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  ت المالية وبناء محافظ التحوطشتقاتقييم الم

  2015-2007 للفترة السوق المالي الماليزي حالة
  
  
  

  الجزائر -سكيكدة  1955أوت  20جامعة ، "أ" أستاذ مساعد قسم ،زھير غراية
  الجزائر -المدرسة العليا للتجارة  ،العاليأستاذ التعليم ، عبد القادر بريش

    
دورية في في خفض المخاطر المالية الناجمة عن التقلبات ال ادور تلعب الھندسة المالية :الملخص

من حيث إمكانية بناء العديد أفضل المنتجات  )الخيارات(ا2سواق المالية، وتعد عقود المشتقات المالية 
من  .إلى التحوط ضد المخاطر المالية التي تتعرض لھا المنتجات الضمنيةمن ا;ستراتيجيات الھادفة 

مناقشة نموذج ثنائي الحدين لتسعير الخيارات المؤشرات المالية لفترة خEل ھذه الورقة البحثية نحاول 
 FTSE Malaysiaة السوق المالية الماليزية المؤشر حالعلى  دراسةتم إسقاط الو. ولفترتين واحدة

  . FTSE Malaysia Hijrah Shariah والمؤشر

وقد تم إثبات أن تسعير الخيارات المؤشرات باستعمال نموذج ثنائي الحدين لفترة واحدة ولفترتين 
عوائد قبل محفظة الأثبت العEقة اKيجابية بين سعر السھم الضمني وسعر خيار شراء، في حين 

مي الذي حقق محفظة عوائد موجبة، أما سالبة للمؤشر التقليدي على عكس المؤشر ا;سE التحوط
موجبة متدنية أما بعد التحوط فقد تم تحقيق  إجماليةللبورصة الماليزية حقق عوائد  ا;جماليةالمحفظة 

أن البورصة الماليزية لھا غير مغالي فيه، بمعنى وھو ما نفسره أن سعر المؤشرين  .مكاسب مھمة جدا
تم إثباته على أن البورصة ، وھو ما )موجبة ومخاطر منخفضةعوائد تحوطية (تقييم غير مغال فيه 

  .2015- 01- 01إلى  2007- 01- 01الماليزية كفءة خEل الفترة 

  مقدمة

لسوق ا2وراق  اومكسب افي اKقتصاديات الحديثة موردالھندسة المالية  تعد
خEل ، فھي توفر الشروط ا2ساسية لبناء أسواق مالية تتسم بالكفاءة، من المالية

التنويع وتقليل التكاليف والحد من التEعبات وا;شاعات، وزيادة اKبتكارات 
ظھور المشتقات المالية، والتي أصبحت تلعب دور مھم  المالية، ما ساعد على

فيما يتعلق بشق وتقييم العادل للمنتجات المالية خاصة  التحوط فظامح بناءفي 
 طريق عن المالية المخاطر إلى إدارةالھندسة المالية  تھدفالخيارات المالية، و

 المتعلقة السعرية مواجھة التقلبات على اكبر قدرة لھا أخرى أطراف إلى نقلھا
  .المحفظة ھذه بمكونات

 ومدى الخيارات تسعير كيفية على الضوء إلقاء بغية :ل الرئيسياالسؤ
 طرح يمكنناوالتحوط   المالية المخاطر تخفيض في ھذه ا2خيرة مساھمة

استراتيجيات الھندسة المالية  مدى تساھم أي إلى:  التالية الرئيسية ا;شكالية
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في خفض المخاطر المالية والتحوط لتحقيق أسواق مالية كفءة؟ وما  المتبعة
   ؟واقع ذلك على السوق المالي الماليزي

  :فرضيات الدراسة

وسعر الخيار باستخدام ھناك عEقة طردية بين سعر المؤشر المالي  -
 .نموذج ثنائي الحدين لفترة واحدة أو لفترتين

 .ھناك عEقة طردية بين تسعير المنتجات المالية والقيمة العادلة للمنتج -
يساھم بناء محافظ التحوط في التقليل من المخاطر المالية باستخدام  -

مھم في وعليه فإن تسعير الخيارات المالية لھا دور . نموذج ثنائي الحدين
 .تخفيض المخاطر المالية وبناء محافظ التحوط

كفء عند المستوى الضعيف، على  السوق المالي الماليزي غيرمؤشر  -
عكس المؤشر ا;سEمي شريعة فھو كفء عند المستوى الضعيف، وھو ما 

 .يفسر أھمية الھندسة المالية ا;سEمية في التحوط من المخاطر

التأصيل النظري : الدراسة المحاور التاليةنتناول ھذه  :تقسيمات الدراسة
البناء النظري ؛ مدخل معرفي حول المنتجات المالية؛ لكفاءة ا2سواق المالية

تحليل دور ؛ )تسعير الخيارات(لنموذج ثنائي الحد لتقييم المنتجات المالية 
بناء محافظ في خفض المخاطر و" نموذج ثنائي الحدين"استراتيجيات الخيارات 

 . 2015-2007التحوط في السوق المالي الماليزي لتحقيق سوق مالي كفء 

  لكفاءة ا4سواق المالية التأصيل النظري: لمحور ا4ولا

  كفاءة سوق ا4وراق المالية: أو:

وفقا لمفھوم الكفاءة يتوقع أن تستجيب أسعار ا2سھم في سوق ا2وراق المالية 
إلى المتعاملين فيه، إذ يكون من شأن  وعلى وجه السرعة لكل معلومة جديدة ترد

المعلومة تغيير نظرتھم في الشركة المصدرة للورقة وتتجه أسعار ا2وراق المالية 
K السوق الذي يمتاز   .صعودا أو ھبوطا تبعا لطبيعة ا2نباء، إذا كانت إيجابية أم

اء كانت بكفاءة يعكس فيه سعر الورقة المالية للشركة المعلومات المتاحة عنھا سو
ته ا2خيرة على شكل قوائم مالية أو معلومات تتعلق بالسجل التاريخي لسعر اھ

السھم أو غيرھا من التحليEت والتقارير حول الحالة ا;قتصادية العامة 2داء 
المنشأة والذي يتضمن مستويات العوائد الفعلية، رسملة ا2رباح ورقم ا2عمال 

السوق الكفءة توقعات المستثمرين بشأن  وغيرھا، كما يعكس سعر السھم في ظل
   1.المكاسب المستقبلية والمخاطر التي تتعرض لھا ھذه المكاسب

    2 :من خEل ما سبق يمكن تقديم مفھوم كفاءة أسواق ا2وراق المالية كما يلي
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يكون سوق ا2وراق المالية كفء إذا كانت ا2سعار تعكس نظام المعلومات 
منافسة  :الضرورية لكفاءة سوق ا2وراق المالية، ما يليفيه، ومن الشروط 

 . توفر المعلومات عن ا2وراق المالية لكافة المتعاملين في السوق؛ تامة

تجدر ا;شارة ھنا إلى أنه وعلى الرغم من توافر المعلومات لجميع 
 المتعاملين في السوق، إK أن ذلك K يعني بالضرورة تطابق تقديراتھم المستقبلية

معنى كفاءة سوق ا2وراق المالية يدور حول مدى . والمخاطر المحدقة بھم تماما
إمكانية السوق على استيعاب كافة المعلومات الجديدة التي تصل إلى السوق 
وفھمھا ثم إعادة إفرازھا في صورة تحركات سعرية، لذا يمكن القول أن أسعار 

علومات الجديدة التي تصل إلى ا2وراق المالية في السوق الكفء تعتبر دالة للم
السوق، وھذه المعلومات تكون بطبيعتھا غير معروفة مسبقا وبالتالي فتأثيرھا 
على ا2سعار بالزيادة أو النقصان K يمكن توقعه مسبقا، فكما تصل المعلومات 
إلى السوق بصورة عشوائية فإن انعكاسھا على ا2سعار يكون عشوائيا، ھذه 

مة عن قوى الطبيعة ولكنھا تنتج عن محاولة كافة العشوائية ليست ناج
المشاركين في السوق تحقيق ا2رباح من خEل استخدام ما لديھم من معلومات، 
حيث تقوم أعداد كبيرة منھم بمحاولة اقتناص أي فرصة تتاح من أقل معلومة 
تتوافر لديھم، مما يؤدي إلى انعكاس ھذه المعلومات بسرعة في السعر السوقي 

رقة على نحو تنعدم معه فرصة أيا منھم في تحقيق أرباح غير عادية على للو
  3.حساب اkخرين

  الكفاءة الكاملة والكفاءة ا:قتصادية: ثانيا

يمكن القول بأن السوق الكفء ھي تلك التي K يوجد  :الكفاءة الكاملة )1
فيھا فاصل زمني بين تحليل المعلومات الجديدة الواردة إلى البورصة وبين 
الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالية، ما يضمن حدوث تغيير 
فوري في السعر بما يعكس ما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غير 

وھذا بالطبع يعني أنه K يوجد فاصل زمني بين حصول مستثمر وآخر  .سارة
ھذا  4على تلك المعلومات، ومن ثمّ لن تتاح 2ي منھم فرصة K تتاح لغيره،

  5.المفھوم يطلق عليه بالكفاءة الكاملة التي تتطلب توفر الشروط متعددة
يمضي  في ظل الكفاءة اKقتصادية للسوق يتوقع أن :الكفاءة ا:قتصادية )2

بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى السوق حتى تنعكس آثارھا على أسعار 
ا2وراق المالية المتداولة في السوق، وھو ما يعني أن القيمة السوقية لسھم ما قد 
تكون أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية لبعض الوقت على ا2قل، غير أنه من 

غيرھا من تكاليف ا;ستثمار لن المعتقد بسبب تكلفة المعامEت والضرائب و
يكون الفرق بين القيمتين كبيرا إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائھا أرباحا 

   6.غير عادية خاصة في المدى الطويل
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  صيغ كفاءة سوق ا4وراق المالية: ثالثا

إن أسعار ا2وراق المالية تعكس تماما المعلومات المناسبة المتاحة، في ھذا 
 relevant(ما ھي المعلومات المناسبة : عدة أسئلة أھمھاا;طار تطرح 
information ( ما ھي طبيعتھا؟ ما ھو ترتيبھا بالنسبة للفترة التي يراد فيھا

معرفة كفاءة السوق؟ ھل بإمكان أشخاص معينين الحصول عليھا قبل غيرھم؟ 
يغ انطEقا من ا;جابة على ھذه ا2سئلة وغيرھا يمكن التمييز بين ثEثة ص

  .الصيغة الضعيفة، المتوسطة والقوية 7:مختلفة لكفاءة السوق ھي

 العEقة بين صيغ كفاءة سوق ا2وراق المالية  01الشكل 

 
Source  : Francis Clarch,  "Management Of Investment ", McGraw, JAPAN, 1983, 

P :465. 

  مدخل معرفي حول المنتجات المالية: المحور الثاني

   :تعريف المشتقات المالية: أو:

تعرف ا2دوات المالية المشتقة على أنھا نوع من العقود المالية التي تشتق  قيمتھا 
ھي أدوات مالية ترتبط بأداة مالية من قيمة أصل آخر يطلق عليه ا2صل ا2ساسي، 

معينة أو مؤشر، أو سلعة والتي من خEلھا يمكن شراء  أو بيع المخاطر المالية 
ا2وراق المالية، أما قيمة ا2داة المشتقة فإنھا تتوقف على سعر  في سوق

ا2صول أو المؤشرات محل التعاقد، وعلى خEف أدوات الدين فليس ھناك ما 
يتم دفعه مقدما ليتم استرداده وليس ھناك عائد مستحق على اKستثمار، وتستخدم 

التحوط ضد المشتقات المالية لعدد من ا2غراض وتشمل إدارة المخاطر، 
   8".المخاطر، المراجحة بين ا2سواق والمضاربة 

  ا4وراق المالية المستحدثة: ثانيا



  2015- 2007حالة السوق المالي الماليزي ، ات المالية وبناء محافظ التحوطشتقتقييم الم

 

163 

ھناك العديد من ا2وراق المالية المستحدثة التي طورھا المھندسون الماليون 
والتي تم إدراجھا في البورصات المنظمة وغير  من ا2وراق المالية التقليدية،

  :يوضح ذلكالتالي  02والشكل. المنظمة

شجرة المشتقات المالية: 02الشكل    

     

  
  
  
  
  

  
  

  
  
  
  

  من إعداد الباحثين باKعتماد على مراجع متنوعة: المصدر

  
ھي تلك القيم التي تجمع بين خصائص ا2سھم التي تمثل حق الملكية 

   9:والسندات التي تمثل حق الدائنية، ومن أھم أنواعھا مايلي

عبارة عن شھادات تمثل جزءا من رأس مال الشركة : شھادات اGستثمار -1
المصدرة، تعطي لحاملھا الحق في الحصول على عوائد مثلھا مثل ا2سھم 
العادية وفي المقابل K تعطي له الحق في التصويت والمشاركة في الجمعية 

توفير العمومية وتوجيه سياسة الشركة، وتلجأ الشركة إلى مثل ھذه الشھادات ل
ن القدامى على مصادر تمويل للمؤسسة مع المحافظة على حق سيطرة المساھمي

توجيھھا ومراقبة إدارتھا على النحو الذي كانت عليه قبل إصدار شھادات 
  .اKستثمار

سندات تصدر عن شركات المساھمة الخاصة أو : سندات المساھمة -2
يتحصل صاحبھا على  أموال شبه خاصة حيثالعامة، تعتبر ديون أبدية وبمثابة 

ب النشاط أو النتيجة المحقة من عائد يتكون من جزء ثابت واkخر متغير حس
  .طرف الشركة المصدرة له، وK يوجد لھا تاريخ استحقاق

المالية المشتقات شجرة  

عقود أخرى      إعادة    عقود

    
العقود      عقود

    

 عقود

 

عقود 

عقود خيار شراء     خيار    عقودخيار شراء قود ع

مبادلة عقد عقود مبادلات  

 العملات

عقود 

مبادلات 

عقد 

مبادلات 

عقود 

مبادلات 

سقف قدع القاعدة    عقود    أو    السقف    عقود      
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عبارة عن صكوك قابلة للتداول بالطرق التجارية، : ∗∗∗∗حصص التأسيس -3
تصدرھا شركات المساھمة بدون قيمة اسمية وK تمثل حصة في رأس المال، 

الشركة مقابل ما قدموه تمنح أصحابھا الحق في الحصول على جزء من أرباح 
قد تصدر ھذه الحصص عند تأسيس الشركة  10.من خدمات أثناء تأسيس الشركة

عندئذ تسمى حصص التأسيس، كما قد تصدر عند زيادة رأس المال فتسمى 
  11حصص ا2رباح

ھي ا2سھم التي تعطى إلى :  Action de jouissance :أسھم التمتع: 4
أس المال أثناء حياة الشركة، وھي صكوك المساھم الذي استھلكت أسھمه في ر

قابلة للتداول وتمنح المساھم الحق في حضور جلسات الجمعية وفي الحصول 
على ا2رباح، ولكنھا K تخوله حقا في موجودات الشركة عند تصفيتھا إK بعد 
الوفاء با2سھم التي لم تستھلك، بمعنى أن أسھم التمتع تمنح صاحبھا صفة 

كة وما يتصل من حقوق مثل التصويت ونصيب من ا2رباح الشريك في الشر
   12.السنوية

 Globalتعد شھادات ا;يداع الدولية : شھادات اGيداع الدولية: 5 
Depository Receipts  النافذة ;دراج الشركة المحلية داخل محيط واسعـ

وھو مجتمع اKستثمارات الدولية، كذلك فھي تزيد من قدرة على تحرير 
أسواقھا، ومن ثم دمجھا في ا2سواق العالمية، وتعرف على أنھا شھادات خاصة 
قابلة للتداول تمثل سند ملكية ورقة مالية أجنبية يصدرھا بنك أجنبي يطلق عليه 
بنك ا;يداع، ويحتفظ با2سھم ا2صلية كغطاء لھذه الشھادات لدى أحد بنوك 

بمقتضاه تحويلھا إلى السھم  يمكن" معدل استبدال" الحفظ، ويكون لكل شھادة 
   13.ا2صلي أو العكس

 2دوات والكفاءة اKبتكار من للمزيد للدعوة استجابة: أسھم المؤشرات: 6
المؤشرات، وذلك  بأسھم يسمى ما لقيد أبوابھا نازداك بورصة فتحت  اKستثمار،

 مستوى تخفيض المستثمرين،وھو أھداف أھم من واحد ھدف في محاولة لتحقيق
 مالية أوراق ھي المؤشرات فأسھم . استثماراتھم لھا عائد يتعرض التي المخاطر

 البورصة، مؤشرات أحد مماثلة لمكونات محفظة على شائع حق لحاملھا تعطي
   1999.14مارس عام  10في  نازداك بورصة في للمؤشرات سھم أول قيد حيث

  ماھية مؤشرات أسواق ا4وراق المالية: ثالثا

مؤشر السوق ھو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق ا2وراق المالية، إذ 
يتم تكوين المؤشر وتحديد قيمته في مرحلة أو فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمته بعد ذلك 
عند أي نقطة زمنية، وبالتالي يمكن التعرف على تحركات السوق سواءا 2على أو 
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يعتبر مؤشر السوق أداة  15.السوق واتجاھھا
  16.لقياس تطور أسعار ا2وراق المالية المسجلة فيه بطريقة مستمرة ومنتظمة

شجرة مستحدثات ا2وراق المالية

  

  باKعتماد على مراجع مختلفة
عددية بواسطة  مؤشرات سوق ا2وراق المالية ھي تقنية تسمح بإعطاء نتيجة

عEقة تبين تطور الكميات وا2سعار عبر الزمن من أجل التعرف على أداء 
السوق أو قطاع اقتصادي معين أو محفظة مالية، مع إمكانية مقارنتھا مع مثيلتھا 

وفي طليعة تلك ا;ستخدامات  17.في نفس السوق أو ا2سواق المالية ا2خرى
وتقدير مخاطر المحفظة، يمكن . فظةإعطاء فكرة سريعة عن أداء المح

  . استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية لمحفظة ا2وراق المالية

  البناء النظري لنموذج ثنائي الحد لتقييم المنتجات المالية 

  وبناء محافظ التحوط

  :النموذج ثاني الحد لتقييم الخيارات

النموذج ذو الحدين النموذج ا2كثر أھمية في تسعير الخيارات المالية 
من ناحية أنه يعطي مفاھيم أفضل للسيرورات الخيارية، وذلك راجع لكونه يقوم 
على رسم بياني أو شجرة قرار تسمح بتمثيل المسارات المختلفة لسعر ا2صل 

شجرة شجرة شجرة شجرة 

مستحدثات مستحدثات مستحدثات مستحدثات 

الأوراق الأوراق الأوراق الأوراق 

الماليةالماليةالماليةالمالية

مستحدثات مستحدثات مستحدثات مستحدثات   

الأسهم العاديةالأسهم العاديةالأسهم العاديةالأسهم العادية

مستحدثات الأسهم مستحدثات الأسهم مستحدثات الأسهم مستحدثات الأسهم 

الممتازةالممتازةالممتازةالممتازة

مستحدثات مستحدثات مستحدثات مستحدثات 

السنداتالسنداتالسنداتالسندات
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السوق واتجاھھا 2سفل حيث يعكس المؤشر أسعار
لقياس تطور أسعار ا2وراق المالية المسجلة فيه بطريقة مستمرة ومنتظمة

شجرة مستحدثات ا2وراق المالية: 03الشكل 

باKعتماد على مراجع مختلفة باحثينمن إعداد ال: المصدر

مؤشرات سوق ا2وراق المالية ھي تقنية تسمح بإعطاء نتيجة
عEقة تبين تطور الكميات وا2سعار عبر الزمن من أجل التعرف على أداء 
السوق أو قطاع اقتصادي معين أو محفظة مالية، مع إمكانية مقارنتھا مع مثيلتھا 

في نفس السوق أو ا2سواق المالية ا2خرى
إعطاء فكرة سريعة عن أداء المح 18:نجد

استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية لمحفظة ا2وراق المالية

البناء النظري لنموذج ثنائي الحد لتقييم المنتجات المالية : المحور الثالث

وبناء محافظ التحوط) تسعير الخيارات(

النموذج ثاني الحد لتقييم الخيارات: أو:

النموذج ذو الحدين النموذج ا2كثر أھمية في تسعير الخيارات المالية يعتبر 
من ناحية أنه يعطي مفاھيم أفضل للسيرورات الخيارية، وذلك راجع لكونه يقوم 
على رسم بياني أو شجرة قرار تسمح بتمثيل المسارات المختلفة لسعر ا2صل 

  19.الضمني خEل صEحية الخيار

شھادات ا�يداع ا�سھم العادية ل�قسام 
ا�نتاج

ا�سھم العادية 
المضمونة

أسھم المؤشرات

أسھم العادية ذو 
المخصومة التوزيعات 

أسھم ممتازة لھا حق 
التصويت

�سھم الممتازة ذات ا
التوزيعات المتغيرة

أسھم ممتازة ذات 
صكوك الشراء

ا�سھم ممتازة القابلة 
للتحويل
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طوره العيد من المھتمين بمجال اKستثمار 
RUBINSTEIN &  وسمي  1979عام

، وقد سمي ھذا النموذج بالثنائي ذو الحدين 2نه يفترض أنه خEل الفترة 
 .التالية من الوقت يكون للسعر الفوري االمعطى قيمة واحدة من قيمتين محتملتين

نموذج الثنائي لتسعير الخيارات خطوة سابقة على نموذج الذي قدمه بEك 
شولز، وان كان K يزال ا2كثر مEئمة في بعض حاKت التسعير، فعلى نموذج 
بEك شولز، والذي يعنى بتعير الخيارات ا2وروبية فإن نموذج ثنائي الحدين 

  20.يعنى بتسعير الخيارات ا2مريكية وا2وروبية

تقوم فكرة النموذج على أن الفترة حتى تاريخ التنفيذ، يمكن 
تقسيمھا إلى فترات أصغر، وقد تكون شھر أو أسبوع أو يوم، وعند بداية كل 
فترة يفترض أن سعر السھم قد ينخفض أو يرتفع إلى مستوى معين، وكلما زاد 

  21.يع الطبيعيعدد التغيرات السعرية، أخذ توزيع النموذج الثنائي شكل التوز

يبنى نموذج تسعير الخيار الثنائي على اKفتراضات 

ھناك سعران فقط ل~صل المتعاقد عليه، إما أن تكون زيادة في السعر 
 (d)علما أن  �%��أو أن يكون ھناك انخفاض في السعر بمقدار 

  .أي السعرين سيكون في المستقبل
  .ثبات معدل الفائدة الخالي من المخاطرة طول عمر الخيار

 .K توجد ضرائب أو تكاليف تبادل أو متطلبات ھامش
يرتكز النموذج ثنائي الحد على الحالة التي يكون 

 فاض بنسبة مئوية أو اKنخ�%��فيھا سعر السھم قابل لEرتفاع بنسبة مئوية  
، فإن السعر في المرحلة التي S، فإذا كان سعر ا2صل الضمني الحالي 

في   ���
�	���في حالة صعود ا2سعار أو 
 

  نموذج الفترة الواحد لسعر السھم الضمني

  
الشراء يكون لھا نفس سلوك أسعارھا الضمنية في حالة 

  نموذج الفترة الواحد لسعر خيار الشراء

C
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طوره العيد من المھتمين بمجال اKستثمار ، وWILLIAM F.SHARPابتكر 
ROSS COX&في ا2وراق المالية أمثال 

(CRR)  ل الفترةEوقد سمي ھذا النموذج بالثنائي ذو الحدين 2نه يفترض أنه خ ،
التالية من الوقت يكون للسعر الفوري االمعطى قيمة واحدة من قيمتين محتملتين

نموذج الثنائي لتسعير الخيارات خطوة سابقة على نموذج الذي قدمه بEك ويمثل 
شولز، وان كان K يزال ا2كثر مEئمة في بعض حاKت التسعير، فعلى نموذج 
بEك شولز، والذي يعنى بتعير الخيارات ا2وروبية فإن نموذج ثنائي الحدين 

يعنى بتسعير الخيارات ا2مريكية وا2وروبية

تقوم فكرة النموذج على أن الفترة حتى تاريخ التنفيذ، يمكن : نموذجفكرة ال
تقسيمھا إلى فترات أصغر، وقد تكون شھر أو أسبوع أو يوم، وعند بداية كل 
فترة يفترض أن سعر السھم قد ينخفض أو يرتفع إلى مستوى معين، وكلما زاد 

عدد التغيرات السعرية، أخذ توزيع النموذج الثنائي شكل التوز

يبنى نموذج تسعير الخيار الثنائي على اKفتراضات    :افتراضات النموذج
  22:التالية

ھناك سعران فقط ل~صل المتعاقد عليه، إما أن تكون زيادة في السعر  -
أو أن يكون ھناك انخفاض في السعر بمقدار  �%��بمقدار
  .سالب
أي السعرين سيكون في المستقبلعدم التأكد، أي K يعلم يقينا  -
ثبات معدل الفائدة الخالي من المخاطرة طول عمر الخيار -
K توجد ضرائب أو تكاليف تبادل أو متطلبات ھامش -
يرتكز النموذج ثنائي الحد على الحالة التي يكون : نموذج الفترة الواحدة: أ

، فإذا كان سعر ا2صل الضمني الحالي �%��فيھا سعر السھم قابل لEرتفاع بنسبة مئوية  
في حالة صعود ا2سعار أو  ���
�	��� تليه سوف يكون 

 :ويتم تمثيلھا بالشكل التالي .حالة نزولھا
نموذج الفترة الواحد لسعر السھم الضمني

الشراء يكون لھا نفس سلوك أسعارھا الضمنية في حالة إذا كنا نعلم أن خيارات 
  :تغير أسعارھا، يكون لدينا

نموذج الفترة الواحد لسعر خيار الشراء

  Cµ

Cd
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في ھذا النوع من النماذج لدين طريقتين لحساب قيمة الخيار في الزمن   :
  .ا2ولى تدعى بمحفظة التغطية والثانية تدعى بطريقة تقييم الخطر المحايد

تقوم ھذه الطريقة على مبدأ غياب أية إمكانية : ة محفظة التغطيةطريق
للتحكيم، ويستند ھذا النموذج عل بناء محفظة يكون لھا دائما نفس القيمة الخيار، 
وذلك في تاريخ استحقاق الخيار، وبالتالي تكون المحفظة خالية من المخاطر، 

  .فائدة بدون خطروبناء عليه تكون المردودية مساوية بالضرورة لمعدل ال

يمكن للبائع الخيار اKستثمار في أحد ا2صول ا2ساسية، سھم  0في الزمن 
αبدون خطر غذا كانت قيمة ا2سھم المشتراة  > αأو المباعة  0 < في  0

موجبة في حالة منح القرض أو سالبة   βكمية ا2صل بدون خطر  βو. 0الزمن 
  :من الشكل 0تكون قيمة المحفظة في الزمن . في حالة اKقتراض

، قيمة المحفظة تعتمد على تطور قيمة السھم وا2صل بدون 1في الزمن 
  :خطر، ففي حالة ارتفاع السھم يكون

 �
� = ��� + ��1 + 
�: وفي الحالة المعاكسة ��� = ��� + ��1 + �� 

بالشكل الذي يجعل من قيمة الخيار في حالتي الصعود والنزول  α βمن أجل اختيار 
 :متساويين نقوم بتكوين نظام بمجھولين

��
� = αμS + β�1 + r�C
" =  αds + β�1 + r�% 
α   :وعليه نحصل = &μ'(&)μ*�"* �     و        = +&,'-�	�
�.�  


لدينا  = �� +  : ومنه  �

    �
 = (&/�0&)μ'" + (&μ'1&/23&)μ4)�
�5�  

  :المعادلة السابقة نحصل على وباعادة صياغة

، ويسرى تطبيق المعادلة على 0وتمثل المعادلة قيمة الخيار شراء في التاريخ 
.خيارات البيع كذلك  

  : النموذج الثنائي لفترتين: ب
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افترضنا في النموذج السابق أن سعر السھم يتحرك لمرة واحدة خEل فترة 
، وتعتبر �%�dأو نحو ا2سفل بنسبة 

الحالة السابقة تمثيل بسيط لنموذج ثنائي الحد، كون حرجة أسعار ا2سھم تتميز 

ن حدوثھا سوف تزداد وھذا يعني أن مخرجات المدة 
ا2ولى سوف تكون مدخEت المدة الثانية أي في تاريخ استحقاق الخيار إذا ارتفع 
، ثم ارتفع ثانية إلى الفترة الثانية تصبح قيمة 

ا2ولى فسوف يعبر عن ھذه الحالة كما أو ستنخفض بعد ارتفاعه ا2ولى في الفترة 

أما لو كان سعر السھم في نھاية الفترة ا2ولى قد انخفض فإنه خEل الفترة الثانية أما 
  :ينخفض أو يرتفع حسب المعادلتين التاليتين بالترتيب

  نموذج الفترتين لسعر السھم الضمني

  
  :لخيار المقابلة لمختلف تحركات سعر السھم الضمني فإنھا تكون كمايلي

  نموذج الفترتين لسعر خيار الشراء

  
إن أسعار الخيار الممكن حدوثھا في نھاية الفترة ا2ولى ھي ارتفاع سعر الخيار إلى 
وفي كلتا الحالتين ھناك نتيجتان محتملتان في الفترة 
الثانية، وبذلك يمكن استعمال النموذج الثنائي للفترة الواحدة لتسعير الخيار في حالة 

S

C

Cµ

حالة السوق المالي الماليزي ، ات المالية وبناء محافظ التحوطشتقتقييم الم

 

168 

افترضنا في النموذج السابق أن سعر السھم يتحرك لمرة واحدة خEل فترة 
أو نحو ا2سفل بنسبة  �%�µالدراسة، نحو ا2على بنسبة 

الحالة السابقة تمثيل بسيط لنموذج ثنائي الحد، كون حرجة أسعار ا2سھم تتميز 
  .بالحركة المستمرة خEل فترة استحقاقه

ن حدوثھا سوف تزداد وھذا يعني أن مخرجات المدة ان عدد النتائج الممك
ا2ولى سوف تكون مدخEت المدة الثانية أي في تاريخ استحقاق الخيار إذا ارتفع 

، ثم ارتفع ثانية إلى الفترة الثانية تصبح قيمة  6�µ7سعر السھم في المدة إلى 
   23:السھم

أو ستنخفض بعد ارتفاعه ا2ولى في الفترة 
  :يلي

أما لو كان سعر السھم في نھاية الفترة ا2ولى قد انخفض فإنه خEل الفترة الثانية أما 
ينخفض أو يرتفع حسب المعادلتين التاليتين بالترتيب

نموذج الفترتين لسعر السھم الضمني

لخيار المقابلة لمختلف تحركات سعر السھم الضمني فإنھا تكون كمايليأما قيم ا

نموذج الفترتين لسعر خيار الشراء

إن أسعار الخيار الممكن حدوثھا في نھاية الفترة ا2ولى ھي ارتفاع سعر الخيار إلى 
C8   أو أن ينخفض إلىC"  وفي كلتا الحالتين ھناك نتيجتان محتملتان في الفترة

الثانية، وبذلك يمكن استعمال النموذج الثنائي للفترة الواحدة لتسعير الخيار في حالة 
  :ارتفاع وفي حالة اKنخفاض كما يلي

Sµ
Sµµ

Sµd

Sd
Sµd

Sdd

Cµ
Cµµ

Cµd

Cd
Cµd

Cdd
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Cμ = 9PC0; + �1 − p�Cμ">/�1 + r� 
  C" = 9Pcμ" + �1 − p�C";>/�1 + r� 

�وعليه فإن سعر الخيار ھو دالة المتغيرات  . �� . B. تحسب  (P)وأن قيمة  �
  :بالمعادلة التالية

  :وتتحدد القيمة النظرية العادلة للخيار وفقا للمعادلة التالية

.μوبعد تعويض قيم كل من  C"  في المعادلة السابقة نحصل الصيغة الرياضية
  :للقيمة النظرية العادلة لتسعير الخيارات للفترتين كا2تي

  
 "نموذج ثنائي الحدين" تحليل دور استراتيجيات الخيارات : الرابع المحور

لتحقيق سوق مالي لتحوط في السوق المالي الماليزي افي خفض المخاطر و
   كفء

ودورھا في خفض المخاطر " نموذج ثنائي الحدين"تسعير الخيارات : أو:
  وبناء محفظة التحوط

، 10/01/2015إلى  01/01/2007من  ابتداءسنوات ) 08(تقدر مدة البحث 
الديون السيادية  وھي الفترة التي تجمع بين قبل ا2زمة المالية العالمية وأزمة

  .من ا2زمتين) التدريجي(ا2وروبية وبعد التعافي 

اعتمدت الدراسة على دراسة المؤشر العام لسوق ا2وراق المالية الماليزي 
FTSE  مي الماليزيEلمبور، ومؤشر العام ا;سKماليزيا كواFTSE Malaysia 

Hijrah Shariah  لمبورKكوا)FTFBMHS. (  

  

  سعر السھم لمجتمع الدراسةمعدل : 01الجدول 
  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  

FTSE  1324,64  1135,78  1090,34  1379,38  1498,97  1610,41  1746,04  1761,25  1735,08  
FTFBMHS9437,89  8994,58  8217,42  9680,97  10602,78  11915,62  13182,44  14492,68  14502,91

  :الباحثين باKعتمادمن إعداد : المصدر
http://sa.investing.com/indices/ftse-malaysia-hijrah-shariah-historical-data 
http://sa,investing,com/indices/ftse-malaysia-klci-historical-data 

�∗∗ = ������ + 2�
1 − �
��� + 
1 − �
���
��/
1 + �
� 
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 %95يكون السعر التنفيذ  :وقد اعتمدنا في دراستنا على الفرضيات التالية
 %15صعودا و %25نسبة تقلب السھم ارتفاع ؛ من سعر ا2صل الضمني

 .سنة 1معدل تقلب السھم ثابت خEل فترة السنة الواحدة ؛ ھبوطا

تسعير الخيارات لفترة واحدة: 1  

ھما ينعرف أھم فرضيتين يتم علقبل مناقشة النموذج ثنائي الحدين، يجب أن 
    :ھذا النموذج ستأسي

تفترض ھذه النظرية بأن تداول ا2وراق المالية يتم في : الفرضية الثانية
  .الزمن المستمر وبالتالي فإن التسعير يكون خEل كل فترة على حدى

تفترض بأن أسعار ا2سھم الضمنية يمكن أن تأخذ قيمتين : الفرضية الثانية
  .فقط باKرتفاع أو اKنخفاضمحتملتين 

  :نقوم ببناء الجدول كا2تي

  لفترة واحدة باستعمال نموذج ثنائي الحدينتسعير الخيارات : 02الجدول 
  *S E  U  D  Su  Sd  Cu  Cd  C  المؤشر
FTSE  1324.64  1258.42  0.25  0.15  1655.82  1125.95  397.39  0  189.24  

FTFBMHS9437.89  8966  0.25  0.15  11797.36  8022.21  2831.32  0  1384.27  
  من إعداد الباحثين: المصدر

يتضمن الجدول العناصر الداخلة في احتساب أسعار الخيارات لفترة واحدة 
  :باستعمال النموذج الثنائي الحدين وتمثل الرموز

1( S :ل فترة الدراسةEمتوسط سعر السھم خ. 
  .%95سعر تنفيذ عقد الخيار حدد بنسبة  )2
3( U  وd : نسبتي ارتفاع وانخفاض سعر السھم في السوق على التوالي واللتين
 .نزوK %15صعودا و %25بلغتا 
4( Sd.Su  نخفاض على التوالي ويتمKرتفاع واKن قيم ا2سھم في حالتي اEتمث

�S :احتسابھما باستعمال المعادلتين التاليتين = ��1 + D� … … … �F = 1324.65�1 + 0.25� =1655,81 �� = ��1 + �� … … . . �� = 1324.65�1 − 0.15� =1125.95 
5( Cu .Cd  يشيران غلى الخيارات المالية في حالتي ارتفاع وانخفاض سعر

�C :السھم الضمي = MAXOSu − E, 0S … … … … … Cu = MAXO1655.81 − 1258.42,0S= 397.39 �� = WXY
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الفترة الواحدة والمرجح لخيار الشراء في العمود ا2خير يمثل القيمة العادلة  )6
معدل  أنحيث  :لحالتي اKرتفاع واKنخفاض، وقد تم احتسابه بموجب المعادلة التالية

 )%5(الخالي من المخاطرة يقدر 

 �∗ = OZ([��
'\�()S�
�5�                     P = �5'"���  :وعليه    �"'

P = �5'"���'"�.........P=

.
]'�'
.
]�
.;]'�'
.
]� =0.5 

 �∗ = OZ([��
'\�()S�
�5� … … … . C∗ = O
.]∗^_`.^_��
'
.]�
S
�
.
] = 189.24       
بين الجدول طريقة تسعير الخيارات لفترتين ي :نيتتسعير الخيار لفتر: 2

  .2014و  2013باستعمال نموذج ثنائي الحدين 
تسعير الخيارات  لفترتين باستعمال نموذج ثنائي الحدين: 03الجدول  

  **R E C  المؤشر
FTSE  0.05  1665.97 2740.08  1863.25  1267.01  1074.11  197.29  0  367.17

FTFBMHS0.05  13145.6821621.1914702.41  .649997  8457.51  1556.73  0  2879.4

  من إعداد الباحثين: المصدر
فيشير  ;�F أما، %5معدل العائد الخالي من المخاطرة والبالغ  rيبين العمود 

، ويبين 2014ثم في المدة الثانية عام  2013إلى ارتفاع ا2سھم في المدة ا2ولى 
أسعار ا2سھم للقطاع في حالة ارتفاع ا2سھم في الفترة ا2ولى ثن  ��Fالعمود 

فيشير إلى انخفاض أسعار  ;��انخفاض ا2سعار في المدة الثانية، أما العمود 
العادلة للخيارات صعود ثم صعود، صعود  أسعارفإنھا تمثل  ;��و ��Fو   ;�F  ا2عمدة المتبقية أما ن2014ثم  في المدة الثانية  2013ا2سھم في المدة ا2ولى 

وقد تم  2014و  2013ھبوط ثم ھبوط أسعار ا2سھم خEل السنتين ثم ھبوط، 
  :احتساب ا2سعار وفقا للمعادKت التالية

ثم انخفض ثانية في  Suإلى  2013 ا2ولىإذا ارتفع سعر السھم في المدة 
  :تصبح قيمة السھم 2014المدة الثانية 

a�b; = S�1 + u�; … … … … … … … … S�; = 1753.64�1 + 0.25�; = 2740.08sb" = S�1 + u��1 + d� … … … . S�" = 1753.64�1.25��0.85� = 1863.25                                                  c 

فإنه خEل المدة الثانية إما ) d+1(انخفض سعر السھم في نھاية المدة ا2ولى إلى  إذاأما 
��1=;��  :ينخفض أو يرتفع ثانية + ��;……………………��; =1753.64�1 + �−0.15��; =1267.01 

  :بقية ا2عمدة فقد تم احتسابھا وفق المعادKت التالية أما
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dC�; = MAXOS�; − E, 0S … … … Cb; = MAXO2740.08 − 1665.97,0S = 1074.11C�" = MAX OS�" − E, 0S … . . C�" = MAXO1863.25 − 1665.97,0S = 197.29C"; = MAX 9S"; − E, 0> … … … … … … C"; = MAXO1267.01 − 1665.97,0S = 0e 

والذي يمثل القيمة النظرية العادلة للخيارات للفترتين  **Cوقد احتساب قيم العمود الخير 
  :بموجب  المعادلة التالية  2014و  2013

�∗ = 9
لمؤشر ماليزيا  367.17وقد بلغت قيمة النظرية العادلة للخيارات قيمة 

  . 2879.24التقليدي فحين بلغت قيمة النظرية العادلة 

  :للمؤشر التقليدي واGس^مي حساب محفظة التحوط: 3

وبيع خيارات الشراء بحيث تحقق  أسھمتتكون محفظة التحوط من امتEك 
، وتكون قيمتھا تساوي  rنفس معدل العائد على الموجودات الخالي من المخاطر 

ويوضح . قيمة ا2سھم المحتفظ بھا مطروحا منھا قيمة الخيارات المحررة
  :محفظة التحوط المعتمدة بإنشاءالجدول التالي البيانات المتعلقة 

  العEقة باحتساب محفظة التحوطالبيانات ذات : 04الجدول 
  S C*  H  n  V0  المؤشر
FTSE  1324.65  189.24  0.75  800  643,401.02  

FTFBMHS  9437.89  1384.27  0.75  800  4 ,584,118,00  

  من إعداد الباحثين: المصدر

القيمة المحتسبة للتحوط من مجموع ا2سھم في المحفظة،  hيمثل العمود 
وھي تمثل مجموع ا2سھم المشتراة نسبة إلى عدد الخيارات المحررة بسعرھا 

  :من خEل العEقة التالية hنسبة التغطية، وتحسب قيمة  Cالحالي 

ℎ = ��D − �����D − ��� = 397.39 − 01655.82 − 1125.95 = 0.75 

ھر أنه من اجل تكوين محفظة مغطاة ينبغي على مسير إن العEقة السابقة تظ
  .أسھم أن يحرر أربعة خيارات شراء 03المحفظة مقابل شراء كل 

وأن قيمة . 800إلى أن عدد الخيارات المعروضة للبيع يساوي إلى  nتشير 
والتي تمثل مجموع قيم الموجودات مطروحا  nsتساوي قيمة  Vمحفظة التحوط 

  .*hncمنھا قيمة الخيارات 

فلو أخذنا حالة مؤشر ماليزيا تكون عملية التحوط تحتوى على أخذ مراكز 
) . 0.75*800(سھم  600خيار شراء ومراكز طويلة على 800قصيرة على 

  :وبالتالي تكون القيمة الحالية للمحفظة مساوية
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V
 = 0.75 ∗ 800 ∗ 1324.65 − 189.24 ∗ 800 =643401,02 

وحدة  1324.65مؤشر بقيمة  600في ھذه الحالة قام المستثمر بشراء   
حيث تمثل . لكل خيار 189.24خيار شراء بقيمة  800نقدية، مقابل تحريره 

وبالتالي . خيارات الشراء التزاما على محررھا إذا ما قام مشتري العقد بتنفيذه
  .643401.02فإن القيمة الصافية للمحفظة تساوي إلى 

سوف ينفذ قيمته الجديدة فإن الخيار  1500إذا ارتفع قيمة المؤشر إلى   
 176=1500-1324: التي تساوي الفرق بين سعري ا2صل الضمني ويساوي

، 900000=1500*600: وبالتالي فإن قيمة ا2صول في المحفظة تساوي إلى
  :أما القيمة الحالية الصافية تصبح

�h  :إلىأن العائد المتولد عن المحفظة يكون مساوي    = i
i
 = jk^k

.
;`]_;

 = 0.847=  

يؤدي التسعير غير الصحيح لعقود الخيارات إلى دخول المضاربين في 
ية تحقيق أرباح خالية من المخاطر، تدوم العملية عمليات ترجيحية بغ إجراءات

  .السابقة إلى غاية تصحيح ا2سعار

، فسوف يقوم المضارب ببيع 367فلو ان سعر الخيار المؤشر كان أقل من 
ثEثة أسھم على المكشوف تستخدم حصيلتھا في شراء أربعة عقود خيارات على 

أما لو كان . واستخدام باقي ا2موال في استثمار خالي من المخاطرة. ھذا السھم
بعة عقود وشراء حينئذ سيقوم المضارب بتحرير أر 367سعر العقد أكبر من 

إضافة . على ان يتم تمويل شراء ا2سھم من حصيلة تحرير العقود أسھمثEثة 
الى الحصول على قرض على أساس معدل خالي من المخاطرة، وفي كلتا 
الحالتين ستكون مكاسب المضارب عن كل عقد ھي الفرق بين سعر التوازن 

مؤشر ماليزيا أعلى قيمة وقد حقق . والسعر الذي باع أو اشترى به الخيار 367
  .وحدة نقدية 643401.02للمحفظة تقدر 

  احتساب عوائد المحفظة في حالة التحوط وبدون تحوط: 4

  )المؤشر التقليدي وا;سEمي(عوائد المحفظة السوق المالي الماليزي : 05الجدول
  بالتحوطعائد السھم   عائد السھم بدون تحوط  2014سعر السھم   2013سعر السھم   المؤشر
FTSE  1746 1761 - 0.002 0.847 

FTFBMHS  13182 14492 0.099 0.847 
   9.76% 174% 

  من إعداد الباحثين: المصدر

�� = 0.75 ∗ 800 ∗ 1500 − 800 ∗ 176 = 759200
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أي ان  %9.76يبين الجدول أعEه أن عوائد المحفظة قبل التحوط بلغت نسبة 
المحفظة تحقق عوائد متدنية جدا، في حين بلغت عوائد المحفظة بعد التحوط 

حيث نEحظ أن  .والذي يمثل العائد الخالي من المخاطرة % 174نسبة تقدر 
على عكس مؤشر ماليزيا  .%0.2 –مؤشر ماليزيا حقق خسائر كبير بلغت 

 ..%9.9شريعة فقد حقق أرباح تقدر 

نموذج ديكي فولر المطور خEل "سوق المالي الماليزي قياس كفاءة ال: ثانيا
  2015-2007الفترة 

إن ھذا اKختبار ھو من أھم اختبارات اKستقرارية، با;ضافة إلى ذلك فھو 
في  ADFيمكن أن يدلنا على أبسط طريق لجعل السلسة تستقر، ويعتمد اختبار 

  :دراسة استقرارية سلسلة المؤشر على النماذج التالية
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، Schwarz(SC)''حسب أقل قيمة للمعايير  Pحيث يحدد مستوى التأخيرات -
'Hannan-Quinn' ،'Akaike'..  

 لمؤشر ماليزيا التقليدي وا;سEمي اختبار كفاءة نموذج السير العشوائي: 1
 باستخدام اختبار ديكي فولر المطور

  سلسلة مؤشر ماليزيا التقليدينتائج دراسة استقرارية : 05الجدول رقم
درجة  النموذج السلسلة

 التأخير
إحصائية  المعامل

ADF 
القيمة 
 الحرجة

 القرار ا:حتمال

FTSE  
 عند المستوى

6 0 b - - 0.1734  -  يختلف K تجاه العامKمعامل ا
  .معنويا عن الصفر

الثابت K يختلف معنويا عن  - 
  .الصفر

  .وحدوي وجود جذر - 
السلسلة غير مستقرة عند  - 

 .المستوى

ϕ  -1.65  -3.45   

5 0 c - - 0.4835 
ϕ  -0.87 -2.89 - 

4 0 ϕ 0.92 -1.94 - 

D(FTSE) 
عند الفروق 
من الدرجة 

 ا2ولى

6 0 b - - 0.8856  -  يختلف K تجاه العامKمعامل ا
 .معنويا عن الصفر

الثابت K يختلف معنويا عن  - 
  .الصفر

  .عدم وجود جذر وحدوي - 
السلسلة مستقرة عند الفروق من  - 

 .الدرجة ا2ولى

ϕ  -9.68 -3.45  
5 0 c  - - 0.2567 

ϕ  -9.73 -2.89 - 

4 1 ϕ  -5.43 -1.94 - 

 Eviews7باKعتماد على مخرجات برنامج  ينمن إعداد الباحث :المصدر
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مستقرة عند إجراء   FTSEيتضح أن السلسلة  من خEل نتائج الجدول
متكاملة من الدرجة  FTSEالفروق من الدرجة ا2ولى، وھذا يعني أن سلسلة 

). %5ا2ولى عند مستوى معنوية  ) %5.....1 FTSE I→  

  FTSEISLAM   شريعة ا;سEمي نتائج دراسة استقرارية سلسلة مؤشر ماليزيا:  06الجدول رقم
درجة  النموذج السلسلة

 التأخير
إحصائية  المعامل

ADF 
القيمة 
 الحرجة

 القرار ا:حتمال

FTSEISLAM  
 عند المستوى

6 0 b - - 0.2145  -  يختلف K تجاه العامKمعامل ا
  .معنويا عن الصفر

الثابت K يختلف معنويا عن  - 
  .الصفر

  .وجود جذر وحدوي - 
السلسلة غير مستقرة عند  - 

 .المستوى

ϕ  -1.65  -3.45  -  

5 0 c - - 0.4701 
ϕ  -1.09  -2.89 - 

4 0 ϕ 1.52  -1.94 - 

D(FTSEISLAM)
عند الفروق من 
 الدرجة ا2ولى

6 0 b - - 0.8145  -  يختلف معامل K تجاه العامKا
 .معنويا عن الصفر

الثابت K يختلف معنويا عن  - 
  .الصفر

  .عدم وجود جذر وحدوي - 
السلسلة مستقرة عند الفروق من  - 

 .الدرجة ا2ولى

ϕ   -8.39  -3.45  
5 0 c  - - 0.1501 

ϕ   -8.43   -2.89  - 

4 0 ϕ   -8.26   -1.94  - 

 Eviews7باKعتماد على مخرجات برنامج  ينمن إعداد الباحث :المصدر

مستقرة عند إجراء  FTSEISLAMيتضح أن السلسلة  من خEل نتائج الجدول
متكاملة من  FTSEISLAMالفروق من الدرجة ا2ولى، وھذا يعني أن سلسلة 

). %5الدرجة ا2ولى عند مستوى معنوية  ) %5.....1 FTSEISLAM I→  

  خاتمة

  :اختبار الفرضيات: أو:

 لفترة الحد ثنائي نموذج باستخدام الخيارات تسعير إن: الفرضية ا2ولى -
 سھمه سعر و خيار الشراء سعر بين طردية عEقة ھناك أن يظھر واحدة

 أو الحالية ا2سھم أسعار ارتفعت كلما الشراء خيار سعر يزداد أي الضمني،
 ثنائي نموذج باستخدام الخيارات تسعير نتائج تدعمه ما وھذا أيضا المستقبلية،

  .ا2ولى الفرضية نقبل ومنه لفترتين، الحد
 القيمة في ارتفاع يقابله الخيار سعر في ارتفاع أي إن :الثانية الفرضية -

 واحدة لفترة الحد نموذج ثنائي باستخدام خيارال تسعير في سواء للخيار، العادلة
 .الثانية بالفرضية نقبل وبالتالي لفترتين، أو

 لھا تعرضت التي المخاطر جنبنا تحوط محفظة بناء إن :الثالثة الفرضية -
 الثالثة نتبنى الفرضية ومنه التحوط، عدم حالة في مؤشرات سوق المال الماليزي
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 نموذج وفق التسعير مخرجات على اعتمادا التحوط محفظة بناء أن أي بالقبول
  .المحوطة للمحفظة الكلية المخاطر تقليل في قوي يساھم بشكل الحد ثنائي
السوق المال الماليزي من خEل مؤشر التقليدي كفء : الفرضية الرابعة -

عند المستوى الضعيف وھو ما يعزى إلى تبني استراتيجيات الھندسة المالية في 
السوق المال ا;سEمي في ماليزيا كذلك كفء عند المستوى السوق، كما أن 

الضعيف، وھو ما يفسر بتبني مفاھيم الھندسة المالية ا;سEمية لبناء محتفظ 
التحوط للحد من المخاطر المالية وھو ما أكده مستوى العائد قبل التحوط وبعد 

  .التحوط على عكس محفظة المؤشر التقليدي

  :نتائج الدراسة: ثانيا

 وھي المحفظة، في ا2سھم مجموع من للتحوط المحتسبة النسبة Hيمثل  -
المشتراة نسبة إلى عدد الخيارات المحررة بسعرھا الحالي  ا2سھم مجموع تمثل

دراستنا للمؤشر سوق ا2وراق المالية  خEل وتسمى بنسبة التغطية، ومن
 يتمثل القيمة لھذه المالي والمعنى ، 75% تساوي النسبة ھذه أن وجدنا الماليزي

 أو مؤسس على ينبغي خالية من المخاطر مغطاة محفظة تكوين أجل من أنه في
  .خيارات مالية أربعة يحرر أن أسھم ثEثة كل شراء مقابل المحفظة مسير
 وأدوات استراتيجيات تستخدم مالية محفظة ھي التحوط محفظة -

 نفس تحمل بدون السوق عائد متوسط تفوق عوائد لتحقيق متطورة استثمارية
وقد K حظنا أن عائد المحفظة لمؤشر ماليزي التقليدي كان  المخاطر، مستوى

قبل التحوط على عكس عائد المحفظة  %0.2- يحقق خسائر مالية معتبرة تقدر 
، في حين أن محفظة %9.9للسوق المالي الماليزي ا;سEمي فقد حقق عوائد 

، أما من حيث عائد المحفظة %84.7 العوائد بعد التحوط فقد حققت أرباح تقدر
قبل التحوط على عكس المحفظة  %9.76فقد مكاسب متدنية تقدر   ا;جمالية
  .%174فقد حققت مكاسب مھمة جدا وصلت إلى  ا;جمالية

يعد المؤشر العام الماليزي التقليدي كفء عند المستوى الضعيف، وھو  -
كفاءة ا2سواق المالية، فقد تم ما يعزى العEقة الموجودة بين الھندسة المالية و

إثبات أن تسعير الخيارات المؤشرات باستعمال نموذج ثنائي الحدين لفترة واحدة 
ولفترتين أثبت العEقة اKيجابية بين سعر السھم الضمني وسعر خيار شراء، في 

وھو ما نفسره أن سعر المؤشر . حين عوائد ا;جمالية قبل التحوط وبعده موجبة
 العشوائيفيه، بمعنى التقييم صحيح، وھو ما تثبته نظرية السير غير مغالي 

 .واختبار ديكي فولر المطور

  :المراجع واGحا:ت
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