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 VIX مؤشر قياس الخوف

مؤمنه فاعور 
طالبة ماجستير تمويل ومصارف في جامعة حماة 

هـو مـؤشـر لـقـيـاس الـتـقـلـب, ورمـز ال VIX هـو اخـتـصـار لـلـعـبـارة (Volatility Index), وهـو مـتـوافـر 
 Fear) كـــمـــا يـُــطـــلـــق عـــلـــيـــه اســـم مـــؤشـــر الخـــوف ,(CBOE) ف مـــجـــلـــس بـــورصـــة خـــيـــارات شـــيـــكـــاغـــو
f (Indexنـه يـقـيـس تـوقـع تـقـلـبـات أسـعـار اfصـول عـن الـثـéثـي يـومـا الـقـادمـة. وبـشـكـل أكـثـر óـديـداً, 

 . S&P500 التقلب الضمني ]ستحقاق خيارات مؤشر (VIX) ١يتعقب مؤشر

۲يُش'ير ارت'فاع م'ؤش'ر ال'تقلب (VIX) إل'ى ت'وق'ع أك'بر ف'ي ت'قلب أس'عار ا0ص'ول، ë'ا ي'عكس م'زي'داً م'ن ال'شكوك أو 

۳ا{'وف ف'ي ال'سوق؛ ب'ينما يشُ'ير ه'بوط'ه إل'ى ع'كس ذل'ك؛ ف'إذا ك'ان ع'دد ا0ش'خاص ال'ذي'ن يش'ترون خ'يارات ال'بيع 

(put) ي''فوق ع''دد ال''ذي''ن يش''ترون خ''يارات الش''راء (call)، دل£ ذل''ك ع''لى أنّ ال''سوق ف''ي وض''ع ت''راج''عي، 
وي'نشأ ع'ن ذل'ك ارت'فاع م'ؤش'ر VIX، أم'ا إذا ≤'اوز ع'دد مش'تري خ'يارات الش'راء (call) ع'دد مش'تري خ'يارات 

ال'بيع (put)، ف'ذل'ك ي'عني أن اB'تعام'لR ي'توق'عون ارت'فاع ال'سوق، ë'ا ي'دف'ع م'ؤش'ر ال'تقلب إل'ى ا0س'فل؛ وي'كون 

ال'سوق ف'ي ح'ال'ة ط'مأن'ينة. ل'ذل'ك ù'كن ال'قول أن م'ؤش'ر VIX ي'قيس م'دى اس'تعداد اBس'تثمري'ن ل'لمخاط'رة أو 

عزوفهم عنها. 

أن'شئ ه'ذا اB'ؤش'ر ع'ام ۱۹۷۳ وه'و م'ن اB'ؤش'رات ا_س'تباق'ية 0س'واق ا0س'هم ال'عاB'ية، ح'يث ù'ثل م'عياراً ل'قياس ش'عور 

ال'سوق ب'شكل ع'ام، وù'كن م'ن خ'qل'ه م'عرف'ة م'ا إذا ك'ان اBس'تثمرون ي'تجهون خ'qل اBس'تقبل اB'نظور (۳۰ ي'وم'ا 

ال''''قادم''''ة) لش''''راء أس''''هم الش''''رك''''ات اB''''درج''''ة ف''''ي S&P500 أم س''''يبيعون''''ها بس''''بب م''''خاوف م''''ال''''ية 

 . ٤واقتصادية؛ كاند_ع أزمة مالية على سبيل اBثال

 https://www.fx-arabia.com/vb/showthread.php.18/4/2018 ١، تاريخ الدخول

 http://fx7days.com/pedia/Pediadetails.aspx.18/4/2018 ٢، تاريخ الدخول

 http://forex-arabic.com/showthread.php.٣، منتدى فوركس العرب

 https://www.amnaymag.com.18/4/2018 ٤، تاريخ الدخول
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ماذا يعني ارتفاع مؤشر فيكس VIX؟ 

ع'ندم'ا ي'تجه م'ؤش'ر VIX ل'qرت'فاع فه'ذا ي'عني أنّ ه'ناك م'خاط'ر واح'تمال م'تزاي'د ä'دوث ت'صحيح ك'بير - م'وج'ة 

تراجع كبيرة لãسهم ومستمرة لعدة أيام - أو حتى انهيار مالي واند_ع أزمة مالية جديدة. 

 أي ك'لما ازداد ا{'وف م'ن وق'وع ت'صحيح أو انه'يار م'ال'ي، ارت'فع م'ؤش'ر VIX إل'ى مس'توي'ات ت'تجاوز ۲٥ ن'قطة، 

وي'وض'ح ال'رس'م ال'بيان'ي ل'لمؤش'ر ارت'فاع'ه إل'ى أك'ثر م'ن ۲٥ ن'قطة ي'وم ۲٤ ي'ون'يو ۲۰۱٦ وه'و ال'يوم ال'ذي أع'لنت ف'يه 

ن'تائ'ج اس'تفتاء خ'روج ب'ري'طان'يا م'ن ا_Ü'اد ا0وروب'ي، ح'يث خس'رت أس'واق اB'ال ح'وال'ي ۲ ت'ري'ليون دو_ر ó س'حبها 

 . ۱من البورصات العاBية على إثر النتيجة الصادمة

ماذا يعني تراجع مؤشر فيكس VIX؟ 

ك'لما ت'راج'ع م'ؤش'ر VIX وخس'ر ن'قاط'ه أك'د ع'لى أن ال'تفاؤل ب'خصوص ا0س'واق اB'ال'ية ف'ي ازدي'اد وت'نام'ي، وب'ال'ضبط 

ب'خصوص أس'هم الش'رك'ات اB'درج'ة S&P500. وف'ي ال'وق'ت اä'ال'ي، ف'إن ال'سوق ب'شكل ع'ام م'تفائ'لة ج'دا، 

واBس'تثمرون ي'واص'لون ش'راء ا0س'هم، واB'ؤش'رات ت'واص'ل ج'ني اB'كاس'ب وم'نها S&P500 ال'ذي ارت'فع ب'صورة 

كبيرة منذ فوز دونالد ترامب. 

وه'ناك ت'فاؤل ق'وي ف'ي ال'سوق ا0م'ري'كية ب'خصوص ا_ق'تصاد ا0م'ري'كي، وأي'ضا الس'ياس'ات ا_ق'تصادي'ة واB'ال'ية ال'تي 

س'ينهجها ال'رئ'يس ا0م'ري'كي، وب'ال'طبع ف'إن اB'صارف واB'ؤس'سات اB'ال'ية ال'تي ت'قود ه'ذا اB'ؤش'ر ت'تلقى ح'ال'ياً ح'رك'ة ب'يع 

 https://www.amnaymag.com/.١، مجلة أمناي
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ق'وي'ة م'تواص'لة 0س'همها، 0ن اBس'تثمري'ن ي'أم'لون ب'عد أن ي'في ت'رام'ب ب'وع'وده أن ي'عود ذل'ك ع'ليهم y'كاس'ب م'ادي'ة 

۱جيدة. 

، ف'كلما ان'خفض م'ؤش'ر VIX ™'أ اBس'تثمرون ف'ي  ۲إن ال'عqق'ة ب'R م'ؤش'ر VIX وS&P500 ه'ي ع'qق'ة عكس'ية

ش'رك'ات م'ؤش'ر S&P500 إل'ى ا_س'تثمار وش'راء اB'زي'د م'ن ا0س'هم، وك'لما ارت'فع م'ؤش'ر VIX ™'ؤوا إل'ى ال'تقليل 

م'ن مش'تري'ات'هم ب'ل ق'د ي'تجهون ن'حو ال'بيع، س'يما ف'ي أوق'ات ض'غط ال'سوق، وق'د دف'ع ه'ذا ال'عدي'د م'ن اBس'تثمري'ن 

 VIX س'تقبلية (ال'تي أدخ'لت ف'ي ع'ام ۲۰۰٤) أوBا VIX كن أن ت'كون ع'قود'ù إل'ى ط'رح ال'سؤال ال'تال'ي: "ه'ل

(التي أدخلت في عام ۲۰۰٦) أدوات فعالة لتنويع ا~افظ خqل عام ۲۰۰۸؟ 

ó ت''قدVIX π ك''مؤش''ر ل''لتقلب ال''ضمني ع''لى م''ؤش''ر S&P500، ح''يث ù''ثل م''قياس''اً ل''لتقلبات ال''ضمنية 

ب'أك'ملها لس'لسلة خ'يارات مس'تمرة ع'لى م'دار ۳۰ ي'وم'اً ح'تى ا_س'تحقاق، وù'كن للمس'تثمري'ن ا_س'تثمار ف'ي 

VIX خ'qل ال'عقود اçج'لة أو خ'يارات VIX. ف'أه'مية اB'ؤش'ر ت'كمن ف'ي أن'ه ي'قيس م'دى ا{'وف وال'تقلب، ë'ا 
ي'عطي ص'ورة B'دى ت'فاؤل اBس'تثمري'ن وا≤'اه ا0س'واق خ'qل ۳۰ ي'وم'ا، وي'ساع'د ف'ي ات'خاذ ق'رارات الش'راء أو ال'بيع 

و≤نب ا0خطاء في أوقات التفاؤل وا0زمات والتصحيح الفجائي. 

ل'قد ó ت'طوي'ر ف'كرة م'ؤش'ر ال'تقلب، وا0دوات اB'ال'ية ال'قائ'مة ع'لى م'ثل ه'ذا اB'ؤش'ر، م'ن ق'بل ال'بروف'يسور م'ناح'يم ب'ري'نر 

وال'بروف'يسور دان غ'ا_ي ف'ي ع'ام ۱۹۸٦، وق'د ذك'روا أن "م'ؤش'ر ال'تقلب ó ت'سميته y'ؤش'ر س'يجما، وس'يتم Ü'دي'ثه 

 https://www.amnaymag.com.20/4/2018 ١، مجلة أمناي، تاريخ الدخول

 By Edward Szado، CFA، Center for International Securities and Derivatives Markets (CISDM)، ٢

University of Massachusetts، Amherst، Highlights from: “VIX Futures and Options – A Case Study 
of Portfolio Diversification During the 2008 Financial Crisis” August 2009

www.cibafi.org (  �   )112 www.kantakji.com

http://www.cibafi.org
http://www.kantakji.com
https://www.amnaymag.com


مجلة اHقتصاد اEسCمي العا@ية To Index.. 2018  |  العدد  73  | حزيران/ يونيو

ب'شكل م'تكرر، وق'د نش'ر ال'بروف'يسور ب'ري'نر وج'ا_ي أب'حاث'هم ف'ي اB'ادة ا0ك'ادù'ية "ا0دوات اB'ال'ية ا™'دي'دة ل'لتحوط 

 . RاليBا R۱- التغييرات في التقلب"، والتي نشرت في عدد يوليو/أغسطس ۱۹۸۹ من مجلة ا~لل

وف'ضq ع'ن ق'ياس ه'ذا اB'ؤش'ر لنفس'ية اBس'تثمر ون'ظرت'ه إل'ى ال'سوق ف'إن'ه ي'قيس م'دى م'ا ي'دف'عه اBس'تثمر م'ن ع'qوة 

(Premium) ف'ي س'عر ا0وب'شن ليح'مي ن'فسه م'ن خ'طر ال'تقلبات اä'ادة ف'ي ال'سوق، ل'ذل'ك ي'عتبر م'قياس 

  . ۲ا{يارات في مؤشر S&P 500 لãسهم ا0مريكية

 :VIX وفåقراءة مؤشر ا

۳إن أه'مية ه'ذا اB'ؤش'ر ت'أت'ي م'ن ك'ون'ه أح'د اB'ؤش'رات ا_س'تباق'ية 0س'واق ا0س'هم ال'عاB'ية، ف'هو م'عيار ل'قياس ش'عور 

ال'سوق ع'موم'اً، وم'عرف'ة م'ا إذا ك'ان اBس'تثمرون س'يتجهون خ'qل شه'ر ك'ام'ل إل'ى ش'راء أس'هم الش'رك'ات اB'درج'ة ع'لى 

مؤشر "S&P500"، أم سيبيعونها بسبب مخاوفهم اBالية وا_قتصادية. 

 : ٤أما طريقة قراءة مؤشر ا{وف VIX فهي كاçتي

إذا كانت قيمة اBؤشر بR ۱۰-۱٥ فهذا يشير إلى أن ا0سواق تخيم عليها أجواء الثقة وتتمتع باñيجابية. -

إذا ك'ان'ت ق'يمة اB'ؤش'ر ب'R ۲۰-۳۰ ف'إن ه'ذا يش'ير إل'ى أن ا0س'واق م'تقلبة وغ'ير مس'تقرة وال'سوق غ'ير واض'ح -

ا_≤اه. 

إذا كانت القيمة فوق ۳۰ نقطة فهذا يعني هبوط حاد في أسعار ا0سهم ونذير بوادر أزمة اقتصادية. -

فلذلك تشير التغيرات إلى تبدل مزاج اBستثمرين: 

إذا كانوا متشائمR، ارتفع مؤشر ا{وف. -

إذا كانوا متفائلR، انخفض مؤشر ا{وف. -

وه'ناك م'ؤش'رات ت'قلب أخ'رى ت'تتبع ال'تقلبات اB'توق'عة ف'ي اB'ؤش'رات ا0خ'رى ح'يث يس'تخدم م'ؤش'ر VXD ك'مؤش'ر 

للتذبذب اBتوقع Bؤشر داو جونز الصناعي وB VXNؤشر ناسداك. 

 https://ipfs.io/ipfs/QmXoypizjW3WknFiJnKLwHCnL72vedxjQkDDP1mXWo6uco/wiki/VIX.html١

 https://www.fx-arabia.com/vb/showthread.php18/4/2018 ٢، تاريخ الدخول

 https://www.alaraby.co.uk/economy 21/4/2018 ٣، تاريخ الدخول

 http://mostasmer.com 21/4/2018 ٤، تاريخ الدخول
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فما هو التقلب؟ 

۱ال'تقلب ه'و ت'ذب'ذب أو ت'غير س'عر ا0داة اB'ال'ية خ'qل م'دة زم'نية م'عينة. وع'ندم'ا ي'كون ت'ذب'ذب ال'سعر م'رت'فعاً ف'ي 

غ'صون م'دة زم'نية ق'صيرة نس'بياً؛ ف'يقال: إن ال'تقلب م'رت'فع. وع'ندم'ا ي'كون ت'ذب'ذب ال'سعر م'عتد_ً ف'ي غ'صون م'دة 

زمنية قصيرة؛ فيقال: إن التقلب منخفض. 

وع''لى ك''ل ح''ال؛ ف''ال''تقلب _ ي''قيس ا≤''اه ال''سعر، ب''ل ي''قيس ت''ذب''ذب''ه، وأه''ميته ل''لمتداول''R أن''هم رy''ا ي''حققون 

مكاسبهم من تغيرات ا0سعار، ومن ثم فإن فرص التداول تزيد عندما يكون التقلب مرتفعاً.  

وyا أن اÃاطر تزداد في فترات التقلب اBرتفع، فإنه يستخدم كمقياس للمخاطر. 

ù۲'كن م'qح'ظة ال'تقلب م'ن خ'qل ال'نظر إل'ى ال'تغيرات ال'ساب'قة ف'ي س'عر ال'سهم، ح'يث ي'تم اس'تخدام ا_نح'راف 

اB'عياري للنس'ب اB'ئوي'ة له'ذه ال'تغيرات ال'تي Ü'صل ف'ي ال'سعر ل'يتم م'ن خ'qل'ها ح'ساب ال'تقلب اB'لحوظ، وب'ذل'ك 

ف'هو (أي ال'تقلب) ي'ختلف ع'ن ال'تذب'ذب ال'ضمني، ف'ال'تقلب ي'qح'ظ م'ن خ'qل ال'نظر إل'ى ال'بيان'ات ال'ساب'قة، أم'ا 

التقلب الضمني؛ فيمثل التوقعات حول التقلبات اBستقبلية. 

 :VIX حساب

۳ي'تم ح'ساب VIX ب'حساب ا™'ذر ال'ترب'يعي B'عدل اB'بادل'ة ل'لتباي'ن م'ن أج'ل ف'ترة ۳۰ ي'وم'ا؛ً ح'يث ù'كن اس'تخدام 

س''عر خ''يارات الش''راء وح''ساب ال''تقلب ال''ضمني، ف''ال''تقلب ه''و أح''د ال''عوام''ل اBس''تخدم''ة ä''ساب ق''يمة ه''ذه 

ا{'يارات. وي'ؤدي ارت'فاع (أو ان'خفاض) ال'تقلبات إل'ى ج'عل ا{'يار أك'ثر (أو أق'ل) ق'يمة، وب'ال'تال'ي، ف'إن س'عر ا{'يار 

ا0على يعني مزيداً من التقلب، في حR أن هناك أشياء أخرى متساوية. 

ي'تم ح'ساب م'ؤش'رات ال'بورص'ة ع'لى اB'دى ال'قري'ب م'ع أس'عار م'ختلفة، ح'يث ù'ثل ت'وق'عات اBس'تثمر ب'شأن ال'تقلب 
٤

الش'دي'د ل'لمؤش'ر ف'ي اBس'تقبل ال'قري'ب، وي'تكون م'ؤش'ر VIX (م'ؤش'ر ت'قلب) م'ن ا{'يارات ب'د_ً م'ن ا0س'هم، م'ع 

أن سعر كل خيار يعكس توقعات السوق للتقلبات اBستقبلية. 

 ar.tradimo.com/tradipedia/١  التقلب

 http://www.wikinvest.com/index/Volatility_Index_(VIX)٢

 https://ipfs.io/ipfs/QmXoypizjW3WknFiJnKLwHCnL72vedxjQkDDP1mXWo6uco/wiki/VIX.html٣

 The CBOE Volatility Index - VIX® The powerful and flexible trading and risk management tool ٤

from the Chicago Board Options Exchange 
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ويستخدم حساب VIX لقواعد انتقاء ا{يارات، والصيغة العامة اBستخدمة في حساب VIX هي: 

حيث أن: 

T: الوقت _نتهاء الصqحية 
F: مستوى اBؤشر إلى ا0مام اBطلوب من أسعار خيار اBؤشر 

 Fؤشر إلى ا0مامBالضربة ا0ولى دون مستوى ا :K0
 .K0 = Ki كل من وضع وإذا كان .K0 > Ki ؛ ووضع إذاKi> K0 سعر ا{يار خارج النقود؛ إذا كان :Ki

 VIX ح''يث ت''كون م''كون''ات ح''ساب ،S&P500 ؤش''ر''B توق''عة''Bت''قلبات ال ۳۰ ي''وم''اً ا VIX ي''قيس ح''ساب

ق'ري'بة وخ'يار ا0ج'ل ال'تال'ي وخ'يارات ا_ت'صال م'ع أك'ثر م'ن ۲۳ ي'وم'اً وأق'ل م'ن ۳۷ ي'وم'اً ح'تى ان'تهاء ال'صqح'ية. 

 SPX ح'ية "ال'قياس'ية" للج'معة ال'ثال'ثة وخ'ياراتqم'ع ت'واري'خ ان'تهاء ال'ص SPX ت'تضمن ه'ذه ا{'يارات خ'يارات

"ا0س'بوع'ية" ال'تي تنته'ي ص'qح'يتها ك'ل ج'معة، م'ا ع'دا ا™'معة ال'ثال'ثة م'ن ك'ل شه'ر. م'رة واح'دة ك'ل أس'بوع، 

وتس'تخدم خ'يارات ä SPX'ساب VIX إل'ى آج'ال اس'تحقاق ج'دي'دة. ع'لى س'بيل اB'ثال، ف'ي ي'وم ال'ثqث'اء م'ن 

أك'توب'ر، س'يتم ح'ساب م'ؤش'ر VIX ب'اس'تخدام خ'يارات SPX ال'تي تنته'ي ص'qح'يتها ب'عد م'رور ۲٤ ي'وم'اً (أي 

"ا0ج''ل ال''قري''ب") و۳۱ ي''وم''اً (أي "ا0ج''ل ال''تال''ي"). ف''ي ال''يوم ال''تال''ي، ت''صبح خ''يارات SPX ال''تي تنته''ي 

ص'qح'يتها ف'ي ۳۰ ي'وم'اً خ'يارات "ق'ري'بة ا0ج'ل" وخ'يارات SPX ال'تي تنته'ي ص'qح'يتها ف'ي ۳۷ ي'وم'اً ت'قوù'ياً ه'ي 

خيارات "الفترة التالية". 

ووف'قا ل'بحث أج'رت'ه مج'موع'ة CXO ا_س'تشاري'ة، ب'R ع'ام'ي ۱۹۹۰ و۲۰۰٥، أع'قبت VIX ع'وائ'د ع'ال'ية ع'لى 

م'ؤش'ر S&P500، ف'ي ك'ل م'ن اB'دى ال'قصير (شه'ر واح'د) وا0ج'ل اB'توس'ط (س'نة واح'دة)؛ وح'ددت ال'دراس'ة 

 VIX ثال: ع'ندم'ا ك'ان م'ؤش'ر'Bدة ٦۳ ي'وم'اً، وع'لى س'بيل ا'B تح'ركBبنس'بة ۷۷٪ ف'وق م'توس'طها ا VIX ارت'فاع

أع''لى بنس''بة ۱۳٥٪ م''ن اB''توس''ط اBتح''رك لـ ٦۳ ي''وم''اً، ع''اد م''ؤش''ر S&P500 بنس''بة ۱٤٪ خ''qل ال''عام ال''ذي 

 . ۱يليه

 http://www.wikinvest.com/index/Volatility_Index_(VIX)١
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