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 وصحبه آله وعلى وسلم عليه � صلى محمد سيدنا المرسلين اشرف على والس�م والص�ة العالمين رب � الحمد
ا#ستاذ المساعد الدكتور(ميثم ربيع ھادي  إلى وا#متنان الشكر بجزيل أتقدم#بد لي ان  وآخراً  أو#ً  الشكر � بعد. أجمعين

 متابعته ،فلو# والموجه والمتابع المؤازر كان والذي رسالتي على ل5شراف ووقت جھد من بذله ما على الحسناوي)
  . الجزاء خير عني � جزاه الصورة بھذه الرسالة ھذه تْ جَ رِ خْ اُ  لما السديدة وتوجيھاته

 الذي الدكتور(ع�ء فرحان طالب) جامعة كرب�ء ا#ستاذ في وا#قتصاد اAدارة كلية عميد إلى وتقديري شكري وخالص
 العلوم قسم رئيس بالذكر وأخص وا#قتصاد اAدارة كلية أساتذة جميع وإلى.  الجزاء خير � جزاه رعاية بكل أحاطني
الدكتور المساعد . وشكر موصول إلى ا#ستاذ )الموسوي يونس حيدر( الدكتورالمساعد ا#ستاذ  والمصرفية المالية

(مھدي سھر غي�ن) المعاون العلمي ومسؤول الدراسات العليا في الكلية وا#ستاذ المساعد الدكتور(عباس كاظم الدعمي) 
   المعاون اGدري في الكلية.

 واتقدم بشكري.......رسالتي مناقشة بقبول لتفضلھم لمناقشةا لجنة وأعضاء رئيس السادة إلى امتناني بخالص أتقدم كما
      .....لغوياً و علميا ال�ئق بشكلھا الرسالة إظھار في جھودھم على اللغوي والمدقق العلمي المقيم ل5ساتذة وتقديري

 الذين . إلى.الحياة في رسالة أقدس حملوا الذين إلى والمحبة والتقدير وا#متنان الشكر آيات بأسمى نتقدم نمضي أن وقبل
 ابو محمد م.م، الموسوي صفاء دم..ا( اGفاضل واخص منھم بالذكر أساتذتنا جميع إلى...والمعرفة العلم طريق لنا مھدوا
  واختي استاذتي الى والتقدير بالشكر اتقدم ان لي ويطيب كما) . فاطمة م.منور،  م.م، صباح م.م، احمد علي م.م ،جناح

 والنوايا الطيب القلب صاحبة إلى وعون سندٍ  خير لي كانت من الى... بالي في دائماً  والحاضرة بلدي عن الغائبة
 من إلى الدكتورة (رغد محمد الجبوري) الكبير واعتزازي العلوي)...واتقدم بجزيل شكري (صباح م.مالصادقة إلى 

  . العلمية المصادر ببعض ى الباحثةعل بغداد لتكرمھا جامعة

 الصدق ينبوع إلى والعطاء بالوفاء وتميز باAخاء تحلى من إلى..  أمي تلده لم الذي اخي بالشكر الخاص إلىواتقدم 
 النجاح طريق على معي كان من إلى سرت والحزينة الحلوة الحياة درب في وبرفقته ، سعدت معه من إلى الصافي
س�م).واتقدم بالشكر الوافر Aخوتي وزم�ئي طلبة الدراسات العليا في قسم العلوم المالية  (مصطفى اخي والخير

اتقدم بالشكر والتقدير لجميع  رى ).واخيراً سُ وزينب ومروة ونور  و محمد و حيدرومؤيد ووالمصرفية (مصطفى 
 سھاد). و رانياوغيداء  و غمن م.مالدراسات العليا ومكتبة الدراسات العليا واخص منھم بالذكر(في الموظفين 

  . القدير العلي � شكرا اختم بدأت وكما                                        
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ا�سھم  ومؤشرات السعرية. بالمخاطرة ما يسمى وھو ا�سعار مستوى في تقلبات تعاني اسواق المالية من
 ھذه على فترتب المخاطرة. بھذه مباشر بشكل تتأثر التي الفورية المالية ا�دوات من تكون أن  تعدو
 خيارات وبالخصوص ا�دوات ھذه استخدام وان المالية المشتقات مثل جديدة مالية أدوات ابتكار المشكلة

 حيث التنفيذ من نمطين الخيارات لھذه أن ما علمنا إذا آً خصوص ،لتسعيرھا آً نموذج يستلزم المستقبليات
 ثنائي ونموذج ب?ك نموذج قبيل من متاحة ا�وربية الخيارات تسعير نماذج نَ أو، )ا�مريكيواوربي (

 محاولةب والمتمثل البحث مشكلة جوھر ھو وھذا ا�مريكي الخيار تسعير فيوالمشكلة تكمن  . الحدين
ان  معرفة ھلو ا�سھم مؤشرات مستقبليات امريكية على خياراتال لتسعير تحليلي تقريبي نموذج اختبار

امريكية بالمقارنة مع مستقبليات البارون و وايلي دقيق في تسعير خيارات لالنموذج  التحليلي التقريبي 
وقد تطلب ذلك في المقام اول اختبار دقة نماذج تسعير عقد مستقبليات  ةاوربيتسعير الخيارات نموذج 

المعّدل لعائد المقسوم) والوقوف على  المؤشر اساس (نموذج كلفة احتفاظ الك?سيكي مقابل النموذج
 النموذج ادق تمھيداً ختبار دقة نماذج تسعير خيارات المستقبليات اوربية (ب?ك وثنائي الحدين)
والمقارنة فيما بينھما والوقوف على ادق من بينھما ومن ثم مقارنة ادق منھما مع نموذج بارون ووايلي 

اغ?ق اليومية  واستندت الدراسة �سعارية بعد تحليل دقة ھذا اخير. لخيارات المستقبليات امريك
التسوية اليومية لعقد ) و�سعار NYSEوھو المؤشر اساس لبورصة أسھم نيويورك ( (S&P500)لمؤشر

من اول يوم تداول امكن الحصول عليه لغاية يوم استحقاق  2012سبتمبر )S&P500( مستقبليات مؤشر

 خيارال اعقد قد سُعًرَ ) التي يتداول فيھا ھذا العقد. وCMEبورصة شيكاغو التجارية ( العقد وذلك من

 سُعًرَ )،وايضا ختلفةدد ممُ نموذجي ب?ك وثنائي الحدين (لِ  ستخدامامؤشر بالبيع مستقبليات وشراء ل اوربيين
وباستخدام العديد .باستخدام نموذج بارون و وايلي  المؤشرمستقبليات  بيعوشراء ل امريكيين  خيارال اعقد

  ستنتاجات من اھمھا:عدد من ا الىلدراسة ا من النماذج الرياضية والمالية واحصائية توصلت 

 يدعم وھذا. ا�سھم مؤشرات مستقبلياتعلى  اوربية الخيارات تسعير في دقته ب?ك نموذج اثبت  -1
 بوفق المستخرجة النتائج جميع وان. ا�سھم مؤشرات مستقبليات خيارات لتسعير التطبيقية النتائج
  .اوربية الخيارات تسعير في دقيق انه على اكدت  ب?ك نموذج

 كلما الحدين ثنائي لنموذج الزمنية المدد عدد ازدادت كلما انه : مفادھا حقيقة على التطبيقية النتائج اثبتت -2
 .ا�سھم مؤشرات مستقبليات على اوربية الخيارات لتسعير ب?ك نموذجدقة  من تهُ دق اقتربت

ان نموذج بارون ووايلي التحليلي التقريبي أكثر دقة في تسعير خيارات المستقبليات امريكية وذلك  -3
لنجاحه في تجسيد قيمة التنفيذ المبكر للخيار امريكي والتي عجز نموذج ب?ك عن عكسھا في ع?وة 

 الخيار.

  توصلت الدراسة إلى عدد من التوصيات ومن اھمھا: ضوء ماتقدم فقدفي و
سوق العراق لOوراق المالية في جھھا المتعاملون اضوء المخاطرة السعرية السوقية الكبيرة التي يوفي  -1

سوق للمشتقات المالية عامة ولمشتقات أسھم ومؤشر أسھم السوق فقد أصبح لزاماً ضرورة اقامة 
  خاصة وذلك لتحويط ھذه المخاطرة.

السوق المقترح اقامتھا ف?بد من اعتماد المتعاملين على نماذج التسعير  الضمان الكفاءة التسعيرية لھذ -2
  ادق سواء للموجود اساس أو للعقد المشتق( البسيط أو المركب) وھذا ھو محل اھتمام ھذه الدراسة.
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 قائمة الم0حق
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، واصبحت  المالية المستقبليات خيارات تسعير تبلورت في العقود ا�خيرة من القرن العشرين نظرية
المعاصرة  واحدة من ابرز نظريات الفكر المالي التي ساھمت إلى حد كبير في ترسيخ المفاھيم العلمية

بقبول واسع من قبل فئات  المستقبليات خيارات تسعير ل+ستثمار اكاديمياً ومھنياً. وقد حظيت نظرية
  .المستثمرين جميعاً 

 الرئيسية المستقبليات بورصات جميع في 3نا تتداول المستقبليات خيارات عقود نَ إ ومن المعروف
 الفوري الموجودويتراوح  .ا3ساس المستقبليات عقود من ومنوعة واسعة توليفة على ةمحرر وھي

امثلة  .السلعية والموجودات المالية الموجودات بين المعاصرة المالية ا3بتكارات لھذه ا�ساس
 والعم+ت دو3رو اليور ومحافظ وا3ذونات والسندات ا�سھم مؤشرات تضم المالية الموجودات

 السلعية الموجودات امثلة اأمَ و، ا=سترليني والجنيه السويسري والفرنك ا�لماني المارك مثل ا3جنبية
 ومنتجاتھا الحية الماشية مثل الحيوانية السلع وكذلك، وغيرھا والفضة الذھبك النفيسة المعادن فتضم

ويّعد عقد خيارات مستقبليات  .الخ.... الصويا وفول والسكر والذرة الحنطةك الزراعية والسلع،
البورصات الرئيسية نظراً لما تتمتع في مؤشرات ا�سھم من بين اھم واكثر العقود نشاطاً في التداول 

التي نظامية المخاطرة ال به من خصائص متفردة في مجال ادارة المخاطرة السعرية لDسواق. وھذه
 . ولم يكن يعتقدعقود من الزمنعلى مدار  يأشغلت فكر المختصين على المستويين النظري والتطبيق

 ھذه العقود التيا=بداع الھندسي المالي ابتكر  لكنَ ، ولغاية وقت قريب انه با=مكان التخلص منھا
  . مھمتھا ا�ساس التعاطي مع ھذه المعضلة

تسعير النوع إنّ ھذه العقود تقع في الواقع على نوعين لناحية نمط التنفيذ وھما ا3وربي وا3مريكي 
فيه لكن المعضلة تكمن في تسعير النمط ا3مريكي كونه 3يمكن ان يّسعر بدقة  شكاليه3إا3وربي 

وقد اضحى التسعير الدقيق لھذه  .باستخدام النماذج التقليدية انما باستخدام المداخل التحليلية التقريبية 
وضمان حقوق وثروات المتعاملين العقود ضرورة ملحة 3عتبارات عديدة تبدأ بالتسعير العادل 

لموارد ا3قتصاد ،انما تمتد و3تنتھي عند كفاءة السوق ،بوصفھا شرطاً ضرورياً للتخصيص ا3مثل 
ھم � النظرية المراجعة الدراسة ھذه تستھدف ذلكبتأثيراتھا لتشتمل لغاية النظام ا3قتصادي بأكمله .ل

ا3مريكية على  خياراتعقود ال تسعيرل تقريبيال تحليليال وھو نموذج بارون ووايلي نموذج ا3
  .S&P500مؤشر مستقبليات خيار على تجريبيا واختبارھا ا�سھم مؤشرات مستقبليات

 لخيارات النظريةللمراجعة  ا�ول الفصل اذ خصص فصولاربعة  الى الدراسة وقد تطلب ذلك تقسيم 
 ا�سھم قاسوا مؤشراتل ا�ول المبحث خصص مباحث ةث+ث إلىقُسًمَ  والذي ا�سھم مؤشرات مستقبليات

 خيارات تسعيرب الثالث المبحث اھتم حين في، ا�سھم مؤشرات مستقبلياتتسعير ب الثاني المبحث واھتم،
لعرض  ا�ولخصص المبحث  ، مبحثين إلى قُسًمَ  فقد  ثاني ال الفصل اما. ا�سھم مؤشرات مستقبليات

 لجانبل الفصل الثالثخُصص  بينما. الدراسة منھجيةب لثانيا المبحث تمثل حين في ،سابقة دراسات
 ا3حتفاظ كلفة صافي وتحليل حسابباھتم المبحث ا3ول ،مباحث  ةوقد قسم إلى اربع للدراسة التطبيقي

 الخيارات عقود تسعيربأما المبحث الثاني فقد اھتم  ،)2012 - سبتمبر( S&P500مؤشر مستقبليات لعقد
.في حين  ب+ك نموذج باستخدام) 2012 -سبتمبر( S&P500مؤشر مستقبلياتعقد  على المحررة ا3وربية

 - سبتمبر( S&P500مؤشر مستقبليات على المحررة ا3وربية الخيارات عقود تسعيراھتم المبحث الثالث 
خصص المبحث ا3خير و).مدة لمئة و مدة لخمسين و واحدة لمدة( الحدين ثنائي نموذج باستخدام) 2012

 نموذج باستخدام) 2012 - سبتمبر( S&P500مؤشر مستقبليات على ا3مريكية خياراتال عقود تسعيرل
 3ستنتاجاتا ا3ول المبحث مبحثين الذي تضمن رابعالفصل الاختتمت الدراسة ب.و وايلي و بارون

  .لتوصياتا الثانيو،

òß†Ô½a
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 1-1@ZÞëþa@szj½a@ZÞëþa@szj½a@ZÞëþa@szj½a@ZÞëþa@szj½a@paŠ‘ûß@paŠ‘ûß@paŠ‘ûß@paŠ‘ûßÖaì�cÖaì�cÖaì�cÖaì�c@@@@áè�þaáè�þaáè�þaáè�þa@@@@@@@@@@@@

@@@@ 1-1-1@@@@pbßa†‚n�üaë@òÈîjĐÛapbßa†‚n�üaë@òÈîjĐÛapbßa†‚n�üaë@òÈîjĐÛapbßa†‚n�üaë@òÈîjĐÛa@@@@
الصباحية  خبار$االصحف وكل ف .المالية ل�وراقتستخدم المؤشرات على نطاق واسع كمقياس  للعوائد التاريخية  
؟ قصود بالمؤشرممال والسؤال المطروح ھنا، معين،مؤشر  تطرأ علىتنشر وتتحدث عن التغيرات التي   المسائيةو

  ؟تهأھمي؟ وما التي تطرأ عليهوما ھي ھذه التغيرات 

تحركات المؤشر ووية ، انالمتداولة في السوق الث ا$سھم سھم ھو القيمة المركبة لمجموعة من $سوق ا مؤشرأنّ 
                ھذه الســـــــــــــــــــــوقالمالية في  ل�وراقات واسعة النطاق ــــــــــتزود المستثمرين بالمعلومات عن التحرك

)Saunders & cornett ,2009 :243(. تمتلك أنّ الذي يتوقع  ا$سھممحفظة تتكون من   لذا فھو عبارة عن
يتعقب المؤشر أنّ ويفترض محددة من الشركات ھا تكون ممثلة لمجموعة أنخصائص مشابھة ل@سھم ا?خرى ، او 

وھو ا?سعار السوقية لمجموعة محددة من اسھم الشركات .)Mishkin & Eakins ,2006:141اداء تلك الشركات (
)Corne�,et.al.,2012:265.(لكل  لقياس التغيرات في محفظة ا?سھم الممثلة يستخدم احصائيمقياس ھو مؤشر لاف

ومؤشر  سعار?مؤشر اويقاس بنفس الطريقة التي يقاس بھا .)(Investopedia,2010:1 لجزء من السوق الكلية او
من خ@له حساب التغيرات  يمكنمقياس ك مهااستخدھو المخرجات والناتج المحلي ا?جمالي . والغرض من رقم المؤشر

 قيمة أنّ بقول ال عندف،  با$سعار خفاضنا? و ا?رتفاع حجم واتجاهعلى معرفة  ةقدرالھذه ا?رقام  منحكنسبة مئوية .وت
ھذا الرقم بحد ذاته ? يعني شيئا . ولكن  أنّ فنقطة  10000 عندنّ ھي ا$: على سبيل المثالمؤشر داو جونز الصناعي 

ضمن ھذا المقياس  ا$سھم أسعارأنّ ب ؤشرنقطة فذلك ي 11000 إلى 10000 مؤشر الداو ارتفع من  أنّ  تبينما  إذا
  ).Cecchetti , 2008 :176% (10ارتفعت بنسبة 

@paŠ‘û½ë@paŠ‘û½ë@paŠ‘û½ë@paŠ‘û½ëÖaì�cÖaì�cÖaì�cÖaì�c@@@@áè�þaáè�þaáè�þaáè�þa@@@@@pbßa†‚n�a@pbßa†‚n�a@pbßa†‚n�a@pbßa†‚n�añ†Çñ†Çñ†Çñ†Ç@@@@@åß@åß@åß@åßbèàçcbèàçcbèàçcbèàçc:   

  تستخدم قيم المؤشر لحساب العوائد والمخاطر الكلية للسوق ككل او لبعض مكوناته خ@ل مدة زمنية محددة ،  -أ
 أداءعند تقييم  ا$ساسيأي للحكم على اداء المحافظ الفردية. وا?فتراض ؛مرجعية المقارنة للويستخدم العائد المحسوب 

على تحقيق نسبة عائد معدل بالمخاطرة ممثل لعائد السوق عبر ا?ختيار اً يكون قادر أنّ المستثمر يجب  أنّ المحفظة ھو 
يتفوق بشكل مستمر  أنّ مدير المحفظة يجب أنّ فو السندات في السوق ككل. وبالتالي أ أ$سھمالعشوائي لعدد كبير من 
مدراء  أداءكم على يستخدم كمقياس للح أنّ يمكن  1و مؤشر السنداتأ ا$سھممؤشر  أنّ فعليه وعلى مؤشرات السوق. 

  .)Reilly and Brown,2006 :141المحافظ المحترفين (
التفوق الدائم على مؤشرات  من الصعب على معظم مدراء المحافظ نهأ إذاستخدام المؤشر في بناء محفظة المؤشر  -ب

البديل الواضح ھو أنّ فھذا صحيحا  انك االمعدل بالمخاطرة على مر الزمن . واذالعائد أسواق معينة على ا$ساس 
الصناديق  أوبناء صناديق المؤشرات  إلىوقد قادت ھذه الفكرة  تحاكي محفظة السوق. ا?ستثمار بالمحفظة التي

  معينة على مر الزمن . أسواقمؤشرات  أداءتعقب  إلىوالتي تھدف  ETFS(2المتداولة بالبورصة (

 ونظرية نظرية المحفظةوذلك في سياق يستخدم مؤشر السوق الكلي كممثل لمحفظة السوق للموجودات الخطرة   -ج
ي التو ةنظاميالالفردي الخطر ھي مخاطرته  بالموجودالمخاطرة ذات الع@قة  أنّ ب السوق المالية، والتي تشير ضمناً 

                    الخطرة عوائد محفظة السوق للموجودات معد?توبين  الخطر تمثل الع@قة بين معد?ت العوائد للموجود
):128 (Brown&Reilly,2009.   

                                                           
تزايد ك وأدى ھذا النمو إلى وھي مؤشرات جديدة نسبيا إ� أنھا أصبحت أكثر أھمية بسبب النمو المتزايد با�ستثمار بصناديق الدخل الثابت كصناديق ا�ستثمار المشتر -مؤشرات أسواق السندات: 1

طريقة حسابھا  من ناحية  ھالمؤشرات ا6سھم أ� أنھا تختلف عن محاكيهمؤشرات  بناءلصناديق ، كما قاموا   بم أداء اييمكن ا�عتماد عليھا واستخدامھا في تقي مقاييس لوضع  حاجة مدراء  الصناديق 

  .):46 Bodie,et.al.,2009( ; (Reilly&Brown,2006 :141) للمزيد، انظر: بنائھا.معايير و

2 - Exchange Traded Funds 
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في ا?قتصاد  أداءلمستثمرين حول اتقدم مقياس لتوقعات  إذالعام ل@قتصاد ،  ل�داءھي مقياس  ا$سھممؤشرات أنّ  - د
  الماضي . داءأيقيس  اPجماليمثل مؤشر الناتج المحلي  ا?قتصاديةالمقاييس  أنّ المستقبل . في حين 

في العالم  ا$سھمفھنالك العديد من مؤشرات  لمشتقات المالية.للعديد من ا ا$ساس موجودال ا$سھم مؤشر يمثل - ھـ
  . (Levy & Post, 2005:177 – 178) خياراتوعقود  مستقبليات عقود عليھا رتصد

انھا .كما مدراء المحافظ المحترفين  أداء بمقتضاھا مقيً يُ مقارنة مرجعية  اداة تعد ا$سھمق اسوأمؤشرات  أنّ  -و
       المؤشرات جزء مھم من حياتنا اليومية  أصبحت(( كيف يعمل السوق اليوم ؟)) وقد  ا?تيتجيب عن التساؤل 

)Fabozzi & Modigliani , 1996: 305(.   

  ارتفاعا  للسوق ومقدار التغير في الثروة الكلية ا$سھممقدار التغير في قيمة  لبيان ا$سھمق اسوامؤشرات تستخدم  - ز
  .)Cecchetti ,2008 :176خفاضا (أنو

 2-1-1@@@@@õbäi@¿@ŒíbànÛa@ÝßaìÇ@õbäi@¿@ŒíbànÛa@ÝßaìÇ@õbäi@¿@ŒíbànÛa@ÝßaìÇ@õbäi@¿@ŒíbànÛa@ÝßaìÇ@paŠ‘ûß@paŠ‘ûß@paŠ‘ûß@paŠ‘ûßÖaì�cÖaì�cÖaì�cÖaì�c@@@@áè�þaáè�þaáè�þaáè�þa@@@@@@@@@@@@
 صُممت،فقد  ا$سھممجموعة من  $سعار ةــــــــــــــــالتحركات العام لعكس رات ھيـمن بناء المؤش الغاية نّ $

يتعقب  الفضة\مؤشر أسھم الذھب  أنّ ،فعلى سبيل المثال 1المالية ا$سواق أجزاءبعض من  أداءالمؤشرات لرصد 
الشركات  أسھميتعقب الصغيرة  للرسملة لقيمة السوقيةابالموزون  مؤشر ولشايرأنّ في حين  التعدين. شركات أسھم

الفضة تضم \أسھم الذھب  ،فمؤشرات  $خرالداخلة ضمن المؤشر تختلف من مؤشر  ا$سھم عددأنّ  إذ، الصغيرة
ً سھم12)( مھمة  عوامل ة).وتوجد ث@ثLevy& Post, 2005: 178( سھم (5000)مؤشر ولشاير يضم أنّ في حين  آ

 وزينوتً  ،شمولية ا$سھم المتمثلة في المؤشر حجم ومدى أي ة.ــــــــا$سھم وھي العين أسواقبين مؤشرات  للتمايز
                       المؤشر اب قيمةـــــــــــحس وطريقة،النسبية المخصصة ل�سھم  نّ اا$وز العينة أي اتـــــــــــــــــــــمكون

)Fabozzi & Modigliani , 1996: 305(، ًTرابع والبعض يضيف عام ً ،أي تعديل  ة المؤشرـــــــناوھو صي آ
  . )Philips,2006:5المؤشر بشكل دوري ليعكس التغيرات ا?قتصادية (

جميعھا من العوامل  العينة واتساعھا ومصدرھاحجم أنّ وھي أول العوامل المستخدمة لبناء المؤشر إذ العينة:  -1
 ااذ  المجتمع ذلك لسلوكمصداقية ت المھمة لبناء أي مؤشر. فالنسبة الصغيرة من المجتمع الكلي ستقدم مؤشرات ذا

ه يجري تضمين جميع ا$سھم إنف، وفي بعض الحا?ت وبسبب اقتصاديات الحواسيب العينة بشكل مناسب. رتياخت
 .وبخ@فھا لن لمجتمع الكليا تمثل العينة أنّ يجب و عادية.ال السوق مع استبعاد القليل من ا$سھم غير  المتداولة في

ويمكن اختيار العينة  من العينة الصغيرة المتحيزة أفضللعينة الكبيرة المتحيزة ليست ا،فجمھا أي معنى حيكون ل
مصمم لتجسيد الخصائص المھمة للمجتمع ال لقصدياا?ختيار  أسلوبعبر  أوعبر ا?ختيار العشوائي بشكل كامل 

ً مصدر العينة يكون مھم أنّ ف وأخيرا المطلوب سحب عينة تُ  ھنالك اخت@فات بين قطاعات المجتمع حيث  انك إذا آ
  .)Brown&Reilly,2009:128-129(في المجتمع من كل قطاع

ة ـــــــــــلعيناب ل عضوـــــــــــــــوزن المخصص لكـــــــــــــــــــال ھو انيل الثــــــ:العام العينة مكوناتتوزين  -2
)Brown&Reilly,2009:129(. حد من اخدام وتّ سْ ويُ النسبي لكل سھم  الوزنفعند بناء المؤشرات يجب تخصيص

       ).Fabozzi & Modigliani , 1996: 306( النسبية لمؤشرات سوق ا$سھم نّ اا$وزث@ث مداخل لتخصيص 
ول�ھمية البالغة لھذه ).Levy& Post, 2005: 178 متساوي (ال التوزين)3( بالقيمة التوزين )2( بالسعر التوزين  )1(

  .المداخل ستناقش تفصي@ً في الفقرة ال@حقة 

البدائل ھو اخذ الوسط الحسابي  ىاحدو وھو يمثل الطريقة المتبعة في حساب قيمة المؤشر :الحسابي ا>جراء -3
بنظر ا?عتبار جميع التغيرات سواء  وا$خذھو حساب المؤشر  .والبديل ا?خر ةالعينة المختلف $عضاءالبسيط 

يفضل البعض  وأخيرا )،   Reilly& Brown,2006 :142( ا?ساس لقيمة المعلنة بد?لة المؤشراب مأ بالسعر أكانت
                                 على عدد المكوناتواحد  ا$سرفع الناتج إلى واستخدام الوسط الھندسي وھو يشمل ضرب المكونات 

Fabozzi & Modigliani , 1996: 306)(.  

                                                           
المتداولة أو عينة من ھذه ا6سھم المتداولة وفي الواقع العملي �يوجد مؤشر يبنى على جميع ا6سھم  ن مؤشرات سوق ا6سھم يمكن أن تتضمن جميع ا6سھمإ 1

  ).Fabozzi & Modigliani , 1996: 305 أي أن سعة التغطية للمؤشر تختلف من مؤشر ?خر( المتداولة،
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عكس التغيرات التي تحدث بالسوق او تمؤشرات ا$سھم بشكل دوري ل جميع تعدل عضوية :المؤشر ةانصي -4
في  لتًعُدّ التي تحدث بمؤشر داو جونز  اPضافات .فعلى سبيل المثالدماج او ا$رباح المفاجئة نبالشركة مثل ا$

وفي ا$عم ا$غلب  مؤشرھا  كلما دعت الحاجة إلى ذلك، بناء فًيُعاد ستاندرد اند بورزمؤسسة أما  شھر، كل نھاية
َ تجتمع لجنة متخصصة بالمؤشر شھري  يميلتقيآَ فتجرى مراجعته فصل ليانستنّ  امورغمؤشر  امَ أ. ئهأدايم يلتق آ

لجميع ا$سھم  ةسنال اخرى في نھايةمه مرة يويعاد تقي )،Philips ,et.al,2010:6ا?قتصاد والسوق(ظروف 
 مايو31السوقية في ة لمؤشرھا سنويا وتستخدم الرسم بناءروسيل فھي تعيد  مؤسسة أمَا المؤشر. المتضمنة في 

   .)Philips;2006:5(يونيو\30 وتطبق التغيرات في 

3-1-1@@@@@åí‹ìm@Ý�a†ß@åí‹ìm@Ý�a†ß@åí‹ìm@Ý�a†ß@åí‹ìm@Ý�a†ß@paŠ‘ûß@paŠ‘ûß@paŠ‘ûß@paŠ‘ûßÖaì�cÖaì�cÖaì�cÖaì�c@@@@@áè�þa@áè�þa@áè�þa@áè�þa@@@@@@@@

ى سبيل فعل منح لكل ورقة.يُ  أنّ  نبغيزن الذي يفي بناء المؤشرات تتعلق بالو أھمية ا$كثرالمشاكل  إحدى أنّ 
            الواحدة الحصة سعرحصة قائمة و A 300للشركة)Cو( )Bو ( )A( سھمأ ةث@ثھناك أنّ لنفترض  :المثال

 سعرو قائمةحصة C    100وللشركة $)100بـ( الحصة الواحدة  سعرحصة قائمة وB  500  وللشركة )$150 بـ(
بينما  $15000)فھي Bللشركة (و 45000$)ھي Aفالقيمة السوقية الكلية للشركة ( $)50بـ( الحصة الواحدة

فيما يلي  ؟نفس الوزن في المؤشره ا$سھم ھذ منحتأنّ ھل ينبغي والسؤال المطروح  .$5000) فھيCة (لشركل
  .المختلفة التوزين داخللم  إيضاح

تحركات  أنّ  وذلك يعني  الوسط الحسابي ل�سعار الحالية  المؤشر الموزون بالسعر ھو أنّ  :التوزين المستند للسعر -1
لشركات ا).وھي تعني جمع أسعار أسھم Brown&Reilly,2009:129المكونات ( أسعار تغيراتب المؤشر تتأثر

).وكذلك Divisor( )Saunders & Cornett ,2009 :244( الداخلة في تركيبة المؤشر وتقسيمھا على القاسم
السوقية  أسعارھا بــــــــــــــــــــــــكل عينة المؤشر وتوزن بحســـــــــــــــــا$سھم التي تش ھاأنرف على ـــــــــتع
)153:Jordan&Miller,2009بسيط عن كيفية  توضيح لغرض تقديم ت افتراضيةانابي )1-1( ).ويعرض الجدول

كل قيمة ھذا الجدول يعرض  أنّ . 3القاسم سيكون ،)A,B,Cوھي( ل�سھم الث@ثة بالسعرحساب المؤشر الموزون 
 المدة الثانية (بالمقارنة مع في المدةه نأحظ @يُ و .مدد متعاقبةخمس لوالمؤشر المكون لھا  سھم والتغيَر بقيمته

 المؤشرإلى زيادة  ادىھذا ا?رتفاع  أنّ ف%،وكما ھو متوقع 10بنسبة  ، ارتفعت أسعار ا$سھم الث@ثةا?ولى)
 .  B,C أي تغير بسعر السھمين ولم يحصل% 10بنسبة A سعر السھم،فقد ارتفع  المدة الثالثةفي  أما %10بنسبة

  بالسعر)حساب المؤشر الموزون 1-1( لجدولا                                         
  المدة                                                  السعر  سھم6ا

1  2  3  4  5  

A  P1($)  150  165  50 .181  50 .181  50 .181  

 (%)
change 

  10  10  0  0  

B  P2($)  100  110  110  121  121  
 (%)

change 
  10  0  10  0  

C  P3($)  50  55  55  55   50 .60 

 (%)
change 

  10  0  0  10  

  I($)  100  110  50 .115  .17119  121   المؤشر
 (%)

change  
  10  5   18 .3  54 .1  

 Source:(Levy,H.&Thierry,P. investment,1 
th

 ed . prentice hall; London,2005:179 )                         
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ولكن ھذه  10%  ت ھناك ايضا نفس الزيادة بنسبةان%،وفي المدة الرابعة ك  5بنسبة ازدادتونسبة التغير بالمؤشر 
%) 3.18ت بنسبة (نّ ا) لكن الزيادة بقيمة المؤشر كC)و(Aأسعار السھمين ()مع عدم تغير Bة بسعر السھم(رالم

) مع عدم تغير Cلسھم (ل ھذه المرة ولكنفي المدة الخامسة  تحصل ). ونفس نسبة التغير5%بد? من سابقتھا (
 لك%) فقط. وعلى وفق ذ 1.54بنسبة(نّ ا)لكن التغير المصاحب لھا بقيمة المؤشر كB)و(Aأسعار السھمين (

بما و . رـــالمؤش أداءعند تحديد  ا$علىالسعر  وتعطي وزن اكبر للسھم ذ بالسعرالمؤشرات الموزونة  أنّ ،ي@حظ ب
ر بسھولة من خ@ل تجزئة تغيي أنّ يمكن ھذه ا?خيرة و القائمةعدد ا$سھم يتأثر ب الشركة  سھم سعر أنّ 

 كبر?تأثير االسعرا سيكون له  ا$علىھم سالأنّ بل@دعاء بديھي  ?يوجد أي تبرير لذلك )Stock Split(السھم
)Levy& Post, 2005:179-180.(  ّ1التغيرات المصطنعةب يتأثر سلباً  أسلوبأسلوب التوزين بالسعر ھو أن 

من اجل استعادة المؤشر إلى القاسم  يعدّل  ثل ھذه الحا?ت في م ،لذلكدفع مقسوم أرباح  أوتجزئة السھم بالمتمثلة 
(Hirt&Block,2006:60 المصطنعحدوث التغير قبل  ا$صليمستواه 

سعر السھم أنّ فلم يعدل القاسم  وإذا .)2
 با$سعاريتحدد  هنّ $ ،)Levy& Post, 2005: 200( الموزون بالسعر المؤشر معه سينخفض وبالنتيجةسينخفض 

  ).   (Bodie,et.al.,2008:45بد? من القيم السوقية السائدة للحصص الداخلة بالمؤشر

توزن بحسب قيمتھا  كل سھم من ا$سھم التي تشكل عينة المؤشرأنّ فوبمقتضاه  -: لقيمةلتوزين المستند ال-2
 المؤشر لشركات المكونة لعينةا مـــــــــــــــــــ$سھ ة إلى القيمة السوقية الكليةـــــــــــــــــــــالسوقي

)Jordan&Miller,2009:154(.جماليمثل النشاط فالسوق يPيجب  ھمبمجموع ھؤ?ء أنّ ،و المستثمرينجميع ل ا
ھذه أنّ فلذلك ).Elton&Gruber,1995:22(للسوق  اPجماليةالسوقية  القيمةتھا الى نسببحسب ا$سھم  يملكوا أنّ 

ھا تمثل بدقة تحركات أسعار أنّ ف يمتلك المستثمر محفظة المؤشر وحينماتمثل محفظة السوق الحقيقية المؤشرات 
  ).Solnik&Mcleavey,2009:173السوق(

 عبر حساب القيمة السوقية الكلية في بداية المدة لجميع ا$سھم الداخلة بالمؤشر بالقيمةالمؤشر الموزون يُبنى و
سعر ×" 3بحرية القابلة للتداول من قبل الجمھور العامالحصص  "أو(القيمة السوقية=عدد الحصص المتداولة 

 .مؤشركل  ساس$ محددة  قيمةتعين ،و )Basis(ويحدد ھذا الرقم في بداية المدة بوصفه ا$ساسالسوق الحالي). 
). وبعد ذلك تحسب القيمة السوقية الجديدة 50أو10تكون  أنّ  ويمكن  100قيمة ا$ساس ا$كثر استخداما ھي أنّ (

القيمة السوقية الحالية مع القيمة السوقية ا$ساس في بداية المدة لتحديد نسبة  قارنوتُ لجميع ا$سھم الداخلة بالمؤشر 
  :)(Bhalla,2009:117  وكا?تي التغير التي تضرب في قيمة المؤشر لبداية المدة

  

                 )1-1( ------      IT= [ 
	∑ ��				∑��						

∑ 	� 	�		∑�	�			
	] ×                          	قيمة	المؤشر	في		بداية	المدة	

                                   
:عدد الحصص المتداولة  Qt ، (t)أسعار ا$سھم بنھاية المدة في اليوم  Pt ، (t)قيمة المؤشر في اليوم IT   -:أنّ  إذ 

من قبل : عدد الحصص المتداولة Q0في اليوم ا?ساس، ا$سھم أسعار:P0، (t)بحرية في اليوم  قبل الجمھورمن 
 بالقيمة، سنأخذ الموزونةالكيفية التي تحسب بھا المؤشرات  إيضاحولغرض  .ا?ساس  بحرية في اليومالجمھور 


 أنّ  بافتراض المتداولةنفس المثال السابق وسنضيف له عدد ا$سھم A=300،	
B =150 ،
C=100.  العمليات
 عدد ا$سھم المتداولة ھي نفسھا لجميع المدد أنّ الخمس .وبافتراض لمدد ل )1-2( جدول رقمال ظاھرة فيالحسابية 

?نه حينما . جميع ا$سھم نفس نسبة التأثير بالمؤشرحتى يكون ل % 10بنسبة ارتفعت اسعارھا  جميع ا$سھم أنّ و

                                                           
تغييرات  >دارة وإرادتھا ، مثل تجزئة ا6سھم او توزيعات مقسوم ا6رباح أو أيَ إن مصطلح التغيرات المصطنعة يشير إلى التغيرات التي  تحدث بفعل قرارات ا 1

 أخرى برأس المال
رباح او 6اأو توزيع مقسوم  �سھمتجزئة ا  تمثلةويتم حسابه من اجل تصحيح حا�ت ا�نقطاع الناشئة عن التغيرات المختلفة في راس المال والم Adjustment Factorوكذلك يسمى بعامل التعديل  2

  ). Elton&Gruber,1995:22 يتم استبدال احد أسھم المؤشر( حينما

ا6سھم المملوكة  واستبعدتفقط  المطروحة للتداول العام بنظر ا�عتبار الحصص  تأخذ S&Pبدأت مؤسسة 2004.لكن في منتصف كان التقليد السائد ھو اخذ جميع ا6سھم المتداولة 2004قبل عام  3

     ).Brown&Reilly,2009:131 من قبل المطلعين(
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ة يعتمد بشكل مباشر على الرسملة ـــــــــــــــــالمؤشر الموزون بالقيمأنّ ف، ا$سعار بنفس النسبة?تتغير 
في  واضح ھذاوم  ا$على سعرا ، الذي سيمتلك التأثير ا$كبر في المؤشر(ـــــــــــــ) للسھcapitalizationالسوقية(
  .)  5,4,3ا$عمدة

  لقيمةا)حساب المؤشر الموزون ب2-1( الجدول                                     

  المدة                                         السعر    ا6سھم

1  2  3  4  5  

A  P1($)  150  165  50 .181  50 .181  50 .181  

P       ×     
A  45000  49500  54450  54450  54450  

 (%)change    10  10  0  0  

B  P2($)  100  110  110  121  121  
P       ×      
B  15000  16500  16500  18150  18150  
 (%)change   10  0  10  0  

C  P3($)  50  55  55  55   50 .60 

P       ×      
C  5000  5500  5500  5500  6050  

 (%)change   10  0  0  10  

  I($)  100  110  117.6  . 2120  121  المؤشر
 (%)change   10   6.9 2 .2  67 .0  

Source:(Levy,H.&Thierry,P. investment,1nt ed .London; pren:ce hall,2005:181 ).                              

بتوزيع ا$رباح و? بتجزئة  ? يتأثره أنة ھو ــــــــــــة للمؤشر الموزون بالقيمــــزة الرئيســــــــــــــالمي أنّ    
إلى سھمين للمدة  جُزَءَ  Aالسھم  أنّ الشركة قد صرحت ب أنّ ).  فعلى سبيل المثال Bodie,et.al.,2008:45ا$سھم(

   QA,4 ،  181,50/2=90,75 =PA,4=  300× 600=2          - تي:الرابعة وكا?

حا?ت التجزئة وتوزيع مقسوم ا$رباح بتتأثر ولن  (54450 )نفسھا وھي  ستبقى القيمة السوقية الكلية لكن 
)Levly&Post,2005:182،(براس المال في المؤشر  ا$خرىھنالك تعديل تلقائي لتجزئة ا$سھم والتغيرات أنّ  إذ

 ةـــــــــــفي عدد الحصص المتداول زيادةالب السھم سيعوض عرـــــــــــــبس فاضنخا?نّ $ ،ةـــــــــــلقيمالموزون با
Brown&Reilly,2009:131)  لھا بأداء المؤشر ع@قه$ أخرى مصطنعة أي تغيرات أو)،مما يجعل تجزئة ا$سھم 

Bodie,et.al.,2008:45) الموزون  وبالسعر؟ أالموزون  أفضل؟ ھل مھم وھو أي المؤشرين تساؤل). ويوجد
 نّ  ايعكس ھمان$)،Cecchetti , 2008 :178من الموزون بالقيمة(  أسوء أو أفضلالموزون بالسعر ليس أنّ بالقيمة؟ 

بنسبة تنسجم مع  احد المستثمرين شراء كل حصة داخلة بالمؤشر أراد فإذاللمحافظ . المباشرةجيات يعوائد ا?سترات
 .ا$ساسشر الموزون بالقيمة سيتعقب وبشكل تام العوائد الرأسمالية للمحفظة ؤالمأنّ فالقيمة السوقية ل�سھم المتداولة 

 نّ  اوبإمكالمحفظة المكونة من حصص متساوية لكل شركة.  يتعقب عوائد المؤشر الموزون بالسعر أنّ فوبالمثل 
ق ھي شراء حصص في ائوإحدى الطر في محافظھم . وإدخالھا ا$سواقاليوم وبسھولة شراء مؤشرات  نيالمستثمر

 ) أو أي مؤشر أخرS&P500مثيلھا بمؤشر(صناديق ا?ستثمار المشتركة التي تمتلك أسھم بنسب تنسجم مع نسب ت
استثمار  استراتيجيةفھي تقدم  المؤشر، وبالتاليتحقق عائد مساوي لعائد التي ) index funds( اتصناديق المؤشرل

وھي  » ETF«. والطريقة ا$خرى ھو شراء الصناديق المتداولة في البورصةللمستثمرين با$سھممنخفضة الكلفة 
تتراوح من المحافظ التي تتعقب   . ھذه الصناديقعبارة عن محفظة من ا$سھم يمكن شرائھا أو بيعھا كوحدة واحده

  ). :Bodie,et.al.,2009 43( مؤشرات ا$سواق العالمية الواسعة جدا إلى المؤشرات الصناعية الضيقة

وبغض النظر عن  نفس الوزن لكل سھم، إعطاءيحسب المؤشر الموزون بالتساوي من خ@ل  - :المتساوي التوزين-3 
 يشترون وھم  المستثمرين تصورت أنّ محفظة فيمكن  وصفهالمؤشر ببتأمل ال أريد السوقية. وإذاالقيمة  أوالسعر 
 قائم على  وھلبناء المؤشرات ، ا$سلوبمثل ھذا  أنّ و). Levly&Post,2005:182السعر( ا$سھم بنفس مجاميع
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تخصص مبالغ  التيالمحفظة الضمنية  استراتيجيةيناظر  لعوائد كل سھم بالمؤشر وھووزن متساوي تخصيص 
،فعلى  البسيطةا?حتفاظ تناظر استراتيجيات المحفظة المستندة للشراء و?  وھيمتساوية بالقيمة ل@ستثمار بكل سھم 

   )ABC) وقد زادت أسعار أسھم (XYZ)و(ABCفي أسھم( متساويةك بدأت ا?ستثمار بمبالغ أنّ افترض  :سبيل المثال
التأثير  نّ المحفظة لم تعد موزونة بالتساوي . $ أنّ ف%، 10) بنسبةXYZ( قيمة فضتانخوخ@ل السنة % 20بنسبة

 موازنةال عادةإ ا$مرالمتساوي ،سيتطلب  ).وPعادة توزين المحفظة للوصول إلى الوزنABCا$كبر سيكون للسھم (
)Rebalance(:من خ@ل بيع بعض حصص وذلك)ABC( شراء المزيد من حصصاو  /و XYZ).( ّعادةإعملية  أن 

 والمؤشر الموزون بشكل متساوي تكة بين عائد محفظــــــــــــــلتحقيق الموائم ضرورية ذهھ الموازنة
)Bodie,et.al.,2008:47نفس الوزن منح لجميع ا$سھم ي هن$ موزونالغير  بالمؤشركذلك  ھذا المؤشر ).ويسمى

و? )$40سعر(الالسھم ذو  أھمية)ھو بنفس $20سعر(الفالسھم ذو  ،رسملتھا السوقية الكلية أوعن سعرھا  بغض النظر
الذين يختارون  اPفراديستخدم من قبل  أنّ مثل ھذا المؤشر يمكن  أنّ للقيمة السوقية الكلية للشركة. و أھميةأي  يعطي

فتُستخدم .(Brown&Reilly,2009:131) مــا$سھع ـس المبالغ لجميــھم محافظھم بشكل عشوائي ويستثمرون نفـأس
متوسط الفالوسط الحسابي ھو  الوسط الحسابي والوسط الھندسي المؤشر الموزون بالتساوي وھما  لحساب نّ اطريقت

أما المتوسط  نّ اا$وزقسم على مجموع عن طريق جمع المكونات ومن ثم ت ويُحسَب كونة للمؤشربسيط ل�سھم المال
                          على عدد المكونات واحد ا$سرفع الناتج إلى  مل على ضرب المكونات وبعد ذلكتشفي الھندسي

) (Fabozzi & Modigliani , 1996: 307. ّلمؤشر .المكونة لمعدل العائد على ا$سھم  نايستخدم ا$سلوبينك@  أن   

  ):Levly&Post,2005:182وكا?تي (الموزون بشكل متساوي بالطريقة الحسابية  المؤشر ةقيم حسبتُ و   

∑[                     ــــــــــــــــــ   )1-2 (          ��		�
��� ×  �

�
  +1 [   It=It-1 ×	    

∑ -: أنّ  اذ     ��, �]			�
���  ×

�

�
                .المالية بالمؤشر ا$وراقھو المتوسط الحسابي لمعد?ت العوائد لكل  ] 

 أسعارمركز بحوث  يقدمھاالذي  يتساوبال المؤشر الموزون ات انبي سلسلة تستخدم  ھذهالطريقة الحسابية أنّ 
العوائد ا$يرادية تتضمن حساب  ا$ولى ،ھي تصدر بنسختين في الو?يات المتحدة وCRSP)المالية ( ا$وراق

. أما تشتمل على العوائد الرأسمالية فقطية نا، و النسخة الثب العوائد الرأسمالية لكل مدةناإلى ج )مقسوم ا$رباح(
فھي تختلف عن الطريقة الحسابية في كيفية حساب متوسط العوائد  عامل الضرب طريقة أوالطريقة الھندسية 

 ا^تيةمن خ@ل الصيغة  ل الضربــــــــــعامقيمة المؤشر بطريقة  إيجادالمالية ،ويتم  ا$وراقلمختلف 
)Levly&Post,2005:183(:  

� ( [ n\1                              ــــــــــــــــ )     13-(       ∏ (� + ��
�� [   It=IT-1 ×         

�( [ n\1 :أنّ   اذ ∏ (� + ��
   .المتوسط الھندسي لعوائد جميع ا�وراق المالية في المؤشرھو  ]��

 نّ  اا$وزمداخل لتخصيص  ةواحد من ث@ث ويستخدمالتوزين  داخلمن م يدةعد واعاً أنّ ھنالك  أنّ ف وباختصار
ؤشرات من اشھر مُ ومتساوي .ال التوزينبالقيمة و التوزينبالسعر و التوزين سوق ا$سھم وھو النسبية لمؤشرات 

الفاليو?ين الموزون بشكل  ومؤشر وھو موزون بالقيمة، &بوردردزانست  ومؤشر ھو موزون بالسعر ، داو جونز
  ).Jones,2010:92-93،(Fabozzi & Modigliani , 1996: 307-308) ( متساوي
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1-1MMMM4@@@@Zbßa†‚n�a@Šr×þa@ò�îöŠÛa@áè�þa@Öaì�c@paŠ‘ûßZbßa†‚n�a@Šr×þa@ò�îöŠÛa@áè�þa@Öaì�c@paŠ‘ûßZbßa†‚n�a@Šr×þa@ò�îöŠÛa@áè�þa@Öaì�c@paŠ‘ûßZbßa†‚n�a@Šr×þa@ò�îöŠÛa@áè�þa@Öaì�c@paŠ‘ûß  بعد مناقشة طبيعة المؤشر وطرق حسابه

تعرف على ماھية المن ثم و،ينبغي استعراض وتحليل بعض المؤشرات العالمية والمحلية ا$شھر استخداما 
  .مؤشرات النمط 

   ا6مريكيةالمؤشرات المحلية  1- 4- 1-1

يعد متوسط داو جونز الصناعي البارومتر (المقياس) الذي يقيس نشاط ا$سھم  :DJ(1(داو جونزمؤشرات  -1
 ا$ميركيةتمثل الصناعة  لث@ثين شركة كبرى مؤشر أسعار) وھو Dow( باختصاراليومية ويسمى 

)Brealey,et.al.,2007:269(.  أسعار ا$سھم في  داءلعرض أينشر بشكل مستمر  مؤشر وأقدموھو اشھر
 1884في عام  ببنائه داو تشارلس قامبدأ حساب ھذا المؤشر الذي  ،إذ) Jones, 2010:92دة (الو?يات المتح

َ سھم11م ضيان كو  نُشِرَ  26/5/1896، وفي )Cecchetti &Schoenholtz, 2011:226( فقط في حينھا آ
ثم توسع  ,) (Shoven&Sialm,2000:1سھم  12م ضينّ افي صحيفة الوول ستريت وعندھا ك مره $ول

َ سھم 30ليشمل  1928لكبريات الشركات في عام  آ
2 )Thomas,2006:125. (  

َ سھم30م المؤشر يض نّ اك إذار ا$سھم الداخلة في المؤشر ، ف، كمتوسط بسيط ل�سعا داو جونزمتوسط  يُحتسب  آ
، ويقسم على عامل التعديل )Bodie,et.al.,2008:41المتوسط عن طريق جمع أسعار ا$سھم الث@ثون ( يُحتسبف

Adjustment factor" " )Elton&Gruber,1995:22) وعامل التعديل ھو القاسم .(divisor و يمثل الرقم (
فعلى سبيل المثال مقسوم أرباح أو تجزئة ا$سھم او أي تغيرات رأسمالية أخرى.  يوزعحينما دوريا ، ل يعدّ  الذي 

% ، ولكن القيمة 50سعر السھم بنسبة  خفاضانھذا إلى  أدى) وقد 2-1إلى سھمين ( ءَ جُزّ السھم أنّ افترض 
القاسم وھي وسيلة لتعديل المؤشر لكي يستمر  ريُغيّ لم تتغير ولتعديل ھذه الحالة  الممتلكةا?قتصادية ل�سھم 

  ) .Levly&Post,1995:179المؤشر في عكس القيمة الفعلية ل�سھم (

  :)DugaliDugaliDugaliDugalicccc 2008,  25:(  ا^تيةويعدل القاسم وفق المعادلة    

×القاسم الجديد= القاسم الحالي                  
				القيمةالسوقية	الكليةالمعدلة

	القيمةالسوقية	الكليةغيرالمعدلة		
  )14-ــــــــــــــــــــــــــ (        

تحدث بھا  ةوفي كل مر اقل من الواحد. نّ $ا أصبحولكنه  )30( با$صل أنّ ه كأن إذ القاسم بصيغة تنازلية، يُعَدّل
 لم يحدث ذلك وإذاالقاسم للمحافظة على المتوسط عند نفس المستوى ما قبل ھذه التغيرات .  يُقللّنه أفالتغيرات 
 أصبحوا المستثمرين أنّ سينخفض المتوسط ، وھذا يشير إلى وبالتالي ا$سھم بعد ھذه التغيرات  سعر سينخفض

  .)(Hirt&Block,2006:60 أسوءبوضع 

ن يالمستثمر إنّ  :أو� ،عدد قليل من الشركات أساسويوجد سببين للتوجه نحو استخدام المؤشرات المبنية على  
وكا?ت تجھيز  أو ترنيتا?نيرغبون في الحصول على معلومات متنوعة لتحركات السوق من خ@ل الدخول إلى 

 ا$كثرتحسب باستخدام ا$سھم أنّ مؤشرات ا$سھم الجيدة يجب أنّ .وReuters) أو Bloomberg(المعلومات مثل
على ): قدمت العديد من البورصات المشتقات المالية (المستقبليات والخياراتياانث .?ً تداو ا$قلوليس ا$سھم  تداو?ً 

من  مؤشرات ھذه ا$سھم والمتعاملين في أسواق المشتقات يفضلون الحصول على مؤشر يستند على عدد قليل
           ا$سواق الفورية  فمثل ھذا المؤشر يجعل من السھل التحوط بھذه المشتقات في ا$سھم ا$كثر تداو?ً 

)202: Solnik& Meleavey, 2004.(مثل ي وھو يئتقاأنّ الكثير من المستثمرين ينتقدون مؤشر الداو لكونه  أنّ  ?ّ إ
 أنّ  ). كماHirt&Block,2006:59ع اتجاھات السوق الكلية (ھذا المؤشر ? يتبنّ $عدد قليل جدا من ا$سھم و

نّ إ :سبيل المثالما . فعلى  انوع تركيبة مؤشر الداو عشوائية أنّ إلى حد بعيد و مصطنع أسلوبالتوزين ھو  أسلوب
ً عاليأنّ سعرھا ك نّ استبعدت من المؤشر في السبعينات $  IBMشركة       ا$خرىقارنة مع الشركات جدا م ا

                                                           
1 Dow Jones 
ھذه الشركات من قبل رؤساء تحرير جريدة الوول ستريت "المملوكة من قبل  تُختاريتم اختيار الشركات الداخلة بتركيبة مؤشر الداو لكبريات الشركات من حيث "المبيعات وإجمالي الموجودات " 2

  .)Saunders & cornett,2009 :24 3ويختارون الشركة التي لديھا تاريخ كبير من النمو والنجاح ( ا داوجونز وشركائھمؤسسة 
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)Solnik & Meleavey, 2009:174 و ھو متوسط موزون بالسعر فھو يعطي وزن اكبر االدأنّ )، وبما
أنّ عن  ) فض@ً Cecchetti , 2008:177( رھيمن على تحركات المؤشسلوكھا ي نّ سعرا $ ا$علىم ـــــــل�سھ

الصناعي  واع اولھانأ ةاربع يضمھذا المؤشر نّ ، $الشيءكلمة الصناعي لھذا المؤشر قد تكون مضللة بعض 
الداخلة في المؤشر المركب لجميع ا$سھم  وأخيرا) 15الخدمات (ثالثھا مؤشر ) و20النقل ( مؤشر وثانيھا) 30(

).وبما Saunders & Cornett ,2009:244( (الصناعة ، النقل ، الخدمات ) 65تركيبة المؤشرات الث@ثة وھو 
الكلي .نتيجة  قلسول تمثيلھا نّ االحذر لضممتوسطات الداو تستند على إعداد قليلة من الشركات فيجب توخي  أنّ 

حدث في  ا$خيرالتغير و، لكي تعكس التغيرات في ا?قتصاد. ا$مرالمؤشر كلما تطلب  تركيبة تغيّرلذلك 
1و (Kodak) ) وAT&T( شركات) محل Verizon)و(Pfizer)و(AI Ggroup( حلت شركات  حينما 8\4\2004

 

(INTERNATIONAL PAPER) Bodie,et.al.,2008:41).(يستخدم  أنه إ? وعلى الرغم من عيوب ھذا المؤشر
 $سواقاستخداما  ا$وسعالمؤشرات  إحدأنّ ،فعلى سبيل المثال  مؤشرات اخرى قبل من قلaُدَ قد على نطاق واسع و

داو يحسب بنفس الطريقة التي يحسب بھا مؤشر  225،ھو مؤشر نيكاي  ةــــــــــــياليابانا$سھم 
ا تستمر الصحف المالية بنشر تقارير عن وھو لماذ تساؤليوجد  اً وأخير).Elton&Gruber,1995:22(جونز

رحت منذ أكثر من الداو قد طُ  متوسطاتنّ وھو أعلى الرغم من عيوبه؟ والجواب تقليدي  داو جونزمؤشرات 
ادو عليه على الرغم من خصوصياته ــــــــــــــــمن المستثمرين قد اعت الـــــــــــأجي أنّ و ،سنة 100

)Jordan&Miller,2009:157(.  

 :S&P(2( د بورأن ددرانست اتمؤشر -2

المركب  S&Pھو مؤشر )الداو وشعبية $سواق ا$سھم ا?مريكية (بعد مؤشر شيوعاً  ي ا?كثرانالمؤشر الث   
 أمريكيةشركة  500 يتضمنو1957في عام   وقد قدُّمَ  ).Elton&Gruber,1995:23سھم(  500المكون من 

 الطاقة و، الصناعة و، الصحةو، تكنولوجيا المعلومات و، قطاعات اقتصادية مختلفة وھي(المالية هفي عشر ناجحة
�Corne)(ا?ساسية ،والسلع الكماليةالسلع  و، المواد ا?وليةو، ا?تصا?ت و،الخدمات  و،,et.al.,2012:266.(  

ه يشبه الداو من ناحية تأكيده على الشركات ا?مريكية الكبرى نأبكثير من مؤشر الداو . ا?  أوسعولذلك فھو 
شركة  500 تند لقاعدة اوسع تبلغ ه يسنأوھو يتفوق على مؤشر الداو في  .)Thomas,2006:152الناجحة (

يختلف عن الداو  و) ،Bodie,et.al.,2008:44مؤشر موزون بالقيمة السوقية ( وھومدرجة في بورصة نيويورك 
ساوي قيمته السوقية يوزن  كل شركة لكل سعر سھم عند حساب المؤشر يعطىفيتعقب القيمة السوقية الكلية  نهأفي 

من القيمة  %80يتضمن أكثر من   S&P500مؤشر أنّ . )Cecchettiti &Schoenholtz, 2011:227( الكلية
  ). Brealey,et.al.,2007:269السوقية الكلية لجميع ا$سھم المدرجة في بورصة نيويورك (

القائمة  بعدد ا?سھم المكونة للمؤشر سعر كل سھم من ا$سھم الخمسمئةضرب  قائمة علىطريقة حساب المؤشر 
. استخدام المؤشر يسمح  بالمؤشر المدرجةلجميع الشركات للشركة وقسمة الناتج على القيمة السوقية الكلية 

،وليس العائد الكلي ولكن من الممكن تعديل مقسوم ا$رباح للحصول على العائد  الرأسماليبحساب معدل العائد 
 سابقة.وفي السنوات ال S&Pمع مؤشر عائد المقسوم الذي تصدره مؤسسةS&P الكلي من خ@ل حساب مؤشر

 لمعدل اS&P بحساب مؤشر (CSRP)بحوث أسعار ا$وراق المالية مركز أھمھاقامت العديد من الجھات ومن 
  ). Elton&Gruber,1995:23توزيعات ا$رباح (ل

 من سھم باPضافة إلى مؤشر النقل المكون)400(المؤشر الصناعي المكون من أيضاS&P  نشر مؤسسةت
ً )سھم40(ومؤشر الخدمات العامة المكون من  )سھماً 20( ً سھم )40( المكون من المالية الشركاتمؤشر  وأخيراً  ا  ا
)Hull,2009:59،(وتوليف ھذه المؤشرات ا$ربعة مع بعضھا البعض يشكل المؤشر المركب وھو S&P 500  .
ھذه اللجنة  أنّ وS&P يتم من قبل لجنة متخصصة في مؤسسةS&P  500اختيار الشركات الداخلة ضمن مؤشرأنّ .

ً قد تضيف أو تحذف أحي كون اPضافة أو الحذف بشكل فردي أو مجموعات صناعية تتركيبة المؤشر وقد من  انا
                                                           

وبالرغم من أن ھذه الشركة قد  ت ،ماعدا شركة جنرال الكترك فھي الوحيدة الباقية في المؤشر،لَ بدِ قد استُ  DOWمن المثير أن جميع الشركات في مؤشر 1

  ).Levly&Post,2005:177مرتين ومن ثم أعيدت إلى المؤشر وللمزيد من التفاصيل انظر ( استبعدت

2  s’ Standard &Poor 
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الكلية والمتمثل بمدى واسع من المؤشرات ھدف ھذه اللجنة ھو السيطرة على ظروف سوق ا$سھم   أنّ . و1بالكامل
 لمعيار با?ستنادمؤشرات  أيضا S&Pنشر مؤسسة تو .Fabozzi & Modigliani , 1996: 307)( ا?قتصادية

 400) ويضم  (Standard & Poor's  400 Mid Cap Index) وھي(التي تمثل مقياسا للحجم الرسملة السوقية
شركة  600الذي يضم  (Standard & Poor's  600  Small Cap Index)أيضاقدمت  وقد شركة متوسطة الحجم

نه $ S&P 500المؤشرات ھو الرد على الشكاوى بخصوص  هوالغرض ا$ساسي من ھذ ،رسملةال من حيث  صغيرة
الذي يضم جميع ا$سھم الداخلة في Standard & poor's 1500) (وأخيرا مؤشريعرض أداء الشركات الكبيرة فقط 

 ؟سھم500على S&P  500.والسؤال المطروح ھنا لماذا اقتصر مؤشر)(Hirt&Block,2006:61المؤشرات الث@ثة 
حسن التوقيت والدقة في اختيار الشركات الداخلة بتركيبة المؤشر وتقريبا جميع ا$سھم الداخلة بالمؤشر  والجواب ھو

ا$سھم ف  . يـــــثات اليومية تكون دقيقة جدا $سعار السوق ومتوفرة بشكل يومالتحدينّ إفوبالتالي  يوميا. التي تُداول
جميع المعلومات ما ? يعكس المؤشر حينوھو يحدث  ،)Index Stalenessقدم المؤشر(بسبب تت ضعيفة التداول

 بھا مؤخرا يُتداوللم  التيم في المؤشر وــــــــــــــــــــة لبعض ا$سھــــــــــــــــــــــالحاليبا$سعار المتعلقة 
)Jordan&Miller,2009:157(.   

 NY SE(نيويورك المركب مؤشر بورصة أسھم  -3
2(:  

الكلي لبورصة نيويورك  ل�داءبورصة نيويورك مؤشرھا المركب وھو مقياس شامل  أصدرت 1966في عام  
)Saunders &Cornett ,2009:245(،  بورصة بوھو مؤشر موزون بالقيمة السوقية لجميع ا$سھم المدرجة

 ،ومؤشر النقل ،صناعةالمؤشرات فرعية وھي مؤشر  ةأربعإلى المؤشر المركب فھي تصدر  باPضافةنيويورك ، 
 هن$S&P  500من مؤشر نطاقاً  أوسعھذا المؤشر ، و)Bodie,et.al.,2009:43ومؤشر المالية (،والخدمات 

اسلوب ولتحديد  ).Thomas,2006:152سھم من ا$سھم المدرجة في بورصة نيويورك ( 3000يتضمن حوالي 
. 2003ينايرفي   المركب ھامؤشرتصحيح ب  NY SEقامت بورصة   ا$خرىمع المؤشرات  وموائمته بناء المؤشر

من القيمة ا$صلية  لٍ بد 5000ا$ساس الجديدة وھي  ةليعكس قيمحساب المؤشر المركب أعيد في ھذا التاريخ ف
  ) . Saunders & Cornett ,2009:245( 1965 ديسمبر في قد حددتت أنكالتي و 50 البالغة

 NY SEتشكيلة  أنّ برغم من  NY SEعلى مؤشر  S&P  500مؤشريفضلون  اغلب المستثمرين المحترفين أنّ 
 ا$قلالشركات  أومعروفة اليضم العديد من الشركات غير  NY SEمؤشر  نّ وذلك $ S&P 500بكثير من  أوسع

) أي ذات التداول النشط في BlueChipsتؤكد على أسھم الشركات الناجحة والكبيرة ( ھان? ھافھم يفضلون تداو?،
  .)Thomas,2006:152السوق (

NASDAQ(النازداك  مؤشر  -4
3( :  

ھو  Nasdaqو في السوق الموازية. بأسھمھاتداول يُ شركة  5000من  مؤشر موزون بالقيمة السوقية $كثر
، وفي ا$عوام تضم الشركات ا$صغر وا$حدث  التيو مختصر ?سم الھيئة الوطنية للمتعاملين با$وراق المالية

تداول في أسھم العديد من الويتم  .(Cecchetti , 2008:179) تنترنّ غلبت عليھا شركات التكنولوجيا وا$ ا$خيرة
الرسملة  أوالعائد أو عدد المساھمين مثل متطلبات  ا?دراج متطلبات  ?تلبي  الشركات الكبيرة والصغيرة والتي

، فلذلك تتداول في ا$سواق الموازية NYSEمؤھلة للتسجيل في البورصات المنظمة مثل  بذلك ?تكون وھي السوقية
م المتداولة في البورصات المنظمة وشھرة من ا$سھ تشاراانھي اقل  NASDAQ اغلب ا$سھم المدرجة فيو

Thomas,2006:153)التأمين).وكذلك وشركات  و، البنوكوقطاعات (الزراعي ، ة). ويضم مؤشر النازداك ث@ث
 على أساس شركات التأمين والكمبيوتر وشركات ا?تصا?ت تبنى ،تصدر النازداك مؤشرات منفصلة

(Saunders &Cornett ,2009:245).تغيرت صورة فقد أما في السنوات ا$خيرةNASDAQ  نتيجة للنجاح
حسب و  .تلأنوشركة مايكروسوفت  أمثالبعض الشركات العم@قة  ضمامانالكبير الذي حققه ھذا المؤشر بسبب 

 مال أسواق ا$سھم ا$مريكيةلي سدس راس اتساھم بحو 2003في نھاية  NASDAQت ناك فقد ا$خيرة اPحصائية
)Thomas,2006:154.( ففي المدة ،ا$خرىمقارنة مع المؤشرات المؤشر يتسم بالتقلب الكبير  ھذا أنّ  ?ّ إ 

                                                           
ھذه اللجنة تنتظر في  فإنأما بالنسبة    للتغيرات الصغيرة  ھا تجري تغيرات دورية،فإنشركة من تركيبة مؤشرھا، فضR عن ذلك 235عن تغير با�عRن قامت ھذه اللجنة 2000)– (1995منذ عام 1

  .)Blume &Edelen 2004:4,نھاية كل فصل تقو يمي لتحديث مؤشرھا للمزيد من التفاصيل انظر (

2 New York Stock Exchange  
3-  National association of securities dealers automated quotation  
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 نتقلبھ  انك ال@تي )DJIA,S&P500,NYSEمقارنة مع(%سنويا 9.5ازداد تقلب النازداك إلى  )2003 - 1971(
  ).(Thomas,2006:156 )%7.1إلى6.7مابين(

  
1( مؤشTTTTTTTر السTTTTTTTوق الكبيTTTTTTTر  -5

MMI(:-  )يكاغوdddddddارة شdddddddس تجdddddddة مجلdddddddدأت بورصdddddddبCBOT ( يdddddddف
شdddddھرة  ا$كثdddddرعلdddddى مؤشdddddر ا$سdddddھم المحdddddررة ينdddddات بالتdddddداول بعقdddddود المسdddddتقبليات نابدايdddddة عقdddddد الثم

 ا$مريكيddddddةسddddddھم ?منحddddddت بورصddddddة أ1993وفddddddي خريddddddف . جddddddونز الصddddddناعي وھddddddو متوسddddddط داو
شdddddيكاغوا .ويضdddddم ھdddddذا  تجdddddارة للتdddddداول بمؤشdddddر السdddddوق الكبيdddddر إلdddddى بورصdddddة مجلdddddس التdddddرخيص

ً سھم20المؤشر    .داو جونز الصناعي لمؤشر سلوك ھذا المؤشر مشابه، و اً مختار ا
اغلddddddب أسddddddھم مؤشddddddر السddddddوق الكبيddddddر متضddddddمنة بمؤشddddddر داو جddddddونز الصddddddناعي نّ إ وفddddddي الحقيقddddddة  

ً عddddddddن طريddddddddق جمddddddddع أسddddddddعار العشddddddddرين سddddddddھم  .ويحسddddddddب ھddddddddذا المؤشddddddddر  وقسddddddddمتھا علddddddddى  ا
ينطبddddddق علddddddى مؤشddddddر  جddddddونز داو  ينطبddddddق علddddddى مؤشddddddر ا كddddddل مdddddd نّ إو).Kolb,1997:330(القاسddddddم

  .السوق الكبير
  
5000مؤشر ولشاير  -6

2:-  
        يعتبر  اذ السوقويعد من اوسع مؤشرات ا$سھم بالكامل، ليتعقب اداء سوق 1974 عام  ھذا المؤشر يُىبن

كل ا$سھم ھذا المؤشر  ميض .(Saunders &Cornett ,2009:246)ا?كثر دقة لسوق ا$سھم  ا?نعكاس
 الموازية ا$سواقنشطة التداول في  وا$سھمنيويورك  آسھم وبورصة يةمريك?سھم ا?المتداولة في بورصة أ

  ). Cecchetti 2008, (179: سھم6500،والتي تشكل بمجملھا أكثر من 
                 ا$سھم ھذا العدد من م ـــــــــــــــــــــــيض نّ ابه و$ول مرة ك عُمل حينما فھو 5000ولشايربواما سبب تسميته 

)307 (Fabozzi & Modigliani , 1996:يحتوي على ا$سھم التي  5000ولشاير مؤشرنّ إفالواقع العملي  .وفي
ا$سھم نشطة التداول في البورصة ومقر الشركة الرئيسي في الو?يات المتحدة ، معايير: ةتجتمع بھا ث@ث

أسھم  استبعادويتم  تكون متاحة للجميع وعلى نطاق واسعأنّ المعلومات حول أسعار ا$سھم يجب و ،ا$مريكية
 ھذا المؤشر يشبه .(Saunders &Cornett ,2009:246) المؤشر من الموازية  ل�سواقالصغيرة الشركات 

موزون بالقيمة السوقية وبسبب سعته  نهأوالمؤشر المركب لبورصة نيويورك في  S&P 500مؤشر نازداك و 
عن المؤشرات  تهوميز ).Cecchetti 2008 (179: لثروة السوق الكلية ا$فضلھذا المؤشر المقياس  ديعكبيرة ال

لعامة وھو جميع الشركات ا أساسييتضمن وبشكل  هن$ ،ا$مريكية السوققب مؤشر يتع أفضله أنھو  ا$خرى
 التكنولوجيا( القطاعات او اصناف الموجودات تشخيصنّ إفوبدرجة كبيرة جدآ،  لتنوعه هنّ ولك .يمثل السوق الكلية 

تحركات ب  التي تتسببشركات الرسملة الكبيرة......وغيرھا)، وا، شركات الرسملة الصغيرةو، القطاع الصناعيو،
   .(Saunders &Cornett ,2009:246) مستحي@ً كون يالسوق 

ھي  شركة3000يضم أسھم الذي1984روسيل مؤشرھا في عام  كنافر عائلة أصدرت -:3000مؤشر روسيل  -7
مؤشر أسھم في الو?يات  26ھذه العائلة  فلدى ^نأ امّ أّ ).(Thomas,2006:154من حيث القيمة السوقية ا?كبر

لكلية لكل ا$سھم المتداولة في من القيمة ا98%شركة وھو يمثل   3000روسيل  مؤشر يمثل.ا$مريكيةالمتحدة 
 المركب يضم بداخله مؤشر ھذا المؤشر ).(Hirschey&Nofsinger,2010:42 بورصات ا$سھم ا$مريكية

.فعلى لقياس اداء اسھم شركات الرسملة الكبيرة والصغيرة على التوالي ،2000ومؤشر روسيل   1000روسيل
يتضمن  2000روسيل أنّ  ،في حين 3000آلف شركة في روسيل  يتضمن اكبر1000روسيل  نّ :إسبيل المثال 

 فيمكن القول 1000أفضل من أداء روسيل 2000أداء روسيل  نّ ا. فإذا ك3000شركة من روسيل   فيناصغر آل
          ).(Hirt&Block,2006:64 تعمل بشكل أفضل من ا$سھم الكبيرة والعكس صحيح ا$سھم الصغيرة أنّ ب

 مايوالسوقية في نھاية شھر  رسملةالوتستخدم  مؤشرھا مره واحدة في كل سنة، بناءك روسيل تعيد نمؤسسة فرأنّ 
   كا^تي ھوالمؤشر  بناءي لعملية ــــــــــــــــالزمن ارــــــــــــــــــــــــاPط .المؤشر للسنة الجديدة  مكوناتلتحديد 

)Madhavan,2001:5-6 ( :  
  .اليوم ھذا إغ@قأسعار  أساسعلى  المركب مؤشر روسيل  في ھذا التاريخ يبنى -:مايويوم عمل لشھر  آخر-  1

                                                           
1 -Major Market Index 
2-Wilshire  للمزيد انظر)(بمليارات الدو�رات فھو يعبر عن القيمة النقدية الكلية لسوق ا�سھم ا�مريكية  5000  :ولشاير جونز داو وكذلك يسمى المؤشر المركب 

Hirschey&Nofsinger;2010:43).(  
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  المفعول.في ھذا التاريخ تصبح التركيبة الجديدة المعدلة للمؤشر سارية -: يونيويوم عمل في  أول-2
   3000  1000 ,2000, تدرج العضوية النھائية $سھم روسيلفي ھذا الموعد  -:يوليومن شھر  ا$ولا$سبوع -3

  .وتعلن بشكل عام للجمھور
.مثل  ا$مريكيةوفض@ عن المؤشرات السابقة توجد عدة مؤشرات اخرى مشھورة ومعروفة في الو?يات المتحدة 

سھم ?)وھو يغطي جميع ا$سھم المتداولة والمدرجة في بورصة أAmax(أمريكا المؤشر المركب لبورصة 
  .)(Hirt&Block,2006:64 وھو مؤشر موزون بالقيمة السوقية ،ا$مريكية

ؤسسة ا?ستثمارية وھي م للمسوحاتصدر ھذا المؤشر من قبل مؤسسة فاليو?ين اقد فالفاليو?ين  مؤشر اً واخير
 المختلفة ا$وراق الماليةبة ـــــــــــــحول الفرص ا?ستثماري اراتــــــــــــــــاستش قدمتولتحليل ا$وراق المالية 

)Levly&Post,1995:179.(سھم ?،لكل من بورصة أسھم نيويورك وبورصة أ شركة17000ضم ھذا المؤشري
(الموزون د بورأن دردزاست ومؤشر ك .وبخ@ف مؤشر داو جونز(الموزون بالسعر)،اوأسواق النازد يةأمريك

وھو يعني  الفاليو?ين ھو متوسط ھندسي يمنح وزن متساوي لكل سھم داخل المؤشر،مؤشر متوسط نّ إفبالقيمة)،
القيمة السوقية  أور عن السعر ــــــــــــــــــــوي بغض النظتوزن بالتســــــــــــــا 17000 البالغة ا$سھم جميع أنّ 

Hirt&Block,2006:63).( المتوسط الھندسي بشكل يومي لكل ا$سھم المستخدمة في الدراسات ويُحْسب
    ).VLG ( Levly&Post,1995:179)مؤشر الفاليو?ين الھندسي (ب ،ويشار لھذا المؤشر  ا?ستقصائية

  @@
1-1MMMM4MMMM2@@@@@paŠ‘û½a@paŠ‘û½a@paŠ‘û½a@paŠ‘û½aòîØíŠßüa@�ËòîØíŠßüa@�ËòîØíŠßüa@�ËòîØíŠßüa@�Ë@@@@òîÛë†ÛaëòîÛë†ÛaëòîÛë†ÛaëòîÛë†Ûaë@@@@ZZZZ@@@@@@@@

ھا مؤشرات موزونة مؤشرات أسھم واغلب الديھ ا$سواقوكل ھذه  ،تقريباالعالم  انثلث بلدفي ل�سھم  أسواقھنالك 
  ترنتنّ وتنشر ھذه المؤشرات في الصحف المالية مثل الوول ستريت والفاينشال تايمز وكذلك عبر مواقع ا$ بالقيمة

  .)www.bloomberg.com  ):179 2008, Cecchetti مثل
 نيكاي مؤشرھو ھذه المؤشرات  أھم.ومن بين  لمؤشراتھاھا ئا$سواق المالية في العالم يرتكز على بنا تطور نّ إ

 40كاك  ومؤشر، )(كندا TSX(ھونغ كونغ)،ومؤشرغانس غانھ ومؤشر يا)،ان(الم داكسومؤشر  )، ان(الياب
   .)  (Bodie,et.al.,2008:47 فرنسا)(
  ا?كثر سھم ،تمثل ا$سھم ا?كبر و 225متوسط حسابي ?سعار عبارة عن بورصة طوكيو ھول  مؤشر نيكاي نّ إ

كفورت تصدر انبورصة فر إنف ياان.وفي الم(Fabozzi & Modigliani , 1996: 321)في السوق  تداو?ً 
يا والمدرجة في بورصة نافي الم ا?كثر تداو?ً  ا$سھممن   شركة30 أسھم أسعارويبنى على اساس  DAXمؤشر

كبيرة وبارزه والذي  شركة  40مبني على اساس أسھم بورصة باريس تصدر مؤشر نإف .وفي فرنسا كفورتانفر
  .CAC 40( .:322) (Fabozzi & Modigliani  1996(مؤشر بيعرف 

المشكلة تنشأ عند مقارنة أنّ داخل كل بلد ا?  بقوةتتبع وغيرھا  الفرديةالمحلية ھذه المؤشرات أنّ وعلى الرغم من 
 في  وا العينة فيما بينھا في اختيار وا?نسجامبسبب ا?فتقار إلى التناسق النتائج التي تشير اليھا ھذه المؤشرات 

ات ناية المقارنة فقد قامت العديد من شركات البيناولحل مشاكل امك.ا?جراء الحسابي في واالتوزين المتبع 
كن مقارنتھا مع يمھذه المؤشرات  نإف.وبالنتيجة  ا?ستثمارية ببناء مجموعة من مؤشرات ا$سھم للدول المتناسقة

                              اPقليمية راتــــــــــــــــــــــــــــالبعض وبشكل مباشر وتوليفھا مع البعض للوصول إلى المؤش ھابعض
Reilly& Brown,2006 :148)(.مؤشرات ا$سھم العالميةاھم ة من يناقش ث@ث مجاميع رئيسنوس.  

  
  د بور وخبراء التأمين:أندرد ناتايمز وست فاينشال: للمؤسساتالمؤشرات العالمية  -1
ومعھdد وكليdة  ،د بdورأنdدرد ناوسdت ،ومؤسسdة غولdدن شdاس،تايمز فاينشال من قبل مؤسسة ولــaفَتھذه المؤشرات  

) مdن القيمdة الكليdة 70%) دولdة غطdت علdى ا?قdل (30) سdھم فdي (25000مايقdارب (ولـdـaفَ .فقdد  خبراء التdأمين
وجميع ا?وراق المالية الداخلة بالمؤشر تسمح للمستثمرين بالمسك المباشdر  .دولةلجميع الشركات المدرجة في كل 

ت قيمتھddا نddاھddذه المؤشddرات ھddي موزونddة بالقيمddة السddوقية وقddد كنّ إفBrown&Reilly,2009:133) .(ddل�سddھم 
 ن  انتائج المؤشر بالعادة بالدو?ر ولكن في بعض ا?حيd  علنوتُ .) 1986/12/31في( وضعت) التي 100ا?ساس (
ة ـــdddddddــــــــوالعملdddddddة المحلي يوروــــdddddddــــي والانن اليابdddddddـــــــــــdddddddـوالي يـــــــdddddddـاPسترلينه ـــdddddddـبالجنيتعلdddddddن 

   ).  (Reilly& Brown,2006:149دــــــــــــــلبلل
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العديد من المؤشرات ا?خرى ومنھا المؤشر ا?صلي  تصدر تايمزفاينيشال المؤسسة نّ إف با?ضافة إلى ذلك،و
 30شركة قائدة ويعرف بأسم فوتسي  أسھم ث@ثونيبنى على اساس أسعار  الذي الصناعي للفاينشال تايمز ،

)321:(Fabozzi & Modigliani ,1996يضم  الذي 100ھو مؤشر فوتسي  لفاينشال تايمزلا$وسع  ،والمؤشر
عقود  وتصدر ،لندن اسھم  لقيمة السوقية ل�سھم المدرجة في بورصةا بد?لةشركة في المملكة المتحدة مئة  اكبر

1 خيارات ومستقبليات على ھذه المؤشرات
 ,2011:7)  Fernandes & Mergulh(      .  

  
  ):MSCI لي الدولية (انستان مؤشرات مؤسسة مورغ -2

 50) القائدة ببناء المؤشرات الدولية وتقوم بحساب مؤشراتھا $كثر من MSCI لي (ناست انؤسسة مورغمتعدُ 
أصدرت المؤشرات 1970ومنذ عام  ). (Bodie,et.al.,2009:44وكذلك تحسب مؤشرات لعدة أقاليم دولة،

مؤشرات محلية وإقليمية وعالمية لكل  ةعد توكذلك أصدر)( cap-weighted index رسملة السوقيةالالموزونة ب
يتضمن كل  المؤشر العالمييتضمن الدول المتطورة فقط ، بينما  فالمؤشر الدولي من ا$سواق المتطورة والناشئة.

تنشر MSCI ) (مؤشر نّ إفرسملة السوقية ،الب المؤشرات الموزونة بناوبج من ا$سواق المتطورة والناشئة.
آلية تحويط مخاطرة الصرف مع  دة مثل(التوزين بحسب الناتج المحلي ا?جمالي)عدن متيوزت داخلبممؤشرات 

مؤشر  أنّ و .( Solnik & Meleavey, 2009: 174 )كامل وكذلك توفر مؤشرات الصناعة العالمية ا?جنبي بشكل
MSCI)( ا$جنبية من قبل $سواق ا$سھم غير ا$مريكية أصبح يستخدم كمقارنة مرجعية للكثير من محافظ ا$سھم

ويعد ھو ا?ساس لعقود المستقبليات والخيارات  )EAFE(الشرق ا$وسط واستراليا ، وأوربا، المستثمرين ويسمى مؤشر
جميع ھذه و ).(Reilly& Brown,2006 :149  شيكاغووبورصة خيارات مجلس  في بورصة شيكاغو التجارية

  .بالدو?ر ا$مريكي والعملة المحلية للدولة  وھي المؤشرات موزونة بالقيمة السوقية.

  مؤشر ا6سھم العالمي لمؤسسة داو جونز: -3
)شركة حول 2200مؤشر ا$سھم العالمي. وھو مكون من أكثر من ( 1993 في عام قدمت مؤسسة داو جونز 

%) من الرسملة المشتركة لھذه 80) دولة تمثل أكثر من(28)مجموعة صناعية ويضم (120العالم ومقسم إلى (
ھذا المؤشر يغطي اداء كل أنّ ستريت ،و ).ويعلن يوميا في صحيفة الوول (Brown&Reilly,2009:136الدول 

   ).(Hirt&Block,2006:63ا?سواق العالمية
سسة وليشاير سلسلة من المؤشرات العالمية ؤاصدرت مؤسسة داو  جونز بالتعاون مع م فقد إلى جانب ماتقدم

لبلد والصناعة ا والناشئة و مؤشر مؤشر داو جونز وليشاير العالمي الذي غطى كل من ا?سواق المتطورة ومنھا
 S&P 1200فقد اصدرت المؤشر العالمي  زد بورأن داردانست على اساس يومي .اما مؤسسةتحسب وفي العادة 

في  رغبةوتوجد  ،S&P350مثل المؤشر ا?وربي ،فرعية متنوعة  مؤشرات المتطورة وكذلك اصدرت ل�سواق
المؤشرات ا?وربية  قدمتوكذلك فقد  ولكن في اوربا.S&P500 يكون ھذا المؤشر بنفس كفاءة مؤشر أنّ 

 DJ)(صغير من ا$سھم عالية السيولة .ومنھا مؤشر من عدد   بھا بالمشتقات ،وھي تتكون التي يُتداولالمتخصصة 

EURO STOXX 50 شركة قائدة .ومؤشر  50ون منــــــــــــــــــــــــــــوھو يتك )FTSE Euro TOP 100(  وھو
بالمستقبليات  نن يتداو?ان أوربيامؤشرك@ھما و، من حيث السعر ھي ا?علىشركة اوربية 100يتكون من 
   & Meleavey, 2009: 174-175 ) . ( Solnik  والخيارات

  1-1       MMMM4MMMM3@@@@@ZÁàäÛa@paŠ‘ûß@ZÁàäÛa@paŠ‘ûß@ZÁàäÛa@paŠ‘ûß@ZÁàäÛa@paŠ‘ûß@@@@@@@@
سريعة جدا في  ولشايرو ، موديو، وستاندرد اند بورز، عادة ماتكون مؤسسات الخدمات المالية مثل داو جونز

الصغيرة بعد البحث  رسملةالشعبية أسھم نمو  على ذلكا?ستجابة للتغيرات في تطبيقات ا?ستثمار واحدى ا?مثلة 
المدى الطويل على أسھم  فيالصغيرة تتفوق  رسملةالأسھم  أنّ على والذي اكد  1980ا?كاديمي الذي قدم في 

ببناء اول  (Ibbotson) فقد قامت مؤسسة لذلك وكاستجابةا$ساس المعدل بالمخاطرة.  الكبيرة على رسملةال
لديھا مؤسسة روسيل التي  في ذلكوقد تبعتھا   (Brown& Reilly  ,2009:133) صغيرة  رسملةأسھم  مؤشر

الكبيرة  رسملةالن مؤشرات الحجم والتي تضم مؤشرات المتحدة فض@ً ع والمملكة انواليابمؤشرات نمط في كندا 

                                                           

،وھذا يحدث في  يوم ا6ربعاء الذي يأتي بعد أول جمعة من شھر مارس  فريقيا فصليا لمراجعة مكونات مجموعة مؤشراتھاو  ، الشرق ا6وسط و، تجتمع لجنة مؤشر الفاينشال  تايمز  لكل من أوربا 1 

 .)(Fernandes  & mergulho,2011:7 التي تجري على مكونات المؤشرلتعديRت اوسبتمبر وديسمبر. وھناك إعRن عام   يونيوو
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م اداء مدراء المحافظ الذين ي.واستخدمت مؤشرات الحجم لتقي) (Madhavan,2001:5 والمتوسطة  الصغيرة جدا
  ).Brown &Reilly  2006:147,( على قطاعات الحجم ركزوا

ھذا ل.ونتيجة  أسھم النمو واسھم القيمة لمث ا6سھم، واعأنعلى  ركزوالمدراء المحافظ الذين  انك التالي ا>بداع أنّ 
القيمة استنادا إلى  النمو واسھممؤشرات أسھم  عبر بناء شركات الخدمات المالية تفقد استجاب المالية ا>دارةفي  ا>بداع
مثل العائد على حق الملكية ونسبة النمو  أخرى ومقاييس)،ونسبة السعر إلى القيمة الدفترية، P\E(المضاعف نسب 

  (Brown& Reilly  ,2009:133 ).     أصناف(الحجم والنوع)في ستة  انالنمط انھذ ولـــaففقد  أخيرا با>يرادات.
                

  الصغيرةأسھم النمو ذات الرسملة الصغيرة                أسھم القيمة ذات الرسملة                
      ذات الرسملة المتوسطة القيمة أسھم               المتوسطة أسھم النمو ذات الرسملة              
  الكبيرة الكبيرة                  أسھم  القيمة ذات الرسملة  أسھم النمو ذات الرسملة               

 على حد رــــــــــــــو وقيمة المؤشـــــــــــــــالنممن  من الممكن تصنيف ا$سھم بالتناسب مع ك@ً  هأن@حظ يُ و 
       المحافظ يحددون  اغلب مدراء نّ فإحاليا و، )Kinniry,2010:9&Philips(;)Haugen,2001:301(سواء 

لتعريف مدراء  ا$صنافوعادة مايستخدم ا?ستشاريون ھذه  ا$صناف ھذها?ستثمارية بوصفھا واحدة من  ماطھمأنّ 
                       1ةــــــا$خ@قيالصناديق  اةــــــلمحاك بُنيتالتي ھي رات النمط ـــــــلمؤش ا$حدثة ـــــــــوالصيغ المحافظ.

)Ethical funds العالمي ا$خ@قيمؤشر ا$سھم  أيضاد وھي تضم ــــــــــــــــبحسب البل أيضا)فمؤشرھا قد قسم 

 (Brown& Reilly ,2009:133). 

  1-1MMMM4MMMM@@@@4@@@@áè�þa@Öaì�c@paŠ‘ûß@kÜÔmáè�þa@Öaì�c@paŠ‘ûß@kÜÔmáè�þa@Öaì�c@paŠ‘ûß@kÜÔmáè�þa@Öaì�c@paŠ‘ûß@kÜÔm@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@

تتأثر مؤشرات ا$سھم بشكل مباشر بالمخاطرة السعرية ?نھا من ا?دوات الفورية في ا?سواق المالية التي تتسم  
وذلك  أخرىومن سنة إلى  آخرتقلبا من يوم إلى  ا$كثرا$سھم بالعموم ھي  أسواق و .بالتقلب في مستوى ا?سعار

 ).(Hirschey&Nofsinger,2010:105 القصير ا$مد على وتوقعات المستثمرين اPعمالبسبب التغيرات بمناخ 

 ا$سھم $سعارفالتحركات الصاعدة والنازلة  ،المكونة لھا ا$سھمبطبيعتھا ھي اقل تقلبا من  ا$سھممؤشرات لكن 
  ).OIC,2011:9مقللة تقلب المؤشر ككل( ا$خريلغي احدھما  المكونة للمؤشر

 عندو،)GIygorii,2011:5( المتغيرات في ا?قتصاديات المالية أھمواحد من  ا$سھمفي عوائد  التقلب ويعد
المعياري الذي يقيس حجم المكون العشوائي  حرافنا? ھاأناغلب التقلبات تعرف على أنّ فالى العائد  ا?شارة
كلما زاد التقلب ازدادت معه حالة  هن$عدم تأكد  هأن يفسرون التقلب على فراد$ااغلب نّ فإولھذا السبب  للعائد،

). Van Zwet,2008:1( دا حول العائد المتوقعالعائد ولذلك يصبح الفرد اقل تأكب التنبؤ يةناإمكالعشوائية وعدم 
التقلب في العوائد المرتبطة  إلى لgشارةيستخدم مصطلح المخاطرة بشكل متبادل مع حالة عدم التأكد  وبشكل عام

المعياري للعائد  حرافنا?ھو  ا$سھم أسواقالمقياس الشائع لقياس تقلب و.)Gitman,2009:228بموجود معين(
 مئوية وذلك لسھولة تفسيرهعنه كنسبة ويُعبر ،)Chance,1998:145ا$سھم ( على مرارـــــــــــــــباستالمركب 

)Smart&Megginson,2009:255 .(اظھر 4\2000\14المالية. ففي ا$سواقفي  يتمثل التقلب بقوة التشتتو 
 أنّ  وھذا يعني  10.923 أنّ  ك مستوى له وأعلى10.202 ناك أدنى مستوى له أنّ متقلبا اذ  اأدائ داو جونزمؤشر 

يتوجه عند رؤية ھذا الرقم فقد و .فقطست ساعات ونصف بلغت تداول  مدة في 7%نقطة أي  700بلغ تقلبه
 الداو ؤشرـــــــــــلم لكبيرر وذلك بسبب التقلب اـــــــــــق المؤشـــــــــــــــفي صناديا?ستثمار  الىرون ــــالمستثم

)Levly&post,1995:715(. $المستثمرون المزيد من التقلبات  يتوقع أنّ يمكن فمثل ھذا الحدث غير عادي نّ و
ا?كاديمي ين على المستويين عنيفكر الم أشغلت التي نظاميةالمخاطرة ال اصلھي  وھذه التقلبات.في المستقبل

 معالجة ھذه المشكلة ا$ساسمھمتھا  أدوات لكن ابداعات ا?دارة المالية المعاصرة تمكنت من ابتكار .والمھني
المالية الھادفة للتخلص من  اPبداعات وأحدث أھم.وتعد عقود خيارات مستقبليات مؤشرات ا$سھم واحدة من 

    .ا$سھم أسواقمخاطرة تقلبات مؤشرات 

                                                           
                  )(Socially Responsible Investment (SRI)Funds في صناديق ا?ستثمار المسؤول اجتماعياً  مصطلح الصناديق ا?خ@قية  يشار إلى 1

(Brown& Reilly ,2009:133). 
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1@M@M@M@M2MMMM1@@@@áè�üa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@òÈîj�áè�üa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@òÈîj�áè�üa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@òÈîj�áè�üa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@òÈîj�@@@@bènîàçcëbènîàçcëbènîàçcëbènîàçcë@@@@@@@@

 داة المالية في تاريخ محدد بالمستقبل�ا وأاتفاقية ملزمة قانونا لتسليم او است�م السلعة  بانهرف عقد المستقبليات عّ يُ 
)Howells&Bain,2007:266( تعاقدي نمطي لشراء او بيع كمية محددة من سلعة معينة  اتفاق.فعقود المستقبليات ھي  

ويعد ھذا العقد من  ).Holmes,1993:8في وقت تحرير العقد( همالية في تاريخ مستقبلي وبسعر متفق علي أداة أو

 سعر عقد مستقبليات إن :المالية المشتقة 6ن قيمتھا تشتق من قيمة موجودھا ا�ساس .فعلى سبيل المثالا�دوات 
عقود المستقبليات وتتداول  ).Hirt&Block,2006:468سھم (�مؤشرات ا6سھم يشتق من السعر الفوري لمؤشرات ا

فعقود المستقبليات السلعية . وھذا الموجود يتداول بالسوق الفوري، و مالي يسمى بالموجود ا�ساسأعلى موجود سلعي 
،(مثل المحاصيل الزراعية او المعادن)في  ا�ساسدة من السلعة و است�م كمية محددة من نوعية محدأھي اتفاقية لتسليم 

 عقود المستقبليات المالية فھي اتفاقية بين طرفين لشراء(اتخاذ مركز طويل) امّ أ ).Kolb,1997:15بالمستقبل ( وقت محدد 
محدد  وبسعر وغيرھا ا�جنبيةو العملة أو سندات الخزانة أسھم �بيع (اتخاذ مركز قصير)موجود مالي مثل مؤشرات ا وأ

سواق أالمستقبليات المالية  أسواق تشبهو .لموجود ماليلتسليم المستقبلي لد وعق المستقبليات الماليةف. )Morris,1989:5سلفا (

ن يمن خ�ل التفاعل بين ھذولمحوطين ،اھم المضاربين و ا�سواقالمشاركين ا�ساسيين في ھذه اذ ان ، مستقبليات السلعيةال
   Mayo,2011:679).يتحدد السعر المستقبلي ( (من خ�ل الطلب والعرض على ھذه العقود) ينالطرف

  تُداولالتي ، نفس أسباب إنشاء المستقبليات السلعيةل أنُُشئتاذ امتداد لمفھوم المستقبليات السلعية ، المستقبليات الماليةتعد 
لكن عقود المستقبليات ،وتمتلك مزايا مماثلة لھا،  السلعيةالمستقبليات اسعار ،وتسلك اسعارھا نفس سلوك  بنفس ا6سواق

  .)Gitman&Joehnk,2008:663( المالية تنفرد في موجودھا ا6ساس

عقود مستقبليات على محفظة  حررة على مؤشرات ا6سھم ، او ھيعقود مستقبلية ممستقبليات مؤشرات ا6سھم فھي  امّ أ
مؤشر ا6سھم ھو الموجود المالي ا6ساس لعقد المستقبليات وھو ،و):Hull,2006:60()9 Holmes,1993(ا6سھم 

بضرب قيمة  S&P500مؤشر تحدد قيمةت: فعلى سبيل المثال .)Brown&Reilly,2009:781( 1موجود افتراضي

قيمة عقد مستقبليات  نّ إ،فنقطة1000ھيS&P500 فاذا كانت قيمة مؤشر  .250 بالمضاعف الذي تبلغ قيمته المؤشر ذاته 

حامل العقد ربح في سيحقق  عند شراء ھذا العقد(اتخاذ مركز طويل) $.250000عند التسوية سيكون  S&P500 مؤشر

حقق يالمستثمر  نّ إبالتالي ف،$275000 تصبحلقيمة العقد  ستزداد  1100الى  فأذا ارتفع المؤشر حالة ارتفاع السوق.

وسيتكبد حامل العقد خسارة.  ،أيضا S&P500 مؤشرفسينخفض معه اذا انخفض السوق $. أما 25000ربح قدره

انخفضت قيمة مؤشر  فإذا(قصيرة). كز معاكسة للمشتريناويشارك بائعين العقود  في التقلبات السوقية 6نھم يتخذون مر
،والقصير سيحقق ربح $225000الى$250000قيمة العقد ستنخفض من  فإنّ  نقطة،900الى1000من  S&P500 أسھم

عقود مستقبليات وترتبط ).Mayo,2011:679-680( السوق فسيتكبد القصير خسارة ارتفع إذا.وبالطبع $25000 قدره

   .او لقطاعات معينة من السوق العام للسوق الكلي ا�داءسوق ا�سھم والتي تعكس  �داء الكلية بالمقاييسمؤشرات ا�سھم 

يدل على ارتفاع قيمة عقد المستقبليات ،ووفقا لذلك يستطيع  فارتفاع ھذا المؤشرS&P500  السوق بمؤشر  يُقاسعندما و

لسوق الكلية وبالتالي المشاركة في االمستثمرون استخدام مستقبليات مؤشرات ا�سھم باعتبارھا وسيلة للشراء او البيع في 
  ).Gitman&Joehnk,2008:664(العامة  تحركات السوق

في  المتضمنةموجودھا ا6ساس عبارة عن مجموعة من ا6سھم  اذ انمستقبليات مؤشرات ا6سھم عقود مستقبلية مالية  تعدَ 
تبادل أي شيء عند تحرير العقد 6نه مجرد ي6.ففي عقد المستقبليات المالي ا6سھم  �سواقواحد من المؤشرات الرئيسة 

                                                           
 بالواقع العملي.يسمى بالموجود ا6فتراضي ،6 تسُلم مؤشرات ا�سھم بل تُسوى نقديا - 1
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على است�م الموجود عادة مشتري العقد يوافق  المستقبليات التقليدية، عقودفي واتفاقية 6جراء التبادل بتاريخ مستقبلي . 
السعر با بائع العقد فيوافق على تسليم الموجود ا6ساس مّ أ. عقد المستقبليات استحقاقتاريخ في  هلسعر المتفق عليبا  ا6ساس 

ان  ،نادرا ففي اغلب عقود المستقبليات الماليةبالمقابل  ).Morris,1989:5عقد المستقبليات( استحقاقتاريخ في  هالمتفق علي

ستقبليات الذھب ان عقود المستقبليات التقليدية ،مثل م:على سبيل المثال  .التسليم المادي للموجود ما يحدث ،لم يكن مستحي�
)،اما في مستقبليات مؤشرات Merrick,1987:14تسمح عند التسوية النھائية بتسليم الموجود ا6ساس ( او سندات الخزانة

  .)Jones,2010:524نقديا 6نه من المستحيل تسليم جميع ا6سھم المتضمنة في المؤشر( فتُسوىا6سھم 

1@M@M@M@M2@M@M@M@M2@@@@bèÓaì�cë@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@ñd’ãbèÓaì�cë@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@ñd’ãbèÓaì�cë@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@ñd’ãbèÓaì�cë@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@ñd’ã@@@@@@@@

 والحرير. بالرزاجرة واستخدم بشكل أساسي للمت في اليابان خ�ل القرن الثامن عشر،أ التداول بعقود المستقبليات بدن إ
لشراء وبيع السلع ا6ساسية مثل الذرة والقمح  1850ومن ثم انتقل الى الو6يات المتحدة ا6مريكية في عام 

انھيار اتفاقية اسعار الصرف  معو السبعينات ).ا6 انه في اواخر الستينات وبدايةInvestopedia,2010:1والقطن(

لذي نتج االى تعويم اسعار الصرف و والتي ادت ،1944ز عام وود تونيتوصل اليھا من خ�ل اتفاقية برالتي  الثابتة،

للعديد من  ةمصدر مخاطرة كبير اصبحتفمثل ھذه التقلبات  .تقلبات كبيرة في اسعار الصرف والفائدة على حد سواء هعن

تم من ھنا و). Pilbeam,2010:322الزراعية والمعدنية (المنتجين، وان اثار ھذه المخاطرة مرتبطة بارتفاع اسعار السلع 

اول عقد  قدُّماذ  المستقبلية على ا6دوات المالية،و6دة العقود  1970وشھد عام  ،المخاطرةجنبھم تلك ت وسائلبطُلبَ ال

 1975على ادوات الدخل الثابت في عام  كان لعقد الثانيا امّ أ، 1972عام  مستقبليات مالي على العملة ا6جنبية
)Gitman&Joehnk,2008:664.( قدم حينمااول عقد مستقبليات على مؤشرات ا6سھم  قدُّم 1982في فبراير عام و 

بع ھذا العقد عقود .وت)Chance&Brooks,2010:256-257( مؤشر الفاليو6ينلمجلس تجارة مدينة كنساس عقد مستند 

 1982في ابريل عام S&P500 مؤشرل ةمستند )CBOT(شيكاغو تجارة صة مجلساخرى قدمتھا بور
)Bernstein,2003:14 قدمت بورصة نيويورك عقد مستقبليات مستند على مؤشرھا  1982)،وفي مايو من عام

ول مرة بعقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم في بريطانيا  في مايو وبدأ التداول � ).NYSE )Morris,1989:7المركب 

-FTSEمؤشر أسھم لعقد مستقبليات مستند  )LIFFEقدمت بورصة المستقبليات الدولية في لندن( حينما 1984من عام 

ليات داول مستقبتُ و).:10Holmes,1993وھو العقد الوحيد المقدم في بريطانيا على مستقبليات مؤشرات ا�سھم(  100

يتداول بعقدين اذ  CME(1ة(التجاري شيكاغو ةبورصمؤشرات ا6سھم في العديد من البورصات الرئيسية والتي منھا 

و قيمة المؤشر بالنقاط  الصناعي (الكبير) العقد ا6ول ھو لمؤشر داو جونزيين على مؤشر داو جونز الصناعي، مستقبل
وحجم 2)المصغرو جونز الصناعي (اوالعقد الثاني لمتوسط د ،)10البالغة(تضرب بقيمة النقطة الواحدة في ھذا العقد 

S&P500 ).وتتداول كذلك بعقدين مستقبليين على مؤشرHirt&Block,2006:469( 5العقد ھونقطة 
العقد ا6ول ھو ،3

 والعقد الثاني ،)250(اذ ان قيمة المؤشر بالنقاط تضرب بقيمة النقطة الواحدة البالغةالكبير)S&P500 ( المؤشر المركب
 ).با6ضافة إلى ذلك، ,Hull 1995: 53(  50ن حجم نقطة العقد إھنا فمن و )4غرـــــــــــــــالمص(S&P500 على مؤشر

الثاني والعقد ، 100(الكبير)ويضرب في 100العقد ا6ول لمؤشر النازداك النازداك عقدين مستقبليين على مؤشرتصدر 

وان البورصة ا6شھر في تداول عقود مستقبليات  ). ( 20Hull,2009:59(المصغر)ويضرب في 100لمؤشر النازداك 

  :)3-1العديد من العقود وكما ھو ظاھر في الجدول(تقدم  اذمؤشرات ا�سھم ھي بورصة شيكاغو التجارية 

                                                           
  ھم.يُركّز على بورصة شيكاغو التجارية باعتبارھا البورصة الرئيسية وا6ھم في التداول بعقود  مستقبليات و خيارات مستقبليات مؤشرات ا6س- 1

-
    .):77CFA,2007فقط (ان العقود المصغرة تتداول بشكل الكتروني  2
وسيستخدم ھذا ا6ختصار للد6لة على عقد  S&P500 CME لبورصة شيكاغو التجارية كا�تي  500سيُعبّر عن عقد مستقبليات مؤشر اسھم ستاندرد اند بور 3

  مستقبليات المؤشر في الرسالة.
فإن  250)ا6عتيادي فإذا كان حجم العقد ا6عتيادي tick sizeھو   بالعادة خمس حجم نقطة العقد (او قيمة النقطة الواحدة للعقد  s&p500العقد المصغر لمؤشر-4

  ).CME,1997:3( 50حجم نقطة العقد (المصغر) ھو 
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  CME  التجاريةالعقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم المدرجة في بورصة شيكاغو  )3-1جدول(                  

  المضاعف  العقد                  المضاعف  العقد          
1. S&P500  250  Russell 2000                     - 10        500 

2. E-mini S&P500  50  E-mini Russell 2000        - 11 100 

3. NASDAQ-100  100  E-mini Russell 1000         - 12 100 

4. E-mini NASDAQ  20  **S&P500/Ci�group Growth -13 250 

5. E-mini NASDAQ Composite  50  S&P500/Ci�group Value-14***  250 

6. E-mini MSCI EAFE*  50  SPCTR Futures - 15**** 125 

7. S&P Mid Cap 400  500  Nikkei 225-Dollar based -16 5 

8. E-mini S&P Mid Cap 400  100  Nikkei 225-Yen based - 17 500 

9. S&P Small Cap 600  200  E-mini S&P Asia50 -18***** 25 

* E-mini MSCI EAFE ا�قصىو ا سترالية واسھم الشرق  ا�وربيةمؤشر ا�سھم ل المصغرة مستقبلياتالوھي عقود )EAFA( و  تتضمن في،
  ا�مريكية.ھا ا�سھم تبيترك

** S&P500/Ci�group Growth وھي كل ا�سھم ا مريكية الداخلة في مؤشر  ستي جروب:مجموعة  اسھم النمو لشركاتS&P500مصنفة على ال
  اساس أسھم النمو.

  *** S&P500/Ci�group Value الداخلة في مؤشر  ا�مريكيةستي جروب وھي كل ا�سھم مجموعة اسھم القيمة لشركاتS&P500مصنفة على الو
  اساس أسھم القيمة. 

 **** SPCTR Futuresوھي تضم أسھم   مؤشرات القطاع الصناعي المتخصصS&P500   االمال والتكنولوجيلقطاعي  .  

***** E-mini S&P Asia50وھي عقود مستقبليات مؤشرS&P  كبرالمبني على اساس المؤشرات الموزونة بالقيمة السوقية  المصغرا سيوي� 
  ھونغ كونغ وكوريا وسنغافورة وتايوان. كل من المتداول أسھمھا فيوخمسون شركة 

      (Source : Fabozzi, Frank J. , Franco, Modigliani &Frank J .,Jones ,Foundations of Financial  Markets and     

Institution  ,4rded,U.S:Prentice Hall,2010:531.). 

تبنى على اساس مؤشرات ا�سھم الرائدة لھذه الدول  ستقبليات على مؤشراتعقود م لديھاالمتقدمة الدول اغلب  نأ  
)78CFA,2007: .(ضافةQمريكيةإلى المؤشرات  با�مستقبليات بورصات ا�سھم ا6جنبية  توجد العديد من عقودفانه  ا

تسمح بالمشاركة في التحركات العامة 6سواق  تورنتو، اذو، برلينو باريس،و طوكيو،ومثل بورصة أسھم لندن ، ا�خرى
وفي أواخر التسعينات باتت جميع البورصات الرئيسية تتداول بعقود ).Gitman&Joehnk,2008:664( بأكملھاا�سھم 

وكذلك قدمت مؤسسة مورغان استانلي عقد مستقبليات على .)Bernstein,2003:14( مستقبليات مؤشرات ا�سھم

        )ويتداول في بورصة سنغافورة الدولية     MSCI Taiwan Index Futures(بـلذي يعرف مؤشرھا في تايوان وا
) Chu Chuang,2003:52.(   

                   ةكترونيلا6 اتـــــــــــــكذلك عبر المنصداول)وـــــــــــــــــــــالت( قاعات كل من بالعقود في البورصات  تتداول بعض 
)Wang ,et-al.,2007:166(ةـــــــــــــــــــــــ،والتي منھا بورصCME ا فقط ــــــــــــــــوالبعض ا6خر يتداول الكتروني

)Chance&Brooks,2008:259(.  كلوبكس ا6لكتروني  فمنصة التداولGLobex تصدر  التابعة لبورصة شيكاغو

لوبكس كب ويُتصل ).Bodie ,et-al.,2011:701( ود اخرىــھم فض� عن عدة عقـــــعقود مستقبليات مؤشرات ا�س

ضافة لخدمات التابع لكلوبكس ومن ثم ااموقع بعن طريق ا6شتراك  كونا6تصال المباشر يبشكل مباشر او غير مباشر ، 
يمكن  وكذلك ..group.com/coloCMEwwwا6لكتروني  الموقع وا6تصال بخدمات الدعم المساعدة عبر الموقع
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مي�نو و مكسيكو ستي،ولندن ، كل من  تصال عبر مراكز البيانات في6إذ يمكن ا CMEا6تصال عن طريق مركز كلوبكس 

من خ�ل  كونفي مباشرال.اما ا6تصال غير  ،وكوا6لمبور وبتكلفة اتصال قليلة جدا سنغافورةو، باريسونيويورك ،و،
التداول ا6لكتروني عادة مايحدث في الساعات ).   CME,2012a:3في دار التصفية ( اعضوالذي يكون  سمسارالبا6تصال 

والتي منھا بورصة يوركس  البورصات ا6خرى التي تتداول بشكل الكتروني فقط،أما التي تغلق بھا البورصة. 
EUREX ال(بورصة(كست ي،وبورصة يورنمستقبليات ا6لمانية السويسريةEURONEXTبورصة فرنسا) ،بلجيكيا،و، ھولنداو 

ً يإلكترون بھا يتداولوالتي  من البورصات الناجحة والمعروفة جدان المملكة المتحدة) فھو، البرتغالو وساعات تداولھا  ،فقط ا
   ).61Chance&Brooks,2008:2نمطي (العمل العادة أكثر من ساعات يوم 

1@M@M@M@M2@M@M@M@M3@@@@@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@—öb–�@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@—öb–�@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@—öb–�@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@—öb–�áè�þaáè�þaáè�þaáè�þa@@@@@@@@

  مايأتي: أھمھاتتمتع عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم بعدة خصائص ومن 

وھي واحدة من اھم المزايا الرئيسة للتداول بعقود المستقبليات فھي توفر للمتعامل بعقود المستقبليات  :الرافعة المالية-1
 كبيرةاو خسائر  مبلغ صغير نسبيا من راس المال ممكن ان يؤدي إلى أرباح استثمارتعني  رفع المالي .فالرافعة الماليةال
)CBOT,2005 :6تخاذ مركز بعقدتمثل في مبلغ الھامش المدفوع ت ي).وھ   Aمستقبليات مؤشرات ا�سھم والذي يكون بدي

ا�سھم ا ساس .فمستقبليات مؤشرات ا�سھم تسمح للمستثمرين بالمشاركة بتحركات السوق الواسعة  عن حيازة مؤشر
 .مستقبليات مؤشرات ا�سھمفي و بيع الكميات الكبيرة من ا�سھم الداخلة بالمؤشر من خAل اتخاذ مركز أوبدون شراء 

                         وتصفية مركز المستقبليات ھي اقل بكثير من اتخاذ مركز فعلي بالسوق الفوري  اتخاذجذابة  ن تكاليف  استراتيجيةوھي  
)Bodie ,et-al.,2011:701.(  

،وذلك  ن كل شخص يمتلك فرصة  اسواق شفافة دتعCBOT ان العديد من اسواق المستقبليات مثل :السعرية الشفافية-2

مستويات عالية من  ى إلى بلوغ اسواق المستقبليات ادتداول بعقود المستقبليات .فظھور التداول ا لكتروني ة للمتساوي
           ت تحققھا .ـــــــــــــــــفرة في وقاومت رنت  نھاالشفافية فيمكن  ي شخص اHطAع على جميع أسعار الصفقات عبر ا نت

 وصولھم إلى السوق بإمكانيةق على قدم المساواة بما يتعلق المشاركين بالسوالشفافية تجعل جميع  فإن وبشكل عام
)CBOT,2004:4 (.  

البورصة الطبيعة الدقيقة والواضحة دم عقد جديد تحدد قّ رصة ،فعندما يُ عقود المستقبليات تتداول في البو نّ إ: النمطية -3

من قبل البورصة والتي  ةشروط ومواصفات العقد المحدد وذلك ضمن) ( Hull,2011:22لAتفاقية التي تتم بين الطرفين

لعقود المستقبليات د الخصائص ا ساسية حدّ تُ اذ ) .58Chance&Brooks,2008:2تخضع لموافقة الجھات التنظيمية(
وايام وساعات  ،والحدود اليومية،والتقلبات السعرية  ،وتاريخ التسليم ،واجال ا ستحقاق ،والتي تتضمن الكمية(حجم العقد)

شراء مؤشر  واتفاوض عليه لغرض بيع يُ )،والشرط التعاقدي الوحيد الذي Kolb,1997:6بشكل نمطي ( التداول وغيرھا

 النمطيةو). Andersen,2006:149محدد عند مدة زمنية محددة بالمستقبل ھو سعر مستقبليات مؤشرات ا�سھم (
.                                                             ):3NYMEX,2012مالية عالية السيولة( تأدواوالشفافية في عقود المستقبليات تجعل منھا 

والتي تمنحه القدرة من خصائص سوق المستقبليات  فالسيولة .بعقود المستقبلياتللتداول  أخرىميزة وھي  السيولة:-4

الدخول والخروج من السوق  امكانية ىعنوكذلك السيولة تُ  بأسعارھا .ى استيعاب الصفقات الكبيرة وبدون تغير كبير عل
ن التجار من مكوت ،اوامر البيع والشراء بين   تطابقال تحقق السائلة ھي التي وا�سواق).Bernstein,2003:19وبسرعة(

  ).  CBOT,2004:4اتھم بسرعة وبسعر عادل(قصف إكمال

جميع المتداولين في اسواق  داءا مستقبليات بدار تصفية .فدار التصفية تضمنات البورصتداو ت  جميع  ترتبط الضمان:-5

أسواق وتمنح ).  Kolb,1997:7المشتري لكل بائع والبائع لكل مشتري (  اتخاذھا لمركزتزاماتھم من خAل لالمستقبليات ل

نزاھة التداو ت  بدوره والضمان من خAل نظام دار التصفية الذي يضمنھذه الثقة المتعاملين المستقبليات 
)CBOT,2004:5 .(  
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 .المتميزة والمستمرة في البورصة ھي مواكبة التطورات والتعرف على عقود المستقبليات الجديدة ا�نشطةھم أاحد ان 
 اوالغرض منھ ،من الموظفين المختصين بالدراسات والبحوث المستمرة بعقود المستقبليات فمعظم البورصات لديھا كادر
عندما تحدد البورصة  ففي الو يات المتحدة.  تطبيقھا على عقود المستقبليات الجديدة وإمكانيةمواكبة التطورات المستمرة 

 تكتب مقترح بتحديد الشروط ومواصفات العقد الجديد وتعرضھا على اللجنة المختصة بعقود المستقبليات نھاإف العقد الجديد
ت في البلدان اجراءاH نفس ھذه تتبع بھذا العقد.لكي تمنحھا الترخيص لبدء التداول  ،و السلعيةأالمالية 
المستقبليات المالية ھي مثل عقود المستقبليات ن عقود إ .فمن حيث المبدأ)Chance&Brooks,2010:260(1ا�خرى

التداول  إجراءاتالتداول بالمستقبليات المالية ھي نفس  إجراءات)،وGitman&Joehnk,2008:664السلعية (
 نقدياعقد مستقبليات مؤشرات ا سھم  يسُوى .فعند ا ستحقاق ثناءات قليلة،مع وجود است بالمستقبليات السلعية

)Jones,2010:524( سھم ا ساس�ليم الفعلي لمؤشر اــــــبد  من التس )McDonald,2009:141.(على سبيل المثال 
النھائية للعقد على  الخسائراو اح ـــــــا رب تدفع عند استحقاق العقد ف بعقد مستقبليات  مؤشر داو جونز، مركز يتخذ حينما:
 المضاعف )،ومن ثم يضرب ھذا الفرق  في CBOT,2004:1( العقدوسعر تسوية  ا ساسالمؤشر  قيمة الفرق  بينساس أ

  :سھم�ھم مواصفات عقود مستقبليات مؤشرات ا�ش اي نقأت).وفيما يSIF-R ,2012:1( المحدد لكل عقد

                 مؤشر ا�سھم ھور ـــــــــــــــــــــــــــمؤشمستقبليات ال لعقدة ا ساس ـــــــــــــــان ا داة المالي :ا�ساسالموجود المالي -1
)Wiener borse.at,2010:2ان عقد مستقبليات  :).والذي يتكون من ا�سھم الداخلة في تركيبة المؤشر فعلى سبيل المثال

�Taranيتكون من خمسمئة سھم ( S&P500مؤشرon,2004:2.( واضح ا ساس للعقدان الموجود المالي فوبصفة عامة 
ا�سھم الداخلة ضمن  الين الياباني او  نوع ا�داة المالية مثل  نوعفليس ھنالك حاجة لتحديد  ، ومحدد و  خAف عليه

وكل صنف منھا يقود إلى حالة السلع الزراعية قد يكون ھنالك اصناف كثيرة  لكن في)، (S&P500 Hull,2011:22مؤشر 
تحديد الصنف الذي سيكون مقبول للتسليم .اما في عقود المستقبليات  فارق بالسعر والجودة في السوق الفورية .فيجب

   .)Chance&Brooks,2008:260وبدقة تامة ( ا داة المالية محل التعاقد تكون محددةالمالية فأن 

لف عن البورصة ـــــــــــــــــــــــــــاعات تداول تختــــــــــــــــــــــــــــــــــكل بورصة لھا س نّ إ: ساعات وايام التداول-2

في كل من  S&P500  مؤشرتتداول بعقود مستقبليات  ).فبورصة شيكاغو التجاريةWienerborse.at,2010:2(ا خرى
من الساعة الثامنة والنصف  من يوم ا ثنين لغاية يوم الجمعةالتداول داخل البورصة يبدأ و .قاعة البورصة وإلكترونيا 

من يوم ا ثنين لغاية يوم  بدأتفكلوبكس لمنصة ول ا لكتروني ااما التد، غاية الثالثة والربع مساءأ بتوقيت شيكاغوصباحا ل
التداول ا لكتروني يوميا �غراض   ويُغلقمن الساعة الثالثة والنصف مساءا ولغاية الثامنة والربع صباحا ، الخميس

ً ،وتتداول الكتروني الخامسة مساءا لكل يوم عمل الصيانة من الساعة الرابعة والنصف مساءا إلى الساعة ليوم ا حد من   ا
فتتداول بعقود مستقبليات  ).اما النازداكCME,2012b:1الساعة الخامسة مساءا لغاية الساعة الثامنة والربع صباحا( 

                           دقيقة مساءاعشرين خمس ة الساعة الخامسة وـــــــــــم من الساعة التاسعة صباحا ولغايــــــــــــــــــــــــــــمؤشرات ا�سھ
)1 :.(NASDAQ OMX ,2012     

ويتعين على البورصة ان تحدد المدة الدقيقة خAل  ليمه،عقد المستقبليات يشار اليه بشھر تس نّ إ: ات ا ستحقاقدور -3
ختلف اشھر العديد من عقود المستقبليات تكون مدة تسليمھا شھر بالكامل .وت التسليم . فيھايمكن ان يحدث  التيالشھر 

                     احتياجات المشاركين في السوق ةمن قبل البورصة لتلبياشھر التسليم  يتم اختياراذ  ،رـــالتسليم من عقد  خ
)Hull,2011:22 (. نمط دورة التداول  يُتبع فالبورصة ھي التي تحدد اشھر التسليم وفي عقود المستقبليات المالية

)58Chance&Brooks,2008:2،(ث آجال في السنة وھي  جالآفAاستحقاق عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم ھي ث
                                                           

وھنالك مقترح لنقل السلطة التنظيمية إلى ھيئة ا6وراق المالية والبورصات ) CFTCعقود مستقبليات مؤشرات ا6سھم تُنظم من قبل ھيئة التداول بمستقبليات السلع(- 1
)SEC (بمشاركة ا6ثنين معا، أي)اوCFTCو()SEC (),et-al.,2003:308   Fabozzi.(  
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ا دورة تداول عقود مستقبليات مؤشرات مّ أ).Wienerborse.at,2010:2شھر واحد وشھرين وثAثة اشھر (تستحق في 
 ھو مستقبليات المؤشر عقد يوم لتداول  خروآ  ،ديسمبرو، سبتمبرويونيو ،و، وھي مارس ا�سھم ھي أربعة اشھر بالسنة

في يوم استحقاق العقد فيما بين بورصات  اً ھنالك تبايناذ ان ). Hirt&Block,2006:469( شھرال الخميس الثالث من  يوم

استحقاق العقد  نّ إبورصة ا�سھم الھندية ففي أما ، CMEالعالم فمنھم من يستحق في الجمعة الثالثة من الشھر مثل بورصة
شھر يناير يناير ھو في الخميس  ا خير من أن استحقاق عقد  :يكون في الخميس ا خير من الشھر .فعلى سبيل المثال
عقد جديد للتداول  سيطرح .وفي يوم الجمعة بعد الخميس ا خير، واستحقاق عقد فبراير في يوم الخميس من شھر فبراير

وبمجرد انتھاء آجل العقد يطرح العقد الجديد وستكون ھناك  )،1-1( الشكل فيوكما ھو موضح  اشھر.ستحق بعد ثAثة ي
يمكن بيع  .باستحقاق شھر والثاني باستحقاق شھرين والثالث باستحقاق ثAثة اشھر وھكذاثAثة عقود متاحة للتداول احدھا 

 يعرض .بما ينسجم مع التفضيAت الزمنية للمتعاملين للتخلص من المخاطرة  مؤشرات ا�سھماو شراء عقود مستقبليات  
NSE لسوق ا�سھم الھندية مؤشرات ا�سھمعقود مستقبليات ) دورة حياة 1- 1(الشكل 

 عقود متاحة للتداول ةيوجد ثAث .1

الخميس ا خير من  .فعقد يناير ينتھي في2الشھر البعيدعقد ولمتوسط الشھر اعقد الشھر القريب وعقد ھي أي وقت  في
 ا ولى ةدورة العقود الثAثوفي كل مرة وعند نفاذ  .والعقود الثAثة الجديدة تبدأ بالتداول اعتبارا من اليوم التالي، الشھر

   ).NSE ,2009:208(        طرح ثAث عقود اخرى جديدة للتداولتس

  

                                                                                   Apr          Mar                Feb               Jan 

                                                              Time   

                                                                                                                                            Contract  30  Jan  

                                                                                                                Contract 27Feb    

                                                                                        Contract 27 Mar                  

                                                                                                                                  Contract 24 Apr            

                                                                                       Contract May29   

                                                                     Contract Jun26                               

  مستقبليات مؤشر ا سھم ) دورة عقد1-1( شكل                                                                 

NSE,National stock Exchange of India,SecuriAes Markets In India,2
nd

 ed 2011:65 )  :(Source    

 مستقبلياتواحد من ي يتوجب تسليمھا في ظل عقد تان حجم العقد يحدد كمية الموجود ا6ساس ال حجم العقد: -4
ف� ينبغي أن يكون  .والمستثمرين جدا بالنسبة للبورصة اً يعد حجم العقد قرار مھمو).NSE ,2009:193(ا�سھم مؤشرات 

تكلفة صفقات  نّ إإلى الحد الذي يمثل عقبة للذين يرغبون باتخاذ مراكز مضاربة على اساس  جداصغيرا حجم العقد 
يناسب  نه 6إن يكون حجم العقد كبيرا جدا إلى درجة أالتداول ھي ثابتة بغض النظر عن حجم العقد. كما 6ينبغي 

 6تقبل التجزئةعقود ھي مستقبليات  ال،فض� عن أن عقود  يرغبون في تحويط مراكزھم الصغيرة نسبياً المستثمرين الذين 
)58Chance&Brooks,2008:2.( ، لجذب صغار المستثمرين 3(مصغرة ) اً البورصات عقودتقدم  وفي العقود المالية. 

نقطة قدره حجم  100على مؤشر النازداك (مصغر)بورصة شيكاغو التجارية تقدم عقد مستقبليات نّ إ :على سبيل المثال

                                                           

-
  بورصة ا�سھم الوطنية (بورصة ا�سھم الھندية). 1
 فأن  jan) وھو عقد المستقبليات الذي يمتلك أطول آجل استحقاق .فعلى سبيل المثال اذا كان عقد القريب ھو deferredويعرف أيضا بالعقد الشھر المؤجل ( -  2

  ).December)Pilbeam,2010:327العقد المؤجل ھو عقد 
ة صغرت قيمة العقد مصطلح المصغرة ھنا 6يرتبط بحجم عينة المؤشر انما بقيمة النقطة الواحدة او مايسمى بحجم النقطة او(المضاعف). اذ كلما صغر حجم النقط 3

 والعكس صحيح.
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                              .(Hull,2011:22) 100  لغـــــــــــــــــ) تبعقد مستقبليات النازداك (الكبير ةــــــــــــحجم نقط،في حين ان 20
 تسوية النقدية للعقد الواحدالخاص بكل عقد لحساب ال المضاعف فحجم العقد بموجب مستقبليات مؤشرات ا�سھم يحدد

)Bodie ,et-al.,2011:701.(الجدول  ويوضح)لبعض   تداولال وساعات طريقة حساب قيمة وحجم العقد واشھر )4-1

  من المؤشرات الرئيسة

  عقود مستقبليات مؤشرات ا سھمبعض )مواصفات 4- 1جدول(ال                                       

  تداول العقد دورات  ساعات التداول     حجم العقد وقيمته($)       والمؤشرالبورصة       

داو جونز الصناعي ويتداول  مؤشر
 )CBOTفي بورصة مجلس شيكاغو(

من ا ثنين إلى الجمعة من الثامنة والنصف صباحا إلى الثالثة والربع   مؤشر داو جونز×10
  .مساءا

  مارس، يونيو، سبتمبر، ديسمبر

داو جونز الصناعي  مؤشر
منصة كلوبكس  ويتداول في(المصغر)

   CME التابعة الى 

الثالثة والنصف مساءا إلى الثامنة الساعة من  من ا ثنين إلى الخميس   مؤشر داو جونز×5

)مساء.وكذلك يتداول في 5الى4.5(التداول والربع صباحا ومن ثم يغلق 
  )مساء8.15-5يوم ا حد من (

  سبتمبر، ديسمبرمارس، يونيو، 

يتداول في  S&P500مؤشر
  )CME) ،و(IOM(*بورصة

  مارس، يونيو، سبتمبر، ديسمبر  من الثامنة والنصف صباحا إلى الثالثة والربع مساءا  S&P500مؤشر× 250

(للرسملة الصغيرة) S&P500مؤشر
  )CME) ،و(IOMيتداول في بورصة(

الثالثة والنصف مساءا إلى  الساعة من ا ثنين إلى الخميس يتداول من  S&P500مؤشر× 50
.وكذلك  )مساء5الى4.5الثامنة والربع صباحا ومن ثم يغلق التداول (

  )مساء8.15-5يتداول في يوم ا حد من (

  شھر واحد من دورة مارس

يتداول في 225Nikkeiمؤشر نيكي 
  )CME) ،و(IOMبورصة(

  مارس، يونيو، سبتمبر، ديسمبر  إلى الثالثة والربع مساءا من الثامنة والنصف صباحا   Nikkei 225مؤشر × 5

يتداول في  100مؤشرنازداك
  )CME) ،و(IOMبورصة(

  مارس، يونيو، سبتمبر، ديسمبر  دقيقة مساءا رينمن التاسعة صباحا إلى الخامسة وعش  100مؤشرنازداك× 100

(المصغر)يتداول  100مؤشر نازداك
  )CME) ،و(IOMفي بورصة(

الثالثة والنصف مساءا إلى  الساعة  من ا ثنين إلى الخميس يتداول من   100نازداكمؤشر   × 20
.وكذلك  )مساء5الى4.5الثامنة والربع صباحا ومن ثم يغلق التداول (

  )مساء8.15-5يتداول في يوم ا حد من (

  مارس، يونيو، سبتمبر، ديسمبر

 (RTX) **  الروسيمؤشر التداول 
يتداول في مجموعة  اسھم اوربا  

  لبورصة وينر

  مارس، يونيو، سبتمبر، ديسمبر  من الساعة  التاسعة صباحا إلى الساعة الخامسة مساءا  لتداول الروسيا مؤشر× 10

(الكبير)يتداول 2000مؤشرروسيل
  ) ***(ICE الكترونيا في منصة

  مارس، يونيو، سبتمبر، ديسمبر  إلى السادسة مساءا بالتوقيت المحلي من الثامنة صباحا   2000مؤشر روسيل×500

IOM*  Index&options market  ،** Russian Traded Index، ***ICE  Intercontinental Exchange .  

  .من إعداد الباحثة مصدرال

الوحدة النقدية التي يحدد بھا سعر الوحدة الواحدة من عقد المستقبليات  : ھيوحدة التسعير -5

)Chance&Brooks,2008:258(. ة لعقد مستقبليات مؤشر ا سھم تحسب كآ تيـــــــــــــــــــة النقديــــــــــــوالقيم                          
),et-al.,2010:532 Fabozzi: (  

  )5-1(------------- المضاعف ×بالدو ر لعقد مستقبليات مؤشرات ا�سھم=سعر المستقبليات القيمة             

 اذا كان سعر عقد مستقبليات مؤشر :فعلى سبيل المثال. المؤشر بمضاعف العقد سعرتتحدد من خAل ضرب وھي التي 
$.ولنفترض 25000$=250×1300 تي:ا،فأن القيمة بالدو ر تحسب ك)$250(عقدالمضاعف )500P&S )1300 ا�سھم

 مضروباً  )15( فأن مقدار الربح المتحقق ھو 1315ومن ثم باع العقد عند  1300ان المستثمر اتخذ مركز طويل بالعقد عند
  ). et-al.,2010:532 Fabozzi,( )$3750 (ساويي لذي$ وا250 بالمضاعف



 

23 

  

ن عقود إ،ف تتطلب التسليم المادي للسلعة المحددةالتي معظم عقود المستقبليات  على النقيض من التسوية النقدية:-6

 حجمب مضروباً بمبلغ مساوي لقيمة مؤشر ا6سھم المحدد بالعقد في تاريخ استحقاق العقد  تُسوىمستقبليات مؤشرات ا�سھم 
ما يحدث التسليم المادي للموجود  ).ففي اغلب عقود المستقبليات المالية نادرآBodie ,et-al.,2011:700لعقد(ا نقطة

من خ�ل اتخاذ  الى تسوية العقد نقدياً  عادة ما يلجئون  ان المشتري والبائعف لذلك، اً ھو غير مسموح به ابدف  ا6ساس.
عقود المستقبليات  واحدة من مستقبليات مؤشرات ا6سھم  وتعد مركز معاكس لنفس عقد المستقبليات المتخذ قبل التسليم.

،6نه من غير المنطقي تسليم كل ا�سھم المتضمنة و6يسمح بالتسليم  التسوية النقدية من قبل  المتداولين بالعقد.تتطلب التي 
س ،بل سلم المؤشر ا6سايُ مسك عقود مستقبليات مؤشرات ا6سھم لغاية ا6ستحقاق  و6 تُ و . )Morris,1989:5(بالمؤشر

مطابقة تمامآ للمؤشر ا6ساس  تسليم المؤشر بحد ذاته ،6نه سيتطلب بناء  محفظة انه 6يمكن ذلك  نقديا والسبب في يُسوى
�وزانھا بالمؤشر سھم بالنسب الدقيقة طبقاً 100م ـــــــــــــــــــــسيتطلب تسلي ،FTSF-100مؤشر ة،ففي حال الذي اشترى 

)9Holmes,1993:( سھم تتيح  عقودف�من خ�ل الدفع النقدي. على سبيل  التسوية النھائية إجراءاتمستقبليات مؤشرات ا

 نتھي ص�حية عقد مستقبليات مؤشر ا�سھم.تديسمبر س وا سبتمبر وا يونيو  وافي الجمعة الثالثة من شھر مارس  :المثال
  وتعتمد. فوريسوف تحدد قيمة العقد على اساس القيمة الحالية للمؤشر ا6ساس في السوق ال ،ا6ستحقاقوفي  تاريخ 

 وقت استحقاقأسعار المستقبليات وقت ابرام العقد و ما بينخسائر مركز مستقبليات مؤشر ا�سھم على التغير في واارباح 
عقد المستقبليات  استحقاققبل تاريخ مستخدمين عقود المستقبليات يغلقون مراكزھم  معظمالعقد او عند عكس المركز (

نفترض انه تم شراء لالتسوية النقدية  التي تتم بھا كيفيةال). ولفھم (Merrick,1987:14 .) التداول العكسي،عن طريق 

نقطة يبلغ  وبحجم ) نقطة 1300( وكان المؤشر عند مستوى  تسوية يبلغ  . S&P500عقد مستقبليات واحد على مؤشر

مستوى تسوية بين  ) بالفرق250( احد الطرفين  ل�خر حاصل ضرب المضاعفيدفع س ،عند تاريخ ا6ستحقاقو .250

  الى S&P500.فاذا انخفض مؤشر عند ا6ستحقاقS&P500 ومستوى مؤشر ةـــــــــــــــــ)نقط1300( المستقبليات عقد
.وذلك 6ن مشتري العقد وافق $ 7500  )=1270-1300×(250فسوف يدفع مشتري العقد إلى البائع ، نقطة) 1270(

وعلى العكس  .وفي ھذه الحالة فأن المشتري سيتحمل الخسارة، لكل وحدة$250 وحدة من المؤشر بسعر1300على شراء

ھي سمة من سمات فالتسوية النقدية النھائية ).Charles&Jordan,2000:471من ذلك فان بائع العقد سيتحمل الخسارة(

سليم الفعلي للموجود عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم وھي مصممة لتجنب التكاليف ومتاعب التسوية النھائية من خ�ل الت
عقد مستقبليات لاستحقاق  ان ھنالك تاريخ إ6، ).ورغم ان التسليم غير مسموح به مطلقاMerrick,1987: 15( ا6ساس

بھا من خ�ل اتخاذ مركز معاكس  تُسوى(المفتوحة) ةمسواالالعقود غير  جميعن إمؤشرات ا�سھم . وعند ھذا التاريخ ف
)Morris,1989:6.(  

ھذه الحدود   وتنفذ تحدد . والبورصة لكل عقد مستقبليات حدود دنيا للتقلبات السعرية ا�دنى للتقلبات السعرية:الحد  - 7

.فاذا انخفض السعر عن سعر اغ�ق اليوم السابق بمقدار مساوي لحد  ھذه الحدود ريتمتلك السلطة للتدخل وتغي ھيو
والحد ا6دنى للتقلب ھو ادنى تحرك مسموح  .(Hull,2011:24)السعر اليومي فيشار إلى ھذا العقد بأنه عند حده ا6دنى 

للتقلب السعري د ادنى فكل عقد من عقود المستقبليات له ح).  (SIF-R  ,2012:1 به لسعر عقد مستقبليات مؤشرات ا�سھم

 الكاتبت التلغراف إلى اXببساطة يعود تاريخه  مصطلح حجم النقطةو).Kolb,1997:7حجم النقطة (يستند لوالذي 
طة للتعبير عن مصطلح النقيستخدمون  ون.فالمتداول سعر نقل المعلومة من قاعة التداول با�صل،التي كانت تعني  القديمة

وھو الذي  )المضاعفھو (ف ا�خر المستخدم مصطلح ال آما.تحرك السعر او مقدار الربح او الخسارة بعقد المستقبليات 
لنقطة ،وذلك من خ�ل ضرب مقدار التحرك وھي ا قيمة تحرك السعر اليومي الواحد فتحدد. يحدد قيمة كل نقطة

حديد  وي،  القيمة النقدية لكل نقطة بالمؤشر) ھو المضاعفو (). CBOT,2004 :3-4 ( الخاص بكل عقد بالمضاعف

لبورصة ھي التي تحدد ھذه ان لكل عقد مستقبليات حد أدنى وا).  (SIF-R  ,2012:1 كل عقد من قبل البورصة اعفمض

للمؤشر والتي نقطة  0.10  ھو S&P500الحد ا6دنى لحركة سعر عقد مستقبليات مؤشر :إنّ  على سبيل المثالالحدود 

            )Price Intervals(ةـــــــــــالسعريلة ــــالفاصبوكذلك يسمى الحد ا6دنى ).Brown&Reilly,2009:783$ (25تساوي 

) Wienerborse.at,2010:2.(  
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بورصات المستقبليات تضع حدا اعلى للتقلب السعري والذي يسمى  اغلب  ان الحد ا على للتقلبات السعرية: -8

لليوم تحدد المقدار الذي يمكن ان يزداد او ينخفض به سعر التسوية  التي،(Hull,2011:22) حدود ا�سعار اليوميةب

).فالحد ا على للتقلب السعري ھو اقصى تحرك مسموح به لسعر CBOT,2004 :10الحالي عن سعر تسوية اليوم السابق(

 وكذلك يعرف على انه).SIF-R,2012:2( اخر سعر اغAق او دونفوق عقد مستقبليات مؤشر ا�سھم المحدد بجلسة التداول 
فاذا انخفض السعر بمقدار مساوي لحد السعر  CBOT,2004:13).(لعقد لمسموح به سعري يومي نطاق  �قصى تحديد

،واذا ارتفع السعر بمقدار الحد فيشار اليه بأن سعر العقد عند حده ا على  اليومي فيشار اليه بأن سعر العقد عند حده ا دنى
ان بعض عقود .Hull,2011:24)تحرك الحد(بيسمى والتحرك السعري بأي من  ا تجاھين بمقدار يساوي حد السعر اليومي 

وعقود اخرى يمكن  التداول، خضع للحدود فقط بالدقائق ا ولى منتالمستقبليات  تخضع للحدود السعرية ،والبعض ا خر 
،فان بعض  وبالتزامن مع الحدود السعرية توسيع حدودھا وفقا للقواعد المحددة اذا ظلت ا�سعار عند الحدود لفترات طويلة.

قواطع الدورة).فعندما بالعقود وخاصة عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم تحتوي على شرط ايقاف التداول او ما يسمى (
.ويرافق ھذا التوقف توقف مماثل في السوق  سلفا،فان التداول يمكن ان يوقف لفترات محددة  بسرعةا�سعار تتحرك 
وذلك استجابة ، 1987الذي حصل في سوق ا�سھم لعام بعد ا نھيار  ثُبّت.ان قرار ايقاف التداول (قواطع الدورة) الفورية

 ل زمنية للتھدئةــــــــــــــير فھي تحتاج إلى فواصمتقلبة بشكل كبال ت بشأن اسواق ا�سھمدلحالة القلق التي سا
)Chance&Brooks,2010:262(.عن Aوفي الغالب  التسليم  دخل العقد بشھرمتى ما ،فأن ھذه الحدود ستلغى  ذلك فض.

والغرض من الحدود السعرية  ).(CBOT,2004 :13لعقدل التسليم عمل قبل شھر اخر يومي من حدود السعرية ابتداءال تزال

  .Hull,2011:24)يمكن ان تحدث نتيجة ا فرط الكبير في نشاط المضاربة( تيھي لمنع التحركات السعرية الكبيرة الاليومية 

فحدود  يمكن ان يمسكھا احد المشاركين في السوق الواحدة. وھي اقصى عدد ممكن من العقود التي :حدود المركز - 9

              المركز تطبق على كل من المضاربين والمحوطين .وھي ترتبط بمركز الموجود ا ساس في السوق الفعلية
)CBOT,2004 :13غير طين)من ممارسة التأثير الكبير و).والغرض من ھذه الحدود ھي لمنع المستثمرين (مضاربين ومحو

فحدود المركز لعقد مستقبليات مؤشر  د المركز تختلف من عقد Zخر،.وان حدوHull,2011:24)مرغوب به على السوق (ال

S&P500  في بورصة،CME :لكل من المركز الطويل او القصير لجميع عقد 20000ھي على سبيل المثال

 في نفس البورصة دود المركز لعقد مستقبليات مؤشر داو جونز الصناعيــــــــــــــــــــــ) . أما حCME,2012b:1ا شھر(
  ) .CME,2012c:1عقد للمركز الطويل او القصير ولجميع ا شھر(50000 فھي 

1@M@M@M@M2@M@M@M@M5@@@@ZòîÐ–nÛa@ ‰a…ZòîÐ–nÛa@ ‰a…ZòîÐ–nÛa@ ‰a…ZòîÐ–nÛa@ ‰a…@@@@في 1925تصفية في عام الدار  أول أسُستقد و ضامن لكل تداول.الوسيط وال ھي  ن دار التصفيةإ

وكل شركة  عضاء فيھا.�شركات التصفية ا م،وحملة أسھمھا ھ .ودار التصفية مؤسسة مستقلة مجلس تجارة شيكاغو
.وفيما يتعلق بكل  تحتفظ بحساب ھامش لدى دار التصفية ويجب عليھا ان تلبي معايير الحد ا�دنى من المسؤولية المالية

 وفي ظل غياب دار التصفية صفقة ،فھنالك طرفان ھما المشتري (صاحب المركز الطويل)والبائع(صاحب المركز القصير).
العقد بA  فسينتھيامام الطرف ا خر  بالتزاماته .فأذا نكل احد ا�طراف للوفاء مام الطرف ا خرأن كل طرف مسؤول ،سيكو

البائع  يفي  للمشتري بأنقد جاءت دار التصفية لتقحم نفسھا كطرف ثالث(كوسيط)في كل الصفقات .فھي تضمن و. قيمة
والحسابات المالية لدار التصفية تحتوي على قيود منفصلة لكل من  المشتري بالتزاماته. يفي انب ،وتضمن للبائع  بالتزاماته

دار التصفية تتابع فقط  ).Chance&Brooks,2008:266لشركات التصفية المعنية بھا (والعقود المباعة العقود المشتراة 
يلة والقصيرة لحسابات زبائنھا من ا فراد المقابل تراقب كل من المراكز الطوب ھذه الشركات. الشركات ا عضاء لديھا

لدى الشركة التي  فجميع ا طراف في صفقات المستقبليات يجب ان يكون لديھم حسابات لدى شركة التصفية او والشركات.
لتصفية .ودار كل بورصة مستقبليات ترتبط بدار او.)Chance&Brooks,2010:268لديھا حساب في شركة التصفية(

  ).Kolb,1997:8جزء من البورصة نفسھا(التصفية ربما تكون شركة منفصلة او 
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  ).NSE,2009:212( تية:الذين ينفذون المھام ا 1وتمتلك دار التصفية العديد من ا عضاء

  التداول. أعضاءتزامات ل6ھي تصفية جميع الحسابات المالية التصفية :و-1

  نقديا. ع عقود المستقبليات والخياراتجمي تُسوىاذ  ،التسوية:وھي اداء التسوية الفعلي - 2

والھوامش لكل اعضاء  /وھي تحديد حدود المراكز المستندة على اساس الودائع المدفوعة مقدما دارة المخاطرة:إ- 3

  ..ومراقبة المراكز بشكل مستمر التداول

المحافظة على حساب ب مطالب بدوره السمسار نّ إ،ف على حساب الھامش لدى السمسارالمحافظة ب مطالبالمستثمر  انوكما 
على حساب الھامش لدى الدار المحافظة ب مطالب ھو ا خر عضو دار التصفيةكما ان ، الھامش لدى عضو دار التصفية

عضاء التصفية في نھاية كل ا لھاالتي يتحم حسابات الھامش ل]رباح او الخسائرتعُدل .و ھامش التصفيةب ويعرف ھذا ا خير
 إيداعليس مطالب ب عضو دار التصفية  .ولكن يوم تداول بنفس الطريقة التي تعدل بھا حسابات الھامش مع المستثمرين 

وانما يتطلب منه ايداع ھامش اولي ويؤشر مع السوق في نھاية كل يوم تداول بنفس الطريقة الذي يتعامل بھا  ةھامش صيان
.وان عضو البورصة الذي ليس عضو  ليس جميع ا عضاء بالبورصة ھم اعضاء في دار التصفيةلكن . ينمع المستثمر

 اذ ،ة لغرض تصفية تداو ته. وتحدد دار التصفية الھوامشلدى عضو التصفي ا�موالع اتصفية يجب عليه فتح حساب وايد
).ودار التصفية ھي Hull,2011:29( 2او على أساس الصافي على أساس أ�جماليتحسب عدد العقود المصدرة أما 

دار توفر وكبيرة وفشلھا يؤدي إلى فشل اسواق المستقبليات في الو يات المتحدة وفي العالم بأسره.  رأسماليةمؤسسة 
اليومية  والتسويةالتصفية  الحماية وتضمن سAمة اسواق المستقبليات بوسيلتين وھما متطلبات الھامش 

)Kolb,1997:9.( عي اوقت أي  د أيوكذلك من المھم معرفة ان حساب مستقبليات مؤشرات ا�سھم يمكن غلقه في
 ھذه الوسيلتين المھمتين المستخدمتيني نقاش مبسط عن أتوفيما ي ،لAنتظار لغاية ا ستحقاق وذلك من خAل عكس المركز

  فضA عن إغAق المركز من قبل دار التصفية

عن طريق استخدام الھوامش  ي: احدى الطرق التي تساعد دار التصفية على ضمان بقائھا ھلبات الھامشمتط 1-2-5-1

ً د من عقود المستقبليات يتطلب ھامش.فكل عق تھااوالتسوية اليومية لحساب ليس مثل الھامش المفروض  .وھذا الھامش  ا
اما في  المستثمر ھامش نقدي ويقترض المتبقي من سعر السھم من السمسار. .ففي ا�سھم يودع على ا�سھم المتداولة

،ولكن  يمكن اقتراض المتبقي من ا موال بل يجب ايداع  اقل بكثير من ذلك ،يكون الھامش المطلوبتداول المستقبليات 
لغ من المال في حساب ايداع مب ). الھامش على المستقبليات يعنيChance&Brooks,2008:267مبلغ الھامش بالكامل(

).والغرض Charles&Jordan,2000:466القائم(المستقبليات المخصص لتغطية الخسائر المحتملة من مركز المستقبليات 

وللھامش  تھم المالية.ان المتداولين سينفذون التزاما من والتأكدالدعم والحماية المالية  �جل ھوالرئيسي من مبلغ الھامش 
  ).Arnold,2012:415-416الھامش المبدئي وھامش الصيانة وھامش التباين(ھي انواع  ةثAث

يجب على ذ إھي مثل عقود المستقبليات السلعية.  سھم�ن عقود مستقبليات مؤشرات اإ :الھامش المبدئي 1-2-5-1-1

 في عقد الھامشمقدار ھذا  ي حالة عقود المستقبليات ا�خرى،مشتري وباعة العقود تقديم وديعة حسن نية كما ف
ن إوبالتالي ف قيمة العقد.ل وھي نسبة صغيرة بالقياس العقد%تقريبا من قيمة 7 :على سبيل المثال،  S&P500مستقبليات 

  ).Mayo,2011:680كبيرة(مالي ھذه العقود توفر قوة رفع 

                                                           
الذي يقوم بتصفية وتسوية الصفقات المبرمة من قبله فقط سواء اكانت لحسابه الخاص  CMلتصفية الذاتي ان البعض من اعضاء التصفية يطلق عليھم اسم عضو ا-  1

) فھو الذي يقوم بتصفية وتسوية صفقاته وكذلك صفقات غيره من TM-CMاولحساب زبائنه. والبعض ا6خر يطلق عليھم اسم عضو التصفية 6عضاء التداول(
) للمزيد من  TMS) الذين  يقومون بتصفية وتسوية  صفقات (PCMجد فئة اخرى يطلق عليھم اسم اعضاء التصفية المحترفين () ،وكذلك تو TMSاعضاء التداول (
  ).NSE,2009:212-214التفاصيل، انظر(

فان عدد العقود يساوي مجموع معظم البورصات في الوقت الحالي تستخدم اسلوب الھوامش على اساس الصافي .فعندما تستخدم الھوامش على اساس ا6جمالي ، - 2
ان عضو دار التصفية  المراكز الطويلة والقصيرة. اما عندما تستخدم الھوامش على اساس الصافي فأنھا ستعكس بمقابل المراكز ا6خرى .فعلى سبيل المثال، افترض

عقداً،أما الھامش على اساس 35فق ا6جمالي يحسب على اساس عقد.فالھوامش و15عقد،والثاني لديه مركز قصير في20لديه زبونان :ا6ول لديه مركز طويل في 
  .)Hull,2009:29عقود(5الصافي  فيحسب على اساس
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من قيمة الموجود  (الھامش) بھا المشتري والبائع مبدئيا نسبة صغيرة ھي التي يدفع ان عملية التداول بالمستقبليات ،
ا عتماد على حركة سعر الموجود ا ساس ارتفاعا او انخفاضا عديAت على ھذا المبلغ يوميا ، با ساس ومن ثم تجري الت

انه المبلغ الذي يجب ان بيعرف  المبدئي).فالھامش Howells&Bain,2007:268والذي يعرف بعملية التداول بالھامش(

الھامش ا صلي وھو المبلغ النقدي بويسمى  ).NSE,2009:193عند فتح مركز بالمستقبليات(يودع في حساب الھامش 

مبلغ الھامش و).: NFA,2006 27( يُشترىأو  يُباعالذي يجب ان يودعه الزبون عند شركة السمسرة لكل عقد مستقبليات 
 الخزانة حوا تعلى شكل  ن نقدا اويمكن ان يكوو السمسار حسبوربما يتغير ب �خرومن عقد  �خرىيختلف من بورصة 

 ت  احو إيداعب ،يسمح فقط للمستثمرين الكبار والنشطين في تداو تھم  ).وعلى اي حالKolb,1997:9قصيرة ا جل(
بوديعة حسن  يشار إلى مبلغ الھامش وغالبا ما. الخزانة في حسابات الھامش أما ا خرين فيطلب منھم ايداع المبالغ نقدا

 :على سبيل المثال ).Chance&Brooks,2008:267يز بينھا وبين ھوامش ا�سھم (يضمانة ا داء وذلك للتمب وكذلكالنية 
،بينما الھامش المبدئي  $6600(المصغر)ھو2000ر روسيلـــــــــقبليات مؤشـــود مستـــي لعقــــان الھامش المبدئ

على للتقلب السعري �المبدئي يساوي تقريبا الحد ا والھامش. )Ice,2012:2(  $ 4500ھو (المصغر)S&P500لمؤشر

دنى للھوامش من قبل البورصة ،وقد يطلب �حدد مستويات الحد ا)وتُ Kolb,1997:9اليومي المسموح به من قبل البورصة(
 وان مستويات الھوامش تتحدد وفقا لتقلب .فراد ھوامش اكبر من الھوامش المحددة من قبل البورصة�السمسار من ا

.فمن السھل  ومن المھم مAحظته ان متطلبات الھامش ھي نفسھا لكل من المراكز الطويلة والقصيرة ساس.�الموجود ا
  ).Hull,2011:28المستقبليات ،أما في السوق الفورية فA يوجد مثل ھذا التماثل( أسواقو طويل في أ اتخاذ مركز قصير

).فھو المبلغ الذي Hull,2011:28%من الھامش المبدئي(75صيانة يمثل ھامش ال ھامش الصيانة والتباين:1-2-5-1-2

ھذه النسبة  حددتُ ). وChance&Brooks,2008:267(عليه  للمحافظة المبدئي الھامشفي حساب  به يجب ا حتفاظ 

فأن % 75من  اقل   ). فإذا انخفضت ھذه النسبة (NSE,2009:193  اً لضمان ان رصيد حساب الھامش  يكون سالبا ابد
 السمسار سيرسل طلب ھامش إضافي  الى المستثمر  Hيداع  مبلغ إضافي شرط ان يكون نقدا لغرض إرجاع حساب الھامش

ويعرض .)321Saunders&CorneB,2012:(;)Kolb,1997:9(ھامش التباينب يسمىما إلى مستواه ا�صلي وھو

                             . الھامش لمتعامل ومتطلباتاساب ح رصيدمثا  على  )2-1الشكل(

                                             

  

  

  

  

  

  

                           
 

)2-1الشكل (  رصيد الحساب ومتطلبات الهامش  
      (Source : Kolb,Robert W.,Understanding Futures Markets,5thed.,UK:Blackwell  Publishers,1997:10)  .    
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 ماعقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم نوعين من التسوية وھلن إ ا�سھم:تسوية عقود مستقبليات مؤشرات  1-2-5-2
 ا�خيروالتي تحدث في اليوم  التسوية النھائيةوتحدث بشكل مستمر عند نھاية كل يوم تداول ،و التأشير مع السوق

بالمكاسب والخسائر ).فالتأشير مع السوق ھي عملية يتم من خAلھا ا عتراف (NSE,2009:193من تداول العقد المستقبلي 

تجتمع اللجنة المكونة من  اذ)،Charles&Jordan,2000:465على مركز المستقبليات القائم في نھاية كل يوم تداول(

فسعر التسوية ھو بالعادة متوسط أسعار التداو ت القليلة  موظفي دار التصفية في نھاية كل يوم تداول لتحديد سعر التسوية.
ن كل حساب يؤشر مع السوق ويحدد الفرق بين سعر التسوية لليوم الحالي إف .وباستخدام سعر التسوية السابقة ل[غAق

غ يضاف إلى حساب الھامش لفاذا كان الفرق موجبا بسب ارتفاع سعر التسوية فان المبة لليوم السابق .وسعر التسوي
ب انخفاض سعر ب.واذا كان الفرق سالبا بس �صحاب المراكز الطويلة ويستقطع من حساب  الھامش للمراكز القصيرة

اب المراكز القصيرة ويستقطع من ــــــــــــــــــــــــــــــغ يضاف إلى اصحلــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــن المبإالتسوية ف
ليعكس ارباح او   حساب الھامشيعدل  نھاية كل يوم تداول بمعنى انه في).Chance&Brooks,2008:267المراكز الطويلة(

  ).Hull,2011:26خسائر المستثمر(

ذا تكبد المتعامل خسارة ويحتاج إلى إمانا .فأتساعد على جعل سوق المستقبليات أكثر  ان متطلبات الھامش والتسوية اليومية
على  اغAق مركز  ھامش تباين ولم يكن قادرا على ايداع الھامش ا ضافي المطلوب ففي ھذه الحالة سيكون السمسار قادرا

كما للمتعامل.  رصيد ناقص تكاليف العمولةالمستقبليات من خAل خصم الخسارة من الھامش المبدئي للمتعامل واعادة ال
 ن الفشل في ايداع الھامش يمثل انتھاك  تفاقية المتعامل مع  غلق حساب السمسرة الكامل للمتعاملب يقوم السمسار

.فھو يصمم بالعادة لتغطية التقلب السعري ليوم واحد فقط  ن  وھذا يبرر سبب كون الھامش المبدئي صغير نسبيآ السمسار.
وان الفشل في دفع  ھامش التباين سيؤدي إلى اغAق مركز  .ين اضافيةابإيداع ھوامش تب ىسوف تغط اضافية خسائر أيّ 

 وتمثل عAمتھا الفارقة عن  ،التسوية اليومية ميزة مھمة �سواق المستقبليات تعد ).وKolb,1997:10-11(المستقبليات
 ا�رباح والخسائر في نھاية حياة العقد حينما يحين موعد التسليم. تحسب .ففي أسواق العقود اZجلة جلةZاسواق العقود ا

يساعد على ضمان والتأكد من  ماو  المستقبليات فھي تضيف وتخصم ا�رباح والخسائر على اساس يوميأسواق اما في 
اما التسوية النھائية لعقود المستقبليات فتكون في يوم . )-268Chance&Brooks,2008:267(ا�سواق نزاھة سAمة و
سعر التسوية النھائي ب التصفية �عضاءجميع المراكز  فتسوى. ساعات التداول انتھاءعقد المستقبليات وبعد  استحقاق

اء طريقة حساب ماثلة للتسوية اليومية باستثن.فالتسوية النھائية لعقد المستقبليات ھي م ا�رباح او الخسائر نقدا تسوىو
الخسائر تحسب على اساس الفرق بين سعر التداول او(سعر التسوية  /فالتسوية النھائية ل]رباح  سعر التسوية النھائي.

الخسائر من التسوية النھائية /وسعر التسوية النھائي لعقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم . فاHرباح أو)لليوم السابق
عقد المستقبليات  استحقاقفي اليوم التالي ليوم المعينين تخصم(تستقطع) او تضاف(تودع) في حسابات اعضاء التصفية 

NSE,2009:214).( في يوم يحدد سعر التسوية ان ،مثل مستقبليات مؤشرات ا�سھم ف النقديةالتسوية  حالة عقودوفي
جميع العقود مع السوق وتؤشر مثل مؤشر ا�سھم ، ا ساس المالية ل]داةغAق الفوري  ا سعر عند ويثبتالتداول ا خير 

 S&P500ھو عقد مستقبليات مؤشر واحد ا ستثناءات لھذا ا جراء .المفتوحةالمراكز  وتغلق جميعفي ذلك اليوم ،

CME سعر التسوية في تحديد يستند  شھر التسليم لكونهالجمعة الثالثة من  السابق ليوم،الذي يغلق تداوله في يوم الخميس

بھذا ا جراء لتجنب بعض المشاكل الناشئة من  فيلتزمسھم في صباح يوم الجمعة .ا  مؤشر النھائي على سعر ا فتتاح
   .) Chance&Brooks,2010:273سعر ا غAق (تسوية العقد ب

ً عقد المستقبليات المالي ھو اتفاقية ملزمة قانون نّ إ: إغAق المركز 1-2-5-3  (مؤشر ا سھم)لشراء او بيع ا داة المالية ا
العقد  يُسوىبل مادياً الموجود المالي   يمكن تسليمه و).CBOT,2004 :1(اZنفي وقت محدد بالمستقبل وبسعر متفق عليه 

سلعية فان احتمالية التسليم موجودة ويمكن للمتعامل ما في اسواق المستقبليات الأ)، Brown&Reilly,2009:782نقدا(

 ومع ذلك فإن ).Mayo,2011:680التسليم الفعلي للسلعة لكي يغلق مركزه( يختاران  عقد المستقبليات السلعيبالذي يتداول 
ا�سھم فھي  .أما في اسواق مستقبليات مؤشرات تحدث بنسبة صغيرة لكنھا محتملة للعقود السلعية  عملية التسليم المادي
 المستثمر وببساطة سيغلق،فA توجد ھنالك أي احتمالية ضمنية للتسليم المستقبلي لمؤشر ا�سھم  ن  اسواق تسوية نقدية

ومن ثم تغلق إليه او ا ستقطاع منه  باHضافةتلقائيا  سيغلق ن الحسابإف مركزه(يعكسه)قبل تاريخ التسليم .وان لم يفعل ذلك
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والصفقة العكسية تعني اتخاذ مركز بسوق المستقبليات مماثل ومعاكس للمركز المتخذ  ).Hirt&Block,2006:472الصفقة(

  ).Kolb,1997:13(صفراوبذلك سيصبح المركز الصافي للمتعامل بعقد المستقبليات  بالمستقبليات اً سلف

1@M@M@M@M2@M@M@M@M6@@@@‰bÈ�þa@ñŠ’ã@ñõaŠÓ‰bÈ�þa@ñŠ’ã@ñõaŠÓ‰bÈ�þa@ñŠ’ã@ñõaŠÓ‰bÈ�þa@ñŠ’ã@ñõaŠÓ: الجدول ويعرض .في الصحف المالية اً أسعار عقود المستقبليات المالية متاحة يومي نّ إ    

   الصحف المالية المتخصصة. ) نشرة أسعار مستقبليات مؤشرات ا�سھم التي تعلن في 1-5(

  ) نشرة أسعار مستقبليات مؤشرات ا�سھم5-1الجدول (                                 

  

Souse: Arnold, Glen., Modern Financial Markets and Institutions, 1th ed. ,Harlow,2012,421. 

يشير إلى  الثالثوالعمود ،اشھر ا ستحقاق المختلفة للعقد  والعمود الثاني يشير الى،العقود المتداولة  فالعمود ا�ول يشير إلى
يشير إلى التغير في سعر التسوية لليوم الحالي مقارنة والعمود الخامس  .سعر التسوية إلى يشير رابع.والعمود ال1سعر ا فتتاح 
الى   لثامنالعمود ا يشيرو .ا في ھذه الجلسةالسابع فھما يشيران إلى أعلى وأدنى سعر تحقق و سادسوالعمود ال .باليوم السابق

المراكز المفتوحة وھي المراكز القائمة لشھر جمالي أإلى  فالعمود التاسع يشير اً حجم التداول المقدر لذلك اليوم. واخير
لعدد الكلي لعقود المستقبليات القائمة ولم تغلق بعد .وكما ھو معروف االمراكز المفتوحة تشير إلى ).CBOT,2004 :10العقد(

بعبارة .و):320Saunders&CorneB,2012(في المراكز المفتوحة اً واحد اً عقد د،فان لكل عقد مركزين طويل وقصير لكنه يع

حجم التداول يختلف عن  عند إغAق جلسة التداول. عدد عقود المستقبليات التي مازلت مفتوحة أي لم تصفى بعد ھي خرىأ
ن ثم باع مو اً عقد15،افترض ان المتعامل اشترى  ولتوضيح ذلك ،فھو يمثل عدد العقود المتداولة في كل يوم. المراكز المفتوحة

بعد عقود لم تصفى(تعكس)5.و ن ھنالك  لحجم التداول الكلي لذلك اليوم اً عقد25ضاف أقد  بذلك ھو منھا قبل نھاية التداول .10
  .فقط  عقود ةخمسبن المراكز المفتوحة سيزداد عددھا إف

                                                           
 ).Pilbeam,2010:327 سعر ا6فتتاح ھو سعر عقد المستقبليات الذي يبدأ تداوله في صباح كل جلسة ،وليس بالضروري ان يكون سعر اغ�ق اليوم السابق(-  1
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لتحوط .فعلى أ،تستخدم من قبل المتعاملين لقياس مستوى يعدان من المعلومات المھمة التي والمراكز المفتوحة  ان حجم التداول
 ،فھذا يدل على ان مستوى التحوط كبير. ذا عانى العقد من حجم تداول منخفض ولكن المراكز المفتوحة عاليةإ:سبيل المثال 

فيبقون تداو تھم مفتوحة  ا�جللتحوط طويل إالمستقبليات لغرض  أسواقلمحوطين يميلون إلى استخدام إن إوالسبب في ذلك 
فأن حجم التداول العالي والمراكز المفتوحة المنخفضة تشير إلى نشاط  وفي المقابل نتھي حاجتھم منھا.ن تأويحافظون عليھا إلى 

      ساس يوميأوالسبب في ذلك ان غالبية المضاربين يفضلون الدخول والخروج من السوق على  اكبر للمضاربة.
)CBOT,2004 :11.(قة بين مستوى التقلب با�سواق وبين حجم التداول والمراكز المفتوحة لكل من المحوطين  انوAھنالك ع

ابقاء  مايعني الى ل]سواقمتوقع اللى ارتفاع مستوى التقلب غير ع والمضاربين بحيث ان زيادة عدد المراكز المفتوحة يدل
.            والعكس صحيح للمضاربين ، انتھاء حالة التقلب حين رف بھا إلىــــــــــــــــــــــــــــــالمحوطين لمراكزھم مفتوحة وعدم التص

),2000:105-106  Chang, et al.(  

1@M@M@M@M2@M@M@M@M7@@@@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@�È�máè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@�È�máè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@�È�máè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@�È�m@@@@@@@@

. مستقبليات مؤشرات ا�سھم عقود ء من البحث مناقشة العديد من القضايا المھمة والمرتبطة بتسعيرسيجري في ھذا الجز
 والتي منھا النظريات المفسرة للعAقة بين ا�سعار الفورية والمستقبلية ،ونموذج تسعير عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم

  .قيمة عقد المستقبليات وأخير، والتداول المبرمج ،ومراجحة المؤشر

م يالبراھين ا ساسية لتقي تقوم النظريات المفسرة للعAقة بين ا�سعار الفورية وأسعار المستقبليات: 1-2-7-1

الورقة المالية محافظ مستنسخة للموجودات المالية والتي تتطابق قيمتھا مع أسعار  توفر الموجودات المشتقة على اساس
  ن إلى ).فأسعار المستقبليات وا سعار الفورية لمؤشرات ا�سھم يميCME,2012d:348Aالمشتقة عند تاريخ ا ستحقاق(

كما ھو ظاھر و )Mayo,2011:684( ;) Hull,2011:25(; ) Jones,2010:531( استحقاق عقد المستقبلياتعند  التقارب

سوق اللسلة ا�سھم ا ساس لمؤشر  البديل القريب (الوثيق) تمثلان عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم . )3-1في الشكل  (
قا ـــــــارتباطا وثي ا�سھمسعر مستقبليات مؤشرات يرتبط بأن الجميع يتوقع  لذاللعديد من المستخدمين ، ي بالنسبةالنقد

أكثر  يزداد المؤشر في السوق النقدي بين سعر المستقبليات وقيمة التقارببمؤشر السوق النقدي. ومن المؤكد ان ھذا 
وان لم يحدث )،Merrick,1987:16المراكز بين السوقين ( طابقتتستحقاق العقد، وعند ا6ستحقاق يوم ا مع اقترابكثر فا

  ).TaranAon,2004:4المستقبليات(سوق و يسوق النقدالفأن فرصة المراجحة ستكون موجودة بين  ذلك،

                     

  

  )تقارب أسعار عقد المستقبليات مع السعر الفوري عند ا6ستحقاق3-1الشكل(                

(Source : NSE,National stock Exchange of India,Securities Markets In India,3
Th

 ed 2012:53 )  
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فورا ويسمى ايضا بالسعر الفوري  يُسل\مالمالية على انه السعر الذي  ل]داةالسعر النقدي للسلعة او يعرف 
)Charles&Jordan,2000:466اما  .الموجود ا6ساس في السوق النقدي ).والسعر الفوري ھو السعر الذي يتداول به

يوجد بعض الخ�فات بين  وفي الواقع  ).(NSE,2009:193ھاالمستقبليات ھو سعر تداول عقد المستقبليات في اسواق سعر

المختصين فيما اذا كانت أسعار المستقبليات تعكس التوقعات حول ا�سعار الفورية المستقبلية آم 6تعكسھا. فالبعض يشير 
والبعض ا6خر يشير إلى ان أسعار المستقبلية ا�سعار الفورية إلى ان أسعار المستقبليات تعكس التوقعات حول 

تعكس كلفة و إلى ان أسعار المستقبليات تعكس احيانا التوقعاتيشير  وغيرھمالمستقبليات تعكس فقط كلفة ا6حتفاظ ،
لفة نموذج كل طبقا). Chance&Brooks,2010:304وفي الواقع ان ك� الطرحين صحيحين (احيانا اخرى حتفاظ ا6

على السعر الحالي زائد صافي كلفة ا6حتفاظ من الوقت الحالي إلى تاريخ تسليم عقد   أسعار المستقبليات ا6حتفاظ تعتمد
المتوقع للموجود ا6ساس عند  الفوريساوي السعر يالمستقبليات اليوم  سعر ن إفوعلى وفق نموذج التوقعات المستقبليات .

ا6شارة إلى وجود بيئتين تتحدد فيھما الع�قة بين السعر الفوري وسعر وھنا 6بد من . استحقاق عقد المستقبليات

  :)Alexander ,et-al.,2001:654(وكا6تي  المستقبليات وھما بيئة التأكد وبيئة عدم التأكد

شراء لشخص يدفع أي كانت ا�سعار الفورية المستقبلية يمكن التنبؤ بھا بشكل اكيد فلن يكون ھنالك سبب اذا  :التأكد - او 
) سعر شراء عقد المستقبليات مساوي للسعر الفوري المتوقع بتاريخ التسليم 1(ان  او بيع عقود المستقبليات وذلك بسبب

مع اقتراب تاريخ سعر الشراء لن يتغير  )2عقد المستقبليات(ن التداول بيستطيع المشتري او البائع تحقيق أرباح م ف�

  )لن يكون ھنالك ضرورة لوجود الھامش وذلك 6نه 6توجد أي تحركات سعرية غير متوقعة.3ا6ستحقاق(

الفورية المتوقعة في بيئة :رغم ان معرفة الطريقة التي ترتبط بھا أسعار المستقبليات مع ا�سعار عدم التأكد -ثانيا
النتيجة ب السؤال المطروح و .آمؤكد 6يكونا6 انه في العالم الواقعي ، جداً  يكون التنبؤ دقيقاً  اذ أكد واضحة جدا،الت

ھنالك عدة توضيحات ممكنة ولكن لغاية ا6ن 6يوجد  كيف ترتبط أسعار المستقبليات مع ا�سعار الفورية المتوقعة؟
عار الفورية واسعار ث�ث نظريات مفسرة للع�قة بين ا�س.وعلى العموم توجد  لھذا الموضوعجواب نھائي 

  ونظرية التوقعات.  ونظرية التقدم الطبيعي، وھي نظرية التراجع الطبيعي، ظل بيئة عدم التأكد.المستقبليات في 

 وفحوى ماجاء 1930) عام Keynes( م ھذه النظرية ا6قتصادي المعروفقدّ : التراجع الطبيعي نظرية 1-2-7-1-1
في  مراكزھم بلحد من المخاطرة المرتبطة  ھو ا المستقبليات وھدفھم ا6ساسي �سواقان المحوطين يدخلون  :بھا

للسلعة او ا6داة المالية ،وبالتالي  (منتجين) وقد اشار إلى ان المحوطين ھم بالعموم مالكين (الفورية). ا6سواق النقدية
ان المضاربين ھم  حتما.وھو يعني  ز قصيرة في اسواق المستقبلياتسيتخذون مراكز طويلة بالسوق النقدية ومراك
ومن المفترض ان أسعار المستقبليات الحالية يجب ان تكون اقل من اصحاب مراكز طويلة في اسواق المستقبليات 

المستقبلية المتوقعة ،وذلك من اجل حث المضاربين لتحمل المخاطرة المرتبطة بمراكزھم  أ6سعار الفورية
 الىاشار  اذ 1939في عام  )Hicks( ا6قتصادي المعروف هأيدالطويلة.وھذه خ�صة ماجاء به جون كينز وقد 

  رب العقد من تاريخ ا6ستحقاقتقكلما امقارنة مع اسعارھا الفورية  ھنالك اتجاه عام صاعد 6سعار المستقبليات 
Bryant,et-al.,2003:3-4).(فالمحوط ينقل  ط يشتري التأمين من المضارب،المحو نّ إوبحسب وجھة النظر ھذه ف

والمبلغ المدفوع  مخاطرته إلى المضارب ويدفع للمضارب الربح المتوقع وذلك نتيجة تحمله لھذه المخاطرة.
).و6ن ھنالك Kolb,1997:92والسعر الفوري المتوقع في المستقبل(للمضارب ھو الفرق بين سعر المستقبليات 

يغري المضارب من  يجب ان المحوط انمخاطرة عند اتخاذ مركز طويل بسوق المستقبليات لذلك افترض كينز 
يتطلب ان يكون سعر المستقبليات اقل من خ�ل تقديم عائد متوقع اكبر من سعر الفائدة الخالي من المخاطرة وذلك 

                                                                     :)Alexander ,et-al.,2001:655-656 ( وكا6تي عــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالسعر الفوري المتوق
E(ST)                                                                                 <F  
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ن إھو السعر الفوري المتوقع للموجود في تاريخ التسليم .لذلك ف E(ST) ھو سعر الشراء الحالي لعقد المستقبليات ، Fان  اذ

.وان E(ST)على بيعه في تاريخ التسليم بسعر اعلى  اً سيتوقع ان يكون قادر Fالمضارب الذي يشتري عقد المستقبليات بسعر

التراجع الطبيعي ،وھي تعني ان سعر المستقبليات سيرتفع خ�ل  قع تسمى ھذه الع�قة بين السعر الفوري والسعر المتو
 المقلوب السوقب بعض ا6حيانا اليھ يشارھذه حالة التراجع  ).4- 1حياة عقد المستقبليات كما ھو واضح في الشكل(

)Inverted market) (Charles&Jordan,2000:466.(  يتمثل في ع�وة أن العائد الم�ئم فووفقا لوجھة نظر كينز

  ).Finnegan,2012:5( ن نتيجة لتحملھم المخاطرة السعريةوالمخاطرة التي يطالب بھا المضارب

وھي النظرية المعاكسة لنظرية التراجع الطبيعي وتشير على انه في حالة التوازن  : التقدم الطبيعي نظرية 1-2- 7- 2- 1

في اتخاذ مركز طويل بالمستقبليات ،لذلك يجب عليھم اغراء المضاربين باتخاذ مركز قصير .و6ن  ونيرغب المحوط
ھنالك  مخاطرة مرتبطة بالمركز القصير فعلى المحوطين دفع عائد متوقع اكبر من سعر الفائدة الخالي من المخاطرة 

                      ر الفوري المتوقع ن سعر المستقبليات يجب ان يكون اكبر من السعإللمضاربين ولعمل ذلك ف
  :)Alexander ,et-al.,2001:656 ( وكا6تي

                                                              E(ST)  >F   

على شراءه مرة اخرى قبل  اً وسيتوقع ان يكون قادر Fسعر ب سيبيع عقد المستقبليات القصير ن المضاربإلذلك ف

.وتعرف ھذه الع�قة بالتقدم الطبيعي وھي تعني ان سعر عقد المستقبليات سينخفض خ�ل E(STسعر اقل من (ب ا6ستحقاق 

  ).4- 1فترة حياته كما ھو ظاھر في شكل(

      

                                               
  

  ) انماط أسعار المستقبليات4-1الشكل(            

                  (Source: Kolb,RobertW.,UnderstandingFuturesMarkets,5thed.,UK:BlackwellPublishers,1997::95)       

      
               

عندھا سيكون سعر المستقبليات اعلى من السعر الفوري المستقبلي ن ھم اصحاب مركز طويل صافي  وفاذا كان المحوط
صافي ن ھم اصحاب مركز قصير والمضارب عقد المستقبليات .وفي المقابل خ�ل فترة حياة سينخفض ھذا السعرالمتوقع و

ً تعويض اوعليھم ان يستلمو ن سعر المستقبليات سيتبع نمط التقدم كما ھو واضح من إللمخاطرة وعندھا ف تحملھم عن ا

 .يز بين مصطلحات التراجع والتراجع الطبيعي والتقدم والتقدم الطبيعيي).ويجب التمKolb, 1997:95 )(4-1الشكل(
اسم السوق المتراجع او اسم، يطلق عليه  )St(يكون به سعر المستقبليات اقل من السعر الفوري الحالي فالسوق الذي 

سوق  هفيطلق علي ه سعر المستقبليات اقل من السعر الفوري المستقبلي المتوقعفيالسوق المقلوب .واما السوق الذي يكون 
 اسمسعر المستقبليات اعلى من السعر الفوري الحالي يطلق عليه  فيه وبالمقابل فالسوق الذي يكون التراجع الطبيعي.

 الصافي التحوط 

 التقدم

 التراجع الطبيعي

  السعر الفوري 
 المتوقع

 السعر

 الزمن
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التقدم اسم السوق سعر المستقبليات اعلى من السعر الفوري المتوقع فيطلق عليه  فيهالسوق الذي يكون السوق المتقدم .اما 
  :تيا6 )وھذا واضح في الجدولChance ,1998:305الطبيعي (

  

  اتوسعر المستقبلي (الحالي والمتوقع))الع�قة بين السعر الفوري6-1جدول(                      

  اتسعر المستقبلي و(الحالي والمتوقع) العAقة بين السعر الفوري   حالة السوق                  

  Backwardation                                              St                                               <  Fحالة التراجع
                                      Backwardation     Normal                                   E(ST)   <Fالتراجع الطبيعي  

                       Contango                                       St   >F                               حالة التقدم
      Normal Contango                                                     E(ST)  >F  التقدم الطبيعي

        با6عتماد على المصدر ا6تي:   بتصرف من قبل الباحثة

Source: Borak, Szymon.,& Hardle, Wolfgang.,& Truck, Stefan.,& Weron, Rafal,. ConvenienceYields for CO2 Emission((((        

)..076_Borak_Haerdle_Weron.pdf-www.im.pwr.wroc.pl/hugo/publ/SFB2006 ,Allowance Futures Contracts  

        

اقل من سعر المستقبليات والذي بدوره يمكن ان يكون اقل من السعر الفوري و6ن السعر الفوري يمكن ان يكون 
مكن ان تحدث حالة تقدم وتراجع طبيعي في نفس الوقت ،ويمكن ايضا ان تحدث حالة التراجع يمستقبلي المتوقع لذلك ال

  ):7-1وكما ھو موضح في الجدول() Chance&Brooks,2010:312والتقدم الطبيعي في نفس الوقت(

  اتسعر المستقبلي المتوقع و الحالي و )الع�قة بين السعر الفوري7- 1جدول(ال                                  

  اتالمتوقع وسعر المستقبليالحالي العAقة بين السعر الفوري   حالة السوق                    

   F0 > St  E(ST) >                        تقدم وتقدم طبيعي
                                E(ST)   > F0 < S0      تراجع وتراجع طبيعي

  تراجع وتقدم طبيعي بنفس الوقت
  

     St                        <   F0  )<ST(E  

  St >F0 > )ST(E                            تقدم وتراجع طبيعي بنفس الوقت
  المصدر :من إعداد الباحثة. 

  :التوقعات نظرية 1-2-7-1-3

الممكنة التي تقدمھا نظرية التوقعات ھي ان سعر الشراء الحالي لعقد المستقبليات يساوي اجماع السوق  فسيراتالت إحدى
                                                    : (Grunbichler&Longstaff,1995:99) وكا6تيAlexander ,et-al.,2001: 655)( على توقع السعر الفوري في تاريخ التسليم

E(ST)                                                                                            = F      

خسارة من مركزه بسوق المستقبليات سواء  يتوقع ربح او ن المضارب يجب ان  إف التوقعات صحيحة، نظريةكانت  فإذا
عند  Fبالمستقبليات يوافق على دفع  طويAً  اً الذي يتخذ مركز فالمضارب قصيرا ويتجاھل متطلبات الھامش  مكان طويA ا

ارب صاحب المركز الطويل المضلذلك  في ذلك الوقت. E(ST)تاريخ التسليم مقابل الموجود الذي من المتوقع ان تكون قيمته 

وبالعكس المضارب صاحب المركز القصير والذي يتوجب عليه بيع  وھو يساوي صفر.F -  E(ST) همقدار سيتوقع ربح 

     هدرـــــق وقع ـــــــفي تاريخ التسليم وينتج عنه ربح مت  E(ST) بسعرسيتوقع الدخول في صفقة عكسية  Fسعر بالموجود 
 E(ST) - F   مساوي للصفرأيضا وھو)(Alexander ,et-al.,2001: 656 .  
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وبذلك فھم يفضلون التسوية مع  بالنسبة للمخاطرة سواء في حالةين عنھا على اساس ان المضارب يُدافعالتوقعات  نظريةان 
ستند إلى ا عتقاد في ان اثر مركز المستقبليات ت هھذ وحالة السواء المحوطين دون أي تعويضات على شكل عAوة مخاطرة.

بعض  يتحملونومحافظ منوعة بنون ن المضاربين يإفعلى مخاطرة المحفظة المنوعة سيكون صغيرا جدا ونتيجة لذلك 
ان السعر الفوري  )4-1( الشكل ويبينوجد)في شكل عAوة مخاطرة . نْ إالمخاطرة من المحوطين مع تعويض قليل جدا(

  طبقآ لنظرية التوقعات.  يتغير خAل عمر العقد E(ST)المتوقع 

وھي كل الزمني  سعار المستقبليات .يوجھة نظر جديدة لتفسير الھخرا ؤفقد طرحت م وبا ضافة لھذه النظريات الثAث، 
للمحوطين ربما يتغير خAل حياة عقد المستقبليات وبحسب وجھة النظر ھذه فان المركز الصافي فرضية التحوط الصافي 

ب مراكز طويلة ن المحوطين يكونون اصحاب مركز قصير صافي والمضاربين يكونون اصحاإالعقد بالتداول ف أ.فعندما يبد
ن المحوطين إن سعر المستقبليات يكون تحت السعر الفوري المتوقع. وبمرور الزمن ففإصافية .وفي مثل ھذه الحالة 

ما يلزم المضاربين  صافي م ن المحوطين يصبحون اصحاب مركز طويلٍ إفسيغيرون مراكزھم الصافية تدريجيآ. وبالنھاية 
ولكي يحصل المضاربين على تعويض لھذه الحالة فأن سعر المستقبليات يجب ان  .صحاب مراكز قصيرة صافيةا ان يكونوبأ

  . )Kolb, 1997:95)(4-1يكون فوق السعر الفوري المتوقع كما ھو واضح من الشكل (

1@M@M@M@M2MMMM7@M@M@M@M2@@@@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@�È�m@x‡ì¸áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@�È�m@x‡ì¸áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@�È�m@x‡ì¸áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@…ìÔÇ@�È�m@x‡ì¸@@@@@@@@

لذلك فأن ).Wang,2007:78كلفة ا6حتفاظ (عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم لغاية اXن تسعر على وفق نموذج  إن

).وسنقوم بتوضيح نموذج Kolb, 1996:56نموذج كلفة ا6حتفاظ يعطي فھما كام� لتسعير مستقبليات مؤشرات ا�سھم(

  مستقبليات مؤشرات ا�سھم بشكل خاص . لعقودكلفة ا6حتفاظ  بشكل عام ومن ثم نموذج كلفة ا6حتفاظ 

السعرية لعقد  حدوداللحساب القيمة العادلة ولتحديد يستخدم نموذج كلفة ا6حتفاظ  ا حتفاظ:نموذج كلفة  1-2-7-2-1

     ). NSE,2012:49وھذا ھو ا6ساس الذي يستند عليه نموذج كلفة ا6حتفاظ ( المستقبليات والتي تنعدم فيھا المراجحة
وھي تستند على اساس ان  Working (1948-1949 )و Kaldor(1939)اول من قدم فرضية كلفة ا6حتفاظ ھما  ان

 ). ...(والتي تتألف من تكاليف التخزين والتمويل والتامينا6حتفاظ كلفة  زائداً أسعار المستقبليات ھي ا�سعار الفورية 
لسعر الفوري تساوي اان أسعار المستقبليات  على تدلمراجحة والتي عدم وجود على أدلة ايضا ويستند ھذا النموذج 

في جوھرھا إلى ان أسعار المستقبليات تكون اعلى بقليل من ا�سعار الفورية  تشير ھي.و اليه كلفة ا6حتفاظمضاف 
وكلفة ا6حتفاظ تتمثل في الع�قة بين ا�سعار ).Chow,et.al,2000:217المتكبدة لحين التسليم ( ا6حتفاظلتعكس كلفة 

الحالي وا6حتفاظ به لحين الحاجة  لفورياXن بالسعر ا الموجود ا6ساس الناتجة عن امت�ك  اتالمستقبلي وأسعارالفورية 
كلفة  تُحسب.)Chance ,1998:359(; ) NSE,2009:139( المتوقع بالمستقبل الفوريإلى بيعه مستقب� وبالسعر 

وتنقسم ). Mitra,2012:90ا6حتفاظ على اساس الفرق بين السعر الفعلي للمستقبليات والقيمة الفورية للموجود ا6ساس(

وكلفة التمويل .وعلى الرغم من ان ،وكلفة النقل  ،وكلفة التأمين ،كلفة ا6حتفاظ إلى اربعة انواع اساسية وھي كلفة الخزن
.اذ يقوم مالك ا6داة المالية  ايضاعلى ا6دوات المالية  ھاقييمكن تطب انه 6ّ إ طبق  أكثر على السلع الماديةنتكلفة الخزن 

 ماوك داة بخزانة المصرف .والتأمين ضروري للعديد من السلع المخزونة وذلك للحماية من الحريق والتلف،خزن ا6ب
الكلفة ا6كثر اھمية ما أمن اماكن الخزن الم�ئمة لحين تسليمھا بالموعد المحدد . تُنقلتضم كلفة النقل فالعديد من السلع 

في حالة عقود أما )Kolb, 1997:69على غيرھا من الكلف ( ھذه الكلفة تطغى ھي كلفة التمويل وفي اغلب ا6حيان ف

  ،مثل ف� يتحمل الموجود المالي أي تكاليف اخرىن كلفة ا6حتفاظ ھي كلفة التمويل إالمستقبليات على مؤشرات ا�سھم ف
                     تكاليف النقل والتأمين والخزن بالمقارنة مع الموجود السلعي لكن كلفة التمويل قد تفوق جميع ھذه التكاليف  

)NSE,2012:50( سعار الفورية واسعار  توجد ست قواعد تفسر الع�قة نموذج كلفة ا6حتفاظ.وبحكم�بين ا

  ):Kolb, 1997:71-77(اتالمستقبلي

  

  

ود  زائد كلفة ا6حتفاظ  القاعدة ا6ولى: ينبغي  ان يكون سعر المستقبليات اقل او يساوي من السعر الفوري للموج
 الضرورية للموجود الفوري  لغاية تاريخ تسليم عقد المستقبليات.
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  عن ھذه القاعدة رياضيا وكا تي: ويمكن التعبير       

                                                                 )1-6 (------------------------  C) +1 ( F≤S0   

  إن: اذ  

F ن=سعر المستقبلياتZا )t =0 (في تاريخ التسليم )و(t.  

S0 ن =السعر الفوريZا.  

C ًحتفاظ بالموجود من الوقت الحالي إلى تاريخ  تسليم عقد  =كلفة ا حتفاظ (معبراAعنھا كنسبة مئوية من السعر الفوري )الضرورية ل

  المستقبليات.

ن المتعامل سيقترض ا موال ويشتري الموجود ويبيع عقد المستقبليات، ويحتفظ إفا ولى واذ لم تتطابق ا�سعار مع القاعدة 
كون اذ تمن دون استثمار مراجحة خالي من المخاطرة وھذه الصفقة ستولد ربح ف.  عقد المستقبليات يُسلمبالموجود إلى ان 

.وايضا لن يكون ھنالك استثمار  ن ا موال  ھناك أرباح مؤكدة  ن عملية بيع عقد المستقبليات ھي عملية مضمونة
ھذه  بة ضمن كلفة ا حتفاظ.وتكلفة استخدام ھذه ا موال تكون محسو ترضقستُ المطلوبة  ستخدام ھذه ا ستراتيجية 

  .1ا ستراتيجية تعرف باستراتيجية الشراء وا حتفاظ

  

   

  ويمكن التعبير عن ھذه القاعدة رياضيا وكا تي: 

                                                                   )1-7   (------------------------  C) +1  (F ≥ S0   

 ن ا�سعار الفورية اكبر من ا�سعار المستقبلية. ، سيكون ھنالك فرصة للمراجحة لم تتطابق ا�سعار مع ھذه القاعدة. فإذا
اHيرادات من ومن ثم يستخدم كل  اً قصير خر ومن ثم بيعه بيعاً آسيقوم المراجح باقتراض الموجود من متعامل  وبالتأكيد

الموجود إلى المقترض في رجع شراء عقد مستقبليات ليضمن انه سيبوكذلك يقوم المتعامل ايضا  ليسثمرھاالبيع القصير 
.وللحيلولة دون تحقيق فرصة للمراجحة فينبغي ان  وھذه تعرف بمراجحة الشراء وا حتفاظ المعكوسة العقد استحقاقموعد 

  :تتحقق اشتراطات القاعدتين اZتيتين 

  1  (F≤S0+ (C                                           الشراء وا حتفاظ)  مراجحة(          

  1  (F ≥ S0+ (C                                 سة)والشراء وا حتفاظ المعك مراجحة(          

ل  )7-1)و(6-1( تينومن المعادل   إلى القاعدة الثالثةيُتَوص\

  

  

  وكا تي: ويمكن التعبير عن ھذه القاعدة رياضياً   

                                                           
مcا يكcون السcعر حينھcذا النcوع مcن المراجحcة  يَنشcأوا حتفاظ وھي تعني بأن المتعامcل يشcتري الموجcود ا سcاس ويحcتفظ بcه لغايcة اسcتحقاق عقcد المسcتقبليات .مراجحة الشراء  1

ى معكوس المراجحة ، وكما ھو واضح من ا سcم لعجدا نسبة إلى أسعار المستقبليات فسنحصل  اً السعر الفوري عالياذا كان اما  الى سعر المستقبليات. نسبةً  اً الفوري منخفض جد
يقتcرض  هأي انc(المراجح سيبيع الموجود ا ساس بيعcا قصcيرا ،اذ ان فأن الخطوات الضرورية  ستغAل فرصة المراجحة ھي عكس تلك الموجودة في مراجحة الشراء وا حتفاظ . 

ويشcتري المتعامcل ايضcا عقcد مسcتقبليات علcى نفcس  السcائد فائcدةالسcعر با يcرادات البيcع القصcير  ويستثمر.)الموجود من متعامل اخر ويجب ان يعيدھا اليه في المدة المتفق عليھا
  .) :72Kolb,1997-70قد المستقبليات( الموجود ليضمن انه سيحصل على الموجود المطلوب Hعادته إلى المقترض عند انتھاء تاريخ استحقاق ع

  

المستقبليات اكبر او يساوي من السعر الفوري زائد كلفة ا6حتفاظ القاعدة الثانية: ينبغي  ان يكون سعر 
 بالموجود  لغاية تاريخ تسليم عقد المستقبليات.

ان يساوي سعر المستقبليات السعر الفوري زائد كلفة ا حتفاظ بالموجود الفوري لغاية تاريخ تسليم عقد  نبغيي القاعدة الثالثة:

 .اتالمستقبلي
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                                                                   )1-8 (------------------------  C) +1  (S0 = F0  

ك :ان ا6سواق تامة وليس ھنال تيةاشتقت حسب ا6فتراضات ا6)8-1(المعادلة المتجسدةالع�قة  وينبغي ا6شارة ھنا الى ان

  البيع القصير.إيرادات استخدام  علىتوجد أي قيود  و6 معام�ت تكاليف

  

  

  ويمكن التعبير عن ھذه القاعدة رياضيا وكا تي:  

                                                                   )1-9 ( ---------------------,d>n C) +1  (F0n  ≤   F0,d 

F0,d= 0 (الحاليسعر المستقبليات=t  (لعقد التسليم البعيد)distant(  الذي يستحق عند الزمنt=d.  

F0n 0 الحالي(= سعر المستقبليات=t(لعقد التسليم القريب)nearby(  الذي يستحق عند الزمنt=n.  

C = تاريخ الكلفة ا حتفاظ بالموجود من معدلt=n  إلىt=d.  

 المتعاملسيوافق .وعندھا  للمتعامل ان يشتري عقد مستقبليات قريب ويبيع عقد مستقبليات بعيدوان لم يتحقق ھذا فيمكن 
  وبالتالي سيحقق ا�رباح. العقد القريب ويحتفظ بالموجود لغاية تسليم العقد البعيد، بمقتضىالتسليم  على

  

  

  ويمكن التعبير عن ھذه القاعدة رياضيا وكا تي:  

                                                                   )1-10 (---------------------,d>n C) +1  (F0n    ≥  F0,d                 
جدا نسبة إلى سعر المستقبليات  الٍ وذلك  ن سعر المستقبليات القريب ع ن فرصة المراجحة ستظھرإھذه القاعدة ف تحققلم ت اواذ

)على القاعدة 9-1)و(8- 1ا�سعار الفورية والمستقبلية سنحصل من المعادلتين( وباستخدامنفس النموذج وبإتباع البعيد.  
  .السادسة

  

 

  ويمكن التعبير عن ھذه القاعدة رياضيا وكا تي:  

                                                                   )1-11 (---------------------,d>n C) +1  (F0n   =  F0,d    

لم تنتھك ھذه العAقة فأن المتعامل الذي يرغب بتحقيق المزيد من ا�رباح سيدرك الفرصة مباشرة ويتداول حتى تعدل  اواذ
  ا�سعار مرة اخرى وذلك Hزالة كل فرص المراجحة.

المستقبليات من لتحليل العAقة بين ا�سعار الفورية واسعار  جداً  اً مفيد اً ان القواعد ا ساسية التي نوقشت أعAه تعطي اطار
.فالقاعدة الثالثة تعبر عن العAقة  من ناحية اخرى الفروقات (الھوامش) بين ا�سعار الفورية والمستقبليةتحدد و ناحية،

  1  (S0 = F0+ (C  ------------------------ ) 8- 1(                                  ا ساسية بين ا�سعار الفورية والمستقبلية 

  1  (F0n    = F0,d+ (d>n C,----------------) 12- 1( والقاعدة السادسة تعبر عن العAقة بين سعرين مستقبليين 

  لكلفة ا حتفاظ. اساسي )،كنموذج8-1ونAحظ ان ھاتين المعادلتين لھما نفس الشكل .لذلك سنستخدم المعادلة  (

ان يكون سعر المستقبليات البعيد اقل او يساوي سعر المستقبليات القريب زائد كلفة ا حتفاظ  نبغيي ة الرابعة:دالقاع
 بالموجود من تاريخ التسليم القريب إلى تاريخ التسليم البعيد.

ن تاريخ التسليم القريب إلى تاريخ التسليم البعيد  يمكن القاعدة الخامسة: سعر المستقبليات القريب زائد كلفة ا حتفاظ بالموجود م
 .ان يتجاوز سعر المستقبليات البعيد

ان يساوي سعر المستقبليات القريب زائد كلفة ا حتفاظ بالموجود من تاريخ  نبغي:سعر المستقبليات البعيد ي القاعدة السادسة
 التسليم القريب إلى تاريخ التسليم البعيد.
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 وھو مقسوم ا�رباح. اً واحد )على مستقبليات مؤشرات ا�سھم سنواجه تعقيداً 8- 1معادلة(بال المعبر عنهعند تطبيق النموذج 
وان قيمة المؤشر عند أي نقطة من الزمن سيمكن المحتفظ من الحصول على مقسوم ا�رباح . إذ أن ا6حتفاظ با�سھم 

ً أسعار المستقبليات ترتبط ارتباطو6ن لمقسوم الذي ممكن أن يدفع لحملة ا�سھم .تعتمد على أسعار ا�سھم وليس على ا  ا
 العوائدن مؤشر ا�سھم يتعقب ) ،�Kolb, 1996:57تتضمن مقسوم ا�رباح (لذلك ھي 6  مع قيمة المؤشر اً مباشر

  ).Hull,2009:59(1ل�ستثمار بالمحفظة فقط الرأسمالية

) بحيث انھا تتضمن مقسوم ا�رباح الذي قد يسلم خ�ل 8- 1معادلة (اليجب تعديل ولتسعير مستقبليات مؤشرات ا�سھم 

إذ أن  ن فرصة است�م مقسوم ا�رباح سيخفض من كلفة ا6حتفاظ با�سھم.إ أساسيوبشكل .مدة ا6حتفاظ بعقد المستقبليات 
ن إسعر شراء السھم من وقت الشراء لحين موعد التنفيذ ،وبالمقابل ف ا6حتفاظ با�سھم يتطلب من المحتفظ أن يمول

وھذا يختلف تماما عن كلفة  المحتفظ سيستلم مقسوم أرباح من السھم وبالنتيجة فأن ھذا المقسوم سيخفض من قيمة السھم.
ل�حتفاظ بالذھب ھي كلفة التمويل  فالذھب 6 يولد أي تدفقات نقدية وبذلك فالكلفة ا�ساسية  الذھب مث�)كا6حتفاظ بالسلع(

)Kolb, 1997:338.(  

وفي حالة الموجودات التي ليس لھا عائد م�ئم ،فأن نموذج كلفة ا6حتفاظ لتسعير المستقبليات ينص بإن سعر المستقبليات 
  ):Gemmill,1993:227(ھو عبارة عن السعر الفوري للموجود زائد كلفة ا6حتفاظ وك�تي

                                                                      )1-13  ( --------------------      F=Se
c T         

،          2.71828ثابت وتساوي قيمة   e= قيمة المؤشر ا�ساس ،S=السعر النظري العادل لعقد المستقبليات،F إذ أن:

c مئوية من السعر الفوري للموجود ،= الكلفة السنوية ل�حتفاظ بالموجود كنسبةT.الوقت لغاية ا6ستحقاق=  

ا كلفة ا6حتفاظ با�سھم، فھي تمثل كلفة التمويل لشراء محفظة ا�سھم مطروح منھا القيمة الحالية لمقسوم ا�رباح مّ أ
موجودات المالية 6 تتحمل عليھا من ا�سھم الداخلة بالمؤشر .وبما ان ال يُحصل) التي 2(والتي تسمى بالفوائد  غير النقدية

 Chanceتكاليف خزن ونقل وتأمين ،فأن كلفة ا6حتفاظ بھا تكون مكونة من سعر الفائدة على راس المال المستثمر (

سعر المستقبليات للموجود المالي(على وفق النظرية الك�سيكية) سيكون عبارة عن التركيب  نّ إ).وبالتالي ف1998:384,

  ):NSE,2009:214المستمر للسعر الفوري للموجود المالي وكا6تي (

                                                                    )1 -14(   --------------------      F=Se
r T         

    r .(باستخدام سعر الفائدة المركب باستمرار)كلفة التمويل =  

).فيمكن التعبير عن الع�قة qعلى عقد مستقبليات مؤشرات ا�سھم بسبب توزيعات ا�رباح(3وطالما ھناك عائد م�ئم

 ربما والتي اXتيةغة النظرية بين أسعار عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم ومستوى سعر المؤشر ا�ساس من خ�ل الصي

                                                           
ر ا عتبار كA يستثنى من ذلك مؤشر العائد الكلي ،اذ يحسب ھذا المؤشر على افتراض اعادة استثمار مقسوم ا�رباح للمحفظة ا فتراضية أي انه يأخذ بنظ - 1

  ).Hull,2009:59مكوني العائد الكلي وھما عائد مقسوم ا�رباح والعائد الرأسمالي(
 ). ;107CFA,2007ھذه الفوائد غير النقدية تناظر تماما العائد المAئم في عقود المستقبليات السلعية ( 2
لحالة يسمى سوق في بعض ا حيان حينما يكون للموجود ا ساس عائد مAئم فإن سعر المستقبليات يكون اقل من السعر الفوري زائد كلفة ا حتفاظ وفي ھذه ا 3

 سوق دون كلفة ا حتفاظ الكاملة. والسوق الذي يكون فيه سعر المستقبليات الحالي اقل من السعر الفوري الحالي يسمى بالسوق المتراجع اوالمستقبليات  بال
الذي له عائد  ).والعائد المAئم ھو العائد المتأتي من حيازة الموجود المادي وتناوله باليد. فعند امتAك الموجودChance&Brooks,2010:306السوق المقلوب(

ن السعر الفوري يتجاوز مAئم فإن سعر المستقبليات سيكون اقل من ا حتفاظ الكامل. وفي ھذه الحالة يمكن ان يكون السوق اقل بكثير من ا حتفاظ الكامل بحيث ا
يب اعلى من سعر المستقبليات البعيد سيكون عندھا سعر المستقبليات .وحينما يتجاوز السعر الفوري سعر المستقبليات ،او حينما يكون سعر المستقبليات القر

  ).Kolb,1997:88السوق في حالة تراجع (
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 ;)Stoil&Whaley:1990,442-443( تعد الصيغة ا�كثر شيوعا لتسعير عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم

Hull,2011:111):(  

S0e      --------------------------) 15-1(    :                                                     حيث إن
(r-q)T = F0

  

F0)نXسھم ا�=صافي كلفة ا6حتفاظ ),t=0 (r-q )ا6ن ( سعر المؤشر ا�ساس =t=0 (S0= سعر مستقبليات مؤشر ا

)  ومعدل العائد على مقسوم ا�رباح المتراكم لحامل rوالذي يمثل الفرق بين معدل كلفة التمويل (,بأسھم المؤشر ا�ساس 

 )، (qمحفظة المؤشر(
Tقاق عقد المستقبليات.)= الوقت المتبقي لغاية استح  

  .(المعّدل لمقسوم ا6رباح)للعائد الم�ئم  وبالتالي فأن ھذا ھو نموذج تسعير عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم

يحسب كا�تي  كنسبة مئوية من السعر الفوري للموجود، (عائد مقسوم ا6رباح)ن العائد الم�ئمإومما تقدم ف
)Caumon&Bower,2004:5: (  

�� ����																																								− − − −−−−−−−					(
� − 
	)																																				 q=r-(

�)  

  صافي كلفة ا6حتفاظ يحتسب ك�تي : نّ إوبالتالي ف


�)	�� ����																																								− − − − −−−−−−					(
� − 
	)																				)=(r-q(  

  تي:يحسب كاXفالمعبر عنه بالقيمة النقدية  (مقسوم ا6رباح)أما العائد الم�ئم

�= S-Fe
-rT

                                          -------------------------------           (18-1)                       

ً استخدام ا�كثرتعد المعادلة  ا�خيرةوالمعادلة    ).Caumon&Bower,2004:6المستقبليات بسبب قوتھا النظرية ( سواقأفي  ا

تفترض ان المعدل الخالي من المخاطرة والعائد على مقسوم ا�رباح لمؤشر ا�سھم  أنھاون�حظ من ھذه المعادلة 
فا6فتراضات الضمنية التي يستند اليھا نموذج كلفة ا6حتفاظ  .طوال مدة العقد قيمة مركبة باستمرار اتاوذ انوثابت انمعروف

 نإ وفي الواقع العملي وثبات كلفة ا6حتفاظ ،والتدفق المستمر لمقسوم ا�رباح على مؤشر ا�سھم. ا�سواقتشير إلى كفاءة 
النسبة  ن: إفعلى سبيل المثال  خرX أسبوعمن والعائد على مقسوم ا�رباح لمحفظة المؤشر يختلف على مدار السنة 

ونوفمبر ، وأغسطس ،ومايو ،من فبراير ا�ول ا�سبوعالكبيرة من مقسوم ا�رباح على أسھم بورصة نيويورك تدفع في 
جب أن تمثل متوسط العائد لتوزيعات ا�رباح السنوية خ�ل حياة عقد ي )q(القيمة المختارة ل ن إوبالتالي ف. من كل سنة

  .  )Hull,2009:111المستقبليات (

 عائد مقسومسعر المستقبليات ھو دالة لقيمة المؤشر الحالي ومعدل الفائدة الخالي من المخاطرة ون إ ستنتج مما سبقي
ذا يعني أن سعر المستقبليات يساوي السعر الفوري زائد الفوائد الصافية من امت�ك ھو ا�رباح والوقت لغاية ا6ستحقاق.

ن كلفة التمويل إبحيث إذا تم شراء مؤشر ما، عن طريق ا6قتراض بمعدل الفائدة الخالي من المخاطرة ف . الموجود الفوري
وھو  )ا�رباحتثمرين تدفقات نقدية (مقسوم ).لكن ا6مت�ك الفعلي ل]وراق المالية الداخلة بالمؤشر يمنح المسrتكون(

  بالتالي سيخفض من كلفة التمويل.

من  م المستقبليات إ6ّ يتدخل ضمن معادلة تقيأن التوقعات المستقبلية بشأن أسعار المستقبليات 6 والجدير باQشارة ھنا ھو
بخ�ف و);للسعر المستقبلي(المخصومن السعر الحالي يكون أفضل تقدير إ،ف سائدةضوء ظروف السوق الفب.  S0خ�ل 

صيغ  وبذلك فأن جميع).Levy &post, 2005:683( لمراجحةل فرصة عدم وجود السعر سيتغير اليوم بسبب نّ إذلك ف
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السعر الفوري  يمثلسعر المستقبليات  أن)،وھي تستند على فكرة 15-1تسعير المستقبليات تتفق مع الصيغة العامة(

  .):110CFA,2007-  111( ا6حتفاظ(المعدل الخالي من المخاطرة ناقصاً معدل عائد المقسوم)صافي كلفة ب المركب

  :تيةنحتاج إلى المعلومات ا6ع مستقبليات مؤشرات ا�سھم عند التعامل م تقدم وعلى وفق ما

  قيمة المؤشر في السوق النقدي(الفوري).   - 1
  خلة بالمؤشر الذي سيكتسب حتى تاريخ التسوية. االعائد على مقسوم ا�رباح  ل]سھم الد  - 2
   (يسمى بكلفة التمويل). وا6قتراض حتى تاريخ التسوية ل`قراضسعر الفائدة   - 3

 وم ا�رباح للمدة نفسھا.وعائد المقسوم ھو مقس حتى تاريخ تسوية عقد المستقبليات،التمويل ھي كلفة تمويل المركز  كلفةف
والفرق بين كلفة التمويل وعائد المقسوم يسمى في صافي كلفة  د تاريخ التسوية فقط.المقسومات تسلم عن أن ويفترض
   يعدل كلفة التمويل بالعائد المتحقق. �نه (او صافي كلفة ا6حتفاظ)التمويل

كلفة  منكبرا العائد المتحقق أنيعني وا6حتفاظ السالب ، من كلفة التمويل صغرا  قسومعائد الم إنا6حتفاظ الموجب يعني 
  وكا6تي: .التمويل

  

  

  

  الباحثة. إعدادمن  المصدر:                       

سعر  دونومن خ�ل ذلك نستنتج انه يمكن البيع بع�وة إلى سعر السوق الفوري (أعلى من سعر السوق الفوري)أو بخصم 
ً كلفة التمويل  وذلك اعتماداً على صافي كلفة ا6حتفاظ (السوق الفوري (اقل من سعر السوق الفوري)  عائد ناقصا

المستقبلية  ا6سعارو لمؤشرات ا�سھم  رق بين ا�سعار الفوريةالفاان .و)et-al.,2003:311-312 Fabozzi,( )المقسوم

  ):et-al.,2008:481  Miller,(  كاXتييحسب  مؤشرات ا6سھما�ساس لعقود مستقبليات ويشار إليه با�ساس ،

1 )                              -19 (St   -------------------------------------------------------- - Bt= Ft  

مستوى مؤشر ا�سھم St و)،=0tعند الزمن( الحاليسعر المستقبليات Ft و ، الحالي ھو ا6ساس لمؤشر ا�سھمBt ان : إذ

  ).=0tا6ساس الحالي عند الزمن (

   

  وبرنامج التداول لمؤشرمراجحة ا 1-2-7-3

فع�قة ).Merrick,1987: 15(المستقبلياتوأسعار أسواق أسعار السوق الفورية مراجحة  المؤشر ھي الرابط بين  نإ

تشير إلى  التيومراجحة المؤشر، بتداول المعروفة ال 6ستراتيجيةالتعادل بين ا�سعار الفورية والمستقبلية تعد ا�ساس 
ا�ساس وبشكل مستمر مع مستوى المؤشر  ا�سھمسعر مستقبليات مؤشر  ومقارنة مراقبة

)Jordan&Miller,2008:454 انھا محاولة استغ�ل ا6خت�فات السعرية بين أسعار مستقبليات ب).وكذلك تعرف

المراكز  تخاذ.فالمراجحة تشير إلى ا)Jones,2010:531(مؤشرات ا�سھم واسعار ا�سھم ا6ساس لعقد المستقبليات 

المراجح  ويلعب.)Mayo,2011:684الطويلة والقصيرة وبشكل متزامن ل�ستفادة من ا6خت�فات السعرية بين السوقين(
في جعل ا6سواق المالية أكثر كفاءة من خ�ل التداول بفروقات ا�سعار ،ورغم ذلك فھو يتحمل بعض مھما  دوراً 

          المخاطرة  ومنھا مخاطرة اساءة التقدير (التنبؤ)لعائد مقسوم ا�رباح او سعر الفائدة الخالي من المخاطرة  

  (السوق في حالة تقدم). ---------  q > rا6حتفاظ الموجب  =      

  (السوق في حالة تراجع). ----------  q  < rا6حتفاظ السالب  =    
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)(Levy &post, 2005:683.رباوالمراجح يسعىو�بشكل  سُع\رتح من عقود المستقبليات التي ن لتحقيق ا

في العقد إلى ان يعدل  اً قصير وأ خ�ل اتخاذ المركز المناسب سواء اكان طوي�ً وذلك من )،Merrick,1987: 17(خاطئ

S0e ذا كانت : إ.فعلى سبيل المثال)Brown&Reilly,2009:785ا6تجاه الصحيح( فيالسعر 
(r-q)T  > F0 فيمكن تحقيق،

ذا إلمؤشر بالسعر الفوري واتخاذ مركز قصير بعقد المستقبليات .والمكونة لأرباح عن طريق شراء ا�سھم ا6ساس 
S0eكانت

(r-q)T < F0المؤشر وشراء  باسھم،أي من خ�ل اتخاذ مركز قصير  ، فيمكن تحقيق ربح من خ�ل القيام بالعكس

   ).Hull,2009:111استراتيجية المراجحة(بف عقد المستقبليات وھذا يعر

 يكون السعر المستقبلي اعلى من السعر النقدي. يتحقق حينما يوجد نوعين من المراجحة ،فالنوع ا6ولكما سبق واشرنا و
وھي تتم عن طريق الشراء من السوق النقدي والبيع في سوق المستقبليات وھو  اتالمستقبلي\النقديالسوقين مراجحة ھي و

وھذه المراجحة تعرف  ا6ساس لمستواھا الطبيعي يُستعاديؤدي إلى انخفاض السعر المستقبلي وارتفاع السعر النقدي حتى 
النقدي فعند انخفاض السعر  \اتالمستقبليالسوقين راجحة م وفھ ا�خراما النوع  .باسم مراجحة الشراء وا6حتفاظ

السوق النقدي والشراء من اسواق المستقبليات .وھذا بالبيع القصير في  لمستقبلي نسبة إلى السعر النقدي يقوم المراجحا
وھي تعرف وى الطبيعي يؤدي إلى انخفاض ا�سعار النقدية وارتفاع أسعار المستقبليات حتى استعادة ا6ساس إلى المست

المحافظة على ا6ساس بالمستوى المبرر  في كلتا الحالتين، تضمن المراجحةو .وا6حتفاظ المعكوسة بمراجحة الشراء

،أما من الناحية العملية فان مراجحة المؤشر  ھذا من الناحية النظرية ).Charles&Jordan,2000:468اقتصاديا(

المكونات  بيع او شراء  : مؤشر فعلى سبيل المثالا�سھم الداخلة بال جميع6ن المشكلة تكمن في شراء (بيع) صعبة التنفيذ

ً ليس عملي اً امريعد  S&P500مؤشرالكاملة    ):et-al.,2011:704 Bodie(; )Mayo,2011:683,( -تية:ول]سباب ا6  ا

   . ان تكاليف المعام�ت قد تتجاوز أرباح المراجحة - 1

 ان مؤشر اذ. المالية التي في المؤشر ا�وراقع على المكشوف لجميع يشراء او البالھنالك مشكلة واضحة في  - 2

S&P500 . سھم الخمسمئة ستختلف إفبطبيعة الحال ويتضمن خمسمئة سھم مختلف� .أيضان المراكز المتخذة في ا
وھي مستنسخة من المؤشر الكبير  تطوروا محافظ صغيرة تسمى بالس� ونوللتخلص من ھذه المشكلة فالمراجح

  . تحاكي تحركات ا�سعار بالمؤشر ا6صلي ت6صلي).وان اداء سعر السھم في ھذه الس�(ا

ستكون  .وان لم يكن كذلك، وبوقت متزامنيجب اتخاذ جميع المراكز فللحصول على المراجحة وبدون مخاطرة ، - 3

  مخاطرة.عرض المستثمر إلى تھنالك مدة بين اتخاذ المراكز الطويلة والقصيرة وبالتالي سي

لقد قادت ھذه ا�سباب إلى الحاجة إلى التنفيذ  المتزامن من خ�ل استخدام أجھزة الحاسوب  لتنسيق عمليات البيع او 
لتداول. فقد ظھر التداول المبرمج بعد ظھور عقود مستقبليات لن إلى برنامج والشراء للس�ت لھذا يحتاج المشارك

ين اسواق ا�سھم وأسواق المستقبليات .فمن خ�ل التداول المبرمج ومراجحة مؤشرات ا�سھم وأصبحت الصلة الرئيسية ب
ن ا�موال بين السوقين و،اذ يحرك المشارك والعكس بالعكس السوقين إلى ا6خرالمؤشر ستنتقل تغيرات ا�سعار في احد 

عات المنسقة لمحفظة ا�وراق ل�ستفادة من الفوارق السعرية .ويشير مصطلح التداول المبرمج إلى المشتريات او المبي
أوامر البيع والشراء الكبيرة من خ�ل أجھزة الحاسوب المبرمجة على وفق ھذا النظام لذلك أطلق  فيتُقدمالمالية بأكملھا .

محاولة 6ستخ�ص ا�رباح من أي تناقضات قد تنشأ بين أسعار عقود  وعليه بالتداول المبرمج. فالتداول المبرمج ھ
الشراء با�سعار المنخفضة والبيع « وأسعار المؤشر ا�ساس الفورية وذلك بالعمل بالمقولة المشھورةالمستقبليات 

أي شراء (بيع)عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم في أسواق المستقبليات و بيع (شراء) ما يعادلھا من  »با�سعار المرتفعة 
ن التداول المبرمج يعرف في فإ ).ومن الناحية الفنيةMerrick,1987: 16قيمة ا�سھم الفعلية في ا6سواق الفورية (

ً )سھم15بورصة اسھم نيويورك على انه عملية الشراء او البيع المتزامنة لما 6 يقل عن ( ً مختلف ا على أن تبلغ قيمته  ا

التداول المبرمج حوالي نصف حجم التداول الكلي في بورصة أسھم نيويورك  ويشكل اQجمالية مليون او أكثر.
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)Charles&Jordan,2000:466يعتمد على أمرين مھمين 1).ان نجاح مراكز المراجحة والتداول المبرمج المرتبط بھا،

  ).et-al.,2011:704 Bodie,وھما  ا�سعار الفورية نسبة إلى  أسعار المستقبليات والتداول المتزامن في السوقين  (

1@M@M@M@M2MMMM7@M@M@M@M4@@@@pbîÜjÔn�½a@òàîÓpbîÜjÔn�½a@òàîÓpbîÜjÔn�½a@òàîÓpbîÜjÔn�½a@òàîÓ@@

تعادل قيمة  أموال هيساوي قيمته ا6قتصادية الحقيقة .فحامل الموجود لدي الموجودتعني أن سعر  الكفوءةن السوق إ
ن قيمة الموجود يجب ان تساوي على ا�قل سعره .فإذا كانت إالموجود .وإذا رغب الحامل في ا6بقاء على الموجود ،ف

والمقصود بالقيمة ھي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية  ن حامل الموجود سيبيعه.إ،ف قيمة الموجود اقل من السعر
).وعلى الرغم (Chance&Brooks,2010:288مع معدل خصم يعكس تكلفة الفرصة البديلة ل]موال وع�وة المخاطرة 

 اXجلةالعقود  أسواقفي متاعب بيتسبب  أنالممكن راق المالية لكنه من من أن ھذا المنطق ھو منطق سليم في أسواق ا�و
 إيداععقود المستقبليات تتطلب لكن مقابله؟  ءيدفع شي يشتري عقد مستقبليات و6 أنإمكان المشتري ب إذوالمستقبليات. 

سعر العقد. فالھامش ھو مجرد نوع  6يمثل  وھونسبة صغيرة من قيمة عقد المستقبليات ،عامة  ھامش صغير وھو يشكل 
 فعلياً  ءيستلم شي ن البائع 6إمقابل العقد وبالطبع ف 6يدفع فعلياً ن مشتري عقد المستقبليات إ.لذلك ف من وديعة الضمان

وعند التعامل مع عقود  تنفيذ صفقة عكسية لتحقيق الربح. بإمكانهلم يتغير السعر فليس ھنالك من طرف  وإذ مقابله.
  .بينما القيمة ھي اقل وضوحا . يز بين السعر والقيمة فالسعر ھو رقم يمكن م�حظته وبسھولةيبليات يجب التمالمستق

من القيمة النقدية .لكن ھذا  شيءأي  نو6 يستلمو نن القيمة المبدئية للعقد تساوي صفر وذلك 6ن طرفي العقد 6 يدفعوأ
) V).ولنفترض أن الحرف(Chance ,1998:337في تاريخ 6حق (6يعني أنه لن يكون ھنالك من طرف رابح او خاسر 

وطالما  )ھو يوم استحقاق العقد.T) ھو أي يوم تداول خ�ل حياة عقد المستقبليات وان (tيرمز لقيمة عقد المستقبليات وان (

على قيمة عقد المستقبليات خ�ل أيام التداول وقبل  فسيُتعرفأن قيمة عقد المستقبليات لحظة إبرام العقد مساوية للصفر .
  وبعد التأشير مع السوق.

ً ن سعره سيكون مساويإفي اللحظة التي يستحق بھا عقد المستقبليات ف. سعر عقد المستقبليات عند ا ستحقاق - 1 للسعر  ا

،ففي ھذه الحالة فھو قد  لعقد بعد لحظةالفوري السائد عند ا6ستحقاق .فاذا دخل المتعامل بعقد مستقبليات طويل وسيستحق ا
وافق على شراء الموجود بعد لحظة ودفع سعر المستقبليات وھي نفس الصفقة الفورية 

  :)Chance&Brooks,2010:291وكا6تي(

                                             )1 -20(       ST      -----------------------------------       =FT(T)  

  السعر الفوري عند ا6ستحقاق. STوان   ھو سعر المستقبليات عند ا6ستحقاق   FTان  اذ

  بالعكس.أو  الفورية وبيع المستقبلياتا�داة لم تتحقق ھذه الصيغة فستتحقق أرباح مراجحة من خ�ل شراء  وإذا

 . قيمة عقد المستقبليات خAل يوم التداول لكن قبل ان يؤشر مع السوق- 2

مھم وھو ماقيمة عقد المستقبليات خ�ل يوم التداول؟ لنفترض ان المدة الزمنية الفاصلة بين  بتساؤل ذه الفقرة ھ سنبدأ 
سعر المستقبليات سعر السابق حينما كان وعلى افتراض ان المتعامل اشترى عقد المستقبليات اليوم  ھو يوم واحد. تسويتين

 لنفترض  لسعر تسوية اليوم السابق. .وبافتراض ان ھذا السعر ھو سعر ا6فتتاح لھذا اليوم وانه مساوٍ  Ft-1(T)المستقبليات 
ً . اذا باع المتعامل العقد فانه سيحقق أرباحFT(T)  لسعرا اصبح السوق ان يغلق اننا في نھاية اليوم ولكن قبل ا6ن قدرھا  ا

Ft-1(T) -FT(T) ي:تستكون كا6. بمعنى ان قيمة عقد المستقبليات  

                                                           
ً بحوث يا قد اجر 1990في عام Stoil&Whaleyن كل من إلسوق ا سھم  ف 1987ردا على ا دعاء القائل ان مراجحة المؤشر و  التداول المبرمج تسبب في ازمة اكتوبر -1      على أسعار مؤشر  ا

دراسة  Roll)،وكذلك اجرى Stoil&Whaley:1990:441ان أسعار مستقبليات مؤشرات ا�سھم كانت طبيعية ولم تتغير للمزيد انظر( اومؤشر السوق الكبير في يوم ا زمة وقد اثبت500ستاندرد اند بور
لمبرمج قد شھدت اقل انخفاض با سعار.وان ھذه النتائج تتفق مع الفكرة القائلة ان مراجحة المؤشر تقلل من ان البلدان التي لديھا مستويات اعلى لنشاط التداول ا اثبت فيه اً وقدم تقرير1988في عام 

  ).Brown&Reilly,2009:785التقلبات وذلك من خAل تثبيت عAقة المستقبليات با سعار (
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  Ft-1(T)  - FT(T)  =Vt(T)            -------------- )   21-1قيمة العقد قبل ان يؤشر مع السوق(   

ً كان العقد مفتوح إذا، أوقيمة عقد المستقبليات ھو وببساطة التغير السعري منذ وقت افتتاح العقد  نإ السابق فھو  اليومفي  ا
  ).فھذه القيمة قد تكون سالبة .Chance&Brooks,2010:291 -292 منذ التأشير مع السوق.( سعريتغير ال خرآ

قيمة عقد المستقبليات لحامل المركز القصير تستخرج وببساطة من خ�ل عكس اشارة قيمة عقد المستقبليات لحامل  نّ إ
  ) .1Chance ,1998:37المركز الطويل(

   تأشيره مع السوق.قيمة عقد المستقبليات مباشرة بعد - 3

ً مع السوق او اذا كان العقد مفتوح اخر تأشيرن التغير السعري منذ إيؤشر عقد المستقبليات مع السوق ف حينما  خ�ل  ا
ضاف لحساب الطرف الذي كان التحرك السعري لصالحه ويستقطع من لتغير السعري  منذ افتتاحه سيُ ن االيوم ،فاھذا 

وھذا بالطبع ھو اجراء التأشير مع السوق .وعندما يؤشر العقد مع  لسعري بالضد منه.حساب الطرف الذي كان التحرك ا
  السوق فأن قيمة العقد ستعود إلى الصفر وكا6تي:

  Vt(T)= 0            -------- -------------- )   22-  1قيمة العقد حالما يؤشر مع السوق(        

السابق ومن ثم حاول المتعامل ان يبيع العقد ل�ستحواذ على قيمته فأنه لن فاذا بقى سعر المستقبليات عند سعر التسوية 
  .Chance&Brooks,2010:292 -293 )(وھو ينسجم مع قيمته البالغة صفر يحقق أي ربح

اذا تم بيع عقد  عنه وخ�صة ھاتين النتيجتين ،نجد ان قيمة عقد المستقبليات الطويل في أي وقت ھو الربح الذي سيتولد
.  ن قيمة عقد المستقبليات تعود إلى الصفر حالما يؤشر العقد مع السوقإالمستقبليات .وبسبب التأشير اليومي مع السوق ف

وتتحقق قيمة عقد المستقبليات الطويل  الطويل. عقد المستقبلياتأما قيمة عقد المستقبليات القصير فھو عكس اشارة  قيمة 
  ).1Chance ,1998:37 ( أما قيمة عقد المستقبليات القصير فتتحقق عند انخفاض ا�سعار عند ارتفاع ا�سعار
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 في او قبل تاريخ شراء او بيع موجود محدد بسعر محدد) لوليس ا�لزام(انھا عقود تعطي لحاملھا الحق بتعرف الخيارات  
ً ـــــــــــــمسبقمحدد                                اس ــــــــــــــود ا+ســــــــود المحدد بالعقد يسمى بالموجـــــــــــــ.الموجRoss,et-al.,2006:340)( آ

)Megginson ,et-al.,2010:590وھو سعر ثابت بالعقد سعر التنفيذ او سعر المصافقة  )،والسعر المحدد بالعقد يسمى

،والتاريخ المحدد بالعقد يسمى تاريخ النفاذ او تاريخ )Ke�ell, 2002:244حتى تاريخ النفاذ المحدد بعقد الخيار (

 )worthless( ةــيصبح ب5 قيمــعند او قبل ھذا التاريخ فس ) واذ لم ينفذ عقد الخيارMayo,2008:680تحقاق(ـــا+س
)Lasher,2008:354وھما مشتري الخيار(الحامل)وبائع عقد الخيار (المحرر) في ھذا العقد اك طرفان ــــــــــــــــ). ھن

)Chance&Brooks,2010:24محدد وبسعر محدد في او  د).فمشتري الخيار لديه الحق وليس ا+لزم لشراء او بيع موجو

يدفع للمحرر ذلك ،.وفي مقابل ) ;Smart ,et-al.,2004:23( Brealey,et-al.,2001:696) ( قبل تاريخ محدد بالمستقبل

بسعر  (عقد المستقبليات)مثل سعر الخيار الذي يمنح الحق للمشتري في شراء الموجود المحدديمبلغ معين (الع5وة) وھو 
فيذ اذا قرر شراء او بيع الموجود المحدد بسعر التنبھو ملزم فمحرر الخيار اما ).Rose&Marquis ,2008:265( محدد

حامل الخيار لديه الحق في أي وقت لشراء الموجود المحدد  .)Charles&Jordan,2000:407المشتري تنفيذ الخيار(

واقصى  لتنتھي ص5حيته دون تنفيذينفذ حقه اذا كان استخدامه مربحا وبخ5ف ذلك سيترك العقد  ھوالمحدد و بالسعر
لموجود ). تحدث ھذه الخسارة عند تحرك سعر اChance ,1998:30خسارة ممكن ان يتحملھا ھي مبلغ الع5وة المدفوعة(

  .لتوقعاته ا+ساس با+تجاه المعاكس

ن وان اكبر فوائد الخيارات ھي الرافعة المالية،فشراء الخيار يتطلب دفع مبلغ صغير نسبيا وھو يسمى الع5وة .فالمستثمر
بد+ من استثمارھم بالموجود ا+ساس أي  بھاالخيارات يمكنھم السيطرة على خسائرھم وبشكل كبير من خ5ل استثمارھم ب

وينظر إلى الخيارات باعتبارھا(بوليصة تأمين) فھي تحمي  .)Andersen,2006:154شرائه من السوق الفوري (بدل 

ع5وة الخيار كع5وة تأمين تصبح حسب وجھة النظر ھذه ، و ،س في سعر الموجود ا+سا غير المؤتيةحاملھا من التغيرات 
المشتري يتفاوض ).Andersen,2006:189(+نھا تغطي الكلفة المحتملة للخسارة المستقبلية في المركز المتخذ بالخيار

الذي يدفعه المشتري  كاJجريدفعھا مشتري الخيار إلى المحرر.ويمكن ان ينظر للع5وة  تيلوالمحرر على مبلغ الع5وة ا
يقبل الع5وة باعتبارھا تعويض عادل +نه سيكون مستعد وفي أي وقت لتنفيذ التزامه تجاه المشتري  للمحرر وھذا ا+خير

)Chance&Brooks,2010:27.(  فالخيارات تمثل لعبة ذات مجموع صفري وذلك +ن ربح المشتري يمثل خسارة للبائع

خيارات الشراء وخيارات ،نوعين  إلىعقد الخيار عموما ينقسم ).وHirschey&Nofsinger,2010:570والعكس صحيح (

.فشراء الخيار يعد صفقة افتتاح  ھااو اغ5ق ن عن طريق افتتاح المراكزان النوعاتداول ھذ).ويBhall,2009:878البيع(

 .آقصير آمفتوح آبالنسبة للمحرر مركز دصفقة وتعالومحرر الخيار ايضا سيفتتح ،وحامل الخيار يتخذ مركز مفتوح طويل 
الصفقة  باغ5قاو  قليصبالت المشتريا ان يقوم مّ أف. هغ5قJاو  المفتوحالمركزلتقليص  حجم ما إصفقة ا+غ5ق تستخدم و

   افتتحھا مسبقا. تيشراء الصفقة البويبيع قبل ا+فتتاح ،ولكي يغلق الصفقة يقوم  باكملھا

مشتري اذ يعد . )Anderen,2006:153(و القصيرة ھي مؤشرات على توقعات المستثمرين المراكز الطويلةكل من ان  

+نه  يتوقع ارتفاع سعر الموجود ا+ساس .اما محرر خيار الشراء او  )(bullishمتفائQبائع خيار البيع  خيار الشراء او

اJرباح  نه سيجنيإفذلك  تحقق نْ إالموجود ا+ساس ،و سعر+نه يتوقع انخفاض )bearish( آمتشائم فيعدمشتري خيار البيع 

)Murphy,2001:53.( يز بين نوعين من الخيارات بحسب طبيعة موجودھا ا+ساس، وھما الخيارات يالتم كما ينبغي

خيارات الفورية وخيارات المستقبليات ،فالموجود ا+ساس للخيارات الفورية ھي ا+داة الفورية نفسھا ،أما الموجود ا+ساس ل
). النوع ا+ول ھو الخيارات على مؤشرات اJسھم Kolb,1997:465عقد المستقبليات على ا+داة الفورية ( والمستقبليات فھ

  نفاذ محدد. بتاريخھو عقد يعطي لحامله الحق وليس ا�لزام في شراء او بيع مؤشر اJسھم المحدد بسعر محدد و و
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خيارات الشراء على مؤشرات اJسھم تعطي لحاملھا الحق لشراء المؤشر ا+ساس،وخيارات البيع على المؤشر تعطي إن  
بحاصل ضرب قيمة ة للمبلغ المحدد مساوٍ التسوية نقدية أي  تكون في بيع المؤشر ا+ساس.عند تنفيذ العقدلحاملھا الحق 

 ،الخيارات على المستقبليات فھو ).اما النوع الثانيMerton,1977:5الفرق بين مستوى المؤشر وسعر التنفيذ (النقطة ب
على الموجود المالي او السلعي في تاريخ  ررھي عقد يمنح حامله الحق وليس ا+لزام +تخاذ مركز بعقد المستقبليات المحو

عقد يمنح حامله الحق في شراء او بيع عقد مستقبليات محدد انه بعرف ي).وCME,2006e:81+حق بسعر محدد مسبقا(

خيارات مستقبليات مؤشرات اJسھم فھي تعطي لحاملھا الحق في  ا.ام)Bodie ,et-al.,2008:697( محددسعر تنفيذ ب

سعر محدد خ5ل مدة زمنية محددة.وتختلف عن خيارات مؤشرات بالمحدد عقد مستقبليات مؤشر اJسھم او بيع شراء 
.ويشار إلى خيارات سعر محدد خ5ل مدة زمنية محددةبالمؤشر ا+ساس  او بيعتعطي لحاملھا الحق في شراء التيJسھم ا

عقد المستقبليات والذي بدوره يشتق قيمته من  ةقيم من تشتق +ن قيمتھا المشتقة وذلك بالمنتجاتمستقبليات مؤشرات اJسھم 
في بورصات المستقبليات وھذا يعني ان العقد  وتُداول).Hirt&Block,2006:468-470(مؤشرات السوق الفعلية  قيمة

حصل بالخيارات الفورية .فض5 عن ي نادرا ما ھذاوالمشتق وا+داة المشتقة منھا يتداو+ن جنبا إلى جنب في نفس السوق 
عقد المستقبليات ص5حية  بعض خيارات المستقبليات لتنتھي ص5حيتھا في نفس اليوم الذي تنتھي بهصممت ذلك فقد 
ذات التداول النشط على عقود المستقبليات  خيارات المستقبليات رر عقودــــــــــــــــوتح).CFA,2007:141ا+ساس(

)Gitman&Joehnk,2008:672.(ن ھما خيارات الشراء ــــــــــــــــــــــإلى صنفي بدورھاخيارات المستقبليات  وتصنف

)call البيع()وخياراتput بالسعر) فخيار شراء المستقبليات يمنح لحامله الحق في اتخاذ مركز طويل بعقد المستقبليات 
المحدد وھو سعر  بالسعريمنح حامله الحق في اتخاذ مركز قصير بعقد المستقبليات فالمحدد،أما خيار بيع المستقبليات 

للتحوط ضد ظروف السوق غير بشكل اساسي  خيارات مستقبليات مؤشرات اJسھم وتستخدم).Hull,2009:333التنفيذ(

ا+خت5ف الكبير بين خيارات ).Madura,2010:370اسواق اJسھم (في المتوقعة  ا+سعار تحركاتب للمضاربةاو المؤتية 

مايمكن ان  أقصى+ن  ، اً يجعل تعرض حامله للخسارة محددالمستقبليات المستقبليات وعقود المستقبليات ھو ان خيار 
ي يمكن ان يتحملھا احد اطراف العقد ت.اما في عقود المستقبليات فليس ھنالك حد حقيقي لمقدار الخسارة ال الع5وة ھويخسره 

)Gitman&Joehnk,2008:673(.ن حامل الخيار سيتخذ مركز إسعر التنفيذ يدفع عند تنفيذ خيار المستقبليات ف و+ن

ساوي سعر  تنفيذ الخيار.وعندما يؤشر عقد المستقبليات مع السوق في نھاية يوم التداول يبسعر  قصير مستقبليات طويل او
ساوي سعر المستقبليات مطروح منه سعر التنفيذ في حالة خيار الذي يوفي سحب المبلغ نقدا  اً حامل الخيار حرسيكون 
ن تنفيذ خيار المستقبليات يشبه است5م قيمة إالبيع .لذلك ف وسعر التنفيذ مطروح منه سعر المستقبليات في حالة خيار، الشراء

تصنف خيارات مستقبليات مؤشرات اJسھم من حيث اسلوب تنفيذھا و).Whaley,1986:128تنفيذ الخيار بشكل نقدي(

كان خيار شراء) او  ا(اذ ،فالخيار ا+مريكي يتيح لحامله تنفيذ حق الشراء1النمط ا+مريكي والنمط ا+وربي نمطين إلى 
                     ا+ستحقاقل تاريخ اــــــــــــــــــــــد اوقبــــــــــــــــــــــــالبيع (اذ كان خيار بيع) للموجود ا+ساس عن

)(Ross,et-al.,2007:524وفي الخيارات  فتسمح بتنفيذ الخيار في تاريخ ا+ستحقاق فقط ا+وربية .اما الخيارات.

ن تاريخ استحقاق الخيار ربما يختلف عن تاريخ التنفيذ .فتاريخ التنفيذ ھو التاريخ الذي ينفذ فيه الخيار إا+مريكية ف
. والخيار ا+مريكي يسمح )Prui�&Hill,2003:210(فھو اخر يوم يمكن ان ينفذ فيه الخياراما تاريخ ا+ستحقاق  .فعليا

خ ــــــن تاريإالخيارات ا+وربية ففي ما أائه ولغاية تاريخ استحقاقه. لحامله بالتنفيذ في أي وقت من تاريخ شر
.لذلك فأن )Hillier,et-al., 2012:239(الخيار  نُفذا ـــــــم اذ إذــــــــــــه تاريخ التنفيــــــــــــــا+ستحقاق ھو نفس

             تتيحھا للمتعاملين تيالتنفيذ الللخيارات ا+مريكية ع5وة اكبر من الخيارات ا+وربية، بسبب مرونة 
)Bodie ,et-al.,2008:695.(  

  

                                                           

-
ة محددة من يوجد نمط ثالث للخيارات وھي الخيارات ا+سيوية وھي الخيارات التي تُحدد عوائدھا مسبقا على اساس متوسط سعر الموجود ا+ساس  خ5ل مد 1

ثابتة و+ تتغير مھما ارتفع سعر الموجود ا+ساس  تظل).ونستنتج من ذلك ان ارباح حامل الخيار Hardy,2003:8-9الزمن ،بد+ من سعر الموجود النھائي (
  وتعد ھذه الخيارات من الخيارات الشاذة. 
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القرن التاسع عشر  ةبداي فيو القرن الثامن عشر.ة إلى بداي ايعود تاريخھجدا و آليات قديمةھي ن التداول بعقود الخيارات إ
ت سوق الخيارات أوھي التي أنش 1جمعية سماسرة وتجار خيارات البيع والشراء اسم على نفسھا  أطلقت ظھرت جمعية 

ً ـــــــــثوري راً ــــــــــــحدث تغي  1973الموازية .ا+ انه في عام  بورصة خيارات مجلس  أسُستما حينفي عالم الخيارات  ا

خيارات اJسھم الحصري بتداول الھا في بورصة منظمة للتداول بعقود المستقبليات و يتم وأقدموھي اكبر  CBOEشيكاغو

)Chance&Brooks,2010:25 مجلس شيكاغو اول بورصة منظمة للتداول بالخيارات وھي التي خيارات ).وتعد بورصة

الطريق  البورصة فقد مھدت ذلك إلى با�ضافة .فيھا الخيارات قابلة للتسويق توأصبحالتداول بالخيارات رسخت إجراءات 
وبورصة  م ا+مريكيةـــــــــاJسھ بورصةا،والمحيط الھادي(الباسفيك)وــــــــــــــــــكل من في5دلفي مامأالخيارات بللتداول 

).الخيارات على المستقبليات ھي ليست ادوات مالية جديدة بل كانت موجودة منذ عدة Chance ,1998:35( أسھم نيويورك

 1982العمل بھا في عام  أعُيدا+ انه  1936التداول بھا في عام  اوقفل فقد ـــــــــــــــــ.ولكن نتيجة للعديد من المشاكعقود
)Brown&Reilly,2009:808،(ھيئة التداول بمستقبليات السلعما بدأت حينCFTC برنامج تجريبي يسمح لكل بورصة ب

السماح بالتداول الدائمي ب 1987في يناير كلل كبيراً  حقق ھذا البرنامج نجاحاً بتقديم عقد خيارات مستقبليات واحد.وقد 

المھمة +سواق ).وتعد الخيارات على المستقبليات واحدة من ا+بداعات Chance ,1998:498( بخيارات المستقبليات

  ).CFA,2007:141المستقبليات (

ھذه  قدمتھذه الصناعة على وفق المعايير التي وضعتھا كل من البورصات ودار تصفية الخيارات.وعندما  نظمت 
خيارات العملة  والتي منھا خيارات مؤشرات اJسھم ،(من القرن الماضي المنتجات الجديدة في عقد الثمانينات

حول ما اذا كانت ھيئة ا+وراق المالية  ا+لتباس(الخلط)صاحب ظھور ھذه المنتجات بعض  .)ا+جنبية،وخيارات المستقبليات
ولحل ھذه .عن التنظيم وا+شراف عليھا ولةؤالمسھي  (CFTC )بمستقبليات السلع التداولاو ھيئة  )  (SEC 2هبورصوال

وفليب جونسن رئيس ھيئة التداول  اتبورصفقد اجتمع كل من جون شاد رئيس ھيئة ا+وراق المالية وال المعضلة
. وفحوى ما جاءت به ھذه SEC -  (CFTC (اتفاقية  سم جونسن شاد او باإلى ا+تفاقية المعروفة  وتُوصل بمستقبليات السلع

ولة عن تنظيم خيارات اJسھم وخيارات مؤشرات اJسھم وخيارات ؤمس ات تكونلبورصا+تفاقية ان ھيئة ا+وراق المالية وا
 مسئولة عن خيارات المستقبلياتالھي )CFTC(بمستقبليات السلع التداولا+جنبية.في حين ان ھيئة  العملة

)Chance&Brooks,2010:48.(  

مجلس شيكاغو خيارات في كل بورصات المستقبليات الرئيسية مثل بورصة  ا+نعقود خيارات المستقبليات تتداول   
على عقود  ةمحررال عدد كبير من الخياراتوبورصة شيكاغو التجارية وبورصة نيويورك للمستقبليات وھي تجمع 

دو+ر  وواليور +ت الخزينة امثل محافظ اJسھم والسندات وحو المحررةعلى موجودات فورية مختلفةالمستقبليات 
خيارات  تعد). وWhaley,1986:127( والجنيه ا+سترلينيوالعم5ت اJجنبية مثل المارك اJلماني والفرنك السويسري 

متمستقبليات مؤشرات اJسھم من العقود الحديثة نسبيآ،فقد  Xُطرحت بورصة خيارات مجلس و 3في عقد الثمانينات قد
وكذلك قدمت بورصة نيويورك عقود خيارات مستقبليات على ، S&P500شيكاغو عقود خيارات مستقبليات مؤشر اJسھم 

بالعديد من عقود خيارات مستقبليات مؤشرات اJسھم للعديد من  تُداول،فض5 عن ذلك فقد  NYSEالمركبمؤشرھا 

                                                           
ة سYيقوم  بالبحYث يYجمعية سماسرة وتجار خيارات البيع والشراء كانت  تعمل كسمسار وتاجر +تمام الصفقات  فYإذا رغYب احYد ا+شYخاص بشYراء خيYار فYإن عضYو الجمع- 1

  .)Chance&Brooks,2010:25(عن البائع الذي سيكون على استعداد لتحرير الخيار.واذ لم يجد المحرر فستقوم الجمعية بتحرير الخيار بنفسھا 
  

لمراقبYة صYناعة ا+وراق الماليYة  1934ام ) ھي المنظم الرئيسي Jسواق الخيYارات وھYي وكالYة فيدراليYة منظمYة قانونيYا تأسسYت عSECYھيئة ا+وراق المالية والبورصات ( 2
الصYلة با+سYتثمارات المقدمYة  والتي تشمل اJسھم والسندات والخيارات وصناديق ا+ستثمار المشترك.والھدف العام للھيئة ھو ضمان ا+فصاح الكامل لجميYع المعلومYات ذات

  .)Chance ,1998:61لفيدرالية(ية والتحقيق في ا+نتھاكات الممكنة لقوانين ا+وراق المالية اللجمھور.وان ھذه الھيئة لديھا السلطة لوضع القواعد وا+جراءات المعن
  

ل عقYد شYھري فقYد بYدأ بالتYداول فYي ، امYا أو28\1\1983وبدأ التداول باول عقد فصلي فYي 21\4\1982طُرح اول عقد خيارات على مستقبليات مؤشرات ا+سھم في  - 3
  ).CME,2011:4(24\8\2009  ،وأول عقد أسبوعي بدأ بالتداول في 26\5\2007
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.وكذلك AMEXقدمت عقد خيارات مستقبليات على مؤشرھا المركب  اذ  البورصات العالمية والتي منھا البورصة اJمريكية

بورصة  المجالس قدمت هھذ وبا+شتراك مععلى مؤشر الفاليو+ين  قدم مجلس تجارة كنساس عقد خيارات مستقبليات
المستقبليات المالية الدولية في لندن عقد خيارات مستقبليات مؤشرات اJسھم على مؤشرھا .وقاد ھذا النجاح إلى ادخال 

 EUROFT.ومؤشر أسھم  FT-SE EUROTRACT 100عقود خيارات مستقبليات مؤشر اJسھم إلى كل من مؤشر أسھم 
عتإلى ذلك فقد  با�ضافة Xسھم لبعض البورصات آجال استحقاق عقود  وُسJعبر طرح عقودخيارات مستقبليات مؤشرات ا 

)LEAPS (على اساس عقود مؤشر وھي مبنيةفي بورصة خيارات مجلس شيكاغو  ھايُتداولي توال S&P500و S&P 100 
على  CAPSوكذلك قدمت بورصة خيارات مجلس شيكاغو عقود اخرى تسمى ھذه العقود تزيد على السنتين .استحقاق ومدة 

وفي  لخيارات الشراء)بالنسبة ( في حال ارتفاع ا+سعارالخيارات  عوائدتضع حدودا على   عقودھذه الو S&P500مؤشر 

 تكون صغيرة للغايةن ع5وات ھذه العقود إلخيارات البيع)،وبالتالي فبالنسبة ر(حال انخفاض ا+سعا
)Andersen,2006:164-165.(   
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من حيث المستثمرين  تفضي5تھيكلتھا الفريدة لتلبية استثمارية مرنة جدا،وذلك بسبب  أدوات:الخيارات ھي المرونة - 1
بناء وكذلك يمكن  ،المخاطرة،فيمكن استخدام الخيارات في توليفات متعددة من خيار إلى اخر ومن عقد +خر/لعائدا

بيع عقود خيارات مستقبليات  في أي وقت  شراء اولمتعامل ل كما يمكن ).OCC,1994:4مراكز للمضاربة والتحوط (

ذلك تتوفر عقود فض5 عن مجموعة واسعة من أسعار التنفيذ وتواريخ ا+ستحقاق.وتشمل مؤشرات اJسھم والتي 
 ).Burke,2012:3عن السنتين ( ھازيد اجآل استحقاقت التيواJجل خيارات مستقبليات مؤشرات اJسھم طويلة 

بل انتھاء تواريخ ا+ستحقاق المتعلق قوالمرونة التي تتيحھا عقود الخيارات تمكن من الدخول والخروج  من السوق 
 أومالية  أكانتسواء الفورية ، اJداةخيارات المستقبليات بخطوتين عن  تبتعدو.)Halifax,2012:6بالمركز المتخذ (
ھناك خيار شراء او خيار بيع على  :الفورية،والخطوة الثانيةاJداة  ھناك عقد مستقبليات على :اJولىسلعية، الخطوة 

للمتعاملين من مرونة عالية في  وما تمنحهالمحدودة بمقتضى ھذه العقود  المسؤوليةعقد المستقبليات. وھو مايؤكد 
 ).Francise,1991:786بعد التنفيذ ( اJساسالتصرف بمراكزھم قبل التنفيذ او بمراكز عقود المستقبليات 

 ھي التي عقود خيارات المستقبليات ھي عقود نمطية من حيث شروط واجراءات العقد وھذه النمطية ان النمطية: - 2
نقطة ا+خت5ف بين ا+سواق  تمثلو،)Prui�&Hill,2003:204ة(ـــــــــــــأكثر سيول اسواق المشتقاتمن جعلت 

تنميط عقود الخيارات وجعلتھا أكثر سھولة وجاذبية بلمنظمة قامت ا اتفالبورص،المنظمة وا+سواق الموازية
            توفير قاعات للتداول وتحديد الشروط وا�جراءات التنظيمية الرئيسية خ5ل للمستثمرين،وذلك من 

)Chance ,1998:35 .(سھم ھي عقود نمطية وقابلةJبأي خيار اخر  للمبادلة عقود خيارات مستقبليات مؤشرات ا

يعني ان عقود خيارات المستقبليات لفئة محددة ھي بدائل مثالية لبعضھا البعض. فعقد  ذاھ،ومماثل له في الشروط 
د الذي يحدد من قبل ــــــالوحي عليه ھو السعر فھو العامل يُتفاوضالخيارات ھو عقد نمطي ا+ ان المتغير الوحيد الذي 

جميع الخيارات المتداولة  إنالخيارات المنظمة أسواق  ).وكذلك تعني النمطية فيHalifax,2012:7المتعاملين بالسوق (

عبر بورصات ضمن بأن تكون نشرة اJسعار موحدة ت يدة وھـــــــــــــــــــــــــــفي البورصة تمتلك رموز موح
Options University( الخيارات المختلفة

 
,2012:1( . 

من  لكثيرالخيارات المنظمة يدل على ان اأسواق  وجود الناتج عنزيادة النشاط التجاري  إن الشفافية السعرية: - 3
نقل أي تُ ن اJسعار تكون متوفرة وقت تحققھا وإالكفوءة ف اJسواقوفي  المشتقات . أسواقالمستثمرين يتداولون في 

ظھور  لكن مع).وCCSE,2009:155(باJسواق  معلومة جديدة عن تداول خيارات المستقبليات لجميع المشتركين

على جميع  ا�ط5عيتمكن أي شخص من اذ الشفافية  مستوياتأعلى  إلىاJسواق  التداول ا+لكتروني ، وصلت
 الوصول إلىبإمكانية  الصفقات عبر ا+نترنت .والشفافية تجعل جميع المشاركين بالسوق على قدم المساواة فيما يتعلق

ھا اJسعار متاحة للجميع عبر نشرات فيتكون  تية ھي السوق الــــــــــــالشفاف سوقلوا). CBOT,2004:4(اJسواق 
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كما ان  اJسواقرار ـــــــــــــــــــــــــــــــــــضروري جدا يضمن حسن سير العمل  واستق اً أمراJسعار.وتعد الشفافية 
 ).Avellaned&Cont,2012:12(  ؤدي إلى زيادة السيولةتة ـــــــــــــــــزيادة الشفافي

 رئيسية ت تنظيميةءالنمطية والشفافية السعرية لعقود الخيارات وماينطوي عليھا من شروط واجرا بسبب السيولة: - 4
ستيعاب الصفقات +.فالسيولة تعد من أھم خصائص السوق )Chance ,1998:35( اصبحت الخيارات قابلة للتسويق

 ).CBOT,2004:4الكبيرة دون التغير الكبير باJسعار(

المالية  اJدوات متطلبات مال المقترض اوال رأساستخدام  أنھابعرف الرافعة المالية : تُ ةالرافعة والمخاطرة المحدود - 5
ادة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــلزيارات ــــــــ(بالمستقبليات)او(الع5وة)بالخيش ـــــــــــــــــــــــــــــــــــمثل الھام المختلفة

التعرض لمخاطرة ا+داة  ضدلتأمين  قسط لالع5وة  ك دوتع.)Investopedia,2012:1ا+ستثمار(من العائد المحتمل 

والرفع المالي من اھم ).Halifax,2012:8المالية ا+ساس من دون ا+ضطرار لدفع كامل سعر الموجود ا+ساس (

وذلك من خ5ل استخدام مبالغ صغيرة نسبيا للسيطرة على مبالغ كبيرة  عقود الخيارات المتداولة مزايا
)Burke,2012:4.(سعر السھم في مؤشر بأفتراض ان متوسط : وعلى سبيل المثالS&P500 )وبالتالي فأن 50ھو،($

$)مع 5بسعر( S&P500مؤشر  اتخيار شراء مستقبلي شراءن إف وفي المقابل$).25000التكلفة الكلية للمؤشر ھي (
التكلفة ا+جمالية للعقد ستكون  لكن سھم بنفس السعر خ5ل مدة حياة الخيار و500$)سيمنح الحق لشراء 50سعر تنفيذ (

أسھم سعر متوسط ارتفع  انه بعد مدة شھر من تاريخ شراء الخيار ،.وبافتراض $)25000(بد+ من $)2500(

من قيمة  )%10) او($2500( ستكونالمكاسب من ا+ستثمار با+سھم الداخلة بالمؤشرفان وھنا $).55( الىالمؤشر

وبالتالي $)7(تراض انھا اصبحت فبا.اما بالنسبة لع5وة خيار الشراء فلكل سھم $)5( تبلغ الزيادةف،ا+ستثمار بالمؤشر

وعلى الرغم  .المستثمر بالعقدمن المبلغ %)40$)او (1000( الزيادة بلغوت$)3500=7×500(ن قيمة العقد اصبحت إف

 نظيرتھا اكبر من بالخياراتلمكاسب ل ان النسبة المئوية ^من ان العقد ا+ساس قد ارتفع بنسبة اكبر من سعر الخيار ،إ
من  اھذ يعد% و40% افضت إلى زيادة بسعر خيار الشراء بنسبة 10فزيادة سعر السھم بنسبة 5سھم الداخلة بالمؤشر.ل

بقاء ا$سعار على حالھا دون  في حالة انخفاض اوفايضا  ا� ان الرفع المالي له جانب سلبيالمالية الرافعة مزايا استخدام 

ستثمار.فعلى سبيل المثال،اذا انخفض سعر السھم من في ا+النسبة المئوية  د+لة ، فالرافعة ستضخم من الخسائر بتغيير 
من قيمة المبلغ المستثمر %)20او مايعادل ( $5000 ،ستكونن الخسائر من ا+ستثمار بالمؤشر إ$ ف40إلى  50

تنخفض الع5وة في حالة خيار الشراء فقد سعر المؤشر ا+ساس .اما ب %)20( بنسبة مثل انخفاض.وھي تُ بالمؤشر

 ااكبر في خيارات الشراء +نھتكون الخسارة  نسبةف %).60(او $ 1500 خسارةال وبالتالي تصبح$) 2(الى
المستقبليات مشتري خيار  ن فإ لكن مع ذلك% . 20 تكون أما في حالة ا+ستثمار با+سھم فأن الخسارة% 60عادلت

اJداة المالية بيع  أوالحق في شراء  يمثل+ن الخيار  ،بمقدار مبلغ الع5وة المدفوعة  ،وذلكيحد من خسارتهيمكن ان  
 دون تنفيذ نتھي ص5حيتهتالمشتري ھو ترك الخيار ل اJساس في سعر محدد في تاريخ محدد وأقصى مايمكن إن يخسره

 ).OOC,1994:4-5يخسر كامل المبلغ(ربما ف اJساس،اما في حالة ا+ستثمار بالمؤشر فقط وبالتالي سيخسر مبلغ الع5وة
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صفات العقد تعني المعلومات اومو ).OOC,1994:4(ل`سواق  والكفاءةالنمطية السيولة عقود خيارات المستقبليات  توفر 

                                              خر^ عقدية للعقد وھي تختلف من ــــــــــــــــــــــروط النمطــــــــــــــــالمفصلة المتعلقة بتحديد الش
)LSE,2012:8.(فق  شروط بوعقود تمنح لحاملھا الحق وليس ا�لزام للحصول على مركز بعقد المستقبليات ا+ساس ال وھذه

صفات محددة،على عكس عقد المستقبليات ا+ساس الذي يتطلب شراء او بيع الموجود ا+ساس وبشروط ومواصفات اومو
عامة وعقد  اJسھمبليات مؤشرات ).والتالي مناقشة +ھم مواصفات عقود خيارات مستقWasendorf,2007:8محددة (

  . وھو محل اھتمام ھذه الدراسة على وجه الخصوص كونه ا+ھم وا+كبر نشاطا في التداولS&P500 مؤشر

عقود المستقبليات على  اذ تحرروالذي تجري تسويته نقديا. S&P500وھو عقد مستقبليات مؤشر  :الموجود ا�ساس-1

الفصلية وھي الخيارات التي يمتد استحقاقھا ليغطي موسماً كام5ً لعقود -1الخيارات وھي   عقود ا+ساس مجموعة من
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واحداً لعقد يناير  الشھرية وھي الخيارات التي يغطي استحقاقھا شھراً تقويمياً  -2مارس،ويونيو،و سبتمبر،وديسمبر. 

ي يغطي استحقاقھا عدداً من ا+شھر المتعاقبة والتي السلسلة او(الشريط) وھي الخيارات الت -3،وفبراير ،و مارس......الخ. 

  ا+سبوعية وھي الخيارات التي يغطي استحقاقھا اسبوع تقويمي واحد. - 4تقل عن الفصل الواحد. 

      محددةساعات تداول في ايام وعقود خيارات مستقبليات مؤشرات اJسھم  تداولت :ساعات وايام التداول -2
)CME,2012f :1-2( .  فعلى سبيل المثال،ايام وساعات التداول لعقود خيارات مستقبليات مؤشرS&P500 في  ةالمتداول

مساء أما  3:15صباحا إلى الساعة  8:30 تداول من يوم ا+ثنين إلى الجمعة من الساعةالببدأ تبورصة شيكاغو التجارية 

صباحا(وتغلق يوميا نصف  8:15مساءا إلى  3:30من ا+ثنين إلى الخميس من الساعة أ يبدفالتداول في منصة كلوبكس 

 صباحا 8:15مساءا إلى 5:00تداول العقد ليوم ا+حد من الساعة يُ .وكذلك  مساءا)5:00مساءا إلى 4:30ساعة للصيانة من 
  .)CME,2011 :3(من يوم ا+ثنين

 صيصا بما يضمن تلبية  استحقاق عقود الخيارات صممت خ ان تاريخ:  دورات ا�ستحقاقاشھر التداول و  - 3 
   احتياجات المشترين والبائعين.

ھي باستحقاقات ل`شھر القادمة ،على سبيل المثال ان عقد مارس يتداول في  لشھر الحاليفي ا للتداول العقود المتاحةف
شرات اJسھم عن خيارات المستقبليات و تختلف خيارات مستقبليات مؤ ).Chance ,1998:35(رابير باشھر ينايير وف

تاريخ استحقاق خيارات مستقبليات سندات الخزانة ا+مريكية في  :على سبيل المثال  تواريخ استحقاقھا،بالمالية ا+خرى 
عقد  استحقاق تاريخ ي حين انففي اغسطس  يستحق عقد خيار مستقبليات سبتمبر إنّ أذ  ،الشھر السابق للشھر المحدد بالعقد 

في الشھر المحدد تستحق .اما خيارات مستقبليات مؤشرات ا+سھم ف (سبتمبر)في الشھر التالي يكون  ا+ساسالمستقبليات 
 ايضا في سبتمبرا+ساس عقد المستقبليات  يستحقخيار سبتمبر ھو في سبتمبر و استحقاقان تاريخ  ،وبعبارة اخرى .بالعقد

)Chance ,1998:499 (.  لتداول العقد الفصلي ھو يوم الخميس قبل الجمعة الثالثة من شھر العقد عند الساعة اخر يوم

 يالشھر العقدمساءا،أما  3:15 بالجمعة الثالثة من شھر العقد عند الساعة ستحقمساءا بتوقيت شيكاغو.اما السلسلة في 3:15
 يوم عملأخر  في العقد ا+سبوعي حقيستوأخيرا  مساءا، 3:00خر يوم عمل من شھر العقد عند الساعةآفي  ستحقفي

صادف يوم استحقاق العقد عطلة فسيستحق في يوم العمل  وإذا ).CME, 2011   :3( مساءا 3:00عند الساعةباJسبوع 

كون يفي حالة كون بورصة المستقبليات مغلقة فيتم تمديد تاريخ استحقاق الخيار لليوم التالي الذي سإما  التالي ليوم العطلة.
   ).CME,2012f :4( بورصة المستقبليات مفتوحةه في

  سھم. 500يضمھذا ا+خير وواحد S&P500   ھو عقد مستقبليات مؤشر:حجم العقد   - 4 

الحد  وان نشرة اJسعار بنقاط المؤشر.في عن سعر الخيار  يُعَبّركما في المستقبليات  :الحد ا�دنى للتقلب السعري - 5
وبحسب  نھا نقطة واحدة.بأ$)وھي تعرف 25(يساويS&P500 ا+دنى للتقلب السعري لعقد خيارات مستقبليات مؤشر

ذلك بحسب و للتقلب السعري اJدنىالحد او تضييق يمكن توسيع ف ير الفواصل السعريةيتغلھيئة الظروف السوق تتدخل 
 ).CME,2012f :1(ظروف السوق ومتطلبات تنشيط التداول

بنفس الجمعة الثالثة من  S&P500تستحق كل من عقود خيارات ومستقبليات وخيارات مستقبليات مؤشر :حدود المركز - 6

المتزامنة لھذه  وذلك بسبب عمليات البيع والشراء في جمعة ا+ستحقاق تقلب كبير با+سعار شھر العقد ويسبب ذلك
سبب ھذه و) Triple witching hourساعة السحر الث5ثية(بتسمى التي والعقود بھدف تصفية المركز قبل ا+ستحقاق 

يؤدي إلى سلوك سعري غير عادي ،وعند تلك الساعة  مما  ،جميع العقود الث5ثة تستحق في نفس الوقت التسمية ھي ان
زداد التقلب أكثر فاكثر.وللتخلص من ھذه يحدث مراجحات كبيرة با+سعار وستسعندھا و .كل المراكز يجب تسوية

                            لغاية تاريخ ا+ستحقاق  بھاا+حتفاظ  يمكن التيالبورصات قواعد بخصوص حدود المراكز  تتبنىمشكلة ال
,2008:466) &Miller Jordan.( في الو+يات المتحدة الجھات التنظيمية والرقابية  تفرضا لذلك ـــــــــــــــــــــووفق

 الممتلكة من قبل المستثمر في السوق الواحدة .تحديد الحد ا+قصى للخيارات  عمليةوھو المراكزحدود على البورصات 
رض البورصات حدود المركز لكل عقد با+عتماد على حجم التداول بعقود مستقبليات مؤشرات اJسھم وعدد العقود ففت
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على مجموعة من عقود الخيارات وعقود  يجوز +ي متداول ان يمتلك او يسيطرو+ ).Chance ,1998:38( المتداولة

عقد مستقبليات صافي لنفس المركز المتخذ بالسوق ولجميع اشھر العقد  20000المستقبليات ا+ساس بما يتجاوز 

)CME,2012f :1.( منع المسثمرين (المضاربين،المحوطيين)من السيطرة والتأثير على لوالغرض من حدود المركز ھي

  .  السوق
يحرر  تيفي البورصة نمطية،أي إن البورصة تحدد أسعار التنفيذ الأسعار التنفيذ : والفواصل السعرية أسعار التنفيذ - 7

ھدف البورصات من ون أسعار التنفيذ تحدد من خ5ل اتفاق طرفي العقد. إما في اJسواق الموازية فأبھا عقد الخيار .
واغلب التداول يرتكز على الخيارات التي يكون فيھا سعر تحديد أسعار التنفيذ ھو تنشيط حجم التداول بالخيارات .

أسواق الخيارات �دراج الخيارات التي في  نولؤالمسيميل على وفق ذلك  الموجود اJساس قريبا من سعر التنفيذ .
يذ الحكم الشخصي لتحديد ما إذا كان سعر التنف نويستخدمو،تكون أسعارھا قريبة من السعر الحالي للموجود اJساس 

    لتوليد حجم التداول الكافي وذلك اســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــى بكثير من سعر الموجود اJســــــــــــــــأعلى أم أدن
)31Chance&Brooks,2010:30-.(بعقود خيارات مستقبليات مؤشر وعند بداية التداولS&P500  تدرج البورصة

$ بدون باقي .واذا كان سعر الموجود ا+ساس 25تقبل القسمة على عداد صحيحة وأوھي  الممكنة جميع أسعار التنفيذ

وتحدد البورصة الفواصل السعرية لعقد ).CME,2012f :2-3( 1250، 1225، 1200فستكون أسعار التنفيذ  1200

لكل عقد خيار.  مسبقالموجود ا+ساس وتدرجھا بمضاعفات محددة لالمستقبليات ا+ساس وذلك لتحديد سعر التنفيذ 
 .السعر الحاليمن وادنى  اعلىللسعر الحالي لعقد مستقبليات مؤشر اJسھم واسعار تنفيذ  مساوٍ وتتضمن سعر تنفيذ 

فواصل اكبر للعقود  وتعطىاحجامھا نمطية. كما ان سبوعيةوا+،يةشھرو السلسلة، وال، ةفصليال من العقود لٌ ك درجتُ و
نقطة  25اJبعد وكلما يقترب العقد من ا+ستحقاق تقل حجم الفواصل السعرية .فالفواصل السعرية ل`شھر البعيدة ھي 

وذلك من  ).CME,2011 :3(نقاط  5رب أكثر سيكون تاقاذ نقاط،و 10بمجرد ان يكون العقد اقرب ل5ستحقاق سيكون و

الفواصل السعرية  قلت+ن كلما وذلك على شراء عقود الخيارات المستثمرين اجل تنشيط التداول وتشجيع صغار 
 .ستنخفض معھا ع5وة الخيار وبالتالي سيكون عامل جذب لصغار المستثمرين
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في كل الوسيط يمثل تقحم نفسھا كطرف ثالث  والتي دار التصفية اتضمنھ التيان خيارات المستقبليات مثل المستقبليات 
وقد ).OCC( )Hull,1995:190ة الخيارات(ـــــــــــــــــــــــــــــــدار تصفي مؤسسةبتعرف رسميا  التيو صفقات الخيارات

والتصنيف ا+ئتماني يتعلق بالجدارة  &بور زساتندر مؤسسةمن قبل  ) (AAAتصنيف ائتماني  اعلى على )OCC( حصلت

محرري الخيارات يتعين عليھم اداء التزاماتھم اذ ان اتجاه الطرف المقابل . بالتزاماتھاعلى الوفاء  وقدرتھا لشركةلا+ئتمانية 
+ن نظام دار التصفية مصمم بحيث ان اداء جميع الخيارات ،ھم غير ملزمين امام حملة الخيارات وبظل نظام دار التصفية 

وھذه الشركات تحتفظ بمراكز لجميع حملة ومحرري الخيارات  ،في دار التصفية اJعضاءة و الشركات ييتم بين دار التصف
  ). (OCC ,1994:2-5لدى دار التصفية حساباتھافي 

شركة التصفية وھو يمتلك  حساب في دار التصفية .وان كل من صناع السوق  سمىكل عضو في دار تصفية الخيارات ي
في دار  اعضاءان شركات السمسرة يمكن ان تكون + ّإحساباتھم في شركات التصفية ،قومون بتسوية وشركات السمسرة ي

الع5وة المدفوعة ،فأن دار تصفية ب يدفع المشتري للبائع سعر الخيار المتمثل مافحين).Chance ,1998:47( التصفية

الخيارات تسجل ك5 الطرفين في سج5تھا. دار التصفية تصدر وتضمن كل عقد خيار وتصفي جميع العقود المتداولة 
ن دار التصفية تتدخل بين إكمصدر لعقود الخيارات فومن خ5ل عملھا  .التنفيذ إلى حاملي الخيارات إشعاراتصص وتخ

تجاه  مسؤوليةأي  المشتري والبائع ىليس لد البائع والمشتري وعندما ينفذ الخيار تقوم بالتصفية النھائية .وعند ھذه النقطة
،فانه سيعتمد على دار التصفية فإذا قرر مشتري الخيار تنفيذه البعض وذلك +ن ع5قتھم تكون تجاه دار التصفية. بعضھم

وتتولى مھمة ترشيح ،سوقلبا دار التصفية تضمن اداء جميع المشاركينفإن وليس على المحرر +داء العقد  وبالتالي 
.وبالرغم من ان معظم تنفيذ الخيار المقدم من قبل حامل الخيارلار اليه الخيار وتقوم بارسال ا+شع مسؤول عن تنفيذالالمحرر

محرري وحملة الخيارات يغلقون مراكزھم في صفقات عكسية للشراء او البيع ،ف5 يجب على المحرر ان يتفاجى عندما يتم 
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اختيار المحرر ا+قدم   )عبروھو احد محرري الخيارات (المرشح  يُحددما ة داوع .ان حامل الخيار يريد تنفيذ خيارهباشعاره 
 محرر ھناكلكل مشتري اذ ان دار التصفية من ينفذ الخيار ستختار  .واو عشوائيآاو+)  صادراو+  الواردبوفق قاعدة (

عقد ا+ساس لاب يتخذ مركزواشعار التنفيذ  يستلم ولتنفيذ فھلالمرشح  يُختارعندما ومسجل في سج5ت دار التصفية . يقابله
رر الملزم ـــــــــــــــ)ھو المحAssignedح (ـــــــــــــــــــــفالمرش). Andersen,2006:152-153(نوع الخيارب ــبحسو

من قبل عضو دار التصفية للمراكز القصيرة المفتوحة لنفس  يُختار )،:571Hirschey&Nofsinger,2010بتنفيذ الخيار (

دقيقة قبل  45تجاوزت+ ا+شعار في مدةينفذ عليه ان  ينبغيو شھرية او اسبوعية سلسلة اوسواء اكان فصلي او ا+ستحقاق

د المستقبليات اذا كان خيار شراء وسيتخذ المرشح مركز قصير بعق .افتتاح تداول عقود مستقبليات ا+ساس ليوم العمل التالي
مشتري الخيار سيتخذ مركز طويل بعقد المستقبليات لاو مركز طويل اذا كان خيار بيع. وان عضو دار التصفية الممثل 

 ،لسعر تنفيذ الخيار فكل الخيارات يجب ان تحدد بسعر مساوٍ  .ير اذا كان خيار بيعصا+ساس اذا كان خيار شراء  ومركز ق
ونستنتج من ذلك بأن دار  ).CME,2012f :5لقواعد المعمول بھا من قبل دار التصفية (لالسوق وذلك وفقا وتؤشر مع 

للمحافظة  رئيسياً  ن وجود الدار يعد شرطاً إتنفيذ الخيار.لذلك ف ندالتصفية تأخذ دور محرر الخيار بدل المحرر ا+صلي ع
الخيارات بنشاط وفاعلية.وتتعقب البورصات تداو+ت الخيارات  تداوليمكن  اذعلى تأدية السوق الثانوية لوظائفھا بانسيابية 

دار التصفية يسھل عملية التصفية +ن الحواسيب بحاجة فقط عبر شبكة حواسيب  تقوم دار التصفية بتشغيلھا .كما ان وجود 
 قد خيار.وجميع المشترينمع دار التصفية بوصفھا وسيطا لغرض اغ5ق كل ع اJخيروالبائع  اJخيرلجمع المشتري 

كو خيار في أي وقت قبل ا+ستحقاق،سيشطبون من ذاكرة الحاسبة حينما يبيعون ــــــــــــوالبائعين الوسطيين الذين امتل
اذا نكل البائع فأن الدار تتدخل وتنفذ الخيار على حسابھا فوظيفة الضامن ، بخر .وكذلك تقوم دار التصفية آالخيار لمشتري 

تأكد من الموقف ا+ئتماني لليعني ان الخيارات اوراق مالية قابلة للتسويق بدرجة عالية فالمشتري ليس بحاجة  ذاوھالخاص  
تصفية  مؤسسةبدون و).Francise,1993:517للمحرر قبل شرائه وذلك +ن دار التصفية تقف وراء كل صفقة خيارات(

  .)Charles&Jordan,2000:419الخيارات جميع البورصات + تعمل بكفاءة وشفافية(

 .ان الخيارات المتداولة بالبورصة تخضع لنظام الھامش المشابه لنظام الھامش بالمستقبليات: متطلبات الھامش 1-3-6
نسبة  تُدفَعكامل مبلغ الھامش بل  +يُدفع انه +ّ إ،الطرفين  ك5 ولكن ا+خت5ف ھو ان الھامش على المستقبليات يفرض على

دفع يالعقد  يُشتريخيارات الشراء والبيع فعندما عقود ل بالنسبة الھامش المبدئي وھامش الصيانة.امابصغيرة منه معبرعنه 
حجم فقوة رفع كبيرة  الھامش دعيُ و . الع5وةبوالمتمثل  ا+ساسشكل نسبة صغيرة من سعر الموجود ي انه ا+ ،كامل المبلغ 

مشتري عقد  ).Hull,2008:197الھامش(تحديد ي فجراءت المستخدمة ا+السوق و ظروفعتمد على يالھامش المطلوب 
الخيار يدفع كامل مبلغ الع5وة إلى المحرر أما المحرر يدفع جزء من ھذه الع5وة والتي ھي بمثابة الھامش إلى شركة 

امش على عقود المستقبليات وعلى وتستخدم البورصات المختلفة طرق متعددة لتحديد الھ). Chance ,1998:500التصفية (
ويسمح ھذا النظام بتحديد الھامش  )SPANخيارات المستقبليات والتي اشھرھا ھو نظام تحليل مخاطرة المحفظة المعيارية(

 المتقاطع بين عقود المستقبليات وعقود خيارات المستقبليات عن طريق دراسة المحفظة بأكملھا عند تحديد الھامش المطلوب.
سيعكس بدقة مخاطرة كل المراكز  )SPANن نظام (إكان المتعامل يمتلك مزيجا من المستقبليات وخيارات المستقبليات فذا إف

  ). Kolb,1997:35ويحسب مقدار الھامش المعادل لمستوى المخاطرة(
  

ار يتخذ مركز بعقد خيارات المستقبليات عن الخيارات الفورية من حيث التنفيذ ،فحامل الخي تختلف: تنفيذ الخيار 1-3-7

الحساب مع السوق ويجب  سيؤشروعند تنفيذ العقد  نوع الخياروبحسب  ام طوي5ً  اً المستقبليات ا+ساس سواء اكان قصير
  ). Chance ,1998:500ايداع مبلغ الھامش او تصفية المركز المتخذ (

ي +ينفذ الخيار ،على عكس الخيار اJوربي الذ خيار المستقبليات اJمريكي يمكن ان ينفذ في أي يوم قبل تاريخ استحقاقان 
اب5غ زبائنھا في بتقوم شركة التصفية اجراء اساسي خدم تتسو.)Black&Sholes,1973:637(ا+ في تاريخ ا+ستحقاق 

ينفذ خيار مستقبليات مؤشرات و .):39Chance&Brooks,2010( وتختار المحرر الذي يعرف بالمرشح للتنفيذ وقت مبكر

ضمن امكانية تحقيق  لخيارالذي ھوبا عند الساعة السابعة مساءا ليوم التنفيذ ويُنفذ به الخيار يُتداولاJسھم في أي يوم عمل 
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إلى دار التصفية في حلول الساعة السابعة مساءا من يوم  ھذا الخيار سلميفي حالة عدم وجود تعليمات مخالفة سو،  1الربح
                2مشتري الخيار،وسينفذ الخيار تلقأئيالمن قبل عضو التصفية الممثل  التالي بعد انتھاء التداول لالعم

)CME,2012G :4-5.(فأن جميع الخيارات ستشطب من سج5ت  كل من شركة التصفية ودار  ا+ستحقاقعند انتھاء يوم و

  .):39Chance&Brooks,2010( التصفية

الخيارات عليه او+،فتح حساب لدى شركة السمسرة بعد ذلك يكلف بتداول الالمتداول الذي يرغب ب :لمركزعكس ا 1-3-8

كل تنفذ  .إلى ممثل شركته في قاعة التداول (البورصة)ا+مر السمسار لبيع او شراء خيار معين.والسمسار بدوره يرسل 
داخل حلبة التداول المخصصة لكل عقد  ويُتداول.ا+وامر أثناء ساعات التداول وھي تختلف باخت5ف المنتج المتداول به

سماسرة شكل ثماني ا+ض5ع يقف عليھا صناع السوق وبمتعددة المستويات  عبارة عن مساحات  محدد .وحلبة التداول ھي
وأمر عكس المركز ينفذ  ).Chance ,1998:46(. 3احدھما مقابل ا+خر. ويمكن للمستثمر وضع العديد من ا+وامرالقاعة 

على  .مراكز معاكسة للمركز ا+صلي تخاذافتتاح المركز ،أي من خ5ل الدخول +سواق الخيارات وات أمر ابنفس اجراء
س ــــــــــوھو يرغب في عك 100شراء مستقبليات اكتوبر لمؤشر الفايناشال تايمز اذا اشترى المتعامل خيار :سبيل المثال 

فس ـــبيع العكسي لناله ــــــــــــ،فسيتصل بسمساره ويطلب من ا+ستحقاقاريخ ــــــــــــته قبل تـــــــصفق
مركزھم ببساطة عن  فيمكن اغ5ق على وفق النمطين ا+مريكي وا+وربيو ).:38Chance&Brooks,2010الخيار(

فصفقة  .)OCC ,1994:8( فتتاح وصفقة ا+غ5ق+ن من الصفقات وھما صفقة ااا نوعميوجد بھ التيطريق عكس المركز و

اما صفقة ا+غ5ق وھي الصفقة التي يقوم بھا حامل  .ا+فتتاح ھي صفقة الشراء او البيع التي يعقدھا المتعامل بالخيارات
بالشراء العكسي لنفس الخيار  من خ5لھامحرراليقوم  تيفس الخيار.او ھي الصفقة الالخيار بالبيع العكسي لن

)Hull,2009:189(. إزالة المركز  نھابأفتعرف صفقة ا�غ5ق اما صفقة ا+فتتاح تحدث عند اتخاذ مركز جديد بالخيار .و

           للخيار اً او محرر كان حام5ً أز السابق للمتعامل سواء ـــــــــــوھذه الصفقة تلغي المرك .بالخيار اـــــــــــــــــــالمتخذ سلف
)Levy &post, 2005:653.(   

  

1@M@M@M@M3@M@M@M@M9@@@@@@@@@ñŠ’ã@ñõaŠÓ@ñŠ’ã@ñõaŠÓ@ñŠ’ã@ñõaŠÓ@ñŠ’ã@ñõaŠÓ‰bÈ�þa‰bÈ�þa‰bÈ�þa‰bÈ�þaZZZZ@@@@@@@@

ملخص لنشاط  والمتخصصة ةعامالعديد من الصحف ال تنشرفعند نھاية كل يوم  ،خيارات متاحة بشكل يوميالان أسعار 
لعديد من عقود خيارات المستقبليات ا) نشرات أسعار 8-1( جدوليعرض الو .تداول اليوم السابق لخيارات المستقبليات

 ،وغيرھا الزراعية والطاقة والمنتجاتومؤشرات اJسھم .  اJجنبية تسندات الخزانة والعم5 مثل المتنوعة المالية والسلعية
اJسواق. في  اJكبرداول ـــــــــــــــــــــــالمالية حجم التات ـــــــــــــــــــمستقبليالعقود خيارات  شكلت  اJخيرة ا^ونةفي  و
)899Brown&Reilly,2006:(،عقود خيارات مستقبليات مؤشرتعدو S&P500 في  اشھر عقود الخيارات الماليةمن

  . )Stoll&Whaley,1985:215( البورصات اJمريكية والعالمية

  

  

  

                                                           

-
راء،او تكون تحت سعر خيارات تكون ضمن امكانية تحقيق الربح اذا كانت سعر التسوية النھائي لعقد المستقبليات ا+ساس تقع فوق سعر التنفيذ في حالة خيار الشال 1

  التنفيذ في حالة خيار البيع.
-

الخيارات +تنفذ وتترك لتنتھي ص5حيتھا على الرغم من ان الخيارات قد تكون مربحة وذلك بسبب جھل الزبون بھا او قد يكون نسى موعد في بعض الحا+ت،  2
ة العقد الموقعة في اتفاقياستحقاقھا،لذلك فإن بعض شركات السمسرة تضع سياسة التنفيذ التلقائي للخيار وھي تكون لمصلحة الزبون.وان مثل ھذه السياسة  ينص عليھا 

تحقيق الربح           مع الزبون عندما يفتح حسابه.وان دار تصفية الخيارات تنفذ الخيار بشكل تلقائي قبل تاريخ ا+ستحقاق عندما يكون ضمن او قريب امكانية 
)Chance ,1998:50(.  

  .)Chance ,1998:46(ر انظرعن ا+واميمكن للمستثمر وضع امر السوق،وا+مر المحدد،ا+مر اليومي للمزيد  -3
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  )نشرات ا$سعار عقود خيارات المستقبليات من صحيفة الوول ستريت8-1الجدول (

  

Source :(Reilly,Frank K., and Keith C. Brown,Investment Analysis and Portfolio Management,8thed.,FortWorth: 

The Dryden  Press,2006:901). 

 

) ومختصر اسم S&P500( الخاصة بكل عقد اسم المؤشر ا+ساسار ــــــــــــــــــــــــــــــــــــنشرة اJسع يذكر في اعلىو

يمثل أسعار التنفيذ المختلفة المدرجة لكل  اJول$).العمود 250)،مضاعف العقد(CME بورصة شيكاغو التجارية( البورصة

الظاھر بشكل  وھي عينة من اشھر العقد وليس جميعھا .والرمز الظاھرة بالنشرة ھي اشھر استحقاق العقد واJشھر،خيار
كل نشرة ھناك معلومات  وأسفل.)Chance ,1998:53( (....)يشير إلى عدم تداول العقد لذلك اليومنقاط متقطعة بالنشرة

          ليوماذلك المتداولة خ5ل  المستقبليات عدد عقود إجماليوھو  المقدر متمثلة بحجم التداول إضافيةمھمة 
,2008:503 ) &Miller Jordan(. وWd) تشير إلى المتوسط الموزون لحجم التداول المقدر لخيارات الشراء والبيع على(

          بعدوالتي لم تغلق عدد خيارات الشراء والبيع القائمة  التي تمثللمراكز المفتوحة تشير ل) int Op( التوالي. و

  ). &Andersen,2006:163،()Corne� ,2008:714 Saunders( يذ او عكس المركز)(بالتنف
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1@M@M@M@M3–@@@@10@@@@@@@@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@pa‰bî�@…ìÔÇ@�È�máè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@pa‰bî�@…ìÔÇ@�È�máè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@pa‰bî�@…ìÔÇ@�È�máè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@pa‰bî�@…ìÔÇ@�È�m@Z@@

في ھذا الجزء من البحث مناقشة العديد من القضايا المھمة والمرتبطة بتسعير خيارات مستقبليات مؤشرات ا$سھم  يسيجر  
نموذج تعادل خيار البيع مع خيار الشراء لخيارات مناقشة خيار والعوامل المؤثرة فيھا،وكذلك يتم المكونات ع:وة أھمھا  ومن

نماذج تسعير عقود خيارات مستقبليات  مناقشة.ومن ثم ا�نتقال للع:وةلوكذلك الحدود العليا والدنيا  ا$مريكيةالمستقبليات 
  مؤشرات ا$سھم.

@@@@@@@@1@M@M@M@M3–@@@@10@M@M@M@M1@@@@@@@@pbãìØßpbãìØßpbãìØßpbãìØß@@@@ZbèîÏ@ñŠqû½a@ÝßaìÈÛaë@‰bî¨a@ñëýÇZbèîÏ@ñŠqû½a@ÝßaìÈÛaë@‰bî¨a@ñëýÇZbèîÏ@ñŠqû½a@ÝßaìÈÛaë@‰bî¨a@ñëýÇZbèîÏ@ñŠqû½a@ÝßaìÈÛaë@‰bî¨a@ñëýÇ@@@@@@@@

   ع:وة الخياركونات م 1-1 - 10 –1-3

إلى محرره،وھي ليست من  )،الذي يدفعه حامل الخيارJones,2010:495( سعر خيار البيع او الشراءبع:وة الخيار تتمثل   
 ).وتنقسم ع:وة الخيارCFA,2007:144عليھا بين كل من مشتري وبائع الخيار( يُتفاوضالشروط النمطية لعقد الخيار وانما 

            ؛)CFA,2007:149وكا�تي( ).2009:299,�Saunders&Corne( 1الزمنية الذاتية والقيمةا القيمة ـــــــــــن ھمـــــــالى مكوني
) Hirt&Block,2006:416:(  

  )23- 1( ------------               الزمنية  القيمة      +      القيمة الذاتية  =  ع5وة الخيار                                

                                       

  

ھي القيمة التي يعطيھا محرر الخيار  البيع .الشراء اوھي القيمة التي يستلمھا حامل الخيار عند تنفيذ خيار والقيمة الذاتية 
.وكذلك تعرف )Galla&,2003:242( للخيار قيمة التنفيذ المباشر اي). Chance,1998:76إلى الحامل عند تنفيذه للخيار(

القيمة الذاتية الع:قة بين سعر الموجود تمثل و. )Brown&Reilly,2009:414على انه الربح الذي يستلمه حامل الخيار (
). Andersen,2006:155(ام � الخيار  نُفذ اقيمة فعلية اذ لخيارل ستكونا�ساس وسعر تنفيذ الخيار وھي التي تحدد ما اذا 

امكانية يمكن ان تكون ھذه الخيارات ضمن  على سعر تنفيذ الخيار والقيمة السوقية لعقد المستقبليات ا�ساس، واعتماداً 
كما ھو موضح .)Gitman&Joehnk,2008:673تحقيق الربح او خارج امكانية تحقيق الربح او عند امكانية تحقيق الربح (

      . )9-1(جدولفي ال

  ) مصطلحات الخيارات ا+ساسية9- 1جدول (

  خيار البيع  خيار الشراء  حالة الخيار
  ITM(  F              <    E*  F              >    E(ضمن امكانية تحقيق الربح 
  OTM(  F              >    E  F              <    E(خارج امكانية تحقيق الربح
  ATM(  F                  =E  F              =    E( عند امكانية تحقيق الربح

              *E سعر تنفيذ الخيار  

  الباحثة. من اعداد المصدر:           
ً وحقق ربح نُفJذَ  إذتحقيق الربح  إمكانيةنه ضمن باويشار إلى الخيار         .وخيار الشراء يكون ضمن امكانية تحقيق الربح  ا

)In The  Money-ITM(، .ساس اعلى من سعر التنفيذ�ضمن امكانية  ويكون خيار البيع اذا كان سعر عقد المستقبليات ا
       عند امكانية تحقيق الربح  لتنفيذ.ويشار إلى ان الخيارتحقيق الربح اذا كان سعر عقد المستقبليات ا�ساس اقل من سعر ا

                                                           
استنادا إلى ظروف السوق السائدة .اما الفرق بين السعر السوقي للخيار  والقيمة  نُفXذَ  تميشار إلى القيمة الذاتية بالقيمة التنفيذية وھي ما ستكون عليه قيمة للخيار اذا  1

)وھي تشير إلى المبلغ الي Extrinsic value).وكذلك يشار إلى القيمة الزمنية بالقيمة الخارجية (CFA,2007:145الذاتية يشار إليھا بالقيمة الزمنية أو قيمة المضاربة(
  ).CME,2012f :30قبل او عند ا+ستحقاق  ( نُفXذَ يكون المشتري على استعداد لدفعه وذلك لتوقعه بأن الخيار من الممكن ان يكون له قيمة اذ 

سعر الموجود ا�ساس و سعر  الفرق بين
 التنفيذ

القيمة والخيار  الفرق بين ع:وة
 الذاتية
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) ATM - At The  Money(  ساس�الخيار عند امكانية تحقيق ف لسعر تنفيذ الخيار. اً مساوٍ اذا كان سعر عقد المستقبليات ا
ذَ  اذاتية اذأي قيمة  ليست لديه الربح Jنُف �                         ارج امكانية تحقيق الربحــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــما الخيار خأيحقق أي ربح . و

)OTM-Out The  Money ( نه سيفضي إلى خسارة�خيار الشراء يكون خارج امكانية تحقيق الربح اذا كان  . فھو �ينفذّ 
كان سعر التنفيذ اقل من  اتحقيق الربح اذخيار البيع يكون خارج امكانية و سعر عقد المستقبليات ا�ساس اقل من سعر التنفيذ،

ة للصفر ،لكن �يمكن ان تكون مساوٍ ا�خيرة قيمة ذاتية وتكون  اليست لديھھذه الخيارات صحيح ان سعر عقد المستقبليات.و
اداة ذات مسؤولية محدودة وھي تعني ان  ووذلك �ن الخيار ھ)،Andersen,2006:155-156للخيارات أي قيمة سالبة(

فانه سينفذ  ،فاذا كان حامل  الخيار يرى بأن ھناك ميزة من التنفيذمسؤولية حامل الخيار �تتعدى حدود الع:وة المدفوعة
. اما اذا كان التنفيذ سيقلل من ثروة حامل الخيار فلن ينفذ الخيار وبالتالي �يمكن اجبار حامل الخيارعلى التنفيذ ،الخيار 

 استحقاق خيارات ا�وربية �يمكن تنفيذھا ا� في تاريخالخيارات ا�مريكية وذلك �ن العلى  اكثرينطبق مفھوم القيمة الذاتية 
سمى ت الذاتية تهو قيم الخيار سعر الفرق بين  وخيار الشراء ا�مريكي القيمة الذاتية .وة لذلك عادة ماتتجاوز ع:الخيار.

سعر الموجود ا�ساس    منمقابل حالة عدم التأكد  مايرغب المتعاملون بدفعهالقيمة الزمنية او قيمة المضاربة وھي تعكس ب
)Chance,1998:76-77.(  

 ةمدة حياة محددة وقصير لديه ن عقد الخيار) ،وذلك �CME,2006 e:86المتناقص القيمة(الموجود ب عادة يشار للخياراتو
القيمة الزمنية تتناقص بمعدل متزايد مع و يصفى نتيجة لذلك ويصبح موجود عديم القيمة.سنسبيا ،واذا لم ينفذ بھذه المدة ف

 القليلة السابقة ل5ستحقاق وكما ھو اJسابيع يحدث فيوالذي  تناقص القيمة الزمنيةب وھو مايسمى دنو تاريخ استحقاق الخيار
  ).5-1(الشكل  في ظاھر 

  

  

  

  

  
  

  

  تناقص القيمة الزمنية للخيار )5-1الشكل(                                                  

Source: (CME,Chicago Board of Trade,commodity products,Random Length Lumber futures and options,2008:27)           

اذا لم يكن للخيار قيمة ذاتية �نه حاليا (خارج امكانية وقبل ا�ستحقاق مكونة من القيمة الذاتية والقيمة الزمنية ، ع:وة الخيار
انھا ب القيمة الزمنية وتعرف.)NFA,2000:10-11الزمنية (القيمة  بالكامل منمكونة  ستكونن ع:وته إفتحقيق الربح) 
مع الخيارات ا�وربية وذلك في الخيارات ا�مريكية بالمقارنة  مھماً  دوراً  ؤديتو،عن القيمة التنفيذية للخيار يدالمبلغ الذي يز

احتمال ي قيمة وھ الخيار ا+مريكي يمكن ان ينفذ بأي وقت بينما الخيار ا+وربي +يمكن تنفيذه ا+ في تاريخ ا+ستحقاق. �ن
يكون والمستثمر  الربح. أي احتمال تغير حال الخيار من خارج امكانية تحقيق الربح إلى ضمن امكانية تحقيق تغير الحال،

لخيار اذلك �ن الخيار يمثل الحق وليس ا�لزام،وبالتالي �يمكن ان تكون قيمة  من القيمة الذاتية للخيار سعر اكبرلدفع  اً مستعد
   ):Andersen,2006:155-156( اقل من الصفر وكا�تي

  0 ≥ ، الع:وة = القيمة الذاتية +القيمة الزمنيةع:وة خيار الشراء ۞   

  سعر التنفيذ –المستقبليات ا�ساس  سعر عقد القيمة الذاتية لخيار الشراء=     
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  القيمة الذاتية  -ع:وة خيار الشراء= الشراءالقيمة الزمنية لخيار      

  0 ≥  ، الع:وة القيمة الذاتية + القيمة الزمنية  =ع:وة خيار البيع ۞     

  عقد المستقبليات ا�ساس سعر  -القيمة الذاتية لخيار البيع=سعر التنفيذ    

  القيمة الذاتية  -القيمة الزمنية لخيار البيع= ع:وة خيار البيع    

عقد  او شراء مباشرة وذلك من خ:ل بيع نُفJذَ  متى ماالقيمة الذاتية لخيارات مستقبليات مؤشرات ا$سھم ھي قيمة الخيار 
 تغير وين سعر عقد مستقبليات مؤشرات ا$سھم قد إحتى لو كان الخيار خارج امكانية تحقيق الربح ف المستقبليات ا�ساس.

 فرصة تحرك الخيار من خارج امكانية تحقيق وتعتمد.وھذا يمنح الخيار قيمة زمنية الربح الخيار ضمن امكانية تحقيقينتھي 
يات الموجود (عقد مستقبل ھذا على تحرك سعر الموجود ا�ساس فاذا كانت قيمةإلى ضمن امكانية تحقيق الربح  الربح

ضمن امكانية تحقيق التي يكون فيھا وتحولهُ إلى الحالة ن فرصة تحرك سعر الخيار إتتغير بانتظام ،ف مؤشرات ا�سھم)
 ).Levy &post, 2005:695( التي نادراً مايتحرك فيھا سعر الموجود ا�ساسحالة الة مع ــاكبر بالمقارن تكونح ـــالرب

.وھي جزء من قيمة الخيار وفي وقيمتهُ الذاتية او التنفيذيةللخيار تشير وببساطة الى الفرق بين سعر الخيار  القيمة الزمنية
Volatility value بقيمة التقلبالغالب يشار الى القيمة الزمنية للخيار  حتى لو كان الخيار ا�ن خارج  بمعنى انه، »«

تحرك سعر ل احتمالامكانية تحقيق الربح فھذا �يعني بأن الخيار ب: قيمة،بل يظل يحتفظ بقيمة موجبة وذلك �ن ھنالك 
فأن اسوء مايمكن ان يحدث ھو ان لم يتحقق ذلك  اا�ساس بحلول تاريخ ا�ستحقاق بحيث يصبح تنفيذه مربحا.واذ هموجود

  ).Bodie,et.at,2008:738الخيار ب:قيمة.فقيمة التقلب تعتمد على قيمة الحق بالتنفيذ وليس قيمة التنفيذ(يستحق 

1-3– 10 - 1- 2@@@@‰bî¨a@ñëýÈi@ñŠqû½a@ÝßaìÈÛa‰bî¨a@ñëýÈi@ñŠqû½a@ÝßaìÈÛa‰bî¨a@ñëýÈi@ñŠqû½a@ÝßaìÈÛa‰bî¨a@ñëýÈi@ñŠqû½a@ÝßaìÈÛa@@@@ZZZZ@@@@@@@@@@@@

كتعويض عن المخاطر  يحصل على الع:وة محررخيار والالالمشتري الع:وة للحصول على الحقوق المرتبطة بعقد  يدفع
وتتحدد ھذه الع:وة في حلبات التداول بالبورصة عبر النداء العلني . )CME,2008:26الخيار( ھذا تحريربالمرتبطة 

ن الع:وة يمكن إ،ف جملة من العواملالمفتوح،وذلك من خ:ل تفاعل قوى العرض والطلب على تلك الخيارات. وبا�عتماد على 
�تياوھذه العوامل المؤثرة بع:وة الخيار ھي ك.)CME,2006h:64ان ترتفع او تنخفض (: )Bodie,et.at,2008:738( 

)Lasher,2008:358(.  

  الع:قة بين سعر عقد المستقبليات ا�ساس وسعر التنفيذ.-1

  .الخيار الوقت المتبقي لغاية تاريخ استحقاق-2

  التقلب بسعر عقد المستقبليات ا�ساس.-3

  الخالي من المخاطرة.مستوى معدل الفائدة -4

  . ل\سھم  معدل مقسوم ا$رباح المدفوع-5

  الع:قة بين سعر عقد المستقبليات ا�ساس وسعر التنفيذ:- 1

من خ:ل ھذا  .ا$ساسانھا الع:قة بين سعر تنفيذ الخيار وسعر عقد المستقبليات المالي ب عرفت القيمة الذاتية للخيار 
 من اھم العوامل المؤثرة بسعر الخيار المستقبليات وسعر تنفيذ الخيار عد الع:قة بين سعرـــــــــــــــــــــالتعريف ت

)CBOT,1998:10( قتصاديــــــــــــــــــــــــــــــــــــانھا القيمبوتعرف� مباشرة ذَ ـــــــــــــــــــــــــــنُفJ  اة للخيار اذـــــــــــــــــــة ا
)Focardi&Fabozz,2004:66(.. اذا على سبيل المثال، وكلما كان الخيار ضمن امكانية تحقيق الربح كلما كانت ع:وته اكبر

 حق لشراء عقد مستقبلياتالن خيار الشراء الذي يمنح إنقطة،ف 1150يتداول عند  S&P500 CMEكان سعر عقد مستقبليات 

S&P500 CME  نقطة ھو اكبر قيمة من خيار الشراء الذي يمنح حق لشراء عقد مستقبليات1130عند S&P500 CME 
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نقطة سيكون ارخص نسبيا ،وذلك �ن عقد 1170حق لشراء العقد عندالخيار الشراء الذي يمنح و نقطة .1140عند 
).ويتضح من ذلك،انه كلما زاد CME,2001:10( نقطة كاملة عن سعر التنفيذ 20يبتعد بمقدار S&P500 CME مستقبليات

 ن ع:وة خيار الشراء سترتفع ايضا،واذا انخفض سعر عقد المستقبلياتإسعر عقد المستقبليات ا�ساس عن سعر التنفيذ ف
)اي ان ھنالك ع:قة طردية بين سعر عقد المستقبليات ا�ساس McDonald,2006:292( ن ع:وته ستنخفضإا�ساس ف

خيارات  سعر نخفضيسعر عقد المستقبليات ا�ساس  يزدادكلما ف ،في خيارات البيع ف ذلك،وفي مقابل .الشراء وع:وة خيار
 وع:وة خيار البيع. عقد المستقبليات )ويتضح من ذلك ان ھناك ع:قة عكسية بين سعرFabozzi,2010:672البيع (

ود ــــــــــــــــــــــــــــــــان التغيرات في قيمة الموجلذلك فا�ساس  ھاادوات تشتق قيمتھا من قيمة موجود عبارة عنالخيارات 
قيمة ب مشروطة أن قيمة الخياراذ  ).Smart&Megginson,2009:767ة الخيار (ــــــــــــــــــــــــــــــــــــقيمبؤثر تا�ساس 

 روطـــــــــــــــــــق المشــــــــــــــــــــــــــالخيار بالح ا ھو السبب في تسميتهوھذة ا�ساس ـــــــــــــــــــــــة الماليــــــــــــــالورق
)Contingent Claim)(McGuigan,et.at,2009:690.( ساس�و�ن خيار الشراء يمنح الحق لشراء ا�داة المالية ا

الشراء،وذلك �نھا تعطي الحق في الشراء بسعر اقل بسعر ثابت،فأن الزيادة بقيمة ا�داة المالية ا�ساس ستزيد من قيمة خيار 
 )Berk&Demarzo,2011:686()Howells&Bain,2008:433(من سعر السوق وھو سعر التنفيذ المثبت في عقد الخيار

 ولسعر التنفيذ او سعر المصافقة  تأثير مھم في ع:وة الخيار وذلك من خ:ل ع:قتهوالحالة معاكسه تماما في خيارات البيع.
ار التنفيذ المرتفعة تخفض من قيمة خيار ــــــــــــــــــــفاسع،)(عقد المستقبلياتود ا�ساس ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــبسعر الموج

د من قيمة خيار ــــــــــــــــــــــــــــــــــن أسعار التنفيذ المرتفعة تزيإفل ــــــــــــــــــــــــــالمقابب)،وGalla&,2003:242الشراء(
  شكلالوالع:قة بين سعر خيار الشراء وخيار البيع والموجود ا�ساس موضحة في  ).Titman,et.at,2011:668البيع(

أسعار الموجود ا�ساس مثبتة على المحور ا�فقي واسعار الخيارات مثبتة على المحور  ويظھر ھذا الشكل). 1-6(
وسعر الموجود ا�ساس لھا العمودي.ون:حظ ان الخطوط البيانية التي تصف الع:قات بين سعر خيار الشراء وسعر خيار البيع 

 ا�ساس موجودھا الصفة ا�ساسية للع:قة بين أسعار الخيارات واسعار ھو 1اءــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــشكل منحني وا�نحن
)Jordan&Miller,2008:522.(                

  

  وخيارات البيع والشراءالع:قة بين سعر الموجود ا�ساس )6- 1شكل(            

Source:( Jordan,Bradford D.,&Miller,Thomas Jr.,Fundamentals of Investments,4
th

 ed.McGraw-Hill/Irwin, 2008:523).      

فالبعض منھا قد يكون اقل  المتاحة على الخيارات سواء اكانت خيارات بيع او خيارات شراء من أسعار التنفيذالعشرات توجد  
   .)NFA,2006:62( من السعر الحالي لعقد المستقبليات والبعض ا�خر يكون اعلى منھا

                                                           
 القيمة الزمنية للخيار.سبب ا+نحناء ھو التناقص الزمني في  1

 البيع سعر خيار سعر خيار 

 سعر عقد المستقبليات ا�ساس
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 سعر خيار الشراء
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 في يعتقد انه سيحدث بھا تغير التيأن اختيار خيار الشراء أو خيار البيع يعتمد على توقعات ا$سعار وعلى اشھر ا�ستحقاق 
ا$كثر تعقيدا.وذلك �ن سعر التنفيذ � يؤثر فقط في ع:وة الخيار لكن يؤثر المسألة اختيار سعر التنفيذ  ويعد السعر المتوقع ،

الخيار خارج  اذا كان  أيضا في الكيفية التي تستجيب فيھا ع:وة الخيار للتغيرات بسعر عقد المستقبليات ا$ساس.وبالتحديد
عند أو  يكون ليات ا$ساس بنفس استجابة الخيار الذي� يستجيب للتغيرات في سعر عقد المستقبنه إفإمكانية تحقيق الربح 

عكس التغيرات في سعر تن ع:وة الخيار الذي ھو خارج إمكانية تحقيق الربح � فإ ضمن إمكانية تحقيق الربح.وبصفة عامة
ن التغير في سعر عقد بالعادة اقل .وفي الواقع أ يكونعقد المستقبليات ا$ساس لكل دو�ر مقابل دو�ر،فالتغير في قيمة الخيار 

إذا ظل الخيار خارج  ويتحقق ذلك� يؤثر على ا[ط:ق في ع:وة الخيار.  وا اً المستقبليات ا$ساس ربما يكون له تأثير قليل جد
ً لسعري أو إذا كان تاريخ استحقاقه قريباإمكانية تحقيق الربح بعمق بعد التغير  .فإذا اشترى المتعامل خيار خارج إمكانية ا

يستحق ب:  ربما يظلن الخيار إق الربح يجب عليه ان يضع باعتباره انه مھما كانت تحركات سعر المستقبليات لصالحه،فتحقي
الربح عند ا�ستحقاق.ولتحقيق ا$رباح، فا$مر  ر ا�ستثمار بالكامل مالم يصبح الخيار ضمن إمكانية تحقيقسقيمة وسيخ

،بحيث يكون ضمن إمكانية تحقيق الربح بمقدار اكبر من تكاليف شراء 1قبل الشراءالحاسم ھو تحديد سعر تعادل المستقبليات 
ان ف نتيجة لذلكو.ايضا ع:وات مختلفة ھناكسيكون فسعار التنفيذ مختلفة � مستويات ھناك ن�و).NFA,2000:17الخيار(

�اذا كان خيار الشراء او البيع ضمن فبسعر عقد المستقبليات ا�ساس . حركبنفس مقدار التجميعھا تتحرك  ع:وات الخيارات 
سعر عقد المستقبليات من الخيارات خارج امكانية تحقيق الربح ،أي بامكانية تحقيق الربح بعمق فانه سيستجيب أكثر للتغير 

 علىھتمام الرئيس �وينصب ا. )CME,2008:29( ان ھذه الخيارات تستجيب لكن بشكل اقل للتغير بسعر عقد المستقبليات 
حساسية لمقياس الذي يقيس ا  فھمتحديد كيفية استجابة ع:وة الخيار للتغيرات بسعر عقد المستقبليات ا�ساس .ومن المھم 

 وھذا المقياس يعرف.)T&K futures and op&on,2012:18(ر عقد المستقبليات ا�ساس عفي ستغير ع:وة الخيار لل
) يشار ∆).والدلتا (CFA,2007:165حساسية ع:وة الخيار للتغير في سعر عقد المستقبليات ا�ساس ( التي تقيسبالدلتا 
ا يتحرك سعر عقد المستقبليات ا�ساس في السوق بمقدار حينمع:وة الخيار  المبلغ الذي تتغير به وھي،نسبة التحوط باليھا 

وكذلك تعرف ).Andersen,2006:197سعر الموجود ا�ساس (نسبة لع:وة الخيار ل ا�ولىنقطة واحدة.والدلتا ھي المشتقة 
 .وھي )Chance,1998:138الدلتا على انھا التغير في سعر الخيار الناتج عن تغير صغير جدا في سعر الموجود ا�ساس(

للتغير بسعر عقد  يجةبع:وة الخيار نتمھمة �نھا تخبر المتعامل كم ھو مقدار الزيادة او النقصان المتوقع في المدى القصير
من المتوقع ان  ع:وة الخيار ن فإ$ 1يزداد بمقدار  في المتوقع ان اذا كان سعر عقد المستقبلياتف المستقبليات ا�ساس.

ع:وة الخيار تنخفض من المتوقع ان ف$ 1المستقبليات بمقدار   سعر عقد انخفضواذا  . تقريبا بمقدار عامل الدلتا تزداد
 الشراء خيارالان سعر ف  0.5120 قيمة الدلتا أذا كانتعلى سبيل المثال: ).CME,2008:29(   تقريبابمقدار عامل الدلتا 

وذلك  دلتا خيار الشراء موجبة دائما .)Chance,1998:138(% من حركة سعر الموجود ا�ساس51.2يتحرك بنسبة س
وذلك بسبب  أما دلتا خيار البيع فھي سالبة دائما بسبب الع:قة الطردية بين سعر عقد المستقبليات ا�ساس وسعر الخيار،

الدلتا ليست  وقيمة ).Levy &post, 2005:708-709(المستقبليات ا�ساس وسعر الخيار الع:قة العكسية بين سعر عقد 
دالة لسعر عقد المستقبليات ا�ساس في   تتغير بتغير سعر عقد المستقبليات ا�ساس .فع:وة خيار الشراء انماثابتة دائما 

عند ارتفاع سعر عقد ف .عقد المستقبليات ا�ساس سعروسعر الخيار الذي يربط  بين ى نلمنحاميل  ھوعامل الدلتا و السوق .
ما يكون سعر السوق اعلى بكثير حينو، )1(الشراء تكون قريبة من الواحدالمستقبليات بالسوق بدرجة كبيرة ،فأن دلتا خيار 

يكون سعر  حينماسعر الخيار يكون بمقدار القيمة الذاتية.و نإف(ضمن امكانية تحقيق الربح)  وكان الخيارمن سعر التنفيذ 
الموجود ا�ساس دون سعر التنفيذ أصبح انخفض سعر .وكلما  ) 0.5 (ن الدلتا تكون قريبة منإلسعر السوق ،ف اً مساوٍ التنفيذ 
قيمة )10-1(الجدول يعرض و. الذي يعرض الدلتا )7- 1(شكل الفي ھو موضح كما و (خارج امكانية تحقيق الربح) الخيار

  .الدلتا بحسب نوع الخيار وامكانية تحقيقه للربح

  

  
                                                           

ويتطلب حساب سعر التعادل  )(ITM لحساب سعر التعادل قبل شراء أي عقد خيار.فمن الضروري التحديد الدقيق لسعر عقد المستقبليات ا+ساس الذي سيكون عنده الخيار- 1
  العمولة المدفوعة واي تكاليف معام5ت اخرى.-3ع5وة الخيار  -2سعر التنفيذ -1ا+تي:

   حدد سعر خيار تعادل خيار الشراء كا+تي:سعر تنفيذ الخيار+ع5وة الخيار+العمولة المدفوعة وتكاليف المعام5ت ا+خرى.  ويُ 
  ).NFA,2000:13-15العمولة المدفوعة وتكاليف المعام5ت اJخرى( -ع5وة الخيار -ويُحدد سعر تعادل خيار البيع كاJتي:سعر تنفيذ الخيار  
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  ) قيم الدلتا10-1جدول (ال                                                         

  الربح تحقيق امكانية ضمن  الربح تحقيق امكانية عند  خارج امكانية تحقيق الربح  نوع الخيار

  )1(إلى)0.5(من  )0.5(           )0.5)إلى(0من(  خيار الشراء
  )-1(إلى)-0.5(من  )-0.5(           )-0.5(إلى)0(من  خيار البيع

  ماد على المصدر ا�تي:تالجدول بتصرف من قبل الباحثة با�ع            

Source:( Andersen,Torben ,Juul., Global Derivatives ,1th ed. ,UK: Prentice Hall,2006:198).                          

ما حيندقيقة فقط  كونتلتغير بسعر الموجود ا�ساس ا� انھا ل ع:وة الخيار على الرغم من ان الدلتا مقياس مھم جدا لحساسية
).ومع دنو تاريخ ا�ستحقاق فأن الدلتا Chance&Brooks,2010: 145سعر الموجود ا�ساس صغيرة جدا(بتغيرات التكون 

تصبح حساسة جدا للتغيرات الصغيرة بسعر الموجود ا�ساس حول سعر التنفيذ وحساسية الدلتا لسعر الموجود ا�ساس يشار 
 ويرمز للكاما .) CFA,2007:165( سعر الموجود ا�ساسب الصغير تغيرللاليھا بالكاما. والكاما ھي مقياس لحساسية الدلتا 

الكاما  تمثلسعر السوق للموجود ا�ساس بمقدار نقطة واحدة.و نتيجة تغير) وھي تشير إلى التغير في دلتا الخيار ΓΓΓΓ(بالرمز  
ا ـــــــفالكام). 7-1شكل(الكما ھو ظاھر في )وHaug,2008:38(سعر الموجود ا�ساس نسبة للع:وة لالمشتقة الثانية 

مدى عمر الخيار   خ:لأن الدلتا تتغير وساوي ميل منحنى الدلتا.و�ن قيمة الدلتا ھي دالة لسعر السوق للموجود ا�ساس ت
استقرار قيمة الدلتا لعقد خيار عكس قيم الدلتا الجديدة .والكاما تشير إلى كيفية تف:بد من تعديل الدلتا للموجود ا�ساس الحالي ل

(عند امكانية  اعلى كاما يكون صاحبلدلتا. الخيار اتعديل بھا نسبيا لعدد المرات التي ينبغي  ام مقياسمعين .وبالتالي فھي تقد
كون الكاما تقترب من  كانية تحقيق الربح) فأن الدلتا ستكون أكثر استقرارامتحقيق الربح) وعندما يكون (خارج او ضمن ا

ما يكون سعر الموجود ا�ساس اكبر نسبيا من سعر حين دائما،. قيمة الكاما موجبة )(Andersen,2006:198 -199 الصفر
يكون سعر الموجود ا�ساس اقل  حينماتكون قريبة من الواحد والكاما تكون قريبة من الصفر .وخيار الشراء ن دلتا إ، فالتنفيذ

بالنسبة لخيارات البيع فأن الكاما .اما  ،فأن الدلتا تكون قريبة من الصفر وكذلك  تكون الكاما قريبة من الصفر من سعر التنفيذ
(خارج ما يكون خيار البيع حينواصغر قيمة لھا )عند امكانية تحقيق الربح (تكون عند اعلى قيمة لھا حينما يكون خيار البيع 

ن الخيارات ذات الكاما العالية فإمن جھة اخرى، و.):147Chance&Brooks,2010( )بعمق امكانية تحقيق الربحاو ضمن 
ن الدلتا تزداد إف ھي اقل جاذبية لمحرر الخيار .والكاما العالية تعني بأنه مع تحرك الخيار ليصبح ضمن امكانية تحقيق الربح 

الخيار ن إدائما من محرر الخيار ف ضدلابمعدل متسارع مما يؤدي إلى تقليل ربح محرر الخيار.وبما ان التغيرات بالدلتا تعمل ب
ا�ساس سيكون أكثر خطورة على المحرر ،وفي المقابل فأن  ذات الدلتا الحساسة بدرجة عالية للتغير بسعر عقد المستقبليات
وبالطبع ،فأن كل من الدلتا  ).Edwards&Ma,1992:556الخيارات ذات الكاما العالية ھي ا�كثر جاذبية لحامل الخيار (

كون ضمن امكانية تحقيق الربح تي تدلتا خيار الشراء ال فإن ار يقترب من تاريخ ا�ستحقاق .والتغير في الكاما يصفان ان الخي
كون خارج امكانية تحقيق الربح تقترب من الصفر والكاما تي لتتقترب من الواحد والكاما تقترب من الصفر. أما دلتا خيار الشراء ا

ينتھي سمن ان الخيار  ھناك حالة �تأكدكون تسفامكانية تحقيق الربح ايضا تقترب من الصفر.وعلى اية حال،اذا كان الخيار عند 
ضمن او خارج امكانية تحقيق الربح  مما يؤدي إلى زيادة الكاما بشكل كبير جدا وذلك كلما اقترب الخيار من تاريخ ا�ستحقاق 

)147Chance&Brooks,2010:( ساس بمقدار حينكم سيتغير سعر الخيار تحددان . الكاما والدلتا�ما يتغير سعر الموجود ا
  :)11-1وكما ھو موضح بالجدول (،نقطة واحدة 

  )حساب الكاما11-1الجدول(                                                            
  الدلتا  سعر الخيار  سعر الموجود ا+ساس

50  5  0.50  
51  5.5  0.53  

Sourse: (McMillan, Lawrence G.,  Profit With Options Essential Methods for  Investin g Success,10 thed,US:  JOHN WILEY & SONS,    
INC,2002:181 ) .    
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   ھي ن سعر الخيار سيزداد بمقدار الدلتا تقريبا والزيادة حسب المثال إ،ف 51الى  50من فعند تحرك سعر الموجود ا+ساس 
الى 0.50من  ازدادت ھي ا+خرى الدلتاإن سعر الموجود ا+ساس ف نتيجة +رتفاعذلك، ع5وة على نصف.بمقدار ال

  .McMillan)  2002:181,الدلتا (بزيادة المقدار  تمثلالكاما  وعلى ذلك فأن،0.03مقدار الكاما  وھذا يعني ان.0.53

  

  الشراء والبيع يخياروع:وة قيم الدلتا والكاما  )7- 1(شكل      

Source :( Andersen,Torben ,Juul., Global Deriva&ves,1
th

 ed. ,UK: Pren&ce Hall,2006:199).  

   :الوقت المتبقي لغاية تاريخ ا�ستحقاق -2  

اكبYر كلمYا كانYت قيمYة خيYار الشYراء  سYتحقاقفكلمYا كYان الوقYت المتبقYي ل5 وھو احد العوامل المھمة والمؤثرة بسعر الخيار،
سعر الموجود  اقتراباخت5ف الوقت المتبقي لغاية ا+ستحقاق وكذلك تختلف مع بالقيمة الزمنية لخيار الشراء تختلف و اكبر.

سYعر عقYد المسYتقبليات  مYن المشترون للقيمة الزمنية لخيار الشراء استنادا لحالة عYدم التأكYداذ يدفع ا+ساس من سعر التنفيذ. 
             الخيYYار ضYYمن امكانيYYة تحقيYYق الYYربح بعمYYق كYYانوجYYدا  اً ــــــــــــYYـا+سYYاس .فYYاذا كYYان سYYعر عقYYد المسYYتقبليات ا+سYYاس عالي

 (deep in the money)، دا  اً اما اذا كان سعر عقد المستقبليات منخفض،القيمة الزمنية ستكون منخفضةفإنYانجYار وكYخي 

5حظ ان ي.وجYدا منخفضYةسYتكون القيمYة الزمنيYة ف )deep out the moneyخYارج امكانيYة تحقيYق الYربح بعمYق (الشYراء 

 حينمYا يكYونتYاريخ ا+سYتحقاق  بYالقرب مYن القيمة الزمنية تنخفض في كلتا الحالتين ،وذلك بسبب انخفاض حالة عYدم التأكYد 
مYن سYعر  قريبYاً  سعر عقد المسYتقبليات حينما يكون.وتكون حالة عدم التأكد اكبر بعمق ضمن او خارج امكانية تحقيق الربح 

   ).: 147Chance&Brooks,2010( التنفيذ

المعرفة الكافية فيما يتعلق بالوقت لغاية ا+ستحقاق .فالعديYد مYن المتعYاملين  تكون لديهويتطلب من كل متعامل بالخيارات ان 
بالخيارات يصYممون ا+سYتراتيجيات وغرضYھم الرئيسYي ھYو اسYتغ5ل تنYاقص القيمYة الزمنيYة .ويمكYن +ي متعامYل يشYتري 

ھYذا الخيYار علYى الYرغم مYن ان كYل توقعاتYه كانYت صYحيحة بشYأن ا+تجYاه الYذي بيخسYر كYل مركYزه ان الخيار للمرة ا+ولYى 
الزمن (ولYYيس التوقيت).يشYYار إلYYى ان بYYقلYYة معرفYYة المتعامYYل ھYYو فمYYا سYYبب ھYYذه الخسYYارة ؟السYYبب  اً سYYيتحرك بYYه السYYوق.اذ

قيمتھYYا تتنYYاقص بشYYكل   ).CBOT,2005:40القيمccة وذلccك �نھccا تفقccد قيمتھccا مccع مccرور الccزمن( متناقصccة الخيYYارات موجYYودات

تYاريخ ا+سYتحقاق سYيكون لYه قيمYة اكبYر مYن  لغايYةيYوم  60 امامYهمن تاريخ ا+ستحقاق .فالخيYار الYذي  تتدريجي كلما اقترب

 خيار الشراء   خيار البيع  
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لعقYYد المسYYتقبليات ا+سYYاس  مYYن الوقYYت اً ك متسYYعلYYيYYوم حتYYى تYYاريخ ا+سYYتحقاق وذلYYك +ن ھنا30 الYYذي امامYYه فقYYط خيYYارال

مسYYYYYYYYYتعدين لYYYYYYYYYدفع ھYYYYYYYYYذه  نن سYYYYYYYYYيكونويترشYYYYYYYYYن سYYYYYYYYYيطالبون بع5YYYYYYYYYوة اكبYYYYYYYYYر والمويتحرك.وبالتYYYYYYYYYالي فالبYYYYYYYYYائعل
كلما طYال الوقYت لغايYة ا+سYتحقاق كلمYا زادت قيمYة الخيYار. واحYد ا+سYباب ھYو ان  .وبشكل عام،)CME,2001,11(الع5وة

ا+سYتحقاق كلمYا انخفضYت القيمYة الحاليYة لسYعر ،كلمYا ازداد الوقYت لغايYة .فض5Y عYن ذلYكله قيمYة  تصبحالخيار من الممكن ان 

).وھYذا Van Horn,2002:107التنفيذ الواجب دفعه بالمستقبل وھذا من شأنه ان يعزز قيمYة الخيYار مYع ثبYات العوامYل ا+خYرى (

 ع وخيYYYارـYYYـيار وذلYYYك لكYYYل مYYYن خيYYYار البيــYYYـق وبYYYين ع5YYYوة الخيؤكYYYد وجYYYود الع5قYYYة الطرديYYYة بYYYين الوقYYYت لغايYYYة ا+سYYYتحقا
ان المحور ا+فقYي يمثYل الوقYت  اذ ).Bodie,et.at,2008:740)(8-1(  الشكلفي راء.وكما ھو موضح ــــــــــــــــــــالش

  .لغاية ا+ستحقاق والمحور العمودي يمثل ع5وة الخيارات

  

  )أسعار الخيار والوقت لغاية ا�ستحقاق8-1الشكل (            

Source:(Ross,StephenA.,RandolphW.,Westerfild&Bradford,Jordan,Fundament of  Corporate Finnance,8thed, 

N.Y,McGraw-Hill,2008;796).    

مريكي +الخيار اب انه يؤثر اذ . اً أو أوربي اَ أمريكي ن يؤثر على نوع الخيار إذا كانأيمكن ، ان الوقت لغاية ا+ستحقاق كما  
 يمكن ان.وھذا الخيار ن لغاية ا+ستحقاقامريكي سنت+الخيار اامام  لنفترض ان .ولتوضيح ذلك وربي+أالخيار أكثر من 

 خيار الشراء قيمة نفإ يوبالتال .تنفيذه طوعاً بعد سنة واحدة فقط لغاية ا+ستحقاق اذا ماتم سنة واحدة امامهحول إلى خيار يّ 
.وينطبق نفس الشيء على خيار البيع ا+مريكي لمدة سنة واحدة ا+وربي قيمة خيار الشراء عن قلت+لمدة سنتين  ا+مريكي

 المماثل لهقيمة خيار البيع ا+وربي ل اكبر او على ا+قل مساوية دائمآ تكون قيمته اً خيار البيع ا+مريكي اJطول عمر اذ ان،
)McDonald,2006:297.(  

كلما اقترب الخيار من تاريخ ا+ستحقاق .ولبيان درجة تحسس ع5وة الخيار  اً مما تقدم نجد ان قيمة الخيار تتناقص تدريجي  
) وھي معدل تناقص القيمة الزمنية كلما اقترب الخيار   m Thetaللتغير بالوقت لغاية ا+ستحقاق ف5بد من احتساب الثيتا(

والثيتا تقيس مقدار التغير في ع5وة الخيار نتيجة التغير بالوقت لغاية ا+ستحقاق  ).CFA,2007:165ا+ستحقاق(من تاريخ 

 نسبةلع5وة الخيار  ولىن الثيتا ھي المشتقة ا+إبمقدار يوم واحد وبدون تغير متزامن بسعر الموجود ا+ساس وبالتالي،ف
ان القيمة الزمنية تتناقص مع اقتراب الخيار  اذ،عادة).فالثيتا سلبية 9- 1كل(وقت لغاية ا+ستحقاق وكما يظھر ذلك في الشلل

        ارة النسبية للقيمة الزمنية ستزداد مع تناقص الوقت لغاية ا+ستحقاقــــــــــــــــــــــــــــمن تاريخ ا+ستحقاق ،والخس
)Andersen,2006: 199 .( ھذهللحامل الخيار،وذلك +ن جذابة الخيارات ذات الثيتا العالية جذابة للمحرر وغير تّعد 
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من التناقص في القيمة الزمنية . وقيمة الثيتا تبلغ اقصاھاحينما يكون الخيار عند امكانية تحقيق الربح   اً عالي الخيارات معد+ً 
)2013:1TradeKing Forex,(.  

توصف برقم و وھي تعني كم سيتغير سعر الخيار عند مرور يوم واحد من حياته يةالزمن ةالقيم تناقص إلى الثيتا بيشار و
0.05. على سبيل المثال،اذ كانت ثيتا الخيار (سالب

ذلك يعني ان الخيار سيخسر ھذه القيمة مع مرور كل يوم من  )_ 

  ).McMillan,2002:181حياته(

  

  

  )  القيمة الزمنية المتناقصة لع:وة الخيار9- 1الشكل(                                                     

Source:( Andersen,Torben ,Juul., Global Deriva&ves,1
th

 ed. ,UK: Prentice Hall,2006:200).                               

      :المستقبليات ا$ساسالتقلب بسعر عقد  -3 

فعند ارتفاع و انخفاض اJسعار وبشكل كبير جدا يقال ان التقلب ، التقلب ھو دالة لتحرك سعر عقد المستقبليات ا+ساس     
  )10-1.كما موضح من الشكل (،وعندما تكون حركة سعر عقد المستقبليات ا+ساس  قليلة فيقال ان التقلب منخفض عالٍ 

)CME, 2001:9(. ساسوالتقلب يقيس مقدار التغير المحتمل بسعر عقد المستقبلياتJوأتوقع ا+سعار ،بغض النظر عن  ا 

. ويشار إلى )McMillan,2002:179( ; )CBOT,1998:12معينة(خ5ل مدة زمنية تحرك سعر الموجود ا+ساس  اتجاه

د المستقبليات ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاري للعائد المركب باستمرار على عقــــــــــــــــــراف المعيـــــــا+نحبلتقلب ا
سعر عقد بمؤكد الذب غير ـــــــــــــذبــــــ).وكذلك يعرف التقلب بالتBrigham&2011:224&Ehrhardt( ا+ساس

   ).Li,2010:3( المستقبليات ا+ساس

سعر عقد 
 المستقبليات  

 سعر التنفيذ  
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  )التوزيع الطبيعي ل\سعار عند استحقاق الخيار10-1شكل(                                           

Source: (CME,Chicago Mercantile Exchange ,An Introductory Guide futures and op&ons2008:27).             

المتوقعة للخيار وبالتالي يزيد من قيمة خيار البيع  العوائدزيادة التقلب بسعر عقد المستقبليات ا�ساس يزيد من احتمالية ان  
على استعداد لدفع ع:وات  نن بالخيارات يكونوو.وكلما كانت ا�سواق متقلبة فالمتعامل)Bodie,et.at,2008:739والشراء(

عقد المستقبليات ا$سعار.وبما ان ھناك فرصة كبيرة لتغير سعر  اكبر مقابل حصولھم على الحماية ال:زمة ضد مخاطرة تغير
ن المحرر سيطالب بع:وة اكبر مقابل تحمله لمثل ھذه إا�ساس ،فھو يعني بان ھناك مخاطرة اكبر لمحرر الخيار.وبالتالي ف

قسط تأمين اكبر ،و اذا كانت بشركة التأمين  البتطالمخاطرة .وھذه الحالة تشبه تماما حالة التأمين. فكلما ازدادت المخاطرة 
والحالة نفسھا تكون مع الخيارات.فالتقلبات الكبيرة تسبب عموما   ).CME, 2001: 10القسط المطلوب اقل( سيكوناقل المخاطرة 

بين التقلب وع:وة  ةزيادة ع:وة الخيار وانخفاض التقلب يتسبب في انخفاض ع:وة الخيار أي ان ھنالك ع:قة طردي
يد قيمة الخيار .وذلك �ن زيادة التقلب تزيد من احتمالية تحرك سعر الموجود في تحد اساسياً  دوراً  ؤديالخيار.فالتقلبات الكبيرة ت

        الشكل  فيكما ھو واضح ,وبالتالي إلى زيادة قيمة الخيار العوائد ا�ساس بعيدا عن سعر تنفيذ الخيار وھو يؤدي إلى زيادة 

)1 -11)( Chance,1998:92.(ساس والمحور العمودي بيمثل المحور ا$فقي التقلب  اذ�مثل أسعار يسعر عقد المستقبليات ا
      الخيارات.

  


س �
����اف ا����
ري(ا����
)11- 1ا����(                 �� ����   .)أ �
ر ا���
رات وا�

Source( Jordan,Bradford D.,&Miller,Thomas Jr.,Fundamentals of Investments,4
th

 ed.McGraw-Hill/Irwin,2008:524).  

مرتبط باحتمال تحقيق  فھوبالتالي وسعر الموجود ا+ساس.  تحرك  وذلك بسبب  ان التقلب يزيد من احتمالية تنفيذ الخيار   
الزمنية والع5وة عادة ماتكون اعلى في ا+سواق لقيمة الزمنية للخيار وان القيمة اانه مرتبط ب اي الخيار للربح

ضمن امكانية تحقيق  ليصبحفرصة تحرك الخيار معه كلما زاد التقلب زادت  +نهوذلك )NFA,2000:11(المتقلبة

  ).CBOT,1998:12 (ع5وة اكبر للخيارات ا+كثر تقلبا بن بائعي الخيارات سيطالبون إالربح،ونتيجة لذلك ف

 سعر خيار الشراء
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  التوزيع الطبيعي ل\سعار عند استحقاق

   السكما(%)



62 

 

 )Vega Ωالفيكا(بيشار اليه  سية ع5وة الخيار للتغير في تقلب سعر الموجود ا+ساسالمستخدم لقياس حسا ن المؤشرإ  

)Divond&Reagle,2005:71( نقطة للتغير بالتقلب بسعر الموجود ا+ساس بمقدار سعر الخيار حساسية .وھي تقيس
) Lambdaمبدا(الل)وKappa(اخرى،ومنھا الكابا). ويطلق عليھا تسميات McMillan,2002:181ة واحدة (ــــــمئوي

)Chance,1998:145 ا+يتا (ب).وكذلك يشار اليھاeta ( تقلب سعر الموجود  نتيجة تشير إلى التغير بع5وة الخيار وھي

 الموجود ا+ساس بسعر تقلبلل نسبةلع5وة الخيار  ىــولا+ساس بمقدار نقطة مئوية واحدة .وھي المشتقة ا+
)Andersen,2006: 201.(  ن سعر الخيار سيزداد بمقدار الفيكا إ% ف1بمقداراذا زاد التقلب :على سبيل المثال

قترب الخيار من تاريخ ا+ستحقاق .واذا ا) وھي تنخفض كلما ∞- 0الفيكا تقع بين (قيمة  ).Levy &post, 2005:710تقريبا(

ن الفيكا المنخفظة إجھة اخرى ف نللتغيرات الصغيرة في التقلب ،وم كانت الفيكا عالية فأن قيمة الخيار ستكون حساسة جدا
تكون عند اقصى قيمة لھا في الخيارات التي ھي عند  الفيكاتأثير صغير على قيمة الخيار.و اتعني ان التغيرات في التقلب لھ

تحقيق الربح بعمق أكثر كلما ضمن امكانية تحقيق الربح او خارج امكانية امكانية تحقيق الربح .وكلما أصبح الخيار 
                       ، وھي متماثلة لكل من خيارات الشراء والبيععلى ا+غلب موجبةعمليا قيمة الفيكا  صغرت قيمة الفيكا .

) Haug,2008:50(.  

  :مستوى معدل الفائدة الخالي من المخاطرة - 4 

ھذا  اذ يمثلالبيع و الشراء  يخيارك5 معدل الفائدة يؤثر على ع5وة  ھمية العوامل ا+خرى ا+ انبأان تأثير ھذا العامل ليس 
سعر الموجود يؤدي إلى ارتفاع ارتفاع معد+ت الفائدة ف).,2013:1TradeKing Forex(كلفة التمويل) (بـ العامل كلفة ا+حتفاظ

 بين معد+ت الفائدة وع5وة خيار الشراء .ا+ساس،وبالتالي  يؤدي إلى زيادة ع5وة خيار الشراء وھذا يوضح الع5قة الطردية 
ارتفاع معد+ت الفائدة من احتمالية ان يكون الخيار خارج امكانية تحقيق الربح وبالتالي يقلل  يزيد المقابل في حالة خيار البيع ب

           )12-1الشكل(في ضح وكما ھو مو .يوضح الع5قة العكسية بين معد+ت الفائدة وع5وة خيار البيع ذامن ع5وة خيار البيع وھ

) Chance,1998:106 (.فقي يمثل سعر الفائدة والمحور العمودي يمثل أسعار الخيار اذJات ان المحور ا.           

                      

  )الع:قة بين سعر الخيار واسعار الفائدة12-1(الشكل                                                   

Source:(Ross,StephenA.,RandolphW.,Westerfild&Bradford,Jordan, Fundament of  Corporate Finance ,8thed, 

N.Y,McGraw-Hill,2008:798). 

قيمة خيار الشراء سترتفع ايضا وذلك �ن زيادة سعر ثبات سعر عقد المستقبليات) ،فأن  معكلما ارتفع سعر الفائدة (
).والمؤشر Bodie,et.at,2008:740(وبالعكس بالنسبة لخيار البيع  الفائدة سيقلل من القيمة الحالية لسعر التنفيذ

و ).وھRho �)( Levy &post, 2005:710و(االمستخدم لقياس حساسية ع:وة الخيار للتغير في سعر الفائدة ھو الر
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لمعدل نسبة لع5وة الخيار ل ولىالمشتقة ا+ وبمقدار نقطة مئوية واحدة.وھللتغير بمعدل الفائدة حساسية سعر الخيار  ر عنيعب
  .)Andersen,2006: 201( )CFA,2007:165الخالي من المخاطرة(

  :ا$سھم علىمعدل مقسوم ا$رباح المدفوع  - 5

 لهزيادة العائد على مقسوم اJرباح ل`سھم اذ ان . وھو احد العوامل المھمة جدا والمؤثرة بقيمة وتنفيذ الخيارات اJمريكية
ن قيمة خيارات الشراء ستنخفض وقيمة خيارات البيع إذا زاد مقسوم اJرباح المدفوع ففأعلى قيمة الخيار  باشرم اً تأثير

عندما تدفع مقسوم اJرباح ،فأن سعر الموجود ان الشركة .وھو ينبع من حقيقة Jordan& Miller ,2008:525)(سترتفع

خيار البيع وارتفاع سعر خيار الشراء  نخفاض سعرابنخفض بمقدار مقسوم اJرباح الموزع مما يتسبب يا+ساس س
)Heath&Jarrow,1988:96( . رباحJللخيار قبل انتھاء تاريخ ا+ستحقاقالمدفوعة  وكلما زادت القيمة الحالية لمقسوم ا، 

            الشكل منكما ھو موضح ;)Bhalla,2009:88(،مع ثبات جميع العوامل ا+خرىالشراء كلما انخفضت قيمة خيار

البيع ففي حالة زيادة مقسوم اJرباح الشراء و خيارات كل من ھناك ع5قة بين مقسوم اJرباح واسعار إن ف).1-13(

أسعار خيارات البيع أما في حالة انخفاض مقسوم اJرباح فسيكون له تأثير  تزدادأسعار خيارات الشراء وسيخفض من 
                                                  ). ,2013:1TradeKing Forexوذلك +ن قيمة خيارات الشراء سترتفع وقيم خيارات البيع ستنخفض ( اً عكسي

  

  .ا$رباح) الع:قة بين سعر الموجود ا�ساس وسعر الخيار باخت:ف مستوى مقسوم 13-1الشكل(                     

VanHorne,James,C. ,Financial Management and Policy,12
th

 ed.,US:Prentice-Hall,2002).                    Source:(  

مقسوم اJرباح.وكلما زاد المقسوم ل بظل المستويات المختلفة الشراء تمثل القيم الفعلية لخيار في الشكل الخطوط المنحنية  
         ،والعكس صحيح بالنسبة لخيار البيعبثات العوامل ا+خرىبالشراء ن ا+نحناء يزداد وبالتالي ستنخفض قيمة خيار إف
)                                   .(VanHorn,2002:120                                                                                                              

(كلفة التمويل)  +يؤثر فقط على سعر الخيار وانما يؤثر ايضا على كلفة ا+حتفاظ السھممقسوم اJرباح المدفوع على ان 
بمعنى ان صافي كلفة ا+حتفاظ يساوي كلفة التمويل كلفة ا+حتفاظ ممثلة بفعندما +يتم دفع مقسوم أرباح على السھم فستكون 

التكلفة على مالك  فستقللمقسوم أرباح للسھم  ،أما في حالة دفع معدل كلفة التمويل كون معدل عائد المقسوم يساوي صفر
تدفق كلفة ا+حتفاظ ھي  تدفق مالي داخل بينما تمثلمقسوم اJرباح المستلم  ديع.وُ ھا من كلفة التمويل وذلك بطرح السھم
  ). ,2013:1TradeKing Forex( خارج مالي

تنعكس سلبا فسياسة دفع المقسومات العالية قيمة الخيار.السياسة  المتبعة من قبل الشركة لدفع مقسوم اJرباح تؤثر على ان  
كلما يزداد عائد المقسوم يؤدي إلى انخفاض معدل والسھم المتوقع ، لسعرو معدل العائد الكلي سعر السھم لنمو ال ةنسب على

خط القيمة 
 النظرية  
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د المحتمل لخيار انخفاض سعر الموجود ا+ساس سيخفض من العائ ا+نعكاس من ناحية .ان ھذا  العائد الرأسمالي المتوقع
.وذلك +ن القيمة الذاتية للسھم ستنخفض )Bodie,et.at,2008:740،وبالتالي سيخفض من قيمة خيار الشراء ( الشراء

 )∂شوا عن نسبة مقسوم اJرباح المدفوعة بنسبة ( ويُعبّر ).3Levy &post, 2005:70مباشرة بعد دفع مقسوم اJرباح (
 يُدفع وإنماسنوي  + يدفع بشكل فصلي او مقسوم اJرباحف ).(Chance,1998:149 وھي نسبة مئوية مركبة باستمرار

يتقلب خ5ل السنة فأن المقسوم  مخ5ل السنة .وبما ان سعر السھ ااستثمارھعاد ،ويُ  ةومتراكم ةصغير غبالبشكل مستمر وبم
مقسوم اJرباح  ثباتيتطلب افتراض  لذلك فأن نموذج التسعير المستخدم + ا،العائد ثابتيبقى الحقيقي يمكن ان يتغير ولكن 

  ). Chance,1998:92دفع مقسوم اJرباح بنسبة ثابتة من سعر السھم(يتطلب فقط ان يُ  انما

مل حساسية ع5وة الخيار نتيجة التغير بھذه العوا مقاييس) العوامل المؤثرة بع5وة الخيار وكذلك 12-1ويلخص الجدول ( 

  .حامل ومحرر الخيار كل من التي يفضلھا لبعض الحا+ت مع تعليق مبسط

  

  )العوامل المؤثرة في ع5وة الخيار12- 1جدول(                                     

  التعليق  خيار البيع  خيار الشراء  مقياس الحساسية  الرمز  زيادة العامل المؤثر

  التغير بع:وة الخيار نتيجة-1
  بسعر الموجود ا�ساسالتغير 

F   
  

)∆ ) (    ΓΓΓΓ(  
  

  اقل جاذبية لمحرر الخيار   دالكاما العالية يع ذاإن الخيار   عكسية  طردية
  العالية  تعني بانه سيتحرك الخيار ليصبح  وذلك �ن الكاما

  فالدلتا ستزداد بمعدل متسارع  امكانية تحقيق الربح  ضمن
  لمحرر.لبالنسبة  خسارة دوھذا يع

  التغيرات بالدلتا تعمل دائما بالعكس من محرر الخيار  ،وبما ان 
  بسعر  الدلتا الحساسة بدرجة عالية للتغيرات ذاالخيار  فأن

  للمحرر.وبالمقابل فأن خطورةكون أكثرستعقد المستقبليات 
  اكثر جاذبية لمشتري الخيارات. دالخيارات ذا الكاما العالية تع

  
  

  التغير بع:وة الخيار نتيجة -
  التغير بسعر التنفيذ

E طردية  عكسية  

  T d  الوقت لغاية ا�ستحقاق -2
  

  جذابة لمحرري الخيارات وذلك �ن ھذه دالخيارات ذات الثيتا العالية تع  طردية  طردية
 ً�ً عالي الخيارات تمتلك معد   لتناقص القيمة الزمنية. ا

  Ω �  التقلب -3
  

  ذات الفيكا الكبيرة (تقلب عالي) ينبغي شراء الخيارات  طردية          طردية
  وبيع الخيارات ذات الفيكا الصغيرة (تقلب منخفض).

�  r  المعدل الخالي من المخاطرة-4
  

  البيع خيارات وبيع الشراء خيارات شراء ينبغي  عكسية  طردية                     
  عند توقع ارتفاع معد�ت الفائدة والعكس صحيح.

 � q  مقسوم ا�رباح-5
  

  بيع خيارات الشراء وشراء خيارات البيع عند ينبغي   طردية    عكسية                    
  توقع ارتفاع معد�ت عوائد المقسوم والعكس صحيح.

  

  .با�عتماد على مصادر متعددة المصدر:الجدول من إعداد الباحثة
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ذلك في أواخر القرن  حدث) وRussell Sageمن توصل إلى فكرة تعادل خيار البيع مع خيار الشراء ھو( أولن إ
(عقد المستقبليات)وسعر خيار البيع ا$ساسؤسس الع:قة الدقيقة بين سعر الموجود المالي ي التعادلالتاسع عشر.و

 ا$ساسيحدد الع:قة بين الورقة المالية الشراء خيار تعادل خيار البيع مع  إن أخرىوالشراء في وقت محدد.وبعبارة 
س سعر ــــــــــــــــــــــــــــــــــنف لھما ينالبيع  والشراء اللذ يارـــــــــــــــــــــــــــــالخالي من المخاطرة لخيعائد الومعدل 
والمنطق الذي يقف وراء ھذا النموذج يستند لمبدأ مالي اساسي ينص على ان  ).Levy &post, 2005:693( التنفيذ

لھما نفس العائد الخالي من المخاطرة في نفس التاريخ المستقبلي يجب ان يكون لھما نفس ن يالورقتين الماليتين اللت
ً دقيق نان نموذج تعادل خيار الشراء مع خيار البيع يكواذ . Jordan& Miller ,2008:500)السعر ا�ن( في  جداً  ا

وان ع:قة التعادل للخيارات  .)Dupont,2001:11( ا$مريكيةإ� انه يكون تقريبي في الخيارات ، الخيارات ا$وربية
�  ):Corrado&Jordan,2000:423ة(يتا�وربية تتمثل في الصيغة ا

Ce-Pe=F-Ee-rT                                                                                         

سعر تنفيذ الخيار  E=سعر خيار البيع،Pe المستقبليات ا�ساس،= سعر عقد F= سعر خيار الشراء ا�وربي،Ce اذ ان:
،= r  ،معدل الفائدة الخالي من المخاطرةTالوقت المتبقي لغاية استحقاق العقد =.  

      )Hull,2011:235بناء محفظتين وكا�تي( مكان �فبإ ،ولتوضيح ھذا النموذج  في ضوء ا�فتراضات سالفة الذكر
 ;)  Chance&Brooks,2010:316:(  

وتضم مركز طويل بعقد المستقبليات ا�ساس ومركز طويل في خيار البيع على عقد المستقبليات ا�ساس ):Aالمحفظة(
  ).Fe-rTللقيمة الحالية لسعر المستقبليات ا�ساس ( مساوٍ زائد مبلغ نقدي 

للقيمة الحالية لسعر تنفيذ  مساوٍ ):وتضم مركز طويل بخيار شراء المستقبليات ا�وربي زائد مبلغ نقدي Bالمحفظة (
  .Ee-rtالخيار 

خياري لن إوان الموجود المالي ا�ساس �يدفع مقسوم ارباح، وسيتم تحليل ھاتين المحفظتين بضوء ا�فتراضات ا�تية:
�  .ونفس سعر التنفيذ ساس ونفس الوقت لغاية استحقاق العقدالبيع والشراء نفس سعر عقد المستقبليات ا

عند )FTن المبلغ النقدي يمكن ان يستثمر بمعدل الفائدة الخالي من المخاطرة فينمو ويصبح (إ) فAفي المحفظة(
 .ينفذن الخيار يمكن ان إ) فAخيار البيع ا�وربي في المحفظة( تنفيذ) اقل من سعرFT).واذا كانت قيمة (Tا�ستحقاق(

  كا�تي: تصبح)عند ا�ستحقاق Aوذلك يعني ان قيمة المحفظة (

                        E                                  =FT  +(E-FT) 

،وقيمة نتھي ص:حيته من غير تنفيذت) فسيترك الخيار لAخيار البيع في المحفظة (سعر تنفيذ ) اكبر من FTواذا كانت (
  ).FTالمحفظة تصبح (

ن المبلغ النقدي من الممكن ان يستثمر بمعدل الفائدة الخالي من المخاطرة وينمو ويصبح سعر إ) فBاما في المحفظة(
ن خيار إ)،فE) اكبر من سعر التنفيذ(FTسعر عقد المستقبليات ا�ساس عند ا�ستحقاق ( فإذا كانالتنفيذ عند ا�ستحقاق.

  ) ستكون عند استحقاق العقد كا�تي:Bوذلك يعني ان قيمة المحفظة ( ) من الممكن ان ينفذBالشراء في المحفظة(

FT                                                      =E  +(FT - E)  
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الخيار من غير تنفيذ  ويترك اً صفر تصبح )Bن قيمة خيار الشراء في المحفظة(إ) فE)اقل من قيمة (FTواذا كانت قيمة (
  ).A، Bيوضح قيمة المحفظتين ( )13-1(.والجدول)Eوان قيمة المحفظة تصبح (لتنتھي ص:حيته 

   قيم محافظ ا�ستنساخ لخيارات البيع والشراء)13-1(جدول                             

  FT  >E         FT  <E         

         E -FT  0          خيار البيع  )Aالمحفظة(    
        FT         FT           عقد المستقبليات ا�ساس 

          FT               E  المجموع
 FT – E              0  خيار الشراء  )Bالمحفظة(   

              E                         E      للقيمة الحالية لسعر المستقبليات مساوٍ مبلغ نقدي 
              FT               E  المجموع

 

Source :( Hull, John C, FUNDAMENTALS OF FUTURES AND OPTIONS MARKETS, 2011, 236). 

 

  .قيمة كلتا المحفظتين ھي ذاتھا اياً كانت الع:قة بين سعر عقد المستقبليات ا�ساس وسعر التنفيذ :حظ من الجدول انيُ و

)وليس ھناك فرصة للتنفيذ المبكر �ن الخيارات اوربية فأن قيمة Tوطالما ان للمحفظتين نفس القيمة عند ا�ستحقاق (
ن نموذج تعادل خيار البيع مع خيار الشراء إ). وبالتالي فHull,2011:236(المحفظتين اليوم يجب ان تكون متساوية 
  : Chance&Brooks,2010:317 )لخيارات المستقبليات ا�وربية ھي كا�تي(

Pe =Ce+( E- FT )
 
e

-rT                                                                                

الموجود ا�ساس �يدفع مقسوم ارباح قبل تاريخ ا�ستحقاق. اما في حالة كون اع:ه يفترض بأن تعادل النموذج  في
  ليصبح  النموذجمكان تعديل gقبل تاريخ ا�ستحقاق فب)D(الموجود ا�ساس يدفع مقسوم ارباح 

  ):Corrado&Jordan,2000:433كا�تي(

Ce-Pe=Fer
-T 

– D                                                                 

بغية النموذج  تطويعمكان gفب اما في حالة خيارات المستقبليات ا�مريكية .حالة خيارات المستقبليات ا�وربيةھي  هوھذ
في جدا ،ف اً الوقت المتبقي لغاية ا�ستحقاق قصير كونيعلى شرط ان  التعادل في الخيارات ا�مريكية ع:قة الوصول إلى 

 �مبكرا ،ولكن من الممكن ان ينفذ خيار البيع تنفيذا  ن خيار الشراء لن ينفذإح ،فمقسوم أربادفع تحالة كون ا$سھم 
 ةلفائدة على سعر التنفيذ قليلا و�ن سعر التنفيذ.و للتعجيل باست:م التنفيذ المبكر لخيار البيع ھ غاية نبإعلما مبكرا.

$سھم التي ا العمر على قصيرة ةا$مريكي اتلخيارل سيقترب من التحقق  التعادل ان فقصير،  ا�ستحقاق  والوقت لغاية
�تدفع مقسوم أرباح .  

                                :)McDonald,2006:310(ا�تي  ھذا يعنيو ،ا$وربيةقيمة من خيارات البيع  ربأكان خيارات البيع ا�مريكية

  - F      ------------------------(24-1)                                                      )rt-Ee( + Pa≥ Ca      

 اً نفذ مبكرسي ان خيار البيع وعلى فرض ع:وتي خياري البيع والشراء ا�مريكيين على التواليإلى  Ca وPa  اذ تشير
سھم عن طريق شراء خيار الشراء �محفظة لعقد مستقبليات مؤشر أ تْ بنيا .اما اذ  E-F ستكون قيمته نإبالتالي فـأ

في حالة انخفاض سعر الموجود ا�ساس فأن خيار البيع و ،قبل تاريخ ا�ستحقاق Eفرصة لدفع   فھناكوبيع خيار البيع 
الحد ا�على  على  فسنحصل مخصومالغير سعر التنفيذ بة لسعر التنفيذ القيمة الحالي استُبدِلتْ اذا  لنتيجةمبكرا.وباسينفذ 

  : )McDonald,2006:310(كا�تيخيار البيع   لقيمة الصحيح
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      ----------------------------------------(25-1)                                 Pa≥Ca+E-F     

حد ال دا�وربي يع لخيار البيع خيار البيع،والتعادلقيمة لعلى أحد ك )C+E-F( صبحيدم وجود مقسوم أرباح وفي حالة ع
ن ع:قة إقيمة خيار البيع ا�وربي) وبذلك فمن  دنى لخيار البيع  (وذلك �ن قيمة خيار البيع ا�مريكي دائما اعلى أ

  : )McDonald,2006:310( ا�مريكي ستكون كا�تيالتعادل لخيار البيع او الشراء 

C+E-F≥P≥C+(Ee-rt)-F            ---------------------(26-1)                      

P+F- (Ee-rt) ≥ C≥P+F-E         ---------------------(27-1)                    

ية احتمال.وھناك  والبيع قد ينفذا مبكراالشراء  يخيارك:   وھو ان  :التالي التعقيد يضيف قد اتمقسومال ان وجود
   اخيار الشراء مبكرتنفيذ ففي حالة نموذج التعادل وذلك بسبب ا�نخفاض الحاد بسعر الموجود ا�ساس. �نتھاك

وذلك  عندھا سينفذ خيار البيع مبكراوسينخفض سعر الموجود  للحصول على الدفعات الكبيرة من مقسوم ا$رباح 
ن ع:قة إمراجحة.وبالتالي فالعدم  توسيع حدودحدوث ذلك يؤدي الى   وإمكانيةسعر التنفيذ. منميزة على  ول للحص

               : ): 84Chance&Brooks,2010(كا$تيالتعادل للخيارات ا�مريكية ستصبح 

 T        ------------(28-1)       - 1+r) (E +Ca(F*0, T,E )  ≥(F*0, T,E) F0+Pa ≥   t
J

 -
J (1+r) ∑ 	
��  E+ +Ca(F*0, T,E)   

  ھي سعر عقد مستقبليات مؤشرات ا$سھم مطروح منه القيمة الحالية لمقسوم ا$رباح.F * ان : اذ

ن الحد ا�على لتعادل  خيار الشراء ا�مريكي ھو نفسه لتعادل إونستنتج من ذلك انه في حالة عدم وجود مقسوم أرباح ف 
اما ع:قة )تعبر عن التعادل بد�لة الخصم المتقطع، 28-1ان صيغة ( ).McDonald,2006:310ا�وربي (خيار الشراء 

  . )Stoll&Whaley,1985:248(فھي كا�تي  بد�لة الخصم المستمر تعادل خيارات الشراء مع خيارات البيع

Fe-rt  - E ≤ C (F, T,E)- P (F, T,E) ≤ F-Ee-rt  -----------------------(29-1)  

 وكفاءةالتنفيذ المبكر لع:وة خيار المستقبليات ا�مريكية. ھاسببي )29- 1معادلة(الان ع:قة عدم المساواة الظاھرة في 
  ).Stoll&Whaley,1985:248الع5قة( ھي الضمانة لتحقيق ھذها�سواق 
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يوجد فقط  وإنمايوجد أي تاريخ مستقبلي  عند ا�ستحقاق،فعند ھذه النقطة �ھي وقت لتحديد قيمة الخيار  سھلأ إن
التاريخ ي:حظ ان قيمة الخيار  االقيمة الذاتية.وعند ھذأو  أرباح الخياروتسمى قيمة الخيار عند ا�ستحقاق الوقت الحالي.

       بب حدوث التعادل ل\دوات المالية عند تلك النقطة لقيمة الخيار ا�وربي وذلك بس مساويةٌ ا$مريكي 
)CFA,2007:144-145 ت�انھا تسلك نفس سلوك الخيارات  علىا$مريكية  إلى الخيارات يُنظر).وفي العديد من الحا

ھي  فالخيارات ا�مريكية النمطية.):89Chance,1998 مبكرا( اتنفيذھ إمكانية اليھا وھيمع خاصية مضافة ا$وربية 
و�شك في ).Mo Chaudhury,2007:176( مجموعة من الخيارات ا�وربية زائد امكانية التنفيذ المبكر نعبارة ع

وسعر التنفيذ.اما تقدير المالية  ل\داةان الجميع متفقون على  القيمة الذاتية للخيار وذلك $نھا تعتمد على السعر الفوري 
�نھا تعتمد على تحديد قيمة الخيار قبل ا�ستحقاقالقيمة الزمنية فھي ا�كثر صعوبة وذلك )CFA,2007:149.(         

،وھذه الحدود ھي )Brealey,et-al.,2007:632(الدنياالحدود و العليا هحدودضمن قع يان  نبغيير الخيار سع وان

بھذه  فِ لم تَ  ااذ ا+سعار  مفيدة للسعي إلى فھم أسعار الخيارات،+نوالتي تحدد قيمة الخيار فھي تقدم خطوة اولى 
ً أرباح اان يحققو فيمكن للمستثمرين الحدود ا�فتراضات بتتأثر  � أنھاھي  لھذه الحدود ا[ضافيةان الميزة  كمامراجحة. ا

ان النماذج التي تحدد قيمة الخيار(بد� من الحدود)ھي التي تعتمد على افتراضات  اذ .المتعلقة بتوزيع مقسوم ا$رباح
 غيبنولتحديد سعر الخيار ي.)Levy &post, 2005:688( كانت مشتقة من قاعدة عدم وجود مراجحة حتى لو التوزيع 

�  . للخيار الھندسية للمنطقة المثلى للتنفيذ المبكر التركيبةتحديد ا ،او
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  ) et.al,2003:953 Detemple( قيمة عقد الخيار من حدود التنفيذ المبكرشتقاق وثانيا،ا

للخيارات من النمط ا�مريكي ھي نفسھا للنمط ا$وربي باستثناء وجود حالتين ستكون بھا قيمة الخيار  ان شرط الحدود 
  ):Levy &post, 2005:703-704على وفق النمط ا�مريكي اكبر من قيمة الخيار على وفق النمط ا�وربي وھما (

لم  ااذ،ستنخفض مباشرة بعد دفع المقسوم خيارن القيمة الذاتية للإف ،مقسوم ا$رباح خ:ل حياة الخيار يُدفعما حين-1
،فھنالك احتمالية تحول الخيار من ضمن امكانية تحقيق  اً مقسوم ا$رباح كبير كان اوإذ. 1الخيار اصحيح سعر التنفيذ لھذيُ 

اذا كانت القيمة الذاتية فالربح إلى خارج إمكانية تحقيق الربح بين لحظة وأخرى،وبالتالي ستنخفض قيمة ھذا الخيار . 
بعد لع:وة الخيار من القيمة الكلية  مباشرة )اكبرEx-dividend date(السابق للتسجيلتاريخ اللخيار الشراء قبل 

  ن ھذا الخيار سينفذ مبكرا.إدفع مقسوم ا$رباح ف

موجود ان سعر ال بإفتراضو مالي . اعسار تمر بحالة الشركةكانت وشركة ما،سھم اذا اشترى المستثمر خيار بيع  -2
لخيار البيع $ فھنا يمكن للمستثمر التنفيذ المبكر 10الخيارواحد،فاذا كان سعر تنفيذ  سنت انخفض إلى ا�ساس

  .مطروح منه سعر الموجود ا�ساس والحصول على سعر التنفيذ

بسبب ميزة التنفيذ  كون اعلى قيمة من الخيارات من النمط ا�وربيتونستنتج مما تقدم ان الخيارات من النمط ا�مريكي 
  .المبكر
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              )14-1( الشكل في ةموضح وھي أسعار خيارات شراء المستقبلياتحدود شروط لبيان تستخدم ث:ثة 
)Brealey,et-al.,2011:542،(كا$تي ھي  الشروطھذه و:  

وھي اكبر او تساوي صفر  2الذاتية اھي قيمتھ ةلمستقبليات ا�مريكياشراء خيارات قيمة ان الحد ا�دنى ل -1
)313Chance&Brooks,2010 :(.ن الخيار اداة ذات مسؤولية محدودة ،فاذا وجد الحامل ان التنفيذ� سيكون وذلك 

�يقل عن  نّ أستنتج من ذلك بأن سعر الخيار يجب يعلى التنفيذ .و اً من صالحه فينفذ الخيار وبخ:ف ذلك فلن يكون مجبر
 :)Dupont,2001:11( ي�تاك التعبير عنھا رياضياويمكن .)1-14( الشكلب Aفي النقطة  موضح وھوالصفر. 

                                   )1 -30( ------------------------ Max (0,F t -E) ≥ Cat(Ft,T,E) 

  ا�مريكي. المستقبليات لخيار شراء للتنفيذ المبكر ھي القيمة الذاتية (Ft-E,0)ان:  اذ

تنفيذ الخيار عن طريق اتخاذ مركز طويل  الشراء مشتري خيار فبامكانالقيمة الذاتية  فاذا كان سعر خيار الشراء اقل من
لذلك فإن أرباح خالية من المخاطرة.  تُحقق،وعندھا F.والمستقبليات تباع مباشرة بسعر Eفي عقد المستقبليات عند سعر

خيار شراء ل القيمة الفعلية:ى سبيل المثالعلع:وة الخيار ينبغي ان تكون اكبر او على ا�قل مساوية لقيمته الذاتية .
سعر عقد المستقبليات ا�ساس  و.17.7 ھي سبتمبر 13 في S&P500 على عقد مستقبليات685نوفمبر 
              ن القيمة الذاتية تكونإوبالتالي ف.688.85

                                             Max (0,688.85-685) =3.85     

، يمثل القيمة ) 17.7 -  3.85= 13.85 البالغ(رق االفن إف)،17.7ھي(لخيار لالقيمة الفعلية ان  طالماو
ن خيار إالزمنية.والقيمة الزمنية تتناقص مع اقتراب الوقت لغاية ا�ستحقاق وعند انتھاء الوقت لغاية ا�ستحقاق ف

  ).:505Chance,1998الشراء يباع بقيمته الذاتية(

                                                           
  زئة السھم فھي تؤدي إلى تصحيح سعر التنفيذ.على عكس تج - 1

-
  ).Brown&Reilly,2009:825ان ك5 العقدين ا+مريكي وا+وربي يجب ان +تقل قيمتھما عن القيمة الذاتية( 2
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وذلك �ن  ).Brown&Reilly,2009:825تكون قيمة الخيار ا�مريكي أكبر من قيمة الموجود ا�ساس( � يمكن أن -2
فعند ) 14-1في الشكل(كما ھو ظاھر حامل خيار الشراء ھو بطبيعته متفائل يتوقع ارتفاع سعر الموجود ا�ساس.و

ن سعر الخيار سيقترب من سعر العقد إجدا،فارتفاع سعر عقد المستقبليات ا�ساس بدرجة كبيرة  نقطة وھي B النقطة
ً ا�ساس مطروح منه القيمة الحالية لسعر التنفيذ.وي:حظ ان الخط المنقط المتمثل بسعر الخيار يكون بالنھاية موازي  ا

تي :كلما ارتفع سعر عقد مستقبليات ا�ساس mالممثل بالحد ا�دنى لسعر الخيار.والسبب يتمثل بأ الغامق للخط ا�سود
ن عملية التنفيذ تصبح إا�ساس إلى ذلك المستوى فلمستقبليات تنفيذ الخيار.واذا وصل سعرافي  كلما زادت احتمالية

                         بأقل من سعر التنفيذ قبل تاريخ ا�ستحقاق تصبح صغيرة جدا المستقبليات ا�ساسسعر مؤكدة واحتمالية انخفاض 
)Brealey,et-al.,2007:632-633.(  

التنفيذ المبكر لخيار الشراء ا�مريكي ب� يمكن ان تكون قيمة الخيار سالبة .وذلك �ن حامل خيار الشراء غير ملزم  -3
 �فعند  )،14-1الشكل( في.وكما ھو ظاھر )McDonald,2006:163( تكون للخيار قيمة حينمافھو �يستخدم حقه ا

ما يكون سعر عقد المستقبليات حيناو الدنيا (باستثناء تاريخ ا�ستحقاق  تهسعر الخيار دائما قيم يتجاوز C النقطة
تجاوز ت.ولكن في الحا�ت ا�خرى فأن الخطوط تتباعد بحيث ان سعر الخيار يجب ان )Aا�ساس صفر كما في النقطة

سعر عقد  يتساوىالنقطة  ھذهعند ف.Cالمحدد بواسطة الخط ا�حمر والذي يمكن م:حظته في النقطة �دنى االحد  تهقيم
ان  بافتراضقيمة اذا انتھت ص:حيته اليوم .وللخيار  كونيسعر التنفيذ. وبذلك لن  مع المستقبليات ا�ساس تماما

المستثمر اشترى خيار يستحق بعد ث:ثة اشھر،ومن الواضح ان ھذا المستثمر �يعرف ماسيكون عليه سعر عقد 
%بأنه سيكون 50%بأنه سيكون اعلى من سعر التنفيذ و50تحقاق.فھنالك احتماليةالمستقبليات ا�ساس عند تاريخ ا�س

�تي:الذلك فأن ا�رباح  المحتملة من الخيار ستكون ك اقل من ذلك.  

  

Source:(Brealey,Richard A., Stewart C., Myers,&AllenJ., Franklin,Fundamentals Of 

Corporate Finance, 10th ed ,N.Y: McGraw-Hill/ Irwin,2011,543). 

 

 .دون تنفيذ تھي ص5حيتهلينھي الصفر وتعني ترك الخيار نتيجة أاسوان ربح موجب وتحقيق ھناك فرصة ل بمعنى ان
ن سعر الخيار يتجاوز الحد فإ،وبشكل عام البالغ صفرجاوز الحد ا+دنى ت  Cوھو يعني ان سعر الخيار عند النقطة 

  .)Brealey,et-al.,2007:632-633( قبل تاريخ ا+ستحقاق تبقٍ كان ھناك وقت مُ اما+دنى متى 

  

  

  

  

  

  

  الربح  النتيجة
  سعر عقد المستقبليات يرتفع فوق سعر التنفيذ

  %)50(احتمالية            
  سعر التنفيذ –سعر المستقبليات 

  الخيار)(ينفذ 
  سعر عقد المستقبليات ينخفض دونه

  %)50(احتمالية               
  صفر           

  (يترك الخيار تنتھي ص:حيته ب:قيمة)
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  )الحدود العليا والدنيا لقيمة خيار الشراء.14-1الشكل(                                     

Source:(Brealey,Richard A., Stewart C., Myers,&AllenJ., Franklin,Fundamentals Of Corporate Finance, 10th 

ed ,N.Y: McGraw-Hill/ Irwin,2011,542). 

 رياضيا كا�تي ذلك التعبير عن يمكنو، أسعار الخيارات ا�مريكية يجب ان �تقل عن أسعار الخيارات ا�وربيةان و
)CFA,2007:163 (: 

                                                                   Ca≥Ce  
  .ھذه النتيجة سابقا تم اثباتوقد      
      ي �تدفع مقسوم ارباح).ت(على ا$سھم ال ا$مريكيالخيار ماھية الظروف التي ينفذ بھا  ا�ن على تركيزالجري يُ وس

 ما نفذنا الخياراذا فضمن امكانية تحقيق الربح. بصدد تنفيذ مبكر لخيار شراء امريكي)t=0اليوم ( المستثمر إنّ  بافتراض
  F .ستلم الموجود ا�ساس بقيمة وي Eدفع يس هفأن

}قل ھي على ا�وبما ان قيمة خيار الشراء ا�وربي   F0 – Ee-rt} مطروح منه  ا$ساسھو سعر عقد المستقبليات الذي و
يجب ان تكون اقل من  � ا$مريكيخيار الشراء قيمة  و�ن .F0 – E القيمة الحالية لسعر التنفيذ، والذي يكون اكبر من 

وھذه النتيجة تعني انه  . )F0 – E– Ee-rt )CFA,2007:163قل ا� علىان تكون  و ينبغي،اء ا�وربيرخيار الش قيمة
ا�فضل بيع خيار الشراء  بل مني �تدفع مقسوم أرباح تنفيذ مبكر تليس من ا�مثل تنفيذ خيار الشراء على ا$سھم ال

 راغباً .وبالتالي اذا كان حامل خيار الشراء  فقط يحصل الحامل على القيمة الذاتيةسعند تنفيذ الخيار �نه لطرف اخر.
ما يبيع الخيار.و�ن حينوذلك �نه سيحصل على سعر اعلى  ؛من تنفيذه بيع خيار الشراء بد�َ بتصفية مركزه فسيقوم ب

لھا نفس أسعار  فھذه الخيارات ا�مريكية ستكون على ا$سھم الذي �تدفع مقسوم أرباح التنفيذ المبكر �يكون امث:ً 
سبب للتنفيذ المبكر.  من وبالتالي ليس ھناك. )Berk&DeMarzo,2011:689( الخيارات ا�وربية المناظرة لھا

،فيمكن  مقسوم ارباحكان الموجود يدفع  ااذاما التنفيذ ام � . ھذا قيمة التنفيذ المبكر تستحق ما اذا كانت معرفة وينبغي
عقد المستقبليات ان يتسبب ا�نخفاض الحاصل بسعر شريطة مقسوم الان ينفذ الخيار تنفيذا مبكرا وذلك قبل توزيع 

ا�ساس نتيجة التوزيع بإنخفاض ع:وة الخيار بعد التوزيع دون قيمته الذاتية قبل التوزيع .وينبغي ا�لتفات ھنا انه ليس 
 كل توزيع ل\رباح يفضي بالضرورة إلى تنفيذ مبكر خصوصاً اذا كان التوزيع صغيراً و� يفي بالشرط اع:ه

)CFA,2007: 164( .  

  الحد ا�دنى لقيمة خيار الشراء

 ويساوي قيمة التنفيذ المباشر

الحد ا�على لقيمة خيار الشراء 
ويساوي سعر عقد المستقبليات 

ا�ساس                                                    
                                               

اء
شر

 ال
ار
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ة 

يم
ق

 

                  سعر التنفيذ                                                                                                                                                                                                                                                                            
                              سعرعقد المستقبليات                      

  



 

71 

 

الحق في التنفيذ المبكر لديه الخيار الذي قيمة ن إيدفع الموجود ا�ساس (مؤشر ا$سھم )مقسوم أرباح ف لذلك حينما 
التي �تدفع مقسوم ارباح او من الخيارات ا�وربية المناظرة تلك ستكون اعلى من  )الشراء والبيعالحالتين ( لكلتا

تـواريخ  اربعة وجدال ينبغي ا�شارة إلى انه يوقبل ايضاح ماتقدم بمث).Berk&DeMarzo,2011:690ا(ــــــلھ
ھو التاريخ (ل يسجتتاريخ ال و، للتسجيل التاريخ السابقفيما يخص توزيع مقسوم اJرباح وھي  تاريخ ا�ع5ن،ومھمة 

، وتاريخ الدفع )غرض است5م دفعات مقسوم اJرباحلالذي يثبت به المالك القانوني للسھم في سج5ت الشركة وذلك 
المستثمر مالكآ قانونيا للسھم ا+  دع. على سبيل المثال،في بورصة نيويورك +يُ الفعلي لمقسوم اJرباح للمالك المسجل 

)يعرض التسلسل 15- 1). والشكل(Grinbla�&Titman;2002:266بعد مرور ث5ثة ايام عمل بعد امر التنفيذ (
  ا�حداث. لھذهالزمني 

  
  
  

  
  
  
  
  
  

  
  

  ا$رباح)التسلسل الزمني �حداث مقسوم 15- 1الشكل(
 Source:Emery,John D.,&Finnerty,John D., &Stowe, John D. Corporate Finance  Management ,   

3
rd

ed,U.S:Pren&ce Hall,2007,510 .                                                                                                                                     
الشركة  وحينما تعلن . 4\25في يوم  ا�سھمانھا ستدفع مقسوم ارباح لحامل بالشركة  تعلن 2\9فعلى سبيل المثال، في يوم 

ھم وھو�ء لمساھمون المسجلون، ل مقسوم ا$رباح [جراءات تسليممقسوم ا$رباح فھي تضع تواريخ محددة  عن نيتھا لدفع
المؤھلون للحصول على مقسوم ا$رباح. وعلى اي ھم ا$شخاص الذين تظھر أسمائھم كحملة أسھم في تاريخ التسجيل،و

� يحصلون عادة على مقسوم ا$رباح ،وذلك بسب ) 3\7 (حال،فإن المستثمرين الذين يشترون السھم في تاريخ التسجيل
إجراءات التسجيل ومسك السج:ت وإصدار شھادة لحامل السھم تؤكد ملكيته للسھم.ولكي يستلم مقسوم ا$رباح، ينبغي على 

بعد عن ، والتاريخ السابق للتسجيل ي) 3\5(المستثمر ان يمتلك السھم قبل التاريخ السابق للتسجيل أي قبل يوم واحد من 
)، لذلك حينما يدخل الموجود .Emery, el,at، : 5102007( )15-1في الشكل(ھو موضح كما ويومي عمل بتاريخ التسجيل 

يعد بامكان المشتري الجديد ان يحصل على مقسوم ا$رباح كون التسجيل قد اغلق  نا�ساس في التاريخ السابق للتسجيل فل
تاريخ السابق للتسجيل. وتوزع الشركات مقسوم ا$رباح في تاريخ دفع المقسوم،وھو اللصالح المشتري ماقبل يوم واحد من 

عملية التنفيذ  حـــــــــيوضالمثال التالي و).Megginson, el,at، : 4822010يأتي بعد بضعة اسابيع من تاريخ التسجيل (
  .يـــــــــا$مريكخيار الشراء لر ـــالمبك

       التاريخ السابق للتسجيل   قبلمباشرة  موجود ا�ساساشترى خيار شراء امريكي على ال احد المتعاملينرض ان ـــافت  
ex-dividend date) ( .  السابق للتسجيل تاريخالفي  ا$ساسقيمة الموجود )t( مبلغ مقسوم ا$رباح  ستنخفض بمقدار

في اليوم  ا$ساسمعلومات اخرى تؤثر على قيمة الموجود افتراض عدم وجود أي ب) .  -t)q (-  1Ft=Ft  (  يساوي همما يجعل
 بيوم التاريخ السابق للتسجيل قبل خياربيع ال . Ca(Ft)إلى  Ca(Ft-1)،من ا$خرىالسابق.وان قيمة الخيار ستنخفض ھي 

 لتاريخا قبلعلى المتعامل ان يقرر  نبغيفي اليوم التالي.لذلك ي �ن المشترين العق:ء يعرفون مالذي سيحصلاً،لن يكون ممكن
ً بمناسالتنفيذ المبكر .ويعد   ام � فقط  القيمة الذاتية  است:مالعقد و ينبغي عليه تنفيذ فيما اذ كان تسجيلالسابق لل  تانك ااذ ا

 حينما - )1( ا�تيةفي الحا�ت  يحصلمن المحتمل ان  يتال،و Ca(Ft) - Ca(Ft-1)خسارة القيمة الزمنية للخيار اقل من  
ما يكون مقسوم حين -)2() تكون صغيرة ومتناقصة با�صل الع:وة الزمنية �نيكون الخيار قريب من تاريخ ا�ستحقاق(

  ا$رباح كبير.

   Ca≥Ce ان يثبت ھذا فإن الخيار ا�وربي  والتي �يمنحھا ،المحافظة على القيمة فرصةلمتعامل ا يمنحو�ن الخيار امريكي 
اما في حالة خيار البيع ا�مريكي فالحالة معاكسة تماما،وذلك �ن ا�نخفاض ..)Brown&Reilly,2009:826(لجميع الحا�ت 

و حامل خيار البيع ).Haugen,2001:463في سعر السھم بسبب قرار توزيع مقسوم ا$رباح سيزيد من قيمة خيار البيع (
�نخفاض سعر السھم أكثر فأكثر وبعد ان ) تدفع مقسوم ارباح تيل\سھم الوعدم تنفيذ حقه( بدوره سيستفاد من ا�نتظار

  . )Berk&DeMarzo,2011:691( مقسوم ا$رباح فسينفذ الخيار يوزع

  تاريخ الدفع 

Payment 

date 

  تاريخ التسجيل  

Record date 

تاريخ ا+ع5ن    
Board of   

directors declares 

dividend 

التاريخ السابق 
  للتسجيل

ex-dividend 
date  

 3\5 2\9 4\25 3\7 عمل ترك يومين
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1-3– 10 - 2@M@M@M@M2@M@M@M@M2@pbîÜjÔn�½a@Éîi@‰bî�@ñëýÈÛ@bîã†Ûaë@bîÜÈÛa@…ë†§aZ@pbîÜjÔn�½a@Éîi@‰bî�@ñëýÈÛ@bîã†Ûaë@bîÜÈÛa@…ë†§aZ@pbîÜjÔn�½a@Éîi@‰bî�@ñëýÈÛ@bîã†Ûaë@bîÜÈÛa@…ë†§aZ@pbîÜjÔn�½a@Éîi@‰bî�@ñëýÈÛ@bîã†Ûaë@bîÜÈÛa@…ë†§aZïØíŠßþaïØíŠßþaïØíŠßþaïØíŠßþa 

المستقبليات وذلك �ن خيار بيع  المستقبليات مشابه ستخدم نفس الشروط السابقة لتوضيح حدود أسعار خيارات بيع ت
خيار بيع ل القيمة الذاتية وھو ان،)McDonald,2006:294لخيار شراء المستقبليات ا� انه يوجد اخت:ف واحد(

 و): 314Chance&Brooks,2010( من سعر تنفيذ الخيار سعر عقد المستقبليات ا�ساستحسب بطرح المستقبليات 
  ):Dupont,2001:11( Geske&Johnson,1984:1513)(رياضيا كا�تي ذلك عبر عني

  
                                               )1-31 ( ------------------------ Max (0  ,E-Ft) ≥ Pat(Ft,T,E)  

  .ا�مريكي بيع المستقبلياتھي القيمة الذاتية للتنفيذ المبكر لخيار E-Ft) (ان:  اذ
  

ً ن المراجح سيشتري عقد مستقبليات وخيار بيع وينفذ خيار البيع مباشرة ويحقق أرباحإفتتحقق الع:قة أع:ه لم  اواذ  ا
 سبتمبر 13في S&P500على مستقبليات 695خيار بيع اكتوبر ل الع:وة الفعلية:على سبيل المثال خالية من المخاطرة.

  ھي للخيارن اقل قيمة فأ بالتالي  688.85كان   سعر المستقبليات وان13.95بسعر 
     

                                                     6.15  =Max (0  , 695 -688.85)  
  

ن القيمة الزمنية تتأكل فإ.وبالطبع،7.8القيمة الزمنية  تمثل  6.15والقيمة الذاتية 13.95خيار البيع  ع:وة والفرق بين
  ).:508Chance,1998ة الذاتية(تن قيمة خيار البيع تساوي قيمإا�ستحقاق.وعند ا�ستحقاق فمع دنو الخيار من تاريخ 

رياضيا كا�تي  ذلك عن يُعبّرا�وربية  البيع ا�مريكية يجب ان �تقل عن أسعار خياراتالبيع  ان أسعار خيارات 
)CFA,2007:163: (  

                                                                   Pa≥ Pe 

ان دفعات مقسوم ا$رباح  ان قرار تنفيذ خيار البيع  قبل ا�ستحقاق � يعتمد على وجود مقسوم ا$رباح.وفي الواقع
سعر التنفيذ. فعلى سبيل  ينخفضدون ان خفض من قيمة الموجود ا�ساس تس استزيد من قيمة خيار البيع وذلك �نھ

$ 50شركة على وشك ا�ف:س .سعر التنفيذ العقد  لسھم افترض ان المتعامل لديه خيار بيع مستقبليات امريكي :المثال
$.عند ھذه الحالة فان حامل خيار 1اشھر ،واصبح  سعر الموجود ا�ساس  3وان المدة المتبقية لغاية ا�ستحقاق ھي 

ة $وھي القيمة الذاتية او ا�نتظار لمد49بيع المستقبليات سيفاضل بين ا�ختيار في تنفيذ الخيار اليوم والحصول على 
ث:ثة اشھر على امل ان يصبح سعر الموجود ا�ساس ب: قيمة.وبذلك،يجب عليه ان يقرر ما اذا كان يفضل ا�ن الحصول 

واحتمالية ا�ف:س فإن المتعامل واعتماد على معدل الخصم  $،50حتمالية است:م �$او القيمة الحالية من 49على 
�ن العائد المتوقع على السھم ه الفرصة والبيع ا�وربي � يقدم مثل ھذ ان خياربالمقابل ف.سينفذ حقه ا�ن على ا�رجح 

 ا�شھر سعر الموجود ا�ساس الذي �يدفع مقسوم أرباح اعلى فييكون ان ن السوق المالية الكفؤءة  تتوقع إف،موجب 
القدرة على تنفيذ خيار البيع  $ في تاريخ ا�ستحقاق.وبدون49إلى اقل من مما يقلل من قيمة تنفيذ العقد  الث:ث المقبلة

 التي تمثل دائماة الذاتية تاقل من قيم بعض ا�حيان يمكن ان تكونخيار البيع ا�وربي  قيمة قبل تاريخ ا�ستحقاق ،فأن
Max (0ان تكون اكبر اواقل من  أما  Peن إقيمة الخيار ا�مريكي.وبالتالي فلالحد ا�دنى   ,E-F).الحالة  وحدوث

 �موضحة في  قاتوھذه الع: كبيرة جدا. Tة جدا وقيمة ضمنخف Fتكون قيمة   خصوصا حينما ا�خيرة ھي ا�كثر احتما
  .)Brown&Reilly,2009:826) (16-1شكل (ال
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  )يع ا�مريكية وا�وربيةبر خيارات الامقارنة بين اسع()16-1شكل(
Source :( Brown, Keith, C., and Reilly,Frank ,K.,Analysis of Investment  and Management of 

Portfolio,9thed.,FortWorth: The Dryden Press;827,2009.     
 

1@M@M@M@M3–@@@@10@M@M@M@M3@@@@@@@@@�È�m@x‡b¸@�È�m@x‡b¸@�È�m@x‡b¸@�È�m@x‡b¸¨a¨a¨a¨a@pa‰bî@pa‰bî@pa‰bî@pa‰bî@óÜÇ@òîØíŠßüaë@òîi‰ëüa@óÜÇ@òîØíŠßüaë@òîi‰ëüa@óÜÇ@òîØíŠßüaë@òîi‰ëüa@óÜÇ@òîØíŠßüaë@òîi‰ëüaáè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ßáè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ßáè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ßáè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@@@@  

انه با�مريكية. بشكل عام يعرف النموذج و ا�وربية سيتناول ھذا الجزء من المبحث نماذج تسعير عقود خيارات المستقبليات
 انهب عرفيالخيارات فل إلى مخرجات او نتائج معينة. أما نموذج تسعير وتمثيل مبسط للواقع يستخدم مدخ:ت معينة للوص

ھي القيمة النظرية العادلة للخيار .واذا فالمخرجات  ،اما ستخدم العوامل المؤثرة في سعر الخيار كمدخ:تتصيغة رياضية 
 ).: 314Chance&Brooks,2010النظرية العادلة( قيمتهكما يجب فأن السعر السوقي للخيار سوف يساوي  النموذجعمل 

ى انه في الوقت الذي تتمتع فيه خيارات المستقبليات ا�وربية بنماذج تسعير دقيقة ومحددة ا�شارة ھنا إلو�بد من 
ن خيارات المستقبليات ا�مريكية (ومنھا خيارات مستقبليات مؤشرات ا$سھم بل واغلب عقود إ) فClosed-Formالقيمة(

خيارات المستقبليات المالية المھمة) ليست لديھا مثل ھذه النماذج انما تسعر على وفق نماذج تقريبية تتراوح من البسيطة 
ذج المستخدمة في تسعير عقود خيارات مستقبليات النماوادق إلى المعقدة . لذا سيحاول ھذا البحث طرح واحد من اھم 

ومقارنته مع نموذجي ب:ك وثنائي الحدين )Barone &Whaleyمؤشرات ا$سھم وھو نموذج بارون واوايلي (
  ن في تسعير خيارات المستقبليات ا�وربية.يالمستخدم

1@M@M@M@M3–@@@@10MMMM-31@…ìÔÇ@�È�nÛ@åí†§a@ïöbäq@x‡ì¸@…ìÔÇ@�È�nÛ@åí†§a@ïöbäq@x‡ì¸@…ìÔÇ@�È�nÛ@åí†§a@ïöbäq@x‡ì¸@…ìÔÇ@�È�nÛ@åí†§a@ïöbäq@x‡ì¸¨a¨a¨a¨apa‰bîpa‰bîpa‰bîpa‰bî@@@@óÜÇ@òîi‰ëüaóÜÇ@òîi‰ëüaóÜÇ@òîi‰ëüaóÜÇ@òîi‰ëüa@@@@@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@@@@@@@@

يم يدقيقة جدا لتقواسعة جدا،لذلك يتطلب طريقة نفس الوقت في  ولكنھا ھاحدود الخيارات مھمة جدا لتفسير أسعارإن 
 1978استخدم مدخل ثنائي الحدين �ول مرة من قبل شارب عام قد و. )Levy &post, 2005:696الخيارات (

صيغة لنموذج ثنائي الحدين من قبل كوكس ،  طورتاعتبارھا طريقة بديھية لتوضيح كيفية تسعير الخيارات. ومن ثم ب
قد عرضوا كيفية تطبيق ھذا النموذج واثبتوا كذلك وجود ارتباط بين نموذج ل.1 1979ين في عام نستروبوروس ، و

يتمتع نموذج ثنائي الحدين بمزايا تسمح وكذلك  .)McDonald,2006:313-314ثنائي الحدين ونموذج ب:ك وشولز (

                                                           
  ).Cox-Ross-Rubistein pricing model( نسيتتنكوكس ، روس ، روبير وفي الغالب يشار إلى نموذج ثنائي الحدين في نموذج تسع 1

 قيمة العقد

 قيمة خيار البيع
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ان ھذا النموذج جدير كما .)Eun&Resnick,2007:181(وربيةا$الشراء والبيع  لخيارات الدقيق تسعيرلاله ب
لما له من مزايا وبساطة وقدرة على تقديم المفاھيم ا�ساسية لنماذج تسعير الخيارات بدقة ووضوح .وبذلك  دراسةبال

نموذج ثنائي الحدين ينقسم في الواقع إلى عدد من النماذج الفرعية ا�ساس لتسھيل فھم النماذج ا�كثر تعقيدا.ف عفھو يض
والتي تتراوح من النموذج البسيط إلى النموذج المعقد وذلك طبقا �فتراضاته المتعلقة بعدد المدد الزمنية المكونة لحياة 

ومن المفيد نموذج المدة الواحدة ونموذج المدتين ونموذج متعدد المدد .يوجد اذ .) :115114Chance,1998-( الخيار
  . النموذج ا�كثر واقعية ه�نّ نموذج ثنائي الحدين متعدد المدد بمقتضى م يتقيال فھم كيفية

:�   الحدين لمدة واحدةنموذج ثنائي  او

رسم يمثل المسارات المحتملة  و.وھ 1حدينمن التقنيات المفيدة والمشھورة جدا لتسعير الخيارات بناء شجرة ذات 
وتنطوي على تقسيم ).Hull,2009:237ي يمكن ان يتخذھا سعر الموجود ا�ساس خ:ل عمر الخيار(تالمختلفة ال

الوقت لغاية ا�ستحقاق إلى فواصل زمنية متقطعة وكل فاصلة مكونة من احتمالين �رتفاع وانخفاض سعر الموجود 
ويفترض ھذا النموذج بأن للخيار مدة زمنية واحدة باقية لغاية ا�ستحقاق ).Brown&Reilly,2009:811ا�ساس (

.وتوزيع لتحرك ل:على وا�سفل وبمعد�ت مختلفة بولذلك يسمى بنموذج المدة الواحدة .ويسمح لسعر الموجود ا�ساس 
ً ل يكون محكومـــــــــــــلى او ل:سفـــان واحتمال التحرك ل:عــان او حالتـــــــثنائي الحدين ھو توزيع فيه نتيجت بھذا  ا

).ومثل أي Chance,1998: 115ولذلك يسمى بنموذج الحالتين ()،Brealey&Myers,2000:606(التوزيع
 ؛)Levy &post, 2005:697من ا�فترضات وھي ( دن نموذج ثنائي الحدين يستند إلى عدإم فينموذج للتقي

)Stockbridge,2008:2(:  

 ا�سواق المالية بدرجة عالية من الكفاءة.تتسم  -1
 حرية البيع القصير مع ا�ستفادة الكاملة من كل العوائد. -2
 اقل خسارة.بن يفضلون زيادة ثروتھم يان المستثمر -3
 من المخاطرة. ا�قراض وا�قتراض بمعدل خالٍ  -4
 من عمر الخيار.خ:ل المدة المتبقية ن فقط للتحرك اان سعر عقد المستقبليات ا�ساس امامه خيار -5

وان الخيار لديه مدة زمنية واحدة متبقية لغاية ا�ستحقاق  Fوسناخذ بنظر ا�عتبار ان سعر الموجود ا�ساس ھو 
ويحسب في حالة )uوھي أما ان يرتفع ( احد قيمتين.وعندما تنتھي ھذه المدة يمكن ان ياخذ سعر الموجود ا�ساس 

                     d(F =    Fd+1كا�تي: ( ا�نخفاضيحسب في حالة و) d( ينخفضان  واF =,Fu)u+1ا�رتفاع كا�تي: (
)96Chance&Brooks,2010:(يحتسب  راء المستقبلياتــــــــــــــــــــــش خيار عر ـــــــــــــوعلى وفق ذلك فأن س

  :)Chance,1998: 118( كا$تي

C0=  
�	��	�(��		)��

(��)   -------------------------------- (32-1)                                                   

  

  ھو السعر الحالي لخيار شراء المستقبليات. C0ان  اذ

Cu:) ساس�  ) ويستخرج كا�تي:Fuسعر خيار شراء المستقبليات في حال ارتفاع سعر عقد المستقبليات ا

Cu = Max(Fu –E,0)---------------------------  (33-1)                                                       

Cd) ساس�  ) ويستخرج كا�تي:Fd: سعر خيار الشراء المستقبليات في حال انخفاض سعر عقد المستقبليات ا

                                                           
ي ھو توزيع احتمالي ان شجرة ثنائي الحدين تقترب من التوزيع اللوغارتمي الطبيعي ،والذي يستخدم بالعادة لنموذج تسعير ا+سھم.والتوزيع اللوغارتمي الطبيع 1

  ) .McDonald,2006:355ينشا عن الفرضية القائلة  بإن العوائد المركبة باستمرار على ا+سھم لھا توزيع  احتمالي طبيعي(
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Cd = Max(Fd –E,0)---------------------------  (34-1)                                                

W  تيلزمن المنفصل ل(وزن)ارتفاع سعر خيار شراء المستقبليات  ية:احتمال�                 ويحتسب كا
)  Stockbridge ;2008:5(:  

                                          )1-35(---------------------------------------------    w=�(���)
��� 

  .1ھي المعدل الخالي من المخاطرة :rان  اذ

  ):Hull;2011:282فيحسب كا$تي( للزمن المستمر وربيةلخيارات المستقبليات ا� أما في حالة وجود مقسوم أرباح

                               )1 -36     ( -----------------------------------    w=
���							
���					  

  a  =   Δt e(r-q) ان: اذ

Δt ھي طول المدد الزمنية ،u =e√Δt� ، �   ،      = العائد على مقسوم ا+رباحq،ھي التقلب)ا+نحراف المعياري( 

d =				�   اوe -√Δt�   .  

)1-wخيار الشراء. ) وھي احتمال انخفاض سعر  

.وھكذا فأن المتغيرات التي تؤثر على سعر Cu، Cd، rوالصيغة المعطاة لخيار شراء المستقبليات ھي دالة للمتغيرات 
انھا سعر ب.وھي تعرف u,dخيار الشراء ھي سعر العقد الحالي وسعر التنفيذ والمعدل الخالي من المخاطرة والمعلمات 

وان سعر خيار الشراء ھو المعدل الموزون ي المستقبل في تاريخ ا�ستحقاق.عقد المستقبليات ا�ساس المحتمل ف
لم  من المخاطرة.وي:حظ انه ل\سعار المحتملة �ثنين من احتما�ت خيار الشراء للفترة القادمة والمخصومة بمعدل خالٍ 

. الخيار يسعر نسبة إلى سعر ي �تدخل ضمن النموذج ھف ;ا�حتما�ت لتحركات أسعار عقد المستقبليات ا�ساس تُحدد
على الذي يعد ا�ساس في الحصول سعر عقد المستقبليات ا�ساس  لكنھا داخلة في تحديدعقد المستقبليات ا�ساس ،

ً مھم عام:ً  تّعدن احتما�ت تحرك سعر عقد المستقبليات ا�ساس إ.وبالتالي فسعر الخيار       في تسعير الخيار ا
)Chance,1998: 118ساس (17-1ح الشكل().ويوض� )وسعر خيار1) شجرة ثنائي الحدين لسعر عقد المستقبليات ا

  ).2(الشراء

  

  

  

  

  

   

  ئي الحدين لمدة واحدة.ا) شجرة ثن17- 1الشكل(                                    

  المصدر:الشكل من إعداد الباحثة.                                      

                                                           
  ).d< r < u  )Brown&Reilly,2009:816 -لضمان نجاح نموذج ثنائي الحدين فيشترط اJتي: - 1

                     1                                                               2  

                                                              Cu                               Fu 

F0                                                                                                  C0                                                   

                        Fd                                                                                                  Cd 
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 رمز لهان الھدف من ھذ النموذج ھو اشتقاق صيغة رياضية للقيمة النظرية العادلة للخيار،وھي المتغير الحاسم الذي ي
)C اذا كان الخيار مسعر بشكل  يُكتَشَف) .ومن ثم مقارنة القيمة النظرية العادلة مع السعر السوقي للخيار.ومن ھنا

اقل من القيمة النظرية العادلة بو أ)overpricedالعادلة (اكبر من القيمة النظرية ب اً سعرصحيح او م
عقود المستقبليات من من المخاطرة مكونة  )قد طورت عن طريق بناء محفظة خالٍ C).ان صيغة(underpricedللخيار(

عقد المستقبليات ا�ساس والمعدل الخالي من  من قيمةمن المخاطرة.و خالٍ  عائدھذه المحفظة معدل  حققوالخيارات وت
على  ).:96Chance&Brooks,2010-97يمكن ان نستدل على قيمة الخيار من ھذه المتغيرات( المخاطرة على المحفظة

) u=1.10)(d=0.95()وE=100(ان $)و100(ان سعر عقد المستقبليات ا�ساس وبإفتراض :سبيل المثال 
  ن القيمة الذاتية لخيار الشراء ستكون كا�تي:إ$،ف110المستقبليات إلى  اذا ازداد سعر عقدف.)(r=0.03و

Cu = Max[110-100,0]=10                                                                        

  فأن القيمة الذاتية ستكون كا+تي:$،95انخفض سعر عقد المستقبليات ا+ساس إلى  ا،اذاماو

Cd= Max[95-100,0]= 0                                                                         

                                                                             0.533    =W=
	�."#�".$%
�.�"�".$%  

                            1-w=1- 0.533=0.467                                                     

C0=
&.'((×&�&.*+,×&

�&.&(    = 5.175                                                                       

للخيار واذا انحرف السعر السوقي ).-511Jordan& Miller ,2008:510فھذا السعر يمثل القيمة النظرية العادلة للخيار(
ذا كان السعر السوقي اكبر إفمن المخاطرة. عن القيمة النظرية العادلة سوف تكون ھنالك فرصة للمراجحة وتحقيق ربح خالٍ 

المخاطرة عن طريق اتخاذ مركز قصير تحقيق ربح من  ومكان المتعامل تكوين محفظة مراجحة اب، من القيمة النظرية العادلة
)وتستخرج نسبة H( بالرمز ھايلايشارالتي و نسبة التحوطمقدار وشراء الموجود ا�ساس ب )الخيارات تحرير(بالخيارات

  ):Sharpe,el.at,1999:620التحوط على وفق نموذج ثنائي الحدين كا�تي(

                                              )1 -37     ( -----------------------------------   H=
	-��-�
.��.�  

عقد المستقبليات ا�ساس باستخدام الخيارات.  التحركات الغير المؤاتية بسعرھي نسبة التحوط من مخاطرة )H(ان اذ 
نسبة عدد عقود المستقبليات ا�ساس إلى عدد خيارات الشراء المطلوبة لتشكيل محفظة التحوط الخالية من  تمثل ھيو

  ن نسبة التحوط تحسب كا�تي:إالسابق فوعلى وفق بيانات المثال المخاطرة.

                                                                        
/
(  or  67 %=  H=

	&�&
/&�0'  

خيارات  ةث:ثمقابل عقدين مستقبليين شراء  بيع او% تعني  بأن المراجح سيحتاج إلى  or  67  )/ التحوطان نسبة  

الخسائر (المكاسب)في خيارات الشراء شراء لتشكيل محفظة تحوط خالية من المخاطرة،وتكون خالية من المخاطرة �ن 
  ).Jordan& Miller ,2008:513ستعوض عن طريق ا$رباح(الخسائر)في عقود المستقبليات ا�ساس(

ھنالك العديد من الطرق لدمج ف وذج ثنائي الحدينعلى وفق نمي تدفع مقسوم أرباح تخيارات الشراء التقييم في حالة و
لكل مدة .وھكذا فعند كل مرة Ȣثابتة  المئوية ئدالعا(لضم)مقسوم ا$رباح ضمن النموذج.وابسطھا ھو افتراض نسبة 

تسجيل ، في التاريخ السابق  لل Ȣسينخفض مباشرة بنسبة يتحرك بھا سعر عقد المستقبليات ا�ساس إلى القيمة الجديدة،
)Ex-dividend date(. وبمعنى ان أسعار عقد مستقبليات مؤشر ا$سھم تّعدل للتوزيعات ومن ثم تدخل في حسابات

  ). Chance,1998: 118( النموذج الموصوفة اع:ه
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�نه يفترض مدة زمنية واحدة فقط لغاية وذلك  نموذج المدة الواحدة يتسم بالبساطة ا� انه غير واقعي ان 
   .)Brown&Reilly,2009:810(ا�ستحقاق

  زمنيتين تينالحدين لمدنموذج ثنائي  :ثانيا

في نموذج المدة الواحدة ، سعر الموجود ا�ساس يتحرك أما ل\على او ل\دنى.وبالتالي،ف: يوجد سوى احتمالين $سعار 
إلى زيادة عدد النتائج المحتملة حتى تاريخ  ادىوھذا  ،مدة أخرى اضيفت الموجود ا�ساس بالمستقبل.ولزيادة درجة الواقعية 

سعر عقد المستقبليات ا�ساس  ارتفع انه في نھاية المدة ا�ولى بافتراض.و):96Chance&Brooks,2010-97(ا�ستحقاق
وذلك أما ان يرتفع او ينخفض  نلديه احتما�سيكون سعر عقد المستقبليات ا�ساس فإن خ:ل المدة الثانية و F(1+u) الى

المدة ا�ولى،وانخفاض بعد ارتفاع المدة  ارتفاعبا�عتماد على سعر المدة ا�ولى ويوجد اثنين من ا�حتما�ت (ارتفاع بعد 
  ،وفي ھذه الحالة سيكون لدينا ) (Levy &post, 2005:702 ا�ولى) 

       (1+d)                                       (1+u) =  Fud    or             2Fu
2 =F(1+u)  

يمكن ان  في المدة الثانية سعر العقدفإن ، F(1+d)وإذا كان سعر عقد المستقبليات ا$ساس قد انخفض في المدة ا$ولى
  ،وفي ھذه الحالة سيكون لدينا ايضاً ينخفض او يرتفع 

(1+u)                                      (1+d) =u    Fd    or             2Fd
2 =F(1+d)  

)يوضح مسارات سعر عقد المستقبليات ا�ساس وخيارات الشراء المناظرة لھا ،واسعار لخيارات في تاريخ 18-1والشكل (
  :)Chance,1998: 122ا�ستحقاق تكون كا�تي (

  

  

  

  

  

  

  

  

  )شجرة ثنائي الحدين لمدتين زمنيتين.18-1الشكل(

  المصدر:الشكل من إعداد الباحثة.

  ):Chance,1998: 122وتصبح أسعار خيارات الشراء عند ا�ستحقاق كا�تي (

Cu
2=Max[0,F(1+u) 2 -  E]                                                                         

Cu
 
d=Max[0,F(1+u) (1+d) -   E]                                                                  

Cd
2=Max[0,F(1+d) 2 -  E]                                                                        

  

                                                    Fuu                                                 Cu                     Cuu 

                                                                                                          Fu 

F0                                                                      Fud                        C0                                                                 Cud                                                   

                                                        

                            Fd                                                                                                                Cd  

                                                    Fdd                                                                                                           Cdd 
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   Cلكي نتمكن من الحصول على قيمةCd وCuة للحصول على قيمة دويمكننا استخدام صيغة نموذج المدة الواح 
�تي(اوكChance,1998: 123-124:(  

                                                                                    Cu=  
�	��²	�(��		)��

(��)     

                                                                                    Cd=  
�	��²	�(��		)��²

(��)      

                                                                                     C0=  
�	��	�(��		)��

(��)     

  )::C   )104Chance&Brooks,2010قيمة [يجاد الصيغة المباشرة التالية امداستخ كذلك يمكنو

                       )1-38( ---------------------------   C=
	2²		×-�²�/2(�2)-���(��)²-�²	

(��)²  

عند تاريخ ا�ستحقاق  الث:ثة المحتملة اتلعوائد الخياروتوضح ھذه الصيغة قيم خيارات الشراء وھي المتوسط الموزون 
   من المخاطرة لمدتين ،وذلك �رجاعه إلى القيمة الحالية في الوقت الحاضر . معدل الخالٍ الوالمخصومة ب

وفي في نموذج المدة الواحدة.إيضاحه تم  كماعقد المستقبليات ا�ساس وتحرير خيار البيع . شراءالتحوط عن طريق  أينش
�.وعند ھذه النقطة،يجب تعديل نسبة التحوط في حالة ارتفاع Fdاو Fuن سعر العقد ا�ساس سيكون اماإف ولىنھاية المدة ا
 نسبة تحوط جديدة وھيايضاً  ستُعينف  Fd،واذا انخفض العقد إلى  Huنسبة تحوط جديدة وھي  وستُعين Fuسعر العقد عند

Hd.يستخرج Hu و Hd  استُخرج بھابنفس الطريقة التي H تي في نموذج المدة الواحدة�  :)Chance,1998: 124( وكا

H=
	-��-�
.��.�        &     Hu=

	-�²�-��
.�²�.��      &    Hd=

	-���-�²
.���.�²  

  ه متعددةزمني دالحدين لمدنموذج ثنائي ثالثا: 

عقد المستقبليات  الخيار من خ:ل افتراض حركة سعرن الحصول على تقريب لسعر يالمتعامل من غير الواقعي ان يتوقع
عند استخدام شجرة ثنائي الحدين في الواقع العملي  من مدتين او مدة زمنية واحدة.و المكونا�ساس  خ:ل عمر الخيار 

ا�ساس ومع حركة ثنائية لسعر العقد وفي كل مدة ھناك ث:ثون مدة. )30(منأكثر  إلى عادةً بالفأن عمر الخيار ينقسم 
ً نھائي اً )سعر31ن خطوة ھنالك واحد وث:ثون(يالث:ث ممكن لسعر  )او حوالي مليار مسار230لعقد المستقبليات ا�ساس و ( ا

لمدة لنفس الخطوات المستخدمة في كل من نموذجي ثنائي الحدين وب.)Hull,2009:251عقد المستقبليات ا�ساس (
الحسابات من ا�مام إلى الخلف أي من  تُجرىم الخيارات في حالة تعدد المدد يلتقينفس الخطوات مدتين تستخدم لالواحدة ول

ھا من خ:ل الصيغة ن.ويمكن التعبير ع)Jordan& Miller ,2008:517(  إلى التاريخ الحالي )n(تاريخ استحقاق المدة
�  :)Chance&Brooks,2010 : 116 (تيةا

  

C=
∑ 3!

5!(365)!75		(�7)36		8�9:&,�5				�365					<�=>35?&
	(�@)A 																							− − − − − −	((0 − 		)							  
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نفس  تُستخدموكذلك يمكن استخدام نموذج ثنائي الحدين لتسعير خيارات البيع تماما كما تم في تسعير خيارات الشراء. 

ويُسْتبدل عائد خيارات البيع عند ا�ستحقاق.تحديد الصيغ ولكن بد� من تحديد عائد خيارات الشراء عند ا�ستحقاق يتم 
)P)محل(C ت( جميع)في�تتم و الطريقة التي تتحدد فيھا التحركات الصاعدة والنازلة .)Chance ،1998: 130المعاد

 اتا�ستحقاق والتي يحدث بھا التحرك عندا�نحراف المعياري لسعر الموجود ا�ساس وعدد المدد الزمنية  بإستخدام
  ):Ross,1991:92)وكا�تيu)(d)ومن ثم يحتسب ( ةوالنازل ةالصاعد

                  )1-40(----------------------------------------------------------------------u =eCD/3F  

    

                )1-41(-- ----------------------------------------------------------------d =e−CD/3F  

  ا�نحراف المعياري السنوي للموجود ا�ساس. و):ھ�ان( اذ

         )t ستحقاق. عند):الوقت�  ا

كا$شھر وا$سابيع وا$يام والدقائق والثواني وحتى إلى  ان نموذج ثنائي الحدين يمكن تطبيقه على مختلف المدد الزمنية
والجدير  ) .CFA,2007:166ما� نھاية لgحاطة بكل ا$سعار الممكنة.( ىاصغر فاصلة زمنية فيمتد ھذا النموذج ال

 تقسيم المدد الزمنية إلى مدد اصغرزداد كلما ازداد ـــــــــــــــــــــــة العلمية للنموذج تـــــــــــــــــــــالدق با�شارة إلى ان
)Grinbla�&Titman;2002:266(. نه يمكن استخدام الكمبيوتر للتعامل مع �وھذا يتطلب اجراء حسابات كثيرة جدا،ا

زاد  .وكلما)Jordan& Miller ,2008:518( ھذه العمليات الحسابية من اجل الوصول إلى النتائج وبالدقة المطلوبة
  ).Chance ،1998: 161(تقسيم عدد المدد الزمنية كلما اقترب نموذج ثنائي الحدين من نموذج ب:ك 
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1@M@M@M@M3–@@@@10MMMM-3@@@@2@@@@@�È�nÛ@Úýi@x‡ì¸@�È�nÛ@Úýi@x‡ì¸@�È�nÛ@Úýi@x‡ì¸@�È�nÛ@Úýi@x‡ì¸¨a¨a¨a¨apa‰bîpa‰bîpa‰bîpa‰bî@@@@óÜÇ@òîi‰ëüaóÜÇ@òîi‰ëüaóÜÇ@òîi‰ëüaóÜÇ@òîi‰ëüa@@@@áè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ßáè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ßáè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ßáè�þa@paŠ‘ûß@pbîÜjÔn�ß@@@@@@@@@@@@

1@M@M@M@M3–@@@@10MMMM-3@@@@@@@@2@@@@@M@M@M@M1x‡ìàäÜÛ@ðŠÄäÛa@÷b�üax‡ìàäÜÛ@ðŠÄäÛa@÷b�üax‡ìàäÜÛ@ðŠÄäÛa@÷b�üax‡ìàäÜÛ@ðŠÄäÛa@÷b�üa@@@@@@@@

بورصة خيارات  أسُست ھذه السنة  ا�ول في، وذلك لسبين من ا�عوام المھمة في تاريخ الخيارات 1973عام ال يعد
تنظم وتسھل عملية التداول ة ـــــــــــــــــــــــــــمنظماول بورصة لتي تعد و للتداول بالخيارات ،واـــــــــــــــمجلس شيكاغ

مقالة في مجلة ا�قتصاد  بنشر 1)ون شولزرما(و)فيشر ب:ك  (نيالعالمقيام  :الثاني).وKolb,1997:433بالخيارات(
 د من اھم التطوراتعتي تالنموذج ب:ك وشولز ،وباصبحت تعرف  صيغة لتسعير الخيارات. قدموا فيھا السياسي 

 . ھذا النموذج لم يكن تطوراً )Nicholson&Snyder,2007:158(تسعير ا�دوات المالية الحاصلة في مجال 
� متناھي من المدد الزمنية المكونة  اً بل ان توسيع نموذج ثنائي الحدين ليشمل عدد من نموذج ثنائي الحدين ، مباشراً 

 اب:ك وشولز لم يشتقوفإن .وعلى اي حال،  لحياة الخيار يمكن ان يأتي بنتائج مقاربة بالدقة لنموذج ب:ك وشولز
نموذج ثنائي الحدين لعدد من المدد الزمنية المكونة لحياة الخيار حتى ان نموذج ثنائي الحدين لم  عبر توسيع منموذجھ

ً يكن مكتشف الخيارات من خ:ل  في طرح فكرة تسعير ائدينالر اوكان.)Chance ،1998: 133( بحثھمال وقت طرحھما ا
وا�ساس ).Smart,et.at,2004:660تشكيل محفظة تحوط خالية من المخاطرة مكونة من ا$سھم والخيارات(

ينص على بناء محفظة  ،اذكما في نموذج ثنائي الحدين ھو المنطقي المستخدم في نموذج ب:ك وشولز لتسعير الخيارات 
عنھا تولد يخيار الشراء،والتي بورقة المالية ا�ساس ومركز قصير بالتحوط خالية من المخاطرة مكونة من مركز طويل 

.واذا كان فينبغي ان تتساوى اسعارھماوبما ان عوائد كل من المحفظة والخيار متساويان عوائد الخيار. ساويتعوائد 
  ). Kettell,2002:278(تسعير المحفظة ايضاً  مكانفبا�با[مكان تسعير مكونات المحفظة 

 اريخ ا�ستحقاقــــــــفي ت  ذـــــــــــية، التي تنفـــــــــعلى الخيارات ا�ورب اً طبق حصرنان نموذج ب:ك وشولز ي
وان احد طبق على الخيارات ا�مريكية التي تنفذ في أي وقت .ن� ي)،وMo Chaudury,2007:178(ط ــــــــــــفق

اذا كان الموجود ا�ساس يدفع مقسوم اما �يدفع مقسوم أرباح . ا�ساس ا�فتراضات الرئيسة للنموذج ھو ان الموجود
أما اذا كانت  2مع ذلك اذا كانت نسبة المقسوم ثابتة فبا[مكان تعديل النموذجو�يعمل بشكل دقيق ،ن النموذج إارباح  ف

ان نموذج ب:ك وشولز  .)Kolb,1997:467نسبة المقسوم غير ثابتة فليس من السھل تعديل نموذج ب:ك وشولز(
خيارات المستقبليات المقدم من قبل فيشر م يتقيكان نموذج  خضع للعديد من التطورات النظرية .واحدى ھذه التطورات

ان  :ا�تي فتراضا� خ:ل منعن نموذج ب:ك وشولز  يختلفنموذج ھذا الو).Mitra 2012:92,(1976عام  ب:ك
د ــــــــبعقطويل من مركز  مكونة ان المحفظة الخالية من المخاطرةوالخيارات والمستقبليات يستحقان بوقت متزامن،

اذ ليس ھناك  )،Chance&Brooks,2010 : 319( ر بخيارات المستقبلياتــــــــــــــــــــــــــــــومركز قصيالمستقبليات 
فنموذج   . )Geske,1979:66(3إلى أي  استثمار مبدئي بالموجود ا�ساس وبالتالي �يجب ان يحقق أي عوائد حاجة

ن ع)بد� Fاستبدال(بك قام ب:وقد . ب:ك خيارات المستقبلياتنموذج يسعر ب:ك وشولز يسعر الخيارات الفورية ،بينما 
)S ( زخيارات لنموذج ب:ك وشولال)في صيغةBrown&Reilly,2009:828(.  الحد يمثل ففي صيغة ب:ك وشولز   
)Ee-rt القيمة الحالية لسعر التنفيذ ( والمخصومة بمعدل الفائدة الخالي من المخاطرةr)  ( ستحقاق .وھذا التعبير�لغاية ا

يستند إلى وعد وھو ان سعر تنفيذ الخيار في التاريخ المستقبلي يتضمن مكون سعر الفائدة على القيمة الذاتية لسعر 
ان تكون اعلى من السعر الفوري وذلك بسبب مكون سعر الفائدة  يفترضالتنفيذ. وبنفس المنطق فأن ا$سعار المستقبلية 

ھو ان ب:ك يستخدم ا$سعار ا�جلة والمستقبلية بينما  )ب:ك وشولز(و )ب:ك(الموجب .لذلك فأن ا�خت:ف المھم بين 
م خيارات يلتقي العمل ا�ساسآلية ب:ك  قدمكذلك و). Mitra 2012:92,ب:ك وشولز يستخدمان ا$سعار الفورية (

                                                           
حصل كل من شولز  وميرتون فقط على 1997المشترك بين كل من مارون شولز  وميرتون وفيشر ب:ك ،وفي عام  نتاج العملان ھذا االنموذج  كان  -  1

 )Megginson,et.at,2010:623(1995جائزة نوبل با�قتصاد ،اما ب:ك فقد وافاه ا�جل في عام 
ً ام سعر السھم المعدل في صيغة ب:ك وشولز،وان ھذا التعديل سيحقق تقريبالتعديل يتم من خ:ل طرح القيمة الحالية لمقسوم ا$رباح من سعر السھم واستخد- 2 لقيمة  اً دجيّ  ا

�يسمح به في خيارات الشراء ا�مريكية وذلك �ن حامل الخيار قد يقرر تنفيذه قبل توزيع لكن ھذا ا�جراء لغاية ا�ستحقاق ،و به ا�حتفاظيجب ان  ذيخيار الشراء ا�وربي وال
  ).;301Hull;2011:298-(;)Bhalla,2009:887(. )456-453 :1997 Kolbح مباشرة.للمزيد عن نموذج ب:ك وشولز انظر (مقسوم ا$ربا

الخالي من  الفائدة تتضمن معدل d1،أما على وفق نموذج ب:ك وشلوز فان  d1ونتج عن ذلك استبعاد سعر الفائدة الخالي من المخاطرة من معادلة  -  3
 يوجد ھنالك اموا�ً المخاطرة  وھي تكلفة الفرصة البديلة وذلك بسبب استخدام ا�موال لشراء الموجود الفوري أما في حالة الخيار على عقد المستقبليات ف: 

  .)Chance ،1998: 512(مستثمرة وبالتالي ليس ھناك تكلفة الفرصة البديلة ل:موال 
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معادلة فبشكل عام ان  ،فقطان عمله توجه نحو تسعير خيارات الشراء ا�وربية من رغم على ال.فعامةالمستقبليات 
الشراء  خياراتو البيع  خياراتكل من  على تنطبق عبر الزمنصف ديناميكيات سعر خيار الشراء ت التي التفاضل الجزئي

سلوك  توصيف طريقة اخرى ل لنموذج ب:كمعادلة التفاضل الجزئي وتعد ).Whaley,1986:128( ا�مريكية و ا�وربية
  ). Hull,2009:342سلوك ا$سھم التي تدفع مقسوم أرباح (الذي يشبه سعر المستقبليات 

1@M@M@M@M3–@@@@10MMMM-3@@@@2 -2 النموذج ورموز افتراضات :  

التعدي5ت الضرورية ان افتراضات نموذج ب5ك ھي تقريبا نفس افتراضات نموذج ب5ك وشولز مع بعض  
 ;)Whaley,1986:129+تي (الب5ك وھي ك وا+ضافات التي تنسجم مع معادلة التفاضل الجزئي

)Schwartz,1976:80(;)Black&Sholes,1973:640(; Constantinides,et.at,2008:567) :(  

 مستقبليات.العقد ھوالموجود ا+ساس  -1
 الخيار اوربي. -2
 عقد المستقبليات ا+ساس ثابت خ5ل حياة الخيار. بعوائدان التقلب  -3
 بحرية وبدون أي قيود. اً قصير ان الموجود ا+ساس يمكن ان يباع بيعاً  -4
 يستحقان بذات الوقت.ا+ساس ان الخيار وعقد المستقبليات  -5
ً ان تغيرات أسعار المستقبليات تتوزع توزيع -6 ً لوغارتمي ا ً طبيعي ا  ونية الھندسية.ار،أي ان حركتھا تشبه الحركة الب ا
الكلف المباشرة  وھذه التكاليف تضم .معام5ت في اسواق الخيارات والمستقبليات والسنداتليس ھنالك تكاليف  -7

والغرامات على  )bid-ask spreadالفارق بين سعري الشراء والبيع (مثل العمو+ت والكلف الضمنية مثل 
 البيع القصير.

ساوية ن لھما قيم نھائية متان او محفظتا.فاذا كان ھنالك موجود المجانيةا+سواق خالية من فرص المراجحة  -8
ن إكد فؤلموجود او المحفظة قيمة مستقبلية موجبة بشكل ملنفس السعر و اذا كان  ينبغي ان يكون لھما

 للموجود او المحفظة ستكون سالبة (موجبة)بشكل اكيد. ا+ولية (الكلفة)القيمة
 ،وبمعدل الفائدة الخالي من المخاطرة.راض وا+قتراض لمبالغ غير محدودةن بامكانھم ا+قوالمتعامل -9

ً ثابتيكون  جلا+ قصير خالي من المخاطرةال الفائدة  معدلان -10  خ5ل عمر الخيار. ا

    ا+تية )stochastic1(حتمالي ا+معادلة التفاضل تصفه بسعر المستقبليات  النسبيان نسبة التغير-11 
)Geske&  Johnson,1984:1512(:   

                                                              d z,   σ  +dt  μ    =
IJ
K  

 معلمة نموذج  zا+نحراف المعياري، σ المستقبليات ، بسعر عقد النسبي المتوقع ھي التغيرμ	ان: اذ
   .wiener2ريوين

  لوصف خيارات المستقبليات والمعلمات المرتبطة بھا وكا�تي:وذلك  تيةالرموز ا� تستخدمفي النموذج  لخوضا ولغرض
F  .سعر المستقبليات الحالي =  
FT = .ستحقاق� سعر المستقبليات عند ا

Ca (F, T; E)[ Ce (F, T; E)]  =.(وربي� سعر خيار الشراء ا�مريكي(ا

                                                           
نموذج ا�ساس)وتتضمن ھذه العائلة  الفوري نموذج لمعالجة تحركات سعر السھم(سعر الموجودFamily of ) stochatic ( حتماليةالنماذج ا� تعرض عائلة- 1

 الھندسيةونية افترض ان سعر السھم يتبع الحركة البرت اا�خرى،وجميعھالنماذج )والعديد من Gaussian(ونموذج كواسن)Gammaالكاما( نموذج )وWienenrر(يوين
)Gerber& E lIaS  1994:196.(  
  
  

-
  ).Hull,2009:261-273انظر (Wienenr Processes للمزيد عن عملية وينر 2
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Pa (F, T; E)[ Pe(F,  T; E)] =  .(وربي�  سعر خيار البيع ا�مريكي(ا
LC(F,  T; E)[ 	Lp(F, T; E)] مريكي (البيع)= ع:وة التنفيذ المبكر خيار الشراء� .ا

 r .سعر الفائدة الخالي من المخاطرة =  
T .الوقت لغاية استحقاق عقد خيار المستقبليات=  
E . سعر تنفيذ خيارات المستقبليات=  
  

1@M@M@M@M3–@@@@10MMMM-3@@@@ 2-3  مشكلة تسعير خيارات المستقبلياتحل  

خيارالمستقبليات  مكونة منمن المخاطرة  ةتحوط خاليمحفظة  بناءإذا أمكن  بأنهاثبت ب:ك  بمقتضى افتراضات النموذج
 عبر الزمن تكون)Vسعر خيار المستقبليات(تحركات ل الحاكمةمعادلة التفاضل الجزئي ن إوعقد المستقبليات ا�ساس ،ف

  :)Whaley,1986: 130(;)Brennan&Schwartz;1977:449كا$تي (

                                     )42-1( ------------------------------  0  =Vt  r V +  - FF V F2 ²� /  

طبق على خيارات ن)،وكذلك تP=V) وخيار البيع ا�مريكي(C=Vطبق ھذه المعادلة على خيار الشراء ا�مريكي (نت
على  التي تنطبق (العليا والدنيا)ھي مجموعة شروط الحدودا�ربعة  ميمايميز مشاكل التقيلكن الشراء والبيع ا�وربية .و

  ).Whaley,1986: 130كل مشكلة (

1@M@M@M@M3–@@@@10MMMM-3@@@@2 -4 .وربية�  معادلة نموذج ب:ك لخيارات المستقبليات ا

يساوي ان سعر خيار الشراء النھائي : يالتحليلية لخيار الشراء ا�وربي ھ الضرورية لصياغة المعادلةان شروط الحدود 
max (0,  F (  يھما اكبر ،ايأالقيمة التنفيذية للخيار لصفر او ما اإ T- E )Whaley,1986: 130(. انهقد اظھر ب:ك و 

على عقد المستقبليات تكون  ن قيمة خيار الشراء ا�وربيإ،فV=Ce بضوء ) 1-42(شرط على المعادلة ھذا ال عند تطبيق
  ):Stoll&Whaley,1985:249()Kolb,1996:108(;  )319 : Chance&Brooks,2010(كا$تي

                   )43-1( --------------------------------- ] )Ce(F, T; E)  =  e-rT[ FN(d 1) - EN(d2  
  على التوالي. d)2و (d1)( كل منلھي دوال التوزيع الطبيعي المتراكم   N(d2) و N(d1)ان  اذ

d1 تيايحسب ك�)Geske&  Johnson,1984:1514:(  

                  )44-1(          ------------------------------------------      
MA(<=)�&.'F²N

F√O  d1=  

d2 تياتحسب ك�)Brealey&Myers,,2000:606(:  
               )45-1(     ----- ----------------------------------      F√O d1- =  d2  

  تم الطبيعي.يوغارل:ال In: التقلب السنوي بعوائد عقد المستقبليات ا�ساس ،�   

البسيط الى مركب باستمرار عن طريق الصيغة سعرالفائدة  يُحوّلان نموذج ب:ك يتطلب سعر فائدة مركب باستمرارو
  :):143Chance,1998(ا�تية

           )46-1(  ------------------------------------- ---------- r= In (1+DR)     
  

ن إ)،ف1-42على معادلة التفاضل الجزئي (وحينما يطبق  0, E  - FT) max (شرط الحد ا�دنى لخيار البيع ا�وربي 
  :)Whaley,1986: 131(;  )321 : Chance&Brooks,2010(كا$تي تكونالنتيجة التحليلية 

                 )47-1 ( ---------------------------------   ] )(F, T; E)  =  e-rT[ EN(d 2)  -FN(d1 Pe  
فتالرموز  جميع Jانه  تُستخدم(مسبقا عُر �  .)Ceمحل Peيُستبدلنفس الصيغ لخيارات البيع ا

ً بما ان نموذج ب:ك يتطلب توزيع ً طبيعي ا ً احتمالي ا ) منحى 1-19الشكل( اذ يعرضفمن المھم مراجعة ھذا المفھوم . ا
%)من المشاھدات تظھر في مساحة انحراف 68يشكل( متماثل تقريباً الجرسي الشكل. ھذا المنحى الالتوزيع الطبيعي 
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انحرافين معياريين عن المتوسط تظھر في مساحة %) من المشاھدات 95معياري واحد عن المتوسط .وحوالي (
تظھر في مساحة ث:ثة انحرافات معيارية عن المتوسط .والمتغير العشوائي الطبيعي المعياري يسمى  %)99و(

) ،ويستخدم Zويحول إلى طبيعي معياري اواحصاءة( اً طبيعي اً ).فيمكن اخذ أي متغير عشوائي موزع توزيعZاحصاءة(
المشاھدة للمتغير العشوائي اقل او تساوي القيمة محل جدول التوزيع الطبيعي لتحديد ا�حتمالية التي ستكون بھا قيمة 

) ا�حتما�ت التراكمية للتوزيع الطبيعي المعياري،فعلى سبيل المثال لغرض معرفة احتمال 1(الملحق  ا�ھتمام.ويعرض
ليمين  تحت جھة اإلى ثم التحرك افقيا  )1.5لقيمة (عند االعمود ا�ول  يُنظر)1.57اقل او تساوي( التي) Zمشاھدة قيمة(

)وبالنتيجة نحصل على قيمة 0,07)إلى القيمة ا�فقية (1.5)،وھذا يعني اضافة القيمة العمودية(0,07العمود (
)Z)احتمال مشاھدة قيمة( تُمثل)0,9418القيمة ( إن) .وبتقاطع الصف مع العمود ف1.57)وھيZ التي ھي اقل او (

  .     )Chance ،1998: 134( )1.57تساوي (

  
  الطبيعي  ا�حتمالي التوزيع )19-1(شكل                                                    

Source:( Chance,Don,M., Brooks,Robert.,An Introduction to Derivatives and Risk Management,8
th

 ed.CanadaSouth-

Western,2010:136).                                                                                                                                               

اربعة من ھذه المعلمات من r,T,E,F(1,�معلمات ( خمسةنماذج تسعير خيارات المستقبليات ا�مريكية وا�وربية في ان 
)ھما قيمتان سوقيتان من السھل r,Fعقد خيار الشراء او البيع و( معلمات محددة في  )ھيT,Eتقديرھا فكل من(السھل 

) �(المستقبليات  دـــــــــــــعوائل)ا�نحراف المعياري �(ييصعب تقديره ھ وحيدة التيال ةل اليھما.والمعلموالوص
)Whaley,1986: 137( نه عامل غير مشاھد بشكل مباشر ف�وجد طريقتين لتقدير التقلب وھما التقلب التاريخي تو

  .)Chance ،1998: 152( والتقلب الضمني
                   ماضيـــــــــــــدى سرعة تحرك سعر الموجود ا�ساس في الـــــــــــــــــــوھو مقياس لم:التقلب التاريخي -1

),2002:181  (McMillanفي حدثت التي  ان التقلباتينص ب تقدير التقلب التاريخي يستند على افترض. ف
 للمدة الزمنيةعينة من عوائد مؤشر ا$سھم  تؤخذ.ولحساب التقلب التاريخي ماضي ستحدث بالمستقبل ال

،وأخيرا يحسب  )48-1بإستخدام معادلة ( العوائد المنفصلة إلى عوائد مركبة باستمرار تحولا$خيرة،ومن ثم 
زمنية  مدةا�نحراف المعياري للعوائد المركبة باستمرار.وھذه العوائد قد تكون يومية او أسبوعية او شھرية او أي 

ومعدل التغير با$سعار يحتسب با�ستناد إلى فرضية التوزيع .)Chance&Brooks,2010 : 157( مطلوبة
�تياي يحسب كــــــــــــــــــــا�نحراف الطبيعن إالي فـــــــــــــوغارتمي الطبيعي،وبالتلال )Kotze,2001:8( 

Brigham,2011:225) Ehrhardt&(: 

                             )1-48( -------------------------------------------    
P∑ (QD�	QR)²ST?

S�   =�  

  ھي عدد المشاھداتN ان اذ 

                                                           
 ).Geske&  Johnson,1984:1512(المعياري في تسعير خيارات المستقبليات ا+مريكية يُعبر عن التقلب بالتباين الذي ھو مربع ا+نحراف  - 1



 

84 

 

Xt = سعار ويحتسب ك��تي:      امعدل التغير با              

                                             )1 -49(--------------    MA( <D
<D�)  =Xt  

Ft )ساس في الوقت�  ).t=سعر الموجود ا
العوائد اليومية ستكون نتيجة ا�نحراف  استخدمتذا إويمكن ان تكون ھذه العوائد يومية او اسبوعية او شھرية .ف 

 ا�نحراف المعياري بالجذر التربيعي لحصول على ا�نحراف المعياري السنوي فيتطلب ضربا لغرضوالمعياري يومية.
شھري  معياري أما اذا تم استخدام العوائد الشھرية فستكون النتيجة ا�نحراف  .)،&'/√  (لسنة بعدد ايام التداول ل

√( ــبولغرض تحويله إلى سنوي فيضرب بالجذر التربيعي لعدد اشھر السنة /( )chance,1998: 152(; 
)Sharpe,el.at,1999:627(.  
انه تقدير لمدى تقلب سعر الموجود ا�ساس خ:ل عمر بويعرف  .وھو المدخل الثاني لتقدير التقلب:التقلب الضمني-2

ً النوع المشتق ضمنوھو .McMillan)  2002:268,الخيار( ً عاليسعر الخيار. وكلما كان التقلب الضمني  منا بدرجة  ا
ً كلما كان سعر الخيار عالي كبيرة كانية تحقيق مكان الخيار ضمن ا وان  كبيرة جدا ، حتى ستكون ع:وته الزمنية �نجدا  ا
للموجود  سعر الحاليالان السعر السوقي للخيار يعكس تقلب  التقلب الضمنيويفترض  .McMillan) :6,2002( الربح

يستخدم ا�نحراف المعياري كمقياس للتقلب .والتقلب الضمني ھو ا�نحراف  أي نموذج لتسعير الخياراتو .ا�ساس 
 ذلكل وقيلسعر السل امساوٍ  التسعيرنموذج  ق منـــــــــــــــــــــــــــــالمشتالمعياري الذي يجعل سعر الخيار 

ن النموذج يستخدم لتحديد إوبد� من استخدام النموذج لحساب سعر الخيار ف.)Vince,1992:194( الخيــــــــــــــار
حددھا السوق .وايجاد التقلب الضمني على وفق معادلة النموذج  تيالتقلب السعري الذي ينسجم مع ع:وة الخيار ال

ويستخدم ھذا  .المناسب استخدام الكمبيوتر للقيام بالعمليات الحسابية الشاقة يتطلب حسابات التجربة والخطأ ،ولذلك فمن
في تسعير الخيارات.واذا اتفق الجميع على تقدير التقلب فسيكون الخيار  جداً  المدخل عندما يكون اداء النموذج دقيقاً 

التقلب ھو الذي يؤدي إلى ا�خت:ف .ا� ان الغموض حول ئهلبيعه او شرا بشكل صحيح ولن يكون ھناك أي داعٍ  اً مسعر
ً ليس دقيقالخيار  تسعير دون بأنــــــــــــــــبين المتعاملين ويؤدي بالنتيجة إلى التداول بالخيارات بين الذين يعتق                ا

)163-160: Chance&Brooks,2010( .  
  

1@M@M@M@M3–@@@@10MMMM-3@@@@2 -5 (ا[غريقيات) معلمات النموذج  

وسعر التنفيذ ، (عقد مستقبليات مؤشرات ا�سھم)عوامل أساسية وھي سعر الموجود ا$ساسستة بتتأثر ع:وة الخيار 
ومقسوم ا$رباح  ،والمعدل الخالي من المخاطرة،والتقلب بسعر عقد المستقبليات ا�ساس ، والوقت لغاية ا�ستحقاق

ع:وة  يم حساسيةيفمن المھم تق بالخياراتبالنسبة للمتعاملين و.)NCFM,2011:51الموزع خ:ل عمر الخيار(
ل بد�لة عدد من .والتغير بسعر الخيار يمث)Andersen,2006: 197(العوامل المؤثرة  الخيارات للتغييرات بھذه

تحليل حساسية سعر  بوصفھا اداة للمساعدة في)والتي وضعت Greeksمايشار إليھا با[غريقيات(المقاييس وغالبا 
.وھدف ھذه الفقرة ھو طرح المعادلة الرياضية المستخدمة في حساب كل معلمة من )Pruitt&Hill,2003:213(الخيار

  نموذج ب:ك لتسعير خيارات المستقبليات .بإطار  ھذه المعلمات
�تياوك ستقبلياتالسعرلنسبة  ا�ولى لع:وة الخيارالدلتا:وھي المشتقة  -1 :) Hull,2011: 356( 

                                                                                                                  UV	
�.					=c∆     

                                                                                                                 UW	
�.					  =pppp∆     

  .الرياضية ھو رمز للمشتقة �ان  اذ
  ):Levy &post, 2005:709(تي�كافھما  على وفق نموذج ب:كخيار الشراء والبيع أما دلتا 

  
 ΔΔΔΔ   = eeee----    rt N(drt N(drt N(drt N(d1111)  )  )  )  --------------------------------------------------------------------------------((((50505050----1111)                                                                                )                                                                                )                                                                                )                                                                                

   
  

eeee----    rt rt rt rt [[[[N(d1)----1111]]]]        ----------------------------------------------------------------------------------------((((51-1) ) ) )                                                                                                                                                                                                                                  =ΔΔΔΔ   
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 ):,Lovelock,et.at 2007:(236 كا$تي سعر المستقبليات ا�ساس ول نسبةوھي المشتقة الثانية لع:وة الخيار الكاما : -2

 
     

                                                                                                               �/-	
�/.			     =     ΓΓΓΓcccc 

  

                                                                                                              �/X	
�/.					     =p     ΓΓΓΓ  

  
  
  :)Chance&Brooks,2010 : 147(  كا$تيتحسب وفأن كاما خيار الشراء تساوي كاما خيار البيع على وفق نموذج ب:ك  و
  
  

Call Gamma= 
Y��²/
.F√/ZN  ------------------------------------------  (52-1)                                         

 
 كا$تي لوقت لغاية ا�ستحقاق ول نسبة سواء اكان خيار بيع ام خيار شراءھي المشتقة ا�ولى لع:وة الخيارو الثيتا: -3

)NSE,2009:67:( 
  
 

UV	[�	W
UF 	    =\  

  
  

 كا$تيا ـــــــــــــــــــــــتحسب رياضيراء ـــــــــــــــــــــــــخيار الش:ك فأن ثيتا ــــــــــــــــــــــوعلى وفق نموذج ب
)Albanese&Campolieti,2006:51:(  
 

                                    )53-1(  -------------------------------------    rEe-rTN(d2) - 
<FY��//
√/]O/ =C \  

 
�تي(اأما ثيتا خيار البيع تحسب كAndersen,2006: 199:(  

  

                                   )54-1(  -------------------------------------   rEe-rTN(-d2)   +
<FY��²/
√/]O/ =P \  

  
 
 

 كا$تي و نسبة للتقلب بسعر الموجود ا�ساسسواء اكان  خيار بيع او خيار شراء، وھي المشتقة ا�ولى لسعر الخيار:الفيكا -4
)VanHorne,2002:117 (; )Hull,2010: 122 (:  
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         UV	[�	W
UF 	   =Ω   

                                           
                          كا$تيتحسب  خيار الشراء اوخيار بيع المستقبليات فيكاعلى وفق نموذج ب:ك فأن أما 

)Jordan& Miller ,2008:526:(  
  

                            )55-1( -----------------------------------------------     >0   √N Fe-rt N(d1)   =Ω  
    
  
                                                                                                        :)Hull,2009:367(كا$تي تحسب ونسبة للمعدل الخالي من المخاطرة وھي المشتقة ا�ولى لسعر الخيارالراو:-5
  
  

	UV^�W
U Rho=  

  
  

    :)Albanese&Campolieti,2006:51( كا$تي ان يحتسب بيعوخيار ال الشراء وبوفق نموذج ب:ك فأن راو خيار  
   

                                  )56-1 (  ------------------------------------------       N(d2) ETe-rt  Rho C=   
  

                                 )57-1( ----------------------------------------------   N(-d2) ETe-rt - Rho P =  
  

وھي المشتقة ا�ولى لسعر الخيار نسبة . ا�مريكي خصوصاً  سعر الخيارفي العوامل المؤثرة  أھموھي من :∂ ا�شوا -5
وان وجود مثل ھذا العامل يجعل نموذج ب:ك &شولز لتوزيع مقسوم ا$رباح سواء اكان خيار بيع او خيار شراء.

 قد سبق به بعد تعديل سعر العقد ا�ساس.و فيتعاملصعب التطبيق.اما على وفق نموذجي ثنائي الحدين ونموذج ب:ك 
 وضح ذلك.وا

  :كا$تينسبة عائد مقسوم ا$رباح  وتحسب
            

       )58-1( ----------------------------------------         	UV^�W
U_ U =  
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1MMMM3–@@@@10MMMM3@M@M@M@M@@@@3@@@@@x‡ì¸@x‡ì¸@x‡ì¸@x‡ì¸@@@@@æë‰bi@æë‰bi@æë‰bi@æë‰biëëëëïÜíaëïÜíaëïÜíaëïÜíaë@@@@@�íŠÔnÛa@�íŠÔnÛa@�íŠÔnÛa@�íŠÔnÛa@@@@@�È�nÛ@�È�nÛ@�È�nÛ@�È�nÛ¨a¨a¨a¨a@pa‰bî@pa‰bî@pa‰bî@pa‰bî@óÜÇ@ òîØíŠßüa@óÜÇ@ òîØíŠßüa@óÜÇ@ òîØíŠßüa@óÜÇ@ òîØíŠßüa@pbîÜjÔn�ß@pbîÜjÔn�ß@pbîÜjÔn�ß@pbîÜjÔn�ß

áè�þa@paŠ‘ûßáè�þa@paŠ‘ûßáè�þa@paŠ‘ûßáè�þa@paŠ‘ûßZZZZ@@@@@@@@

+ن خيارات المستقبليات ھي عامة امريكية ،فھي يمكن ان تنفذ في أي وقت .وھذا يجعل من تحديد قيمتھا بالدقة 
ھو با+ساس عبارة عن سلسلة +متناھية من الخيارات امراً صعباً للغاية.اذ ان خيار المستقبليات ا+مريكي 

لقيمة التنفيذية وله بالمقابل كلفة تتمثل بالتضحية ا+وربية .وللتنفيذ المبكر منفعة تتمثل با+ست5م المعجل ل
بالخيارات ا+وربية الباقية في السلسلة .و+ن خيار المستقبليات ا+مريكي يحلل بوصفه سلسلة +متناھية من 

لقيمة خيار المستقبليات ا+مريكي   )Closed-Formالخيارات ا+وربية فليس ھنالك من حد محدد بالدقة (
كل ) .وھــــــــذا مافعله Kolb,1997:470ك ينبغي مقاربة قيمة خيار المستقبليات ا+مريكي(.وعوضاً عن ذل

 نماذجن قدموا ــالذي)  Whaley 1981(ي ــايلوو)،1979Gesks(ك ـــــــــجيسو)،1977Roll( رول من
 )،1983Johnson( جونسن كل من  وفعله .مريكيةتقريبية محكمة لتقدير قيمة خيارات الشراء ا+

 تقييم خيارات البيع  مشكلة مداخل مختلفة لمعالجة الذين قدموا)1986Barone&Whaley( رون&وايلياوب
  ).Brown&Reilly,2009:825(ا+مريكية

ان تركيز نموذج ب5ك وشولز على الخيارات ا+وربية يفضي له إلى تجنب المشاكل المترتبة على توزيعات 
اJرباح المسببة للتنفيذ المبكر.وخيارات المستقبليات دائماً ماتكون عرضة للتنفيذ المبكر سواء اكان موجودھا 

ح الدافع لوجوب تنفيذ الخيار مبكراً.فبالنسبة الفوري ا+ساس يدفع مقسوم أرباح او +يدفع .وھنا +بد من ايضا
ليس منطقي .فعند التنفيذ يستلم مشتري  فإن تنفيذه مبكراً للخيار ا+مريكي على السھم الذي +يدفع مقسوم أرباح 

خيار الشراء قيمته الذاتية فقط وبالتالي فھو يضحي بأية قيمة للخيار(القيمة الزمنية)فوق قيمته الذاتية .وبطبيعة 
لحال ھذه التضحية تزداد كلما طال العمر المتبقي لغاية استحقاق الخيار. أما اذا كان السھم يدفع مقسوم أرباح ا

فإن تنفيذ خيار السھم(الموجود الفوري)سيكون منطقياً.فحينما يدفع السھم مقسوم أرباح ستنخفض قيمة السھم 
.ونفس الك5م ينطبق على خيارات المستقبليات .على بمقدار المقسوم تقريباً،مايبرر تنفيذ الخيار مبكراً ربما 

).بإفتراض ان سعر F=$100(و )،$=50Eافتراض ان سعر تنفيذ خيار شراء المستقبليات ( سبيل المثال:
المستقبليات لن يتغير في المستقبل فھل ينبغي على حامل ھذا الخيار تنفيذه مبكرااً+ن؟ فعند التنفيذ يستلم حامل 

$)ويجني فائدة عليه لغاية تاريخ ا+ستحقاق.بمعنى ان منفعة التنفيذ المبكر لخيار المستقبليات 50خيار الشراء (
).والحافز للتنفيذ المبكر ھو الفائدة التي يمكن جنيھا خ5ل المدة F-Eھي الحصول المباشر على القيمة التنفيذية (

لكن أسعار المستقبليات في ).ert(F-E))471-Kolb,1997:470 مابين التنفيذ المبكر وتاريخ ا+ستحقاق
الواقع العملي متقلبة وليس ثابتة.وھذا يعني ان التنفيذ المبكر لخيار المستقبليات سيضحي بالقيمة الزمنية 

تقدم للخيار.لذلك فإن للتنفيذ المبكر كلفة ومنفعة والخيار ينفذ متى ماكانت منفعته اكبر من كلفته.وعليه فإن 
ممكن ان ينفذ من الطريقة م5ئمة +ثبات ان خيار الشراء ا+مريكي ) 43-1(راء ا+وربي صيغة خيار الش

قيم  في ھذه الحالة تقتربلسعر تنفيذ الخيار .ف ة.وذلك متى مااصبح سعر المستقبليات كبيرا جدا نسباً مبكر
N(d1) و N(d2) قيمة خيار الشراء ا+وربي من بالتالي تقترب من الواحد و(F-E)e-rt في حين تقترب قيمة 
اعلى من قيمة الخيار ا+وربي وبالتالي يمكن ان ينفذ فورا بقيمة(F-E) منا+مريكي  الخيار

)Kolb,1996:111(.اعلى من قيمته وھو حي أي من ا+فضل خيار الشراء وھو ميت  وھنا يقال بأن قيمة
ويوضح .وعدم تركه حيا لغاية استحقاقه +ن قيمة تنفيذه المبكر تكون اكبر انھاء حياته وتنفيذه مبكراً 

  .التنفيذ المبكر لخيار الشراء ا+مريكي حق )قيمة 1-20الشكل(
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  .)أسعار خيارات الشراء ا�مريكية وا�وربية كدالة لسعر عقد المستقبليات ا�ساس 20-1شكل(                                              

Source:Whaley, Robert  E., Valua&on  of American  Futures  Op&ons:  Theory and Empirical  Tests, 1986,131. 

  

عنده حامل خيار الشراء ا+مريكي  يكونالذي )تمثل مستوى سعر المستقبليات الحالي((الحاسم)) *Fن (إفوفي الشكل 
          قيمة ع5وة التنفيذ المبكر فأن)*Fوتحت (الخيار مباشرة او ا+ستمرار با+حتفاظ به. بين تنفيذسواء  في حالة

)F,T,E (C ε الشراء ا+مريكي وا+وربي يخيار ع5وتيبين  الفرق، تساوي] Ce( F,T,E )–[Ca( F,T,E)  

                )F-E( -  Ce( F,T,E )تساوي  Ce ε) F,T,Eقيمة ع5وة التنفيذ المبكر (فأن ) *Fأما فوق (
)Whaley,1986: 131.( فأن قيمة خيار الشراء وي5حظ انه كلما أصبح سعر المستقبليات اكبر نسبة إلى سعر التنفيذ،

 قيمة اقصى  ان) وبعبارة اخرى،F-E( e-rt -1) ع5وة التنفيذ المبكر تقترب من(ان و،e-rt(F-E)ا+وربي تقترب من 
اذا نفذ خيار الشراء  يجنىيمكن ان الذي القيمة الحالية لدخل الفائدة و تساويلع5وة التنفيذ المبكر 

  . )Kolb,1997:471(فورا
  
لشرط حدود خيار  وفقاً  )1-42( التفاضل الجزئي  لمعادلة حددةلخيار ا+وربي،فليس ھناك حلول تحليلية ماخ5ف وب

Ca(F, t; E)  ≥  max(0, F                  الشراء ا+مريكي على عقد المستقبليات t  -  E)  for all 0 ≤ t ≤  T 
                                 

Pa(F, t; E)  ≥ max(0,  E -  F لشرط حدود خيار البيع ا$مريكي على عقد المستقبلياتووفقا  t)  for all 0 ≤ t ≤ T                                   
  

  تفاضل المحدديم خيارات المستقبليات اJمريكية إلى اJساليب التقريبية لليعند تق يلجأ وفي العادة
finite difference  . مثلوقد استخدم باحثون  Ramaswamy  & Sundaresan & Brenner , 

Courtadon, & Subrahmanyam  مكلفة حسابياً ساليب ھذه اJن استخدام إفولسوء الحظ  لكن.امثال ھذه ا+ساليب 
ســـــــــــــــــــــــعر خيار  التي من الممكن ان يتخذھا المـــــــــــــــــــــــسارات جميع حساب تنطوي علىJنھا 

  ).Whaley,1986:132( قاقهالمدة المتبقية لغاية استحالمستقبليات خ5ل 
  
  
  
  
  
  

 خيارات المستقبليات ا�مريكية

  ا�مريكي الشراءلخيار يةلتنفيذاالقيمة 

F-E 

  ا�وربي الشراءللخيار الحد ا�دنى

(F-E)e
-rt  

  أسعار خيارات الشراء ا�وربية وا�مريكية

Ce(F,T,E)&Ca(F,T,E)  

 اسعار المستقبليات 

Ca(F*,T,E)  

Ca(F,T,

ce(F,T,E)  
L Ce (F,T,E)  

E  
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1MMMM3–@@@@10@M@M@M@M3MMMM@@@@3@M@M@M@M@@@@1   وايليوبارون معادلة نموذج  

ي تدفع مقسوم أرباح تم خيارات الشراء ا+مريكية  على اJسھم الي) صيغة  لتقي1977Rollلقد قدم رول(
تطوير الصيغة المقدمة من قبل رول ب) 1984Geske&  Johnson.وقد قام كل من جيسك وجونسن (متقطع

ع ــــم خيارات البيــــــــيـنموذج تقيالمستمـــــــــــــــــر التركيب على مقسوم اJرباح  ادخالوذلك من خ5ل 
اسلوب التقريب التحليلي للخيار ف يبتكي فقد قام وايلي .اما Geske&  Johnson,1984:1517)ا+مريكية (

وفض5  لتسعير خيارات المستقبليات ا+مريكية.Geske-Johnson)1984( جونسن - جيسكالمركب،الذي قدمه 
يتميزبمنطقه البديھي  مدخل الخيار المركب عن كونه اقل كثافة وكلفة حسابية من الطرائق العددية سالفة الذكر فأن

مركب اسرع عشرين مرة كان مدخل الخيار ال لكن ولسوء الحظ حتى وان التحليل ا+حصائي المقارن وسھولته في
م دوال التوزيع الطبيعي التراكمي لمتغيرين ولث5ث يكلفا .وذلك +نه يتطلب تقيمُ  يظللكنه  العدديةمن اJساليب 

الذي سيعتمد  ا+مريكية المستقبليات التقريب التحليلي لقيم خياراتان اسلوب .)Whaley,1986: 132( متغيرات

ھذا ا+سلوب يستند على التقريب و.) (Barone &Whaleyوايلي و اشتق من قبل بارون في ھذا البحث كان قد
 المحرر علىخيار البيع ا+مريكي )لحل مشاكل تسعير 1985MacMillan الذي طرحه ماكم5ن ( التربيعي
 التفاضل المحددمدخل تقريب المركب والمدخل  كل من  منبكثير جدا وادق اسرع  وھو يعد اJسھم 

)Kim,et.at,1997:77(. مريكي على عقد المستقبلي�ات ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالتقريب التربيعي لخيار الشراء ا
  ):Whaley,1986: 132( وايلي ھو كا�تيوكما قدمه بارون 

  
                                      Ca(F, T; E)  =  Ce(F,  T; E)  +  A 2(F/F*)q2,  where  F  <  F*,  

and  
Ca(F,  T; E)  = F-E,                            whe re  F ≥  F * ,          ------------- (59-1)                

  
  قيمة خيار شراء المستقبليات ا�وربي على وفق نموذج ب:ك Ce ان اذ 

 A2 تحسب ك�  تي:ا

A2 =( .∗b/  ) {1-  e-rTN(d1)( F*)}                               -------------   (60-1)                                 

    d1(. ∗)=   
cdAe	.∗f g�&.&'	�/O	h	

�²√O                                      -------------   (61-1)   

 

q2
�تياتحسب ك      :              )62- 1(  --------------                                                	= �√�*j	

/
  = q2

            

�تي:   اتحسب كKو              -------------   (63-1)                                                   = /�
�²(�	Y6�N)

 K     

                                                                                                                                              
ن خيار المستقبليات إف اذا ارتفع سعر المستقبليات فوقه،والذي  (الحاسم)المستقبليات الحرج ر) سع*Fوان(

عن طريق حل  ھو يحسب) و20-1في الشكل (ح ـــــــــھو موضكما و وراــــــــــينبغي ان ينفذ ف ا+مريكي
  : )Whaley,1986: 132(ةتيالمعادلة ا+

  
F* - E =  Ce(F*,  T; E)  + { 1 -  e -rt N[d1(F*)]}F*/q 2             --------------------  (64-1)       

  
 دون المستقبليات الحالي أذا كان سعر.فا+ساس واضحة غامضة ا+ ان فكرتھا اتبدوربما م يورغم ان معادلة التقي

قيمة الخيار ا+وربي زائد ع5وة  تساوين قيمة خيار الشراء ا+مريكي إ) ف*F(الحرج  مستقبلياتتحت سعر ال
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 تساوي فقطقيمة الخيار ا+مريكي فأن ) *Fفوق (أما اذا كان  .A2(F/F*)q2 ) (بالحدر قدّ تم تُ  التيالتنفيذ المبكر،و
  .)Whaley,1986: 132(قيمته التنفيذية

تلك التي حسابات معقدة أكثر من  تحتاج إلى ي تالو)1-59معادلة الخيار ا+مريكي ( ة فيالوحيد ةالمعلمان 
يلي واورون اب قد قدم).و*F(ھو تحديد سعر المستقبليات الحرج  )1-43( معادلة الخيار ا+وربيتحتاجھا 

   .بالتجربة والخطأ لخمس مرات او اقل  (1-64)معادلةاللحل خوارزمية 
وايلي ھو والتقريب التربيعي لخيار البيع ا+مريكي على عقد المستقبليات الذي قدمه بارون ان 

  ):Whaley,1986: 133كا+تي(
  

Pa(F,  T; E)  =  Pe(F,  T; E)  +  A 1(F/F**)q1,  where  F  >  F**   --------------------- (65-1)  
         

Pa(F,  T; E) =   E   -  F,                                where  F ≤  F**                                            
          
  : قيمة خيار البيع المستقبليات ا�وربي على وفق نموذج ب:ك Pe ان اذ
 1A تحسب ك�  تي:ا

  

A1 =
 _ ( .∗∗b/   ) {1-  e-rTN[_d1 ( F**)]}                                 --------- ------------ (66-1)                

                     
q1

�تياتحسب ك         :  
                --------------------- (67-1)  

                                                                                                              	= �√�*j	
/

  = 1q  

سعر المستقبليات الحرج (الحاسم)  وھ) **F ( في خيار الشراء ا+مريكي.وان  عُرّفتالرموز ا+خرى فقد  ةما بقيأ
                             المستقبليات ا+مريكي مباشرة بيع ينفذ خيار اذا انخفض سعر المستقبليات دونه ينبغي ان الذيو
 )Carr,et.at,1992:3،(الصيغة ا+تية حل  قييتحدد عن طرھوو)Whaley,1986: 133( :  
    

    )1-68(     ---------------------------- q1
 E  -  F**  =  Pe(F**,  T; E)  - { 1-e -rTN[-d 1(F**)]}F**/   
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2@M@M@M@M@@@@@òîvèäßë@òÔib�@pb�a‰…@òîvèäßë@òÔib�@pb�a‰…@òîvèäßë@òÔib�@pb�a‰…@òîvèäßë@òÔib�@pb�a‰…ò�a‰†Ûaò�a‰†Ûaò�a‰†Ûaò�a‰†Ûa@@@@@@@@

2@M@M@M@M1@@@@@òÔib�@pb�a‰…@òÔib�@pb�a‰…@òÔib�@pb�a‰…@òÔib�@pb�a‰…@@@@@@@@

2@M@M@M@M1@M@M@M@M1ZòîiŠÈÛa@pb�a‰†ÛaZòîiŠÈÛa@pb�a‰†ÛaZòîiŠÈÛa@pb�a‰†ÛaZòîiŠÈÛa@pb�a‰†Ûa@@@@@@@@

  )2006دراسة (الحسناوي، 2-1-1-1

ھدفت ھذه الدراسة إلى بيان دور سوق خيارات مستقبليات السلع عموما وسوق مستقبليات النفط خصوصا في ادارة 
ھذه ا+سواق ونماذج تسعير ھذه ا+داة المھمة وموجودھا ا+ساس. لالمخاطرة السعرية .و عرضت اللغة المستخدمة 

تم بھا بناء المراكز المتقدمة يلكيفية التي ل+ستراتيجيات التداول بعقود خيارات المستقبليات و وقدمت عرضا معمقا
ھذه  كشفتو. لمعالجة مشاكل التقلبات السعرية التي يعاني منھا قطاع الصناعة النفطية وسائر القطاعات ا+خرى

الدراسة عن النموذج ا+كثر دقة وواقعية في تسعير عقود خيارات مستقبليات السلع عموما "النفط الخام خصوصا" 
 واوضحتكشفت عن طبيعة الع>قة التي تربط كل من العائد الم>ئم وصافي العائد الم>ئم . كمابالتسعير.  اعتُمدوقد 

باستخدام عقود خيارات المستقبليات بالمقارنة مع التحوط السعرية رة مخاطالمتحققة في تحويط المدى المرونة 
الدراسة استراتيجيات التحوط ضد  اختبرت اً باستخدام عقود المستقبليات في السوق النفطية عالية التقلب .واخير

ھذه الدراسة  استندتو  انخفاض ا?سعار وبيان ص>حيتھا للعمل في ا+سواق المتقلبة كسوق النفط الخام.مخاطرة 
تم و. 2005ولغاية ديسمبر  2005)باستحقاقات امتدت من يناير IPEمن عقود مستقبليات برنت ( اً عقد )12( لبيانات

لكل عقد من العقود ا+ثني عشر. خيار عند امكانية تحقيق الربح، خيارات شراء وث>ثة خيارات بيع  ةتسعير ث>ث
روبذلك وخيار خارج امكانية تحقيق الربح، وخيار ضمن امكانية تحقيق الربح.  Dخيار 36)عقد خيار مختلف (72( سُع(

  وجميع ھذه الخيارات اوربية .واستندت ھذه الدراسة لعدة فرضيات ومنھا:)خيار بيع 36شراء و(

ج كلفة ا+حتفاظ المعدل للعائد الم>ئم ھو أكثر دقة وواقعية من نموذج كافة ا+حتفاظ الك>سيكي في نموذان  -1
 تسعير عقود مستقبليات السلع الم>ئمة.

 ان نموذج ب>ك دقيق في تسعير عقود خيارات ا+وربية على مستقبليات السلع. -2

ن التحوط باستخدام عقود المستقبليات في ان التحوط باستخدام عقود خيارات المستقبليات أكثر مرونة م -3
 ا+سواق عالية التقلب كالسوق النفطية. 

 التحوط بعقود المستقبليات.ان التحوط باستخدام عقود خيارات المستقبليات محدد المخاطرة على عكس  -4

من ا+ستنتاجات ومنھا ان ھناك ع>قة طردية بين العائد الم>ئم وا+ساس وع>قة عكسية  للعديدالدراسة  خلصتوقد 
 خيارات ا+وربية على مستقبليات السلع.النموذج ب>ك دقيق في تسعير عقود  وانبين صافي العائد الم>ئم وا+ساس .

من التحوط باستخدام عقود المستقبليات  واثبتت ايضا ان التحوط باستخدام عقود خيارات المستقبليات ھو أكثر مرونة
التخلص من مخاطرة التحركات السعرية  فيتساعد المحوط  ?نھاوذلك  في ا+سواق عالية التقلب كالسوق النفطية.

غير المؤاتية وبنفس الوقت تتيح له امكانية ا+فادة من عوائد التحركات المؤاتية بخ>ف عقود المستقبليات التي 
له امكانية ا+فادة من عوائد  + تتيح االتخلص من مخاطرة التحركات السعرية غير المؤاتية لكنھلى عتساعد المحوط 

  البحث . اتذلك يدعم صحة فرضي جميع والتحركات السعرية المؤاتية. 

الدراسة الحالية تختلف عن دراسة الحسناوي في كونھا تركز على التسعير او+ وليس التحوط ثم انھا تسعى لتسعير 
عقد خيار مستقبليات مالي (مؤشرات ا+سھم) وليس سلعي (نفط خام)،امريكي وليس اوربي. وھذا ا+خير ھو جوھر 

في تسعيرھا سوى بخ>ف ا+مريكية التي +تستخدم  ا+خت>ف اذ ان العقود ا+وربية تحظى بنماذج تسعير دقيقة
إلى محاولة ايجاد حل لھذه الجدلية وذلك من خ>ل اختبار احد  النماذج التقريبية .لذا يسعى ھذا البحث من بين اھدافه
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 ن ھذه الدراسة اختبرت نموذجين لتسعير العقودإاھم ھذه النماذج التقريبية .وفي سياق تركيزھا على التسعير ،ف
ً ا+وربية (ثنائي الحدين وب>ك) وعقدت المقارنات بينھما وليس نموذج   واحد فقط(ب>ك)كما في دراسة الحسناوي. ا

  )2006دراسة (الحاتم، 2-1-1-2

من امكانية تخفيض مخاطرة م فاعلية التحويط بمستقبليات مؤشرات ا?سھم للتأكد يالدراسة إلى تقيسعت ھذه 
مستقبليات مؤشرات م استراتيجية المضاربة بيوتقي د المستقبليات. وكذلك تحليلالمحفظة النظامية بواسطة عقو

واشتملت عينة الدراسة  ا?سھم كمساھمة في حسم الجدل حول مدى نجاح المضاربة بمستقبليات مؤشرات ا?سھم.
لشمالية قارات (امريكا ا 5دولة من  20مؤشر تمثل  21على مجموعة من مؤشرات ا?سھم الدولية يبلغ عددھا

من ھذا العدد والتوسع الجغرافي للعينة ھو الوصول إلى والھدف ، استراليا)واسيا ،واوربا، وامريكا الجنوبية ،و،
 2002حزيران  11امتدت من ستة اشھر وث>ثة عشر يوما نتائج معرفية اعمق. وغطت الدراسة مدة ث>ث سنوات و

وھي ان استخدام عقود مستقبليات مؤشرات ا?سھم  اساس اتفرضيل.واستندت الدراسة 2005كانون ا+ول  30إلى 
إلى تخفيض المخاطرة النظامية. وان استخدام استراتيجيات المضاربة بعقود  مستقبليات مؤشرات ا?سھم  يؤدي
ان اسواق ا?سھم الدولية تتصف : منھاعدد من ا+ستنتاجات إلى الدراسة  وتوصلت إلى تحقيق ا?رباح.  يؤدي

شديد مما يدل على ان ا+ستثمار فيھا يقترن بمخاطرة عالية ا+مر الذي يفسر استخدام المشتقات المالية بالتقلب ال
يقتصر على تخفيف المخاطرة (التحويط)  ان مفھوم ادارة المخاطرة +كأدوات  Sدارة المخاطرة  على نطاق واسع. 

  المخاطرة. تسع ليشمل المضاربة والمراجحة من خ>ل التحكم بيفحسب، وانما 

الدراسة الحالية تختلف عن دراسة الحاتم في جوانب عدة فھي تركز على تسعير المشتقات عامة وليس استخدامھا 
في ادارة المخاطرة ثم ان دراسة الحاتم اختصت بعقد مستقبليات مؤشرات ا?سھم في حين ان الدراسة الحالية 

الذي عالج الكثير من المشاكل التي يعاني منھا عقد اختصت بخيارات مستقبليات مؤشرات ا?سھم وھو العقد 
  في الطرح النظري وفي المنھجية وفي التطبيق العملي. المستقبليات .وھذا استلزم بالضرورة اخت>فاً 

2MMMM1@M@M@M@M2@@@@òîjäuüa@pb�a‰†Ûaòîjäuüa@pb�a‰†Ûaòîjäuüa@pb�a‰†Ûaòîjäuüa@pb�a‰†Ûa:  

  )Whaley,1986( وايليدراسة  2-1-2-1

 السوق في النظرية واختبار ا+مريكية المستقبليات خيارات لتقييم النظرية ھوالمراجعة الدراسة ھذه ھدف ان
 التفاضل معادلة على النظري الجانب في رُكّز. المتطورة المستقبليات خيارات اسواق اھم من يعد والذي ا+مريكية

 تقريبية حلول وجود عدم ورغم. التسعير لمعاد+ت الحدود شروط تضمين كيفية مناقشة خ>ل من لب>ك المحدد
 من بيانات البحث غطت المدة . الكفوءة التحليلية التقريبات قدم انه ا+ ا+مريكية المستقبليات خيارات لمشاكل

 صيغيت المستقبليات خيارات نموذج بان واستندت +ختبار فرضية اساس تنص. 1983\12\30إلى  1983\1\28
عدد  الى الدراسة وتوصلت. ةكفوء S&P500  ا+سھم مؤشرات مستقبليات خيارات سوق وان وصحيح دقيق بشكل

من ا+ستنتاجات من اھمھا ان نموذجھم التسعيري دقيق في تسعير عقود خيارات مستقبليات مؤشرات ا?سھم وان 
  السوق كفؤءة بعد اخذ تكاليف المعام>ت بنظر ا+عتبار. 

تسعير عقود خيارات  اختبار نفس النموذج التقريبي المستخدم في  مع دراسة (وايلي) في تتناظرالدراسة الحالية 
 عبرS&P500(وايلي) في تسعير عقد مستقبليات مؤشر .ا+ انھا امتازت عن دراسة S&P500 مؤشر مستقبليات

بوفق نموذج ثنائي الحدين  ا+وربية خيارات المستقبليات عقود استخدام نموذج صافي كلفة ا+حتفاظ وكذلك تسعير
نموذج ب>ك ونموذج  المقارنة بين بين نموذجي ب>ك وثنائي الحدين لمدد متعددة ،وكذلك اتوكذلك في عقد مقارن،

  وايلي.وبارون 
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  )Coskun,2007(كوسكون  دراسة2-2- 2-1

 بورصة في المتداولة ا?سھم مؤشرات مستقبليات عقود لھيكلية والمالي القانوني ا+طار مناقشة الدراسة ھذه استھدفت
ً ملخص وقدمت. اسطنبول  النظري ا+طار وناقشت. تركيا في العقود ھذه لتداول ال>زمة والتنظيمية المؤسساتية لUسس ا
 اساليب واستعرضت. المستقبليات لعقود ا+خرى السمات من وغيرھا. عملھا وآليات اتھاومؤسس المستقبليات ?سواق

 الموجود +عتبارھا مناسبة ادوات ھي ا?سھم مؤشرات ان وافترضت، فيھا المؤثرة المختلفة والعوامل المؤشرات بناء
 قليلة وبتكلفة متاحة اصبحت ا?سھم مؤشرات مستقبليات عقود ان الى الدراسة وخلصت. المستقبليات لعقود ا+ساس
  .التركية المالية ا+سواق مخاطرة Sدارة عالية وبكفاءة

 دراستنا الحالية تختلف عنھا بنفس اخت>فاتھا عن دراسة الحاتم.ن إلذلك فھذه الدراسة اشبه بدراسة (الحاتم)

  )Wang,2007(وانغدراسة  3- 1-2- 2

                  ولغاية 2/7/1997 من مدةلل اليومية البيانات استُخدمت. ا+سواق كفاءة درجة بقياس الدراسة ھذه اھتمت
 كلفة نموذج في المطبق لعائد الم>ئما نموذج ان ،اھمھا +ستنتاجاتا لعدد من  الدراسة خلصت وقد.31/12/2005

 بالمقارنة مع 225 نيكي أسھم مؤشر مستقبليات اسواق مثل المتقدمة ا+سواق في للتطبيق مصداقية أكثر ھو ا+حتفاظ
 كفاءة نموذج تبين ان اداء ا+زمةمدة  وخ>ل KOSPI 200.   واسواق  SGX اسواق مثل متقدمةال غير ا+سواق
 مؤشرات مستقبليات بأسعار للتنبؤ مفيد فأنه وبالمحصلة .أكثر واقعية للتسعير من نموذج كلفة ا+حتفاظ التامة ا+سواق
 لتقدير التسعير نموذج اختيار عندانه  ھو ا+خير وا+ستنتاج. المضطربة وللفترات متقدمةال غير ا+سواق في ا?سھم
 ا+سواق كفاءة درجة يميزوا ان با?سواق المتعاملين على يجب ا?سھم مؤشرات مستقبليات لعقود النظرية القيمة

وعليه فأن الدراسة الحالية اتفقت مع دراسة(وانغ) في تسعير عقود مستقبليات مؤشرات ا?سھم  .فيھا المشاركين
+خت>فات دراسة  ةباستخدام نموذج العائد الم>ئم المطبق على كلفة ا+حتفاظ، ا+ ان اخت>فات ھذه الدراسة مشابھ

  ). كوسكون(الحاتم)ودراسة(

  ) Mitra,2012دراسة ميترا( 2-1-2-4

 في المتداولةا+وربية  Nifty أسھم مؤشرات مستقبليات خيارات تسعير نموذج دقة تقييم إلى الدراسة ھذه تھدف
 ھذه مع تماما يتناسب + انه ا+، شھرة ا+كثر النموذج ھو وشولز ب>ك نموذج ان من الرغم ىوعل. الھندية البورصة
 مستقبليات أسعار +ن وذلك السالبة ا+حتفاظ كلفة في انحياز من تعاني ا?سھم مؤشرات مستقبليات و. الدقيقة الحا+ت

  المستقبليات أسعار في ا+نحراف نفإ وبالتالي. ا+حتفاظ كلفة تتضمن والتي النظرية قيمتھا من اقلكانت  ا?سھم مؤشرات
 صيغة باستخدام المحسوبة وا+سعار  Nifty لخيارات الحقيقي السعر بين الفرق من ويزيد الخيارات تسعير إلى سيتحول

 تسعير نموذج في اWجلة ا?سعار  استخدام طريق عن السالبة ا+حتفاظ كلفة اثر يدرس ان ب>ك حاول ذلكول. وشولز ب>ك
 ايضا ووجد المادية السلع على الخيارات ميلتقي مفيد ب>ك نموذج ان  ولوحظ. الفورية ا?سعار استخدام من بد+ الخيارات

 الدراسة ھذه قامتو. الخيارات لتقييم كمدخ>ت الفورية لUسعار بديل افضل ھي المستقبليات لسعر المخصومة القيمة ان
 وقد سُعّر. السوق في الفعلية ا?سعار مع تُقارن ثم ومن ب>ك باستخدام نموذج Nifty لخيارات النظرية ا?سعار بحساب

 وخلصت. ب>ك ونموذج شولز& ب>ك نموذج باستخدام وحللت،1/6/2011 إلى1/7/2008 من للمدة خيار 29724
 افضل نتيجة إلى يفضي ب>ك نموذجباستخدام  Niftyمستقبليات مؤشر خيارات ميتقي ان: ا+تي ا+ستنتاج الى الدراسة

 ب>ك من اً اخطاء اقلب>ك يّعد  نموذج ان من والتحقق ا+خطاء تحليل خ>ل من وذلك. وشولز ب>ك نموذج مع بالمقارنة
تميزت . وشولز ب>ك نموذج من الخيارات يميتق في ا+نسب النموذج ھو ب>ك نموذج اعتبار تم السبب ولھذا وشولز

ا لم تقف عند اختبار دقة نموذج ب>ك لتسعير الخيارات ا+وربية فحسب بل الدراسة الحالية عن دراسة (ميترا) في انھ
ابتدأت او+ باختبار دقة نموذج تسعير عقد المستقبليات ا+ساس ثم اختبار دقة نماذج تسعير الخيارات ا+وربية (ب>ك 

نتھا مع دقة النماذج ومقاروثنائي الحدين) وامتدت +ختبار دقة نموذج بارون ووايلي لتسعير الخيارات ا+مريكية 
   الخيارات ا+وربية.
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  الدراسة مشكلة 2-2-1

 مستوى في بمخاطرة نظامية متمثلة بالتقلباتتتأثر ا+دوات المالية في ا+سواق المالية الموازية منھا والمنظمة 
 مباشر بشكل تتأثر التي الفورية المالية ا?دوات ا?سھم مؤشرات تمثلو .السعرية بالمخاطرة تعرف ما يوھ ا?سعار

 لمعالجة ھذه المشكلة تمثل  جديدة مالية أدوات ابتكار وقد ابدع فكر الھندسة المالية المعاصرة .المخاطرة بھذه
دقيقاً  نموذج يستلزم المستقبليات خيارات وبالخصوص ا?دوات ھذهالناجح ل ستخدام+ا نلكو المالية المشتقاتب

 تسعير نماذج وان)ا?مريكي، ا+وربي(التنفيذحيث  من نمطين الخيارات لھذه أن ما علمنا إذا خصوصا. لتسعيرھا
 وغيرھا من نماذج... الحدين ثنائي ونموذج ب>ك ونموذج وشولز ب>ك نموذج قبيل من متاحة ا?وربية الخيارات

 البحث مشكلة جوھر ھو وھذا ا?مريكي الخيار تسعير في تكمن المشكلة لكن، تسعير خيارات المستقبلية ا+وربية
نموذج تحليلي  استخدموقد  . ا?سھم مؤشرات مستقبليات خيارات لتسعير تقريبي تحليلي نموذج اختبار محاولة ھوو

 غرض الوصول الى قيمة تقريبية لقيمة خيار المستقبليات ا+مريكي والذي يأخذ بنظر ا+عتبار احتماليةلتقريبي  وذلك 
+ن نموذج ب>ك غير قادر  . ويستخدم ھذا النموذج التقريبيالتنفيذ المبكر لخيار المستقبليات ا+مريكي قبل استحقاقه

  :ا+تية حول ا+بعاد البحث مشكلةتتمحور  لذا.على تسعير الخيار ا+مريكي بسبب ميزة التنفيذ المبكر 

  تامة؟ احتفاظ كلفة اسواق ھي  سھم+أ اتمؤشر مستقبليات اسواق  ان ھل -1
ھو اكثر دقة وواقعية من نموذج كلفة ا+حتفاظ  لعائد مقسوم ا+رباحنموذج كلفة ا+حتفاظ المعدل  ھل ان -2

 ؟في تسعير عقد مستقبليات مؤشرات ا+سھمالك>سيكي 

 ؟متغير خ>ل حياة عقد مستقبليات مؤشرات ا+سھم وا صافي  كلفة ا+حتفاظ ثابت ھل ان  -3

 ؟سھم ا+وربية+أتسعير خيارات مستقبليات مؤشر في نموذج ب>ك دقيق  ھل ان  -4

 ؟ كلما زادت مدده الزمنية نموذج ثنائي الحدين يقترب من  نموذج ب>ك ھل ان  -5

ا+مريكية بالمقارنة مع  ات ا?سھمدقيق في تسعير خيارات مستقبليات مؤشر نموذج بارون و وايلي ھل ان -6
 ؟ نموذج ب>ك

  الدراسة  فرضيات 2-2-2

  .تامة احتفاظ كلفة سوق ليست ا+سھم مؤشرات مستقبليات سوق ان -1
ھو اكثر دقة وواقعية من نموذج كلفة ا+حتفاظ الك>سيكي  لعائد مقسوم ا+رباحان نموذج كلفة ا+حتفاظ المعدل  -2

 مستقبليات مؤشرات ا+سھم. عقدفي تسعير 

ً متغير وليس ثابت ان صافي كلفة ا+حتفاظ -3 وقيمته المطلقة تزداد كلما ات ا?سھم خ>ل حياة عقد مستقبليات مؤشر ا
 اقترب العقد من تاريخ استحقاقه  .

 ا+وربية. ا+سھم اتمؤشر ان نموذج ب>ك دقيق في تسعير خيارات مستقبليات -4

 .كلما زادت مدده الزمنية  نموذج ب>ك  يقترب منان نموذج ثنائي الحدين  -5

 التسعير التحليلي نموذج أنو ا+مريكية ات ا?سھملتسعير خيارات مستقبليات مؤشر ان نموذج ب>ك + يصلح -6
 .ھو اكثر دقة و وايلي)بارون (التقريبي 
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  اھمية الدراسة:  2-2-3

مستقبليات ا+وربية وا+مريكية الفي التوضيح الدقيق لنماذج تسعير عقود  خيارات  الدراسة أھمية تتجسد -1
ھي نموذج التسعير  ةسوق ادوات مالية كفوء كما ھو معلوم ان اول لبنة اساس لبناءاذ . ا+سھم لمؤشرات

الدقيق. كما ان المتعاملين بالسوق الحاليين والمترقبين +يمكنھم اتخاذ أي قرار بالشراء او البيع ا+ بعد 
 .الحصول عليھا ا+ عبر نموذج التسعير الدقيق والتي +يمكن لUداةالوقوف على القيمة الحقيقية العادلة 

ي تبنى عليه قراراتھم التداولية . فإذا ذفالقيمة الحقيقية العادلة تمكنھم من تشخيص حا+ت ا+ساءة بالتسعير ال
يتخذ قرار ببيعھا وبالعكس اذا كانت مسعرة بأقل  )Overpricedكانت ا+داة مسعرة بأكبر من قيمتھا الحقيقية(

  ).Underpricedھا الحقيقية (من قيمت

 يعد كونه  ا?سھم مؤشرات مستقبليات خيارات حقل في المالي الفكر ترسيخ في لZسھام محاولة الدراسة تمثل  -2
  .المعرفية المعاصرة في مجال ادارة المخاطرة الحقول احد اھم 

لصحة ا+سواق وا+قتصادات  التي تعد من اھم المؤشرات المرجعية ا?سھم قاسوا مؤشرات علىالدراسة  تركز  -3
  . المحلية منھا والدولية على حد سواء

 عموما المالية مستقبلياتال خيارات لتسعير النظرية ا?ھمية على الضوء تسليط في الدراسة ھذه أھمية تكمن -4
 للتداول سوق إقامة إلى العراقي ا+قتصاد توجه أھمية لبيان تجريبيا ذلك واختبار خصوصا ا?سھم مؤشراتو

للتسعير والھادفة الى التقليل من ا+ثار  العلمية السليمة نماذجال استخدام وأھمية الحديثة المالية تكاراتا+ب بھذه
  الخاطئ التي تعد السبب في ظھور فقاعات وانھيارات ا+سواق المالية حول العالم.  السلبية لمخاطر التسعير

 العراق في ماجستير رسالة اول تمثل وھي خصوصا موضوعھا وحداثة أھمية من أھميتھا الدراسة ھذه تستمد -5
ھذه  ا?سھم مؤشرات مستقبلياتا+مريكية على  خياراتال عقود تسعيرل والتطبيقية النظرية اSحاطةب تناولت

 الفورية المشتقة العقود سائر عن اتميزھ التي خصائصال العقود المشتقة المركبة التي تتسم بجملة من
  .البسيطةو

  اھداف الدراسة: 2-2-4

  -:ا+تية ا?ھداف تحقيق إلى الدراسة تسعى

 سوق دور اھمية و حول المعمقة المتخصصة بالمعرفة ا?كاديميين عن فض>ً  الع>قة ذات الجھات تزويد -1
  .السعرية المخاطرة دارةإ في خصوصا ا?سھم مؤشراتو عموما المالية مستقبلياتال خيارات

 ا?سھم مؤشراتو عموما المالية مستقبلياتال عقود تسعير في وواقعية دقة ا?كثر النموذج على التعرف -2
 .التسعير في ساسكأ +عتمادھا خصوصاً 

لغاية استحقاق عقد  المتبقي  صافي كلفة ا+حتفاظ والوقت طبيعة الع>قة التي تربط قيمة علىالتعرف  -3
 مستقبليات مؤشرات ا+سھم ومعرفة اثر ذلك على تراجع او تقدم سعر المستقبليات.

 مستقبليات ا+وربية المحررة على  خياراتال عقود تسعير في وواقعية دقة ا?كثر التعرف على النموذج -4
ً اساس +عتمادھا ا+سھم اتمؤشر  .ذات النمط ا+وربي في التنفيذ  الخيارات تسعير في ا

عن مدى تأثير زيادة اختبار دقة نموذج ثنائي الحدين في تسعير خيارات المستقبليات ا+وربية ،والكشف  -5
 من نموذج ب>ك.مدد حساباته على دقة نتائجه واقترابه 

  .النقدي سوقھا مع بالمقارنة)ا?سھم مؤشرات( المالي المستقبليات سوق استقرار مدى لىع تعرفال -6
 ا?سھم مؤشرات مستقبليات خيارات تسعير في )وايليو بارون( التقريبي التحليلي النموذج دقة اختبار -7

 .بالمقارنة مع نموذج ب>ك ا?مريكية العقود تسعير في استخدامه إمكانية لبيان
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  الدراسة: المدة المشمولة وبيانات 2-2-5

للمدة من  )S&P500(مؤشر لالفورية  التسوية (ا+غ>ق)سعار +على ا اعتُمدَ  بغية تحقيق اھداف البحث فقد -1
 مؤشر محل ا+ھتمام (عقد مستقبليات يوم استحقاق العقد وھو)2012/9/21) ولغاية (2012/7/18(

S&P500  التداول ان ايام ومن الجدير بالذكر . )2-1جدول (الفي  ةظاھر البيانات الفوريةھذه  .) 2012سبتمبر 
ا?سبوع ،وذلك +ن يومي في ھي خمسة ايام المحررة عليه مستقبليات الاو عقود  )S&P500(مؤشر لالفعلية 

اقل من خمسة ايام وذلك بسبب  لتداولعطلة نھاية  ا+سبوع .اما في بعض الحا+ت تكون ايام ا(السبت وا+حد) 
الفورية لمؤشر سوق العراق  وكما تم ا+ستعانة با+سعار.وجود عطلة رسمية او عدم ظھور ا+سعار في النشرات

 ).2-2لUوراق المالية عن المدة المدروسة وھي ظاھرة في الجدول (

  للنقطة الواحدة. )2012/9/21) ولغاية (2012/7/18للمدة من ( )S&P500(مؤشرللالفورية  (ا+غ>ق)أسعار التسوية)2-1الجدول (

)التسوية(سعر ا+غ>ق سعر التاريخ     التسوية (سعر ا+غ>ق) سعر       التاريخ 

2012/07/18 1372.78 2012/08/20 1418.13 

2012/07/19 1376.51 2012/08/21 1413.17 

2012/07/20 1362.66 2012/08/22 1413.49 

2012/07/23 1350.52 2012/08/23 1402.08 

2012/07/24 1338.31 2012/08/24 1411.13 

2012/07/25 1337.89 2012/08/27 1410.44 

2012/07/26 1360.02 2012/08/28 1409.30 

2012/07/27 1385.97 2012/08/29 1410.49 

2012/07/30 1385.30 2012/08/30 1399.48 

2012/07/31 1379.32 2012/08/31 1406.58 

2012/08/01 1375.32 2012/09/04 1404.94 

2012/08/02 1365.00 2012/09/05 1403.44 

2012/08/03 1390.99 2012/09/06 1432.12 

2012/08/06 1394.23 2012/09/07 1437.92 

2012/08/07 1401.35 2012/09/11 1433.56 

2012/08/08 1402.22 2012/09/12 1436.56 

2012/08/09 1402.80 2012/09/13 1459.99 

2012/08/10 1405.87 2012/09/14 1465.77 

2012/08/13 1404.11 2012/09/17 1461.19 

2012/08/14 1403.93 2012/09/18 1459.32 

2012/08/15 1405.53 2012/09/19 1461.05 

2012/08/16 1415.51 2012/09/20 1460.26 

2012/08/17 1418.16 2012/09/21 1460.15 

  

Source :( http://www.forexpros.com/indices/us-spx-500-historical-data) .    
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 )2012/9/21) ولغاية (2012/7/18للمدة من () ا�سعار الفورية لمؤشر سوق العراق ل�وراق المالية 2- 2الجدول(
  للنقطة الواحدة.

 

 التسلسل سعر التسوية  التسلسل سعر التسوية

117.6  -24 118.36  1-   

118  -25 118.67  2-  

118.31  -26 118.87  3-  

119.46  -27 117.69  - 4 

118.64  -28 116.52  5-  

118.67  -29 115.87  6-  

118.24  -30 115.28  7-  

117.81  -31 114.61  -8 

116.88  -32 114.13  -9 

117.75  -33 114.22  -10 

117  -34 115.95  -11 

117.66  -35 115.85  -12 

117.46  -36 115.11  -13 

118.04  -37 115.4  -14 

119.52  -38 115.76  -15 

118.63  -39 115.42  -16 

118.75  -40 115.51  -17 

118.87  -41 115.54  -18 

118.5  -42 115.57  -19 

117.87  -43 117.23  -20 

118.86  -44 116.99  -21 

118.36  -45 117  -22 

118.12  -46 117.4 -23 

 
 

Source :( http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/uploadedFilesList.html). 
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تداول من اول يوم  2012سبتمبر  )S&P500( عقد مستقبليات مؤشرا$ستعانة بأسعار التسوية اليومية ل تتم -2

) التي CMEوذلك من بورصة شيكاغو التجارية ( )2012/9/21(امكن الحصول عليه لغاية يوم استحقاق العقد

 .)2-3(الجدول  فيوكما ھو ظاھر .يتداول فيھا ھذا العقد 

  

                 ) 2012/7/18للمدة من ( 2012سبتمبر  )S&P500(لعقد مستقبليات مؤشر تسوية اليوميةاسعار ال)2-3الجدول (
  .)2012/9/21ولغاية (

     سعر التسوية  التاريخ  سعر التسوية التاريخ
2012/07/18 1367.30 2012/08/20 1414.70 

2012/07/19 1371.90 2012/08/21 1412.50 

2012/07/20 1358.20 2012/08/22 1412.30 

2012/07/23 1343.70 2012/08/23 1400.00 

2012/07/24 1329.50 2012/08/24 1409.80 

2012/07/25 1334.90 2012/08/27 1408.30 

2012/07/26 1354.80 2012/08/28 1407.80 

2012/07/27 1382.50 2012/08/29 1407.20 

2012/07/30 1380.50 2012/08/30 1397.10 

2012/07/31 1374.60 2012/08/31 1405.10 

2012/08/01 1370.40 2012/09/04 1406.00 

2012/08/02 1361.90 2012/09/05 1403.50 

2012/08/03 1389.00 2012/09/06 1431.00 

2012/08/06 1389.90 2012/09/07 1438.20 

2012/08/07 1397.00 2012/09/11 1430.60 

2012/08/08 1398.20 2012/09/12 1439.50 

2012/08/09 1400.60 2012/09/13 1457.30 

2012/08/10 1402.40 2012/09/14 1465.80 

2012/08/13 1402.60 2012/09/17 1460.7 

2012/08/14 1401.60 2012/09/18 1459.30 

2012/08/15 1403.50 2012/09/19 1459.50 

2012/08/16 1413.10 2012/09/20 1460.50 

2012/08/17 1415.20 2012/09/21 1467.17 

Source: http://www.cmegroup.com/trading/equity-index/us-index/sandp 

500_quotes_se8lements_futures.html. 
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خالي من المخاطرة السنوي المركب باستمرار على حوا+ت الخزانة ان معدل الفائدة المستخدم ھو معدل الفائدة ال   -3
). أي استخدام أسعار 2012-(سبتمبرS&P500ا+مريكية والتي لھا نفس تاريخ استحقاق خيار مستقبليات مؤشر 

بمعد+ت الفائدة البسيطة لحوا+ت  وقد استُعينالفائدة ?ربعة اشھر وذلك +ن العقد المستخدم بالتسعير ھو عقد فصلي 
 ).4-2لغرض الحصول على المعد+ت المركبة باستمرار وكما ھو ظاھر في الجدول (الخزانة ا+مريكية اليومية  

  .)2012/9/21) ولغاية (2012/7/18للمدة من (الخزانة ا+مريكية  +تاأسعار الفائدة اليومية لحو)2-4الجدول (

اليومي البسيط الفائدة سعر  التاريخ   اليومي البسيط الفائدة سعر  التاريخ 

2012/07/18 0.09 2012/08/20 0.11 

2012/07/19 0.09 2012/08/21 0.11 

2012/07/20 0.09 2012/08/22 0.11 

2012/07/23 0.10 2012/08/23 0.11 

2012/07/24 0.10 2012/08/24 0.10 

2012/07/25 0.10 2012/08/27 0.11 

2012/07/26 0.11 2012/08/28 0.10 

2012/07/27 0.11 2012/08/29 0.12 

2012/07/30 0.11 2012/08/30 0.10 

2012/07/31 0.11 2012/08/31 0.09 

2012/08/01 0.10 2012/09/04 0.10 

2012/08/02 0.09 2012/09/05 0.11 

2012/08/03 0.09 2012/09/06 0.11 

2012/08/06 0.10 2012/09/07 0.11 

2012/08/07 0.11 2012/09/11 0.10 

2012/08/08 0.11 2012/09/12 0.10 

2012/08/09 0.11 2012/09/13 0.10 

2012/08/10 0.10 2012/09/14 0.11 

2012/08/13 0.11 2012/09/17 0.11 

2012/08/14 0.11 2012/09/18 0.10 

2012/08/15 0.09 2012/09/19 0.11 

2012/08/16 0.09 2012/09/20 0.11 

2012/08/17 0.09 2012/09/21 0.11 

    

    Source:http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest rates/Pages/Text View  

?data=bill Rates Year &year=2012.      
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  اجراءات واساليب التحليل التطبيقي 2-2-6   

 مؤشر مستقبليات خيارات رتسعي في ااستخدامھ اجل من وذلك باستمرار:حساب معد+ت الفائدة المركبة   -1
S&P500با+ستناد لمعد+ت  حُسِبَتالمركبة باستمرار وان معد+ت الفائدة  ،ووايلي بارون نموذج بمقتضى

  :وكا+تي)46-1الفائدة البسيطة وباستخدام المعادلة(

 )أسعار الفائدة المركبة باستمرار 5-2جدول (                                

  أسعار الفائدة المركبة باستمرار التاريخ  أسعار الفائدة المركبة باستمرار التاريخ
2012/07/18 0.086177696 2012/08/20 0.104360015 

2012/07/19 0.086177696 2012/08/21 0.104360015 

2012/07/20 0.086177696 2012/08/22 0.104360015 

2012/07/23 0.09531018 2012/08/23 0.104360015 

2012/07/24 0.09531018 2012/08/24 0.09531018 

2012/07/25 0.09531018 2012/08/27 0.104360015 

2012/07/26 0.104360015 2012/08/28 0.09531018 

2012/07/27 0.104360015 2012/08/29 0.113328685 

2012/07/30 0.104360015 2012/08/30 0.09531018 

2012/07/31 0.104360015 2012/08/31 0.086177696 

2012/08/01 0.09531018 2012/09/04 0.09531018 

2012/08/02 0.086177696 2012/09/05 0.104360015 

2012/08/03 0.086177696 2012/09/06 0.104360015 

2012/08/06 0.09531018 2012/09/07 0.104360015 

2012/08/07 0.104360015 2012/09/11 0.09531018 

2012/08/08 0.104360015 2012/09/12 0.09531018 

2012/08/09 0.104360015 2012/09/13 0.09531018 

2012/08/10 0.09531018 2012/09/14 0.104360015 

2012/08/13 0.104360015 2012/09/17 0.104360015 

2012/08/14 0.104360015 2012/09/18 0.09531018 

2012/08/15 0.086177696 2012/09/19 0.104360015 

2012/08/16 0.086177696 2012/09/20 0.104360015 

2012/08/17 0.086177696 2012/09/21 0.104360015 

  

  

مؤشر ويتضمن حساب صافي كلفة ا+حتفاظ اليومي لعقد مستقبليات حساب صافي كلفة ا+حتفاظ :  -2  

S&P50016-1عن طريق استخدام معادلة ( ويُحْسب. )2012-(سبتمبر.(  

  

تضمن  باستخدام نموذج ب>ك: ا+وربية)2012 -(سبتمبر S&P500تسعير عقود خيارات مستقبليات مؤشر -3

) محل الدراسة بسعر 2012-(سبتمبرS&P500ذلك تسعير خيار شراء واحد وخيار بيع واحد لعقد مستقبليات مؤشر 
عند  ما سيبدأ التداوليھأي ان كلعقد المستقبليات ا+ساس ل امكن الحصول عليه اول يوم تداول اغ>ق لسعر تنفيذ مساوٍ 

سيتخذ مختلف الحا+ت  ان الخيار الواحدك لذ. جريبية من ھذا النوعالبحوث الت هوھذا ما ألفتامكانية تحقيق الربح 
خارج  اخيراً وسيكون تارة عند امكانية تحقيق الربح وتارة اخرى ضمن امكانية تحقيق الربح  خ>ل ايام تداوله اذ
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ا+غريقيات لخياري الشراء  حُسبتْ فض> عن ذلك فقد  .وھذا يضمن بالنتيجة تغطية جميع الحا+ت امكانية تحقيق الربح
 )،50-1)، (49-1)، (48-1) ، (47-1)، (46-1)، (45-1( )،44- 1( )،43-1(معاد+تالوالبيع .وتطلب ا+مر استخدام 

الجدير بالذكر ان النتائج ا+حتمالية للتوزيع .)1-58،()1-57( ،)1-56،( )1-55)، (1-54)، (1-53، ()1-52(
  ).SPSS)و(Excelعليھا باستخدام برنامجي( حُصلَ ليھا النموذج قد عاللوغاريتمي الطبيعي والتي يستند 

باستخدام نموذج ثنائي  ا+وربية)2012 -(سبتمبر S&P500مستقبليات مؤشر خيارات عقودتسعير  -4 
: تضمن ذلك تسعير خيار شراء واحد وخيار بيع واحد لعقد ئة مدة)ولملخمسين مدة، والحدين (لمدة واحدة، 

خيار شراء  يسُعَرّ  :). وتمر عملية التسعير بسلسلة من الخطوات .او+2012-(سبتمبرS&P500مستقبليات مؤشر 
ين لمدة واحدة، ) على وفق نموذج ثنائي الحد2012-(سبتمبرS&P500واحد وخيار بيع واحد لعقد مستقبليات مؤشر 

) على وفق نموذج 2012-(سبتمبرS&P500خيار شراء واحد وخيار بيع واحد لعقد مستقبليات مؤشر  : يسُعَرّ وثانياً 
خيار شراء واحد وخيار بيع واحد لعقد مستقبليات مؤشر  يسُعَرّ  اً ن مدة ،واخيريثنائي الحدين لخمس

S&P500ئة مدة. وتطلب ذلك استخدام المعاد+ت الخاصة بكل م) على وفق نموذج ثنائي الحدين ل2012-(سبتمبر
. والجدير بالذكر ان احتما+ت تحقق النتائج في المدد المختلفة والتي سبق طرحھا في الجانب النظري للبحث  خطوة

عليھا با+ستعانة ببرنامجي  حُصلَ المستخدمة في ھذا ا+جراء استندت للتوزيع ا+حتمالي ثنائي الحدين والتي 
)Excel)و(SPSS.(  

  

باستخدام نموذج بارون ا+مريكي  )2012 - (سبتمبر S&P500مستقبليات مؤشر خيارات عقودتسعير  - 5  
). 2012-(سبتمبرS&P500ويتضمن ذلك تسعير خيار شراء واحد وخيار بيع واحد لعقد مستقبليات مؤشر  :وايليو

    ، )66-1( )،65-1)، (64-1)، (63-1)، (62-1)، (61-1( )،60-1)، (59-1(معاد+ت الوقد تطلب ذلك استخدام 
)1-67 ،()1-68.(  
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  الجانب التطبيقي للبحثالفصل الثالث: -3

ت اــــوتحليل صافي كلفة ا حتفاظ لعقد مستقبلي بحسابيھتم المبحث ا ول  مباحث : ةاربعل ـــــــــــــــيتضمن ھذا الفص
          S&P500 تقبليات مؤشرــــــــــــــتسعير عقود خيارات مسب)،ويھتم المبحث الثاني 2012 -(سبتمبر S&P500مؤشر

استخدام نموذج ثنائي بS&P500 ات مؤشرــيھتم بتسعير عقود خيارات مستقبليفالمبحث الثالث  أما استخدام نموذج ب1ك ،ب
تسعير عقود خيارات مستقبليات لفقد خصص المبحث الرابع  اً ن مدة ولمئة مدة)،واخيريواحدة ولخمس دةـــــــــلم الحدين (

  . ومقارنة نتائج التسعير بـــــــــــارون و وايــــــــــــــــــــليخدام نموذج ــاست S&P500 مؤشر

  )2012 -(سبتمبر S&P500وتحليل صافي كلفة ا حتفاظ لعقد مستقبليات مؤشر حساب المبحث ا ول: 3-1

). 2012 -(سبتمبرS&P500    صافي كلفة ا حتفاظ لعقد مستقبليات مؤشر   حسابنتائج وتحليل مناقشة بھذا المبحث  يھتم
 وصّلخ1ل ھذه الخطوات ا ربع ت ومن  ية للوصول إلى صافي كلفة ا حتفاظـــــھنالك اربع خطوات رئيسالجدير بالذكر ان 

) 16-1اليومي طوال ايام تداول العقد بمقتضى المعادلة (وم ا@رباح ــــمقس معدل عائدإلى الخطوة الخامسة وھي حساب 
  :وكا تي

  . [ln(F/S)]الخطوة ا ولى: حساب اللوغاريتم الطبيعي لحاصل قسمة سعر المستقبليات على السعر الفوري-1

) وھو حاصل قسمة عدد ا يام S&P500 )Tلغاية استحقاق عقد مستقبليات مؤشر  المتبقي انية: حساب الوقتالخطوة الث-2
  ).365ة  لغاية ا ستحقاق على عدد ايام السنة(ــــــالمتبقي

  ).S&P500)1\Tلغاية استحقاق عقد مستقبليات مؤشر المتبقي  الخطوة الثالثة: حساب معكوس الوقت -3

)وھو عبارة S&P500بة مئوية من السعر الفوري لمؤشر اسھمــــــــالرابعة: حساب صافي كلفة ا حتفاظ (كنسالخطوة  -4
  عن  حاصل ضرب الخطوة ا ولى في نتيجة الخطوة الثالثة.

  ).15-1معادلة(الضوء في  اليومي مقسوم ا@رباح معدل عائدالخطوة الخامسة: حساب  -5

  ).19-1ضوء المعادلة(في الخطوة السادسة :حساب ا ساس  -6

)وبيانات أسعار التسوية 1-2)(الجدول S&P500ضوء الخطوات أع1ه وبا ستعانة ببيانات أسعار اغ1ق اليومية لمؤشر (في 
ومعدل عائد S&P500 ) تم حساب صافي كلفة ا حتفاظ لمؤشر5-2اليومية وبيانات أسعار الفائدة المركبة باستمرار (الجدول 

لكل يوم من ايام تــــــداول  العقد  حتى يوم استحقاقه وكما ھو ظاھر في الجدول            S&P500مقسوم ا@رباح لمؤشر  
  ).وعند تفحص ارقام ھذا الجدول ن1حظ العديد من النتائــج الجوھرية وھي كا تي :  3-1(

ً أخذ قيم سالبة في كثير من ا حيان وقيمتكلفة ا حتفاظ  النتيجة ا ولى: ان صافي -1 وھو امر  بعض ا حيانموجبة في  ا
راجع ـــتفي اكبر من معدل كلفة ا حتفاظ  وھذا ھو الذي تسبب معدل عائد مقسوم ا@رباح بأن  تؤكد السالبة فالقيم. 1منطقي

  )0.129142354-()والتي بلغت 2012\9\19(اكبر قيمة سالبة في  ت ـا سعار الفورية .وقد تحقق دونأسعار المستقبليات 
وي1حظ في ھذا اليوم بأن معدل . ا%) تقريب13قد فاق معدل كلفة ا حتفاظ بمقدار ( كلفة ا حتفاظ صافي ان معدلوھي تعني 

اما اصغر  S&P500من السعر الفوري لمؤشر )%23عائد المقسوم بلغ اقصاه طوال المدة المدروسة من حياة العقد اذ بلغت (
ن القيمة الموجبة لصافي كلفة إوبالمقابل، ف ).0.001250591-(والتي بلغت)2012\9\18(قيمة سالبة فقد تحققت في يوم 

ا حتفاظ تؤكد بأن معدل عائد المقسوم اصغر من معدل كلفة ا حتفاظ وھذا ھو السبب في تقدم أسعار المستقبليات على 
اما  .)1.750614837والتي بلغت ()2012\9\21قيمة موجبة في يوم استحقاق العقد (ا@سعار الفورية. وقد تحققت اكبر 

  : تيوھذه النتيجة تؤكد ا ).0.001245067والتي بلغت ()2012\9\14(اصغر قيمة موجبة فقد تحققت في يوم 

  
                                                           

  ھنا)على استثماره اكبر من معدل كلفة تمويله (كلفة ا*حتفاظ).المنطقي في ھذه النتيجة ان المستثمر يتوقع بأن يكون معدل العائد (عائد مقسوم ا�رباح  1
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  .) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر لعقد مستقبليات ا@رباح اليوميمقسوم معدل عائد صافي كلفة ا حتفاظ اليومي و)1-3(الجدول              

 f                                  التاريخ
s f/s ln(f/s) s T 1/T 

كلفة صافي 
  ا ساس ا حتفاظ

q 

2012/07/18 1367.3 1372.78 0.996008 -0.003999889 1372.78 0.126027 7.934783 -0.031738246 -5.48 0.117916 

2012/07/19 1371.9 1376.51 0.996651 -0.00335467 1376.51 0.123288 8.111111 -0.027210101 -4.61 0.113388 

2012/07/20 1358.2 1362.66 0.996727 -0.003278378 1362.66 0.120548 8.295455 -0.027195637 -4.46 0.113373 

2012/07/23 1343.7 1350.52 0.99495 -0.005062701 1350.52 0.117808 8.488372 -0.042974086 -6.82 0.138284 

2012/07/24 1329.5 1338.31 0.993417 -0.006604692 1338.31 0.115068 8.690476 -0.057397921 -8.81 0.152708 

2012/07/25 1334.9 1337.89 0.997765 -0.002237363 1337.89 0.112329 8.902439 -0.019917991 -2.99 0.115228 

2012/07/26 1354.8 1360.02 0.996162 -0.003845564 1360.02 0.109589 9.125 -0.035090767 -5.22 0.139451 

2012/07/27 1382.5 1385.97 0.997496 -0.002506801 1385.97 0.106849 9.358974 -0.023461087 -3.47 0.127821 

2012/07/30 1380.5 1385.3 0.996535 -0.00347097 1385.3 0.10411 9.605263 -0.033339583 -4.8 0.1377 

2012/07/31 1374.6 1379.32 0.996578 -0.003427844 1379.32 0.10137 9.864865 -0.033815222 -4.72 0.138175 

2012/08/01 1370.4 1375.32 0.996423 -0.003583763 1375.32 0.09863 10.13889 -0.036335378 -4.92 0.131646 

2012/08/02 1361.9 1365 0.997729 -0.002273645 1365 0.09589 10.42857 -0.02371087 -3.1 0.109889 

2012/08/03 1389 1390.99 0.998569 -0.00143166 1390.99 0.093151 10.73529 -0.015369292 -1.99 0.101547 

2012/08/06 1389.9 1394.23 0.996894 -0.003110489 1394.23 0.090411 11.06061 -0.034403898 -4.33 0.129714 

2012/08/07 1397 1401.35 0.996896 -0.003108977 1401.35 0.087671 11.40625 -0.035461774 -4.35 0.139822 

2012/08/08 1398.2 1402.22 0.997133 -0.002871 1402.22 0.084932 11.77419 -0.033803708 -4.02 0.138164 

2012/08/09 1400.6 1402.8 0.998432 -0.001569523 1402.8 0.082192 12.16667 -0.019095864 -2.2 0.123456 

2012/08/10 1402.4 1405.87 0.997532 -0.002471274 1405.87 0.079452 12.58621 -0.031103961 -3.47 0.126414 

2012/08/13 1402.6 1404.11 0.998925 -0.001075993 1404.11 0.076712 13.03571 -0.014026337 -1.51 0.118386 

2012/08/14 1401.6 1403.93 0.99834 -0.001661006 1403.93 0.073973 13.51852 -0.022454335 -2.33 0.126814 

2012/08/15 1403.5 1405.53 0.998556 -0.001445339 1405.53 0.071233 14.03846 -0.020290336 -2.03 0.106468 

2012/08/16 1413.1 1415.51 0.998297 -0.001704018 1415.51 0.068493 14.6 -0.024878657 -2.41 0.111056 

2012/08/17 1415.2 1418.16 0.997913 -0.002089393 1418.16 0.065753 15.20833 -0.031776183 -2.96 0.117954 

2012/08/20 1414.7 1418.13 0.997581 -0.002421608 1418.13 0.063014 15.86957 -0.038429864 -3.43 0.14279 

2012/08/21 1412.5 1413.17 0.999526 -0.000474224 1413.17 0.060274 16.59091 -0.007867804 -0.67 0.112228 

2012/08/22 1412.3 1413.49 0.999158 -0.000842242 1413.49 0.057534 17.38095 -0.014638975 -1.19 0.118999 

2012/08/23 1400 1402.08 0.998516 -0.001484612 1402.08 0.054795 18.25 -0.027094164 -2.08 0.131454 

2012/08/24 1409.8 1411.13 0.999057 -0.000942952 1411.13 0.052055 19.21053 -0.018114595 -1.33 0.113425 

2012/08/27 1408.3 1410.44 0.998483 -0.001518409 1410.44 0.049315 20.27778 -0.030789965 -2.14 0.13515 

2012/08/28 1407.8 1409.3 0.998936 -0.001064925 1409.3 0.046575 21.47059 -0.022864567 -1.5 0.118175 

2012/08/29 1407.2 1410.49 0.997667 -0.002335247 1410.49 0.043836 22.8125 -0.053272829 -3.29 0.166602 

2012/08/30 1397.1 1399.48 0.998299 -0.001702079 1399.48 0.041096 24.33333 -0.041417265 -2.38 0.136727 

2012/08/31 1405.1 1406.58 0.998948 -0.001052751 1406.58 0.038356 26.07143 -0.027446735 -1.48 0.113624 

2012/09/04 1406 1404.94 1.000754 0.000754196 1404.94 0.035616 28.07692 0.021175507 1.06 0.074135 

2012/09/05 1403.5 1403.44 1.000043 4.27512E-05 1403.44 0.032877 30.41667 0.001300348 0.06 0.10306 

2012/09/06 1431 1432.12 0.999218 -0.000782363 1432.12 0.030137 33.18182 -0.025960238 -1.12 0.13032 

2012/09/07 1438.2 1437.92 1.000195 0.000194707 1437.92 0.027397 36.5 0.007106797 0.28 0.097253 

2012/09/11 1430.6 1433.56 0.997935 -0.002066924 1433.56 0.024658 40.55556 -0.083825266 -2.96 0.179135 

2012/09/12 1439.5 1436.56 1.002047 0.002044464 1436.56 0.021918 45.625 0.093278685 2.94 0.002031 

2012/09/13 1457.3 1459.99 0.998158 -0.001844178 1459.99 0.019178 52.14286 -0.096160701 -2.69 0.191471 

2012/09/14 1465.8 1465.77 1.00002 2.04668E-05 1465.77 0.016438 60.83333 0.001245067 0.03 0.103115 

2012/09/17 1460.7 1461.19 0.999665 -0.000335399 1461.19 0.013699 73 -0.024484153 -0.49 0.128844 

2012/09/18 1459.3 1459.32 0.999986 -1.37051E-05 1459.32 0.010959 91.25 -0.001250591 -0.02 0.096561 

2012/09/19 1459.5 1461.05 0.998939 -0.001061444 1461.05 0.008219 121.6667 -0.129142354 -1.55 0.233502 

2012/09/20 1460.5 1460.26 1.000164 0.000164341 1460.26 0.005479 182.5 0.029992194 0.24 0.074368 

2012/09/21 1467.17 1460.15 1.004808 0.004796205 1460.15 0.00274 365 1.750614837 7.02 0 

  

وينفي نموذج كلفة  لمعدل عائد المقسومكلفة ا حتفاظ (كما يؤكد ذلك نموذج كلفة ا حتفاظ المعدل لصافي الوجود  -)1( 
لكانت اسعار المستقبليات عبارة عن التركيب المستمر لOسعار الفورية وان  اً فلو لم يكن موجود ،)ا حتفاظ الك1سيكي 

ت ستكون دائما في حالة تقدم و وجود لحالة التراجع وذلك  ن ان اسعار المستقبليا يب يمثل كلفة ا حتفاظ، أيمعدل الترك
تؤكد )1-3جدول (ال لكن النتائج الظاھرة في. )!(معدل فائدة سالبكلفة احتفاظ سالبة يعني بالضرورةوجود حالة التراجع 

العقد دون ا سعار تراجع اسعار المستقبليات في غالب ا يام المدروسة من حياة في على الصافي السالب الذي تسبب 
انتقال اسعار المستقبليات من حالة التراجع الى حالة التقدم  ايضاصافي الوجود  دا يؤكمّ مووھذا امر منطقي ،  الفورية
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خاصة ليست سوق كلفة  S&P500من جانب ان سوق مستقبليات مؤشرات ا سھم عامة ومؤشر  دما يؤكوبالعكس 
ان نموذج كلفة ا حتفاظ المعدل لعائد المقسوم ھو أكثر فرضية البحث ا ولى ويؤكد من جانب اخر  ما يدعمّ احتفاظ تامة م

  دقة وواقعية من نموذج كلفة ا حتفاظ الك1سيكي وھذا يدعم صحة الفرضية الثانية للبحث.

رتبط بع1قة يان ا ساس  اذحجم واشارة صافي كلفة ا حتفاظ  على او ضعف ا ساس يعتمد بشكل مباشر ان قوة -)2( 
ه .وكما ھو واضح فأن ــــــــــزداد بزيادة الصافي وينخفض بانخفاضــــــــــفا@ساس ي ،ا حتفاظ صافي كلفةمع طردية 

السالب يؤكد  ا ساسف)ا ساس تزداد بزيادة سالبيه(موجبيه) الصافي والعكس صحيح .وبطبيعة الحال ة(موجبي ةسالبي
بالسوق المقلوب ويؤكد ا ساس الموجب على حالة التقدم .لكن الم1حظ ان ا ساس عامة  ىحالة التراجع او ما يسم

التقارب بين السعر   ديؤك امّ م )1-3تنخفض  قيمته المطلقة كلما اقترب العقد من استحقاقه وكما ھو ظاھر في الشكل (
  ) .2-3ب العقد من استحقاقه وكما يظھر الشكل (الفوري وسعر المستقبليات كلما اقتر

  

  

  S&P500   ) ا ساس لعقد مستقبليات مؤشر1-3الشكل(                                

  المصدر: من إعداد الباحثة
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  S&P500 مؤشر مستقبليات واسعارS&P500 مؤشرل الفوريةسعار  )التقارب بين ا2-3الشكل(                   

  المصدر: من إعداد الباحثة

.اذ  S&P500السوق الفوري لمؤشر في ھو اكبر قلي1 من التقلب سوق المستقبليات في ومن الجدير بالذكر ان التقلب 
%) في حين 11.35بلغ(  2012سبتمبر  S&P500تغيرات أسعار مستقبليات مؤشر في ان ا نحراف المعياري السنوي 

ايؤكد عدم ا ستقرار ا كبر في سوق المستقبليات بالمقارنة مع مّ م%) في تغيرات ا@سعار الفورية للمؤشر و11.27بلغ (
ويرتبط عائد مقسوم ا@رباح بع1قة  السوق الفوري ھو انحراف سعر العقد في يوم استحقاقه عن السعر الفوري للمؤشر.

المقسوم كلما انخفضت قيمة الصافي والعكس صحيح وكما ھو عكسية مع صافي كلفة ا حتفاظ .اذ كلما زاد معدل عائد 
  ).3-3ظاھر في الشكل (
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  )الع1قة بين عائد مقسوم ا@رباح وصافي كلفة ا حتفاظ3-3الشكل(                               

  المصدر: من إعداد الباحثة

) الحلقة ا كثر تأثراً با@زمة  المالية NYSEنيويورك ( والجدير بالذكر  ھنا إلى انه في الوقت الذي تعد فيه بورصة أسھم
 S&P500)وبلغت مخاطرتھا السعرية ،مقاسة با نحراف المعياري بتغيرات أسعار مؤشر2008العالمية ا خيرة (

 %) ،ا  انھا المخاطرة السعرية التي يوجھھا المتعاملون في سوق العراق لOوراق المالية  تقل عنھا اھمية11.27(
ھذه المخاطرة وسترسم %)مايؤكد ضرورة ايجاد حل لمعالجة 9.37وخطورة اذ انھا بلغت عن نفس المدة المدروسة (

  م1محھا في توصيات الدراسة.

  

 و )2012\9\19في يوم () 0.129142354-(بين راوح تتعلى المستوى اليومي  لفة ا حتفاظ ان صافي كالنتيجة الثانية : -2
ً فارق1حظ ان ھنالك يو ،)2012\9\21في يوم ( )1.75061437( بين ھاتين القيمتين للمدة المدروسة من حياة ما اً كبير ا

ً على ان صافي كلفة ا حتفاظ متغير وليس ثابتوھو يدل ).3-3كما ھو ظاھر في الشكل (العقد  خ1ل حياة عقد مستقبليات  ا
  .لدراسةثالثة للالفرضية اوھو يدعم صحة خاصة )2012 -)(سبتمبر S&P500مؤشر أسھم (
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) 2012 -(سبتمبر S&P500مستقبليات مؤشر ا وربية المحررة على خياراتال المبحث الثاني: تسعير عقود 3-2
  باستخدام نموذج ب1ك

)باستخدام نموذج ب1ك .و بد من 2012-(سبتمبرS&P500تسعير عقود خيارات مستقبليات مؤشربھذا المبحث  يھتم
) محل الدراسة .وتمر 2012-(سبتمبرS&P500خيار شراء وخيار بيع لعقد مستقبليات مؤشر  سيُسَعّرانه ا شارة إلى 
  : وھي كا تي بسلسلة من الخطوات ) 2012-(سبتمبرS&P500خيار شراء مستقبليات مؤشر  عملية تسعير

 ).44-1معادلة (الاستخدام بوذلك  )d1حساب ( -1

 ).45-1(باستخدام المعادلة وذلك  )d2( حساب -2

 ) من جدول التوزيع الطبيعي.d2)و(d1دالة التوزيع الطبيعي المتراكم لكل من ( قيمة جااستخر -3

 ).48-1(باستخدام المعادلة التقلب وذلك  حساب -4

 ).43-1(باستخدام المعادلة تسعير خيار شراء مستقبليات وذلك  -5

 ).50-1معادلة (الاستخراج قيمة الدلتا وذلك من خ1ل  -6

  ).51-1معادلة (الوذلك من خ1ل  الكامااستخراج قيمة  -7
 ).53-1معادلة (الاستخراج قيمة الثيتا وذلك من خ1ل  -8

 ).55-1معادلة (الاستخراج قيمة الفيكا وذلك من خ1ل  -9

  ).56-1معادلة (الو  وذلك من خ1ل ااستخراج قيمة الر -10
 ).58-1( معادلةال خ1ل من وذلك اا شو قيمة استخراج -11

المعتمدة في تسعير  سلسلة الخطواتفھو يمر بنفس  ) 2012-(سبتمبرS&P500مستقبليات مؤشر  بيع خيار تسعيرأما 
  .)57-1 ()54-1()52-1) (47-1(خيار الشراء وذلك باستخدام المعاد ت 

تحتاج إلى ستة مدخ1ت اساسية وھي العوامل المؤثرة S&P500 ان معادلة تسعير خيارات مستقبليات مؤشرالجدير بالذكر 
   تي:اسعر الخيار وكفي 

 ان العقد ا ساس للخيارات محل ا ھتمام في التسعير ھو عقد مستقبليات مؤشر):Fسعر عقد المستقبليات ا ساس ( -1

S&P5003-2الظاھرة في جدول(أسعار التسوية اليومية لھذا العقد طوال المدة المدروسة و ستُعتَمَدلذا  )2012-(سبتمبر(. 

 )2012-(سبتمبرS&P500 مستقبليات مؤشر ي شراء وبيعخيارل واحد سعر تنفيذ اعتمادسيتم :)Eسعر تنفيذ الخيار ( -2
                  بتاريخ  تداول امكن الحصول عليهول يوم ا فيعقد المستقبليات ا ساس بأول سعر ل وذلك من خ1ل ا ستعانة

ل جميع ا حتما ت ــــظفي فھذا سيتيح امكانية تسعير ھذين الخيارين  $)1367.3( )والذي يبلغ 2012\7\18( 
 ة Vمكانية تحقيق الربح.ــــــــــــالممكن

-(سبتمبرS&P500ان الوقت المتبقي لغاية استحقاق عقد مستقبليات مؤشر  الوقت المتبقي لغاية ا ستحقاق: -3
ام المتبقية لغاية استحقاق عقد المستقبليات والمقام ھو عدد من السنة. فالبسط يمثل عدد ا ييحسب كنسبة مئوية ،)2012

 ).365ايام السنة وھي (

: ان التقلب المستخدم في نموذج ب1ك لتسعير عقود التقلب بتغيرات ا@سعار النسبية لعقد المستقبليات ا ساس  -4
النسبية لعقود المستقبليات ھو التقلب السنوي لتغيرات ا@سعار )2012-(سبتمبرS&P500خيارات مستقبليات مؤشر 

ً ثابت يظل . ويفترض نموذج ب1ك ان التقلب السنويا ساس ضرب يُ ، وبما ان البيانات المستخدمة ھي بيانات يومية فسوف ا
 .√250جذرب)48-1معادلة (بالا نحراف المعياري المستخرج 
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ان معدل الفائدة المستخدم في نموذج ب1ك ھو معدل الفائدة الخالي من المخاطرة  معدل الفائدة الخالي من المخاطرة: -5
السنوي المركب باستمرار على حوا ت الخزانة ا مريكية والتي لھا نفس تاريخ استحقاق خيار مستقبليات مؤشر 

S&P500اليومية ،ومن ثم تحويل معد ت  بمعد ت الفائدة البسيطة لحوا ت الخزانة ا مريكية وقد استُعينَ ).2012-(سبتمبر
معدل الفائدة ثبات ب1ك ويفترض نموذج )46-1المعادلة(استخدام بالفائدة البسيطة إلى معد ت فائدة مركبة باستمرار وذلك 

لغاية  اتبثا وسيظل) 8.61%( والبالغ )2012\7\18(مدروس على معدل الفائدة @ول يوم  يُعتمدسلذا .ھذا طوال حياة العقد 
 .عقد الاستحقاق 

  
في حالة وجود مقسوم أرباح افترض ب1ك ان تكون ):S&P500(على مؤشرمقسوم ا@رباح المدفوع  عائد معدل -6

تُدفع بشكل سنوي او فصلي وانما   تُدفعھذه النسبة ثابتة ومعروفة على سعر السھم خ1ل حياة الخيار .ويفترض ايضا ان 
نسبة مقسوم ا@رباح ليوم  استُخدمتكمة ومن ثم يعاد استثمارھا خ1ل السنة. وقد بشكل مستمر وبمبالغ صغيرة مترا

 ).2012\9\21واعتبارھا كنسبة ثابتة من اول يوم إلى اخر يوم من حياة العقد وھو( )0.1179) والتي تبلغ(2012\7\18(

رة) فقد تالس(المدخ1ت  يمضوء قفي و Yعقد مستقبليات مؤشر يخيار سُع S&P500ضوء الخطوات في ). و2012-(سبتمبر
مستقبليات لعقد  أسعار وقيم ا غريقيات اليومية لكل من خيار الشراء والبيع  )3-3()3-2( نرض الجدو سابقة الذكر يعُ 

  نخرج بالنتائج ا تية:الجدولين ارقام وعند التدقيق في  .)2012-(سبتمبرS&P500 مؤشر

وذلك واضح من اعمدة القيم : ان ع1وة الخيار مكونة من قيمتين وھما القيمة الذاتية والقيمة الزمنية  ولى النتيجة ا -1
 . فإذا لم تكن للخيارات قيم زمنية @صبحت جميع قيم الخيارات التيالجدولينبيع في الشراء والالذاتية والزمنية لخياري 

 مر عكس ذلك ، وھو واضح من اعمدة القيم الزمنية الموجبة عند او خارج امكانية تحقيق الربح صفرا . ولكن ا ھي
 18/7/2012في يوم ) 2012-(سبتمبرS&P500 لھذه الخيارات . فعلى سبيل المثال سعر خيار شراء مستقبليات مؤشر

ھو عند امكانية تحقيق الربح وقيمته الذاتية مساوية بيع الفي حين ان ھذا الخيار وكذلك خيار  ،)19.38895( بلغ
 . كما ان سعر خيار شراء مستقبليات مؤشربالكامل قيمة زمنيةا الخيار ھي ان ع1وة ھذ لصفر مما يعنيل

S&P500الربح وقيمته  تحقيق امكانية خارجھذا الخيار  في حين ان) 14.837(  2/8/2012م في يو )2012-(سبتمبر
مستقبليات ان سعر خيار بيع ف بالمقابل بالكامل قيمة زمنيةصفر مما يعني ان ع1وة ھذا الخيار ھي لالذاتية مساوية ل

خارج امكانية تحقيق الربح ) وھذا الخيار 11.63914( بلغ 3/8/2012في يوم  )2012-(سبتمبرS&P500 مؤشر
لم تكن  ا، اذذلك فض1 عنزمنية  ةقيم بالكامل ذا الخيار ھوان سعر ھ يعنيمما صفر ايضا لمساوية لاتية وقيمته الذ

خيار شراء سعر فعلى سبيل المثال ان  بأكملھاان قيمتھا ستكون قيمة ذاتية قيمة زمنية ف (الشراء او البيع ) نلخيارا
وھو يساوي القيمة الذاتية لھذا )45.795214(بلغ  16/8/2012في يوم  )2012-(سبتمبرS&P500 مستقبليات مؤشر

 .الزمنية صفر قيمته ما يعني انمالخيار 

على العكس من خيار البيع والسبب في قيمة ذاتية .  المدروسة في غالب ا يامخيار الشراء لنجد ان   ينعند التمعن في الجدولو
ولغاية استحقاق  27\7\2012ذلك يعود لتحرك سعر المستقبليات فوق مستوى التنفيذ في غالب ا يام وخصوصا ما بعد يوم 

 )وان ع1وته تتضمن شقاً 2\8\2012طوال ھذه المدة (باستثناء يومالعقد وھذا ماجعل خيار الشراء ضمن امكانية تحقيق الربح 
إلى جانب الشق الزمني وھو ماجعل خيار البيع بالمقابل خارج امكانية تحقيق الربح وع1وته تتركز كثيرا على  موجباً  ياً ذات

-(سبتمبرS&P500 كونات ع1وة خيار مستقبليات مؤشرب1ك في تصوير م وھذه النتيجة تؤكد دقة نموذج. الشق الزمني.
2012.(  
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  .ب1ك نموذج وفق) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات لخيار شراء اليومية ا غريقيات وقيم ا سعار)2-3(الجدول

 الراو الفيكا الثيتا الكاما الدلتا القيمة الزمنية القيمة الذاتية خيار الشراء                        التاريخ

2012/07/18 19.388954 0 19.388954 0.4621689 0.0070203 -65.059121 190.21531 77.19589 
2012/07/19 21.412761 4.6 16.812761 0.4953249 0.0070975 -64.919409 189.39576 81.138733 
2012/07/20 15.108674 0 15.108674 0.3982622 0.0070415 -67.422784 180.07257 63.385469 
2012/07/23 9.882537 0 9.882537 0.2987167 0.0064931 -63.930746 158.82892 46.122203 
2012/07/24 6.1137695 0 6.1137695 0.2110703 0.0055421 -55.343753 129.63036 31.586643 
2012/07/25 7.1729768 0 7.1729768 0.2401897 0.0060082 -60.001973 138.30387 35.210229 
2012/07/26 13.039287 0 13.039287 0.3720838 0.0072693 -71.105125 168.15322 53.814762 
2012/07/27 26.027861 15.2 10.827861 0.5807453 0.0073947 -65.733545 173.66845 83.005917 
2012/07/30 24.695843 13.2 11.495843 0.5677185 0.0075577 -68.239121 172.44518 79.023602 
2012/07/31 21.280876 7.3 13.980876 0.5239371 0.0078098 -72.887703 172.02838 70.849834 
2012/08/01 18.943276 3.1 15.843276 0.4918881 0.0079671 -75.911254 169.70845 64.616479 
2012/08/02 14.836539 0 14.836539 0.4242317 0.0080044 -78.555947 163.71594 53.978847 
2012/08/03 29.098007 21.7 7.398007 0.6416601 0.0075243 -65.198294 155.51017 80.311803 
2012/08/06 29.501219 22.6 6.901219 0.6515296 0.0075556 -65.233423 151.75915 79.205442 
2012/08/07 34.15807 29.7 4.45807 0.7070914 0.0070703 -56.947124 139.11757 83.607327 
2012/08/08 34.859452 30.9 3.959452 0.7195476 0.0070269 -55.903814 134.17576 82.486978 
2012/08/09 36.462508 33.3 3.162508 0.7404698 0.0068487 -52.780602 126.98794 82.244563 
2012/08/10 37.669174 35.1 2.569174 0.7572217 0.0067071 -50.276293 120.52662 81.379391 
2012/08/13 37.683379 35.3 2.383379 0.7633391 0.0067311 -50.335014 116.81981 79.241653 
2012/08/14 36.780092 34.3 2.480092 0.761465 0.0068973 -52.554659 115.26574 76.228381 
2012/08/15 38.104397 36.2 1.904397 0.7795533 0.0067056 -49.334606 108.20356 75.221953 
2012/08/16 45.795214 45.795214 0 0.8434206 0.0054319 -29.950053 85.435355 78.495889 
2012/08/17 47.508718 47.508718 0 0.8601583 0.0051137 -24.993725 77.442711 76.917028 
2012/08/20 47.008974 47.008974 0 0.8634112 0.0051457 -25.280035 74.628433 74.007347 
2012/08/21 45.040743 45.040743 0 0.857845 0.0054342 -29.354403 75.151775 70.319589 
2012/08/22 44.788711 44.788711 0 0.8630899 0.0054231 -28.980475 71.56935 67.553731 
2012/08/23 34.472859 32.7 1.772859 0.7907034 0.0074724 -58.741974 92.290272 58.768288 
2012/08/24 42.461323 42.461323 0 0.8626444 0.0057456 -33.253914 68.360896 61.096681 
2012/08/27 41.073356 41 0.073356 0.8611325 0.0059666 -36.220552 67.111186 57.780389 
2012/08/28 40.541986 40.5 0.041986 0.865783 0.0060038 -36.503872 63.732048 54.879666 
2012/08/29 39.920564 39.9 0.020564 0.8701897 0.0060544 -36.973128 60.438458 51.928581 
2012/08/30 31.290282 29.8 1.490282 0.8067987 0.0082721 -68.295348 76.307247 45.03662 
2012/08/31 37.876357 37.8 0.076357 0.8746374 0.0063441 -40.554756 55.248232 45.684935 
2012/09/04 38.56606 38.56606 0 0.8896532 0.0059994 -35.399513 48.575648 43.176791 
2012/09/05 36.242695 36.2 0.042695 0.8841093 0.0065023 -42.189754 48.426444 39.603789 
2012/09/06 62.294055 62.294055 0 0.9840468 0.0011247 -34.831129 7.9822592 40.560695 
2012/09/07 69.523457 69.523457 0 0.9923888 0.0004698 -44.864537 3.0613304 37.197731 
2012/09/11 62.105493 62.105493 0 0.9903943 0.0007257 -40.499839 4.2113855 33.405491 
2012/09/12 71.074346 71.074346 0 0.9960279 0.0001858 -49.084374 0.9705089 29.867829 
2012/09/13 88.966283 88.966283 0 0.9977057 6.419E-06 -53.722464 0.0300655 26.177782 
2012/09/14 97.59713 97.59713 0 0.9980622 3.083E-07 -54.837756 0.0012523 22.443828 
2012/09/17 92.655609 92.655609 0 0.9983855 1.342E-07 -54.267829 0.000451 18.708533 
2012/09/18 91.406152 91.406152 0 0.9987086 1.137E-08 -54.132489 3.053E-05 14.970095 
2012/09/19 91.75432 91.75432 0 0.9990313 9.223E-11 -54.183943 1.857E-07 11.229882 
2012/09/20 92.902176 92.902176 0 0.9993541 3.387E-15 -54.329535 4.552E-12 7.4879003 
2012/09/21 99.718868 99.718868 0 0.999677 8.528E-32 -55.143572 5.784E-29 3.7455175 
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  .ب1ك نموذج وفق) 2012 -سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات لخيار بيع اليومية ا غريقيات وقيم ا سعار)3-3(الجدول           

 الراو الفيكا الثيتا الكاما الدلتا القيمةالزمنية القيمة الذاتية خيار البيع                        التاريخ

2012/07/18 24.788061 0 24.788061 -0.5230804 0.0070203 -107.349091 190.21531 -93.259464 
2012/07/19 22.162393 0 22.162393 -0.4902426 0.0070975 -107.7677603 189.39576 -85.651404 
2012/07/20 29.247506 9.1 20.147506 -0.5876238 0.0070415 -108.7024738 180.07257 -99.736374 
2012/07/23 38.208198 23.6 14.608198 -0.6874878 0.0064931 -103.5477245 158.82892 -113.3296 
2012/07/24 48.339479 37.8 10.539479 -0.775453 0.0055421 -93.33183788 129.63036 -124.19338 
2012/07/25 43.965659 32.4 11.565659 -0.7466522 0.0060082 -98.64084142 138.30387 -116.89761 
2012/07/26 30.081568 12.5 17.581568 -0.615077 0.0072693 -112.0830314 168.15322 -94.617816 
2012/07/27 15.604638 0 15.604638 -0.4067345 0.0073947 -109.9602248 173.66845 -61.749651 
2012/07/30 16.127048 0 16.127048 -0.4200803 0.0075577 -112.2572847 172.44518 -62.054554 
2012/07/31 18.421334 0 18.421334 -0.4641809 0.0078098 -116.2428108 172.02838 -66.547822 
2012/08/01 20.116344 0 20.116344 -0.4965492 0.0079671 -118.8010119 169.70845 -69.098931 
2012/08/02 24.296489 5.4 18.896489 -0.564525 0.0080044 -120.4787105 163.71594 -76.05257 
2012/08/03 11.639135 0 11.639135 -0.347416 0.0075243 -110.3053768 155.51017 -46.035218 
2012/08/06 11.028264 0 11.028264 -0.3378661 0.0075556 -110.4702485 151.75915 -43.454091 
2012/08/07 8.5341529 0 8.5341529 -0.282624 0.0070703 -103.0373308 139.11757 -35.362969 
2012/08/08 7.9212167 0 7.9212167 -0.2704875 0.0070269 -102.1591671 134.17576 -32.79368 
2012/08/09 7.0206462 0 7.0206462 -0.2498852 0.0068487 -99.34134601 126.98794 -29.34336 
2012/08/10 6.3164863 0 6.3164863 -0.2334534 0.0067071 -97.07252964 120.52662 -26.514045 
2012/08/13 6.0042361 0 6.0042361 -0.2276562 0.0067311 -97.17992368 116.81981 -24.955547 
2012/08/14 5.9639211 0 5.9639211 -0.2298503 0.0068973 -99.30798708 115.26574 -24.27218 
2012/08/15 5.2759802 0 5.2759802 -0.2120824 0.0067056 -96.33539277 108.20356 -21.578868 
2012/08/16 3.3152014 0 3.3152014 -0.1485355 0.0054319 -78.09910269 85.435355 -14.603438 
2012/08/17 2.8129613 0 2.8129613 -0.1321183 0.0051137 -73.41423486 77.442711 -12.479052 
2012/08/20 2.6768568 0 2.6768568 -0.129186 0.0051457 -73.66785238 74.628433 -11.685083 
2012/08/21 2.7604271 0 2.7604271 -0.1350729 0.0054342 -77.51047245 75.151775 -11.666086 
2012/08/22 2.5750597 0 2.5750597 -0.1301488 0.0054231 -77.13887843 71.56935 -10.723432 
2012/08/23 4.3480497 0 4.3480497 -0.2028562 0.0074724 -105.4851032 92.290272 -15.799963 
2012/08/24 2.4683718 0 2.4683718 -0.1312363 0.0057456 -81.17085442 68.360896 -9.7595457 
2012/08/27 2.4403806 0 2.4403806 -0.1330694 0.0059666 -83.98733205 67.111186 -9.362057 
2012/08/28 2.275356 0 2.275356 -0.1287401 0.0060038 -84.23765872 63.732048 -8.5472405 
2012/08/29 2.1200621 0 2.1200621 -0.1246547 0.0060544 -84.66215352 60.438458 -7.7823851 
2012/08/30 3.4102529 0 3.4102529 -0.1883672 0.0082721 -114.8248015 76.307247 -10.95529 
2012/08/31 1.9049032 0 1.9049032 -0.1208501 0.0063441 -88.04852935 55.248232 -6.586159 
2012/09/04 1.5682094 0 1.5682094 -0.1061559 0.0059994 -83.02452952 48.575648 -5.3717266 
2012/09/05 1.6046915 0 1.6046915 -0.1120215 0.0065023 -89.54671926 48.426444 -5.2217502 
2012/09/06 0.1238104 0 0.1238104 -0.0124058 0.0011247 -15.78254746 7.9822592 -0.5387456 
2012/09/07 0.037717 0 0.037717 -0.0043859 0.0004698 -6.62197478 3.0613304 -0.1738482 
2012/09/11 0.0566284 0 0.0566284 -0.0067023 0.0007257 -10.11996598 4.2113855 -0.2378256 
2012/09/12 0.0097191 0 0.0097191 -0.001391 0.0001858 -2.608760051 0.9705089 -0.0441004 
2012/09/13 0.0001875 0 0.0001875 -3.548E-05 6.419E-06 -0.091767875 0.0300655 -0.0009951 
2012/09/14 5.827E-06 0 5.827E-06 -1.364E-06 3.083E-07 -0.004443566 0.0012523 -3.295E-05 
2012/09/17 1.951E-06 0 1.951E-06 -5.198E-07 1.342E-07 -0.001916758 0.000451 -1.043E-05 
2012/09/18 1.105E-07 0 1.105E-07 -3.593E-08 1.137E-08 -0.000161817 3.053E-05 -5.759E-07 
2012/09/19 5.117E-10 0 5.117E-10 -2.196E-10 9.223E-11 -1.30925E-06 1.857E-07 -2.638E-09 
2012/09/20 1.118E-13 0 1.118E-13 -5.326E-15 3.387E-15 -4.80054E-11 4.552E-12 -4.323E-14 

2012/09/21 0 0 0 0 8.528E-32 -1.21386E-27 5.784E-29 0 
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: ان ع1Zوة خيZار الشZراء تZزداد مZع زيZادة سZعر عقZد المسZتقبليات ا سZاس والعكZس صZحيح. فعلZى سZبيل النتيجة الثانية -2
    جZZدول الالظZZاھر فZZي  8/8/2012) فZZي يZZوم 2012-(سZZبتمبرS&P500 مؤشZZرارتفZZع سZZعر عقZZد مسZZتقبليات حينمZZا  :المثZال

                       اتـــــــــZZZZZZZZZـسZZZZZZZZZعر خيZZZZZZZZZار شZZZZZZZZZراء مستقبلي ازدادفZZZZZZZZZ 9/8/2012) فZZZZZZZZZي .61400) إلZZZZZZZZZى (.21398مZZZZZZZZZن( )3-2(
). فZي حZين 36.462507)إلZى (34.85945مZن ( )3-2(جZدول الكما ھو ظاھر في و) 2012-(سبتمبرS&P500 رــــمؤش

 ن ع1ZZوة خيZZار الشZZراءإفZZ )1397( الZZى)1407.2(مZZن  30/8/2012نخفZZض سZZعر عقZZد المسZZتقبليات فZZي يZZوم أعنZZدما 
أما بالنسبة لع1Zوة خيZارات البيZع ).وھو ينطبق على جميع خيارات الشراء. 31.29028(إلى ) 39.92050(انخفضت من 

ارتفZع سZعر عقZد  حينمZافھي تZنخفض مZع زيZادة سZعر عقZد المسZتقبليات ا سZاس والعكZس صZحيح.   فعلZى سZبيل المثZال، 
مZZZZZZن انخفضZZZZZZت  ن ع1ZZZZZZوة خيZZZZZZار البيZZZZZZعإ) .ف1431ZZZZZZ)إلZZZZZZى(1403.5مZZZZZZن ( 6/9/2012مسZZZZZZتقبليات فZZZZZZي يZZZZZZوم ال
إلZى  22/8/2012)بتZاريخ 1412.3سعر عقZد المسZتقبليات ا سZاس مZن ( ضانخف حينما) .و0.12381)إلى(1.604691(
ھZذه النتZائج تؤكZد الع1قZة ). 4.34805(الى) 2.57506(من  ارتفعتبيع الن ع1وة خيار إف 23/8/2012) بتاريخ 1400(

تؤكZد علZى الع1قZة العكسZية بZين ع1Zوة خيZار  والطردية بين ع1وة خيZار الشZراء وبZين سZعر عقZد المسZتقبليات ا سZاس .
البيع وبين سعر عقد المستقبليات ا ساس .وھذا يؤكد على دقة نموذج ب1ك في تصوير طبيعة الع1قة بZين ع1Zوة كZل مZن 

 وسعر عقد المستقبليات ا ساس. البيعوخيار الشراء 

بيع بدأ عند امكانية الخيار  فإن فكما ھو م1حظخ1ل حياة العقد .تتباين امكانية تحقيق الخيار للربح : النتيجة الثالثة -3
 إلى يوم استحقاق العقدتحقيق الربح ثم أصبح ضمن امكانية تحقيق الربح ومن ثم أصبح خارج امكانية تحقيق الربح 

وبالمقابل فأن خيار الشراء بدأ عند امكانية تحقيق الربح ثم خارج امكانية تحقيق الربح ثم استمر ضمن امكانية تحقيق 
.وھذه النتيجة تؤكد بأن الخيار يمكن ان يتقلب من حال إلى حال اخر ،وخصوصا في ا سواق  الربح لغاية استحقاقه

  المتقلبة مثل اسواق مستقبليات مؤشرات ا@سھم.

التناقص الزمني للقيمة الزمنية للخيار وذلك واضح من اعمدة القيم الزمنية لخياري الشراء والبيع.  النتيجة الرابعة: -4
بالتناقص  تواخذ 18\7\2012 في يوم )19.38895( عند تشراء بدأالالقيمة الزمنية لخيار  فعلى سبيل المثال،

واستمر ا مر  صفراالعقد من تاريخ ا ستحقاق اصبحت القيمة الزمنية للخيار  وباقترابالتدريجي مع مرور الزمن .
ثم  18\7\2012 في يوم)24.7886( قيمته الزمنية عند تبيع فقد بدأالكذلك إلى يوم استحقاق العقد. أما بالنسبة لخيار 

صفرا في يوم استحقاق  ته الزمنيةقيم إلى ان اصبحت ،تاريخ ا ستحقاق العقد من اخذ التناقص التدريجي يزداد مع دنو
 الخيار  التناقص الزمني لع1وة النتيجة تؤكد على دقة نموذج ب1ك في تصوير حقيقة لذا فأن ھذهالعقد .

للخيار. فكلما أصبح الخيار ضمن امكانية تحقيق الربح ارتباط بين القيم الذاتية والقيم الزمنية  لك: ھناالنتيجة الخامسة -5
السبب في ذلك إلى ان أكثر فاكثر كلما ازدادت القيمة الذاتية وانخفضت القيمة الزمنية مع ثبات العوامل ا خرى .ويرجع 

أصبح  شراء الخيار  لكون :احتمالية تحقيق الخيار للمزيد من الع1وة الذاتية ستنخفض أكثر فاكثر .فعلى سبيل المثال
إلى 5\9\2012  ) في يوم 36.24269ن ع1وته الذاتية ازدادت من(إضمن امكانية تحقيق الربح وبعمق اكبر ف

)إلى الصفر واستمرت كذلك إلى يوم 0.042695)في اليوم التالي بينما ع1وته الزمنية انخفضت من (62.29405(
أكثر كلما أصبح الخيار خارج امكانية تحقيق الربح بعمق اكبر استحقاق العقد .كما ان القيمة الزمنية للخيار تنخفض 

وذلك  ن احتمالية ان يصبح الخيار ضمن امكانية تحقيق الربح ستنخفض أكثر فأكثر .فعلى سبيل المثال ، القيمة 
قيمة اكبر . ا  ان 7\9\2012)في يوم 0.038إلى ( 6\9\2012في يوم  )0.12(  بيع انخفضت منالالزمنية لخيار 

-2( الجدولين فيعند امكانية تحقيق الربح وكما ھو واضح  كانتما حينخيارات الشراء والبيع ھي  ازمنية وصلت اليھ

اما بالنسبة لخيار البيع فأن . 18\7\2012في يوم )19.38895شراء بلغت (الان اكبر قيمة زمنية لخيار اذ ) 3-3)و(3
كل ھذه النتائج تؤكد دقة نموذج ب1ك في تصوير و. 18\7\2012) في يوم24.78806اكبر قيمة زمنية قد تحققت (

خيار شراء ام الخيار ھو ،سواء اكان امكانية تحقيق الخيار للربح ب االع1قة بين القيمة الذاتية والقيمة الزمنية وارتباطھ
 بيع.

مقياس وتتباين خ1ل حياة العقد .للتغيرات بسعر عقد المستقبليات ا ساس  ان استجابة ع1وة الخيار :ادسةالنتيجة الس -6
تتأثر  اھانالنسبة لخيارات الشراء التي ھي خارج امكانية تحقيق الربح بعمق فبالتغير النسبي لسعر الخيار ھو الدلتا .

 كانشراء الخيار قلي1 بالتغيرات في سعر عقد المستقبليات ا ساس ولھا دلتا قريبة من الصفر .على سبيل المثال، 
وع1وته لم تتأثر ا  بشكل طفيف من  26\7\2012ولغاية  23\7\2012من للمدة ية تحقيق الربح وبعمق خارج امكان
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). 3-2جدول(الكما ھو واضح في صغيرة ووذلك  ن دلتا ھذا الخيار التغيرات الكبيرة بسعر عقد المستقبليات ا ساس 
بالكامل على القيمة الذاتية وبالتالي  فتكون مشتملةضمن امكانية تحقيق الربح بعمق  الذي يكونأما ع1وة خيار الشراء 

ن مثل ھذه الع1وة تكون مرتبطة بقوة بسعر عقد المستقبليات ا ساس ولھا دلتا قريبة من الواحد الصحيح. على سبيل فإ
امكانية  عند الذي يكونخيار الشراء  دلتا. أما  21\9\2012) في يوم 0.9996769( بلغت شراءالالمثال، دلتا خيار 

) في 0.46216887شراء بلغت (الدلتا خيار ان  :على سبيل المثال ) .0.5تدور حول (فقيمتھا  تحقيق الربح
الشراء تزداد كلما أصبح الخيار ضمن ). وھذا يعني ان دلتا خيار 3-2جدول (الوكما ھو ظاھر في  18\7\2012يوم

ن إ،فامكانية تحقيق الربح أكثر وتنخفض كلما أصبح الخيار خارج امكانية تحقيق الربح أكثر. وبالنسبة لخيار البيع  
قيمة الدلتا تتراوح بين الصفر والسالب واحد .وھذه القيم السالبة تزداد كلما أصبح خيار البيع ضمن امكانية تحقيق 

. وتنخفض القيمة السالبة كلما أصبح 24\7\2012) في يوم0.77545-( بلغتبيع الخيار دلتا على سبيل المثال ،الربح .ف
خارج امكانية تحقيق كان خيار البيع اذ ان )،3-3جدول(ال فيأكثر فاكثر ويتضح ذلك الخيار خارج امكانية تحقيق الربح 

. أما الخيار الذي ھو عند امكانية تحقيق الربح 21\9\2012ولغاية تاريخ استحقاق العقد  3\8\2012من للمدة الربح 
)وذلك  ن .0-5قريبة من ( كانت 18\7\2012في يوم بيع العلى سبيل المثال، دلتا خيار  )..0-5دلتا تدور حول ( فله

الشراء موجبة وذلك بسبب الع1قة الطردية عند امكانية تحقيق الربح. ونستنتج من ذلك ،ان دلتا خيار كان ھذا الخيار 
ضمن امكانية تحقيق الربح بعمق له دلتا قريبة يكون خيار الشراء الذي ان بين سعر الموجود ا ساس وسعر الخيار. و

،وذلك  ن قيمة الخيار تزداد بنفس مقدار الزيادة بقيمة الموجود ا ساس. أما خيار الشراء الذي ھو  من الواحد الصحيح
ن دلتا خيار البيع سالبة وذلك بسبب الع1قة إدلتا قريبة من الصفر. وبالمقابل ف فلهخارج امكانية تحقيق الربح بعمق 

 يكون) لخيار البيع الذي -1الدلتا تكون قريبة من (و ع.العكسية بين سعر عقد المستقبليات ا ساس وسعر خيار البي
ضمن امكانية تحقيق الربح بعمق وتكون قريبة من الصفر لخيار البيع الذي يكون خارج امكانية تحقيق الربح ويرجع 

صغيرة. الدلتا ال يسببتغير صغير بسعر الخيار في سبب تالسبب إلى ان التغير الكبير بقيمة عقد المستقبليات ا ساس ي
وھذه النتيجة تؤكد على دقة نموذج ب1ك في تحديد قيمة دلتا الخيار والتي تعكس حساسية ع1وة ھذا الخيار للتغير 

 بسعر عقد المستقبليات ا ساس.

ما ضمن إواذا كان الخيار قريب من ا ستحقاق لكنه  ان كاما خيار الشراء ھي نفس كاما خيار البيع. النتيجة السابعة: -7
خيار  كاما ان :تحقيق الربح او خارج امكانية تحقيق الربح فأن الكاما تقترب من الصفر .فعلى سبيل المثال امكانية

ضمن امكانية تحقيق الربح  كان   ن الخيار) 3.387E-15( اذ بلغت اً صفر تقريبا كانت 20\9\2012في يوم الشراء 
ھذه  وھي ا خرى قريبة من الصفر كون الخيار خارج امكانية تحقيق الربح كانت بعمق ،بالمقابل فأن كاما خيار البيع 

عقد النتيجة تؤكد دقة نموذج ب1ك في تحديد قيمة كاما الخيار والتي تعكس حساسية دلتا الخيار للتغيرات بسعر 
 المستقبليات ا ساس.

من اعمدة القيم  ذلك حيتضو ،القيمة الزمنية للخيارما ازدادت كلما ازداد الوقت لغاية ا ستحقاق كل :لنتيجة الثامنةا -8
ان القيمة الزمنية لخياري الشراء والبيع تنتھي اذ  )3-3)(3-2(الجدولينالزمنية لخيار البيع والشراء الظاھرة في 

الخيار   نطبيعي، الا مر  ذاستحقاق . وھبا@صفار في يوم ا ستحقاق وتأخذ بالتزايد كلما ابتعد الوقت عن تاريخ ا 
سبيل .على  احتمال اكبر للتحرك حتى يصبح ضمن امكانية تحقيق الربح من الخيار ا قصر عمراً  لديه ا طول عمراً 

    18\7\2012 يومفي  )2012 - سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات شراءخيار زمنية ل بلغت اقصى  قيمة:المثال 
. وھذا يؤكد الع1قة الطردية بين الوقت لغاية ا ستحقاق )24.78806البيع(اقصى قيمة زمنية لخيار و )19.388954(

وبين ع1وة خيار الشراء (البيع).وھذه النتيجة تدل ايضا على دقة نموذج ب1ك في تصوير طبيعة الع1قة بين ع1وة 
 الوقت لغاية ا ستحقاق.وخيار ال

القيمة الزمنية  كلما  في ر إلى مقدار التناقصيشته ا شارة وھذالثيتا عادة بإشارة سالبة،  توصف النتيجة التاسعة: -9
 ن القيمة الزمنية للخيار تتناقص قيمة الثيتا  تزداداقترب الخيار من تاريخ ا ستحقاق. ومع دنو تاريخ ا ستحقاق 

ويعتمد مقدار التناقص على حالة الخيار فيما اذا كان ضمن او عند  بسرعة اكبر في ا يام القليلة الباقية من عمر الخيار.
ون1حظ  2 \8\2012تاريخ في  )78.5559-شراء (الخيار  ت ثيتابلغ :على سبيل المثال، او خارج امكانية تحقيق الربح

 ن الخيار تحول من  ) وھذا طبيعي- 75.911254(التي بلغت السابق ويوم ال عن قيمتھا فيقيمة ازدادت ھذه الان 
بالتناقص كلما دنا الخيار من منطقة ضمن امكانية تحقيق الربح الى خارج امكانية تحقيق الربح. ومن ثم اخذت القيمة 

بين الوقت لغاية ا ستحقاق عكسية وھذا يدل على الع1قة ال)في يوم ا ستحقاق . 0بلغت ( الى ان تاريخ ا ستحقاق 
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. وھذه وتقلصت القيمة الزمنية للخيار الوقت لغاية استحقاق العقد  كلما زادت قيمة الثيتا رَ صُ ما قَ ذ كلإالخيار ،ثيتا وبين 
التي تقيس حساسية ع1وة الخيار للتغير بالوقت المتبقي لغاية موذج ب1ك في تحديد قيمة الثيتا النتيجة تدل على دقة ن

 ا ستحقاق.

عند امكانية يكون الذي ن عند اقصى قيمة لھا في الخيار تكوالبيع . وو الشراء نفسھا لخيارات: الفيكا النتيجة العاشرة -10
بلغت بيع الو شراءال ي، اعلى قيمة لفيكا خيار على سبيل المثاللغاية ا ستحقاق.  قٍ بَ تَ مُ وقت طويل  لديهتحقيق الربح و

وكلما أصبح الخيار  .عند امكانية تحقيق الربح ينالخياروھو اليوم الذي كان فيه ك1 ، 18 \7\2012 في يوم )190(
 فيكا على سبيل المثال، .او خارج امكانية تحقيق الربح بعمق كلما صغرت قيمة الفيكاضمن امكانية تحقيق الربح بعمق 

وكما ھو  .امكانية تحقيق الربح بعمق اكبر انخفضت كونه أصبح خارج(ضمن)  3 \8\2012يومفي  (الشراء)بيعالخيار 
من الصفر في أن الفيكا بدأت بقيمة موجبة كبيرة وتناقصت تدريجيا خ1ل حياة عقد الخيار لتقترب فواضح من الجدولين 

اسعار  ات ن ا شارة الموجبة للفيكا تدل على الع1قة الطردية بين التقلب في تغيرإباVضافة إلى ذلك ،فستحقاق . يوم ا
.وھذه النتيجة تؤكد دقة نموذج ب1ك في تصوير الع1قة  1وة خياري البيع والشراءعقد المستقبليات ا ساس وبين ع

ع1وة الخيار للتقلبات بعوائد عقد المستقبليات  في تحديد قيمة الفيكا التي تقيس حساسيةو بين التقلب وع1وة الخيار
 .ا ساس

للتغيرات في معدل الفائدة الخالي من  S&P500 مؤشرانخفاض حساسية ع1وة خيار مستقبليات  النتيجة الحادية عشر: -11
ويتضح  ا نخفاض التدريجي لقيمة الراو عند النظر لجدولي  ،مع دنو ھذه العقود من تاريخ ا ستحقاقالمخاطرة 

)ن1حظ بأن ھنالك ع1قة طردية بين معدل الفائدة الخالي من 3-2جدول(الخيارات البيع والشراء .وعند النظر في 
ويتضح ذلك من ا شارة الموجبة. وبالمقابل توجد ع1قة عكسية بين معدل الفائدة  ،ع1وة خيار الشراء المخاطرة وبين

وان ھذه النتيجة تؤكد دقة نموذج ب1ك في  الخالي من المخاطرة وع1وة الخيار ويتضح ذلك من ا شارة السالبة للراو.
   .S&P500 مؤشرع1وة خيار مستقبليات   تصوير الع1قة بين معدل الفائدة الخالي من المخاطرة وبين

نية بغض النظر عن امكا تقل عن الصفر كان خيار شراء او خيار بيع :ان قيمة أي خيار سواء  النتيجة الثانية عشر  -12
دة، بمعنى ان مسؤولية حامل الخيار واداة ذات مسؤولية محد. وذلك  ن الخيار (ضمن ،خارج، عند) تحقيقه للربح

ذي مشتري عقد الخيار غير ملزم بتنفيذ الخيار الاذ ان  .قصى مايمكن ان يخسرهحدود الع1وة المدفوعة فھي ا  تتعدى
وھذه ا خيرة يجب  عن القيمة الذاتية، اابد ة فأن قيمة العقد يجب ان  تقل لربح. وبالنتيجاخارج امكانية تحقيق يكون 

 مساوية للقيمة الذاتية. اكبر او كانتأار  تقل عن قيمته الذاتية سواء ان  تقل عن الصفر. كما ي1حظ ان ع1وة أي خي
كذلك ن1حظ  رقام عمودي ع1وة الخيار الكلية وقيمته الذاتية لكل من خيارات البيع والشراء.أمقارنة  ويتضح ذلك عند

ان أسعار خيارات  . كما )2012 - سبتمبر( S&P500 مؤشر أسعار عقد  مستقبليات تجاوزان أسعار خيارات الشراء لم ت
 ھذه النتائج تؤكد على دقة نموذج ب1ك في تصوير حدود أسعار الخيارات. البيع لم تتجاوز أسعار تنفيذھا . و

ا وربية  خياراتالھي ان نموذج ب1ك دقيق في تسعير عقود وتؤكد بمجموعھا على حقيقة واحدة  المتقدمة ان جميع النتائج
 .ات ا@سھم وھذا يدعم صحة فرضية البحث الرابعةمؤشر  مستقبلياتالمحررة على 
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 )2012 - (سبتمبر S&P500مستقبليات مؤشر ا وربية المحررة على خياراتال عقودتسعير  المبحث الثالث: 3-3
  .)مدة لمئة و لخمسين مدة و باستخدام نموذج ثنائي الحدين (لمدة واحدة

سبق ذكرھا بسلسلة من الخطوات  ات ا@سھم على وفق نموذج ثنائي الحدينمستقبليات مؤشر اتتسعير خيارتمر عملية 
            )40-1( )39-1( )38-1()36-1)(35-1( )34-1( )33-1)(32-1(النظري وباستخدام المعاد ت في الجانب 

وسنبدأ او  بتسعير العقود با ستناد لمدة واحدة ثم خمسين مدة واخير لمئة مدة. والجدير بالذكر ان احتمالية .)1-41(
عليھا با ستناد للتوزيع ا حتمالي ثنائي الحدين  حُصِلَ عند اي عقدة في الشجرة ثنائية الحدين قد تحقق أي نتيجة 

   ).SPSS)و(Excelوباستخدام برنامجي (

سعر عقد المستقبليات ا ساس ،سعر ن المدخ1ت ا ساس لتسعير أي خيار ھي ستة مدخ1ت (إوضح فأُ وسبق وكما 
ومقسوم معدل الفائدة الخالي من المخاطرة، والتقلب بتغير ا@سعار النسبية، والتنفيذ، الوقت المتبقي لغاية ا ستحقاق، 

  .ا رباح)

رتالمدخ1ت (الستة)  ھذه ضوءفي و Yعلى عقد مستقبليات مؤشرا وربية شراء والبيع خيارات ال سُعS&P500سبتمبر)-
ع لعقد مستقبليات ــــــــــــــــــاري الشراء والبيــــــــــــــ)ا@سعار اليومية لخي3-5)و(3-4( ندو ــــــالج ويعرض .)2012
لالتي )2012-(سبتمبرS&P500مؤشر Yنو عرض الجديو واحدة.لمدة  اليھا باستخدام نموذج ثنائي الحدين تُوص       

) ا@سعار اليومية 9-3)(8-3( نعرض الجدو يبينما ن مدة. يبيع لخمسالشراء واللخياري ) ا@سعار اليومية 7-3)و(3-6(
  لخياري الشراء والبيع لمئة مدة.
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  .لمدة واحدة الحدين ثنائي نموذج وفق) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات لخيار شراء اليومية ا غريقيات وقيم ا سعار)4-3(الجدول

 الثيتا الكاما الدلتا القيمة الزمنية القيمة الذاتية الشراء خيار f                        التاريخ

2012/07/18 1367.3 24.85026173 0 24.85026173 0.4885712 0.004414675 -64.99349335 
2012/07/19 1371.9 26.70740252 4.6 22.10740252 0.509291832 0.004478225 -69.87427415 
2012/07/20 1358.2 20.23111018 0 20.23111018 0.447504373 0.004489073 -58.87178237 
2012/07/23 1343.7 13.37056094 0 13.37056094 0.37917858 0.0044954 -46.56325407 
2012/07/24 1329.5 6.626307749 0 6.626307749 0.309158587 0.004500365 -33.86845253 
2012/07/25 1334.9 8.822929744 0 8.822929744 0.333830454 0.004575825 -39.13286117 
2012/07/26 1354.8 17.65991364 0 17.65991364 0.42983572 0.004702923 -58.85596426 
2012/07/27 1382.5 30.09202323 15.2 14.89202323 0.56238521 0.004851492 -87.52030902 
2012/07/30 1380.5 28.92054812 13.2 15.72054812 0.553998809 0.004910423 -87.08577682 
2012/07/31 1374.6 25.94957282 7.3 18.64957282 0.526331839 0.004959598 -82.44578952 
2012/08/01 1370.4 23.74912591 3.1 20.64912591 0.506140016 0.005016069 -79.36395531 
2012/08/02 1361.9 19.55683897 0 19.55683897 0.463253466 0.005060245 -71.19419945 
2012/08/03 1389 31.77849621 21.7 10.07849621 0.601343822 0.005224369 -104.0708768 
2012/08/06 1389.9 31.92114548 22.6 9.32114548 0.607811857 0.005307402 -107.4637468 
2012/08/07 1397 34.92891753 29.7 5.22891753 0.646265074 0.00541342 -118.7898111 
2012/08/08 1398.2 35.20612568 30.9 4.30612568 0.655210497 0.005505447 -123.2478694 
2012/08/09 1400.6 36.03593782 33.3 2.73593782 0.670778344 0.005605696 -129.5923853 
2012/08/10 1402.4 36.58399956 35.1 1.48399956 0.6836897 0.005708973 -135.5306706 
2012/08/13 1402.6 36.3833603 35.3 1.0833603 0.688430823 0.005812488 -139.5690148 
2012/08/14 1401.6 35.61698167 34.3 1.31698167 0.686776824 0.005917719 -142.073226 
2012/08/15 1403.5 36.1959096 36.1959096 0 0.701430904 0.006038622 -149.2536637 
2012/08/16 1413.1 42.4800125 42.4800125 0 0.750051844 0.005860775 -175.1882477 
2012/08/17 1415.2 44.69575713 44.69575713 0 0.759912462 0.005733761 -189.0090517 
2012/08/20 1414.7 44.33211769 44.33211769 0 0.761932343 0.005812695 -195.4195886 
2012/08/21 1412.5 42.28031625 42.28031625 0 0.758559905 0.006044111 -196.4919411 
2012/08/22 1412.3 42.21365141 42.21365141 0 0.761769645 0.006107038 -204.8869305 
2012/08/23 1400 32.53065468 32.53065468 0 0.709886529 0.006884719 -175.9037621 
2012/08/24 1409.8 39.99295073 39.99295073 0 0.761532929 0.006447585 -215.7409532 
2012/08/27 1408.3 38.63297557 38.63297557 0 0.760633689 0.006661544 -220.9205271 
2012/08/28 1407.8 38.26663011 38.26663011 0 0.763492145 0.006777802 -231.1601729 
2012/08/29 1407.2 37.80050142 37.80050142 0 0.766251674 0.006910477 -242.1279959 
2012/08/30 1397.1 29.15329111 29.15329111 0 0.723100658 0.007949342 -211.3795349 
2012/08/31 1405.1 35.9714541 35.9714541 0 0.769085914 0.007316481 -263.5521406 
2012/09/04 1406 36.99785026 36.99785026 0 0.779157282 0.007255177 -288.1747403 
2012/09/05 1403.5 34.63800328 34.63800328 0 0.775303795 0.007704069 -294.8305534 
2012/09/06 1431 62.17024482 62.17024482 0 0.906500937 0.003211911 -514.3078226 
2012/09/07 1438.2 69.48574031 69.48574031 0 0.953877144 0.001596997 -620.3319939 
2012/09/11 1430.6 62.0488641 62.0488641 0 0.935423156 0.002430651 -621.7213661 
2012/09/12 1439.5 71.06462658 71.06462658 0 0.997418854 1.67578E-16 -784.8347071 
2012/09/13 1457.3 88.96609535 88.96609535 0 0.997741162 2.39143E-18 -1132.930918 
2012/09/14 1465.8 97.59712457 97.59712457 0 0.998063574 6.67719E-17 -1456.98437 
2012/09/17 1460.7 92.65560716 92.65560716 0 0.998385973 1.15747E-16 -1663.853625 
2012/09/18 1459.3 91.40615228 91.40615228 0 0.998708593 1.6745E-16 -2058.173666 
2012/09/19 1459.5 91.75432 91.75432 0 0.999031318 1.71449E-16 -2763.870644 
2012/09/20 1460.5 92.90217617 92.90217617 0 0.999354147 1.69665E-16 -4211.874514 
2012/09/21 1467.17 99.71886816 99.71886816 0 0.999676962 6.97653E-16 -9070.879117 
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  .لمدة واحدة الحدين ثنائي نموذج وفق) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات لخيار بيع اليومية ا غريقيات وقيم ا سعار)5-3(الجدول

 الثيتا الكاما الدلتا القيمة الزمنية القيمة الذاتية خيار البيع f                                  التاريخ

2012/07/18 1367.3 30.24936875 0 30.24936875 -0.496678074 0.004414675 -96.30841107 
2012/07/19 1371.9 27.45703408 0 27.45703408 -0.476275701 0.004478225 -92.28576678 
2012/07/20 1358.2 34.36994275 9.1 25.26994275 -0.538381638 0.004489073 -108.3235459 
2012/07/23 1343.7 41.69622158 23.6 18.09622158 -0.607026013 0.0044954 -125.994308 
2012/07/24 1329.5 48.85201697 37.8 11.05201697 -0.67736469 0.004500365 -144.1381333 
2012/07/25 1334.9 45.61561239 32.4 13.21561239 -0.653011493 0.004575825 -139.8797659 
2012/07/26 1354.8 34.7021941 12.5 22.2021941 -0.557325118 0.004702923 -117.7601473 
2012/07/27 1382.5 19.66880086 0 19.66880086 -0.425094621 0.004851492 -84.77451713 
2012/07/30 1380.5 20.35175303 0 20.35175303 -0.433800001 0.004910423 -88.06034467 
2012/07/31 1374.6 23.09003082 0 23.09003082 -0.461786171 0.004959598 -96.62871401 
2012/08/01 1370.4 24.92219451 0 24.92219451 -0.482297297 0.005016069 -103.3543306 
2012/08/02 1361.9 29.01678884 5.4 23.61678884 -0.525503252 0.005060245 -116.4083718 
2012/08/03 1389 14.31962457 0 14.31962457 -0.387732288 0.005224369 -79.35150975 
2012/08/06 1389.9 13.44819038 0 13.44819038 -0.381583866 0.005307402 -78.59654021 
2012/08/07 1397 9.304999964 0 9.304999964 -0.343450363 0.00541342 -68.36914446 
2012/08/08 1398.2 8.267890556 0 8.267890556 -0.334824642 0.005505447 -66.69608363 
2012/08/09 1400.6 6.594076467 0 6.594076467 -0.319576718 0.005605696 -62.94558403 
2012/08/10 1402.4 5.231312063 0 5.231312063 -0.306985387 0.005708973 -59.91205661 
2012/08/13 1402.6 4.704217405 0 4.704217405 -0.302564393 0.005812488 -59.3993484 
2012/08/14 1401.6 4.800811239 0 4.800811239 -0.304538507 0.005917719 -60.96441699 
2012/08/15 1403.5 3.36749263 0 3.36749263 -0.290204762 0.006038622 -57.21174358 
2012/08/16 1413.1 0 0 0 -0.241904262 0.005860775 -43.89085414 
2012/08/17 1415.2 0 0 0 -0.232364187 0.005733761 -42.9733059 
2012/08/20 1414.7 0 0 0 -0.230664835 0.005812695 -43.4364083 
2012/08/21 1412.5 0 0 0 -0.234358023 0.006044111 -44.92130855 
2012/08/22 1412.3 0 0 0 -0.231469136 0.006107038 -45.26814426 
2012/08/23 1400 2.405845478 0 2.405845478 -0.283673093 0.006884719 -61.58050785 
2012/08/24 1409.8 0 0 0 -0.232347753 0.006447585 -47.38609717 
2012/08/27 1408.3 0 0 0 -0.233568158 0.006661544 -48.72636862 
2012/08/28 1407.8 0 0 0 -0.23103097 0.006777802 -49.40700212 
2012/08/29 1407.2 0 0 0 -0.228592697 0.006910477 -50.18940979 
2012/08/30 1397.1 1.273261703 0 1.273261703 -0.272065188 0.007949342 -64.85268141 
2012/08/31 1405.1 0 0 0 -0.226401512 0.007316481 -52.66303256 
2012/09/04 1406 0 0 0 -0.216651828 0.007255177 -52.12180508 
2012/09/05 1403.5 0 0 0 -0.220826986 0.007704069 -54.96560455 
2012/09/06 1431 0 0 0 -0.089951735 0.003211911 -23.73876057 
2012/09/07 1438.2 0 0 0 -0.042897524 0.001596997 -11.87794214 
2012/09/11 1430.6 0 0 0 -0.061673494 0.002430651 -17.81730971 
2012/09/12 1439.5 0 0 0 0 1.67578E-16 0 
2012/09/13 1457.3 0 0 0 0 2.39143E-18 0 
2012/09/14 1465.8 0 0 0 0 6.67719E-17 0 
2012/09/17 1460.7 0 0 0 0 1.15747E-16 0 
2012/09/18 1459.3 0 0 0 0 1.6745E-16 0 
2012/09/19 1459.5 0 0 0 0 1.71449E-16 0 
2012/09/20 1460.5 0 0 0 0 1.69665E-16 0 
2012/09/21 1467.17 0 0 0 0 6.97653E-16 0 
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             الحدين ثنائي نموذج وفق) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات شراء لخيار اليومية ا غريقيات وقيم ا سعار)6-3(الجدول
  .ن مدةيلخمس

 الثيتا الكاما الدلتا الزمنية القيمة الذاتية القيمة خيار الشراء f                                  التاريخ

2012/07/18 1367.3 19.27879813 0 19.27879813 0.462636574 0.006985142 -65.51930328 

2012/07/19 1371.9 21.48307024 4.6 16.88307024 0.495405 0.007005256 -64.64082038 

2012/07/20 1358.2 15.20560584 0 15.20560584 0.400387843 0.006945653 -67.02849761 

2012/07/23 1343.7 9.968380302 0 9.968380302 0.302611598 0.006426713 -63.66957046 

2012/07/24 1329.5 6.178312235 0 6.178312235 0.215920202 0.005520151 -55.29802638 

2012/07/25 1334.9 7.183283746 0 7.183283746 0.244100149 0.005984417 -60.09384372 

2012/07/26 1354.8 13.04051213 0 13.04051213 0.374061675 0.007203364 -71.11191203 

2012/07/27 1382.5 25.95259684 15.2 10.75259684 0.579738613 0.007354018 -66.10716133 

2012/07/30 1380.5 24.65435677 13.2 11.45435677 0.56691687 0.007502001 -68.44907441 

2012/07/31 1374.6 21.37759889 7.3 14.07759889 0.523573675 0.007696717 -72.42109266 

2012/08/01 1370.4 18.97938152 3.1 15.87938152 0.491998678 0.007874223 -75.74119818 

2012/08/02 1361.9 14.92101856 0 14.92101856 0.425963151 0.007894881 -78.12735366 

2012/08/03 1389 29.17450416 21.7 7.47450416 0.639077467 0.007437824 -64.91084352 

2012/08/06 1389.9 29.55951524 22.6 6.95951524 0.648941718 0.007476586 -65.02184493 

2012/08/07 1397 34.17487926 29.7 4.47487926 0.703830699 0.007029555 -57.0451724 

2012/08/08 1398.2 34.90738636 30.9 4.00738636 0.71580653 0.006980607 -55.89749272 

2012/08/09 1400.6 36.51716875 33.3 3.21716875 0.736476877 0.006806897 -52.74630788 

2012/08/10 1402.4 37.68586474 35.1 2.58586474 0.753619615 0.006681218 -50.35258303 

2012/08/13 1402.6 37.67817419 35.3 2.37817419 0.760004647 0.006713009 -50.47698506 

2012/08/14 1401.6 36.78502627 34.3 2.48502627 0.757992609 0.00687514 -52.66868298 

2012/08/15 1403.5 38.02863847 36.2 1.82863847 0.777189386 0.006713749 -49.70279939 

2012/08/16 1413.1 45.77100576 45.77100576 0 0.840193229 0.00545338 -30.13970376 

2012/08/17 1415.2 47.47795478 47.47795478 0 0.857032898 0.005148578 -25.25484987 

2012/08/20 1414.7 46.98945585 46.98945585 0 0.8600187 0.005184031 -25.57850811 

2012/08/21 1412.5 44.99708317 44.99708317 0 0.855088619 0.005467225 -29.5809616 

2012/08/22 1412.3 44.76527508 44.76527508 0 0.859822344 0.005462072 -29.27544435 

2012/08/23 1400 34.44104681 32.7 1.74104681 0.787556956 0.007478674 -59.09958014 

2012/08/24 1409.8 42.43364393 42.43364393 0 0.85952692 0.005784937 -33.54248009 

2012/08/27 1408.3 41.0386748 41 0.0386748 0.858239341 0.006004644 -36.48597557 

2012/08/28 1407.8 40.52280391 40.5 0.02280391 0.862457565 0.006048 -36.83644568 

2012/08/29 1407.2 39.91297104 39.9 0.01297104 0.866529398 0.006104576 -37.36436915 

2012/08/30 1397.1 31.29887295 29.8 1.49887295 0.802675568 0.008278822 -68.6355453 

2012/08/31 1405.1 37.87648141 37.8 0.07648141 0.870744861 0.006401782 -41.0079002 

2012/09/04 1406 38.57741194 38.57741194 0 0.885495538 0.00606878 -35.89773962 

2012/09/05 1403.5 36.25283264 36.2 0.05283264 0.879904534 0.006572545 -42.72740468 

2012/09/06 1431 62.28296809 62.28296809 0 0.983702194 0.001137019 -35.3351469 

2012/09/07 1438.2 69.5205147 69.5205147 0 0.992091168 0.000487171 -45.02422686 

2012/09/11 1430.6 62.10055465 62.10055465 0 0.99009345 0.000739715 -40.84259704 

2012/09/12 1439.5 71.07309842 71.07309842 0 0.995951781 0.000189737 -49.24027641 

2012/09/13 1457.3 88.96619766 88.96619766 0 0.997712616 5.05655E-06 -53.75284155 

2012/09/14 1465.8 97.59712674 97.59712674 0 0.998062694 1.92133E-07 -54.84000414 

2012/09/17 1460.7 92.65560771 92.65560771 0 0.998385699 6.86899E-08 -54.26898836 

2012/09/18 1459.3 91.4061523 91.4061523 0 0.998708584 2.86205E-09 -54.13262188 

2012/09/19 1459.5 91.75432 91.75432 0 0.999031318 4.00646E-12 -54.18394386 

2012/09/20 1460.5 92.90217617 92.90217617 0 0.999354147 4.95695E-15 -54.3295353 

2012/09/21 1467.17 99.71886816 99.71886816 0 0.999676962 9.0221E-15 -55.14357182 
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  .ن مدةيلخمس الحدين ثنائي نموذج وفق) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات بيع لخيار اليومية ا غريقيات وقيم ا سعار)7-3(الجدول

 الثيتا الكاما الدلتا القيمة الزمنية الذاتية القيمة خيار البيع f                                  التاريخ

2012/07/18 1367.3 24.67790515 0 24.67790515 -0.5226127 0.006985142 -107.8092789 
2012/07/19 1371.9 22.23270179 0 22.23270179 -0.490162533 0.007005256 -107.489177 
2012/07/20 1358.2 29.34443842 9.1 20.24443842 -0.585498169 0.006945653 -108.3081927 
2012/07/23 1343.7 38.29404095 23.6 14.69404095 -0.683592995 0.006426713 -103.2865533 
2012/07/24 1329.5 48.40402146 37.8 10.60402146 -0.770603075 0.005520151 -93.28611537 
2012/07/25 1334.9 43.97596639 32.4 11.57596639 -0.742741799 0.005984417 -98.73271653 
2012/07/26 1354.8 30.08279259 12.5 17.58279259 -0.613099163 0.007203364 -112.0898225 
2012/07/27 1382.5 15.52937447 0 15.52937447 -0.407741218 0.007354018 -110.3338457 
2012/07/30 1380.5 16.08556168 0 16.08556168 -0.420881941 0.007502001 -112.4672423 
2012/07/31 1374.6 18.51805689 0 18.51805689 -0.464544335 0.007696717 -115.7762046 
2012/08/01 1370.4 20.15245012 0 20.15245012 -0.496438634 0.007874223 -118.6309595 
2012/08/02 1361.9 24.38096842 5.4 18.98096842 -0.562793567 0.007894881 -120.0501202 
2012/08/03 1389 11.71563252 0 11.71563252 -0.349998643 0.007437824 -110.0179297 
2012/08/06 1389.9 11.08656015 0 11.08656015 -0.340454005 0.007476586 -110.2586737 
2012/08/07 1397 8.550961698 0 8.550961698 -0.285884738 0.007029555 -103.1353825 
2012/08/08 1398.2 7.969151238 0 7.969151238 -0.274228609 0.006980607 -102.1528489 
2012/08/09 1400.6 7.0753074 0 7.0753074 -0.253878185 0.006806897 -99.3070548 
2012/08/10 1402.4 6.333177233 0 6.333177233 -0.237055472 0.006681218 -97.14882249 
2012/08/13 1402.6 5.99903129 0 5.99903129 -0.230990569 0.006713009 -97.32189682 
2012/08/14 1401.6 5.96885584 0 5.96885584 -0.233322722 0.00687514 -99.42201313 
2012/08/15 1403.5 5.2002215 0 5.2002215 -0.214446281 0.006713749 -96.7035884 
2012/08/16 1413.1 3.290993258 0 3.290993258 -0.151762877 0.00545338 -78.28875552 
2012/08/17 1415.2 2.782197641 0 2.782197641 -0.135243751 0.005148578 -73.67536099 
2012/08/20 1414.7 2.657338156 0 2.657338156 -0.132578478 0.005184031 -73.96632662 
2012/08/21 1412.5 2.716766913 0 2.716766913 -0.137829309 0.005467225 -77.73703232 
2012/08/22 1412.3 2.55162367 0 2.55162367 -0.133416437 0.005462072 -77.43384906 
2012/08/23 1400 4.316237611 0 4.316237611 -0.206002666 0.007478674 -105.8427105 
2012/08/24 1409.8 2.440693206 0 2.440693206 -0.134353762 0.005784937 -81.45942186 
2012/08/27 1408.3 2.405699232 0 2.405699232 -0.135962506 0.006004644 -84.25275659 
2012/08/28 1407.8 2.256173801 0 2.256173801 -0.132065551 0.006048 -84.57023321 
2012/08/29 1407.2 2.112469621 0 2.112469621 -0.128314972 0.006104576 -85.05339583 
2012/08/30 1397.1 3.41884355 0 3.41884355 -0.192490279 0.008278822 -115.1649989 
2012/08/31 1405.1 1.905027306 0 1.905027306 -0.124742565 0.006401782 -88.50167402 
2012/09/04 1406 1.579561676 0 1.579561676 -0.110313572 0.00606878 -83.52275613 
2012/09/05 1403.5 1.614829359 0 1.614829359 -0.116226246 0.006572545 -90.08437033 
2012/09/06 1431 0.112723272 0 0.112723272 -0.012750478 0.001137019 -15.27852955 
2012/09/07 1438.2 0.034774386 0 0.034774386 -0.0046835 0.000487171 -6.462284977 
2012/09/11 1430.6 0.051690557 0 0.051690557 -0.0070032 0.000739715 -9.777208197 
2012/09/12 1439.5 0.008471841 0 0.008471841 -0.001467073 0.000189737 -2.452857736 
2012/09/13 1457.3 0.000102308 0 0.000102308 -2.8546E-05 5.05655E-06 -0.061390863 
2012/09/14 1465.8 2.17425E-06 0 2.17425E-06 -8.80524E-07 1.92133E-07 -0.002195819 
2012/09/17 1460.7 5.46847E-07 0 5.46847E-07 -2.7405E-07 6.86899E-08 -0.000757417 
2012/09/18 1459.3 1.18237E-08 0 1.18237E-08 -9.22693E-09 2.86205E-09 -2.91144E-05 
2012/09/19 1459.5 5.0608E-12 0 5.0608E-12 -9.75644E-12 4.00646E-12 -3.50476E-08 
2012/09/20 1460.5 0 0 0 0 4.95695E-15 0 
2012/09/21 1467.17 0 0 0 0 9.0221E-15 0 
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  .لمئة مدة الحدين ثنائي نموذج وفق) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات لخيار شراء اليومية ا غريقيات وقيم ا سعار)8-3(الجدول

   f                                  التاريخ
 خيار الشراء

 الثيتا الكاما الدلتا القيمة الزمنية القيمة الذاتية

2012/07/18 1367.3 19.3338045 0 19.3338045 0.462403215 0.007002704 -65.28546809 
2012/07/19 1371.9 21.4632709 4.6 16.8632709 0.495412819 0.007045974 -64.71026207 
2012/07/20 1358.2 15.11388654 0 15.11388654 0.399101444 0.007006462 -67.40178638 
2012/07/23 1343.7 9.893182578 0 9.893182578 0.300417829 0.00646908 -63.92573106 
2012/07/24 1329.5 6.144145265 0 6.144145265 0.213483625 0.005531373 -55.32301505 
2012/07/25 1334.9 7.159514255 0 7.159514255 0.241879637 0.005999224 -60.09353989 
2012/07/26 1354.8 13.05280536 0 13.05280536 0.373277157 0.007233127 -71.05939383 
2012/07/27 1382.5 26.07469999 15.2 10.87469999 0.579961118 0.007344533 -65.54030543 
2012/07/30 1380.5 24.72607783 13.2 11.52607783 0.567077703 0.007511556 -68.11534393 
2012/07/31 1374.6 21.30891853 7.3 14.00891853 0.523806341 0.007760492 -72.7489639 
2012/08/01 1370.4 18.97796441 3.1 15.87796441 0.491983946 0.007913517 -75.73394577 
2012/08/02 1361.9 14.8823875 0 14.8823875 0.425073622 0.00794722 -78.31526711 
2012/08/03 1389 29.11387069 21.7 7.41387069 0.640431175 0.007489965 -65.16986856 
2012/08/06 1389.9 29.53379063 22.6 6.93379063 0.650110185 0.007515847 -65.13093683 
2012/08/07 1397 34.1520715 29.7 4.4520715 0.705618153 0.007053935 -57.04067827 
2012/08/08 1398.2 34.88134099 30.9 3.98134099 0.717686044 0.007004263 -55.90509971 
2012/08/09 1400.6 36.48530371 33.3 3.18530371 0.73851524 0.006828983 -52.77594309 
2012/08/10 1402.4 37.64945607 35.1 2.54945607 0.755789826 0.006702021 -50.40105803 
2012/08/13 1402.6 37.64135714 35.3 2.34135714 0.762213109 0.006733367 -50.53089251 
2012/08/14 1401.6 36.74892897 34.3 2.44892897 0.760196991 0.006896235 -52.72217599 
2012/08/15 1403.5 38.11063589 36.2 1.91063589 0.777572427 0.006701281 -49.44131634 
2012/08/16 1413.1 45.80826362 45.8 0.00826362 0.841168791 0.005445209 -30.10781037 

2012/08/17 1415.2 47.50031791 47.50031791 0 0.858472282 0.005129048 -25.10104572 

2012/08/20 1414.7 46.99222654 46.99222654 0 0.861951525 0.005161239 -25.36826773 
2012/08/21 1412.5 45.04109926 45.04109926 0 0.855928359 0.005450352 -29.48753303 
2012/08/22 1412.3 44.77718988 44.77718988 0 0.861505019 0.005439647 -29.0846393 
2012/08/23 1400 34.48832297 32.7 1.78832297 0.788484204 0.007467336 -58.83904975 
2012/08/24 1409.8 42.45462981 42.45462981 0 0.860932753 0.005763121 -33.37578927 
2012/08/27 1408.3 41.07164174 41 0.07164174 0.859273591 0.005984781 -36.36065649 
2012/08/28 1407.8 40.53053921 40.5 0.03053921 0.864231563 0.006022254 -36.61483767 
2012/08/29 1407.2 39.89790343 39.89790343 0 0.869014785 0.006072638 -37.04413311 
2012/08/30 1397.1 31.30305871 29.8 1.50305871 0.804566339 0.008270409 -68.40281833 
2012/08/31 1405.1 37.85798732 37.8 0.05798732 0.873364216 0.006366157 -40.65576471 
2012/09/04 1406 38.57080979 38.57080979 0 0.887586703 0.006035523 -35.66265464 
2012/09/05 1403.5 36.24179157 36.2 0.04179157 0.882229044 0.006535993 -42.42396829 
2012/09/06 1431 62.29187 62.29187 0 0.983609493 0.001147328 -34.84447556 
2012/09/07 1438.2 69.52173615 69.52173615 0 0.992268756 0.000476216 -44.97422453 
2012/09/11 1430.6 62.10406897 62.10406897 0 0.990139424 0.000741407 -40.54741709 
2012/09/12 1439.5 71.07339496 71.07339496 0 0.996031573 0.000183466 -49.22223493 
2012/09/13 1457.3 88.96623208 88.96623208 0 0.997710125 5.57358E-06 -53.74058984 
2012/09/14 1465.8 97.59712831 97.59712831 0 0.998062455 2.48711E-07 -54.83899177 
2012/09/17 1460.7 92.65560832 92.65560832 0 0.998385571 1.01979E-07 -54.26845499 
2012/09/18 1459.3 91.40615233 91.40615233 0 0.998708574 6.10488E-09 -54.13257647 
2012/09/19 1459.5 91.75432 91.75432 0 0.999031318 2.99135E-11 -54.18394353 
2012/09/20 1460.5 92.90217617 92.90217617 0 0.999354147 1.21004E-14 -54.32953528 
2012/09/21 1467.17 99.71886816 99.71886816 0 0.999676962 1.40791E-14 -55.14357182 
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  .لمئة مدة الحدين ثنائي نموذج وفق) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات لخيار بيع اليومية ا غريقيات وقيم ا سعار)9-3(الجدول

  القيمة خيار البيع f                                  التاريخ
 الذاتية

 الثيتا الكاما الدلتا القيمة الزمنية

2012/07/18 1367.3 24.73291152 0 24.73291152 -0.522846059 0.007002704 -107.5754395 
2012/07/19 1371.9 22.21290245 0 22.21290245 -0.490154715 0.007045974 -107.5586146 
2012/07/20 1358.2 29.25271911 9.1 20.15271911 -0.586784568 0.007006462 -108.6814776 
2012/07/23 1343.7 38.21884322 23.6 14.61884322 -0.685786764 0.00646908 -103.5427103 
2012/07/24 1329.5 48.36985449 37.8 10.56985449 -0.773039652 0.005531373 -93.31110064 
2012/07/25 1334.9 43.9521969 32.4 11.5521969 -0.744962311 0.005999224 -98.73240943 
2012/07/26 1354.8 30.09508582 12.5 17.59508582 -0.613883681 0.007233127 -112.0373011 
2012/07/27 1382.5 15.65147762 0 15.65147762 -0.407518713 0.007344533 -109.7669866 
2012/07/30 1380.5 16.15728274 0 16.15728274 -0.420721108 0.007511556 -112.1335089 
2012/07/31 1374.6 18.44937653 0 18.44937653 -0.46431167 0.007760492 -116.104073 
2012/08/01 1370.4 20.15103302 0 20.15103302 -0.496453367 0.007913517 -118.6237044 
2012/08/02 1361.9 24.34233737 5.4 18.94233737 -0.563683096 0.00794722 -120.2380312 
2012/08/03 1389 11.65499905 0 11.65499905 -0.348644935 0.007489965 -110.2769524 
2012/08/06 1389.9 11.06083554 0 11.06083554 -0.339285537 0.007515847 -110.3677634 
2012/08/07 1397 8.528153941 0 8.528153941 -0.284097285 0.007053935 -103.1308862 
2012/08/08 1398.2 7.943105868 0 7.943105868 -0.272349096 0.007004263 -102.1604539 
2012/08/09 1400.6 7.043442356 0 7.043442356 -0.251839822 0.006828983 -99.33668811 
2012/08/10 1402.4 6.296768564 0 6.296768564 -0.234885261 0.006702021 -97.19729572 
2012/08/13 1402.6 5.962214245 0 5.962214245 -0.228782107 0.006733367 -97.37580261 
2012/08/14 1401.6 5.932758535 0 5.932758535 -0.23111834 0.006896235 -99.4755046 
2012/08/15 1403.5 5.282218927 0 5.282218927 -0.21406324 0.006701281 -96.44210391 
2012/08/16 1413.1 3.328251118 0 3.328251118 -0.150787315 0.005445209 -78.25686079 
2012/08/17 1415.2 2.80456078 0 2.80456078 -0.133804367 0.005129048 -73.5215556 
2012/08/20 1414.7 2.660108846 0 2.660108846 -0.130645653 0.005161239 -73.75608511 
2012/08/21 1412.5 2.760783004 0 2.760783004 -0.136989569 0.005450352 -77.64360271 
2012/08/22 1412.3 2.563538462 0 2.563538462 -0.131733762 0.005439647 -77.24304306 
2012/08/23 1400 4.363513768 0 4.363513768 -0.205075417 0.007467336 -105.5821792 
2012/08/24 1409.8 2.461679085 0 2.461679085 -0.132947929 0.005763121 -81.29273027 
2012/08/27 1408.3 2.438666176 0 2.438666176 -0.134928256 0.005984781 -84.12743682 
2012/08/28 1407.8 2.263909096 0 2.263909096 -0.130291553 0.006022254 -84.34862458 
2012/08/29 1407.2 2.097402009 0 2.097402009 -0.125829586 0.006072638 -84.73315925 
2012/08/30 1397.1 3.423029311 0 3.423029311 -0.190599508 0.008270409 -114.9322715 
2012/08/31 1405.1 1.886533214 0 1.886533214 -0.12212321 0.006366157 -88.14953811 
2012/09/04 1406 1.572959531 0 1.572959531 -0.108222407 0.006035523 -83.28767079 
2012/09/05 1403.5 1.603788283 0 1.603788283 -0.113901736 0.006535993 -89.78093363 
2012/09/06 1431 0.121625183 0 0.121625183 -0.012843179 0.001147328 -15.76920063 
2012/09/07 1438.2 0.035995842 0 0.035995842 -0.004505912 0.000476216 -6.512287082 
2012/09/11 1430.6 0.055204872 0 0.055204872 -0.006957226 0.000741407 -10.07238797 
2012/09/12 1439.5 0.008768377 0 0.008768377 -0.001387281 0.000183466 -2.470899076 
2012/09/13 1457.3 0.000136728 0 0.000136728 -3.10374E-05 5.57358E-06 -0.073642471 
2012/09/14 1465.8 3.74796E-06 0 3.74796E-06 -1.11902E-06 2.48711E-07 -0.003208106 
2012/09/17 1460.7 1.15463E-06 0 1.15463E-06 -4.02036E-07 1.01979E-07 -0.001290727 
2012/09/18 1459.3 4.20623E-08 0 4.20623E-08 -1.94543E-08 6.10488E-09 -7.44912E-05 
2012/09/19 1459.5 1.03198E-10 0 1.03198E-10 -7.23016E-11 2.99135E-11 -3.44289E-07 
2012/09/20 1460.5 1.44445E-16 0 1.44445E-16 -2.22656E-16 1.21004E-14 -1.38724E-12 
2012/09/21 1467.17 0 0 0 0 1.40791E-14 0 
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 ومقارنتھا )2012سبتمبر( S&P500 مؤشرللمدد الث1ث لخيارات شراء(بيع) مستقبليات  السابقةالجداول  معن فيتال بعدو
لنموذج ب1ك نتائج التسعير ل مع Yوھي كا تي: من النتائج الجوھرية عددإلى  تُوص  

ھما القيمة الذاتية والقيمة الزمنية ويتضح مكونة من قيمتين  وفق نموذج ثنائي الحدين ان ع1وة الخيار: النتيجة ا ولى  -1
 مؤشر مستقبلياتذلك من اعمدة القيم الذاتية والزمنية للجداول الستة (لجميع المدد) لخياري الشراء والبيع لعقد 

S&P500 )عند او خارج امكانية تحقيق  ھي التي م زمنية @صبحت جميع قيمھافاذا لم تكن للخيارات قي ).2012سبتمبر
ان سعر ففق نموذج ب1ك وب:لكن ھناك فروقات سعرية بين نموذجي ب1ك وثنائي الحدين .على سبيل المثال صفرا. الربح 
القيمة الذاتية : نيقيمت مكون من ) وھو34.4728589( بلغ)3-2جدول (الالظاھر في  23\8\2012في يوم شراء الخيار 

وفق بلنفس اليوم خيار ھذا ال في حين ان سعرالقيمة الزمنية  ھو والمتبقي) 32.7( بلغتالقيمة الذاتية  .والقيمة الزمنية 
ذاتية فقط القيمة وھو مكون من ال) 32.53065468( بلغ )4-3جدول (النموذج ثنائي الحدين لمدة واحدة والظاھر في 

ثنائي الحدين نموذج ل يةالسعر اتنحرافا ) 4-3الشكل(ويعرض  .فبلغت صفرا الزمنية  ته) أما قيم32.53والتي تبلغ (
عن نموذج   ولخمسين مدة (الخط باللون ا خضر) ولمئة مدة  (الخط باللون البنفسجي) (الخط باللون ا حمر) لمدة واحدة

 .2012سبتمبر  S&P500لخيار شراء مستقبليات مؤشر  (الخط باللون ا زرق)ب1ك

  

  

      S&P500 مؤشر مستقبلياتلنموذج ب1ك مع نموذج ثنائي الحدين (للمدد الث1ثة) لخيارات شراء  )مقارنة4-3الشكل (

  ).2012سبتمبر(

 المصدر: من إعداد الباحثة

. اذ ي1حظ ان سعر خيار الشراء وفق نموذج ب1ك اكبر بكثير من سعر خيار الشراء وفق نموذج ثنائي الحدين لمدة واحدة
بلغ  )2012\8\23لنفس اليوم( ن مدةيثنائي الحدين لخمسن سعر خيار الشراء وفق نموذج إوبالمقابل ف

ان وعلى الرغم من  )1.7410468( تبلغفي حين ان القيمة الزمنية  )32.7بلغت القيمة الذاتية ( اذ )34.44104681(
لكن ال1فت ان حجم ھذا ا نحراف قد اخذ با نخفاض مقارنة نموذج ثنائي الحدين ونموذج ب1ك بين  اً سعري اً ھناك انحراف

 عن نفس اليوم ،فأن سعر نفس خيار الشراء وفق نموذج ثنائي الحدين لمئة مدة اً واخير.  بنموذج المدة الواحدة
ظ 1حي)4-3)ومن خ1ل الشكل (1.788322969(والقيمة الزمنية  )32.7بلغت القيمة الذاتية ( ) اذ34.48832297(بلغ
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نموذج ب1ك بالمقارنة  سعر من أكثر فأكثر يقترباخذ  )زرقنموذج ثنائي الحدين لمائة مدة (المتمثل بالخط ا  سعر ان
 .عن نموذج قلي1 السعر على وفق النموذج ثنائي الحدين ينحرف لكن مع ذلك مازالمع(المدة الواحدة والخمسون مدة ) 

اقتراب دقة نموذج ب1ك ونفس الك1م  يزداد انه بزيادة عدد المدد لنموذج ثنائي الحدين الشكل واضح في اظھار حقيقة 
جدول الالظاھر في  3\8\2012 يومفي وفق نموذج ب1ك خيار البيع سعر  على سبيل المثال، ينطبق على خيارات البيع.

وفق  خيار لنفس اليومالزمنية لھذا الالقيمة في حين ان  قيمة زمنية فقط. مكون من ھو و) 11.639135(بلغ  )3-3(
. فھناك فروقات سعرية بين نموذجي )14.31962457(بلغت )5-3جدول (النموذج ثنائي الحدين لمدة واحدة والظاھر في 

نموذج ثنائي الحدين لمدة واحدة بين  يةالسعر اتنحراف ) ا5-3الشكل( ب1ك وثنائي الحدين لخيار البيع ايضا ويعرض
(الخط عن نموذج ب1ك ن مدة (الخط باللون اخضر)ولمئة مدة (الخط باللون البنفسجي)يا حمر) ولخمس (الخط باللون

  . باللون ا زرق)

  

 S&P500 مؤشر مستقبليات بيع لخيارات )للمدد الث1ثة()مقارنة لنموذج ب1ك مع نموذج ثنائي الحدين 5-3الشكل رقم (

  ).2012سبتمبر(

  المصدر: من إعداد الباحثة

وبوضوح على وجود انحرافات سعرية بين النموذجين كما ويؤكد بأن حجم ھذه ا نحرافات السعرية يؤكد ھو ا خر وھذا الشكل   
يتقلص كلما زاد عدد مدد نموذج ثنائي الحدين مع م1حظة ان ھذه ا نحرافات ربما تكون موجبة (سعر نموذج ب1ك اكبر من 

ا يؤكد حقيقة ازدياد اقتراب دقة نموذج ثنائي الحدين من دقة نموذج ب1ك كلما زادت مّ سعر نموذج ثنائي الحدين) او سالبة .م
  الزمنية. هعدد مدد

لكنھما يختلفان ،ا للربح مالشراء والبيع لناحية امكانية تحقيقھ يك1 النموذجين في تعريف خياريتفق  النتيجة الثانية:  -2
 2012/7/27.على سبيل المثال، نموذج ثنائي الحدين لمدة واحدة يرى بأن خيار الشراء في يوم في توصيف عمق ا مكانية 

فيما  ) 25.95فيرى بأنه ضمن ا مكانية بمقدار (الخمسين  دالمد) أما نموذج 30.09ھو ضمن امكانية تحقيق الربح بمقدار (
).والجدير باVشارة 26.02(وھو ا قرب لنموذج ب1ك )26.07اكد نموذج المدد المئة بأنه  ضمن امكانية تحقيق الربح بمقدار (

اذ انه ربما يظھر  في توصيف عمق ا مكانية يحتمل ا تجاھين.ھنا إلى ان انحراف نموذج ثنائي الحدين عن نموذج ب1ك 
 لعكس صحيح. والواقع انه اقل عمقا كما يصور نموذج ب1ك وا ،خارج ام ضمن إكان الخيار بأنه اعمق باVمكانية سواء
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ان الفروقات السعرية بين نموذج ب1ك ونموذج ثنائي الحدين (بحا ته المختلفة) تزداد كلما طال  النتيجة الثالثة: -3
المدة الواحدة مقارنة أكثر في نموذج  تجسدالوقت المتبقي لغاية استحقاق الخيار والعكس صحيح .وان ھذه الحالة ت

وفق نموذج ثنائي الحدين لمدة تقترب أسعار خيار الشراء  :الحدين . على سبيل المثالبالمدد المتعددة لنموذج ثنائي 
وفق نموذج ثنائي وا خيرة من تاريخ ا ستحقاق.  ا ربعة ا يام ب1ك فيوفق نموذج  ا@سعارواحدة بدقة تامة من 

أما وفق حقاق. ة من تاريخ ا ستأسعار نموذج ب1ك في ا يام الخمسة ا خير فأنھا تقترب منن مدة يالحدين لخمس
ونفس  ا سبوعين ا خيرين من حياة العقدأسعار نموذج ب1ك في فھي تقترب من نموذج ثنائي الحدين لمئة مدة 

  .الك1م ينطبق على خيار البيع

بحا ته النتيجة الرابعة :ھناك  فوارق في القيمة الزمنية المتناقصة بين نموذج ب1ك ونموذج ثنائي الحدين  -4
نموذج المدة الواحدة مقارنة بالمدد المتعددة لنموذج ثنائي الحدين وھذا واضح في وھذه الحالة تتجسد أكثر   .المختلفة

بيع وفق نموذج اللخيار القيمة الزمنية  :على سبيل المثال من اعمدة القيمة الزمنية لجميع الخيارات ولجميع المدد .
ومن ثم اخذت بالتناقص التدريجي مع مرور الزمن واقتراب  )24.788061رقم (البدأت ب 18\7\2012تاريخ في ب1ك 

 مناستحقاق العقد. فمعدل التناقص ازداد في ا يام ا خيرة ت صفرا في تاريخ العقد من تاريخ ا ستحقاق إلى ان اصبح
وا صفار ھي السمة الغالبة للقيم الزمنية. كل في القيمة الزمنية، فا@رقام الصغيرة حياة العقد وھو واضح من حجم التآ

ولكن حجم )  واخذت بالتناقص 30.249368(بالرقم  ان القيمة الزمنية بدأتف لمدة واحدة أما وفق نموذج ثنائي الحدين
ن ينموذج ثنائي الحدين لخمسالقيمة الزمنية لخيار البيع وفق  وبالمقابل فأنالتناقص كان اكبر بكثير من نموذج ب1ك. 

 ستحقاق العقد.ا اليومين ا خيرين منفي صفرا واخذت بالتناقص التدريجي إلى ان بلغت  )24.67740(بالرقم مدة بدأت
نموذج ب1ك ا  ان حجم ا خت1ف كان اقل بالمقارنة مع  ون مدة ينموذج الخمس طفيف بين  اخت1ف وھذا يؤكد وجود 

بالرقم ثنائي الحدين لمئة مدة بدأت وفق نموذج فأن القيمة الزمنية لخيار البيع نموذج المدة الواحدة . واخير 
في يوم استحقاق العقد .ومن ھنا ن1حظ ا قتراب صفرا ثم اخذت بالتناقص التدريجي إلى ان اصبحت  ن) وم24.7329(

واضح من تقارب ثيتا نموذج  وھذامئة مدة. بتناقص القيمة الزمنية بين نموذج ب1ك ونموذج ثنائي الحدين ل الواضح
) 7-3)و(6-3( ثنائي الحدين لمئة مدة من ثيتا نموذج ب1ك بالمقارنة مع الحالتين ا_خرتين .وھذا متجسد في الشكلين

 لخياري الشراء والبيع.

  

 ثيتا خيار الشراء . من ناحية )مقارنة لنموذج ب1ك مع نموذج ثنائي الحدين (للمدد الث1ثة)6-3الشكل رقم (

  المصدر: من إعداد الباحثة
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  ثيتا خيار البيع .من ناحية )مقارنة لنموذج ب1ك مع نموذج ثنائي الحدين (للمدد الث1ثة) 7-3الشكل رقم (

 الباحثة إعداد من: المصدر

النتيجة الخامسة: ھناك فوارق في حساسية ع1وة الخيار للتغيرات بسعر عقد المستقبليات ا ساس وفق نموذج  -5
بالمقارنة مع نموذج ثنائي الحدين بحا ته المختلفة. وتتعزز ھذه الحالة في نموذج المدة الواحدة بالمقارنة مع ب1ك 

ك من ل جلي من ا خت1ف في قيم الدلتا مابين نموذج ب1.وھذا واضح بشكالمدد المتعددة لنموذج ثنائي الحدين 
  )و8-3جھة ونموذج ثنائي الحدين من جھة ثانية وخصوصا نموذج المدة الواحدة وكما ھو ظاھر في الشكلين (

 )لكل من دلتا خياري البيع والشراء.3-9(
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  دلتا خيار الشراءمن ناحية مع نموذج ثنائي الحدين (للمدد الث1ثة)  )مقارنة لنموذج ب1ك8-3الشكل رقم (

  المصدر: من إعداد الباحثة

  

  دلتا خيار البيعمن ناحية )مقارنة لنموذج ب1ك مع نموذج ثنائي الحدين (للمدد الث1ثة) 9-3الشكل رقم (

  المصدر: من إعداد الباحثة
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النتيجة السادسة: ھنالك فوارق في حساسية دلتا الخيار للتغيرات بسعر عقد المستقبليات ا ساس على وفق نموذج  -6
بالمقارنة مع نموذج ثنائي الحدين بحا ته المختلفة. وتنحسر ھذه الفوارق كلما زاد عدد المدد الزمنية لنموذج ب1ك 

لكاما فيما بين نموذج ب1ك والحا ت الث1ث لنموذج ثنائي ا خت1فات بقيم ا و واضح منثنائي الحدين وكما ھ
 ) لكل من كاما خيارات الشراء والبيع.11-3)و(10-3الحدين وظاھر في الشكلين (

 

  

  كاما خيار الشراء.من ناحية )مقارنة لنموذج ب1ك مع نموذج ثنائي الحدين (للمدد الث1ثة) 10-3الشكل رقم (

  المصدر: من إعداد الباحثة
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  كاما خيار البيع.من ناحية )مقارنة لنموذج ب1ك مع نموذج ثنائي الحدين (للمدد الث1ثة) 11-3الشكل رقم (

  المصدر: من إعداد الباحثة

وجميع النتائج السابقة تؤكد على حقيقة واحدة مفادھا انه كلما زاد عدد المدد الزمنية لنموذج ثنائي الحدين كلما  
نموذج ب1ك لتسعير الخيارات ا وربية المحررة على مستقبليات مؤشرات ا@سھم وھذا يدعم  اقتربت دقته من دقة

 صحة فرضية البحث الخامسة.
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) 2012 - (سبتمبر S&P500مستقبليات مؤشرا مريكية على خيارات الالمبحث الرابع: تسعير عقود   -34
  التقريبي وايلي وباستخدام نموذج بارون 

 ھنا .و بد من ا شارةالتقريبي  بارون و وايليا مريكية باستخدام نموذج  المستقبليات خياراتبتسعير المبحث يھتم ھذا 
الشراء مستقبليات تعديل صيغة ب1ك وفق اجراءات تقريبية محكمة لتقدير قيم خيارات  لىعان ھذا النموذج يستند إلى 

. وتمر عملية التسعير ك ان نموذج ب1ك   يأخذ بنظر ا عتبار ميزة التنفيذ المبكر للخيار ا مريكي لذ والبيع ا مريكية
  :وكا تيبسلسلة من الخطوات 

  تسعير خيار الشراء ا مريكي  3-4-1

 في حالة المستثمر عنده سيكون والذي ا مريكي الشراء لخيار الحاسم المستقبليات سعر وھو) .64-1( معادلةبال*)F( حساب -1
 المستقبليات عقد سعر من اعلى قيم بإعطاء وذلك والخطأ التجربة طريق عن ويستخرج. من عدمه الخيار تنفيذ بين سواء

بمقدار نقطة ) F( رقم  خُفّضّ  لو بحيث. الصحيح للواحد مساوية N(d2) و d1)N( قيم لدينا تصبح ان إلى) F( ا ساس
 قيم فستبقى) F( ه لقيمةواحد نقطة بإضافة قمنا لو أما. الصحيح الواحد من اقل d2)N( و N(d1) قيم فستصبحواحدة 

)N(d1 و N(d2) الصحيح للواحد مساوية. 

 ).61-1وذلك من خ1ل المعادلة( N(d1)حساب  -2

qحساب ( -3
 ).62-1) وذلك من خ1ل المعادلة(2

 ).63-1) وذلك من خ1ل المعادلة(Kحساب ( -4

التعديل المطلوب لسعر  التي تمثل ا ساس فيا مريكي والمستقبليات شراء ھي ع1وة التنفيذ المبكر لخيار ) وA2احتساب ( -5
 ).60-1معادلة(ال ا وربي وذلك باستخدام خيار الشراء 

 استخدام ع1وة خيار الشراء ا وربي على مستقبليات  مؤشر ا سھم المستخرجة بوفق نموذج ب1ك. -6

 ).59-1ا مريكي وذلك من خ1ل معادلة(تسعير خيار الشراء  -7

  تسعير خيار البيع ا مريكي 3-4-2
Fساب (ح -1

ستثمر في ا مريكي والذي سيكون عنده الم بيع).وھو سعر المستقبليات الحاسم لخيار ال68-1معادلة (بال)**
من سعر عقد  قل .ويستخرج عن طريق التجربة والخطأ وذلك بإعطاء قيم ا من عدمهلخيار حالة سواء بين تنفيذ ا
 ةواحد نقطة  اضيفت. بحيث لو  للصفرمساوية  N(-d2)و  N(-d1)) إلى ان تصبح لدينا قيم Fالمستقبليات ا ساس (

      ) فستبقى قيمF( دون ةواحد نقطة بطرح. أما لو قمنا اكبر من الصفر  N(-d2)و  N(-d1)) فستصبح قيم F( فوق
N(-d1)  وN(-d2) مساوية للصفر. 

 ).67-1(معادلة خ1ل من وذلك) q1( احتساب -2

 بيعالمستقبليات ا مريكي وھو التعديل المطلوب لسعر خيار ال وھي ع1وة التنفيذ المبكر لخيار بيع) A1( حساب -3
 ).66- 1معادلة(الا مريكي وتستخرج من 

 المستخرجة وفق نموذج ب1ك. مؤشر ا سھممستقبليات   البيع ا وربي على  استخدام ع1وة خيار -4

 ).65-1معادلة(التسعير خيار البيع ا مريكي وذلك من خ1ل  -5

ماعدا سعر الفائدة اليومي ، بارون و وايليان جميع المدخ1ت المستخدمة وفق نموذج ب1ك ھي نفسھا ستستخدم لنموذج 
  ). 5-2( )1-3( ينجدولالفي  اعنھما لكل يوم وقد تم احتسابھم فيعوض المركب باستمرار ومعدل مقسوم ا@رباح اليومي

 )2012 -(سبتمبر S&P500مؤشرمستقبليات  ا@مريكيين على البيعو خيار الشراء سُعّرضوء ھذه الخطوات فقد في و
تم  وبتفحص ارقام الجدولين ) 11-3)و(3-10( والنتائج ظاھرة في الجدولين. التقريبي بارون و وايليعلى وفق نموذج 

  :وھي كا تي من النتائج الجوھرية عددالتوصل إلى 
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 بارون و وايلي نموذج وفق) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات ا مريكي على شراءال لخيار ا@سعار اليومية)10-3(الجدول
  .التقريبي

 Ce (1) A2 A2(F/F*)^q2  Ca التاريخ
(2)

 

2012/07/18 19.38895406 0.493824611 0.001525767 19.39047982 

2012/07/19 21.41276102 0.476785087 0.001704 21.41446502 

2012/07/20 15.10867388 0.460272858 0.001151586 15.10982547 

2012/07/23 9.882536997 0.491256621 0.000793281 9.883330278 

2012/07/24 6.113769476 0.474686417 0.000469991 6.114239467 

2012/07/25 7.172976828 0.45514259 0.000609623 7.173586451 

2012/07/26 13.03928716 0.479756508 0.001059591 13.04034675 

2012/07/27 26.02786052 0.460601058 0.002303967 26.03016448 

2012/07/30 24.69584315 0.442897271 0.002005375 24.69784852 

2012/07/31 21.28087573 0.42488822 0.001631338 21.28250707 

2012/08/01 18.94327589 0.372103025 0.001266619 18.94454251 

2012/08/02 14.83653935 0.32183686 0.000895981 14.83743533 

2012/08/03 29.09800669 0.307276993 0.002003122 29.10000982 

2012/08/06 29.50121901 0.324873919 0.002017314 29.50323632 

2012/08/07 34.15807049 0.338737354 0.002683483 34.16075398 

2012/08/08 34.8594518 0.322499467 0.002666117 34.86211792 

2012/08/09 36.46250755 0.305963924 0.002979449 36.465487 

2012/08/10 37.66917379 0.265657476 0.002607918 37.67178171 

2012/08/13 37.68337902 0.274866386 0.002978272 37.68635729 

2012/08/14 36.78009156 0.25988242 0.002744362 36.78283592 

2012/08/15 38.10439718 0.202548566 0.002363783 38.10676097 

2012/08/16 45.79521395 0.190678065 0.003094574 45.79830852 

2012/08/17 47.50871842 0.179072638 0.003157083 47.5118755 

2012/08/20 47.00897449 0.202424619 0.004030905 47.01300539 

2012/08/21 45.04074338 0.189078561 0.003523537 45.04426691 

2012/08/22 44.78871111 0.176065517 0.003287749 44.79199886 

2012/08/23 34.47285895 0.16339538 0.001931861 34.47479081 

2012/08/24 42.46132251 0.13783075 0.002545119 42.46386763 

2012/08/27 41.07335613 0.138808961 0.002511399 41.07586753 

2012/08/28 40.54198612 0.116060313 0.002219644 40.54420577 

2012/08/29 39.92056351 0.125826755 0.002248726 39.92281224 

2012/08/30 31.2902823 0.095837809 0.001186389 31.29146869 

2012/08/31 37.87635726 0.077879558 0.001532085 37.87788935 

2012/09/04 38.5660597 0.076672949 0.001931874 38.56799157 

2012/09/05 36.24269478 0.07432845 0.001639982 36.24433476 

2012/09/06 62.29405525 0.065091818 0.005882663 62.29993792 

2012/09/07 69.52345728 0.0561828 0.009384099 69.53284138 

2012/09/11 62.10549253 0.043784813 0.004870102 62.11036263 

2012/09/12 71.07434572 0.036412964 0.011821509 71.08616723 

2012/09/13 88.96628281 0.029801132 0.02854957 88.99483238 

2012/09/14 97.59713039 0.025746589 0.078275248 97.67540564 

2012/09/17 92.65560911 0.019505969 0.076053905 92.73166302 

2012/09/18 91.40615239 0.012676961 0.10840499 91.51455738 

2012/09/19 91.75432 0.00897787 0.212056922 91.96637692 

2012/09/20 92.90217617 0.004849625 1.065765591 93.96794176 

2012/09/21 99.71886816 0.001701188 89.06268117 188.7815493 

  ) خيار الشراء ا*وربي.1( 
  خيار الشراء ا*مريكي.) 2(  
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 بارون و وايلي نموذج وفق) 2012سبتمبر( S&P500 مؤشر مستقبليات ا مريكي على بيعال لخيار ا@سعار اليومية)11-3(الجدول
  .التقريبي 

Pe (1) A1 A1(F/F**)^q1 Pa التاريخ
(2)

 

2012/07/18 24.78806108 0.369100094 0.001778143 24.78983922 

2012/07/19 22.16239258 0.357447638 0.001487837 22.16388041 

2012/07/20 29.24750646 0.346194766 0.00204216 29.24954862 

2012/07/23 38.20819764 0.370865134 0.003395628 38.21159327 

2012/07/24 48.3394787 0.359225749 0.005140605 48.3446193 

2012/07/25 43.96565947 0.345618785 0.003695967 43.96935544 

2012/07/26 30.08156762 0.365646382 0.00242604 30.08399366 

2012/07/27 15.60463815 0.352335956 0.001064776 15.60570292 

2012/07/30 16.12704806 0.339748019 0.001105303 16.12815336 

2012/07/31 18.42133373 0.327261991 0.001278273 18.422612 

2012/08/01 20.11634449 0.287534115 0.001251068 20.11759556 

2012/08/02 24.29648921 0.249605099 0.001327756 24.29781697 

2012/08/03 11.63913505 0.23918886 0.00055518 11.63969023 

2012/08/06 11.02826391 0.253847709 0.000619314 11.02888323 

2012/08/07 8.534152932 0.265699747 0.000511853 8.534664785 

2012/08/08 7.921216682 0.253775704 0.000457181 7.921673863 

2012/08/09 7.020646195 0.241803428 0.000377655 7.02102385 

2012/08/10 6.316486288 0.210698601 0.000321866 6.316808153 

2012/08/13 6.004236121 0.218942697 0.000306696 6.004542818 

2012/08/14 5.963921125 0.208009397 0.000308984 5.964230109 

2012/08/15 5.275980216 0.162742333 0.000216701 5.276196917 

2012/08/16 3.315201446 0.153817262 0.000146566 3.315348012 

2012/08/17 2.812961284 0.145149215 0.00013036 2.813091644 

2012/08/20 2.676856797 0.164760166 0.000129041 2.676985838 

2012/08/21 2.760427124 0.154634261 0.000130922 2.760558045 

2012/08/22 2.5750597 0.144561939 0.00011806 2.575177759 

2012/08/23 4.348049747 0.1347969 0.000172404 4.348222151 

2012/08/24 2.468371786 0.114305472 9.64083E-05 2.468468194 

2012/08/27 2.440380564 0.115736751 0.000101607 2.440482171 

2012/08/28 2.27535601 0.097276866 8.14164E-05 2.275437426 

2012/08/29 2.12006209 0.105969439 9.21483E-05 2.120154238 

2012/08/30 3.410252901 0.08113439 9.98514E-05 3.410352752 

2012/08/31 1.904903159 0.066318332 5.24287E-05 1.904955587 

2012/09/04 1.568209438 0.065711279 4.21007E-05 1.568251539 

2012/09/05 1.604691496 0.064045315 4.46873E-05 1.604736183 

2012/09/06 0.123810436 0.056425335 9.59074E-06 0.123820027 

2012/09/07 0.037716972 0.049057186 4.74618E-06 0.037721718 

2012/09/11 0.056628435 0.038466807 5.22278E-06 0.056633657 

2012/09/12 0.009719135 0.032207506 1.42662E-06 0.009720561 

2012/09/13 0.00018746 0.026602483 4.53984E-07 0.000187914 

2012/09/14 5.82721E-06 0.0231615 1.17013E-07 5.94422E-06 

2012/09/17 1.95066E-06 0.017712138 7.05233E-08 2.02119E-06 

2012/09/18 1.10471E-07 0.011634443 2.22926E-08 1.32763E-07 

2012/09/19 5.11747E-10 0.00833358 5.69659E-09 6.20834E-09 

2012/09/20 1.11834E-13 0.004561464 3.09679E-10 3.0979E-10 

2012/09/21 0 0.001627944 3.97574E-13 3.97574E-13 

  خيار البيع ا*وربي   )1(
  ) خيار البيع ا*مريكي2(     
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وذلك بسبب   ةا وربي من نظيرتھاا مريكية ھي دائما اعلى يع البو من خيارات الشراء ان قيم كلالنتيجة ا ولى:  -1
بلغ   2012/7/18 يوم فيبارون نموذج ل ا مريكي طبقاشراء السعر خيار  :على سبيل المثالميزة التنفيذ المبكر. 

) 19.3895406بلغ ( وفق نموذج ب1ك لنفس التاريخخيار الشراء ا وربي  سعر ). في حين ان19.3904798(
ا مريكي  ينخيارالع1وتي ) وھي تمثل الفرق بين 0.001525767( بلغت ع1وة التنفيذ المبكر لھذا الخيارو.

بيع الخيار  سعر في حين ان ، )24.789839بلغ (لنفس اليوم بيع ا مريكي الخيار  سعر  نإفلمقابل باو وا وربي.
قيمة خيار البيع ا وربي  من بيع ا مريكي اعلىالخيار قيمة ان للمرة الثانية ف) ،و24.78806108بلغ (ا وربي  

 . ا وربي وا مريكي  ينخيارال) والتي تمثل الفرق بين سعر 0.00177814بمقدار ع1وة التنفيذ المبكر والتي تبلغ (
ممّا يؤكد ان وبالتالي من الممكن تنفيذ الخيار ا@مريكي بقيمته التنفيذية والتي تفوق القيمة التنفيذية للخيار ا وربي، 

قيمة خيار الشراء ا مريكي وھو ميت اعلى من قيمته وھو حي ،وذلك يعني من ا فضل انھاء حياته وتنفيذه مبكرا 
نطبق على وعدم تركه حيا لغاية استحقاقه  ن قيمة تنفيذه المبكر تكون اكبر. وبطبيعة الحال ميزة التنفيذ المبكر ت

ولو اعتمدنا على خيار البيع محل الدراسة ).13-3)و(12-3اھر في الشكلين (في جميع ا وقات وكما ھو ظ نالخياري
كمثال لھذه الحالة وعلى قيمة ميزة التنفيذ المبكر للخيار ا مريكي والتي يفتقد اليھا الخيار ا وربي فتوضح ذلك بشكل 

طبعاً القيام بذلك)فسيحصل على مث1ً (وبإمكانه  2012\7\23جلي. فلو ان المستثمر نفذ خيار البيع مبكراً في يوم 
أما اذا تركه لغاية ا ستحقاق (وھذه ھي حالة الخيار ا وربي التي  مناص عنھا) فإن )37.8القيمة التنفيذية البالغة (
 قيمة تنتھي عند الصفر.

  

  وايلي ونموذج ب1ك.) مقارنة بين أسعار خيارات الشراء ا مريكية وا وربية المحددة وفق نموذج بارون و 12-3الشكل (

 المصدر: من إعداد الباحثة 
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 .نموذج ب1كو بارون و وايلينموذج ا مريكية وا وربية المحددة وفق  البيع) مقارنة بين أسعار خيارات 13-3الشكل (

 المصدر: من إعداد الباحثة

انھا تزداد كلما أصبح الخيار ضمن امكانية تتباين ع1وة التنفيذ المبكر بتباين امكانية تحقيق الربح .اذ : نيةالنتيجة الثا -2
تحقيق الربح بعمق اكبر وتنخفض كلما أصبح الخيار خارج امكانية تحقيق الربح بعمق والعكس صحيح. وانھا تزداد 

ً كلما تحرك الخيار من خارج ا مكانية ليصبح عند امكانية تحقيق الربح او قريب من  منھا. وھذه النتيجة بالغة ا ھمية  ا
دقة نموذج بارون و وايلي في تجسيد تأثير امكانية تحقيق الخيار للربح على ع1وة تنفيذه المبكر  يتين ا ولىناح

قرارات اختيارھم لنوع الخيار الواجب في ضرورة ادراك المتعاملين بالخيارات لھذه الحقيقة كونھا تؤثر  والثانية
وعلى ع1وة ھذا التنفيذ  اثر ذلك على امكانية تنفيذه مبكراً و ،إمكانيته على تحقيق الربحشراؤه او بيعه فيما يخص 

ويقترب الخيار ا مريكي من  ،اذ ان ع1وة التنفيذ المبكر تنحسر )13-3(و) 12-3(.وھذه النتيجة واضحة في الشكلين 
 ا وربي كلما أصبح الخيار خارج امكانية تحقيق الربح.

 ع1وة التنفيذ المبكر انخفضت  كلما  ا مريكيشراء الكلما طال الوقت لغاية استحقاق  خيار  النتيجة الثالثة: -3
كما ھو و ضمن امكانية تحقيق الربح في السواد ا عظم من حياتھاخصوصا في الخيارات التي ھي والعكس صحيح 

في   ا مريكيشراء الخيار سبيل المثال، الوقت لغاية استحقاق ).على 12-3)والشكل (10-3( واضح من الجدول
)، في حين انه في يوم 15257670.00( تالمبكر بلغ هع1وة تنفيذوسنة) 0.126027 بلغ ( 2012/7/18
). وھذا يوضح 89.0626817(ع1وة تنفيذه المبكر اصبحت ) وسنة 0.00274(كان عمره المتبقي  2012/9/21

الذي يختم حياته ضمن امكانية  خيار الشراءل التنفيذ المبكرع1وة والع1قة العكسية بين الوقت لغاية ا ستحقاق 
 .تزايد جدوى وعائد تنفيذه المبكر كلما اقترب من استحقاقهلذلك بتحقيق الربح و
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كلما زادت ع1وة التنفيذ المبكر لخيار   ا مريكيمستقبليات الخيار بيع  ستحقاق: كلما طال الوقت لغاية االنتيجة الرابعة -4
وھذا .والعكس صحيح خصوصا لخيار البيع الذي يكون خارج امكانية تحقيق الربح في الشھر ا خير من حياته البيع 

واضح من الجدول كما ھو طبيعي  نه كلما تحرك الخيار ليصبح خارج ا مكانية كلما قل عائد وجدوى تنفيذه المبكر. و
) Tبلغ ( 2012/7/18في يوم  ا مريكيبيع ال ارخيل .على سبيل المثال العمر المتبقي )13-3)والشكل (3-11(
عمود ع1وة التنفيذ اكبر قيمة موجودة في  تمثل ) وھي0.00177817المبكر ( هع1وة تنفيذوبلغت ) سنة0.12603(

لغاية ا ستحقاق وبلغت  المتبقي المبكر ومن ثم اخذت ع1وة التنفيذ المبكر بالتناقص التدريجي كلما تناقص الوقت
) .وھو يوضح الع1قة الطردية بين الوقت لغاية ا ستحقاق وبين 3.9757E-13( ا ستحقاق في يوم قيمتھادنى ا

 خارج امكانية تحقيق الربح.لخيار البيع ا مريكي وخصوصا ذاك الذي يتحرك ليختم حياته  ع1وة التنفيذ المبكر

نوعه وعن امكانية تحقيقه للربح ، لم تقل عن ان قيمة أي خيار امريكي مدروس بغض النظر عن : خامسةالنتيجة ال  -5
ان الخيار عبارة عن اداة ذات مسؤولية  :الصفر وھي اكبر من قيمة الخيار ا وربي. ويرجع ا مر إلى سببين وھما

. فھي اقصى  ة  تتعدى حدود مبلغ الع1وة المدفوع )الشراء والبيعن مسؤولية حامل الخيار (إوبالتالي فمحدودة 
أما السبب ا خر فھو امكانية التنفيذ المبكر التي يتميز بھا الخيار ا مريكي على ا وربي وھو      ان يخسره ، مايمكن

 أسعار خيارات الشراءوايلي في تجسيده وعجز نموذج ب1ك عن اظھاره .كما وي1حظ ان  ما نجح نموذج بارون و
وھذا أسعار تنفيذھا .  تجاوزلم ت ا مريكيةأسعار خيارات البيع أسعار عقد المستقبليات ا ساس، و  تجاوزلم ت ا مريكية

 مايؤكد دقة نموذج بارون و وايلي في تصوير الحدود السعرية للخيارات ا مريكية.

في وفق نموذج ب1ك مكونة من قيمتين وھما القيمة الذاتية والقيمة الزمنية. ا وربي : ان ع1وة الخيار سادسةالنتيجة ال -6
 القيمة الذاتية والقيمة الزمنية ث1ث قيم وھي مكونة منوفق نموذج بارون و وايلي  خيار ا مريكيال ع1وةان  حين 

من القيمة الزمنية للخيار ا  ان نموذج ب1ك  اً وعلى الرغم من ان قيمة التنفيذ المبكر تعد جزءوقيمة التنفيذ المبكر .
 عجز عن تجسيدھا.

تنفيذ المبكر يعتمد على ظروف السوق وتقديرات وتفضي1ت المتعامل بالخيارات ا مريكية : ان توقيت ال سابعةالنتيجة ال -7
وكان المتعامل راغب بالتنفيذ المبكر وقادر على تحقيق الربح مكانية  فأذا كانت ظروف السوق مؤاتية والخيار ضمن ا

سواء في ا يام ا ولى من حياة العقد ام يذ المبكر بعد تغطية تكاليف المعام1ت من ھذا التنفيذ المبكر فأنه يقدم على التنف
ا يام المبكرة من حياته  بإمكان حامل خيار البيع تنفيذه المبكر في:في منتصفه ام في نھايته.على سبيل المثال 

دون تنفيذ كونه من عائد مجزي  نه اذا تركه لغاية ا ستحقاق فأنه سيتخلى عنه لتنتھي ص1حيته وتحقيق  المدروسة
استحق وھو خارج امكانية تحقيق الربح .ھذه الميزة(التنفيذ المبكر)  يتمتع بھا الخيار ا وربي لذا فھي مصدر لفارق 

    عن ا وربي والتي نجح نموذج بارون ووايلي في تجسيدھا بخ1ف نموذج ب1ك.قيمة الخيار ا مريكي 

محكمة ودقيقة لميزة التنفيذ مقاربة  غة ا ھمية وھي ان نموذج بارون و وايلي قدمجميع النتائج المتقدمة تؤكد على حقيقية بال
ن ھذا يؤكد إالمبكر التي يعجز نموذج ب1ك عن تصويرھا .وطالما ان التنفيذ المبكر ھو مايميز الخيار ا مريكي عن ا وربي ف

من جانب اخر على دقة نموذج  بارون و وايلي في  من جانب على عدم ص1حية نموذج ب1ك لتسعير الخيارات ا مريكية ويؤكد
   البحث السادسة.تسعير الخيارات ا مريكية على مستقبليات مؤشرات ا@سھم وھذا يدعم صحة فرضية 
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  الفصل الرابع:  -4

pbî–ìnÛaë@pbubnän�üa@ @

   المبحث ا�ول: ا�ستنتاجات 4-1

ان سوق كلفة ا�حتفاظ التامة  اذان سوق مستقبليات مؤشرات ا�سھم ليست سوق كلفة احتفاظ تامة . -1
معدل ان اليھا اثبتت  توُصّل.ا� ان النتائج التي  اً صفر نويك (معدل عائد المقسوم) يفترض ان العائد الم&ئم

تراجع أسعار المستقبليات دون ا�سعار الفورية وھو مايؤكد ان سوق بتسبب  مما  ھو موجب المقسوم عائد
وھذا يدعم صحة  خاصة ليست سوق كلفة احتفاظ تامة. P500&Sمستقبليات مؤشرات ا�سھم عامة ومؤشر

 الفرضية ا�ولى للبحث.

الك&سيكي وواقعية من نموذج كلفة ا�حتفاظ  دل لمقسوم ا�رباح ھو أكثر دقةن نموذج كلفة ا�حتفاظ المعّ إ -2
لموجود المالي وفق النظرية اسعر مستقبليات ان  اذ في تسعير عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم . 

الك&سيكية عبارة عن التركيب المستمر للسعر الفوري للموجود المالي ا�ساس .وبما ان ھنالك عائد م&ئم 
أسعار عقود بين عن الع&قة النظرية فَيُعبّر مقسوم ا�رباح  عائد ا�سھم بسببعلى عقد مستقبليات مؤشرات 

 وليس في نموذج تسعير كلفة ا�حتفاظ ا�ساس لمؤشرل ا�سعار الفوريةمستقبليات مؤشرات ا�سھم ومستوى 
ارة الصافي وقد اثبتت نتائج ا�ختبار بد�لة صحة ھذه الحقيقة .اذ وبحسب اش .كلفة ا�حتفاظ بد�لة معدل

سوى يتقدم او يتراجع سعر المستقبليات دون السعر الفوري  لكن نموذج كلفة ا�حتفاظ الك&سيكي �يسمح 
بتقدم سعر المستقبليات فوق الفوري مايؤكد ان النموذج المعّدل أكثر دقة وواقعية من النموذج الك&سيكي وھذا 

 يدعم صحة الفرضية الثانية من البحث.

ا�حتفاظ متغير وليس ثابت خ&ل حياة عقد المستقبليات وھو مايدعم صحة الفرضية الثالثة ان صافي كلفة  -3
 من البحث.

مستقبليات مؤشرات المحررة على  نموذج ب&ك دقته في تسعير الخيارات ا�وربيةنتائج اختبار ت تاثب -4
 .وھذا يدعم صحة فرضية البحث الرابعة .ا�سھم

عدد المدد الزمنية لنموذج ثنائي الحدين  تزدادااثبتت النتائج التطبيقية على حقيقة مفادھا ھي انه كلما  -5
كلما اقتربت دقة ھذا النموذج من نموذج ب&ك لتسعير الخيارات ا�وربية على مستقبليات مؤشرات ا�سھم 

 وھذا يدعم صحة فرضية البحث الخامسة.

مستقبليات مؤشرات ا�سھم وذلك بسبب وجود  ا�مريكية على خياراتالان نموذج ب&ك �يصلح لتسعير  -6
 ب&ك نموذج ص&حية عدم على جانب من يؤكد ھذا و ميزة التنفيذ المبكر الذي يتمتع به الخيار ا�مريكي ،

 الخيارات تسعير في وايلي و بارون  نموذج دقة على اخر جانب من ويؤكد ا�مريكية الخيارات لتسعير
 .السادسة البحث فرضية صحة يدعم وھذا ا�سھم مؤشرات مستقبليات على ا�مريكية
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  المبحث الثاني: 4-2

@pbî–ìnÛa@ @

على الرغم من ان تطبيق ھذا البحث كان على بيانات اسواق امريكية ا� ان الغاية ا�ساس من 
  التطبيق واقعاً كانت بيان امكانية التطبيق في العراق وكا�تي: 

المتبعة في  العلمية وفق ا�سسأسھم سوق العراق لMوراق المالية  بناء مؤشرضرورة  - 1
ومؤشر داو  &بورستاندرد(مثل مؤشر الموزونة بالقيمة المعّدلة لعائد المقسومالمؤشرات 

جونز...الخ)، وكما ھو سائد في معظم ا�سواق المالية وذلك �ھميتھا في عمليات التحليل 
توفر للباحثين وا�كاديميين البيانات الضرورية  هستثمارية وفي الوقت ذاتا� افظوبناء المح

ه وترشيد فيلدراساتھم التطبيقية مما يساھم في تطوير اداء السوق والشركات المدرجة 
 عن كونھا مؤشرات مرجعية لصحة الصناعات وا�قتصاد ككل. فض&ً  قرارات ا�ستثمار.

بيرة التي يواجھھا المتعاملون بسوق العراق لMوراق بضوء المخاطرة السعرية السوقية الك - 2
المالية فقد أصبح لزاماً ضرورة اقامة سوق للمشتقات المالية عامة ولمشتقات أسھم ومؤشر 

  أسھم السوق خاصة وذلك لتحويط ھذه المخاطرة.
اھتمام المتعاملين بدراسة وتحليل والتنبؤ بمعدل عائد المقسوم في المستقبل لما  ضرورة - 3

له من اھمية بالغة لناحية تسعير عقود مستقبليات مؤشرات ا�سھم من جھة و�رتباط ذلك 
المحررة على ھذا النوع من عقود المستقبليات من جھة بإمكانية التنفيذ المبكر للخيارات 

 ثانية .
ا�رباح في دل لعائد مقسوم على نموذج كلفة ا�حتفاظ المعّ المتعاملين اد ضرورة اعتم - 4

وذلك �نه اكثر دقة وواقعية من نموذج كلفة ا�حتفاظ  تسعير مستقبليات مؤشرات ا�سھم
 الك&سيكي في تسعير عقد مستقبليات مؤشرات ا�سھم.

تنبؤ الدقيق بقيمة صفة التقلب لصافي كلفة ا�حتفاظ تحتم على المتعاملين ضرورة ال - 5
صافي كلفة ا�حتفاظ بالمستقبل قبل ان يكون بإمكانھم صياغة استراتيجية التداول السلمية 
في السوق اذ ان ا�خيرة عادة مايعتمد على حالة التقدم او التراجع المتوقع بسوق 

 المستقبليات. 
بليات ضرورة ا�عتماد على نموذج ب&ك في تسعير الخيارات ا�وربية على مستق - 6

  مؤشرات ا�سھم.
مدة على ا�قل) لنموذج ثنائي الحدين اذ ماتم اعتماده  100ضرورة زيادة عدد المدد( - 7

كنموذج اساس في تسعير خيارات المستقبليات ا�وربية. وذلك �نه كلما زاد عدد مدد نموذج 
  ثنائي الحدين تقترب دقته من دقة نموذج ب&ك.
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ضرورة ا�عتماد على نموذج بارون و وايلي لتسعير الخيارات ا�مريكية المحررة  - 8
على مستقبليات مؤشرات ا�سھم وعدم ا�عتماد على نموذج ب&ك وذلك بسبب ميزة 
التنفيذ المبكر التي تتمتع بھا الخيارات ا�مريكية. والتي ينجح النموذج ا�ول في 

نموذج بارون و وايلي في التسعير كونه يضمن .  وا�عتماد على با�سعارتجسيدھا 
التسعير العادل لھذه ا�داة المشتقة التي تسھم بشكل مباشر بضمان الكفاءة التسعيرية 

  للسوق وھذا ھو الطموح الذي يسعى كل سوق لتحقيقه.  
لضمان الكفاءة التسعيرية لھذا السوق المقترح اقامتھا ف&بد من اعتماد المتعاملين على   - 9

نماذج التسعير ا�دق سواء للموجود ا�ساس أو للعقد المشتق( البسيط أو المركب) وھذا 
اقامة منظمات للوساطة المالية للتداول بعقود و ھو محل اھتمام ھذه الدراسة.

المستقبليات من جھة، وعقود خيارات المستقبليات من جھة اخرى. واقامة ھيئات 
لتداول لشريعات المالية وا�دارية ال&زمة وضع القوانين والتمسؤولة عن  متخصصة

بتلك العقود ،مما يفسح المجال امام العديد من المستثمرين المحليين وا�جانب من 
 ا�ستثمار في داخل البلد .

ضرورة انشاء سوق مالي متخصص بالمستقبليات وتوفير أھم المتطلبات الفنية  - 10
للتعامل مع ھذه السوق من خ&ل توفير والقانونية وتشجيع المستثمرين افراداً ومؤسسات 

مناخ استثماري م&ئم وا�ستعانة بالمؤسسات الدولية المالية لوضع قواعد واسس التداول 
المحلي وا�قليمي والدولي ووضع آليات للتداول بما يتناسب مع المناخ ا�ستثماري 

 وا�قليمية.ق على التعام&ت المالية الدولية اسوالعراقي وا�نفتاح عبر ھذه ا�
ضرورة تطوير نظام معلومات واتصا�ت مالي محلي مسؤول عن توفير قاعدة  - 11

معلومات مالية وربطھا مع شبكة المعلومات الدولية وذلك بھدف زيادة التفاعل مع 
 البورصات الدولية لدعم ا�ستثمار با�دوات المالية. 

ندوات ودورات تدريبية  تثقيف المجتمع (ا�كاديمي وا�ستثماري) وذلك من خ&ل عقد - 12
والقاء محاضرات لتوضيح ابرز مفاھيم خيارات المستقبليات المالية وانواعھا ونماذج 

لسوق اإلى يدخل  حينما غير المطلع المتعاملوذلك �ن  تسعيرھا واھميتھا للنظام المالي .
الحقيقي السعر  ن يكون لديه فكرة دقيقة عنخيارات المستقبليات � التداول بعقود �غراض

وسوف يسلم بصحة ا�سعار المعروضة ما قد يعرضه لمشاكل كبيرة لعل د، والعق هلھذ
ومن ھنا  اھمھا مشكلة اختيار العقود التي ينبغي شراؤھا او بيعھا ومشكلة توقيت التداول.

والتي تتيح  جاءت الحاجة الماسة إلى ضرورة تبني نموذج لتسعير العقود المشتقة
الوصل إلى القيمة الحقيقة العادلة التي تمكنھم من تشخيص حا�ت  للمتعاملين امكانية

  ا�ساءة بالتسعير التي تبنى عليھا استراتيجياتھم في التداول.
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ABSTRACT 

       Financial markets suffer from the changes in the pricing levels , and this is 

called pricing risk . Stock indexes are but immediate financial tools that are 

directly affected by such a risk . Accordingly , new financial tools are invented 

such as financial derivatives using these tools, especially futures options 

requires a model for pricing them , particularly if it is made known that these 

options have two exercise  styles : European and American. European options 

pricing models are available in the form of Black̓ s model and binomial model. 

The problem of the study lies in pricing the American option , which is 

represented by testing an approximate analytic model for pricing American 

options on the futures of stock indexes . It also lies in knowing whether Barone 

and whiley's  approximate analytic model is precise in piecing American futures 

options in comparison with European options pricing model. this firstly requires 

testing the preciseness of the pricing model for the contracts of the futures of  

the underlying index ( the classic holding cost model versus the adjusted model 

for the dividend yield ) is standing at the most Precise model as a preliminary 

for  testing the preciseness of the pricing model for European futures options 

(Black and binomial) , and comparing them to see the most precise between 

them . then the , latter is compared to Barone and whiley's model for American 

futures options , after analyzing its preciseness .                                            

  the study is based on the daily close prices for the index(S&P500), which is 

the underlying index  for New York stock Exchange (NYSE) , and for the daily 

settlement prices for the futures contract of the index (S&P500) in September 

2012 from the first trading day available till the maturity day of the contract 

from Chicago Merchant Exchange (CME) where the contract is trading . the 

two European calls and puts on index futures are priced by using binomial and 

Black's models for different periods .  On the other hand , the tow American 

calls and puts on index futures are priced by using Barone and Whiley's model . 



through using various statistical , financial and mathematical models the study 

reaches at a number of conclusions , the most  important of which are :               

1- Black's model proved  its preciseness in pricing European options on the     

stock indexes futures . this supports the practical results of pricing futures 

option of stock indexes.                                                                                    

2- The Practical results proved that the more the number of periods for the 

binomial model , the more it is close from the preciseness of blacks model for 

pricing European options on the stock indexes futures                                    

3- The approximate  analytic Baron and Whiley's model is much more precise 

in pricing American Futures Options for its success in incarnating the early 

exercise value for the American option , which could not be reflected in the 

premium of the option by Blacks model.                                                                  

           In the light  of the above , the study recommends the following :             

1- In the light of the great market price risk that dealers face in Iraqi stock 

market , it becomes necessary to establish market for financial derivatives in 

general , and for stocks and stock index derivatives in specific in other to hedge 

this risk .                                                                                                           

2- To ensure the pricing efficiency for the suggested market , dealers have to 

depend on the most precise pricing model whether for underlying asset or for 

derivative contract ( simple or complex).                                                                       
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