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بيانات إحدل شركات  فيدراسة تطبيقية  خيارات مبادلات نككؿ الائتماف  التحكط باستخداـ
 الطاقة الأمريكية

 الباحث: حيدر عبد جابر السرام                 أ.ـ. د. ميثـ ربيع ىادم الحسناكم                          
 جامعة كربلبء/ كمية الإدارة كالاقتصاد                                                      

 الممخص
ر العكلمة محملبن كمتأثران بمجمكعة مف المتغيرات يدخؿ الاقتصاد العالمي الألفية الثالثة كالتي يطمؽ عمييا عص

المالية كالاقتصادية العالمية التي كاف كلا يزاؿ كسيظؿ ليا تأثيرا جذريا كعميقا في أداء كأعماؿ المؤسسات 
المالية بكافة أنكاعيا كتصنيفاتيا، لاسيما كأف المؤسسات المالية تمعب دكرا حيكيا في النشاط الاقتصادم. 

ذلؾ فأف تعدد أنشطة كأعماؿ المؤسسات المالية جعميا تكاجو مخاطر حديثة لـ تعتد مكاجيتيا مف فضلبن عف 
قبؿ، فخطر الائتماف أك خطر النككؿ لا يزاؿ ىاجس كؿ مؤسسة مالية لككنو لصيقا" بالكظيفة الرئيسة لغالبية 

المكضكعة مف قبؿ الييئات  المؤسسات المالية كىي الائتماف، فرغـ الإصلبحات الاقتصادية كالبركتكككلات
ىذا  فيالدكلية إلا أف عمؿ ىذه المؤسسات المالية في مجاؿ الائتماف لا يزاؿ معرضا"  لمخاطرة النككؿ. ك 

ابرز أدكات إدارة مخاطرة النككؿ كىي عقكد خيارات مبادلات  فيالأساس جاءت ىذه الدراسة لتسمط الضكء 
المخاطرة كالعائد لمستخدـ ىذه العقكد في تحكيط  أذنككؿ الائتماف، كالكشؼ عف فاعميتيا التحكطية مف 

 Nexen)        سندات شركة فيالمصدر  CDSلفكارؽ اليكمية لعقد الى امخاطرة النككؿ. كاستندت الدراسة 
Inc.( كلغاية َُِّ/َّ/َِشركة الأكثر نشاطان في سكؽ مبادلات نككؿ الائتماف، لممدة مف )(كىي ال

 عدد مف التساؤلات كاف مف أىميا الاتي: عف(. كقد تمحكرت مشكمة الدراسة َُِّ/َٗ/َِ)
.ىؿ أف استخداـ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف كاستراتيجية لتحكيط مخاطرة النككؿ أفضؿ مف حالة عدـ ُ

 الإطلبؽ؟ في التحكط
 . ىػػؿ أف نمكذج بلبؾ دقيؽ في تسعير خيارات مبادلات نككؿ الائتماف الأكربية؟ِ
 ؟CDSعقكد مبادلات نككؿ الائتماف يرتقي بفاعمية التحكط بعقكد  في. ىػػؿ أف التحكط بالخيارات الأكربية ّ

 كقد تكصمت الدراسة إلى عدد مف الاستنتاجات مف أىميا:
. إف استخداـ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف كاستراتيجية لتحكيط مخاطرة النككؿ ىك أفضؿ بكثير مف حالة ُ

 فيما تكصمت إليو نتائج الاختبار، إذ تبيف أنو في حالة عدـ التحكط  عبرالإطلبؽ. كذلؾ  فيعدـ التحكط 
الإطلبؽ يتعرض المستثمر إلى خسارة مأساكية متمثمة بخسارة كامؿ مبمغ استثماره في حاؿ كقكع حدث 
النككؿ. أما عند استخداـ المستثمر استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف يتمكف المستثمر مف 

 تثمارىا كتحقيؽ العائد.استرداد القيمة الاسمية لسنداتو عند كقكع حدث النككؿ ما يمكنو مف إعادة اس
 عقكد مبادلات نككؿ الائتماف.  في. إف نمكذج بلبؾ دقيؽ في تسعير عقكد الخيػػػػارات الأكربية ِ
مبادلات نككؿ الائتماف يرتقي  فيأف استخداـ الخيارات الأكربية  في. أف معظـ استراتيجيات الخيارات تؤكد ّ

 بفاعمية التحكط لعقكد مبادلات نككؿ الائتماف.
 كفي ضكء ما تقدـ تكصمت الدراسة إلى عدد مف التكصيات كمف أىميا:

. ضركرة شركع المستثمريف مف الدائنيف باستخداـ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف في تحكيط مخاطرة النككؿ ُ
 الإطلبؽ.  فيبدلان مف حالة عدـ التحكط 
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مبادلات نككؿ الائتماف  فيات الأكربية . ضركرة اعتماد نمكذج بلبؾ مف قبؿ المتعامميف في تسعير الخيار ِ
 كذلؾ لأنو دقيؽ ككاقعي.

عقكد مبادلات نككؿ الائتماف، كذلؾ لما تضفيو مف مزايا  في. ضركرة استخداـ الخيارات الأكربية المصدرة ّ
 ؽ.ىذه العقكد. أىميا إمكانية تجنب تحركات الفارؽ غير المؤاتية مع استغلبؿ التحركات المؤاتية في الفار في

ABSTRACT 

The global economy has entered the third millennium, called the era of 

globalization, loaded and influenced by a range of international financial and 

economic variables, that was and stilled and will continue to have a radical and 

profound impact in the performance of financial institutions of all types and 

classifications from the perspective that financial institutions which is playing a 

vital role in economic activity. Moreover, the multiplicity of activities and the 

work of financial institutions make them facing new risks did not used to 

encounter before, threat of credit or default still obsessed with every financial 

institution for being associated with the man job of the majority of financial 

institutions which is credit, despite the economic reforms and protocols are 

setting by international agencies. However, the work of these financial 

institutions in the credit sector is still exposed  to default risk. 

On this basis, the study came to highlight the most important management tools 

of default risk which credit default swaptions and detected the effectiveness of 

hedging in terms of risk and return for a user of these contracts in the hedge 

default risk. 

The study has based on the daily spreads of CDS contract for the company 

(Nexen Inc.),Which is the most active company in the CDS market, for the 

period from (20/03/2013) until (20/09/2013).  

 So the problem of the study focused on a number of questions and the most 

important of which are: 

1. Is the using of CDS contracts as a strategy to hedging of default risk 

better than of non-hedged case at all? 

2. Is the Black model accurate in the pricing of European options on credit 

default swaps? 

3. Is the hedging by use European options on CDS contracts rising the 

hedging effectively for CDS contracts? 

The study found a number of conclusions such as: 

1.  The use of CDS contracts as the strategy to hedge the risk of default is 

much better than a case of non-hedge at all. Through the findings of the 

test results, it shows that in the case of non-hedge at all, the investor is 

exposed to the tragic loss represented by the loss of the entire amount of 

investment in the event of default. But when the investor uses a strategy 

of buying credit default swaps, it can recover the face value of the bonds 

at an event of default enabling it's to reinvestment and achieving of 

earnings. 

2. The Black model is the accurate one in the pricing of European options 

contracts on credit default swaps. 

3. Most of the options strategies emphasized that the use of European 

options on CDS contracts rise to hedging effectively for CDS contracts. 

Thus, a credit default swaptions contract is a more effective tool in 

hedging than CDS contracts. 

Obviously, the study found a nmber of recommendations, including: 
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1. The use of credit default swaps for hedging default risk rather than non-

hedged case at all. 

2. The need to depend on the Black model by dealers in the pricing of 

European options on credit default swaps because of its accuracy and 

reality. 

3. The need to use the European options on credit default swaps because of 

it is ability to increase the benefits of these contracts and the most 

important of it's the possibility of avoiding unfavorable movements of 

spread with the exploitation of favorable movements in spread. 

 المقدمة:-ُ
ق ميميان كعالميان، إذ أنيا تمعب دكران تعػػد أسػػكاؽ الائتماف مف الأسكاؽ الميمة في الحيػاة الاقتصادية محميان كا 

في تكفير التمكيؿ لممؤسسػات المالية كالمستثمريف الأفراد أك حتى الدكؿ التي تعاني مف العجز في  رئيسا
القائميف بالصناعة المالية العالمية القياـ بدراسة ىذه الأسكاؽ ككضع  فيمكازناتيا. كبات مف الضركرم 

الحمكؿ لجميع المشاكؿ التي تعاني منيا. كفي السنكات الأخيرة كبالخصكص السنكات التي شيدت العديد مف 
نشكء لافتا" لظاىرة إفلبس المصارؼ كالمؤسسات المالية، كما نتج عنيا  زمات المالية،  كاف ىناؾ انتشارالأ 

 يئمخاطرة الائتماف أك ما تسمى أحيانا بمخاطرة النككؿ. كتعد ىذه المخاطرة كاحدة مف أىـ المخاطر التي تس
إلى أسكاؽ الائتماف كتؤثر فييا بالغ الأثر. كقد تكصمت اليندسة المالية إلى ابتكار أدكات مالية متخصصة في 

"بمشتقات الائتماف". كالنكع الأبرز مف بيف مشتقات معالجة ىذه المخاطرة فضلبن عف المخاطر الأخرل متمثمة 
. اف استخداـ ىذه العقكد لأجؿ التحكط مف مخاطرة النكػػكؿ CDSالائتماف المتداكلة، مبادلات نككؿ الائتماف 

الناتجة عف حدث الائتماف. ككاف أكؿ ظيكر ليذه العقكد في بداية التسعينيات ثـ ازداد استخداميا بمركر 
مبادلة نككؿ الائتماف يسمح لمشتركي التعاقد بالتحكط مف المخاطرة حينما ينكؿ الكياف المرجعي الزمف. كعقد 

بالتزاماتو كىذا أما أف يككف ناتجان مف إفلبس الكياف المرجعي أك تعرضو لمشكمة مالية أك غيرىا كىك ما يعبر 
 عنو بػ"حدث الائتماف" أك "حدث النككؿ". 

الأدكات فاعمة كذات مركنة في تحكيط مخاطرة النككؿ؟ كىؿ ىناؾ أدكات مالية  كالسؤاؿ الكبير ىك ىؿ أف ىذه
أخرل مف الممكف أف ترقى بيذه العقكد مف ناحية الفاعمية كالمركنة؟ كمف ىذا المنطمؽ جاءت ىذه الدراسة 

كاختباره  لتكتشؼ فاعمية عقكد خيارات مبادلات نككؿ الائتماف في تحكيط مخاطرة النككؿ كاستعراض ذلؾ نظريان 
 عمميان.

كقد تطمب ذلؾ تقسيـ الدراسة إلى أربعة أقساـ إذ خصص الأكؿ لممنيجية، في حيف تناكؿ القسـ الثاني 
المراجعة النظرية لخيارات مبادلات نككؿ الائتماف .أما الثالث فقد اىتـ  بالجانب التطبيقي، كاختتمت الدراسة 

 بالاستنتاجات كالتكصيات.
 المنيجية: -ِ
 شكمة الدراسة:م ُ-ِ

 الأبعاد الأتية: عفتتمحكر مشكمة الدراسة 
. ىؿ أف استخداـ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف كاستراتيجية لتحكيط مخاطرة النككؿ ىك أفضؿ مف حالة عدـ ُ

 الإطلبؽ؟ فيالتحكط 
 . ىػػؿ أف نمكذج بلبؾ دقيؽ في تسعير خيارات مبادلات نككؿ الائتماف الأكربية؟ِ
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؟ CDSعقكد مبادلات نككؿ الائتماف يرتقي بفاعمية التحكط بعقكد  في. ىػػؿ أف التحكط بالخيارات الأكربية ّ
 كمف ىذه المشكمة الرئيسة تنبثؽ التساؤلات الفرعية الآتية:

ىؿ أف استخداـ استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة استراتيجية أكثر فاعمية   ّ.ُ
 في تحكيط مخاطرة النككؿ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف؟ 

ة ىؿ أف استخداـ استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة استراتيجية أكثر فاعمي  ّ.ِ
 في تحكيط مخاطرة النككؿ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف ؟

ىؿ أف استخداـ استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة استراتيجية أكثر فاعمية في   ّ.ّ
 تحكيط مخاطرة النككؿ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف؟

يجية شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف المركبة استراتيجية أكثر فاعمية ىؿ أف استخداـ استرات  ّ.ْ
 في تحكيط مخاطرة النككؿ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف؟

ىؿ أف استخداـ استراتيجية السترادؿ الطكيؿ استراتيجية فاعمة في تحكيط مخاطرة النككؿ اكثر مف  ّ.ٓ
 لات نككؿ الائتماف؟استراتيجية شراء عقكد مباد

 تحريرىا؟ فيشراء الخيارات اكثر فاعمية مف تمؾ القائمة  في.  ىؿ اف استراتيجيات التحكط القائمة ْ
 فرضيات الدراسة: ِ-ِ
. الفرضية الأكلى: أف استخداـ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف كاستراتيجية لتحكيط مخاطرة النككؿ ليست ُ

 الإطلبؽ. فيأفضؿ مف حالة عدـ التحكط 
 : أف نمكذج بلبؾ ليس دقيقان في تسعير خيارات مبادلات نككؿ الائتماف الأكربية.الاخرل. الفرضية ِ
عقكد مبادلات نككؿ الائتماف لا يرتقي بفاعمية التحكط  في. الفرضية الثالثة: أف التحكط بالخيارات الأكربية ّ

 لفرعية الآتية:. كمف ىذه الفرضية الرئيسة تنبثؽ الفرضيات اCDSبعقكد 
الفرضية الفرعية الأكلى: أف استخداـ استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة  ّ.ُ

 أقؿ فاعمية في تحكيط مخاطرة النككؿ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف.     
شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة أقؿ : أف استخداـ استراتيجية بيع خيار الاخرلالفرضية الفرعية  ّ.ِ

 فاعمية في تحكيط مخاطرة النككؿ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف.
الفرضية الفرعية الثالثة: أف استخداـ استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة أقؿ  ّ.ّ

 ة شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف.فاعمية في تحكيط مخاطرة النككؿ مف استراتيجي
الفرضية الفرعية الرابعة: أف استخداـ استراتيجية شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف المركبة  ّ.ْ

 )الكقائية( أقؿ فاعمية في تحكيط مخاطرة النككؿ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف.
تخداـ استراتيجية السترادؿ الطكيؿ أقؿ فاعمية في تحكيط مخاطرة الفرضية الفرعية الخامسة: أف اس ّ.ٓ

 النككؿ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف.
 تحريرىا. فيشراء الخيارات اقؿ فاعمية مف تمؾ القائمة  فيالقائمة  الستراتيجيات.  الفرضية الرابعة: اف ْ
 أىمية الدراسة: ّ-ِ
. نظران لما يتمتع بو سكؽ الائتماف مف أىمية بالغة ضمف الحياة الاقتصادية لجميع بمداف العالـ مف ُ

ما يبٌرز ىذا السكؽ كيمنحو القكة كالرصانة في  فيمؤسسات كمستثمريف كحككمات، كاف لا بد مف الكقكؼ 
لإدارة مخاطرىـ كمف أىـ تمؾ ف في ىذه الأسكاؽ إلى استخداـ أدكات مكأداءه لعممياتو. لذا يسعى المتعام
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المخاطر ىي مخاطرة نككؿ الجيات المقترضة كمصدرة السندات عف الكفاء بالتزاماتيا. ليذا تبرز أىمية 
الدراسة في ككنيا تستعرض نظريان كتختبر عمميان أىـ كأحدث أدكات إدارة مخاطرة النككؿ متمثمة بعقد خيارات 

المستكل الدكلي بسبب مركنتيا العالية  فيعي بقيمة كأىمية ىذه الأداة مبادلات نككؿ الائتماف. فقد تزايد الك 
 .فاعؿ كمفكم تعديؿ خصائص العائد كالمخاطرة بأسمكب فية المميز كقدرتيا 

مف أىـ  ا. تعد الدراسة محاكلة للئسياـ في ترسيخ الفكر المالي في حقؿ المشتقات المالية ككنو يعد كاحدِ
 في مجاؿ إدارة المخاطرة.الحقكؿ المعرفية المعاصرة 

لى إقامة سكؽ لمتداكؿ ّ . تتجسد أىمية ىذه الدراسة في تكجيو الاقتصاد العراقي نحك ىكذا ابتكارات مالية كا 
 بيذه الأدكات الحديثة.

 أىداؼ الدراسة: ْ-ِ
سكؽ أىمية كدكر  عف. تزكيد الجيات ذات العلبقة فضلبن عف الاكاديمييف بالمعرفة المتخصصة كالمتعمقة ُ

 خيارات مبادلات نككؿ الائتماف في التحكط مف مخاطرة نككؿ الائتماف.
مبادلات نككؿ الائتماف كذلؾ لبياف  في. طرح كاختبار دقة نمكذج بلبؾ في تسعير عقكد الخيارات الأكربية ِ

 إمكانية استخدامو في تسعير ىذه العقكد.
ـ عقكد خيارات مبادلات نككؿ الائتماف . الكشؼ عف مدل مركنة كفاعمية كمخاطرة التحكط باستخداّ

 بالمقارنة مع التحكط باستخداـ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف.
منيا المقرضيف كحممة أدكات  اختبار استراتيجيات التحكط ضد مخاطرة النككؿ المشكمة، التي يعاني. ْ

بعدم المخاطرة كالعائد لبياف أم الحالتيف أفضؿ، حالة التحكط بمقتضى  فيالاختبار  المديكنية.كاستعراض نتائج
 الإطلبؽ؟ فيالمختبرة أـ حالة عدـ التحكط  الستراتيجيات

 المدة المشمكلة كبيانات الدراسة: ٓ-ِ
الأكثر نشاطان في سكؽ مبادلات  بعدىامجالان لمدراسة بصكرة قصدية  (.Nexen Inc). لقد تـ اختيار شركة ُ

نككؿ الائتماف خلبؿ مدة الدراسة، كتعد ىذه الشركة كاحدة مف أبرز شركات الطاقة في امريكا الشمالية التي 
( إذ أنيا تحظى Fitchتعمؿ في مجاؿ النفط كالغاز، لدل الشركة تصنيؼ ائتماني مرتفعن مف قبؿ ككالة فيتش )

الشركة مجمكعة مف السندات بآجاؿ كشركط مختمفة منيا مايستحؽ  (. تصدرAAAبالتصنيؼ الائتماني)
سنة(،   َِسنة(،) ُٓسنكات(،)َُسبيؿ المثاؿ، ) فيبخمسة سنكات كمنيا مايمتد  لاستحقاقات اطكؿ.

( سنكات لأنو ٓسندات الشركة ذات الاستحقاؽ )  فيسنة(. لذا سيتـ الاعتماد  ّٓسنة(،) َّسنة(، ) ِٓ)
بقيمة  (َُِٓ/َُ/َّ)كتستحؽ بتاريخ  (ََُِ/َُ/َّ)كىذه السندات مصدرة بتاريخ   الاستحقاؽ الأقصر،

ىذه  فيعقكد مبادلات نككؿ الائتماف المحررة  في. كسيتـ الاعتماد %(ِ.ٓ)مميكف دكلار كبفائدة  (َُ)اسمية 
 (َُِ)م الاسمية كبفارؽ تعاقدم سنك  يانفس نفسسنكات كتحمؿ القيمة  ٓالسندات، كتككف ذات استحقاؽ 

المتابعة اليكمية لفكارؽ التسكية  فينقطة. كتـ الاعتماد  (َْ)نقطة كبذلؾ ستككف الدفعة الفصمية لمفارؽ 
المتاحة عبر المكقع الرسمي لمجنة المشتقات كالمبادلات CDS)الإغلبؽ(لعقد مبادلات نككؿ الائتماف

، كىذه البيانات ظاىرة في (َُِّ/َٗ/َِ)كلغاية  (َُِّ/َّ/َِ)مف يكـ  (.Nexen Inc)(لشركةISDAالدكلية)
 .A( مف الممحؽ Aُ-)الجػػدكؿ 

. إف معدؿ الفائدة الخالي مف المخاطرة المستخدـ كأحد مدخلبت نمكذج بلبؾ في تسعير عقكد خيارات ِ
مبادلات نككؿ الائتماف ىك معدؿ مبادلة أسعار الفائدة المركب باستمرار، كقد استعيف بمعدلات مبادلة أسعار 



 
 (  38العدد )  (  9المجلد )  الإداريةالمجلة العراقية للعلوم  

65 
 

( Aِ-المعدلات المركبة باستمرار ككما ىك ظاىر في الجدكؿ ) فيالفائدة البسيطة اليكمية لغرض الحصكؿ 
 .Aبالممحؽ 

 إجراءات كأساليب التحميؿ التطبيقي: ٔ-ِ
. حساب معدلات الفائدة المركبة باستمرار: يجرم تركيب معدلات الفائدة البسيطة تركيبان مستمران كذلؾ مف ُ

أجؿ استخداميا في تسعير خيارات مبادلات نككؿ الائتماف بمقتضى نمكذج بلبؾ، كأف معدلات الفائدة المركبة 
( كالنتائج ظاىرة في ٗ-ُاستخداـ المعادلة )عدلات الفائدة البسيطة كبالى مباستمرار جرل حسابيا بالاستناد 

 .A( مف الممحؽ ّ-Aالجدكؿ )
( الأكربية باستخداـ نمكذج بلبؾ: تضمف َُِّ-. تسعير عقكد خيارات مبادلات نككؿ الائتماف )سبتمبرِ

( محؿ الدراسة َُِّ-ذلؾ تسعير خيار شراء كاحد كخيار بيع كاحد لعقد مبادلات نككؿ الائتماف )سبتمبر
تنفيذ مساكو لفارؽ إغلبؽ أكؿ يكـ تداكؿ أمكف الحصكؿ عميو لعقد مبادلات نككؿ الائتماف الأساس، أم  بسعر

أف كمييما سيبدأ التداكؿ عند إمكانية تحقيؽ الربح كىذا ما ألفتو البحكث التجريبية مف ىذا النكع. كبذلؾ فإفٌ 
ف تارة عند إمكانية تحقيؽ الربح كتارة ضمف الخيار الكاحد سيتخذ مختمؼ الحالات خلبؿ أياـ تداكلو إذ سيكك

لب ضفإمكانية تحقيؽ الربح كأخرل خارج إمكانية تحقيؽ الربح، كىذا سيضمف بالنتيجة تغطية جميع الحالات. 
-ُ(، )ُِ-ُذلؾ فقد حسبت الإغريقيات لخيارم الشراء كالبيع. كقد تطمب الأمر استخداـ المعادلات ) عف
ِّ( ،)ُ-ِْ( ،)ُ-ِٕ( ،)ُ-ِٖ( ،)ُ-ِٗ( ،)ُ-َّ( ،)ُ-ُّ( ،)ُ-ِّ( ،)ُ-ّّ( ،)ُ-ّْ ،)
(. كاف النتائج الاحتمالية لمتكزيع المكغاريتمي الطبيعي كالتي يستند عمييا النمكذج تـ ّٔ-ُ(، )ّٓ-ُ)

 (.Excelالحصكؿ عمييا باستخداـ برنامج )
الحالة مع التحميؿ لعائد الإطلبؽ:كيتضمف ذلؾ حساب ربح أك خسارة ىذه  في. اختبار حالة عدـ التحكط ّ

 كمخاطرة المستثمر متبع ىذه الحالة.
. تحكيط مخاطرة نككؿ الائتماف باستخداـ استراتيجية شراء عقد مبادلات نككؿ الائتماف: كيتضمف ذلؾ ْ

مع التحميؿ لمعائد كالمخاطرة كمستكل التعادؿ مع مقارنة نتائجيا مع  الستراتيجيةحساب ربح أك خسارة ىذه 
عائد كمخاطرة المركز النقدم لممحكط، كقد  في الستراتيجيةالإطلبؽ كبياف تأثير ىذه  فيحالة عدـ التحكط 

 .الستراتيجيةتطمب ذلؾ استخداـ المعادلات الخاصة بيذه 
راتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة . تحكيط مخاطرة نككؿ الائتماف باستخداـ استٓ

كاستراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة كاستراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف 
يؿ: البسيطة كاستراتيجية شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف الكقائية )المركبة( كاستراتيجية السترادؿ الطك 

كيتضمف ذلؾ حساب ربح أك خسارة كؿ استراتيجية مع التحميؿ لعائد كمخاطرة كؿ منيا فضلبن عف مستكل 
مع استراتيجية شراء عقد مبادلات نككؿ  الستراتيجياتالتعادؿ فييا مع مقارنة نتائج كؿ استراتيجية مف ىذه 

 الستراتيجياتداـ كؿ استراتيجية مف ىذه الإطلبؽ، كبياف تأثير استخ فيالائتماف ككذلؾ مع حالة عدـ التحكط 
 عائد كمخاطرة المركز النقدم لممحكط. كقد تطمب ذلؾ استخداـ المعادلات الخاصة بكؿ استراتيجية. في
 
 البنية المعرفية لعقكد خيارات مبادلات نككؿ الائتماف: -ّ
 الأساس النظرم لعقكد مبادلات نككؿ الائتماف: ُ-ّ
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يا العقد الذم يقدـ التأميف ضد مخاطرة أن( Credit Default Swap-CDSاف)تعرؼ مبادلة نككؿ الائتم
كرقة مالية معينة، ىذه الشركة تعرؼ بػ "الكياف المرجعي" كنككليا  فينككؿ شركة معينة بالتزاماتيا المترتبة 

يعرؼ بػ "حػدث الائتماف" كالكرقة المالية تعرؼ بػ "الالتزاـ المرجعي" أك "المكجكد المرجعي الأساس" 
(Hull,2011:497(؛)Stowe,2010:7.) 

فٌ عقػد  & Credit Derivatives( )Chance) عقد مشتػػؽ كيمثؿ احد أنكاع مشتقػات الائتماف  CDSكا 
Brooks,2010:551 كقػػد عيدت أداة مشتقة لأفٌ قيمتيا مشتقة مف قيمة المكجكد الأساس كالذم عادةن ،)

بمشترم حماية الائتماف   CDS(. كيسمى مشترم عقد Cheruy & Craiy, 2009:2مػػػا يككف سندان)
(، مشترم الحماية يقكـ بدفع سمسمة Chiarella,et.al.,2011:99كبائع العقد يسمى ببائع حماية الائتماف)

( Spread( أك فارؽ )Premiumمف الدفعات الدكرية المتساكية إلى بائع الحماية تسمى بقسط اكعلبكة  )
 & Mishkinأساس منتظـ) في(، كتككف دفعات ثابتة تدفع Angelini,2012:584مبادلة نككؿ الائتماف )
Eakins,2012:657حتى استحقاؽ العقد أك كقكع حدث الائتماف أييما  ( كتستمر ىذه الدفعات

( كىذا القسط أك الفارؽ يككف محسكبػػػػان باستخداـ النقاط Gregoriou & Hoppe,2009:249اقرب)
( Notional Valueالأساس سنكيان مف القيمة الاسمية المنصكص عمييا في العقد)

(Whetten,et.al.,2004:3 كالتي عادةن ما تدفػػع فصميان ) ( )أم كؿ ثلبثة اشير(Li & 
Mizrach,2010:1529(كاحيانان تدفع كؿ ستة اشير أك كػؿ سنة )Saunders & 

Cornett,2011:787 مف المبمغ الاسمي. كبذلؾ مشترم الحمػاية َُ.َ(، كافٌ كؿ نقطة أسػػػػػػػػاس تمثؿ %
 (:Cherny & Craig,2009:2يسػػدد إلى البائع المبمغ الآتي فصميان )

%( َُ.َ× الفصمي  CDS)فارؽ عقد ×  CDSالدفعة الفصمية = القيمة الاسمية لعقد قيمة 
(.............ُ-ُ) 

لتمؾ  CDSمميكف دكلار، كاف عقد  َِسبيؿ المثاؿ، لك أفٌ مستثمران لديػػو سندات شركة بمػػا قيمتو  فيف
$ سنكيان لحماية َََََِفإف المستثمر يتكمؼ ما قيمتو  مف ثـ%(، ُنقطة أساس ) ََُالشركػػػة يباع بػ 

نفسو ضد النككؿ بالسندات. مقابؿ ىذه الدفعات يككف بائع الحماية ممزمان بتعكيض مشترم الحماية بدفعة 
في حاؿ كقكع حدث الائتماف المحدد سمفان في عقد  -تسمى أحيانا الدفعة العرضية–تعكيضية 

CDS(Fabozzi,2010:739ىذه ال ) دفعة غالبان ما تككف مساكية إلى القيمة الاسمية لممكجكد المرجعي
(.كفي حاؿ كقكع حدث الائتماف تحدث تسكية لمعقد بيف المشترم Brown & Reilly,2009:863)الأساس     

 –كتككف أما تسكية مادية تيفضي إلى تسميـ المكجكد المرجعي الأساس ( Bodie,et.al.,2009:810كالبائع)
(، أك Chernov,et.al.,2012:2مف قبؿ المشترم إلى البائع مقابؿ استلبـ قيمتو الاسمية) -رضسند أك ق

تسكية نقدية تيفضي إلى دفع الفرؽ النقدم بيف القيمة الاسمية لممكجكد المرجعي كقيمتو السكقية في يكـ 
 المذككر أنفا اؿ. كحسب المث (Fabozzi,et.al.,2010:634التسكية مف قبؿ بائع الحماية إلى مشترييا)

 َِفإف بائع الحماية في حاؿ كقكع حدث الائتماف يككف ممزمان بتعكيض القيمة الاسمية لمسندات التي ىي 
مميكف دكلار إلى مشترم الحماية مقابؿ استلبـ السندات الناكمة  كىذا حسب مقتضى التسكية المادية، أما إذا 

البائع يسػػدد إلػى المشترم المبمغ الآتػػي   كاف الػػػػعقد يقضي بػػػالتسكية النقدية فػػإفٌ 
(Choudhry,2006:11);(Cesari,et.al.,2009:171:) 

 (ِ-ُ( ....................)RR – ُ× )مبمغ التعكيض = القيمة الاسمية لمعقد 
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 معدؿ الاسترداد كالذم يمثؿ سعر السند بعد حدث الائتماف. RRإذ أفٌ 
 ىذا الأساس فإفٌ بائع الحماية سكؼ يدفع: في% ك َّلنفترض أف معدؿ الاسترداد كاف 

 (ُ-َ.َّ×)َِ,َََ,َََ =$ُْ,َََ,َََ$ 
فٌ حػػدث الائتماف ىػك حدث معرؼ قانكنان كىك عادةن مػػا يتمثؿ بالإفػػلبس اكالفشؿ في الدفػػػػػع اك إعػػػػػػػػػػػادة  كا 

الانخفاض في التصنيؼ الائتماني (، أك حتى O'Kane & Turnbull,2003:1الييكمة            )
 ( كغالبان ما تختصر كؿ ىذه الأحداث بعبارة حدث النككؿ أك حدث الائتماف.Gupta,2012:29لممقترض)

 خيارات مبادلات نككؿ الائتماف : المفيكـ كنمكذج التسعير كاستراتيجيات التداكؿ: ِ-ّ
أنو خيار لبيع أك شراء مبادلة  في( Credit Default Swaptionيعرؼ خيار مبادلات نككؿ الائتماف )

(. Hull,2009:527كياف مرجعي معيف ضمف مدة زمنية مستقبمية محددة) فينككؿ ائتماف معينة محررة 
كياف ائتماني معيف بفارؽ معيف)فارؽ  فيالحماية أنو الحؽ كليس الإلزاـ لشراء أك بيع  فيكما يعرؼ 

. كأفٌ خيارات Kakodkar,et.al.,2006:176) اء الخيار()التنفيذ(بتاريخ محدد في المستقبؿ)تاريخ انتي
 & Tuckerالمنتجات المالية المشتقة الميمة لأسكاؽ الائتماف) مبادلات نككؿ الائتماف تعد كاحدة مف

Wei,2005:88(كانٌيا قد جذبت اىتمامان كاسعان في الأكساط المالية .)Brigo,2005:89 إذ أفٌ الخيارات ،)
لائتماف تمثؿ نمك السكؽ الذم يسمح لممستثمريف بإبداء كجيات نظر غير تقميدية نحك مبادلات نككؿ ا في

(. كاف ىذا النمك قد كجو مف قبؿ مستثمرم الائتماف الذيف يستخدمكف خيارات Taksler,2004:3الائتماف)
التقمب بفارؽ الائتماف،  عفمبادلات نككؿ الائتماف بكصفيا آلية لتحكيط أك لتحسيف العائد بضكء التكقعات 

استخداـ خيارات مبادلات نككؿ  عبرفضلبن عف ذلؾ فإف صناديؽ التحكط لعبت دكران ميمان في ىذا المجاؿ أيضان 
 (. Fabozzi & Mann,2005:1365الائتماف في المراجحة)

كميف أساسييف ش فيكمثؿ اغمب الأدكات المالية المشتقة الأخرل فإف خيارات مبادلات نككؿ الائتماف جاءت 
، فإفٌ Call)( كالشراء )Put(، كبدلان مف مصطمحات البيع )Rajan,et.al.,2007:39كىما أما شراء أك بيع)

أنٌيا خيارات مبادلات نككؿ ائتماف دافعة  فيعيرؼٍ سكؽ مشتقات الائتماف يصؼ الخيارات لشراء الحماية 
Payer)ر، أما خيارات بيع الحماية فيي خيارات مبادلات (، أم أف المستثمر سكؼ يدفع الفارؽ اذا نفذ الخيا

 & Fabozzi، أم أف المستثمر سكؼ يستمـ الفارؽ إذا نفذ الخيار)(Receiver)نككؿ الائتماف المستممة 
Mann,2005:1365 كاف ىذه التسمية قد استعيرت مف مشتقات أسعار الفائدة كليس مف سكؽ خيارات ،)

( إلى بائػع الخيار (Premium. مشترم خيار الدفع  يدفع علبكة (Kakodkar,et.al.,2006:176الأسيـ)
لمنحو حؽ شراء الحماية ضد نككؿ الكياف المرجعي عند فارؽ تنفيذ محدد مسبقان كلمدة زمنية 

 ُ(. كيصبح خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف خارج حيٌز التنفيذFabozzi & Mann,2005:1365محددة)
(Knocks Outفي حاؿ كقكع )  ،سبيؿ المثاؿ،  فيحدث الائتماف بيف تاريخ التداكؿ كتاريخ استحقاؽ الخيار

سندات شركة فكرد مكتكر لخمس  فيخيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف الذم يسمح لمحامؿ بشراء الحماية 
ى نقطة أساس، ينتيي خارج حيز التنفيذ  إذا نكمت شركة فكرد خلبؿ السنة الأكل ََِسنكات قادمة بفارؽ 

سبيؿ المثاؿ مف حياة الخيار، أما إذا لـ تنكؿ شركة فكرد خلبؿ كامؿ المدة فإف الخيار سػػكؼ ينفذ إذا كاف  في
نقطة أساس في تاريخ تنفيذ  ََِسندات شركة فكرد اكبر مػػف  فيالفػػػػػارؽ السكقي لحماية الخمس سنكات 

ادلة نكػكؿ الائتماف فإفٌ مشترم الخيػػػار (. أمٌا في حالة خيار بيع مبHull & White,2003:4-5الخيار)

                                                
1
 أ٘ رُزٓٙ طلاحٛخ انؼمذ رهمبئٛبً. 
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حؽ بيع الحماية ضد نككؿ الكياف المرجعي عند فارؽ تنفيذ محدد  فييدفع علبكة إلى بائع الخيار لمحصػػكؿ 
كلمدة زمنية محددة سمفان. كليس ىناؾ حػػاجة للبىتماـ بحػػالة نكػػكؿ الكياف المرجعي خلبؿ المدة ما بيف تاريخ 

خ استحقاؽ الخيػػار لأفٌ حػػػامؿ خيار البيع سكؼ لف ينفذه في ىذه الحػػالة. كنتيجةن لذلؾ ليس التداكؿ كتاري
 & Fabozziىناؾ حػاجة لميزة الخركج عف حيز التنفيذ بالنسبة لخيػػارات بيع مػبادلات نكػػكؿ الائتمػػاف )

Mann,2005:1366 كيعد بند الخركج عف حيز التنفيذ ميزة فريدة في عقكد خيارات مبادلات نككؿ .)
الانتياء التمقائي لصلبحية الخيػػػػػػار بعد كقكع حدث الائتماف، كمف المؤكد أفى ىذه  فيالائتماف إذ أنو ينص 
الخركج عف حيز التنفيذ قيمة خيار الشراء إذ أفٌ خيار الشراء الذم لا يتضمف بند  فيالميزة ليا تأثير كاضح 

مف الخيار الذم يحتكم عمييا. كذلؾ لأف حػػػػامؿ خيار الشراء في حاؿ كقكع حدث النككؿ  فيتككف لو قيمة ا
ميزة الخػركج عػػف حيز التنفيذ يتمكف مف تنفيذ الخيار، أمػػػػا مػػع كجػػػػػػػػػكد  فيكمع عدـ احتكاء خيار الشراء 
كمف Kakodkar,et.al.,2006:17) );(        Taksler,2004:11فيذه)ىذه الميزة فلب يتمكف مف تن

الجدير بالذكر أفٌ غالبية خيارات مبادلات نككؿ الائتماف تتضمف ميزة الخركج عف حيز التنفيذ عند نككؿ 
(. أما اذا لـ يتضمف خيار مبادلة نككؿ الائتماف El-Bachir,2008:6 &Brigo الكياف المرجعي الأساس)

أك قد لا يتضمنيا، فإف تضمف  Acceleration)ركج عف حيز التنفيذ فإنو قد يتضمف ميزة التعجيؿ )ميزة الخ
ميزة التعجيؿ فيذا يعني أفٌ الخيار سكؼ ينفذ فكرا ن بعد كقكع حدث الائتماف، أم قبؿ تاريخ الاستحقاؽ 

نما ينتظر المحدد. كبالمقابؿ إذا لـ يتضمف الخيار ميزة التعجيؿ فإنو لا ينفذ الخيار ب كقكع حدث الائتماف كا 
حتى تاريخ الاستحقاؽ لينفذ الخيار. كلا بد مف الإشارة ىنا إلى إفٌ ميزة الخركج خارج حيز التنفيذ ككذلؾ 
التعجيؿ تككف خاصة بخيارات مبادلات نككؿ الائتماف كحيدة الاسـ، كبذلؾ فإفٌ خيارات مؤشرات مبادلات نككؿ 

الخركج عف حيز التنفيذ كلا ميزة التعجيؿ، كعميو فإذا تعرض أحد الأسماء المككنة الائتماف  لا تكجد فييا ميزة 
لممؤشر إلى حدث ائتماف فإفٌ حامؿ الخيار يجب أفٍ ينتظر حتى انتياء الخيار كي 

(. كافٌ عقد خيارات مبادلات نككؿ الائتماف ىك مف النمط الأكربي، Kakodkar,et.al.,2006:179ينفذه)
خيار لا يمكف أف ينفذ الخيار إلٌا في تاريخ استحقاؽ الخيار، ككذلؾ يشترط التسكية المادية بدلان أم أفى حامؿ ال

 فيخلبؼ خيارات سندات الشركات التي تككف منفذة  في(، ك Ameur,et.al.,2006:5مف التسكية النقدية)
، كاف CDSرؽ عقكد أساس فا فيسعر أك عائد السند ، فإف خيارات مبادلات نككؿ الائتماف تككف منفذة 

الرغـ  فيأشير، ك  ٔأشير كالخيارات ذات الاستحقاؽ  ّالخيارات الأكثر سيكلة ىي الخيارات ذات الاستحقاؽ 
 ٓمف ذلؾ فإفٌ ىناؾ خيارات تتضمف استحقاقات أطكؿ مف ذلؾ بكثير، كالاستحقاؽ الأكثر شيكعان ىك 

 (.Kakodkar,et.al.,2006:178سنكات)
 رات مبادلات نككؿ الائتماف:تسعير عقكد خيا ُ-ِ-ّ

سيتناكؿ ىذا الجزء أكلان مككنات علبكة الخيار كمف ثـ مناقشة نمكذج بلبؾ لتسعير الخيارات الذم سيتـ  كفقو 
 تسعير خيارات مبادلات نككؿ الائتماف.

أنيا كمفة شراء الخيار، أم أنيا السعر الذم  فيتعرؼ علبكة الخيار مككنات علبكة الخيار:  ُ-ُ-ِ-ّ
 & Levyيدفعو مشترم الخيار إلى المحرر لغرض امتلبؾ الحؽ في شراء أك بيع المكجكد الأساس لمخيار)

Post,2005:651 نما يتـ التفاكض عمييا بيف مشترم الخيار (. كىي ليست مف الشركط النمطية لمخيار كا 
كالطمب في سكؽ الخيارات، كبعبارة أخرل، إذا لـ يتفؽ بائع كمشترم كبائعو، كتتحدد عبر صفقات العرض 

ف لعلبكة ا(. كىناؾ مككنKaeppel,2002:47سعر محدد لا يمكف أف يجرم تداكؿ الخيار) فيخيار معيف 
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(. القيمة الذاتية ىي العائد Time Value( كالقػيمة الزمنية )(Intrinsic Valueالخيار ىما القيمة الذاتية 
مقياسػػػػان لمتدفؽ النقدم الذم يستممو المستثمر مف  تعديمكف أف يحقؽ إذا نفٌذ الخيار مباشرةن. إذ أنيػػا الذم 

تنفيذ الخػػيار الذم يككف ضمف إمكانية تحقيؽ الربح)مػع إىماؿ كمؼ الصفقات كعلبكة الخيار(. كبالنسبة 
فارؽ الائتماف السكقي ناقصػػان فارؽ التنفيذ  رعب اأك تحسب الخيار الشراء فإفٌ القيمة الذاتية تككف أما صفر 

أك  ا(، أييما اكبر. بينما القيمة الذاتية لخيػػػار البيع فإنيا أما أف تساكم صفر CDSلممكجكد الأساس )عقد 
 & Smartفارؽ التنفيذ ناقصان الفارؽ السكقي لممكجكد الأساس، أييما اكبر) عبر اتحسب

Megginson,2009:772الذاتية لمخيار ىي القيمة الاقتصادية لمخيار في حاؿ التنفيذ،  (. كاف القيمة
كفيما عدا ذلؾ كحينما لا تككف ىنالؾ قيمة اقتصادية إيجابية تنتج مف تنفيذ الخيار مباشرةن حينئذو يقاؿ أفٌ 

 In. كعندما يككف لمخيار قيمة ذاتية يقاؿ عنو "ضمف إمكانية تحقيؽ الربح"  )االقيمة الذاتية تساكم صفر 
The Money (، كعندما يتجاكز )يقؿ( فارؽ التنفيذ لخيار الشراء )البيع( الفارؽ السكقي لعقدCDS  فإف

كلف تككف لو قيمة ذاتية،  Out The Money)خيار الشراء )البيع( يقاؿ عنو "خارج إمكانية تحقيؽ الربح" )
يقػػػػاؿ عنو "عند إمكانية تحقيؽ الربح"  CDSأما الخيار الذم فارؽ تنفيذه يككف مساكيان لمفارؽ السكقي لعقد 

(At The Money) ككلبن مف الخيارات خارج إمكانية تحقيؽ الربح كعند إمكانية تحقيؽ الربح ليـ قيمة .
 & Fabozziتحقيؽ الربح مف تنفيذ تمؾ الخيارات) فيذاتية مساكية لمصفر كذلؾ بسبب عدـ القابمية 

Peterson,2003:96.) 
لعلبكة الخيار فتسمى بالقيمة الزمنية كتمثؿ الفرؽ بيف القيمة الذاتية لمخيار كسعره السكقي  خرأما المككف الآ

(Smart & Megginson,2009:772 أم أنيا المبمغ الذم يتجاكز بو سعر الخيار قيمتو الذاتية، كاف .)
مة الحقكؽ المغطاة سكؼ ترفع قي CDSمشترم الخيار يرغب بدفعو، إذ أفٌ التغيرات في الفارؽ السكقي لعقد 

 & Fabozziبالخيار. ككفقان ليذا الأساس، مشترم الخيار يككف راغبان بدفع علبكة فكؽ القيمة الذاتية)
Peterson,2003:97 فٍ كاف الخيار خارج إمكانية تحقيؽ الربح يبقى (. كمف الجدير بالذكر أنو حتى كا 

بما تحدث تغيرات في السعر السكقي لمخيار بالشكؿ و لغاية تاريخ الاستحقاؽ ر أنىناؾ امؿ لدل مشترم الخيار 
الذم يؤدم إلى انتقالو مف خارج إلى ضمف إمكانية تحقيؽ الربح كىذا ما يمنح الخيار قيمة اكبر مف قيمتو 

(. كتمثؿ القيمة الزمنية المبمغ الذم يرغب حامؿ الخيار )المشترم( بدفعو Pilbeam,2010:375الذاتية)
حرؾ سعر المكجكد الأساس لصالحو خلبؿ عمر الخيار، كبالنسبة لمحرر الخيار )البائع( مقابؿ احتمالية أف يت

تمثؿ القيمة الزمنية المبمغ الذم يطمبو لتعكيض المخاطرة الناتجة مف احتمالية تحرؾ سعر المكجكد الأساس 
ذا كانت القيمة الذاتية تتحدد كفقان لمعلبقة بيف سعر المكجكد الأ ساس كسعر التنفيذ فإف بشكؿ غير مؤاتي. كا 

القيمة الزمنية تتحدد كفقان لمعكامؿ الأخرل المؤثرة بأسعار الخيارات كمف أىميا تبايف المكجكد الأساس لمخيار 
كأجؿ الخيار. كأفٌ ىناؾ علبقة كثيقة بيف القيمة الزمنية كأجؿ الخيار، ؼ أقترب أجؿ الخيار مف تاريخ التنفيذ  

لأف فرص الخيار كي يككف مربحان تنخفض  أقترب مف تاريخ الاستحقاؽ.  انخفضت القيمة الزمنية، كذلؾ
إذ تقترب قيمة الخيار مف القيمة الذاتية عندما  Time Decayىذه الظاىرة تأكؿ القيمة الزمنية  فيكيطمؽ 

 يقترب أجؿ الخيار مف تاريخ الاستحقاؽ، كفي تاريخ الاستحقاؽ تككف قيمة الخيار مساكية لمقيمة الذاتية
(. كلابد مف الإشارة ىنا إلى انو ىناؾ ارتباط بيف ASX,2013:9) ان فقط، أما القيمة الزمنية فتساكم صفر 

القيمة الذاتية كالقيمة الزمنية لمخيار، ؼ أصبح الخيار ضمف إمكانية تحقيؽ الربح بعمؽ  ازدادت قيمتو 
الذاتية كانخفضت قيمتو الزمنية مع افتراض ثبات العكامؿ الأخرل، لأف احتماؿ تحقيؽ الخيار لممزيد مف القيـ 
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(. ىذا مف جانب كمف جانب آخر فإف القيمة الزمنية Pilbeam,2010:378فض اكثر فأكثر)الذاتية ينخ
تنخفض أيضان  أصبح الخيار خارج إمكانية تحقيؽ الربح بعمؽ، لأف احتماؿ أف يصبح الخيار ضمف إمكانية 

خيار عند تحقيؽ الربح ينخفض اكثر فأكثر. كبذلؾ فإف اقصى قيمة لمعلبكة الزمنية تتحقؽ حينما يككف ال
مستكل ليا كقت أبراـ العقد كتككف في أدنى مستكل ليا )صفران(  فيإمكانية تحقيؽ الربح. كما أنيا تككف في أ

 (.Chance,1998:81حينما يستحؽ العقد)
 نمكذج بلبؾ لتسعير خيارات مبادلات نككؿ الائتماف  ِ-ُ-ِ-ّ
 الأساس النظرم لمنمكذج ُ-ِ-ُ-ِ-ّ

نشر لكيس باجمير  ََُٗمشكمة قديمة في حقؿ الإدارة المالية، ففي عاـ  تعد عممية تسعير الخيارات
(Louis Bachelier أطركحة لمدكتكراه ككانت علبمة فارقة في النظرية المالية الحديثة، إذ أفٌ باجمير )

( Random Walkأجرل أكؿ محاكلة لكضع نمكذج لحركة سعر السيـ كالتي أطمؽ عمييا السير العشكائي)
 فيقاـ بكؿ ساميمسكف كىك الحائز  ُْٔٗتناكؿ مشكمة تسعير الخيارات في أطركحتو. كفي عاـ كمف ثـ 

(. كيعد العاـ Jiang,2005:73جائزة نكبؿ بالاقتصاد بتعديؿ نمكذج باجمير فيما يخص أسعار السيـ)
مجمس شيكاغك،كالتي الأعكاـ في تاريخ الخيارات،إذ أنػػػػو في ىذا العاـ أسست بكرصة خيارات مف اىػػػػـ  ُّٕٗ

ف في معيد ماساتشكستس اذلؾ،قاـ الأستاذ فضلب عفتداكؿ الخيػارات.كتسيؿ  أصبحت البػػػكرصة الأكلى التي تنظـ
بنشر مقالة في  ِفيشر بلبؾ كماركف شكلز (Massachusetts Institute of Technologyلمتكنكلكجيػػا)

مجمة الاقتصاد السياسي، تتضمف ىذه المقالة صيغة لتسعير الخيارات. كأصبحت ىذه الصيغة تعرؼ فيما بعد 
بنمكذج بلبؾ كشكلز لتسعير الخيارات. كأف الأساس المنطقي المستخدـ في نمكذج بلبؾ كشكلز في تسعير 

نة مف المكجكد الأساس كالسندات قصيرة بناء محفظة تحكط خالي مف المخاطرة مكك  فيالخيارات ينطكم 
الأجؿ)الاقتراض( كالتي بدكرىػا تكلد عكائد تحاكي)تستنسخ( عكائد الخيار بالتماـ. كبمػا أف عكائد المحفظة 
ذا كػاف بالإمكاف تسعير مككنػات المحفظة  كالخيػػػار متساكياف فإف أسعارىما يجب أف تكػكف متساكية.كا 

 (. Jorion,2003:137);(Chance & Brooks,2008:126ضان)فبالإمكاف تسعير الخيار أي
كأف نمكذج بلبؾ كشكلز شيد العديد مف التطكرات النظػػرية، كاحػػدل ىذه التطكرات جاءت لتقييـ خيارات 

. إذ أف بػلبؾ اقترح صيغة لتسعير خيػػارات المستقبميات، ُٕٔٗالمستقبميات التي قدمت مف قبؿ بلبؾ عاـ 
 Sىذا الأساس قػػػاـ بلبؾ باستبداؿ السعر الفكرم  فيشكلز تسعر الخيػػػارات الفكرية، ك لأف صيغة بلبؾ ك 

في النمكذج الأصمي لبلبؾ كشكلز. كفي صيغة بلبؾ كشكلز  Fe-rt)بالقيمة المخصكمة لسعر المستقبميات )
( حتى كقت r)( القيمة الحػالية لسعر التنفيذ مخصكمة بالمعدؿ الخالي مػػػػػف المخاطرة Xe-rtيمثؿ )

سعر تنفيذ الخيار عند التاريخ المستقبمي يتضمف مكػػػكف سعر  أفافتراض  فيالاستحقاؽ. كىذا الأمر مستند 
مػف السعر  في، الأسعار المستقبمية يفترض أفٍ تككف أكبالمنطؽ نفسوالقيمة الذاتية لسعر التنفيذ.  فيالفائدة 

الفرؽ الميـ بيف نمكذج بلبؾ كنمكذج بلبؾ كشكلز ىػػك أفٌ  الآني بسبب مككف سعر الفائدة المكجب. لذا فإف
ما  في(. تأسيسان Mitra,2012:92بلبؾ يستخدـ الأسعار الآجمة كبلبؾ كشكلز يستخدـ الأسعار الفكرية)

، كىي الصيغة ُٕٔٗتقدـ فمف الممكف تسعير خيارات مبادلات نػككؿ لائتماف باستخداـ  صيغة بلبؾ 
                                                

2
طرح نموذج تسعٌر الخٌارات من قبل بلاك وشولز كان متزامناً مع وضع روبٌرت مٌرتون صٌغة لتسعٌر من الجدٌر بالذكر إن  

(. وعلى هذا الأساس الكثٌر من المتخصصٌن فً القطاع Levy & Post,2005:706الخٌارات مشابهة لصٌغة بلاك وشولز)
د منح كل من شولز ومٌرتون جائزة نوبل فً الاقتصاد المالً ٌشٌرون إلى صٌغة تسعٌر الخٌارات باسم بلاك وشولز ومٌرتون. وق

, إذ أن بلاك كان قد وافاه الأجل قبل عامٌن من منح الجائزة أي فً عام 1991لعملهم الرائد فً نظرٌة تسعٌر الخٌارات عام 
 (.Jordan & Miller,2009:519, وهكذا لم ٌشترك معهم فً الجائزة والتً لا تمنح للمتوفٌن)1995
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خيارات المستقبميات كخيارات مبادلات أسعػار الفائدة مػع بعض التعديلبت التي تنسجـ المستخدمة في تسعير 
 (.Tucker & Wei,2005:90كخصكصية عقكد خيارات مبادلات نػككؿ الائتماف)

 عقد مبادلات نككؿ الائتماف: فيمعادلة بلبؾ لتسعير خيار الشراء الأكربي  ِ-ِ-ُ-ِ-3
 (:Tucker & Wei,2005:90المعادلة الآتية) عبربي يعبر عنو إف نمكذج تسعير خيار الشراء الأكر 

CE = LA[R0N(d1) – RKN(d2)] ......................(1-3) 
 إذ أف:

CE  حرؼ =C  يشير إلى خيار الشراءCall كحرؼ ،E .يشير إلى نمط الخيار الأكربي 
L  يشير إلى المبمغ الاسمي لعقد =CDS .الأساس، كىك القيمة الاسمية لمكجكد الائتماف المرجعي 

A = (1/M)∑e-rt ………………………….(1-4) 
r .معدؿ مبادلة أسعار الفائدة ك الذم يمثؿ معدؿ الفائدة الخالي مف المخاطرة = 
T  قسمة عدد الأياـ المتبقية لغاية استحقاؽ  عبر= الكقت لغاية استحقاؽ الخيار. كيحسب كنسبة مئكية
 يكمان. ّٓٔعدد أياـ السنة البالغة  فييار الخ
M .عدد الدفعات الدكرية لعقد مبادلات نككؿ الائتماف الأساس = 
R0  فارؽ عقد =CDS  الآجؿ مركب لػػm .مدة سنكيان 
RK فارؽ تنفيذ خيار مبادلات نككؿ الائتماف، كأيضان مركب لػػ =  m .مدة سنكيان 

N(d1)  كN(d2) تمثؿ دكاؿ التكزيع الطبيعي المتراكـ لػػػ (d1( ك )d2 )التكالي. في 
d1 :يحسب كالآتي 

d1 = [ln (R0/RK) +  2T/2]/ √  ………………………….(1-5) 
 فتحسب كما يأتي: d2أما 

d2 = [ln (R0/RK) - σ2T/2]/σ√  ………………………….(1-6) 
 أك:

d2 = d1- σ√  …………………………………..(1-7) 
 الأساس، كيحسب كالآتي: CDSتمثؿ التقمب السنكم بعكائد عقد  σ أذ

   √∑
(    ) 

   
 ……………………………(1-8) 

 تمثؿ عدد المشاىدات.  N :أف أذ
Xt      :تمثؿ معدؿ التغير بالفكارؽ :t-1) R0 R0t/ Xt= ln(  
X(تمثؿ الكسط الحسابي لػػػ :Xt.) 
 تمثؿ المكغاريتـ الطبيعي. lnك 

سعر الفائدة البسيط إلى مركب باستمرار عف طريؽ  عفيتطمب سعر فائدة مركب باستمرار كيي  أف نمكذج بلبؾ
 (:Chance,1998:143الصيغة الآتية)

r = ln(1+DR)………………………………………..(1-9) 
 
 عقد مبادلات نككؿ الائتماف: فيمعادلة بلبؾ لتسعير خيار البيع الأكربي  ّ-ِ-ُ-ِ-3
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عقد مبادلات نكػػكؿ الائتماف فيتـ تسعيره عػػػػػػػف طريؽ المعادلػػػػػة الآتية  فيكفيمػا يخص خيار البيع الأكربي 
(Tucker & Wei,2005:90:) 

PE = LA]RKN(-d2) – R0N(-d1)[ ……………………….(1-10) 
1-N(d2)=N(-d2),  1-N(d1)=N(-d1) 

إف علبكة الخيار تتأثر بمجمكعة مف العكامؿ التي تؤدم إلى  معممات النمكذج )الإغريقيات(: ْ-ِ-ُ-ِ-3
رفع قيمة العلبكة أك تخفيضيا. كىذه العكامؿ ىي: فارؽ المكجكد الأساس كفارؽ تنفيذ الخيار كمعدؿ الفائدة 

مػقدار تػػػأثر علبكة  فيالخالي مف المخاطرة كالكقت المتبقي إلى الاستحقاؽ كالتقمب. كأف المقياس الداؿ 
خيػار بيذه العكامؿ يعبر عنو بمجمكعة مػف الإحصاءات المختصرة التي تسمى الػ

(. كالإغريقيات ىي عبارة عف صيغ تعبر عف التغير في سعر الخيار CFA,2007:188-189"الإغريقيات")
(. McDonald,2009:317حينما يتغير أحد مدخلبت نمكذج بلبؾ لتسعير خيارات مبادلات نككؿ الائتماف)

الفقرة ىك طرح المعادلة الرياضية المستخدمة في حساب كؿ معممة مف ىذه المعممات بمقتضى  كىدؼ ىذه
 نمكذج بلبؾ لتسعير خيارات مبادلات نككؿ الائتماف.

تمثؿ الدلتا المشتقة الأكلى لعلبكة الخيار نسبة لفارؽ المكجكد الأساس)عقد مبادلات نككؿ  الدلتا: .ُ
 (:Hull,2009:352الائتماف(، كتمثؿ رياضيان كالآتي)

∆C=∂C∕∂R0                                 (دلتا خيار الشراء) 
∆p=∂C∕∂R0                               (دلتا خيار البيع) 

 تمثؿ رمز المشتقة. ∂: أذ     
           R0 .تمثؿ فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف 

 (:McDonald,2009:318خيارم الشراء كالبيع كما يأتي)كفي إطار نمكذج بلبؾ تحسب الدلتا لكلبن مف 
∆C=e-rtN(d1)  ……………………….(1-11) 

∆p=e-rt]N(d1)-1[ ………………….…(1-12) 
لعلبكة الخيار نسبةن لفارؽ المكجكد الأساس)عقد مبادلات نككؿ  الاخرلتمثؿ الكاما المشتقة  الكاما: .ِ

 (:Hull,2009:361الائتماف(، كتمثؿ رياضيان كالآتي)
Γc==∂

2C∕∂
2R0         (كاما خيار الشراء) 

Γp=∂
2P∕∂

2R0             (كاما خيار البيع) 
كفي إطػػػػػػار نمكذج بػػػػػػػػػػػلبؾ كاما خيار الشراء تساكم كػػػػػػػاما خيار البيع، كتحسب كػػما يػػػػػػػػػػػػػػػػػأتي 

(ُْْChance & Brooks,2008::) 

Γ=     
   

   √   
 ……………………….(1-13) 

تمثؿ الثيتا المشتقة الأكلى لعلبكة الخيار سكاء أكاف خيار شراء أـ خيار بيع نسبة لمكقت  :الثيتا .ّ
 (:Lovelock,et.al.,2007:237لغاية الاستحقاؽ، كتحسب رياضيان كالآتي)

Θc=∂C∕∂ T          (ثيتا خيار الشراء) 
Θp=∂p∕∂ T            (ثيتا خيار البيع) 
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 & Chance:ُْٗإطار نمكذج بلبؾ فإف ثيتا خيار الشراء كخيار البيع تحسب بالشكؿ الآتي)كفي 
Brooks,2008) ;(Andersen,2006:200:) 

Θc = -     
   
  ⁄

 √   
      

      (  )  …………………………(1-14) 

Θp - =     
   
   

 √   
      

      (   ) …………………………………(1-
15) 

تمثؿ الفيكا المشتقة الأكلى لسعر الخيار سكاء أكاف خيار شراء أـ خيار بيع نسبةن لمتقمب  :الفيكا .ْ
 (:Hull,2009:365بفارؽ المكجكد الأساس كتحسب رياضيان كما يأتي)

νc=∂C∕∂σ                               )فيكا خيار الشراء( 
νp=∂P∕∂σ                               (فيكا خيار البيع) 

 & Chance:ُْٖكفي إطار نمكذج بلبؾ فإف فيكا خيار الشراء كخيار البيع تحسب كالآتي)
Brooks,2008:) 

ν=   
√     

   

√  
 …………………….(1-16) 

تمثؿ الراك المشتقة الأكلى لسعر الخيار نسبة لمعدؿ الفائدة الخالي مف  الراك: .ٓ
 (:Andersen,2006:201المخاطرة)

Rho c =∂C∕∂r                                )راك خيار الشراء( 
Rho p=∂P∕∂r                                (راك خيار البيع) 

 & Chance:ُْٔكفي إطار نمكذج بلبؾ فإف راك خيار الشراء كخيار البيع تحسب كالآتي)
Brooks,2008:) 

Rho c =  T    N(  ) …………………………..(1-17) 
Rho p=   T    N(   ) ……………………..(1-18) 

نظران لما تتميز الخيارات مف المركنة في استراتيجيات التداكؿ بخيارات مبادلات نككؿ الائتماف:  ِ-ِ-ّ
المتاحة أماـ المتعامميف، منيا استراتيجيات أساسية كمنيا  الستراتيجياتالاستخداـ لذا فيناؾ الكثير مف 

استراتيجيات تكليفات كمنيا استراتيجيات فكارؽ. كأفٌ أشيرىا استخدامان في مجاؿ خيارات مبادلات نككؿ 
الائتماف ىي خمسة استراتيجيات أربعة منيا استراتيجيات خيارات أساسية كاستراتيجية كاحدة تكليفية. 

الأساسية تتضمف استراتيجية شراء خيار الشراء كاستراتيجية بيع خيار الشراء كاستراتيجية شراء  الستراتيجيات
 Straddlesالتكليفية ىي استراتيجية السترادؿ  الستراتيجيةخيار البيع كاستراتيجية بيع خيار البيع، ك 

(Taksler,2004:3 كفي الآتي كصفان لكلبن مف ىذه .)الستراتيجيات: 
 راتيجية شراء خيار الشراء است ُ-ِ-ِ-ّ

أنو الحؽ كليس الإلزاـ لشراء حماية مبادلات نككؿ الائتماف بسعر  فييعرؼ خيار شراء مبادلة نككؿ الائتماف 
(.كىنا يدفع المشترم علبكة إلى بائع Fabozzi & Mann,2005:1366محدد في تاريخ مستقبمي محدد)

ػماية ضد نككؿ كياف مرجعي معيف بفػػارؽ تنفيذ مػػحدد كفي الحؽ كليس الإلزاـ لشراء الح فيالخيار لمحصكؿ 
(. ينتفع مشترم خيار شراء مبادلة نككؿ الائتماف Saronne,et.al.,2003:26تاريخ مستقبمي محدد سمفان)
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في حاؿ تكسع فكارؽ الائتماف فكؽ فارؽ التنفيذ في تاريخ الاستحقاؽ، أم أنو يبدم كجية نظر متشائمة 
 CDSتكقع انخفاض الجدارة الائتمانية لمكياف المرجعي المحدد في عقد نحك الائتماف كي

(. كأف أسكأ نتيجة يمكف أف يتعرض ليا مشترم خيار الشراء ىي Kakodkar,et.al.,2006:176الأساس)
انتياء الخيار بلب قيمة، كذلؾ عندما يككف الفارؽ السكقي المتداكؿ لعقكد مبادلات نككؿ الائتماف الأساس أقؿ 

سكؼ  مف ثـفارؽ التنفيذ، إذ أف حامؿ الخيار في ىذه الحالة لا ينفذ الخيار لأف التنفيذ غير مربح لو ك  مف
أنيا  فييخسر العلبكة المدفكعة فقط، لذا يقاؿ عف استراتيجية شراء خيار شراء مبادلة نككؿ الائتماف 

مقدمان في بداية التعامؿ، أمػػا في حػاؿ  استراتيجية محدكدة الخسائر، إذ تتمثؿ الخسارة بمبمغ العلبكة المدفكع
ارتفاع الفارؽ السكقي فكؽ فارؽ التنفيذ عندىا يككف تنفيذ الخيار الشراء مف جانب الحامؿ مربحان كمقدار 
الربح يككف غير محدكد، ؼ ارتفع الفارؽ السكقي مبتعدان عف فارؽ التنفيذ زادت أرباح حػامؿ خيار شراء 

 فيف يعتقدكف أف خيارات شراء مبادلات نكػكؿ الائتماف كخيارات البيع يأف المستثمر مبادلة نككؿ الائتماف. ك 
الائتماف كذلؾ بسبب أنػػػػػػو بينما تتدىػػػػػكر جكدة الائتمػاف يصبح الخيار أكثر قيمة، في مقػػػػػابؿ ذلؾ، خيارات 

(. كأف Jersey,et.al.,2007:30الفكارؽ ) فيشراء مبادلات نكػػكؿ الائتماف ينظر إلييا كخيػػارات شراء 
 :Chance,1998:185-186)المعادلة الآتيػػػػػػة ) عبريتمثؿ  الستراتيجيةربح ىذه 

 = Max(R0-RK,0)-C ………………………………..(1-19) 
 .الستراتيجية: تمثؿ عائد Πإذ أف 

C       .تمثؿ علبكة الخيار : 
أقؿ أك يساكم  R0ىذا الأساس حينما يككف الفارؽ السكقي لعقد مبادلات نككؿ الائتماف عند الاستحقاؽ  فيك 

عندىا فإف الخيار يستحؽ بلب قيمة، كفي ىذه الحالة الحامؿ لا ينفذ الخيار كخسارتو  RKسعر تنفيذ الخيار 
ية تحقيؽ الػػػػػػربح  أم أف فارؽ عقد (. أما إذا استحؽ الخيار ضمف إمػػكانC-تككف محددة  بمبمغ العلبكة )

CDS  عند الاستحقاؽR0  أكبر مف فارؽ تنفيذ الخيارRk  فإفٌ حػػػػػامؿ الخيار سكؼ سينفذ الخيار كيحقؽ
 (، كىذه النتائج تككف ممخصة بالشكؿ الآتي:R0-RK-Cربػػػػػػػح صافي مقػػػػػػداره )

 = R0-Rk-C ……………………………………… (1-20)       فإف         R0   < RK إذا كاف 
 = -C                                                                 فإف         R0  RK إذا كاف 
كلمكصكؿ إلى سعر التعادؿ لعقد مبادلات نككؿ الائتماف يتـ جعؿ معادلة الربح لمحالة التي يفكؽ فييا سعر 

 & Chance( مساكية لمصفر ككالآتي)20-1لة المكجكد الأساس سعر التنفيذ )المعاد
Brooks,2008:187-188:) 

 = R0-Rk-C=0 
R*0= Rk+C …………………..(1-21) 

 استراتيجية بيع خيار الشراء    ِ-ِ-ِ-ّ
كجية النظر المتفائمة إلى المحايدة نحك الائتماف، أم أف المستثمر الذم يستخدـ ىذه  الستراتيجيةكتمثؿ ىذه 
يتكقع انخفاض الفارؽ السكقي  مف ثـيككف متفائلبن في ارتفاع الجكدة الائتمانية لمكياف المرجعي ك  الستراتيجية

مما يؤدم بمشترم الخيار إلى ترؾ الخيار لتنتيي صلبحيتو بدكف تنفيذ كعندىا يحتفظ بائع خيار  CDSلعقد 
حاليا  فيتبقى الجكدة الائتمانية  شراء مبادلات نككؿ الائتماف بعلبكة الخيار، أك تككف كجية نظر محايدة أم

حالو كىذه الحالة أيضان تجعؿ حامؿ الخيار لا ينفذ الخيار  فيبدكف انخفاض أك ارتفاع مما يعني بقاء الفارؽ 
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ما  فيكيتركو حتى تنتيي صلبحيتو كبائع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف يحتفظ بالعلبكة أيضان، كتأسيسان 
رض لمخاطرة الائتماف الأساسي يككف معاكسان لحالة شراء خيار شراء مبادلات نككؿ تكقع التع أفتقدـ يظير 

يقكـ  الستراتيجية(. كبمقتضى ىذه Rajan,et.al.,2007:42الائتماف، كذلؾ العائد يككف معاكسان أيضان)
متى ما شاء ( CDSيقكـ ببيع حماية الائتماف إليو )بيع عقد  أفالمستثمر بالالتزاـ أماـ مشترم ىذا الحؽ 

عند فارؽ التنفيذ المحدد كفي التاريخ المستقبمي المحدد، مقابؿ ىذا الالتزاـ يستمـ بائع خيار شراء  ّالتنفيذ
فٌ Kakodkar,et.al.,2006:176مبادلات نككؿ الائتماف علبكة الخيار لمرة كاحدة كفي بداية التعامؿ) (. كا 

نككؿ الائتماف ىي العلبكة المستممة إف لـ ينفذ حامؿ أقصى ربح يمكف أف يدركو بائع خيار شراء مبادلات 
الخيار حقو، أما الخسارة فتككف غير محدكدة لأنيا ترتفع  ارتفع فارؽ الائتماف السكقي مبتعدان عف فارؽ 

 Fabozziأنيا استراتيجية محدكدة الأرباح كغير محدكدة الخسائر) في الستراتيجيةالتنفيذ، لذا يقاؿ عف ىذه 
& Peterson,2003:93.) 

كمف الميـ التمييز بيف نكعيف مف مبيعات خيارات شراء مبادلات نككؿ الائتماف كىما المبيعات مف قبؿ 
(كتدعى الخيارات البسيطة،كالمبيعات مف قبؿ CDSالجيات التي لا تمتمؾ المكجكد الأساس لمخيار)عقد 

 الأساس كتدعى الخيارات المركبة.الجيات التي تمتمؾ المكجكد 
 اتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة:استر  .1

أسػػاس تحرير خيار الشراء دكف اتخاذ مركز طكيؿ بعقد مبادلات نكػػػػكؿ الائتماف.  في الستراتيجيةكتقكـ ىذه 
حينما تكػػػػكف التكقعات تجػػاه الائتماف محايدة إلى متفائمة. كاف ربػػح ىذه  الستراتيجيةكتستخدـ ىذه 

 (:Chance,1998:191يحسب كالآتي) الستراتيجية
 = -Max(R0-RK,0)+C ……………………………….(1-22) 

أقؿ أك يساكم  R0ىذا الأساس حينما يككف الفارؽ السكقي لعقد مبادلات نككؿ الائتماف عند الاستحقاؽ  فيك 
ينفذ الخيار كعندىا  عندىا فإف الخيار يستحؽ بلب قيمة، كفي ىذه الحالة الحامؿ لا RKسعر تنفيذ الخيار 

يحتفظ المستثمر بائع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف بالعلبكة كيككف مبمغ العلبكة ىك اقصى ربح يمكف أف 
(. أما إذا استحؽ الخيار ضمف إمكانية تحقيؽ الربح فإفٌ حامؿ الخيار سكؼ ينفذ الخيار كيتحمؿ Cيحققو)

 (. كىذه النتائج تككف ممخصة بالشكؿ الآتي:-R0+RK+Cبائع خيار الشراء إثر ذلؾ خسارة مقدارىا )
 = -R0+Rk+C ……………………………………… (1-23)       فإف         R0   < RK  إذا
 كاف
 = C                                                                                              فإف         
R0  RK إذا كاف 

 =R*0سعر التعادؿ لعقد مبادلات نككؿ الائتماف فيك نفسو لمشترم كمحرر خيػػػار الشراء ) أما مػا يخص
Rk+C( )Chance & Brooks,2008:193.) 
 استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة: .2

                                                
3

دٌر بالذكر أن التنفٌذ لا ٌمكن أن ٌكون إلا فً تارٌخ استحقاق الخٌار لأن خٌارات مبادلات نكول الائتمان غالبٌتها من النمط من الج 
الأوربً, الذي لا ٌمكن أن ٌنفذ إلا فً تارٌخ الاستحقاق. ومن المؤكد بأن هذا الكلام لا ٌعنً بأن خٌارات مبادلات نكول الائتمان لا 

نماط أخرى مثل النمط الأمرٌكً أو نمط برمودا, ولكن هذه الدراسة سنركز فقط على النمط الأوربً من خٌارات ٌمكن أن تأتً بأ
 مبادلات نكول الائتمان.
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المركز الطكيؿ المتخذ بعقكد مبادلات نككؿ الائتماف  فيأساس تحرير خيار شراء  فيكتقكـ ىذه الستراتيجية 
لذا فيي استراتيجية مركبة. فإذا ارتفع فارؽ المكجكد الأساس عند الاستحقاؽ فخسارة مركز الخيارات تعكض 

ذا انخفض فارؽ المكجكد الأساس فربح مركز الخيار سيكفر  عبر الربح المتحقؽ مف مركز المكجكد الأساس كا 
مبمغ العلبكة  فيمركز المكجكد الأساس. كلكف ىذه الحماية تككف محدكدة كمقتصرة  حماية ضد خسائر

(. بعبارة أخرل، إذا انخفض فارؽ Chance & Brooks,2008:200المستممة مقابؿ تحرير خيار الشراء)
 عقد مبادلات نككؿ الائتماف كانتيى خيار الشراء خارج إمكانية تحقيؽ الربح فإف المستثمر مستخدـ ىذه

يحتفظ بالعلبكة التي تخفض مف الخسارة المتأتية مف عقكد مبادلات نككؿ الائتماف. أما اذا ارتفع  الستراتيجية
فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف كنفذ خيار الشراء فإف المستثمر يتخمص مف التزاماتو المتعمقة بعقد 

ئتماف يعكس مركزه الجديد بعقد مبادلات نككؿ مبادلات نككؿ الائتماف لأف مركزه المتخذ بعقد مبادلات نككؿ الا 
الائتماف الناشئ مف تنفيذ الخيار. كبما أف عائد المركز الطكيؿ بعقد مبادلات نككؿ الائتماف ىك 

 (:Chance,1998:202كالآتي)
 = R0-R ……………………………….(1-24) 

 الأساس لحظة الشراء أك البيع. CDS: تمثؿ فارؽ عقد Rإذ أف 
 عائد المركز القصير بخيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف ىك كالآتي: كمادامت

 = -Max(R0-RK,0)+C 
استراتيجية خيار الشراء القصير المركبة تجمع بيف المركزيف فعائدىا ىك عبارة عف حاصؿ جمع  كمادامت

 عكائد المركزيف ككالآتي:
 = R0-R -Max(R0-RK,0)+C ……………………………….(1-25) 

 سيككف كالآتي: الستراتيجيةت فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف عند الاستحقاؽ فإف عائد كبمكجب حالا
 R0-R - R0+RK+C = فإف                   RK  <  R0إذا كاف 

 =  R0-R+C  ………….(1-26)    فإف    R0  RK إذا كاف 
 نككؿ الائتماف يككف كالآتي:( مساكية لمصفر، فإف سعر تعادؿ عقكد مبادلات 26-ُكبجعؿ المعادلة )

R*0= R-C    ……………………..(1-27) 
 

 استراتيجية شراء خيار البيع ّ-ِ-ِ-ّ
خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف ىك الحؽ لبيع حماية نككؿ الائتماف عند فارؽ تنفيذ محدد مسبقان كعند 

ماف الطريؽ الآخر الذم يبيف (. كيعد خيار بيع مبادلات نككؿ الائتTaksler,2004:6تاريخ مستقبمي محدد)
خيار بيع مبادلات نككؿ  يعدكجية النظر المتفائمة نحك الائتماف كيتحقؽ ذلؾ عف طريؽ شراء خيار البيع، ك 

الائتماف، كذلؾ بسبب لك أفٌ الجكدة الائتمانية  فيالفكارؽ كخيار شراء  فيأنو خيار بيع  فيالائتماف أيضان 
(. Rajan,et.al.,2007:42لمكياف المرجعي تتحسف فإف الفكارؽ تنخفض كيصبح خيار البيع اكثر قيمة)

كأف مشترم خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف يدفع علبكة إلى بائع مقابؿ حؽ الحػػػػػػػماية ضد النككؿ بالائتماف 
عي مػػحدد عند فارؽ محدد فػػي تاريخ مستقبمي محدد مف جانب كياف مرج

(. كأف أسكأ نتيجة يمكف أف يتعرض ليا مشترم خيار البيع ىي انتياء Saronne,et.al.,2003:26سمفان)
الأساس  CDSالخيار بلب قيمة، كذلؾ عندما يككف الفارؽ السكقي المتداكؿ لعقكد مبادلات نككؿ الائتماف 
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 مف ثـإذ أف حامؿ الخيار في ىذه الحالة لا ينفذ الخيار لأف التنفيذ غير مربح لو ك اكبر مف فارؽ التنفيذ، 
أنيا  فيسكؼ يخسر العلبكة المدفكعة فقط، لذا يقاؿ عف استراتيجية شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف 

ة التعامؿ، أما في حاؿ استراتيجية محدكدة الخسائر، إذ تتمثؿ الخسارة بمبمغ العلبكة المدفكع مقدمان في بداي
انخفاض الفارؽ السكقي اقؿ مف فارؽ التنفيذ عندىا يككف تنفيذ الخيار مربحان كمقدار الربح مف الممكف أف 
يككف كبيران، ؼ انخفض الفارؽ السكقي مبتعدان عف فارؽ التنفيذ زادت أرباح حامؿ خيار البيع كتبمغ الأرباح 

(. كأفٌ عائد ىذه Jersey,et.al.,2007:30يان لمصفر)أقصاىا حينما يككف الفارؽ السكقي مساك 
 :(Chance,1998:193)يحسب كالآتي الستراتيجية

Π= Max(Rk-R0,0)-P ……………………………….(1-28) 
 تمثؿ علبكة خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف. Pإذ أفٌ 

اكبر أك  R0ىذا الأساس حينما يككف الفارؽ السكقي لعقد مبادلات نككؿ الائتماف عند الاستحقاؽ  فيك 
عندىا فإف الخيار يستحؽ بلب قيمة، كفي ىذه الحالة فإف الحامؿ لا ينفذ  RKيساكم سعر تنفيذ الخيار 

ا استحؽ الخيار ضمف (. أما إذPالخيار، كعندىا يككف مبمغ العلبكة ىك اقصى خسارة يمكف أف يتحمميا )
مف الفارؽ السكقي فإفٌ حامؿ خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف  فيإمكانية تحقيؽ الربح أم أف فارؽ التنفيذ أ
 المعادلات الآتية: عبر(. كيمكف تمخيص ىذه النتائج RK-R0-Pسكؼ ينفذ الخيار كالأرباح تككف بمقدار )

 = RK-R0-P ……………………………………… (1-29)       إفف          R0   > RK إذا كاف 
 = -P                                             فإف         R0  RK إذا كاف 

( مساكية لمصفر ُ-29كسػػػعر تعادؿ عقد مبادلات نكػػػػػكؿ الائتماف يتـ الحصكؿ عميػػػػػػو بجعؿ المعادلة )
 (:Chance & Brooks,2008:194ككالآتي )

RK-R0-P=0 
R*

0=RK-P …………………..(1-30) 
 .B( في الممحؽ ْ-Bالشكؿ ) عبرتظير  الستراتيجيةكاف صكرة الربح كالخسارة ليذه 

ىذا المكجكد  في( كشراء خيار البيع CDSكالجدير بالذكر أف استراتيجية شراء المكجكد الأسػػػػػاس )عقكد 
تعمؿ  الستراتيجية( كىي استراتيجية مركبة. كىػػػذه Protective Putتدعى استراتيجية خيػػػار البيع الكقائي )

مقابؿ دفع علبكة الخيار. كبذلؾ فيي تعمؿ ككثيقة  CDSحماية المستثمر مف الانخفاض في فػػػػػارؽ عقد  في
التأميف، إذ أف المستثمر سيدفع علبكة )كىي كمفة خيار البيع( لمتأميف ضد الخسػػػػػػارة في المركز المتخذ بعقد 

CDS(CBOT,2012:1-2 كمعادلة عائد خيار البيع الكقائي يتـ التكصؿ إلييا بإضافة معادلة عائد .)
-Chance & Brooks,2008:204المكجكد الأسػػػػػاس إلى معادلة عائد مركز خيار البيع ككالآتي)

205:) 
 = (R0-R) +Max(RK-R0,0)-P ……………………………….(1-31) 

 يككف كالآتي: الستراتيجيةكبمكجب حالات فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف فاف عائد 
 R0-R - P =      (32-1).…………فإف                                  RK    R0إذا كاف 

 =  R0-R+ RK-R0-P = RK-R-P                                    فإف    R0   > RK إذا كاف 
 ( مساكية لمصفر يتـ التكصؿ إلى سعر التعادؿ ككالآتي:32-ُالمعادلة )كبجعؿ 

R*
0=R-P …………………..(1-33) 
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 استراتيجية بيع خيار البيع ْ-ِ-ِ-ّ
تستند ىذه الستراتيجية إلى بيع حؽ بيع الحماية، أم أف محرر خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف يككف ممزمان 

مبادلات نككؿ الائتماف في كقت الاستحقاؽ حينما يرغب حامؿ الخيار بالتنفيذ، تجاه حامؿ الخيار بشراء عقد 
(. ككما ىك الحاؿ مع Kakodkar,et.al.,2006:177مػػقابؿ استلبمو عػلبكة الخيار في بداية التعامؿ)

مشترم خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف، بائع خيار بيع مبادلة النككؿ يبدم كجية نظر متشائمة )أك 
ىيكؿ العائد، إذ أفٌ مشترم خيار البيع يدفع علبكة مقدمان )كمفة  أذالائتماف، كيختمؼ معو مف  عفمحايدة( 

سالبة( كيربح إذا تقمص الفارؽ بما فيو الكفاية، أما بائع خيار البيع يستمـ دفعة مقدمان )دفعة مكجبة( كيربح 
كيتكقع تدىكر الجكدة الائتمانية لمكياف المرجعي الفكارؽ لا تضيؽ أك تنخفض. بائع خيار البيع يرغب  مادامت

يحتفظ  مف ثـالأساس لأف ذلؾ يؤدم إلى تكسع الفارؽ السكقي مما يحدك بحامؿ الخيار بعدـ تنفيذ حقو ك 
البائع بالعلبكة التي تمثؿ اقصى ربح لو، أما الخسارة فقد تككف كبيرة نسبيان إذ أنيا تزداد  انخفض الفارؽ 

(. لذا Taksler,2004:7عف فارؽ التنفيذ كتصؿ أقصاىا حينما يبمغ فارؽ الائتماف الصفر)السكقي  مبتعدان 
أنيا استراتيجية محدكدة الأرباح لكف خسائرىا قد تككف كبيرة كتبمغ أقصاىا  في الستراتيجيةيقػػػػاؿ عف ىذه 

يحسب  الستراتيجيةػػػذه (. ربػػح ىػػػػػػFabozzi & Peterson,2003:95حينما يبمغ فػػارؽ الائتماف الصفر)
 :Chance,1998:198) كػػالآتي)

Π= -Max(Rk-R0,0)+P ……………………………….(1-34) 
اكبر أك  R0ىذا الأساس حينما يككف الفارؽ السكقي لعقد مبادلات نككؿ الائتماف عند الاستحقاؽ  فيك 

عندىا فإف الخيار يستحؽ بلب قيمة، كفي ىذه الحالة الحامؿ لا ينفذ الخيار،  RKيساكم سعر تنفيذ الخيار 
(. أما إذا استحؽ الخيار Pكعندىا يحتفظ البائع بالعلبكة كيككف مبمغ العلبكة ىك أقصى ربح ممكف أف يحققو )

ؼ ينفذ الخيار ضمف إمكانية تحقيؽ الربح ككاف الفارؽ السكقي اقؿ مػػف فارؽ التنفيذ فإفٌ حامؿ الخيار سك 
. كيمكف تمخيص ىذه RK+R0+P-)كيتحمؿ بائػع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف إثػػر ذلؾ خسارة مقدارىا )

 النتائج بالمعادلات الآتية:
 = -RK+R0+P ……………………………………… (1-35)       فإف         R0   > RK  إذا
 كاف
 = P                                                                                              فإف        
R0  RK إذا كاف 
سعر تعادؿ عقد مبادلات نككؿ الائتماف ىك نفسو لمشترم خيار البيع كالذم ىك فارؽ تنفيذ الخيار مطركحان 

R0منو مبمغ العلبكة )
*=RK-P()Chance & Brooks,2008:197.) 

 Straddle Strategyاستراتيجية السترادؿ    ٓ-ِ-ِ-ّ
أنيا تكليفة مف  فيأسػػػاس التكليؼ ىي استراتيجية السترادؿ، إذ تعرؼ  فيالتي تبنى  الستراتيجياتمف ابػػرز 

 & Hirtنفس المكجكد الأسػػػػػػاس بنفس سعر التنفيذ كتاريخ الاستحقاؽ) فيخيػػار شراء كخيػػار بيع 
Block,2006:426 أفاستراتيجيات مفيدة لممستثمريف الذيف يعتقدكف  تعد(. كاف استراتيجيات السترادؿ 

سعر المكجكد الأساس لعقد الخيار سكؼ يتحرؾ تحركان كبيران كلكف مف غير المؤكد في أم اتجاه يككف ىذا 
حاؿ التقمبات الشديدة في فكارؽ (. كتستخدـ استراتيجية السترادؿ في Bodie,et.al.,2003:508التحرؾ)
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(. كيأتي السترادؿ في نكعيف، السترادؿ الطكيؿ Taksler,2004:9الائتماف لعقكد مبادلات نككؿ الائتماف)
 كالسترادؿ القصير.

 :Long Straddle Strategy   استراتيجية السترادؿ الطكيؿ .ُ
تتضمف استراتيجية السترادؿ الطػػكيؿ شػػراء خيػار شػػػػػراء كخيار بيع ليمػػا نفس سػعر التنفيذ كنفس تاريخ  

يستفيد المستثمر إذا ازداد التقمب كلكف يخسر  الستراتيجيةىذه  عبر(. ك Chance,1998:244الاستحقاؽ )
(. كبصكرة رياضية فإفٌ استراتيجية Kakodkar,et.al.,2006:183العلبكة المشتركة إذا انخفض التقمب )

السترادؿ الطكيؿ تتضمف شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف كخيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف ليما 
 كالآتي: الستراتيجية، كعميو يككف عائد ىذه Tكنفس تاريخ الاستحقاؽ  Rkنفس سعر التنفيذ 

Π=Max(R0-RK,0)-C + Max(RK-R0,0)-P …………………………(1-36) 
 كبمقتضى ىذه المعادلة  يككف عائد استراتيجية السترادؿ الطكيؿ عند الاستحقاؽ كالآتي:

Π= R0-RK-C-P ………………(1-37)       فإف       R0 > RK    إذا كاف 
Π= RK-R0-C-P ………………(1-38)       فإف       R0 < RK    إذا كاف 
Π= -C-P                              فإف       R0 = RK    إذا كاف 
في الحالة الأكلى حينما يككف فارؽ الائتماف السكقي اكبر مف فارؽ التنفيذ فإفٌ خيار شراء مبادلات نككؿ 

ىذا الأساس حامؿ الخيار سكؼ ينفذه ليحقؽ ربحان مقداره  فيالائتماف يستحؽ ضمف إمكانية تحقيؽ الربح، ك 
(R0-RK بينما خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف يستحؽ خارج إمكانية تحقيؽ الربح كييترؾ لتنتيي ،)

صلبحيتو بدكف قيمة. كالربح يككف عبارة عف الربح المتحقؽ مف خيار الشراء ناقصان العلبكات المدفكعة لكلبن 
ئتماف السكقي عند الاستحقاؽ التي يككف فييا فارؽ الا  الاخرلمف خيار الشراء كالبيع. أما بالنسبة لمحالة 

أقؿ مف فارؽ التنفيذ فإف خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف يستحؽ ضمف إمكانية تحقيؽ الربح كينفذ ليحقؽ 
(، بينما خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف يستحؽ خارج إمكانية تحقيؽ الربح كيترؾ RK-R0ربحان مقداره )

ككف عبارة عف الربح المتحقؽ مف خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف لتنتيي صلبحيتو بدكف قيمة. كالربح ي
ناقصان العلبكات المدفكعة لكلبن مف الخيار خيار الشراء كخيار البيع. كفي الحالة الثالثة حينما تستحؽ الخيارات 

ا عند إمكانية كفارؽ الائتماف السكقي يككف مساكيان لفارؽ التنفيذ فإف كلبن مف خيار الشراء كخيار البيع يككن
تحقيؽ الربح كتنتيي صلبحيتيما دكف تنفيذ، كعندىا يككف العائد متمثلبن بخسارة العلبكات المدفكعة لكلب 

شكؿ حرؼ  فيصكرة الربح كالخسارة لاستراتيجية السترادؿ الطكيؿ تككف  أفالخياريف. كافٌ ىذه النتائج تؤكد 
(V( ككما ىك كاضح في الشكؿ ،)B-ٔكمف الجدير ب .) تككف مصممة لاستغلبؿ  الستراتيجيةالذكر أفٌ ىذه

الارتفاع في تقمبات سعر المكجكد الأساس، أم استغلبؿ تقمبات فارؽ الائتماف، كلغرض تحقيؽ الربح فإفٌ 
فارؽ مبادلات نككؿ الائتماف يجب أف يتحرؾ بشكؿ كبير بأحد التجاىيف. كليس مف الضركرم معرفة الاتجاه 

(. Chance,1998:244الائتماف السكقي، لكف مف الضركرم أف يككف تحركو كبيران)الذم سيتحرؾ بو فارؽ 
كلمعرفة حجـ تحرؾ الفارؽ السكقي لعقد مبادلات نككؿ الائتماف فينبغي النظر إلى نقاط التعادؿ في ىذه 

 .الستراتيجية
التعادؿ العمكية، تيجعؿ  نقطتا تعادؿ، عمكية كسفمية. كلغرض حساب نقطة الستراتيجيةكالجدير بالذكر أف ليذه 

 ( مساكية لمصفر ككالآتي:ُ-37المعادلة )
R0-RK-C-P=0 
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 فإف سعر تعادؿ الستراتيجية العمكم يككف: مف ثـك 
R0

*= RK+C+P………………………(1-39) 
 

 ( مساكية لمصفر ككالآتي:ُ-38أما نقطة التعادؿ السفمية فتحسب بجعؿ المعادلة )
RK-R0-C-P=0 

 فإف سعر تعادؿ الستراتيجية السفمي يككف: مف ثـك 
R0

*= RK-C-P………………………(1-40) 
 :Short Straddle Strategyاستراتيجية السترادؿ القصير    .ُ

. نفسو تاريخ الاستحقاؽ نفسو سعر التنفيذبتتضمف استراتيجية السترادؿ القصير بيع خيار شراء كخيار بيع 
الأكثر جاذبية في البيئة التي  الستراتيجيةكىي استراتيجية تعمؿ في ظؿ تقمبات الفارؽ المنخفضة إذ أنيا تعد 

 عبرتككف فييا تقمبات الفارؽ صغيرة. كالمستثمر الذم يتكقع انخفاض تقمبات الفارؽ السكقية سينتفع 
ىك مقمكب صكرة  الستراتيجية(. صكرة الربح كالخسارة ليذه Hull,2003:194)الستراتيجيةالدخكؿ في ىذه 

( المقمكب، ككمػػا ىك ظاىر في Vالربح كالخسارة لاستراتيجية السترادؿ الطكيؿ، كبذلؾ فأنيا تأخذ شكؿ )
(. كتعد استراتيجية السترادؿ القصير استراتيجية عالية المخاطرة لأفٌ ىنػػػاؾ احتمػػػػػػاؿ تحمؿ ٕ-Bالشكؿ)
، كبذلؾ فإنٌيا تستخدـ فقط في فيإلى الأ لاسيما كبيرة إذا تحػػػػرؾ فارؽ الائتماف السكقي بشكػػػػػػػؿ كبير خسائر

(. عائد استراتيجية السترادؿ Chance & Brooks,2008:243حػػػػػاؿ تكقع انخفاض التقمب في الفارؽ)
 القصير يحسب كالآتي: 

Π=-Max(R0-RK,0)+C - Max(RK-R0,0)+P …………………………(1-41) 
 كبمقتضى ىذه المعادلة  يككف عائد استراتيجية السترادؿ الطكيؿ عند الاستحقاؽ كالآتي:

Π= -R0+RK+C+P ………………(1-42) فإف               R0 > RK إذا كاف      
Π= -RK+R0+C+P ………………(1-43 فإف      )         R0 < RK إذا كاف      
Π= C+P فإف                                                 R0 = RK إذا كاف      
كاف سعرم تعادؿ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف في استراتيجية السترادؿ القصير ىما سعر تعادؿ استراتيجية 

لمصفر ( مساكيتاف ّْ-ُ( ك )ِْ-1جعؿ المعادلتيف ) عبر، كيتـ التكصؿ إلييما نفسو  السترادؿ الطكيؿ
 كبالشكؿ الآتي:

-R0+RK+C+P=0 
R*0= RK+C+P ……………………….(1-ْْ)             العمكم( الستراتيجية)سعر تعادؿ  

-RK+R0+C+P=0 
R*0= RK-C-P ……………………….(1-ْٓ)            السفمي( الستراتيجية)سعر تعادؿ  

 الجانب التطبيقي لمبحث: -ْ
القسـ الأكؿ بتسعير عقكد خيارات مبادلات نككؿ الائتماف كفقا يتضمف ىذا الجزء مف الدراسة قسميف، ييتـ 

 لنمكذج بلبؾ، فيما ييتـ القسـ الثاني بحساب كتحميؿ نتائج استخداـ استراتيجيات تحكيط مخاطرة النككؿ.
 تسعير عقكد خيارات مبادلات نككؿ الائتماف باستخداـ نمكذج بلبؾ ُ-ْ
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( باستخداـ نمكذج بلبؾ. كلابد َُِّ-لات نككؿ الائتماف )سبتمبرييتـ ىذا القسـ بتسعير عقكد خيارات مباد
 Nexenمف الإشارة إلى أنو سيسعٌر خيار شراء كاحد كخيار بيع كاحد لعقد مبادلات نككؿ الائتماف لشركة).

Inc( محؿ الدراسة. يعرض الجدكلاف )A-ْ(ك )A-ٓ أسعار كقيـ الإغريقيات اليكمية لكؿ مف خيارم الشراء )
( نقطة أساس، كذلؾ لممدة َُِ( بضكء سعر التنفيذ )َُِّ-لعقد مبادلات نككؿ الائتماف )سبتمبر كالبيع
 (.َُِّ/َٗ/َِ( كلغاية تاريخ استحقاؽ الخيارات في )َُِّ/َّ/َِمف )

 ( نخرج بالنتائج الآتية:ٓ-A( ك )ْ-Aعند التدقيؽ في أرقاـ الجدكليف )
 عبر. النتيجة الأكلى: إفٌ علبكة الخيار مككنة مف قيمتيف كىما القيمة الذاتية كالقيمة الزمنية كذلؾ كاضح ُ

الإطلبؽ   فيأعمدة القيـ الذاتية كالزمنية لخيارم الشراء كالبيع في الجدكليف. فمك لـ تكف لمخيارات قيمة زمنية 
انية تحقيؽ الربح صفران. لكف الأمر ىك خلبؼ ذلؾ لأصبحت قيـ جميع الخيارات التي ىي عند أك خارج إمك

سبيؿ المثاؿ، سعر خيار شراء مبادلات نككؿ  فيككما ىك كاضح مف القيـ الزمنية المكجبة ليذه الخيارات. ف
(، في حيف أف ىذا الخيار ككذلؾ ُُِٖٗ.ّٔ( بمغ )َُِّ/َّ/َِ( في يكـ )َُِّ-الائتماف )سبتمبر

حقيؽ الربح كقيمتو الذاتية مساكية لمصفر ما يعني أف علبكة ىذا الخيار ىي خيار البيع ىك عند إمكانية ت
( في يكـ َُِّ-بالكامؿ قيمة زمنية. كما أف سعر خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف )سبتمبر

( في حيف أف ىذا الخيار خارج إمكانية تحقيؽ الربح كقيمتو الذاتية ِْٓٔٗ.ِِ( بمغ )َُِّ/َٓ/َُ)
ما يعني أف علبكة ىذا الخيار ىي بالكامؿ قيمة زمنية. بالمقابؿ فإفٌ سعر خيار بيع مبادلات مساكية لمصفر 

( كىذا الخيار خارج إمكانية َُٕٕٕٕ.ٗ( بمغ )َُِّ/َٔ/ِْ( في يكـ )َُِّ-نككؿ الائتماف)سبتمبر
ؿ قيمة زمنية. تحقيؽ الربح كقيمتو الذاتية مساكية لمصفر، أيضان مما يعني أف سعر ىذا الخيار ىك بالكام

ذا لـ يكف ىناؾ كجكد لمقيمة الزمنية فاف أسعار جميع الخيارات التي ىي ضمف إمكانية  فضلبن عف ذلؾ، كا 
سبيؿ المثاؿ، أف سعر خيار بيع مبادلات نككؿ  فيتحقيؽ الربح يجب أف تساكم قيمتيا الذاتية فقط. ف

اكم القيمة الذاتية ليذا الخيار مما ( كىك يس0( بمغ )َُِّ/َٗ/َِ( في يكـ )َُِّ-الائتماف)سبتمبر
سبيؿ المثاؿ،  في. نفسيا ، كباقي معطيات الجدكليف تشير إلى الحقيقةان يعني أف قيمتو الزمنية تساكم صفر 

( 26.06242( بمغ )َُِّ/َٕ/24( في يكـ )َُِّ-سعر خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف )سبتمبر
( أما المتبقي مف ٖىك ضمف إمكانية تحقيؽ الربح( ىي فقط )في حيف أف القيمة الذاتية ليذا الخيار )ك 

( فيك يمثؿ قيمة زمنية كىي اكبر بكثير مف قيمة الخيار الذاتية. كما أف سعر 18.062418العلبكة كالبالغ )
( في حيف 38.47468( ىك )َُِّ/َّ/ِٔ( في يكـ )َُِّ-خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف )سبتمبر

( فقط  أما المتبقي مف العلبكة البالغ  8ليذا الخيار)كىك ضمف إمكانية تحقيؽ الربح( ىي )أف القيمة الذاتية 
( فيك يمثؿ قيمة زمنية كىي أكبر بكثير مف قيمة الخيار الذاتية. كىذه النتيجة تؤكد دقة نمكذج 30.4747)

 نكعو. ( أيان كافَُِّ-بلبؾ في تصكير مككنات علبكة خيار مبادلات نككؿ الائتماف)سبتمبر
ذلؾ كعند التمعف في الجدكليف نجد أف لخيارم البيع كالشراء في جزء مف الأياـ المدركسة قيمة  فضلب عف

الأساس دكف  CDSذاتية كفي جزء آخر لا تكجد ليما قيمة ذاتية كالسبب في ذلؾ يعكد لتحرؾ فارؽ عقد 
مف فارؽ التنفيذ طكاؿ الأياـ المدركسة. كىذا ما جعؿ خيار الشراء كخيار البيع تارة يككف ضمف إمكانية  فيكأ

تحقيؽ الربح كتارة أخرل خارج إمكانية تحقيؽ الربح كأخرل ضمف إمكانية تحقيؽ الربح طكاؿ المدة، كأف 
الجانب  فيكثيران  افكسة، كعلبكتييما ترتكز الأياـ المدر  اغمبعلبكتييما تتضمف جانبان ذاتيان كجانبان زمنيان في 
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دقة نمكذج بلبؾ في تصكير مككنات علبكة خيار مبادلات نككؿ الائتماف  فيالزمني. كىذا تأكيد آخر 
 (.َُِّ-)سبتمبر

 فيالأساس كالعكس صحيح.  CDS: إفٌ علبكة خيار الشراء تزداد مع ارتفاع فارؽ عقد الاخرل. النتيجػة ِ
( نقطة ُِْالأساس لخيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف  مف ) CDSما ارتفع فارؽ عقد سبيؿ المثاؿ، حين

( فاف سعر خيار الشراء ازداد مف َُِّ/َٔ/ُّ( نقطة في)َُْ( إلى )َُِّ/َٔ/ُِفي )
( نقطة في ََِمف) CDS(. كحينما انخفض فارؽ عقد ُِْٗٔ.َْ( إلى )ْٖٓٔٗ.ِٗ)
( فاف سعر خيار الشراء انخفض َُِّ/َٕ/ُُ( نقطة في )ُٖٔ( إلى )َُِّ/َٕ/َُ)

جميع خيارات الشراء. بالمقابؿ فاف علبكة خيار البيع  في(. كىك ينطبؽ ََُْٕ.ٖٓ( إلى )ََُِّ.ٖٔمف)
 CDSحينما ارتفع فارؽ عقد  سبيؿ المثاؿ، فيكالعكس صحيح.  CDSتنخفض مع ارتفاع فارؽ عقد 

( فاف سعر خيار البيع انخفض َُِّ/َٔ/ِْ( نقطة في )ُٖٖ(إلى)َُِّ/َٔ/ُِ( نقطة في )ُِٓمف)
( نقطة ََُمف) CDS(. كحينما انخفض فارؽ عقد َُٕٕٕٕ.ٗ( إلى )َّْٕٓ.ُٔمف)
( َِِٕٔ.ّٖ( فاف سعر خيار البيع ارتفع مف )َُِّ/َٓ/ِِ( نقطة في )ْٖ( إلى)َُِّ/َٓ/ُِفي)
العلبقة الطردية بيف علبكة  فيجميع خيارات البيع. كىذه النتيجة تؤكد  في(. كىك ينطبؽ ُُّٖٖ.ْٔإلى )

العلبقة العكسية بيف علبكة خيار الشراء كبيف فارؽ التنفيذ. ما  في، ك CDSخيار الشراء كبيف فارؽ عقد 
يؤكد دقة نمكذج بلبؾ في تصكير طبيعة العلبقة بيف علبكة كؿ مف خيار الشراء كخيار البيع كفارؽ عقد 

CDS .الأساس 
حقيؽ الخيار لمربح تتبايف خلبؿ حياة العقد. فكما ىك ميلبحظ فإف خيار الشراء بدأ . النتيجة الثالثة: إمكانية تّ

( كلغاية يكـ َُِّ/َّ/ِٔعند إمكانية تحقيؽ الربح ثـ أصبح خارج إمكانية تحقيؽ الربح مف يكـ )
( كلغاية َُِّ/َٔ/ُِ(. كمف ثـ أصبح ضمف إمكانية تحقيؽ الربح مف يكـ )َُِّ/َٔ/ُُ)
( أصبح عند إمكانية تحقيؽ الربح كاستمر كذلؾ حتى يكـ َُِّ/َٕ/ُٔفي يكـ )( ك َُِّ/َٕ/ُٓ)
( كىكذا استمر خيار الشراء بالتقمب حتى تاريخ استحقاقو، فتارة عند إمكانية تحقيؽ الربح َُِّ/َٕ/ُٖ)

بدأ عند  كتارة خارج إمكانية تحقيؽ الربح كتارة أخرل يككف ضمف إمكانية تحقيؽ الربح. كبالمقابؿ خيار البيع
إمكانية تحقيؽ الربح كمف ثـ أصبح ضمف إمكانية تحقيؽ الربح ثـ خارج إمكانية تحقيؽ الربح، كىكذا استمر 

الخيار يمكف أف يتقمب مف حاؿ إلى حاؿ  أفخيار البيع بالتقمب حتى تاريخ استحقاقو. كىذه النتيجة تؤكد 
 في الأسكاؽ شديدة التقمب كأسكاؽ الائتماف. لاسيماآخر، 

أعمدة القيـ الزمنية  عبر. النتيجة الرابعة: التناقص الزمني في القيمة الزمنية لمخيار، ككما ىك كاضح ْ
( في يكـ ُُِٕٖٖ.ّٔسبيؿ المثاؿ، القيمة الزمنية لخيار الشراء بدأت عند ) فيلخيارم الشراء كالبيع. ف

د مف تاريخ الاستحقاؽ أصبحت ( كأخذت تتناقص تدريجيان مع مركر الزمف. كباقتراب العقَُِّ/َّ/20)
القيمة الزمنية لخيار الشراء تقترب مف الصفر كاستمر الأمر كذلؾ حتى يكـ استحقاؽ العقد. أما بالنسبة لخيار 

( ثـ أخذ التناقص الزمني التدريجي َُِّ/َّ/20( في يكـ )ُّْٖ.ّٔالبيع فقد بدأت قيمتو الزمنية عند )
أصبحت قيمتو الزمنية صفران في يكـ استحقاؽ العقد. كبعبارة أخرل أف  يزداد  دنى العقد مف استحقاقو، حتى

القيمة الزمنية لخيارم الشراء كالبيع تنتيي بالأصفار في يكـ الاستحقاؽ كتأخذ بالتزايد  ابتعد الكقت عف تاريخ 
ضمف  الاستحقاؽ. كىذا الأمر منطقي بسبب أف الخيار الأطكؿ عمران لو احتماؿ اكبر لمتحرؾ حتى يصبح
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إمكانية تحقيؽ الربح مف الخيار الأقصر عمران. كىذه النتيجة تؤكد دقة نمكذج بلبؾ في تصكير حقيقة التناقص 
 الزمني في القيمة الزمنية لعلبكة الخيار.

. النتيجة الخامسة: إف ىناؾ ارتباط بيف القيمة الذاتية كالقيمة الزمنية لمخيار. ؼ اصبح الخيار ضمف ٓ
لربح أكثر فأكثر ازدادت قيمتو الذاتية كانخفضت قيمتو الزمنية. كذلؾ بسبب أف احتماؿ تحقيؽ إمكانية تحقيؽ ا

سبيؿ المثاؿ، خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف  فيالخيار لممزيد مف القيمة الذاتية ينخفض أكثر فأكثر. ف
( نقطة في َازدادت قيمتو الذاتية لككنو اصبح ضمف إمكانية تحقيؽ الربح أكثر فأكثر مف )

( ( فيما انخفضت القيمة الزمنية ليذا الخيار َُِّ/َّ/ِٔ( نقطة في يكـ )ٖ(، إلى )َُِّ/َّ/ِٓيكـ
( نقطة. فضلبن عف ذلؾ فأف القيمة الزمنية تنخفض أيضا  ْْٕٕ.َّ( نقطة أساس إلى)ْٕٔٔ.ّٓمف)

الخيار ضمف إمكانية تحقيؽ  اصبح الخيار خارج إمكانية تحقيؽ الربح أكثر فأكثر بسبب أفٌ احتماؿ أفٍ يصبح
سبيؿ المثاؿ،  القيمة الزمنية لخيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف انخفضت  فيالربح ينخفض أكثر فأكثر. ف

)َّٔٓ.َُ( إلى)َُِّ/َٓ/ِٗ( نقطة في يكـ )َٕٖٔٗٓ.ُْمف ) (. َُِّ/َٓ/َّ( نقطة في يكـ
سبيؿ المثاؿ في  فية تحقيؽ الربح.  فكأفٌ أقصى قيمة  زمنية تحققت حينما كاف الخيار عند إمكاني

( ( كىي اقصى قيمة زمنية حققيا خيار ُُِٕٖٖ.ّٔ(كانت القيمة الزمنية لخيار شراء )َُِّ/َّ/َِيكـ
( إذ كانت َُِّ/َّ/َِمدة الدراسة. ككذلؾ القيمة الزمنية لخيار البيع بمغت أقصاىا في يكـ ) كاؿالشراء ط

ؽ الربح. كىذه النتيجة تؤكد دقة نمكذج بلبؾ في تصكير العلبقة بيف ( ككلبىما عند إمكانية تحقيُّْٖ.ّٔ)
القيمة الذاتية كالقيمة الزمنية كارتباطيما بإمكانية تحقيؽ الخيار لمربح أيان كاف نكع ىذا الخيار سكاء أكاف 

 شراء أـ بيع.
سبيؿ المثاؿ،  فيبر. ف. النتيجة السادسة:  أصبح الخيار ضمف إمكانية تحقيؽ الربح أكثر كانت علبكتو أكٔ

( في يكـ ْٖٓٔٗ.ِٗ( ازدادت مف )َُِّ-علبكة خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف )سبتمبر
( بسبب زيادة عمؽ تحقيؽ الخيار لمربح، إذ َُِّ/َٔ/ُّ( في يكـ )ُِْٗٔ.َْ( إلى )َُِّ/َٔ/ُِ)

(. كىذا َِ( كأصبح )ْكاف ) أف الفرؽ بيف فارؽ تنفيذ الخيار كفارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف الأساس
جميع الخيارات التي يزداد عمؽ تحقيقيا لمربح. كىذه النتيجة تؤكد دقة نمكذج بلبؾ في  فيالأمر يسرم 

 علبكة ىذا الخيار. فيالأساس كفارؽ تنفيذ الخيار  CDSتجسيد تأثير العلبقة بيف فارؽ عقد 
الأساس خلبؿ حياة عقد  CDS. النتيجة السابعة: تتبايف استجابة علبكة الخيار لمتغيرات بفارؽ عقد ٕ

الخيار. فخيارات الشراء التي ىي خارج إمكانية تحقيؽ الربح بعمؽ تتأثر علبكتيا قميلبن لمتغير في فارؽ عقد 
CDS الخيار تككف قريبة مف الصفر.  الأساس، كالدلتا الخاصة بيا التي ىي مقياس لمتغير النسبي لسعر

( كلغاية َُِّ/َٓ/ِِسبيؿ المثاؿ، خيار الشراء كاف خارج إمكانية تحقيؽ الربح كبعمؽ مف ) فيف
الأساس كذلؾ لأف  CDS( كعلبكتو لـ تتأثر إلا بشكؿ طفيؼ بالتغيرات الكبيرة بفارؽ عقد َُِّ/َٔ/َّ)

(. أما خيارات الشراء التي ىي عند إمكانية تحقيؽ ْ-Aدلتا ىذا الخيار صغيرة ككما ىك كاضح في الجدكؿ )
سبيؿ المثاؿ، دلتا خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف  في يكـ  في(. ٓ.َقريبة مف ) ادلت قيـ الربح فميا

( ككف ىذا الخيار عند إمكانية تحقيؽ الربح. ككما ىك ظاىر في الجدكؿ ٗٓ.َ( كانت )َُِّ/َٕ/ُٔ)
(A-ْأما علبكة خيار ا .) فيلشراء الذم يككف ضمف إمكانية تحقيؽ الربح بعمؽ فتككف غالبيتيا مشتممة 

الأساس كليا دلتا قريبة مف  CDSفإف مثؿ ىذه العلبكة تككف مرتبطة بقكة بفارؽ عقد  مف ثـالقيمة الذاتية ك 
الخيار ( ككف ىذا ٗ.َ( كانت )َُِّ/َٕ/َُسبيؿ المثاؿ، دلتا خيار الشراء في يكـ ) فيالكاحد الصحيح. 
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ضمف إمكانية تحقيؽ الربح بعمؽ. كىذا يعني أف دلتا خيار الشراء تزداد  أصبح الخيار ضمف إمكانية تحقيؽ 
الربح أكثر فأكثر كتنخفض  أصبح الخيار خارج إمكانية تحقيؽ الربح. أما ما يخص خيار البيع فقيمة الدلتا 

زداد  أصبح خيار البيع ضمف إمكانية تحقيؽ الربح. لو تتراكح بيف الصفر كالسالب كاحد. كىذه القيـ السالبة ت
(. َُِّ/َٓ/ِِ( في يكـ )0.59-سبيؿ المثاؿ، دلتا خيػػػػػار بيع مبادلات نككؿ الائتماف بمغت ) في

 عبركبالمقابؿ، تنخفض القيمة السالبة  أصبح الخيار خارج إمكانية تحقيؽ الربح أكثر فأكثر، كيتضح ذلؾ 
( كلغاية َُِّ/َٔ/ُّار البيع كاف خارج إمكانية تحقيؽ الربح لممدة مف )(، إذ أف خيٓ-Aالجدكؿ )

-) عف(. أما بالنسبة لخيار البيع الذم يككف عند إمكانية تحقيؽ الربح فمو دلتا تدكر َُِّ/َٕ/ُٓ)
( 0.42-( كػػانت )َُِّ/َٖ/َٗسبيؿ المثاؿ، دلتا خيار بيع مبادلات نكػكؿ الائتماف  في يكـ ) في(. ف0.5

دلتا خيار  أف( ككف ىذا الخيار كاف عند إمكانية تحقيؽ الربح. كمما تقدـ يتضح 0.5-كىي قريبة مف )
الأساس كسعر الخيار. كأف دلتا خيار البيع  CDSالشراء مكجبة كذلؾ بسبب العلبقة الطردية بيف فارؽ عقد 

دقة نمكذج بلبؾ  فييدؿ   الأساس كسعر الخيار. كىذا CDSسالبة بسبب العلبقة العكسية بيف فارؽ عقد 
 الأساس. CDSفي تحديد قيمة دلتا الخيار التي تعكس حساسية علبكة ىذا الخيار لمتغير بفارؽ عقد 

مستكياتيا لمخيارات  في. كتبمغ الكاما أنفسيا . النتيجة الثامنة: إف كاما خيار الشراء ىي كاما خيار البيعٖ
سبيؿ المثاؿ، خيار شراء ككذا خيار بيع  فيمف الاستحقاؽ. فالتي تقترب مف إمكانية تحقيؽ الربح كتقترب 

مف  أف( ىما تقريبان عند إمكانية تحقيؽ الربح. كلككنيما قريَُِّ/َٗ/ُٗمبادلات نككؿ الائتماف في يكـ )
الرغـ مف أف خيارم شراء كبيع مبادلات  في(. ك 0.0174قيمة لمكاما كالبالغة ) فيالاستحقاؽ فقد كانت ليما أ

)نككؿ  ( إلا أفٌ كاما ىذيف الخياريف بمغت َُِّ/َّ/20الائتماف كانا عند إمكانية تحقيؽ الربح في يكـ
(، كسبب ذلؾ ىك أف ىذيف الخياريف كانا أبعد للبستحقاؽ مف الخياريف السابقيف كىما ابعد خياريف 0.004)

الأساس.  CDSت بفارؽ عقد عف الاستحقاؽ. كبالطبع  زادت قيمة الكاما زادت حساسية دلتا الخيار لمتغيرا
فضلبن عف ذلؾ، فالكاما تقترب مف الصفر لمخيار الذم يقترب مف الاستحقاؽ كيككف أما خارج أك ضمف 

( كانت مساكية َُِّ/َٗ/َِسبيؿ المثاؿ، كاما خيار الشراء في يكـ ) فيإمكانية تحقيؽ الربح بعمؽ. ف
كاف قريبان مف إمكانية تحقيؽ الربح فضلبن عف أف ىذا ( بسبب أف خيار الشراء 0.009لمصفر تقريبان إذ بمغت )

اليكـ كاف آخر يكـ في عمر الخيار، بالمقابؿ فإفٌ كاما خيار البيع كانت ىي الأخرل قريبة مف الصفر في ذات 
اليكـ ككف الخيار قريبان مف إمكانية تحقيؽ الربح كقريب جدان مف الاستحقاؽ. كىذه النتيجة تؤكد دقة نمكذج 

 الأساس. CDSي تحديد قيمة كاما الخيار كالتي تعكس حساسية دلتا الخيار لمتغير بفارؽ عقد بلبؾ ف
. النتيجة التاسعة: الإشارة السالبة لمثيتا تشير إلى مقدار التناقص في القيمة الزمنية لمخيار  اقترب مف ٗ

تاريخ الاستحقاؽ. كمع اقتراب تاريخ الاستحقاؽ تزداد قيمة الثيتا بسبب أف القيمة الزمنية لمخيار تتناقص 
حالة الخيار فيما إذا كاف  فيمد مقدار التناقص بسرعة أكبر في الأياـ القميمة الباقية مف عمر الخيار. كيعت

( .49-ِِّْٔٔسبيؿ المثاؿ، بمغت ثيتا خيار الشراء ) فيضمف أك عند أك خارج إمكانية تحقيؽ الربح. ف
-( كاف ىذه القيمة قد ازدادت عف قيمة الثيتا في اليكـ السابؽ كالتي بمغت )َُِّ/َٔ/ُِفي يكـ )

مف خارج إمكانية تحقيؽ الربح إلى ضمف إمكانية تحقيؽ الربح.  عفت ( كذلؾ بسبب أف الخيار41.919085
كمف ثـ أخذت قيمة الثيتا بالتناقص  دنا الخيار مف تاريخ استحقاقو إلى أف بمغت قرابة الصفر في يكـ 

يتا العلبقة العكسية بيف الكقت لغاية الاستحقاؽ كبيف ث فيالاستحقاؽ لكلبن مف خيارم الشراء كالبيع. كىذا يدؿ 
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دقة نمكذج بلبؾ في تحديد قيمة الثيتا التي تقيس  فيالخيار مع ثبات العكامؿ الأخرل. كىذه النتيجة تدؿ 
 حساسية علبكة الخيار لمتغير في الكقت المتبقي لغاية الاستحقاؽ.

في . النتيجة العاشرة: إف الفيكا ىي نفسيا لخيارات الشراء كخيارات البيع. كتككف عند أقصى قيمة ليا َُ
سبيؿ المثاؿ،  فيالخيارات التي تككف عند إمكانية تحقيؽ الربح كليا كقت طكيؿ لغاية تاريخ الاستحقاؽ. ف

في  ات( إذ كاف الخيار َُِّ/َّ/20( في يكـ )ُْْٕٗ.ُّأقصى قيمة لفيكا خيارم الشراء كالبيع بمغت )
)خارج( إمكانية تحقيؽ الربح بعمؽ   ىذا اليكـ عند إمكانية تحقيؽ الربح. ك أصبح خيار الشراء )البيع( ضمف

( َُِّ/َٔ/ُُسبيؿ المثاؿ، بمغت فيكا خيار الشراء كالبيع في يكـ ) فيارتفعت قيمة الفيكا، ف
( في الكقت الذم كاف فيو خيار الشراء )البيع( خارج )ضمف( إمكانية تحقيؽ الربح بينما ََِّْٕٗٔ.ُِ)

ار الشراء )البيع( انتقؿ مف حالة خارج )ضمف( إمكانية إذ أف خي ثاني( في اليكـ الَِّْْٖٓٓ.ِْبمغت )
تحقيؽ الربح إلى منطقة ضمف )خارج( إمكانية تحقيؽ الربح. كبالمقابؿ  كاف خيار الشراء )البيع( خارج 

سبيؿ المثاؿ، بمغت فيكا خيار الشراء كالبيع في يكـ  في)ضمف( إمكانية تحقيؽ الربح بعمؽ قمت قيمة الفيكا. 
( في الكقت الذم كاف فيو خيار الشراء كخيار البيع عند إمكانية َُِٖٖٕٔٗ.ُّ( )َُِّ/َّ/ِٓ)

إذ أف خيار الشراء )البيع( انتقؿ مف حالة عند  ثاني( في اليكـ الُِْْْٕٖٔ.ِٗتحقيؽ الربح بينما بمغت )
إمكانية تحقيؽ الربح إلى منطقة خارج )ضمف( إمكانية تحقيؽ الربح. ككما ىك كاضح مف الجدكليف فإف الفيكا 
بدأت بقيمة مكجبة كبيرة كتناقصت تدريجيان خلبؿ حياة عقد الخيار لتقترب مف الصفر في يكـ الاستحقاؽ. 

 CDSالعلبقة الطردية بيف التقمب في تغيرات فارؽ عقد  فيالإشارة المكجبة لمفيكا تدؿ فضلبن عف ذلؾ، فإف 
الأساس كبيف علبكة خيارم الشراء كالبيع. كىذه النتيجة تؤكد دقة نمكذج بلبؾ في تصكير العلبقة بيف التقمب 

 CDSي فارؽ عقد كعلبكة الخيار كفي تحديد قيمة الفيكا التي تقيس حساسية علبكة الخيار لمتقمبات ف
 الأساس.

. النتيجة الحادية عشر: انخفاض حساسية علبكة عقكد خيارات مبادلات نككؿ الائتماف لمتغيرات في ُُ
الانخفاض  عبرالمعدؿ الخالي مف المخاطرة مع اقتراب ىذه العقكد مف تاريخ الاستحقاؽ. كيتضح ذلؾ 

ىنالؾ علبقة  أفالنظر في الجدكليف يتبيف  (. كعندٓ-A( ك )ْ-Aالتدريجي لقيمة الراك في الجدكليف )
طردية بيف المعدؿ الخالي مف المخاطرة كبيف علبكة خيار الشراء، كيتضح ذلؾ مف الإشارة المكجبة لمراك. 

الإشارة  عبركبالمقابؿ تكجد علبقة عكسية بيف المعدؿ الخالي مف المخاطرة كعلبكة خيار البيع، كيتضح ذلؾ 
نتيجة تؤكد دقة نمكذج بلبؾ في تصكير العلبقة بيف المعدؿ الخالي مف المخاطرة كبيف السالبة لمراك. كىذه ال

دقة النمكذج في تحديد قيمة الراك التي تقيس حساسية  فيعلبكة خيارات مبادلات نككؿ الائتماف، كما تدؿ 
 علبكة الخيار لمتغير بالمعدؿ الخالي مف المخاطرة.

كاف خيار شراء أـ خيار بيع لا تقؿ عف الصفر بام حاؿ أخيار سكاء  عشر: إف قيمة أم الاخرل. النتيجة ُِ
مف الأحكاؿ كبغض النظر عف نكعو كعف إمكانية تحقيقو لمربح. كذلؾ بسبب أف الخيار عبارة عف أداة ذات 
مسؤكلية محدكدة، بمعنى أف مسؤكلية حامؿ الخيار لا تتعدل حدكد العلبكة المدفكعة فيي أقصى ما يمكف أف 

( فأف الخياريف تباينا في إمكانية تحقيقيما لمربح ٓ-A( ك )ْ-Aالجدكليف ) عبراضح يخسره. ككما ىك ك 
خلبؿ المدة المدركسة، كلكف لـ يحدث أف أصبحت علبكة أم خيار مف الخياريف سالبة )تقؿ عف الصفر( في 

قيمتو الذاتية، علبكة أم خيار لا تقؿ عف  أفأم يكـ مف الأياـ المدركسة مف حياة ىذه العقكد. كيلبحظ أيضان 
مقارنة أرقاـ عمكدم علبكة الخيار الكمية كقيمتو  عبرأم أنيا اكبر أك تساكم قيمتو الذاتية كيتضح ذلؾ 
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الأساس كاف  CDSالذاتية لكؿ مف خيارم الشراء كالبيع. كما أف أسعار خيارات الشراء لـ تفكؽ فارؽ عقد 
دقة نمكذج بلبؾ في تصكير حدكد أسعار  فييجة تدؿ أسعار خيارات البيع لـ تفكؽ فارؽ تنفيذىا. كىذه النت

 الخيارات.
حقيقة كاحدة كىي أف نمكذج بلبؾ دقيؽ في تسعير  فيختامان، إف جميع النتائج السابقة تؤكد بمجمكعيا 

 .الاخرلمبادلات نككؿ الائتماف كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة  فيعقكد الخيارات الأكربية المحررة 
 ؿ نتائج استخداـ استراتيجيات تحكيط مخاطرة النككؿ:حساب كتحمي ِ-ْ

 في( Nexen Incييتـ ىذا القسـ بحساب كتحميؿ نتائج استخداـ استراتيجيات تحكيط مخاطرة نككؿ شركة ).
. الجدير بالذكر اف ىذه الستراتيجياتالالتزامات التي بعيدتيا تجاه حممة سنداتيا عبر الدخكؿ بمجمكعة مف 
 في( لذا سينصب اىتماميا Nexenالدراسة جاءت لتحكط المستثمر مف مخاطرة نككؿ الكياف المرجعي )شركة 

 استرتيجيات التحكط ضد التدىكر بالجدارة الائتمانية لمشركة ككالآتي:
 المختبرة: الستراتيجيات - أ

 الإطلبؽ. فياختبار حالة عدـ التحكط  .1
 لتحكيط مخاطرة الائتماف.  CDSالأكلى: استراتيجية شراء عقد  الستراتيجية .2
 : استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة.الاخرل الستراتيجية .3
 الثػالثة: استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة. الستراتيجية .4
 ع مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة.الرابعة: استراتيجية بيع خيار بي الستراتيجية .5
 الخامسة: استراتيجية شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف الكقائية أك المركبة. الستراتيجية .6
 السادسة: استراتيجية السترادؿ الطكيؿ. الستراتيجية .7

 افتراضات التحميؿ: -ب
كفؽ مجمكعة  فيبيدؼ اختبار الفرضيات ذات العلبقة باستراتيجيات تحكيط مخاطرة النككؿ تـ إجراء التحميؿ 

 كىي كالآتي: الستراتيجياتمف الافتراضات التي سييعتمد عمييا خلبؿ استخداـ ىذه 
كالاخر (، XYZالأكؿ مشترم الحماية كىك المستثمر ) CDSف في عقد فينفترض أف ىناؾ طر  .ُ

(. الذيف يقكمكف بإجراء صفقاتيـ كفقان لمبيانات الحقيقية ABCلحماية كىك الطرؼ )بائع ا
 ( الذم ىك مجاؿ الدراسة.Nexen Incلمكياف المرجعي ). CDSلعقػػكد 

( AAAتصنيؼ ائتماني ) ذا( ىك ABCالمركز الائتماني لبائع الحماية الطرؼ ) أفنفترض  .ِ
لتعكس الفركقات في الجدارة  CDSكذلؾ تجنبان لطرح بعض نقاط الأساس مف فارؽ عقد 

 .CDSالائتمانية لمطرؼ المقابؿ لعقد 
جراء تسكية نقدية مع معدؿ استرداد  ْ(َُِّ/0ٕ/َُنفترض كقكع حدث النككؿ بتاريخ ) .ّ كا 

كالاخر طلبقان كجييف الأكؿ بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ إ في%(. كسيككف الاختبار َ)
 بافتراض كقكع حدث النككؿ.

استحقاؽ الخيارات سيككف نصؼ سنكم أم أنيا تستحؽ في ستة أشير. كسيككف أكؿ يكـ  .ْ
(، أم أف الخيار َُِّ/َٗ/َِ( كتستحؽ في يكـ )َُِّ/َّ/َِلمدخكؿ بالخيار ىك )

                                                
4
( بلغت أدناها فً هذا التارٌخ إذ بلغ الفارق Nexen Incسبب اختٌار هذا التارٌخ لأن الجدارة الائتمانٌة للكٌان المرجعً ). 

 أقصى قٌمة له.
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، كىذا ينطبؽ لجميع CDSكمكجكده الأساس )عقد   يجياتالسترات( ينتيياف في ذات اليكـ
 المختبرة.

نفترض أف ىناؾ ميزة التعجيؿ في خيارات مبادلات نككؿ الائتماف. أم أنو في حاؿ كقكع حدث  .ٓ
 النككؿ، يتـ تنفيذ الخيار مباشرةن.

( كيعكسو بنياية َُِّ/َّ/َِفي بداية المدة ) CDSنفترض أف المحكط يتخذ مركزان بعقد  .ٔ
ذ المركز في بداية المدة كيتبع سياسة (، أما بالنسبة لمخيارات يتخَُِّ/َٗ/َِالمدة )

التنفيذ إف كاف الخيار ضمف إمكانية تحقيؽ الربح في نياية المدة كذلؾ لحساب عائد كؿ 
 استراتيجية.

 الإطلبؽ فياختبار حالة عدـ التحكط  ُ-ِ-ْ
( مع عػػػدـ اتخاذه .Nexen Inc( بمقتضاىا بشراء سندات شركة)XYZكىي الحػػػالة التي يقكـ المستثمر )

الإطػػلبؽ. كبذلؾ يستمر  فيأم مركزان تحكطيان لتحكيط مخاطرة نكػػػكؿ الشركة بالتزاماتيا تجاه سنداتيا 
%( لغاية استحقاقيا أك كقكع حدث النككؿ مف غير أف تتأثر ِ.ٓالمستثمر باستلبـ فائدة السندات البالغة )
( XYZ( يبيف نتائج اتباع ىذه الحػػػالة مف قبؿ المستثمر )ٔ-Aتمؾ الفائدة بأية تكمفة تحكطية. كالجدكؿ )

المستثمر كفي حػػػالة عدـ كقكع حدث النككؿ  أفبافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ. كيتضح مف الجدكؿ 
$( حتى تاريخ الاستحقاؽ. كالسبب في بقاء العائد بدكف َََ,َِٓسيستمر باستلبـ عائد السندات البالغ )

لـ يتحمؿ أية تكمفة إضافية. لذا فمتكسط عائد ىذه  مف ثـذ المستثمر أم مركز تحكطي، ك تغيير ىك عدـ اتخا
( يصكر لنا شكؿ العائد ليذه الحالة بافتراض عدـ كقكع ُ-B$(. كالشكؿ )َََ,َِٓيبمغ ) الستراتيجية

 حدث النككؿ.
العائد ليذه الحالة سيككف ثابتان طكاؿ مدة السند كذلؾ بسبب عدـ كقكع  أفكعند التدقيؽ في الشكؿ يتبيف 

 حدث النككؿ كعدـ اتخاذ المستثمر أم مركز تحكطي تجاه مخاطرة النككؿ.
( نقطة أساس كىذا يصادؼ بتاريخ ََِأما عند افتراض كقكع حدث النككؿ حينما يرتفع فارؽ الائتماف إلى )

الإطػػلبؽ مف قبؿ المستثمر ستتغير ككما ىك  فيع حالة عدـ التحكط ( حينيا نتائج اتباَُِّ/َٕ/َُ)
( كفي حالة كقكع حدث النككؿ قد XYZالمستثمر ) أف(. إذ يتضح مف الجدكؿ ٕ-Aظاىر في الجدكؿ )

$( فضلبن عف خسارة عائد السندات َََ,َََ,َُتعرض إلى خسارة كامؿ القيمة الاسمية لسنداتو البالغة )
يا خسارة مأساكية لممستثمر بسبب عدـ اتخاذه مركز تحكطي يقيو مف أنتيا. كبذلؾ نجد لما تبقى مف حيا

( . -ُُٖ,ُِٖ,ٓ( بالتزاماتيا تجاىو، كمتكسط عائد ىذه الحالة ىك).Nexen Incمخاطرة نككؿ شركة )
. كعند ( صكرة الربح كالخسارة لممستثمر متبع ىذه الحالة بافتراض كقكع حدث النككؿِ-Bكيعرض الشكػػػؿ )

 Nexen( يتعرض إلى خسارة كبيرة عند نككؿ شركة )XYZالمستثمر ) أفالتدقيؽ في ىذا الشكؿ يتضح 
Inc. بالتزاماتيا تجاه السندات التي تصدرىا، إذ تبمغ خسارتو كامؿ القيمة الاسمية لمسندات مضافان إلييا )

 طكاؿخط العائد ظؿ مستقيمان  أفا نرل ( نقطة. لذََِفائدة السندات كذلؾ عند ارتفاع فارؽ الائتماف إلى )
( نقطة حتى أدل ََِ( نقطة كما إف كصؿ الفارؽ إلى )ََِالتي كاف بيا فارؽ الائتماف أقؿ مف ) المده

كقكع الخسارة لممستثمر متبع حالة عدـ التحكط بسبب كقكع  فيذلؾ إلى انحنائو باتجاه الأسفؿ دالان بذلؾ 
 (. .Nexen Incحدث النككؿ مف قبؿ شركة )

 تحكيط مخاطرة نككؿ الائتماف باستخداـ استراتيجية التحكط بعقكد مبادلات نككؿ الائتماف ِ-ِ-ْ
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نككؿ  عفتككف متبعة مف قبؿ المتعامميف في سكؽ الائتماف كذلؾ نتيجة المخاكؼ  الستراتيجيةإف ىذه 
ديكنيـ. كبذلؾ فأف التحكط يجرم  فيالجيات المقترضة كمصدرم السندات كعدـ كفائيـ بالالتزامات المترتبة 

شركة  في( كىك بائع الحماية، محررة ABC( مف طرؼ آخر)CDS( بشراء عقكد )XYZقياـ المستثمر ) عبر
(Nexen Inc. ككياف مرجعي مصدر لمسندات، كبالمقابؿ يقكـ المستثمر مشترم العقكد بدفع فارؽ عقد )

CDS كؿ ثلبثة أشير( (. كفي حاؿ كقكع حدث النككؿ لشركة )إلى  بائع الحماية بشكؿ دكرمNexen Inc. )
( القيمة الاسمية لمعقد كىنا تنتيي XYZ( بتعكيض )ABCكبذا يقكـ الطرؼ ) CDSعندىا يستحؽ عقد 
تتيح لمستخدمييا إمكانية استعادة كامؿ القيمة الاسمية لمعقد في حاؿ كقكع حدث  CDSالمبادلة. إذ أف عقكد 

، مقابؿ دفع فارؽ ائتماني معيف. كبافتراض أف المستثمر CDSمثبت في عقد  ائتماني معيف متفؽ عميو ك 
(XYZ( كىك حامؿ سندات شركة )Nexen Inc. يركـ الدخكؿ بمركز طكيؿ بعقد مبادلات نككؿ الائتماف في )

( نقطة. كلأغراض التحميؿ سنفترض حالتيف: الأكلى تنقضي مدة الحماية َُِ( بفارؽ )َُِّ/َّ/َِيكـ )
( نقطة كذلؾ في ََِكقكع حدث النككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ السكقي إلى ) الاخرلقكع حدث النككؿ دكف ك 
بظؿ حالة عدـ كقكع حدث  الستراتيجية( نتائج استخداـ ىذه ٖ-A(. كيعرض الجدكؿ )َُِّ/َٕ/َُيكـ )

 النككؿ.
متمثمة  CDS( يتحمؿ كمفة سالبة بسبب اتخاذه المركز الطكيؿ بعقكد XYZالمستثمر ) أفيتضح مف الجدكؿ 

 CDSبفارؽ الائتماف السنكم المدفكع فصميان إلى بائع الحماية. كتبمغ اقصى قيمة ليا عند بمكغ فارؽ عقكد 
ف الصفر، كتبدأ بالنقصاف  ارتفع الفارؽ السكقي، كما ىك الحاؿ عند ارتفاع فارؽ مبادلات نككؿ الائتماف م

$( كىكذا تقؿ -َََ,َٖ$( إلى )-َََ,َُِ( نقطة عندىا انخفض مبمغ التكمفة مف)َْ( نقطة إلى )َ)
الكمفة  ارتفع فارؽ الائتماف إلا أف تصؿ التعادؿ عند تساكم الفارؽ السكقي لمعقد مع فارقو التعاقدم أم عند 

تفاع الفارؽ السكقي فكؽ الفارؽ $(. أما عند ار َ( نقطة عندىا تبمغ التكمفة )َُِبمكغ الفارؽ السكقي )
بعائد مكجب إلى المستثمر يمثؿ مقدار الفرؽ المكجب بيف الفارؽ  الستراتيجيةالتعاقدم ستفضي ىذه 

( نقطة، إذ َُٔ. كيظير ذلؾ جميان حينما بمغ فارؽ الائتماف السكقي )CDSالتعاقدم كالفارؽ السكقي لعقد 
(. كبذلؾ فإنو  ارتفع فارؽ الائتماف السكقي مبتعدان XYZثمر )$( لممستَََ,َْأنو أفضى إلى عائد مقداره )

(. كبذلؾ فإف متكسط العائد المكجب XYZعف الفارؽ التعاقدم افضى إلى المزيد مف الأرباح إلى المستثمر )
( صكرة الربح كالخسارة لممستثمر متبع ىذه ّ-Bكيعرض الشكؿ ) .$(َََ,َٖيبمغ ) الستراتيجيةليذه 

افتراض عدـ  كقكع حدث النككؿ. كعند التدقيؽ فيو تتضح حقيقة تناقص تكمفة التحكط عند ب الستراتيجية
تكمفة يمكف أف  فيابتعاد فارؽ الائتماف عف الصفر. فنقطة التقاء خط العائد بالمحكر العمكدم السالب تمثؿ أ

كحينما يبدأ الفارؽ ( -َََ,َُِ( عندما يككف فارؽ الائتماف مساكيان لمصفر كىي )XYZيدفعيا المستثمر )
إلى أف يمتقي بالمحكر الأفقي حيف يتساكل الفارؽ السكقي مع  فيبالارتفاع يبدأ خط العائد بالتحرؾ نحك الأ

كالتي عندىا يصبح العائد  الستراتيجية( نقطة كىذا الالتقاء يمثؿ تعادؿ ىذه َُِفارؽ الائتماف عند فارؽ )
غير محدكد، إذ أف الأرباح تزداد  ارتفع  الستراتيجيةربح ىذه  أفالشكؿ يتضح أيضان  عبرمساكيان لمصفر. ك 

 خط العائد. عبرفارؽ الائتماف فكؽ الفارؽ التعاقدم كما ىك ظاىر 
مع عائد شراء السند الفكرم لمكياف المرجعي فاف نتيجة العائد الصافي  الستراتيجيةكعند دمج عائد ىذه 

( قد اتخذ XYZككما ىك كاضح مف الجدكؿ أف المصرؼ )(. ٗ-Aلمتحكط تصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ )
( تجاه مخاطرة النككؿ. .Nexen Incلتحكيط مركزه الطكيؿ المتخذ بسندات شركة ) CDSمركز طكيؿ بعقد 
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$( كذلؾ بسبب َََ,ََْ$( إلى )َََ,َِٓكنلبحظ أف عائد المستثمر مف السندات قد انخفض مف )
$( كىذا َََ,َُِالحماية كثمف لحماية النككؿ كالبالغ ) ( بائعABCالفارؽ المدفكع إلى الطرؼ )

الانخفاض في العائد ىك أقصى انخفاض يمكف أف يحصؿ كذلؾ ببمكغ الفارؽ السكقي الصفر، إذ نلبحظ أف 
السكقي مبتعدان عف الصفر فعند ارتفاع الفارؽ  CDSصافي العائد لممستثمر يبدأ بالارتفاع  ارتفع فارؽ عقد 

$( كعند تساكم َََ,َْْ$( إلى )َََ,ََْ( نقطة ارتفع صافي العائد مف )َْى )( نقطة إلَمف )
( نقطة يصبح صافي عائد المستثمر المحكط مساكيان لعائد َُِالفارؽ السكقي مع الفارؽ التعاقدم البالغ )

ي مف الفارؽ التعاقدم يبدأ صاف في$(. كعند ارتفاع الفارؽ السكقي أَََ,َِٓالسندات بلب تحكط كىك )
( نقطة مرتفعان عف ََِالعائد بالارتفاع عف عائد السند الفكرم، فحينما ارتفع فارؽ الائتماف السكقي إلى )

$(. كبذلؾ فإنو ارتفع فارؽ َََ,ََٔ( نقطة ارتفع صافي العائد لممحكط إلى )َٖالفارؽ التعاقدم بػ )
(. كبذلؾ XYZالأرباح إلى المستثمر )الائتماف السكقي مبتعدان عف الفارؽ التعاقدم  افضى إلى المزيد مف 

$(. فضلبن عف ذلؾ  في حالة عدـ كقكع حدث النككؿ يتمكف َََ,ََٔيبمغ ) الستراتيجيةمتكسط عائد ىذه 
)بيعو( في نياية المدة بتاريخ  CDS( مف عكس مركزه الطكيؿ بعقد XYZالمستثمر المحكط )

عند الفارؽ السكقي في يكـ الاستحقاؽ  CDS( أم أنو يقكـ بعكس مركزه الطكيؿ بعقد َُِّ/َٗ/َِ)
( نقطة أم ما يعادؿ ُِ( أك )َُِ-ُِّسيحقؽ ربحان مقداره ) مف ثـ( نقطة ك ُِّكالذم يبمغ )

 $( كىك عائد مكجب تحقؽ مف العقد إلى جانب تغطيتو لمنككؿ.َََُِ)
بافتراض عدـ  كقكع حدث النككؿ.كعند  الستراتيجية( ربح كخسارة المستثمر متبع ىذه ْ-Bكيصكر الشكؿ )

بيف الفارؽ السكؽ كالفارؽ  نفسيا ( ينخفض قيمة الفرؽXYZعائد المستثمر المحكط ) أفالتدقيؽ فيو يتبيف 
المدفكع إلى بائع الحماية كلكف مع ذلؾ يبقى مكجبان أم يتـ تغطية تكمفة التحكط بعقكد  CDSالتعاقدم لعقد 

CDS  يزداد بمقدار  الستراتيجيةلمقابؿ يتضح أف صافي عائد المستثمر مستخدـ ىذه السندات. با فيبالعائد
الفرؽ بيف الفارقيف السكؽ كالتعاقدم ؼ ارتفع الفارؽ السكقي  ارتفع العائد لذا نرل خط العائد يتجو نحك 

رة الائتمانية ابتعد الفارؽ عف الصفر. كمف الجدير بالذكر أف فارؽ الائتماف لو علبقة عكسية مع الجدا  فيالأ
الخاص  CDS(  ؼ ارتفعت الجدارة الائتمانية لمشركة  انخفض فارؽ .Nexen Incلمكياف المرجعي شركة )

بمقدار ىذا الانخفاض. كالعكس  CDS ( حامؿ عقكد XYZبيا مما يفضي إلى خسارة المستثمر المحكط )
الخاصة بيا مما  CDSؽ عقكد (  ارتفع فار.Nexen Incصحيح، ؼ انخفضت الجدارة الائتمانية لشركة )

 بمقدار ىذا الارتفاع.  CDS( حامؿ عقكد XYZيفضي إلى تحقيؽ الربح إلى المستثمر )
( َُِّ/َٕ/َُ( نقطة كذلؾ بتاريخ )ََِ) CDSكعند افتراض أف حدث النككؿ يقع عند بمكغ فارؽ عقد 

 (. َُ-Aستتغير ككما ىك ظاىر في الجدكؿ ) الستراتيجيةفإف نتائج استخداـ ىذه 
كعند كقكع حدث النككؿ  الستراتيجية( مستخدـ ىذه XYZالمستثمر  ) أف( يتبيف َُ-Aالجدكؿ ) عبر

$( كالذم يمثؿ قيمة الدفعة التعكيضية التي يدفعيا َََ,َََ,َُسيسترد القيمة الاسمية لمعقد البالغة )
ئد المتحقؽ قبؿ كقكع حدث . فضلبن عف العاCDS( بائع الحماية إلى المستثمر مشترم عقكد ABCالطرؼ )

تعد استراتيجية في غاية الفائدة لأنيا تكفر  الستراتيجيةالمدة كبذلؾ فإف ىذه  طكاؿالنككؿ كالذم ظؿ مكجبان 
$( فضلبن عف ضماف َََ,َِٓعائد السند الفكرم البالغ ) عبر$( َََ,َُِتغطية لتكمفة التحكط البالغة )

 الستراتيجيةكع حدث النككؿ كبذلؾ يبمغ متكسط عائد ىذه استعادة القيمة الاسمية لمسندات عند كق
عائد المستثمر  أفالشكؿ يتضح  عبر(، فٓ-B$(. كىذه النتيجة تظير بكضكح في الشكؿ )َََ,َْٖ)
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ذلؾ عند كقكع حدث  فضلب عف( بقي مكجبان بالرغـ مف حركة الفارؽ المؤاتية كغير المؤاتية. XYZالمحكط )
( إلى الصفر كذلؾ تمثؿ بالانتقاؿ XYZ( انخفض عائد المستثمر ).Nexen Incالنككؿ مف قبؿ شركة )

المفاجئ لخط العائد ليقؼ عند أدنى قيمة لو كىي الصفر بعد استعادة القيمة الاسمية لمعقد محؿ الاىتماـ، 
 بمعنى اف المستثمر لـ يتحمؿ ام خسارة مف جراء نككؿ الكياف المرجعي بالتزامو الائتماني.

الإطلبؽ قد تعرض إلى  فيرنة مع حالة عدـ التحكط،  نرل أف المستثمر في حالة عدـ التحكط كعند المقا
خسارة كبيرة بسبب عدـ اتخاذه مركزان تحكطيان إذ أدل ذلؾ إلى فقدانو لكامؿ مبمغ استثماره متمثلبن بالقيمة 

فقد تـ  الستراتيجيةالسندات لما تبقى مف حياتيا. بينما في ىذه  فيالاسمية لمسندات فضلبن عف العائد 
$( َََ,َْٖيبمغ ) الستراتيجيةتعكيض المستثمر القيمة الاسمية. فضلبن عف ذلؾ فإف متكسط العائد ليذه 

( نجد أف ىناؾ فرقان كبيران بيف -ُُٖ,ُِٖ,ٓكعند مقارنتو مع متكسط العائد لحالة عدـ التحكط البالغ )
يف. كبذلؾ فإف التضحية بجزء يسير مف فائدة السندات سيضمف لممصرؼ استرداد القيمة الاسمية العائد

حقيقة كاحدة كىي أف اتباع المستثمر  فيكسيتمكف مف إعادة استثمارىا مرة أخرل.  إف كؿ ما تقدـ يؤكد 
(XYZ لاستراتيجية التحكط بشراء عقكد )CDS  لإطلبؽ ليس فقط ا فيىي أفضؿ بكثير مف حالة عدـ التحكط

 بظؿ احتماؿ كقكع حدث الائتماف إنما باحتماؿ عدـ كقكعو أيضان كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الأكلى.
 تحكيط مخاطرة النككؿ عبر استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة ّ-ِ-ْ

دكف اتخاذ مركز طكيؿ بعقكد مبادلات نككؿ  شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف في الستراتيجيةتقكـ ىذه 
 Nexenتكفر حماية ضد نككؿ الكياف المرجعي )شركة الستراتيجيةالائتماف الأساس، لذا فيي بسيطة. كىذه 

Inc.  )العكس تمامان مف حالة  فيالالتزامات التي بعيدتو دكف الحاجة إلى دفع الفارؽ الفصمي كىي  في
ئتماف. كأف خسارتيا تككف محدكدة كمعمكمة كىي العلبكة المدفكعة في بداية التحكط بعقكد مبادلات نككؿ الا 

التعامؿ. أما أرباحيا فتككف غير محدكدة في حاؿ ارتفاع الفارؽ السكقي عف فارؽ التنفيذ، ؼ ارتفع الفارؽ  
كة كفارؽ عبارة عف حاصؿ جمع العلب  الستراتيجية. كأف سعر تعادؿ ىذه الستراتيجيةازدادت معو أرباح ىذه 

 التنفيذ. 
( يركـ الدخكؿ بمركز طكيؿ بخيار .Nexen Inc( كىك حامؿ سندات شركة )XYZكبافتراض أف المستثمر )

( كىك خيار عند إمكانية تحقيؽ الربح )الفارؽ الأساس َُِّ/َّ/َِشراء مبادلات نككؿ الائتماف في يكـ )
كباستحقاؽ ستة أشير أم أنيا تستحؽ في  (ُٖ.ّٔنقطة( بعلبكة قدرىا ) َُِنقطة كفارؽ التنفيذ  َُِ
(. كلأغراض التحميؿ سنفترض حالتيف: الأكلى تنقضي مدة الحماية دكف كقكع حدث َُِّ/َٗ/َِيكـ )

( نقطة كذلؾ في يكـ ََِكقكع حدث النككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ السكقي إلى ) الاخرلالنككؿ 
بظؿ حالة عدـ كقكع حدث  الستراتيجية( نتائج استخداـ ىذه ُُ-A(. كيعرض الجدكؿ )َُِّ/َٕ/َُ)

( عند دخكلو بعقد خيػار مبادلات نكػكؿ XYZالمستثمر ) أفكعند التدقيؽ في أرقاـ الجدكؿ يتبيف  النككؿ.
( نقطة أم ما يعادؿ ُٖ.ّٔ( قاـ بدفع علبكة الخيار البالغة )َُِّ/َّ/َِالائتماف في يكـ )

بسبب أف العلبكة تدفع لمرة كاحدة فقط  الستراتيجيةالتحكط الكحيدة عند استخداـ ىذه $( كىي كمفة َُٖ,ّٔ)
يا تبقى ثابتة متى ما كاف الفارؽ السكقي اقؿ أك يساكم فارؽ التنفيذ. كعند أنكفي بداية التعامؿ. كيلبحظ 

( نقطة ُٖ.ُٔٓ) إلى نقطة التعادؿ التي ىي مجمكع فارؽ التنفيذ كعلبكة الخيار الستراتيجيةكصكؿ ىذه 
( فكمفتيا ستصؿ إلى الصفر، كما أف ارتفع الفارؽ السكقي عف فارؽ التنفيذ حتى بدأت ىذه ُٖ.ّٔ+َُِ)

بتكليد الأرباح ؼ ابتعد الفارؽ السكقي عف فارؽ التنفيذ أكثر كأكثر أفضى إلى تحقيؽ المزيد مف  الستراتيجية
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$( َُٗ,ّإلى عائد مقداره ) الستراتيجيةنقطة أفضت ( َُٔالأرباح لممستثمر المحكط، فعند بمكغ الفارؽ )
( مخطط الربح كالخسارة ليذه ٔ-B$(. كيكضح الشكؿ )َُٗ,ّْ( نقطة بمغ العائد )ََِأما عند بمكغو )

 .الستراتيجية
( مستخدـ استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ XYZكيظير الشكؿ صكرة الربح كالخسارة لممصرؼ )

( كبعلبكة قدرىا َُِ( بفارؽ تنفيذ ).Nexen Incة في تحكيط مخاطرة نككؿ شركة )الائتماف البسيط
( نقطة. كعند التدقيؽ في ىذا الشكؿ ُٖ.ُٔٓالبالغ ) الستراتيجية( نقطة. كما يظير سعر تعادؿ ُٖ.ّٔ)

فكؽ  تحقؽ الربح لممصرؼ المحكط بعد ارتفاع فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف الستراتيجيةىذه  أفيتضح 
خط قيمة خيار الشراء الذم يزداد بمقدار  عبرسعر التعادؿ. كىذا الربح يككف غير محدكد ككما ىك كاضح 

فارؽ تنفيذ الخيار. أما بالنسبة لخسارة ىذه  CDSنقطة أساس لكؿ نقطة أساس يفكؽ فيو فارؽ عقد 
يذ، كىذه الخسارة تككف دكف فارؽ التنف CDSفتتحقؽ في حاؿ تساكم أك انخفاض فارؽ عقد  الستراتيجية

 الخط الأفقي المكازم لممحكر الأفقي. عبرمحدكدة بمبمغ العلبكة ككما ىك كاضح 
مع عائد شراء السند الفكرم لمكياف المرجعي فاف نتيجة العائد الصافي  الستراتيجيةكعند دمج عائد ىذه 

 (.ُِ-Aلمتحكط تصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ )
ترتب عمييا عائد مكجب في كؿ الحالات. حتى مع انخفاض  الستراتيجية( أف ىذه ُِ-Aالجدكؿ ) عبريتضح 

$( كىك َُٗ,ّْٖظؿ ثابتان عند ) الستراتيجيةالفارؽ )خلبؼ التكقعات( إلى أدنى مستكياتو )صفر( فإف عائد 
كمفة $( كالتي تمثؿ َُٖ,ّٔ$( سكل مبمغ العلبكة )َََ,َِٓلـ يخفض مف عائد السند الفكرم البالغ )

سبيؿ المثاؿ  في( نقطة، ََْتحكط متدنية لمغاية بالمقارنة مع منافعيا، إذ مع احتماؿ ارتفاع الفارؽ إلى )
$( إلى عائد السند الفكرم البالغ َُٗ,ِّْيضيؼ عائدان مكجبان قدره ) الستراتيجيةفإف التحكط بيذه 

عدـ كقكع حدث النككؿ في حاؿ  الستراتيجية$(. كبذلؾ فقد بمغ متكسط عائد ىذه َََ,َِٓ)
 .الستراتيجية( مخطط الربح كالخسارة ليذه ٕ-B$(. كيكضح الشكؿ  )ََٖ,ٖٓٓ)

(  بقي مكجبان بالرغـ مف حركة الفارؽ المؤاتية كغير XYZعائد المستثمر المحكط ) أفالشكؿ  عبريتبيف 
 عبرؿ الأحكاؿ. كيلبحظ أيضان خط العائد الذم بقي ثابتان في الجانب المكجب في ك عبرالمؤاتية. كىذا كاضحان 

مدلان بذلؾ  فيالشكؿ أنو  ابتعد الفارؽ السكقي عف فارؽ التنفيذ أكثر فأكثر  بدأ خط العائد بالاتجاه نحك الأ
 تحقيؽ المزيد مف الأرباح لممستثمر المحكط.  في

في التحكط لاسيما إذا افترضنا أف المستثمر المحكط قاـ بتنفيذ  الستراتيجيةفاعمية ىذه  فيإف ما تقدـ يدلؿ 
( كالذم أصبح ضمف إمكانية تحقيؽ الربح إذ أف الفارؽ السكقي َُِّ/َٗ/َِخياره  في يكـ الاستحقاؽ )

( نقطة أم ما يعادؿ ُِ( نقطة أم أنو سيحقؽ ربحان مقداره )َُِ( نقطة كسعر التنفيذ )ُِّكاف )
الطكيؿ فيي أفضؿ كىذا متأتي مف  CDSر الكاحد. كبالمقارنة مع استراتيجية عقد $( عف الخياَََُِ)

 الستراتيجيةتمنح حماية غير محدكدة في حاؿ تحقؽ تكقعات المستثمر مستخدـ  الستراتيجيةحقيقة أف ىذه 
السابقة لكنيا  يةالستراتيج)ارتفاع الفارؽ السكقي كتدىكر الجدارة الائتمانية لمكياف المرجعي( تمامان كما تفعؿ 

تككف  الستراتيجيةبالمقابؿ تتيح لو إمكانية الإفادة مف التحركات المؤاتية بالفارؽ )خلبؼ تكقعاتو( ففي ىذه 
 كمادامتالسابقة تككف غير محدكدة.  الستراتيجيةمبمغ العلبكة في حيف في  فيخسارتو محدكدة كمقتصرة 

أفضؿ مف سابقتيا  الستراتيجيةالإطلبؽ كأف ىذه  فيكط السابقة ىي أفضؿ مف حالة عدـ التح الستراتيجية
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الإطلبؽ كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة  فيفيي أفضؿ كأكثر فاعمية بالضركرة مف حالة عدـ التحكط 
 )كقكع حدث النككؿ(.  الاخرلالفرعية الأكلى. كىذا ما ستثبتو نتائج التحميؿ لمحالة 

( نقطة أساس فإف نتائج ََِتفاع الفارؽ السكقي الأساس إلى )فإذا افترضنا كقكع حدث النككؿ بمجرد ار 
 أف( يتبيف ُّ-Aالجدكؿ ) عبر(. فُّ-Aتصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ ) الستراتيجيةالتحكط بيذه 
كعند كقكع حدث النككؿ يقكـ بتنفيذ خيار شراء مبادلات نككؿ  الستراتيجية( مستخدـ ىذه XYZالمستثمر  )

$( كالذم يمثؿ قيمة الدفعة التعكيضية َََ,َََ,َُالائتماف كبذلؾ سيسترد القيمة الاسمية لمعقد البالغة )
. فضلبن عف العائد CDS( حامؿ عقكد XYZ( بائع الحماية إلى المستثمر )ABCالتي يدفعيا الطرؼ )

تعد استراتيجية في  الستراتيجيةالمدة كبذلؾ فإف ىذه  طكاؿكع حدث النككؿ كالذم ظؿ مكجبان المتحقؽ قبؿ كق
عائد السند الفكرم البالغ  عبر$( َُٖ,ّٔغاية الفائدة لأنيا تكفر تغطية لتكمفة التحكط البالغة )

ؾ يبمغ متكسط $( فضلبن عف ضماف استعادة القيمة الاسمية لمسندات عند كقكع حدث النككؿ.كبذلَََ,َِٓ)
 (.ٖ-B$(.كىذه النتيجة تظير بكضكح في الشكؿ)َُٗ,ُْٗ)الستراتيجيةالعائد المكجب ليذه 

عائد المستثمر المحػػكط لا يكػػكف سالبان في أسػػكأ الحػػالات )النككؿ( كيظػػؿ بإمكانو  أفالشكؿ يتضح  عبر
ؿ النكػػكؿ. كعند المقارنة بيف نتائج ىذه تحقيؽ عائد مكجب فضػػلبن عف استرداد القيمة الاسمية لدينو في حا

حالة عدـ التحكط  أف( يتبيف ِ-Bمع نتائج حالة عدـ التحكط المطمؽ الظاىرة في الشكؿ ) الستراتيجية
تعرض المستثمر إلى خسارة مأساكية عند كقكع حدث النكػػػكؿ، إذ تعرض المستثمر لخسارة القيمة الاسمية 

فضلبن عف خسػػارة عائد السند )الفائدة( لاسيٌما في ظؿ افتراض معدؿ   $(َََ,َََ,َُلمسندات البالغة )
الحالية بإعادة القيمة الاسمية إلى المستثمر المحػػكط مما يتمكف مف  الستراتيجية%(، فيما تقكـ َاستراد )

النككؿ يبمغ  الإطػػػػلبؽ عند كقكع حدث فيإعػػػادة استثمارىا. فضلبن عف ذلؾ متكسط العائد لحالة عدـ التحكط 
( بينما متكسط عائد استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نكػػػػكؿ الائتماف البسيطة عند -ُُٖ,ُِٖ,ٓ)

$( كىنا نمحظ الفرؽ الشاسع بيف متكسط العائديف. أما عند مقارنة نتائج َُٗ,ُْٗكقكع حدث النككؿ يبمغ )
 أف( يتبيف ْ-Bنككؿ الائتماف الظاىرة في الشكؿ ) مع نتائج استراتيجية شراء عقكد مبادلات الستراتيجيةىذه 

الاستراتيجيتيف تمكناف المستثمر المحكط مف استعادة القيمة الاسمية لمسندات كلكف الفرؽ بيف الاستراتيجيتيف 
يكمف في نػػاحيتيف: الأكلػػػى كمفة التحػػػكط، إذ أف كمفة التحكط في استراتيجية شراء مبادلات نككؿ الائتماف 

$( كىي عبارة عف فارؽ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف َََ,َُِ( نقطة كالبالغة قيمتيا )َُِغ )تبم
التعاقدم كالذم يبقى مستمران حتى الاستحقاؽ أك كقكع حدث النككؿ أييما اقرب، بينما كمفة التحكط 

كالبالغة قيمتيا ( نقطة ُٖ.ّٔباستراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نكػػػكؿ الائتمػػاف البسيطة تبمغ )
ىي أف  الاخرل$( كتمثؿ علبكة الخيػػػػار التي تدفع لمرة كاحدة كفي بداية التعامؿ. أما الناحية َُٖ,ّٔ)

استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف  تحمي المستثمر المحكط مف تدىكر الجدارة الائتمانية لمكياف 
 الستراتيجيةالمرجعي لكنيا لا تتيح لو إمكانية الإفادة مف تحسف الجدارة الائتمانية لمكياف المرجعي بخلبؼ 

قكد مبادلات نكػػػكؿ الائتماف عند كقكع حدث النككؿ الحالية. أما ما يخص متكسط عائد استراتيجية شراء ع
$( بينما متكسط عائد استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة َََ,َْٖفإنو يبمغ )

الحالية يفكؽ متكسط  الستراتيجيةمتكسط عائد  أف$( كىنا نلبحظ َُٗ,ُْٗعند كقكع حدث النككؿ يبمغ )
عقكد مبادلات نككؿ الائتماف. كبذلؾ يمكننا أف نتكصؿ إلى حقيقة في غاية الأىمية عائد استراتيجية شراء 
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الإطلبؽ ككذلؾ أفضؿ مف  فيالحالية ىي أفضؿ كأكثر فاعمية مف حالة عدـ التحكط  الستراتيجيةكىي أف 
  .الثلبثاستراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف ككما ىك كاضػػػح مف الأشكاؿ 

 يط مخاطػرة النككؿ عبر استراتيجية بيع خيػار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبةتحك  ْ-ِ-ْ
أساس تحرير خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف مع اتخاذ مركز طكيؿ بعقد مبادلات  في الستراتيجيةتقكـ ىذه 

)كالذم  CDSعقد تغطية المركز الطكيؿ المتخذ ب فينككؿ الائتماف، لذا فيي استراتيجية مركبة. كتستند 
يستخدـ لمتحكط ضد التدىكر بالجدارة الائتمانية لمكياف المرجعي( بمركز قصير بخيار الشراء. بعبارة أخرل، أف 

الطكيؿ اذا انخفض الفارؽ السكقي لذا فيك يسعى   CDS( يككف عائده سالبا" مف عقدXYZالمستثمر )
لتغطية ىذه الخسارة عبر علبكة خيار الشراء المحرر عميو لكنو يتكقع ىنا انخفاض طفيؼ الى محايد في 

الطكيؿ. اما في  CDSاف العلبكة المستممة تكفر الحماية كالتغطية اللبزمة لخسائر عقد  أذالفارؽ السكقي ب
تغطية الخسارة. بالمقابؿ اذا ارتفع الفارؽ فاف الخيار  فيفاف العلبكة لف تككف قادرة  حالة الانخفاض الكبير

الطكيؿ مايجعؿ عائد المحكط مستقرا" عند مبمغ  CDSارباح عقد  فيالمحرر سيتحمؿ خسائر كبيرة تؤثر 
 العلبكة اتممستممة فقط.

ضلبن عف شرائو لسندات شركػػة ( اشترل عقد مبادلات نككؿ الائتماف فXYZكبافتراض أف المستثمر )
(Nexen Inc.( كقد اتخذ مركز قصير بخيارات شراء مبادلات نككؿ الائتماف في يكـ )َِ/َّ/َُِّ )

( نقطة أساس كبعلبكة َُِ( كبفارؽ تنفيذ )َُِّ/َٗ/َِباستحقاؽ ستة أشير أم أنيا تستحؽ في يكـ )
يار في حاؿ عدـ تنفيذ الخيار نتيجة انخفاض أك علبكة الخ في( الذم يمكنو مف الاستحكاذ ُٖ.ّٔمقدارىا )

استقرار فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف الأساس في تاريخ الاستحقاؽ. كلأغراض التحميؿ سنفترض حالتيف: 
كقكع حدث النككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ السكقي  الاخرلالأكلى تنقضي مدة الحماية دكف كقكع حدث النككؿ 

( نتائج استخداـ ىذه ُْ-A(. كيعرض الجدكؿ )َُِّ/َٕ/َُفي يكـ )( نقطة كذلؾ ََِإلى )
 في حاؿ عدـ كقكع حدث النككؿ. الستراتيجية

( عند دخكلو بمركز قصير بعقد خيػػػػػػار شراء XYZالمستثمر ) أفعند التدقيؽ في أرقاـ الجدكؿ يتضح 
( قاـ باستلبـ علبكة َُِّ/َّ/َِفي يكـ ) CDSمركزه الطكيؿ بعقد  فضلب عفمبادلات نكػػكؿ الائتماف 

يا أن$( كتستمـ لمرة كاحدة كفي بداية التعامؿ، كيلبحظ َُٖ,ّٔ( نقطة أم ما يعادؿ )ُٖ.ّٔالخيار البالغة )
$( بظؿ فارؽ ائتماف َََ,ّٖ$( إلى )َََ,َُِ. إذ أنيا خفضتيا مف )CDSخفضت كمفة التحكط بعقكد 

تى ما كاف الفارؽ السكقي اقؿ أك يساكم فارؽ التنفيذ. كعند كصكؿ ىذه ( نقطة. كما أنيا تبقى ثابتة مَ)
( نقطة ُٖ.ُٔٓإلى نقطة التعادؿ التي ىي مجمكع فارؽ التنفيذ كعلبكة الخيار ) الستراتيجية

( فعائدىا سيصؿ إلى الصفر، كما أف يرتفع الفارؽ السكقي عف سعر التعادؿ )خلبؼ ُٖ.ّٔ+َُِ)
ئد يتجو سمبيان مسببا بذلؾ المزيد مف الخسائر إلى المستثمر مستخدـ ىذه التكقعات( حتى يبدأ العا

فيذه الخسارة تككف مغطاة بالعائد المتحقؽ مف  CDS، كلكف بسبب امتلبؾ مركزان طكيلبن بعقكد الستراتيجية
أف  الطكيؿ كعائد خيار الشراء القصير. كبذلؾ نرل CDS، كذلؾ بسبب العلبقة العكسية بيف عائد CDSعقكد 

( مخطط ٗ-Bصافي عائد المستثمر المحكط بقي مكجبان بالرغـ مف ارتفاع الفارؽ السكقي. كيكضح الشكؿ )
 .الستراتيجيةالربح كالخسارة ليذه 

مع عائد شراء السند الفكرم لمكياف المرجعي فاف نتيجة العائد الصافي  الستراتيجيةكعند دمج عائد ىذه 
 الستراتيجية( أف ىذه ُٓ-Aالجدكؿ ) عبر(. إذ يتضح ُٓ-Aؿ )لمتحكط تصبح كما ىك ظاىر في الجدك
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كفي حالة عدـ كقكع حدث النككؿ ترتب عمييا عائد مكجب في كؿ الحالات. إذ أنيا لـ تخفض عائد السند 
$( سكل مبالغ طفيفة حينما كاف الفارؽ السكقي اقؿ مف فارؽ التنفيذ، كما أف َََ,َِٓالفكرم البالغ )

$( إلى عائد َُٖ,ّٔكقي إلى فارؽ التنفيذ حتى بدأت تضيؼ عائدان مكجبان كثابتان مقداره )ارتفع الفارؽ الس
$( كبظؿ كؿ حالات الفارؽ السكقي كبذلؾ َُٖ,ٔٓٓظؿ ثابتان عند ) الستراتيجيةالسندات لذا فعائد ىذه 

( َُ-B) $(. كيكضح الشكؿِٗٗ,ّْٓبظؿ عدـ كقكع حدث النككؿ يبمغ ) الستراتيجيةفمتكسط عائد ىذه 
 .الستراتيجيةمخطط الربح كالخسارة ليذه 

مكجبة بكؿ الحالات فإف تحققت تكقعات المستثمر المحكط  الستراتيجيةعكائد ىذه  أفالشكؿ يتبيف  عبر
كتحسنت الجدارة الائتمانية لمكياف المرجعي كانخفض بظؿ ذلؾ فارؽ ائتمانيا فستقمؿ العلبكة المستممة 

$(كما تبقى مف َََ,َُِالبالغ) CDSمفة التحكط المتمثمة بفارؽ عقد  $( مف تكَُٖ,ّٔكالبالغة )
$( كبذلؾ َََ,َِٓ$( سيغطى بالعائد المكجب المتحقؽ مف السندات الفكرية البالغ )َُٗ,ّٖالفارؽ )

$( كذلؾ بظؿ فارؽ سكقي َُٖ,ّْٔ) الستراتيجيةسيككف صافي العائد المتحقؽ لممستثمر المحكط بيذه 
عائد السندات كما أف يبمغ  في الستراتيجيةعد الفارؽ السكقي عف الصفر  قؿ تأثير ىذه ( نقطة. ك ابتَ)

بإضافة عائد مكجب إلى عائد السندات. إذ يلبحظ أنو  الستراتيجية( نقطة حتى تبدأ ىذه َُِالفارؽ السكقي )
$(. فضلبن عف ذلؾ، عند انتياء مدة العقد بتاريخ َُٖ,ٔٓٓ( نقطة كاف صافي العائد يبمغ )ََِعند فارؽ )

( كحينما يرغب الطرؼ حامؿ عقد الخيار بتنفيذ خياره الذم ىك ضمف إمكانية تحقيؽ الربح َُِّ/َٗ/َِ)
( نقطة مقابؿ فارؽ تنفيذ ُِّ( تسميـ العقد البالغة قيمتو السكقية )XYZالمستثمر ) فيبالنسبة لو يتكجب 

( نقطة كبذلؾ سيتكبد خسارة إضافية تمثؿ مقدار الفرؽ بيف الفارؽ السكقي كفارؽ التنفيذ البالغة َُِ)
 $(.َََ,ُِ( نقطة أم ما يعادؿ )ُِ)

الاطلبؽ  فيحكط بالمقارنة مع حالة عدـ التحكط في الت الستراتيجيةعدـ فاعمية ىذه  فيإف ما تقدـ يدلؿ 
الطكيؿ، كبالرغـ مف أف ىذه  CDSلكنيا اقؿ فاعمية في حاؿ عدـ كقكع حدث النككؿ بالمقارنة مع استراتيجية 

في حاؿ تحقؽ تكقعات المستثمر مستخدـ  CDSتخفض مف تكمفة التحكط المتمثمة بفارؽ عقد  الستراتيجية
العكس مف  فيلجدارة الائتمانية لمكياف المرجعي كانخفاض الفارؽ السكقي( كىي )تحسف ا الستراتيجيةىذه 

$( بينما متكسط ِٗٗ,ّْٓيبمغ ) الستراتيجية. إلا أننا نجد أف متكسط عائد ىذه CDSاستراتيجية شراء عقد 
ئد الحالية تخفض صافي العا الستراتيجية$(، أم أف َََ,ََٔيبمغ )  CDSعائد استراتيجية شراء عقكد 

لكنيا  CDSليست بأفضؿ مف استراتيجية شراء عقكد  الستراتيجيةلممستثمر المحكط. كبالرغـ مف أف ىذه 
بظؿ عدـ  الاخرلالإطلبؽ. كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية  فيبالتأكيد أفضؿ مف حالة عدـ التحكط 

 كقكع النككؿ. 
ذا افترضنا كقكع حدث النككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ ا ( نقطة أساس فإف نتائج ََِلسكقي الأساس إلى )كا 

حامؿ خيار الشراء  أفإذ يبيف الجدكؿ   (.ُٔ-Aتصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ ) الستراتيجيةالتحكط بيذه 
كبالنتيجة ينبغي  CDS( إلى مركز قصير بعقد XYZدخكؿ المستثمر ) مف ثـسيقكـ بتنفيذ خيار الشراء ك 

$(. الى جانب خسارتو َََ,َََ,َُالبالغة ) CDSعميو تعكيض حامؿ الخيار بكامؿ القيمة الاسمية لعقد 
$(. لكف لانو اتخذ َََََََُلكامؿ القيمة الاسمية لسنده المصدر مف الكياف المرجعي الناكؿ كالبالغة )

خمص بذلؾ مف احدل الخسارتيف. بمعنى اف عقد فسيعكضو عف القيمة الاسمية فيت CDSمركزا" طكيلب" بعقد 
CDS  الطكيؿ سيغطي خسارة خيار الشراء القصير لكف تظؿ خسارة السند الناكؿ يتحمميا المستثمر. متكسط
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 عبر(. كىذه النتيجة تظير بكضكح -ِٖٔ,ِِّ,ٓبظؿ كقكع حدث النككؿ يبمغ ) الستراتيجيةعائد 
 (.ُُ-B)الشكؿ

مالـ يقع حدث  طكاؿ الفتره فيعائد المستثمر المحػػكط سيككف مكجبان ك  أفعند التدقيؽ في الشكؿ يتضح 
النككؿ، إذ مع كقكع حدث النككؿ سيتكبد المستثمر المحكط كمفة عالية جدان كتمثؿ الدفعة التعكيضية الممزـ 

$( لذا نرل الانحناء المفاجئ نحك الاتجاه َََ,َََ,َُبأدائيا إلى حامؿ خيار الشراء بعد تنفيذه كالبالغة )
مع  الستراتيجية( نقطة. كعند المقارنة بيف نتائج ىذه ََِ) السالب في خط العائد حينما بمغ الفارؽ السكقي

ك حالة عدـ التحكط  الستراتيجيةىذه  أفيتبيف  (ِ-B)نتائج حالة عدـ التحكط المطمؽ الظاىرة في الشكؿ 
كلبىما تعرضاف المستثمر إلى خسارة مأساكية عند كقكع حدث النكػػػكؿ إذ تعرضاف المستثمر لخسارة القيمة 

$(  فضلبن عف خسػػارة عائد السند )الفائدة( سيٌما مع افتراض معدؿ َََ,َََ,َُلمسندات البالغة )الاسمية 
الإطػػػػلبؽ عند كقكع حدث النككؿ يبمغ  في%(. فضلبن عف ذلؾ متكسط العائد لحالة عدـ التحكط َاستراد )

ؿ الائتماف المركبة عند كقكع ( بينما متكسط عائد استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نكػػػػك-ُُٖ,ُِٖ,ٓ)
( إذ نلبحظ  أف متكسط العائديف متساكياف تقريبان. أمػػػا عند مقارنة نتائج -ِٖٔ,ِِّ,ٓحدث النككؿ يبمغ  )

 أفيتبيف  (ْ-B)مع نتائج استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف الظاىرة في الشكؿ  الستراتيجيةىذه 
ف المستثمر المحكط مف استعادة القيمة الاسمية لمسندات عند كقكع حدث تمك CDSاستراتيجية شراء عقكد 

$( لأنو عند النككؿ َََ,َََ,َُالحالية تكبد المستثمر المحكط خسارة كبيرة ) الستراتيجيةالنككؿ، بينما 
المركز الطكيؿ بعقد  ذاكبذا يجب أف يعكض القيمة الاسمية لحامؿ الخيار  CDSمركز قصير بعقد  ذايككف 
CDS كما اف متكسط عائد استراتيجية شراء عقكد .CDS ( بينما َََ,َْٖعند كقكع حدث النككؿ )$

متكسط عائد استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نكػػػػكؿ الائتماف المركبة عند كقكع حدث النككؿ يبمغ  
الحالية لا تختمؼ  يجيةالسترات( كبذلؾ نلبحظ الفرؽ الكبير بيف متكسط العائديف. كبذلؾ فأف -ِٖٔ,ِِّ,ٓ)

 في. كأف استراتيجية التحكط ىذه القائمة CDSالإطلبؽ لكنيا أسكأ مف التحكط بعقكد  فيعف عدـ التحكط 
تحرير الخيار خطرة لمغاية كتستخدـ فقط في الأسكاؽ قميمة التقمب. فإذا كاف التقمب بالجدارة الائتمانية لمكياف 

الإطلبؽ إذ  فيأفضؿ مف عدـ التحكط  الستراتيجيةفإف التحكط بيذه  المرجعي صغيران أك لـ يقع حدث النككؿ
$( في حيف متكسط عائد حالة ِٗٗ,ّْٓبظؿ عدـ كقكع حدث النككؿ ) الستراتيجيةأف متكسط عائد ىذه 

 الستراتيجيات$(.  ككؿ ماتقدـ يؤكد اف َََ,َِٓالإطلبؽ عند عدـ كقكع حدث النككؿ ) فيعدـ التحكط 
 شرائيا كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الرابعة. فير الخيارات اقؿ فاعمية مف تمؾ القائمة تحري فيالقائمة 

 تحكيط مخاطرة النككؿ عبر استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة ٓ-ِ-ْ
أساس بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف مع عدـ اتخاذ مركز طكيؿ بعقد  في الستراتيجيةتقػػػػػكـ ىذه 

مبادلات نككؿ الائتماف، لذا فيي استراتيجية بسيطة. كأف محرر خيار البيع يككف ممزمان تجاه حامؿ الخيار 
ر في في كقت الاستحقاؽ حينما يرغب حامؿ الخيار بالتنفيذ، مقابؿ استلبمو علبكة الخيا CDSبشراء عقد 

كجية النظر المتشائمة إلى المحايدة تجاه الائتماف. بعبارة أخرل، أف المستثمر  فيبداية التعامؿ. كتستند 
(XYZ الذم يستخدـ ىذه )عفيككف متشائما  الستراتيجية ( الجكدة الائتمانية لشركةNexen Inc. أم )

ؽ السكقي لعقد مبادلات نككؿ الائتماف ما يتكقع ارتفاع الفار مف ثـيتكقع تردم الجدارة الائتمانية لمشركة ك 
( محرر خيار XYZيؤدم بمشترم الخيار إلى تركو لتنتيي صلبحيتو دكف تنفيذه، كعندىا يحتفظ المستثمر )

( .Nexen Incالبيع بعلبكة الخيار. أك تككف كجية نظر محايدة  أم بمعنى أف الجكدة الائتمانية لشركة )
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حالو، كىذه  فيرتفاع ما يعني بقاء فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف حاليا دكف انخفاض أك ا فيتبقى 
محرر خيار البيع )المستثمر  مف ثـالحالة أيضان تجعؿ حامؿ الخيار لا ينفذ الخيار كيتركو لتنتيي صلبحيتو، ك 

XYZ ي ىذه حالو ستفض في( سيحتفظ بالعلبكة أيضان. كفي الحالتيف حينما يرتفع الفارؽ السكقي كحينما يبقى
 ( عبر العلبكة المستممة.XYZإلى تحقيؽ عائد مكجب لممستثمر ) الستراتيجية

( بمركز قصير .Nexen Inc( صاحب المركز الطكيؿ بسندات شركػػة )XYZكبافتراض دخكؿ المستثمر )
( باستحقاؽ ستة أشير أم أنيا تستحؽ في يكـ َُِّ/َّ/َِبخيارات بيع مبادلات نككؿ الائتماف في يكـ )

( الذم يمكنو مف الاستحكاذ ُّ.ّٔ( نقطة أساس كبعلبكة مقدارىا )َُِ( كبفارؽ تنفيذ )َُِّ/َٗ/َِ)
الأساس في تاريخ  CDSعلبكة الخيار في حاؿ عدـ تنفيذ الخيار نتيجة ارتفاع أك استقرار فارؽ عقد  في

 الاخرلحدث النككؿ  الاستحقاؽ. كلأغراض التحميؿ سنفترض حالتيف: الأكلى تنقضي مدة الحماية دكف كقكع
(. كيعرض َُِّ/َٕ/َُ( نقطة كذلؾ في يكـ )ََِكقكع حدث النككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ السكقي إلى )

 في حاؿ عدـ كقكع حدث النككؿ. الستراتيجية( نتائج استخداـ ىذه A-7ُالجدكؿ )
( عند دخكلو بمركز قصير بعقد خيػار بيع مبادلات نكػػكؿ XYZالمستثمر ) أف( يتبيف A-7ُالجدكؿ ) عبر

( نقطة أم ما يعادؿ ُّ.ّٔ( قاـ باستلبـ علبكة الخيار البالغة )َُِّ/َّ/َِالائتماف في يكـ )
بسبب أف العلبكة  الستراتيجية$( كىي أقصى عػػائد ممكف أف يحققو المستثمر عند استخػػداـ ىذه َُّ,ّٔ)

العائد المكجب الإضافي المتمثؿ بعلبكة الخيار استمر  أففي بداية التعامؿ. كيلبحظ تدفع لمرة كاحدة فقط ك 
إلى نقطة  الستراتيجيةأك يساكم فارؽ التنفيذ. كعند كصػػكؿ ىذه  فيثابتان متى ما كاف الفارؽ السكقي أ

فعائدىا سيصؿ ( ُّ.ّٔ-َُِ( نقطة )ٕٖ.ّٖالتعادؿ التي ىي ناتج طرح فػػػػػارؽ التنفيذ كعلبكة الخيار )
بتكليد عائد سالب  الستراتيجيةإلى الصفر، كما أف ينخفض الفارؽ السكقي عف فارؽ التعادؿ حتى بدأت ىذه 

)خسارة( ؼ انخفض الفارؽ السكقي فارؽ التعادؿ أكثر كأكثر أفضى إلى تحمؿ المزيد مف الخسائر لممستثمر 
$( كىي َٕٖ,ّٖلى خسارة إضافية مقدارىا )إ الستراتيجية( نقطة أفضت َالمحكط، فعند بمكغ الفارؽ )

( مخطط الربح كالخسارة ُِ-Bاقصى خسارة مف الممكف أف يتحمميا المستثمر المحكط. كيكضح الشكؿ )
 .الستراتيجيةليذه 

تحقؽ الربح الإضافي لممستثمر المحكط بعد ارتفاع  الستراتيجيةىذه  أفكعند التدقيؽ في ىذا الشكؿ يتضح 
نككؿ الائتماف السكقي فكؽ سعر التعادؿ. كىذا الربح يككف محدكدان بمبمغ العلبكة  فارؽ عقد مبادلات

خط قيمة خيار البيع المكازم لممحكر الأفقي. أما بالنسبة لخسارة ىذه  عبرالمستممة ككما ىك كاضح 
خسارة فتتحقؽ في حاؿ انخفاض فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف دكف سعر التعادؿ، كىذه ال الستراتيجية

 تككف عند حدىا الأقصى حيف بمكغ الفارؽ السكقي الصفر. 
مع عائد السند الفكرم لمكياف المرجعي فاف نتيجة صافي العائد لممستثمر  الستراتيجيةكعند دمج عائد ىذه 

 الستراتيجيةأف ىذه  (ُٖ-A)الجدكؿ  عبر. إذ يتضح (ُٖ-A)المحكط تصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ 
كفي حالة عدـ كقكع حدث النككؿ ترتب عمييا عائد مكجب في كؿ الحالات. كبالرغـ مف أنيا خفضت عائد 

$( حينما كاف الفارؽ السكقي اقؿ مف فارؽ التنفيذ، لكنيا بالمقابؿ كما أف َََ,َِٓالسند الفكرم البالغ )
لى عائد السندات لذا فعائد ىذه ارتفع الفارؽ السكقي إلى فارؽ التنفيذ حتى بدأت تضيؼ عائدان مكجبان إ

ظؿ ثابتان  ارتفع الفارؽ السكقي أكثر كبظؿ كؿ حالات الفارؽ السكقي كبذلؾ فمتكسط عائد ىذه  الستراتيجية
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مخطط الربح  (ُّ-B)$(. كيكضح الشكؿ ُِّ,ّْٓعند عدـ كقكع حدث النككؿ يبمغ ) الستراتيجية
 .الستراتيجيةكالخسارة ليذه 

مكجبة بكؿ الحالات  الستراتيجيةعكائد ىذه  أفكؿ كفي حاؿ عدـ كقكع حدث النككؿ يتبيف عند التدقيؽ في الش
فإف تحققت تكقعات المستثمر المحكط كانخفضت الجدارة الائتمانية لمكياف المرجعي كارتفع بظؿ ذلؾ فارؽ 

الخيار. أما إذا حصؿ  عائد السندات متمثلبن بعلبكة فضلب عفعائدان مكجبان  الستراتيجيةائتمانيا فستضيؼ ىذه 
إلى خسارة. كىذه  الستراتيجيةالعكس كتحسنت الجدارة الائتمانية كانخفض الفارؽ السكقي فستفضي ىذه 

$( كبذلؾ سيككف صافي َََ,َِٓالخسارة ستغطى بالعائد المكجب المتحقؽ مف السندات الفكرية البالغ )
( نقطة. ك َ$( كذلؾ بظؿ فارؽ سكقي )َُّ,ّْٔ) الستراتيجيةالعائد المتحقؽ لممستثمر المحكط بيذه 

عائد السندات الفكرية كما أف يبمغ الفارؽ  في الستراتيجيةابتعد الفارؽ السكقي عف الصفر  قؿ تأثير ىذه 
بإضافة عائد مكجب إلى عائد السند. إذ يلبحظ أنو عند  الستراتيجية( نقطة حتى تبدأ ىذه َُِالسكقي )
$(. كمف الجدير بالذكر أف حامؿ الخيار لف ينفذ َُّ,ٔٓٓ( نقطة كاف صافي العائد يبمغ )َُِفارؽ )

 سيحتفظ المستثمر المحكط بعلبكة الخيار. مف ثـخياره ككنو انتيى خارج إمكانية تحقيؽ الربح بالنسبة لو، ك 
يا ليست أفضؿ كىذا متأتي مف أنالطكيؿ يتضح  CDSمع استراتيجية عقد  الستراتيجيةكعند مقارنة ىذه 
تخفض مف متكسط عائد المستثمر المحكط، إذ يبمغ متكسط العائد ليذه  الستراتيجيةحقيقة أف ىذه 

في حاؿ عدـ كقكع حدث النككؿ  CDS$( بينما متكسط عائد استراتيجية شراء عقكد ُِّ,ّْٓ) الستراتيجية
( XYZ$(. فضلبن عف ذلؾ  في حالة عدـ كقكع حدث النككؿ يتمكف المستثمر المحكط )َََ,ََٔمغ )يب

)بيعو( عند انتياء مدة العقد بتاريخ  CDSبعكس مركزه الطكيؿ بعقد  CDSمستخدـ استراتيجية شراء عقكد 
سيحقؽ ربحان  مف ثـ( نقطة ك ُِّ( عند الفارؽ السكقي في يكـ الاستحقاؽ كالذم يبمغ )َُِّ/َٗ/َِ)

$( كىك عائد مكجب تحقؽ مف العقد إلى جانب َََُِ( نقطة أم ما يعادؿ )ُِ( أك )َُِ-ُِّمقداره )
الحالية مع حالة عدـ  الستراتيجيةالحالية. أما عند مقارنة  الستراتيجيةتغطيتو لمنككؿ كىذا لا يتحقؽ بظؿ 

الإطلبؽ كذلؾ بسبب أف متكسط عائد ىذه  فييا أفضؿ مف حالة عدـ التحكط أنالإطلبؽ يتبيف  فيالتحكط 
الإطلبؽ إذ يبمغ متكسط عائد عدـ التحكط  فيمف متكسط عائد حالة عدـ التحكط  فيأ الستراتيجية

$(.كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة ُِّ,ّْٓالحالية ) الستراتيجية$( بينما متكسط عائد َََ,َِٓ)
الإطلبؽ إلا أنيا أسكأ مف استراتيجية  فيحالة عدـ التحكط  أفضؿ مف الستراتيجيةالاكلى. كبالرغـ مف أف ىذه 

ذا افترضنا كقكع حدث  CDSشراء عقكد  كىذا يدعـ فرضية الدراسة الفرعية الثالثة بظؿ عدـ كقكع النككؿ.كا 
 الستراتيجية( نقطة أساس فإف نتائج التحكط بيذه ََِالنككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ السكقي الأساس إلى )

 (.ُٗ-Aتصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ )
كعند كقكع حدث النككؿ سيتعرض لخسارة  الستراتيجية( مستخدـ ىذه XYZالمستثمر ) أفكيكضح الجدكؿ 

$(، كاف مركزه القصير بعقد خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف َََ,َََ,َُالقيمة الاسمية لمعقد البالغة )
يار بسبب ارتفاع الفارؽ السكقي مما يؤدم إلى انتياء الخيار خارج سينتيي بلب قيمة كسيحتفظ بعلبكة الخ

عند كقكع حدث النككؿ  الستراتيجيةإمكانية تحقيؽ الربح بالنسبة لحاممو. كقد بمغ متكسط عائد ىذه 
 (.ُْ-B)(. كىذه النتيجة تظير بكضكح في الشكؿ -ٕٕٓ,ِِّ,ٓ)

مالـ يقع حدث  المدهطكؿ  فيػكط سيككف مكجبان ك عائد المستثمر المحػ أفعند التدقيؽ في الشكؿ يتضح 
النككؿ، إذ مع كقكع حدث النككؿ سيتعرض المستثمر المحكط إلى خسارة  عالية جدان كىي القيمة الاسمية 
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$( لذا نرل الانحناء المفاجئ نحك الاتجاه السالب في خط العائد حينما َََ,َََ,َُلاستثماره كالبالغة )
مع نتائج حالة عدـ التحكط  الستراتيجية( نقطة. كعند المقارنة بيف نتائج ىذه ََِبمغ الفارؽ السكقي )

ك حالة عدـ التحكط كلبىما تعرضاف المستثمر  الستراتيجيةىذه  أف( يتبيف ِ-Bالمطمؽ الظاىرة في الشكؿ )
إلى خسارة مأساكية عند كقكع حدث النكػكؿ إذ تعرضاف المستثمر لخسارة القيمة الاسمية لمسندات البالغة 

%(. فضلبن َ$(  فضلبن عف خسػػارة عائد السند )الفائدة( سيٌما مع افتراض معدؿ استرداد )َََ,َََ,َُ)
( بينما -ُُٖ,ُِٖ,ٓالإطػػػػلبؽ عند كقكع حدث النككؿ يبمغ ) فية عدـ التحكط عف ذلؾ متكسط العائد لحال

متكسط عائد استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نكػػػػكؿ الائتماف البسيطة عند كقكع حدث النككؿ يبمغ  
 ستراتيجيةال( إذ نلبحظ  أف متكسط العائديف متساكياف تقريبان. أمػػػا عند مقارنة نتائج ىذه -ٕٕٓ,ِِّ,ٓ)

استراتيجية شراء  أف( يتبيف ْ-Bمع نتائج استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف الظاىرة في الشكؿ )
عقكد مبادلات نككؿ الائتماف تمكف المستثمر المحكط مف استعادة القيمة الاسمية لمسندات عند كقكع حدث 

$(. كبذلؾ فمتكسط َََ,َََ,َُرة كبيرة مقدارىا )الحالية تحمؿ المستثمر خسا الستراتيجيةالنككؿ، بينما 
$( بينما متكسط َََ,َْٖعائد استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف عند كقكع حدث النككؿ )

عائد استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نكػػػػكؿ الائتماف البسيطة عند كقكع حدث النككؿ يبمغ  
الحالية لا  الستراتيجية أفالكبير بيف متكسط العائديف. كبذلؾ نرل ( كبذلؾ نلبحظ الفرؽ -ٕٕٓ,ِِّ,ٓ)

. كأف استراتيجية التحكط ىذه القائمة CDSالإطلبؽ لكنيا أسكأ مف التحكط بعقكد  فيتختمؼ عف عدـ التحكط 
انية تحرير الخيار خطرة لمغاية كتستخدـ فقط في الأسكاؽ قميمة التقمب. فإذا كاف التقمب بالجدارة الائتم في

 فيأفضؿ مف عدـ التحكط  الستراتيجيةلمكياف المرجعي صغيران أك لـ يقع حدث النككؿ فإف التحكط بيذه 
$( في حيف متكسط ُِّ,ّْٓبظؿ عدـ كقكع حدث النككؿ ) الستراتيجيةالإطلبؽ إذ أف متكسط عائد ىذه 

لذا فالنتائج السابقة تدعـ $(.  َََ,َِٓالإطلبؽ عند عدـ كقكع حدث النككؿ ) فيعائد حالة عدـ التحكط 
 فيالقائمة  الستراتيجيات أففرضية الدراسة الفرعية الثالثة في حاؿ كقكع حدث النككؿ. كتؤكد مف جانب اخر 

 تحريرىا كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الرابعة. فيشراء الخيارات اكثر فاعمية مف تمؾ القائمة 
 شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف المركبة )الكقائية(تحكيط مخاطرة النككؿ عبر استراتيجية  ٔ-ِ-ْ

أسػػاس شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف مع اتخاذ مركز طكيؿ بعقد مبادلات  في الستراتيجيةتقػػكـ ىذه 
تغطية خسائر  الىالكقائية. كتستند  الستراتيجيةنككؿ الائتماف، لذا فيي استراتيجية مركبة كتسمى كذلؾ ب

( الذم XYZفي حاؿ انخفاض الفارؽ السكقي. بعبارة أخرل، أف المستثمر ) CDSالمركز الطكيؿ بعقد 
( ما يؤدم بالمستثمر إلى .Nexen Incيتكقع تحسف الجكدة الائتمانية لشركة ) الستراتيجيةيستخدـ ىذه 

ؼ انخفض الفارؽ السكقي مبتعدان عف فارؽ تنفيذ خياره كعندىا مف الممكف أف يككف مقدار الربح كبيران جدان، 
( كتبمغ الأرباح أقصاىا حينما يككف الفارؽ السكقي مساكيان لمصفر كفي XYZالتنفيذ  زادت أرباح المستثمر )

ىذه الحالة حينما ينخفض الفارؽ السكقي سيعكض عائد الخيار جزءان مف الخسارة التي يتكبدىا المستثمر 
(XYZمف مركزه الطكيؿ بعق ) دCDS  نتيجة ىذا الانخفاض في الفارؽ عبر تنفيذ الخيار. كبذلؾ فيذه

( إمكانية تجنب تحركات الفارؽ غير المؤاتية مع الاستفادة مف تحركاتو XYZتتيح لممستثمر ) الستراتيجية
 المؤاتية.

ات شركة ( كىك حامؿ عقد مبادلات نككؿ الائتماف فضلبن عف انو حاملبن لسندXYZكبافتراض أف المستثمر )
(Nexen Inc.( قد اتخذ مركز طكيؿ بخيارات بيع مبادلات نككؿ الائتماف في يكـ )َِ/َّ/َُِّ )
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( نقطة أساس كبعلبكة َُِ( كبفارؽ تنفيذ )َُِّ/َٗ/َِباستحقاؽ ستة أشير أم أنيا تستحؽ في يكـ )
ئتماف الأساس في تاريخ (  الذم يمكنو مف الدخكؿ بمركز قصير بعقكد مبادلات نكػػػكؿ الا ُّ.ّٔمقدارىا )

 الاخرلالاستحقاؽ. كلأغراض التحميؿ سنفترض حالتيف: الأكلى تنقضي مدة الحماية دكف كقكع حدث النككؿ 
(. كيعرض َُِّ/َٕ/َُ( نقطة كذلؾ في يكـ )ََِكقكع حدث النككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ السكقي إلى )

 عدـ كقكع حدث النككؿ. في حاؿ الستراتيجية( نتائج استخداـ ىذه َِ-Aالجدكؿ )
( عند دخكلو بمركز طكيؿ بخيػػػار بيع مبادلات نككؿ الائتماف دفع XYZالمستثمر ) أفيتبيف مف الجدكؿ 

$( كىي اقصى خسػػػارة يمكف أف يتحمميا في حػػػػػاؿ تحرؾ الفارؽ بشكؿ غير َُّ,ّٔعلبكة الخيار البالغة )
مؤاتي )خلبؼ التكقعات(، كبالمقابؿ ستعكض ىذه الخسارة بالعائد المتحقؽ مف المركز الطكيؿ المتخذ بعقد 

CDS( أما اذا انخفض الفارؽ السكقي بسبب تحسف الجدارة الائتمانية لشركة .Nexen Inc. تفضي ىذه )
إلى عائد مكجب يقمؿ مف تكمفة التحكط الأصمية المتأتية مف المركز الطكيؿ المتخذ مسبقان بعقد  الستراتيجية

CDS( َٕٖ,ّٖتحقؽ مف الخيار )سبيؿ المثاؿ، حينما بمغ الفارؽ السكقي الصفر كاف العائد الم في. ف$
$( إلى َََ,َُِكىك أقصى عائد يمكف أف يحققو المستثمر المحكط كقد خفض كمفة التحكط مف )

مف فارؽ التنفيذ نجد أف اقصى خسارة  في$(، كحينما تحرؾ الفارؽ بشكؿ غير مؤاتي مرتفعان أَُّ,ّٔ)
، فعند بمكغ CDSعائد عقد  عبرتغطيتيا تحمميا المستثمر ىي قيمة العلبكة المدفكعة كنلبحظ انو قد تـ 

( ُٓ-B$(. كيكضح الشكؿ )َٕٖ,ّْ$( إلى )َََ,َٖ( نقطة انخفض العائد مف )ََِالفارؽ السكقي )
 .الستراتيجيةمخطط الربح كالخسارة ليذه 

المركز الطكيؿ المتخذ بخيار البيع قد حقؽ عائدان مكجبان لممستثمر  أفكعند التدقيؽ في ىذا الشكؿ يتضح 
السكقي دكف فارؽ التعادؿ، كأف ىذا الربح قد خفض كمفة التحكط  CDSالمحكط عند انخفاض فارؽ عقد 

تحركات الفارؽ المؤاتية ككما  في$( فقط أم انو مكف المستثمر مف الاستحكاذ َُّ,ّٔإلى )  CDSبعقكد 
التنفيذ كانت خسارة خط قيمة خيار البيع كحينما ارتفع الفارؽ السكقي مبتعدان عف فارؽ  عبرىك كاضح 

المركز المتخذ بخيار البيع محدكدة بمبمغ العلبكة كىذه الخسارة تمت تغطيتيا مف العائد المتحقؽ مف عقكد 
CDSاكثر كاكثر  ارتفع الفارؽ اكثر كاكثر. في. كبذلؾ نرل أف خط العائد  أخذ بالاتجاه نحك الأ 

لفكرم لمكياف المرجعي فاف نتيجة العائد الصافي مع عائد شراء السند ا الستراتيجيةكعند دمج عائد ىذه 
كفي  الستراتيجيةىذه  أف( يتبيف ُِ-Aالجدكؿ ) عبرف  (.ُِ-Aلمتحكط تصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ )

حالة عدـ كقكع حدث النككؿ تفضي إلى عائد مكجب في كؿ الحالات. كبالرغـ مف أنيا خفضت عائد السند 
$( حينما كاف الفارؽ السكقي اقؿ مف فارؽ التنفيذ، كىك َُّ,ّٔ$( بمقدار )َََ,َِٓالفكرم البالغ )

مف فارؽ التنفيذ  فيلفارؽ السكقي أتخفيض طفيؼ قياسان بالحماية التي تكفرىا. لكنيا بالمقابؿ كما أف ارتفع ا
( نقطة أضافت عائدان ََِحتى بدأت تضيؼ عائدان مكجبان إلى عائد السندات فعندما بمغ الفارؽ السكقي )

ظؿ يتزايد  ارتفع الفارؽ السكقي  الستراتيجية$( إلى عائد السندات. لذا فعائد ىذه َٕٖ,ّْمكجبان مقداره )
بظؿ عدـ كقكع حدث النككؿ يبمغ  الستراتيجيةقي كبذلؾ فمتكسط عائد ىذه أكثر كبظؿ كؿ حالات الفارؽ السك 

 .الستراتيجية( مخطط الربح كالخسارة ليذه ُٔ-B$(. كيكضح الشكؿ )ٖٖٔ,ٖٓٓ)
كالجدير بالذكر أف المستثمر المحكط حامؿ خيار الشراء لف ينفذ خياره ككنو انتيى خارج إمكانية تحقيؽ 

( نقطة محققان بذلؾ ُِّعبر بيعو بفارؽ ) CDSركزه الأصمي المتخذ بعقد سيقكـ بعكس م مف ثـالربح، ك 
 $(.َََ,ُِ( نقطة أم ما يعادؿ )ُِعائدان مقداره )
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في التحكط في حاؿ عدـ كقكع حدث النككؿ. فعند المقارنة مع  الستراتيجيةفاعمية ىذه  فيإف ما تقدـ يدلؿ 
 الستراتيجيةحالية أفضؿ كىذا متأتي مف حقيقة أف ىذه ال الستراتيجية أفيتضح  CDSاستراتيجية شراء عقد 

في حاؿ تحقؽ تكقعات المستثمر مستخدـ ىذه  CDSتخفض مف تكمفة التحكط المتمثمة بفارؽ عقد 
العكس مف  في)تحسف الجدارة الائتمانية لمكياف المرجعي كانخفاض الفارؽ السكقي( كىي  الستراتيجية

فضلبن عف ذلؾ تتيح لو إمكانية الإفادة مف التحركات غير المؤاتية بالفارؽ  CDSاستراتيجية شراء عقد 
عائدان إضافيان إلى عائد السند  الستراتيجية)ارتفاع الفارؽ( كبظؿ عدـ كقكع حدث النككؿ إذ تضيؼ ىذه 

الإطلبؽ كأف ىذه  فيىي أفضؿ مف حالة عدـ التحكط  CDSاستراتيجية شراء عقكد  كمادامتالفكرم. 
الإطلبؽ كىذا يتعارض مع  فيأفضؿ مف سابقتيا فيي أفضؿ بالضركرة مف حالة عدـ التحكط  تراتيجيةالس

 فرضية الدراسة الفرعية الرابعة بظؿ عدـ كقكع النككؿ كما كيتعارض مع فرضية الدراسة الاكلى. 
ذا افترضنا كقكع حدث النككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ السكقي الأساس إلى ) اس فإف نتائج ( نقطة أسََِكا 

 (.ِِ-Aتصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ ) الستراتيجيةالتحكط بيذه 
 عبركعند كقكع حدث النككؿ سيعكض  الستراتيجية( مستخدـ ىذه XYZالمستثمر ) أفكمف الجدكؿ يتضح 
$( كالتي تمثؿ قيمة َََ,َََ,َُكبذلؾ سيسترد القيمة الاسمية لمعقد البالغة ) CDSمركزه الطكيؿ بعقد 

. كاف CDS( حامؿ عقكد XYZ( بائع الحماية إلى المستثمر )ABCدفعة التعكيضية التي يدفعيا الطرؼ )ال
مركزه الطكيؿ بعقد خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف سينتيي بلب قيمة كتككف خسارتو مبمغ العلبكة المدفكعة 

نية تحقيؽ الربح. فضلبن عف العائد فقط، بسبب ارتفاع الفارؽ السكقي مما أدل إلى انتياء الخيار خارج إمكا
عند  الستراتيجيةالمدة. كقد بمغ متكسط عائد ىذه  طكاؿالمتحقؽ قبؿ كقكع حدث النككؿ كالذم ظؿ مكجبان 

الشكؿ كمف خط  عبر(. فُٕ-B$(. كىذه النتيجة تظير بكضكح في الشكؿ )َٕٖ,ُْٗكقكع حدث النككؿ )
( لا يكػػكف سالبان في أسػػكأ الحػػالات )النككؿ( كيظػػؿ بإمكانو XYZعائد المستثمر المحػػكط ) أفالعائد يتضح 

تحقيؽ عائد مكجب فضػػلبن عف استرداد القيمة الاسمية لدينو في حاؿ النكػػكؿ. كعند المقارنة بيف نتائج ىذه 
كط حالة عدـ التح أف( يتبيف ِ-Bمع نتائج حالة عدـ التحكط المطمؽ الظاىرة في الشكؿ ) الستراتيجية

تعرض المستثمر إلى خسارة مأساكية عند كقكع حدث النكػػػكؿ إذ تعرض المستثمر لخسارة القيمة الاسمية 
$(  فضلبن عف خسػػارة عائد السند )الفائدة( سيٌما مع افتراض معدؿ استرداد َََ,َََ,َُلمسندات البالغة )

المستثمر المحػػكط مما يتمكف مف إعػػػادة الحالية بإعادة القيمة الاسمية إلى  الستراتيجية%( فيما تقكـ َ)
الإطػػػػلبؽ عند كقكع حدث النككؿ يبمغ  فياستثمارىا. فضلبن عف ذلؾ متكسط العائد لحالة عدـ التحكط 

( بينما متكسط عائد استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نكػػػػكؿ الائتماف البسيطة عند -ُُٖ,ُِٖ,ٓ)
 $( كىنا نمحظ الفرؽ الكبير بيف متكسط العائديف.َٕٖ,ُْٗكقكع حدث النككؿ يبمغ )

مع نتائج استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف الظاىرة في  الستراتيجيةكعند مقارنػة نتائج ىذه  
الاستراتيجيتيف تمكناف المستثمر المحكط مف استعادة القيمة الاسمية لمسندات كلكف  أف( يتبيف ْ-Bالشكؿ )

الفرؽ بيف الاستراتيجيتيف ىك كمفة التحػػػكط، إذ أف كمفة التحكط في استراتيجية شراء مبادلات نككؿ الائتماف 
ككؿ الائتماف $( كىي عبارة عف فارؽ عقكد مبادلات نَََ,َُِ( نقطة كالبالغة قيمتيا )َُِتبمغ )

التعاقدم كالذم يبقى مستمران حتى الاستحقاؽ أك كقكع حدث النككؿ أييما اقرب، كالذم تبمغ قيمتو أقصاىا 
( نقطة كتبدأ بالانخفاض  ابتعد الفارؽ عف الصفر.  بينما كمفة التحكط َعند بمكغ الفارؽ السكقي )

المدفكع كالبالغ  CDSمركبة ىي فارؽ عقد باستراتيجية شراء خيار بيع مبادلات نكػػػكؿ الائتمػػاف ال
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( نقطة  يبمغ صافي العائد لمخيار َصافي عائد الخيار فحينما يككف الفارؽ ) فضلب عف( -$َََ,َُِ)
$( كبذلؾ َُّ,ّٔ$( مطركحان منيا العلبكة المدفكعة )َََ,َُِ$( كىك قيمة تنفيذ الخيار )َٕٖ,ّٖ)

( نقطة كتبقى ثابتة لغاية َ( عند فارؽ سكقي )-َُّ,ّٔ) يةالستراتيجتككف كمفة التحكط باستخداـ ىذه 
عائد السندات الفكرية. كما أف يرتفع  عبرارتفاع الفارؽ السكقي عف فارؽ التنفيذ، كىذه الكمفة تككف مغطاة 

عائد السندات. كبذلؾ فإف متكسط عائد  فضلب عفمف فارؽ التنفيذ حتى تبدأ بتحقيؽ عائد مكجب  فيالفارؽ أ
$( بينما متكسط عائد استراتيجية شراء عقكد َٕٖ,ُْٗعند كقكع حدث النككؿ يبمغ ) الستراتيجيةىذه 

مف  فيالحالية أ الستراتيجيةمتكسط عائد  أف$(، كىنا نلبحظ َََ,َْٖمبادلات نككؿ الائتماف يبمغ )
ى حقيقة في غاية متكسط عائد استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف. كبذلؾ يمكننا أف نتكصؿ إل

الإطلبؽ كىذا يتعارض مع فرضية  فيالحالية ىي أفضؿ مف حالة عدـ التحكط  الستراتيجيةالأىمية كىي أف 
ارض مع الفرضية الدراسة الاكلى، ككذلؾ أفضؿ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف كىذا يتع

 الفرعية الرابعة.
 راتيجية السترادؿ الطكيؿتحكيط مخاطرة النككؿ عبر است ٕ-ِ-ْ

إف السترادؿ الطكيؿ ىك عبارة عف تكليفة تستند إلى مككنيف اثنيف كىما خيار الشراء الطكيؿ كخيار البيع 
عقد مبادلات نككؿ الائتماف الأساس كتاريخ الاستحقاؽ كفارؽ  أذمف  نفسيا ف ليما الخصائصاالطكيؿ المذ

يتـ تبنييا مف قبؿ المتعامميف الذيف يتكقعكف تحرؾ كبير بفػػػػارؽ عقد مبادلات نككؿ  الستراتيجيةالتنفيذ. كىذه 
( استخداميا لاستغلبؿ XYZالائتماف الأساس لكنيـ لا يعرفكف اتجاه ذلؾ التحرؾ. لذا بإمكاف المستثمر )

ؿ العمكم عبارة عف سعرمٌ تعادؿ عمكم كسفمي، سعر التعاد الستراتيجيةالتقمبات الكبيرة في الفارؽ. كليذه 
حاصؿ جمع فارؽ التنفيذ مع العلبكات المدفكعة مقابؿ الخياريف. كسعر التعادؿ السفمي عبارة عف حاصؿ 

الربح فيجب أف يككف  الستراتيجيةطرح العلبكات المدفكعة مقابؿ الخياريف مف فارؽ التنفيذ. كلكي تحقؽ ىذه 
الأساس يسمح لو بالارتفاع فكؽ سعر التعادؿ العمكم أك  ىناؾ تحرؾ كبير بفارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف

الانخفاض دكف سعر التعادؿ السفمي. أما إذا كاف تحرؾ الفارؽ صغيران ككاقعان بيف سعرم التعادؿ فاف ىذه 
ىي محدكدة كمعمكمة  الستراتيجيةتعرض متبعيا لمخسارة. لكف مع ذلؾ فاف أقصى خسارة ليذه  الستراتيجية

العلبكات المدفكعة مقابؿ الخياريف لحظة افتتاح مركز التحكط. كىذه الخسارة تتحقؽ متى  في سمفان كمقتصرة
ما اصبح فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف الأساس لحظة الاستحقاؽ مساكيان لفارؽ التنفيذ. كلاف خيارات 

الشراء كالبيع التي ىي عند السترادؿ الطكيؿ عػادة ما تككف عند إمكانية تحقيؽ الربح فسيتـ استخداـ خيارات 
مع عدـ اتخاذ مركزان طكيلبن في  الستراتيجيةإمكانية تحقيؽ الربح لحظة افتتاح مركز التحكط. كيككف اتباع ىذه 

 عقد مبادلات نككؿ الائتماف.
( بمركز طكيؿ .Nexen Inc( كىك صاحب المركز الطكيؿ بسندات شركة )XYZكبافتراض دخكؿ المستثمر )

( باستحقاؽ ستة أشير أم أنيما َُِّ/َّ/َِخيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف في يكـ )بخيار شراء ك 
( أك ْٗ.ِٕ( نقطة أساس كبعلبكة مقدارىا )َُِ( كبفارؽ تنفيذ )َُِّ/َٗ/َِيستحقاف في يكـ )

(. كلأغراض التحميؿ سنفترض حالتيف: الأكلى تنقضي مدة الحماية دكف كقكع حدث النككؿ ُّ.ّٔ+ُٖ.ّٔ)
(. َُِّ/َٕ/َُ( نقطة كذلؾ في يكـ )ََِكقكع حدث النككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ السكقي إلى ) خرلالا

 في حاؿ عدـ كقكع حدث النككؿ. الستراتيجية( نتائج استخداـ ىذه ِّ-Aكيعرض الجدكؿ )
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ئتماف. ( دخؿ بمركز طكيؿ بخيػػػار شراء كخيار بيع مبادلات نككؿ الا XYZالمستثمر ) أفكمف الجدكؿ يتبيف 
( نقطة بمغت خسارتو مف خيار الشراء قيمة علبكة الخيار البالغة َكيلبحظ أنو بظؿ فارؽ سكقي )

$( لذا كاف صافي عائد َٕٖ,ّٖمركزه بخيار البيع قدره ) عبر$( فقط بينما حقؽ عائدان مكجبان َُٖ,ّٔ)
لسكقي إلى الصفر. $( كىك أقصى عائد ممكف أف يتحقؽ في حاؿ انخفاض الفارؽ أََ,ْٕالمستثمر )

بالانخفاض إلى أف يكبد المستثمر  الستراتيجيةكابتعاده عف الصفر يبدأ عائد ىذه  فيكبتحرؾ الفارؽ نحك الأ
( نقطة، إذ أف أقصى خسارة ممكف أف يتحمميا المستثمر َُِالخسارة حيف اقترابو مف فارؽ التنفيذ البالغ )

$( ك ارتفع َْٗ,ِٕ( نقطة فتككف خسارتو مجمكع علبكتي الخياريف )َُِىي حينما يبمغ الفارؽ السكقي )
ذه الخسارة. ك يرتفع فارؽ الائتماف أكثر كأكثر  حقؽ المزيد مف الفارؽ السكقي عف فارؽ التنفيذ قمت ى

( نقطة مثلبن كاف صافي العائد مكجبان كبمقدار ََْالعائد المكجب إلى المستثمر، فعند كصكؿ الفارؽ إلى )
 .الستراتيجية( مخطط الربح كالخسارة ليذه ُٖ-B$(. كيكضح الشكؿ )ََٔ,َِٕ)

تحقؽ الربح لممستثمر المحكط  بعد انخفاض فارؽ  الستراتيجيةىذه  أف كعند التدقيؽ في ىذا الشكؿ يتضح
عقد مبادلات نككؿ الائتماف دكف سعر التعادؿ السفمي، أك ارتفاعو فكؽ سعر التعادؿ العمكم، كاف منطقة 
 الخسارة كاقعة بيف سعرم التعادؿ العمكم كالسفمي. كبذلؾ يتضح أنو لا أىمية للبتجاه الذم يتحرؾ بو فارؽ

نما الشيء الميـ ىك مدل حجـ تحرؾ الفارؽ. كاف ىذه  غاية بالأىمية للؤسكاؽ عالية  الستراتيجيةالائتماف، كا 
التقمب كسكؽ الائتماف لأنيا في حاؿ الانخفاض أك الارتفاع الحاد بالفارؽ تقدـ حماية مميزة لممحكط بخلبؼ 

 السابقة ككما ىك كاضح مف الشكؿ. الستراتيجيات
مع عائد شراء السند الفكرم لمكياف المرجعي فاف نتيجة العائد الصافي  الستراتيجيةد ىذه كعند دمج عائ

كفي  الستراتيجيةىذه  أف (ِْ-A)الجدكؿ  عبر. إذ يتبيف (ِْ-A)لمتحكط تصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ 
لسندات سكل حالة عدـ كقكع حدث النككؿ تفضي إلى عائد مكجب في كؿ الحالات. إذ أنيا لـ تخفض عائد ا

مبالغ طفيفة قياسان بالحماية التي تكفرىا. كأف اقصى تخفيض لعائد السندات ىك مجمكع علبكتي الخياريف 
ف. كبالمقابؿ كما أف يرتفع الفارؽ السكقي ي$( حينما يككف الفارؽ السكقي كفارؽ التنفيذ متساكيَْٗ,ِٕ)

بحدة أك ينخفض بحدة  مبتعدان عف  فارؽ التنفيذ حتى تضيؼ عائدان مكجبان إلى عائد السندات فعندما بمغ 
$( إلى عائد السندات كحينما بمغ الفارؽ ََٔ,ْٕ( نقطة أضافت عائد مكجب مقداره )َالفارؽ السكقي )

$( إلى عائد السندات. لذا فعائد ىذه ََٔ,َِٕمكجبان مقداره ) ( نقطة أضافت عائدان ََْالسكقي )
بظؿ عدـ كقكع  الستراتيجيةظؿ يتزايد  انخفض الفارؽ السكقي أك ارتفع بحدة. متكسط عائد ىذه  الستراتيجية

 .الستراتيجية( مخطط الربح كالخسارة ليذه ُٗ-B$(. كيكضح الشكؿ )ٔٗٔ,َٕٓحدث النككؿ يبمغ )
مكجبة بكؿ الحالات فإف تحسنت الجدارة الائتمانية  الستراتيجيةعكائد ىذه  أفالشكؿ يتبيف  عند التدقيؽ في

عائد السندات، كأف  فضلب عفلمكياف المرجعي كانخفض بظؿ ذلؾ فارؽ ائتمانيا فستفضي إلى عائد مكجب 
$( أما عند َْٗ,ِٕاستقر الفارؽ فستخفض عائد السندات مبالغ طفيفة أقصاىا مجمكع علبكتي الخياريف )

خط العائد في  عبرارتفاع فارؽ الائتماف فستضيؼ عائد مكجب أيضا إلى عائد السندات. كيتضح ىذا جميان 
 فيحالة عدـ التحكط المطمؽ ك  في الستراتيجيةالشكؿ يتبيف التميز الكاضح ليذه  عبرالشكؿ أعلبه. إذ أنو 

د انتياء مدة الخياريف بتاريخ الطكيؿ في حاؿ عدـ كقكع حدث النككؿ. كعن CDSاستراتيجية 
( ُِ( سيقكـ المستثمر بتنفيذ خيار الشراء لأنو انتيى ضمف إمكانية تحقيؽ الربح  بمقدار )َُِّ/َٗ/َِ)
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$(. أما خيار َََ,ُِسيحقؽ عائدان مقداره ) مف ثـ( ك َُِكفارؽ التنفيذ  ُِّنقطة )الفارؽ السكقي 
 انية تحقيؽ الربح.البيع فسيترؾ لينتيي بلب قيمة ككنو خارج إمك

استراتيجية السترادؿ الطكيؿ أفضؿ كىذا متأتي مف  أفيتضح  CDSكعند المقارنة مع استراتيجية شراء عقد 
تمنح حماية غير محدكدة كعائدان كبيران في حاؿ تحرؾ الفارؽ السكقي بشكؿ حاد  الستراتيجيةحقيقة أف ىذه 

مقابؿ تكمفة تحكط قميمة قياسا ن بعكائدىا كالحماية التي في أم اتجاه كاف سكاءا في الارتفاع أـ الانخفاض 
تفضي إلى كمفة تحكط عالية كبالخصكص في حاؿ  CDSتقدميا. بينما نجد في استراتيجية شراء عقكد 

الحالية تتيح لممستثمر المحكط إمكانية الإفادة مف تحركات الفارؽ  الستراتيجيةانخفاض الفارؽ السكقي لذا ف
ىي أفضؿ مف حالة عدـ التحكط  CDSاستراتيجية شراء عقكد  كمادامتالمؤاتية كغير المؤاتية  كبأقؿ الكمؼ. 

الإطلبؽ  فيأفضؿ مف سابقتيا فيي أفضؿ بالضركرة مف حالة عدـ التحكط  الستراتيجيةالإطلبؽ كأف ىذه  في
ىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الخامسة بظؿ عدـ كقكع النككؿ. كما كيتعارض مع فرضية الدراسة ك 

 الاكلى.
ذا افترضنا كقكع حدث النككؿ بمجرد ارتفاع الفارؽ السكقي الأساس إلى ) ( نقطة أساس فإف نتائج ََِكا 

 أف( يتضح ِٓ-Aالجدكؿ ) برع(. فِٓ-Aتصبح كما ىك ظاىر في الجدكؿ ) الستراتيجيةالتحكط بيذه 
كعند كقكع حدث النككؿ سيقكـ بتنفيذ خيار الشراء كبذلؾ سيككف  الستراتيجية( مستخدـ ىذه XYZالمستثمر )

$( كالتي تمثؿ قيمة َََ,َََ,َُكبذلؾ سيسترد القيمة الاسمية لمعقد البالغة ) CDSمركز طكيؿ بعقكد  ذا
. كاف CDS( حامؿ عقكد XYZبائع الحماية إلى المستثمر ) (ABCالدفعة التعكيضية التي يدفعيا الطرؼ )

مركزه الطكيؿ بعقد خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف سينتيي بلب قيمة كتككف خسارتو مبمغ العلبكة المدفكعة 
فقط، بسبب ارتفاع الفارؽ السكقي مما أدل إلى انتياء الخيار خارج إمكانية تحقيؽ الربح. كقد بمغ متكسط 

$(. كىذه النتيجة تظير بكضكح في ََٔ,َّٓعند كقكع حدث النككؿ ) الستراتيجيةالمكجب ليذه العائد 
 (.َِ-Bالشكؿ )

( لا يكػػكف سالبان في أسػػكأ الحػػالات )النككؿ( كيظػػؿ XYZعائد المستثمر المحػػكط  ) أفالشكؿ يتضح  عبر
بإمكانو تحقيؽ عائد مكجب فضػػلبن عف استرداد القيمة الاسمية لدينو في حاؿ النكػػكؿ. كعند المقارنة بيف 

حالة عدـ  أف( يتبيف ِ-Bمع نتائج حالة عدـ التحكط المطمؽ الظاىرة في الشكؿ ) الستراتيجيةنتائج ىذه 
تعرض المستثمر إلى خسارة مأساكية عند كقكع حدث النكػػػكؿ إذ تعرض المستثمر لخسارة القيمة التحكط 

$(  فضلبن عف خسػػارة عائد السند )الفائدة( سيٌما مع افتراض معدؿ َََ,َََ,َُالاسمية لمسندات البالغة )
ستثمر المحػػكط مما يتمكف مف الحالية بإعادة القيمة الاسمية إلى الم الستراتيجية%( فيما تقكـ َاسترداد )

الإطػػػػلبؽ عند كقكع حدث النككؿ يبمغ  فيإعػػػادة استثمارىا. فضلبن عف ذلؾ متكسط العائد لحالة عدـ التحكط 
( بينما متكسط عائد استراتيجية السترادؿ الطكيؿ عند كقكع حدث النككؿ يبمغ -ُُٖ,ُِٖ,ٓ)
 العائديف. $( كىنا نمحظ الفرؽ الكبير بيف متكسطََٔ,َّٓ)
مع نتائج استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف الظاىرة في  الستراتيجيةكعند مقارنػة نتائج ىذه  

الاستراتيجيتيف تمكناف المستثمر المحكط مف استعادة القيمة الاسمية لمسندات كلكف  أف( يتبيف ْ-Bالشكؿ )
ف كمفة التحكط في استراتيجية شراء مبادلات نككؿ الائتماف الفرؽ بيف الاستراتيجيتيف ىك كمفة التحػػػكط، إذ أ

$( كىي عبارة عف فارؽ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف َََ,َُِ( نقطة كالبالغة قيمتيا )َُِتبمغ )
التعاقدم كالذم يبقى مستمران حتى الاستحقاؽ أك كقكع حدث النككؿ أييما اقرب، كالذم تبمغ قيمتو أقصاىا 
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( نقطة كتبدأ بالانخفاض  ابتعد الفارؽ عف الصفر.  بينما كمفة التحكط َالسكقي )عند بمكغ الفارؽ 
باستراتيجية السترادؿ الطكيؿ ىي مجمكع علبكة خيار الشراء كخيار البيع كتصؿ أقصاىا عند فارؽ سكقي 

مغطاة $( كىذه الكمفة تككف َْٗ,ِٕ( نقطة  تبمغ تكمفة التحكط )َُِ( نقطة  فحينما يككف الفارؽ )َُِ)
عائد السندات الفكرية. كما أف ينخفض الفارؽ أك يرتفع عف فارؽ التنفيذ حتى تبدأ بتحقيؽ عائد مكجب  عبر

عائد السندات. كبذلؾ فمتكسط عائد استراتيجية شراء عقكد مبادلات نكػػػكؿ الائتماف عند كقكع  فضلب عف
ة السترادؿ الطكيؿ عند كقكع حدث النككؿ $( بينما متكسط عائد استراتيجيَََ,َْٖحدث النككؿ فإنو يبمغ )

مف متكسط عائد استراتيجية شراء  فيالحالية أ الستراتيجيةمتكسط عائد  أف$( كىنا نلبحظ ََٔ,َّٓيبمغ )
 الستراتيجيةعقكد مبادلات نككؿ الائتماف. كبذلؾ يمكننا أف نتكصؿ إلى حقيقة في غاية الأىمية كىي أف 

الإطلبؽ كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الاكلى، ككذلؾ أفضؿ  فيالحالية ىي أفضؿ مف حالة عدـ التحكط 
  مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف كىذا ما يتعارض مع الفرضية الفرعية الخامسة.

نتائج تمؾ  عبركؿ الائتماف ك ما تقدـ مف اختبارات لاستراتيجيات التحكط باستخداـ خيارات مبادلات نك عبرك 
ما يعارض الفرضية  الستراتيجياتالاختبارات يتبيف أف ىناؾ تبايف في النتائج التي تـ التكصؿ إلييا. فمف 

شراء الخيار تعارض الفرضية  فيالقائمة  الستراتيجياتالرئيسة الثالثة كمنيا ما يدعميا، كبصكرة عامة 
 ىي: الستراتيجياتقكع حدث النككؿ  كىذه الرئيسة الثالثة في حالتي كقكع كعدـ ك 

 استراتيجية شراء خيػػار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة.-
 استراتيجية شراء خيػػار بيع مبادلات نككؿ الائتماف الكقائية )المركبة(.-
 استراتيجية السترادؿ الطكيؿ.-

نتائج المخاطرة كالعائد لكؿ استراتيجية  عبر الرئيسة الثالثة ىك ما تبيف الستراتيجيةكالسبب في تعارضيا مع 
مبادلات نككؿ الائتماف ترتقي بفاعمية التحكط لعقكد مبادلات  فيالخيارات الأكربية  أف الستراتيجياتمف ىذه 

نككؿ الائتماف. كذلؾ لما تتمتع بو الخيارات مف مزايا ابرزىا إمكانية تجنب التحركات غير المؤاتية في الفارؽ 
ة مف تحركات الفارؽ المؤاتية. فضلبن عف تكفير الحماية لممستثمر في حاؿ كقكع حدث النككؿ إذ مع الإفاد

 تمكنو مف استعادة القيمة الاسمية لاستثماره.
الثالثة. كىذه  الرئيسةأساس تحرير الخيار فإنيا تدعـ الفرضية  فيأما بالنسبة لاستراتيجيات المختبرة القائمة 

 ىي: الستراتيجيات
 استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة.  -

 استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة.-    
مبادلات نككؿ  فياستخداـ الخيارات  أفالثالثة التي تنص  الرئيسةفياتاف الاستراتيجيتاف تدعماف الفرضية 

نككؿ الائتماف في تحكيط مخاطرة النككؿ. كالسبب في دعميما الائتماف لا يرتقي بفاعمية عقكد مبادلات 
لمفرضية ىك أنو في كلب الحالتيف النككؿ كعدـ النككؿ ستعرضاف المستثمر إلى خسائر إضافية. فضلبن عف 

يعرضاف المستثمر إلى خسارة كامؿ  مف ثـذلؾ في حالة النككؿ يبقياف المركز المتخذ بالسندات بلب تحكط ك 
شراء  فيالقائمة  الستراتيجيات أف%(.كىذا يؤكد َمية لسنداتو سيٌما مع افتراض معدؿ استرداد )القيمة الاس

تحريرىا لاف عائد الاخيرة محدكد كمخاطرتيا غير محدكدة بخلبؼ  فيالخيارات اكثر فاعمية مف تمؾ القائمة 
 الخيارات الطكيمة.

 الاستنتاجات كالتكصيات: -ٓ
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 الاستنتاجات: ُ-ٓ
مستكل الاقتصاد إذ يساعد الدائنيف  فيأف عقد مبادلات نككؿ الائتماف يعد أداة غاية في الأىمية  .ُ

في تخفيؼ مخاطرة الائتماف، كيرفع مف مستكل السيكلة لممدينيف، فضلبن عف تقديمو إشارات عف 
 الجدارة الائتمانية لمكيانات المرجعية.

اتيجية لتحكيط مخاطرة النككؿ ىك أفضؿ بكثير مف إف استخداـ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف كاستر  .ِ
الإطلبؽ، كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الأكلى. كقد تـ التكصؿ إلى ىذا  فيحالة عدـ التحكط 

الإطلبؽ  فيما تكصمت إليو نتائج الاختبار، إذ تبيف أنو في حالة عدـ التحكط  عبرالاستنتاج 
ة بخسارة كامؿ مبمغ استثماره في حاؿ كقكع حدث يتعرض المستثمر إلى خسارة مأساكية متمثم

النككؿ. أما عند استخداـ المستثمر استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف يتمكف المستثمر 
مف استرداد القيمة الاسمية لسنداتو عند كقكع حدث النككؿ مما يمكنو مف إعادة استثمارىا كتحقيؽ 

 العائد.
عقكد مبادلات نككؿ الائتماف،  فيي تسعير عقكد الخيػػػػارات الأكربية إف نمكذج بلبؾ ىك دقيؽ ف .ّ

. كقد تـ التكصؿ ليذا الاستنتاج بضكء النتائج التجريبية الاخرلكىذا يتعارض مع فرضية الدراسة 
جميعا لاختبار تسعير عقد خيار شراء كخيػػار بيع مبادلات نكػػػكؿ الائتماف. كأف جميع ىذه النتائج 

ة لتسعير عقكد خيارات مبادلات نكػػػػكؿ الائتماف، يأتييفاء النمكذج لممبادئ العامة كالتفصأكدت است
 الأمر الذم يؤكد دقتو في تسعير ىذه العقكد.

إف استخداـ استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة أكثر فاعمية مف  .ْ
تحكيط مخاطرة النككؿ. كىذا يتعارض مع الفرضية استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف في 

الفرعية الأكلى. إذ أف استراتيجية خيار الشراء البسيطة تمنح حماية غير محدكدة في حاؿ تحقؽ 
 CDSارتفاع فارؽ عقد  مف ثـ)تدىكر الجدارة الائتمانية ك  الستراتيجيةتكقعات المستثمر مستخدـ 

تيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف، لكنيا بالمقابؿ تتيح لمكياف المرجعي( تمامان كما تفعؿ استرا
لو إمكانية الإفادة مف التحركات المؤاتية في الفارؽ )خلبؼ التكقعات( ففي استراتيجية خيار الشراء 

مبمغ العلبكة المدفكعة، في حيف في استراتيجية شراء عقكد  فيتككف خسارة محدكدة كمقتصرة 
تككف غير محدكدة. كبذلؾ فإف استراتيجية شراء خيار الشراء البسيطة قد  مبادلات نككؿ الائتماف

خفضت تكمفة التحكط ككفرت الحماية لمسندات تجاه مخاطرة النككؿ، إذ أنيا مكنت المستثمر المحكط 
 مف استرداد القيمة الاسمية لسنداتو باقؿ الكمؼ.

لقد تبيف أف استخداـ استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة أقؿ فاعمية مف  .ٓ
استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف في تحكيط مخاطرة النككؿ. كىذا يدعـ الفرضية 

فقد اتضح ، الستراتيجيةنتائج اختبار ىذه  عبر. كقد تـ التكصؿ إلى ىذا الاستنتاج الاخرلالفرعية 
أنيا استراتيجية خطرة جدان بظؿ سكقان متقمبان مثؿ سكؽ الائتماف. فعند كقكع حدث النككؿ كبظؿ كجكد 

المستثمر أف يعكض حامؿ  فيميزة التعجيؿ )أم أف الخيار يمكف ينفذ عند كقكع النككؿ( يجب 
 فيف حالة عدـ التحكط لا تختمؼ ع الستراتيجيةالخيار القيمة الاسمية لمعقد، كبيذا فإف نتيجة ىذه 

الإطلبؽ كىي أسكأ مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف. كلا ينصح باستخداميا بظؿ 
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التقمبات الشديدة في الجدارة الائتمانية، كلا يككف استخداميا مجديان لممستثمر إلا في حاؿ تكفر أحد 
 الأمكر الآتية:

نما  - أ اتخاذ مركز طكيؿ بعقكد مبادلات نككؿ الائتماف عدـ اتخاذ مركز طكيؿ في السندات كا 
المكشكفة حتى يتـ استخداـ التعكيض المستمـ مف ىذه العقكد في دفع التعكيض المترتب عميو 

 مف استخداـ استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف إلى حامؿ الخيار.
تحسف الجدارة الائتمانية لمكياف  ينبغي أف يككف متزامنان مع تكقع الستراتيجيةاستخداـ ىذه  - ب

انخفاض فارؽ ائتمانيا، الأمر الذم يفضي إلى عدـ تنفيذ الخيار مف قبؿ  مف ثـالمرجعي ك 
 حاممو كاحتفاظ المحكط بالعلبكة المستممة.

ميزة الخركج عف حيز التنفيذ بدلان مف ميزة التعجيؿ. كبذلؾ كبعد كقكع  فياحتكاء عقد الخيار  -ج
 ف خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف يبطؿ كينتيي بلب تنفيذ.حدث النككؿ فإ

لقد تبيف أف استخداـ استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة أقؿ فاعمية مف  .ٔ
استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف في تحكيط مخاطرة النككؿ. كىذا يدعـ الفرضية 

لا تكفر غطاء حقيقيان لمسندات ضد مخاطرة النككؿ،  الستراتيجيةأف ىذه  الفرعية الثالثة. كذلؾ بسبب
أنيا متى ما كقع حث النككؿ تعرض المستثمر إلى خسارة  الستراتيجيةنتائج اختبار ىذه  عبرفيلبحظ 

القيمة الاسمية لسنداتو. فضلبن عف خسارة عائد السندات لما تبقى مف حياتيا. كىذه النتيجة تؤكد 
الإطلبؽ كما أنيا أسكأ مف  فيلا تختمؼ عف نتيجة حالة عدـ التحكط  ستراتيجيةالىذه  أف

تحرير خيار  فياستراتيجية شراء عقد مبادلات نككؿ الائتماف. كأف استراتيجية التحكط ىذه القائمة 
ة القائم الستراتيجيات أفالبيع خطرة لمغاية كتستخدـ فقط في الأسكاؽ المستقرة كقميمة التقمب.مايؤكد 

 تحريرىا كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الرابعة. فيشراء الخيارات اكثر فاعمية مف تمؾ القائمة  في
لقد تبيف أف استخداـ استراتيجية شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف الكقائية أك المركبة أكثر  .ٕ

فاعمية مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف في تحكيط مخاطرة النككؿ. كىك ما 
ىذه نتائج اختبار  عبريعارض الفرضية الفرعية الرابعة. كقد تـ التكصؿ إلى ىذا الاستنتاج 

المركز الطكيؿ المتخذ بعقكد  عبرتكفر غطاءن حقيقيان لمسندات  الستراتيجية، إذ أف ىذه الستراتيجية
تمكف المستثمر مف استرداد القيمة الاسمية لسنداتو في حاؿ كقكع  مف ثـمبادلات نككؿ الائتماف، ك 

تغيرات غير المؤاتية تمكف المستثمر مف تجنب ال الستراتيجيةحدث النككؿ. فضلبن عف ذلؾ، أف ىذه 
فإنيا أفضؿ  مف ثـفي الفارؽ )ارتفاع الفارؽ( مع الإفادة مف التغيرات المؤاتية )انخفاض الفارؽ(. ك 

الإطلبؽ كمف التحكط بعقكد مبادلات نككؿ الائتماف في كلب الحالتيف  فيمف حالة عدـ التحكط 
 النككؿ كعدـ النككؿ.

ؿ الطكيؿ أكثر فاعمية مف استراتيجية شراء عقكد مبادلات لقد تبيف أف استخداـ استراتيجية الستراد .ٖ
نككؿ الائتماف في تحكيط مخاطرة النككؿ. كىذا ما يعارض الفرضية الفرعية الخامسة. كقد تـ 

، إذ أنيا تكفر الحماية إلى المستثمر الستراتيجيةنتائج اختبار ىذه  عبرالتكصؿ إلى ىذا الاستنتاج 
كنو مف استرداد القيمة الاسمية لسنداتو، كما أنيا تخفض كمفة في حاؿ كقكع حدث النككؿ كتم

 الستراتيجيةىذه  أفالتحكط قياسان باستراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ الائتماف. كقد تبيف أيضان 
تصمح لمعمؿ حصران في الأسكاؽ شديدة التقمب كسكؽ الائتماف، لأف مخاطرتيا محدكدة كمعمكمة 
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ماـ أم تحرؾ كبير في فارؽ عقد مبادلات نككؿ الائتماف بغض النظر عف سمفان كعائدىا مفتكح أ
مف التعامؿ مع التقمبات العالية بفاعمية كبيرة  الستراتيجيةاتجاه ىذا التحرؾ. كىكذا تتمكف ىذه 

كبذلؾ يمكننا أف نقكؿ أف  الستراتيجياتكتحقيؽ الربح في كلب الاتجاىيف، كىذا مالا تتيحو باقي 
سكاءان استراتيجية  الستراتيجياتالأنجع مف بيف جميع  الستراتيجيةلسترادؿ الطكيؿ ىي استراتيجية ا

 عقكد مبادلات نككؿ الائتماف أـ استراتيجيات الخيارات.
 أفمبادلات نككؿ الائتماف يتضح  فيما تقدـ مف استعراض لنتائج اختبار استراتيجيات الخيارات  عبر .ٗ

مبادلات نككؿ الائتماف ترتقي بفاعمية  فيشراء الخيارات الأكربية  فيالقائمة  الستراتيجياتجميع 
 التحكط لعقكد مبادلات نككؿ الائتماف كىذا يتعارض مع الفرضية الرئيسة الثالثة لمدراسة.

 التكصيات: ِ-ٓ
التكصية باستخداـ عقكد مبادلات نككؿ الائتماف في تحكيط مخاطرة النككؿ بدلان مف حالة عدـ  .1

ؽ. كذلؾ حتى يتجنب المستثمر مخاطرة النككؿ، إذ أف عقكد مبادلات نككؿ الإطلب  فيالتحكط 
العكس مف  فيالائتماف تتيح لمستخدمييا إمكانية استرداد القيمة الاسمية لاستثماراتيـ محؿ التعاقد، 

 الإطلبؽ. فيحالة عدـ التحكط 
ط التعاقد بصكرة جيدة كذلؾ ضركرة تقدير احتماؿ نككؿ الكيانات المرجعية تقديران دقيقان كدراسة شرك  .2

الأكثر نجاحان. كيأتي ىذا ككف استراتيجيات التحكط لا تعمؿ جميعيا تحت  الستراتيجيةمف أجؿ بناء 
 نفس الظركؼ كتحت نفس الشركط.

مبادلات نككؿ  فيضركرة اعتماد نمكذج بلبؾ مف قبؿ المتعامميف في تسعير الخيارات الأكربية  .3
 اقعي.الائتماف كذلؾ لأنو دقيؽ كك 

عقكد مبادلات نككؿ الائتماف، كذلؾ لما تضفيو مف  فيضركرة استخداـ الخيارات الأكربية المصدرة  .4
ىذه العقكد. أىميا إمكانية تجنب تحركات الفارؽ غير المؤاتية مع استغلبؿ التحركات  فيمزايا 

 المؤاتية في الفارؽ.
لائتماف البسيطة مف قبؿ المتعامميف في ضركرة استخداـ استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ ا .5

مف مركنة كفاعمية في تحكيط المركز الطكيؿ المتخذ في سندات  الستراتيجيةسكؽ الائتماف لما ليذه 
 الشركات. 

التكصية بعدـ استخداـ استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة كبالخصكص مع  .6
عي كمع كجكد ميزة التعجيؿ، فحينما يقع حدث النككؿ سيقكـ حامؿ ارتفاع احتماؿ نككؿ الكياف المرج
المصرؼ المحكط أف يقكـ بتعكيضو القيمة الاسمية لاستثماره.  فيالخيار بتنفيذ خياره أم يجب 

نما يقكـ المستثمر  الستراتيجيةكيمكف استخداـ ىذه  تزامنان مع عدـ اتخاذ مركز طكيؿ في السندات كا 
نككؿ ائتماف مكشكفة حتى يستخدـ التعكيض المستمـ مف ىذه العقكد في دفع بشراء عقكد مبادلات 

التعكيض المترتب عميو مف استخدامو استراتيجية تحرير خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف إلى 
يككف متزامنان مع تكقع تحسف الجدارة الائتمانية  الستراتيجيةحامؿ الخيار. أك أف استخداـ ىذه 

انخفاض فارؽ ائتمانيا، الأمر الذم يفضي إلى عدـ تنفيذ الخيار مف قبؿ  مف ثـك  لمكياف المرجعي
ميزة الخركج عف حيز التنفيذ  فيحاممو كاحتفاظ المحكط بالعلبكة المستممة. أك احتكاء عقد الخيار 
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بدلان مف ميزة التعجيؿ، كبذلؾ كبعد كقكع حدث النككؿ فإف خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف يبطؿ 
 كينتيي بلب تنفيذ.

التكصية بعدـ استخداـ استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف كذلؾ لأنيا لا تكفر غطاءان  .1
حقيقيان لمسندات ضد مخاطرة النككؿ، فمتى ما كقع حدث النككؿ تعرض المستثمر إلى خسارة القيمة 

 في الأسكاؽ المستقرة كقميمة التقمب. الاسمية لسنداتو. كأنيا استراتيجية خطرة لمغاية كتستخدـ فقط
ضركرة استخداـ استراتيجية شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف الكقائية أك المركبة. إذ أف ىذه  .8

المركز الطكيؿ المتخذ بعقكد مبادلات نككؿ الائتماف،  عبرتكفر غطاءان حقيقيان لمسندات  الستراتيجية
تمكف المستثمر مف استرداد القيمة الاسمية لسنداتو في حاؿ كقكع حدث النككؿ. فضلبن عف  مف ثـك 

تمكف المستثمر مف تجنب التغيرات غير المؤاتية في الفارؽ مع إمكانية الإفادة  الستراتيجيةذلؾ فيذه 
 مف تغيرات الفارؽ المؤاتية.

يجية فاعمة في تحكيط مخاطرة النككؿ اكثر ضركرة استخداـ استراتيجية السترادؿ الطكيؿ لأنيا استرات .9
 الستراتيجياتالأنجع مف بيف جميع  الستراتيجيةمف استراتيجية عقكد مبادلات نككؿ الائتماف. كىي 

المختبرة، كذلؾ لأف استخداـ استراتيجية السترادؿ الطكيؿ يقمؿ كػػمفة التحكط بنسبة كبيرة جدان قياسان 
ت نككؿ الائتماف. كما أنيا تكفر الحماية إلى المستثمر في حاؿ كقكع باستراتيجية شراء عقكد مبػػادلا

حدث النككؿ كىك الأىـ كتمكنو مف استرداد القيمة الاسمية لسنداتو. فضلبن عف ذلؾ أف ىذه 
 تصمح لمعمؿ حصران في الأسكاؽ شديدة التقمب كسكؽ الائتماف. الستراتيجية

لائتماف كتكفير أىـ متطمباتو الفنية كالقانكنية مف الضركرم إنشاء سكؽ مالي متخصص بمشتقات ا .11
تكفير مناخ  عبرتشجيع المستثمريف أفرادان كمؤسسات لمتعامؿ مع ىذا السكؽ كذلؾ  فيكالعمؿ 

استثمارم ملبئـ كمشجع لجذب المتعامميف كالاستعانة بالمؤسسات المالية الدكلية لكضع قكاعد 
ع آليات بما يتلبءـ مع المناخ الاستثمارم العراقي كأسس التداكؿ المحمي كالإقميمي كالدكلي ككض

 التعاملبت المالية الدكلية كالإقميمية. فيكالانفتاح عبر ىذه الأسكاؽ 
ضركرة الاىتماـ بتثقيؼ المجتمع الاستثمارم العراقي فضلبن عف المجتمع الاكاديمي بماىية عمؿ  .11

مشتقات الائتماف، ككيفية التداكؿ بيا ككيفية اختيار السعر الملبئـ  لاسيماالمشتقات المالية ك 
كاستخداـ النمكذج الأدؽ في تسعير ىذه الأدكات المالية. لما ليا الدكر البارز في العممية 

 الاستثماريػػػة، كالتي طالما افتقر إلييا المجتمع الاستثمارم العراقي.
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َٖ/ْ 112 ِٗ/ٓ 92 ُٗ/ٕ 136 ُِ/ٗ 136 
َٗ/ْ 112 َّ/ٓ 84 ِِ/ٕ 148 ُّ/ٗ 136 
َُ/ْ 112 ُّ/ٓ 88 ِّ/ٕ 148 ُٔ/ٗ 136 
ُُ/ْ 112 َّ/ٔ/َُِّ 88 ِْ/ٕ 128 ُٕ/ٗ 144 
ُِ/ْ 112 َْ/ٔ 100 ِٓ/ٕ 128 ُٖ/ٗ 164 
ُٓ/ْ 112 َٓ/ٔ 100 ِٗ/ٕ 128 ُٗ/ٗ 132 
ُٔ/ْ 112 َٔ/ٔ 100 َّ/ٕ 128 َِ/ٗ 132 
ُٕ/ْ 112 َٕ/ٔ 100 ُّ/ٕ 128   
ُٖ/ْ 112 َُ/ٔ 100 َُ/ٖ/َُِّ 128   
ُٗ/ْ 112 ُُ/ٔ 100 َِ/ٖ 120   
ِِ/ْ 112 ُِ/ٔ 124 َٓ/ٖ 140   
ِّ/ْ 112 ُّ/ٔ 140 َٔ/ٖ 140   
ِْ/ْ 112 ُْ/ٔ 152 َٕ/ٖ 140   
ِٓ/ْ 112 ُٕ/ٔ 152 َٖ/ٖ 160   
ِٔ/ْ 112 ُٖ/ٔ 152 َٗ/ٖ 120   
ِٗ/ْ 112 ُٗ/ٔ 152 ُِ/ٖ 120   
َّ/ْ 104 َِ/ٔ 152 ُّ/ٖ 120   
َُ/ٓ/َُِّ 104 ُِ/ٔ 152 ُٓ/ٖ 120   
َِ/ٓ 104 ِْ/ٔ 188 ُٔ/ٖ 120   
َّ/ٓ 104 ِٓ/ٔ 188 ُٗ/ٖ 120   
َٔ/ٓ 104 ِٔ/ٔ 188 َِ/ٖ 120   
َٕ/ٓ 104 ِٕ/ٔ 188 ُِ/ٖ 120   
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Source: (http://www.isdacdsmarketplace.com/). 
 ( )%(.َُِّ/َٗ/َِ( كلغاية )َُِّ/َّ/َِمف ) مدة( معدلات مبادلة أسعار الفائدة لمِ-Aالجدكؿ )

 
Source: (http://ycharts.com/indicators/10_year_swap_rate). 

 

َٖ/ٓ 104 ِٖ/ٔ 188 ِِ/ٖ 120   
َٗ/ٓ 104 َُ/ٕ/َُِّ 200 ِّ/ٖ 124   

 معدؿ المبادلة التاريخ معدؿ المبادلة التاريخ معدؿ المبادلة التاريخ معدؿ المبادلة التاريخ
َِ/ّ ِ.َٓ َُ/ٓ ِ.َْ َِ/ٕ ِ.ٔٗ ِٔ/ٖ ِ.ٕٗ 
ُِ/ّ ِ.َٓ ُّ/ٓ ِ.َٔ َّ/ٕ ِ.ٔٗ ِٕ/ٖ ِ.ْٗ 
ِِ/ّ ِ.َٓ ُْ/ٓ ِ.َٓ َْ/ٕ ِ.ٔٗ ِٖ/ٖ ِ.ٗٓ 
ِٓ/ّ ِ.َْ ُٓ/ٓ ِ.َٖ َٓ/ٕ ِ.ِٗ ِٗ/ٖ ِ.ٖٗ 
ِٔ/ّ ِ.َٕ ُٔ/ٓ ِ.َُ َٖ/ٕ ِ.ُٗ َّ/ٖ ِ.ْٗ 
ِٕ/ّ ِ.َُ ُٕ/ٓ ِ.َْ َٗ/ٕ ِ.ٖٓ َِ/ٗ/َُِّ 2.94 
ِٖ/ّ ِ.َُ َِ/ٓ ِ.َٖ َُ/ٕ ِ.ٖٕ َّ/ٗ 3.1 
ِٗ/ّ ِ.َُ ُِ/ٓ ِ.َُ ُُ/ٕ ِ.َٖ َْ/ٗ 3.03 
َُ/ْ/َُِّ ُ.ٗٗ ِِ/ٓ ِ.ُُ ُِ/ٕ ِ.ٕٕ َٓ/ٗ 3.16 
َِ/ْ ِ.َُ ِّ/ٓ ِ.ُٕ ُٓ/ٕ ِ.ٕٕ َٔ/ٗ 3.1 
َّ/ْ ُ.ٖٗ ِْ/ٓ ِ.ُْ ُٔ/ٕ ِ.ْٕ َٗ/ٗ 3.06 
َْ/ْ ُ.ْٗ ِٕ/ٓ ِ.ُْ ُٕ/ٕ ِ.ٔٗ َُ/ٗ 3.14 
َٓ/ْ ُ.ٖٕ ِٖ/ٓ ِ.ِٗ ُٖ/ٕ ِ.ّٕ ُُ/ٗ 3.11 
َٖ/ْ ُ.ٖٗ ِٗ/ٓ ِ.َّ ُٗ/ٕ ِ.َٕ ُِ/ٗ 3.04 
َٗ/ْ ُ.ُٗ َّ/ٓ ِ.ِٗ ِِ/ٕ ِ.ٔٗ ُّ/ٗ 3.06 
َُ/ْ ُ.ٗٓ ُّ/ٓ ِ.ّّ ِّ/ٕ ِ.ُٕ ُٔ/ٗ 2.96 
ُُ/ْ ُ.ٗٓ َّ/ٔ/َُِّ ِ.ِٕ ِْ/ٕ ِ.ٕٖ ُٕ/ٗ 3.02 
ُِ/ْ ُ.ُٗ َْ/ٔ ِ.ّّ ِٓ/ٕ ِ.ِٖ ُٖ/ٗ 3.04 
ُٓ/ْ ُ.ٖٖ َٓ/ٔ ِ.ِٗ ِٗ/ٕ ِ.ٕٕ ُٗ/ٗ 2.89 
ُٔ/ْ ُ.ٖٖ َٔ/ٔ ِ.ِٖ َّ/ٕ ِ.ٕٖ َِ/ٗ 2.9 
ُٕ/ْ ُ.ٖٕ َٕ/ٔ ِ.ِّ ُّ/ٕ ِ.ٖٖ   
ُٖ/ْ ُ.ٖٔ َُ/ٔ ِ.ُْ َُ/ٖ/َُِّ ِ.ٖٔ   
ُٗ/ْ ُ.ٖٕ ُُ/ٔ ِ.ّْ َِ/ٖ ِ.ٕٗ   
ِِ/ْ ُ.ٖٔ ُِ/ٔ ِ.ّٗ َٓ/ٖ ِ.ِٖ   
ِّ/ْ ُ.ٖٕ ُّ/ٔ ِ.ّٖ َٔ/ٖ ِ.ّٖ   
ِْ/ْ ُ.ٖٖ ُْ/ٔ ِ.ِٗ َٕ/ٖ ِ.ُٖ   
ِٓ/ْ ُ.ٖٗ ُٕ/ٔ ِ.ُّ َٖ/ٖ ِ.ٕٔ   
ِٔ/ْ ُ.ٖٓ ُٖ/ٔ ِ.ّٖ َٗ/ٖ ِ.ٕٕ   
ِٗ/ْ ُ.ّٖ ُٗ/ٔ ِ.ّٕ ُِ/ٖ ِ.ّٕ   
َّ/ْ ُ.ّٖ َِ/ٔ ِ.َٔ ُّ/ٖ ِ.ٖٖ   
َُ/ٓ/َُِّ ُ.ِٖ ُِ/ٔ ِ.ٕٔ ُٓ/ٖ ِ.ٗٔ   
َِ/ٓ ُ.ِٖ ِْ/ٔ ِ.ٖٔ ُٔ/ٖ ِ.ٗٓ   
َّ/ٓ ُ.َٗ ِٓ/ٔ ِ.َٖ ُٗ/ٖ ّ.َْ   
َٔ/ٓ ُ.ّٗ ِٔ/ٔ ِ.ْٕ َِ/ٖ ّ.َُ   
َٕ/ٓ ُ.ٗٔ ِٕ/ٔ ِ.ِٕ ُِ/ٖ ّ.َْ   
َٖ/ٓ ُ.ْٗ ِٖ/ٔ ِ.ُٕ ِِ/ٖ ّ.َٖ   
َٗ/ٓ ُ.ْٗ َُ/ٕ/َُِّ ِ.َٕ ِّ/ٖ ّ.َُ   

http://www.isdacdsmarketplace.com/
http://ycharts.com/indicators/10_year_swap_rate
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 ( أسعار الفائدة المركبة باستمرار)%(.ّ-Aالجدكؿ )
 
 
 

 
 
 

معدؿ المبادلة  التاريخ
 المركب باستمرار

معدؿ المبادلة  التاريخ
 المركب باستمرار

معدؿ المبادلة  التاريخ
 المركب باستمرار

معدؿ المبادلة  التاريخ
 المركب باستمرار

َِ/ّ 1.115142 َُ/ٓ 1.111858 َِ/ٕ 1.305626 ِٔ/ٖ 1.378766 
ُِ/ّ 1.115142 ُّ/ٓ 1.118415 َّ/ٕ 1.305626 ِٕ/ٖ 1.371181 
ِِ/ّ 1.115142 ُْ/ٓ 1.115142 َْ/ٕ 1.305626 ِٖ/ٖ 1.373716 
ِٓ/ّ 1.111858 ُٓ/ٓ 1.12493 َٓ/ٕ 1.366092 ِٗ/ٖ 1.381282 
ِٔ/ّ 1.121678 ُٔ/ٓ 1.10194 َٖ/ٕ 1.363537 َّ/ٖ 1.371181 
ِٕ/ّ 1.10194 ُٕ/ٓ 1.111858 َٗ/ٕ 1.348073 َِ/ٗ/

َُِّ 
1.371181 

ِٖ/ّ 1.10194 َِ/ٓ 1.12493 َُ/ٕ 1.353255 َّ/ٗ 1.410987 
ِٗ/ّ 1.10194 ُِ/ٓ 1.131402 ُُ/ٕ 1.335001 َْ/ٗ 1.393766 
َُ/ْ/َُِّ 1.095273 ِِ/ٓ 1.134623 ُِ/ٕ 1.327075 َٓ/ٗ 1.425515 
َِ/ْ 1.10194 ِّ/ٓ 1.153732 ُٓ/ٕ 1.327075 َٔ/ٗ 1.410987 
َّ/ْ 1.091923 ِْ/ٓ 1.144223 ُٔ/ٕ 1.319086 َٗ/ٗ 1.401183 
َْ/ْ 1.07841 ِٕ/ٓ 1.144223 ُٕ/ٕ 1.305626 َُ/ٗ 1.420696 
َٓ/ْ 1.054312 ِٖ/ٓ 1.190888 ُٖ/ٕ 1.316408 ُُ/ٗ 1.413423 
َٖ/ْ 1.061257 ِٗ/ٓ 1.193922 ُٗ/ٕ 1.308333 ُِ/ٗ 1.396245 
َٗ/ْ 1.068153 َّ/ٓ 1.190888 ِِ/ٕ 1.305626 ُّ/ٗ 1.401183 
َُ/ْ 1.081805 ُّ/ٓ 1.202972 ِّ/ٕ 1.311032 ُٔ/ٗ 1.376244 
ُُ/ْ 1.081805 َّ/ٔ/َُِّ 1.18479 ِْ/ٕ 1.329724 ُٕ/ٗ 1.391282 
ُِ/ْ 1.068153 َْ/ٔ 1.202972 ِٓ/ٕ 1.34025 ُٖ/ٗ 1.396245 
ُٓ/ْ 1.05779 َٓ/ٔ 1.190888 ِٗ/ٕ 1.327075 ُٗ/ٗ 1.358409 
ُٔ/ْ 1.05779 َٔ/ٔ 1.187843 َّ/ٕ 1.329724 َِ/ٗ 1.360977 
ُٕ/ْ 1.054312 َٕ/ٔ 1.199965 ُّ/ٕ 1.355835   
ُٖ/ْ 1.050822 َُ/ٔ 1.226712 َُ/ٖ/

َُِّ 
1.350667   

ُٗ/ْ 1.054312 ُُ/ٔ 1.23256 َِ/ٖ 1.332366   
ِِ/ْ 1.050822 ُِ/ٔ 1.22083 َٓ/ٖ 1.34025   
ِّ/ْ 1.054312 ُّ/ٔ 1.217876 َٔ/ٖ 1.342865   
ِْ/ْ 1.05779 ُْ/ٔ 1.190888 َٕ/ٖ 1.337629   
ِٓ/ْ 1.061257 ُٕ/ٔ 1.196948 َٖ/ٖ 1.324419   
ِٔ/ْ 1.047319 ُٖ/ٔ 1.217876 َٗ/ٖ 1.327075   
ِٗ/ْ 1.040277 ُٗ/ٔ 1.214913 ُِ/ٖ 1.316408   
َّ/ْ 1.040277 َِ/ٔ 1.280934 ُّ/ٖ 1.355835   
َُ/ٓ/َُِّ 1.036737 ُِ/ٔ 1.300192 ُٓ/ٖ 1.376244   
َِ/ٓ 1.036737 ِْ/ٔ 1.350667 ُٔ/ٖ 1.373716   
َّ/ٓ 1.064711 ِٓ/ٔ 1.335001 ُٗ/ٖ 1.396245   
َٔ/ٓ 1.075002 ِٔ/ٔ 1.319086 َِ/ٖ 1.388791   
َٕ/ٓ 1.085189 ِٕ/ٔ 1.313724 ُِ/ٖ 1.396245   
َٖ/ٓ 1.07841 ِٖ/ٔ 1.311032 ِِ/ٖ 1.406097   
َٗ/ٓ 1.07841 َُ/ٕ/َُِّ 1.308333 ِّ/ٖ 1.388791   
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 ( كفؽ نمكذج بلبؾ.َُِّ-( الأسعار كقيـ الإغريقيات لخيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف )سبتمبرْ-Aالجدكؿ )
 الراك الفيكا الثيتا الكاما الدلتا القيمة الزمنية القيمة الذاتية الشراءخيار  التاريخ

2013/03/20 36.81129 0 36.811287 0.6550585 0.003918 -34.630511 31.479138 21.190437 
2013/03/21 36.70722 0 36.707218 0.6546228 0.0039315 -34.748762 31.400654 21.091151 
2013/03/22 36.60279 0 36.602793 0.6541857 0.0039451 -34.86803 31.321811 20.991642 
2013/03/25 36.32256 0 36.322562 0.6530124 0.003982 -35.191164 31.109783 20.725192 
2013/03/26 31.12851 0 31.128508 0.6189433 0.0044168 -33.975859 29.876424 18.714642 
2013/03/27 31.06048 0 31.060477 0.618568 0.0044271 -34.054834 29.824264 18.650942 
2013/03/28 30.92394 0 30.92394 0.6178139 0.004448 -34.214181 29.719453 18.52327 
2013/03/29 30.85543 0 30.855431 0.6174351 0.0044586 -34.294561 29.666801 18.459298 
2013/04/01 30.57977 0 30.579774 0.6159077 0.0045014 -34.620906 29.454524 18.202493 
2013/04/02 30.47573 0 30.475725 0.6153298 0.0045177 -34.745321 29.374223 18.105813 
2013/04/03 30.3713 0 30.371301 0.6147492 0.0045342 -34.870872 29.293537 18.008924 
2013/04/04 30.30148 0 30.301475 0.6143605 0.0045453 -34.955214 29.239531 17.944216 
2013/04/05 30.19642 0 30.196419 0.6137751 0.004562 -35.082702 29.158195 17.84698 
2013/04/08 29.91438 0 29.91438 0.6121997 0.0046074 -35.428517 28.939362 17.586656 
2013/04/09 29.8079 0 29.807896 0.6116035 0.0046247 -35.560447 28.856563 17.488647 
2013/04/10 29.70102 0 29.701016 0.6110043 0.0046421 -35.693634 28.773355 17.390426 
2013/04/11 29.62954 0 29.629539 0.610603 0.0046539 -35.783135 28.717655 17.324827 
2013/04/12 29.48605 0 29.486046 0.6097965 0.0046776 -35.963866 28.605701 17.193344 
2013/04/15 29.23318 0 29.233176 0.6083715 0.0047198 -36.28583 28.407982 16.96233 
2013/04/16 29.08766 0 29.087659 0.6075492 0.0047444 -36.473149 28.293954 16.829794 
2013/04/17 29.01462 0 29.014618 0.6071359 0.0047568 -36.567742 28.236651 16.763382 
2013/04/18 28.9047 0 28.904701 0.6065132 0.0047756 -36.710818 28.150332 16.663581 
2013/04/19 28.79435 0 28.794352 0.6058871 0.0047946 -36.85534 28.063572 16.563562 
2013/04/22 28.49795 0 28.497946 0.6042006 0.0048461 -37.247994 27.830018 16.29577 
2013/04/23 28.38598 0 28.385977 0.6035617 0.0048658 -37.398038 27.741601 16.194943 
2013/04/24 28.27356 0 28.273556 0.6029192 0.0048857 -37.549651 27.652721 16.093893 
2013/04/25 28.19835 0 28.198355 0.6024889 0.0048991 -37.651611 27.593209 16.026403 
2013/04/26 28.08517 0 28.085169 0.6018403 0.0049193 -37.805902 27.503547 15.924982 
2013/04/29 27.78105 0 27.781051 0.6000923 0.0049744 -38.225474 27.262113 15.653425 
2013/04/30 23.03582 0 23.035819 0.5574824 0.0054954 -36.382409 25.77222 13.767287 
2013/05/01 22.92645 0 22.926449 0.5566394 0.0055181 -36.531539 25.681782 13.670945 
2013/05/02 22.85329 0 22.853285 0.5560742 0.0055334 -36.631841 25.621213 13.606608 
2013/05/03 22.74316 0 22.743162 0.5552213 0.0055566 -36.783637 25.529937 13.509942 
2013/05/06 22.44725 0 22.44725 0.5529169 0.0056195 -37.196523 25.284025 13.251207 
2013/05/07 22.33542 0 22.335424 0.5520412 0.0056436 -37.35448 25.190849 13.153822 
2013/05/08 22.22312 0 22.223121 0.551159 0.0056679 -37.514191 25.097141 13.056239 
2013/05/09 22.11034 0 22.110337 0.5502703 0.0056926 -37.67569 25.002895 12.958459 
2013/05/10 22.03488 0 22.034877 0.5496741 0.0057091 -37.784367 24.939762 12.893162 
2013/05/13 21.73084 0 21.730839 0.547259 0.0057767 -38.227384 24.684769 12.631091 
2013/05/14 21.6159 0 21.615903 0.5463405 0.0058025 -38.397042 24.588115 12.532449 
2013/05/15 21.50045 0 21.500455 0.5454148 0.0058287 -38.568683 24.490887 12.433606 
2013/05/16 21.38449 0 21.384489 0.5444817 0.0058552 -38.742346 24.393077 12.334563 

2013/05/17 21.268 0 21.267998 0.5435412 0.005882 -38.918074 24.29468 12.235319 
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 الراك الفيكا الثيتا الكاما الدلتا القيمة الزمنية القيمة الذاتية خيار الشراء التاريخ
2013/05/20 18.83911 0 18.839115 0.5166438 0.0062207 -38.035696 23.207681 11.127764 

2013/05/21 18.72475 0 18.72475 0.5155618 0.0062491 -38.207706 23.107296 11.03136 

2013/05/22 11.25744 0 11.25744 0.406351 0.0072607 -31.27817 18.830924 7.6405982 

2013/05/23 14.63021 0 14.630213 0.4612627 0.0068165 -35.2474 21.016388 9.2037713 

2013/05/24 14.52425 0 14.52425 0.4599212 0.0068454 -35.394884 20.913937 9.1146282 

2013/05/27 14.23949 0 14.239495 0.4562811 0.0069237 -35.795905 20.637382 8.8762765 

2013/05/28 14.13188 0 14.131877 0.4548917 0.0069537 -35.949267 20.532388 8.7866577 

2013/05/29 14.05988 0 14.059876 0.453958 0.0069738 -36.052433 20.461994 8.7268406 

2013/05/30 10.5603 0 10.5603 0.3946481 0.0074552 -32.106017 18.061773 7.0481246 

2013/05/31 12.09507 0 12.095067 0.4225016 0.0072704 -34.373411 19.145765 7.7512868 

2013/06/03 11.81859 0 11.818588 0.4182977 0.0073505 -34.747942 18.855529 7.5224754 

2013/06/04 17.26954 0 17.269538 0.5013735 0.0066295 -40.511521 21.814391 9.8274758 

2013/06/05 17.1477 0 17.147699 0.5001477 0.0066631 -40.714674 21.704805 9.7286532 

2013/06/06 17.02525 0 17.025247 0.4989094 0.0066971 -40.920545 21.594455 9.6296491 

2013/06/07 16.90217 0 16.902173 0.4976584 0.0067315 -41.129195 21.483329 9.5304634 

2013/06/10 16.57087 0 16.570871 0.4942577 0.0068258 -41.699679 21.183105 9.2650814 

2013/06/11 16.44544 0 16.445444 0.4929573 0.006862 -41.919085 21.069027 9.1652309 

2013/06/12 29.94658 4 25.946579 0.637249 0.0052321 -49.262634 24.435205 13.543953 

2013/06/13 40.61492 20 20.614919 0.712561 0.0042345 -50.9174 24.934884 16.14621 

2013/06/14 49.35253 32 17.352532 0.7593905 0.0035749 -50.751978 24.632678 17.906279 

2013/06/17 48.94376 32 16.943761 0.7599787 0.003624 -51.444873 24.234038 17.508698 

2013/06/18 48.78903 32 16.789028 0.7602167 0.0036429 -51.711093 24.082391 17.358615 

2013/06/19 48.68543 32 16.685426 0.7603808 0.0036556 -51.890568 23.980622 17.258255 

2013/06/20 48.52935 32 16.529347 0.7606357 0.0036749 -52.162835 23.826946 17.107254 

2013/06/21 48.37245 32 16.372446 0.760901 0.0036945 -52.438837 23.672024 16.955695 

2013/06/24 77.40321 68 9.4032053 0.8649172 0.0021254 -46.438587 20.171225 20.789098 

2013/06/25 77.26372 68 9.2637198 0.8656581 0.0021305 -46.551522 19.971321 20.600679 

2013/06/26 77.17054 68 9.170542 0.8661607 0.0021339 -46.626236 19.837126 20.474574 

2013/06/27 77.0305 68 9.0304963 0.866928 0.0021389 -46.737365 19.634428 20.284667 

2013/06/28 76.89012 68 8.890119 0.8677118 0.0021439 -46.847265 19.430016 20.09385 

2013/07/01 87.09816 80 7.0981619 0.8933204 0.0017618 -43.6946 17.449467 20.602329 

2013/07/02 86.96703 80 6.9670264 0.8942027 0.001763 -43.728438 17.229075 20.395922 

2013/07/03 86.83579 80 6.8357949 0.8951022 0.0017641 -43.758663 17.006899 20.188436 

2013/07/04 86.70448 80 6.7044783 0.8960191 0.0017651 -43.785061 16.782913 19.979856 

2013/07/05 86.57309 80 6.5730886 0.8969538 0.0017659 -43.807407 16.557093 19.770163 

2013/07/08 86.22246 80 6.2224557 0.8995368 0.001767 -43.845304 15.945746 19.205406 

2013/07/09 86.09091 80 6.0909106 0.9005406 0.0017671 -43.850617 15.712984 18.991477 

2013/07/10 86.00321 80 6.0032083 0.9012209 0.001767 -43.85123 15.556726 18.848192 

2013/07/11 58.10704 48 10.107042 0.8257688 0.0031325 -54.437081 19.167677 15.882557 

2013/07/12 42.11881 28 14.118815 0.751585 0.0044147 -59.326973 20.645031 13.408457 

2013/07/15 32.95118 16 16.951184 0.6933582 0.0054395 -61.608029 20.594037 11.410269 

2013/07/16 22.4309 0 22.430901 0.5947275 0.0068617 -60.379498 19.899311 8.9553602 

2013/07/17 22.30979 0 22.309794 0.5942182 0.0069017 -60.728729 19.796489 8.8683465 

2013/07/18 22.12681 0 22.126809 0.5934487 0.0069629 -61.263369 19.640993 8.7374918 

2013/07/19 32.26338 16 16.26338 0.6936764 0.0056053 -63.472964 19.966636 10.863406 
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 الراك الفيكا الثيتا الكاما الدلتا القيمة الزمنية القيمة الذاتية خيار الشراء التاريخ
2013/07/22 40.46583 28 12.465825 0.7565766 0.0047067 -63.226193 18.947067 11.941755 
2013/07/23 40.27544 28 12.275435 0.7572589 0.0047423 -63.702296 18.747633 11.775017 
2013/07/24 26.06242 8 18.062418 0.6447756 0.0065679 -65.791475 19.184406 9.1479543 
2013/07/25 25.8641 8 17.864101 0.6445037 0.0066313 -66.422972 19.011089 9.0045468 
2013/07/29 25.12009 8 17.120092 0.6435719 0.0068797 -68.89407 18.358631 8.4740527 
2013/07/30 24.91233 8 16.912334 0.643338 0.0069521 -69.614437 18.175803 8.3280654 
2013/07/31 24.70238 8 16.702383 0.643114 0.0070267 -70.356619 17.990761 8.181502 
2013/08/01 24.49017 8 16.490171 0.6429006 0.0071036 -71.121752 17.803436 8.0343539 
2013/08/02 19.44327 0 19.443275 0.5821579 0.007988 -70.216608 17.342413 6.906947 
2013/08/05 31.9721 20 11.972101 0.722829 0.0060532 -72.615687 16.84299 8.9298904 
2013/08/06 31.75312 20 11.753124 0.723586 0.0061166 -73.372244 16.623705 8.7631626 
2013/08/07 31.53184 20 11.531845 0.7243886 0.0061819 -74.15111 16.401174 8.5955542 
2013/08/08 46.9163 40 6.9163004 0.8286257 0.0041701 -65.600915 14.098122 10.279658 
2013/08/09 17.98163 0 17.981626 0.5760036 0.008671 -76.18036 16.077036 5.9832401 
2013/08/12 17.36107 0 17.361071 0.5733897 0.0089948 -79.007802 15.537167 5.6075811 
2013/08/13 17.12235 0 17.122348 0.5723841 0.0091255 -80.148766 15.32908 5.4657564 
2013/08/15 16.71663 0 16.716634 0.5706747 0.009356 -82.160884 14.974929 5.2281971 
2013/08/16 16.46825 0 16.468246 0.569628 0.0095026 -83.440593 14.757803 5.0849375 
2013/08/19 15.78617 0 15.786167 0.5667534 0.0099284 -87.157397 14.160397 4.7001818 
2013/08/20 15.61085 0 15.610851 0.5660144 0.0100438 -88.164142 14.006574 4.6033574 
2013/08/21 15.34402 0 15.344016 0.5648896 0.0102243 -89.739741 13.772241 4.4576323 
2013/08/22 15.07233 0 15.072328 0.5637441 0.0104145 -91.40024 13.533391 4.3113115 
2013/08/23 17.12928 4 13.12928 0.6039225 0.0100463 -94.184495 13.429713 4.5628121 
2013/08/26 16.35556 4 12.355555 0.6030071 0.0106038 -99.382605 12.739516 4.1476303 
2013/08/27 16.05418 4 12.054177 0.6027184 0.0108373 -101.55965 12.469901 3.9904378 
2013/08/28 18.34587 8 10.345869 0.6451425 0.0102861 -102.76779 12.240627 4.2393367 
2013/08/29 13.21929 0 13.219285 0.5559286 0.0119172 -104.51308 11.897771 3.3700055 
2013/08/30 15.21624 4 11.216237 0.6021454 0.0115416 -108.12625 11.717952 3.5669874 
2013/09/02 14.32037 4 10.320369 0.6019695 0.0123992 -116.12042 10.910106 3.1368399 
2013/09/03 16.47488 8 8.4748781 0.6513529 0.011862 -118.43257 10.480047 3.2780165 
2013/09/04 16.11431 8 8.1143136 0.6530695 0.0122204 -121.99546 10.135723 3.104015 
2013/09/05 13.22605 4 9.2260456 0.6025254 0.01363 -127.59414 9.917434 2.6439457 
2013/09/06 12.96786 4 8.9678554 0.6028063 0.0139559 -130.63125 9.6822147 2.5329851 
2013/09/09 11.72061 4 7.7206105 0.6051905 0.0157712 -147.55105 8.5398273 2.0263364 
2013/09/10 11.42085 4 7.4208544 0.6060678 0.0162785 -152.27887 8.2636038 1.9119464 
2013/09/11 10.9523 4 6.952295 0.6077306 0.0171389 -160.29782 7.8303528 1.7389701 
2013/09/12 18.95361 16 2.9536093 0.7941647 0.0122836 -138.57206 6.0007249 2.1372669 
2013/09/13 18.67376 16 2.6737635 0.8023112 0.0125232 -141.27158 5.6079776 1.9896924 
2013/09/16 17.35455 16 1.3545489 0.8557454 0.0133 -150.1799 3.522 1.2873 
2013/09/17 29.01462 24 5.01462 0.9493298 0.0062715 -95.911989 0.343885 0.2332961 
2013/09/18 44.01351 44 0.0135122 0.9993671 0.0001369 -3.5661951 0.0324144 0.9590616 
2013/09/19 12.52773 12 0.527725 0.8969608 0.017462 -185.42384 1.6741788 0.5293555 
2013/09/20 12.0َ 12 َ 0.9750975 0.008967 -95.911989 0.343885 0.2332961 
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 ( كفؽ نمكذج بلبؾ.َُِّ-( الأسعار كقيـ الإغريقيات لخيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف )سبتمبرٓ-Aالجدكؿ )
 انشأ انفٛكب انضٛزب انكبيب انذنزب انمًٛخ انضيُٛخ انمًٛخ انزارٛخ خٛبس انجٛغ انزبسٚخ

2013/03/20 36.13483 0 36.1348 -0.34494 0.003918 -33.3001 31.47914 -39.3066 

2013/03/21 36.03476 0 36.0348 -0.34538 0.003931 -33.4183 31.40065 -39.0499 

2013/03/22 35.93432 0 35.9343 -0.34581 0.003945 -33.5375 31.32181 -38.7935 

2013/03/25 35.66474 0 35.6647 -0.34699 0.003982 -33.8605 31.10978 -38.1105 

2013/03/26 38.47468 8 30.4747 -0.38106 0.004417 -32.6451 29.87642 -39.765 

2013/03/27 38.40931 8 30.4093 -0.38143 0.004427 -32.7241 29.82426 -39.5913 

2013/03/28 38.27809 8 30.2781 -0.38219 0.004448 -32.8834 29.71945 -39.2441 

2013/03/29 38.21224 8 30.2122 -0.38256 0.004459 -32.9637 29.6668 -39.0707 

2013/04/01 37.94724 8 29.9472 -0.38409 0.004501 -33.29 29.45452 -38.3777 

2013/04/02 37.84718 8 29.8472 -0.38467 0.004518 -33.4143 29.37422 -38.1181 

2013/04/03 37.74675 8 29.7467 -0.38525 0.004534 -33.5398 29.29354 -37.8588 

2013/04/04 37.67958 8 29.6796 -0.38564 0.004545 -33.6241 29.23953 -37.686 

2013/04/05 37.57852 8 29.5785 -0.38622 0.004562 -33.7516 29.1582 -37.4269 

2013/04/08 37.30713 8 29.3071 -0.3878 0.004607 -34.0973 28.93936 -36.737 

2013/04/09 37.20464 8 29.2046 -0.3884 0.004625 -34.2292 28.85656 -36.4787 

2013/04/10 37.10175 8 29.1018 -0.389 0.004642 -34.3623 28.77336 -36.2205 

2013/04/11 37.03294 8 29.0329 -0.3894 0.004654 -34.4518 28.71765 -36.0485 

2013/04/12 36.89477 8 28.8948 -0.3902 0.004678 -34.6325 28.6057 -35.7047 

2013/04/15 36.65122 8 28.6512 -0.39163 0.00472 -34.9543 28.40798 -35.1039 

2013/04/16 36.51103 8 28.511 -0.39245 0.004744 -35.1416 28.29395 -34.7611 

2013/04/17 36.44066 8 28.4407 -0.39286 0.004757 -35.2361 28.23665 -34.5898 

2013/04/18 36.33473 8 28.3347 -0.39349 0.004776 -35.3792 28.15033 -34.333 

2013/04/19 36.22838 8 28.2284 -0.39411 0.004795 -35.5237 28.06357 -34.0765 

2013/04/22 35.94263 8 27.9426 -0.3958 0.004846 -35.9162 27.83002 -33.3932 

2013/04/23 35.83465 8 27.8347 -0.39644 0.004866 -36.0662 27.7416 -33.1374 

2013/04/24 35.72623 8 27.7262 -0.39708 0.004886 -36.2178 27.65272 -32.8817 

2013/04/25 35.65369 8 27.6537 -0.39751 0.004899 -36.3197 27.59321 -32.7114 

2013/04/26 35.5445 8 27.5445 -0.39816 0.004919 -36.4739 27.50355 -32.456 

2013/04/29 35.25104 8 27.251 -0.39991 0.004974 -36.8934 27.26211 -31.7762 

2013/04/30 38.5098 16 22.5098 -0.44252 0.005495 -35.0503 25.77222 -33.3055 

2013/05/01 38.40443 16 22.4044 -0.44336 0.005518 -35.1994 25.68178 -33.0449 

2013/05/02 38.33393 16 22.3339 -0.44393 0.005533 -35.2996 25.62121 -32.8714 

2013/05/03 38.2278 16 22.2278 -0.44478 0.005557 -35.4514 25.52994 -32.6111 

2013/05/06 37.94255 16 21.9426 -0.44708 0.00562 -35.8642 25.28402 -31.918 

2013/05/07 37.83472 16 21.8347 -0.44796 0.005644 -36.0221 25.19085 -31.6584 

2013/05/08 37.72642 16 21.7264 -0.44884 0.005668 -36.1817 25.09714 -31.399 

2013/05/09 37.61763 16 21.6176 -0.44973 0.005693 -36.3432 25.00289 -31.1397 

2013/05/10 37.54483 16 21.5448 -0.45033 0.005709 -36.4518 24.93976 -30.967 

2013/05/13 37.25146 16 21.2515 -0.45274 0.005777 -36.8947 24.68477 -30.2768 

2013/05/14 37.14052 16 21.1405 -0.45366 0.005803 -37.0643 24.58811 -30.0183 

2013/05/15 37.02907 16 21.0291 -0.45459 0.005829 -37.2359 24.49089 -29.76 
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 انشأ انفٛكب انضٛزب انكبيب انذنزب انمًٛخ انضيُٛخ انمًٛخ انزارٛخ خٛبس انجٛغ انزبسٚخ

2013/05/16 36.9171 16 20.9171 -0.45552 0.005855 -37.4096 24.39308 -29.5019 

2013/05/17 36.80461 16 20.8046 -0.45646 0.005882 -37.5852 24.29468 -29.2439 

2013/05/20 38.38639 20 18.3864 -0.48336 0.006221 -36.7027 23.20768 -29.3988 

2013/05/21 38.27602 20 18.276 -0.48444 0.006249 -36.8747 23.1073 -29.1379 

2013/05/22 46.81138 36 10.8114 -0.59365 0.007261 -29.9451 18.83092 -32.2904 

2013/05/23 42.18815 28 14.1882 -0.53874 0.006817 -33.9143 21.01639 -30.3699 

2013/05/24 42.08619 28 14.0862 -0.54008 0.006845 -34.0618 20.91394 -30.1017 

2013/05/27 41.8121 28 13.8121 -0.54372 0.006924 -34.4627 20.63738 -29.387 

2013/05/28 41.70848 28 13.7085 -0.54511 0.006954 -34.616 20.53239 -29.1191 

2013/05/29 41.63915 28 13.6391 -0.54604 0.006974 -34.7191 20.46199 -28.9406 

2013/05/30 46.14357 36 10.1436 -0.60535 0.007455 -30.7727 18.06177 -30.2619 

2013/05/31 43.68234 32 11.6823 -0.5775 0.00727 -33.04 19.14577 -29.2012 

2013/06/03 43.41653 32 11.4165 -0.5817 0.00735 -33.4144 18.85553 -28.4765 

2013/06/04 36.87014 20 16.8701 -0.49863 0.00663 -39.178 21.81439 -25.9331 

2013/06/05 36.7523 20 16.7523 -0.49985 0.006663 -39.3811 21.70481 -25.6743 

2013/06/06 36.63385 20 16.6339 -0.50109 0.006697 -39.5869 21.59446 -25.4157 

2013/06/07 36.51478 20 16.5148 -0.50234 0.006732 -39.7955 21.48333 -25.1572 

2013/06/10 36.19415 20 16.1941 -0.50574 0.006826 -40.3659 21.18311 -24.4687 

2013/06/11 36.07272 20 16.0727 -0.50704 0.006862 -40.5852 21.06903 -24.2108 

2013/06/12 25.57786 0 25.5779 -0.36275 0.005232 -47.9287 24.43521 -19.4743 

2013/06/13 20.2502 0 20.2502 -0.28744 0.004234 -49.5835 24.93488 -16.5142 

2013/06/14 16.99048 0 16.9905 -0.24061 0.003575 -49.418 24.63268 -14.5156 

2013/06/17 16.59238 0 16.5924 -0.24002 0.003624 -50.1108 24.23404 -13.9589 

2013/06/18 16.44165 0 16.4417 -0.23978 0.003643 -50.377 24.08239 -13.7511 

2013/06/19 16.34072 0 16.3407 -0.23962 0.003656 -50.5564 23.98062 -13.6128 

2013/06/20 16.18864 0 16.1886 -0.23936 0.003675 -50.8286 23.82695 -13.4059 

2013/06/21 16.03574 0 16.0357 -0.2391 0.003695 -51.1046 23.67202 -13.1995 

2013/06/24 9.077177 0 9.07718 -0.13508 0.002125 -45.1042 20.17123 -8.41135 

2013/06/25 8.941695 0 8.94169 -0.13434 0.002131 -45.2171 19.97132 -8.24171 

2013/06/26 8.851186 0 8.85119 -0.13384 0.002134 -45.2918 19.83713 -8.1291 

2013/06/27 8.715143 0 8.71514 -0.13307 0.002139 -45.4029 19.63443 -7.96091 

2013/06/28 8.57877 0 8.57877 -0.13229 0.002144 -45.5127 19.43002 -7.79361 

2013/07/01 6.797489 0 6.79749 -0.10668 0.001762 -42.36 17.44947 -6.33002 

2013/07/02 6.670358 0 6.67036 -0.1058 0.001763 -42.3937 17.22908 -6.17822 

2013/07/03 6.54313 0 6.54313 -0.1049 0.001764 -42.4239 17.0069 -6.02747 

2013/07/04 6.415818 0 6.41582 -0.10398 0.001765 -42.4503 16.78291 -5.87779 

2013/07/05 6.288433 0 6.28843 -0.10305 0.001766 -42.4726 16.55709 -5.72921 

2013/07/08 5.948479 0 5.94848 -0.10046 0.001767 -42.5104 15.94575 -5.33843 

2013/07/09 5.820939 0 5.82094 -0.09946 0.001767 -42.5156 15.71298 -5.19399 

2013/07/10 5.735906 0 5.73591 -0.09878 0.001767 -42.5162 15.55673 -5.09835 

2013/07/11 9.843745 0 9.84375 -0.17423 0.003133 -53.102 19.16768 -7.70557 

2013/07/12 13.85952 0 13.8595 -0.24842 0.004415 -57.9919 20.64503 -9.82124 

2013/07/15 16.70257 0 16.7026 -0.30664 0.00544 -60.2728 20.59404 -10.8635 

2013/07/16 22.1863 0 22.1863 -0.40527 0.006862 -59.0442 19.89931 -12.9599 

2013/07/17 22.06786 0 22.0679 -0.40578 0.006902 -59.3934 19.79649 -12.8079 
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 انشأ انفٛكب انضٛزب انكبيب انذنزب انمًٛخ انضيُٛخ انمًٛخ انزارٛخ خٛبس انجٛغ انزبسٚخ

2013/07/18 21.88888 0 21.8889 -0.40655 0.006963 -59.928 19.64099 -12.5802 

2013/07/19 16.02946 0 16.0295 -0.30632 0.005605 -62.1376 19.96664 -10.0957 

2013/07/22 12.24259 0 12.2426 -0.24342 0.004707 -61.8907 18.94707 -8.06096 

2013/07/23 12.0562 0 12.0562 -0.24274 0.004742 -62.3667 18.74763 -7.86903 

2013/07/24 17.84586 0 17.8459 -0.35522 0.006568 -64.4559 19.18441 -10.257 

2013/07/25 17.65155 0 17.6515 -0.3555 0.006631 -65.0873 19.01109 -10.0417 

2013/07/29 16.92223 0 16.9222 -0.35643 0.00688 -67.5583 18.35863 -9.25666 

2013/07/30 16.71848 0 16.7185 -0.35666 0.006952 -68.2786 18.1758 -9.04383 

2013/07/31 16.51254 0 16.5125 -0.35689 0.007027 -69.0207 17.99076 -8.83154 

2013/08/01 16.30433 0 16.3043 -0.3571 0.007104 -69.7858 17.80344 -8.61981 

2013/08/02 19.26011 0 19.2601 -0.41784 0.007988 -68.8807 17.34241 -9.50796 

2013/08/05 11.79962 0 11.7996 -0.27717 0.006053 -71.2796 16.84299 -6.52786 

2013/08/06 11.58465 0 11.5847 -0.27641 0.006117 -72.0361 16.6237 -6.33561 

2013/08/07 11.36738 0 11.3674 -0.27561 0.006182 -72.8149 16.40117 -6.14422 

2013/08/08 6.755848 0 6.75585 -0.17137 0.00417 -64.2647 14.09812 -4.10109 

2013/08/09 17.82518 0 17.8252 -0.424 0.008671 -74.8441 16.07704 -8.03846 

2013/08/12 17.21532 0 17.2153 -0.42661 0.008995 -77.6714 15.53717 -7.45653 

2013/08/13 16.9806 0 16.9806 -0.42762 0.009126 -78.8123 15.32908 -7.23922 

2013/08/15 16.58157 0 16.5816 -0.42933 0.009356 -80.8244 14.97493 -6.87816 

2013/08/16 16.33719 0 16.3372 -0.43037 0.009503 -82.1041 14.7578 -6.66222 

2013/08/19 15.66581 0 15.6658 -0.43325 0.009928 -85.8207 14.1604 -6.08899 

2013/08/20 15.49317 0 15.4932 -0.43399 0.010044 -86.8275 14.00657 -5.94629 

2013/08/21 15.23034 0 15.2303 -0.43511 0.010224 -88.403 13.77224 -5.73271 

2013/08/22 14.96266 0 14.9627 -0.43626 0.010415 -90.0635 13.53339 -5.5197 

2013/08/23 13.02362 0 13.0236 -0.39608 0.010046 -92.8477 13.42971 -4.90884 

2013/08/26 12.2606 0 12.2606 -0.39699 0.010604 -98.0457 12.73952 -4.36563 

2013/08/27 11.96323 0 11.9632 -0.39728 0.010837 -100.223 12.4699 -4.16338 

2013/08/28 10.25759 0 10.2576 -0.35486 0.010286 -101.431 12.24063 -3.67484 

2013/08/29 13.13502 0 13.135 -0.44407 0.011917 -103.176 11.89777 -4.18469 

2013/08/30 11.13598 0 11.136 -0.39785 0.011542 -106.789 11.71795 -3.6282 

2013/09/02 10.25081 0 10.2508 -0.39803 0.012399 -114.783 10.91011 -3.09954 

2013/09/03 8.409334 0 8.40933 -0.34865 0.011862 -117.095 10.48005 -2.59877 

2013/09/04 8.052781 0 8.05278 -0.34693 0.01222 -120.658 10.13572 -2.41315 

2013/09/05 9.168525 0 9.16853 -0.39747 0.01363 -126.257 9.917434 -2.51358 

2013/09/06 8.91301 0 8.91301 -0.39719 0.013956 -129.294 9.682215 -2.38477 

2013/09/09 7.677802 0 7.6778 -0.39481 0.015771 -146.214 8.539827 -1.81229 

2013/09/10 7.380721 0 7.38072 -0.39393 0.016279 -150.941 8.263604 -1.68685 

2013/09/11 6.916174 0 6.91617 -0.39227 0.017139 -158.96 7.830353 -1.50005 

2013/09/12 2.921502 0 2.9215 -0.20584 0.012284 -137.234 6.000725 -0.74196 

2013/09/13 2.644331 0 2.64433 -0.19769 0.012523 -139.934 5.607978 -0.64966 

2013/09/16 1.337156 0 1.33716 -0.14425 0.01331 -148.842 3.522007 -0.27243 

2013/09/17 0.368548 0 0.36855 -0.05067 0.006271 -78.6632 1.574258 -0.08432 

2013/09/18 0.002809 0 0.00281 -0.00063 0.000137 -2.22831 0.032414 -0.00085 

2013/09/19 0.521035 0 0.52104 -0.10304 0.017462 -184.086 1.674179 -0.07061 

2013/09/20 0 0 0 -0.0249 0.008967 -94.574 0.343885 -0.0067 
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( مع عدـ .Nexen Inc( نتائج اتباع المستثمر حالة اتخاذ مركزان طكيلبن بسندات شركة )ٔ-Aالجدكؿ )
 اتخاذه أم مركز تحكطي كبافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.

 عائد السند $ القيمة الاسمية $ فائدة السند % الفارؽ السكقي )نقطة أساس(
َ ٓ.ِ َُ,َََ,َََ َِٓ,َََ 

َْ   َِٓ,َََ 
َٖ   َِٓ,َََ 
َُِ   َِٓ,َََ 
َُٔ   َِٓ,َََ 
ََِ   َِٓ,َََ 
َِْ   َِٓ,َََ 
َِٖ   َِٓ,َََ 
َِّ   َِٓ,َََ 
َّٔ   َِٓ,َََ 
ََْ   َِٓ,َََ 

( مع عدـ اتخاذه .Nexen Inc( نتائج اتباع المستثمر حالة اتخاذ مركزان طكيلبن بسندات شركة )ٕ-Aالجدكؿ )
 أم مركز تحكطي كبافتراض كقكع حدث النككؿ.

 ػبئذ انغُذ$ انمًٛخ الاعًٛخ$ فبئذح انغُذ % انفبسق انغٕلٙ )َمطخ أعبط(

0 5.2 1000000000 5200000 

40   5200000 

00   5200000 

120   5200000 

160   5200000 

200   1000000000- 

240   1000000000- 

200   1000000000- 

320   1000000000- 

360   1000000000- 

400   1000000000- 

( بافتراض عدـ .Nexen Incلشركة ) CDS ( نتائج استخداـ المستثمر استراتيجية شراء عقكد ٖ-Aالجدكؿ )
 كقكع حدث النككؿ.
 انؼبئذ $  انفبسق انزؼبلذ٘ )َمطخ أعبط( انفبسق انغٕلٙ )َمطخ أعبط(

0 120 (0-120×)1000000000 1200000- 

40 120 (40-120×)1000000000 000000- 

00 120 (00-120×)1000000000 400000- 

120 120 (120-120×)1000000000 0 

160 120 (160-120×)1000000000 400000 

200 120 (200-120×)1000000000 000000 

240 120 (240-120×)1000000000 1200000 

200 120 (200-120×)1000000000 1600000 

320 120 (320-120×)1000000000 2000000 

360 120 (360×120×)1000000000 2400000 

400 120 (350-120×)1000000000 2000000 
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( عند .Nexen Incلتحكيط مخاطرة النككؿ لشركة ) CDS( نتائج استخداـ استراتيجية شراء عقكد ٗ-Aالجدكؿ )
 دمجيا مع عائد السندات كبافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ

( في حاؿ .Nexen Incلتحكيط مخاطرة النككؿ لشركة ) CDS( نتائج استخداـ استراتيجية شراء عقكد َُ-Aالجدكؿ )
 كقكع حدث النككؿ

( نتائج استخداـ استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة لتحكيط مخاطرة النككؿ ُُ-Aالجدكؿ )
 النككؿ( بافتراض عدـ كقكع حدث .Nexen Incلشركة )
 انفبسق 

 )َمطخ أعبط(

ػلأح خٛبس انششاء 

 )َمطخ أعبط(

فبسق انزُفٛز 

 )َمطخ أعبط(
 انؼبئذ $ 

0 36.01 120 (-36.01×)1000000000 360010- 

40    (-36.01×)1000000000 360010- 

00   (-36.01×)1000000000 360010- 

120   (0-36.01×)1000000000 360010- 

160   (40-36.01×)1000000000 301,0 

200   (00-36.01×)1000000000 4301,0 

240   (120-36.01×)1000000000 0301,0 

200   (160-36.01×)1000000000 12301,0 

320   (200-36.01×)1000000000 16301,0 

360   (240-36.01×)1000000000 20301,0 

400   (200-36.01×)1000000000 24301,0 

 

انفبسق 

انغٕلٙ 

)َمطخ 

 أعبط(

ػبئذ انغُذ 

انفٕس٘ 

ثذٌٔ رحٕط 

$ 

 CDSػبئذ ششاء ػمٕد 
طبفٙ ػبئذ 

انفبسق انزؼبلذ٘  انًحٕط $

 )َمطخ أعبط(
 انؼبئذ $ 

0 5200000 120 (0-120×)1000000000 1200000- 4000000 

40 5200000 120 (40-120×)1000000000 000000- 4400000 

00 5200000 120 (00-120×)1000000000 400000- 4000000 

120 5200000 120 (120-120×)1000000000 0 5200000 

160 5200000 120 (160-120×)1000000000 400000 5600000 

200 5200000 120 (200-120×)1000000000 000000 6000000 

240 5200000 120 (240-120×)1000000000 1200000 6400000 

200 5200000 120 (200-120×)1000000000 1600000 6000000 

320 5200000 120 (320-120×)1000000000 2000000 0200000 

360 5200000 120 (360×120×)1000000000 2400000 0600000 

400 5200000 120 (400-120×)1000000000 2000000 0000000 

 انفبسق
ػبئذ انغُذ انفٕس٘ 

 ثذٌٔ رحٕط $

 CDSػبئذ ششاء ػمٕد 
طبفٙ ػبئذ 

انفبسق انزؼبلذ٘  انًحٕط $

 )َمطخ أعبط(
 انؼبئذ $ 

0 5200000 120 (0-120×)1000000000 1200000- 4000000 

40 5200000 120 (40-120×)1000000000 000000- 4400000 

00 5200000 120 (00-120×)1000000000 400000- 4000000 

120 5200000 120 (120-120×)1000000000 0 5200000 

160 5200000 120 (160-120×)1000000000 400000 5600000 

 0 1000000000 رُزٓٙ انًجبدنخ  10,000,000- 200

240 -10,000,000   1000000000 0 

200 -10,000,000   1000000000 0 

320 -10,000,000   1000000000 0 

360 -10,000,000   1000000000 0 

400 -10,000,000   1000000000 0 
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( نتائج استخداـ استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة لتحكيط مخاطرة النككؿ ُِ-Aالجدكؿ )
 ( عند دمجيا مع عائد السند الفكرم بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.Nexen Incلشركة )

 ػبئذ انغُذ $ انفبسق )َمطخ أعبط(
ػبئذ اعزشارٛغٛخ ششاء خٛبس 

 انطٕٚم $  CDSششاء 

طبفٙ ػبئذ انًحٕط 

$ 

0 5200000 360010- 40301,0 

40 5200000 360010- 40301,0 

00 5200000 360010- 40301,0 

120 5200000 360010- 40301,0 

160 5200000 301,0 52301,0 

200 5200000 4301,0 56301,0 

240 5200000 0301,0 60301,0 

200 5200000 12301,0 64301,0 

320 5200000 16301,0 60301,0 

360 5200000 20301,0 02301,0 

400 5200000 24301,0 06301,0 

( نتائج استخداـ استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة لتحكيط ُّ-Aالجدكؿ )
 ( بافتراض كقكع حدث النككؿ.Nexen Incمخاطرة النككؿ لشركة )
 ػبئذ انغُذ $ انفبسق )َمطخ أعبط(

ػبئذ اعزشارٛغٛخ ششاء خٛبس ششاء 

CDS  $ انطٕٚم 
 طبفٙ ػبئذ انًحٕط $

0 5200000 360010- 40301,0 

40 5200000 360010- 40301,0 

00 5200000 360010- 40301,0 

120 5200000 360010- 40301,0 

160 5200000 301,0 52301,0 

200 1000000000- 1000000000 0 

240 1000000000- 1000000000 0 

200 1000000000- 1000000000 0 

320 1000000000- 1000000000 0 

360 1000000000- 1000000000 0 

400 1000000000- 1000000000 0 

نتائج استخػداـ استراتيجية بيع خيػػار شراء مبادلات نكػػػكؿ الائتماف المركبة لتحكيط مخاطرة النككؿ  (ُْ-A)الجدكؿ 
 ( بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.Nexen Incلشركة )

 انفبسق )َمطخ أعبط(
 CDSػبئذ 

 انطٕٚم $

ػبئذ اعزشارٛغٛخ ثٛغ خٛبس ششاء 

CDS  $ 

طبفٙ ػبئذ انًحٕط يٍ 

 $انغزشارٛغٛخ

0 1200000- 360010 0301,0- 

40 000000- 360010 4301,0- 

00 400000- 360010 301,0- 

120 0 360010 360010 

160 400000 301,0- 360010 

200 000000 4301,0- 360010 

240 1200000 0301,0- 360010 

200 1600000 12301,0- 360010 

320 2000000 16301,0- 360010 

360 2400000 20301,0- 360010 

400 2000000 24301,0- 360010 
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نتائج استخداـ استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة لتحكيط مخاطرة النككؿ  (ُٓ-A)الجدكؿ 
 ( عند دمجيا مع عائد السند الفكرم بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.Nexen Incلشركة )

 انغُذ $ػبئذ  انفبسق )َمطخ أعبط(
ػبئذ اعزشارٛغٛخ ثٛغ خٛبس ششاء 

CDS  $ انًشكجخ 
 طبفٙ ػبئذ انًحٕط $

0 5200000 0301,0- 4360010 

40 5200000 4301,0- 4060010 

00 5200000 301,0- 5160010 

120 5200000 360010 5560010 

160 5200000 360010 5560010 

200 5200000 360010 5560010 

240 5200000 360010 5560010 

200 5200000 360010 5560010 

320 5200000 360010 5560010 

360 5200000 360010 5560010 

400 5200000 360010 5560010 

نتائج استخداـ استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف المركبة لتحكيط مخاطرة النككؿ   (ُٔ-Aالجدكؿ )
 دمجيا مع عائد السند الفكرم بافتراض كقكع حدث النككؿ( عند .Nexen Incلشركة )

 ػبئذ انغُذ $ انفبسق )َمطخ أعبط(
ػبئذ اعزشارٛغٛخ ثٛغ خٛبس 

 انًشكجخ $ CDS ششاء 
 طبفٙ ػبئذ انًحٕط $

0 5200000 0301,0- 4360010 

40 5200000 4301,0- 4060010 

00 5200000 301,0- 5160010 

120 5200000 360010 5560010 

160 5200000 360010 5560010 

200 1000000000- 0 1000000000- 

240 1000000000- 0 1000000000- 

200 1000000000- 0 1000000000- 

320 1000000000- 0 1000000000- 

360 1000000000- 0 1000000000- 

400 1000000000- 0 1000000000- 

نتائج استخػػػػػػداـ استراتيجية بيع خيػػار بيع مبادلات نكػػػكؿ الائتماف البسيطة لتحكيط مخاطرة النككؿ  (A-7ُ)الجدكؿ 
 ( بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.Nexen Incلشركة )

 انجغٛطخ $ CDSػبئذ اعزشارٛغٛخ ثٛغ خٛبس ثٛغ  انفبسق )َمطخ أعبط(

0 030000- 

40 430000- 

00 3000- 

120 360130 

160 360130 

200 360130 

240 360130 

200 360130 

320 360130 

360 360130 

400 360130 
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( نتائج استخداـ استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة لتحكيط مخاطرة النككؿ ُٖ-Aالجدكؿ )
 حدث النككؿ ( عند دمجيا مع عائد السند الفكرم بافتراض عدـ كقكع.Nexen Incلشركة )

 طبفٙ ػبئذ انًحٕط $ $  CDSػبئذ اعزشارٛغٛخ ثٛغ خٛبس ثٛغ  ػبئذ انغُذ $ انفبسق )َمطخ أعبط(

0 5200000 030000- 4360130 

40 5200000 430000- 4060130 

00 5200000 3000- 5160130 

120 5200000 360130 556,130 

160 5200000 360130 556,130 

200 5200000 360130 556,130 

240 5200000 360130 556,130 

200 5200000 360130 556,130 

320 5200000 360130 556,130 

360 5200000 360130 556,130 

400 5200000 360130 556,130 

نتائج استخداـ استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف المركبة لتحكيط مخاطرة  (ُٗ-A)الجدكؿ 
 ( عند دمجيا مع عائد السند الفكرم بافتراض كقكع حدث النككؿ.Nexen Incالنككؿ لشركة )

 ػبئذ انغُذ $ انفبسق )َمطخ أعبط(
ػبئذ اعزشارٛغٛخ ثٛغ خٛبس ثٛغ 

CDS  $ 
 طبفٙ ػبئذ انًحٕط $

0 5200000 030000- 4360130 

40 5200000 430000- 4060130 

00 5200000 30000- 5160130 

120 5200000 360130 556,130 

160 5200000 360130 556,130 

200 1000000000- 0 1000000000- 

240 1000000000- 0 1000000000- 

200 1000000000- 0 1000000000- 

320 1000000000- 0 1000000000- 

360 1000000000- 0 1000000000- 

400 1000000000- 0 1000000000- 

( نتائج استخػػػػػػداـ استراتيجية شراء خيػػار بيع مبادلات نكػػػكؿ الائتماف المركبة لتحكيط مخاطرة النككؿ َِ-Aالجدكؿ )
 ( بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.Nexen Incلشركة )

انفبسق )َمطخ 

 أعبط(
 $ انغزشارٛغٛخػبئذ  $ CDSػبئذ ششاء خٛبس ثٛغ  انطٕٚم $ CDSػبئذ 

0 1200000- 030000 360130- 

40 000000- 430000 360130- 

00 400000- 3000 360130- 

120 0 360130- 360130- 

160 400000 360130- 30000 

200 000000 360130- 430000 

240 1200000 360130- 030000 

200 1600000 360130- 1230000 

320 2000000 360130- 1630000 

360 2400000 360130- 2030000 

400 2000000 360130- 2430000 
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نتائج استخداـ استراتيجية شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف المركبة لتحكيط مخاطرة  (ُِ-A)الجدكؿ 
 السند الفكرم بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ ( عند دمجيا مع عائد.Nexen Incالنككؿ لشركة )

 ػبئذ انغُذ $ انفبسق )َمطخ أعبط(
ػبئذ اعزشارٛغٛخ ثٛغ خٛبس ثٛغ 

CDS  $انًشكجخ 
 طبفٙ ػبئذ انًحٕط $

0 5200000 360130- 4030000 

40 5200000 360130- 4030000 

00 5200000 360130- 4030000 

120 5200000 360130- 4030000 

160 5200000 30000 5230000 

200 5200000 430000 5630000 

240 5200000 030000 6030000 

200 5200000 1230000 6430000 

320 5200000 1630000 6030000 

360 5200000 2030000 0230000 

400 5200000 2430000 0630000 

نتائج استخداـ استراتيجية شراء خيػػػار بيع مبادلات نككؿ الائتماف المركبة لتحكيط مخاطرة النككؿ  (ِِ-A)الجدكؿ 
 ( عند دمجيا مع عائد السند الفكرم بافتراض كقكع حدث النككؿ.Nexen Incلشركة )

 ػبئذ انغُذ $ انفبسق )َمطخ أعبط(
ػبئذ اعزشارٛغٛخ ششاء خٛبس ثٛغ 

CDS  $انًشكجخ 
 انًحٕط $طبفٙ ػبئذ 

0 5200000 360130- 4030000 

40 5200000 360130- 4030000 

00 5200000 360130- 4030000 

120 5200000 360130- 4030000 

160 5200000 30000 5230000 

200 1000000000- 1000000000 0 

240 1000000000- 1000000000 0 

200 1000000000- 1000000000 0 

320 1000000000- 1000000000 0 

360 1000000000- 1000000000 0 

400 1000000000- 1000000000 0 

 Nexenنتائج استخػػػػػػداـ استراتيجية السترادؿ الطكيؿ لتحكيط مخاطرة النككؿ لشركة ) (ِّ-A)الجدكؿ 
Inc.بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ ) 

 انفبسق )َمطخ أعبط(
ػبئذ ششاء خٛبس 

 $ CDSششاء 
 $ انغزشارٛغٛخػبئذ  $ CDSػبئذ ششاء خٛبس ثٛغ 

0 360010- 030000 400060 

40 360010- 430000 00060 

00 360010- 3000 320,40- 

120 360010- 360130- 020,40- 

160 301,0 360130- 320,40- 

200 4301,0 360130- 00060 

240 0301,0 360130- 400060 

200 12301,0 360130- 000060 

320 16301,0 360130- 1200060 

360 20301,0 360130- 1600060 

400 24301,0 360130- 2000060 
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( .Nexen Inc( نتائج استخداـ استراتيجية السترادؿ الطكيػػؿ لتحكيط مخاطرة النككؿ لشركة )ِْ-Aالجدكؿ )
 عند دمجيا مع عائد السند الفكرم بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ

 ػبئذ انغُذ $ )َمطخ أعبط(انفبسق 
ػبئذ اعزشارٛغٛخ انغزشادل 

 انطٕٚم$
 طبفٙ ػبئذ انًحٕط $

0 5200000 400060 5600060 

40 5200000 00060 5200060 

00 5200000 320,40- 4000060 

120 5200000 020,40- 4400060 

160 5200000 320,40- 4000060 

200 5200000 00060 5200060 

240 5200000 400060 5600060 

200 5200000 000060 6000060 

320 5200000 1200060 6400060 

360 5200000 1600060 6000060 

400 5200000 2000060 0200060 

( .Nexen Inc( نتائج استخداـ استراتيجية السترادؿ الطكيؿ لتحكيط مخاطرة النككؿ لشركة )ِٓ-Aالجدكؿ )
 بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ عند دمجيا مع عائد السند الفكرم

 صافي عائد المحكط $ عائد استراتيجية السترادؿ الطكيؿ$ عائد السند $ الفارؽ )نقطة أساس(
َ َِٓ,َََ ْٕ,ََٔ ٕٓٔ,ََٔ 

َْ َِٓ,َََ ٕ,ََٔ ِٕٓ,ََٔ 
َٖ َِٓ,َََ ِّ,َْٗ- ْٖٕ,ََٔ 
َُِ َِٓ,َََ ِٕ,َْٗ- ْْٕ,ََٔ 
َُٔ َِٓ,َََ ِّ,َْٗ- ْٖٕ,ََٔ 
ََِ َُ,َََ,َََ- َُ,َََ,َََ َ 
َِْ َُ,َََ,َََ- َُ,َََ,َََ َ 
َِٖ َُ,َََ,َََ- َُ,َََ,َََ َ 
َِّ َُ,َََ,َََ- َُ,َََ,َََ َ 
َّٔ َُ,َََ,َََ- َُ,َََ,َََ َ 
ََْ َُ,َََ,َََ- َُ,َََ,َََ َ 
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( .Nexen Incمركزان طكيلبن بسندات شركة     )( عند اتخاذه XYZ( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ُ-Bالشكؿ )
 بلب تحكط كمع عدـ كقكع حدث النككؿ

( بلب Nexen Inc( عند اتخاذه مركزان طكيلبن بسندات شركة ).XYZ( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ِ-Bالشكؿ )
 تحكط  مع كقكع حدث النككؿ.

 
استخدامو استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ ( عند XYZ( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ّ-Bالشكؿ )

 الائتماف بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.
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( عند استخدامو استراتيجية شراء عقكد XYZ( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ْ-Bالشكؿ )
 مبادلات نككؿ الائتماف بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.

( عند استخدامو استراتيجية شراء عقكد مبادلات نككؿ XYZ)( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر ٓ-Bالشكؿ )
 الائتماف بافتراض كقكع حدث النككؿ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( عند استخدامو استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات XYZمخطط الربح كالخسارة لممستثمر ) (ٔ-B)الشكؿ 
 نككؿ الائتماف البسيطة بافتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.
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الشكؿ 
(B-

( عند استخدامو استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ الائتماف البسيطة XYZمخطط الربح كالخسارة لممستثمر )(ٕ
 عند دمجيا مع عائد السند الفكرم مع افتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 استراتيجية شراء خيار شراء مبادلات نككؿ( عند استخدامو XYZ( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ٖ-Bالشكؿ )
 الائتماف البسيطة مع افتراض كقكع حدث النككؿ.

  
 
 
 
 
 
 
 

( عند استخدامو استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ XYZ(مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ٗ-B)الشكؿ 
 الائتماف المركبة مع افتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.
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( عند استخدامو استراتيجية بيع خيار شراء مبادلات نككؿ XYZ( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )َُ-Bالشكؿ )
 الائتماف المركبة عند دمجيا مع عائد السند الفكرم مع افتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.

 
 

 شراء مبادلات( عند استخدامو استراتيجية بيع خيار XYZ( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ُُ-Bالشكؿ )
 نككؿ الائتماف المركبة عند دمجيا مع عائد السند الفكرم بافتراض كقكع حدث النككؿ.

 
 
 
 
 
 
 

( عند استخدامو استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات XYZمخطط الربح كالخسارة لممستثمر )  (ُِ-B)الشكؿ 
 نككؿ الائتماف البسيطة مع افتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.
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( عند استخدامو استراتيجية بيع خيار بيع مبادلات XYZمخطط الربح كالخسارة لممستثمر )  (ُّ-B)الشكؿ 

 مع افتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.عند دمجيا مع عائد السند الفكرم نككؿ الائتماف البسيطة 

 
مبادلات نككؿ  ( عند استخدامو استراتيجية بيع خيار بيعXYZ( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ُْ-Bالشكؿ )

 الائتماف البسيطة عند دمجيا مع عائد السند الفكرم مع افتراض كقكع حدث النككؿ.

( عند استخدامو استراتيجية شراء خيار XYZ(  مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ُٓ-Bالشكؿ ) 
 بيع مبادلات نككؿ الائتماف المركبة مع افتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.
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( عند استخدامو استراتيجية شراء خيار بيع مبادلات نككؿ XYZمخطط الربح كالخسارة لممستثمر ) (ُٔ-B)الشكؿ 
 مع افتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.عند دمجيا مع عائد السند الفكرم الائتماف المركبة 

 
 
 
 
 
 
 
 

-Bالشكؿ )
شراء خيار بيع مبادلات نككؿ الائتماف المركبة ( عند استخدامو استراتيجية XYZ( مخطط الربح كالخسارة لممستثمر )ُٕ

 عند دمجيا مع عائد السند الفكرم مع افتراض كقكع حدث النككؿ.
 
 
 
 
 
 

( عند استخدامو استراتيجية السترادؿ الطكيؿ مع XYZمخطط الربح كالخسارة لممستثمر ) (ُٖ-B)الشكؿ 
 افتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.
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c 

 
عند ( عند استخدامو استراتيجية السترادؿ الطكيؿ XYZمخطط الربح كالخسارة لممستثمر ) (ُٗ-B)الشكؿ 

 مع افتراض عدـ كقكع حدث النككؿ.دمجيا مع عائد السند الفكرم 

 
عند ( عند استخدامو استراتيجية السترادؿ الطكيؿ XYZمخطط الربح كالخسارة لممستثمر ) (َِ-B)الشكؿ 

 دمجيا مع عائد السند
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