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ع الرا المستقبلية: المحور والعقود جلة العقود   تقييم

المستقبلية.أولا العقود ف لشراء: عر محدد) بيع(عقود وقت ا سليم أو ا استلام يتم المالية صول أو السلع

عليھ متفق محدد سعر لآخر طرف إ ن مع أصل بيع أو شراء العقد أطراف لأحد يح و بالسعرالمستقبل س مسبقا

العقد استحقاق خ تار و لاحق خ تار تفاق تنفيذ أو سليم ال يتم أن ع   .المستقب

عاقدي ام ال ا بأ عرفت المستقبل كما ن مع خ تار و ن، مع سعر ن، مع موجود لشراء أو لبيع إما نمطي . ملزم

الب للتداول متاح أنھ من جل العقد عن ختلف   .ورصةو

خر سلم أن ما احد ع يفرض ن طرف ن ب متبادل ي قانو ام ال ا بأ آخرون ا منھ(وعرف ستلم طرف) أو واسطة و

محدد) الوسيط(ثالث سعر موجب و محدد وزمان محدد ان م معينة سلعة أو أصل من محددة   .كمية

أو ة سو ال ت ب يضمنھ ما وعادة ن للطرف ملزما العقد المستقبلية. المقاصةعت العقود إبرام الوسطاء م سا إذ

ما عتبار ن ع آخذين العقد طر ن ب ات سو ال نظيم ب عادة الوكلاء يقوم إذ المفتوح المزاد قة بطر ا تداول تم و

تھ س ما دفع تم و العقد، طر ع ذلك وتأث ة سعر تقلبات من لد% 15يحدث امش ك العقد قيمة الوسيط،من ى

ل رصيد ع تنعكس سعار ات التغ ذه و سعار ع تحدث ال اليومية ات سو ال إجراء عد تھ سو تم و

ما قوم. م و ومنظمة، نمطية عمليات ا التعامل عمليات وكذلك رسميا ومنظمة نمطية عقود المستقبليات وعقود

لتنفي ان أر من عدد ع المستقب والعقد   :ذه

المستقبل .1 العقد:السعر محل الصفقة تبادل لإتمام المستقبلية العقود ن الطرف عليھ يتفق الذي السعر و

 .المستقبل

ة .2 سو ال أو سليم ال خ التبادل:تار عملية لإتمام العقد طر عليھ يتفق الذي خ التار  .و

التعاقد .3 بي:محل ع المتفق ء ال العقد بمحل ع،يقصد بضا ون ي قد والذي العقد طر ن ب وشرائھ عھ

عملات مؤشرات، مالية،  .ا...أوراق

العقد .4 ي ي:مش الثا للطرف عليھ المتفق السعر دفع نظ العقد محل ء ال باستلام م المل الطرف ع(و ) البا

المستقبل المحدد خ  .التار

العقد .5 ع ء:با ال سليم ب م المل الطرف ولو الطرف من عليھ المتفق السعر ع صول ا نظ العقد محل

ي ( المستقبل) المش المحدد خ  .التار

المستقبلية: ثانيا العقود   سع

ذا و العقود، ذه سع يتم وكيف ما؟ بي الفرق ما ولكن وقيمتھ، العقد سعر باستخدام المستقبلية العقود سع يتم

التوضي سنحاول يما فيما   .حھ

وقيمتھ. أولا المستقب العقد سعر ن ب و:الفرق والذي العقد بھ ى ش و يباع الذي السعر و المستقب العقد سعر

العقد إقفال سعر ن ب الفرق أي يوم ل المستقب السعر التغ ساطة ب و ف قيمتھ أما بوط، وال الصعود محل

ال العقد وسعر السابق التااليوم اليوم خلال ة التقدير ة .ظة مساو دائما ف يوم ل اية العقد قيمة أما

و و اليوم ذلك العقد بھ تحرر الذي والسعر السوق سعر يمثل الذي ة سو ال سعر ن ب الفرق ساوي ب وذلك للصفر،

جديد عقد يحرر اليومية ة سو ال يجة ن أنھ أخرى عبارة ة، سو ال سعر ةذاتھ سو ال سعر ساوي السو(سعر ) سعر
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اليوم السعر. ذلك غ اتجاه ع اعتمادا سالبة أو موجبة القيمة ون ت قد ما؟ يوم خلال العقد قيمة عن ماذا ولكن

بالمعادلة تتحدد اليوم خلال قيمتھ فإن وعليھ السابق، اليوم العقد أساسھ ع حرر الذي بالسعر مقارنة اليوم خلال

  :التالية

Vt = Ft-1 - Ft ……………………… )2-1(  

أماVtحيث العقد، وFt-1قيمة السابق، اليوم العقد بھ حرر الذي السعر تقديرFtقيمة ظة العقد سعر تمثل

التا اليوم خلال   .قيمتھ

المستقبلية. ثانيا العقود سع التالية:صيغة اضات ف نضع زء ا   :ذه

 توجد المعاملاتلا اليف  .ت

 ميع ل نفسھ و اح ر ع بة الضر  .معدل

 المخاطر من خا المعدل بنفس والسلفيات القروض إجراء مكن  .و

  السوق شأ ت ال ة المرا فرص من ستفادة ات للشر  .يمكن

المستقب العقد صيغة لتحديد التالية الرموز ستخدم ا   :عد

T  :ح المتبقي العقدالوقت سليم خ بالسنوات(تار   )يحسب

S0 :خ تار عند العقد سا صل   0سعر

F0 :خ تار عند المستقب العقد   0سعر

r :اض ق معدل أو الية ا ة السنو ثمارات للاس المخاطر من خالية   معدل

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

عدم حالة الصيغة ذه عت العقدو محل صل ع دخل أو لفة ت أي   . وجود

ان العقودF0 > S0erTفإذا القص المركز تخذون و صول شراء ل الطو المركز تخذون س ون المرا الة ا ذه

سعر مستقبلا صول يع ب حF0المستقبلية فالر ذلك و ،)P (التا المعادلة طر ن ب الفرق عن عبارة ون   :ي

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

ان إذا بـF0 < S0erTأما المستقبلية العقود شراء ل الطو والمركز صول يع ب القص المركز باتخاذ ،F0سيقومون

ح فالر ذلك التا) P(و المعادلة طر ن ب الفرق عن عبارة ون   :ي

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

إ العقد حياة مدة طوال سع ال صيغة عميم ستطيع ذلك   :و

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

بـ الفوري السوق تداولھ يتم ما أصل لدينا أنھ المبلغ£1150لنفرض ذا ثمار اس تم إذا أنھ العلم مع سيحصل،

ا قدر فائدة معدل التا%11ع واحد ر لش المستقب العقد قيمة ساب اح يتم ذلك و ،:  
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F =1150 x e0.11x1/12 = 1160 

I. م مستقب لعقد النظري  السعر س لشراء: ع والواجب ق ا صاحبھ عطي م س ع المستقبلية العقود

ن ب سية الرئ ختلافات و م، س بيع للسلعأو المستقبلية والعقود العقود   :ذه

م - س عقد ن التخز اليف ت توجد  .لا

جل - ة قص انت إذا إيجابية لفة ت ون وت المخزون لة طو كنت إذا سلبية لفة ت عت ف اح، بالأر م س .وتتم

من ا عل صول ا تم ال اح للأر الية ا القيمة ناقص م، س شراء ل تمو لفة ت ثمار س قيمة فإن لذلك،

ون ي أن يجب م للأس المستقبلية العقود مع فالتعامل لذلك العقد، ة ف خلال عات توز أي يتوقع من ان إذا م، س

م س اح لأر دقيق بؤ  . الت

المس توقع المعادلةفإذا حسب وذلك نفسھ يبقى سع ال نموذج فإن المستقب العقد ة ف خلال اح ر ع توز عدم ثمر

لفة). 2-5( ت خفض شمل سع فال المستقبلية، العقود ة ف خلال اح ر توقع حالة   أما

م س من ا عل صول ا تم ال اح للأر الية ا الس. القيمة الصيغة فإن ذلك رقمو   :ستصبح) 5-2(ابقة

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

أن العلم مستقبلا) I(مع المحتملة عات للتوز الية ا  .القيمة

II. ثابت مستقب لعقد النظري  السعر دخل ذات ما التعب :لأصل تم و دوري عائد دفع تتم ال صول و

من ة مئو سبة ب التدفق ذا العائدعن معدل لنضع ، الما صل التاqسعر ل الش ع سع ال صيغة ون   :ست

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

بـ يقدر بدخل للتوف أصل ع مستقب عقد وجود أن%3,96لنفرض العلم مع السنة، مدى ع صل سعر من

بـ يقدر المخاطر من ا ا العائد عادل%10معدل صل ساوي 25وسعر المستقب العقد فسعر ذلك و   :أورو،

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

III. ع:البورصة مؤشر ع مستقب لعقد النظري  السعر م س مؤشر ع المستقبلية قالعقود ا صاحبھ طي

المستقبلية والعقود العقود ذه ن ب سية الرئ ختلافات و المؤشر، الممثلة م س من محفظة بيع أو لشراء والواجب

م س اح بأر وتتم ن للتخز اليف ت توجد فلا م، س خصائص بنفس تتمتع ف ثمار.للسلع س قيمة فإن لذلك،

المحف شراء ل تمو لفة منت ان إذا م، س من ا عل صول ا تم ال اح للأر الية ا القيمة ناقص م، س من ظة

اح لأر دقيق بؤ الت ون ي أن يجب م للأس المستقبلية العقود مع فالتعامل لذلك العقد، ة ف خلال عات توز أي يتوقع

م التوز .س ذه ون ت فقد اح للأر عات توز ناك أن توقع إذا ذهولكن قيمة من كسعر أو عائد ل ش عات

 .صول 

عائد ع مستقب لعقد النظري  السعر .1 ل ش ح الر ع توز يتوقع المستقبلية:مؤشر العقود سع ند س و

ال اح للأر الية ا القيمة ناقص المؤشر، ا عل يقوم ال المحفظة شراء ل تمو لفة ت و لفة الت تحمل ع لمؤشر

أدناه المثال ذلك ت و م، س محفظة من ا عل صول ا  .يتوقع
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مؤشر ع مستقب عقد وجود اCAC40لنفرض مع ، والفر السنوي المخاطر من ا ا معدل أن فما%10لعلم ،

ن؟ ر ش لمدة المستقب العقد سعر   و

 شركة أن ض الواحدRENAULT لنف م للس اح أر ع توز عن علان تم العقد15عد €20س شراء من  .يوما

 لمؤشر الية ا بھ. €4000وCAC40القيمة  ).4000x100=400000(وحدة100والعقد

 شركة انت وزنRENAULT إذا ا ا%7ل قيم فإن  ).400000x0,07( 28000المؤشر،

 لشركة السوق سعر ان المستقب€140وRENAULT إذا العقد داخل المتداولة الوحدات وعدد م200، س

)28000/140.( 

 المحفظة شراء لفة ت من ا ع توز المقرر اح ر قيمة فض بحاجة فنحن المستقب العقد سعر وكمية. ساب

المستلم اح عد)200x20( €4000ةر اح ر وتلقي التا15، و فقط  يوما

المدة من المتبقية ة المؤشر . يوما45فالف ع المستقبلية العقود سعر  :CAC40ساب

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

ح ع مستقب لعقد النظري  السعر .2 الر ع توز يتوقع معدلمؤشر ل النقدي :ش التدفق أن اض، اف فع

بمعدل مستمر ل ش و العام مدار ع المستقبqموحد العقد فسعر ،F ون  :ست

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

مؤشر ع مستقب عقد وجود مالية3لمدةCAC40لنفرض أوراق من حافظة ع تضم ا أ ض ونف ر، تدفعأش

من اح ر عات المؤشر%1توز ومبلغ سنوي، أساس و 4000ع المخاطر من خالية الة%6ومعدل ا ذه

المستقب العقد سعر ون   :سي

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

IV. ية مستقب لعقد النظري  السعر جن العملات تكسبشراءعند :ع الواحدة فالعملة ا، وتخز العملات

ع الوقت، مرور مع واحدة وحدة من أك إ تنمو ف لذلك، يجة ن سعأنھ ذلكفائدة ال صيغة عديل يجب

الات) 5-2(ساسية ا ذه بالدولار. لمثل لي س نيھ ا شراء لنفرض ذلك م   . ولف

ية(GBP)لنضع جن العملة العادة،قيمة و ، لي س نيھ ا يSو مر بالدولار ا ا السعر ع  (USD)يدل

فـ ذلك و ، سا صل من واحدة لـSلوحدة الصرف سعر إ ل.  (USD)بدلالة(GBP)ش الطو الموقف أخذنا فإذا

سليم سعر مستقب سليمFعقد ال وقت اليوم،. £1ءلشرا$Fفسندفع, سنواتTخلال من ا إل لينظر ولكن

للدولار الية ا القيمة اتيجية س ذه لفة اتيجية. ($F)فت س ذه لفة فت ، لي س نيھ ا مع ء ال ونفس

لي س نيھ ل الية ا ع. (£1)القيمة س ول جنيھ، ع الفائدة سعر ستخدم أن يجب القيمة، ذه ساب و

  . بالدولار

المخاطر من ا ا معدل عن فسنع الفائدة(لذلك ليrبـUSDللدولار) سعر س نيھ ل المخاطر من ا ا والمعدل ،

GBPوrfن ب ط تر ال فالعلاقة لذلك ،SوF:  

F = Se(r- rf)T )2-9................................(  
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للعملات )9- 2(والمعادلة المستقبلية سعار اFالصيغة لد ال دولار، عن تخلينا العقد، محل صول شراء فعند ،

الفائدة معدل ممثلة البديلة الفرصة لفة فائدrت يحمل والذي ، لي س نيھ ا استقبلنا المقابل ةالدولار،

نيھ ا ع الفائدة معدل المستقبr- rfوالفرق.  rfوالمتمثلة العقد أسعار ينعكس والذي العقد لفة ت صا يمثل

  .للعملات

سا فر ن ت لس المخاطر من خالية معدل أن ض المتحدة) rf( نف الولايات التوا) r(و وسعر%3و5%: ع ،

مر  الدولار مقابل والصرف المعادلة)USD/EUR 1,1(ي تطبيق و   :نجد) 2-9( ،

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

امس ا يار: المحور ا عقود   تقييم

I- يار ا عقود وم   :مف

ن تجري  اتفاقيات و .1 ن ب ون  المختلفة السلع حقيقية أصول  تداول  غرض طرف ت  مالية أدوات أو تخيلية وقد

م دوات الأس ية وعملات الثابتة العوائد ذات و لتنفذ المؤشرات، عض أو أجن  عليھ يتفق سعر لاحق وقت  وذلك

يار سعر عرف الطرفان سليم أو( ا ن ).ال الطرف أحد بإعطاء ع البا أو العقد محرر بموجبھ يقوم عقد و يار ا وعقد

ق ا ام(العقد ال س ش) ول ماأن ء لھ يع ي أو منھ مالية(ي أداة أو معينة) سلعة زمنية ة ف وخلال ن مع سعر

مبلغ مقابل ي للمش ق ا ذا عطي و و يار، ا ع با أنھ ع يار ا عقد محرر إ شار ولذلك ن، مع خ تار أو

افأة م أو يار ا سعر س المال يباع) علاوة(من الذي والسعر يار التنفيذا سعر س صل بھ ى ش مكن. أو و

التالية سس ع بناء أنواع لعدة يار ا عقود يف   :تص

الصفقة-2 نوع أساس ع يار ا عقود  :أنواع

 الشراء خيار ق: عقود ا خر للطرف العقد محرر س و ول الطرف فيھ يمنح ن، طرف ن ب عقد و و

أصل شراء ن ب ذلكختيار ومقابل العقد مسبقا يحدد سعر و محدد مستقب خ تار وذلك شرائھ، عدم أو ن مع

يار ا سعر أو بالعلاوة س ق ا منحھ مقابل ي المش من مبلغ ع صل. يحصل ي ش و العقد ينفذ سوف أنھ كما

العقد المحدد التنفيذ سعر عن المستقب السعر ارتفع  .إذا

  خيا البيععقود يار:ر ا ذا ي مش عطي اتفاق و المالية-و وراق مالك و من-و ن مع عدد بيع ق ا

محددة ة ف خلال ن مع سعر خرى المالية وراق أو م يار, س با و ف بالبيع إجبار عليھ س ثمن, ول قابض أما

ال ق ا ذا ي مش قرر ما إذا الشراء ع مج و ف يار المحددةا ة الف خلال عليھ المتفق بالسعر   .بيع

  

  

  

  

  

  

  : 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 - يار ا عقود  :سع

ومعدل العقد محل صل لسعر حتما ع التوز ع عتمد ا أ يارات ا سع ل نموذج ن و لت سية الرئ العقبة

افأة م صم المستخدم المخاطر من ا ا يارالفائدة عام.ل نفراج جاء لة المش ذه ل محاولات عدة عد و

ة1973 النظر ر جوا من واحد و و يارات ا سع ل نموذج بإيجاد وذلك تون، م من مساعدة مع وشولز بلاك يد ع

عام, المالية تقييم1997و م لعمل قتصادية العلوم ل نو جائزة ع وشولز تون م محصل س ومن. خيارات

بلاك نموذج من أقدم و و دين ا ذي نموذج ناك أخرى ة واستخداماتھ–ج اضاتھ اف حيث من بكث سط وأ شولز

أك ووقتا دا ج يتطلب أنھ إلا المعقدة غ اضيات سع. للر صيغ م أ معرفة المطلب ا ل سية الرئ مة الم ون ست لذلك

نموذ بموجب يار، ا ونموذجعقود دين ا ي   .Black-Scholesالثنا

ا-1 سعر ع المؤثرة والعوامل يار ا عقود ال:  تقييم العوامل م وأ يار، ا قيمة محددات زء ا ذا نبحث

ا سعر ع   .تؤثر

يار. أ ا عقود فإذا:تقييم ، السو والسعر ق ا ممارسة سعر ن ب العلاقة لوصف ستخدم خاصة ات مصط ناك

الما صل ممارسة VSتجاوز انEسعر وإذا فورا، للممارسة قابلة قيمة لھ ون و ح مر الشراء أن يقال شراء خيار

نقود يدر لا أنھ يار ا عن سيقال التنفيذ سعر من أقل الما صل شراءسعر خيارات ناك فإن ا وأخ ح مر غ أو

الشراء خيارات أن ن ح ع اري، ا السو السعر من قليلا أع ا ممارس أسعار ون ت ال و ح الر من بة قر

صل لسعر ة مساو ا ممارس أسعار ون ت ال ولكن. متعادلة البيع خيارات ع فات التعر ذه نفس وتنطبق

أنوم. بالعكس القول   : ختصر

ان حVS < Eإذا مر غ البيع وخيار للنقود مدر أو ح نر الشراء خيار ون  ي

ان حVS > E إذا مر البيع وخيار ح مر غ الشراء خيار ون  ي

ان الشراءVS = Eإذا خيار ون متعادل/ ي   البيع

الزمنية والقيمة الذاتية الذاتية: القيمة أو قيقية ا القيمة توضيحتختلف مكن و السوقية، قيمتھ عن يار ا لعقد

ما ف عر خلال من ما بي   .الفرق

الذاتية قد: القيمة أنھ لو العقد قيمة الذاتية أو قيقية ا القيمة فإن السوق، ا تباع ال يار ا عقد قيمة

ظة ال ذه تنفيذه ال. تم أساس ع يار ا ق الذاتية القيمة وسعرفتعرف السوق الما صل سعر ن ب فرق

البيع خيار عقد حالة أما التنفيذ، سعر ناقص السو السعر الذاتية فالقيمة الشراء خيار عقد حالة ففي التنفيذ،
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الشراء خيار عكس الذاتية يا. فالقيمة ا ي مش حق من أن طالما سالبا، رقما الذاتية القيمة ون ت أن يمكن لا رإذن

تنفيذه عن يار. ام ا عقد لقيمة ى د د با يار ا لعقد الذاتية القيمة ع طلق   .و

الزمنية منھ:القيمة المتبقية المدة خلال يار ا لعقد المحتملة اسب الم عتبار ن ع ان. تأخذ إذا المثال، يل س ع

ن ف العقد، مدة من ر ش قي و النقد نطاق عند الشراء المتبقيةخيار المدة خلال انخفاضھ أو م الس لارتفاع احتمال اك

حتمال ذا ل قيمة توجد ذا ول العقد احتمال. من ون يار، ا مدة من المتبقية ة الف زادت لما القيمة ذه د وتز

المتبقية المدة زادت لما يزداد م الس سعر الزمنية.غ القيمة المؤثرة العوامل م أ من درجةولعل يار ا لعقود

يار ا عقد تنفيذ أك فرصة ا امل يح ت المرتفعة التذبذب درجة ذات م فالأس السوق، م الس سعر تذبذب

أع ا سعر ون ي ذا ول ح   .والر

لنفس الذاتية القيمة ن و يار ا لعقد السوقية القيمة ن ب بالفرق يار ا لعقد الزمنية القيمة ثباتوتحسب ومع العقد

ع الزمن امتداد أن أساس ع وذلك صلاحيتھ، اء ان خ تار ابتعد لما للعقد الزمنية القيمة تزداد خرى، العوامل

التالية بالمعادلة الزمنية القيمة ع و العقد، ي مش يتوقعھ الذي تجاه م الس سعر تحرك انية لإم أفضل   :فرصة

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

Vt :يار ا لعقد الزمنية   .القيمة

Vm :يار ا لعقد السوقية   القيمة

ظل طالما الذاتية قيمتھ عن د تز أن لابد السوقية فالقيمة ى، د د ا يار ا لعقد الذاتية القيمة أن مراعاة مع

بقية التنفيذ خ للعقد-تار زمنية قيمة إ-ناك ص ن ا ماوم و ن امت ن   :نقطت

و الصفر: النقطة ساوي أن لابد التنفيذ خ تار للعقد الزمنية   .القيمة

الثانية لذا: النقطة صلاحيتھ، خ تار اء ان قبل العقد نفيذ ب قام أنھ لو أخطأ قد ون ي العقد ي مش   إن

القيمة أن طالما تنفيذه، من بدلا السوق العقد بيع ھ صا القيمةمن بمقدار الذاتية قيمتھ عن د تز للعقد السوقية

  .الزمنية

يار  - ب ا عقود أنواع ع ا البيع:تطبيقا خيار وعقد الشراء خيار عقد ن النوع كلا ع ن القيمت ن ات   .وتطبق

الشراء خيار محذوفا: عقد الما للأصل السو السعر الشراء خيار لعقد الذاتية القيمة التنفيذتتمثل سعر ا م

التنفيذ سعر من أك السو السعر ان إذا فقط قيمة لھ ون ي سوف الشراء خيار عقد فان التا أن. و ذلك مع

التنفيذ خ تار قيم ثلاث تأخذ أن المحتمل من الشراء خيار عقد   :قيمة

 موجب رقم الشراء خيار لعقد الذاتية القيمة ون ت ح(أن التنفيذإذا)        مر سعر من أك السو السعر  ان

 التنفيذ سعر مع السو السعر ساوى ي عندما متعادلة الشراء خيار لعقد الذاتية القيمة ون ت  أن

 ينفذ لا التا و ح مر غ ون ي الشراء خيار عقد الة ا ذه التنفيذ سعر من أقل السو السعر ان إذا أما

 .العقد

القي الشراءومنھ خيار لعقد الذاتية السوق= (مة التنفيذ–سعر أك) الصفر(أو) سعر ما عن. أ التعب الممكن ومن

ي الآ اضيا ر الشراء خيار عقد   :قيمة
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V0  =   Max ( Vs- E ), 0   ………………….(18-2) 

V0  :الشراء خيار عقد   .قيمة

Vs :السو   .السعر

E  :التنفيذ   .سعر

قصد سالبو الفرق ان فإذا السو السعر من التنفيذ سعر بطرح نقوم الشراء خيار عقد قيمة ساب أنھ بالمعادلة

والصفر الطرح ناتج ن ب من ك القيمة نختار أننا أي صفر منھ بدلا ف. نضع الشراء خيار لعقد الزمنية القيمة أما

والق الشراء لعقد السوقية القيمة ن ب الفرق العقدتمثل لنفس الذاتية   .يمة

بـ يقدر التنفيذ سعر م س شراء خيار لدينا أنھ افأة100لنفرض الم وقيمة العقد3دولار وتضمن الواحد م للس دولار

م100 إ. س التنفيذ خ تار م للس السوقية القيمة ترتفع للعقد105فعندما الذاتية القيمة فتصبح دولار5دولار

المعادلة تطبيق و م،   ): 18-2(للس

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

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

قدره ح ر ي المش يحقق التا تضمن2و العقد أن طالما لذلك الواحد م للس للعقد100دولار الصا ح الر فان م س

  .دولار200يصبح

و  التنفيذ خ تار قبل للعقد السوقية القيمة انت إذا بـأما المال ف ا ع علن السابقة،$6.5ال القيم نفس و ،

تصبح الواحد م الس ع للعقد الزمنية القيمة التالية$1.5فإن المعادلة حسب   : وذلك

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

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

للس السوقية القيمة انخفضت ما إوإذا ة97م وج من ذاتية قيمة يار ا لعقد ون ي فلن التنفيذ خ تار قبل دولار

تتحقق أن مل ا مع تحمل مازالت ال الزمنية القيمة بفضل وذلك سوقية، قيمة لھ تظل ذا ومع حاملھ، نظر

ي  المش السوق. توقعات م الس سعر ظل نما ب التنفيذ خ تار انت ما إذا وتصبح 97ولكن العقد ينفذ فلن دولار،

صفرا المحرر . قيمتھ ا عل حصل ال افأة الم قيمة العقد ي مش ا تكبد ال سائر ا ون ت الة ا ذه   .و

البيع خيار التنفيذ:عقد وسعر السو السعر ن ب الفرق تتمثل يار ا لعقد الذاتية القيمة بأن سابقا عرفنا وكما

السو السعر من أك التنفيذ سعر ان إذا فقط ذاتية قيمة لھ ون ي سوف يار ا عقد فان البيع خيار عقد   .لكن

البيع يار ا لعقد الذاتية القيمة التنفيذ= (إذن السو –سعر أي) السعر ، أك ما أ صفر   أو

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

الفرق ان فإذا التنفيذ السعر من السو السعر بطرح القيام البيع خيار لعقد الذاتية القيمة أن بذلك قصد و

وال الطرح ناتج ن ب من ك القيمة نختار أننا أي صفر منھ بدلا نضع البيع. صفرسالب خيار عقد قيمة أن ذلك ومع

التنفيذ خ تار قيم ثلاث تأخذ أن المحتمل   :من
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 موجب رقم يار ل الذاتية القيمة ون ت ح(أن السو)       مر سعر من أك التنفيذ السعر ان  إذا

 ال السعر ساوى ي عندما متعادلة البيع يار ا لعقد الذاتية القيمة ون ت التنفيذأن سعر مع  سو

 ينفذ لا التا و ح مر غ ون ي البيع خيار عقد الة ا ذه السو سعر من أقل التنفيذ السعر ان إذا أما

  .العقد

العقد لنفس الذاتية والقيمة البيع لعقد السوقية القيمة ن ب الفرق ف البيع خيار لعقد الزمنية القيمة   .أما

سعر السوق يباع ما ما س ناك إ$ 48وليكن القادم ماي ر ش سعره ينخفض أن يتوقع ن المضار أحد وأن ،44$ .

عقد شراء ع التعاقد يمكنھ المضارب ذا م100(ومثل التنفيذ) س سعر و ماي خ بتار البيع مقابل$50خيار ،

ا قدر افأة القيمة$2م ون ي ئذ حي م، للس السوقية القيمة وانخفضت التوقعات تحققت ما فإذا الواحد، م للس

إ ة مساو للعقد التالية$ 6الذاتية المعادلة حسب وذلك الواحد م   :  للس

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

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

تصفية يمكن ئذ عحي يار ا ي مش بحصول وذلك نقديا، أي$ 6العقد م، س ل عن يار ا محرر عن$600من

ا. العقد قدر العقد عن افأة م دفع ي للمش سبق قد أنھ تصبح$200وحيث الصافية احھ أر   .$ 400فان

انت التنفيذ خ تار قبل البيع لعقد السوقية القيمة أن لنفرض ن و $ 6.4و ت التافبذلك للعقد الزمنية القيمة   : ن

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

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

إ ارتفعت بل تنخفض لم م للس السوقية القيمة أن ن العقد$ 53ولنفرض تنفيذ من محل ناك ون ي لن ئذ حي ،

خ لعقد الذاتية القيمة ون ت التا للصفرو ة مساو البيع   . يار

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

افأة الم قيمة بخسارة البيع خيار عقد ت سي التا قيمة. و ناك ستظل التنفيذ خ تار قبل نخفاض ذا ان إذا أما

السعر انخفاض أمل ناك بأن ي للمش أمل عطي ال الزمنية القيمة لوجود وذلك مسوقية، للس   .السو

يار -1 ا عقود أسعار ع المؤثرة ع:العوامل لبا يار ا عقد ي مش قبل من المبذول الثمن و يار ا سعر

خ مطالبة ق ا لھ ون ي أن مقابل يار العقد–ا ة ف خلال وقت صل-أي لھ يع ي أن أو منھ ي ش بأن

وصفتھ العقد لنوع وفقا التعاقد بيعا(محل أو ان تتجھ) شراء سعار أن رأى إذا المنفردة بإرادتھ العقد يف أن أو

ھ صا يار. غ ا ي لمش سبة فبال يار ا عقد جوانب من جانب م أ العلاوة أو يار ا عقد سعر سبق ما خلال ومن

أق أي ذلك فعكس ع للبا سبة بال أما العلاوة، و لھ يتعرض أن يمكن خطر العلاوةأق و لھ مكسب أو ح ر

حسب قيمتھ ع التفاوض يمكن لذلك والعرض، الطلب قوى أساس ع وتنخفض العلاوة وترتفع فقط، المدفوعة

ن الطرف ة التا. مص و يار ا سعر ع مؤثرة عوامل عدة ناك   : لذلك

الما - لأصل السو السوق: السعر الما للأصل السوقية القيمة ارتفاع احتمال إ ش التوقعات أن لو

دول ا إليھ ش الذي النحو ع البيع، خيار عقد سعر ينخفض نما ب الشراء خيار عقد سعر يرتفع فسوف اضر، ا
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ا. التا القيمة ارتفعت ما إذا يھ لمش اح ر الشراء عقد يحقق معلوم و يحققفكما نما ب ، الما للأصل لسوقية

للأصل السوقية القيمة تنخفض عندما اح ر البيع خيار عقد ي  . مش

علاوة الشراء خيار محرر عادة يطالب اذ يار، ا سعر لتحديد ساسية العوامل أحد السو الما صل سعر عد و

سعره بارتفاع يتصف م س ع خيار لبيع ه لتحف السعرأك منخفض م س مقارنة مع. السو ذلك ب الس عود و

يار( ا سعر المؤثرة خرى العوامل ذي) ثبات م س ع يار أك معاكس سعري تحرك من المحتملة سارة ا أن

س الموجود من ا قيم شتق مالية كأداة يار ا ان عن فضلا ذا منخفض سعر ذي م س مقارنة مرتفع وسعر و ا

العادي م  .الس

التنفيذ- أو الممارسة ا: سعر يطل ال افأة الم قيمة ع تأث م للس السوقية والقيمة التنفيذ سعر ن ب العلاقة إن

السوقية. المحرر  بالقيمة مقارنة التنفيذ سعر زاد لما ف الشراء، خيار وسعر التنفيذ سعر ن ب عكسية العلاقة ذه ون وت

الضم احتمالاتللموجود وتقليص نفيذه ب قام ما إذا الشراء خيار ي لمش أك خسارة تحقيق انية إم ع ذلك فان

يارات ا من النوع ذا ل مرتفع سعر دفع راغبا ون ي لن فانھ وعليھ ح، الر فان. تحقيق البيع، خيار ي لمش سبة بال أما

ال خيار وسعر التنفيذ سعر ن ب طردية ون ت لتحقيقالعلاقة انية إم ناك أن ع التنفيذ سعر ارتفاع أن إذ شراء،

ي مش فان وعليھ يار، ا تنفيذ تم ما إذا المرتفع ح  الر

ح الر ذا تحقيق انية إم مقابل أع سعر لدفع مستعدا ون سي البيع  .خيار

العقد- لأ : مدة ذا حدث و يار، ا سعر ازداد لما يار، ا عقد ة ف طالت لمالما اء ن قبل الوقت ازداد لما ن

ة معنو بصورة التنفيذ سعر من أع م الس سعر قفز فرصة ة. ازدادت ف ازدادت لما يارات ا أسعار تزداد لذلك

انھ صول. سر ا حتما تق المخاطر ادة وز ع للبا سبة بال المخاطر ادة ز ذلك ع يار ا عقد مدة طول أن كما

المخاطرةالمقابل م مع ناسب ي عائد أو ثمن  .ع

والطلب- ع:العرض وا تأث والطلب العرض لقوى ون و السوق، ا وشرا ا بيع يمكن سلعة يار ا عقد عد

من العرض ازداد ما وإذا يار، ا سعر ازداد يار، ا عقد ع الطلب ازداد لما ف السلعة، ذه فان سعر العقود ذه

يؤد يارذلك ا سعر انخفاض إ  .ي

المالية- صول أسعار التقلب الظروف:درجة بقاء مع ساسية با م الس أسعار التغ أو التقلب درجة إ شار

يارات ا أسعار ارتفعت لما للتغ م الس سعر حساسية درجة زادت لما ف ، أسعاره. كما تتعرض الذي م فالس

م عرض ع السر يارللتقلب ل أع سعر لدفع مستعد و ف ذلك ومع مدتھ خلال محتملة لمخاطر يار ا ي لأن. ش

المحرر  حساب ع اح أر وتحقيق يار ا لتنفيذ ي المش أمام أفضل فرصة وجود ع صل سعر ة الكب . التقلبات

ذه  مثل ع يار ا ع أك افأة بم المحرر مطالبة بالتبعية ع المخاطرذا عن ضھ لتعو سارة(صول، ) ا

يار ا لتنفيذ سانحة فرصة البيع. وجود خيار ع ينطبق كما الشراء خيار ع ذا  .ينطبق

الفائدة- ع:معدلات ثمر المس ع الذي بالقدر ة، كب افأة الم قيمة ون ي أن ن يتع الفائدة أسعار ارتفعت لما

ع إياه مفضلا يار، ا ر مخاطرتحر ع تنطوي لا أو المخاطر، من أقل قدر ع تنطوي بديلة أخرى ثمارات اس

يع. إطلاقا ي أن لھ فضل من ون ي فسوف يحرره، الذي يار ا مقابل عالية افأة م ع ثمر المس يحصل لم فلو

يتعر  ثمار اس صيلة ا ثمر س عليھ، يار ا ر تحر من بدلا يمتلكھ الذي م عالس والودا السندات أقل لمخاطر ض

خيار. المصرفية ع فبا البديلة، الفرصة لفة أو موال لفة ا بأ المخاطر من الية ا الفائدة معدلات إ البعض نظر و

م للس امتلاكھ خلال من أما ن، مع مال رأس قد الذي م(الشراء بالس ل طو بمركز أو) واحتفاظھ يار با قص ومركز
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خلا وكذلكمن يار ا أجل خلال فائدة استلامھ عدم عن ضھ عو يجب الوسيطة، الشركة لدى نقديا ضمانا إيداعھ ل

الشراء خيار سعر من د تز سوف الفائدة معدلات ادة الز فان ولذلك بخسارة التنفيذ احتمالية مخاطر تحملھ عن

البيع خيار سعر من   .وتنخفض

خي افأة الم انخفاض تفس المحررأما انية إم يكمن ما فر مرتفعة، الفائدة معدلات ون ت عندما البيع ارات

وأنھ خاصة منخفض، سعر العقد ر تحر ع عھ بما افأة، الم قيمة ثمار اس ع مرتفع عائد معدل ع صول ا

انخفا ة م يحقق الذي الشراء خيار عقد ي مش يحقق لا قد الفائدة أسعار ارتفاع لسعرظل الية ا القيمة ض

الذي. التنفيذ التنفيذ لسعر الية ا القيمة انخفاض ذا ع فسوف مرتفعا السوق الفائدة سعر ان إذا لأنھ

ارتفاع أما بالتبعية، السوق ا أسعار يرتفع مما الشراء خيار عقود ع الطلب ادة ز عليھ تب ي مما ي، المش يدفعھ

س بال الفائدة البيعأسعار خيار لعق تنفيذه(بة العقد ي مش قرر ما إذا م الس المحرر فيھ ي ش عليھ)الذي تب في ،

ا أسعار لتنخفض العقود، تلك عرض د يز مما المحرر، يدفعھ الذي التنفيذ لسعر الية ا القيمة  .انخفاض

النقدية- عات ل:التوز اضع ا م الس سعر انخفاضا النقدية عات التوز ب عس تب و يارات، ا أسواق لتداول

إ سيؤدي م الس سعر نخفاض فان المقابل و الشراء، خيار م س سعر انخفاضا م الس سعر نخفاض ذا

ارتفاع وا الشراء خيار تنفيذ احتمالية انخفاض إ سيؤدي م الس سعر انخفاض أن ذلك البيع خيار سعر ارتفاع

ت البيعاحتمالية خيار  .نفيذ

ل ال خ بتار عليھ فيطلق ن، مع خ تار نقدية عات توز إجراء دارة مجلس يقرر ثمر. فعندما المس ى اش ما وإذا

عن يقل مبلغا شرائھ سيدفع أنھ غ عات، التوز بتلك المطالبة حقھ من ون ي فلن خ التار لذلك التا اليوم م الس

ذ قبل السوقية افأةقيمتھ الم قيمة انخفاض يصاحبھ أن يتوقع السوقية القيمة نخفاض ذا و اليوم لك

الشراء خيار حالة ة سائر. المطلو ل المحرر عرض مخاطر انخفاض ع ما و و المنال، عيد أصبح التنفيذ . ون

فر  يح ي م للس السوقية القيمة فانخفاض البيع، خيار حالة يحدث إوالعكس السوق م الس لوصول أك صة

بالسعر السوق من م الس شراء يمكنھ إذ اح، ر عض العقد ي لمش يحقق قد مما التنفيذ، سعر من أقل مستوى

افأة الم ون ت أن يتوقع العقد محرر ا ل يتعرض ال المخاطر ادة ز ظل و التنفيذ سعر المحرر إ يعھ و المنخفض،

أك ة   .المطلو

  

  

يار-2 ا عقود سع ل ي الثنا  The Binomial Modelالنموذج

منWilliam F.Sharpeعد عام أول النموذج الش1978ابتكر كتابھ من و الطبعة شره Investmentsوالذي

مثل العلماء من عدد عنوان1979عامCox, Ross & Rubinsteinوطوره  Option pricing: A simplifiedمقالة

Approachي بالثنا النموذج ذا س وقد دين(، ا للسعر) ذو ون ي الوقت من التالية ة الف خلال أن ض يف لأنھ

بلاك نموذج من بكث سط أ بأنھ النموذج ذا إ نظر و ن، محتملت ن قيمت من واحدة قيمة المعطى شولز–الفوري

للر واستخداماتھ اضاتھ اف حيث أكمن ووقتا دا ج يتطلب أنھ إلا المعقدة غ نموذج. اضيات عكس ع وأيضا

يارات- بلاك ا من ل سع ل يص ي الثنا النموذج فان ية، ورو يارات ا عقود سع أساسا ع الذي شولز

كية مر و ية   .ورو
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للنموذج-أ النظري ا: ساس سع ل ي الثنا النموذج فكرة عقدتقوم ع شمل محفظة بناء انية إم ع يارات

متضادين ن اتجا ان س ما أ غ متماثلة المالية ما تدفقا آخر، ما وأصل الشراء حدثت. خيار ما إذا أنھ بمع

من القيمة بنفس خارجة تدفقات ا يقابل داخلة، تدفقات عنھ يتولد سوف المحفظة ونات م أحد فإن ة سعر تقلبات

ثمرا المس لمركز املة غطية ع ما و خر، ون   . لم

سع نموذج مثل و يجة، ن أو مخرجات لإنتاج معينة مدخلات ستخدم للواقع سط م تمثيل و فالنموذج ذلك و

عطي و يار، ا سع ل كمدخلات محددة ات متغ ستخدم ال حسابية العملية أو اضية الر الصيغة ي الثنا يار ا

يار ل ة النظر العادلة القيمة ا ساوي. مخرجا السوق يار ا سعر فإن المطلوب ل بالش النموذج ذا نفذ فإذا

يار ل ة النظر العادلة ات. القيمة ف إ ا تقسيم يمكن التنفيذ، خ تار ح ة الف أن ع أيضا النموذج فكرة تقوم كما

يوم أو أسبوع أو ر ش ون ي قد مستوى... أصغر إ ينخفض قد أو يرتفع قد م الس سعر أن ض يف ة ف ل بداية وعند

ن يطلق. مع الة ا ذه و واحدة زمنية مدة يار ا استحقاق ح المتبقية الزمنية المدة أن ض نف البداية ففي

واحدة لمدة ي ثنا بالنموذج النموذج الم. ع المدد عدد أن ضا مف التحليل ستمر مدتان،ثم ستحقاق خ تار ح تبقية

من المستقاة القيم ع ناء و ن مختلف ن اتجا إ ن المدت ن ات من مدة ل عد م الس سعر تحرك انية إم ع ناء و

ن بمدت د ا ي ثنا بالنموذج النموذج ع طلق و الشراء خيار سعر يحسب و من. المدة لتتفرع التحليل ستمر كذا و

استحقاقالمد ح المتبقية قيقية ا الزمنية المدد عدد إ وصولا خرى الزمنية المدد من عددا والثانية و ن ت

المدد متعدد د ا ي ثنا بنموذج النموذج ع يطلق ا وحي يار   .ا

النموذج-ب اضات لاشتقاق:اف ضرورة عد وال اضات ف من ى د د ا ع عتمد أنھ النموذج ذا مزايا من

و   : النموذج

المخاطرة .1 من ا ا المعدل  .ثبات

المخاطرة .2 من ا ا بالمعدل اض ق و اض ق ان  .بالإم

امش .3 متطلبات أو تبادل اليف ت أو ضرائب توجد  .لا

است .4 ن ثمر المس ان ماليةبإم ورقة لأية القص البيع  .خدام

النموذج-ج معادلة نموذج:اشتقاق و ف واحدة ة لف يحسب النموذج ان إذا أي سابقا ذكرنا كما حالات ثلاث ناك و

متعدد ي ثنا نموذج و ف أك ان وإذا ن ت لف د ا ي ثنا نموذج و ف ن ت ف ساب ان وإذا الواحدة ة للف د ا ي ثنا

واحدة. اتالف ة لف ون ت المعادلة اشتقاق سا ر ا عت   .ولكن

الواحدة- ة للف د ا ي ثنا ة:نموذج مص ع توقف و التنفيذ و الشراء خيار عقد سع ساسية المبادئ من

لذلك احا أر فسيحقق التنفيذ سعر عن م للس السو السعر ارتفع فإذا يار، ا حق ي إذامش أما العقد نفذ س

سالبا رقما الذاتية القيمة ون ت أن يمكن لا التا و يار ا عقد ينفذ فإنھ التنفيذ سعر عن السو م الس سعر انخفض

صفر ساوي العقد قيمة أي عقد. C>=0أبدا سعر تقدير إ س الذي النموذج الواحدة ة الف بنموذج قصد و

س غ احتمال ظل يار، أوا ينخفض أن أما مركزه، بتصفية ثمر المس يقوم أن قبل فقط، واحدة مرة م الس عر

ا توقع يمكن بمعدلات   .يرتفع
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تفاق إبرام عند المالية وراق سوق م الس سعر دين ا ذي نموذج ض الشراءSيف خيارات من عدد ا قابل و

وثابتة معروفة زمنية ة ر(لف أش عدة ر، ش تنفيذ...) أسبوع، سعر مEو الس سعر تفع س ستحقاق خ تار وعند

بمعدلuبمعدل ينخفض احتمال ،dأو ارتفع) q،)1-qو إذا م الس سعر أن أي ب ت ال ون Suع   : سي

Su = S (1 + u )  ………………….(20-2) 

م الس سعر انخفض إذا ون Sdأما   : سي

Sd = S ( 1 + d ) ………………….(21-2) 

أن العلم مدةdمع م عد أي ستحقاق خ تار م للس الممكنة سعار ن يب التا ل والش سالبة ا قيم ون ت

  .واحدة

 

 

 

 

 

 

 

التالية بالمعادلة الذاتية القيمة عن التعب مكن  :و

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) 

ون ست الشراء خيار قيمة فان لأع م الس سعر تحرك إذا ذا خيارCuع قيمة فان سفل إ تحرك إذا أما

ون ست الموا. Cdالشراء ل الش ھ يو ما ذا   .و

  

 

  

 

 

  

 

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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التنفيذ عند م الس سعر لأن يرتفع سوف يار ا سعر أن يت ن السابق ن ل الش يارS(1+u)ومن ا سعر من Eأك

سعر ن و التنفيذ خ تار م الس سعر ن ب الفرق تمثل احا أر وتحقيق تفاق تنفيذ الشراء يار ا حامل ة مص فمن

سعر لأن ينخفض سوف يار ا سعر فان التنفيذ عند م الس سعر انخفاض حالة والعكس عليھ، المتفق التنفيذ

التنفيذ عند م التنSd=S(1+d)الس سعر من أقل ون عليھي المتفق المعادلةEفيذ قيمة يار) 5(أي ا ولكن سالبة،

التنفيذ ع مج غ يار ا ي مش لأن للصفر ة مساو المعادلة قيمة لذا سالبة قيمة لھ س   .ل

واحدة ة لف دين ا ذو للنموذج ائية ال فالمعادلة   :إذن

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

  : حيث

Ca:  ستحقاق من واحدة ة ف قبل الشراء خيار   سعر

Cu:  م الس سعر ارتفاع حالة ستحقاق عند الشراء خيار   قيمة

Cd:  م الس سعر انخفاض حالة ستحقاق عند الشراء خيار   قيمة

  rf:  المخاطر من ا ا   .المعدل

ن- ت للف د ا ي ثنا نموذج باستخدام يارات ا   :سع

ن ت ف حالة أما واحدة ة لف نخفاض أو بالارتفاع يتغ سوف م الس سعر أن ضنا اف الواحدة ة الف نموذج

ن ت ف خلال ن مرت التغ ض نف و. فإننا المدة مخرجات أن ع ذا و تزداد سوف ا حدو الممكن النتائج عدد أي

تار أي الثانية المدة مدخلات ون نست حالت ناك ف لذلك يار ا استحقاق   :خ

م  .أ  الس سعر ستصبح سبة ال بنفس الثانية ة الف يرتفع أن توقع و ، و ة الف م الس سعر يرتفع  :عندما

Su2=S (1+u) 2   ………………….(26-2) 

بـ تقدر سبة ب ينخفض مdأو الس سعر    :   ليصبح

Sud=S (1+u)(1+d)   ………………….(27-2) 

معندما  .ب  الس سعر سيصبح سبة ال بنفس الثانية ة الف انخفاضھ توقع و ، و ة الف م الس سعر  :ينخفض

Sd2=S (1+d) 2   ………………….(28-2) 

بـ تقدر سبة ب يرتفع مuأو الس سعر    :   ليصبح

Sdu=S (1+d)(1+u)   ………………….(27-2) 

 



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

  2018/2019الموسم الدراسي                      المركز الجامعي ميلة                                   مشري فريد                    : الدكتور 15

 

  

علينا يار ا لسعر التقدير عملية نقوم أن ،وقبل و ة الف اية و و ة الف بداية أزمنة ثلاثة ناك أن ندرك أن

الثانية ة الف اية أي. وثم مام، إ لف ا من نتحرك وسوف ، و ة الف بداية العقد سعر بتقدير نقوم ي ول

و ة الف اية ثم الثانية، ة الق اية العقد سعر بتقدير ونقوم ة الف بداية   .ثم

 الثانية ة الف اية العقد سعر   تقدير

أيضا لدينا ون سي التنفيذ خ تار بلوغ و الثانية ة الف اية أسعار ثلاث وجود إ السابق ل الش ش لعقد3و قيم

رقم ل الش ھ سيو ما ذا و يار التالية) 4(ا الثلاثة المعادلات ا ع ع   :وال

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) 

  

 و ة الف اية العقد سعر  تقدير

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

Cd= [qCud +(1 - q) Cd2]/ (1+ r) ………………….(33-2) 
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ات للمتغ دالة و يار ا سعر فان قيمة( Cu , Cd , q , r )علية تية (q)وان بالمعادلة   :تحسب

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

تية للمعادلة وفقا يار ل العادلة ة النظر القيمة  : وتتحدد

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

بمعدل ا م مخصوما و ة الف اية العقد بقيمة بالأوزان المر المتوسط و النقطة ذه عند العقد سعر

ن،المخاطرة المعادلت ض تعو رقم) 33-2(و) 32-2(و التالية) 34-2(المعادلة المعادلة   :نجد

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

I. ات الف متعدد دين ا ي ثنا نموذج باستخدام يارات ا جراءات: سع نفس النموذج ذا ستخدم

اض اف و السابقة، سابية يارnا ا قيمة استخراج يمكن فإنھ يار، ا استحقاق خ تار ح المتبقية المدد من

الات ا جميع ع ا تطبيق يمكن وال المعممة بصيغتھ دين ا ذي نموذج ر تظ و  الشراء،

النموذج ذا ل وفقا الممكنة م الس أسعار مسارات الموا ل الش مثل   .و

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ص:  سابق، مرجع العبادي، دباس فوزي   .224اشم

المدد متعدد  الشك

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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ي الآ ات الف متعدد د ا ي ثنا النموذج معادلة تصبح ذلك   :و

Ca =  
( )   ∑

!
( )! !

 q (1 − q) Max Cu d − E , 0 ….(37-2) 

أن  :حيث

Ca :الشراء خيار   سعر

k :المدد مجموع من م الس سعر ارتفاع مرات   عدد

n :يار ا أجل ا أساس ع قسم ال المدد   عدد

q :المعادلة وفق حسب و م الس سعر ارتفاع   ):2-24(احتمال

q= (1+r-d)/(u-d) ……………………………..(38-2) 

1+q :ماحتمال الس سعر   انخفاض

u :م الس ارتفاع   معدل

d :م الس سعر انخفاض   معدل

وشولز-3 بلاك   The Black-Scholes Modelنموذج

خيار تقييم يمكن حيث النموذج، ذا أوجدا اللذان شولز ون وم شر ف بلاك ن الباحث إ سبة النموذج ذا س

البيع خيار من ھ ساو بما مستقلة بصورة الماليةو . الشراء البحوث للمستقبل التطور بذور ع النموذج ذا . حتوي

يارات ا سوق ن المتعامل أولئك جعل الذي د ا إ مباشرة النموذج متعاملوا ب فقد واسعا، قبولا النموذج لا وقد
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ل  حاسوب توظيف إ النموذج معالم حساب ستطيعون لا الذين نات والست نات مس ا جيل عمن النموذج مجة

والم ادي ن المستو ع قل ا ذا التحليل عمليات لأغلب ساس و النموذج وأصبح م   .حسابا

الشولزو بلاكنموذجعت أفضل لالنماذجمن يارات،معروف ا اسع أ النماذج كما أك واسع المستخدمة من نطاق . سواق  ع

لوت المعياراش سع منلمخياراتل متنوعة ساسية جموعة ذلك صول و بما م والعملات،س م، س العقودحو مؤشرات

ا. ستقبليةالم عيي يتم لأنھ أخرى، نماذج أي أو ي الثنا نموذج مع بالمقارنة عقيدا النماذج أك من شولز بلاك فنموذج الفنية، الناحية من بالزمنأما

الزمنالمستم من ومنفصلة محددة نقاط ا غ من بدلا مستمر ل ش تتغ النموذج سعار أن أي المستمر. ر، ن اليق عدم نمذجة يتطلب لذلك

ومعقيدا تطورا اضيات ر أك استخدام   .الوقت

تحل صيغ ذات و و ية، ورو م س ع يارات ا لتقييم صل النموذج ذا صمم وجذابةولقد سيطة إلا. يلية

يارات ا يع و م س شراء ق طر عن التغطية موقف يخلق الذي دين ا ذي لنموذج مماثلة اضات اف ع تقوم ا . أ

مغطاة محفظة ن و لت الشراء خيار يع و شيط ال للأصل الوحدات من عدد شراء النموذج، ذا عديل. ظل تم و

ل المالية وراق سعارمحفظة ات لتغ يجة ن  .ظة

بلاك ونموذج د ا ي ثنا نموذج ن ب اختلاف م أ بالزمن-ومن س ول المنقطع بالزمن نموذجا عد ول ون شولز

محددة، زمنية أوقات يتم التداول وان معلومة ستحقاق خ تار ح الزمنية المدد عدد أن حيث ي، الثا مثل المستمر

عدد بوجود لذلكولكن المستمر، بالزمن النموذج عن بديلا ون لي ا كث ب يق النموذج فان الزمنية، المدد من جدا كب

بلاك نموذج إ د-ينظر ا ي ثنا نموذج من خاصة حالة أنھ ع   .شولز

للنموذج. أ النظري بلاك:ساس لنموذج ي-يمكن ل السوقية القيمة معرفة دون و خيار أي تقييم من خر،شولز ار

البيع خيار قيمة لمعرفة حاجة لا بحيث الشراء خيار قيمة تحديد مجال. فيمكن للتقييم نموذج أي يتطلب حيث

تلك صم كأساس ستخدم ال البديلة الفرصة لفة ت تقدير وكذا المتوقعة، النقدية بالتدفقات بؤ الت ثمار س

ب. التدفقات الت فإن يار ا لعقود سبة ال ةو س ست ل مسألة النقدية بالتدفقات الفرصة. ؤ تحديد و المستحيل أما

القيمة غ ل مع أخرى، إ ظة من تتغ العقد ا عل ينطوي ال ثمار س مخاطر أن أساس ع وذلك البديلة،

التعاقد محل لأصل   . السوقية

لة، المش ة لمواج وشولز بلاك ا إل توصلا ال الشراءوالفكرة خيارات بيع الوقت نفس و م، أس من حصص شراء

م الس ع اسب الم ساوي حيث المخاطر، من خا ثمار اس موقف تج ي أن ثمر المس ستطيع م، س ذه ع

بالضبط يار ا ع سائر   .ا

النموذج. ب بلاك:فرضيات نموذج الوقت،- ستمد التالية ظة ال مخرجات ع يتمشولز فالنموذج الأحرى و

الوقت ة التالية. باستمرار الفرضيات شولز ون وم شر ف بلاك من ل   : ووضع

يار .1 ا حياة طوال آخر ع توز أو اح، أر حصص الشراء خيار وراء من م الس يقدم  .لا

ضرائب .2 يوجد ولا يار ا أو م، الس من أيا بيع أو لشراء، ة جار عمليات اليف ت توجد  .لا

ون  .3 ياري ا حياة طوال ثابتا ون وت معروف، المدى ة قص المخاطرة من خا الفائدة  .معدل

مستمر .4 ل ش المال أسواق  .عمل

ا .5 تداول تم و م، س أسعار مفاجئة قفزات توجد لا آخر مع و متصلة، دالة ا تمثيل يمكن م س أسعار

الوقت ع مستمر ل  .ش

من .6 ون ي أن يجب يار يا مر س ول ي ورو   . النوع
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النموذج. ج بلاك:معادلة نموذج ات-ستمد المتغ ذه و الشراء خيار قيمة ساب ات متغ خمسة ع سعر: شولز

م الس سعر والتقلب الفائدة، معدلات يار، ا لتنفيذ المتبقي الوقت التنفيذ، سعر م، بلاك. الس نموذج ون شولز-يت

معاد ثلاث التاليةمن   :لات

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 :الشراء يار الية ا   القيمة

P :يار ا وراء من م للس ا ا   السعر

N(di) :من أقل انحراف حدوث تمثلdiاحتمال لذلك النمطي، الطبي ع وN(d1)التوز ،N(d2)دالة تحت مساحات

النمطي الطبي ع   .التوز

E :الممارسة   سعر

e :2,7183  

r :المخاطر من ا ا الفائدة   معدل

ln (P/E) :لـ الطبي تم   P/Eاللوغار

2 :م الس ع العائد معدل   .تباين

 :المستمرة للعوائد السنوي   نحراف

سعر ساب ة المطلو المدخلات فمعظم ة، كب ة صعو ع ينطوي لا ا تطبيق أن إلا معقدة، النموذج معادلة تبدو وقد

الشراء م Caخيار الس فسعر شورة الم البيانات من ا عل صول ا التنفيذP يمكن سعر أماEوكذلك معلومة، قيم

يار ا استحقاق خ تار ح المتبقي حtالوقت المتبقية يام عدد بجمع عفيحسب قسم و ستحقاق خ . 365تار

المخاطر من ا ا الفائدة المعدل لأجلrأما ا مساو ا أجل ون ت بحيث زانة ا أوراق ع الفائدة بمعدل عنھ فيع

يار قيم. ا ستخرج وN(d1)و ،N(d2)و والذي ول المج الوحيد المتغ أن ع مما ، الطبي ع التوز جدول من

التباين و التقدير إ خلال2بحاجة م س لأسعار خية التار البيانات خلال من التباين تقدير يمكن إذ التقلب، أو

الم التقلب و قيقة ا ثمر المس يحتاجھ ما أن إلا يار، ا اختلافعمر يقود لذلك ولة مج قيمة و م للس ستقب

يارات ا أسعار تقدير اختلاف إ م س لتباين ن ثمر المس    .تقديرات

بلاك نموذج التالية-ولتوضيح المعلومات ع صول ا تم أنھ نفرض   :شولز

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

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

من ل إيجاد أولا علينا يd2وd1يجب كما   :و

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 

أن ومنN(d2) = N(-0,02)وN(d1) = N(0,18)نلاحظ النمطي، الطبي ع التوز دالة تحت مساحات يمثلا ما و ،

القيمة أن نجد الطبي ع التوز قدرهd1 = 0,18جدول احتمالا القيمة0,5714شمل بـd2 = -0,02أما يقدر ا احتمال

رقم0,4920 المعادلة ل القيم ذه ستخدم أن مكننا   ): 25-2(و

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

ضة المف الشروط تحت يار ا قيمة ون ت ان$1,74لذلك الفع يار ا سعر أن لنفرض يع2,25$، ي أن يمكن ،

يا ا سعر يقاد ح المخاطر، من خاليا حا ر كسبون و ورائھ، من م الس ون ش و الوقت، نفس يار ا ون رالمرا

إ من$1,74لأسفل أك بدفع ثمرون المس يرحب ألا يمكن لذلك لذا$ 1,74، ذلك، من بأقل وه ش ألا مكن و يار، ل

ون يار$ 1,74ي ل التعادل  .قيمة

رقم دول ا لنأخذ يار، ا قيمة ع الذكر السابقة العوامل تؤثر كيف ة عامل) 09(ولرؤ د نز صف ل بحيث

تظل نما ساسب الة ا ا مستو عند ثابتة خرى   .العوامل

  

  

  

  

  

  

  

دول  بلاك: ا نموذج عوامل ات تأث الشراء- يو خيار قيمة ع   شولز

الات   P  E  T  r  2  ا
Ca  

ساس   $1,74  0,16  %6,4  0,25  $20 $20  حالة

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

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

ر6إtارتفاع   2,54 0,16 6,4  0,50 20  20  أش

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

  50,2إ 2ارتفاع
20  20 0,25 6,4  0,25  2,13  
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الما  .أ  للأصل ا ا لما:السعر حيث ما، بي طردية العلاقة أي أيضا يار ا قيمة زادت ا ا صل سعر ارتفع لما

من م الس سعر من$25إ$20ارتفع يار ا سعر قيمة. $5,57إ$1,74ازداد ادة الز أن من فبالرغم

يار م) $3,83(ا الس سعر ادة الز من أقل ة)$5(انت المئو سبة ال أن إلا ادة، الز سبة انت إذ العكس انت

م الس يار%25سعر ا قيمة ادة الز انت  .%220المقابل

الممارسة  .ب  بـ:سعر الممارسة سعر ازداد عكسية $5لما ما بي فالعلاقة ذلك و يار، ا قيمة نخفاض.قلت ان و

التغ أن إلا الممارسة، سعر ادة الز من أقل يار ا أكقيمة ان يار ا لقيمة ة المئو سبة التغ) %78(ال من

الممارسة  ).%25(سعر

للممارسة  .ج  المتبقي الوقت:الزمن ادة ز منtفمع اية ال إ3ح ر من6أش يار ا سعر ازداد ر إ1,74أش

انت. 2,54$ لما لا طو يار ا اية ع المتبقي الوقت ان لما ف التعاقدولذلك محل الما صل بيع انية إم ناك

أع يار ا سعر ون ي التا و الممارسة سعر من أع ون ي وقد الفرص.عاليا ع عتمد يار ا قيمة لأن ذا حدث و

يار ا ة ف بازدياد م الس سعر ارتفاع انية إم تزداد ذلك و يار، ا وراء من م الس سعر ادة  .الز

ا  .د  المخاطرالمعدل من من:ا ا اد ز من%9إ%6,4فمع يار ا قيمة ادة $1,81إ1,74تزداد الز أن إلا

ادة.منخفضة الز تأث فإن السابقة المعادلات الممارسةrومن سعر من للتقليل ون قيمةE e-r tي ادة الز التا و

يار ع. ا التوز دوال قيم تحديد دور ا ل ةN(d2)وN(d1)الطبيكما ثانو مية أ لھ التأث ذا أن  .إلا

من:التباين  .ه  التباين ادة ز من0,25إ0,16مع يار ا قيمة الورقة, $2,13إ1,74ازدادت انت لما ف لذلك

يار ا قيمة ازدادت لما مخاطرة أك يار ا وراء من   .المالية

البيع. د خيار ن:تقييم ب التماثل مبدأ أساس ع وذلك البيع، خيار قيمة تحديد شولز بلاك نموذج استخدام يمكن

خيار عقد ر تحر ق طر عن وذلك محفظة ن و بت يقوم ن ثمر المس أحد أن ض اف ذلك ولتوضيح والبيع، الشراء عقود

اء ن خ تار ونفس التنفيذ، سعر بنفس البيع خيار عقد وشراء مالشراء، س من حصة شراء ثم الشراء، خيار لعقد

خالية المحفظة ذه ون ت ثم ومن يارات ا عقود قيمة ات التغ عوض سوف م س سعر ات غ فان ذلك وع

المخاطر ان. من بإم فإنھ والبيع الشراء خياري قيمة ن ب العلاقة ن تب وال والشراء البيع خيار افؤ ت معادلة فباستخدام

ي الآ و الشراء خيار لقيمة كدالة البيع خيار قيمة عن   : التعب

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

Pu :البيع خيار   قيمة

Ca :الشراء خيار   قيمة

Pv (E) :التنفيذ لسعر الية ا   القيمة

P :ا ا م الس   سعر

الشراء خيار قيمة عن ض التعو شولز بلاك نموذج استخدام حسابCaو يمكن فإنھ ختصارات ذلك عد إجراء و

التالية للمعادلة وفقا البيع خيار   :قيمة

Pu = E e-r t[1- N(d2)] – P [1 - N(d1)]  ……………………………..(43-2) 
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سعر نفس البيع يار ان اذا سابقا مناقشتھ سبقت الذي م الس ع المختار البيع خيار لنأخذ ذلك ع ومثال

و  يالممارسة، كما سعره ون فسي الشراء، مثل اء ن خ  :تار

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

Pu = 1,42$ 

السادس المبادلة: المحور عقود سع و   تقييم

المبادلة. أولا عقود وم لتبادل: مف أك أو ن طرف ن ب اتفاق ة  و ف خلال النقدية التدفقات من لاحقةسلسلة

ة)مستقبلية( دور ات ف ع المبادلة عقد ة سو يتم حيث التنفيذ لاحقة العقود من سلسلة ف لذلك ة،(، ر ش

ة سنو نصف   ...).فصلية،

و عكس ع العقد لطر ملزم المبادلة وعقد المتحصلات كما ختيار، عقود  معروف ما اح ( المدفوعات أو أن  أو ر

سائر ا يتم لا ) ا ال و كما يوميا سو المستقبلية،  ا تھ يتم لا المبادلة عقد أن ذلك إ يضاف العقود  مرة سو

ال و كما واحدة التنفيذ العقود  ا   .التنفيذ لاحقة العقود من سلسلة بأنھ المبادلة عقد عرف ولذلك لاحقة

سية رئ عناصر عدة المبادلة عقد شروط تحدد وم المف ذا المبادلة،: و عقد المشمول صل أو ام ل العقد، طر

جل السعر المقبوضات، ا تحصل أو المدفوعات ا سدد ال العملة المبادلة، محل المقبوضات أو المدفوعات قيمة

العقد ان سر مدة عليھ، المتفق صل  .لمبادلة

الطرف المثال يل س ف) أ(فع معدل دفع ع نيوافق مع مبلغ ع ثابت دولار(ائدة مليون لمدة) فرضا سنة 5ل

وليكن آخر لطرف وذلك والطرف)ب(سنوات، عائم) ب(، فائدة معدل يدفع قوى(سوف تفاعل ع عتمد سو أي

والطلب لمدة)العرض سنة ل وذلك دولار، مليون المحدد المبلغ نفس   .سنوات5ع

تدخ ال النقدية التدفقات نوعانوترتبط يوجد ولذلك ية، أجن عملات بقيمة أو دين بأداة عادة العقد أطراف ا ف ل

العملة ومبادلات الفائدة أسعار مبادلات ما للمبادلات   .أساسيان

وتد دين أدوات كز ت ما غالبا ا أ إلا صول، من عديدة أنواع شمل ل المبادلات عقود توسع من الرغم وع

ا أسعار عملاتبمبادلة ومبادلة   .لفائدة

  

الفائدة. ثانيا أسعار   : مبادلة

الفائدة .1 أسعار مبادلة وم لصيغ:مف وفقا الفائدة مدفوعات تبادل ع ا بموج يوافقان ن طرف ن ب اتفاقية

سعر . معينة مرتبطة بأخرى معوم سعر مرتبطة فائدة مدفوعات تبادل ع بموجبھ يوافقان ن طرف ن ب عقد ا أ أي

ما بي عليھ متفق محدد مبلغ ع الفائدة وتحسب  :ثابت،

توقع ق طر عن وذلك ل التمو لفة ت تخفيض و الفائدة أسعار مبادلة عقود استخدام من الرئ دف وال

سبق السندات مصدرة مؤسسة تتفق عندما مثلا ذلك حدث و السوقية، الفائدة أسعار لمسار المحتملة ات و نار الس

أصدرت إوأن الثابتة الفائدة بدفع و المؤسسة ام ال ليتحول الفائدة دفع تبادل ع متغ ون و ب ولكن سندا

ما م أي ام بال مساس دون وذلك و ا ة المتغ الفائدة بدفع الثانية ام ال بالمقابل تحول و الثانية المؤسسة

ا). السند( ن الطرف دعا الذي الرئ ةوالدافع زاو من لة للمش نظر قد ما م كلا أن و العقد أو تفاق ذا عقد
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ا مص من أن ا وتوقعا ا لظروف طبقا و المؤسسة وجدت ن ح ففي خر، ا م نظر ال ة الزاو عن تختلف

أن و العكس الثانية المؤسسة ورأت ، متغ فائدة بمعدل القرض عن الثابت الفائدة معدل بدال طبقااس ا مص

عقد انجاز عند ن الطرف ة مص التقت كذا و ثابت فائدة بمعدل متغ فائدة معدل بدال اس تق ا وتوقعا ا لظروف

  .المبادلة

ون ت أن جب امنةو م عموما الفوائد التبادلمدفوعات ،و عند العملة سفنفس اماتأنممكنمنل ل ون ت

ال تتوافق لا لمدالمتبادلة المرج معدل لأن ، المناسب المثال .مختلفةةوقت يل س ع أخذنا فائدةإذا معدل تبادل

LIBORر،3 ل را12ليدفعالثابتالفائدةومعدلأش أساس .ش ع مثلا الثابت الفائدة معدل نجعل أن 3فيجب

ر   .أش

أنھ البالغ2010فيفريلنفرض ا دي ل تحو إ شركة سعت ثابت، فائدة سعر دولار الدفع%7مليون مستحقة

فيفري استحقاقھ موعد حل و ة سنو نصف ا2012بصورة مد فائدة مبادلة الشركة ودخلت متغ معدل إ

ا متغ معدلا وتدفع ثابتا معدلا ا بموج تقبض الشركة. عامان تقبض سوف عامان، و و المبادلة اتفاقية أجل وأثناء

ا%7الـمدفوعات سدد ال الفائدة دفعات تقابل سوف المقبوضات ذه دولار، مليون البالغ الدين أصل رصيد ع

ع المبادلة المقابل الطرف إ متغ فائدة مبلغ الشركة تدفع وسوف ا، لمقرض سيطبقLIBORالشركة ر أش لستة

المعد ذلك دولار، مليون البالغ الدين أصل رصيد نفس ةع ف ل اية ره تقر عاد سوف توقيع6ل ووقت ر أش

ان   .LIBOR  6%تفاقية

دول ةيو: ا بالمتغ الثابتة الفائدة أسعار المبادلة عقد طر اح   أر

ات ول   LIBOR  الف للطرف سبة ب ي  الفرق الثا للطرف سبة ب   الفرق

1  

2  

3  

4  

6%  

8%  

7%  

9%  

  دولار10000-=  1%- =  7 – 6

  دولار10000=  1%=  7 – 8

7 – 7  =0  

  دولار20000=  % 2=  7 – 9

  دولار10000=  1%= 6 – 7

  دولار10000-=  1%-= 8 – 7

7 – 7  =0  

  دولار-20000=  % -2=  9 – 7

الفائدة .2 معدلات مبادلة عقود وتقييم مبادلة: سع شروط اليةمعدلاتمن ا القيمة ون ت أن الفائدة

منھ د س ال للمدفوعات الية ا لقيمة ة مساو قل ع و المقابل الطرف وسيلة. لمدفوعات الية ا والقيمة

المستقبل النقدية التدفقات قيمة مع ن النقدية التدفقات قيمة معدلات.لمقارنة لمبادلة ساسية الفرضية وتقوم

الطرف الفائد أن ع بمعدلاختار  ول ة مافائدةالدفع م ل ول متغ بمعدل الدفع اختار المقابل والطرف ثابت

اض ساف عضيأنھ اتكسب المبادلالمم معدل ع اعتمادا وذلك بذلك، ا .ةلقيام عل ت بن ال اضات ف ند س و

أ ات والتغ للمستوى م وتقديرا م احتياجا المبادلةع عقد ة ف خلال الفائدة الفائدةو  .سعار أسعار مبادلة لأن

ال النقدية التدفقات من سلسلة عنسمجرد ساطة ب ا تقييم يمكن فإنھ المستقبل، معروفة مواعيد تحدث

النقدية التدفقات ذه من ل ل الية ا القيم جمع ق المباد. طر قيمة تجعل ال الشروط ذه لكلاوتحدد صفرا لة

الية ا القيمة ون ت عندما ذا تحقق و بداية، ن ا) المتوقعة(الطرف عض ساوي ن للطرف النقدية للتدفقات

  .البعض
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المبادلة فسعر المبادلة، قيمة عن المبادلة سعر مصط يختلف الواقع المبادلة؟ قيمة نفسھ و المبادلة سعر ل ولكن

معدل إ المبادلةش لعقد الثابت المعدل مدفوعات لتحديد المستخدم الفائدة معدل وتحديدا، سع.الفائدة، فال

عائم فائدة بمعدل تبادلھ تم س والذي الثابت الفائدة سعر لتحديد الية. وسيلة ا القيمة يحدد الذي المعدل و و

العائمة للدفعات الية ا القيمة ساوي و ثابتة ونولنبدأ.للدفعات و لھ ول السند أن حيث السندات من ن باثن

المعدل ذات السندات قيم تحديد تم و عائم، فائدة سعر ذات ون و ب يتم ي الثا السند أن ن ح ثابت فائدة سعر

متغBFtالثابت فائدة سعر ذات التاBvtوالسندات النحو  :ع

B =  ∑
( )

+  
( )

..................................... (30-2) 

B =  ∑
( )

+  
( )

.............................. (31-2) 

F :سند ل ل سمية   القيمة

C :ثابت فائدة سعر ون  و

C :ة بالف مرتبط متغ فائدة سعر ون  t و

0Rt : الصفري ون و ال ذات للسند الفوري الفائدة   معدل

أقصر استحقاق آجال ذات جديدة سندات ا كأ متغ فائدة سعر ذات السندات اعتبار مكن و الدفع، خ تار ل .فبعد

العا السعر ذات السندات ثمن أن الدفع خ تار عد و القول يمكن المبادلةلذا لعقد الما صل سعر و   . ئم

المبادلة قيمة العقدStأما قيمة أن ونجد المقدرة، المستقبلية النقدية التدفقات ميع الية ا القيمة عن عبارة ف

يمكن لذا سالبة، أو موجبة تصبح قد قيمتھ فإن الزمن مرور ومع أنھ إلا العقد، إصدار بداية صفر القيمة تأخذ

اال ع ثابت"تعب فائدة ودفع ة متغ فائدة فائدة"تلقي سعر السندات ل طو مركز من تتألف محفظة ا باعتبار

عائمة فائدة بأسعار السندات ة قص ومركز الثابت .ثابت المعدل ذات السندات قيم ن ب الفرق بذلك BFtف

متغ فائدة سعر ذات يBvtوالسندات كما وتحسب ، :  

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

سعر تدفع إذ الفائدة أسعار مبادلة عقد دخلت أن سبقت مالية مؤسسة أن مقابلLIBORلنفرض ر أش ستة ل

ثابت فائدة سعر ا سنوي ( %8تلق للمبادلة) نصف الرئ صل المتبقية100لمبلغ ات والف دولار، 15و3،9مليون

را التوا. ش ع ة ف ل بداية ون و صفر ذات السندات معدلات أن العلم عد. %11و%10,5،%10مع و

معدل ان ، خ ةLIBORالدفع خ ر أش سنوي ( %10,2لستة أن)نصف العلم مع ،C = 4،C = 5.1ذلك و ، :  

B =   
4

(1 + 0,10)
+  

4

(1 + 0,105)
+  

104

(1 + 0,11)
 

BFt  = 98.79 millions 

B =   
5.1

(1 + 0,102)
+

5.1

(1 + 0,102)
+  

105,1

(1 + 0,102)
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Bvt  = 102.806 millions  

المبادلة عقد قيمة فإن ذلك دولار-St)4,016و رقم) مليون المعادلة تطبيق عد   وذلك

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

العملات. ثالثا   مبادلة

العملات .1 مبادلة عقود وم بيع:مف عقد خر و شراء عقد ما أحد ن امن م عقدين ر تحر من, تتضمن ل وقيمة

زمنية ة ف ا بي فصل و مختلف ما استحقاق خ تار أن إلا واحدة ر(العقدين ر6, 3, 2, ش بيع, )سنة, أش عقد م ي كأن

مقابل لي إس جنيھ مليون سعر2مبلغ أي دولار ف2مليون بيعا نيھ ل ادولار شراء, ور عقد م ي الوقت نفس و

سعر الدولار مقابل ور ش ثلاثة خلال سلم لي إس مليون نيھ2.10مبلغ ل مقابل.دولار لي إس مبادلة تتم بمع

وشراء بيع عقدي ر بتحر لي.دولار س بيع تم ول العقد ي. ففي الثا العقد ول (و العقد خ تار يدأع) نقس

ر أش ثلاثة عد تحديده تم سليم ال ولكن لي بالإس المبلغ سعر.شراء البيع وسعر الشراء سعر ن ب الفرق س و

المثال) rate Swap(المبادلة بلغ و جل السعر امش ،0.10=  2 – 2.10: أو لي للإس ت س اح ال العلاوة قيمة و

الصرف سعر س ل المبادلة للعملةوإ, وسعر جل والسعر الفوري السعر ن ب الفرق أي الصرف سعر فرق و و.نما

طراف نفس ن و الوقت نفس والبيع الشراء يتم المبادلة عمليات  .معظم

توضي زائري:مثال ا الدينار مقابل للدولار ي الصرف سعر بأن المصرفية70/78نفرض الفائدة أسعار انت نما ب

ا التاع النحو ع ر أش ستة لمدة والدولار زائري ا   :لدينار

زائري    ا   الدولار  الدينار

  %5 %8.5  يداع

  %6  %10  قراض

و و التباد امش ال بحساب   : لنقم

التباد امش الفوري= ال الفائدةxالسعر   360/المدةx 100/فرق

شراء التباد امش   دجx )8,5 – 6/(100 x 180/360  =1,75 x 0,5  =0,875 70= ال

جل السعر   دولار/دج70,875=  0,875+  70=  شراء/إذن

بيع التباد امش   دجx )10 – 5/(100 x 180/360  =1,75 x 0,5  =1,95 78= ال

جل السعر   دولار/دج71,95=  1,95+  78=  بيع/إذن

المبادلة عقد ا إل المشار جلة سعار البنكومدلول ان بإم السعر(بأن خ) معطي بتار العميل من الدولار ي ش أن

قدره الفوري بالسعر عد/دج70التعاقد الدولار سليم للعميل عيد أن الوقت نفس انھ بإم أن كما ر6دولار، أش

وقدره جل البيع   . دولار/دج71,95سعر
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بت للعميل الدولار يع ي أن بنك أي ان بإم بـكما الفوري بالسعر التعاقد خ أن/دج78ار يمكنھ نفسھ الوقت و دولار

عد سلم و العميل من شراءه قدره6عيد آجل سعر ر   .دولار/دج70,875أش

العملات .2 مبادلة عقود نمعاملةتلعملا ا مبادلةعقد :تقييم تيار ن النقديةب التدفقات نمن عملت و

ن، كميةمختلفت ع نقدي تدفق ل ند س ون الماصل و ي أن مكن أوبمعدلو قيمةو  .عائممعدلثابت لتحديد

الية ا القيم نجد أن علينا يجب العملات، النقدية،للتبادل منتدفقات ارجة ا النقدية التدفقات قيمة ا م ونطرح

الداخلة النقدية التدفقات   .قيمة

ال الشركة أن فرض بقيمةThe British Petroleum Companyيطانيةفع سنوات خمس ا مد سندات لإصدار د تر

بفائدة100 لي إس جنيھ عادل%7,5مليون بالدولار مبلغا يحتاج الواقع لكنھ دولار 150، و(مليون الصرف سعر

المتحدة) 1,5$=  1£ الولايات جديدة ول الب ر تكر شأة م ل لتمو حذية. ، شركة أن ض اف  Piper Shoeوأيضا،

Companyالسندات لإصدار تخطط كية، أمر شركة و سبة150، ب دولار خمس%10مليون خلال ستحق وال ،

حقا تحتاج ا ولك توز 100سنوات، مركز شاء لإ لي إس جنيھ لندنمليون كلا.ع أن ض لنف ما احتياجا ولتلبية

التالية تفاقات بوضع قوما و المبادلة عملية لقيام البنك إ بتا ذ ن الشركت   :من

ول  ولمدة: تفاق سندات أصدرت ال يطانية ال ول الب فائدة100سنوات5شركة سعر لي إس جنيھ مليون

سلم ،7,5% س ا بناءملي 100فإ ل لتمو المتحدة الولايات باي شركة إ ا سلم سوف الذي للبنك لي إس جنيھ ون

ا ل يطانية ال ع توز لمدة. مركز سندات إصدار باي الشركة بقيمة5وستقوم للبنك150سنوات ا تمرر ثم دولار مليون

استخدام تم س الذين يطانية ال ول الب شركة إ ا سلم سوف المتحدةالذي الولايات مصفاة بناء ل لتمو    .ا

ي الثا المتحدة:تفاق الولايات صول مع يطانية، ال فائدة)مصفاة(الشركة تدفع سوف مليون 150ع 10%،

المتحد الولايات السندات حملة دفع من تتمكن ح كية مر الشركة إ ا سلم سوف الذي المبادلة للبنك .ةدولار

يطانية ال ا أصول مع كية، مر للشركة سبة بال ء ال ع(ونفس التوز الفائدة)مركز مليون100ع ،%7,5ستدفع

السندات ملة ا دفع من تتمكن ح يطانية ال الشركة إ بنقلھ يقوم بدوره والذين البنك إ لي إس جنيھ

لمدة ذلك ون و طانيا،  .سنوات5بر

الثالثتفا بدفع:ق يطانية ال الشركة تقوم اية كية 150وعند مر الشركة إ ا سلم الذي للبنك إ دولار مليون

المتحدة الولايات السندات حملة دفع من تتمكن بدفع .ح كية مر الشركة ستقوم لي100كما إس جنيھ مليون

يطان ال الشركة إ ينقلوه سوف الذي طانياللبنك بر السندات حملة دفع من تتمكن ح   .ية

المبادلة قيمة ون ست ذلك وVswapو لي س ودفعت الدولار العقد اية تلقت ال كية مر   :للشركة

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

B£ :لي س نيھ با ساسية للسندات الية ا   القيمة

B$ :بالدولار ساسية للسندات الية ا   القيمة

S0 :ي الصرف لي(سعر س نيھ ا من وحدة ل ل الدولارات   )عدد

للصفر ة مساو الة ا ذه ا نجد ض التعو   .وعند

Vswap = 150.000.000$ – (1.5$)(100.000.000£) = 0 
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المبادلة استقبلتVswapوقيمة ال يطانية ال الدولارللشركة ودفعت لي س العقد   :اية

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

رقم المعادلة ض التعو للصفر) 34-2(وعند ة مساو خرى ا  .نجد

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

بم تتغ المبادلة عقد مواقف للصفر قتصادية كية،والقيمة مر الفائدة أسعار ات التغي مع الوقت رور

الفوري الصرف وسعر يطانية، ال   .ومعدلات

و حالية قيم ثلاث ع صول ا يجب المبادلة قيمة تحدد أن قبل نا   :و

وال  .أ  ن العمليت ن ب الية ا الصرف سعر وS0قيمة للدولار سا المبلغ ان فإذا س1$، اوالمبلغ

لي الصرف1للإس سعر لي بالإس مرتبطا ون ي والدولار للصفر ة مساو ون ت البداية المبادلة قيمة فإن أيضا

 S0ي

F = 1/S01 …………………………………..(35-2) 

العملة تبديل وإعادة العقد مدة اية ولا مج ون ي بالتأكيد الصرف   .وسعر

ل  .ب  الثابتة الدفعات تحديد إ تجعلنحتاج وال للدولار الثابت الفائدة سعر لمعرفة نحتاج سوف ذلك و لدولار

و الذي سا للمبلغ ة مساو للدفعات الية ا  .$1القيمة

الية  .ج  ا القيمة يجعل الذي الثابت الفائدة سعر لمعرف نحتاج ذلك و لي للإس الثابتة الدفعات لمعرف نحتاج

ة مساو لي بالإس البالغللدفعات سا   .£1للمبلغ

  

 

 


