
تارالادوقع:لالالصفلا

تارالادوقعفیعت-3-1

مةنعمةمكعبأءالازللإاسلقحلا)تملا(هبحاصليعیدقعوهرالا

خراتىتحةنعمةدمللاخ)k(ذفنتلاعسىمیاضاحهلعقفتمععملصأ

.رالاعئاأرحملعفدتةفامندقعلاءاهتناخراتيفأدقعلاءاهتنا

ابتماكاإامأ،)Call(ءاشرارالاىمفلصلأاءاابتمقحلااكاإ

.)Put(عبراخىمفلصلأاعبب

:لامقعوقعلاهذهوحفحضوتيلامفلاحنس

:1قرلام

دقعءاشىلعدقأكلذللبقملايثلالاللاخXYZهسعسعافتراىلعمتمها

03دعیدقعلاءاهتناخرات95هردقذفنتع)هس100مضتدقعلا(ءاشراخ

:ةلاتلالااحلايفةلمعلاجئاتنيهام.هسلل05اهردقةفامعفلباقمهشأ

102هردقهلليئاهنعس-

97هردقهلليئاهنعس-

؟90هردقهلليئاهنعس-

قلعنثروكذملاهلاىلعءالاراخءاشةلمعجئاتنعتنهانألدجلايف

اهلع



ةفلمةئاهنراعسلأقعلاءاهناخیراتنعءاشراختاقفت:3.1لجلا

= 102TS= 97TS= 90TS

رالاذفنلا10297عبلاعس

رالاذفنلا9595ءالاعس

500500500=100*5ةأفاملاغلبم

-500-200300ةرالاأحلا

ىللااةلاحلايفرالاذفنأمتملاةحلصممهنأحلانقبالالدجلام

هردبوههعبل95عهلاهللیأرالارحمملیأأ،ةنالا

.يلاوتلاىلع10297

.ةنالاةلاحلايف300اهردقةراخىللأاةلاحلايف200هردقحروهةلمعلاةجتن

ملقأةرالاهذهغلبمألاإ،ةنالاةلاحلايف300اهردقةراخدبتولهنأحلا

أيفهعاجتساتلاةأفاملاغلبملأذفنتدبرالاتولتتتسيتلاةرالا

.لاوحلأاملاح

لا،دقعلاةحلاصءاهتناخراتيف90هردقهلليئاهنعسدنعأ،ةلالاةلاحلايف

الاحلادتوه95هلاتیألقعیلاهنلأرالاذفنتىلعمتملادقی

رحملاهعفيتلاةأفاملالكغلبمعمتملالانتسةلاحلاهذهيف.ولايف90

.دقعلاابإدنعرالا

:2قرلام

كلمةافتسلاللبقملايسادلاللاخABCةكشراعسأفنتأمتمعقوت

عفلباقم50هردقذفنتع)هس100كلذكمضتدقعلا(عبراخدقعءاشرق

:ةلاتلالااحلايفةلمعلاجئاتنيهام.دحاولاهلاىلع02اهردقةلاع



55ردقیهلليئاهنعس-

49ردقیهلليئاهنعس-

؟45ردقیهلليئاهنعس-

دعامفاهلعقلعنلهلاعسروتحةلمعلاجئاتنللحنسيلاتلالدجلايف

ةفلمةئاهنراعسلأقعلاءاهنانععبراخءاشةلعتاقفت:3.2لجلا

= 55TS= 49TS= 45TS

5050رالاذفنلاعبلاعس

4945رالاذفنلاءالاعس

200200200=100*2ةأفاملاغلبم

+300-100-200ةرالاأحلا

مهنلأ،رالاذفنأعبلاراختمةحلصممسل55هردقيئاهنعسدنع

،)50(دقعلايفهلعقفتملاعلاهعبوعولايفةشابمهلاعبأحلأا

.ةلاحلاهذهيف)200(ةأفاملاغلبملةلاعمةراخكلعجن

كلعتتولهنلأ،رالاذفنأمتملاىلع،49هردقهلليئاهنعسدنع

.دقعلاابإدنعاهعفيتلاةلامجلإاةأفاملاغلبمملقأاهنألاإ،100اهردقةراخ

أرحملازّلأ،رالاذفنأهتحلصمممتملا،55هردقهلليئاهنعسدنع

هردقافاصاحركلذباققحم،45ولايفلادتتيه50هسلأاهنمتی

300.



خیرالابعتارالادوقعلات-3-2

يفكلذكاهلابتتلبةدحلاروصعلاعاحدعیلاوقعلامعونلااذهلادت1

اتلاءالااراخلامعتسات،ابلأايفقثوموهامك.حةمیدقلاروصعلا

(1)ةنانولاةروابملإالاملالبقعالاقلايفوتزلاصاعمراجیإيفقحلا

اوسأراإيفارالاوقعلامعتساتلامعمالاعالانقلاللاخ

انعبسذنمأدبوقعلاهذهلادتيفلئاهلاومنلال،ةدحتملاةلمملاادنلوهبةمنم

لاقمن1973ةنسCBOEاراللوغاشةصروبسسأتعمانمازتيضاملاقلا

كلذنم.وقعلاهذهلوقتةمهملماعتملللهسذلاةنلاسفنللاخزلوشلاب

لوصلأايفبكاعونتلاماعملاجحيفابتعملائاهاومنارالاوسفعقولا

غاهنمةمنملا،اوسلأافلتميفوقعلاهذهلاجردتاجاراهلعلادتملا

ءالااراخىلعلادتلاAMEXةصروبلاإىلإنالااذهيف.ةمنملا

افللافCBOEاتصروباهلتل،1978ةنسدنلةصرو1975ةنسهسلأاىلع

PHLXةصروبرا1982ةنسيف.ةموحلاادنسىلعارالالادتلاإ

PHLXارابمخأاوسأوقتل،اهتامدخبملامعلاىلعارالالادتارإ

اشمالبقتمىلعارالالادتقلأيتلاCMEةصروبراغىلعةلثامم

.1983ةنسهسلأا

ملأاقلعتءاوس،يلاملادهملاماءزجارالاوقعلادتحبصأةخلأاوقعلايف

EURONEXT-LIFFEعمجمةدحتملاایلاولاCMEعمجمكبلاةمنملااوسلأا

أ،اسآشونجاوسأيفأارأLMEاعمللدنلوسEUREXوس

.لوصلأافلتمىلعدقاعتلاةنامإمتمللفوتيتلاةمنملاغاوسلأا

Whaley,R.E .op.cit.,pp.13-15 .



رالاقعصانع3-3

:ةلاتلاصانعلامضتراخدقعلك،عتلامبموهام

لصلأاعبأءاشيفازللإاسلقحلادقعلاجومتیذلارالاتم-

.ةلاععفلباقمدقاعتلالحم

ةأفاملانتملاةارلإةقالاةلملأايفانأرامكخضذلارالارحم-

.اهملتیيتلا

.دقعلاجحدقاعتلحملصلأا-

ىلعدقأاإءاشراخحاصلةبنلاءالاعسوهةسرامملاأذفنتلاعس-

.عبلارالتملةبنلاعبلاعسهذفنت

.دقعلاابإخرات-

.هئاهتناخراتدقعلاةحلاصةدم-

لامعتساقعاهتمقدحتيتلاهرحملرالاحاصاعفديتلاةأفاملاغلبم-

.ةماقلالوصفلايفنسامكةضارامن

تارالانصت3-4

:اهمهأاعمةدعلاقفارالافنصت

اهدقعتةجراسأىلع-1

.ينالالجلااراخ)ءالاعبلااراخ(ةیدلقتلاارالابزمنراعملااذهلاقف

ةقفصلاةعبلاقف-2

)Put(عبلااراخ)Call(ءالااراخبزمنراعملااذهلاعبت



ذفنتلاخراتاسأىلع-3

:بزمن

كلذكدقعلاءاهتناخراتلبققأيفاهذفنتمیيتلايمأعونماراخ-

.خراتلااذهيف

ةلاحبتعتإ،دقعلاءاهتناخراتيفاهذفنتقفمیيتلايرأعونماراخ-

.ةملأاارالامةصاخ

اهفلادتتيتلااوسلأااسأىلع-4

كنبفنراعملااذهح

.ةمنماوسأيفاهلابتتاراخ-

.ةمنمغاوسأيفاهلابتتاراخ-

دقاعتلالحملصلأااسأىلع-5

:بزمنرابتعلاااذهلاقف

ةدئافلاراعسأاجتنمادنلاهسلأاكةلاملالوصلأاىلعةوتماراخ-

.هسلأااشملامعلا

.ةوقالااجتنملااعملاةعارزلالصاحملاكعللاىلعةرحماراخ-

:تارالاقوسيفولماعلا-3-5

هارالاوسيفولماعتملا،البقتملاوقعةلجلآاوقعللةبنلالاحلاوهام

:فانصأةثلاث

ووحتملا∑



وحتللارالا،ةلامأةعانصأةراجتاسماوناكءاوس،ووحتملالمعتی

.هسلأاراعسأفصلاراعسأةدئافلاراعسأةدئافلاراعسأكولااغتمابلقتم

ةلبقتملاةلجلآاوقعلاةنراقمارالاوقعلامعتساقعوحتللةساسلأاةزملا

جئاتنققحیدقعلاذفنتيفازللااسلقحلاهبحاصليعیهنوكرالادقعأوه

ترالاذفنابلسهنموحتملاغتملاروتاكاإح،وحتلاةلمعيفلضفأ

سعىلعرالاف،غتملليباجیإروتةلاحيفاما،ةونملاةیامحلاىلعلوصحلا

هذهللاغتسلاةصفلاهلحت،وحتمللةمزّلمبتعتيتلاةلبقتملاةلجلآاوقعلا

ةزملاهذهيقنموهامك.هذفنتةمازلإولاىلإةشابمءوجللاةباجیلإافلا

.دقعلاابإدنعةعوفدملاةلاعلللباقميهلبةناجمل

:وراضملا∑

ارأىلعلوصحلالوصلأاراعسأهاجتإىلعاهللةتاوماأكلذكلمتارالا

وقعلاىلعةلولافقاوملللدبكءالااراخلامعتسامیح،كلءاجم

.ةصقلافقاوملللدبكعبلااراخةلبقتملاةلجلآا

فوتبمتملامتةراضملاالمعيفارالاوقعلامعتساایازمهأم

يتلاةأفاملاةاملاقعمیح،ةعاجنةءافكأةفصةلاملاهراوم

يفقبملاحتلاعمةبتعمدئاوعىلعلوصحلالوصلأاعسمةلضةبنلمت

.ةلاعلاغلبموهمتملاهیمیامىصقأح،فقاوملاهذهام

:وحجاملا∑

هذهعتيفةحلاملالالاتخلاامةافتسلالارالاوسىلإوحجاملاأجل

ىلعةبكمفقاوماتإكلاملامةلاخارأىلعلوصحلاغلوقعلا

.دقاعتلالحملوصلأاارالاوقع



:ةفالاةقلةدحلالماوعلا-3-6

،(S)لصلأاعس:يهاغتمةدعلةلايهpعبلاراخcراخءاشةفامةمق

،Tدقعلاءاهتناىتحةقبتملاةدملا،(r)لاميلالادئاعلالدعم(K)ذفنتلاعس

ىلعةوتملااراللةبنلاةیدقنلاصحلاةمقσلصلأاراعسأذبذتلدعم

.هسلأا

ءالارالةفاملاةمقةقالااتملابةقلاعلاةعببنسهانألدجلايف

.هسىلعيرأعونمعبلا

ةأفالاةقاهابتراةقلاعةدحلالماوعلا3.2لجلا

عبلاراخءالاراخلماعلا

 Sلصلأاعس

Kذفنتلاعس

Tدقعلاءاهتناىتحةقبتملاةدملا

rةدئافلاعس

σلوصلأاراعسأذبذتلدعم

Dةیدقنلاصصحلا

+

-

+

+

+

-

-

+

+

-

+

+

وجوبدفت–ةراشةفاملاةمقغتملابةیةقلاعوجينعت+ةراشإ∑

.امهنبةعةقلاع

:قولاةقةتالاةقلا-3-7

.قولاةمقيتاذلاةمقلا:نثإنومىلإةلاعلاأةفاملاةمقكفتمی



يهضاحلاقولايفدقعلاذفنتةضفحتاهلعلصحملاةمقلايهةتاذلاةمقلا

.عبراخةلاحيفTS-x (KMa(0;ءالاراخةلاحيفS) K-TMax (0;:ـبةاعم

يفىلعأةتاةمقىلعلوصحلالباقممتملاهعفدذلاءزجلاوهقولاةمق

:ةلاتلاةقلاعللاقفحتلبقتملا

رمعماجردتلقتتةمقلاهذه)1.3(ةتاذلاةمقلا–ةأفاملاةمق=قولاةمق

.دقعلاءاهتناخراتيفدعنتىتحقولا

معبلاءالارالقولاةمقةتاذلاةمقلاةفاملاةمقبةقلاعلاحضونس

.1.32.3للاللاخ

ءاشراخىلعلیوفولقولاةقةتالاةقلاةأفالاق1.3للا

ةتاذلاةمقلا

c

ST

K



عبلاراخىلعلیوفولقولاةقةتالاةقلاةأفالاةق2.3للا

ةتاذلاةمقلا

:ةلاتلاروملأاةحلاممیقالاللام

.KTS <اكاإءالارالةبنلاقولاةمقبتعتةأفاملال-

KTS =دنعىمعلااهتمقغلبتةتقولاةمقلا-

:عبلارالةبنلا

.KTS <ةلاحيفقةمقبتعتةأفاملال-

KTS =دنعاهتمقىصقأغلبتقولاةمق-

عبلاراخءالاراخبةاالاةقلاع3-8

يرأءاشراخاندلاكاإهنأىلعنتعبلاراخءالاراخبةااملاةقلاع

امهتمقإفدقعلاءاهتناخراتسفنذفنتلاعسسفنبلصلأاسفنىلعيرأعبراخ

cpةلاتلاةلاعملااققحت:

p

ST



)3-1(0= p +srt–C + Ke 

تارالادوقعتاجتاسا3-9

اهفحتت،هفادهأققحتلارالاوقعلمتملالامعتساةفكةجتاتسلاادصقن

هلمحتةجرةهجملبقتملالوصلأاراعسأهاجتلامتملااعقوتكةساسألماوع

.خأةهجمةامللهتهاك

ةساسلأاتاجتاسلاا3-9-1

)اصقألاو(دحاآيفدحاافقوممتملااتاىلعونتاجتاتسلإاهذه

.عبلاراخأءالاراخىلع

:اجتاتسلإاهذهئاصخهألنسيلاتلالدجلايف

ةساسلأاتاجتاسلإائاصخ:4-3لجلا

عبلاراخعبءالاراخعبعبلاراخءاشءالاراخءاش

الا

ارلأا

راعسلأاهاجتاتاعقوت

لداعلاةقن

ةأفالاغلبم

ةدحمغ

راعسلأايفعافترا

K+c

ةأفالاغلبم

Kفنلاعس

راعسلأايفضافنا

K-p

ةدحمغ

ةأفالاغلبم

فوبهأراقسا

K+c

Kفنلاعس

ةأفالاغلبم

فعافتراأراقسا

K-p

عسوتموهيساسألماعاهفحتمتمللةبنلااجتاتسلإاهذهاقفدت

جئاتناحوقنسكلذلاعبت،دقعلاةحلاصءاهتناخراتيفهلعدقاعتملالصلأا

.هانأاملاانعتمةقالااجتاتسلإا



رئاسخلاوحابرلأا

K+c

-C

رئاسخلاوحابرلأا

K+c

C

ءالاراخعبةجتاسإ-ءالاراخءاشةجتاسإ-أ

ئالاارلأام:4-3للائالاارلأام3-3للا

ءاشراخعبةجتاسلإءاشراخءاشةجتاسلإ

ةلاحيفCةأفاملاغلبماهردقحر-ةلاحيفCةأفاملاغلبماهردقةراخ-
K≤TSK≤TS

هردقةأفاملاغلبمليئزجحر-اهردقةأفاملاغلبملةئزجةراخ-

TS-K+cةلاحيف≤ K+c TS<K TS-c K+ةلاحيف≤ K+c TS<K 

يفTS–(K+c)اهردقةفاصةراخ-ةلاحيفTS–(K+c)هردقيفاصحر-

K + c>TSةلاحK + c>TS

0
K ST

0 K ST



-p

K -p

p

K -p

-p

K -p

p

K -p

عبلاراخعبةجتاسإ-دعبلاراخءاشةجتاسإ-

ئالاارلأام6-3للائالاارلأام5-3للا

عبلاراخعبةجتاسلإعبلاراخءاشةجتاسلإ

ةلاحيف TS-p–Kاهردقةراخ-ةلاحيف TS-p –Kهردقحر-
p-K ≤TSp-K ≤TS

p)–(K –TSهردقيفاصحر-اهردقةأفاملاغلبملةئزجةراخ-

TS-p -Kةلاحيف<  K TS≤p -K ةلاحيف≤ K TS<p -K 

يفpةأفاملاغلبمهردقيفاصحر-ةلاحيفpةأفاملاغلبماهردقةراخ-

K>TSةلاحK >TS

رئاسخلاوحابرلأا

0 K ST

رئاسخلاوحابرلأا

0
K

ST

رئاسخلاوحابرلأا

0 K ST

رئاسخلاوحابرلأا

0
K

ST



K2

Spreadرانلااىلعةنبلاتاجتاسلإا3-9-2

سنجلاسفنملقلأاىلعراخيفةفلتمفقاوماتااجتاتسلإاهذهءانبت

.ةفلتمذفنتراعسأللاتسلااخراتسفن

Bull Spreadعاصلارانلااةجتاسإ-أ

)1K(عمذفنتعءاشراخىلعلوفقوماتاةجتاتسلإاهذهيضقت

ءاهتناخراتسفنبل1Kمىلعأ2Kذفنتعخآءاشراخىلعصقفقوم

.لصلأاسفنىلعدقعلا

ةنعمدحيفللصلأاعسيفعافترامتملاعقوتامدنعةتاومةجتاتسلإاهذه

)2K(.

دقعلاةحلاصءاهتناخراتبةجتاتسلإاهذهجئاتنللحی7-3للا

ءاشراخلاعساعاصتراناةجتاسإارأم7-3للا

0
K1

ST

رئاسخلاوحابرلأا



خراتيغاهتاقفدتامأ،قبالاللايفلصتملالاةاعمةجتاتسلإائاخارأ

:يلاتلالدجلايفةلصفميهفدقعلاءاهتنا

ءاشراخلاعساعاصتراناةجتاسإتاقفت3لجلا

ةلاجلإاةجنلاصقلافولاتاقفتلیولافولاتاقفتTSيئاهنلاعلا

2≥  KTS
2< KT< S1K

1≤ KTS

1K–TS
1K–TS

0

TS–2K
0
0

1K–2K
1K–TS

0

دقعلاابإدنعيفاصلارامتسلااعتةجتاتسلإلةفاصلاجئاتنلاىلعلوصحلل

.ةلامجلإاجئاتنلام)ةضوبقملاةأفاملاةمق–ةعوفدملاةأفاملاةمق(

فقوماتاكلعبلااراخلامعتساقعةجتاتسلإاهذهءانبكلذكمی

خراتسفنبعبراخىلع)> K2)K2K1ذفنتعصقفقوم1Kهردقذفنتعلو

.لاتسلاا

Bear Spreadيلزانلارانلااةجتاسإ-

دحيفللصلأاعسيفافنلامتملااعقوتىلعةنبمةجتاتسلااهذه

2Kملقأ1Kذفنتعاصقافقوم2Kذفنتعلاوافقومذتح،ةنعم

ةجتاتسلااهذهلئالاارلأام،لاتسلااخراتسفنبءاشراخىلع

:يلاوتلاىلع3لدجلا8.3للايفةاعمدقعلاءاهتناخراتيفاهتاقفدت



.ءاشراخلاعسايلزانتراناةجتاسلإئالاارلأام1.3للا

ئالاحرلأا

1K

ءاشراخلاعسايلزانتراناةجتاساتاقفت3:لجلا

ةلاجلإاةجنلاصقلافولاتاقفتلیولافولاتاقفتTSيئاهنلاعلا

2≥  KTS
2< KT< S1K

1≤ KTS

2K–TS
0
0

TS–1K
TS–1K

0

- (K2 – K1)
0- (ST – K1)

0

يلصلأارامتسلاارابتعامدبلاةلاحلكيفةجتاتسلالةفاصلاجئاتنلاىلعلوصحلل

ىلإةعوفدملاةأفاملاةضوبقملاةأفاملابفلاةفاضإعتح،دقعلاابإدنع

.ةلامجلإاجئاتنلا

K2

0



ىلعةنبملااجتاتسلاامخأعاونأانهتقالاتجتاتسلإاىلإةفاضلإا

راتنلااخراوتلاحراتنلااButterfly spreadةشافلاراتناةجتاتساكراتنلاا

.لئاملا

ةللاتاجتاسلاا3.9.3

.ارالامعونلاجمىلعدمتعیاهئانبولةلتملااجتاتسلااهذهىمت

Straddleةجتاتسا-1

عسسفنبلصلأاسفنىلععبراخءاشءاشراخءاةجتاتسلإاهذهيضقت

اذبذتمتملاقتامدنعةبسانمةجتاتسلااهذه.دقعلاءاهتناخراتسفنذفنت

.دقاعتلالحملصلأاراعسأيفابتعم

Straddleةجتاسائاخارأم1.3للا

ئالاارلأا

0 K ST



Strangleةجتاتسا-2

راعسأفلاتخاوهدحافعمةقالاةجتاتسلاااكهبتةلتمةجتاتسايه

.رالاذفنت

Strangleةجتاسائاخارأم1.3للا

ئالاارلأا

TS2K10                             K

یحلاهلاتاجتاسا-3

Stripذهتلاةجتاتسإ-أ

لمعتت.دقعلاءاهتناخراتسفنذفنتلاعسسفنبءالاراخعمعبراخجميه

ورانلبأحجتعملصلأاعسيفةبتعماغتعقوتلاةلاحيفةجتاتسلإاهذه

.افنلاا

Strapزحتلاةجتاتسإ-



هذه.ذفنتلاعسسفندقعلاءاهتناخراتسفنبعبراخعمءاشراخجم

يفلاامتحلااللصلأاراعسأيفقتمذبذتاقتراةلاحيفةبسانمةجتاتسلاا

.لصلأااذهراعسأيفعافترلااحجتةلاحلاهذه

هلاةجتاسائاخارأم1.3للا

ئالاارلأا

0 K                                                        ST

یحلاةجتاسإئاخارأم1.3للا

ئالاارلأا

0                       K                                                          ST



:لالالصفلایراتةلسأ

ةلجلآاوقعلاةنراقمةراضملاوحتللاأكارالاوقعازممهأيهام-1

.البقتملاوقع

؟ةأفاملاغلبماهتقلاعةعبرالاةمقلةدحملالماوعلاهأكأ-2

.cاهردقةأفامTلاتساخراتKذفنتعهسىلعءاشراخبتعن-3

يفهلااذهىلعءالاراخعءاشراخءاشيتجتاتسإئاخارأحأ

:ةلاتلالااحلا

1.K<TS

2.≤ K+cTS≤K 

3.K + c>TS

:يمقرقبت

K = 90،ِc = 6

1.= 85TS

2.= 94TS

3.= 100TS

.pاهردقةأفامTلاتساخراتKذفنتعهسىلععبراخبتعن-4

دنعقبالاهلاىلععبلاراخععبلاراخءاشيتجتاتسائاخارأحأ

:ةلاتلاةئاهنلاراعسلأا

1.p-K<TS

2.≤ KTS≤p -K

3.K>TS



:يمقرقبت

K= 95،p = 7

1.= 85TS

2.= 90TS

3.= 98TS

اققولاسفنيف،4ـب40ذفنتعهسىلعءاشراخءاشىلعمتمدقأ-5

.2ـب50هردقذفنتعسدقعلاءاهتناخراتسفنبهلاسفنىلعءاشراخعبب

.55،4535:ةلاتلاةئاهنلاراعسلأادنعةجتاتسلااهذهجئاتنحأ

6لاتساخرات90هردقذفنتعXYZهلاىلععبلاءالااراخلادتت-6

.يلاوتلاىلع44،5وتمدنعهشأ

راعسلأادنعدقعلاءاهتناخراتيفStraddleةجتاتساىلعةققحملاجئاتنلاحأ

.100،9175:هللةئاهنلا




