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خيارات احتساب الأسعار الخالية من المخاطر 
: د. سامر مظهر قنطقجي  1ترجمة

تـُعـدّ فـكـرة اEـعـدل اêـالـي مـن اõـاطـر مـن أهـم اEـفـاهـيـم ا?سـاسـيـة ف الـتـمـويـل, حـيـث يـُعـبـّر سـعـر 
الـفـائـدة عـن مـقـدار ا?مـوال الـتـي يـضـمـن اEـسـتـثـمـرون تـلـقـيـهـا ف اEـسـتـقـبـل مـن خـÜل تـوفـيـر دو�ر 
واحـد الـيـوم. ونـتـيـجـة ذلـك, تـعـكـس ا?سـعـار اêـالـيـة مـن اõـاطـر تـفـضـيـÜت اEـسـتـثـمـريـن لـلـمـكـاسـب 

اEستقبلية نسبة للوقت ا}اضر.  

يُـنظر فـي الـو.يـات ا;تحـدة لـعائـدات سـندات اêـزيـنة عـمومـًا عـلى أنـها؛ مـعيار قـياسـي لـلمعدل اêـالـي مـن 

اèاطر، وبأنها ذات "عائد م6ئم"، وهذا يعكس خصائص سندات اêزينة التي تكافئ ا;ال.  

وفـي هـذا ا;ـقال، سـنقدر مـعد.ً خـالـيًا مـن اèـاطـر ضـمنيًا مـن أسـعار خـيارات مـؤشـر S&P 500، الـذي 

يــسمى (ســعر الــصندوق)، لــقياس تــفضي6ت الــزمــن للمســتثمريــن بــشكل مــنفصل عــن عــوائــد اêــزيــنة 

ا;6ئمة. 

مكاسب خالية من اÜاطر من اóيارات 

nــكن اســتخدام اêــيارات ذات انــتهاء الــص6حــية عــلى الــنمط اrوروبــي لــتكرار مــردود خــالٍ مــن اèــاطــر 

بـاسـتخدام عـ6قـة الـتكافـؤ بـM عـقود الـبيع. مـن خـ6ل شـراء خـيار الـبيع Put option وبـيع خـيار الشـراء 

Call option بــــسعر الــــتنفيذ Strike price وســــعر ا.ســــتحقاق Maturity price، حــــيث 
يـتلقى ا;سـتثمر سـعر الـتنفيذ مـقابـل تسـليم اrصـل اrسـاسـي الـذي ¶ـت كـتابـة اêـيار عـليه، وبحـلول ذلـك 

الـزمـن يـكون بـيع خـيار الـبيع وشـراء خـيار الشـراء بـسعر تـنفيذ مـختلف بـنفس سـعر ا.سـتحقاق، حـيث nـكن 

للمسـتثمر بـناء عـائـد خـالـي مـن اÜـاطـر يـساوي الـفارق فـي أسـعار الـتنفيذ، كـما هـو مـوضـح فـي الـرسـم 

البياني أدناه. 

تـسمى هـذه الـتجارة أحـيانـا وفـي مـصطلحات الـصناعـة، بـانـتشار الـصندوق، حـيث يـكشف الـفرق بـM سـعر 

مــحفظة تــوزيــع صــندوق الــيوم ومــردودهــا عــند ا.ســتحقاق عــن مــعدل خــالٍ مــن اèــاطــر يُــسمى (ســعر 

الصندوق) وهو ا;عدل الذي nكن للمستثمرين ا.قتراض أو ا7قراض به في سوق اêيارات.  

 Jules van Binsbergen, William Diamond, and Peter Van Tassel, Options for 1

Calculating Risk-Free Rates, Liberty Street Economics, OCTOBER 2, 2023, Link
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التقديرات التاريخية ل (سعر الصندوق) من ورقة حديثة متاح هنا. 
∏ارة انتشار الصندوق: تكرار ا;ردودات اêالية من اèاطر مع اêيارات 

 
Source: Authors’ calculation.  
Notes:  The  chart  plots  the  combined  payoff  at  maturity  (solid  blue  line)  from 
purchasing  a  95-strike  call  and  selling  a  95-strike  put  (squares) while  also  selling  a 
105-strike call and buying a 105-strike put (triangles). Regardless of the value of the 
underlying asset at maturity, the combined payoff is a constant value of $10, equal to 
the difference in the strike prices. This trade is known as the “box spread.” 

تقدير (سعر الصندوق) 

يُــقدر (ســعر الــصندوق) بــاســتخدام خــيارات مــؤشــر S&P 500 (خــيارات SPX). وتُــعد خــيارات 

SPX مـن بـM اêـيارات اrكـثر سـيولـة وتـداو.ً بـشكل كـبير فـي الـعالـم. ولـديـها انـتهاء صـ6حـية عـلى الـنمط 
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 Cboe وروبــي وســلسلة زمــنية طــويــلة مــن الــبيانــات الــتاريــخية ا;ــتاحــة، تــعمل كــأســاس ;ــؤشــر تــقلبrا

 . (VIX مؤشر)1

يـُـقدم الــرســم الــبيانــي أدنــاه مــثا.ً عــلى تــقديــر (ســعر الــصندوق) فــي ۱٥ مــارس ۲۰۲۲، قــبل يــوم مــن بــدء 

 Federal Open Market Committee (FOMC) الــلجنة الــفيدرالــية لــلسوق ا;ــفتوحــة

أحــدث دورة ;ــسافــات طــويــلة مــن اrســعار. تُــقدر الــلجنة الــعليا (ســعر الــصندوق) ;ــدة عــام واحــد مــن 

ا.نحـــدار الـــعادي لـــلمربـــعات الـــصغرى Ordinary Least Squares (OLS) الـــذي يســـتغل 

الـتكافـؤ فـي وضـع خـيارات الـبيع. و (سـعر الـصندوق) الـذي يـنطوي عـليه مـعامـل ا.نحـدار الـذي يـساوي 

۱.٥۹٪. وkـا أن أسـواق اêـيارات قـريـبة مـن ا;ـراجـحة بسـبب الـقوى الـتنافسـية فـي اrسـواق ا;ـالـية، فـإن تـكافـؤ 

عـقود الـبيع يـظل ثـابـتًا تـقريـبًا.  فـي هـذا ا;ـثال، فـإن مـربـع R هـو ۰.۹۹۹۹۹۹۹۲ مـن أصـل سـبع تـسعات 

واêطأ القياسي لتقدير معدل الصندوق أقل من ۰.۰۱٪، أو نقطة أساس واحدة. 

تــوســع الــلوحــة الــسفلية التحــليل إلــى آجــال اســتحقاق مــتعددة. (ســعر الــصندوق) ومــنحنى عــائــد اêــزيــنة 

لــديــهما منحــدر صــعودي ∞ــاثــل. يــتراوح الــعائــد ا;ــ6ئــم، ا;نتشــر بــM هــذه ا;ــنحنيات، مــن ۱۰-۳۰ نــقطة 

أساس عبر آجال استحقاق مختلفة. 
مثال على تقدير (سعر الصندوق): 

VIX 1 هو رمز مؤشر اWسهم واIسم الشائع Gؤشر CBOE للتقلب في بورصة شيكاغو بورد، وهو مقياس شائع 
لتوقع سوق اWوراق اGالية للتقلب استنادًا إلى خيارات مؤشر S&P 500. يتم حسابه ونشره على أساس الوقت 

الفعلي بواسطة البنك اGركزي، يشار إليه باسم (مؤشر الخوف) أو مقياس الخوف. ويكيبيديا.
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Sources: OptionMetrics; Federal Reserve Board. 
Notes: The  top  panel  plots  put  minus  call  mid-quote  prices  for  the  same  strike  price 
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and maturity on March 15, 2022, alongside fitted values from an ordinary least squares 
(OLS) regression. The box rate implied by the slope coefficient from the regression is 
1.59 percent for a maturity in 367 calendar days on March 17, 2023. The bottom panel 
plots the term structure of box rates from index options of different maturities alongside 
estimates of Treasury rates from a smoothed yield curve found here. All rates are zero-
coupon  discount  rates  with  continuous  compounding.  Years-to-maturity  is  actual 
calendar days divided by 365. The option data is from OptionMetrics for S&P 500 index 
options  with  maturities  between  one  month  and  five  years  whose  bid  quotes  are 
greater than zero. 

أسعار الصناديق وعوائد اóزينة اH_ئمة خ_ل الزمن 

عند ãليل (سعر الصندوق) وعائدات اêزينة kرور الزمن، ¥د ث6ث نتائج رئيسية: 

أو.ً، مـن كـانـون الـثانـي/يـنايـر ۱۹۹٦ إلـى نـيسان/أبـريـل ۲۰۲۳، يـبلغ (سـعر الـصندوق) ۳٥ نـقطة -

أساس أعلى من سعر اêزينة في ا;توسط، ∞ا يعني ضمنًا عائدًا م6ئما قدره ۳٥ نقطة أساس.  

ثـانـيًا، öـت الـعائـدات ا;ـناسـبة بـشكل كـبير خـ6ل اrزمـة ا;ـالـية فـي الـفترة ۲۰۰۷-۲۰۰۹، حـيث وصـلت -

إلى ذروتها بنحو ۱۳۰ نقطة أساس في أكتوبر ۲۰۰۸ كمتوسط متحرك ;دة شهر واحد.  

ثـالـثًا، يـكون مـتوسـط هـيكل مـصطلح ا7يـرادات ا;ـ6ءمـة ثـابـت تـقريـبًا عـبر آجـال ا.سـتحقاق إلـى ثـ6ث -

سنوات. 

  :Mيوضح الرسم البياني أدناه أول نتيجت

ترسم اللوحة العليا السلسلة الزمنية ل (سعر الصندوق) ;دة عام واحد وسعر اêزينة kرور الزمن.  -

-  .Mا;عدل Mترسم اللوحة السفلية عائد م6ئم، يساوي الفارق ب

يــتنقل (ســعر الــصندوق) وأســعار اêــزيــنة عــن كــثب، حــيث يــقل ســعر اêــزيــنة بــاســتمرار عــن (ســعر 

الـصندوق) فـي جـميع أنـحاء الـعينة. إضـافـة لـكونـها إيـجابـية بـاسـتمرار، فـإن الـعائـد ا;ـ6ئـم يُظهـر أيـضًا بـعض 

ا.خـت6فـات فـي السـ6سـل الـزمـنية، حـيث ارتـفع بـشكل كـبير خـ6ل اrزمـة ا;ـالـية ۲۰۰۷-۲۰۰۹، مـع الـبقاء 

عند مستويات أكثر استقرارا بM ۲۰ و ٤۰ نقطة أساس في السنوات اrخيرة. 
يتتبع (سعر الصندوق) عن كثب سعر اêزينة وينضمن عائد م6ئم إيجابي 
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Sources: OptionMetrics; Federal Reserve Board. 
Notes: The  chart  plots  the  one-year  box  rate,  Treasury  rate,  and  convenience  yield 
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estimate from January 1996 through April 2023 as a twenty-one-day moving average 
across trading days. The box rate is estimated by ordinary least squares (OLS) from 
put-call  parity.  To  obtain  a  constant  one-year  maturity,  we  linearly  interpolate  the 
nearest S&P 500 index option maturities whose put-call parity regressions have an R-
squared of at least .99999 out to five nines. Treasury rates are from a smoothed yield 
curve to obtain a one-year, constant maturity, zero-coupon rate. Both rates are zero-
coupon  discount  rates  with  continuous  compounding.  Results  are  similar  using  the 
Theil-Sen estimate of the box rate from the box spread trade. 

يـوضـح الـرسـم الـبيانـي أدنـاه نـتيجتنا الـثالـثة مـن خـ6ل رسـم مـتوسـط هـيكل مـصطلح عـوائـد مـناسـبة. كـما رأيـنا 

فـي ا;ـثال أعـ6ه، nـكن تـقديـر مـعد.ت الـصناديـق èـتلف آجـال اسـتحقاق خـيارات ا;ـؤشـر. ¥ـد أن مـتوسـط 

مسـتوى ا7يـرادات ا;ـ6ئـمة مسـتقر نسـبيًا ويـقترب مـن ۳٥ نـقطة أسـاس عـبر آجـال ا.سـتحقاق. وهـذا يـعني 

أنـه عـندمـا تُـصدر اêـزيـنة ديـنًا فـي أي اسـتحقاق ;ـدة ثـ6ث سـنوات، فـإنـها ¶ـيل إلـى تـوفـير حـوالـي ۳٥ نـقطة 

أساس بالنسبة للمعد.ت اêالية من اèاطر الضمنية في سوق اêيارات. 
هيكل مدة العائد ا;ريح مسطح نسبيا إلى ث6ث سنوات، ۳٥ نقطة أساس في ا;توسط 
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Sources: OptionMetrics; Federal Reserve Board. 
Notes: The chart plots the nonparametric binned regression of convenience yield onto 
time-to-maturity using the binsreg package. It reports a 95 percent uniform confidence 
band and pointwise confidence bands after partitioning time-to-maturity into ten bins. 
We use a binned regression approach to account for the fact that option maturities are 
fixed in calendar time and are not constant maturity. The regression includes maturities 
from six months to three years. The sample period is January 1996 to April 2023. 

التطبيق والتفسير 

تـعتبر سـندات اêـزيـنة عـمومـًا واحـدة مـن أكـثر اrوراق ا;ـالـية سـيولـة فـي الـعالـم، حـيث nـكن تـداولـها بسـرعـة 

وعـلى نـطاق واسـع وبـتكلفة مـنخفضة. وتـعد شـك6ً شـائـعًا مـن الـضمانـات الـتي تـلعب دورًا فـريـدًا فـي قـيود 

رأس ا;ــال والســيولــة الــتنظيمية. نــظرا rن اêــيارات هــي مشــتقات مــالــية مــحفوفــة بــاèــاطــر، فــإن (ســعر 

الــصندوق) هــو مــعيار مــعدل بــديــل خــال مــن اèــاطــر يــعتمد عــلى أســعار اêــيارات الــتي . تــتضمن عــ6وة 

أصول آمنة.  

يُـ6حـظ أن اßهـد الـذي µ بـذلـه .سـتبدال لـيبور بـسعر فـائـدة قـياسـي جـديـد يـدل عـلى أهـمية إيـجاد بـدائـل 

 Mـاطـر. وإن (سـعر الـصندوق)، الـذي يسـتند إلـى أسـعار الـسوق، هـو أحـد ا;ـرشـحèـالـية مـن اêلـلمعد.ت ا

الـذيـن nـكن الـنظر فـيهم إلـى جـانـب ا;ـعد.ت ا;ـرجـعية الـقويـة اrخـرى مـثل SOFR (مـعدل الـتمويـل 

الليلي ا;ضمون) لدعم ا.ستقرار ا;الي. 

إن الـعائـد ا;ـ6ئـم ا;ـقدر ب (سـعر الـصندوق) هـو أيـضا مـقياس مـفيد مـحتمل لـ«جـهاد فـي الـنظام ا;ـالـي. إنـه 

يـقيس مـقدار اسـتعداد ا;سـتثمريـن دفـعه لـ6حـتفاظ بـأوراق اêـزيـنة بـد. مـن اrصـول اrقـل شـَبَهًا بـاrمـوال 

ذات الـتدفـقات الـنقديـة ا;ـتطابـقة. فـي الـبيانـات الـتاريـخية، كـان أكـبر عـائـد مـ6ئـم خـ6ل اrزمـة ا;ـالـية فـي 

الـفترة ۲۰۰۷-۲۰۰۹. لـذلـك قـد يجـد ا;سـتثمرون وواضـعو السـياسـات الـذيـن يـريـدون مـقياسًـا فـي الـزمـن 

الفعلي لندرة اrصول اûمنة عوائد م6ئمة تستند إلى (سعر الصندوق) مفيدة. 

اäجم ا@قتصادي لعائد اóزينة اH_ئم 

وكـتقريـب، إذا طـبقنا عـائـد ا;ـ6ءمـة ;ـدة عـام واحـد ا;ـقدر مـع (سـعر الـصندوق) عـلى مـبلغ ديـون اêـزيـنة 

الـقابـلة لـلتسويـق ا;سـتحقة كـل عـام، فـإن (عـائـد اêـزيـنة ا;ـ6ئـم) قـد وفـّر لـدافـعي الـضرائـب حـوالـي ۳٥ مـليار 
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دو.ر سـنويًـا عـلى مـدى الـسنوات العشـريـن ا;ـاضـية. نـظرًا لـزيـادة الـديـون فـي أعـقاب أزمـة كـوفـيد-۱۹، زاد 

هذا ا;بلغ إلى ۷۰ مليار دو.ر سنويا منذ عام ۲۰۲۰.  

تـركـز هـذه ا;ـدخـرات الـكبيرة لـدافـعي الـضرائـب عـلى أهـمية ا7صـ6حـات ا;ـقترحـة والـبحوث اwـديـثة فـي 

(سـوق اêـزيـنة)، حـيث قـد يـساعـد ãسـM مـرونـة وأداء سـوق اêـزيـنة فـي اwـفاظ عـلى عـائـد مـ6ئـم لـسندات 

اêزينة. 
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