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  )الثالثاݍݨزءࢫ( )Financial Derivatives(المشتقاتࢫالماليةࢫࢫ:المحورࢫالثالث

  ):Options(اݍݵياراتࢫࢫ- 3

داةࢫالماليةࢫأوࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫכ ࢫاتࢫۂʏࢫعقودࢫتمنحࢫالمشفيࢫاݍݵيار ݍݵيار ا: Ȗعرʈفࢫعقودࢫاݍݵياراتࢫ- 1- 3

ࢫȊسعرࢫمحدد ࢫʇכساسية ࢫ، ࢫأوࢫسعرࢫالتنفيذ ࢫسعرࢫالممارسة ࢫخلالࢫ)the exercise price or strike price(سܢ ،

Ȋشراءࢫأوࢫبيعࢫכداةࢫالماليةࢫللمشفيࢫࢫ-"the writer" اݍݵيارمحررࢫاࢫʇسܢࢫأحيان-يلقمࢫالباǿعࢫ ففةࢫزمنيةࢫمحددة،

 .إذاࢫمارسࢫمالكࢫاݍݵيارࢫحقࢫالبيعࢫأوࢫالشراء

عڴʄࢫ ،إذاࢫاختارࢫذلكإنࢫصاحبࢫاݍݵيارࢫلʋسࢫملزماࢫباتخاذࢫأيࢫإجراءࢫبلࢫلهࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫممارسةࢫالعقدࢫ 

إذاࢫمارسࢫࢫכصلࢫالماڲʏࢫأوࢫبيعهيجبࢫعليهࢫشراءࢫࢫبل،ࢫلʋسࢫلباǿعࢫاݍݵيارࢫخيارࢫࢭʏࢫɸذهࢫالمسألةࢫالنقيضࢫمنࢫذلك

    .المالكࢫاݍݵيار

ࢫ ࢫاݍݵيارࢫعلاوة ࢫلمحرر ࢫيدفع ࢫأن ࢫعليه ࢫاݍݰق ࢫ٭ڈذا ࢫالمشفي ࢫونظ؈فࢫتمتع ࢫحقࢫأوࢫمɢافأة ࢫتمن ࢫȖعد معينة

  ) Premium Option price or( .اݍݵيار

عقدࢫטختيارࢫࢭʏࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫيتɢونࢫمنࢫثلاثةࢫأطراف،ࢫباǿعࢫاݍݵيار،ࢫمشفيࢫاݍݵيار،ࢫغرفةࢫالمقاصةࢫ   

ࢫالسمسرة ࢫبʋت ࢫࢫأو ࢫالوكيل ࢫبدور ࢫتقوم ࢫالسماسرةالۘܣ ࢫطرʈق ࢫعن ࢫوالمشفي ࢫالباǿع ࢫمن ࢫɠل  .عن

   :ɸناكࢫنوعانࢫمنࢫاݍݵياراتࢫɸما :اݍݵيارات أنواعࢫࢫ- 2- 3

 مالية أداة أو ما سلعة ءاشر  ࢭʏ اݍݰق ݍݰامله ʇعطي امتياز وɸو ):Call Option( )الشراء( الطلب خيار - أ

underlying)  (the سعرȊ محدد (the strike price) محددة ففة خلال (the expiration date) محدد ثمن مقابل 

(the premium) اݍݰق ذلك مشفي  يدفعه ʄعه إڲǿبا(the writer) ذا مشفي  أن أي،ࢫɸ أن ب؈ن اݍݵيارلهࢫ اݍݰق 

 غالبا ۂʏ محددة ففة خلال وذلك ʇشفٱڈا، لا أن وȋ؈ن عليه المتفق بالثمن المالية כداة أو السلعة تلك ʇشفي 

  .شراءࢫɸمࢫأولئكࢫالذينࢫيتوقعونࢫارتفاعࢫכسعارالإنࢫالذينࢫيتجɺونࢫإڲʄࢫشراءࢫخيارࢫالطلبࢫأو ࢫ.شɺور  ثلاثة

 رغب ما إذا يȎيع أن ࢭʏ اݍݰق لطرف يɢون  عندما البيع بخيار يقصد ):Put Option() الدفع( العرض خيار - ب

 علاوة عڴʄ الباǿع من المحرر  حصول  مقابل وذلك محدد، تارʈخ ࢭʏ محدد Ȋسعر أصول  بيع خيار )الباǿع( للمحرر 

 للتعاقد دافع الباǿع المسȘثمر ولدى .العقد قيمة من ٪5- 1 ب؈ن عادة تفاوح والۘܣ ،العقد شروط تحددɸا معينة

 باǿع من ʇشفي  بأن ملزما البيع خيار محرر  يصبح المفɺوم و٭ڈذا .العقد ففة خلال כصل قيمة انخفاض لتوقعه

  .العقد تنفيذ ࢭʏ الباǿع رغبة حالة وࢭʏ العقد ذلك يتضمٔڈا الۘܣ الشروط ووفق اݍݵيار

ࢫأماࢫ   ࢫالعقد، ࢫمحل ࢫسعرࢫכصل ࢫانخفاض ࢫيتوقعون ࢫمن ࢫɸم ࢫخيارࢫالبيع ࢫشراء ʄࢫإڲ ࢫيتجɺون ࢫالذين إن

ࢫ ࢫخيارࢫالبيع ࢫعقد ࢫمحرر ࢫךخرࢫوɸو ࢫالسعرࢫفالطرف ࢫأن ࢫʇعتقد ࢫفɺو ࢫاݍݰق، ࢫمشفي ࢫعكس ࢫتɢون توقعاته

  .سʋنخفضࢫعنࢫالسعرࢫالمحدد
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  :تااݍݵيار  لممارسة المالية כسواق ࢭʏ ٭ڈا معمول  منيةز  معاي؈ف ثلاثة ɸناك :اݍݵيارات ممارسة وقتࢫ- 3- 3

ࢫ - أ ࢫصلاحيْڈࢫعقود ):American Option(اݍݵيارࢫכمرɢʈي ࢫانْڈاء ࢫقبل ࢫوقت ࢫأي ʏࢫࢭ ࢫممارسْڈا معظمࢫ. ايمكن

 .خياراتࢫכسɺمࢫالمدرجة،ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫتلكࢫالموجودةࢫࢭʏࢫالبورصاتࢫכوروȋيةࢫۂʏࢫخياراتࢫعڴʄࢫالطرازࢫכمرɢʈي

ࢭʏࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫכوراقࢫالماليةࢫمثلاࢫأوࢫغ؈فɸاࢫمنࢫכصولࢫȊسعرࢫمخددࢫمسبقا،ࢫفɺذاࢫاݍݵيارࢫʇعطيࢫاݍݰقࢫݍݰاملهࢫ

  .إلاࢫأنࢫتنفيذࢫالعقدࢫيɢونࢫࢭʏࢫأيࢫوقتࢫخلالࢫالففةࢫالممتدةࢫمنࢫتارʈخࢫأبرامࢫالعقدࢫإڲʄࢫتارʈخࢫانْڈاءࢫالعقد

ࢫ - ب ࢫلمشفي  ):European Option(اݍݵيارࢫכوروȌي ࢫʇعطي ࢫالذي ࢫالعقد ࢫأوࢫبيعࢫ ɸوࢫذلك ࢫشراء ʏࢫاݍݵيارࢫࢭ اݍݰق

Ȋسعرࢫمتفقࢫعليهࢫمسبقا،ࢫعڴʄࢫأنࢫيتمࢫالتنفيذࢫࢭʏࢫالتارʈخࢫ) محررࢫاݍݵيار(כصلࢫموضوعࢫالعقدࢫمنࢫطرفࢫآخرࢫ

  . المحددࢫلانْڈاءࢫالعقدࢫوالمنصوصࢫعليهࢫࢭʏࢫالعقد

حاملهࢫȌيࢫيوجبࢫعڴʄࢫو يختلفࢫاݍݵيارࢫכوروȌيࢫعنࢫاݍݵيارࢫכمرɢʈيࢫࢭʏࢫوقتࢫتنفيذࢫالعقد،ࢫفاݍݵيارࢫכور 

  .تنفيذࢫالعقدࢫيومࢫاستحقاقࢫالعقد

ومنࢫخلالࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫيتمࢫوضعࢫعدةࢫمحطاتࢫمحددةࢫيمكنࢫفٕڈاࢫࢫ:(Bermudan option) برمودا خيار - ج

  .تنفيذࢫاݍݵيار،ࢫفɺذهࢫالطرʈقةࢫتجمعࢫب؈نࢫالطرʈقت؈نࢫالسابقت؈ن

تدلࢫعڴʄࢫخاصيةࢫتارʈخࢫإنࢫالعقودࢫسالفةࢫالذكرࢫلاࢫتدلࢫمسمياٮڈاࢫكماࢫرأيناࢫعڴʄࢫمɢانࢫالتداول،ࢫوإنماࢫ

  .التنفيذ

ݳࢫاݍݨدولࢫךȖيࢫأوجهࢫטختلافࢫب؈نࢫࢫ:טختلافاتࢫب؈نࢫعقودࢫاݍݵيارࢫوالعقودࢫالمستقبليةࢫ- 4- 3  عقودࢫاݍݵيارࢫيوܷ

  .والعقودࢫالمستقبلية

  الفرقࢫب؈نࢫاݍݵياراتࢫوࢫالعقودࢫالمستقبلية

  العقودࢫالمستقبلية  عقودࢫاݍݵيارات

ࢭʏࢫ) לلزامࢫلʋس(مشفيࢫحقࢫاݍݵيارࢫࢫيمتلكࢫاݍݵيارࢫ

أنࢫيقومࢫبالتعامل،ࢫبʋنماࢫباǿعࢫحقࢫاݍݵيارࢫࢫيقعࢫعليهࢫ

عبءࢫלلقامࢫبإنجازࢫالعقدࢫإذاࢫرغبࢫالمشفيࢫࢭʏࢫ

  .ذلك

يقعࢫعلٕڈماࢫ) الباǿعࢫوالمشفي (ɠلࢫمنࢫطرࢭʏࢫالعقدࢫ

  .العقدࢫࢫبتفيذࢫלلقام

مشفيࢫالعقدࢫيدفعࢫللباǿعࢫعلاوةࢫأوࢫمɢافأةࢫأوࢫماࢫ

  .يطلقࢫعليهࢫسعرࢫاݍݵيار

العقدࢫلاࢫيدفعࢫلباǿعࢫالعقدࢫعلاوةࢫمقابلࢫمشفيࢫ

  الدخولࢫࢫࢭʏࢫالعقد

أقظۜܢࢫماࢫيمكنࢫأنࢫيخسرهࢫمشفيࢫالعقدࢫɸوࢫ

العلاوة،ࢫومعࢫذلكࢫفإنهࢫيظلࢫمحتفظاࢫبɢلࢫالمɢاسبࢫ

المحتملةࢫفإنࢫالمɢاسبࢫالمحققةࢫسوفࢫتنخفضࢫ

مشفيࢫالعقدࢫيحققࢫمɢاسبࢫباستمارࢫɠلماࢫزادࢫسعرࢫ

العقد،ࢫوʈحققࢫخسائرࢫمستمرةࢫɠلماࢫانخفضࢫالسعرࢫ

  .والعكسࢫيحدثࢫلباǿعࢫالعقد
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  .بمقدارࢫسعرࢫاݍݵيار

أقظۜܢࢫماࢫيمكنࢫأنࢫيكسبهࢫالباǿعࢫɸوࢫسعرࢫاݍݵيارࢫ

   .رࢫجوɸرʈةࢫغ؈فࢫمحدودةمقابلࢫمواجɺةࢫمخاط

Ȗستخدمࢫعقودࢫاݍݵيارࢫلݏݰمايةࢫضدࢫالمخاطرࢫغ؈فࢫ

  المنتظمة

Ȗستخدمࢫعقودࢫاݍݵيارࢫلݏݰمايةࢫضدࢫالمخاطرࢫ

  المنتظمة

  

  ): Swaps(عقودࢫالمبادلاتࢫࢫ- 4

Ȗستخدمࢫغالباࢫلتغطيةࢫالمخاطرࢫࢫالɺندسةࢫالماليةࢫمنتجاتۂʏࢫأحدࢫأنݬݳࢫࢫالمبادلات :المبادلاتعقودࢫȖعرʈفࢫ  - 1- 4

)Hedging Risks(،  ࢫالمبادلو ࢫتبادل ࢫمقابل ࢫطرف؈ن ࢫب؈ن ࢫاتفاقية ʏࢫۂ ࢫالتدفقاتࢫ") swap" مقايضة(ة ࢫمن سلسلة

  . ،ࢫعڴʄࢫمدىࢫففةࢫالعقدالنقديةࢫعادةࢫنصفࢫالسنوʈة

ࢫ ࢫ Salomon Brothers شركةقامت ࢫعملية ࢫأول ࢫشركةࢫمبادلةبفتʋب  International Business ب؈ن

Machines Corp  ࢫعامࢫʏࢫࢭʏعࢫقرنࢫتجاوزتࢫ .انجاحاࢫكب؈ف  المبادلاتوقدࢫحققتࢫ. 1981والبنكࢫالدوڲȌعدࢫمرورࢫرȌو

   .ترʈليونࢫدولارࢫࢭʏࢫرأسࢫالمالࢫالمتم؈قࢫ250أك؆فࢫمنࢫࢫقيمةࢫسوقࢫالمبادلات

ࢫ ࢫʇعرف ࢫكما ࢫالمبادلة ࢫأنهعقد ʄࢫالنقديةࢫࢫࢫعڴ ࢫالتدفقات ࢫمن ࢫسلسلة ࢫأوࢫأك؆فࢫلتبادل ࢫطرف؈ن ࢫب؈ن اتفاق

ࢫأطرافࢫ ࢫفٕڈا ࢫيدخل ࢫالۘܣ ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫوترتبط ࢫمستقبلية، ࢫففة ࢫخلال ࢫمختلفة ࢫأوࢫȊعملات ࢫواحدة Ȋعملة

مبادلاتࢫأسعارࢫولذلكࢫيوجدࢫنوعانࢫأساسيانࢫللمبادلاتࢫɸماࢫ ةࢫدينࢫأوࢫبقيمةࢫعملاتࢫأجنȎية،االعقدࢫعادةࢫبأد

   .الفائدةࢫومبادلاتࢫالعملة

ࢫ- 2- 4 ࢫأسعارࢫالفائدةࢫ ࢫمدفوعاتࢫࢫ:مبادلات ࢫتبادل ʄࢫعڴ ࢫبموجّڈما ࢫيوافقان ࢫطرف؈ن ࢫب؈ن ࢫاتفاقية ࢫعن ࢫعبارة ʏۂ

الفائدةࢫوفقاࢫلصيغࢫمعينة،ࢫأوࢫعقدࢫب؈نࢫطرف؈نࢫيوافقانࢫبموجبهࢫعڴʄࢫتبادلࢫمدفوعاتࢫفائدةࢫمرتبطةࢫȊسعرࢫ

  .وتحȘسبࢫالفائدةࢫعڴʄࢫمبلغࢫمحددࢫمتفقࢫعليهࢫبئڈمامعومࢫبأخرىࢫمرتبطةࢫȊسعرࢫثابت،ࢫ

فيتمࢫטتفاقࢫب؈نࢫطرف؈نࢫعڴʄࢫتبادلࢫعملت؈نࢫعندࢫ) أسعارࢫالصرف(أماࢫࢭʏࢫمبادلاتࢫالعملةࢫ: مبادلاتࢫالعملةࢫ- 3- 4

،ࢫحيثࢫالɺدفࢫمنࢫ)أيࢫࢭʏࢫوقتࢫلاحقࢫيحددࢫمسبقا(مقابلࢫسعرࢫالصرفࢫךجلࢫ) اݍݰاڲʏ(سعرࢫالصرفࢫالسائدࢫ

   .جاوزࢫمخاطرࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرفࢫخلالࢫففةࢫالمبادلةɸذهࢫالمبادلاتࢫɸوࢫت

 السلع من معينة لكمية טخر الطرف من ךɲي بالشراء الطرف؈ن أحد بموجّڈا يقوم مبادلة :السلع مبادلة - 4- 4

  الثمن سداد وʈتم السائد بالسعر التعاقد محل
ً
 . آجلا بيعا الوقت نفس ࢭʏ وȋيعɺا فورا

 بمعدل כسɺم من مجموعة أو سɺم عڴʄ عائد لمعدل لاحق تارʈخ ࢭʏ المبادلة عڴʄ לتفاق :כسɺم مبادلةࢫ- 5- 4

   .خرآ ماڲʏ أصل أو سɺم عڴʄ العائد
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ࢫللمشتقاتࢫ- 6- 4 ࢫأخرى ࢫأ :أنواع ࢫالمشتقاتࢫتوجد ࢫأوࢫأك؆فࢫمن ࢫلنوع؈ن ࢫتركيبا ࢫتمثل ࢫالمشتقات ࢫمن ࢫأخرى نواع

  :כساسيةࢫنذكرࢫمٔڈا

محددࢫȊسعرࢫعقدࢫيتضمنࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫبيعࢫأوࢫشراءࢫعقدࢫمستقبڴʏࢫ ):Future Option(اݍݵيارࢫالمستقبڴʏࢫࢫ- 1- 6- 4

  .ࢭʏࢫتارʈخࢫمستقبڴʏࢫمحدد

Ȋسعرࢫمحددࢫࢭʏࢫتارʈخࢫمستقبڴʏࢫ آجلبيعࢫأوࢫشراءࢫعقدࢫخيارࢫ ):Forward Option( خيارࢫالعقدࢫךجلࢫ- 2- 6- 4

  .محدد

ةࢫمعينةࢫبتارʈخࢫمحددࢫࢭʏࢫللدخولࢫࢭʏࢫمبادلعبارةࢫعنࢫخيارࢫللمشفيࢫ: )Swaption(المبادلةࢫטختيارʈةࢫࢫ - 3- 6- 4

  .المستقبل

ࢫɸماࢫالمشفيࢫوالباǿع،ࢫحيثࢫيوافقࢫبموجهࢫالباǿعࢫمقابلࢫ): Caps(السقوفࢫ - 4- 6- 4 إلقامࢫȖعاقديࢫب؈نࢫطرف؈ن

  .الفائدةࢫالمتفقࢫعلٕڈاࢫȊسعرࢫمحددعلاوةࢫلسقفࢫمع؈ن،ࢫعڴʄࢫإعادةࢫأيࢫمبالغࢫإڲʄࢫالمشفيࢫوالۘܣࢫتفوقࢫتɢلفةࢫ
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