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 والمستقبليات (Forward Contract) العقود الآجلة 

es)(Futur 

 

 تعريف العقود الآجلة  .1
بموجبه  مانيلتزالعقد الآجل بانه اتفاق بين طرفين أحدهما مشتريا للعقد والآخر بائعا له يعرف 

ملة أجنبية أو أحد مؤشرات الأسهم( بتاريخ بتسليم أو استلام كمية من أصل )سلعة أو ورقة مالية أو ع

 ، في مكان محدد وبسعر محدد يتفق عليه مسبقا بتاريخ التعاقدفي المستقبل

 يلي: وتتميز العقود الآجلة بما

أنها عقود غير منظمة لا يتم تداولها في الأسواق المنظمة بل في الأسواق غير المنظمة  -

(OTC) 

وض المشتري و البائع على شروط العقد اوليست نمطية حيث يتف و مرنة أنها عقود شخصية -

  )حجم العقد و شروط التسليم و تاريخ التسليم ....الخ(
وهي المخاطر   Default Riskطر العجز تتضمن العقود الآجلة مشكلة محتملة وهي مخا -

الناشئة عن عدم قدرة أحد أطراف العقد الآجل على الوفاء بالتزاماته كعجز المشتري عن توفير 

 اللازمة لشراء الأصل أو عجز البائع عن توفير و تسليم الأصل محل التعاقد ةالسيول
داية توجد مدفوعات عند ب لاتتحقق قيمة العقد الآجل في تاريخ انتهاء صلاحية العقد وكذلك  -

 قبل انتهاء صلاحية العقدلا توجد أي نقود يتم تحويلها من طرف الى أخر  وكذلكالعقد 
د رغب البائع او المشتري الخروج من العقإذا ، فالسيولة مقارنة بالمشتقات الأخرىلا تتمتع ب -

 .يحل محله آخريحتاج الى أن يجد شخصا  فإنهالاجل 
قود لعقود الآجلة الى عتم تطوير عدد كبير من ا فقدلحل مشكلة مخاطر العجز في العقود الآجلة 

 مستقبليات.
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 تعريف العقود المستقبلية  .2
يتم تداولها في البورصات. ويعرف العقد نها نمطية ومنظمة وهي نوع من العقود الآجلة ولك

بواسطة و أو يستلم منه الآخرتبادل بين طرفين يفرض على أحدهما أن يسلم م التزامالمستقبلي بأنه 

 بسعر محدد.عة معينة في مكان وزمان محددين وطرف ثالث )الوسيط( كمية محددة من أصل أو سل

رقة و وبيع كمية من أصل معين )سلعة أ عض بأنها عقود تعطي الحق في شراء أووعرفها الب

حق لا ، على ان يتم التسليم في تاريخأسهم( بسعر محدد مسبقا بتاريخ التعاقدة أو مؤشر مالية أو عمل

سمسار نسبة من قيمة العقد لدى ال بإيداع (المشتريالبائع و) الطرفينفي المستقبل. ويلتزم كل من 

ة على عدم مقدر)الوسيط( الذي يتعامل معه بغرض حماية كل طرف من المشكلات التي قد تترتب 

 . ويسمى هذا المبلغ بالهامش الابتدائي.تجاههبالوفاء بالتزاماته الطرف الاخر 

هو الطرف و (Long position)يتخذ الطرف المشتري في العقود المستقبلية مركزا طويلا 

تخذ ، بينما يريخ مسررتقبلي محدد مقابل سررعر محددالذي وافق على شررراء الأصررل محل العقد في تا

بيع  علىالطرف الررذي وافق  وهو Short Positionالطرف البررائع في العقررد مركزا قصرررررريرا 

 .الأصل في التاريخ نفسه مقابل السعر نفسه

 استخدامات العقود المستقبلية.4

  التحوط أو التغطيةHedging  
التحوط هي احدى تقنيات إدارة المخاطر الناجمة عن تذبذب أسعار الأصول في 

خاذ التي تعتمد على اتوالمستقبل )مخاطر التغيرات السعرية للأصول محل التعاقد( 

مركز قصير( بحيث أن الأرباح المتحققة لاحد )مركز طويل ومركزين مختلفين 

بتعبير اخر هو عبارة عن تقنية  المراكز ينبغي أن توازن خسائر المركز الاخر أو

 يمكنك من خلالها استبدال مركزك الحالي بمركز معاكس 

  المضاربة Speculation  
تقوم المضاربة على التنبؤ بتحركات الأسعار في المستقبل واستخدام هذه 

التنبؤات او التكهنات لاغتنام الفرص وتحقيق الأرباح فالمضاربون يراهنون على 

انخفاض الاسعار وبناء على تنبؤاتهم يدخلون أسواق المشتقات اما كبائعين ارتفاع او 

كانت توقعاتهم تشير الى ارتفاع أسعار الأصول محل التعاقد مستقبلا إذا او مشترين ف

كانت توقعاتهم تشير الى انخفاض أسعار إذا فانهم مثلا يشترون عقود مستقبلية )اما 

 مثلا يبيعون عقود مستقبلية الأصول محل التعاقد مستقبلا فانهم 
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  المراجحةArbitrage  
على عكس المضاربة فالمراجحة استراتيجية خالية من المخاطر أي ان الأرباح 

وتنشأ فرص  جحة تكون مستقلة عن أسعار الأصولالناجمة عن استراتيجية المرا

 ، وتجدرفي حالة وجود خطأ في تسعير هذه العقود المراجحة بعقود المستقبليات

 شانه إعادة حالة التوازن من جدي الإشارة ان استغلال فرص المراجحة المتاحة من

 يمة العقد المستقبليق .5
حد  فان قيمة العقد في تاريخ الاستحقاق لكل طرف في العقد تمثل فيبالنسبة للعقود المستقبلية 

سررررررنراه في عقد ذاتها الربح المحقق لكل طرف في العقد وهذا لعدم وجود تكلفة شررررررراء العقد كما 

 الخيار لاحقا

صاحب المركز الطويل في العقد المستقبلي )المشتري( من ارتفاع سعر الأصل محل  يستفيد

التعاقد في المسررتقبل بينما يسررتفيد صرراحب المركز القصررير في العقد المسررتقبلي )البائع( من انخفاض 

بح خفاض السرعر فإن قيمة الرسرعر الأصرل محل التعاقد في المسرتقبل و سرواء في حالة ارتفاع أو ان

المحقق لاحد اطراف العقد سرررروف يسرررراوي قيمة الخسررررارة للطرف الاخر في العقد و بهذا يعبر عن 

حيث أن مجموع ارباخ  -zero) ( ذات مجموع صرررررفريsum gameعقود المسرررررتقبليات أنها لعبة

 وخسائر المراكز المختلفة يساوي الصفر

اشترى عقدا مستقبليا للذرة يستحق في مارس حيث وكمثال على ذلك فلنفترض أن شخصا قد 

سنت للبوشل ولنفترض انه بحلول تاريخ  500.0بوشل بسعر مستقبلي أصلي  0555أن حجم العقد 

سررنت  5.5.0مارس بلغ سررعر البوشررل من الذرة في السرروق الحا رررة  اسررتحقاق العقد أي في شررهر

 $ 5.50 سنت أو 0 ري( يحقق ربح قدرهللبوشل في هذه الحالة فإن صاحب المركز الطويل )المشت

في الجهة المعاكسرررة فان ( و0555* 5.50ولار للعقد الواحد د 005سرررنت أو  0555أي للبوشرررل )

 صاحب المركز القصير في العقد )البائع( سوف يخسر نفس المبلغ في العقد الواحد

( بالعقود المسؤؤؤؤتقبلية بد  م  لتالي لما يتم التعامل )المضؤؤؤؤاربةقد يطرح البعض السؤؤؤؤاا  ا

 محل التعاقد؟ بالأصلالتعامل 

قل بكثير في العقود  بب يتعلق بتكاليق الصررررررفقة حيث أن هذه الأخيرة تكون ا إن اول سرررررر

 المستقبلية

والسرررربب الثاني الهام هو أثر الرافعة الذي يحققه التعامل بالعقود المسررررتقبلية حيث أن العقود 

 بكثير من قيمة الأصرررل محل أصرررغرالذي هو هامش ابتدائي و تتطلب فقط إيداع المسرررتقبلية
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عامل رفع اكبر بكثير من ذلك الذي يحققة الت أثرالتعاقد ومنه فهي تسمح للمضاربين بتحقيق 

 .بالأصولالمباشر 

 

 

منه قيمة و %05لنفرض ان نسرررررربة الهامش الابتدائي تبلغ وبالعودة الى المثال السرررررررابق و

 (5.0* 0555* 5.000) $0077.0الهامش تساوي الى 

في ( 055/5.000*5.50) %0.0يمثل نسرررربة ارتفاع  $ 5.50ان ارتفاع أسررررعار الذرة ب 

يمة من ق %00أي بنسبة ربح  $005قد نتج عنه أرباحا لمشتري العقد بقيمة وسعر الأصل 

مرات مقدار الارتفاع في  05التي تمثل بالضرررربط ( و055/0077.0*005الهامش المودع )

 الأصل

  الكام الرفع  تعكس أثرمرات نسبة التغير في سعر الأصل  05إن نسبة الربح الي تساوي 

leverage Inherent الذي كان نتيجة الى ان الهامش الابتدائي في العقود المسررررررتقبلية و

 ( قيمة الاصل0/05للعقد المستقبلي يمثل عشر )
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 في أسواق المستقبليات التداوللية آ

 Open Interestرفة المقاصة و غ .1

 Clearing Houseسوو م  أ وسوو قم  ا م قلبلووتابيت ل تتو ليتلوو فة وق صة ة  ا  ووة لكل 

ته ثة وحد وطةق ه   ي تذ تل     ي   تعإذق لتة ضوووب ن تذ تل قلاووو ا ل  تاه   لووو قحتث فاع  يى   

ث تبجةم قلات  م  يى قلعاد تتأ قلطة ي تدخل صة ة قلبا  ة قلا رة قتابح  أ قلتزق  ل( ، حت

 شووتةا قلعاد   قلبلووتابيي  تةة تبث تة ت ئع قلعاد ت لذلووبة لاوو حم قلبةلز قلط فل  ي قلعادهله قلأخ

ق تبث تة  شتةا قلعاد ت لذلبة لا حم قلبةلز قلااتة  ي قلعاد قلبلتابيي   ت ئع قلعاد  قلبلتابيي(

ت ختاووو ر تاوووبح قلب ئع ت لذلوووبة لبشوووتةا قلعاد ق قلبشوووتةا ت لذلوووبة لب ئع قلعاد    قلبلوووتابيي( وق

ع يز ة ت لد  لبشتةا قلعاد  قلبةلز قلط فل( ققت لت لي تابح صة ة قلبا  ة  يز ة تتليتم قلأ ل 

 لذتتجة لللك فابح  ةلز صة ة قلبا  ة  ل قف  ليا ة لب ئع قلعاد  قلبةلز قلااتة( ق

 

 Open Interest بة ق ا ئ عد وا  دم قلعا م قل ه  ت تلووووووو قا قلى  دم ققلتي لم فتم قصلاق

تة قلعا م فتم قصلاقه  قبل قسووووووت ا قه  ب  قن وصيب ية( ق ت  أ طةفق  قلبةقلز قلااووووووتةة  وق قلط ف

ا ا ل قلعكلتة ست ا م قلعاد  قل ليم  د ت رفخ ق ليتم ق قلت ل فة قلذادفتدل قلت ة  ي ت رفخ  وق تدل قلت

تابيي ناص ل كيب  ققتةب ت رفخ قست ا م قلعاد قلبقلاست ا م  ي ح لة  لتابيت ل   شةقل قلأسهم( 

  دم قلعا م قلا ئبة

 

إشاااا ا  الابتدائي، ها   الصاااايا ة وتسااااولة السااااوق  ال ا   حساااااه ال ا   و .2

 ال ا  (
 maintenance)هااا   الصاااااايااا ااة و (initial marginبتاادائي  ال ااا   الا .أ

margin)   

تو لدى ت  قتتدقئيه  ش  تإفدقعلل  أ قلب ئع ق قلبشووووووتةا  فيزمتابيي تبجةم قتةقم  اد  لوووووو

ق تختيف قتبة قله  ش قلببدئي   ققللا فد عه تدقره لغة ة قلبا  ووووة(قللووووبلووووةة قللا فتع  ل  عه 



 مالية المؤسسة                                          د. ديلمي صباح 1محاضرات في الهندسة المالية                                 ماستر                   

2 
 

لب  قتا م  ،ت لبئة  أ قتبة قلعاد  55قلى  5ت ختلاف قلأ وووووول   ل قلتع قد ق تتةققه نلووووووبته  أ 

 صة ة قلبا  ة قلتي فتم قلتع قد  أ خلاله    تإمقرته

قلاتتدقئي  ب رة  أ نلووووووبة  ئ فة  أ قله  ش  قل ق فة(  ه  وق ه  ش  ق   ه  ش قلاووووووت نة

ة  أ قتبة قله  ش قلاتتدقئي حتث فجم قن لا فال ت لبئ 08 -ت لبئة55تتةققه هله قلذلووووووبة تتأ ق

 نتتجة ليتل فة قلت  تةق  أ ه  ش قلات نة قلعاد ر تد حل ب قله  ش لكلا طة ي 

  ثال:
لتثبةفأ  شةقء  اد ققحد A ق لتكأ  يذ تةض ون وحد قلب لبل ره  أ وجل  ا ل ت قد ق م ت لات

 أ  ا م  لتابيت ل قل ضة لشهة   رس  تليتم شهة   رس( ق قد ق م هلق قلأختة ققناة(  5888 

قلاوو اة  ع سووبلوو ر قخة ف بل ق ة تتع  اد ققحد  أ  ا م  لووتابيت ل قل ضووة لشووهة   رس  تإتةقم

 B أ قلبلتثبة 

 أ  %58للأقناوووة قون سوووبة قله  ش قلاتتدقئي  $5.45ت  تةقض قنه تم قلات  م  يى سوووعة 

وقجد قتبة قله  ش قلاتتدقئي  – أ قله  ش قلاتتدقئي  %55قون نلووووووبة ه  ش قلاووووووت نة قتبة قلعاد 

 قه  ش قلات نة 

 $5858( = 5.45*  5888*   845= قله  ش قلاتتدقئي 

 5.0545=  5858*  8455ه  ش قلات نة = 

 

 daily)أو التسااولة اليو ية  (marking to market)التسااولة حسااس السااوق   .ه

settlement)   إش ا  ال ا ،(margin call)  وها   التغير(variation margin) 

تطبتعة قل  ل  إن قله  ش قلاتتدقئي قد لا فك ن ل  ت  لتغطتة  خ طة تايب ل وسووووووع ر قلعاد 

تةة   تةة قلاحت  ل ت لعاد قد تك ن ققل قق  لوووو قفة لي  تألبيه  قلبلووووتابيي خلال  تةة قلاحت  ل ت لعاد

قلتع قد ق ت رفخ قلاسووووت ا م( قلهلق فعتبد قلتع  ل ت لبلووووتابيت ل  يى    فعةف  قل   ووووية تتأ ت رفخ
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قلتي فااوود ته  تعدفل ر ووتد حلوو ب قله  ش  لكل ق  ت لتلوو فة قلت  تة وق قلتلوو فة حلووم قللوو م

 فة ص طةف  أ طة ي قلعاد قذلك حلوووووم وسوووووع ر قلعاد قلبلوووووتابيي  ي قلأف م قلب قلتة ليتع قد  قلى

خام  بيغ قلتل فة قلت  تة  أ ر تد حل ب  قست ا م قلعاد( حتث فتم إض  ة وق وق قصلام قلبةلز

لكل طةف حلوووم  ةلزه  ي قلعاد   ةلز ط فل وق قاوووتة( ق حلوووم ت ةق سوووعة قلعاد قله  ش 

 قلبلتابيي  قرت  ع وق قنخ  ض(

وا قرت  ع سووووعة قلعاد قلبلووووتابيي  أ قلت م قللوووو تق  تغتة   قتي لاوووو حم قلبةلز قلط فل( 

لووو ب قله  ش ليبةلز قلط فل قخاوووم ن   حإضووو  ة  بيغ قلتلووو فة قلت  تة قلى ر وووتد  ىما قلف 

 قلببيغ  أ ر تد حل ب قله  ش ليبةلز قلااتة

قنخ  ض سعة قلعاد قلبلتابيي  أ قلت م قلل تق  تغتة   قتي لا حم قلبةلز قلااتة( ف ما 

 أ  لااتة قخام ن   قلببيغليبةلز قحل ب قله  ش إض  ة  بيغ قلتل فة قلت  تة قلى ر تد  ىقل

 قلط فلر تد حل ب قله  ش ليبةلز 
 Margin Call إش ا  ال ا  

قلعاد  أ ه  ش  لأطةقفقد فتةتم  أ قلتلووووو فة قلت  تة قنخ  ض ر وووووتد حلووووو ب قله  ش 

 شاا ا  ها  اق ي هله قل  لة فتم ق وودقر  نتتجة ليتغتةقل قللووعةفة قلغتة قلب قتتة قلبتت لتةقلاووت نة 

حل ب قله  ش لغةض إفا ل ر تد  إض  ي  يليطةف قلبعذي ققللا فتبثل  ي طيم إفدقع  بيغ 

ر التغي ب ا   التبالن أوقفلووبى هلق قلببيغ قاضوو  ي   لووت ى قله  ش قلاقليقلى حلوو ب قله  ش 

(variation margin) لم إذق فتم إفدقع ه  ش قلتب فأ  ي قلت م قلب قلي لت م قشووووووع ر قله  ش قق

لتجم قلطةف قلبعذي لطيم تعيتة قله  لبل ر قلخ ص ته  ف تإنه ء  صيق(  ةلز قلطةف ش فا م قل

قلبعذي  أ طةفق قتةقم  ووووو اة  كلوووووتة ققرج ع قله  ش تعد طةه قلخلووووو رة ق قلذ ا ل قلأخةى 

    ب لال قللبلةة(
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 (Options)الخيارات 

 تعريف الخيار أو عقد الخيار .1
على انه اتفاق بين طرفين أحدهما مشتري الخيار )أو حامل أو مالك يمكن تعريف عقد الخيار 

)أو محرر أو متخذ المركز  الآخر بائع الخيارالمركز الطويل في عقد الخيار( وأو متخذ 

 القصير في عقد الخيار(

ي ف ليس الالتزام(الحق )و)حامل او مالك الخيار(  بموجب هذا العقد يكون لمشتري الخيار

صل محل التعاقد من بائع الخيار أو أن يبيعه إياها بسعر معين يسمى سعر يشتري الأان 

اق ( تاريخ محدد في المستقبل يسمى بتاريخ استحقفي أو قبل)أو  في التنفيذ او سعر الممارسة

 العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية العقد 

يار الخيار الى بائع الخا مشتري ه)او سعر أو تكلفة الخيار( يدفع مكافأةوذلك مقابل علاوة أو 

 بائع الخيار)المحرر( بذلك مرغما على اتباع رغبة مشتري الخيارويكون  في تاريخ التعاقد

 ملاحظة هذا التعريف عام بمعنى 

 خيار شراءفي ان يشتري الأصل محل التعاقد من بائع الخيار  الحق )وليس الالتزام(

 خيار بيع الخيار الى بائعالأصل محل التعاقد  يبيع في ان الحق )وليس الالتزام(

خيار لعقد تاريخ انتهاء صلاحية ا تاريخ محدد في المستقبل يسمى بتاريخ استحقاق العقد أو في

 اوروبي

تاريخ محدد في المستقبل يسمى بتاريخ استحقاق العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية  في أو قبل

 خيار امريكيالعقد 

 

طبيعة أهمها تصنيف الخيار حسب هناك عدة أسس لتصنيف الخيارات    أنواع عقد الخيار .2

 بالإضافة الى أسس أخرى للتصنيف عالى خيار شراء وخيار بي الحق الممنوح لمشتري الخيار
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 تصنيف الخيارات حسب طبيعة الحق الممنوح: 1.1

 أ. خيار الشراء 

ع من بائ الأصل محل التعاقدليس الالتزام في شراء و عقد يمنح لمشتري الخيار الحق وه

حدد في ( تاريخ مفي أو قبل)أو  في الخيار بسعر معين يسمى سعر التنفيذ او سعر الممارسة

 المستقبل يسمى بتاريخ استحقاق العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية العقد 

يار لخبائع ا )او سعر أو تكلفة الخيار( يدفعا مشتري الخيار الى مكافأةوذلك مقابل علاوة أو 

 ما رغبإذا يكون بائع الخيار)المحرر( بذلك مرغما على بيع الأصل في تاريخ التعاقد و

 الأصلأي شراء  )ممارسة حقه(الشراء تنفيذ خيار مشتري الخيار 

عر الأصل كان سإذا  بحيث يقرر مشتري خيار الشراء التنفيذ )أي شراء الأصل بسعر التنفيذ(

 من سعر التنفيذ أكبرفي المستقبل 

ل صل محل التعاقد في المستقبومن هنا يمكن القول ان مشتري خيار الشراء يتوقع ارتفاع الأ

تقبل أو د في المسبائع خيار الشراء انخفاض الأصل محل التعاق، بينما يتوقع نه متفائلأي أ

 أي انه متشائم الى محايد  بقائه على حاله

 

 

 العلاوة                                                      

 

 

 

 

  خيار البيع ب.

لخيار من بائع ا الأصل محل التعاقد بيعليس الالتزام في عقد يمنح لمشتري الخيار الحق و

مستقبل ( تاريخ محدد في الفي أو قبل)أو  في بسعر معين يسمى سعر التنفيذ او سعر الممارسة

 يسمى بتاريخ استحقاق العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية العقد 

خيار الشراءمشتري   

= 

 مشتري الاصل

 

 

 بائع خيار الشراء

= 

 بائع الاصل
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لخيار بائع ا )او سعر أو تكلفة الخيار( يدفعا مشتري الخيار الى مكافأةوذلك مقابل علاوة أو 

 ما رغبإذا  الاصلشراء يكون بائع الخيار)المحرر( بذلك مرغما على في تاريخ التعاقد و

  بيع الاصلأي ( ممارسة حقه) البيع خيارذ تنفيخيار مشتري ال

 

عر الأصل في كان سإذا  الأصل بسعر التنفيذ(بيع التنفيذ )أي  لبيعبحيث يقرر مشتري خيار ا

 من سعر التنفيذ أقلالمستقبل 

بل الأصل محل التعاقد في المستق انخفاضيتوقع  بيعومن هنا يمكن القول ان مشتري خيار ال

و بقائه الأصل محل التعاقد في المستقبل أ ارتفاع البيعبائع خيار بينما يتوقع  ،متشائم أي انه

 الى محايد (bullish)متفائل  على حاله  أي انه

                                    

 العلاوة

 

 

 تصنيف الخيارات حسب تاريخ التنفيذ المسموح به 1.1

  فيه لمشتري الخيار تنفيذ او ممارسة الخيار في  يسمحوهو الخيار الذي  أ. خيار أوروبي

 استحقاق العقد فقط

ي أو الخيار ففيه لمشتري الخيار حق تنفيذ ممارسة  يسمحوهو الخيار الذي  خيار أمريكي ب.

 في أي وقت خلال فترة سريان العقد()أي قبل تاريخ استحقاق العقد 

 عناصر عقد الخيار  .3

 )حامل الخيار، مالك الخيار، متخذ المركز الطويل(مشتري الخيار  -
 بائع الخيار )حامل الخيار، متخذ المركز القصير( -
 الأصل محل التعاقد  -
  سعر التنفيذ او سعر الممارسة -

 مشتري خيار  البيع

= 

 بائع الاصل

 

 

 بائع خيار البيع

= 

 مشتري الاصل
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  في المستقبل سعر الأصل محل التعاقد -
  العقد أو تاريخ انتهاء صلاحية العقد تاريخ استحقاق -
 لخيار أو تكلفة االعلاوة او المكافئة أو سعر خيار  -

 في تاريخ الاستحقاققيمة وربح )خسارة( عقد الخيار . 4

 في تاريخ الاستحقاق )خسارة( خيار الشراءوربح قيمة  1.4

 في تاريخ الاستحقاق مشتري خيار الشراءوربح قيمة  .أ
تنفيذ تجاوز سعر الأصل سعر الإذا كما سبق وذكرنا فإن مشتري خيار الشراء يقوم بالتنفيذ 

وفي هذه الحالة تكون قيمة العقد مساوية الى سعر الأصل مطروحا منه سعر التنفيذ، اما 

ي وينتهلا ينفذ  الشراء خيارويا او اقل من سعر التنفيذ فان كان سعر الأصل مساإذا 

 خيار تساوي في هذه الحالة الى الصفر ان قيمة ااستحقاقه دون تحقيق أي فائدة أي 

ربح مشتري خيار الشراء يساوي الى قيمة خيار الشراء مطروح منها قيمة العلاوة 

 المدفوعة 

  ABCعلى سهم شركة شراء اشترى خيار فلنفترض أن أحدهم قد مثال: 

 $01( المكافأةللسهم كما بلغت تكلفة الخيار )العلاوة أو  $011حيث بلغ سعر التنفيذ 

 للسهم 

، 01، 01بافتراض أن سعر السهم في تاريخ الاستحقاق يمكن ان يأخذ القيم التالية 

011 ،001  ،021 ،031 

 أوضح في كل حالة:

 قرار مشتري الخيار، قيمة العقد لمشتري الخيار، ربح )خسارة ( مشتري الخيار -
 الحل:

031 021 001 011 01 01 
سعر الأصل في 

 تاريخ الاستحقاق



 مالية المؤسسة                                          د. ديلمي صباح 1محاضرات في الهندسة المالية                                 ماستر                   

5 
 

 القرار لا ينفذ لا ينفذ لا ينفذ ينفذ ينفذ ينفذ

 القيمة 1 1 1 01 21 31

 الربح 01- 01- 01- 1- 1 01

 

 بائع خيار الشراء في تاريخ الاستحقاقوربح قيمة  .ب

إن وبالتالي فمشوووتري الخيار وربح بائع الخيار هو صوووورة معكوسوووة لقيمة وربح قيمة 

هو لعبة ذات مجموع صووووووفري أي أرباح متخذ المركز الطويل في العقد  عقد الخيار

البائع أو ح متخذ المركز القصوووووير في العقد ))المشوووووتري او المالك أو الحامل( ا أربا

 المحرر(

 

 في تاريخ الاستحقاق ربح )خسارة( خيار البيعقيمة و 1.4

 الاستحقاقفي تاريخ  لبيعاربح مشتري خيار قيمة و .أ
سعر  نع سعر الأصل انخفضإذا يقوم بالتنفيذ  لبيعاذكرنا فإن مشتري خيار كما سبق و

، صللأمطروحا منه سعر ا لتنفيذاالتنفيذ وفي هذه الحالة تكون قيمة العقد مساوية الى سعر 

ينتهي ولا ينفذ  البيع خيار من سعر التنفيذ فان أكبركان سعر الأصل مساويا او إذا اما 

 فر تساوي في هذه الحالة الى الص البيع خياران قيمة أي منه  استحقاقه دون تحقيق أي فائدة
  XYZعلى سهم شركة اشترى خيار بيع فلنفترض أن أحدهم قد مثال: 

 للسهم  $7( المكافأةللسهم كما بلغت تكلفة الخيار )العلاوة أو  $90حيث بلغ سعر التنفيذ 

، 07، 57، 01بافتراض أن سعر السهم في تاريخ الاستحقاق يمكن ان يأخذ القيم التالية 

01 ،07 ،011. 

 أوضح في كل حالة:

 قرار مشتري الخيار، قيمة العقد لمشتري الخيار، ربح )خسارة( مشتري الخيار -
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 لحل:ا

100 95 90 85 80 75 
سعر الأصل في 

 تاريخ الاستحقاق

 القرار ينفذ ينفذ ينفذ ينفذلا  لا ينفذ لا ينفذ

 القيمة 15 10 5 0 0 0

 الربح 8 3 2- 7- 7- 7-

 

 قيمة وربح بائع خيار البيع في تاريخ الاستحقاق  .ب
صورة معكوسة هو  عالبي خياركما هو الحال بالنسبة لخيار الشراء فإن قيمة وربح بائع 

 .البيع خيارلقيمة وربح مشتري 
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 نمطية العقود المستقبلية
 

أن يشتتتلمل ع ج معم عب عر  تتت   المستتتلق  لاب   ديلداول ف  الستتت    مستتتلق   ن كل عقد إ

 :فلام  ي  تلمثل أس سلاب 

 وش ائهأي ن ع الأ ل الملفق عل  لاعه  محل اللع قد. ن ع الأ ل 1

د ع ج العق ويل قف حعم . حعم العقد المستتتلق    أو كملاب الأ تتتل محل اللع قد ل عقد ال احد2

 الأ ل محل اللع قد

  ل ي الستتتع اللستتت يب و  ستتتع  العقد المستتتلق    ويشتتت ع اللاه  ستتتع  اللرفلا  أو ستتتع   .3

 ب الرقديب  اج اء اللس ي ال  ئع عرد اللس لام  ل عيخ ا سلحق   أو سلادفعه المشل ي وال ي يسل مه

   ش وط اللس لام .4

 ويأت  اللرملاط ف  العق د المسلق  لاب ف  الرق ط الل للاب:

 

 التعاقد: من حيث نوع الأصل محل 6.1
معم عب  ويلم تداول العق د المسلق  لاب ف محل اللع قد،  للأ لتلر ع العق د المسلق  لاب وفق  

 فئ ت أس سلاب و   أع عالأ  ل تل كز ف  من 

  أ. الس ع الزعاعلاب 

لزعاعلاب و   تضتتم الستت ع اوتعل   عق د مستتلق  لا ت الستت ع الزعاعلاب اقدو عق د المستتلق  لا ت 

 الل للاب :

 الأعز وف ل الص ي ....والش ف ن وال عة والح  ب مثل القمح  -
   والسك الم اد الغ ائلاب مثل القه ة والك ك و  -
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 وال ح والم شلاب  -
 القطن  -
 الم اعد الط لاعلاب .أ
 الرح س ال لاتلانوالفضب والمع دن مثل ال  ب  -
 والغ ز الط لاع   لم اعد الط ق يب مثل الرفط الخ وا -
العرلاه الإستتتل للار  و الدو ع الكردي و ومثل اللا عو واللان اللا   ن   الأجر لاب العملات .ب

 الدو ع الأسل ال  والف نك الس يس ي.
 وتضم  الأ  ل الم للاب .ت
 مؤش ات الأسهم مثل  1ث.

 (Mini S&P500)ومؤش   Standard and Poor 500 (S&P500)مؤش  

ومؤش   Dow and Jones Industrial Average  (DJIA)مؤش  داوج نز الصر ع 

(Mini DJIA) 

 Nasdaqمؤش  

 Nikkeiمؤش  نلاك ي اللا   ن  

 وتلضمن  أسع ع الف ئدة )الأوعا  الم للاب ذات الدخل الث  ت(   2ث.

 Treasury billأذون ت الخزيرب 

 Treasury Bondsسردات الخزيرب 

 EuroDollarودائع اللا عو دو ع

 Microsoftوأسهم   Amazonالأسهم الف ديب مثل أسهم  3ث.
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إن اللع مل ف  ستتت   العق د المستتتلق  لاب    ع ج أستتت س العقد  :من حيث وحدة التعامل 6.1

ه  تق س   وال حدة الل ويقصتتتتتتد   حدة اللع مل الكملاب   العقد.من   أجزاءو  يمكن اللع مل 

ذلك ومحل اللع قد من عقد الج آخ   الأ تتتتلووحدة مك ن ت العقد المستتتتلق    وتخل ف كملاب 

 الأ ل محل اللع قد فمثلا: حسب

 .  لسرت ل   شل ال احد  حلاث يرش  السع   شل  0555 القمح وال عة-

   وند  155حلاث    ع  عة عن وحدة لقلا س ا وزان تس وي CWT 2555الأعز -

 كغ 5440  وند حلاث يس وي ال  وند ح ال   30055 القه ة-

 للأونصبويرش  السع    لدو ع أونصب  0555اونصب والفضب  155ال  ب  -

 ونش  السع    لدو ع ل   ملال   ملال 1555الرفط الخ و  -

 دو ع 155555أذون ت وسردات الخزانب  -

دو ع كرتتتدي و دو ع الأستتتتتتل ال ،  155555ين يتتت  تتت ن ،  120555555العملات:  -

ي عو وع دة يرشتتتت  الستتتتع   120555ستتتتل للار ، جرلاه إ 02055ف نك ستتتت يستتتت ي،  120555

وحدات  15وحدة او  155    لدو ع لكل يرش   لدو ع ل حدة العم ب ال احدة وف   عض العملات 

 مكسلاك   زوز 15لكل  ع  لدو ين ي   ن  أو  155 من العم ب فمثلا يرش  السع    لدو ع لكل

   من حيث شروط التسليم: 6.1
وتلضتتتمن   ل الشتتت وط الشتتته ع الل  ستتتلالم اللع مل فلاه  ع ج العقد أو ت عيخ استتتلحق   

، دعجب ج دة الأ تتتتتتل محل لال الشتتتتتته  الل  يلم فلاه  اللستتتتتت لاملفل ة الزمرلاب خاالعقد، 

 .الأ لاللع قد، ال سلا ب الفع لاب الل  يمكن  ه  ل   ئع تس لام 
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  من حيث حدود تقلب الأسعار:  4.1

 عنب   للا و مق العق د المسلق  لاب حدودا دنلا  وقص ى ل لغلا ات السع يب اللا ملابتف ض أس ا  

حدد    الحد ع ج عق د الفضتتب إذا حستتب الأ تتل محل اللع قد فمثلا يلف وت   ا الحد و الستت  ق

و  للأونصتتتبدو ع  1441وأن ستتتع  إقف ل عق د مستتتلق  لا ت الفضتتتب اللا و قد   غ   دو ع واحد

دو ع  1041و 1341  لل ل  فستتتتتتع  عقد مستتتتتتلق  لا ت الفضتتتتتتتب ف  الغد   د أي يل او   لان 

وكم  يمكن ل   ع تتتتب ان تخفض او تزيد من حدود تق ب الأستتتتع ع كم  أن   ا الحد  للأونصتتتتب

مع ا ش عة أن تداول ع دة.  شه يك ن ذلك ف  آخ  وعرد اقل اب اسلحق   العقد  جم  ي غع دة 

 ت الأسهم   تخضع لمثل   ل الحدودمسلق  لا ت مؤش ا

: ع دة م  تحدد ال  ع ب قلامب اله مش الم دئ  للاع دل الحد الأقصج ل لغلا  السع ي  ملاحظة

و ر ء ع لاه ل  تغلا  الستتع  ف  رلا   تت لح المستتلثم   م  مضتت و   ف  الكملاب الل  يلضتتمره  العقد 

اله مش الم دئ   أي ح ل من لن تزيد عن قلامب  يع دل الحد الأقصتتتتتتج ،فرن خستتتتتت عة المستتتتتتلثم 

 ا ح ال

 والمراكزمن حيث حدود المتاجرة  6.1
ويقصتتتد  ه  الحد الأقصتتتج لعدد العق د الل  يمكن ان تك ن  ح زة المستتتلثم  ال احد وك لك 

 يخل ف العدد المحدد ل م اكز   خللاف الأ ل محل اللع قد

 ع قد الجالأ ل محل الللمسلق  لا ت وفق  لر ع اتلر ع عق د  أنواع العقود المستقبلية .6
 مسلق  لا ت الس ع  -

 مسلق  لا ت العملات-

 مسلق  لا ت أسع ع الف ئدة )مسلق  لا ت الأوعا  الم للاب ذات الدخل الث  ت(-

 مسلق  لا ت مؤش ات الأسهم -

 مسلق  لا ت الأسهم الف ديب-
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 حول الخيارات المالية :تمارينلسلة س

 :التمرين الأول

بافياء  و  ، لىسيشر  $6( ءلمن فية ءلريوو  وو وبتنىفي   لىسيشر  $05تنفكي  بسيرا    ABCشياء  لىيس ميشر شيا    ليكن  يكي  

 .$00، $05، $00، $05، $00،  $05ءلت لك : مرا ءلسشر في تا يخ ءلامتحق ق يمن  ء  يأي  ءلقكر 

 ءلتر دل.نقط  ، مشاي ءلخك   يس   ( بح   ءلخك  ،قكم  ءلرقد لمشاي  ءلخك  ،مشاي  ح ل : قاء وضح في  ل  .1

   .متحق قلات  يخ ءبءلخك   بدلال  مرا ءلسشر بائع و مشاي نل م  قكم  ءلرقد لنفس ءلمرىر وضح في  .2

   .متحق قءلات  يخ ببدلال  مرا ءلسشر  وبائع ءلخك  م  مشاي  نفس ءلمرىر و باح  لوضح في  .3

  التمرين الثاني:

 .لىسشر $8( ءلمن فة ءلروو  وو  وبتنىف  لىسشر  $60تنفك  بسرا    NNNلىس مشر شا    علكن  يك   بك

    . $05، $00، $05، $00 ،$05، $00بافاء  و  مرا ءلسشر في تا يخ ءلامتحق ق يمن  ء  يأي  ءلقكر ءلت لك : 

 .نفس أسئلة التمرين الأول   -

  :التمرين الثالث

 وءلتي تستحق في ششا فكفاي  IBMشا   مشر  سكن  مجمول  م  ءلخك  ءت لىل

 مرا ءلخك   مرا ءلتنفك   نوع ءلخك   
 $56.7 $111 يك   شاء 
 $3672 $111 يك   بكع
 $3621 $111 يك   شاء 
 $56.1 $111 يك   بكع

 في تا يخ ءلامتحق ق  $150شاي ءلخك   ذاء لىم  و  مرا ءلسشر بى  لمابح ءلو  ءلخك  ووجد قكم  

 لكن  لدين  ءلمرىوم ت ءلت لك  حول مشر مرين: :التمرين الرابع

 $115 لىسشر:ءلسرا ءلج  ي 
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 $10(: $150 ومرا ءلتنفك مرا يك   ءلشاء  لىس ءلسشر  تا يخ ءلامتحق ق برد من  

 منويا %0 ءلمخ طا :مردل ءلف ئد  ءلخ لي م  

 ($150 تا يخ ءلامتحق ق برد من  ومرا ءلتنفك   نفس ءلسشرووجد مرا يك   ءلبكع لىس  .1

 فم هي ءماءتكجك  ءلماءجح  ءلممنن  مع حس ب  بح ءلاماءتكجك . $0بافاء  و  مرا يك   ءلبكع قد بى   .2

  :التمرين الخامس

مد  منويا،  %15 ءلف ئد :مردل ، $05 ءلتنفك :مرا ، $05 لىسشر:ءلسرا ءلج  ي  ءلت لك :لكن  لدين  ءلمرىوم ت 

  5.0ءلانحاءف ءلمرك  ي:  وششا، 0 ءلرقد:ءمتحق ق 

 Black- Scholesبامتخدءم نمواج و مرا يك   ءلبكع مرا يك   ءلشاء   ل م  ووجد   -

N(3.0) = 0.6179 ; N(3.00) = 0.6255; N(-0.04) = 0.4841 ; N(-0.02) = 0.4920 

  التمرين السادس:

    %0مشر  م  و  مردل ءلف ئد  ءلخ لي م  ءلمخ طا  ود توزير ت لىس ءلألدم وج وب وبافاء و ءلخك  ي  لكن  لدين  

 .او ءلسرا ءلج  ي ءلأقل: وي ءلخك  ي  ءلت لكين يخص ءلسشر 1ءلح ل  

 مرا ءلخك   ءلانحاءف ءلمرك  ي مرا ءلتنفك  تا يخ ءلامتحق ق  ءلبك  
 $11 163 $71 وششا . يك   بكع و

 $13 163 $71 وششا . يك   بكع ب
 

 : وي ءلخك  ي  ءلت لكين يتمتع بفا  ءلامتحق ق ءلأقل3 ءلح ل 

 مرا ءلخك   ءلانحاءف ءلمرك  ي مرا ءلتنفك   ءلسرا ءلج  ي لىسشر ءلبك  
 $13 163 $71 $71 يك   شاء  و

 $11 163 $71 $77 شاء  بيك   
 

 



 المالية والمحاسبيةجامعة أبو بكر بلق ايد تلمسان           كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسيير                              قسم العلوم  
 ص ديلمي )زغودي(الأستاذة:                                             يةالمال  مقياس الهندسة                                / مالية المؤسسة1ماستر            

 

2 

 

 التمرين السابع:

وبنفس بكع لىس نفس ءلسشر  ولكن  يك   لىسشر. $0وبروو  لىسشر  $155لكن  يك   شاء  لىس مشر مرين بسرا تنفك  

 .لىسشر $0بروو  ءلامتحق ق و  ولنفس تا يخءلتنفك   مرا

ل  مرا مع توضكح قكم  وو باح ءلاماءتكجك  بدلا   Straddleءلخك   ءلثن ئي   وضح  كفك  بن   ما ز طويل في ءماءتكجك -

 ءلسشر في تا يخ ءلامتحق ق.

 لوماءتكجك  وءلسرا ءل ي تتحقق م  وجىه ه ه ءلخس   حدد ءقصس يس     -

 ووجد نق ط ءلتر دل لوماءتكجك  -

 Straddleءماءتكجك   وءلقصير فيز ءلطويل  وضح م  يول  مر بك ني و باح  ل م  متخ  ءلما  -

 Strapو   Stripبامتخدءم نفس ءلمرطك ت وضح و باح متخ  ءلما ز ءلطويل في ءماءتكجكتي  -

 

 :ثامنالالتمرين 

ولنفس بكع لىس نفس ءلسشر  ولكن  يك    لىسشر. $3وبروو  لىسشر  $80لكن  يك   شاء  لىس مشر مرين بسرا تنفك  

 لىسشر $0وبروو   $85وبسرا تنفك  ءلامتحق ق  تا يخ

ك  بدلال  مرا مع توضكح قكم  وو باح ءلاماءتكج   Strangleءلخك   ءلثن ئي   وضح  كفك  بن   ما ز طويل في ءماءتكجك -

  .ءلسشر في تا يخ ءلامتحق ق

 .حدد ءقصس يس    لوماءتكجك  وءلسرا ءل ي تتحقق م  وجىه ه ه ءلخس    -

 .ووجد نق ط ءلتر دل لوماءتكجك  -

 .Strangleءماءتكجك   وءلقصير فيوضح م  يول  مر بك ني و باح  ل م  متخ  ءلما ز ءلطويل  -


