
:يناثلاءزجلا

اهرعستوتاودلأا



البقتملادوقعةلجلآادوقعلا:ينالالفلا

.ةلبقتملادوقعلاةلجلآادوقعلاوهفم-2-1

حلااذهعزمنلا،دقعلانمنعلانیذهنةربكلاهبالاهجولأارن

.لصفمللحتلحمكسةمأملاهذه.امه

يفاهورشبضتدقعيهتالبقسملادقعوةلجلآادقعلاةرصمةفصب

رمنافتإيهرخأةابعب.لبقسملايفقحلاقويفسفاهذفتامأرضاحلا

خاتوF)0(لاسارعسبلبقسملايفنعملصأنمةعمةمكعوءارشىلععئاو

.ارضاحامهلعقفم(T)قحلالاسا

:يلیامكيلبقسموألجآقعلأةنملارصاعلالتنمقاسلافرعلانم

.للاقملاحاصوأرملافرلا-

رصقلاقملاحاصوأعئابلافرلا-

)...ةعلس،ةبجأةلمع،هسأرشم،س،هس(قاعلالحمةعلسلاوألصلأا-

تاحلابقعلاجح-

F)0(لاسلاارعس-

(T)لاسلااخاتوقعلاءاهناخات-

قعلاارإخات-

)قعلاسح(لاسلااام-

حب،نفرللتامازلاوقحاهمارإعأتةلبقسملادقعلاوةلجلآادقعلا

عفهمازلاعملاسلااخاتيفلصلأاوأةعلسلالاساقرملافرلاس



همازلاعمنمثلاعفرملاةبلامقحهلرخأةهجنمعئابلاو،عئابللةقفصلانمث

.دحملاعملايفرملاىلإلصلأاوأةعلسلالس

ةعلسلاوألصلأليلعفلالسلابرخلأااذهةفصتمتءاس،لجآقعءاهناع

فلارعسلاب،هاندألوجلايفحضسامك،ةبترمكسةلمعلاجئان،اقنوأ

.نمزلانمةحللالتيفT(S(لصلأل

قعلاءاهتناخیاتيفعئابلارتمللةبنلابلجآقعاقفت1-2لجلا

عئابللةبسلابةجلارمللةبسلابةجلا

0> FTS0هقحF–TS0اهقةاسخF–TS

0< FTSاهقةاسخTS-0FهقحTS –0F

ذلاماهلاااهلمعلارنةلبقسملادقعلاةلاحيفةبرقتيهةقباسلاجئالا

ةملاالأاوصرلااذهغلبمتيفةضبقملائافلارثأادإيعس

،تافلملاعميفهلهاجتوابسنلضرثلأااذه.قلاسلاتاودايفقملل

.لصلأافنىلعةلبقسملااهرةلجلآادقعلاF)0(لاسارعسواستضرفح

.هذهاعبميفلذكنحناهمعنةضرفلاهذه



لجآقعلرقوملیوقوملرئالاحالأام1-2للا

لقم

ST               0

رصققم

:ةیاتلاقاولا-2-2

ةجدوقاعلالحملصلأاعتألاإ،نمزلاققتاودلأانمعلااذهلوالا

.رخأىلإةمةبقحنملتاهلعلوالااهفیيلااسلأايفتلاماعملات

:لجارملاثنزملانم،تاابعلااهذهلاقفو

:1848ةاغىلإةمقلاوعلام-

هلاوانلايفةلجلآادقعلالامعساىلإتادلأارت،ةلحرملاهذهيف

دلاملارعداسلارقلانمءاال،ةمقلاصعلايفةنامورلاةاربملإاو

ىلع،ةرصاعملاتالبقسملااسلألةساسلأاةالاربعتيلاىلولأااسلأاسأت

ةسةصاخوالهادرمسأب1555ةسواجلبرنأب1531ةسحامارغ

عذلالأاىلعتالبقسملادقعبلواللابالابااوأسسأتتنح1688

.ةثیحلاریاعملابتالبقسمسلرقلأاملا

F0



:يضاملارقلامانعبلاةاغىلإ1848ةنسم-

تالبقسمسلوأعذلاوCBOTةاجللغاشةهسأتت1848ةسيف

لعب.ةعازلالصاحملااعسأتابلقترامنمحلانمنحلافلانملیح

ةسCMEةاجلاغاشةصو1882ةسNYMEXاجلانسحفت

1919.

سب1865ةسماهلاالمعلالاإامهونسئنتةرفلاهذهفرع

CBOT1925ةسسلاتايفةصاقمةفرغاحسااذكو.

:اهانموىلإيضاملارقلاانعبسم-

ةرفلاهذهللاخخالايفاقبسمرغاتةلبقسملاوةلجلآادقعلااسأفرع

اقأىلإتلاماعملاجحعافتاحنمواهلعقاعملالصلأاةعقعاستاحنم

.لوالايفةثیحلااجلكلالئاسولامعسااذكوةلاخ

اذهلامعسااهرميلاةالاتاحملاهألصفلابضرعسسهاندألوجلايف

.خالاربعدقعلانمعلا

البقتملادوقعةلجلآادوقعلالامعتسايفةیاتلااملاهأ-2-2لجلا

تارلاهأخالا

فامفدلاملالبق20رقلا

1531ةس

1550ةس

1571ةس

1688ةس

ةنامورلاةاربملإاوهلاوانلايفةلجلآادقعلالواتت

اجل،رنايفعلسللسلوأءانا

الهادرسأسبتاالاوتالبقسمدقعبلوالا

لةلجلآادقعلاوتالبقسملادقعبلوالا

ابالابااوأبلأاىلعتالبقسملادقعبلوالا

1848ةس

1865ةس

ةعازلالصاحملاىلعلوالل CBOTةاجللغاشةهسأت

CBOTسبماهلاالمعلا



1882ةس

1919ةس

1925ةس

1952ةس

NYMEXةاجللینةصسأت

ةاجلاغاشةصسأت

CBOTسلةصاقمةفرغاحسا

لسبداعملاىلعتالبقسملادقعبلوات

1972ةس

1975ةس

1976ةس

1977ةس

1978ةس

1981ةس

1982ةس

1984ةس

1986ةس

1992ةس

1996ةس

2004ةس

2007ةس

2008ةس

CMEسبفرصلااعسأىلعتالبقسملادقعلوات

CBOTسبةئافلااعسأتاجمىلعتالبقسملادقعلوات

ةزلاتانوأىلعلوالاىلولأاةرمللیCMEس

CBOTسبةنازلاتانوأىلعتالبقسملادقعلوات

NYMEXسبيلزملادقلاىلعتاقبسملادقعلوات

 CMEسبلاود–وولأاىلعتالبقسملادقعلوات

CMEسبSP500هسأرشمىلعتالبقسملادقعلوات

NYMEXسبالالوربلاىلعتالبقسملادقعلوات

ابالاب NIKKEI225هسلأارشمىلعتالبقسملادقعلوات

REUTERSةلاكووCMEسيفلواللGLOBEXالمعلا

NYMEXسبءارهكلاىلعتالبقسملادقعلوات

CBOEسبVIXذذلارشمىلعتالبقسملادقعلوات

CMEعمجميفCMEوCBOTيقسامذنا

NYMEXسلCMEعمجمءارش

:ىلعاساسألوجلااذهداعإيفانمعا:ملا

1- Jarrow, R.A and Chatterjea, A. (2013), An introduction to derivative 
securities, financial markets, and risk managment, norton & company, 
New York, pp.187-190.

2- Whaley, R.E (2006) ; Deviratives, Wiley & sons, New Jersey, pp.13-15.



:البقتملادوقعةلجلآادوقعلارفلاهأ-2-3

فلاخااقناهألاإ،تاودلأانمنعلانیذهنةیعلاهبالاهجوأنمغرلاب

:يلالالوجلايفاهلإرسامهةرهج

ةلبقسملادقعلاةلجلآادقعلا

قعلاةعب

سلا

رئاسلاوالأاةست

امئلاارام

ةلسلا

قعلاةست

ةباقرلاوبلا

اقملاىلعقع

مرغس

قعلاةاهنعةحاوةرم

ةمئاق

ةلض

قعلاءاهناخاتعاقنوألصلأالس

ةتاةباقوبض

ممقع

مس

رئاسلاوالألةمیةست

ةلض

ةلاع

لبققملالفقاحلأالاغيف

قعلاءاهناخات

ةصمتاهةباقوبلعت

:اعتلالماجتنملااوسلأا-2-4

ةلجلآادقعلاىلعاهفلوایيلااسلأاصتنماعملااذهسح:اوسلأا-أ

.ةممرغاسأوةمماسأىلإتالبقسملادقعو

:ةمنملارغاوسلأا-1-أ

تنیأ،ةممرغاسلأايفاهلواتیةلجلآادقعلا،انركأوقبسام

سلااذهيف.افلاوأينوركللااربلا،تاهلاقرنعنلماعملانتاقفصلا

دقعلاققتح،(Market maker)سللمودةلاملاتاسسملاعلت

.قاعلانمنئاهلانئازلانملةرمسمةفصب



تاجاحةبلتحنمةنرماسأاهنكاسلأاهذهئاصخهأنم

سعو،ةمملااسلأابةناقمابسنعفترمتلاماعملاجحأامكنرمثسملا

FOREXاسلأانمعلااذهانوةمایدىلعاحلااثمتلامعلل.

:ةمنملااوسلأا-2-أ

ناجلالكیحسلاةلسقتح،ةممدقعلدابتیاسلأاهذهيف

ورفلا،عبلارعسوءارلارعسنرفلا،قعلاجح،قعلاءاهناخات(قعلابةقلعملا

.)...صقلاةملا

اذهاازمهأنم.رصعيلبقسمسلوأربعت CBOTةاجللغاشةه

یازملااهلامعساوامئلااراميفاهمحتواهفافشوةلاعلااهلساسلأانمعلا

.ينوركللاالوالالئاسل

:اعتلالملوصلأا-

:نزملانماعملااذهلاقفو

ةئافلااعسأتاجموهسلأاتارشموتاسلاوهسلأاكةلاملالصلأا-1-

.تلامعلاو

تاجملاوةمثلاداعملاوةناحلاتاجملاوةعازلالصاحملاكعلسلا-2-

.ةقالا

:البقتملادوقعةلجلآادوقعلالاامعتسا-2-5

سلايفنلخمللةبسلابتالبقسملادقعوةلجلآادقعلابلوالايعاودلتنم

:يلیامف



:وتلايعاد-أ

وأحلاضرغلدقعلاهذهلامعساىلإنیداصقلاااعلأانمیعلاأجلی

اهئارليلاوأاهنكلميلالصلأاوعلسلااعسأتابلقترامنملقلا

تابلقتنمحللتالبقسملاسىلإارةكرشأجلتلاثملالبسىلعف.لبقسملايف

،لوربلاىلعتالبقسملاسيفلقماتاقرنعلواوركلااعسأ

رصققماتابلوتالبقسملاسىلإتاامثسلااوصریمأجلیلذكو

ضرغلدقعلانمعلااذهىلإعازملاأجلیامك،هفحمةمقنمألهسأرشمىلع

.اقبسمهعرعسبثلواعسلأاتابلقتنمهلصحمةامح

:ةاملايعاد-

نلخاملانمعلااذه.اسلأاهذهيفةلمعللرخلآاهجلاهاملا

ىلعلصحلاضرغللذلاعبتهفقاموذوعلسلاولصلأااعسأهاجتاىلعهاری

.لنعةبترملاراملالمحتعمالأا

ةربعمةروةلامتانامإكلموامثسااحلأالغأيفهاملا

تاجتارساك،اهلضرعیيلاراملانمحللةفلمتاجتارساهوجهو

.)لاثمتاالاس(رخأاسأيفةساعمقاماتاوعلا

:ةجارملايعاد-

.حجارملاهتالبقسملاوةلجلآادقعلاسيفنلخاملانملاثلاصلا

واأققحتضرغللصلأااعسأيفةفرلاتاقورفلاللاغسابمقءلاه

رعسبرخآسيفقلافنيفهعوسيفلصأءارشللاثم.راملمحت

قملاملارعسوافلصلأارعسنةقلاعللاعسلأاارحاعللاغساوأ،ىلعأ

.لاجآهلعرحملا



:البقتملادوقعةلجلآادوقعلارعت-2-6

:حالارعسلاناقوةحجارملارفاغأبم-2-6-1

ةلاملاةرلايفهبلمعميساسأأبمهةحجارملارفاغرحلأابوأةحجارملا

1رلموينالقدمىلإةركفلاهذهوذجمتو،ةقملادقعلانمیعلااعسأاقشلا

(MM)عتتاارقولاملاألهتاارقةداحىلعللاسلالاهلمعسااذللا

.ةأملاةمقىلعالأا

لصلأااعسأيفةفرلاتلالاخلااللاغسااهدافمةلمعيهةسبةفصبةحجارملا

100ـلتنورفهسرمثسمرأك،رلانميلاخئاعققحتضرغل

ضارفاب،نةصبلاود102ـقلافنيفهعبوابةصيفووأ

نميلاخووأ2هقحققحتضرغل،1هقلاولالاقموولأافرصلعم

.راملا

لامحااهواهئاعافنإأرمثسملالكتلاةلمعلكيهةجحارملادأةفصب

.اهلافقاعراملانمالاخاحققحتأرفصلانمربأ

رغاهحرفتجووةملاةلاملااسلأايفةدانيهاهلإاملاتالمعلا

نةسرلاةسفاملاوئارلاوسرلاوتلامعلاابعلاانعبذخأنامعةنمم

.اهصاقلانلماعملا

BوAنفحموأنلصأایلاكاإهنأىلعرخأةهجنمیحالارعسلاناق

ةحجارملارفاغأبمبلامع،امهامقإفلبقسملايفةقحلاةرفيفتاقفلاف

.رضاحلاقلايفةواسمكتألا

1 Modigliani,F. and Miller,M.(1958), » The cost of Capital,Corporate Finance, and the Theory of Investment » 
American Economic Review,48(3),261-297.



:ةقنحعزولاهسىلعيلبقتمألجآقعلرنلارعلات-2-6-2

اغ(اتسضرفسوقعلاةاحللاختاقفتعیلالصلأةساسلأاةلاحلابأبس

.رخلأاتلااحلاىلإعبامفمعسللحلااذه.)لافلإاراموئارلاوتلامعلا

يفنفرلايضریذلاأ،قعلللداعلارعسلایحتهقعللرلارعسلایحت

لصلأاىلعلصحلالجأنم(t = T)لبقسملايفعفسذلاو(t = 0)رضاحلانمزلا

قعلاارإعلصلأارعسكةقفصلالحةحاملاتاملعملالكىلإرلابقاعلالحم

0SقعلاةموTةرفلافنللاخرلانميلالائاعلاةمقو.

ارإعلصلأارعس:ننملةلصحلاإهامقعللرلارعسلا،ةقبسمةباجإ

.قعلاءاهناخاتىحلصلأابافحلاالاكتو0Sقعلا

)1قلاثم(يلالالاثملاسساكفلأابثل

فلاهرعس،XYZهسءارللجآقعىلعلاافقمتذتإرمثسمكنأضرفل

وt=0يف0يهقملااذهةبترملاتاقفلا.ةسعبهملاساخاتو50سلايف

0F-TSةفحملابقملااذهلزمرل.ةسعبA.

ىلإهبافحلااوسلايفافهسلاءارشهةسعبهسلاىلعلصحلليناثلالیبلا

همقهسوt = 0يف- 50أ–0Sيهقملااذهةبترملاتاقفلا.قعلاءاهناةاغ

TSةسعب.

لوغلبملااذهلةلاحلاةمقلاضرقنلاسلااخاتيفهسلانمثعفدازلاةهجامل

رلانميلالاةئافلارعسأضارفاب،ةمسقلاعسىلعرصققماتاب

يفللاقمللزمرل.ةسعب–Fوe0F-0.06يهقملااذهتاقفت.اس%6ه

.Bةفحملابسلاىلعرصقلاقملا+ةفلاسلا



.قعلاءاهناخاتعاهمقوفاحملاهذهتاقفتلس2.4و2.3نلوجلايف

لجآقعىلعلیوقوم:Aةفملا2.3لجلا

ةسعبt = 0تالمعلا

هسلاىلعلجآقعءارش

يفاصلاقلاقفلا

0
0

0F–TS
0F–TS

نلاىلعرقوم+ةیوفلاولايفهلاءارش:Bةفملا:2.4لجلا

ةسعبt = 0تالمعلا

ةفلاسلايفهسلاءارش

سلاىلعرصققم

يفاصلاقلاقفلا

- 50

F0e-0.05x1

F0e-0.05x1 - 50

TS

- F0

ST – F0

رعسلاأبملاقبت،يلالاوةسعبةواسمBوAنفحملاةمقأاجحلا

:همو،t =0يفأامهءانإعامهمقواستألا،ةحجارملارفدافلوحالا

= 00.05x1-50 + Fe-52.650 =أFةصرفأيغلیذلاقعلللداعلارعسلاهو

.ةحجارملل

اقفودحةقنصحعیلاهسىلعيلبقسموألجآقعللداعلارعسلاةماعةفصب

rTe0= S0 F)2.1(:ةلالاةقلاعلل

دوقعلاعبرعت-2-6-3

ةسوتاقفتعفتلصلأاعبعقالايفحبملألسبتهقاسلاملا

نزلالاكتاهافحلاانعتریرخأو)تانكوةقنصح(قعلاةاحللاخ

افحلااةفلكت.ةلولأاداملاعبلاماببترملاةصرفلائاعرثأىلإةفاضلإاب



ةسلاتاقفلائاع–نزلالاكت+لملاةفلكت=ةقباسلاتلااحلايفقملاب

.ةصرفلائاع–

ةقنحعزوهسىلعيلبقتمألجآقعللداعلارعلا-أ

افحلاالاكتنمفتأاهنأشنمقعلاةاحللاخةعملاةقلاصحلاغلبم

:ةلالاةقلاعللاقفوسحةلاحلاهذهيفقعلللداعلارعسلايلالاو،قملاب

)2.2(rTI) e–0= (S0F

.قعلاةاحللاخةعملاةقلاصحللةلاحلاةمقلالثمت:Iح

r:رلانميلالائاعلالعم.

:2لام

عب1امهمقنیقننصحعسقاسلالاثملايفهلعقاعملاهسلاأضرفل

؟ةلاحلاهذهيفقعللداعلارعسلاهام.يلالاىلعرهشأةعستورهشأةس

قعلاةاحللاخةعملاةقلاصحللةلاحلاةمقلااسحبقن:لاوأ

= 0.97 +0.956 = 1.9260.06x9/12-e+10.06x6/12-eI = 1

)2.2(ةقلاعلالامعسابقعللرلاوألداعلارعسلاسحن:اناث

= 51,04670.06x11.926)e-= (50rTI) e–0= (S0F

هسأرشمىلعيلبقتمقعللداعلاأرنلارعلا-

اذهلرلارعسلايلالاو،ةقلاصحللرمسملاعلاأبمبذخیةلاحلاهذهيف

T-(re0= S0F(q)2.3(:يلالاكدحقعلا

.ساسأىلعسحمةعملاةقلاصحلائاعلعملثم:qح



0S:قعلاارإخاتيفرشملاةمق.

:3لام

ةقن3500سمعالاحلوایذلاEXX50رشمىلعيلبقسمقعربعن

ةقنصحعسرشمللةنملاهسلأاأملعاإ.رهشأةسعبلاساخاتو

%6هرلانميلالائاعلالعمأوةرفلافنللاخاس%3اهئاعلعم

؟قعلااذهلرلارعسلاهام،اس

x6/12-(0.06= 3500 eq)T-(re0= S0F(3552.890.03 =ایل)3.2(ةقلاعلاقب:لحلا

ةبنجأةلمعىلعيلبقتمألجآقعلرنلارعلا-

اهئاعةقنصحعیهسيفامثسلاابةبجأةلمعيفامثسلااةناقمنم

:ةلالاةقلاعللاقفودحقعلااذهلرلارعسلا.رمسملشىلعةاعم

)4.2()T
f

r-(re0= S0F

يلحملالبلايفرلانميلالائاعلالعملثم:rح

fr:يبجلأالبلايفرلانميلالائاعلالعملثمت.

0S:ةفلاسلايفةلمعلافرصرعسلثم.

ـلواسمفرعسوةسلاساخاUSD/EURىلعيلبقسمقعایل:5قلاثم

.)لاود1.2=ووأ1أ(1.2



هام،ةحملاتالالاب%4واسنرفب%6هرلانميلالاةئافلارعسأاملع

؟قعلااذهلرلارعسلا

:ىلعلصحن)4.2(ةلداعملاقب:لحلا

= 1,1762 0.06)x1 -(0.041.2e =)T
f

r-(re0= S0F

عللاىلعةلبقتملاادوقعللرنلارعلا-د

eU+ 0= (S0F (rT)5،2(ایل،قلمغلبمكةسحمنزتلاكتةلاحيف-

ةفلاسلايفةعلسلارعسلثمت:0Sحب

U:نزلالاكلةلاحلاةمقلا

)ةعلسلاةمقنمةمةبسكأ(ةعلسلاةمقعمةبسامنزتلاكتةلاحيف-

)6،2() Tu+r(e 0= S0F

.اهرعسنمةمةبسكةعلسلانزتةفلكتلثمت:uحب

:ةصرفلائاع:ـه

ةصرفلائاعبىمسامرثأادإنملاةساسلأاةلولأاداملاكعلسلاعبةلاحيف

يفقملاماضعاهزتوةلولأاداملالامانمةبسملااازملالثمذلاو

امضووزملاافنتلااحيفعقلادافك،ةداملاىلعتالبقسملاوأةلجلآاسلا

.انلإاةلمعةارمسا

:ىلإلحت)6.2(و)5.2(ةقلاعلاتلااحلاهذهيف

)7.2(y)T-(r+ U) e0= (S0F

)8.2(y)T–(r+u e 0= S0F



ةصرفلائاعلثم:yح

اكاملكأ،لبقسملايفةعلسلاةرفوامفنلماعملاتاعقتعyةمق

ةعلسلاوزماكاملكو،ربأyةمقناكضرعلايفةنعقلربألامحااه

.رفصلانمرقأاهمقناكاملكارفو

ينالالفلایامتةلسأ

؟ةلبقسملادقعلاوةلجلآادقعلانورفلاهأيهام-1

.نحجارملاوناملاونحملانملكودةقرشا-2

رعسلاناقلامعسابةقنصحعیلاهسىلعلجآقعلرلارعسلاقشا-3

.ةحجارملارفاغأبموحالا

:ةلالائاصلابAهسىلعيلبقسمقعایل-4

100:هسللفلارعسلا-

رهشأ6:لاسلااخات-

.رهشأ3عب4اهقةقنةصحعسهسلااذه



قرلانميلالائاعلالعمأباملعقعلااذهلرلارعسلااسح:لملا

.اس%5ـ

لاود1200هةفلاسلايفةعلسلاهذهرعس.هذلاىلعيلبقسمقعربعن-5

.ةصنولأللاود2ـقتاهزتفاصمةصنولأل

يلالائاعلالعمأاملع،ةسلاساخاقعلااذهلرلارعسلااسح:لملا

.اس%7ـقرلانم

؟علسلاعبلقملابافحلاالاكتىلعرثیكوةصرفلائاعبصقاام-6




