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	�ت: أوً� ��  :�	��� �� �	�د ا


	�ت ١/١��  : ����م �	�د ا


 ا	وراق ا����� أس�اق ا���ل إ�� �������� � �� ا����او����� : �أوراق أو أدوات ����
  ��       Fundamentalأس�س���#� � و��%�� ا������$� ا	و�$�      Derivativesوأوراق أو أدوات ����

ض$�� �$$� ��$$%�� ا�$$��ات وا	س$$/
 0$$#��/� ا�.$$�دى وا����$$�ز، ا��$$� ��*$$( �$$)' أس$$�اق رأس  
�7
 ا	وراق ا��� ��%�/� ا�$)6�� وس$�اد ���5/$�     ا��Spot marketsا���ل ا��4ض3ة �� �/�� 
� ی�

        ��( ا���97� ��� أث�@/� ا�?�ذ ا=ج3اءات ا�:ز� 
� إ�� أن �C . E7:ل أی�م �.�ودة، ی��هGا، إض�
ا	س�اق أى ا	س�اق ا��4ض3ة وا	ص�ل ا������ ا��$� ��$�اول ��/$�، �.$� ��7I$' أس�س$� ��ج$�د           

  .وراق ا������ أى ���د ا��#���تا������� ا�*�ن�� �� ا	

          ��7L���$وا�.�$�د ا�� �و��$�د ا�?�$�رات،   ، و���*( ���د ا��#���ت أس�سً� �� ا�.��د اMج7
 �وآ�$� ی$�ل ��7/$� اس$�/�، �$Qن وج$�د �E$7 ا�.�$�د وآ$Gا ���5/$� ا�$���5� �$#�O أو                         . و���د ا���Lد�

�$�.3 ا�.�$� ا��$���T5���3 .    �7L آ�7� �7$� ا����$� ا�$���5� 	ص$( CS$3 ی�$�اول �$� س$�ق ح�ض$                 
               U$���$� ا�$��ق ا��4ض$3 ا�$Gى ی�$�اول  V$��7$� س$.3 ا�� T$5ی�� V��ر    . �#3اء ا��$�C �$�� �و$��5

 T$$5��� ،�$$� 
�$$� س$$�ق ا	وراق ا�����$$��7$$� �$$#3اء س$$/ 
/�$$7� �و��$$� ش$$/� �$$�م . ا����$$� ا�$$���5
أ�$�  . ل ا������ ث�رة �� ���د ا��#���ت، إذ أُد7C] 	ول �3ة ���د ا��#���ت ��7 ا	ص�        ١٩٧٣

�7� �7$$� ا�$$�7[     L���$$وا�� �L5$$( ذ�$$E ا��$$�ری^ ��9ن$$] ��$$�د ا��$$#���ت �5ص$$3ة �7$$� ا�.�$$�د اMج$$7
�� إ�� أن ��$�د ا�?�$�رات �7$� ا	س$/
 ا��$�        ا�_را���� آ��Gه' وا�%6�، إض��.�LIوا���ارد ا� 


، أ�� اMن ����اول ���د ا�?��رات      `� 3�a س�ق ���$� أس$�اق   آ�ن] ���ح� ح�Gاك، و���اول  
�/�، وأصVL ه�ك ص�ر ��ی�ة ��`�.  

 �����  :�OPTIONS	�د ا��
��ر : 

  : �	��ــ� ٢/١

    �$� �$47� ��3ص *�3���7� �I.� ا��� ���*( ���د ا���Ccر أح� أدوات اcس�*��ر ا�4�ی*
ا��?�3e ا��� ی�.3ض �/$�، و�7$� وج$U ا�?$)�ص �?$��d� 3e$3 أس$.�ر ا	وراق ا�����$� ا��$�                       

ح�$$�ق أو ��$$�د  " ا��$$� ی_�$$[ ش$$3اؤه� أو �0./$$� �$$� ا��$$���L(، و�$$��� ه$$hG ا�.�$$�د     ی��97/$$� أو
G�6 ا�.�� أو ��م �hG�6، وذ�E ) و��l ا��_ام (ن`3ًا 	ن/� �.�I �#�3ى ا�.�� ا�O4       " ا���Cر� ��

�7$$� س$$�L( ا��.$$�یp أو ) �4$$3ر ا�.�$$�(ن`��a ��$$.� o$$7L� 3$$$3 0�5$$( �7$$3د ی$$��[ �I7$3ف ا�*$$�ن�   

 ح��ق ا���Ccر آ�� ی�7 ا���9�qة، وی�9���� �:  

  
  أ��اع #" ا��
��ر


.-�, �+* أ(�س ت�ری% ا
  )ا2	�(ت-��0 ا�ت��ق 


.-�, �+* أ(�س ��ع ا
�	�.  ا


.-�, �+* أ(�س ا
����  �+��5 ا4وراق ا

  
  
 

ا��
��ر 
  ا4ور6*

  ا��
��ر 
  ا7�4ی5*

ا�
��ر 
  ا�7اء

ا�
��ر 
9�:  ا

ا��
��ر 
ا�>دوج أو 

�
+=ا>  

ا��
��ر 
*?@�  ا

 7�A ر��
ا��
*?@�  ا
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�$$� �0$$[ أو ش$$3اء �$$�د �$$�    وی.$$3ف ح$$O ا��Cc$$�ر O$$43ف �$$� ا�$$I� �$$I.ا�6$$�ق ی U$$نq0 
   �̂ ... ور��0 ا�.�:ت أو ا��7[ أو ا��sش3ات     (ا	وراق ا����� ث$�ن� 0$�.3 �4$�د     e$3ف  إ�$�  ) إ�$

 ، ��ً��� U�7� O6ة ا���ل ا��:C [5أى و �� G�6�%� ��0 ��ری^ إ30ام ا�.�� ��7 أن ی�
 ا��� ���
�� ا���ری^ ا��4�د cن�/�ء ا�.��، و���� ی�7 س�ف ن�ضV أن$�اع               G�6��$�د  و��ری^ اcن�/�ء أو ا��

3(�?� )9#0 �  .ا���Ccر ا���0�

 European Option#" ا��
��ر ا4ور6* 


 ���رس$�U أو �     ) ش3اء أو �0[ أو ه�� �ً.$�    (ه� حO ا���Cر  $� O$4ا ا�G$3 أن ه$�a   �$� hG$�6
  .ا����� ا��4�د cن�/�ء ا�.��

  American Option#" ا��
��ر ا7�4ی5* 

�$�       ) ش3اء أو �0[ أو ه�� �ً.�    (ه� حO ا���Cر   hG$�63�a أن ه$Gا ا�O$4 ی$�
 ���رس$�U أو �
U@�/و��ری^ ان� ���0 إ30ام ا�.� �%��� أى وC [5:ل ا�3�6ة ا��� �.  

 Call Option ا�
��ر ا�7اء #" 

 Gه V*�3    ی�����7� O4ر   (ا ا��$��Ccا O.3         ) �#�3ى ح�0$ �ش$3اء �$�د �$� ا	وراق ا�����$
  .�4�د �� ��ری^ �.�� ن`�3 ��9�qة ی��./� ا��#�3ى ��34ر حO ا���Ccر

 "# 9�: Put Option ا�
��ر ا

        3�*��$�7� O$4ا ا�G$ه Vر     (ی���$��Ccا O$.3           ) �$#�3ى ح�0$ ��0$[ �$�د �$� ا	وراق ا�����$
  .ن`�3 ��9�qة ی��./� ا��#�3ى ��34ر حO ا���Ccر�4�د �� ��ری^ �.�� 

 *?@� Covered Option ا��
��ر ا

ه� حO ا���Cر ش3اء أو �0$[ أو ه�$� �ً.$� ی9$�ن ��$U �4$3ر ا�.�$� ���u$� )$.6��0 �$9ًوراق            
  .ا������ ا��� ی�
 ا��.�5� q#0ن/�

 *?@� Uncovered Option ا��
��ر 7�A ا

ا��$��*�u$� )$.6��0 �$9ً��� 3وراق     ��$U  ه�$� �ً.$� c ی9$�ن    ه� حO ا���Cر ش$3اء أو �0$[ أو         
  .ا������ ا��� ی�
 ا��.�5� q#0ن/�

  : أرآ�ن �	� #" ا��
��ر ٢/٢

١-  "E
7ى ا��Buyer  

ه� ا�#?v ا�Gى ی��م 0#3اء حO ا���Ccر س�اء آ�ن حO ا���Ccر، ه� حO ا���Cر �0[ 
           6G�6 أو �$�م �� �� O4ا� v?#ا ا�G/� أو ش3اء وی�9ن       �/.��$G ا6�c$�ق ن`�3$ ��9�$qة ی$�

  .�3I7ف ا�*�ن� وه� �34ر حO ا���Ccر
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٢-  "E 7E� :Writerر ا

ن`�3$ ��9�$qة   ) أو �$#�3ى ا�O$4  (ه� ا�#?v ا�Gى ی��م 34�0ی3 ا�O4 �)��V ا����*�3    
O4ی4)( ��7/� �� �#�3ى ا�. 

٣-  0��-
  Exercise or Striking Price: (72 ا

ام ا�.�$$� و�$$�دة �$$� ی9$$�ن ه$$� ا�$$�.3 ا��$$�رى ��7ر$$5� ه$� س$$.3 ا��ر$$5� ا�����$$� و5$$] إ3$$0 
�� ا���ق � .ا�����

٤-  *I�J Market Price: ا72J ا

�� ��ری^ ان�/�ء أو ���رس� ا�6�cق  �  .Price at Expiration dateه� س.3 ا��ر5� ا�����

٥-  0��-
  Exercise Date: ت�ری% ا

�c3ی�ن ا��6ق وه� ��دة أول ی�م ��c�6قه� ��ری^ إ30ام ا. 


��ء  -٦� Expiration Date: ت�ری% ا�

O4ا� G�6 وهGا ا���ری^ ه� 3CS ٠ ه� ا���ری^ ا�Gى ی��م ��U �#�3ى ا�O4 ���0رس� أو �
�� ح��� ا���Ccر ا	ورو�0 أو أى ی�م ی�[ ��0 ��ری^ إ30ام ا�.�� و��ری^  U�7� O6�� ی�م

 .ان�/�ء ا�.�� و�ً�� �:���Cر ا	�3ی�9

 Premiumا�OP�5ة  -٧

  O6�� o7L� ی��م   ه� U�7� �#�       ن`�$3 أن ی9$�ن O$4إ�$� �4$3ر ا� U$.�3ى حO ا���Ccر 0�
G�6 أو ��م �G�6 ا�6�cق� �� O4ر ا����Cc3ى ا�#��.  

0.� أن اس�.3ض� v@�(C حO ا��Cc$�ر س$�ف ن.$3ض �$���� أس�س$��� �$� ح�$�ق             
]�Lر ا����Cا Oر ا�#3اء، وح���Cا Oر، وه�� ح���Ccا.  

   ا:�9#" ا�
��ر ٢/٣

 ]$$�Lر ا��$$��Cا O$$ح V�$$ی�Put Option Uاس$$�*��را� ��3ص$$� ��7$$��*�3 ���4ی$$  3e�$$?� �$$�
     ،�/� �ح�x ی��V هGا ا��ع ��7��*�3 إ�_ام ا�3Iف ا�*�ن� �$� ��$� ا��C$�ر              ان?�6ض ا����� ا����5

  ]�Lا�)  O4وه� �34ر ا� (    ��4$( ا6�c$�ق C$:ل    (�G�6 ا�6�cق إذا ان?6%] أس.�ر ا	وراق ا�����$
�یU�7� O7I �#�3ى ( ، ح�x ی%�� ا����*���Exercise or Striking 3 س.3 ا��G�6 ) �3ة ا�.��

  O4ا�Buyer (            ار�3 �$� ��$$`أن ی��م �L0[ ا	وراق ا������ �34�7ر $0l6 س$.3 ا��p$d0 G$�6 ا�
 O$$43ى ا��#$$� �/.�اcن?6$$�ض ا�$$Gى �.3ض$$] �$$U أس$$.�ر ا	وراق ا�����$$� وذ�$$E ن`�3$$ ��9�$$qة ی$$�

 �7$3د �$� y$( أى y$3ف �$� ا�`$3وف، و��*$( �$� ا��ا$5[            $70�5� هhG ا���9�qة 34��O4 .    3�aر ا� 
�.�یp ��34ر ا�O4 �� ���ار ا��?�3eة ا��� ی�.3ض �/�، و�� ث$
 ا�?$��@3 إذا �$� ان?%$6]       

)L���ا�� �� G�6  .أس.�ر ا	وراق ا������ �� س.3 ا��
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�$$�  وی:ح$$} أن �$$#�3ى ح$$O ا��C$$�ر ا��L$$[ ی��5$$[ أن �$$?p6 أس$$.�ر      �ا	وراق ا�����$$
            )L���ا�� ���0�� ی��5[ �34ر حO ا���Cر ا��L[ أن أس.�ر هhG ا	وراق س�ف �6�3[  ،)L���ا�� .


�39ة حO ا���Cر ا��L[ د�� ن3�6ض أن أح� ا����*�3ی� 5� �5م 0#3اء ��دًا �� ا	س/ Vو���ض� 
�$� أول ش$/3   	س$/
  5� ی%3I إ�$� E$7� ]$�0 ا   إنU   ج�U ، ح�x �#�3 ا���5.�ت إ��        0١٠٠�.3   

           ��$�  ) ا	س$/
 (��ی� ا���دم، آ�� �E7� 3�# ا���5.$�ت إ�$� اح��$�ل ان?6$�ض أس$.�ر ا	وراق ا�����$
و���' هhG ا��?�3e �5م ا����*�5�.���0 3� �3e ]ف 3CS ��یU اcس�.�اد �#3اء هhG          . ش/3 ��ی� 

�� ش/3 ��ی� وذ�E ��0�.3 ا���@� �� ا���ق 
  .ا	س/

 cص ا�(� ��ً� ج�$U آ��9�$qة �I7$3ف اCM$3     6�٧$�ق یdL$� �7$� ا��$��*�3 أن ی$��[      وو
                   U$�7� �$L�3@3 ا�����ه� ا��3ار و�$� ه$� ا���9س$' وا�?$ ��� ،
�$�     �� آ( س/ ���3$I9$( �$� ا��

 ���Mت اc�4ا�:  

�� ی�م أول ��ی� إ��  - 
  . ج�٩٠Uإذا ان?p6 س.3 ا��/

�� ی�م أول ��ی� إ�� س.3 إذا ار�6[  - 
  . ج�١٢٠Uا��/

�� ا��ا5[ ی�T5�� )�74� �9 ا����*�3       )  ]$�Lر ا����Cا O7$�    ) �#�3ى ح� O$4و�4$3ر ا�
  :ا��4 ا����� 

�� ی�م أول ��ی� إ�� *  
  . ج�٩٠Uإذا ان?p6 س.3 ا��/

 "E  :7Iار ��
7ى ا

ی:ح} أن س.3 ا��/
 5� ان?p6 و������0 ی��ل أن ��5.�ت ا��$��*�3 5$� ص$�5]، و0$�ءً                   
�Qن 35ار ا���     E�7 ذ��     cً' أو�*�3 ن4$��3 ا��$@��$C ب أر�0ح أو���6ق، و�4�cا G�6�*�3 ه� �

��5� حO ا���Ccر آ�� ی�7 :  

]�Lر ا����Cا Oح ���5   = G�6   ا��.3 ا����5 –س.3 ا��

=  ١٠=   ٩٠     -  ١٠٠  

� أو ص36"Lر دا@ً�� ��ج���Ccا Oح �  "cح} ج�ً�ا أن ��5

   ا���9�qة –��5� حO ا���Cر ا��L[ =   ا�V03 أو ا�?��رة

      =  ٣=   ٧  -  ١٠  

� ذ�E أن ا����*�3 س�ف یO�4 أر�0ح 5�ره� ".�٣U�  " ج
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 "E  :7Iار �7Eر ا

�$E�G  ) ص�ح' حO ا���Cر ا��L[   (ی��T5 �)3ف ا��34ر ��7 �)3ف و35ار ا����*�3        
��3ار ا��34ر ه� ه� ض3ورة �G�6 ا6�c$�ق، و�$� ه$hG ا�$��4� ی�9$� ح$��ب �9$�' أو C$��رة                      

  :�� ی�7 ا��34ر آ

   س.3 ا��G�6 -) ا���9�qة+ س.3 ا���ق = (  ا�V03 أو ا�?��رة

       =)  ٣-=      ١٠٠  -)    ٧   +       ٩٠U�   ج

  . ج�U وه� �.�دل ���ً�� أر�0ح �#�3ى ا�c٣O4ح} أن C��@3 ا��34ر �)( إ�� 

�� ی�م أول ��ی� إ�� *  
   ج�١٢٠Uإذا ار�6[ س.3 ا��/

 "E  :7Iار ��
7ى ا

�$Qن               �3ة   U�7*�3 و���ق ��5.�ت ا���(� 
� 
أ3Cى نGآ3ك q0ن س.3 ا��L[ ار�6[ و�� ث
7' �G�6 ا�6�cقI*�3 �� ی��ا��.  

 ]�Lر ا����Cا �  ص36 = ١٣٠ – ١٠٠= ��5

  ٧- = ٧ –ص36 = ا��9�' أو ا�?��رة 

" �� أو ص36حcOح} أن ��5Lر دا@ً�� ��ج���Ccا "  

$��5� ا���9�$qة ا��$�       ٧( إ�� یO�4 ا����*�3 �� هhG ا���4� C��رة �)       �$� ج�$U و���*$( 
  .سOL وأن د�./� �#�3ى ا�O4 �34�7ر

 "E  :7Iار �7Eر ا

���e$$� أن ا��$$��*�3 �$$� یG$$6 ا6�c$$�ق، ��ا5$$[ ا�4$$�ل أن ا��4$$3ر أی$$ً%� �$$� یG$$6 ا6�c$$�ق،    
�$� ��$�ار ا���9�$qة وه$�             � ج�$U �$�   ٧و���*( ا	ر�0ح ا��� ی4)( ��7/� ا��34ر �� هhG ا���4

  :آ( س/
، وی��9 ح��ب ا	ر�0ح آ�� ی�7 

  3 ا��G�6  س.–) ا���9�qة+ س.3 ا��G�6 = (  أر�0ح ا��34ر

     ) =٧ = ١٠٠ -)    ٧      +    ١٠٠U�   ج

و�$$3ة أC$$3ى ی�$$' أن ن:ح$$} أن C$$��@3 �$$#�3ى ا�O$$4 �.$$�دل ���ً�$$� أر0$$�ح ا��4$$3ر،    
  �$$L�c 
3�$$� ح$$O ا��Cc$$�ر أن/$$e �$$7� O$$7Iس$$�س ی	ا اG$$راة ذات ���$$�ع و�7$$� ه�$$L� �$$� �$$�

$$� أن ��$$�ار �$$� ی$$9�e UL$$3ف ی.$$�دل ���ً�$$� ��$$�ار �$$� ی?$$�Zero Sum Game  h3ص$$36ى .�0 
  .ا�3Iف ا�*�ن�
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�$� ی$�م          
و�6/
 ح��ق ا���Cر ا��L[ 0#9( أ��O س�ف ن�6$3ض أن ا�$�.3 ا�$��$7� �5�/

 و   ٨٠أول ��ی� س�ف یGCq �$���ی�ت �?�$67� ��$3اوح ��$0             /�$7� U$�
، آ�$�   ج�$U �7$  ١٢٠ ج/�

 
� ) ١(ی�ضV ذ�E ج�ول ر5��Mا �@��  :ح�x ی��9 اس�?:ص ا�

ار�6$$�ع س$$.3 ا�$$�/
 ا�$$���5 �$$� س$$.3 ا��G$$�6 س$$�ف ی$$sدى إ�$$� �O$$��4 ا��$$��*�3      -
)]$$�Lر ا��$$��Cا O$$3ى ح�#$$� (  �C$$��@3، و�$$� �_ی$$� ه$$hG ا�?$$��@q$$0 3ى ح$$�ل �$$� $$��5

  6�G س�ف یsدى إ�$�  ا���9�qة، �� ح�� أن ان?�6ض س.3 ا��/
 ا����5 �� س.3 ا��
�O��4 ا����*�3 	ر�0ح، ح�x ی��T5 ح�
 ا	ر�0ح ��7 ���ار اcن?�6ض �� س.3             
             3�a �9ن� ��qر�0ح ا����*�3 �� هhG ا���4 E�G� ،G�6ا��/
 ا����5 ���رن� 0�.3 ا��

 V03� ر���Cا Oح � 4�In the Money�ودة، ویO7I ��7 حO ا���Ccر �� هhG ا���4

Option.  

ا��/
 ا����5 �� س.3 ا��G�6 س�ف یsدى إ�� �O��4 ا��34ر 	ر�0ح، ار��6ع س.3  -
و�� �_ی� هhG ا	ر�0ح q0ى ح$�ل �$� $��5� ا���9�$qة، �$� ح$�� ی$sدى ان?6$�ض س$.3               
ا��/
 ا����5 �� س.3 ا��G�6 إ�� ��4( ا��34ر �?��@3 ی��T5 ح��/� ��7 ���ار 

�?��رة ا��34ر ��     ا��/
اcن?�6ض �� س.3     E�G� ،�5��3       ا�$�a �9ن� � هhG ا���4
  3$$$� 3$$$�a ر�$$$��Cا O$$$ح �  4�0V$$$�ودة، ویO$$$7I �7$$$� ح$$$O ا��Cc$$$�ر �$$$� ه$$$hG ا�$$$��4

Out of the Money Option. 

��� ی?p6 س.3 ا��/
 ا����5 �� س.3 ا��G�6 �0��ار ا���9�qة أى ی)VL ا��.3      -�
  
�$$��ف c یO$$�4 أیً$$� �$$� �$$#�3ى ا�O$$4 أو    ) ٧ – ١٠٠( ج�$$U ٩٣ا�$$��$$7� �5�/

أر�0حً� أو C��@3، و�� هhG ا���4� س$�ف ی9$�ن �G$�6 أو �$�م �G$�6 ا6�c$�ق        ا��34ر  
��ى �#�3ى ا�O4، ویO7I ��7 حO ا���Ccر �� هhG ا���4�، حO ا���Ccر ا���.�دل 

With the Money Option. 

� ��0 ا��.3 ا����5 �7�/
 وأر�0ح �$#�3ى ح$O ا��C$�ر      -��9� �وی:ح} وج�د �:5
]�Lا�. 

   )�١(�!מ� ���
  
 72Jا
I�J  *ا

 72)
0��-
  ا

  �I�� #" ا�
��ر ا:�9  ا�OP�5ة
 7Q�J� أر�6ح أو


7ى��  ا

7ى��  أر�6ح أو �7Q�J ا�7Eر  7Iار ا

١٣- = ١٠٠ –) ٧+٨٠(  �G�6 ا�6�cق  ١٣ = ٧ – ٢٠  ٢٠ = ٨٠ – ١٠٠  ٧  ١٠٠  ٨٠  
٨ -=١٠٠-)٧+٨٥(  �G�6 ا�6�cق  ٨ = ٧ – ١٥  ١٥ = ٨٥ – ١٠٠  ٧  ١٠٠  ٨٥  
٣ -=١٠٠-)٧+٩٠(  �G�6 ا�6�cق  ٣ = ٧ – ١٠  ١٠ = ٩٠ – ١٠٠  ٧  ١٠٠  ٩٠  
G�6 أو ��م �G�6   ص36 = ٧ – ٧  ٧ = ٩٣ – ١٠٠  ٧  ١٠٠  ٩٣�

  ا�6�cق س��ن
  ص36=١٠٠ –) ٧+٩٣(

  ٧=١٠٠-)٧+١٠٠(  ��م �G�6 ا�6�cق  ٧ - = ٧ –ص36   ص36 = ١٠٠ – ١٠٠  ٧  ١٠٠  ١٠٠
  ٧=١٠٠-)٧+١٠٠(  �ق��م �G�6 ا6�c  ٧ - = ٧ –ص36   ص36 = ١٠٧ – ١٠٠  ٧  ١٠٠  ١٠٧
  ٧=١٠٠-)٧+١٠٠(  ��م �G�6 ا�6�cق  ٧ - = ٧ –ص36   ص36 = ١١٠ – ١٠٠  ٧  ١٠٠  ١١٠
  ٧=١٠٠-)٧+١٠٠(  ��م �G�6 ا�6�cق  ٧ - = ٧ –ص36   ص36 = ١٢٠ – ١٠٠  ٧  ١٠٠  ١٢٠
  ٧=١٠٠-)٧+١٠٠(  ��م �G�6 ا�6�cق  ٧ - = ٧ –ص36   ص36 = ١٣٠ – ١٠٠  ٧  ١٠٠  ١٣٠

�$$� ح��$$� �5$$�م ا��$$�   *   ]$$�Lر ا��$$��Cا O$$3 �4$$3ر ح@��$$C د�6$$�ق س$$�ف ��4$$�cا G$$�6�0 3�*�
���Mا �  :���0.�د�

   س.3 ا��G�6–) ا���9�qة+ ا��.3 ا���C) = �5��@3 ا��34ر 



- ٧ - 

 **          �� ]�Lر ا����Cا O�6ق س�ف ���*( أر�0ح �34ر ح�cا G�6�� ح��� ��5م ا����*�3 0.�م �
��5� ا���9�qة ��� ح�x ی�
 ح��ب ا	ر�0ح �0 ���Mا �  :��.�د�

   س.3 ا��G�6–) ا���9�qة+ س.3 ا��G�6 = (أر�0ح ا��34ر 

�$#�3ى ح$O ا��C$�ر ا��L$[ و�4$3ر ا�O$4 ��0نً�$� آ�$�         ��  أ3ً�Cا ی��9 ��ض�T5�� V آ(      
 
  )١(ی�ضV ذ�E ش9( ر5

 SIر T5١(ش(  
 Tآ ,I�� ����ً���6 9�:
7ى و�7Eر #" ا�
��ر ا��  

7ى #" ا�
��ر ا:)  أ ١(�� ,I��9�  

  
  ا	ر�0ح

  ا	ر�0ح 3�a ا��4�دة
- ١٢  
- ٩  
- ٦  
- ٣  

  ص36                ا��.3 ا����5
٣ -            ٧٠    ٨٠    ٩٠     ١٠٠    ١١٠     ١٢٠  

   ٦ - ���ار ا�?��رة ��7 ا	آ*3                           = ��qة ��5� ا��9
- ٩  
- ١٢ 

  ا�?��@3
  
  
  
  

  #" ا�
��ر ا:�7E�9ر ��I, ) ب ١(
  ا	ر�0ح

  
- ١٢  
- ٩  
- ٦  

���5� ا���9q ر�0ح ��7 = ة	ار ا�آ*3                  ��	٣ -                 ا  
  ص36                ا��.3 ا����5

٣ -             ٧٠    ٨٠    ٩٠     ١٠٠    ١١٠    ١٢٠  
-٦ 
 ٩-ا�?��@3�a 3 �4�ودة                                    

-١٢ 

  ا�?��@3



- ٨ - 

٢/٤ ��
 Call Optionر ا�7اء #" ا�

                 �ی��V حO ا���Cر ا�#3اء �3ص� ��7��*�3 ���4ی� اس�*��را�U ض$� �?$�3e ار�6$�ع ا����$
ا����5� 	وراق ����� ی_�[ ا����*�3 ش3اؤه� �� ا�����L(، ح�x ی��V هGا ا�O4 ��7��*�3 إ�_ام               

6.$] أس$.�ر ا	وراق   �G�6 ا�6�cق إذا �� ار�  ) �34ر حO ا���Cر ا�#3اء   (ا�3Iف ا�*�ن� �� ا�.��     
          U�7� O6.3 ا����ا� �� �3ة ا��.�5���� C:ل  �وE�G$0 ی$%�� ا��$��*�3 �$�        ) س.3 ا��G$�6  (ا�����

هhG ا���4� ح)��U ��7 ا	وراق ا������ �4( ا�6�cق 0�.3 ا��G�6 �� �34ر حO ا���Cر ا�#3اء 
  G�6 ون`�$3 ذ�$E یpd0    )($4 ا�`3 �� ���ار اcر��6ع �� أس.�ر ا	وراق ا������ �� س.3 ا��

      hG$$*�3 ن`�$$3 ��4$$( ه��ا��$$ �$$� �$$���� ��4$$3ر ح$$O ا��C$$�ر ا�$$#3اء ��$$7 ��9�$$qة �$$� آ$$( ور$$5
 3e�?ا��))L���ا�� �� �  ).�?�3e ار��6ع أس.�ر ا	وراق ا�����

ح��� ا���Cر ا��L[ أن ��5.�ت آ( �� �#�3ى ح$O و�4$3ر            ��  وأ3ً�Cا ی:ح} أیً%� آ��     
�$�       حO ا���Cر ا�#3اء ��9ن �?�67  ��� ی��5[ �$#�3ى ا�O$4 ار�6$�ع أس$.�ر ا	وراق ا�����$�L� ،�

�Qن �34ر حO ا���Cر ا�#3اء ی��l9� ]5 ذ�E و��_ی� �� ا���ض�V ا��$3ض أن أح$�             ،)L���ا��
                 )L���$ا�� �$� O$حc ^ری�$� ���� ش3اء ��د �� أس/
 إح�ى ا�#3آ�ت  'a3*�3ی� ی��ا��)  �$�

���*�3 إ�� أن أس.�ر ا	س/
 س�ف �6�3[ �� ا�����L(        ، و�#�3 ��5.�ت ا�   )أول ش/3 ��ی� ا���دم   
 ج�$U، و���$' ا��$��*�3e�$?�� 3 ار�6$�ع أس$.�ر ا	س$/
        �١٠٠��رن� 0�.3 ا��/
 ا����4 وه�    

�� ا�����L( �5م 5�.���0� �3e ]ف CS$3 ��ی$U اcس$�.�اد ��L$[ ه$hG ا	س$/
 ی$�م أول �$�ی� $��0�.3                   
 ج�$U �$� آ$(      �٧ ��9�qة �� ا����*�3 ���اره�       ج�U ن`�3 ح)��U �7    ١٠٠ا���رى اMن وه�    

  )$$y �$$� ���3$$Iو�9$$( �$$� ا� U$$�7� �$$L�3@3 ا�����ه$$� ا��$$3ار و�$$� ه$$� ا���9س$$' وا�?$$ �$$�� ،
س$$/
 ���Mت اc�4ا�:  

�� ی�م أول ��ی� ��)( إ��  - 
١٢٠�� ح��� ار��6ع س.3 ا��/U�  . ج
-  ��� ی�م أول ��ی� ��)( إ�� أن?�6ض�� ح�� 
  . ج�٩٠U س.3 ا��/

و�4$3ر ا�O$4 �7$�    ) �#�3ى حO ا��C$�ر ا�$#3اء  (ی�T5�� )�74� �9 آ( �� ا����*�3       
  :ا��4 ا����� 

  . ج�١٢٠Uح��� ار��6ع س.3 ا��/
 إ�� * 

 "E  :7Iار ��
7ى ا

 ا��/
 �9$�ن ��5.$�ت ا��$��*�$5 3� �E�G$� ،[$��4 س$�ف ی7I$'                  ی:ح} أنU �0ر��6ع س.3   
 ح$O ا��C$$�ر  �، و�7$� ذ�$E ی�9$� ح$��ب ��5$     �$#�3ى ا�O$4 �$� ا��4$3ر ض$3ورة �G$�6 ا6�c$�ق       

  :ا�#3اء آ�� ی�7

   س.3 ا��G�6 –ا��.3 ا����5 = ��5� حO ا���Cر ا�#3اء 
 =٢٠=   ١٠٠ –١٢٠  

� أو ص36"Lر دا@ً�� ��ج���Ccا Oح �  "cح} أن ��5

 �
 ح��0/� ���0.�د���� ، O43 �#�3ى ا�@��C أ�� أر�0ح أو�  : ا�����

   ا���9�qة-��5� حO ا��Ccـ�ر = O أر�0ح أو C��@3 �#�3ى ا�4
 =١٣ = ٧ – ٢٠  

" o7L� أر�0ح O�4*�3 س�ف ی��١٣ی:ح} أن ا��
  " ج�ً/� �� آ( س/



- ٩ - 

 "E  :7Iار �7Eر ا

        �$7� h5$3ار E�G$وآ U�آ�� أوض4� س�6ً7 �Qن �34ر حO ا���Ccر ی��T$5 س$�7آU و�$)3
��6 هhG ا���4� س��9ن �34ر حO ا���Cر ا�#        E�G� ،3�*��6$�ق �$[     35ار ا���cا G$�63اء ��7$_م �0

O43ى ا��#�.  

  ...  س.3 ا���ق –)  ا���9�qة+س.3 ا��G�6 = (أر�0ح أو C��@3 ا��34ر 
  ) =١٣-   = ١٢٠ –) ٧ + ١٠٠  

               o$7L� 3@��$C O$�4ر ا�#3اء س$�ف ی���Cا Oح} أن �34ر حc١٣        ،
 ج�$U �$� آ$( س$/
O4وه� �.�دل ���ً�� ا���9س' ا��� ح��/� �#�3ى ا�.  

 * �  : ج�٩٠U ان?�6ض س.3 ا��/
 إ�� ح��

   *O435ار �#�3ى ا�  

� ذ�E أن ��5.�ت ا����*�3 �
 ��O�4، و������0 �Qن         .�� p6?.3 ان�أن ا� ����e ا��3ار
  :ذ�E ی��9 ح��ب ��5� حO ا���Cر ا�#3اء آ�� ی�7ه� ��م �G�6 ا�6�cق، و��7 

   س.3 ا��G�6–ا��.3 ا����5 = ��5� حO ا���Ccر 

  ص36 = ١٠٠     -    ٩٠=      

   ا���9�qة–��5� ا�O4 = أر�0ح أو C��@3 ا����*�3 

  ٧ - = ٧     -ص36      =     

  ا�7Eر * 

 )*��� �
 ی7I' ا����*�3 �G�6 ا�6�cق، �.� ذ�E أن أر�0ح ا��34ر �� هhG ا���4� ����e
��5� ا���9�qة ا��� ح)( ��7/� ��.  

   س.3 ا��G�6–) ا���9�qة+ G�6 س.3 ا��= (أر�0ح أو C��@3 ا��34ر 

) =    ٧=     ١٠٠ –)    ٧+        ١٠٠  

و�6/
 ح��ق ا���Cر ا�#3اء 0#9( أ��$O د�$� ن�6$3ض أن ا�$�.3 ا�$���5 �$7�/
 س$�ف           

، آ�� ی�ضV ذ�E ا��$�ول ر$5
          ١٢٠ ج�ً/� و  ٨٠یGCq ����ی�ت �?�67� ��3اوح ��0      /�7� �/ً� ج

)٢ (�Mا �@��� ح�x ی��9 اس�?:ص ا��:  

�$�  ) ص�ح' ح$O ا��C$�ر ا�$#3اء      (آ��7 ار�6[ ا��.3 ا����5 زادت أر�0ح ا����*�3         -
ح�� أن ان?�6ض ا��.3 ا����5 س�ف یsدى إ�� ��4( ا����*�3 �?��رة و�� �_ی$�     

ویO7I ��7 حO ا���Cر ا�#3اء . هhG ا�?��رة �� ��5� ا���9�qة �/�� ان?p6 ا��.3
 V03ر ا����Cا Oح ��� هhG ا���4In the Money Option.  



- ١٠ - 

3 ���� ی�3ر ا����*�3           -CS �آ��7 ار�6[ ا��.3 ا����5 �7�/
 �� س.3 ا��G�6 و�0.
                      hG$ه �ر ا�$#3اء أر�0حً$� و�$� �_ی$�$��Cا O$4$3ر ح� O$�4ف ی��$���م �G$�6 ا6�c$�ق 
�0�$� ا�?$��@3 ا��$� ی�7�4/$�                 ،
ا	ر�0ح �� ���ار ا���9�qة �/�� ان?p$6 س$.3 ا�$�/

 .ا��.3 ا����5 �7�/
 ��9ن 3�a �4�ودة�34ر ا�O4 �0ر��6ع 

��� ی6�3[ ا��.3 ا����5 �7�/
 �� س.3 ا��G�6 �0��ار ا���9�qة أى ی$)VL ا�$�.3          -�
  
�$$��ف c یO$$�4 ا��$$#�3ى أو �4$$3ر ا�O$$4 أى   ) ٧ + ١٠٠ (١٠٧ا�$$��$$7� �5�/

أر�0ح أو C��@3، ویO7I ��7 حO ا���Cر ا�#3اء �� هhG ا���4� حO ا���Cر ��.�دل       
With the Money Option. 

-         
�$�  ١٠٠أى ی$)VL  ( ��.3 ا��G$�6    ���وىٍ�� ح��� أن ی)VL ا��.3 ا���7� �5�/ 
���*� (         O$أر0$�ح �4$3ر ح )$*��� �$���5� ا���9�qة، �0 ���Qن C��@3 ا����*�3 ���*( 

��5� ا���9�qة �� .ا���Cر ا�#3اء 

3، �0�$� ��ج$�   ی:ح} وج�د �:5� 3eدی� ��0 ا��.3 ا����5 �7�/
 وأر�0ح ا����*      -�
� ��0 ا��.3 ا����5 �7�/
 وC��@3 �34ر حO ا���Cر ا�#3اء��9� �5:�.  

   )�٢(�!מ� ���
  
 72Jا
*I�J  ا

 72)
0��-
  ا

  ا�OP�5ة
�I�� #" ا�
��ر 

  ا�7اء
 7Q�J� أر�6ح أو

7�X
J�  ا
7�X
J�  7Iار ا

�Y)�5 أو �7E� 7Q�Jر 
  إ�
��ر ا�7اء

  ٧=١٠٠- )٧+١٠٠(  ��6ق��م �G�6 اc  ٧- = ٧ – ص36  ص36=١٠٠-٨٠  ٧  ١٠٠  ٨٠
  ٧=١٠٠- )٧+١٠٠(  ��م �G�6 ا�6�cق  ٧- = ٧ – ص36  ص36=١٠٠-٨٥  ٧  ١٠٠  ٨٥
  ٧=١٠٠- )٧+١٠٠(  ��م �G�6 ا�6�cق  ٧- = ٧ – ص36  ص36=١٠٠-٩٠  ٧  ١٠٠  ٩٠
  ٧=١٠٠- )٧+١٠٠(  ��م �G�6 ا�6�cق  ٧- = ٧ – ص36  ص36=١٠٠-٩٣  ٧  ١٠٠  ٩٣
  ٧=١٠٠- )٧+١٠٠(  �م �G�6 ا�6�cق�  ٧ - = ٧ –ص36   ص36=١٠٠-١٠٠  ٧  ١٠٠  ١٠٠

  36ص = ٧ – ٧  ٧=١٠٠-١٠٧  ٧  ١٠٠  ١٠٧
 G�6G�6 أو ��م ��

  ا�6�cق س��ن
  ص36=١٠٧- )٧+١٠٠(

٣-=١١٠- )٧+١٠٠(  �G�6 ا�6�cق  ٣=٧-١٠  ١٠=١٠٠-١١٠  ٧  ١٠٠  ١١٠  
١٣-=١٢٠- )٧+١٠٠(  �G�6 ا�6�cق  ١٣=٧-٢٠  ٢٠=١٠٠-١٢٠  ٧  ١٠٠  ١٢٠  

٢٣-=١٣٠- )٧+١٠٠(  �G�6 ا�6�cق  ٢٣=٧-٣٠  ٣٠=١٠٠-١٣٠  ٧  ١٠٠  ١٣٠  

�� ح��� ��5م ا����*�3 �0G�6 ا�6�cق   * ���5 ���Qن أر�0ح �34ر حO ا���Cر ا�#3اء ���*( 
  :ا���9�qة وی�
 ح��0/� آ�� ی�7

   س.3 ا��G�6–) ا���9�qة + س.3 ا��G�6= ( ا��34ر أر�0ح

3 �  �G�6 ا�6�cق   0�� ح��� ��5م ا����*�3       ** @��C نQ�34ر ا��C$�ر ا�$#3اء ی$�
 ح$��0/� آ�$�           
   :ی�7

  ا����5 س.3 –) ا���9�qة+ س.3 ا��G�6 = ( ا��34ر ح��ب



- ١١ - 

ا�$#3اء و��T$5 �4$3ر ح$$O    �$#�3ى ح$O ا��C$�ر    �$�  أ�C$3ًا ی�9$� ��ض$�T$5�� V آ$(      
  )٢( ��0نً�� آ�� ی�ضV ذ�E ش9( ر5
 ا���Cر ا�#3اء 

 SIر T5٢(ش(  
 Tآ ,I�� �� ر��
��6�ً��ء ا�7ا��
7ى و�7Eر #" ا�  

7ى #" ا�
��ر )  أ ٢(�� ,I7اء���  ا

  
  ر�0حا	

 3�a ر�0ح	ودةا�4�  
- ١٢  
- ٩  
- ٦  
- ٣  

  ص36                ا��.3 ا����5
٣  -      ٧٠    ٨٠    ٩٠     ١٠٠    ١١٠    ١٢٠  

 �  ٦  - ��7 ا	آ*3                            ا���9�qة���ار  = ا�?��رة��5
-  ٩ 
-  ١٢ 

  ا�?��@3
  ا�7اء #" ا�
��ر �7EراI, ��) ب٢(

  ا	ر�0ح
  

- ١٢  
- ٩  

  ٦ -���ار ا	ر�0ح= ��5� ا���9�qة 
  ٣ -��7 ا	آ*3 

  ص36                ا��.3 ا����5
٣ - -           ٧٠    ٨٠    ٩٠     ١٠٠    ١١٠     ١٢١  

- -٦ 
 ٩- -                           ا�?��@3�a 3 �4�ودة                               

- -١٢ 

  ا�?��@3

c شE أن$U 0.$� ه$Gا اcس$�.3اض ���اT$5 ا��$��*�3ی� و�4$3رى ح�$�ق ��Cc$�ر س$�اء               
، ی�9ن �� ا	�%( أن Call Option أو ح��ق ا���Cر ش3اء Put Optionآ�ن] ح��ق ا���Cر �0[ 

  ).٣(��اT5 آ�� ی�ضV ذ�E ا���ول ر5
 نv?7 هhG ا�



- ١٢ - 

   )�٣(�!מ� ���

7و و�7Eرو #	�ق ا��
��ر�� ,I��  

  

��E  #" ا�
��ر ا�7اء  " ا�
��ر ا:�9#  ا

 ا]]72J ا]]I�J* أآ:]]7  -١
2) ��70��-
   ا


7ى��  :ا
  G$$�6ی�$$3ر ا��$$#�3ى �$$�م �
  3@��$$$$$$$$C �$$$$$$$$6$$$$$$$$�ق أ��cا
    �ا��#�3ى �/� �4�دة 0���

  .ا���9�qة
  :ا�7Eر

یO�4 ا��34ر أر�0حً� ���*( 
��5� ا���9�qة ��  


7ى��  :ا
ی�3ر ا��#�3ى �G�6 ا6�c$�ق أ�$�       

ى �/$$$$$� �a$$$$$3 أر0$$$$$�ح ا��3�#$$$$$
  .�4�ودة
  :ا�7Eر

   3$$$$�a 3@��$$$$C ا��4$$$$3ر O$$$$�4ی
  �4�ودة

٢- T[[[Iأ *I�J[[[ ا]]]72J ا
0��-
  �� (72 ا


7ى��  :ا
   G$$$$$$�6ی�$$$$$$3ر ا��$$$$$$#�3ى �
ا6�c$$$$$$$$�ق، أ�$$$$$$$$� أر0$$$$$$$$�ح 

  .ا��#�3ى 3�a �4�ودة
  :ا�7Eر

  3�a 3@��C ا��34ر O��4�
  .�4�ودة


7ى��  :ا
   G$$$$$�6ی�$$$$$3ر ا��$$$$$��*�3 �$$$$$�م �
 ا6�c$$$�ق، أ�$$$� C$$$��@3 ا��$$$#�3ى

�/� �4�دة �0��ار ا���9�qة.  
  :ا�7Eر

        �$�یO�4 ا��34ر أر�0حً$� ���*$( 
��5� ا���9�qة  

  
  :ا�
:�رات أ�7ى �-� ا�(
X��ر P* #	�ق ا��
��ر ٢/٥

  O0��ا��_ء ا� ���� y( ��م وج$�د �$679� ��7.$��:ت،           
 ا��3ض� أن ح��ق ا���Ccر ��
        Ccح��ق ا �����ر س�ف c ی��?���ن أدوات أC$3ى     وc ض3ا@' آ�� ا��3ض� أن ا����*�3ی� 

��3اض�تcا hGه ���ن �  .�[ هhG ا�4��ق، واMن د�

  :  ت5+�� ا���2\ت٢/٥/١

� 0#3اء أو �0[ ا	وراق ا������ وا��$� ی$#�ر          IL�3ا�� T���9ا�� ��679� ا��.��:ت � )*���
  �و�4$3ر  ) #�3ى ا��O4(واMن د�� ن3�6ض أن ��� ا���Ccر ��0 ا����*�3      . إ��/� ��دة ��0.���

                    cر و��$��ی4$)( ��7/$� ا� �ا�O4 ی�
 �� C:ل س���ر أو وس�� ، و�� ث
 س�ف ��ج$� ����$
ا�.���$� �7$�   شE أن ا�Gى س��hG/0 )�4 ا�.���� ه� ا��#�3ى و��l ا��34ر ، و���ض$�q$� Vث�3             

  ]$$�Lر ا��$$��C�0 ول وا�?$$�ص	ول ا��*$$�ل ا�$$ .5$$3ار �$$#�3ى ا�O$$4 وأر�0ح$$U أو $$C��h3@ س$$�ف ن�
        )$*�� ���$� ه$� �$qث�3 ذ�$E �7$� أر0$�ح                 % ٣وس�ف ن3�6ض أن ��5� ا�.��� ، �$��5� ا�$)6� �$�

  .  ج�١٢٠Uا����*�3 �� ح��� ار��6ع ا��.3 ا����5 إ�� 

   G$$6�7$$� ی ، p6?
 �$$)�ق ��5.$$�ت ا��$$��*�3 وار�6$$[ ا�$$�.$$0 3�cً �$$� أن ی$$$$� �$$���e ]$$5ا��ا �$$�
  .  ج���٧U ا����*�3 ا�6�cق وه� E�G0 یC O�4��@3 �)( إ



- ١٣ - 

 

  ا�?��@3 ن���� ��م �G�6 ا�6�cق

 + �  )  ج�١٠٠U× % ٣(ا�.���

  ٧  

٣  

  ١٠    إج���� ا�?��@3 

      )$y �$� ج�$U وار�6.$]   �٧$�م وج$�د ����$� آ�ن$]     و�� ا��اضV أن C��@3 ا����*�3 
 ٧ ج�3�a U أن أر�0ح �34ر حO ا���Ccر �$
 ��$qثE�G$0 3 و7y$]         �0١٠��ار ا�.���� ��)( إ��     

�U وه� ��5� ا���9�qة �� آ( س/
 وا��� ��ز 0/� ا��34ر ن`3اً �.�م �G�6 ا�6�cقج .  

   ج�U ؟ ٩٠و��9 �� ه� ا��ض[ �� أن س.3 ا��/
 ان?p6 إ�� 

                          G$�6� '7I�$س U$أن E$ذ� �$�� ا��ا5[ �Qن ��5.�ت �#�3ى ا�O4 �9$�ن 5$� �4��$] ، و�.
       $� �5$�م ا��$��*��L0 3$[ ا	س$/
 �4�7$3ر ���0$(       ا�6�cق ا��3Lم �[ �34ر ا���Cر ا��L[ ، وا�$Gى ی.

١٠٠    
�/$�                    .  ج�U �� آ( س/ �� ا��$� ی4��/$� ا��$��*�3 �$� ه$hG ا�$��4��أ�$� �$� ا	ر0$�ح ا�$)�
�$�    ج�$U   ١٠٠وذ�E أن �#�3ى ا�O4 س�ف ی�L[ ا��/
 �4�7$3ر ���0$(            . ص36 U$��0 إذا �$��0 ،

      3.�0 U.�Lف ی��� ج�$U آ��9�$qة   3٧ 5$� د�$[ �$� L5$(     و��� آ$�ن ا��$��*�  .  ج�U ٩٠ا���ق اMن 
      E�G34�7ر وآ� 
$� ذ�$E أن ص$��� س$.3 ا�$�/
 ا�$Gى ی4$)(              ��٣ آ( س/.�� ، �$���� U� ج

��7 5$�م U$.�L0 اMن �$� ا�$��ق �7$� ی9$�' أو یV03$                 ) ٣ -٧ -١٠٠( ج�U   U�7�٩٠ ا����*�3 ه�    
  . ش��ً�

             �ن$6��a   3e�$$?� �$� U$3 أن$U �$� ا���6$3ض أن ا��$��*�3 ی/$�ف �$� ا��C$�ر ا��L$[ ح��ی$
�$� ا�$��ق                U�/$�0$[ أس �$� ���7 ی3$96 �$� ه$hG ا�$��4 
ان?�6ض س.3 ا	س/
 ا��� ی��97/� و�� ث

���ف ی��م ا����*�3 �0G�6 ا�6�cق و��9ن C$��ر�U �$�    ٩٠ح�� �� ان?p6 ا��.3 ��       ، U� ج
 o7L� �6ق�cا G�6�١٠ U�٣+  ��9�qة ٧( ج�� ا���0�� �sآ� ��7 ).  ��������� �aی� إن ا� �I�ن

ا	ه��$$� أن وج$$�د ا�.���$$� س$$�sث3 �7$$� أر0$$�ح ا��$$��*�3 سL7$$ً� ، آ�$$� س$$�ف ی.3ض$$U ��_ی$$� �$$� 
%6� إ�� ?� U�� �ا�?��@3 ، و��7 هGا ا	س�س �Qن �� ���L7Iت ا���ق ا�T9ء أن ��9ن ا�.���

  . أدن� ح� ���9 ح�� c یsث3 ذ�E ��7 ح3آ� ا��.��( �� ا���ق

٢/٥/٢ YQ7ا]   ا

     Eش c          �أن وج�د ض3ا@' ��7 ا��C( س�ف ��4( ا����*�3 �_ی� �� ا	�L$�ء �$� ح��$
                    �$� �ا��$_ء ا�$��O0 أن     �U���4 	ر�0ح �� ���7� اcس�*��ر �� ح�$�ق ا��Cc$�ر ، �$Qذا �$� �3ض$

       o$7Lش$?�ص ی	ا )C�7 د� �Lل ا�%3ی��٢٠. %        ، ]$�Lر ا��$��Cا ��$Qن أر0$�ح ا��$��*�3 �$� ح��$
 ج�/$ً� آ$�ن   ١٣ ج�$$0 U�cً �$�    ٨ س�ف ��qثE�G0 3 سL7ً� و�$)VL      ج�U ٨٠وان?�6ض ا��.3 إ��    

� �U�7 وی��9 ��ض�V ذ�E آ�� ی�7L3ض ا�%3ی� )L5 3�*��ی4��/� ا�� :  

 O43ى ا��#� V0ر  
- �����   

  ١٣   
)٣ (  

 �Lا�%3ی )L5 V03ا�  

- �L٢٠( ا�%3ی (%  

  ١٠  

)٢ (  

 �Lا�%3ی �0. )C�ا� ��  ٨    ص�



- ١٤ - 

� ا���0�� �� ا�      @���� س�ق رأس ��ل ی$��3 �$� �ICا�$U ا	و�$� آ�$�               �� ا� U3�6ض أن�
              �$� pع �$3ی�I5 ]�#0#9( ی �Lل ا�%3ی�و�. �� ا�.���L�3 ی�' أن ��( ن(� ��ه� ا��4ل 

�  . ا����*�3ی� ��7 اس�?�ام أدوات اcس�*��ر ا�4�ی*

٢/٦ *����  (Margin Buying) ا�7اء ا

 U$$0 �5$$�م ا��$$��*�3 0$$�3�5اض �o$$7L    ا�$$#3اء ا�/��$$#� أو ا�$$#3اء ا��$$�ى ا��_@$$� ی�$$)�     
وی��5[ ا���@
 . واس�?�ا�U �[ �� ��یU �� أ��ال �� ش3اء ص6�� �� ا	وراق ا������ 	ج( 5)�3    

       ]$$�L0 ی�$$�م 
�$$� ا��$$���L( ، و�$$� ث$$ �$$�7�.0� ا�$$#3اء ا�/��$$#� أن �6�3$$[ أس$$.�ر ا	وراق ا�����$$
40$ً� ، وc ش$E أن ا��$��*�3 �$� ه$hG      ا	وراق ا������ ا��� سOL واش�3اه� �4��ً� �� وراء ذ�$E ر   

�7� ا�#3اء ا�/��#� ی.��$�     �� ��ا���4� س�ف ی��4( �6��0ا@� ا���3رة ��7 ا��3ض ، وا����*�3 
  �$$� U$$��.5�� ق�($$� 
6��%$$� أر�0ح$$U ، و�$$�l �$$� ش$$E أن$$U إذا �$$� �$$��9$$3ة ا�3�$$[ ا��$$���  �$$7�

��دح� ، وهhG ه� س�� ا�3�$[ ا��$���              3@��C )�4س�ف ی� )L���ا��     �$أن$U س$:ح ذو ح$�ی� ، د�
                    
 ١٠٠اMن ن.�د إ�� ا����*�3 ���ف ی��م $�7�.0� ش$3اء ه��$#� �.$�د �$� ا	س$/
 0$�.3 ا�$�/

  U���o7L      ) س.3 ا��G�6 (ج 
��5١٠٠٠٠� ا�)6�� ( س/
 ١٠٠أ�� �� ��د ا	س/ U$�و5$� 5$�م   ).  ج
   o7L� ة     3�5�0٥٠٠٠اض�@���ك �0.�ل Lا� �أح �� U���5� ا��6ا@$� % (١٠ ج    o$7L� � ٥٠٠ا�$��ی

U��� ا�����L( إ��        ). ج 
 ج�U ، آE�G ی��ورp$.0 h  ١٢٠وا����*�3 ی��5[ ار��6ع س.3 ا	س/
��� ��q إ�� ��� ا���Cر 3e ]� ]�0ف 3CS ن`�3 ��9�qة  E�G� �/ان?�6ض ��� إ��9ن� E#٧ا� U� ج


  . �� آ( س/

�� ا�����L( 5� ار�6[ 6��0             
و�� ث$
  .  ج�U ١٢٠.( إ��   د�� اMن ن3�6ض أن س.3 ا��/
     ����
 �)�ق ��5.�ت ا����*�3 � O7.6$�ق �$[ ا��4$3ر ،          ی��cا G$6O$40 ا��C$�ر ا��L$[ و�$E�G �$� ی

      hار�ر40ً� �� O�ح �ی�9ن 5 E�G0 ٧وا��34ر U� ج�$U  ٧٠٠ �� آ( س/
 ، أى )��5� ا���9�qة( ج
�� ا�)6�� آ7/� )٧ U�  ).  س/
١٠٠×  ج

�$� ا�$��ق ن`�$3    أ�� ا����*�3 ���ف ی�L[ ج     

 أى أن $��5�    ��١٢٠[ ا	س//�$7� U$� ج
، و�$� ه$Gا ا�4$� ی�9$� ح$��ب ��@$�       )  س$/
 ١٠٠×  ج�$U  ١٢٠( ج�$U    ١٢٠٠٠ا�)6�� �.$�دل    

  : ا����*�3 �� هhG ا���4� آ�� ی�7

  )  س/
١٠٠×  ج�U ٢٠(ا�V03 ا=ج���� ��7��*�3 

  )س/
١٠٠×  ج�U ٧(ا���9�qة  -

  ا��6ا@� -

  ٢٠٠٠U�   ج

)٧٠٠ U�  ) ج

)٥٠٠U�  ) ج

   ج�٨٠٠U    ا��C( ا����ح ��7��*�3 

            o$7L��وc ش$E أن  ) ٥٠٠٠ ÷ ٨٠٠% (١٦أ�� �$� �.$�ل ا�.�@$� ا�$Gى یU$��4 ا��$��*�3 
                 ���5� ا�)6� ]�هGا ا�.�@� �6�3[ وی_ی� �� ا�.�@� ا�Gى آ�ن ی��9 أن یU��4 ا����*�3 �� انU 5� د

$E  و�
 ی��3ض �$�   .  ج�U ن��اً  ١٠٠٠٠آ7/�  Lل      .  ا��$.� o$7Lی x$ح�  �ا�.�@$    �١٣�$� ه$hG ا�$��4 %
��� وی��9 ��ض�V ذ�E آ�� ی�7) ١٠٠٠٠÷ ١٣٠٠( :  



- ١٥ - 

 

  ا�V03 ا=ج���� ��7��*�3 

  ا���9�qة  -

  ا��6ا@� -

  ٢٠٠٠ U�   ج

)٧٠٠U�  ) ج

  ص36

   ج�U ١٣٠٠    ا��C( ا����ح ��7��*�3 

  ��*�3 ؟ ��T5 ا����7 وا��sال اMن �� ه� �qث�3 ان?�6ض ا	س.�ر 

� ذ�E أن ��5.�ت ا����*�3 ٩٠د�� ن3�6ض أن س.3 ا��/
 ان?p6 إ��   .� ��� �ً/� ج
���� ی�.O40 O7 ا���Cر ا��L[ 5� �4��] و�� ث
 س���م �0G�6 ا�6�cق و�0$[ ا	س$/
 �4�7$3ر ن`�3$           


 3�a أن ا����*�5 3� �C )�4��رة ���اره�         ١٠٠/�7� U��9�qة ٧٠٠( ج�U ١٢٠٠ ج� U� + ج
��ا@�  ٥٠٠ U�وc ش$E أن ا��$��*�3      ) ٥٠٠٠ ÷ ١٢٠٠% ٢٤)وه$� C$��@3 یo$7L ��$�اره�         (  ج

�6$� ه$hG ا�$��4� آ$�ن                            ، 
$�7�.0� ش$3اء ه��$#� �uس$/ 

 ی�$$� U@3 �� أن��ا�? p�6?� Uآ�ن ی�9
��$� ه$� $��5� ا���9�$qة ��$)VL �.$�ل ا�?$��@3 ا��$�                ٧٠٠ا����*�3 س��L9� C��رة ���5/$�       U$� ج

���) ١٠٠٠٠ ÷ ٧٠٠% (٧ح��/�  .  

  : (Short Selling) ا:�9 �+* ا�5��ف ٢/٧

             x$ی��97/$� ح� c �ی#�3 ا��L[ ��7 ا��9#�ف إ�� ��5م ا����*��L0 3[ أس/
 أو أوراق ����
       
� ��6$3ة 5$)�3ة ث$
 ی�$�م 30ده$� �$�       /$ هأو ا	وراق ا�����$� أو ر   ی��م ا����*�3 0$�3�5اض ا	س$/
       Eذ� �� �أن ا����*�3 ی��5[ ان?�6ض أس.�ر ه$hG ا	وراق �$� ا��$���L( ،      ن/�ی� ا�3�6ة ، وا��94

/� @�$$E�G ی�$$�م 0$$�3�5اض ا	وراق ا�����$$� اMن ث$$
 ی�L./$$� ، و�$$��� ی$$?p6 س$$.3ه� ی�$$�م 0$$#3ا    
        �، وه� E�G0 یO$�4 ر40$ً� ی��*$( �$� ا�6$3ق 0$�� ث�$�             ورده� إ�� �� ا3�5ض �U ا	وراق ا�����

]�Lا�#3اء وث�� ا� .  

�6$$3ض أن أح$$� ا��$$��*�3ی� ی��5$$[ ان?6$$�ض أس$$.�ر أس$$/
 إح$$�ى ا�$$#3آ�ت   د�$$� اMن ن  
��� �5م �7�.0� �0[ ��7 ا��9#�ف ���@� س/
 �� أس/
 هhG ا�#3آ� �� أح� ا�$���س3ة        Eو��7 ذ�

 ج�U �� آ( س/
 ، هGا و5� اش$�3ط ا���$��ر ض$3ورة اح�6$�ظ ا��$��*�3      ٣ن`�3 ����� 5�ره�   
�$$� ص$$�رة ن U$$ی�� �$$��5� ا�$$)6� T($$��ی$$� ، وه$$� �$$� یU$$�7� O$$7I ا�/$$��� ا��$$L��a ، �@$$3 أن 0

�� ا�����E�G� )L �5م 30Q$0ام ��$� ا��C$�ر        
�� ا���4ط ض� ار��6ع أس.�ر ا	س/ 'a3*�3 ی��ا��
 ج�U �� ٥ش3اء ���@� س/
 �� أح� ���ه�� ا�#3آ� ن`�3 ����� ی4)( ��7/� ا����ه
 5�ره� 


  . آ( س/

 ٩٠ ج�$U إ�$�     3�١٠٠ �$� ان?p$6 س$.3 ا�$�/
 �$�            وا��sال اMن �� ه� ��T5 ا��$��*        
�$Qذا �$� ان?p$6 س$.3     ) ج�$U ١٠٠×  س$/
  ١٠٠(ج�U؟ �� ا�4���� ا����*�3 5� ح$)( ��$7      ، 

���ف ی��م ا����*�3 0#3اء ا	س/
 �$� ا�$��ق ن`�o$7L� 3$              ٩٠ا��/
 إ��    ، U� ج�$U  ٩٠٠٠ ج
)٩٠   U��U وا��$��*�E�G$0 3 5$�        ج ١٠٠٠وی��م 30ده� �7����ر وی4)( ��7      )  س/
 ١٠٠×  ج

� �7����ر �� آ$(     ٣د�[  و��� آ�ن 5�    ) ٩٠٠٠ – ١٠٠٠٠( ج�U   ١٠٠٠ح�O ر40ً�   ���� U� ج
�$$Qن ا�V03$$ ا�$$)��� ��7$$��*�3 یo$$7L ٣٠٠س$$/
 أى  U$$�أ�$$� ���$$� ) ٣٠٠ – ١٠٠٠( ج�$$U ٧٠٠ ج

               G$6ا6�c$�ق �$[   ی�.O7 0.�� ا���Cر ا�#3اء �Qن ��5.�ت ا����*�3 �
 ��O�4 وه� �� ی.� أن$U �$� ی
 
� ا���9�qة �� آ( س/���� Uر���C U�7� '�3وه� �� ی� ، O434�٥ر ا� hGه �� ج�U أى ی?�3 

 o7L� �� �� ا��L[ ��7 ا��9#�ف )  س/
١٠٠×  ج�U ٥( ج�U ٥٠٠ا���4��و��0 أن أر�0حU ا�)�
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 o7L�٧٠٠ Uر���Cو U��Qن ص��� ا�V03 ا����ح �٥٠٠7حO ا���Cر ا�#3اء ��  ج ، U����*�3  ج
 o7L٢٠٠ی U�  ) . ٥٠٠ – ٧٠٠( ج

      �$$5 3�*��$$���� ، �c ش$$E أن ا	ر0$$�ح ا��$$� ح��/$$� ا��$$��*�3 �$$� ه$$hG ا�$$��4� �L$$�و ض7��$$
      o7L� �� ا���$�3ة  ٣٠٠+  �#3اء ا	س/
 ٥٠٠٠( ج�U   ٥٨٠٠اس�?�م �� أ��ا�U ا�#?)����� 

�9�qة حO ا���Ccر    ٥٠٠+ � U��a$3 أن$U   . %٣�٤ا5$[   ج�$U أى �0 ٢٠٠وح�O ر40ً� ��$�ارh     )  ج
                hاس$�*��ر 
$� �ر�0$� ��$�م واح$� أو     �� ا��:ح} أن ا��o7L ا�Gى اس�?��U ا����*�3 �� هhG ا�.�$�7

�.�ة أی�م وه� �� ی.� أن ا�.�@� ا���ى س$��9ن ��d7� �ً$.6�3ی$� و�$�l ه$Gا �4$�' 0$( أن ا�.�@$�                         
        ً�$L3 ��3ی$I?ی?7$� �$� ا� �ه$� ��@$ � وذ�$E 60$%( وج$�د ح$O     ا�Gى ح��U ا����*�3 �� هhG ا�.��7

               �$� 
�� وجU ا�?3I إذا �� ار�6.$] أس$.�ر ا	س$/ h3/#*�3 س�ف ی��ا�� �ی �����Ccر ا�#3اء 
)L���ا�� .  

                l$6ن �$��7�.0� �0[ ��7 ا��9#�ف وحO ا��C$�ر ا�$#3اء  U����0 3�*��أن ا�� Eذ� �.�
' ا�?3I 	5)� ح$� ���$9           �� �� �ن ا��$��*�3 �$�    �$Qذا �$� �3ض$� أ      . ا��5] إن�� یa3' ح���

 3e�?ع ا�����T$5 ا��$��*�3 إذا   أ�� �� . �م 30Q0ام حO ا���Ccر أصً:���� c ی Risk Takerا�
     
���ف یC O�4$��@3 ، و���ض$�V ذ�$E ا��$3ض أن س$.3 ا�$�/
 ار�6$[                 �� ار�6.] أس.�ر ا	س/

  .  ج�١٢٠Uإ�� 

�7�.0� ا��L[ ��7 ا��9#�ف س$��9ن ا��$��*�3I%$� 3اً �$#                O7.ی� ����     o$7L�0 
3اء ا	س$/
١٢٠٠٠ U��0�� ح��U0 ��ى ا�����ر دا@� o7L�0 . ورده� �7����ر)  ج�١٢٠U×  س/
 ١٠٠( ج
١٠٠٠٠ U�١٠٠) (��5� ا�)6�� و5] ا����م �7�.0� ا��L[ ��7 ا��9#�ف( ج 
)  ج�١٠٠U×  س/

�ره� �E�G س$�7I' ا���$��ر �$� ا��$��*�3 �$��ی� ح$��U0 و���0$��� س$���4( ا��$��*�C 3$��رة $5                      
٢٣٠٠   U�� س��3ة  ٣٠٠+  C��رة ا	س/
    ٢٠٠٠( ج����  .(      ]$�Lر ا��$��Cا O40 O7.ی� ����أ�� 

           o$7L�0 
١٠٠���ف ی7I' ا����*�3 �� ا��34ر �G�6 ا�6�cق و�� ث
 ی4)( �7$� ا	س$/  U$� ج

 أى أن ا����*�3 س�ف ی4)( ��7    /�7�١٠٠   o$7L� ]$� ج�$U و5$� ��4$(    ١٠٠٠٠ س/
 ن`�3 د

ا�4� س���م ا����*�3 �0��7
 ا	س/
 �7����ر وی��6دى �U7�4  ج�U ، و�� هGا �9�٥٠٠�qة 5�ره� 
 ٣٠٠( ج�$U  ٨٠٠ ج�U و������0 ی�9ن ص��� ا�?��@3 ا��� ی��4( 0/� ا��$��*�3        C٢٠٠٠��رة  

�9�qة٥٠٠+ ����� س��3ة �  .(  

                          
یL$3م  وc شE أن C��@3 ا��$��*�3 �$� ه$hG ا�$��4� �4$�ودة وآ$�ن ی�9$� أن �_ی$� �$� �$
�$$� ه$$hG ٢٣٠٠ا��$$��*�3 ا��C$$�ر �$$#3اء ا	س$$/
 ، ح�$$x أن ا�?$$��@3 آ�ن$$] س�$$)( إ�$$�    U$$� ج

�  . ا���4

  :  أ(��Y ت�Eی� �I�� #" ا��
��ر٢/٨

�� ا��ا5[ ی�ج� ث:ث� أس���' أو ن��ذج ��4�ی� ��5� حO ا��Cc$�ر ی��*$( ا	س$�7ب ا	ول            
� ا��)�ى وا��ن�� ا�`3ی� �O4 ا���Ccر،   وا�Gى ی�U�:C �� �9 �4�ی� ا�     ا���Lن�  �� ا	س�7ب   ���

�$$$$� ا��.�د�$$$$� ا��$$$$� 5$$$$��/�      أ�$$$$� �$$$$�   )$$$$*����  )١٩٧٣" (0$$$$:ك وش$$$$��_ "ا	س$$$$�7ب ا�*$$$$�ن� 
(Black & Scholes)         U$�7� O$7Iی �$� �$/� x$��*س$�7ب ا�	ر ا�$#3اء ، أ�$� ا���Cا Oح � ��4�ی� ��5

 ]�Lر ا����Cر ا�#3اء وح��ق ا���Cأ ا����ث( ��0 ح��ق ا�L�Put- Call Parity .  


<�ام #	�ق ا��
��ر٢/٩)7 �6a�>�  :  إدارة ا

               �ا�36ص$�  c شE أن ���د ا��Cc$�ر �$
 �$��4�ث آ$qدوات �$� س$�ق ا��$�ل d0$3ض إ��ح$
 �� 
ا��$��*�3ی� �?$�3e ��7$'    ' ه$csء  ��7��*�3ی� ��O��4 أر�0ح ��� ، و��9 أی%ً� وه� ا	ه
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��$�          أس.�ر ا	وراق ا������ ا��� ی�4زون/� أو ا       E�G$� ، )L���$ا�� �$���$� ی_�.$�ن ا��.��$( ��7/$� 
             E$3 وذ�e�$?$� ا��� �ف إ�$� ا�4$�ی/$ �$� �/� ���� ا����*�3ون إ�� اس�?�ام اس�3ا�����ت �?�67
� �uوراق L���0?�ذ ا����*�T5�� 3 5)�3 ا	ج( �� ح��ق ا���Ccر ، و���e T5ی( ا	ج( ��0

 �3ا�����ت �$$� ی/$$�ف إ�$$� زی$$�دة ا�.�@$$� ح�$$x ی�9$$�  و�$$� �E$$7 اcس$$�. أو ا�.l$$9" ا	س$$/
"ا�����$$
) ا	س/
(وا��ا5[ أن درج� ��7' أس.�ر ا	وراق ا������        . ��7��*�3ی� �34ی3 ���د ا���Cر ��Idة    

�ا=س�3ا�������دة �� �7.' دوراً أس�س�ً� �� ان���ء Lس�  . ا��

*
7ات���b ا4و)cا :  

<�ام #" ا�
��ر ا�7ا)7 �6a�>�
@?�� ض� ا  : ءا

    ��Idا��    ��� وض[ أو ��L         T5ی��C�0)�ر ه� إس�3ا���� h3@��C �� �47� 3�*��ا�� �/.
اق ر�.�� وذ�$3e �$� Eی$O ا�?$�ذ ا���T$5 ا��$%�د وذ�$E �0س$�?�ام نl$6 ا	وراق ا�����$� أو أو                

� c �9$$�ن آ��$$7� ، وه$$� �$$� ی.$$� أن    $$�Idن ���7$$�ت ا��Q$$�$$67� ، و�$$� ��a$$' ا	ح$$�ال �?� �$$����
 c *�3ی���ت          ا��c�$4آ( ا� �� �و�C�0$)�ر ش$�ی�    .  ی���I.�ن ا��?v7 �� آ( ا�?��@3 ا��7��4

� �/�ف �47$� �$� ا�?$��@3 ا��6�3.$� دون ا����7$( 0$#9( آ�L$3 �$� ا�.�ا@$�             �Idا�� ��Qن إس�3ا����
�  . ا����5.

                  o$7L� 
 س$/
 ، وأن س$.3   ١٠٠و���ض�V ذ�E د�$� ن�6$3ض أن$U ی�ج$� ح$)� �$� ا	س$/
 
/�7� G�6٥٠٠�U ، وأن ��5� حO ا���Cر ا�#3اء �o7L  ج١٠٠ا�� U�  ).  س/
١٠٠×  ج�U ٥( ج

�$� �$�ری^ ان�/$�ء ا��.�5$� س$��9ن                  
�Qذا آ�ن ا����*�q�� 3�a 3آ� ��� إذا آ�ن س.3 ا�$�/
     �� 3L١٠٠أ5( أو أآ   U�
    ( ج/�$7� G$�6�$Qن ا��$��*�3   ) س.3 ا��      T$5�� ا�?$�ذ O$3یe �$� U$ی�9

  3�($5Short Position ی �$���    
 Longوا�?$�ذ ���e T$5ی$(    ) �0.$� �0$[ ا	س$/
   (�.O$7 �0	س$/

Position        ر ا�$#3اء���Cا O40 O7.ی� ����$� ش$3اء ح$O ا��C$�ر ا�$#3اء       ( .3   ) �0e�$?أن ی�7$( ا��
� وذ�$3e �$� Eی$O ��ن�$� ا�?$��@3 دون ا��$qث�3 ��$7 �$�                           $9�� �ا��� ی�.3ض �/$� إ�$� أ5$( درج$

�$� �$�ری^        د�� ن�ضV ه$hG  . یU��4 ا����*�3 �� ��@�  
�$0��3اض أن س$.3 ا�$�/ E$ا�96$3ة ، وذ�
، ١٠٠ ، ٩٥ ، ٩٠ ، ٨٠:  یGCq ��ة ����ی�ت ه�Price of Stock at Expiration Dateاcن�/�ء 

١٢٠ ، ١١٠ .  

               )$y �$�وی�ضV ا��$�ول ا��$��� أر0$�ح وC$��@3 ا��$��*�3 �$� y$( اcح�6$�ظ �0	س$/
 و
�ش3اء حO ا���Cر ا�#3اء ، وا	ر�0ح وا�?��@3 ا�Idا�� �� �� اس�?�ام إس�3ا��������79� ا�� .  

   )�٤(�!מ� ���
  

*P S�J  (72 ا

��ء �   ت�ری% ا�
  #" ا��
��ر

 7Q�J� أر�6ح أو
 7�X
J�  ا
S�)4ا ��  

 7Q�J� أر�6ح أو
 7�X
J�  ا

  �� #" ا��
��ر

 7Q�J� أر�6ح أو
 Te *P 7�X
J�ا
��?@
  وض9 ا

١٥٠٠  )٥٠٠(  ٢٠٠٠  ٨٠  

٥٠٠  )٥٠٠(  ١٠٠٠  ٩٠  

  ص36  )٥٠٠(  ٥٠٠  ٩٥

  )٥٠٠(  )٥٠٠(  ص36  ١٠٠

٥٠٠(  ٥٠٠  )١٠٠٠(  ١١٠(  

٥٠٠(  ١٥٠٠  )٢٠٠٠(  ١٢٠(  
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�� ا�.��د ا�*�ن� أن ا����*�3 �� �5م �L0[ ا	س/
       ) ٤(ی�ضV ا���ول ر5) T5�� ا�?�ذ
����م 0#3ا@/�) 5)�3 )L���ا�� ��  . ��7 أ�( أن �?p6 أس.�ره� 

٢٠٠٠�QنU س�ف یO�4 أر�0ح �)( إ��           �� U� ج�$U  ١٠٠ ان?p$6 س$.3 ا�$�/
 �$�           ج
 ج�$U �$� أن س$.3    3�a٢٠٠٠ أنU 5� یC O�4��@3 �$)( إ�$�   )  س/
١٠٠ × ٢٠( ج�U ٨٠إ��  

  .  ج�١٢٠U ج�U إ�� ١٠٠ا��/
 ار�6[ �� 

���ض$$T$$5�� V ا��$$��*�3 إذا 5$$�م 0$$#3اء ح$$O ا��C$$�ر ا�$$#3اء      x$$��*أ�$$� ا�.�$$�د ا�Call 

Option      ار��6ع أس �3ض ا���4ط ضd0 Eوذ�          �� 
�Qذا ان?p6 س.3 ا��/ ، :ًL���� 
.�ر ا	س/
١٠٠         VL$أص U$و60$3ض أن U��$� ه$hG ا�$��4� �.$�دل ص$36           ٨٠ ج O$4ا� ��$Qن $��5 ، U$�-٨٠( ج
 وس���3' ��7 ذ�E ��م ��5م ا����*�3 �0G$�6 ا�.�$� �$[ ا��4$3ر ، وه$� �$� ی.$� C$��رة                     )١٠٠

 ج�U و���9  6١٠٠[ س.3 ا��/
 أآ*3 ��      أ�� إذا ار�  .  ج�U ٥٠٠ا����*�3 ����� ا���9�qة و5�ره�     
�Qن أر�0ح ا����*�3 �� هhG ا���4� �.�دل ١١٠ ، U�  :  ج�U و5� �
 ح��0/� آ�٥٠٠��M ج

 O4ا� ���5 =١٠ = ١٠٠ – ١١٠U�  .  ج

 
  .  ج�٥U=  ا���9�qة ٥ – ١٠= رV0 ا����*�3 �� ا��/

  .  ج�٥٠٠U=  س/
 ١٠٠ × ٥= ا�V03 ا=ج���� 

� ��$�م �7$� أس$�س ا�?$�ذ         ��T5 ا����*�3  و��9 �� ه�    $�Id� ��� أنU اس$�?�م إس$�3ا����
     
$� �0$[ ا	س$/
 ث$
 ش$3اؤه� 0.$� ان?6$�ض س$.3ه�         T5��) 3�(5 �� ا	س/.�0 (   T$5�� وا�?$�ذ

$� ش$$3اء ح$O ا��C$�ر ش$$3اء ا	س$/
 �$$4�Lً� إذا �$� ار��e)      [$$.6ی$( �$� ح$$O ا��C$�ر ا�$$#3اء    .�0
�$$Qن  ) ٤(�$$� ا��$$�ول ر$$5
 ی�ض$$V ذ�$$E ا�.�$$�د ا	�C$$3  ) أس$$.�ره� p$$6?ان 
�7$$� أن س$$.3 ا�$$�/

 p�ا����*�3 ی���I[ ش3اء ا	س/
 �� ا���ق و�O��4 ��@� ، وهGا ا��)3ف ی�4( �� U���e ر
��5� ا���9�qة و5�ره�  �� )*��� 3@��?� U7�4� �.  ج�٥٠٠Uا����*�3 حO ا���Cر ا�#3اء ��� ی.

٨٠��*ً: إذا ان?p6 س.3 ا��/
 إ��    � ، U�Qن ��5م ا����*�3 0#3اء ا	س/
 �� ا�$��ق س$�ف    ج
    �@�� U� O�4ره�         ٢٠٠٠ی�3 5@��C )�4س�ف ی� ���0 ، U�ن`$3اً  ) $��5� ا���9�$qة  ( ج�U ٥٠٠ ج

  o$$7L� ��$$� ه$$hG ا�$$��4 *�3��$$�7� ����.$$�م �G$$�6 ح$$O ا��C$$�ر ا�$$#3اء ، و���$$���0 �$$Qن ا	ر0$$�ح ا�$$)�
� ذ�E �� ح���� أن  ج�3�a U أن هhG ا	ر�0ح �� ا��ا5[ �?١٥٠٠7�� �� ا��?�3e 0��ر آ3�L ی

   o7L� أر�0ح O�4� 3�(5 T5�� G?*�3 �� ا���٢٠٠٠ا��    �$�� ج�U ، و�� أنU ا�?�e T$5�� Gی$( 
 o7L�0 3@��C O�4�٥٠٠U�  .  ج

                         o$7L� 
�$� y$( ان?6$�ض س$.3 ا�$�/ �$��� ی%�� �O��4� U أر�0ح �Id3 أن وض[ ا���a
�$� ه$hG ا�$��4� �?7$� �$� 5$�ر              ج�U دون ا��.3ض �?��@3 ،       ١٥٠٠ ��Idا ی��ل أن أر�0ح ا��G/�

3I?3 �� ا��Lآ .  

����X
7ات���b ا)cا :  
9�:
<�ام #" ا�
��ر ا)7 �6a�>�
@?�� ض� ا  : ا

   �$$7� �$$� CS$$3 ا�?$$�ذ ��$$�م ه$$hG ا=س$$�3ا����.�0 ، 
أس$$�س �5$$�م ا��$$��*�3 0$$#3اء ا	س$$/
� �uس/
 ، وا�?�ذ � L�� �0[ حO ا���Cر O4� 3�(5 T5�) ا���Ccر ���e T5ی( ا	ج( ��0.�0

]$$�0 (   �$$��$$� ح��$$� ا���$$�دq$$0 hن أس$$.�ر ا	س$$/
 س6�3�$$[  �ویq$$�7 ا��$$��*�3 إ�$$� ه$$hG ا=س$$�3ا����
ا��$$���L( و�$$� ث$$
 ی�$$�م 0$$#3ا@/� اMن ، و�$$� نl$$6 ا��5$$] ی�$$�م 34�0ی$$3 ح$$O ا��C$$�ر �0$$[ 	ح$$�    

  . �ره� و�O��4 ��@� �� وراء ذ�Eا����*�3ی� 3d0ض �0[ هhG ا	س/
 إذا �� ان?6%] أس.
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 س$/
 �$�   ١٠٠و���ض�V ه$hG ا�96$3ة د�$� ن�6$3ض أن أح$� ا��$��*�3ی� ی�9$U ا�$�:ك                  
 ج�U ، و5� �5م 34�0ی3 حO ا���Cر �0[    ١٠٠أس/
 إح�ى ا�#3آ�ت ، ح�x یo7L س.3 ا��/
 اMن          

       o7L� ةq�$� أن $��5� ا     ( ج�U �� آ( س$/
       ��٥ أح� ا����*�3ی� ن`��9� 3.�0    o$7L� ةq$��9��٥٠٠ 
U���� ه� C��@3 أو أر�0ح ا����*�3 �� ح��$� اح�U$y�6 �0	س$/
 و�$� ح��$� U$���5 34�0ی$3               ) ج ،

�Iى ��7 ش$3اء ا	س$/
 و�34ی3$          � ��Id� ��0G�6 إس�3ا���� U���5 �ا��6ق ا���Cر �0[ ، و�� ح��
             Oن�/�ء حcری^ ا�� �� 
ا��C$�ر ا��L$[ ��$�]    ��� ا���Cر �0[ ؟ وذ�E ��7 ا��3اض أن س.3 ا��/

���Mی�ت ا���ا�� GCq� ة و�� ا����5[ أن�آs� :١٢٠ ، ١١٠،  ١٠٠ ، ٩٥ ، ٩٠ ، ٨٠U�  .  ج

   )�٥(�!מ� ���
  

*P S�J  (72 ا

��ء �   ت�ری% ا�
  #" ا��
��ر

 7Q�J� أر�6ح أو
 7�X
J�  ا
S�)4ا ��  

 7Q�J� أر�6ح أو
 7�X
J�  ا

  �� #" ا��
��ر

 7Q�J� أر�6ح أو
 Te *P 7�X
J�ا


  @?��وض9 ا
٥٠٠(  ١٥٠٠  )٢٠٠٠(  ٨٠(  

٥٠٠(  ٥٠٠  )١٠٠٠(  ٩٠(  

  )٥٠٠(  )٥٠٠(  ص36  ٩٥

  ص36  )٥٠٠(  ٥٠٠  ١٠٠

٥٠٠  )٥٠٠(  ١٠٠٠  ١١٠  

١٥٠٠  )٥٠٠(  ٢٠٠٠  ١٢٠  

   
��T$$5 ا��$$��*�3 �$$� y$$( ا	وض$$�ع ا�*:ث$$� ، ح�$$x ی�ض$$V ) ٥(وی�ض$$V ا��$$�ول ر$$5
     Mا 
 ج�U ث
 ار�6$[ س$.3   ١٠٠ن o7L�0 ا�.��د ا�*�ن� �� ا���ول أن ا����*�3 �� �5م 0#3اء ا��/

���ف یO$�4 أر0$�ح ، �.7$� س$�L( ا��*$�ل �$� ار�6$[ س$.3 ا�$�/
 إ�$�                     
�$��ف یO$�4   ١٢٠ا��/ 
�0�$$� ی$$sدى ان?6$$�ض س$$.3 ا�$$�/
 إ�$$� ]  س$$/
١٠٠× ) ١٠٠ – ١٢٠[( ج�$$U ٢٠٠٠ا��$$��*�3 

�7$$� ان?p$$6 س$$.3 ا�$$�/
 إ�$$�   ، 3@��$$C O$$��4�٨٠ L� 3@��$$C 3�*��$$ا�� O$$�4ف ی��$$� U$$�o$$7  ج
٢٠٠٠ U�  ].  س/
١٠٠× ) ١٠٠ – ٨٠[( ج

   o7L�0 ودة�4� ��0�� ا	ر�0ح 3�a ٥٠٠أ3�Cاً ی:ح} أن C��@3 هhG ا=س�3ا���� ، U� ج
                     G$�6�4�ودة ح�T5��� x هhG ا	ر�0ح ��7 ���ار ا�_ی$�دة �$� س$.3 ا�$�/
 ا�$���5 �$� س$.3 ا��

  ). ٥(آ�� ی�ضV ذ�E ا�.��د ا	3�C �� ج�ول 

 ��b7ات�
)cا�X�X  : ا
   : Covered Optionsت7Eی7 #	�ق ا�
��ر ش7اء و9�6 �@?�ة 

    �$$�Id3         إس$$�3ا������ ا��e�$$?� �$$� �$$47� �ً($$�(C ����$$ص )$$L5 �$$���ا��$$� ن�#$$5�ه�� 
اcس�*��ر �$� ا	س$/
 ا�.�دی$� L���0$�ر أن ذ�$E ه$� ا��ض$[ ا�$�7� �$.�LI���a ، 3�*$3 أن ح�$�ق                  

%ً� وذ�3d0 Eض زی�دة ا�.�@� �� اcس�*��ر �� ا	س/
، ا���Cر ا�#3اء وا��L[ ی��9 اس�?�ا�/� أی
� أس$/
 ��دی$� c ی��5$[ أن                  $`64� �$�وهhG ا=س�3ا����� ���?�م �C )9#0ص �$�:ءم اcس$�*��ر 
�4�ث 	س.�ره� �3�dات �� ا	ج( ا��)�3 ، أو أن ��9ن هhG ا��3�dات �4�ودة ، �*$�ل ذ�$E أن    

�� ا	ج( ا��Iی$( ،  ی.��� أح� ا����*�3ی� أن اcس�*��ر �� ا     Uس�*��را�c ًا�ی�*( ��65ً� ج� 
	س/
�� ا	ج( ا��)�3 س�ف ��9ن �4�ودة 
  . آE�G ی��5[ أن �3�dات أس.�ر ا	س/
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 Covered Optionsو��7 هGا ا	س�س �Qن ��5م ا����*�3 34�0ی$3 ح�$�ق ا��C$�ر �Id$�ة       
�$$� ا	ج$$( ا��$$)��a ، 3$$3 أن ه$$Gا ا  ���$$��*�3 �$$� ی�6$$� �$$� ه$$hG  ی�9$$U �$$� زی$$�دة ��@$$� ا��64`$$

        
� س$���م ا��$��*�3 �0G$�6        ا=س�3ا����� إذا آ�ن] ا��3�dات �� أس.�ر ا	س/e��$L0 U$ن	3ة ، $�Lآ
 ���9� ��Qن ا����*�3 س�ف ی��4ج إ�� ا����م �7�.0� ��Lد� 3CS � Reversingا���Ccر ، أو �0.

Transaction . ر���C34ی3 ح��ق ا� �� �E�G یO7I ��7 إس�3ا����`64�� ���Idة q0ن/� إس�3ا����
�� �  . ��d7ی� �9( �� ا����*�3 ا�36د أو ا����*�C �� 3:ل �sس�

      
� وآ$E�G ا�?$��@3 �$� إس$�3ا����� �34ی$3 ح$O         ) ٦(وی�ضV ا���ول ر5$ا�.�ا@� ا���9

  . ا���Cر ش3اء أو 35ار اcس�*��ر �eی( ا	ج( �� ا	س/


 ، و�$� ذات ا��5$] 5$�م           ١٠٠  س$/
 0$�.3    �5١٠٠م أح� ا����*�3ی� 0$#3اء        /�$7� U$� ج
  . 34�0ی3 ��� ا���Cر ش3اء ���0( أر0.� ج�/�ت ��*( ��5� ا���9�qة

   )�٦(�!מ� ���
  

*P S�J  (72 ا

��ء �  ا2	� ت�ری% ا

 7Q�J� أر�6ح أو
S�)4ا  

 7Q�J� أر�6ح أو
  #" ا��
��ر�7Eر 

*Q��-  ا��I, ا

٤٥  
٤٦  
٤٧  
٤٨  
٤٩  
٥٠  
٥١  
٥٢  
٥٣  

)٥٠٠ (  
)٤٠٠(  
)٣٠٠(  
)٢٠٠(  
)١٠٠ (  

  ص36
١٠٠  
٢٠٠  
٣٠٠  

٤٠٠  
٤٠٠  
٤٠٠  
٤٠٠  
٤٠٠  
٤٠٠  
٣٠٠  
٢٠٠  
١٠٠  

)١٠٠(  
  ص36
١٠٠  
٢٠٠  
٣٠٠  
٤٠٠  
٤٠٠  
٤٠٠  
٤٠٠  

  : �\#�gت �+* ا�bول

ا�.��د ا�*�ن� �� ا���ول ا���O0 ی�ضV ���ار ا	ر�0ح أو ا�?��@3 ا��� ی4��/� ا����*�3  -١
 �
 0$$�.3 ، وc ش$$E أن ا��$$��*�3 ا�$$Gى ح$$)( �7$$� ا�$$� �$$� ا	س$$/
 ا�.�دی$$/٥٠ �ً$$/� ج

��$$*ً: س$$�ف �C o$$7L$$��@3 ا�$$�/
 إذا    ، E$$ذ� �$$� 
یC O$$�4$$��@3 إذا ان?p$$6 س$$.3 ا�$$�/
    
�?��رة ا��/
 ا��اح$� �o$7L    ٥٠٠ ج�o7L� U    ٤٥إ��  ان?p6 س.3 ا��/ ، U� ج�$U  ٥ ج

 ��0�� �o7L ا�?��رة ا��79 �٥٠�� هhG ا���4 U� . وهG9ا..  س/
 ١٠٠×  ج

٢-    �C )*ی� x��*ا�.��د ا�              �$��رة أو أر�0ح ا��34ر �� حO ا���Cر ا�$#3اء وه$� ا��$��*�3 
              O$�4ر ا�$#3اء س$�ف ی���Cا Oو�� ا��.3وف أن �34ر ح ، 
ح���� ا�Gى اش�3ى ا	س/
           O$ح �$�أر�0ح c ��.�ى ��5� ا���9�qة ، إذا ان?p6 س.3 ا��/
 ، ون`3اً ����م ا��$��*�3 

 . ا���Cر ا�#3اء 0.�م �G�6 ا�.��

�$Qن   ٥٣ ج�$U وح�$� ی$)( ا�$�.3 إ�$�       ٥٠ر�6$�ع س$.3 ا�$�/
 �$�         أ�� �� ح��� ا    U$� ج
�$� س$.3 ا�$�/
    �34ر حO ا���Cر ا�#3اء س�ف یO�4 أر�0ح ، ح�ً� إن/� ��( �[ ا�_ی�دة            

$� ه$$Gا ا�4$� �$$� ا	س$.�ر     � U$$3 أن$�a)٥٣U$$��$� ی�.$$3ض �7?$��رة ، أ�$$� إذا زادت   )  ج
     �$� 
�$Qن ا��$��*�3 �$� ح$O ا��C$        ٥٤أس.�ر ا	س/ U$�$7' �G$�6      جIر ا�$#3اء س$�ف ی�



- ٢١ - 

�$� ا��ا5$[ ��4$( ا��4$3ر �7?$��رة               �$ذ�$E ا��$3اض أن   و���ض$�V  . ا�6�cق وه$� �$� ی.
�Qن C��@3 ا��34ر �4�د آ�� ی٥٦�7س.3 ا��/
 ار�6[ إ��  U�  :  ج

   ا��.3 ا����5-  ا���9�qة +   س.3 ا��C=  G�6��رة ا��34ر 

=  ٢-                 = ٥٦ -  ٤+   ٥٠  

   
×  ج�$U  ٢( ج�$U    ٢٠٠ا��$� ی�7�4/$� ا��$��*�3 �$� ه$hG ا�$��4�             �$)( ا�?$��@3     و�� ث
١٠٠
 ).  س/

ا�3ا0$[ ا���T$5 ا�/$�@� ��7$��*�3 �$� ش$3ا@U أس$/
 ��دی$� و�34ی$3 ��$�               ی�ضV ا�.�$�د     -٣
�0�� �_داد أر�0حU ، وهGا �#3وط             �ا���Cر ش3اء ، ح�x ی�.3ض �?��@3 �4�ودة ��d7ی

أ�$� إذا آ�ن$] ه$hG ا���d$3ات آ�L$3ة �Qن/$�       . ا	س/
 �4�ودةq0ن ��9ن ا��3�dات �� أس.�ر    
� ویO$�4 ا��$��*�3 إ�$� أر0$�ح �4$�ودة أو C$��@3 آ�L$3ة ،                 ��$9� �س�ف �sدى إ�� ن��@

�� ��d7ی`64�� �  . �/Gا ا��3L�.� 'L هhG ا=س�3ا����


7ات���b ا7ا�26)cا :  
  : Straddleإ(
7ات���b #	�ق ا��
��ر ا�>دوج� 

      hGه )y ��ا���Cر ش$3اء و��$�   ا=س�3ا����� ی��م ا����*�3 �� نl6 ا��5] 0#3اء ���      
ا���Cر �0[ �l6 ا	وراق ا������ ، ��l هGا �4�' ، 0( أی%ً� ی�9ن ��ری^ ا��G�6 �7.��ی� واح�،  

��ری^ اcن�/�ء ، ویq�7 ا����*�3 إ�� هhG ا=س�3ا����� إذا س�د ��یU ا����د أن ا	س/
 ا��� �G Eوآ
ی�یU 5� ��.3ض ��3�dات آ3�Lة �� ا��.�a ، 3$3 أن ا��$��*�c 3 ی$���I[ �4�ی$� ا��$�h ه$Gا                     ��0  

3�dا�� .  

وآ�� أن هhG ا=س�3ا����� ���?�م �� ا���ا�e T$5ی$7� ا	ج$( ، ی�9$� أی$%ً� اس$�?�ا�/�                
)�� ا���اT5 5)�3ة ا	ج( Short Straddle Position(     �$���� ی$#.3 ا��$��*�3 أن ا���d$3ات � 

  . �ر ا	وراق ا������ �� ��9ن آ3�Lة س�اء 	��7 أو 	س6(أس.

�$Qن              �ً�L�$3 ن���$� 
� ا��� ی`( ��/� س.3 ا�$�/�أ3�Cاً ی:ح} أنU آ��e ��7] ا�3�6ة ا�_�
 س$�اء آ$�ن ا�.�$� ح$Premium     Oا��34ر ه� ا�����6� �� ذ�3e �� EیO ح)��U ��7 ا���9�$qة         

زادت ح�ة ا��3�dات �� أس.�ر ا	س/
 	�7$� أو 	س$6(      أ�� إذا   . ا���Cر ش3اء أو حO ا���Cر �0[     
  .یO�4 ا����*�C 3��رة آ3�Lة �� ح��� U���5 34�0ی3 ح�� ا���Cر �0[ وش3اء �.ً�

�J��>
7ات���b ا)cا :  

�7ة -�  : Spreadsإ(
7ات���b #	�ق ا��
��ر ا

� ا�L$$�� ی�$$�م ا��$$��*�3 �0/�$$� ا��$$#�3ى وا��4$$3ر �$$� Sن واح$$� ، و�$$��� إس$$�3ا����      
)3#�0/�� Spread) ا� l�� ، 3y� ، وی��9 �.3یq0 �/6ن/� �)' ��7 ش3اء ��Cر وی��a ]�Lر �

              �$/� ��� ج�ن$' واح$� ، وذ�$E �$� أج$( إن�$�ص �?$�3e ا�?�$�ر ، وه$hG ا=س$�3ا���� cف إ:�Cا
�  . ش��ع �� ا����رس� ا�.��7

      ��$$Lی�9$$� ا�����$$_ 0$$�� ا� �ا��$$�ى ، و0$$�� ا�L$$��  ) ا�$$#3(و�$$� y$$( ه$$hG ا=س$$�3ا����
)3#���L�� ا��$�ى �I$�ى �7$� ا�5$�ء �C$�ر ش$3اء 0$�.3 ���رس$� �.$�� ، و�0$[                    ) ا� ، �ا�_�

               �$.0 O4��ر 0#3اء ی��C ی#�3ى �5 :ً*�� ، �67�?� ���Cر �U نl6 ا�):ح�� و��9 0�.3 ���رس
    �� نl$6 ا�$�/
   ج�/ً� ، وی�C ]�L$�ر ش$3اء �$U نl$6 اcس$�4��ق و�7$              ) ٦٠(ش/3ی� 0�.3 ���رس
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  �I$$�ى �7$$� ش$$3اء و�0$$[    . ج�/$$ً�) ٧٠(و�9$$U 0$$�.3 ���رس$$�� �$$أ�$$� 0?$$)�ص ا�L$$�� ا�_�
�� آ( ا��ج�h �0س�*�ء ��اری^ اcس�4��ق �  . ا�?��رات ا�����ث7

إن إ��Lع إس�3ا����� ا�L�� إن�� ی.��� �7$� �$� إذا آ$�ن ا��$��*�3 ی$%�رب �7$� ص$.�د                 
      hGه Vو���ض� ، Ue�Lق أم ��7 ه��ا�         h3.$س 
 ا=س�3ا����� س36ض أن ا����*�3 ���ح �$U س$/

ج�/$$ً� ، وث�$$�  ) ٨١(ج�/$$ً� ، ی$$)�ح�C UL$$�ران ش$$3اء ، ا	ول 0$$�.3 ���رس$$�     ) ٧٥(ا��$$�رى 
ج�/$ً� ، وث�$�   ) ٦٩(، وا�*$�ن� 0$�.3 ���رس$�    ) ٨١(ج�/�ت ، و��C U$�7� O7I$�ر   ) ٤(ا�?��ر  
�Qذا  ). ٦٩(ج�/�ت و���C U�7� OIر     ) ٩(ا�?��ر       �آ�ن ا����*�3 �%�ر0ً� ��7 ص.�د ا��Lرص
Bullish                     U$نQ�� �7?�$�رات ، L3 ا��$)�حe�$?ا�� p�$6?� ى ، وی$�د�$� وی�L[ إس�3ا����� ا�$#3 ا�

� ) ٨١(، و��C ]�0ر ش3اء ) ٦٩(��@G س���م �5�0�ء ��Cر ش3اء ��، و������0 ��9ن ا��679� ا�)�
� ج�/�ت أى       ��C ٤ – ٩(ا��� �7�4/� ه� (   hGا         ، وهG$ه h3�?ه� أ5)� �� ی��9 أن ی �ا��679

  . ا����*�3 إذا �.3ض س.3 ا��/
 �/�Lط ح�د �0ن�/�ء ص:ح�� ا�?��ر

) ٨١(�C$$�ر ش$$3اء  و�9$$� إذا �O$$�4 وار�6.$$] ا	س$$.�ر ، �$$Qن ا��$$��*�3 س$$���م �5�0$$�ء       
ا�$Gى y$(   ) ٦٩(ا���O0 ، و�c �9 ی?�6 أن ��Cر ش$3اء        ) ٨١(��.�یC p��رة ��C ]�0ر ش3اء      

��           
��5� �.�دل ��7 ا	5( س.3 ا��/ U� س��9ن Uح�ز�      U$و�0��$70�   ����7رس$�    3س$. �3Iوح$ً� �
� ��Cر ���0 ، 3�C	ا ا�?��ر اGه �*�3 ) ٨١(��@��ی�9ن ا�� ،��� ���( ا�.��7 V03ا� O�ح �5 .  

$' C$��رة    5٦٩� ی*�ر ���ؤل ���ذا c ی�
 ا�5c)�ر ��7 ا�?��ر            �� )�L$س �� ، h36�0د 
� ؟ ا��ا5$[ أن ا�$�L'               ٨١ش3اء  ��ه$� إن�$�ص ا��?$�3eة ح�$x أن      ، وO$��4� ���$���0 أر0$�ح إض$�

� ج�/�ت           ��C س.�ر 0#9( ح�د س��9ن	ا [ILرة إذا ه��ا�? ���� y( إس$�3ا����� ا�$#3      ص�
36داً ، وهG9ا ی�
 ا���4%� 0�$�ر �$�   ٦٩�� y( ا�5�ء ��Cر      ج�/�ت   ٩ا���ى و�9/� س��9ن    � 

     � )�L$س �$�?p�$6 ا��?$�3eة ، وc ی?6$� أن ا��$��*�3 ا��$%�رب �7$� هL$�ط ا��Lرص$�            ا�.�@� 
BearishO0��ا� T5��7� �3��ت �.�آ�(� G?س��  .  


7ات���b ا�Jد(�)cا :  
 Y0ی�

E>یStrip Sإ(
7ات���b ا  Strap وا

   
 ه� إس�3ا����� �Cص� �� اcس$�3ا�����ت  Strip & Strapإس�3ا����� ا��/Gی' وا��4_ی
��y �$$6$$( ا=س$$�3ا����� ا��_دوج$$� �9$$�ن أس$$.�ر ا��G$$�6 واح$$�ة و�$$�اری^        Straddle ا��_دوج$$ 

]�Lر ا����Cر ا�#3اء وح��ق ا���Cة �9( �� ح��ق ا�ن�/�ء واحcا .  

وهhG ا���� أی%ً� ���ا�3ة �� إس�3ا����� ا��/Gی' وا��4_ی
 ، إc أن إس�3ا����� ا��/Gی'   
Strip       ]$�Lر ا����Cح��� �� ح��ق ا ��%��             �$� ن`�$3 ح$O واح$� �$� ح�$�ق ا��C$�ر ا�$#3اء ، �0

      
�Iى إس$�3ا����� ا��4$_ی�Strap                     �$� �$واح O$ر ا�$#3اء ن`�$3 ح�$��C7$� ح�$�� �$� ح�$�ق ا� 
�34ی$3 ��$�د   (ح��ق ا���Cر ا��L[ ، و�� آ( ا	ح�ال ی��9 ��7��*�3 ا�?�ذ ��T5 5)�3 ا	ج(              

  ). �د ا���Cر ش3اء و�0[ش3اء ��(أو ا�?�ذ ���e T5ی( ا	ج( ) ا���Cر �0[ وش3اء

�$� y$$( إس$$�3ا����� ا��/$$Gی' ، ی9$�ن �$$� ا��:@$$
 ا�?$$�ذ ���e T$5ی$$( ا	ج$$( إذا ا���$$�      
س$$/
 ، و	ن ا��$$��*�3 س$$�ف ی$$#�3ى ح�$$�� �$$�  أس$$.�ر ا	ان?6$$�ض �$$� ا��$$��*�3 أن$$U س$$�4�ث 

�$� ا�4$�ل     ح��ق ا���Cر ا��L[ وحO واح� �� ح��ق ا���Cر ا�#3اء ، �Qن        O$�4�� ر0$�ح س$�ف	ا 
      h�$$� ا��� �آ$q�� 3�a 3�*��أن ا�� �آsو�� ا�� ، 
و0#9( آ3�L إذا ح�ث ان?�6ض �� س.3 ا��/
ا��34ك �� س.3 ا��/
 ، 3�a أنU ی��( إ�� أن ا	س$.�ر س$�ف �$?p6 أآ*c U$7�� �$� 3$ر�6$�ع                    

  . ا	س.�ر
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          ، 
أ�� إذا س�د ا����د �9�� ��ى ا����*�3 وه� أنU �$� ا����4$( أن �$_داد أس$.�ر ا�$�/
�           
�$� y$( إس$�3ا����� ا��4$_ی � وا��$� �I$�ى �QStrap    �$7نU �$� ا	�$%( ا�?$�ذ ��ا�e T$5ی$7

]�Lح��ق ا� �� �واح �ر ا�#3اء ن`�3 �����Cش3اء ح��� �� ح��ق ا .  

 Stripأ3�Cاً �Qن ا����*�3 س�ف ی�?T5�� G 5)�3 ا	ج( �� y( إس$�3ا����� ا��/$Gی'               
  
�$$� ا	س$$.�ر �$$� �$$_داد أو   إذا آ�ن$$] اStrapأو إس$�3ا����� ا��4$$_ی 3$$�dة �$� ا���@��5.$$�ت ا�$$���

3�L0#9( آ p6?� .  

  :  �	�د ا��
��ر P* ا2�\ت ا4ج-:��٢/١٠

�ون�رد ا��*�ل ا����� � �L  : ��ض�V ا��%�ر0� �� C:ل ا�?��رات �� ا�.�:ت ا	ج

� �7#3اء أو ا) ١٧٧�٥(یa3' أح� ا��%�ر��0 �� اس�?�ام ��Cر ��ی�     L���L[، س�اء ��0
  :وس3�6ض أن أس.�ر ا�)3ف ا��4ض3ة ا����5.� ه�

)١٩٠، ١٨٧�٥، ١٨٥، ١٨٢�٥، ١٨٠، ١٧٧�٥، ١٧٥، ١٧٢�٥، ١٧٠[، ) £/ س$$$$$$
     o7L� ��.ا� �٢�٦٨�Qذا ��7] أن �679[� �9$(    £ / سL�$��0 ،�� ا�����$@��� ا��� إ��اد �)�69���

]�Lر ا���Cر ا�#3اء و��C )34ر وح��� ��.  

   )�٧(�!מ� ���
  

�2I�
�  أ(�2ر ا.7ف ا
J-�6 ,I��ـا �:  

١٧٢  ١٧٠j١٧٧  ١٧٥  ٥j١٨٢  ١٨٠  ٥j١٨٧  ١٨٥  ٥j١٩٠  ٥  

  ٩�٨٢  ٧�٣٢  ٤�٨٢  ٢�٣٢  )٠�١٨(  )٢�٦٨(  )٢�٦٨(  )٢�٦٨(  )٢�٦٨(  ح��( ��Cر ا�#3اء

  )٩�٨٢(  )٧�٣٢(  )٤�٨٢(  )٢�٣٢(  ٠�١٨  ٢�٦٨  ٢�٦٨  ٢�٦٨  ٢�٦٨  ��Cر ا�#3اء�34ر

]�Lر ا���C )٤�١٠(  )٤�١٠(  )٤�١٠(  )٤�١٠(  )٤�١٠(  )٤�١٠(  )١�٦(  ٠�٩  ٣�٤  ح��(  

  ٤�١٠  ٤�١٠  ٤�١٠  ٤�١٠  ٤�١٠  ٤�١٠  ١�٦  )٠�٩(  )٣�٤(  ��Cر ا��L[�34ر 

�، س�� أن �� ا��ارد �6(���0@��� آ��6� ا���ص( إ�� ا��  :و��.3

� ���C )��4ر ا�#3اء     -أ L��$Qن ح��$(     £/ س$]  ����e١٧٧�٥ أن س.3 ا����رس� ه$�       : ��0 ،
ن س.3 ا�)3ف ا��4ض3، أ5( �� أو ی��وى س.3 ا����رس$�،  ا�?��ر �� ی��رس����e U أ   

و�$$� y$$( ه$$hG .  أو أ5$$(£/ س$$]١٧٧�٥ن ��/$$� ا�$$�.3 ی.$$�دل �وه$$� ا�c�$$4ت ا��$$� ی$$9
�$$� �U$$�679 ا��$$� �.$$�دل          � ٢�٦٨(ا	س$$.�ر س$$��9ن C$$��رة ح��$$( �C$$�ر ا�$$#3اء ���*$$7

[�6$3ق 0$��    أ�� ���� ی_داد س.3 ا�)3ف ا��4ض3، �Qن ح��) ا�?��ر س�V03 ا          (. £/س
679� ا�?��ر� U .ا��.3 ا��4ض3 وس.3 ا����رس� �3Iوحً� �

 �$$���$$679� ا�?�$$�ر – س$$.3 ا����رس$$�  –س$$.3 ا�$$)3ف ا��4ض$$3  = (إذن ا��  ( c �$$وه
        �$3 �$� �$679� ا�?�$�ر، و�$E�G ن�$� �L.3ی� أآ�أن ی�9ن ا�36ق ��0 ا� �ی#�3ط ����7رس

� ١٨٠ا��.3 ا��4ض3 ���، ��� ی.� أن ٠�١٨ - )=٢�٦٨ –١٧٧�٥ – ١٨٠(، �Qن ا�

 �O�4 رV0، وإن ح��] C��رة أE7� �� )5 ا��� س��7�4/� ح��( ا�?��ر، إذا � �ا����رس
         �$$
 ا����رس$$�، وc ی?6$� أن �?p�$6 ا�?$$��رة، أ�a3� 3$$�ب ��$$LI��$0 U[، أ�$� ��$� 
$�

�$$$$Qن ا�V03$$$$   ١٨٢�٥ا�$$$$�.3 ا��4ض$$$$3 ا����$$$$5[    ) =٢�٦٨ – ١٧٧�٥ – ١٨٢�٥ =(
٢�٣٤٢[� ��5�L ا	س.�ر ا��4ض3ة، وه9£/سL� .Gا ��0
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أ�� 0?)�ص �34ر ��Cر ا�$#3اء �$Qن ا���T$5 س$��9ن 0$)�رة �$9��� ���ً�$� ���T$5                   -ب 
        3� T5�� �����e ،V$� أن أس$.�ر ا�$)3ف      0ح��( ��Cر ا�#3اء، ��34ر ا�?��ر س��9ن 

� أن .� ،U7ح�� )L5 �� ا�?��ر �ا��4ض3ة أ5( �� س.3 ا����رس�، ح�x أن ��م ���رس
�$� y$( ا	س$.�ر ا��4ض$3ة          U$أن �� ١٧٧�٥ا��34ر 5� اس��6د 0*�� �0[ ا�?��ر، وه� س

$��5� ا�?�$�ر، أى      �$�و�$���  . £/ س$] ٢�٦٨س] أو أ5(، �Qن ا��9�' �34�7ر ی��*( 
 ا	س.�ر ا��4ض3ة �� س.3 ا����رس� یL�أ �4$3ر ا�?�$�ر �$� �O$��4 ا�?$��@3،              ��)���

� ا����رس� : و��9ن C��ر�U آ�� ی�7   � :  ���� ا�$�.3 ا��4ض$3   –س$.3 ا����رس$�    = (ا�
$� ا�$�.3 ا��4ض3$              )�679� ا�?��ر + � U$أن ��$��`) �4$3ر �C$�ر    ( ١٨٠(، و�$[ �:ح`$

$� ه$Gا ا�$�.3          ا�#3اء �V037� ��ً�4، وإن آ�ن o7L�0 أ5( ��         � �$��: ث�$� �C$�ر ا�$#3اء، 
 �$$$���أ�$$$� �$$$� أى س$$$.3 أ�7$$$� �$$$� ذ�$$$E،   . ٠�١٨=+٢�٦٨ + ١٨٠ – ١٧٧�٥ =ا�

� س.3 ص3ف ح�ض3 � �/����`/3 ا�?��رة 0)�رة ��)���ة، )١٧٧�٥=١٨٢�٥-
٢�٣٢=٢�٦٨+١٨٢�٥(    �cح$} ه$�، أن    ٠، وهG9ا �[ �5�0 ا	س.�ر ا��4ض3ة ا����5.

�              ا���Lراة 0$�� ا��4$3ر    $d70 3ى ص$36ى، أو$Lذات ���$�ع ج � وا���4$(، ه$� �L$�راة ن��$
ن`3ی$$� ا���Lری$$�ت، �/$$� �L$$�راة ���$$� ا�$$)3اع، ح�$$x أن ���$$�ع ن����$$� أى ح��$$� ه$$�     

3CMرة ا��ه�� ه� ا��.�9س ا���.� �?�' أح�9�� .ا�)36، 

$$��� �9$$�ن أس$$.�ر       -ج � cی�$$�رس ا�?�$$�ر، إ �$$� h��و���$$� ی�$$)( �C )$$��40$$�ر ا��L$$[، س$$
 – س$.3 ا����رس$�      =�$9�UL   ( ا��4ض3ة أ5( �$� س$.3 ا����رس$�، ح�$x ی9$�ن              ا�)3ف

� س.3    )  �679� ا�?��ر  –ا��.3 ا��4ض3   � ،:ً*��١٧٠      �$���– ١٧٧�٥= ، س�� أن ا�
٣�٤= ٤�١٠ – ١٧٠[� ��5�L ا	س.�ر ا	5( �� س.3 ا����رس�)£/ سL� .، وهG9ا ��0

$$$$� س$$$$.3 � U$$$$١٧٥وی:ح$$$$} أن �$$$$��� ١�٦ -=٤�١٠ – ١٧٥ – ١٧٧�٥=  �9$$$$�ن ا�
[وه$� أ$5( �$� �$679� ش$3اء ا�?�$�ر، و�$�         ) ١�٦(، وE�G0 5� ی�9ن ح�C O��رة       £/س

�$$7 �$$�
 ���رس$$� ا�?�$$�ر، و�9$$�ن � ،E$$3 أ�7$$� �$$� ذ�$$CS 3.$$رة  أى س��ه$$� ا�?$$ �$$���ا�
679� ا�?��ر، وا��� �.�دل �� � .£/ س]٤�١٠ا�7��9

���U$65 �7$� ا�I$3ف ا            -د  ،]$�Lر ا��$�C 34ر� v?ی �����$�T$5�� �$� p ح��$( �C$�ر      و�
$� �$�م ���رس$� ح��$( ا�?�$�ر �U$�4، س$��9ن                      .�� ا�$)3اع، $��� �$�/ا��L[، وا��L$�راة �0

) ٤�١٠(�9$$�' ا��4$$3ر، ���$$*ً: �$$� ا�$$*�� ا�$$Gى ح$$)( �U$$�7، ���0$$( �0$$[ ا�?�$$�ر أى    
[�         . اس��3��/س$������`/3 �[ ���رس� ح��( ا�?��ر �U�4، و��9ن ا� Uر���C أ�� =

وO�LI���$$0 �7$$� ا�$$�.3 ا��4ض3$$ ). �$$679� ا�?�$$�ر+  س$$.3 ا����رس$$� –��4ض$$3 ا�$$�.3 ا
١٧٥  �$$����$$Qن ا�  =١�٦= ٤�١٠ +١٧٧�٥ – ١٧٥[?p6  £/  س$$$$� V$$0وه$$� ر ،

��5� ا�?��ر ا���Lع �� ،U���5 �� )5وأ. 

�   ١٧٠وO�LI���$$$0 �7$$$� ا�$$$�.3 ا��4ض3$$$    $$$����$$$Qن ا�  =٤�١٠+١٧٧�٥ – ١٧٠=-
٣�٤[  .£/ س

�$� ا	ش$�9ل ا�����$�، ح�$x ی�*$(                ا�c�4ت�  �وی��9 �)�ی3 آ(     � ا	ر0$[ 0$)�رة ��0ن�$
ا�V03$$ أو ا�?$$��رة، آ�$$� ی.L$$3 ا��4$$�ر ا	��$$� �$$� أس$$.�ر ا�$$)3ف ا��4ض$$3ة   ا�3أس$$� ا��4$$�ر 

 U�] ا	�3ی�9 �9( ج���0 �  :وه� ن�رد ا��:ح`�ت ا������) £/س] (اس���3�ا���9

� ���4$$( ا�?�$�ر    -L�$ی��E$7 �_ی$$� �$� ا��a V03$$$3 ا��4$$�ود    ) س$$�اء ش$3اء أو ��0) ]$$�0
� ��#�3ی/�L� .وا�?��رة ا��4�ودة، وهGا ه� س3 ج�ذ�0� هhG ا�?��رات ��0
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$$�h رV$$0 أو C$$��رة،    -� O$$�4ی� c ىG$$.3 ا��أن س$$.3 ا��.$$�دل �?�$$�ر ا�$$#3اء، أى ا�$$
$$$$$$$$679� ش$$$$$$$$3اء ا�?�$$$$$$$$�ر، أى       � U$$$$$$$$إ�� ��ً�%$$$$$$$$� �ی$$$$$$$$��وى س$$$$$$$$.3 ا����رس$$$$$$$$

�U ج/ س] أ�3ی١٨٠�١٨�9)=٢�٦٨+١٧٧�٥(� .اس���3

أن ا	س$$.�ر ا��$$� �.7$$� س$$.3 ا��.$$�دل �O$$�4 ر4ً0$$� ص$$��ً�� ���4$$( ا�?�$$�ر، وC$$��رة      -
� ��4$$3ر��ا�?�$$�ر، آ�$$� أن$$U إذا آ$$�ن ا�$$�.3 ا��4ض$$3 ا����5$$[ أآL$$3 �$$� س$$.3     ص$$�

�Qن ذ�E ی.� ���4( ا�?��ر، C��رة ���*$(       ا����رس�، و��9 أ5( �� س.3 ا��.�دل      ، 
�� ا���ر 3�a ا����3د �� �9 O�4ی V03ر �� ا��34ر ا�?��ر، 5�� �67� ا�?��ر، و�.

 .ا��_ء ا�.�@� �U�7 �� ث�� �0[ ا�?��ر

-         �$$679� U$� �?�$�ر ا��L$[، ی$$��وى س$.3 ا����رس$� �3Iوحً$$� �L�$$أن س$.3 ا��.$�دل ��0
آ�� . اس���3�ج�U  / س] أ�3ی�9 ١٧٣�٤)= ٤�١٠ – ١٧٧�٥(ش3اء ا�?��ر، أى    

 ا����5[، �� س.3 ا��.$�دل یO$�4 ا�?$��رة ���4$(     أن أى ار��6ع �� ا��.3 ا��4ض3     
ا�?��ر، ویO�4 ا�V03 ��34ر �C$�ر ا��L$[، وإذا آ$�ن ا�$�.3 ا��4ض$3 ی�$[ 0$�� س$.3               
                    �ا����رس� وس.3 ا��.�دل س��9ن ه$�ك C$��رة ���4$( ا�?�$�ر ��*$( ج$_ء �$� �$679

 .ا�?��ر، وس��9ن ه�ك أر�0ح ��34ر ا�?��ر ��*( ج_ء �� ث�� �0[ ا�?��ر
  

�  س.3 ا����رس

 V03ا�
  )ا�?��رة(

[  £/س

  
  
  
  

  ���ل ا�9�'
  
  
  
  

  ر3�a V0 �4�ود
  
  

[  £/ا��.3 ا��4ض3 ا����5[ س

    

  
  
  
  

  ���ل ��م ا�9�'
+١٠  

 +٩  
+٨  
+٧  
+٦  
+٥  
+٤  
+٣  
+٢  
+١  

  ص36  ١٧٠  ١٧٢�٥  ١٧٥  ١٧٧�٥  ١٨٠  ١٨٢�٥  ١٨٥  ١٨٧�٥  ١٩٠
-١  
-٢  
-٣  
-٤  
-٥  

  

 SIر T5٣(ش : (� T��E  ��ر ا�7اءاk67 وا<�Jرة 

 C��رة �4�ودة

  س]١٨٠�١٨س.3 ا��.�دل 
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�  س.3 ا����رس

 V03ا�
  )ا�?��رة(

[  £/س

  
  

  ���ل ��م ا�9�'
  
  

[  £/ا��.3 ا��4ض3 ا����5[ س

    

  
  

  ���ل ا�9�'
  

  رV0 �4�ود
+٣  
+٢  
+١  

  ص36  ١٧٠  ١٧٢�٥  ١٧٥  ١٧٧�٥  ١٨٠  ١٨٢�٥  ١٨٥  ١٨٧�٥  ١٩٠
-١  
-٢  
-٣  
-٤  
-٥  
-٦  
-٧  
-٨  
-٩  

  
  
  
  
  
  

 SIر T5رة ) : ٤(ش�J>  ر ا�7اء ����7Eراk67 وا
  
  
  

�  س.3 ا����رس

 V03ا�
  )ا�?��رة(

[  £/س

  
  
  
  

   ا�9�' ��م���ل
  
  

[  £/ا��.3 ا��4ض3 ا����5[ س

    

  
  
  
  

  ���ل ا�9�'
  

 3�a V0ر
  �4�ود

+٥  
+٤  
+٣  
+٢  
+١  

  ص36  ١٧٠  ١٧٢�٥  ١٧٥  ١٧٧�٥  ١٨٠  ١٨٢�٥  ١٨٥  ١٨٧�٥  ١٩٠
-١  
-٢  
-٣  
-٤  

                  -٥  

 SIر T5٥(ش : (�E  �T ���ر ا:�9اk67 وا<�Jرة 

 C��رة �4�ودة

� 3�a رة��Cودة�4 

 C��رة �4�ودة  س]١٧٣�٤س.3 ا��.�دل 
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�  س.3 ا����رس

 V03ا�
  )ا�?��رة(

[  £/س

  
  
  

  ���ل ا�9�'
  

  رV0 �4�ود
  

[  £/ا��.3 ا��4ض3 ا����5[ س

    

  
  
  

  ٥+  ���ل ��م ا�9�'
+٤  
+٣  
+٢  
+١  

  ص36  ١٧٠  ١٧٢�٥  ١٧٥  ١٧٧�٥  ١٨٠  ١٨٢�٥  ١٨٥  ١٨٧�٥  ١٩٠
-١  
-٢  
-٣  
-٤  

                  -٥  

 SIر T5رة ) : ٦(ش�J>�7Eر اk67 وا��9�:  �ر ا

� ی�9ن ا��%�رب ��7 0)�3ة ��0$� ی�$�رس ا�?�$�ر و��$�          � ا���9@���� ض�ء هhG ا�
)�q.3 ا��4ض3 �� س.3 ا��.�دل آ�� آ�ن ی�ا� �إذا �)�� h_3آ� O7dو��� ی ،Uی��رس c.  

  

  

C 3�a��رة 
 �4�ودة
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  �.?+�Eت ه���

  

  Option  حO ا���Cر

  Put Option  حO ا���Cر �0[ 

  Call Option   ش3اء حO ا���Cر

  O  �7�?�  Straddle ا���Cرح

  Spreads  ح��ق ا���Cر ��#3ة 

  Strip & Strap  ی' وا��4_ی
 Gإس�3ا����� ا��/

  V03�   In the Money Option حO ا���Cر

  V03� 3�a   Out the Money Option حO ا���Cر

  With the Money Option   ��.�دل حO ا���Cر

  Covered Call Option   ش3اء ��Id حO ا���Cر

  �Id� ]�0   Covered Put Option حO ا���Cر

  Uncovered Call Option   ش3اء �Id� 3�a حO ا���Cر

  �Id� 3�a ]�0   Uncovered Put Option حO ا���Cر
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�Xً�� : ��+:	
J�   :ا2	�د ا

  : �	��ــ� ٣/١

3��� أح$�ه�� �$0@      e ��0 
�7� إ�� �.�5� ی�L���ا�.��د ا�� V7I(� 3�#3 �$#�3ى   ی$C	وا ]
�7
 ا�$$�7.� أو       �$$� 
d0$3ض �$$��7
 س7$.� أو أص$$( �$� �$$� �$$�ری^ cح$O 0$$�.3 �.$�� ، �7$$� أن ی$�
ا	ص$$( ا���U$$�7� O$$6 ود�$$[ ا�$$*�� �$$� ه$$Gا ا��$$�ری^ ا�:ح$$O ، وی.$$� ا��7d$$' �7$$� �$$�م ا��qآ$$� أو     

  . �*( �E7 ا�.��د�?p�6 ا��?�3e �� أه
 ا	س�Lب ا��� ���[ ا	�3اد إ�� �34ی3 

� �E$$7 ا	س$$�اق و�6�$$/$$.�Le 
�$$��ف ی�$$�ول ه$$Gا ا��$$_ء ن$$#qة و�I$$�ر أس$$�اق ا�.�$$�د    ،

 �E7 ا	س$�اق ، وأن$�اع ا�.�$�د            �`�7� ، و�L���ا��               E�G$س$�اق ، وآ	ا E$7� �$�ا��$� ی$�
 �$�او�/� 

  . اس�3ا�����ت اcس�*��ر �� ا�.��د

٣/٢ ��+:	
J���Oة وت?�ر أ(�اق ا2	�د ا  :  

   ��7� �Forward Contracts.� ا�.��د اMج7L���ا�.��د ا�� hGه� أول ص�رة �� ص�ر ه 
، ح�y x/3ت �E7 ا�.��د ���/�( ح)�ل ا=�3Lا�eری� ا�3و��ن�� ��7 اح���ج��/� �� ا�L4$�ب         

ث
 ��Iرت �E7 ا	س�اق ��#�( ا�.�ی� �$� ا�$�7[ ا�_را��$� وآ$E�G ا��L$3ول وا�4$�س             �� �)3   
E$7 ا	س$�اق �$� 0$�ای�/� آ�ن$] c �?$3ج �$� آ�ن/$�         ، وا��$�یG$��0 3آ3 أن �      و3�aه� �� ا��.�دن    

  . أس�اق ح�ض3ة ح�x آ�ن ی�
 ا��.�5� وا��G�6 أى ���7
 ا��7.� �4( ا��.�5� ود�[ ا�*�� ��راً

� وإ�� ش3وط �4�دة ح�x ی?$%[ آ$(          �I�وی:ح} ��7 ا�.��د اMج7� أن/� ��6�3 إ�� ا�
3�� ا�.��e ��0 �6ق�:� Ueش3و �� ��� .  

� ��E7 و�.� س�ق  �`�7� ه� أول س�ق �L���7.��د ا��� �a�9ش�  E7� تq#ن �ا�.��د ، و��
 ��$� أدى  Chicago Board of Trade �$[ ا���$�ح ��l$7 ش�a�9�$ ���7$�رة      ١٨٤٨ا���ق �$� �$�م   

 ��� وذات ش3وط ��ح�ة ��O6 ��7/� ا�وج�د �E7 ا���ق إ�� ��Iر �I4] ن�Lوأص �.��د اMج7
�7���0 ج��[ ا���.����7 ��0��L���ا�.��د ا�� U�7� O7eق وه� �� أ .  

٣/٣��+:	
J� د�	ت:7م �+��� � *
  :  ا4ص�ل ا��J�Q7 ا

�� ��م    ��7� 5� 0�أت زرا��� أى ��7 ��4ص�( زرا��L���١٨٤٠إذا آ�ن] ا�.��د ا�� ، 
   [�4� 
�7�$� ش$/�ت ن/�ی$� ا��$3ن               ث ، �0/� ا�.��د �7$� ا��.$�دن ، ث$
 ا�.�$�د �7$� ا	ص$�ل ا�����$

�7� �7$� ا�?$���ت          اL���$� ر ���د�/y 3اب          .. �.#3ی�d�$ی*�$3 اس �ا�.�$�د ن$�ع 5$ E$7� ��$0 �$و�
� ��$%�ء اcج$�زات وا�.I$:ت ، وإذا �$�                   �/���7� ��7 ا�3ح:ت ا��3L���ا���رئ ، وه� ا�.��د ا��
�03� �0�7' أس$.�ر ص$3ف             dح دول أور�0 ا����0 Uأن �ا�.��د ن� E7�� �ا�6�5� أث3 ا�34آ� ا���ری?�

�� ��م       E��١٩٧١:@/� ، وذ�      �$I?�� �$9� ��7� ا�36ص$� س$�ن4L���ت أس�اق ا�.��د ا���وج ، 
ح�ود ا�.��د ��7 ا	ص�ل ا�4����� ا����*7� أس�سً� �� ا��7[ ا�_را��� وا��.�دن إ�� ا�.��د ��$7       

�  . ا	ص�ل ا�����


 �uص$$$�ل ا�����$$$� ه$$$� س$$$�ق ا��$$$� ا�$$$�و��      ١٩٧٢�6$$$� �$$$�م    ` أن$$$#q أول س$$$�ق �$$$
International Monetary Market (IMM)     �a�9�$$ش �$$� � ، وذ�$$E آ6$$3ع ��L7رص$$� ا����ری$$

Chicago Mercantile Exchange �7 ��7 أص( ���� ه� ا�.�:تL���� ��� أول �/�� ، ����اول 
�$� �$�م                  E$ة وذ��7$� أس$.�ر ا��6@$� ��7L���$ا�.�$�د ا�� E$ذ� �0. �/.L� ، ��L ، وآ�ن$]  ١٩٧٥ا	ج

���ت ا���ی$$$$$$$�     ا�L�ای$$$$$$$� ه$$$$$$$� ا� �$$$$$$$�7� �$$$$$$$75��7� �7$$$$$$$� ا	وراق ا�����$$$$$$$� ا�L���$$$$$$$د ا���$$$$$$$�.  
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Pass-through Securities         3وض ا�$3ه� ا�.�$�رى$�� �، و�$� �$�م    ا��$� ی$�
 ��ری�/$� �$� �64`$
�7� ��7 س$�ات      ١٩٧٦L���4�] 0/� ا�.��د ا��� ، ��7� ��7 أذون ا�?_انL���اول ا�.��د ا���أ ��0 

�� ��م  ��� ��م ث
 ج. ١٩٧٧ا�?_ان 
�7� �s� �7ش3ات ا	س/L����١٩٨٠ءت ا�.��د ا��.  


	:+اnج+� وا2	�د ا2	�د ا�7ق ��6  ٣/٤J�  :��ا

 ��7L���أن أش3ن� أن ا�.��د ا�� OLسFuture Contracts � ، c �?3ج �� آ�ن/� ���د Sج7
 �$$�Iن�Standardized Forward Contracts   �$$أى 0$$�� ا�.�$$�د ا�� �$$/�7� ، وأن اCc$$�:ف �0L��

         ��$�ت �a$3 ج�ه3ی$:�Cه$� ا ،��$�ت        . وا�.��د اMج7:�Ccا hG$ه 
� أه$$�. واMن ج$�ء ا��3.�� [$5
  7L���$$$3وق 0$$$�� ا�.�$$$�د ا��$$$� �� وا�.�$$$�د اMج$$$7� ��.3e�$$$?�0 O$$$7 ا�#$$$6( ���0�$$$�ء   �ه$$$�ك أر0.$$$

   � ��c�0_ا��ت، و�?�3e ص.�0� ا��?v7 �� ا��_ا��ت ا�.��، و�679� ا��.��:ت، وا����ی� ا�����
3�� ا��.�5�e _3اآ��.  

  : �<�7a ��م ا	�رة �+* ا��Pء ٣/٤/١

   7L���ا�.��د ا�� l9� �7��     3e�$?� �$ض �ا��.�5$ �$�3I� ��3 ا�.��د اMج7� ا���4ی�� c �
�$��.��د اMج$7� c ��$�اول     . �Default Risk�م 5�رة ا�3Iف اCM$3 �7$� ا���$�ء ���0_ا�$�ت ا�.�$�      

 
`�� س�ق �Organized Market��  E7� p�6?�� �ا��ح� )�L�ن ا�Q� 
�3 سL( ا���4ی�، و�� ث
                  �$� 3$CM3ف ا$Iا� �$Laرة ور�5$ �$� O�4���$0 �$5�.3اف ا��$e3ف �$� أe )3، ه� ��5م آe�?ا��

�            . ا����ء، وذ�L5 E( إ30ام ا��.�5�    $.3$ ���5�a �$�و�[ هGا �QنU �/�� آ�ن] د5� ا���Ccر، �Qن 3yوً
�$� ��T$5 ص$.'     5� ��اجU أح� ا	3eاف 5� ی�9ن �� شqن        3CM3ف اIا �$�   . /� أن �%[ ا�G$ه

     [$$�L0 ���$$$$� ی� �ی�ج$$ x$$ح� ،�$$�`���$$�اول �$$� أس$$�اق � �7L���$$أ�$$� ا�.�$$�د ا�� ،�ا�.�$$�د اMج$$7
 �  . ا�Gى ی��3eu� 3اف ا���4ی� ا�7��9� ض� �?�3e ��م ا����ءClearing Houseا����ی

٣/٤/٢�	2
>ا��ت ا
<+o �� ا  : �<�7a ��م ا	�رة �+* ا

l9� �7 ا�.�� ا������7L ا�$Gى ی�9$� 	ى e$3ف ��$U ا�$�?v7 �$� ا��_ا���$U، ��0$3د                 �
 h_إ�65ل �3آ �� �La3اء ا��ر وإ0����ل ��0�(�cاClosing Out 3آ_ �%�د� GCq0 Reversing 

Transaction or position    )$جMا �ا�.�$ ]$� T$7�?3 ی�	ن اQ���cن$��4ب �$�   .  ��7 ��� ���ث(، 
دة ا���6وض �[ ا�3Iف ا3CM، أو ا��6$�وض �$[ e$3ف ث��$q#$0 xن ��$� CS$3                   ا��.�5� ی�7I' إ��  

  U��653ض إd0 ول	ا ��7 ا�.�� h_ً�� ��3آ�3آً_ا �9� U�� GCqی .      U$���4� '.($ی �5$ E$3 أن ذ�$�a
�$$� اcن$$��4ب، وه$$� �$$� ی3e�$$?�0 U$$�7� O$$7I �$$��یO ا�.�$$�    '$$a3ف ا�3ا$$Iت �$$� ا�cز�$$�0 cإ

Marketability Risk.  

  :� ا���2\ت  ت5+�٣/٤/٣

679� ا��.��:ت � )*���Transaction Costs �� �7.��، آ.���Lح�(� ��� أى �T���9 ن��ی 
ه$$hG . ا���$$�3ة وا�$$%3ا@'، و�$$679� ا�e �$$7� x$$4L$$3ف CS$$3 یG$$Cq ا��3آ$$_ ا����$$0( �$$� ا�.�$$�      


 ی�$$�اول ��$$U، ��$$� ی.$$� أن ا�.�$$�د         `ا��T���$$9 �9$$�ن أ5$$( آ*�$$3ًا �$$��� ی9$$�ن �7.�$$� س$$�ق �$$
�Iى ��7 �679� أ5( ��7.��:ت ���رن� �[ ا�.��د اMج7�����7Lا��� �.  

٣/٤/٤�	2+ �����
�Jی� ا  : ا


 �$��ی� �3اآ$_ ا	e$3اف ی��ً�$�     �� �7L���ا�.��د ا�� ��Daily settlement   7$� أس$�س� ،
 �  أى ا��.3 ا��.�7 �� ن/�ی� آ( ی�م �7.�$�د ا����ث$7� ا��$� أج$3ى    Settlement Priceس.3 ا����ی
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 )��.� �/�7�Marking – to – the Market    ���$/م ا��$` Merging، وذ�C �� E:ل �� ی$��� 0

System      �$$ن ا�_ی$�دة �$$%�ف إ�Q$$� ،O0��$$0$����م ا� ��$Qذا ار�6.$$] $��5� ا�.�$$� �$$� ی$�م �$$� ���رن$$ ، 
ح��ب ا��#�3ى، ��7 ا���Lر أن/� �� ح9
 ا	ر�0ح، و�?)
 �� ح��ب ا��L@[ ��7 ا��L$�ر أن/$�       

  
�$� ح$9     � �347آ$$� Market Limits ا�?$$��@3، وإذا �$� أG$$Cن� �$� ا�$$4��Lن ن`$�م ا�4$$�ود ا�$�.3ی
         �$�� ا	ح��ن �o��L� �7 آ3�Lة، أ�� �L��a �� ��7 ��Iى ا����ی� ا������ا������ 	س.�ر ا�.��د، 
�$Qن                   

 �$3ة واح$�ة �$� ا��$�ری^ ا��4$�د ��G$�6 ا�.�$�، و�$� ث$�$� ��$Qن ا��$��ی ،�ح��� ا�.��د اMج7

��ًL�3ة ن�L�9ن آ� �5 �  .ا�36وق ا��.3ی� ا����.

٣/٥��+:	
J�  : ت-S�g (�ق ا2	�د ا

      ��+:	
J�  :أرآ�ن ا2	�د ا


	:T   ] أ [   J�  Future PriceاP 72J* ا

�7� =��$�م �L$�دل ا�$)6��             ه�  L���$ا�.�$�د ا�� �$� ���3$Iا� U�7� O6ى ی�G.3 ا��ا�
)L���ا�� ��  .�4( ا�.�� 


�Jی� ت�ری% ا  ]ب[
S�+J أو اSettlement or Delivery Date  

3�� ا�.�� =���م ���7� ا���Lدلe U�7� O6ى ی�Gه� ا���ری^ ا� .  

 TE�Underlying ا2	�   ] ج[

3�$� ا�.�$� وا�$Gى 5$�             ی�)� 4�0(   e ��$0 U@وش$3ا U.�0 �7� O6ا�#�ء ا��� �ا�.�
  . ا�^.. ، �sش3ات ، ��:ت أذون C_ان� ی�9ن �%0@[ ، 


7ي ا2	�   ] د[ ��Buyer  

                   U$�7� O$6.3 ا����ا�$ ]$�ه� ا�I$3ف ا���7$_م �0س$�:م ا�$#�ء �4$( ا�.�$� ن`�$3 د
�� ا���ری^ ا��4�د �� ا�����L() ا�3I7�)]@�Lف ا�*�ن�  .  

 9Q�6Seller ا2	�   ] هـ[

           O$6.3 ا����ن`�3 ا�4)�ل ��7 ا� �ا�#�ء �4( ا�.� 
ه� ا�3Iف ا���7_م �0��7
�� ا���ری^ ا��4�د �� ا�����L() �#�3ىا�(�U�7 �� ا�3Iف ا	ول  .  

٣/٦�����
�Jی� ا  :  ا��ا�s وا

  Initial Marginا���s ا�:�tQ ] أ [ 

�QنU 3��0د ��U$4 ح$��ب        ��7L���ج3اء أى �.��( ��7 ا�.��د ا��Q0 3�*��أن ی��م ا�� )L5
3ة وآ$E�G  ��ى �0] ا����3ة Q0ی$�اع ه$��� �L$�@� �$�ى �0$] ا���$�3ة ، و�3ا�$� �0$�ت ا���$�              
�� أس�اق ا��Lرص�ت ��م ا��c�dة �� ا�/��� ا��L�@� ح�� c ی�*( �5�اً ��7 ن#�ط ا����*�3ی� 

� ا�$�7.� أو ا	ص$(       $.�LI� �ً����5� ا�/��� ا��L��� �� �@� 3CM وو T7�?وی ، ��7L���ا�.��د ا��
         ��7$� أذون ا�?_ان$� c   ا�/��� ا��L�@� �7.��د ا��� ��
     �4( ا��.�5� ، �.�7 س�L( ا��*�ل �Qن ��5

��5� ا�.��% �٥_ی� ��  �� .  
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٢٠٠٦�.�7 س�L( ا��*�ل إذا �
 إ0$3ام �.�$5� �$� �$�رس                     �) ب(وش$3آ�  ) أ (   0$�� ش$3آ
�$� أول أآ�30�$       �7�١٠٠٠٠   G�6�$�  ٢٠٠٦ س/
 �� أس/
 إح�ى ا�#3آ�ت ، ��7 أن ی�
 ا�� ، 


 و��$�م ش$3آ�          0١٠٠#3اء ا	س/
 ���0$(     ) أ  (  ���م ش3آ�    ٢٠٠٦أول أآ��30   /�$7� U$�) ب( ج
   )0��� ]�L��0١٠٠        �@�Lذا آ�ن ا�/��� ا��Q� 
/�7� U�ی���$�ن  )  ب(و) أ ( �Qن آ( �$�   % ١٠ ج
 o7L� اع�یQ0١٠٠٠٠٠�  .  ج�U ��ى �0] ا����3ة أو �� ی��70/� �� أوراق ����


�Jی� ا72Jی� ا�����] ب[  : ا

ح�ث �� ا�*�ن� �� ��رس ان?�6ض �$�  ) ب (،) أ ( إذا �3ض أنU 0.� إ30ام ا��.�5� ��0        
          
   ج�$U ، وی��3$' �7$� ذ�$E أن یO$�4            ٩٨أس.�ر ذ�E ا��ع �� ا�.��د x�40 أصVL س.3 ا����7

 ج�U ��� یsدى إ�� ان?�6ض ٢٠٠٠٠ = ١٠٠٠٠× ) ٩٨ – ١٠٠(C��رة إج����� 5�ره� ) أ ( 
) أ ( ا���$�3ة �0.$�ی( ح$��ب     ج�$U ، و���0$��� ی�$�م �0$]     ٨٠٠٠٠إ�$�  ) أ ( ا�/��� ا��L�@� �ـ  

  . ��.l9 أر�0حU) ب(��.l9 ا�?��رة و�.�ی( ح��ب 

             �$�وی�
 إج3اء هGا ا��.�ی( 0)6� ی���� و��$ً� 	س$.�ر أ65$�ل �*$( ه$Gا ا�$�ع �$� ا�.�$�د 
�  . ا��Lرص

  Maintenance Marginه��s ا��Iی� ] ج[

�L$$�@� آ�$$� ا�$$%V  ی��3$$' �7$$� إج$$3اء ا��$$��ی�ت ا�$$�.3ی� ا�����$$� ان?6$$�ض ا�/$$��� ا�    
� �4��ب   L� ج�E�G� ، U ی��م �0] ا����3ة �0ض[ ٨٠٠٠٠ح�x ان?p6 ا�/��� إ�� ) أ  ( ��0

$��5� ا�/$��l ا��$L�x$�40 �@ أن رص$�� ح$��ب ا��$��*�3                 % ٧٥ه��� و�5ی� ی�*$( ح$�ا��        �$�
 �� )9� �  : ه�) ب(و) أ ( ی�' أc ی?p6 �� ه��� ا���5ی� ، و��7 هGا �Qن ه��� ا���5ی

� ه��� ا���5ی�   ×   ا�/��� ا��L�@� =   �� ا���5ی� ه�  L�ن  

          =٧٥         ×    ١٠٠٠٠٠%  

          =٧٥٠٠٠ U�   ج

�$� ح$��ب               p$6?ان �@�$Lزال      ٨٠٠٠٠إ�$�   ) أ  ( ی:ح} أن ا�/��� ا���$� U$أن cإ U$� ج
  �$$L��I�0 3ة�$$��ی�$$�م �0$$] ا� �$$� E�G$$� �� أى �o$$7L �3ص$$��) أ ( أ�7$$� �$$� ه$$��� ا���5ی$$� Q0ض$$�

U0��ح .  

�$� ه$hG      ٩٦ �$�رس إ�$�      ٣واMن إذا ح�ث وان?p6 س.3 هhG ا�.�$�د ی$�م              
/�$7� U$� ج
  : آ������) أ ( ا���4� ی)VL رص�� ح��ب 

  .  ج�٢٠٠٠٠U=    ١٠٠٠٠×  ) ٩٦ – ٩٨= (     ���ار ا�?��رة    

  .  ج�٦٠٠٠٠U=    ٢٠٠٠٠  –  ٨٠٠٠٠=     ) أ ( رص�� ح��ب     

�$� ه$hG ا�$��4�           ) أ  ( ی:ح} أن رص�� ح��ب        ، �أصVL أL7I�� �� )5$�ت ه$��� ا���5ی$
 ج�$U ح�$� ی$)( رص$�� ح$��U0 إ�$�       ٤٠٠٠٠إی�اع ن��ی� �0�$�ار  ) أ ( ی7I' �0] ا����3ة ��    

            3$$�dأو ا��� ��ا�/$$��� ا��L$$�@� ویO$$7I �7$$� ��$$�ار ا	�$$�ال �$$� ه$$hG ا�$$��4� ا�/$$��� ا=ض$$�
Addional or Variation Margin )#��$Qن �0$] ا���$�3ة ی�$�م     ) أ (  ، أ�� إذا  U0��ح ��Id� ��

  . 3e ��Reverse TradeیO إ30ام �� ی��� ��0)6�� ا�.9��� ) أ ( 0�6( ح��ب 
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	:T ] د [ J�  : إ��Iل �	�د ا

�$$� ح��$$� ان?6$$�ض رص$$�� ح$$��ب ا��$$��*�3 �$$� ه$$���      U$$أن O0��$$ا��*$$�ل ا� �$$� V%$$ا�
� ا�4��ب �Qن �0]  �Id� �7� 3�*��رة ا���م 5�و� �ا����3ة ی�$�م 0�6$( ح$��ب ا��$��*�3     ا���5ی

�7
 ا	ص$( �$4(                       ٣�� ی�م   �$� 
 ��رس ، وح�$x أن �$�ری^ �G$�6 ا�.�$� ه$� أول أآ�$�30 ح�$x ی$�
�Qنc U ی��9 إ�65ل ا�.�� �� ش/3 �$�رس ، إذن آ�$T ی$�
 إa$:ق ح$��ب              E�G� ، �5�.أ ( ا�� (  �$�

  : �7 ا��4 ا�����آ�� سOL وذآ3ن� ی�
 ذ�C �� E:ل ا�)6�� ا�.9��� وذ�E �. ��رس

        
�0[ 0l6 ا�$��9� و5$�ره�        ) أ  ( ی��م �0] ا����3ة ��0#3اء �0س ��١٠٠٠٠�    �$� 
 س$/
 )0��� �� �  ). ٩٦ × ١٠٠٠٠( ج�U ٩٦٠٠٠٠أس/
 نl6 ا�#3آ

إذا 5$$$�م �0س$$$�:م آ��$$$� ا	وراق ا�����$$$� �4$$$( ا�$$$)6�� آ$$$�ن س$$$$���[        ) أ ( وح�$$$x أن    
١٠٠٠٠٠٠U�  .  ج

   3@��C ٤٠٠٠٠ = ٩٦٠٠٠٠ – ١٠٠٠٠٠٠) = أ ( إذنU�  .  ج

  .  ج�٢٠٠٠٠U = ٤٠٠٠٠ – ٦٠٠٠٠) = أ ( إذن ص��� رص�� ح��ب   

 ج�U وه� �� �L�� �٢٠٠٠٠�ى ا�����ر وی��م 0�o7L� '4 ) أ ( إذن ی�
 إ���ل ح��ب   
U0��ح �رص� �� .  

٣/٧��+:	
J�
P T��2* ا2	�د ا  :  ا(
7ات���bت ا

٣/٧/١Tی�a <6�7آ ��?@
  :  ا

� �3آ$_ ش$3اء        ی  $�Id� ی$( أو�Iا��3آ$_ ا� �$�Id�0 �($�Long or Buying Hedge  G$Cأ 
�3آ_ ��7 ��� �#3اء أص( �� 0/�ف ا���5ی� ض$� �?$�3e ار�6$�ع ا	س$.�ر ، و���ض$�V ا�96$3ة            
�� ��6وض ����7
 آ��� �� ا��O�5 ش/3یً� �.�د ��  )Cد �5 V��ا� O�5�� 3ج�� ��.��� ن3�6ض ح��

     �7� ، �أس�س س.3 �4�د ، واMن �� أن ا���ج3 5� أ30م ا�5�6ً� ��7 أس�س ا����7
          �4:ت ا���_@
   �ا��4ض3$ �$� ا��$�اری^     ، ث$
 ان�`$3 ���$�م 0$#3اء اح���ج��$U �$� ا���$V �$� ا�$��ق                    q0س.�ر �.�

  U$$ی.3ض �ش$$/3 �$$� ، ��$$� 5$$ �$$�ا��4$$�دة ، ��$$� ی6$$�ج� q$$0ن س$$.3 ا���$$V 5$$� ار�6$$[ ار���6$$ً� آ�L$$3اً 
�/� U0 إ�   � �3 5@��?�       �$679� �$�Id�� �$69� c �$5 O�5�$ا� ]$�L� �/�7� O6س.�ر ا���	��� ا=�:س ، 

V��ش3اء ا� .  

��$$� ی.�$$� ا��$$�ج3 إ�$$� ش$$3اء ��$$�د �q0 V$$��7س$$.�ر �4$$�دة ،        ، 3e�$$?ا�� E$$7� �و���اج/$$
�س' ���5] ا��4ج� إ��U ، و��7 أس�س/� ی�9U إ30ام ���د �0$[ ا�$�q0 O�5س$.�ر           � 
و��0اری^ ���7

  4� U� ��%�           �$���O 5�ر �� ا�.�@� ، و�U�7 �� أن أس.�ر ا���V 5� ار�6.$] �$� ا�$��ق ا��4ض3$ 
��7 ی?�3 ا���ج3 ش��ً� ، ���?��@3 ا��ج�� �� ار��6ع ا��.3 �� ا���ق ا��4ض3 ،  
��ری^ ا����7
��?$$��d� 3e$$3 ا	س$$.�ر س$$�ف   ، �7L���$$ا�� �ار�6$$�ع س$$.3 ا�.�$$ �$$� �ی.�ض$$/� ا���9س$$' ا��ج�$$

�� ا�.�� أى ا�3Iف ا��Lی�7�4/� ا�3Iف ا 3CM�ً0ى ��دة �� ی�9ن �%�رGا� ، ]@ .  

                �$�$� أر5$�م ی$�/( ��L./$� ، د� �و�.$( ا��$�رئ �$� ح�ج$� إ�$� �3ج�$� ا�$��4� ا��.3وض$
 3.�0 3L��Lس 
و�� .  دوcر ��L7ش(٢�٥ن3�6ض أن ا���ج3 5� �.�5� ��7 ش3اء أر0.� ���د ���7

ه$$� س$$���م ا��$$�ج3 .  دوcر ��L7ش$$(�4�٢�٨٥ض$$3 إ�$$� �$�ری^ ا��$$��7
 ار�6$$[ ا�$$�.3 �$$� ا�$$��ق ا 
، وی�$�م   )  دوcر ��L7ش$(   ٢�٨٥(0#3اء اح���ج��U �� ا���V �� ا���ق ا��4ض3 ��0�.3 ا���رى          

�� نl$6 ا��5$] �0$��ی� �3آ$_h �7$� ا�.�$� ا��$����7L �$��ی� ن��ی$� ی4$)( �0��$%�ه� �$� $�0]                  
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 ��� �$$#3اء ا��Lش$$( ه$$� ا�$$�.3   ا�$$�.3 ا�$$  س$$] �9$$( �0ش$$( ، وG$$0ا ی9$$�ن    7�٣٥$$� ا��$$��ی�(
�$� ا�.�$� أى          U$�7� ص�(� 5$�ره�            ٢�٥ا���� ٢٠( أ�$T دوcر   ٥٠ دوcر ��L7ش$( ، 0���$� ص$�

وهG9ا �� ی�qث3 ا���ج3�d���0 3ات ا��.3ی� ا��� e$3أت �7$�        ).  دوcر ��L7ش(  ٢�٥× أ�T �0ش(   
          V��ار��6ع س.3 ا� �� ����?��@3 ا��ج� ، 
�� ��ری^ ا����7 V��س.3 ا�     
�$� ا�$��ق ا��4ض3$ �$

�.�ی%/� �� ح)�7� ا����ی� ا���ی� �7.�� ا������7L �[ �0] ا����ی� ، وه� �� ی�ضU4 ا���ول            
 
  .)٨(ا����� ر5

   )�٨(�!מ� ���
� ارت��ع ا4(�2ر �# *P "�I�  ت�Jی� �7آ> ت�ج7 ا


�ری% 
	:+��  ا�Jق ا�Eض7   اJ�  (�ق ا2	�د ا

( ��0�.3  أ�T �0ش��٢٠ أن ا���ج3 5� اش�3ى   ��ی� ١٥
 hر�٢�٥ا���رى و5 � دوcر ��L7ش( ��9ن] ا��679

 �  .  أ�T دوcر٥٠ا��79

 دوcر ١٢٥٠٠ش3اء أر0.� ���د 0�.3 
 أ�T دوcر �uر0.� ٥٠(�7.�� ا��اح� 

 �7�٥٠٠٠ أس�س أن ا�.�� ی�%�� ) ���د
 .  دوcر ��L7ش( ا��اح��0٢�٥ش( 0�.3 

��ق ا��4ض3  أ�T �0ش( �� ا���V �� ا�٢٠ش3اء 
��0�.3 ا���رى o7L�0 )  ���د٤وه� �� ی.�دل (

 hر�ر 5٥٧cدو T٢�٨٥×  �0ش( ٢٠٠٠٠( أ� 
  ). دوcر

 ����ی� ا���ج3 ��3آ_h ن��یً� �[ �0] ا����ی
 Uش( �5ا��L7� 3.�7�٢�٨٥ أس�س س 

دوcر ، ��� ی.� ح)��U ��7 ��9س' 
  .  دوcر5٧٠٠٠�ره� 

١٨7:�
:)   

  = �7Q�J ا�Jق ا�Eض7 
  .  دوcر٧٠٠٠ = ٥٠٠٠ – ٥٧٠٠٠

 *+:	
J� – ٢�٨٥ (=�Y)�5 ا2	� ا
   دوcر٧٠٠٠ = ٤ × ٥٠٠٠× ) ٢�٥

k�	
�P" ا-	�ى �7اء ا    : ص�P* ا

  ٥٧٠٠٠ -  :ا��o7L ا�����ع �#3اء ا���V �� ا���ق ا��4ض3
  ٧٠٠٠+   ��9س' �� س�ق ا�.��د 

  ٥٠٠٠٠  -  ص��� ا����O ا���ى

   

70 ��Idا�� 'L�0 ، اG9ى ه��
 ش3اء ا���0 V�3. o٥٠ ص��� ا����O ا�aر ، رcدو T٢�٨٥ أ� 
 �� �/.� ��ی� ١٥دوcر ��L7ش( ، وه� �o7L ی��وى �����0م وا���9ل ا����� ا��� آ�ن ی�dL د

 V��ا� �   دوcر ��L7ش( ��0٢�٥�.3 ا���@� ح�Gاك أى )  أ�T �0ش(٢٠(�#3اء نl6 آ��

       p6?و��9 ��ذا �� ان  �� V��س.3 ا�       VL$وأص 
 ٢�٢٥ ا���ق ا��4ض3 �$� �$�ری^ ا��$��7
 �� V��3 ش3اء ا�L��Lج�( ا�#3اء �� ش/3 ��ی� إ�� ش/3 سq� �7� '�3س�� �دوcر ��L7ش( ، ه
�� ا�.�� ، وه� �� ی�*( ��9س$' �4��$]                  U�7� ص�(ا���ق ا��4ض3 0�.3 ی�( �� ا��.3 ا��

� ��� س�ق ا�.��د �o7L ی�.( �� ا���ق ا��4ض3�a ، 3 أن ا���ج3 س�ف ی?�3 �� ���ی h_3آ
                       �$7� U$إ30ا� OL$إ�$� س �7.�$� �ً$��� ا�$)6�� و$���� �� �$#3اء ا���$V �$��وی$���� ا�����ا����� ا�)�

 
  ). ٩(ا��4 ا�Gى ی�ضU4 ج�ول ر5
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   )�٩(�!מ� ���
� ا�<��ض ا4(�2ر �# *P 7ج�
 ت�Jی� �7آ> ا


�ری% 
	:+�� ا�Jق ا�Eض7  اJ� (�ق ا2	�د ا

 أ�T �0ش( ��0�.3 �٢٠ج3 5� اش�3ى �� أن ا��  ��ی� ١٥
 hر�٢�٥ا���رى و5 � دوcر ��L7ش( ��9ن] ا��679

 � .  أ�T دوcر٥٠ا��79

 دوcر ١٢٥٠٠ش3اء أر0.� ���د 0�.3 
 أ�T دوcر �uر0.� ٥٠(�7.�� ا��اح� 

وذ�E ��7 أس�س س.�L7� 3ش( ) ���د
 Uر�5٢�٥ا�cدو  :  

 )  ���د٤×  دوcر ٢�٥×  �0ش( ٥٠٠٠(
١٨
 أ�T �0ش( �� ا���V ��0�.3 ا���رى ٢٠ش3اء  �:7 (:

 أ�T �0ش( ٢٠( أ�T دوcر 0٤٥���� آ�7� �5ا�/� 
 )  دوcر٢�٢٥× 

 ���د ٤ �3آ_ ا���ج3 وذ��L0 E[ ت�Jی�
 دوcر ��L7ش( ، �7�٢�٢٥ أس�س س.3 
  �T دوcر أ 0٤٥���� آ�7� �5ا�/� 

 )  دوcر٢�٢٥×  ���د ٤×  �0ش( ٥٠٠٠(

�P" ا-	�ى 5+*اا :   

 �  دوcر ٤٥٠٠٠ - ش3اء �� ا���ق ا��4ض3 0���� آ�7

�� س�ق ا�.��د  3@��C - ر ٥٠٠٠cدو    

  دوcر٥٠٠٠٠   ا�?�رج ی.�دل ا�����ص��� ا����O ا���ى

                         V$��36 �$� ش$3اء ا��$� ��7L���$0$��.��د ا�� �$�Idأن ا�� �وهG9ا ی$_داد ا��qآ�$� �7$� ح���$
�� ا�.�     U�7� ص�(�� ا���ق ا��4ض3 �� ��ری^ ا��$��7
 ،         ��0�.3 ا�� V��3 س.3 ا��d� ��/� �
�� ��aب �?�3e ا	س�س �  . �Cص

و�� �3�d ا��.q0 3ي ص�رة أ3Cى زی�دةً أو ن�)�نً� ، ��7 ی�3�d ص��� ا��$��O ا��$�ى ،        
�$Qدارة ا��$#qة ی�9/$�              . س�`( ���ویً� ����� ش3اء ا�.�� ا������7L     إذ   ، �$�Idى ا��_$d� �$ا هGوه

�           3.�$0 l�$� �$93 ، و�$CS ى ش$�ءq0 �/�6ن )d#� أن ��Idا�� )y �    3.�$0 Uإذ س�$#�3ی ، V$��ا�
�� ا���ق ا��4ض3 �� ��ری^ ا����7
 ، 3�a أن ا���رئ 0c� وأن  h3.�7 �/�� آ�ن سL���ا�� �ا�.�
        �$�Id0$( وأن ا�� ، �$�Id$� ا��� ��6��� c ةq#ی�9ن 5� cح} �� ح��� ان?�6ض ا	س.�ر ، أن ا��

�[ ا��#qة        �)�� ��Idا�� 'L�L��$�           L�٥٠/� �0	ض3ار ،  ]� أ�T دوcر ، �0�� آ�ن ی�9$� أن �$�
� ، أى �679� ����q �3آ_ ا�#3آ� ض�            �L�a٤٥ه�  �Idا�� �679�0 U���ا �� نGوه ، ��� أ�T دوcر 

  . �?�3e ار��6ع ا	س.�ر

� 5� ح��] ���7ج3 ا���4ی� ض� ار��6ع ا	س.�ر        �Id���� ا�)6�� 0�.3 ا�.�� ، إذ س�#�3ى
          3�a ، س�س	3 اe�?� ب��a �� ��� ا���ق ا��4ض�C ، 3ص V���7 �/�� ار�6[ س.3 ا�L���ا��
أن �U�7 �� ن�ح�� أ3Cى أن ی�9ن ��7 اس$�.�اد 	ن ی�.$3ض �$p.L ا�?$��@3 إذا �$� ان?%$6]                

�/$� ی$�رك ��$��ً� أن ا��G$�6 ا�7.6$� س$�ف ی9$�        ا	س.�ر ، �Cص� وأن$U �$� ی6$�ج�      ، E�G$0  �ً$��ن و
 أ�$$T دوcر �$$7)6�� آ7/$$� ، وأن �$$�.�V$$��7� U$$.�0 3    ٥٠ دوcر ��L7ش$$( ، �٢�٥$$�.3 ا�.�$$� أى  

  . ا���4Iن آ�ن ��7 هGا ا	س�س
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٣/٧/٢7�.I <6�7آ ��?@
  :  ا

� 3�0آ$$_ $$5)�3   $$�Id���0 �($$�یShort Hedging  �$$�� �$$7� ]@�$$0 _$$*�3 ��3آ��ا��$$ G$$Cأ 
 U97��Anticipatory Short ، أو ی��5[ أن ی��� U97����7L ���اج/� �?�3e ان?�6ض س.3 أص( ی

Hedging            3ی� أو�5� �� ا�Gه' �$� ا�$��ق       ١٠٠ ، ��7 أن أح� ا����*�3ی� 5� اش�3ى �� ش/3 ی
� �� أن �?p6 ا	س$.�ر ، 5$3ر $�� ]$�0� �$����7L           ٢٠٠ا��4ض3 0�.3   �#Cو ، � دوcر �uو�5

�7
 ش/3 ی�ن�� 0�.3 )  أو�5�١٠٠ی�%�� ا�.�� (��٢٠٣�  .  دوcر �uو�5

      
� ��0.��       ) ١٠(وی�ضV ج�ول ر5�Idا�� )y �� 
�� ��ری^ ا����7 )Cا�ى ا���ا����O ا�
    ���� ا���ق ا��4ض3 �� ��ری^ ا��$��7
              ا������7L ، و �0��a )y/� ، و�0��3اض أن س.3 ا	و�5

 [d70 �5ر١٩٧cدو  .  

   )�١٠(�!מ� ���
� ا�<��ض ا4(�2ر �# *P 7ج�
 ت�Jی� �7آ> ا


@?��Te *P ا ش�7 ��6��A Te tP 

  ��7 )  أو�5�١٠٠(�� ]�0� �����7L  ی-�ی7
 U�5ا� �  .  دوcر٢٠٣أس�س س.u� 3و�5

 ٢٠٣٠٠=      ٢٠٣ × ١٠٠ = سق 

  

  � ��7 أس�س س.7L 3ش3اء ��� ����
 U�5ا� �  .  دوcرu�١٩٧و�5

  ١٩٧٠٠=      ١٩٧ × ١٠٠ = نق 
k67 ٦٠٠        ا������ �� ا�.�� ا������7L ا

 أو�5� �� ا�Gه' �� ا���ق 9�6١٠٠ 
   دوcر �uو�5� ١٩٧ا��4ض3 0�.3 

         =١٩٧ × ١٠٠   
   دوcر ١٩٧٠٠      =   

��� ی�

   أو�5� �� ا�Gه' �� ا���ق١٠٠ 9�6
  دوcر �uو�5� ١٩٧ ا��4ض3 0�.3 

        =١٩٧٠٠=      ١٩٧ × ١٠٠  
)Cا�ى ا��� ٢٠٣٠٠         ا����O ا�

 

 

  دوcر

� آ$�ن س�$%3I             )١٠(ر5
  ا���O0  ویT#9 ا���ول     $�Idون ا���$L� ، �$�Idوى ا���ج �� 
إذ س$OL أن   دوcر ٣٠٠ دوcر أى 0?$��@3 �5ا�/$�    ١٩٧٠٠ا����*��L� 3$[ ص6$�� ا�$Gه' $0�.3          

   3.�0 ���� �0ع ص6�� ا�Gه' ��0�.3 ا���رى .  دوcر٢٠٠٠٠اش�3ى ا�)6� ��Idا�� )y ��أ�� 
        o$7L�0 ق ا��4ض$3 أى��ا� ��، �a$3 أن$U 5$� ح�$O ��@$�اً �$� ا��.��$( �$� س$�ق             دوcر   ١٩٧٠٠

  U$$٦٠٠ا�.�$�د �5ا� )Cا�ى ا�$$�$$� دوcر ، وه$$� ذا�$$U ٢٠٣٠٠ دوcر ، ��$$)VL إج�$$��� ا��$$��O ا�
�� ا�.�� ا����� U�7� ص�(   .� 7Lا��.3 ا��

        
�$� آ$( ا�$��ق                ) ١١(وی�ضV ا��$�ول ر$5 ���6ص$�) ا���9س$' وا�?$��@E$7�� 3 ا�$6(�
�7� ا��4ض3 ، وس�ق ا�.��دL���ا��  .  
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   )�١١(�!מ� ���
 �		E�� ا�<��ض ا4(�2ر"ت��ص�T ا4ر�6ح وا<7Q�J ا�# " 


�ری%
	:+��  ا�Jق ا�Eض7 اJ� (�ق ا2	�د ا

 ی-�ی7

 دوcر ) ٢٠٠٠٠( أو�5� ذه' ١٠٠ش7اء 
 9�6 3.�0 �7L���� ��ر �٢٠٣٠٠cدو   

�7
 ی�ن�� �١٠٠(� � ) دوcر٢٠٣×  أو�5

   دوcر ٠٠١٩٧   أو�5� ذه' ١٠٠ 9�6
 V03رة(ا���ر) ٣٠٠(   ) ا�?cدو 

   دوcر)١٩٧٠٠(��� �����7L 0�.3 ش7اء 
 V03رة (ا���ر ٦٠٠              ا�?cدو      

��� ی�

 k67   دو�ر٣٠٠ = ٦٠٠ + ٣٠٠ -= ص�P* ا

                   �و��9 ��ذا �� س�رت ا	��ر �l$9� �7 �$� ی$#�/� ا��$��*�3 ، أى ار�6$[ س$.3 ا	و$�5
      cً�$0 
�� ��ری^ ا����7      VL$وأص p6?/$� ج$�ول ر$5
      �٢١٥$� أن ی$� T#$9ی � دوcر ؟ ا=ج�$0

)١٢ .(  

   )�١٢(�!מ� ���
 ��6��A Te *Pو ��?@

�Te *P 9I ا�
�P" ا-	�ى ا�ا�T ا  ا

� ارت��ع ا4(�2ر(�#(  
 


@?�� ش�7
@?��  Te *P ا ��A Te tPب ا

   ی-�ی7
 9�6 U�7 ��7 أس�س س.3 �5ا�L���� ���٢٠٣ 

 �  دوcر �uو�5
   دوcر )٢٠٣٠٠(=   ٠٣٢ × ١٠٠=   

 

  

 دوcر ٢١٥ش3اء ��� �����7L ��7 أس�س 
 �  �uو�5

   دوcر٢١٥٠٠=   ٢١٥ × ١٠٠=   
   دوcر١٢٠٠ -= ا�?��رة ا������ة �� ا�.�� 

   أو�5� �� ا�Gه' �0١٠٠[ 
 3.�0٢١٥ �   دوcر �uو�5
 

 أو�5� �� ا�Gه' �� ا���ق 9�6١٠٠ 
   دوcر �uو�5� ٢١٥ا��4ض3 0�.3 

  �  .  دوcر0٢١٥٠٠���

��� ی�

   دوcر ٢١٥٠٠=   ٢١٥ × ١٠٠=  
         ٢٠٣٠٠ 

 

 ��?@
  دو�ر١٢٠٠=  دو�ر ٢٠٣٠٠  – ٢١٥٠٠= ا<�Jرة ا-�ج�� �� ا
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� ��9ن$]               $�Idا�� �
 ی�L$[ إس$�3ا����$� �$7� ، �$�Id�7� �ن.
 �.3ض ا����*�3 �7?��@3 ن���$
�� ا���ق ا��4ض3 ��4):ت �0[  ��، ر ، ون���� =��Lع  دو٢١٥٠٠cا�)6��Idا�� �إس�3ا����
   ��$� ا�$��ق ا��4ضo$7L�0 3$        ٢٠٣٠٠آ�ن] ا�7�(4 � دوcر ، ٢١٥٠٠ دوcر ، �7�� 0$�ع ا�$)6�
  3�$$C U$$أن c١٢٠٠إ       ����.�$$� ا��$$����7L 5$$� ح�$$O ا���4ی$$ ، ��7L���$$س$$�ق ا�.�$$�د ا�� �$$� دوcر 

      �$$� � ا�$$��ق ا��4ضo$$7L�0 3$$   ��7$$��*�3 �$$� ا�?$$��@3 �$$��� ان?6$$%] ا	س$$.�ر إذ 0$$�ع ا�$$)6�
 دوcر ، ��9$$�ن ج�$$7� ٦٠٠ دوcر ، ث$$
 ح$$)( �7$$� ��9س$$' �$$� س$$�ق ا�.�$$�د 5$$�ره�  ١٩٧٠٠

 � دوcر ، ا��$$� ه$$� س$$.3 ا�.�$$� ا��$$����7L ، و�$$� y$$( ار�6$$�ع ا	س$$.�ر ، د�$$[  ٢٠٣٠٠ا�7�($$4
ا����*�3 �679� ا�����q ض� �?�3e ان?�6ض ا	س.�ر وذ�q0 Eن �.3ض �?��@3 �� س�ق ا�.��د     
�� ا�.�� ا������L.0 ، �7Lرة        U�7� O6.3 ا����دل ا��.� �، و�9/� آ�ن] ��0��ر ا�Gى ی%�� ح)�7

                 ��7L���$س$�ق ا�.�$�د ا�� �$�� ��9ن ا	ر�0ح وا�?��@3 �Idا�� )y �� U3ى أنCأ   h�$��cر وا���0�$
�7L���ا�� �3 ا�.�.�� �  . ا�Gى ی�.( ا�4)�7� دا@�ً� ���وی

٣/٨ *+� ��+:	
J�  :ا2�\ت ا4ج-:��  ا2	�د ا
  

     ��7� ح��ً�� ��7 ا�.�:ت ا�����L���س$�3ا��،  : ���ح ا�.��د ا��cر اcو�ن�، ا��I3یLا� U�ا��
             E$$�ن�، ا�36ن��	3ى، ا��$�رك ا�ی$��ا� E$�9، ا�36ن��و ا��9$_$�Lى، ا��� ا����0ن�، ا��ا��وcر ا�9

  .ا�*:ث� ا	3�Cة ح( ا���رو �4( ا�.�:ت ٢٠٠٢ا�36ن��، و��9 0�ءًا �� أول ��رس 

�7�$U ا�3LیI$�ن� ه$�              � �L�$��0 �I��    ) ٦٢�٥٠٠(آ�� ی:ح} أن ا�.�� ا�L�$ج�$U، و��0
� �367ن$$$$E ا�36ن$$$$�� )١٠٠�٠٠٠(�7$$$$�وcر ا�9$$$$�ى L�$$$$� �7$$$$�وcر )٦٢�٥٠٠(، و��0L�$$$$، و��0

� ���7 ا����0ن� ،) ١٠٠�٠٠٠(اcس�3ا�� L�  .، ن���7) ١٢�٥( و��0

  �$$�� �7$$� ا�.�$$7�، إ�$$� أن ی�9ن$$�ا �$$� ا�$$��     � ا�.�$$�د ا��$$���7L وی:ح$$} أن ا���.��7��$$ 
3e�?ا�� ��Id� .� إ���ى یGا� ��  .ا��%�رب أو �� ا�

         7L���$س$�ق ا�.�$�د ا�� ���$� ش$3اء ��$�             ��و���Lن آ��6� ا�.�(  '$a3� E$3�6ض أن، س$
     �$$I��7 �.�$$7� ا�$$�� ا���0$$�ن�، ح�$$x ا�.�$$� ا�L���$$�)) ١٢�٥   �ا�.�$$ � ��7$$�ن ی$$�، و�.$$3ض $$��5

�� ش/3      . ا	�3ی�9 �9( ی�  ��0�وcر   E3، وذ�L��ی��7 �L���� ��� �5] 0#3اء Eأن ��Qذا ا��3ض
  :، و��7 ذ�E ی)VL )ی�/ $٠�٠١٠٣٨٧(��ی�، آ�� أن س.3 ا�.�� ه� 

 = ٠�٠١٠٣٨٧× ��7$$$$$$�ن  ١٢�٥= (ا����$$$$$$� ا�$$$$$$�79� �7.�$$$$$$� ��0$$$$$$�وcر ا	�3ی�$$$$$$9     
  .دوcر) ٢٣٠٠(� ه� آ�� أن ا�/��� ا��.��د ��7 ��� ا��.  $١٢٩٨٣٧�٥٠

� �7$�وcر             L�$$0�L' ان?6$�ض �$� �.$�cت     (�Qذا ا��3ض� أن ��5� ا�$�� 5$� �$)���ت ��0
�� ا����0ن أو 	ى سL' أو أس�Lب أ3Cى      
، )ا��6@�ة c���0ی�ت ا���4�ة، أو 0�L' ان?�6ض ا��%?

      [4Lا��� أص �6.] اMن ، �Qن ذ�E ی.� ان ��5� ا�.�� 5� ار�      )ی�/ $٠�٠١٠٤٨٥(و��( أن ��5
$ ١٣١٠٦٢�٥٠) = ٠�٠١٠٤٨٥×  ��7$$$$�ن ١٢�٥= (��$$$$)VL ��0$$$$�وcر ا	�3ی9$$$$� �.$$$$�دل   

��5� ا�.�� ه�  �� ���  . دوcر١٢٢٥و�0��رن� ذ�E ���0ض[ ا���O0 ��9ن ا�_ی�دة ا�)�
  

�  ١٣١ ٠٦٢�٥٠  ا����� ا���ری
�  ١٢٩ ٨٣٧�٥٠  ا����� ا	ص�7

  ١ ٢٢٥�٠٠  ا��9�'
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 دوcر، �$Qن �.$�ل ا��6@$�ة ا��O$�4 �7$�            ٢٣٠٠ه$�   و��� آ$�ن ��7I$' ا�/$��� ا	ص�7$          
 ��7 �� هhG ا����یL���ا�� �٥٣�٣ = ١٠٠× ] ٢٣٠٠ ÷ ١٢٢٥= [ا�.�.%  

Eس��9ن ���ً�� �� ذ� UنQ�� ���ی3 هGا ا��.�ل ��7 أس�س س�ى، � ،]LI��0و.  

� (و�$$� ا��ح�$$� ا	C$$3ى، إذا ا��3ض$$� أن ا�$$��، 5$$� هU$$���5 [$$IL ���0$$( ا�$$�وcر  $$���آ
c          ا����0ن �� 
و�$��9 ا��.$�ل ا���ی$�      ) ر��6ع �.�cت ا��6@�ة �� ا��cی�ت ا���4�ة أو �_ای� ا��%?

�Qن ا���T5 ی)VL آ�� ی�7 )ی�/ $٠�٠١٠٣٢٥(ه�  ،:  

 �    ١٢٩٠٦٢�٥      =٠�٠١٠٣٢٥×  ���7ن ١٢�٥= ا����� ا���ری
 �  ١٢٩٨٣٧�٥      =٠�٠١٠٣٨٧×  ���7ن ١٢�٥= ا����� ا	ص�7

  $) ٧٧٥�٠٠(    ا�?��رة

   %٣٣�٧ = ١٠٠× ] ٢٣٠٠ ÷ ٧٧٥: [�.�ل ا�?��رة : إذن 

 o7L� ��  .دوcر، ح�� یL�� ا�/��� �U���5 �7 ا	ص�7�) )٧٧٥ویVL( �� ا���.�� إض�

�� �.��:ت ا�)3ف          ��� �3اآ_ه
 ا���#9�Id� �4ن '��dا� ��وی�.� ��ی3و ا����ی( 
7� �7$� ا�       L���ل أس�اق ا�.��د ا��:C �� ،�L��$*ً: إذا أن/$� ا��$�ی3 ا	�3ی9$� ا��$�م       ا	ج ،�$7�.

                U�:(4�� نQ�7
 ا����� 0.� ث:ث� أش/3 ����0 ا����0ن�، �Qذا ه�L ا��� ���0( ا��وcر، ���� ،�ص6�
7� آqح� ا��74ل، �� L���إ�� س�ق ا�.��د ا�� q�7ی3 ا����� أن ی�ی��9 ��7 
س�ف �?p6، و�� ث

      �7L���� ��.0 أج( �0[ ا���) GCر       ) �3آ_ 5)�3  أى أ�5$ O�4�$س U$نQ��Qذا ح$�ث وان?p$6 ا�$��  ،
  �0/�ی$$ p6?�$$� ا�9$$�' �7$$� ا�.�$$� ا��$$����7L، ی�$$�U$$0 v ا�?$$��رة �$$� ا����Lض$$�ت ا��$$� س$$�

  .ا�#/3ی�

       o7L�0 ر��� ����7ن ی$� ی�0$�ن�، وآ$�ن س$.3     ) ٥٠(و��7 س)�L ا���ض�V إذا آ�ن] ا�6(�
.3 ا����ی� ا�3اه� �.�$� �$����7L �7$�    ی�، �0�� س  /$) ٠�٠٠٩٤٦٢(ا�)3ف ا��4ض3 ا���رى    
ی�، �� ح�� أن �.�ل ا�)3ف ا��4ض3 ا����5[ 0.� /$) ٠�٠٠٩٣٨٢(ا��� ا����0ن� �*:ث� أش/3 

ه� ��م U���5   : ی�، �Qن أ��م ��ی3 ا�#3آ� أح� 0�ی��7، ا	ول       /$) ٠�٠٠٩٢٨٤(ث:ث� أش/3، ه�    
 ا�*:ث$� و�ً�$� �$�.3 ا�$)3ف     q0ى �$)3ف، وا�4$)�ل �$� �$7��U���4 �$� ا�$��، 0/�ی$� ا	ش$/3         

�/� ی�3e�$?� )�4ة ان?6$�ض $��5� ا�$�� ���0$( ا�$�وcر، وا�L$�ی( ا�*$�ن� $�0[                  �ا���@� ��@G، وه
  :��� �����7L ���ة ث:ث� أش/3 0�.3 ا����ی� ا�3اه�، وا���ول ا����� ی`/3 ن��@� ا�L�ی��7

  

�*  ا:�یT ا4ول�X  ا:�یT ا

  ا���Cل �� ��� �����7L  ا��LI.�ا�4)�ل ��7 ا����4��ت ���0��ر 

��5� ا�)6�� ��0�وcر اMن  ��5� ا�)6�� ��0�وcر اMن  
٤٧٣١٠٠ = ٠�٠٠٩٤٦٢ × ٥٠ ٠٠٠ ٠٠٠  $٤٧٣١٠٠ = ٠�٠٠٩٤٦٢ × ٥٠ ٠٠٠ ٠٠٠$  

��5� ا�)6�� 0.� ث:ث� أش/3 �� اMن ��0�وcر   �  ی�/$�� ]�0٠�٠٠٩٣٨٢� �����7L 0�.3 ���ی
��5� ا�.�� ا������7L 0.� ث:ث� أش/3: إذن  $٤٦٤٢٠٠=٠�٠٠٩٢٨٤ × ٥٠�٠٠٠�٠٠٠  

 =٤٦٩١٠٠= ٠�٠٠٩٣٨٢ × ٥٠�٠٠٠�٠٠٠$  
� �� ان?�6ض ا��� ���  =ا�?��رة ا�

]٨٩٠٠] = ٤٦٤٢٠٠ - ٤٧٣١٠٠$   
� �� ان?�6ض ا��� ���  =ا�?��رة ا�

]٤٠٠٠]= ٤٦٩١٠٠ - ٤٧٣١٠٠$   
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إ�� $ p٨٩٠٠ ا�?��رة �� وهG9ا ی�%V أن اس�?�ام ا�.�� ا������7L 5� أدى إ�� �?�6   
٤٠٠٠$ .  

                     ������I أن ا���ق ی.s� �Iش3 ��7 ه�Lط ا�$��، �$Qن �0$[ ا�$4)�7� ا����5.$� 0.$� ث:ث$
   p�$$6?� ���$$���0ط، و�$$L/$$� ا�� �ا��_ی$$ '$$�� �أش$$/3 �$$� اMن �$$� C$$:ل ��$$� �$$����7L، س$$�.

�$� س$.3     ا�?��@3 ا��7��4�، وLI��0[ إن �
 ی�O�4 هGا ا���5[، وح�ث �)��� �� �$�ری^ ا              
�7�$��
ا�$��، �$Qن ا�6$3ق 0$�� ا���4$$):ت، و0$�� ح$)�7� �0$[ ا�.�$�، س$$��9ن أ�$0 �$7�L' �_ای$� ا�$$��،            

�0*�0� ث�� ����ع ���' ا��?�3eة U�7 أن� G@�� �7L���ا�� �3 إ�� ا�.�`  .وس�

     ]����7ن ی� 0.$�  ) ٥٠(و�� ن�ح�� أ3Cى، إذا ا��3ض� أن هGا ا���ی3 ا	�3ی�9 �7_م 0�
�@$G ش$3اء ��$�                         ث:ث� أش � U$�7.�/3 �� اMن، وه$�ك ��5$[ �0$)��� س$.3 ا�$�� ���0$( ا�$�وcر، 

. ی$� /$�٠�٠٠٩٤٦٢����7L، ��7 ا��� ����4
 �?�3e �)��� ا���، �$Qذا آ$�ن ا�$�.3 ا��4ض3$                
ی$�، �$Qن ه$Gا ا��$�ی3 ی9$�ن 5$�       / $٠�٠٠٩٥٤٨وس.3 ا����ی� ��0.�� ا������7L �*:ث� أش$/3 ه$�     

� �4$$�دة �$$� اMن، و�ً�$$� �47$$��ب ا��$$���، �$$0��3اض أن س$$.3 ا�$$)3ف     اش$$�3ى ا��?$$�3eة 0���$$ 
  :ی�/ $٠�٠٠٩٦٠٥ا��4ض3 ا����5[ 0.� ث:ث� أش/3 ه� 

٤٧٣١٠٠ = ٠�٠٠٩٤٦٢ × ٥٠�٠٠٠�٠٠٠= ��5� ا�������ت ح��ً�� : إذن$  

٠�٠٠٩٦٠٥ × ٥٠�٠٠٠�٠٠٠= ��5� ا�������ت ��.3 ا�)3ف ا����5[    

=٤٨٠٢٥٠$    

L���ا�� �ا�.� �  $٤٧٧٤٠٠= ٠�٠٠٩٥٤٨ × ٥٠�٠٠٠�٠٠٠= �7 ��7 ا�����5

-٤٧٧٤٠٠[وهG$$$9ا، �$$$Qن �$$$�ی3 ا�$$$#3آ� ی9$$$�ن $$$5� ��$$$' ا��?$$$�3eة $$$679�0� 5$$$�ره�      
٤٣٠٠] = ٤٧٣١٠٠$ .      �9�� ا���ی5 3� C p6C��@3 ا�.�7�  نآ�� أنU إذا �O�4 ا��.3 ا����5[، 

  ].$٤٣٠٠[إ�� ] $٧١٥٠ = ٤٧٣١٠٠ – ٤٨٠٢٥٠[�� 

$���               و���ر ا=ش�رة إ�� أن ا    � ،�$7�.7� �7L���$�0ن إ�$� س$�ق ا�.�$�د ا��G$���%�ر��0 ی
7� ی?�T7 0#9( ���7س �� ذ�E ا��.3 ا��4ض$3 ا�$Gى    L���.3 ا���رى �7.��د ا���ون أن ا��ی.��


�� ��ری^ ا����7 Uی��5.�ن.  
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  �.?+�Eت ه���

 ��7L���ا�.��د ا��  Future contracts  

 � Forward Contracts  ا�.��د اMج7

l7�� ���7رة� �a�9ش�   Chicago Board of Trade  

 �  Clearinghouse  �0] ا����ی

)L���ا�� ��  Future price  ا��.3 

 � Settlement or Delivery Date  ��ری^ ا����7
 أو ا����ی

  Underlying  ا�#�ء �4( ا�.�� 

 Buyer  �#�3ى ا�.�� 

  Seller  �0@[ ا�.�� 

  Trading Rooms  )ا����ج3ة(3aف ا��.��( 

 �  v(?�(  Pit ��7.��((ح7�

 Commission Brokers  ا����س3ة ا��آ:ء

  Locals  ا����74ن 

 Independents  ا������7ن 

 ��Id3اض ا��a	 *�3ون��ن(ا���Idا�� (  Hedgers  

 �  Speculators  ) ا��%�ر�0ن(ا����*�3ون 	3aاض ا��%�ر0

 Spreaders  ى ا����*�3ون �0س�?�ام إس�3ا����� ا���

 �� ا��Iی7�Idا��  Long hedging  

� ا��)�3ة �Idا��  Short Hedging  

 �  Daily Settlement  ا����ی� ا�����

 �@�Lا�/��� ا��  Initial Margin  

 �  Maintenance Margin  ه��� ا���5ی

 3�dأو ا��� ��  Addional or Variation Margin  ا�/��� ا=ض�
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 �  Reverse Trade  ا�)6�� ا�.9��

  Equilibrium  س.3 ا���ازن 

 �  Arbitrag  ا��3اج4

 Arbitragers  ا��3اج�4ن 

  T���9�  Transaction Costs ا��.��:ت 

  The Low of One Price  �5ن�ن ا��.3 ا��اح� 

 �Id� T5��  Covered Position  

  T5��  Short Position 5)�3 ا	ج( 

  �e T5��  Long Positionی( ا	ج( 

��7L���ر ��7 ا�.��د ا�����Ccح��ق ا  Options on Futures  

��7L���ر ا�#3اء ��7 ا�.��د ا�����Cا  Call Option on Futures 

 ��7L����7 ا�.��د ا��� ]�Lر ا����Cا  Put Option on Future  
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 �Swap Contract :�د�	�د ا� : را�2ً6

٤/١ ���	�  :  

�� ا��?�3e ��*( ���د ا���Lد��Id� أدوات �أح Hedging Risk   �/ا����و�� أآ*$3 اس$�? ،
� �?��d� 3e$3 س$.3 ا��6@$�ة    �Id�Interest Rate Risk       � و�.�L$3 ��$�د ��Lد�$� �.$�ل ا��6@$�ة ا�*�$�0

  )س�$$$#�ر إ��/$$$� ���$$$� $$$.0� �L�0د�$$$� �.$$$�ل ا��6@$$$�ة ا�*�$$$�0� 3�d����$$$0ة       (�0.$$$�ل ا��6@$$$�ة ا����d$$$3ة   
Fixed – for – Floating Swap��ًا�دوات اس�?	ا hGأآ*3 ه �� .  

      G$�6 ح�$Forward Contracts  xو�.3ف ���د ا���Lد�� q0ن/� س$7�7� �$� ا�.�$�د cح�$� ا��
  ���$$3ات دوری$$ �$$7� �و��$$� ...) ش$$/3ی�، ر0$$[ س$$�ی�، ن$$)T س$$�ی�،  (ی$$�
 �$$��ی� ��$$� ا���Lد�$$

3�$$� ا�.�$$� �l$$9� �$$7 �$$� ه$$� �.$$3وف �$$� ��$$�د ا��Cc$$�ر   I� 7$$_م� �، آ�$$� أن Optionا���Lد�$$
c ی�
 ���ی�/� ی��ً�� آ�� ه� ا�4$�ل �$� ا�.�$�د    ) ا	ر�0ح أو ا�?��@3(ا���4):ت أو ا�������ت  

 ��7L���ا��Future Contracts ة آ�� ه��3ة واح� Uی���� 
، ی%�ف إ�� ذ�E أن ��� ا���Lد�� c ی�
7� �$� ا�.�$�د cح�$� ا��G$�6،     ا��4ل �� ا�.��د cح�� ا��G�6، و�E�G ی.3ف ��� ا���Lد�$� q0ن$U س$7�             

�  .وی�ضV ا�#9( أه
 أن�اع ���د ا���Lد�

�  أ��اع �	�د ا�:�د
  

� أ(�2ر �	�د �:�د
  ا���Qة

Interest Rate Swaps 

  �	�د �:�د� ا2�\ت  
Currency Swaps 

  9Q�]:  �	�د �:�د� ا
Commodity Swaps 

#" ا��
��ر �+*   
�  �	�د ا�:�د
Swaption 

              
�  ��2ل�	�د �:�د


@�7ة��6 �
6�X  ا���Qة ا
Fixed for Floating 

Swaps 

�	�د �:�د� ا4وراق   
�� ذات ��2ل ��ا
 7�A7 و�@
�ا���Qة ا

 ��	� Capsا

�	�د �:�د� ا4وراق   
�� ذات ��2ل ا���Qة ��ا

��	�
@�7 وا�  ا
Floors 

   ��	�د ا�:�د
�?+
>�  ا
Collars 

              
�ق ا��
��ر �+* #	    

�	�د �:�د� ا4وراق 
�� ذات ��2ل ��ا
 7�A7 و�@
�ا���Qة ا

 ��	� Captionا

        

  

  Interest Rate Swaps �	�د �:�د� أ(�2ر ا���Qة ٤/٢

 ا��$$#�ت وا��sس$$��ت ا�����$$� اه���ً�$$� ��_ای$$ً�ا 79#$$�0� ��d$$3 أس$$.�ر ا��6@$$�ة      �/$$�
 إدارة
 $$$5� �q0 �/L�($$$ض$$$3ار �$$$)( أح��نً$$$� إ�$$$� ح$$$� ا=�$$$:س   وا��?$$$�3e ا��ج�$$$� �$$$� ذ�$$$E، وا��$$$� 

Bankruptcy                     ]$@ل ودا:$C �$� ك 4��0$)�ل �7$� أ�$�ال�$Lا� �3ض �5$�م أح$$�� و���ض�V ذ�$E ا
35Q0 Eاض/� �0.�ل ��@�ة ث�0]، �Qذا �� ار�6[ �.�ل ا��6@�ة ��7 ا��دا@$[        Lج(، وی��م ا�	5)�3ة ا

E �7?��رة، وذ�0 E�L' أن ا���       Lف ی�.3ض ا����د��� س�ف ی�L7Iن �.�ل ��@�ة ��7� ]6�3   
E ه� ا�����6�Lا� �.ًI��  .أ��ا�/
، أ�� إذا ان?p6 س.3 ا��6@�ة 
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]]�]]� ه]]* ا4دوات وا�(]]�TQ ا  : وا�$$�sال اMن     �[[�?@
* ی�5]]� +�-]]�}ت ا(]]
<�ا��� 
  ا�<�7a ا-�ج�� �� ت@�7 أ(�2ر ا���Qة ؟

  : ا���ه�S ا4(�(�� ٤/٣

 * � �Swaps	�د ا�:�د

 و�.� ذ�E أن ���ی� ا	ر0$�ح  Forward Contracts ���د �#UL ا�.��د cح�� ا��G�6 ه�
     )L���$د ا���$�� �$�
 ی��ً��، آ�� ه� ا�4$�ل �� c �، Future Contractsوا�?��@3 �� ���د ا���Lد�

�7� ا���Lد��، و�7$� ه$Gا ا	س$�س یO$7I �7$� ا	ر0$�ح أو ا�?$��@3 �$� ��$�د                      �� G�6� �� 
�� )0
  .��Lدcت أن/� أر�0ح أو C��@3 ور�5�ا�

 Swaptions#	�ق ا�
��ر ا�:�د�ت * 

 Put ��7 ا���Lد��، و5� ��9ن هhG ا�4��ق ح��ق ا��C$�ر Option   ]$�0ه� ح��ق ا���Cر 

Option ر ش3اء���Cأو ح��ق ا Call Option.  

 * ��	� 7�A7 و�@
  �Caps	�د �:�د� أوراق ���� ذات ��2ل �Q�Pة �

�Lدcت ��
 ��7 أوراق ����� ذات �.�ل ��@�ة ��3�d، و�� نl$6 ا���a [$5$3            ���د �  ه�
  . 40�ود دن�� أو ���7 وی#�ر إ��/� 0.��د ��Lد�� آ�ب) أى س.3 ا��6@�ة(���� 

 * ��	� 7�A7 و�@
 �Floors	�د �:�د� أوراق ���� ذات ��2ل �Q�Pة �

�� نl6 ا��5$]       ���د ��Lدcت ��
 ��7 أوراق ����� ذات �.�ل ��@�ة ��          ه� �/3�d، و�9
��7ر(�4�د 0��T أو ح� �.�� ، س�ف ی#�ر إ��/� 0.��د ��Lد�� ) أى س.3 ا��6@�ة(..(  

 *      �[[[�	�
@�]]]7 و�A]]]7 ا��]]]� ذات �2]]]�ل ا��Q]]]�ة ا��#	]]]�ق ا��
�]]]�ر �+]]]* ا4وراق ا
Caption:   

 ذات  �$$�
 �7$$� ��$$�د ��Lد�$$� ا	وراق ا�����$$�Call أو ش$$3اء Putح�$$�ق ا��C$$�ر �0$$[  ه$$�
  .�.�ل ا��6@�ة ا���3�d و3�a ا�����

 *�
+?� �	�د ا�:�د>� Collars ا

� �7$$� ا�?$$�ذ ���e T$$5ی$$( ا	ج$$( $$I7�?ا�� �I$$�ى ��$$�د ا���Lد�$$�Long Positon)  أى
 و�$� نl$6 ا��5$] ا�?$�ذ     ��Cap� ��Lد�� أوراق ����� ذات �.�ل ��@�ة ��3�d و�a$3 ���$�        ) ش3اء

  .�L� Floorد�� أوراق ����� ذات �.�ل ��@�ة ��3�d و���� ���) أى �0[(��T5 5)�3 ا	ج( 

  أرآ�ن �	� �:�د� أ(�2ر ا���Qة ٤/٤

6
�    -أ    �X Fixed Payer دا9P ا���Qة ا

              )$0��� �$� �ی�*( ا�3Iف ا	ول �.�� ا���Lد��، ح�x ی��م ه$Gا ا�I$3ف $0��[ ا��6@$�ة ا�*�$�0
   U$$�7� O$$7Iی E�G$$� 3ة$$�dة ا����ا�4$$)�ل �7$$� ا��6@$$" � Fixed Payer" دا�$$[ ا��6@$$�ة ا�*�$$�0

وی/�ف هGا ا�3Iف إ�� ا���4ط ض� �?�3e ار��6ع �.�cت ا��6@�ة، و��7 هGا ا	س�س        
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 �7$�  إذا آ�ن �.�ل ا��6@�ة ا����d$3ة أ�7$� �$� �.$�ل ا��6@$�ة ا�*�$�0� ی4$)( ه$Gا ا�I$3ف           
  ).ا��34ر(ا�36ق �� ا�3Iف ا�*�ن� 


@�7ة  -ب    �  Floating Payer دا9P ا���Qة ا

ی�*( ا�3Iف ا�*�ن� �.�� ا���Lد��، ح�x ی�$�م $0��[ ا��6@$�ة ا����d$3ة �$� ���0$( ا�4$)�ل                     
 U�7� O7Iی E�G� ،� وی/�ف هGا Floating Payer" دا�[ ا��6@�ة ا���3�dة"��7 ا��6@�ة ا�*��0

ا�3Iف إ�� ا���4ط ض� �?�3e ان?6$�ض �.$�cت ا��6@$�ة، و�7$� ه$Gا ا	س$�س، إذا �$�                 
 �.� p6?ة ان�ل ا��6@�3ة �� �.�dة ا����ل ا��6@ � ی4$)( ه$Gا ا�I$3ف �7$� ا�6$3ق       ا�*�$�0

  ).ا��#�3ى(�� ا�3Iف ا	ول 

6
�   -ج    �X  �2�Fixed Interest Rateل ا���Qة ا

3��ن ویU�7� )(4 ا�3Iف ا�*$�ن�           0]  �ا�*ه� س.3 ا��6@�ة    Iا� U�7� O6ى ی�Gوا� �ا�.� ��
  .�.�ل ا��6@�ة ا���3�d) ا��#�3ى(ول 3I7ف ا	��� ���0( أن ی��[ ) ا��34ر(


@�7    -د    � �2�Floating Interest Rateل ا���Qة ا

3�� ��� ا���Lد�� ��7 أن ی�9ن س.3 ا��6@�ة ا���3�d ه$� ���س$� س$.3 ا��6@$�ة                 e O6ی� �5
�� ا���ق �4`� ���ی� ��� ا���Lد��، وی.�3L س.3 ا��6@�ة ا���3�d ا��4��ب ��7 أس�س               

(London Inter – Bank Offering Rate) LIBOR  ��ًا�3ة اس$�?�dة ا����أآ*3 أس.�ر ا��6@ 
�ك �� س�ق ا��وcر ا	ور�0 �� ���د ا���Lد�� وه� �.�ل ا��6@�ة ��7 ا��3وض �0Lا� �

  ). ا���رو دوcر(


�Jی�   -هـ       Settlementا

            U$�7� O$6�� �7 أس�س دورى� ��ى، ر0$[ س$�ى، ن$)T س$       (��
 ���ی� ��� ا���Lد� (..

 ی��ً�$� �$E�G یO$7I �7$� ا	ر0$�ح أو            �$� c �و���ر ا=ش�رة إ�$� أن �$��ی� ��$�د ا���Lد�$

   �، آ$$Paper Profits Or Losses E�Gا�?$��@3 �$$� ��$$� ا���Lد�$$� أر0$�ح أو C$$��@3 ور$$�5
    OL�$$� �$$ا��6$$3ة ا�� �$$� 3$�dة ا����ل ا��6@$$�7$� أس$$�س �.$$� 
�$$� �ی:ح$} أن ��$$�7� ا��$$��ی

  � ��7� ا����ی��                 Uی���$� 
�$� ��Lش3ة ���0��رن� �0.�ل ا��6@�ة ا�*�$0]، �7$� أن ��$ً�ا ��L�7د�$
    ����      ١٥ ��رس و  ���3�١٥ س�یً�  ��Qن ا����ی ،3L��L7$� أس$�س       ١٥ س� 
�� 3L��Lس 

  . س3CS١٥3L��L س.3 ��.�ل ا��6@�ة ا���L5 3�d( ی�م 

  �IAmount of Swap�� �	� ا�:�د�   -و     

U�7� O6ا��� o7Lه� ا��U�6ن �3�� ��� ا���Lد�� وی�*( ��5� ��� ا���Lد�e ��0 .  
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٤/٤  *+� ��+�� �
@�7ة #���6 �
6�X  : �	�د �:�د� أ(�2ر ا���Qة ا
Fixed for Floating Interest Rate Swaps 

    � ���7ن ج�U �� أ��ا�/� �� 35ض اس�*��ر ���رى      �١٠٠��*�3  ) أ(ن3�6ض أن ا�#3آ
$E �0.$�ل ��@$�ة                ) أ( ا�$#3آ�    و���م% �0١٣�٢٥.�ل ��@�   L$�ال �$� ا��	ا hG$4��0$)�ل �7$� ه

3�d��.  

   ��7$$� ا��$$���ى ا�7.6$$� ��.$$�ل ا��6@$$�ة ا���E�G$$� ،3$$�d     ) أ(ح�$$T$$5��� x أر0$$�ح ا�$$#3آ
c�.� �� �7�	 Vرجq����� ا��ی�، ) أ( ا��6@�ة س�ف ی�4( ا�#3آ� ت��C T���9� �� :ً*��� ��ًL�

�$$$Qن %١٣�٧٥�$$$Qذا ار�6$$$[ س$$$.3 ا��6@$$$�ة إ�$$$�    ،  �/�L�$$$ن o$$$7L� 3@��$$$C١٣�٢٥% (٠�٥٠ %- 
١٣�٧٥ (% �  ).أ(س�ف �O47 ��0#3آ

 ��7$�ن ج�$U ��$�ة       3�١٠٠ض] �o$7L    5� ا5 ) ب(��*�ل أن ا�#3آ�    ا��3ض اس�G/� cً��9ا ا   
٥               �E ك، ح�x یo7L �.�ل ا��6@$�ة ��$7 �64`$� 5$3وض ا�$#3آLة ث�0] �� ا��@�� س�ات �0.�ل 
% ٠�٧٥زا@� % �١١�ر ��@� ���ارh ) ب(ا�#3آ� اس�*��رات `� ، وح��ً�� �Qن �64  %١١) ب(
�.$$�ل % (١٠�٢٥، �$$Qذا ان?p$$6 س$$.3 ا��6@$$�ة �$$*ً: إ�$$� )Basisوه$$� �$$� یU$$�7� O$$7I ا	س$$�س (

 ��Qن ا�#3آ� س�ف �6�� ج_ء �� أ��ا�/�)  ا	س�س–ا�#3آ� اس�*��رات ا��6@�ة �64� �7`.  

   �0$   3$CS E� �L�� اس���I] إ30ام ��   �) أ(ون.�د �7#3آ ]� �$E م (�د�L) ا�   �وی�$%� ��$
     ���@�ة ث��0�  ،   )أ(ا���Lد�� أن ���[ ا�#3آ  hر�١١�٣٥ 5 %  ��7$� �.$�ل   ) أ(ن`�3 ح)�ل ا�$#3آ

� ه�        �.� �`4� �� 3�dة ا����ل ا��6@�3ض أن �.��Qذا  ،3�dة ا����ر0$�ح ا��$�   % ١١ا��6@	ن اQ�
 �  :ی��9 ح��0/� آ�� ی�7 ) أ(�4��/� ا�#3آ

  
 �� اس�*��را�) أ(ا�#3آ`64� �� �١٣�٢٥  /��4)( ��7 ��@%  

 �E �) أ(���[ ا�#3آL7 مo7Lی �١١�٣٥(  ��@(%  
 �E م ���ارh ) أ ( �4)( ا�#3آL3 �� ا��d�� �@�� �7�  

  أس�س% ٠�٥+ ���[ ��7 ا��3وض �.�ل ��@�ة ��3�dة 
١١%  

)١١�٥٠(%  
��   %١�٤  ا�/��� ا�)�

$$��5� ا��$$����ت ا��$$� �4$$)( ��7/$$  إذن  � = ١٠٠ ٠٠٠ ٠٠٠×  % ١�٤) = أ(� ا�$$#3آ
١٤٠٠٠٠٠U�  . ج

          �� س$�ف �$�C( ا�$#3آ/0�#$� �$E           ) ب(و3I0ی�Lا� ]$� �أن �$��[  �7$�   م  �$� ��$� ��Lد�$
  �� أو ش/o7L�� 3        �.�ل  ) ب(ا�#3آ س$�ات ن`�$3    ٥ ���7ن ج�$U ��$�ة       ١٠٠��@�ة ��3�dة آ( س
  %. �7�١١�٢٥ �.�ل ��@�ة ث�0] ) ب(ا�#3آ�  ح)�ل

$$�� o$$70  3ض�$$Qذا $$�.� �$$`4� �$$� 3$$�dة ا����ل ا��6@$$�ب % ١١ أن �.$$��ح$$ G$$@�ی��$$9 �
 �  :آ�� ی�7 ) ب(ا	ر�0ح ا��� �4��/� ا�#3آ

  
 ���@�ة ��3�dة (�4)( �� �64`�/� ��7 ) ب(ا�#3آ +١١�٧٥  %)٠�٧٥%  
 �E م) ب(ا�#3آL7� ]���  )١١(%  

 �E م) ب(�4)( ا�#3آL١١�٢٥  �� ا�%  
 ���@�ة ث��0� ی�o7L.�ل ) ب(���[ ا�#3آ  )١١(%  

��  %١  ا�/��� ا�)�
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 o7Lب ی �  ١٠٠٠٠٠٠ = ١٠٠٠٠٠٠٠٠× % ١أى أن ا����O ا�Gى �U��4 ا�#3آ

     �E م �� U���5 0.�� ا��5�6� ��Lد�� �[ ا�#3آLا��� �.�د ��7 ا� �أ(و��9 �� ه� ا��6ا@( ،
  �E   )ب(وا�#3آLأن ا� Eش c ،)ه$� أی$ً%� وی�   ) م �9$� ��ض$�V ذ�$E آ�$�     ����6� �� هhG ا�.�$�7

  :ی�7 
 �E م ی4)( ��7 ��ا@� �� ا�#3آLره�) أ(ا��١١�٣٥  5%   

 �E م �7#3آLا� ]���@�ة 5�ره�) ب(ی�  )١١�٢٥(%  
 �E م ��7 �.�ل ا��6@�ة ا���3�dة �� ا�#3آL١١  )ب(ی4)( ا�%  

 �  %)١١(  )أ(ی��[ �.�ل ��@�ة ��3�d �7#3آ
��  %٠�١  ا�/��� ا�)�

 ELم(وی��ل أن ا� ( O�ح �أو % 5٠�١ �� أ�� Basis Points ن��ط أس�س�� ١٠ه��� ص�
   �E     ا=ر�0ح�� ��5Lم( ا��� ی4��/� ا� (  o7L�١٠٠٠٠٠  U�)  ج�$U ١٠٠٠٠٠٠٠٠× % ٠�١( ج

  .وی�ضV ا�#9( ��اT5 أ3eاف ��� ا���Lد�� وا��س�� ا�����

٤/٥�
@�7 و7�A ا��� ذات ��2ل ا���Qة ا��  Caps	��  �	�د �:�د� ا4وراق ا

�� هGا ا��ع               3$�dة ا����ل ا��6@$�ی4)( ا��#�3ى ��7 ا�6$3ق 0$�� �.$ ��� ���د ا���Lد�
و�.$$�ل ا��6@$$�ة �7$$� ا	وراق ذات �.$$�cت ا��6@$$�ة ا����d$$3ة و�a$$3 ا����$$�ة ، ح�$$x ی9$$�ن �.$$�ل    

   G$�6  آ�$� ه$� ا�4$�ل �$� ح$O ا��C$�ر ا�$#3اء       Strike Rateا��6@�ة ��7 هhG ا	وراق �0*�0� س$.3 �
Call Option .       وراق ذات	ة �7$� ا�ل ا��6@$�3 أ�7$� �$� �.$$�dة ا����ل ا��6@�ث وآ�ن �.�وإذا ح

�Qن ا��#�3ى �/hG ا	وراق ی4)( ��7 ا�6$3ق ، أ�$� إذا آ$�ن �.$�ل     �Caps.�ل ا��6@�ة ا���3�dة    
              � 
�Lدل ن��ی$�  ا��6@�ة ا���3�d أ5( �� �.�ل ا��6@�ة ��7 ا	وراق ذات �.�ل ا��6@�ة ا���3�dة �QنU ی�

��� هhG ا���4 .  

٤/٦ ��	�
@�7 وا��� ذات ��2ل �Q�Pة ا��  Floors �	�د ا�:�د� �+* ا4وراق ا

ا��6@�ة ا���3�d وا����� ه� أوراق ����� �$�l �/$� �.$�ل ��@$�ة              ا	وراق ا������ ذات �.�ل       
 ، ویCeiling )($$4ث�0$$] ، وإن آ$$�ن ه$$Gا ا��.$$�ل ی�9$$� أن ی�$$qرجV 0$$�� ح$$� أدن$$� وح$$� أ��$$7   

          hG$ة �7$� ه�س$.3 ا��6@$ �$��#�3ى ��� ا���Lد�� ��7 هGا ا��ع �� ا	وراق ا������ ��7 ا�_ی$�دة 
      3�dة ا����ل ا��6@�وراق �� �.	اLibor         ة�ل ا��6@$�3 أ�7$� �$� �.$$�dة ا����ل ا��6@$�ذا آ$�ن �.$Q� 

            c �أى c ( ی�
 ��Lدل ن��ی�  ��7 ا	وراق ا������ ذات �.�ل ا��6@�ة ا���3�d وا����� ، �� هhG ا���4
أ�� ا��34ر �.�� ا��6@�ة ��7 ا	وراق ا������ ذات �.�ل ا��6@$�ة ا����d$3 وا����$�               ) ��ج� ������ت 

3�dة ا����ل ا��6@�.� �� �  . ��7_م 0��[ ا�_ی�دة �� �.�ل ا��6@�ة ��7 ا	وراق ا�����

٤/٧ �
+?�  �	�د ا�:�د>� Collarsا

��$$� ��Lد�$$� ) أى ش$$3اء (�7 �$$� ا�?$$�ذ ���e T$$5ی$$( ا	ج$$(  ی�9$$�ن ��$$� ا���Lد�$$� ا��?$$�  
       3�a3 و�d�� ة�@��أى ( ، وا�?$�ذ ��T$5 5$)�3 ا	ج$(     Cap) آ$�ب (���� أوراق ����� ذات �.�ل 

�y �6( ���د ا���Lد�� ��Floor� ��Lد�� أوراق ����� ذات �.�ل ��@�ة ��3�d و���� ) �0[ E�Gو� ، 
�Qن ار��6ع �.�ل ا��6@�ة ا      �I7�?ا��            �س$����9  ) آ$�ب (���3�d ��7 �.�ل ا��6@$�ة �7$� ��$� ا���Lد�$

     3�dة ا����ل ا��6@�ي ی�*( ا�36ق ��0 �.�ن� O��#�3ى ��� ا���Lد�� ا��?��7 �� ا�4)�ل ��7 ��
      �أ�� إذا آ�ن �.$�ل ا��6@$�ة ا����d$3 أ5$( �$� �.$�ل ا��6@$�ة                 ). آ�ب(و�.�ل ا��6@�ة ��7 ��� ا���Lد�

    ��Qن �#�3ى ��� ا���Lد�� ا��?��7 س�ف ی$��[ ا�6$3ق 0$�� �.$�ل ا��6@$�ة           ) ��7ر(��7 ��� ا���Lد�
 �  . و�.�ل ا��6@�ة ا���3�dة) ��7ر(��7 ��� ا���Lد�
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٤/٨ 9Q�]: Commodity Swap �	�د �:�د� ا

� ���Lد�$$� أ	س$$.�ر ا�*�$$�0� 3�d����$$0ة ، �7$$� س$$�L( ا��*$$�ل ، ش$$3آ�ت     $$�`ه$$� �L��3$$�ت �
�� د�[ س      'a3� 3ول�Lد   �39ی3 ا��ا��5$] ، و�7$�      ) ث�0](.3 �4 �$� ��3�L7ول C:ل ��3ة �.�

                  E$ج$( ، وذ�	ی$( ا�e ��47$)�ل  هGا ا	س�س ���م ش3آ�ت �39ی3 ا��L$3ول ��0?$�ذ ���L� T$5د�$
��7 ا�36ق ��0 ا��.3 ا��4ض3�L7� 3ول ، وس.3 �4�د س67ً� ، �Qذا آ�ن ا�$�.3 ا��4ض$3 أ$5( �$�                  

  : 3�Lول ���م 0��[ هGا ا�36ق ، وذ�E ��7 ا��4 ا�����ی3 ا�ا��.3 ا��4�د س67ً� �Qن ش3آ�ت �39

١-   'a3د  ی�س.3 �4 �� ���7���ت أو ا�E�G� ، ]@�%L ی��م 5�.���0$�  ) ث�[0(ا��L@[ أو ا���
      ��[   ) ��دة 0E(�[ أح� ا	3eاف ا��� ��� U� '�3� ��Lد��$0 E$Lی��م ا� �و�� هhG ا���4
7� O6ل ا�3�6ة ا���:C ]@�L7� د�.3 ا��4�ا��/� .  

�[ ���س$$� أس$$.�ر ا�$$��ق ��7��$$�ت   -٢�$$0 ]@�$$L�7/$$� ی�$$�م ا�� O$$6ا��6$$3ة ا��� �0.$$)]@�%$$Lا� (
EL7� . 

�7��$�ت ، و���0$���     ) ث�0$] (��7 ا���ن' ا3CM یa3$' ا��$#�3ى �$� د�$[ س$.3 �4$�د                 -٣�
            U$$�7� O$6.3 ا����ا�$ ]�$$�.� E� ��Lد�$� �7$$� أن ی�$�م ا��$#�3ى $0�Lی�$�م ��3���0$' �$[ ا�

E ، وذ�E 0.� ا�3�6ة ا���O6 ��7/�وا��4�د س�0�ً�L7�  . 

٤- �/�7� O6ا�3�6ة ا��� �0. E�7#�3ى وذ�� ���%L7� ق��س� أس.�ر ا���� ]��0 ELی��م ا� . 

�� ا���ق ��0�.3 ا���رى -٥ ���%Lا� ]�L0 ]@�Lی��م ا� . 

� �� ا���ق ��0�.3 ا���رى ) 0#3اء(ی��م ا��#�3ى  -٦��%Lا�Going Price . 

�� هhG ا���4� ی�9          ���3Iا��#�3ى(ن آ( �� ا� (Buyer   ]@�Lوا� Seller      3.�$دا ا��ح$ �5$ 
 ���$$U آ$$( �/�$$� ، أ�$$� ا�?$$��@3 أو ا	ر0$$�ح ا��ج�$$ '$$a3ى یG$$س$$.�ر �$$� ا�	ا hG$$ف ه:�$$Cا �$$�

 �E ا���@
 ��3�0' ��� ا���Lد�� ، و���*( أر�0ح ا	س.�ر ا���ریLا� �/�L� )�4ف ی������ ا���ق 
�� ا�/��� ��0 ا��. ELا��#�3ىا� hد�ى حG.3 ا��وا� ]@�Lا� hد�ى حG3 ا� .  

 Currency Swaps �	�د �:�د� ا2�\ت ٤/٩

�$� أس$.�ر                         :ًL���$� �� �?$�3e ا���L7$�ت ا��$7��4$�Id� �$ا�.�$:ت إ� ��/�ف ���د ��Lد�$
 ا�.�:ت ، و�� y( هhG ا�.�$�د �$�دة �$� ی$�
 ش$3اء أو $�0[ ��$7�        Exchange Rate Riskص3ف 

Cأ ��� ا���ق ا��4ض3 3ى ���7�� )0Spot Market     �$ ، و�� نl6 ا��5$] ��$3ى ��$�7� ��_ا�
�/.�0 OLا��� س ��� ا���ق اMج( ، وذ��L� E[ ا�.�7� ا��� سOL ش3اؤه� أو ش3اء ا�.�7 .  

 ٦ی��د 0.� و���ض�V ذ�E ا��3ض أن أح� ا����*�3ی� ا3�5ض �o7L ��0�وcر ا	�3ی�9            
اMن �$$��اد ا��_ا�$$�ت �U$$�7 0$$���� ا���0$$�ن� واض$$V أن ه$$Gا     ش$$/�ر ث$$
 5$$�م �L0$$[ ه$$hG ا�$$�وcرات    

وح�$� ی��$'   ش/�ر ���اد 35ض ا�$�وcر ا	�3ی9$�   ٦إ�� دوcرات 0.�  ا����*�3 س�ف ی��4ج    
       U$$نQ�أى (ا��$$��*�3 اح��$$�ل ش$$3اء ا�$$�وcرات �$$����7�q$$0 :ًL �$$� ا�$$�.3 ا�$$Gى 0$$�ع U$$0 اMن ، 

ش$$3اءً Sج$$ً: �0.$$� أن ی$$#�3ى  ) اMن(�ض$$3 س$$���م 0$$#3اء ا�$$�ورات �$$� ا�$$��ق ا�4 ) ا��$$��*�3
����$��*�3 س$�ف ی�$�4( ��@$�ة            ٦ا��وcرات اMن ��7 أس�س أن ا��وcرات 0.�         ]LI��$0ش/�ر و 

                  E�G$7$' �7$� وا�.$3ض �$� ا�.�$:ء وآI3وف ا�$y �$7� ة�س.3 ا��6@$ T5ی�� xح� ، Eن`�3 ذ�
)L���ا�� ��  . ��7 ض�ء ا��?�3e ا��7��4� ���7' أس.�ر ا�)3ف 
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  +�Eت ه����.?

  �L�  Swapsدcت  -

  Interest Rate Swaps  ���د ��Lد�� أس.�ر ا��6@�ة  -

  Fixed for Floating Swaps  ���د ��Lد�� �.�ل ا��6@�ة ا�*��0� 3�d����0ة  -

��$$$�د ��Lد�$$$� ا	وراق ا�����$$$� ذات �.$$$�ل ا��6@$$$�ة      -
  . ا�����ة3�a ا���3�d و

Caps  

�ل ا��6@$$$�ة  ��$$$�د ��Lد�$$$� ا	وراق ا�����$$$� ذات �.$$$    -
  . ا���3�d وا�����

Floors  

-  �I7�?ا�� �  Collars  ���د ا���Lد�

-  ]@�%Lا� �  Commodity Swaps  ���د ��Lد�

  Currency Swaps  ���د ��Lد�� ا�.�:ت  -

- �  Swaption  . ح��ق ا���Ccر ��7 ���د ا���Lد�

-   �ح�$$�ق ا��Cc$$�ر �7$$� ��$$�د ��Lد�$$� ا	وراق ا�����$$
  .  ا���3�dة و3�a ا�����ذات �.�ل ا��6@�ة

Caption  

- �  Fixed Payer  . دا�[ ا��6@�ة ا�*��0

  Flooting Payer  . دا�[ ا��6@�ة ا���3�dة -

- �  Fixed Interest Rate  . �.�ل ا��6@�ة ا�*��0

  Floating Interest Rate  . �.�ل ا��6@�ة ا���3�dة -

  3�d� 3e�?� .  Exchange Rate Risk س.3 ا�)3ف -

� �
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���א���א /�!�.� �

� ��� ش�l ، ا���ه3ة ، :��6ء ا�ی� (�2  -١L�9� ، � . ٢٠٠٥ دراس�ت �� ا	س�اق ا�����

� �$�� ش$�l ، ا��$�ه3ة ،         :��6ء ا�ی� (�2 ، ه��م 7Pج        -٢$L�9� ، � ا=دارة ا�����$� ا��و��$
٢٠٠٦ .  

، " �$$�C( ا�/�س$$� ا�����$$� "– ��74$$( و���$$�
 ا	س$$/
 وا�$$��ات :�E�]� ص]]�k اE-]]�وى   -٣
 . ١٩٩٨ر ا����.�� ، ا=س9�ری� ، ا��ا

�$$� إدارة ا��?$$�3e ، ا�/�س$$� ا�����$$� �0س$$�?�ام     :�-�]]7 إ6]]7اه�S ه-]]�ي   -٤ xی�ا�96$$3 ا�4$$ 
 ، �  . ٢٠٠٣ا���ریO وا��#���ت ، �#qة ا��.�رف ، ا=س9�ری


