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أدوات الهندسة المالية: المحور الثاني

سـة نقصد بأدوات الهندسة المالية كل ما يستخدمه المدير أو المهندس المالي في تحقيق أهداف الهندسة التي ذكرت سابقا، وتتكون ادوات الهند
.المالية من شقين أساسين هما التوريق والمشتقات المالية التي تعتبر حسب مختلف الاقتصاديين  أهم أداة

:التوريق-أولا
التوريق أو التسنيد هو أداة مالية مستحدثة،  وهو اصطلاح يُستعمل عندما يتم تحويل أصول مالية غير سائلة مثل :مفهوم التوريق-1

قابلة للتداول في أسواق رأس المال، وهي أوراق تستند إلى ضمانات ) أسهم وسندات(القروض والأصول الأخرى غير السائلة إلى أوراق مالية 
.دية متوقعة، ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدين على السداد منخلال التزامه العام الوفاء بالدينعينية أو مالية ذات تدفقات نق

:يمكن توضيح بعض مزايا والفوائد الناتجة عن عملية التوريق في النقاط التالية: مزايا وفوائد عملية التوريق-2
إلى أوراق مالية جديدة قابلة للتداول مما يساهم في زيادة السيولة لدى الشركات أو قابلة للتداولتحويل الحقوق المالية غير

.المؤسسات
 كات ذات عجز المالي على تحسين هيكلها التمويلي عن طريق تحول الالتزامات قصيرة الاجل إلى التزامات متوسطة مساعدة الشر

.الأجل
تخفيف مخاطر أسعار الفائدة التي يتعرض لها الممول.
 زيادة كفاءة التمويل الداخلي عن طريق استخدام حقوق المساهمين في تمويل الأصول الأخرى بعد أن يتم التصرف في الأصول

.الأخرى بعد أن يتم التصرف في الأصول المدينة بتحويلها إلى شركة التوريق
زيادة حجم الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية.
ة لخصخصة شركات قطاع الأعمال حيث تتم إعادة تحسين هيكلها المالي قبل البيع من خلال الطرح العامتعتبر وسيلة جيد.

:تغطي عمليات التوريق نوعين رئسيين: مجالات نشاط التوريق-3
،حيث توريق الالتزامات الناشئة عن التمويل العقاري من خلال اصدار سندات مكفولة بالحقوق المالية ومضمونة بأصول عقارية

تصدر السندات بضمان قروض الإسكان العقاري ويتم بيعها إلى مستثمرين، وخصوصا المؤسسات الاستثمارية كصناديق 
.الاستثمار، شركات التأمين، صناديق التقاعد والمعاشات وغيرها

لأنشطة التي يغطيها نشاط توريق الالتزامات المالية الناشئة عن حقوق وأصول مالية تنشأ عنها تدفقات نقدية ومن أمثلة هذه ا
:التوريق في هذا النوع مايلي

الديون المصرفية.
القروض التي تخصص لتمويل صناعة الإسكان والمقاولات.
الالتزامات والحقوق المالية الناشئة عن تمويل السيارات بالأقساط.
الالتزامات والحقوق المالية الناشئة عن نشاط التأجير التمويلي.
لحقوق المالية الناشئة عن استخدام بطاقات الائتمانالالتزامات وا.
القروض الممنوحة للصناعات الصغيرة.
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تذاكر الطائرات، فواتير الهاتف، فواتير الغاز : جميع أنواع الأوراق التجارية الناتجة عن جميع الأنشطة التجارية مثل
...والكهرباء والمياه

:التوريق توفر المقومات الأساسية الآتيةيتطلب نجاح : مقومات نجاح نشاط التوريق-4
 وجود عقد نمطي بين ممول وشركة التوريق  يعطي جميع المشاركين الثقة في وجود الضمانات اللازمة لمقابلة الالتزامات بصورة محددة

.وقاطعة ويمكن تنفيذها من الناحية القانونية
لفة طبيعة المخاطر والتقييم السليم للأصولأن يقوم المروج بالبحث والدراسة بحيث يوضح للأطراف المخت.
في توفر مجموعة من المعايير الملائمة المالية والخبرة في مجالات الأوراق المالية والأوراق التجارية وإدارة الأصول في الشركات العاملة

.مجال التوريق والقائمين عليها
يمكن التعرض لها في حالة إفلاس الشركة التي تقوم بخدمة الدين أو توفر الضمانات اللازمة لحماية المستثمرين من الخسائر التي

.بيعها للحقوق المالية التي لديها
 التصنيف الائتماني للأوراق المالية المصدرة في عمليات التوريق بواسطة الشركات التي تعتمدها الهيئة العامة لسوق المال لإجراء هذا

.التصنيف
 ان تكون الأوراق المالية المعروضة في عمليات التوريق ملائمة لأهداف المستثمرين من حيث آجالها واختلاف عوائدها باختلاف

.درجات المخاطرة التي يتعرض لها المستثمرون في هذه الأوراق المالية
ا بكفاءة وفاعلية .توفر نظام معلومات آلي متكامل يمُكن الشركة من إدارة عمليا

:المشتقات المالية- انياث
ا علـى  تشكل المشتقات المالية جوهر منتجات الهندسة الماليى لما تسـاهم بـه تحقيـق لأهـداف الاسـتراتيجية للمؤسسـات الماليـة مـن خـلال قـدر

.تغطية وإدارة المخاطر التي تواجهها
والأصــول الــتي ) لأصــول الــتي تمثــل موضــوع العقــدأي ا(هــي عقــود تشــتق قيمتهــا مــن قيمــة الأصــول المعنيــة : مفهــوم المشــتقات الماليــة-1

... تكون موضوع العقد قد تكون أسهم أو سندات أو سلع أو عملات
:تتميز المشتقات المالية بمجموعة من الخصائص يمكن توضيحها في النقاط التالية: خصائص المشتقات المالية-2

هي عقود تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي.
استثمارات مبدئية أو تتطلب مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقدلاتتطلب.
تشتق من قيمة الأصل محل العقد
سعر معين للتنفيذ في المستقبل، الكمية التي يطبق عليها السعر، الزمن الذي يسري فيه : يتضمن العقد في المشتقات البيانات التالية

...ائدة محدد أو سعر ورقة مالية أو سعر سلعةالعقد، الشيء محل العقد والذي قد يكون سعر ف
 هي عقود مالية تتعلق ببنود خارج الميزانية.

سوق المشتقات المالية والمشاركون فيها-3
شــروط (تتــداول المشــتقات الماليــة في ســوقين مــاليين مختلفــين أحــدهما الســوق المــنظم، وهنــا تكــون شــروط موحــدة للتعامــل في المشــتقات الماليــة 

وهذا السوق يحتوي على غرفة مقاصـة لتنظـيم سـيولة العقـود وتضـمن تغطيـة مخـاطر الطـرفين، ويتعامـل في هـذا السـوق ...) التسوية، التسليم، 
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غرفة المتعاملين المعتمدين فقط، أما السوق الثانية فهي السوق غير المنظمة والتي تحكمها عمليات غير منظمة  ولا تخضع لأي رقابة وليس لها 
.مقاصة
:تصنيف المتعاملون في المشتقات المالية إلى فئتينويمكن

المستخدمون النهائيون الذين يدخلون هذه الأسواق لتحقيق أهداف معينة تتصل بالتحوط، تكوين المراكز المالية والمضاربة، : الفئة الأولى
.شركات التأمين وصناديق الاستثماروتشمل هذه الفئة مجموعة واسعة من المؤسسات مثل البنوك،

الوسطاء أو المتعاملون الذين يلبون احتياجات المستخدمبن النهائيين للمشتقات وذلك مقابل جني ايرادات في شكل رسوم : الفئة الثانية
صفقات وهوامش عروض البيع والشراء

)تمت الاشارة إليهم في أهداف الهندسة المالية(مراجحون وهناك من يصنف المتعاملون في المشتقات المالية إلى متحوطون، مضاربون و 
أنواع المشتقات المالية-4
هي التزام متبادل بين طرفين البائع والمشتري بتسليم البائع أصل سواء سلعة أو أصل مالي في تاريخ لاحق بسعر : العقود المستقبلية-4-1

علما أن هذه العقـود هـي عقـود نمطيـة مـن حيـث الحجـم وتـاريخ التسـليم ونوعيـة الأصـل المتـداول وهـذا نـاتج عـن  يتفق عليه في وقت التعاقد،
ا تتداول في السوق المنظمة، وهذا عكس العقود الآجلة التي تتداول في الأسواق غير المنظمة .كو

يتحـدد عنـد التعاقـد علـى أن يكـون التسـليم في تـاريخ هي اتفاق بين طرفين للتعامل عى أصـل مـا علـى أسـاس سـع : العقود الآجلة-4-2
.لاحق متفق عليه

هي اتفاق بين طرفين لمبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو أصل مقابل تدفق نقدي أو أصل يمتلكه طرف آخر : المبادلات-4-3
. بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد على أن يتم التنفيذ في تاريخ لاحق

ع كمية محددة من الأصول في تاريخ لاحق في المستقبل هي عبارة عن عقد يعطي لحائزه الحق وليس الالزام في شراء أو بي: الخيارات-4-4
بسعر يتم تحديده وقت التعاقد ويطلق عليه سعر التنفيذ مقابل علاوة يحصل عليها محرر عقد الخيار أو البائع

I.العقود المستقبلية:
هي التزام متبادل بين طرفين البائع والمشتري بتسليم البائع أصل سواء سلعة أو أصل مالي في تاريخ :مفهوم العقود المستقبلية-1

لاحق بسعر يتفق عليه في وقت التعاقد، علما أن هذه العقود هي عقود نمطية من حيث الحجم وتاريخ التسليم ونوعية الأصل 
ا تتداول في السوق المنظمة .المتداول وهذا ناتج عن كو

:العقود المستقبليةعناصر-2
مشتري العقد الملزم باستلام الشيء محل العقد نظير دفع السعر المتفق عليه للطرف الثاني في التاريخ المحدد، وبائع :طرفي العقد

.العقد الملزم بتقديم الشيء محل العقد نظير الحصول على السعر المتفق عليه من المشتري في التاريخ المستقبلي
وهو التاريخ الذي يتفق عليه الطرفين لإنجاز العقد:تعاقدتاريخ ال.
يقصد بمحل العقد الشيء المتفق على بيعه وشرائه بين طرفي العقد وقد يكون بضائع، أوراق مالية، عملات:محل التعاقد...
هو التاريخ الذي يتفق على الطرفين لإتمام عملية التبادل:تاريخ التسليم.
عر الذي يتفق عليه الطرفان لإتمام تبادل الصفقم محل العقدهو الس:سعر التنفيذ.
الكمية.
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مكان وطريقة التسليم.
:الهامش والتسوية اليومية-3

ايداعـه في حسـاب بنكــي ) بـائع أو مشــتري(يقصـد بالهـامش في العقـود المســتقبلية المبلـغ الـذي يجــب علـى المسـتثمر في العقــود المسـتقبلية 
مــن قيمــة العقــد، ويعــد هــذا الهــامش كضــمان للوفــاء %15-5العقــد تحــددها البورصــة، وجــرت العــادة أن يكــون يمثــل وذلــك بنســبة مــن مــن

.بالهامش المبدئيبالالتزامات التي تقع على المستثمر من ناحية وكإبداء لحسن النية من ناحية أخرى ويعرف هذا الهامش 
لحد الأدنى الذي لا يجوز أن يقل أن يقل حساب الهامش عنهن وفي حال انخفاض الذي يمثل ابهامش الوقايةوهناك نوع آخر يعرف 

.الهامش عن هامش الوقاية فإن السمسار يطلب زيادة هذا الهامش فورا وعلى المستثمر الاستجابة لذلك
الأصـل موضـوع العقـد،ويتم حسـاب تجدر الإشارة إلى أن تقديم الهامش إلى غرفة المقاصة هو وجـود تسـوية يوميـة نتيجـة التحركـات السـعرية ف

:ربحية المستثمر يوميا حيث
وفي حـال ، حجـم العقـد×)السـعر المسـتقبلي-السـعر السـوقي(: المسـتثمر في عقـد الشـراء يحقـق ربحـا يحسـب بالعلاقـة التاليـة

. انخفاض السعر يتكبد خسارة
وفي حــال حجــم العقــد×)الســعر الســوقي-المســتقبليالســعر (: المســتثمر في عقــد البيــع يحقــق ربحــا يحســب بالعلاقــة التاليــة ،

.انخفاض السعر يتكبد خسارة
اية اليوم يتم حساب الخسارة أو الربح، حيث يضاف الربح إلى رصيد العميل في حين الخسارة تخصم من الرصيد، وفي حال استمرار  وفي 

إشعار العميل بذلك فيما يسمى بإشعار الهامش حيث يتوجب على تحقيق المستثمر للخسائر وانخفض الرصيد إلى هامش الوقاية أو أقل يتم
.العميل ايداع ما يكفي من الأموال لاعادة الرصيد إلى رصيد الهامش المبدئي

:ولتوضيح كيفية إجراء التسوية اليومية للعقود المستقبلية ندرج المثال التالي
دولار، الهـامش 380، والسـعر المسـتقبلي 100إذا كـان حجـم العقـد ، فـ1/2/2019وقع مستثمر عقد شراء لسلعة الذهب بتاريخ 

.دولار2000دولار، هامش الوقاية 2500المبدئي 
383-379- 376-374- 379- 380-383- 382: احسب ربحية العقد اليومية والاجمالية عند الأسعار التالية

اشعار الهامشرصيد الهامشالربحيةالسعرالتاريخ 2 -2382)382-380(×100=2002500+200=2700 3 -2383)383-382(×100=1002700+100=2800 4 -2380)380-383(×100 = -3002800-300=2500 5 -2376)376-380(×100=-4002500-400=2100 6 -2374)374-376(×100=-2002100-200=1900+600=2500600 7 -2376)376-374(×100=2002500+200=2700 8 -2379)379-376(×100=3002700+300=3000 9 -2383)383-379(×100=4003000+400=3400
:كيفية الحساب

الربح أو الخسارة اليومية هي الفرق بين سعر العقد المستقبلي عن اليوم السابق.
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نلاحظ أن 2-6إلى أن نصل في يوم وكل ربح يضاف وكل خسارة تطرح،2500ننطلق من قيمة : حساب رصيد الهامش
، هنا يطلب من المشتري ايداع مبلغ إضافي ليصل الرصيد إلى 2000وهو أقل من هامش الوقاية المقدر بـ1900الرصيد وصل 

.دولار600=1900-2500قيمة الهامش المبدئي وهي 
دولار300=900-1200= يةيمكن حساب ربحية العقد عن طريق جمع الأرباح والخسائر اليومية حيث نجد الربح.

.دولار300=100×)380-383(أو عن طريق الفرق بين السعر الحاضر عند التسليم وسعر العقد المستقبلي وقت التعاقد 
II.العقود الآجلة
هي اتفاق بين طرفين للتعامل عى أصل ما على أساس سع يتحدد عند التعاقد على أن يكون التسليم في : مفهوم العقود الآجلة-1

.تاريخ لاحق متفق عليه
:تتميز العقود الآجلة بمجموعة من الخصائص تتمثل في:خصائص العقود الآجلة-2

حيث لا تكون العقود الآجلة بصفة عامة نمطية وهذا يعني أن كل من البائع والمشتري يتفاوضان على شروط العقد : المرونة.
 البائع أو المشتري الخروج من الاتفاق الآجل فإنه يحتاج أن يجد شخصا لاتتمتع بالسيولة مقارنة بالمشتقات الأخرى ، فإذا رغب

.آخر يحل محله ويقبل أن يتم بيع العقد له
تتضمن مخاطر الائتمان أو العجز والتي تنشأ عن عدم قدرة أحد أطراف العقد الآجل على الوفاء بالتزاماته.
علاقة بين سعر السوق الفعلي للأصل محل التعاقد وسعر التنفيذ الذي يتحدد الربح والخسارة من العقد الآجل مباشرة من خلال ال

.تم تضمينه في العقد من خلال الاتفاق بين الطرفين
تتحقق قيمة العقد الآجل فقط في تاريخ انتهاء صلاحية العقد ولا توجد مدفوعات في بداية العقد.

:بين العقدين في الجدول التاليأهم الاختلافات الموجودةيمكن توضيح : مقارنة بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية-3
العقود المستقبليةالعقود الآجلةوجه المقارنة
شخصية ويتم التوصل إليها بالتفاوض بين نوع العقد

الطرفين
نمطية وتكون وفق معايير محددة من قبل إدارة 

السوق وتكون معلنة
تنظم في الأسواق المنظمةتنظم في الأسواق غير المنظمةمكان التداول

ثبات السعر المحدد في 
العقد

يبقى السعر ثابتا خلال فترة العقد ويتم دفع 
اية مدة  المبلغ الإجمالي من المشتري للبائع في 

العقد

تتم مراقبة الأسعار بصفة يومية وهذا يعني أن 
سعر العقد سوف يعدل كل يوم حسب السعر 

لعقدالمستقبلي لتغيرات الشيء محل ا
تسليم الأصل محل 

التعاقد
اء العقد بالتسليم عادة اء العقد بتسليم الأصل موضوع يتم إ لا يتم عادة إ

العقد 
تسوية المكاسب 

والخسائر لأطراف العقد
لا يتم مراقبة التحركات السعرية بصورة يومية 
ولذلك لاتوجد تدفقات نقدية قصيرة كما لا 

توجد متطلبات لهامش مبدئي

اية كل يوم  تتم مراقبة التحركات السوقية في 
تعامل ولذلك فإن العقود المستقبلية يترتب عنها 

تدفقات نقدية قصيرة حيث يتطلب الأمر 
)الهامش المبدئي(ايداع هامش من طرفي العقد 

أقل سيولة حيث لا يمكن لأي طرف الخروج السيولة
من العقد إلا بوجود من يحل محله

بب إمكانية تصفية العقد عند أكثر سيولة بس
الرغبة في ذلك
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تعرض أطراف العقد لمخاطر الائتمان نتيجة المخاطر
عدم قدرة أحد الطرفين على الوفاء بالتزاماته

تنطوي على مخاطرة ائتمان قليلة مقارنة بالعقود 
الآجلة

III.المبادلات:
هي اتفاق بين طرفين لمبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو أصل مقابل تدفق نقدي أو أصل يمتلكه طرف آخر :مفهوم المبادلات-1

. بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد على أن يتم التنفيذ في تاريخ لاحق
:تتضمن عقود المبادلات العناصر التاليةو 

طرفي العقد
 ل بعقد المقايضةالالتزام أو الأصل المشمو
قيمة المدفوعات أو المقبوضات محل المقايضة
ا المقبوضات ا المدفوعات أو تحصل  .العملة التي تسدد 
السعر الآجل لمقايضة العملة المتفق عليه.
مدة سريان العقد.

:أنواع المبادلات-2
تتمثــل عمليــة المبادلــة بــين عملتــين معينتــين في شــراء إحــداهما وبيــع الأخــرى علــى أســاس الســعر الآني وفي الوقــت : مبادلــة العمــلات-2-1

نئذ نفسه إعادة بيع الأولى وشراء الثانية بموجب سعر مبادلة أو سعر آجل الذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائدة السائدة حي
.عن السعر الآني) نقصان(أو خصم ) إضافة(وقد يكون السعر الآجل بعلاوة ، لكل من العملتينعلى الايداع والاقراض بالنسبة

اف فمثلا إذا اردنا احتساب أسعار الشراء والبيع الآجل للدولار الامريكي مقابل الـدينار نقـوم اولا بحسـاب أسـعار التبـديل أو المقايضـة لتضـ
لآجـل، ويــتم احتسـاب ذلــك مـن خــلال كلفــة اقـتراض وإقــراض العملـة الاجنبيــة والعملــة أو تخصـم مــن السـعر الآني حــتى نحصـل علــى الســعر ا
:المحلية على أساس الأسعار في السوق النقدي كمايلي

oكمايلي)أشهر3نفرض المدة (يغطي المتعامل عملية الشراء الآجل للدولار:
 أشهر3يقترض الدولار لمدة
 الآنيفي السوق يبيع الدولار مقابل الدينار
 أشهر3يقرض الدينار لمدة
 في يــوم الاســتحقاق يقــوم المتعامــل باســتلام الــدولار المشــترى وتســـديد الــدولار المقــترض كمــا ويقــوم باســترداد قرضــه بالـــدينار

.وتسليم الدينار المباع
:كمايلي) كلفة التبادل، الهامش التبادلي، نقاط المقايضة(ويمكن حساب كلفة الشراء الآجل 

360المدة × الفائدة 100فرق × الفوري السعر = شراء التبادلي الهامش

:وبالعودة إلى تغطية عملية الشراء الآجل للدولار مقابل الدينار نحسب الهامش التبادلي كمايلي
360المدة × الدولار اقتراض على الفائدة −سعر الدينار ايداع على الفائدة 100سعر × الفوري السعر = شراء التبادلي الهامش
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oكمايلي)أشهر3نفرض المدة (الآجل للدولاربيعغطي المتعامل عملية الي:
أشهر3لمدة يناريقترض الد
في السوق الآنيالدولار مقابل الدينار يشتري
أشهر3ر لمدة يقرض الدولا
ويقـــوم باســـترداد قرضـــه بالـــدولار ض كمـــا ار المقـــتر حقاق يقـــوم المتعامـــل باســـتلام الـــدينار المشـــترى وتســـديد الـــدينفي يـــوم الاســـت

.ر المباعوتسليم الدولا
:كمايلي) كلفة التبادل، الهامش التبادلي، نقاط المقايضة(الآجل بيعويمكن حساب كلفة ال

360المدة × الفائدة 100فرق × الفوري السعر = بيع التبادلي الهامش

:وبالعودة إلى تغطية عملية البيع الآجل للدولار مقابل الدينار نحسب الهامش التبادلي كمايلي
360المدة × الدولار ايداع على الفائدة −سعر الدينار اقتراض على الفائدة 100سعر × الفوري السعر = بيع التبادلي الهامش

:بإدراج المثالين التاليينولتوضيح هذه العملية أكثر نقوم
بينمـا كانـت أسـعار الفائـدة المصـرفية 705-700المتفـق عليـه في عقـد المقايضـة إذا كان سعر الصرف الآني للدولار مقابـل الـدينار: 1مثال

:على كل من الدينار والدولار لمدة ستة شهور على النحو التالي
الدولارالدينار

%5%8.5إيداع

%6%10الإقراض

.احسب الهامش التبادلي-1
.اوجد سعر الشراء والبيع الآجلين للدولار مقابل الدينار-2

360المدة × الفائدة 100فرق × الفوري السعر = شراء التبادلي 8.75الهامش = 180360 × 6 − 8.5100 × 700 = شراء التبادلي الهامش

708.75=8.75+700= شراء / إذن السعر الآجل

17.625 = 180360 × 5 − 10100 × 705 = بيع التبادلي الهامش

722.625= 17.625+705= بيع/ إذن السعر الآجل
:ويمكن تفسير هذه الاحصائيات كما يلي

 كمـا أن بإمكانـه في الوقـت نفسـه 700أن يشتري الدولار من العميل بتاريخ التعاقد بالسـعر الآني المقـدر ) معطي السعر(يمكن للبنك
.722.625عر البيع الآجل المقدر شهور بس6أن يعيد للعميل تسليم 
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6موفي الوقـت نفسـه أن يعيـد شـراءه مـن العميـل تسـلي705أن يبيع الـدولار للعميـل بتـاريخ التعاقـد بالسـعر الآني المقـدر يمكن للبنك
708.75شهور سعر الشراء الآجل المقدر 

1.660-1.6545إذا كــان ســعر الصــرف الآني للجنيــه الاســترليني مقابــل الــدولار الأمريكــي المتفــق عليــه في عقــد المقايضــة هــو : 2مثــال 
:شهور كمايلي3وكانت أسعار الفائدة المصرفية السائدة لكل من الجنيه الاسترليني والدولار لمدة 

جنيهالرولاالد

%7.5%5.85إيداع

%7.6%5.95الإقراض

.تحديد الهامش التبادلي-1
سعر الشراء والبيع الآجلين للجنيه الاسترليني مقابل الدولار الأمريكي-2

360المدة × الفائدة 100فرق × الفوري السعر = شراء التبادلي 0.0072−الهامش = 90360 × 7.6 − 5.85100 × 1.6545 = شراء التبادلي الهامش

جنيه/دولار1.6473=0.0072-1.6545= شراء / إذن السعر الآجل

−0.0064 = 90360 × 7.5 − 5.95100 × 1.660 = بيع التبادلي الهامش

جنيه/دولار1.6536= 0.0064-1.660= بيع/ إذن السعر الآجل
:ومدلول ماسبق مايلي

 جنيه ليعيد /دولار1.6545بموجب عقد المقايضة يمكن للبنك أن يشتري الدولار من العميل بتاريخ التعاقد بالسعر الآني وهو
.جنيه/دولار1.6536إلى العميل بسعر البيع الآجل المقدر ) شهور3تسليم (بيعه في الوقت نفسه 

 جنيه ليعيد في الوقت نفسه شراءه من /دولار1.660كما يمكن للبنك أن يبيع الدولار للعميل بتاريخ التعاقد بالسعر الآني المقدر
1.6473جل المقدر بسعر الشراء الآ) شهور3تسليم(العميل 

:وانطلاقا من المثالين يمكن تعميم القاعدتين التاليتين
ان العملة التي سعر فائدتها اعلى تباع بخصم في السوق الآجل مقابل العملة التي سعر فائدتها أقل.
ان العملة التي سعر فائدتها اقل تباع بعلاوة في السوق الآجل مقابل العملة التي سعر فائدتها اعلى.

هي عبارة عن عقد يتم بين طرفين يسمح لهما بتغطية المخاطر الناتجة عن تغير أسعار الفائدة في السوق، :مبادلة معدلات الفائدة-2-2
.وهذا يعني إمكانية تبادل أسعار فائدة ثابتة بأسعار فائدة متغيرة

وذلـك لمـدة %5مقابـل سـعر فائـدة ثابـت 100.000.000بإصدار قـرض سـندي بمبلـغ يقـدر Aقامت مؤسسة 2001في فيفري :مثال
سنوات، ونظرا لأن أسعار الفائدة في السوق متغيرة، ولتغطية وضعيتها المتمثلـة في معـدل فائـدة ثابـت بوضـعية معـدل فائـدة متغـيرة وبـذلك 5

:والشكل التالي يوضح هذه العمليةBقامت بعقد مبادلة مع بنكها 
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%5معدل ثابت %                                            5معدل ثابت 
قرض سنديAمؤسسة Bبنك 

100.000.000أشهر       6معدل متغير كل 
:تتحصل على فائدة ثابتة مقابل أن تدفع فائدة متغيرة، ويمكن توضيح العملية بتقديم الجدول التاليAبمعنى أن المؤسسة 

الوضعية النهائيةعقد المبادلةالوضعية الحاليةالتاريخ
دفعة ثابتةمتغيرةدفعة

100.000.000+100.000.000+2001فيفري
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2001أوت 
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −5.000.000−2002فيفري 
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2002أوت 
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −5.000.000-2003فيفري 
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2003أوت 
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −5.000.000-2004فيفري 
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2004أوت 
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −5.000.000-2005فيفري 
)أشهر6(سعر متغير −)أشهر6(سعر متغير −2005أوت 
5.000.000-2006فيفري 

-100.000.000
)أشهر6(سعر متغير −5.000.000+)أشهر6(سعر متغير −

-100.000.000
أصبحت معرضة لخطر تغير معدل الفائدة كل ستة أشهر Bقامت بعقد مبادلة مع بنكها Aمن خلال هذا الجدول نجد أن المؤسسة 

وتدفع فائدة متغيرة، وما يمكن ملاحظته  ) 100.000.000×%5=5.000.000(تتحصل على معدل ثابت Aوبذلك فالمؤسسة 
.ني بالمبادلةكذلك أنه في عقد المبادلة يتم تبادل فقط معدلات الفائدة أما مبلغ القرض فهو غير مع

IV.الخيارات:
هي عبارة عن عقد يعطي لحائزه الحق وليس الالزام في شراء أو بيع كمية محددة من الأصول في تاريخ لاحق في : مفهوم الخيارات-1

.المستقبل بسعر يتم تحديده وقت التعاقد ويطلق عليه سعر التنفيذ مقابل علاوة يحصل عليها محرر عقد الخيار أو البائع
:عقد الخيارأركان-2

oهو الطرف الذي يقوم بشراء حق الخيـار سـواء كـان حـق خيـار البيـع أو الشـراء ويكـون لـه الحـق في تنفيـذ العقـد نظـير : مشتري الحق
.مكافأة يدفعها لمحرر عقد الخيار

oيحصل عليهاهو الطرف بائع عقد الخيار والذي يقوم بتحرير حق الخيار لصالح المشتري نظير مكافأة: محرر أو بائع الحق
oهو سعر ثابت منصوص عليه في عقد الخيار، وهـو السـعر الـذي سيشـترى أو يبـاع بـه الموجـود بغـض النظـر عـن السـعر : سعر التنفيذ

.السائد في السوق عند التنفيذ
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oهو السعر الجاري للأصل موضوع العقد وقت التنفيذ: السعر السوقي.
oعقد الخيار إلى محرر العقد نظير حق المشتري في تنفيذ أو عدم تنفيذ العقدهو مبلغ متفق عليه يدفعه مشتري : المكافأة.

:يتميز عقد الخيار بمجموعة من الخصائص يمكن حصرها في النقاط التالية:خصائص عقد الخيار-3
ذا الحق هو المكافأة عقد الخيار غير ملزم لصاحبه وإنما يعطيه الحق في أن يختار تنفيذ أو عدم تنفيذ الصفقة والشيء الذي يعطيه ه

.التي يدفعها للطرف الثاني
يتميز عقد الخيار بأنه عقد نمطي لايمكن تغيير مواصفاته من قبل طرفي العقد، ويشمل التنميط حجم العقد، تاريخه، وسعره...
عقود الخار قابلة للتداول في الأسواق المالية
صاحب عقد الخيار إلا المكافأة ولا يدفع ثمن كامل الصفقة إلا في حال قرر التنفيذ، وبذلك فهو يسمح له بالاستفادة من لايدفع

الات سمة الرفع المالي وذلك بدفع مبلغ قليل نسبيا مقارنة مع القيمة السوقية للموجود محل العقد واستغلال المبلغ المتبقي باستثماره في مجـ
.أخرى

د الخيارأنواع عقو -4
:التقسيم الأساسي-4-1

oلمشتري عقد الخيار الحق في الاختيار بين شراء أصل معين أو ) البائع (هو عقد بين طرفين يمنح فه محرر العقد : عقود خيار الشراء
.عدم شرائه وذلك في تاريخ مستقبلي محدد و بسعر محدد مسبقا في العقد

oلمشتري عقد الخيار الحق في الاختيار بين بيع أصل معين أو عدم ) البائع (ه محرر العقد هو عقد بين طرفين يمنح ف: عقود خيار البيع
.بيعه وذلك في تاريخ مستقبلي محدد و بسعر محدد مسبقا في العقد

:أنواع عقود الخيار حسب تاريخ تنفيذ العقد-4-2
oفي أي لحظة منذ التعاقد وحتى تاريخ انتهاء العقدفيه يسمح لمشتري الخيار أن يمارس حقه في تنفيذ العقد : الخيار الأمريكي.
oفيه لا يسمح لمشتري الخيار بممارسة حقه في تنفيذ العقد إلا عند حلول تاريخ تنفيذ العقد: الخيار الاوربي.

:أنواع عقود الخيار حسب التغطية-4-3
oلعقد أي أنه يستطيع أن يغطي التزامه بالبيع إذا هي عقود يمتلك فيها محرر الخيار الأصل موضوع ا: عقود خيار الشراء المغطاة

.اختار مشتري العقد تنفيذ العقد
oهي عقود لا يمتلك فيها محرر الخيار الأصل موضوع العقد ولذلك إذا اختار مشتري العقد التنفيذ : عقود خيار الشراء غير المغطاة

. فإن البائع سيضطر إلى شراء الأصل ثم تسليمه إلى المشتري
:)المكافأة(مل المؤثرة في سعر الخيارالعوا-5

oونميز بين حالتين حيث في خيار الشراء إذا كانت يؤثر مستوى سعر السهم تأثير مباشر على سعر الخيار،: القيمة السوقية للسهم
القيمة السوقية تشير للارتفاع فالمكافأة سترتفع وذلك لأن خيار الشراء سيحقق لحامله الأرباح إذا ما ارتفعت القيمة السوقية للسهم 

تنخفض وذلك لأن خيار البيع سيحقق ، أما في حالة خيار البيع إذا كانت القيمة السوقية تشير للارتفاع فالمكافأة س)علاقة طردية(
).علاقة عكسية(لحامله الخسارة إذا ما ارتفعت القيمة السوقية للسهم 
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oكلما طالت المدة بين تاريخ إبرام العقد وتاريخ التنفيذ كلما زادت قيمة المكافأة وذلك راجع إلى أنه مع طول الفترة :تاريخ التنفيذ
).زيادة درجة المخاطرة(المستقبلية تقل القدرة على التنبؤ ومعرفة الظروف

oإذا ارتفعت أسعار الفائدة السائدة في السوق فإن قيمة المكافأة على الخيار ستكون كبيرة وذلك لتشجيع المستثمر :أسعار الفائدة
.على شراء الخيار بدلا من استثمار أمواله في الودائع

oما كانت الفرصة أمام مشتري الخيار بالتنفيذ متاحة لذلك فإن محرر كلما زادت التقلبات السعرية للسهم كل:تقلب سعر السهم
.الخيار سيطلب مكافأة أكبر لأن خطورته ستكون أكبر

:ربحية الخياراتقيمة و -6
ا الفرق بين السعر السوقي وسعر التنفيذ، حيث:قيمة الخيارات-6-1 :تعرف قيمة الخيار على أ

oالسعر السوقي أكبر من سعر التنفيذ فقط حيثتكون له قيمة في حالة : خيار الشراء:
.، علما أنه لا توجد قيمة سالبة لعقد الخيارسعر التنفيذ-السعر السوقي= قيمة خيار الشراء

oتكون له قيمة في حالة السعر السوقي أقل من سعر التنفيذ فقط حيث:خيار البيع :
.ك لا توجد قيمة سالبة للخيار، وهنا كذلالسعر السوقي-سعر التنفيذ= قيمة خيار البيع

:ربحية الخيارات-6-2
: يمكن تحديد ربحية عقد خيار الشراء من وجهة نظر المشتري والبائع كمايلي:  خيار الشراء- 6-2-1

oوفي ذلك يحقق المشتري ربحا في خيارات الشراء إذا ارتفع السعر السوقي بحيث يصبح أعلى من سعر التنفيذ،: بالنسبة للمشتري
مصلحة للمشتري في تنفيذ العقد حيث تكون الربحية في هذه الحالة مساوية للفرق بين القيمة السوقية وسعر التنفيذ، أما إذا كان 
السعر السوقي مساويا لسعر التنفيذ أو أقل منه فلا مصلحة للمستثمر في هذه الحالة في تنفيذ العقد  ويتحمل المشتري خسارة 

:لعقد، ولذلك فإنه يمكن تلخيص ربحية المشتري في خيارات الشراء بالحالات الثلاث التاليةمساوية لعلاوة ا < السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر التنفيذ سعر – السوقي السعر = الربحية = السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية > السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية
oيمكن تحديد ربحية البائع بالنظر إلى ربحية المشتري، وذلك لأن ربحية المشتري هي خسارة البائع وخسارة المشتري : بالنسبة للبائع

:هي ربحية البائع، وعليه فإن ربحية البائع حسب الحالات الثلاثة هي كمايلي < السوقي )←سعر التنفيذ السعر −العلاوة التنفيذ سعر – السوقي −(السعر = الربحية = السوقي العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية > السوقي العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية
قام أحد المستثمرين بالتوقيع على عقد خيار شراء مع طرف آخر لشراء سهم إحدى 2019-01-01نفترض أنه في تاريخ :مثال

.دينار05، وتم الاتفاق على أن تكون العلاوة قدرها 2019- 06-01دينار بتاريخ 150الشركات بسعر تنفيذ قدره 
، محددا نقطة التعادل بين الطرفين130-140-150-155-160-165: احسب ربحية طرفي العقد عند الأسعار السوقية التالية
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ارباح محرر الخيارارباح مشتري الخيارقيمة الخيارهل يتم التنفيذالمكافأةسعر التنفيذالسعر السوقي
10-1510نعم1651505
5-105نعم1601505
500نعم1551505
55-0نفس الشيء1501505
55-0لا1401505
55-0لا1301505

المكافأة+ سعر التنفيذ= نقطة التعادل
 =150+5=155

:ويمكن توضيح أرباح وخسائر طرفي العقد بيانيا كمايلي

:يمكن تحديد ربحية عقد خيار البيع من وجهة نظر المشتري والبائع كمايلي:خيار البيع- 6-2-2
oيحقق المشتري ربحا في خيارات البيع إذا انخفض السعر السوقي بحيث يصبح أقل من سعر التنفيذ، وفي ذلك : بالنسبة للمشتري

مصلحة للمشتري في تنفيذ العقد حيث تكون الربحية في هذه الحالة مساوية للفرق بين سعر التنفيذ والقيمة السوقية ، أما إذا كان 
نه فلا مصلحة للمستثمر في هذه الحالة في تنفيذ العقد  ويتحمل المشتري خسارة السعر السوقي مساويا لسعر التنفيذ أو أكبر م

:مساوية لعلاوة العقد، ولذلك فإنه يمكن تلخيص ربحية المشتري في خيارات الشراء بالحالات الثلاث التالية > السوقي العلاوة←سعر التنفيذ السعر – السوقي السعر − التنفيذ سعر = الربحية = السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية < السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية
oيمكن تحديد ربحية البائع بالنظر إلى ربحية المشتري، وذلك لأن ربحية المشتري هي خسارة البائع وخسارة المشتري : بالنسبة للبائع

:وعليه فإن ربحية البائع حسب الحالات الثلاثة هي كمايليهي ربحية البائع، > السوقي )←سعر التنفيذ السعر العلاوة – السوقي السعر − التنفيذ =−(سعر الربحية = السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية
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< السوقي −العلاوة←سعر التنفيذ السعر = الربحية
.20مع دفع علاوة مقدارها 2018-12-31دينار  وذلك بتاريخ 500اشترى مستثمرا خيارا للبيع بسعر تنفيذ :مثال

، مع تحديد سعر التوازن 350-400-450–480-500-550-600: احسب ربحية طرفي العقد عند الأسعار السوقية التالية
لكل من مشتري وبائع الخيار

ارباح محرر الخيارارباح مشتري الخيارقيمة الخيارهل يتم التنفيذافأةالمكسعر التنفيذالسعر السوقي
130-150130نعم35050020
80-10080نعم40050020
30-5030نعم45050020
2000نعم48050020
2020-0نفس الشيء50050020
2020-0لا55050020
2020-0لا60050020

المكافأة- سعر التنفيذ= سعر التوازن
 =500-20=480

:ويمكن توضيح أرباح وخسائر طرفي العقد بيانيا كمايلي

:تسعير الخيارات المالية-7
:يوجد العديد من الأساليب لتسعير عقود الخيارات المالية نذكر منها

نموذج بلاك شولز .
نموذج ثنائي الحد.

0

20

40

-20

-40

350 400 450 500 550 600480
السعر السوقي

الأرباح

البائعأرباح وخسائر 

وخسائر المشتريأرباح 

ربح

خسارة

ربح

خسارة

نقطة التعادل


