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ر لهىدطةر االيةر هيةم:ل المحزر الأول

 االإالُت االإبخ٢شة ومنها الأدواث مً الّذًذ جٝذًم مً ابخ٣اس مالي في جممىخه وما االإالُت الهىذظت ِملُاث ظاَمذ لٝذ

ش، وجٝذًم ؤدواث جفمُم، ِملُاث بلى االإالُت الهىذظت وحؽحر .االإالُت االإؽخٝاث  حّامل وؤظالُب حذًذة مالُت جىىٍ

ل مجا٥ في الإىاحهت االإؽا١ل مبخ٢شة خلى٥ل ـُأت بلى بالإلا٘ت معخدذزت، .للالخمىٍ

الابحكازر االير:لأالألا

ت ما مّنى ِملُت الابخ٣اس االإالي ومخخلٚ  بما ؤن الهىذظت االإالُت حّخبر ١ىظُلت لخىُٙز الابخ٣اس االإالي، لزل٤ وحب ِلُىا مّش٘

.لمشاخل جىىسَا التي ٔحرث معاساث ِلم االإالُت

I. لٙهم الهىذظت االإالُت ًجب ؤولا ٘هم ِملُت الابخ٣اس االإالي، الزي ١ان له الٙمل ال٢بحر في :مفهحمرالابحكازر االي 

٘الفىاِت االإالُت مثلها ٠مثل الفىاِاث الأخشي ًجب الّمل ِلى بُْ مىخجاتها ل٢عب الأسباح، .لجدى٥ الىٍام االإالي الّالمي

ليها ؤن جىىس االإىخج  ٘ؽش٠ت الفابىن مثلا ًجب ِليها ؤن جذسٟ بإن َىاٟ خاحت الإىٍٚ ومىٝي لليعُج في العىٛ وِ

ذ االإاظعاث االإالُت مً ؤسباخها ِليها ؤن جىىس مىخجاتها الإىخجاث ؤخشي حذًذة لإؼباُ .لالإلاثمت الخاحت ٝت لتزً وبىٙغ الىشٍ

ٝىد بلى بٝاءٍ وس٘اَُخه وبزل٤ وعخىُْ الخّبحر .لخاحاث الضباثً، وب٣لمت ؤخشي َى الؤبذاُ الزي ٣ًىن مُٙذا للاٜخفاد وٍ

 ".ؤي حُٕحر في االإجا٥ االإالي والزي ًدٙض االإاظعاث االإالُت ِلى الؤبذاُ الزي ٣ًىن رو سبدُت ِالُت:ل"ِنها بإنها

ض ِلاٜت الخٙاِل بحن االإىٍمت وبِئتها،  ذ مً ٠ٙاءة االإىٍمت وحعاِذ ِلى حّضٍ ٌّخبر الابخ٣اس واخذ مً ؤَم االإازشاث التي جضٍ

٘ملا  ًِ ؤهه ٌعاَم في بًجاد الخلى٥ للمؽا١ل الذاخلُت والخاسحُت للمىٍمت ومً زم مىا٠بتها للخٕحراث الخاـلت في 

شٍ ِملُه ل(سؤط االإا٥ ال٢ٙشيل)العىٛ وبِئت الّمل، ٠ما بن الابخ٣اس جىمُه الّىفش البؽشي  ِلى اِخباس ؤن الؤوعان حىَ

 .الابخ٣اس

ل  والابخ٣اس َى مشخلت جالُت للاختراُ ٘ةرا ١ان الاختراُ َى ِملُت جىلُذ ؤو بًجاد ٢٘شة حذًذة ٘ان الابخ٣اس َى ِملُت جدىٍ

جل٤ ال٢ٙشة بلى مىخج ؤو ِملُت ؤو مماسظت حذًذة، ؤو بمّنى ؤخش يهخم الاختراُ  بالخإزحراث الٙىُت االإشجبىت بخىلُذ ؤو بًجاد 

ل.ل٢٘شة حذًذة   .(ؤو خذمت ؤو مماسظت)جل٤ ال٢ٙشة بلى مىخج لبِىما يهخم الابخ٣اس بالخإزحراث الاٜخفادًت لّملُه جدىٍ

ت ؤو جىٍُمُت  لِغ للابخ٣اس ؼ٣ل واخذ بل ًم٢ً ان ٣ًىن ٢٘شة حذًذة ؤو مىخجا حذًذا ؤو خذمت حذًذة ؤو مماسظت بداسٍ

ٝت حذًذة لخىٍُم م٣ان الّمل ؤو ِلاٜاث خاسحُت حذًذة ؤو  ُٝت حذًذة ؤو وشٍ ٝت حعىٍ حذًذة ؤو ِملُت حذًذة ؤو وشٍ

ا  .َزا الخّشٍٚ الىاظْ للابخ٣اساث ٌؽمل ١ل الأهىاُ االإدخملت للابخ٣اساث.لٔحرَ

وبرا ما جدذزىا ًِ الابخ٣اس االإالي ٘لِغ بىظّىا ؤن هخجاَل  واخذا مً ؤبشص الاٜخفادًحن الزي ظاَمىا في بزشاء ِلم 

٣ي الىمعاوي  ى الاٜخفادي الأمشٍ ٝترن باظمه مفىلح الابخ٣اس وَ ـاخب هٍشي الخىمُت "لحىصٍٚ ؼىمبُتر"الاٜخفاد، وٍ

.لالاٜخفادًت والزي دِا بلى الابخ٣اس

:ل والابخ٣اس ِىذ ؼىمبُتر ًٝفذ به

 وله وصهه في الأَمُت ،  .ؤن ًجلب بلى العىٛ مىخج حذًذ مخمحز ًِ ٔحرٍ

 ولْ جىٍُمي حذًذ في الفىاِت مثل خلٞ ولْ اخخ٣اسي في الفىاِت ؤو ٠عش /ل.جٝذًم ً٘ بهخاجي مخٝذم

 ولْ اخخ٣اسي مىحىد



 مالٍتسنت أولى ماستر تخصص إدارة   مىجهت لطلبت ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الهنذست المالٍتمحاضراث فً مادة 

 2024-2023مشري فرٌذ                                          المركز الجامعً مٍلت                                  المىسم الذراسً : الذكتىر 2

 

 لم ًذخلها االإىخج ٜبل رل٤ ظىاء ١ان َزا العىٛ مىحىد ٜبل رل٤ ؤو لا٘خذ ؤظىاٛ حذًذة . 

ّشٗ ٝت حذًذة" الؤبذاُ بإهه  Freemanوَ ، ؤو بهخاج مىخىج مىحىد ول٢ً بىشٍ ".لبدخا٥ مىخىج حذًذ بلى العىٛ

خٝاد خلا٥ الّٝىد الأخحرة ؤن بةم٣اهُت ج٢ىىلىحُا االإّلىماث حُٕحر ؤظلىب ِمل االإيؽأث  Robinلزل٤ ًشي .لولٝذ ظاد اِلا

Finshman ٚا ِلى ٣َُل وؤداء االإيؽأث"لالخبرة والابخ٣اس" ـاخب مال .لؤن الخ٢ىىلىحُا ١الهىاء الزي هدىٙعه، ولها جإزحرَ

.لولىاالإا ١اهذ ؼش١اث الخإمحن والبىىٟ االإعخخذمحن الشثِعحن لخ٢ىىلىحُا االإّلىماث بل ولفىاِت الخاظباث راتها

 َزٍ الؤبذاِاث االإالُت للبدث ًِ وشٛ حذًذة لخدُٝٞ الأسباح وجٝلُل االإخاوش، ٘الإبذاُ االإالي ٜذ ًخممً َذٗ وث

، (..الخذاو٥ الال٢ترووي)ؤو مماسظاث في الأظىاٛل(..البىىٟ)ؤو االإاظعاث ل(..آلاث الذْ٘ الال٢ترووي)حٕحراث في الآلاث االإالُت 

ذة وبزل٤ ل(...االإؽخٝاث االإالُت)ؤو في االإىخجاث االإالُت  ل الأمىا٥ بحن الأسـ خٙن الؤبذاُ االإالي مً ١لٙت ـٙٝت جدىٍ وٍ

٠ما ؤن ِملُت الؤبذاُ االإالي مثلها مثل ؤي ببذاُ في م٣ان آخش، ٘هي ِملُت معخمشة الإداولت الخمحز .لجذهُت ؤِباء الخذماث

ل.لفي االإىخجاث والخذماث االإالُت

II. اث مً ِذد  َىاٟ:ثطحزرالابحكاز تر االية  في ًم٢ً جلخُفها ل٢ً االإالي، الابخ٣اس ووؽىء وحىد ؤظباب خى٥ل الىٍشٍ

لٛ مُّىت لُٝىد اظخجابت ؤنها  الُٝىد  َزٍ.االإخاوشة وجٝلُل والعُىلت ١الشبذ الاٜخفادًت، الأَذاٗ جدُٝٞ ًِ  االإىٍمتحّى

ل ؤو مىخجاث مُّىت، هٝل ـّىبت مثل جٝىُت ُٜىد ؤو ٜاهىهُا، مُّىت حّاملاث ؤو ِٝىد مىْ مثل ٜاهىهُت، ج٣ىنل ٜذ  مىاد جدىٍ

ّذ.ؤخشيل ِلى االإالُت االإىخجاث مً مّحن هىُ جٙمُل مثل احخماُِت، ُٜىد ؤو ؤخشي، بلى الابخ٣اساث  لٍهىسل الشثِس ي العبب  وَ

 االإخّاملحن جذْ٘ التي هي الاٜخفادًت لخدُٝٞ الأَذاٗ الُٝىد َزٍ لخجاوصل ٘الخاحت الاختراُ، ؤم الخاحت مىىلٞ االإالُت

ل.الخُاة الؤوعاهُت ؤوحه ظاثش في البؽشيل اليؽاه ؼإن َى ٠ما والاختراُ، للابخ٣اس

ها  ذة مً هىِ  ومً وحهت هٍش محرجىن مُلحر ؤن الٙترة مً مىخفٚ العخِىاث بلى ٔاًت مىخفٚ الثماهِىاث ١اهذ ٘ترة ٘شٍ

وىسث الأظىاٛ االإالُت الّذًذ مً االإىخجاث االإالُت  ٘ٝذ.ل٘ٝذ ؼهذث الّذًذ مً الابخ٣اساث االإالُت ؤ٠ثر مً ؤي ٘ترة

ْ معخىي  شي بإن الابخ٣اس االإالي هي الٝىة الذاّ٘ت للىٍام االإالي الّالمي لش٘ الجذًذة لىٝل االإخاوش وججاسة جباد٥ الأمىا٥، وٍ

ومً بحن َزٍ الابخ٣اساث التي .لال٢ٙاءة الاٜخفادًت مً خلا٥ اٜدعام االإخاوش وجخُٙن ج٣الُٚ الخذماث واالإّلىماث

ى الأمش الزي بّث  ٌهشث خلا٥ َزٍ الٙترة، الأوسودولاس وظىذاث ؤوسوباوهذ، وابخ٣اس بىاٜاث الاثخمان خلا٥ العخِىاث وَ

ت للبٝاء .لالخُاة في البىىٟ الخجاسٍ

ومْ رل٤ ٘ةن ِملُاث الابخ٣اس االإالي جشحْ بلى الّفىس الٝذًمت ٘إو٥ ؤؼ٣ا٥ الابخ٣اس االإالي في الّفىس البذاثُت َى ِملُت 

ىاٟ ؤدلت ِلى ؤن الٝشوك اظخخذمذ في الخماساث الٝذًمت وؤنها جىىس وبُعي .لالٝشوك الأخادًت مً شخق لآخش وَ

ذ ٜبى٥ الىداُ وبٜشاك الىٝىد.للاٜدعام االإخاوش ُت بلى مذي بُّذ، ٘ٝذ ِش٘ ما٥ االإفش٘ .لوفي سوما الٝذًمت جىىسث اِلأ

خُت  ت لم ج٢ً مً االإعاء٥ الٍىُت التي جدخاج بلى بٜامت الذلُل ِلى صختها ٘مً الثابذ مً الىزاثٞ الخاسٍ هىس الفُاس٘ وٌ

للّفىس الىظىى ؤن ال٢ىاجغ ١اهذ جذخش م٢خجزاث مً الىٝىد االإّذهُت والخلي والزَب والٙمت، و١ان ًجشي بٜشالها 

.لللؤمشاء والخ٣ام الزًً ١اهىا في خاحت بلى الىٝىد بما للُٝام بالخشوب ؤو للخخُٙٚ مً آزاس االإجاِاث

ما الأظهم والعىذاث ٢٘لاَما اٜترن ٌهىسَما بٍهىس ؼش٠ت االإعاَمت وجٝذم الًٙ  ؤما الأداجان االإالُخان مهمخان وَ

ما في الٝشن العادط ِؽش، ٘إو٥ ؼش٠ت معاَمت ١اهذ سوظُت وجم جإظِعها ِام  شَ ، بر ؤدي 1653الؤهخاجي وجم جىىٍ

ل  الخىظْ  ال٢بحر في الأظهم وبزل٤ جىظْ ظىٛ الىشح الّام الأولي بّذ الخشب الّاالإُت الثاهُت بلى الٝذسة ِلى جمىٍ
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ُه، واالإىاه .لالخفيُْ ِلى هىاٛ واظْ ٍ٘هشث ؤظىاٛ حذًذة، في الّذًذ مً مجالاث ١الىحران والعُاساث والتر٘

ا الاٜخفادي هدى الاظدثماساث الشؤظمالُت الطخمت .لالفىاعي والىٙي مما حّل الىلاًاث االإخدذة جذْ٘ بىمىَ

بر وحذ االإفىّىن ؤن .لومْ بذاًت الثماهِىاث ١ا٘دذ الؽش١اث للخّامل مْ جدذًاث ظّش الٙاثذة ومخاوش ظّش الفشٗ

م٢ً لهزا الىلْ ؤن ٣ًىن .لالخٝلباث في ظّش الفشٗ ًم٢ً ؤن جمدى مضاًا الأظّاس بعبب ِذم وحىد آلُاث للخدىه وٍ

حر الٝذسة ِلى الذْ٘ ؤو الخفى٥ ِلى مبلٖ مً االإا٥ .لظببا في ب٘لاط الؽش١اث ٘جاءث الّٝىد االإؽخٝت لعّش الٙاثذة لخى٘

، وحّخبر العىٛ االإؽخٝت بمّذ٥  بٙاثذة مُّىت، وبزل٤ ؤـبدذ لها الٝذسة ِلى الخدىه مً ؤخىاس جٝلباث ظّش الفشٗ

.للالٙاثذة الآن الأ٠بر في الّالم

ل همى  لت الأحل راث مّذ٥ زابذ، ٌهشث ظىذاث الؽش١اث راث الّاثذ الّالي ورل٤ لخمىٍ ولخلٞ ؤدواث مالُت وىٍ

و١اهذ َزٍ العىذاث مُٙذة بؽ٣ل خاؿ للؽش١اث التي ِاهذ مً ـذماث الخٕحر في ظّش .لالؽش١اث والفىاِاث الىاؼئت

ذم ٜذسة البىىٟ ِلى بٜشالها ا ؼش١اث راث .لالٙاثذة خلا٥ العبُّىاث، وِ وهدُجت للخذ٘ٝاث الىٝذًت ال٢بحرة باِخباسَ

بلى العىٛ ل(…McCaw Celluar, Cabevision, Barnes & Noble)بم٣اهُاث معخٝبلُت ِالُت خُث جدىلذ ؤظماء باسصة مثل 

ا ل همىَ ل.راث الّاثذ الّالي لخمىٍ

ٝابل الابخ٣اساث في الأظىاٛ االإالُت الخٝذم الهاثل في ج٢ىىلىحُا ال٢مبُىجش، بر لا ًم٢ً للمشء الخ٢ٙحر في الىٍم االإالُت  وٍ

الخذًثت دون الخ٢ٙحر في ؤحهضة ال٢مبُىجش التي حّالج االإّلىماث االإالُت، ٘الخٕحراث اله٣ُلُت وصٍادة الخٝلب في الأظىاٛ 

االإالُت مىز العبُّىاث و٠زل٤ الاججاٍ االإتزاًذ مً الخُّٝذ في جفمُم االإىخجاث االإالُت ًدخاج بلى الخٝىُاث ال٢مُت 

.لاالإىاظبت

:للوبةظٝاه الأوؽىت العابٝت ِلى الّمل االإاظس ي، ٘ةهه ًم٢ىىا الٝى٥ ؤن الابخ٣اس ٌؽمل الّىاـش الخالُت

بًجاد مىخج حذًذ لم ٢ًً مىحىدا مً ٜبل اختراُ مّذوم ل1

بلا٘ت ُٜمه االإىخج ٜاثم ختى ججذ مىّٙخه ج٢مُل هاٜق  ل2

الٝذسة ِلى ال٤ٙ والتر٠ُب ؤو جدلُل االإ٣ىهاث بما ٌعهل ِملُاث جٙفُل مجمل  ل3

الىٝل والاظدبذا٥ 

ت راث مىاـٙاث مُّىه لخّىي مىخجا مخ٣املا حمْ مٙشٛ  ل4 ججمُْ ؤحضاء مخٙشٜ

ري خفاثق حُذة 

بهٝاؿ ؤو جٝلُل ِىاـش ١اهذ حؽىػ ِلى ابخ٣اس ظابٞ تهزًب مىى٥ ل5

ى٥ بلى مىخج ؤ٘مل جشجِب مخخلي ل6 بِادة جشجِب ؤحضاء االإىخج للىـ

ادة ٠ٙاءجه وحٍُّم حُُّنهم مبهم ل7 جدذًذ خفاثق ووٌاثٚ مىخج بؽ٣ل ؤوضح لضٍ

٘اثذجه 

جىلُذ ؤخىاء في مىخج ٜاثم لخصخُدها جبُحن خىا ل8
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III- ذ ج٣ىن خاـت) ًم٢ً جفيُٚ الابخ٣اساث خعب خفاثفها :أهح عرالابحكاز :ل(َزٍ الخفاثق ٜذ ج٣ىن ِامت وٜ

ت ٥ًم٢ً :لالابحكازربلمظسر زحجر لحلمحول -1  جدذر ِادة هدُجت مىاحهت ؤصماث (Radical)لابخ٣اساث ؤن ج٣ىن حزسٍ

يها ًخم بًجاد ؤ٣٘اس ؤو مماسظاث ؤو مىخجاث ؤو ج٢ىىلىحُاث حذًذة ٔالبا حؽبْ اخخُاحاث  ت و٘ ُه ٜىٍ ؤو لٕىه ظىٜ

شي ؤن الابخ٣اس الجزسي َى جىىس ؼ٣ل ؤو همي حذًذ للمىٍمت حعمذ للؤِىان  حذًذة لم ه٢ً واضخت مً ٜبل، وٍ

دسحاث االإخاوشة َزٍ ج٣ىن في ؼ٣ل ِٝباث جىٍُمُت ًم٢ً الخٕلب ِليها .لالاٜخفادًحن بداسة دسحاث حذًذة مً الأخىاس

.لمً خلا٥ الابخ٣اس ؤو ٜذ ج٣ىن في ؼ٣ل ؤخىاس مالُت ؤو حؽُٕلُت

جُت مً خلا٥ بدخا٥ جدعِىاث ؤو حّذًلاث ِلى الأ٣٘اس ؤو االإىخجاث ؤو االإماسظاث ؤو الخذماث  ٠ما ج٣ىن الؤبخ٣اساث جذسٍ

جُت في ؤسبّت ِىاـش  ت ًِ الخذسٍ ْ وحىدَا معخٝبلا، وجخخلٚ الابخ٣اساث الجزسٍ مّاًحر ؤداء حذًذة، :لاالإىحىدة ؤو االإخىٜ

.لُ٘ما ًخق خفاثق الأداء، جخُٙن الخ٣الُٚ، حٕحر في خىت الخىا٘غ

:ل ًم٢ً جٝعُم الابخ٣اساث خعب الأوؽىت التي ًازش ٘يها الابخ٣اس بلى:الابحكاز ترحظسر وشطةر -2

شي لخفاثق واظخخذاماث مىخج خالي : بحكازرمىحجات-ل ش ؤو جدعحن حىَ ّني جٝذًم مىخج حذًذ ؤو بحشاء جىىٍ   وَ

ٝت حذًذة لخٝذًم االإىخج :ل بحكازرفير لعمليات-ل ٝت حذًذة لإهخاج االإىخج ؤو جٝذًمه بىشٍ ش ؤو جىبُٞ وشٍ جخّلٞ بخىىٍ

خممً رل٤ جىبُٞ الأظالُب والبرامج لإهخاج وجٝذًم االإىخج بؽ٣ل حذًذ للمعتهل٤ .لللمعتهل٤ وٍ

ما٥ لخدعحن وشٛ اجخار الٝشاساث : بحكاز ترثىظيمية-ل ؽمل جىبُٞ وشٛ جىٍُمُت حذًذة في مماسظاث اِلأ   وَ

والؤحشاءاث ومشاخل الّمل ووشٛ حذًذة لخدعحن الخّلم وجٝل االإّاسٗ ؤو جٝذًم ؼ٣ل جىٍُمي حذًذ لله٣ُل الخىٍُمي ؤو 

ٝت حذًذة للخّامل مْ الجهاث الخاسحُت مثل الّملاء  ادة جىٍُم ؤما٠ً الّمل ؤو جٝذًم وشٍ ٝت حذًذة لِإ جٝذًم وشٍ

ما٥ .لواالإىسدًً واالإخىا٘عحن ورل٤ بٕشك جدعحن الأداء وجدعحن هخاثج اِلأ

ت ، بمّنى آخش ل مً جٝعُماث الابخ٣اساث جٝعُمها بلى ابخ٣اساث جٝىُت وابخ٣اساثل:الابحكازر لحلقنرالأالابحكازر   زرل-ل4 بداسٍ

ابخ٣اس ًخّلٞ باله٣ُل الذاخلي لليؽإة وابخ٣اس ًخّلٞ بالخٝىُت التي وعخخذمها 

ل:الابحكازر   زرلالخ٢ىىلىحُا االإعخخذمت لإًجاد الابخ٣اس وجمثل الأوؽىت الؤهخاحُت للميؽإة بِىما ٌّني ل:لالابحكازر لحلقن-ل

ت للميؽإة   ت ؤو في االإىاسد البؽشٍ اثٚ الؤداسٍ الخُٕحر في اله٣ُل الخىٍُمي ؤو الىٌ

ىٝعم الابخ٣اس في َزٍ الخالت الى:الابحكازرحظسر لحظائفر لد خليةرالأطلحكر ايشأةر-ل5 :ل وٍ

 َىا حّشٗ االإيؽإة الابخ٣اس ِلى ؤهه الٝذسة والعلىٟ الخُٕحري االإعخمش في الّملُاث واالإىخجاث والخذماث : بحكازرمظحمس-ل

ه حذًذة: بحكازرغيررمظحمس-ل  . هي الخالت التي ًادي ٘يها اظخخذام االإىاسد الخالُت بلى جىلُذ ِملُاث ابخ٣اسٍ

.لبينر اىظماتل( لحعاالأوي)الابحكازر لخشازكير-ل

ٝفذ به ٜذسٍ الؽش٠ت ِلى الخ٢هً بالخىحهاث االإعخٝبلُت :الابحكازرالاطتر ثيجي-ل  الزي ٌعتهذٗ الخىحه الجذًذ للميؽإة وٍ

ل، مثلا الخيبا باخخُاحاث العىٛ والّملاء معخٝبلا ل...لخدُٝٞ ؤسباح ِلى االإذي الىىٍ

ل

ل

ل
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IV- ش ل:أهميةرالابحكاز ت ى وؽاه اظتراجُجي لا ًىٙفل ًِ جىىٍ ، وَ ا مً ؤحل البٝاء في العىٛ شٍ ٌّخبر الابخ٣اس حىَ

اث اَخمام  هٍماث في حمُْ االإجالاث بلا اظخثىاء، وجشحْ المبظتراجُجُت الؽش٠ت وجىُٙزَا، لهزا ًيبغي ؤن ٣ًىن مً ؤولىٍ

:لؤَمُت الابخ٣اس لأهه ًدٝٞ للمىٍمت ما ًإحي

ؤو جٝذًم ل(مىاد ؤٜل في وخذة الؤهخاج) ًم٢ً خٙن الىٙٝاث مً خلا٥ ابخ٣اس مىخجاث ؤـٕش :خفضرهفلات -1

.ل(خٙن ج٣لٙت الخلٚ، وبِادة الّمل والخخلق مً الخلٚ)، ؤو ِملُاث ؤ٠ثر دٜه (ج٣لٙت ِمل ؤٜل)خذماث ؤظشُ 

 ومثا٥ رل٤ ابخ٣اس ِملُت ؤو جٝىُت حذًذة لإهخاج وخذاث ؤ٠ثر في الضمً ؤو جازش ِلى االإذخلاث :شيا ةر هحاحية -2

.لبخٙن الخلٚ ؤو اظخخذام واٜت ؤٜل في وخذة االإىخج

ٞ الال٢ترووي :ثلمظينر   ء -3 ت والخذماث بؽ٣ل ٠بحر الدعىٍ اثٚ الؤداسٍ  ٌّمل الابخ٣اس ِلى جدعحن الأداء في الىٌ

الضبىن، وبىاء ٜىاِذ البُاهاث ًِ الضباثً، لخٝذًم الخذمت الأ٘مل مْ ِلاٜاث ا٥مثالا ٌعاِذ ِلى جدعحن الأداء في بداسة 

ٝت ؤ٘مل-لوفي ١ل م٣ان-للهم، ٠ما ظاَم في جدُٝٞ الخٙاِل الآوي  ّت لخاحاتهم وبىشٍ .لمْ الضباثً للاظخجابت العشَ

 ابتكار إداري

 ابتكار مستمر

 ابتكار غير مستمر

 ابتكار تعاوني

 ابتكار تدريجي

 ابتكار تقني

 ابتكار في المنتج

 ابتكار تنظيمي

 ابتكار استراتيجي

 ابتكار في العمليات

 ابتكار جذري

 مجال النشاط

 

 سلوك المنشأة

 أقسام الابتكارات

 تقني إداري

 درجة التحول
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ذ مط ى، لزا ٘ةن مٍّم :إيجا ر اىحجاتر لجديدةرالأثطحيسها -4  بن ابخ٣اس االإىخجاث الُىم ؤظشُ مً ؤي وٜ

.لاالإىٍماث الخذًثت لذيها بشامج للخدعحن االإعخمش للمىخجاث، وابخ٣اس الجذًذ منها لخذمت الضباثً

 بن الابخ٣اس الجزسي للمىخجاث ؤو الخذماث ؤو الّملُاث الجذًذة ؤظلىب االإىٍماث الُىم :إيجا رأطح قرحديدة -5

ى٥ بلى َزٍ االإىخجاث والخذماث التي جفىْ ؤظىاٜا .للفىْ ؤِما٥ وؤظىاٛ حذًذة لهزا ٘هي جخفق االإبالٖ الىاثلت للىـ

.لالجذًذة

حعاَم الابخ٣اساث في بوؽاء الؽش١اث وخىىه الؤهخاج والخذمت التي جخىلب مً :لإيجا رفسصر لعملر لجديدة -6

زٍ ١لها ٘شؿ ِمل حذًذة جخاح  ٝىم بفُاهتها وَ ا وٍ ذًشَ للذاخلحن الجذد مً الؽباب لعىٛ ل(25ؿ )ٌّمل ٘يها وٍ

.لالّمل وجيؽُي الاٜخفاد الىوني في ١ل بلذ

ر لهىدطةر االيةررمفهحم:ثاهيا

ى ما ًىلٞ ِلُه الهىذظت االإالُت  ٌهشث في العىىاث االإالُت مٙهىم حذًذ في ِالم االإا٥ بؽُٝه الّلمي والأ١ادًمي وَ

Financial Engineering ُت والؽش١اث والخ٣ىماث في ـىسة ؤدواث هشث اظخجابت لخاحت االإاظعاث االإالُت واالإفش٘ ، وٌ

وآلُاث مالُت حذًذة جٙي باخخُاحاث االإجخمّاث والعُىشة ِلى االإخاوش التي جىاحهها مخخلٚ االإاظعاث والهُئاث، ٘هي 

ل وبداسة االإخاوش والخدىه لذ مخاوش جٝلباث ؤظّاس الٙاثذة والفشٗ وؤظّاس  ِباسة ًِ خلى٥ ببذاُِت الإؽا١ل الخمىٍ

.لالعلْ لم ٌّذ مىاثما لٍشوٗ الّفش والخىىساث التي حؽهذَا االإجخمّاث

ت واالإهىذط االإالُت باالإهىذط االإّماسي وؤدواث الهىذظت االإالُت بإدواث الهىذظت  وؼبهذ الهىذظت االإالُت بالهىذظت االإّماسٍ

خماد ِلى  ت، التي ًم٢ً مً خلا٥ اظخّمالها بًجاد الّذًذ مً الدؽ٢ُلاث واالإشا٠ض االإالُت االإخخلٙت، و٠زل٤ اِلا االإّماسٍ

الىمارج والأظالُب ال٢مُت االإذسوظت بّىاًت وبم٣اهُت جفمُم وبىاء الدؽ٢ُلاث االإخخلٙت باظخّما٥ الأدواث االإالُت 

ٝىم االإهىذط االإالي بهزٍ الّملُت مً خلا٥ اظتراجُجُاث مُّىت خاـت بالهىذظت االإالُت حّخمذ ِلى حصخُق .لالجذًذة وٍ

ذساتهم مً حهت، وجدلُل وحصخُق الٙشؿ والخدذًاث في َزٍ الأظىاٛ مً  مخىلباث االإخّاملحن في الأظىاٛ االإالُت وٜ

.لحهت ؤخشي، مً ؤحل جدذًذ بظتراجُجُت الهىذظت االإالُت االإثلى مً وحهت هٍش االإخّاملحن

I. مفىلح الهىذظت االإالُت ِلى الّذًذ مً الخٝىُاث االإىبٝت والتي حّخمذ ِلى ٥ ًي:جعسيفر لهىدطةر االيةل ٛ

ُٙها في  جشي جىٌ شج٢ض اَخمامها ِلى ابخ٣اس ؤدواث مالُت حذًذة جمثل خلىلا ببذاُِت الإؽا١ل الؤداسة وٍ ش، وٍ البدث والخىىٍ

.لمجا٥ الخدىه وبداسة االإخاوش

 خُث االإفىلح مً وعبُا خذًثا ًبذو ل٢ىه االإالُت، الخّاملاث ٜذم ٜذًم  مٙهىم(Financial Engineering)الهىذظت االإالُت 

اث، ًىىسون الىمارج الزًً الباخثحن هٍش وحهاث مً معخخلفت االإالُت الهىذظت حّاسٍٚ والخخفق، ومٍّم  ؤو والىٍشٍ

ٙاث اخخلاٗ هجذ لهزا االإالُت، االإاظعاث في االإالُت االإىخجاث مفممي ت بدعب َزا االإفىلح حّشٍ  منها الىٍش ًم٢ً التي الضاوٍ

 لخلى٥ل والفُأت مبخ٢شة، مالُت وآلُاث لأدواث والخىُٙز، الخفمُم،ل":بإنها االإالُت الهىذظت الباخثحن بّن ٌّشٗ خُث .بلُه

ل الإؽا١ل ببذاُِت ؽحر."الخمىٍ ل:وهي الأوؽىت مً ؤهىاُ زلار جخممً االإالُت الهىذظت ؤن بلى بزل٤  وَ

 الاثخمان بىاٜاث مثل حذًذة، مالُت ؤدواث ابخ٣اس. 

 لُت آلُاث ابخ٣اس ما٥ الؤحشاثُت الخ٣الُٚ جخُٙن ؼإنها مً حذًذة جمىٍ  الؽب٢ت خلا٥ مً الخباد٥ مثل ٜاثمت، لِأ

 .الّاالإُت

 لُت، للئداسة حذًذة خلى٥ل ابخ٣اس لُت ـُٖ بِذاد ؤو الذًىن، ؤو العُىلت بداسة مثل الخمىٍ ْ جمىٍ  .للمؽاسَ
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 ؤ٘مل جدُٝٝه الإعخىيل دسحت بلى مخمحزا الاخخلاٗ َزا ٣ًىنل ؤن بذ لا بل العاثذ، ًِ الاخخلاٗ مجشد لِغ االإٝفىد والابخ٣اس

لُت الآلُت ؤو الأداة ج٣ىنل ؤن بذ ٘لا ولزا واالإثالُت، ال٢ٙاءة مً االإبخ٢شة  الخمىٍ

لل.جدُٝٝه العاثذة والآلُاث حعخىُْ الأدواث لا ما جدٝٞ 

ها  ش٘ ِملُت خلٞ مىخجاث مالُت حذًذة وحّخبر الابخ٣اس الزي ؤدي بلى جدعحن ٘شؿ بداسة " بإنها Don M Chanceوِ

".لاالإخاوش

ها بإنها Smithؤما  ى٥ والخفىم" ٘ٝذ ِش٘ ".لبىاء َُا١ل مبخ٢شة لإداسة اـلأ

ٚ ٌعخّمل االإالُت الهىذظت مفىلح ٘ةن االإالُت الأظىاٛ هٍش وحهت مً ؤما لٛ االإدفلت مً البُاهاث جدلُل لىـ  االإالُت العى

ٝت إخز ِلمُت، بىشٍ الُت الخىاسصمُاث ؼ٣ل ِادة الخدلُل َزا مثل وٍ لٛ االإالُت في الىمارج ؤو الشٍ  بحشاء مْ) االإالُت العى

عمذ بلخ،...وؤظهم االإعخٝبلُاث الخُاساث حعّحر الّملاث، ججاسة في خاـت ،(ِليها حّذًلاث  وجٝىُاث ؤدواث اظخّما٥ وَ

لٛ في االإخّاملحن وشٗ مً ؤ٘مل ٘هم وبالخالي للعىٛ االإالُت، الأ٘مل االإالُحن الٙهم للمهىذظحن االإالُت الهىذظت ّخبر .العى  وَ

تها دٜت االإّلىماث لأن للمخّاملحن باليعبت حذا مهما َزا .لالٝشاساث اجخار في ؤظاظُت وظشِ

ت مخّذدة وواظّت مً الأوؽىت التي جخممً ِملُاث "ومما ظبٞ ًم٢ىىا بحما٥ مٙهىم الهىذظت االإالُت بإنها  مجمىِ

ا مً الأوؽىت االإالُت حرَ ش والخُُٝذ والاهذماج وبِادة اله٣ُلت للؽش٠ت ؤ "لالخفمُم والخىىٍ

مُٚ سوبشث محرجىن  ؤن ِملُت الهىذظت االإالُت ًم٢ً الىٍش ل(خاثض ِلى حاثضة هىبل في الاٜخفاد في مجا٥ االإؽخٝاث)وٍ

بليها ٠ّملُت بىاء لأدواث مالُت مّٝذة لا جخخلٚ في مممىنها ًِ ٜىالب البىاء في حؽُِذ االإباوي، ول٢ً ِىاـش البىاء َىا 

، ؤما االإباوي  هي الأدواث االإالُت االإىحىدة ١الّاثذ، مخاوش الاثخمان، مخاوش الأظّاس، ومخاوش ؤظّاس الٙاثذة وؤظّاس الفشٗ

.ل٘هي االإىخجاث االإالُت الجذًذة

َل الهىذظت االإالُت والابخ٣اس االإالي ش يء واخذ؟ :لوالعاا٥ َىا الزي ًجى٥ في الأرَان َى

جُب محرجىن ِلى َزا العاا٥ بٝىله ؤن الهىذظت االإالُت هي وظُلت لخىُٙز الابخ٣اس االإالي، وؤنها مىهج مفىٓ في ـىسة :لوٍ

ت مً الأ٣٘اس واالإبادت حعخخذمه ماظعاث ؤو ؼش١اث الخذماث االإالُت لإًجاد خلى٥ ؤ٘مل الإؽا١ل مالُت  هٍام ؤو مجمىِ

عخٙاد مما جٝذم ؤن الهىذظت االإالُت والابخ٣اس االإالي لِغ ؼِئا واخذا، وبهما َما ِملُخان .لمُّىت جىاحه ِملائها وَ

ش .لمخ٣املخان حّخمذ ١ل منها ِلى الأخشيل ٘الخاحت جذْ٘ ِلى الابخ٣اس، والابخ٣اس حّخمذ ِلى الهىذظت االإالُت والتي ًخى٘

الُت والؤخفاثُت االإّٝذة  ُٚ الىمارج الشٍ للٝاثمحن ِليها مً االإهىذظحن االإالُحن مً الخبراث واالإهاساث والٝذسة ِلى جىٌ

لها لىلْ َزٍ الابخ٣اساث مىلْ الخىُٙز، لُخم وشخها في الأظىاٛ في ـىسة ؤدواث مالُت وخذماث جدعابٞ  ما ًاَ

.لاالإاظعاث االإالُت االإخىا٘عت ِلى ؤن ٣ًىن لها ٘مل العبٞ في جٝذًمها لّملائها
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طرق وأساليب تطوير أدوات - المغالات في تكاليف الوكالة-
 وتقنيات

 بالإدارة المالية في الشركات

ل

 

II. بن العبب الشثِس ي لىحىد الهىذظت االإالُت َى وحىد الُٝىد االإخّذدة :وشأةر لهىدطةر االيةرالأعح ملرظهحزها 

ْ للبِئت خخم ِلى االإيؽأث مً ؤن  ظىاء ِلى االإعخىي الاٜخفادي، العُاس ي ؤو الاحخماعي، ٠زل٤ ٘ةن الخٕحر العشَ

ج٢دؽٚ وظاثل وؤدواث حعخىُْ مً خلالها ـذ الأخىاس االإدُىت بها، ؤو ِلى الأٜل جخُٙٚ َزٍ الأخىاس ومً زم ببّاد 

وفي ٔالب الأخُان ٘ةن الذواْ٘ هاججت مً وبُّت االإجخمْ وجٝالُذٍ وؤِشا٘ه وختى بًذًىلىحُخه .لؼبذ الخعاثش والٙؽل

ت ٣ًىن ظبب لىحىدَا، ٘الىٍام الاٜخفادي العاثذ َى الزي ٌعاِذ ِلى الذْ٘ باججاٍ مّحن ختى وان  وخلُٙخه ال٢ٙشٍ

لم ٢ًً َزا الاججاٍ ٜاهىهُا ؤو ٔحر مؽشوُ ٘االإزَب الاٜخفادي الشؤظمالي مثلا ًخخلٚ ًِ الىٍام الاؼترا١ي آو الؽُىعي 

ل.ؤو الؤظلامي

ىسٟ بىسـت) ظترًذ وو٥ بىسـت بذؤث الثماهِىاث مىلْ في  الؽهشة رويل الأ١ادًمُحن ببّن بالاظخّاهت (االإالُت للؤوساٛ هُىٍ

ش Fisher Black & Rechard Roll مثل الىاظّت  صاد ١لما حُّٝذا االإىخجاث َزٍ صادث و١لما االإا٥، ؤظىاٛ مىخجاث لخىىٍ

ل.بالأ١ادًمُحن الاظخّاهت

ذ واهدؽاسا، ٜبىلا ؤ٠ثر ؤـبدذ ِملُاث الهىذظت االإالُت الثماهِىاث مىخفٚ وفي ا، في الّىامل مً الّذًذ ظاَمذ وٜ  همىَ

ادة صادث الفشٗ ٘ٝذ وؤظّاس الٙاثذة ؤظّاس جٝلب خالشة، خاـت مخاوش ١اهذ داثما االإخاوشة التي ومً بُنها  صٍ

ىسٟ بىسـت واظخٙادث.لالأخحرة العىىاث في مدعىظت  بها جٝىم التي والذساظاث البدىر مً ٠ثحرا االإالُت للؤوساٛ هُىٍ

 ؤوص ئ 1992 ِام االإالُت، وفي الهىذظت ـىاِت جٝذم في باسصا دوسًا ؤدي ٜذ ال٢مبُىجش جىىسل ٠ما ؤن الأ١ادًمُت، االإاظعاث

اًتهمThe International Association of Financial Engineering (IAFE)االإالُحن للمهىذظحن الذولي الاجداد  والاسجٝاء  لشِ

 .الّالم ؤهداء ؼتى مً ِمىا 2000 هدى ًمم الاجداد َزا وؤـبذ الهىذظت االإالُت، بفىاِت

ت مً الّىامل االإخٙاِلت، والتي  ولٝذ ؼهذ الّٝذان االإالُان همىا مخفاِذا للهىذظت االإالُت، و١ان رل٤ بّٙل مجمىِ

خحن، الأولى ِىامل بُئُت داخلُت جخّلٞ ،لؤدث بلى حؽ٢ُل بِئت مىاظبت لها ذ جم جفيُٚ َزٍ الّىامل بلى مجمىِ وٜ

ؤما الثاهُت ٘هي ِىامل بُئُت .لباالإيؽإة هٙعها والتي جمل٤ بّن العُىشة ِليها ١اخخُاحاث العُىلت وجذهُت االإخاوش

ذ راجه لها اسجباه ٠بحر بها وحؽمل الخٕحراث  خاسحُت والتي لا جمخل٤ االإيؽإة العُىشة االإباؼشة ِلى بداستها بلا ؤنها في الىٜ

ال٢بحرة التي وشؤث ِلى الأظّاس في ؤظىاٛ العلْ واالإا٥ مىز مىخفٚ العبُّىاث وصٍادة خذة االإىا٘عت بحن االإيؽأث االإالُت 

ل  ت في االإّلىماجُت والؤجفالاجُت و٠زا الخىىساث في مجا٥ جمىٍ ُت ٘ملا ًِ الخىىساث الخ٢ىىلىحُت االإدعاسِ واالإفش٘

م٢ً بًجاص ؤَم.لاالإيؽأث :لالىاْٜ ُ٘ما ًلي ؤسك بلى وبهضاله االإالُت الهىذظت مٙهىم ٌهىسل ِلى ظاِذث التي الّىامل وٍ

ل الأمىا٥ مً :لظهحزر ححياحاترمخحلفةرللمظخثمسيًرالأطالبنر لحمحيل .1 اثٚ الىظىاء االإالُحن حعهُل جدىٍ مً وٌ

م٢ً الٝى٥ بان َزٍ االإهمت ١ان مً االإم٢ً للؤ٘شاد الُٝام بها بإهٙعهم، .لوخذاث الٙىاثن الىٝذًت لىخذاث العجض االإالي وٍ

ا، مً دون الخاحت لىحىد َزٍ االإاظعاث والىظاوت االإالُت ول٢ً َزا الّمل ًادي لص يء مً ِذم .لِلى الأٜل هٍشٍ

لت في ال٢ٙاءة االإذس٠ت ل مخخلٙت .لالّٙالُت وٜ م مً رل٤ ٘ةن ٌهىس الاخخُاحاث الجذًذة واالإخىىسة لىظاثل جمىٍ لى الشٔ وِ

خ الاظخدٝاٛ حّل مً الّعحر ِلى َزٍ الىظىاء االإالُت بفىسجه  الٝذًمت م الخٝلُذًت ومهامهممً خُث الخفمُم وجىاسٍ
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ً واالإؽاس٠حن في ؤظىاٛ االإا٥ ِمىما باث االإعدثمشٍ ولزل٤ ٌهشث الخاحت للابخ٣اس ولابخذاُ وظاثل حذًذة .لمً بؼباُ سٔ

 .لالإٝابلت َزٍ الاخخُاحاث

 مما لا ؼ٤ ُ٘ه ؤن جٝىُت الخاظىب ٜذ :ثطحزرثلىيةر اعلحماترالأ هخفاضرثكلفةرالاثصالاترالأثبا ور اعلحمات .2

ٝت ِمله ٘ٝذ ؤزش الخاظىب ِلى ؤؼُاء .لؤزشث ِلى الٝىاُ االإالي بفىسة ٠بحرة، ظىاء مً خُث خذودٍ ومٙهىمه ؤو وشٍ

لاث الىٝذًت بحن  ُت معخدذزت مثل ٠ُُٙت ِمل الخدىٍ لى ؤؼُاء ٘شِ ؤظاظُت في َزا العىٛ مثل ماَُت الىٝىد هٙعها، وِ

ل الأظىاٛ الّاالإُت االإخّذدة واالإىٙفلت بلى ظىٛ مالي ٠بحر ،لالّملاء، ول٢ً ٌهىس ؼب٣اث الاجفا٥ بالزاث ظاِذ ِلى جدىٍ

ى٥ االإّلىمت االإشظلت فل مذاٍ بلى مذي وـ وهٍشا لان َىاٟ اخخُاحاث مخخلٙت .لجىّذم ُ٘ه الخىاحض الضمىُت واالإ٣اهُت وٍ

في ؤحضاء مخخلٙت مً الّالم االإترابي بىاظىت َزٍ الؽب٣اث ٘ٝذ ؤـبذ مً العهل جفمُم الاخخُاحاث ومٝابلتها 

خماد ِلى ٜاِذة ِشٍمت وواظّت مً االإؽاس٠حن في َزا العىٛ الّالمي ال٢بحر وبالىبْ ١لما صاد ِذد االإؽاس٠حن في .لبالِا

َزٍ الأظىاٛ، ١لما جم٢ً مبخ٢شو ومفممى الأوساٛ والأدواث االإالُت مً الّمل بفىسة اٜخفادًت مٝبىلت، ؤي ؤنهم 

ٝبله  .ًجذون معاخت واظّت للخش٠ت و١لما ـممىا ؤو ابخ٢شوا ؤداة حذًذة  وحذوا مً ًىلبها وٍ

كمعاييررثس عىرعىدرإصد زر  الأ ترالأ الأز قرل(effectiveness)الأ لفاعليةرل(efficiency)رظهحزرمفهحمير لكفاءةر .3

بِىما حّنى ال٢ٙاءة  ٌّنى مٙهىم الّٙالُت في ظىٛ االإا٥ مذي مٝذسة العىٛ ِلى مٝابلت اخخُاحاث االإؽاس٠حن ُ٘ه،:ل االية

 ً زًً االإُّاسٍ ت ودٜت ِالُخحن وَ االإذي الزي حعخىُْ ُ٘ه َزٍ الأظىاٛ مٝابلت َزٍ الاخخُاحاث بخ٣لٙت ٜلُلت، بعشِ

ذ ل(ال٢ٙاءة الّٙالُت) ًإخزان ؤَمُت ا٠بر في خالت جىظْ ٜاِذة االإؽاس٠حن، وجىحه الأظىاٛ هدى دسحاث ِالُت مً ججىٍ

جدل مدل وشٛ ل(مثل جباد٥ ؤظّاس الٙاثذة)وجٝذًم الخذماث للّملاء، ولزل٤ هجذ في َزا الجى ؤدواث ؤو وظاثل مالُت 

ل الٝشوك ل ٜذًمت وعبُا مثل بِادة جمىٍ  .جمىٍ

ا ومً ؤَم َزٍ الأظباب واحعاُ االإالُت الهىذظت ٌهىسل ِلى ظاِذث ؤخشيل ؤظباب بلا٘ت ٠زل٤ ًم٢ً :لاهدؽاسَ

 ادة ؤدث خُث:ل لجديدة  اىظمة  طح ق عد  شيا ة  االإعخٝبلُت واالإٝاًماث الجذًذة للؤظهم الأظىاٛ االإىٍمت ِذد صٍ

 الىمىُت االإالُت الخجاسة والأدواث ج٣الُٚ جخُٙن بلى الأخحرة العىىاث خلا٥ الخاظباث وجٝىُت الاجفالاث في والابخ٣اساث

ادة زم ومً ٠بحر حذا، بؽ٣ل  .واظْ بؽ٣ل االإالُت الهىذظت اظخخذام مجالاث صٍ

 م الّالمي الخىحه بّذ الأظّاس خاـت في الخٝلباث ؤـبدذ  ٘ٝذ:إ  زتها إلى الأ لحاحة  اخاطس شيا ة  ؤظّاس لخّىٍ

ْ و٠زل٤ الفشٗ ت في الهاثل والخىىسل والعُاظُت الجٕشاُ٘ت الخذود ِبر االإا٥ سؤط ؤمام جذ٘ٝاث الخىاحض س٘  الاجفا٥ ظشِ

ت، ٠ثُٙت اٜخفادًاث بلى الّمالت ِلى جش٠ض اٜخفادًاث مً والخدى٥ الاٜخفادي والاهخٝا٥،  الخٝلباث بلى ؤدي َزا ١ل االإّش٘

حر ّت ال٢بحرة ؤ ما٥ ماظعاث ِلى ٠بحرا خىشا ؼ٣ل مما ٣٠ل، الّالمي الاٜخفادي االإدُي في االإخىٜ وحىدَا،  َذد بر اِلأ

ش حذًذة مالُت مىخجاث بهخاج المشوسيل مً ؤـبذ لزل٤ وهدُجت  رل٤ وؤدي .االإخاوش االإالُت ِلى للعُىشة ِالُت ٜذساث وجىىٍ

 الأظىاٛ و٠زل٤ االإا٥، سؤط ؤظىاٛ الىٝذًت وفي للؤوساٛ الخالُت الأظىاٛ في الجذًذة االإالُت والأدواث االإىخجاث جل٤ جذاو٥ل بلى

 .الجذًذة

 ىان الهُئاث ًِ االإالي الىٍام ٌّبر  بر : االي  لىظام مً الاطحفا ة ملماالألة ىان حعمذ التي والآلُاث واِلأ  لبّن اِلأ

ل، مىاسد ِلى بالخفى٥ل مُّىت صمىُت ٘ترة خلا٥ ُٚ باظخخذام وللآخشًٍ الخمىٍ ٚ.مذخشاتهم وجىٌ  االإالي الىٍام ّ٘الُت  وجخىٜ

ى.لللمىاسد جخفُق ؤ٘مل ولمان الادخاس حّبئت ٜذسجه في ِلى ىان ما وَ  ٠ُُٙت في الخ٢ٙحر بلى الاٜخفادًحن ًذْ٘ اِلأ

ٝت االإالي الىٍام مً الاظخٙادة بىنل التي بالىشٍ ش في ٠ٚء، و٠زا وبؽ٣ل ٘يها، ًشٔ ى٥ل حذًذة آلُاث ؤو ؤدواث جىىٍ  بلى للىـ

لُت، الإؽا١لهم مثلى خلى٥ل ت الٙشؿ لاظخٕلا٥ ؤو الخمىٍ  .الاظدثماسٍ
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الابحكاز تر االيةر.لثالثا

 َى االإجالاث االإخ٣املت للخُٕحر والتي حؽمل ٢٘شٍ ؤو مىخج ؤو خذمت ؤو الابحكازرحظسرمىظمجر الأور لحعاالأنرالاكحصا ر،

ٝت حذًذة والتي جخبىاَا وجىبُٝها االإىٍمت  ت ؤو جىٍُمُت حذًذة ؤو وشٍ ُٝت حذًذة ؤو مماسظت بداسٍ ٝت حعىٍ ِملُت ؤو وشٍ

ٙاث الابخ٣اس واٜتربذ في مّىاَا، .للخدعحن ؤدائها لخدُٝٞ الىجاح في جدعحن هخاثج ؤِمالها الاٜخفادًت ذ جىاجشث حّشٍ وٜ

ا ِلى ؤنها الخٝذًم الىاجح لص يء حذًذ هاْ٘  ولم ج٢ذ جخشج ًِ االإّنى العابٞ الزي ر٠شٍ ؼىمبُتر والتي ًم٢ً اخخفاسَ

.لمدٝٞ لىخاثج اًجابُت لم ٢ًً بالإم٣ان جدُٝٝها ٜبل وحىد الابخ٣اس

اث :لالابحكازرعىدر اظلمين ٙا حذ دُٜٞ للابخ٣اس ما حاءث به الىٍشٍ ّذ ِليها وجمثل حّشٍ ٙاث التي وٜ لّل ؤو٥ الخّشٍ

م مً بّذ الّهذ َى ٜى٥ بّن االإخٝذمحن في مّشك خذًثه ًِ ؤَذاٗ الخإلُٚ خُث ٜا٥ ًيبغي ؤلا ):لاالإّاـشة ِلى الشٔ

، ؤو ج٢مُل :لًخلى جفيُٚ الخإلُٚ مً ؤخذ االإّاوي الثماهُت التي ـىٙها الّلماء وهي اختراُ مّذوم، ؤو حمْ مخٙشٛ

، وبن ما ًْٝ مً ؤوؽىه (هاٜق، ؤو جٙفُل مجمل، ؤو تهزًب مىى٥، ؤو جشجِب مخخلي، ؤو حُّحن مبهم، ؤو جبُحن خىإ

ملُاث داخل الأوؽىت الثماهُت العابٝت ٌّذ وؽاوا ؼشه لاصما ومىلىب بما ما ًخشج ًِ داثشة رل٤ ٘لا ٘اثذة جشجى  وِ

ل.مىه والأَمُت لىحىدٍ ؤو اظخمشاسٍ

ل

ثلييمر لعلح رالآحلةرالأ لعلح ر اظحلبليةر:لثاوي المحزر و

خ لاخٞ مدذد :لجعسيفر لعلح رالآحلة:لأالألا ى٥ االإخّاٜذ خىلها للمؽتري في جاسٍ هي ِٝىد ًلتزم ٘يها الباجْ بدعلُم اـلا

ذ جذْ٘ ُٜمت الّٝذ ِىذ الاجٙاٛ ٠ما ٜذ جاحل الى مشخلت الدعلُم مْ  بعّش مخٙٞ ِلُه ِىذ الخّاٜذ َى ظّش الخىُٙز، وٜ

اهىهُت، جخمحز ٘ٝي ب٣ىنها ماحلت .لالالتزام بذْ٘ حضء ـٕحر ِىذ الاجٙاٛ لازباث حذًت الخّاٜذ لّملُت ّ٘لُت ونهاثُت وٜ

الّٝىد الآحلت هي ِملُاث مىتهُت ؤو مٕلٝت، ول٢نها ماحلت الخىُٙز، ًخٙٞ وشفي الفٙٝت ِلى ؼشوه االإّاملت االإالُت التي 

:لجىٙز في ٘ترة لاخٝت ًدذدَا الّٝذ، حعمى الاظخدٝاٛ، وجخمحز َزٍ الّٝىد بما ًلي

 .ج٣ىن ١ل الؽشوه مدذدة ِىذ ابشام الّٝذ -

خ  - خم الاخخٙاً بها لخاسٍ ت بدباد٥ الاداة االإالُت مٝابل العُىلت، ٘هي ٜلُلت الخُُٝم والدعّحر وٍ ًخم جىُٙز ؤو الدعىٍ

 .الاظخدٝاٛ، ومً الفّب ؤن ٣ًىن لها ظىٛ زاهىيل

خ وحجم الّٝىد وجٙاـُلها ج٣ىن مدل جٙاوك  - جخمحز الّٝىد الآحلت باالإشوهت بعبب ِذم همىُتها، ٘الخىاسٍ

ت ؤو ؼ٣لُت  ت ل(Notionnel)وجشاض ي وخاسج اؼ٣ا٥ الخىمُي بِىما ُٜمت الّٝذ ج٣ىن اظمُت ؤو هٍشٍ حعمذ بالدعىٍ

 .لانها ظخ٣ىن الٝاِذة التي جىبٞ ِليها ٘شوٜاث الاظّاس واالإّذلاث

ًيؽإ ًِ َزٍ االإّاملاث االإالُت خىش الىشٗ االإٝابل في الفٙٝت، بعبب بم٣اهُت ِذم الالتزام بالخىُٙز، ؤو ِذم  -

 (مّاملاث ظىٛ التراض ي)الخىُٙز في ؤ٘مل الٍشوٗ 

ذ جيؽإ مً رل٤ مخاوش ِذم الٝذسة ِلى الدعلُم ومخاوش الخٝلباث الخادة في  - لا ًم٢ً بلٕاء َزٍ الّٝىد وٜ

ى٥ الممىُت  .ؤظّاس اـلا

٣ًىن الهذٗ مً الخّامل بالّٝىد الآحلت الخٕىُت ؤو االإماسبت، وهي في الخُٝٝت ِملُاث مماسبت الٕاًت منها  -

ُٚ ؤو اٜتراك في العىٛ الخالش  .الخٕىُت ِلى اظدثماس ؤو جىٌ
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ّاث مً جل٤ الخش٠ت،  - ْ الخىٜ خىش الّٝذ ٣ًىن مخمازلا، بمّنى ؤن الشبذ والخعاسة مشجبىحن بدش٠ت الاظّاس ومىٜ

ّاث مخّا٠عت، مىاْٜ مخّا٠عت، وبالخالي هخاثج مخّا٠عت حن جىٜ  .وبالخالي ج٣ىن للىش٘

ثلييمر لعلح رالآحلةر:لثاهيا

ل الممني مدل الخّاٜذ ِىذ الدعلُم، والزي ًخم جدذًذٍ ِىذ الخّاٜذ،  االإٝفىد بعّش الّٝذ الآحل، َى ظّش اـلأ

ذ جإخز لاخٝا ُٜمت مىحبت او ظالبت، ولزل٤ حّمل البىىٟ  ولزل٤ ج٣ىن ُٜمت الّٝذ الآحل ِىذ الذخى٥ ُ٘ه مّذومت، وٜ

لٛ ت خعب ظّش العى .لواالإاظعاث االإالُت ِلى جُُٝم الّٝىد الآحلت ًىمُا مً خلا٥ الُٝام بّملُاث الدعىٍ

:ل لفسضيات-1

ل مدل الخّاٜذ لا ًخمم -  .(لا جىحذ جذ٘ٝاث هٝذًتل) ؤًت جىصَّاث اسباح ؤو ٘ىاثذ ناـلا

ل الممني  - ً اـلا  (١الزَب مثلال)لا جىحذ ج٣الُٚ بلاُ٘ت لخخضٍ

 ام٣اهُت الاٜشاك والاٜتراك بمّذ٥ الّاثذ الخالي مً االإخاوشة -

:لج٣ىن ُٜمت العّش الاحل للاـل الممني مدذدة بالّلاٜت الخالُت

F0 = S0 e
rT ………………..…(1) 

:للخُث

F0العّش الآحل للؤـل الممني :لT:ٛل مذة الاظخدٝا

S0:العّش الٙىسي للؤـل الممني  r :  (في الضمً االإعخمش)مّذ٥ الٙاثذة  العىقي الخالي مً االإخاوشة  

م  ت للمشاجخت، ول٢ً جىحذ ٘شلِخحن:ل(1)في ٌل االإّادلت سٜ :للا جىحذ ٘شـ

S0  e(لل....................لل2للللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل) Contangoلللل:ل لفسضيةرالاالألى
rT

 F0> 

 ( الُٝمت االإعخٝبلُت للؤـل الممني بالأظّاس الٙىسٍت<العّش الاحل للؤـل الممني)

ل بالاٜتراك في َزٍ ل الممني مً خلا٥ الخمىٍ باالإّذ٥ الخالي لS0 الخالت ظىٗ ًٝىم االإشاجخىن بؽشاء وخذة مً اـلا

، (ِلى االإ٢ؽىٗ)، وؤخز مش٠ض ٜفحر ِلى وخذة مً الّٝذ الاحل دون حعلُمه اي دون مل٢ُخه T والإذة Rfمً االإخاوشة 

ى٥ الممىُت ؤو وحىد ج٣الُٚ  حر مٕىاة ِلى اـلا وظىٗ ًخم ججاَل بّن الّٝباث ٠ّذم ام٣اهُت اخز مشا٠ض ٜفحرة ؤ

 S0ِلى الاٜتراك، وفي نهاًت الٙترة ًم٢ً للمشاجخحن الّىدة ًِ ولُّتهم العابٝت مً خلا٥ حعذًذ الٝشك بُٝمخه 

e
rT  ى٥ الممىُت بُٝمت ٞ بُْ اـلا  وظخ٣ىن مدفلت الخذ٘ٝاث  F0 وألاٛ االإش٠ض االإٙخىح ِلى الّٝذ الاحل ًِ وشٍ

:لالىٝذًت ٠ما ًلي

-S0  e
rT…………………(3) F0 

S0  e(لل....................لل4للللللللللللللللللل) للللBackwardation :للل لفسضيةرالاالألى
rT

 F0< 

ل الممني ببُّه بالُٝمت   واظخخذام الخفُلت الىٝذًت في S0في َزٍ الخالت ظىٗ ًٝىم االإشاجخىن الزًم ًمل٣ىن اـلأ

ل ِلى وخذة مً الّٝذ الاحل، صفي نهاًت T والإذة Rfِملُت اظدثماس باالإّذ٥ الخالي مً االإخاوشة   ظىت، وؤخز مش٠ض وىٍ
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S0 eالٙترة ًم٢ً للمشاجخحن جدُٝٞ ِىاثذ بُٝمت 
rT ل الممني بُٝمت ، وظخ٣ىن مدفلت الخذ٘ٝاث F0 واِادة ؼشاء اـلأ

ل الممني ٠ما ًلي :للالىٝذًت لهزا الخذخل مٝاسهت مْ الخذ٘ٝاث في خالت جم الاخخٙاً بالـا

S0  e
rT

- F0…………………(5) 

لُه  :لل ظخدذد ٠ما ًلي لعلدرالآحلكيمةروِ

F = (F0 – K) e
-rT……………..….(6)  

 :خُث

Kل(ظّش الخىُٙز)ظّش حعلُم الّٝذ الاحل :لFظّش الّٝذ الاحل ِىذ الخٙاوك :ل

S0  eظخ٣ىن ُٜمت َزا الّٝذ مّذومت و ل(بذاًت الاظخدٝاٛ) في بذاًت ِمش الّٝذ الاحل 
rT

 F0= ٛوُلت ٘ترة الاظخدٝا 

، بِىما ظىٗ جخٕحر ُٜمت العّش الاحل (ظّش الخىُٙز) زابخا باِخباسٍ حضء مً جدذًذ خفاثق الّٝذ الاحل Kظىٗ ًبٝى 

F0لل، ومّها ظىٗ جخٕحر ُٜمت الٙاسٛ الزي ًمثل ُٜمت الاحل، اما لخ٣ىن مىحبت او ظالبت.

 ؤؼهش، مّذ٥ الٙاثذة الخالي مً 6مذة اظخدٝاٜه ل(لا جىحذ جىصَّاث اسباح ِليها) لذًىا ِٝذ آحل ِلى ؤظهم :مثاو

.ل(ظّش الخىُٙز) ون 24 ون ؤما ظّش الدعلُم ٘هى 25، ِلما ؤن ظّش العهم الٙىسي 10%االإخاوشة 

م 6:لظىٗ ٣ًىن العّش الاحل لـ:ل لحل :ل(1) ؤؼهش مدذد باالإّادلت سٜ

S0  e
rT                  

F0= 25 e
(0.1) 0.5

 
  
= 26.28  um F0= 

م  (لِىذ الدعلُم)ظىٗ ج٣ىن ُٜمت الّٝذ الاحل :ل(6)ومً  خلا٥ االإّادلت سٜ

F= (26.28 – 24) e
-(0.1) 0.5

 = 2.17 um 

ل الممني ِىذ اظخدٝاٛ الّٝذ الاحل ٌعاوي  َزٍ االإّادلت جبحن ؤهه ًم٢ً جُُٝم الّٝذ الاحل با٘تراك ؤن ظّش اـلا

ىذ ولْ َزٍ الٙشلُت ٘ان الّٝذ الاحل ظىٗ جيخج ِىه في اللخٍت F0العّش الاحل  ، (F0-K) جذ٘ٝاث هٝذًت بُٝمت T، وِ

ُمتها الخالُت e (F0 – K) وٜ
-rTُٜمت الّٝذ الاحلوهي . 

 (6) و (1)مً خلا٥ االإّادلخحن 

F0= S0 e
rT……………….(1) 

F= (F0 – K) e
-rT…..(6) 

 

                                               :هجذ

F= S0 –K  eل                                                                                                     (7 ) ………
-rT

 

ل

.لُٜمت الّٝذ الاحل ِلى ؤـل لمني لا جيخج ِىه جذ٘ٝاث هٝذًتل(7)جمثل االإّادلت 

 لعلح رالآحلةرعلىرمعدلاتر لفائدةر:لثالثا
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حن اظاظحن مً الادواث التي ًخم الخٙاوك ِليها في ل(ٔحر الؽشوُتل)حؽمل الّٝىد الآحلت االإٕلٝت  ِلى مّذلاث الٙاثذة هىِ

 واجٙاُٜاث مّذ٥ الٙاثذة (Forward-Forward) هي ِٝىد الاحل بإحل (Consensual Market)ؤظىاٛ التراض ي 

(.لFRA : Forward Rate Agreement)االإاحل ؤو المماهاث 

ا الاداة االإالُت االإؽخٝت الا٠ثر ؤَمُت في ؤظىاٛ التراض ي، وعي ١لها ِٝىد ماحلت  ىاٟ مً ًمُٚ اليها االإبادلاث باِخباسَ وَ

الخىُٙز حعمذ بالإٜشاك والاٜتراك بمّذلاث ٘اثذة زابخت معبٝا، ًخم الاجٙاٛ ِليها بالتراض ي، ولا ًم٢ً الشحىُ ِنها 

ٝىد المماهاث مً ؤ٠ثر الأدواث  ، وحّذ ١ل مً ِٝىد الاحل بإحل وِ معخٝبلا مهما ١اهذ خش٠ت مّذ٥ الٙاثذة في العىٛ

.لاظخخذما في بداسة مخاوش مّذ٥ الٙاثذة

 Forward Rate Agreement(: FRA)جعسيفر ثفاكياترمعدور لفائدةر اؤحلر-ل1

 ِٝذ ِلى ِملُت اٜتراك ًخم الاجٙاٛ ِلى ؼشووه في ظىٛ التراض ي، ٔالبا بحن الؽش٠ت االإٝترلت والبى٤ ًدذد ُ٘ه َى

خ ومذة ومبلٖ الّٝذ الّٝذ  .ل(بٕشك الخٕىُت في خالت وحىد هُت ّ٘لُت للاٜتراك)مّذ الٙاثذة معبٝا، و٠زل٤ جاسٍ

ب في الخدىه لذ اسجٙاُ مّذلاث :FRAمشترررعلدر-للأ شٔ  ًمثل مٝترك بمّذ٥ ٘اثذة مممىن مً ٜبل البى٤، وٍ

، ورل٤ ؤن الؽش١اث التي جىىي ؤن جٝترك لاخٝا، ل(ٜذ ٣ًىن الذخى٥ في مثل َزٍ الفٙٝاث بٕشك االإماسبتل)الٙاثذة 

، و٠إنها جخٙٞ مْ البى٤ ِلى الاظخذاهت بمّذ٥ ٘اثذة زابذ (FRA)وجخخىٗ مً اسجٙاُ مّذلاث الٙاثذة ًم٢نها ؼشاء ِٝذ 

مدذد معبٝا، مممىن للٙترة االإخٙٞ ِليها، ومهما جدش٠ذ مّذلاث الٙاثذة معخٝبلا ٘عُجذ مؽتري الّٝذ هٙعه ًذْ٘ 

ت مً ٜبله والاهخٙاك في مّذلاث  مّذلا زابخا معخٝبلا ًِ جل٤ الخش٠ت بعبب االإّاولت بحن الخذ٘ٝاث الىٝذًت االإذ٘ىِ

.لالٙاثذة، ؤو بحن الخذ٘ٝاث الىٝذًت االإٝبىلت والاسجٙاُ في مّذلاث الٙاثذة

ب َزا الباجْ باالإماسبت ِلى مّذلاث الٙاثذة التي :لFRAبائعرعلدر-لب ًمثل مٝشك بمّذ٥ ٘اثذة مممىن مً ٜبله، ًشٔ

ْ اهخٙالها، خُث ٌعخُٙذ مً ٘اسٛ مّذلاث الٙاثذة، ٌعخُٙذ البى٤ مً الذخى٥ في ِملُت ٜلُلت االإخاوش  خىش )ًخىٜ

ت جخم ِلى ٘اسٛ االإّذلاثل(الىشٗ االإٝابل .للمٝاسهت بمىذ الاثخمان مادامذ الدعىٍ

:للجخمحز ِٝىد المماهاث الإّذ٥ الٙاثذة االإاحل ٠ما ًلي:لمح صفاترعلح ر لضماهات-ل2

خ بذاًت الّملُت، جٝعُم مذة الّٝذ الى ٘ترجحن خ الاظخدٝاٛ، :لٌؽمل الّٝذ ِلى جاسٍ ترة الاهخٍاس، جاسٍ ٘ترة الممان و٘

ى مبلٖ لا ًخم دّ٘ه ّ٘لُا واهما مبلٖ اظمي ؼ٢لي حعىي ِلى ؤظاظه  ى مبلٖ لا ًخم دّ٘ه ّ٘لُا، وَ واالإبلٖ الممىن، وَ

:لل، ومّذ٥ الٙاثذة االإممىنل(Notionnel)االإّاملت 

 . ؤؼهش الى ظىت، ٘هي ِٝىد ٜفحرة الأحل3مذة الّٝذ مً  -

ى مّذ٥ العىٛ لٙترة مُّىت -  .جدذًذ مّذ٥  الٙاثذة االإشحعي، وَ

ت في بذاًت الٙترة الثاهُت، ٘الٙشٛ في مّذ٥ الٙاثذة ًذْ٘  - في بذاًت مذة الممان ولِغ ل(ؤو ًٝبن)جخم الدعىٍ

خ الاظخدٝاٛ  .جاسٍ

فترةرالاهحظازرفترةر لضمانر

N2رشهسرN1رشهسر
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ثازيخر بس مر لعلدرثازيخرالاكتر ضرالأ لخظحيةرثازيخرالاطحلملاقر

.ل ؼهشN2واهما الإذة لؼهشلN1االإعدثمش ًىىي الاٜتراك ول٢ً لِغ الآن، واهما بّذ 

ْ خلا٥ الٙترة الٝادمت ان جشجْٙ مّذلاث الٙاثذة، ًبرم ِٝذ  بذؤ بدىُٙز بّذ FRAًخىٜ  ؼهش، في َزٍ N1 الآن وٍ

ذ الخٕحر في مّذلاث الٙاثذة، وفي بذاًت ٘ترة الممان ًذْ٘ ؤو ًٝبن الٙىاثذ االإعخدٝت، ٌعخخذم  الٙترة ًشـ

اجٙاُٜاث مّذ٥ الٙاثذة االإاحل باِخباسٍ مؽخٝا مالُا ًخم الخٙاوك ِلُه بالتراض ي، ًمىذ مشوهت جامت في اخخُاس 

م جإحُلها، ٘هى لا ًمىذ  الآحا٥ ولا ًخىلب دْ٘ ِلاوة ؤو الالتزام بهامؾ، ل٢ً ِلى اِخباسٍ ِملُت مٕلٝت ؤو مىتهُت سٔ

ْ للمّذلاث .لخفاثق الخُاس في الاظخٙادة مً جىىس اًجابي مخىٜ

 لعلح ر اظحلبليةر:ل لجصءر لثاوي

ذ مدذد في ل(بُْ)هي ِٝىد لؽشاء :لجعسيفر لعلح ر اظحلبلية:ل الألا ى٥ االإالُت ًخم اظخلامها ؤو حعلُمها في وٜ العلْ ؤو اـلأ

دُذ لأخذ ؤوشاٗ الّٝذ ؼشاء ؤو بُْ ؤـل مّحن بلى وشٗ لآخش بعّش مدذد مخٙٞ ِلُه معبٝا ٌعمى بالعّش  االإعخٝبل وٍ

خ اظخدٝاٛ الّٝذ خ لاخٞ َى جاسٍ .لاالإعخٝبلي ِلى ؤن ًخم الدعلُم ؤو جىُٙز الاجٙاٛ في جاسٍ

ذ بإنها التزام حّاٜذي خ مّحن في االإعخٝبل ٠ما ِش٘ .لملضم همىي بما لبُْ ؤو لؽشاء مىحىد مّحن، بعّش مّحن، وبخاسٍ

خخلٚ ًِ الّٝذ الآحل مً ؤهه مخاح للخذاو٥ في البىسـت .لوٍ

حن ًٙشك ِلى اخذَما ؤن ٌعلم الآخش  ها آخشون بإنها التزام ٜاهىوي مخباد٥ بحن وش٘ ش٘ وبىاظىت وشٗ ل(ؤو ٌعخلم مىه)وِ

ل.٠مُت مدذدة مً ؤـل ؤو ظلّت مُّىت في م٣ان مدذد وصمان مدذد وبمىحب ظّش مدذدل(الىظُي)زالث 

ت ؤو االإٝاـت ادة ما ًممىه بِذ الدعىٍ حن وِ بر ٌعاَم الىظىاء في ببشام الّٝىد االإعخٝبلُت .لٌّخبر الّٝذ ملضما للىش٘

خباس ما  اث بحن وشفي الّٝذ آخزًً بّحن اِلا ٝت االإضاد االإٙخىح بر ًٝىم الى٠لاء ِادة بدىٍُم الدعىٍ خم جذاولها بىشٍ وٍ

خم دْ٘ ما وعبخه  ت وجإزحر رل٤ ِلى وشفي الّٝذ، وٍ  مً ُٜمت الّٝذ ٠هامؾ لذي الىظُي، %ل15ًدذر مً جٝلباث ظّشٍ

ُذ ١ل  زٍ الخٕحراث في الأظّاس جى٢ّغ ِلى سـ اث الُىمُت التي جدذر ِلى الأظّاس وَ خه بّذ بحشاء الدعىٍ خم حعىٍ وٍ

ٝىم .لمنهما ٝىد االإعخٝبلُاث هي ِٝىد همىُت ومىٍمت سظمُا و٠زل٤ ِملُاث الخّامل بها ِملُاث همىُت ومىٍمت، وٍ وِ

:لالّٝذ االإعخٝبلي ِلى ِذد مً ؤس١ان لخىُٙزٍ وهي

حن في الّٝىد االإعخٝبلُت لإجمام جباد٥ الفٙٝت مدل الّٝذ : لظعسرفير اظحلبل .1  َى العّش الزي ًخٙٞ ِلُه الىش٘

 .في االإعخٝبل

خ الزي ًخٙٞ ِلُه وشفي الّٝذ لإجمام ِملُت الخباد٥:ثازيخر لخظليمرأالأر لخظحية .2  . َى الخاسٍ

 ًٝفذ بمدل الّٝذ الص يء االإخٙٞ ِلى بُّه وؼشاثه بحن وشفي الّٝذ والزي ٜذ ٣ًىن بماجْ، :ململر لحعاكد .3

 .الخ...ؤوساٛ مالُت، ماؼشاث، ِملاث

ل(الباجْ) َى الىشٗ االإلتزم باظخلام الص يء مدل الّٝذ هٍحر دْ٘ العّش االإخٙٞ ِلُه للىشٗ الثاوي :مشتررر لعلد .4

خ االإدذد في االإعخٝبل  .في الخاسٍ

 َى الىشٗ االإلتزم بدعلُم الص يء مدل الّٝذ هٍحر الخفى٥ ِلى العّش االإخٙٞ ِلُه مً الىشٗ الأو٥ :بائعر لعلد .5

خ االإدذد في االإعخٝبلل(االإؽتريل)  .في الخاسٍ
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جظعيرر لعلح ر اظحلبليةر:لثاهيا

زا  ُمخه، ول٢ً ما الٙشٛ بُنهما؟ و٠ُٚ ًخم حعّحر َزٍ الّٝىد، وَ ًخم حعّحر الّٝىد االإعخٝبلُت باظخخذام ظّش الّٝذ وٜ

.لما ظىداو٥ الخىلُده ُ٘ما ًلي

ؽتري به الّٝذ والزي َى : لفسقربينرطعسر لعلدر اظحلبليرالأكيمحج.لأالألا  ظّش الّٝذ االإعخٝبلي َى العّش الزي ًباُ وَ

مدل الفّىد والهبىه، ؤما ُٜمخه ٘هى ببعاوت الخٕحر في العّش االإعخٝبلي ١ل ًىم ؤي الٙشٛ بحن ظّش بٜٙا٥ الّٝذ في 

ت خلا٥ الُىم الخالي ت .لالُىم العابٞ وظّش الّٝذ في اللخٍت الخٝذًشٍ ؤما ُٜمت الّٝذ في نهاًت ١ل ًىم ٘هي داثما معاوٍ

ى  ت الزي ًمثل ظّش العىٛ والعّش الزي جدشس به الّٝذ في رل٤ الُىم وَ للفٙش، ورل٤ بدعاوي الٙشٛ بحن ظّش الدعىٍ

ت  ت الُىمُت ًدشس ِٝذ حذًذ بعّش ٌعاوي ظّش الدعىٍ ت، بّباسة ؤخشي ؤهه هدُجت الدعىٍ ل(ظّش العىقي)راجه ظّش الدعىٍ

ول٢ً مارا ًِ ُٜمت الّٝذ خلا٥ ًىم ما؟ ٜذ ج٣ىن الُٝمت مىحبت ؤو ظالبت اِخمادا ِلى اججاٍ حٕحر العّش .لفي رل٤ الُىم

لُه ٘ةن ُٜمخه خلا٥ الُىم جخدذد باالإّادلت  خلا٥ الُىم مٝاسهت بالعّش الزي خشس ِلى ؤظاظه الّٝذ في الُىم العابٞ، وِ

:لالخالُت

Vt = Ft-1 - Ft ……………………… (2-1)  

 جمثل ظّش الّٝذ في لخٍت جٝذًش Ft ُٜمت العّش الزي خشس به الّٝذ في الُىم العابٞ، وFt-1 ُٜمت الّٝذ، ؤما Vtخُث 

.لُٜمخه خلا٥ الُىم الخالي

:ل في َزٍ الجضء همْ الا٘ترالاث الخالُت:صيغةرجظعيرر لعلح ر اظحلبلية.لثاهيا

 لا جىحذ ج٣الُٚ االإّاملاث. 

 ُْبت ِلى الأسباح َى هٙعه للجم  .مّذ٥ المشٍ

 م٢ً بحشاء الٝشوك والعلُٙاث بىٙغ االإّذ٥ خالي مً االإخاوش  .وٍ

 ٛل  .ًم٢ً للؽش١اث الاظخٙادة مً ٘شؿ االإشاجخت التي جيؽإ في العى

:لبّذَا وعخخذم الشمىص الخالُت لخدذًذ ـُٕت الّٝذ االإعخٝبلي

T خ حعلُم الّٝذ :ل ذ االإخبٝي ختى جاسٍ ل(ًدعب بالعىىاث)الىٜ

S0خ :ل ل الأظاس ي الّٝذ ِىذ جاسٍ ل0ظّش اـلأ

F0خ :ل ل0ظّش الّٝذ االإعخٝبلي ِىذ جاسٍ

rت الخالُت ؤو مّذ٥ الاٜتراك :ل مّذ٥ خالُت مً االإخاوش للاظدثماساث العىىٍ

F0 = S0e
rT (2-2.............................)  

ل مدل الّٝذ .للوحّخبر َزٍ الفُٕت في خالت ِذم وحىد ؤي ج٣لٙت ؤو دخل ِلى اـلأ

F0 > S0e٘ةرا ١ان 
rT

خخزون االإش٠ض الٝفحر في   ى٥ وٍ ل بؽشاء اـلأ في َزٍ الخالت االإشاجخىن ظِخخزون االإش٠ض الىىٍ

ى٥ معخٝبلا بعّش  :ل٣ًىن ِباسة ًِ الٙشٛ بحن وشفي االإّادلت ١الخاليل(P)، وبزل٤ ٘الشبذ F0الّٝىد االإعخٝبلُت ببُْ اـلأ

(2-3................................) F0 - S0e
rT

= P 
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F0 < S0eؤما برا ١ان 
rT

ل بؽشاء الّٝىد االإعخٝبلُت بـ   ى٥ واالإش٠ض الىىٍ ، F0ظُٝىمىن باجخار االإش٠ض الٝفحر ببُْ اـلأ

:ل٣ًىن ِباسة ًِ الٙشٛ بحن وشفي االإّادلت ١الخاليل(P)وبزل٤ ٘الشبذ 

(2-4................................) S0e
rT

 - F0 =Pل

:لوبزل٤ وعخىُْ حّمُم ـُٕت الدعّحر وىا٥ مذة خُاة الّٝذ بلى

F = Se
rT (2-5................................)  

، مْ الّلم ؤهه برا جم اظدثماس َزا االإبلٖ ظُدفل £1150لىٙشك ؤهه لذًىا ؤـل مالي ًخم جذاوله في العىٛ الٙىسي بـ 

ا  :ل، وبزل٤ ًخم اخدعاب ُٜمت الّٝذ االإعخٝبلي لؽهش واخذ ١الخالي%11ِلى مّذ٥ ٘اثذة ٜذسَ

F =1150 x e
0.11x1/12

 = 1160£ 

I. الّٝىد االإعخٝبلُت ِلى الأظهم ٌّىي ـاخبه الخٞ والىاحب لؽشاء :لعلىر طهم مظحلبلي لعلد  لىظسرل  لظعس

ل:ؤو بُْ الأظهم، والاخخلا٘اث الشثِعُت بحن َزٍ الّٝىد والّٝىد االإعخٝبلُت للعلْ هي

ً في ِٝذ الأظهم -  .لا جىحذ ج٣الُٚ الخخضٍ

لت االإخضون وج٣ىن ج٣لٙت بًجابُت برا ١اهذ ٜفحرة الأحل - ل.وجخمحز الأظهم بالأسباح، ٘هي حّخبر ج٣لٙت ظلبُت برا ٠ىذ وىٍ

ل ؼشاء الأظهم، هاٜق الُٝمت الخالُت للؤسباح التي جم الخفى٥ ِليها مً  لزل٤، ٘ةن ُٜمت الاظدثماس هي ج٣لٙت جمىٍ

ْ ؤي جىصَّاث خلا٥ ٘ترة الّٝذ، لزل٤ ٘الخّامل مْ الّٝىد االإعخٝبلُت للؤظهم ًجب ؤن ٣ًىن  الأظهم، برا ١ان مً ًخىٜ

 .لالخيبا دُٜٞ لأسباح الأظهم

ْ االإعدثمش بّذم جىصَْ الأسباح خلا٥ ٘ترة الّٝذ االإعخٝبلي ٘ةن همىرج الدعّحر ًبٝى هٙعه ورل٤ خعب االإّادلت  ٘ةرا جىٜ

ْ الأسباح خلا٥ ٘ترة الّٝىد االإعخٝبلُت، ٘الدعّحر ٌؽمل خٙن ج٣لٙت  .ل(2-5) ؤما في خالت جىٜ

م .لالُٝمت الخالُت للؤسباح التي جم الخفى٥ ِليها مً الأظهم :لظخفبذل(5-2)وبزل٤ ٘ةن الفُٕت العابٝت سٜ

F = (S – I)e
rT (2-6...........................)  

 .هي الُٝمت الخالُت للخىصَّاث االإدخملت معخٝبلال(I)مْ الّلم ؤن 

II. خم الخّبحر ل:لأصلرماليرذ تر خلرثابد مظحلبلي لعلد  لىظسرل  لظعس ى٥ التي جخم دْ٘ ِاثذ دوسي وٍ وهي اـلأ

ل االإالي، لىمْ مّذ٥ الّاثذ  ت مً ظّش اـلأ :ل ظخ٣ىن ـُٕت الدعّحر ِلى الؽ٣ل الخاليqًِ َزا الخذ٘ٞ بيعبت مئىٍ

F = Se
(r-q)T

 (2-7...............................)  

حر بذخل ًٝذس بـ  ل ِلى مذي العىت، مْ الّلم ؤن %3,96لىٙشك وحىد ِٝذ معخٝبلي ِلى ؤـل للخى٘  مً ظّش اـلأ

ل ٌّاد٥ %10مّذ٥ الّاثذ الخالي مً االإخاوش ًٝذس بـ  :ل ؤوسو، وبزل٤ ٘عّش الّٝذ االإعخٝبلي ٌعاويل25 وظّش اـلأ

F = 25 x e
(0.1-0.0396)1

 = 26,556€ 

III. الّٝىد االإعخٝبلُت ِلى ماؼش الأظهم ٌّىي ـاخبه الخٞ : لبحزصة مؤشس على مظحلبلي لعلد  لىظسرل  لظعس 

والىاحب لؽشاء ؤو بُْ مدٍٙت مً الأظهم االإمثلت في االإاؼش، والاخخلا٘اث الشثِعُت بحن َزٍ الّٝىد والّٝىد االإعخٝبلُت 

ً وجخمحز بإسباح الأظهم  لزل٤، ٘ةن ُٜمت الاظدثماس .للعلْ ٘هي جخمخْ بىٙغ خفاثق الأظهم، ٘لا جىحذ ج٣الُٚ للخخضٍ
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ل ؼشاء االإدٍٙت مً الأظهم، هاٜق الُٝمت الخالُت للؤسباح التي جم الخفى٥ ِليها مً الأظهم، برا ١ان مً  هي ج٣لٙت جمىٍ

ْ ؤي جىصَّاث خلا٥ ٘ترة الّٝذ، لزل٤ ٘الخّامل مْ الّٝىد االإعخٝبلُت للؤظهم ًجب ؤن ٣ًىن الخيبا دُٜٞ لأسباح  ًخىٜ

ْ ؤن َىاٟ جىصَّاث للؤسباح ٘ٝذ ج٣ىن َزٍ الخىصَّاث في ؼ٣ل ِاثذ ؤو ٠عّش مً ُٜمت َزٍ .الأظهم  ول٢ً برا جىٜ

ى٥ل  .اـلأ

عدىذ حعّحر الّٝىد االإعخٝبلُت :مؤشسريححكعرثحشيعر لسبحرفيرشكلرعائد على مظحلبلي لعلد  لىظسرل  لظعس .1  وَ

ل ؼشاء االإدٍٙت التي ًٝىم ِليها االإاؼش، هاٜق الُٝمت الخالُت للؤسباح التي  الإاؼش ِلى  جدمل الخ٣لٙت وهي ج٣لٙت جمىٍ

خطح رل٤ في االإثا٥ ؤدهاٍ ْ الخفى٥ ِليها مً مدٍٙت الأظهم، وٍ  .ًخىٜ

، ٘ما %10 الٙشوس ي، مْ الّلم ؤن مّذ٥ الخالي مً االإخاوش العىىي َى CAC40لىٙشك وحىد ِٝذ معخٝبلي ِلى ماؼش 

ً؟  َى ظّش الّٝذ االإعخٝبلي الإذة ؼهشٍ

 للىٙترك ؤن ؼش٠تRENAULT لان ًِ جىصَْ ؤسباح للعهم الىاخذ  . ًىما مً ؼشاء الّٝذ15بّذ ل€20 ظِخم اِلؤ

  الُٝمت الخالُت الإاؼشCAC40 وخذة 100والّٝذ به .ل€4000 َى (4000x100=400000.) 

 لبرا ١اهذ ؼش٠تRENAULT 28000 في االإاؼش، ٘ةن ُٜمتها %7 لها وصن(400000لx0,07.) 

 لبرا ١ان ظّش العىٛ لؽش٠تRENAULT ذد الىخذاث االإخذاولت داخل الّٝذ االإعخٝبلي هي €140 َى  ظهم 200، وِ

(28000/140.) 

 و٠مُت .للخعاب ظّش الّٝذ االإعخٝبلي ٘ىدً بداحت لخٙن ُٜمت الأسباح االإٝشس جىصَّها مً ج٣لٙت ؼشاء االإدٍٙت

  ًىما ٘ٝي وبالخالي 15، وجلٝي الأسباح بّذ (200x20)ل€4000الأسباح االإعخلمت هي 

 :CAC40لخعاب ظّش الّٝىد االإعخٝبلُت ِلى االإاؼش  .ل ًىما45٘الٙترة االإخبُٝت مً االإذة 

F = 400000  x e
(0,1) 365/60

 – (200x20 e
(0,1) 365/45 )

 = 402580€ 

ّ٘لى ا٘تراك، ؤن الخذ٘ٞ الىٝذي  :مؤشسريححكعرثحشيعر لسبحرفيرشكلرمعدو على مظحلبلي لعلد  لىظسرل  لظعس .2

 : ظخ٣ىنلF، ٘عّش الّٝذ االإعخٝبلي qمىخذ ِلى مذاس الّام وبؽ٣ل معخمش بمّذ٥ 

F = Se
(r-q)T (2-8................................)  

 ؤؼهش، وهٙترك ؤنها جمم ِلى خاٍ٘ت مً ؤوساٛ مالُت جذْ٘ 3 الإذة CAC40لىٙشك وحىد ِٝذ معخٝبلي ِلى ماؼش 

 في َزٍ الخالت %6 ومّذ٥ خالُت مً االإخاوش َى ل 4000 ِلى ؤظاط ظىىي، ومبلٖ االإاؼش%1جىصَّاث الأسباح مً 

:لظ٣ُىن ظّش الّٝذ االإعخٝبلي

F = 4000e
(0,06-0,01)x0,25

 = 4050,3 

IV. نها، ٘الّملت الىاخذة ج٢عب ؼشاء ِىذ :علىر لعملاتر حىبية مظحلبلي لعلد  لىظسرل  لظعس  الّملاث وجخضٍ

ذ، ٌّني  ًجب حّذًل ـُٕت الدعّحر ؤهه لرل٤٘اثذة هدُجت لزل٤، ٘هي جىمى بلى ؤ٠ثر مً وخذة واخذة مْ مشوس الىٜ

.للولٙهم رل٤ لىٙشك ؼشاء الجىُه الؤظترلُني بالذولاس.لالإثل َزٍ الخالاثل(5-2)الأظاظُت 

٣يS ُٜمت الّملت الأحىبُت وهي الجىُه الؤظترلُني، و١الّادة، (GBP)لىمْ  ل (USD) ًذ٥ ِلى العّش الخالي بالذولاس الأمشٍ

ل الأظاس ي، وبزل٤ ٘ـ  ل .ل (USD) بذلالت (GBP) ٌؽحر بلى ظّش الفشٗ لـ Sلىخذة واخذة مً اـلأ ٚ الىىٍ ٘ةرا ؤخزها االإىٜ

http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
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ذ الدعلُم Fفي ِٝذ معخٝبلي بعّش حعلُم  ول٢ً لُىٍش بليها مً الُىم، .ل£1 لؽشاء $F٘عىذْ٘ ،لظىىاثT خلا٥ وٜ

وهٙغ الص يء مْ الجىُه الؤظترلُني، ٘خ٣لٙت َزٍ الؤظتراجُجُت .ل($F)٘خ٣لٙت َزٍ الؤظتراجُجُت هي الُٝمت الخالُت للذولاس 

ولخعاب َزٍ الُٝمت، ًجب ؤن وعخخذم ظّش الٙاثذة ِلى حىُه، ولِغ ِلى .ل(£1)هي الُٝمت الخالُت للجىُه  الؤظترلُني 

.للبالذولاس

، واالإّذ٥ الخالي مً االإخاوش للجىُه الؤظترلُني r بـ USDللذولاس ل(ظّش الٙاثذة)لزل٤ ٘عىّبر ًِ مّذ٥ الخالي مً االإخاوش 

GBP َى rf لزل٤ ٘الّلاٜت التي جشبي بحن ،Sو Fل هي:

F = Se
(r- rf)T (2-9................................)  

ى٥ مدل الّٝذ، جخلُىا ًِ دولاس، التي لذيها Fهي الفُٕت الأظّاس االإعخٝبلُت للّملاث  (9-2)واالإّادلت  ، ّ٘ىذ ؼشاء اـلأ

ت البذًلت ممثلت في مّذ٥ الٙاثذة   الذولاس، في االإٝابل اظخٝبلىا الجىُه الؤظترلُني، والزي ًدمل ٘اثذة rج٣لٙت الٙشـ

 ًمثل ـافي ج٣لٙت الّٝذ والزي ًى٢ّغ في ؤظّاس الّٝذ االإعخٝبلي r- rfوالٙشٛ .ل rfواالإخمثلت في مّذ٥ الٙاثذة ِلى الجىُه 

ل.للّملاث

، وظّش %3 و5%:لهي ِلى الخىاليل(r)وفي الىلاًاث االإخدذة ل(rf)لهٙترك ؤن مّذ٥ خالُت مً االإخاوش لعيخحن في ٘شوعا

٣ي َى :لهجذل(9-2) ، وبخىبُٞ االإّادلت (1,1لUSD/EUR)الفشٗ مٝابل الذولاس الأمشٍ

F = 1.1e
(0.03- 0.05)2

 = 1.057 USD/EUR......................(10-2) 

ثلييمرعلح ر لخيازر:لثالث المحزر و

I- لمفهحمرعلح ر لخياز:

حن بحن ججشيل اجٙاُٜاث وهي .1 ذ ج٣ىنل االإخخلٙت ١العلْ خُُٝٝت ؤـى٥ل جذاو٥ل بٕشك وش٘  مالُت ؤدواث ؤو جخُلُت وٜ

ملاث الثابخت الّىاثذ راث والأدواث ١الأظهم ذ في ورل٤ لخىٙز االإاؼشاث، بّن ؤو ؤحىبُت وِ  ِلُه ًخٙٞ بعّش لاخٞ وٜ

ان حن  .(الدعلُم ؤو) الخُاس بعّش ٌّشٗ الىش٘ ٝذ الخُاس َى ِٝذ ًٝىم بمىحبه مدشس الّٝذ ؤو الباجْ بةِىاء ؤخذ الىش٘ وِ

بعّش مّحن وخلا٥ ٘ترة صمىُت مُّىت ل(ظلّت ؤو ؤداة مالُت)في ؤن ٌؽتري مىه ؤو ًبُْ له ش يء ما ل(ولِغ التزام)الّٝذ الخٞ 

ى ٌّىي َزا الخٞ للمؽتري في مٝابل مبلٖ  خ مّحن، ولزل٤ ٌؽاس بلى مدشس ِٝذ الخُاس ِلى ؤهه باجْ الخُاس، وَ ؤو في جاسٍ

ل ٌعمى ظّش الخىُٙزل(ِلاوة)مً االإا٥ ٌعمى ظّش الخُاس ؤو م٣ا٘إة  م٢ً .لالخُاس والعّش الزي ًباُ ؤو ٌؽتري به اـلأ وٍ

:لجفيُٚ ِٝىد الخُاس لّذة ؤهىاُ بىاء ِلى الأظغ الخالُت

 :أهح عرعلح ر لخيازرعلىرأطاضرهحعر لصفلة-2

 عمى مدشس الّٝذ للىشٗ الآخش الخٞ في :لعلح رخيازر لشس ء حن، ًمىذ ُ٘ه الىشٗ الأو٥ وَ ى ِٝذ بحن وش٘ وَ

خ معخٝبلي مدذد وبعّش ًدذد معبٝا في الّٝذ ومٝابل رل٤  الاخخُاس بحن ؼشاء ؤـل مّحن ؤو ِذم ؼشاثه، ورل٤ في جاسٍ

ل .لًدفل ِلى مبلٖ مً االإؽتري مٝابل مىده الخٞ ٌعمى بالّلاوة ؤو ظّش الخُاس ؽتري اـلأ ٠ما ؤهه ظىٗ ًىٙز الّٝذ وَ

 .برا اسجْٙ العّش االإعخٝبلي ًِ ظّش الخىُٙز االإدذد في الّٝذ

 ى اجٙاٛ ٌّىي مؽتري َزا الخُاس:علح رخيازر لبيعل ى مال٤ الأوساٛ االإالُت-ل وَ الخٞ في بُْ ِذد مّحن مً -لوَ

ؤما ٜابن زمً ،لولِغ ِلُه بحباس بالبُْ ٘هى بالخُاس،لالأظهم ؤو الأوساٛ االإالُت الأخشي بعّش مّحن خلا٥ ٘ترة مدذدة

.لالخُاس ٘هى مجبر ِلى الؽشاء برا ما ٜشس مؽتري َزا الخٞ البُْ بالعّش االإخٙٞ ِلُه خلا٥ الٙترة االإدذدة
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II- جظعيررعلح ر لخياز: 

ل مدل الّٝذ ومّذ٥  ً همىرج لدعّحر الخُاساث ؤنها حّخمذ ِلى الخىصَْ الاخخمالي لعّش اـلأ الّٝبت الشثِعُت لخ٣ىٍ

 وبّذ ِذة مداولاث لخل َزٍ االإؽ٣لت حاء الاهٙشاج في ِام .الٙاثذة الخالي مً االإخاوش االإعخخذم لخفم م٣ا٘إة للخُاس

ت 1973 ى واخذ مً حىاَش الىٍشٍ  ِلى ًذ بلاٟ وؼىلض مْ  معاِذة مً محرجىن، ورل٤ بةًجاد همىرج لدعّحر الخُاساث وَ

ومً .ل خفل محرجىن وؼىلض ِلى حاثضة هىبل في الّلىم الاٜخفادًت لّملهم في جُُٝم خُاساث الأظهم1997وفي ِام ،لاالإالُت

ى ؤٜذم مً همىرج بلاٟ  ؼىلض وؤبعي ب٢ثحر مً خُث ا٘ترالاجه واظخخذاماجه –لحهت ؤخشي َىاٟ همىرج ري الخذًً وَ

الُاث ٔحر االإّٝذة بلا ؤهه ًخىلب حهذا ووٜخا ؤ٠بر ت ؤَم ـُٖ حعّحر .لللشٍ لزل٤ ظخ٣ىن االإهمت الشثِعُت لها االإىلب مّش٘

.لBlack-Scholesِٝىد الخُاس، بمىحب همىرجي الثىاجي الخذًً وهمىرج 

هبدث في َزا الجضء في مدذداث ُٜمت الخُاس، وؤَم الّىامل التي :للثلييمرعلح ر لخيازرالأ لعح ملر اؤثسةرعلىرطعسها-ل1

ا .لجازش ِلى ظّشَ

ٚ الّلاٜت بحن ظّش مماسظت الخٞ والعّش العىقي، ٘ةرا :ثلييمرعلح ر لخياز.لأ  َىاٟ مفىلخاث خاـت حعخخذم لىـ

ل االإالي ٣ىن له ُٜمت ٜابلت للمماسظت ٘ىسا، وبرا ١ان E ظّش مماسظت  VSججاوص اـلأ  خُاس ؼشاء ًٝا٥ ؤن الؽشاء مشبذ وٍ

ل االإالي ؤٜل مً ظّش الخىُٙز ظُٝا٥ ًِ الخُاس ؤهه لا ًذس هٝىد ؤو ٔحر مشبذ وؤخحرا ٘ةن َىاٟ خُاساث ؼشاء  ظّش اـلأ

بت مً الشبذ وهي التي ج٣ىن ؤظّاس مماسظتها ؤِلى ٜلُلا مً العّش العىقي الجاسي، ِلى خحن ؤن خُاساث الؽشاء  ٜشٍ

ل ت لعّش اـلأ ٙاث ِلى خُاساث البُْ ول٢ً .لمخّادلت هي التي ج٣ىن ؤظّاس مماسظتها معاوٍ وجىىبٞ هٙغ َزٍ الخّشٍ

:للومخخفش الٝى٥ ؤن.لبال٢ّغ

  ٣ًىن خُاس الؽشاء هشبذ ؤو مذس للىٝىد وخُاس البُْ ٔحر مشبذVS < Eبرا ١ان 

 ٣ًىن خُاس الؽشاء ٔحر مشبذ وخُاس البُْ مشبذVS > E برا ١ان 

 : ملاحظة

  السعر السوقي للأصل محل العقد– (العلاوة- سعر التنفيذ )= عائد الخيار لمشتري خيار البيع 

 اذا كان العائد موجب فهو ربح         تنفيذ العقد
  تنفيذ العقد   لا ربح ولا خسارة لمشتري الخيار  اذا كان العائد صفر 

  تنفيذ العقد الخسارة محدودة بالفرق  اذا كان العائد سالب لكن أقل من قيمة العلاوة 
 لو حرية تنفيذ العقد  الخسارة بقيمة العلاوة  اذا كان العائد سالب لكن مساوي لقيمة العلاوة 

 أو عدم تنفيذه
 لا ينفيذ  الخسارة محدودة بقيمة العلاوة  اذا كان العائد سالب لكن أكبر من قيمة العلاوة 

 العقد
 والعكس بالنسبة لعقود خيار الشراء
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البُْ مخّاد٥ /ل ٣ًىن خُاس الؽشاءVS = Eبرا ١ان 

ُت، وبم٢ً جىلُذ :ل لليمةر لر ثيةرالأ لليمةر لصمىية جخخلٚ الُٝمت الخُُٝٝت ؤو الزاجُت لّٝذ الخُاس ًِ ُٜمخه العىٜ

ٙهما .لالٙشٛ بُنهما مً خلا٥ حّشٍ

، ٘ةن الُٝمت الخُُٝٝت ؤو الزاجُت هي ُٜمت الّٝذ لى ؤهه ٜذ :ل لليمةر لر ثية هي ُٜمت ِٝذ الخُاس التي جباُ بها في العىٛ

ل االإالي في العىٛ وظّش .لجم جىُٙزٍ في َزٍ اللخٍت ٘خّشٗ الُٝمت الزاجُت لخٞ الخُاس ِلى ؤظاط الٙشٛ بحن ظّش اـلأ

الخىُٙز، ٘ٙي خالت ِٝذ خُاس الؽشاء ٘الُٝمت الزاجُت هي العّش العىقي هاٜق ظّش الخىُٙز، ؤما خالت ِٝذ خُاس البُْ 

ما ظالبا، واالإا ؤن مً خٞ مؽتري الخُاس .ل٘الُٝمت الزاجُت هي ٢ِغ خُاس الؽشاء برن لا ًم٢ً ؤن ج٣ىن الُٝمت الزاجُت سٜ

ىلٞ ِلى الُٝمت الزاجُت لّٝذ الخُاس بالخذ الأدوى لُٝمت ِٝذ الخُاس.لالأحجام ًِ جىُٙزٍ .لوٍ

خباس االإ٣اظب االإدخملت لّٝذ الخُاس خلا٥ االإذة االإخبُٝت مىه: لليمةر لصمىية ِلى ظبُل االإثا٥، برا ١ان .ل جإخز بّحن اِلا

خُاس الؽشاء ِىذ هىاٛ الىٝذ وبٝي ؼهش مً مذة الّٝذ، ٘هىاٟ اخخما٥ لاسجٙاُ العهم ؤو اهخٙاله خلا٥ االإذة االإخبُٝت 

ذ َزٍ الُٝمت ١لما صادث الٙترة االإخبُٝت مً مذة الخُاس، ١ىن اخخما٥ .لمً الّٝذ ولهزا جىحذ ُٜمت لهزا الاخخما٥ وجضٍ

 ولّل مً ؤَم الّىامل االإازشة في الُٝمت الضمىُت لّٝىد الخُاس هي دسحت .حٕحر ظّش العهم ًضداد ١لما صادث االإذة االإخبُٝت

ت ؤ٠بر في جىُٙز ِٝذ الخُاس  ، ٘الأظهم راث دسحت الخزبزب االإشجّٙت جدُذ لخاملها ٘شـ جزبزب ظّش العهم في العىٛ

ا ؤِلى ل.والشبذ ولهزا ٣ًىن ظّشَ

ُت لّٝذ الخُاس وبحن الُٝمت الزاجُت لىٙغ الّٝذ ومْ زباث  وجدعب الُٝمت الضمىُت لّٝذ الخُاس بالٙشٛ بحن الُٝمت العىٜ

خ اهتهاء ـلاخُخه، ورل٤ ِلى ؤظاط ؤن امخذاد الضمً ٌّني  الّىامل الأخشي، جضداد الُٝمت الضمىُت للّٝذ ١لما ابخّذ جاسٍ

ّه مؽتري الّٝذ، وحّبر الُٝمت الضمىُت باالإّادلت الخالُت ت ؤ٘مل لإم٣اهُت جدشٟ ظّش العهم في الاججاٍ الزي ًخىٜ :ل٘شـ

Vt  =    Max ( Vm- V0 ), 0   ………………….(17-2) 

Vtلالُٝمت الضمىُت لّٝذ الخُاس:ل.

Vmُت لّٝذ الخُاس :ل الُٝمت العىٜ

ذ ًِ ُٜمخه الزاجُت واالإا ٌل في  ُت لابذ ؤن جضٍ مْ مشاِاة ؤن الُٝمت الزاجُت لّٝذ الخُاس هي الخذ الأدوى، ٘الُٝمت العىٜ

خ الخىُٙز بُٝت ما-لَىاٟ ُٜمت صمىُت للّٝذ-جاسٍ :لومنها هلخق بلى هٝىخحن َامخحن وَ

خ الخىُٙز لابذ ؤن حعاوي الفٙش:لالىٝىت الأولى .لالُٝمت الضمىُت للّٝذ في جاسٍ

خ ـلاخُخه، لزا  :لالىٝىت الثاهُت بن مؽتري الّٝذ ٣ًىن ٜذ ؤخىإ لى ؤهه ٜام بدىُٙز الّٝذ ٜبل اهتهاء جاسٍ

ذ ًِ ُٜمخه الزاجُت بمٝذاس الُٝمت  ُت للّٝذ جضٍ مً ـالخه بُْ الّٝذ في العىٛ بذلا مً جىُٙزٍ، واالإا ؤن الُٝمت العىٜ

.لالضمىُت

ٝذ خُاس البُْ:ثطبيلاتهارعلىرأهح عرعلح ر لخياز -لب حن ِٝذ خُاس الؽشاء وِ .ل وجىبٞ َاجحن الُٝمخحن ِلى ٠لا الىىِ

ا منها ظّش الخىُٙز :لعلدرخيازر لشس ء جخمثل الُٝمت الزاجُت لّٝذ خُاس الؽشاء في العّش العىقي للؤـل االإالي مدزو٘

مّنى رل٤ ؤن .لوبالخالي ٘ان ِٝذ خُاس الؽشاء ظىٗ ٣ًىن له ُٜمت ٘ٝي برا ١ان العّش العىقي ؤ٠بر مً ظّش الخىُٙز

خ الخىُٙز :لُٜمت ِٝذ خُاس الؽشاء مً االإدخمل ؤن جإخز زلار ُٜم في جاسٍ
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  م مىحب  برا ١ان العّش العىقي ؤ٠بر مً ظّش الخىُٙزلللللللللللللل(مشبذ)ؤن ج٣ىن الُٝمت الزاجُت لّٝذ خُاس الؽشاء سٜ

     ِىذما ًدعاوي العّش العىقي مْ ظّش الخىُٙزللللللللؤن ج٣ىن الُٝمت الزاجُت لّٝذ خُاس الؽشاء مخّادلت    

  ؤما برا ١ان العّش العىقي ؤٜل مً ظّش الخىُٙز في َزٍ الخالت ِٝذ خُاس الؽشاء ٣ًىن ٔحر مشبذ وبالخالي لا ًىٙز

 .الّٝذ

ومً االإم٢ً الخّبحر ًِ .لؤيهما ؤ٠برل(الفٙش)ؤو ل(ظّش الخىُٙز–لظّش العىٛ )=لومىه الُٝمت الزاجُت لّٝذ خُاس الؽشاء 

الُا ١الآحي :لُٜمت ِٝذ خُاس الؽشاء سٍ

V0  =   Max ( Vs- E ), 0   ………………….(18-2) 

V0لهي ُٜمت ِٝذ خُاس الؽشاءل:ل.

Vsلالعّش العىقي:ل.

Eلظّش الخىُٙزل:ل.

ٝفذ باالإّادلت ؤهه لخعاب ُٜمت ِٝذ خُاس الؽشاء هٝىم بىشح ظّش الخىُٙز مً العّش العىقي ٘ةرا ١ان الٙشٛ ظالب  وٍ

ؤما الُٝمت الضمىُت لّٝذ خُاس الؽشاء ٘هي .لهمْ بذلا مىه ـٙش ؤي ؤهىا هخخاس الُٝمت الأ٠بر مً بحن هاجج الىشح والفٙش

ُت لّٝذ الؽشاء والُٝمت الزاجُت لىٙغ الّٝذ .لجمثل الٙشٛ بحن الُٝمت العىٜ

ُمت االإ٣ا٘إة 100لىٙشك ؤهه لذًىا خُاس ؼشاء ظهم ظّش الخىُٙز ًٝذس بـ   دولاس للعهم الىاخذ وجممً الّٝذ 3 دولاس وٜ

خ الخىُٙز بلى .ل ظهم100 ُت للعهم في جاسٍ  دولاس 5 دولاس ٘خفبذ الُٝمت الزاجُت للّٝذ 105ّ٘ىذما جشجْٙ الُٝمت العىٜ

(:لل18-2)للعهم، وبخىبُٞ االإّادلت 

V0  =   Max (Vs- E), 0  (2-18).…………………لل 

V0  =   Max (105- 100), 0  لل=للل5للل  

 ظهم ٘ان الشبذ الفافي للّٝذ 100 دولاس للعهم الىاخذ لزل٤ واالإا ؤن الّٝذ جممً 2وبالخالي ًدٝٞ االإؽتري سبذ ٜذسٍ 

.ل دولاس200ًفبذ 

خ الخىُٙز والتي ٌّلً ِنها في صخٚ االإا٥ بـ  ُت للّٝذ ٜبل جاسٍ ، وبىٙغ الُٝم العابٝت، $6.5ؤما برا ١اهذ الُٝمت العىٜ

:لل ورل٤ خعب االإّادلت الخالُت$1.5٘ةن الُٝمت الضمىُت للّٝذ ِلى العهم الىاخذ جفبذ 

Vt  =    Max ( Vm- V0 ), 0 (2-17).…………………لل 

Vt  =    Max ( 6.5ل   1.5 = لللل0 ,( 5 -

ُت للعهم بلى  خ الخىُٙز ٘لً ٣ًىن لّٝذ الخُاس ُٜمت راجُت مً وحهت 97وبرا ما اهخٙمذ الُٝمت العىٜ  دولاس ٜبل جاسٍ

ُت، ورل٤ بٙمل الُٝمت الضمىُت التي ماصالذ جدمل مّها الأمل في ؤن جخدٝٞ  هٍش خامله، ومْ َزا جٍل له ُٜمت ظىٜ

ّاث االإؽتريل خ الخىُٙز بِىما ٌل ظّش العهم في العىٛ .لجىٜ  دولاس، ٘لً ًىٙز الّٝذ وجفبذ 97ول٢ً برا ما اهخهى جاسٍ

.لوفي َزٍ الخالت ج٣ىن الخعاثش التي ج٢بذَا مؽتري الّٝذ هي ُٜمت االإ٣ا٘إة التي خفل ِليها االإدشسل.لُٜمخه ـٙشا



 مالٍتسنت أولى ماستر تخصص إدارة   مىجهت لطلبت ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الهنذست المالٍتمحاضراث فً مادة 

 2024-2023مشري فرٌذ                                          المركز الجامعً مٍلت                                  المىسم الذراسً : الذكتىر 22

 

ىا ظابٝا بإن الُٝمت الزاجُت لّٝذ الخُاس جخمثل في الٙشٛ بحن العّش العىقي وظّش الخىُٙز :علدرخيازر لبيع  و٠ما ِش٘

.لل٢ً في ِٝذ خُاس البُْ ٘ان ِٝذ الخُاس ظىٗ ٣ًىن له ُٜمت راجُت ٘ٝي برا ١ان ظّش الخىُٙز ؤ٠بر مً العّش العىقي

ؤو ـٙش ؤيهما ؤ٠بر، ؤي ل(العّش العىقي–لظّش الخىُٙز )=لبرن الُٝمت الزاجُت لّٝذ الخُاس البُْ 

V0  =ل   Max (E - Vs ), 0(2-19).…………………لللل 

ٝفذ بزل٤ ؤن الُٝمت الزاجُت لّٝذ خُاس البُْ هي الُٝام بىشح العّش العىقي مً العّش الخىُٙز ٘ةرا ١ان الٙشٛ  وٍ

ومّنى رل٤ ؤن ُٜمت ِٝذ خُاس البُْ .لظالب همْ بذلا مىه ـٙش ؤي ؤهىا هخخاس الُٝمت الأ٠بر مً بحن هاجج الىشح والفٙش

خ الخىُٙز :لمً االإدخمل ؤن جإخز زلار ُٜم في جاسٍ

  م مىحب      برا ١ان العّش الخىُٙز ؤ٠بر مً ظّش العىقيللللللللللل(مشبذ)ؤن ج٣ىن الُٝمت الزاجُت للخُاس سٜ

    ِىذما ًدعاوي العّش العىقي مْ ظّش الخىُٙزللللللؤن ج٣ىن الُٝمت الزاجُت لّٝذ الخُاس البُْ مخّادلت      

  ؤما برا ١ان العّش الخىُٙز ؤٜل مً ظّش العىقي في َزٍ الخالت ِٝذ خُاس البُْ ٣ًىن ٔحر مشبذ وبالخالي لا ًىٙز

 ل.الّٝذ

ُت لّٝذ البُْ والُٝمت الزاجُت لىٙغ الّٝذ .لؤما الُٝمت الضمىُت لّٝذ خُاس البُْ ٘هي الٙشٛ بحن الُٝمت العىٜ

ْ ؤن ًىخٙن ظّشٍ ؼهش ماي الٝادم بلى $ل48ول٢ًُ َىاٟ ظهما ما ًباُ في العىٛ بعّش  .ل$44، وؤن ؤخذ االإماسبحن ًخىٜ

خ ماي وبعّش الخىُٙز ل( ظهم100)ومثل َزا االإماسب ًم٢ىه الخّاٜذ ِلى ؼشاء ِٝذ  ، في مٝابل $50خُاس البُْ بخاسٍ

ا  ُت للعهم، خُيئز ٣ًىن الُٝمت $2م٣ا٘إة ٜذسَ ّاث واهخٙمذ الُٝمت العىٜ  للعهم الىاخذ، ٘ةرا ما جدٝٝذ الخىٜ

ت بلى  :للل للعهم الىاخذ ورل٤ خعب االإّادلت الخالُت$ل6الزاجُت للّٝذ معاوٍ

V0  =ل   Max (E - Vs ), 0(2-19).…………………لللل 

V0  =ل   Max (50 - 44 ), 0   6 =ل 

 ًِ $600 مً مدشس الخُاس ًِ ١ل ظهم، ؤي $ل6خُيئز ًم٢ً جفُٙت الّٝذ هٝذًا، ورل٤ بدفى٥ مؽتري الخُاس ِلى 

ا .لالّٝذ .ل$ل400 ٘ان ؤسباخه الفاُ٘ت جفبذ $200وخُث ؤهه ٜذ ظبٞ للمؽتري دْ٘ م٣ا٘إة ًِ الّٝذ ٜذسَ

خ الخىُٙز ١اهذ  ُت لّٝذ البُْ ٜبل جاسٍ :لل ٘بزل٤ ج٣ىن الُٝمت الضمىُت للّٝذ ١الخالي$ل6.4والآن لىٙشك ؤن الُٝمت العىٜ

 (2-17).…………………لل Vt  =    Max ( Vm- V0 ), 0ل

Vt  =    Max ( 6.4ل  0.4 = لللل0 ,( 6 -

ُت للعهم لم جىخٙن بل اسجّٙذ بلى  ، خُيئز لً ٣ًىن َىاٟ مدل مً جىُٙز الّٝذ ل$53ولىٙشك الآن ؤن الُٝمت العىٜ

ت للفٙش .للوبالخالي ج٣ىن الُٝمت الزاجُت لّٝذ خُاس البُْ معاوٍ

V0  =ل   Max (50 - 53 ), 0   = 0 

خ الخىُٙز ظخٍل َىاٟ ُٜمت .لوبالخالي ظُيخهي ِٝذ خُاس البُْ بخعاسة ُٜمت االإ٣ا٘إة ؤما برا ١ان َزا الاهخٙاك ٜبل جاسٍ

ُت، ورل٤ لىحىد الُٝمت الضمىُت التي حّىي ؤمل للمؽتري بإن َىاٟ ؤمل في اهخٙاك العّش العىقي للعهم .لظىٜ
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 ظّش الخُاس َى الثمً االإبزو٥ مً ٜبل مؽتري ِٝذ الخُاس لباجْ : لعح ملر اؤثسةرعلىرأطعازرعلح ر لخياز -1

ذ خلا٥ ٘ترة الّٝذ–الخُاس في مٝابل ؤن ٣ًىن له الخٞ في مىالبت الأخحر  ل -لفي ؤي وٜ بإن ٌؽتري مىه ؤو ؤن ًبُْ له اـلأ

ٙخه  ٝا لىىُ الّٝذ وـ ؤو ؤن ًٙسخ الّٝذ بةسادجه االإىٙشدة برا سؤي ؤن الأظّاس جخجه في ل(ؼشاء ١ان ؤو بُّا)مدل الخّاٜذ و٘

ومً خلا٥ ما ظبٞ ظّش ِٝذ الخُاس ؤو الّلاوة ؤَم حاهب مً حىاهب ِٝذ الخُاس ٘باليعبت الإؽتري الخُاس .لٔحر ـالخه

ؤٜص ى خىش ًم٢ً ؤن ًخّشك له َى الّلاوة، ؤما باليعبت للباجْ ٢ّ٘غ رل٤ ؤي ؤٜص ى سبذ ؤو م٢عب له َى الّلاوة 

ت ٘ٝي، وجشجْٙ الّلاوة وجىخٙن ِلى ؤظاط ٜىي  الىلب والّشك، لزل٤ ًم٢ً الخٙاوك ِلى ُٜمخه خعب  االإذ٘ىِ

حن :لللزل٤ َىاٟ ِذة ِىامل مازشة ِلى ظّش الخُاس وهي ١الخالي.لمفلخت الىش٘

ُت للؤـل االإالي في العىٛ :ل لظعسر لظحقيرلأصلر االي - ّاث حؽحر بلى اخخما٥ اسجٙاُ الُٝمت العىٜ لى ؤن الخىٜ

الخالش، ٘عىٗ ًشجْٙ ظّش ِٝذ خُاس الؽشاء بِىما ًىخٙن ظّش ِٝذ خُاس البُْ، ِلى الىدى الزي ٌؽحر بلُه الجذو٥ 

ُت للؤـل االإالي، بِىما ًدٝٞ .لالخالي ه برا ما اسجّٙذ الُٝمت العىٜ ٢٘ما َى مّلىم ًدٝٞ ِٝذ الؽشاء الأسباح الإؽترً

ُت للؤـل  .لمؽتري ِٝذ خُاس البُْ الأسباح ِىذما جىخٙن الُٝمت العىٜ

ل االإالي العىقي ؤخذ الّىامل الأظاظُت لخدذًذ ظّش الخُاس، ار ًىالب ِادة مدشس خُاس الؽشاء بّلاوة  ّذ ظّش اـلأ وَ

ّىد العبب في رل٤ مْ .لؤ٠بر لخدٙحزٍ لبُْ خُاس ِلى ظهم ًخفٚ باسجٙاُ ظّشٍ العىقي مٝاسهت بعهم مىخٙن العّش وَ

ؤن الخعاسة االإدخملت مً جدشٟ ظّشي مّا٠غ هي ؤ٠بر لخُاس ِلى ظهم ري ل(زباث الّىامل الأخشي االإازشة بعّش الخُاس)

ى  ظّش مشجْٙ مٝاسهت بعهم ري ظّش مىخٙن َزا ٘ملا ًِ ان الخُاس ٠إداة مالُت حؽخٞ ُٜمتها مً االإىحىد الأظاس ي وَ

 .العهم الّادي

ُت للعهم جإزحر ِلى ُٜمت االإ٣ا٘إة التي ًىلبها :لطعسر امازطةرأالأر لحىفير- بن الّلاٜت بحن ظّش الخىُٙز والُٝمت العىٜ

ُت .لاالإدشسل وج٣ىن َزٍ الّلاٜت ٢ِعُت بحن ظّش الخىُٙز وظّش خُاس الؽشاء، ٣٘لما صاد ظّش الخىُٙز مٝاسهت بالُٝمت العىٜ

للمىحىد الممني ٘ان رل٤ ٌّني بم٣اهُت جدُٝٞ خعاسة ؤ٠بر الإؽتري خُاس الؽشاء برا ما ٜام بدىُٙزٍ وجٝلُق اخخمالاث 

لُه ٘اهه لً ٣ًىن سأبا في دْ٘ ظّش مشجْٙ لهزا الىىُ مً الخُاساث ؤما باليعبت الإؽتري خُاس البُْ، ٘ان .لجدُٝٞ الشبذ، وِ

الّلاٜت ج٣ىن وشدًت بحن ظّش الخىُٙز وظّش خُاس الؽشاء، بر ؤن اسجٙاُ ظّش الخىُٙز ٌّني ؤن َىاٟ بم٣اهُت لخدُٝٞ 

لُه ٘ان مؽتري   الشبذ االإشجْٙ برا ما جم جىُٙز الخُاس، وِ

 .خُاس البُْ ظ٣ُىن معخّذا لذْ٘ ظّش ؤِلى مٝابل بم٣اهُت جدُٝٞ َزا الشبذ

ذ ٜبل الاهتهاء ١لما :لمدةر لعلد- دذر َزا لأن ١لما اصداد الىٜ ١لما والذ ٘ترة ِٝذ الخُاس، ١لما اصداد ظّش الخُاس، وٍ

ت ت ٜٙض ظّش العهم ؤِلى مً ظّش الخىُٙز بفىسة مّىىٍ لزل٤ جضداد ؤظّاس الخُاساث ١لما اصدادث ٘ترة .لاصدادث ٘شـ

اهه ادة االإخاوش باليعبت للباجْ وصٍادة االإخاوش جٝط ي خخما الخفى٥ في .لظشٍ ٠ما ؤن وى٥ مذة ِٝذ الخُاس ٌّني رل٤ صٍ

 .االإٝابل ِلى زمً ؤو ِاثذ ًدىاظب مْ حجم االإخاوشة

٣ىن لٝىي الّشك والىلب جإزحر واضح ِلى : لعسضرالأ لطلس- ، وٍ  ٌّذ ِٝذ الخُاس ظلّت ًم٢ً بُّها وؼشائها في العىٛ

َزٍ الّٝىد ٘ان  ظّش َزٍ العلّت، ٣٘لما اصداد الىلب ِلى ِٝذ الخُاس، اصداد ظّش الخُاس، وبرا ما اصداد الّشك مً

 .رل٤ ًادي بلى اهخٙاك ظّش الخُاس

 ٌؽاس بلى دسحت الخٝلب ؤو الخٕحر في ؤظّاس العهم بالخعاظُت مْ بٝاء الٍشوٗ : زحةر لحللسرفيرأطعازر صحور االية-

٘العهم الزي جخّشك ؤظّاسٍ .ل٠ما هي ، ٣٘لما صادث دسحت خعاظُت ظّش العهم للخٕحر ١لما اسجّٙذ ؤظّاس الخُاساث

ْ ٌّشك مؽتري الخُاس الإخاوش مدخملت خلا٥ مذجه ومْ رل٤ ٘هى معخّذ لذْ٘ ظّش ؤِلى للخُاس لأن .لللخٝلب العشَ
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ت ؤ٘مل ؤمام االإؽتري لخىُٙز الخُاس وجدُٝٞ ؤسباح ِلى خعاب االإدشسل ل حّني وحىد ٘شـ .لالخٝلباث ال٢بحرة في ظّش اـلأ

مه ًِ االإخاوش  ى٥، لخّىٍ في ل(الخعاسة)َزا ٌّني بالخبُّت مىالبت االإدشس بم٣ا٘إة ؤ٠بر ِلى الخُاس ِلى مثل َزٍ اـلأ

ت ظاهدت لخىُٙز الخُاس  .ًىىبٞ َزا ِلى خُاس الؽشاء ٠ما ًىىبٞ ِلى خُاس البُْ.لوحىد ٘شـ

 ١لما اسجّٙذ ؤظّاس الٙاثذة ًخّحن ؤن ٣ًىن ُٜمت االإ٣ا٘إة ٠بحرة، بالٝذس الزي ٌصجْ االإعدثمش ِلى :معدلاتر لفائدة-

ش الخُاس، مٙملا بًاٍ ِلى اظدثماساث ؤخشي بذًلت جىىىي ِلى ٜذس ؤٜل مً االإخاوش، ؤو لا جىىىي ِلى مخاوش  جدشٍ

٘لى لم ًدفل االإعدثمش ِلى م٣ا٘إة ِالُت في مٝابل الخُاس الزي ًدشسٍ، ٘عىٗ ٣ًىن مً الأ٘مل له ؤن ًبُْ .لبولاٜا

ش الخُاس ِلُه، ٌعدثمش الخفُلت في اظدثماس ًخّشك الإخاوش ؤٜل ١العىذاث والىداجْ  العهم الزي ًمخل٢ه بذلا مً جدشٍ

ُت ت البذًلت، ٘باجْ خُاس .لاالإفش٘ ىٍش البّن بلى مّذلاث الٙاثذة الخالُت مً االإخاوش بإنها ١لٙت الأمىا٥ ؤو ١لٙت الٙشـ وٍ

ل بالعهم)الؽشاء الزي ٜذ سؤط ما٥ مّحن، ؤما مً خلا٥ امخلا٠ه للعهم  ومش٠ض ٜفحر بالخُاس ؤو ل(واخخٙاٌه بمش٠ض وىٍ

مه ًِ ِذم اظخلامه ٘اثذة خلا٥ ؤحل الخُاس و٠زل٤  مً خلا٥ بًذاِه لماها هٝذًا لذي الؽش٠ت الىظُىت، ًجب حّىٍ

ذ مً ظّش خُاس الؽشاء  ادة في مّذلاث الٙاثذة ظىٗ جضٍ ًِ جدمله مخاوش اخخمالُت الخىُٙز بخعاسة ولزل٤ ٘ان الضٍ

.لوجىخٙن مً ظّش خُاس البُْ

ؤما جٙعحر اهخٙاك االإ٣ا٘إة في خُاساث البُْ ِىذما ج٣ىن مّذلاث الٙاثذة مشجّٙت، ٘شبما ٢ًمً في بم٣اهُت االإدشس 

ش الّٝذ بعّش مىخٙن، خاـت وؤهه  الخفى٥ ِلى مّذ٥ ِاثذ مشجْٙ ِلى اظدثماس ُٜمت االإ٣ا٘إة، بما ٌصجّه ِلى جدشٍ

في ٌل اسجٙاُ ؤظّاس الٙاثذة ٜذ لا ًدٝٞ مؽتري ِٝذ خُاس الؽشاء الزي ًدٝٞ محزة اهخٙاك الُٝمت الخالُت لعّش 

لأهه برا ١ان ظّش الٙاثذة في العىٛ مشجّٙا ٘عىٗ ٌّني َزا اهخٙاك الُٝمت الخالُت لعّش الخىُٙز الزي .لالخىُٙز

ا في العىٛ بالخبُّت، ؤما اسجٙاُ  ادة الىلب ِلى ِٝىد خُاس الؽشاء مما ًشجْٙ ؤظّاسَ ًذّ٘ه االإؽتري، مما ًترجب ِلُه صٍ

، ُ٘ترجب ِلُه (الزي ٌؽتري ُ٘ه االإدشس العهم برا ما ٜشس مؽتري الّٝذ جىُٙزٍ)ؤظّاس الٙاثذة باليعبت لّٞ خُاس البُْ 

ا ذ ِشك جل٤ الّٝىد، لخىخٙن ؤظّاسَ  .اهخٙاك الُٝمت الخالُت لعّش الخىُٙز الزي ًذّ٘ه االإدشس، مما ًضٍ

ترجب ِلى : لححشيعاتر لىلدية-  حعبب الخىصَّاث الىٝذًت اهخٙالا بعّش العهم الخالْ للخذاو٥ في ؤظىاٛ الخُاساث، وٍ

َزا الاهخٙاك في ظّش العهم اهخٙالا في ظّش ظهم خُاس الؽشاء، وباالإٝابل ٘ان الاهخٙاك في ظّش العهم ظُادي بلى 

اسجٙاُ ظّش خُاس البُْ رل٤ ؤن اهخٙاك ظّش العهم ظُادي بلى اهخٙاك اخخمالُت جىُٙز خُاس الؽشاء والى اسجٙاُ في 

 .اخخمالُت جىُٙز خُاس البُْ

خ السجل خ مّحن، ُ٘ىلٞ ِلُه بخاسٍ وبرا ما اؼتري االإعدثمش .لّ٘ىذما ًٝشس مجلغ الؤداسة بحشاء جىصَّاث هٝذًت في جاسٍ

خ ٘لً ٣ًىن مً خٝه االإىالبت بخل٤ الخىصَّاث، ٔحر ؤهه ظُذْ٘ في ؼشاثه مبلٕا ًٝل ًِ  العهم في الُىم الخالي لزل٤ الخاسٍ

ْ ؤن ًفاخبه اهخٙاك في ُٜمت االإ٣ا٘إة   ُت ًخىٜ زا الاهخٙاك في الُٝمت العىٜ ُت ٜبل رل٤ الُىم وَ ُٜمخه العىٜ

ى ما ٌّني اهخٙاك مخاوش حّشك االإدشس للخعاثش.لاالإىلىبت في خالت خُاس الؽشاء .ل١ىن الخىُٙز ؤـبذ بُّذ االإىا٥، وَ

ى٥ العهم في العىٛ بلى  ت ؤ٠بر لىـ ُت للعهم ًدُذ ٘شـ وال٢ّغ ًدذر في خالت خُاس البُْ، ٘اهخٙاك الُٝمت العىٜ

معخىي ؤٜل مً ظّش الخىُٙز، مما ٜذ ًدٝٞ الإؽتري الّٝذ بّن الأسباح، بر ًم٢ىه ؼشاء العهم مً العىٛ بالعّش 

ْ ؤن ج٣ىن االإ٣ا٘إة  ادة االإخاوش التي ًخّشك لها مدشس الّٝذ ًخىٜ االإىخٙن، وبُّه بلى االإدشس بعّش الخىُٙز وفي ٌل صٍ

.لاالإىلىبت ؤ٠بر

 The Binomial Model لىمحذجر لثىائيرلخظعيررعلح ر لخيازر-ل2
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لInvestments والزي وؽشٍ في الىبّت الأولى مً ٠خابه الؽهحر 1978ابخ٢ش الىمىرج ِام   ؤو٥ مWilliam F.Sharpeًٌّذ 

 Option pricing: A simplified في مٝالت بّىىان 1979 ِام Cox, Ross & Rubinsteinووىسٍ ِذد مً الّلماء مثل 

Approach ذ ظمي َزا الىمىرج بالثىاجي ذ ٣ًىن للعّش ل(رو الخذًً) ، وٜ لأهه ًٙترك ؤن خلا٥ الٙترة الخالُت مً الىٜ

ىٍش بلى َزا الىمىرج بإهه ؤبعي ب٢ثحر مً همىرج بلاٟ  ؼىلض –لالٙىسي االإّىى ُٜمت واخذة مً ُٜمخحن مدخملخحن، وٍ

الُاث ٔحر االإّٝذة بلا ؤهه ًخىلب حهذا ووٜخا ؤ٠بر وؤًما ِلى ٢ِغ همىرج .لمً خُث ا٘ترالاجه واظخخذاماجه للشٍ

ؼىلض الزي ٌّني ؤظاظا حعّحر ِٝىد الخُاساث الأوسوبُت، ٘ان الىمىرج الثىاجي ًفلح لدعّحر ١ل مً الخُاساث -بلاٟ

٢ُت .لالأوسوبُت والأمشٍ

جٝىم ٢٘شة الىمىرج الثىاجي لدعّحر الخُاساث ِلى بم٣اهُت بىاء مدٍٙت حؽمل ِلى ِٝذ :ل طاضر لىظسررللىمحذج-لأ

بمّنى ؤهه برا ما خذزذ .لخُاس الؽشاء وؤـل مالي آخش، جذ٘ٝاتهما االإالُت مخمازلت ٔحر ؤنهما ٌعحران في اججاَحن مخمادًً

ت ٘ةن ؤخذ م٣ىهاث االإدٍٙت ظىٗ ًخىلذ ِىه جذ٘ٝاث داخلت، ًٝابلها جذ٘ٝاث خاسحت بىٙغ الُٝمت مً  جٝلباث ظّشٍ

.للاالإ٣ىن الآخش، وهي ما ٌّني حٕىُت ١املت الإش٠ض االإعدثمش

مثل همىرج حعّحر  وبزل٤ ٘الىمىرج َى جمثُل مبعي للىاْٜ ٌعخخذم مذخلاث مُّىت لإهخاج مخشحاث ؤو هدُجت، وٍ

الُت ؤو الّملُت خعابُت التي حعخخذم مخٕحراث مدذدة ٠مذخلاث لدعّحر الخُاس، وحّىي  الخُاس الثىاجي الفُٕت الشٍ

ت للخُاس ٘ةرا هٙز َزا الىمىرج بالؽ٣ل االإىلىب ٘ةن ظّش الخُاس في العىٛ ٌعاوي .لمخشحاتها الُٝمت الّادلت الىٍشٍ

ت للخُاس خ الخىُٙز، ًم٢ً جٝعُمها بلى ٘تراث .لالُٝمت الّادلت الىٍشٍ ٠ما جٝىم ٢٘شة الىمىرج ؤًما ِلى ؤن الٙترة ختى جاسٍ

ىذ بذاًت ١ل ٘ترة ًٙترك ؤن ظّش العهم ٜذ ًشجْٙ ؤو ٜذ ًىخٙن بلى معخىي ...لؤـٕش ٜذ ٣ًىن ؼهش ؤو ؤظبىُ ؤو ًىم وِ

٘ٙي البذاًت هٙترك ؤن االإذة الضمىُت االإخبُٝت ختى اظخدٝاٛ الخُاس هي مذة صمىُت واخذة وفي َزٍ الخالت ًىلٞ .لمّحن

خ الاظخدٝاٛ مذجان، .لِلى الىمىرج بالىمىرج زىاجي الإذة واخذة زم ٌعخمش الخدلُل مٙترلا ؤن ِذد االإذد االإخبُٝت ختى جاسٍ

وبىاء ِلى بم٣اهُت جدشٟ ظّش العهم بّذ ١ل مذة مً َاجحن االإذجحن بلى اججاَحن مخخلٙحن وبىاء ِلى الُٝم االإعخٝاة مً 

ىلٞ ِلى الىمىرج بالىمىرج زىاجي الخذ بمذجحن ٢زا ٌعخمش الخدلُل لخخٙشُ مً .لاالإذة الأولى ًدعب ظّش خُاس الؽشاء وٍ وَ

ىلا بلى ِذد االإذد الضمىُت الخُُٝٝت االإخبُٝت ختى اظخدٝاٛ  االإذجحن الأولى والثاهُت ِذدا مً االإذد الضمىُت الأخشي وـ

.لالخُاس وخُنها ًىلٞ ِلى الىمىرج بىمىرج زىاجي الخذ مخّذد االإذد

 مً مضاًا َزا الىمىرج ؤهه ٌّخمذ ِلى الخذ الأدوى مً الا٘ترالاث والتي حّذ لشوسة لاؼخٝاٛ : فتر ضاتر لىمحذج-لب

:للالىمىرج وهي

 .زباث االإّذ٥ الخالي مً االإخاوشة .1

 .بالإم٣ان الاٜتراك والاٜتراك باالإّذ٥ الخالي مً االإخاوشة .2

 .لا جىحذ لشاثب ؤو ج٣الُٚ جباد٥ ؤو مخىلباث َامؾ .3

ً اظخخذام البُْ الٝفحر لأًت وسٜت مالُت .4  .بةم٣ان االإعدثمشٍ

ىاٟ زلار خالاث ٠ما ر٠شها ظابٝا ؤي برا ١ان الىمىرج ًدعب لٙترة واخذة ٘هى همىرج : شحلاقرمعا لةر لىمحذج-لج  وَ

زىاجي الخذ للٙترة الىاخذة وبرا ١ان لخعاب ٘ترجحن ٘هى همىرج زىاجي الخذ لٙترجحن وبرا ١ان ؤ٠ثر ٘هى همىرج زىاجي مخّذد 

.لول٢ً حّخبر الدجش الأظاس ي في اؼخٝاٛ االإّادلت ج٣ىن لٙترة واخذة.لالٙتراث
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ٚ ِلى مفلخت :همحذجرثىائير لحدرللفترةر لح حدة- خىٜ  مً االإبادت الأظاظُت في حعّحر ِٝذ خُاس الؽشاء َى الخىُٙز وٍ

مؽتري خٞ الخُاس، ٘ةرا اسجْٙ العّش العىقي للعهم ًِ ظّش الخىُٙز ٘عُدٝٞ ؤسباخا لزل٤ ظِىٙز الّٝذ ؤما برا 

ما ظالبا  اهخٙن ظّش العهم العىقي ًِ ظّش الخىُٙز ٘ةهه ًىٙز ِٝذ الخُاس وبالخالي لا ًم٢ً ؤن ج٣ىن الُٝمت الزاجُت سٜ

ٝفذ بىمىرج الٙترة الىاخذة الىمىرج الزي ٌععى بلى جٝذًش ظّش ِٝذ .لC>=0ؤبذا ؤي ُٜمت الّٝذ حعاوي ـٙش  وٍ

، ؤما ؤن ًىخٙن ؤو  الخُاس، في ٌل اخخما٥ حٕحر ظّش العهم مشة واخذة ٘ٝي، ٜبل ؤن ًٝىم االإعدثمش بخفُٙت مش٠ضٍ

ّها .لًشجْٙ بمّذلاث ًم٢ً جىٜ

ٝابلها ِذد مً خُاساث الؽشاء Sًٙترك همىرج ري الخذًً ظّش العهم في ظىٛ الأوساٛ االإالُت ِىذ ببشام الاجٙاٛ   وٍ

، ؼهش، ِذة ؤؼهش)لٙترة صمىُت مّشو٘ت وزابخت  خ الاظخدٝاٛ ظحرجْٙ ظّش العهم Eوبعّش جىُٙز ل(...ؤظبىُ ىذ جاسٍ  وِ

:لل ظ٣ُىنلSuِلى الترجِب ؤي ؤن ظّش العهم برا اسجْٙ لq ،(1-q)وباخخما٥  ،d ؤو ًىخٙن بمّذu٥بمّذ٥ 

Su = S (1 + u )(2-20).…………………لل 

:لل ظ٣ُىنلSd   ؤما برا اهخٙن ظّش العهم 

Sd = S ( 1 + d ) ………………….(21-2) 

خ الاظخدٝاٛ ؤي بّذ مط ي مذة dمْ الّلم ؤن   ج٣ىن ُٜمتها ظالبت والؽ٣ل الخالي ًبحن الأظّاس االإم٢ىت للعهم في جاسٍ

.لواخذة

 

 

 

 

 

 

 

م٢ً الخّبحر ًِ الُٝمت الزاجُت باالإّادلت الخالُت  :   وٍ

C(u,d) = }لMaxل]S(u,d) – E, 0[(2-22).………………ل}ل 

Cu = }لMaxل]S(1+u) – E, 0[لللللللللللللللللللللللللللللللللللؤي  (2-23).….………………ل}ل:                                         

Cd = }لMaxل]S(1+d) – E, 0[(2-24).…………………لل}ل 

لى ٘ان ُٜمت خُاس الؽشاء ظخ٣ىن   ؤما برا جدشٟ بلى الأظٙل ٘ان ُٜمت خُاس Cu   ٌّني َزا برا جدشٟ ظّش العهم لِأ

زا ما ًىضخه الؽ٣ل االإىالي.لCdالؽشاء ظخ٣ىن  .لوَ

ل

 

s 

Su=S(1+u) 

 q   سعر السهم باحتمال

Sd=S(1+d) 

 سعر السهم باحتمال
(1-q) 

q 

(1-q) 
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ل

 

 

ل

 

 

 

لE ؤ٠بر مً ظّش الخُاس S(1+u)ومً الؽ٣لحن العابٝحن ًخطح ؤن ظّش الخُاس ظىٗ ًشجْٙ لأن ظّش العهم ِىذ الخىُٙز 

خ الخىُٙز وبحن ظّش  ٘مً مفلخت خامل الخُاس الؽشاء جىُٙز الاجٙاٛ وجدُٝٞ ؤسباخا جمثل الٙشٛ بحن ظّش العهم في جاسٍ

الخىُٙز االإخٙٞ ِلُه،  وال٢ّغ في خالت اهخٙاك ظّش العهم ِىذ الخىُٙز ٘ان ظّش الخُاس ظىٗ ًىخٙن لأن ظّش 

ظالبت، ول٢ً الخُاس ل(5) ؤي ُٜمت االإّادلت E ٣ًىن ؤٜل مً ظّش الخىُٙز االإخٙٞ ِلُه Sd=S(1+d)العهم ِىذ الخىُٙز 

ت للفٙش لأن مؽتري الخُاس ٔحر مجبر ِلى الخىُٙز .للِغ له ُٜمت ظالبت لزا ُٜمت االإّادلت معاوٍ

:لبرن ٘االإّادلت النهاثُت للىمىرج رو الخذًً لٙترة واخذة هي

Ca=] qCu+(1-q)Cd[ / (1+rf) ………………….(25-2) 

  :لخُث

Caظّش خُاس الؽشاء ٜبل ٘ترة واخذة مً الاظخدٝاٛ :ل

Cuُٜمت خُاس الؽشاء ِىذ الاظخدٝاٛ في خالت اسجٙاُ ظّش العهم :ل

Cdُٜمت خُاس الؽشاء ِىذ الاظخدٝاٛ في خالت اهخٙاك ظّش العهم :ل

ل.االإّذ٥ الخالي مً االإخاوش:لrfلل

:لجظعيرر لخياز ترباطحخد مرهمحذجرثىائير لحدرللفترثين-

 في همىرج الٙترة الىاخذة ا٘ترلىا ؤن ظّش العهم ظىٗ ًخٕحر بالاسجٙاُ ؤو الاهخٙاك لٙترة واخذة ؤما في خالت ٘ترجحن 

زا ٌّني ؤن مخشحاث االإذة الأولى .ل٘ةهىا هٙترك الخٕحر مشجحن خلا٥ ٘ترجحن ؤي ِذد الىخاثج االإم٢ً خذوتها ظىٗ جضداد وَ

خ اظخدٝاٛ الخُاس لزل٤ ٘هىاٟ خالخحن :لظخ٣ىن مذخلاث االإذة الثاهُت ؤي في جاسٍ

ْ ؤن ًشجْٙ في الٙترة الثاهُت بىٙغ اليعبت ظخفبذ ظّش العهم .ؤل خىٜ  :ِىذما ًشجْٙ ظّش العهم في الٙترة الأولى، وٍ

Su2=S (1+u) 2   ………………….(26-2) 

ل :للل لُفبذ ظّش العهمdؤو ًىخٙن بيعبت جٝذس بـ 

Sud=S (1+u)(1+d)   ………………….(27-2) 

Ca 

Cu=} Max ]S(1+u) – E, 0[ { 

 قيمة خيار الشراء إذا ارتفع سعر السهم

Cd =} Max ]S(1+d) – E, 0[ { 

 قيمة خيار الشراء إذا انخفض سعر السهم

q 

1-q 
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ْ اهخٙاله في الٙترة الثاهُت بىٙغ اليعبت ظُفبذ ظّش العهم .بل خىٜ  :ِىذما ًىخٙن ظّش العهم في الٙترة الأولى، وٍ

Sd2=S (1+d) 2   ………………….(28-2) 

ل :للل لُفبذ ظّش العهمuؤو ًشجْٙ بيعبت جٝذس بـ 

Sdu=S (1+d)(1+u)   ………………….(27-2) 

 

ل

بل ؤن هٝىم بّملُت الخٝذًش لعّش الخُاس ِلُىا ؤن هذسٟ ؤن َىاٟ زلازت ؤصمىت هي بذاًت الٙترة الأولى ونهاًت الٙترة الأولى،  وٜ

ول٣ي هٝىم بخٝذًش ظّش الّٝذ في بذاًت الٙترة الأولى، وظىٗ هخدشٟ مً الخلٚ بلى الأمام، ؤي .لوزم نهاًت الٙترة الثاهُت

.لهٝىم بخٝذًش ظّش الّٝذ في نهاًت الٝترة الثاهُت، زم في نهاًت الٙترة الأولى زم بذاًت الٙترة الأولى

  جٝذًش ظّش الّٝذ في نهاًت الٙترة الثاهُت

خ الخىُٙز ظ٣ُىن لذًىا ؤًما  ؽحر الؽ٣ل العابٞ بلى وحىد زلار ؤظّاس في نهاًت الٙترة الثاهُت وببلىٓ جاسٍ  ُٜم لّٝذ 3وَ

م  زا ما ظُىضخه الؽ٣ل سٜ :لوالتي حّبر ِنها االإّادلاث الثلازت الخالُتل(4)الخُاس وَ

Cu2 =}لMax]S(1+u)2 – E, 0[(2-29).…………………}ل 

Cud=}لMax] S(1+u)(1+d) – E, 0[(2-30).…………………}ل 

Cd2=}لMax] S(1+d)2 – E, 0[(2-31).…………………}ل 
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ل

 جٝذًش ظّش الّٝذ في نهاًت الٙترة الأولى 

Cu= [qCu2 +(1 - q) CUd]/ (1+ r ) ………………….(32-2) 

Cd= [qCud +(1 - q) Cd2]/ (1+ r) ………………….(33-2) 

:ل  جدعب باالإّادلت الآجُت (q)   وان ُٜمت ( Cu , Cd , q , r )ِلُت ٘ان ظّش الخُاس َى دالت للمخٕحراث 

(q) =(1+ r – d ) / ( u – d )   ………………….(34-2)  

ٝا للمّادلت الآجُت  ت الّادلت للخُاس و٘  :لوجخدذد الُٝمت الىٍشٍ

C= [q Cu +(1 - q) Cd]/ (1+ r ) ………………….(35-2) 

ظّش الّٝذ ِىذ َزٍ الىٝىت َى االإخىظي االإشجح بالأوصان بُٝمت الّٝذ في نهاًت الٙترة الأولى مخفىما منها بمّذ٥ 

ن االإّادلخحن ،االإخاوشة م ل(33-2)ول(32-2) وبخّىٍ :لهجذ االإّادلت الخالُتل(34-2)في االإّادلت سٜ

C= [q2 Cu2 +2q (1 - q) Cud+ (1 – q)2Cd2 ] / (1+ r )2 …………….(36-2) 

I. ٌعخخذم في َزا الىمىرج هٙغ الؤحشاءاث :لجظعيرر لخياز ترباطحخد مرهمحذجرثىائير لحديًرمحعد ر لفتر ت

خ اظخدٝاٛ الخُاس، ٘ةهه ًم٢ً اظخخشاج ُٜمت الخُاس nالخعابُت العابٝت، وبا٘تراك   مً االإذد االإخبُٝت ختى جاسٍ

 الؽشاء، وهي جٍهش همىرج ري الخذًً بفُٕخه االإّممت والتي ًم٢ً جىبُٝها ِلى حمُْ الخالاث 

ٝا لهزا الىمىرج مثل الؽ٣ل االإىالي معاساث ؤظّاس العهم االإم٢ىت و٘ .لوٍ

ل

ل

ل

ل
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ل

.ل224َاؼم ٘ىصي دباط الّبادي، مشحْ ظابٞ، ؿ:ل

 الؽ٤ مخّذد االإذد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ل

ل

ل

:لوبزل٤ جفبذ مّادلت الىمىرج زىاجي الخذ مخّذد الٙتراث ١الآحي

….(37-2) 
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Caظّش خُاس الؽشاء :ل

kِذد مشاث اسجٙاُ ظّش العهم مً مجمىُ االإذد :ل

nِذد االإذد التي ٜعم ِلى ؤظاظها ؤحل الخُاس :ل

qاالإّادلت :ل ٞ دعب و٘ (:ل2-24)اخخما٥ اسجٙاُ ظّش العهم وٍ

q= (1+r-d)/(u-d) ……………………………..(38-2) 

1+qاخخما٥ اهخٙاك ظّش العهم :ل

uمّذ٥ اسجٙاُ العهم :ل

dمّذ٥ اهخٙاك ظّش العهم :ل

لThe Black-Scholes Modelهمحذجربلاكرالأشحلصر-ل3

ظمي َزا الىمىرج وعبت بلى الباخثحن بلاٟ ِ٘ؽش ومحرون ؼىلض اللزان ؤوحذا َزا الىمىرج، خُث ًم٢ً جُُٝم خُاس 

ه مً خُاس البُْ دخىي َزا الىمىرج ِلى بزوس الخىىس للمعخٝبل في البدىر االإالُت.لالؽشاء بفىسة معخٝلت بما ٌعاوٍ .لوٍ

ذ لاقى الىمىرج ٜبىلا واظّا، ٘ٝذ بنى مخّاملىا الىمىرج مباؼشة بلى الخذ الزي حّل ؤولئ٤ االإخّاملحن بعىٛ الخُاساث  وٜ

ُٚ خاظىب لبرمجت الىمىرج ِلى  مً حُل الخمعِىاث والعخِىاث الزًً لا ٌعخىُّىن خعاب مّالم الىمىرج بلى جىٌ

حن الأ١ادًمي واالإهني لب ِملُاث الخدلُل في َزا الخٝل ِلى االإعخىٍ ل.خعاباتهم وؤـبذ الىمىرج َى الأظاط لٔأ

.لالأظىاٛلفيلِلى هىاٛ واظْلاالإعخخذمتلمً ؤ٠ثر الىمارجل٠ما ؤنهاحعّحر الخُاساث، مّشوٗ ٥ ا٥همارج مً ؤ٘مل ا٥ؼىلضوبلاٟ  همىرج ٌّخبر

ت مًلمخُاساث مُّاسا لدعّحر ا٥ؼ٣ل وث ت مخىىِ ى٥ الأظاظُتلحمىِ الّٝىد ختى وماؼشاث الأظهم، والّملاث، الأظهم ولبما في رل٤لاـلأ

ؤما مً الىاخُت الٙىُت، ٘ىمىرج بلاٟ ؼىلض مً ؤ٠ثر الىمارج حُّٝذا باالإٝاسهت مْ همىرج الثىاجي ؤو ؤي همارج ؤخشي، لأهه ًخم حُُّنها بالضمً .لظخٝبلُتالم

ا في هٝاه مدذدة ومىٙفلت مً الضمً لزل٤ ًخىلب همزحت ِذم الُٝحن االإعخمش في .لاالإعخمش، ؤي ؤن الأظّاس في الىمىرج جخٕحر بؽ٣ل معخمش بذلا مً حٕحرَ

الُاث جىىسا ومُّٝذا ذ اظخخذام ؤ٠ثر سٍ ل.الىٜ

ى راث ـُٖ جدلُلُت بعُىت وحزابت ل لخُُٝم الخُاساث ِلى الأظهم الأوسوبُت، وَ بلا .لولٝذ ـمم َزا الىمىرج في اـلأ

ٞ ؼشاء الأظهم وبُْ الخُاساث ٚ الخٕىُت ًِ وشٍ .لؤنها جٝىم ِلى ا٘ترالاث ممازلت لىمىرج ري الخذًً الزي ًخلٞ مىٜ

ً مدٍٙت مٕىاة خم حّذًل .لفي ٌل َزا الىمىرج، ؼشاء ِذد مً الىخذاث للؤـل اليؽُي وبُْ خُاس الؽشاء لخ٣ىٍ وٍ

 .مدٍٙت الأوساٛ االإالُت في ١ل لخٍت هدُجت لخٕحراث الأظّاس

ؼىلض ١ىن الأو٥ ٌّذ همىرحا بالضمً االإىٝىْ ولِغ بالضمً -   ومً ؤَم اخخلاٗ بحن همىرج زىاجي الخذ وهمىرج بلاٟ

اث صمىُت مدذدة،  خ الاظخدٝاٛ مّلىمت وان الخذاو٥ ًخم في ؤوٜ االإعخمش مثل الثاوي، خُث ؤن ِذد االإذد الضمىُت ختى جاسٍ

ول٢ً بىحىد ِذد ٠بحر حذا مً االإذد الضمىُت، ٘ان الىمىرج ًٝترب ٠ثحرا ل٣ُىن بذًلا ًِ الىمىرج بالضمً االإعخمش، لزل٤ 

.لؼىلض ِلى ؤهه خالت خاـت مً همىرج زىاجي الخذ-ًىٍش بلى همىرج بلاٟ

ُت للخُاس الآخش، - ًم٢ً لىمىرج بلاٟ: طاضر لىظسررللىمحذج.لأ ت الُٝمت العىٜ ؼىلض مً جُُٝم ؤي خُاس وبذون مّش٘

ت ُٜمت خُاس البُْ خُث ًخىلب ؤي همىرج للخُُٝم في مجا٥ .لُ٘م٢ً جدذًذ ُٜمت خُاس الؽشاء بدُث لا خاحت الإّش٘

ت البذًلت التي حعخخذم ٠إظاط لخفم جل٤  ّت، و٠زا جٝذًش ج٣لٙت الٙشـ الاظدثماس الخيبا بالخذ٘ٝاث الىٝذًت االإخىٜ

ت .لوباليعبت لّٝىد الخُاس ٘ةن الخيبا بالخذ٘ٝاث الىٝذًت معإلت لِعذ ٌعحرة.لالخذ٘ٝاث ؤما االإعخدُل َى جدذًذ الٙشـ
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البذًلت، ورل٤ ِلى ؤظاط ؤن مخاوش الاظدثماس التي ًىىىي ِليها الّٝذ جخٕحر مً لخٍت بلى ؤخشي، مْ ١ل حٕحر في الُٝمت 

ل مدل الخّاٜذ ُت لـأ .للالعىٜ

ذ بُْ خُاساث الؽشاء  لا بليها بلاٟ وؼىلض الإىاحهت االإؽ٣لت، هي ؼشاء خفق مً ؤظهم، وفي هٙغ الىٜ وال٢ٙشة التي جىـ

ٚ اظدثماس خالي مً االإخاوش، خُث حعاوي االإ٣اظب ِلى العهم  ِلى َزٍ الأظهم، ٌعخىُْ االإعدثمش ؤن ًيخج مىٜ

.لالخعاثش ِلى الخُاس بالمبي

ذ، وبالأخشي ٘الىمىرج ًخمحز - ٌعخمذ همىرج بلاٟ:فسضياتر لىمحذج.لب ؼىلض ِلى مخشحاث اللخٍت الخالُت في الىٜ

ذ ت الىٜ :للوولْ ١ل مً بلاٟ ِ٘ؽش ومحرون ؼىلض الٙشلُاث الخالُت.لباظخمشاسٍ

 .لا ًٝذم العهم مً وساء خُاس الؽشاء خفق ؤسباح، ؤو جىصَْ آخش وىا٥ خُاة الخُاس .1

ت لؽشاء، ؤو بُْ ؤًا مً العهم، ؤو الخُاس ولا ًىحذ لشاثب .2  .لا جىحذ ج٣الُٚ ِملُاث حاسٍ

 .٣ًىن مّذ٥ الٙاثذة خالي مً االإخاوشة ٜفحرة االإذي مّشوٗ، وج٣ىن زابخا وىا٥ خُاة الخُاس .3

 .حّمل ؤظىاٛ االإا٥ بؽ٣ل معخمش .4

خم جذاولها  .5 ؤظّاس الأظهم ًم٢ً جمثُلها في دالت مخفلت، وبمّنى آخش لا جىحذ ٜٙضاث مٙاحئت في ؤظّاس الأظهم، وٍ

ذ  .بؽ٣ل معخمش ِبر الىٜ

٣ي .6 .للالخُاس ًجب ؤن ٣ًىن مً الىىُ الأوسوبي ولِغ الأمشٍ

زٍ االإخٕحراث هي- ٌعخمذ همىرج بلاٟ:معا لةر لىمحذج.لج ظّش :لؼىلض ِلى خمعت مخٕحراث لخعاب ُٜمت خُاس الؽشاء وَ

ذ االإخبٝي لخىُٙز الخُاس، مّذلاث الٙاثذة، والخٝلب في ظّش العهم ؼىلض -ًخ٣ىن همىرج بلاٟ.لالعهم، ظّش الخىُٙز، الىٜ

:لمً زلار مّادلاث الخالُت

Ca = P[N(d1)] – E e
-r t

[N(d2)](2-39)..……………………………لل 

d1 = [ln (P/E) + (r + 2/2) t] / t  ……………………………..(40-2) 

d2 = d1 - t(2-41)..……………………………لل 

Caالُٝمت الخالُت لخُاس الؽشاء :ل

Pالعّش الخالي للعهم مً وساء الخُاس :ل

N(di)اخخما٥ خذور اهدشاٗ ؤٜل مً :لdi في الخىصَْ الىبُعي الىمىي، لزل٤ جمثل N(d1)و ،N(d2) معاخاث جدذ دالت 

.لالخىصَْ الىبُعي الىمىي

Eظّش االإماسظت :ل

eل2,7183:ل

rمّذ٥ الٙاثذة الخالي مً االإخاوش :ل

ln (P/E)خم الىبُعي لـ :ل اسٍ لP/Eاللىٔ

2لجباًً مّذ٥ الّاثذ ِلى العهم:ل.
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الاهدشاٗ العىىي للّىاثذ االإعخمشة :ل

ذ جبذو مّادلت الىمىرج مّٝذة، بلا ؤن جىبُٝها لا ًىىىي ِلى ـّىبت ٠بحرة، ٘مٍّم االإذخلاث االإىلىبت لخعاب ظّش  وٜ

 هي ُٜم مّلىمت، ؤما E و٠زل٤ ظّش الخىُٙز Pلًم٢ً الخفى٥ ِليها مً البُاهاث االإيؽىسة ٘عّش العهملCaخُاس الؽشاء 

خ اظخدٝاٛ الخُاس  ذ االإخبٝي ختى جاسٍ ٝعم ِلى tالىٜ خ الاظخدٝاٛ وٍ .ل365 ُ٘دعب بجمْ ِذد الأًام االإخبُٝت ختى جاسٍ

ا لأحل rؤما االإّذ٥ الٙاثذة الخالي مً االإخاوش   ُّ٘بر ِىه بمّذ٥ الٙاثذة ِلى ؤوساٛ الخضاهت بدُث ج٣ىن ؤحلها معاوٍ

 مً حذو٥ الخىصَْ الىبُعي، مما ٌّني ؤن االإخٕحر الىخُذ االإجهى٥ والزي َى N(d2)، وN(d1)وحعخخشج ُٜم .لالخُاس

خُت لأظّاس الأظهم خلا٥ 2بداحت بلى الخٝذًش َى الخباًً   ؤو الخٝلب، بر ًم٢ً جٝذًش الخباًً مً خلا٥ البُاهاث الخاسٍ

ِمش الخُاس، بلا ؤن ما ًدخاحه االإعدثمش في الخُٝٝت َى الخٝلب االإعخٝبلي للعهم وهي ُٜمت مجهىلت لزل٤ ًٝىد اخخلاٗ 

ً لخباًً الأظهم بلى اخخلاٗ في جٝذًش ؤظّاس الخُاساث لل.جٝذًشاث االإعدثمشٍ

ل:ؼىلض هٙشك ؤهه جم الخفى٥ ِلى االإّلىماث الخالُت-ولخىلُذ همىرج بلاٟ

P = 20$                               E = 20$                                t = 3 mois (0,25 ans) 

r = 0,064 = 6,4%                 2للللل       0,16 = ل40 =ل% 

:ل وهي ٠ما ًليd2 وd1ًجب ِلُىا ؤولا بًجاد ١ل مً 

d1 = [ln (20/20) + (0,064  + 0,16/2) 0,25] / 0,400,25 = 0,18 

d2 = 0,18 - 0,400,25 = - 0,02 

ما ًمثلا معاخاث جدذ دالت الخىصَْ الىبُعي الىمىي، ومً N(d2) = N(-0,02) وN(d1) = N(0,18)هلاخَ ؤن   ، وَ

 اخخمالها ًٝذس بـ d2 = -0,02 ؤما الُٝمت 0,5714 حؽمل اخخمالا ٜذسٍ d1 = 0,18حذو٥ الخىصَْ الىبُعي هجذ ؤن الُٝمت 

م 0,4920 م٢ىىا ؤن وعخخذم َزٍ الُٝم لخل االإّادلت سٜ (:لل25-2) وٍ

Ca = 20[N(0,18)] – 20 e- (0,064)(0,25)[N(-0,02)] = 1,74$ 

، ًم٢ً ؤن ًبُْ $2,25، لىٙشك ؤن ظّش الخُاس الّٙلي ١ان $1,74لزل٤ ج٣ىن ُٜمت الخُاس جدذ الؽشوه االإٙترلت 

٢عبىن سبدا خالُا مً االإخاوش، ختى ًٝاد ظّش الخُاس  ؽترون العهم مً وساثه، وٍ ذ، وَ االإشاجخىن الخُاس في هٙغ الىٜ

م٢ً ؤلا ٌؽتروٍ بإٜل مً رل٤، لزا $ل1,74، لزل٤ ًم٢ً ؤلا ًشخب االإعدثمشون بذْ٘ ؤ٠ثر مً $1,74لأظٙل بلى  للخُاس، وٍ

 .ُٜمت الخّاد٥ للخُاس$ل٣ً1,74ىن 

م  ذ في ِامل ل(09)ولشئٍت ٠ُٚ جازش الّىامل العابٝت الز٠ش ِلى ُٜمت الخُاس، لىإخز الجذو٥ سٜ بدُث في ١ل ـٚ هضٍ

اتها لخالت الأظاط ل.بِىما جٍل الّىامل الأخشي زابخت ِىذ معخىٍ

ل

ل

ل

ل
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ل

ل

ل

لشحلصرعلىركيمةرخيازر لشس ء-يحضحرثأثير ترعح ملرهمحذجربلاك:ل لجدالأول

ل2لrلTلEلPلالخالاث
Caل

ل$1,74ل0,16ل%6,4ل0,25ل$20 $20لخالت الأظاط

ل5,57 0,16 6,4 0,25ل20ل25 $5 بـ Pاسجٙاُ 

ل0,34 0,16 6,4 0,25ل25ل20ل$5 بـ Eاسجٙاُ 

ل2,54 0,16 6,4ل0,50 20ل20ل ؤؼهش6 بلى tاسجٙاُ 

ل1,81 0,16ل9 0,25 20ل20ل%9 بلى rاسجٙاُ 

ل50,2 بلى ل2اسجٙاُ 
ل2,13ل0,25ل6,4 0,25 20ل20

ل الخالي صادث ُٜمت الخُاس ؤًما ؤي الّلاٜت وشدًت بُنهما، خُث الإا : لظعسر لحاليرللأصلر االي .أل  الإا اسجْٙ ظّش اـلأ

ادة في ُٜمت .ل$5,57 بلى $1,74 اصداد ظّش الخُاس مً $25 بلى $20اسجْٙ ظّش العهم مً  م مً ؤن الضٍ ٘بالشٔ

ادة في ظّش العهمل($3,83)الخُاس ادة في ($5)١اهذ ؤٜل مً الضٍ ت ١اهذ ال٢ّغ بر ١اهذ وعبت الضٍ ، بلا ؤن اليعبت االإئىٍ

ادة في ُٜمت الخُاس %25ظّش العهم   .%220 في االإٝابل ١اهذ الضٍ

 و١ان الاهخٙاك في .ٜلذ ُٜمت الخُاس، وبزل٤ ٘الّلاٜت بُنهما ٢ِعُتل$5 الإا اصداد ظّش االإماسظت بـ :طعسر امازطة .بل

ت لُٝمت الخُاس ١ان ؤ٠ثر  ادة في ظّش االإماسظت، بلا ؤن الخٕحر في اليعبت االإئىٍ مً الخٕحر في ل(%78)ُٜمت الخُاس ؤٜل مً الضٍ

 (.%25)ظّش االإماسظت 

ذ : لصمًر احبليرللممازطة .جل ادة الىٜ  بلى 1,74 ؤؼهش اصداد ظّش الخُاس مً 6 ؤؼهش بلى 3 ختى النهاًت مً t ٘مْ صٍ

ل االإالي مدل الخّاٜذ .ل2,54$ لا ١لما ١اهذ َىاٟ بم٣اهُت بُْ اـلأ ذ االإخبٝي ِلى نهاًت الخُاس وىٍ ولزل٤ ٣٘لما ١ان الىٜ

ذ ٣ًىن ؤِلى مً ظّش االإماسظت وبالخالي ٣ًىن ظّش الخُاس ؤِلى دذر َزا لأن ُٜمت الخُاس حّخمذ ِلى الٙشؿ .ِالُا وٜ  وٍ

ادة في ظّش العهم مً وساء الخُاس، وبزل٤ جضداد بم٣اهُت اسجٙاُ ظّش العهم باصدًاد ٘ترة الخُاس  .في الضٍ

ادتها مً : اعدور لخاليرمًر اخاطس . ل ادة ل$1,81 بلى 1,74 جضداد ُٜمت الخُاس مً %9 بلى %6,4 ٘مْ صٍ بلا ؤن الضٍ

ادة في .مىخٙمت ادة في ُٜمت E e-r t ٣ًىن للخٝلُل مً ظّش االإماسظت r ومً االإّادلاث العابٝت ٘ةن جإزحر الضٍ  وبالخالي الضٍ

تN(d2) و٠N(d1)ما لها دوس في جدذًذ ُٜم دوا٥ الخىصَْ الىبُعي .لالخُاس  . بلا ؤن َزا الخإزحر له ؤَمُت زاهىٍ

ادة الخباًً مً : لحبايً .ٌل لزل٤ ٣٘لما ١اهذ الىسٜت ،ل$2,13 بلى 1,74 اصدادث ُٜمت الخُاس مً 0,25 بلى 0,16 مْ صٍ

 ل.االإالُت مً وساء الخُاس ؤ٠ثر مخاوشة ١لما اصدادث ُٜمت الخُاس
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 ًم٢ً اظخخذام همىرج بلاٟ ؼىلض في جدذًذ ُٜمت خُاس البُْ، ورل٤ ِلى ؤظاط مبذؤ الخمازل بحن :ثلييمرخيازر لبيع.لد

ش ِٝذ خُاس  ٞ جدشٍ ً مدٍٙت ورل٤ ًِ وشٍ ً ًٝىم بخ٣ىٍ ِٝىد الؽشاء والبُْ، ولخىلُذ رل٤ ا٘ترك ؤن ؤخذ االإعدثمشٍ

خ الاهتهاء لّٝذ خُاس الؽشاء، زم ؼشاء خفت مً الأظهم  الؽشاء، وؼشاء ِٝذ خُاس البُْ بىٙغ ظّش الخىُٙز، وهٙغ جاسٍ

لى رل٤ ٘ان حٕحراث ظّش الأظهم ظىٗ حّىك الخٕحراث في ُٜمت ِٝىد الخُاساث ومً زم ج٣ىن َزٍ االإدٍٙت خالُت  وِ

٘باظخخذام مّادلت ج٣ا٘ا خُاس البُْ والؽشاء والتي جبحن الّلاٜت بحن ُٜمت خُاسي الؽشاء والبُْ ٘ةهه  بةم٣ان .لمً االإخاوش

:للالخّبحر ًِ ُٜمت خُاس البُْ ٠ذالت لُٝمت خُاس الؽشاء و١الآحي

Pu = Ca + Pv (E) - P(2-42)..……………………………ل 

Puُٜمت خُاس البُْ :ل

Caُٜمت خُاس الؽشاء :ل

Pv (E)الُٝمت الخالُت لعّش الخىُٙز :ل

Pظّش العهم الخالي :ل

ن ًِ ُٜمت خُاس الؽشاء   وبةحشاء بّذ رل٤ الاخخفاساث ٘ةهه ًم٢ً خعاب Caوباظخخذام همىرج بلاٟ ؼىلض في الخّىٍ

ٝا للمّادلت الخالُت :لُٜمت خُاس البُْ و٘

Pu = E e-r t[1- N(d2)] – P [1 - N(d1)]  ……………………………..(43-2) 

ومثا٥ ِلى رل٤ لىإخز خُاس البُْ االإخخاس ِلى العهم الزي ظبٝذ مىاٜؽخه ظابٝا ارا ١ان لخُاس البُْ هٙغ ظّش 

خ الاهتهاء مثل الؽشاء، ٘ع٣ُىن ظّشٍ ٠ما ًلي  :االإماسظت، وجاسٍ

Pu = 20 e- 0,064(0,25)[1- 0,4920] – 20 [1 – 0,5714]   

Pu = 1,42$ 

ثلييمرالأجظعيررعلح ر ابا لةر:لز بع المحزر و

حن ؤو ؤ٠ثر لخباد٥:لمفهحمرعلح ر ابا لة.لأالألا ظلعلت مً الخذ٘ٝاث الىٝذًت خلا٥ ٘ترة لاخٝت   َى اجٙاٛ بحن وش٘

ت ِٝذ االإبادلت ِلى ٘تراث دوسٍت (معخٝبلُت) ت، )، لزل٤ ٘هي ظلعلت مً الّٝىد لاخٝت الخىُٙز خُث ًخم حعىٍ ؼهشٍ

ت .ل(...٘فلُت، هفٚ ظىىٍ

ٝذ اث ؤو ؤن االإخدفلاث ٠ما الاخخُاس، ِٝىد في مّشوٗ ما َى ٢ِغ ِلى الّٝذ لىشفي ملضم االإبادلت وِ  ؤو الأسباح ) االإذ٘ىِ

تها ًخم لا ( الخعاثش خه ًخم لا االإبادلت ِٝذ ؤن رل٤ بلى ًماٗ الّٝىد االإعخٝبلُت، في الخا٥ َى ٠ما ًىمُا حعىٍ  مشة حعىٍ

ل.الخىُٙز لاخٝت الّٝىد مً ظلعلت بإهه االإبادلت ِٝذ ٌّشٗ ولزل٤ لاخٝت الخىُٙز الّٝىد في الخا٥ َى ٠ما واخذة

ل االإؽمى٥ بّٝذ االإبادلت، :لوبهزا االإٙهىم جدذد ؼشوه ِٝذ االإبادلت ِذة ِىاـش سثِعُت هي وشفي الّٝذ، الالتزام ؤو اـلأ

اث ؤو جدفل بها االإٝبىلاث، العّش الآحل  اث ؤو االإٝبىلاث مدل االإبادلت، الّملت التي حعذد بها االإذ٘ىِ ُٜمت االإذ٘ىِ

ان الّٝذ ل االإخٙٞ ِلُه، مذة ظشٍ  .الإبادلت اـلأ
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ل١5ل ظىت الإذة ل(٘شلا ملُىن دولاس)ًىا٘ٞ ِلى دْ٘ مّذ٥ ٘اثذة زابذ ِلى مبلٖ مّحنل(ؤ)ّ٘لى ظبُل االإثا٥ الىشٗ

ؤي ظىقي ٌّخمذ ِلى جٙاِل ٜىي )ظىٗ ًذْ٘ مّذ٥ ٘اثذة ِاثمل(ب)، والىشٗ(ب)ظىىاث، ورل٤ لىشٗ آخش ول٢ًُ

.ل ظىىاث5ِلى هٙغ االإبلٖ االإدذد ملُىن دولاس، ورل٤ ١ل ظىت الإذة (الّشك والىلب

ان  وجشجبي الخذ٘ٝاث الىٝذًت التي جذخل ٘يها ؤوشاٗ الّٝذ ِادة بإداة دًً ؤو بُٝمت ِملاث ؤحىبُت، ولزل٤ ًىحذ هىِ

.لؤظاظُان للمبادلاث َما مبادلاث ؤظّاس الٙاثذة ومبادلاث الّملت

ى٥، بلا ؤنها ٔالبا ما جتر٠ض في ؤدواث دًً وجذعى  م مً جىظْ ِٝىد االإبادلاث لدؽمل ؤهىاُ ِذًذة مً اـلأ لى الشٔ وِ

.لبمبادلت ؤظّاس الٙاثذة ومبادلت ِملاث

ل

:للمبا لةرأطعازر لفائدة.لثاهيا

ٝا لفُٖ :مفهحمرمبا لةرأطعازر لفائدة .1 اث الٙاثذة و٘ حن ًىا٘ٝان بمىحبها ِلى جباد٥ مذ٘ىِ  هي اجٙاُٜت بحن وش٘

اث ٘اثذة مشجبىت بعّش مّىم بإخشي مشجبىت بعّش .لمُّىت حن ًىا٘ٝان بمىحبه ِلى جباد٥ مذ٘ىِ ؤي ؤنها ِٝذ بحن وش٘

 :زابذ، وجدعب الٙاثذة ِلى مبلٖ مدذد مخٙٞ ِلُه بُنهما

 ْ ٞ جىٜ ل ورل٤ ًِ وشٍ والهذٗ الشثِس ي مً اظخخذام ِٝىد مبادلت ؤظّاس الٙاثذة َى جخُٙن ج٣لٙت الخمىٍ

دذر رل٤ مثلا ِىذما جخٙٞ ماظعت مفذسة العىذاث ظبٞ  ُت، وٍ اث االإدخملت الإعاس ؤظّاس الٙاثذة العىٜ ىَ العِىاسٍ

وؤن ؤـذسث ظىذا ول٢ً ب٣ىبىن مخٕحر ِلى جباد٥ دْ٘ الٙاثذة لُخدى٥ التزام االإاظعت الأولى بذْ٘ الٙاثذة الثابخت بلى 

خدى٥ باالإٝابل التزام الثاهُت بذْ٘ الٙاثذة االإخٕحرة الى الأولى ورل٤ دون معاط بالتزام ؤي منهما  االإاظعت الثاهُت وٍ

ت .ل(العىذ) حن الى ِٝذ َزا الاجٙاٛ ؤو الّٝذ َى ؤن ٠لا منهما ٜذ هٍش للمؽ٣لت مً صاوٍ والذاْ٘ الشثِس ي الزي دِا الىش٘

ّاتها ؤن مً مفلختها  ت التي هٍش منها الآخش، ٘ٙي خحن وحذث االإاظعت الأولى وبٝا لٍشو٘ها وجىٜ جخخلٚ ًِ الضاوٍ

اظدبذا٥ مّذ٥ الٙاثذة الثابذ ًِ الٝشك بمّذ٥ ٘اثذة مخٕحر، وسؤث االإاظعت الثاهُت ال٢ّغ وبإن مفلختها وبٝا 

حن ِىذ اهجاص ِٝذ  ٢زا الخٝذ مفلخت الىش٘ ّاتها جٝط ي اظدبذا٥ مّذ٥ ٘اثذة مخٕحر بمّذ٥ ٘اثذة زابذ وَ لٍشو٘ها وجىٜ

ل.االإبادلت

جب ؤن ج٣ىن  اث الٙىاثذ ِمىما متزامىت وٍ  ج٣ىن الالتزاماث ؤن مم٢ً  مًلِغٗهٙغ الّملت ، ب وِىذ الخباد٥مذ٘ىِ

ذ االإىاظب ، لأن مّذ٥ االإشحعي الإذ جباد٥ مّذ٥ ٘اثذة برا ؤخزها ِلى ظبُل االإثا٥  . مخخلٙتةاالإخبادلت لا جخىا٘ٞ في الىٜ

LIBORل3ُ٘جب ؤن هجّل مّذ٥ الٙاثذة الثابذ مثلا ِلى ؤظاط ل. ؼهشا١12ل ًذْ٘ الثابذ  الٙاثذة ومّذ٥ ؤؼهش، 3ل ١ل

ل.ؤؼهش

ل دًنها البالٖ ملُىن دولاس بعّش ٘اثذة زابذ 2010في ُ٘ٙشي لىٙشك ؤهه   معخدٝت الذْ٘ %7، ظّذ ؼش٠ت بلى جدىٍ

ذ اظخدٝاٜه في ُ٘ٙشي  دل مىِ ت وٍ  بلى مّذ٥ مخٕحر ودخلذ الؽش٠ت في مبادلت ٘اثذة مذتها 2012بفىسة هفٚ ظىىٍ

ى ِامان، ظىٗ جٝبن الؽش٠ت .لِامان جٝبن بمىحبها مّذلا زابخا وجذْ٘ مّذلا مخٕحرا وؤزىاء ؤحل اجٙاُٜت االإبادلت وَ

اث الـ  ُذ ؤـل الذًً البالٖ ملُىن دولاس، َزٍ االإٝبىلاث ظىٗ جٝابل دّ٘اث الٙاثذة التي حعذدَا %7مذ٘ىِ  ِلى سـ

 لعخت ؤؼهش ظُىبٞ LIBORالؽش٠ت الإٝشليها، وظىٗ جذْ٘ الؽش٠ت مبلٖ ٘اثذة مخٕحر بلى الىشٗ االإٝابل في االإبادلت ِلى 

شٍ في نهاًت ١ل ٘ترة  ُذ ؤـل الذًً البالٖ ملُىن دولاس، رل٤ االإّذ٥ ظىٗ ٌّاد جٝشٍ ُْ 6ِلى هٙغ سـ  ؤؼهش ووٜذ جىٜ

.ل%6للLIBORالاجٙاُٜت ١ان 
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رأزباحرطسفيرعلدر ابا لةرأطعازر لفائدةر لثابحةربااحغيرةريحضح:ل لجدالأور

الٙشٛ بيعبت للىشٗ الثاوي الٙشٛ بيعبت للىشٗ الأو٥ لLIBORالٙتراث 

ل1

ل2

ل3

ل4

ل6%

ل8%

ل7%

ل9%

 دولاس 10000ل=ل-%1ل=ل-7ل–ل6

 دولاس  10000ل=ل%1ل=ل7ل–ل8

ل0ل=ل7ل–ل7

 دولاس 20000ل=ل%ل2ل=ل7ل–ل9

 دولاس 10000ل=ل%1ل=6ل–ل7

دولاس 10000ل=ل-%1=ل-8ل–ل7

ل0ل=ل7ل–ل7

دولاس -ل20000ل=ل%-ل2ل=ل9ل–ل7

 الٙاثذة ؤن ج٣ىن الُٝمت الخالُت مّذلاثمً ؼشوه مبادلت :لجظعيررالأثلييمرعلح رمبا لةرمعدلاتر لفائدة .2

اث التي ظترد مىه ت لُٝمت الخالُت للمذ٘ىِ اث الىشٗ االإٝابل َى ِلى الأٜل معاوٍ والُٝمت الخالُت هي وظُلت .لالإذ٘ىِ

 وجٝىم الٙشلُت الأظاظُت الإبادلت مّذلاث .الإٝاسهت ُٜمت الخذ٘ٝاث الىٝذًت الآن مْ ُٜمت الخذ٘ٝاث الىٝذًت في االإعخٝبل

زابذ والىشٗ االإٝابل اخخاس الذْ٘ بمّذ٥ مخٕحر ول٣ل منهما ٘اثذة  الذْ٘ بمّذ٥ اخخاسلو٥لالٙاثذة ِلى ؤن الىشٗ الأ

وحعدىذ الا٘ترالاث التي بىِذ ِليها  .ة لُٝام بزل٤، ورل٤ اِخمادا ِلى مّذ٥ االإباد٥االإمحزاث٠عب بّن ي ؤهه طا٘تراك

ليلأن مبادلت ؤظّاس الٙاثذة ٌول.ِلى اخخُاحاتهم وجٝذًشاتهم للمعخىي والخٕحراث في ؤظّاس الٙاثذة خلا٥ ٘ترة ِٝذ االإبادلت

جدذر في مىاُِذ مّشو٘ت في االإعخٝبل، ٘ةهه ًم٢ً جُُٝمها ببعاوت ًِ طمجشد ظلعلت مً الخذ٘ٝاث الىٝذًت التي 

ٞ حمْ الُٝم الخالُت ل٣ل مً َزٍ الخذ٘ٝاث الىٝذًت وجدذد َزٍ الؽشوه التي ججّل ُٜمت االإبادلت ـٙشا ل٢لا .لوشٍ

خدٝٞ َزا ِىذما ج٣ىن الُٝمت الخالُت  حن في بذاًت، وٍ ّت)الىش٘ حن ٌعاوي بّمها ل(االإخىٜ للخذ٘ٝاث الىٝذًت للىش٘

  .البّن

ول٢ً َل ظّش االإبادلت َى هٙعه ُٜمت االإبادلت؟ في الىاْٜ ًخخلٚ مفىلح ظّش االإبادلت ًِ ُٜمت االإبادلت، ٘عّش االإبادلت 

اث االإّذ٥ الثابذ لّٝذ االإبادلت  ٘الدعّحر .ٌؽحر بلى مّذ٥ الٙاثذة، وجدذًذا، مّذ٥ الٙاثذة االإعخخذم لخدذًذ مذ٘ىِ

ى االإّذ٥ الزي ًدذد الُٝمت الخالُت .لوظُلت لخدذًذ ظّش الٙاثذة الثابذ والزي ظِخم جبادله بمّذ٥ ٘اثذة ِاثم وَ

 ولىبذؤ بازىحن مً العىذاث خُث ؤن العىذ الأو٥ له ١ىبىن .للذّ٘اث زابخت وحعاوي الُٝمت الخالُت للذّ٘اث الّاثمت

خم جدذًذ ُٜم العىذاث راث االإّذ٥  بعّش ٘اثذة زابذ في خحن ؤن العىذ الثاوي ًخمحز ب٣ىبىن راث ظّش ٘اثذة ِاثم، وٍ

 : ِلى الىدى الخاليBvt والعىذاث راث ظّش ٘اثذة مخٕحر BFtالثابذ 

..................................... (30-2) 

.............................. (31-2) 

Fالُٝمت الاظمُت ل٣ل ظىذ :ل

C١ىبىن بعّش ٘اثذة زابذ:ل 

C١ىبىن بعّش ٘اثذة مخٕحر مشجبي بالٙترة :ل t 

0Rtمّذ٥ الٙاثذة الٙىسي للعىذ راث ال٣ىبىن الفٙشي :ل
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م٢ً اِخباس العىذاث راث ظّش ٘اثذة مخٕحر ٠إنها ظىذاث حذًذة راث آحا٥ اظخدٝاٛ ؤٜفش خ الذْ٘، وٍ ل.٘بّذ ١ل جاسٍ

ل االإالي لّٝذ االإبادلت خ الذْ٘ ؤن زمً العىذاث راث العّش الّاثم َى ظّش اـلأ .لللزا ًم٢ً الٝى٥ وبّذ جاسٍ

 ٘هي ِباسة ًِ الُٝمت الخالُت لجمُْ الخذ٘ٝاث الىٝذًت االإعخٝبلُت االإٝذسة، وهجذ ؤن ُٜمت الّٝذ Stؤما ُٜمت االإبادلت 

جإخز الُٝمت ـٙش في بذاًت بـذاس الّٝذ، بلا ؤهه ومْ مشوس الضمً ٘ةن ُٜمخه ٜذ جفبذ مىحبت ؤو ظالبت، لزا ًم٢ً 

ل في العىذاث بعّش ٘اثذة "جلٝي ٘اثذة مخٕحرة ودْ٘ ٘اثذة زابذ"الخّبحر ِنها  ا مدٍٙت جخإلٚ مً مش٠ض وىٍ  باِخباسَ

لBFt ٘هي بزل٤ الٙشٛ بحن ُٜم العىذاث راث االإّذ٥ الثابذ  .زابذ ومش٠ض ٜفحرة في العىذاث بإظّاس ٘اثذة ِاثمت

:لل، وجدعب ٠ما ًليBvtوالعىذاث راث ظّش ٘اثذة مخٕحر 

St =  BFt  -  Bvt   ……………………………….(32-2) 

 ١ل ظخت ؤؼهش مٝابل LIBORلىٙشك ؤن ماظعت مالُت ظبٝذ ؤن دخلذ في ِٝذ مبادلت ؤظّاس الٙاثذة بر جذْ٘ ظّش 

ل الشثِس ي للمبادلت ل(هفٚ ظىىيل)ل%8جلٝيها ظّش ٘اثذة زابذ  ل15 و9، 3 ملُىن دولاس، والٙتراث االإخبُٝت 100الإبلٖ اـلأ

وبّذ .ل%11 و%10,5، %10مْ الّلم ؤن مّذلاث العىذاث راث ـٙش ١ىبىن في بذاًت ١ل ٘ترة هي ِلى الخىالي .لؼهشا

:لل ، وبزلC = 4 ،C = 5.1٤، مْ الّلم ؤن (هفٚ ظىىيل)ل%10,2 لعخت ؤؼهش الأخحرة هي LIBORالذْ٘ الأخحر، ١ان مّذ٥ 

 

BFt98.79 = ل millions 

 

Bvt102.806 = ل millions  

م  ل(ملُىن دولاس-ل4,016) هي Stوبزل٤ ٘ةن ُٜمت ِٝذ االإبادلت  ورل٤ بّذ جىبُٞ االإّادلت سٜ

St =  BFt  -  Bvt   = 98,79 – 102,806 = -4,016  millions   

مبا لةر لعملاتر.لثالثا

ش ِٝذًً متزامىحن ؤخذَما ِٝذ ؼشاء والآخش ِٝذ بُْ:مفهحمرعلح رمبا لةر لعملات .1 ُمت ١ل مً ،ل جخممً جدشٍ وٜ

ٙفل بُنها ٘ترة صمىُت  خ اظخدٝاٜهما مخخلٚ وٍ ٠إن ًبرم ِٝذ ،ل(ظىت،ل ؤؼهش6،ل3،ل2،لؼهش)الّٝذًً واخذة بلا ؤن جاسٍ

ذ ًبرم ِٝذ ؼشاء ،ل دولاس للجىُه بُّا ٘ىسٍا2 ملُىن دولاس ؤي بعّش 2بُْ مبلٖ ملُىن حىُه بظترلُني مٝابل  وفي هٙغ الىٜ

 بمّنى جخم مبادلت بظترلُني مٝابل . دولاس للجىُه2.10مبلٖ ملُىن بظترلُني ٌعلم خلا٥ زلازت ؼهىس مٝابل الذولاس بعّش 

ش ِٝذي بُْ وؼشاء خ الّٝذ الأو٥ل) وفي الّٝذ الثاوي .  ٘ٙي الّٝذ الأو٥ جم بُْ الؤظترلُني.دولاس بخدشٍ ؤُِذ ل(في هٝغ جاسٍ

عمى الٙشٛ بحن ظّش الؽشاء وظّش البُْ بعّش .ؼشاء االإبلٖ بالإظترلُني ول٢ً الدعلُم جم جدذًذٍ بّذ زلازت ؤؼهش  وَ

بلٖ في االإثا٥ل(rate Swap)االإبادلت   وهي ُٜمت الّلاوة التي اخدعبذ للئظترلُني، 0.10ل=ل2ل–ل2.10:لؤو َامؾ العّش الآحل وٍ

 وفي .وبهما َى ٘شٛ ظّش الفشٗ ؤي الٙشٛ بحن العّش الٙىسي والعّش الآحل للّملت،لوظّش االإبادلت لِغ بعّش الفشٗ

ذ وبحن هٙغ الأوشاٗ  .مٍّم ِملُاث االإبادلت ًخم الؽشاء والبُْ في هٙغ الىٜ
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ُت 70/78 هٙشك بإن ظّش الفشٗ الآوي للذولاس مٝابل الذًىاس الجضاثشي :مثاورثحضيحي  بِىما ١اهذ ؤظّاس الٙاثذة االإفش٘

:لِلى الذًىاس الجضاثشي والذولاس الإذة ظخت ؤؼهش ِلى الىدى الخالي

الذولاس الذًىاس الجضاثشي ل

ل%5 %8.5الؤًذاُ 

ل%6ل%10الؤٜشاك 

ى :لللىٝم بدعاب الهامؾ الخبادلي وَ

ل360/ االإذةxل100/ ٘شٛ الٙاثذةxالعّش الٙىسي =لالهامؾ الخبادلي 

 دج 0,875ل=ل0,5لxل1,75ل=ل180/360لxل100(/6ل–ل8,5ل)xل70=لالهامؾ الخبادلي ؼشاء

دولاس / دج70,875ل=ل0,875ل+ل70=للؼشاء/برن العّش الآحل

 دج 1,95ل=ل0,5لxل1,75ل=ل180/360لxل100(/5ل–ل10ل)xل78=لالهامؾ الخبادلي بُْ

دولاس / دج71,95ل=ل1,95ل+ل78=للبُْ/برن العّش الآحل

خ ل(مّىي العّش)ومذلى٥ الأظّاس الآحلت االإؽاس بليها في ِٝذ االإبادلت بإن بةم٣ان البى٤  ؤن ٌؽتري الذولاس مً الّمُل بخاسٍ

ذ ؤن ٌُّذ للّمُل حعلُم الذولاس بّذ / دج70الخّاٜذ بالعّش الٙىسي ٜذسٍ   ؤؼهش 6دولاس، ٠ما ؤن بةم٣اهه في هٙغ الىٜ

ذسٍ  .للدولاس/ دج71,95بعّش البُْ الآحل وٜ

خ الخّاٜذ بالعّش الٙىسي بـ  ذ هٙعه ًم٢ىه ؤن / دج٠78ما بةم٣ان ؤي بى٤ ؤن ًبُْ الذولاس للّمُل بخاسٍ دولاس  وفي الىٜ

.لدولاس/ دج70,875 ؤؼهش بعّش آحل ٜذسٍ 6ٌُّذ ؼشاءٍ مً الّمُل وحعلم بّذ 

ً مّاملت ي ٌثلّملاالمبادلت ِٝذ :ثلييمرعلح رمبا لةر لعملات .2  وبّملخحن  مً الخذ٘ٝاث الىٝذًتبحن جُاسٍ

عدىذ ١ل جذ٘ٞ هٝذي ِلى ٠مُت مخخلٙخحن، م٢ً ؤن ٣ًىنلاالإاليـل الأ وَ لخدذًذ ُٜمت و . ِاثممّذ٥ زابذ ؤو  بمّذ٥ وٍ

 وهىشح منها ُٜمت الخذ٘ٝاث الىٝذًت الخاسحت مً جذ٘ٝاث الىٝذًت،للجباد٥ الّملاث، ًجب ِلُىا ؤن هجذ الُٝم الخالُت 

ل.ُٜمت الخذ٘ٝاث الىٝذًت الذاخلت

ىاهُت  ذاس ظىذاث مذتها خمغ ظىىاث بُٝمت The British Petroleum Companyّ٘لى ٘شك ؤن الؽش٠ت البرً ذ لـإ  جشٍ

ظّش الفشٗ َى ( ملُىن دولاس  150، ل٢ىه في الىاْٜ ًدخاج مبلٕا بالذولاس ٌّاد٥%7,5 ملُىن حىُه بظترلُني بٙاثذة 100

ش البترو٥ حذًذة في الىلاًاث االإخدذة)ل$1,5ل=ل1£ ل ميؽإة ج٢شٍ  Piper Shoeوؤًما، ا٘ترك ؤن ؼش٠ت الأخزًت .ل، لخمىٍ

Company ذاس العىذاث ٢ُت، جخىي لـإ ، والتي حعخدٞ خلا٥ خمغ %10 ملُىن دولاس بيعبت 150، وهي ؼش٠ت ؤمشٍ

 ولخلبُت اخخُاحاتهما لىٙترك ؤن ٠لا . ملُىن حىُه بظترلُني لإوؽاء مش٠ض جىصَْ في لىذن 100ظىىاث، ول٢نها جدخاج خٝا 

ٝىما بىلْ الاجٙاٜاث الخالُت ل:مً الؽش٠خحن رَبخا بلى البى٤ لُٝام بّملُت االإبادلت وٍ

ىاهُت التي ؤـذسث ظىذاث والإذة :لالاثفاقر الأول  ملُىن حىُه بظترلُني بعّش ٘اثذة 100 ظىىاث 5ؼش٠ت البترو٥ البرً

ل بىاء  100٘ةنها ظدعلم ،7,5%  ملُىن حىُه بظترلُني للبى٤ الزي ظىٗ ٌعلمها بلى ؼش٠ت باًبر الىلاًاث االإخدذة لخمىٍ
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ىاهُت لها  ملُىن دولاس زم جمشسَا للبى٤ 150 ظىىاث بُٝمت 5وظخٝىم الؽش٠ت باًبر بـذاس ظىذاث الإذة .لمش٠ض جىصَْ البرً

ل بىاء مفٙاة في الىلاًاث االإخدذة ىاهُت الزًً ظِخم اظخخذامها لخمىٍ لل.الزي ظىٗ ٌعلمها بلى ؼش٠ت البترو٥ البرً

ى٥ في الىلاًاث االإخدذة :الاثفاقر لثاوي ىاهُت، مْ اـلأ  ملُىن  150ِلى  %10، ظىٗ جذْ٘ ٘اثذة (مفٙاة) الؽش٠ت البرً

٢ُت ختى جخم٢ً مً دْ٘ خملت العىذاث في الىلاًاث االإخدذة ل.دولاس للبى٤ االإبادلت الزي ظىٗ ٌعلمها بلى الؽش٠ت الأمشٍ

ىاهُت  ٢ُت، مْ ؤـىلها البرً  ملُىن 100ِلى  ،%7,5 ظخذْ٘ الٙاثذة )مش٠ض الخىصَْ(وهٙغ الص يء باليعبت للؽش٠ت الأمشٍ

ىاهُت ختى جخم٢ً مً دّ٘ها لخملت العىذاث في  حىُه بظترلُني بلى البى٤ والزًً بذوسٍ ًٝىم بىٝله بلى الؽش٠ت البرً

٣ىن رل٤ الإذة  ىاهُا، وٍ  . ظىىاث5بشٍ

ىاهُت بذْ٘:الاثفاقر لثالث ىذ نهاًت جٝىم الؽش٠ت البرً ٢ُت  150 وِ  ملُىن دولاس بلى للبى٤ الزي ٌعلمها بلى الؽش٠ت الأمشٍ

٢ُت بذْ٘  .ختى جخم٢ً مً دْ٘ خملت العىذاث في الىلاًاث االإخدذة  ملُىن حىُه بظترلُني ٠100ما ظخٝىم الؽش٠ت الأمشٍ

ىاهُا ىاهُت ختى جخم٢ً مً دْ٘ خملت العىذاث في بشٍ ل.للبى٤ الزي ظىٗ ًىٝلىٍ بلى الؽش٠ت البرً

٢ُت التي جلٝذ في نهاًت الّٝذ الذولاس ودّ٘ذ الؤظترلُني َىVswapوبزل٤ ظخ٣ىن ُٜمت االإبادلت  :ل للؽش٠ت الأمشٍ

Vswap = B$ – S0B£   …………………………………(33-2) 

B£الُٝمت الخالُت للعىذاث الأظاظُت بالجىُه الؤظترلُني :ل

B$الُٝمت الخالُت للعىذاث الأظاظُت بالذولاس  :ل

S0ل(ِذد الذولاساث ل٣ل وخذة مً الجىُه الؤظترلُني)ظّش الفشٗ الآوي :ل

ت للفٙش ن هجذَا في َزٍ الخالت معاوٍ ىذ الخّىٍ .لوِ

Vswap = 150.000.000$ – (1.5$)(100.000.000£) = 0 

ُمت االإبادلت  ىاهُت التي اظخٝبلذ في نهاًت الّٝذ الؤظترلُني ودّ٘ذ الذولاس هيVswapوٜ :ل للؽش٠ت البرً

Vswap =  S0B£ - B$   ……………………………(34-2) 

م  ن في االإّادلت سٜ ىذ الخّىٍ ت للفٙشل(34-2)وِ  .هجذَا هي الأخشي معاوٍ

 Vswap = (1.5$)(100.000.000£) – (150.000.000$) = 0 

٢ُت،  ذ مْ الخُٕحراث في ؤظّاس الٙاثذة الأمشٍ والُٝمت الاٜخفادًت للفٙش في مىاٜٚ ِٝذ االإبادلت جخٕحر بمشوس الىٜ

ىاهُت، وظّش الفشٗ الٙىسي ل.ومّذلاث البرً

ىا ٜبل ؤن جدذد ُٜمت االإبادلت ًجب الخفى٥ ِلى زلار ُٜم خالُت وهي :لوَ

 واالإبلٖ الأظاس ي $1، ٘ةرا ١ان االإبلٖ الأظاس ي للذولاس َى S0ُٜمت ظّش الفشٗ الخالُت بحن الّملُخحن والتي هي  .ؤل

ت للفٙش والذولاس ٣ًىن مشجبىا بالإظترلُني بعّش الفشٗ 1للئظترلُني   ؤًما ٘ةن ُٜمت االإبادلت في البذاًت ج٣ىن معاوٍ

 S0الآوي 

F = 1/S01 …………………………………..(35-2) 

.لوظّش الفشٗ بالخإ٠ُذ ٣ًىن مجهىلا نهاًت مذة الّٝذ وبِادة جبذًل الّملت
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ت ظّش الٙاثذة الثابذ للذولاس والتي ججّل  .بل هدخاج بلى جدذًذ الذّ٘اث الثابخت للذولاس وبزل٤ ظىٗ هدخاج الإّش٘

ت للمبلٖ الأظاس ي الزي َى   .$1الُٝمت الخالُت للذّ٘اث معاوٍ

هدخاج الإّشٗ الذّ٘اث الثابخت للئظترلُني وبزل٤ هدخاج الإّشٗ ظّش الٙاثذة الثابذ الزي ًجّل الُٝمت الخالُت  .جل

ت للمبلٖ الأظاس ي البالٖ  .ل£1للذّ٘اث بالإظترلُني معاوٍ

ل

 


