2028.44 1661.19 2756.1 647.64 526.88 1510 

08/08/2010 1507.31 1168.54 1463 1479 841.75 2028.44 1661.19 2807.72 659.38 535.5 1481 

05/08/2010 1514.55 1190.05 1475 1509 833.5 2028.44 1661.19 2787.44 648.52 546.33 1511 

04/08/2010 1522.12 1190.05 1516 1582 825.5 2024.02 1661.19 2787.44 649.54 557 1541.73 

02/08/2010 1511.79 1200 1487 1550 825.5 1993.52 1630.77 2801.2 656.87 557 1533 

01/08/2010 1488.92 1209.18 1458 1523 825.5 1962 1602.12 2750 662.03 563.38 1503 

29/07/2010 1469.27 1209.18 1430 1485 825.5 1962 1574.68 2700.46 663.95 567.95 1474.14 

28/07/2010 1455.35 1209.18 1402 1466 825.5 1924.8 1574.68 2755 653.95 567.95 1447.45 

26/07/2010 1448.39 1209.18 1375 1438 825.5 1957.38 1561.16 2755 663.57 567.95 1457.2 

25/07/2010 1440.08 1209.18 1349 1395 825.5 1989.51 1554.34 2755 668.77 572.52 1466.96 

22/07/2010 1428.81 1204 1308 1400 825.5 1953.35 1547.52 2755 668.19 583.04 1476.76 

21/07/2010 1419.48 1204 1295 1400 817.5 1915.97 1531.75 2755 658.88 593.82 1476.76 

19/07/2010 1414.3 1201.75 1300 1390 809.5 1879.23 1517.82 2809.66 652.06 603.36 1492.78 

18/07/2010 1416.72 1178.77 1299 1399 809.5 1909 1535.92 2809.66 650.58 598.7 1485.27 

15/07/2010 1415.05 1178.77 1287 1381 801.5 1947 1548.05 2809.66 658.78 594.04 1457.43 

14/07/2010 1417.11 1178.77 1291 1402 801.5 1986 1555.87 2809.66 658.25 594.04 1457.43 

12/07/2010 1417.31 1189.38 1295 1406 801.5 1986 1562.29 2809.66 668.36 605.87 1429.61 

11/07/2010 1417.29 1200 1310 1419 801.5 1986 1579.57 2809.66 665.67 615.33 1411.31 

08/07/2010 1424.82 1184.44 1305 1419 801.5 2026 1562.69 2834.38 675.43 615.33 1433.03 

07/07/2010 1427.71 1184.44 1301 1428 801.5 2067 1570 2859.1 672.53 606.95 1459.32 

05/07/2010 1426.22 1207 1299 1400 801.5 2067 1557.62 2859.1 664.01 602.9 1487.65 

04/07/2010 1427.62 1184.17 1288 1430 801.5 2109 1580.46 2859.1 675.32 601.18 1462 

01/07/2010 1424.64 1201.96 1282 1425 801.5 2130.5 1605.42 2805 665.2 593.5 1433.74 

29/06/2010 1415.93 1212.87 1290 1425 801.5 2152 1581.94 2805 663.09 582 1406.38 

28/06/2010 1417.21 1205.23 1291 1420 801.5 2152 1598 2805 665.09 571 1392.45 

24/06/2010 1421.78 1200 1286 1420 801.5 2152 1630 2805 668.48 560 1416.09 

22/06/2010 1427.98 1200 1300 1425 801.5 2195 1663 2805 673.7 554.75 1444.49 

21/06/2010 1432.9 1200 1299 1459 793.75 2238.93 1695.97 2750 667.3 554.75 1472.37 

17/06/2010 1429.54 1200 1310 1408 793.75 2238.93 1728.21 272313 670.64 549.5 1480.23 

15/06/2010 1424.45 1205.45 1300 1419 793.75 2238.93 1710 2696.26 668.58 539 1499.39 

14/06/2010 1418.53 1203.01 1266 1418 793.75 2270.22 2012.8 2885 672.49 528.5 1480.31 

10/06/2010 1416.62 1180.44 1265 1437 793.75 2270.08 2049.99 2830 671.48 518.5 1496.19 



 
111 

08/06/2010 1412.6 1180 1255 1450 793.75 2291.98 2065.44 2802.5 671.37 508.5 1477 

07/06/2010 1399.94 1180 1219 1445 786 2273.21 2046.91 2802.5 675.49 498.75 1449 

03/06/2010 1385.24 1180 1220 1445 771 2231.65 2056.4 2775 682.47 488.99 1421 

01/06/2010 1373.84 1199.94 1210 1415 763.5 2189 2039.98 2775 691.28 497.5 1394 

31/05/2010 1357.21 1185 1190 1416 763.5 2147 2000.75 2775 689.27 488.5 1367 

27/05/2010 1341.8 1209 1190 1393 763.5 2105 1962.99 2775 677.18 479.33 1340.51 

25/05/2010 1335.58 1209 1195 1440 763.5 2064 1924.99 2775 666.56 484.53 1317.35 

24/05/2010 1329.62 1209 1203 1445 763.5 2024 1888 2775 668.78 484.53 1302.87 

20/05/2010 1317.22 1209 1204 1461 763.5 1985 1851 2725 672.1 488.5 1289.83 

18/05/2010 1310.07 1186 1222 1492 763.5 1947 1815.45 2672.8 678.83 488.5 1290.37 

17/05/2010 1301.38 1197.93 1220 1463 756 1909 1781.83 2672.8 678.01 488.5 1276.45 

13/05/2010 1285.83 1209.86 1200 1438 741.5 1872 1747.98 2672.8 684.86 488.5 1255.72 

11/05/2010 1270.51 1209.86 1195 1410 727 1853.68 1714.92 2672.8 683.83 492.1 1234.55 

10/05/2010 1262.09 1231.33 1200 1383 713 1835.37 1682.72 2716.54 680.58 492.1 1217.86 

04/05/2010 1258.29 1225.14 1220 1390 699.5 1800.63 1664 2769.88 681.61 495.7 1236.15 

03/05/2010 1252.5 1225.14 1244 1420 686 1792.26 1632 2725.77 684.05 504.5 1261.04 

29/04/2010 1255.58 1202.88 1275 1425 785.5 1792.26 1600 2725.77 693.89 514.5 1277.28 

27/04/2010 1246.95 1202.88 1270 1398 885.5 1795.66 1584.5 2700.69 696.66 514.5 1293.53 

26/04/2010 1236.43 1248.32 1250 1371 868.5 1787.66 1584.5 2678.4 683.83 524.88 1270.29 

22/04/2010 1221.94 1293.76 1251 1345 851.5 1791.37 1569 2654.2 689.91 524.88 1246.14 

20/04/2010 1212.97 1293.76 1235 1319 835 1807.45 1539 2630 695.99 524.88 1228.53 

19/04/2010 1197.91 1299.11 1243 1294 819 1799.84 1509 2582.67 690.73 522.89 1219.48 

15/04/2010 1186.86 1304.55 1239 1294 803 1789.38 1480 2545 696.71 523.09 1217.79 

13/04/2010 1177.4 1315.27 1201 1269 787.5 1783.15 1480 2496.96 696 519.43 1195 

12/04/2010 1160.42 1326 1185 1245 772.5 1789.51 1451 2450 686.1 511.73 1171.78 

08/04/2010 1146.93 1326 1185 1712 765 1783.29 1423 2450 695.54 502.5 1151.28 

06/04/2010 1148.8 1326 1170 1740 765 1783.29 1395.83 2450 698.17 502.5 1166.01 

05/04/2010 1146.94 1326 1170 1722 757.5 1789.8 1387 2450 695 510.5 1166.01 

01/04/2010 1149.29 1326.81 1175 1691 750.25 1795.77 1405.62 2500 691.69 511.78 1166.01 

30/03/2010 1145.05 1316.63 1157 1658 750.25 1795.77 1381 2544.75 680.07 504 1159 

29/03/2010 1141.18 1316.63 1170 1626 750.25 1795.77 1359.67 2560 667.52 494.21 1181.67 

25/03/2010 1139.92 1316.63 1156 1555 750.25 1799.45 1357.34 2556.26 674.81 484.65 1181.67 



 
111 

23/03/2010 1130.67 1321.83 1165 1605 750.25 1770.93 1357.34 2556.26 677.61 475.85 1181.67 

22/03/2010 1132.7 1321.83 1170 1563 750.25 1737 1375.56 2556.26 687.33 468 1181.67 

18/03/2010 1131.51 1321.83 1180 1605 750.25 1703 1375.56 2556.26 683.81 459.1 1190 

16/03/2010 1132.86 1321.83 1199 1636 750.25 1670 1384 2549.64 694.31 456.39 1193.21 

15/03/2010 1123.64 1321.83 1160 1605 750.25 1637.57 1357.35 2549.64 692 456.39 1180.9 

11/03/2010 1109.74 1321.83 1155 1578 743 1619.26 1338.81 2527.32 678.53 456.39 1180.9 

09/03/2010 1105.24 1321.83 1170 1545 735.75 1625.15 1317.89 2505 683.96 453.69 1174.62 

04/03/2010 1108.19 1321.83 1157 1550 728.5 1631.04 1335.4 2505 690.15 453.69 1174.62 

02/03/2010 1115.07 1331.56 1190 1580 728.5 1664.02 1362.08 2459.77 703.16 453.69 1174.62 

01/03/2010 1122.38 1341.3 1175 1609 728.5 1697.91 1388.06 2418.24 705.78 453.69 1168.35 

23/02/2010 1126.84 1317 1189 1640 728.5 1729.55 1416.08 2372.14 695.94 449.5 1179.15 

22/02/2010 1129.07 1292 1202 1639 728.5 1732.08 1400 2328 705.35 458.62 1189.95 

18/02/2010 1125.31 1279.5 1187 1623 728.5 1756.6 1373 2283 708.26 467.75 1206.61 

16/02/2010 1118.72 1267 1200 1596 728.5 1756.6 1346.43 2239 721.39 467.75 1230.24 

15/02/2010 1118.88 1255.02 1197 1560 728.5 1790 1343.96 2196 720.48 467.75 1239.9 

11/02/2010 1118.22 1243.04 1240 1516 728.5 1810.33 1368.42 2153 708 467.75 1262.98 

09/02/2010 1123.31 1221.25 1210 1560 728.5 1820.3 1394.26 2153 694.51 477.25 1243.51 

08/02/2010 1123.82 1216.84 1207 1564 728.5 1789.76 1409.98 2153 708.65 477.25 1267.02 

04/02/2010 1110.3 1224 1184 1534 728.5 1765 1385.63 2153 722.11 477.25 1249 

02/02/2010 1098.71 1200 1161 1504 728.5 1800.23 1359.28 2132 710.39 477.25 1225 

01/02/2010 1091.31 1220.57 1139 1475 728.5 1836 1333.34 2132 702.87 486.75 1201 

28/01/2010 1083.95 1237.79 1101 1444 728.5 1873 1313 2132 689.43 486.75 1178 

26/01/2010 1073.61 1220 1071 1419 728.5 1910.51 1288 2111 683 491.62 1155.56 

25/01/2010 1061.45 1198 1070 1390 714.5 1878.16 1263 2090.5 670 491.62 1135 

21/01/2010 1053.41 1198 1064 1400 700.5 1916 1239 209.5 672 496.5 1135 

19/01/2010 1047.82 1186.5 1071 1387 687 1879 1215 2070 663.2 501.5 1135 

18/01/2010 1039.61 1175 1065 1380 674 1843 1191.44 2070 669.63 501.5 1131 

14/01/2010 1034.31 1175 1080 1387 661 1807 1191.44 2030 679.62 506.5 1131 

12/01/2010 1029.41 1175 1080 1434 661 1772 1181.94 1991 686.43 511.5 1115 

11/01/2010 1026.21 1173 1074 1419 661 1738 1181 1991 690.25 511.5 1100 

07/01/2010 1015.9 1173 1069 1400 661 1704 1186 1991 687 516.5 1100 

05/01/2010 1011.01 1173 1080 1405 661 1671 1163 1952 675.03 521.75 1116 
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04/01/2010 1002.42 1173 1089 1400 661 1639 1141 1952 683.58 521.75 1116 

31/12/2009 1000 1173 1100 1400 661 1607 1118.84 1952 691.86 527 1116 
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       The Purpose of The Present Study is to explain the effect of 

using Options on investment  practicability at financial market  

by and large, and financial market liquidity, negotiability 

stimulation in private. That by trying insertion options to 

Damascus Securities Exchange and put it under investor' behavior  

with a view to  improve  market liquidity. 

For realization the purpose  of the study we choose sample  created  

from 10  firms stock action in the market which  assimilated  the 

most active stocks. And because not existing options market in   

Damascus market we use Black & Scholes model to pricing call 

option on the 10stocks, then follow up its performance and  

comparing it with return's rate  and risk  same portfolio ,but 

without using options to  be based  for evaluation the performance  

up on tow assumptions: 

1_ The expiration of  the European option 3 moths 

2_  The exercise price = the stock price in the first  of all  period  

The study find that options portfolio realizes very high return rate 

comparing with the return rate  of both market portfolio and the 

portfolio without using options when the market was positive and  

steady, then it became negative  making big losing  in portfolio 



return, because of the regular risk  witch exist on the national 

economic . 

The study concludes that inserting options to  Damascus Securities 

Exchange will increase  the market liquidity at the long term. 

The study executer definition  time frame  for inserting options as 

financial tool inside to stocks, and choosing the  suitable time to 

starting work.    

Key Words: Options Contract, Liquidity, Securities  Financial 

Market. 

 

 

 



  Aleppo University 

 Economics Faculty 

Department of Financial and Banking Sciences 

 

 

The Role of Options as an Effective Investment Tool in 

Stimulating Financial Market Liquidity 

 

This is Submitted for Master Degree In Department of Financial and 

Banking Sciences 

 

Prepared By 

Amal Marzafe 

 

  Supervised By 

Abdallah Belal Dr. 

Teacher at Department of Financial and Banking 

 Sciences Faculty of  Economics  

 University of Aleppo 

 

 

 

 

2013- 1434 



Aleppo University 

 Economics Faculty 

Department of Financial and Banking Sciences 

 

 

The Role of Options as an Effective Investment Tool in 

Stimulating Financial Market Liquidity 

 

This is Submitted for Master Degree In Department of Financial and 

Banking Sciences 

 

Prepared By 

Amal Marzafe 

Supervised By 

Abdallah Belal Dr. 

Teacher at Department of Financial and Banking 

 Sciences Faculty of  Economics  

 University of Aleppo 

 

 

Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements Master Degree Financial 

and Banking Sciences at Faculty of Economics , University of  Aleppo. 

 

 

2013- 1434 



 

Declaration 

 

It is thereby declaration that work: 

 

The Role of Options as an Effective Investment Tool in 

Stimulating Financial Market Liquidity 

 

Has not already been accepted for any degree , nor it is being  

Submitted concurrently for other degree. 

 

 

 

 

Candidate 

Amal Marzafe 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Certificate 

 

 

   It is thereby certificated that the work described in thesis is the 

result of the author 's own investigation under the supervision of Dr. 

Abdallah Belal Teacher at Department of Financial and Banking 

Sciences, Faculty of  Economics  University of Aleppo, and  any 

reference to other  research work has been acknowledged in the text . 

 

 

 

Directors  of Study 

Abdallah Belal Dr. 

 

 

Candidate 

Amal Marzafe 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  Aleppo University 

 Economics Faculty 

Department of Financial and Banking Sciences 

 

 

 

The Role of Options as an Effective Investment Tool in 

Stimulating Financial Market Liquidity 

 

This is Submitted for Master Degree In Department of Financial and 

Banking Sciences 

 

 

 

Prepared By 

Amal Marzafe 

 

   

 

 

 

 

2013- 1434 


	ÇáÚäÇæíä.pdf
	ÇáãáÎÕ ÇáÚÑÈí.pdf
	ÞÇÆãÉ ÇáãÍÊæíÇÊ.pdf
	ÇáÝÕá ÇáÊøãåíÏí.pdf
	ÇáÝÕá ÇáÃæá.pdf
	ÇáÝÕá ÇáËÇäí.pdf
	ÇáÝÕá ÇáËÇáË.pdf
	ÇáãáÇÍÞ.pdf
	ãáÇÍÞ ÈíÇäÇÊ.pdf
	ÞÇÆãÉ ÇáãÑÇÌÚ ÇáäåÇÆíÉ .pdf
	Abstract.pdf
	ÇáÚäÇæíä ÇäßáÔ.pdf

