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اقتلاقعوةلالاقاسلأاوةلالاةسدهلالحةساسأمهافم:لولأالفلا

:ةلالاةسدهلا1.1

:ةلالاةسدهلاهفم1.1.1

لااجميفةنلاقعةفصباهزاجنإعیاملامصتلةیركفلاةنلأاةعومجميهةسدنهلا

،ةعازةسدنه،ةعانصةسدنه،ةیامعمةسدنهعثدحلاملذلاعبت،ةدعتم

شهذلاىلابتسدنهملاعلكتنامدنع...ةلامةسدنه،لااصتاةسدنه

لولحلاحأاتخابلفهعیاملصافتقأيفحتم،هنادميفةلاعاءافك

.اهزاجنلا

انقتلاةعومجماهنأىلعةماعةفصبةلاملاةسدنهلافیرعتم،هانرامقاسيف

ىلعةلاملاةسدنهلاVernimmen1فرعةقركأةفصب.عميلاململحلةقبملا

ىلمةفصبامتسلااقتلالیومتلافادهأقحتةلفكلاانقتلاةعومجم":اهنأ

Nzongang2فرع،رلااذهعدعبرغ."رمتمللةماعةفصهاملاةسؤملل

1 Vernimmen, P. in http://www.vernimmen.net
2 Nzongang in https://fr.scribd.com/doc/154296933/Cours-d-Ingenierie-Financiere-Dr-NZONGANG-2012-docx



اصتقلاااوعلأااجاتحلاةفمةلامكارتلتىلعةدقلا"ـةلاملاةسدنهلا

."ةفلكتىنأب

أحلان،ةلاملاةسدنهلااقبتاهميفعمتنامدنعأ،لاصفتركأوتمىلع

ةاقملا:تنثاتاقماساسأمتلام،فلؤملاحلتاهاوتحم

.ةنوكاسولغنلأاةاقملاةنرفلا

:ةسنفلاةبراقلا

ناجلاالمعللولحلااجيفةلاملاةسدنهلااهمرصحنت،اتلااذهيفلؤمح

.ةصالالاوملأابةقلعتملالتخلأاةناملامىلعلأا

:يلامرذنالمعلاهذهمضم

قولايفهسلأار-

لاملاسأةایزالمع-

امدنلااءارلاالمع-

LBOةنادتسلاایرعاسؤملاءارش-

یوتلاالمع-

ءارللةمومعلاضرعلاالمع-

اسؤملاءارشةرلاةلمع-

راملالاملاسأیرعلیومتلا-

.اسؤمللةلاملاةلهلاةاعإسلافلإا-



ون،وناقلا،ةدعتماماءافرفاتىلاتحةقبالاالمعلاذفنتزاجن

…يلاملاللحتلاةبساحملا,ةابجلا،ةلاملااضایرلا،یوتلا،لامعلأا

،Vernimmen:لاملالبسىلعرذنةاقملاهذهادمتعاذلا1فلؤملازرأم

TopscalianChionelLegros.

:ةنسكاسلغنلأاةبراقلا

ارناذهانلمعيفاهدمتعنسيتلايهالأايفلاادتاعوشركلأاةاقملايه

بتيهةلاملاةسدنهلا،ةاقملاهذهلاقف.يمسرلارقملاایوتحمعماهقباتل

قتمصتلةجملاةئاصحةجذمناضایمةلابلاسلأاوةلالاةلا

طالاةراإلعتامفاسؤملایرمتملاةجاحةبلتضرغلةلاماراتا

:اهنم،ةفلفلاهذهلاقفةدعتمةلاملاةسدنهلابتلااجم.هتامنتسادئاعمعتو

ةقتملاوقعلارعتمصت-

ةلاملافاحملارت-

ةسؤملاةلام-

یرمتملاآنملاةلاملااسؤملارامةا-

ةلاملاقالأابلادتلاةاملا-

.ةققحلاةیامتسلااعیاملاقتلاالالامعتسا-

انقتيفحتميلاعرنیوكتشوهونملااذهميلاملاسدنهملا

اضای(ةققدلاةملعلااصصتلايفربكلااعماجلايجیرخمهبلغأ،ةجمربلا

ةبلتضرغلةفلتموقعاجتنمقتمصتوهةئرلاهتمهم،)اساسأءایف

.اهدلولغتيتلاونبلائازاجاح

عجارملاةمئاقيفمھتافلؤمنیوانعىلععلاطلإانكمی1



هذهحةلاملاةسدنهلاوتحملامنWilmottNeftciJarrowHullافلؤمربتعت

.ةاقملا

:ةلالاةسدهلارتلحام2.1

ادملااذهوتيفةساسألحارمةثلاثمتلام1رخأBederT.لاعبت

.يتفلا

)1997-1970(ةأنلاةلحرم∑

ةنسيلتلاتثح،اصتقلاادهملايفةیرهوجارغتاساسأةلحرملاهذهمت

امدصدحاذBretton Woodsةقافتاعوملاالافرصلاانع1971

فرصلااعسأقاوسأيفةاحابلقتىلأارغتلاهذه.لرتبلليملاعلاقولايف

ةباجلإانا،ارغتملاهذهرامةالإةحلمةرضلخامم،ةللأااوملادئاوفلا

وقعااخالبقتمم2ةقتملاوقعلالادتلقاوسلأامددعلاقلاوه

اماهسيماكلأالاجملايفةلحرملاهذهفرعام.لوصلأالتمىلعلاابم

ادحتسالذاالاقتل)1973(ورملوش–لاومنةربتعمةیرن

.)VaR)1994اهراملاةمقلاةنقتارغىلعراملاساقلةددجقر

1 Beder,T. and Marshall,C, (2011)Financial Engineering : The Evolution of a Profession,Wiley&Sons,New 
Jersey,pp.3-‘.

ثلاثلاويناثلانیلصفلايفلیصفتلابةطقنلاهذھسردنس2



امولعملااجولونكتادميفةققحةوثةنملاةبقحلاهذهفرع،رخآدعصىلع

ةتوبكنعلاةبلاقلااىللاوصانناملاةاديفةصالاساوحلااتناماءادت

اهرنامولعملاةجلاعمةمهمملهساوتلاهذهل.انعتلاصتنميف

.قاوسلأايفةتاثةققحينرتكللاالادتلاجفريفحبصل،ةعرب

ةاسولاىللامءاسمةلاملااسؤملالوحتاأةلحرملاهذهئاصخم

.راملاةايف

:)2006-1998(لئاهلالاةلحم∑

ةرتفلاهذهللاخةربةعونةفقةصاخةفصبةلاملاةملوعلاةماعةفصبةملوعلافرع

اسؤملاحبصأثحب،يملاعلادعصلاىلعةجهتنملايلاملاریرحتلاةسالةجتنك

اوملاىلعةسؤملاادتشاىلأامم،لماشاصتقايفاهعیاملومتجتنت

.ةلاملا

يفرهام،ارباوتیوتلاةنقتامتئلاااقتملادتفرعةرتفلاهذهيف

ءىبعتيتلاةالاهقانصبةشانلاااصتقلااهدجولعافةاصتقلااةحالا

.ةملوعلااملافاضاعفءاعىلأامم،ةمضااوم

)ههاماأىلإ2007(ةاشلاةلحم∑

رغرفملااهلامعتسلالةربرئاخةرتفلاهذهللاخةلاملاةعانصلادبكت

ددعلاسلافىلأامم)2007اقعلاهرلاةمزأ(ةلاملاةسدنهلااجتنملينلاقعلا

.ةماعلالاوملأابرخلآاعبلامأتامتسلااونم



اصتقلاااهعقحتعةملاعةمزأىللوحتيتلاةمزلأاهذهاعادتلةجتنك

عاس1،الأاهذهلامعتساةباقبلةددعاوصألاعت،لآاىتحيملاعلا

عبشام،بكتايتلاءاخلأاةجلاعمةمزلأاابسأةساىلاللا

ةلاملاةعانصلالقحيفلماعلاعبىتحةلاملاةسدنهلادجيف2ماكلأا

.ةلاملاامنلالامعتساماذح

:ةلالاقاسلأا2.1

:ةلالاقاسلأافعت1.2.1

:تیازمةلاملاقاوسلأافیرعتم

ضرعلاعتاعسأبةلاملاقالأالتمىلعلادتلاهفتذلااملاوه-أ

.لوصلأاهذهىلعللا

لاوملأاسىلعضرعلاللاجمدلةلآءيشألبقيهةلاملاقاوسلأا-

،ةرصاعملاةلاملاقاوسلألةبنلابلاحلاوهام،ونملااذهم.لوصلأااعسأددحت

لاصتلاالاعلإااجولونكتلةدحلالئاسولاعمثحب،ةمهأأيتلايفارغجلادعبلا

أءارشأعرمتملاامإب،ةضارتفاةلاملاقاوسلأالاماعمعمحبصأ

.الاهوساحماعسلأاوتةعباتمقوسأيفلصأ

عدلقتلالیومتلاناجىل،لمتةلاملاقاوسلأاف،ةدمتعملارنلاةهجناامهم

واصتقلاااوعلأااهقیرعمتثحبلیومتللةلدةغص،ضرقلایر

ئافلااوعآاتتكابلةرشابماهنوجاتحيتلاةلاملااوملاىلعلوصحلامجعلا

.اهنوحريتلاةلاملاقالأل

لجلأاةریصقةبراضملاتایلمعنمدحللTobinمسربىمسیامقیبطتحارتقإنأشلااذھيفركذن1
.The black swanریھشلاھباتكيفN.Talebنمةعذلاتاداقتناةیلاملاةیرظنلاتقلت2



شالالتلا1.1لودجلا

ةلاماومةلاماوم

:ةلالاقاسلأاافت2.2.1

:اهمهأ،ةدعتمراعملاقفةلاملاقاوسلأانصت

:ةناثقاسأوةلوأقاسأ-أ

قاوسلأايهةیونالاقاوسلأاةددجلاةلاملاقالألادصلإاقاوسأيهةللأاقاوسلأا

.لبقماهادصتيتلاةلاملاقالأااهفلادتتيتلا

:ةمغلاقاسلأاوةلاقاسلأا-

ةمنماهتاجوتنم،ةصتمةلسةباقبلعتقاوسأيهةمنملاقاوسلأا

ىلعةرشابملاابتيهةمنمرغلاقاوسلأا.ةصاقمةفرغیرعتاهفلادتلا

.ساقملا

ناوعأ
ضئافلا

قاوسأ
ةیلام

ناوعأ
زجعلا



:لاملأاوؤرقاسأوةدقلاقاسلأا.

قاوسأامألجلأاةرصقلااجتنملاىلعلادتلااهفتيتلاقاوسلأايهةدقنلاقاوسلأا

.لجلأاةلیوةسوتماأىلعاهفلادتلاتفلاملاسأ

:ةلجلآاقاسلأاوةرفلاقاسلأا.

.ادجیرقدعوميفأدحاآيفتلتعفدلاةیوفلاقاوسلأايف

)ةقتموقع(هلعفتمحلادعوميفتلتلاعفدلاةلجلآاقاوسلأايف

:اهلادتتيتلالوصلأاح-ـه

)ادنلاقوس+دقنلاقوس(ةدئافلااعسأقاوسأ∑

هسلأاقوس∑

فرصلاقوس∑

.)ةیوقااوماعم،ةعازلصاحم(عللاةصو∑

:ةلاملاقاوسلأائا3.2.1

:ةللأاقولا-

ةمهاملايلاتلاامتسلاالیومتوحناخلااهجوتيهةئةفةللأاقولل

ؤامميلكلاوتملاىلعلمعلاصانمةولالخاتنلإاةایزيفلاعفلب

.املأاوحنةمنتلاةلجعبعفدلاىل

لامعتساهتارخدموتليعبلاالإاةلاملاقاوسلأارفوتیرمتمللةبنلاب

ام،ملاربعةكلاهتسلااهتاارقتاذدئاوعلاقحتلءفلبهاوم



ىلعااجرثؤامم،اساخهعیامزاجنابلاماابملاذلحم

.ةماعةفصبعمتجملاةهاف

:ةیونالاقاوسلأا

:ةلولا-

ذلایرمتمللةلولارفوتيهف،ةللأاقاوسلأارلادجةیرضةیونالاقاوسلأا

ةاخدةفلكتلقأباهئاربوبغریرخآیرمتملةلاملاهقاأعيفوبغر

.اهتمقيف

:اعسلأاددحت-

اعقوتعتاعسلأاهذه.اعسلأاوكتتةلاملاالأاىلعللابضرعلاءاقتلادنع

.ةحاتملاامولعملالماقلانالبقتملايفلوصلأااعسألوحیرمتملا

:راملالیوحت-

امتسلااونىلاصتقلاااوعلأاماقتموقعیرعةلاملاراملالقن

لامعتسایرعارللىنتثح،ةیونالاقاوسلألةدحلائاولاميه

اصتقااوعأىل)ةلاملاراملا(اهفوبغرلايتلاراملالیوحتةقتملاوقعلا

.)امتساون(لوفرتح

األامعتساعیونتلاراملاهذهةالإرخأاجتارتساهدوجهتنءلاؤه

.رخأقاوسأ

اهتامدخاهتاجتنمةفانتحتيفاهوهجرتماسؤملاّمتوحتلاةلمع

.اهفحتتلايتلاوملأابلاغنلااضوع



:ةقتلاقعلافعت1.3.1

لحملصلأاىمرخآلصأةمقمهتمقتدقعلتمدقعىم

...ةبنجأةلمع،ةعلس،ادنس،امهسوأمدقاعتلالحملصلأا.دقاعتلا

:اقتلاقععانأ2.3.1

:ةعأاقتملاوقععاونأ

ةلجلآاوقعلا-

ةلبقتملاوقعلا-

االاوقع-

لادبملاوقع-

:ىلةقتملاوقعلانصتمدقاعتلالحملوصلأااعملاقف

ةلاماقتم-1

ارشؤمةبنجلأالامعلاادنلاهلاةلاملالوصلأاىلعةوتملاوقعلايه

...هسلأا

:عللاىلعاقتم-2

...ایوقااجتنم،اندعم،اعازلاوصحموأمةلاحلاهذهيفدقاعتلالحملصأ

:ةقتلاقعلائاو3.3.1

حلاصمقحأمةقتملاوقعلالامعتسا،اهتقلتيتلاةركلاااقتنلاامغرلاب

.لعمتجملل



:طالالحت-أ

لايتلاةلاملاراملالیوحتاسؤمللماقتموقعیرع،اقباسانأامك

دقتىلعاهوهجرتاهلحمامم،اهتايفةفرتحمرخأفارأىلاهفغرت

زاجنيلكلاوتملاىلعىنتوحتلااأوجليفف.ةلاعةوجبامدخعلس

.اهاغةضرفحتاهذفنتعصعیام

:راعسلأافاتكا-

دنعواملاثحب،اعسلأافاتكايهةمهمرخأةفهلاقتملاوقعلادت

امل،دقاعتلالحملوصلأالوحةحاتملاامولعملالولمعتالأاهذهلهلامعتسا

اعسأاعسلأاهذهأ،ةهجمةلبقتملاهتاعقوتعتةلملااعسلأانك

حمتاقتملاوقعاعسأإف،لاتسلااخیاتيفلاعتتسةیوفلاقولايفلوصلأا

يفهاسرملأااذه.لابقتماهؤبنتلاالاحدقاعتلالحملوصلأااعسأفاتكاب

.يلكلاوتملاىلعاوملللمألامعتسايفئفقوسىلعلوصحلا

ةلوسحترخأئااقتملاوقعؤتةقبالاةئرلائاولاىلةفاضلإاب

.لاماعملالاكتفتةیوفلاقاوسلأا



:لولأالفلاراتوةلسأ

.اهتاقبتهارعملاادتركلآاةاقملاونممةلاملاةسدنهلافرع1ّ-

?ةلاملاةسدنهلاوتىلعدعاسيتلالماوعلايهام-2

?اصتقلإاومنلاىلعةلاملاقاوسلاارثأوهام3-

?ةلاملاقاوسلآاافنصتهأيهام-4

.ّ.عمتجمللامدخةقتملاوقعلاقاوسأدقت-5


