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 تتداولتة فتيهي أصول أو قيم يتم تداولها في البورصة ، وتشتت  قيتتهتا  تي قيتتة ا صتول ال :المشتقات المالية

 لوجتو  هتذه ا سواق الحاضرة ـ ا سهم والسندات ـ  فهذه ا خيرة و ا يتداول بها  ي أصتول  اليتة ت تد   أتا أساستي

تتتي ا لتتة ، والالتستتتتبأية، وهتتتو  التب التشتتتتات، وتتت تتو هتو هتتا أساستتا فتتي ي هتتتو  الديتتارات ال تتتو  ا جأتتة، ال تتتو 

 نوضحها تفصيلا  ي خلال ال ناصر التالية ي

 (:  Options  عقود الخيارات المالية) اسواق الاختياراتأولا: 

 

ت فيتا ب د هأى ، ولتد انتشر استددام هذه الديارا1973تم تداول هتو  الديار  ول  رة في بورصة  نظتة هام 

ي  ية أنفسهم لى حتاال الم، وت و  نشأة هذه ال تو  أساسا إلى سوق السأع حيث كان التنتجون يهدفون إن اق واسع هبر 

 يي تاريخ  حد ر وفي داطر وفرة الإنتاج وتدهور ا س ار لذلك يشترون هذا الح  ليتتكنوا  ي بيع الإنتاج لأتجار بس 

لسندات، اسهم إن ا صول  وضع الت ا و تتت و فيي ا  تابو ت ويض لأتجار، أ ا فيتا يت أ  بالديارات التالية ف

 ال تلات ا جنبية أو حتى  ؤشرات ا سهم.

 

 مفاهيم عامة حول عقود الخيار: -1

 ا.تة بهنتناول في هذا ال نصر التفاهيم ا ساسية ل تو  الديار وأنواهها والتص أحات ا ساسية التت أ  

 مفهوم عقود الخيار: -1-1

تد في ي ال و اتفاق لأت ا و في تاريخ  ستتبأي  حد  وبس ر  حد , ولكي فتط إذا رغا  شترهتد الاختيار ه

د  تاريخ التحند الهحدوث هذا الت ا و، وتتوفر هذه الرغبة في حالة  ا إذا كانت التغيرات الس رية للأصو  حو ال تد 

 رام ال تد.ند إبا لأبائع ) حرر ال تد( هفي صالح التشتري، ويحصو التشتري هأى ال تد لتاء هلاوة ) كافأة( يدف ه

تناع هي و الا أوت بر هتو  الديار هي التدرة أو الح  في الاختيار بيي بديأيي هتاي إ ا  تارسة هذا الح  

 تنفيذه.

 أنواع عقود الخيار: -1-2

 يتكي تتسيم الديارات إلى هدة أنواع أخذا ب دة   اييري

 العقد:التصنيف على أساس تاريخ تنفيذ -1

 ح  الاختيار ا  ريكيي-أ

أيه  تتد ا  ي ال رف الاخر بس ر  تف  ههد   ي ا صول التالية هو اتفاق ي  ى الح  لاحد ال رفيي بيع او شراء 

 تهاءه. حيث يتم تنفيذه فى اى وقت خلال الفترة التي تتتد بيي تاريخ ابرام الاتفاق حتى التاريخ التحد  لان

هتد فيذه فتى التوهو ح  اختيار شراء او بيع او هتا   ا غير أن هذا الح  يتم  تارسته او تن الاوروبىيح  الاختيار -ب

 التحد  لانتهاء ال تد.

 التصنيف على اساس ملكية الاوراق المالية:-2

 الاختيار التغ ىي-ا

تاليتة لتلاوراق ال  الكا بالف توهو ح  اختيار شراء او بيع الاوراق التالي ة او هتا   ا حيث يكون فيها  حرر ال تد 

 التي يتم الت اقد بشانها .

 الاختيار غير التغ ىي-ب

اليتة لاوراق التهو ح  اختيار بيع او شراء الاوراق التالية او هتتا   تا حيتث لايكتون فيته التستت تر  الكتا بالف تو لت

 التي يتم الت اقد بشانها.

 التصنيف على اساس نوع الصفقة:-3

 ءيح  اختيار الشرا-ا

 تيي نظيتر شراء هد   ي ا وراق التالية بس ر  حتد  فتي تتاريخ  ) شتري ح  الاختيار(يتيح هذا الح  لأتست تر 

ه ضتد  دتاطر .ويتنح ح  اختيار الشراء فرصة لأتست تر لحتايتة استت تارات كافاة يدف ها التشتري لتحرر ح  الاختيار

ترى ن توق ات  شأشراءها ،وان اهم  ا يلاحظ فى اختيار الشراء  ارتفاع التيتة السوقية للاوراق التالية التي يرغا فى

 الديار ارتفاع اس ار الاوراق التالية.

يكون ال تد خيار بيع اذا اه ى لأتشترى الح  فى أن يبيع )اذا رغا( لأ رف ال انى  حترر الديتار ح  اختيار البيعي-ب

حسا الاتفاق وذلك  تابو حصتول التحترر  تي التشتترى  اصلا   ينا بكتية   ينةوس ر   يي وخلال فترة ز نية   ينة

هأى هلاوة تحد ها شروط ال تد.يتيح ح  اختيار البيع فرصة لأتست تر لحتاية است تاراته  تي  اندفتاا التيتتة الستوقية 
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 حترر  لها. و ا يلاحظ أن  شترى الح  اختيار البيع يتوقع أن تندفض اس ار الاوراق التاليتة فتى التستتتبو بينتتا يتوقتع

 ح  اختيار البيع ارتفاع اس ار هذه الاوراق  ستتبلا. 

 ح  الاختيار التز وجي-ج

ث تياريتة بحيتلتد هرف هذا النوع  ي الاختيارات بانه تأك الصفتة التتي تتتم بتيي  ت تا أيي فتى ستوق ال تأيتات الاخ

 ا سابتا، بس ر  حد .يكون لأتست تر الديار بان يتتدم كبائع او كتشترى لأتيم التتداولة التتف  هأيه

حيتث تتاريخ  وتستددم هذه السياسة هند ا يتم شراء خيار الشراء وخيار البيع فى نفت  الوقتت لتذات الاصتو التتالى،  تي

 التنفيذ وس ر التتارسة ويكون استددا ها هند اي

 كات.يتوقع  شترى هذا الديار تحركات كبيرة فى س ر السهم لكنه لايست يع تحديد اتجاهات هذه التحر-

 ويتكي اجتال سياسة الاختيار التز وج فيتا ياىي

ر ستائر  تي خيتاخاذا كان س ر السهم  رتفع قبو تاريخ التنفيذ فان التست تر يحت  اربتا   تي خيتار الشتراء بينتتا يحتت  -

 البيع، وال ك  صحيح.

 ديتارات اهأتىلربح  ي احد الاذا اصبح الس ر  ندفضا هند التنفيذ ولكى يحت  سايسة الديار التز وج يجا أن يكون ا-

  ي الدسائر التحتتة  ي الديار الاخر.

 ثانيا: أركان عقد الخيار  

 يشتتو هتد الديار هأى هدة أركان رئيسية هيي 

ويتصد بها الجهة أو ال رف الذي يتتوم بشتراء الديتار نظيتر يتتي يتتم  ف ته لتحترر الديار،فتشتترى مشترى الخيار: -1

زيا ة س ر الورقة ا صأية هي س ر التتارستة، بينتتا يرغتا  شتترى خيتار البيتع فتي اندفتاا خيار الشراء يرغا في 

 س ر الورقة ا صأية هي س ر التتارسة حتى يحت  الربح.

وهى الجهة التي تتوم بتحرير الديار لصالح التشترى  تابو يتتي يدف ته  شتترى الديتار،  حترر خيتار محرر الخيار: -2

س ر الورقة ا صأية هي س ر السوق لان ذلك يحت  له ربح،بينتا نجد أن  حرر خيار البيع الشراء يرغا في اندفاا 

 برغبة في زيا ة س ر الورقة ا صأية في السوق هي س ر التتارسة لان ذلك يحت  له الربح.

يار هأى أساسه هو س ر ال تأية التحد  في هتد الاختيار أو الس ر الذي سوف ينفذ الد سعر التنفيذ)سعر الممارسة(:-3

 يتم تنفيذ الديار.

هو التاريخ التستتبأي التحد  لأتنفيذ، وهو آخـر  وهتد لتتارستة حت  البيتع أو الشتراء ا جتو، أي أن تاريخ الانتهاء:  -4

التتاريخ كتا ي بتر هتي  ،حا و ال تد إذا لم يتم بالتنفيذ في هذا التاريخ فإن ال تد يصبح غير قابو لأتنفيذ أو التداول فيتا ب د

 الذي يتوم فيه  شتري الح  بتنفيذ أو  تارسة حته، إذا كانت الظروف  لائتة لذلك.

ا ستى أيضوتهي الس ر التدفوع  ي طرف  شترى ال تد لأحصول هأى ح  الاختيار، المكافأة )العلاوة(:  - 5

إذا هي غير  تها،تيار تتديس ر الديار، وهأيه فإن التكافأة ت ني التضحية )التكأفة( التي يجا هأى  شتري الاخ

 قابأة للاستر ا   هتا كانت التغيرات التستتبأية.

يده . ويترك تحدوهو الس ر الذي يباع به ا صو التالي الت تبر لحظة تنفيذ الاتفاق Market Priceـ سعر السوق  6

 لتوى ال را وال أا.

 : عقود الخيار  العوامل المؤثرة في -2-1

 هناك هدة هوا و  حد ة تتفاهو  ع ب ضها لتحديد س ر الديار وفيتا يأي شر   دتصر لهذه ال وا وي   

 ر سلكبيرة في اتتأبات ي تبر تتأا س ر السهم  حو ال تد  تغيرا أساسيا يحد  س ر ال تد ، فال أولاي تتأا س ر السهمي  

 رر بتكافأةالتح ب التحرر،  هذا ي ني بالتب ية   البةالسهم ت ني فرصة أفضو لتنفيذ ال تد وتحتي  أربا  هأى حسا

و ة أفضأكبر هأى ال تو  التي تبرم هأى   و هذه ا سهم لت ويضه هي التداطر )الدسارة( نتيجة لوجو  فرص

لتنفيذ  أتشتريلفي حالة خيار الشراء ، وهو ي ني فرصة أفضو  ارتفاههس ر السهم في حالة خيار البيع أو  لاندفاا

أو أكبر  ار الشراء(تد خي، وتحتي  الاربا ، فحتى لو كانت التيتة السوقية لأسهم ا ن أقو  ي س ر التنفيذ )حالة ه ال تد

ت قية لتتأباالسو  نه )حالة خيار البيع( فسيظو التحرر هرضة بدرجة أكبر لأدسائر بالنسبة لأسهم الذي تت را قيتته

 شديدة.

س ر التنفيذ والتيتة السوقية لأسهم تأيير هأى قيتة التكافأة التي ي أبها التحرر،  إن لأ لاقة بيي ي س ر التنفيذيياتيا 

وتكون هذه ال لاقة هكسية بيي س ر التنفيذ وس ر خيار الشراء ، فكأتا زا  س ر التنفيذ  تارنة بالتيتة السوقية لأتوجو  

في   فع س ر  رتفع لهذا النوع  ي الديارات،  الضتني فإن ذلك ي ني إ كانية تحتي  الربح، وهأيه فإنه لي يكون راغبا
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أ ا بالنسبة لتشتري خيار البيع فإن ال لاقة تكون طر يه بيي س ر التنفيذ وس ر خيار البيع ، إذ ا إرتفع س ر التنفيذ ي ني 

دا لدفع س ر ان هناك إ كانية لتحتي  الربح الترتفع إذا  ا تم تنفيذ الديار، وهأيه فإن  شتري خيار البيع سيكون  ست 

 أهأى  تابو إ كانية لتحتي  الربح الترتفع إذا  ا تم تنفيذ الديار.

قد وبالتالي  حو الت ا لتوجو ي كأتا إ تد تاريخ تنفيذ الديارات لتدة أطول از ا ت إ كانية تتأا س ر ااي تاريخ التنفيذيال  

أو شراء(  ر )بيعو نتيجة لذلك فإن س ر الدياتز ا  احتتالات الربح أو الدسارة ل رفي الت اقد أي تز ا  التداطر 

( ها ة  ا حررونسيز ا  لت ويض التداطرة الترتف ة الناتجة هي طول  دة ال تد لذلك نرى بأن بائ و الديارات )الت

أجو  %، أك ر  تا لو حد  خيارات ذات15أشهر(، هلاوة أكبر بتتدار  6يتتاضون هأى الديارات ذات أجو ) 

ون أكبر يع ستكى نف  التوجو  الضتني، وذلك  ن إحتتالية تنفيذ أيا  ي خيارات الشراء أو البأشهر( هأ 03أقصر)

لإستحتاق احتى  كأتا طال الوقت حتى الاستحتاق و ي الجدير بالذكر أن هناك هلاقة طر يه بيي س ر الديار والديار

 هأى كو  ي خيار البيع والشراء.

ت أا يم ذاته قد ء السهاء خيار الشراء ي د بديلا لشراء السهم ذاته ولتا كان شراالت روف أن شر اي أس ار الفائدةيرب  

ون إلى التست تر  يدفع إقتراا ا  وال اللاز ة لذلك فإن إرتفاع أس ار الفائدة يؤ ي إلى إرتفاع تكأفة شراء السهم  تا

 ك فإن ر   يي، وهأى ضوء ذلالبديو ا رخص وهو شراء خيار الشراء والذي ي  ي لحا أه ح  شراء السهم بس

قتراا تكأفة الا تفا يارتفاع أس ار الفائدة يؤ ي إلى إرتفاع قيتة الديار نظرا لإقبال التست تريي هأى شراء الديار ل

 الترتف ة التي يجا  ف ها لأحصول هأى ا  وال اللاز ة لشراء السهم ذاته

و  الديار  ي خلال هتة  ي الرفع التالي الذي توفره إن إرتفاع أس ار الفائدة يرغا التست ترون في الاستفا  

ست تاره التتبتي لا لتبأغ فع هلاوة قأيأة نسبيا  تارنة بالتيتة السوقية لأتوجو  الضتني بدلا  ي شرائه نتدا واستغلال ا

ات خيار وفي  جالات أخرى يتوقع أن يحصو  ي خلالها هأى إيرا ات  رتف ة وهأيه يتوقع أن يز ا  ال أا هأى

قد يدفع  ار الفائدةع أس الشراء وبذلك يز ا  س رها في السوق ا ا خيارات البيع في الوجه ا خر  ي ال تأية، إذ أن إرتفا

ئد حت  له هواتى قد التست تر إلى بيع التوجو  الضتني نتدا أو إست تار ا  وال الناتجة هي البيع في است تارات أخر

 ق.  السو لك سيندفض ال أا هأى خيار البيع  ونتيجة لذلك يندفض س ره فيأهأى بدلا  ي شراء خيار البيع وبذ

افتراا وجو  أديار ، فبنية للأتدة التتبتية  ي حياة الديار تأيير هأى التيتة الز  ساي التدة التتبتية  ي حياة الدياريخا 

ة، أكبر ته التتبتيلذي  دفإن يتي الديار اخياريي  تتايأيي في  دتأف ا وجه فيتا هدا التدة التتبتية حتى نهاية الديار 

 بالتتارنة با خر أهأى،  ويرجح ذلك إلى تفاوت التيتة الز نية. 

 صالحه فلابد هأى صاحا هذا الديار أن ي رف أن هنصر الز ي لي  في -إذا  ا تم الحصول هأى خيار   يي   

كتا  ،رور الز يد  ي  نتا هأى ال ك  فإن البائع يستفيبي –بت نى أن التيتة الز نية تصبح صفرا هند تاريخ نفاذ الديار

اة ببداية حي تارنة يلاحظ ان التيتة الز نية لأديار تضتحو او تندفض بسرهة في ا سابيع التأيأة ا خيرة  ي حياته 

 الديار.  

لسهم اس ر  فاايؤ ي قيام الشركة التصدرة لأسهم بإجراء توزي ات نتدية إلى اند اي إجراء توزي ات نتديةيسا س

ي لشراء  يؤ يار اخبالسوق  تا يؤير هأى الفرق بيي س ر التتارسة وس ر السهم وبالتالي هأى قيتة الديار، ففي حالة 

ة حته في تتارسإجراء   و هذه التوزي ات إلى اندفاا س ر السهم بالسوق وبالتالي تتأيو فرص قيام حا و الديار ب

 ي قيتة الديار.شراء السهم  تا يؤ ي إلى اندفاا ف

أييرا تال أا ي د هتد الديار سأ ة يتكي بي ها وشرائها في السوق ويكون لتوى ال را و اي ال را وال أاي ساب  

   ال را  ياز ا واضح هأى س ر هذه السأ ة فكأتا از ا  ال أا هأى هتد الديار بنوهيه از ا  س ر الديار، وإذا  ا

 س ر الديار  . هذه ال تو  فإن ذلك يؤ ي إلى اندفاا

 

 خيار البيع شراءخيار ال إسم التتغير

 - + س ر السهم السوقي

 + - س ر التتارسة

الوقت التتبتي  ي حياة 

 الديار

+ + 

 + + تتأا ا سهم

 - + أس ار الفائدة

 +( تأيير إيجابي)

 ( تأيير سأبي-)
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 أمثلة عن عمل عقود الخيار

 ي ن  ي   ال شا و لكو  ي شراء وبيع هتد شراء آجو.أولا بالنسبة لديارات الشراء

 وي  ست تر يتوقع ارتفـاع أس ـار ا سهم لشركة   ينة خلال شهريي فيتوم بشراء خيـار شراء آجمثال

ب د شهريي،   ج لأسهم، وأن تاريخ انتهاء الصلاحية 100أسهم هذه الشركة، بس ر  تارسة  سهم  ي 100أوروبي لـ 

  ج لأسهم. 5وس ر الديار هو 

يتف   ع البائع و ج )ال لاوة(  500 سهم = 100×  ج  5بالنسبة لهذا الت ال فإن التست تر يشتري الديار بس ر 

  ج. 100هأى س ر  تارسة )الس ر التذكور في ال تد( هو 

 وهنـا يكون أ ام هذا التست تر يلاث حالات لأتصرف في نهاية صلاحية ال تد.

  ج هند تاريخ انتهاء صلاحية ال تد.  98نفرا أن س ر السهم السوقي يندفض إلى  (ي1الحالة )

يي أنه  ج في ح100هنا يدتار  شتري ال تد هدم تنفيذ الديار أو الح  التتا  له،  نه لا يتكي أن يشتري سهم بـ 

 ضافة إلى ال لاوة. ج لأسهم بالإ 2 ج فتط ولو قام بالتنفيذ يتكبد خسارة  تت أة في  98يست يع شراءه  ي السوق بـ 

  ج.500أ ا في حال هدم تنفيذه يدسر فتط ال لاوة أو التكافأة التبدئية وهي 

يتوم التست تر   ج في تاريخ نهاية الصلاحية, في هذه الحالة 115بفرا ارتفاع س ر السهم السوقي إلى  (ي2الحالة)

 تت و فيي ج, وهنا يحت  ربحا ي 115في حيي يباع في السوق بتبأغ  ج  100سهم بس ر 100بتنفيذ حته في شراء 

  ج 1500سهم =  100×  15 ج لأسهم      ال ائد )الربح( =  15=  100 - 115 

 ال لاوة -أ ا الربح الصافي = ال ائد 

  ج 1000=  500 – ج 1500=                   

فع   ها هم حيث ترتيتكي لصاحا ال تد أن يبيع هتد الديار في البورصة وذلك في حالة ارتفاع أس ار ا س (ي3الحالة )

 قيتة الديار في حد ذاته.

 هذا بالنسبة لأتشتري أ ا البائعي

  ج . 500ا ولى يتحصو هأى هائد أو ربح يابت وهو ال لاوة أي  في الحالة

  ج    1000في الحالة ال انيةي يتكبد خسارة  تت أة في 

 

  500- 1500الدسارة الكأية =  –الدسارة = ال لاوة 

 ويتكي تت يو الت ال بالتنحنى التاليي

 

 ( ي طبي ة هتو هتو  خيار الشراء7شكو رقم )

 

 

                                     

                                 

                                     

 

                                     

 

 + - توزي ات ا ربا 

 (1منحى )

 سعر الممارسة                        
 مجال عدم الكسب   مجال الكسب             

  
          

   105نقطة التعادل=              
       ربح غير محدد

       
        

 خسارة محددة                          
 حامل خيار الشراء                       

20 
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0 

 

 الربـح                           
 (2منحى )                      

 سعر الممارسة                               
 مجال الكسب       مجال عدم الكسب     

         
         105نقطة التعادل=             

 ربح محدود                                
 
   

 خسارة غير             خسارة محدودة               
 محرر خيار الشراء                محدودة               

                        

 الربـح                           

5 

السهم  سعر
 السوقي

      
ا
ل

س

السهم  سعر
 السوقي

      
ا
ل

س



5 

 

 

   

 

 

 نت ة الت ا ل = س ر التتارسة + ال لاوة )التكافأة( 

  ج. 105=  5+  100=                              

 

س ر  <لسوقي ( أني  شتري ال تد لا يتوم بتنفيذ ال تد إذا  ا كان س ر السهم ا1نلاحظ  ي خلال التنحنى )

 التتارسة وبالتالي يدسر ال لاوة فتط.

] 105-100في التجال ]في حالة ارتفاع الس ر السوقي هي س ر التتارسة يتوم بالتنفيذ رغم ت رضه لدسارة 

 - 200في =  ج والربح الصا 200سهم =  100×  ج  2 ج فإن الربح يتت و فيي  102فت لا إذا كان الس ر السوقي 

 د سارة وب)خسارة( إلى أن يبأغ الس ر السوقي نت ة الت ا ل حيث لا يحت  التشتري أي ربح ولا خ 300-=  500

 تري يبدأ في تحتي  أربا .ارتفاع الس ر هي نت ة الت ا ل فإن التش

  ج 600=  100×  6ال ائد =   106هند الس ر  مثال:

  ج. 100=  500 - 600الربح الصافي=       

 س ر السهم د أي إذا كان(ي فإن البائع يحصو هأى أربا   تت أة في ال لاوة إذا لم ينفذ ال ت2أ ا بالنسبة لأتنحنى )

 السوقي أقو  ي س ر التتارسة. 

ر  ي س ر قي أكبأرباحه في الاندفاا إذا  ا بدأ التشتري في تنفيذ هتده وذلك إذا كان س ر السهم السووتبدأ 

 ربح لافلا يحت   ت ا لالتتارسة,  ن البائع هنا يتوم ببيع ا سهم بس ر أقو  تا هو  وجو  في السوق, أ ا هند نت ة ال

 ولا خسارة.

  ج )قيتة الدسارة(. 5تارسة( = )س ر الت 100 – ج  105هند نت ة الت ا ل ي 

 0=  500 - 500 ج   الربح )الدسارة( =  500)سهم( =  100×5

  هلاوة    خسارة      

 يانياي بالنسبة لديارات البيعي

 ج )كأية( 75 ج وب لاوة  50  الي نفترا أن بائع ال تد يبيع خيار بيع آجو  سهم شركة   ينة بس ر  تارسة هو

  ج, نأخذ الحالات التاليةي 75 تد بدفع هلاوة يستأتها البائع وهي وهنا يتوم  شتري ال

هم س 100و يبيع  جي هنا يتوم التشتري بتنفيذ هتده  نه سيحصو هأى ا ربا  فه 45إذا كان س ر السهم السوقي  .1

  ج لأسهم. 45 ج في حيي يست يع شراءها  ي السوق بـ 50لبائع ال تد ) حرره( بس ر

 425=  75 – 500الربح الصافي =     500=  100×  5الربح =  ج     5=  45 -50

  ج( 425=75-500في حيي أن بائع ال تد يتكبد خسارة  تت أة في )

ي البيع ويدسر  جي في هذه الحالة لا ينفذ التشتري حته ف 60 ج   لا  50إذا كان س ر السهم السوقي أكبر  ي  .2

 . ج75فتط ال لاوة وهي

 ربح يابت وهو ال لاوة.أ ا البائع فيحصو هأى 

 ويتكي تت يو هذا الت ال أيضا بتنحنيات بيانيةي

 البيع ( : طبيعة عمل عقود خيار8شكل رقم )

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

120   110   100   90   80   70 

 

 

 
 الربح )الخسارة( من شراء خيار 

 دج100آجل لسهم بسعر ممارسة 

 

120   110     100    90   80     70 

 

 

 
الربح )الخسارة( من بيع خيار شراء آجل 

 دج100بسعر ممارسة 

 سعر الممارسة

 مجال عدم الكسب    مجال الكسب   

 ربح         نقطة التعادل               
 غير محدود                                    

 
 خسارة محدودة

 

 عدم تنفيذ العقد                تنفيذ العقد
 حامل خيار البيع

 

50              40           30 

 

 

 

 - 0.75   

 
الربح )الخسارة( من شراء خيار بيع آجل بسعر 

 دج 50ممارسة  

 السعر 
 السوقي

 الربح

 سعر الممارسة

 مجال عدم الكسب         مجال الكسب   

 نقطة التعادل                      
 

 ربح محدود
 
 

 خسارة غير        
 محددة                  

 

 

 

50        40       30 

 

 

 

 +0.75   

الربح )الخسارة( من بيع خيار بيع آجل بسعر ممارسة  
 دج للسهم )محرر الخيار( 50

 سعر 

 السوق

 الربح
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 ال لاوة –= س ر التتارسة  نت ة الت ا ل

             =50 – 0.75  =49.25 

د يتوم ال ت نلاحظ  ي خلال التنحنيات أنه إذا كان الس ر السوقي للأسهم أقو  ي س ر التتارسة فإن  شتري

  ج. 50سهم بس ر  100بتنفيذ حته ببيع 

  ج  1000سهم =  100×  ج لأسهم  10 جي يربح التشتري  40  لا هند الس ر

  ج 925=  75 - 1000الربح الصافيي                         

باع في السوق  ج في حيي ت 50بالنسبة لأبائع فإنه يدسر قيتة الربح الصافي لأتشتري  نه يشتري أسهم بس ر

  ج.1000 ج فتط, أي الدسارة  40بـ

حا ولا تان ربال لاوة فإن كو  ي التشتري والبائع لا يحت -ا هند بأوغ نت ة الت ا ل وهي س ر التتارسة أ 

 .  49,25خسارة,  نه في نت ة الت ا ل يكون س ر السهم السوقي 

 0=  0.75 - 0.75الربح )الدسارة( =         0.75=   49.25 - 50

 الربح     ال لاوة                                                    

ة تكبد خسارتد ويأ ا إذا ارتفع س ر السهم السوقي هي س ر التتارسة ففي هذه الحالة فإن التشتري لا ينفذ ال 

 لأسهم, أ ا البائع فيحت  ربحا وهو قيتة ال لاوة. 0.75)ال لاوة( أي   تت أة في س ر الديار

 استخدامات  عقود الخيار:

 الاختيارات لأتست تريي نوهيي  ي التزايا هتايتوفر هتو  

 ستوق التتالي،وذلتك هتي طريت  تتكتيي التت تا أيي فيهتا باستتددام  بتالغ قأيأتة  تي ا  توال لأتتتاجرة فتي ال التضاربةي-1

يأة جتدا  تي فال رف ا ول  ي ال تد أي  شترى الديار يتتكي هي طري   فع ال لاوة التي لا تت و ها ة سوى نسبة ضت 

لوفاء اذلك لتا يي ت الستسرة الذي يتوم بدور الوسيط وتضاربة، بدفع ها ش ض يو نسبيا لبييتة الإجتالية لأ تد  ي الالت

 اع ا سهم.بالتزا ه، لتشترى الديار ويأجا التست ترون ها ة إلى التضاربة في سوق الديارات هند ا يتوق ون ارتف

، فتإذا كتان يتكي استددام الديارات كأ اة التحوط  ي  داطر اندفاا أس ار أصول  حتافظ ا وراق التاليتة التحوطي-2

 هتذه الحالتة لدى أحد التست تريي   لا  حفظتة للأستهم وكتان يتوقتع اندفتاا أست ار ا ستهم التتي يتتأكهتا فتتا هأيته  فتي

تتوق تة حتدا ال تد وبذلك يضتي هدم تجاوز الدستارة السوى الأجوء إلى سوق الديارات ليتوم بشراء خيار بيع، بتوجا 

   ينا يتت و ها ة بالفرق بيي الس ر السوقي لأسهم وس ر  تارسة الديار وذلك حسا شروط ال تد.

ويجتا أن نؤكتتد هأتتى هتتد الاختيتتار لا ي نتتي بالضترورة التيتتام بتستتأيم وتستأم ا صتتول أو ا وراق التاليتتة  حتتو  

 لا.إنتدياا لي   أي تبا ل  ا يترتا هأى كو طرف تبا لاا  تكتفي بتسوية  راكزها تسوية نتدية،الت اقد. إذ أن ا طراف 

 

 

 

 

 
 : Financial futursالعقود المالية المستقبلية ثانيا: 

 

سأع   وي هام حيث كانت تتداول في بورصات شيكاغو ولندن، وكانت ال 100هرفت هذه ال تو   نذ أك ر  ي 

هذه  ي وجو  والكاكاو والذها والفضة والبلاتيي ... هي  وضوع هذه ال تو ، وكان الهدف ا ساسي البي والسكر 

سبا أو ب البورصات هو حتاية التجار والصناع  ي تحركات ا س ار في غير صالحهم نتيجة لتغير ظروف الإنتاج

 الاض رابات السياسية أو الاقتصا ية.

 (IMM)ورصة لأت ا و في ال تو  التالية التستتبأة وتستى تم انشاء أول ب 1972وابتداء  ي سنة 

International Monetary Market  وهي السوق النتدية الدولية وهي فرع لبورصة شيكاغو التجارية(Chicago 

Mercantile Exchange)  وذلك لأت ا و في هذه ال تو  وأذونات الدزينة ال ا ة والسنتات والنتد ا جنبي و ؤشرات

 ا وراق التالية.سوق 

)بورصة  London International Financial Futurs Exchangeوفي لندن ت ورت سوق ال تو  التستتبأة  

 ( حيث يجري الاتجار ب تو  الديار وال تو  التستتبأة.LIFFEلندن لأ تو  التالية الدولية( )

 تعريف العقود المالية المستقبلية: -1

لصاحبها الح  في شراء أو بيع كتية نت ية  حد ة  ي أحد ا  وات التالية  هي هتو  قانونية  أز ة ت  ي



7 

 

الت ينة بذاتها بس ر  حد  في وقت إبرام ال تد، هأى أنه يتم التسأيم في تاريخ لاح  في التستتبو، كأن ينص ال تد هأى 

سنويا   لا، أو تسأيم هتأة  %10.5تدر هائدا قدره  2005تسأيم  ا قيتته  أيون  ولار أذون خزانة أ ريكية في جوان 

أجنبية   ينة في تاريخ   يي، ويتم هذا الت اقد في جأسة  زا  هأني في بورصة ال تو  التستتبأية التي يوجد بها هد   ي 

غرف الت ا و تدتص كو واحدة  نها بالت ا و في ال تو  التستتبأية هأى سأ ة   ينة، وفي وسط الغرفة يأتتي 

 ء السوق هأى حأبة أو حأتة في غرفة الت ا و.التت ا أون  ي أهضا

 خصائص العقود المستقبلية: -2 

ويتم  ,سأيم ي حيث تحديد كتية ال تو ونوهها وشهور الت (standard contracts)تتتيز بأنها هتو  نت ية  -1

ظم زي  نفي سوق  رك (Open Outcry) ي خلال  زا  هأني  فتو   التستتبأية الت ا و في ال تو  التالية

 .وهي طري  بيت ستسرة

ء السوق تتألف  ي أهضا (Clearing House)يجري تسأيم ال تلات التت اقد هأيها  ي خلال غرفة لأتاصة  -2

أيه نفيذ  ا هفي ت وتتع هأيها  سؤولية تسوية الصفتات الت تو ة وضتان تنفيذ ال تو  إذا  ا ت  ر أحد ا طراف

  ي التزا ات وفتا لأ تد.

وذلك  ر الحدوث،أة نا الف أي للأ وات التالية التي تم الت اقد هأيها بتوجا ال تو  التالية التستتبإن التسأيم  -3

 ظم ، أي أن  تسأيمهأى هك  السوق الفورية، فأغأا ال تو  التالية التستتبأة تأخذ اتجاها هكسيا قبو تاريخ ال

ة نوع ا  اتية وكهتأية تنتيط  يحلف أي وتتصفتات الشراء ينتأا إلى صفتات بيع  تايأة قبو أن يتم التسأيم ا

 التالية نتو  ال تو  التستتبأية بسهولة إلى  ت اقديي جد   ي خلال البورصة.

 .الاندفاا يو إلىتتال تو  التالية التستتبأية تكأفة الت ا و في الجأسات التفتوحة لأتزا  ال أني في أسواق  -4

 

 ستقبلية:نظام الهامش في سوق العقود المالية الم -3

طرف  ي  إذ يت يي هأى كو ال تو  التستتبأيةله أهتية خاصة في سوق  (The Margin System)نظام الها ش 

لستسار الذي الدى  (Initial Margin)إيداع نسبة  ي قيتة ال تد أي ها ش  بدئي  -البائع والتشتري–طرفي الت اقد 

و  تد هأى نححو ال يت ا و   ه، وذلك فور إبرام ال تد، وهذا الها ش لا ي تبر  ف ة  تد ة أو هربون  ي هند السأ ة 

زا اته التب  ا يحدث في ا سهم، وإنتا هي تو ع كضتان لحتاية أطراف الت ا و  ي  داطر تدأف أيهتا هي الوفاء

 التترتبة هأى ال تد.

، ي السوقفهأى ا س ار  ت رأة الها ش في ال تأيات التستتبأة، وتتغير حسا التغيرات التي وتدتأف قيت

 وحسا  ا ينص هأيه ال تد.

ية الدسائر في ويستددم الها ش في تغ  , ي التيتة الاستية لأ تد % 10و 0.1وتتراو  نسبة هذا الها ش بيي 

التا كان طالسوق بظو ها ش الصيانة  و ها لدى جهاز التتاصة وي، قيتة ال تأية هند إها ة تتييتها في نهاية كو يوم

 التركز  فتوحا وي ا  إلى ال رف التو ع هند ا يتم تصفية التركز.

حتتا، فإذا الأذيي ت لدسارةيم   رفة  تدار الربح أو ا ,وي ني ا خذ بنظام الها ش إها ة تتييم ال تو  التائتة يو يا

 الا إنه يف, وإذا تحرك الس ر في غير صالحه لزيا ة في قيتة الها ش تدفع لهتحرك الس ر لصالح ال تيو فإن ا

ي تغ ية ففإذا فشو التت اقد  (Dauly stlement or marking to marke )وذلك هأى أساس يو ي  باستكتال الها ش

( Reverse Tradeسية )ها ش الصيانة، فإن ال تد يغأ  تأتائيا )أو يصفى( ب د أن يتوم بيت الستسرة بإبرام صفتة هك

 لحساب ال تيو إذ يشتري باسته هتد بنف  التيتة وبالس ر الجاري.

 

 :)Clearing House(غرفة المقاصة:  -4

ء بيي أهضا لتاليةبيت أو غرفة لأتتاصة لتسوية الصفتات ا تو  التالية التستتبأيةيوجد لكو سوق  ي أسواق ال 

ة الائتتاني تداطرتحتأها اللالسوق وتسهيو تدف  ا رصدة الناجتة هي تنفيذ ال تو . وتأ ا غرفة التتاصة  ورا ها ا 

 .التي تنتج هي ال تو  التستتبأية هي طري  تتديم الضتان لتنفيذ التزا ات كو  ي البائع والتشتري

 .لصيانةاها ش  زا ه باستددامتي غرفة التتاصة نفسها ضد  داطر تأخر أحد أطراف الت اقد هي الوفاء بإلوتؤ 

 ى الرغم  يهأ–خر في الصفتات التالية التستتبأية لا تكون التزا ات كو  ي البائع والتشتري تجاه أحدهتا ا 

 النسبة إلىائع برفة التتاصة التي تأ ا  ور البوإنتا يكون التزام كو  نهتا تجاه غ -أن الصفتة قد أبر ت بينهتا

لبيع لى أخرى باإي يد التشتري و ور التشتري بالنسبة إلى البائع، وهذا يت أا  ي غرفة التتاصة  تاب ة انتتال ال تد  

 والشراء.

تري ف ند ا يتتدم التشتري ا صأي ا ول )ا صأي( لبيع ال تد الذي يتأكه، تؤ ي غرفة التتاصة  ور التش
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وتدفع له قيتة ال تد حسا ا س ار الجارية، يم يأي ذلك أن تتوم غرفة التتاصة بدور البائع ويحرر هتد بيع جديد باسم 

و ي ذلك يتضح أن الس ر في ال تد الجديد قد يدتأف هي الس ر في ال تد  ...,التشتري ال اني بالس ر الجاري وهكذا

وهند ا يحو تاريخ التسأيم  ,تأك التي كانت سائدة وقت تحرير ال تد ا ولا ول إذا  ا اختأفت ا س ار الحالية هي 

التحد  في ال تد تتوم غرفة التتاصة بوضع الترتيبات لكي يتوم البائع ا صأي الذي باع ال تد لأتشتري ا صأي بتسأيم 

 التشتري ا خير ا صو  حو ال تد. 

 ن  الحه،ة الائتتانية لأ رف الذي هتدت الصفتة لصولي   ي الضروري است لام فرقة التتاصة هي الجدار

   و هذا الاست لام يب ئ  ي حركة الإجراءات الداصة بال تو  التستتبأية والتي تتتيز بالسرهة.

 استخدامات العقود المستقبلية: -5

 (.Hedging)أو لتغ ية  داطر التغيرات التستتبأية , (Trading) تستددم ال تو  التستتبأية إ ا لأتجارة

 استخدام العقود المستقبلية للتجارة )المضاربة(: -5-1

لفرصة " هأى تغيرات ا س ار في التستتبو  تا يتيح اSpeculationالتتصو  بالتجارة هنا التضاربة "

تحركات  تجاهلالأتضاربيي لتحتي  ب ض ا ربا   ي بي هم أو شرائهم هتو   الية  ستتبأية حسا تنبؤاتهم بالنسبة 

 و ا تلاكهاأشرائها  وتجدر التلاحظة أن التضارب لا يتتأك ا صول التي يريد بي ها ولا يرغا في،  س ار إ ا ص و ا أو هبوطاا

 وإنتا هدفه هو انتهاز الفرص لتحتي  ا ربا   ي هذه التجارة.

الس ر  قو  يأون لنفرا أن التضارب توقع بأن أس ار ال تو  التستتبأية هأى أصو  ا بتاريخ تسأيم   يي ستك

وم ي، فسوف يتستتبأالذي سيكون هأيه ا صو  حو الت اقد في السوق الفورية )الحاضرة( في نف  تاريخ تنفيذ ال تد الت

لتستتبأية في تاريخ اأ ا إذا تنبأ بأن أس ار ال تو   ,(Long positionبشراء تأك ال تو  أي يأخذ  ركزا طويلا هأيها )

التاريخ،  ي نف فلس ر الذي سيكون هأيه ا صو  حو الت اقد في السوق الفورية )الحاضرة( التسأيم ستكون أهأى  ي ا

 (.Short positionفسوف ي تو هأى بيع هتو   ستتبأية أي أن يأخذ  ركزا قصيرا )

طر يض  داجو تدفتستددم ال تو  التستتبأية لأتغ ية كإجراء وقائي  ي أاستخدام العقود المستقبلية للتغطية: -5-2

 ف أو أس ارالصر الدسارة التستتبأية الناجتة هي التتأبات الس رية التضا ة )الت اكسة( في أس ار الفائدة وأس ار

تا ا في سوق ال تو  التستتبأية و ساو ت (Counteracting Positionا سهم وذلك هي طري  أخذ  ركز  ضا  )

  لأتركز الحالي الذي يرا  تغ يته.

 بت س را ع أن يصفتة شراء  ي السوق الحاضرة في فترة  ستتبأية, فإنه يست ي إبرام في فإذا رغا أحد التجار

لفترة )أي اتأك  أو  ر و ا  اليا  ناسبا وذلك بشراء هتو   ستتبأية, بحيث إذا ارتفع الس ر في السوق الحاضرة في

  . هند بيع هذه ال تو اندفض التر و  التالي( فإن أية خسارة ستنجم هأى ذلك سوق يتابأها تحتي  ربح

 

 

 

 

 

 

 

 

 ستبدالات )عقود المبادلة(الا أسواقثالثا: 

 يهاتعريف-1
ن تاريخ  إلا ا تتضتي تحرير هتديي  تزا نيي أحدهتا هتد شراء وا خر هتد بيع, وقيتة كو  ي ال تديي واحدة

أيون جنيه إسترليني هتد بيع  بأغ  أشهر, سنة(, كأن يبرم  6, 3, 2استحتاقهتا  دتأف ويفصو بينها فترة ز نية )شهر, 

يسأم  أيون استرليني ولار لأجنيه بي ا فوريا, وفي نف  الوقت يبرم هتد شراء  بأغ   2 أيون  ولار أي بس ر  2 تابو 

  ولار لأجنيه. 2.10خلال يلاية شهور  تابو الدولار بس ر 

 بت نى تتم  با لة إسترليني  تابو  ولار بتحرير هتدي بيع وشراء.

 ففي ال تد ا ول تم بيع الإسترليني .

يلاية  حديده ب دم تم توفي ال تد ال اني )في نت  تاريخ ال تد ا ول( أهيد شراء التبأغ بالإسترليني ولكي التسأي

 أشهر.

( أو ها ش الس ر ا جو ويبأغ في Swap rateويستى الفرق بيي س ر الشراء وس ر البيع بس ر التبا لة )
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وهي قيتة ال لاوة التي احتسبت للإسترليني وهذا الفرق ي بر هنه بالنت ة فنتول س ر  0.10=  2 – 2.10الت الي 

 نت ة. 1000التبا لة 

رف س ر ص والنت ة ت ني في لغة ال تأة ا جنبية جزء  ي الت ة  ي السنت في هتأية التس ير, فإذا قيو

يي والنت ة في ر فإن   نى ذلك ارتفاع الس ر بنت ت ولا 1.5428إلى  1.5426الإسترليني  تابو الدولار ارتفع  ي 

 فيتال أن هناك ارتفاع بنصف نت ة. %9.5إلى  %9فإذا تغير س ر الفائدة  ي  %1س ر الفائدة تساوي 

و ر ا جوس ر التبا لة لي  بس ر الصرف, وإنتا هو فرق س ر الصرف أي الفرق بيي الس ر الفوري والس 

 لأ تأة.

ب ض  حدث فيبا لة يتم الشراء والبيع  في نف  الوقت وبيي نف  ا طراف, غير أنه يوفي   ظم هتأيات الت

 لحالة ي أ اهذه  ا حيان أن يشتري أحد التت اقديي ال تأة شراء فوريا  ي جهة  ا يم يبي ها آجلا لجهة أخرى, وفي

( والتي تتم Pure swapتبا لة التا ة )( تتييزا لها هي الEngineered swapهأى هتأية التبا لة هذه التبا لة التوجهة )

ي في هتدي تبأغيبيي نف  طرفي الت اقد في هتأيتي الشراء والبيع وفي هتأية التبا لة التوجهة لا يشترط تساوي ال

 الشراء والبيع.

 :لةباد ستخدامات عقود الما-2

 وتتارس هتأيات التبا لة في ا حوال التاليةي 

أوب ذا ا سهبشكو  ؤقت وبدون الاحتفاظ بتركز ال تأة ا جنبية ويستددم تحويو هتأة  ا إلى هتأة أخرى  -1

 في هتأيات الترجيح التغ ى بأس ار الفوائد.

(, كأن يباع Foward against fowardتستددم هتأيات التبا لة لدأ  وضع آجو  تابو وضع آجو ) -2

ذلك ر واحد, وأيم شهليني  تابو  ولار تسالإسترليني  تابو الدولار تسأيم آجو لتدة يلاية شهور, يم شراء إستر

 و.لتت ا التوقع تغير  تدار ال لاوة أو الدصم )الذي ي ك  فروق أس ار الفائدة هأىال تأتيي( لصالح 

 ربا  التحتتة أهلاه ب د جني ا 2تستددم هتأيات التبا لة في خأ  وضع  ضا  لأوضع التشار إليه في البأد  -3

 الح التت ا و.نتيجة تغير أس ار الفائدة لص

تتترا أو ال إذا لم يكي في الإ كان اقتراا أو إقراا هتأة  ا خلال فترة  حد ة بسبا هدم تواجد التترا -4

شراء  ه يتكيالذيي تتف  ظروف ككو  نهتا  ع ا خر  ي حيث قيتة الترا الت أوب أو  دة الترا ذاته, فإن

   ع  دة يي تتفتكون التدة الفاصأة بيي التاريد هذه ال تأة في تاريخ فوري يم يبي ها في تاريخ آجو بحيث

 الترا الت أوب, ويتم هذا  ي خلال هتأيات التبا لة.

أى هذه ائدة هإذا خرج رأس التال ب تأة  ا للاست تار في الدارج ب تأة أجنبية أخرى )لارتفاع أس ار الف -5

لتال رأس ا رف هند إها ة تحويوا خيرة   لا( فإن هتأية التبا لة تجنا التست تر  داطر تغير س ر الص

 التست تر إلى ال تأة الوطنية.

سبا أيها بتستددم البنوك التركزية هتأيات التبا لة لت بيت أس ار صرف هتلاتها هند ا تت را لضغوط ه -6

 تابو شراء جنبية التضاربة, إذ يشتري البنك هتأة أجنبية  تابو بيع هتأة  حأية بي ا فوريا يم يبيع هتأة أ

نوك أجأ الب حأية آجلا في نف  الوقت أو ال ك , وذلك لأتدفيف  ي الضغوط الواق ة هأى هتأته, وتهتأة 

 ضة إذا  االفائ التركزية أيضا لأتبا لة  ي أجو توفير السيولة في الاقتصا  الوطني أو لأتدأص  ي السيولة

   هت الحاجة إلى ذلك.

 أمثلة على عملية المبادلة:-3

  ريكي نفترا أن  ست ترا أ ريكيا  تتيزا يتكنه الحصول هأى قرا طويو ا جو بالدولار ا  (ي1  ال )

يارات يي ياباني،  أ 10( غير أنه يريد تتويو است تار له في اليابان قدره Prime Rate) " تيز"بس ر فائدة تفصيأي 

هي  ةلتال اليابانياسنوات في سوق رأس  10 يي الياباني لتدةبالوكانت تكأفة تدبيره لهذا التبأغ هي طري  طر  سندات 

 7.25ليكي تايو ووهي تكأفة  رتف ة وذلك بالتتارنة بس ر الفائدة الذي يدف ه التتترا الياباني هأى قرا   % 7.75

 أيون  100بأغ بتالولايات التتحدة ا  ريكية  كتا سنفترا أن  ست ترا يابانيا يرغا في تتويو است تار له في ,%

لتال في اسنوات في سوق رأس  10وكانت تكأفة تدبيره لهذا التبأغ  ي خلال طر  سندات بالدولار لتدة   ولار

 تارنة إلىذلك بالتو ةوهي تكأفة  رتف ة نظرا ل دم سب  تواجد التست تر الياباني في السوق ا  ريكي %7نيويورك تبأغ 

 فتط. % 6.5والذي يبأغ را ا  ريكي هأى قرا  تايو تس ر الفائدة الذي يدف ه التت

  ي   رفة نهتاترا كو  قفي هذا الت ال تتحت   نف ة  تبا لة لكو  ي هذيي التست تريي إذا  ا اتفتا سويا وا

كو  ة التزا اتبا ليأي يم يتم  ضالوطنية بالتيتة التي يحد ها ال رف ا خر وبس ر الفائدة التف تهالتحأي قرضا ب تأ

 سنوات. 10 نهتا لتدة 
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تي تترتا نية الهناك  داطر تتت و في تغير أس ار الصرف بيي الدولار واليي، وكذلك كو التداطر الإئتتاولكي 

 هأى اخفاق أي  ي التتترضيي في الوفاء بالتزا ه قبو ال رف ا خر.

طر تغ ية  داهتا لولتجنا هذه التداطر يتكي لأتتترضيي الأجوء إلى أحد البنوك لإبرام هتد  با لة ال تلات بين

ية في  تابو  فع هتولة لأبنك تتدر بـ نائتتأس ار الصرف، وكذلك تغ ية التداطر الا
8

1
(   لا، وبذلك % 0.125) %

 يكون كو  ي ال رفيي التت اقديي قد حت  وفرا في تكأفة الاقتراا هأى النحو التاليي

وهو  % 0.375 تهتدبير الترا باليي الياباني نسببالنسبة لأتست تر ا  ريكي يكون قد حت   بأغ في تكأفة 

ي  الاقتراا ره نف  التبأغ هي طريوتكأفة تدب % 7.750الفرق بيي تكأفة اقتراضه التباشر  ي السوق اليابانية 

قيتة هتولة  ,% 0.125+  % 7.250بالدولار ا  ريكي و با لته باليي الياباني  ي خلال هتد  با لة ال تلات ويبأغ )

=  7.375 - 7.750 (  ع ت بيت س ر الصرف بيي الدولار واليي الياباني هند إبرام هتد التبا لة%7.375البنك = 

0.375. 

وهو  % 0.375وبالنسبة لأتست تر الياباني فتد حت  وفرا في تكأفة تدبير الترا بالدولار ا  ريكي نسبته 

ي  الاقتراا باليي وتكأفة تدبير نف  التبأغ هي طر % 7ق ا  ريكية بس ر الفرق بيي تكأفة اقتراضه التباشر  ي السو

 6.625لبنك = اقيتة هتولة  % 0.125+  % 6.500الياباني و با لته بالدولار  ي خلال هتد  با لة ال تلات ويبأغ )

 .0.375 = % 6.625 - %7واليي هند هتد التبا لة  الدولار(  ع ت بيت س ر الصرف بيي %

  ي(2)   ال

 ر را غير قالتتتاة( فإذا كان و كتا يتكي هتد صفتة  با لة لأفوائد كأن تستبدل فائدة يابتة بأخرى  تغيرة )  

ال ابت  لفائدةانظرا ل دم كفاية جدارته الإئتتانية أو لارتفاع نسبة س ر هأى الحصول هأى قرا بس ر فائدة يابت 

ي   تهدشيسوى الحصول هأى الترا بس ر فائدة  تغير، ونظرا للهذا لم يكي أ ا ه  ,بحيث تفوق  تدرة التتترا

م بسدا  س ر الفائدة ( أشهر   لا، فإنه سيحاول  با لة التزا ه التائ3ارتفاع هذا الس ر الذي يتم تحديده  تد ا كو )

لتتترا ا ا أيبسدا  الفائدة هأى الترا هأى أساس س ر يابت، في هذه الحالة  هالتتغير هأى الترا  تابو إلتزا 

ر قد  تترضا آخ ن يجدأ ي أحد البنوك التيام بدور الوسيط في هتأية التبا لة  تابو هتولة، وهنا يت يي هأى هذا البنك 

ا ه بالاقتراك نفساقترا بس ر فائدة يابت إلا أنه يفضو سدا  الفائدة هأى الترا هأى أساس  تغير، أو أن يتوم البن

 ( وفتا للآتييA ه  ع إلتزام التتترا )بس ر فائدة يابت يم يبا ل إلتزا
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