
 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 جامعة محمد بوضياف بالمسيلة

 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

  التسيير قسم علوم

 أولى ماسترالسنة  موجهة لطلبة

 إدارة ماليةتخصص: 

 : الدكتورة نوي نبيلةإعداد

 

     

 0200 - 0202: الجامعية السنة

 مطبوعة محاضرات في مقياس

 الهندسة المالية



 

 فهرس المحتويات

 (التمهيدي الفصل) الأول  الفصل

 المالية والمشتقات المالية الهندسة المالية، الأسواق: حول  أساسية مفاهيم

 5 .................................................................................................................................... المالية السوق .1.1

 5 ..................................................................................................................... المالية السوق  تعريف. 1.1.1

 5 .................................................................................................................... المالية السوق  وظائف. 1.1.1

 6 ....................................................................................................................... المالية السوق  هيكل. 1.1.1

 9 ............................................................................................ (Financial Engineerig) المالية الهندسة. 1.1

 9 .................................................................................................................. المالية الهندسة تعريف. 1.1.1

 11 ....................................................................................................... المالية الهندسة ظهور  أسباب. 1.1.1

 11 .............................................................................................................. المالية سةالهند مجالات. 1.1.1

 11 ............................................................................................................................ المالية المشتقات. 1.1

 11 ......................................................................... ( financial derivatives)  المالية المشتقات تعريف. 1.1.1

 11 .............................................................................................................. المالية المشتقات أسواق. 1.1.1

 11 ................................................................................................................. المالية المشتقات أنواع. 1.1.1

  الثاني الفصل

 الآجلة والعقود المستقبليات

 Forward Contract .................................................................................................. 11: لآجلةا العقود. 1.1

 Future Contract .............................................................................................. 11: المستقبلية العقود. 1.1

 11 ........................................................................................................... المستقبلية العقود تعريف. 1.1.1

 15 ............................................................................................... المستقبلية للعقود التاريخي التطور . 1.1.1

 11 ........................................................................................................... المستقبلية العقود شروط. 1.1.1

 11 .......................................................................................... المستقبلية العقود ق سو  في المتعاملون . 5.1.1

 11 ....................................................................................................... المستقبلية العقود خصائص. 6.1.1

 11 ............................................................................................................ المستقبلية العقود تسوية. 1.1.1

 11 .............................................................................................................. ستقبليةالم العقود أنواع. 1.1.1

 11 ............................................................................................................ المستقبلية العقود تسعير. 9.1.1

 11 ................................................................................................. المستقبلية العقود استخدامات. 11.1.1



 

  الثالث الفصل

  (Options) الخيارات دعقو 

 11 ........................................................................................................................ الخيار عقد تعريف. 1.1

 11 ....................................................................................................................... الخيارات تقسيمات. 1.1

 19 ......................................................................................................... ارالخي لعقود التاريخي الظهور . 1.1

 11 ....................................................................................................................... الخيار عقد مميزات. 1.1

 11 ................................................................................................................... الخيارات استراتيجيات. 5.1

 59 ........................................................................................................... تالخيارا عقود استخدامات. 6.1

 61 ............................................................................................................................. الخيارات تسعير.1.1

 65 ........................................................................................... الحد ثنائي نموذج وفق الخيارات تسعير. 1.1

 Black – Scholes Model ............................................................................... 11 وفق خياراتال تسعير. 9.1

 15 ................................................................................................................ :الخيار سعر حساسية. 11.1

  الرابع الفصل

  ( Swaps) المبادلات عقود

 11 ....................................................................................................................... المبادلة عقد تعريف. 1.1

 11 ............................................................................................................. المبادلة عقود استخدامات. 1.1

 11 ...................................................................................................................... المبادلات عقود أنواع. 1.1

 Interest Rate Swaps ................................................................................. 11 الفائدة أسعار مبادلة 1.1.1

 Currency Swaps ................................................................................................. 11 العملة مبادلة. 1.1.1

 Equity Swaps ............................................................................................ 11 الملكية حقوق  مبادلة. 1.1.1

 Commodity swap ............................................................................................ 91 البضائع مبادلة. 1.1.1

 95 ....................................................................................................................................... المراجع قائمة

 

 

 

 



 د. نوي نبيلة ...................................................الهندسة المالية محاضرات في مقياس 
 

4 

 

 لأول )الفصل التمهيدي(:الفصل ا

 المالية والمشتقاتمفاهيم أساسية حول: الأسواق المالية، الهندسة المالية  

 أهداف الفصل

 في نهاية هذا الفصل يتمكن الطالب من:

 التعرف على الأسواق المالية ووظائفها؛ 

 تقسيمات السوق المالية والتمييز بين السوق النقدي وسوق رأس المال؛ التعرف على 

 التمييز بين السوق المنظمة والسوق غير المنظمة؛ 

 التمييز بين الأسواق الحاضرة والأسواق الآجلة وبين الأدوات المالية الأساسية والأدوات المشتقة؛ 

 التعرف على الهندسة المالية ومجالاتها؛ 

 تقات المالية وأنواعها.التعرف على المش 

 مخطط الفصل

 

 

                 

              

                

 

 

 

 

 تعريف السوق المالية

  وظائف السوق المالية

        هيكل السوق المالية

 تعريف المشتقات المالية

 المالية أسواق المشتقات

 أنواع المشتقات المالية

  

 تعريف الهندسة المالية

 أسباب ظهور الهندسة المالية

 مجالات الهندسة المالية
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لأول )الفصل التمهيدي(: مفاهيم أساسية حول: الأسواق المالية، الهندسة المالية الفصل ا

 المالية والمشتقات

مها وتوسع في مما لا شك فيه أن المؤسسات الاقتصادية المعاصرة وما تشهده من كبر في حج

استثماراتها، وتنوع هائل في منتجاتها جعلها في بحث دائم عن مصادر لتمويل أنشطتها الحالية والمستقبلية 

باستخدام أدوات مالية تتميز بآجال استحقاق طويلة، وهو الأمر الذي لا يمكن لأي مؤسسة أن تحصل 

 ة.عليه إلا في ظل توفر الاقتصاد على ما يسمى بالأسواق المالي

 السوق المالية.1.1

 . تعريف السوق المالية1.1.1

تمثل السوق المالية الآلية التي يتم من خلالها تداول الأصول المالية بيعا وشراءا، تمكن تلك الآلية  

 من تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات ذات الفائض إلى القطاعات ذات العجز.

بين القطاعات المختلفة، أي ما بين المدخرين والمنتجين. تمثل السوق المالية حلقة الاتصال  

فالقطاعات التي تقوم بالادخار بحاجة إلى توظيف مدخراتها في مشروعات مربحة، والقطاعات المنتجة 

بحاجة دائمة إلى المصادر المالية التي تساعدها على الاستمرار في نشاطها. إذن، تقوم السوق المالية بتأدية 

اسية بنقل الأموال الفائضة )المدخرات( من القطاعات التي تملكها إلى تلك القطاعات التي وظيفتها الأس

 لديها عجز في الأموال.

 وظائف السوق المالية. 1.1.1

 تتمثل وظائف السوق المالية في:

تعبئة المدخرات وتوجيهها لتلبية احتياجات الأنشطة المختلفة )من خلال السوق الأولي(، حيث تتيح  -

 سواق المالية فرصا استثمارية عديدة تساهم في تحقيق التنمية.الأ 

تقديم المعلومات المالية إلى الأفراد والمشاريع التي تتعلق بالأصول المالية المختلفة المتوفرة في السوق المالي،  -

لمعلومات إضافة إلى المعلومات المتعلقة بالوضع المالي للشركات وبذلك تقلل من تكلفة الحصول على هذه ا

من حيث الجهد والوقت والمخاطر، إضافة إلى امتلاكها قدرا من الدقة المتعلقة بتوقعات الأرباح في 

 .المستقبل
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تساهم السوق المالية في توفير السيولة من خلال السوق الثانوي الذي يتيح لمالكي مختلف الأصول  -

وهنا تظهر وظيفة أخرى للسوق المالية وهي المالية فرصة بيعها لأطراف أخرى لديهم الرغبة في شرائها. 

 تحديد أسعار الأصول المالية من خلال التقاء العرض مع الطلب على هذه الأصول.

 المالية المتطورة. السوق المالية في إدارة المخاطر المالية من خلال توفير حزمة من الأدوات تساهم -

 هيكل السوق المالية. 1.1.1

 يمات السوق الماليةيوضح الشكل الموالي تقس 

 (: هيكل السوق المالية22الشكل رقم )

 

نتناول فيما يلي بشكل مختصر كل سوق من هذه الأسواق، لكن من الضروري أن نشير إلى إن 

هذه التقسيمات ليست جامدة وأن التداخل بين الأسواق قائم في الكثير من الحالات، سواء بالنسبة 

 وق، أو من حيث المعاملات التي قد تتخذ أكثر من أداة في وقت واحد:للمؤسسات التي تعمل في أكثر من س

 (Money Marketسوق النقد ) -

هي ذلك الفضاء )غير محددة بمكان معين( الذي يلتقي فيه العارضون والطالبون لرؤوس الأموال  

بنوك قصيرة الأجل، والذي يسمح بتدخل مختلف المؤسسات النقدية متمثلة في البنك المركزي وال
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التجارية، إلى جانب بعض المؤسسات المالية غير البنكية مثل الخزينة العمومية وشركات التأمين 

 ومؤسسات التوفير والاحتياط وغيرها. 

موضوع المبادلة في هذه السوق يتعلق بنوع خاص من الأصول التي تتصف بالسيولة العالية، وهي  

 لخزينة والأوراق التجارية، وغيرها من الأدوات.تتعدد في أشكالها وأحجامها، وأهمها: سندات ا

يختلف هيكل السوق النقدية باختلاف البلد المتواجدة فيه من حيث تطور اقتصادها مما  

 ينعكس على نوع العمليات. وعلى العموم توجد على مستوى السوق النقدية نوعان من العمليات:

خصم هي تلك العملية المالية التي تتم بين حامل عمليات الخصم وإعادة الخصم. عملية ال النوع الأول:

الورقة التجارية وبنك معين، يتم بموجبها دفع الورقة للحصول على الدين قبل اجل استحقاقه، في مقابل 

نسبة يحصل عليها البنك مقابل الخصم. أما إعادة الخصم فتعني توجه مجموعة البنوك التجارية الحائزة 

نك المركزي طالبين إعادة خصمها لديه، بمعنى الحصول على ما يقابلها في شكل على أوراق تجارية إلى الب

 سيولة نقدية.

الإقراض قصير الأجل، من خلال هذه العملية يلتقي العارضون والطالبون لرؤوس الأموال  النوع الثاني:

ؤسسات المالية لفترة قصيرة نسبيا لا تتعدى السنة. يتمثل العارضون للأموال في البنوك التجارية والم

المتخصصة في منح القروض قصيرة الأجل، ويتمثل الطالبون في الأفراد والمؤسسات بغرض تغطية العجز 

 المؤقت أو التمويل قصير الأجل. 

 (Capital Market) سوق رأس المال -

 سوق رأس المال هي السوق التي تلجأ إليها المؤسسات بحثا عن التمويل طويل الأجل والتي تتعدى 

 سنة، وتتكون سوق رأس المال من:

 سوق الإقراض طويل الأجل -

 سوق الأوراق المالية. -

 أما من حيث آجال العمليات، فتنقسم سوق رأس المال إلى:

 سوق فورية  -
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  سوق آجلة -

 (Long Term Lending Maeketسوق الإقراض طويل الأجل ) -

سنة(، وتشمل: البنوك المتخصصة  تضم هذه السوق مؤسسات الإقراض طويل الأجل )أكثر من

)البنوك الزراعية، الصناعية، العقارية وغيرها(، المؤسسات المالية الدولية والإقليمية والبنك الدولي 

شركات التامين ومؤسسات ضمان القروض الدولية، وغيرها  للإنشاء والتعمير، البنك الإسلامي للتنمية،

 من المؤسسات.

 (Securities Marketسوق الأوراق المالية ) -

يتم فيها بيع وشراء الأوراق المالية كالأسهم والسندات وغيرها من الأوراق، تتم بداية عند قيام  

مصدري الأوراق المالية بعرض أوراقهم على المشترين المحتملين للاكتتاب بها. وهذا اللقاء بين البائعين 

( وهي السوق التي Primary Market) سوق الأوليةبالوالمشترين يمثل الدورة المالية الأولى والتي تعرف 

يتم التعامل فيها على الأوراق المالية عند إصدارها والاكتتاب فيها لأول مرة، لذا تسمى سوق الإصدار. أما 

الدورة المالية الثانية فتنشأ عندما يرغب حاملي الأوراق المالية ببيع هذه الأوراق إما بسبب حاجتهم 

(، Secondary Maeketو لغرض الاستثمار، ويتم ذلك من خلال السوق الثانوية )للسيولة النقدية أ

وتعرف أيضا بسوق التداول، حيث يتم فيها تداول الأوراق المالية التي تم إصدارها في السوق الأولية. 

 :السوق المنظمةوتنقسم السوق الثانوية بدورها إلى: سوق منظمة وسوق غير منظمة. 

محدد يلتقي فيه المتعاملون في الأوراق المالية المسجلة بها، وتحكم المتعاملين هي سوق لها مكان  

فتتميز  السوق غير المنظمةفيها تشريعات ولوائح معينة، وتخضع للرقابة من قبل هيئة متخصصة. أما 

بكونها لا تتوفر على مكان معين لإتمام الصفقات، بل تتم باستخدام شبكة ضخمة من وسائل الاتصال 

 O.T.C Over theحديثة. يتواجد داخل السوق غير المنظمة فرع يسمى سوق المعاملات على المنضدة )ال

counter market .السوق الثالث( كما تقسم إلى نوعين من الأسواق، وهما السوق الثالث والسوق الرابع 

التعامل في هو سوق يتكون من السماسرة غير الأعضاء في السوق المنظمة، والذين يقدمون خدمات 

فهو سوق التعامل المباشر بين الشركات  السوق الرابعالأوراق المالية للمؤسسات الاستثمارية الكبيرة. أما 

  المصدرة وبين المستثمرين، فلا حاجة في هذه السوق إلى سماسرة الأوراق المالية.
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فورية وأخرى كما سبق وان ذكرنا، تقسم سوق رأس المال من حيث آجال العمليات إلى أسواق  

آجلة. يتم في السوق الفورية تنفيذ الصفقة في هذه السوق بمجرد الاتفاق، فيمكن للمشتري أن يتسلم 

، يتم في هذه السوق تداول الأدوات المالية الأساسية من أسهم الأوراق محل الصفقة ويدفع ثمنها فورا

أن يتم التسليم والتسديد في تاريخ .أما السوق الآجلة، فيتم الاتفاق يوم ما وبسعر محدد على وسندات

 كنتاج للهندسة المالية.لاحق. يتم في هذه السوق تداول ما يعرف بالمشتقات المالية والتي جاءت 

 (Financial Engineerig). الهندسة المالية 1.1

، تتسم الاقتصاديات المعاصرة بالتقلبات الحادة في الأسعار بما فيها أسعار السلع وأسعار الفائدة 

أسعار العملات وأسعار الأسهم والسندات. شكلت هذه التقلبات خطرا كبيرا على نشاط المؤسسات 

والأفراد، الأمر الذي تطلب تطوير وابتكار أدوات مالية تمكن من التحوط من المخاطر وإدارتها، وتعرف 

 هذه العملية بالهندسة المالية.

 . تعريف الهندسة المالية1.1.1

 دسة المالية باختلاف وجهات النظر إليها وكذا اختلاف مجالات استخدامها.اختلف تعريف الهن

من وجهة نظر الأسواق المالية، تستخدم الهندسة المالية لتحليل البيانات المحصلة من الأسواق المالية 

بطريقة علمية، ويأخذ مثل هذا التحليل شكل النماذج المالية أوالخوارزميات الرياضية، وكثيرا ما 

خدم الهندسة المالية في الأسواق المالية لا سيما في تصميم وتسعير العقود المشتقة وتجارة العملات تست

 والمضاربة إدارة محفظة الأوراق المالية...

ومن وجهة نظر الإدارة المالية للمؤسسات، تعرف الهندسة المالية بأنها العملية الكمية التحليلية 

للمؤسسة وتتضمن نشاطات: تعظيم قيمة المنشأة، التفاوض حول  المصممة لتحسين العمليات المالية

 التمويل، طرح الأسهم في السوق ، إدارة المخاطر وإعادة الهيكلة المالية للمؤسسة وغيرها من النشاطات.

وتعرف أيضا الهندسة المالية بأنها: " التصميم والتطوير والتنفيذ لأدوات وعمليات مالية مبتكرة 

إبداعية لمشاكل التمويل". ولا يقتصر دور الهندسة المالية على المنتجات الجديدة  والصياغة لحلول 

فحسب بل يمتد إلى محاولة تطويع وتطوير أدوات وأفكار قديمة لخدمة مصلحة كل الأطراف. يحدد هذا 

 التعريف المجالات الأساسية للهندسة المالية، وهو ما سنتطرق إليه لاحقا.
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 ندسة المالية. أسباب ظهور اله1.1.1

 يمكن تلخيص أهم أسباب ظهور الهندسة المالية في ما يلي:

 تزايد الطلب على أدوات تمويلية أكثر تطورا وابتكارا من الأدوات التمويلية التقليدية؛ 

ثورة المعلومات وتطور تقنية الحاسوب وتوسع شبكات الاتصال بين الأسواق العالمية فرض ضرورة  

المتاحة في الأسواق المالية وابتكار أدوات وعمليات وتقنيات تتواكب مع تطوير الأدوات المالية 

 التطورات الحاصلة وتحقق الكفاءة والفاعلية في الأسواق المالية؛

زيادة المخاطر، كمخاطر تقلبات الأسعار )أسعار السلع وأسعار الفائدة وأسعار العملات وأسعار  

حاجة إلى إنتاج أدوات مالية جديدة وتطوير قدرات ال الأسهم والسندات( وغيرها من المخاطر ولد

 على المخاطر المالية وإدارتها. ةعالية للسيطر 

 . مجالات الهندسة المالية1.1.1

الأساسية، والتي تتمحور في ثلاث  اكما سبق وان ذكرنا، حدد تعريف الهندسة المالية مجالاته

 مجلات:

ا من خلال تطوير منتجات قائمة أو ابتكار أدوات مالية ابتكار أدوات مالية جديدة، سواء المجال الأول:

 جديدة تستجيب لاحتياجات المستثمرين المتزايدة، ومن أمثلة ذلك ابتكار ما يعرف بالمشتقات المالية.

ابتكار عمليات مالية جديدة، كالتداول الالكتروني وغيرها من العمليات التي تساهم في  المجال الثاني:

 املة وزيادة كفاءة وفعالية السوق المالي.تخفيض تكاليف المع

ابتكار حلول خلاقة ومبدعة للمشكلات المالية، ومثال ذلك ابتكار استراتيجيات لادارة  المجال الثالث:

 المخاطر المالية.

تساهم هذه الابتكارات في مواجهة المشاكل التي تعترض نشاط المؤسسات، فعلى سبيل المثال  

ة عن التقلبات الشديدة في أسعار الفائدة تمكنت الهندسة المالية من ابتكار ونتيجة للمشكلات الناتج

مع  ن فكرة الأسعار المتغيرة للفائدة وبالتالي نشأة السندات والأسهم الممتازة التي يتغير فيها معدل الكوبو 

تلعب  الية التييعرف بالمشتقات المالتغيرات في أسعار الفائدة. كما ساهمت الهندسة المالية في ابتكار ما 

 دورا هاما في إدارة المخاطر فضلا عن تعظيم أرباح الاستثمارات 
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 . المشتقات المالية1.1

 ( financial derivatives) . تعريف المشتقات المالية 1.1.1

يقصد بالمشتقات المالية العقود التي تشتق قيمتها من الأصول محل التعاقد، وقد تكون هذه 

 غيرها أو الأسواقمؤشرات  أو مالية كالأسهم والسندات أو قد تكون عملات أجنبية الأصول سلعا أو أصولا

خسارة طرف  إلاهو  مكسب طرف ما أن أي( zero sum gameمبدأ )المشتقات المالية تعتمد من الأصول. 

  .(OTC)آخر. تتم المتاجرة بالمشتقات المالية في الأسواق المنظمة )البورصة( أو في الأسواق غير المنظمة 

 . أسواق المشتقات المالية1.1.1

  المنظمة المشتقات أسواقأولا: 

 السوق  قبل من الخصائص ومحددة منظمة عقود الأفراد فيها يتبادل التي الأسواق تلك هي

نفسها، تتسم بتوحيد شروط التعامل في عقود المشتقات كتلك المتعلقة بالتسليم والتسوية والحد 

وغيرها من  ربة الذي يمكن أن يحوزه العميل الواحد بالنسبة لكل أصلالأقص ى لعدد عقود المضا

الشروط، إضافة إلى أن السوق المنظمة تكون مجهزة بغرفة مقاصة تسمح بتنظيم سيولة العقود وتضمن 

ولا يتم التعامل في هذه السوق  تغطية مخاطر الطرفين، وتتحقق هذه التغطية من خلال الهامش المبدئي،

  .متعاملين معتمدين تحكمهم قواعد التداول المحددة من طرف هذه البورصةإلا من طرف 

  (Over The Counter / OTC) :المنظمة غير المشتقات أسواقثانيا: 

 للأسواق مهم بديل المنظمة غير الأسواق تعتبر حيث منظمة، سوق  في المبادلات كل تتم لا  

 أصبحت قد المنظمة غير الأسواق أن نجد السوقين كلا في تتم التي المبادلات حجم وبقياس المنظمة،

 المتعاملين بين اتصالات شبكة في الأسواق هذه تتجسد حيث نفسها، المنظمة الأسواق حجما من أكبر

 غير عقودها أن الأسواق هذه يميز ما وأهم .البعض بعضها مع المرتبطة والحواسيب الهواتف عبر

 شروط على التفاوض في الحرية فيها وللمشاركين نظمةالم السوق  في كما الخصائص ومحددة منمطة

لا تخضع لأي رقابة، ولأي هامش ضمان ولا  وهي أنها الأسواق بهذه تتعلق مشكلة هناك أن إلا العقد،

 .تملك غرفة مقاصة، وهو ما يرفع من المخاطر
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 أنواع المشتقات المالية. 1.1.1

 رئيسية للمشتقات المالية هي: أنواعتوجد أربعة 

 -Future Contracts -العقود المستقبلية  -

  - Forward Contracts –العقود الآجلة  -

  - Options –عقود الخيارات  -

 Swaps - المبادلات \ايضات قعقود الم -

 أسئلة الفصل الأول 

 عرف السوق المالية واهم وظائفها. 

 وضح تقسيمات السوق المالية. 

 اولة في السوق المالية؟ما المقصود بالأدوات الأساسية المتد 

 ما المقصود بالأدوات المشتقة؟ وما هي أنواعها؟ 

 ما الفرق بين السوق المنظمة والسوق غير المنظمة؟ 

 ما الفرق بين السوق الحاضرة والسوق الآجلة؟ 

 ما المقصود بالهندسة المالية؟ وما هي أسباب ظهورها؟ 

 ما هي أهم مجالات الهندسة المالية؟ 
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 انيلثلفصل اا

 الآجلة المستقبليات والعقود

 أهداف الفصل

 في نهاية هذا الفصل يتمكن الطالب من:

 التعرف على العقود الآجلة والعقود المستقبلية والفرق بينهما؛ 

 التعرف على المتعاملين في سوق العقود المستقبلية؛ 

 التعرف على خصائص العقود المستقبلية وسمة الرفع المالي ؛ 

 الهامش وآلية التسوية؛ التعرف على نظام 

 التعرف على أنواع العقود المستقبلية؛ 

 التعرف على كيفية تسعير العقود المستقبلية؛ 

 .التعرف على استخدامات العقود المستقبلية 

 مخطط الفصل

 

 

 

 

 

 

 

 

 تعريف العقود المستقبلية

 التطور التاريخي للعقود المستقبلية

 عناصر العقود المستقبلية

 شروط العقود المستقبلية

 ستقبليةالمتعاملون في سوق العقود الم

 خصائص العقود المستقبلية

 تسوية العقود المستقبلية

 أنواع العقود المستقبلية

 تسعير العقود المستقبلية

 استخدامات العقود المستقبلية )التحوط، المضاربة، المراجحة(
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 المستقبليات والعقود الآجلةالفصل الثاني: 

 Forward Contract. العقود الآجلة: 1.1

ين الأول بائع والآخر مشتري لأصل من الأصول )سلعة أو مادة أولية، ورقة مالية هي اتفاق بين طرف 

أو عملة أو غيرها من الأصول( على أن تتم الصفقة بسعر يتحدد عند التعاقد وهو سعر التسليم 

(delivery price)  أما التسليم والسداد فيكون في تاريخ لاحق متفق عليه وقت إمضاء العقد )تاريخ

 اق(.الاستحق

والبائع لذلك العقد انه  (Long Position)يقال عن مشتري العقد الآجل انه اتخذ مركزا طويلا  

. يتم غلق المراكز بعمليات التسديد والتسليم في أو قبل تاريخ (Short Position)اتخذ مركزا قصيرا 

سة. مثلا يمكن للمتعامل الاستحقاق المتفق عليه، كما يتم غلقها بشراء أو بيع نفس العقود بطبيعة معاك

جوان من السنة س بسعر محدد  11الذي يوجد في تاريخ معين في مركز طويل لكمية من الذهب تسلم في 

الآن، أن يصفي مركزه بشراء عقد بيع آجل لنفس الكمية من الذهب تسلم في نفس التاريخ وبنفس السعر 

 حا أو خسارة وبذلك يغلق مركزه.أو بسعر مخالف )حسب توقعات السوق( محققا من وراء ذلك رب

إذا كان المستثمر يراهن على ارتفاع الأسعار فانه يتخذ مركزا طويلا، أي يتقدم في سوق العقود  

الآجلة كمشتري للأصول، أما المستثمر الذي يراهن على انخفاض الأسعار فيتخذ مركزا قصيرا، أي يتقدم 

 تفادة من تذبذب أسعار الأصول لمن صدقت توقعاته.في سوق العقود الآجلة كبائع للأصول، وذلك للاس

 Future Contract. العقود المستقبلية: 1.1

 . تعريف العقود المستقبلية1.1.1

بين طرفين الأول بائع والآخر  عقد معياري منظم بواسطة البورصةاتفاق أوالعقد المستقبلي هو 

سعر التنفيذ، والتسليم والسداد يكون في مشتري لكمية معينة من أصل ما، بسعر يتفق عليه الآن وهو 

تاريخ لاحق متفق عليه وقت إبرام العقد. العقود المستقبلية تشبه بشكل كبير العقود الآجلة وتختلف عنها 

 في بعض النقاط نوضحها من خلال الجدول الموالي:
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 (: الفرق بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة22الجدول رقم )

 جلةالآ  المستقبلية

 يتاجر بها في البورصات غير المنظمة يتاجر بها في البورصات المنظمة

لا يتم التعامل بين البائع والمشتري بصورة مباشرة 

 وإنما عن طريق بيت التسوية

 عقود شخصية

تنتقل من مالك إلى آخر بفارق في الهامش )لها 

 خدمات السوق الثانوية(

 ثانوية( لا تنتقل من مالك لأخر )ليست لها سوق 

تحديد الربح والخسارة يوميا بحسب تغيرات 

 الأسعار

 يتحدد الربح والخسارة فقط عند نهاية العقد

 تسوية العقد فقط عند تاريخ الاستحقاق مرونة تسوية العقد قبل تاريخ الاستحقاق

 سعر التسليم هو السعر الآجل سعر التسليم هو السعر الحالي

 كون حسب طلب الزبون )غير نمطية(ت هي أدوات معيارية )نمطية(

 . التطور التاريخي للعقود المستقبلية1.1.1

كانت الأسواق في البداية عبارة عن أسواق حاضرة، حيث يتم استلام السلعة ودفع قيمتها فورا، ثم  

تحول السوق الحاضر إلى سوق العقود المستقبلية في منتصف القرن الثامن عشر. تعد العقود الآجلة أول 

صورة من صور العقود المستقبلية، حيث اقتصرت تلك العقود في البداية على السلع الزراعية. نتيجة 

للطبيعة الموسمية لهذه السلع ظهرت عدة مخاطر منها: النقل والتخزين وتقلبات الأسعار من موسم إلى 

عقود بإمكانية البيع فتم استحداث هذا النوع من العقود لحماية المزارعين، كما سمح ظهور هذه ال آخر،
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يتم ذلك من خلال هيئة  والشراء طول أيام السنة بمقتض ى عقود بتواريخ استلام متباينة متفق عليها.

، حيث تعد أول سوق  0848التي أنشئت سنة  Chicago Boaed of Trade( CBOT)شيكاغو للتجارة 

اختلاف السعر في تاريخ التعاقد وتاريخ للعقود الآجلة. نظرا لتزايد حالات التراجع عن تنفيذ العقد نتيجة 

التنفيذ، تم إلزام الطرفين بإيداع مبلغ من المال لدى طرف ثالث لإثبات حسن النية فظهر بذلك نظام 

تأسست دار المقاصة لتسوية العقد بين الطرفين، كما ظهرت عدة  0915. في 0865الهامش سنة 

ات شروط موحدة متفق عليها بين جميع المتعاملين تغييرات على العقود الآجلة بحيث أصبحت نمطية وذ

 بالسوق، وهو ما أطلق علية بالعقود المستقبلية. 

لم تقتصر المستقبلية على السلع الزراعية فحسب بل تطورت لتشمل سلعا أخرى، حيث بدأ 

غربية بدأت الاقتصاديات ال 0970. وفي 0951 التعامل بالعقود المستقبلية على المعادن بسوق لندن سنة

، وهو فرع تابع لبورصة 0971تسمح لعملاتها بالتقلب، مما فتح المجال لإنشاء أول سوق مالي منظم سنة 

وكان أول عقد مستقبلي على أصول مالية هو  ،Chicago Mercantile Exchange (CME)شيكاغو

 العملات الأجنبية. 

والتي عرفت 0976يوما سنة  91ظهر بعدها أول عقد مستقبلي على أذونات الخزينة قصيرة المدى 

نشاطا كبيرا في بادئ الأمر لكنها تراجعت نتيجة النجاح الكبير للعقود المستقبلية على الاورو دولار التي 

سوق العقود المستقبلية على  0981، كما ظهر أيضا في نفس الفترة وتحديدا سنة 0980ظهرت سنة 

عقود المستقبلية على البترول الخام في بورصة بدا تداول ال 0984. وفي (S&P 500)مؤشرات الأسهم 

وبعدها تطورت أسواق العقود  NYMEX New York Mercantile Exchangeنيويورك للتجارة 

 المستقبلية بشكل كبير وتعددت الأدوات المتداولة فيها.

 عناصر العقود المستقبلية . 2.0.0.0

 ر يجب أن يتضمنها العقد المستقبلي وهي:بالإضافة إلى البائع والمشتري توجد مجموعة من العناص

  .محل العقد: وهو الش يء المتفق على بيعه أو شرائه بين طرفين العقد

 برميل. 0111حجم العقد: وهو الكمية من عقد معين، مثلا النفط الخام: العقد = 

 يتم على أساسه تسوية العقد.: وهو السعر الذي التنفيذسعر 
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 .طرفي العقد لإتمام عملية التبادلالتسوية أي التاريخ المتفق علية بين تاريخ  : وهوانتهاء الصلاحيةتاريخ 

 مثلا:

 بمعنى: CLX20يرمز له بــ  (WTI) نفط غرب تكساس الوسيط

CL برميل )حجم التعاقد(، يرمز  0111: النفط الخام هو محل التعاقد؛ العقد الواحد للنفط يمثل

 Xفان الأول المنتج، ويحدد الثالث الشهر، والأخيران السنة، ، للعقد برمز يشمل خمسة أحرف، يحدد الحر 

. كما يحدد أيضا 1111تعني  11نوفمبر )هناك ترميز معين للأشهر بأحرف مدرجة في موقع البورصة( و 

 سعر التنفيذ.

 . شروط العقود المستقبلية2.1.1

 والمتمثلة في:لضمان توفير سوق منظم لجأت بورصات العقود إلى تنميط شروط التعاقد  

وهي الكمية والوحدة التي تقاس بها مكونات العقد، والتي تختلف باختلاف الأصل محل  وحدة التعامل: -

بوشل، وفي أذون الخزانة ما قيمته  5111التعاقد، مثل أن يتضمن العقد الواحد للتعامل في القمح على 

 برميل... 0111مليون دولار، أو أن يشمل العقد الواحد للتعامل في النفط 

يشار عادة إلى موعد التسليم في العقود وهي أشهر تحدد لتداول العقود المستقبلية، حيث  أشهر التنفيذ: -

تحدد السوق فترة زمنية دقيقة خلال هذا الشهر يمكن فيها انجاز عملية  .المستقبلية بشهر تسليم

التسليم هي الشهر كله. وتتفاوت شهور التسليم، إلا أن العديد من العقود المستقبلية تكون فيها فترة 

التسليم وتختلف من عقد لآخر والتي تختار بواسطة السوق لتلبية حاجات المشاركين في السوق، فعلى 

هي آذار،  (CME) سبيل المثال شهور التسليم الرئيسية للعقود المستقبلية على العملات في سوق شيكاغو

 المستقبلية على الذرة والمتداولة في مجلس شيكاغو للتجارة أما العقود .ن، أيلول وكانون الأول راحزي

(CBOT) .فشهور التسليم الخاصة فيها هي:آذار، أيار، تموز، أيلول، تشرين الثاني و كانون الأول 

يتم فيها تحديد شهر التسليم وطريقة الإيفاء بالالتزام, ونشير إلى أن غالبية العقود  شروط التسليم: -

 يتم إبرامها لا تؤدي إلى تسليم الأصل محل التعاقد. المستقبلية التي

تفرض حدود على تحركات الأسعار اليومية للعقود المستقبلية عن سعر إغلاق  حدود التقلبات السعرية: -

اليوم السابق، فحدود الأسعار اليومية تأخذ أعلى سعر وأدنى سعر للعقود المستقبلية يمكن أن تصل إليه 
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اليوم، على أن يتم التعامل في اليوم التالي بأعلى سعر وصل إليه العقد في اليوم السابق. خلال المتاجرة ذلك 

مثلا الحدود السعرية اليومية في سوق ناسداك دبي للعقود المستقبلية للأسهم الفردية )نسبة ارتفاع 

ليومية حركة السعر ا إذا انخفض السعر بمبلغ يساوي لحدعن الإغلاق السابق(.  %05وانخفاض  11%

 Up، أما إذا ارتفع السعر بمقدار الحد يقال عن العقد Down Limit، يقال عن هذا العقد في هذه الحالة 

Limit  أما ،Move Limit  اليومية، السعريةفهي تمثل حركة في كلا الاتجاهين مساوية لحدود التحركات 

فظ بها مستثمر، وذلك بهدف منع يقصد بها العدد الأقص ى للعقود التي يمكن أن يحت حدود المراكز: -

الاحتكار، ويختلف العدد المحدد للمراكز باختلاف الأصل محل العقد وباختلاف البورصة التي يتم التداول 

 فيها.

 . المتعاملون في سوق العقود المستقبلية2.1.1

 يتعامل في سوق العقود المستقبلية والعقود الآجلة ثلاثة أنواع من المتعاملين: 

وهم الذين يرغبون في التغطية من تقلبات أسعار السلع أو الأصول، خاصة  :(Hedgers)وطون المتح -

في أسعارها كالنفط والمنتجات الزراعية، فيتم اللجوء إلى هذا النوع من  ببالنسبة للسلع شديدة التذبذ

 العقود لتثبيت الأسعار مسبقا.

اهنون على تقلبات الأسعار من اجل الحصول على وهو المتعاملون الذين ير  :(Speculators)المضاربون  -

 الأرباح والمكاسب.

من  الاستفادةمن خلال  أرباحهم المتعاملون الذين يحاولون تحقيق  :(Arbitragers)المراجحون  -

 ر.خسوق آ إلىمن سوق  الأصل، كالفروق في سعر الأصول  أسعارفي  تالفروقا

 . خصائص العقود المستقبلية2.1.1

 قود الآجلة والعقود المستقبلية بوجود سعرين:تتميز الع

وهو السعر المتفق علية أثناء تحرير العقد والذي على أساسه يتم السداد في تاريخ  سعر التنفيذ  -

 .قالاستحقا

 الأصل محل التعاقد في تاريخ الاستحقاق. وهو سعر السعر الفوري  -
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 شتري والبائع في تاريخ انتهاء العقد بناءا على هذين السعرين كالتالي:تتحدد أرباح وخسائر الم 

 ويحقق البائع خسارة بنفس المقدار. يحقق المشتري ربحا قدره   

 ويحقق البائع ربحا بنفس المقدار. يحقق المشتري خسارة قدرها  >

 (: وضعية طرفي العقد المستقبلي20رقم ) الشكل

 

يلاحظ بالنسبة لصاحب المركز الطويل انه كلما ارتفع السعر السائد مقارنة بسعر التنفيذ كلما 

 زادة إرباحه والتي تمثل خسائر بالنسبة لصاحب المركز القصير بنفس القدر.

عر السائد عن سعر التنفيذ على العكس من ذلك بالنسبة لصاحب المركز القصير، كلما ارتفع الس

 زادت خسارته وارتفعت أرباح صاحب المركز الطويل.

تجدر الإشارة إلى أن التصفية في العقود المستقبلية لا تتم بالتسليم الفعلي أو المادي للأصل من  

 قبل البائع وتسليم السعر المتفق عليه من قبل المشتري، وإنما تتم تسوية الصفقة نقديا فقط، أي يأخذ

احد الطرفين الفرق بين السعرين )المتفق عليه والسائد(، محققا ربحا من الآخر الذي حقق خسارة بنفس 

 المقدار.
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 : 2مثال

يرتفع  أنوشركة طيران تتوقع  $51 إلى $011ينخفض سعر البرميل من  أنشركة نفط تتوقع 

 أنعلى  أشهر 1تنفيذه بعد  هنا يتفق الطرفان على عقد مستقبلي يتم .$051 إلى $011سعر النفط من 

 .$011يكون سعر البرميل 

 وضح ربحية/خسارة الطرفين: -

 .$051 إلىفي حال ارتفع سعر البرميل  -

 . $51 إلىفي حال انخفض سعر النفط  -

 )سمة الرفع المالي في العقود المستقبلية( 0مثال 

ماره في شراء سبائك ذهبية، دولار ويرغب في استث 5111بفرض أن احد المضاربين لديه مبلغ قدره 

دولار للأوقية ويتوقع المضارب أن سعرها سيرتفع  511إذا كان سعر أوقية الذهب في الوقت الحاضر هو 

دولار  515أشهر هو  6أشهر، أما سعرها في سوق العقود المستقبلية تسليم  6دولار للأوقية بعد  611إلى 

 للأوقية.

وعلى فرض  أوقيات، 01دولار  5111 فانه سيشتري بمبلغ فإذا الجأ المضارب إلى السوق الحاضر

 دولار فانه يكون قد حقق عائدا قدره: 611أشهر إلى  6أن سعر الأوقية ارتفع بعد 

....................................................................................................... 

أوقية تسليم  011لى سوق العقود المستقبلية واشترى عقدا يتضمن لو افترضنا أن المضارب لجأ إ

 دولار. 5111دولار، بدفع هامش مبدئي  51511دولار للأوقية، أي بسعر للعقد  515أشهر بسعر  6

 أشهر، العائد المحقق هو: 6دولار بعد  611بفرض أن السعر ارتفع إلى 

.................................................................................................... 

وعليه فان الاستثمار في سوق العقود المستقبلية يتولد عنه ربح يفوق بكثير الربح في السوق 

الحاضرة، غير أن الخسارة في سوق العقود المستقبلية تكون اكبر في حال انخفاض السعر، فلو افترضنا أن 
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دولار فان الخسارة في حالة التعامل في السوق الحاضر تقدر  451انخفض إلى  أشهر 6سعر الأوقية بعد 

ــ:  ...................................................................................................... بـ

ــ:.............................  ..........................................................أما الخسارة في سوق العقود المستقبلية فتقدر بـ

 . تسوية العقود المستقبلية2.1.1

 : (Initial Margin) الهامش المبدئي -

المبلغ الذي يجب على المستثمر في العقود المستقبلية إيداعه في حسابه المصرفي،  يقصد بالهامش 

اء سريان مفعول العقد. وتقوم غرفة مقاصة العقود ولا يجوز له التصرف في الرصيد إلا بعد انته

من القيمة الإجمالية للعقد.  %05أو  01 -%5المستقبلية عادة بتحديد قيمة الهامش والذي يتراوح بين 

الغرض الأساس ي للهامش هو تحقيق مبدأ الالتزام في العقود المستقبلية، كما أن الهامش يسمح للمستثمر 

 فضلا عن الهامش المبدئي يوجد ما يعرف بهامش الوقاية. الحساب.بفتح مركز اكبر من قيمة 

 (:Maintenance Marginهامش الوقاية أو الصيانة ) -

هو الحد الأدنى لما يمكن أن يصل إليه الهامش المبدئي، فان انخفض الهامش المبدئي عن هذا الحد يجب  

 حسب الهامش المبدئي.إيداع مبلغ إضافي يكفي لإعادة الرصيد إلى المبلغ المطلوب 

تقوم غرفة مقاصة العقود المستقبلية بحساب الربحية والخسارة في العقد بشكل يومي، حيث فور  

إغلاق التعامل بالعقود في نهاية اليوم تضيف الربحية إلى رصيد العميل في حين تخصم الخسارة من 

خفض رصيد العميل حتى وصل هامش رصيده، وإذا استمر العميل في تحقيق خسارة لعدة أيام متتالية وان

رصيد الهامش  إلىالرصيد  ( لإرجاعMargin callالوقاية أو اقل منه، يتم إشعار العميل )إشعار الهامش 

 المبدئي وتستمر العملية حتى تتم تسوية العقد.

غرفة المقاصة في أسواق المستقبليات تختلف غرفة المقاصة الموجودة في  تجدر الإشارة هنا إلى أن

الأسواق الفورية للأسهم، فغرفة المقاصة تقوم هنا بدور البائع بالنسبة للمشتري ودور المشتري بالنسبة 

إذا حدث بالتزاماته. فالوفاء  أطرافهاللبائع، وهو ما يؤدي إلى ضمان تنفيذ الصفقة حتى إذا تعذر على أحد 

ر، فإن غرفة المقاصة تقوم بسداد تلك تجاه الطرف الآخ بالتزاماتهالتعاقد الوفاء  أطرافولم يستطع أحد 

إلى دور  وبالإضافة، وتقوم بعد ذلك باسترداد ما دفعته من بيت السمسرة الذي يمثل المستثمر، الالتزامات
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 وشراءلحركة العقود بيعا  الضامن فإن غرفة المقاصة تقوم بتسهيل التعامل على العقد من خلال المتابعة

 وإتمام عملية التسوية.

 مثال:

دولار في حساب المتاجرة الخاص به. قرر شراء عدد من عقود  01111لنفرض أن مضاربا لديه  

 0111دولار للبرميل، يمثل العقد الواحد  011عند سعر  1101مستقبليات النفط، تسليم شهر أوت 

 7511دولار وهامش الوقاية هو  01111برميل، علما أن الهامش الأولي المفروض من دار التسوية هو 

 دولار.

 دولار للبرميل. 97في اليوم الموالي انخفضت أسعار النفط الخام تسليم أوت إلى 

 ربحية/خسارة المضارب. في حال الخسارة هل المضارب مطالب بتغذية حسابه.وضح  

ربحية/خسارة المضارب. دولار للبرميل. وضح  94لنفرض انه في اليوم الموالي انخفضت أسعار النفط إلى  -

 خسارة هل المضارب مطالب بتغذية حسابه.في حال ال

 الخيارات المتاحة للمتعاملين بالعقود المستقبلية عند تاريخ التسوية -

 عند حلول تاريخ تصفية العقد المستقبلي، يكون أمام المستثمر أحد الخيارات التالية: 

الثمن إن كان بائعا،  أي يسلم المستثمر الأصل محل التعاقد تسليما فعليا ويقبض التسليم والتسلم: -

والعكس إن كان مشتريا. وهذا نادر الحصول في العقود المستقبلية. )لا مجال للتسليم والتسلم في العقود 

 المستقبلية على مؤشرات الأسهم(.

ويحصل  بمعنى أن يبيع المضارب ما اشتراه أو يشتري ما باعه تسوية العقد بإبرام عقد مستقبلي عكس ي:-

 لة الربح )أو يدفع الفرق في حالة الخسارة( وهو ما يعرف بتصفية المركز.على الفرق في حا

يقوم المستثمر بتأجيل التصفية إلى الميعاد التالي مقابل دفع مبلغ معين  تأجيل الصفقة إلى وقت لاحق: -

 يسمى بدل التأجيل. 
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 . أنواع العقود المستقبلية2.1.1

لع والمستقبليات المالية، وتنقسم هذه الأخيرة إلى إلى مستقبليات الس تنقسم العقود المستقبلية

 ومستقبليات العملات . مستقبليات الأسهم ومستقبليات مؤشرات الأسهم ومستقبليات أسعار الفائدة

 مستقبليات السلع -

مستقبليات السلع هي أول أنواع العقود المستقبلية ظهورا، نتيجة رغبة التجار والمزارعين في إيجاد 

هم الخسائر المتكررة نتيجة تقلبات أسعار المنتجات الزراعية، وتشمل مستقبليات السلع حاليا طريقة تجنب

الكثير من المنتجات )الحبوب، اللحوم.....( والمعادن )الذهب والفضة والبلاتين...( والطاقة )النفط والغاز( 

 وغيرها.

تفاق على الاأشهر. تم  1تسليمها بعد ليتم طن من الذرة  5111 دخل مزارع الذرة للتو في عقد لبيعمثال: 

تفاقية، الاتوقيع  سعر البيع من قبل الطرفين على أن يستند إلى سعر سوق الذرة في يوم التسليم. في وقت

 1يورو/للطن في حين أن سعر العقود المستقبلية للذرة للتسليم بعد  071315كان السعر الفوري للذرة 

 يورو/الطن. 074311أشهر هو 

على المكشوف  بيع يورو/للطن، يمكن لمزارع الذرة دخول مركز 074311سعر البيع عند لتثبيت 

 في بعدد مناسب من عقود الذرة المستقبلية في بورصة يورونكست. كل عقد من العقود المستقبلية للذرة

عقد من العقود المستقبلية 011طنا من الذرة، سوف يكون على مزارع الذرة بيع  51يغطي  يورونكست

 يورو( 8713111)مبلغ إجمالي  المكشوف. على

ربحية/خسارة وضح ، يورو/الطن 055391إذا انخفض السعر الفوري للذرة عند التسليم إلى  - 

 المستثمر. 

 ربحية/خسارة المستثمر.وضح . يورو/للطن 091355إذا ارتفع السعر الفوري للذرة عند التسليم إلى  -

 العقود المستقبلية على الأسهم:  -

العقد المستقبلي على الأسهم هو اتفاق لشراء أو بيع الأسهم بسعر ثابت محدد حاليا وبتاريخ تنفيذ 

مستقبلي، وعلى عكس شراء الأسهم، فالمشتري هنا ليس غرضه تملك الأوراق المالية )الأسهم(، لذلك لا 
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لسوق الفورية، يمكن يحق له أرباح الأسهم محل العقد ولا يحق له حضور الاجتماعات للمساهمين، ففي ا

للمستثمر تحقيق مكاسب فقط عندما يرتفع السهم، أما في سوق العقود المستقبلية للأسهم، يمكن كسب 

 المال حتى عندما ينخفض السعر.

 مثال:

فيفري  9، فيدخل في BNP Paribasلنفترض أن مستثمرا توقع انخفاض أسهم البنك الفرنس ي   

 563811سهم( بقيمة  01x 011  =0111ية لأسهم هذا البنك )كبائع لبيع عشر عقود مستقبل 1108

لاحظ المستثمر انخفاض في قيمة العقود  1108فيفري  00يورو للصفقة(. في  56811يورو للعقد )

 عقود بقيمة 01فقرر الدخول كمشتري في هذه العقود لشراء  BNP Paribasالمستقبلية على أسهم 

 ربحية/خسارة المستثمر.وضح . يورو للصفقة 56470بقيمة  أييورو للعقد  563470

 Stock Index Future(SIF) مستقبليات مؤشرا الأسهم -

، عندما بدأ تداول العقود 0981الأسهم منذ بدأ تداول العقود المستقبلية على مؤشرات 

 في بورصة مدينة كانساس، Value Line Composite Index (VLCI)المستقبلية على تشكيلة فاليو لاين 

ثم تتابع تداول  وذلك في سوق شيكاغو S&P 500وفي نفس العام بدأ تداول العقود المستقبلية على مؤشر 

العقود المستقبلية على المؤشر المؤلف من الأسهم المقيدة في  ، منهاأخرى عقود مستقبلية على مؤشرات 

 Dowشر داو جنز العقود المستقبلية على مؤ ، و NYSE Composite Index Futures بورصة نيويورك

Jones Index Futures . 

العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم أن التسوية تكون بالضرورة نقدية من خلال ما يميز  إن

غرفة المقاصة، بمعنى انه لا محل إطلاقا للتسليم والتسلم في تلك العقود، وتقتض ي التسوية النقدية 

لعقد. يتحدد حجم العقد على مؤشر ما بضرب سعر المؤشر ضرورة معرفة الكيفية التي يتحدد فيها حجم ا

 151بضرب سعره في  S&P 500في رقم معين يسمى المضاعف، فمثلا تتحدد قيمة العقد على مؤشر 

 دولار. ويتحدد مقدار الربح أو الخسارة بضرب الفارق بين قيمتي المؤشر في المضاععف.

سعر المؤشر في تاريخ  أن، وبفرض ،  $911العقد هو  مإبرافي تاريخ  S&P 500كان سعر مؤشر  إذامثال: 

 ربحية/خسارة البائع.وضح  ،$915 إلىالتنفيذ ارتفع 
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 مستقبليات أسعار الفائدة:  -

تسمى مستقبليات أسعار الفائدة أيضا العقود المستقبلية على الأوراق المالية ذات الدخل الثابت. 

الناجمة عن تقلبات أسعار الفائدة مثل البنوك وشركات  تستخدمها الشركات التي قد تعاني من الخسائر

السمسرة وشركات التامين وغيرها، حيث يمكنها استخدام هذه العقود للتحوط والتقليل من المخاطرة، كما 

يستخدم المضاربون هذه العقود للمراهنة على انخفاض أو ارتفاع أسعار الفائدة في السوق مستقبلا. 

  تنقسم هذه العقود إلى:

 عقود مستقبلية على أذون الخزانة: وهي قصيرة الأجل. -

 عقود مستقبلية على سندات الخزانة: وهي طويلة الأجل. -

 : )المضاربة(2مثال

توقع شخص انخفاض أسعار الفائدة في الأشهر القادمة، وارتفاع أذون الخزانة تبعا لذلك، حيث 

بأسعار الفائدة، فإذا ارتفعت أسعار الفائدة انخفضت أن أسعار الأوراق المالية ذات الدخل الثابت تتأثر 

أسعار تلك الأوراق والعكس. لذا ابرم هذا الشخص في شهر فيفري عقد شراء مستقبلي لما قيمته مليون 

دولار تسلم شهر أوت . فإذا حل الموعد وتحققت توقعاته 911111دولار من أذون الخزانة بمبلغ قدره 

دولار. فانه إما أن يتسلمها من البائع ويعيد بيعها بالأسعار  951111ون إلى بحيث ارتفعت أسعار تلك الأذ

 دولار. 51111الحالية. أو أن يتحاسب على الفرق بين السعرين ، بحيث يحقق ربحا قدره 

 : )التغطية(0مثال

دولار بمبلغ  511111شخص يتاجر في السندات، اشترى في شهر مارس سندات قيمتها الاسمية 

دولار، ولما كان يخش ى ارتفاع أسعار الفائدة في المستقبل ، وانخفاض أسعار السندات تبعا  411111قدره 

لذلك، ابرم خمسة عقود لبيع تلك السندات في سوق العقود المستقبلية تسلم شهر جوان وهو الشهر 

 دولار.  401111بمبلغ قدره  الذي يرغب فيه ببيع السندات التي يملكها

دولار، وفي سوق  401111حدث ما توقعه وانخفضت أسعار السندات إلى فلما حل شهر جوان 

 ربحية/خسارة المستثمر.وضح دولار،  198111العقود المستقبلية 



 د. نوي نبيلة ...................................................الهندسة المالية محاضرات في مقياس 
 

16 

 

 العقود المستقبلية على العملات الأجنبية -

مستقبليات العملات أو مستقبليات الصرف الأجنبي، كانت في البداية تستخدم للتحوط من تقلبات أسعار 

 العملات، ثم أصبحت تستخدم للمضاربة على نطاق واسع.صرف 

 : )التحوط(2مثال

 91تتوقع إحدى الشركات الأمريكية متعددة الجنسيات الحاجة لمبلغ مليون دولار سنغافوري بعد 

يوما لتمويل وارداتها من سنغافورة. بإمكان الشركة شراء الدولار السنغافوري من السوق الفوري بسعر 

ألف  511دولار أمريكي لكل دولار سنغافوري، فهي بذلك تحتاج لتمويل وارداتها إلى  135حاضر يساوي 

دولار أمريكي. غير أن الشركة لا تمتلك المبلغ الآن وهي تتوقع انخفاض سعر الدولار الأمريكي بعد ثلاثة 

ع مبلغ قدره دولار أمريكي لكل دولار سنغافوري ، فيتعين على الشركة حينها دف 136أشهر، بحيث يصبح 

 ألف دولار أمريكي. 011ألف دولار أمريكي لتمويل وارداتها، مما يعني أعباء إضافية قدرها  611

 فتدخل الشركة في عقد مستقبلي لتثبيت السعر الذي ستدفعه بعد ثلاثة أشهر. وهنا قد تظهر حالتين:

وضح دولار سنغافوري.  0مقابل دولار أمريكي  136تحقق توقعات الشركة وارتفاع السعر: الحالة الأولى: 

 ربحية/خسارة الشركة.

وضح دولار سنغافوري .  0دولار أمريكي مقابل  1347انخفاض السعر بحيث أصبح: الحالة الثانية: 

 ربحية/خسارة الشركة.

 : )المضاربة(0مثال 

دولار  13118190يبلغ  لو أن سعر صرف الين الياباني في سوق العقود المستقبلية تسليم شهر أكتوبر

دولار للين الواحد، فيقوم بإبرام عقد  131178للين الواحد ويتوقع المضارب انخفاضه في ليصبح 

دولا،  01161735دولار للين الواحد، بمبلغ إجمالي  13118190مليون ين بسعر  0135مستقبلي لبيع 

 ب.ربحية/خسارة المضار وضح دولار.  131178فإذا تحققت توقعاته بحيث بلغ سعر الين 
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 . تسعير العقود المستقبلية2.1.1

 تستند عملية تسعير العقود المستقبلية على الفرضيات التالية:

 لا توجد تكاليف المعاملات -

 معدل الضريبة على الأرباح هو متساوي؛ -

 نفس المعدل الخالي من المخاطرة؛ -

 حالة عدم توزيعات أرباح على الأسهم.0

 د المستقبلي في هذه الحالة وفق العلاقة التالية:يحسب السعر النظري العادل للعق

 

 حيث:

 : السعر العادل للعقد المستقبلي

 : سعر التنفيذ

 : معدل العائد الخالي من المخاطرة

 (12/6(، ستة أشهر 0: فترة الاستحقاق )سنة )

 ل الذي يلغي أي فرصة للمراجحة، أما إذا كان:يعتبر هذا السعر هو السعر العاد

في هذه الحالة المراجحون سيتخذون المركز الطويل بشراء الأصول ويتخذون المركز القصير   

 سيكون: ، وعليه فان الربح في العقود المستقبلية ببيع الأصول مستقبلا بسعر 

 

فان المراجحون سيتخذون المركز القصير ببيع الأصول والمركز القصير بشراء العقود وإذا كان

 ، ويكون بذلك الربح: المستقبلية بــ 
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دولار. فإذا كان معدل  11لنفرض عقد مستقبلي فترة استحقاق بعد سنة على سهم سعره الحالي مثال: 

 هو السعر النظري العادل للعقد؟، ما %6العائد الخالي من المخاطرة هو 

 )أصول مالية عديمة الكوبون( 0مثال 

  .91 يساوي زينةلخا سند سعر،  %8يساوي  السنوي الفائدة معدل كان إذا

 :يساوي سنة استحقاق مستقبلي لعقد النظري التوازن سعر 

 . حالة توزيعات أرباح على الأسهم0

عادل للعقد بخفض القيمة الحالية للأرباح التي تم في حالة توزيع الأرباح يحسب السعر النظري ال

 الحصول عليها من الأسهم، وعليه يحسب السعر وفق العلاقة التالية:

 

 حيث:

 : القيمة الحالية للتوزيعات النقدية

 دولار للسهم سنويا. احسب1نفترض أن السهم المتعاقد عليه في المثال السابق سيوزع ربحا قدره مثال: 

 السعر النظري العادل للعقد.

 حساب القيمة الحالية للتوزيعات -

 ملاحظة: 

 تساوي مجموع القيم الحالية للتوزيعات . لو تم إجراء أكثر من توزيع ، فان  -

والعقد حسب تاريخ  تحسب على أساس  لو تم إجراء التوزيعات بعد ستة أشهر فان  -

 ستحقاقه.ا
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 تسعير العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم

 يحسب السعر النظري العادل للعقد وفق العلاقة التالية:

 

 حيث:

 : قيمة المؤشر في تاريخ إبرام العقد

 عائد الحصص النقدية الموزعة سنويا. 

بعد سنة، يتداول المؤشر حاليا عند مستوى تاريخ استلام   S&Pنفترض عقد مستقبلي على مؤشرمثال: 

سنويا خلال %1نقطة. بافتراض أن معدل العائد على توزيعات الأسهم المكونة للمؤشر تقدر بـــ  0511

 . %5فترة سريان العقد. احسب السعر النظري للعقد إذا كان معدل العائد الخالي من المخاطرة هو 

 تسعير العقود المستقبلية على العملات -

 يحسب السعر النظري العادل لعقد مستقبلي على عملة أجنبية وفق العلاقة التالية:

 

 حيث:

 : معدل العائد الخالي من المخاطرة في البلد المحلي

 : معدل العائد الخالي من المخاطرة في البلد الأجنبي

 سعر صرف العملة في السوق الفورية 

 يورو يساوي  0فإذا كان أشهر. 1بتاريخ استلام بعد  USD / EUR نفترض عقد مستقبلي علىال: مث

بينما سعر  %5384دولار ، وسعر الفائدة الخالي من المخاطرة في الولايات المتحدة الأمريكية هو 031114

 ، ما هو السعر النظري العادل للعقد؟%1359الفائدة الخالي من المخاطرة في فرنسا هو 
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 . استخدامات العقود المستقبلية1.1..1

 استخدام العقود المستقبلية لغرض التحوط -

 يروالمخاطر غ المنتظمة بالمخاطر يسمى لما عرضة المالية الأوراق فيالاستثمار أن  من المعروف 

للتنويع  فلا سبيل المنتظمةالمخاطر  ،أما بالتنويع منها التخلص كنيم المنتظمة يرالمخاطر غ . المنتظمة

 من التخلص من كنهمتم تيال، المستقبلية العقود فيضالتهم  المحافظ مديرو ديجهتها. ولذلك قد لمواج

 شرط ظل فيولكن  ناتهامكو في تغييرامهما أحدث  وذلك ،فظةلمحتنطوي عليها ا التي المنتظمة المخاطر

 في المستقبلية العقود قدرة . وذلك على أساس أنالتنويع جيدة التغطية لمح فظةلمحا تكون أن هو واحد

  .المنتظمة يرغ المخاطر دون المنتظمة المخاطر ضد التغطية على قاصرة التغطية

يقصد بالتحوط )التغطية(، إبرام عقود بيع أو شراء بتواريخ تنفيذ مستقبلية بأسعار محددة، 

وذلك بغرض الحد من الخسائر التي من الممكن التعرض لها بسبب التغيرات العكسية التي قد تطرأ في 

 أسعار السلع. المستقبل على

 التحوط بمركز قصير )التحوط بالبيع( -

أخذ المستثمر لمركز بائع لعقد  Short Hedgingيقصد بالتحوط أو التغطية بمركز قصير 

مستقبلي، لمواجهة مخاطر انخفاض سعر الأصل الذي يمتلكه أو يتوقع أن يمتلكه، يريد بيعه مستقبلا 

 ولكن يخش ى انخفاض الأسعار.

دولار للبوشل.  49اشتراها بسعر  بوشل من القمح 5111أحد التجار في مخازنه ما مقداره يمتلك  مثال:

أشهر. يتوقع التاجر انخفاض سعر القمح .بهدف التحوط يتخذ التاجر مركز بيع لعقد  4ويريد بيعها بعد 

 دولار للبوشل. 4935بسعر  أشهر 4 مستقبلي والتسليم بعد

ويتوقع ن  دولار 48إلى  د أربعة أشهر في السوق الفوريأن سعر البوشل انخفض بع بافتراض 

 يكون السعر في السوق المستقبلية مساويا للسعر في السوق الفوري. وضح ربحية/ خسارة المستثمر.
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  التحوط بمركز طويل )التحوط بالشراء(: -

في ذلك يلجأ إليها الشخص الذي يرغب في شراء أصل معين في تاريخ لاحق ويخش ى ارتفاع سعره 

 التاريخ.

دخلت شركة جزائرية متخصصة في بيع السيارات في صفقة مع شركة ألمانية  1111 /0 /0في مثال: 

 .1111 /11/6مليون يورو يتم سداد قيمة الصفقة في  51لاستيراد مجموعة من السيارات قيمتها 

يورو  0     إلى دج ومن المتوقع أن يرتفع في تاريخ التسليم 01135يورو = 0بفرض سعر الصرف: 

دج. مما يعني تكاليف إضافية. من اجل التحوط ضد مخاطر الصرف تقوم الشركة الجزائرية  01139=

مليون يورو  51في تاريخ تعاقدها على شراء السيارات بإبرام عقد مستقبلي على العملات يقض ي بشراء 

وعليه مهما ارتفع سعر  دج مقابل اليورو. 01137بسعر صرف محدد متفق عليه في العقد ولنفترض 

 صرف اليورو مقابل الدينار فان الشركة تدفع القيمة المحددة في العقد.

 دج. وضح ربحية/ خسارة الشركة. 01138فلو افترضنا ارتفاع سعر الصرف إلى 

 مثال عن التغطية بالعقود المستقبلية -

 مليون01 بقيمة أشهر 6 لأجل وديعة يودع .....( بنك،  استثمار ما )صندوق امستثمر أن نفترض

 طرلخ معرض إذن المستثمر هذا ،أشهر 1لأجل " Libor" لليبور مماثل عائد من ويستفيد دولار -أورو

 لأجل أشهر دولار لأجل-بالأورو للودائع الآجل السوق لىإ باللجوء التغطية فيقرر الفائدة سعر فاضنخا

 ،  CMEولشيكاغ التجارية البورصة في أشهر 1

 ولذلك ، دولار مليون 10هي الاستثمار  وقيمة دولار مليون هي لواحدا للعقد الاسمية القيمة

 العقد كان وإذا %01 يساوي السوق في Liborكان فإذا.  مستقبلية عقود 01 شراءالمستثمر  على

 م %9.75معدل بضمان للمستثمر يسمح مستقبلي عقد شراء فإن 91 – 15المستقبلي يتداول بـــ 

 .مالقاد للاستحقاق

وضح ،  91 - 85 هوالمستقبلي  العقد سعر وكان 9.05 %لىإ أشهر3 بعد Libor فضنخا فإذا 

 وضعية المستثمر.
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 استخدام العقود المستقبلية لغرض المضاربة -

في الوقت الذي يريد المتحوطون تفادي التعرض للتقلبات في أسعار الأصول، يريد المضاربون 

 ح نتيجة التقلبات في الأسعار. اتخاذ مركز في السوق يسمح لهم بتحقيق مكاسب وإربا

 (Pure Speculative strategy)إستراتيجية المضاربة النقية  -

، وفي هذه الإستراتيجية يأخذ المضارب مركزا قد واحدعالمركز على  أوالمركز المكشوف  أيضاتسمى 

لمضارب ببيع عقد طويلا )مشتري( على أمل ارتفاع الأسعار في المستقبل، أو يأخذ مركزا قصيرا، أي يقوم ا

مستقبلي على أصل ما يتوقع انخفاض أسعاره مستقبلا. فإذا تحققت توقعاته فيمكنه إقفال مركزه بشراء 

عقد مماثل ويكون قد حقق ربحا، أما إذا لم تتحقق توقعاته فسيكون عرضة لخسائر كبيرة بسبب فكرة 

 الرفع المالي التي تقوم عليها العقود المستقبلية.

 تيجية المركز الطويل أولا: إسترا

لنفترض أننا في شهر جانفي، يتوقع المضارب ارتفاع سعر فول الصويا خلال الفترة من جانفي حتى 

دولار  11511بوشل( تسليم جويلية، بسعر  5111جويلية، فابرم ثلاث عقود شراء )العقد الواحد 

أي  %01الهامش المبدئي دولار. بفرض أن  635للعقد الواحد، على أساس أن سعر البوشل الواحد 

دولار  41(. وبفرض أن عمولة السمسرة x 1 x 635 x 01% 511دولار عن العقود الثلاثة ) 9751

للعقد الواحد )تشمل عقد الشراء وعقد البيع الذي سيبرم لاحقا لإقفال المركز(. رغم أن المضارب يتوقع 

دولار )بمعنى إقفال  631انخفض السعر إلى  ارتفاع الأسعار إلا انه قد اصدر أمر إيقاف الخسائر إذا ما

 المركز إذا انخفض السعر إلى هذا المستوى(.

دولار في شهر مارس )قبل تاريخ  6375تحققت توقعات المضارب وارتفع سعر البوشل إلى  الحالة الأولى:

 التسليم(، فقرر المضارب إقفال مركزه، ويكون قد حقق ربحا قدره:

............................................................................................................................................................................. 

دولار، وضح ربحية/خسارة  631لم تتحقق توقعات المضارب وانخفض السعر إلى  الحالة الثانية:

 المضارب.
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 تيجية المركز القصيرثانيا: إسترا

لنفترض أننا في شهر مارس، يتوقع احد المضاربين انخفاض أسعار الفضة، ومن ثم فقد ابرم 

دولار للأوقية، عمولة  81أوقية تسليم شهر جويلية، وذلك على أساس سعر  011عقدا مستقبليا لبيع 

 .%5دولار للعقد، أما الهامش المبدئي فنفترض أن نسبته  41السمسرة هي 

دولار ، فقد لا ينتظر المضارب  78تحققت توقعات المضارب وانخفض سعر الأوقية إلى  الحالة الأولى:

حتى تاريخ التسليم، بل يفضل إقفال مركزه بشراء عقد مماثل على أساس السعر المنخفض ويحقق ربحا 

 ................................................................................................................................................. قدره:

 . وضح ربحية/خسارة المستثمر.8035لم تتحقق توقعات المضارب وارتفع سعر الأوقية إلى  الحالة الثانية:

 إستراتيجية الهامش لعقود على أصول مختلفة:

فة، اخذ مراكز على أصول مختلفة تتسم يقصد بإستراتيجية الهامش لعقود على أصول مختل 

أسعارها بقدر من الارتباط. الغرض منها استغلال فرصة وجود خلل في الفروق السعرية )الهامش( بين تلك 

 العقود.

 مثال:

للبوشل من الذرة، ويعتقد المضارب أن  109سنتا، مقابل  110نفترض أن سعر البوشل من القمح هو  

ا ينبغي وان سعر البوشل من الذرة منخفض نسبيا مقارنة بسعر البوشل من الفرق بين السعرين أكبر مم

القمح. وعليه لو حدث ارتفاع في الأسعار فسيكون معدله اكبر في العقود على الذرة، وإذا ما حدث 

 انخفاض في الأسعار فان معدله سيكون اكبر في العقود على القمح.

عقد على الذرة ثم إقفال مركزه على العقدين هنا يمكن للمضارب بيع عقد على القمح وشراء 

 بمركزين متضادين، أي شراء عقد على القمح وبيع عقد على الذرة وذلك عندما يزول الخلل في الأسعار.

 بوشل. 5111وضح نتائج الإستراتيجية حيث أن العقد المستقبلي يتضمن 
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 لفة(: نتائج إستراتيجية الهامش لعقود على أصول مخت20الجدول رقم )

 العقد التاريخ

  فيفري 

 المكاسب الإجمالية = جويلية

 : إستراتيجية الهامش لعقود بتواريخ تسليم مختلفة

تقوم إستراتجية الهامش لعقود على أصل ولكن بتواريخ تسليم مختلفة، على اعتقاد أن فروق  

عار. فلو أن سعر العقد على أسعار تلك العقود غير مبررة. ترتكز الإستراتيجية على الحركية النسبية للأس

سنتا للأوقية،  57سنت للأوقية، بينما سعر العقد تسليم سبتمبر  55النحاس تسليم شهر جويلية هو 

سبتمبر، وشراء عقد  وأن المضارب يعتقد أن الهامش بين السعرين مبالغ فيه، فيمكنه بيع عقد تسليم

سنتا للأوقية  6135وقية تسليم جويلية، و سنتا للأ  61تسليم جويلية. ولو أن الأسعار تغيرت لتصبح 

مع تحقيق ربح وضحه باستخدام الجدول الموالي  تسليم سبتمبر، يمكن حينئذ للمضارب إقفال مركزه

  أوقية(. 15111)العقد الواحد يتضمن 

 (: نتائج إستراتيجية الهامش لعقود بتواريخ تسليم مختلفة22الجدول رقم ) 

 العقد التاريخ

 ديسمبر
 عقد تسليم شهر سبتمبر على أساس بيع

 شراء عقد تسليم شهر جويلية على أساس

 مارس

 شراء عقد تسليم شهر سبتمبر على أساس

 تسلم شهر جويلية على أساس بيع عقد

 خسائر عقد تسليم شهر سبتمبر

 مكاسب عقد تسليم شهر جويلية

 سنتا 61511المكاسب الإجمالية = 
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 لغرض المراجحة استخدام العقود المستقبلية -

يتم من خلال عملية المراجحة تثبيت ربح عديم المخاطرة عن طريق الدخول بشكل متزامن في 

معاملات في سوقين أو أكثر. ويمكن تعريف المراجحة على أنها فرصة الشراء والبيع في نفس الوقت وفي 

المراجحة إلى عدم كفاءة أسواق مختلفة ولنفس الأداة المالية مع تحقيق هامش من الربح، وترجع فرص 

 السوق المالي.

جنيه استرليني، علما أن  011دولار في نيويورك، وفي لندن  071هو  IBMنفترض أن سعر سهم مثال: 

سهم من بورصة نيويورك وقام  0111دولار. إذا اشترى المراجح  0375سعر صرف الجنيه الاسترليني هو 

 اطرة يقدر بــ:ببيعها في بورصة لندن. فان الربح عديم المخ

 دولار IBM  =011 X 0375  =075سعر سهم 

 دولار X 071  =071111 0111الشراء من بورصة نيويورك = 

 دولار X 075  =075111 0111البيع في بورصة لندن = 

 دولار. 1111الربح 
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 أسئلة وتمارين الفصل الثاني

 أسئلة

 عرف العقود المستقبلية ووضح شروطها. 

 ين العقود المستقبلية والعقود الآجلة؟ما الفرق ب 

 ما المقصود بسمة الرفع المالي في العقود المستقبلية؟ 

 ما دوافع استخدام العقود المستقبلية؟ 

 ما هي الخيارات المتاحة أمام المتعاملين بالعقود المستقبلية في تاريخ التسوية؟ 

 اشرح آلية الهامش. 

 التمرين الأول 

 dمعدل توزيع الأرباح  1112يساوي الحاضر السوق في  C AC40 صةنفترض أن سعر مؤشر البور 

 . %8 يساوي r المخاطر من ليالخمعدل الفائدة ا ، % 4يساوي 

 .السعر النظري للعقد المستقبلي ذو تاريخ استحقاق سنةأحسب  

 التمرين الثاني

مستقبليا يتوقع احد المضاربين انخفاض أسعار الذهب بعد ثلاثة أشهر، ومن ثم فقد ابرم عقدا 

دولار للعقد، أما  11دولار للأوقية، عمولة السمسرة هي  91أوقية ، وذلك على أساس سعر  011لبيع 

 .%5الهامش المبدئي فنفترض أن نسبته 

 وضح وضعية المضارب في الحالات التالية: 

 دولار . 81تحققت توقعات المضارب وانخفض سعر الأوقية إلى  الحالة الأولى:

 دولار للأوقية.  91لم تتحقق توقعات المضارب وارتفع سعر الأوقية إلى  :الحالة الثانية

 



 د. نوي نبيلة ...................................................الهندسة المالية محاضرات في مقياس 
 

17 

 

 الثالث الفصل

 (Options) عقود الخيارات

 أهداف الفصل

 في نهاية هذا الفصل يتمكن الطالب من:

 التعرف على عقود الخيارات، تقسيماتها وخصائصها؛ 

 التعرف على استراتيجيات الخيارات ؛ 

 قود الخيارات ؛التعرف على استخدامات ع 

 .مختلف نماذج تسعير الخيارات والعوامل المؤثرة على سعر الخيار 

 مخطط الفصل

 

 

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تعريف عقود الخيارات وتقسيماتها 

 ياراتالظهور التاريخي لعقود الخ

 مميزات عقد الخيار

 الإستراتيجيات الأساسية للخيارات )استراتيجيات المراكز المكشوفة(

 استراتيجيات الخيارات المغطاة

 إستراتيجيات الانتشار

 إستراتيجيات المزج

 استخدامات عقود الخيارات

 تسعير عقود الخيارات

 تسعير الخيارات وفق نموذج ثنائي الحد

 Black – Scholes Modelوذج تسعير الخيارات وفق نم
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 (Options)عقود الخيارات : لثالثالفصل ا

الخيارات هي صيغة من صيغ العقود التي تتم على مجموعة واسعة من الأدوات المالية وغير  

لية، المعادن الثمينة، أسعار الفائدة، مؤشرات البورصة، العملات، السلع المالية، أهمها: الأوراق الما

 وغيرها من الأصول.

  . تعريف عقد الخيار 1.1

الخيار هو عقد بين طرفين، أحدهما مشتري الخيار والآخر بائع الخيار )محرر الخيار(، بموجب 

غب من )إلى( بائع الخيار أصلا معينا هذا العقد يكون لمشتري الخيار الحق في الشراء أو البيع إذا ما ر 

وبتاريخ محدد في المستقبل أو خلال فترة زمنية معينة وبسعر محدد مسبقا عند التعاقد، وذلك مقابل 

 محددة لبائع الخيار عند التعاقد. (Option Price)قيام مشتري الخيار بدفع علاوة أو مكافأة 

شتري للعقد والذي يدفع العلاوة أو المكافأة، فإذا والخيار، مهما كانت طبيعته، هو دائما خيار الم

قرر تنفيذ العقد، فما على الطرف الآخر )بائع العقد( إلا الاستجابة حتى لو لم تكن الأسعار في 

 وحدة من الأداة الأصلية. 011صالحه.عادة ما تتداول عقود الخيارات على أساس 

 . تقسيمات الخيارات1.1

 حية ممارسة الحق إلى:تنقسم الخيارات اعتبار صلا 

: وهو الخيار الذي يمكن تنفيذه في أي لحظة يشاء مشتري الحق، (American Option)الخيار الأمريكي  -

 حتى وان كان قبل تاريخ الاستحقاق.

: وهو الخيار الذي لا يمكن تنفيذه إلا في تاريخ الاستحقاق، وهو (European Option) الخيار الأوربي -

 مسبقا في العقد. التاريخ المحدد

الخيار الأمريكي الأكثر تداولا، ذلك لأنه يتميز بمرونة أكثر من الخيار الأوربي، حيث أنه يوفر  

لحامله إمكانية تنفيذه في أي وقت خلال فترة صلاحية الخيار، ومن الطبيعي تبعا لذلك أن تكون المكافأة 

 الخاصة به أعلى منها في الخيار الأوربي.
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 رات باعتبار الأصل محل التعاقد إلى:تنقسم الخيا 

 الخيارات على السلع؛ -

 الخيارات على الأوراق المالية؛ -

 الخيارات على العملات؛ -

 الخيارات على مؤشرات الأسواق. -

 وتنقسم الخيارات باعتبار ملكية محرر الخيار للأصل محل التعاقد إلى: 

 الكا للأصل محل التعاقد.هو الذي كون فيه محرر الخيار م الخيار المغطى: -

 هو الذي لا يكون فيه محرر الخيار مالكا للأصل، وهذا هو الغالب في عقود الخيارات. الخيار المكشوف: -

 :هي مجموعات ثلاث في الربحية حسبالخيارات  تصنفكما 

 .محل التعاقد للأصل السوق سعر يساوي التنفيذ سعر يكون فيه(: a t the money) متكافئ خيار -

 السوق سعر من أقل التنفيذ سعر كان إذا مربح شراء خياريكون  :(in the money) مربح خيار -

 .السوق  سعر من برأك التنفيذ سعر كان إذا امربح البيع خيار يكون و ،التعاقد لمح للأصل

 سعر من برأك التنفيذ سعر مربحا إذا كان يرغ شراء خياريكون  :(ou t the money)مربح  يرغ خيار -

 إذا كان سعر التنفيذ أقل من سعر السوق. مربح يرغ بيع خياريكون و ،السوق

 . الظهور التاريخي لعقود الخيار1.1

بدأ تداول عقود الخيارات أولا على السلع منذ العصور القديمة ثم توسعت لتشمل الأوراق  

. غير 0861منذ  أمريكا، وفي 0811في لندن منذ  الأسهمالمالية، حيث تم التعامل بعقود الخيارات على 

سوق  أول المنظمة مع ظهور  الأسواقتداول هذه العقود في  العقود في هذه المرحلة لم تكن منمطة، وبدأ أن

الخيارات بعد ذلك تطورا  (. لتعرف أسواقCBOEفي مدينة شيكاغو ) 0971منظمة للخيارات سنة 

لى السلع )خاصة الزراعية(، لتتطور بداية التعامل بعقود الخيارات كانت ع أن إلى الإشارةكبيرا. وتجدر 
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وراق المالية )بورصة شيكاغو(، ومع بداية الثمانينات من القرن العشرين توسع الأ  فيبعد ذلك للتعامل 

 .الأسهمجديدة، مثل الخيارات على سندات الخزينة والعملات ومستقبليات مؤشرات  بأنواعالتعامل 

 . مميزات عقد الخيار2.1

 ـ:يمتاز كل خيار بـــ

أي هل هو خيار شراء، الأمر الذي يجعل المشتري يحصل على أصل من الأصول في المستقبل، أو  طبيعته: -

 خيار بيع، الأمر الذي يجعل المشتري يبيع أصلا من الأصول، وذلك حسب الشروط المحددة في العقد.

 (، أو قبله )خيار أمريكي(.وهو التاريخ الذي يمكن أن ينفذ فيه الخيار )خيار أوربي تاريخ الاستحقاق: -

وهو المكافأة التي تحدد في العقد الأول وتدفع من قبل مشتري العقد، وهي غير قابلة  سعر الخيار:-

 للاسترداد.

 وهو السعر المحدد في العقد والذي يشترى أو يباع به الأصل المعني بالخيار. سعر التنفيذ: -

 يتعامل عقد الخيار مع سعرين:

: وهو السعر المتفق عليه عند التعاقد، والذي يتم (Exercice Price or Strike Price ) سعر التنفيذ -

 على أساسه تنفيذ عقد الخيار.

 وهو سعر الأصل في السوق لحظة تنفيذ العقد. (:Market Price)سعر السوق  -

 . استراتيجيات الخيارات2.1

 ت المراكز المكشوفة )غير المغطاة((. الإستراتيجيات الأساسية للخيارات )استراتيجيا2.5.2

 تتضمن أربعة استراتيجيات وهي: شراء خيار الشراء، بيع خيار الشراء، شراء خيار البيع، بيع خيار البيع.
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 :(Call Option)أولا: إستراتيجية خيار الطلب أو الشراء 

لزام( في شراء يتضمن حق خيار الشراء عقدا يعطي للمشتري )مشتري الخيار( الحق )وليس الإ 

مقدر معين من الأصول، بسعر محدد مسبقا على أن يتم التسليم والتسديد في فترة قادمة متفق عليها )في 

أي فترة ابتداء من تاريخ شراء الخيار أو عن تاريخ الاستحقاق(، دون أن يكون المشتري ملزما بتنفيذ 

أة غير قابلة للاسترداد. والمكافأة عبارة عن مبلغ الاتفاق وذلك مقابل دفع مبلغ معين يسمى العلاوة أو المكاف

يحصل عليه محرر أو بائع الخيار لإتاحة الفرصة للاختيار )التنفيذ أو عدم التنفيذ( للمشتري )مشتري 

 الخيار(.

يتيح حق خيار الشراء للمستثمر حماية نفسه من التعرض لمخاطر ارتفاع أسعار الأصول في  

من المال يتكبده مقابل حيازة هذا الحق، وتنحسر خسارته بهذا المبلغ، وتكون المستقبل وذلك مقابل مبلغ 

طردا مع ارتفاع الأصل. كما يمكن اللجوء لهذه الإستراتيجية كبديل عن شراء السهم  ةأرباحه متناسب

نفسه، كما يمكن أن تكون العائدات المحققة منها أكبر من العائد المحقق من المتاجرة بالسهم نفسه 

 ب الرافعة المالية.بسب

 مثال:

دينار  7511سهما بسعر  0111اتفق طرفان على أن يشتري الأول من الثاني خيار شراء لــــ  

أشهر.  01دينار للسهم، على أن يتم التسليم والتسديد بعد  11للسهم الواحد مقابل مكافأة مقدارها 

أشهر )خيار أوربي(،  01يكي(، أو بعد )مشتري الحق( تنفيذ العقد بعد شهرين )خيار أمر  0فإذا قرر ط 

 )بائع الحق( ملزم بتنفيذ الصفقة مهما كان السعر السائد وقت التنفيذ.  1فان ط 

دينار في السوق. وضح ربحية/ خسارة  8111أشهر إلى  01بفرض أن سعر السهم وصل بعد 

 مشتري خيار الشراء. 

 ية/ خسارة مشتري خيار الشراء.وضح ربح 7511أقل من  دينار 7111إذا انخفض السعر إلى 

دولار، بمكافأة  51( بسعر تنفيذ ABCقام أحد المستثمرين بشراء خيار شراء على أسهم شركة ) 

 أشهر. 5دولار، ولمدة  01قدرها 
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، 71، 61، 51، 41، 11، 11أشهر أخذ القيم التالية:  5بفرض أن السعر السوقي للسهم بعد انتهاء 

 سهم. 011يار الواحد = . علما أن الخ011، 91، 81

 المطلوب:

 خسارة، مشتري خيار الشراء؛ /ربحية حدد 

 وضح بالرسم البياني موقف مشتري خيار الشراء. 

 سهما. 011الخيار الواحد يمثل 

 خسارة( مشتري خيار الشراء /(: وضعية )ربحية22الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نستنتج مما سبق:

 (.P)يمة المكافأة أقص ى خسارة لمشتري خيار الشراء هي ق -

 (X+ p)نقطة التعادل لمشتري خيار الشراء=  -
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 -S (X+ p) صافي الربح لمشتري خيار الشراء = -

 الربحية غير محدودة وتتزايد كلما ارتفع السعر السوقي للسهم. -

 .  S-(X+ p) قدره يعود على المشتري بربح .العقد قابل للتنفيذ،  أننقول  كان  إذا -

من  الأسهمفان مشتري حق الشراء لا يطلب تنفيذ الاتفاق، حيث يفضل عندها شراء  كان  إذا -

  محرر العقد. أرباحثل مالسوق بالسعر السائد، وتنحصر خسارته في قيمة المكافأة والتي ت

 لي:خسارة( إستراتيجية بيع خيار الشراء بالاستعانة بالجدول الموا /وضح نتائج )ربحية

 خسارة( إستراتيجية بيع خيار الشراء /(: نتائج )ربحية25جدول رقم ) 

السعر 

 السوقي

سعر 

 التنفيذ

 /صافي الربح المكافأة الربح

الخسارة 

للسهم 

 الواحد

 /صافي الربح

الخسارة 

 للصفقة

11  

 

51 
 

 

  

 

 

  

11    

41    

51    

61    

71     

81    

91    

011    

  سهما 011الخيار الواحد يمثل   
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 خسارة( بائع خيار الشراء /(: وضعية )ربحية20الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 (.Pيحقق المستثمر ربح قدره قيمة المكافأة )  

  S-(SX+ p) يحقق المستثمر خسارة قدرها إذا كان 

    (Put Option)ثانيا: إستراتيجية خيار البيع 

خيار البيع هو عقد يعطي الحق لحامله، أي مشتري العقد، ولا يلزمه، ببيع مقدار معين من أصل 

من الأصول، بسعر محدد مسبقا على أن يتم التسليم والتسديد في فترة قادمة متفق عليها مقابل مكافأة 

ر الناتجة عن انخفاض غير قابلة للاسترداد. يتيح خيار البيع الفرصة للمستثمر لحماية نفسه من المخاط

القيمة السوقية للأصول التي يمتلكها والتي ينوي بيعها في المستقبل، وذلك مقابل مكافأة تمثل الحد الأعلى 

للخسائر التي يمكن أن يتكبدها من جراء حيازة هذا الحق، في حين تكون أرباحه غير محدودة ومتناسبة 

 طردا مع انخفاض قيمة الأصل.

دولار،  01دولار، بمكافأة قدرها  51ستثمرين بشراء خيار بيع على أسهم بسعر تنفيذ مثال: قام أحد الم

 أشهر. 5ولمدة 

، 61، 51، 41، 11، 11أشهر أخذ القيم التالية:  5بفرض أن السعر السوقي للسهم بعد انتهاء 

 سهم. 011. علما أن الخيار الواحد = 011، 91، 81، 71
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 المطلوب:

 ي خيار البيع؛خسارة، مشتر  /ربحية حدد 

 سهما. 011الخيار الواحد يمثل  وضح بالرسم البياني موقف مشتري خيار البيع.

 خسارة( إستراتيجية شراء خيار البيع /(: نتائج )ربحية20جدول رقم )

السعر 

 السوقي

(S) 

سعر 

 التنفيذ

(X) 

 /صافي الربح المكافأة الربح

الخسارة 

للسهم 

 الواحد

 /صافي الربح

الخسارة 

 للصفقة

 القرار

11  

 

51 
 

 

  

 

 

   

11     

41     

51     

61     

71     

81     

91     

011     

 خسارة( مشتري خيار البيع /(: وضعية )ربحية25الشكل رقم )
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 (.P)أقص ى خسارة لمشتري خيار البيع هي قيمة المكافأة  -

 (X- p)نقطة التعادل لمشتري خيار البيع =  -

 (X- S- p) = البيع صافي الربح لمشتري خيار -

 الربحية تتزايد كلما انخفض السعر السوقي للسهم. -

 (.P) المستثمر يختار عدم التنفيذ، ويحدد خسارته بقيمة المكافأة كان  إذا -

 .(p -S -X) قدرهيكون العقد قابلا للتنفيذ ويعود على مشتري الحق بربح  كان  إذا -

 خسارة( بائع خيار البيع )إستراتيجية بيع خيار البيع( /(: وضعية )ربحية20الشكل رقم )

 

ربحية مشتري خيار البيع هي خسارة بائع خيار البيع، والمكافأة التي تمثل أقص ى خسارة لمشتري خيار البيع 

 تمثل أقص ى ربح لبائع خيار البيع.

 المغطاة . استراتيجيات الخيارات0.5.2

 هناك عدة استراتيجيات تقوم على امتلاك خيار على سهم ما وكذلك امتلاك السهم نفسه، منها:

 Covered Call خيار الشراء المغطى -

 شراء سهم وشراء خيار بيع -
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 مثال:

دولار، ويخش ى انخفاض سعر  41سهما في شركة ما بسعر  اشترى المستثمرين أحد أن لنفترض

الثلاثة أشهر القادمة. يستطيع المستثمر شراء خيار بيع مثلا على أساس سعر  السهم بشكل حاد خلال

 دولار. 5دولار وفترة زمنية ثلاثة أشهر مقابل دفع مكافأة قدرها  41تنفيذ 

فإذا انخفض سعر السهم ارتفع سعر خيار البيع، حيث أن المستثمر يستطيع بيع سهمه بسعر 

دولار. وإذا ارتفع السعر لا يمارس  5قابل دفع مكافأة قدرها التنفيذ، وبذلك يتفادى خسارة محققة م

 حقه في التنفيذ ويستفيد من ارتفاع سعر السهم. وضح نتائج الإستراتيجية باستخدام الجدول الموالي.

 خسارة( إستراتيجية شراء سهم واختيار بيع عليه /(: نتائج )ربحية20جدول رقم )

 نتيجة وضعية التغطية شراء خيار البيعنتيجة  السهم شراء نتيجة سعر السهم 

01    

11    

11    

41    

51    

61    

71    

81    

الخسائر الناتجة من وضعية التغطية محدودة عند انخفاض سعر السهم وتساوي المكافأة، وكلما ارتفع  -

 سعر السهم عن سعر التنفيذ كانت نتائج التغطية ايجابية.
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 خسارة( إستراتيجية شراء سهم واختيار بيع عليه /: وضعية )ربحية(20الشكل رقم )

   

 شراء سهم وبيع خيار شراء -

،  الشراء خيارات بيع عند الأسهم أسعار ارتفاع الناتجة عن سارةلخا تفادي للمستثمر كنيم

 سعر ارتفاع عند اطرمخ أي دون مضمون ربح لىإ يؤدي امم يبيعه ثم شراء خيار لكل سهما فيشتري

 41شراء سهم بـــ  تم أنه لنفترض الوضعية هذه ولتحليل.  التنفيذ سعر من أعلى مستوى لىإ همالس

دولار، وضح  51دولار. فإذا كان سعر التنفيذ هو  4دولار وتم في نفس الوقت بيع خيار شراء بسعر 

 النتائج باستخدام الجدول الموالي.

 ء سهم وبيع خيار شراء عليهخسارة( إستراتيجية شرا /(: نتائج )ربحية20جدول رقم )

 نتيجة وضعية التغطية نتيجة بيع خيار الشراء السهم شراء نتيجة سعر السهم 

11    

41    

51    

61    

71    

81    

91    
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الخسارة الناتجة من بيع خيار الشراء غير محدودة وترتفع كلما ارتفع سعر السهم، ولكن عند شراء سهم 

ة نجد أن هناك ربح مضمون كلما ارتفع السعر عن سعر التنفيذ. والخسارة الناتجة وتكوين محفظة مغطا

 نتيجة بيع خيار الشراء. ةعن انخفاض سعر السهم تنقص بمقدار قيمة المكافأ

 خسارة( إستراتيجية شراء سهم وبيع خيار شراء عليه /(: وضعية )ربحية20الشكل رقم )

 

 . إستراتيجيات الانتشار2.5.2

 شراءنفس النوع )خيارين  ت منرافي اثنين أو أكثر من عقود الخياالإستراتيجية على اخذ مركز  هذهوتقوم 

 ما يلي: الإستراتيجيةأو أكثر أو خيارين بيع أو أكثر(، ومن هذه 

- Bull Spreads )الانتشار التصاعدي( 

 (ءراشمركز طويل )اتخاذ  الإستراتيجيةالانتشار، وتشمل هذه  إستراتيجيةوهي الأكثر شعبية في 

ء على السهم نفسه بسعر راخيار ش (بيعاتخاذ مركز قصير ) ء على سهم بسعر تنفيذ معين وراخيار ش

تكون عندما يتوقع المستثمر ارتفاع سعر  تنفيذ أكبر على أن يكون للخيارين تاريخ الاستحقاق نفسه.

  الأصل في حدود معينة.
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 )خيار شراء( Bull Spreads( إستراتيجية خسارة /(: وضعية )ربحية20الشكل رقم )

 

يمثل سعر التنفيذ لخيار الشراء الذي تم  سعر تنفيذ خيار الشراء الذي تم شراؤه و  بفرض أن 

 بيعه، يمثل الجدول الموالي نتائج الإستراتيجية.

 )خيار شراء( Bull Spreads(:النتائج المترتبة عن إستراتيجية 20الجدول رقم )

النتائج المترتبة  المجال

عن شراء خيار 

 الشراء

النتائج المترتبة 

عن بيع خيار 

 الشراء

 النتائج الكلية

 
0 0 0 

 -S  0 -S   

 -S    

افأة المدفوعة يأخذ بعين المكافأة المقبوضة والمكدفع مبلغ نقدي هو الفرق بين  الإستراتيجيةتتضمن هذه 

 الاعتبار للحصول على النتيجة الصافية. يمكن تطبيق الإستراتيجية على خيار البيع.
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 مثال:

 توقع مستثمر ارتفاع سعر سهم، يستطيع تحقيق أرباح من خلال محفظة مكونة من:

 (01دولار. )المكافأة  11شراء خيار شراء بسعر تنفيذ منخفض  -

 (4دولار. )المكافأة  51تنفيذ  بيع خيار شراء بسعر -

 إذا تم التنفيذ في نفس تاريخ الاستحقاق، وضح النتائج باستخدام الجدول الموالي:

 )خيار شراء( Bull Spreads(: النتائج المترتبة عن إستراتيجية 22الجدول رقم )

نتائج بيع خيار  سعر السهم

الشراء بسعر 

 مرتفع 

نتائج شراء خيار 

شراء بسعر 

 منخفض 

نتائج 

 الإستراتيجية

11    

41    

51    

61    

71    

81    

91    

 )خيار شراء( Bull Spreadsخسارة( إستراتيجية  /(: وضعية )ربحية22الشكل رقم )
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- Bear Spread )الانتشار التنازلي(                      

 فإن المستثمر الذي يختار Bull Spreadsإستراتيجية على عكس المستثمر الذي يقوم بتطبيق 

اتخاذ موقف  على الإستراتيجيةيتوقع أن ينخفض سعر السهم، حيث تعتمد هذه  الإستراتيجيةهذه 

قصير )بيع( خيار شراء بسعر تنفيذ منخفض، واتخاذ موقف طويل )شراء( خيار شراء بسعر تنفيذ أعلى، 

 على أن يكون للخيارين نفس تاريخ الاستحقاق. 

، سعر تنفيذ خيار الشراء المشترى، حيث  سعر تنفيذ خيار الشراء المباع،  إذا كان 

 فان نتائج الإستراتيجية موضحة في الشكل والجدول المواليين.

 )خيار شراء( Bear Spreadخسارة( إستراتيجية  /(: وضعية )ربحية22الشكل رقم )

 

المكافأة المقبوضة والمكافأة المدفوعة، يتم أخذها دفع مبلغ نقدي هو الفرق بين  الإستراتيجيةتتضمن هذه 

 بعين الاعتبار لحصول على النتيجة الصافية.
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 )خيار شراء( Bear Spread(: النتائج المترتبة عن إستراتيجية 22الجدول رقم )

النتائج المترتبة  المجال

عن بيع خيار 

الشراء بسعر 

 تنفيذ منخفض

تائج المترتبة الن

عن شراء خيار 

الشراء بسعر 

 تنفيذ مرتفع

 النتائج الكلية

  -S   
  0  

 1 1  

 مثال:

 توقع مستثمر انخفاض سعر سهم، يستطيع تحقيق أرباح من خلال محفظة مكونة من:

 (01دولار. )المكافأة  11بيع خيار شراء بسعر تنفيذ منخفض  -

 (4دولار. )المكافأة  51راء بسعر تنفيذ شراء خيار ش -

 إذا تم التنفيذ في نفس تاريخ الاستحقاق، وضح النتائج باستخدام الجدول الموالي:

 )خيار شراء( Bear Spread(: النتائج المترتبة عن إستراتيجية 20الجدول رقم )

نتائج بيع خيار  سعر السهم

الشراء بسعر 

 منخفض 

نتائج شراء خيار 

 مرتفعشراء بسعر 

نتائج 

 الإستراتيجية

11    

41    

51    

61    

71    

81    

91    
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 )خيار شراء( Bear Spreadخسارة( إستراتيجية  /(: وضعية )ربحية20الشكل رقم )

 

- Butterfly Spreads )الوضع الفراش ي( 

 المستقبلفي سوف يكون السهم سعر المستثمر أن هذه الوضعية عندما يتوقع يمكن اختيار 

 تم بيعه، فيحقق بذلك أرباحا إن كانت توقعاته صحيحة. الذي الشراء لخيار التنفيذ سعر من قريبا

دولار(، وشراء خيار شراء ذو سعر تنفيذ  51والوضع الفراش ي يتطلب شراء خيار شراء بسعر تنفيذ أعلى )

س تاريخ الاستحقاق، وضح دولار(، لنف 41دولار( وبيع اختياري شراء بسعر تنفيذ متوسط ) 11أقل )

 النتائج باستخدام الجدول التالي:

  Butterfly Spreads(: النتائج المترتبة عن إستراتيجية 22الجدول رقم )

نتائج شراء خيار  سعر السهم

 الشراء بسعر أقل 

نتائج شراء خيار 

 شراء بسعر أعلى

نتائج بيع خياري 

 شراء

 دولار 02

نتائج 

 الإستراتيجية

11     

41     

51     

61     

71     
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 )خيار شراء( Butterfly Spreadsخسارة( إستراتيجية  /وضعية )ربحية (:22الشكل رقم )

  

  Combination. إستراتيجيات المزج0.5.2

 على نفس السهم ومنها: وخيارات البيعخيارات الشراء  الإستراتيجية على المزج بينتقوم هذه 

 Straddleإستراتيجية  -

بسعر تنفيذ واحد على نفس الأصل و خيار بيع شراء و  راءخيار ش هذه الإستراتيجية شراءتضمن ت

يتبع هذه الإستراتيجية المستثمر الذي يتوقع تذبذبا في الأسعار ولكن لا يعرف في  ونفس فترة الاستحقاق.

 أي اتجاه.
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 Straddleالنتائج المترتبة عن إستراتيجية  (:20الجدول رقم )

النتائج المترتبة عن  سعر السهم مجال

 شراء خيار شراء

النتائج المترتبة عن 

 شراء خيار البيع

 النتائج الكلية

 2   

  2  

 مثال

 جويلية 09 في يكون الاستحقاق وتاريخ ،دولار 51 يساوي التنفيذ سعر أن افترضنا ذاإ 

نتائج  وضح دولار. 01 يساوي البيع اختيار وسعردولار،  4اختيار الشراء الحالي يساوي  وسعر 0999

 الإستراتيجية: 

 Straddleالنتائج المترتبة عن إستراتيجية  (:25الجدول رقم )

النتائج المترتبة عن  مجال سعر السهم

 شراء خيار شراء

النتائج المترتبة عن 

 شراء خيار البيع

 النتائج الكلية

11    

11    

41    

51    

61    

71    

81    

91    

011    
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 Straddleخسارة( إستراتيجية  /(: وضعية )ربحية20الشكل رقم )

 

ذلك إلى  فكلما اقترب سعر السهم من سعر التنفيذ خلال فترة الاستحقاق يؤديلهذه الإستراتيجية  وفقا

 .تحقيق خسائر بالنسبة للمستثمر

 Stranglesإستراتيجية  -

 هو اختلاف سعري تنفيذ الخيارين. الفرق الوحيد Straddle إستراتيجيةتشبه 

 الاستراتيجية: دولار، وضح نتائج 40فلو افترضنا حسب المثال السابق ان سعر تنفيذ خيار البيع هو 

 Straddleالنتائج المترتبة عن إستراتيجية  (:20الجدول رقم )

النتائج المترتبة عن  مجال سعر السهم

 شراء خيار شراء

النتائج المترتبة عن 

 يار البيعشراء خ

 النتائج الكلية

11    

11    

41    

51    

61    

71    

81    

91    

011    
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 Straddleخسارة( إستراتيجية  /(: وضعية )ربحية25الشكل رقم )

 

 Strips and Straps استراتيجيات -

 ميع وتاريختشمل شراء خيار شراء واحد وخياران بيع بسعر تنفيذ واحد للج: Strips إستراتيجية

 استحقاق واحد.

 شراء خياري شراء وخيار بيع واحد بسعر تنفيذ واحد للجميع وتاريخ تشمل: Straps إستراتيجية

 استحقاق واحد.

 Stripsخسارة( إستراتيجية  /(: وضعية )ربحية20الشكل رقم )
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 Strapsخسارة( إستراتيجية  /(: وضعية )ربحية20الشكل رقم )

 

 عقود الخياراتاستخدامات . 2.1 

 المضاربة

وهم المتعاملون الذين يراهنون على تقلبات الأسعار من اجل الحصول  (Speculators)المضاربون 

على الأرباح والمكاسب. وتستعمل الخيارات بشكل واسع في عملية المضاربة حيث لا يكون الهدف امتلاك 

 رباح.الأصل محل التعاقد بل الاستفادة من فارق السعر لتحقيق الأ 

 . المضاربة بواسطة خيار الشراء030

يستعمل مشتري خيار الشراء حقه في تنفيذ الخيار عندما تتحقق توقعاته بارتفاع أسعار الأصل 

محل التعاقد إلى أعلى من سعر التنفيذ فيشتري الأصل بالسعر المتفق عليه في العقد ثم يبيعها بالسعر 

 الأعلى ليربح الفرق بين السعرين.

 )خيارات على الأسهم(مثال: 

ــ Xيقدر سعر سهم شركة ) دولار، يتوقع مستثمر ارتفاعه فيصدر أمرا لسمساره بشراء خيار  49( بـ

 1دولار، تاريخ تنفيذ الخيار بعد شهر مقابل دفع مكافأة قدرها  51تنفيذ  شراء على هذا السهم بسعر

 سهم(. 011دولار للسهم )العقد يضم 

دولار لو اشترى الأسهم من السوق  5111دولار بدلا من  111سيدفع فقط )نلاحظ هنا أن المستثمر 

 الحاضرة(
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 دولار. 61بعد شهر تحققت توقعات المستثمر وارتفع السعر إلى 

 هل ينفذ مشتري خيار الشراء العقد. -

 وضح ربحيته/خسارته. -

 المضاربة بواسطة خيار البيع. 131

إذا ما تحققت توقعاته وانخفضت أسعار السوق إلى  يحقق المضارب ربحا نتيجة شراء حق البيع 

اقل من سعر التنفيذ. فهو لا يسعى إلى امتلاك الأصول محل التعاقد وإنما يسعى إلى تحقيق الربح الناتج 

 عن فرق الأسعار.

 :0مثال

لكل دولار، وتوقع المستثمر انخفاض سعر  0355لو كان سعر الصرف الحالي بين الدولار والمارك هو 

 0351دولار بسعر تنفيذ 511111دولار مقابل المارك في الفترة المقبلة، فاشترى خيار بيع يخوله بيع ال

 مارك لكل دولار. 13105مارك لكل دولار خلال ثلاثة أشهر، مقابل دفع مكافأة قدرها 

 مارك. 0348بعد ثلاثة أشهر انخفض سعر صرف الدولار إلى 

 يار، موضحا ربحيته/خسارته.هل يقوم مشتري خيار البيع بتنفيذ الخ

 0مثال 

قيمة المؤشر ستنخفض خلال  أننقطة، توقع احد المضاربين  S&P 111تبلغ قيمة مؤشر 

نقطة للوحدة  115سهم( بسعر تنفيذ قدره  011القادمة، فاشترى خيار بيع صادر على المؤشر ) الأشهر

أشهر تحققت  6بعد . دولار للوحدة 1535، ودفع ثمنا للخيار قدره أشهرلمدة ستة  الواحدة من المؤشر

  نقطة. 111 إلىتوقعات المضارب وانخفض المؤشر 

 هل ينفذ مشتري خيار البيع العقد موضحا ربحيته/ خسارته.
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 إستراتيجية التحوط باستخدام عقود الخيارات  -

ت من دوافع مشتري خيار الشراء التحوط لتقلبات أسعار الأوراق المالية أو السلع أو العملا 

 الأجنبية، أي تجنب الشراء بسعر السوق التي يتوقع ارتفاعها عن سعر التنفيذ.

 مثال: 

سهم من أسهم شركة معينة، تبلغ قيمتها السوقية في الوقت الحاضر  011شخص يرغب في شراء 

 أشهر، فيشتري  6دينار للسهم الواحد، لكنه لا يمتلك ثمنها في الوقت الحالي، ويخش ى ارتفاعها بعد  51

دينار  1دينار، مقابل مكافأة تقدر بــ  55أشهر بسعر تنفيذ  6خيار شراء على هذه الأسهم بتاريخ تنفيذ بعد 

 عن كل سهم.

 دينار. 61أشهر تحققت توقعاته وارتفع سعر السهم إلى  6بعد 

 وضح نتائج العملية.

 0مثال 

للبرميل تلجأ شركة تكرير إلى  دولار 18لحماية نفسها ضد ارتفاع أسعار النفط التي تقدر حاليا بـ 

دولار  137دولار للبرميل لمدة شهر، مقابل علاوة قدرها  17شراء خيار شراء على النفط الخام بسعر تنفيذ 

 11برميل(. وفعلا تحققت توقعات الشركة وارتفع سعر النفط إلى  0111للبرميل )عقد الخيار يشمل 

 دولار للبرميل، وضح نتائج العملية.

 2مثال 

حاليا وتساوي  نيويورك بورصة في عادية أسهما تتضمن فظةمح تلكيم مستثمرا أن فترضن

 ق،السو في هبوط حدوث احتمال من قلقا المستثمر هذا وأصبح أكتوبر شهر جاء وقد دولار، 19111

( متاح 011، وخيار البيع على مؤشر نيويورك )ديسمبر 011هو  حاليا نيويورك بورصة مؤشر وسعر

 .1مقابل سعر 

 منالمالية  محفظته أرباحلحماية  المؤشر على البيع خيارات من ثلاثة بشراء المستثمر يقوم 

 .  (x 011 x 1 011دولار ) 19111 قدر لياجمإ ممارسة سعر ثليم ما وهو ،السوقي الهبوط
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 بورصة مؤشر سعر كان إذا وذلك ديسمبر، منتصف في يحدث %01 بنسبة السوق في هبوطا نفترض

  .نقطة 007 لىإ وصل قد نيويورك

، يحصل المستثمر على مكاسب قدرها 007، وسعر مؤشر البورصة هو 011هو  البيع خيار تنفيذ سعر

(01 x 011x 1 أي ،)دولار. 1911 

 فظةلمحا من المتولدة سارةلخا تعويض يتم،  %01المستثمر  فظةمح قيمة هبطت إذا أنه ذلك نىمع

 دولار. 1911الثلاثة وقدرها البيع  عقود لىع المتحقق الكلي المكسب خلال مندولار  1911 وقدرها

أما إذا تم الاحتفاظ بالخيار حتى موعد انتهاء الصلاحية ولم يحدث هبوط في الأسعار، فسوف يخسر 

 دولار المدفوعة مقابل عقود الاختيار الثلاثة. 911المستثمر مبلغ 

 .تسعير الخيارات2.1

العادية،  الأسهملا سيما تلك المتعلقة بخيارات  تم استعمال العديد من النماذج لتسعير الخيارات 

 Cox, Ross and( الذي طور من قبل )Binomial Modelعلى ذلك النموذج الثنائي ) الأمثلةمن 

Rubinstein( ونموذج بلاك وشولز ،)Black – Scholes Model) .هذه النماذج  عرف علىوقبل الت

 العوامل المؤثرة على سعر الخيار. سنتطرق إلى

 . العوامل المؤثرة على سعر الخيارات2.0.2

 توجد العديد من العوامل المؤثرة على سعر الخيار من أهمها: 

 سعر الأصل؛ -

 سعر التنفيذ؛ -

 مدة صلاحية الخيار، أي حتى تاريخ استحقاقه؛ -

 سعر الفائدة؛ -

 تقلب سعر الأصل؛

 التوزيعات النقدية لحملة الأسهم محل الخيار. -
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 أثر هذه العوامل على سعر الخيار كما يلي: يمكن تلخيص 

 (: العلاقة بين العوامل المحددة لسعر الخيار20جدول رقم )

 خيار البيع خيار الشراء العامل

 سعر الأصل

 سعر التنفيذ

 مدة صلاحية الخيار

 سعر الفائدة

 تقلب سعر الأصل

 التوزيعات النقدية

 طردية

 عكسية

 طردية

 طردية

 طردية

 عكسية

 عكسية

 ديةطر 

 طردية

 عكسية

 طردية

 طردية

 . القيمة الذاتية وقيمة الزمن لعقد الخيار0.0.2

 (Intrinsic Valueالقيمة الذاتية: ) -

 يقصد بالقيمة الذاتية قيمة العقد لو أنه قد تم تنفيذه في هذه اللحظة.  

 تحسب وفق العلاقة التالية: القيمة الذاتية لخيار الشراء: -

 سعر التنفيذ -سعر السوقيالقيمة الذاتية = ال

 إذا كان السعر السوقي أكبر من سعر التنفيذ فان للخيار قيمة -

 إذا كان السعر السوقي أقل من سعر التنفيذ فان قيمة الخيار تساوي صفر -

x-max(s  : ;x-0)= s  

x-max(s  : :;0)= 0  

دولار للسهم )يتضمن العقد  1دولار، وقيمة المكافأة  011يذ لنفرض أنه لدينا خيار شراء سهم بسعر تنف

دولار، فان القيمة الذاتية  015سهم(. إذا ارتفعت القيمة السوقية للسهم في تاريخ التنفيذ إلى  011

 لعقد الخيار تحسب كالتالي:
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max(s-x; 0)= max(105-100; 0)= 5$ 

دولار، فان القيمة الذاتية لعقد خيار الشراء تحسب  95أما إذا انخفض سعر السهم في تاريخ التنفيذ إلى 

 كالتالي:

max(s-x; 0)= max(95-100; 0)= 0 

 تحسب وفق العلاقة التالية:القيمة الذاتية لخيار البيع:  -

 السعر السوقي -القيمة الذاتية = سعر التنفيذ

 إذا كان سعر التنفيذ أكبر من السعر السوقي فان للخيار قيمة -

 سعر التنفيذ أقل من السعر السوقي فان قيمة الخيار تساوي صفرإذا كان  -

 :  max(x-s; 0)= x-s 

:  max(x-s; 0)= 0 

 (Time Value)قيمة الزمن  -

ترتبط هذه القيمة بالفترة المتبقية على تنفيذ الخيار، حيث يدفع مشتري الخيارة قيمة علاوة أعلى 

 ية العقد، وتتقلص هذه القيمة تدريجيا لتساوي الصفر مع انتهاء مدة صلاحية العقد.بازدياد مدة صلاح

 تحسب قيمة الزمن لعقد الخيار وفق العلاقة التالية:

 القيمة الذاتية –قيمة الزمن = علاوة الخيار )المكافأة( 

 . نموذج تعادل حقوق خيار الشراء والبيع2.0.2

، يوضح النموذج العلاقة التي يجب أن تكون بين خيارات 0969 سنة Stollتم تطوير النموذج من قبل 

الشراء وخيارات البيع )الأوربية( والتي تشترك في نوع الأصل محل التعاقد وسعر التنفيذ وتاريخ انتهاء 

 صلاحية الخيار.
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ينص النموذج على انه إذا كان لدينا خيار شراء وخيار بيع من نوع أوربي لهما نفس نوع الأصل 

 يحققان المعادلة التالية: pو cالتعاقد وسعر التنفيذ وتاريخ انتهاء صلاحية الخيار، فان قيمتهما  محل

 

 حيث:

 : سعر خيار الشراء

 هي القيمة الحالية لسعر التنفيذ : سعر التنفيذ، حيث : 

 السوقي للأصل محل التعاقد  : السعر

 : سعر خيار البيع

 مثال:

أشهر، سعر السهم السوقي الحالي هو  1دينار، باستحقاق  711سعر خيار شراء بسعر تنفيذ  

 دينار.  751

دينار، ومعدل العائد الخالي من المخاطرة  68357احسب سعر خيار البيع علما أن سعر خيار الشراء هو 

01%. 

 ثنائي الحد . تسعير الخيارات وفق نموذج2.1

 Cox, Ross & Rubinsteinكوكس وروس و روبينستاين  تطوير هذا النموذج من قبل تم

(CRR)  يستند هذا النموذج على فكرة انه يمكن تكوين محفظة مالية مكونة من سهم وعقد 0979سنة .

مر الذي يتطلب خيار شراء. التدفقات النقدية المتولدة عن هذين الاستثمارين متماثلة لكنها متعاكسة، الأ 

 كانتإذا معرفة عدد الخيارات اللازمة لأجل تحقيق التغطية بما يجعل عائد المحفظة خالي من المخاطرة. 

 صيغة هو لحدينذي ا نموذج نفإ وربي،لأا علنوا من راتلخياا دعقو يرلتسع فتهد ماذجلنا معظم

 لعقدا صلاحية يخرتا من قتو أي في تنفيذها كنيم لتيوا (لأمريكيةا) راتلخياا دعقو يرلتسع ياضيةر

 الأوربية. راتلخياا دعقو لىإ بالاضافة
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 فرضيات النموذج -

 يقوم النموذج على الفرضيات التالية:

  ؛لهامشا تمتطلباو والضرائب تلمعاملاا تكلفة بغيا 

 ؛لمخاطرا من الخالي ةلفائدا بسعروالاقتراض  الإقراض بالإمكان 

 ؛مالية قةور  لأية (فلمكشوا على لبيعا) يرلقصا لبيعا امستخدا المستثمرين نبإمكا 

  ؛ثابت ةلمخاطرا من الخالي ةلفائدا سعر 

 الانخفاض(.أو  الارتفاع: الاحتمالين حدأ يأخذأي ) ئيلثناا يعزلتوا يتبع لتعاقدا محل لأصلا سعر 

 أولا: نموذج ثنائي الحد للفترة الواحد

ممارسة الخيار إلا في هذا التاريخ  المقصود بالفترة الواحدة أن للخيار عمر زمني محدد ولن يتم 

 المحدد. 

. sdأو ينخفض إلى  su قد يرتفع إلى يفترض هذا النموذج أن سعر السهم في نهاية الفترة

 

 ملاحظة: 

max(s-x; 0) بالنسبة لخيار الشراء   

max(x-s; 0) بالنسبة لخيار البيع   

 ( هو السعر الحاضر للأصل.s( هو سعر التنفيذ، و )x) حيث
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 شتقاق معادلة خيار الشراء ا -

 لحساب سعر خيار الشراء وفق هذا النموذج نتبع الخطوات التالية:

 ، حيث: u, d, su, sdأولا: حساب 

u( مقدار الارتفاع :Up ) 

d( مقدار الانخفاض :Down)  

Suسعر السهم بعد الارتفاع : 

Sdسعر السهم بعد الانخفاض : 

 ، حيث:cu, cdثانيا: حساب 

Cuيار الشراء في تاريخ انتهاء العقد في حالة ارتفاع السعر.: قيمة خ 

Cd.قيمة خيار الشراء في تاريخ انتهاء العقد في حالة انخفاض السعر : 

 

 

 هو سعر التنفيذ xحيث 

 

 عن انقضاء أجل خيار الشراء تكون هناك قيمة فعلية لخيار الشراء. xأكبر من سعر التنفيذ  suإذا كان 

 0عند انقضاء أجل خيار الشراء فعندها لن تكون لخيار الشراء قيمة أي  xمن سعر التنفيذ أقل  sdإذا كان 
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 ثالثا: نقوم بتكوين محفظة خالية من المخاطر بشراء سهم وبيع خيار شراء هذا السهم.

، hلتكوين المحفظة نحتاج لتحديد الأسهم المكونة للخيار الواحد وذلك من خلال حساب نسبة التحوط 

 حيث:

 

 رابعا: حساب القيمة النظرية العادلة لخيار الشراء 

 نستخدم العلاقة التالية:

 

 حيث:

 : معدل العائد الخالي من المخاطرة

 نسبة الاحتمال في حالة ارتفاع وانخفاض السهم على التوالي. و  

 

 مثال: 

دولار، مدة صلاحية  50نفيذ لعقد خيار شراء هذا السهم هو دولار، سعر الت 51قيمته  xسهم شركة 

 . %11والانحراف المعياري  %01أشهر، سعر الفائدة الخالي من المخاطرة  1العقد 

 دولار في حالة الانخفاض. 48 دولار في حالة الارتفاع و 51أشهر يمكن للسهم ان يأخذ قيمتين  1بعد 

 المطلوب:

 دلة لخيار الشراء.إيجاد القيمة النظرية العا -
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 ثانيا: نموذج ثنائي الحد للفترتين

في حالة نموذج الفترة الواحدة فان سعر السهم أما يرتفع أو ينخفض خلال فترتين. في هذا  

 النموذج تزداد عدد النتائج المحتمل الحصول عليها عبر ثلاث فترات، كما هو موضح في الشكل:

 شجرة ثنائي الحد لفترتين

 هممسار سعر الس

 

 مسار سعر الخيار

 

 انطلاقا من تسعير الخيار للفترة الواحدة يمكن أن نستنتج تسعير الخيار للفترتين كالتالي: 
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 حيث:

 

 

 

 كما يمكن أن نحسب قيمة الخيار بتفكيك شجرة ثنائي الحد للفترتين.

 مثال:

 أشهر. 1ثانية طولها انطلاق من معطيات المثال السابق وبفرض إن السعر يتطور خلال فترة 

 احسب القيمة النظرية العادلة لخيار الشراء.

 Black – Scholes Model. تسعير الخيارات وفق 2.1

 شولز على مجموعة من الفرضيات أهمها:-يقوم نموذج بلاك

 عدم وجود تكاليف للصفقات )الوساطة( ولا ضرائب على الأرباح؛ -

ية( قيما مستمرة وموزعة طبيعيا، أي لا توجد قفزات في يأخذ السهم )الصفقات على الأداة الأصل -

 الأسعار؛

 لا توجد توزيعات على السهم المعني خلال فترة الخيار )أي حتى تاريخ الاستحقاق(؛ -

 العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر ثابت؛ -

 إمكانية البيع على المكشوف )اقتراض الأصل وبيعه(؛ -

 وربي؛الخيار من النوع الأ  -
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 سعر السهم يتبع حركة هندسية. -

 في حالة عدم توزيع أرباح على الأسهم -

 أولا: خيار الشراء:

 شولز نستخدم العلاقة التالية:-لتسعير خيار الشراء وفق نموذج بلاك 

 

 حيث:

 : سعر أو قيمة خيارالشراء.

 : السعر الحالي للسهم الأصلي.

 : سعر التنفيذ لخيار الشراء.

 2,71828أساس اللوغاريتم الطبيعي = : 

العائد الخالي من المخاطر )سعر الفائدة على الاستثمار الخالي من المخاطر الذي له نفس تاريخ : 

 استحقاق الخيار(. 

 الفترة المتبقية لاستحقاق الخيار بالسنوات.: 

 .: دالة اللوغاريتم الطبيعي للاحتمالات التراكمية لــــ

 .: دالة اللوغاريتم الطبيعي للاحتمالات التراكمية لــــ

 

 حيث:

 دالة اللوغاريتم الطبيعي.: 
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 نوي للسهم، أي تذبذب معدل العائد.: الانحراف المعياري لمعدل العائد الس

 

 

 :فان (x-)سالبة ولنفرض  d إذا كانت قيمة ملاحظة:

 

 ثانيا: خيار البيع

 

 

 حيث: 

 : سعر خيار البيع. مع بقاء نفس الرموز السابقة.

 تحسب بنفس طريقة خيار الشراء و  

 مثال:

دينار، وان سعر تنفيذ خيار الشراء على هذا  751لي لسهم شركة ما هو إذا كان السعر الحا 

والمدة المتبقية لاستحقاق الخيار  %01دينار، العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر  711السهم هو 

 . 134يوما، تذبذب معدل العائد للسهم هو  91

 المطلوب:

 احسب سعر خيار الشراء لهذا السهم.  -

وبقيت كل المعطيات الأخرى دون تغيير.  131تذبذب معدل العائد للسهم المعني انخفض إلى  لنفرض أن -

 احسب السعر الجديد لخيار الشراء وفسر النتيجة.
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 على فرض أن الخيار هو خيار بيع، حدد سعره. -

 في حالة توزيع أرباح على الأسهم -

 للازمة بعد توزيع الأرباح، حيث:بإدخال التعديلات ا  في هذه الحالة يتغير 

 

 حيث:

 السعر بعد التوزيعات  

 : الأرباح الموزعة )نسبة مئوية(

 وعليه فان سعر خيار الشراء في هذه الحالة يحسب بالعلاقة التالية:

 

 بتعويض قيمة 

 

 وسعر خيار البيع يحسب بالعلاقة التالية:

 

 

 :حيث
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 مثال:

دولار، وان سعر تنفيذ خيار الشراء على  01539175إذا كان السعر الحالي لسهم شركة ما هو 

والمدة المتبقية لاستحقاق  %6346دولار، العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر  015هذا السهم هو 

، فما %1باح الموزعة مقدرة بـــــ . إذا علمت أن الأر 1381يوما، تذبذب معدل العائد للسهم هو  15الخيار 

 هو سعر خيار الشراء لهذا السهم.

  ةفي حالة العملات الأجنبي -

 يحسب سعر خيار الشراء وفق العلاقة التالية:

 

 أما سعر خيار البيع فيحسب وفق العلاقة التالية:

 

 

 حيث:

 معدل الفائدة في البلد الأجنبي.  
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 مثال

شراء على الجنيه الإسترليني باستخدام نموذج بلاك شولز انطلاقا من المعطيات  احسب خيار

 التالية:

 =1.6186 USD/GBP , X = 1.62 USD/GBP.  = 40/365 

 =0.0479,  =0.0583 ,  = 0.08 

  :الخيار سعر . حساسية1..1

  (Delta) الدلتا 

 رياضيا وهو الخيار عقد لمح الأصل سعر في للتغير الخيارسعر  حساسية يقيس خيار دلتا 

 العقد. لمح الأصل لسعر بالنسبة الخيار لسعر المشتقة الجزئية يساوي

C / ∂S ∂ = Δ 

 تغطية أجل من بيعها أو شراؤها بيج التي الخيارات عدد نييع وهو التغطية معدل ثلتم الدلتا 

  :يلي كما سبيح الدلتا شولز بلاك وذجنم حسب ل.أص أي وضعية

 (Δ = N(d1 ء.الشرا لخيار بالنسبة 

Δ = N(d1) – 1 البيع. لخيار بالنسبة 

  مثال:

  δ=15% التقلبات: T=  1215 ، الاستحقاق % S،X = 15 ،r = 10=08: كان إذا 

 فإذا. ةواحد بوحدة الأصل سعر تغير عن الناتج الخيار سعر فيالتغير  عن الدلتا قيمة برتع

 الدلتا. بمقدار الخيار سعر يتغير 09 لىإ 08 من الأصل سعر انتقل
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  (gamma) القاما -

 لسعر بالنسبة الدلتا مشتقة ثليم وهو.  الأصل سعر في للتغيرات الدلتا حساسية مؤشر هو القاما 

 المشتقة الثانية لسعر الخيار بالنسبة لسعر الأصل. أو الأصل

  

  (thêta) الثيطا -

 للزمن. بالنسبة الخيار سعر مشتق يساوي وهو الخيار، سعر على الزمن أثر يقيس thêta المعامل

 :بالعلاقة معطى ، الثيطاالشراء يارلخ التطابلاك شولز  نموذج إطار في 

  

 ثيطا خيار بيع تعطى بالعلاقة التالية:

  

  (véga) الفيغا -

 . يارلخا سعر على العقد لمح الأصل سعر تقلبات درجة أثر يقيس 

 Véga ارتفاع يعكس القياس هذا الأصل. سعر تقلبات لدرجة بالنسبة يارلخا سعر مشتق يساوي خيار 

 . الأصل سعر تقلبات درجة )انخفاض(ارتفاع  عن الناتج يارلخا سعر )انخفاض(

   :التالية بالعلاقة معطى شراء خيارVéga وشولز بلاك وذجنم إطار في 

 

Végaبيع يعطى بالعلاقة التالية خيار: 
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 rhô  

 خيارات على الأثر نفس له ليس التقلب هذا ،يارلخا سعر على الفائدة سعر تقلبات أثر يقيس

 كنهل (rhô لل موجبة الشراء )إشارة خيار سعر يرفع الفائدة سعر ارتفاع،  الشراء وخيارات البيع

 يعطى شراء خيار rhô ـال وشولز بلاك وذجنم إطار في .(rhôلل  سالبة شارة البيع )إ خيار سعر في فضيخ

 :بالعلاقة

  

rhô خيار البيع هو 

  

  المرونة -

 :بالعلاقة معطاة راءش خيار مرونة .الأصل سعر في %0قدره  لتغير تبعا الخيار سعر تغير نسبة تقيس

 

  وبافتراض أن  سعر خيار الشراء. بأخذ معطيات المثال السابق C حيث

5.3317 

 .%5311 الشراء خيار سعر ارتفاع لىإ يؤدي % 0 ب الأصل سعر ارتفاع 

 :بالعلاقة معطاة البيع خيار مرونة

 

  وبافتراض  بأخذ معطيات المثال السابق

 

 .  %01 ب البيع خيار سعر ارتفاع يسبب 0 % ب الأصل سعر فاضنخا أن المرونة نيتع 
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 أسئلة وتمارين الفصل الثالث

  الأسئلة

 عرف عقد الخيار ووضح خصائصه. 

 ما الفرق بين عقود الخيار والعقود المستقبلية؟ 

 الفرق بين: وضح 

 .الخيار المربح والخيار غير المربح يار المكشوف؛الخيار الأوربي والخيار الأمريكي؛ الخيار المغطى والخ

 ما هي العوامل المؤثرة في سعر الخيار؟ 

 التمارين

 التمرين الأول 

يورو للسهم. )العقد  11، بمكافأة قدرها  أشهريورو تسليم ثلاثة  641نفترض خيار شراء بسعر تنفيذ 

 سهم( 011يشمل 

، 651، 641، 611، 611: الأسعارالشراء عند خيار  شراء إستراتيجيةخسارة(  / احسب )ربحية -

 )يورو( 691، 681، 671

 خسارة مشتري خيار الشراء. / مثل بيانيا وضعية ربحية -

 بيع خيار الشراء. مثل وضعية المستثمر بيانيا. إستراتيجية خسارة( / استنتج )ربحية -

 التمرين الثاني

يورو، ويتوقع انخفاضه  611ن سعر السهم الحالي كا فإذا، الأسعارمشتري خيار بيع يتوقع انخفاضا في 

يورو تسليم  611سهم بسعر تنفيذ  011فيشتري عقد خيار بيع يعطي له الحق في بيع  أشهربعد ثلاثة 

  يورو للسهم. 05مقابل مكافأة قدرها  أشهربعد ثلاثة 
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، 671، 651، 641، 611، 611: الأسعارشراء خيار البيع عند  إستراتيجيةخسارة(  / احسب )ربحية -

 )يورو( 691، 681

 خسارة( مشتري خيار البيع. / مثل بيانيا وضعية )ربحية -

 بيع خيار البيع. مثلها بيانيا. إستراتيجيةخسارة(  / استنتج )ربحية -

 التمرين الثالث

 توقع مستثمر ارتفاع سعر سهم، فقام:

 دولار للسهم01ا دولار وبمكافأة قدره 41بشراء خيار شراء بسعر تنفيذ منخفض  -

 دولار للسهم. 6دولار وبمكافأة قدرها  61وبيع خيار شراء بسعر تنفيذ  -

 إذا تم التنفيذ في نفس تاريخ الاستحقاق، ما هي الإستراتيجية المتبعة.

. )مع التمثيل 91، 81، 71، 61، 41،51احسب نتائج الإستراتيجية إذا كانت الأسعار في تاريخ التنفيذ: 

 البياني(

 مرين الرابعالت

 توقع مستثمر انخفاض سعر سهم فقام:

 دولار 8دولار وبمكافأة قدرها  51ببيع خيار شراء بسعر تنفيذ منخفض  -

 دولار . 5دولار وبمكافأة قدرها  71وشراء خيار شراء بسعر تنفيذ  -

 إذا تم التنفيذ في نفس تاريخ الاستحقاق، وضح الإستراتيجية المتبعة ونتائجها.
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 ين الخامسالتمر 

دولار ، ينفذ الخياران في نفس التاريخ وبسعر  06دولار ، وسعر خيار بيع  8بفرض خيار شراء بسعر 

 كان: إذاالمتبعة ؟ احسب نتائجها  الإستراتيجيةدولار. ما  71تنفيذ 

 

 

المتبعة ؟  الإستراتيجيةدولار. ما  71دولار بدلا من  51سعر تنفيذ خيار البيع السابق هو  أنلو افترضنا 

 .011، 91، 81، 71، 61، 51، 41، 11 الأسعارواحسب نتائجها عند 

 التمرين السادس

 دولار 011 = العقد لمحسعر الأصل 

 دولار 011التنفيذ =سعر 

 سنة يارلخاستحقاق ا

 1الفترات=عدد  

 131 هي العقد لمحدرجة تقلب عائد الأصل 

 1304الفائدة الدوري هو معدل 

 .باستعمال نموذج ثنائي الحد لأوربيااحسب سعر خيار الشراء 

 التمرين السابع

 كانت لديك المعطيات التالية حول خيار شراء: إذا

S= 40, X= 40, r= 10%, t= 6mois , δ=45% 

 وبنفس المعطيات احسب سعر خيار البيع.؛ احسب سعر الخيار باستخدام نموذج بلاك شولدز -
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 التمرين الثامن

 038 هو نية للجنيه الإسترليللدولار بالنسب الجاري السعر 

 أشهر 1استحقاق الخيار 

 .%7أشهر على الدولار هو  1 للأج المخاطر من ليالخمعدل الفائدة ا

 .%01 هو الاسترليني الجنيه على أشهر 1 لأجل المخاطر من ليالخمعدل الفائدة ا

 %11 هودرجة تقلبات سعر العملة  

 ؟ الأوربيسعر خيار الشراء  ما هوالمعطيات  هذهظل  في 
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 لرابعالفصل ا

 ( Swaps) عقود المبادلات

 أهداف الفصل

 في نهاية هذا الفصل يتمكن الطالب من:

 التعرف على عقود المبادلات والياتها؛ 

 التعرف على استخدامات عقود المبادلات؛ 

 التعرف على عقود مبادلة العملة ونتائج عملية المبادلة؛ 

 ة ونتائج عملية المبادلة؛التعرف على عقود مبادلة أسعار الفائد 

 التعرف على عقود مبادلة حقوق الملكية ونتائج عملية المبادلة؛ 

 التعرف على عقود مبادلة البضائع ونتائج عملية المبادلة؛ 

 .التعرف على استخدامات 

 مخطط الفصل

 

 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عقد المبادلةتعريف 

 استخدامات عقود المبادلة

 Interest Rate Swaps مبادلة أسعار الفائدة

 Currency Swaps مبادلة العملة

 Equity Swaps حقوق الملكية لةمباد

 Commodity swap البضائع مبادلة
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       ( Swapsعقود المبادلات ): لرابعاالفصل 

 ة. تعريف عقد المبادل1.2

عقد المبادلة هو اتفاق ملزم بين طرفين لتبادل أصل بأصل آخر أو سلسلة من التدفقات النقدية 

بسلسلة أخرى. من الأمثلة على ذلك تبادل سلسلة من التدفقات النقدية ذات أسعار فائدة ثابتة مقابل 

النوع من العقود في سلسلة ذات أسعار متغيرة أو العكس، وذلك في فترات قادمة متفق عليها. يتداول هذا 

 الأسواق غير المنظمة.

 . استخدامات عقود المبادلة1.2

 تستخدم عقود المبادلات لعدة أغراض، منها:

 تخفيض تكلفة التمويل. -

 التحوط ضد مخاطر أسعار الفائدة وأسعار الصرف. -

 دلة.أسعار الفائدة وأسعار الصرف الناتجة عن عملية المبا الحصول على عوائد من فروقات -

 رغم ذلك تبقى هذه العقود عالية المخاطر نتيجة عدم خضوعها لرقابة السوق المنظم.

 . أنواع عقود المبادلات1.2

ترتبط التدفقات النقدية التي يدخل فيها أطراف العقد عادة بدين وبعملات أجنبية، لذلك يوجد  

دلة العملات. هذا بالإضافة إلى مبا نوعان أساسيان من عقود المبادلة، وهما: مبادلة أسعار الفائدة

 مبادلات السلع ومبدلات حقوق الملكية.

 Interest Rate Swaps مبادلة أسعار الفائدة 1.1.2

تعرف مبادلة أسعار الفائدة بأنها اتفاق بين طرفين لتبادل مدفوعات الفائدة الدورية، يوافق 

أخرى ثابتة أو بين معدلي فائدة متغيرين الطرفان بموجب هذا الاتفاق على تبادل مدفوعات فائدة معومة ب

 استنادا إلى مبلغ نظري يستخدم لحساب مدفوعات الفائدة.

 يقوم عقد مبادلة أسعار الفائدة على الأركان التالي:
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يقوم هذا الطرف بدفع فائدة ثابتة مقابل الحصول على فائدة متغيرة، وعلى هذا  دافع الفائدة الثابتة:

فائدة المتغيرة أعلى من معدل الفائدة الثابتة يحصل هذا الطرف على الفرق من الأساس إذا كان معدل ال

 الطرف الثاني.

يقوم هذا الطرف بدفع فائدة متغيرة مقابل الحصول على فائدة ثابتة، وعلى هذا  دافع الفائدة المتغيرة:

الطرف على الفرق الأساس إذا ما انخفض معدل الفائدة المتغيرة عن معدل الفائدة الثابتة يحصل هذا 

 من الطرف الأول.

 .يسمى الطرف الذي يدفع معدل الفائدة الثابت بمشتري العقدمعدل الفائدة الثابت: 

ستة أشهر الأكثر استخداما في  LIBORيعتبر سعر الفائدة المحسوب على أساس  معدل الفائدة المتغير:

في أسواق تستعمله البنوك الكبيرة عن سعر الفائدة بين البنوك حيث  LIBORعقود المبادلات ويعبر 

تفاوض يغطي  أساستتحدد على  LIBORالبنوك الأخرى، والقروض المحددة على أساس  لإقراض لندن

في وول ستريت  Money Rate يوميا في عمود LIBORفترات متنوعة من تواريخ الاستحقاق. وتظهر أسعار 

 LIBORوالذي يطلق عليه أحيانا  LIBORسعر  أساسالفائدة العائمة تتحدد على  وأسعارجورنال، 

FLAT هذا المعدل نسبة معينة مثلا  إلى، وغالبا ما يضافLIBOR+1 .نقطة أساس  

هو مبلغ افتراض ي متفق عليه بين طرفي العقد يستخدم لحساب  القيمة المرجعية لعقد المبادلة:

 التدفقات النقدية، ولا يتم تبادل هذا المبلغ.

قد المبادلة على أساس دوري متفق عليه )ربع سنوي، نصف سنوي،.....( فتسوية تتم تسوية ع التسوية:

عقود المبادلة لا تتم يوميا لذا تسمى الأرباح والخسائر المتولدة عن عقد المبادلة بالأرباح والخسائر الورقية 

Paper Profits Or Losses يخ انتهاء . بالإضافة إلى ذلك يتفق الطرفان على تاريخ أول دفعة وكذا تار

تكون غير معروفة في المستقبل لذلك فان مدفوعات الفائدة  LIBORسريان العقد. وباعتبار أن أسعار 

 .t-1في الزمن  LIBOR سوف تعتمد على سعر tالمتغيرة في الزمن 

  أمثلة عن عقود مبادلات أسعار الفائدة: -

 كون بين معدلين متغيرين.قد تكون المبادلة بين معدلين الأول ثابت والثاني متغير وقد ت
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، تم الدخول فيها بتاريخ Bو Aلنفرض أن هناك عقد مبادلة لثلاث سنوات بين شركتين 

على أصل دين  5%سعر  Aعلى أن تدفع للشركة  B، بموجب هذا العقد توافق الشركة 0/11/1106

 LIBORسعر  B على أن تدفع للشركة Aمليون دولار. وفي المقابل توافق الشركة  0111وهمي بقيمة 

أشهر، فان  6الدين، وبفرض أن العقد ينص على تبادل المدفوعات كل  للستة أشهر على نفس أص

 العملية تتم على النحو التالي.

 

 المبادلة الأولى للمدفوعات:

 0/9/1106بتاريخ 

 هر(أش 6مليون دولار )سعر الفائدة لـــ X 135%  =135مليون دولار  A =011إلى  Bقيمة ما تدفعه 

 x 6 months - LIBORمليون دولار  B = 011إلى Aقيمة ما تدفعه 

، %130أشهر تاريخ بداية العقد( هو  6)قبل  0/1/1106 بتاريخ months - LIBOR 6 بفرض أن سعر

 وعليه:

 مليون دولار x 130%  =130مليون دولار  B = 011إلى Aقيمة ما تدفعه 

 المبادلة الثانية للمدفوعات:

 0/1/1107بتاريخ 

 مليون دولارX %5  =5مليون دولار  A =011إلى  Bقيمة ما تدفعه 

 x 6 months - LIBORمليون دولار  B = 011إلى Aقيمة ما تدفعه 
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  %134هو  0/9/1106 أشهر أي بتاريخ 6قبل  months - LIBOR 6 بفرض أن سعر

 مليون دولار x 134%  =134مليون دولار  B = 011إلى Aقيمة ما تدفعه 

سنوات، مدفوعات ثابتة ومدفوعات متغيرة باستخدام سعر  1مبادلات للمدفوعات خلال  6وجد ت

6 months - LIBOR  أشهر 6المعمول به قبل يوم الدفع بــ. 

 0مثال 

 %7سعت شركة إلى تحويل دينها البالغ مليون دولار بسعر فائدة ثابت  1101فيفري  0في

إلى معدل متغير،  1101 فيفري  0عد استحقاقها فيمستحقة الدفع بصورة نصف سنوية، يحل مو 

 6كل  LIBORوتدفع معدلا متغيرا  %7فدخلت في عقد مبادلة مدتها عامين تقبض بموجبها معدلا ثابتا 

 على نفس أصل الدين مليون دولار.  أشهر

وتقبض منه معدل  months - LIBOR 6الشركة تدفع للطرف الثاني معدل متغير محسوب على أساس 

 . %7ئدة ثابت قدره فا

 . months - LIBOR 6وضح تدفقات عملية المبادلة مع افتراض 

 2مثال 

إذا افترضنا أن هناك شركتين )أ( )ب(، تحتاج كل منهما إلى قرض بقيمة مليون دولار أمريكي بأقل 

عويم سنوات، تتوقع الشركة )أ( اتجاه أسعار الفائدة نحو الانخفاض وترغب في ت 5تكلفة ممكنة لمدة 

سعر الفائدة، بينما تتوقع الشركة )ب( اتجاه أسعار الفائدة نحو الارتفاع وترغب في تثبيت سعر الفائدة 

 وتوفرت البيانات التالية عن الشركتين:

 الشركة )ب( الشركة )أ( البيان

 A B التصنيف الائتماني

  8% 6% سعر الفائدة الثابت

  LIBOR+1%  %LIBOR+1.5 سعر الفائدة العائم
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نلاحظ أن الشروط ا في غير صالح الشركة )ب( ، يمكن للشركتين تحسين شروط التمويل في حال 

 اتفاقهما على عقد مبادلة أسعار الفائدة من خلال تحقيق ميزة نسبية، حيث:

 فرق سعر الفائدة المتغير –الميزة النسبية للمبادلة = فرق سعر الفائدة الثابت 

 %035= %135 - %1= الميزة النسبية للمبادلة 

 .%035وفر في تكلفة الاقتراض بـــ  تشير الميزة النسبية إلى إمكانية تحقيق

فعلى فرض أن الشركتان قررتا اقتسام الميزة النسبية بينهما بالتساوي فيكون أمام كل شركة فرصة 

  %1375تحقيق وفر في تكلفة الاقتراض بنسبة 

)الفرق بين  %1315وتحقق ربح  %6315ر بمعدل فائدة ثابت تقرض الشركة )أ( الشركة )ب( مليون دولا 

 (%6315الإقراض  ومعدل %6معدل الإقراض 

 )الفرق بين سعر LIBOR+0.5%تقترض الشركة )أ( من الشركة )ب( مليون دولار بمعدل فائدة متغير 

 (LIBOR+1% وسعر الاقتراض من القطاع المصرفي LIBOR+0.5% الاقتراض من الشركة )ب(

 سبة للشركة )ب(بالن

 LIBOR+0.5%الشركة )أ( من الشركة )ب( مليون دولار بمعدل فائدة متغير عندما اقترضت 

الإقراض ومعدل  LIBOR+1.5%)الفرق بين معدل الإقراض  %0الشركة )ب( خسارة بمعدل  حققت

LIBOR+0.5%) 

فان  %6315وعندما تقترض الشركة )ب( من الشركة )أ( مليون دولار بمعدل فائدة ثابت 

 %8)الفرق بين سعر الاقتراض الثابت من القطاع المصرفي  %0375الشركة )ب( تحقق وفر بنسبة 

 .%1375(. لتصبح صافي الميزة النسبية للشركة )ب( هو  %6315وسعر الاقتراض من الشركة )أ( وهو 
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 Currency Swaps . مبادلة العملة1.1.2

بعملة معينة بمبلغ وفوائد بعملة  دمبلغ وفوائيعرف عقد مبادلة عملة على انه عقد مبادلة  

أخرى. ويمكن تبادل المبلغ الاعتباري بين الطرفين عند بدأ عملية المبادلة بحيث يدفع كل طرف للآخر المبلغ 

 بعملة ما ، وعند انتهاء أجل المبادلة يتم إعادة تبادله مرة أخرى.

 مثال

و )ب( شركة أمريكية لديها مشاريع في  أمريكا،لنفرض الشركة )أ( شركة فرنسية لديها مشاريع في 

فرنسا، تحتاج كل منهما إلى التمويل فعقدتا اتفاقية مبادلة مليون يورو لمدة خمس سنوات )الهدف من 

عقد المبادلة تخفيض تكلفة التمويل ذلك أن كل شركة تقترض بالعملة التي تتمتع في سوقها بميزة نسبية 

وتستلم  %6معدل فائدة على اليورو  . ينص العقد على أن تدفع الشركة )أ(حتى تكون أسعار الفائدة أقل(

 دولار لكل يورو. 034)سنويا(. على فرض سعر صرف  %435معدل فائدة على الدولار 

 وضح عملية المبادلة. -

 Equity Swaps حقوق الملكيةة مبادل. 1.1.2

ث يوافق الطرفان على تبادل سلسلة يمكن تعريف مبادلة حقوق الملكية على أنها عقد مبادلة بحي

أو كليهما معدل فائدة يساوي معدل العائد على سهم، محفظة  طرافمن الدفعات بحيث يدفع أحد الأ 

على الأقل مرتبطة  الأطرافأسهم أو مؤشر أسهم ما. ففي عقود مبادلة حقوق الملكية تكون دفعات أحد 

أو  LIBORبمعدل ثابت أو بمعدل متغير مثل  وتكون دفعات الطرف الآخر إما دفعات بسعر سهم ما،

آخر، محفظة أسهم أو مؤشر أسهم ما. ويمكن أن  مكن أن تكون دفعاته تعتمد أيضا على قيمة سهمي

نعرض أهم الاختلافات بين عقود مبادلة سعر الفائدة والعملة من جهة وعقود مبادلة حقوق الملكية من 

 :ى في ما يليجهة أخر 

وق الملكية يكون هناك طرف على الأقل تتحدد دفعاته بالاعتماد على معدل العائد في عقد مبادلة حق -

ن السهم قد حقق أأي  ،السهم سالبا على سهم ما مثلا، ومن الممكن أن يكون معدل العائد على هذا

 السهم. الذي حققه خسائر، عندئذ تكون الدفعة بالمعدل السالب
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ت حقوق الملكية من جهة ومبادلات سعر الفائدة ومبادلة العملة بين مبادلا ى من أوجه الاختلافات الأخر  -

الدفعة المقبلة كما هو الحال في  هو أنه في مبادلات حقوق الملكية لا يمكن معرفة قيمة رى،من جهة أخ

سواء  طرف ما سيترتب عليه من دفعة مقبلة مبادلات سعر الفائدة ومبادلات العملة، حيث يعرف كل

وعموما فإنه في مبادلة حقوق الملكية لا يمكن تحديد قيمة  ،ثابت أو بمعدل معومأكان يدفع بمعدل 

 المقبلة إلا في تاريخ دفعها.  الدفعة

وفي مبادلة حقوق الملكية فإن الطرف الذي يدفع معدل العائد على السهم ويستلم معدل ثابت من الطرف 

 الآخر يمكن حساب تدفقه النقدي بالعلاقة التالية:

 معدل العائد على السهم في تاريخ الدفعة(  –)المعدل الثابت ×الاعتباري المبلغ 

استثمار ترغب في الدخول في عقد مبادلة حقوق ملكية بحيث تدفع معدل  شركةنفترض أن هناك مثال: 

وتستلم في المقابل  S&P 500)الأرباح الرأسمالية والتوزيعات( على مؤشر عائد يساوي معدل العائد الكلي 

يوم  91تبادل الدفعات كل وأن يتم، مليون دولار 15على مبلغ اعتباري  سنويا %1345 عائد ثابتمعدل 

 1701355هو  S&P 500 مؤشر وفي يوم الاتفاق على عقد المبادلة هذا كان سعر، يوم 161 ولمدة

 التدفق النقدي للشركة في تاريخ تنفيذ الدفعة هو:

 X 15111111( ]X 131145(161 /91)[ –فعة في تاريخ تنفيذ الد S&P)معدل العائد على 

 إن قيمة الدفعات الثابتة التي تتلقاها الشركة هي :

25000000 (0.0345 X (90/360)) = 215 625 

 يمكن توضيح نتائج عملية المبادلة في الجدول الموالي:
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 نتائج عملية المبادلة(: 02الشكل رقم )

 اليوم

التدفقات 

النقدية الثابتة 

 ةالمستلم

السعر الكلي 

 لمؤشر

S&P 500 

 دفعات

S&P 500 

صافي التدفقات 

 النقدية

1 215 625 1701355   

91 215 625 1764391 510181 185657- 

081 215 625 1651365 0115901- 0110518 

171 215 625 1815311 0417751 0101015- 

161 215 625 1715395 864508- 0011041 

يوما )أي في  91، بعد  1701355كان  1في اللحظة  S&P 500ن سعر مؤشر نلاحظ من خلال الجدول أ

 ، وعليه فان معدل العائد على المؤشر هو: 1764391 التاريخ الأول لتبادل الدفعات( أصبح

-1 = 0.020051281 (1701355/1764391) 

 وتكون الدفعة على المؤشر:

0.020051281X 25000000 = 501 282 

 ول لتبادل الدفعات، على الشركة أن:ومنه في التاريخ الأ 

 . $105615 وقدره %1345تستلم معدل ثابت -

 . $ 510181أي ما يساوي  %13115معدل العائد على المؤشر  تدفع -

 185 657 :تدفع الشركة صافي قيمة قدره

 S&Pمؤشر يوم من الدخول في عقد المبادلة أصبح سعر  081وفي تاريخ الدفعة الثانية أي بعد مرور 

 ، وعليه فان معدل العائد على المؤشر هو:1651365هو  500

-1 = -0.040236536 (1764391/1651365) 
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 وتكون الدفعة على المؤشر:

-0.040236536 X 25000000 = -1005913 

 على الشركة أن: الدفعة الثانيةتاريخ  ومنه في

 . $105615 وقدره %1345تستلم معدل ثابت -

 .$1005913 على المؤشر وقدره السلبي تستلم العائد -

 .$0110518 تستلم الشركة صافي قيمة قدره -

بدلا من المعدل  LIBORوجد أشكال عديدة لمبادلات حقوق الملكية، كأن تقوم الشركة باستلام معدل ت

 .S&P 500علىً مؤشر  معدل العائد وتدفع NASDAQ أو تستلم معدل العائد ،الثابت

 Commodity swap البضائع . مبادلة2.1.2

تكرير البترول ركات ش المثال . على سبيل بالمتغيرةالأسعار الثابتة لمبادلة هي ترتيبات منظمة 

وعلى هذا الأساس تقوم  ،للبترول خلال فترة معينة من الوقت ثابت() محددر سع دفع فيترغب 

 لسعرا ينوذلك للحصول على الفرق ب، موقف مبادلة طويل الأجلباتخاذ شركات تكرير البترول 

فإن شركات ، سلفا المحدد السعر من أقل اضرلحفإذا كان السعر ا، سلفا محددوسعر  للبترول اضرلحا

مبادلة  بها عقود تعمل التيالكيفية  المواليويوضح الشكل  ،تكرير البترول تقوم بدفع هذا الفرق

 البضائع.

 (: كيفية عمل عقود مبادلة البضائع20الشكل رقم )
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 أحد مع بالتعاقد يقوم لذلك، البضائع أو للمنتجات محدد )ثابت( سعر في المنتج وأ البائع (: يرغب0)

 للبائع المحدد السعر بدفع البنك قوم الحالة هذه فيو )البنك مثلا( مبادلة عقد له ترتب التي الأطراف

 .عليها المتفق الفترة خلال

  .منتجات للبنكلل السوق أسعار متوسط بدفع البائع يقوم عليها المتفق الفترة (: بعد1)

 مع بالترتيب يقوم ليوبالتا ،للمنتجات محدد )ثابت( سعر دفع في تري المش يرغب الآخر انبلجا على (:1)

 بعد وذلك، للبنكسابقا  والمحدد عليه المتفق السعر بدفع المشتري يقوم أن علىمبادلة  لعقد البنك

 عليها. المتفق الفترة

 .اعليه المتفق الفترة بعد وذلك مشتريلل البضاعة أسعار متوسط بدفعالبنك  (: يقوم4)

 من كل يكون الحالة هذه فيالجاري، بالسعر  السوق من البضاعة بشراء المشتري (: يقوم6( )5)

 عن الناجمة الأرباح أو سائرلخاأما ، منهما كل فيه يرغب الذي السعر حدد قد والبائع المشتري ينلطرفا

 ،المبادلة عقد بترتيب القائم عبأها يتحمل وفالسوق فس في الجارية الأسعار عن الأسعار هذه اختلاف

 المشتري.يحدده  يالذ والسعر البائع يحدده الذي السعر ينب امشلها في البنك أرباح وتتمثل
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 أسئلة وتمارين الفصل الرابع

 أسئلة

 عرف عقد المبادلة وبين استخداماته. 

 وضح أركان عقد المبادلة. 

 . LIBOR ، LIBOR FLAT ،BOR+1%LIاشرح معنى  

 ما المقصود بـــ الميزة النسبية للمبادلة. 

 تمارين

 التمرين الأول 

سنوات ويتضمن مدفوعات سنوية على مبلغ قدره مليون  5نفترض عقد مبادلة يغطي فترة 

سنويا للطرف الثاني )ب(. على أن يدفع  %9دولار.ينص العقد على أن يدفع الطرف الأول من العقد )أ( 

 .LIBOR( مقدار من الفائدة يعتمد على تحركات أسعار الفائدة المتعلقة بسعر للطرف )أ الطرف )ب(

اشرح عملية المبادلة موضحا مدفوعات أطراف العقد بفرض أن سعر الليبور عند بداية المبادلة هو  

 .%8375، وفي السنة الثانية هو 01%

 التمرين الثاني

 Intel وشركة Microsoftبين شركة  1117آذار  5سنوات يبدأ في  1فترض عقد مبادلة لمدة ن

على مبلغ اعتباري  سنويا 5% ونفترض أن شركة ميكروسوفت توافق أن تدفع لشركة إنتل معدل عائد

شركة إنتل أن تدفع لشركة ميكروسوفت معدل ليبور  مليون دولار، وفي المقابل توافق 011 وه

 شهور. 6استحقاق 

 المبادلة. وضح التدفقات النقدية الناتجة عن عملية -
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 التمرين الثالث

( في الدخول بعقد مبادلة العملة مع Aوترغب الشركة ) (B( و )A) نفترض أنه لدينا شركتين

( سلسلة من دفعات نصف سنوية )أي كل ستة شهور( بالدولار A) بحيث تدفع الشركة ،(Bالشركة )

 وفي المقابل تدفع الشركة ،رمليون دولا  01سنويا على مبلغ اعتباري  %4315بمعدل ثابت  (B) ركةللش

(B) للشركة (Aسلسلة من دفعات نصف سنوية بمعدل ثابت أيضا ) ري سنويا على مبلغ اعتبا %630 

 .مليون يورو وذلك لمدة سنتين 93814

 اشرح عملية المبادلة موضحا مدفوعات أطراف العقد. -
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