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 أ 

 
 :مقدمة

بؼاستً كحتى الدكتوراه، حسب بزصصاتهم ابؼختلفة كبالذات اىذه ابؼطبوعة موجهة لكل من طلبة 
، كما تعد مرجعا مفيدا للطلبة الذين ىم في صدد برضتَ  مالية مؤسسة كطلبة الاقتصاد النقدمطلبة 

. مذكراتهم بدختلف مستوياتهم
يعرؼ الابتكار ابؼالر بأنو خلق كإنتاج شيء جديد، على أف يكوف أصيلب، ملبئما للواقع، ذك مضموف،بول 

. مشكلة من ابؼشكلبت، يكوف ذا قيمة كبوظى بالقبوؿ الاجتماعي
كمن بتُ ىذه ابؼشكلبت بقد مشكل ابؼخاطر ابؼالية كالتي نعتٍ بها احتمالية تعرض ابؼؤسسة إلذ خسائر غتَ 

أك تذبذ العائد ابؼتوقع على استثمار معتُ، كما بيكن تعريفها بأنها عدـ التأكد من /متوقعة كغتَ بـطط بؽا ك
. حتمية حصوؿ العائد أك من حجمو أك من زمنو أك من انتظامو أك من بصيع ىذه الأمور المجتمعة

تتعرض بصيع الأعماؿ التجارية كالاستثمارية للمخاطر، فأم عملية بذارية أك استثمارية تنطوم على     
سلسلة من الوظائف بؽا مستويات بـتلفة من ابؼخاطر التي تهدد كياف ابؼؤسسة الاقتصادية في أم بغظة كفي 
كل حتُ، لذلك كجب على كل مؤسسة تسعى لتنمو كتستمر أف تعمل على إبهاد السبل السليمة بؼواجهة 

. ىذه ابؼخاطر للتقليل منها أك بذنبها
من أجل ذلك ككأحد كسائل الابتكار ابؼالر، كانت ابؽندسة ابؼالية التي نعتٍ بها التصميم، التطوير       

كالتنفيذ لأدكات كآليات مالية مبتكرة كالصياغة بغلوؿ إبداعية بؼشاكل التمويل، فهي عبارة عن أدكات 
ككسائل تتيح بؼستخدميها قدرا كبتَا من التحوط ضد ابؼخاطر كىي في غاية الأبنية لأم سوؽ مالر في 
مرحلة التطور كالنضج،كىي تهدؼ عموما إلذ برقيق بؾموعة من الأىداؼ تتقاطع كلها في ضماف بقاء 
ابؼؤسسة، مستخدما في ذلك بؾموعة من الأدكات كالاستًاتيجيات الأساسية، إذ نقصد باستًاتيجيات 

: الاستثمار بأدكات ابؽندسة ابؼالية الأىداؼ التي تسعى ابؽندسة ابؼالية لتحقيقها كالتي من أبنها بقد
. التحوط، ابؼضاربة، كىذا باستخداـ بؾموعة أدكاتها ابؼمكنة

سنحاكؿ من خلبؿ ىذه ابؼطبوعة التطرؽ بؽذا ابؼوضوع كالتوسع فيو بالاعتماد على بؾموعة كبتَة من ابؼراجع 
.ابؼهمة كابؼتخصصة كالتي بيكن للطلبة الرجوع إليها للمزيد من الفهم كالتعمق في ابؼفاىيم ابؼدركسة
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 :بسهيد 

لقد أصبحت للمؤسسات النقدية كابؼالية أبنية كبرل مع تطور الزمن كذلك بسبب اتصابؽا الوثيق بابغياة الاقتصادية      
. من بصيع نواحيها خاصة بعدما تأكد تأثتَىا ابؼتزايد كالفعاؿ على بؾرل النشاط الاقتصادم كمعدؿ بموه

كفي الواقع فإف الدراسة ابؼالية أك ابغاجة التمويلية للنشاط الاقتصادم ترتبط ارتباطا مباشرا بوجود مؤسسات كأسواؽ مالية 
. كنقدية قادرة على بسويلو كتوجيهو بدا يتلبءـ كحاجاتو ،حيث يعتبر  ذلك من أىم كظائف ىذه ابؼؤسسات 

برتل الأسواؽ ابؼالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية ابؼعاصرة  ، حيث يتم من خلببؽا التعرؼ على العلبقات 
كالوظائف ابؼالية كالاستثمارية بتُ بـتلف ابؼتعاملتُ في البورصة ،فالسوؽ ابؼالر ىو بدثابة الوسيط بتُ ابؼستثمرين كابؼدخرين 

. كابؼؤسسات التي تهدؼ على توظيف الفوائض ابؼالية أك تغطية العجز ابغاصل فيها 

كمن خلبؿ تتبعنا لأىم إشكاليات موضوع الأسواؽ ابؼالية نستنتج ابؼكانة العلمية كالاقتصادية بؼثل ىذه الدراسات 
بؼا بؽا دكر كبتَ في تزكيد الطالب ابعامعي برصيد علمي للجوانب النظرية كالتطبيقية للبسواؽ ابؼالية كالتعرؼ علة تقنيات 

. عملها كأدكاتها ابؼالية كمؤشراتها البورصية ك الادكات ابؼالية ابؼتداكلة فيها على ابؼستول العربي كالعابؼي
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  حوؿ  ابؽندسة ابؼاليةالاطار ابؼفاىيمي: الأكؿالمحور 
كالواضح،  بسثل ابؽندسة ابؼالية ميدانا خصبا للئبداع كالابتكار ابؼالر كالذم بيكن ابؼستثمرين من الاستثمار السليم

كقدراتهم من جهة  ابؼالية كذلك تسعى إلذ برديد إستًاتيجية معينة من خلبؿ تشخيص متطلبات ابؼتعاملتُ في الأسواؽ
 .كبرليل كتشخيص الفرص كالتحديات في ىذه الأسواؽ

ظهورىا،أسسها  فلسفتها،  بسنحاكؿ أف نبرز في ىذا ابؼبحث بعض ابؼفاىيم ابؼتعلقة بابؽندسة ابؼالية من تعريفها، أسبا
 .حدكدىا، أبنيتها كالآثار ابؼتًتبة عن استخدامها

 :مفهوـ ابؽندسة ابؼالية :أكلا
 . ظهورىاب تعريف ابؽندسة ابؼالية، خطواتها، بيئتها العابؼية كأختَا أسبا المحوريتضمن ىذا

 :تعريف ابؽندسة ابؼالية: ثانيا
المجاؿ ظهرت  ىو مفهوـ قدنً قدـ التعاملبت ابؼالية، كلكنو يبدك حديثا نسبيا من حيث ابؼصطلح كالتخصص، كفي ىذا

 :عدة تعاريف، من بينها نذكر
 Finnertyتعريف ابؽندسة ابؼالية حسب  .1

ابؽندسة ابؼالية ىي تصميم كتطوير كتطبيق عمليات كأدكات مالية مستحدثة كتقدنً حلوؿ خلبَّقة كمبدعة "
للمشكلبت ابؼالية كابؼسابنة الفعالة في ابغد من ابؼخاطر كرفع كفاءة البورصات كالتخطيط الدقيق للتدفقات 

."  النقدية
 Yaun and Allتعريف ابؽندسة ابؼالية حسب  .2

عملية خلق أدكات كخدمات جديدة من قبل مؤسسات الصناعة ابؼالية، كذلك "عرفت ابؽندسة ابؼالية على أنها 
من أجل تلبية الاحتياجات ابؼختلفة للعملبء من مستثمرين خواص كمؤسسات برتاج للتمويل للدخوؿ في عمليات 

 . " الاندماج أك بسلك مؤسسات أخرل
 :تعريف ابؽندسة ابؼالية حسب ابعمعية الدكلية للمهندستُ ابؼاليتُ .3
تتضمن ابؽندسة ابؼالية التطوير كالتطبيق ابؼبتكر للنظرية ابؼالية كالأدكات ابؼالية لإبهاد حلوؿ للمشاكل ابؼالية ابؼعقدة "

كلإستغلبؿ الفرص ابؼالية، فابؽندسة ابؼالية ليست أداة بل ىي ابؼهنة التي تستعمل الأدكات، علما أنها بزتلف عن التحليل 
."  يعتٍ تشتيت الشيء لفهمو أما مصطلح ىندسة فيقصدبو بنية" برليل"ابؼالر فمصطلح 
 . فن صياغة ابؼدخلبت ابؼالية لتلبية حاجات مستخدمي الأمواؿ  ابؽندسة ابؼالية

ابؽندسة ابؼالية ىي ابتكار بغلوؿ مالية، كالإبتكار ابؼقصود ليس بؾرد الاختلبؼ عن السائد، بل أف يكوف ىذا 
الاختلبؼ متميزا إلذ درجة برقيقو بؼستول أفضل من الكفاءة كابؼثالية، كلذا فلببد أف تكوف الأداة أك الآلية التمويلية 

. ابؼبتكرة برقق ما لا تستطيع الأدكات كالآليات السائدة برقيقو
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ابؼالية بطريقة  مصطلح ابؽندسة ابؼالية يستعمل من كجهة نظر الأسواؽ ابؼالية لوصف برليل البيانات المحصلة من السوؽ

. علمية، يأخذ ىذا التحليل عادة شكل ابػوارزميات الرياضية أك النماذج ابؼالية
ابؼالية كثتَا في السوؽ ابؼالية خاصة في بذارة العملبت كتسعتَ ابػيارات كأسهم ابؼستقبليات،   كتستخدـ ابؽندسة

أدكات كتقنيات ابؽندسة ابؼالية للمهندستُ ابؼاليتُ من فهم أفضل للسوؽ ابؼالية كبالتالر فهم أفضل من  كيسمح استعماؿ
 ابؼتعاملتُ في السوؽ، كيعتبر ىذا مهما جدا بالنسبة للمتعاملتُ لأف دقة ابؼعلومات كسرعتها أساسية في ابزاذ طرؼ

 . القرارات
من خلبؿ التعاريف السابقة بيكننا تعريف ابؽندسة ابؼالية على أنها تصميم، ابتكار، تطوير لأدكات مالية، إبهاد حلوؿ 

بؼشاكل الإدارة التمويلية، اقتًاح آليات تساعد على الرفع من كفاءة الأسواؽ ابؼالية كالعمل على ابغد من ابؼخاطر عبر 
 ".إبهاد كبذديد كتقييم أكراؽ مالية مستحدثة

ضمن  نستنتج بأف ابؽندسة ابؼالية تهتم بإبتكار الأدكات ابؼالية ابغديثة كتطوير الأدكات ابؼالية القدبية بالشكل الذم 
. ابؼوازنة بتُ السيولة كابؼخاطرة كالربحية

رصا أك  فهي ترتكز على عنصر الإبتكار كالتجديد كما أنها تقدـ حلولا، فهي بذلك تلبي احتياجات قائمة أك تستغل 
 .موارد معطلة، ككونها مالية بودد بؾاؿ الإبتكار في الأنشطة الاقتصادية، سواء في التبادؿ أك التمويل

 :خطوات ابؽندسة ابؼالية : ثانيا
 :  تتضمن عملية ابؽندسة ابؼالية بطس خطوات تتمثل في

 التعريف بطبيعة ابؼشكلة كمصدرىا الأساسي؛:  التشخيص-
بؾموعة  إبهاد ابغلوؿ ابؼناسبة للمشكلة في ظل النظاـ ابغالر للمؤسسة، حيث يعتبر ابغل الأفضل أداة أك: التحليل- 

 من الأدكات ابؼالية ابعديدة؛
خلبؿ  خلق أك إنتاج الأدكات ابؼالية ابعديدة من خلبؿ تعهد طرفي الصفقة بهذه الأداة، أك تشكيلها من: الإنتاج- 

 إستًاتيجية تداكؿ ديناميكية، أك من خلببؽما معنا؛
 برديد تكلفة الإنتاج كىامش الربح؛: التسعتَ- 
ابؼبادلة  من خلبؿ إبهاد أداة تتلبئم مع ابؼتطلبات ابػاصة بكل عميل، حيث بهب الأخذ بعتُ الاعتبار: التخصيص- 

بتُ التكاليف كابؼنافع في برديد إجراء تغيتَات مفصلة لتناسب احتياجات كل فرد بشكل دقيق  كابؼلبحظ أنو في كثتَ من 
. ابغالات تكوف ابؼشكلة التي يراد حلها موجودة عند أكثر من عميل

 :البيئة العابؼية للهندسة ابؼالية : ثالثا
تلخيصها  شهدت أسواؽ ابؼاؿ العابؼية منذ بداية الستينات من القرف العشرين ثورة في بؾالات الإبتكارات ابؼالية  بيكن

 : في الظواىر التالية
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من  كقد أدل ذلك إلذ زيادة سيولة السوؽ  كإتاحة مزيد: اتساع كتعدد أدكات الاستثمار ابؼتاحة في أسواؽ ابؼاؿ
 التمويل عن طريق جذب مستثمرين جدد كتقدنً فرص جديدة للباحثتُ عن التمويل؛

 . كالتي مكنت من إعادة توزيع ابؼخاطر ابؼالية طبقا لتفضيلبت ابؼستثمرين للمخاطر:إبهاد أدكات إدارة ابؼخاطر
الفائدة بـاطر سعر  بـاطر سعر: كباختصار نشتَ إلذ أف منشآت الأعماؿ تتعرض لأربع أنواع من ابؼخاطر ابؼالية كىي

 .الصرؼ، بـاطر التقلب في أسعار الأسهم كبـاطر أسعار السلع
 :كمشكلة ابؼخاطر ليس في حجمها، كلكن في كونها بردث دكف توقع، كلا بزرج أدكات إدارة ابؼخاطر عن ثلبث

 العمل على بزفيضها بالتخلص من مصدر ابػطر بالبيع أك بالتنويع أك بالتأمتُ ضد ابؼخاطر؛ 
 العابؼية؛ بفا بيكن من برستُ التكاليف كزيادة العائد كالانفتاح على الأسواؽ: تطور أدكات ابؼراجحة بتُ الأسواؽ 
 خاصة ابؼشتقات ابؼالية(تعدد كتنوع استًاتيجيات الاستثمار نتيجة لتعدد كتنوع كبذدد أدكات الاستثمار(. 

 :أسباب ظهور ابؽندسة ابؼالية : رابعا
 Fisher: بدأت بورصة ككؿ ستًيت في مطلع الثمانينات بالاستعانة ببعض الأكادبييتُ ذكم الشهرة الواسعة مثل

Black/ Rechard Roll    لتطوير منتجات أسواؽ ابؼاؿ ككلما زادت ىذه ابؼنتجات تعقيدا زاد الاستعانة
، كفي منتصف الثمانينات أخذت  بالأكادبييتُ، إذ أف كثتَا من ىؤلاء كانوا حائزين على درجات علمية متقدمة في العلوـ

كقد سابنت عوامل عديدة في ظهورىا، من بينها ". ابؽندسة ابؼالية"ىذه العملية الوليدة ابظا أكثر قبولا كانتشارا كىو 
  : نذكر

كىو الأمر الذم ترتب عليو حدكث تقلبات عنيفة في أسعار " - Bretton Woods"انهيار اتفاؽ بريتوف ككدز 
 .الصرؼ، فكانت مدعاة لتطوير عقود الصرؼ الآجلة كالبحث عن آلية للتحوط ضد بـاطر تقلبات أسعار الصرؼ

 .زيادة حدة التضخم في بداية الثمانينات كما صاحبها من زيادة سريعة في معدلات أسعار الفائدة قصتَة الأجل- 
انهيارات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية العابؼية ابؼتتالية، دفعت ابؼستثمرين للبحث عن بضاية أصوبؽم ابؼالية من خلبؿ أسواؽ - 

 .ابؼشتقات ابؼالية
ابؼنافسة ابؼالية فيما بتُ ابؼؤسسات ابؼالية كابؼصرفية، دفع ىذه ابؼؤسسات إلذ استنفار دكائر البحث كالإبتكار بػلق - 

 .أدكات مالية جديدة لإدارة ابؼخاطر كتقدنً ابغلوؿ بؼشاكل التمويل
تقليل تكاليف ابؼعاملبت من خلبؿ إمكانية الدخوؿ بتعاملبت معينة، إذ أف تكاليف : خفض تكلفة ابؼعاملبت- 

التعامل من خلبؿ أدكات ابؽندسة ابؼالية تكوف غالبا أقل من تكاليف التعامل بالطرؽ التقليدية، فضلب عن أف استخداـ 
النظاـ الإلكتًكني للتداكؿ بىفض تكلفة ابؼعاملبت إف كاف على مستول تكاليف البحث عن ابؼعلومة أك تكاليف البحث 

   :إضافة إلذ العوامل التالية. عن ابؼتعاملتُ
ظهور الاحتياجات ابعديدة كابؼتطورة لوسائل بسويل بـتلفة من حيث التصميم كتواريخ الاستحقاؽ جعل من العستَ - 

سواؽ ابؼاؿ عمومان، اعلى الوسائط ابؼالية بصورتها التقليدية كمهامها القدبية من إشباع رغبات ابؼستثمرين كابؼشاركتُ في 
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 .لذلك ظهرت ابغاجة للببتكار كلإبداع كسائل جديدة بؼقابلة ىذه الاحتياجات
ابغواجز  ظهور شبكات الاتصاؿ ساعد على برويل الأسواؽ العابؼية ابؼتعددة كابؼنفصلة إلذ سوؽ مالر كبتَ تنعدـ فيو- 

 .الزمانية كابؼكانية كيصل مداه إلذ مدل كصوؿ ابؼعلومة ابؼرسلة
  : مفهوما الكفاءة كالفعالية

ابؼشاركتُ فيو، بينما تعتٍ الكفاءة ابؼدل  يعتٍ مفهوـ الفعالية في سوؽ ابؼاؿ مدل مقدرة السوؽ على مقابلة احتياجات
بوفورات ملحوظة، بسرعة كدقة عاليتتُ،  الذم تستطيع فيو ىذه الأسواؽ مقابلة ىذه الاحتياجات بتكلفة قليلة أك

 :كلتحقيق ىذين ابػاصيتتُ جاءت ابؽندسة ابؼالية التي تعمل على
 ؛)الفاعلية(تقليل تكاليف ابؼعاملبت بتُ الوحدات ابؼختلفة - 
أبعاد  أنو عن طريقها بيكن خلق أنواع جديدة من الأكراؽ ابؼالية كبذلك بيكن مقابظة ابؼخاطر بطرؽ جديدة كإلذ- 

 جديدة؛
لعمل  أنو عن طريقها بيكن التغلب على كثتَ من العوامل ابػارجية ابؼؤثرة مثل تغتَ قوانتُ الضرائب كالقوانتُ ابؼنظمة- 

. الأسواؽ ابؼالية في قطر دكف الآخر
:  كالاثار ابؼتًتبة عنهاأبنية ابؽندسة ابؼالية : خامسا

.  إلذ الأبنية التي تأتي بها ابؽندسة ابؼالية أكلا ثم الآثار ابؼتًتبة عن استخدامهاالعنصرنتطرؽ في ىذا 
 :أبنية ابؽندسة ابؼالية :  

تقدـ ابؽندسة ابؼالية الكثتَ من ابغلوؿ للعديد من ابؼشاكل التي تواجو ابؼستثمر، كمن أىم فوائد استعماؿ أدكات 
 :  كتطبيقات ابؽندسة ابؼالية نذكر

ابتداع طرؽ جديدة لفهم، قياس كإدارة ابؼخاطر ابؼالية، إذ تسمح ىذه الطرؽ بعزؿ أك فرز ابؼخاطر ابؼعقدة التي - 
 .تتجمع سوية في الأدكات ابؼالية التقليدية، بحيث بيكن إدارة كل خطر فيها بشكل مستقل كبكفاءة أعلى

دعم ابػدمات التي تقدمها ابؼؤسسات ابؼالية للعملبء، بدا بىدـ أغراضهم في بناء بؿافظ أكثر تنويعا، الأمر الذم من - 
. شأنو زيادة قاعدة عملبء ىذه ابؼؤسسات

تعزيز فرص الإيرادات كالأرباح النابصة عن تنويع بؿافظ ابؼؤسسات ابؼالية من الأدكات ابؼشتقة  من عوائد استثمارية - 
كرسوـ كعمولات خدمات كغتَىا، كذلك من خلبؿ قياـ ابؼصارؼ بعمليات التحوط  ابؼضاربة كصناعة الأسواؽ كتكوين 

 .ابؼراكز ابؼالية
قياـ مدير ابؼالية للشركة بدبادلة التدفق ابؼتمثل بددفوعات الفائدة على الالتزامات ذات أسعار فائدة ثابتة بأداة ذات - 

أسعار فائدة متغتَة، كالغرض من ىذه العملية ىو إما التقليل من نسبة الالتزامات ذات الفائدة الثابتة  ك زيادة الالتزامات 
. ، أك لتقليل عبء مدفوعات الفائدة الثابتة إذا ما ابلفضت أسعارىا (في ابؽيكل ابؼالر للشركة )ذات الفائدة ابؼتغتَة 

تقليل التكلفة لكل من ابؼصدرين كابؼستثمرين في الأدكات ابؼشتقة مع رفع عوائد الاستثمار، إلذ جانب توسيع - 
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. بؾموعة بدائل التمويل كالاستثمار ابؼتاحة بؽم كتقليل بـاطر ابػسارة
 :آثار ابؽندسة ابؼالية 

لابد من الإشارة إلذ أف الدراسات التطبيقية حوؿ آثار الابتكار ابؼالر على ابؼتغتَات الاقتصادية تعتبر من خلبؿ دراستو 
:  قليلة جدا كىو ما أشار إليو حوؿ الابتكار ابؼالرW.Scott Frameالدراسات التطبيقية "التي قاـ بها برت عنواف 

:  لكن برغم ىذا بيكننا أف نقوؿ بشأف ىذا التأثتَ ما يلي". الكثتَ من الكلبـ، كالقليل من العمل
 :ابؽندسة ابؼالية كالسياسات الاقتصادية / 1
 : الابتكار ابؼالر كالسياسة النقدية-أ

يرجع الفضل في الابتكار ابؼالر إلذ التقدـ التقتٍ الذم يسهل ابغصوؿ على ابؼعلومات كالتجارة ككسائل الدفع، كإلذ 
كلكي . ظهور الأدكات كابػدمات ابؼالية ابعديدة، كالأشكاؿ ابعديدة للمنظمات كالأسواؽ ابؼالية الأكثر تقدما ككفاءة

: يكوف الإبداع ابؼالر ناجحا بهب أف يؤدم إلذ
إما أف بىفض التكاليف كابؼخاطر أك يقدـ خدمة بؿسنة تؤدم إلذ سد ابغاجات ابػاصة بعميع ابؼشاركتُ في النظاـ - 
. ابؼالر

من أكائل الذين درسوا أثر الابتكار ابؼالر على فعالية السياسة النقدية، كيرل منسكي أف *  منسكي كربدا يكوف 
السياسة النقدية مثل نسبة الاحتياطي الإلزامي أك معدؿ الفائدة سوؼ لا بذدم كثتَا على ابؼدل ابؼتوسط نظرا لقدرة 

ابؼؤسسات ابؼالية على ابتكار أدكات مالية بسكنها من بذاكز قيود السياسة النقدية كعموما بيكن إبهاز أىم آثار الإبداع 
 :ابؼالر على السياسة النقدية فيما يلي

من الصعب جدا إدراؾ كل ما بويط بالابتكار ابؼالر، كأصعب من ذلك توقع نتائجو من الناحية العملية لأنو عملية - 
. مستمرة، فهو يضيف عنصر عدـ اليقتُ إلذ البيئة الإقتصادية التي تعمل فيها البنوؾ ابؼركزية

السبب الآخر الذم بوتم على البنوؾ ابؼركزية تتبع التطورات التي بردث في الإبداعات ابؼالية ىو أف بعض تلك - 
التطورات بيكن أف تغتَ من الطريقة التي يتأثر بها نتيجة عمل السياسة النقدية، كما أنو بوتمل أف تؤدم إلذ التأثتَ على 
بؿتول كمدلولات ابؼؤشرات التي يستخدمها البنك ابؼركزم للرقابة أك الاقتصاد لابزاذ قرارتو بخصوص سياستو، ككنتيجة 
فإف الابتكار ابؼالر بيكن أف يساعد على زيادة كفاءة النظاـ ابؼالر، الأمر الذم يسهل عمل السياسة النقدية، لكنو في 

 .نفس الوقت يعقد البيئة التي تعمل فيها السياسة النقدية
للتعامل مع ىذا التعقيد، برتاج البنوؾ ابؼركزية إلذ مراقبة الوضع ابؼالر بدتابعة التطورات مباشرة كبدحاكلة توقع نتائج 

الابتكارات علما أنها قد تبدك في بادئ الأمر أنها ىامشية كغتَ ذات أبنية كذلك ما بهعل البنوؾ ابؼركزية أماـ حتمية أخذ 

                                                 
 كضع نظريتو التي تقوـ أساسا على اف النظاـ ابؼالر الرأبظالر ىش، كحسبو فإف عدـ استقرار النظاـ ابؼالر (1996-1919) اقتصادم أمريكيمنسكي ىيماف  *

. أمر طبيعي في النظاـ الرأبظالر، كبفا يزيد من ذلك الابتكارات ابؼالية
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.   بعتُ الاعتبار التغتَات التي بردثها الابتكارات ابؼالية  كتصميم إستًاتيجية للتعامل مع ىذه التحديات
 :الابتكار ابؼالر كالاستقرار الاقتصادم- ب

إف الأنظمة كالسياسات الاقتصادية تهدؼ إلذ ضبط التعاملبت كبرقيق الاستقرار، بينما الابتكار ىو ابػركج عن 
ىل يعتٍ ىذا أف الابتكار ابؼالر سلبي من الناحية . السائد ابؼستقر، كمن ثم سبب بغدكث قدر من عدـ الاستقرار

الاقتصادية؟ ليس بالضركرة، كإبما يعتٍ أف الابتكار ابؼالر سلبح ذك حدين، فهو نافع كمفيد حينما بوقق ابؼصالح 
ابؼشركعة، إذ يرفع من الكفاءة الإقتصادية كالإنتاجية، كمن ثم يزيد من الرفاىية، كىذه الزيادة في الرفاىية تعادؿ ما قد 

بودث من عدـ استقرار بسبب طبيعة الابتكار، لكن إذا خلب الابتكار ابؼالر من ىذه الابهابيات ككاف ابؼقصود منو ىو 
بؾرد بذاكز الأنظمة كبزطي السياسات لزيادة الربحية، فسوؼ يؤدم بطبيعة ابغاؿ إلذ عدـ استقرار الأسواؽ ابؼالية دكف 

 . مقابل من الرفاه الاقتصادم
 :الابتكار ابؼالر كالنمو الاقتصادم- ج

إذا كاف الابتكار ابؼالر يزيد من كفاءة النظاـ ابؼالر، فهذا يعتٍ بالضركرة أف يكوف لو تأثتَ على الاقتصاد طابؼا أف 
الابتكار ابؼالر يساعد على توفتَ الأمواؿ للؤعواف الاقتصاديتُ ابعدد، فمن المحتمل أف يكوف لو تأثتَ ابهابي على فرص 

 .النمو الاقتصادم على ابؼدل الطويل، لكن كيف بيكن للئبتكار ابؼالر أف يكوف داعما للنمو الاقتصادم؟
 :ىناؾ عدة قنوات لبلوغ أثر الابتكار ابؼالر على النمو الاقتصادم، منها

في كسائل الدفع إلذ بزفيض تكاليف ابؼعاملبت - كنتيجة لاستخداـ ابؽندسة ابؼالية - يؤدم تطور الابتكار ابؼالر 
كبالتالر تسهيل بذارة كتبادؿ السلع كابػدمات، كىو الذم بهب أف يؤدم في النهاية إلذ التخصيص الأمثل للموارد، على 

. ابؼدل الطويل، فإف ذلك سيدعم النمو الاقتصادم
الطريق الآخر الذم بيكن من خلبلو أف يؤدم الابتكار ابؼالر إلذ حفز النمو الاقتصادم ىو أف انتشار ابؼنتجات - 

ابؼالية ابعديدة سيساعد على جعل الأسواؽ أكثر تكاملب ككفاءة، كمن أمثلة ذلك أف تطور التقنية ابؼالية مثل ابؼشتقات 
مكّن من بذميع ابؼخاطر التجارية أك تشتيتها حسب ابغاجة، ككنتيجة لذلك أصبحت الأسواؽ ابؼالية ... ابؼالية كالتوريق

 .أكثر سيولة كأكثر عمقا كما أصبحت الأسعار أكثر تنافسية
إلذ أف الابتكار ينبغي أف يسهم في برستُ الأداء الاقتصادم، كذلك من خلبؿ ثلبثة مداخل   Mason كما يشتَ 
:  رئيسية، كىي

 . برقيق كماؿ للسوؽ، بتوسيع فرص ابؼشاركة في ابؼخاطر كبرقيق التغطية كجذب موارد لد تكن متاحة:ابؼدخل الأكؿ- 
 .بزفيض تكلفة ابؼعاملبت أك برستُ السيولة: ابؼدخل الثاني- 
. بزفيض تكلفة الوكالة: ابؼدخل الثالث- 
نقصد بابؼؤسسات ابؼالية ابؼؤسسات الوسيطية التي تقوـ بضخ ابؼدخرات :ابؽندسة ابؼالية كطبيعة ابؼؤسسات ابؼالية/ 2

 . الفردية كابؼؤسسية كابغكومية في قنوات الاستثمار كالإقراض
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 أدل الابتكار ابؼالر إلذ تضاؤؿ فعالية السياسات الاقتصادية، فإنو أدل إلذ تلبشي :ابؽندسة ابؼالية كابؼؤسسات ابؼالية-أ
ابغدكد الفاصلة بتُ ابؼؤسسات ابؼالية ابؼختلفة، كإلذ اضمحلبؿ ابغاجة لبعضها في مقابل ابغاجة لأنواع أخرل، لقد 

ساىم التطور ابؼستمر في الأدكات كالآليات التمويلية مع التقدـ ابؼذىل في تقنية ابؼعلومات إلذ تراجع الفوارؽ بتُ 
ابؼؤسسات ابؼالية ابؼختلفة  كيتأكد ىذا الابذاه في ظل الاندماجات بتُ أنواع بـتلفة من ابؼؤسسات ابؼالية حيث تصبح 

بؿصلة الدمج كذكباف الفوارؽ بتُ ابؼؤسسات قبل الاندماج، كمن جهة أخرل أدل التقدـ كالتطور إلذ تراجع الدكر 
التقليدم للمصارؼ، كبسبب القيود التنظيمية ابؼتعددة التي فرضت على ابؼصارؼ،نشأت ابغاجة للئبتكار ابؼالر لتجاكز 

ىذه القيود، كترتب على ذلك أف تصبح ىذه القيود كالأنظمة من الناحية العملية عدبية ابعدكل بفا يستدعي مراجعة 
الأنظمة من جديد، كتبعا لذلك صارت ابؼصارؼ تعتمد على أنشطة مالية تغاير أصل نشاطها ابؼصرفي كابػدمات ابؼالية 

 .مقابل رسوـ مقطوعة أك بطاقات الائتماف كبكوىا من ابؼنتجات
 إف أساس طبيعة عمل ابؼؤسسات ابؼالية ىو الوساطة ابؼالية كقد أدل :ابؽندسة ابؼالية كطبيعة عمل ابؼؤسسات ابؼالية-ب

استخداـ ابؽندسة ابؼالية في ابتكار كتطوير أدكات بسويلية جديدة خاصة مع التطور التقتٍ إلذ تناقض ابغاجة إلذ العمل 
ابؼصرفي فمن ناحية صار بإمكاف ذكم الفوائض الاتصاؿ مباشرة مع ذكم العجز من خلبؿ سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كمن ثم 

ابكسر دكر ابؼؤسسات ابؼالية كخاصة ابؼصارؼ في برقيق الوساطة بتُ الطرفتُ، كىو ما أدل إلذ ما يسمى انكماش 
ابؼوازنة بتُ آجاؿ الأصوؿ كابؼطلوبات ابؼالية للؤفراد  الوساطة، كمن ناحية أخرل ساىم التطور التقتٍ كابؼالر في إمكانية

. كابؼؤسسات بحيث تقلص دكر ابؼصارؼ حتى في ىذا ابعانب
 :ابؽندسة ابؼالية كالأسواؽ ابؼالية/ 3 

بذمع أسواؽ ابؼاؿ ابؼدخرين كابؼستثمرين في لقاءات مباشرة لشراء كبيع الأكراؽ ابؼالية كتوجد أشكاؿ بـتلفة من أسواؽ 
. ابؼاؿ حسب النشاط كابؼوقع ابعغرافي

 :ابؽندسة ابؼالية كأسعار الفائدة/ 4
سعر الفائدة ابغقيقي ىو السعر الذم يتحقق بعيدا عن ابؼخاطر كالتوقعات التضخمية كيتحدد سعر الفائدة ابغقيقي 
 :  بتفاعل العرض منو كالطلب على النقود أك الأكراؽ ابؼالية، أما سعر الفائدة الفعلي فهو سعر الفائدة ابغقيقي مضافا إليو

   معامل ابؼخاطرة؛ 
 ؛معامل التضخم   
 معامل تفضيل السيولة   .

كىو ما يتم دفعو فعلب في السوؽ أك في أسواؽ ابؼاؿ، كيطلب ابؼستثمرين كابؼقرضوف عائد مرتفع على الإقراض أك 
 :الاستثمار، كيطلق على ىذا العائد ابؼرتفع عائد ابؼخاطرة كيشمل

 بـاطر عدـ السداد  . 
  بـاطر تاريخ الاستحقاؽ فكلما ارتفعت أسعار الفائدة كلما ابلفض سعر السند ككلما طالت فتًة  الاستحقاؽ
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 .كلما زادت تقلبات الأسعار
 فكلما زادت القدرة التسويقية كلما ابلفضت ابؼخاطر: بـاطر القدرة التسييلية كالتسويقية  . 

 أدكات ابؽندسة الػمالية  :المحور الثاني
. سنخص بالدراسة ابؼشتقات ابؼالية باعتبارىا أىم أدكات ابؽندسة ابؼالية أما التوريق سيتم التعرض لو لاحقا

. (أسهم كسندات)كذلك بعد التعرض في عجالة للؤدكات ابؼالية التقليدية 
:  تاريخ تطور أدكات ابؽندسة ابؼالية. 1

 لقد شهدت ابؼشتقات ابؼالية بموا متعاظما في الأعواـ الأختَة انتقل بها من بدايات متواضعة في بؾاؿ العقود 
الآجلة ابػاصة بالسلع كالعملبت الأجنبية إلذ صناعة ببلبيتُ الدكلارات كبهرم ابتكار مشتقات مالية جديدة بدعدلات 

. مذىلة استجابة بغاجات سوقية متعددة
:  مبررات برديث الأكراؽ ابؼالية.أ

أدركت العديد من ابؼؤسسات ابؼالية باف الأساليب القدبية في التعامل ابؼالر لد تعد مربحة، كما أف بعض 
كمن أىم ابؼبررات الدافعة . ابؼنتجات لد تعد تلقى قبولا، فضلب عن تدني كفاءة الوساطة ابؼاليتُ في تعبئة ابؼدخرات

: للتحديث
(التكاليف )بذنب بـاطر تقلب العائد 

تعد بـاطر تقلب أسعار الفائدة من ابرز بظات الأسواؽ ابؼالية، كتقضي التغتَات ابؼفاجئة كالسريعة في أسعار 
الفائدة إلذ حدكث مكاسب أك خسائر رأبظالية ضخمة، كبالتالر ينعكس ذلك على النشاط الاستثمارم برمتو، لاسيما 

كاف الارتباط ما بتُ الأكراؽ ابؼالية ابؼختلفة يعد أساسا لفهم التأثتَ ابؼتبادؿ، كمن ثم ابؼخاطر ابؼتمثلة عند تأثر أم كرقة 
. مالية بتغتَ سعر الفائدة كانتقابؽا إلذ الأصوؿ الأخرل

بذنب القواعد التنظيمية  :
إف تنظيم التعامل بالأكراؽ ابؼالية كفق قواعد كإجراءات قانونية يعد أمرا مسلما بو في الاقتصاديات ابؼختلفة، 
كلكن مثل ىذه القواعد قد برد من قدرة ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتعاملة بالأكراؽ ابؼالية كتدفع ىذه ابؼؤسسات لإبهاد بيئة 

:  تعامل اقل صرامة في قواعدىا، كمن أىم ىذه القواعد
  الاحتياطي ابؼطلوب على الودائع؛
 القيود على سعر الفائدة ابؼدفوع للودائع .

كللتقليل من ىذه القيود تم اللّجوء إلذ استحداث بعض الطرؽ كالسحب القابل للتداكؿ، كحساب التحويل 
. الآلر الادخار، كحساب التصفية

برفيػز التقػدـ التكنولوجػي : 
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حدث تطور ىائل في الأساليب الفنية لتقدنً ابػدمات ابؼالية، كأدل ىذا التقدـ إلذ بزفيض ملموس في تكلفة 
ابػدمات كالقدرة على استحداث أدكات مالية مربحة للمؤسسات ابؼالية كابعمهور على حد سواء، كمن أىم التطورات 

ابغادثة في بؾاؿ ابػدمات ابؼالية، توسع استخداـ بطاقات الائتماف، نشاط بزليق الأكراؽ ابؼالية، كما أف تطور تكنولوجيا 
. ابغسابات كالاتصالات كثورة ابؼعلومات ألغى الفواصل الزمانية كابؼكانية في بـتلف الأسواؽ ابؼالية العابؼية

 : نشأة أدكات ابؽندسة ابؼالية. ب
شهدت صناعة ابؼشتقات ابؼالية خلبؿ السنوات ابؼاضية بموا كبتَا كمتسارعا سواء على صعيد حجم بذارة ىذه 

الأدكات ابعديدة، أك على صعيد تنوعها، بحيث شملت بؾموعة كاسعة من العقود ابؼالية لكافة أنواع الأكراؽ ابؼالية كالسلع 
كغتَىا من ابؼوجودات الأخرل، ككذلك على صعيد توسع قاعدة ابؼشاركتُ في أسواؽ ابؼشتقات، كتشتَ الدراسات إلذ أف 
ملبؾ الأراضي الإقطاعيتُ من منتجي الأرز في الياباف ىم أكؿ من استخدـ العقود الآجلة بشكل منظم إذ طوركا أسلوبا 
يسمح بتداكؿ إيصالات بإنتاجهم من الأرز كفق مواعيد مستقبلية، ككاف التعامل يتم في الأسواؽ غتَ النظامية بؼساعدة 

 شهد الولادة ابغقيقة لاستخداـ العقود الآجلة 19السماسرة الذين كانوا يلعبوف دكر الوسيط بتُ ابؼتعاملتُ، كلكن القرف 
 إذ تم فيو صياغة القواعد كالتشريعات التي تضم 1865بشكل منظم ككاف ذلك في الولايات ابؼتحدة الأمريكية عاـ 

التعامل الآجل بؼزارعي ابغبوب كابؼضاربتُ كابؼستهلكتُ كتشتَ الأدبيات أيضا إلذ أف التعامل بأدكات ابؽندسة ابؼالية بصورة 
،عندما افتتح أكؿ سوؽ للخيارات في شيكاغو كعمل ذلك السوؽ منذ 1973بذارية بدءا في الولايات ابؼتحدة عاـ 

افتتاحو على إدخاؿ تعديلبت جوىرية على الأسس التي يقوـ عليها التعامل في السوؽ، كمن أىم ىذه التعديلبت شركط 
التعاقد التي تتضمن تنميط الكميات كتواريخ التنفيذ كقيمة ابؽوامش ابؼبدئية ككذلك دار ابؼقاصة التي تقوـ بتسوية ىذا 

. ابؽامش
: مفهوـ أدكات ابؽندسة ابؼالية. 2

قدمت بؽذا ابؼصطلح عدة تعاريف تم كضعها من طرؼ العديد من ابؼفكرين كالاقتصاديتُ كابؼؤسسات ابؼالية 
.  الدكلية

عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصوؿ الثانية بؿل التعاقد كلكنها لا : "عرفها صندكؽ النقد الدكلر على أنها
تقتضي أك تتطلب استثمارا لأصل ابؼاؿ في ىذه الأصوؿ ككعقد بتُ طرفتُ على تبادؿ ابؼدفوعات على أساس الأسعار أك 

 "العوائد فاف أم انتقاؿ بؼلكية الأصل بؿل التعاقد كالتدفقات النقدية يصبح أمرا غتَ ضركرم

ابؼشتقات ىي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصوؿ العينية أم الأصوؿ التي تشمل موضوع : "كما تّم تعريفها
كتسمح ... العقد كالأصوؿ التي تكوف موضوع العقد تتنوع ما بتُ الأسهم كالسندات كالسلع كالعملبت الأجنبية

 "ابؼشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب أك خسائر اعتمادا على أداة الأصل موضوع العقد

عبارة عن عقود مالية تتعلق ببنود خارج ابؼيزانية كتتحدد قيمتها بقيمة كاحدة أك أكثر من : "كعرفت كذلك بأنها
 "ابؼوجودات أك الأدكات أك ابؼؤشرات الأساسية ابؼرتبطة بها
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عبارة عن أدكات استثمارية جديدة كمتنوعة يطلق : "كيذىب البعض الأخر لتعريف ابؼشتقات ابؼالية كيقوؿ أنها
عليها ىذا الاسم لأنها مشتقة من أدكات استثمارية تقليدية كالأسهم كالسندات كتعتمد في قيمتها على أسعار تلك 

 "الأدكات

كعلى الرغم من تعدد التعاريف إلا أنها في حقيقة الأمر ترمي إلذ نفس الوعاء إذ أنها تشتَ كلها أف ابؼشتقات 
ىي تلك العقود التي لا بهرم تنفيذ اغلبها كتنتهي إلذ حصوؿ احد الطرفتُ على فركؽ الأسعار إضافة إلذ ذلك بظيت 

 .بابؼشتقات لأنها تشتق قيمتها من الأصوؿ بؿل التعاقد
:  خصائص أدكات ابؽندسة ابؼالية. 3

تتسم عقود ابؼشتقات ابؼالية بالعديد من ابػصائص التي بسيزىا عما عداىا من الأدكات ابؼالية الأخرل كفيما يلي 
 :استعراض لأبرز ابػصائص

طبيعة العمليات خارج ابؼيزانية  :
 ، جرل التطبيق العملي على إثبات الأدكات ابؼالية التقليدية كالأسهم كالسندات داخل ابؼيزانية كأصوؿ أك خصوـ
كمن ثم بيكن التعرؼ على أرصدتها ابؼثبتة كتتبع أم تغتَات فيها بعكس ابغاؿ بالنسبة للؤدكات ابؼالية ابؼشتقة التي تقتضي 

. طبيعة التعامل فيها تداكبؽا بقيم نقدية ضئيلة
التعقيػػػد  :

نظرا لأنو غالبا ما يتم تصميم عقود ابؼشتقات للوفاء بأغراض خاصة بؼستخدميها لذا ففي معظم الأحياف يكوف 
ىناؾ غموض حوؿ كيفية استخداـ أداة بعينها ككيفية تقييمها، كىل بيكنها برقيق الأىداؼ الاقتصادية من جراء 

. حيازتها
السيولػػة  :

بعض عقود ابؼشتقات تتسم بدرجة سيولة عالية حيث يسهل تسويتها إما عن طريق البيع أك الشراء في تاريخ 
الاستحقاؽ المحدد، أك عن طريق أبراـ صفقة عكسية بواسطة بيوت التسوية أك ابؼقايضة، إلا انو في الوقت نفسو قد 

. يصعب أحيانا تسوية بعض أنواع عقود ابؼشتقات في أسواؽ ابؼشتقات بفا ينتج عنو مشاكل في عمليات تقييمها
عدـ كضوح القواعد المحاسبية  :

حيث لا يزاؿ ىناؾ نوع من الغموض المحيط بابؼعابعة المحاسبية للآثار ابؼتًتبة على الدخوؿ في عمليات 
ابؼشتقات، كيرجع ذلك أساسا إلذ التقدـ السريع كالنمو ابؼتلبحق في بؾاؿ ابتكار كاستخداـ الأدكات ابؼالية ابؼشتقة كالذم 

لا تواكبو استجابة بؿاسبية بفاثلة كسريعة من اجل المحاسبة على تأثتَات تلك الأنشطة بحيث بيكن ملبحظة كجود فجوة 
كاسعة بتُ الواقع الاقتصادم الذم بسارس فيو تلك الأنشطة كبتُ الاستجابة المحاسبية بذاه التعبتَ عن الآثار المحاسبية 

. النابذة عنها
ابؼخاطر الناشئة عن التعامل في عقود ابؼشتقات  :
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يتًتب على التعامل في عقود ابؼشتقات ضركرة الأخذ في ابغسباف كجود عدة بـاطر بهب العمل على بذنبها أك 
تقليل آثارىا بقدر ابؼستطاع، كىناؾ بؾموعتاف من ابؼخاطر ابؼرتبطة بعقود ابؼشتقات حيث تتمثل الأكلذ في ابؼخاطر التي 
تتعرض بؽا ابعهات ابؼصدرة أك البائعة لعقود ابؼشتقات أما المجموعة الثانية تتمثل في ابؼخاطر التي يقع فيها مشتًم عقود 

. ابؼشتقات
:   أبنية أدكات ابؽندسة ابؼالية.4

 :تكتسب عقود ابؼشتقات أبنية اقتصادية كاسعة سنبينها كالتالر

التغطية ضد ابؼخاطر  :
إذ يتم استخداـ ىذه الأدكات بغرض تقليل بـاطر الاستثمار فجميع ابؼستثمرين يرغبوف في ابغفاظ على 

استثماراتهم عند مستول مقبوؿ من ابؼخاطر كبالتالر يصل ابؼستثمركف إلذ برقيق رغبتهم في أسواؽ ابؼشتقات كابؼتمثلة في 
. برويل ابؼخاطرة

أداة لاكتشاؼ السعر ابؼتوقع في السّوؽ ابغاضر  :
إف من ابرز كظائف عقود ابؼشتقات أنها تقوـ بتزكيد ابؼتعاملتُ بابؼعلومات كما سيكوف عليو سعر الأصل الذم 

ابرـ عليو العقد ابغاضر في تاريخ التسليم لذلك تعتبر أداة جيدة لاستكشاؼ السعر بدعتٌ التطلع على ابؼستول الذم 
. بيكن أف يكوف عليو السعر في السوؽ ابغاضر في تاريخ التسليم

إتاحػة فرص استثماريػػة للمضاربيػػن  :
يدخل ابؼضارب طرفا في عقود ابؼشتقات ابؼالية بغرض برقيق الربح من خلبؿ الاستفادة من ميزة ابؼتاجرة بابؽامش 

أك الرفع ابؼالر إذ يكفي أف يدفع ابؼضارب في عقود ابؼستقبليات ابؼالية سواء كاف مشتًيا أك بائعا قيمة ابؽامش ابؼطلوب 
. كفي عقود ابػيارات ابؼالية أف يدفع ابؼشتًم قيمة علبكة ابػيار

تسيتَ كتنشيط التعامل على الأصوؿ بؿل التعاقد :
يتميز التعامل في أسواؽ ابؼشتقات بابلفاض تكلفة ابؼعاملبت على مستول يستحيل على الأسواؽ ابغاضرة أف 

تنافسو لاسيما كاف ىذه الأختَة برظى بتأثتَ كبتَ على سيولة السوؽ فتكلفة ابؼعاملبت بذعل السوؽ أكثر كفاءة بفا يتيح 
فرصة أفضل لإبراـ الصفقة بسعر قريب من سعر التعادؿ، كما يساىم التعامل بابؼشتقات على تنشيط السوؽ الأصلي 

ابؼتعاقد عليو كذلك بزيادة حجم التداكؿ عليو بسبب أف ابؼبلغ الذم يدفعو ابؼستثمر عند التعاقد لا بيثل إلا نسبة ضئيلة 
من قيمة الصفقة كتقل كثتَا عن ابؽامش ابؼبدئي الذم يلتزـ ابؼشتًم بإيداعو لدل السمسار في حالة الشراء ابؽامشي 

. للؤصل في السوؽ ابغاضر
آلية للتخزين  :

نظرا لاعتبار التخزين حلقة اتصاؿ بتُ الأسواؽ ابغاضرة كأسواؽ ابؼشتقات ككثتَ من أنواع الأصوؿ بيكن شراءه 
. كبززينو أملب في ابغصوؿ على سعر أعلى في تاريخ لاحق
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برقيق بظة كماؿ السوؽ  :
حتّى يتمتّع السّوؽ بالكفاءة لابد من أف يوفر للمتعاملتُ كفاءة الأصل ابؼالر الّذم يتناسب مع أىدافهم سواء 

من حيث العائد أك ابؼخاطر كعلى الرغم من أفّ الكماؿ على ىذا النحو يعد أمرا مستحيلب فإنو كبفضل عقود ابؼشتقات 
أصبح من ابؼمكن عمل توليفات من عقود ابؼشتقات كأكراؽ مالية متداكلة في السوؽ ابغاضر في ظلها يتحقق للمستثمر 

.  مستويات فريدة من العائد كابؼخاطر
:  مستخدمو أدكات ابؽندسة ابؼالية.5

: بىتلف مستخدمو أدكات ابؽندسة ابؼالية باختلبؼ أىدافهم كاحتياجاتهم كبيكن إيضاح تلك الفئات كما يلي
بذػار التجزئػة  :

كيستخدـ ىؤلاء ابؼشتقات ابؼالية بقصد بضاية أنفسهم من التعرض بؼخاطر أسعار الفائدة أك أسعار الصرؼ في 
. أسواؽ العملبت الأجنبية

صناديق ابؼعاشات  :
كتستخدـ ىذه الصناديق ابؼشتقات بقصد بضاية العائد على الاستثمار في السندات أك بغرض تامتُ بؿفظة 

. الأكراؽ ابؼالية التي بستلكها
بنوؾ الاستثمػار  :

تستخدـ ىذه البنوؾ ابؼشتقات بغرض المحافظة على سعر البيع لكمية كبتَة من أحد الأصوؿ ابؼالية حيث أف 
. السوؽ ابغاضرة لن تكوف قادرة على استيعاب ابؼعركض بأسعار السوؽ

الشركات العقاريػة :
كىي تلك التي تبيع ابؼباني كالأراضي تستخدـ ىذه الشركات ابؼشتقات للحماية من برركات سعر الفائدة على 

. القركض للسندات التي بسثل دينا في ذمة الشركة
الشركات :

تلجا الشركات إلذ أدكات ابؼشتقات بغرض ابغماية من تأثتَ أسعار الفائدة ابؼنخفضة على عائد الاستثمار 
. للفائض النقدم

ابؼصدركف كابؼستوردكف  :
كيستخدـ ىؤلاء ابؼشتقات ابؼالية ضد تقلبات أسعار الصرؼ على ابؼقبوضات أك ابؼدفوعات كعموما بيكن  

 :تقسيم ىذه الفئات ابؼستخدمة لأدكات ابؽندسة ابؼالية إلذ الأصناؼ التالية

ابؼتحوطوف    :
ابؼخاطر التي يتعرضوف بؽا، حيث تسمح بؽم أدكات ابؽندسة ابؼالية بتحستُ درجة  كىم الذين يهتموف بتخفيض

. التأكد كلكنها لا تتضمن برستُ النتائج
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ابؼضاربوف : 
كىم الذين يراىنوف على برركات الأسعار ابؼستقبلية لذلك يستخدموف أدكات ابؽندسة ابؼالية لمحاكلة برقيق 

. الكسب
ابؼراجحوف : 

كىم الذين يدخلوف السوؽ عندما يكوف ىناؾ فرص لأصل معتُ بتُ سوقتُ أك أكثر كذلك بالشراء من السوؽ 
. منخفض السعر كالبيع في نفس الوقت في السوؽ مرتفع السعر كبالتالر بوققوف ربحا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

17 

 : الفصل الأكؿخلبصة

قد أفرزت تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية التي أصابت اقتصاديات بلداف العالد كىددت ابؼؤسسات ابؼالية العابؼية    ؿ
الكبرل إعادة النظر في الأنظمة السائدة كمراجعة ابؼيكانيزمات ابؼطبقة من أجل معرفة أسباب ابػلل كبداية البحث عن 

 كفي ىذه الأزمة تنبو الكثتَ من الباحثتُ الاقتصاديتُ إلذ تبتٍ نظاـ التمويل الإسلبمي ،بديل أكثر بقاعة كأقل ضررا
 ابغائز  Joseph Stiglitzكتجربة للخركج من الأزمة كإبهاد حلوؿ من خلببؽا كبرقيق الاستقرار ابؼالر العابؼي أمثاؿ 

. 2001على جائزة نوبل عاـ 
تزايد تقدـ العمل الإسلبمي تقدما ملحوظا خلبؿ السنوات الأختَة كأسلوب جديد لتحقيق أىداؼ الوساطة ابؼالية كلقد 

انتشار ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية بشكل ملحوظ بفا جعلو ينتقل من الدكؿ العربية الإسلبمية إلذ دكؿ عابؼية متطورة مثل 
بريطانيا كالولايات ابؼتحدة الأمريكية التي قدمت تراخيص لإنشاء مصارؼ إسلبمية إلذ جانب فتح نوافذ إسلبمية في 

.  البنوؾ التقليدية تقوـ بتقدنً خدمات مصرفية إسلبمية
كمع تزايد الاىتماـ العابؼي بالابتكار ابؼالر  أصبح من الضركرم دراسة ابؼالية الإسلبمية من عدة جوانب منها إدارة 

ابؼخاطر كمقارنتها بتُ البنوؾ التقليدية كالبنوؾ الإسلبمية كمسابنة ابؼصارؼ الإسلبمية في النمو الاقتصادم إلذ جانب 
 . مثل تطبيق التكنولوجيا ابؼاليةCovid 19أىم التحديات التي تواجو الصتَفة الإسلبمية في ظل أزمة 
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 الفصل الثاني 
 ابؼشتقات ابؼالية 
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 :بسهيد 
تتوقف قدرة المجتمعات البشرية على برقيق التنمية الاقتصادية على التنظيم الاقتصادم كابؼؤسساتي الذم بيكن من      

.  خلبلو برقيق الاستغلبؿ الأمثل للموارد الاقتصادية التي بيلكها المجتمع
ك بدكف ركاجها لا ,كبسثل الأسواؽ ابؼالية أك البورصة مؤسسة مالية رئيسية لتمويل النشاط الاقتصادم ابؼعاصر         

.  بيكن لأم اقتصاد برريك ابؼدخرات إلذ قنوات الاستثمار بدا يؤدم إلذ برقيق كظائف الأسواؽ ابؼالية كأىدافها
كتعتبر البورصة قناة التوجيو كاستخداـ ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة للمجتمع بكفاءة على النحو الذم بوقق توفتَ مورد من موارد 

التمويل لاستثمار كتوظيف الأمواؿ كسد العجز بتُ ابؼعركض من ىذه ابؼوارد كابؼطلوب منها كذلك من خلبؿ توفرىا على 
أدكات التمويل طويلة الأجل كاستخدامها لأحدث تقنيات التمويل ،كفي ىذا الإطار، تسعى ىذه الدراسة إلذ التأكيد 

 كيتضح ذلك من خلبؿ على الأبنية الاقتصادية كالتمويلية للبورصة كدكرىا في تعبئة ابؼوارد ابؼتاحة للبستثمارات الاقتصادية
 :عمليات البورصات لا ستخداـ افضل الادكات كسنتطرؽ في ىذا الفصل الذ 

 كابؼستقبلية  العقود الآجلة:أكلا 
 :العقود الآجلة- 1

. سيتم التطرؽ بؽذه العقود بصفة بـتصرة كذلك من خلبؿ برديد تعريفها ثم عرض خصائصها
تعريف العقود الآجلة: 

ىو اتفاؽ بتُ طرفتُ : "لقد أعطيت العديد من التّعاريف لكن بؾملها يصب في معتٌ كاحد حيث العقد الآجل
حيث يتخذ احد الطرفتُ في العقد الأجل مركزا طويلب كيوافق على شراء الأصل بؿل التعاقد في تاريخ مستقبلي بؿدد، 

مقابل سعر يتفق عليو يدعى بسعر التسليم أما الثاني فيتخذ مركزا قصتَا كيوقف عن بيع الأصل في التاريخ نفسو كسعر 
 "التسليم نفسو كيتمتع ىذا العقد بدركنة أطراؼ التعاقد حيث يتوقف على القدرة التفاكضية

خصائص العقود الآجلة : 
: تتميز العقود الآجلة كغتَىا من العقود بعدة خصائص نذكر منها

  عقود ذات طرفتُ يتحمل حصوؿ أم منهما على مكاسب أك خسائر نتيجة للتغتَات في قيمة ابؼركز ابؼالر
 .ابؼرتبط بتلك العقود

 ىي عقود شخصية يتفاكض الطرفاف على شركطها بدا يتفق كظركؼ كل منهما ثم يتم تداكبؽا في البورصة. 
 بستاز بدركنة في التفاكض على أم شركط مرغوبة من طرفي العقد كسهولة الاستخداـ. 
 يتعرض أطراؼ العقد الأجل بؼخاطر الائتماف كالتي تنتج عن عدـ قدرة احد طرفي العقد على الوفاء بالتزاماتو. 
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  ىي عقود خطية بدعتٌ أف النتائج ابؼتًتبة على تنفيذ العقود في ضوء التغيتَ في قيمة الأصوؿ ابؼتعاقد عليها قد
 .يؤدم إلذ برقيق كسب لطرؼ يعادؿ ابػسارة التي تتحقق للطرؼ الأخر بساما

:  العقود ابؼستقبلية- 2
. تعد ىذه العقود من العقود ابؼشتقة التي تتم في سوؽ منظمة كبواسطة غرفة ابؼقاصة بتُ طرفي العقد

تعريف العقود ابؼستقبلية :
العقود ابؼستقبلية عقود آجلة شركطها بمطية كيتم التعامل عليها من خلبؿ سوؽ منظمة، : "بيكن القوؿ أف

كبزضع لإجراء تسوية يومية بزصم من خلببؽا خسائر احد الأطراؼ من حساب التأمتُ ابؼودع لدل غرفة ابؼقاصة 
"     لتضاؼ إلذ حساب الطرؼ الآخر

التزامقانوني متبادؿ بتُ طرفتُ يفرض على احدبنا أف يسلم الآخر أك يستسلم منو : "كما تعرؼ على أنها
" كبواسطة طرؼ ثالث كمية بؿددة من أصل أك سلعة معينة في مكاف بؿدد كزماف بؿدد كبدوجب سعر بؿدد

كعليو فالعقد ابؼستقبلي بهرم التًتيب لو من خلبؿ سوؽ منظمة كىو اتفاقية بتُ طرفتُ على تبادؿ أصل مقابل 
. نقد في تاريخ لاحق على أساس سعر متفق عليو عند التعاقد كتتم فيو تسوية يومية إذا تعرض احد الطرفتُ بػسائر

خصائص العقود ابؼستقبلية :
: للعقود ابؼستقبلية عدة خصائص نذكر منها

  بمطية شركط التعاقد فلب تتباين العقود مع عقد آخر كلا بزضع لرغبة ابؼتعاقدين كىذا يقلل من بـاطر السيولة
لأنها تتداكؿ في أسواؽ منظمة؛ 

  من القيمة الكلية للعقد؛ %20ابؼتعامل في ىذه العقود يودع تأمينا لا يتجاكز 
  ابلفاض بـاطر الائتماف أك عجز السداد كذلك عن طريق دفع ضماف لدل السماسرة كفي نهاية كل يوـ يتحدد

سعر الإقفاؿ لكل عقد مستقبلي بدوجب ذلك بذرم تسوية ابؼركز ابؼالر لأطراؼ العقد؛ 
  كمية التعامل بؿددة فلب بيكن برديد الكمية حسب احتياجات العمل؛
  إف التسليم يكوف في تواريخ بؿددة في السوؽ؛
  تثبيت السعر ابؼستقبلي بفا يعطي فرصة للتخطيط كإمكانية التسعتَ؛
  العقود ابؼستقبلية بزضع للتسوية اليومية، يتم تعديل بشن التعاقد يوميا كلما تغتَ سعر الأصل بؿل التعاقد؛
 بوسع ابؼستثمر في السوؽ الربظية أف يتجنب الاستلبـ الفعلي للسلعة من خلبؿ بيع العقد الأخر. 
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الفرؽ بتُ العقود ابؼستقبلية كالعقود الآجلة  :
رغم أف العقد الأجل يتشابو بدرجة كبتَة مع العقد ابؼستقبلي إلا أنو توجد العديد من نقاط الاختلبؼ كابعدكؿ 

. التالر يبتُ ىذه الاختلبفات
الاختلبؼ بتُ العقود الآجلة كالعقود ابؼستقبلية :  (02-01 )ابعدكؿ رقم

 كجو ابؼقارنة العقود الآجلة العقود ابؼستقبلية
 بمطية كتتداكؿ في السوؽ منظمة كىي السوؽ الثانوم   شخصية كيتم التوصل إليها

 بالتفاكض بتُ أطراؼ العقد
 نوع العقود 

  يتم مراقبة الأسعار بصفة يومية كىذا يعتٍ أف سعر
العقد سوؼ يعدؿ كل يوـ حسب السعر ابؼستقبلي 

لتغتَات الشيء بؿل العقد كلذلك فالتسوية نقدية 
فعلية سوؼ بردث بتُ البائع كابؼشتًم استجابة 

 بؼلبحظة التحركات السوقية في أسعار العقد

  يظل السعر ثابتا خلبؿ فتًة العقد
كيتم دفع ابؼبلغ الإبصالر من ابؼشتًم 

 إلذ البائع في نهاية مدة العقد

 ثبات السعر 

  لا يتم عادة إنهاء العقد بتسليم الأصل كفي حقيقة
 من العقود ابؼتداكلة %2الأمر فاف نسبة لا تتجاكز 

 يتم إنهاؤىا بالتسليم

 يتم إنهاء العقد بالتسليم عادة   تسليم الأصل المحل التعاقد يتضمن
كلب من العقود ابؼستقبلية، شركط 

 كمواصفات التسليم

  يتم مراقبة التحركات السوقية في نهاية كل يوـ تعامل
كلذلك فاف العقود ابؼستقبلية يتًتب عنها تدفقات 

نقدية قصتَة الأجل حيث يتطلب الأمر إيداع 
 .ىامش

  لا تتم مراقبة التحركات السوقية
بصورة يومية كلذلك لا توجد 

تدفقات نقدية قصتَة، كما لا توجد 
 متطلبات بؽامش مبدئي

  تسوية ابؼكاسب كابػسائر لأطراؼ
 العقد

  غرؼ ابؼقاصة تكوف ىي الطرؼ الثالث من أم عقد
فكل مستثمر في أم عقد مستقبلي تكوف . مستقبلي

غرفة ابؼقاصة ىي البائع لو كأيضا كل بائع تكوف ىي 
 .ابؼشتًم منو

  نوايا أطراؼ العقد كابؼلبءة التي
 .يتمتعوف بها

  ُعادة ما تبـر ىذه العقود ما بت
 .مؤسستتُ ماليتتُ

  لا بيكن تصفية العقد قبل استحقاقو
 .إلا لدل طرفيو كبدوافقتهما

  ضمانات تنفيذ الالتزامات الواردة
 في العقد
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 عقود ابؼبادلات:ثانيا 
. تعتبر عقود ابؼبادلات من أكثر العقود استخداما في تغطية بـاطر تغتَ سعر الفائدة

 : تعريف عقود ابؼبادلة- 1
شهرية،  )يتم عقد ابؼبادلة على فتًات دكرية: "تعرؼ عقود ابؼبادلة بأنها سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ حيث

كعقد ابؼبادلة ملزـ لطرفي العقد على عكس ما ىو معركؼ في عقود الاختيار، كما أف  (...ربع سنوية، نصف سنة
لا يتم تسويتها يوميا كما ىو ابغاؿ في العقود ابؼستقبلية، يضاؼ إلذ  (الأرباح أك ابػسائر )ابؼتحصلبت أك ابؼدفوعات

ذلك أف عقد ابؼبادلة لا يتم تسويتو مرة كاحدة كما ىو ابغاؿ في العقود لاحقة التنفيذ كلذلك يعرؼ عقد ابؼبادلة بأنو 
 "سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ

لعقد ابؼبادلة مدة بؿددة يتم برديدىا أثناء إبراـ العقد كيتم فيو توضيح تواريخ استحقاؽ الدفعات كيتم حساب 
. الفوائد على أصل العقد كالذم يكوف ثابتا غتَ متغتَ

 : خصائص عقود ابؼبادلة- 2
: تتميز ىذه العقود بعدة خصائص نورد بعضها كالتالر

 ُىي عقود ملزمة للطرفت. 
 أنها عقود غتَ بمطية كإبما تفصل حسب رغبة الزبوف. 
 يتم التعاقد بصورة مباشرة أك غتَ مباشرة بتُ طرفي ابؼبادلة. 
 أنها تركز على تبادؿ التدفقات النقدية في اغلب الأحياف فضلب عن تبادؿ ابؼوجودات في أحياف أخرل. 
 أنها توفر إمكانية التحوط من بـاطر تقلب أسعار الفائدة كأسعار صرؼ العملبت الأجنبية. 
 يتم التعامل بها في الأسواؽ ابؼوازية. 
 لاتتضمن دفع ابؽوامش أك العلبكات لأغلب أنواعها .

:  أنواع عقود ابؼبادلات-3
:  لعقود ابؼبادلة أنواع بيكن توضيحها كالتالر

:  عقود ابؼبادلة بأسعار الفائدة- أ
تهتم إدارة ابؼنشاة كابؼؤسسات ابؼالية اىتماما متزايدا بدشكلة تغتَ أسعار الفائدة كابؼخاطر النابصة عن ذلك كالتي 

: تصيبها بأضرار تصل أحيانا إلذ الإفلبس، كالعقود مبادلة أسعار الفائدة أربعة أنواع ىي
عقود مبادلة بأسعار الفائدة الثابتة بابؼتغتَة  : 

كفيها أحد الأطراؼ الداخلة في ابؼبادلة يوافق على أف يدفع سلسلة من معدلات الفائدة الثابتة كفي نفس الوقت 
يتسلم من التدفقات النقدية التي تعتمد على معدلات فائدة متغتَة، كفي ابؼقابل يوافق الطرؼ الأخر الداخل في عقد 
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ابؼبادلة استلبـ سلسلة معدلات الفائدة الثابتة مقابل دفع سلسلة من معدلات الفائدة ابؼتغتَة، كتغطي اتفاقية ابؼبادلة فتًة 
معينة كىي التي بردد سداد الفوائد، كيتحدد مقدار مدفوعات الفائدة الدكرية على أساس مبلغ كبني، الذم بيثل كمية 

. نظرية أك ابظية تستخدـ فقط كمقياس لتحديد مقدار التدفقات التي تسدد كفقا لاتفاقية ابؼبادلة
عقود مبادلة بأكراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغتَ غتَ مقيد  : 

ىي عقود مبادلة تتم على أكراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغتَ كفي نفس الوقت غتَ مقيد بحدكد دنيا أك عليا، 
كفيو بوصل ابؼشتًم على الفرؽ بتُ معدؿ الفائدة ابؼتغتَ كمعدؿ الفائدة على الأكراؽ ذات معدلات الفائدة ابؼتغتَة غتَ 

. ابؼقيدة
عقود مبادلة أكراؽ مالية ذات فائدة متغتَة كمقيدة  : 

الأكراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ كابؼقيد ىي أكراؽ مالية ليس بؽا معدؿ فائدة ثابت كاف كاف ىذا ابؼعدؿ 
بيكن أف يتأرجح بتُ حد أدنى كحد أعلى، كبوصل مشتًم عقد ابؼبادلة على ىذا النوع من الأكراؽ ابؼالية على الزيادة في 

سعر الفائدة على ىذه الأكراؽ عن معدؿ الفائدة ابؼتغتَ، فإذا كاف معدؿ الفائدة ابؼتغتَ أعلى من معدؿ الفائدة على 
الأكراؽ ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ كابؼقيد، في ىذه ابغالة لا يتم تبادؿ نقدم، أما المحرر لعقد الفائدة على الأكراؽ 
. ابؼالية ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ كابؼقيد ملتزـ بدفع الزيادة في معدؿ الفائدة على الأكراؽ ابؼالية عن معدؿ الفائدة ابؼتغتَ

عقود ابؼبادلة ابؼختلطة : 
عقد مبادلة مالية ذات معدؿ فائدة متغتَ كغتَ مقيد كفي  (أم شراء )تنطوم على ابزاذ موقف طويل الأجل

. عقد أكراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغتَ كمقيد (أم بيع )نفس الوقت ابزاذ موقف قصتَ
 : عقود مبادلة العملبت- ب

تهدؼ عقود مبادلة العملبت إلذ تغطية بـاطر التقلبات المحتملة مستقبلب في أسعار الصرؼ للعملبت كفي ظل 
ىذه العقود عادة ما يتم شراء أك بيع عملة مقابل عملة أخرل في السوؽ ابغاضر كفي نفس الوقت بذرم عملية متزامنة في 

. السوؽ الآجل كذلك لبيع العملة التي سبق شراؤىا أك شراء العملة التي سبق بيعها
 كتعد مبادلات العملة من ،(العامة، كغتَىا من ابؼؤىلبت التي تسهل عملية ابغصوؿ على الائتماف بؿليا كبأفضل الشركط

 .ابؼعاملبت ابؼالية متوسطة كطويلة الأجل
 مبادلات الأسهم 3-3

ـ شبيهو بدبادلات ابؼعدلات، حيث بول معدؿ العائد على السهم أك مؤشر قتكوف آلية التعامل مبادلات الأس
السوؽ بؿل معدؿ الفائدة كأصل ضمتٍ، تستخدـ ىذه ابؼبادلات من طرؼ مستَم المحافظ ابؼالية لتحويل العوائد الثابتة 

  .أك ابؼتغتَة من استثمار ما إلذ عوائد من الاستثمار في مؤشر الأسهم كالعكس صحيح
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مبادلات السلع الأساسية 3-4
الطاقة، ابؼعادف، : السلع الأساسية)بيكن مبادلة سعر ثابت بسعر متغتَ من عقود مالية على سلع أساسية 

، كيتحدد السعر الثابت عند التعاقد بهدؼ في التغطية من تقلبات الأسعار مستقبلب، كيتم اللجوء إليها (كالسلع الزراعية
. بهدؼ إدارة ابؼخاطر كعزؿ سعر السلعة الأساسية عن التقلبات في السوؽ

( CDS)  مبادلات بـاطر القرض 3-5
التي تسمح بشراء  (CDS: Creddit default Swap)بيكن اعتبارىا مقايضة بـاطر التخلف عن ابغداد 

ضد بـاطر الائتماف بؼصدر السندات، مقابل مدفوعات دكرية منتظمة كأقساط  (التأمتُ)ابغماية 
 أمثلة عن استخدامات عقود ابؼبادلات على معدؿ الفائدة-  4

يتم النظر أيضا بؼبادلات معدؿ الفائدة على أنها عقود آجلة يتم بدوجبها تبادؿ تدفقات مدفوعات الفائدة 
عادة ما تضمن مبادلات معدؿ الفائدة . (Notionalمبلغ شكلي )ابؼستقبلية بأخرل بناء على مبلغ أساسي بؿدد 

أك العكس في حالة )تبادؿ معدؿ فائدة ثابت بدعدؿ عائم أك العكس، من أجل تقليل التعرض لتقلبات معدلات الفائدة 
بفا كاف بفكنا بدكف كجود تلك ابؼبادلة ( كلو بشکل قليل)، أك للحصوؿ على معدؿ قائدة أقل (ابؼضاربة

" تسمى  (تواريخ استحقاؽ كسيطة)تتكوف مبادلات معدلات الفائدة من سلسلة من فتًات الدفع 
Swaplets" الفانيلب "، كالشكل الأكثر شيوعا كاستخداما بؽذه ابؼبادلات ىو مبادلات -Vanilla "  البسيطة، كما

أف ابؼبادلة تعتٍ تبادؿ تدفقات الفائدة فقط كليس رأس ابؼاؿ أك مبلغ العقد، الذم يظل مبلغا مرجعيا على أساسو بردث 
فهي مشتقات  (الأسواؽ غتَ ابؼنظمة)تتم في أسواؽ التًاضي ابؼعاملبت بدا أف ىذه. التسوية عند حساب فرؽ ابؼعدلات

، تنشأ عنها بـاطر الائتماف للطرؼ ابؼقابل إلذ جانب بـاطر (OTC)يتم التعامل بها خارج التسعتَة الربظية للبورصة 
 .معدلات الفائدة 

 التغطية كالتحوط من تغتَ معدؿ الفائدة ضلأغرا (IRS)سوؼ نتطرؽ في ىذه ابعزئية إلذ استخدامات عقود ابؼبادلة 
على مستول الشركة، كلإدارة بـاطر استثمار مالر أك توظيف مالر، ثم لإدارة الأصوؿ كابػصوـ على مستول البنك، 

، في حتُ تم تأجيل الاستخداـ (التي بيكن أف تكوف عمليا أكثر تعقيدا)كذلك من خلبؿ تقدنً أمثلة بسيطة لفهم الآلية 
 .لغرض 
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 مبادلة معدؿ الفائدة بتُ البنك كالشركة للتغطية على القرض: (01)مثاؿ 
: على قرض بنكي بالشركط التالية(M&M)حصلت الشركة 

قيمة القرض 
 

ثابت : معدؿ الفائدة نهاية ابؼدة : طريقة السداد
 

مدة الاستحقاؽ 
 

2 000 000 In finte %7 4سنوات  

 
يعتقد ابؼدير ابؼالر بؽذه الشركة أف قيمة معدؿ الفائدة مرتفعة كيتوقع ابلفاض في معدلات الفائدة مستقبلب، لذلك 

:  بهدؼ ابغصوؿ على معادؿ فائدة متغتَ للبستفادة من تراجع ابؼعدلاتAيعقد صفقة بؼبادلة معدؿ الفائدة مع البنك 
للببلفاض ابؼتوقع في معدلات الفائدة   باستخداـ عقد ابؼبادلة تصبح مدفوعات الشركة من الفوائد معدؿ متغتَ يستحيب

: كانت شركط التفاكض بالتًاضي بتُ البنت كالشركة كما يلي
 . (مدة استحقاؽ ابؼبادلة ىي نفس مدة القرض) سنوات 4مدة العقد  

 5.5%دفع البنك الشركة معدؿ فائدة ثابت  

 LIBOR+0.25%تدفع الشركة للبنك معدؿ فائدة متغتَ 
:  ابؼطلوب
 ما ىو اخطر من منظور الشركة قبل إبرامها عقده ابؼبادلة؟  -1
  اشرح كضعية الطرفتُ قبل كبعد إبراـ العقد؟  -2
  ما الذم تتيحو ابؼبادلات على معدلات الفائدة في السوؽ ابؼالر؟  -3
 . القيم التالية نهاية كل سنةLIBOR% كيف تسوم العملية بتُ الطرفتُ إذا أخل معدؿ السوؽ -4

 

4 3 2 1 N 
%3 4.5% %5 %4 L.IBOR 

 
LIBOR ىو متوسط معدلات الفائدة ما بتُ البنوؾ. 

. تبادؿ ابؼزايا النسبية بتُ الشركات إلذ بؿور التطبيقات
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: الإجابة
بيا أف الشركات تعمل في بؿيط تنافسي كتسعى لتعظيم الأداء من خلبؿ زيادة الإيرادات كبزفيض التكاليف، فسوؼ  -1

معدؿ )تستهد، في أم فرصة متاحة في السوؽ من أجل تقليل التکاليف، بدا أف ابؼدير ابؼالر يعتبر أف تكلفة القرض 
ىي تكلفةمرتفعة كيعتقد أف ابؼعدلات سوؼ تنخفض مستقبلب، فهذا يعتٍ كجود فرصة لتقليل تكلفة  (الفائدة الثابت

يعمل ابؼدير ابؼالر على الاستفادة من ابلفاض متوقع في معدلات . التمويل لا بيكنو في الوضع ابغالر الاستفادة منها
الفائدة، لتخفيض تكاليف الاستدانة من خلبؿ التفاكض على مبادلة معدؿ الفائدة الثابت بدعدؿ الفائدة ابؼتغتَ مع البنك 

يعد ىذا المجاؿ من بزصص بنوؾ السوؽ التي تتعامل في الأسواؽ ابؼالية كتتفاكض على ابؼشتقات ابؼالية لأغراض )
 .(ابؼضاربة

. شرح الوضعية التي يكوف عليها طرفي ابؼبادرة قبل كبعد ىذا العقد -2

قبل إبراـ عقد ابؼبادلة * 

 
 

عملية ) % 7تدقق القرض من البنك إلذ الشركة بدعدؿ فائدة ثابت تدفع الشركة تليتك معدؿ فائدة ثابت  (1)
 . (حقيقية اقتًاح

% 5.5 يدفع البنك الشركة معدؿ قائدة ثابت (2)

عملية مبادلة شكلية لا ينتج عنها مبدئيا تدفقات نقدية ) LIBOR+ 0.25 تدفع الشركة للبنك معدؿ فائدة متغتَ
. (حقيقية بتُ الطرفتُ إلا عند التسوية كبفرؽ ابؼعدلات



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

27 

بسكنت الشركة من خلبؿ عقد ابؼبادلة من الدفع بدعدؿ فائدة متغتَ، لتحمي نفسها مبدئيا من فقداف فرصة بديلة 
عند تراجع معدلات الفائدة، أم قامت بالتغطية من خطر معدؿ الفائدة من خلبؿ اختيار طبيعة ابؼعدؿ الذم ترغب فيو 

. بناء على توقعاتها
ابؼبادلات ىي عقود أك مشتقات مالية يتم التفاكض عليها في سوؽ التًاضي، كىي أدكات مائية غتَ بمطية، تتحدد 

تسمح مبادلات معدؿ . (ما ارتضاه الطرفاف)حسب شركط التفاكض كالتعاقد بتُ طرفي الصفقة  (بنود العقد)مواصفاتها 
 بدقايضة معدؿ فائدة ثابت بآخر متغتَ حسب توقعات كل طرؼ حوؿ معدؿ الفائدة IRSالفائدة 
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عن  (&M)بؼعرفة كيفية تسوية العملية بتُ الطرفتُ نقوـ أكلا بحساب معدؿ تكلفة الاستدانة ابغديد بالنسبة للشركة 
القرض كابؼبادلة معا، كذلك للتأكيد على أنها انتقلت من معدؿ فائدة ثابت إلذ معدؿ فائدة متغتَ 

 %( 0.25 +LIBOR)-% 5.5 +7 = -%نة ابعديد دامعدؿ تكلفة الاست
= -LIBOR - 1,75 % = - [LIBOR +1.75% ] 

حصوبؽا في البداية على قرضبقيمة  (1): بعدLIBOR + 1.75%تدفع الشركة سنويا معدؿ فائدة متغتَ 
ثم تفاكضها على مبادلة معدؿ الفائدة لنفس ابؼدة، كتتم تسوية العمليات نهاية  (2) سنوات 4كف بؼدة 2.000.000

: كل سنة کما يلي
السنوات / العمليات

 
1 
 2 3 4 

LIBOR 
 

4% 
 

4.5% 
 

5% 
 

5.2 % 
 

بعد LIBOR+ 1.75%معدؿ تكلفة الاستدانة ابعديد 
 عقد ابؼبادلة

%5.75 
 

 %6.25 
 

 %6.75 
 

 %6.95 
 

 7% 7% 7%معدؿ الفائدة الثابت قبل ابؼبادلة 
 %7 

 0.25+% % 0.75+ % 1.25+الاقتصاد في الارتفاع 
 +0.05 % 

 في التكلفة تسول العملية بفارؽ ابؼعدلات، كتكوف طبيعة %7
مقبوضات الفائدة طيلة : التدفقات بالنسبة الشركة كما يلي

برسب التدفقات بالاعتماد على .  كف46000فتًةالاستحقاؽ
.  كف2000000قيمة العقد 

25000 15000 
 

5000 
 

1000 
 

مقبوضات مقبوضات مقبوضات مقبوضات 

نلبحظ في نهاية كل سنة أف الشركة بسكنت من برقيق اقتصاد في التكلفة من خلبؿ الدفع بدعدؿ متغتَ مستفيدة من 
على عملية الاقتًاض ابغقيقية التي % 7تدفع الشركة للبنك معدؿ الفائدة الثابت : ابلفاض معدؿ الفائدة ابؼرجعي

 (تعد نسبة مرتفعة مقارنة مع معدؿ السوؽ في تواريخ الاستحقاؽ الوسيطة% 7)حصلت كتعوض ارتفاع تكلفة القرض
 بتخفيض تكلفة الاقتًاض، حيث يتحمل البنك ىذا الفرؽ، كبالتالر 1بقبض فرؽ ابؼعدلات في تعقد ابؼبادلة بفا يسمح

                                                 
يعد شرح العملية بهذا الشكل أساسا، لأف ابؼشتق ابؼالر لا يعدؿ شركط الاقتًاش أك يغتَىا، بل تستمر عملية الاقتًاض بشركطها كما ىي، كيعمل ابؼشتق ابؼالر 1
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، فسوؼ بذد الشركة نفسها مضطرة (الارتفاع)أما في حالة تغتَ بـتلف معدلات الفائدة . تكوف عملية التغطية ناجحة
لدفع فركقات معدؿ الفائدة إلذ البنك متحملة بذلك عبئا إضافيا 

: (التسوية معركضة من منظور الشركة)بيكن عرض جدكؿ التسوية بطريقة أخرل كما يلي 
 4 3 2 1السنوات /العمليات

 (1)تكلفة القرض
 

% -7 
 

% -7 
 

% -7 
 

% -7 
 

مبادلة معدلات 
( 2) الفائدة 

LIB0R + 
0.25 

تدفعالشركةابؼعدؿ 
ابؼتغتَ 

-4.25% 
 

4.75% - 
 

5.25 % - 
 

-5.45% 
 

تفض الشركة ابؼعدؿ 
الثابت 

+ 5,5% 
 

+ 5,5% 
 

+ 5,5% 
 

+ 5,5% 
 

 (من الفرض كعقد ابؼبادلة)الفوائد الصافية 
(3( = )1( + )2 )

 % -5.75 
 

%-6.25 
 

%-6.75 
 

% -6.95 

دكف اللجوء إلذ )تكلفة القرض دكف تغطية 
( 3 )(عقد ابؼبادلة

%-7 %-7 %-7 %-7 

( 4)مقارنة بتُ الاقتًاض دكف تغطية 
( 3)كالاقتًاض مع التغطية 

 %+1.25  % +0.75 %+0.25 %+0.05 

تسول العملية بفارؽ ابؼعدلات، كتكوف طبيعة 
 25000التدفقات بالنسية 

مقبوضات الفائدة :  الشركة كما يلي15000
.  كف46000

25000 
 

15000 5000 1000 
 

مقبوضات مقبوضات مقبوضات مقبوضات 

 
:  في ابعدكؿ التالر (لوحدىا)بيكن أيضا عرض نتائج ابؼبادلة 

 4 3 2 1السنوات /العمليات
مبادلة معدلات 

( 2) الفائدة 
LIBOR0.25 

+ 
تدفع الشركة ابؼعدؿ 
ابؼتغتَ 

-4.25% 
 

4.75% - 
 

5.25 % 
- 
 

- 5.45% 
 

تقبض الشركة ابؼعدؿ 
الثابت 

+ 5,5% 
 

+ 5,5% 
 

+ 5,5% 
 

+ 5,5% 
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نتائج الشركة من مبادرة معدؿ الفائدة 
( 2.3%)الثابت بابؼتغتَ

 %+1.25  % +0.75 %+0.25 %+0.05 

 
 مبادلات معدؿ الفائدة للتغطية على التوظيف ابؼالر(:02)مثاؿ 

،  %6 كف بدعدؿ فائدة ثابت 1000000 كديعة بنكية آجلة بؼدة سنتتُ بقيمة RAFIFلدل الشركة 
من أجل ذلك ترغب الشركة في التحوط من خلبؿ مبادلة ىذا . كتتوقع الشركة ارتفاع معدلات الفائدة على ابؼدل القصتَ

من أجل الاستفادة من % X أشهر 3ابؼعدؿ الثابت بدعدؿ متغتَ مؤشر على متوسط معدؿ الفائدة في السوؽ العقديلػ 
الارتفاع ابؼتوقع  

معاكسا لوجود توقعات معاكسة حوؿ  (مركزا)كالتي تريد أف تأخذ كقعا  - FIFARتم الاتفاؽ مع الشركة 
على مبادلة معدلات الفائدة على التوظيفات ابؼالية من خلبؿ عقد مبادلة شرط التًاضي فيو - حركة معدلات الفائدة 

: كالتالر 
 % X معدؿ متغتَ FIFARبينما تدفع الشركة % 4معدؿ ثابت RAFIFتدفع الشركة 

 
. قيمة العقد مليوف كف كمدتو سنتتُ، بتواريخ استحقاؽ كسيلة ثلبثية 

 :ابؼطلوب
 : كيف تكوف التسوية بتُ الشركتتُ خلبؿ سنتتُ في ظل حركة معدؿ الفائدة ابؼؤشر عليو التالية  
 

T (الثلبثيات/ الفتًة) 8 7 6 5 4 3 2 1 0 
X %  ابؼتوسط

الثلبثيلمعدؿ الفائدة 
ابؼرجعي 

3.7 3.9 3.9 4 4.2 4.5 4.7 4.9 5 
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 :الإجابة
 خلبؿ سنتتُ، كالنابذة عن عقد ابؼبادلة بؼعدلات الفائدة تبعا RAFIF"يوضح ابعدكؿ التالر التدفقات النقدية للشركة 

:  أشهر سابقةكابؼؤشر عليو، أم الذم يرتبط بو معدؿ الفائدة ابؼتغت3َلتغتَ معدؿ السوؽ لػ 
T الفتًات          

تقبض الشركة 
% X RAFIF 

3.7 3.9 3.9 4 4.2 4.5 4.7 4.9 5 

- 4- 4- 4- 4- 4- 4- 4- 4- ابؼقبوضات 

 49000 47000 45000 42000 40000 39000 39000 37000- ابؼدفوعات 

 40000- 40000- 40000- 40000- 40000- 40000- 40000- 40000-- التدفق الناديالصافي 
 3000 -1000 - 

 
1000 - 

 
0 2000 5000 7000 9000 

 
تتعرض الشركة للخسارة في السنة الأكلىبسبب ابلفاض 

. معدلات الفائدة 
تعادؿ 
النتائج 

بكقق الشركة أرباحا في السنة الثانية بسبب ارتفاع معدلات 
الفائدة 

 كف تدفق نقدم صافي موجب بست إضافتو إلذ خزينة 18000: بهب حساب التدفقات النقدية عن الثلبثيات الثمانية (IRS)للحكم على نتائج ابؼبادلة 
. ، التي بسكنت بفضل اللجوء إلذ سوؽ ابؼشتقات ابؼالية من الاستفادة من ارتفاع معدلات الفائدة رغم ملكيتها لوديعة أجلة ذات مردكدية ثابتةRAFIFالشركة 

بيكن أيضا لشركة أصدرت سندات بدعدؿ فائدة ثابت مقبوؿ من طرؼ ابؼستثمرين أف تقوـ بعملية التغطية إذا 
كانت تتوقع ابلفاض معدلات الفائدة مستقبلب، في حتُ أف إصدارىا السندم لن يسمح بؽا بالاستفادة من ذلك 

تسعى إدارة الشركة للحصوؿ على تدفق نقدم أفضل من معدؿ قائدة متغتَ، كفي ىذه ابغالة بيكنها التفاكض . الابلفاض
مع البنات كالدخوؿ في مقايضة معو كطرؼ مقابل، تتلقى منو الشركة معدؿ فائدة ثابت كتدفع لو معدؿ فائدة متغتَ، 

مواءمة مواعيد التدفق )كيتم تنظيم ابؼقايضة لتتناسب مع تاريخ الاستحقاؽ كتواريخ دفع الكوبونات بغاملي السندات 
النقدم للسندات ذات معدؿ الفائدة الثابت ابؼصدرة من قبل 
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/ ابؼتغتَ)معدؿ الفائدة ابؼرجعي - الشركة كالبنك - بىتار الطرفاف . (الشركة مع نظتَتها من عقد ابؼبادلة بتُ الشركة كالبنك
 بؼدة شهر أك ثلبثة أك ستة أشهر، LIBORابؼؤشر عليو ابؼفضل لكليهما بالاتفاؽ، كالذم عادة ما يكوف  (ابؼعوـ

فرقا بعكس ظركؼ معدلات الفائدة في السوؽ  (أك ناقصا منو) مضافا إليو LIBORكسوؼ تقبض الشركة بعد ذلك 
. (كىو التصنيف ابؼرتبط بقدرة الشركة على الساداف)كالتصنيف الائتماني للشركة 

 مبادلات معدلات الفائدة لإدارة الأصوؿ كابػصوـ: 3مثاؿ 
كبدا أف . بيكن للبنوؾ الاعتماد على ابؼشتقات ابؼالية الإدارة ابؼخاطر، لا سينما ابؼتعلقة منها بدعدلات الفائدة

النشاط البنكي يدكر في بؾملو حوؿ معدلات الفائدة فسوؼ يكوف على البنوؾ التًكيز على ىذا النوع من ابؼخاطر من 
خلبؿ إدارة الأصوؿ كابػصوـ كفق ابغركة ابؼتوقعة بؼعدلات الفائدة 

بنك سوؽ متخصص في الاستثمار ابؼالر كإدارة  (بيتا)بنك الائتماف متخصص في الإقراض كالبنك  (ألفا)البنك 
في إطار استًاتيجيات بؿافظة دفاعية يرغب كل ينك . المحافظ ابؼالية ، كل منهما يتعامل معدلات الفائدة الثابتة كابؼتغتَة

مثاؿ )بالتحوؿ إلذ الاستثمار كمنح الائتماف بابؼعدلات التي تقلل أك تلغي بالنسبة إليو خطر ابؼعادلات كخطر السوؽ 
. (افتًاضي مبسط

 (بؿفظة الاكراؽ ابؼالية)بنك السوؽ  (بؿفظة القركض)بنك الائتماف 
ابؼعدلات ابػصوـ ابؼعدلات الأصوؿ ابؼعدلات ابػصوـ ابؼعدلات الأصوؿ 

قركض بدعدؿ 
فائدة ثابت 

8 %
 

كدائع معدؿ فائدة 
منخر 

LIBOR 
+ 0.2% 

 

سندات بدعدؿ 
فائدة متغتَ 

LIBOR+ 
0.8% 

شهادات ايداع 
بدعدؿ ثابت 

7% 
 

 
 :ابؼطلوب

  ماىي كضعية كل بنك بذاه حركة معدلات الفائدة من خلبؿ بؿفظتو، كما ىو ابػطر ابؼتعلق بتلك العمليات؟ -1
 ـ كف كفق شرط Xبقيمة  (بيتا)ك  (ألفا)في سوؽ التًاضي بردث عملية مبادلة بؼعدلات الفائدة بتُ البنكتُ  -2

: التًاضي التالر
  كيقبض بدعدؿ  % 7يدفع بنك الائتماف بدعدؿLIBOR 
  يدفع بنك السوؽ بدعدؿLIBOR 7 كيقبض بدعدؿ %

 
 .بتُ كضعية كل بنك بعد إبراـ عقد ابؼبادلة في سوؽ التًاضي 
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 :الإجابة
كضعية كل بنك بذاه معدلات الفائدة - 1

 من خلبؿ ابؼيزانية يظهر أف ىذا البنك بقرض بدعدؿ متغتَ، نقوـ بحساب الفارؽ بتُ الفوائد :بنك الائتماف 
 .ابؼقبوضة كالفوائد ابؼدفوعة

 (LIB0R + 0.2%) -الفوائد ابؼدفوعة - 
 +%8 الفوائد ابؼقبوضة+ 
 % LIBOR + 7.8- صافي الفوائد=

- (LIB0R +0.2%) +8% = - LIB0R + 7.8 % 
 %7.8يكمن ابػطر بالنسبة لبنك الائتماف في أف ينزؿ صافي الفائدة عن الصفر، أم أف يكوف معدؿ السوؽ أكبر من

- LIBOR + 7.8% <0 = LIBOR > 7.8% 
 

LIBOR> 
7.8%  

 7.8%يتعرض البنك إلذ ابػسارة كلما ارتفعمعدؿ الفائدة ابؼتغتَ مؤشر عليو فوؽ

LIBOR> 
7.8%  

% 7.8بوقق البنك أرباحا كلما ابلفض معدؿ الفائدة ابؼتغتَ ابؼؤشر عليو عن
مدفوعات بنك الائتماف أساسا بابؼعدؿ ابؼتغتَ : (1 )
 
 

 
بدعدؿ (التمويل من خلبؿ الأكراؽ ابؼالية القابلة للتداكؿ) من خلبؿ ابؼيزانية يظهر أف ىذا البنك يفتًض :بنك السوؽ

. ، نقوـ بحساب الفارؽ بتُ الفوائد ابؼقبوضة كالفوائد ابؼدفوعة(ديةفالاستثمار في الفركض الس)ثابت كيقرض بدعدؿ متغتَ 
 % 7-الفوائد ابؼدفوعة - 
 % LIBOR + 0.8الفوائد ابؼوضة + 
 LIBOR - 6.2% نهائي الفوائد= 

 
LIBOR + 0.8 % -7% = LIBOR -6.2 % 

 %.6.2يكمن ابػطر بالنسية لبنك السوؽ في أف ينزؿ صافي الفائدة عن الصفر، أم أف يكوف معدؿ السوؽ أقل من
LIBOR - 6.2 % <0 = LIBOR<6.2 % 

LIBOR<6.2 % يتعرض البنك إلذ ابػسارة كلما نزؿ معدؿ الفائدة ابؼتغتَ ابؼؤشر عليو عن
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6.2.% 
LIBOR > 6.2 % بوقق البنك أرباحا كلما ارتفع معدؿ الفائدة ابؼتغتَ ابؼؤشر                   

 %6.2عليو فوؽ 
مقبوضات بنك السوؽ أساسا بابؼعدؿ ابؼتغتَ : (2 )

 (سواء بالارتفاع أك الابلفاض)يتعرض كل من بنك الائتماف ك بنك السوؽ بػطر معدؿ الفائدة ابؼتغتَ 
 كضعية كل بنك بعد اللجوء إلذ سوؽ التًاضي كالتفاكض على عقد ابؼبادلة  -2

 (بؿفظة القركض)بنك الائتماف 
ابؼعدلات مصادر الفوائد ابؼدفوعة  بؼعدلاتمصادر الفوائد ابؼقبوضة 
 % LIB0R + 0.2كدائع معدؿ فائدة متغتَ  8%قركضبمعدؿ فائدة ثابت 

 
 7%مدفوعات عقد ابؼبادلة  LIBORمقبوضات عقد ابؼبادلة 

 (عقد ابؼبادلة)كابؼشتقات ابؼالية  (القركض كالودائع)من عمليات البنك الأمامية  (ابؼدفوعات– ابؼقبوضات )بيكننا حساب صافي الفوائد 
: كما يلي

8% + LIBOR - (LIBOR + 0.2%) -7% = 0.8 % 
، لكنو في الوقت نفسو لد يعد قادرا على (صافي الفوائد بدعدؿ ثابت)بررر بنك الائتماف بعد عقد ابؼبادلة من معدؿ الفائدة ابؼتغتَ 

 (.1)الاستفادة من حركة معدؿ الفائدة إذا كانت تتجو بكو الابلفاض 
 (بؿقة الأكراؽ ابؼالية)بنك السوؽ 

ابؼعادلات مصادر الفوائد ابؼدفوعة ابؼعدلات مصادر الفوائد ابؼقبوضة 

 + 0.8%سنداتبمعدؿ فائدة متغتَ 
LIBOR 

 % 7شهادات ايداع بدعدؿ ثابت 

 LIBORمدفوعات عند ابؼبادلة % 7مقبوضات عقد ابؼبادلة 

 (الاستثمار في السندات كإصدار الأكراؽ ابؼالية)من عمليات البنك الأساسية  (ابؼدفوعات- ابؼقبوضات )بيكننا حساب ما في الفوائد 
 :كما يلي (عقد ابؼبادلة)كابؼشتقات ابؼالية 

LIBOR + 0.8 % + 7 % -7% - LIBOR = 0.8 % 
، لكنو في الوقت نفسو لد يعد قادرة على الاستفادة (صافي الفوائد بدعدؿ ثابت)بررربنك السوؽ بعد عقد ابؼبادرة من معدؿ الفائدة ابؼتغتَ 

 (2)من حركة معدؿ الفائدة إذا كانت تتجو بكو الارتفاع 
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  ابؼالية عقود ابػيارات:ثالثا 
. تعريف عقود ابػيارات: أكلا

   ابػيارات ىي نوع من العقود ابؼالية غتَ ابؼلزمة، التي بسنح حاملها ابغق بيع موجود أك كرقة مالية بسعر تنفيذ 
.  معتُ، أم في عقود ابػيار يوجد مشتًم العقد كىو ابؼستثمر الذم يشتًم العقد من الطرؼ آخر يطلق عليو المحرر

  كيعطي العقد للمشتًم ابغق في شراء أك بيع عدد من كحدات أصل ما بسعر بودد بغظة التعاقد على أف يتم 
التنفيذ في تاريخ لاحق، مع إعطاء العقد للمشتًم ابػيار في التنفيذ أك عدـ التنفيذ، كذلك حسب رغبتو على أف يدفع 

. ابؼشتًم للمحرر في مقابل حق ابػيار مكافأة عند التعاقد، كىي مكافأة غتَ قابلة للرد كليست جزء من الصفقة
:   كبيكن تلخيص أركاف عقود ابػيارات في ابعدكؿ التالر

. أركاف عقود ابػيارات: 01ابعدكؿ رقم
مشتًم أك حامل - 1

. عقد الاختيار
ىو الطرؼ الذم يستفيد من ابغق الذم يتيحو لو العقد بشراء الأصل إذا كاف ابػيار 

. للشراء أك بيع الأصل إذا كاف ابػيار للبيع
 بائع أك بؿرر - 2

. عقد ابػيار
شراء أك بيع الأصل – ىو الطرؼ الذم يقع عليو الالتزاـ بتنفيذ العملية موضوع العقد 

. في حالة طلب ابؼشتًم التنفيذ للعقد– موضوع العقد 
سعر ابؼمارسة أك - 3

. التنفيذ
ىو السعر المحدد سلفا لتنفيذ عقد ابػيار أم سعر الشراء أك البيع قبل تاريخ 

.  الاستحقاؽ
العلبكة أك - 4

. ابؼكافأة
ىو ما يدفعو ابؼشتًم بغق ابػيار للبائع مقابل الشراء، غالبا ما بردد بنسبة مئوية من 

. مبلغ العقد أك كفقا لدرجة تذبذب العملة أك الورقة ابؼالية موضوع العقد
ىو سعر الأصل موضوع العقد في السوؽ في تاريخ تنفيذ العقد أك في آخر يوـ في فتًة السعر السوقي - 5

. العقد
. ىو التاريخ الذم يقوـ فيو مشتًم العقد بتنفيذ الاتفاؽ. تاريخ التنفيذ- 6
. كىو آخر يوـ متفق عليو لصلبحية تنفيذ العقد. تاريخ الانتهاء- 7
 

  :خصائص عقود ابػيارات: ثانيا

: رات بالعديد من ابػصائص نذكر منها ما يليتتميز عقود ابػيا
للعقد طرفاف حيث الطرؼ الأكؿ ىو المحرر، كيطلق عليو غالبا البائع كيتخذ مركزا قصتَا، أما الطرؼ الثاني ىو  -1

. ابؼشتًم كيطلق عليو مالك أك حامل ابػيار، كيتخذ ىذا الأختَ مركزا طويلب
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عقد ابػيار غتَ ملزـ لصاحبو كإبما يعطيو ابغق في أف بىتار بتُ تنفيذ الصفقة أك عدـ تنفيذىا، حيث أف الذم  -2
يشتًم أك يبيع عقد ابػيار يدفع نظتَ بفارستو بؽذا ابغق خلبؿ مدة العقد، كيسمى ىذا الثمن بالعلبكة أك ابؼكافأة أم بشن 

 .ابػيار
بشن ابػيار يدفع للجهة التي حررت عقد ابػيار كالتزمت بتنفيذه عندما يرغب صاحب ابغق في بفارسة ىذا ابغق،  -3

كبذلك يعتبر ىذا الثمن مقابل ابؼخاطرة التي يتحملها الطرؼ الآخر، عندما بيارس حامل ابػيار  ابغق، مهما كانت 
 .الظركؼ السائدة في السوؽ، كالتي بيكن أف تؤثر على سعر الأصل بؿل العقد

إف بشن ابػيار قابل للزيادة أك النقصاف، كيتوقف ذلك على مدة العقد أم تاريخ التنفيذ، نوع الأصل بؿل العقد،  -4
ظركؼ السوؽ ابؼالية، القيمة السوقية للسهم كسعر التنفيذ، حيث يزداد بشن ابػيار خلبؿ مدة العقد كتصبح قيمتو 

 . تساكم الصفر في نهاية العقد، كيدفع ىذا الثمن عند شراء أك بيع العقد كليس لو علبقة بثمن السلعة أك الأصل
 :لذا بيكن استنتاج ما يلي

 .عقد بفارسة ابغق يتم دفع قيمتو بالكامل بغض النظر عن بشن ابػيار -أ 
. في حالة عدـ بفارسة ابغق فإف مشتًم ابغق بىسر بشن ابػيار فقط أم أنها خسارة بؿدكدة -ب 
 .عقد ابػيار بودد بفتًة زمنية بؿددة عادة ثلبثة أشهر -ج 
لا يدفع صاحب عقد ابػيار إلا بشن العقد أم بشن ابػيار، كلا يدفع بشن كامل الصفقة إلا إذا قرر تنفيذىا، كبالتالر  -د 

 .بيكن لصاحب العقد أف يعقد صفقات أخرل في ابؼستقبل
بستاز عقود ابػيار بأنها معركفة ابػسارة مسبقا، فأقصى ما بىسره صاحب العقد ىو الثمن الذم دفعو بؼمارسة حق  -ق 

 .ابػيار بالكامل فقط إذا لد ينفذ العقد
عقد ابػيار قابل للتداكؿ بثمن يتوقف على العرض كالطلب لعقود ابػيار في الأسواؽ ابؼالية، كيتوقف بشن عقد ابػيار  -ك 

. على قيمة الأصل فيزداد بارتفاع قيمة الأصل كينخفض بابلفاض قيمة الأصل في حالة الشراء، كالعكس في حالة البيع
 .أنواع عقود ابػيارات: ثالثا

:   تنقسم عقود ابػيارات إلذ عدة أنواع بيكنإبرازىا كالتالر
 :التصنيف على أساس الصفقة .1
 كىذا الاختيار يعطي ابغق للمشتًم بشراء عدد بؿدكد من الأكراؽ ابؼالية، بؿل التعامل بسعر معتُ : خيار الشراء

خلبؿ فتًة بؿددة، أك أف بيتنع عن ذلك مقابل دفع مبلغ معتُ للمالك لقاء منحو ىذا ابغق، كيعتمد مبلغ 
. الغرامة ىذا على عرض كطلب الأكراؽ موضوع الصفقة

 ىو عقد بتُ طرفتُ يعطي ابغق للمستثمر ببيع أصل من الأصوؿ بسعر بؿدد مسبقا، على أف يتم :خيار البيع
. التسليم كالتسديد في فتًة قادمة متفق عليها بدقابل مكافأة غتَ قابلة للبستًداد
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 ىو عقد بهمع بتُ خيار البيع كخيار الشراء كبدقتضاه يصبح بغاملو ابغق في أف يكوف : عقد الاختيار ابؼزدكج
مشتًيا للؤكراؽ ابؼالية بؿل التعاقد أك بائعا بؽا، كذلك رىن بدصلحة ابؼشتًم حيث ما كانت فإذا ارتفعت أسعار 

. السوؽ خلبؿ فتًة العقد كاف مشتًيا كإذا ابلفض كاف بائعا
:  التصنيف على أساس موعد التنفيذ .2
 ىذا النوع من ابػيارات يعطي بغاملو ابغق في شراء أك بيع عدد من الأسهم أك الأكراؽ : عقد ابػيار الأمريكي

ابؼلية خلبؿ فتًة بؿددة كبسعر بؿدد مسبقا كيتمايز ىذا الأسلوب بابؼركنة الكبتَة بغامل ابػيار فهو ليس بؿصورا 
كىذا يعتٍ بأف مشتًم حق ابػيار لو ابػيار في بفارسة التنفيذ أم كقت يشاء . بتاريخ بؿدد كإبما خلبؿ فتًة بؿددة

. (خلبؿ مدة الاستحقاؽ)خلبؿ عمر ابغق 
 كىو يشبو عقد ابػيار الأمريكي ماعدا موعد التنفيذ حيث يكوف حامل حق ابػيار بؿصورا : عقد ابػيار الأكركبي

في تاريخ بؿدد ىو آخر مدة ابػيار كلا يستطيع تنفيذ ابػيار إلا في ىذا التاريخ علما أف ىذه التسمية لا ترتبط 
بالبلد الذم يتم التعامل بهذه العقود أم أف ىناؾ خيارات أكركبية بيكن التعامل بها في شيكاغو كىناؾ خيارات 

. كىذا النوع ىو الأكثر شيوعا في أسواؽ ابؼاؿ العابؼية. أمريكية بيكن التعامل بها في باريس
:  التصنيف على أساس درجة التغطية .3
 يكوف ابػيار ابؼغطى إذا ما كاف لدل البائع رصيدا للؤصل بؿل التعاقد، يكفي للوفاء بالتزاماتو إذا : ابػيار ابؼغطى

ما تم تنفيذ العقد، فيسلم الأصل بؿل التعاقد في حالة خيار الشراء، أك لديو السيولة النقدية الكافية للوفاء 
. بالتزاماتو في حالة خيار البيع

 يكوف ابػيار غتَ ابؼغطى عندما لا يكوف لدل بائع حق ابػيار رصيدا للؤصل بؿل التعاقد : ابػيار غتَ ابؼغطى
فيسلم الأصل بؿل التعاقد في حالة خيار الشراء، أك لد يكن . يسمح لو بتغطية التزاماتو إذا ما تم تنفيذ العقد

. لديو السيولة النقدية الكافية للوفاء بالتزاماتو في حالة خيار البيع
: العوامل ابؼؤثرة في تسعتَ عقود ابػيارات: رابعا

ىناؾ عدة عوامل بؿددة تتفاعل مع بعضها لتحديد سعر أك علبكة ابػيار، كقد تكوف ىذه العوامل خاصة 
: بالسهم العادم أك خاصة بابػيار أك قد تتعلق بالسوؽ ابؼالر، كفيما يلي شرح بـتصر بؽذه العوامل

 بيثل ىذا العنصر المحدد الرئيسي لقيمة ابػيار بسبب التأثتَ ابؼباشر كالقوم الذم :السعر السوقي للؤصل بؿل التعاقد -أ 
يتًكو، فقد يكوف ابهابيا عند الارتفاع بالنسبة بػيار الشراء كسلبيا بػيار البيع، كما يكوف سلبيا أك إبهابيا عند الابلفاض 

 .للنوعتُ على التوالر، كيعتبر ىذا العامل خارجي كونو يتحدد سوقيا
سعر التنفيذ ىو ذلك السعر الذم تم برديده عند إبراـ العقد كالمحدد مسبقا، فإذا كاف  :سعر التنفيذ أك ابؼمارسة -ب 

منخفض فهو ذك تكلفة أكبر بالنسبة بػيار الشراء، أما بالنسبة بػيار البيع، فكلما كاف سعر التنفيذ مرتفع زادت 
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التكلفة، إذ نسعر التنفيذ لو تأثتَ سلبي على قيمة ابػيار في ابغالتتُ، كىي علبقة عادية كوف مشتًم خيار الشراء بىشى 
 .الارتفاع فهو يهدؼ  إلذ التدنية، أما مشتًم خيار البيع فهو بىشى الابلفاض فهو يهدؼ إلذ التعظيم

كلما امتد تاريخ تنفيذ ابػيارات بؼدة أطوؿ ازدادت إمكانية تقلب سعر الأصل بؿل التعاقد، كبالتالر  :تاريخ التنفيذ -ج 
 سيزداد )بيع أك شراء(تزداد احتمالات الربح أك ابػسارة لطرفي التعاقد أم تزداد ابؼخاطر، كنتيجة لذلك فإف سعر ابػيار 

 .لتعويض ابؼخاطرة ابؼرتفعة النابذة عن طوؿ مدة العقد
تعتبر التذبذبات في السعر السوقي مؤشرا لقياس درجة ابؼخاطرة، كالتي بيكن قياسها بالتباين  : تذبذبات السعر السوقي -د 

كبطبيعة العلبقة ابؼتواجدة بتُ ابؼردكدية كابؼخاطرة، فبزيادة تذبذب سعر الأصل بؿل التعاقد تزداد  (الابكراؼ ابؼعيارم)
 .ابؼردكدية

في ظل النظرية ابؼالية ىناؾ قيمة زمنية للنقود، فكلما زادت مدة ابػيار زادت التكلفة، كمنو القيمة  :مدة حياة ابػيار -ق 
 .ابغالية للبستدانة سوؼ تنخفض، كقيمة خيار الشراء سوؼ تتزايد، أما بالنسبة لقيمة خيار البيع سوؼ تنخفض

نظرا للعلبقة العكسية بتُ معدؿ الفائدة السوقي كالقيمة السوقية للسهم، فإف تأثتَ معدؿ الفائدة  :معدؿ الفائدة -ك 
 .سلبي في حالة الارتفاع على قيمة خيار الشراء، كابهابي على قيمة خيار البيع

يعد عقد ابػيار سلعة بيكن بيعها كشرائها في السوؽ، كيكوف لقول العرض كالطلب تأثتَا كاضحا :كالطلب العرض -ز 
سعر ىذه السلعة، فكلما ازداد الطلب على عقد ابػيار بنوعيو ازداد سعر ابػيار، كإذا ما ازداد العرض من ىذه  على

 .العقود، فإف ذلك يؤدم إلذ ابلفاض سعر  ابػيار
: كفيما يلي جدكؿ يلخص أىم العوامل ابؼؤثرة على عقود ابػيارات

العوامل ابؼؤثرة على عقود ابػيارات : (02-02)ابعدكؿ رقم
 

العوامل المحددة 
العلبقة مع سعر العقد 

خيارات البيع خيارات الشراء الرقم 

عكسية طردية سعر الأصل  1

طردية عكسية سعر التنفيذ  2

طردية عكسية معدؿ الفائدة  3
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طردية طردية الوقت ابؼتبقي حتى كقت التنفيذ  4

طردية طردية درجة تقلب سعر الأصل  5

 

:  الآثار الابهابية كالسلبية لعقود ابػيارات ابؼالية

لعقود ابػيارات ابؼالية ابؼعاصرة من كجهة نظر ابؼتعاملتُ بها، آثار اقتصادية ابهابية كأخرل سلبية في الأسواؽ 
.  ابؼالية

 يتًتب على التعامل بعقود ابػيارات ابؼالية آثار إبهابية، تعود على ابؼتعاملتُ بها : الآثار الابهابية لعقود ابػيارات ابؼالية
 :كعلى الأسواؽ ابؼالية بشكل عاـ بابؼنفعة، بيكن إبهازىا فيما يلي

حيث يتم نقل تلك ابؼخاطر إلذ طرؼ آخر : تعد عقود ابػيارات ابؼالية أداة جيدة للتغطية من بـاطر تغتَ السعر -1
دكف ابغاجة إلذ شراء مسبق للؤصل بؿل التعاقد، كمن ابؼؤكد أف التغطية ىي أىم كظائف أسواؽ ابػيارات بل أنها السبب 

 .في كجود تلك الأسواؽ
بواكؿ ابؼضارب برقيق الأرباح من خلبؿ توقعاتو بشأف الأسعار، إلا أف سعيو : إتاحة فرصة استثمارية للمضاربتُ -2

لتحقيق الربح بوولو طرؼ في العقد يقدـ خدمة اجتماعية، كإف كاف لا يقصدىا، ذلك أنو الطرؼ الذم ستنقل إليو 
أك ترغب في  (الطرؼ البائع (ابؼخاطر التي لا يرغب فيها الأطراؼ الأخرل أم الأطراؼ التي بسلك الأصل بالفعل 

 .بغاجة فعلية لو (الطرؼ ابؼشتًم (امتلبكو مستقبلب
يتميز التعامل في أسواؽ ابؼشتقات بابلفاض تكلفة ابؼعاملبت على : تيستَ كتنشيط التعامل على الأصوؿ بؿل التعاقد -3

مستول يستحيل على الأسواؽ ابغاضرة أف تنافسو، بفا يساىم التعامل بالعقود في تنشيط سوؽ الأصل ابؼتعاقد، كذلك 
بزيادة حجم التداكؿ عليو، كيرجع ذلك إلذ أف ابؼبلغ الذم يدفعو ابؼستثمر عند التعاقد لا بيثل سول نسبة ضئيلة من 

قيمة الصفقة، كتقل كثتَا عن ابؽامش ابؼبدئي الذم يلتزـ ابؼشتًم بإيداعو لدل السمسار في حالة الشراء ابؽامشي الأصل 
 .في السوؽ ابغاضر

إف خيار الصرؼ بيثل بالنسبة بغائزه حق في شراء أك بيع كضعية صرؼ عاجلة أك آجلة :تغطية بـاطر سعر الصرؼ  -4
 .بالنسبة لعملة معينة، في تاريخ أك مدة بؿددة كبسعر صرؼ متفق عليو كبؿدد بدقة في تاريخ التعاقد على ىذا ابػيار

ابؼيزة الأساسية بػيارات الصرؼ ىي أنها بسكن الشركة من بذنب خطر الصرؼ، مع إمكانية الاستفادة من التطور الإبهابي 
فشراء خيار الصرؼ بيكن الشركة إما من تأمتُ سعر صرؼ أقصى لبيع العملة الأجنبية . لسعر الصرؼ في نفس الوقت
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مقابل المحلية أك سعر صرؼ أدنى في حالة شراء للعملة بؿل ابػيار مقابل عملة أخرل، مع ابغفاظ على إمكانية الاستفادة 
كما أف خيار الصرؼ بيكن أف يستخدـ من أجل تغطية .من أم تطور إبهابي قد بودث في سعر الصرؼ بتُ العملتتُ

الاستتَاد، التصدير، تسديد ديوف بالعملة الأجنبية، برويل عملة، أك عمليات أخرل غتَ  : عمليات مؤكدة خاصة ب
. أكيدة الوقوع أك بؿتملة فقط، كما ىو ابغاؿ بالنسبة للؤرباح ابؼوزعة كابؼناقصات

يرل ابؼتعاملوف بابػيارات ابؼالية ابؼعاصرة أف ىذه العقود بيكن أف تساىم : ابؼسابنة في إبهاد أسواؽ دائمة كمستمرة -5
في إبهاد أسواؽ دائمة، كذلك لوجود عدد كاؼ من ابؼتعاملتُ يكونوف على استعداد للبيع كالشراء في أم كقت، ككذلك 

السماح بالبيع على ابؼكشوؼ، كوف البائع يستطيع إبراـ صفقة غتَ موجودة عنده كقت التعاقد، كذلك اعتمادا على 
 .قدرتو في ابغصوؿ عليها فيما بعد بفضل السوؽ ابؼستمرة

يواجو الاستثمار في أسواؽ ابؼاؿ بـاطر بذارية، نتيجة تقلبات الأسعار : ابلفاض نسبة ابؼخاطر في الأسواؽ ابؼالية -6
كتأثر مزاج ابؼستثمرين الآخرين بدا بودث في عالد السياسة كالاقتصاد، كنظرا لأف قرارات الاستثمار في أسواؽ ابؼاؿ 
معتمدة اعتمادا شبو كلي على التوقعات حوؿ ابؼستقبل، لابد أف يؤدم أم حدث يعتقد أنو سيؤثر على الوضع 

الاقتصادم إلذ التأثتَ على ابذاىات السوؽ، كعليو كمن أجل ذلك بوتاج ابؼستثمركف إلذ طريقة تشبو صيغة التأمتُ تقلل 
 .من نسبة ابؼخاطر، نتيجة عدـ التأكد

 يتًتب على التعامل بعقود ابػيارات ابؼالية آثار سلبية، تعود على ابؼتعاملتُ : الآثار السلبية لعقود ابػيارات ابؼالية
: بها كعلى الأسواؽ ابؼالية بشكل عاـ بالضرر كابػطر، بيكن إبهازىا فيما يلي

عقود ابػيارات ليست بؽا قيمة اقتصادية حقيقية في ذاتها كلا أم أثر : عقود ابػيارات تشجع ابؼضاربات الوبنية -1
اقتصادم ينعكس على الأسواؽ ابؼالية إبهابيا، إبما آثارىا كبنية كونها تقوـ على فركؽ الأسعار بفا بهعل مبادلاتها صفرية 

 من ىذه العقود لا بهرل تنفيذىا لأنو لا يقابلها 98انعكست سلبا على الأسواؽ ابؼالية، كبالتالر فإف ما نسبتو 
أصوؿ مادية، كعليو فإف ابؼضاربة بهذه العقود ليست مضاربة حقيقية يتم فيها تبادؿ أصوؿ مادية، إبما ىي مضاربات 

 .كبنية، كبالتالر كانت سببا من أسباب حدكث الأزمات ابؼالية
سابنت عقود ابػيارات كإحدل الأدكات ابؼنتمية لعائلة ابؼشتقات ابؼالية : عقود ابػيارات تساىم في خلق الأزمات -2

بشكل أساسي في تفاقم الأزمة ابؼالية، فهي لا تتضمن ابؼتاجرة بأصوؿ حقيقية، كإبما ىي عقود متعلقة بتحقق شركط أك 
كأحد أكضح صور بذارة عقود ابػيارات تتعلق بابؼضاربة على ابذاه ارتفاع أك ابلفاض البورصة، كنوع . أحداث في ابؼستقبل

كلا يشتًط في البائع أك ابؼشتًم بسلك . آخر يتعلق بوعود البيع أك الشراء لسلعة أك أصل مالر في ابؼستقبل عند سعر معتُ
 .السلعة أك الورقة ابؼالية، كيكتفي فقط بتقدبيو كعدا بالبيع أك بالشراء
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إف التعامل بابػيارات ابؼالية يؤدم إلذ : عقود ابػيارات تساىم في اتساع ابؽوة بتُ الاقتصاد ابغقيقي كالاقتصاد ابؼالر -3
إخراج الأمواؿ من النشاط الإنتاجي ابغقيقي كبرويلها إلذ النشاط ابؼالر الذم يهدر الثركات كابؼدخرات اللبزمة للعملية 

 .التنموية في تعاملبت كبنية، لا يستفيد منها سول فئة بـصوصة بؿدكدة على حساب تدمتَ الاقتصاد
بيكن أف تستخدـ ابػيارات ابؼالية كأداة للتحوط من ابؼخاطر، كما بيكن أف : تساىم عقود ابػيارات في تفاقم ابؼخاطر

تستخدـ في المجازفة، كحيث أف ابؼخاطر كالعوائد التي تتضمنها ابػيارات ابؼالية تبتعد عن تلك التي تتضمنها الأصوؿ 
ابغقيقية، فقد برزت فرص للربحية لا صلة بؽا بالاقتصاد ابغقيقي أم أف رؤكس الأمواؿ ابؼخصصة لأسواؽ ابػيارات ابؼالية 
لا صلة بؽا بالنشاط الإنتاجي، كىذا يعتٍ أف المجازفات الناشئة عن ذلك مآبؽا أف تؤثر بشكل أك بآخر في أسعار الأصوؿ 

ابغقيقية، بفا يؤدم إلذ اختلبؿ فرص الاستثمار ابغقيقي لأف المجازفات تتأتى من تركيبة للمخاطر كالعوائد مستقلة عن 
الأصوؿ ابغقيقية 

 العوامل ابؼؤثرة على قيمة ابػيار 

: ىي (الأسهم)تتأثر قيمة ابػيار بعدة عوامل مرتبطة بشكل أساسي بالأصل الضمتٍ :اكلا 
 توجد علبقة طردية بتُ قيمة ابػيار كقيمة السهم الذم يدخل في تكوينو، (:الأسهم)سعر الأصل الضمتٍ : (1)

، (التقلبات السعرية تؤثر بشكل كبتَ على قيمة ابػيار) التنفيذكبرديدا الفرؽ بتُ سعر الأصل الضمتٍ في السوؽ كسعر 
 (القيمة ابؼبدئية)كىو ما بيثل ابؼكوف الأكؿ للقيمة 

 كلما كانت ابؼدة ابؼتبقية من فتًة الاستحقاؽ أطوؿ كلما ازداد ىامش :ابؼدة ابؼتبقية من فتًة الاستحقاؽ: (2)
التوقعات ككانت قيمة ابػيار أكبر، كتبعا لذلك ىناؾ تأثتَ معاكس للمدة ابؼنقضية من فتًة الاستحقاؽ، كلما كانت 

ابؼدة ابؼنقضية طويلة تراجع ىامش التوقعات ككانت قيمة ابػيار أقل 
للدلالة على التقلب، كتكوف  (درجة ابؼخاطرة) يستخدـ الابكراؼ ابؼعيارم :التقب في سعر الأصل الضمتٍ: (3)

النقليات مطوية دائما لأغراض ابؼضاربة ، كلما ازداد بؾاؿ التوقعات كلما أمكن الاستفادة من عوائد ابؼضاربة بالارتفاع أك 
الابلفاض علی الأصل الضمتٍ كعلى ابػيار؛ 

معدؿ عائلو السندات )بيثل ىذا ابؼعدؿ دائما الفرصة البديلة للبستثمار :معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطرة: (4)
 (ابغكومية قصتَة الأجل

 كالقصود بذلك بمو توزيعات الأرباح للسهم الذم يدخل في تكوين ابػيار، :معدؿ النمو في توزيعات الأرباح: (5)
كالذم يؤثر على نية الاحتفاظ أك عدـ الاحتفاظ بابػيار كبالتالر بالأسهم التي تنتج عنها عوائد إضافية بفثلة في تلك 

. (في النماذج التي يتم الاعتماد عليها في تقييم ابػيارات- غالبا– كىو ابؼتغتَ الذم يتم برييده )الأرباح ابؼوزعة 
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يكوف للخيار قيمة مستهدفة مبدئية بسثل ابغد الأدنى ابؼطلوب الذم يبدأ عنده التفاكض، كىي أف يكوف ابػيار 
، ثم تنشأ من خلبؿ الزمن قيمة إضافية بسثل تثمينا لتوقعات حوؿ حركة أسعار (ITM)داخل القيمة أم خيارا مربحا 

 .يشكل قيمة ابػيار" القيمة الزمنية"ك"بؾموع القيمة ابؼبدئية ابعوىرية"الأصل الضمتٍ، 
 إدارة الاستثمار في ابػيارات من خلبؿ ابغركؼ اليونانية:ثانيا 

، من خلبؿ ارتباط Black&Scholes( 1973)ثم استخداـ ابغركؼ اليونانية في التسيتَ ابؼالر للخيارات من طرؼ
كتعد ابغركؼ اليونانية، أك كما . بعدة عوامل أخرل، كليس فقط بسعر الأصل الضمتٍ (أك ابؼضاربة)استًاتيجية النغطية 

تسمی بابؼؤشرات اليونانية لقياس ابغساسية، كاحدة من أدكات ابزاذ القرار عند إدارة ابػيارات ابؼالية، فمن خلبؿ ىذه 
ابغركؼ التي بيثلكل منها مقياسا لأثر عامل من العوامل السابقة على قيمة ابػيار، بيكن إدارة بـاطر تداكؿ ابػيارات، 

كلدرجة تغتَ ذلك السعر كلدرجة التقلب  (السهم)حيث بيكن برديده حساسية قيمة اختيار لسعر الأصل الضمتٍ 
: ككذلك للزمن

 Delta:  ٍالتغتَ من ) يقيس ىذا ابؼؤشر حساسية القيمة السوقية تلخيار بذاه القيمة السوقية للؤصل الضمت
، من خلبؿ العلبقة الطردية بتُ سعر ابػيار كسعر السهم (الدرجة الأكلذ

𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 =
𝜕𝑣

𝜕𝑠
≥ 0… (1)  

 (.ابؼشتقة الأكلذ موجبة)حساسية سعر ابػيار للتغيتَ في سعر السهم  (1)بسثل ابؼعادلة رقم 

𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑝 =  𝑤𝑖

𝑁

𝑖=1

× 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑖 …(2) 

ار داخل محساسية بؿفظة ابػيارات، كالتي تساكم ابؼتوسط ابؼرجح بنسب الإنفاؽ على كل خ (2)بسثل ابؼعادلة رقم 
 المحفظة

𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑝𝑢𝑡 = 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑐𝑎𝑙𝑙 − 1…(3) 
  خيار البيعDelta خيار الشراء كDeltaالعلبقة بتُ  (3)بسثل ابؼعادلة رقم 

، كلما كاف ىذا الأختَ مرتفعا كلما (السهم)دالة متزايدة لسعر الأصل الضمتٍ  (خيار الشراء)يكوف سعر ابػيار 
. زاد الاحتماؿ أف يكوف ابػيار داخل القيمة، كمربوا كبالتالر ارتفع سعره

 لكل خيار مرجحة Delta بؽذه المحفظة مساكيا بعموع قيم Delta خيار يكوف مقياس Nفي بؿفظة مالية مكونة من 
. بنسب توزيع الثورة على كل خيار 

 Gamma : ،ٍيقيس ىذا ابؼؤشر ما إذا كانت قيمة ابػيار بسيل للتغتَ بقيمة أكبر أك أقل من قيمة الأصل التمت
 .(شكل ابؼشتقة من الدرجة الثانية) متزايد أك متناقص Deltaىلببؼؤشر 
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Gamma =
𝜕Delta

𝜕𝑠
=
𝜕2𝑣

𝜕𝑠2
 

 Thêta : ،يقيس ىذا ابؼؤشر بدؿ الزمن، أك ابؼقابل ابؼتناقص الذم بوققو الوقت ابؼتبقي من فتًة الاستحقاؽ
فهو مقياس لأثر الزمن على قيمة ابػياركلما اقتًبنا من تاريخ الاستحقاؽ كلما أثر ذلك سلبا على القيمة السوقية 

 .للخيار حتى تصبح معدكمة في تاريخ الاستحقاؽ، لأف التوقعات مرتبطة بالزمن كبظركؼ عدـ اليقتُ

Thêta =
𝜕𝑣

𝜕𝑡
≤ 0 

 .ينقص من قيمة ابػيار  (الفائت)يعطي الزمن القادـ ابؼتبقي قيمة للخيار كلكنها متناقصة، الزمن ابؼنقضي 
 Véga:  ٍعلى قيمة  (من خلبؿ الابكراؼ ابؼعيارم) يقيس ىذا ابؼؤشر أثر التقلب في سعر الأصل الضمت

، ىناكعلبقة طردية بتُ درجة التقلب في قيمة الأصل الضتٍ كقيمة ابػيار، فكلما كانت درجة التقلب ابػيار
مرتفعة كلما كاف ابػيار 

Véga =
𝜕𝑣

𝜕𝜎
≥ 0 

 Rho: مقياس لأثر معادؿ الفائدة ابػالر من ابػطر على قيمة ابػيار 

Véga =
𝜕𝑣

𝜕𝑅𝑡
 

، (صملخا)إف التغتَ في قيمة معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطر سوؼ ينتج عنو تغتَ في قيمة معامل التحيتُ 
 .(بماذج تقييم ابػيارات تأخذ بعتُ الاعتبار معدؿ العائد ابػالر من ابػطر)كبالتالر تغتَ في قيمة ابػيار 

: تبتٍ استًاتيجية صانعي السوؽ على ابغصوؿ على خيارات تتميز بو
*Gamina موجبة، بفا يعتٍ خيارات حساسة لتقلبات السوؽ ابؼرتفعة، لأف دالة سعر ابػيار متزايدة بشكل متزايدفي 

سعر الأصل الضمتٍ  
 *Véga زيادة ) مرتفعة، بفا يعتٍ أثر مرتفع على قيمة ابػيارات بعيدة الاستحقاؽ مقارنة بتلبت ابؼستحقة عن قريب

. (ىامش التوقعات حوؿ القيمة
  بماذج تقييم ابػيارات:ثالثا 

. تتكوف قيمة ابػيار من القيمة الذاتية كالقيمة الزمنية
بسثل ىذه القيمة الفرؽ بتُ القيمة السوقية للؤصل : (Intrinsic valueالبدئية، ابعوىرية الأساسية )القيمة الذاتية 

، يكوف للمخبار قيمة موجية إذا ارتفعت الأسعار، (عائد ابػيار عند التنفيذ)الضمتٍ كسعر التنفيذ المحدد عند التعاقد 
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كقيمة معدكمة إذا ابلفضت، كلا بيكن بؽذه القيمة أف تكوف مالية لأف ابػيار يعطي ابغق في التنفيذ أك عدـ التنفيذ كليس 
 (بػيار حق كليس إلزاـ)إلزامي 

𝑆 > 𝐾 ⇒ 𝐼𝑉 + 𝑆 − 𝐾 
𝑆 < 𝐾 ⇒ 𝐼𝑉 = 0 

كىي القيمة الإضافية التي بينحها السوؽ للخيار نتيجة التوقعات حوؿ ارتفاع : (ابؼرتبطة بالزمن )القيمة ابؼضاربية 
للخيار ىي التوقع بأف يكوف للخيار " الزمن– القيمة "قيمة الأصل الضمتٍ، تكوف مرتبطة بالزمن القيمة ابؼضاربية، أك 

 .قيمة ذاتية أكبر بفا ىي عليو الآف، متضمنا كل ما بيكن أف بودث كيؤثر على القيمة حتى تاريخ استحقاؽ ابػيار
 :القيمة ابؼضاربية للخيار تساكم قيمة السوقية مطركع منها قيمة الذانية

𝑣𝑠 = 𝑀 𝑉 − 𝐼𝑉 
 للخيار تساكم الفرؽ بتُ سعر السوؽ كسعر التنفيذ الدنيابتُ أف قيمة ابػيار تتحرؾ ضمن بؾاؿ معركؼ كبؿدد، فالقيمة

 للخيار فلب تتجاكز سعر الأصل الضميتٍ، القصول، كىي القيمة الذاتية بؽذا ابػيار أما القيمة (السهم)للؤصل الضمتٍ 
ىو  (بابػط ابؼتقطع)منحتٌ القيمة للخيار . ففي ىذه ابغالة سوؼ يتجو ابعميع إلذ بيع ابػيار من أجل شراء السهم

، كسوؼ يكوف ابػيار (اخد الأدنى للقيمة)منحتٌ متزايد، بدأ من الصفر ثم يصبح موازم منحتٍ النتائج كمتقارب معو 
 بلب قيمة عندما لا ترتفع الأسعار، ثم يبدأ بالارتفاع كلما ارتفعت الأسعار

 العلبقة بتُ قيمة ابػيار كقيمة الأصل الضمتٍ: (01-02)الشكل 

 
  بموذج ابغيادية بذاه ابؼخاطر1 - 3 - 2

، كسواء تعلق الأمر (Neutralite face at risque)إف التقييم من خلبؿ مدخل ابغيادية بذاه ابػطر 
: ، كذلك يعتٍ من الناحية العمليةحيادية ابعميع ابذاه ابؼخاطربتقييم ابػيارات أك أم مشتقات مالية أخرل، يعتٍ اقتًاض 

 .لا يطالبوف بعلبكة بـاطرة: ىناؾ فرضية بغيادية كل ابؼستثمرين بذاه ابؼخاطرة 
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 Rfيساكم معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطر E (R)يعتٍ ذلك أف معدؿ العائد ابؼطلوب على الاستثمار ابؼخطر 
(. 1ابؼعادلة رقم )

لأف ينخفض السعر، كعليو بيكن حساب  (P-1) لأف يرتفع سعر الأصل الضمتٍ، كاحتماؿ Pىناؾ احتماؿ  
(. 3 ك 2)الأمل الرياضي للعائد ابؼتوقع في كل حالة من خلبؿ ابؼعادلتتُ 

𝐸 (𝑅) =  𝑅𝑓. . . (1) 
E  R =  P R1 1 − 𝑃 𝑅2                          … (2) 

E  R =  P 𝑆𝑢 − K +  1 − 𝑃  𝑆𝑑 − K … (3) 
Rf =  P 𝑆𝑢 − K +  1 − 𝑃  𝑆𝑑 − K … (4) 

كأف يكوف  (السهم) الذم بيثل احتماؿ أف يرتفع سعر الأصل الضمتٍ Pبحساب الاحتماؿ  (4)تسمح ابؼعادلة 
: ، كتتحدد قيمة الاحتماؿ بارتفاع السعر بشكل عاـ كفق ابؼعادلة التالية(خيارا مربحا) داخل القيمة ابػيار

𝑃 =
معدؿ الفائدة − %معدلالارتفاع الابلفاض%

معدؿ  − معدؿ الابلفاض%
=

𝑅𝑓

𝑢 − 𝑑
 

 :كبذلك بيكن حساب القيمة ابؼستقبلية للخيار
𝑐∗ = 𝑃 𝐼𝑉 + (1 − 𝑃)0 

بيكن بعد ذلك بريتُ القيمة ابؼستقبلية للخيار معدؿ العائد ابؼطلوب، كىو ابؼعدؿ ابغالر من ابػطر، للحصوؿ 
 :على قيمة ابػيار في بداية ابؼدة

𝑐 = 𝑐∗
1 + 𝑅𝑓  

  بموذج البدائل ابؼتكافئة2 - 3 - 2
للبديل بؿل التقييم كالاستعانة بو في عملية التقييم طريقة معركفة ضمن بماذج ئبدكرىا تعتبر طريقة إبهاد بديل مكاؼ

التقييم، كىي لا بزص فقط تقييم ابػيارات، بل تستخدـ لتقييم الشركات كالمحافظ ابؼالية كغتَىا، كسوؼ يكوف من 
ابؼناسب في البداية تعريف البديلينابؼتكافئتُ 

، إذ يكوف ابؼستثمر مستعدا لدفع نفس القيمة للحصوؿ عليهما، بوققاف نفس العائدالبديلبف ابؼتكافئاف بنا استثماراف
. ، كبالتالر بيكن تقييم أحدبنا كاستنتاج قيمة الآخرتكوف كما نفس القيمةبفا يعتٍ أف
 (بؿفظة التكرار، ابػيار الصناعي):  بهب تشكيل البدائل ابؼتكافئة:أكلا  

 شكل التقييم خيار الشراء: البديل الأكؿ  
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، كالتي تسمى بؿفظة التكرار                                     (الديوف) ابؼكونة من الأسهم كابؼمولة بالسندات المحفظة ابؼالية: البديل الثاني ابؼكافئ لو
 (replicating_portfolio)  ابػيار ابؼعاد تشكيلو بغرني )أك بؿفظة التغطية أك ابػيار الصناعي

 synthetic option)التقييم
: العلبقة بتُ البديلتُ:ثانيا- 

عائد المحفظة = عائدابػيار
. (باعتبار أنهما بوققاف نفس العائدة تكوف بؽما نفسالقيمة)قيمة المحفظة = قيمة ابػيار

قيمة الديوف - قيمة ابؼلكية = صافي تكلفة الاستثمار في المحفظة =  قيمة المحفظة 
 (قيمة الاقتًاض)قيمة ابؼستندات - قيمة الأسهم عند التقييم 

: تقدير كضع المحفظة ابؼالية ابؼكافئة في نهاية ابؼدة:ثالثا 

 (ابؼساكم للعائد من اخبار بؿل التقييم)من خلبؿ بصلة ابؼعادلتتُ التاليتتُ بيكننا تقدير العائد من المحفظة ابؼالية 
( 2ابؼعادلة رقم )كفرضية الابلفاض  (1ابؼعادلة رقم )فرضية الارتفاع : حسب فرضيتي السعر

 
𝑆𝑢 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 𝐼𝑉 ……(1)

𝑆𝑑 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 0…… 2 
  

A تسمى نسبة التغطية كتكافي ابؼقياس(لتكرار ابػيار) عدد الأسهم الضركرية بؼكافئةالمحفظة بابػيار ،Delta. 
.  نسبة التغطية تساكم نسبة التغتَ في قيمة ابػيار إلذ التغتَ في قيمة الأعماؿ الضمتٍ

B ،تيمة الافتًاض (B (1+ Rf قيمة الاقتًاض مع الفوائد
ابؼعادلة الأكلذ تعتٍ أف قيمة المحفظة في نهاية ابؼدة يساكم قيمة الأسهم ناقص قيمة الديوف كتساكم قيمة ابػيار في حالة 

. (سعر التنفيذ- سعر السهم )ارتفاع سعر السهم كىي القيمة الذاتية 
قيمة المحفظة في نهاية ابؼدة يساكم قيمة الأسهم ناقص قيمة الديوف كتساكم قيمة ابػيار في حالة : ابؼعادلة الثانية تعتٍ أف

. (كلا بيكن أف تكوف قيمة سالبة)ابلفاض سعر السهم كىي قيمة معدكمة 
برديد عدد الأسهم كقيمة الديوف -رابعا 

.  التي تسمح بإبهاد قيمة ابػيار بداية ابؼدة B ك Aبحل بصلة ابؼعادلتتُ السابقتتُ بقد قيم 
برديد قيمة ابػيار -خامسا 

بدا أف قيمة ابػيار تساكم قيمة المحفظة، فسوؼ بكسب قيمة المحفظة لأننا نستطيع ذلك من خلبؿ برديدنا لقيمة الأسهم 
:  كقيمة الديوف
قيمة المحفظة = قيمة ابػيار 

قيمة الديوف - قيمة الأسهم = قيمة المحفظة 
قيمة الديوف - عدد الأسهم xنً مسعر السهم عند التق= 



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

47 

: بدا أننا في بداية ابؼدة، فهناؾ ملحوظتتُ
الديوف لد تتًتب عليها فوائد . 2؛ (إلا إذا جاءت معلومة بغتَ ذلك)سعر السهم عند التقييم يساكم سعر التنفيذ . 1

. بعد، لأف الفوائد تستحق في تاريخ الاستحقاؽ
C = K (A) - B 

 (الأسهم)ابعانب الأبين بيثل قيمة المحفظة ابؼكافئة بػيار الشراء، من خلبؿ حساب الفرؽ بتُ قيمة ابؼوجودات 
 ، في حتُ بيثل ابعانب الأيسر قيمة اخبار بؿل التقييم(السندات الديوف)كالالتزامات 

ابغيادية بذاه ابؼخاطر كالبدائل ابؼتكافلة أك بؿفظة التكرار أك ابػيار )من خلبؿ ىاتتُ الطريقتتُ البسيطتتُ 
بيكن ابهاد قيمة ابػيار بداية ابؼدة، كىي قيمة كاحدة من خلبؿ الطريقتتُ، كما بيكن الاعتماد عليهما لتحديد  (الصناعي

.  قيمة خيار البيع بأخذ كضعيات معاكسة في كل مرة
: كما يلي (الذم بومل نفس ابؼواصفات)بيكن استنتاج قيمة خيار البيع 

– لسعر التنفيذ  (المحينة بدعدؿ العائد ابػالر من ابػطر)القيمة ابغالية + قيمة خيار الشراء =  قيمة خيار البيع 
 .القيمةالسوقية ابغالية لسعر الأصل الضمتٍ

  النموذج الثنائي3 - 3 - 2
، 1979سنة Cox, Ross&Rubinisteint من قبل (Binsonial model)تم اقتًاح النموذج الثنائي 

كيقوـ النموذج على ثنائية سعرية، فهناؾ احتماؿ أف يكوف ابػيار داخل القيمة عند ارتفاع سعر الأصل الضمتٍ كىناؾ 
احتماؿ أف يكوف اخبار خارج القيمة عند ابلفاض السعر السابق 

أبسط شكل للنموذج الشتائي ىو النموذج بفتًتتُ حيث تقسم فتًة الاستحقاؽ إلذ فتًتتُ متساكيتتُ، كيتم بناء 
 (أك بطريقة ابغيادية بذاه ابؼخاطر)الاحتمالات السعرية لكل فتًة، بداية يتم برديد قيمة ابػيار بطريقة البدائل ابؼتكافئة 

فابػيار في ىذه اللحظة من تاريخ الاستحقاؽ لا يساكم القيمة الذاتية نظرا لأف  (1)منتصف ابؼدة أم بداية الفتًة الثانية 
منتصف ابؼدة ليس تاريخ الاستحقاؽ، كبالتالر بيكن أف يأخذ ابػيار إضافة إلذ قيمتو الذاتية قيمة مضاربيو مرتبطة بالزمن 

. كالتوقعات
K                  (2)  …C ? 

n/2 أشهر 
Rf ارتفاعS 

(1)…c ? 
 sابلفاض 
IV=0 

 Sارتفاع
IV=S-K 

S=50 
IV=0 

 sابلفاض 
IV=0 

n/2 أشهر 
Rf 
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لإبهاد قيمة ابػيار بداية  (2)كبنفس ابؼبدأ ابػاص بالبدائل ابؼتكافئة تتكرر العملية بتُ الفتًة الثانية كبداية الاستحقاؽ 
بيكن اعتبار طريقة ابغيادية بذاه ابؼخاطر ك طريقة بؿفظة التكرار السابقة تطبيقا للنموذج الشتائي الفتًة كاحدة . ابؼدة

 (للنموذج الشكل الأكثر بساطة)
 برديد قيمة ابػيار من خلبؿ النموذج الثنائي ....()ابعدكؿ 

النموذج الثنائي لفتًة كاحدة 
 معدؿ ارتفاع السعر :P u باحتماؿرارتفاع السع

Su = S (1 + u) Cu = Max [0,S(1+ u) - K] 

𝑐 =
𝑃𝐶𝑢 −  1 − 𝑃 𝐶𝑑

1 + 𝑟𝑓
 

بـرجات الفتًة الثانية ستكوف مدخلبت الفتًة الأكلذ : النموذج الثنائي لفتًتتُ
 مرتتSُارتفاع السعر 

𝑆𝑢2 = 𝑠 1 − 𝑢 2 𝐶𝑢2 = 𝑀𝑎𝑥 0. 𝑆 1 + 𝑢 2 − 𝑘  
 مرتتSُ ابلفاض السعر 

𝑆𝑢2 = 𝑠 1 − 𝑑 2 𝐶𝑑2 = 𝑀𝑎𝑥 0. 𝑆 1 + 𝑑 2 − 𝑘  
 (أك ابلفاضو ثم ارتفاعو)ارتفاع السعر ثم ابلفاضو 

𝑆𝑢𝑑 = 𝑆 1 + 𝑢  1 + 𝑑  𝐶𝑢𝑑 = 𝑀𝑎𝑥 0. 𝑆 1 + 𝑢  1 + 𝑑 − 𝐾  
 :كما يلي (ابغيادية بذاه ابؼخاطر) Cتصبح قيمة اخبار 

𝐶𝑢 =
𝑃𝐶𝑢2− 1−𝑃 𝐶𝑢𝑑

1+𝑟𝑓
في حالة ارتفاع :      

𝐶𝑑 =
𝑃𝐶𝑢𝑑− 1−𝑃 𝐶𝑑2

1+𝑟𝑓
 في حالة الابلفاض  :      

𝐶 =
𝑃𝐶𝑢 −  1 − 𝑃 𝐶𝑑

1 + 𝑟𝑓
 

 
 Black and scholes بموذج 4 - 3- 3

 الأكثر استخداما مقارنة بالنموذج الثنائي، كلكنهما يقوماف على نفس Black and Scholesيعد بموذج 
الفرضية كىي أف قيمة خيار الشراء الأكركبي بيكن ابغصوؿ عليها من خلبؿ التعادؿ بتُ معدؿ العائد لمحفظة ابؼراجحة 

كمعدؿ العائد ابػالر من ابػطر  (حظة التغطية)
 :فرضيات النموذج- أكلا 

: بيكن ذكر أىم فرضيات النموذج فيما يلي
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سعر السهم يأخذ قيما مستمرة  

 Log Normalالقيم أك الأسعار تتبع التوزيع اللوغاريتمي الطبيعي  

 توجد إمكانية للبيع على ابؼكشوؼ؛  

 ؛ (بسيز الأسواؽ ابؼالية بالكفاءة)لا توجد رسوـ كلا تكاليف ابؼعاملبت  

 خلبؿ مرحلة التقييم لا توجد توزيعات أرباح على الأسهم  

. (عائد السهم يقاس بالتغتَ في سعره)الابكراؼ ابؼعيارم يقيس درجة ابػطر باعتبارىا تقلب القيمة السوقية  

، (Constant)معدؿ العائد ابػالر من ابؼخاطر ثابت ك مستمر في الزمن  

 برديد قيمة ابػيار- ثانيا 
: للوصوؿ إلذ قيمة اخبار نستخدـ ابؼعادلة التالية

𝐶 = 𝑆 𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑓𝑇𝑁 𝑑2  
 حساب ابغدكد -1

d1 =
𝑙𝑛  

𝑠

𝑘
 + 𝑟𝑓𝑇

𝜎 𝑇
+
𝜎 𝑇

2
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 𝑇 
T(يتم برويل الأياـ أك الأشهر إلذ نسبة من السنة)ة من السنة ب الزمن ابؼتبقي من فتًة الاستحقاؽ ، بوسب كنس .
𝜎درجة ابغرافي أسعار الأسهم من القيمة ابؼتوسطة   .
Sسعر السهم في السوؽ عند التقييم . 
K (سعر السو في اخبار) سعر التنفيذ. 

Rfمعدؿ العائد اخالر من ابػطر . 
 ة لػبلابؼقاN (d1), N(d2) ابػاص بالقانوف اللوغاريتمي الطبيعي لاستخراج قيم استخداـ ابعدكؿ الاحصائي -2
3- d2d1 
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 d1/d2شرح بعض الفركقات في حساب

: اختلبؼ طرؽ كتابة معادلات حساب حدكد السعر أك قيمة ابػيار من مرجع لأخر يعود
 e خلبؿ فتًة التقييم بفا يتيح استخداـ كمستمرمن ناحية إلذ فرضية أف ابؼعدؿ ابػالر من ابؼخاطر ثابت : (1)
؛ (ابؼعادلات الثانية)، أك غتَ مستمر في الزمن فيتم التحيتُ بالطريقة التقليدية (ابؼعادلات الأكلذ)
كمن ناحية إلذ طريقة الكتابة بإجراء عمليات بسيطة على ابؼعادلات لتوحيد ابؼقاـ على سبيل ابؼثاؿ، أك إدخاؿ : (2)

. (ابؼعادلات الثالثة)اللوغاريتم على العدالة الأسية 
: ابؼعادلات الأكلذ

𝐶 = 𝑆 𝑁 𝑑1 − 𝑘𝑒−𝑟𝑓𝑇𝑁 𝑑2  

d1 =
𝑙𝑛  

𝑠

𝑘
 + 𝑟𝑓𝑇

𝜎 𝑇
+
𝜎 𝑇

2
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 𝑇 
 :ابؼعادلات الثانية

𝑉0 = 𝑁 𝑑1 𝑆 − 𝑁 𝑑2 
𝑘

1 + 𝑅𝑓
 

=

𝑙𝑛  
𝑠
𝑘

1+𝑅𝑓

 

𝜎 𝑇
+
𝜎 𝑇

2
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 𝑇 
 :ابؼعادلات الثالثة

d1 =
𝑙𝑛  

𝑘
 +  𝑟𝑓 +

1

2
𝜎2 𝑇

𝜎 𝑇
 

d1 =
𝑙𝑛  

𝑠

𝑘𝑒 𝑟𝑓𝑇
 

𝜎 𝑇
+
𝜎 𝑇

2
 

 
 مسعر ابػيار مطابقة نتيجة التسعتَ، فهذا يعتٍ أف )عند التقييم)في حالة لد تكن النتيجة المحصل عليها من قبل النموذج 

يشكل فرصة للبستثمار كبيكن التدخل  )بأكثر أك بأقل من قيمتو، كىو في ىذه ابغالة بيكن أف يكوف بؿل مراجحة 
على نسبة ابػيارات التي بهب بيعها مقارنة بالأسهم التي بهب شراؤىا N(d1)) )كسوؼ تدؿ قيمة التغطية . (عليو

 .(التغطية، ابػالية من ابؼخاطر)ؿ بؿفظة ابؼراجعة كيعندما تكوف ىناؾ نية في تش
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ابػيارات على معدؿ الفائدة  - 3

في إطار إدارة ابؼخاطر النابذة عن تغتَ معدلات الفائدة يقتًح سوؽ ابػيارات بدكره عقودا مالية مشتقة بهدؼ 
التغطية، ميزتها الأساسية أنها تفصل على حسب احتياجاتالتغطية لدل ابؼتعاملتُ من خلبؿ التفاكض على خصائص 

. العقد في سوؽ التًاضي
خيارات الشراء 1-3 

ىو عقد يتم الاتفاؽ عليو بالتًاضي بتُ طرفتُ متعاقدين يسمح  (Cap)خيار الشراء على معدؿ الفائدة 
 معدلات الفائدة مقارنة بدعدؿ فائدة بؿدد مسبقا، ارتفاعلأحدبنا كىو مشتًم العقد بالتحوط ك التغطية من بـاطر 

كبرديده كمعدؿ لتنفيذ ابؼعاملة ابؼالية،  (كضع حد أقصى معدؿ الفائدة للبقتًاض) ىذا ابؼعدؿ تسقيفحيث يتم 
كيتطلب ذلك دفع علبكة عند التعاقد مباشرة 

يكوف الغرض من الدخوؿ في ىذه ابؼعاملة بالنسبة للمحرر عدـ تنفيذ ابؼعاملة كالاستفادة من قيمة العلبكة عندما 
. تنخفض معدلات الفائدة

بدا أف ىذه ابؼعاملة لا تنطوم على شراء كبيع أصوؿ ضمنية، كإبما على عملية بروط من ارتفاع معدؿ الفائدة 
بالنسبة للطرؼ ابؼدين الذم يريد ابغماية من ارتفاع تكاليف التمويل مستقبلب فإف التسوية سوؼ تكوف بـتلفة مقارنة 

باختبارات على الأسهم 
: بعد التفاكض على ىذه العقود حاليا بميز بتُ حالتتُ في ابؼستقبل

 ارتفاع معدلات الفائدة، يعتٍ ذلك أف الذم اقتًض معدؿ فائدة متغتَ سوؼ يضطر لتحمل أعباء إضافية :ابغالة الأكلذ
بابؼوازاة مع عملية الاقتًاض، كسوؼ يقرر التنفيذ كقبض فارؽ  (Cap)، غتَ أنو كمن أجل التغطية استخاره عقد 

. ابؼعادلات من المحرر من أجل التعويض عن ارتفاع معدلات الفائدة
سعر )بوسب فارؽ ابؼعدلات بأنو الفرؽ بتُ معدؿ السوؽ ابؼرجعي عند الاستحقاؽ مطركحا منو معدؿ الفائدة ابؼضموف 

. n كبحسب ابؼدة N،ثم يتم احتساب ىذا الفرؽ من ابؼبلغ الابظي للصفقة  (Tr - Tg )(التنفيذ، ابؼعدؿ ابؼسقف
It = (Tr - Ta) xNxn 

 ابلفاض معدلات الفائدة في السوؽ، يعتٍ ذلك أف ابؼقتًض بدعدؿ فائدة متغتَ سوؼ يستفيد من مقدار :ابغالة الثانية
. الابلفاض، كلن يرغب في تنفيذ عقد ابػيار، متحملب بذلك العلبكة التي سبق كأف دفعها عند التعاقد
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 Capكضعية الطرفتُ في عقد : (03-02)ابعدكؿ 
 بائع العقد: بؿرر ابػيارمشتًم العقد  : صاحب ابػيار 

 قبض العلبكة دفع العلبكة كنسبة مئوية من ابؼبلغ الابظي للصفقةعند التعاقد 
تنفيذ ابػيار كقبض فرؽ ابؼعدلات التعويض عنارتفاع ارتفاع معدؿ الفائدة : مستقبلب

 معدلات الفائدة ابؼرجعية
دفع فرؽ ابؼعدلات ابؼشتًم العقاد التعويض عن 

 ارتفاع معدؿ الفائدة
ارتفاع مدفوعات الفائدة على الدين )مشتًم العقد، كىو في الأساس مقتًض بدعدؿ فائدة متغتَ، يتحمل ارتفاع معدؿ الفائدة على دينو 

، كلكنو يعوض ذلك من خلبؿ قبض فرقة ابؼعدلات من الطرؼ ابؼقابل في عقد ابػيار، فيعوض عن ارتفاع التكلفة بفا يقبلو في عقد (الأصلي
د، كلكنو يدفع علبكة عند التعاقد، غالبا بذعل ىذه العلبكة تكلفة التغطية لن تتجاكز مدفوعات ابؼقتًض معدؿ الفائدة ابؼسقف في العق. ابػيار

مرتفعة 

عدـ تنفيذ ابػيار كالاستفادة من ابلفاض ابلفاض معدؿ الفائدة : مستقبلب
معدلالفائدة في السوؽ 

لا يوجد أم التزاـ عليو 

كيستفيد من ابلفاض معدؿ الفائدة بحيث تنخفضمدفوعاتو من  (ما عدا العلبكة)مشتًم عقد ابػيار يقرر عدـ تنفيذه، فلب تتًتب عليو أية مدفوعات 
الفائدة على الدين الأصلي بشكل تلقائي 

 .ميزة عقد خيار الشراء على معدؿ الفائدة أنو يسمح بؼشتًم العقد بالاستفادة من ابلفاض معدؿ الفائدة

تدفع العلبكة عند التعاقد أك في تاريخ لاحق بالتًاضي من مشتًم العقد إلر بؿرره، لا بيكناستًجاعها العلبكة 
كلا علبقة بؽا بقرار مشتًم العقاد مستقبلب 

التدفقات النقدية من الفوائد في 
عقد ابػيار 

قبض فرؽ ابؼعدلات من المحرر في حالة ارتفاع . 
. معدلات الفائدة

لا يوجد أم تدفق نقدم في حالة ابلفاض 
معدلالفائدة 

دفع فرؽ ابؼعدلات إلذ مشتًم العقدفي 
حالة ارتفاع معدلالفائدة 

لا يوجد أم تدفق نقدم في حالة 
ابلفاض معدلالفائدة 

 
 خيارات البيع1-3

ىو عقد تم الاتفاؽ عليو بالتًاضي بتُ طرفتُ متعاقدين يسمح  (FLOOR)خيار البيع على معدؿ الفائدة 
 معدلات الفائدة مقارنة بدعدؿ فائدة بؿدد مسبقا، ابلفاضلأحدبنا كىو مشتًم العقد بالتحوط كالتغطية من بـاطر 

 كمعدؿ لتنفيذ ابؼعاملة ابؼالية، كيتطلب ذلك دفع علبكة عند (القاعدة)يتم برديد معدؿ الفائدة الأدنى للئقراض حيث 
التعاقد مباشرة 

يكوف الغرض من الدخوؿ في ىذه ابؼعاملة بالنسبة للمحرر عدـ تنفيذ ابؼعاملة كالاستفادة من قيمة العلبكة عندما 
ترتفع معدلات الفائدة 

بدا أف ىذه ابؼعاملة لا تنطوم على شراء كبيع أصوؿ ضمنية، كإبما على عملية بروط من ابلفاض معدؿ الفائدة 
بالنسبة للطرؼ الدائن الذم يريد ابغماية من ابلفاض مقبوضاتو من الفائدة مستقبلب فإف التسوية سوؼ تكوف بـتلفة 

مقارنة باختيارات على الأسهم 
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 :بعد التفاكض على ىذه العقود حاليا بميز بتُ حالتتُ في ابؼستقبل 
 ابلفاض معدلات الفائدة، يعتٍ ذلك أف ابؼقرض بدعدؿ فائدة متغتَ سوؼ تنخفض مقبوضاتو عند توظيف :ابغالة الأكلذ

بابؼوازاة مع توظيف  (FLOOR)، غتَ أنو كمن أجل التغطية استخدـ عقد (إقراض تقليدم، أك شراء سندات)رأبظالو 
. أموالو كسوؼ يقرر التنفيذ كقيض فارؽ ابؼعدلات من المحرر من أجل التعويض عن ابلفاض معدلات الفائدة 

سعر )بحسب فارؽ ابؼعادلات بأنو الفرؽ بتُ معدؿ السوؽ ابؼرجعي عند الاستحقاؽ مطركحا منو معدؿ الفائدة ابؼضموف 
. n كبحسب ابؼادة N، ثم يتم احتسابهذا الفرؽ من ابؼبلغ الابظيللصفقة (Tg - Tr )(التنفيذ، ابؼعدؿ الأدنى 

It = (Tg - Tr) xNxn 
 ارتفاع معدلات الفائدة في السوؽ، يعتٍ ذلك أف ابؼقتًض معدؿ فائدة متغتَ سوؼ يستفيد من مقدار :ابغالة الثانية

 الارتفاع كلن يرغب في تنفيذ عقد ابػيار، متحملب بذلك العلبكة التي سبق كأف دفعها عند التعاقد
 FLOORكضعية الطرفتُ في عقد : (04-02)ابعدكؿ 

بائع العقد : بؿرر ابػيارمشتًم العقد : صاحب ابػيار 

دفع العلبكة كنسبة مئوية من ابؼبلغ الابظي  عند التعاقد
 للصفقة

 قبض العلبكة

تنفيذ ابػيار كقبض فرؽ ابؼعدلات ابلفاض معدؿ الفائدة : مستقبلب
 للتعويضعنابلفاض معدلات الفائدة ابؼرجعية

دفع فرؽ ابؼعدلات بؼشتًم العقدلتعويضو 
 عن ابلفاض معدؿ الفائدة

ابلفاض مقبوضات الفائدة )مشتًم العقد، كىو في الأساس مقرض بدعدؿ فائدة متغتَ، يتحمل ابلفاض معدؿ الفائدة على توظيفو ابؼالر 
، كلكنو يعوض ذلك من خلبؿ قبض فرؽ ابؼعدلات من الطرؼ ابؼقابل في عقد ابػيارة فيعوض عن ابلفاض العائد (على التوظيف الأصلي

. بيا يقبضو في عقد ابػيار 
، كلكنو يدفع علبكة عند التعاقد، غالبا بهعل ىذه العلبكة تكلفة لد تنزؿ مقبوضات ابؼقرض عن معادؿ الفائدة الأدنى المحدد في العقد

 التغطية مرتفعة

عدـ تنفيذ ابػيار كالاستفادة من ارتفاع ارتفاع معدؿ الفائدة : مستقبلب
 معدؿ الفائدة في السوؽ

 لا يوجد أم التزاـ عليو

 مقبوضاتو ترتفع بحيث: كيستفيد من ارتفاع معدؿ الفائدة (ما عدا العلبكة)مشتًم العقد يقرر عدـ تنفيذه، فلب تتًتب عليو أية مدفوعات 
.  تلقائي بشكل الأصلي التوظيف على الفائدة من

 من ارتفاع معدؿ الفائدة بالاستفادة العقد بؼشتًم يسمح أنو الفائدة معدؿ على  البيع خيار عقدميزة 
تدفع العلبكة عند التعاقد أك في تاريخ لاحق بالتًاضي من مشتًم العقد إلذ بؿرره، لا بيكناستًجاعها كلا العلبكة 

 علبقة بؽا بقرار مشتًم العقد مستقبلب
التدفقات النقدية من الفوائد 

فيعقد ابػيار 
 

 قبض فرؽ ابؼعدلات من المحرر في حالة ابلفاض . 
 معدؿ الفائدة

دفع فرؽ ابؼعدلات إلر مشتًم العقد 
 في حالة ابلفاض معدؿ الفائدة

لا يوجد أم تدفق نقدم في حالة ارتفاع معده الفائدة  
 

لا يوجد أم تدفق نقدم في ارتفاع 
معدؿ الفائدة 
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سواء تعلق الأمر بخيار الشراء أك خيار البيع على معدؿ الفائدة، فعند الاتفاؽ على الصفقة بالتًاضي، يتم برديد 
: خصائص العقد التي تشمل العناصر التالية

ابؼبلغ الابظي الذم برتسب على أساسو فركقات معدؿ الفائدة، حيث يتم التفاكض على مبلغ للعقد ىو  
نفسو مبلغ القرضأك التوظيف ابؼالر الذم على أساسو تتم عملية التغطية، غالبا تكوف ىناؾ أعراؼ معموؿ بها 

 . لتحديد ابغد الأدنى بؽذه ابؼبالغ  الطرفتُ ابؼتعاقدين، أم مشتًم كبائع عقد ابػيار 

، أك EIRIBORLIBORمعدؿ الفائدة ابؼرجعية الذم على أساسو يتم ابزاذ القرار، بيكن أف يكوف  
 أم معدؿ آخر معموؿ بو

مدة العقد، بيكن ابغديث عن عقود خيار قصتَة أك متوسطة أك طويلة الأجل، كالشائع في العقود متوسطة  
 الأجل؛

ابؼعدؿ الأقصى في حالة خيار الشراء كابؼعدؿ الأدنى في حالة )معدؿ التنفيذ، كىو معدؿ الفائدة ابؼضموف  
 ؛(خيار البيع

تاريخ الاتفاؽ، تاريخ سرياف )الاستحقاقات الوسيطة، أم عدد ابؼرات التي برتسب فيها تدفقات الفائدة  
 ؛(العقد، تاريخ احتسابدعدؿ الفائدة ابؼرجعي، كتواريخ دفع فرؽ ابؼعدلات

 نسبة العلبكة ابؼدفوعة كتاريخ دفعها؟ 

العملة التي بورر بها العقد  

كل ما كرد حوؿ ابؼشتقات ابؼالية ابؼتعلقة بإدارة بـاطر معدؿ الفائدة، من  بكاكؿ تلخيص (01-02)من خلبؿ الشكل 
، ثم الفصل الرابع ابؼتعلق (FR4الضمانات أك اتفاقيات معدؿ الفائدة ابؼؤجل ) ابؼتعلق بالعقود الآجلة الثانيالفصل 

عقدم خيار )، كصولا إلذ الفصل ابػامس ابؼتعلق بعقود ابػيار (IRSمبادلة معدؿ الفائدة )بابؼبادلات أك ابؼقايضات 
 ، حيث يتستٌ للطالب إجراء مقارنة بتُ بـتلف ىذه العقود CAP / FLOOR )الشراء كالبيع على معدؿ الفائدة 
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عقود سوؽ التًاضي لإدارة بـاطر معدؿ الفائدة : (02-02)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

منتجات سوؽ التًاضي 
 

عقود ابؼبادلات 
.  مبادلات العملية

. IRSمبادلات معدؿ الفائدة 

 

عقود ابػيار على معدلات 
 الفائدة

Floor / Cap/Collar 

Swaption 

 

 العقود الآجلة
 FR4ضمانات ابؼعدلات 
 

من خطر معدؿ الفائدة  (التغطية ابؼضاربة: ابؽدؼ
IRS : معدؿ فائدة ثابت بدعدؿ فائدة متغتَ بدبادلةعقود تسمح 

FRA : مستقبلية  (توظيف)إقراض /  معدؿ الفائدة على عملية اقتًاض بتثبيتعقود تسمح .
Floor :  التوظيفمقابل دفع علبكة )عند الإقراض  (قاعدة) الأدنىعقود تسمح بتحديد معدؿ الفائدة

Cap :  عند الاقتًاض مقابل دفع علبكة (مقف) الأقصىعقود تسمح بتحديد معدؿ الفائدة .
Collar :(استًاتيجية دكة للتقليل من تكلفة ابؼشتق ابؼالر) بؼعدلات الفائدة  بؾاؿعقود ككبة من العقدين السابقتُ، تسمح بتحديد .
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، Out of the money إذا كاف خارج القيمة ق يكوف اخبار بلب قيمة عند تسعتَ:(غتَ مريح)ابػيار ابػاسر - ثانيا 

كذلك عندما تنخفض أسعار الأسهم ابؼكونة لو عن سعر التنفيذ في حالة خيار الشراء أك عندما ترتفع أسعار الأسهم 
ابؼكونة لو عن سعر التنفيذ في حالة خيار البيع، إذ لا يوجد من يهتم بو في ىذه ابغالة كوف الصفقة ستؤكؿ إلذ الإلغاء، 

ما داـ السوؽ يتيح إمكانيات كفرص أفضل 
 يسمى أيضا اختيار ابؼتكافئ، كذلك عندما تبقى أسعار الأسهم على حابؽا، بدعتٌ أف سعر :ابػيار ابؼتعادؿ– ثالثا 

 At the moneyالسوؽ عند التنفيذ يساكم سعر التنفيذ كيكوف ابػيار في ىذه ابغالة خيار في القيمة 
حالات خيار البيع كخيار الشراء حسب سعر السوؽ  : (05 - 02)ابعدكؿ 

 خيار البيع خيار الشراء ابؼقارنة السعرية
S>K 

 
داخل / خيار مربح

القيمية 
In the 

money 
 Out of theخيار خاسر 

money 
 

S=K 
 

 At theفي القيمة /خيار متعادؿ 
money 

 At the moneyخيار متعادؿ 

S>K 
 

خارج / خيار خاسر
القيمة 

Out of the 
money 

 In the moneyخيار مربح 

  آلية التعامل بخيار الشراء4 - 1
ابغق دكف الالتزاـ بأف  (كىو الطرؼ الذم يرغب في شراء الأسهم)يعطي عقد خيار الشراء لأصحاب ابػيار 

عددا من الأسهم، بسعر تنفيذ بؿدد مسبقا يسمي سعر التنفيذ، بحيث يتوقع  (بائع الأسهم)يشتًم من بؿرر اخبار 
صاحب ابػيار ارتفاع القيمة السوقية للؤسهم لاحقا، كيسعى من خلبؿ شراء عقود خيار الشراء إلذ التحوط من ىذا 

. الارتفاع
ينص العقد على شراء الأسهم بسعر التنفيذ مهما كاف سعر الأسهم في السوؽ عند تاريخ الاستحقاؽ أك خلبؿ 

، إذا ما برققت توقعات صاحب ابػبار كارتفعت أسعار الأسهم كقرر التنفيذ، (حسب نوع ابػيار)فتًة الاستحقاؽ 
مقابل حصوؿ بؿرر ابػبار على تعويض أك علبكة مدفوعة عند التعاقد، تعوضو عن رىن رغبتو في التنفيذ أك عدـ التنفيذ، 

فيكوف ملزما يبيع الأسهم بؿل التعاقد إذا ما قرر صاحب ابػيار التنفيذ  
فيما يلي نعرض طريقة حساب نتائج طرفي العقد في حالتي ارتفاع كابلفاض سعر الأسهم، لنعرؼ الابذاه العاـ 

بؽذه النتائج بناء على حركة السعر 
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صاحب ابػيار - أكلا 
 ىي ابغالة التي تكوف فيها توقعات صاحب ابػيار قد برققت، فيقرر تنفيذ الصفقة، أم :حالة ارتفاع أسعار الأسهم- أ

في ىذه ابغالة يكوف قد حصل على أسهم . حصل على الأسهم من البائع من خلبؿ عقد ابػيار كبالسعر المحدد مسبقا
مرتفعة، كىو ما يعتٍ إمكانية برقيق نتيجة رأبظالية نابذة عن فرؽ الأسعار  (تاريخ الاستحقاؽ)قيمتها السوقية الآف في 

، كسوؼ تكوف ىذه الأرباح الرأبظالية مرتفعة كلما كاف الارتفاع في سعر الأسهم كبتَا، علما (سعرالشراء- سعر البيع )
بسثلت في العلبكة ابؼدفوعة عن كل منهم عند التعاقد  (ابػيار)أف تكلفة ىذه الصفقة 

 -((سعر السهم في عقد ابػيار)سعر التنفيذ -سعر السهم في السوؽ )= النتيجة عن السهم الواحد 
العلبكة ابؼدفوعة 

عدد ابػيارات x حجم ابػيار الواحدXالنتيجة عن السهم الواحد =  النتيجة عن الصفقة 
P= [S - K) - π] x 10xN 

 ىي ابغالة التي لد تتحقق فيها توقعات صاحب اخبار، فيقرر عدـ تنفيذ الصفقة، :حالة ابلفاض أسعار الأسهم- ب 
من البائع من خلبؿ عقد ابػيار كبالسعر المحدد مسبقا الذم يعد الأف سعرا  (إذا كاف يريد الشراء)أم عدـ شراء الأسهم 

في ىذه ابغالة يقرر صاحب اخيار عدـ تنفيذ الصفقة كيتحمل . مرتفعا مقارنة مع سعر الأسهم في السوؽ
 بذلكخسارةقيمةالعلبكةابؼدفوعةعندالتعاقد

العلبكة ابؼدفوعة =   -النتيجة عن السهم الواحد 
عدد ابػيارات x حجم عقد ابػيارxالنتيجة عن السهم الواحد = النتيجة عن الصفقة 

P = (-π) x 10xN 
 بؿرر ابػيار- ثانيا 

 عندما يقرر صاحب ابػيار تنفيذ الصفقة كشراء الأسهم من خلبؿ عقد ابػيار فما على :حالة ارتفاع أسعار الأسهم- أ
بؿرر ابػيار سول الامتثاؿ لذلك رغم ابػسائر التي يتكبدىا، سوؼ تكوف ابػسائر مرتفعة كلما كاف مقدار الارتفاع في 

. سعر الأسهم كبتَا، كسوؼ تعوض ابغلبكة جزئيا عن تلك ابػسائر
العلبكة  + (سعر التنفيذ  سعر السوؽ)= النتيجةعن السهم الواحد 

: بيكننا قراءة ىذه ابؼعادلة بالشكل التالر
العلبكة النتيجة عن  + (سعر شراء الأسهم)سعر السوؽ - سعر بيع الأسهم )سعر التنفيذ )= النتيجة عن السهم الواحد 

 عدد ابػيارات x10 xالنتيجة عن السهم الواحد = الصفقة 
P = [(K - S) + π] x 10xN 
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 .يقرر صاحب ابػيار عدـ تنفيذ الصفقة : حالة ابلفاض أسعار الأسهم- ب 
العلبكة = النتيجة عن السهم الواحد 

عدد ابػيارات Xx 10النتيجة عن ابؼهم الواحد= النتيجة عن الصفقة 
P = (π) x 10 xN 

 آلية التعامل بخيار البيع 5- 1
ابغق  (كىو الطرؼ الذم ينوم بيع الأسهم أك الذم يسعى بغماية الأسهم)يعطي عقد خيارالبيع لصاحب ابػيار 

بؿدد مسبقا پسمى سعر التنفيذ، بحيث . عددا من الأسهم، بسعر تنفيذ (مشتًم الأسهم)دكف الالتزاـ بأف يبيع لمحررابػيار
يتوقع صاحب ابػيار ابلفاض القيمة السوقية للؤسهم لاحقا، كيسعى من خلبؿ شراء عقود خيار البيع إلذ التحوط من 

ىذا الابلفاض 
ينص العقد على بيع الأسهم بسعر التنفيذ مهما كاف سعر السوؽ عند تاريخ الاستحقاؽ أك خلبؿ فتًة الاستحقاؽ 

، إذا ما برققت توقعات صاحب ابػيار كابلفضت أسعار الأسهم كقرر التنفيذ، مقابل حصوؿ بؿرر (حسب نوع ابػيار)
ابػيار على علبكة مدفوعة عند التعاقد، تعوضو عن رىن رغبتو في التنفيذ أك عدـ التنفيذ، فيكوف ملزما بشراء الأسهم 

بؿل التعاقد إذا ما قرر صاحب ابػيار التنفيذ 
:  نتائج الطرفتُ في الصفقة تتحدد كما يلي

صاحب ابػيار  - أكلا 
. برققت توقعاتو، يقرر تنفيذ الصفقة :حالة ابلفاض أسعار الأسهم- أ

العلبكة –  (سعر التنفيذ سعر السوؽ)= النتيجة عن السهم الواحد 
عدد ابػيارات Xx 10النتيجة عن السهم الواحد=  النتيجة عن الصفقة 

P = [(K - S) -π ] x 10 xN 
 لد تتحقق توقعاتو، يقرر عدـ تنفيذ الصفقة  :حالة ارتفاع أسعار الأسهم- ب 

العلبكة  = النتيجةعن السهم الواحد 
 عدد ابػياراتXx 10النتيجة عن السهم الواحد= النتيجة عن الصفقة 

P = (-π) x 10xN 
بؿرر ابػيار - ثانيا 

 . يقرر صاحب ابػيار تنفيذ الصفقة :حالة ابلفاض أسعار الأسهم-  أ
العلبكة  + (سعر السوؽ  سعر التنفيذ)= النتيجة عن السهم الواحد 

عدد ابػيارات 10x× النتيجة عن السهم الواحد =  النتيجة عن الصفقة
P=[(S - K)+π]x 10xN 
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  يقرر صاحبابػيار عدـ تنفيذ الصفقة:حالة ارتفاع أسعار الأسهم- ب 
  العلبكة= النتيجة عن السهم الواحد 

 آلية التعامل بخيار البيع5-1
 (كىو الطرؼ الذم ينوم بيع الأسهم أك الذم يسعى بضاية الأسهم)يعطي عقد خيار البيع لصاحب ابػيار 

عددا من الأسهم، بسعر تنفيذ بؿدد مسبقا يسمى سعر  (مشتًم الأسهم)ابغق دكف الالتزاـ بأف يبيع لمحرر ابػيار 
التنفيذ، بحيث يتوقع صاحب ابػيار ابلفاض القيمة السوقية للؤسهم لاحقا، كيسعى من خلبؿ شراء عقود خيار البيع إلذ 

التحوط من ىذا الابلفاض 
ينص العقد على بيع الأسهم بسعر التنفيذ مهما كاف سعر السوؽ عند تاريخ الاستحقاؽ أك خلبؿ فتًة الاستحقاؽ 

، إذا ما برققت توقعات صاحب ابػيار كابلفضت أسعار الأسهم كقرر التنفيذ، مقابل حصوؿ بؿرر (حسب نوع ابػيار)
ابػيار على علبكة مدفوعة عند التعاقد، تعوضو عن رىن رغبتو في التنفيذ أك عدـ التنفيذ، فيكوف ملزما بشراء الأسهم 

بؿل التعاقد إذا ما قرر صاحب ابػيار التنفيذ 
: نتائج الطرفتُ في الصفقة تتحدد كما يلي

صاحب ابػيار -  أكلا 
.  برققت توقعاتو، يقرر تنفيذ الصفقة:حالة ابلفاض أسعار الأسهم- أ

العلبكة –  (سعر التنفيذ سعر السوؽ)= النتيجة عن السهم الواحد 
عدد ابػيارات x10 xالنتيجة عن السهم الواحد =  النتيجة عن الصفقة 

P = [(K - S) - π] x 10xN 
.  لد تتحقق توقعاتو، يقرر عدـ تنفيذ الصفقة:حالة ارتفاع أسعار الأسهم- ب 

العلبكة  = - النتيجة عن السهم الواحد 
 بؿدد ابػياراتx10 xالنتيجة عن السهم الواحد = النتيجة عن الصفقة 

P = (-π ) x 10xN 
بؿرر ابػيار - ثانيا 

 . يقرر صاحب ابػيار تنفيذ الصفقة :حالة ابلفاض أسعار الأسهم-  أ
العلبكة  + (سعرالتنفيذ-سعر السوؽ)= النتيجة عن السهم الواحد 

عدد ابػيارات x10 xالنتيجة عن السهم الواحد= النتيجة عن الصفقة 
P=[(K - S) +π] x 10xN 

 
 



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

60 

 .  يقرر صاحب ابػيار عدـ تنفيذ الصفقة:حالة ارتفاع أسعار الأسهم- ب 
 العلبكة =النتيجة عن السهم الواحد 

 خيارات  عددx 10× النتيجة عن السهم الواحده = النتيجة عن الصفقة 
P = (π) x 10xN 

 
 
 

 نتائج الطرفتُ في عقد خيار الشراء: (03-02)شكل رقم 
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ملخص لوضعية طرفي العقد في حالة خيار البيع : (06-02)ابعدكؿ 
: ابلفاض أسعار الأسهم في السوؽ ابؼالية 

 التنفيذ
عدـ :ارتفاع أسعار الأسهم في السوؽ ابؼالر

 التنفيذ

بػبار
ب ا

صاح
 :

ئع 
البا

 

برققت توقعاتو بشأف ابلفاض سعر  
عندماتنخفض أسعار الأسهم )الأسهم

يتعرض مالك الأسهم بػسارةرأبظالية 
من خلبؿ خسارة الأسهم جزء من 

قيمتها، كىوما يدفعو للتغطية من 
 (خلبؿ ابػيارات

يقرر تنفيذ الصفقة كبيع الأسهم من  
خلبؿ عقد ابػياربدفع العلبكم عند 
 التعاقد كبسعر التنفيذ ابؼعلن في العقد

 يدفع العلبكة عند التعاقد 
بوقق عوائد متزايدة، حسب درجة  

 ابلفاض سعر الأسهم في السوؽ
 (عوائد)يبدأ في برقيق نتائج إبهابية  

عندما ينخفض سعر السهم في 
السوؽ عن سعر التنفيذ بقيمة 

 .العلبكة

لد تتحقق توقعاتو بشأف ابلفاض سعر  
 الأسهم

يقرر عدـ تنفيذ الصفقة أم عدـ بيع  
الأسهم من خلبؿ عقده ابػيار، لأف 

بيع الأسهم مباشرة في السوؽ 
 .ابؼاليأفضل ما داـ سعرىا قد ارتفع

 يدفع العلبكة عند التعاقد 
 يتعرض بػسارة ثابتة بقيمة العلبكة 

بػيار
رر ا

بؿ
 :

تًم 
بؼش

ا
 

لد تتحقق توقعاتو بشأف ارتفاع سعر  
 الأسهم في السوؽ

يلتزـ بقرار صاحب ابػيار أم يشتًم  
 .الأسهم بؿل التعاقد بسعر التنفيذ

بوصل على العلبكة، التي بزفف نسبيا  
 .من خسائره

تكوف ابػسائر متزايدة، حسب درجة  
 ابلفاض سعرالأسهم في السوؽ ابؼالر

برققت توقعاتو بشأف ارتفاع سعر  
 الأسهم في السوؽ ابؼالر

يستفيد من عدـ تنفيذ الصفقة، كىو ما  
كاف يهدؼ إليو منذ البداية للبستفادة 

 من قيمة العلبكة
 بوقق عائدا ثابتا بقيمة العلبكة 
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  الغرض من التعامل بعقود ابػيار6 - 1

تتعدد الدكافع من الاعتماد على ابػيارات ابؼالية من قبل ابؼستثمرين، كلكنها في الغالب تصب في عمليات 
ابؼراجحة، ابؼضاربة، كالتغطية : السوؽ الأساسية

 بالنسبة بؼشتًم ابػيار : 
: يسعى مشتًم العقد من خلبؿ عقود ابػيارات إلذ برقيق ىدؼ من الأىداؼ التالية 

الاستثمار ) بوتاج ابؼتعاملوف في الأسواؽ ابؼالية إلذ التحوط من تقلبات الأسعار عنده مباشرة عملية استثمار مالر :التغطية
، أك عند السعي إلذ التغطية على (الأسهم)، بدعتٌ كجود رغبة مؤجلة التنفيذ في ابغصوؿ على الأداة ابؼالية (في الأسهم

في ىذه ابغالات لا بيكن إلغاء ابػطر بساما كلكن بيكن برويلو إلذ الطرؼ ابؼقابل من خلبؿ . (أسهم بفلوكة)استثمار قائم 
. أخذ مركز طويل في عقد ابػيار ك شراء ىذا العقد، كىي استًاتيجية من استًاتيجيات إدارة ابؼخاطر

، أك كجود نية لإعادة بيعها (نية التملك)بيكن لعملية التغطية أف تكوف متعلقة بالاحتفاظ بتلك الأسهم 
. كالاستفادة من فركقات الأسعار كبرقيق أرباح عادية

 (ابؼسابنتُ)تستخدـ خيارات الشراء على الأسهم كذلك في عملية التسيتَ الإدارة مشاكل الوكالة بتُ ابؼلبؾ 
عبر تعظيم قيمة )كابؼستَين، فقد منح خيارات الشراء كتحفيز للمستَين بغية إدماجهم تلقائيا في عملية برستُ الأداء 

بيكن الاستفادة من ىذه ابػيارات . ، لأف قيمة ابػيارات في السوؽ ابؼالر مرتبطة بقيمة الأسهم(الأسهم في السوؽ ابؼالر
من قبل ابؼستَين في ابغصوؿ على أسهم رأس ابؼاؿ في الشركة التي يديركنا لتصبح لديهم حصن ملكية أك بيكنهم بيعها في 

برامج )البورصة 
Stock – options) 

 ابػيارات أدكات مالية كعقود بيكن تداكبؽا كالتفاكض عليها بحد ذاتها باعتبارىا عقودا :ابؼضاربة على ابػيارات
مالية قابلة للتداكؿ كابؼتاجرة، كتكاد تكوف عملية ابؼتاجرة بابػيارات كالتفاكض عليها ابؽدؼ الأساسي من الدخوؿ في 

، كفي أم كقت خلبؿ جلسات التداكؿ (طرفي ابؼعاملة)بيكن للمستثمرين في عقود ابػيار . مثل ىذه العمليات ابؼشركطة
من خلبؿ الوسطاء ابؼاليتُ كالتفاكض على ابػيارات بيعا كشراء،  (مراكزىم)في البورصة، فتح أك إغلبؼ كضعياتهم 

كبيكنهم الاستفادة من ابؼزايا ابؼتاحة في أسواؽ ابؼشتقات ابؼالية كابؼتمثلة في 
 توحيد قواعد كآليات التعامل باختيارات حسب كل بؾموعة من الأصوؿ الضمنية؛ 

كجود نشرات سعرية من خلبؿ الشاشات الالكتًكنية ابؼوجودة على مستول البورصة لعرض أسعار البيع كالشراء  
 اللحظية
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 ؛(من خلبؿ دكر غرفة ابؼقاصة)ابلفاض مستول ابؼخاطر، خاصة ابؼتعلقة بالطرفابؼقابل  

 . توفتَ مستول عاؿ من السيولة نتيجة الطابع ابؼعيارم النمطي للخيارات 

بيكن أيضا ابؼضاربة على الأصوؿ الضمنية ابؼكونة للخيار بالصعود أك النزكؿ من خلبؿ الاستفادة من فركقات  
 .الأسعارخلبؿ فتًة الاستحقاؽ

 بالنسبة لمحرر ابػيار 

، ابؼضاربةىو  (سواء كاف بائعا أك مشتً)إف ابؽدؼ الأساسي للطرؼ ابؼقابل في الصفقة ابؼتمثل في بؿرر ابػيار 
من خلبؿ ابغصوؿ على العلبكة كالاستفادة من عدـ تنفيذ ابػيار، نتيجة كجود توقعات معاكسة لتوقعات صاحب ابػيار 

تتيح ابػيارات ابؼالية للمحررين في ىذه العقود فرصة الاستفادة من عائد ثابت متمثل في العلبكة . يراىن عليها المحرركف
، من عملية رمزية في حالة عدـ تنفيذ عقد ابػيار، حيث لا توجد صفقة حقيقية نتج عنها أم تدفق (سعر ابػيار)

نقدم، خاصة أنهم لد يدفعوا أم مبلغ للدخوؿ إلذ ىذه الصفقة، كما أنهم قد لا بيلكوف الأسهم بؿل التعاقد، كلكنهم 
 .في ابؼقابل يتحملوف كضعيات خطر مرتفعة
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 :خلبصة  الفصل الثاني 
بقحت الأسواؽ ابؼالية إلذ حد بعيد في عملية تعبئة ابؼدخرات كاجتذاب ابؼستثمرين الدكليتُ، كىي أسواؽ برزت خلبؿ    

. العشريتتُ ابؼاضيتتُ كأحد الأقطاب ابؼهمة في الاقتصاد العابؼي كابؼؤثرة على ىيكل تدفقات رؤكس الأمواؿ دكليا
 التطرؽ إلذ الفصل في ىذه نتكابؼشتقات ابؼالية تعتبر من أىم الأدكات ابؼالية لتجنب بـاطر السوؽ ابؼختلفة، لذلك حاكؿ

 .ابؼاليةتداكؿ الأدكات ابؼالية ابؼشتقة في الأسواؽ 
كقياس التباين كالابكراؼ ابؼعيارم لعوائد السوؽ  CAPM من خلبؿ تطبيق بموذج تسعتَ الأصوؿ الرأبظالية       

 .ابؼالر
كما يوضح ابؼخاطر . يتعرّض البحث بؼفهوـ ابؼشتقات ابؼالية كأنواعها في ابؼنظومة الأمريكية، الأكربية كالدكؿ الإسلبمية ك

تبتُ الدراسة ابؼوقف القانوني ابؼقارف من . القانونية كالاقتصادية بؽذه الأدكات ابؼالية التي تنطوم على بذكر أزمة نظاـ مالر
 .التعامل بهذه العقود

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
  
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثالث 
 ابؽندسة ابؼالية الاسلبمية
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 :بسهيد 
تزايد الاىتماـ في الوقت ابغالر بأساليب التمويل بدختلف أشكابؽا نظرا بؼا يشهده العالد من توسع في 

الاستثمارات بشقيها ابؼباشرة كغتَ ابؼباشرة كفي نفس الوقت تسارعت كتكررت حلقات دخوؿ الأسواؽ ابؼالية في 
أزمات مالية كىذا ما استلزـ ضركرة برستُ عمل ىذه الأسواؽ كحشد ابؼدخرات كضخها في الدكرات الاقتصادية 

كما تزايد الاىتماـ بالبحث عن الأدكات ابؼالية البديلة لتخطي أثار الأزمة الأمر الذم كجو الأنظار . بشكل كفء
للنظاـ الإسلبمي القائم على ابؼشاركة كبديل أفضل بؼا يتوفر عليو من آليات من شأنها كبح بـاطر ابؼنتجات ابؼالية 
الربوية كبالتالر ابغاجة ابؼاسة إلذ ابتكار كتطوير أدكات مالية بذمع بتُ ابؼصداقية الشرعية كالكفاءة الاقتصادية في 

. إطار ما يعرؼ بابؽندسة ابؼالية الإسلبمية
:   تاريخ ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية- 1

كربدا كاف توجيو . في الواقع فالصناعة ابؼالية الإسلبمية كجدت منذ أف جاءت الشريعة بأحكامها ابؼطهرة
النبي صلى الله عليو كسلم لبلبؿ ابؼازني رضي الله عنو حيث أراد أف يبادؿ التمر ابعيد بالتمر الردمء، فقاؿ صلى 

إشارة إلذ أبنية البحث عن حلوؿ تلبي ". لا تفعل، بع ابعمع بالدراىم كاشتً بالدراىم جنيبا: "الله عليو كسلم
. ابغاجات الاقتصادية دكف إخلبؿ بالأحكاـ الشرعية

لكنّ من ابؼلبحظ أف الشريعة الإسلبمية لد تأت بتفصيل ىذه ابغلوؿ، كإبما جاءت بتفصيل ما لا بول 
. من ابؼعاملبت ابؼالية، كىذا يتفق مع القوؿ أف الأصل في ابؼعاملبت ابغل إلا ما عارض نصا أك حكما شرعيا ثابتا
كعليو فالشريعة الإسلبمية لد برجر دائرة الابتكار، بل على العكس حجرت دائرة ابؼمنوع، كأبقت دائرة ابؼشركع 

. متاحة للجهد البشرم في الابتكار كالتجديد
كابؼتتبع لتاريخ ابؼعاملبت الإسلبمية بهد أف عقد الستينات كبداية السبعينات شهد دراسات لإنشاء بنوؾ 
إسلبمية تلبية لرغبة المجتمعات في إبهاد صيغة للتعامل ابؼصرفي بعيدا عن شبهة الربا كبدكف استخداـ سعر الفائدة، 

ثم فتًة التسعينات التي بسيزت بالانتشار الدكلر للصناعة ابؼالية الإسلبمية كالتي أدت إلذ إبهاد تشكيلة من ابؼنتجات 
ابؼتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية، كما ظهرت مؤسسات إستًاتيجية داعمة للصناعة الإسلبمية ابؼالية مثل 

، المجلس العاـ للبنوؾ (ماليزيا  )ىيئة المحاسبة كابؼراجعة للمؤسسات الإسلبمية، بؾلس ابػدمات الإسلبمية
كىي  ... (LMCالبحرين )، كمركز السيولة ابؼالية للمصارؼ الإسلبمية(البحرين)كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية 

. مؤسسات كىيئات تم إنشاؤىا بغرض دعم، كتوثيق سبل التعاكف كالتًابط بتُ البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية
كبيكنها أف تقود العمل ابؼصرفي الإسلبمي من خلبؿ تفعيل أدكارىا بهدؼ برقيق التكامل ابؼصرفي الإسلبمي، 

كيعتبر إنشاء بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية التابعة لصندكؽ النقد الدكلر تتوبها لابقازات العقد الأختَ من القرف 
. العشرين كاعتًافا من ابؼنظمات الدكلية بوجود ىذه الصناعة كحقيقة قوية لا بيكن بذاىلها
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 : تعريف ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية- 2
ىي عبارة عن بؾموعة من : "كل التعاريف ابؼعطاة للهندسة ابؼالية الإسلبمية تصب في التعريف التالر

الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم كالتطوير كالتنفيذ لكل الأدكات كالعمليات ابؼالية ابؼبتكرة، كما يلزـ ذلك 
" من صياغة بغلوؿ إبداعية بؼشاكل التمويل في إطار بؿددات كموجهات الشرع الإسلبمي ابغنيف

كيلبحظ من ىذا التعريف انو مطابق لتعريف ابؽندسة ابؼالية التقليدية كالفرؽ ىو أف ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية بزضع 
. الأحكاـ الشريعة

: كىذا التعريف يشتَ إلذ أف ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية تتضمن العناصر التالية
 ابتكار أدكات مالية جديدة. 
 ابتكار آليات بسويلية جديدة. 
  ابتكار حلوؿ جديدة للئدارة التمويلية مثل إدارة السيولة أك الديوف أك إعداد صيغ بسويلية بؼشاريع

 .معينة تلبئم الظركؼ المحيطة بابؼشركع
  أف تكوف الابتكارات ابؼشار إليها سابقا، سواء في الأدكات أك العمليات موافقة للشرع مع الابتعاد

 .بأكبر قدر بفكن عن الاختلبفات الفقهية، أم تتميز بابؼصداقية الشرعية
كعليو من خلبؿ ما سبق بيكن القوؿ أف ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية ىي ابتكار بغلوؿ مالية كفق قواعد 

. الشرع الإسلبمي كتوجيهاتو
:  أسس ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية- 3

بيكن تفصيل الأسس التي تقوـ عليها ابؽندسة ابؼالية كفق ابؼنهج الإسلبمي إلذ أسس عامة كأسس خاصة 
 : كما يلي
كتتمثل فيما يلي: الأسس العامة للهندسة ابؼالية  :
الربا في اللغة الزيادة، كابؼقصود بو ىنا ىو الزيادة على رأس ابؼاؿ، قلت أك كثرتيعتبر بحث الربا :  بررنً الربا

مشبعا من النواحي الشرعية كمؤصلب كمسندا في كتب الفقو، الغوص فيو ليس سهلب للكثتَين خاصة غتَ 
بأسلوب يتناسب . ابؼختصتُ بالعلوـ الشرعية بؽذا بقد من الاقتصاديتُ من حاكؿ إبهاد بماذج لإعادة تقدنً الربا

 .كاللغة العلمية ابؼعاصرة
ابؼقصود بها إطلبؽ ابغرية للؤعواف الاقتصاديتُ في أف يعقدكا في العقود ما يركف، كبالشركط التي :  حرية التعاقد

. يشتًطونها غتَ مقيدين إلا بقيد كاحد كىو ألا تشمل عقودىم على أمور قد نهى عنها الشرع الإسلبمي
يعتٍ من غتَ عسر أك حرج أم بدكف مشقة، كابؼراد من ابغرج الضيق، كتتضح أبنية ىذه :  التيستَ كرفع ابغرج

القاعدة كذلك في أف تقييد الأفراد كابؼتعاملتُ بالعقود القدبية فيو حرج كتضييق عليهم، لأنها لا تفي بكل 
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من ىنا برزت ضركرة ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية كأبنيتها في تطوير تلك العقود في . احتياجاتهم كىي متنوعة كمتزايدة
 .إطار موجهات الشرع الإسلبمي

 الاستحساف ىو باب بغرية التعاقد كىو سرياف ابؼصالح التي :  (ابؼصالح ابؼرسلة)الاستحساف كالاستصلبح
 .يقرىا الشرع، أما ابؼصالح ابؼرسلة أك الاستصلبح فهو الأخذ بكل أمر فيو مصلحة

كقد نهى الرسوؿ صلى الله عليو كسلم عن بيعتتُ بتُ طرفتُ تكوف :  التحذير من بيعتتُ في بيعة كاحدة
كترجع أبنية ىذه القاعدة في كونها تضمن . بؿصلتها بيعة من نوع ثالث ينبغي النظر إليها بدقياس البيعة الثالثة

 .بالإضافة إلذ السلبمة الشرعية الكفاءة الاقتصادية للمعاملبت ابؼالية
توجد أربعة أسس خاصة للهندسة ابؼالية الإسلبمية ىي: الأسس ابػاصة للهندسة ابؼالية الإسلبمية: 
كيقصد بها أف تكوف ابغاجات التي يتطلبها السوؽ معركفة بؼن يقوـ بالابتكار كالتطوير :  الوعي بالسوؽ

للؤدكات كالأكراؽ ابؼالية بالإضافة إلذ برقيق التًاضي بتُ بصيع الأطراؼ، لاف ابؽندسة ابؼالية تهدؼ إلذ تلبية 
. الاحتياجات ابؼختلفة بعميع الأعواف الاقتصاديتُ مع استفادة بصيع ىؤلاء الأعواف

ابؼقصود بو بياف ابؼعاملبت التي بيكن أف تؤديها تلك الأدكات التي يتم ابتكارىا أك تطويرىا كذلك :  الإفصاح
مع الإشارة إلذ أف الالتزاـ بالشريعة الإسلبمية أم . لسد الثغرات التي بيكن أف ينفذ منها ابؼتلبعبوف أك ابؼضاربوف

ميزة ابؼصداقية الشرعية للهندسة ابؼالية الإسلبمية تشكل بهذا ابػصوص صماـ أماف بسبب انضباط قواعد الشريعة 
 .الإسلبمية
أم كجود قدرة رأبظالية بسكن من الشراء كالتعامل:  ابؼقدرة. 
إذا كاف من ابؼمكن للهندسة ابؼالية الإسلبمية أف تشتًؾ مع ابؽندسة ابؼالية التقليدية في الوعي :  الالتزاـ

 .كالإفصاح كابؼقدرة، فاف الالتزاـ بالشريعة الإسلبمية يعتبر أساسا خاصا بالأكلذ كميزة بؽا
:  مبادئ ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية- 4

التوازف، التكامل، ابغلبؿ كابؼناسبة كتفصيل كل كاحدة : عند ابغديث عن مبادئ ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية يتبتُ لنا
: على حدل كالتالر

يرجع ىذا ابؼبدأ إلذ أف الشريعة الإسلبمية بستاز عن غتَىا من التشريعات كالقوانتُ بقدرتها كبسكنها من :  التوازف
ما بتُ ابؼصالح العامة كابؼصالح ابػاصة، برقيق الربح كالعمل ابػتَم، :  التوفيق بتُ كافة الثنائيات التي تسود ابغياة

 .ابؼنافسة كالتعاكف
يقصد بو عدـ الفصل بتُ التفضيلبت الشخصية كالاعتبارات ابؼوضوعية، بتُ تفضيلبت الزمن :  التكامل

كابؼخاطرة كبتُ توليد الثركة ابغقيقية، فالربا عزؿ لتفضيلبت الزمن عن توليد الثركة بينما الغرر عزؿ تلك ابؼتعلقة 
 .بابؼخاطرة



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

69 

أما ىذاابؼبدأ فابؼقصود بو تقرير أك تأكيد ما قرره فقهاء الشريعة من أف الأصل في :  الإباحة أك ابغلبؿ
ابؼعاملبت ابغلبؿ فلب بينع أك بورـ منها إلا ما يبتُ الدليل منعو، فإذا تبتُ ابؼنع فهي غتَ مباحة كإذا لد يوجد دليل 

 .منع فلب حاجة لدليل إباحة
تعتٍ ملبئمة شكل ابؼنتج ابؼالر مع مضمونو كتوافق الوسائل مع ابؼقاصد كتقييم أم منتج مالر بهب :  ابؼناسبة

:  أف بير بدرحلتتُ
  َالنظر في ابؽدؼ كالغاية منو، فاف كانت مقبولة ننظر في الإجراءات فاف لد تكن مقبولة فابؼنتج ابؼالر غت

 .مقبوؿ من البداية
 النظر في الإجراءات التعاقدية فاف كانت صحيحة كاف ابؼنتج مقبولا، كإلا لزـ مراجعة الإجراءات. 
:  بؿددات الصناعة ابؼالية الإسلبمية- 5

لا بيكننا اعتبار الأداة التي يتم ابتكارىا أك تطويرىا من خلبؿ الصناعة ابؼالية كفق ابؼنهج الإسلبمي 
:  إسلبمية إلا في حاؿ توفر ثلبثة شركط ىي

  الالتزاـ بشرط ابؼشاركة في الربح أك ابػسارة في نص كاضح كامل لا يقبل التأكيل كذلك على أساس
القواعد الشرعية ابؼعموؿ بها في عقود ابؼضاربة كالشركات، كىذا الشرط يعتبر ضركريا لكنو غتَ كاؼ، بدعتٌ أف 

الالتزاـ بو ضركرة إسلبمية لا تقبل ابعدؿ كلكنو لا يكفي في حد ذاتو لكي تصبح الورقة أك الأداة ابؼالية ابؼبتكرة 
 .فعلب في بؾاؿ التطبيق

  أف لا يعاد دفق ابؼوارد ابؼعبأة عن طريق الأكراؽ كالأدكات ابؼالية التي أصدرت على أساس التخلي عن
شرط الفائدة الربوية إلذ مؤسسات كشركات تتعامل بنظاـ الفائدة في كل تعاملبتها، كما لا بهب استثمار ابؼوارد 
النقدية للؤكراؽ كالأدكات ابؼالية الإسلبمية في مشركعات تدر عوائد متفق عليها مقدما على سبيل التأكيد مع 

فمثل ىذه العوائد لا بزتلف عن الفوائد كاف بظيت . عدـ ابؼشاركة في بـاطرة النشاط الذم يدر ىذه العوائد
 .أرباحا
  ضركرة استثمار ابؼوارد التمويلية للؤكراؽ في مشركعات بؽا أكلويات كاضحة في بؾاؿ ابؼصلحة العامة

 .للمجتمع الإسلبمي
:  مداخل ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية- 6

بيكن أف يكوف لصناعة ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية عدة مداخل لكنها في الغالب الأعم لا بزرج عن إحدل 
: ابؼقاربتتُ التاليتتُ
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كالذم يعتٍ أف يتم سلفا برديد النتيجة ابؼطلوبة من منتج ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية، كىي :  المحاكاة مدخل
عادة لا بزرج عن نفس النتيجة التي بوققها منتج ابؽندسة ابؼالية التقليدية،  كبغض النظر عن ابغكم الشرعي بؽذه 

ابؼنتجات التي تثتَ الكثتَ من ابعدؿ فاف الأسلوب ابؼتبع في توليد أك خلق الأكراؽ كالأدكات ابؼالية قائم على 
المحاكاة كالتقليد للمنتجات ابؼالية التقليدية، كإذا كاف من ابرز مزاياه السهولة كالسرعة في تطوير ابؼنتجات، إذ أنها 

لا تتطلب الكثتَ من ابعهد كالوقت في البحث كالتطوير، بل بؾرد متابعة ابؼنتجات ابؼتداكلة في السوؽ التقليدية 
 : كتقليدىا من خلبؿ توسيط السلع، إلا أف سلبيات ىذا ابؼنهج كثتَة منها

  أف تصبح الضوابط الشرعية بؾرد قيود شكلية لا حقيقة برتها كلا قيمة اقتصادية من كرائها، كىذا ما
يضعف قناعة العملبء بجدكل ابؼنتجات الإسلبمية كبهعل التمويل الإسلبمي بؿل شك كريبة، بل كتصبح 

تلك الضوابط عبئا كعائقا أماـ ابؼؤسسات ابؼالية، إذ ىي لا برقق أم قيمة مضافة، بل بؾرد تكلفة 
إضافية كمن الطبيعي في ىذه ابغالة أف برمل ابؼؤسسات ابؼالية العميل عبء ىذه التكلفة لتكوف 

ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية ابؼقلدة أكثر كلفة من ابؼنتجات التقليدية مع أنها برقق في النهاية النتيجة 
 .نفسها

  إف ابؼنتجات ابؼالية ابؽادفة إلذ برقيق الفائدة الربوية تناسب الصناعة ابؼالية التقليدية كبراكؿ معابعة
مشكلبتها في حتُ أف بؿاكاة ىذه ابؼنتجات يستلزـ التعرض لنفس ابؼشاكل كىذا بدكره يفرض على 

 .ابؼؤسسات الإسلبمية في النهاية تعاني من ابؼشكلبت كالأزمات التي ترىق الصناعة ابؼالية التقليدية
  إف منتجات ابؽندسة ابؼالية التقليدية ىي جزء من منظومة متكاملة من الأدكات كابؼنتجات ابؼالية القائمة

على فلسفة كرؤية بؿددة، كبؿاكلة تقليد جوىر ىذه ابؼنظومة كأسسها يدفع ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية إلذ 
بؿاكاة سائر أدكات ابؼنظومة كعناصرىا، كىو ما بهعلها مهددة باف تفقد ىويتها كتصبح تابعة بابعملة 

للهندسة ابؼالية التقليدية، كبذلك فاف كل ابؼشاكل كالأزمات التي تعاني منها ىذه الأختَة ستنتقل بدكرىا 
إلذ الإسلبمية، فبدلا من أف يكوف التمويل الإسلبمي ىو ابغل للمشكلبت الاقتصادية التي يعاني منها 

عالد الأعماؿ اليوـ يصبح بؾرد صدل كانعكاس بؽذه ابؼشكلبت، كىذا التصور لا يعتٍ أف بصيع ابؼنتجات 
التي تقدمها ابؽندسة ابؼالية التقليدية غتَ مناسبة للتمويل الإسلبمي كلكن ابؽدؼ ىو تنبيو ابؼؤسسات 

كبتُ . ابؼالية الإسلبمية إلذ ضركرة التمييز بتُ اقتباس ما يتلبءـ مع فلسفة التمويل الإسلبمي كمبادئو
 .بؿاكاة الأساس الذم تقوـ عليو ابؼنظومة التقليدية
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كيعتٍ ىذا ابؼدخل بالبحث عن الاحتياجات الفعلية للعملبء كالعمل على تصميم :  الأصالة كالابتكار مدخل
ابؼنتجات ابؼالية ابؼناسبة بؽا، شرط أف تكوف متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية، كىذا ابؼنهج يتطلب دراسة 

مستمرة لاحتياجات العملبء كالعمل على تطوير الأساليب الفنية كالتقنية اللبزمة كذلك لضماف الكفاءة 
الاقتصادية للمنتجات ابؼالية، كما يتطلب كضع أسس كاضحة بؽندسة مالية إسلبمية مستقلة عن التقليدية، 

كلاشك أف ىذا ابؼنهج أكثر كلفة من منهج التقليد كالمحاكاة لكنو في ابؼقابل أكثر جدكل كأكثر إنتاجية، كمن 
جهة ثانية فاف ىذا ابؼنهج بوافظ على أصالة ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية كما يسمح بؽا بالاستفادة من منتجات 

ابؽندسة ابؼالية التقليدية ما دامت تلبي متطلبات ابؼصداقية الشرعية، كما يساعد ذلك على استكماؿ ابؼنظومة 
 .ابؼعرفية للصناعة ابؼالية الإسلبمية

إضافة إلذ أف الابتكار ابؼالر يعد من أىم المجالات التي تهتم بها إدارات البنوؾ الناجحة لاف ىذا الابتكار بهعلها 
متواجدة بشكل فعاؿ في السوؽ ابؼصرفية بؼا فيو من بذديد بؼنتجاتو ابؼالية من اجل تلبية الاحتياجات التمويلية 

ابؼعاصرة، لكن بهب أف يكوف لدل البنوؾ الإسلبمية استًاتيجيات كاضحة كىادفة بهذا ابػصوص لاف ىذه 
. الاستًاتيجيات تضبط عملية الابتكار ابؼالر بعيدا عن التخبط كالتناقض بتُ الأىداؼ كالتطبيق

 ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية
 أىدافها بـتلف بزدـ التي ابؼالية ابؼنتجات من متنوعة تشكيلة توفتَ إلذ الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات تسعى
 ابؼنتجات أىم إلذ التطرؽ ابؼبحث ىذا خلبؿ من كسنحاكؿ الاقتصاد، في كالاستثمارم التمويلي ابعانب كتغطي
 كثالثا ثانيا كابؼركبة ابؼشتقة ابؼالية ابؼنتجات أكلا، شيوعا الأكثر التمويلية ابؼنتجات بذكر كىذا الإسلبمية ابؼالية

 .الإسلبمي التصكيك

 :ابؼالية ابؼنتجات: أكلا

: يلي كما أبنها إلذ ابؼطلب ىذا كيتطرؽ ،الية الد ابؼنتجات من العديد ىناؾ
 :ابؼعلوـ بابؽامش التمويل صيغ  .1

  .ابؼعلوـ بابؽامش التمويل صيغ أنواع أىم التالر الشكل يوضح
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  . ابؼعلوـ بابؽامش التمويل صيغ (01-03)الشكل

 
 

 
 :على بالإعتماد :ابؼصدر

  قضايا في فقهية بحوث "كتاب في منشور بحث ،"الاستصناع عقد "الأشقر، سليماف بؿمد- 
 
 
 
 
 
 
 

  .240: ص ،1998عماف، النفائس، دار الأكؿ، ابعزء الأكلذ،. الطبعة ،"معاصرة اقتصادية

: ص ص .2006 الأردف، ابغديث، الكتب عالد الأكلذ، الطبعة ،"الإسلبمية البنوؾ "خلف، حسن فليح-  
348-386.  
 أسامة، دار الأكلذ، الطبعة ،"كالتطبيق النظرية بتُ الإسلبمية ابؼصارؼ "ابؽيتي، جدم رحيم الرزاؽ عبد- 

 . 515-514: ص ص 2006 الأردف،

 سوريا الفكر دار الأكلذ الطبعة ،"كىم؟ أـ علم الإسلبمي الاقتصاد "مقحف، كمنذر إبراىيم بؿمود عساف -
 . 179: ص 2002

 للمصارؼ الدكلر ابؼؤبسر ،"متجددة استثمارية كصيغة الإجارة"ابؽوؿ، أبو منيزؿ يعقوب الدين بؿي -
 . 10-06. 2010 جواف 16-15 كوالامبور،ماليزيا، العابؼية، الإسلبمية ابعامعة الإسلبمية، ابؼالية كابؼؤسسات

 :التالية ابؼعلوـ بابؽامش التمويل صيغ أنواع الشكل من لنا يتبتُ

  :بالإجارة التمويل  .2

 .عمل في أجر من أعطيت ما كىو يؤجر، أجر من الإجارة: لغة

ا  فشيئنا شيئنا يدفع معلوـ بعوض معلومة مباحة مقصودة منفعة على عقد بأنها الإجارة تعريف بيكن: اصطلبحن
 فتًة خلبؿ ذلك للمؤجر، بفلوؾ أصل استخداـ في ابغق ابؼستأجر بدقتضاىا بينح طرفتُ بتُ تعاقدم اتفاؽ أنها أك
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 .الاتفاؽ حسب تدفع معلومة أجرة مقابل معينة زمنية

 لعملبئها،فهي تقدمها التي ابؽامة التمويل عمليات أساليب من كأسلوب الإجارة الإسلبمية البنوؾ تستخدـ
 العمليات ىذه بؿل كيكوف  بدقابل منافعها لاستيفاء تصرفهم برت كضعها أجل من كالأصوؿ ابؼمتلكات تقتتٍ
. ذاتها للؤصوؿ كليس الأصوؿ بؼنافع بيع كونها في البيع عن الإجارة بزتلف كبذلك الأصل، أك العتُ لا ابؼنفعة بيع
 نوعتُ على بالإجارة التمويل بوتوم: 

 يكوف حيث بالبيع كالوعد الإجارة كعقد البيع كعقد عقود، عدة من مركب عقد: بالتمليك ابؼنتهية الإجارة/ أ
 رمزم بسعر أك ىبة العميل إلذ الأصل بتمليك تنتهي بؿدكدة لفتًة كذلك ابؼستأجر ىو كالعميل ابؼؤجر ىو ابؼصرؼ

   الإجارة مدة انتهاء بعد للمستأجر ابؼصرؼ قبل من بالبيع كعد أساس على
  مقابل الغتَ إلذ تأجتَه بهدؼ الثابتة الأصوؿ من أصل بشراء ابؼصرؼ خلبلو من يقوـ: التشغيلية الإجارة/ ب

   .ثانية مرة تأجتَه ليعيد للمصرؼ الأصل بعدىا يرجع معينة زمنية مدة خلبؿ بؿددة أقساط
    :بالإستصناع التمويل .3

 .صنعو إلذ دعا الشيء كإستصنع العرب، لساف في جاء الصنعة، طلب ىو لغة الإستصناع :لغة

ا  الثمن برديد مع الصانع، من سلعة صنع طلب أك للطلب كفقنا يصنع ما شراء ىو الإستصناع عقد :اصطلبحن
  . ابؼطلوبة للؤكصاؼ مطابقنا ابؼصنوع يكن لد إذا بابػيار، ابؼشتًم أك الطالب كيقوـ

 استعماؿ بيكن كما بؿددة، سلع لتصنيع التمويلية الاحتياجات لتلبية الأجل متوسط بسويلب الصيغة ىذه توفر
 .الاستثمارية للمشركعات العامل ابؼاؿ رأس لتمويل الصيغة ىذه

 ىذا كيشمل عليها الاتفاؽ تم بؼواصفات كفقنا معتُ شيء بإنتاج البنك بدوجبو يتعهد عقد بأنو الإستصناع يعرؼ
 بعهة منو جزء أك العمل ذلك يعهد أف للبنك كبيكن التسليم، كتاريخ سعر ككذلك التصنيع خطوات كل التعهد
 :نوعتُ على بالإستصناع التمويل بوتوم كما كمسؤكلياتو إشرافو برت تتخذه أخرل

 يتم حيث  كبتَة مالية موارد تتطلب التي ياتؿالعم في التمويل من النوع ىذا يستخدـ: بالدفعات الإستصناع/ أ
  . أقساط على العملية بشن دفع

 الإسلبمي ابؼصرؼ بتُ الأكؿ العقد يقوـ عقدين، على التمويل من النوع ىذا يقوـ: ابؼوازم الإستصناع/ ب
 بإبراـ ابؼصرؼ يقوـ ثم  مؤجلب الثمن يكوف أف على معينة، بدواصفات سلعة إلذ بوتاج آخر كطرؼ صانعا باعتباره

 معجلب فيو الثمن كيكوف الأكؿ العقد في ابؼوصوفة للسلعة ابؼستصنع صفة فيو يأخذ الأكؿ عن منفصل ثاني عقد
  . العملية من ربحا بوقق كأف عليو ابؼتفق الوقت في الأكؿ للطرؼ السلعة بتسليم يلتزـ أف على
  :بالسَلم التمويل  .4

 كأسلف الشيء في كأسلم السلف، بتحريك كالسلم كالتسليف، كالتًؾ الإعطاء معناه العرب لغة في السلم: لغة
،ك أمد الذ معلومة سلعة في فضة أك ذىبا تعطي أف كىو أسلف إذا كسلم أسلم كيقاؿ كاحد، بدعتٌ  ك لسلمامعلوـ
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. ابؼاكردم ذكر  كما العراؽ، أىل لغة كالسلف  ابغجاز أىل لغة السلم أف إلا كاحد، بدعتٌ العربية اللغة في السلف
 

ا  أنو ذلك كمعتٌ عاجلب يعطى ببدؿ الذمة في موصوؼ بيع عن عبارة ىو الفقهاء مصطلح في السلم :اصطلبحن
 الذم الثمن ىو كالعاجل بؿدد أجل بعد بتسليمها البائع يتعهد التي ابؼباعة السلعة ىو فالآجل بعاجل، آجل يبيع

 بسويلب يقدـ مؤجل بثمن البيع كاف فإذا الآجل البيع عكس السلم عقد كيعتبر العقد بدجلس كاملب ابؼشتًم يدفعو
 إلذ ابؼشتًم من بسويلب يقدـ السلم فإف عليو، ابؼتفق الثمن لسداد بؿدد أجل بينحو حيث ابؼشتًم إلذ البائع من

 ابؼباع لتسليم بؿددة زمنية فتًة على البائع كبوص التعاقد عند مقدما الثمن يدفع الذم ىو ابؼشتًم لأف البائع
 .عليو ابؼتعاقد

 البدء قبل اللبزمة ابؼالية ابؼوارد من بوتاجونو ما بؽم يوفر حيث ابؼزارعتُ لدل خاص بشكل السلم تطبيق انتشر
 للمنتجتُ بالنسبة ىامة ثغرة أيضا يسد كلكن المحاكيج، بيع الفقهاء عليو أطلق كلذلك كأعمابؽم، نشاطهم في

  :نوعتُ على بالسلم التمويل بوتوم كالأعماؿ كأصحاب

 يتفق موعد في آجلب فيو ابؼسلم كاستلبـ عاجلب، السلم ماؿ رأس بتقدنً بدوجبو ابؼصرؼ يقوـ :العادم السلم/ أ
  .كالصناعيتُ كابؼزارعتُ التجار مع التمويل من الصيغة بهذه التعامل يتم الطرفاف، عليو

 ببيع ذلك بعد يقوـ ثم مستقبلي، بتسليم موصوفة سلعة من كمية بشراء ابؼصرؼ فيو يقوـ: ابؼوازم السلم/ ب
 بتُ الفرؽ في يتمثل ربح برقيق من فيتمكن التسليم، موعد كبنفس أيضا موصوفة نفسها السلعة من بفاثلة كمية

. البيع ككقت الشراء كقت السعرين
  :بابؼرابحة التمويل .5

 كأعطاه  بضاعتو أربحو كقد ربحنا أعطيتو أم سلعتو على كأربحتو: منظور ابن يقوؿ الربح، من مشتقة ابؼرابحة :لغة
  . ابينهم الربح أم مرابحة مالا

ا  تنقسم بحيث الأمانة بيوع بتُ من كىو معينة، زيادة إليو مضافا بثمنو الشيء بيع ىو ابؼرابحة بيع :اصطلبحن
 الأصلي الثمن معرفة فيها يشتًط أمانة كبيوع للسلعة الأصلي الثمن معرفة فيها يشتًط لا مساكمة بيوع إلذ البيوع

 .للسلعة

 بيكن كما كابػارجية الداخلية التجارة عمليات بسويل في يستخدـ القصتَ ابؼدل على بسويل أداة ابؼرابحة بيع يعد
. بابؼؤسسات أك بالأفراد خاصنا ذلك كاف سواء كالقطاعات الأنشطة بـتلف على تطبيقو

 : نوعتُ على بابؼرابحة التمويل بوتوم

 بحيث العقد بؿل للسلعة مالكا يكوف الذم الإسلبمي كابؼصرؼ العميل بتُ مباشرة يتم عقد :البسيطة ابؼرابحة/ أ
 .السوؽ لأحواؿ دراستو على بناءا يشتًم

 نقدا بشرائها يقوـ الذم الإسلبمي ابؼصرؼ من السلعة بشراء العميل خلبلو من يلتزـ عقد :ابؼركبة ابؼرابحة/ ب
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. عليها ابؼتفق كبابؼواصفات العميل طلب على بناءا ثالث طرؼ من
 كابػسارة الربح في بابؼشاركة التمويل صيغ: ثانيا 

 .كابػسارة الربح في بابؼشاركة التمويل صيغ أنواع أىم التالر الشكل يوضح

  الإسلبمية ابؼصارؼ في كابػسارة الربح في بابؼشاركة التمويل صيغ : (02-03)الشكل   
 

 :على بالإعتماد :ابؼصدر

 ،  الأردف، للنشر، كائل دار الأكلذ، الطبعة ،"الإسلبمي ابؼصرفي العمل أساسيات "صواف، حسن بؿمود -
 . 137:ص .2001: ص

 الأكلذ، الطبعة ،"الإسلبمي الفقو في ابؼعاصرة كتطبيقاتها ابؼتناقصة ابؼشاركة "الكوابؼة، الكرنً عبد الدين نور -
 . 41.42: ص ص ، 2008 الأردف،.  النفائس، دار

 ابؼنتجات لبعض نقدية دراسة الإسلبمية ابؼصرفية الصناعة تطوير في ابؼالية ابؽندسة دكر "لعمش، أماؿ -
 جامعة معمقة، كبؿاسبية مالية دراسات بزصص التجارية، العلوـ في ماجستتَ مذكرة ،"الإسلبمية ابؼصرفية
 . 44-42: ص ص  2011/2012 .سطيف،

: التالية كابػسارة الربح في بابؼشاركة التمويل صيغ الشكل من لنا يتبتُ
  :بابؼشاركة التمويل  -1

 كيقاؿ الشريكتُ، بـالطة سواء، كالشركة الشركة :منظور ابن يقوؿ حيث شرؾ، الكلمة مشاركة كلمة أصل: لغة
  الآخر أحدبنا كشارؾ كتشاركا الرجلبف اشتًؾ كقد تشاركنا، بدعتٌ اشتًكنا



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

76 

  

ا  من حصتو بتقدنً معتُ مشركع في منهما كل يساىم بأف أكثر أك شخصاف بدقتضاه يلتزـ عقد ىي: اصطلبحن
 التجارية المجالات في عملبئو بتمويل خلببؽا من البنك يقوـ مصرفية صيغة كابؼشاركة الربح، بهدؼ لاستثمارىا ابؼاؿ

  في البنك مسابنة ابؼبلغ ىذا كبيثل دفعات، على أك كاحدة دفعة ابؼاؿ من مبلغ بتقدنً كذلك كالزراعية، كالصناعية
 أساسنا التمويل من الشكل ىذا كيقوـ ابؼشاركة، في مسابنتو بيثل ابؼاؿ من مبلغ بتقدنً العميل يقوـ كما ابؼشاركة

 على بابؼشاركة التمويل بوتوم* عناف شركة بصيغة ابؼشاركة صيغة بظية كلذلك ،بالغرـ الغنم الفقهية القاعدة على
 :نوعتُ

 أف على الزراعية، أك الصناعية أك الإنتاجية ابؼشركعات ماؿ رأس في بابؼسابنة ابؼصرؼ يقوـ :ابؼستمرة ابؼشاركة/ أ
 كابػسائر الأرباح برديد يتم ك الإسلبمية، الشريعة أحكاـ إطار في ابؼسابنة نسبة برديد ابؼصرؼ إدارة تتولذ

  . سنة كل نهاية في منهما شريك كل كنصيب
 على أك كاحدة دفعة إما ابؼشركع ملكية عن بالتنازؿ أساسها على ابؼصرؼ يقوـ: بالتمليك ابؼنتهية ابؼشاركة/ ب

   ابعديد ابؼالك ليصبح الآخر للطرؼ مستقل عقد كفق معينة مدة خلبؿ دفعات
  :بابؼضاربة التمويل  -2

 عند مضاربة العقد ىذا بظي كقد ابؼاؿ، ككسب للتجارة الأرض في الستَ كىو الضرب من مأخوذة ابؼضاربة :لغة
 يقطع ابؼاؿ رب أف ذلك  القطع كىو القرض من مأخوذ لفظ كىو ابؼدينة، أىل عند بالقراض كبظي العراؽ، أىل
 .ابؼضارب يد في كبهعلو ابؼاؿ رأس عن يده

ا  الذم الطرؼ إلذ ابؼاؿ رب كيسمى مالا أحدبنا يقدـ الطرفتُ بتُ الربح في شراكة عقد ىي ابؼضاربة :اصطلبحن
 عليها ابؼتفق النسبة بحسب بينهما ابؼضاربة من ابؼتحقق الربح اقتساـ كيتحدد ابؼضارب، كيسمى بالعمل يقوـ

 كتستخدـ عملو ابؼضارب كبىسر ابؼاؿ رب على فتكوف كالتقصتَ التعدم عن النابذة غتَ ابػسارة أما سلفنا،
 الشركات خاصة كبصفة كالزراعية الصناعية  التجارية القطاعات بـتلف لتمويل الصيغة ىذه الإسلبمية ابؼصارؼ

 بػطورتها نظرنا الاستعماؿ قليلة تبدك الصيغة ىذه أف إلا  ابعيدة كالسمعة بابػبرة تتميز التي الكبتَة كابؼؤسسات
.  العملبء في الكبتَة الثقة كجود كعدـ

  : أنواع ثلبثة على بابؼضاربة التمويل بوتوم
 رأس على للحفاظ ابؼضارب بها يلتزـ شركطا أك قيودا يضع أف ابؼاؿ لرب فيها بوق التي ابؼضاربة كىي :ابؼقيدة/ أ 

 .ىلبكو بـاطر كتأمتُ ابؼاؿ

 .ابؼضارب على ابؼاؿ رب من قيود فرض كدكف معتُ، بعمل تقيد لا التي ابؼفتوحة ابؼضاربة كىي :ابؼطلقة/ ب

 :بقد كمنها :شبيهة صيغ/ ج

 متداكلا  أصلب معو يقدـ كقد الأرض، في بفثلب ابؼاؿ برأس أحدبنا طرفتُ، بتُ شركة أنها على تعرؼ :ابؼزارعة .1
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 . ابؼزركع على كالعمل ابعهد يبذؿ كالثاني

  من الشجر في كالعمل جانب من الشجر فيها يكوف الشجر، استثمار على زراعية شركة كىي :ابؼساقاة .2
 الآخر كالطرؼ بابؼساقي العامل كيسمى ابؼتعاقداف، عليها يتفق بنسبة بينهما مشتًكة ابغاصلة كالثمرة جانب
  . الشجر برب يسمى

  :الذمة على ابؼوصوفة الإجارة: ثالثا

 احتياجات لتلبية الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات تبنتها التي ابؼالية ابؼنتجات بتُ من الذمة في ابؼوصوفة الإجارة تعتبر
 سواء السَلم بصفات التاـ كصفها يتم منفعة بتقدنً ابؼؤجر فيها يلتزـ التي العقود من أنها على عرفت كقد معينة،
 يكوف أف فيها شرطنا كليس كالتعليم كابػياطة شخص منفعة أك موصوفة سيارة كإبهار عتُ منفعة بؿلها كاف

  للتنفيذ بسلكها على قادرا ليكوف للمستقبل تضاؼ بل العقد عند للمنفعة مالكا ابؼؤجر
  الإجارة أنواع يبتُ  :(03-03) الشكل

 ابؼصارؼ حوؿ الدكلر ابؼؤبسر ،"ابؼعنية غتَ للخدمات ابؼوصوفة الإجارة " القابظي، ابغسن بدر :ابؼصدر
- مام13  ابؼتحدة العربية الإمارات ابػتَم، كالعمل الإسلبمية ؤكف الش دائرة كابؼأموؿ،. الواقع بتُ الإسلبمية

 .25: ص ، 2009 جواف3

 تكوف أف بيكن كما الذمة، في أك معتُ عمل في تكوف أف بيكن الإجارة أف يتبتُ السابق الشكل خلبؿ من
 لصحتها الفقهاء كاشتًط السلم، بعقد شبيهنا الذمة في ابؼوصوفة الإجارة عقد يعتبر الذمة، في أك معينة عتُ إجارة
  : يلي فيما ابؼعينة الإجارة عقد عن كبىتلف السلم، شركط توافر

   قبل العتُ ىلكت سواء تنفسخ فإنها ابؼعينة الإجارة بخلبؼ العتُ بتلف ابؼوصوفة الإجارة في العقد ينفسخ لا
 .ابؽالكة العتُ عن بديلة مؤجرة عتُ بتقدنً ابؼؤجر كيلزـ بعده، أك قبضها
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 الذمة في ابؼوصوفة الإجارة في العيب خيار يتصور لا .  

 ًللمنفعة التابعة ابػدمات تقدن .  

  :ابؼصرفي التورؽ منتج: رابعا

 الورؽ، إلذ نسبة كالتورؽ منو، اشتًيت من لغتَ حاؿ بثمن بيعها ثم مؤجل بثمن أصوؿ بسلُّك أنو على يعرؼ
 النقود يريد أنو أم الفضة، كىو الورؽ يقصد إبما السلعة يقصد لا السلعة يشتًم الذم ابؼشتًم لأف بذلك كبظي

 .السلعة لا

 ىذا من سلعة بشراء الإسلبمي ابؼصرؼ عميل خلببؽا من يقوـ التي التمويلية الآلية فهو ابؼصرفي التورؽ أما
 للحصوؿ آلية التمويلية الصيغة ىذه لتكوف الأكؿ البائع غتَ آخر لطرؼ حالا ببيعها يقوـ أف على بالأجل الأختَ

  . العميل بوتاجها التي النقدية السيولة على

 للتداكؿ القابلة الإيداع شهادات: خامسا

 ابؼودعة  الاستثمارية الودائع مقابل في ابؼصارؼ قبل من تصدر مالينة أكراقنا للتداكؿ القابلة الإيداع شهادات تعتبر
 في بغاملها ابغق كتعطي بها، مضاربنا كابؼصرؼ ابؼاؿ رب حاملها باعتبار ابؼضاربة أساس على تقوـ حيث لديها،

 أجل من بيعها في ابغق تعطيو كما عليها، ابؼتفق كبالنسب ابؼالية الورقة استحقاؽ تاريخ قبل الربح على ابغصوؿ
  : في ابؼصرفية الشهادات من النوع ىذا يساىم استحقاقها، مدة خلبؿ بوتاجها التي السيولة على ابغصوؿ

 أىدافها برقيق على القدرة بينحها الذم الأمر كىو الإسلبمية، ابؼصارؼ في الأجل طويل بسويل مصدر توفتَ- 
 .كالاجتماعية الاقتصادية

 الأرباح صافي على عبئنا بسثل كالتي تشغيل، دكف العاطلة الأرصدة عبء من الإسلبمية ابؼصارؼ بزليص- 
 .بالاستخدامات ابؼوارد ربط خلبؿ من كذلك ابؼشغلة، للودائع بالنسبة

 على ذلك يؤثر أف دكف قصتَة آجاؿ في أموابؽم استًداد على القدرة توافر في الأمواؿ أصحاب رغبة برقيق- 
 .الأجل طويلة الاستثمارية ابؼشركعات إلذ الأمواؿ ىذه توجيو في الإسلبمية ابؼصارؼ قدرة

 .لرغباتهم ابؼناسب النشاط اختيار فرصة الأمواؿ لأصحاب تتيح- 

 الاستخدامات آجاؿ بتُ التوافق بوقق الذم الأمر كىو للتداكؿ، لقابليتها نظرا ابؼركنة ميزة بغامليها تتيح- 
 .ابؼوارد كآجاؿ

 .كاسع نطاؽ على استخدامها تم إذا إسلبمية مالية أسواؽ توفتَ على تساعد- 

 كابؼركبة ابؼشتقة ابؼالية ابؼنتجات: ثانيا

. الإسلبمية كابؼركبة ابؼشتقة ابؼالية ابؼنتجات أىم ابؼطلب ىذا لنا يبتُ
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  :ابؼشتقات ابؼالية ابؼنتجات: أكلا

 :بقد منها

 ما كفق الإسلبمية الشريعة في ابػيارات عقود تكييف تم : الشرط كخيار العربوف بيع إطار في ابػيارات  -1
 :يلي

 حق لنفسو كيشتًط الإستصناع أك الإجارة أك البيع اللبزـ العقد في الشخص يدخل حيث :الشرط خيار/ أ
 منها، الربح يؤمل سلعة على ابغصوؿ في للتحوط الفرصة يتيح ما كىو معلومة، مدة خلبؿ ابؼنفردة بإرادتو الفسخ

 يسقط ذلك لأف بالربح اقتًاف ىناؾ يكوف أف دكف العقد مدة خلبؿ آخر لطرؼ ابػيار بؿل عرض  في ابغق كلو
   حبسو عن تعويضنا للبائع ابؼشتًم يدفعو السلعة، بشن من جزءان  ابػيار
 حيث لسلعتو، حبسو عن تعويضا للبائع ابؼشتًم يدفعو السلعة، بشن من جزء العربوف بيع يعتبر: العربوف بيع/ ب

 في حقو عن ابؼشتًم تنازؿ إذا للبائع حقنا كيكوف التنفيذ، حالة في العقد في عليو ابؼتفق الثمن ضمن يدخل
 . التنفيذ

 أصل شراء في ابغق مقابل ابؼاؿ من بؼبلغ ابؼشتًم دفع على يقوماف كابػيار العربوف بيع أف إلذ الإشارة كبذدر
 ابؼدفوع ابؼبلغ خسارة أك العقد، إبساـ حالة في الأصل بسلك يتم أف على معينة، فتًة خلبؿ بؿدد بثمن معتُ مالر

 فركؽ من الاستفادة أجل من يستخدـ لا أنو في ابػيار عن بىتلف العربوف بيع أف إلا العكس، حالة في مقدمنا
 مناسب الأصل أف لو ثبت إذا أنو على  بو كالانتفاع ذاتو حد في الأصل شراء أجل من بل ابؼالر، الأصل أسعار
  . العربوف بىسر فإنو كإلا الشراء، أمضى

  :الإستصناع عقد إطار في ابؼستقبليات  -2

 عدـ على الفقهاء اتفق كلقد لاحق، كقت في البدلتُ تسليم فيها يتم التي العقود بتُ من ابؼستقبليات تعتبر
 :التالية للؤسباب كذلك بابؼستقبليات التعامل جواز

. برربيو على المجمع بالدين الدين بيع من كابؼثمن الثمن تسليم تأجيل يعتبر- 
 يشتًط التي كالفضة الذىب على العقود حالة في كىذا برربيو، على ابؼتفق الربا على ابؼستقبلية العقود تشتمل- 
 .النسيئة ربا في ابؼتعاقداف كقع كإلا التقابض فيها

 العقد،كمن في مشركطنا ىذا كاف إذا الظاىر القمار قبيل من كيعتبر النقدية، بالتسويات العقود ىذه تنتهي- 
 .آخر طرؼ حساب على لطرؼ الغنم بوقق الذم الأمر مشركطة، غتَ التسوية كانت إذا معناه في القمار باب

 في كابؼبيع الثمن تسليم فيو يتأخر أف بيكن الذم الإستصناع عقد أساس على ابؼستقبلية العقود تكييف تم كقد
 القياـ للمشتًم حتى بيكن بحيث القيمة، مرتفع الإستصناع بؿل فيها يكوف التي ابغالات في كبخاصة العقد، بؾلس

 كمنا دقيقنا كصفنا موصوفة السلعة تكوف أف اشتًط كما معينة لآجاؿ بؿددة دفعات خلبؿ من ابؼصانع بتمويل
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.  معلومة كبكيفية معلوـ زمن في التسليم يتم أف على كنوعنا
  :السلم عقد إطار في الآجلة العقود -3

 يتأجل معلوـ بثمن بيع على التعاقد على الطرفاف فيو يتفق الذم السلم عقد أساس على الآجلة العقود كيفت
، أجل إلذ مضبوطنا كصفنا بالذمة ابؼوصوفة السلعة تسليم فيو  . مؤجلتُ البدلتُ كلب يكوف لا أف على معلوـ

 :ابؼركبة ابؼالية ابؼنتجات: رابعا

 :بقد منها

 :ابؼشتًكة ابؼغارسة  -1

 أصحاب مع يتفق أف على للزراعة، الصابغة للؤراضي الإسلبمي ابؼصرؼ بسلُّك على النموذج ىذا فكرة تقوـ
 مدل بؼعرفة اللبزمة الدراسة إجراء كبعد حيث ابؼثمرة، الأشجار بغرس ابؼتعلق الزراعي المجاؿ في كالتخصص ابػبرة

 جزءنا ابػبراء بسليك مع غرسها على الطرفتُ بتُ الاتفاؽ يتم العقد بؿل الأراضي في ابؼثمرة الأشجار غرس ملبءمة
 .الأشجار من جزء ككذا المحصوؿ من جزء على كحصوبؽم الأرض من

 : شركطها كمن

 ؛إبشارىا في الأشجار نوعية حسب الزمنية مدتها برديد- 

 ؛للمصرؼ كالأرض الأشجار الثمار، من الأكبر النصيب يكوف- 

 .ابؼملكة كالأرض الأشجار الثمار، من الباقي بابعزء ابػبراء بوظى- 

  :كالإجارة بالبيع ابؼقركنة ابؼغارسة  - 2

 منها جزء ببيع يقوـ حيث للزراعة، صابغة لأرض الإسلبمي ابؼصرؼ بسلك على بالبيع ابؼقركنة ابؼغارسة تقوـ
 كيكوف الأرض من الباقي ابعزء في العمل على إجارة بعقد البيع ىذا يقرف أف على الزراعيتُ للخبراء رمزم بسعر
. كالثمر الشجر من جزءا الأجر
  :الذمة في ابؼوصوفة الإجارة صكوؾ -3

 السلم،كآليتها كعقد الإجارة كعقد مالية كأداة الصك بتُ بصع كىي الإسلبمية، الصكوؾ من مبتكر نوع ىي
 بؾالا يدع كلا تفصيلب الوصف يكوف بحيث مثلب، ابعامعي التعليم مثل الذمة في موصوفة خدمة ىناؾ تكوف أف

 كمدتو بزمنو  معلوـ دراسي مساؽ لو كبودد معينة شركط فيو تتوفر جامعي طالب تعليم يكوف كأف للخلبؼ،
 بسثل الذمة في موصوفة خدمة صكوؾ بإصدار ابعامعي التعليم خدمة مقدمة كىي ابعامعة تقوـ ذلك بعد ككصفو،

 حصة الصك كبيثل مثلب، سنوات عشر بعد الذمة في ابؼوصوفة ابػدمة ىذه تقدـ أف على ابعامعة في طالب تعليم
 للصك بشن من الآف يدفعو ما مقابل ابؼوصوفة ابػدمة على ابغصوؿ في ابغق الصك ىذا كبغامل كاحدة، ساعية
 .للمنفعة ملكيتو بيثل الذم
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 كالربحية السيولة كبرقيق للموارد، الكفء التخصيص كميزة ابؼدخرات تعبئة في الكفاءة ميزة بوقق ابؼبتكر ىذا إف
. ابؼالية ابؽندسة إليو تهدؼ ما كىو كفؤ، بشكل العلبقة أطراؼ لكافة كالضماف
  :الإسلبمي التصكيك: خامسا

 برقيق أجل من الإسلبمية ابؼالية تبنتها التي ابؼبتكرة الأساليب بتُ من الإسلبمي التصكيك عمليات تعتبر
 في  كتداكلو ابؼاؿ تنمية برقيق في للمسابنة ابؼستثمرين من عدد لأكبر المجاؿ كفتح ابؼخاطر كإدارة السيولة متطلبات

. عنها تنتج التي الصكوؾ بـتلف إلذ إضافة للشريعة ابؼوافقة التصكيك آلية عرض سيتم التالية النقاط
  :الإسلبمي التصكيك مفهوـ: أكلا

 حتى استعمابؽا تطور ثم عليها، يكتب التي الأكراؽ على تطلق كانت حيث ،جك أصلها معربة كلمة الصكوؾ
   بغاملها أك فيها للمسمى النقود من مبلغ بدفع الصيارفة إلذ المحرر من مكتوب أمر بها يراد أصبح

 أك أعياف ملكية في شائعة حصصا بسثل القيمة متساكية كثائق اصطلبحا بها فيقصد الاستثمار صكوؾ كأما
 الصكوؾ قيمة برصيل بعد كذلك خاص، استثمارم نشاط أك معتُ مشركع موجودات في أك خدمات أك منافع
 . أجلو من أصدرت فيما استخدامها كبدء الاكتتاب باب كقفل

  القيمة متساكية كحدات إلذ كليهما أك منافع أك أصوؿ ملكية تقسيم عملية أنو على الإسلبمي التصكيك عرؼ
 .الوحدات ىذه عن تعبر أكراؽ كإصدار

 ابؼضاربة ماؿ رأس أك القائمة ابؼشركعات موجودات أك منافعها، أك ابؼؤجرة الأعياف ملكية تقسيم عملية
 أك تصنيعها، تكلفة أك ابؼصنعة الأعياف أك السلم أك ابؼرابحة بضاعة شراء بشن أك الاستثمار، في الوكالة أك كابؼشاركة
 بقصد كذلك  مالية كرقة أك سند أك صك منها كل بيثل أجزاء إلذ برصيلها تكاليف أك الأرض زراعة نفقات
  . للبيع الأجزاء ىذه بسثل التي الصكوؾ عرض
  :الإسلبمي التصكيك آلية: ثانيا

  : خلببؽا من يتم مراحل بعدة الإسلبمي التصكيك عملية بسر

 ؛بسويلها ابؼطلوب الاستثمارية الفرص أك الاستثمارية الأصوؿ حجم برديد- 
 ؛بؽا الاستثمارية التكلفة تقدير- 

 ؛ابؼطلوب الاستثمارم للتمويل ابؼناسبة كالشركط كالأجل بابغجم صكوؾ إلذ برويلها- 

 ؛ابؼدخرين من مستهدفة فئات تناسب إصدار كشركط آجاؿ فئات، إلذ الصكوؾ ىذه توزيع- 

 .للبكتتاب الصكوؾ ىذه تطرح مرحلة آخر كفي- 

 برمل كالتي ابؼديونية على قائمة أصوؿ توجد أنو ذلك الأصوؿ، كل تصكيك بيكن لا أنو إلذ الإشارة كبذدر
 أما تشوبها، التي الشرعية للمحاذير نظرنا للتصكيك قابلة غتَ كلها كىذه المحرمة، الأصوؿ ككذا بؿددة، فائدة
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 من بؾموعة يتيح بشكل كتتنوع فتتعدد التصكيك عمليات عليها كتسرم الشرعية الضوابط تستوفي التي الأصوؿ
  : كمنها بـتلفة، احتياجات تلبي التي الصكوؾ

 ؛معتُ مشركع في مشغلة أك مؤجرة كانت سواء للدخل ابؼدرة العقارية كالتامة ابؼنقولة الأصوؿ- 

 ؛ابؼشاركة صيغة على القائمة الاستثمارات- 

 التصكيك كعاء ضمن دخوبؽا يشتًط الفقهاء كبعض كالإستصناع، كالسلم ابؼرابحة ابؼختلفة البيوع ذمم- 
 ؛مستقبلب كركدىا من بدلا حالية موارد تأتيو حيث الأصلي للمصكك منافع ذلك كفي الابظية بقيمتها

 ؛الإجارة صيغة على القائمة العمليات ككل كالسكنية التجارية المجمعات- 

 بؿلب كذلك تكوف أف بيكن ابؼتوقعة ابؼنافع في الشراكة على القائمة كابؼشاركة بابؼضاربة التمويل عمليات- 
. التصكيك لعمليات
  :كالصكوؾ السندات الأسهم، بتُ فركقات: ثالثا

 مبتُ ىو كما كصكوؾ كسندات أسهم من شيوعا، الأكثر ابؼالية ابؼنتجات بتُ الفركقات أكجو أىم بسييز بيكن
: ابؼوالر ابعدكؿ في

   كالصكوؾ السندات الأسهم،  ابؼالية ابؼنتجات بتُ الفركقات أىم يبتُ  :  (01-03) جدكؿ رقم 
 السندات الأسهم الصكوؾ ابؼقارنة كجو

 طبيعة باختلبؼ بزتلف ابؼالية الورقة نوع
 للصك ابغاكم العقد

 شركة في ملكية الشركة على دين

 بؿددة غتَ أرباح ثابتة دكرية فوائد العقد طبيعة حسب العوائد
 بؿدد غتَ بؿدد بؿدد الانتهاء تاريخ

 ابؼاؿ رأس تسديد في الأكلوية
 الشركة تصفية حاؿ في

 السندات بعد أكلوية أكلوية
 ابؼمتازة كالأسهم

 أعلى أقل أقل ابؼخاطرة
 لو بوق لا التصويت لو بوق لا التصويت حق

 التصويت
 التصويت لو بوق

 متعددة مراجع على بالاعتماد الطالب إعداد من: ابؼصدر

 تعد حيث كالسندات، بالأسهم مقارنة الصكوؾ بها تتمتع التي ابؼزايا أىم يتضح أعلبه ابعدكؿ خلبؿ من
 رأس تسديد في بالأكلوية تتمتع أنها كما الأسهم، مقابل ابؼالية للعوائد كثباتا استقرار ابؼالية الأدكات أكثر الصكوؾ

 مع الاختلبؼ أكجو أما الاستحقاؽ، في بؿددة كآجاؿ تاريخ كبؽا بـاطرة أقل كىي الشركة تصفية حاؿ في ابؼاؿ
. ثابتة بفوائد تتمتع كلا الشركة على دين تعد لا فإنها السندات
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  :الإسلبمية الصكوؾ أنواع: رابعا

 كبزتلف ابؼالية الساحة على الإسلبمية الصكوؾ من ىائل كم توفتَ في الإسلبمي التصكيك عمليات سابنت
  الإسلبمية ابؼالية ابؼؤسسات بـتلف بسارسها التي كالاستثمار التمويل كأساليب صور باختلبؼ ابؼنتجات ىذه

 إصدارات من نوعنا عشر أربعة بكو يوجد فإنو الإسلبمية ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة المحاسبة ىيئة كبحسب
. الإسلبمية الصكوؾ
  :في ابؼالية ابؼنتجات من الأنواع ىذه خصائص كتتمثل

 الصادرة الأصوؿ في مالكها حق لإثبات القيمة متساكية بفئات مالكها باسم تصدر كثائق عن عبارة- 
 ؛بدوجبها

 ؛التصكيك عملية أطراؼ بتُ العلبقة يؤطر شرعي عقد على يستند- 

 ؛بسثلها التي كابػدمات كابؼنافع الأصوؿ لتداكؿ الشرعية كالضوابط الشركط على بناءا الصكوؾ تداكؿ يتم- 

 ؛كجدت إف الربح من حصة بغاملو يعطى- 

 ؛كاملة الاستثمار بـاطر بتحمل صاحبو يلزـ- 

 كعادة الإسلبمية، الشريعة أحكاـ مع تتفق أنشطة أك مشاريع في للبستثمار فيو الاكتتاب حصيلة بزصص -  
 ؛مستقبلب برديدىا يتم

 .الشريك أك الوكيل أك ابؼضارب ابؼدير ضماف انتفاء- 
: في الصكوؾ ىذه كتتمثل

  :ابؼضاربة صكوؾ  -1

 برأس ملكية صكوؾ بإصدار ابؼضاربة رأبظاؿ بذزئة على تقوـ استثمارية أداة: " بأنها الإسلبمي الفقو بؾمع عرفها
 في شائعة حصصا بيلكوف باعتبارىم أصحابها، بأبظاء كمسجلة القيمة متساكية كحدات أساس على ابؼضاربة ماؿ
 .فيو منهم كل ملكية بنسبة إليو، يتحوؿ كما ابؼضاربة ماؿ رأس

 ابؼستمرة، ابؼضاربة صكوؾ ابؼقيدة، ابؼضاربة صكوؾ ابؼطلقة، ابؼضاربة صكوؾ: إلذ ابؼضاربة صكوؾ كتنقسم
 أساس على تقوـ التي ابؼالية الأكراؽ من أخرل أنواع إلذ بالإضافة بالتدرج، ابؼستًدة أك المحدكدة ابؼضاربة صكوؾ
 . الإستثمار كدائع شهادات أك الإستثمار شهادات منها ابؼضاربة

 : في ابؼنتجات ىذه خصائص أىم كتتمثل

 مالكيها بأبظاء تسجل متساكية حصص إلذ ابؼضاربة ماؿ رأس تقسيم على قائمة كىي ابؼاؿ، تدر أداة تعتبر- 
 ؛الإصدار نشرة في بوضوح معرؼ استثمارم مشركع لتمويل
 برققت،كبصورة إف ابؼشركع أرباح على ابغصوؿ فرصة بغاملها تتيح ابؼضاربة ماؿ رأس في شائعة حصصنا بسثل- 
 .الصكوؾ بضلة مسابنات كبحسب مسبقنا، بؿددة غتَ
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 عند كتطبق للشرع، بـالف غتَ معلوـ نشاط في يعمل معركؼ لأصل بؿلب بسثل أنها طابؼا للتداكؿ قابلة- 
: التالية الأحكاـ التداكؿ

 نقد مبادلة يعتبر ابؼضاربة صكوؾ تداكؿ فإف نقودنا، يزاؿ ما الاكتتاب بعد ابؼتجمع ابؼضاربة ماؿ كاف إذا- 
 ؛الصرؼ أحكاـ عليو كتطبق بنقد،

 ؛بالديوف التعامل أحكاـ الصكوؾ تداكؿ على تطبق ديوننا ابؼضاربة ماؿ أصبح إذا- 

  للسعر كفقنا ابؼضاربة صكوؾ تداكؿ بهوز فإنو كابؼنافع، النقود من بـتلطة موجودات ابؼضاربة ماؿ صار إذا- 
 .عليو ابؼتًاضي

  :ابؼشاركة صكوؾ -2

  ابؼشاركة أساس على نشاط بسويل أك مشركع إنشاء في حصيلتها لاستخداـ تصدر القيمة متساكية كثائق بسثل
  . ابؼضاربة أك ابؼشاركة أساس على تدار حيث الصكوؾ بغامل ملكنا ابؼشركع كيصبح

  :السلم صكوؾ -3

  العملبء على تسوؽ ثم ابؼستقبل في استلبمها يتم سلع شراء لتمويل السلم ماؿ رأس في شائعة ملكية بسثل
 ابؼاؿ رأس يتحوؿ أف بعد إلا السلم صكوؾ تداكؿ يتم كلا البيع، عن الناتج الربح ىو الصكوؾ على العائد كيكوف

. السلع ىذه في شائعة ملكية حينها الصكوؾ كبسثل بيعها، كقبل استلبمها بعد كذلك سلع إلذ
  :الإستصناع صكوؾ -4
 في فيها الاكتتاب حصيلة لاستخداـ إصدارىا يتم القيمة متساكية كثائق بأنها كابؼراجعة المحاسبة ىيئة عرفتها  

  ذات سندات إلذ الإستصناع عقود برويل بيكن الصكوؾ، بغملة بفلوكا ابؼصنوع كيصبح سلعة، تصنيع
 في خاصة تدربهيا الإسلبمي ابؼالر السوؽ في يظهر ابؼعاملبت من النوع ىذا بدأ كقد متتالية، استحقاقات
.  الأجل طويلة الإسلبمية البنوؾ استثمارات

 :ابؼرابحة صكوؾ -1

.  الصكوؾ بغملة بفلوكة ابؼرابحة سلعة كتصبح ابؼرابحة، سلعة شراء لتمويل إصدارىا يتم القيمة متساكية كثائق ىي
 : التالية للخطوات كفقا ابؼرابحة صكوؾ إصدار كيتم

 ًبؿددة بدواصفات سلعة بشراء لوعد العميل تقدن .  

 ػب الإسلبمي ابؼصرؼ قياـ :  

 ؛ابؼطلوبة السلعة قيمة برديد- 

 ؛ابؼطلوبة السلعة بقيمة ابؼرابحة صكوؾ طرح- 

 ؛الصكوؾ لأصحاب السلعة بسليك- 
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. كبؿدد معلوـ ربح ككفق أقساط، طريق عن الوكالة أساس على بالشراء للواعد السلعة بيع -  
  :الإجارة صكوؾ -6

  عددنا بسثل أك إجارة، بعقود مرتبطة معمرة أعياف ملكية في مشاعة متماثلة أجزاء بسثل القيمة متساكية صكوؾ
 أعياف بسثل الصكوؾ فهذه مستقبلي، كقت في الصك بغامل ملتزمها من تقدـ موصوفة خدمة كحدات من بساثلب
  . مستقبلية خدمات ملكية أك معمرة
: عوامل كمستقبل ابؽندسة ابؼالية : رابعا

تواجو ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية برديات عديدة فيما بىص تطوير منتجاتها التمويلية، كما أنها ستشهد 
سيناريوىات متباينة في مستقبلها، ىذا ما سنحاكؿ أف نبرزه في ىذا ابؼطلب بعد توضيح مناىج كاستًاتيجيات 

. تطويرىا كمعايتَ بسييزىا عن ابؽندسة ابؼالية التقليدية
 :مناىج كاستًاتيجيات تطوير ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية : أكلا

 :  تطوير ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية يلزـ إتباع بؾموعة من ابؼناىج كالاستًاتيجيات نذكر منها
يعتمد ىذا الأسلوب على تقليد ابؼنتجات ابؼالية التقليدية، كإدراج بعض الضوابط الشرعية : منهج المحاكاة/ 1

عليو، حيث تكوف نتائجو بؿددة مسبقنا كيؤدم إلذ الآثار نفسها التي يؤدم إليها ذاؾ ابؼنتج، كما بييز ىذا 
الأسلوب أنو سهل في تطبيقو، كيوفر الكثتَ من ابعهد كالوقت في عملية البحث كالتطوير، كىو الأسلوب الأكثر 
بفارسة في كاقع الصناعة ابؼالية الإسلبمية رغم ابؼزايا التي يتمتع بها ىذا الأسلوب، إلا أف لو العديد من السلبيات 

 :التي نوردىا في النقاط التالية 
تعتبر الضوابط الشرعية بؾرد قيود شكلية لا حقيقة بؽا كلا قيمة اقتصادية من كرائها، حيث تصبح عبئنا أماـ - 

 .الصناعة ابؼالية الإسلبمية كبؾرد تكلفة إضافية برمل للعميل رغم أنها بّرقق النتيجة نفسها
 .تبعية الصناعة ابؼالية الإسلبمية لنظتَتها التقليدية يفقدىا خصوصيتها كفلسفة عملها- 
تقليد بصيع ابؼنتجات الرائدة في السوؽ لن يكوف بأم شكل من الأشكاؿ في صالح الصناعة ابؼالية الإسلبمية  - 

 .لذا عليها أف تقتبس تلك التي تتلبءـ كفلسفة العمل ابؼالر الإسلبمي كمبادئو
تعتمد ىذه الإستًاتيجية بشكل كبتَ على منتجات مالية شرعية للوصوؿ إلذ منتجات : منهج التحوير/ 2

جديدة، فيمكن الانطلبؽ من منتج كاحد للحصوؿ على منتج جديد، أك البدء بدنتجتُ أك أكثر للوصوؿ إلذ 
منتج كاحد، تؤدم ىذه الطريقة إلذ اشتقاؽ العديد من ابؼنتجات ابؼقبولة كالتي يبقى فقط إعادة النظر في جوانبها 

 .الشرعية لأنو ليس بالضركرة أف نصل إلذ منتج يراعي ضوابط الشريعة الإسلبمية حتى كلو كاف الأصل حلبلا
يعتمد ىذا الأسلوب على القياـ بدراسة مستمرة لاحتياجات العملبء ثم العمل : منهج الأصالة كالإبتكار/ 3

على تطوير الأساليب الفنية كالتقنية ابؼناسبة بؽا، ليكوف بذلك إستًاتيجية لاستقطاب أكبر نسبة من السوؽ،تعتبر 
ىذه الطريقة أكثر جدكل كإنتاجية رغم تكلفتها ابؼرتفعة كالتي تتجو إلذ الابلفاض إلذ مستول التكلفة ابغدية 
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. للمنتجات ابؼالية
 بسييز معايتَ منتجات ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية عن منتجات ابؽندسة ابؼالية التقليدية حتى برقق ابؼنتجات :ثانيا

ابؼالية الإسلبمية الاختلبؼ عن التقليدية لابد أف تتوفر على عنصر الكفاءة الاقتصادية التي لا تتحقق إلا بوجود 
 :  بؾموعة من ابؼعايتَ التي نذكرىا فيما يلي

يقتضي ىذا ابؼعيار أف يرتبط بمو ابؼديونية بقيمة السلع كالأصوؿ ابؼشكلة للثركة، بدعتٌ أف : معيار ابؼديونية/ 1
ا ىامش الربح، فأم منتج مالر لا بوتـً ىذه القاعدة  الدّين الناتج عن سلعة معينة لا بيكن أف يزيد عن قيمتها زائدن

. بىرج من دائرة ابؼنتجات ابؼوافقة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية
 حيث أف التبادؿ ابغقيقي للسلع كابػدمات يسمح بابغصوؿ على عوائد :معيار ارتباط التمويل بالتبادؿ/ 2

 .بسكن من تسديد ابؼستحقات ابؼتًتبة
يقتضي ىذا ابؼعيار أف يقوـ التمويل كالاستثمار على احتًاـ سلم الأكلويات التي :  معيار ابؼصالح الشرعية/3

ترتبها الشريعة ابتداء بالضركريات ثم ابغاجيات ثم التحسينات، فالأكلذ بابؼؤسسات ابؼالية الاىتماـ كالتًكيز على 
. إقامة ابؼشاريع ابؽامة كإنعاش القطاعات التي تساىم في برقيق الصالح العاـ

يتطلب ىذا ابؼعيار أف يكوف حاصل القيمة ابؼضافة للتداكؿ موجبنا كتنعكس في بؾموع : معيار القيمة ابؼضافة/ 4
 .الأرباح التي بوققها البائعوف

 إف الالتزاـ بهذا ابؼعيار في ابؼعاملبت ابؼالية من شأنو أف يعزز جانب ابؼصداقية فيها :معيار الوضوح كالشفافية/ 5
كبود من ابغيل التي قد تشوبها كالتي ما كضعت إلا لتخدـ مصلحة طرؼ على حسا طرؼ آخر،كالشكل التالر 

: يوضح ىذه ابؼعايتَ
  الصكوؾ الإسلبمية

: تعريف الصكوؾ الإسلبمية: أكلا
تعرّؼ الصكوؾ على أنها عبارة عن شهادات أك كثائق أك سندات تصدر باسم ابؼكتتب مقابل الأمواؿ  

التي قدّمها لصاحب ابؼشركع، كىي بسثل حصص شائعة في رأس ابؼاؿ كتكوف متساكية القيمة كقابلة للتداكؿ، 
كبؼالكها حقوؽ ككاجبات خاصة ضمن ضوابط الاستثمار كالتداكؿ الإسلبمي، كيتم إصدار الصكوؾ بقصد بسويل 

مشركع استثمارم بؿدد اك بسويل ابعانب الاستثمارم في ابؼوازنة العامة للدكلة، كىي البديل للسندات، أمّا معتُ 
الصكوؾ فهو بؾموعة من الأصوؿ بذمع في معتُ كاحد كتورؽ بغرض إصدارىا 

: تتمثل خصائص الصكوؾ الإسلبمية في: خصائص الصكوؾ الإسلبمية: ثانيا
 كثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساكية القيمة؛ 

 تقوـ على مبدأ ابؼشاركة في الربح كابػسارة؛ 
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 استناد الصك إلذ عقد شرعي؛ 

 تنويع ابؼشاريع الاستثمارية إلذ أشكاؿ كثتَة بحسب اعتبارات متعددة؛ 

 .تكوف قابلة للتداكؿ شريطة أف تكوف موجودات الإصدار حقيقية 
أطراؼ عملية التصكيك : ثالثا

ىو من يستهدؼ استخداـ حصيلة الاكتتاب بصيغة شرعية، كقد يكوف ىذا ابؼصدر شركة : ابؼصدر -1
في تنظيم  (كىو الغالب)أك فرد أك حكومة أك مؤسسة مالية، كقد ينيب ابؼصدر مؤسسة مالية كسيطة 

 .عملية الإصدار مقابل أجر أك عمولة برددىا نشرة الإصدار
ىم ابؼمولوف، كفي الغالب أف بضلة الصكوؾ ينيبوف غتَىم في تنفيذ عقد الإصدار مقابل : ابؼكتتبوف -2

 .أجر كىذا النائب ىو مدير الإصدار، كغالبا ما يكوف ىذا ابؼدير مؤسسة مالية كسيطة
 كيشمل كل من: أطراؼ أخرل -3

ىو من يقوـ بأعماؿ الاستثمار أك جزء منها، كيعينو ابؼصدر أك مدير : مدير الاستثمار - أ
 .الإصدار طبقا لنشرة الاكتتاب

 ىي ابؼؤسسة ابؼالية الوسيطة التي تتولذ بضاية مصالح بضلة الصكوؾ كالإشراؼ على مدير: أمتُ الاستثمار - ب
الإصدار، كبوتفظ بالوثائق كالضمانات؛ كذلك على أساس عقد ككالة بأجر بردده نشرة الإصدار، كبرتفظ 

 .بالوثائق كالضمانات على أساس عقد ككالة بأجر بردده نشرة الإصدار
، : متعهد الاكتتاب - ج ىو ابؼؤسسة التي تتعهد بشراء ما لد يكتتب فيو من الصكوؾ على أساس الوعد ابؼلزـ

 .كىذا جائز بشرط ألّا يتقاضى ابؼتعهد بالاكتتاب عمولات مقابل ذلك التعهد
ىو مؤسسة تعد طرفا ثالثا ليس ابؼصدر، تتبرع بضماف القيمة الابظية كقدرا من الربح : ضامن الإصدار - د

 .بغملة الصكوؾ، كلا بهوز للمصدر أف يضمن القيمة الابظية إلّا في حالات التعدّم كالتقصتَ
الضوابط الشرعية للصكوؾ الإسلبمية : رابعا

بؿل الصك لا بيكن أف يتضمن نقد أك دين بل جزء شائع من ملكية عتُ استعماليو أك منافع ذات  
 أجل؛

 استحقاؽ مالك الصك عائد بؿدكد منقوص منو نفقات الصيانة كالإدارة بالنسبة لصكوؾ الإجارة؛ 
 عدـ جواز ضماف مصدر الصكوؾ أك مديرىا أصل قيمة الصك أك عائده؛ 
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 الصك بيكن أف يكوف ابظيا بغاملو؛ 
 الصكوؾ قابلة للتداكؿ في السوؽ الثانوية؛ 
 عدـ جواز استئجار البائع إجارة مقتًنة بالوعد بالتمليك؛ 
  .تطبيق مبدأ عدـ سرياف قرارات المجامع الفقهية بأثر رجعي 
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 :خلبصة الفصل الثالث 
 

لكن بالرغم من بمو الصناعة ابؼصرفية الإسلبمية، إلا أف شأنها في ذلك شأف الصناعة ابؼصرفية التقليدية في     
العالد الإسلبمي، تعاني من العديد من ابؼشكلبت ك التحديات ابؼتعلقة بابؼخاطر التي تتخلل صيغ التمويل 

من ك بالتالر فهي مدعوة للبىتماـ أكثر بنظاـ إدارة ابؼخاطر كالعمليات ابؼصرفية الإسلبمية ك كيفية إدارتها، ، 
. ك العمل على تطويرىاخلبؿ البحث كالتنقيب في مثل ىذه القضايا 

كمع تزايد الاىتماـ العابؼي بالصتَفة الإسلبمية  أصبح من الضركرم دراسة ابؼالية الإسلبمية من عدة جوانب منها 
إدارة ابؼخاطر كمقارنتها بتُ البنوؾ التقليدية كالبنوؾ الإسلبمية كمسابنة ابؼصارؼ الإسلبمية في النمو الاقتصادم 

 مثل تطبيق التكنولوجيا Covid 19إلذ جانب أىم التحديات التي تواجو الصتَفة الإسلبمية في ظل أزمة 
 .ابؼالية
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 الفصل الرابع 
ابؽندسة تطبيق في مقاييس 

 ابؼالية
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السلسلة الأكلذ  - 1
 FLOOR خيارات معدؿ الفائدة :التمرين الأكؿ

مقرض ) متداكلة في السوؽ ابؼالر سندات مليوف كف في شكل 1مبلغ  " MAYA"توظف الشركة 
 سنوات، لدل الشركة بـاكؼ بشأف ابلفاض 5بدعدؿ فائدة متغتَ، كبؼدة  (يشتًم سندات متداكلة في السوؽ ابؼالر

 من البنك الذم تتعامل معو بدعدؿ FLOORاشتًت ىذه الشركة كلغرض التغطية عقد خيار ،معدلات الفائدة
من قيمة العقد بداية كل سنة % 0.54مع دفع علبكة بقيمة (ابؼعدؿ الأدنى ابؼضموف) Tg = 6%فائدة للتنفيذ

: (نكتفي بسنتتُ فقط لأغراض حسابية)
 2نهاية السنة 1نهاية السنة 

% 4.75 %7.75( Trمعدؿ السوقي )ابؼعدؿ ابؼرجعي 

 :ابؼطلوب
عند تقييم عملية التغطية استخدـ في إجابتك )ىل كانت التغطية ناجحة خلبؿ ىاتتُ السنتتُ كبؼاذا؟  -1

جدكلا تبتُ فيو حركة معدلات الفائدة، قرار الشركة مع التبرير، العلبكة كتدفقات الفائدة نهاية كل سنة، 
 ؟ (مع طريقة حساب تلك التدفقات

 ؟FLOOR اشرح كيف بيكن التقليل من تكلفة عقد -2

 FRAضمانات معدؿ الفائدة : التمرين الثاني
 4 مليوف كف، كبؼدة 1، كىي شركة سياحية، بؼوسم نهاية السنة ك تريد اقتًاض مبلغ "YAMA"برضتَ الشركة 

 01 في FRAمستحق نهاية ديسمبر، تتوقع الشركة ارتفاع معدلات الفائدة، كتعرض التغطية اشتًت عقد أشهر
نفتًض أف .(ابؼثبتابؼعدؿ ابؼضموف ) Tg= 7.35%جويلية من البنك الذم تتعامل معو، معادؿ فائدة مضموف 

: تاريخ ابغصوؿ على القرض يأخذ إحدل القيم التالية) سبتمبر 01ابؼعدؿ ابؼرجعي في 
الفرضية الثانية الفرضية الأكلذ  

% Tr 7.20 %7.65 (معدؿ السوؽ)ابؼعدؿ ابؼرجعي 

 
: ابؼطلوب
حسب كل فرضية بؼعدؿ الفائدة ابؼرجعي مبررا  (ابؼقبوضات أك ابؼدفوعات) أحسب نتائج عملية التغطية  -1

 كضح طريقة ابغساب كلا داعي لتحيتُ النتائج؟ )إجابتك 
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كىل بيكن الاستفادة من أم ابلفاض  (مع التبرير) بتثبيت معدؿ الفائدة FRAكيف تسمح عقود  -2
 ؟(مع التبرير)غتَ متوقع 

 IRSمبادلات معدؿ الفائدة : التمرين الثالث
 ترغب في الاقتًاض معدؿ A سنوات، الشركة 5 مليوف كف بؼدة 1 افتًاض مبلغ B ك Aتريد الشركتاف 

شركط .  ترغب في الاقتًاف معدؿ فائدة ثابت، ككلببنا يسعي لتقليل تكلفة التمويلBفائدة متغتَ، الشركة 
: الاقتًاض من السوؽ ابؼالر
 Bالشركة  Aالشركة 

معدؿ الفائدة ابؼتغتَ معدؿ الفائدة الثابت معدؿ الفائدة ابؼتغتَ معدؿ الفائدة الثابت 
8% LIBOR +0.7% 9.3 %  LIBOR + 1.5 % 

 : كفق شرط التًاضي التالرIRSتم الاتفاؽ في سوؽ التًاضي على عقد مبادلة معدلات الفائدة 
 LIBORمقابل %. 35

: ابؼطلوب
 ما ىي توقعات كل شركة حوؿ حركة معدؿ الفائدة؟  .1
لكل شركة مقارنة مع الاقتًاض من السوؽ كفق نوع % 0.25تسمح ابؼبادلة بتخفيض تكلفة التمويل بػ  .2

الإجابة تكوف في جدكؿ تظهر فيو الفوائد عن الاقتًاض كعن ابؼبادلة )أثبت ذلك . ابؼعدؿ ابؼرغوب فيو
. (كالفوائد ابؼتاحة في السوؽ كالفرصة المحقة

 LIBOR = 8%كيف تسوم العملية بتُ الشركتتُ في نهاية السنة الأكلذ إذا كاف معدؿ الفائدة .3

على معدؿ الفائدة  (FRA)كالعقود الآجلة  (CAP / FLOOR)مقارنة بتُ ابػيارات : السؤاؿ
تكلفة )السوؽ الذم تتناكؿ فيو، كجود تدفق أكلر : قارف بتُ ىذه ابؼشتقات ابؼالية من حيث مدة الاستحقاؽ - 

، كابؼركنة؟ (مبدئية
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 الإجابة النموذجية
: التمرين الأكؿ 

 تقييمالتغطية-1
 في سوؽ التًاضي FLOOR معدلات الفائدة كتعمل على التغطية من ىذا الابلفاض من خلبؿ عقد خيار ابلفاضتتوقع

 2نهاية السنة 1نهاية السنة  

 %6.00 %6.00 (الأدنى)ابؼعدؿ ابؼضموف 
 %7.75 %4.75 (معدؿ السوؽ)ابؼعدؿ ابؼرجعي 

 
فينهاية السنة 4.75%عندما تقبض الشركة الفوائد ابؼستحقة على السندات فهي تقبض 

فينهاية السنة الثانية 7.75% الأكلذ ك
ارتفاع ابؼعدلات ابلفاض ابؼعدلات حركة ابؼعدلات 

عدـ التنفيذ التنفيذ  FLOORقرار مشتًم عقد 
التدفقات النقدية 

 
من قيمة العقاد % 0.54دفع قيمة العلبكة بداية كل سنة

-5400 -5400 

لا توجده تدفقات للفائدة   مقبوضات الشركة من عقد، ابػيار12500
 

7100 
 

-5400 
 

ىذا ابؼبلغ الذم تقبضو الشركة من البنك من خلبؿ عقد ابػيار يضاؼ إلذ مقبوضاتها من 
بسبب كجود التغطية % 6فوائد السندات، كبالتالر لا ينزؿ دخل السندات عن 

+ مدفوعات العلبكة = النتيجة الابصالية 
 1700مقبوضات عقد ابػيار

النتيجة الابصالية للتدفقات النقدية موجبة كىذا يعتٍ أف التغطية باستخداـ عقد خيار 
FLOORكانت ناجحة في ظل ابلفاض معدؿ الفائدة بنسبة تفوؽ نسبة العلبكة 

 كىذا يعتٍ COLLAR من خلبؿ بيع عقد نفق ابؼعدلات FLOORبيكن التقليل من تكلفة عقد  - 2
 لتغطية ابغلبكة ابؼدفوعة على CAP حتى تتجو العلبكة ابؼدفوعة من CAP كبيع FLOORشعراء 

FLOOR 
: التمرين الثاني

 ىي عقد أجل يضمن بدوجبو بائع العقد بالتًاضي للمشتًم، كخلبؿ FRAاتفاقية معدؿ الفائدة الآجل  - 1
، على قيمة قرض بدبلغ كفتًة استحقاؽ يتم التفاكض (مضموف) معدؿ فائدة بؿددفتًة بؿددة ىي فتًة التغطية، 

.  عليها
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 نتائج عملية التغطية حسب كل فرضية :ابؼطلوب
العقود الآجلة على معدلات الفائدة إلزامية لا بيكن الرجوع فيها، كلا بؾاؿ ىنا لابزاذ القرار بشأف التنفيذ أك عدـ 

التنفيذ، ىذا يعتٍ الاستفادة من التغطية في حالة برركت معادلات الفائدة عكس الابذاه ابؼرغوب فيو، كعدـ 
 (الابلفاض في حالة الاقتًاض )الاستفادة من فرصة السوؽ في حالة برركت تلك ابؼعادلات في الابذاه ابؼرغوب 

%  7.20معدؿ الفائدة في السوؽ: الفرضية الأكلذ
%. 7.20معدؿ السوؽ< % 7.35ابؼعدؿ ابؼضموف

لا : لد تنحقق توقعات الشركة حيث ابلفضت معدلات الفائدة، كلذلك تدفع الشركة للبنك فارؽ ابؼعدلات
. تستفيد من الابلفاض في معدؿ الفائدة

𝐼𝑡 = 𝐶 ×  𝑇𝑟% − 𝑇𝑔% × 𝑁 = 1 000 000 ×  7.20% − 7.35 
4

12
=  كف500−

% 7.65معدؿ الفائدة في السوؽ: الفرضية الثانية
% 7.65معدؿ السوؽ> % 7.35ابؼعدؿ ابؼضموف

برمي : برقق توقعات الشركة حيث ارتفعت معدلات الفائدة، كلذلك تقبض الشركة من البنك فارؽ ابؼعادلات
. نفسها من ارتفاع معدؿ الفائدة

𝐼𝑡 = 𝐶 ×  𝑇𝑟% − 𝑇𝑔% × 𝑁 = 1 000 000 ×  7.65% − 7.35 
4

12
=  كف1000

الفوائد ابؼستحقة في نهاية ( تقبض)، تدفع (FR1الضمانات ) في العقود الآجلة على معدلات الفائدة :ملبحظة
فتًة الانتظار كبداية فتًة الضماف، أم قبل تاريخ الاستحقاؽ، كلذلك لا بد من بريتُ الفوائد ابؼستحقة بدعدؿ 

. خصم ىو معدؿ السوؽ
التكلفة بالنسبة للشركة مهما كانت حركة معدلات )تسمح ضمانات معدؿ الفائدة بتثبيت معدؿ الفائدة  - 2

: الفائدة 
في حالة الابلفاض تدفع الشركة فرؽ ابؼعدلات إلذ البنك فلب تستفيد من الابلفاض لأنها كإف اقتًضت  

 بدعدؿ فائدة منخفضمن السوؽ فسوؼ بزسر من العقد الأجل

في حالة الارتفاع تقبض فرؽ ابؼعدلات من البنك كبرمي نفسها من الارتفاع، رغم أنها سوؼ تقتًض  
بدعدؿ مرتفع 

لا بيكن : في كلتا ابغالتتُ تعود الشركة من خلبؿ ما تقبضو أك ما تدفعو في العقد الآجل إلذ ابؼعدؿ ابؼضموف
. الاستفادة من ابلفاض برمتَ متوقع في معدلات الفائدة لأف العقود الآجلة إلزامية التنفيذ كلا بيكن الرجوع فيها
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: التمرين الثالث
نستطيع برديد ذلك من خلبؿ معدؿ الفائدة للبقتًاض الذم : توقعات كل شركة حوؿ معدؿ الفائدة -1

تريد أف تنتقل إليو كل شركة 

 Bالشركة  Aالشركة 
 ثابتتريد الانتقاؿ إلذ معدؿ فائدة  متغتَتريد الانتقاؿ إلذ معدؿ فائدة 

 1: %ابؼعدؿ ابؼتغتَ ابؼناح: إذا ىي تقتًضي الآف بدعدؿ فائدة متغتَ %10: ابؼعدؿ الثابت ابؼتاح:إذا ىي تقتًض الآف بدعدؿ فائدة ثابت
 +LIBOR 

تتوقع ابلفاض معدلات الفائدة كتريد الاستفادة منهذا 
الابلفاضلدفع فوائد أقل 

تتوقع ارتفاع معدلات الفائدة كتسعى للتحوط من ىذا الارتفاع 

تقاسم ابؼزايا التًبية بتُ الشركتتُ  -2
معدؿ الفائدة الثابت ابؼنخفض - معدؿ الفائدة الثابت ابؼرتفع : حساب الفرؽ بتُ معدؿ الفائدة الثابت الاقتًاض لكل طرؼ

% 1.3 - %8 - % 9.3 - 
 

معدؿ الفائدة ابؼتغتَ ابؼنخفض - معدؿ الفائدة ابؼتغتَ ابؼرتفع  :رؼحساب الفرؽ بتُ معدؿ الفائدة ابؼتغتَ للبقتًاض لكل ط
LIBOR+1.5% - LIBOR+0.7%) - (0.8 % 

حساب الفرؽ بتُ الفرقتُ السابقتُ، بافتًاض دائما أف الفرؽ الأكؿ 
: أكبر من الفرؽ الثاني 

 

بيكن تقاسم النتيجة بتُ الطرفتُ 
.% 0.5 - % 0.8 - % 1.3 

: % تتقاسم الشركتتُ إمكانية بزفيضتكلفة التمويلبنها بالتساكم
لكل شركة 0.25

( IRSعقد مبادلة على معدؿ الفائدة )النتائج بالنسبة للشركتتُ موضحة في ابعدكؿ 
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 B الشركة Aالشركة الاستحقاقات ابؼالية 
 (% LIBOR - 1.5) - %8 -( 1)... فوائد مدفوعة على القرض الأصلي

 SIV-4P -LIBOR - 7.55 فوائد مدفوعة في عملية
 % SWAP + 7.55فوائد مقبوضة في عملية 

 
+ LIBOR 

 
 LIB0R + 7.55 % - 7.55% + LIBOR -( 2)... نتيجة ابؼبادلة 

 LIBOR - % 0.45( 2( + )1)الفوائد عن القرض كالتغطية 
 

- 9.05 % 
 

 الانتقاؿ إلذ الاقتًاضبابؼعدؿ الثابت الانتقاؿ إلذ الاقتًاض بالعدؿ ابؼتغتَما ىو ىدؼ ما الشركة؟ 
الانتقاؿ إلذ ىذا ابؼعدؿ من خلبؿ السوؽ 

 ... (3)ابؼبادلة
0.45 % + LIBOR 

 
9.05 % 

الانتقاؿ إلذ ىذا ابؼعدؿ من خلبؿ 
 (4)... السوقابؼاليمباشرة 

%  0.7+ LIBOR 
 

%9.3 

 % 0.25 % 0.25( 4) ك(3)نقارف : الفرصة المحصل عليها
من تكلفة الاقتًاض عند اختيارىا الانتقاؿ إلذ % 0.25بذده أف كلشركةاستطاعتأنتقتصد

من خلبؿ عقد ابؼبادلة مقارنة  (ثابت ك متغتَ)شكل أمعدؿ الذم تريد الاقتًاض من خلبلو 
.. بعرض السوؽ ابؼتاح أمامها بناء على تصنيفها الائتماني

 
%. 8التسوية بتُ الشركتتُ في حالة معدؿ الفائدة ابؼرجعي يساكم  -3

 Bالشركة  Aالشركة  

 = LIBORنتيجة مبادلة معادؿ الفائدة عندما
8% 

- LIB0R + 7.55% 
0.45 = -

LIBOR - 7.95% 
= 0.45% 

 4500مقبوضات  - 4500مدفوعات 
برسب الفوائد من ابؼبلغ الشكلي لعقد ابؼبادلة، 

كالذم لا يتم تبادلو بل تبادؿ الفوائد ابؼتًتبة عليو 
نظريا 

-4500 
= 0.45% x 100000 

 

4500 
= 0.45% x 100000 

 
 

ابؼقارنة بتُ ابػيارات كالعقود الآجلة على معدلات الفائدة : السؤاؿ
 CIP /FLOOR  

عقود قصتَة الأجل عقود متوسطة الأجل  (في الغالب)مدة الاستحقاؽ 
سوؽ التًاضي / غتَ معيارية. سوؽ التًاضي/ غتَ معياريةسوؽ التداكؿ /طبيعة العقود
عقود إجبارية التنفيذ عقود اختبارية التنفيذ  (القرار/ ابؼركنة )تنفيةالعملية 

لا توجد تدفقات نقدية مبدئية العلبكة  التدفقات النقدية ابؼبدئية
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 السلسلة الثانية- 
 ابػيارات ابؼالية على الأسهم :التمرين الأكؿ 

. داخل بؿفظتو ابؼاليةكأداة استثماريةمستثمر مالر يتعامل بابػيارات ابؼالية 
يعتقد ىذا ابؼستثمر أف بإمكانو برقيق أرباح متزايدة كبرجيم ابػسارة إلذ بؾموع قيمتٍ العلبكة ابؼدفوعة مهما كانت 

. في ابكاء صاعد أك نازؿ: حركة أسعار الأسهم في السوؽ ابؼالر
 SR ADDLEمن أجل برقيق ابؽدؼ السابق يفكر ابؼستثمر ابؼالر في اتباع استًاتيجية ابػيار ابؼزدكج 

:  بإمكانو ابغصوؿ على خيارات شراء كخيارات بيع بابػصائص التالية. MEYبالتدخل على أسهم الشركة 
.  أشهر3مدة الاستحقاؽ . K=100سعر التنفيذ  - PUTعلى π=7 ك CALLعلىπ=5قيمة العلبكة 

:  في السوؽ بيكن أف يأخذ القيم التاليةMEYتفتًض أف سعر سهم الشركة 
127 115 105 100 93 67 60 55 S 

 :ابؼطلوب
قرارات ابؼستثمر : احسب النتائج المحققة على ابػيار ابؼزدكج لنتأكد من فعالية ىذه الاستًاتيجية مبينا في كل مرة- 

، ابؽدؼ من ىذه الاستًاتيجية، شرحها، مدل (كتابة ابؼعادلات)حسب حركةالأسعار، طريقة حساب النتائج 
 .بقاحها في ىذه ابغالة

 خيارات معدؿ الفائدة :التمرين الثاني
، كبؼدة سنتتُ اشتًت ىذه الشركة كلغرض متغتَ مليوف كف، بدعدؿ فائدة 1مبلغ  " FAYA"تقتًض شركة 

مع  (ابؼعدؿ ابؼضموف) ك Tg =8% من البنك الذم تتعامل معو بدعدؿ فائدة للتنفيذCapالتغطية عقد خيار 
رسنتتُ تفتًض أف ابؼعدؿ ابػيامن قيمة القرض ابؼغطى بداية كل سنة، مدة استحقاؽ % 0.54دفع علبكة بقيمة

. بأخذه القيم التالية نهاية كل سنة (Trمعدؿ السوؽ )ابؼرجعي 
 2نهاية السنة  1نهاية السنة 

 7.75% 9.75%ابؼعدؿ ابؼرجعي 
 

: ابؼطلوب
بتُ حركة ابؼعادلات، قاعدة ابزاذ )اذا؟ لدأحسب النتائج في نهاية فتًة الاستحقاؽ كبتُ إذا كانت التغطية ناجحة ك

؟ (القرار، التدفقات نهاية كل سنة، طريقة حساب تدفقات الفائدة
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: سؤاؿ
، IRS، مبادلات معدؿ الفائدة Capما ىو الفرؽ بتُ استخداـ ابػيارات على معدؿ الفائدة  

طبيعة ابؼشتقات ) عند النفطية من حطر معدؿ الفائدة FRA (العقود الآجلة)كضمانات معدؿ الفائدة 
. (كسوؽ تداكبؽا، الأصل القمتٍ، تنفيذ الصفقة، التدفق النقدم الأكلر

 الإجابة النموذجية
: التمرين الأكؿ

للحكم علي فعالية الاستًاتيجية ابؼتبعة حسب ابؽدؼ الذم يسعى إليو بهب حساب النتائج عند بـتلف 
. الفرضيات السعرية 

تقليص ابػسارة إلذ بؾموع قيمة العلبكة مهما كاف ابذاه +  برقيق أرباح متزايدة مهما كاف ابذاه الأسعار :ابؽدؼ
. الأسعار

 (الاسهم) شراء خيارين أحدبنا للشراء كالأخر للبيع في نفس الوقت كعلى نفس الأصل الضمتٍ :الاستًاتيجية
كلنفس الفتًة، بحيث يكوف ابؼستثمر ىو صاحب ابػيار كمتخذ القرار في ابغالتتُ كبالتالر فهو من يدفع العلبكة 

. الطرؼ ابؼقابل
: النتائج

127 115 105 100 93 67 60 55 S 
 CALLبرليل نتائج خيار الشراء 

ارتفاع الأسعار يعتٍ التنفيذ كشراء الأسهم 
سابقا، : من خلبؿ عقد ابػيار بالسعر المحدد

لأنهسعر بؿمي من الارتفاع 

ابلفاض الأسعار يعتٍ عدـ التنفيذ أم عدـ شراء الأسهم من خلبؿ عقد 
ابػيار، لأف سعر الأسهم في السوؽ ابؼالر أقل من سعرىا في عقد ابػيار 

 

القرار 
 

𝑃 = 𝑆 − 105 
𝑃 =  𝑆 − 𝐾 − 𝜋 
𝑃 = 𝑆 −  𝐾 + 𝜋  

𝑃 = −𝜋 النتائج 
 

22 10 0 -5 -5 -5 -5 -5  
عوائد متزايدة حسب سعر السهم في 

د كسعر ئالسوقعلبقة طردية بتُ العا
. السهم

 . خسارة ثابتة بقيمة العلبكة

 PUTبرليل نتائج خبار الشراء 



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

99 

ارتفاع الأسعار يعتٍ عدـ التنفيذ أم عدـ بيع الأسهم من 
خلبلعقد ابػيار، بيكن بيع الأسهم مباشرة في السوؽ ابؼالر 

 لأف السعرحاليا مرتفع

ابلفاض الأسعار يعتٍ التنفيذ أم بيع الأسهم من خلبؿ 
عقد ابػيار كبالسعر المحدد سابقا، لأف السعر في السوؽ 

 منخفض حاليا

 القرار

𝑃 = −𝜋 𝑃 = 93 − 𝑆 
𝑃 =  𝐾 − 𝑆 − 𝜋 النتائج 

 -7 -7 -7 -7 0 26 33 38 
علبقة عكسية . عوائد متزايدة حسب سعر السهم في السوؽ خسارة ثابتة بقيمة العلبكة

 بتُ العائد كسعر السهم
  باعتباره استًاتيجية مركبة من ابػيارين السابقتSRADDLEُبرليل نتائج ابػيار ابؼزدكج 

النتائج  33 28 21 5- 12- 7- 3 15
: النتائج في حالة ارتفاع السعر

 تتزايدكلما ابتعدنا عن سعر التنفيذ
أقصى خسارة ىي 
بؾموع العلبكتتُ 

تتزايد الأرباح كلما ابتعدنا عن سعر :النتائج في حالة ابلفاض السعر 
 التنفيذ

خيارات شراء : استًاتيجية ابػيار ابؼزدكج خدمت أىداؼ ابؼستثمر ابؼالر لأنها استًاتيجية مركبة مصممة بؽذا الغرض، كلكنها تطبق بشركط
. ، نفس تاريخ الاستحقاؽ، نفس سعر التنفيذ(السهم)كبيع على نفس الأصل الضمتٍ 

 
التمرين الثاني 

: (حسب معدلات السوؽ السنوية )ابعدكلالتالييعرض التسوية المحتملة في عقد خيار الشراء على معدلات الفائدة 
الشركة تتوقع ارتفاع معدلات الفائدة مستقبلب كتعمل على التغطية من ىذا الارتفاعلؤنها تقتًض بابؼعدؿ ابؼتغتَ من خلبؿ التفاكض على عقد خيار 

Cap في سوؽ التًاضي 
 2نهاية السنة 1نهاية السنة  

 %8.00 %8.00ابؼعدؿ ابؼضموف 
 %7.75 %9.75ابؼعدؿ ابؼرجعي 
 حركة ابؼعدلات

 
ارتفاع معدؿ الفائدة في السوؽ مقارنة مع ابؼعدؿ 

 ابؼسقف ابؼضموف
ابلفاض معدؿ الفائدة في السوقمقارنة مع ابؼعدؿ 

 .ابؼسقف ابؼضموف
 تقبض الشركة من البنك فرؽ ابؼعدلات، :التنفيذالقرار 

يعوضها ىذا الفرؽ عن تكلفة الافتًاض التي 
، بحيث لا تتجاكز مدفوعاتها (9.75%)ارتفعت 

 .%8من الفائدة ابؼعدؿ ابؼسقف
 

 لايوجد أم تدفق نقدم متعلق :عدـ التنفيذ
بعقاد ابػيار بتُ الشركة كالبنك، لأف طبيعة العقد 
اختياريةتستفيد الشركة من ابلفاض معدؿ الفائدة 

بدعدؿ متغتَ،  (تدفع)في السوؽ لأنها تقتًض 
 %.7.75كتدفع

-=التدفقات النقدية من عقد ابػيار 
العلبكة ابؼدفوعة 

فرؽ ابؼعدلات ابؼقبوض من عقد + 

مبلغ شكلي يعادؿ مبلغ )من قيمة عقد ابػيار%0.54دفع قيمة العلبكة بداية كل سنة كبؼدة سنتتُ 
 (القرض التي تقوـ عليو التغطية
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 ابػيار
 -0.54% x 1000000 

5400=- 
5400- 

: مقبوضات
X1000000=17500(8%-%9.75) 

- 

12100 -5400 
 كانت CAPالنتيجة الابصالية للتدفقات النارية موجبة كىذا يعتٍ أف التغطية باستخداـ عقد خيار  6700النتيجة الابصالية 

بؾدية في ظل ىذه ابغركة بؼعدلات الفائدة، بيكن إرجاع ذلك إلذ القيمة ابؼنخفضة بؼعدؿ العلبكة كإلذ 
الارتفاع الكبتَ في معدلات الفائدة 

 
 :ابؼقارنة بتُ ابؼشتقات ابؼالية على معدؿ الفائدة

 Cap IRS FRA 

معدلات الفائدة  الأصل الضمتٍ
سوؽ التًاضي / غتَ معياريةسوؽ التداكؿ /طبيعة ابؼشتقات

إجبارم إجبارم اختيارم تنفيذ العملية 
معدؿ الفائدة تثبت مزايا حوؿ معدؿ الفائدة  تبادؿ معدؿ الفائدة تسقيفابػاصية تسمح ىذه العقود بػ 
لا توجد تدفقات مبدئية لا توجد تدفقات نقدية مبدئية العلبكة التدفقات النقدية عند التعاقد 
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 :الثالثة السلسة–
 السندات ذات معدؿ الفائدة الثابت كابؼستقبليات على السندات: التمرين الأكؿ

 كف، 100القيمة الابظية : ذات معدؿ الفائدة الثابتكانت كما يلي(M&M)خصائص إصدار السندات 
 in) سنوات، كمسددةنهاية ابؼدة بالقيمة الابظية 3 كف، مدة استحقاؽ 10الفائدة الابظية السنوية )الكوبوف 
Fine . )

 :ابؼطلوب
 %. 13كف عندما يكوف معدؿ العائد ابؼطلوب 92.92ذه السندات يساكملوتأكد أف السعر النظرم - 1 
 2,4تأكد أف حساسية ىذه السندات بذاه معدؿ الفائدة تساكم- 2
 على السندات ذات معدؿ الفائدة الثابت؟ معدؿ العائد ابؼطلوببداذا يتأثر  - 3

تدخل ىذه السندات في تكوين بؿفظة سندية، حيث قاـ ابؼستثمر في شهر مارس ببيع عدد من العقود 
بهدؼ التغطية، ىذه العقود مستحقة في شهر جواف  (بيعا على ابؼكشوؼ)ابؼستقبلية على سندات قابلة للتسليم 

: من السنة ابغالية، البيانات السعرية لشهر مارس ملخصة في ابعدكؿ التالر
البيانات ابؼعيارية بشأف العقد ابؼستقبلي شهر مارس  

 10000القيمة الابظية للعقد ابؼستقبلي   92.92في المحفظة  (M&M)سعر السند 
 100عدد السندات في العقد ابؼستقبلي  83سعر السند في العقد ابؼستقبلي 

 F 0.98معامل التكافؤ السعرم  85سعر العقد ابؼستقبلي عن كل سنة 
 1000000القيمة الابظية للمحفظة  2.4 (M&M)حساسية السند 

 10000عدد السندات في المحفظة  1.6حساسية السند في اعقد ابؼستقبلي 
 

:  ابؼطلوب
 كيف تتم العملية باستخداـ العقود ابؼستقبلية على السندات عند توقع ارتفاع معدلات الفائدة مستقبلب -4
 . ما ىو عدد العقود ابؼستقبلية ابؼستخدمة في عملية التغطية -5
ما الذم بييز العقود ابؼستقبلية مقارنة بغتَبنا من ابؼشتقات ابؼالية فيما بىصالتدفق النقدم الأكلر؟ كما  -6

 ىي أبنية الدعوة إلذ ابؽامش؟
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  السلسلة الثالثة:تابع 
 السندات ذات معدؿ الفائدة الثابت كابؼستقبليات على السندات: التمرين الأكؿ

 كف، 100القيمة الابظية : ذات معدلالفائدة الثابت كانت كما يلي (M&M)خصائص إصدار ابؼستندات 
 In) سنوات، كمسددة نهاية ابؼدة بالقيمة الابظية 3 كف، مدة استحقاؽ 10الفائدة الابظية السنوية )الكوبوف 

fine .)
: ابؼطلوب
 13كف عندما يكوف معدؿ الفائدةابؼطلوب 92.92تأكد أف السعر النظرم ىذه ابؼستندات يساكم .1

.% 
 .2.4تأكد أف حساسية ىذه السندات ابذاه معدؿ الفائدة تساكم .2
بداذا يتأثر معدؿ العائد ابؼطلوب على السندات ذات معدؿ الفائدة الثابت؟  .3

تدخل ىذه السندات في تكوين بؿفظة سندية، حيث قاـ ابؼستثمر في شهر مارس يبيع عدد من العقود ابؼستقبلية 
بهدؼ التغطية، ىذه العقود مستحقة في شهر جواف من  (بيعها على ابؼكشوؼ )على سندات قابلة للتسليم 

: السنة ابغالية ، البيانات السعرية لشهر مارس ملخصة في ابعدكؿ التالر
البيانات ابؼعمارية بشأف العقد ابؼستقبلي شهر مارس  

 10000القيمة الابظية للعقد ابؼستقبلي   92.92في المحفظة  (M&M)سعر السند 
 100عدد السندات في العقد ابؼستقبلي  83سعر السند في العقد ابؼستقبلي 

 F 0.98معامل التكافؤ السعرم  85سعر العقد ابؼستقبلي عن كل سنة 
 1000000القيمة الابظية للمحفظة  2.4 (M&M)حساسية السند 

 10000عدد السندات في المحفظة  1.6حساسية السند في العقد ابؼستقبلي 

 
:  ابؼطلوب 

كيف تتم العملية باستخداـ العقود ابؼستقبلية على السندات عند توقع ارتفاع معدلات الفائدة مستقبلب  - 4
ماىو عدد العقود ابؼستقبلية ابؼستخدمة في عملية التغطية - 5
ما الذم بييز العقود ابؼستقبلية مقارنة بغتَىا من ابؼشتقات ابؼالية فيما بىص التدفق النقدم الأكلر؟ كما ىي - 6 

 أبنية الدعوة إلذ ابؽامش؟
الأسهم كابػيارات ابؼالية على الأسهم : التمرين الثاني

يوظف أحد ابؼستثمرين مدخراتو في بؿفظة مالية قائمة على التنويع ، يريد أف يضيف إلذ ىذه المحفظة 
توزع الشركة سنويا كبشكل ثابت .  سنوات5 بهذه الأسهم بؼدة ظحيث ينوم الاحتفا (AME)أسهم الشركة 
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سياسية توزيع الأرباح في الشركة قائمة على الانتظاـ كالتوزيع النقدم ) كف كتوزيعات أرباح عن السهم الواحد 10
 (للؤرباح

غالبا  % )8معدؿ العائد ابؼطلوب في السوؽ ابؼالر على استثمارات تتميز بنفس درجة ابؼخاطرة يساكم 
 كف 125قيمة التنازؿ عن السهم لاحقا تقدر ب . (MEDAFمعدؿ العائد ابؼطلوب مقدر باستخداـ بموذج

. (القيمة النهائية)
:  ابؼطلوب

ما ىو النموذج ابؼقتًح لتحديد القيمة التي يكوف ابؼستثمر ابؼالر مستعدا لدفعها للحصوؿ على السهم - 1
(AME) تأكد أف ىذه القيمة في الفتًة ،(t)  الربحية - إذا كاف مضاعف السعر - 2 كف ؟ 125تساكم

PERككاف سعر السهم 12.5 في التوازف يساكم ،(AME) ىل يعتبر ىذا السعر 125في السوؽ يساكم،
 PERعادلا؟برر إجابتك باستخداـ

، ما ىي قيمة معامل ابؼخاطر %7كمعدؿ عائد السوؽ % 3إذا كاف معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطر - 3
؟  ßالنظامية 

كلذلك يعمل على ابغصوؿ على خيار . نفتًض كجود مستمر ماليتَغب في ابغصوؿ على الأسهم مستقبلب - 4
 أشهر، سعر الشقية 6مدة الاستحقاؽ : يتميزابػياربابػصائص التالية.  بغرض التغطية كالتحوطCALLشراء 
 أشهر 6بؼدة % 1.5ابػاليمنابؼخاطر (القائدة) ۔ معدؿ العائد125

.  105 أك ينخفض إلذ 135توجد فرضيتتُ للسعر إما أف يرتفع إلذ 
طريقة البدائل ابؼتكافئة؟ ما ىي قيمة ابػيار في ىذه ابغالة باستخداـ - 
؟ ما الذم يتميز ابػيارات ابؼالية على الأسهم- 5

 الإجابة النموذجية
 السندات ذات معدؿ الفائدة الثابت كالعقود ابؼستقبليات على السندات: التمرين الأكؿ

 سنوات، 3 كف، مدة استحقاؽ 10 كف، فائدة ابظية سنوية 100بقيمة ابظية  (M&MI)تتميز السندات 
كمسددة نهاية ابؼدة بالقيمة الابظية 

 التطبيقات: المحور السابع



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

104 

 % 13 كف عندما يكوف معدؿ العائد ابؼطلوب 92.92تأكد أف سعر السيدات يساكم - 1
:  لتقييم السند نستخدـ بموذج التدفقات النقدية ابؼعينة أك ابؼخصومة

، الأكؿ يتمثل في الكوبونات أك الفوائد ابؼستحقة السنوية الثابتة Rtينشأ عن ابؼستندات تدفقتُ نقدين 
ىذه السلطات )؛ كالثاني يتمثل في استًداد قيمة السند في نهاية مدة الاستحقاؽ (طيلة فتًة الاستحقاؽ)

.  (تستًد بقيمتها الابظية

غالبا معدؿ الفائدة في )rبدا أف ىذه التدفقات النقدية مستقبلية بهب بريينها بدعدؿ العائد ابؼطلوب 
 (السوؽ عند التقييم

𝑃 =  
𝑅𝑡

 1 + 𝑟 𝑡
=

10

 1 + 0.13 
+

10

 1 + 0.13 2

10

 1 + 0.13 2
= 92.92

3

𝑡=1

 

 2.4تأكد أف حساسية ىذه السندات بذاه معدؿ الفائدة نساكم- 2
على التغتَ في سعر  (%1)حساسية السندات ىي مقياس لأثر التغتَ في معدؿ الفائدة بنقطة كاحدة 

 السند

𝑆 =
1

𝑃
 

𝑡 × 𝑅𝑡

 1 + 𝑟 𝑡+1

3

𝑡=1

 

1

92.92
 

10

 1 + 0.13 2
+

20

 1 + 0.13 3

330

 1 + 0.13 4
 =

222.272

92.92
 

 : بػعلى السندات ذات معادؿ الفائدة الثابتمعدؿ العائد ابؼطلوب يتأثر  - 3
بيكن )مادة الاستحقاؽ  - 5ابػطر، - 4شكل السداد،  - 3ابؼعابعة الضريبية، - 2السهولة، - 1

 .الأمد بالكوبوناتبينمايتأثر . (إضافة عناصر أخرل

تدخل ىذه السندات في تكوين بؿفظة سندية، حيث قاـ ابؼستثمر في شهر مارس بيع عدد من العقود ابؼستقبلية 
على السندات قابلة للتسليم بهدؼ التغطية، ىذه العقود مستحقة في شهر جواف من السنة ابغالية 

كيف تتم التغطية باستخداـ العقود ابؼستقبلية على السندات عند توقع ارتفاع معدؿ الفائدة ؟  - 4
إذا توقع مستَ المحفظة ابؼكونة من السندات ذات معدؿ الفائدة الثابت ارتفاع معدلات الفائدة كبالتالر 

ابلفاض القيمة السوقية بؿفظة السندات فإنو سيقوـ ببيع العقود ابؼستقبلية ابؼستحقة لاحقا من أجل ابؼضاربة بنا 
كاستخداـ حصيلة العملية في التغطية، حيث يتم الآف بيع العقود ابؼستقبلية بسعر مرتفع ك شراؤبنا كتسليمها 

لاحقا عندما تنخفض أسعارىا ك يقرر ابؼستَ إغلبؽ مركزه في السوؽ الأجل، كبالتالر تتم ابؼضاربة على العقود 
. ابؼستقبلية في السوؽ الأجل لتغطية ابػسارة المحتملة في السوؽ ابغاضر 
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 علبقة عكسيةالعلبقة بتُ التغتَ في معدؿ الفائدة كالقيمة السوقية للسندات ذات معدؿ الفائدة الثابت ىي 
 

 من السندات ابعديدة، فرصة استثمارية بديلة أفضل معدؿ الفائدة في السوؽ تصبح ىناؾ ارتفاعفي حالة 
 سعرىا نتيجة لذلك كينخفض الطلب على ىذه السندات  يقللبفا

 مقارنة الفرصة الاستثمارية الأفضل معدؿ الفائدة في السوؽ بسثل ىذه السندات ابلفاضفي حالة 
.  من الطلب عليها كيرتفع سعربنا نتيجة لذلك يزيدبالسندات ابعديدة، بفا

: ابػطر كالتوقعات
بدا أف ابؼستثمر قاـ ببيع العقود ابؼستقبلية على السندات في شهر مارس رغم أنو لا : تنطلق من فكرة البيع

، كأنو (ابؼستثمر ابؼضارب دائما ببيع عند ارتفاع الأسعار) مرتفعبيلكها فهذا يعتٍ أف سعربنا الآف في شهر مارس 
.  توقع ابلفاض أسعارىا مستقبلب، يريد أف يستفيد من فارؽ الأسعار في إطار عملية ابؼضاربة على العقود ابؼستقبلية

العلبقة )لأف معدلات الفائدة ترتفع : ابعوابماذا تنخفض أسعار العقود ابؼستقبلية على ابؼستندات؟ : (1)
.  (العكسية التي نؤكد عليها دائما

يعتٍ الارتفاع في معدؿ الفائدة : ابعوابماذا يعتٍ ارتفاع معدؿ الفائدة بالنسبة للمستثمر في ابؼستقل؟ : (2)
ابلفاض قيمة بؿفظة السندات التي بيلكها 

ملبحظات أخرل لدعم الفهم 
عملية البيع دكف ملكية في الوقت ابغالر ىي عملية بفكنة في السوؽ ابؼالر الآجل كتسمى البيع على -  أكلا 

.  (ابؼكشوؼ بيكن أف بيع أصلب مائلب الاف كنشتًيو مستقبلب لنسلمو إذا تطلب الأمر ذلك
يعتٍ ابلفاض القيمة فهذا التوقع  (لأسباب ما)عندما يتوقع ابؼستثمر ارتفاع معدلات الفائدة في ابؼستقبل - ثانيا 

 السوقية للمحفظة السندية التي بيلكها كابلفاض قيمة العقود السوقية على السندات التي بتاجر فيها
ىذه .  بريد ابؼستثمر أف بوقق ربحا على العقود ابؼستقبلية بعوضو عن ابػسارة التي يتعرض بؽا على المحفظة:ابؽدؼ

ىي الفكرة ابعوىرية لعملية التغطية باستخداـ العقود ابؼستقبلية 
 عندما  لاحقا كتسليمهاكإعادة شرائها يتم بيع العقود ابؼستقبلية في شهر مارس بسعر مرتفع :مراحلبلتغطية

. تنخفض أسعارىا، من أجل برقيق أرباح من عملية ابؼضاربة على العقود ابؼستقبلية
: برديد عدد العقود ابؼستقبلية الواجب بيعها في بداية العملية كنسبة التغطية
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 (القيمة الابظية للعقد ابؼستقبلي/ القيمة الابظية للمحفظة السندية) xنسبة التغطية = عدد العقود ابؼستقبلية 
برتاج أكلا أف بكسب نسبة التغطية 

نسبة التغطية =
سعر السند في المحفظة ×  حساسية السند في المحفظة

سعر السند في العقد ابؼستقبلي × حساسية السند في العثد ابؼستقبلي
×  معامل التكافؤ السعرم

𝑕 =
𝑃 × 𝑆𝑝

𝑃0 × 𝑆𝑝0
× 𝐹… .  2  

𝑕 =
92.92 2.4 

83 1.6 
× 0.98 = 1.646 

𝑁 =
1000000

10000
× 1.65 =   عدد مستقبلي 165

 الذم يودع إجباريا في رصيد ابؼستمر لدل ىامش الضمافابؽامش ابؼبدئي أك في العقود ابؼستقبلية يوجد  - 6
، أما الدعوة إلذ ابؽامش فتسمح ضماف ابعدية في ابؼعاملبتالوسيط ك برت تصرؼ غرفة ابؼقاصة، الغاية منو 

 (ترصيد الأرباح كابػسائر)بالتسوية اليومية ابؼراكز ابؼتعاملتُ 
N عدد العقود ابؼستقبلية H نسبة التغطيةP سعر السند في المحفظة𝑃0 سعر السند في العقد

 ابؼستقبلي
𝑉𝑁𝑝القيمة الابظية للمحفظة 𝑉𝑁𝑐الابظية للعقد ابؼستقبلي  𝑆𝑝حساسية السند في المحفظة 𝑆𝑝0 حساسية السند في العقد

 ابؼستقبلي
F معامل التكافؤ السعرم بتُ سعر العقيدابؼستقبلي كسعر السند 

ابؼكوف لو 
  

 
الأسهم كابػيارات ابؼالية على الأسهم : التمرين الثاني

يوظف أحد ابؼستثمرين مدخراتو في بؿفظة مالية، يريد أف يضيف إلذ ىذه المحفظة أسهم الشركة 
(AME)  كف 10توزع الشركة سنويا كبشكل ثابت .  سنوات5حيث ينوم الاحتفاظ بهذه الأسهم بؼدة 

معدؿ العائد ابؼطلوب )على ذلك السهم % 8كتوزيعات أرباح عن السهم الواحد، كيطلب ابؼستثمر معدؿ عائد 
.  كف125كيتوقع أف يتنازؿ عنو الاحنا بقيمة  (MEDAFمقدر باستخداـ بموذج 

ما ىو النموذج ابؼقتًح لتحديد، القيمة التي يكوف ابؼستثمر ابؼاني مستعدا لدفعها للحصوؿ على  السهم - 1
(AME) تأكد أف ىذه القيمة في الفتًة ،(t)  كف ؟ 125تساكم
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 توزيعات الأرباح السنوية عن كل سهم سعر 𝐷𝑡 :(ابؼدينة)ىو بموذج توزيعات الأرباحابؼخصومة 𝑃0النموذج ابؼقتًح لإبهاد السعر النظرم
. ( معدؿ ابػصم/ابؼردكدية ابؼطلوبة) معدؿ العائد ابؼطلوب r، (القيمة النهائية)ابؼنازؿ ابؼتوقع في نهاية ابؼدة 

𝑃0 =  
𝐷𝑡

 1 + 𝑟 𝑡
+

𝑃𝑁
 1 + 𝑟 𝑁

𝑁

𝑡=1

 

𝑃0 =  
10

 1 + 0.08 𝑡
+

125

 1 + 0.08 𝑁

5

𝑡=1

 

يعتبر ىذا 125في السوؽ يساكم (AME) ككاف سعر السهم 125 في التوازف يساكم PERالربحية - السعرمضاعف إذا كاف  - 2
. PERالسعر عادلا؟ برر إجابتك باستخداـ 

PERالتوازم =
𝐷𝑡
𝐷𝑡

= 12.5          → 𝑃 = 12.5 × 10 = 125 

 كف باعتبار سياسة توزيع 10 علما أف توزيعات الأرباح ابؼتوقعة تساكم الربحية ىو القيمة العادلة المحددة من خلبؿ مضاعف125نعم 
. الأرباح منتظمة كلا توجد أية معلومة جديدة بشأنها

، ما ىي قيمة معامل ابؼخاطر النظامية ؟ إذا اعتبرنا أف %7كمعدؿ عائد السوؽ % 3إذا كاف معدؿ الفائدة ابػالر من ابؼخاطر  - 3 
معدؿ العائد ابؼطلوب ابؼستخدـ كمعدؿ ختم قد تم تقديره باستخداـ بموذج تقييم الأصوؿ ابؼالية فيمكننا استخداـ النموذج لتحديد قيمة 

: (درجة ابغساسية بذاه تقلبات السوؽ)معامل ابػطر النظامي 
𝑅𝑀𝐸𝐷𝐴𝐹 = 𝑅𝑓 + 𝛽 𝑅𝑀 − 𝑅𝑓  

0.08 = 0.03 + 𝛽 0.04  
𝛽 = 1025 

 

بهذا تم عرض ىذه ابؼسألة بهذا الشكل ابؼبسط لغرض بيداغوجي متعلق بربط ابؼواضيع ابؼدركسة ببعضها البعض، غالبا الأمور لا تتم 
 التبسيط

كلذلك يعمل على ابغصوؿ على . نفتًض كجود مستثمر مالر يرغب في ابغصوؿ على الأسهم مستقبلب كلكنو يتوقع ارتفاع أسعارىا - 4
ابػالر من  (، معدؿ العائد الفائدة125 أشهر، سعر التنفيذ 6 بغرض التغطية كالتحوط، مدة الاستحقاؽ CALLخيار شراء 

 105 أك ينخفض إلذ135فرضيتتُ للسعر إما أف يرتفع إلذ .  أشهر، توحد6بؼدة % 1.5ابؼخاطر
؟  (بؿفظة التكرار، بؿفظة ابؼراجحة، ابػيار الصناعي)برديد قيمة ابػيار في ىذه ابغالة باستخداـ طريقة البدائل ابؼتكافئة 

 :تستطيع كتابة بصلة ابؼعادلتتُ التاليتتُ من خلبؿ تشكيل البدائل ابؼتكافئة
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𝑆𝑢 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 𝐼𝑉 ……  1 

𝑆𝑑 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 0…… 2 
  

 العائد عندما يكوف لو نفس القيمة ىو استثمار لو نفس فئالبديل ابؼكا
K = 125   c? 

 
𝑆𝑢 = 135 > 𝐾                   𝑆𝑑 = 105 < 𝐾                                     
𝐼𝑉 = 𝑆𝑢 − 𝐾 = 10                             𝐼𝑉 = 0                              

 
105 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 0…… 1 

135 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 10…… 2 
  

عدد الأسهم التي بهب أف :  اللتاف بسثلبف على التوالرB ك Aؿ بصلة معادلتتُ نتحصل على قيم بح
 تكوف داخل المحفظة ابؼالية كالديونالتي تلك الأسهم

 2  1 ⇒  
𝐴 =

10

30
=  سهم 1/3

𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 80 /3 ⇒ 𝐵 = 34.5

  

. من خلبؿ تساكم العوائد بيكن استنتاج تساكم القيم
 قيمة الديوف- قيمة الأسهم عند التقييم = قيمة المحافظة ابؼالية = بيةابػيار بداية ابؼدة ؽ
 الديواف قيمة- عدد الأسهم xسعر السهم = 

𝐶 = 𝐾 𝐴 − 𝐵 = 125  
1

3
 − 34.5 = 7.16 

.  كبكسب طريقة البدائل ابؼتكافئة7.16للحصوؿ على ىذا ابػيار ابؼستثمر مستعد لدفع قيمة
، ابػيارات ابؼالية الطابع الاختيارمابػيارات ىي بؾموعة أساسية من ابؼشتقات ابؼالية، أىم ما بييزىا ىو 

 .معيارية لأنها أدكات ابؼنظمعلى الأسهم متداكلة في السوؽ 
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السلسلة الرابعة - 
 تقييم الأسهم كابػيارات ابؼالية: التمرين الأكؿ

( A)يوظف أحد ابؼستثمرين مدخراتو في بؿفظة مالية، يريد أف يضيف إلذ ىذه المحفظة أسهم الشركة 
 كنكتوزيعات أرباح عن 10توزع الشركة سنويا كبشكل ثابت .  سنوات5حيث ينوم الاحتفاظ بهذه الأسهم بؼدة 

 100على ذلك السهم كيتوقع أف يتنازؿ عنو لاحقا بقيمة  % 8السهم الواحد، كيطلب ابؼستثمر معدؿ عائد 
كف 
ما ىو النموذج ابؼقتًح لتحديد القيمة التي يكوف ابؼستثمر ابؼالر مستعدا لدفعها للحصوؿ على السهم - 1 
(A) حدد ىذه القيمة في الفتًة ، (t) ؟

 كىو 100يساكم ( سعره)تشتَ إلذ أف قيمة السوقية  (t)نتائج التداكؿ على ىذا السهم للفتًة ابغالية 
، ىذا الأختَ عبارة عن رقم قياسي بهمع أمهم أربع شركات أخرل، أعطيت لو Inيدخل في تكوين مؤشر السوؽ 

.  نقطة1000قيمة مبدئية 
 :كما يلي (t - 1)ك  (t)تغتَت أسعار الأسهم بتُ بتُ الفتًتتُ 

 A B C D Eالشركات 
 100000 50000 150000 50000 100000عدد الأسهم 

 95 60 72 150 95( t - 1)السعر في الفتًة 
 100 65 80 148 112( t)السعر في الفتًة

.  أحسب معدؿ عائذ السوؽ ابؼالر - 2
(. t - 1)ك  (t) الفتًتتُ بتAُاحسب معدؿ العائد الإبصالر للسهم  - 3

 j 100بسعر تنفيذ يساكم  (t)نفتًض كجود خيار مالر على الأسهم للفتًة 
معدؿ العائد ابػالر من . 80 أك ينخفض إلذ 110إما أف يرتفع إلذ :  فرضيتتُ للسعر مستقبلبتوجد

%. 1.5ابؼخاطر
أحسب السعر النظرم بؽذا ابػيار كفق طريقة البدائل ابؼتكافئة مع الشرح - 4
– التحيتُ )ىل يعتبر معدؿ ابػصم 0.89 يساكمAإذا كاف معامل ابؼخاطر النظامية للؤسهم - 5 

ابؼستخدـ في السؤاؿ الأكؿ دقيقا؟  (الاستحداث
الإجابة لا تتطلب )كيف بيكننا معرفة ملبئمة توزيعات الأرباح ابؼدفوعة على الأسهم لسعرىا السوقي  - 6

؟ (ابغساب
مبادلات معدلات الفائدة : التمرين الثاني

 سنوات 7 مليوف كف مدة 5 اقتًاض مبلغ Y  كXتريده ابؼؤسستاف
كترغب في الاقتًاض معدؿ فائدة متغتَة " A"ا من الفئة ؼ ضخمة كعريقة في الصناعة بسلك تصتXٍابؼؤسسة -
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كىي شركة متوسطة ابغجم دخلت الصناعة حديثا، كترغب في الاقتًاض " B" نصيفها من الفئة Yبسلك ابؼؤسسة 
للبستفادة من إمكانيات التغطية عبر ابؼشتقات ابؼالية مقارنة باللجوء إلذ بدعدؿ فائدة ثابت، ككلببنا يسعى 

.  السوؽ ابؼالر مباشرة 
 فرص الاقتًاض من السوؽ ابؼالر موضحة في ابعدكؿ التالر: 

 Xابؼؤسسة  Yابؼؤسسة 
معدؿ فائدة متغتَ معادؿ فائدة ثابت معدؿ فائدة متغتَ معادؿ فائدة ثابت 

4.5 % EURIBOR +0.75 
% 

3.5%  EURIBOR 
+0.25% 

  كفق شرط التًاضي التالية (مبادلة معدؿ الفائدة الثابت بابؼتغتَ)يتم الاتفاؽ على مبادلة معدلات الفائدة 

 EURIBOR+ 0.25%مقابل % 4.25
بؼاذا تلجأ ابؼؤسسات إلذ التفاكض في سوؽ التًاضي، خاصة إذا كانت تتميز بجودة التصنيف؟ - 1
ما ىي توقعات كل مؤسسة حوؿ معدؿ الفائدة؟ كما ىو ابػطر ابؼرتبط بتلك التوقعات؟  - 2
كيف يتم تسوية العملية؟ - 3

.   ابؼقارنة بتُ العقود ابؼستقبلية كالعقود الآجلة:سؤاؿ
املؤ الفراغات بدا ىو مناسب، ثم ضع صحيح أك خطأ في المحل ابؼطلوب  

 
العقود ابؼستقبلية العقود ابؼؤجلة أكجو ابؼقارنة 
............................... .............................. طبيعة العقد 

 ............................  (الغرض)الاستخداـ الأساسي 
  الدعوة إلذ ابؽامش  

  إغلبؽ مركز ابؼتعامل بشكل مسبق 
  عقود بغاملو 
  عقود معيارية 
   (الطرؼ ابؼقابل)خطر التعثر 
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الإجابة النموذجية 
 (المحينة)النموذج ابؼقتًح لإبهاد السعر النظرم ىو بموذج توزيعات الأرباح ابؼخصومة  - 1

𝑃0 =  
𝐷𝑡

 1 + 𝑟 𝑡

𝑁

𝑡=1

+
𝑃𝑁

 1 + 𝑟 𝑁
≅ 108 

 معدؿ عائد السوؽ بوسب من خلبؿ التغتَ في قيمة ابؼؤشر - 2
البسط بيثل الربظلة السوقية لمجموع الشركات ابؼكونة للمؤشر في الفتًة ابغالية، بينما : سب كرقم قياسييحابؼؤشر 

. ابؼقاـ بيثل الربظلة السوقية لنفس الشركات في الفتًة السابقة
.  عدد الأسهم ابؼتداكلة Xسعر السهم = لكل شركة  (البورصية)الربظلة السوقية 

𝐼𝑛 =
  𝑉𝑀𝑖 × 𝑁𝑖 /𝑡
𝑛
𝑖=1

  𝑉𝑀𝑖 × 𝑁𝑖 /𝑡−1
𝑛
𝑖=1

× 1000 =
43850000

40300000
× 1000 = 1088.09 

∆ 𝐼𝑛 = 8.8% 
: معدؿ العائد الإبصالر للسهم المحقق بتُ الفتًتتُ - 3

 ىو مؤشر لتقييم أداء السهم من خلبؿ حساب ابؼردكدية التي بوصل عليها TSRمعدؿ العائد الإبصالر للسهم 
. ابؼستثمر كمقارنتها مع ابؼردكدية ابؼطلوبة

غالبا ابؼؤشر بوسب، لفتًة طويلة نسبيا للحكم على أداء السهم دكف الأخذ بعتُ الاعتبار التأثتَات قصتَة ابؼدل 
 .
 

𝑅𝑖 % =
𝐷𝑡 +  𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1 

𝑃𝑡−1
× 100 =

10 +  100 − 95 

95
= 15.8% 

السعر النظرم للخيار ابؼالر من خلبؿ طريقة البدائل ابؼتكافئة  - 4
 الاستثمارياف ابؼتكافئاف بنا استثماراف كانا يوفراف نفس العائد، تكوف بؽما نفس القيمة، في ىذه ابغالة البديلبف

. B (سندات) بفولة بالديوف Aخيار الشراء بؿل التقييم، كالمحفظة ابؼالية ابؼكونة من أسهم :لدينا
: نستطيع إذا كتابة بصلة ابؼعادلتتُ التاليتتُ من خلبؿ تشكيل البدائل ابؼتكافئة
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𝑆𝑢 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 𝐼𝑉 …… 1 

𝑆𝑑 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 0……  2 
  

𝐾 = 100  𝐶? 
 

𝑆 = 110 > 𝐾𝑆 = 80 < 𝑃0 
 –

𝑉 = 𝑆 − 𝐾 = 10𝐼𝑉 = 0 
خطر ابؼرافق g توقعات كل شركة حوؿ معدؿ الفائدة كا

 Yابؼؤسسة  Xابؼؤسسة 
تريد الانتقاؿ إلذ معدؿ فائدة ثابت غتَ تتريد الانتقاؿ إلذ معدؿ فائدة ـ
 EURIBOR+ 0.75%تقتًض الآف بدعدؿ فائدة متغتَ 3.5%تقتًض الآف بدعدؿ فائدة ثابت

تتوقع ابلفاض معدلات الفائدة كبالتالر ستواجو خطرمعدؿ الفائدة 
الثابت الذم لا يسمح بؽا بتخفيض تكلفةالتمويل لاحقا 

تتوقع ارتفاع معدلات الفائدة كبالتالر ستواجو خطر معدؿ الفائدة 
ابؼتغتَ الذم يتسبب بؽا في رفع تكلفة التمويل 

 4.25%من خلبؿ شرط التفاكض تدفع Euribor +0.75% من خلبؿ شركط التفاكض تدفع 

 
 
 
 
 

 
 
 

كىي 3.5% مليوف بدعدؿ فائدة ثابت 5من السوؽ ابؼالر على قرض قيمتو Xبرصل ابؼؤسسة  (1)
 من السوؽ ابؼالر على قرضبنفس Yترغب في الانتقاؿ إلذ معدؿ فائدة متغتَ، بينما برصل ابؼؤسسة 

كترغب في الانتقاؿ إلذ معدؿ فائدة ثابت EURIBOR+0.75% القيمة بدعدؿ فائدة متغتَ 
 (عملية اقتًاض فعلية كتدفقات نقديةحقيقية : 1)

 معدؿ X مبادلة معدلات الفائدة، حيث تدفع ابؼؤسسة Y ك Xتقوـ ابؼؤسستاف  (2)
  كبرقق رغبتها في الانتقاؿ إلذ معدؿ فائدة متغتَ، بينما تدفع EURIBOR+0.75فائدة

 

Y X 

2EURIBOR0.75 

3.5%   1 2

EURIBOR0.75 

 

4.252
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، كبرقق ىي الأخرل 4.25%معدؿ فائدةY  معدؿ فائدة متغتَ، بينما تدفع ابؼؤسسةYابؼؤسسة 
. (مبادلة معدؿ فائدة ثابت متغتَ: 2)رغبتها في الانتقاؿ إلذ معدؿ فائدة ثابت

: النتائج بالنسبة للمؤسستتُ موضحة في ابعدكؿ التالر - 3
 Yابؼؤسسة Xابؼؤسسة العمليات 

فوائد مدفوعة من طرؼ الشركة عن الاستدانة ابغقيقية 
(1 )

- 3.5 % 
 

- [EURIB0R + 0.75% ] 
 

 % 4.25 - [ EURIB0R + 0.75%] -فوائد مدفوعة في عملية ابؼبادلة 
  +[ EURIB0R + 0.75%] +% 4.25 (2)فوائد مقبوضة في عملية ابؼبادلة

 % EURIBOR -الفوائد الصافية من الاقتًاض كمبادلة ابؼعدلات 
 

- 4.25 % 
 

 % EURIBOR 4.25( 3)معدؿ الاستدانة ابعديد بعد ابؼبادلة    
 

إذا انتقلت كل )معدؿ الفائدة ابؼتاح في السوؽ ابؼالر 
مؤسسة إلذ ابؼعدؿ ابؼرغوب فيو مباشرة من خلبؿ 

( 4)(السوؽ ابؼالر

EURIB0R + 0. 25 % 
 

4.25 % 
 

 % 25 .0 % 25 .0( 4)ك  (3)النتيجة النهائية مقارنة 
 

كل مؤسسة من الانتقاؿ إلذ معدؿ الفائدة الذم سعت إليو  (IRS)مكنت عملية مبادرة معدلات الفائدة 
الذم بظحت بو صفقة )، كبعد ابؼقارنة بتُ معدؿ الفائدة الصافي لكل مؤسسة (الثابت أك ابؼتغتَ: شكل ابؼعدؿ )

كبتُ ابؼعدؿ الذم يتيحو السوؽ يتضح أف كل مؤسسة بسكنت من بزفيض تكلفة التمويل  (ابؼبادلة
 0.25%مبدئيا

العقود ابؼستقبلية العقود ابؼؤجلة أكجو ابؼقارنة 
عقد معيارم متداكؿ في السوؽ ابؼنظم عقد خاص يتم التفاكض عليو بالتًاضي طبيعة العقد 

ابؽدؼ الأساسي بؼشتًم العقد ىو التغطية، الاستخداـ الأساسي الغرض 
كإف كانت البنوؾ ندخل كطرؼ مقابل 

غالبا بغرض ابؼضاربة 

ابؽدؼ الأساسي للمتعاملتُ ىو ابؼضاربة 
من خلبؿ ابؼتاجرة بالعقود ابؼستقبلية لأف 
غالبية العقود لا تنتهي بالتنفيذ، قد تكوف 

ابؼضاربة بحد ذاتها من أجل التغطية 
كالتحوط من بـاطر معينة 

ىناؾ تسوية يومية، دعوة إلذ : نعم توجدلا توجد بردث التسوية مرة كاحدة الدعوة إلذ ابؽامش 
ابؽامس، كتصفية ابؼراكز ابؼتعثرة 

لا بودث التنفيذ إلزامي، كبيكن أف يتم إغلبؽ مركز ابؼتعامل بشكل مسبق 
بفرؽ ابؼعدلات أك الأسعار 

توجد عدة أشكاؿ للخركج من : نعم بودث
. ىذه العقود قبل تاريخ استحقاقها

عقود معيارية متداكلة : نعم ىي كذلكليست كذلك عقود خاصة بتُ طرفتُ عقود بؾهولة الاسم 
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منظمة من قبل غلبفة ابؼقاصة معينتُ بوددبنا العقد بشكل خاص  
نعم لا عقود معيارية 

عدـ : 1: يوجد خطر التعثر بسبب: نعمخطر التعثر الطرؼ ابؼقابل 
كجود كسيط مالر أك ىيئة ضامنة، حيث 

تقوـ ابؼعاملبت في سوؽ التًاضي على الثقة 
مبلغ ابؼعاملة يتم دفعو فقط في نهاية : 2

العقد، فقد يتغتَ كضع كلب الطرفتُ بتُ 
تاريخ الاتفاؽ على العقد كتاريخ استحقاقو 

 غرفة ابؼقاصة بسارس دكرىا في ضماف 
النهاية ابعيدة للمعاملبت، كتلجأ إلذ 

تصفية ابؼراكز عندما لا يكوف ىناؾ التزاـ 
بالتسوية اليومية كالدعوة إلذ ابؽامش، لتحل 

. ىي بؿل الطرؼ ابؼقابل في كل معاملة
تتم بصيع ابؼعاملبت سواء كانت شراء أك 

بيعا عن طريق الوسيط ابؼالر في غرفة 
ابؼقاصة، التي تعمل كضماف، كتستعتُ بدا 

يدفعو كل طرؼ كوديعة 
يعتبر ىذا لسوؽ بـصصا بشكل كبتَ  

للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية، كىذه الأختَة 
تعرؼ بعضها بشكل جيد بفا بىفف من 

بـاطر عدـ الوفاء 

ضماف لا بيكن الاحتفاظ بابؼراكز مفتوحا 
في العقد ما لد يستمر توفر ىذا ابؼبلغ 

الأدنى، كم يتم تعديل مبلغ الضماف يوميا 
كفقا بغركة السعر ليعكس الفرؽ بتُ سعر 

ابؼقاصة لليوـ كلليوـ الذم يسبقو 
 

 السلسلة ابػامسة
 تقييم ابػيارات ابؼالية كفق النموذج الثنائي لفتًتتُ: التمرين الأكؿ

تم تقسيم فتًة الاستحقاؽ . كف50) أشهر، سعر التنفيذ في عقد ابػيار 6لدينا خيار على أسهم فتًة استحقاؽ 
: إلذ فتًتتُ متساكيتتُ، الفرضيات السعرية لكل فتًة موضحة في الشكل التالر

𝑆 = 50   𝐶? 3  أشهر
𝑅𝑓 = 0.75% 𝑆 = 61.3    

𝐶? 
𝑆 = 40.8    
𝐼𝑉 = 0 

𝑆 = 75.15   
𝐼𝑉 = 25.15 

𝑆 = 50    
𝐼𝑉 = 0 

𝑆 = 50    
𝐼𝑉 = 0 

𝑆 = 33.29    
𝐼𝑉 = 0 

أشهر  3
𝑅𝑓 = 0.75% 

  .Binonatalmodel حسب النموذج الثنائي ابػيارحدد قيمة 
كضعية بؿرر ابػيار : التمرين الثاني

 :خيار مالر على الأسهمبكن بصدد مناقشة 
. (لطرؽ الصفقة)حدد طبيعة ىذه الأداة ابؼالية ابؼشتقة، مكاف تداكبؽا، كابؽدؼ من التعامل بها  - 1
شراء )حدد نوع ابػيار : -من خلبؿ الشكل التالر الذم بيثل نتائج ابػيار حسب سعر السهم في السوؽ - 2

CALL أك بيع "PUT .)
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. (ساحب ابػيار أك بؿرر ابػيار)حدد طبيعة ابؼتعامل بابػيار - 
 100 - 110 - 141 - 134: إذا افتًضنا أف الأسعار السوقية للؤسهم تأخذ القيم التالية- 3
. أحسب النتائج لصاحب ابػيار عن كل خيار- 
. حدد السعر كالنتيجة عند عتبة ابؼردكدية  - 4
  الأسعار السوقية لأسهم-
 العلبكة ابؼدفوعة من كل سهم -
 سعر التنفيذ -

الإبؼاـ بابؼفاىيم الأكلية حوؿ ابؼشتقات ابؼالية  : أسئلة الفهم
:  ابعزء الأكؿ

الأدكات  (4- )السوؽ ابؼنظم  (3- )ابػيار ابؼغطى  (2- )ابػيار الأكركبي  (1 ):التاليةابؼصطلحاتعرؼ 
كديعة الضماف  (6- )العلبكة  (5) - (النمطية)ابؼعيارية 

ابعزء الثاني 
ماىي أىم ميزة لكل من ابػيارات، كالعقود الأحدة كابؼستقبليات؟  - 1

ما ىو الفرؽ بتُ العقود الآجلة كابؼستقبليات؟  -2
 ؟Floor كعقد خيار البيع Capما ىو الفرؽ بتُ عقدابػيار الشراء  -3
 بؼاذا تتميز ابؼستقبليات كابػيارات على الأسهم بالسيولة؟  -4
 ما ىو الفرؽ بتُ ابؼشتق ابؼالر كالأصل الضمتٍ؟ -5

الإجابة النموذجية 
: التمرين الأكؿ

في النموذج الثنائي بيكن أف نعود لاستخداـ طريقة البدائل ابؼتكافئة، حيث بكدد قيمة ابػيار بالتًاجع، 
، ثم انطلبقا من القيمة التي بكصل عليها بيكن برديد قيمة ( أشهر3)أكلا بكدد قيمة اخبار بداية الفتًة الثانية 

.  ابػيار في بداية فتًة الاستحقاؽ
 (نهاية الفتًة الأكلذ)قيمة ابػيار بداية الفتًة الثانية  -1

𝐾 = 50   𝐶? 3  أشهر
𝑅𝑓 = 0.75% 𝑆 = 75.15    

𝐼𝑉 = 25.15 
𝑆 = 50    
𝐼𝑉 = 0 
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 (سندات ) بفولة بالديوف A بنا خيار الشراء بؿل التقييم، كالمحفظة ابؼالية ابؼكونة من أسهم  ابؼتكافئافالبديلبف
B .ُنستطيع إذا كتابة بصلة ابؼعادلتتُ التاليتت:" 

 
𝑆𝑢 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 𝐼𝑉 …… 1 

𝑆𝑑 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 0……  2 
  

50 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 =       0 
75.15 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 25.15 

من خلبؿ تساكم العوائد . حيث بسثل القيم السابقة قيمة الأسهم ابؼكونة للمحفظة كالديوف ابؼمولة بؽا على التوالر
 :لليد يلتُ ابؼتكافئتُ بيكن استنتاج أف القيم بدكرىا متساكية

𝐶 = 𝐾 𝐴 − 𝐵 = 61.3 1 − 49.6277 = 11.6723 
  

𝑅𝑓 = 0.75% 
أشهر  3 𝐾 = 50    𝐶 = 11.6723   

𝐶 = 50    
𝐼𝑉 = 0 

𝑆 = 75.15    
𝐼𝑉 = 25.15 

⇒  
𝐴 = 1

𝐵 = 94.6277
  



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

117 

 
 .ابؼتكافئتُ كرر نفس العملية بغساب قيمة ابػيار بداية ابؼدة، مع تغيتَ تركيبة البديليتُف - 2
 
 
 
 
 
كالقيمة ( فارؽ أسعار الأسهم)تاريخ الاستحقاؽ لد بون بعد، لذلك قيمة ابػيار ىي بؾموع القيمة الذاتية  (2)

. ابؼضاربة ابؼرتبطة بالزمن، حيث لا بيكن الاكتفاء بالقيمة الذاتية
 التطبيقات: المحور السابع

بؿفظة أسهم بفولة بالديوف / خيار شراء : البدائل ابؼتكافئة
40.8  𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 =       0 

61.3  𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 11.6723 
 

𝐶 = 𝐾 𝐴 − 𝐵 = 50 0.5693 − 23.0544 = 5.41 
𝑆 = 50   𝐶 = أشهر  3 5.41

𝑅𝑓 = 0.75% 𝑆 = 61.3    
𝐶 = 11.67 

𝑆 = 40.8    
𝐼𝑉 = 0 

𝑆 = 75.15   
𝐼𝑉 = 25.15 

𝑆 = 50    
𝐼𝑉 = 0 

𝑆 = 50    
𝐼𝑉 = 0 

𝑆 = 33.29    
𝐼𝑉 = 0 

أشهر  3
𝑅𝑓 = 0.75% 

:  التمرين الثاني
 .(لطرفي الصفقة)حدد طبيعة ىذه الأداة ابؼالية ابؼشتقة مكاف تداكبؽا، كابؽدؼ من التعامل ىا - 1

من خلبؿ التمثيل البياني نلبحظ نتائج ثابتة كنتائج متغتَة، بفا يعتٍ أف حركة السعر تؤثر على تنفيذ ىذه 
ابػيارات ابؼالية ىي . الأداة ابؼالية، كبالتالر فنحن نتحدث عن ابػيار الذم يتميز بطابعو الاختيارم في التنفيذ

مشتقات مالية أك أدكات مالية حديثة مركبة بسثل عقودا، تعطي لصاحبها ابغق في شراء أك بيع الأصل الضمتٍ 
دكف إلزامو بذلك، متداكلة في السوؽ ابؼالر ابؼنظم ابؼشركط، يكوف التعامل بها بغرض ابؼراجحة، ابؼضاربة، كإدارة 

.  (التغطية)ابؼخاطر 
: (شراء أك بيع)حدد نوع اخبار - 2

𝑅𝑓 = 0.75% 
أشهر  3 𝐾 = 50    𝐶 = 11.6723   

𝐶 = 40.8   
𝐼𝑉 = 0 

𝑆 = 61.3    
𝐼𝑉 = 11.6723…  ∗  

⇒  
𝐴 = 0.5693

𝐵 = −23.0544
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خيار الشراء قائم على توقع ارتفاع أسعار )لأف التنفيذ يكوف في حالة ارتفاع الأسعار :CALLخيار الشراء 
، فحالة تنفيذ ابػيار بفيزة بالنتائج ابؼتغتَة بينما حالة عدـ تنفيذ ابػيار بفيزة بالنتائج (الأسهم كالتحوط من ذلك

. الثابتة 
: (صاحب ابػيار أك بؿرر ابػيار)حدد طبيعة ابؼتعامل بابػيار - 

 ابؼستثمر الذم بوقق نتائج ثابتة بقيمة العلبكة ابؼقبوضة في حالة عدـ التنفيذ، بينما يتعرض بػسائر :بؿرر ابػيار
متزايدة تبعا لدرجة الارتفاع في أسعار الأسهم ىو الطرؼ ابؼقابل في عقد خيار الشراء، كبالتالر فالتمثيل البياني 

. (يعكس كضعية بؿرر ابػيار بائع الأسهم
 100 - 110 - 141 - 134: إذا افتًضنا أف الأسعار السوقية للؤسهم تأخذ القيم التالية - 3
. ( أسهم10باقتًاض ابػيار مكوف من )أحسب النتائج لصاحب اخبار عن كل خيار - 

134 141 110 100 S 
𝑆 < 𝐾 𝑆 < 𝐾  

𝑃 =   𝑆 − 𝐾 − 𝜋 × 10 𝑃 =  −𝜋 × ابؼعدلات  10
70 140 -70 -70 P 

 
 حدد السعر كالنتيجة عند عتبة ابؼردكدية - 4

عتبة ابؼردكدية ىي النقطة حيث لا بوقق ابؼستثمر فيها ربح أك خسارة، كذلك عندما ترتفع أسعار الأسهم في 
 (بالنسبة بػيار الشراء) بقيمة العلبكة التنفيذالسوؽ عن سعر 

 
𝑆 = 𝐾 + 𝜋
𝑃 = 0

= 120 + 7 = 127  
 

 الإبؼاـ بابؼفاىيم الأساسية حوؿ ابؼشتقات ابؼالية: ابعزء النظرم
 :ابعزء الأكؿ 

: ابؼالية التالية ابؼصطلحاتعرؼ 
. كديعة الضماف– العلبكة  - (النمطية)الأدكات ابؼعيارية - السوؽ ابؼنظم - ابػيار ابؼغطى -  ابػيار الأكركبي 

. لا بيكن تنفيذه إلا في تاريخ الاستحقاؽ: ابػيارالأكركبي
. بيلك البائع الأسهم عند التعاقد: ابػيار ابؼغطى

. توجد غرفة ابؼقاصة لتنظيم عمليات السوؽ: السوؽ ابؼنتظم



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
 

 

 

119 

تدفع عند التعاقد على : العلبكة. برمل نفس ابػصائص، كالتي برددىا غرفة ابؼقاصة: الأدكات ابؼالية ابؼعيارية
ىامش يتم ايداعو في حساب ابؼستثمر ابؼالر عند : كديعة الضماف. (سعر أخبار عند إنشائو)ابػيارات كلا تستًجع 
. التعامل بابؼستقبليات

: ابعزء الثاني
ماىي أىم ميزة للخيارات كالعقود الآجلة كابؼستقبليات؟ - 1

. تتميز ابػيارات بطابعها الشرطي الاختبارم، بينما العقود الآجلة كابؼستقبليات فهي إلزامية
ما ىو الفرؽ بتُ العقود الآجلةكابؼستقبليات؟  - 2

العقود الآجلة غتَ معيارية يتم التفاكض عليها في سوؽ التًاضي، بينما ابؼستقبليات فمعيارية كمتداكلة في السوؽ 
؟ Floor كعقد خيار البيع Capما ىو الفرؽ بتُ عقد خيار الشراء  - 3ابؼنظم

كعند خيار البيع للتحوط من الابلفاض  (معدؿ مسقف)عقد خيار الشراء للتحوط من ارتفاع معدؿ الفائدة 
. (معدؿ أدني)
بؼاذا تتميز ابؼستقبليات كابػيارات على الأسهم بالسيولة؟  - 4

. تتميز ابؼستقبليات كابػيارات على الأسهم بالسيولة لأنها معيارية
ما ىو الفرؽ بتُ ابؼشتق ابؼالر كالأصل الضمتٍ؟  - 5

أداة مالية )ىو عقد مركب على الأمل الضمتٍ، يعطي حقوؽ على ىذا الأصل  (أداة مالية حديثة)ابؼشتق ابؼالر 
 .(تقليدية
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 السلسلة السادسة
 Black&Scholesتقييم خيار الشراء باستخداـ بموذج: التمرين الأكؿ

 :كانت ابؼعطيات التي بزص ابػيار بؿاؿ التقييم كما يليN/1/1في 
معدؿ )% 5معدؿ العائد ابغالر من ابػطر -  كف 720سعر تنفيذ ابػيار -  كف750سعر السهم في السوؽ 

 %. 15درجة التقلب  - 2(90/365) يوما 90مدة الاستحقاؽ  - (مستمر
:  ابؼطلوب

ما ىي القيمة التي يكوف ابؼستمر ابؼاني مستعدا لدفعها للحصوؿ على ىذا ابػيار كفق - 
؟ Black&Scholesبموذج

 3التقييم من خلبؿ بؿفظة التكرار كابغيادية بذاه ابؼخاطر: التمرين الثاني
 K = 100 أشهر يتميز بسعر تنفيذ 6خيار شراء أكركبي مستحق بعد 

 %.  3 أشهر 6معدؿ العائد ابػالر من اخطر بؼدة 
( 120 - 85): خلبؿ الفتًة القادمة ىنالك فرضيتتُ للتغتَ في سعر السهم

:  ابؼطلوب
؟ (بؿفظة التكرار، ابػيار الصناعي)ما ىي قيمة ابػيار بطريقة البدائل ابؼتكافئة  - 1
ما ىي قيمة ابػيار بطريقة ابغيادية بذاه ابػطر؟  - 2

الإجابة النموذجية 
:  التمرين الأكؿ 

 (توجد فرضية معدؿ الفائدة ابؼستمر)Black and Scholesبرديد قيمة ابػيار ابؼالر من خلبؿ بموذج - 
 التطبيقات: المحور السابع

𝐶 = 𝑁 𝑑1 𝑆 − 𝑁 𝑑2 𝑘𝑒−𝑟𝑓𝑇  
 d2كd1حساب 

𝑑1 =
𝐿𝑛  

𝑆

𝐾
 + 𝑟𝑓𝑇

𝜎 𝑇
+
𝜎 𝑇

2
=
𝐿𝑛

750

720
+ 0.05  

90

365
 

0.15 0.2465
+

0.15 0.2465

2
 

 N) ك 𝑑1Nقيممن ابعدكؿ الإحصائي ابػاص بالقانوف اللوغاريتمي الطبيعي بحد 
𝑑2كنعوضها في ابؼعادلة التالية  :

𝐶 = 𝑁 0.7508  𝑆 − 𝑁 0.6763 𝑘𝑒𝑟𝑓𝑇  
                                                 

  12 شهر Nلو تم التعبتَ عن ابؼدة بو الأشهر حسب النسبة 2
 لأف الأساس في تقييم ابػيارات ىو حساب الأمل الرياضي للقيمة انطلبقا من 1385تم التًكيز على ىذه الطرؽ أكثر من النموذج الثنائي كبموذج 3

 الفرضيات
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𝐶 = 𝑁 0.7536  750 − 0.7506 720 𝑘𝑒𝑟𝑓𝑇  
𝐶 = 46.41 

 :التمرين الثاني
Cمستعدا لدفعها للحصوؿ على ابػيار، بسثل السعر لر قيمة ابػيار أك القيمة التي يكوف ابؼستثمر ابؼا 

النظرم الذم بيكن ابغصوؿ عليو باستخداـ طريقة تقيم معينة، تساكم ىذه القيمة السعر أك القيمة السوقية 
MVإذا بسيزت الأسواؽ بالكفاءة  .

طريقة البدائل ابؼتكافئة  - 1
البديلبف الاستثمارياف ابؼتكافئاف بنا استثماراف إذا كاف يوفراننفس القيمة، أم أف ابؼستثمر مستعد لدفع 

. نفس القيمة على بديل استثمارم يوفر لو نفس العائد
 بفولة بالديوف Aالبديلبف ابؼتكافئاف في ىذه ابغالة بنا خيار الشراء بؿل التقييم كالمحفظة ابؼالية ابؼكونة من أسهم 

.  التي تسمى بؿفظة التكرار أك ابػيار الصناعيB (سندات)
-  استخداـ الإشارة :ملبحظة: نستطيع إذا كتابة بصلة ابؼعادلتتُ التاليتتُ من خلبؿ تشكيل البدائل ابؼتكافئة

لا يغتَ من  (للتعبتَ عن أف السندات ليست توظيف مالر بل اقتًاض)- أك  (للتعبتَ عن بؾموع مكونات المحفظة)
. النتائج

u : up للتعبتَ عن ارتفاع السعر
d :down للتعبتَ عن ابلفاض السعر

 
𝑆𝑢 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 𝐼𝑉 …… 1 

𝑆𝑑 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 0……  2 
  

قيمة المحفظة ابؼالية من خلبؿ الفارؽ بتُ قيمة الأسهم / ابعانب الأيسر في كل معادلة بيثل عائد
𝑆 𝐴  كقيمة الدين بفوائده𝐵 1 + 𝑅𝑓 (القيمة الذاتية)قيمة ابػيار / ، بينما ابعانب الأبين بيثل عائد𝐼𝑉 

𝐾 = 100  𝐶? 
 

𝑆 = 120 > 𝐾𝑆𝑑 = 85 < 𝑃0 
𝐼𝑉 = 𝑆 − 𝐾 = 20𝐼𝑉 = 0 

 

 
85 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 0……  1 

120 𝐴 − 𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 20……  2 
  

 : اللتاف بسثلبف على التوالر عدد الأسهم داخل المحفظة ابؼالية كالدينB ك A على قيم نتحصلبحل بصلة معادلتتُ 
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 2 −  1 ⇒  

𝐴 = 20/30 = سهم      0.5714

𝐵 1 + 𝑅𝑓 = 48.57 ⇒ 𝐵 =
48.57

1 + 1.5%
= 47.15

  

 ساكم القيمتمن خلبؿ تساكم العوائد بيكن استنتاج 
دكف الفوائد لأف القيم )قيمة الديوف - قيمة الأسهم عند التقييم = قيمة المحفظة ابؼالية = قيمة ابػيار بداية ابؼدة 

 (في بداية ابؼدة
C = K (A) - B = 100 (0.5714) - 47.15 = 10 

 .كف حسب طريقة البدائل ابؼتكافئة 10للحصوؿ على ىذا ابػيار ابؼستثمر مستعد لدفع قيمة 
 طريقة ابغيادية بذاه ابػطر - 2

معدؿ الفائدة على )ابغيادية بذاه ابػطر تعتٍ عدـ ابؼطالبة بعلبكة ابؼخاطر أك ابؼساكاة بتُ العائد ابؼؤكد 
 كالعائد ابؼتوقع من احتماؿ أف يكوف ابػيار مربحا أك غتَ مربح، أم الأمل الرياضي للعائد RF (سندات حكومية

R1 كابػسارة 
R1 النابذتتُ عن ارتفاع كابلفاض أسعار الأسهم(E (R 

𝐸 𝑅 PR1 +  1 − 𝑃 R2 
احتماؿ أف يرتفع سعر السهم كيكوف اخبار داخل ) Pساكاة العائد ابؼؤكد مع العائد ابؼتوقع بيكن حساب بم

 كىو الاحتماؿ الذم بهعل ابؼستثمر بؿايد بذاه العائد ابؼؤكد كالعائد ابؼتوقع (القيمة
R1 (عائد على الأسهم كليس ابػيارات) العائد من ارتفاع السعر .

R1 =
𝑆𝑢−𝐾

𝐾
=

120−100

100
= 20%  



خلف الله بن يوسف.  د2019/2020 ،   ابؼوسم اقتصاد نقدم كبنكي: ، بزصصة الاكلذ ماستً، السنابؽندسة ابؼاليةبؿاضرات في   
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R2 =
𝑆𝑑 − 𝐾

𝐾
=

85 − 100

100
= −15 % 

𝐸 𝑅 = 𝑃 20% +  1 − 𝑃  −15%  
𝐸 𝑅 = 𝑅𝑓      ⇒ 0.35 𝑃− 0.15 = 0.03 
𝑃= 51.43 

 : كما يليالقيمة ابؼستقبلية للخياربيكن حساب 
𝐶∗ = 𝑃 𝐼𝑉 +  1 − 𝑃 0 

 حيث لا قيمة للخيار في حالة ابلفاض سعر السهم
𝐼𝑉 = 𝑆𝑢− 𝐾= 20𝐼𝑉 = 0 

𝐶∗ = 51.43% × 20 + 48.57% × 0 = 10.286 
( 𝑅𝑓معدؿ ابػصم ) القيمة ابؼستقبلية بريتُبدا أف قيمة ابػيار برسب بداية ابؼدة لا بد من 

 حساب القيمة ابغالية للخيار
𝐶= 𝐶∗

 1 + 𝑅𝑓  = 10.286 1 + 0.03 = 10 

. ابػطر كبكسب طريقة ابغيادية بذاه 10للحصوؿ على ىذا ابػيار ابؼستثمر مستعد لدفع قيمة 
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  :خابسة

 
كفي ابػتاـ، نأمل أف نكوف قد كفقنا في معابعة ابؼوضوع كعرضو كإف لد يكن لكل جوانبو فعلى الأقل 

 للجوانب الأكثر أبنية، فالعمل العلمي إفادة كاستفادة كالكماؿ لله كحده
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