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10 2010

LIBOR7,6%10

2010

(X)7,5%

× 50000000 ×0,075 = 945205,4795 $92365

(Y)

50000000= 957808,2192 $ 0.076 92365

الأيام الفاصلة  LIBOR التاريخ
 بين الدفعات

 ما تستلمه الشركة
((X 

 الشركة ستلمهما ت
(Y) 

صافي ما تحصل 
 X)كة)عليه الشر

 - - - - % 7,6 2010آذار 10 

 12602,74+ 945205,4795 957808,2192 يوم92  % 7,5 2010حزيران  10 

 

 0 945205,4795 945205,4795 يوم92  % 7,06 20100أيلول 10 

كانون الأول 10 

2010 

 -54849,315 934931,5068 880082,1918 يوم91  % 6,06

 

 654657,53- 92465,7534 747123,288 يوم90   2011آذار 10 

 

LIBOR0,075 (X)
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 M عليه الشركة
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M 3 2009

 10000000 = 250000 $ 0,05612
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-10,5 
1,08 (+18 =)19,08 

 

IBM

(Fixed- For- Fixed Currency Swaps)

IBM18

6%BR

10 5%

BR10

IBM

1 (national principals)

 

2  

                                                                 
1
 A.Overdahe, James:  Financial Derivatives, 3

rd
 edition, John Wiley and Sons Inc, 2003,p169. 
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3 . 

 

(Fixed-For-Fixed).

1  

2  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

iii (Commodity Swaps)     

                                                                 
1
 M.Chance,  Don & Brooks, Robert:  An Introduction to Derivatives and Risk Management, 8

th
 

edition, South-Western/Cengage Learning, 2010, p424. 
2
 M.Chance, Don & Brooks, Robert:  An Introduction to Derivatives and Risk Management, 8

th
 edition, 

South-Western/Cengage Learning, 2010, p425. 

 €تدفع فائدة ثابته 

وتستلم فائدة ثابتة 

$ 

 
 €تدفع فائدة ثابتة 

تستلم فائدة  متغيرة 

$ 

دفع فائدة متغيرة ت

وتستلم فائدة  €

 متغيرة $

تدفع فائدة متغيرة 

وتستلم فائدة  €

 ثابتة $

تدفع فائدة متغيرة 

$  وتستلم فائدة 

 €ثابتة  

تدفع فائدة متغيرة 

$ تستلم فائدة 

 € متغيرة

تدفع فائدة ثابتة $ 

وتستلم فائدة 

 €متغيرة 

تدفع فائدة ثابتة $ 

وتستلم فائدة ثابتة 

€ 

تدفع فائدة متغيرة $ 

 وتستلم فائدة ثابتة $

 €تدفع فائدة ثابتة 

 €تستلم فائدة متغير 

تدفع فائدة ثابتة  $ 

وتستلم فائدة متغيرة 

$ 

 €تدفع فائدة متغيرة 

 €وتستلم فائدة ثابتة  
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500

(comfort airlines)

(preborn energy)

19

1919

 
 

iv  (Equity Swaps) 

(underlying 

notional principal)

LIBOR

                                                                 
1
 A.Overdahe, James:  Financial Derivatives, 3

rd
 edition, John Wiley and Sons Inc, 2003,p173. 

2
 P.Peterson, Pamela &J.Fabozzi Series, Frank:  Financial Management and Analysis, 2

nd
 edition, John 

Wiley and Sons Inc, 2003, p100. 
3
 A.Overdahe, James:  Financial Derivatives, 3

rd
 edition, John Wiley and Sons Inc, 2003, p171. 



  

 ~62 ~ 
 

100

(S & P 500). 

1  

2  

3  

100

2,5%

2,5%

 

 

  5%

 7,5%

2,5% 

v (Credit Swaps)  

(reference credit) 

                                                                 
1
 Phillippe,  Jorion: Financial Risk Manager, 2

nd
 edition, John Wiley and Sons Inc, 2003, p223.  

2
 A.Overdahe, James: Financial Derivatives, 3

rd
 edition, John Wiley and Sons Inc, 2003, p173. 
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1

2001 2003

(periodic)

1  (cash settlement:)

 

7  (physical delivery) 

 

(credit event)

                                                                 
1
 A.Overdahe, James: Financial Derivatives, 3

rd
 edition, John Wiley and Sons Inc, 2003, p173-174. 

2
 M.Chance, Don,&Brook,Robert: An Intoduction to Derivatives and Risk Managemant,8

th
 ,cengage 

learning, Canada, 2010, p552-551. 

 الأصل المرجعي مشتري العقد بائع العقد
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312 (Flavored Swaps)

i Seasonal Swaps 

ii ing SwapsAmortiz 

iii Forward Swaps 

iv Basis Swaps  

32  

                                                                 
1
A.Overdhal, James & W.kolb, Ropert:  Financial Derivatives, John Wley and Sons Inc, 2003, p206-

207. 
2

2001251
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1 

 

2 (High Financial Flexibility)

 

3 (Low Transaction Cost) 

4  
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4Caps and Floors

 

 (Reference)(Exercise value)

(Caps)

(Floors)

(swaps) 

(National Amount)

 Caps

 

Floor

                                                                 
1
 P.Peterson,Pamela and J.Fabozzi Series,Fran:  Financial Management and Analysis, 2

nd
 edition, John 

Wiley and Sons Inc, 2003, p101-103. 
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FPKCapsFleet

 ( National Amount )50

LIBOR8%31

20000

LIBOR  8%10%

1500,10,08  

8%

Caps

Floor

 Option

Caps  . 

Floor

Caps  /Floor

1 Caps

 

2 Caps

 

 Floor
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5 Options Contracts  

51  

 550

seauio

call option))(tulip pulps) 

(Dealers) 1934

 (South Sea Company) 

(SailiuinP)

(NYSE) (Russel Sage )

1973

                                                                 
1
 L.Mcdonald, Robert:  Derivatives Markets, 2

nd
 edition, Addision Wesley, 2006, p31. 

2
145 
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1977

1  

2 

 

3 

(saiusa-mode option )

 

( optionriauia .) 

52 

521  Call Option 

 (maikilk) 

S&Pمؤشر 

10206

                                                                 

 
1

146147 
2
 Peterson ,Pamela & J.Fabozzi, Series:  Frank Financial Management And Analysis, 2

nd
 edition, Willy 

Co., 2003, p44. 
3
 Peterson ,Pamela & J.Fabozzi Series, Frank: Financial Management And Analysis, 2

nd
 edition, Willy 

Co., 2003, p90-91.  
4
 L.Mc.Donald, Robert:  Derivatives Markets,2

ND
 edition, Addision Wesley, 2006, p31. 
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1100

102080

522 Put Option   

(maikilk)

S&P1020

6

900

120

52 

i rlyia

ii railia

 (maikilk)

iii cise Pricereia

iv  Market Price

v Exercise Date

 an Optionrlasmi

 

  Optionnkiaiean

 

                                                                 
1
 L.Mc.Donald, Robert:  Derivatives Markets, 2

ND
 edition, Addision Wesley, 2006, p38. 

2
 L. Mc. Donald, Robert:  Derivatives Markets, 2ND edition, Addison Wesley, 2006, p32. 
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 dan Optionriakl

 

vi maikilk: 

5-3  

i Intrinsic Value 

620610

10

ii Time Value 

                                                                 
1

 .اقدالتع لأسلوب اسم هو إنما الاتفاق انعقاد بمكان أبداً يرتبط لا العقد اسم نإ 
2

2002123

 
3

20102011252253

 )سعر التنفيذ أو الصفر أيهما أكبر( -سعر السوق

 )سعر السوق أو الصفر أيهما أكبر( -ر التنفيذ سع
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20

201010

54 

 (maikilk) 

(Buy Call Option)( Selling or Writing Call Option .)

a600

20

 600

600

20 

 600

20

 

 600

620

600

61010 

2010 10 20
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 620

600+20

620

 

 620

700a

700600100 

10020 80 

 

 

 

 

80 

 

 

600      610                           700  

20

12

 

(maikilk)

 620نقطة التعادل 
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700

600700

700600 100

1002080

700610    600                    

15

نقطة التعادل 

620 
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55 

(Premium).

(Buying put option)

(Writing or Selling Put Option.)

B600

30

 600

30 

 600

 

 600570

30580

60058020 30 

 570

 

 570

500

600500

600500100  

1003070
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70

600       580     570                                                                                            500

30

110 

 نقطة التعادل
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30

700         600     580                    570500

111

 

 

 

 (ysniy- sei- nn) (ysniy- sei- fd- fll)،

 (ysniy - sei- nl) .

1

ysniy- sei- nn 

ysniy- sei- fd- fll

ysniy - sei- nl

                                                                 

 
1

200146

 نقطة التعادل
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56 

  

0

  

0

  

0

  

0

57 

571  

                                                                 
1
L.Mc.Donald, Rober: Derivatives Markets,2

ND
 edition, Addision Wesley,  2006,  p33-42. 

 
2

 .107ص  20022005



  

 ~79 ~ 
 

2000

500

500

20005004

55010

200010200

5702005705504000

400020002000

500

20005004

4570500280

490

2000

500

 450049040



  

 ~81 ~ 
 

572  

2000200

19010

100202010200

175

190

175

20190175300

300200100

200

2002000400000

40000035000050000

210

200

200021020020000
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58 

1  

2  

3  

4 

 

 

6  

61  

 
2 
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62  

 

3 
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  

  

  
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1 Hedging ):) 

10

202007

202007

270552270562

270547270552

270526270531

270423270425

10

2,05311020531000

 2,100 

                                                                 

 
1

2005125
2
 M. Chisholm, Andrew: Finance, Derivatives Demystified, John Wiley & Sons Ltd, London, 2004,  p 

16. 
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2,12,0531101531000

2100000010000000 

 1,9 

2,05311,9  10 ×1531000 

. 

 

2 (Speculators) : 

250000

                                                                 
1
 M. Chisholm, Andrew: Finance Derivatives Demystified, John Wiley & Sons Ltd, London,2004,   
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a 250000

 

b CME

62500

 

 2,0470

ab

250000

 2,0470 

4

2,0310

2,0470 250000

511,755

4500020000

2,1

2,12,0470

250000 13,250

2,12,0410250000

14,750

 2,0

2,02,0470

250000 11,270

22,0410 250000

 10,250

271

270
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3 : (Arbitragers)  

200100

2,03

100

1002,03100200300 

                                                                 

 
1

2005125
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  

  

  

  

  

  

  

  
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  

  

  

 

1  

                                                                 
 
1

 .15د.سالم، شاهين: المخاطر المالية، مكتبة الدار العربية للعلوم، بغداد، ص
articles/full_article.cfm.  .Bab.com/www 2

 

http://www.bab.com/
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(Financial Services Roundtable – FSR)

2 (Risk Management) 

19801990

(Enterprise Risk Management)

                                                                 
1
 Weston, J.Besley & Brigham T.: Essentials of managerial financial, University of California, Los 

Anglos, The Dryden press, 1996,  p55. 
2
 www.Osooltc.com 

  
3

201045 

. for business. Com/ management www.reference 
4

 

http://www.reference/
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1  

2  

3  

4  

5 

1 

 

2 

 

                                                                 

  
1

252200541
2
 Borgsdrof,D. &Pliszka, D.: Management your Risk or Risk your Management, Public 

Management(US), 1999, P6-10. 

  
3

3520037172 
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3 

 

4  

5  

6  

7 

 

21 
1 

  

  

  
 

22  

221 Risk Identification  

222 Risk Measurement 

                                                                 

 
1

200520

 
2

20103244 

 
3

22 
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223 Risk Control 

 

  

  

 (off setting)  

224 Risk Monitoring  

 (off- site Reports). 

 (Management Information Systems)

 

 (Public Sources)

 

 (Discussion with Management)

 

1 (Avoidance of Risk). 

                                                                 
1
 Erik, B: The Credit of Financial Instrument, London, Macmilan Business, 1993, p20-23. 
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2 (Transfer Risk)

 

3  (Acceptance of Risk)

 

3  

31  

i (Operational Risk) 

ii (Credit Risk) 

iii (Liquidity Risk) 

 

 

                                                                 
1
Hobner, Georges: Measuring Operational Risk in Financial Institutions, Mastricht University,2003, 

p13.   

 
2

3200653

 
3

35200366 
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  

  

 

iv (Strategic Risk) 

v (Interest Rate Risk) 

                                                                 
1

201033 

 
2

30 

 
3

3200656101 
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vi (Foreign Exchange Rate Risk) 

32  

i (Systematic Risk) 

ii (Unsystematic Risk)

 

 

                                                                 
1

200257

 
2

20103637
3

1555327 
4
 Kamerschen, D.: Money and Banking, University of Georgia, Southwestern publishing Co., 1992, 

p81.  
5

200541 
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  

  

 
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1  

11988

  

 

 

 

 
 

2  

1  

2  

3 

 

4  

5 

 

                                                                 

 
1

25220051520
2
 Hamilton, CR., New Trends in Risk Management, 1998, p70- 78. 
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6  

 

3  

  

RangeMean absolute Deviation

Standard DeviationCoefficient of 

Variation

  

Standard Deviation

σ  √∑
          

   

 

   

 

σ

RiiE(R)

  

                                                                 
1

 .14-13، ص 2005، اهمة المصرية، رسالة دكتوراه، جامعة القاهرةإدارة المخاطر المالية في الشركات المس علي، محمد: 
2

 .54 -50 ص ،2010 ،دمشق جامعة منشورات ،الاستثمارية والمحافظ الاستثمارات إدارة: الرزاق عبد ،القاسم. ود أحمد, العلي.د 
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σ  √∑             

 

   

Pi

   
 

    

 

 2

 

                                                                 
1

 .164 -163 ، ص2005الخطيب، سمير: قياس وإدارة المخاطر في البنوك، منشأة المعارف، الاسكندرية،  
2

 .51 -42الخطيب، سمير: مرجع سابق، ص  
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  

 
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1  

 (Hedge Ratio)

  

 (cost of hedging). 

 (type of risk). 

 (effectiveness of hedging 

instrument). 

2  

21 options 

(spreads). 

711  

                                                                 
1

2005317 
2

55 
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  

(Writing a 

covered call)

(Writing 

Put Options)
4
.

(Writing call option)

100050

900

                                                                 
1

73

 
2

2007

255 
3
Fontanills, George A.: The Option Course, John Wiley & Sons, Inc.,2

nd
 edition, 2005,p100. 

4
73. 
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800800-900= 
-100 

50 50-100= 
-50

9000 50 50 

 

12001200-900= 
300 

-(1200-1000) 
+50= -150 

-150+300= 150 

1500600-450150 
 

1600700-550 150 

150

51

1000900

21
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  

1000

850

30

700 700-1000= 
-300 

(850-700)-30= 
20 

-300+20= 
-180 

800-20020-180 

10000-30 -180

1100 100-3070

13005-30470

                                                                 
1

 .75عبد العال حماد، طارق: مرجع سابق،  ص 
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 شراء السهم 

 شراء خيار شراء 

 

 

 خسارة ثابتة 

 شراء خيار بيع

 

 

 

 (:التغطية باستخدام عقود اختيار البيع2-2الشكل) 

 

 

212 Spreads 

Bull Spreads, Bear Spreads 

  الهجوميةالاستراتيجية Bull Spreads 

(Bull Spreads by Call 

Option) (buy Call Option) 

(Sell Call Option) 

(K1)(Stock Price)

                                                                 
 
1

 .306ص  ، 2007مدخل إلى الهندسة المالية، المكتب الجامعي الحديث، -سنداتوآخرون: تقييم الأسهم وال صالح،محمد  د.الحناوي،
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(K2)(St) 

 

 

 

  

 

(Bull Spreads by Call Option)ستراتيجية ا(: 3-2الشكل)

St ≤K10 0 0

S < K2K1 St- K1 0St- K1

St≥K2St- K1-(St-K2) K2-K1 

ا(: 4الجدول) 

 

 

  الاستراتيجية الدفاعيةBear Spreads: 

(Bear Spreads by 

Call Option) Option)(buy Call

                                                                 
1
 Kolb, Rbert & Overdahl, John: Financial Derivatives, John Wiley & Sons, Inc., 2003,  p158. 
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(Sell Call Option)

St 

 Bear Spreads by Call Option)ستراتيجية )ا :(4-2)الرسم البياني

St ≤K10 00 

S < K2K1 0St- K1)K1-St

St≥K2St- K2St- K1)K1+K2 

 Bear Spreadsاستراتيجية :(5)الجدول

إعداد الباحثةالمصدر: 

(K1)

                                                                 
1
 Kolb, Rbert & Overdahl, John: Financial Derivatives, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p161. 
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(K2)Bear Spread

(K2)

(K1)Bull Spread 

22 Futures 

60

59

(NYMEX) 

1000

1000

55

55

5944

100000

15340

                                                                 

  
1

120065152

udeoileprice.html./cr www.wtrg.com/daily 
2

 

 
3

450

http://www.wtrg.com/daily
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320

COMEX.

25000COMEX

325

1000003253205000

25

232

                                                                 
future.-/copper www.quandl.com/future 

1
 

http://www.quandl.com/future
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(Koppenhaver)

20

23 Swaps  

10

4%

LIBOR +0,6 %

 4 % LIBOR- 0,1 % 

5,2 % LIBOR+ 0,6 % 

                                                                 
1

 .233-232، ص 2005 دار الضاد، حلب، د.الشعار، نضال: أسس العمل المصرفي، 
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LIBOR

4,35 %

 (4%) 

 (4,35 %) 

  

 LIBOR + 0,6%  

  

 (4,35 %) 

4,35 %

LIBOR + 0,6% LIBOR4 % 

LIBOR -0,35% 

0,25%

  4,95% 

0,25%

                                                                 
1

 .مثلًا كالبنك وسيط وجود ودون الطرفين، بين المباشر بالاتفاق تمت عمليةال أن افترضنا  

شركة  المستورد

 البناء
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231Liability:)

M10

LIBOR+10

W

WLIBORM

M

M

 LIBOR+ 10

 LIBORW

 5W

M15

232

M10477
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LIBORW5

 M477

 LIBORW

 5W

MLIBOR – 0,3

34

3

103000000703
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  

 

  

 
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  

  
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1 

11 

12 12461962

1553

166

156115

57

13 

10

                                                                 
1

 .124، ص 2011د.حوراني، أكرم و د.حساني، عبد الرزاق: النقود والمصارف، منشورات جامعة دمشق،  
2

 .67، ص 2000د.كنعان، علي: النظام النقدي والمصرفي السوري، دار الرضا، دمشق،  
3

 .65 ص ،2000 دمشق، الرضا، دار السوري، والمصرفي النقدي مالنظا: علي كنعان،.د 
4

 .151 -122مرجع سابق، ص  :الرزاق عبد حساني،.د و أكرم حوراني،.د 
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25

131

35

132

1563

1566
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 (: الجهاز المصرفي السوري.1-3الشكل )

 

                                                                 

 
1

2007

6

 المصرف المركزي

 المصرف

 التجاري

 المصرف

 الزراعي
 المصرف

 العقاري

 المصرف 

 الصناعي

مصرف 

التسليف 

 الشعبي

 مصرف 

 التوفير
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2  

2000

2000

 1019917

2000

 282001

32009

 302010

                                                                 

  
1

2001

24 
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 55

2006

1

60 2007

8
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 

 

 

  
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1  

a 

 

b 

 

c  

d 

 

e 

 

2 

 

                                                                 
1

 .63 -62 ص ،2000 دمشق، الرضا، دار السوري، والمصرفي النقدي النظام: علي كنعان،.د 

 
2

2005175177 
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 Swaps Contracts

Forward Contracts على العملات 

1 

 

2 

 

3 

 

4  

5  

1  

2 

 

3 

 

4 

 

5 
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10 

A

LIBOR+ 1%

 B

4%

LIBORLIBOR

LIBOR+1% 

7,5 %- 1%=6,5%               7,5%+ 1%= 8,5%

4

4%

  

A 
 رفالمص

B 
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5%

5 

6%

1  

2 

 

3 

 

4 

 

5 

 

6 
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312012

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1
 http//:WWW.Dohabank.com. 
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 

 

20112012

6

31122112331215

5

 
 

16335 
 

 
 

10988

 
 

2095120 

 
 

2033957 

 
 

61361 

486 
 

1032 243980 14566 229414 

31122111
 

6175 

 

163 

 

1183614 

 

994966 

 

131453 

 
 

57195 

 
 

2075

21501
 

36415
 

773273
 

 36415
 

773273 

 

 23576 809688  809688  
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2008 2012

1305 

1241 

1045 

974 

947 

32

BMk

                                                                 
 
1

 مع توقعات مستقرة.BBB صنفته وكالة فيتش من ناحية الجدارة الائتمانية بالتصنيف  
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3  

  

 

 

 

 

 

 

 
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1 

 

2 

 

3 

(Hedging)(Arbitrage) (Speculate)  

4 
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5 

 

6 

 

7 

 

2 

 

5 

 

10 
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11 

 

12 
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1 

 

2 

 

3 

 

4 

 

5  

6 

 

7 

 

2 
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5 

 

10 

 

11 

 

12 

 

13 

 

14 

 

15 

 

16 
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