
تاراʳʻلادوقع:ʖلاʰلالصفلا

تاراʳʻلادوقعفیʙعت-3-1

ʧمةنʽعمةʽمكعʽبÃأءاʷʛلÀازللإاسʽلÃقحلا)ʛȑتʷملا(هبحاصليʢعیدقعوهراʵʽلا

خȄراتىتحةنʽعمةدمللاخ)k(ذʽفنتلاʛعسىمʶیاʛضاحهʽلعقفتمʛعʽʧǼʶعملصأ

.راʵʽلاعئاÃǼأرʛحملعفدتةʯفاȞمʤʽʛندقعلاءاهتناخȄراتيفÃأدقعلاءاهتنا

اʢبتʛمÁاكا°إامأ،)Call(ءاʛشراǼʵʽراʵʽلاىمʽʶفلصلأاءاǼʷʛاʢبتʛمقحلاÁاكا°إ

.)Put(عʽبراʽخىمʽʶفلصلأاعʽبب

:ʽʧǼʶʽʢʽʧلاʲمقʧʡʛȄعو̄قعلاهذهȐوحفحʽضوتيلƔامʽفلÃاحنس

:ʤ1قرلاʰم

ƔʛهاʧمʶتʲمʛعسعافتراىلعʛهسʦXYZلاللاخʲلبقملايثلاÃدقأكلذلÀشىلعʛدقعءا

03دعیدقعلاءاهتناخȄرات95Ãهردقذʽفنتʛعʦ(Ǽʶهسʧ100مضتƔدقعلا(ءاʛشراʽخ

:ةʽلاتلاªلااحلايفةʽلمعلاجئاتنيهام.ʦهسلؔل05اهردقةʯفاȞمعف¯لباقمʛهشأ

102هردقʦهʶلليئاهنʛعس-

97هردقʦهʶلليئاهنʛعس-

؟90هردقʦهʶلليئاهنʛعس-

قلعنʦثروكذملاʦهʶلاىلعءاʷʛلاراʽخءاʛشةʽلمعجئاتن¶ʛعتʶنهان¯ألÃدجلايف

اهʽلع



ةفلʳʯمةʻئاهنراعسلأʗقعلاءاهʯناخیراتʗنعءاʙشراʻختاقفʗت:3.1لʗÂجلا

= 102TS= 97TS= 90TS

راʵʽلاذفنƔلا10297عʽبلاʛعس

راʵʽلاذفنƔلا9595ءاʷʛلاʛعس

500500500=100*5ةأفاȞملاغلبم

-500-200300ةراʵʶلاÃأحʛȃلا

ىلÃلااةلاحلايفراʵʽلاذفنÁƔأʛمʲتʶملاةحلصمʧمهنأȎحلانقباʶلالÃدجلاʧم

Ãلاʲناʽأ،ةȑأÁیʢلʖمʧحمʛلارʵʽأراÁیʶلʦلاهلʶهʦǼʶعʛ95لʽبʽدبوههعÃهر¨

102Ã97يلاوتلاىلع.

.ةʽناʲلاةلاحلايف300اهردقةراʶخÃىلÃلأاةلاحلايف200هردقحȃروهةʽلمعلاةجʽتن

ʧملقأةراʵʶلاهذهغلبمÁألاإ،ةʽناʲلاةلاحلايف300اهردقةراʶخدبؔتولÃهنأȎحلا

ȑأيفهعاجʛتساʦتƔلاةأفاȞملاغلبمÁلأذʽفنتÃÁدبراʵʽلا¾ʛتولʖتʛتتسيتلاةراʵʶلا

.لاوحلأاʧملاح

لا،دقعلاةʽحلاصءاهتناخȄراتيف90هردقʦهʶلليئاهنʛعسدنعȑأ،ةʲلاʲلاةلاحلايف

¨اʽلاحلÃادتƔوهʦ¨95ÃهʶلاʛȑتʷیÁألقعیلاهنلأراʵʽلاذʽفنتىلعʛمʲتʶملاÀدقی

رʛحملاهعف¯يتلاةأفاȞملالكغلبمʧعʛمʲتʶملال²انتʽسةلاحلاهذهيف.½وʶلايف90

.دقعلاÀاʛبإدنعراʵʽلا

:ʤ2قرلاʰم

ƔمعقوتʶتʲمʛأÁنتʵفʠشراعسأʛةكABCلاللاخʶلبقملايسادÃمة¯افتسلالʧ°كل

عف¯لباقم50هردقذʽفنتʛعʦ(Ǽʶهس100كلذكʧمضتƔدقعلا(عʽبراʽخدقعءاʛشرʛق

:ةʽلاتلاªلااحلايفةʽلمعلاجئاتنيهام.دحاولاʦهʶلاىلع02اهردقةÃلاع



55¨ردقیʦهʶلليئاهنʛعس-

49¨ردقیʦهʶلليئاهنʛعس-

؟45¨ردقیʦهʶلليئاهنʛعس-

دعǼامʽفاهʽلعقلعنلʦهʶلاʛعسروʢتʶʖحةʽلمعلاجئاتنللحنسيلاتلالÃدجلايف

ةفلʳʯمةʻئاهنراعسلأʗقعلاءاهʯناʗنععʻبراʻخءاʙشةʻلʸعتاقفʗت:3.2لʗÂجلا

= 55TS= 49TS= 45TS

5050راʵʽلاذفنƔلاعʽبلاʛعس

4945راʵʽلاذفنƔلاءاʷʛلاʛعس

200200200=100*2ةأفاȞملاغلبم

+300-100-200ةراʵʶلاÃأحʛȃلا

ʧمهنلأ،راʵʽلاذفنÁƔأعʽبلاراʽخʛȑتʷمةحلصمʧمسʽل55هردقيئاهنʛعسدنع

،)50(دقعلايفهʽلعقفتملاʛعʶلاǼهعʽب¶وع½وʶلايفةʛشابمʦهʶلاعʽبÁƔأʶʧحلأا

ÃȄجنʛعʧ°خكلʶملاغلبملةل¯اعمةراȞةلاحلاهذهيف)200(ةأفا.

كل°ʧعʖتʛتولÃهنلأ،راʵʽلاذفنÁƔأʛمʲتʶملاىلع،49هردقʦهʶلليئاهنʛعسدنع

.دقعلاÀاʛبإدنعاهعف¯يتلاةʽلامجلإاةأفاȞملاغلبمʧملقأاهنألاإ،100اهردقةراʶخ

ÁأرʛحملاÀزّلȑƔأ،راʵʽلاذفنÁƔأهتحلصمʧمʛمʲتʶملا،55هردقʦهʶلليئاهنʛعسدنع

هردقاʽفاصاحȃركلذباققحم،45¨½وʶلايفلÃادتتيهʦ¨50Ãهسلأاهنمʛȑتʷی

300.



خیراʯلاʙبعتاراʳʻلادوقعلÂاʗت-3-2

يفكلذكاهل¯ابتʦتلبةƔʲدحلاروصعلاʧعاȞʛحدعیلا¯وقعلاʧمعونلااذهلÃادت1

¨اʶتƄلاءاʷʛلاªاراʽخلامعتساʦت،ªاʽب¯لأايفقثوموهامك.ʽʘحةمیدقلاروصعلا

(1)ةʽنانوʽلاةȄروʡاʛبملإاǼ¯لاʽملالبقعǼاʛلاʛÁقلايفÁوتȄزلاʛصاعمراجیإيفقحلا

½اوسأراʡإيفªاراʵʽلاو̄قعلامعتساʦتȑ¯لاʽمʷʛعʧماʲلاÃعǼاʶلاʽʽʧنʛقلاللاخ

ªاʽنʽعبسذنمأدب¯وقعلاهذهلÃادتيفلئاهلاومنلاʧؔل،ةدحتملاةؔلمملاÃادنلوهبةمʤنم

لاقمʷʛن1973ÃةنسªCBOEاراʵʽللوغاʽȞشةصروبسʽسأتعمانمازتيضاملاʛÁقلا

كل°ذنم.و̄قعلاهذهلȄʦوقتةمهمʽʧلماعتملللهسȑذلاةنʶلاسفنللاخزلوشÃ¾لاب

لوصلأايفʽʛبكاعونتªÃلاماعملاʦجحيفاʛبتعملائاهاومنªاراʵʽلا½وسفʛعʗقولا

ʽʛغÃاهنمةمʤنملا،½اوسلأافلتʵميفو̄قعلاهذهلاʽجȄردتاجار¯ÃȂاهʽلعلÃادتملا

ءاʷʛلاªاراʽخىلعلÃادتلاAMEXةصروب½لاʡإىلإʷʽʛن½اʶʽلااذهيف.ةمʤنملا

اʽفل¯لاʽفCBOEÃاتصروباهʽلتل،1978ةنسÁدنلةصرو1975Ãȃةنسʦهسلأاىلع

PHLXǼإʡادت½لاÃلالʵʽاراªادنسىلعªحلاȞ1982ةنسيف.ةموǼر¯اªةصروب

PHLXǼادت¬ار¯إÃلالʵʽاراªلامعلاىلعªمʧبʽʧوقتل،اهتامدخÀخأ½اوسأʛȐǼار¯ابمª

ªاʛشʕمªاʽلبقتʶمىلعªاراʵʽلالÃادتʗقلʡأيتلاCMEةصروبراʛغىلعةلثامم

.1983ةنسʦهسلأا

ʛملأاقلعتءاوس،يلاملادهʷملاʧماءزجªاراʵʽلاو̄قعلÃادتحبصأةʽʛخلأاو̄قعلايف

Ǽنملا½اوسلأاʤبؔلاةمʛȐعمجمكCMEǼایلاولاªةدحتملاÃعمجمEURONEXT-LIFFE

Ãوس½EUREXÃدنل½وسÁاعملل¯ÁLMEǼأÃرȃأاÃشو̈نج½اوسأيفʛ½سآʽأ،اÃ

Ǽغ½اوسلأاʽʛنملاʤفوتيتلاةمʛمللʶتʲمʛمإȞناʽمىلعدقاعتلاةʵلوصلأافلت.

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



راʳʻلاʗقعʙصانع3-3

ƄبموهامʽʧمʧعتلاʛȄʅ،خدقعلكʽراƔمضتʧصانعلاʛلاتلاʽة:

لصلأاعʽبÃأءاʛشيفÀازللإاسʽلÃقحلادقعلاʖجومʶʖǼتȞیȑذلاراʵʽلاʛȑتʷم-

.ةÃلاععف¯لباقمدقاعتلالحم

ةأفاȞملاʤʽʛنʛȑتʷملاة¯ارلإةقǼاʶلاةلʲملأايفانƔأرامكخضȑƔʛذلاراʵʽلارʛحم-

.اهملتʶیيتلا

.دقعلاʦجحÃدقاعتلحملصلأا-

ىلعÀدقأا°إءاʛشراʽخʖحاصلةبʶنلاǼءاʷʛلاʛعسوهÃةسرامملاÃأذʽفنتلاʛعس-

.عʽبلاراʵʽلʛȑتʷملةبʶنلاǼعʽبلاʛعسÃهذʽفنت

.دقعلاÀاʛبإخȄرات-

.هئاهتناخȄراتÃدقعلاةʽحلاصةدم-

لامعتساقʧʡʛȄعاهتمʽق¯دحتيتلاÃهرʛحملراʵʽلاʖحاصاعفدƔيتلاةأفاȞملاغلبم-

.ةم¯اقلالوصفلايفʛȐنسامكةʽضاȄر¬°امن

تاراʳʻلاʻȄنصت3-4

:اهمهأƔʽʛاعمةدعلاقفªÃاراʵʽلافنصت

اهدʽقعتةجر¯³اسأىلع-1

Ãعملااذهلاقفʽمنراʽبزʽʧلاʵʽاراªلقتلاʽخ(ةیدʽاراªبلاʽعÃلاʷʛءا(Ãخʽاراªجلاʽلالʲينا.

2-Ãلاقفʢبʽةقفصلاةع

)Put(عʽبلاªاراʽخÃ)Call(ءاʷʛلاªاراʽخʽʧبزʽمنراʽعملااذهلاعبت



ذʽفنتلاخȄرات³اسأىلع-3

:ʽʧبزʽمن

كلذكÃدقعلاءاهتناخȄراتلبقʗقȑÃأيفاهذʽفنتȞʧمیيتلايʛȄȞمأعونʧمªاراʽخ-

.خȄراتلااذهيف

ةلاحʛبتعت°إ،دقعلاءاهتناخȄراتيفاهذʽفنتȌقفȞʧمیيتلايȃرÃأعونʧمªاراʽخ-

.ةʛȄȞʽملأاªاراʵʽلاʧمةصاخ

اهʽفلÃادتتيتلا½اوسلأا³اسأىلع-4

كنʽب½ʛفنراʽعملااذهʶʖح

.ةمʤنم½اوسأيفاهل¯ابتʦتªƔاراʽخ-

.ةمʤنمʽʛغ½اوسأيفاهل¯ابتʦتªƔاراʽخ-

دقاعتلالحملصلأا³اسأىلع-5

Ãمنرابتعلاااذهلاقفʽبزʽʧ:

ةدئافلاراعسأªاجتنمªÃادنʶلاʦÃهسلأاكةʽلاملالوصلأاىلعةȃوتȞمªاراʽخ-

ÃلامعلاªÃمʕشʛاªهسلأاʦ.

.ةȄوقاʢلاªاجتنملاÁÃ¯اعملاÃةʽعارزلالʽصاحملاكعلʶلاىلعةرʛحمªاراʽخ-

:تاراʳʻلاقوسيفÀولماعʸʯلا-3-5

ƄلاحلاوهامǼنلاʶةلجلآا¯وقعللةبÃملا¯وقعʶلبقتʽاª،ولماعتملاÁلا½وسيفʵʽاراªهʦ

:فانصأةثلاث

Áوʡوحتملا∑



ȋوحتللªاراʵʽلا،ةʽلامÃأةʽعانصÃأةȄراجتªاʶسʕماوناكءاوس،Áوʡوحتملالمعتʶی

.ʦهسلأاراعسأÃفʛصلاراعسأÃةدئافلاراعسأÃةدئافلاراعسأك½وʶلاªاʽʛغتمªابلقتʧم

ةʽلبقتʶملاÃةلجلآاو̄قعلاǼةنراقمªاراʵʽلاو̄قعلامعتساقʧʡʛȄعȋوحتللةʽساسلأاةزʽملا

جئاتنققحیدقعلاذʽفنتيفÀازللااسʽلÃقحلاهبحاصليʢعیهنوكراʵʽلادقعÁأوه

ʦتÃراʵʽلاذفناʽبلسهنمȋوحتملاʽʛغتملاروʢتÁاكا°إʽʘح،ȋوحتلاةʽلمعيفلضفأ

سȞعىلعراʵʽلاف،ʽʛغتملليباجیإروʢتةلاحيفاما،ةوʷ̄نملاةیامحلاىلعلوصحلا

هذهللاغتسلاةصʛفلاهلحʽتȋ،ƔوحتمللةمزّلمʛبتعتيتلاةʽلبقتʶملاÃةلجلآا¯وقعلا

ةزʽملاهذهيقʢنموهامك.هذʽفنتةʽمازلإÃÁ¯½وʶلاىلإةʛشابمءوجللاǼةʽباجیلإافʤʛÃلا

.دقعلاÀاʛبإدنعةعوفدملاةÃلاعلللباقميهلبةʽناجمʽʶʗل

:Áوȃراضملا∑

­اȃرأىلعلوصحلاÃلوصلأاراعسأهاجتإىلعÁاهʛللةʽتاومªاÃ¯أكلذكلʲمتªاراʵʽلا

¯وقعلاىلعةلȄوʢلافقاوملللƔدبكءاʷʛلاªاراʽخلامعتساȞʧمیʽʘح،كل°ءاʛجʧم

.ةʽʛصقلافقاوملللƔدبكعʽبلاªاراʽخÃةʽلبقتʶملاÃةلجلآا

فʣʽوتبʛȄʧمʲتʶملاȞʽʧمتةȃراضملاªاʽلمعيفªاراʵʽلا¯وقعلامعتساایازمʦهأʧم

يتلاةأفاȞملاǼةʡʛاʵملاقʧʡʛȄعȞʧمیʽʘح،ةعاجنÃةءافكƄʲʛأةفصǼةʽلاملاʦهر̄اوم

يفقبʶملاȞʦحتلاعمةʛبتعمدئاوعىلعلوصحلالوصلأاʛعسʧمةلʯʽضةبʶنلʲمت

.ةÃلاعلاغلبموهʛÃÁمʲتʶملاهʵʶʛیȞʧمیامىصقأʽʘح،فقاوملاهذهʡʛاʵم

:Áوحجاʛملا∑

ƔملاأجلʛوحجاÁلا½وسىلإʵʽاراªمة¯افتسلالʧلالاتخلااªحلاملاʤتيفةʶعʽʛهذه

ىلعةبكʛمفقاوم°اʵتإǼكل°ʡʛÃاʵملاʧمةʽلاخ­اȃرأىلعلوصحلا¶ʛغلو̄قعلا

.دقاعتلالحملوصلأاªÃاراʵʽلا¯وقع



:ةʭفاʸȜلاةʻʸقلةدʗحʸلالماوعلا-3-6

،(S)لصلأاʛعس:يهªÃاʽʛغتمةدعلةلا¯يهpعʽبلاراʽخcÃراʽخءاʛشةʯفاȞمةمʽق

،Tدقعلاءاهتناىتحةʽقبتملاةدملا،ʵʢʛ(r)لاʧميلاʵلادئاعلالدعم(K)ذʽفنتلاʛعس

ىلعةȃوتȞملاªاراʵʽللةبʶنلاǼةیدقنلاʟصحلاةمʽقσÃلصلأاراعسأ¨ذبذتلدعم

.ʦهسلأا

ءاʷʛلاȑراʵʽلةʯفاȞملاةمʽقÃةقǼاʶلاªاʵʽʛتملاʽʧبةقلاعلاةعʽبʽʧʡبنسهان¯ألÃدجلايف

ÃبلاʽمعʧأعونÃرÃȃهسىلعيʦ.

ةأفاʸȜلاةʻʸقǺاهʟابتراةقلاعÂةدʗحʸلالماوعلا3.2لʗÂجلا

عʽبلاراʽخءاʷʛلاراʽخلماعلا

 Sلصلأاʛعس

Kذʽفنتلاʛعس

Tدقعلاءاهتناىتحةʽقبتملاةدملا

rةدئافلاʛعس

σلوصلأاراعسأ¨ذبذتلدعم

Dةیدقنلاصصحلا

+

-

+

+

+

-

-

+

+

-

+

+

و̄جوبدʽفت–ةراشÃȂةʯفاȞملاةمʽقʽʛÃغتملاʽʧبةیʡʛ̄ةقلاعو̄جÃينعت+ةراشإ∑

.امهنʽبةȞʶʽعةقلاع

:ʕقولاÂةʻʸقÂةʻتاʘلاةʻʸقلا-3-7

.ʗقولاةمʽقÃيتاذلاةمʽقلا:ʽʧنثإʽʧنوȞمىلإةÃلاعلاÃأةʯفاȞملاةمʽقكʽؔفتȞʧمی



يهʛÃضاحلاʗقولايفدقعلاذʽفنتةʽضʛفʗحتاهʽلعلصحملاةمʽقلايهةʽتاذلاةمʽقلا

.عʽبراʽخةلاحيفTS-x (KMa(Ã;0ءاʷʛلاراʽخةلاحيفS) K-TMax (0;:ـبةاʢعم

يفىلعأةʽتا°ةمʽقىلعلوصحلالباقمʛمʲتʶملاهعفدȑƔذلاءزجلاوهʗقولاةمʽق

:ةʽلاتلاةقلاعللاقفʶʖÃحتÃلبقتʶملا

رʛÃمعماʽجȄردتʟلقتتةمʽقلاهذه)1.3(ةʽتاذلاةمʽقلا–ةأفاȞملاةمʽق=ʗقولاةمʽق

.دقعلاءاهتناخȄراتيفÀدعنتىتحʗقولا

ʧمعʽبلاÃءاʷʛلاȑراʵʽلʗقولاةمʽقÃةʽتاذلاةمʽقلاÃةʯفاȞملاةمʽقʽʧبةقلاعلاحضونس

.ʽʧ1.3Ã2.3لʷȞلاللاخ

ءاʙشراʻخىلعلیوʟفɾوʸلʕقولاةʻʸقÂةʻتاʘلاةʻʸقلاÂةأفاʸȜلاʻʤق1.3لʵȜلا

ةʽتاذلاةمʽقلا

c

ST

K



عʻبلاراʻخىلعلیوʟفɾوʸلʕقولاةʻʸقÂةʻتاʘلاةʻʸقلاÂةأفاʸȜلاةʻʸق2.3لʵȜلا

ةʽتاذلاةمʽقلا

:ةʽلاتلاروملأاةʤحلامȞʧمیʽʧقǼاʶلاʽʧلʷȞلاʧم

-ƄملالȞبتعتةأفاʛقʽقولاةمʗǼنلاʶلةبʵʽلاراʷʛاكا°إءاÁ> KTS.

KTS =دنعىمʤعلااهتمʽقغلبتةʽتقولاةمʽقلا-

Ǽنلاʶلةبʵʽبلاراʽع:

-ƄملالȞبتعتةأفاʛقʽةمÃقʗةلاحيف> KTS.

KTS =دنعاهتمʽقىصقأغلبتʗقولاةمʽق-

عʻبلاراʻخÂءاʵʙلاراʻخʻʥبةاÂاʸʴلاةقلاع3-8

يȃرÃأءاʛشراʽخانƔدلÁاكا°إهنأىلعʟنتعʽبلاراʽخÃءاʷʛلاراʽخʽʧبةاÃاʶملاةقلاع

ÃخʽبراʽأعÃرȃعسسفنبلصلأاسفنىلعيʛفنتلاʽذÃراتسفنȄإفدقعلاءاهتناخÁقʽامهتم

cÃpاققحتÁلاتلاةل¯اعملاʽة:

p

ST



)3-1(0= p +srt–C + Ke 

تاراʳʻلادوقعتاʻجʻتاʯʙسا3-9

اهʽفȞʦحتتÃ،هفادهأقʽقحتلªاراʵʽلاو̄قعلʛمʲتʶملالامعتساةʽفʽكةʽجʽتاʛتسلااǼدصقن

هلمحتةجرÃ̄ةهجʧملبقتʶملالوصلأاراعسأهاجتلاʛمʲتʶملاªاعقوتكةʽساسألماوع

ÃكʛهاʽمللهتʵاʡʛمةʧخأةهجʛȐ.

ةʻساسلأاتاʻجʻتاʯʙسلاا3-9-1

)اʽʛصقÃألاȄوʡ(دحاÁÃآيفدحاÃافقومʛمʲتʶملا°اʵتاىلعȑوʢنتªاʽجʽتاʛتسلإاهذه

.عʽبلاراʽخÃأءاʷʛلاراʽخىلع

:ªاʽجʽتاʛتسلإاهذهʟئاصخʦهأʵʟلنسيلاتلالÃدجلايف

ةʻساسلأاتاʻجʻتاʯʙسلإاʝئاصخ:4-3لʗÂجلا

عʽبلاراʽخعʽبءاʷʛلاراʽخعʽبعʽبلاراʽخءاʛشءاʷʛلاراʽخءاʛش

ʟʙاʸʳلا

¬اȁرلأا

راعسلأاهاجتاتاعقوت

لداعʯلاةʠقن

ةأفاʸȜلاغلبم

ةدʗÂحمʻʙغ

راعسلأايفعافترا

K+c

ةأفاʸȜلاغلبم

ʻʘKفنʯلاʙعس

راعسلأايفضافʳنا

K-p

ةدʗÂحمʻʙغ

ةأفاʸȜلاغلبم

ʻȄفȉʟوبهÂأراʙقʯسا

K+c

ʻʘKفنʯلاʙعس

ةأفاʸȜلاغلبم

ʻȄفʟعافتراÂأراʙقʯسا

K-p

ʛعسȐوتʶموهÃيساسألماعاهʽفȞʦحتʛƔمʲتʶمللةبʶنلاªǼاʽجʽتاʛتسلإاهذهªاقفدت

جئاتن¨اʶحÀǼوقنسكلذلاعبتÃ،دقعلاةʽحلاصءاهتناخȄراتيفهʽلعدقاعتملالصلأا

.هان¯أªاʵʢʢملاǼانʽعتʶمةقǼاʶلاªاʽجʽتاʛتسلإا



رئاسخلاوحابرلأا

K+c

-C

رئاسخلاوحابرلأا

K+c

C

ءاʵʙلاراʻخعʻبةʻجʻتاʯʙسإ-§ءاʵʙلاراʻخءاʙشةʻجʻتاʯʙسإ-أ

ʙئاʳʴلاÂ¬اȁرلأاʳʠȊم:4-3لʵȜلاʙئاʳʴلاÂ¬اȁرلأاʳʠȊم3-3لʵȜلا

ءاʙشراʻخعʻبةʻجʻتاʯʙسلإءاʙشراʻخءاʙشةʻجʻتاʯʙسلإ

ةلاحيفCةأفاȞملاغلبماهردقحȃر-ةلاحيفCةأفاȞملاغلبماهردقةراʶخ-
K≤TSK≤TS

هردقةأفاȞملاغلبمليئزجحȃر-اهردقةأفاȞملاغلبملةʽئزجةراʶخ-

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

يفTS–(K+c)اهردقةʽفاصةراʶخ-ةلاحيفTS–(K+c)هردقيفاصحȃر-

K + c>TSةلاحK + c>TS

0
K ST

0 K ST



-p

K -p

p

K -p

-p

K -p

p

K -p

عʻبلاراʻخعʻبةʻجʻتاʯʙسإ-دعʻبلاراʻخءاʙشةʻجʻتاʯʙسإ-»

ʙئاʳʴلاÂ¬اȁرلأاʳʠȊم6-3لʵȜلاʙئاʳʴلاÂ¬اȁرلأاʳʠȊم5-3لʵȜلا

عʻبلاراʻخعʻبةʻجʻتاʯʙسلإعʻبلاراʻخءاʙشةʻجʻتاʯʙسلإ

ةلاحيف TS-p–Kاهردقةراʶخ-ةلاحيف TS-p –Kهردقحȃر-
p-K ≤TSp-K ≤TS

p)–(K –TSهردقيفاصحȃر-اهردقةأفاȞملاغلبملةʽئزجةراʶخ-

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

يفpةأفاȞملاغلبمهردقيفاصحȃر-ةلاحيفpةأفاȞملاغلبماهردقةراʶخ-

K>TSةلاحK >TS

رئاسخلاوحابرلأا

0 K ST

رئاسخلاوحابرلأا

0
K

ST

رئاسخلاوحابرلأا

0 K ST

رئاسخلاوحابرلأا

0
K

ST



K2

Spreadراʯʵنلااىلعةʻنبʸلاتاʻجʻتاʯʙسلإا3-9-2

ƔتʦتسلإاهذهءانبʛتاʽجʽاªǼتاʵمفقاوم°اʵخيفةفلتʽراȄʧملقلأاىلعʧسنجلاسفن

ÃراتسفنȄلاتسلااخÀÃؔلʧǼفنتراعسأʽمذʵةفلت.

ʗȏBull Spreadعاصʯلاراʯʵنلااةʻجʻتاʯʙسإ-أ

)ʽʧ)1KعمȑذʽفنتʛعǼʶءاʛشراʽخىلعلȄوʡفقوم°اʵتاǼةʽجʽتاʛتسلإاهذهيضقت

ÃصقفقومʽʛخىلعʽشراʛخآءاʛǼʶعʛفنتʽ2ذKمىلعأʧ1KÃؔلʧراتسفنبȄءاهتناخ

.لصلأاسفنىلعÃدقعلا

ةنʽعمÃ̄دحيفʧؔللصلأاʛعسيفعافتراʛمʲتʶملاعقوتƔامدنعةʽتاومةʽجʽتاʛتسلإاهذه

)2K(.

دقعلاةʽحلاصءاهتناخȄراتبةʽجʽتاʛتسلإاهذهجئاتنللحی7-3لʷȞلا

ءاʙشȏراʻخلاʸعʯساʗȏǺعاصتراʯʵناةʻجʻتاʯʙسإ¬اȁرأʳʠȊم7-3لʵȜلا

0
K1

ST

رئاسخلاوحابرلأا



خȄراتيغاهتاقفدتامأ،قباʶلالʷȞلايفلصتملاʵȌلاǼةاʢعمةʽجʽتاʛتسلإاʛئاʶخ­Ãاȃرأ

:يلاتلالÃدجلايفةلصفميهفدقعلاءاهتنا

ءاʙشȏراʻخلاʸعʯساʗȏǺعاصتراʯʵناةʻجʻتاʯʙسإتاقفʗت3لʗÂجلا

ةʻلاʸجلإاةجʯʻنلاʻʙصقلافɾوʸلاتاقفʗتلیوʠلافɾوʸلاتاقفʗتTSيئاهنلاʙعʴلا

2≥  KTS
2< KT< S1K

1≤ KTS

1K–TS
1K–TS

0

TS–2K
0
0

1K–2K
1K–TS

0

دقعلاÀاʛبإدنعيفاصلارامʲتسلاا­ʽʧʡʛعتƔةʽجʽتاʛتسلإلةʽفاصلاجئاتنلاىلعلوصحلل

.ةʽلامجلإاجئاتنلاʧم)ةضوبقملاةأفاȞملاةمʽق–ةعوفدملاةأفاȞملاةمʽق(

فقوم°اʵتاǼكل°ÃعʽبلاªاراʽخلامعتساقʧʡʛȄعةʽجʽتاʛتسلإاهذهءانبكلذكȞʧمی

ʡوȄلǼʶعʛفنتʽ1هردقذKÃصقفقومʽʛǼʶعʛفنتʽذK2)K2K1 <(خىلعʽراȑبʽراتسفنبعȄخ

.Àلاتسلاا

Bear Spreadيلزانʯلاراʯʵنلااةʻجʻتاʯʙسإ-§

¯ÃدحيفʧؔلÃلصلأاʛعسيف¶افʵنلاʛمʲتʶملاªاعقوتىلعةʽنبمةʽجʽتاʛتسلااهذه

ʧ2Kملقأ1KذʽفنتʛعǼʶاʽʛصقافقوم2KÃذʽفنتʛعǼʶلاȄوʡافقومذʵتʽʘƔحǼ،ةنʽعم

ةʽجʽتاʛتسلااهذهلʛئاʵʶلا­ÃاȃرلأاʵʢȌم،ÀلاتسلااخȄراتسفنبءاʛشȑراʽخىلع

ÃراتيفاهتاقفدتȄعمدقعلاءاهتناخʢلايفةاʷȞ8.3لÃدجلاÃيلاوتلاىلع3ل:



.ءاʙشȏراʻخلاʸعʯساǺيلزانتراʯʵناةʻجʻتاʯʙسلإʙئاʳʴلاÂ¬اȁرلأاʳʠȊم1.3لʵȜلا

ʛئاʵʶلاÃحȃرلأا

1K

ءاʙشȏراʻخلاʸعʯساǺيلزانتراʯʵناةʻجʻتاʯʙساتاقفʗت3:لʗÂجلا

ةʻلاʸجلإاةجʯʻنلاʻʙصقلافɾوʸلاتاقفʗتلیوʠلافɾوʸلاتاقفʗتTSيئاهنلاʙعʴلا

2≥  KTS
2< KT< S1K

1≤ KTS

2K–TS
0
0

TS–1K
TS–1K

0

- (K2 – K1)
0- (ST – K1)

0

يلصلأارامʲتسلاارابتعاʧمدبلاةلاحلكيفةʽجʽتاʛتسلالةʽفاصلاجئاتنلاىلعلوصحلل

ىلإةعوفدملاةأفاȞملاÃةضوبقملاةأفاȞملاʽʧب½ʛفلاةفاضإʽʧعتʽʘƔحǼ،دقعلاÀاʛبإدنع

.ةʽلامجلإاجئاتنلا

K2

0



ǼتسلإاىلإةفاضلإاʛتاʽجʽتʽʧلاʶاǼتقʽʧخأعاونأ¾انهʛȐمʧتسلااʛتاʽجʽاªنبملاʽىلعة

راʷتنلااÃخȄراوتلاʶʖحراʷتنلااButterfly spreadÃةشاʛفلاراʷتناةʽجʽتاʛتساكراʷتنلاا

.لئاملا

ةʠلʸʳʯلاتاʻجʻتاʯʙسلاا3.9.3

.ªاراʵʽلاʧمʽʧعونلاجم¯ىلعدمتعیاهئانبÁوؔلةʢلتʵملاªǼاʽجʽتاʛتسلااهذهىمʶت

Straddleةʽجʽتاʛتسا-1

ʛعسسفنبلصلأاسفنىلععʽبراʽخءاʛشÃءاʛشراʽخءاǼʷʛةʽجʽتاʛتسلإاهذهيضقت

اǼذبذتʛÃÁمʲتʶملاʖقتƔʛامدنعةبسانمةʽجʽتاʛتسلااهذه.دقعلاءاهتناخȄراتسفنÃذʽفنت

.دقاعتلالحملصلأاراعسأيفاʛبتعم

StraddleةʻجʻتاʯʙساʙئاʴخÂ¬اȁرأʳʠȊم1.3لʵȜلا

ʛئاʵʶلا­Ãاȃرلأا

0 K ST



Strangleةʽجʽتاʛتسا-2

راعسأفلاتخاوهÃدحاʛ½ÃفعمةقǼاʶلاةʽجʽتاʛتسلاااʲʽʛكهبʷتةʢلتʵمةʽجʽتاʛتسايه

.Ȅʧراʵʽلاذʽفنت

StrangleةʻجʻتاʯʙساʙئاʴخÂ¬اȁرأʳʠȊم1.3لʵȜلا

ʛئاʵʶلا­Ãاȃرلأا

TS2K10                             K

ʤیʚحʯلاʘƒʔÂهʯلاتاʻجʻتاʯʙسا-3

ƔʖStripذهتلاةʽجʽتاʛتسإ-أ

لمعتʶت.دقعلاءاهتناخȄراتسفنÃذʽفنتلاʛعسسفنبءاʷʛلاراʽخعمعʽبȑراʽخجم¯يه

وȄرانʶʽلʛبƄأحʽجʛتعملصلأاʛعسيفةʛبتعمªاʽʛغتعقوتلاةلاحيفةʽجʽتاʛتسلإاهذه

.¶افʵنلاا

ȄʦStrapزحتلاةʽجʽتاʛتسإ-¨



هذه.ذʽفنتلاʛعسسفنÃدقعلاءاهتناخȄراتسفنبعʽبراʽخعمءاʛشȑراʽخجم¯

يفªلاامتحلااʧؔللصلأاراعسأيفʖقتʛم¨ذبذت¨اقتراةلاحيفةبسانمةʽجʽتاʛتسلاا

.لصلأااذهراعسأيفعافترلااحجʛتةلاحلاهذه

ʘƒʔهʯلاةʻجʻتاʯʙساʙئاʴخÂ¬اȁرأʳʠȊم1.3لʵȜلا

ʛئاʵʶلا­Ãاȃرلأا

0 K                                                        ST

ʤیʚحʯلاةʻجʻتاʯʙسإʙئاʴخÂ¬اȁرأʳʠȊم1.3لʵȜلا

ʛئاʵʶلا­Ãاȃرلأا

0                       K                                                          ST



:ʖلاʰلالصفلاʥیراʸتÂةلʭسأ

ةلجلآا¯وقعلاǼةنراقمةȃراضملاȋÃوحتللªاÃ¯أكªاراʵʽلاو̄قعªازʽممʦهأيهام-1

Ãملا¯وقعʶلبقتʽاª.

؟ةأفاȞملاغلبمǼاهتقلاعةعʽبÃʡراʵʽلاةمʽقلة¯دحملالماوعلاʦهأʛك°أ-2

.cاهردقةأفاȞمÀTÃلاتساخȄراتKÃذʽفنتʛعʦǼʶهسىلعءاʛشراʽخʛبتعن-3

يفʦهʶلااذهىلعءاʷʛلاراʽخعÃȃʽءاʛشراʽخءاʛشيتʽجʽتاʛتسإʛئاʶخ­Ãاȃرأʶʖحأ

:ةʽلاتلاªلااحلا

1.K<TS

2.≤ K+cTS≤K 

3.K + c>TS

:يمقرقʽبʢت

K = 90،ِc = 6

1.= 85TS

2.= 94TS

3.= 100TS

.pاهردقةأفاȞمÀTÃلاتساخȄراتKÃذʽفنتʛعʦǼʶهسىلععʽبراʽخʛبتعن-4

دنعقباʶلاʦهʶلاىلععʽبلاراʽخعÃȃʽعʽبلاراʽخءاʛشيتʽجʽتاʛتساʛئاʶخ­Ãاȃرأʶʖحأ

:ةʽلاتلاةʽئاهنلاراعسلأا

1.p-K<TS

2.≤ KTS≤p -K

3.K>TS



:يمقرقʽبʢت

K= 95،p = 7

1.= 85TS

2.= 90TS

3.= 98TS

ÀاقʗقولاسفنيفÃ،4ـب40ذʽفنتʛعʦǼʶهسىلعءاʛشراʽخءاʛشىلعʛمʲتʶمÀدقأ-5

.2ـب50هردقذʽفنتʛعسÃدقعلاءاهتناخȄراتسفنبʦهʶلاسفنىلعءاʛشراʽخعʽبب

.55،45Ã35:ةʽلاتلاةʽئاهنلاراعسلأادنعةʽجʽتاʛتسلااهذهجئاتنʶʖحأ

À6لاتساخȄرات90ÃهردقذʽفنتʛعʦXYZǼʶهʶلاىلععʽبلاÃءاʷʛلاªاراʽخلÃادتت-6

.يلاوتلاىلعȐ4Ã4،5وتʶمدنعʛهشأ

راعسلأادنعدقعلاءاهتناخȄراتيفStraddleةʽجʽتاʛتساىلعةققحملاجئاتنلاʶʖحأ

.ʦ:100،91Ã75هʶللةʽئاهنلا




