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 السذاسي: الثاني

 وحذة التعليم: الأساسيت

 المادة: الهنذست الماليت

 70الرصيذ:

 70المعامل:

 

 أهذاف التعليم: 

بانهنذست انًانُت انًشتماث انًانُت علالتهًا بالابتكار انًانٍ  تعرف انطانب عهً كم يا َتعهك           

 أدواث انهنذست انًانُت فٍ انًجال اننمذٌ وانًصرفٍ.  وتمُُى استخذاو وكُفُت

 المعارف المسبقت المطلىبت :

 انًتعهمت بالالتصاد انًتناونت فٍ انسنىاث انسابمت.   انطانب َكىٌ َعرف انًفاهُى الأونُت          

 طريقت التقييم:

ايتحاٌ نهائٍ عم يستىي  إجراء ايتحاٌ يتىاصم عهً يستىي الأعًال انًىجهت بالإضافت إنً          

 لايتحاٌ انتطبُك.  %06و  لايتحاٌ انًحاضرة  %06انًحاضرة وتكىٌ نسبت كم ايتحاٌ كانتانٍ: 

 محتىي المادة:

 انًحىر الأول: انهنذست انًانُت وعلالتها بانًشتماث انًانُت

 Options Contract   انًحىر انثانٍ: عمىد انخُارا ث

 Forward and Futures Contracts  انًحىر انثانث: انعمىد انًستمبهُت والاجهت

 Swap Contractانًحىر انرابع: عمىد انًبادنت 

 المراجع: 

، ، الهنذست الماليت وأدواتها بالتركيز علً استراتيجياث الخياراث الماليتهاشى فىزٌ انعبادٌ -

 .2602انىراق نهنشر وانتىزَع، عًاٌ، الأردٌ ، 

، اتحاد انًصارف الهنذست الماليت وأهميتها بالنسبت للصناعت المصرفيت العربيت انهنذٌ، -

 0111انعربُت، بُروث ، نبناٌ ، 

الاكادًَُت انعربُت نهعهىو انًانُت وانًصرفُت، عًاٌ ، الأردٌ، الهنذست الماليت،  أسعذ رَاض، -

2660. 

بُروث،  ،للصناعت المصرفيت العربيتالهنذست الماليت وأهميتها بالنسبت انهنذٌ، عذناٌ  - -

0110. 

انطبعت -الاردٌ عًاٌ-انُازورٌ نهنشر وانتىزَع  -المشتقاث الماليت -حاكى انربُعٍ وآخروٌ -

 . 2600الاونً 

المشتقاث الماليت و دورها في إدارة المخاطر و دور الهنذست  -سًُر عبذ انحًُذ رضىاٌ - -

 .2662 -0ط -ايعاث، يصردار اننشر نهج -الماليت في صناعت أدواتها

الاسىاق الحاضرة والمستقبليت ،اسىاق الاوراق الماليت وأسىاق الاختيار  -ينُر ابراهُى هنذٌ - -

عًاٌ  0110الاكادًَُت انعربُت نهعهىو انًانُت وانًصرفُت -عًاٌ-2ط-وأسىاق العقىد المستقبليت

 .2602-0ط-الاردٌ
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 المحور الأولل: الهندسة المالية ولعلاقتها نالمشتدات المالية
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 .ملات التي تتم في سوق الدشتقات الداليةامعرفة اىم الدع -
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 :مفاهيم الهندسة المالية، ولعوامل ظهورها: أوللا

جديد أساسو الدعرفة، مثل ىذه التغتَات الحاصلة  اقتصادلقد نتج عن ثورة تكنولوجيا الدعلومات قيام      
في تقنية الدعلومات التي صاحبها ظهور الشركات الدتعددة الجنسيات أحدثت ثورة في الدنظومة الدالية 

لتطورات  استجابةمالية أكثر أدوات  وابتكار، جديدة تعاملأساليب وصيغ  استحداثوالدصرفية من خلال 
 وأسهم الخزانة وغتَىا.  ،داعالاستثمار، وبطاقات الائتمان وشهادات الإيالعصر الدستجدة كخلق صناديق 

 :INDENIERIE FINANCIERE  ماهية الهندسة المالية -1

و علم قياس الدخاطر، ظهرت للوجود في بريطانيا والولايات أىي احدى فروع التخمتُ الذندسة الدالية  
الاعمال والدستثمرين في الاسواق  لدؤسساتالدتحدة في منتصف الثمانينات بهدف تقدنً الدعم والعون 

، واجهة الدخاطر والتخلص من القيود والتشريعات التي يفرضها السوق وبيئة الاعمالم ، بهدفالدالية
تلك الانشطة الدبتكرة التي تتدخل فيها العديد من الجوانب الدالية والقانونية والجبائية بة الذندسة الدالي وتعرف

س الدال والدستثمرين وتستخدم ضمن أجل سد حاجيات الدؤسسات الدالية واسواق ر أوالتنظيمية من 
 :1لرالتُ

 ؛دراسة وتطوير وتقدنً حلول في السوق الدالي -

 .لؼص التوازن الدالي للمؤسساتدراسة وتطوير وتقدنً حلول فيما  -

كما يشتَ مصطلح الذندسة الدالية إلى فن صياغة الددخلات الدالية لتلبية حاجيات وميول مستخدمي 
الأموال فيما لؼص الدخاطرة وفتًة الاستحقاق والعائد، فمعظم تعاريف الذندسة الدالية مستوحات من 

والنظريات، أو مصممي الدنتجات الدالية في الدؤسسات الدالية وجهات نظر الباحثتُ الذين يطورون النماذج 
 أو بالأسواق الدالية، ولؽكن إجمال تعاريف الذندسة الدالية في لرموعتتُ رئيسيتتُ لعا :

 

                                       
، CAC40الهندسة المالية ولادارة مخاطر تمييع راس المال ف  المؤسسات الاقتصادية، دراسة حالة شركات مؤشر قتَة عمر،  - 1

 .63ص  ،2007اطروحة دكتوراه غتَ منشورة في الاقتصاد، جامعة سطيف، الجزائر، 
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، حيث تؤكد على  تعرف الذندسة الدالية من وجهة نظر الإدارة الدالية بالدؤسسات  المجموعة الأولل  : -
د تكون تعبتَا مفيدا لوصف العملية الكمية التحليلية الدصممة لتحستُ العمليات الدالية أن الذندسة الدالية ق

  :2للشركة، وقد تتضمن النشاطات التاليـة

 تعظيم قيمة الدنشأة؛ -أ

 إدارة لزفظة الأوراق الدالية؛ -ب

كة آخذا ضريبة الشر   التحوط في الصفقات التي تنعكس مباشرة على قيمةو  التفاوض حول التمويل -ج
 بعتُ الاعتبار الدخاطر التنظيمية والسياسية؛

 تنظيم صفقات الدبيعات بشكل يراعي مصالح كل من الزبون والشركة؛ -د

 تنظيم صفقات الشراء بشكل يوازن مصالح كل من الدورد والشركة؛ -ىـ

 كل ىذه النشاطات لؽكن أن تتضمن استخدام النماذج الكمية، البرامج التقنية والدشتقات.

حيث تعتبر أن مصطلح  تعرف الذندسة الدالية من وجهة نظر الأسواق الدالية المجموعة الثاقية : -
الذندسة الدالية يستعمل لوصف برليل البيانات المحصلة من السوق الدالية بطريقة علمية، يأخذ مثل ىذا 

سة الدالية كثتَا في الأسواق التحليل عادة شكل الخوارزميات الرياضية أو النماذج الدالية، وتستخدم الذند
الدالية )مع إجراء تعديلات عليها(، خاصة في بذارة العملات، تسعتَ الخيارات وأسهم الدستقبليات، 
ويسمح استخدام أدوات وتقنيات الذندسة الدالية للمهندستُ الداليتُ من فهم أفضل للأسواق الدالية، 

، ويعتبر ىذا مهما جدا بالنسبة للمتعاملتُ لأن دقة وبالتالي فهما أفضل من طرف الدتعاملتُ في السوق
 .3الدعلومات وسرعتها أساسية في ابزاذ القرارات

 ىذا وقدمت للهندسة الدالية عدة تعاريف أخرى منها :

                                       
، 2007، 2، العدد 20قتصاد الاسلامي، لرلد لرلة جامعة الدلك عبد العزيز، الا الهندسة المالية الاسلامية،عبد الكرنً احمد قندوز،  - 2
 9ص 

مقدمة في مؤبسر كلية العلوم الادارية الدولي الرابع  ، ورقة بحتيةالهندسة المالية ولاصطراب النظام المال  العالم ، عبد الكرنً احمد قندوز - 3
 .2، الكويت، ص 2010ديسمبر  16-15ابذاىات عالدية الازمة الاقتصادية العالدية من منظور الاقتصاد الاسلامي 
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على تصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة، وتقدنً حلول خلاقة تركز الذندسة الدالية ان 
 . 4الية، والذدف من الذندسة الدالية ىو خف  التكاليف وزيادة العائدومبدعة للمشكلات الد

بأنها " التطوير والتطبيق الدبتكر تعرف الذندسة الدالية  (IAFEالجمعية الدولية للمهندستُ الداليتُ )حسب 
 5الداليةللنظرية الدالية والأدوات الدالية لإلغاد حلول للمشاكل الدالية الدعقدة ولاستغلال الفرص 

تصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة، وتقدنً حلول للمشكلات كما تعرف بأنها 
الاقتصادية والدالية، بحيث لا يقتصر دورىا على الدنتجات الجديدة فحسب، بل لؽتد كذلك إلى لزاولات 

 .6تطويع أدوات وأفكار قدلؽة لخدمة أىداف منشآت الأعمال

بأنها" فن صياغة الددخلات الدالية لتلبية حاجيات وميول  تعريف الهندسة المالية لؽكنناوانطلاق لشا سبق 
مستخدمي الأموال، عن طريق تصميم وتطوير وتنفيذ أدوات وآليات مالية مبتكرة، برقق حلولا إبداعية 

 : 7شطة ىـيلدشاكل التمويل "، وىذا التعريف يشتَ إلى أن الذندسة الدالية تتضمن ثلاث أنواع من الأن

تصميم أدوات مالية مبتكرة, مثل بطاقات الائتمان, وأنواع جديدة من السندات والأسهم, وتصميم  -أ
 عقود بروط مبتكرة؛

تطوير الأدوات الدالية, أي تلبية ىذه الأدوات الدبتكرة لحاجات بسويلية جديدة, أو التغيتَ الجذري في  -ب
 الدخاطرة وفتًة الاستحقاق والعائد؛ العقود الحالية لزيادة كفاءتها فيما لؼص

تنفيذ الأدوات الدالية الدبتكرة, أي ابتكار إجراءات تنفيذية مبتكرة من شأنها أن تكون منخفضة  -ج
 التكلفة ومرنة وعملية؛

والذندسة الدالية بذلك تعتبر منهجاً لنظم التمويل الدعاصرة يهدف إلى برقيق الكفاءة في الدنتجات الدالية 
ة وتطويرىا في ظل الاحتياجات الدالية والتي تتصف بأنها متجددة ومتنوعة. وتكمن ألعية الذندسة الدعاصر 

                                       
ي للتنمية، جدة، ، الدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامالتحوط ف  التمويل الإسلام سامي بن إبراىيم السويلم :  - 4

 105، ص 2007الدملكة العربية السعودية، جانفي 
 .105، مرجع نفسو، ص التحوط ف  التمويل الإسلام سامي بن إبراىيم السويلم،  - 5
 .32، ص 269، العدد 2002، لرلة البورصة الدصرية، جويلية فن إدارة المخاطر ،نشأة عبدالعزيز - 6
، مركز البحوث، شركة الراجحي الدصرفية -قظرات ف  المنهج الإسلام  –صناعة الهندسة المالية  ،سامي بن إبراىيم السويلم - 7

 .5، ص 2000للاستثمار، ديسمبر 
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بأنها تقوم بالدوازنة بتُ عدة أىداف ومن ثم تصميم أدوات مبتكرة  -خصوصاً في عالدنا الدعاصر  -الدالية 
ضافر جهود على شكل تستوعب كل ىذه الأىداف معاً, وىذه الدهمة ليست باليستَة حيث برتاج إلى ت

 تنظيمي بتُ الأجهزة الشرعية والاقتصاديتُ والدصرفيتُ والمحاسبتُ للخروج بدبتكرات فعالة.

 تغطي المجالات التالية: مجالات الهندسة المالية: -2

 الخدمات الدالية بالبنوك ومؤسسات الإدخار والإقراض. -
 بزطيط الخدمات الدالية للأفراد. -
 .الاستثمارأنشطة  -
 والتأمتُ ومكاتب التثمتُ. الاستثمارالعقارية وأمناء  الخدمات الدالية للمكاتب والشركات تقدنً -
إدارة الأعمال الدالية لدختلف الدنشآت والدؤسسات الدالية والتجارية، الخاصة والعامة، المحلية  -

 والدولية.

 عوامل ظهور الهندسة المالية: -3

 الية نذكر منها:ىناك عدة عوامل سالعت في ظهور الذندسة الد

ظهور احتياجات جديدة ولستلفة للمستثمرين: كنتيجة لظهور احتياجات جديدة ومتطورة لوسائل  -
التمويل من حيث التصميم وتواريخ الاستحقاق وضع مؤسسات الوساطة في اشكالية عدم القدرة  

لذلك ظهرت الحاجة بصورتها التقليدية على اشباع رغبات الدستثمرين والدتعاملتُ في السوق الدالي، 
ن رفع الحواجز الدكانية والزمانية بتُ الاسواق الدالية الدولية أ. كما 8للابتكار لمجارات ذلك التقدم

ساىم في ظهور الذندسة الدالية فاصبح من السهل تصميم احتياجات وابتكار منتجات جديدة في 
 .9ظل وجود من يطلبها بسبب اتساع قاعدة الدشاركتُ والفاعلتُ

                                       
، الوراق للنشر والتوزيع، الاردن، الهندسة المالية ولادولاتها نالتركيز عل  استراتيجيات الخيارات الماليةىاشم فوزي دباس العبادي،  - 8

 .23، ص 2008
 .5، ص مرجع سبق ذكره، ، الهندسة المالية ولاضطراب النظام المال  العالم عبد الكرنً احمد قندوز - 9
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ظهور مفهومي الكفاءة والفعالية في السوق الدالي: حيث يقصد بالاول مدى قدرة السوق على   -
مقابلة احتياجات لستلف الدتعاملتُ، اما الثانية فيقصد بها الددى الذي يستطيع السوق مقابلة تلك 

 .10الاحتياجات بتكلفة منخفضة وبسرعة عالية 

ب عليو حدوث تقلبات لستلفة في اسعار الصرف مع انهيار نظام بريتن وودز: وىو الامر الذي ترت -
تبتٍ نظام الصرف الدرن والتخلي عن نظام الصرف الثابت ، وىو ما حتم تطوير الصرف الاجل 

 .11والبحث عن طرق الحماية والتحوط من خطر تقلب العملات

لدهام الاساسية زيادة الدخاطر الدختلفة وضرورة ادارتها: ان الوقاية من الدخاطر خاصة الدالية من ا -
للشركات والاسواق التي لغب الاىتمام بها، فالدشتقات الدالية ىي استًاتيجية عملية لتجنب 
والحماية من الاخطار تعتمد على مهارات الدتعاملتُ وكذا دقة التوقعات، كما ان التحول 

يف الدعرفة الاقتصادي في العالم الذي كانت سيمتو انو كثيف العمالة اصبح في الوقت الحالي كث
والتكنولوجيا وىو ما ساىم ايضا وحتم على الشركات والاسواق على ضرورة الغاد ادوات جديدة 

 .12حتى برافظ على وجودىا وعلى اسواقها ومكانتها

زيادة حدة التضخم: ويقصد بو الركود التضخمي خلال فتًة السبعينات والذي ترتب عنو ارتفاع  -
وانتشار للمديونية العالدية، وىو ادى  ودفع بالدهندستُ عن معدلات الفائدة في السوق الدولي، 

، وكان الدستفيد الأكبر البحث عن ادوات تقلل من حدة التضخم وبزف  اسعار الفائدة وتكاليفو
خاصة مع استعمال الحاسب الشخصي في لرال الذندسة الدالية، ولشارسة ولولل ستريت من ىذا 

ات الدالية بل بستد إلى وكلائها الذين يقتنون منتجاتها حتى الذندسة الدالية لا تقتصر على الدؤسس
 يكونوا قادرين على تقونً ىذا الدنتج لشرائو، 

                                       
، دار النشر المشتدات المالية ولدولرها ف  ادارة المخاطر ولدولر الهندسة المالية ف  صناعة ادولاتهاسمتَ عبد الحميد رضوان،  - 10

 .77، ص2005،مصر، 1للجامعات، ط
دولر الهندسة المالية ف  خفض مخاطر المحافظ المالية تحليل دولر استراتيجيات الخيارات ف  نناء محفظة ربيع بوصبع العائش،  - 11

 .19، ص 2012في علوم التسيتَ، جامعة ورقلة،   ، رسالة ماجستت2011َ-2002التحوط ف  السوق المال  الدطر  
 .224، ص 1،1999الدار الجامعية للنشر، الاسكندرية، مصر، ط، البورصة ولالهندسة الماليةفريد النجار،  - 12



 ولل  ماستر قدد  ولنني السنة الأ          الدكتور: شرقرق سمير            من اعداد:                         الهندسة الماليةمطبوعة 

8 
 

الازمات الدالية الدتتالية في السوق الدالي: كذلك كانت من اىم العوامل اين دفعت بالدستثمرين  -
ات الدشتقات الدالية. بالبحث عن حماية اصولذم وتنويعها، وقد تم الاعتماد من خلالذا على ادو 

شهدت أسواق الدال العالدية منذ بداية الستينات من القرن الداضي ثورة في لرالات حيث 
، والتي شكلت اللبنة الأولى لتبلور مفهوم الذندسة (Financial Innovationsالابتكارات الدالية )

ارة الدخاطر بالشكل الذي الدالية، ىذه الأختَة التي ستهتم بابتكار الأدوات الحديثة وأدوات إد
 .13يضمن للشركات التخطيط لدستقبلها وخدمة أىدافها

حدة الدنافسة بتُ لستلف الدؤسسات والاسواق الدالية دفعها الى برفيز البحث والابتكار لخلق  -
ادوات مالية جديدة لادارة الدخاطر، وتقدنً حلول لدشاكل التمويل، وبذاوز القيود التي تفرضها 

 قدية للدول. السياسة الن

  اهداف الهندسة المالية: -4

 تسعى الذندسة الدالية لتحقيق الاىداف التالية:

 :التحوط -

ىو التقليل من الدخاطر التي تتعرض لذا الدؤسسات والاسواق الدالية، او بعبارة اخرى ىو  و 
عملية الاحتماء من خطر تقلبات الاسعار اسعار الدواد الاولية والسلع، اسعار العملات، اسعار 
 الاوراق الدالية، معدلات الفائدة...وذلك من خلال لرموعة من الدنتجات الدالية التي انتجتها

التحكم وادارة الدخاطر الدختلفة التي تواجو الدستثمرين عليهم اما استخدام  ولأجلالذندسة الدالية، 
مركز قصتَ حيث يسمح للمستثمر ان يبيع اصلا ماليا او سلعة ما وفقا لعقد ينفد مستقبلا، 
فيتجنب خطر الطفاض الاسعار من خلال اخد مركز قصتَ في السوق الدستقبلي، ولػقق بذلك 
ربح لؽثل الفرق بتُ السعر السوقي  للأصل اثناء التنفيذ وسعر البيع الدتفق عليو في العقد ومثال 
ذلك عملية البيع على الدكشوف حيث يقوم الدستثمر الذي يتوقع الطفاض القيمة السوقية للأوراق 

رائها عند الدالية  باقتًاض تلك الاوراق من السمسار وبيعها في الوقت الحاضر، على ان يقوم بش

                                       
 .32نشأة عبدالعزيز : مرجع سبق ذكره، ص  - 13
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الطفاض قيمتها لتسليمها للمقرض في الوقت الدتفق عليو ويستفيد من الفرق بتُ السعرين، واما 
استخدام مركز طويل حيث يسمح للمستثمر ان يشتًي اصلا ماليا او سلعة ما وفقا لعقد ينفد 
لػقق مستقبلا، فيتجنب خطر ارتفاع الاسعار من خلال اخد مركز طويل في السوق الدستقبلي، و 

بذلك ربح لؽثل الفرق بتُ السعر السوقي  للأصل اثناء التنفيذ وسعر البيع الدتفق عليو في 
 .14العقد

  المضارنة: -

انطلاقا من الدعلومات التي لغمعها او لػللها او يصنعها احيانا الدضارب فهو يتوقع ابذاىا  
، وعلى العموم فان الدضاربة 15وبدلك يدخل الى السوق كمضارب بهدف الربح للأسعارمعينا 

ينظر لذا من جهتتُ ان الدضارب يسعى الى ارباح قصتَة الددى بناء على حركات الاسعار 
الدستقبلية  ومن جهة اخر انهم يقدمون خدمات مالية متمثلة في برمل الخطر، كما ان الدضاربون 

ىو الذي يتوقع ان  الأولفىناك نوعان النوع الاول الدضارب عل الصعود والدضارب على الذبوط، 
الاسعار ستًتفع مستقبلا فيقوم بشراء اكبر عدد من الاوراق الدالية في الوقت الحاضر على ان 
يبيعها بسعر مرتفع مستقبلا لزققا ربحا من الفرق بتُ السعرين. اما الثاني ىو الذي يتوقع ان 

الحاضر  أي التخلي عنها على الاسعار ستنخف  مستقبلا فيقوم ببيع  الاوراق الدالية في الوقت 
ان يشتًيها بسعر منخف  مستقبلا متجنبا الخسارة. كما نشتَ ان الدضاربة العادية في السوق تعبر 
عن حالة صحية في السوق، اما الدضاربة التي تعمم في السوق أي ان جميع الدتعاملتُ يتوقعون 

 على الصعود او الذبوط. نفس الابذاه ىذا كفيل بتحطيم السوق سواء في حالة الدضاربة

  المراجحة: -

وىي عملية بسكن الدتعاملتُ من الحصول على ارباح  بدون التعرض للخطر، حيث  
يقومون بشراء اصلا ماليا او سلعة بسعر منخف  من سوق تم يبيعها في سوق اخر تكون فيو 

                                       
، ماجستتَ بزصص اسواق دولر الهندسة المالية ف  تطوير الصناعة المالية الاسلامية: دراسة حالة ماليزيا، ولالسودانساسية جدي،  - 14

 .34ص ، 2015-2014مالية وبورصات، جامعة بسكرة، 
 .112، ص 2010، دار الفكر، عمان، الاسواق المالية ولالنددية ف  عالم متغيرالسيد متولي عبد القادر،  - 15
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ازن السوق، قيمة الاصل او السلعة مرتفعة، أي انو يستفيد من الفارق السعري بسبب عدم تو 
وعمليات الدراجحة كفيلة بإرجاع السوق للتوازن، وتهدف الذندسة من خلال الدراجحة الى ابتكار 

 .16فرص خالية من الدخاطر في ظل سوق تتمتَ بعدم الكفاءة

 ادارة الاصول ولالخصوم:  -

تعرف إدارة الأصول والخصوم بأنها فن وعلم اختيار أفضل مزيج من الأصول لمحفظة  
ضل مزيج من الخصوم لمحفظة خصوم الدنشآت. وىناك خمسة مفاىيم لاستيعاب إدارة أصول وأف

الخصوم والأصول وىي: السيولة، الذيكلة، حساسية أسعار الفائدة، الإستحقاقات، ولساطر 
 .17التوقف عن الدفع

  الهندسة المالية ولقوالب البناء: -

أن أدوات الدالية التقليدية ىي اللبنة الأولى في بناء الذندسة الدالية في حتُ  "سميث"يرى  
أن الأدوات الدالية الجديدة التي تكون في صورة أنشطة خارج الديزانية أضيفت خلال العقود الثلاثة 

إلى نفس الدعتٌ فهو يرى أن جوىر الذندسة الدالية يتضمن قوالب  نييل "الأختَة، وقد ذىب "
 يارات لبناء ىيكل مالي معقد.ببعضها بواسطة العقود الآجلة والخبسيطة ترتبط  بناء

 : 18النموذج التالي سميث"يفتًض "اين 

A + B = C 
 حيث: 

- A  وB .ُورقتتُ ماليتت 

- (A+B.المحفظة الباحثة أو الدركبة ) 

- C .الورقة الدالية الدستقلة 

                                       
 .42ربيع بوصبع العائش، مرجع سبق ذكره، ص  - 16
 .36ص ، مرجع سبق ذكره.ساسية جدي - 17
، دار النشر المخاطرولدولر الهندسة المالية ف  صناعة ادولاتهاالمشتدات المالية ولدولرها ف  ادارة سمتَ عبد الحميد رضوان حسن،  - 18

 .99-97، ص ص 2005، 1للجامعات، ط
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للمستثمر حيث السعر والتكلفة أقل والعائد  فإنو يكون الأفضل بالنسبة C( أكبر من A+Bإذا كان: )
 ( التي تعبر نتيجتها عن الربح الناتج.A+B)-Cالأعلى. وىذه الحالة بسثل فرصة للمراجحة 

 تتطلب الذندسة الدالية أخذ مركز طويل أو قصتَ أو كليهما لذلك:

في حوزتهم تستخدم )+( للمركز الطويل الذي لػتفظ بو الدستثمرون الذين يستثمرون أو تكون  -
 ورقة مالية.

( للمركز القصتَ الذي لػتفظ بو الدقتًضون الذين يصدرون أو يبيعون أو يكتتبون ورقة -تستخدم ) -
 مالية.

o :تفستَ نتائج قوالب البناء للهندسة الدالية 
A + B = C    )+( بإظهار 

+A + B = +C       ينتج لنا 
 Cوتتساوى مع مركز طويل في  Bو  Aلزفظة مؤلفة من مراكز طويلة في 

-A –B = -C        (*-1) 
 Cوتتساوى مع مركز قصتَ في  Bو  Aلزفظة مؤلفة من مراكز قصتَة في 

+B = -C +A      ينتج لنا 
 .Aوقصتَ في  Cيتساوى مع لزفظة مكونة من مركز طويل في  Bىنا نكون بصدد مركز طويل في 

-A = -C +B 
 .Bوطويل في  Cيتساوى مع مركز قصتَ في  Aأن مركزا قصتَا في تشتَ إلى                  

من خلال الدتًاجحات السابقة فإن الدهندس الدالي يتطلع لفرص عمليات الدراجحة التي لؽكنها خلق مركز 
 :19أن بناء القوالب يكون في ثلاثة صور  Smith and Smithsonمركب للربح. ويرى 

 :تتضمن سندات الشركات والقروض الدصرفية وعمليات الطرح الخاص مع  تدديم الائتمان
شركات التأمتُ، وتشمل التدفقات النقدية الدصاحبة لذا السندات بخصم إصدار أو قرض يسدد 

 مرة واحدة، أو رىن عقاري ذو عائد متغتَ أو قرض يسدد على أقساط.

                                       
 .100-99سمتَ عبد الحميد رضوان حسن، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 19
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 :تتكون من العقود الآجلة والدستقبلية والخيارات، وتستخدم من طرف البنوك  تثبيت الأسعار
 للتغطية والتحوط، أو الإستفادة من أتعاب ترتيبها للعملاء.

 .تأمين الأسعار 
 
 
 المال : الانتيارنالهندسة المالية علاقة التدنيات المستحدثة ف  السوق المال  ول  -5

 السوق المال : تدنيات الهندسة المالية المستحدثة ف  -

قدمت الذندسة الدالية الى السوق الدالي عدة عمليات مبتكرة وجديدة  ومتنوعة نذكر منها 
 .التسجيل على الرف، الشراء الذامشي، البيع على الدكشوف، الدتاجرة بالحزمة، التداول الالكتًوني

  التسجيل عل  الرف: -

كانت العملية التقليدية تتم من خلال ان الدنشاة او الدؤسسة لاجل طرح اوراق مالية  
للاكتتاب العام لغب ان تتقدم بطلب تسجيل لدى ىيئة الاوراق الدالية للبورصة، وىذه الاختَة 
تقع عليها مسؤولية تأكيد البيانات ومدى جودة الورقة الدالية وىو ما يتطلب جهد ووقت وتكلفة 

 تلك البيانات في كل مرة تريد الشركة اصدار عدد اضافي من الاوراق، وىذا بدون حساب لتوفتَ
الوقت التي تدرس فيها البيانات والخروج بقرار القبول او الرف  من قبل الذيئة، وكنتيجة لتلك 
العراقيل والتكاليف وخسارة الوقت استجابت لجنة الاوراق الدالية والبورصات في امريكا 

يسمح للمؤسسات التي تصدر اوراقا  1982يتُ الدالينن من خلال تعديل اجري سنة للمهندس
مالية من حتُ لاخر بان تقدم طلب تسجيل رئيسي يتضمن خطة زمنية لاصدار اوراق مالية ما ، 
حيث تغطي الخطة فتًة زمنية معينة على ان يتم الاصدار على دفعات، ىذا ويقدم طلب 

ع بذديد بيانات الطلب في كل مرة تقوم بالاصدار، كما ان طلب التسجيل مصحوبا بالرسوم، م
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التسجيل الرئيسي يبقى لزفوظا لدى الذيئة لددة تصل العامتُ، ويطلق عليها بعملية التسجيل على 
 .20الرف

  سمسار الخصم: -

قدم الدهندسون الداليون صياغة جديدة وبديلة لنشاط السمسرة التقليدية بهدف بزفي   
ق عليها سمسار الخصم والذي يقصد بها بيت السمسرة الدي يقدم لعملائو خدمات التكلفة واطل

لزدودة مستبعدا كتًة وتنوع خدمات السمسرة التقليدية مرتفعة التكاليف، فسمسار الخصم يعطي 
خدمات في حدىا الادنى تقتصر على الاعمال الكتابية الخاصة باوامر البيع والشراء، وىذا النوع 

ثمرين الذين يتخدون قراراتهم بانفسهم ومن الخدمات التي يقدمها السماسرة بشكل ملائما للمست
عام مايلي: الحفظ والحماية للمستندات والوثائق، توفتَ الدعلومات، خدمة الابذار التي يعتمد 

 ...21عليها الدتعاملون في بيع وشراء الاوراق الدالية والقيام بعمليات الدضاربة.، النصح والدشورة

  يع عل  الميشوف:الب -

ن الاصل والدعروف في الدعاملات الدالية ان الورقة الدالية تشتًى تم تباع بهدف الربح، إ 
لكن الذندسة الدالية اوجدت عملية مغايرة وىي ان تقتًض الاوراق الدالية اولا تم تبيعها وعندما 

ما يسمى بالبيع على تنخف  قيمتها في السوق يعاد شراء ىذه الورقة تم ترد الى مقرضها وىو 
 الدكشوف.

  التداولل الاليترولق : -

تم السماح باستخدام النظام الالكتًوني للتداول والذي يربط كافة  1971في سنة  
الدشتًكتُ في النظام مهما كان موقعهم، حيث يتم طرح اسعار الشراء والبيع من خلال شبكة 

تكاليف الاستثمار والسمسرة، سهولة وسرعة الاعلام الالي والنتًنيت وقد ترتب عن ذلك الطفاض 
 الاتصال والتسوية، سهولة الحصول على الدعلومات.

                                       
ص  ،مرجع سبق ذكره ،الفير الحديث ف  ادارة المخاطر: الهندسة المالية ناستخدام التوريق ولالمشتداتمنتَ ابراىيم ىندي،  - 20
223-225 

 41، ص ساسية جدي، مرجع سبق ذكره  - 21
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  السوق الموحدة: -

استجابت السلطات في امريكا على ادخال تعديلات على قوانتُ  1975في سنة  
ية اق الدالالاوراق الدالية بهدف رفع كفاءة وسيولة اسواق راس الدال اعطت بدقتضاىا لذيئة الاور 

صرف من اجل توحيد كافة الاسواق، متصلة بشبكة اتصال الكتًونية والبورصات صلاحية الت
 لزيادة السرعة وانتقال رؤوس الاموال وبكل حرية، وىو ما عجل في خلق سوق موحد من خلال:
مركزية التقارير الدتعلقة بالصفقات في جميع الاسواق، مركزية الدعلومات الخاصة بالبيع والشراء، 

 .22لدنافسة الدفتوحة لكافة صناع السوق لكل ورقةا

  المتاجرة نالحزمة:  -

اين يستطيع الدتعامل الدتاجرة بتشكيلة من الاسهم ولعدد من  1975بدأ العمل بها منذ  
 .الشركات ذات اجال لستلفة وىو ما اطلق عليو لاحقا بالمحفظة الدالية 

  الشراء الهامش : -

الدالية ويقصد بو قيام الدتعامل بتمويل جزء من الصفقة ىو منتج من منتجات الذندسة  
نقدا والباقي بقرض لػصل عليو من السمسار الذي ربدا يقتًضو من البنوك، وعلى العموم فان 
الدتعامل يقوم بفتح حساب نقدي في شركة السمسرة يشبو الحساب الجاري لدى البنك، اما 

حيث يوقع الدستثمر عقدا  يطلق عليو اتفاق الحساب الذامشي فيشبو الحساب الجاري الددين 
عميل منح بدوجبو شركة السمسرة حق تقدنً الاوراق الدالية للبنوك التجارية كضمان اورىن 
للحصول على قروض، ويشتًط ان تكون الاوراق مشتًات باستخدام حساب ىامشي، فادا 

ية يسمى التمويل النقدي، اما اذا مول اعتمد الدتعامل في بسويل شرائو للأوراق الدالية من اموالو الذات
جزء من استثماره بقرض من البنوك فيسمى بالتمويل النقدي الجزئي او الشراء الذامشي، ويتيح 

، رغم ذلك 23الشراء الذامشي الدتاجرة باموال الغتَ بهدف برقيق الربح او يطلق عليو الرفع الدالي
، حيث 2007، 1929لات، كما حدث سنة فلو سلبياتو عند التوسع في ىذا النوع من التموي

                                       
 44، ص نفسوساسية جدي، مرجع  - 22
 264ص  مرجع سبق ذكره، ،الاسواق المالية، مؤسسات، اسواق، نورصاتلزمود لزمد الداغر،  - 23
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يظهر التاثتَ السلبي عند الطفاض الاسعار حيث يسارع السماسرة متعامليهم بسداد الفروقات 
حفاظا على نسبة الحدود، وعدم قدرة الدتعاملتُ سيؤدي بالسماسرة الى بيع الاوراق الدالية التي 

 ة. لديهم كضمان وىوما يزيد في تدىور الاسعار وبروز الازم

 علاقة الهندسة المالية نالانتيار المال : -

الذي دعا إلى الإبتكار من  جوزيف شومبيتر"وفي لرال الإبتكار لا لؽكننا عدم التطرق إلى الاقتصادي "   
"، فالإبتكار عنده ىو جلب منتج جديد متميز عن غتَه ولو وزنو في "قظرية التنمية الاقتصاديةخلال 

 فن إنتاجي متقدم مع فتح أسواق جديدة، وىو نفس الشيء الذي ذىب إليو الألعية إلى السوق، وتقدنً
من خلال رسالتو التي حث فيها على إستخدام الدختًعات في مصانع الغزل وآلات البخار فهي  "سا "

ذات ربحية أكثر من الدنتجات الصناعية، وبهذا ساد الإعتقاد أن تكنولوجيا الدعلومات من شأنها تغيتَ 
 .ل الدنشآتأسلوب عم

رغم تنوع الأدوات والآليات الدبتكرة التي قدمتها الذندسة الدالية لتلبية حاجات الدؤسسات الدالية والدصرفية    
والحكومية إلا أنها سرعان ماعرفت الصناعة الدالية  إلضسارا  في الربحية، وتدىورا في الدنتجات الدقدمة نتيجة 

لدعوة إلى ضرورة ل بع  الاقتصاديتُ تمعات الدولية، وىذا ما دفععدم مواكبتها للتطورات الحاصلة في المج
أن الدسؤول عن ىذه الحالة ىو تقدنً أداة وحيدة من طرف  ونالتجديد وبعث الإبتكارات من جديد، وير 

مؤسسات الخدمات الدالية الدبتكرة خلال ثلاثتُ عاما، كما أن لستلف الدؤسسات في الكثتَ من الدول 
الدتقدمة والدتخلفة بذتٍ أرباحا رغم ثقل أعبائها من خلال الدتاجرة في الأسهم والسندات والدشتقات 

 .24والعملات والسلع

الذندسة الدالية وسيلة تنفيذ الإبتكار الدالي، فهي نظام تستخدمو الدؤسسات الدالية ان   ميرتونيعتبر و   
لإلغاد حلول فعالة لدشاكلها مع العملاء، وبذلك فإن الذندسة والإبتكار الداليتُ لعا عمليتان متكاملتان، 

تَ الظروف الدلائمة لطرح ىذه الإبتكارات في فالحاجة تدفع إلى الإبتكار في حتُ تقوم الذندسة الدالية بتوف
صرلعا ولا لؽكن حالأسواق على شكل أدوات مالية وخدمات تتسابق الدؤسسات في تقدلؽها للعملاء، 

                                       
24 - Merton Howard Miller, Financial innovation: The last twenty years and the next, 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, volume 21.issue 4, 1986. pp 459-471 
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قياس الإبتكار الدالي يعتمد على مدى تأثتَه على فعالية النظام ان بالرياضيات والدمارسيتُ الفنيتُ، ويرى 
ندسة الدالية من خلال ما تضيفو من مرونة إدارية وإقتصادية لعملائها وبالتالي الدالي، في حتُ تعرف قوة الذ

 .25يكون كلالعا مرتبط بجمهور عري 

لشا سبق التطرق إليو فإن الإبتكار الدالي قدنً متجدد وختَ مثال على ذلك تواجد سوق للعقود الآجلة     
ية في فرانكفورت ولندن وغتَىا في عامي ، بورصات العقود الدستقبلفي أوساكا في القرن السابع عشر

الأمثلة كثتَة في و  1920على التوالي، بورصة شيكاغو لعقود الإختيار على السلع عام  1877و 1867
ىذا المجال، كما أن الأدوات الدالية الدستحدثة تعاني نفس الدشاكل التي طالت الأدوات التقليدية رغم تغتَ 

يلغي ألعيتها في رفع كفاءة الأسواق الدالية في مواجهة إحتياجات الدستثمرين  الزمان والدكان، إلا أن ىذا لا
 ومصدري الأوراق الدالية الخاصة بالشركات.  

 مفاهيم المشتدات المالية ،دولرها ولحجم تداوللها:: اقيثا
الكتاب حد أبسواق الأوراق الدالية وىذا ما دعى تعقيدا من أ أكثرالدشتقات الدالية أسواق تعتبر      
استيعابها وفهمها حتى يتستٌ ن عمليات الدشتقات لذا مصطلحاتها الخاصة والتي ينبغي أ القول الغربيتُ
وخلافا للأوراق الدالية الأخرى فان اللغة الدستخدمة لوصف العقود الآجلة والدستقبلية  ، ستخدامهاإ

  .فئة معينة من الناس والخيارية ىي خليط من اللغات والتي يقتصر استخدامها على طائفة او
 : تعريف المشتدات المالية:1

 لقد تناولت العديد من الدراسات تعريف الدشتقات الدالية لعلى ألعها مايلي:

، مالية تتعلق ببنود خارج الديزانية )حسابات نظامية( عن عقود بأنها: "عبارة المشتدات الماليةتعرف     
 .26"و الدؤشرات الأساسية الدرتبطة بهاالدوجودات أو الأدوات أوتتحدد قيمتها بقيمة واحدة أو أكثر من 

للتحوط أو الدضاربة، وقد يتًتب  مأنها تستخد السلطات النقدية لذونج كونج على ىذا التعريفوتضيف 
 فضلا عن الدخاطر السوقية. والاحتيال الائتمانعليها زيادة لساطر 

                                       
25

 - Robert Carhart Merton, Financial innovation and the management and regulation 

of financial institutions, Journal of Banking & Finance, Volume 19, Issue 3-4, 1995, 

p463. 
 15عدنان ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  - 26
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الدشتقات ىو تعريف بنك التسويات ة في برديد ماىية ومن التعريفات التي تتسم بالدقة الدتناىي      
قيمتها على أسعار  : "الدشتقات الدالية تتوقفالنقد الدولي الذي عرفها كمايلي الدولية التابع لصندوق

لأصل الدال في ىذه الأصول. وكعقد بتُ  استثماراأو تتطلب  لا تقتضيالأصول الدالية لزل التعاقد ولكنها 
للملكية الأصل لزل التعاقد  انتقالطرفتُ على تبادل الددفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، فإن أي 

 ابذاهوعليو فالدشتقات ىي مراىنة من جانب طرفتُ على  .والتدفقات النقدية يصبح أمرا غتَ ضروري"
 .27الأسعار

فيما يتعلق بالدشتقات التي  ة ىامةنقط SNAلنظم المحاسبة القومية  الاستشاريةة تناولت المجموعبينما     
تستخدم للتحوط من الدخاطرة وىي في نفس الوقت أداة للمخاطرة، فالدتعاقدين فيها أحدلعا في الحقيقة 

 طرة في حتُ يكون الآخر مشتًي لذا.ىو بائع للمخا

 فيمايلي: وعلى العموم فالدشتقات الدالية لؽكن تلخيصها

 ؛انها عقد او عقود يتم تسويتها في تاريخ مستقبلي -

 ؛لا تتطلب استثمارات مبدئية بل تتطلب مبلغ مبدئي صغتَ مقارنة بقيمة العقد -

 ؛ل التعاقد تعتمد قيمتها على الاصل الدالي لز -

 تستعمل كوسيلة بديلة للمضاربة بدا يغتٍ عن شراء الأسهم والسندات حيث أصبح بوسع الدستثمر -
شراء عقد خيار أو مستقبلي، كما تستخدم للتخلص أو التقليل من حجم الدخاطرة من خلال 
نقلها لأولئك الراغبتُ في برملها، فالحماية من الخسائر النسبية أو الدطلقة ىو فرصة أخرى لتحقيق 

 الربح.
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 - BIS, Quarterly Review, 1995 
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 دولر ولمزايا المشتدات المالية:-2

  خدام المشتدات ف  إدارة المخاطر:است* 
ى مقبول من الدخاطرة، ويتحقق لذم ىذا يرغب الستثمرين في المحافظة على إستثماراتهم عند مستو  

في سوق الدشتقات التي بسكن الراغبتُ في تقليل الدخاطر بتحويلها إلى أولئك الذين يرغبون في زيادة 
الدتاجرة في الدخاطرة  ىي وسيلةالدخاطرة دون أن يقتضي ىذا بيع الأصل لزل التعاقد، وعليو فإن الدشتقات 

 من أجل برقيق الإستثمار الشامل.
  اكتشاف السعر )السعر الاستيشاف (:* 

تنطوي الأسعار الآجلة والدستقبلية بيانات قيمة عن التوقعات الدستقبلية للسعر الحاضر، إلا أن  
لاس يعتمد على مدى فمصتَ الثراء والإف ،تكلفة الحصول عليها غالية والدعلومة فيها قد تكون غتَ دقيقة

بادرت الأسواق الآجلة والدستقبلية بدنحها لرانا وىي لا بزتلف عن تلك التي الدخاطرة  ونظرا لدرجة صوابها،
  تقدمها الجهات التي تتقاضى أجرا.

  المزايا التشغيلية:* 
ا يتعلق تقاس كفاءة السوق من خلال الإعتماد على الكفاءة التبادلية والذيكلية والتشغيلية، وفيم 

فهي ترتبط بتنفيذ عمليات البيع والشراء، والعلاقة بتُ الكفاءة والتكاليف عكسية، ويتميز بهذه الأختَة 
سوق الدشتقات بإلطفاض عمولة الوسطاء كما يتميز بقدرتها على إستيعاب الصفقات الكبتَة دون تغتَ في 

 دون التعرض لعقوبات قانونية.تسمح ىذه الأسواق للمستثمرين بالبيع على الدكشوف  االسعر، كم
  كفاءة السوق:* 

ىناك علاقة تربط بتُ الأسعار الحاضرة وأسعار الدشتقات، فإلطفاض التكاليف وسهولة التعامل  
 ساىم قيام الدراجحة فيما بتُ الأسواق من خلال إذابة الفروق السعرية بينها والتًبح من خلالذا.

  المضارنة:* 
  الاستثماريةالدشتقات الدالية بأنها وسيلة لتسهيل الدضاربة للمؤسسات  الاقتصاديتُالكثتَ من يعتبر  

 كما يضيف البع  أنها ديناميت الأزمات الدالية.
  المضارنة عل  المعلومات:* 
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تستخدم الدشتقات بكثرة من قبل الدتاجرين بالدعلومات الداخلية التي تتوفر لديهم والتي لا تتاح  
 في السوق. لجميع الدشاركتُ

  لية التخزين:آ* 
ائها وبززينها كحيازة ورقة لعزة وصل بتُ الأسواق الحاضرة والدشتقات، وكل أنواع الأصول لؽكن شر  
وعملية التخزين ىي أحد أشكال الإستثمار التي تتيح للبائع الحصول على سعر أعلى من سعر  مالية.

 أن ىذه العملية لابزلو من الدخاطرة لذلك وجب البيع، كما قد تساىم في توزيع الإستهلاك زمنيا، إلا
 إستخدام الدشتقات الدالية التي تقوم بتحديد السعر اليومي.

   :المالية المشتدات واستخدمم -3

قد يفهم خطأ أن عقود الدشتقات تستخدم فقط بواسطة الدؤسسات الدالية، إذ إن الواقع يشتَ إلى أن 
عدد كبتَ من الشركات العاملة في الصناعات الدختلفة، حيث  استخدام عقود الدشتقات يتم من جانب

في الدائة من الشركات الكبرى في العالم لإدارة لساطر الأعمال فيها، وكذلك لساطر  90يستخدمو لضو 
الاقتصاد الكلي، مثل بذنب أثر تقلبات معدل الصرف أو معدلات الفائدة على أعمالذا، أو الزيادات غتَ 

فة الددخلات، مثل عقود مشتقات معدل الفائدة، وعقود العملات، وعقود السلع. بينما الدتوقعة في تكل
تدخل الدؤسسات الدالية مثل البنوك وشركات التأمتُ في مثل ىذه العقود للتعامل مع لساطر تقلبات معدل 

، عار الأسهمالفائدة وتقلبات معدل الصرف، ولساطر الائتمان الخاص بالصناعة الدالية، ولساطر تقلبات أس
 :28صنف الكتاب الغربيتُ مستخدمي الدشتقات إلى فئتتُ كما يليولقد 

 : وىم الدستخدمتُ النهائيتُ الذين يدخلون الأسواق إما بغية الدضاربة أو التحوط أو  الفئة الأولل
 تكوين مراكز مالية، وتضم مايلي:

يستخدمون الدشتقات للحماية من لساطر أسعار الفائدة  (:Retailers) تجار التجزئة -
 والصرف في سوق العملات الأجنبية.

                                       
 

مخاطر استخدام المشتدات المالية عل  أداء الشركات ، عبد الغاني اللايذ علي . علي عبد الله القاضي ابراىيم . مزيد العرادة طلال - 28
 .9، ص 1،2015العدد  ،2المجلد ، البحوث الاقتصادية والداليةلرلة ، المساهمة ف  سوق اليويت للأولراق المالية: )دراسة تطبيدية(
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في الاستثمار تستخدم لحماية العائد على  (:Pension Fundsصناديق المعاشات ) -
  السندات وتأمتُ لزفظة الأوراق الدالية التي بسلكها.

سعر بيع كميات  على تستخدم للمحافظة  : (Investment banks)ننوك الإستثمار -
 كبتَة من الأصول الدالية في حالة عدم إستيعابها من طرف السوق.

ىي التي تبيع أو تأجر الدباني  (:Property Companies) الشركات العدارية -
والأراضي بدنح الغتَ عدد من السندات، وتستخدم الدشتقات للحماية ضد برركات أسعار الفائدة 

 ل دين على الشركة.على قروض السندات التي بسث

تستخدمها للحماية ضد تأثتَ إلطفاض أسعار الفائدة على  (:Corporations) الشركات -
 عائد الإستثمار للفائ  النقدي.

يستخدمون الدشتقات  (:Exporters and Importers) المصدرولن ولالمستوردولن -
 ضد تقلبات أسعار الصرف على الددفوعات.

 :وىم الدتاجرين في الأوراق الدالية الذين يقومون بصانعي السوق لحسابهم الخاص  الفئة الثاقية
وبذلك تلبي إحتياجات الفئة الأولى بخلق سوق مستمرة  ،لزققتُ ربحا ناتج عن الفرق بتُ سعر الشراء والبيع

 للمنافسة والسيولة الكاملة.

 حجم تداولل المشتدات المالية -4

السوق الدالي الذي عرف التطور الأكبر والنمو الذائل مقارنة بالأسواق من  سوق الدنتجات الدشتقة ىو قسم
حيث استعملت العقود الآجلة بطريقة  ، وغفي شيكا 19القرن  الىىذه الأسواق ، يرجع وجود الأخرى
  .بذارة السريال من خلال 1860ابتدءا من سنة  هامنتظمة في

 ىذه الأسواق توسع في الولايات الدتحدة الأمريكية في السبعينات، حيث تم إنشاء السوق النقدي عرفتثم 
من اىم ىذه وبعدىا انتشرت ىذه الأسواق في أوروبا وآسيا في الثمانينات و ، 1972الدولي في عام 
 ئ في لندن عام الذي أنش LIFF future (london international financial future ) الاسواق في اوروبا 

الذي أنشئ عام   MATIF  (marchè à terme international ) والسوق الدولي لأجل بفرنسا  1982
 TIFEE  (tokyo international financialألعها كان أسواق الدنتجات الدشتقة في آسيا   ، أما1986
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future exchange ) بالإضافة إلى، 1985 الذي أنشئ عام  (singapour international monetary 

market ) SIMEX  وحتى بداية الستينات لم يكن لصناعة الدنتجات الدشتقة سوى تأثتَ ، 1986  سنة
الحياة الاقتصادية والدالية للدول، حيث شكلت الدواد الأولية الزراعية وحدىا موضوع  ضعيف على

ومع منتصف   نيويورك و لندنو، غلستلف البورصات المحلية في شيكا الصفقات لأجل على مستوى
وظهور الخيارات على القيم  الستينات ظهرت بذديدات مالية ىامة بسثلت في إنشاء أسواق مالية آجلة

كما أن ،  1973عام  CHICAGO BOARD OPTION EXCHANGE  فتح خاصة مع الدنقولة، 
سوق عنصرين رئيستُ  الدؤسسة لل ظهور غرف التسوية في السوق أظهر لصاح الخيارات حتى أدخلت ىذه

 . 29كانا ينقصانو لعا السيولة من جهة والأمان من جهة أخرى

تداول عقود الدشتقات في الأسواق العامة، أو أن يتم تداولذا على لضو خاص بتُ طرفتُ أو أكثر لؽكن 
، غتَ أن البيانات الدتاحة تظهر أن الغالبية الاسواق غتَ الدنظمةب ما يعرف او بعيدًا عن الأسواق الرسمية
في السوق غتَ في الدائة من إجمالي ىذه الدعاملات تتم بصورة خاصة  90نحو بالعظمى من ىذه العقود 

، 30تريليون دولار 700بنحو  2010عام  قدر القيمة الإجمالية لعقود الدشتقات الدالية عبر العالمت، و الدنظم
قات الدالية ىي من أسرع أشكال الدعاملات الدالية لظوًّا، وأن الدشتقات الدالية أن الدشت وتشتَ التقارير

فإنو بنك التسويات الدولية ووفقًا للتقرير استمرت في لظوىا السريع حتى في ظل ظروف الأزمة الدالية العالدية، 
 لتًتفع سنة دولار تريليون 20كانت الدشتقات الدالية في الولايات الدتحدة لا تزيد على   1995في عام 
للولايات  ضعف قيمة الناتج 17، أي أن قيمة الدشتقات الدالية تبلغ لضو رتريليون دولا 248إلى  2011
 .الدتحدة

تطورات مهمة اين  2000بعد سنة  كذلك استمر لظو سوق الدشتقات بعدىا اين عرفت ىذه الاختَة 
تريليون دولار، وان اغلب  1411حوالي  2011الدشتقات سنة  بلغ اجمالي الدبالغ الاسمية لاجمالي

  80بالدئة، اين انتقلت الدبالغ الاسمية من  90الدشتقات الدتداولة كانت في السوق الغتَ منظمة  بحوالي 
تريليون دولار،  605في السوق الدنظم، اما السوق غتَ منظم فكانت تقارب  2007ليون دولار سنة يتر 

                                       
29

 - Monther bellah et yve ssimon ،contrats à terme et gestion des risques  ،2ème
 

èdition ,èconomica ,paris, 2003, p 3-6 
، 2012ماي  1جريدة العربية الاقتصادية الدولية، ، مقال منشور في ، المشتدات المالية...قنبلة العالم الدائمةلزمد ابراىيم السقا - 30

 https://www.aleqt.com/2012/05/01/article_652520.html : على الرابط التالي
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تريليون دولار في  197، وتريليون دولار في السوق الدنظم 17.7حوالي  2003نة بعدما كان في س
ثرىا في الازمة الدالية حيث وصلت أكثر من ثلاثة مرات، ورغم تأفت بعنظم، أي انها تضاالدغتَ السوق 
لظو الا انها عرفت  ،نظم على التواليالدغتَ ريليون دولار في السوق الدنظم و ت 545و  59الى  2008سنة 

للسوق  68تريليون دولار منها  1252بلغ حجم التداول الكلي حوالي  2010ففي سنة   ،سريعا بعدىا
بالدئة بحجم  12.74لظو يقدر بـ 2011للسوق غتَ الدنظم، كما عرفت خلال سنة  1183الدنظم و 

 تريليون دولار. 1411تداول كلي يقارب 

في  11في الدائة منها بسثل عقود فائدة، ولضو  82و فإن لض  2011لسنة  بالنسبة لتوزيع ىذه الدشتقات
في الدائة مشتقات ائتمان، والباقي عقود مشتقات أسهم وسلع وغتَىا. من  6الدائة عقود نقد أجنبي، ولضو 

ناحية أخرى؛ فإن توزيع الدشتقات حسب طبيعة الدنتج الدالي تشمل عقود الدشتقات في عقود الدستقبليات 
في الدائة، وعقود  63بنسبة  Swapsفي الدائة، وعقود التًتيبات الدتبادلة  16سبة والعقود الآجلة بن
تريليون دولار تعد  248في الدائة، ومن بتُ الـ 6الائتمان بنسبة في الدائة، ومشتقات  15الخيارات بنسبة 

ىذه البنوك تريليون من الدشتقات، و  221.5الخمسة بنوك الرئيسة في الولايات الدتحدة مسؤولة عن لضو 
ىي بنك جي بي مورجان تشيز، وسيتي بنك، وبنك أوف أمريكا، وبنك جولدمان ساكس، وبنك إتش 

 .31إس بي سي

 ٪3.5عقود نقد أجنبي، ولضو  ٪10منها بسثل عقود فائدة، ولضو  ٪81فإن لضو  2013اما سنة 
. من ناحية أخرى؛ فإن توزيع الدشتقات مشتقات ائتمان، والباقي عقود مشتقات أسهم وسلع وغتَىا

في الدائة،  16حسب طبيعة الدنتج الدالي تشمل عقود الدشتقات في عقود الدستقبليات والعقود الآجلة بنسبة 
في الدائة، ومشتقات  15في الدائة، وعقود الخيارات بنسبة  63بنسبة  Swapsوعقود التًتيبات الدتبادلة 

 .في الدائة 6الائتمان بنسبة 

، 2017٪ عن سنة 20.9بورصة مشتقات في العالم زيادة في حجم الدتداولة بنسبة  48عرفت لرموع 
مليار عقد آجل( تم تداولذا في عام  16.9مليار خيار و  13.2مليار عقد مشتق ) 30.1بإجمالي 
 وزادت الأحجام في مليار عقد في السنة، 30تم تداول أكثر من  2005، لأول مرة منذ سنة .2018

                                       
 مرجع سبق ذكره.لزمد ابراىيم السقا،  - 31
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٪، ومنطقة آسيا والمحيط الذادئ بنسبة 23.8جميع الدناطق الثلاث: منطقة الأمريكتتُ ارتفعت بنسبة 
 .٪5.5٪ ، ومنطقة أوروبا والشرق الأوسط وأفريقيا بنسبة 27.1

 يلاحظ مايلي: 2018خلال سنة  

٪ من إجمالي الأحجام الدتداولة( بنسبة 43.7بسثل  ارتفعت الأحجام الدتداولة في منطقة الأمريكتتُ )التي
 .٪ ، وفي جميع منتوجاتها باستثناء العقود الآجلة للأسهم الفردية والخيارات "الأخرى23.8

٪ من إجمالي عدد 36.8الأحجام في منطقة آسيا والمحيط الذادئ )حيث تم تداول  ارتفعت كذلك 
وعقود  ETF ٪ بسبب زيادة أحجام التداول جميع منتجاتها باستثناء مشتقات27.1العقود( بنسبة 
 .السلع الآجلة

 الأحجام ، ٪ الدتبقية من إجمالي19.5ارتفعت منطقة أوروبا والشرق الأوسط وإفريقيا ، والتي بسثل نسبة  
 .٪ بسبب الزيادات في الأحجام منتجاتها، باستثناء مشتقات العملات والدشتقات الأخرى5.5بنسبة 

٪ على التوالي من 56.2٪ و 43.8من جهة اخرى فقد شهدت الخيارات والعقود الآجلة ، التي بسثل 
 .2017والي عن سنة  ٪ على الت16.1٪ و 27.6أحجام الدشتقات العالدية ، زيادة في الأحجام بنسبة 

 إجمال  أحجام عدود المشتدات المتداوللة ف  البورصات العالمية: 1شيل 

 
Source: BIS Quarterly Review, March 2019 
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٪ على التوالي من 56.2٪ و 43.8من جهة اخرى فقد شهدت الخيارات والعقود الآجلة ، التي بسثل 
 .2017٪ على التوالي عن سنة  16.1٪ و 27.6بنسبة أحجام الدشتقات العالدية ، زيادة في الأحجام 

 2012التوزيع حسب المنتجات ولالمناطق ف  : 2شيل 

 
Source: BIS Quarterly Review, March 2019 

 من حيث الادولات:

  مشتدات الأسهم:

من خلال زيادة جميع  2017٪ عن عام 33.8ارتفعت أحجام مشتقات الأسهم بنسبة  
الدكونة لذا )خيارات الأسهم الفردية والعقود الآجلة للأسهم الفردية وخيارات مؤشر الأسهم الادوات الدالية 

 .والعقود الآجلة لدؤشر الأسهم(

عام الداضية   14. وفي خلال  فتًة 2018٪ من إجمالي عقود الدشتقات الدتداولة في 45.4وشكلت 
 مليار دولار( 13.6 العام  بحوالي )أكبر عدد من عقود مشتقات الأسهم الدتداولة في 2018شهد عام 

   : :ETF مشتدات

 ETF كفئة منتجات مشتقة لشيزة تتكون من ETF فقط تم تصنيف مشتقات 2018في سنة  
 .خيارات وعقود آجلة

مليار من عقود  1.9تم تداول   2018والتي كانت في الداضي تسجل ضمن مشتقات الأسهم. في سنة   
٪ 17.3بسبب زيادة بنسبة  2017٪ عن عام 17.2ارتفعت الأحجام بنسبة  ،وقد ETF الدشتقات

الأسرع لظوًا فئة  ETF ، كانت مشتقات 2018في منطقة الأمريكتتُ حيث تتم معظم التجارة. في نهاية 
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٪ منذ عام 27.9يبلغ  (CAGR) الدنتجات الدشتقة من حيث الحجم بدعدل لظو سنوي مركب
2005. 

  مشتدات أسعار الفائدة:

. وقد  تم تداول 2017٪ مقارنة بعام 14.6ارتفعت أحجام مشتقات أسعار الفائدة بنسبة  
مليار عقد مشتقات لأسعار الفائدة خلال عام. كان النمو مدفوعًا بالزيادة في الأحجام  4.6أكثر من 

 وعقود LTIR الآجلة وخيارات STIR وعقود STIR عبر جميع أنواع الدنتجات ، وىي خيارات
LTIR  الآجلة، كما  شهدت منطقة الأمريكتتُ ومنطقة أوروبا والشرق الأوسط وأفريقيا ، حيث يتم

٪ و 17.1٪ على التوالي( ، زيادة في الأحجام بنسبة 28٪ و 67تداول الجزء الأكبر من الأحجام )
 .٪ على التوالي11.1

  مشتدات العملات:

. وبذاوزت أحجام عقود 2017٪ عن عام 32.9ارتفعت أحجام مشتقات العملات بنسبة  
. وفي مناطق الأمريكتتُ 2018مليار عقد تم تداولذا في عام  3.7مليار عقد مع  3.5مشتقات العملات 

٪ 57.2٪ و  31.7٪ من العقود ، ارتفعت الأحجام بنسبة 77وآسيا والمحيط الذادئ حيث تم تداول 
٪( عن 5.1-والشرق الأوسط وإفريقيا ) على التوالي. فقط في الطفضت أحجام التداول في منطقة أوروبا

 .2017عام 

  مشتدات السلع:

بإجمالي  2017٪( في عام 0.6زادت الأحجام الدتداولة من مشتقات السلع بشكل طفيف ) 
. وظلت العقود الآجلة للسلع أكثر الدنتجات الدشتقة تداولا حيث 2018مليار عقد متداول في  5.9

٪ في عدد عقود مشتقات السلع الدتداولة في 1.4الطفاض بنسبة  .٪ من إجمالي الأحجام18.8شكلت 
٪( من الأحجام العالدية الدتداولة قابلو 55منطقة آسيا والمحيط الذادئ حيث يتم تداول الحصة الرئيسية )

٪ على 3٪ و 3.3زيادات في الأحجام في الأمريكتتُ ومنطقة أوروبا والشرق الأوسط وأفريقيا بنسبة 
 .التوالي 
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  تدات الأخرى:المش

 تشتمل فئة الدشتقات "الأخرى" على لرموعة واسعة من الدنتجات ، بدا في ذلك تقلب الدؤشر 
ومشتقات مؤشر توزيعات الأرباح والعقود مقابل الفروقات  REIT الخيارات والعقود الآجلة ومشتقات

لة للخيارات الأخرى والعقود الطفضت الأحجام الدتداو  .والعقود الآجلة والخيارات الدرتبطة بدؤشر التضخم
 .2017٪ عن عام 18.7٪ و 7.8الآجلة بنسبة 

 (عدد عدود المشتدات المتداوللة ف  جميع أقحاء العالم )مليارات العدود: 3شيل 

 

Source: BIS Quarterly Review, March 2019 
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 Options contrats: الخيارات عدود: الثاق  المحور

 
 

 .ىاولتطور  تهاقشأما ىية عدود الخيار، أوللا: 
 نشأة عقود الخيارات -1
 :رسمية والغتَ الرسمية السوق في لخيارا عقود بتُ الاختلاف وجوه -2
 :واركانها الخيار عقود ماىية -3

 .المالية ثاقيا: أقواع عدود الخيار
 حسب الاصل -1
 حسب التغطية -2
 التنفيذحسب  -3
 حسب الربحية -4

 التحوط ولاستراتيجية الخيار عدود أسعار عل  المؤثرة العوامل: ثالثا
 العوامل الدؤثرة على سعر الخيار -1
 استًاتيجية التحوط بالخيارات -2

 تدييم عدود الخيارات رانعا:
 بلاك وشولزلظوذج  -1
 والبيع الشراء خيارات تكافؤ لظوذج -2
 نموذج الثنائيال -3

 
 أىداف المحور:

 معرفة  اداة الخيار كيف تشتًى وتباع في السوق حسب انواعها -
 معرفة العوامل المحددة للخيار واستًاتيجيات التحوط بها -
 الثنائيمعرفة كيفية تقييم الخيارات عن طريق لظوذج بلاك شولز وعن طريق النموذج  -
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 ماىية عدود الخيار، قشأتها ولتطورىا.اوللا: 
 قشأة العدود الخيارات: -1

يرجع جذورىا إلى الإغريق وبالضبط إلى العالم اليوناني طاليس الذي قام بشراء عقد لؽنحو الحق بشراء   
الزيتون بسعر لزدد في وقت لاحق بعد تنبؤه بالندرة التي ستعرفها ىذه الثمرة، بالإضافة إليو فقد تعامل 

في العصور الوسطى فقد أدت الدضاربة  الفنيقيتُ والرومانيتُ في عقود شبيهة لعقود الاختيارات الحالية، أما
الشراء على شجتَات  خيارعلى أسعار البصيلات إلى إنشاء سوق ثانوية وبالضبط في ىولندا لعقود 

وبصيلات نباتات التيوليب، والديلرز ىم من يقومون بخيار الشراء اما الدوردون ىم من يقومون بخيار البيع. 
فقدت الدشتقات مشروعيتها متأثرة بالحرب  تًا إلا أنها سرعان مابعدىا تم انشاء سوق للخيارات في إلصل

. لتعود للظهور في القرن الثامن عشر وبالضبط في الولايات الدتحدة south sea companyوإنهيار شركة 
شجرة الدلب الدؤسسة لبورصة نيويورك، ليتم في نهاية القرن  اتفاقيةالأمريكية برت إسم عقود الإمتياز إثر 

إقبالا 1934على يد "راسيل ساج"، ولم تشهد الخيارات عام  خياراتالي تأسيس سوق غتَ رسمية للالدو 
حيث قامت بورصة شيكاغو للعقود الدستقبلية  1973رغم توفر الإطار القانوني والدؤسساتي لذا إلا بعد 

أما عقود  ،1973بتأسيس بورصة للخيارات على الأسهم فقط لتبدأ الدتاجرة في عقود خيار الشراء عام 
 ، وقد سارت معظم البورصات على نهجها في ىذا الإطار.1977خيار البيع في 

كانت أغلب العقود تتم في الأسواق الرسمية للمشتقات، كما كان التعامل في الأسهم حكرا في بورصة       
عالدية الأخرى. كما لتعبر في الأختَ إلى البورصات ال ،لتشمل باقي البورصات الأمريكية امتدتنيويورك ثم 

 تطورت لتغطي لرالات تداول الأصول السلعية والدالية والدعادن النفيسة. 
 ف  السوق الرسمية ولالغير رسمية:  خيار: ولجوه الإختلاف نين عدود ال2
  الفرق نين السوق الرسمية ولالغير رسمية: -  

خيار البيع والشراء منذ مئات ، كان التعامل في 1973قبل إنشاء بورصة شيكاغو للخيار في عام  
السنتُ، يتم في السوق الغتَ منظم أو ما يطلق عليو بسوق التعامل على الدنضدة من خلال مكاتب التجار 

ويذكر أنو قبل إنشاء السوق الدنظمة كان السوق يشتمل على عدد لزدود من التجار  1وبيوت السمسرة،

                                                           
، 2007، الاردن، 1ىاشم فوزي دباس العوادي، الذندسة الدالية وادواتها بالتًكيز على الخيارات الدالية، دار الوراق للنشر والتوزيع، ط -1

 187-183ص
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والسماسرة، يتبعون خيار البيع والشراء حيث يلعب التاجر أو السمسار دور الوسيط بتُ مشتًي الخيار 
ولزرر الخيار،  ونادرا ما يبدى استعداده أن يلعب بنفسو دور الدشتًي أو المحرر، ويتم دوره من خلال 

ي استعداده لدساعدة إعلان التاجر أو السمسار في الصحف الدتخصصة عن استعداده لإبرام الصفقات أ
الأطراف على التفاوض والوصول في النهاية الى اتفاق بشان تاريخ التنفيذ، ومقدار الدكافأة او العلاوة، و 
إن كانت نتيجة الاتفاق تتوقف على القوة التفاوضية للطرفتُ، لذلك لؽكن القول أنو في السوق الغتَ منظم 

   2تنميط بنود العقود .الذي تبرم فيو عقود الخيار بالتفاوض, يصعب 
اما السوق الدنظمة فقد  أنشئ أول سوق منظم للتعامل في الخيارات في مدينة شيكاغو، في أفريل عام  

وأطلق عليو سوق بورصة شيكاغو للخيارات، ولقد عملت منذ إنشائها على إدخال تعديلات جوىرية  ،1973
نظمة، بهدف بذنب سلبيات التعامل في الأسواق الغتَ على الأسس التي يقوم عليها التعامل في السوق الغتَ م

منظمة، لذلك عملت على تنميط شروط التعاقد، تنميط تواريخ التنفيذ، وكذلك أسعار التنفيذ بهدف برستُ 
سيولة الخيار، لشا لؽكن حاملو من سرعة التصرف فيو بأقل تأثتَ لشكن على قيمتو السوقية وكذلك برديد 

 3لتجنب الدخاطر الائتمانية من خلال إنشاء مؤسسة تسوية الخيارات. الدسؤولية عن الصفقات
يرى الكثتَ أن التعامل في عقود الخيارات في الأسواق الغتَ رسمية غتَ لظطية وتتطلب وجود وسطاء وتوفر  

عليو بتُ الطرفتُ، كما يرون أن  الاتفاقبصلة من الشروط كالحجم والسعر والددة وبشن حق الخيار وغتَىا لشا يتم 
بتُ الأسواق الرسمية والغتَ رسمية للخيارات يكمن في ضمانات تنفيذ العقد ففي الأولى ىناك ثقة   الاختلاف

يكون الضمان من  حيث تنوب البورصة عن بائع حق الخيار، أما في النوع الثاني غالبا ما الالتزامكاملة بتنفيذ 
رة، كما يرون أن ىناك ثلاثة مزايا للتعامل في الأسواق الغتَ رسمية والدتمثلة في طرف ثالث كشركة وساطة مشهو 

 مايلي:

 الطرفتُ. احتياجاتتفصيل شروط العقد وفق  -

يعتٍ بالضرورة أنها غتَ  عبارة عن سوق خاص يتميز بسرية العمليات التي يتم تنفيذىا، وىذا لا -
النابصة عن التنبؤات والأخبار السيئة التي  اتالاضطرابقانونية، فميزة عدم الإفصاح بذنب السوق 

                                                           

.592 591ص ص ،2002 ،الإسكندرية ،دار توزيع منشأة الدعارف ،الماليةإدارة الأسواق ولالمنشأة  ،منتَ إبراىيم ىندي - 2  
، تسعير الخيارات ناستخدام قموذج ثتائ  الحدين، دراسة حالة الخيارات ف  الدطاع البني  اليويت  بوزيان لزمد، جبوري لزمد، - 3

 .20ص ، 2017، أفريل 07امعة سعيدة، العدد جالمجلة الجزائرية للاقتصاد والدالية، 
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يتوقف سلوك الدتعاملتُ فيو عليها، لشا لغعلو في ترقب دائم للنتائج التي ستسفر عنها تلك 
 التوقعات كما ىو الحال في السوق الرسمية. 

 التكيف مع لا لؽكنهاعدم وجود نظم لزددة لو فهو يقوم على الأمانة والكياسة، فالدؤسسات التي  -
 ىذه القواعد بذد صعوبة في إلغاد أطراف أخرى للتعاقد معها.

سبق التطرق إليو فيما لؼص الأسواق الغتَ رسمية فإن ىذا لا يلغي ألعية السوق الرسمية في  على ضوء ما     
وتقوم البورصة بوضع شروطها لشا يتًتب علية إمكانية  خيار،سد حاجات السوق من العقود النمطية لل

 سوق ثانوية لشا لغعلها أكثر قبولا وجاذبية. كما أن ىذا يساىم في تنميط العقود من أجل تسويق تداولذا في
الخيارات والأسهم، كما تقوم بورصة الخيارات بتًتيب عمليتي بيع العقد قبل نفاذه من طرف حامل الخيار 

 .التزاموأو بررر بائع الخيار من 

 متطلبات الديد ف  السوق الرسمية للخيارات:  -
 ( الموضوعة من طرف لجنة البورصة ولالأولراق الماليةSEG:)  
برديد الأسهم لزل التعاقد من طرف بورصة الخيارات، والتي لغب أن تكون لدنشآت كبتَة   

لاختيار للتوسع تدرلغيا لتشمل عدد غتَ قليل من الدنشآت الصغتَة، مع قصور التعامل في عقود ا
على سوق واحدة ومثل ىذا الشرط يولد الإحتكار لشا دفع لجنة البورصة والأوراق الدالية إلى تنويع 

 البورصات من أجل خلق التنافس على وضع السعر الأفضل.
  :المتعلدة نشركة ذات أسهم محل تعاقد  
كما لغب ألا ألا تقل أرباحها عن مليون دولار، وألا يقل عدد مسالعيها عن ستة آلاف،    

سهم، وأن يكون السهم قد بيع  يونمل 70 الغتَ عاملتُ بالشركة عن يقل ما لؽتلك الدسالعتُ
 2.4دولارات خلال الأشهر الثلاثة الفائتة مع ألا يقل التعامل في الأسهم عن  10بأكثر من 

 شهر الأختَة. 12مليون سهم خلال 
  كيف يتم التعامل ف  السوق الرسمية: -

سوق الذي لػتل مركزا في البورصة لؼولو ليكون طرفا في عملية التعاقد عند إن صانع ال 
عدم توفر طرف من الجمهور يرغب بشراء أو بيع عقد الخيار. كما لصد بخلاف صانع السوق 
الوسيط الدنفذ لعمليات عقود الخيار داخل القاعة الخاصة بها ويتمثل دوره في تنفيذ العمليات 
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فضل الأسعار لعملائهم مقابل أجر يتقاضاه من الدنشأة الدالية الدعتُ من للجمهور بالوصول إلى أ
قبلها، وإذا لم يكن للشركة وسطاء منفذين تستعتُ بهم من شركة منافسة لذا، وبخلاف ىؤلاء 
وىؤلاء لصد الدتخصصتُ الذين يتواجدون في البورصات الأمريكية يعملون دورا مزدوجا )صانعي 

 سوق ووسطاء(.
 : كاقهاأول  عدود الاختيار : ماىية3
 تعريف سوق خيارات:  -

، التي تتضمن اصولالدكان الذي يتم فيو التفاوض حول عقود خيارات  تعرف سوق خيارات بانها 
الدفع العاجل للعلاوة وحصول الدشتًي على الحق طيلة فتًة العقد مع تأكيد عملية شراء وبيع العملة بسعر 

 .4العقدلزدد بتُ طرفي العقد، وىو سعر 
  تعريف الخيار: -

 ىناك عدة تعريفات ذكرت في الكتب والدراجع نذكر منها: 
يعرف عقد الخيار بأنو لؼول لحاملو شراء أو بيع أصل معتُ بسعر لزدد وقت الاتفاق ويتم  :1التعريف

والطرف البائع  التسليم في وقت لزدد في الدستقبل, وىذا العقد يتم بتُ الذي يريد شراء أو بيع الورقة الدالية
  5لذذا الخيار ولذذا يتقاضى البائع علاوة عند إبرام العقد.

الخيار ىو عبارة عن عقد بتُ طرفتُ أحدلعا مشتًي الخيار والأخر بائع أو لزرر الخيار وبدوجبو  :2التعريف
لؽكن للطرف الأول أي الدشتًي الحق في أن يشتًي إذا ما رغب من الطرف الثاني أي المحرر أن يبيع أصلا 

الدشتًي بدفع علاوة وذلك مقابل أن يقوم  ،معينا وفي تاريخ معتُ أو خلال فتًة زمنية حسب الاتفاق
 6معينة للبائع.

                                                           
4
 - Jean Klein  Bernard  Marois, gestion  et strategie financiere  internationale , Dunod, 

paris , 1985,p 55. 
 . 111ص، 2003 ،عمان، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الدوللية المالية، شقتَي نوري موسى ،ياسر الدومتٍ ،. موسى سعيد مطر 5
 . 94ص ،2011 ،الأردن ،دار الياروزي العلمية للنشر والتوزيع ،الدوللية المالية ،دريد كامل أل شيب - 6
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ويعرف البعض الأخر الخيار على أنو الحق في الاختيار بتُ عدة بدائل, وفي أسواق الأسهم : 3التعريف 
فاِن عقد الخيار ىو الحق في شراء أو بيع سهم معتُ بسعر لزدد خلال فتًة زمنية لزددة, وقيمة عقد الخيار 

   7لية والتي يكون الخيار ىو الحق في شرائها أو بيعها.سوف تشتق من الورقة الدالية الأص
يعتبر عقد الخيار من الدشتقات الدالية ,أي أن قيمتو تكون مشتقة من قيمة أصول حقيقية مثل : 4التعريف 

الأسهم والسندات والعملات الأجنبية والسلع, وعقود الخيار ىي بطبيعتها عمليات أجلة وعقود مستقبلية 
وىو أن مشتًيها لؽلك حق الخيار لإبسام العملية أو الرجوع عنها, وبالتالي لا يكون بأي  مع اختلاف ىام

الدشتًي بهذا الحق فإن عليو أن يدفع   حال من الأحوال ملزما بإبسامها, ونتيجة لتمتع الدشتًي بهذا الحق  
 8الخيار . للبائع مقدما وعند التعاقد علاوة معلنة حيث تعتبر ىذه العلاوة بدثابة بشن حق

ومن خلال التعاريف السابقة نستنتج أن عقد الخيار ىو اتفاق بتُ البائع والدشتًي يعطي لحاملو الحق 
وليس الإلزام في شراء أو بيع كمية لزددة من أصل معتُ وبسعر متفق عليو خلال مدة زمنية معينة مقابل 

 الحصول على مبلغ العلاوة .
 أركان عدد حق الخيار:

 :9عناصر لغب توفرىا لتتم عمليات على عقود الخيارات وىيىناك ىدة   
 الشخص الذي يشتًي حق خيار شراء أو بيع أو كلالعا معا. مشتر  الحق:
 الشخص الذي لػرر الحق لصالح الدستثمر )الدشتًي(. محرر العدد:
 ىو سعر العملة وقت إبرام العقد أي السعر الجاري. سعر التنفيذ:

 ىو سعر العملة في تاريخ انتهاء أو لشارسة الاتفاق. السعر السوق :
 ىو تاريخ إبرام الاتفاق وىو عادة أول يوم لسريان الاتفاق. تاريخ التنفيذ:
 التاريخ الذي يقوم فيو مشتًي الحق بتنفيذ الحق. تاريخ الاقتهاء:

 الدبلغ الذي يدفعو الدشتًي لمحرر العقد. الميافئة أول العلاولة:

                                                           
  .40 ص،2001،مصر،دار الجامعية للنشر والتوزيع ،المفاىيم إدارة المخاطر المحاسبة: المشتدات المالية، طارق عبد العال بضاد -7
معهد الدراسات  ،المالية ولالمشتدات الأجنبية العملات :الدوللية المالية، مروان عوض ، ماىر كنج شكري -8

  . 331ص ،2004،الأردن،الدصرفية
دار اليازوري العلمية للنشر ، ولالمبادلات( ،ولالخيارات ،المشتدات المالية ) عدود المستدبليات، ميثاق الفتلاوي ،حاكم الربيعي - 9

 .183 ص، 2011،عمان، والتوزيع
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يشتًك في تنفيذىا وسيطان ينوبان عن البائع  (:Brokerage Firm) ولراق الماليةشركة ولساطة الأ
 والدشتًي بالوكالة.  

 :الإختيارات المتاحة أمام مشتر  حق الخيار 
 لوقت لاحق.لخيار أن لػتفظ بعقد ا .1
 لآخر. يارأن يبيع حق الخ .2
 أن لؽارس حقو في تنفيذ حق الخيار مع بائعو. .3
 :الماليةخيارات العدود اقواع  -ثاقيا

 ىناك عدة تصنيفات للخيارات حسب الاصل، حسب التغطية، حسب التنفيد، حسب الربحية: 
 نوعان:توجد على مستوى الاسواق  الخيارات حسب الاصل المال : -1

والتي لؽكن شراؤىا او بيعها، حيث  PUTخيارات بيع وتسمى ، و CALLخيارات شراء وتسمى 
 :10ان

 prixمعتُ بسعر لزدد يسمى بسعر التنفيذ  اصلمشتًي خيار شراء لو الحق وليس الالتزام بشراء 
d’exercice  خلال مدة زمنية لزددة)خيار من النوع الاوروبي( او خلال فتًة معينة)خيار من نوع

 .11امريكي(، مقابل التسديد الفوري لعلاوة لفائدة بائع خيار الشراء
 prixبسعر لزدد يسمى بسعر التفنيد اصل معتُ لو الحق وليس الالتزام ببيع  اما مشتًي خيار البيع

d’exercice  خلال مدة زمنية لزددة)خيار من نوع اوروبي( او خلال فتًة معينة)خيار من النوع
 .12الامريكي(، مقابل التسديد الفوري لعلاوة لفائدة بائع خيار البيع

بحيث ان مشتًي الخيار لو الحق في لشارسة حقو في الخيار اما بإبسام خطر مشتًي الخيار لزدد بدبلغ العلاوة، 
العملية او تركها، وفي مقابل اكتسابو ىذا الحق فانو يدفع علاوة للبائع على جعل الاصل لزل التعاقد متاحا 

 و لم ينفذ.لو طوال فتًة العقد اوفي تاريخ استحقاقو، وتدفع العلاوة مقدما)فوريا( ولا ترد سواء نفد الخيار ا

                                                           
10

 - Patrick Gillot et Daniel Pion, LE NOUVEAUX CAMBISME, ESKA,4  édition, 

paris,1993,p: 81. 
 .   298، ص2004، دار وائل، الأردن، الطبعة الثالثة،إدارة الاستثمارات ف  الإطار النظر  ولالتطبيدات العلميةلزمد مطر،  - 11
 258م، ص 2005، دار وائل للنشر، الأردن، إدارة المحافظ الاستثماريةلزمد مطر، فايز تيم،  - 12
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خلال مدة العقد او لغاية تاريخ لزدد، وبسعر لزدد من البداية،  الاصلاما بائع الخيار يلتزم ببيع او شراء 
 اذا نفذ الدشتًي الخيار مقابل انو يستفيد من العلاوة.

غتَ مناسب لو، وىو برت تصرف الدشتًي اي انو عليو  الاصلخطر بائع الخيار مهم جدا اذا كان تطور 
 .لزل التعاقد بعد تلقيو قرار الدشتًي الاصلظار قرار الدشتًي ويتعتُ عليو تسليم انت
كما انو توجد خيارات من نوع امريكي ومن نوع اوروبي حيث الاول لؽكن لشارستو خلال فتًة سريان   

تاريخ  العقد ابتداء من اليوم الاول حتى تاريخ الاستحقاق، اما الثاني فيمكن لشارستو في تاريخ لزدد ىو
 الاستحقاق، وتكون علاوة الخيار من النوع الامريكي اكبر من علاوة الخيار الاوروبي.

 التمثيل البياق  للخيارات:
 CALLشراء شراء خيار شراء 

 نفتًض الخيار الاوروبي لو الدميزات التالية:
  EUR/USDخيار الشراء 

 EUR/USD=1.2030        x=S     :    سعر التنفيذ= السعر الفوري 
  2العلاوة     

 دولار 1000000الدبلغ 
 اشهر 3الددة 

 من خلال الدعطيات السابقة لؽكننا حساب:
 قيمة العلاوة: وىي نسبة من السعر الفوري

                        
  نقطة التعادل:

 

       
                      

الصرف في تاريخ الاستحقاق اكبر من سعر التنفيذ مشتًي خيار الشراء لا لػقق ربح الا اذا كان سعر 
 مضافا اليو العلاوة، اما اذا كان اقل من نقطة التعادل فسيحقق خسارة.

 وربحو لػسب كما يلي:



 ولل  ماستر قدد  ولنني السنة الأ          شرقرق سمير           من اعداد: الدكتور:                          الهندسة الماليةمطبوعة 

35 
 

 
  

  كما ان بسثيل شراء خيار الشراء بالشكل التالي:
 :التمثيل البياق  لشراء خيار الشراء4شيل 

 

 
 PUTشراء  شراء خيار نيع:

 نفتًض الخيار الاوروبي لو الدميزات التالية: 
  EUR/USDخيار الشراء 

 EUR/USD=1.2030        X=S     :    سعر التنفيذ= السعر الفوري 
  2العلاوة     

 دولار 1000000الدبلغ 
 اشهر 3الددة 

 السابقة لؽكننا حساب: من خلال الدعطيات
 العلاوة: وىي نسبة من السعر الفوري 

                        

+ العلاوة( التنفيذ)سعر  –في تاريخ الاستحقاق  الاصلالربح = سعر   
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  نقطة التعادل:
       

                      
مشتًي خيار البيع لا لػقق ربح الا اذا كان سعر الصرف في تاريخ الاستحقاق اقل من سعر التنفيذ 

 من نقطة التعادل فسيحقق خسارة. مطروحا منو العلاوة، اما اذا كان اكبر
 وربحو لػسب كما يلي:

 
 

 ملاحظة: مشتًي خيار الشراء و خيار البيع يكون اقصى خسارة لو ىي قيمة العلاوة.
 ولؽكن بسثيل ذلك كمايلي:

 التمثيل البياق  لشراء خيار البيع: 5شيل

 
 
 
 
 

في تاريخ الاستحقاق الاصلسعر  -العلاوة – التنفيذالربح = سعر   
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   CALLنيع نيع خيار الشراء: 
بائع خيار الشراء يقبض العلاوة وىي اكبر ربح لػققو، مع توقعو ان الخيار لا ينفذ من قبل الدشتًي، وفي 

ويكون فان الخسارة تكون مهمة.  *Pحال يكون توقعو خاطئ اين سعر الصرف يتجاوز نقطة التعادل 
 بسثيلو في الشكل التالي:

 التمثيل البياق  لبيع خيار الشراء: 6شيل
 

 
  PUTنيع نيع خيار نيع: 

بائع خيار البيع يقبض العلاوة وىي اكبر ربح لػققو، مع توقعو ان الخيار لا ينفذ من قبل الدشتًي، وفي 
ويكون  فان الخسارة تكون مهمة. *Pاين سعر الصرف يقل عن  نقطة التعادل  خاطئحال يكون توقعو 

 بسثيلو في الشكل التالي:
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 التمثيل البياق  لبيع خيار البيع: 7شيل

 
 من جهة اخرى فان من لشيزات تلك الخيارات مايلي:

 بالنسبة لخيار الشراء:

لؽثل شراء الأصل لزل التعاقد الفرصة الإقتًاضية الوحيدة لدشتًي حق الخياروىنا يقارن بتُ لستلف  -
 وبشن خيار متباينة.العروض بأسعار تعاقد 

العلاقة عكسية بتُ سعر التعاقد وبشن الخيار، فإرتفاع سعر التعاقد يقلل فرص مطالبة الشاري  -
بتنفيذه، حيث سعر السوق لا يغطي سعر التعاقد وبشن الخيار معا، وىذا في مصلحة البائع الذي 

يتناسب مع حجم  يتضرر فقط عند إلطفاض الأسعار ففي ىذه الحالة يطالب بثمن خيار مرتفع
 الدخاطرة.

إن مهمة إختيار العقد الأفضل من بتُ الدعروض غتَ سهلة فهي تتوقف على توقعات وثقة  -
مشتًي حق الخيار في توجهات السوق، فإذا كان على يقتُ من برققها عندىا لؼتار أدنى سعر 

 تعاقد متاح لحق الخيار من بتُ الخيارات الدعروضة.

من سعر التعاقد فهذا يعتٍ خسارة لزتملة لبائع حق الخيار، أما إذا إذا كان سعر السوق أعلى  -
بذاوز سعر السوق للأصل الدتعاقد عليو لرموع سعر التعاقد وبشن الخيار فإن خسارة البائع ىنا 

 ف على مدى مواصلة ارتفاع السعر. مؤكدة تتوق
 



 ولل  ماستر قدد  ولنني السنة الأ          شرقرق سمير           من اعداد: الدكتور:                          الهندسة الماليةمطبوعة 

39 
 

 ما نالنسبة لخيار البيع:أ
 : ة من طرف الذين يتنبئون بإلطفاض أسعار الأوراق الدالية لزل يتم شراء عقود خيار البيع قصد الدضارب

التعاقد، أما إذا كان ىدفهم الإستثمار كان عائدىا سالبا لا يعوض ارتفاع الأسعار الثمن الذي دفعتو 
مقابل حق الخيار، في حتُ أن إلطفاض الأسعار لؽكنها من إستخدام عقد بيع الخيار للتقليل من حدة 

تنحصر في دفع بشن الخيار والعمولة والضرائب، كما تستخدم عقود خيار البيع بديل  الخسارة التي قد
لعمليات البيع على الدكشوف لؽكن من خلالذا شراء الأسهم بسعر التعاقد قصد برقيق الفرق بتُ 
السعرين، كما يستخدمها التاجر للتأمتُ ضد الدخاطر، والتحوط ضد ىبوط الأسعار، وتغطية 

، ففي حالة إلطفاض السعر لؽكنو البيع بنفس سعر الشراء، أما إذا إرتفع السعر فإنو عمليات الشراء
 يربح الفرق بتُ سعر التعاقد والبيع دون الحاجة لإستخدام عقد خيار البيع.

لشا سبق فإن عقود خيار البيع ىي وسيلة للحماية من الخسار الدطلقة أو النسبية وفرصة لتحقيق 
الربح على حسابو، وذلك لأن أغلب الدشتًيتُ لذا يؤثرون بيعها للغتَ بدلا من تنفيذىا وىذا قبل 

 مدة سريان العقد. 
  مها أيضا إلىيتم تقسي عقود الإختيار  :)مليية الاصل( حسب التغطيةعدود الخيار  -2

 :13يليعقود خيار مغطاة وغتَ مغطاةكما  
 :عدود الخيار المغطاة  

يكون الخيار مغطى في حالة خيار الشراء عندما يكون للبائع رصيد كاف للوفاء بإلتزامو في حالة  
 ما طولب بتنفيذ العقد، أما في حالة خيار البيع فيكون مغطى إذا كانت لديو سيولة نقدية كافية لتنفيذ

 العقد.
ويتم بيع حقوق الشراء الدغطاة من طرف مديري لزافظ الأوراق الدالية لزيادة العائد على المحفظة في 
فتًات توقع إلطفاض العوائد النقدية. كما أن تغطية العقد اقل لساطرة مقارنة بغتَىا من العقود رغم 

 في حالة ارتفاع الأسعار.  الخسارة النابصة عن تصفية المحفظة الدالية بسعر أقل من سعر السوق
 

                                                           
 ،1945ماي  8جامعة ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ  ،مطبوعة ف  مدياس البورصة ولالأولراق المالية ،عديلو مرلؽت - 13
 .47ص ،2015-2014 ،قالدة
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 :عدود الخيار غير المغطاة  

يعتبر العقد غتَ مغطى إذا لم يتوفر لدى البائع في حالتي بيع أو شراء الخيار الرصيد الكافي أو  
السيولة النقدية الكافية للوفاء بإلتزامو في حالة ما طولب بتنفيذ العقد، وتستخدم ىذه العقود قصد 

ودة فهي تقوم على الدراىنة على حركة الأسعار، فهؤلاء يقدمون على شراء العقود في الدضاربة الغتَ لزد
حالة عجز البائعتُ عن الوفاء بإلتزاماتهم أو يقومون بشراء كل الدعروض على الدكشوف لتعجيز البائعتُ 

 يسمى بعمليات الإحراج.  عن التسليم وىذا ما
 انواع من الخيارات وىيوىناك ثلاثة الخيارات حسب تاريخ التنفيذ:  -3

 الخيارات الأمرييية:  -
ىو حق اختيار) شراء أو بيع أو لعا معا ( غتَ أن ىذا الحق يتم تنفيذه في أي وقت خلال الفتًة  

التي تنقضي بتُ إبرام العقد وتاريخ انتهاءه, وىذا النوع من الخيارات يعطي لحاملو الحق في شراء أو بيع 
از ىذا الأسلوب بالدرونة عدد من الأسهم أو الأوراق الدالية خلال فتًة لزددة وبسعر لزدد مسبقا ولؽت

 .14الكبتَة لحامل الخيار فهو ليس لزصورا بتاريخ لزدد وإلظا خلال فتًة لزددة 

  الخيارات الأولرولنية: -
وىي أكثر الطرق بصودا وتقضي أن يتم إعطاء الخيار للتعامل مرة واحدة في نهاية الددة الدتفق  

 15عليها.
لؽكن لشارستو خلال فتًة سريان العقد ابتداء من اليوم الاول بعبارة اخرى فان الخيارات من نوع امريكي 

حتى تاريخ الاستحقاق، اما الخيارات من نوع اوروبي فيمكن لشارستو في تاريخ لزدد ىو تاريخ الاستحقاق، 
 وتكون علاوة الخيار من النوع الامريكي اكبر من علاوة الخيار الاوروبي.

 
 
 

                                                           
 73ص م،2004والتوزيع،عمان،دار الدستَة للنشر  ،الاستثمار نالوراق المالية أسامة عزمي سلام، أرشد فؤاد التميمي، - 14
.مرجع نفسو أسامة عزمي سلام، أرشد فؤاد التميمي، - 15  
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 الخيارات الاسيوية:  -
تكون التسوية النهائية فيو وفق الدتوسط الحسابي لسعر ، أحيانا خيار متوسط السعر لق عليوفيط 

لا يتم فيو التفاوض وفقا لسعر الأصل لزل التعاقد في أي وقت خلال  اي انو ،الأصل طوال مدة العقد
 .مدة العقد ولكن وفقا  للمتوسط الحسابي لسعر الأصل طوال مدة العقد

  :16الخيارات حسب الرنحية -4
وىناك ثلاثة انواع من الخيارات وىي خيارات مربحة، خيارات لسسرة)غتَ مربحة(، خيارات  

 متعادلة او متكافئة حسب نوع الخيار ىل خيار شراء ام يار بيع، مثلا خيار الشراء

 : In the Money خيارات الشراء المرنحة -
فعلى سبيل  ،أرباح إذا كان السعر السوقي أكبر من سعر التنفيذ المحدد في العقد برقق 

وعند التنفيذ كان سعر السوق  £ 100الدثال إذا كان سعر التنفيذ المحدد في العقد ىو 
  ، دون حساب العلاوة.£ 20 ح قدرىا، فإن مشتًي العقد سوف لػقق أربا 120£

 : Out of the Money خيارات الشراء الغير مرنحة -
فعلى  ،يكون عقد خيار الشراء غتَ مربح إذا كان السعر السوقي أقل من سعر التنفيذ 

بينما سعر التنفيذ المحدد في العقد ىو  £300سبيل الدثال السابق إذا الطفض السعر السوقي إلى 
في حتُ أنو يباع  £ 350ـ لأنو لن يشتًي أصل ب ،فإن مشتًي العقد لن لؼتار التنفيذ 350£

 .£300في السوق بدبلغ 

  :At The Money خيارات الشراء المتعادلة)المتيافئة( -
إذا تساوى سعر السوق مع سعر التنفيذ ولػدث العكس  ،يكون خيار الشراء متكافئ 

 بالنسبة لعقود خيار البيع.
 :17ولؽكن التعبتَ عن ذلك من خلال الجدول التالي

 
 

                                                           
 .45،  ص المشتدات المالية )المفاىيم، إدارة المخاطر، المحاسبة( طارق عبد العال بضاد، - 16

 46طارق عبد العال بضاد، مرجع سبق ذكره، ص - 17
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 حسب الرنحيةخصائص الخيارات : 1جدولل

 
 :عدد الخيار المزدولج ولأقسامو 

  (:Strapعدد الاختيار المرجح لارتفاع الأسعار)-
أبصع كل من فرانك ريلي وموسوعة الدشتقات على أنها تقوم على شراء عقدي خيار شراء  

وعقد خيار بيع واحد لنفس مدة العقد وبنفس السعر، وينطوي على توقع ارتفاع السع، 
فإن الدستثمر لؽيل إلى زيادة عدد خيارات الشراء على حساب  chanceوللتوضيح حسب 

الات ارتفاع الأسعر أكبر من إلطفاضها ويكون بذلك في صدد خيارات البيع إذا ماكانت إحتم
 عقد خيار مزدوج مرجح لإرتفاع الأسعار.  

  (:Strip) عدد الاختيار مزدولج مرجح لاقخفاض الأسعار-
وىو يقوم على زيادة عدد حقوق البيع عن عدد حقوق الشراء إذا ما كان الدستثمر  

أنو لؽكنو إنشاء مركزا طويلا لذذا النوع من  Reillyمضاربا على الذبوط وفي ىذه الحالة يرى 
العقود معتٌ ىذا حسب شانس عقدي خيار بيع لكل عقد شراء وبنفس سعر التعاقد ولنفس 

 مدة العقد.
 وليمين تمثيل الاستراتيجيتين كمايل :

 
 
 
 
 

 putخيار البيع callخيار الشراء البيان

 السوق > سعر التنفيذ رسع السوق< سعر التنفيذ رسع In the Money  الخيار الدربح
 السوق< سعر التنفيذ رسع السوق > سعر التنفيذ رسع Out of the Money  الخيار غتَ الدربح

 السوق = سعر التنفيذ رسع السوق = سعر التنفيذ رسع At The Money  الخيار الدتكافئ
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 strap, stripالتمثيل البياق  لاستراتيجية : 8شيل

 
 :Strangleخيارات من قوع المختلط -

ىو عقد خيار مزدوج لخيار البيع وخيار الشراء بنفس سعر الشراء والبيع، لؼول لصاحب الحق بشراء      
 أو بيع لبائع الخيار عدد لزدد من الأسهم بسعر معتُ خلال فتًة معينة.

لأنو مشتًي في الحالتتُ،  على أنو "عقد الخيار الذي لػتفظ فيو مشتًي الخيار بدركز طويل chanceعرفو 
 أما بائع حق الخيار فيأخذ مركزا قصتَا لأنو بائع للحق وليس شاريا لو كذلك في الحالتتُ".

عندما لؼشى الدستثمر تغتَ سعر الورقة الدالية الدعينة دون ترجيح لابذاه لذذا التغتَ في الأسعار، ففي ظل 
 اء عقد خيار مزدوج.غياب الدعلومات تكون الإستًاتيجية الناجحة ىي شر 

في حال تقاربت الدعلومات في السوق وأفصح عن أوضاع الأسهم وتم إغراء الدستثمر بالدخول في 
فإن العقد سيكون لسسرا بالنسبة للمشتًي في عائد الخيار لا يغطي بشنو  Straddle  عقد

 الدرتفع.
فروق الأسعار تكون لزددة جدا  الدستثمر الذي يتوقع ثباتا نسبيا في حركة أسعار أوراق مالية أي أن

 ولن تعوض بشن الخيار سيقدم على إنشاء عقد خيار مزدوج أي يأخذ الدركز القصتَ.
أي أن الدشتًي لحق الخيار الدزدوج يتوقع أن تتجو الأسعار بقوة في ابذاه أو آخر بينما البائع لحق الخيار 

 .يأمل ثباتا نسبيا للأسعار القائمة أو تقلب لزدود للغاية
يصور الشكل عملية شراء عقد خيار مزدوج لخيار بيع وشراء على ذات الأصل وبذات سعر التعاقد 

عملية بيع خيار مزدوج تتضمن خيار  ، وكذا Long straddleولنفس الددة وتعرف ىذه العملية بــــ 
 Short straddleشراء وبيع على ذات الأصل وبذات سعر التعاقد ولنفس الددة وىو لشا يسمى 

 Long Straddleلخيار التمثيل البياق  : 9شيل
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  فيمثل كمايلي: القصتَ اما

 
 Short Straddleلخيار التمثيل البياق  : 11شيل

 
 عدد خيار نمضاعفة اليمية: -

لؼول ىذا العقد لحاملو مضاعفة الكمية الدشتاراة أو الدباعة إذا كان التنفيذ لصالحو حلال  
تتعاظم الدخاطر في ىذا النوع من العقود نتيجة تضاعف بشن الخيار الذي مدة العقد، كما 

 يتقضاه، وينقسم ىذا العقد إلى نوعتُ:
 .حق شراء الكمية الدتعاقد عليها أو ضعفها 
 .حق بيع الكمية الدتعاقد عليها أو ضعفها 

 Interest rate options الخيارات عل  أسعار الفائدة: -
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لبحث والإبتكار سعر الفائدة ضمن الخيارات التقليدية والغتَ تقليدية، ولن تكون أدخلت مراكز ا     
الأداة الأختَة في عالم عقود الدشتقات الدالية، لذلك سوف نركز على حق خيار الشراء على أسعار الفائدة 

 وذلك لألعيتو.  Borrower’s option callالذي يعرف بخيار الدقتًض 
  خيار المدترض:-

الخيارات على أسعار الفائدة إقبالا أكبر في الأسواق الغتَ رسمية مقارنة بالأسواق الرسمية التي  تلقى 
 بسثل مؤشرا ىاما لتوقعات أسعار الفائدة بالنسبة للمتعاملتُ في السوق الغتَ رسمية.

سعر بأنو الحق الذي لؼول حاملو أو مالكو إقتًاض مبلغ معتُ، وب وليعرف حق خيار المدترضين:     
 فائدة وآجل معتُ في تاريخ لاحق لزدد سلفا.

من خلال ىذا التعريف فالدقتًض لػصل على ضمان ضد لساطر ارتفاع أسعار الفائدة يتم تثبيتها  
سلفا مقابل بشن الخيار الذي يدفعو لبائعو، كما لؼولو أن يقوم بتنفيذ العقد الأمريكي أو فسخو في أي 

للمضاربة،  ستخدامواوقت خلال مدة سريان العقد، فهذا النوع تغلب عليو النزعة التحوطية رغم إمكانية 
ولدشتًي حق الخيار الحرية في برديد سعر التنفيذ بغض النظر عن سعر الفائدة السائد. ولشا تقدم فإن 

 .نقداتسوية العقد تكون مقتصرة على حساب الأرباح والخسائر 
 أقواع أخرى من عدود الإختيارات:-
  :الاستثمارعدود خيار صناديق *

في  للاستثماروالأقل تكلفة ولساطرة فهي تفتح المجال للمستثمر  استخداماتعتبر الأكثر  
عدد كبتَ من أسهم الشركات وكذا أذونة الخزانة وغتَىا من القيم الدنقولة، إضافة إلى ذلك تكفيو 

دولار أمريكي لشراء وثيقة في الصندوق، ويقوم الصندوق بجمع الأموال من خلال بضلة  100
ما بعد في الأسهم والسندات، ثم يقوم بتحويل سلطو إدارة المحفظة إلى في استثمارىاالوثائق ليتم 
بإنشاء عقود خيار  الاستثمار تقوم صناديق ثملزافظ الأوراق الدالية المحتًفتُ.  استثمارأحد مديري 

شراء مقابل الأسهم الدملوكة لذا وتلتزم ببيع الورقة الدالية لزل التعاقد بالسعر الدتفق عليو عند رغبة 
 مشتًي حق الخيار تنفيذ العقد وىذا كلو مقابل الحصول على بشن الخيار. 
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 ولاستراتيجية التحوط العوامل المؤثرة عل  أسعار عدود الخيار -ثالثا
 العوامل المؤثرة عل  اسعار عدود الخيار -1

ىذه  تعتمد أسعار عقود الخيار على قيمة العلاوة التي تدفع من قبل الدشتًي الى البائع، ومن أىم 
 :18العوامل التي تؤثر على حجم العلاوة مايلي

لدستوى السعر السوقي للسهم تأثتَ مباشر على القيمة الذاتية للخيار، حيث  الديمة السوقية للسهم: -
أن أي زيادة في سعر السهم لذا تأثتَ موجب على القيمة الذاتية لخيار الشراء ولذا تأثتَ سلبي على القيمة 

إلى ارتفاع الذاتية لخيار البيع, وبالتالي فإن ارتفاع القيمة السوقية للسهم في السوق الحاضر سوف تؤدي 
سعر خيار الشراء، ويكون الدشتًي مستعد لدفع علاوة اكبر للحصول على ىذا الخيار، وذلك لزيادة 

 احتمال تنفيذه وبرقيق الأرباح، والعكس في حالة خيار البيع الذي سوف تنخفض طلبات الشراء عليو .
يار، حيث أنو عند زيادة سعر لذذا العامل أيضا تأثتَ مباشر على القيمة الذاتية للخسعر التنفيذ:  -

التنفيذ تؤدي إلى الطفاض القيمة الذاتية للخيار، والعكس بالنسبة لخيار البيع، ومنو فإن العلاقة بتُ سعر 
 التنفيذ وسعر الخيار ىي علاقة عكسية .

إن التقلبات الكبتَة في سعر السهم تعتٍ وجود فرصة أفضل أمام الدشتًي لتنفيذ تدلب سعر السهم:  -
لخيار وبرقيق أرباح على حساب المحرر، لشا لغعل ىذا الأختَ يطلب مكافأة أكبر على الخيارات الدبرمة ا

 على ىذه الأسهم او الاصول لتعويضو عن لساطر وجود فرصة لتنفيذ الخيار .
كلما امتد تاريخ تنفيذ الخيارات لددة أطول ازدادت إمكانية تقلب سعر الدوجود لزل   تاريخ التنفيذ: -

التعاقد، وبالتالي تزداد احتمالات الربح أو الخسارة لطرفي التعاقد أي تزداد الدخاطر ونتيجة لذلك فإن سعر 
 .الخيار )بيع أو شراء( سيزداد لتعويض الدخاطر الدرتفعة النابذة عن طول مدة العقد

ا يدفع الدستثمرون كلما ارتفعت أسعار الفائدة تؤدي إلى ارتفاع تكلفة شراء السهم لش  أسعار الفائدة: -
إلى البديل الأرخص وىو شراء خيار الشراء والذي يعطي لحاملو حق  شراء السهم بسعر معتُ، وعلى ضوء 
ذلك فإن ارتفاع أسعار الفائدة يؤدي إلى ارتفاع قيمة الخيار نظرا لإقبال الدستثمرين على شراء الخيار 

 صول على الأموال اللازمة لشراء السهم ذاتو.لتفادي تكلفة الاقتًاض الدرتفعة التي لغب دفعها للح
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للمدة الدتبقية من حياة الخيار تأثتَ على القيمة الزمنية للخيار،  المدة المتبدية من حياة الخيار: -
فبافتًاض وجود خيارين متماثلتُ في لستلف الأوجو ما عدا الددة الدتبقية حتى نهاية الخيار، فإن بشن الخيار 

                                     الذي مدتو الدتبقية أكبر بالدقارنة بالأخر، ويرجع ذلك إلى تفاوت القيمة الزمنية .             
يؤدي قيام الشركة الدصدرة  للسهم بإجراء توزيعات نقدية إلى الطفاض سعر السهم  التوزيعات النددية: -

بالسوق لشا يؤثر على الفرق بتُ سعر الدمارسة وسعر السهم وبالتالي على قيمة الخيار، ففي حالة خيار 
زيعات إلى الطفاض سعر السهم بالسوق وبالتالي تقليل فرص قيام حامل الشراء يؤدي إجراء مثل ىذه التو 

 الخيار بدمارسة حقو في شراء السهم لشا يؤدي إلى الطفاض في قيمة الخيار .
يعد عقد الخيار سلعة لؽكن بيعها وشرائها في السوق ويكون لقوى العرض والطلب العرض ولالطلب: -

ما ازداد الطلب على عقد الخيار بنوعيو ازداد سعر الخيار، وإذا ما تأثتَا واضحا على سعر ىذه السلعة، فكل
 :19ولؽكن تلخيص ذلك فيمايليذلك يؤدي إلى الطفاض سعر الخيار ازداد العرض من ىذه العقود فإن 

 الخيار سعر عل  المؤثرة العوامل: 2جدولل
 العوامل الدؤثرة على سعر الخيار ابذاه خيار الشراء ابذاه خيار البيع

 القيمة السوقية للسهم + -
 سعر التنفيذ - +
 تقلب سعر السهم + +
 تاريخ التنفيذ + +
 أسعار الفائدة + -
 الددة الدتبقية من حياة الخيار + +
 التوزيعات النقدية - +
 العرض - -
 الطلب + +

 )+(:علاقة طردية بتُ نوع الخيار و العامل الدؤثر في سعره .
 (:علاقة عكسية بتُ نوع الخيار والعامل الدؤثر في سعره.-)

                                                           
 .574ص  ،مرجع سبق ذكره ،إدارة الأسواق ولالمنشآت المالية ،منتَ إبراىيم ىندي - 19
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 اول العلاولة سعر الخيارحساسية  -
 يسمى كذلك العلاوة والتي يعبر عنها من خلال عنصرين:: سعر الخيار

  Valeur Intrinsèqueقيمة ذاتية:  -

   Valeur Tempsقيمة زمنية: -
 الصرف الاجل وسعر التنفيذ، ام القيمة الذاتية لخيارالقيمة الذاتية لخيار شراء اوروبي ىي الفرق بتُ السعر 

لخيار الشراء القيمة الزمنية اما شراء من النوع الامريكي ىي الفرق بتُ سعر الصرف الفوري وسعر التنفيذ. 
 :20ىي الفرق بتُ سعر التنفيذ والقيمة الذاتية  ومنو العلاوة تساوي ما يلي
            

 التالية احسب القيمة الزمنية: مثال اذا كانت لك الدعطيات
 نفتًض الخيار الاوروبي لو الدميزات التالية:

  EUR/USDخيار الشراء 
 EUR/USD=1.2060        F=S     :    السعر الاجل= السعر الفوري 

  2العلاوة     
 EUR/USD=1.2030        Pe     :  سعر التنفيذ:

 اشهر 3الددة 
 ء ىي:القيمة الذاتية لخيار الشرا

        
1.2060 – 1.2030 =0.003 

        USD 0.02412= 0.02* 1.2060وان العلاوة تساوي 
            

VT=0.02412 – 0.003= 0.02112  USD 
 :حساسية العلاولة لسعر الصرف الفور 

 الخيار وىي تساوي الى النسبة بتُ تغتَ العلاوة وتغتَ السعر الفوري DELTAوالتي تسمى  
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تغتَ العلاوة
 تغتَ السعر الفوري

 

الة  1.2030عندما يتغتَ السعر الفوري من  1.2030بسعر تنفيد   EUR/USDدلتا خيار شراء 
 ، برسب كمايلي:    0.02482الى  0.02412، اذا انتقلت العلاوة من 1.2040

       
      

  
 

               

             
      

 . 70ارسة او تنفيذ ىذا الخيار ىو نقول ان احتمال لش
 .0الى  -1، بينما دلتا خيار البيع ضمن المجال  1الى  0دلتا خيار الشراء تكون ضمن المجال 

 حساسية العلاولة للزمن:
  الخيار وىي بسثل تغتَ سعر الخيار مقارنة بالزمن وتكتب: thêtaحيث يطلق عليها 

       
      

      
 

تغتَ العلاوة
 تغتَ الزمن

 

عندما لؽر يوم واحد )عندما لظر   سنتيم 0.02412الى  0.02482حيث اذا كانت العلاوة تنتقل من 
 ( برسب كما يلي:89يوم الى اليوم  90من 

       
      

      
 

               

     
        

 سنتيم. 0.0007نقول ان مرور يوم واحد يؤدي الى الطفاض العلاوة ب 
 العلاولة للتدلب:حساسية 

 وتكتب بالعبارة التالية: Lambdaحساسية العلاوة للتقلب تسمى 

        
      

           
 

تغتَ العلاوة
 تغتَ التقلب

 

 0.023اورو الى  0.020بذعل انتقال علاوة الخيار من  1اذا كانت ىناك زيادة في تقلب العملة  بـــ 
 اورو، فإن لامدا الخيار برسب كما يلي:
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 .21الاصل الدالييستعمل للحماية من خطر ارتفاع 

 استراتيجية التحوط من المخاطر ناستخدام عدود الخيار -2
ضد ىناك العديد من الاستًاتيجيات التي لؽكن من خلالذا استخدام عقود الخيارات الدالية في التحوط     

الدخاطر، ومن بتُ تلك الاستًاتيجيات ما يهدف للحد من الدخاطر او ما يعرف بالتحوط والحماية ومنها ما 
يهدف إلى زيادة عوائد الدستثمر او ما يعرف بالاستثمار والدضاربة، كما نشتَ إلى أن التحوط بحسب تعريفو يعتٍ 

عند استخدام استًاتيجيات التحوط أن تقل الأرباح  نقل الدخاطرة مع التضحية بإمكانية الربح، لذذا في الغالب
 المحققة في مقابل لساطر أقل،  وىذا تأكيدا للعلاقة الطردية  بتُ العائد و الدخاطرة.

 إستراتيجية التحوط ناستخدام خيارات الشراء   -
س(، ىدف ىذه الإستًاتيجية ىو الحد من الخسائر في وضع معتُ من خلال ابزاذ موقف مضاد)معاك     

وذلك باستخدام نفس الأصل لزل التعاقد أو حتى أصل أخر، وفي غالب الأحيان لا يكون التحوط كاملا، أي 
لا لؽكن التخلص من كل الخسائر المحتملة، وباختصار فإن ىذه الإستًاتيجية تهدف للحد من الخسائر العالية 

 دون التقليل بشكل كبتَ من العوائد الدتوقعة.

 ط ناستخدام خيار البيع إستراتيجية التحو   -
تقوم ىذه الإستًاتيجية على أساس قيام الدستثمر بابزاذ مركز طويل بالنسبة للأسهم)بدعتٌ شراء الأسهم(،     

وابزاذ موقف طويل بالنسبة لحق الخيار)بدعتٌ شراء خيار البيع(، ويلجأ الدستثمر إلى ىذه الإستًاتيجية في حالة 
تفع مستقبلا ومن ثم يقوم بشرائها الآن وفي نفس الوقت بشراء حق خيار بيع اعتقاده بأن أسعار الأسهم ستً 

 يتيح لو إمكانية بيع الأسهم مستقبلا فيما لو الطفضت أسعارىا و برقيق عائد من وراء ذلك.

 إستراتيجية التحوط ناستخدام حدوق خيار الشراء ولنيع مغطاة   -
ثانية ( للحد من الدخاطر، غتَ أن استخدام حقوق خيار صممت الإستًاتيجيتان السابقتان )الأولى وال     

والبيع الدغطاة تستخدم أساس لزيادة عوائد المحفظة، وتستخدم بشكل خاص لتلائم الاستثمار في لزفظة أسهم 
عادية لا يتوقع أن بردث لأسعارىا تغتَات في الأجل القصتَ، أو أن تكون ىذه التغتَات لزدودة, مثال ذلك أن 

الدستثمرين أن الاستثمار في الأسهم لؽثل موقفا جيدا لاستثماراتو في الأجل الطويل، كذلك يتوقع أن  يعتقد أحد
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 - Albert Ondo Ossa, Op.cit , p 54. 
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تغتَات أسعار الأسهم في الأجل القصتَ سوف تكون لزدودة، وعلى ىذا الأساس فإن قيام الدستثمر بتحرير 
 عقود خيار مغطاة لؽكنو من زيادة عائد المحفظة في الأجل القصتَ. 

 تسعير الخيارات المالية: -رانعا
تسعتَ الخيارات والتي يطلق عليها كذلك اسم نظرية تسعتَ الدشتقات إلى برديد السعر النظري العادل لعقد  

خيار مالي خلال أي لحظة زمنية، وعلى الرغم من أن عقود الخيارات الدالية عرفت منذ فتًة طويلة نسبيا الا أن 
لم يكن لشكنا إلا بعد ظهور لظوذج بلاك شولز لتسعتَ الخيارات وقد كان ذلك التسعتَ النظري لعقود الخيارات 

 بفضل لرهودات كل من بلاك فيشر و روبرت متَتون و مايرون شولز.
 Black and schoules)          ) قموذج نلاك شولز -1

إن أشهر لظوذج بركيمي والأكثر شعبية في تسعتَ الخيارات ىو لظوذج بلاك وشولز حيث كان بلاك فيشر  
م, حيث طرح كمرجع لتقييم الخيارات قبل تأسيس بورصة 1973ومتَون شولز لزظوظان بنشر لظوذجهما عام 

الية من سوق صغتَ راكد شيكاغو للخيارات الدالية، وحول ىذا النموذج افتتاح بورصة شيكاغو للخيارات الد
وغتَ منظم للمجتمع الدالي إلى سوق ضخمة ومتنامية،  وولد ذلك طلب أكبر للمعلومات الدتعلقة بالخيارات 

 الدالية خاصة مايتعلق منها بالتسعتَ. 
حيث ان لظوذج تسعتَ عقود الخيار أساسا تعتمد عليو بيوت السمسرة والدكاتب الاستشارية في تقدنً الدشورة 

ن تسعتَ تلك العقود، ويكمن الاستخدام الواسع للنموذج في سهولتو، والأىم من ذلك أخرجنا من دائرة بشأ
 التقييم الوصفي لعقود الخيارات إلى تقييم كمي في شكل لظوذج رياضي. 

، ىذا الأختَ كان لو  (Black and Schoules)كل ىذه الإسهامات والتطورات أعطت النموذج الشهتَ
تأثتَ كبتَ جدا على الأساليب الدستعملة من قبل الدستثمرين, بالإضافة إلى استعمالو في وضع تقنيات التحوط، 

والتسعينات،  الثمانيناتىذه الأعمال ىي أيضا كانت نقطة انطلاق للتطور الدذىل للهندسة الدالية في سنوات 
 ألعها :يقوم النموذج على لرموعة من الفرضيات 

 لا توجد تكلفة للمعاملات كما لا توجد ضرائب.  -
 معدل الفائدة الخالي من الخطر ثابت.  - 

 تعمل أسواق رأس الدال بشكل مستمر)التعامل على كل الأسهم مستمر(. -
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والالضراف  (U)يتبع حركة ىندسية )دالة مستمرة(, مع ثبات كل من الدشتق S)سعر الأصل لزل التعاقد)  -
 dst=µ .St .dt + δ .St .dZt ( حيث:δ ) الدعياري

 .لاتوجد أية قيود للمراجحة -
 لؽكن استخدام البيع على الدكشوف على الأصل لزل التعاقد )اقتًاض الأصل وبيعو(. -
 لؽكن اقتًاض النقد وإقراضو بسعر الفائدة العالي من الدخاطر. -

 لا توجد توزيعات لحاملي الأسهم.  -
 الخيار من النوع الأوروبي وليس الأمريكي. -
 من سهم (. %1من سهم أو  1/100كل الأسهم لؽكن تقسيمها بشكل تام ) -

 :22ولؽكن التعبتَ عن صيغة تسعتَ خيارات الشراء الآجل وفقاً لنموذج بلاك ـ شولز كمايلي

   )()( 21 dNKedNSC
trf

 
 حيث:

C الآجل: سعر خيار الشراء 
 Sالسعر السوقي الجاري للأسهم العادية : 
)(dN.دالة التوزيع الدتًاكم : 

Kسعر التنفيذ : 
e = تقريباً. 2,71828: أساس اللوغاريتم الطبيعي 

fr.سعر الفائدة العدنً الدخاطرة, الدستمر والسنوي : 
t .الوقت الدتبقي حتى تاريخ الاستحقاق معبراً عنو ككسر من العام : 

 لغب حل الدعادلات التالية: d2و  d1ولإلغاد 

))((

))((
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 حيث:

)ln(
X

S  اللوغاريتم الطبيعي لـ :
X

S 

.الالضراف الدعياري لدعدل العائد على الأسهم موضوع الخيار :  
وفيما يتعلق بدعدل الفائدة لؽكن ملاحظتو في السوق أو يتم التوقع بو ضمنيا انطلاقا من لظوذج قيم الخيار وفيما 

 لأنو لا تتم مشاىدتو مباشرة في السوق. ،يتعلق بالتقلب فيتطلب التوقع
لأجل برديد أسعار خيارات البيع لأجل لؽكننا أن نعتمد على علاقة التكافؤ أو تطابق خيار الشراء الأجل 
وخيار البيع الآجل. وىو يعبر عن العلاقة بتُ أسعار خيارات الشراء الآجل وخيارات البيع الآجل لنفس 

 العلاقة على النحو التالي: الأسهم. ولؽكن التعبتَ عن ىذه

)1( fr

X
SCP


  

 ولؽكن كتابة ىذه العلاقة على الشكل التالي:
trfXeSCP


  

من تقييم أي خيار وبدون معرفة القيمة السوقية للخيار الأخر، فيمكن برديد  لؽكن لنموذج بلاك شولز 
قيمة خيار الشراء بحيث لا حاجة لدعرفة قيمة خيار البيع حيث يتطلب أي لظوذج للتقييم في لرال الاستثمار 

صم تلك التدفقات، التنبؤ بالتدفقات النقدية الدتوقعة، وكذا تقدير تكلفة الفرصة البديلة التي تستخدم كأساس لخ
وبالنسبة لعقود الخيار فإن التنبؤ بالتدفقات النقدية مسالة ليست يستَة، أما الدستحيل ىو برديد الفرصة البديلة، 
وذلك على أساس أن لساطر الاستثمار التي ينطوي عليها العقد تتغتَ من لحظة إلى أخرى، مع كل تغيتَ في 

كرة التي توصل إليها بلاك وشولز لدواجهة الدشكلة، ىي شراء حصص والف  القيمة السوقية للأصل لزل العقد،
من أسهم، وفي نفس الوقت بيع خيارات الشراء على ىذه الأسهم، يستطيع الدستثمر أن ينتج موقف استثمار 

  خالي من الدخاطر، حيث تساوي الدكاسب على السهم الخسائر على الخيار بالضبط .
  مثال: 

والدطلوب تقييم خيار الشراء لذذا السهم الدستحق في أيلول, وذلك  415بفرض أن سعر أحد الأسهم  
% سنوياً وأن 25علماً أن الالضراف الدعياري للعائد على ىذا السهم =  400بالنسبة لسعر تنفيذ يبلغ 

 يوم. 45% وعدد الأيام التي تسبق الاستحقاق  7معدل الفائدة الخالي من الخطر 
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 لحل: لأجل الحل لابد من إتباع الخطوات التالية:ا
 :d1إلغاد  -1

 بتطبيق العلاقة السابقة كمايلي: d1لؽكن برديد 

5583,0

365

45
25,0

365

45
))25,0(

2

1
06766,0()

400

415
ln( 2

)1( 



d  

 71.2  %تساوي  N(d(1))وبعد قراءة جدول التوزيع نستنتج أن 
 : d2إلغاد  -2

4705,0
365

45
25,05583,0)2(

)1()2(





d

tdd 

 

 . %68.1تساوي   N(d(2))وبعد استخدام جدول توزيع احتمالي متًاكم لصد أن قيمة 
 حساب قيمة خيار الشراء من خلال لظوذج بلاك ـ شولز: -

21,25681,0)(400)712,0415( 365

45
06766,0




ec  
$. فإذا كان السعر  25.21وبذلك تكون القيمة النظرية )العادلة(، وفقا لنموذج  بلاك ـ شولز ىي 

السوقي الجاري للخيار أكبر من القيمة النظرية يعتٍ ذلك أنو مبالغ في تسعتَه, أما إذا كان أقل فيعتٍ ذلك 
 أنو مُسعر بأقل لشا يستحق.

 .put-call parity ولالبيع الشراء خيارات تيافؤ قموذج -2
 التي العلاقة النموذج ىذا ،ولؽثل 1969 سنة (Stoll) ستول طرف من مرة لأول النموذج ىذا وضع
 نوع  في تشتًك   التي و( الأوروبي النوع من) الشراء وخيارات البيع خيارات أسعار بتُ توجد أن لغب

  .الدراجحة مبدأ من اشتقاقها لؽكن العلاقة ىذه. الانتهاء تاريخ و التنفيذ وسعر( التعاقد  لزل)  الأصل
 السهم سعر بتُ الفرق إلى مساويا البيع وخيار الشراء خيار بتُ الفرق بذعل التي الحالة بالتكافؤ ويقصد

 وبسعر الأوروبية بالطريقة التنفيذ أن فرض على( الدخاطرة من الخالي العائد) الدخصوم والتنفيذ الخيار لزل
 :الآتية الجبرية الصيغة وفق وعلى واحد، نفاذ وتاريخ تنفيذ

C-P= S0-X −   
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 لزل للأصل السوقي السعر  S0 الشراء، لخيار السوقي السعرC  البيع، لخيار السوقي السعر P :حيث
  . X التنفيذ لسعر الحالية القيمة   − X التعاقد،

 :لعا لغرضتُ والشراء البيع تكافؤ يستخدم: بيع خيار -شراء خيار تكافؤ لظوذج من الغرض 
  الفتًات؛ ولنفس بيع لخيار ملائم شراء خيار تقييم .1
 خيار) الأربع الدالية الأوراق من ورقة لأية الانتهاء تاريخ مدفوعات أن كيف إظهار    .2

 من تكراره لؽكن( لساطر بدون الدالية الورقة بالخيارات، الخاصة الدالية الورقة البيع، خيار الشراء،
 . الأخرى الثلاثة الدالية الأوراق في الدلائمة الدراكز ابزاذ خلال

  
 الحد:قموذج ثنائ   -3

يقوم النموذج على فكرة امكانية بناء لزفظة مالية تشمل عقد خيار سراء واصل مالي اخر ،تدفقاتهما الدالية 
متماثلة غتَ انهما يستَان في ابذاىتُ متعاكستُ، بدعتٌ اذا حدثت تقلبات سعرية فان مكونات المحفظة 

لاصل الاخر، أي ان تغطية سوف يتولد عنو تدفقات داخلة يقابلها تدفقات خارجة لنفس القيمة من ا
وطوره بعد  William Sharpeمن طرف  1978مركز الدتعامل كاملة، وقد ابتكر ىذا النموذج سنة 

وقد سمي بالنموذج الثنائي الحد لأنو يفتًض انو   Ross, Rubunsteinعام لرموعة من العلماء مثل 
 .23واحدة من قيمتتُ لزتملتتُخلال الفتًة التالية من الوقت يكون للسعر الفوري الدعطى قيمة 

 فرضيات النموذج:

 تباث الدعدل الخالي من الخطر -

 امكانية الاقراض والاقتًاض بالدعدل الخالي من الخطر -

 لا توجد تكاليف او ضرائب للمعاملات -

 بإمكان الدستثمرين استخدام البيع القصتَ لأي ورقة مالية -

 الخيار طيلة حياه الخيارعدم توزيع الارباح على الاسهم الضمنية موضوع عقد  -

                                                           
23

 - Richard Brealey, S. Myers, F. Allen, Principes de gestion financière, 8e édition, 

Pearson Education France, Paris, 2006, p 611. 
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 النموذج الثنائ  للفترة الواحدة: -أ

و تكون القيمة الجارية للسهم عند بداية الفتًة  Tبافتًاض ان لظوذج التقييم يقوم على الفتًة الواحدة مدتها 
 ، خلال الفتًة نفتًض أن قيمة السهم سوف: Sتساوي 

،مع احتمال ان السعر su أو  s*uساوي حيث ان سعر السهم ي uترتفع بدعدل يقدر بالدعامل  -
 pالسوقي للسهم يرتفع باحتمال قدره 

، مع احتمال ان السعر sdاو s*dحيث ان سعر السهم يساوي  dتنخفض بدعدل يقدر بالدعامل  -
 p-1السوقي للسهم ينخفض باحتمال قدره 

 :24ولؽكن بسثيل ما سبق بالنسبة لخيار الشراء كمايلي

 Pعند احتمال                                                    

 S     السعر الجاري للسهم 

 P-1عند احتمال            

تعبران عن أسعار الخيارات الدالية في حالة حدوث تغتَات في سعر السهم الضمتٍ سواء        
 بالارتفاع أو الالطفاض وىذا وفقا للمعادلتتُ التاليتتُ: 

               
               

لؽثل القيمة العادلة لخيار الشراء في فتًة واحدة والدرجح في حالة الالطفاض وحالة الارتفاع والذي تم    
 احتسابو اعتمادا على الدعادلة التالية: 

   
           

     
 

 التالية: يتم احتسابها وفق الدعادلة     ونشتَ إلى أن قيمة

                                                           
24

 - Pascal BARNETO , G. GREGORIO, Finance: Manuel et  Application,1er Edition, 

DUNOD, Paris,2007. 
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 حيث أن: 

Sسعر السهم الحالي؛ : 

Xسعر التنفيذ؛ : 

Rسعر الفائدة خالي من الخطر، وىو ثابت؛ : 

T؛: مدة عقد الخيار 

σ. )الالضراف الدعياري لأسعار الأسهم ) معدل التقلب : 

 مثال:

،  u=1.25أي ان   25، وان امكانية ارتفاع السعر بنسبة  S=100نفتًض ان سعر السهم 
، وباعتبار ان الخيار ىو خيار شراء سعر تنفيذه  d=0.20أي أن  20وامكانية الطفاضو ىي 

X=100  7، ومعدل العائد الخالي من الدخاطرة يساوي  

 اوجد القيمة النظرية العادلة لخيار الشراء عند فتًة واحدة السؤال:

               100(1.25)-100= 25 

              100(0.8)-100= 0 

 :للفترتين الثنائ  النموذج ناستخدام الخيارات عدود تسعير -ب
 :الآتية للمعادلة وفقا للخيار العادلة النظرية القيمة وبردد

C*={q*Cu+(1-q)Cd}/(1+r) 
 العادلة النظرية للقيمة الرياضية الصيغة على  لضصل السابقة الدعادلة في  Cuو Cd قيم تعويض وبعد  

 :كالآتي وتكون لفتًتتُ الخيارات لتسعتَ
C**={q2Cu2+2q(1-q)Cud+(1-q)2Cd2}/(1+r)2 
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  n)فترة(المدد متعدد الحد ثنائ  النموذج  -ج
 تاريخ حتى متبقية مدة n وبإفتًاض السابقة الحسابية الإجراءات نفس الأسلوب ىذا في يستخدم

 شراء؛ خيار  n قيمة استخراج لؽكن فإنو الخيار، استحقاق
 :التالي بالشكل الددد متعدد الحد ثنائي لنموذج وفقا الأسهم ارعأس مسارات نوضح أن ولؽكن

 المدد متعدد الحد ثنائ  لنموذج ولفدا الأسهم أسعار مسارات: 11شيل

 
 :التالي بالشكل الشراء خيار لقيم الددد متعدد ثنائي النموذج شجرة لظثل كذلك

 الشراء خيار لديم المدد متعدد ثنائ  النموذج شجرة: 12شيل
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  :كالآتي الددد متعدد الحد ثنائي النموذج معادلة صياغة لؽكن وبذلك

 
: Ca الشراء؛ خيار سعر  
: K الددد؛ لرموع من السهم سعر إرتفاع مرات عدد 
: n الخيار؛ أجل أساسها على خصم التي الددد عدد 
: q 1 للمعادلة وفقا ولػسب السهم سعر إرتفاع إحتمال+RF-d)/u-d )؛ 

: q1للمعادلة وفقا ولػسب السهم سعر إلطفاض إحتمال {u-1-Ri(u-s)}؛  
: u السهم؛ سعر إرتفاع معدل 
: d السهم سعر إلطفاض معدل K  
 



 السنة الأولى ماستر نقدي وبنكي             اد: الدكتور: شرقرق سمير        من اعد       هندسة المالية                  مطبوعة ال

60 
 

والآجلةالمحور الثالث: العقود المستقبلية   

 
 

 .انواعها وخصائصها ماهية العقود المستقبليةأولا: 
 وانواعها الدستقبلية العقود تعريف -1

 سمات وخصائص العقود الدستقبلية -2

 ومتطلباتها الدستقبليات سوؽ في الدعاملات -3
 العملات على المستقبلية العقود حالة دراسةثانيا: 

 العمليات اتداـ طريقة -1
 التغطية مبدأ -2
 العقود في الذامش نظاـ -3

 العقود الآجلة.ثالثا: 
 :وانواعها الآجلة العقود مفهوـ -1
 :الآجلة العقود واركاف وخصائص لشيزات -2
 الدستقبلية والعقود الخيار عقود بتُ الاختلاؼ -3
 والدستقبلية الآجلة العقود بتُ العيوب الدزايا، الاختلاؼ، -4
 والدستقبلية الآجلةالفروقات بتُ الخيارات، والعقود  -5
 

 

 أهداف المحور:

 العقود الآجلة والدستقبلية واىم خصائصها وكيفية شرائها وبيعهامعرفة   -

 الفروقات بتُ الخيارات والدستقبليات والعقود الاجلةمعرفة  -



 السنة الأولى ماستر نقدي وبنكي             اد: الدكتور: شرقرق سمير        من اعد       هندسة المالية                  مطبوعة ال

61 
 

 .المستقبلية العقود ماهية: أولا
 :نواعهاأو  تعريف العقود المستقبلية .1
وىو عبارة عن عقد معياري منظم بواسطة البورصة بتُ طرفتُ يفُرض على أحدلعا أف يسلم الآخر       

من جهة اخرى فاف سوؽ  كمية لزددة من أصل معتُ في تاريخ لاحق في مكاف لزدد وبسعر لُػدد الآف.
العقود الدستقبلية ىي الدكاف الذي يتم فيو التفاوض على العقود النمطية التي تلزـ البائع بالتسليم والدشتًي 
بالاستلاـ لكمية معينة من العملات الاجنبية بسعر لزدد يوـ التفاوض، مع التحديد الدقيق لكمية 

إف ىذا العقد ينشأ بتُ طرفتُ يكوف أحدلعا مشتً للعقد وبذلك ف، العملات وتاريخ تسليمها او استلامها
والآخر بائعاً لو. أما الأصل الذي يسري عليو التعامل بموجب العقد فيمكن أف يكوف أصلًا حقيقياً أو 

تاريخ ، التالية بالإضافة إلى طرفي العقد )البائع والدشتًي( أصلًا مالياً. ولغب أف تحدد في العقد العناصر
مكاف وطريقة  ، سعر التنفيذ أوسعر التسوية، الكمية، تاريخ التسليم، الأصل لزل العقد نوعالعقد، 
 .1التسليم

ويتم التعامل في أسواؽ العقود الدستقبلية بطريقة الدزاد الدفتوح عن طريق وسطاء أو بيوت مقاصة  
Clearing Houses عقد بعد الأخذ توكل إليها عادة تنظيم التسويات التي تتم يومياً بتُ طرفي ال

 ، بالحسباف الآثار التي تتًتب على حق كل منهما بسبب التقلبات السعرية التي تحدث في سعر العقد
ولأجل الالتزاـ الدتبادؿ بتُ طرفي العقد الدستقبلي )الدشتًي والبائع( يلتزـ كل منهما بأف يُسلم الوسيط 

% من القيمة الإترالية للعقد ولا 15 -5بتُ  ( تتًاوح قيمتوMarginبتاريخ نشوء العقد ىامشاً معيناً )
ويقوـ الوسيط عادة بإجراء تسوية يومية بتُ طرفي العقد تعكس  ، يتم استًداده إلا عند تصفية العقد

التغتَات السعرية التي تحدث على سعر العقد و من ثم يعكس أثر ذلك على رصيد كل منهما في سجلاتو. 
 التعامل في العقود الدستقبلية ويمكن تلخيص ميكانيزـ

 كمايلي:

 يفتح العميل حسابا لدى شركة الوساطة الدالية؛ -

 % من قيمة العقد، يتم إيداعو لدى شركة الوساطة؛20العميل مطالب بإيداع تأمتُ ابتدائي في حدود -

                                                           
 ، ص2004، دار وائل للنشر، عماف، ادارة الاستثمارات: الاطار النظري والتطبيقات العملية لزمد مطر، - 1
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الدستقبلية ليتجو  يقوـ العميل بإعطاء الأمر للشركة لتقوـ ىذه الأختَة بالاتصاؿ بممثلها ببورصة العقود-
إلى قاعة التداوؿ ومن خلاؿ استخداـ الإشارات الشفهية واليدوية )نظاـ الدناداة( لتنفيذ الأوامر، في حاؿ 

 تنفيذ أمر العميل يتم إخطار الشركة ومن ثم العميل لتعزيز عملية التعاقد؛

ند إرساؿ تقارير عملية تضمن غرفة الدقاصة عملية التعاقد للطرفتُ وتقوـ بتسجيل تريع العمليات ع-
 التعاقد من البورصة؛

التسوية اليومية تتم انطلاقا من التأمتُ الابتدائي الدودع بحساب العميل لدى غرفة الدقاصة من خلاؿ -
من  Margin call إضافة أو خصم فارؽ السعر إلى/من حسابو بطريقة آلية.كما قد يتلقى العميل

 .2فاظ على رصيد التأمتُشركة الوساطة لإيداع تأمتُ إضافي للح

 يتم تداوؿ العديد من السلع والدعادف والأوراؽ الدالية في أسواؽ العقود الدستقبلية, ومن ألعها:

 الشعتَ، االصوج ،الذرة ،الحبوب والزيوت: القمح. 

 السكر البن، ،السلع الغذائية: الكاكاو 

 الفضة.، الذىب، الدعادف: النحاس 

  :الطبيعي.الغاز ، النفط الخاـالزيوت 

 الدولار ،اليورو ،أسعارا لفائدة: سندات الخزينة. 

  :مؤشرات الأسهمS&P500 

 اليورو، الدولار الاستًالي ،الجنيو الاستًليتٍ مريكي،الدولار الا، العملات: التُ الياباني. 

 أهم سمات و خصائص العقود المستقبلية :  .2

 3مركز طويل اما الثاني يتخد مركز قصتَ توفر طرفي العقد ولعا الدشتًي والبائع الاوؿ يتخد. 
 .لظطية شروط التعاقد فلا تتباين العقود من عقد لآخر و لا تخضع لرغبة الدتعاقدين 
 .لغري التعامل عليها من خلاؿ السوؽ الرسمية لذلك تكوف قابلة للتداوؿ 

                                                           
 220 ص سمتَ عبد الحميد رضواف، مرجع سبق ذكره، - 2
 153ص ، 2003، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عماف، والاسواق الماليةالاستثمارات ىوشيار معروؼ،  - 3
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  من القيمة الكلية للعقد .20الدتعامل في ىذه العقود يودع تامينا لا يتجاوز % 
  لغري استخداـ ىذه العقود لأغراض الدضاربة أو نقل الدخاطرة أو لمجرد الدراىنة على لزض اتجاىات

 الأسعار.
 .بوسع الدستثمر في السوؽ الرسمية أف يتجنب الاستلاـ الفعلي للسلعة من خلاؿ بيع العقد لآخر 
 .تحديد الثمن الحقيقي للؤصل لزل التعاقد في مستهل عقد الصفقة 
 العقود الدس( تقبلية توصف تريعها بأنهاMarket to Market بمعتٌ أنها تخضع للتسوية )

( فيتم تعديل تذن التعاقد يومياً كلما تغتَ سعر الأصل لزل Daily Settlementاليومية )
 التعاقد .

  :ومتطلباتها المعاملات في سوق المستقبليات .3

 نقطتين هامتين:حتى تتم المعاملات في سوق المستقبليات يجب ان تتوفر 

يقصد بالذامش في العقود الدستقبلية الدبلغ الذي لغب على الدستثمر في : Margin الهامش:  -
العقود الدستقبلية إيداعو في حساب مصرفي ولا لغوز لو التصرؼ في الرصيد إلا بعد انتهاء سرياف مفعوؿ 

عادة بتحديد قيمة  Futures Clearing houseالعقد،  وتقوـ غرفة مقاصة العقود الدستقبلية 
$ لكل 2500إلى  1500% من القيمة الإترالية للعقد )حوالي 10 -5الذامش، والذي يتًاوح بتُ 

عقد(، والغرض الأساسي للهامش ىو تحقيق مبدأ الإلزاـ في العقود الدستقبلية، حيث أف إيداع الدبلغ 
 العقد سواء أكاف الدستثمر مشتًياً أـ بائعأ.يعُبر عن حسن نية الدستثمر، ورغبتو الجادة بالالتزاـ بشروط 

 ويوجد نوعاف من الذامش:

  الذامش الدبدئيInitial Margin وىو مبلغ منخفض نسبياً بالقياس إلى حجم العقد, حيث :
 % من حجم العقد.10-5أنو وكما ذكرنا سابقاً يتًاوح بتُ الػ 

  ىامش الوقايةMaintenance Margin يمكن أف يصل إليو رصيد : وىو الحد الأدنى لدا
الذامش، فإذا الطفض رصيد الذامش الدبدئي عن ىذا الحد، فإنو لغب إيداع مبلغ إضافي بما يكفي 

 لإعادة الرصيد إلى الدبلغ الدطلوب حسب الذامش الدبدئي.
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 Market -to-Makingتعديل القيمة السوقية للعقود المستقبلية  -

يعتبر تعديل القيمة السوقية للعقود الدستقبلية الدهمة الرئيسية التي تقوـ بها غرفة مقاصة العقود الدستقبلية،  
ويطلب مكتب الدقاصة من العميل فتح حساب وإيداع مبلغ يتحدد طبقاً لقيمة الذامش الدبدئي، بالإضافة 

ة أيضاً بحساب ربحية الدستثمر في العقد إلى ذلك تحدد غرفة الدقاصة قيمة ىامش الوقاية، وتقوـ الدقاص
 :4بشكل يومي، فإذا ارتفع السعر السوقي فإف الدستثمر في عقد الشراء لػقق ربحاً لُػسب كمايلي

 حجم العقد× السعر المستقبلي(  –)لسعر السوقي 

 وإذا الطفض السعر فإنو يتكبد خسارة. 

 أما بالنسبة للمستثمر في عقد البيع فإنو لػقق ربحاً إذا الطفض السعر ولُػسب كمايلي:

 حجم العقد× السعر السوقي(  –)السعر المستقبلي 

 وإذا ارتفع السعر فإنو يتكبد خسارة.

، ثم  تُضاؼ وبناءً على حركة السعر يتم حساب الربحية أو الخسارة فور إغلاؽ التعامل بالعقود في نهاية اليوـ
الربحية إلى رصيد العميل في حتُ تُخصم الخسارة من رصيده، وإذا استمر العميل في تحقيق خسائر لعدة أياـ 
متتالية والطفض رصيد العميل حتى وصل إلى ىامش الوقاية أو أقل منو، يتم إشعار العميل بذلك فيما 

لحالة، إيداع ما يكفي من حيث يتوجب على العميل في ىذه ا Margin Callيُسمى بإشعار الذامش 
الأمواؿ لإعادة الرصيد إلى رصيد الذامش الدبدئي، ولغوز للمستثمر خلاؿ الفتًة التي تسبق انتهاء العقد 
سحب أي رصيد يزيد عن رصيد الذامش الدبدئي، والذي قد لػققو الدستثمر نتيجة تحقيق العقد ربحية 

تستمر عملية التعديل حتى تاريخ انتهاء سرياف مفعوؿ وإضافة ىذه الربحية إلى الرصيد أثناء التعديل، و 
، ويقصد تسوية العقد أف تقوـ إدارة السوؽ بتغيتَ أوضاع  العقد، حيث تتم تسوية العقد في ذلك اليوـ
الدستثمرين في السوؽ ليصبح الدشتًي بائعاً والبائع مشتًياً، أي أف الدستثمر في عقد الشراء يشتًي الأصل 

، وتُحسب ربحية أو الذي تعاقد على ش رائو بالسعر الدستقبلي، ويبيعو بالسعر السوقي السائد في ذلك اليوـ
 خسارة العقد بناء على ذلك. 
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وكذلك الدستثمر في عقد البيع حيث يبيع الأصل الذي تعاقد على بيعو بالسعر الدستقبلي ويشتًيو 
 بالسعر السوقي السائد، وتُحسب ربحيتو أو خسارتو بناء على ذلك

 في السوؽ: التعامل بالعقود الدستقبلية يوفر نوعتُ من الدزايا ىي الدضاربة و التحوط اما  

 المضاربة 

وذلك باستخداـ ما يعرؼ بميزة الدتاجرة بالذامش أو الرفع الدالي إذ يكفي أف يدفع الدتعامل في العقود سواء 
ادي يسعى لتحقيق أرباح عادية أو مشتًي أو بائع قيمة الذامش الدطلوب حتى يدخل السوؽ إما مستثمر ع

مضارب يسعى لتحقق مكاسب رأسمالية مرتفعة تنتج عن التقلبات السعرية إلا أف ىناؾ لرموعة من 
الضوابط التي تستخدـ في أسواؽ العقود الدستقبلية للحد من الدغالاة في الدضاربة وىي أف تقوـ إدارة السوؽ 

د الأقصى للتقلبات التي تحدث في اليوـ الواحد على أسعار بوضع مدى مسموح بو لػدد الحد الأدنى والح
العقد بحيث لا لغوز تخطيها حتى لو اقتضى الأمر وقف التعامل مع العقد ويتفاوت ىذا الحد حسب أنواع 

 الأصوؿ.

وكاف لديو مبلغ  دولار 300مستثمر يتوقع ارتفاع سعر أونصة الذىب عما ىو عليو إلى : 1مثال
 يريد استثمارىا في الذىب  وتوفرت لدينا الدعلومات التالية : دولار 100000

 دولار للاونصة 250سعر أونصة الذىب في السوؽ الحاضر  -

 دولار 275سعر الأونصة في سوؽ العقود الدستقبلية للذىب تسليم سنة من الآف  -

 %  8الذامش الدبدئي الدطلوب دفعو للوسيط   -

 :اذا قاـ الدتعاملوالدطلوب: إظهار الدزايا الدمكن تحققها من التعامل بالعقود الدستقبلية 

 باستثمار الدبلغ في السوؽ الحاضر  .أ 

 باستثمار الدبلغ في السوؽ الدستقبلية. .ب 

وفي  دولار 290وذلك ضمن حالتتُ: الأولى تحقق توقعات الدستثمر في ارتفاع السعر في السوؽ الحاضر الى
 دولار للاونصة. 300الدستقبلية إلى السوؽ 
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وفي السوؽ  دولار 230والحالة الثانية حدوث عكس ما توقع بالطفاض السعر في السوؽ الحاضر إلى 
 للاونصة الواحدة.دولار  220الدستقبلية إلى 

  شراء من السوق الحاضر 

 )وحدة نقدية( 290إلى  250ارتفاع السعر من -      

 دولار  116000=  290(* 250/ 100000صافي الربح الدتحقق =)

 دولار 16000= 100000- 116000                               

  230إلى  250الطفاض السعر من-      

 دولار 8000-= 100000- 92000= 230(*100000/250صافي الخسارة =)

 % 8-العائد السالب على الاستثمار = 

 2 سوق المستقبلية: شراء من ال 

 (دولار للؤونصة الواحدة) 300إلى  275ارتفاع السعر من -

% أي لكل اونصة من الذىب يشملها العقد على الدستثمر أف يسلم للوسيط  8الذامش الدبدئي الدطلوب 
لشا يعتٍ أف قيمة العقود التي يمكن شراءىا بما لدية من ماؿ يعادؿ ، ( 250% * 8أي ) 20مبلغ قدره 
 دولار للؤونصة  5000= 100000/20

 دولار  125000(= 275-300) 5000صافي الربح =

أضعاؼ العائد الذي كاف سيتحقق  8أي ما يعادؿ ، %  125يكوف العائد المحقق من الاستثمار 
 باستثمار الدبلغ في السوؽ الحاضر 

 دولار للؤونصة 220الى 275الطفاض السعر من -

 دولار 275000-( =275-220) 5000صافي الخسارة =

ضعف من خسارتو التي كاف سيحققها لو استثمر الدبلغ في  34 ما يعادؿ% أي  275-العائد السلبي =
 سوؽ الحاضر 
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 التحوط 

 : 2مثال

 جنيومليوف  50قدرت قيمتها بمبلغ  سلعلدانية على استتَاد أ/ تعاقدت شركة أمريكية مع شركة 1/1في 
مقابل الدولار عند  لجنيوا/ وبقصد التحوط من لساطر ارتفاع سعر 30/9على أف تسدد قيمة الصفقة في 

استحقاؽ تسديد تذن الصفقة أبرمت الشركة الأمريكية في نفس التاريخ في سوؽ العقود الدستقبلية وبواسطة 
لكل عقد تساوي  نيوجليوف م12.5بقيمة اسمية قدرىا لجنيواعقود مستقبلية لشراء  4احد بيوت الوساطة 

  نيوجمليوف  100في لرملها قيمة الصفقة الدتعاقد عليها أي 

 لذا لكي نلاحظ التحوط نفتًض التالي:

 لجنيوادولار /0,45/ يساوي 1/1الفوري مقابل الدولار بتاريخ الصفقة  لجنيواسعر  -

 لجنيوادولار / 0,65سعر التسوية الدتفق عليها في العقد  -

 لجنيوادولار/0.70/ يساوي 30/9مقابل الدولار بتاريخ استحقاؽ السداد  لجنيواسعر  -

 / 1/1القيمة الإترالية للصفقة بالدولار بتاريخ 

 مليوف دولار  22.5= 0,45مليوف * 50

 بالدولار حسب سعر التسوية )الآجل( تتكلفة العقود الدستقبلية الدشتًا

 مليوف دولار  32.5=0.65*12,5*4

 / 30/9مة الإترالية للصفقة بسعر صرؼ الدارؾ الفعلي في القي

 مليوف دولار  35=0,70*12,5*4

( مقابل 22.5-32,5دولار ) ليوفمنلاحظ أف الشركة بشراء العقود الدستقبلية قد فضلت أف تدفع الآف 
اريخ استحقاؽ مقابل الدولار سوؼ لػدث في ت لجنيواتامتُ نفسها من لساطر ارتفاع كانت تتوقعو في سعر 

 / 30/9تذن الصفقة في 
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كذلك الشركة بسبب توقعاتها بارتفاع الأسعار تزت نفسها بفضل ذلك العقد من لساطر كانت سوؼ 
 مليوف دولار( 2,5=  22.5 – 35تتحملو وقدرىا )

ار دولار قد تزاىا من خسائر كانت ستتحملها لو لم تقم بالتحوط بمقد ليوفمأي أف تضحية الشركة بمبلغ 
أي الشركة عندما لجأت إلى التحوط قد حققت وفر صافي في نفقاتها عما كانت  ،مليوف دولار 2,5

 مليوف دولار 1.5=  1 - 2,5ستتحملو لو لم تتحوط قدره 

إف الغرض الرئيسي للتحوط ىو أنو قد الضصر باف الشركة الأمريكية استفادت منو في أف تحدد مسبقا قيمة 
  على استعداد لتحملها اتقاء لشر خسائر كبتَة كانت تتوقع حدوثها. الخسارة التي كانت

 على العملاتالعقود المستقبلية حالة دراسة ثانيا: 

يعرؼ العقد الدستقبلي للعملات الصعبة على انو التزاـ بالشراء او البيع لكمية معينة من العملة الصعبة 
 خصوصيات ىذه العقود: العقد، ومنبلي، بسعر لزدد لحظة ابراـ بتاريخ لاحق او مستق

 الدبالغ تكوف لظطية: فمثلا في سوؽ النقد الدولي بشيكاغو مبالغ اىم العملات الدتبادلة ىي كالتالي: -

، التُ الياباني 62500، الجنيو الاستًليتٍ 100000الدولار الكندي  10000الدولار الاستًالي 
 .125000، الفرنك السويسري 12500000

عملات بعدد الدولار مقابل وحدة من العملات الاجنبية، اي اف الدولار يعتبر كعملة سعر تسعر ال -
 GBP/USDمثلا: 

 اجاؿ الاستحقاؽ معيارية او لظطية: مارس، جواف، سبتمبر، ديسمبر. -

وىي   Tickالتقلبات تختلف حسب العملات، حيث القيمة الاصغر في تغتَ سعر الصرؼ تسمى  -
 1000=0.01*100000سنتيم من الدولار، فقيمة التقلب مثلا للدولار الكندي ىو  0.01مساوية 
USD 

 دولار لكل عقد 1000في حالة الشراء او البيع لغب دفع وديعة ضماف قيمتها  -

ي اسعار صرؼ العقود الدستقبلية تختلف عن الاسعار الفورية بنفس الدنطق بالنسبة للؤسعار الآجلة. وى -
قريبة جدا من الاسعار الآجلة لنفس العملة ونفس الددة، لكن اذا كاف السعر الاجل والدستقبلي لنفس 
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الاجل لستلفتُ فانو يمكن الشراء من السوؽ الاجل اذا كانت العملة منخفضة والبيع في نفس الوقت لعقود 
 قة.مستقبلية، ولػقق الدتعامل ربح بدوف خطر مع فرضية عدـ وجود تكاليف الصف

 .5يمكن استعماؿ العقود الدستقبلية لأغراض الدضاربة، الدراجحة، والتغطية من خطر الصرؼ -

 اتمام العمليات: ةطريق -1

من اجل الدشاركة في السوؽ لغب دفع اولا وديعة ضماف الى شركة السمسرة وىي الوسيط بتُ          
  الى غرفة الدقاصة وىذا حسب الشكل التالي:الزبوف)الدشتًي، البائع( و غرفة الدقاصة والتي تسدده 

من  Xوىو شركة السمسرة  اشتًت من سوؽ العقود الدستقبلية عقدا عن طريق الوسيط  Aالدؤسسة 
 .Yالتي مرت عبر شركة السمسرة  Bالدؤسسة 

ب بمجرد مرور العمليات تتم الالتزامات تجاه غرفة الدقاصة ، وفي في كل يوـ  غرفة الدقاصة تقوـ بحسا
وضعية كل متعامل، فاذا كاف سعر الصرؼ العقود الدستقبلية  قد تطور تقوـ بنداءات من اجل ايداعات 
اضافية، اذا ارادت الدؤسسة اعادة بيع عقدىا ، تعطي امرا الى شركتها للسمسرة  التي تجد مشتًي اخر ، 

لاحظ في اسواؽ العقود وبذلك تسجل ربحا او خسارة حسب تطور السعار صرؼ العقود الدستقبلية. والد
الدستقبلية  اف اغلب العقود لا تؤدي الى تسليم الاصل لزل التعاقد، ويتم انهاؤىا قبل تاريخ الاستحقاؽ 

 باخد مركز عكسي.

 مبدأ التغطية: -2

مبدأ التغطية في ىذا السوؽ ىو تعويض خسارة في السوؽ الفوري بواسطة ايراد او ربح تقريبا          
الالعية في سوؽ العقود الدستقبلية، اي اخد في سوؽ العقود الدستقبلية مركز عكسي لذلك مساوي في 

الذي كاف في السوؽ الفوري، حيث اف شراء عقد مستقبلي لػمي ضد ارتفاع العلمة الصعبة للعقد، اما 
  بيعو فيحمي ضد الطفاض العملة الصعبة للعقد.

                                                           
، الدشتقات، العقود ، الجزء الثانيالتوريق والمشتقاتالفكر الحديث في ادارة مخاطر الهندسة المالية باستخدام منتَ ابراىيم ىندي،  - 5

 . 311الاجلة، والعقود الدستقبلية، مرجع سبق ذكره، ص 
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فرنك سويسري يسدد  1000000شركة امريكية قامت بتصدير سلع الى زبوف سويسري  بمبلغ  :مثال
على ثلاثة اشهر مثلا مارس، تحاوؿ الشركة التغطية من خطر الصرؼ عن طريق العقود الدستقبلية وكانت 

 الشروط التالية:

     CHF/USD=0.7205سعر العقد الدستقبلي  

 CHF/USD=0.7        S  : السعر الفوري 

  CHF/USD=0.72        F  :  السعر الاجل

         CHF/USD=0.7005الشركة تعيد الشراء بسعر    

 العمليات تتم كما يلي:

مليوف فرنك  1عقود مستقبلية لشهر مارس بمبلغ  8تسديد وديعة ضماف من طرؼ الشركة وتبيع 
 سويسري.

تسديد ايداعات اضافية  اذا كاف سعر صرؼ العقد خلاؿ كامل الفتًة  اي ثلاثة اشهر بإمكاف الشركة 
 ارتفع ، او بالعكس سيسجل حسابها الدائن مكاسب اذا كاف تطور سعر العقد مناسبا لذا.

  0.7005في شهر مارس الشركة تقوـ بإعادة الشراء للعقود بسعر 

، اي 0.7205 من خلاؿ الدثاؿ الشركة قامت بإعادة شراء العقود بسعر صرؼ اقل من سعر صرؼ البيع
 20000دولار امريكي وىو مبلغ يعوض خسارة الفرصة البديلة  20000انها حققت ارباحا مساوية الى 

دولار الذي سجلتو الشركة مقارنة بالدبلغ الدخصوـ لحظة البيع، في جانفي اذا اخدنا سعر الصرؼ الاجل 
كن توضيح اكثر من خلاؿ كسعر صرؼ متوقع فاف مبلغ الايداع الاولي قد تم استًجاعو. ويم  0.72

 الجدوؿ التالي:

 : عمليات السوق الفوري وسوق العقود المستقبلية4جدول 

 سوق العقود المستقبلية السوق الفوري 

 0.7205بيع العقود بسعر  - الدبلغ الدسبق للمجموع المحصل جانفي
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1000000*0.72 = 720000 
USD 

 عدد العقود -

 1000000/125000=8 

 مبلغ العقود -

125000*8*0.7205=720500 

 0.7سعر الصرؼ الفوري  مارس

 الشركة تبيع الفرنكات في السوؽ

 دولار 700000=0.7*1000000

 خسارة الفرصة البديلة

 دولار 20000=720000-700000

 0.7005اسعار العقود مارس 

 0.7005اعادة شراء عقود بػ

 استلاـ 

 دولار700500=0.7005*1250000*8

 العقودالربح في اسواؽ 

 دولار  20000= 720500-700500

ادف الدبلغ الذي تحصلت عليو الشركة من اجل مليوف فرنك سويسري يساوي المجموع الدستلم عند بيع 
 الفرنكات بالسعر الفوري مضافا اليها الايراد في سوؽ العقود الدستقبلية 

700000 + 20000 = 720000 USD 

 نظام الهامش في العقود: -3

النظاـ يتطلب من طرفي العقد سواء البائع او الدشتًي ايداع نسبة من قيمة العقد لدى السمسار وفق ىذا 
بعد ابراـ العقد مباشرة، ىذه النسبة ىي ضماف لحماية الدتعاملتُ من لساطر التخلف عن الوفاء بالالتزامات 

لسوؽ، ويستخدـ الدتًتبة عن العقد، وتتغتَ قيمة الضماف حسب الاسعار في السوؽ وحسب شروط ا
ىامش الضماف في تغطية الخسائر في قيمة العملية عند اعادة تقييمها في نهاية كل يوـ وحسب اسعار 

 الانغلاؽ.
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جنيو، والتسليم في ديسمبر بسعر  25000مثلا: مشتًي يطلب من سمسار شراء عقد مستقبلي بمبلغ 
GBP/USD=2              

  جنيو 50000=  2*  25000قيمة العقد: 

 دولار 1500=  0.03*  50000من مبلغ العقد وتساوي: 3نسبة الذامش 

    GBP/USD=1.98اذا افتًضنا اف الجنيو الطفض الى 

 دولار 500=  0.02*  250000ستلحق بالدشتًي خسارة قدرىا :

 دولار 1000=  500 – 1500قيمة الذامش الجديد: 

  GBP/USD=1.95اذا افتًضنا اف الجنيو الطفض ايضا الى 

 دولار. 480750=  1.95*  250000تصبح قيمة العقد تساوي 

دولار قبل بداية العمل في اليوـ الدوالي لأجل بلوغ  250في ىذه الحالة يتوجب على الدشتًي ايداع مبلغ
 دولار يطلق عليو بوديعة ضماناو ىامش وقاية. 250الحد الادنى للهامش، والدبلغ 

يم اليومي عن ارباح، فانو يتم سدادىا للمشتًي بشرط بقاء الحد الادنى من الذامش اذا اسفرت نتائج التقي
للمتعامل عند  دولار. ويبقى ىذا الذامش في غرفة الدقاصة ما بقي مركز الدتعامل مفتوحا، ويعاد 10000

  تصفية الدركز. 

 العقود الآجلةثالثا: 

 :وانواعها مفهوم العقود الآجلة -1

عقود بتُ طرفتُ أساسيتُ أما لبيع أو شراء أصل معتُ وبتاريخ معتُ في الدستقبل وتستخدـ  ىي 
البنوؾ والدستثمرين ىذه العقود لتفادي تعرضها لدخاطر تقلبات أسعار الصرؼ في لراؿ الاستثمارات 

 الدولية.
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وف العقود الدستقبلية نوع من تتشابو العقود الدستقبلية والعقود الآجلة بدرجة كبتَة، حتى اف الكثتَين يعتبر 
سلعة تشمل على منتجات زراعية  175العقود الآجلة غتَ أنو يتم تداولذا في بورصات منظمة، وبأكثر من 

 وحيوانية وصناعية ومعادف تذينة وعادية وعملات بالإضافة إلى الأسهم والسندات

التي تتعرض أسعارىا لذبذبات لقد بدا التعامل بعقود الآجلة في لراؿ الدنتجات الزراعية أولا و  
شديدة وبالتالي انعكاس ذلك على الدنتجتُ والصناعيتُ الذين لػتاجوف ىذه الدواد للتصنيع ولتخفيف خطر 
التذبذب نشأت فكرة ىذه العقود والتي كاف ىدفها في البداية تحديد أسعار الدنتجات الزراعية الدستقبلية 

ة التي تنتج عن تقلبات الأسعار وبعد ذلك دخل الدضاربوف إلى ىذه لحماية الدزارعتُ والصناعيتُ من الخسار 
الأسواؽ لاستغلاؿ تقلبات الأسعار وتحقيق الأرباح رغم أنهم لا لػتاجوف تلك السلع وبالتالي يتلخص 
الدور الاقتصادي لأسواؽ العقود الآجلة على نقل أخطار تقلبات الأسعار من كاىل الزراعيتُ والصناعيتُ 

 .6يتحملونها إلى كاىل الدضاربتُ الذين لديهم استعداد لتحمل ىذه الدخاطر لتحقيق الأرباح الذين لا

 ىناؾ أنواع لستلفة من العقود الآجلة، ومن العها: و 

 العقود الآجلة للعملات: التي تختص ببيع وشراء العملات الأجنبية في البورصات المحلية والعالدية  . أ

 التي تختص بالقروض والفائدة على الدقتًضتُ لتلك الأمواؿ العقود الآجلة لأسعار الفائدة:  . ب

العقود الآجلة لدؤشرات الأسهم: تختص بأسعار الأسهم من قبل الدشاركتُ من أصحاب الأمواؿ الدستثمرة 
 :7بالدشاريع الاستثمارية

 العقود الآجلة: واركان مميزات وخصائص -2

 تتميز العقود الآجلة بما يلي: 

 عقد بتُ طرفتُ لػتمل حصوؿ أي منهم على مكاسب أو خسائر. . أ

تعرض أطراؼ العقد الآجل لدخاطر الائتماف والتي تنتج عن عدـ قدرة احد الأطراؼ على الوفاء  . ب
 بالتزاماتو 

                                                           
 44بوصبيع ربيع، مرجع سبق ذكره، ص  - 6
 .45بوصبيع ربيع، مرجع نفسو، ص  - 7
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تلك العقود تدتاز بمرونة في التفاوض على أي شرط من شروطها بما يتفق من طرفي العقد وتدتاز  . ت
 بسهولة الاستخداـ. 

 العقد الأجل من أركاف أساس، إذ لا يتم أبراـ العقد الأجل في حاؿ غياب احدلعا وىي:  يتكوفو 

 الطرؼ الأوؿ : مشتًي العقد  . أ

الطػػػرؼ الػػػذي يقػػػوـ بػػػدفع الدبلػػػغ الدتفػػػق عليػػػو في العقػػػد إلى الطػػػرؼ الثػػػاني في مقابػػػل حصػػػولو علػػػى  وىػػو
الدوجػػود الأسػػاس )كػػالأوراؽ الداليػػة( , ويػػتم ذلػػك في تػػاريخ التنفيػػذ المحػػدد في العقػػد ويػػدخل كػػلا الطػػرفتُ في 

 التفاوض على شروط معينة، ويكوف بحسب رغبات واحتياجات كلا الطرفتُ 

 لثاني )بائع العقد( الطرؼ ا . ب

الطرؼ الذي يلتزـ بتقدنً الدوجود الأساس )الأوراؽ الدالية( في التاريخ الدتفق عليو والمحدد في العقد  وىو
 مقابل حصولو على الدبلغ الدتفق عليو من الطرؼ الثاني )الدشتًي(.

 بين عقود الخيار والعقود المستقبلية الاختلاف -3

تتفق العقود الدستقبلية مع عقود الخيار في أف كلًا منهما يعتبر نوعاً من الدشتقات الدالية التي توفر للمستثمر 
فيها درجة عالية من مزايا الرفع الدالي التي تتيح لو استخدامها بشكل أوسع في أغراض الدضاربة والتحوط. 

ن حيث طبيعة الالتزامات التي تنشأ عن  لكن مع ذلك توجد بينهما بعض أوجو الاختلاؼ وذلك سواء م
كل منهما أو من زاوية الدخاطر المحيطة بالتعامل فيهما, ويمكن حصر أوجو الخلاؼ الرئيسية بينهما في 

 مايلي:

العقد الدستقبلي عقد حقيقي ملزـ لكل من طرفيو بتنفيذ ما تم عليو الاتفاؽ عند حلوؿ تاريخ  -1
 ا يتًؾ عقد الخيار لدشتًي الخيار في تنفيذ العقد من عدمو.التسوية الدنصوص عليو في العقد بينم

يتًتب على العقد الدستقبلي صفقة شراء أو بيع فعلية )لكنها مؤجلة( تتم بتُ طرفيو, وتنصب ىذه  -2
الصفقة عل أصوؿ أو سلع حقيقية تحدد في شروط العقد, أما عقد الخيار فلا يتًتب عليو في الغالب 

وإلظا ينصب العقد على شراء)حق شراء أو حق بيع( أصل معتُ بشروط  عملية بيع أو شراء فعلية
 معينة.
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يدفع كل من طرفي العقد الدستقبلي للوسيط )بيت التسوية( ىامشاً معيناً بنسبة معينة من القيمة  -3
الإترالية للعقد وذلك لتأمتُ الوفاء بالتزامات كل منهما للآخر. لكن ىذا التأمتُ ىو بمثابة دفعة 

ستًد عند إلصاز التسوية لدى انتهاء أجل العقد. أما في عقد الخيار فمشتًي الخيار ىو وحده مقدمة ت
فقط من يدفع العلاوة أو الدكافأة وتعتبر ىذه العلاوة بمثابة تذن عقد الخيار لذا لايتم استًدادىا. لكن  

ىامشاً يُسلم للوسيط  كما ىو الحاؿ بالنسبة للعقد الدستقبلي يدفع لزرر الخيار في كثتَ من الاحياف 
 كضمانة للوفاء بالتزاماتو تجاه مشتًي الخيار.

يتعرض الدستثمر خصوصاً الدضارب في العقود الدستقبلية لدرجة عالية جداً من الدخاطر تتجاوز  -4
تلك التي يتعرض لذا الدستثمر في عقود الخيار. ذلك لأنو في حتُ لا تتجاوز الخسارة التي يتحملها 

مة العلاوة أو الدكافأة التي يدفعها لمحرر الخيار فإف خسارة الدستثمر في العقد الدستقبلي مشتًي الخيار قي
 يمكن أف تشمل القيمة الإترالية للعقد.

 :العقود الآجلة والمستقبلية الاختلاف، المزايا، العيوب بين -4

رغم التفرقة الدائمة بتُ العقود الآجلة والعقود الدستقبلية إلا أنهما أصل واحد، فقد ذىب صندوؽ 
النقد الدولي من خلاؿ دراسة أعدىا عن الدشتقات الدالية إلى أف "العقود الآجلة التي لغري التعامل عليها 

إلى التقارب بينهما من حيث في سوؽ منظمة يطلق عليها العقود الدستقبلية"، كما أشارت ىذه الدراسة 
 Nonوكذا أف كل عقد منهما لا يتوقف على غتَه  Binding contractsإلزامية العقود 

contingent  

 أما عن أوجو الاختلاؼ فهي كالآتي:

العقود الآجلة لغري التعامل عليها في الأسواؽ غتَ الرسمية بينما العقود الدستقبلية في الأسواؽ  -1
 الرسمية؛

 العقود الدستقبلية تريعها لظطية عكس العقود الآجلة يتم تفصيلها وفقا لرغبة واتفاؽ الدتعاقدين؛ -2
العقود الدستقبلية تخضع للتسوية اليومية وفقا لفروؽ الأسعار بالسلب أو الإلغاب؛ أما العقود  -3

لنظاـ حسب الآجلة فهي لا تخضع للتسويات اليومية رغم ورود بأحد الدراجع أنها قد تخضع لذذا ا
 رغبة طرفي التعاقد؛



 السنة الأولى ماستر نقدي وبنكي             اد: الدكتور: شرقرق سمير        من اعد       هندسة المالية                  مطبوعة ال

76 
 

العقود الدستقبلية تلزـ طرفي التعاقد بإيداع تأمتُ إبتدائي لدى غرفة الدقاصة، وكذا التأمتُ    -4
 الإضافي كضماف بينما لا يوجد ىذا الالتزاـ في العقود الآجلة؛

لزمة ولا خلافا لدا جاء بو عديد الكتاب وأقره صندوؽ النقد الدولي من كوف العقدين ىي عقود م -5
تتوقف على غتَىا إلا أف أحد الدراجع الدهمة تحت عنواف "تسليم السلعة لزل التعاقد" ذكر أف 
العقود الآجلة يدخلها الدستخدموف بغرض نقل الدلكية والتسليم الفعلي لدوضوع العقد على عكس 

 العقد الدستقبلي الذي يتضمن تعويض وتسوية نقدية.
تسليم الأصوؿ )إلا نادرا( في العقود الدستقبلية ليس لكونها غتَ ملزمة  عدـ  Chanceوقد فسر 

 وإلظا لأنو يتم إقفاؿ مراكز الدتعاملتُ في ىذه الأسواؽ قبل انتهاء الددة بالتعويض.

 :نذكر مايلي الآجلةمزايا وعيوب العقود المستقبلية مقارنة بالعقود ومن 

  المزايا: -أ

 .(في التفاوض )حوؿ أي شروط في العقد مرونة -

 سهولة الاستخداـ.  -

 .تنطوي على لساطرة ائتماف قليلة مقارنة بالعقود الآجلة -

 .أكثر سيولة من العقود الآجلة بسبب إمكانية تصفية العقد عند الرغبة في ذلك -

 العيوب: -ب

 . على الوفاء بالتزاماتوتعرض أطراؼ العقد لدخاطر الائتماف نتيجة عدـ قدرة أحد الطرفتُ -

 أقل سيولة، حيث لا يمكن لأي طرؼ الخروج من العقد إلا بوجود من لػل لزلو. -

لأف العقود الدستقبلية لظطية و لزددة الشروط بواسطة البورصة، فأنو لا يمكن تطويعها لتلبية رغبات  -
 .8أطراؼ العقد

 
                                                           

، ، 2001الدار الجامعية، القاىرة، مصر،، ، المفاهيم، ادارة المخاطر، المحاسبةالمشتقات الماليةطارؽ عبد العاؿ تزاد،  - 8
 .113-112ص
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 :والمستقبلية الآجلة والعقود الخيارات، بين الفروقات -5

 والدستقبلية في الجدوؿ التالي: الآجلةيمكن تلخيص اىم الفروؽ بتُ عقود الخيارات والعقود 

 والمستقبلية الآجلة والعقود الخيارات عقود بين الفروق همأ: 5جدول 
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 Swap Contractالمحور الرانع: عدود المبادلة 

 
 ماىية الدبادلات.أوللا: 
 نواع عقود الدبادلة:أثاقيا: 

 عقود مبادلة أسعار الفائدة -1
 عقود مبادلة البضائع -2
 Swaptionsالدبادلات الاختيارية:  -3
 Currency Swapsمبادلة العملات  عقود -4

 لساطر عقود وعمليات الدبادلات:ثالثا: 
 بالنسبة لعقود مبادلات الفائدة: -1
 بالنسبة لعقود مبادلات العملات: -2

 مبادلات العملاترانعا: تسعير عدود 
 
 

 أهداف المحور:
 وكيفية شرائها وبيعها وانواعها واىم خصائصهاالدبادلات عقود معرفة   -

 كيفية تقييم عقود مبادلات العملاتمعرفة   -

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ولل  ماستر قدد  ولنني السنة الأ            د: الدكتور: شرقرق سمير         من اعدا                         الهندسة الماليةمطبوعة 

87 

 

 .ولتطورها أوللا: ماهية المبادلات
 عقود خاصة لساطر تغير سعر الفائدة، وتعتبر ، لدبادلة أحد أدوات تغطية الدخاطرتدثل عقود ا

 الأدوات استخدامًا.الدتغيرة من أكثر مبادلة معدل الفائدة الثابتة بمعدل الفائدة 
حيث  Forward Contractsوتعرف عقود الدبادلة بأنها سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ 

وعقد الدبادلة ملزم  ،يتم تسوية عقد الدبادلة على فتًات دورية )شهرية، ربع سنوية، نصف سنوية، ...(
اح أو ، كما أن الدتحصلات أو الددفوعات )الأربعلى عكس ما ىو معروف فى عقود الخيار لطرفى العقد

، يضاف إلى ذلك أن عقد الدبادلة لا يتم ستقبليةالخسائر( لا يتم تسويتها يوميًا كما ىو الحال فى العقود الد
تسويتو مرة واحدة كما ىو الحال فى العقود لاحقة التنفيذ، ولذلك يعرف عقد الدبادلة بأنو سلسلة من 

ا الدتعددة بالاضافة الى ادارة الدخاطر والتغطية ويلجلأ لعقود الدبادلة لاستخداماته العقود لاحقة التنفيذ،
فهي توفر للمتعمل الاستفادة من الفارق بين سعر الاقراض والاقتًاض، كذلك فهي تتميز بمرونة كبيرة 

 :2ويتضمن عقد الدبادلة العناصر التالية ،1بالاضافة الى انخفاض تكلفتها
 طرفا العقد -
 الالتزام او الاصل لزل التعامل -
 الدقبوضات او الددفوعات لزل الدقايضةقيمة  -
 العملة لزل الدقايضة او التعامل -
 السعر الاجل لدقايضة العملة الدتفق عليها -
 مدة سريان العقد -

لقد عرفت عقود الدبادلة لصاحا كبيرا في الاسواق الدالية في الثمانينات والتسعينات من القرن 
ستينات، اما عقود مبادلة العملات الداضي، حيث ظهر اول عقد مبادلة للعملات وسط ال

، لتتطور الى حوالي 3مليار دولار 2بحوالي  1980بداية الثمانينات، قدرت عقود الدبادلة عام 
حسب بنك التسويات الرسمية عقود  2016، لتصل سنة 1997مليار دولار سنة  4000

 .4بليون دولار 686000مبادلة الفائدة وحدىا حوالي 
 

                                                 
 .2010، الكويت ، 2الدشتقات الدالية، نشرة توعية يصدرىا معهد الدراسات الدصرفية، العدد  - 1
، لرلة اماراباك، المجلد 0202-0222اثر تداولل عدود المبادلات ف  اسواق المشتدات الماليةللفترة من عباس فؤاد عباس حسن،  - 2
 .148-147، ص 2018، 28، العدد9
 ، ص2011، دار اليازوري، عمان الاردن، 1، طالمشتدات المالية: عدود المشتدات، الخيارات المبادلاتحاكم الربيعي واخرون،  - 3
 https://www.bis.org/statisticsالتسويات الدولية على الدوقع: احصائيات بنك  - 4
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 المبادلة:ثاقيا: اقواع عدود 
 ومن  أىم أنواع عقود الدبادلة.

عقود مبادلة أسعار 
 الفائدة

Interest Rate 
Swaps 

 عقود مبادلة العملات 
Currency 

Swaps 

 عقود مبادلة البضائع 
Commodity 

Swaps 

حق الاختيار  
على عقود 

 الدبادلة
Swaption 

       
عقود مبادلة معدل 
 الفائدة الثابتة بالدتغيرة

Fixed for 
Floating 
Swaps 

عقود مبادلة الأوراق  
الدالية ذات معدل 
الفائدة الدتغير وغير 

 Capsالدقيد 

عقود مبادلة الأوراق  
الدالية ذات معدل 
 الفائدة الدتغير والدقيد

Floors 

عقود الدبادلة  
 الدختلطة

Collars 

       
حقوق الاختيار على   

عقود مبادلة الأوراق 
ذات معدل الدالية 

الفائدة الدتغير وغير 
 Captionالدقيد 

    

 حيث أن:
على الدبادلة،  Optionىى حقوق اختيار : Swaptions* حدوق اختيار المبادلات 

 .Call Optionأو حقوق اختيار شراء  Put Optionوقد تكون ىذه الحقوق حقوق اختيار بيع 
ىى عقود مبادلات  :Caps* عدود مبادلة أولراق مالية ذات معدل فائدة متغير ولغير مديد 

تتم على أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير، وفى نفس الوقت غير مقيد )أى سعر الفائدة( بحدود دنيا أو 
 . Capsعليا ويشار إليها بعقود مبادلة 

ىي عقود  :Floorsير ولغير مديد * عدود مبادلة أولراق مالية ذات معدل فائدة متغ
مبادلات تتم على أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير، ولكنها في نفس الوقت )أي سعر الفائدة( لزدد 

 (.Floorsبسقف أو حد معين، سوف يشار إليها بعقود مبادلة )
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* حدوق الاختيار عل  الأولراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير ولغير المديد 
Caption:  ىي حقوق اختيار بيعPut  أو شراءCall  تتم على عقود مبادلة الأوراق

 الدالية ذات معدل الفائدة الدتغير وغير الدقيد.
تنطوي عقود الدبادلة الدختلطة على اتخاذ موقف طويل  :Collars* عدود المبادلة المختلطة 

وفى نفس الوقت  Cap)أي شراء( عقد مبادلة أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير وغير مقيد الأجل 
 .Floorاتخاذ موقف قصير الأجل )أى بيع( عقد مبادلة أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير ومقيد 

 Interest Rate Swaps5عدود مبادلة أسعار الفائدة  -0
 أركان عدد مبادلة أسعار الفائدة  -
يمثل الطرف الأول لعقد الدبادلة، حيث يقوم ىذا الطرف  Fixed Payerالفائدة الثابتة  دافع -أ    

ويهدف  ،مقابل الحصول على الفائدة الدتغيرة لذلك يطلق عليو "دافع الفائدة الثابتة" فيبدفع الفائدة الثابتة 
الأساس إذا كان معدل الفائدة ىذا الطرف إلى التحوط ضد لساطر ارتفاع معدلات الفائدة، وعلى ىذا 

 )المحرر(. الثانيالدتغيرة أعلى من معدل الفائدة الثابتة يحصل ىذا الطرف على الفرق من الطرف 
لعقد الدبادلة، حيث يقوم بدفع  الثانييمثل الطرف :  Floating Payerدافع الفائدة الدتغيرة  -ب    

ويهدف لق عليو "دافع الفائدة الدتغيرة"، لثابتة، لذلك يطالفائدة الدتغيرة فى مقابل الحصول على الفائدة ا
ىذا الطرف إلى التحوط ضد لساطر انخفاض معدلات الفائدة، وعلى ىذا الأساس، إذا ما انخفض معدل 

 الفائدة الدتغيرة عن معدل الفائدة الثابتة يحصل ىذا الطرف على الفرق من الطرف الأول )الدشتًى(.
ىو سعر الفائدة الثابت فى العقد والذى : Fixed Interest Rateثابتة معدل الفائدة ال -ج    

يتفق عليو الطرفان ويحصل عليو الطرف الثانى )المحرر( فى مقابل أن يدفع للطرف الأول )الدشتًى( معدل 
 الفائدة الدتغير.

عقد الدبادلة على أن  طرفيقد يتفق : Floating Interest Rateمعدل الفائدة الدتغير   -د    
يكون سعر الفائدة الدتغير ىو متوسط سعر الفائدة فى السوق لحظة تسوية عقد الدبادلة، ويعتبر سعر الفائدة 

 LIBOR (London Inter – Bank Offering Rate) الدتغير المحسوب على أساس
دة على القروض بين البنوك فى سوق عقود الدبادلة وىو معدل الفائ فيأكثر أسعار الفائدة الدتغيرة استخدامًا 

 الدولار الأوربي )اليورو دولار(. 
، سنويتتم تسوية عقد الدبادلة على أساس دورى متفق عليو )ربع :  Settlementالتسوية  -ىـ    

، ..( وتجدر الإشارة إلى أن تسوية عقود الدبادلة لا تتم يوميًا لذلك يطلق على الأرباح أو سنوينصف 

                                                 
 .332، ص 2000، 1الجامعية للنشر والتوزيع، ط الدار ،نورصة الاولراق المالية نين النظرية ولالتطبيقلزمد صالح الحناوي،  - 5
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، كذلك يلاحظ أن عملية التسوية تتم على أساس معدل د الدبادلة أرباح أو خسائر ورقيةعق فيالخسائر 
الفائدة الدتغير فى الفتًة التى تسبق عملية التسوية مباشرة بالدقارنة بمعدل الفائدة الثابت، فلو أن عقدًا 

سبتمبر تتم على أساس  15سبتمبر، فإن التسوية فى  15مارس و 15للمبادلة تتم تسويتو مرتين سنوياً فى 
 سبتمبر. 15آخر سعر لدعدل الفائدة الدتغير قبل يوم 

ىو الدبلغ الدتفق عليو بين طرفى عقد الدبادلة ويمثل : Amount of Swapقيمة عقد الدبادلة  -و     
 قيمة عقد الدبادلة نفسو.

 حالة عملية عل  عدود مبادلة أسعار الفائدة الثانتة نالمتغيرة:  -
بمعدل عائد  عقاريقرض استثمار  فيمليون جنيو من أموالذا  ( تستثمرxأن الشركة ) نفتًض 
 ( بالحصول على ىذه الأموال من البنك بمعدل فائدة متغير.x% وتقوم الشركة )14.25

معدلات الفائدة  ارتفاع دة الدتغير، لذلكلدعدل الفائ الفعلي( على الدستوى xحيث تتوقف أرباح الشركة )
%، 14.75تكاليف خدمة الدين، فإذا ارتفع سعر الفائدة إلى  في( عبئًا متمثلًا xالشركة ) سوف يحمل

 (.x%( سوف تلحق بالشركة )14.75-14.25% )0.50فإن خسائر تبلغ نسبتها 
بمعدل فائدة ثابت سنوات  5مليون جنيو لددة  100( قد اقتًضت مبلغ yفتًض أن الشركة )ن 
%، وحاليًا فإن لزفظة استثمارات 11( yالفائدة على لزفظة قروض الشركة )، حيث يبلغ معدل من البنك
(، فإذا انخفض Basis% )وىو ما يطلق عليو الأساس 0.75% زائد 11( تدر عائد مقداره yالشركة )

الأساس( فإن الشركة  –% )معدل الفائدة على لزفظة استثمارات الشركة 10.25سعر الفائدة مثلًا إلى 
 من أموالذا. سوف تفقد جزء

ويقضى عقد  ،( فقد استطاعت إبرام عقد مبادلة مع بنك آخر )البنك م(xونعود للشركة )
( على معدل الفائدة x% نظير حصول الشركة )11.35، فائدة ثابتة قدره (xالدبادلة أن تدفع الشركة )

( xتحققها الشركة ) التي % فإن الأرباح11لحظة معينة ىو  فيالدتغير، فإذا فرض أن معدل الفائدة الدتغير 
 يمكن حسابها كما يلى :

 %14.25 ( تحصل على عائد من لزفظة استثماراتهاxالشركة )
 %(11.35) ( للبنك م عائد يبلغxتدفع الشركة )

 ( على عائد متغير من البنك م مقداره  xتحصل الشركة )
 % أساس0.5تدفع على القروض معدل فائدة متغيرة + 

11% 
(11.50)% 

 % 1.4 الصافيالذامش 
 جنيو. 1.4  ×1000000  =14000( = xتحصل عليها الشركة ) التيإذن قيمة التدفقات 
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( yعقد مبادلة مع البنك م على أن تدفع الشركة ) في( yوبطريقة مشابهة سوف تدخل الشركة )
( على معدل yسنوات نظير حصول الشركة ) 5جنيو لددة  لدبلغ مليونمعدل فائدة متغيرة كل سنة أو شهر 

 %. 11.25فائدة ثابت 
 التي% يمكن عندئذ حساب الأرباح 11فإذا فرض أن معدل الفائدة الدتغير فى لحظة معينة بلغ 

 ( كما يلى :yتحققها الشركة )
 %11.75 %(0.75( تحصل من لزفظتها على )فائدة متغيرة + yالشركة )
 %(11) فع للبنك م( تدyالشركة )

 %11.25 ( من البنك مyتحصل الشركة )
 %(11) ( معدل فائدة ثابتة يبلغyتدفع الشركة )

 %1 الصافيالذامش 
 1000=  1000000% × 1يبلغ  yأن التدفق الذى تحققو الشركة  أي

(، xتعود على البنك م من قيامو بعقد اتفاقية مبادلة مع الشركة ) التيالفوائد  ىيولكن ما 
 (، لا شك أن البنك )م( مستفيد من ىذه العملية ىو أيضًا ويمكن توضيح ذلك كما يلى :yوالشركة )

 % 11.35 ( قدرىاxالبنك م يحصل على فوائد من الشركة )
 %(11.25) ( فائدة قدرىاyيدفع البنك م للشركة )

 11% (yيحصل البنك م على معدل الفائدة الدتغيرة من الشركة )
 %(11) (xل فائدة متغير للشركة )يدفع معد
 %0.1 الصافيالذامش 

أما  Basis Pointsنقاط أساسية  10% ىامش صافى أو 0.1ويقال أن البنك )م( قد حقق 
جنيو( ويوضح الشكل  100000% × 0.1جنيو ) 100يحققها البنك )م( تبلغ  التي الأرباحعن قيمة 

 .الداليمواقف أطراف عقد الدبادلة والوسيط 
 Capsعدود مبادلة الأولراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير ولغير المديد  -

ىذا النوع من عقود الدبادلة يحصل الدشتًى على الفرق بين معدل الفائدة الدتغير ومعدل الفائدة  فى 
على الأوراق ذات معدلات الفائدة الدتغيرة وغير الدقيدة ، حيث يكون معدل الفائدة على ىذه الأوراق 

وكان معدل  . وإذا حدثCall Optionكما ىو الحال فى حق اختيار الشراء ،  بمثابة سعر تنفيذ 
فإن الدشتًى لذذه  Capsالفائدة الدتغير أعلى من معدل الفائدة على الأوراق ذات معدل الفائدة الدتغيرة 
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الأوراق يحصل على الفرق ، أما إذا كان معدل الفائدة الدتغير أقل من معدل الفائدة على الأوراق ذات 
 لة. معدل الفائدة الدتغيرة فإنو يتم تبادل نقدية فى ىذه الحا

  مثال:
 3مليون دولار تسدد على مدة عام وبفائدة مرتبطة بسعر الليبور تدفع كل  25اقتًضت شركة  

وتريد الشركة الدقتًضة حماية نفسها من ارتفاع قيمة ، 10%ن سعر الليبور وقت التعاقد أوبفرض  ،اشهر
ن أب Capsعقد الحد الاقصى لسعر الفائدة السقف  تنشئن أالليبور لشا يزيد من قيمة القرض، ودلك ب

 .سواء لدؤسسة مصرفية او لدؤسسة تشتًي العقد الف دولار وقت التعاقد للطرف الاخر 70تدفع 
كان سعر الليبور يزيد عن سعر التعاقد يلتزم البائع بسداد الفرق بين سعر  اذوقت التسوية الربع سنوية ا

انخفض سعر الليبور عن سعر التعاقد لكانت خسارة الشركة الدقتًضة لدبلغ ا ذما اأالليبور وسعر التعاقد، 
 .لساطر ارتفاع سعر التعاقد الثانيالف دولار لتحمل الطرف  70التعويض الددفوع وقت التعاقد وىو 

 Floorsعدود المبادلة عل  الأولراق المالية ذات معدل فائدة المتغير ولالمديد  -
، وإن  ق مالية ليس لذا معدل فائدة ثابتالأوراق الدالية ذات معدل الفائدة الدتغير والدقيد ىى أورا 

، ويحصل مشتًى عقد الدبادلة على ىذا النوع أن يتأرجح بين حد أدنى وحد أعلى كان ىذا الدعدل يمكن
فإذا   Liborفائدة الدتغير من الأوراق الدالية على الزيادة فى سعر الفائدة على ىذه الأوراق عن معدل ال

، فى ات معدل الفائدة الدتغير والدقيدكان معدل الفائدة الدتغير أعلى من معدل الفائدة على الأوراق الدالية ذ
أما المحرر لعقد الفائدة على الأوراق الدالية ذات  ،ىذه الحالة لا يتم تبادل نقدية )أى لا توجد مدفوعات(

ملتزم بدفع الزيادة فى معدل الفائدة على الأوراق الدالية عن معدل الفائدة  معدل الفائدة الدتغير والدقيد
 الدتغير. 
  مثال:

الدعوم، وتدفع مليون دولار بفائدة مرتبطة بسعر الليبور  15حد عملائو مبلغ اقتًض بنك لأ 
قام بشراء عقد الحد الادنى لسعر  ن البنك لا يرغب في تحمل انخفاض سعر الليبوراشهر، ولأ 3الفائدة كل 

 .الف دولار عند انشاء العقد 30، وفي الدقابل يدفع البنك مبلغ قدره %8دة دالفائدة بنسبة لز
ض وسيكون مشتًي عقد الحد اا الانخفذن البنك لن يتحمل ىإف% 8ا انخفضت قيمة الليبور عن إذف

وبالتالي كل مكسب يحققو  ،لليبور والقيمة الدتفق عليهاالحالية  الادنى للفائدة ملزما بسداد الفرق بين القيمة
فان  %8ا ارتفعت قيمة الليبور عن إذما أالبنك من انخفاض سعر الليبور يمثل خسارة للطرف الاخر، 

 .الف دولار 30البنك سيخسر فقط قيمة التعاقد البالغة 
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 Collarsعدود المبادلة المختلطة  -
من اتخاذ موقف طويل الأجل )أى شراء ( عقد مبادلة أوراق مالية يتكون عقد الدبادلة الدختلط  

، واتخاذ موقف قصير الأجل )بيع( عقد مبادلة أوراق مالية (Capsذات معدل فائدة متغير وغير مقيد )
ظل عقود الدبادلة الدختلطة فإن ارتفاع معدل الفائدة  في، ولذلك Floorsذات معدل فائدة متغير ومقيد 

( سيتمكن مشتًى عقد الدبادلة الدختلط من الحصول Capsمعدل الفائدة على عقد الدبادلة )الدتغير على 
أما إذا   ،(Capsعلى تدفق نقدي يمثل الفرق بين معدل الفائدة الدتغير ومعدل الفائدة على عقد الدبادلة )

ى عقد الدبادلة ( فإن مشتً Floorsكان معدل الفائدة الدتغير أقل من معدل الفائدة على عقد الدبادلة )
 ( ومعدل الفائدة الدتغيرة.Floorsالدختلط سوف يدفع الفرق بين معدل الفائدة على عقد الدبادلة )

  مثال:
مليون دولار بفائدة مرتبطة بالليبور ، وارادت التعاقد مع مؤسسة مالية  10شركة مقتًضة لدبلغ  

الف دولار نظير تحمل الطرف  50، وقيمة العقد %8بان تشتًي الدؤسسة عقد الحد الاعلى  وليكن 
الاخر لدخاطر ارتفاع اسعار الفائدة ، وفقا لذدا العقد فان الشركة الدقتًضة ستخسر مبلغ التعاقد لو انخفض 

دنى للفائدة مع نفس ألك فان الشركة تبرم عقدا اخر وىو عقد ذجل % ولأ8يبور عن سعر التعاقد لسعر ال
 ،انخفاض سعر الفائدة الليبور الف دولار مقابل تحملو لساطر 50ن يستلم مبلغ أبالطرف الثاني السابق 

ن الشركة الدقتًضة تتحمل خسائر غير لزدودة لو انخفض سعر الليبور لدستوى اقل من مستوى الحد إوعليو ف
  الفائدة. بأسعارالادنى ويلزم بدفع فروقات قيم الفوائد الدرتبطة 

 Commodity Swapمبادلة البضائع  عدود -2
، شركات تكرير البتًول ترغب الأسعار الثابتة بالدتغيرة، على سبيل الدثالىى ترتيبات منظمة لدبادلة  

، وعلى ىذا الأساس تقوم شركات تكرير لبتًول خلال فتًة معينة من الوقتفى دفع سعر لزدد )ثابت( ل
لفرق بين السعر الحاضر للبتًول، وسعر ا ، وذلك للحصول علىطويل الأجلالبتًول باتخاذ موقف مبادلة 

رير البتًول تقوم بدفع ىذا ، فإذا كان السعر الحاضر أقل من السعر المحدد سلفاً فإن شركات تكلزدد سلفاً 
 : 6، وذلك على النحو التالىالفرق
 لذلك يقوم بالتعاقد مع أحد ئعيرغب البائع أو الدنتج فى سعر لزدد )ثابت( للمنتجات أو البضا ،

طراف التى ترتب لو عقد مبادلة )عادة بنك( وفى ىذه الحالة يقوم البنك بدفع السعر المحدد الأ
 للبائع خلال الفتًة الدتفق عليها. 

  .بعد الفتًة الدتفق عليها يقوم البائع بدفع متوسط أسعار السوق للمنتجات )البضائع( للبنك 

                                                 
 . 384، ص 211، دار الفكر الجامعي، مصر، عدود المشتدات الماليةىشام خليفة السعدني،  - 6
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  وبالتالى يقوم بالتًتيب ( للمنتجاتفى دفع سعر لزدد )ثابتعلى الجانب الآخر يرغب الدشتًى ،
، وذلك لدتفق عليو والمحدد سابقاً للبنكمع البنك لعقد مبادلة على أن يقوم الدشتًى بدفع السعر ا

 بعد الفتًة الدتفق عليها. 
  .يقوم البنك بدفع متوسط أسعار السوق للبضاعة للمشتًى وذلك بعد الفتًة الدتفق عليها 
  .يقوم البائع ببيع البضاعة فى السوق بالسعر الجارى 
  الجارييقوم الدشتًى )بشراء( البضاعة من السوق بالسعر . 

، دا السعر الذى يرغب فيو كل منهمافى ىذه الحالة يكون كل من الطرفين الدشتًى والبائع قد حد 
الجارية فى السوق فسوف يتحمل أما الخسائر أو الأرباح الناجمة عن اختلاف ىذه الأسعار عن الأسعار 

، وتتمثل أرباح البنك فى الذامش بين السعر الذى حدده البائع لبنك القائم بتًتيب عقد الدبادلةعبئها ا
 والسعر الذى حدده الدشتًى. 

  مثال:
ج الدرتفعة والخوف من ا تبرميل شهريا، وبسبب تكاليف الان الف 250شركة منتجة للنفط بمقدار  

دولار  18,5وىي في حاجة لدن يضمن لذا عدم نزول السعر عن  ،البتًول في السوق انخفاض اسعار
، لدلك اتسنو  3دولار خلال  19,5للبرميل، في حين ىناك شركة مستوردة تخشى ان يصل السعر الى 

الف برميل  250سنوات مع تسوية شهرية بمقدار متفق عليو وىو  3يجرى عقد مبادلة على النفط لددة 
، حيث حددت تسوية اليومية للعقود الدستقبليةال لأسعاردد الطرفان قيمة الدؤشر كمتوسط شهريا وح

 19,1 ــ، بينما حددت الشركة الدستوردة سعر شراء البرميل بدولار 19ـــ الشركة الدصدرة سعر مبيعاتها ب
 .دولار
ن الشركة الدنتجة دولار ستكو  20,15ا كان متوسط سعر التسوية الدستقبلية في السوق ىو و إذوعلي

 . $278500=250000*(19-20.15)مضطرة لدفع مبلغ لوسيط التبادل  
دة بقبض الفرق بين السعر الدي حددتو وسعر التسوية لكل ر وفي ضوء نفس التسوية ستحقق الشركة الدستو 

 .$150000=250000*(19.1-20.15) برميل لوسيط الدبادلة  
دتو في السوق وسعر التسوية دالفرق بين السعر الدي حفي حين سيكون على شركة الدستوردة دفع 

(19.10-18,40)*250000=175000$. 
، وعليو فان الشركة الدستوردة انتقل لذا دولار 18,4وىدا الدبلغ خسارة تدثلها ضياع فرصة لو السعر كان 

لاسعار ان االخطر الدي كان تخشاه الشركة الدصدرة عند انخفاض الاسعار، والعكس من ىدا لو ارتفعت 
 .الدستوردةتتعرض الشركة الدصدرة للخطر التي كانت تخشى انخفاض السعر بدلا من الشركة 
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 Swaptions المبادلات الاختيارية: -3
وىي الجمع بين عقد مبادلة مالية وعقد خيار ، اين تعرف بانها عقود تعطي لحاملها الحق وليس  

التزاما للدخول في مبادلة على سعر الفائدة وفقا لشروط متفق عليها مسبقا ، أي انها تأخذ صورة عقد 
لتي ليس لذا يقين باتجاه الخيار على مبادلة سعر الفائدة وتقوم بها الدؤسسات الدقتًضة بسعر فائدة معوم، وا

سعر الفائدة  الدستقبلي، فهذه العملية تأخذ لشيزات عقود الخيار في التحوط للأسعار وتأخذ ميزة الدبادلات 
وعليو توجد عقود مبادلة  Putو  Callفي الحفاظ على اصولذا الدالية وباعتبار وجود نوعين من الخيارات 

حيث الاول يكون العاقد يملك الحق في دفع سعر ثابت في الدبادلة ،  الدافع الدشتًي ومبادلة القابض البائع،
فادا ارتفعت الاسعار فوق سعر التعاقد فسيقوم صاحب الحق بالتنفيذ امضاء العقد لأنو مربح، وإدا لم 
ترتفع الاسعار فانو لن يمارس حقو لان خسارة قيمة الخيار اقل من الخسارة الناتجة عن امضاء العقد، اما 

دلة القابض او البائع، يكون للبائع الحق في قبض تدن ثابت في الدبادلة ، فادا انخفضت الاسعار لأدنى مبا
من سعر التعاقد، فسيمارس الخيار وينفده لأنو مربح، أما إدا ارتفعت الاسعار فانو لن ينفده لأنو سيفي 

الدبادلات تنتهي بالتسوية النقدية السوق سعر الفائدة افضل لو من ىدا العقد، ونشير ان في ىدا النوع كل 
 ويحصل فيو تسليم وتسلم حقيقي وىي عمليات قابلة للتفاوض باعتبارىا تجرى في السوق الغير رسمي.

  مبادلة عوائد الاسهم: -4
ىي مبادلة يقايض من خلالذا احد الاطراف سعر عائد متصل بالاستثمار في سهم معين، بسعر  

خر، كمقايضة اسعار عائد على مؤشرات اسهم لستلفة او بسعر عائد في عائد على الاستثمار في سهم ا
 غير الاستثمار في الاسهم كسعر فائدة على أي اداة اخرى

 مثال: 
مليون دولار يتفق مع احد الوسطاء الداليين على عقد مبادلة  10مدير لزافظ استثمارية لديو  

عوائد اسهم، بان يدفع مدير المحافظ ما عليو من دفعات وفقا لسعر الليبور على ان يقبض مالو من 
صوما منو ما الدتغير بحسب اداء الشركات الدكونة لو لس (S & Pستاندرد آند بورز )تدفقات وفقا لدؤشر 

 % 0,10يحدده الوسيط كفائدة لو، وىده الفائدة في حدود 
فتكون  %6، ومؤشر العائد على الدؤشر ىو % 5ادا افتًضنا ان معدل الفائدة على مؤشر الليبور كان 

 التسوية للعقد على النحو التالي:
 500000 =10000000*0.05يدفع الطرف الاول للطرف الثاني 

 600000=10000000*0.06للأول  يدفع الطرف الثاني
 100000وعلى دلك تكون التسوية في صالح الاول حيث يلتزم الطرف الثاني ان يدفع لو الفرق وىو 

 دولار، بدون حساب تكاليف الوسيط التي يتحملها الطرفان معا.
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 Currency Swapsعدود مبادلة العملات  -5
لبات المحتملة مستقبلًا فى أسعار صرف تهدف عقود مبادلة العملات إلى تغطية لساطر التق 
او  ، وفى ظل ىذه العقود عادة ما يتم شراء أو بيع عملة مقابل عملة أخرى فى السوق الحاضرالعملات

سبق شراؤىا أو  التي، وفى نفس الوقت تجرى عملية متزامنة فى السوق الآجل، وذلك لبيع العملة  الفوري
 سبق بيعها.  التيشراء العملة 

 :7ومن اىم خصائص عقود مبادلة العملات مايلي
 ؛يمكن ان ينظر لذا على اعتبار انها سلسلة من العقود الاجلة -
 ؛ليست قروض وبالتالي لاتؤثر على جانب الالتزامات في قائمة الدركز الدالي لطرفيها -
اريخ على العكس من مبادلات سعر الفائدة يتم في مبادلة العملات تبادل الدبلغ الاصلي في ت -

 ؛الاستحقاق
 ؛لاتوجد قيمة مبدئية للعقد -
 .يمكن ان تستخدم لادارة الدخاطر او الدضاربة -

شهور ثم  6ولتوضيح ذلك افتًض أن أحد الدستثمرين اقتًض مبلغ بالدولار الأمريكى يسدد بعد  
واضح أن ىذا الدستثمر سوف يحتاج إلى  قام ببيع ىذه الدولارات الآن لسداد التزامات عليو بالين اليابانى

شهور لسداد قرض الدولار الأمريكى وحتى يتجنب الدستثمر احتمال شراء الدولارات  6دولارات بعد 
 ، فإنو )أى الدستثمر( سيقوم بشراء الدورات فى السوق الحاضربأعلى من السعر الذى باع بو الآنمستقبلًا 

شهور وبالطبع فالدستثمر  6ت الآن على أساس أن الدولارات بعد شراءً آجلًا بمعتٌ أن يشتًى الدولارا
سوف يتحمل فائدة نظير ذلك ، حيث يتوقف سعر الفائدة على ظروف الطلب على والعرض من العملاء 

 وكذلك على ضوء الدخاطر المحتملة لتقلب أسعار الصرف فى الدستقبل. 
لتين في شراء احداهما وبيع الاخرى على اساس عقود مبادلة العملات تتضمن عملية مبادلة بين عم اذن

السعر الفوري وفي الوقت نفسو اعادة بيع الاولى وشراء الثانية بموجب سعر الدبادلة السعر الاجل الذي يتم 
على الاقراض والاقتًاض لكل من العملتين  حينئذتحديده وفق الفرق القائم بين اسعار الفائدة السائدة 

 ويمكن حساب ذلك:
 360*الددة/ 100ش التبادلي للشراء والبيع= السعر الفوري * فرق الفائدة/الذام

 وان السعر الاجل للشراء والبيع = السعر الفوري * الذامش التبادلي

                                                 
، لرلة اماراباك، المجلد 0202-0222لفترة من  اثر تداولل عدود المبادلات ف  اسواق المشتدات الماليةعباس فؤاد عباس حسن،  - 7
 .150، ص 2018، 28، العدد9
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والذدف الاساسي لعقود مبادلة العملات ىو تغطية لساطر التقلبات المحتملة مستقبلا في اسعار الصرف 
بيع عملة مقابل اخرى في السوق الفوري وفي نفس  ا يتم شراء اوالعملات، وفي ظل ىذه العقود عادة م

الوقت تجري عملية متزامنة في السوق الاجل ودلك ببيع العملة التي سبق شراؤىا او شراء العملة التي سبق 
 .بيعها

 مثال: 
وقد عرضت عليهما  ،سنوات 5لددة مليون دولار  10بفرض أن شركتين أ و ب ترغبان في اقتًاض  

 :الأسعار التالية
 المعوم الثانت البيان

 LIBOR+0.3%أشهر  6 %10 الشركة أ
 LIBOR+1%أشهر  6 %11,2 الشركة ب

افتًضنا أن الشركة ب ترغب في الاقتًاض بسعر فائدة ثابت على حين ترغب الشركة أ في اقتًاض ولإذا 
أشهر. من الواضح أنو ينبغي على الشركة ب أنها ذات  6الأموال بسعر فائدة معوم على أساس ليبور 

 ترتيب ائتماني أقل من الشركة أ في الأسواق الثابتة والدعومة.
سعار الدقدمة للشركتين أن الفرق بين السعرين الثابتين أكبر من الفرق من الفرق بين ومن الدلامح الرئيسة للأ

% 0,7% أكثر من الشركة أ في أسواق الأسعار الثابتة و 1,2السعرين الدعومين. حيث تدفع الشركة ب 
ية في ويبدو من ذلك أن الشركة ب تتمتع بميزة نسب ،فقط أكثر من الشركة أ في أسواق الأسعار الدعومة

أسواق أسعار الفائدة العائمة على حين يبدو أن الشركة أ لذا ميزة نسبية في أسواق الأسعار الثابتة. وىذا 
التباين الظاىر ىو الذي يؤدي إلى إمكانية التفاوض على الدبادلة. فالشركة أ تقتًض أموالًا بسعر فائدة ثابتة 

ذلك لسنوياً.  LIBOR+1%دة عائم ىو % سنوياً والشركة ب تقتًض أموالًا بسعر فائ10قدره 
تدخل الشركتان في إتفاقية مبادلة لضمان أن ينتهي الأمر بالشركة أ إلى أن تكون أموالذا الدقتًضة ذات سعر 

 عائم و الشركة ب بأموال ذات سعر ثابت.
 وعلى فرض أن الشركتين أ وب تتصلان مع بعضهما البعض مباشرةٍ ويتم التفاوض على الشكل التالي: 

  ملايين  10أشهر على  6لــ   LIBORتوافق الشركة أ على أن تدفع للشركة ب فائدة مقدارىا سعر -
 س الدبلغ.% سنوياً على نف9,95توافق الشركة ب على أن تدفع للشركة أ فائدة بسعر ثابت قدره  -

 ويوجد بذلك لدى الشركة أ ثلاث لرموعات من تدفقات الفائدة النقدية:
  سنوياً للمقرضين الخارجيين.10تدفع % 
  سنوياً من الشركة ب.9,95تحصل على % 
  تدفعLIBOR  .للشركة ب 
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% سنوياً. 0,05إن التأثير الصافي لذذه التدفقات النقدية الثلاثة ىو أن الشركة أ سوف تدفع ليبور + 
 % سنوياً عما كانت ستدفعو إذا توجهت مباشرة إلى الأسعار الدعومة.0,25وىذا يقل 

 كذلك يوجد لدى الشركة ب ثلاثة لرموعات من تدفقات الفائدة النقدية:
  تدفعLIBOR+1% لمقرضين الخارجيين.سنوياً ل 
 .تحصل على ليبور من الشركة أ 
  سنوياً إلى الشركة أ.9,95تدفع % 

ويقل  ،% سنوياً 10,95ويكون التأثير الصافي لمجموعات التدفق النقدي الثلاثة ىو أن الشركة ب تدفع 
ويبدو ة، اشرة إلى أسواق الأسعار الثابت% سنوياً عما كانت ستدفعو لو أنها اتجهت مب0,25ىذا بمقدار 
ولذلك فالدكسب الإجمالي  ،% سنوياً 0,25سن من مركز كل من الشركتين أ وب بمقدار يحأن الدبادلة 

 % سنوياً.0,5يكون 
 مخاطر عدود ولعمليات المبادلات: ثالثا:

 عقود الدبادلات يحيطها العديد من الدخاطر خلال كافة مراحلها وتتمثل في: 
 :نالنسبة لعدود مبادلات الفائدة -0
عند دفع قيمة الفوائد خلال فتًة سريان العقد في حالة ربط عقد فائدة معوم بعقد فائدة ثابت فإن  -

الطرف الذي يقوم بدفع قيمة الفائدة الثابتة يكون دائماً عرضة  لدخاطر تقلبات الأسعار في السوق  
 )لساطر السوق( في حالة إنخفاض سعر الفائدة في السوق.

سعر الفائدة خلال فتًة سريان العقد في حالة ربط عقد فائدة معوم بعقد فائدة ثابت  أما في حالة إرتفاع -
فإن الطرف الذي يقوم بدفع قيمة الفائدة الدتغيرة يكون دائماً عرضة  لدخاطر تقلبات الأسعار في السوق  

 )لساطر السوق( في حالة إرتفاع سعر الفائدة في السوق.
 ت:نالنسبة لعدود مبادلات العملا -0
عند دفع قيمة الفوائد خلال فتًة سريان العقد في حالة ربط عقد مبادلة العملات فإن كلًا من طرفي  -

 العقد عرضة لدخاطر تقلبات أسعار العائد في السوق )لساطر السوق (.
إلى عند القيام بعدم إلتزام أحد الطرفين برد الدبلغ الدقتًض في نهاية فتًة عقد الدبادلة فإن ىذا يؤدى  -

 حدوث لساطر إئتمان.
عند دفع رد قيمة الدبلغ الدقتًض في نهاية فتًة العقد فإن قيمة العملة قد تغير مع الوقت نتيجة زيادة  -

 الأسعار في السوق وانخفاض القوى الشرائية للنقود.
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الدلائم بالبيع أو أما في حالة حدوث تغيرات مواتية أو غير مواتية في أسعار العائد وعدم  اتخاذ القرار  -
 بالشراء فإن ىناك لساطر تشغيلية.

وفي حالة تداول عقود مبادلات العملة أو مبادلات الفائدة خارج السوق الدنظمة فإن ذلك سيتولد عنو  -
 لساطر قانونية.

 رانعا: تسعير عدود المبادلات العملات
 لتسعير عقود مبادلات العملات نتبع الخطوات التالية: 

ومركز طويل لسندات بالدولار  xشركة تريد اخذ مركز قصير في سندات بالجنيو بسعر فائدة  بافتًاض ان
 : 8، عندما تستلم الشركة الدولار وتدفع العملة الاجنبية الجنيو فان قيمة الدبادلة yبسعر فائدة 

Vswap=S0Bf - Bd 
 الدبادلة ىي:وعندما تستلم الشركة العملة الاجنبية الجنيو وتدفع الدولار فان قيمة 

Vswap=S0Bf - Bd 
 حيث ان:

Bf :القيمة الحالية للسندات بالعملة الاجنبية الجنيو 
Bd :القيمة الحالية للسندات بالدولار 
S0 : الدولار مقابل وحدة من العملة الاجنبيةسعر الصرف الفوري عدد وحدات من 

  مثال:
، وكلاهما يستعمل  9و  4توالي:النفتًض ان معدل الفائدة في اليابان وامريكا كان علىى  

بالين الياباني،   5الفائدة الدركبة، وان ىناك مؤسسة دخلت عمليات مبادلة عملات حيث تستلم 
مليون ين،  1200ملايين دولار و  10للدولار سنويا، وان الدبلغ الاساسي للعملتين   8وتدفع فائدة 

                                               $120=¥سنوات وسعر الصرف الفوري 3والدبادلة تستمر 
    

 قيمة عقد الدبادلة تكون كمايلي:
Bd=0.8e-0.09+0.8e(0.09)2+10.8e(-0.09)3 =9.644M$ 
Bd= 60e-0.04+60e(0.04)2 + 1200e-0.04)3=1230.55M¥ 
Vswap= 1230.55M/110- 9.644M=1.5428$ 

                                                 
 .419حاكم الربيعي، مرجع سبق ذكره، ص  - 8
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  10التمرين رقم
 الجزء الأول : 

 أن متعامل لجأ إلى السوق الأجل وكانت شروط السوق كالتالي:نفترض  - أ
  

- 1.2040 1.2030 Spot USD/EUR 
6 month 6 5 I USD 
6 month 4 3 I EUR 

 للمشتًى والبائع ، ىل الاورو في حالة علاوة أم خصم، ثم اوجد نسبتها السنوية؟اوجد السعر الآجل  -
 ،  USD/DEM=1,2020- 1,2025 و إدا كانت التسعيرة التالية Spot انطلاقا من تسعيرة -

 EUR/DEM اوجد سعر التقاطع
 : الجزء الثاني

برميل من البترول ، سعر  مليونخيار شراء متعادل ، بعد تعاقده على أحد المتعاملين في سوق النفط ، باع 1107في سنة 
 وكانت الشروط الأخرى في الجدول   نوفمبردولار للبرميل، لأجل  001103العقد  ىو 

 ؟ شتًيما ذا يخشى ىذا الدتعامل واحسب أقصى خسارة يحققها الد -
 ما ىو السعر الذي انطلاقا منو بائع الخيار يبدأ تحقيق خسائر؟  -
 اوجد نتيجة الدشتًي  ؟، للبرميل  دولار 1,3020الخيار ينفذ عندما يكون سعر الصرف  -
وما ىو أقصى ربح وخسارة  ما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار البيع بنفس الخصائص انطلاقا منو تسجيل خسارة -

 يحققها، مع الرسم ؟ 
نفتًض أن الدتعامل قام في نفس الوقت بالتًكيب بين شراء خيار شراء مع شراء خيار بيع لنفس الأجل نوفمبر بسعر  -

  1,2014تنفيذ 
 اوجد سعر الخيارين ومادا تسمى العملية؟ -
 1,1020اوجد النتيجة الدالية للمتعامل ادا كان السعر الأجل  -

 
 (cents per baril ) 

PUTS CALLS  
DEC NOV OCT DEC NOV OCT PRICE 
1.2 
1.3 
1.4 
3 

5.1 

0.09 
0.33 
0.8 
1.4 

4.95 

0.01 
0.32 
0.79 
1.38 
4.95 

11.4 
8.75 
6.7 
4.6 
2.9 

11.4 
8.7 
6.4 
4.5 

2.86 

10.50 
8.6 
6.1 
3.5 

0.87 

001101 
001101 
001103 
001101 
011101 

 01/10/1101نشرة يوم 
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 : الثانيالتمرين 
، سعر  سهمألف  100، بعد تعاقده على خيار شراء متعادل ،الاسهمترى أحد المتعاملين في سوق اش 1101في سنة 

 ، لأجل ديسمبر وكانت الشروط الأخرى في الجدول  للسهمدولار  001101ىو العقد 
 ما ذا يخشى ىذا الدتعامل واحسب أقصى خسارة يحققها البائع؟  -
 يبدأ تحقيق خسائر؟ ما ىو السعر الذي انطلاقا منو بائع الخيار  -
 اوجد نتيجة الدشتًي  ؟ ، دولار 1,3010 السهمالخيار ينفذ عندما يكون سعر  -
وما ىو أقصى ربح وخسارة  ما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار البيع بنفس الخصائص انطلاقا منو تسجيل خسارة -

 يحققها، مع الرسم ؟ 
نفتًض أن الدتعامل قام في نفس الوقت بالتًكيب بين شراء خيار شراء مع شراء خيار بيع لنفس الأجل نوفمبر بسعر  -

  1,2014تنفيذ 
 اوجد سعر الخيارين ومادا تسمى العملية؟ -
 1,1010اوجد النتيجة الدالية للمتعامل ادا كان السعر  -

 (cents per share) 
PUTS CALLS  

DEC NOV OCT DEC NOV OCT PRICE 
1.2 
1.3 
1.4 
3 

5.1 

0.09 
0.33 
0.8 
1.4 

4.95 

0.01 
0.32 
0.79 
1.38 
4.95 

11.4 
8.75 
6.7 
4.6 
2.0 

11.4 
8.7 
6.4 
4.5 

2.86 

10.50 
8.6 
6.1 
3.5 

0.87 

001101 
001101 
001103 
001101 
001101 

          11/09/2010نشرة يوم 
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 :لثالتمرين الثا
ألف  100، بعد تعاقده على بيع خيار شراء متعادل ،النفطباع أحد المتعاملين  في سوق  1101في سنة 

 ، لأجل ديسمبر وكانت الشروط الأخرى في الجدوللبرميلدولار ل 11، سعر العقد  ىو برميل من البترول
 الجزء الاول:

 ما معتٌ خيار متعادل ولدادا لجا إليو ؟ -
 ل واحسب أقصى خسارة يحققها الدشتًي؟ ما ذا يخشى ىذا الدتعام -
 ما ىو السعر الذي انطلاقا منو مشتًي الخيار يبدأ تحقيق خسائر؟  -
 اوجد ربح الدشتًي  ؟، برميللل  دولار 62الخيار ينفذ عندما يكون سعر الصرف  -
ربح وما ىو أقصى  ما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار البيع بنفس الخصائص انطلاقا منو تسجيل خسارة -

 ؟ مع الرسم  وخسارة يحققها،
 :  نيالجزء الثا

شراء :  برميل من البترولالف  011قام بالتركيب بين خيارين على شراء  أن المتعامل السابق نفترض  -أ
CALL  و شراءPUT    و لأجل ديسمبر ونوفمبر على التوالي 1 11و  11بسعر التنفيذ 
 كيف تسمى العملية وما توقع ىذا الدتعامل؟  -
 مثلها بيانيا؟ و ؟  65كان   لبرميلأوجد النتيجة الدالية لو سعر ا -

 لاجل اكتوبر   نفترض أن المتعامل قام بعملية تصفية خيار الشراء السابق بنفس سعر التنفيذ و -ب
 ما معتٌ تصفية الدركز ؟  -
 أوجد النتيجة الدالية ؟  -

(cents per baril ) 
PUTS CALLS  

DEC NOV OCT DEC NOV OCT PRICE 
1.2 
1.3 
1.4 
3 

5.1 
5.6 

0.09 
0.33 
0.8 
1.4 

4.95 
5.5 

0.01 
0.32 
0.79 
1.38 
4.95 
5.4 

11.4 
8.75 
6.7 
4.6 
2.9 

1.24 

11.4 
8.7 
6.4 
4.5 

2.86 
1.23 

10.50 
8.6 
6.1 
3.5 

0.87 
0.22 

58 
59 
60 
61 
62 
65 

         08/09/2018نشرة يوم 
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 :رابعالالتمرين 
، سعر  جنيو 0111111خيار بيع متعادل ، بعد تعاقده على  ،العملاتاشترى أحد المتعاملين في سوق  1101في سنة 

 ، لأجل أكتوبر وكانت الشروط الأخرى في الجدول  جنيودولار لل 002111العقد  ىو 
 ما ذا يخشى ىذا الدتعامل واحسب أقصى خسارة يحققها ؟  -
 ما ىو السعر الذي انطلاقا منو بائع الخيار يبدأ تحقيق خسائر؟  -
 اوجد نتيجة الدشتًي  ؟، جنيولل  دولار 1,3020الخيار ينفذ عندما يكون سعر الصرف  -
وما ىو أقصى ربح وخسارة  ما ىو السعر الذي يبدأ بائع خيار الشراء بنفس الخصائص انطلاقا منو تسجيل خسارة -

 يحققها، مع الرسم ؟ 
نفتًض أن الدتعامل قام في نفس الوقت بالتًكيب بين شراء خيار بيع مع شراء خيار شراء لنفس الأجل ديسمبر بسعر  -

  1,3070تنفيذ 
 اوجد سعر الخيارين ومادا تسمى العملية؟ -
 1,3010اوجد النتيجة الدالية للمتعامل ادا كان السعر الأجل  -

(cents per £) 
PUTS CALLS  

DEC NOV OCT DEC NOV OCT PRICE 
1.2 
1.3 
1.4 
3 

5.1 

0.09 
0.33 
0.8 
1.4 

4.95 

0.01 
0.32 
0.79 
1.38 
4.95 

11.4 
8.75 
6.7 
4.6 
2.9 

11.4 
8.7 
6.4 
4.5 

2.86 

10.50 
8.6 
6.1 
3.5 

0.87 

1,3050 
1,3060 
1,3070 
1,3080 
1,3090 

          05/09/2016نشرة يوم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 نكيمطبوعة الهندسة المالية                          من اعداد: الدكتور: شرقرق سمير                      السنة الأولى ماستر نقدي وب

96 

 

 
 rap, StripStتمارين حول خيارات 

                                                        :خامسالتمرين ال
سهم ،  0111خياري شراء وخيار بيع، بعد تعاقده على  اشترى أحد المتعاملين في سوق الخيارات، 1101في سنة 

 دولار للسهم، لأجل ديسمبر  وكانت الشروط الأخرى في الجدول   100سعر السهم الواحد  ىو 
 يلجا الدتعامل لذذه الاستًاتيجية؟متى  -
 ما ذا يتوقع ىذا الدتعامل وما ىي قيمة العلاوة التي يدفعها؟ مع الرسم -
 ما ىو السعر الذي انطلاقا منو الدتعامل يبدأ تحقيق خسائر؟  -
 اوجد نتيجتو الدالية   ؟، ماذا يفعل الدشتًي و  للسهم  دولار150عندما يكون سعر السهم   -
 ع.اوجد نتيجة البائ -
 اوجد نتيجتو الدالية   ؟،ماذا يفعل الدشتًي و  للسهم  دولار 80عندما يكون سعر السهم  -
 اوجد نتيجة البائع. -

 
 :سادسالتمرين ال

 1111خيار شراء وخياري بيع، بعد تعاقده على  اشترى أحد المتعاملين في سوق الخيار ، 1101في سنة  -
 دولار للسهم، لأجل ديسمبر وكانت الشروط الأخرى في الجدول   011سهم ، سعر العقد  ىو 

 متى يلجا الدتعامل لذذه الاستًاتيجية؟ -
 ما ذا يتوقع ىذا الدتعامل وما ىي قيمة العلاوة التي يدفعها؟ مع الرسم -
 الدتعامل يبدأ تحقيق خسائر؟ ما ىو السعر الذي انطلاقا منو  -
 اوجد نتيجتو الدالية   ؟، ماذا يفعل الدشتًي و  للسهم  دولار150عندما يكون سعر السهم   -
 اوجد نتيجة البائع. -
 اوجد نتيجتو الدالية   ؟،ماذا يفعل الدشتًي و  للسهم  دولار 80عندما يكون سعر السهم  -
 اوجد نتيجة البائع. -

(cents per shares) 
PUTS CALLS  

DEC NOV OCT DEC NOV OCT PRICE 

8 

28 

70 

85 

90 

9 

30 

76 

88 

92 

12 

32 

78 

90 

95 

114 

88 

67 

46 

34 

114 

87 

64 

45 

32 

105 

86 

61 

35 

30 

09 

099 

009 

029 
039 

 01/19/1107نشرة يوم 
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 :السابعتمرين ال

 اذا كانت الدعطيات التالية: اوجد سعر خيار الشراء، وخيار البيع                  

S = 80 

 K = 90 

 T = 0,25 

 r = 0,05 (5%) 

 σ = 0,35 (35%) 

N(d1) = 0,30 

N(d2) = 0,25 

 الحل
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 بنفس الطريقة نجد ان خيار البيع يساوي:

PUT = 11,3 

 من الجدول N(d1),N(d2)الذدف من التمرين كيفية استخراج  :التاسعتمرين ال

 إذا كانت الدعطيات التالية اوجد سعر خيار الشراء والبيع 

S = 35$ 

X = 40$ 

T = 90/365 = 0,2466 

r = 0,02(2%) 

σ = 0,25 (25%) 

 الحل:

  :d1 et d2 في البداية نحسب كل من

d1 = (ln (35/40) + ( 0,02 +(0,25² / 2))  0,2466) / (0,25 * √0,2466) 

d1: (-0,134) + (0,02 + (0,0625 / 2))   0,2466 / 0,1241  

d1:  (-0,134) + (0,02 + (0,03125))   0,2466 / 0,1241 

d1:  (-0,134) + (0,05125)  0,2466 / 0,1241 

d1: (-0,134) + 0,0126 / 0,1241 

d1 = -0,9738 

Vu que d2 = d1 – σ √t 

d2 = -0,9738 – (0,25 * √0,2466) 

d2 = -0,9738 – (0,124) 

d2 = -1.0980 

Ensuite, il faut prendre les valeurs d1 et d2 trouvées afin de les convertir à l’aide d’une table 

cumulative de la loi de distribution normale: 
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Les valeurs trouvées en d1 et d2 étant négatives, il faut faire 1 – 0,8340 et 1-0,8643 

respectivement. Cette table cumulative des probabilitéé sera expliquée en détails lors d’un 

prochain article. En remplaçant les valeurs de N (d1) et N( d2) dans la formule, la valeur 

théorique d’une option d’achat d’action est 0.36$. 

= (35$ prix actuel *0,1660 valeur trouvée dans le tableau pour d1)- (40$ prix d’exercice * 

EXP(-2% taux d’intérêt sans risque *,02466) * 0,1357 valeur trouvée dans le tableau pour d1) 

≅ 0.36$ dépendant des arrondissements 

**** la valeur théorique d’une option PUT est 5.16$. 
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 للمحاولة مع الحل: تدارين

  :العاشر تمرينال

  ا كانت الدعطيات التالية: اوجد سعر خيار الشراء والبيعإذ               

S = 011$ 

X = 000$ 

T = 081/365 = 0,3920 

r = 0,03(3%) 

σ = 0,05 (05%) 

                          N(d1)= 0,25   N(d2)= 0,22   Call= 1,51      Put= 9,36الحل:

 : الحادي عشر تمرينال

  ا كانت الدعطيات التالية: اوجد سعر خيار الشراء والبيعإذ                   

S = 71$ 

X = 71$ 

T = 111/365 = 0,4379 

r = 0,01(1%) 

σ = 0,25 (25%) 

                          N(d1)= 0,56  N(d2)= 0,46  Call= 7,56      Put= 6,80الحل:

 : الثاني عشر تمرينال

  ا كانت الدعطيات التالية: اوجد سعر خيار الشراء والبيعإذ                    

S = 11$ 

X = 08$ 

T = 011/365 = 0,2187 

r = 0,07(7%) 

σ = 0,11 (11%) 

                          N(d1)= 0,86  N(d2)= 0,83   Call= 2,59      Put= 0,19الحل:

 : الثالث عشر تمرينال

  ا كانت الدعطيات التالية: اوجد سعر خيار الشراء والبيعإذ                       
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S = 024$ 

X = 040$ 

T = 91/365 = 0,2464 

r = 0,00(0%) 

σ = 0,01 (01%) 

                         N(d1)= 0,25   N(d2)= 0,23   Call= 1,002      Put=  5,65الحل:

 الرابع عشر:  التمرين

دولار وتبلغ تكلفة تخزين برميل واحد من النفط لددة  50نفتًض ان سعر النفط الفوري للبرميل الواحد يساوي 
بالدئة، ماىي القيمة القصوى  6الخالي من الخطر يساوي دولار تدفع في نهاية السنة، اذا كان معدل الفائدة  2سنة 

 التي يبلغها برميل النفط خلال سنة واحدة.

 التمرين الخامس عشر: 

 0.20وكانت اسعار الفائدة في امريكا واروروبا  EUR/USD=1.1212نفتًض ان سعر الصرف الفوري 
كيف يدكن تحقيق   1.1012اشهر  ىو  بالدئة على التوالي، وكان كذلك سعر الصرف الاجل لثلاثة 0.35و 

 وكيف يؤثر ذلك على وضعية الارباح. 1.1412ل ليصبح الارباح اذا تغير سعر الصرف الاج

 التمرين السادس عشر:

، واذا   EUR/USD=1.7110/ ىو 25/03نفتًض ان سعر الصرف الفوري في سوق الدستقبليات ليوم 
يورو، حيث قيمة الحساب  125000تقدر قيمتو  احدكانت لديك وضعية قصيرة مرتبطة بعقد مستقبلي و 

 دولار. 700دولار وىامش الصيانة  يقدر بـ 1500الذامشي تقدر 

، اوجد وضعية او  1.7125، 1.7120، 1.7110، 1.7100ايام ىي  اذا افتًضنا ان اسعار التنفيذ لاربعة
 رصيد الذامش في كل الايام الدتداول فيها مع تحديد الوضعية النهائية؟.

 التمرين السابع عشر:

كذلك   متغيربينما تستهدف الشركة ع اقتًاض مبلغ بمعدل فائدة  متغيرتستهدف شركة س اقتًاض بمعدل فائدة 
 الدبالغ من حيث القيمة، وكانت معدلات الفائدة كمايلي: تعادل مع تداثل او

 معدل متغير معدل ثابت 
 4 LIBOR +0.1 الشركة س
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 4.9 LIBOR +0.4 الشركة ع

لة البنك علما ان عمو  ،الصرف تجعل الطرفين في حالة تكافؤ لأسعارالدطلوب: ىل عناك امكانية قيام مبادلة 
 السنة الواحدة. نقطة أساس في 50للتوسط تقدر بـ 

 عشر: ثامنالتمرين ال  

تستهدف شركة س اقتًاض مبلغ بالدولار بمعدل فائدة ثابت بينما تستهدف الشركة ع اقتًاض مبلغ بالين الياباني 
 بمعدل فائدة ثابت كذلك مع تداثل اوتعادل الدبالغ من حيث القيمة، وكانت معدلات الفائدة كمايلي:

 الامريكيالدولار  الين الياباني 
 8 4 الشركة س
 10 4.9 الشركة ع

الدطلوب: ىل عناك امكانية قيام مبادلة لاسعار الصرف تجعل الطرفين في حالة تكافؤ علما ان عمولة البنك 
 نقطة اساس في السنة الواحدة. 50للتوسط تقدر بـ 
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