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  تقييمࡧالعقودࡧךجلةࡧوالعقودࡧالمستقبلية: المحورࡧالراȊع

السلعࢫأوࢫכصولࢫالماليةࢫيتمࢫاستلامɺاࢫأوࢫȖسليمɺاࢫࢭʏࢫوقتࢫمحددࢫࢭʏࢫ) بيع(ۂʏࢫعقودࢫلشراءࢫ: Ȗعرʈفࡧالعقودࡧالمستقبلية.أولا

مسبقاࢫʇسܢࢫبالسعرࢫالمستقبلࢫوȘʈيحࢫلأحدࢫأطرافࢫالعقدࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫأصلࢫمع؈نࢫإڲʄࢫطرفࢫلآخرࢫȊسعرࢫمحددࢫمتفقࢫعليھࢫ

  .المستقبڴʏࢫعڴʄࢫأنࢫيتمࢫالȘسليمࢫأوࢫتنفيذࢫטتفاقࢫࢭʏࢫتارʈخࢫلاحقࢫɸوࢫتارʈخࢫاستحقاقࢫالعقد

ࢫȖعاقدي ࢫالقام ࢫبأٰڈا ࢫعرفت ࢫالمستقبل كما ʏࢫࢭ ࢫمع؈ن ࢫوȋتارʈخ ࢫȊسعرࢫمع؈ن، ࢫمع؈ن، ࢫموجود ࢫأوࢫلشراء ࢫلبيع ࢫإما ࢫنمطي . ملزم

  .ورصةوʈختلفࢫعنࢫالعقدࢫךجلࢫمنࢫأنھࢫمتاحࢫللتداولࢫࢭʏࢫالب

وȋواسطةࢫطرفࢫ) أوࢫʇستلمࢫمنھ(وعرفɺاࢫآخرونࢫبأٰڈاࢫالقامࢫقانوɲيࢫمتبادلࢫب؈نࢫطرف؈نࢫيفرضࢫعڴʄࢫاحدɸماࢫأنࢫʇسلمࢫךخرࢫ

  .كميةࢫمحددةࢫمنࢫأصلࢫأوࢫسلعةࢫمعينةࢫࢭʏࢫمɢانࢫمحددࢫوزمانࢫمحددࢫوȋموجبࢫسعرࢫمحدد) الوسيط(ثالثࢫ

ࢫللطرف؈نࢫوعادةࢫماࢫيضمنھࢫبʋتࢫالȘسوʈةࢫأوࢫ ࢫࢭʏࢫإبرامࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫ. المقاصةʇعتفࢫالعقدࢫملزما إذࢫʇساɸمࢫالوسطاء

ࢫטعتبارࢫماࢫ ࢫȊع؈ن ࢫآخذين ࢫالعقد ʏࢫطرࢭ ࢫب؈ن ࢫالȘسوʈات ࢫبȘنظيم ࢫعادة ࢫالوكلاء ࢫيقوم ࢫإذ ࢫالمفتوح ࢫالمزاد ࢫبطرʈقة ࢫتداولɺا وʈتم

ىࢫالوسيط،ࢫمنࢫقيمةࢫالعقدࢫكɺامشࢫلدࢫ% 15يحدثࢫمنࢫتقلباتࢫسعرʈةࢫوتأث؈فࢫذلكࢫعڴʄࢫطرࢭʏࢫالعقد،ࢫوʈتمࢫدفعࢫماࢫɲسȎتھࢫ

ࢫɠلࢫ ࢫرصيد ʄࢫعڴ ࢫכسعارࢫتنعكس ʏࢫࢭ ࢫالتغ؈فات ࢫכسعارࢫوɸذه ʄࢫعڴ ࢫتحدث ࢫالۘܣ ࢫاليومية ࢫالȘسوʈات ࢫإجراء ࢫȊعد ࢫȖسوʈتھ وʈتم

وعقودࢫالمستقبلياتࢫۂʏࢫعقودࢫنمطيةࢫومنظمةࢫرسمياࢫوكذلكࢫعملياتࢫالتعاملࢫ٭ڈاࢫعملياتࢫنمطيةࢫومنظمة،ࢫوʈقومࢫ. مٔڈما

  :ذهࢫوۂʏالعقدࢫالمستقبڴʏࢫعڴʄࢫعددࢫمنࢫأرɠانࢫلتنفي

ɸوࢫالسعرࢫالذيࢫيتفقࢫعليھࢫالطرف؈نࢫࢭʏࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫلإتمامࢫتبادلࢫالصفقةࢫمحلࢫالعقدࢫࢫ:السعرࡧࡩʏࡧالمستقبل .1

 .ࢭʏࢫالمستقبل

 .ɸوࢫالتارʈخࢫالذيࢫيتفقࢫعليھࢫطرࢭʏࢫالعقدࢫلإتمامࢫعمليةࢫالتبادلࢫ:تارʈخࡧالȘسليمࡧأوࡧالȘسوʈة .2

ࡧالتعاقد .3 ࢫبيࢫ:محل ʄࢫعڴ ࢫالمتفق ࢫالآۜܣء ࢫالعقد ࢫبمحل ࢫبضاǿع،ࢫيقصد ࢫيɢون ࢫقد ࢫوالذي ࢫالعقد ʏࢫطرࢭ ࢫب؈ن ࢫوشرائھ عھ

 .اݍݸ...أوراقࢫمالية،ࢫمؤشرات،ࢫعملات

) الباǿع(ɸوࢫالطرفࢫالملقمࢫباستلامࢫالآۜܣءࢫمحلࢫالعقدࢫنظ؈فࢫدفعࢫالسعرࢫالمتفقࢫعليھࢫللطرفࢫالثاɲيࢫࢫ:مشفيࡧالعقد .4

 .ࢭʏࢫالتارʈخࢫالمحددࢫࢭʏࢫالمستقبل

محلࢫالعقدࢫنظ؈فࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالسعرࢫالمتفقࢫعليھࢫمنࢫالطرفࢫכولࢫɸوࢫالطرفࢫالملقمࢫبȘسليمࢫالآۜܣءࢫࢫ:باǿعࡧالعقد .5

 .ࢭʏࢫالتارʈخࢫالمحددࢫࢭʏࢫالمستقبل) المشفي (

  Ȗسع؈فࡧالعقودࡧالمستقبلية: ثانيا

يتمࢫȖسع؈فࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫباستخدامࢫسعرࢫالعقدࢫوقيمتھ،ࢫولكنࢫماࢫالفرقࢫبئڈما؟ࢫوكيفࢫيتمࢫȖسع؈فࢫɸذهࢫالعقود،ࢫوɸذاࢫ

  .حھࢫفيماࢫيڴʏماࢫسنحاولࢫالتوضي

سعرࢫالعقدࢫالمستقبڴʏࢫɸوࢫالسعرࢫالذيࢫيباعࢫوʉشفىࢫبھࢫالعقدࢫوالذيࢫɸوࢫࢫ:الفرقࡧب؈نࡧسعرࡧالعقدࡧالمستقبڴʏࡧوقيمتھ. أولا

ࢫب؈نࢫسعرࢫإقفالࢫالعقدࢫࢭʏࢫ محلࢫالصعودࢫوالɺبوط،ࢫأماࢫقيمتھࢫفɺوࢫبȎساطةࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫالسعرࢫالمستقبڴʏࢫɠلࢫيومࢫأيࢫالفرق

أماࢫقيمةࢫالعقدࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫɠلࢫيومࢫفࢼܣࢫدائماࢫمساوʈةࢫ .ݏݰظةࢫالتقديرʈةࢫخلالࢫاليومࢫالتاڲʏاليومࢫالسابقࢫوسعرࢫالعقدࢫࢭʏࢫال

للصفر،ࢫوذلكࢫبȘساويࢫالفرقࢫب؈نࢫسعرࢫالȘسوʈةࢫالذيࢫيمثلࢫسعرࢫالسوقࢫوالسعرࢫالذيࢫتحررࢫبھࢫالعقدࢫࢭʏࢫذلكࢫاليومࢫوɸوࢫ

) سعرࢫالسوࢮȊ)ʏسعرࢫʇساويࢫسعرࢫالȘسوʈةࢫذاتھࢫسعرࢫالȘسوʈة،ࢫȊعبارةࢫأخرىࢫأنھࢫنȘيجةࢫالȘسوʈةࢫاليوميةࢫيحررࢫعقدࢫجديدࢫ
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ولكنࢫماذاࢫعنࢫقيمةࢫالعقدࢫخلالࢫيومࢫما؟ࢫقدࢫتɢونࢫالقيمةࢫموجبةࢫأوࢫسالبةࢫاعتماداࢫعڴʄࢫاتجاهࢫȖغ؈فࢫالسعرࢫ. ࢭʏࢫذلكࢫاليوم

خلالࢫاليومࢫمقارنةࢫبالسعرࢫالذيࢫحررࢫعڴʄࢫأساسھࢫالعقدࢫࢭʏࢫاليومࢫالسابق،ࢫوعليھࢫفإنࢫقيمتھࢫخلالࢫاليومࢫتتحددࢫبالمعادلةࢫ

  :التالية

Vt = Ft-1 - Ft ……………………… )2-1(  

تمثلࢫسعرࢫالعقدࢫࢭʏࢫݍݰظةࢫتقديرࢫࢫFtقيمةࢫالسعرࢫالذيࢫحررࢫبھࢫالعقدࢫࢭʏࢫاليومࢫالسابق،ࢫوࢫFt-1قيمةࢫالعقد،ࢫأماࢫࢫVtحيثࢫ

ʏقيمتھࢫخلالࢫاليومࢫالتاڲ.  

  :ࢭʏࢫɸذهࢫاݍݨزءࢫنضعࢫטففاضاتࢫالتاليةࢫ:صيغةࡧȖسع؈فࡧالعقودࡧالمستقبلية. ثانيا

 اليفࢫالمعاملاتلاࢫتوجدࢫɢت. 

 وࢫنفسھࢫلݏݨميعɸاحࢫȋࢫכرʄبةࢫعڴʈمعدلࢫالضر. 

 ࢫمنࢫالمخاطرʏمكنࢫإجراءࢫالقروضࢫوالسلفياتࢫبنفسࢫالمعدلࢫخاڲʈو. 

  ࢫالسوقʏشأࢫࢭɴاتࢫטستفادةࢫمنࢫفرصࢫالمراݦݰةࢫالۘܣࢫتɠيمكنࢫللشر. 

ʏستخدمࢫالرموزࢫالتاليةࢫلتحديدࢫصيغةࢫالعقدࢫالمستقبڴɲاࢫɸعدȊ:  

T  :سليمࢫالعقدࢫالوقتࢫالمتبقيࢫحۘܢࢫȖخࢫʈيحسبࢫبالسنوات(تار(  

S0 :خࢫʈ0سعرࢫכصلࢫכسا؟ۜܣࢫالعقدࢫعندࢫتار  

F0 :خࢫʈࢫعندࢫتارʏ0سعرࢫالعقدࢫالمستقبڴ  

r :ةࢫاݍݰاليةࢫأوࢫمعدلࢫטقفاضʈثماراتࢫالسنوȘمعدلࢫخاليةࢫمنࢫالمخاطرࢫللاس  

F0 = S0erT )2-2.............................(  

  . وجودࢫأيࢫتɢلفةࢫأوࢫدخلࢫعڴʄࢫכصلࢫمحلࢫالعقدوȖعتفࢫɸذهࢫالصيغةࢫࢭʏࢫحالةࢫعدمࢫ

ࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫالمراݦݰونࢫسʋتخذونࢫالمركزࢫالطوʈلࢫȊشراءࢫכصولࢫوʈتخذونࢫالمركزࢫالقص؈فࢫࢭʏࢫالعقودࢫࢫF0 > S0erTفإذاࢫɠانࢫ

  :يɢونࢫعبارةࢫعنࢫالفرقࢫب؈نࢫطرࢭʏࢫالمعادلةࢫɠالتاڲP (ʏ(،ࢫوȋذلكࢫفالرȋحࢫF0المستقبليةࢫبȎيعࢫכصولࢫمستقبلاࢫȊسعرࢫ

)2-3................................( F0 - S0erT =P 

ࢫ ࢫɠان ࢫإذا ࢫࢫF0 < S0erTأما ࢫبـ ࢫالمستقبلية ࢫالعقود ࢫȊشراء ࢫوالمركزࢫالطوʈل ࢫכصول ࢫالمركزࢫالقص؈فࢫبȎيع ࢫباتخاذ ،ࢫF0سيقومون

  :يɢونࢫعبارةࢫعنࢫالفرقࢫب؈نࢫطرࢭʏࢫالمعادلةࢫɠالتاڲP (ʏ(وȋذلكࢫفالرȋحࢫ

)2-4................................( S0erT - F0 =P  

ʄسع؈فࢫطوالࢫمدةࢫحياةࢫالعقدࢫإڲȘعميمࢫصيغةࢫالȖستطيعࢫɲذلكࢫȋو:  

F = SerT )2-5................................(  

ࢫ سيحصلࢫࢫ،ࢫمعࢫالعلمࢫأنھࢫإذاࢫتمࢫاسȘثمارࢫɸذاࢫالمبلغ£1150لنفرضࢫأنھࢫلديناࢫأصلࢫماڲʏࢫيتمࢫتداولھࢫࢭʏࢫالسوقࢫالفوريࢫبـ

  :،ࢫوȋذلكࢫيتمࢫاحȘسابࢫقيمةࢫالعقدࢫالمستقبڴʏࢫلشɺرࢫواحدࢫɠالتاڲʏ%11عڴʄࢫمعدلࢫفائدةࢫقدرɸاࢫ
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F =1150 x e0.11x1/12 = 1160 

I. لعقد النظري  السعر ʏم مستقبڴɺࡧכسʄعطيࢫصاحبھࢫاݍݰقࢫوالواجبࢫلشراءࢫ: عڴʇمࢫɺࢫכسʄالعقودࢫالمستقبليةࢫعڴ

  :ɸذهࢫالعقودࢫوالعقودࢫالمستقبليةࢫللسلعࢫۂʏأوࢫبيعࢫכسɺم،ࢫوטختلافاتࢫالرئʋسيةࢫب؈نࢫ

 .لاࢫتوجدࢫتɢاليفࢫالتخزʈنࢫࢭʏࢫعقدࢫכسɺم -

ࢫ.وتتم؈قࢫכسɺمࢫبالأرȋاح،ࢫفࢼܣࢫȖعتفࢫتɢلفةࢫسلبيةࢫإذاࢫكنتࢫطوʈلةࢫالمخزونࢫوتɢونࢫتɢلفةࢫإيجابيةࢫإذاࢫɠانتࢫقص؈فةࢫכجل -

ࢫمنࢫ ࢫعلٕڈا ࢫاݍݰصول ࢫتم ࢫالۘܣ ࢫللأرȋاح ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫناقص ࢫכسɺم، ࢫشراء ࢫتموʈل ࢫتɢلفة ʏثمارࢫۂȘࢫטس ࢫقيمة ࢫفإن لذلك،

כسɺم،ࢫإذاࢫɠانࢫمنࢫيتوقعࢫأيࢫتوزʉعاتࢫخلالࢫففةࢫالعقد،ࢫلذلكࢫفالتعاملࢫمعࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫللأسɺمࢫيجبࢫأنࢫيɢونࢫ

 . التɴبؤࢫدقيقࢫلأرȋاحࢫכسɺم

Șسع؈فࢫيبقىࢫنفسھࢫوذلكࢫحسبࢫالمعادلةࢫفإذاࢫتوقعࢫالمسȘࢫفإنࢫنموذجࢫالʏاحࢫخلالࢫففةࢫالعقدࢫالمستقبڴȋعࢫכرʉعدمࢫتوزȊثمرࢫ

  أماࢫࢭʏࢫحالةࢫتوقعࢫכرȋاحࢫخلالࢫففةࢫالعقودࢫالمستقبلية،ࢫفالȘسع؈فࢫʇشملࢫخفضࢫتɢلفةࢫ). 2-5(

  :ستصبح) 5-2(ابقةࢫرقمࢫوȋذلكࢫفإنࢫالصيغةࢫالس. القيمةࢫاݍݰاليةࢫللأرȋاحࢫالۘܣࢫتمࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫمنࢫכسɺم

F = (S – I)erT )2-6...........................(  

 .ۂʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللتوزʉعاتࢫالمحتملةࢫمستقبلا) I(معࢫالعلمࢫأنࢫ

II. لعقد النظري  السعر ʏࡧذاتࡧدخلࡧثابت مستقبڴʏتمࢫالتعب؈فࢫ :لأصلࡧماڲʈࢫכصولࢫالۘܣࢫتتمࢫدفعࢫعائدࢫدوريࢫوʏوۂ

  :ستɢونࢫصيغةࢫالȘسع؈فࢫعڴʄࢫالشɢلࢫالتاڲʏࢫqسعرࢫכصلࢫالماڲʏ،ࢫلنضعࢫمعدلࢫالعائدࢫࢫعنࢫɸذاࢫالتدفقࢫبɴسبةࢫمئوʈةࢫمن

F = Se(r-q)T )2 -7................................(  

ࢫ ࢫيقدرࢫبـ ࢫللتوف؈فࢫبدخل ࢫأصل ʄࢫعڴ ʏࢫمستقبڴ ࢫعقد ࢫوجود ࢫأنࢫࢫ%3,96لنفرض ࢫالعلم ࢫمع ࢫالسنة، ࢫمدى ʄࢫعڴ ࢫسعرࢫכصل من

  :أورو،ࢫوȋذلكࢫفسعرࢫالعقدࢫالمستقبڴʏࢫʇساوي ࢫ25وسعرࢫכصلࢫʇعادلࢫࢫ%10معدلࢫالعائدࢫاݍݵاڲʏࢫمنࢫالمخاطرࢫيقدرࢫبـࢫ

F = 25 x e(0.1-0.0396)1 = 26,556 

III. لعقد النظري  السعر ʏمستقبڴ ʄعࢫ:البورصة مؤشر عڴʇمࢫɺࢫمؤشرࢫכسʄطيࢫصاحبھࢫاݍݰقࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫعڴ

والواجبࢫلشراءࢫأوࢫبيعࢫمحفظةࢫمنࢫכسɺمࢫالممثلةࢫࢭʏࢫالمؤشر،ࢫوטختلافاتࢫالرئʋسيةࢫب؈نࢫɸذهࢫالعقودࢫوالعقودࢫالمستقبليةࢫ

لذلك،ࢫفإنࢫقيمةࢫטسȘثمارࢫࢫ.للسلعࢫفࢼܣࢫتتمتعࢫبنفسࢫخصائصࢫכسɺم،ࢫفلاࢫتوجدࢫتɢاليفࢫللتخزʈنࢫوتتم؈قࢫبأرȋاحࢫכسɺم

ظةࢫمنࢫכسɺم،ࢫناقصࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللأرȋاحࢫالۘܣࢫتمࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫمنࢫכسɺم،ࢫإذاࢫɠانࢫمنࢫۂʏࢫتɢلفةࢫتموʈلࢫشراءࢫالمحف

يتوقعࢫأيࢫتوزʉعاتࢫخلالࢫففةࢫالعقد،ࢫلذلكࢫفالتعاملࢫمعࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫللأسɺمࢫيجبࢫأنࢫيɢونࢫالتɴبؤࢫدقيقࢫلأرȋاحࢫ

ࢫالتوز ࢫ.כسɺم ࢫɸذه ࢫتɢون ࢫفقد ࢫللأرȋاح ࢫتوزʉعات ࢫɸناك ࢫأن ࢫتوقع ࢫإذا ࢫɸذهࢫولكن ࢫقيمة ࢫأوࢫكسعرࢫمن ࢫعائد ࢫشɢل ʏࢫࢭ ʉعات

 .כصول 

وʉسȘندࢫȖسع؈فࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫࢫ:مؤشرࡧيتوقعࡧتوزʉعࡧالرȋحࡧࡩʏࡧشɢلࡧعائد عڴʄ مستقبڴʏ لعقد النظري  السعر .1

ࢫالمؤشر،ࢫناقصࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللأرȋاحࢫالۘܣࢫ لمؤشرࢫعڴʄࢫࢫتحملࢫالتɢلفةࢫوۂʏࢫتɢلفةࢫتموʈلࢫشراءࢫالمحفظةࢫالۘܣࢫيقومࢫعلٕڈا

 .يتوقعࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫمنࢫمحفظةࢫכسɺم،ࢫوʈتܸݳࢫذلكࢫࢭʏࢫالمثالࢫأدناه
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،ࢫفماࢫ%10لعلمࢫأنࢫمعدلࢫاݍݵاڲʏࢫمنࢫالمخاطرࢫالسنويࢫɸوࢫالفرɲؠۜܣ،ࢫمعࢫاࢫCAC40لنفرضࢫوجودࢫعقدࢫمستقبڴʏࢫعڴʄࢫمؤشرࢫ

  ɸوࢫسعرࢫالعقدࢫالمستقبڴʏࢫلمدةࢫشɺرʈن؟

 لنففضࢫأنࢫشركة RENAULTمࢫالواحدࢫࢫɺاحࢫللسȋعࢫأرʉتمࢫלعلانࢫعنࢫتوزʋعدࢫ €20سȊ15يوماࢫمنࢫشراءࢫالعقدࢫ. 

 القيمةࢫاݍݰاليةࢫلمؤشرࢫCAC40وࢫࢫɸ4000€ .4000(وحدةࢫࢫ100والعقدࢫبھࢫx100=400000.( 

 انتࢫشركةɠإذاࢫ RENAULTاࢫوزنࢫࢫɺࢫالمؤشر،ࢫفإنࢫقيمْڈاࢫࢫ%7لʏ400000( 28000ࢭx0,07.( 

 انࢫسعرࢫالسوقࢫلشركةɠإذاࢫ RENAULTوࢫࢫɸ140€ࢫʏࢫۂʏمࢫࢫ200،ࢫوعددࢫالوحداتࢫالمتداولةࢫداخلࢫالعقدࢫالمستقبڴɺس

)28000/140.( 

 لفةࢫشراءࢫالمحفظةɢاࢫمنࢫتɺعʉاحࢫالمقررࢫتوزȋࢫفنحنࢫبحاجةࢫݍݵفضࢫقيمةࢫכرʏوكميةࢫ. ݍݰسابࢫسعرࢫالعقدࢫالمستقبڴ

 يوماࢫفقطࢫوȋالتاڲʏࢫࢫ15،ࢫوتلقيࢫכرȋاحࢫȊعدࢫ)200x20( €4000ةࢫۂʏࢫכرȋاحࢫالمستلم

 :CAC40ݍݰسابࢫسعرࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫعڴʄࢫالمؤشرࢫ . يوماࢫ45فالففةࢫالمتبقيةࢫمنࢫالمدةࢫ

F = 400000 x e(0,1) 365/60  – (200x20 e(0,1) 365/45 ) = 402580 

فعڴʄࢫاففاض،ࢫأنࢫالتدفقࢫالنقديࢫ :ࡩʏࡧشɢلࡧمعدلمؤشرࡧيتوقعࡧتوزʉعࡧالرȋحࡧ عڴʄ مستقبڴʏ لعقد النظري  السعر .2

 :ستɢون ࢫF،ࢫفسعرࢫالعقدࢫالمستقبڴʏࢫqموحدࢫعڴʄࢫمدارࢫالعامࢫوȌشɢلࢫمستمرࢫبمعدلࢫ

F = Se(r-q)T )2 -8................................(  

تدفعࢫࢫأشɺر،ࢫونففضࢫأٰڈاࢫتضمࢫعڴʄࢫحافظةࢫمنࢫأوراقࢫماليةࢫ3لمدةࢫࢫCAC40لنفرضࢫوجودࢫعقدࢫمستقبڴʏࢫعڴʄࢫمؤشرࢫ

ࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫࢫ%6ومعدلࢫخاليةࢫمنࢫالمخاطرࢫɸوࢫࢫ 4000عڴʄࢫأساسࢫسنوي،ࢫومبلغࢫالمؤشرࢫ%1توزʉعاتࢫכرȋاحࢫمنࢫ

ʏونࢫسعرࢫالعقدࢫالمستقبڴɢسي:  

F = 4000e(0,06-0,01)x0,25 = 4050,3 

IV. لعقد النظري  السعر ʏية مستقبڴȎࡧכجن ࡧالعملات ʄٔڈا،ࢫفالعملةࢫالواحدةࢫتكسبࢫࢫشراءعندࢫ :عڴʈالعملاتࢫوتخز

ࢫ ࢫʇعۚܣ ࢫمرورࢫالوقت، ࢫمع ࢫواحدة ࢫوحدة ࢫأك؆فࢫمن ʄࢫتنموࢫإڲ ࢫفࢼܣ ࢫلذلك، ࢫنȘيجة ࢫ ذلكفائدة ࢫالȘسع؈فࢫأنھ ࢫصيغة ࢫȖعديل يجب

  . ولفɺمࢫذلكࢫلنفرضࢫشراءࢫاݍݨنيھࢫלسفليۚܣࢫبالدولار. لمثلࢫɸذهࢫاݍݰالات) 2-5(כساسيةࢫ

ࢫ ࢫ (USD)يدلࢫعڴʄࢫالسعرࢫاݍݰاڲʏࢫبالدولارࢫכمرɢʈيࢫSوۂʏࢫاݍݨنيھࢫלسفليۚܣ،ࢫوɠالعادة،ࢫقيمةࢫالعملةࢫכجنȎيةࢫࢫ(GBP)لنضع

فإذاࢫأخذناࢫالموقفࢫالطوʈلࢫ.  (USD)بدلالةࢫࢫʇ(GBP)ش؈فࢫإڲʄࢫسعرࢫالصرفࢫلـࢫࢫSلوحدةࢫواحدةࢫمنࢫכصلࢫכسا؟ۜܣ،ࢫوȋذلكࢫفـࢫ

ࢫ ࢫȊسعرࢫȖسليم ʏࢫمستقبڴ ࢫعقد ʏࢭFࢫࢫ ࢫالȘسليم ࢫوقت ࢫ, سنواتTخلال ࢫلشراࢫ$Fفسندفع ࢫاليوم،ࢫ. £1ء ࢫمن ࢫلينظرࢫإلٕڈا ولكن

ونفسࢫالآۜܣءࢫمعࢫاݍݨنيھࢫלسفليۚܣ،ࢫفتɢلفةࢫɸذهࢫלسفاتيجيةࢫ. ($F)فتɢلفةࢫɸذهࢫלسفاتيجيةࢫۂʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللدولارࢫ

وݍݰسابࢫɸذهࢫالقيمة،ࢫيجبࢫأنࢫɲستخدمࢫسعرࢫالفائدةࢫعڴʄࢫجنيھ،ࢫولʋسࢫعڴʄࢫ. (£1)ۂʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلݏݨنيھࢫࢫלسفليۚܣࢫ

  . بالدولار

،ࢫوالمعدلࢫاݍݵاڲʏࢫمنࢫالمخاطرࢫلݏݨنيھࢫלسفليۚܣࢫrبـࢫࢫUSDللدولارࢫ) سعرࢫالفائدة(لذلكࢫفسنعفࢫعنࢫمعدلࢫاݍݵاڲʏࢫمنࢫالمخاطرࢫ

GBPوࢫࢫɸrfطࢫب؈نࢫȋࢫلذلكࢫفالعلاقةࢫالۘܣࢫتر،SوࢫFࢫʏۂ:  

F = Se(r- rf)T )2-9................................(  
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،ࢫفعندࢫشراءࢫכصولࢫمحلࢫالعقد،ࢫتخليناࢫعنࢫدولار،ࢫالۘܣࢫلدٱڈاࢫFۂʏࢫالصيغةࢫכسعارࢫالمستقبليةࢫللعملاتࢫ )9- 2(والمعادلةࢫ

ࢫ ࢫالفائدة ࢫمعدل ʏࢫࢭ ࢫممثلة ࢫالبديلة ࢫالفرصة ࢫفائدࢫrتɢلفة ࢫيحمل ࢫوالذي ࢫלسفليۚܣ، ࢫاݍݨنيھ ࢫاستقبلنا ࢫالمقابل ʏࢫࢭ ةࢫالدولار،

يمثلࢫصاࢭʏࢫتɢلفةࢫالعقدࢫوالذيࢫينعكسࢫࢭʏࢫأسعارࢫالعقدࢫالمستقبڴʏࢫࢫr- rfوالفرقࢫ.  rfوالمتمثلةࢫࢭʏࢫمعدلࢫالفائدةࢫعڴʄࢫاݍݨنيھࢫ

  .للعملات

ࢫفرɲسا ʏࢫࢭ ࢫالمخاطرࢫلسɴت؈ن ࢫمن ࢫخالية ࢫمعدل ࢫأن ࢫ) rf( نففض ࢫالمتحدة ࢫالولايات ʏوࢭ)r (ʏࢫالتواڲ ʄࢫعڴ ʏࢫوسعرࢫ%3وࢫ5%: ۂ ،

  :نجد) 9-2( ،ࢫوȋتطبيقࢫالمعادلةࢫ)ɢʈ)USD/EUR 1,1يࢫɸوالصرفࢫمقابلࢫالدولارࢫכمر 

F = 1.1e(0.03- 0.05)2 = 1.057......................(10-2) 

  تقييمࡧعقودࡧاݍݵيار: المحورࡧاݍݵامس

I- ومࡧعقودࡧاݍݵيارɺمف:  

1. ʏغرض طرف؈ن ب؈ن تجري  اتفاقيات وۂȊ  السلع حقيقية أصول  تداولɠ ون  المختلفةɢمالية أدوات أو تخيلية وقدࢫت 

 عليھ يتفق Ȋسعر لاحق وقت ࢭʏ وذلكࢫلتنفذ المؤشرات، Ȋعض أو أجنȎية وعملات الثابتة العوائد ذات وכدوات ɠالأسɺم

وعقدࢫاݍݵيارࢫɸوࢫعقدࢫيقومࢫبموجبھࢫمحررࢫالعقدࢫأوࢫالباǿعࢫبإعطاءࢫأحدࢫالطرف؈نࢫ ).الȘسليم أو( اݍݵيار Ȋسعر ʇعرف الطرفان

Ȋسعرࢫمع؈نࢫوخلالࢫففةࢫزمنيةࢫمعينةࢫ) سلعةࢫأوࢫأداةࢫمالية(فيࢫمنھࢫأوࢫيȎيعࢫلھࢫءۜܣءࢫماࢫࢭʏࢫأنࢫʇش) ولʋسࢫالقام(العقدࢫاݍݰقࢫ

أوࢫࢭʏࢫتارʈخࢫمع؈ن،ࢫولذلكࢫʇشارࢫإڲʄࢫمحررࢫعقدࢫاݍݵيارࢫعڴʄࢫأنھࢫباǿعࢫاݍݵيار،ࢫوɸوࢫʇعطيࢫɸذاࢫاݍݰقࢫللمشفيࢫࢭʏࢫمقابلࢫمبلغࢫ

وʈمكنࢫ. أوࢫʇشفىࢫبھࢫכصلࢫʇسܢࢫسعرࢫالتنفيذاݍݵيارࢫوالسعرࢫالذيࢫيباعࢫ) علاوة(منࢫالمالࢫʇسܢࢫسعرࢫاݍݵيارࢫأوࢫمɢافأةࢫ

  :تصɴيفࢫعقودࢫاݍݵيارࢫلعدةࢫأنواعࢫبناءࢫعڴʄࢫכسسࢫالتالية

 :أنواعࡧعقودࡧاݍݵيارࡧعڴʄࡧأساسࡧنوعࡧالصفقة-2

 ࡧخيارࡧالشراء ࢫࢭʏࢫ: عقود ࢫךخرࢫاݍݰق ࢫللطرف ࢫالعقد ࢫمحرر ࢫوʉسܢ ࢫכول ࢫالطرف ࢫفيھ ࢫيمنح ࢫطرف؈ن، ࢫب؈ن وɸوࢫعقد

مع؈نࢫأوࢫعدمࢫشرائھ،ࢫوذلكࢫࢭʏࢫتارʈخࢫمستقبڴʏࢫمحددࢫوȌسعرࢫيحددࢫمسبقاࢫࢭʏࢫالعقدࢫومقابلࢫذلكࢫטختيارࢫب؈نࢫشراءࢫأصلࢫ

كماࢫأنھࢫسوفࢫينفذࢫالعقدࢫوʉشفيࢫכصلࢫ. يحصلࢫعڴʄࢫمبلغࢫمنࢫالمشفيࢫمقابلࢫمنحھࢫاݍݰقࢫʇسܢࢫبالعلاوةࢫأوࢫسعرࢫاݍݵيار

 .إذاࢫارتفعࢫالسعرࢫالمستقبڴʏࢫعنࢫسعرࢫالتنفيذࢫالمحددࢫࢭʏࢫالعقد

  ذاࢫاݍݵيارࢫ:رࡧالبيععقودࡧخياɸعطيࢫمشفيࢫʇوࢫاتفاقࢫɸوࢫمالكࢫכوراقࢫالماليةࢫ-وɸࢫبيعࢫعددࢫمع؈نࢫمنࢫࢫ-وʏاݍݰقࢫࢭ

ࢫمحددة ࢫففة ࢫخلال ࢫȊسعرࢫمع؈ن ࢫכخرى ࢫالمالية ࢫأوࢫכوراق ࢫفɺوࢫباݍݵيار, כسɺم ࢫإجبارࢫبالبيع ࢫعليھ ࢫثمنࢫ, ولʋس ࢫقابض أما

  .بيعࢫبالسعرࢫالمتفقࢫعليھࢫخلالࢫالففةࢫالمحددةاݍݵيارࢫفɺوࢫمجفࢫعڴʄࢫالشراءࢫإذاࢫماࢫقررࢫمشفيࢫɸذاࢫاݍݰقࢫال

  

  

  

  

  

  

  : ملاحظة

  السعر السوقي للأصل محل العقد –) العلاوة - سعر التنفیذ = ( لمشتري خیار البیع عائد الخیار

  اذا كان العائد موجب فهو ربح         تنفیذ العقد
  تنفیذ العقد لا ربح ولا خسارة لمشتري الخیار   اذا كان العائد صفر 

  تنفیذ العقد الخسارة محدودة بالفرق اذا كان العائد سالب لكن أقل من قیمة العلاوة 
له حریة تنفیذ  الخسارة بقیمة العلاوة اذا كان العائد سالب لكن مساوي لقیمة العلاوة 

  العقد أو عدم تنفیذه
لا ینفیذ  ة بقیمة العلاوة الخسارة محدوداذا كان العائد سالب لكن أكبر من قیمة العلاوة 

  العقد
  والعكس بالنسبة لعقود خیار الشراء
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II - سع؈فࡧعقودࡧاݍݵيارȖ: 

ࢫومعدلࢫ ࢫالعقد ࢫمحل ࢫلسعرࢫכصل ʏࢫטحتماڲ ࢫالتوزʉع ʄࢫعڴ ࢫȖعتمد ࢫأٰڈا ࢫلȘسع؈فࢫاݍݵيارات ࢫنموذج ࢫلتɢوʈن ࢫالرئʋسية العقبة

وȌعدࢫعدةࢫمحاولاتࢫݍݰلࢫɸذهࢫالمشɢلةࢫجاءࢫטنفراجࢫࢭʏࢫعامࢫࢫ.لݏݵيارالفائدةࢫاݍݵاڲʏࢫمنࢫالمخاطرࢫالمستخدمࢫݍݵصمࢫمɢافأةࢫ

عڴʄࢫيدࢫبلاكࢫوشولزࢫمعࢫࢫمساعدةࢫمنࢫم؈فتون،ࢫوذلكࢫبإيجادࢫنموذجࢫلȘسع؈فࢫاݍݵياراتࢫوɸوࢫواحدࢫمنࢫجواɸرࢫالنظرʈةࢫࢫ1973

ومنࢫ. خياراتࢫכسɺمࢫحصلࢫم؈فتونࢫوشولزࢫعڴʄࢫجائزةࢫنوȋلࢫࢭʏࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫلعملɺمࢫࢭʏࢫتقييمࢫ1997وࢭʏࢫعامࢫ, المالية

شولزࢫوأȊسطࢫبكث؈فࢫمنࢫحيثࢫاففاضاتھࢫواستخداماتھࢫࢫ–جɺةࢫأخرىࢫɸناكࢫنموذجࢫذيࢫاݍݰدينࢫوɸوࢫأقدمࢫمنࢫنموذجࢫبلاكࢫ

لذلكࢫستɢونࢫالمɺمةࢫالرئʋسيةࢫلɺاࢫالمطلبࢫمعرفةࢫأɸمࢫصيغࢫȖسع؈فࢫ. للرʈاضياتࢫغ؈فࢫالمعقدةࢫإلاࢫأنھࢫيتطلبࢫجɺداࢫووقتاࢫأكف

  .ʏBlack-Scholesࢫالثناǿيࢫاݍݰدينࢫونموذجࢫعقودࢫاݍݵيار،ࢫبموجبࢫنموذڊ

نبحثࢫࢭʏࢫɸذاࢫاݍݨزءࢫࢭʏࢫمحدداتࢫقيمةࢫاݍݵيار،ࢫوأɸمࢫالعواملࢫالۘܣࢫ:  تقييمࡧعقودࡧاݍݵيارࡧوالعواملࡧالمؤثرةࡧعڴʄࡧسعرɸاࡧ-1

  .تؤثرࢫعڴʄࢫسعرɸا

ɸناكࢫمصطݏݰاتࢫخاصةࢫȖستخدمࢫلوصفࢫالعلاقةࢫب؈نࢫسعرࢫممارسةࢫاݍݰقࢫوالسعرࢫالسوࢮʏ،ࢫفإذاࢫࢫ:تقييمࡧعقودࡧاݍݵيار. أ

ʏتجاوزࢫכصلࢫالماڲVS سعرࢫممارسةࢫࢫEانࢫࢫɠونࢫلھࢫقيمةࢫقابلةࢫللممارسةࢫفورا،ࢫوإذاࢫɢʈحࢫوȋخيارࢫشراءࢫيقالࢫأنࢫالشراءࢫمر

ࢫفإنࢫɸناكࢫخياراتࢫشراءࢫسعرࢫכصلࢫالماڲʏࢫأقلࢫمنࢫسعرࢫالتنفيذࢫسيقالࢫعنࢫاݍݵيارࢫأنھࢫلاࢫيدرࢫنقودࢫ أوࢫغ؈فࢫمرȋحࢫوأخ؈فا

ࢫالشراءࢫ ࢫخيارات ࢫأن ࢫح؈ن ʄࢫعڴ ࢫاݍݨاري، ʏࢫالسعرࢫالسوࢮ ࢫقليلاࢫمن ʄࢫأعڴ ࢫأسعارࢫممارسْڈا ࢫتɢون ࢫالۘܣ ʏࢫوۂ ࢫالرȋح ࢫمن قرʈبة

ࢫلسعرࢫכصل ࢫمساوʈة ࢫأسعارࢫممارسْڈا ࢫتɢون ࢫالۘܣ ʏࢫۂ ࢫولكنࢫ. متعادلة ࢫالبيع ࢫخيارات ʄࢫعڴ ࢫالتعرʈفات ࢫɸذه ࢫنفس وتنطبق

  : ختصرࢫالقولࢫأنوم. بالعكس

 يɢونࢫخيارࢫالشراءࢫنرȋحࢫأوࢫمدرࢫللنقودࢫوخيارࢫالبيعࢫغ؈فࢫمرȋحࢫVS < Eإذاࢫɠانࢫ

 يɢونࢫخيارࢫالشراءࢫغ؈فࢫمرȋحࢫوخيارࢫالبيعࢫمرȋحVS > E إذاࢫɠانࢫ

  البيعࢫمتعادل/ يɢونࢫخيارࢫالشراءࢫVS = Eإذاࢫɠانࢫ

لعقدࢫاݍݵيارࢫعنࢫقيمتھࢫالسوقية،ࢫوȋمكنࢫتوضيحࢫࢫتختلفࢫالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫأوࢫالذاتية: القيمةࡧالذاتيةࡧوالقيمةࡧالزمنية

  .الفرقࢫبئڈماࢫمنࢫخلالࢫȖعرʈفɺما

ۂʏࢫقيمةࢫعقدࢫاݍݵيارࢫالۘܣࢫتباعࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫالسوق،ࢫفإنࢫالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫأوࢫالذاتيةࢫۂʏࢫقيمةࢫالعقدࢫلوࢫأنھࢫقدࢫ: القيمةࡧالذاتية

فرقࢫب؈نࢫسعرࢫכصلࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالسوقࢫوسعرࢫفتعرفࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫݍݰقࢫاݍݵيارࢫعڴʄࢫأساسࢫال. تمࢫتنفيذهࢫࢭʏࢫɸذهࢫالݏݰظة

التنفيذ،ࢫففيࢫحالةࢫعقدࢫخيارࢫالشراءࢫفالقيمةࢫالذاتيةࢫۂʏࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫناقصࢫسعرࢫالتنفيذ،ࢫأماࢫحالةࢫعقدࢫخيارࢫالبيعࢫ
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رࢫإذنࢫلاࢫيمكنࢫأنࢫتɢونࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫرقماࢫسالبا،ࢫطالماࢫأنࢫمنࢫحقࢫمشفيࢫاݍݵيا. فالقيمةࢫالذاتيةࢫۂʏࢫعكسࢫخيارࢫالشراء

  .وʈطلقࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلعقدࢫاݍݵيارࢫباݍݰدࢫכدɲىࢫلقيمةࢫعقدࢫاݍݵيار. כݯݨامࢫعنࢫتنفيذه

ࡧالزمنية ࢫɠانࢫ. تأخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫالمɢاسبࢫالمحتملةࢫلعقدࢫاݍݵيارࢫخلالࢫالمدةࢫالمتبقيةࢫمنھࢫ:القيمة عڴʄࢫسȎيلࢫالمثال،ࢫإذا

اكࢫاحتمالࢫلارتفاعࢫالسɺمࢫأوࢫانخفاضھࢫخلالࢫالمدةࢫالمتبقيةࢫخيارࢫالشراءࢫعندࢫنطاقࢫالنقدࢫوȋقيࢫشɺرࢫمنࢫمدةࢫالعقد،ࢫفɺن

ࢫتوجدࢫقيمةࢫلɺذاࢫטحتمال ࢫاحتمالࢫ. منࢫالعقدࢫولɺذا وتزʈدࢫɸذهࢫالقيمةࢫɠلماࢫزادتࢫالففةࢫالمتبقيةࢫمنࢫمدةࢫاݍݵيار،ࢫɠون

لعقودࢫاݍݵيارࢫۂʏࢫدرجةࢫࢫولعلࢫمنࢫأɸمࢫالعواملࢫالمؤثرةࢫࢭʏࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫ.Ȗغ؈فࢫسعرࢫالسɺمࢫيزدادࢫɠلماࢫزادتࢫالمدةࢫالمتبقية

ࢫاݍݵيارࢫ ࢫعقد ࢫتنفيذ ʏࢫأكفࢫࢭ ࢫفرصة ࢫݍݰاملɺا ࢫتȘيح ࢫالمرتفعة ࢫالتذبذب ࢫدرجة ࢫذات ࢫفالأسɺم ࢫالسوق، ʏࢫࢭ ࢫسعرࢫالسɺم تذبذب

ʄاࢫأعڴɸونࢫسعرɢذاࢫيɺحࢫولȋوالر.  

العقدࢫومعࢫثباتࢫوتحسبࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫلعقدࢫاݍݵيارࢫبالفرقࢫب؈نࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلعقدࢫاݍݵيارࢫوȋ؈نࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلنفسࢫ

العواملࢫכخرى،ࢫتزدادࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫللعقدࢫɠلماࢫابتعدࢫتارʈخࢫانْڈاءࢫصلاحيتھ،ࢫوذلكࢫعڴʄࢫأساسࢫأنࢫامتدادࢫالزمنࢫʇعۚܣࢫ

  :فرصةࢫأفضلࢫلإمɢانيةࢫتحركࢫسعرࢫالسɺمࢫࢭʏࢫטتجاهࢫالذيࢫيتوقعھࢫمشفيࢫالعقد،ࢫوȖعفࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫبالمعادلةࢫالتالية

Vt  =    Max ( Vm- V0 ), 0   ………………….(17-2) 

Vt :القيمةࢫالزمنيةࢫلعقدࢫاݍݵيار.  

Vm :القيمةࢫالسوقيةࢫلعقدࢫاݍݵيار  

معࢫمراعاةࢫأنࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلعقدࢫاݍݵيارࢫۂʏࢫاݍݰدࢫכدɲى،ࢫفالقيمةࢫالسوقيةࢫلابدࢫأنࢫتزʈدࢫعنࢫقيمتھࢫالذاتيةࢫطالماࢫظلࢫࢭʏࢫ

  :ڲʄࢫنقطت؈نࢫɸامت؈نࢫوɸماومٔڈاࢫنݏݵصࢫإࢫ-ɸناكࢫقيمةࢫزمنيةࢫللعقد-تارʈخࢫالتنفيذࢫبقية

ʄساويࢫالصفر: النقطةࢫכوڲȖخࢫالتنفيذࢫلابدࢫأنࢫʈࢫتارʏالقيمةࢫالزمنيةࢫللعقدࢫࢭ.  

  إنࢫمشفيࢫالعقدࢫيɢونࢫقدࢫأخطأࢫلوࢫأنھࢫقامࢫبȘنفيذࢫالعقدࢫقبلࢫانْڈاءࢫتارʈخࢫصلاحيتھ،ࢫلذاࢫ: النقطةࢫالثانية

السوقيةࢫللعقدࢫتزʈدࢫعنࢫقيمتھࢫالذاتيةࢫبمقدارࢫالقيمةࢫمنࢫصاݍݰھࢫبيعࢫالعقدࢫࢭʏࢫالسوقࢫبدلاࢫمنࢫتنفيذه،ࢫطالماࢫأنࢫالقيمةࢫ

  .الزمنية

  .وتطبقࢫɸات؈نࢫالقيمت؈نࢫعڴʄࢫكلاࢫالنوع؈نࢫعقدࢫخيارࢫالشراءࢫوعقدࢫخيارࢫالبيعࢫ:تطبيقاٮڈاࡧعڴʄࡧأنواعࡧعقودࡧاݍݵيار  - ب

ࡧخيارࡧالشراء ࢫ: عقد ࢫمحذوفا ʏࢫالماڲ ࢫللأصل ʏࢫالسعرࢫالسوࢮ ʏࢫࢭ ࢫخيارࢫالشراء ࢫلعقد ࢫالذاتية ࢫالقيمة ࢫسعرࢫالتنفيذࢫتتمثل مٔڈا

ࢫɠانࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫأكفࢫمنࢫسعرࢫالتنفيذ ࢫلھࢫقيمةࢫفقطࢫإذا معۚܢࢫذلكࢫأنࢫ. وȋالتاڲʏࢫفانࢫعقدࢫخيارࢫالشراءࢫسوفࢫيɢون

  :قيمةࢫعقدࢫخيارࢫالشراءࢫمنࢫالمحتملࢫأنࢫتأخذࢫثلاثࢫقيمࢫࢭʏࢫتارʈخࢫالتنفيذ

 ونࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلعقدࢫخيارࢫالشراءࢫرقمࢫموجبࢫɢح(أنࢫتȋࢫأكفࢫمنࢫسعرࢫالتنفيذإذاࢫ)        مرʏانࢫالسعرࢫالسوࢮɠ 

 ࢫمعࢫسعرࢫالتنفيذʏساوىࢫالسعرࢫالسوࢮȘونࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلعقدࢫخيارࢫالشراءࢫمتعادلةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫعندماࢫيɢأنࢫت 

 ࢫلاࢫينفذࢫʏالتاڲȋحࢫوȋونࢫغ؈فࢫمرɢذهࢫاݍݰالةࢫعقدࢫخيارࢫالشراءࢫيɸࢫʏࢫأقلࢫمنࢫسعرࢫالتنفيذࢫࢭʏانࢫالسعرࢫالسوࢮɠأماࢫإذاࢫ

 .العقد

ومنࢫالممكنࢫالتعب؈فࢫعنࢫ. أٱڈماࢫأكف) الصفر(أوࢫ) سعرࢫالتنفيذࢫ–سعرࢫالسوقࢫ= (مةࢫالذاتيةࢫلعقدࢫخيارࢫالشراءࢫومنھࢫالقي

  :قيمةࢫعقدࢫخيارࢫالشراءࢫرʈاضياࢫɠالآȖي



 ماليةسنة أولى ماستر تخصص إدارة   موجهة لطلبة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الهندسة الماليةمحاضرات في مادة 

  2018/2019الموسم الدراسي                      المركز الجامعي ميلة                                   مشري فريد                    : الدكتور 8

 

V0  =   Max ( Vs- E ), 0   ………………….(18-2) 

V0  :ࢫقيمةࢫعقدࢫخيارࢫالشراءʏۂ.  

Vs :ʏالسعرࢫالسوࢮ.  

E  :سعرࢫالتنفيذ.  

بالمعادلةࢫأنھࢫݍݰسابࢫقيمةࢫعقدࢫخيارࢫالشراءࢫنقومࢫبطرحࢫسعرࢫالتنفيذࢫمنࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫفإذاࢫɠانࢫالفرقࢫسالبࢫوʈقصدࢫ

أماࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫلعقدࢫخيارࢫالشراءࢫفࢼܣࢫ. نضعࢫبدلاࢫمنھࢫصفرࢫأيࢫأنناࢫنختارࢫالقيمةࢫכكفࢫمنࢫب؈نࢫناتجࢫالطرحࢫوالصفر

  .يمةࢫالذاتيةࢫلنفسࢫالعقدتمثلࢫالفرقࢫب؈نࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلعقدࢫالشراءࢫوالق

ࢫ دولارࢫللسɺمࢫالواحدࢫوتضمنࢫالعقدࢫࢫ3دولارࢫوقيمةࢫالمɢافأةࢫࢫ100لنفرضࢫأنھࢫلديناࢫخيارࢫشراءࢫسɺمࢫسعرࢫالتنفيذࢫيقدرࢫبـ

ࢫترتفعࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللسɺمࢫࢭʏࢫتارʈخࢫالتنفيذࢫإڲʄࢫ. سɺمࢫ100 دولارࢫࢫ5دولارࢫفتصبحࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫللعقدࢫࢫ105فعندما

  ): 18-2(للسɺم،ࢫوȋتطبيقࢫالمعادلةࢫ

V0  =   Max (Vs- E), 0    ………………….(18-2) 

V0  =   Max (105- 100), 0     5     =  

سɺمࢫفانࢫالرȋحࢫالصاࢭʏࢫللعقدࢫࢫ100دولارࢫللسɺمࢫالواحدࢫلذلكࢫطالماࢫأنࢫالعقدࢫتضمنࢫࢫ2وȋالتاڲʏࢫيحققࢫالمشفيࢫرȋحࢫقدرهࢫ

  .دولارࢫ200يصبحࢫ

،ࢫوȋنفسࢫالقيمࢫالسابقة،ࢫ$6.5الۘܣࢫʇعلنࢫعٔڈاࢫࢭʏࢫܵݰفࢫالمالࢫبـࢫأماࢫإذاࢫɠانتࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللعقدࢫقبلࢫتارʈخࢫالتنفيذࢫو 

  : وذلكࢫحسبࢫالمعادلةࢫالتاليةࢫ$1.5فإنࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫللعقدࢫعڴʄࢫالسɺمࢫالواحدࢫتصبحࢫ

Vt  =    Max ( Vm- V0 ), 0   ………………….(17-2) 

Vt  =    Max (  6.5 - 5 ), 0     = 1.5  

دولارࢫقبلࢫتارʈخࢫالتنفيذࢫفلنࢫيɢونࢫلعقدࢫاݍݵيارࢫقيمةࢫذاتيةࢫمنࢫوجɺةࢫࢫɺ97مࢫإڲʄࢫوإذاࢫماࢫانخفضتࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللس

ࢫالۘܣࢫمازالتࢫتحملࢫمعɺاࢫכملࢫࢭʏࢫأنࢫتتحققࢫ ࢫسوقية،ࢫوذلكࢫبفضلࢫالقيمةࢫالزمنية ࢫتظلࢫلھࢫقيمة نظرࢫحاملھ،ࢫومعࢫɸذا

ࢫانتࢼܢࢫتارʈخࢫالتنفيذࢫبʋنماࢫظلࢫسعرࢫالسɺمࢫࢭʏࢫالسوقࢫ. توقعاتࢫالمشفي  ࢫما دولار،ࢫفلنࢫينفذࢫالعقدࢫوتصبحࢫ 97ولكنࢫإذا

  .وࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫتɢونࢫاݍݵسائرࢫالۘܣࢫتكبدɸاࢫمشفيࢫالعقدࢫۂʏࢫقيمةࢫالمɢافأةࢫالۘܣࢫحصلࢫعلٕڈاࢫالمحرر . قيمتھࢫصفرا

ࡧخيارࡧالبيع ࢫب؈نࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫوسعرࢫالتنفيذࢫࢫ:عقد ࢫالفرق ʏࢫبأنࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلعقدࢫاݍݵيارࢫتتمثلࢫࢭ ࢫسابقا وكماࢫعرفنا

ʏانࢫسعرࢫالتنفيذࢫأكفࢫمنࢫالسعرࢫالسوࢮɠونࢫلھࢫقيمةࢫذاتيةࢫفقطࢫإذاࢫɢࢫعقدࢫخيارࢫالبيعࢫفانࢫعقدࢫاݍݵيارࢫسوفࢫيʏلكنࢫࢭ.  

  أوࢫصفرࢫأٱڈماࢫأكف،ࢫأي) السعرࢫالسوࢮʏ –سعرࢫالتنفيذࢫ= (إذنࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلعقدࢫاݍݵيارࢫالبيعࢫ

V0  =    Max (E - Vs ), 0    ………………….(19-2) 

ࢫالفرقࢫ ࢫɠان ࢫفإذا ࢫالسعرࢫالتنفيذ ࢫمن ʏࢫالسعرࢫالسوࢮ ࢫبطرح ࢫالقيام ʏࢫۂ ࢫخيارࢫالبيع ࢫلعقد ࢫالذاتية ࢫالقيمة ࢫأن ࢫبذلك وʈقصد

ومعۚܢࢫذلكࢫأنࢫقيمةࢫعقدࢫخيارࢫالبيعࢫ. صفرسالبࢫنضعࢫبدلاࢫمنھࢫصفرࢫأيࢫأنناࢫنختارࢫالقيمةࢫכكفࢫمنࢫب؈نࢫناتجࢫالطرحࢫوال

  :منࢫالمحتملࢫأنࢫتأخذࢫثلاثࢫقيمࢫࢭʏࢫتارʈخࢫالتنفيذ
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 ونࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلݏݵيارࢫرقمࢫموجبࢫɢح(أنࢫتȋمر       (ʏانࢫالسعرࢫالتنفيذࢫأكفࢫمنࢫسعرࢫالسوࢮɠإذاࢫ 

 ساوىࢫالسعرࢫالȘونࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلعقدࢫاݍݵيارࢫالبيعࢫمتعادلةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫعندماࢫيɢࢫمعࢫسعرࢫالتنفيذأنࢫتʏسوࢮ 

 ࢫلاࢫينفذࢫʏالتاڲȋحࢫوȋونࢫغ؈فࢫمرɢذهࢫاݍݰالةࢫعقدࢫخيارࢫالبيعࢫيɸࢫʏࢫࢭʏانࢫالسعرࢫالتنفيذࢫأقلࢫمنࢫسعرࢫالسوࢮɠأماࢫإذاࢫ

  .العقد

  .أماࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫلعقدࢫخيارࢫالبيعࢫفࢼܣࢫالفرقࢫب؈نࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلعقدࢫالبيعࢫوالقيمةࢫالذاتيةࢫلنفسࢫالعقد

. $44،ࢫوأنࢫأحدࢫالمضارȋ؈نࢫيتوقعࢫأنࢫينخفضࢫسعرهࢫشɺرࢫمايࢫالقادمࢫإڲʄࢫ$ 48وليكنࢫɸناكࢫسɺماࢫماࢫيباعࢫࢭʏࢫالسوقࢫȊسعرࢫ

ࢫ ࢫعقد ࢫشراء ʄࢫعڴ ࢫالتعاقد ࢫيمكنھ ࢫالمضارب ࢫɸذا ࢫ) سɺمࢫ100(ومثل ࢫوȌسعرࢫالتنفيذ ࢫماي ࢫبتارʈخ ࢫمقابلࢫ$50خيارࢫالبيع ʏࢫࢭ ،

ࢫ ࢫقدرɸا ࢫالقيمةࢫࢫ$2مɢافأة ࢫيɢون ࢫحيɴئذ ࢫللسɺم، ࢫالسوقية ࢫالقيمة ࢫوانخفضت ࢫالتوقعات ࢫتحققت ࢫما ࢫفإذا ࢫالواحد، للسɺم

  :  للسɺمࢫالواحدࢫوذلكࢫحسبࢫالمعادلةࢫالتاليةࢫ$ 6الذاتيةࢫللعقدࢫمساوʈةࢫإڲʄࢫ

V0  =    Max (E - Vs ), 0    ………………….(19-2) 

V0  =    Max (50 - 44 ), 0    = 6 

عنࢫࢫ$600منࢫمحررࢫاݍݵيارࢫعنࢫɠلࢫسɺم،ࢫأيࢫࢫ$ 6العقدࢫنقديا،ࢫوذلكࢫبحصولࢫمشفيࢫاݍݵيارࢫعڴʄࢫحيɴئذࢫيمكنࢫتصفيةࢫ

  .$ 400فانࢫأرȋاحھࢫالصافيةࢫتصبحࢫࢫ$200وحيثࢫأنھࢫقدࢫسبقࢫللمشفيࢫدفعࢫمɢافأةࢫعنࢫالعقدࢫقدرɸاࢫ. العقد

  : نࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫللعقدࢫɠالتاڲʏفبذلكࢫتɢو ࢫ$ 6.4وךنࢫلنفرضࢫأنࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلعقدࢫالبيعࢫقبلࢫتارʈخࢫالتنفيذࢫɠانتࢫ

 Vt  =    Max ( Vm- V0 ), 0   ………………….(17-2) 

Vt  =    Max (  6.4 - 6 ), 0     = 0.4 

،ࢫحيɴئذࢫلنࢫيɢونࢫɸناكࢫمحلࢫمنࢫتنفيذࢫالعقدࢫ$ 53ولنفرضࢫךنࢫأنࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللسɺمࢫلمࢫتنخفضࢫبلࢫارتفعتࢫإڲʄࢫ

  . يارࢫالبيعࢫمساوʈةࢫللصفروȋالتاڲʏࢫتɢونࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫلعقدࢫخ

V0  =    Max (50 - 53 ), 0   = 0 

أماࢫإذاࢫɠانࢫɸذاࢫטنخفاضࢫقبلࢫتارʈخࢫالتنفيذࢫستظلࢫɸناكࢫقيمةࢫ. وȋالتاڲʏࢫسيɴتࢼܣࢫعقدࢫخيارࢫالبيعࢫبخسارةࢫقيمةࢫالمɢافأة

  .السوࢮʏࢫللسɺمسوقية،ࢫوذلكࢫلوجودࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫالۘܣࢫȖعطيࢫأملࢫللمشفيࢫبأنࢫɸناكࢫأملࢫࢭʏࢫانخفاضࢫالسعرࢫ

ࡧاݍݵيار -1 ࡧأسعارࡧعقود ʄࡧعڴ ࡧالمؤثرة ࢫاݍݵيارࢫلباǿعࢫࢫ:العوامل ࢫعقد ࢫمشفي ࢫقبل ࢫمن ࢫالمبذول سعرࢫاݍݵيارࢫɸوࢫالثمن

بأنࢫʇشفيࢫمنھࢫأوࢫأنࢫيȎيعࢫلھࢫכصلࢫࢫ-ࢭʏࢫأيࢫوقتࢫخلالࢫففةࢫالعقد–اݍݵيارࢫࢭʏࢫمقابلࢫأنࢫيɢونࢫلھࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫمطالبةࢫכخ؈فࢫ

أوࢫأنࢫيفܦݸࢫالعقدࢫبإرادتھࢫالمنفردةࢫإذاࢫرأىࢫأنࢫכسعارࢫتتجھࢫࢭʏࢫ) شراءࢫɠانࢫأوࢫبيعا(محلࢫالتعاقدࢫوفقاࢫلنوعࢫالعقدࢫوصفتھࢫ

ومنࢫخلالࢫماࢫسبقࢫسعرࢫعقدࢫاݍݵيارࢫأوࢫالعلاوةࢫأɸمࢫجانبࢫمنࢫجوانبࢫعقدࢫاݍݵيارࢫفبالɴسبةࢫلمشفيࢫاݍݵيارࢫ. غ؈فࢫصاݍݰھ

ࢫبالɴسبةࢫللباǿعࢫفعكسࢫذلكࢫأيࢫأق ظۜܢࢫرȋحࢫأوࢫمكسبࢫلھࢫɸوࢫالعلاوةࢫأقظۜܢࢫخطرࢫيمكنࢫأنࢫيتعرضࢫلھࢫɸوࢫالعلاوة،ࢫأما

ࢫالطلبࢫوالعرض،ࢫلذلكࢫيمكنࢫالتفاوضࢫعڴʄࢫقيمتھࢫحسبࢫ ࢫ المدفوعةࢫفقط،ࢫوترتفعࢫالعلاوةࢫوتنخفضࢫعڴʄࢫأساسࢫقوى

  : لذلكࢫɸناكࢫعدةࢫعواملࢫمؤثرةࢫعڴʄࢫسعرࢫاݍݵيارࢫوۂʏࢫɠالتاڲʏ. مصݏݰةࢫالطرف؈ن

- ʏࡧالماڲ ࡧلأصل ʏࢫالسوقࢫ: السعرࡧالسوࡪ ʏࢫࢭ ʏࢫالماڲ ࢫللأصل ࢫالسوقية ࢫالقيمة ࢫارتفاع ࢫاحتمال ʄش؈فࢫإڲȖࢫ ࢫالتوقعات لوࢫأن

اݍݰاضر،ࢫفسوفࢫيرتفعࢫسعرࢫعقدࢫخيارࢫالشراءࢫبʋنماࢫينخفضࢫسعرࢫعقدࢫخيارࢫالبيع،ࢫعڴʄࢫالنحوࢫالذيࢫʇش؈فࢫإليھࢫاݍݨدولࢫ
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ʏࢫا. التاڲ ࢫالقيمة ࢫارتفعت ࢫما ࢫإذا ࢫلمشفيھ ࢫכرȋاح ࢫالشراء ࢫعقد ࢫيحقق ࢫɸوࢫمعلوم ࢫيحققࢫفكما ࢫبʋنما ،ʏࢫالماڲ ࢫللأصل لسوقية

 . مشفيࢫعقدࢫخيارࢫالبيعࢫכرȋاحࢫعندماࢫتنخفضࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأصل

وʉعدࢫسعرࢫכصلࢫالماڲʏࢫالسوࢮʏࢫأحدࢫالعواملࢫכساسيةࢫلتحديدࢫسعرࢫاݍݵيار،ࢫاذࢫيطالبࢫعادةࢫمحررࢫخيارࢫالشراءࢫȊعلاوةࢫ

وʉعودࢫالسȎبࢫࢭʏࢫذلكࢫمعࢫ. السوࢮʏࢫمقارنةࢫȊسɺمࢫمنخفضࢫالسعرأكفࢫلتحف؈قهࢫلبيعࢫخيارࢫعڴʄࢫسɺمࢫيتصفࢫبارتفاعࢫسعرهࢫ

أنࢫاݍݵسارةࢫالمحتملةࢫمنࢫتحركࢫسعريࢫمعاكسࢫۂʏࢫأكفࢫݍݵيارࢫعڴʄࢫسɺمࢫذيࢫ) ثباتࢫالعواملࢫכخرىࢫالمؤثرةࢫȊسعرࢫاݍݵيار(

ا؟ۜܣࢫوɸوࢫسعرࢫمرتفعࢫمقارنةࢫȊسɺمࢫذيࢫسعرࢫمنخفضࢫɸذاࢫفضلاࢫعنࢫانࢫاݍݵيارࢫكأداةࢫماليةࢫȖشتقࢫقيمْڈاࢫمنࢫالموجودࢫכس

 .السɺمࢫالعادي

ࡧأوࡧالتنفيذ- ࢫيطلّڈاࢫ: سعرࡧالممارسة ࢫالۘܣ ࢫالمɢافأة ࢫقيمة ʄࢫتأث؈فࢫعڴ ࢫللسɺم ࢫالسوقية ࢫوالقيمة ࢫسعرࢫالتنفيذ ࢫب؈ن ࢫالعلاقة إن

وتɢونࢫɸذهࢫالعلاقةࢫعكسيةࢫب؈نࢫسعرࢫالتنفيذࢫوسعرࢫخيارࢫالشراء،ࢫفɢلماࢫزادࢫسعرࢫالتنفيذࢫمقارنةࢫبالقيمةࢫالسوقيةࢫ. المحرر 

ۚܣࢫفانࢫذلكࢫʇعۚܣࢫإمɢانيةࢫتحقيقࢫخسارةࢫأكفࢫلمشفيࢫخيارࢫالشراءࢫإذاࢫماࢫقامࢫبȘنفيذهࢫوتقليصࢫاحتمالاتࢫللموجودࢫالضم

أماࢫبالɴسبةࢫلمشفيࢫخيارࢫالبيع،ࢫفانࢫ. تحقيقࢫالرȋح،ࢫوعليھࢫفانھࢫلنࢫيɢونࢫراغباࢫࢭʏࢫدفعࢫسعرࢫمرتفعࢫلɺذاࢫالنوعࢫمنࢫاݍݵيارات

ࢫوسعرࢫخيارࢫال ࢫسعرࢫالتنفيذ ࢫب؈ن ࢫطردية ࢫتɢون ࢫلتحقيقࢫالعلاقة ࢫإمɢانية ࢫɸناك ࢫأن ࢫʇعۚܣ ࢫسعرࢫالتنفيذ ࢫارتفاع ࢫأن ࢫإذ شراء،

 الرȋحࢫالمرتفعࢫإذاࢫماࢫتمࢫتنفيذࢫاݍݵيار،ࢫوعليھࢫفانࢫمشفيࢫ

 .خيارࢫالبيعࢫسيɢونࢫمستعداࢫلدفعࢫسعرࢫأعڴʄࢫمقابلࢫإمɢانيةࢫتحقيقࢫɸذاࢫالرȋح

نࢫɠلماࢫازدادࢫالوقتࢫقبلࢫטنْڈاءࢫɠلماࢫɠلماࢫطالتࢫففةࢫعقدࢫاݍݵيار،ࢫɠلماࢫازدادࢫسعرࢫاݍݵيار،ࢫوʈحدثࢫɸذاࢫلأ : مدةࡧالعقد-

ࢫمعنوʈة ࢫبصورة ࢫسعرࢫالتنفيذ ࢫمن ʄࢫأعڴ ࢫقفزࢫسعرࢫالسɺم ࢫفرصة ࢫففةࢫ. ازدادت ࢫازدادت ࢫɠلما ࢫأسعارࢫاݍݵيارات ࢫتزداد لذلك

ࢫࢭʏࢫ. سرʈانھ ࢫاݍݰصول ࢫمدةࢫعقدࢫاݍݵيارࢫʇعۚܣࢫذلكࢫزʈادةࢫالمخاطرࢫبالɴسبةࢫللباǿعࢫوزʈادةࢫالمخاطرࢫتقغۜܣࢫحتما كماࢫأنࢫطول

 .عڴʄࢫثمنࢫأوࢫعائدࢫيȘناسبࢫمعࢫݯݨمࢫالمخاطرةالمقابلࢫ

ʇعدࢫعقدࢫاݍݵيارࢫسلعةࢫيمكنࢫبيعɺاࢫوشرا٬ڈاࢫࢭʏࢫالسوق،ࢫوɢʈونࢫلقوىࢫالعرضࢫوالطلبࢫتأث؈فࢫواܷݳࢫعڴʄࢫࢫ:العرضࡧوالطلب-

ɸذهࢫالعقودࢫفانࢫ سعرࢫɸذهࢫالسلعة،ࢫفɢلماࢫازدادࢫالطلبࢫعڴʄࢫعقدࢫاݍݵيار،ࢫازدادࢫسعرࢫاݍݵيار،ࢫوإذاࢫماࢫازدادࢫالعرضࢫمن

 .يࢫإڲʄࢫانخفاضࢫسعرࢫاݍݵيارذلكࢫيؤد

ʇشارࢫإڲʄࢫدرجةࢫالتقلبࢫأوࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫأسعارࢫالسɺمࢫباݍݰساسيةࢫمعࢫبقاءࢫالظروفࢫࢫ:درجةࡧالتقلبࡧࡩʏࡧأسعارࡧכصولࡧالمالية-

ࢫارتفعتࢫأسعارࢫاݍݵيارات فالسɺمࢫالذيࢫتتعرضࢫأسعارهࢫ. كماࢫۂʏࢫ،ࢫفɢلماࢫزادتࢫدرجةࢫحساسيةࢫسعرࢫالسɺمࢫللتغ؈فࢫɠلما

ࢫم ࢫʇعرض ࢫالسرʉع ࢫلݏݵيارللتقلب ʄࢫسعرࢫأعڴ ࢫلدفع ࢫفɺوࢫمستعد ࢫذلك ࢫومع ࢫمدتھ ࢫخلال ࢫاݍݵيارࢫلمخاطرࢫمحتملة لأنࢫ. شفي

. التقلباتࢫالكب؈فةࢫࢭʏࢫسعرࢫכصلࢫȖعۚܣࢫوجودࢫفرصةࢫأفضلࢫأمامࢫالمشفيࢫلتنفيذࢫاݍݵيارࢫوتحقيقࢫأرȋاحࢫعڴʄࢫحسابࢫالمحرر 

ࢫכ  ࢫɸذه ࢫمثل ʄࢫاݍݵيارࢫعڴ ʄࢫأكفࢫعڴ ࢫبمɢافأة ࢫالمحرر ࢫمطالبة ࢫبالتبعية ࢫʇعۚܣ ࢫالمخاطرࢫɸذا ࢫعن ࢫلتعوʈضھ ࢭʏࢫ) اݍݵسارة(صول،

 .ينطبقࢫɸذاࢫعڴʄࢫخيارࢫالشراءࢫكماࢫينطبقࢫعڴʄࢫخيارࢫالبيع. وجودࢫفرصةࢫسانحةࢫلتنفيذࢫاݍݵيار

ࡧالفائدة- ࢫالمسȘثمرࢫعڴʄࢫࢫ:معدلات ࢫʇܨݨع ࢫبالقدرࢫالذي ࢫكب؈فة، ࢫالمɢافأة ࢫقيمة ࢫيɢون ࢫأن ࢫيتع؈ن ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫارتفعت ɠلما

ࢫع ࢫمفضلاࢫإياه ࢫمخاطرࢫتحرʈرࢫاݍݵيار، ʄࢫعڴ ࢫأوࢫلاࢫتنطوي ࢫالمخاطر، ࢫمن ࢫقدرࢫأقل ʄࢫعڴ ࢫتنطوي ࢫبديلة ࢫأخرى ࢫاسȘثمارات ʄڴ

ࢫمنࢫכفضلࢫلھࢫأنࢫيȎيعࢫ. إطلاقا فلوࢫلمࢫيحصلࢫالمسȘثمرࢫعڴʄࢫمɢافأةࢫعاليةࢫࢭʏࢫمقابلࢫاݍݵيارࢫالذيࢫيحرره،ࢫفسوفࢫيɢون

ضࢫلمخاطرࢫأقلࢫɠالسنداتࢫوالوداǿعࢫالسɺمࢫالذيࢫيمتلكھࢫبدلاࢫمنࢫتحرʈرࢫاݍݵيارࢫعليھ،ࢫʇسȘثمرࢫاݍݰصيلةࢫࢭʏࢫاسȘثمارࢫيتعر 

وʈنظرࢫالبعضࢫإڲʄࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫاݍݵاليةࢫمنࢫالمخاطرࢫبأٰڈاࢫɠلفةࢫכموالࢫأوࢫɠلفةࢫالفرصةࢫالبديلة،ࢫفباǿعࢫخيارࢫ. المصرفية

ومركزࢫقص؈فࢫباݍݵيارࢫأوࢫ) واحتفاظھࢫبمركزࢫطوʈلࢫبالسɺم(الشراءࢫالذيࢫقدࢫرأسࢫمالࢫمع؈ن،ࢫأماࢫمنࢫخلالࢫامتلاكھࢫللسɺمࢫ



 ماليةسنة أولى ماستر تخصص إدارة   موجهة لطلبة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الهندسة الماليةمحاضرات في مادة 

  2018/2019الموسم الدراسي                      المركز الجامعي ميلة                                   مشري فريد                    : الدكتور 11

 

لࢫإيداعھࢫضماناࢫنقدياࢫلدىࢫالشركةࢫالوسيطة،ࢫيجبࢫȖعوʈضھࢫعنࢫعدمࢫاستلامھࢫفائدةࢫخلالࢫأجلࢫاݍݵيارࢫوكذلكࢫمنࢫخلا

ࢫسعرࢫخيارࢫالشراءࢫ ࢫمن ࢫتزʈد ࢫسوف ࢫالفائدة ࢫمعدلات ʏࢫࢭ ࢫالزʈادة ࢫفان ࢫولذلك ࢫبخسارة ࢫالتنفيذ ࢫمخاطرࢫاحتمالية ࢫتحملھ عن

  .وتنخفضࢫمنࢫسعرࢫخيارࢫالبيع

ࢫخي ʏࢫࢭ ࢫالمɢافأة ࢫتفس؈فࢫانخفاض ࢫالمحررࢫأما ࢫإمɢانية ʏࢫࢭ ࢫيكمن ࢫفرȋما ࢫمرتفعة، ࢫالفائدة ࢫمعدلات ࢫتɢون ࢫعندما ࢫالبيع ارات

اݍݰصولࢫعڴʄࢫمعدلࢫعائدࢫمرتفعࢫعڴʄࢫاسȘثمارࢫقيمةࢫالمɢافأة،ࢫبماࢫʇܨݨعھࢫعڴʄࢫتحرʈرࢫالعقدࢫȊسعرࢫمنخفض،ࢫخاصةࢫوأنھࢫ

ࢫانخفا ࢫم؈قة ࢫيحقق ࢫالذي ࢫخيارࢫالشراء ࢫعقد ࢫمشفي ࢫلاࢫيحقق ࢫقد ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫارتفاع ࢫظل ʏࢫلسعرࢫࢭ ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ض

ࢫالذيࢫ. التنفيذ ࢫلسعرࢫالتنفيذ ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫانخفاض ࢫɸذا ࢫʇعۚܣ ࢫفسوف ࢫمرتفعا ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫسعرࢫالفائدة ࢫɠان ࢫإذا لأنھ

يدفعھࢫالمشفي،ࢫمماࢫيفتبࢫعليھࢫزʈادةࢫالطلبࢫعڴʄࢫعقودࢫخيارࢫالشراءࢫمماࢫيرتفعࢫأسعارɸاࢫࢭʏࢫالسوقࢫبالتبعية،ࢫأماࢫارتفاعࢫ

،ࢫفيفتبࢫعليھࢫ)الذيࢫʇشفيࢫفيھࢫالمحررࢫالسɺمࢫإذاࢫماࢫقررࢫمشفيࢫالعقدࢫتنفيذه(بةࢫلعقࢫخيارࢫالبيعࢫأسعارࢫالفائدةࢫبالɴس

 .انخفاضࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلسعرࢫالتنفيذࢫالذيࢫيدفعھࢫالمحرر،ࢫمماࢫيزʈدࢫعرضࢫتلكࢫالعقود،ࢫلتنخفضࢫأسعارɸا

لتداولࢫࢭʏࢫأسواقࢫاݍݵيارات،ࢫوʈفتبࢫعڴʄࢫȖسȎبࢫالتوزʉعاتࢫالنقديةࢫانخفاضاࢫȊسعرࢫالسɺمࢫاݍݵاضعࢫلࢫ:التوزʉعاتࡧالنقدية-

ɸذاࢫטنخفاضࢫࢭʏࢫسعرࢫالسɺمࢫانخفاضاࢫࢭʏࢫسعرࢫسɺمࢫخيارࢫالشراء،ࢫوȋالمقابلࢫفانࢫטنخفاضࢫࢭʏࢫسعرࢫالسɺمࢫسيؤديࢫإڲʄࢫ

ارتفاعࢫسعرࢫخيارࢫالبيعࢫذلكࢫأنࢫانخفاضࢫسعرࢫالسɺمࢫسيؤديࢫإڲʄࢫانخفاضࢫاحتماليةࢫتنفيذࢫخيارࢫالشراءࢫواڲʄࢫارتفاعࢫࢭʏࢫ

 .نفيذࢫخيارࢫالبيعاحتماليةࢫت

ࢫيقررࢫمجلسࢫלدارةࢫإجراءࢫتوزʉعاتࢫنقديةࢫࢭʏࢫتارʈخࢫمع؈ن،ࢫفيطلقࢫعليھࢫبتارʈخࢫالܦݨل ࢫالمسȘثمرࢫ. فعندما ࢫماࢫاشفى وإذا

السɺمࢫࢭʏࢫاليومࢫالتاڲʏࢫلذلكࢫالتارʈخࢫفلنࢫيɢونࢫمنࢫحقھࢫالمطالبةࢫبتلكࢫالتوزʉعات،ࢫغ؈فࢫأنھࢫسيدفعࢫࢭʏࢫشرائھࢫمبلغاࢫيقلࢫعنࢫ

ࢫذ ࢫقبل ࢫالسوقية ࢫالمɢافأةࢫࢫقيمتھ ࢫقيمة ʏࢫࢭ ࢫانخفاض ࢫيصاحبھ ࢫأن ࢫيتوقع ࢫالسوقية ࢫالقيمة ʏࢫࢭ ࢫטنخفاض ࢫوɸذا ࢫاليوم لك

ࢫخيارࢫالشراء ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫلݏݵسائر. المطلوȋة ࢫالمحرر ࢫمخاطرࢫȖعرض ࢫانخفاض ࢫʇعۚܣ ࢫوɸوࢫما ࢫالمنال، ࢫȊعيد ࢫأصبح ࢫالتنفيذ . ɠون

ࢫإڲʄࢫوالعكسࢫيحدثࢫࢭʏࢫحالةࢫخيارࢫالبيع،ࢫفانخفاضࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللسɺمࢫيȘيحࢫفر  ࢫالسɺمࢫࢭʏࢫالسوق صةࢫأكفࢫلوصول

ࢫبالسعرࢫ ࢫالسوق ࢫمن ࢫالسɺم ࢫشراء ࢫيمكنھ ࢫإذ ࢫכرȋاح، ࢫالعقدࢫȊعض ࢫلمشفي ࢫيحقق ࢫقد ࢫمما ࢫسعرࢫالتنفيذ، ࢫمن ࢫأقل مستوى

ࢫالمɢافأةࢫ المنخفض،ࢫوȋيعھࢫإڲʄࢫالمحررࢫȊسعرࢫالتنفيذࢫوࢭʏࢫظلࢫزʈادةࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫيتعرضࢫلɺاࢫمحررࢫالعقدࢫيتوقعࢫأنࢫتɢون

  .المطلوȋةࢫأكف

  

  

 The Binomial ModelالنموذجࡧالثناǿيࡧلȘسع؈فࡧعقودࡧاݍݵيارࡧࡧ-2

ࢫInvestmentsوالذيࢫɲشرهࢫࢭʏࢫالطبعةࢫכوڲʄࢫمنࢫكتابھࢫالشɺ؈فࢫࢫ1978ابتكرࢫالنموذجࢫعامࢫ أولࢫمنࢫʇWilliam F.Sharpeعدࢫ

ࢫ ࢫمثل ࢫالعلماء ࢫمن ࢫعدد ࢫࢫCox, Ross & Rubinsteinوطوره ࢫࢫ1979عام ࢫȊعنوان ࢫمقالة ʏࢭOption pricing: A simplified 

Approachيࢫࢫǿذاࢫالنموذجࢫبالثناɸونࢫللسعرࢫ) ذوࢫاݍݰدين(،ࢫوقدࢫسܣࢫɢلأنھࢫيففضࢫأنࢫخلالࢫالففةࢫالتاليةࢫمنࢫالوقتࢫي

شولزࢫࢫ–الفوريࢫالمعطىࢫقيمةࢫواحدةࢫمنࢫقيمت؈نࢫمحتملت؈ن،ࢫوʈنظرࢫإڲʄࢫɸذاࢫالنموذجࢫبأنھࢫأȊسطࢫبكث؈فࢫمنࢫنموذجࢫبلاكࢫ

ʈࢫللر ࢫواستخداماتھ ࢫاففاضاتھ ࢫحيث ࢫأكفمن ࢫووقتا ࢫجɺدا ࢫيتطلب ࢫإلاࢫأنھ ࢫغ؈فࢫالمعقدة ࢫنموذجࢫ. اضيات ࢫعكس ʄࢫعڴ وأيضا

ࢫاݍݵياراتࢫ- بلاك ࢫمن ࢫلȘسع؈فࢫɠل ࢫيصݏݳ ࢫالثناǿي ࢫالنموذج ࢫفان ࢫכوروȋية، ࢫاݍݵيارات ࢫȖسع؈فࢫعقود ࢫأساسا ࢫʇعۚܣ شولزࢫالذي

  .כوروȋيةࢫوכمرʈكية
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ࡧللنموذجࡧ-أ ࡧالنظري ࢫلȘسع؈فࢫاݍ: כساس ࢫالثناǿي ࢫالنموذج ࢫفكرة ࢫعقدࢫتقوم ʄࢫعڴ ࢫȖشمل ࢫمحفظة ࢫبناء ࢫإمɢانية ʄࢫعڴ ݵيارات

بمعۚܢࢫأنھࢫإذاࢫماࢫحدثتࢫ. خيارࢫالشراءࢫوأصلࢫماڲʏࢫآخر،ࢫتدفقاٮڈماࢫالماليةࢫمتماثلةࢫغ؈فࢫأٰڈماࢫʇس؈فانࢫࢭʏࢫاتجاɸ؈نࢫمتضادين

تقلباتࢫسعرʈةࢫفإنࢫأحدࢫمɢوناتࢫالمحفظةࢫسوفࢫيتولدࢫعنھࢫتدفقاتࢫداخلة،ࢫيقابلɺاࢫتدفقاتࢫخارجةࢫبنفسࢫالقيمةࢫمنࢫ

  . لمɢونࢫךخر،ࢫوۂʏࢫماࢫʇعۚܣࢫȖغطيةࢫɠاملةࢫلمركزࢫالمسȘثمرا

ࢫȖسع؈فࢫ ࢫنموذج ࢫوʈمثل ࢫأوࢫنȘيجة، ࢫمخرجات ࢫلإنتاج ࢫمعينة ࢫمدخلات ࢫʇستخدم ࢫللواقع ࢫمȎسط ࢫɸوࢫتمثيل ࢫفالنموذج وȋذلك

ࢫوȖعطيࢫ ࢫلȘسع؈فࢫاݍݵيار، ࢫكمدخلات ࢫمحددة ࢫمتغ؈فات ࢫȖستخدم ࢫالۘܣ ࢫحسابية ࢫأوࢫالعملية ࢫالرʈاضية ࢫالصيغة اݍݵيارࢫالثناǿي

ࢫلݏݵيار ࢫالنظرʈة ࢫالعادلة ࢫالقيمة ࢫʇساويࢫ. مخرجاٮڈا ࢫالسوق ʏࢫسعرࢫاݍݵيارࢫࢭ ࢫفإن ࢫالمطلوب ࢫبالشɢل ࢫالنموذج ࢫɸذا ࢫنفذ فإذا

كماࢫتقومࢫفكرةࢫالنموذجࢫأيضاࢫعڴʄࢫأنࢫالففةࢫحۘܢࢫتارʈخࢫالتنفيذ،ࢫيمكنࢫتقسيمɺاࢫإڲʄࢫففاتࢫ. القيمةࢫالعادلةࢫالنظرʈةࢫلݏݵيار

وعندࢫبدايةࢫɠلࢫففةࢫيففضࢫأنࢫسعرࢫالسɺمࢫقدࢫيرتفعࢫأوࢫقدࢫينخفضࢫإڲʄࢫمستوىࢫ... أصغرࢫقدࢫيɢونࢫشɺرࢫأوࢫأسبوعࢫأوࢫيوم

ففيࢫالبدايةࢫنففضࢫأنࢫالمدةࢫالزمنيةࢫالمتبقيةࢫحۘܢࢫاستحقاقࢫاݍݵيارࢫۂʏࢫمدةࢫزمنيةࢫواحدةࢫوࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫيطلقࢫ. مع؈ن

تبقيةࢫحۘܢࢫتارʈخࢫטستحقاقࢫمدتان،ࢫثمࢫʇستمرࢫالتحليلࢫمففضاࢫأنࢫعددࢫالمددࢫالم. عڴʄࢫالنموذجࢫبالنموذجࢫثناǿيࢫلمدةࢫواحدة

وȋناءࢫعڴʄࢫإمɢانيةࢫتحركࢫسعرࢫالسɺمࢫȊعدࢫɠلࢫمدةࢫمنࢫɸات؈نࢫالمدت؈نࢫإڲʄࢫاتجاɸ؈نࢫمختلف؈نࢫوȋناءࢫعڴʄࢫالقيمࢫالمستقاةࢫمنࢫ

وɸكذاࢫʇستمرࢫالتحليلࢫلتتفرعࢫمنࢫ. المدةࢫכوڲʄࢫيحسبࢫسعرࢫخيارࢫالشراءࢫوʈطلقࢫعڴʄࢫالنموذجࢫبالنموذجࢫثناǿيࢫاݍݰدࢫبمدت؈ن

ࢫاستحقاقࢫالمد ࢫحۘܢ ࢫالمتبقية ࢫاݍݰقيقية ࢫالزمنية ࢫالمدد ࢫعدد ʄࢫوصولاࢫإڲ ࢫכخرى ࢫالزمنية ࢫالمدد ࢫمن ࢫعددا ࢫوالثانية ʄࢫכوڲ ت؈ن

  .اݍݵيارࢫوحئڈاࢫيطلقࢫعڴʄࢫالنموذجࢫبنموذجࢫثناǿيࢫاݍݰدࢫمتعددࢫالمدد

منࢫمزاياࢫɸذاࢫالنموذجࢫأنھࢫʇعتمدࢫعڴʄࢫاݍݰدࢫכدɲىࢫمنࢫטففاضاتࢫوالۘܣࢫȖعدࢫضرورةࢫلاشتقاقࢫࢫ:اففاضاتࡧالنموذجࡧ-ب

ʏالنموذجࢫوۂ :  

 .ثباتࢫالمعدلࢫاݍݵاڲʏࢫمنࢫالمخاطرة .1

 .بالإمɢانࢫטقفاضࢫوטقفاضࢫبالمعدلࢫاݍݵاڲʏࢫمنࢫالمخاطرة .2

 .لاࢫتوجدࢫضرائبࢫأوࢫتɢاليفࢫتبادلࢫأوࢫمتطلباتࢫɸامش .3

 .خدامࢫالبيعࢫالقص؈فࢫلأيةࢫورقةࢫماليةبإمɢانࢫالمسȘثمرʈنࢫاست .4

وɸناكࢫثلاثࢫحالاتࢫكماࢫذكرناࢫسابقاࢫأيࢫإذاࢫɠانࢫالنموذجࢫيحسبࢫلففةࢫواحدةࢫفɺوࢫنموذجࢫࢫ:اشتقاقࡧمعادلةࡧالنموذجࡧ-ج

ثناǿيࢫاݍݰدࢫللففةࢫالواحدةࢫوإذاࢫɠانࢫݍݰسابࢫففت؈نࢫفɺوࢫنموذجࢫثناǿيࢫاݍݰدࢫلففت؈نࢫوإذاࢫɠانࢫأك؆فࢫفɺوࢫنموذجࢫثناǿيࢫمتعددࢫ

  .ولكنࢫȖعتفࢫاݍݱݨرࢫכسا؟ۜܣࢫࢭʏࢫاشتقاقࢫالمعادلةࢫتɢونࢫلففةࢫواحدة. فاتالف

منࢫالمبادئࢫכساسيةࢫࢭʏࢫȖسع؈فࢫعقدࢫخيارࢫالشراءࢫɸوࢫالتنفيذࢫوʈتوقفࢫعڴʄࢫمصݏݰةࢫࢫ:نموذجࡧثناǿيࡧاݍݰدࡧللففةࡧالواحدة-

ࢫ ࢫلذلك ࢫأرȋاحا ࢫفسيحقق ࢫسعرࢫالتنفيذ ࢫعن ࢫللسɺم ʏࢫالسعرࢫالسوࢮ ࢫارتفع ࢫفإذا ࢫاݍݵيار، ࢫحق ࢫإذاࢫمشفي ࢫأما ࢫالعقد سʋنفذ

انخفضࢫسعرࢫالسɺمࢫالسوࢮʏࢫعنࢫسعرࢫالتنفيذࢫفإنھࢫينفذࢫعقدࢫاݍݵيارࢫوȋالتاڲʏࢫلاࢫيمكنࢫأنࢫتɢونࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫرقماࢫسالباࢫ

ࢫصفرࢫ ࢫȖساوي ࢫالعقد ࢫقيمة ࢫأي ࢫتقديرࢫسعرࢫعقدࢫ. C>=0أبدا ʄࢫإڲ ʄسڥʇࢫ ࢫالذي ࢫالنموذج ࢫالواحدة ࢫالففة ࢫبنموذج وʈقصد

ࢫأنࢫينخفضࢫأوࢫاݍݵيار،ࢫࢭʏࢫظلࢫاحتمالࢫȖغ؈فࢫس ࢫالمسȘثمرࢫبتصفيةࢫمركزه،ࢫأما عرࢫالسɺمࢫمرةࢫواحدةࢫفقط،ࢫقبلࢫأنࢫيقوم

  .يرتفعࢫبمعدلاتࢫيمكنࢫتوقعɺا
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ࢫכوراقࢫالماليةࢫعندࢫإبرامࢫטتفاقࢫ وʈقابلɺاࢫعددࢫمنࢫخياراتࢫالشراءࢫࢫSيففضࢫنموذجࢫذيࢫاݍݰدينࢫسعرࢫالسɺمࢫࢭʏࢫسوق

ࢫ ࢫوثابتة ࢫمعروفة ࢫزمنية ࢫأشɺر(لففة ࢫعدة ࢫشɺر، ࢫ...) أسبوع، ࢫسعرࢫالسɺمࢫࢫEوȌسعرࢫتنفيذ ࢫس؈فتفع ࢫטستحقاق ࢫتارʈخ وعند

  : سيɢون ࢫSuعڴʄࢫالفتʋبࢫأيࢫأنࢫسعرࢫالسɺمࢫإذاࢫارتفعࢫ) q-1(،ࢫqوȋاحتمالࢫ ،dأوࢫينخفضࢫبمعدلࢫuبمعدلࢫ

Su = S (1 + u )  ………………….(20-2) 

  : سيɢون ࢫSdأماࢫإذاࢫانخفضࢫسعرࢫالسɺمࢫࢫࢫࢫ

Sd = S ( 1 + d ) ………………….(21-2) 

ࢫأنࢫ ࢫالعلم ࢫمدةࢫࢫdمع ࢫمغۜܣ ࢫأيࢫȊعد ࢫטستحقاق ࢫتارʈخ ʏࢫࢭ ࢫللسɺم ࢫכسعارࢫالممكنة ࢫالتاڲʏࢫيب؈ن ࢫوالشɢل ࢫسالبة ࢫقيمْڈا تɢون

  .واحدة

 

 

 

 

 

 

 

 :وʈمكنࢫالتعب؈فࢫعنࢫالقيمةࢫالذاتيةࢫبالمعادلةࢫالتاليةࢫࢫࢫ

C(u,d) =  { Max [S(u,d) – E, 0   }] ……………….(22-2) 

Cu =  { Max [S(1+u) – E, 0   }] :                                   أي  (23-2).….………………                                         

Cd =  { Max [S(1+d) – E, 0    }] ………………….(24-2) 

ࢫࢫࢫࢫ ࢫإذاࢫتحركࢫسعرࢫالسɺمࢫلأعڴʄࢫفانࢫقيمةࢫخيارࢫالشراءࢫستɢون ࢫإذاࢫتحركࢫإڲʄࢫכسفلࢫفانࢫقيمةࢫخيارࢫࢫʇCuعۚܣࢫɸذا أما

ݰھࢫالشɢلࢫالمواڲCd .ʏالشراءࢫستɢونࢫ   .وɸذاࢫماࢫيوܷ

  

 

  

 

 

  

 

s 

Su=S(1+u) 

 q   سعر السهم باحتمال

Sd=S(1+d) 

باحتمالسعر السهم   (1-q) 

q 

(1-q) 

Ca 
Cu=  { Max [S(1+u) – E, 0  }]  

 قیمة خیار الشراء إذا ارتفع سعر السھم

Cd =  { Max [S(1+d) – E, 0  }]  

 قیمة خیار الشراء إذا انخفض سعر السھم

q 

1-q 
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ࢫEأكفࢫمنࢫسعرࢫاݍݵيارࢫࢫS(1+u)ومنࢫالشɢل؈نࢫالسابق؈نࢫيتܸݳࢫأنࢫسعرࢫاݍݵيارࢫسوفࢫيرتفعࢫلأنࢫسعرࢫالسɺمࢫعندࢫالتنفيذࢫ

فمنࢫمصݏݰةࢫحاملࢫاݍݵيارࢫالشراءࢫتنفيذࢫטتفاقࢫوتحقيقࢫأرȋاحاࢫتمثلࢫالفرقࢫب؈نࢫسعرࢫالسɺمࢫࢭʏࢫتارʈخࢫالتنفيذࢫوȋ؈نࢫسعرࢫ

ࢫسعرࢫ ࢫلأن ࢫينخفض ࢫسعرࢫاݍݵيارࢫسوف ࢫفان ࢫالتنفيذ ࢫعند ࢫسعرࢫالسɺم ࢫانخفاض ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫوالعكس ࢫ ࢫعليھ، ࢫالمتفق التنفيذ

ࢫ ࢫمنࢫسعرࢫالتنࢫSd=S(1+d)السɺمࢫعندࢫالتنفيذ ࢫأقل ࢫيɢون ࢫالمتفقࢫعليھ سالبة،ࢫولكنࢫاݍݵيارࢫ) 5(أيࢫقيمةࢫالمعادلةࢫࢫEفيذ

  .لʋسࢫلھࢫقيمةࢫسالبةࢫلذاࢫقيمةࢫالمعادلةࢫمساوʈةࢫللصفرࢫلأنࢫمشفيࢫاݍݵيارࢫغ؈فࢫمجفࢫعڴʄࢫالتنفيذ

ʏإذنࢫفالمعادلةࢫالٔڈائيةࢫللنموذجࢫذوࢫاݍݰدينࢫلففةࢫواحدةࢫۂ:  

Ca=[ qCu+(1-q)Cd] / (1+rf) ………………….(25-2) 

  : حيث

Ca:  سعرࢫخيارࢫالشراءࢫقبلࢫففةࢫواحدةࢫمنࢫטستحقاق  

Cu:  مɺࢫحالةࢫارتفاعࢫسعرࢫالسʏقيمةࢫخيارࢫالشراءࢫعندࢫטستحقاقࢫࢭ  

Cd:  مɺࢫحالةࢫانخفاضࢫسعرࢫالسʏقيمةࢫخيارࢫالشراءࢫعندࢫטستحقاقࢫࢭ  

  rf:  ࢫمنࢫالمخاطرʏالمعدلࢫاݍݵاڲ.  

  :Ȗسع؈فࡧاݍݵياراتࡧباستخدامࡧنموذجࡧثناǿيࡧاݍݰدࡧللففت؈ن-

ࢫࢭʏࢫحالةࢫففت؈نࢫࢫ ࢫسعرࢫالسɺمࢫسوفࢫيتغ؈فࢫبالارتفاعࢫأوࢫטنخفاضࢫلففةࢫواحدةࢫأما ࢭʏࢫنموذجࢫالففةࢫالواحدةࢫاففضناࢫأن

أيࢫعددࢫالنتائجࢫالممكنࢫحدوٮڈاࢫسوفࢫتزدادࢫوɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫمخرجاتࢫالمدةࢫכوڲʄࢫ. فإنناࢫنففضࢫالتغ؈فࢫمرت؈نࢫخلالࢫففت؈ن

ʈࢫتارʏونࢫمدخلاتࢫالمدةࢫالثانيةࢫأيࢫࢭɢناكࢫحالت؈نستɺخࢫاستحقاقࢫاݍݵيارࢫلذلكࢫف:  

 :عندماࢫيرتفعࢫسعرࢫالسɺمࢫࢭʏࢫالففةࢫכوڲʄ،ࢫوʈتوقعࢫأنࢫيرتفعࢫࢭʏࢫالففةࢫالثانيةࢫبنفسࢫالɴسبةࢫستصبحࢫسعرࢫالسɺم  .أ 

Su2=S (1+u) 2   ………………….(26-2) 

   :   ليصبحࢫسعرࢫالسɺمࢫdأوࢫينخفضࢫبɴسبةࢫتقدرࢫبـࢫ

Sud=S (1+u)(1+d)   ………………….(27-2) 

 :ينخفضࢫسعرࢫالسɺمࢫࢭʏࢫالففةࢫכوڲʄ،ࢫوʈتوقعࢫانخفاضھࢫࢭʏࢫالففةࢫالثانيةࢫبنفسࢫالɴسبةࢫسيصبحࢫسعرࢫالسɺمعندماࢫ  .ب 

Sd2=S (1+d) 2   ………………….(28-2) 

   :   ليصبحࢫسعرࢫالسɺمࢫuأوࢫيرتفعࢫبɴسبةࢫتقدرࢫبـࢫ

Sdu=S (1+d)(1+u)   ………………….(27-2) 
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ڈايةࢫالففةࢫכوڲʄ،ࢫوقبلࢫأنࢫنقومࢫȊعمليةࢫالتقديرࢫلسعرࢫاݍݵيارࢫعليناࢫ أنࢫندركࢫأنࢫɸناكࢫثلاثةࢫأزمنةࢫۂʏࢫبدايةࢫالففةࢫכوڲʄࢫوٰ

ولɢيࢫنقومࢫبتقديرࢫسعرࢫالعقدࢫࢭʏࢫبدايةࢫالففةࢫכوڲʄ،ࢫوسوفࢫنتحركࢫمنࢫاݍݵلفࢫإڲʄࢫכمام،ࢫأيࢫ. وثمࢫٰڈايةࢫالففةࢫالثانية

  .ʄࢫثمࢫبدايةࢫالففةࢫכوڲʄنقومࢫبتقديرࢫسعرࢫالعقدࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالقفةࢫالثانية،ࢫثمࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالففةࢫכوڲ

 ࢫٰڈايةࢫالففةࢫالثانيةʏتقديرࢫسعرࢫالعقدࢫࢭ  

قيمࢫلعقدࢫࢫ3وʉش؈فࢫالشɢلࢫالسابقࢫإڲʄࢫوجودࢫثلاثࢫأسعارࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالففةࢫالثانيةࢫوȋبلوغࢫتارʈخࢫالتنفيذࢫسيɢونࢫلديناࢫأيضاࢫ

ݰھࢫالشɢلࢫرقمࢫ   :والۘܣࢫȖعفࢫعٔڈاࢫالمعادلاتࢫالثلاثةࢫالتالية) 4(اݍݵيارࢫوɸذاࢫماࢫسيوܷ

Cu2 =  { Max[S(1+u)2 – E, 0  }] ………………….(29-2) 

Cud=  { Max[ S(1+u)(1+d) – E, 0  }] ………………….(30-2) 

Cd2=  { Max[ S(1+d)2 – E, 0  }] ………………….(31-2) 

  

 ʄࢫٰڈايةࢫالففةࢫכوڲʏتقديرࢫسعرࢫالعقدࢫࢭ 

Cu= [qCu2 +(1 - q) CUd]/ (1+ r ) ………………….(32-2) 

Cd= [qCud +(1 - q) Cd2]/ (1+ r) ………………….(33-2) 
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  :تحسبࢫبالمعادلةࢫךتيةࢫࢫ (q)وانࢫقيمةࢫࢫࢫࢫ( Cu , Cd , q , r )عليةࢫفانࢫسعرࢫاݍݵيارࢫɸوࢫدالةࢫللمتغ؈فاتࢫ

(q) =(1+ r – d ) / ( u – d )   ………………….(34-2)  

 : وتتحددࢫالقيمةࢫالنظرʈةࢫالعادلةࢫلݏݵيارࢫوفقاࢫللمعادلةࢫךتيةࢫ

C= [q Cu +(1 - q) Cd]/ (1+ r ) ………………….(35-2) 

سعرࢫالعقدࢫعندࢫɸذهࢫالنقطةࢫɸوࢫالمتوسطࢫالمرݦݳࢫبالأوزانࢫبقيمةࢫالعقدࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالففةࢫכوڲʄࢫمخصوماࢫمٔڈاࢫبمعدلࢫ

  :نجدࢫالمعادلةࢫالتالية) 34-2(ࢭʏࢫالمعادلةࢫرقمࢫ) 33-2(و) 32-2(وȋتعوʈضࢫالمعادلت؈نࢫࢫ،المخاطرة

C= [q2 Cu2 +2q (1 - q) Cud+ (1 – q)2Cd2 ] / (1+ r )2 …………….(36-2) 

I. يࡧاݍݰدينࡧمتعددࡧالففاتǿسع؈فࡧاݍݵياراتࡧباستخدامࡧنموذجࡧثناȖ :ذاࢫالنموذجࢫنفسࢫלجراءاتࢫɸࢫʏستخدمࢫࢭʇ

ࢫ ࢫوȋاففاض ࢫالسابقة، ࢫاݍݵيارࢫࢫnاݍݰسابية ࢫقيمة ࢫاستخراج ࢫيمكن ࢫفإنھ ࢫاݍݵيار، ࢫاستحقاق ࢫتارʈخ ࢫحۘܢ ࢫالمتبقية ࢫالمدد من

 الشراء،ࢫوۂʏࢫتظɺرࢫنموذجࢫذيࢫاݍݰدينࢫبصيغتھࢫالمعممةࢫوالۘܣࢫيمكنࢫتطبيقɺاࢫعڴʄࢫجميعࢫاݍݰالاتࢫ

  .وʈمثلࢫالشɢلࢫالمواڲʏࢫمساراتࢫأسعارࢫالسɺمࢫالممكنةࢫوفقاࢫلɺذاࢫالنموذج

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  .ɸ224اشمࢫفوزيࢫدباسࢫالعبادي،ࢫمرجعࢫسابق،ࢫص: 

 الشكࢫمتعددࢫالمدد

S 
Su 

 

Sd 

Su2 

 

Sud 

 

Sd2 

Su3 

 

Su2d 

 

Sud2 

 

Sd3 

……… 

……… 

……… 

 

……… 

……… 

 n=0           n=1          n=2               n=3                  n 

Cu2 

Cu3 

 

……… 

……… 

 n=0           n=1          n=2               n=3                  n 
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  :وȋذلكࢫتصبحࢫمعادلةࢫالنموذجࢫثناǿيࢫاݍݰدࢫمتعددࢫالففاتࢫɠالآȖي

Ca =  ଵ
(ଵା୰)  ∑

୬!
(୬ି୩)!୩!

 q୩(1 − q)୬ି୩ൣMax൫Cu୩d୬ି୩ − E൯, 0൧୬
୩ୀ ….(37-2) 

 :حيثࢫأن

Ca :سعرࢫخيارࢫالشراء  

k :مࢫمنࢫمجموعࢫالمددɺعددࢫمراتࢫارتفاعࢫسعرࢫالس  

n :اࢫأجلࢫاݍݵيارɺࢫأساسʄعددࢫالمددࢫالۘܣࢫقسمࢫعڴ  

q :حسبࢫوفقࢫالمعادلةࢫʈمࢫوɺ2-24(احتمالࢫارتفاعࢫسعرࢫالس:(  

q= (1+r-d)/(u-d) ……………………………..(38-2) 

1+q :ماحتمالࢫɺانخفاضࢫسعرࢫالس  

u :مɺمعدلࢫارتفاعࢫالس  

d :مɺمعدلࢫانخفاضࢫسعرࢫالس  

  The Black-Scholes Modelنموذجࡧبلاكࡧوشولزࡧࡧ-3

ࢫخيارࢫ ࢫتقييم ࢫيمكن ࢫحيث ࢫالنموذج، ࢫɸذا ࢫأوجدا ࢫشولزࢫاللذان ࢫفʋشرࢫوم؈فون ࢫبلاك ࢫالباحث؈ن ʄࢫإڲ ࢫɲسبة ࢫالنموذج ࢫɸذا سܣ

. ʈحتويࢫɸذاࢫالنموذجࢫعڴʄࢫبذورࢫالتطورࢫللمستقبلࢫࢭʏࢫالبحوثࢫالماليةو . الشراءࢫبصورةࢫمستقلةࢫبماࢫʇساوʈھࢫمنࢫخيارࢫالبيع

وقدࢫلاࢮʄࢫالنموذجࢫقبولاࢫواسعا،ࢫفقدࢫبۚܢࢫمتعاملواࢫالنموذجࢫمباشرةࢫإڲʄࢫاݍݰدࢫالذيࢫجعلࢫأولئكࢫالمتعامل؈نࢫȊسوقࢫاݍݵياراتࢫ
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مجةࢫالنموذجࢫعڴʄࢫمنࢫجيلࢫاݍݵمسʋناتࢫوالستʋناتࢫالذينࢫلاࢫʇستطيعونࢫحسابࢫمعالمࢫالنموذجࢫإڲʄࢫتوظيفࢫحاسوبࢫلف 

  .حساباٮڈمࢫوأصبحࢫالنموذجࢫɸوࢫכساسࢫلأغلبࢫعملياتࢫالتحليلࢫࢭʏࢫɸذاࢫاݍݰقلࢫعڴʄࢫالمستوʈ؈نࢫכɠاديܣࢫوالم۶ܣ

. כسواق ࢭʏ عڴʄࢫنطاقࢫواسع المستخدمة منࢫأك؆فࢫالنماذج كماࢫأٰڈاȖسع؈فࢫاݍݵيارات،ࢫمعروفࢫلالࢫنماذجمنࢫأفضلࢫالࢫشولزو بلاكࢫنموذجࢫࢫʇعتف

ࢫوت ࢫلȘسع؈فࢫالمعياراࢫشɢل ࢫכسɺمࢫو بماࢫࢭʏࢫذلك כصولࢫכساسية جموعةࢫمتنوعةࢫمنلمخيارات ࢫوالعملات، ࢫכسɺم، العقودࢫحۘܢࢫو مؤشرات

بالزمنࢫأماࢫمنࢫالناحيةࢫالفنية،ࢫفنموذجࢫبلاكࢫشولزࢫمنࢫأك؆فࢫالنماذجࢫȖعقيداࢫبالمقارنةࢫمعࢫنموذجࢫالثناǿيࢫأوࢫأيࢫنماذجࢫأخرى،ࢫلأنھࢫيتمࢫȖعيئڈاࢫ. ستقبليةالم

لذلكࢫيتطلبࢫنمذجةࢫعدمࢫاليق؈نࢫالمستمرࢫࢭʏࢫ. ر،ࢫأيࢫأنࢫכسعارࢫࢭʏࢫالنموذجࢫتتغ؈فࢫȊشɢلࢫمستمرࢫبدلاࢫمنࢫȖغ؈فɸاࢫࢭʏࢫنقاطࢫمحددةࢫومنفصلةࢫمنࢫالزمنالمستم

  .الوقتࢫاستخدامࢫأك؆فࢫرʈاضياتࢫتطوراࢫومعقيدا

إلاࢫ. يليةࢫȊسيطةࢫوجذابةولقدࢫصممࢫɸذاࢫالنموذجࢫࢭʏࢫכصلࢫلتقييمࢫاݍݵياراتࢫعڴʄࢫכسɺمࢫכوروȋية،ࢫوɸوࢫذاتࢫصيغࢫتحل

. أٰڈاࢫتقومࢫعڴʄࢫاففاضاتࢫمماثلةࢫلنموذجࢫذيࢫاݍݰدينࢫالذيࢫيخلقࢫموقفࢫالتغطيةࢫعنࢫطرʈقࢫشراءࢫכسɺمࢫوȋيعࢫاݍݵيارات

ࢫمغطاة ࢫمحفظة ࢫلتɢوʈن ࢫخيارࢫالشراء ࢫوȋيع ࢫالɴشيط ࢫللأصل ࢫالوحدات ࢫمن ࢫعدد ࢫشراء ࢫالنموذج، ࢫɸذا ࢫظل ʏعديلࢫ. ࢭȖࢫ وʈتم

 .ݍݰظةࢫنȘيجةࢫلتغ؈فاتࢫכسعارمحفظةࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫɠلࢫ

ࢫبلاكࢫࢫࢫ ࢫونموذج ࢫاݍݰد ࢫثناǿي ࢫنموذج ࢫب؈ن ࢫاختلاف ࢫأɸم ࢫبالزمنࢫ-ومن ࢫولʋس ࢫالمنقطع ࢫبالزمن ࢫنموذجا ࢫʇعد ࢫכول شولزࢫɠون

المستمرࢫمثلࢫالثاɲي،ࢫحيثࢫأنࢫعددࢫالمددࢫالزمنيةࢫحۘܢࢫتارʈخࢫטستحقاقࢫمعلومةࢫوانࢫالتداولࢫيتمࢫࢭʏࢫأوقاتࢫزمنيةࢫمحددة،ࢫ

كب؈فࢫجداࢫمنࢫالمددࢫالزمنية،ࢫفانࢫالنموذجࢫيقفبࢫكث؈فاࢫليɢونࢫبديلاࢫعنࢫالنموذجࢫبالزمنࢫالمستمر،ࢫلذلكࢫࢫولكنࢫبوجودࢫعدد

  .شولزࢫعڴʄࢫأنھࢫحالةࢫخاصةࢫمنࢫنموذجࢫثناǿيࢫاݍݰد-ينظرࢫإڲʄࢫنموذجࢫبلاك

ارࢫךخر،ࢫشولزࢫمنࢫتقييمࢫأيࢫخيارࢫوȋدونࢫمعرفةࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلݏݵي-يمكنࢫلنموذجࢫبلاكࢫ:כساسࡧالنظريࡧللنموذج. أ

ࢫخيارࢫالبيع ࢫقيمة ࢫلمعرفة ࢫلاࢫحاجة ࢫبحيث ࢫخيارࢫالشراء ࢫقيمة ࢫتحديد ࢫمجالࢫ. فيمكن ʏࢫࢭ ࢫللتقييم ࢫنموذج ࢫأي ࢫيتطلب حيث

ࢫتلكࢫ ࢫݍݵصم ࢫكأساس ࢫȖستخدم ࢫالۘܣ ࢫالبديلة ࢫالفرصة ࢫتقديرࢫتɢلفة ࢫوكذا ࢫالمتوقعة، ࢫالنقدية טسȘثمارࢫالتɴبؤࢫبالتدفقات

أماࢫالمستحيلࢫɸوࢫتحديدࢫالفرصةࢫ. ؤࢫبالتدفقاتࢫالنقديةࢫمسألةࢫلʋستࢫʇس؈فةوȋالɴسبةࢫلعقودࢫاݍݵيارࢫفإنࢫالتɴب. التدفقات

البديلة،ࢫوذلكࢫعڴʄࢫأساسࢫأنࢫمخاطرࢫטسȘثمارࢫالۘܣࢫينطويࢫعلٕڈاࢫالعقدࢫتتغ؈فࢫمنࢫݍݰظةࢫإڲʄࢫأخرى،ࢫمعࢫɠلࢫȖغ؈فࢫࢭʏࢫالقيمةࢫ

  . السوقيةࢫلأصلࢫمحلࢫالتعاقد

ۂʏࢫشراءࢫحصصࢫمنࢫأسɺم،ࢫوࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫبيعࢫخياراتࢫالشراءࢫࢫوالفكرةࢫالۘܣࢫتوصلاࢫإلٕڈاࢫبلاكࢫوشولزࢫلمواجɺةࢫالمشɢلة،

ࢫالسɺمࢫ ʄࢫعڴ ࢫالمɢاسب ࢫȖساوي ࢫحيث ࢫالمخاطر، ࢫمن ʏثمارࢫخاڲȘࢫاس ࢫموقف ࢫيɴتج ࢫالمسȘثمرࢫأن ࢫʇستطيع ࢫכسɺم، ࢫɸذه ʄعڴ

  .اݍݵسائرࢫعڴʄࢫاݍݵيارࢫبالضبط

ࡧالنموذج. ب ࢫبلاكࢫ:فرضيات ࢫنموذج ࢫ- ʇستمد ࢫالوقت، ʏࢫࢭ ࢫالتالية ࢫالݏݰظة ࢫمخرجات ʄࢫيتم؈قࢫشولزࢫعڴ ࢫفالنموذج وȋالأحرى

  : ووضعࢫɠلࢫمنࢫبلاكࢫفʋشرࢫوم؈فونࢫشولزࢫالفرضياتࢫالتالية. باستمرارʈةࢫالوقت

 .لاࢫيقدمࢫالسɺمࢫمنࢫوراءࢫخيارࢫالشراءࢫحصصࢫأرȋاح،ࢫأوࢫتوزʉعࢫآخرࢫطوالࢫحياةࢫاݍݵيار .1

 .لاࢫتوجدࢫتɢاليفࢫعملياتࢫجارʈةࢫلشراء،ࢫأوࢫبيعࢫأياࢫمنࢫالسɺم،ࢫأوࢫاݍݵيارࢫولاࢫيوجدࢫضرائب .2

 .معدلࢫالفائدةࢫخاڲʏࢫمنࢫالمخاطرةࢫقص؈فةࢫالمدىࢫمعروف،ࢫوتɢونࢫثابتاࢫطوالࢫحياةࢫاݍݵيارࢫيɢون  .3

 .ȖعملࢫأسواقࢫالمالࢫȊشɢلࢫمستمر .4

أسعارࢫכسɺمࢫيمكنࢫتمثيلɺاࢫࢭʏࢫدالةࢫمتصلة،ࢫوȋمعۚܢࢫآخرࢫلاࢫتوجدࢫقفزاتࢫمفاجئةࢫࢭʏࢫأسعارࢫכسɺم،ࢫوʈتمࢫتداولɺاࢫ .5

 .Ȋشɢلࢫمستمرࢫعفࢫالوقت

  . النوعࢫכوروȌيࢫولʋسࢫכمرɢʈياݍݵيارࢫيجبࢫأنࢫيɢونࢫمنࢫ .6
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سعرࢫ: شولزࢫعڴʄࢫخمسةࢫمتغ؈فاتࢫݍݰسابࢫقيمةࢫخيارࢫالشراءࢫوɸذهࢫالمتغ؈فاتࢫۂʇ-ʏستمدࢫنموذجࢫبلاكࢫ:معادلةࡧالنموذج. ج

شولزࢫ-يتɢونࢫنموذجࢫبلاك. السɺم،ࢫسعرࢫالتنفيذ،ࢫالوقتࢫالمتبقيࢫلتنفيذࢫاݍݵيار،ࢫمعدلاتࢫالفائدة،ࢫوالتقلبࢫࢭʏࢫسعرࢫالسɺم

  :لاتࢫالتاليةمنࢫثلاثࢫمعاد

Ca = P[N(d1)] – E e-r t[N(d2)]  ……………………………..(39-2) 

d1 = [ln (P/E) + (r + 2/2) t] / t  ……………………………..(40-2) 

d2 = d1 - t  ……………………………..(41-2) 

Ca :القيمةࢫاݍݰاليةࢫݍݵيارࢫالشراء  

P :مࢫمنࢫوراءࢫاݍݵيارɺࢫللسʏالسعرࢫاݍݰاڲ  

N(di) :احتمالࢫحدوثࢫانحرافࢫأقلࢫمنࢫdiࢫالنمطي،ࢫلذلكࢫتمثلࢫࢫʏعࢫالطبيڥʉࢫالتوزʏࢭN(d1)ࢫو،N(d2)مساحاتࢫتحتࢫدالةࢫࢫ

  .التوزʉعࢫالطبيڥʏࢫالنمطي

E :سعرࢫالممارسة  

e :2,7183  

r :ࢫمنࢫالمخاطرʏمعدلࢫالفائدةࢫاݍݵاڲ  

ln (P/E) :ࢫلـࢫʏتمࢫالطبيڥʈاللوغارP/E  

2 :مɺࢫالسʄتباينࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴ.  

 :טنحرافࢫالسنويࢫللعوائدࢫالمستمرة  

وقدࢫتبدوࢫمعادلةࢫالنموذجࢫمعقدة،ࢫإلاࢫأنࢫتطبيقɺاࢫلاࢫينطويࢫعڴʄࢫصعوȋةࢫكب؈فة،ࢫفمعظمࢫالمدخلاتࢫالمطلوȋةࢫݍݰسابࢫسعرࢫ

ۂʏࢫقيمࢫمعلومة،ࢫأماࢫࢫEوكذلكࢫسعرࢫالتنفيذࢫࢫP يمكنࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫمنࢫالبياناتࢫالمɴشورةࢫفسعرࢫالسɺم Caخيارࢫالشراءࢫ

. 365تارʈخࢫטستحقاقࢫوʈقسمࢫعڴʄࢫفيحسبࢫبجمعࢫعددࢫכيامࢫالمتبقيةࢫحۘܢࢫࢫtالوقتࢫالمتبقيࢫحۘܢࢫتارʈخࢫاستحقاقࢫاݍݵيارࢫ

ࢫمنࢫالمخاطرࢫ ʏࢫالمعدلࢫالفائدةࢫاݍݵاڲ ࢫأجلɺاࢫمساوʈاࢫلأجلࢫࢫrأما فيعفࢫعنھࢫبمعدلࢫالفائدةࢫعڴʄࢫأوراقࢫاݍݵزانةࢫبحيثࢫتɢون

ࢫ. اݍݵيار ࢫقيم ࢫوN(d1)وȖستخرج ،N(d2)وࢫࢫɸࢫ ࢫوالذي ࢫالمجɺول ࢫالمتغ؈فࢫالوحيد ࢫأن ࢫʇعۚܣ ࢫمما ،ʏࢫالطبيڥ ࢫالتوزʉع ࢫجدول من

أوࢫالتقلب،ࢫإذࢫيمكنࢫتقديرࢫالتباينࢫمنࢫخلالࢫالبياناتࢫالتارʈخيةࢫلأسعارࢫכسɺمࢫخلالࢫࢫ2بحاجةࢫإڲʄࢫالتقديرࢫɸوࢫالتباينࢫ

ستقبڴʏࢫللسɺمࢫوۂʏࢫقيمةࢫمجɺولةࢫلذلكࢫيقودࢫاختلافࢫعمرࢫاݍݵيار،ࢫإلاࢫأنࢫماࢫيحتاجھࢫالمسȘثمرࢫࢭʏࢫاݍݰقيقةࢫɸوࢫالتقلبࢫالم

   .تقديراتࢫالمسȘثمرʈنࢫلتباينࢫכسɺمࢫإڲʄࢫاختلافࢫࢭʏࢫتقديرࢫأسعارࢫاݍݵيارات

  :شولزࢫنفرضࢫأنھࢫتمࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالتالية-ولتوضيحࢫنموذجࢫبلاك

P = 20$                               E = 20$                                t = 3 mois (0,25 ans) 

r = 0,064 = 6,4%                 2  = 0,16             = 40% 

  :وۂʏࢫكماࢫيڴʏࢫd2وࢫd1يجبࢫعليناࢫأولاࢫإيجادࢫɠلࢫمنࢫ

d1 = [ln (20/20) + (0,064  + 0,16/2) 0,25] / 0,400,25 = 0,18 
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d2 = 0,18 - 0,400,25 = - 0,02 

ࢫ ࢫأن ࢫومنࢫࢫN(d2) = N(-0,02)وࢫN(d1) = N(0,18)نلاحظ ࢫالنمطي، ʏࢫالطبيڥ ࢫالتوزʉع ࢫدالة ࢫتحت ࢫيمثلاࢫمساحات ࢫوɸما ،

احتمالɺاࢫيقدرࢫبـࢫࢫd2 = -0,02أماࢫالقيمةࢫࢫȖ0,5714شملࢫاحتمالاࢫقدرهࢫࢫd1 = 0,18جدولࢫالتوزʉعࢫالطبيڥʏࢫنجدࢫأنࢫالقيمةࢫ

  ): 25-2(وʈمكنناࢫأنࢫɲستخدمࢫɸذهࢫالقيمࢫݍݰلࢫالمعادلةࢫرقمࢫࢫ0,4920

Ca = 20[N(0,18)] – 20 e- (0,064)(0,25)[N(-0,02)] = 1,74$ 

ࢫ ࢫالمففضة ࢫالشروط ࢫاݍݵيارࢫتحت ࢫقيمة ࢫتɢون ࢫ$1,74لذلك ࢫɠان ʏࢫسعرࢫاݍݵيارࢫالفعڴ ࢫأن ࢫلنفرض ࢫيȎيعࢫ2,25$، ࢫأن ࢫيمكن ،

رࢫالمراݦݰونࢫاݍݵيارࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقت،ࢫوʉشفونࢫالسɺمࢫمنࢫورائھ،ࢫوʈكسبونࢫرȋحاࢫخالياࢫمنࢫالمخاطر،ࢫحۘܢࢫيقادࢫسعرࢫاݍݵيا

لݏݵيار،ࢫوʈمكنࢫألاࢫʇشفوهࢫبأقلࢫمنࢫذلك،ࢫلذاࢫ$ 1,74،ࢫلذلكࢫيمكنࢫألاࢫيرحبࢫالمسȘثمرونࢫبدفعࢫأك؆فࢫمنࢫ$1,74لأسفلࢫإڲʄࢫ

 .قيمةࢫالتعادلࢫلݏݵيار$ 1,74يɢونࢫ

بحيثࢫࢭʏࢫɠلࢫصفࢫنزʈدࢫࢭʏࢫعاملࢫ) 09(ولرؤʈةࢫكيفࢫتؤثرࢫالعواملࢫالسابقةࢫالذكرࢫعڴʄࢫقيمةࢫاݍݵيار،ࢫلنأخذࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

  .العواملࢫכخرىࢫثابتةࢫعندࢫمستوʈاٮڈاࢫݍݰالةࢫכساسبʋنماࢫتظلࢫ

  

  

  

  

  

  

  

ݳࡧتأث؈فاتࡧعواملࡧنموذجࡧبلاك: اݍݨدول    شولزࡧعڴʄࡧقيمةࡧخيارࡧالشراء- يوܷ

  P  E  T  r  2  اݍݰالات
Ca  

  $1,74  0,16  %6,4  0,25  $20 $20  حالةࢫכساس

  5,57 0,16 6,4 0,25  20  25 $5بـࢫࢫPارتفاعࢫ

  0,34 0,16 6,4 0,25  25  20  $5بـࢫࢫEارتفاعࢫ

  2,54 0,16 6,4  0,50 20  20  أشɺرࢫ6إڲʄࢫࢫtارتفاعࢫ

  1,81 0,16  9 0,25 20  20  %9إڲʄࢫࢫrارتفاعࢫ

  50,2إڲʄࢫࢫ 2ارتفاعࢫ
20  20 0,25 6,4  0,25  2,13  
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لماࢫارتفعࢫسعرࢫכصلࢫاݍݰاڲʏࢫزادتࢫقيمةࢫاݍݵيارࢫأيضاࢫأيࢫالعلاقةࢫطرديةࢫبئڈما،ࢫحيثࢫلماࢫࢫ:السعرࡧاݍݰاڲʏࡧللأصلࡧالماڲʏ  .أ 

ࢫ ࢫمن ࢫالسɺم ࢫسعر ࢫࢫ$20ارتفع ʄࢫࢫ$25إڲ ࢫمن ࢫاݍݵيار ࢫسعر ࢫࢫ$1,74ازداد ʄࢫقيمةࢫ. $5,57إڲ ʏࢫࢭ ࢫالزʈادة ࢫأن ࢫمن فبالرغم

ɠانتࢫالعكسࢫإذࢫɠانتࢫɲسبةࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫ،ࢫإلاࢫأنࢫالɴسبةࢫالمئوʈةࢫ)5$(ɠانتࢫأقلࢫمنࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫسعرࢫالسɺم) $3,83(اݍݵيار

 .%220ࢭʏࢫالمقابلࢫɠانتࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫقيمةࢫاݍݵيارࢫࢫ%25سعرࢫالسɺمࢫ

وɠانࢫטنخفاضࢫࢭʏࢫࢫ.قلتࢫقيمةࢫاݍݵيار،ࢫوȋذلكࢫفالعلاقةࢫبئڈماࢫعكسية $5لماࢫازدادࢫسعرࢫالممارسةࢫبـࢫࢫ:سعرࡧالممارسة  .ب 

منࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫ) %78(فࢫࢭʏࢫالɴسبةࢫالمئوʈةࢫلقيمةࢫاݍݵيارࢫɠانࢫأك؆فࢫقيمةࢫاݍݵيارࢫأقلࢫمنࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫسعرࢫالممارسة،ࢫإلاࢫأنࢫالتغ؈

 ).%25(سعرࢫالممارسةࢫ

ࡧللممارسة  .ج  ࡧالمتبقي ࢫࢫ:الزمن إڲʄࢫࢫ1,74أشɺرࢫازدادࢫسعرࢫاݍݵيارࢫمنࢫࢫ6أشɺرࢫإڲʄࢫࢫ3حۘܢࢫالٔڈايةࢫمنࢫࢫtفمعࢫزʈادةࢫالوقت

2,54$ .ɸانتࢫɠلماࢫɠلاࢫʈࢫٰڈايةࢫاݍݵيارࢫطوʄانࢫالوقتࢫالمتبقيࢫعڴɠلماࢫɢࢫمحلࢫالتعاقدࢫولذلكࢫفʏانيةࢫبيعࢫכصلࢫالماڲɢناكࢫإم

ʄونࢫسعرࢫاݍݵيارࢫأعڴɢࢫيʏالتاڲȋࢫمنࢫسعرࢫالممارسةࢫوʄونࢫأعڴɢࢫالفرصࢫࢫ.عالياࢫوقدࢫيʄعتمدࢫعڴȖذاࢫلأنࢫقيمةࢫاݍݵيارࢫɸحدثࢫʈو

 .ࢭʏࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫسعرࢫالسɺمࢫمنࢫوراءࢫاݍݵيار،ࢫوȋذلكࢫتزدادࢫإمɢانيةࢫارتفاعࢫسعرࢫالسɺمࢫبازديادࢫففةࢫاݍݵيار

ࡧا  .د  ࡧالمخاطرالمعدل ࡧمن ʏادٮڈاࢫمنࢫࢫ:ݍݵاڲʈࢫࢫ%6,4فمعࢫزʄࢫࢫ1,74تزدادࢫقيمةࢫاݍݵيارࢫمنࢫࢫ%9إڲʄادةࢫ $1,81إڲʈإلاࢫأنࢫالز

وȋالتاڲʏࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫقيمةࢫࢫE e-r tيɢونࢫللتقليلࢫمنࢫسعرࢫالممارسةࢫࢫrومنࢫالمعادلاتࢫالسابقةࢫفإنࢫتأث؈فࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫࢫ.منخفضة

 .إلاࢫأنࢫɸذاࢫالتأث؈فࢫلھࢫأɸميةࢫثانوʈةࢫN(d2)وࢫN(d1)الطبيڥʏࢫࢫكماࢫلɺاࢫدورࢫࢭʏࢫتحديدࢫقيمࢫدوالࢫالتوزʉع. اݍݵيار

ࢫمنࢫࢫ:التباين  .ه  ࢫالتباين ࢫزʈادة ࢫࢫ0,25إڲʄࢫࢫ0,16مع ࢫاݍݵيارࢫمن ࢫقيمة ࢫࢫ1,74ازدادت ʄࢫالورقةࢫ, $2,13إڲ ࢫɠانت ࢫفɢلما لذلك

  .الماليةࢫمنࢫوراءࢫاݍݵيارࢫأك؆فࢫمخاطرةࢫɠلماࢫازدادتࢫقيمةࢫاݍݵيار

يمكنࢫاستخدامࢫنموذجࢫبلاكࢫشولزࢫࢭʏࢫتحديدࢫقيمةࢫخيارࢫالبيع،ࢫوذلكࢫعڴʄࢫأساسࢫمبدأࢫالتماثلࢫب؈نࢫࢫ:تقييمࡧخيارࡧالبيع. د

عقودࢫالشراءࢫوالبيع،ࢫولتوضيحࢫذلكࢫاففضࢫأنࢫأحدࢫالمسȘثمرʈنࢫيقومࢫبتɢوʈنࢫمحفظةࢫوذلكࢫعنࢫطرʈقࢫتحرʈرࢫعقدࢫخيارࢫ

لعقدࢫخيارࢫالشراء،ࢫثمࢫشراءࢫحصةࢫمنࢫכسɺمࢫالشراء،ࢫوشراءࢫعقدࢫخيارࢫالبيعࢫبنفسࢫسعرࢫالتنفيذ،ࢫونفسࢫتارʈخࢫטنْڈاءࢫ

وعڴʄࢫذلكࢫفانࢫȖغ؈فاتࢫسعرࢫכسɺمࢫسوفࢫȖعوضࢫالتغ؈فاتࢫࢭʏࢫقيمةࢫعقودࢫاݍݵياراتࢫومنࢫثمࢫتɢونࢫɸذهࢫالمحفظةࢫخاليةࢫ

فباستخدامࢫمعادلةࢫتɢافؤࢫخيارࢫالبيعࢫوالشراءࢫوالۘܣࢫتب؈نࢫالعلاقةࢫب؈نࢫقيمةࢫخياريࢫالشراءࢫوالبيعࢫفإنھࢫࢫبإمɢانࢫ. منࢫالمخاطر

  : التعب؈فࢫعنࢫقيمةࢫخيارࢫالبيعࢫكدالةࢫلقيمةࢫخيارࢫالشراءࢫوɠالآȖي

Pu = Ca + Pv (E) - P ……………………………..(42-2) 

Pu :قيمةࢫخيارࢫالبيع  

Ca :قيمةࢫخيارࢫالشراء  

Pv (E) :القيمةࢫاݍݰاليةࢫلسعرࢫالتنفيذ  

P :ʏمࢫاݍݰاڲɺسعرࢫالس  

وȋإجراءࢫȊعدࢫذلكࢫטختصاراتࢫفإنھࢫيمكنࢫحسابࢫࢫCaوȋاستخدامࢫنموذجࢫبلاكࢫشولزࢫࢭʏࢫالتعوʈضࢫعنࢫقيمةࢫخيارࢫالشراءࢫ

  :قيمةࢫخيارࢫالبيعࢫوفقاࢫللمعادلةࢫالتالية

Pu = E e-r t[1- N(d2)] – P [1 - N(d1)]  ……………………………..(43-2) 
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ࢫسعرࢫ ࢫنفس ࢫݍݵيارࢫالبيع ࢫɠان ࢫاذا ࢫسابقا ࢫمناقشتھ ࢫسبقت ࢫالذي ࢫالسɺم ʄࢫالمختارࢫعڴ ࢫخيارࢫالبيع ࢫلنأخذ ࢫذلك ʄࢫعڴ ومثال

 :تارʈخࢫטنْڈاءࢫمثلࢫالشراء،ࢫفسيɢونࢫسعرهࢫكماࢫيڴʏالممارسة،ࢫو 

Pu = 20 e- 0,064(0,25)[1- 0,4920] – 20 [1 – 0,5714]   

Pu = 1,42$ 

  تقييمࡧوȖسع؈فࡧعقودࡧالمبادلة: المحورࡧالسادس

ࡧالمبادلة. أولا ࡧعقود ࢫأوࢫأك؆فࢫلتبادل: مفɺوم ࢫطرف؈ن ࢫب؈ن ࢫ  ɸوࢫاتفاق ࢫففة ࢫخلال ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫمن لاحقةࢫسلسلة

ࢫ)مستقبلية( ࢫدورʈة ࢫففات ʄࢫعڴ ࢫالمبادلة ࢫعقد ࢫȖسوʈة ࢫيتم ࢫحيث ࢫالتنفيذ ࢫلاحقة ࢫالعقود ࢫمن ࢫسلسلة ࢫفࢼܣ ࢫلذلك شɺرʈة،ࢫ(،

  ...).فصلية،ࢫنصفࢫسنوʈة

 أو כرȋاح ( المدفوعات أو أنࢫالمتحصلات كما טختيار، عقود ࢭʏ معروف ماࢫɸو عكس عڴʄ العقد لطرࢭʏ ملزم المبادلة وعقد

 مرة Ȗسوʈتھ يتم لا المبادلة عقد أن ذلك إڲʄ يضاف العقودࢫالمستقبلية، ࢭʏ اݍݰال ɸو كما يوميا Ȗسوʈْڈا يتم لا ) اݍݵسائر

  .التنفيذ لاحقة العقود من سلسلة بأنھ المبادلة عقد ʇعرف ولذلك لاحقةࢫالتنفيذ العقود ࢭʏ اݍݰال ɸو كما واحدة

طرࢭʏࢫالعقد،ࢫטلقامࢫأوࢫכصلࢫالمشمولࢫȊعقدࢫالمبادلة،ࢫ: ۂʏࢫو٭ڈذاࢫالمفɺومࢫتحددࢫشروطࢫعقدࢫالمبادلةࢫعدةࢫعناصرࢫرئʋسية

قيمةࢫالمدفوعاتࢫأوࢫالمقبوضاتࢫمحلࢫالمبادلة،ࢫالعملةࢫالۘܣࢫȖسددࢫ٭ڈاࢫالمدفوعاتࢫأوࢫتحصلࢫ٭ڈاࢫالمقبوضات،ࢫالسعرࢫךجلࢫ

 .لمبادلةࢫכصلࢫالمتفقࢫعليھ،ࢫمدةࢫسرʈانࢫالعقد

ࢫالطرف ࢫالمثال ࢫسȎيل ʄࢫف) أ(فعڴ ࢫمعدل ࢫدفع ʄࢫعڴ ࢫمع؈نيوافق ࢫمبلغ ʄࢫعڴ ࢫثابت ࢫدولار(ائدة ࢫمليون ࢫ) فرضا ࢫلمدة ࢫسنة ࢫɠ5ل

ࢫآخرࢫوليكن ࢫلطرف ࢫوذلك ࢫوالطرف)ب(سنوات، ࢫعائم) ب(، ࢫفائدة ࢫمعدل ࢫيدفع ࢫقوىࢫ(سوف ࢫتفاعل ʄࢫعڴ ࢫʇعتمد ʏࢫسوࢮ أي

  .سنواتࢫ5عڴʄࢫنفسࢫالمبلغࢫالمحددࢫمليونࢫدولار،ࢫوذلكࢫɠلࢫسنةࢫلمدةࢫ)العرضࢫوالطلب

لࢫفٕڈاࢫأطرافࢫالعقدࢫعادةࢫبأداةࢫدينࢫأوࢫبقيمةࢫعملاتࢫأجنȎية،ࢫولذلكࢫيوجدࢫنوعانࢫوترتبطࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالۘܣࢫتدخ

  .أساسيانࢫللمبادلاتࢫɸماࢫمبادلاتࢫأسعارࢫالفائدةࢫومبادلاتࢫالعملة

ࢫوتدڤʄࢫ ࢫدين ࢫأدوات ʏࢫتفكزࢫࢭ ࢫما ࢫغالبا ࢫإلاࢫأٰڈا ࢫכصول، ࢫمن ࢫعديدة ࢫأنواع ࢫلȘشمل ࢫالمبادلات ࢫعقود ࢫتوسع ࢫمن ࢫالرغم ʄوعڴ

  .لفائدةࢫومبادلةࢫعملاتبمبادلةࢫأسعارࢫا

  

  : مبادلةࡧأسعارࡧالفائدة. ثانيا

ۂʏࢫاتفاقيةࢫب؈نࢫطرف؈نࢫيوافقانࢫبموجّڈاࢫعڴʄࢫتبادلࢫمدفوعاتࢫالفائدةࢫوفقاࢫلصيغࢫࢫ:مفɺومࡧمبادلةࡧأسعارࡧالفائدة .1

ࢫأيࢫأٰڈاࢫعقدࢫب؈نࢫطرف؈نࢫيوافقانࢫبموجبھࢫعڴʄࢫتبادلࢫمدفوعاتࢫفائدةࢫمرتبطةࢫȊسعرࢫمعومࢫبأخرىࢫمرتبطةࢫȊسعر . معينة

 :ثابت،ࢫوتحسبࢫالفائدةࢫعڴʄࢫمبلغࢫمحددࢫمتفقࢫعليھࢫبئڈما

ࢫتوقعࢫ ࢫطرʈق ࢫعن ࢫوذلك ࢫالتموʈل ࢫتɢلفة ࢫتخفيض ࢫɸو ࢫالفائدة ࢫأسعار ࢫمبادلة ࢫعقود ࢫاستخدام ࢫمن ࢫالرئʋؠۜܣ والɺدف

ࢫتتفقࢫمؤسسةࢫمصدرةࢫالسنداتࢫسبقࢫ ࢫلمسارࢫأسعارࢫالفائدةࢫالسوقية،ࢫوʈحدثࢫذلكࢫمثلاࢫعندما السʋنارʈوɸاتࢫالمحتملة

ࢫأصدرت ࢫإڲʄࢫࢫوأن ࢫالثابتة ࢫالفائدة ࢫبدفع ʄࢫכوڲ ࢫالمؤسسة ࢫالقام ࢫليتحول ࢫالفائدة ࢫدفع ࢫتبادل ʄࢫمتغ؈فࢫعڴ ࢫولكنࢫبɢوȋون سندا

ࢫمٔڈماࢫ ࢫأي ࢫبالقام ࢫمساس ࢫدون ࢫوذلك ʄࢫכوڲ ʄࢫاڲ ࢫالمتغ؈فة ࢫالفائدة ࢫبدفع ࢫالثانية ࢫالقام ࢫبالمقابل ࢫوʈتحول ࢫالثانية المؤسسة

عقدࢫɸذاࢫטتفاقࢫأوࢫالعقدࢫɸوࢫأنࢫكلاࢫمٔڈماࢫقدࢫنظرࢫللمشɢلةࢫمنࢫزاوʈةࢫࢫوالدافعࢫالرئʋؠۜܣࢫالذيࢫدعاࢫالطرف؈نࢫاڲʄ). السند(
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ࢫمصݏݰْڈاࢫ ࢫمن ࢫأن ࢫوتوقعاٮڈا ࢫلظروفɺا ࢫطبقا ʄࢫכوڲ ࢫالمؤسسة ࢫوجدت ࢫح؈ن ࢫففي ࢫךخر، ࢫنظرࢫمٔڈا ࢫالۘܣ ࢫالزاوʈة ࢫعن تختلف

ࢫوȋأن ࢫالعكس ࢫالثانية ࢫالمؤسسة ࢫورأت ࢫمتغ؈ف، ࢫفائدة ࢫبمعدل ࢫالقرض ࢫعن ࢫالثابت ࢫالفائدة ࢫمعدل ࢫطبقاࢫࢫاسȘبدال مصݏݰْڈا

لظروفɺاࢫوتوقعاٮڈاࢫتقغۜܣࢫاسȘبدالࢫمعدلࢫفائدةࢫمتغ؈فࢫبمعدلࢫفائدةࢫثابتࢫوɸكذاࢫالتقتࢫمصݏݰةࢫالطرف؈نࢫعندࢫانجازࢫعقدࢫ

  .المبادلة

ࢫ ࢫأنࢫتɢون ࢫوʈجب ࢫمقامنة ࢫعموما ࢫالفوائد ࢫالتبادلمدفوعات ࢫȋو ࢫعند ࢫ، ࢫالعملة ࢫࢫمنࢫلʋسفنفس ࢫטلقاماتࢫࢫأنممكن تɢون

تبادلࢫمعدلࢫفائدةࢫإذاࢫأخذناࢫعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫ .مختلفةࢫةوقتࢫالمناسبࢫ،ࢫلأنࢫمعدلࢫالمرجڥʏࢫلمدالمتبادلةࢫلاࢫتتوافقࢫࢭʏࢫال

LIBORلࢫɠ 3ر،ࢫࢫɺلࢫيدفعࢫالثابتࢫالفائدةࢫࢫومعدلأشɠ12راࢫɺࢫأساسࢫ .شʄࢫ3فيجبࢫأنࢫنجعلࢫمعدلࢫالفائدةࢫالثابتࢫمثلاࢫعڴ

  .أشɺر

ࢫ ࢫأنھ ࢫلنفرض ࢫفيفري ʏࢫ2010ࢭ ࢫالبالغ ࢫدئڈا ࢫتحوʈل ʄࢫإڲ ࢫشركة ࢫسعت ࢫثابتࢫ، ࢫدولارࢫȊسعرࢫفائدة ࢫالدفعࢫࢫ%7مليون مستحقة

ࢫ إڲʄࢫمعدلࢫمتغ؈فࢫودخلتࢫالشركةࢫࢭʏࢫمبادلةࢫفائدةࢫمدٮڈاࢫࢫ2012بصورةࢫنصفࢫسنوʈةࢫوʈحلࢫموعدࢫاستحقاقھࢫࢭʏࢫفيفري

ࢫمعدلاࢫمتغ؈فا ࢫوتدفع ࢫمعدلاࢫثابتا ࢫبموجّڈا ࢫتقبض ࢫالشركةࢫ. عامان ࢫتقبض ࢫسوف ࢫوɸوࢫعامان، ࢫالمبادلة ࢫاتفاقية ࢫأجل وأثناء

عڴʄࢫرصيدࢫأصلࢫالدينࢫالبالغࢫمليونࢫدولار،ࢫɸذهࢫالمقبوضاتࢫسوفࢫتقابلࢫدفعاتࢫالفائدةࢫالۘܣࢫȖسددɸاࢫࢫ%7الـࢫࢫمدفوعات

لستةࢫأشɺرࢫسيطبقࢫࢫLIBORالشركةࢫلمقرضٕڈا،ࢫوسوفࢫتدفعࢫالشركةࢫمبلغࢫفائدةࢫمتغ؈فࢫإڲʄࢫالطرفࢫالمقابلࢫࢭʏࢫالمبادلةࢫعڴʄࢫ

أشɺرࢫووقتࢫتوقيعࢫࢫ6لࢫسوفࢫʇعادࢫتقرʈرهࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫɠلࢫففةࢫعڴʄࢫنفسࢫرصيدࢫأصلࢫالدينࢫالبالغࢫمليونࢫدولار،ࢫذلكࢫالمعد

  .LIBOR  6%טتفاقيةࢫɠانࢫ

ݳ: اݍݨدولࡧ   أرȋاحࡧطرࡩʏࡧعقدࡧالمبادلةࡧأسعارࡧالفائدةࡧالثابتةࡧبالمتغ؈فةࡧيوܷ

  الفرقࢫبɴسبةࢫللطرفࢫالثاɲي  الفرقࢫبɴسبةࢫللطرفࢫכول   LIBOR  الففات

1  

2  

3  

4  

6%  

8%  

7%  

9%  

  دولارࢫ10000-=  1%- =  7 – 6

  دولارࢫࢫ10000=  1%=  7 – 8

7 – 7  =0  

  دولارࢫ20000=  % 2=  7 – 9

  دولارࢫ10000=  1%= 6 – 7

  دولار10000-=  1%-= 8 – 7

7 – 7  =0  

  دولارࢫ-20000=  % -2=  9 – 7

ࡧالفائدة .2 ࡧمعدلات ࡧمبادلة ࡧعقود ࢫ: Ȗسع؈فࡧوتقييم ࢫمبادلة ࢫشروط ࢫاݍݰاليةࢫࢫمعدلاتمن ࢫالقيمة ࢫتɢون ࢫأن الفائدة

ࢫכقلࢫمساوʈةࢫلقيمةࢫاݍݰاليةࢫللمدفوعاتࢫالۘܣࢫسفدࢫمنھ ʄوࢫعڴɸࢫوسيلةࢫ. لمدفوعاتࢫالطرفࢫالمقابلࢫʏࢫۂ والقيمةࢫاݍݰالية

وتقومࢫالفرضيةࢫכساسيةࢫلمبادلةࢫمعدلاتࢫࢫ.لمقارنةࢫقيمةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫךنࢫمعࢫقيمةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫࢭʏࢫالمستقبل

ࢫכ الفائد ࢫالطرف ࢫأن ʄࢫعڴ ࢫࢫاختار  ول ة ࢫبمعدل ࢫالدفع ࢫمٔڈماࢫفائدة ࢫمتغ؈فࢫولɢل ࢫبمعدل ࢫاختارࢫالدفع ࢫالمقابل ࢫوالطرف ثابت

وȖسȘندࢫטففاضاتࢫالۘܣࢫبنʋتࢫعلٕڈاࢫ .ةلقيامࢫبذلك،ࢫوذلكࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمعدلࢫالمبادلࢫالمم؈قاتكسبࢫȊعضࢫيأنھࢫسࢫاففاض

ࢫʏلأنࢫمبادلةࢫأسعارࢫالفائدةࢫۂو  .سعارࢫالفائدةࢫخلالࢫففةࢫعقدࢫالمبادلةعڴʄࢫاحتياجاٮڈمࢫوتقديراٮڈمࢫللمستوىࢫوالتغ؈فاتࢫࢭʏࢫأ

ࢫ ࢫالۘܣ ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫمن ࢫسلسلة ࢫعنࢫسمجرد ࢫبȎساطة ࢫتقييمɺا ࢫيمكن ࢫفإنھ ࢫالمستقبل، ʏࢫࢭ ࢫمعروفة ࢫمواعيد ʏࢫࢭ تحدث

ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫɸذه ࢫمن ࢫلɢل ࢫاݍݰالية ࢫالقيم ࢫجمع ࢫالمباد. طرʈق ࢫقيمة ࢫالۘܣࢫتجعل ࢫالشروط ࢫɸذه ࢫلكلاࢫوتحدد ࢫصفرا لة

ࢫ ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫتɢون ࢫعندما ࢫɸذا ࢫوʈتحقق ࢫبداية، ʏࢫࢭ ࢫȊعضɺاࢫ) المتوقعة(الطرف؈ن ࢫʇساوي ࢫللطرف؈ن ࢫالنقدية للتدفقات

  .البعض
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ولكنࢫɸلࢫسعرࢫالمبادلةࢫɸوࢫنفسھࢫقيمةࢫالمبادلة؟ࢫࢭʏࢫالواقعࢫيختلفࢫمصطݏݳࢫسعرࢫالمبادلةࢫعنࢫقيمةࢫالمبادلة،ࢫفسعرࢫالمبادلةࢫ

ࢫ ࢫمعدل ʄش؈فࢫإڲʇࢫالمبادلة ࢫلعقد ࢫالثابت ࢫالمعدل ࢫمدفوعات ࢫلتحديد ࢫالمستخدم ࢫالفائدة ࢫمعدل ࢫوتحديدا، فالȘسع؈فࢫࢫ.الفائدة،

ࢫعائم ࢫفائدة ࢫبمعدل ࢫتبادلھ ࢫسʋتم ࢫوالذي ࢫالثابت ࢫسعرࢫالفائدة ࢫلتحديد ࢫاݍݰاليةࢫ. وسيلة ࢫالقيمة ࢫيحدد ࢫالذي وɸوࢫالمعدل

ࢫالعائمة ࢫللدفعات ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫوȖساوي ࢫɠوȋونࢫࢫولنبدأࢫ.للدفعاتࢫثابتة ࢫلھ ࢫכول ࢫالسند ࢫأن ࢫحيث ࢫالسندات ࢫمن باثن؈ن

Ȋسعرࢫفائدةࢫثابتࢫࢭʏࢫح؈نࢫأنࢫالسندࢫالثاɲيࢫيتم؈قࢫبɢوȋونࢫذاتࢫسعرࢫفائدةࢫعائم،ࢫوʈتمࢫتحديدࢫقيمࢫالسنداتࢫذاتࢫالمعدلࢫ

 :عڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏࢫBvtوالسنداتࢫذاتࢫسعرࢫفائدةࢫمتغ؈فࢫࢫBFtالثابتࢫ

B୲ =  ∑ େ
(ଵା ୖబ ౪)౪

୬
୲ୀଵ +  

(ଵା ୖబ ) ..................................... (30-2) 

B୴୲ =  ∑ େഥ

(ଵା ୖబ ౪)౪
୬
୲ୀଵ +  

(ଵା ୖబ ).............................. (31-2) 

F :لࢫسندɢالقيمةࢫטسميةࢫل  

C :سعرࢫفائدةࢫثابتȊونࢫȋوɠ 

C :سعرࢫفائدةࢫمتغ؈فࢫمرتبطࢫبالففةࢫȊونࢫȋوɠ t 

0Rt : ونࢫالصفريȋوɢمعدلࢫالفائدةࢫالفوريࢫللسندࢫذاتࢫال  

ࢫ.فبعدࢫɠلࢫتارʈخࢫالدفع،ࢫوʈمكنࢫاعتبارࢫالسنداتࢫذاتࢫسعرࢫفائدةࢫمتغ؈فࢫكأٰڈاࢫسنداتࢫجديدةࢫذاتࢫآجالࢫاستحقاقࢫأقصر

  . ئمࢫɸوࢫسعرࢫכصلࢫالماڲʏࢫلعقدࢫالمبادلةلذاࢫيمكنࢫالقولࢫوȌعدࢫتارʈخࢫالدفعࢫأنࢫثمنࢫالسنداتࢫذاتࢫالسعرࢫالعا

فࢼܣࢫعبارةࢫعنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫݍݨميعࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالمستقبليةࢫالمقدرة،ࢫونجدࢫأنࢫقيمةࢫالعقدࢫࢫStأماࢫقيمةࢫالمبادلةࢫ

ࢫيمكنࢫ ࢫلذا ࢫأوࢫسالبة، ࢫموجبة ࢫتصبح ࢫقد ࢫقيمتھ ࢫفإن ࢫمرورࢫالزمن ࢫومع ࢫإلاࢫأنھ ࢫإصدارࢫالعقد، ࢫبداية ʏࢫصفرࢫࢭ ࢫالقيمة تأخذ

ࢫال ࢫثابت"تعب؈فࢫعٔڈا ࢫفائدة ࢫودفع ࢫمتغ؈فة ࢫفائدة ࢫȊسعرࢫفائدةࢫࢫ"تلقي ࢫالسندات ʏࢫࢭ ࢫمركزࢫطوʈل ࢫمن ࢫتتألف ࢫمحفظة باعتبارɸا

ࢫعائمة ࢫبأسعارࢫفائدة ࢫالسندات ʏࢫࢭ ࢫومركزࢫقص؈فة ࢫࢫ .ثابت ࢫالثابت ࢫالمعدل ࢫذات ࢫالسندات ࢫقيم ࢫب؈ن ࢫالفرق ࢫبذلك ࢫBFtفࢼܣ

  : ،ࢫوتحسبࢫكماࢫيڴBvtʏوالسنداتࢫذاتࢫسعرࢫفائدةࢫمتغ؈فࢫ

St =  BFt  -  Bvt   ……………………………….(32-2) 

ɠلࢫستةࢫأشɺرࢫمقابلࢫࢫLIBORلنفرضࢫأنࢫمؤسسةࢫماليةࢫسبقتࢫأنࢫدخلتࢫࢭʏࢫعقدࢫمبادلةࢫأسعارࢫالفائدةࢫإذࢫتدفعࢫسعرࢫ

ࢫ15وࢫ9،ࢫ3مليونࢫدولار،ࢫوالففاتࢫالمتبقيةࢫࢫ100لمبلغࢫכصلࢫالرئʋؠۜܣࢫللمبادلةࢫ) نصفࢫسنوي ( %8تلقٕڈاࢫسعرࢫفائدةࢫثابتࢫ

ࢫ. شɺرا ʏࢫالتواڲ ʄࢫعڴ ʏࢫۂ ࢫففة ࢫɠل ࢫبداية ʏࢫࢭ ࢫصفرࢫɠوȋون ࢫذات ࢫالسندات ࢫمعدلات ࢫأن ࢫالعلم ࢫ%10مع وȌعدࢫ. %11وࢫ10,5%،

  : ،ࢫوȋذلكࢫC = 5.1،ࢫC = 4،ࢫمعࢫالعلمࢫأنࢫ)نصفࢫسنوي ( %10,2لستةࢫأشɺرࢫכخ؈فةࢫۂʏࢫࢫLIBORالدفعࢫכخ؈ف،ࢫɠانࢫمعدلࢫ
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BFt  = 98.79 millions 

B୴୲ =   
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Bvt  = 102.806 millions  

  وذلكࢫȊعدࢫتطبيقࢫالمعادلةࢫرقمࢫ) مليونࢫدولارࢫ-4,016(ۂʏࢫࢫStوȋذلكࢫفإنࢫقيمةࢫعقدࢫالمبادلةࢫ

St =  BFt  -  Bvt   = 98,79 – 102,806 = -4,016 millions   

  مبادلةࡧالعملات. ثالثا

وقيمةࢫɠلࢫمنࢫ, تتضمنࢫتحرʈرࢫعقدينࢫمقامن؈نࢫأحدɸماࢫعقدࢫشراءࢫوךخرࢫعقدࢫبيعࢫ:مفɺومࡧعقودࡧمبادلةࡧالعملات .1

كأنࢫيفمࢫعقدࢫبيعࢫ, )سنة, أشɺرࢫ6, 3, 2, شɺر(العقدينࢫواحدةࢫإلاࢫأنࢫتارʈخࢫاستحقاقɺماࢫمختلفࢫوʈفصلࢫبئڈاࢫففةࢫزمنيةࢫ

ࢫجنيھࢫإسفليۚܣࢫمقابلࢫ ࢫدولارࢫأيࢫȊسعرࢫࢫ2مبلغࢫمليون وࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫيفمࢫعقدࢫشراءࢫ, ورʈادولارࢫلݏݨنيھࢫبيعاࢫفࢫ2مليون

بمعۚܢࢫتتمࢫمبادلةࢫإسفليۚܣࢫمقابلࢫࢫ.دولارࢫلݏݨنيھࢫ2.10مبلغࢫمليونࢫإسفليۚܣࢫʇسلمࢫخلالࢫثلاثةࢫشɺورࢫمقابلࢫالدولارࢫȊسعرࢫ

يدࢫأع) ࢭʏࢫنقسࢫتارʈخࢫالعقدࢫכول (وࢭʏࢫالعقدࢫالثاɲيࢫࢫ. ففيࢫالعقدࢫכولࢫتمࢫبيعࢫלسفليۚܣࢫ.دولارࢫبتحرʈرࢫعقديࢫبيعࢫوشراء

ࢫأشɺر ࢫثلاثة ࢫȊعد ࢫتحديده ࢫتم ࢫالȘسليم ࢫولكن ࢫبالإسفليۚܣ ࢫالمبلغ ࢫȊسعرࢫࢫ.شراء ࢫوسعرࢫالبيع ࢫسعرࢫالشراء ࢫب؈ن ࢫالفرق وʉسܢ

وۂʏࢫقيمةࢫالعلاوةࢫالۘܣࢫاحȘسȎتࢫللإسفليۚܣ،ࢫࢫ0.10=  2 – 2.10: أوࢫɸامشࢫالسعرࢫךجلࢫوʈبلغࢫࢭʏࢫالمثال) rate Swap(المبادلةࢫ

ࢫسعرࢫالصرفࢫأيࢫالفرقࢫب؈نࢫالسعرࢫالفوريࢫوالسعرࢫךجلࢫللعملةوإ, وسعرࢫالمبادلةࢫلʋسࢫȊسعرࢫالصرف وࢭʏࢫࢫ.نماࢫɸوࢫفرق

 .معظمࢫعملياتࢫالمبادلةࢫيتمࢫالشراءࢫوالبيعࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫوȋ؈نࢫنفسࢫכطراف

ʏيࢫللدولارࢫمقابلࢫالدينارࢫاݍݨزائريࢫࢫ:مثالࡧتوضيڍɲانتࢫأسعارࢫالفائدةࢫالمصرفيةࢫࢫ70/78نفرضࢫبأنࢫسعرࢫالصرفࢫךɠنماࢫʋب

  :لدينارࢫاݍݨزائريࢫوالدولارࢫلمدةࢫستةࢫأشɺرࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏعڴʄࢫا

  الدولار  الدينارࢫاݍݨزائري   

  5% 8.5%  לيداع

  6%  10%  לقراض

  : لنقمࢫبحسابࢫالɺامشࢫالتبادڲʏࢫوɸو

  360/المدةࢫx 100/فرقࢫالفائدةࢫxالسعرࢫالفوريࢫ= الɺامشࢫالتبادڲʏࢫ

  دجࢫx )8,5 – 6/(100 x 180/360  =1,75 x 0,5  =0,875 70= الɺامشࢫالتبادڲʏࢫشراء

  دولار/دجࢫ70,875=  0,875+  70=  شراء/إذنࢫالسعرࢫךجل

  دجࢫx )10 – 5/(100 x 180/360  =1,75 x 0,5  =1,95 78= الɺامشࢫالتبادڲʏࢫبيع

  دولار/دجࢫ71,95=  1,95+  78=  بيع/إذنࢫالسعرࢫךجل

أنࢫʇشفيࢫالدولارࢫمنࢫالعميلࢫبتارʈخࢫ) معطيࢫالسعر(بأنࢫبإمɢانࢫالبنكࢫࢫومدلولࢫכسعارࢫךجلةࢫالمشارࢫإلٕڈاࢫࢭʏࢫعقدࢫالمبادلة

أشɺرࢫࢫ6دولار،ࢫكماࢫأنࢫبإمɢانھࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫأنࢫʇعيدࢫللعميلࢫȖسليمࢫالدولارࢫȊعدࢫ/دجࢫ70التعاقدࢫبالسعرࢫالفوريࢫقدرهࢫ

  . دولار/دجࢫȊ71,95سعرࢫالبيعࢫךجلࢫوقدرهࢫ
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دولارࢫࢫوࢭʏࢫالوقتࢫنفسھࢫيمكنھࢫأنࢫ/دجࢫ78ارʈخࢫالتعاقدࢫبالسعرࢫالفوريࢫبـࢫكماࢫبإمɢانࢫأيࢫبنكࢫأنࢫيȎيعࢫالدولارࢫللعميلࢫبت

  .دولار/دجࢫ70,875أشɺرࢫȊسعرࢫآجلࢫقدرهࢫࢫʇ6عيدࢫشراءهࢫمنࢫالعميلࢫوȖسلمࢫȊعدࢫ

ࡧالعملات .2 ࡧمبادلة ࡧعقود ࢫ :تقييم ࢫࢫʏۂࢫتلعملا ا مبادلةعقد ࢫتيارʈنمعاملة ࢫالنقديةࢫب؈ن ࢫالتدفقات وȌعملت؈نࢫࢫمن

لتحديدࢫقيمةࢫو  .عائمࢫمعدلثابتࢫأوࢫࢫبمعدلࢫوʈمكنࢫأنࢫيɢون ࢫالماڲʏصلࢫכ وʉسȘندࢫɠلࢫتدفقࢫنقديࢫعڴʄࢫكميةࢫࢫمختلفت؈ن،

ونطرحࢫمٔڈاࢫقيمةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫاݍݵارجةࢫمنࢫࢫتدفقاتࢫالنقدية،للتبادلࢫالعملات،ࢫيجبࢫعليناࢫأنࢫنجدࢫالقيمࢫاݍݰاليةࢫ

  .قيمةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالداخلة

ترʈدࢫلإصدارࢫسنداتࢫمدٮڈاࢫخمسࢫسنواتࢫبقيمةࢫࢫThe British Petroleum Companyفيطانيةࢫفعڴʄࢫفرضࢫأنࢫالشركةࢫال

سعرࢫالصرفࢫɸوࢫ(مليونࢫدولارࢫࢫ 150،ࢫلكنھࢫࢭʏࢫالواقعࢫيحتاجࢫمبلغاࢫبالدولارࢫʇعادل%7,5مليونࢫجنيھࢫإسفليۚܣࢫبفائدةࢫࢫ100

 Piper Shoeوأيضا،ࢫاففضࢫأنࢫشركةࢫכحذيةࢫ. ،ࢫلتموʈلࢫمɴشأةࢫتكرʈرࢫالبفولࢫجديدةࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدة) 1,5$=  1£

Companyࢫ ࢫلإصدارࢫالسندات ࢫتخطط ࢫأمرʈكية، ࢫشركة ʏࢫوۂ ࢫࢫ150، ࢫدولارࢫبɴسبة ࢫخمسࢫ%10مليون ࢫخلال ࢫȖستحق ࢫوالۘܣ ،

ولتلبيةࢫاحتياجاٮڈماࢫلنففضࢫأنࢫكلاࢫࢫ.عࢫࢭʏࢫلندنمليونࢫجنيھࢫإسفليۚܣࢫلإɲشاءࢫمركزࢫتوزʉࢫ 100سنوات،ࢫولكٔڈاࢫتحتاجࢫحقاࢫ

  :منࢫالشركت؈نࢫذɸبتاࢫإڲʄࢫالبنكࢫلقيامࢫȊعمليةࢫالمبادلةࢫوʈقوماࢫبوضعࢫטتفاقاتࢫالتالية

ࡧכول  ࢫسنداتࢫولمدةࢫ: טتفاق ࢫجنيھࢫإسفليۚܣࢫȊسعرࢫفائدةࢫࢫ100سنواتࢫࢫ5شركةࢫالبفولࢫالفيطانيةࢫالۘܣࢫأصدرت مليون

ونࢫجنيھࢫإسفليۚܣࢫللبنكࢫالذيࢫسوفࢫʇسلمɺاࢫإڲʄࢫشركةࢫبايفࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫلتموʈلࢫبناءࢫمليࢫ 100فإٰڈاࢫسȘسلم ،7,5%

مليونࢫدولارࢫثمࢫتمررɸاࢫللبنكࢫࢫ150سنواتࢫبقيمةࢫࢫ5وستقومࢫالشركةࢫبايفࢫإصدارࢫسنداتࢫلمدةࢫ. مركزࢫتوزʉعࢫالفيطانيةࢫلɺا

ɺتمࢫاستخدامʋࢫشركةࢫالبفولࢫالفيطانيةࢫالذينࢫسʄاࢫإڲɺسلمʇࢫالولاياتࢫالمتحدةالذيࢫسوفࢫʏلࢫبناءࢫمصفاةࢫࢭʈاࢫلتمو.   

مليونࢫࢫ 150عڴʄࢫ %10،ࢫسوفࢫتدفعࢫفائدةࢫ)مصفاة(الشركةࢫالفيطانية،ࢫمعࢫכصولࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫࢫ:טتفاقࡧالثاɲي

ࢫ.ةدولارࢫللبنكࢫالمبادلةࢫالذيࢫسوفࢫʇسلمɺاࢫإڲʄࢫالشركةࢫכمرʈكيةࢫحۘܢࢫتتمكنࢫمنࢫدفعࢫحملةࢫالسنداتࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحد

مليونࢫࢫ100عڴʄࢫ ،%7,5ستدفعࢫالفائدةࢫࢫ)مركزࢫالتوزʉع(ونفسࢫالآۜܣءࢫبالɴسبةࢫللشركةࢫכمرʈكية،ࢫمعࢫأصولɺاࢫالفيطانيةࢫ

ࢫࢭʏࢫ ࢫالسندات ࢫݍݰملة ࢫدفعɺا ࢫمن ࢫتتمكن ࢫحۘܢ ࢫالفيطانية ࢫالشركة ʄࢫإڲ ࢫبنقلھ ࢫيقوم ࢫبدوره ࢫوالذين ࢫالبنك ʄࢫإڲ ࢫإسفليۚܣ جنيھ

 .سنواتࢫ5برʈطانيا،ࢫوɢʈونࢫذلكࢫلمدةࢫ

مليونࢫدولارࢫإڲʄࢫللبنكࢫالذيࢫʇسلمɺاࢫإڲʄࢫالشركةࢫכمرʈكيةࢫࢫ 150وعندࢫٰڈايةࢫتقومࢫالشركةࢫالفيطانيةࢫبدفعࢫ:قࡧالثالثטتفا

مليونࢫجنيھࢫإسفليۚܣࢫࢫ100كماࢫستقومࢫالشركةࢫכمرʈكيةࢫبدفعࢫ .حۘܢࢫتتمكنࢫمنࢫدفعࢫحملةࢫالسنداتࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدة

  .يةࢫحۘܢࢫتتمكنࢫمنࢫدفعࢫحملةࢫالسنداتࢫࢭʏࢫبرʈطانياللبنكࢫالذيࢫسوفࢫينقلوهࢫإڲʄࢫالشركةࢫالفيطان

  :للشركةࢫכمرʈكيةࢫالۘܣࢫتلقتࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالعقدࢫالدولارࢫودفعتࢫלسفليۚܣࢫɸوࢫVswapوȋذلكࢫستɢونࢫقيمةࢫالمبادلةࢫ

Vswap = B$ – S0B£   …………………………………(33-2) 

B£ :القيمةࢫاݍݰاليةࢫللسنداتࢫכساسيةࢫباݍݨنيھࢫלسفليۚܣ  

B$ :القيمةࢫاݍݰاليةࢫللسنداتࢫכساسيةࢫبالدولارࢫ  

S0 :يࢫɲلࢫوحدةࢫمنࢫاݍݨنيھࢫלسفليۚܣ(سعرࢫالصرفࢫךɢعددࢫالدولاراتࢫل(  

  .وعندࢫالتعوʈضࢫنجدɸاࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫمساوʈةࢫللصفر

Vswap = 150.000.000$ – (1.5$)(100.000.000£) = 0 
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  :ࢭʏࢫٰڈايةࢫالعقدࢫלسفليۚܣࢫودفعتࢫالدولارࢫۂʏࢫللشركةࢫالفيطانيةࢫالۘܣࢫاستقبلتࢫVswapوقيمةࢫالمبادلةࢫ

Vswap =  S0B£ - B$   ……………………………(34-2) 

 .نجدɸاࢫۂʏࢫכخرىࢫمساوʈةࢫللصفر) 34-2(وعندࢫالتعوʈضࢫࢭʏࢫالمعادلةࢫرقمࢫ

 Vswap = (1.5$)(100.000.000£) – (150.000.000$) = 0 

رورࢫالوقتࢫمعࢫالتغي؈فاتࢫࢭʏࢫأسعارࢫالفائدةࢫכمرʈكية،ࢫوالقيمةࢫטقتصاديةࢫللصفرࢫࢭʏࢫمواقفࢫعقدࢫالمبادلةࢫتتغ؈فࢫبم

  .ومعدلاتࢫالفيطانية،ࢫوسعرࢫالصرفࢫالفوري

ʏࢫثلاثࢫقيمࢫحاليةࢫوۂʄناࢫقبلࢫأنࢫتحددࢫقيمةࢫالمبادلةࢫيجبࢫاݍݰصولࢫعڴɸو:  

ا؟ۜܣࢫوالمبلغࢫכسࢫ$1،ࢫفإذاࢫɠانࢫالمبلغࢫכسا؟ۜܣࢫللدولارࢫɸوࢫS0قيمةࢫسعرࢫالصرفࢫاݍݰاليةࢫب؈نࢫالعمليت؈نࢫوالۘܣࢫۂʏࢫ  .أ 

أيضاࢫفإنࢫقيمةࢫالمبادلةࢫࢭʏࢫالبدايةࢫتɢونࢫمساوʈةࢫللصفرࢫوالدولارࢫيɢونࢫمرتبطاࢫبالإسفليۚܣࢫȊسعرࢫالصرفࢫࢫ1للإسفليۚܣࢫ

 S0ךɲيࢫ

F = 1/S01 …………………………………..(35-2) 

  .وسعرࢫالصرفࢫبالتأكيدࢫيɢونࢫمجɺولاࢫٰڈايةࢫمدةࢫالعقدࢫوإعادةࢫتبديلࢫالعملة

لدولارࢫوȋذلكࢫسوفࢫنحتاجࢫلمعرفةࢫسعرࢫالفائدةࢫالثابتࢫللدولارࢫوالۘܣࢫتجعلࢫنحتاجࢫإڲʄࢫتحديدࢫالدفعاتࢫالثابتةࢫل  .ب 

 .$1القيمةࢫاݍݰاليةࢫللدفعاتࢫمساوʈةࢫللمبلغࢫכسا؟ۜܣࢫالذيࢫɸوࢫ

نحتاجࢫلمعرفࢫالدفعاتࢫالثابتةࢫللإسفليۚܣࢫوȋذلكࢫنحتاجࢫلمعرفࢫسعرࢫالفائدةࢫالثابتࢫالذيࢫيجعلࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫ  .ج 

  .£1للمبلغࢫכسا؟ۜܣࢫالبالغࢫللدفعاتࢫبالإسفليۚܣࢫمساوʈةࢫ

  

 

 


