
 الهندسة المالية ادةم العادي في ختباا لاجابة النموذجية لالإ
 نقاط(6) : النظري الجزء
  ؟بالنظر للأصول الأصلية  المسبقالية العقود أنواع باختبصا  حدد-1

أسع(ر لسف(،دةللسسندلتعق  مسققلية  عي  عقود مستققلية  عي  لسستي) للسلئت(،)عق عقود: بالنظر للأصتول الأستاستية  ى العقود المستبقاليةتبعدد 
 .عقود مسققلية  عي  مؤشرلت للأسهمق عقود مسققلية  عي  أسع(ر لسصرفقود مسققلية  عي  للأسهمق ع
 ؟ المخاطرة ومن حيث السيولةالآجلة من حيث  العقودالعقود المسبقالية و  ما هي الفروق الجوهرية بين-2
وصتتعو   لء(ا لتسقملم(ت لسقع(يد    أو صتتعو    ة) لسعقد سآرف   رق : إن ستتوا لل س ستتوا نظ من م من حيث الستتيولةالفروق الجوهرية  -

 .سةوس أكثر  لسسوا مم( يجعس وتق(ح لأي طرف لء(ا لسقملم(ته لسقع(يد    أ ذ مركم مع(كس.في حين أن لسسوا للمسققليي من م 
ستتتوا للأ س ستتتوا نظ من مق تم د طةه ع(طرة عد  وط(ا لسآرطينللسل(،) أوللم تتتاي أو ك  (عق في لسبم(  من حيث المخاطرة:الفروق الجوهرية  -

دور لسئتتتتت(مم ال(  لسصتتتتتفق(ت ووصتتتتتولا( سيقنفةذ مم       (مي  حين أن ستتتتتوا للمستتتتتققليي ستتتتتوا من مق وو ود  ةي لسقستتتتتو   لسذي  يع 
 مما يقض ي علبى مخاطرة طرفي العقد. للا(مش للملد،ي ولسقسو   لسةومة 

 للأسهم؟ الأمريكيعقد ختيا  الايع و للأسهم الأو وبي عقد ختيا  الشراء  الفرق بينحدد  -3
م محرر  (سقنفةذع في شتترلا حم  مم للأستتهم للمعنة  م: وهو عقد  عآي للحق لم تتا ه لا  نون ميمم( للأستتهمالأو وبي عقد ختيا  الشتتراء  -

 .لسعقدل أو ص(ح  للمركم يصظ للأ سع  في أ ر  و  مم طاة ص حة  لسعقد
(ح  للمركم لمحرر لسعقدل أو صتتتتللمعنة ق  للأستتتهم مم حم   ة) لم تتتتا ه في للحق  عآي عقد وهو :للأستتتهم الأمريكي الايع ختيا  عقدأم(  -

 .لسعقد ص حة  مم طاة أي  و  في للحق سيم اي مم(رس  هذل يصظ لا سع  ويمنم
 زة الرفع المالي التي توفرها أسواق الخيا ات؟أشرح مي -4

في  حةث   تتتتتا  :في لستتتتتولا لتة(رلت  ظه للمستتتتتقثمر في لاستتتتتولا للح( تتتتترة و للمستتتتتقثمر  Iللمليغ للمق(ر    ين ت هر ل ة  لسرط) للم(لي مم     
ستتتتتولا ثمر في أتق(ح سيمستتتتتق سنم(  قة  شتتتتترلا كمة(ت ييةي  مم للأصتتتتتو ق مم للأستتتتتولا للح( تتتتترة دط) لسقةم  لسستتتتتوية  ك(مي  في ت(ر   ل رل  لسعقد

 هذه لسسوا لمن( ة  في سيمسقثمروهو مليغ صتيرظ  دل مم يةم  للأصتس  سذسي  ق(ح  في ت(ر   ل رل  لسعقدطقط  لتة(رت دط) يةم  ستعر لتة(ر
  فسهق وفي ح(س  تحقق تويع(ته سةحقق من(س  عي  كس هذه للأصو  Iلأصو   (سقعم(  للمليغ لشرلا كمة(ت كلظة  دل مم 

 ؟swapsحدد مفهوم عقود الماادلة  -5
 محددة   ع(رو أس لسآرطينق  ين عيةه ومقفق محدد زمني   (  وطق للمسققلسق في  قد   تدطق(ت سقل(د  طرطين  ين لتف(ا هو
  تتتمم تحد ده( و قم عةن قم و أستتتع(ر محددة تولر   في  ةنهم( لسنقد   لسقدطق(ت مم عقيف  لنم(  تل(د  عيةه  ات  طرطين  ين لتف(ا هو / أو
 .لاتف(ا شرو 

 

 نقاط( 5: )يحسب ضمن علامة البطايق  :البمرين الأول
 عقد ختيا  أو بي  52في سوق الخيا ات على  BHتعاقد المسبثمر  2222ما س 1ببا يخ 

 تاعا لبغيرات القيمة السوقية BHأشهر. تبغير أ باح  6باسبحقاق   DFعلى أسهم
 كما يظهرها الشكل المقابل:  للأسهم 
 ؟ه والطرف المعنيأ كانوأهم الموضح في الايان الموالي عقد الخيا   ةنوعي حدد  -1
 ؟DFحول الأسعا  المسبقالية لأسهم وما هي توقعات الطرف المعني في الشكل  

𝐸𝑃) ستتتتتعر تنفةذ  قDFهو عقد  ة(ر  ة) أوربي لأستتتتتهم : وأ كانه نوعية العقد  = 𝐶𝑆ق حجم لسعقد  (55$ = 100𝑠𝑡𝑜𝑘𝑠 ق
𝑁𝐶) عدد لسعقود  =  ق (50
𝑃𝑅)سعر لتة(ر = 55 − 49 =       ق (6$

  س تة(رلت لسلة) سلأسهم. ص(ح  للمركم طو س للأ /ع BHو للم اي لللمسقثمر الطرف المعني: ه
  د س سوا لتة(رلت م ا ( تة(رلت لسلة) طإ ه توي) لنخف(ض لسع(ره( BHبم( أن : Dfتوقعاته المسبقالية حول أسهم 

 

  من  BH بح 

 السهم الواحد بت $ 

  القيمة السوقية 55

 بـ $ DFلسهم

49 
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  .$62أو  $55، أو $45، أو $42أحد القيم البالية  2222جويلية 1ببا يخ  DFسهم سعر  أختذ ذا -2
 ؟قيمة المقابل لكلقرا  وكذا ال ،عند كل قيمة من القيم السابقة الطرف المقابل له في العقدولدى  BHالمسبثمرنبائج العملية لدى فحدد 
هي عقود  ة(ر  ة) لورو ة ق  و يم  هذل لسنوع مم لتة(رلت م تتتتتتا ه إ ل رن  في لسقنفةذ أن  نفذ في  BHبم( أن لسعقود للم تتتتتتالة مم طرف   

لا يحق لمشتري ختيا  الايع البنفيذ وبالبالي لا   2222جويلية1لذلك ببا يخ عق  2222سلقمبر  1ل ر  و  مم ص حة  لسعقد طقط لأي 

 اقى على حالها اثناء البعاقد: يباح له امكانية  اتخاذ اية قرا . والنبائج  ت

𝑁𝐺سسعر لتة(ر: ل BHأي  س(رة للم اي  =  (−𝑃𝑅) ∗ 𝐶𝑆 ∗ 𝑁𝐶 = (−6) ∗ 100 ∗ 50 = −30000$ 

 $02222ور   لسآرف لسل(،) تة(رلت لسلة) ست 
 

 (نقطة57.12)  :الثانيالبمرين 
$𝟏كان ستتتعر الصتتترف في الستتتوق ا اضتتتر    2222 /1/1ببا يخ    = 𝟎. .  فإذا علمت أنه بهذا البا يخ كان على الشتتتركة  𝟕𝟒𝟑𝟒£

𝒊)مليون دولا  بمعتدل كوبون  12ستتتتتتتتتتتنتدات بقيمتة ا يتة  BSالبريطتانيتة  = ستتتتتتتتتتتبحق ببا يخ تتستتتتتتتتتتتبحق بعد ستتتتتتتتتتتنة كاملة أي  (𝟓%
زامات من ا تفاع تكلفة ستتداد  لب BS)حيث يجب تستتديد الفوائد والقيمة الا ية للستتندات بالدولا (. وتبخوف شتتركة  31/12/2222

$𝟏هذا السند بساب توقعها وصول سعر صرف الدولا  مقابل الجنيه الاسترليني عند تا يخ اسبحقاق السند  ى   = 𝟎. 𝟕𝟗𝟑𝟓 £ . 
 عن مخبلف الأسواق: 1/1/2222فإذا اتيحت لك المعلومات البالية ببا يخ 

IMM   :𝑭𝑷: 𝟏$في سوق المسبقاليات  - = 𝟎. ، 12/2222/ 32تسليم  ابع يوم جمعة من شهر ديسمبر الموافق لت   £ 𝟕𝟕𝟏𝟓
𝒊𝒎)، الهامش المادئي $252222حجم العقد المسبقالي  = 𝒎𝒎)، هامش الصيانة  (𝟏𝟎% = 𝟕𝟎%) 

  32/12/2222البنفيذ ، تا يخ 125222: حجم العقد في سوق الخيا ات -
 الأمريكي ختيا  الشراء الأمريكي ختيا  الايع الأو بي ختيا  الشراء  الأو بيختيا  الايع  

$𝟏  التنفيذ سعر = 𝟎. 𝟕𝟗𝟏𝟓 £ 𝟏$ = 𝟎. 𝟕𝟎𝟓𝟖 £ 𝟏$ = 𝟎. 𝟕𝟔𝟐𝟓 £ 𝟏$ = 𝟎. 𝟔𝟗𝟗𝟗 £ 

.𝟎 $1لكل سعر الخيار 𝟎𝟓𝟖£  𝟎. 𝟎𝟔𝟗£  0.078£ 0.075£ 

 المطلوب: 
 لبسديد  لبزامات السندات؟ 31/12/2222ببا يخ  BSأحسب المالغ المسبحق على الشركة البريطانية   -1

 هو:  01/12/2222في  BSللمليغ للمسقحق عي  لس رك  
𝑨(𝟏 + 𝒊)𝒏 = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟓)𝟏 = 𝟏𝟎𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎$ 

 
 ؟ لضمان البغطية ضد مخاطر أسعا  الصرف BSالتي يجب أن تقوم بها الشركة  طايعة العمليات 1/1/2222حدد في  -2

 فيمكنها البغطية ضد ختطر سعر الصرف بدختولها:  £ا تفاع سعر $مقابل  تقد توقع BSبما أن الشركة 

 سبقالية على الدولا  مقابل الاسترليني ،  المعقود عدد من السوق المسبقاليات مشترية ل -

 الدولا  مقابل الاسترلينيشراء على القود ختيا  دد من عسوق ختيا ت الشراء )الأو بية او الأمريكية ( مشترية لع -

 حدد في جدول ذي بعدين )الأسواق في السطو  والبوا يخ في الأعمدة( : -3
 عدد العقود وكذا الماالغ الواجب توفيرها للدختول  ى أي من الأسواق المحددة ؟  .أ

$𝟏وصتتل ستتعر الصتترف  ى  32/12/2222ببا يخ  .ب = 𝟎. الاستتواق. فسحستتب ، و ذا كانت البستتوية نقدية في كل  £ 𝟖𝟐𝟓𝟔
 على المالغ الواجب لبسديد  لبزامات السندات من كل سوق؟  BSفي كل منها؟  ثم حدد تكلفة حصول   (NG)صافي المكاسب

𝑚)حةث   𝐼𝑚للمل(سغ لسول   توطره( في لي مم للأسولا سئم(ن لسقيرآة  لسن(مي  هي بافتراض ان  - = 1, 2 3)) 
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ا تفاع  BSتوقعت الشتتتتتتركة   1/1/2222ببا يخ  لسلة(ن

 فبدختل مشترية   £سعر $مقابل 
𝑴𝑷 : 𝟏$:     30/12/2022ببا يخ  = 𝟎. 𝟖𝟐𝟓𝟔 £ 

 £تحققت البوقعات با تفاع سعر صرف $مقابل 
 سوق المسبقاليات في

𝑭𝑷: 
𝟏$ = 𝟎. 𝟕𝟕𝟏𝟓£ 

𝑖𝑚 = 10% 
𝐶𝑆 = 250000$ 

عقد مستتققليي سيدوار مق( س لاستتاسةني  𝑁𝐶𝐹  شتترلا

𝑁𝐶𝐹      :    حةث =
10500000

𝐶𝑆
 

𝑁𝐶𝐹 =
10500000

250000
= 42 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑠        

      𝐼1 = 𝑖𝑚(𝐹𝑃 ∗ 𝐶𝑆) ∗ 𝑁𝐶𝐹     
  𝐼1 = 0.1(0.7715 ∗ 25000) ∗ 42   

𝐼1 = 810075£   
 يدفع كهامش مادئي 

𝑁𝐺 = [(𝑀𝑃 − 𝐹𝑃) ∗ 𝐶𝑆] ∗ 𝑁𝐶𝐹 

𝑁𝐺 = [(0.8256 − 0.7715)25000 ∗ 42] 

𝑁𝐺 = 568050£ 

   :البسوية نقديةبما أن 

𝑁𝐺 :    يحصل على المكاسب من الهوامش = 568050£ 

 ببكلفة:  $10500000ثم يدختل السوق ا اضر لشراء 

               10500000 ∗ 0.8256 = 8668800£ 

  قنيف  تقدر  ت  $10500000حصس عي  :  جمالا 

8668800£ − 568050£ = 8100750£ 
 في ستتتتتتتتتتتوق ختيتتتتتتا ت

 الاو وبية الشراء
𝐄𝐏:  

𝟏$ = 𝟎. 𝟕𝟎𝟓𝟖 £ 
𝐶𝑆 = 125000$ 
𝑃𝑅
= 0.069£/1$ 

    :   ة(رلت شرلا أورو ة  حةث𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑒شرلا 

𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑒 = 10500000

𝐶𝑆
 

𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑒 =
10500000

125000
= 84 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑠   

𝐼2 = (𝑃𝑅 ∗ 𝐶𝑆) ∗ 𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑒 

𝐼2 = (0.069 ∗ 125000) ∗ 84 =

= 724500£ 
 يدفع لبسديد سعر الخيا 

𝑁𝐺 = [(𝑀𝑃 − 𝐸𝑃 − 𝑃𝑅) ∗ 𝐶𝑆] ∗ 𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑒 
𝑁𝐺 = [(0.8256 − 0.7058 − 0.069) ∗ 125000]

∗ 84 
𝑁𝐺 = 533400£ 

 : البسوية نقديةبما ان 

𝑁𝐺: يحصل على المكاسب من الهوامش = 533400£ 

 ببكلفة:  $10500000ثم يدختل السوق ا اضر لشراء 

             10500000 ∗ 0.8256 = 8668800£ 

  قنيف  تقدر  ت  $10500000حصس عي  :  جمالا 

8668800£ − 533400£ = 8135400£ 
في ستتتتتتتتتتتتتوق ختتتتيتتتتتتا ت 

 الأمريكية الشراء 
𝐄𝐏:  

𝟏$ = 𝟎. 𝟔𝟗𝟗𝟗 £ 
𝐶𝑆 = 125000$ 
𝑃𝑅
= 0.075£/1$ 

       ة(رلت شرلا أمر نة  حةث𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑎شرلا 

𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑎 =
10500000

𝐶𝑆
 

𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑎 =
10500000

125000
= 84 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑠 

𝐼3 = (𝑃𝑅 ∗ 𝐶𝑆) ∗ 𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑒 

𝐼3 = (0.075 ∗ 125000) ∗ 84

= 787500£ 
 يدفع لبسديد سعر الخيا 

𝑁𝐺 = [(𝑀𝑃 − 𝐸𝑃 − 𝑃𝑅) ∗ 𝐶𝑆] ∗ 𝑁𝐶𝑐𝑎𝑙𝑎 
𝑁𝐺 = [(0.8256 − 0.6999 − 0.075) ∗ 125000]

∗ 84 
𝑁𝐺 = 532350£ 

 : البسوية نقديةبما أن 

𝑁𝐺 يحصل على المكاسب من الهوامش:  = 532350£ 

 ببكلفة:  $10500000ثم يدختل السوق ا اضر لشراء 

 10500000 ∗ 0.8256 = 8668800£ 

  قنيف  تقدر  ت  $10500000حصس عي  :  جمالا 

8668800£ − 532350£ = 8136450£ 
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