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 المستخلص
ر٦ل ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد ئؽلډ اڅټ اٹپقبٝو اٹزً رڈاعڄ اٹْوٵبد اٹپَزڈهكح ڇاٹپٖلهح          

ڇٹپڈاعچخ رٺٴ اٹپقبٝو لاثل ٽڀ ئٍزقلاٻ ئؽلډ اكڇاد ئكاهح اٹپقبٝوح ڇ٥ٺى مٹٴ الأٍبً عبءد  ٹٺجٚبئ٤،
رٲٺجبد أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد  څنڃ اٹلهاٍخ ٹزڈٙؼ ٝج٦ٍخ ڇٵٍٮٍخ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد ٹزڈ٭ٍو اٹؾپبٌخ ٽڀ

 ، ڇٱل ئ٥زپلد څنڃ اٹلهاٍخ ٥ٺى ٭وٍٙزٍڀ أٍبٍٍزٍڀ څپب:صټ رقٮٍ٘ اٹقَبئو اٹڂبرغخ ٥ڀ مٹٴ
ئٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد ّواء اٹ٦پلاد ٽڀ ٱجٸ ٽَزڈهكي اٹجٚبئ٤ ٌإكي ئٹى رقٮٍ٘ ٽقبٝو ئهرٮب٣  -

 أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد اٹزً ٍٍل٭٤ ثچب رٶبٹ٬ٍ ٽْزوٌبرڄ.
ئځقٮبٗ لاٻ ٥ٲڈك  فٍبهاد ث٤ٍ اٹ٦پلاد ٽڀ ٱجٸ ٽٖلهي اٹجٚبئ٤ ٌإكي ئٹى رقٮٍ٘ ٽقبٝوح ٿ ئٍزقئ -

 أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد اٹزً ٍٍٲج٘ ثچب صپڀ ٽج٦ٍبرڄ .
 ڇٱل ئٍزقٺٖذ څنڃ اٹلهاٍخ ٽغپڈ٥خ ٽڀ الإٍزڂزبعبد أڅپچب:     

ئٽٶبځٍخ اٹزؾڈٛ ٽڀ هاد اٹ٦پٺخ ٽڀ ٱجٸ ٽَزڈهكي ڇٽٖلهي اٹجٚبئ٤ ٌزٍؼ ٹچټ بئٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍ -
ٽڀ رٲٺجبد أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد اٹزً  ٽقبٝوح ا٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد، ڇثناد اٹڈٱذ رپٶڂچټ ٽڀ الإ٭بكح

 رٶڈٿ ٹٖبٹؾچټ .
ئٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبه ّواء اٹ٦پٺخ ٽڀ ٱجٸ ٽَزڈهكي اٹجٚبئ٤ ٌإكي ئٹى رقٮٍ٘ ٽقبٝوح ئهرٮب٣ أ٦ٍبه  -

د اٹڈٱذ رإكي ئٹى رؾٲٍٰ ا٭ً اٹپَزٲجٸ، ڇثن ٹٺلڇلاه٫ ٥ڀ ٝوٌٰ رضجٍذ ا٦ٍبه اٹٖو اٹلڇلاه الاٽوٌٶً
 ٥ڀ ٦ٍو اٹزڂٮٍن ٥ڂل ربهٌـ الإٍزؾٲبٯ. اٹلڇلاه الاٽوٌٶًأهثبؽبً ٩ٍو ٽؾلڇكح ٥ڂل ئځقٮبٗ أ٦ٍبه ٕو٫ 

ئٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبه ث٤ٍ اٹ٦پٺخ ٽڀ ٱجٸ ٽٖلهي اٹجٚبئ٤ ٌإكي ئٹى رقٮٍ٘ ٽقبٝوح ئځقٮبٗ أ٦ٍبه  -
٭ً اٹپَزٲجٸ، ڇثناد اٹڈٱذ رإكي ئٹى  ٽوٌٶًالإاٹلڇلاه ٰ رضجٍذ أ٦ٍبه ٕو٫ ٥ٌڀ ٝو اٹلڇلاهٕو٫ 

 ٥ڀ ٦ٍو اٹزڂٮٍن ٥ڂل ربهٌـ الإٍزؾٲبٯ. اٹلڇلاهرؾٲٍٰ أهثبؽبً ٩ٍو ٽؾلڇكح ٥ڂل ئهرٮب٣ أ٦ٍبه ٕو٫ 

Abstract 
     The exchange rates risk is one the most important of risks facing importers 
and exporters goods companies, to encounter these risk, it has to use one of the 
instruments tools for risk managements .In according to that this study show the 
nature and use of option contract to protect exchange rate fluctuation of 
currency in turn decreases the losses resulting from that. This research has two 
hypotheses:                          -use of currency call options contract for buying 
currency by commodities importing lead to decrease exchange rate risk which pays 
it purchases costs.                                                                               
 -use of currency put options contract for selling currency by commodities 
exporting leads to decrease exchange rate risk for currency which could caught 
sells price . This study has been drawn set of conclusions ,included      :                 

- The use of currency options contracts by importers and exporters of goods 
allows them to hedge the risk of currency exchange rates, and the same time 

                                                           

  . اٹغبٽ٦خ اٹزٲڂٍخ اٹڈٍٞى / اٹپ٦چل اٹزٲڂً / ٵڈد 
 4/6/2015ٽٲجڈٷ ٹٺڂْو ثزأهٌـ           
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enable them to take advantage of fluctuations in currency exchange rates 
which are in their favor.                                                             

- The use of contracts for the option to buy the currency by importers of goods 
leads to a reduction in the risk of higher prices of dollar by installing the 
exchange rate of the pound in the future, and made time lead to the 
achievement of profit is limited at the lower exchange rates of the dollar for 
the execution price at .maturity           

-The use of option contracts for the sale of the currency by exporter of goods 
leads to a reduction in the risk of lower exchange rates of the dollar for 
ways to install the dollar exchange rates in the future, and the same time 
lead to the achievement of profit is limited at higher exchange rates for the 
dollar price at the date of execution maturity. 

                  

 المبحث الأول

 منهجية البحثالدراسات السابقة و 
 

 اٹپؾڈه الأڇٷ: اٹلهاٍبد اٹَبثٲخ
 

 :(1998اڇځڈه)كهاٍخ  : أڇلًا
رچل٫ څنڃ اٹلهاٍخ اٹزً رؾپٸ اٹ٦ڂڈاٿ )٥ٲڈك اٹقٍبهاد ڇئكاهح اٹپقبٝوح ٭ً اٍڈاٯ اٹَٺ٤( اٹى        

رڈٍٙؼ ٵٍٮٍخ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد ٭ً ئكاهح اٹپقبٝو ٭ً اٍڈاٯ اٹَٺ٤، ڇٱل ثٍڂذ څنڃ اٹلهاٍخ ٥لٻ 
،ٵټ ثٍڂذ اٿ  ٕٸڇعڈك رجبكٷ ٭٦ٺً ٹلإٸ ٽڈ٤ٙ ٥ٲل اٹقٍبه ثٍڀ اٹجبئ٤ ڇاٹپْزوي ڇ٥لٻ رپٺٴ اٹجبئ٤ ٹلأ

څڂبٹٴ ئٽٶبځٍخ ٹٺزقٺٔ ٽڀ اٹپقبٝوح ٭ً اٍڈاٯ اٹَٺ٤ ٽڀ فلاٷ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد،ڇٵنٹٴ الإٍزٮبكح 
ٽڂچب ٹقٺٰ إٸ ٽبٹً علٌل فبٹً ٽڀ اٹپقبٝو ٌَزقلٻ ٭ً ٱٍبً اٹزٶٺٮخ اٹوأٍپبٹٍخ ٹلإٔڈٷ اٹپڂزغخ ٵپب څڈ 

 أٍپبٹٍخ.وٽؾلك ٭ً ځپڈمط ر٦ٍَو الإٔڈٷ اٹ

 (:2009كهاٍخ)ٽچٍلاد  :صبځٍبً
رٲلٌو ئٱزٖبكي( ٹزٲٍٍټ الاصبه -عبءد څنڃ اٹلهاٍخ اٹپ٦ڂڈځخ )اَصبه الإٱزٖبكٌخ ٹ٦ٲڈك اٹقٍبهاد اٹپبٹٍخ      

الاٱزٖبكٌخ ٽڀ ڇعچخ ځ٢و الاٱزٖبك الإٍلاٽً،ڇٱل فٺٖذ اٹلهاٍخ اٹى ئٿ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد اٹپبٹٍخ اٹپزلاڇٹخ 
آصبه ڇڅپٍخ ٌَزلهط ثچب  ځپب څًئٱزٖبكٌخ ٭ً مارچب ئ آصبهٌٍ ٹچب ٭ً الأٍڈاٯ اٹپبٹٍخ ثٖڈهرچب اٹؾبٹٍخ ٹ

إبة الأٽڈاٷ ٹٍٚقڈا اٽڈاٹچټ ٭ً اٹَڈٯ ٹٍٲڂٖچب ٽڂچټ اٹپٚبهثڈٿ ٥ٺى ٭وڇٱبد الأ٦ٍبه،ڇكٹٍٸ څنا اٿ 
  ٽ٦ٚټ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد لا ٌغوي رڂٮٍنڅب.

 :(Barbara Ostdiek 2002)كهاٍخ : صبٹضبً
"ٽلډ ئٽٶبځٍخ رؾپٸ ٥ڂڈاٿ" اٹپْزٲبد ڇاكاهح اٹپقبٝوح ٭ً اٍڈاٯ اٹڂٮٜ ئفزجود څنڃ اٹلهاٍخ ڇاٹزً     

اٍزقلاٻ اٹپْزٲبد ٭ً اكاهح اٹپقبٝوح،ڇفبٕخ اٹپقبٝوح اٹ٦َوٌخ ٹٺڂٮٜ اٹقبٻ،ڇٱل ڇٙؾذ څنڃ اٹلهاٍخ 
اځڈا٣ اٹپْزٲبد ڇٵٍٮٍخ اٍزقلاٻ ٵٸ ڇاؽلح ٽڂچب ٭ً رؾڈٌٜ اٹپقبٝوح اٹ٦َوٌخ ٹٺڂٮٜ اٹقبٻ ڇٱل رڈٕٺذ څنڃ 

اٍخ اٹى ٽغپڈ٥خ ٽڀ الاٍزڂزبعبد أڅپچب:ٽڀ اٹپپٶڀ رقٮٍ٘ اٹپقبٝوح اٹ٦َوٌخ ٥ڀ ٝوٌٰ ئٍزقلاٻ اٹله
 اٹپْزٲبد، ڇٵنٹٴ ئٿ ئٍزقلاٻ اٹپْزٲبد لإكاهح اٹپقبٝوح اٹ٦َوٌخ ٌإكي اٹى ىٌبكح الاهثبػ ٹؾبٽٺً الأٍچټ.

ٺٍبد اٹڂٮٜ  ئٍزقلاٻ ٽَزٲجرچل٫ څنڃ اٹلهاٍخ ڇاٹزً رؾپٸ ٥ڂڈاٿ):(Gemmill 2005)هاث٦ب:كهاٍخ
ٹزؾڈٌٜ ٽقبٝوح الا٦ٍبه( اٹى رڈٍٙؼ اڅپٍخ اٹزؾڈٌٜ ٭ً رقٮٍ٘ ٽقبٝوح ر٪ٍو الا٦ٍبه اٹى اكځى ؽل ٽپٶڀ، 
ڇٵنٹٴ ثٍبٿ اٌچپب ا٭ٚٸ اٹزؾڈٌٜ اٹٶبٽٸ اٻ اٹزؾڈٌٜ ٩ٍو اٹٶبٽٸ ، ڇثٍبٿ ٽلډ ٭ب٥ٺٍخ اٹزؾڈٌٜ ثبٍزقلاٻ ځَجخ 

قٮٍ٘ ٽقبٝوح الا٦ٍبه اٹى اكځى ؽل ٽپٶڀ،ڇٱل اٹزؾڈٌٜ اٹجٍَٞخ ڇځَجخ اٹزؾڈٌٜ اٹپقٮٚخ ٹٺپقبٝو ٭ً ر
اٍزڂزغذ اٹلهاٍخ اٿ اٹزؾڈٌٜ ٦ٌپٸ ثْٶٸ ا٭ٚٸ ٥ڂلٽب ٌٶڈٿ اٹپڈعڈك الإٔٺً ڇاٹپڈعڈك اٹپجوٻ ٥ٺٍڄ اٹ٦ٲل 
ٽزْبثچٍڀ،ڇئٿ ئٍزقلاٻ ځَجخ اٹزؾڈٌٜ اٹپقٮٚخ ٹٺپقبٝو ريٌل ٽڀ ٭ب٥ٺٍخ اٹزؾڈٌٜ ثْٶٸ ٵجٍو ئم فٮذ 

 %(.47اٹپقبٝوح ثڂَجخ )
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 اٹجؾش ٽڂچغٍخ اٹضبځً: اٹپؾڈه
 ٽْٶٺخ اٹجؾش:  : أڇلًا
رزنثنة ا٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد ئهرٮب٥ب ڇئځقٮبٙب ثٖڈهح ٽَزپوح ٽپب ٌؾپٸ ٽ٦ڄ ٽقبٝو ٥ٺى ٥ڈائل څنڃ       

ٱٍپزچب فبٕخ ٥ڂل رؾڈٌٺچب ٽڀ ٥پٺخ اٹى افوډ، ڇٹزغڂت څنڃ اٹپقبٝو ٌٺغأ اٹپز٦بٽٺٍڀ اٹى ئثواٻ  اٹ٦پلاد أڇ
 -:خاَرٍ لادؤبَزٔ ٽْٶٺخ اٹجؾش ثبٹق٭ً الأٍڈاٯ اٹپبٹٍخ اٹ٦بٹپٍخ، ڇرزٺ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پلاد 

څٸ ٌإكي ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پلاد اٹى رقٮٍ٘ ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد ثبٹڂَجخ ٹپَزڈهكي  -1
 ڇٽٖلهي اٹجٚبئ٤ ؟

 څٸ ئٿ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ څً ٥ٲڈك رٲڈٻ ثزضجٍذ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد ٭ٲٜ ؟ -2
 

 اٹجؾش: أڅپٍخ: صبځٍبً
ڇاٹزٲٺت اٹؾبك ٭ً ا٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد اٹني ٌغ٦ٸ  ؾبٹخ اٹلارأٵلٹرجوى أڅپٍخ څنا اٹجؾش ٽڀ فلاٷ رڂبڇٹڄ      

 ٌإكي ٽپب٫ اٹ٦پلاد ٭ً اٹپَزٲجٸ وڈثخ رؾلٌل اٹ٦َو اٹٮڈهي اٹپزڈٱ٤ ٹپب ٍزٶڈٿ ٥ٺٍڄ أ٦ٍبه ٦ٕٽڀ اٹٖ
ٹپقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد،  چبٹز٦وٙڇاٹپٖلهح ٹٺجٚبئ٤ ٹٺقَبئو ځزٍغخ رٶجل اٹْوٵبد اٹپَزڈهكح  ئٹى

ئٙب٭خ اٹى ٽؾبڇٹخ څنا اٹجؾش ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پلاد ٹٺزؾڈٛ ٽڀ ٽقبٝوح أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺ٦پلاد، 
ٖو٫ ڇٽقبٝوڅب ڇٵپب رڈٙؼ ٝج٦ٍخ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ ڇٵنٹٴ ٱٍبٻ څنا اٹجؾش ثزڈٍٙؼ ٝج٦ٍخ أ٦ٍبه اٹ

ٽپب ٌزٍؼ ٹٺْوٵبد اٹپَزڈهكح ڇاٹپٖلهح ٹٺجٚبئ٤ اٹز٦و٫ ٥ٺى ٵٍٮٍخ اٹز٦بٽٸ ثچنڃ  ب ڇأهٵبځچبڇفٖبئٖچ
 ٹٖو٫ .ااٹ٦ٲڈك لإكاهح ٽقبٝو أ٦ٍبه 

 

 ا٫ اٹجؾش: ل:أڅبًصبٹض
 -ٌچل٫ څنا اٹجؾش اٹى رؾٲٍٰ الأڅلا٫ الأرٍخ:      

 أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد .رڈٍٙؼ ٝج٦ٍخ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پلاد ڇٵٍٮٍخ ئٍزقلاٽچب ٹزؾڈٌٜ ٽقبٝوح  -1
 اٹ٦پلاد .ځزبئظ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پلاد ٹزؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫  ٸرؾٺٍ -2

 

  اٹجؾش: : ٭وٍٙبد بًهاث٦
 -ا٥زپلد اٹلهاٍخ ٥ٺى ٭وٍٙزٍڀ اٍبٍٍزٍڀ څپب:     

أ٦ٍبه ئٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد ّواء اٹ٦پلاد ٽڀ ٱجٸ ٽَزڈهكي اٹجٚبئ٤ ٌإكي ئٹى رقٮٍ٘ ٽقبٝو ئهرٮب٣  -1
 ٕو٫ اٹ٦پلاد اٹزً ٍٍل٭٤ ثچب رٶبٹ٬ٍ ٽْزوٌبرڄ.

أ٦ٍبه  ئځقٮبٗأٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك  فٍبهاد ث٤ٍ اٹ٦پلاد ٽڀ ٱجٸ ٽٖلهي اٹجٚبئ٤ ٌإكي ئٹى رقٮٍ٘ ٽقبٝوح  -2
 ٕو٫ اٹ٦پلاد اٹزً ٍٍٲج٘ ثچب صپڀ ٽج٦ٍبرڄ .

 

 : ثٍبځبد ڇٽلح اٹلهاٍخ: فبٽَبً

٭ً څنڃ اٹلهاٍخ ٥ٺى ا٦ٍبه ٕو٫ اٹلٌڂبه اٹ٦واٱً ٽٲبثٸ اٹلڇلاه الاٽوٌٶً،ڇر٪ًٞ څنڃ  ٹٲل رټ الإ٥زپبك    
،ڇٱل ٵبځذ ثٍبځبد اٹلهاٍخ (2013الأڇٷ  اٹلهاٍخ ئصڂً ٥ْو ّچوا ئ٥زجبها ٽڀ )ٵبځڈٿ اٹضبځً ڇٹ٪بٌخ ٵبځڈٿ

 .ثبلإٙب٭خ أٹى اځڄ ٱل رټ اؽزَبة اٹ٦َو اٹْچوي ٥ٺى أٍبً ٽزڈٍٜ أٌبٻ اٹْچو ّچوٌخ
اٹ٦پٺخ ٭ً رؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه  (٥ڈك فٍبه ٹزڈٍٙؼ ٵٍٮٍخ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد9ڇٱل رټ ئٍزقلاٻ )      

 ؽٍش رټ ئ٭زواٗب،ٕو٫ اٹلڇلاه الاٽوٌٶً، ڇٱل رټ ئ٥زپبك ثٍبځبد ئ٭زواٍٙخ ثْأٿ ٥لك اٹڈؽلاد اٹپز٦بٱل ٥ٺٍچ
ٽڀ ٱٍپخ ( %10ڇح اٹقٍبه رَبڇي )٥لا ( كڇلاه ٵپب رټ ئ٭زواٗ ئٿ1000000ئٿ اٹپجٺ٨ اٹپز٦بٱل ٥ٺٍڄ څڈ )

  .اٹ٦ٲل
 

 : ألاٍبٹٍت اٹپبٹٍخ اٹپَزقلٽخ ٭ً اٹلهاٍخ:ٍبكٍبً
 رٍخ:ٍبهاد ٭ٲل رټ ئٍزقلاٻ اٹپ٦بكٹخ اَاٹڂبرغخ ٥ڀ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك اٹق ڇاٹقَبئوأهثبػ لإٌغبك ألا

 (2007،94،هٽٚبٿ)
 
 

 

 ٥لاڇح اٹقٍبه -رڂٮٍن اٹ٦ٲل( اٹَڈٯ ٥ڂل ٦ٍو – ٥ڂل ئثواٻ اٹ٦ٲل لأهثبػ أڇ اٹقَبئو = ٥لك اٹڈؽلاد )٦ٍو اٹزڂٮٍنا
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 الثانيالمبحث 

 الجانب النظري

 أ٦ٍبه اٹٖو٫:  اٹپؾڈه الأڇٷ
 ٦ٍو اٹٖو٫ :                                                                                ڇأّٶبٷ ٽٮچڈٻ  : ڇلًاا

ٖڈٷ ٥ٺى ڇؽلح ڇاؽلح ٽڀ ٥پٺخ اٹڈؽلاد ٽڀ اٹ٦پٺخ اٹڈاعت ك٭٦چب ٹٺؾ٦ٍو اٹٖو٫ ٥ٺى أځڄ ٥لك ٦ٌو٫     
                                           .                                                                               (2009،20)ٝبهٯ،أفوډ

 ط

ڇٌزقن ٦ٍو ر٦و٬ٌ ٦ٍو اٹٖو٫ ثأځڄ ٦ٍو ٌزټ ثڄ ئٍزجلاٷ ڇؽلح ٥پٺخ ٽ٦ٍڂخ ث٦پٺخ افوډ ، ٵپب ٌپٶڀ     
 (:2007،49هٽٚبٿ،(څپچبأّٶبلا ٽز٦لكح اٹٖو٫ أ

                                                                                                                                Buying rate and : Selling rate ٦ٍو اٹج٤ٍ ڇ٦ٍو اٹْواء  .1

ئٿ ٹٺز٦بٽٸ ٭ً اٍڈاٯ اٹ٦پلاد  ) ؽپبك، أٽب ئما ٵبٿ ٌڈٻ الإٍزؾٲبٯ ٥ٞٺخ ٭اځڄ ٦ٌزجو ٽڀ اٹٍڈٻ اٹني ٌٺٍڄ     
ڇڅڈ اٹ٦َو اٹني ٥ٺى  ٦ٍBuying rateو اٹْواء  ٦ٌٞى ٦ٍواٿ ٹٺ٦پٺخ ، الاڇٷ ٌَپى الاعڂجٍخ ئرغبڅٍڀ ئم

 Ask rateأڇ  Selling rateاٍبٍڄ رْزوي اٹپإٍَخ اٹپ٦ٺڂخ اٹ٦پٺخ اٹپَپبح، ڇاٹضبځً څڈ ٦ٍو اٹج٤ٍ 
رج٤ٍ ځٮٌ اٹپإٍَخ اٹ٦پٺخ اٹپَپبح ڇرزټ اٹزَپٍخ ٭ً ٍڈٯ  ڇڅڈ اٹ٦َو اٹني ٥ٺى اٍبٍڄ Offer rateأڇ
٦پلاد ثا٥ٞبء اٹ٦َوٌڀ ٽ٦ب ڇٌزوٳ اٹقٍبه ٹٺَبئٸ ٭ً اٿ ٌْزوي أڇ ٌج٤ٍ ٭چڈ ؽو ٭ً اٿ ٌٶڈٿ أٽب ٽْزوٌب أڇ اٹ

ڇر٦ٞى الا٦ٍبه ٽڀ  Spreadثبئ٦ب ثچنڃ الأ٦ٍبه،ڇٌپضٸ اٹٮوٯ ثٍڀ اٹ٦َوٌڀ هثؼ اٹٖوا٫ ڇٌَپى اٹچبٽِ 
٦پٺخ الأعڂجٍخ ڇ٦ٍو اٹج٤ٍ ڇعچخ ځ٢و اٹٖوا٫ .ئمٿ ٭٦َو اٹْواء څڈ اٹ٦َو اٹني ٌْزوډ ثڄ ٽڀ اٹٖوا٫ اٹ

 څڈ اٹ٦َو اٹني ٌج٤ٍ ثڄ اٹٖوا٫ اٹ٦پٺخ الاعڂجٍخ.

 : Spot Rateاٹ٦َو اَځً ٹٺ٦پٺخ  .2
اٹ٦َو اَځً اڇ اٹڂبعي څڈ ٦ٍو اٹزَٺٍټ اٹٮڈهي ڇڅڈ اٿ ٌزټ رَٺٍټ اٹ٦پٺخ اٹپْزواح ٭ڈها أڇ فلاٷ ٌڈٽً     

 (.66، 2011)اٹ٪بٹجً،أڇ ٦ٍو ّواء ٥پٸ ٥ٺى اث٦ل رٲلٌو ڇٱل ٌٶڈٿ ٦ٍو ث٤ٍ 

 :Forward Rate اٹ٦َو اَعٸ .3
ڇڅڈ ٦ٍو اٹزَٺٍټ اَعٸ أي ئٿ اٹزَٺٍټ ٍٍزټ ٭ً ٽلح ريٌل ٥ٺى ٌڈٽً ٥پٸ ڇ٩بٹجب ٽب ٌزټ اٹزَٺٍټ ث٦ل      

ّچو أڇ ٽٚب٥ٮبرڄ ڇٌؾلك اٹؾٰ اَعٸ ئ٥زجبها ٽڀ ث٦ل ٌڈٽً ٥پٸ ٽڀ ٥ٲل اٹٖٮٲخ ڇٹٌٍ ٽڀ ربهٌـ ٥ٲلڅب 
 .(37، 2003آٌبه  20آٌبه ڇٹٌٍ  22َبٿ ٭اٿ ؽٰ اَعٸ څڈځٍ 20٭ٺڈ رپذ اٹٖٮٲخ ٭ً

ز٦بٽٺٍڀ ٭اٿ رڈٱ٤ اٹپز٦بٽٺڈٿ ئٿ ٦ٍو و اَعٸ ٥ڀ اٹ٦َو اٹٮڈهي ؽَت رڈٱ٦بد اٹپ٦ڇ٥بكح ٽب ٌقزٺ٬ اٹَ     
و اَعٸ ٍٍٶڈٿ اٵجو ٽڀ اٹ٦َو اٹٮوهي ڇاٹٮوٯ ثٍڂچپب ٌَپى ٦اٿ اٹَ٭اٹ٦پٺخ ٍٍورٮ٤ فلاٷ ٭زوح اٹ٦ٲل اَعٸ 

زڈٱ٤ اٿ ٌڂقٮ٘ ٦ٍو اٹ٦پٺخ ٭اٿ اٹ٦َو اَعٸ ٍٍٶڈٿ پ،اٽب ئما ٵبٿ ٽڀ اٹ ٥Forward Premiumلاڇح
 . forward discountاٱٸ ٽڀ اٹ٦َو اٹٮڈهي ڇٌَپى اٹٮوٯ ثٍڂچپب فٖپب

 

  اځڈا٣ ٦ٍو اٹٖو٫ : : صبځٍبً

 :څڂبٳ ٥لح اځڈا٣ ٹ٦َو اٹٖو٫ څً       
رؾلٌلڃ رج٦ب ٹٺ٦وٗ ڇاٹٞٺت ٥ٺٍچب ٭ً ٍڈٯ اٹٖو٫ ٭ً ٹؾ٢خ څڈ ٦ٍو ٥پٺخ ٽب ، ٌزټ  -٦ٍو اٹٖو٫ الاٍپً : -1

ىٽڂٍخ ٽ٦ٍڂخ ، ڇٌإكي اٹز٦بكٷ ثٍڀ ٥ڂٖوي اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت ٭ً اٍڈاٯ اٹٖو٫ الاعڂجً اٹى ڇ٤ٙ ا٦ٍبه ٕو٫ 
 (20، 2009)ٝبهٯ،  اٍپٍخ ٌزټ ٥ٺى اٍبٍچب رجبكٷ اٹ٦پلاد

٦ٌو٫ ٦ٍو اٹٖو٫ اٹؾٲٍٲً ٥ٺى اځڄ ځَجخ ٽَزڈډ اٹ٦َو اٹ٦بٹپً ٹٺَٺ٤ اٹپزبعو ثچب -٦ٍو اٹٖو٫ اٹؾٲٍٲً :  -2
اٹپؾٺٍخ ،   ڇؽلح ڇاؽلح ٽڀ اٹَٺ٤  ٹْواء الاعڂجٍخ   الا٦ٍبه اٹپؾٺٍخ ، اڇ څڈ ٥لك اٹڈؽلاد ٽڀ اٹَٺ٤ اٹى 

                 (.2012،33 ثبُ،)فو اٹٲلهح اٹزڂب٭ٍَخ اٹلڇٹٍخ ٹٲٍبً   ڇثبٹزبٹً ٦ٌل ٽإّوا ٽڂبٍجب
٦ٍو اٹٖو٫ اٹٮ٦ٺً: ٦ٌجو ٦ٍو اٹٖو٫ اٹٮ٦ٺً ٥ڀ اٹپإّو اٹني ٌٲٌٍ ٽزڈٍٜ اٹز٪ٍو ٭ً ٦ٍو ٕو٫ ٥پٺخ   -3

ثبٹڂَجخ ٹ٦لح ٥پلاد أفوډ ٭ً ٭زوح ىٽڂٍخ ٽب ڇثبٹزبٹً ٽإّو ٦ٍو اٹٖو٫ اٹٮ٦ٺً ٌَبڇي ٽزڈٍٜ ٥لح أ٦ٍبه 
ٍبٍڄ ٱ ټزپٺخ ثٺل ٽب ثبٹڂَجخ ٹپغپڈ٥خ ٽڀ اٹ٦پلاد الأفوډ ڇٌٕو٫ صڂبئٍخ ڇڅڈ ٌلٷ ٥ٺى ٽلډ رؾَڀ أڇ رٞڈه ٥

 .(56، 2009)ٽٖٞٮى،ٲٍبٍٍخثبٍزقلاٻ ٽإّولاٍجٍوى ٹلأهٱبٻ اٹ

څڈ ٦ٍو ٕو٫ ٭٦ٺً اٍپً لاځڄ ٥جبهح ٥ڀ ٽزڈٍٜ ٹ٦لح ا٦ٍبه ٕو٫ صڂبئٍخ  -٦ٍو اٹٖو٫ اٹٮ٦ٺً اٹؾٲٍٲً: -4

اٿ ٽ٦للا ثبٹٮوٯ اٹپوعؼ ، ڇٽڀ اعٸ اٿ ٌٶڈٿ څنا اٹپإّو مڇ كلاٹخ ٽلائپخ ٥ٺى رڂب٭ٍَخ اٹجٺل اٹقبهط لاثل 
 ڂَجٍخ.څنا اٹپ٦لٷ الاٍپً اٹى اٹزٖؾٍؼ ڇمٹٴ ثبىاٹخ اصو ر٪ٍواد الا٦ٍبه اٹ ٌق٤ٚ

 :اځ٢پخ ا٦ٍبه اٹٖو٫ : صبٹضبً
٦ٍبه اٹٖو٫ ر٦ل اؽل اٹ٦ڂبٕو اٹپچپخ ٭ً ٍٍبٍخ اٹٖو٫ الاعڂجً، ڇڅً الاځ٢پخ اٹزً اٿ اځ٢پخ ا      

اٹزً  ٫ ځ٢بٻ اٹٖو٫ ٥ٺى اځڄ ٽغپڈ٥خ اٹٲڈا٥لر٦زپلڅب اٹلڇٷ ٭ً رؾلٌلڅب ٹپ٦للاد ٕو٫ ٥پٺزچب، ام ٥وّ
 -رؾلك رلفٸ اٹَٺٞبد اٹڂٲلٌخ ٭ً ٍڈٯ اٹٖو٫،ڇٹ٦َو اٹٖو٫ اځ٢پخ ٥لٌلح ٍڂٲڈٻ ثنٵو اثوىڅب ٭ً ٽب ٌبرً:
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اٹنڅت ٥جو ٽواؽٸ رٞڈهڅب اٹپقزٺٮخ  ٹٲل ٍبك څنا اٹڂ٢بٻ ٹٮزوح ٝڈٌٺخ ٽزپضلا ثٲب٥لح ځ٢بٻ ٦ٍو اٹٖو٫ اٹضبثذ: -1
فو اٹٲوٿ اٹزب٤ٍ ٥ْو ڇ اڇائٸ اٹٲوٿ اٹ٦ْوٌڀ ڇمٹٴ ٭ً اڇا د اٹنڅجٍخبٻ اٹنڅت اٹٶبٽٸ ٭ً ٕڈهح اٹپَٶڈٵبٵڂ٢

٫ ٥ٺى اځڄ اٹڂ٢بٻ اٹني ٌزټ ٭ٍڄ هثٜ ٥پٺخ ڇٝڂٍخ ٽب ث٦پٺخ ٦ٕجخ افوډ ڇؽزى ٱٍبٻ اٹؾوة اٹ٦بٹپٍخ الاڇٹى. ڇ٦ٌوَّ
اڇ ٍٺخ ٥پلاد ٦ٕجخ ثپ٦لٷ ٕو٫ صبثذ )ٵبٹلڇلاه ڇاٹٍڈهڇ ( ام ٌوع٤ افزٍبه رٺٴ اٹ٦پٺخ اٹ٦ٖجخ اٹى ٝج٦ٍخ 

ٽ٤ اٹَپبػ ٹزٺٴ الا٦ٍبه ثبٹزٲٺت ٭ً ؽلڇك ٍٙٲخ ٹٺ٪بٌخ ڇڅً ؽلڇك كفڈٷ ڇفوڇط  اٹزغبهٌخ ثٍڀ اٹجٺلٌڀاٹ٦لاٱبد 
 .(78، 2009)اٹؾغبه، اٹنڅت

ڃ ٱڈډ اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت كڇٿ رلفٸ ځ٢بٻ اٹٖو٫ اٹ٦بئټ )اٹؾو اڇ اٹپوٿ ( : ڇ ٌٲٖل ثڄ ٦ٍو اٹٖو٫ اٹني رؾلك -2
ڄ ا٦ٍبه اٹٖو٫ ثؾوٌخ ڇ٭ٲب ٹٲڈډ اٹ٦وٗ ڇاٹٞٺت ٥ٺى اؽلډ ٴ اٹپوٵيي، اڇ څڈ مٹٴ اٹڂ٢بٻ اٹني رز٪ٍو ٭ٍاٹجڂ

 (.33، 2003)ؽپبك،ٽٲبثٸ اٹ٦پلاد الافوډ ،ام ٌپٶڀ رٖڂ٬ٍ څنا اٹڂ٢بٻ اٹى ځڈ٥ٍڀ څپب : اٹ٦پلاد

الاؽزٍبًٝ ٹلٌچب ٽڀ  ا٦ٍبه ٕو٭چب ثبلا٥زپبك ٥ٺى ٽَزڈډاٹز٦ڈٌټ اٹپلاه: ؽٍش رٲڈٻ اٹلڇٹخ ثز٦لٌٸ  - أ
 ى اٍبً ٽٍياٿ اٹپل٩ڈ٥بد .اٹ٦پلاد الاعڂجٍخ ڇاٹنڅت ڇ٥ٺ

، اٹز٦ڈٌټ اٹؾو: ڇ٭ٲب ٹچنا اٹڂ٢بٻ رٶڈٿ ٱٍپخ اٹ٦پٺخ ٱبثٺخ ٹٺز٪ٍو ٦ٕڈكا اڇ څجڈٝب ؽَت ٱڈډ اٹَڈٯ - ة
ڇڅنا ٽب ٌل٭٤ ا٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺزٶ٬ٍ ٽ٤ الاڇٙب٣ اٹَبئلح لا اٿ رٶڈٿ ٱٍلا ڇٽڀ اثوى الاٽضٺخ ٥ٺى 

 مٹٴ اٹڂ٢بٻ اٹڂٲلي الاڇهثً.
ٽ٤  ضجٍذ ٦ٍوٕو٫ اٹ٦پٺخ ٽٲبثٸ اٹ٦پلاد الاعڂجٍخٹچنا اٹڂ٢بٻ ٌزټ ر ڇ٭ٲب ځ٢بٻ اٹوٱبثخ ٥ٺى اٹٖو٫: -3

، ڇ٥ٺٍڄ ٭ً ٵلا الارغبڅٍڀ %2.54اٹَپبػ ٹچب ثبٹزنثنة اهرٮب٥ب ڇاځقٮبٙب ثؾلڇك ٽ٦ٍڂخ لا رزغبڇى 
 .(45، 2011) اٹ٪بٹجً، اٿ څنا اٹڂ٢بٻ ٌزڈٍٜ ځ٢بٻ ٦ٍو اٹٖو٫ اٹؾو ڇاٹضبثذ

 ٽقبٝوح ا٦ٍبه اٹٖو٫: : هاث٦بً
ٽقبٝو ٦ٍو اٹٖو٫ أڇ ٽقبٝو ر٪ٍواد أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٽورجٞخ أٍبٍب ث٦پٺٍبد الاٍزٍواك أڇ اٹزٖلٌو  اٿ       

اٹپٲٍپخ ثبٹ٦پٺخ اٹ٦ٖجخ، ڇ ٵنٹٴ ٽورجٞخ ث٦پٺٍبد الاٱزواٗ ثبٹ٦پٺخ الأعڂجٍخ ڇ څً ٽقبٝو رڈاعڄ اٹپإٍَخ 
رٶڈٿ صوڇرچب ٽچلكح ثچنا  ڇ أٿ اٹپإٍَخ رٶڈٿ ٥وٙخ ٹزٲٺجبد أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٥ڂلٽب ،كڇٹٍخ اٹڂْبٛ"

 ( 2004،3)ثڈ٥زوڇً،اٹپإٍَبد ماد اٹ٦لاٱبد اٹزغبهٌخ ڇ اٹپبٹٍخ ٽ٤ اٹقبهط ٌإصو ٥ٺى اٹنياٹقٞو
اٹقَبهح  ٭ذ ٽقبٝو ا٦ٍبه اٹٖو٫ ٥ٺى اځچب" ٽقبٝوح اٹقَبهح اٹپورجٞخ ثزٮٺجبد ا٦ٍبه اٹٖو٫،اي٥وِّ  

ٽؾٺٍخ  اٹزً ٽڀ اٹپپٶڀ اٿ رز٦وٗ ٹچب اٹپڂ٢پخ ځزٍغخ اٹز٪ٍواد ٩ٍو اٹپڈارٍخ ثب٦ٍبه اٹٖو٫ ثٍڀ ٥پٺخ ځٲلٌخ
  (.2012،45ڇ٥پٺخ ځٲلٌخ اعڂجٍخ")فوثبُ،

الاڇهاٯ اٹپبٹٍخ اٹپ٦َوح ثبٹ٦پٺخ اٹپؾٺٍخ ٽٲبثٸ  أ٦ٍبه اٹپقبٝو اٹپز٦ٺٲخ ثبځقٮبٗ ٭ذ اٌٚب "٥ٺى اځچبڇ٥وِّ  
 (.                                                                                         2005،65عڂجٍخ ")اثڈ ٽڈٍى،اٹ٦پٺخ الا

٥ٺٍڄ هثؾب اڇ  اٹؾلس اٹنډ ٌپٶڀ أٿ رز٦وٗ ٹڄ اٹپإٍَخ ڇ ٌزورت ثبځچب"اٹٖو٫  ح ا٦ٍبهٝوبق٭ذ ٽٵپب ٥وِّ  
 فَبهح.         

ٌٺؾٰ ثبٹڂزبئظ اٹپبٹٍخ ٹٺپإٍَبد ماد اٹ٦لاٱبد  يلڇه ؽڈٷ اٹٚوه اٹناٹٖو٫ رٽقبٝوح ا٦ٍبه ٍڄ ٭اٿ ٺ٥ڇ   
 اٹپإٍَبد. أ٦ٍبه ٕو٫ ٥پلاد اٹزٲڈٌټ ڇ اٹل٭٤ ٹڂْبٝبد رٺٴ ًالاٱزٖبكٌخ ٽ٤ اٹقبهط ٽڀ عواء اٹزٲٺجبد ٭

 

 اځڈا٣ ٽقبٝو ا٦ٍبه اٹٖو٫: :فبٽَبً
٥ٺى اصو اٹپ٦بٽلاد اٹزً رجوٻ ث٦پلاد افوډ ٩ٍو اٹ٦پٺخ اٹڈٝڂٍخ ٹٺپإٍَبد الاٱزٖبكٌخ رغل اٹپإٍَخ      

 (2012،46)فوثبُ، -ځٮَچب اٽبٻ صلاصخ اځڈا٣ ٽڀ اٹپقبٝو ڇڅً الارً:

                                                            ثبٹٖٮٲبد اٹپبٹٍخ : اٹپقبٝواٹپورجٞخ -1
ڇ٦ٍٙخ ٕو٫ ٞٺڈثبرچب اٹپزلاڇٹخ ثبٹ٦پلاد اٹڂٲلٌخ الاعڂجٍخ ٽڇاعڄ اٹپإٍَخ اٹزً رڂ٢ټ ٽڈعڈكارچبرڈ     

ر٦بٽٺٍخ ڇاٹزً رڂْأ ٥ڂچب ٽقبٝو ا٦ٍبه اٹٖو٫ ڇاٹزً رورجٜ ث٦پٺٍبد اٹٲوٗ ڇالاٱزواٗ اٹپجوٽخ ثبٹ٦پٺخ 
اٹپإٍَخ رٲڈٻ ثٞوػ اڇهاٱچب اٹپبٹٍخ الاعڂجٍخ ٍڈاء ٵبٿ ٥ٺى اٹپلډ اٹٲٍٖواڇ اٹپزڈٍٜ اڇ اٹٞڈٌٸ اي اٿ 

، ٭٦ڂل اهرٮب٣ ا٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺ٦پٺخ الأعڂجٍخ ٭َزز٦وٗ ٹلاٵززبة )رٲزوٗ( أڇ رَزضپو ث٦پٺخ اعڂجٍخ ٽب
اٹپإٍَخ اٹى رٶجل فَبئو ٽبٹٍخ ځزٍغخ ٹنٹٴ الاهرٮب٣،اٽب ٭ً ؽبٹخ اځقٮبٗ ا٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺ٦پٺخ الأعڂجٍخ 

ٹقَبهح اڇ اٹوثؼ ٽَبڇٌخ ٹٺٮوٯ ثٍڀ ٦ٍو اٹٖو٫ ٥ڂل ٥ٲل اٹٖٮٲخ ٭َزؾٲٰ اٹپإٍَخ اهثبؽب،ڇرٶڈٿ ٱٍپخ ا
 اٹپبٹٍخ. اٹپبٹٍخ ڇثٍڀ ٦ٍو اٹٖو٫ ٥ڂل رَڈٌخ رٺٴ اٹٖٮٲخ

 :خپز٦ٺٲخ ثبځلٽبط اٹپإٍَبد اٹ٦بٹپٍٽقبٝوح ا٦ٍبه اٹٖو٫ اٹ -2
ٹنٹٴ  اٹپبٹٍخ(اٹپجبّوح )اٹٮوڇ٣( أڇ ٩ٍو اٹپجبّوح )اٹپَبڅپبد  ٌڂزظ څنا اٹقٞو ٽڀ الاٍزضپبهاد اٹپبٹٍخ     

ٽڈؽلح ٹپقزٺ٬ ٭وڇ٥چب  ٭چً رقٔ اٹپإٍَبد الأٻ اٹزً رٲڈٻ ثزغپ٤ٍ ؽَبثبرچب ٭ً ٱڈائټ ٽبٹٍخ
ٱٍپخ الإڈٷ اٹٖب٭ٍخ ٽ٦جوا ٥ڂچب ثبٹ٦پٺخ الأعڂجٍخ ثللاٹخ ٱٍپخ  الأعڂجٍخ،ځزٍغخ ٹ٦پٺٍخ اٹزغپ٤ٍ رٺٴ ٍزز٪ٍو

َبثبد اٹپبٹٍخ ٌقزٺ٬ ٥ڀ اٹزٶٺٮخ ؾل رغپ٤ٍ اٹ،٭بما ٵبٿ ٦ٍو اٹٖو٫ ٥ڂ٥پٺخ اٹجٺل اٹني ٌزڈاعل ٭ٍڄ الأٍزضپبه
  ڂزظ ٥ڀ مٹٴ ٽب ٌَپى ثٮوٯ اٹلٽظ.ٍاٹزبهٌقٍخ ٭َ
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                                                                         ٽقبٝوح اٹٖو٫ الإٱزٖبكي )ٽقبٝو اٹپڂب٭َخ( -3
ا٦ٍبه اٹٖو٫ ٥ٺى ٕب٭ً اٹٲٍپخ اٹؾبٹٍخ ٦ٌزپل ڇ٤ٙ ٦ٍو اٹٖو٫ الإٱزٖبكي ٥ٺى رأصٍو ر٪ٍواد       

 زچب اٹڂٲلٌخ ٹوٍٍڈصاٹٖب٭ٍخ ٹٺزل٭ٲبد اٹڂٲلٌخ اٹپزڈٱ٦خ،ڇ٢ٌچو څبم اٹڂڈ٣ ٽڀ اٹپقبٝوح ٭ً اٹپإٍَبد اٹزً رزأ
ثبٹز٪ٍواد اٹپَزٲجٺٍخ لأ٦ٍبه اٹٖو٫ ڇثأصو ر٪ٍواد الأ٦ٍبه ٥ٺى اٹزٶبٹ٬ٍ ڇؽغټ اٹپج٦ٍبد ٽپب ٌإكي اٹى 

إٍَبد ځزٍغخ ٹزٲٺت ٽ٦لٷ اٹٖو٫ اٹؾٲٍٲً، ڇثبٹزبٹً ٍزإكي پ٭ًَ ٹپڂزغبد رٺٴ اٹاٹزأصٍو ٥ٺى اٹپوٵي اٹزڂب
څنڃ اٹپقبٝو اٽب اٹى اهرٮب٣ ا٦ٍبه ٽڂزغبرچب اڇ ئځقٮبٙچب ثبٹڂَجخ ٹ٦پلائچب اٹپزڈاعلٌڀ ٭ً اٹقبهط ، الاٽو 

                          .(28، 2009( )ٝبهٯ،85، 2009)اٹؾغبه،ٍٍإصو ٽجبّوح ٥ٺى ٕبكهاد اٹپإٍَخ ڇڇاهكارچب اٹني
 

 اٹ٦پٺخ :   : اٹ٦ڈاٽٸ اٹپإصوح ٥ٺى ٱٍپخ ٍبكٍبً
 :(45، 2006)ٍڈكح، اٹزً رإكي ئٹى ر٪ٍو ٱٍپخ اٹ٦پلاد ڇٽڀ أڅټ څنڃ الأٍجبةڅڂبٳ ٽغپڈ٥خ ٽڀ الأٍجبة      

 ١وڇ٫ اٹَڈٯ :  .1
اٹَڈٯ ٽ٤ الأفجبه ڇاٹزٲبهٌو ڇاٹپ٦ٺڈٽبد اٹزً ٌَزٺپچب رإصو ٥ٺى أ٦ٍبه  بئٿ اٹٞوٌٲخ اٹزً ٌزغبڇة ثچ        

الأؽٍبٿ ؽَبً ڇٱڈي ٭ً ؽٍڀ ٌٶڈٿ رغبڇثڄ ٹڂٮٌ   اٹ٦پلاد ٭ٍچب ٭ڂغل رغبڇة اٹَڈٯ ٹڈ٤ٙ ٽ٦ٍڀ ٭ً ث٦٘
ب رإصو ٥ٺى الأ٦ٍبه ثلهعخ اٹڈ٤ٙ ٭ً ڇٱذ أفو ٽقزٺٮب رپبٽب ٭بٹزٲبهٌو ڇاٹزٖوٌؾبد ڇالإّب٥بد ځٮَچ

 ٽقزٺٮخ.

 فجوح اٹپز٦بٽٺٍڀ ڇرؾٺٍٺچټ اٹٮڂً: .2
ڇٽ٦و٭زچټ ثبٹَڈٯ ڇأؽڈاٹڄ  ڇفجوارچټ  ٌٲڈٻ اٹپز٦بٽٺڈٿ ٭ً ٍڈٯ اٹ٦پلاد الأعڂجٍخ ٥ٺى ٙڈء ٽچبهرچټ        

ثزڈٱ٤ ارغبڃ الأ٦ٍبه ڇٌٲڈٽڈٿ ٥ٺى ٙڈء ٱڈح څنا الارغبڃ ثبرقبم اٹٲواهاد اٹلاىٽخ ثْأٿ الأ٦ٍبه ڇرؾلٌل ٭ٍپب 
 ئثٲبئچب ٥ٺى ٽبڅً ٥ٺٍڄ .أڇ ب ئما ٵبٿ ٽڀ اٹٚوڇهي ر٦لٌٺچ

 اٹٶپٍبد اٹپز٦بٽٺخ ثچب ڇكهعخ اٹٍَڈٹخ اٹپٞٺڈثخ: .3
ئٿ ؽغټ اٹٶپٍبد اٹپز٦بٽٸ ثچب ڇٍو٥خ كڇهاٿ څنڃ اٹٶپٍبد ٌٺ٦جبٿ كڇه ٵجٍو ٭ً اٹزأصٍو ٥ٺى ٦ٍو اٹ٦پٺخ        

 .(68، 2011)اٹ٪بٹجً، ٭اما ٵبځذ الأٽڈاٷ اٹزً رلڇه ٵجٍوح ٍٍإكي څنا ئٹى فٮ٘ ٱٍپخ څنڃ اٹ٦پٺخ

 ڇٽلډ اٹزڂڈ٤ٌ ٭ً اٹ٦پٺٍبد :  اٹپٞٺڈثخ  ٽلډ اٹؾبعخ ٹٺ٦پٺخ .4
ٹٺ٦پٺخ اٵجو ٵٺپب ٵبٿ ٽڀ اٹ٦ٖت اٹؾٖڈٷ ٥ٺى أ٦ٍبه أ٭ٚٸ ڇڅنا   ٽڀ اٹپ٦وڇ٫ اځڄ ٵٺپب ٵبځذ اٹؾبعخ      

ٵپب أٿ اٹزڂڈ٤ٌ ٭ً ٥لك اٹ٦پٺٍبد  ، رَبڇد أڇاٽو اٹج٤ٍ ٽ٤ أڇاٽو اٹْواء  ٌإكي ئٹى ه٭٤ ٱٍپزچب ؽزى ڇٹڈ
 ٵٺچب ٥ڈاٽٸ رإصو ٥ٺى أ٦ٍبه اٹ٦پلاد.  اٹپٞٺڈثخ ڇاٵزْب٫ أٍبٹٍت علٌلح ٹزڂٮٍنڅب

 اٹز٪ٍواد ٭ً الأٍڈاٯ اٹپبٹٍخ ڇالأٍڈاٯ الأفوډ ٩ٍو ٍڈٯ اٹ٦پلاد: .5
رإصو اٹز٪ٍواد ٭ً الأٍڈاٯ اٹپبٹٍخ ڇالأٍڈاٯ الأفوډ ٥ٺى أ٦ٍبه اٹ٦پلاد ٭ً ٍڈٯ اٹ٦پلاد الأعڂجٍخ        

٦وٗ ڇاٹٞٺت ٹچنڃ اٹ٦پٺخ ٭بهرٮب٣ أ٦ٍبه الأٍچټ ٭ً ٍڈٯ الأٍچټ أڇ اهرٮب٣ أ٦ٍبه ٽڀ فلاٷ رأصٍوڅب ٥ٺى اٹ
څنڃ الأٍڈاٯ ٹلاٍزضپبه ٭ً أڇ ٽوكڇك الاٍزضپبه ٭ً اٹَڈٯ اٹڂٲلي ٍٍإكي ئٹى ٽيٌل ٽڀ اٹٞٺت ٥ٺى اٹ٦پلاد 

الاٍزضپبه ٭ً ٭ً أكڇارچب الأٽو اٹني ٍٍإكي ئٹى اهرٮب٣ أ٦ٍبه څنڃ اٹ٦پلاد ڇاٹ٦ٶٌ ٌؾلس ٹڈ اځقٮ٘ ٽوكڇك 
أكڇاد څنڃ الأٍڈاٯ ئم ٍزٶڈٿ اٹڂزٍغخ څً ث٤ٍ څنڃ الأكڇاد ڇثبٹزبٹً ىٌبكح ٥وٗ څنڃ اٹ٦پلاد ڇاځقٮبٗ 

 . (96، 2001)ثڈفبهي، أ٦ٍبهڅب
 

 اٹ٦پلادفٍبهاد :  اٹضبځً اٹپؾڈه
    :اٹ٦پلاد  د: ٽٮچڈٻ ٥ٲڈك فٍبهااڇلًا

ڇٍٍٺخ ٭ب٥ٺخ ٹٺؾل ٽڀ ٽقبٝو رٲٺجبد ا٦ٍبهاٹٖو٫، ڇٱل ٦ٌزجو أٍٺڈة اٍزقلاٻ فٍبه اٹ٦پلاد الأعڂجٍخ         
٭ً ٍڈٯ أٽَزوكاٻ، ڇ٭ً اٹجڈهٕخ الأڇهڇثٍخ  1982رټ رلاڇٷ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد الأڇٹى ٥ٺى اٹ٦پلاد ٭ً ٥بٻ 

" ڇ٭ً ثڈهٕخ ٭ٍلاكٌٮٍب ٹٺقٍبهاد،څنڃ الأفٍوح The European option exchangeٹٺقٍبهاد "
اٱزوػ اٹَڈٯ اٹلڇٹً اَعٸ فٍبهاد ٥ٺى اٹ٦پلاد  1994ڇٽڂن ٥بٻ  رپضٸ أٵجو ٍڈٯ فٍبهاد ٥ٺى اٹ٦پلاد.

 ثٮوځَب.
ڇر٦و٫ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد ٥ٺى ئځچب "٥ٲڈك ثٍڀ ٝو٭ٍڀ ر٦ًٞ ٹؾبٽٺچب اٹؾٰ ڇٹٌٍ الاٹياٻ اٿ ٌْزوي اڇ       

ٌج٤ٍ ٵپٍخ ٽ٦ٍڂخ ٽڀ الاٍچټ اڇ اٹ٦پلاد اڇ ٽڀ ٍٺ٦خ ٽ٦ٍڂخ ث٦َو رڂٮٍن ٽزٮٰ ٥ٺٍڄ ٽَجٲب ٌَپى ٦ٍو 
ڇمٹٴ ٱجٸ ؽٺڈٷ ربهٌـ ٽؾلك أڇ ٭ً ربهٌـ  Exercise Priceأڇ ٦ٍو اٹپپبهٍخ   Strike Priceٍناٹزڂٮ

 (.2007،91)هٽٚبٿ،  Expiration Dateٽؾلك ٌَپى ربهٌـ ځٮبك ٕلاؽٍخ اٹ٦ٲل
"٥ٺى" ئځچب ٥ٲڈك ٽجوٽخ ٥ٺى Currency option contractsڇر٦و٫ فٍبهاد اٹ٦پٺخ الأعڂجٍخ "      

جٍخ رٚپڀ ٹؾبٽٺچب اٹؾٰ ڇٹٌٍ الاٹزياٻ ٭ً ّواء أڇ ث٤ٍ ٥پٺخ أعڂجٍخ ٽ٦ٍڂخ ٽٲبثٸ اٹلڇلاه أؽل  اٹ٦پلاد الأعڂ
ثأ٦ٍبه ٕو٫ ٽزٮٰ ٥ٺٍچب ٽَجٲب ٥ڂل اٹز٦بٱل رَپى أ٦ٍبه اٹزڂٮٍن ڇمٹٴ ٭ً ربهٌـ اٍزؾٲبٯ ٽؾلك )فٍبه 

 (. Eales, 2000, p:86) أڇهڇثً( أڇ فلاٷ ٭زوح ٽؾلكح )فٍبه أٽوٌٶً(.
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 ٥ٲڈك اٹقٍبهاد:بځٍب: فٖبئٔ ص    
   -:( Chance, 1998, P79)رزپٍي ٥ٲڈكاٹقٍبهاد اٹپبٹٍخ ثغپٺخ ٽڀ اٹقٖبئٔ ڇڅً اَرً

اٹقٍبه ڇهٱخ ٽبٹٍخ ٽْزٲخ رَزپل ٱٍپزچب ٽڀ إٸ اٹقٍبه اٹپنٵڈه ٭ً اٹ٦ٲل )٥پلاد ،اٍچټ،ٍڂلاد، اڇ اي ڇهٱخ  -1
 ٽبٹٍخ افوډ(.

ٽؾٸ اٹز٦بٱل، ڇئلا ٽبرټ اٹز٦بٱل إلا، ئم ٌزڈٱ٤ اؽل  ٹٺ٦پٺخاٹپَزٲجٺً  اٹٖو٫ ئفزلا٫ رڈٱ٦بد  ٝو٭ً اٹ٦ٲل ٹ٦َو -2
ٌزڈٱ٤ اٹٞو٫ اَفو ثٍڂپب فلاٷ ٽلح اٹپپبهٍخ ٭ٍٲڈٻ ثْواء فٍبه اٹْواء، اٹٖو٫الاٝوا٫ اهرٮب٣ ٦ٍو 

  ٭ٍٲڈٻ ثج٤ٍ فٍبه اٹْواء ٹٺ٦پٺخ اٹٖو٫  اځقٮبٗ ٦ٍو
 ,Howelles)ثٍڀ رڂٮٍن اٹ٦ٲل اڇ ٥لٻ رڂٮٍنڃئٿ ٥ٲل اٹقٍبه ٩ٍو ٽٺيٻ ٹؾبٽٺڄ ڇاځپب ٦ٌٍٞڄ اٹؾٰ ٭ً اٿ ٌقزبه  -3

2000,132). 
ئٿ ٥لاڇح اٹقٍبه رل٭٤ ٽڀ ٱجٸ ؽبٽٸ اٹقٍبه اٹى اٹغچخ اٹزً ؽوهد اٹقٍبه ڇرٶڈٿ ٩ٍو ٱبثٺخ ٹلإٍزوكاك ٭ً ؽبٷ  -4

 رټ رڂٮٍن اٹ٦ٲل اٻ ٹټ ٌزټ رڂٮٍنڃ.
 و ث٦َو ٽزٮٰ ٥ٺٍڄ ثٍڂچپب. ئٿ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد ٱبثٺخ ٹٺزلاڇٷ، اي اٿ ٹؾبٽٸ اٹقٍبه اٹؾٰ ٭ً ث٦ٍچب ٹٞو٫ آف -5

                                                                           

 أڅپٍخ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پلاد: :صبٹضبً
ٹٲل ؽٲٲذ أٍڈاٯ اٹقٍبه ځغبؽًب ٢٥ٍپًب ٭ً اٹ٦ٲلٌڀ الأفٍوٌڀ ٽڀ اٹٲوٿ اٹپبًٙ ڇٽب ىاٹذ ريكاك ثڂغبؽچب       

ڇاځزْبهڅب ثَجت اٹ٦ڈٹپخ الاٱزٖبكٌخ ڇاځٮزبػ أٍڈاٯ الاٍزضپبه ٭ً اٹَڂڈاد الأفٍوح ٥ٺى څنا اٹڂؾڈ اٹني 
ځؾڈ اٹزَچٍٸ اٹپبٹً ڇالإعوائً ثٲٖل ؽٮي ع٦ٺچب أٱوة ٽڀ أٿ رٶڈٿ ٍڈٱًب ڇاؽلح، ئٙب٭خ ئٹى اٹزڈعڄ ٹ٦بٹپً 

رل٭ٰ الاٍزضپبهاد اٹلڇٹٍخ ٥جو اٹٲبهاد اٹپقزٺٮخ  ؽٍش ٦ٌٲل أٵضو ٽڀ ٽٺٍڈٿ ٥ٲل فٍبهاد ٌڈٽًٍب ٭ً اٹجڈهٕبد 
اٹٶجٍوح ثپقزٺ٬ أځؾبء اٹ٦بٹټ ڇمٹٴ ٦ًٌٞ أٍڈاٯ اٹقٍبهالأڅپٍخ اٹقبٕخ اٹزً ريكاك ٌڈٽًب ث٦ل ٌڈٻ، ڇإٔجؾذ 

ڇڇٙڈؽًب ٭ً ٽڂٞٲزڂب اٹ٦وثٍخ ئما أكهٵڂب الأث٦بك اٹؾٲٍٲٍخ ٹلأځْٞخ الاٍزضپبهٌخ اٹ٦وثٍخ ٭ً أٵضو ئٹؾبؽًب  اٹؾبعخ
 :(2006،85) ٍڈكح، ڇٌپٶڀ ثٍبٿ أڅپٍخ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد ثپب ٌأرً:ٽقزٺ٬ الأٍڈاٯ ثبٹٶټ ڇاٹٶٍٮٍخ، 

رچټ اٹ٦پلاد لأځچب رزڂبٍت ٽ٤ ٽقزٺ٬ اؽزٍبعب أٍڈاٯ إٔؾجذ ٥ٲڈك اٹقٍبه ٙوڇهٌخ ٹٺپز٦بٽٺٍڀ ٭ً -1
  ڇٍٍبٍبرچټ ٍڈاء ٵبٿ اٹپز٦بٽٺٍڀ ٭ٍچب ٽَزضپوٌڀ أٻ ٽزؾڈٍٝڀ.

 ئٿ ّواء ؽٲڈٯ اٹقٍبه ثبٹڂَجخ ٹٺپَزضپو أڇ اٹپزؾڈٛ ٌپڂؾڄ اٹٮوٕخ ٭ً الاٍزٮبكح ٽڀ اهرٮب٣ الأ٦ٍبه -2
 ڇٌؾپٍڄ ٽڀ ٽقبٝو اځقٮبٗ ا٦ٍبهاٹ٦پلاد. 

٥ٺى اٍزضپبهارڄ ڇمٹٴ ثْواء فٍبه څجڈٛ ٥ٺى اٹ٦پلاد اٹزً ٌپزٺٶچب، ثؾٍش  أٿ ٌإٽڀٌَز٤ٍٞ اٹپَزضپو  -3
ٹڈ اځقٮ٘ ٦ٍو اٹ٦پٺخ اٹزً ٌپزٺٶچب، ٌج٤ٍ فٍبه اٹچجڈٛ ڇثنٹٴ ٦ٌڈٗ ٥ٺٍڄ اٹقَبهح اٹزً ر٦وٗ ٹچب ٽڀ 
اٹ٦پٺخ اٹزً ٌپٺٶچب أڇ ؽزى عيء ٽڀ رٺٴ اٹقَبه ح، ڇرزٚؼ اٹؾبعخ ئٹى ٥ٲڈك اٹقٍبه ٽڀ فلاٷ كهاٍخ 

 خ اٹٲبئپخ ٥ٺٍچب ؽٲڈٯ اٹقٍبه.اٹٮٺَٮ
ثبٹڂَجخ لإٔؾبة اٹٲواهاد اٹپبٹٍخ ٭ً اٹْوٵبد اٹ٦بٹپٍخ ڇاٹپإٍَبد اٹپبٹٍخ إٔجؾڈا ٱٺٲٍڀ ٽڀ رؾوٵبد  -4

أ٦ٍبه اٹ٦پلاد ڇأ٦ٍبه اٹٮبئلح ڇأ٦ٍبه اٹپڂزغبد الاٍزچلاٵٍخ، ٹنا ڇٽڀ أعٸ ؽپبٌخ اٹپَزضپو ٽڀ څجڈٛ 
 ڂزغبد الأٍڈاٯ اٹؾلٌضخ اٹزً رؾپًالأ٦ٍبه إٔجؼ اٍز٦پبٷ ؽٲڈٯ اٹقٍبه ٽڀ أڅټ ٽ

 .  (1998ٓ،174اٹپَزضپو)ؽجِ،
٥پلاد ماد قٍبه رٲلٻ ٹٺپٚبهة ٱڈح ها٭٦خ ٵجٍوح ثؾٍش ٌَز٤ٍٞ اٹؾٖڈٷ ٥ٺى ؽٰ ّواء ٹئٿ ؽٲڈٯ ا -5

 ٵجٍوح ڇرؾٲٍٰ أهثبػ ٵجٍوح ثپجبٹ٨ ٕ٪ٍوح ڇاٹزً رپضٸ ؽٰ اٹقٍبه.  ٱٍپخ ٽبٹٍخ
د اٹپبٹٍخ، ؽٍش إٔجؼ ثبلإٽٶبٿ اٹپزبعوح ثزٲٺجبد الأ٦ٍبه ځٮَچب ٹٲل ٱلٽذ ؽٲڈٯ اٹقٍبه ث٦لًا علٌلًا ٹلأكڇا -6

 .(1997ٓ،321)اٹؾڂبڇي،ڇاٹپزبعوح ثپإّواد أٍڈاٯ اٹپبٷ
 

 :( Botman, 2000,124 ) : اهٵبٿ ٥ٲڈك اٹقٍبهادهاث٦بً
 ؽٰ فٍبه ّواء أڇ ث٤ٍ. :ڇڅڈ اٹْقٔ اٹني ٌٲڈٻ ثْواء ؽٰ اٹقٍبه ٍڈاء ٵبٿBuyerٽْزوي اٹقٍبه -1
 )ٽْزوي اٹ٦ٲل(. ٌو ٥ٲل اٹقٍبه ٹٖبٹؼ اٹپَزضپو اڇ :څڈ اٹْقٔ اٹني ٌٲڈٻ ثزؾوwriterٽؾوهاٹقٍبه -2
: څڈ اٹ٦َو اٹني ٌزټ ثڄ رڂٮٍن اٹ٦ٲل ڇٌزټ رؾلٌلڃ ٥ڂل اثواٻ اٹ٦ٲل  ٦ٍExercise or Strike Priceو اٹزڂٮٍن -3

 ڇ٥بكح ٽب ٌٶڈٿ څڈ اٹ٦َو اٹغبهي ٹلإٔٸ ٭ً اٹَڈٯ.
 .(2006ٓ،75)ٽؾَڀ، ٹزبهٌـ اٹني ٌزټ ٭ٍڄ رڂٮٍن اٹ٦ٲل: څڈ ا Exercise Dateربهٌـ اٹزڂٮٍن -4
: څڈ ٽجٺ٨ ٽزٮٰ ٥ٺٍڄ ٌٲڈٻ ٽْزوي ؽٰ اٹقٍبه ثل٭٦ڄ ٹپؾوه اٹ٦ٲل ٽٲبثٸ اٿ ٌٶڈٿ  Premiumاٹ٦لاڇح أڇ اٹپٶب٭أح -5

، ڇاٿ څنا اٹپجٺ٨ لا ٌپٶڀ ئٍزوكاكڃ ٭ً اي ٹپْزوي اٹقٍبه اٹؾٰ ٭ً رڂٮٍن اٹ٦ٲل اڇ ٥لٻ رڂٮٍن اٹ٦ٲل
 .(Margrethe,2009,19)ؽبٷ
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  اٹ٦پٺخ: : ٽؾلكاد أ٦ٍبه فٍبهاد فبٽَبً
 اٹٲٍپخ اٹَڈٱٍخ ٹٺ٦پٺخ : -1

افزٍبه  ئما ٵبځذ اٹزڈٱ٦بد رٍْو ئٹى اهرٮب٣ اٹٲٍپخ اٹَڈٱٍخ ٹٺ٦پٺخ ٭ً اٹَڈٯ اٹؾبٙو، ٭اٿ ٦ٍو         
، "أٿ اٹٲٍپخ اٹَڈٱٍخ ٹٺ٦پٺخ الاځقٮبٗاٹْواء ٍڈ٫ ٌپٍٸ ئٹى الاهرٮب٣، ثٍڂپب ٌپٍٸ ٦ٍو افزٍبه اٹج٤ٍ ئٹى 

ٽؾٸ الافزٍبه مارچب رإصو ٥ٺى ٽٲلاه اٹپٶب٭أح اٹزً ٌؾٖٸ ٥ٺٍچب اٹپؾوه، ٭بٹپقبٝو )اٹقَبئو اٹپؾزپٺخ ( 
اٹپٖبؽجخ ٹزؾوٌو افزٍبه ٥ٺى ٥پٺخ ٱٍپزچب ٭ً اٹَڈٯ اٹؾبٙو ٽورٮ٦خ رٮڈٯ اٹپقبٝو اٹپٖبؽجخ ٹزؾوٌو 

 .(2006ٓ،137)ٍڈكح،ٹؾبٙو اٹپڂقٮٚخافزٍبه ٥ٺى ٥پٺخ ٱٍپزچب ٭ً اٹَڈٯ ا

 ٦ٍو اٹزڂٮٍن ٹٺقٍبه: -2
ٹ٦َو اٹپپبهٍخ أڇ اٹزڂٮٍن ٹلافزٍبه ٥لاٱخ ٽ٤ ٱٍپخ الافزٍبه، ٭ٺٶٸ ٽڀ اٹٲٍپخ اٹَڈٱٍخ ٹٺ٦پٺخ ڇ٦ٍو        

اٹزڂٮٍن اصو ٥ٺى ٱٍپخ اٹپٶب٭أح اٹقبٕخ ٹلافزٍبه، ٭بفزٍبه اٹْواء مڇ ٦ٍو اٹزڂٮٍن اٹپڂقٮ٘ أٵضو رٶٺٮخ ٽڀ 
٦ٌل زٍبه اٹْواء مڇ ٦ٍو اٹزڂٮٍن اٹپورٮ٤، ڇٌقزٺ٬ افزٍبه اٹج٤ٍ ثؾٍش افزٍبه اٹج٤ٍ مڇ ٦ٍو اٹزڂٮٍن الأ٥ٺى اف

 أٵضو رٶٺٮخ.

 ربهٌـ اٹزڂٮٍن: -3
الافزٍبه رٶڈٿ  ٌٲٖل ثزبهٌـ اٹزڂٮٍن اٹپلح اٹپزجٲٍخ ٭ً ؽٍبح اٹقٍبه، ٭٦ڂل ثٺڈ٧ اٹٍڈٻ الأفٍو ٹٖلاؽٍخ       

ٽَبڇٌخ ٹٲٍپزڄ اٹَڈٱٍخ  Floor or minimum Valueخ أي اٹؾل الأكځى ٹٲٍپزڄ ٱٍپزڄ اٹٚپڂٍخ أڇ اٹنارٍ
Market Value  ڇثنٹٴ ٌٶڈٿ ٹٺپلح اٹپزجٲٍخ ٽڀ ؽٍبح اٹقٍبه رأصٍو ٥ٺى اٹٲٍپخ اٹيٽڂٍخ ٹٺقٍبه، ڇ )اٹٲٍپخ

ثٺڈ٧ ڇٱٍپزڄ اٹنارٍخ ڇاٹزً ٍڈ٫ رَبڇي ٕٮو ٥ڂل  اٹيٽڂٍخ( ٥جبهح ٥ڀ اٹٮوٯ ثٍڀ اٹٲٍپخ اٹَڈٱٍخ  ٹٺقٍبه
ٹٺقٍبه ٱٍپخ ىٽڂٍخ ٭ً ځچبٌخ ربهٌـ اٹزڂٮٍن ٹڄ، ڇٵٺپب اٽزلد رٺٴ  ربهٌـ اځزچبء ٕلاؽٍخ اٹقٍبه، أي أځڄ ٹٌٍ

 اٹٮزوح اٹيٽڂٍخ اهرٮ٦ذ اٹٲٍپخاٹيٽڂٍخ ٹٺقٍبه. 

 كهعخ اٹزٲٺت ٭ً أ٦ٍبه اٹ٦پلاد: -4
ٵٺپب ىاكد  ٹ٢وڇ٫ ٵپب څًٌْبه ئٹى كهعخ اٹزٲٺت أڇ اٹز٪ٍو ٭ً أ٦ٍبه اٹ٦پلاد ثبٹؾَبٍٍخ ٽ٤ ثٲبء ا      

(، ڇٽڀ اٹپپٶڀ 145، 2002ٓاٹغپٸ،) ٥ٲڈك اٹقٍبهكهعخ ؽَبٍٍخ ٦ٍو اٹ٦پٺخ ٹٺز٪ٍو ٵٺپب اهرٮ٦ذ أ٦ٍبه 
ر٦و٬ٌ كهعخ رٲٺت الأ٦ٍبه ثأځچب ٍو٥خ رنثنة ٦ٍو اٹ٦پٺخ ڇڅً الأهٱبٻ الإؽٖبئٍخ ٹزنثنة ٦ٍو ٥پٺخ ٦ٕڈكًا 

ًٝب فلاٷ ٭زوح ٽ٦ٍڂخ، ٹنا ٭اٿ الاهرٮب٣   ثأ٦ٍبه ٥ٲڈك الافزٍبه ٌزڂبٍت ٽ٤ ٍو٥خ څنڃ اٹزٲٺجبد.أڇ څجڈ
٥ٲڈك اٹْواء  ٭اما ٵبځذ ځَجخ رنثنة الأ٦ٍبه ٥بٹٍخ ڇثبرغبڃ اٹ٦ٖڈك ٥ٺى ٍجٍٸ اٹپضبٷ، ٭اٿ أ٦ٍبه ّواء      

 رورٮ٤، ڇٌزج٤ مٹٴ أ٦ٍبه ؽٲڈٯ اٹج٤ٍ اٹزً رڂقٮ٘ رج٦ًب لاهرٮب٣ أ٦ٍبه ٥ٲڈك اٹْواء.
 

 :اځڈا٣ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد :ٍبكٍبً
 -ٹ٦ٲڈك اٹقٍبهد اځڈا٣ رقزٺ٬ ثافزلا٫ ٽ٦ٍبه اٹزٖڂ٬ٍ ڇٵپب ٌٺً:     

 ٽڀ ؽٍش ٽڈ٥ل اٹزڂٮٍن: څڂبٳ ځڈ٥بٿ څپب: - أ
: څڈ ٥ٲل ٌزٍؼ ٹٺپَزضپو ؽٰ ّواء اڇ ث٤ٍ ٥لك ٽؾلڇك ٽڀ  American Optionٶ٥ًٌٲل اٹقٍبه الاٽو -1

ٷ اٹٮزوح اٹپپزلح ٽڂن ئثواٻ أي ڇٱذ فلاالاڇهاٯ اٹپبٹٍخ ث٦َو ٽزٮٰ ٥ٺٍڄ ٽٲلٽب ٥ٺى اٿ ٌزټ رڂٮٍن څنا اٹ٦ٲل ٭ً 
 (.92، 2007)هٽٚبٿ،  ڇؽزى اٹزبهٌـ اٹپؾلك لإځزچبئڄ اٹ٦ٲل

: ٭چڈ رپبٽب ٽضٸ اٹقٍبه الاٽوٌٶً ٽب ٥لا ئٿ اٹزڂٮٍن ٩ٍو ٥European Optionٲل اٹقٍبه الاڇهڇثً  -2
 ٽَپڈػ ثڄ ڇلا ٌزټ ئلا ٭ً ربهٌـ ئځزچبئڄ.

 ٽڀ ؽٍش ٝج٦ٍخ اٹ٦ٲل: څڂبٳ ځڈ٥بٿ څپب: - ة
 : ٥Call Optionٲل فٍبه اٹْواء-1

٭ً الاٍڈاٯ  ٦ٍو ٕو٫ اٹ٦پٺخ اٹزً ٍٍل٭٤ ثچب صپڀ ٽج٦ٍبرڄئهرٮب٣ ٦ٍو اؽل اٹپَزڈهكٌڀ ئما ٽب رڈٱ٤      
٭ً اڇ ٱجٸ  ڇؽلاد رٺٴ اٹ٦پٺخ٦ٍٞڄ اٹؾٰ ٭ً ّواء ٥لك ٽڀ ٌٹَجت ٽڀ الاٍجبة ٭ٲل ٌجبكه اٹى ّواء ٥ٲل فٍبه 

٭اځڄ ٍڈ٫ ٭اما ٽب اهرٮ٦ذ  ٕو٫ رٺٴ اٹ٦پٺخربهٌـ ٽ٦ٍڀ ڇث٦َو ٽزٮٰ ٥ٺٍڄ ٽَجٲب، ڇ٢ٌٸ ٌواٱت ا٦ٍبه 
٭ً اٹزبهٌـ اٹپؾلك ئما ٵبٿ اٹ٦ٲل  أڇ بٹ٦َو اٹپزٮٰ ٥ٺٍڄ ّوٛ اٿ ٌزټ اٹزڂٮٍن ٱجٸث ٌپبهً ؽٲڄ ٭ً اٹْواء

ثنٹٴ ٱل ٽبهً ؽٲڄ ڇٌغت ٥ٺى ٽؾوه اٹ٦ٲل اٽوٌٶٍب اڇ ٭ً اٹزبهٌـ اٹپؾلك ئما ٵبٿ اٹ٦ٲل اڇهڇثٍب، ڇٌٶڈٿ 
Option Writer  (.2001،97)ثلڇي، اٿ ٌٲجٸ ثبٹزڂٮٍن ؽزى ٹڈٵبٿ ٍٍؾٲٰ فَبهح                                                                                                       
 ٹٺ٦پٺخ كڇٿ اٹ٦َو اٹپؾلك ٭ً اٹ٦ٲل اٹٖو٫ا٦ٍبه  ئځقٮٚذڇ  Expirate Dateاٽب ئما ؽٸ ربهٌـ اٹزڂٮٍن

٭اٿ ؽبٽٸ اٹ٦ٲل ٹلٌڄ اٹؾٰ ٭ً اٿ ٌقزبه ٥لٻ رڂٮٍنڃ ڇلا ٌَز٤ٍٞ ٽؾوه اٹ٦ٲل اٿ ٌغجوڃ ٥ٺى اٹزڂٮٍن ڇئځپب 
 ٍٍؾزٮ٠ ث٦لاڇح اٹقٍبه.
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 : ٥Put Optionٲل فٍبه اٹج٤ٍ-2
ا٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد اٹزً ٌٲڈٻ اٹزبعو اٹپٖله ثبٹزؾڈٛ ٹؾپبٌخ ځٮَڄ ٽڀ ٽقبٝوح ئځقٮبٗ 

اي ث٤ٍ ٥لك ٽؾلك ٽڀ ڇؽلاد ٥پٺخ ٽ٦ٍڂخ  ،ٍٍٲج٘ ثچب صپڀ ٽج٦ٍبرڄ ٹٺقبهط ڇمٹٴ ثْواء٥ٲل ؽٰ فٍبه ث٤ٍ
 .( Colb,1997, 167 )ث٦َو ٽ٦ٍڀ ٱجٸ أڇ ٭ً ربهٌـ ٽؾلك ٹٞو٫ آفو څڈ ٽؾوه اٹ٦ٲل

٭ً ٥ٲل اٹقٍبه ٭اٿ ٭اما ٽب ئځقٮ٘ ٦ٍو ٕو٫ اٹ٦پٺخ ٭ً اٹَڈٯ اٹى ٽَزڈډ اٱٸ ٽڀ اٹ٦َو اٹپؾلك 
اٹ٦ٲل اٿ ٌْزوي ثنٹٴ  هؽبٽٸ اٹ٦ٲل ٌپبهً ؽٲڄ ٭ً اٹج٤ٍ ٹپؾوه اٹ٦ٲل ث٦َو اٹزڂٮٍن اٹپزٮٰ ٥ٺٍڄ ،ڇ٥ٺى ٽؾو

اٽب ئما اهرٮ٤ ٦ٍو ٕو٫ اٹ٦پٺخ ئٹى ا٥ٺى ٽڀ اٹ٦َو اٹپؾلك ٭اٿ ؽبٽٸ اٹ٦ٲل ٹڀ ٌپبهً ؽٲڄ ڇرٶڈٿ ، اٹ٦َو
 .(Interim Report,2008,35)فَبهرڄ ٥جبهح ٥لاڇح اٹقٍبه ٭ٲٜ

 

 اٹزؾڈٛ ثاٍزقلاٻ أځڈا٣ ٥ٲڈك فٍبهاد ٕو٫ اٹ٦پلاد:  اٹضبٹش اٹپؾڈه
ٌڈاعڄ اٹپز٦بٽٺڈٿ ٭ً أٍڈاٯ اٹٖو٫ الأعڂجً ٽقبٝو ٵجٍوح ٽڀ عواء ر٪ٍو أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد        

ٹغأ اڇٹئٴ اٹپز٦بٽٺڈٿ اٹى ٽغپڈ٥خ ٽڀ  ، ٭ٺنٹٴاٹپقزٺٮخ، ڇاٹزً رؾلس ٭غأح ڇثؾلح ٭ً ٵضٍو ٽڀ الأؽٍبٿ
الأكڇاد اٹزً رَزقلٻ ٹٺزؾڈٛ ٽڀ ٽقبٝوح أ٦ٍبه اٹٖو٫ الأعڂجً، ڇڅنڃ الأكڇاد څً اٹ٦ٲڈك اَعٺخ، 

، ڇر٦ل څنڃ الأكڇاد ٽڀ اڅټ اٹزٲڂٍبد اٹٮ٦بٹخ ڇاٹٶٮإح ٹزقٮٍ٘ اٹپقبٝوح ٽڀ  اٹپَزٲجٺٍخ، اٹقٍبهاد ڇاٹپجبكلاد
  ( 2006ٓ،222)ٽؾَڀ،فلاٷ ٥پٺٍخ اٹزؾڈٌٜ. 

ثا٥زجبهڅب اَكاح اٹزً لا رضجذ الأ٦ٍبه ٵبٹ٦ٲڈك  ٹ٦پلادٕو٫ اڅنا اٹجؾش ٥ٺى ٥ٲڈك فٍبهاد  ڇٍٍوٵي       
رؾپً اڇٹئٴ اٹنٌڀ ٌْزوڇځچب ٙل رؾوٵبد الأ٦ٍبه ٩ٍو اٹپإارٍخ ڇ٭ً اٹڈٱذ  اَعٺخ أڇ ٥ٲڈك اٹپَزٲجٺٍبد ئځپب

   .٥ٍڂڄ رزٍؼ ٹچټ ئٽٶبځٍخ رؾٲٍٰ اٹوثؼ ٽڀ رؾوٵبد الأ٦ٍبه اٹپإارٍخ
ٽزٮٰ  ٕو٫ ٥ٲڈك ر٦ًٞ اٹؾٰ ٹؾبٽٺچب ثج٤ٍ أڇ ّواء ٥پٺخ اعڂجٍخ ث٦َو څً اٹ٦پٺخ٥ٲڈك فٍبهاد ڇ       

٥ٺٍڄ ٽَجٲب ڇثزبهٌـ ٽَزٲجٺً ٽؾلك ٽٲبثٸ ٽجٺ٨ ٌٲڈٻ ثل٭٦ڄ ٽْزوي اٹؾٰ ٹپؾوه اٹ٦ٲل ٌَپى 
ثٍڂپب ٽؾوه  (،ڇئٿ ٽْزوي اٹقٍبه لا ٌٶڈٿ ٽٺيٽب ثزڂٮٍن اٹ٦ٲل اٿ ٹټ ٌٶڀ اٹزڂٮٍن ٹٖبٹؾڄ٥premiumلاڇح)

، ڇ٭ً ؽبٹخ ٥لٻ رڂٮٍن اٹ٦ٲل ٍزٶڈٿ فَبهح ٽْزوي اٹقٍبه اٹ٦ٲل ٌٶڈٿ ٽٺيٽب ثبٹزڂٮٍن ئما ه٩ت اٹپْزوي ثنٹٴ
ڇٌپٶڀ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد ٭ً اٹزؾڈٌٜ ٽڀ ٽقبٝو رٲٺت أ٦ٍبهٕو٫ ٽ٦ٺڈٽخ ڇٽَبڇٌخ ٹٲٍپخ اٹ٦لاڇح،

 :(CIG,2004,22)څپب ځڈ٥ٍڀ ٽڀ اٹقٍبهاداٹ٦پلاد ٽڀ فلاٷ 

 : Call Optionفٍبه اٹْواء ٥ٲل -1
 ٌَزقلٻ څنا اٹڂڈ٣ ٹٺزؾڈٛ ٽڀ ٽقبٝو ئهرٮب٣ أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺ٦پلاد ڇڅڈ اٹڂڈ٣ اٹني ٌَزقلٽڄ       

ٽْزوڇا اٹ٦پٺخ ٹ٪وٗ ك٭٤ صپڀ ثٚب٥زچټ اٹپَزڈهكح ڇٌزٚپڀ اٹلفڈٷ ٭ً ٥ٲل فٍبه ٹْواء ٥لك ڇؽلاد ٽؾلك 
 اٹڂبرغخ ٥ڀ څنا اٹ٦ٲل ٌپٶڀ رؾلٌلڅب ٵبَرً: أڇ اٹقَبهح ٽؾلك ڇربهٌـ ٽَزٲجٺً ٽؾلك،ڇئٿ الأهثبػرڂٮٍن ث٦َو 

 (.2007ٓ،94)هٽٚبٿ،
 (٥1لاڇحاٹقٍبه ......) -٦ٍو اٹ٦پٺخ ٭ً اٹَڈٯ( –اٹوثؼ أڇ اٹقَبهح = ٥لك ڇؽلاد اٹ٦پٺخ )٦ٍو اٹزڂٮٍن ٥ڂل ئثواٻ اٹ٦ٲل 

 

اٹزً ٍٍْزوي ثچب ثٚب٥زڄ ٭ً ٽؾٸ اٹز٦بٱل ٺ٦پٺخ ٹئما ٽب رڈٱ٤ اٹزبعواٹپَزڈهك ئهرٮب٣ ٦ٍو اٹٖو٫        
ْواء ٥ٲل ث ٹزٺٴ اٹ٦پٺخ ڇمٹٴ الاٍڈاٯ ٹَجت ٽڀ الاٍجبة ٭ٲل ٌجبكهٹٺزؾڈٛ ٽڀ ٽقبٝوح اهرٮب٣ أ٦ٍبه اٹٖو٫

٭ً اڇ ٱجٸ ربهٌـ ٽ٦ٍڀ ڇث٦َو ٽزٮٰ ٥ٺٍڄ ٽَجٲب،  ڇؽلاد ٽڀ رٺٴ اٹ٦پٺخ٦ٍٞڄ اٹؾٰ ٭ً ّواء ٥لك ٌفٍبه 
اٹپزٮٰ  اٹزڂٮٍن٦ٍو ٽڀ ا٥ٺى اٹى ٽَزڈډ ا٦ٍبه اٹٖو٫ ٭اما ٽب اهرٮ٦ذ اٹ٦پٺخرٺٴ ٕو٫ ڇ٢ٌٸ ٌواٱت ا٦ٍبه 

ڇاٹني ٌٲٸ ٥ڀ ٦ٍو اٹ٦پٺخ ٭ً  )ٽْزوي اٹقٍبه( رڂٮٍن اٹ٦ٲل ثبٹ٦َو اٹپزٮٰ ٥ٺٍڄ اٹزبعو اٹپَزڈهك٥ٺٍڄ، ٭ٍٲڈٻ 
چب ثٚب٥زڄ ڇثبٹزبٹً ٭اځڄ ٹڀ ٌزؾپٸ أٌخ رٶبٹ٬ٍ ئٙب٭ٍخ ٹْواء اٹ٦پٺخ اٹزً ٍٍَزڈهك ث ، اٹَڈٯ ثزبهٌـ اٹزڂٮٍن

٭ً اٹزبهٌـ اٹپؾلك ئما ٵبٿ اٹ٦ٲل  اڇ ّوٛ اٿ ٌزټ اٹزڂٮٍن ٱجٸ ڇٌزغڂت اٹقَبئو اٹڂبرغخ ٥ڀ ئهرٮب٣ الأ٦ٍبه
ڇٌغت ٥ٺى ٽؾوه اٹ٦ٲل  اڇهڇثٍب، ڇٌٶڈٿ ثنٹٴ ٱل ٽبهً ؽٲڄ اٽوٌٶٍب اڇ ٭ً اٹزبهٌـ اٹپؾلك ئما ٵبٿ اٹ٦ٲل

Option Writer   ٵبٿ ٍٍؾٲٰ فَبهحڇئٿ اٿ ٌٲجٸ ثبٹزڂٮٍن(CFTC,2003,16). 
اٹپؾلك ٭ً اٹ٦ٲل ٱل ٭ً اٹَڈٯ ٥ڂل اٹزڂٮٍن ٥ڀ اٹ٦َوٽب ٭ً ؽبٷ ئځقٮٚذ ا٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺ٦پٺخ ٽؾٸ اٹز٦بأ     

، ڇٌٲڈٻ ثْواء اٹ٦پٺخ ٽڀ اٹَڈٯ ٹڀ ٌپبهً ؽٲڄ ٭ً اٹْواء ڇٍٍزوٳ اٹ٦ٲل ٹزڂزچً ٕلاؽٍزڄ ٭اٿ ؽبٽٸ اٹ٦ٲل
ؾٸ اٹز٦بٱل ڇٽڀ صټ رقٮٍ٘ رٶبٹ٬ٍ اٹٖو٫ ٹٺ٦پٺخ ٽٽڀ الإ٭بكح ٽڀ ئځقٮبٗ ا٦ٍبه  اٹٮڈهي ڇثنٹٴ ٍٍزپٶڀ

ّواء اٹ٦پٺخ الاعڂجٍخ ٽپب ٌإكي اٹى رؾٲٍٰ أهثبػ ئٙب٭ٍخ ٹؾبٽٸ اٹ٦ٲل،ڇرزؾلك ٱٍپخ هثؾڄ اٹٖب٭ً ٥ڀ څنا 
ڇرٶڈٿ فَبهح  اٹ٦ٲل ثٞوػ ٱٍپخ اٹ٦لاڇح اٹزً ك٭٦چب ٹپؾوه اٹ٦ٲل ٹٲبء رؾپٺڄ اٹپقبٝوح ٽڀ الأهثبػ الإعپبٹٍخ

 .(89، 2003)څڂلي،ٌخ ٹڂٮٌ اٹپجٺ٨ٽؾوه اٹ٦ٲل ٽَبڇ
ٍڈډ  اٹ٦پٺخ ٽؾٸ اٹز٦بٱل ٕو٫أي ئٿ ؽبٽٸ اٹقٍبه ٍڈ٫ اٿ ٌزؾپٸ أٌخ فَبئو ځبرغخ ٥ڀ ئهرٮب٣ أ٦ٍبه    

أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پٺخ ٽؾٸ  ٹٶڂڄ ٭ً ځٮٌ اٹڈٱذ ٍٍزپٶڀ ٽڀ رؾٲٍٰ أهثبػ ئٙب٭ٍخ ٥ڂل ئځقٮبٗ ، ٽجٺ٨ اٹ٦لاڇح
 اٹز٦بٱل.

ٵبځڈٿ ب ٭ً أڇٷ ٽوٌٶځٮزوٗ أٿ أؽل اٹپَزڈهكٌڀ ٌوٌل ّواء ٽڂزغبد ٕڈ٭ٍخ ٽڀ ا ؾڈٛٹزڈٍٙؼ ٭ٶوح اٹز     
٥ٺى أٿ ٌٶڈٿ  اٹپڂزغبدلاٍزٍواك څنڃ  كڇلاه اٽوٌٶً 100000ڇٱبٻ ثٮزؼ ا٥زپبك ٽَزڂلي ثپجٺ٨ الأڇٷ 
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)988) 

 ٦ٍوڇئٿ اٹپَزڈهك ٵبٿ ٌزڈٱ٤ ئهرٮب٣ ، أي ٭ً أڇٷ ځٍَبٿ ٥ڂل ّؾڀ اٹجٚب٥خ ث٦ل صلاصخ ّچڈه اٹزَلٌل
٭ٺٺزؾڈٛ ٽڀ ٽقبٝوح ئهرٮب٣ كٌڂبه 1200اٹني ٵبٿ ٌجٺ٨ ٭ً أڇٷ ٵبځڈٿ الأڇٷ   لأٽوٌٶًا ٹٺلڇلاه اٹٖو٫

رڂٮٍن  ث٦َو )اٹلڇلاه(اٹ٦پٺخ الأعڂجٍخ ّواء ثْواء ؽٰ فٍبه أٿ ٌٲڈٻ اٹپَزڈهك ٹٺلڇلاه٥ٺىا٦ٍبه اٹٖو٫ 
ر٪ٍٞخ اٹقَبهح  )رؾڈٌٜ( ٌپٶڂڄڇثنٹٴ  ه اٹڈاؽلٺلڇلاكٌڂبه ٹ20 ٱلهڅب٥لاڇح  ٽٲبثٸ كٌڂبه ٹٺلڇلاه اٹڈاؽل1200

ڇالإ٭بكح أٌٚب ٭ً ؽبٹخ اځقٮبٗ ٦ٍو اٹٖو٫، ٭ً أڇٷ ځٍَبٿ  اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ٭ً ؽبٹخ اهرٮب٣ ٦ٍو ٕو٫
ث٦ل صلاصخ ّچڈه كڇٿ أٿ ٌٶڈٿ ٽٺيٽب  كٌڂبه 1200ث٦َو  اٹلڇلاه الأٽوٌٶًئم ٌٶڈٿ ٹٺپَزڈهك اٹؾٰ ٭ً ّواء 

٭اٿ اٹپَزڈهك  كٌڂبه 1300 ځٍَبٿ٭ً أڇٷ  ٹٺلڇلاه الأٽوٌٶًثنٹٴ ٱبځڈځب. ٭اما ثٺ٨ ٦ٍو اٹٖو٫ اٹؾبٙو 
ڇثبٹزبٹً ٭أځڄ ٹڀ ٌزؾپٸ أٌخ رٶبٹ٬ٍ ئٙب٭ٍخ ٹْواء  بهٌڂك 1200ث٦َو اٹلڇلاهٍڈ٫ ٌپبهً ؽٲڄ ٭ً ّواء 

ڇٍزٶڈٿ  ڇٌزغڂت اٹقَبئو اٹزً ٵبٿ ٽڀ اٹپپٶڀ اٿ ٌزٶجلڅب ٹڈلا اٹلفڈٷ ث٦ٲل فٍبه ّواء اٹ٦پٺخ اٹلڇلاه
ٕو٫ ، أٽب ئما اځقٮ٘ ٦ٍو (ٌڂبهك2000000=كڇلاه100000× 20) فَبهرڄ ٽَبڇٌخ ٹپجٺ٨ اٹ٦لاڇح

ٽڀ  اٹلڇلاهٍزٞب٥زڄ ّواء ثا٭اٿ اٹپَزڈهك ٹڀ ٌپبهً ؽٰ اٹقٍبه، ئم ٍٍٶڈٿ  ٌڂبهك 1100ئٹى  اٹلڇلاه
ٝجٲب  كڇلاهبه ٹٶٸ ٌڂك 1200ثللا ٽڀ ٍلاك كڇلاهه ٭ٲٜ ٹٶٸ ٌڂبك 1100 ث٦َو ځٍَبٿاٹَڈٯ اٹٮڈهي ٭ً أڇٷ 

ڇٽڀ صټ اٹؾٖڈٷ  اٹلڇلاه الأٽوٌٶًڇثبٹزبٹً ٍٍزپٶڀ ٽڀ الإ٭بكح ٽڀ ٭وٕخ رقٮٍ٘ رٶبٹ٬ٍ ّواء  ، اٹقٍبه ٹ٦ٲل
ځزٍغخ  [ 8000000= 2000000 –( 1100 –1200)100000]  رجٺ٨ ٱٍپزچب ٥ٺى اهثبػ ئٙب٭ٍخ

 .)اٹجبؽش(، ڇرٶڈٿ فَبهح ٽؾوه اٹ٦ٲل ٽَبڇٌخ ٹڂٮٌ اٹپجٺ٨  لڇلاه الأٽوٌٶًاٹلإځقٮبٗ أ٦ٍبه ٕو٫ 

 : ٥Put Optionٲل فٍبه اٹج٤ٍ -2
ٵپب ٌٲڈٻ اٹزبعو اٹپٖله ثبٹزؾڈٛ ٹؾپبٌخ ځٮَڄ ٽڀ ٽقبٝوح ئځقٮبٗ ا٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد اٹزً ٍٍٲج٘     

ث٦َو ٽ٦ٍڀ  اٹز٦بٱلاٹ٦پٺخ ٽؾٸ ٽڀ ثچب صپڀ ٽج٦ٍبرڄ ٹٺقبهط ڇمٹٴ ثْواء٥ٲل ؽٰ فٍبه ث٤ٍ اي ث٤ٍ ٥لك ٽؾلك 
اٹڂبرغخ ٥ڀ څنا اٹ٦ٲل  ڇئٿ الأهثبػ .(2007،93) هٽٚبٿ،ٱجٸ أڇ ٭ً ربهٌـ ٽؾلك ٹٞو٫ آفو څڈ ٽؾوه اٹ٦ٲل

 .ٽ٤ ٥ٶٌ الأ٦ٍبه (1ٌپٶڀ رؾلٌلڅب ثاٍزقلاٻ اٹپ٦بكٹخ )
٭ً اٹَڈٯ اٹى ٽَزڈډ اٱٸ ٽڀ اٹ٦َو اٹپؾلك ٭ً ٥ٲل  ٽؾٸ اٹز٦بٱل ٭اما ٽب ئځقٮ٘ ٦ٍو ٕو٫ اٹ٦پٺخ     

 ه،ڇ٥ٺى ٽؾو ٭ً اٹ٦ٲل ٹقٍبه ٭اٿ ؽبٽٸ اٹ٦ٲل ٌپبهً ؽٲڄ ٭ً اٹج٤ٍ ٹپؾوه اٹ٦ٲل ث٦َو اٹزڂٮٍن اٹپزٮٰ ٥ٺٍڄا
اٹ٦پٺخ ٽؾٸ ځبرغخ ٥ڀ ئځقٮبٗ أ٦ٍبه ٕو٫  ڇثبٹزبٹً ٭ٺڀ ٌزؾپٸ أٌخ فَبئو اٹ٦ٲل اٿ ٌْزوي ثنٹٴ اٹ٦َو

 .ٍڈډ ٽجٺ٨ اٹ٦لاڇح اٹز٦بٱل
ئٹى ا٥ٺى ٽڀ اٹ٦َو اٹپؾلك ٭اٿ  ٭ً اٹَڈٯ ٥ڂل اٹزڂٮٍن اٹز٦بٱلٹ٦پٺخ ٽؾٸ اٽب ئما اهرٮ٤ ٦ٍو ٕو٫       

٭وٕخ ٭ً اٹج٤ٍ ڇٍٍٲڈٻ ثج٤ٍ اٹ٦پٺخ ٭ً اٹَڈٯ ڇثنٹٴ ٍٍزپٶڀ ٽڀ الإ٭بكح ٽڀ ؽبٽٸ اٹ٦ٲل ٹڀ ٌپبهً ؽٲڄ 
ڇاٹزً رَبڇي ٭بهٯ الأ٦ٍبه ٽٚوڇثب ٭ً  ٹٺ٦پٺخ ٽؾٸ اٹز٦بٱلأ٦ٍبه اٹٖو٫  رؾٲٍٰ الأهثبػ اٹڂبرغخ ٥ڀ ئهرٮب٣

 .ڂٮٌ اٹپجٺ٨ٹٽؾوه اٹ٦ٲل ٽَبڇٌخ  اد اٹ٦پٺخ ځبٱٖب ٥لاڇح اٹقٍبهڇرٶڈٿ فَبهح٥لك ڇؽل
 اٹ٦پٺخ ٽؾٸ اٹز٦بٱلڀ ٌزؾپٸ أٌخ فَبئو ځبرغخ ٥ڀ ئځقٮبٗ أ٦ٍبهٕو٫ ٹأي ئٿ ؽبٽٸ اٹقٍبه ٍڈ٫      

اٹ٦پٺخ ، ٹٶڂڄ ٭ً ځٮٌ اٹڈٱذ ٍٍزپٶڀ ٽڀ رؾٲٍٰ أهثبػ ئٙب٭ٍخ ٥ڂل ئهرٮب٣ أ٦ٍبه ٕو٫ ٍڈډ ٽجٺ٨ اٹ٦لاڇح 
 .ٽؾٸ اٹز٦بٱل

ځٮزوٗ أٿ أؽل اٹپٖلهٌڀ ٌوٌل ث٤ٍ ٽڂزغبد ٕڈ٭ٍخ ئٹى اٽوٌٶب ٭ً أڇٷ ٵبځڈٿ  ؾڈٛٹزڈٍٙؼ ٭ٶوح اٹز      
 اٹپٖلهكڇلاه اٽوٌٶً ٥ٺى أٿ ٌٶڈٿ اٹزَلٌل ث٦ل صلاصخ ّچڈه أي ٭ً أڇٷ ځٍَبٿ، ڇئٿ  100000الأڇٷ ثپجٺ٨ 
كٌڂبه ٭ٺٺزؾڈٛ ٦ٍ1200و اٹٖو٫ ٹٺلڇلاه الأٽوٌٶً  اٹني ٵبٿ ٌجٺ٨ ٭ً أڇٷ ٵبځڈٿ الأڇٷ  ځقٮبٗٵبٿ ٌزڈٱ٤ ئ

َٖلِها٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺلڇلاه٥ٺى  ځقٮبٗٽڀ ٽقبٝوح ئ اٹ٦پٺخ  ث٤ٍأٿ ٌٲڈٻ ثْواء ؽٰ فٍبه  اٹپُ
ل ڇثنٹٴ كٌڂبه ٹٺلڇلاه اٹڈاؽ20 ٱلهڅب٥لاڇح  ٽٲبثٸكٌڂبه ٹٺلڇلاه اٹڈاؽل 1200الأعڂجٍخ)اٹلڇلاه( ث٦َو رڂٮٍن 

٦ٍو ٕو٫ اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ٭ً أڇٷ ځٍَبٿ ڇالإ٭بكح أٌٚب  ئځقٮبٌٗپٶڂڄ )رؾڈٌٜ( ر٪ٍٞخ اٹقَبهح ٭ً ؽبٹخ 
كٌڂبه ث٦ل صلاصخ  1200اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ث٦َو  ث٤ٍاٹؾٰ ٭ً  َٖلِه٦ٍو اٹٖو٫، ئم ٌٶڈٿ ٹٺپُ ئهرٮب٣٭ً ؽبٹخ 

ما ثٺ٨ ٦ٍو اٹٖو٫ اٹؾبٙو ٹٺلڇلاه الأٽوٌٶً كڇٿ أٿ ٌٶڈٿ ٽٺيٽب ثنٹٴ ٱبځڈځب. ٭ا ځٍَبٿأي ٭ً أڇٷ  ّچڈه
َٖلِهكٌڂبه ٭اٿ  1100٭ً أڇٷ ځٍَبٿ  كٌڂبه ڇثبٹزبٹً ٭أځڄ  1200ث٦َو اٹلڇلاه ث٤ٍٍڈ٫ ٌپبهً ؽٲڄ ٭ً  اٹپُ

ٹڀ ٌزؾپٸ أٌخ فَبئو ٵبٿ ٽڀ اٹپپٶڀ اٿ ٌزٶجلڅب ٹڈلا اٹلفڈٷ ث٦ٲل فٍبه ّواء اٹ٦پٺخ ڇٍزٶڈٿ فَبهرڄ 
٦ٍو  ئهرٮ٤كٌڂبه(، أٽب ئما 2000000كڇلاه=100000× 20) ٹزً ٍزجٺ٨٭ٲٜ ڇا ٽَبڇٌخ ٹپجٺ٨ اٹ٦لاڇح

َٖلِه ٹڀٹاكٌڂبه ٭اٿ  1300ٕو٫ اٹلڇلاه ئٹى   ٭ًاٹلڇلاه  ث٤ٌٍپبهً ؽٰ اٹقٍبه، ئم ٍٍٶڈٿ ثاٍزٞب٥زڄ  پُ
كٌڂبه ٹٶٸ كڇلاه  1100ث٦ٍڄ ث٦َو ثللا ٽڀ  اٹڈاؽل كٌڂبه ٹٺلڇلاه 1300اٹَڈٯ اٹٮڈهي ٭ً أڇٷ ځٍَبٿ ث٦َو 

 –1300)100000رجٺ٨ ٱٍپزچب ]  رؾٲٍٰ أهثبؽب ئٙب٭ٍخ ٺ٦ٲل ، ڇثبٹزبٹً ٍٍزپٶڀ ٽڀ الإ٭بكح ٽڀ ٭وٕخٹٝجٲب 
أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ، ڇرٶڈٿ فَبهح  هرٮب٣[  ځزٍغخ لإ 8000000= 2000000 –( 1200

 .)اٹجبؽش(ٽؾوه اٹ٦ٲل ٽَبڇٌخ ٹڂٮٌ اٹپجٺ٨ 
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 المبحث الثالث

 لعنليالجانب ا
 

 ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پلاد ٹزؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه اٹٖو٫ئٍزقلاٻ 
الأٽوٌٶً ٌإكي اٹى اٹزٲٺت ٭ً الأهثبػ ڇاٹقَبئو اٹڂبرغخ پَزپو ٭ً الا٦ٍبه اٹٮڈهٌخ ٹٺلڇلاه ئٿ اٹزٲٺت اٹ     

،ڇٹٶڈٿ اٹ٦واٯ ثٺلا ٩بٹجب ٽب ٌٶڈٿ ٽَزڈهكا ٹٺَٺ٤ ڇاٹجٚبئ٤ ٌقْى ٽڀ ٥ڀ ئٍزٍواك ڇرٖلٌو اٹَٺ٤ ڇاٹجٚبئ٤
 اٹپَزڈهكه اٹٖو٫ ٹٺلڇلاه الأٽوٌٶً، ئم اٿ الإهرٮب٣ ٭ً الا٦ٍبه اٹٮڈهٌخ ٹڀ ٌٶڈٿ ٭ً ٽٖٺؾخ ئهرٮب٣ أ٦ٍب

اٹ٦واٱً، ڇ٥ٺٍڄ ٭پڀ الأ٭ٚٸ ٹڄ اٹلفڈٷ ٭ً ٥ٲڈك فٍبه اٹ٦پٺخ ٽڀ اعٸ اٹزقٺٔ ٽڀ رٺٴ اٹپقبٝوح ڇمٹٴ ٥ڀ 
ٿ ٹزقٮٍ٘ اٹقَبئو ٝوٌٰ رضجٍذ أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺلڇلاه ٥ڀ ٝوٌٰ اٹز٦بٱل ٥ٺى ّواء اٹلڇلاه ث٦َو ٽؾلك اَ

 .اٹڂبرغخ ٥ڀ ئهرٮب٣ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه ٽٲبثٸ اٹلٌڂبه اٹ٦واٱً
ڇ٥ٺٍڄ ٍٍزټ أٍزقلاٻ ئٍزوارٍغٍبد اٹزؾڈٛ ٹ٦ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ اٹزً رؾپً ٽَزڈهكي اٹَٺ٤ ڇاٹجٚبئ٤       

ئٍزوارٍغٍزٍڀ لإٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد  لاه ٽٲبثٸ اٹلٌڂبه اٹ٦واٱً، ڇڅڂبٳٽڀ ٽقبٝوح ئهرٮب٣ ا٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇ
 Callئٍزوارٍغٍخ ّواء ٥ٲڈك فٍبه اٹْواء -اٹ٦پٺخ ٹزؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺلڇلاه الأٽوٌٶً  ڇڅپب:

Option  أي اٹٞو٫ اٹني ٌٲڈٻ ثبٹْواء ٽڀ اعٸ  ڇاٹزً ٌزټ ئٍزقلاٽچب ٽڀ ٱجٸ ٽَزڈهكي اٹَٺ٤ ڇاٹجٚبئ٤
 اٹلڇلاه ٥ڀ ٝوٌٰ فٍبه اٹْواء.اٹزؾڈٛ ٽڀ ٽقبٝوح ئهرٮب٣ أ٦ٍبه ٕو٫ 

٭زَزقلٻ ٽڀ ٱجٸ ٽٖلهي اٹَٺ٤ ڇاٹجٚبئ٤ ٽڀ   Put Optionأٽب ئٍزوارٍغٍخ ّواء ٥ٲڈك فٍبه اٹج٤ٍ     
اعٸ رضجٍذ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه ٹٺزقٺٔ ٽڀ ٽقبٝوح ئځقٮبٗ ا٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه ٽٲبثٸ اٹلٌڂبه اٹ٦واٱً 

ڇثپب أٿ اٹ٦واٯ ثٺلا ٩بٹجب ٽبٌٶڈٿ ٽَزڈهكا  پڂب ٹپج٦ٍبرڄ.ڇمٹٴ ٹٺؾٮبٟ ٥ٺى ٽَزڈډ اٹ٦ڈائل اٹزً ٍٍٲجٚچب ص
ٽڀ اعٸ اٹزؾڈٛ ٙل  Call Optionٹٺجٚبئ٤ ڇاٹَٺ٤ ٭ٍَزټ ئٍزقلاٻ ئٍزوارٍغٍخ ّواء فٍبه اٹْواء 

 ئهرٮب٣ أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺلڇلاه الأٽوٌٶً. حٽقبٝو
اٹ٦پٺخ څڈ صلاصخ اّچو،ئم ڇٍٍزټ اٹزؾڈٛ ٥ٺى اٍبً ٵٸ صلاصخ اّچو ٝبٹپب اٿ ئٍزؾٲبٯ ٥ٲڈك فٍبهاد      

ٹْچو )ځٍَبٿ(، ئم  قٍبهاٹلاه ٭ً ّچو )ٵبځڈٿ اٹضبځً( ثاٍزقلاٻ ٥ٲل ڇٍٍزټ رؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹل
( كڇلاه ث٦َو ٥1000000ٺى ّواء ٽجٺ٨ )  ٍٍزټ اٹز٦بٱل ٭ً ّچو )ٵبځڈٿ اٹضبځً( ٽ٤ اٹٞو٫ الافو )اٹجبئ٤(

ٽڀ ٱٍپخ اٹز٪ٍو ٭ً ٱٍپخ  %10)ټ ٥لاڇح ٽقبٝوح ٱلهڅب )٥ٺى أٿ ٌَزٺ ځٍَبٿ( 30( ثزبهٌـ رڂٮٍن )1226)
 ڇڅٶنا ٹجٲٍخ الأّچو.اٹ٦ٲل ثزبهٌـ اٹزڂٮٍن 

اٹپٮزوٙخ ٹزؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺلڇلاه الأٽوٌٶً فلاٷ اٹپلح (٥ٲڈك فٍبه 9ڇٍٍٶڈٿ څڂبٳ )     
( ځزبئظ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك 1) ، ڇ٦ٍٍوٗ اٹغلڇٷ(2013الأڇٷ ٹٺ٦بٻ  اٹضبځً اٹى ٵبځڈٿ ٽڀ )ٵبځڈٿ ٹٺلهاٍخ

 ثٸ اٹلٌڂبه اٹ٦واٱً.بفٍبهاد اٹ٦پٺخ ٭ً رؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ٽٲ
 

 (1علڇٷ )                                                
 اٱًځزبئظ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ ٭ً رؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ٽٲبثٸ اٹلٌڂبه اٹ٦و

 

 
 الأّچو

1 2 3 4        2-3=4 5       4*1=5 6 7    6*5=7 8      5-7=8 

٥لك ڇؽلاد 
 اٹلڇلاه

٦ٍو اٹزڂٮٍن 
٥ڂل ئثواٻ 

 اٹ٦ٲل

٦ٍو اٹَڈٯ 
٥ڂل رڂٮٍن 

 اٹ٦ٲل

هثؼ أڇ فَبهح 
 اٹلڇلاه اٹڈاؽل

هثؼ       أڇ 
فَبهحاٹ٦ٲل ٱجٸ 

 ٝوػ اٹ٦لاڇح

ځَجخ ٥لاڇح 
 اٹقٍبه

ٱٍپخ ٥لاڇح 
 ٹٺ٦ٲلاٹقٍبه 

هثؼ أڇ فَبهح 
اٹ٦ٲل ث٦ل ٝوػ 

 اٹ٦لاڇح

 37800000- 4200000 %10 42000000- 42- 1268 1226 1000000 ځٍَبٿ

 36000000- 4000000 %10 40000000- 40 - 1270 1230 1000000 اٌبه

 14400000 1600000 %10 16000000 16 1239 1255 1000000 ؽيٌواٿ

 44100000 4900000 %10 49000000 49 1219 1268 1000000 رپڈى

 54000000 6000000 %10 60000000 60 1210 1270 1000000 آة

 25200000 2800000 %10 28000000 28 1211 1239 1000000 أٌٺڈٷ

 900000- 100000 %10 1000000- 1- 1220 1219 1000000 1رْوٌڀ 

 8100000- 900000 %10 9000000- 9- 1219 1210 1000000 2رْوٌڀ 

 9000000- 1000000 %10 10000000- 10- 1221 1211 1000000 1ٵبځڈٿ 
 ط
 

 

(، ٌلاؽ٠ ئځڄ ٹڈلا اٹلفڈٷ ٭ً ٥ٲل 1ٽڀ ځزبئظ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ ٵپب څڈ ٽڈٙؼ ٭ً اٹغلڇٷ )      
( كٌڂبه ٥واٱً 40-، 42-) ٹزٶجل ؽبٽٸ اٹقٍبه )اٹپَزڈهك( فَبهح ٱلهڅب ڇآٌبه( ځٍَبٿ ي)فٍبه اٹ٦پٺخ ٹْچو

( ٽٺٍڈٿ  40000000-،42000000-،ڇٱل ثٺ٪ذ اٹقَبهح الإعپبٹٍخ )٥ٺى اٹزڈاٹً ٹٶٸ كڇلاه اٽوٌٶً
،ڇٹٶڀ ٽڀ فلاٷ  ڇآٌبه( ځٍَبٿ) يځزٍغخ لإهرٮب٣ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ٭ً ّچو ٥ٺى اٹزڈاٹًكٌڂبه

٭اٿ ؽبٽٸ اٹقٍبه )اٹپَزڈهك( ٍڈ٫ ٌپبهً ؽٲڄ ٭ً ّواء اٹلڇلاه  اٹلفڈٷ ٭ً ٥ٲل فٍبه اٹ٦پٺخ
ڇثبٹزبٹً ٹڀ ٌزؾپٸ اٌخ رٶبٹ٬ٍ ئٙب٭ٍخ ٹْواء اٹلڇلاه ڇثبٹزبٹً  ٹ٦ٲلي ځٍَبٿ ڇآٌبه (1230، 1226ث٦َو)

( ٹْچوي )ځٍَبٿ ڇآٌبه( 4000000ڇ)420000)ڇاٹجبٹ٪خ ٱٍپزچب ) ٍزٶڈٿ فَبهرڄ ٽَبڇٌخ ٹپجٺ٨ اٹ٦لاڇح
،أٽب ٽبرجٲى  زجو څنا اٹپجٺ٨ فَبهح ٽ٦ٺڈٽخ ڇٽؾلكح ٽَجٲب ثبٹڂَجخ ٹؾبٽٸ اٹ٦ٲل )اٹپَزڈهك(ڇ٦ٌ ٥ٺى اٹزڈاٹً
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ٹْچوي ځٍَبٿ ڇآٌبه  (36000000-، 37800000-ٽڀ ٱٍپخ اٹقَبهح ٍٍزؾپٺچب )ٽؾوه اٹ٦ٲل( ڇاٹجبٹ٪خ )
 ث٦ل ٝوػ ٽجٺ٨ اٹ٦لاڇح. ٥ٺى اٹزڈاٹً

ٹلأّچو ) ؽيٌواٿ ڇرپڈى ڇآة ڇأٌٺڈٷ ( ٱل ؽٲٰ اهثبؽب ٵپب ٌلاؽ٠ ئٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ       
ڇمٹٴ ٽڀ فلاٷ  ٹؾبٽٸ اٹ٦ٲل )اٹپَزڈهك( ځزٍغخ لإځقٮبٗ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ٽٲبثٸ اٹلٌڂبه اٹ٦واٱً

٥لٻ رڂٮٍن رٺٴ اٹ٦ٲڈك ڇاٹٲٍبٻ ثْواء اٹلڇلاه ٽڀ اٹَڈٯ اٹٮڈهي ثبلأ٦ٍبه اٹَبئلح ٭ً ربهٌـ رڂٮٍن رٺٴ اٹ٦ٲڈك 
ڀ فلاٷ ٥لٻ رڂٮٍن رٺٴ اٹ٦ٲڈك ڇاٹٲٍبٻ ثْواء اٹلڇلاه ٽڀ اٹَڈٯ اٹٮڈهي ثبلأ٦ٍبه اٹَبئلح ٭ً ربهٌـ ڇمٹٴ ٽ

( كٌڂبها ٹٺلڇلاه اٹڈاؽل ٥ٺى 28،  60 ، 49 ،16ڇٱل ثٺ٪ذ اهثبػ ؽبٽٸ اٹ٦ٲل أي اٹپَزڈهك ) رڂٮٍن رٺٴ اٹ٦ٲڈك
ٽٺٍڈٿ  (25200000،  54000000،  44100000، 14400000اٹزڈاٹً، ڇٱل ثٺ٪ذ الأهثبػ الإعپبٹٍخ )

( 1600000،4900000،6000000،2800000كٌڂبه ٥ٺى اٹزڈاٹً ث٦ل ٝوػ ٱٍټ اٹ٦لاڇح اٹجبٹ٪خ )
 .اٹپل٭ڈ٥خ ٹٺٞو٫ اٹضبځً

الأڇٷ ڇرْوٌڀ اٹضبځً ڇٵبځڈٿ الأڇٷ(  ٵپب ٌلاؽ٠ ئځڄ ٹڈلا اٹلفڈٷ ٭ً ٥ٲل فٍبه اٹ٦پٺخ ٹلأّچو ) رْوٌڀ    
اٽوٌٶً ٥ٺى  كڇلاه ( كٌڂبه ٥واٱً ٹٶٸ10-، 9-، 1-فَبهح ٱلهڅب ) ٹزٶجل ؽبٽٸ اٹقٍبه )اٹپَزڈهك(

( ٽٺٍڈٿ كٌڂبه٥ٺى اٹزڈاٹً  10000000-،9000000-، 1000000-اٹزڈاٹً،ڇٱل ثٺ٪ذ اٹقَبهح الإعپبٹٍخ )
( ،ڇٹٶڀ الأڇٷ ڇرْوٌڀ اٹضبځً ڇٵبځڈٿ الأڇٷ رْوٌڀّچو )الأځزٍغخ لإهرٮب٣ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ٭ً 

اٹلفڈٷ ٭ً ٥ٲل فٍبه اٹ٦پٺخ ٭اٿ ؽبٽٸ اٹقٍبه )اٹپَزڈهك( ٍڈ٫ ٌپبهً ؽٲڄ ٭ً ّواء اٹلڇلاه ٽڀ فلاٷ 
ڇثبٹزبٹً ٹڀ ٌزؾپٸ  رْوٌڀ الأڇٷ ڇرْوٌڀ اٹضبځً ڇٵبځڈٿ الأڇٷ ڈك الأّچو( ٹ٦ٲ1219،1210،1211ث٦َو)

خ ٱٍپزچب اٌخ رٶبٹ٬ٍ ئٙب٭ٍخ ٹْواء اٹلڇلاه ڇثبٹزبٹً ٍزٶڈٿ فَبهرڄ ٽَبڇٌخ ٹپجٺ٨ اٹ٦لاڇح ڇاٹجبٹ٪
( ٥ٺى الأڇٷ ڇرْوٌڀ اٹضبځً ڇٵبځڈٿ الأڇٷ رْوٌڀّچو )لأٹ 1000000))ڇ (900000) ڇ 100000))

رجٲى ٽڀ  اٹزڈاٹً ڇ٦ٌزجو څنا اٹپجٺ٨ فَبهح ٽ٦ٺڈٽخ ڇٽؾلكح ٽَجٲب ثبٹڂَجخ ٹؾبٽٸ اٹ٦ٲل )اٹپَزڈهك( ،أٽب ٽب
الأڇٷ  )رْوٌڀ( 9000000-، 8100000-، 900000-)ٱٍپخ اٹقَبهح ٍٍزؾپٺچب )ٽؾوه اٹ٦ٲل( ڇاٹجبٹ٪خ

 ث٦ل ٝوػ ٽجٺ٨ اٹ٦لاڇح.ڇرْوٌڀ اٹضبځً ڇٵبځڈٿ الأڇٷ(
ځَزڂزظ ٽڀ اٹزؾٺٍٸ ا٥لاڃ ئٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ ٭ً رؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه     

اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ثبٹڂَجخ ٹٺپَزڈهكٌڀ اٹ٦واٱٍٍڀ ٌٶڈٿ ٽغلٌب ٍڈاء ٭ً ؽبٹخ ئهرٮب٣ أڇ ئځقٮبٗ أ٦ٍبه ٕو٫ 
الأٽوٌٶً ٹٶڈځچب رٲڈٻ ثزضجٍذ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه ٽپب ٌإكي ئٹى اٹزقٺٔ ٽڀ اٹقَبهح اٹزً ٵبٿ ٽڀ اٹپپٶڀ 

ٹڈلا اٹلفڈٷ ٭ً ٥ٲڈك  ٥ڀ اٹ٦َو اٹپزٮٰ ٥ٺٍڄ ٭ً ٥ٲڈك اٹقٍبه رؾپٺچب ٥ڂل ئهرٮب٣ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه
ه ٕو٫ اٹلڇلاه ٥ڀ اٹ٦َو اٹپزٮٰ ٥ٺٍڄ أٽب ٭ً ؽبٹخ ئځقٮبٗ أ٦ٍباٹ٦پٺخ ٹْواء اٹلڇلاه الأٽوٌٶً، فٍبهاد

ٲڈٻ ثْواء اٹلڇلاه ٽڀ ٍ٭ً ٥ٲل اٹقٍبه٭اٿ ؽبٽٸ اٹقٍبه)اٹپَزڈهك( ٍڈ٫ ٹڀ ٌپبهً ؽٲڄ ثزڂٮٍن اٹقٍبه ڇٍ
ڇٍزٶڈٿ فَبهرڄ  ڄ اهثبؽب ئٙب٭ٍخڇٱذ رڂٮٍن اٹ٦ٲل ٽپب ٌإكي اٹى رؾٲٍٲ ثبٹ٦َو اٹَبئل ٭ً اٹَڈٯ اٹٮڈهي

 ٹٺٞو٫ اٹضبځً )ٽؾوه اٹ٦ٲل(.٥جبهح ٥ڀ ٥لاڇح اٹپقبٝوح اٹپل٭ڈ٥خ 
ٽلح اٹلهاٍخ ځزٍغخ لإٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ الإعپبٹٍخ اٹزً رټ رؾٲٍٲچب فلاٷ ٵپب ځلاؽ٠ ئٿ الاهثبػ     

( ٽٺٍڈٿ كٌڂبه، ڇمٹٴ ٽڀ فلاٷ  137,700,000) الأٽوٌٶً ٱل ثٺ٪ذؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺلڇلاه ٹز
ئځقٮبٗ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه ڇرؾٲٍٰ ٱٍبٻ ٥ٲڈك اٹقٍبهاد ثزضجٍذ أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه، ڇثبٹزبٹً الإ٭بكح ٽڀ 

اهثبؽب ئٙب٭ٍخ، أٽب اٹقَبهح الإعپبٹٍخ اٹڂبرغخ ٥ڀ ئٍزقلاٻ ٥ڀ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ ٹزؾڈٌٜ ٽقبٝوح 
( ٽٺٍڈٿ كٌڂبه فلاٷ ٽلح اٹلهاٍخ ٽزپضٺخ ث٦لاڇاد 91,800,000-ثٺ٪ذ )أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ٭ٲل 

اٹقٍبهاد اٹپل٭ڈ٥خ ٹپؾوه اٹقٍبه، ڇٌلاؽ٠ ئٿ اٹڂزٍغخ اٹڂچبئٍخ لإٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ ٹزؾڈٌٜ 
رؾٲٰ الأهثبػ ثبٹڂَجخ ٹٺپَزڈهك اٹ٦واٱً، ئم ثٺ٪ذ ٱٍپخ الأهثبػ اٹٖب٭ٍخ  ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه څً

( ٽٺٍڈٿ كڇلاه فلاٷ ٽلح اٹلهاٍخ ڇمٹٴ لأٿ ٱٍپخ اٹز٪ٍو ٭ً أ٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه رغبڃ 45,900,000)
 الإځقٮبٗ اٵضو ٽڀ ٱٍپخ ر٪ٍوڅب رغبڃ الإهرٮب٣ فلاٷ ٽلح اٹلهاٍخ.

 المبحث الرابع

 الإستنتاجات والتوصيات

 :: الإٍزڂزبعبدأڇلًا
اٹجٚبئ٤ ٌزٍؼ ٹچټ ئٽٶبځٍخ اٹزؾڈٛ ٽڀ ٽقبٝوح ئٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍواد اٹ٦پٺخ ٽڀ ٱجٸ ٽَزڈهكي ڇٽٖلهي  -1

 .ٕو٫ اٹ٦پلاد اٹزً رٶڈٿ ٹٖبٹؾچټ ٽڀ رٲٺجبد أ٦ٍبه ا٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد، ڇثناد اٹڈٱذ رپٶڂچټ ٽڀ الإ٭بكح
أڇٹئٴ اٹنٌڀ ٌْزوڇځچب ٽڀ رؾٲٍٰ أهثبػ ٩ٍو ٽؾلڇكح ٽٲبثٸ ٽقبٝوح  ٶِڀپَلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ رُقئٿ ئٍز -2

ڇٽَبڇٌخ ٹ٦لاڇح اٹقٍبه،أٽب ثبځَجخ ٹپؾوهي ٥ٲڈك فٍبهاد اٹ٦پٺخ ٭ٍَؾٲٲڈٿ أهثبؽب ٽؾلڇكح ڇٽ٦ٺڈٽخ ٍٺٮب 
 ٽؾلڇكح ٽٲبثٸ رؾپٸ ٽقبٝو ٽؾزپٺخ ٩ٍو ٽؾلڇكح، ڇئٿ أهثبػ ڇفَبئو اٹٞو٭ٍڀ ٍزٶڈٿ ٽزَبڇٌخ.

 اٹلڇلاهٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبه ّواء اٹ٦پٺخ ٽڀ ٱجٸ ٽَزڈهكي اٹجٚبئ٤ ٌإكي ئٹى رقٮٍ٘ ٽقبٝوح ئهرٮب٣ أ٦ٍبه ئ -3
د اٹڈٱذ رإكي ئٹى رؾٲٍٰ أهثبؽبً ٩ٍو ٥ڀ ٝوٌٰ رضجٍذ ا٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺلڇلاه ٭ً اٹپَزٲجٸ، ڇثنا الأٽوٌٶً

 ٥ڀ ٦ٍو اٹزڂٮٍن ٥ڂل ربهٌـ الإٍزؾٲبٯ. اٹلڇلاه الاٽوٌٶًٽؾلڇكح ٥ڂل ئځقٮبٗ أ٦ٍبه ٕو٫ 
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بٗ أ٦ٍبه ٕو٫ ئٿ ئٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبه ث٤ٍ اٹ٦پٺخ ٽڀ ٱجٸ ٽٖلهي اٹجٚبئ٤ ٌإكي ئٹى رقٮٍ٘ ٽقبٝوح ئځقٮ -4
٭ً اٹپَزٲجٸ، ڇثناد اٹڈٱذ رإكي ئٹى رؾٲٍٰ أهثبؽبً ٩ٍو  اٹلڇلاه٥ڀ ٝوٯ رضجٍذ أ٦ٍبه ٕو٫  اٹلڇلاه الاٽوٌٶً

 ٥ڀ ٦ٍو اٹزڂٮٍن ٥ڂل ربهٌـ الإٍزؾٲبٯ. اٹلڇلاهٽؾلڇكح ٥ڂل ئهرٮب٣ أ٦ٍبه ٕو٫ 
 .اٹجبئ٤ ٹلإٔٸ ٥لٻ ڇعڈك رجبكٷ ٭٦ٺً ٹلإٸ ٽڈ٤ٙ ٥ٲل اٹقٍبه ثٍڀ اٹجبئ٤ ڇاٹپْزوي ڇ٥لٻ رپٺٴ -5

 

 اٹزڈٍٕبد: :صبځٍبً
ئٌغبك ثٍئخ ٽڂبٍجخ ٽڀ ؽٍش اٹپ٦ٺڈٽبد ڇاٹپإّواد اٹقبٕخ ثأ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد ٽڀ اعٸ رچٍئخ اٹپڂبؿ ٹزٞجٍٰ  -1

 ٭ً رؾڈٌٜ ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد. هاد اٹ٦پٺخب٥ٲڈك فٍ
ئكاهح( رزڈٹى ٽزبث٦خ رٞڈهاد ځڈًٕ عپ٤ٍ اٹپإٍَبد كڇٹٍخ اٹڂْبٛ ثاٍزؾلاس ئكاهح )٭ً ؽبٷ ٹټ رٶڈٿ څڂبٳ  -2

 رؾپٺڄ ٽ٦چب ٽڀ ٽقبٝو ٽڀ أعٸ ئرقبم الإعواءاد اٹٶٮٍٺخ ٹزغڂجچب أڇ اٹؾل ٽڂچب. بڇٽ أ٦ٍبه اٹٖو٫ ٹٺ٦پلاد
ځڈًٕ اٹْوٵبد اٹپَزڈهكح ثبٹلفڈٷ ث٦ٲڈك  ٹٺلڇلاه الاٽوٌٶًٽڀ أعٸ اٹزقٺٔ ٽڀ ٽقبٝوح ئهرٮب٣ أ٦ٍبه اٹٖو٫  -3

 .ٹٺلڇلاه الاٽوٌٶًبئ٤ ڇمٹٴ ٹزقٮٍ٘ ٽقبٝوح أ٦ٍبه اٹٖو٫ فٍبهاد ّواء اٹ٦پٺخ ٥ڂل ئٍزٍواك اٹجٚ
أٽب ثبٹڂَجخ ٹپٖلهي اٹجٚبئ٤ ٭ڂڈًٕ ثاٍزقلاٻ ٥ٲڈك فٍبهاد ث٤ٍ اٹ٦پٺخ ٹزقٮٍ٘ ٽقبٝوح ئځقٮبٗ أ٦ٍبه ٕو٫  -4

 .الاٽوٌٶً ٽٲبثٸ اٹٍڂبه اٹ٦واٱً اٹلڇلاه
فٍبهاد اٹ٦پٺخ رإكي ئٹى رقٮٍ٘  ځڈًٕ اٹپإٍَبد كڇٹٍخ اٹڂْبٛ ثبلأفن ثڂزبئظ څنا اٹجؾش اٹني أصجذ ئٿ ٥ٲڈك -5

ٽقبٝوح أ٦ٍبه ٕو٫ اٹ٦پلاد ٹٺپَزڈهكٌڀ ڇاٹپٖلهٌڀ ٥ٺى ؽلٍ ٍڈاء، ڇٵنٹٴ ئٽٶبځٍخ الإ٭بكح ٽڀ رؾوٵبد 
 الأ٦ٍبه اٹپڂبٍجخ ٹڈ٦ٙچټ ٭ً ٥ٲل اٹقٍبه.

 

 اٹپٖبكه
 : اٹپٖبكه اٹ٦وثٍخ:أڇلًا

     اٹٶزت:-أ
       .2005الأهكٿ -ألأڇٹى،كاه اٹپ٦زي ٹٺڂْو ڇاٹزڈى٤ٌ، ٥پبٿأثڈ ٽڈٍى، الأٍڈٯ اٹپبٹٍخ ڇاٹڂٲلٌخ، اٹٞج٦خ  -1
 -ااٹڂ٢وٌخ ڇاٹزٞجٍٰ،اٹلاه اٹغبٽ٦ٍخ ثڈهٕخ الاٍڈاٯ اٹپبٹٍخ ثٍڀ -ٹؾڂبڇي،ٽؾپل ٕبٹؼ، علاٷ ئثواڅٍټ اٹ٦ٍل،ا -2

 .2002،الإٍٶڂلهٌخ
 .2009ثٍوڇد  -كاه اٹپڂچٸ اٹٺجڂبځً -اٹٞج٦خ الاڇٹى–اٹؾغبه،ثَبٻ،ځ٢بٻ اٹڂٲل اٹ٦بٹپً ڇا٦ٍبه اٹٖو٫  -3
كاه ٕٮبء ٹٺٞجب٥خ ڇاٹڂْو  –اٹ٪بٹجً،٥جل اٹؾٍَڀ عٺٍٸ،٦ٍو اٹٖو٫ ڇاكاهرڄ )ځ٢وٌخ ڇرٞجٍٲبد( ، اٹٞج٦خ الاڇٹى  -4

 .2011الاهكٿ، –ڇاٹزڈى٥،٤ٌپبٿ 
 ٥2002پبٿ ،-اٹغپٸ، عپبٷ عڈٌلاٿ، الأٍڈاٯ اٹپبٹٍخ ڇاٹڂٲلٌخ، كاه ٕٮبء ٹٺٞجب٥خ ڇاٹڂْو ڇاٹزڈى٤ٌ -5
  .2001الأڇهاٯ اٹپبٹٍخ ڇاٹٮڈهٌخ ڇاَعٺخ ٽڀ ڇعچخ اٹٲبځڈځٍخ،كاه اٹڂچٚخ اٹ٦وثٍخ، ،٥پٺٍبد ثڈهٕخلڇي،ٍٍل ٝڄث -6
 -ثڈفبهي،اٹؾٺڈ ٽڈٍى،ٍٍبٍخ اٹٖو٫ الأعڂجً ڇ٥لاٱزچب ثبٹٍَبٍخ اٹڂٲلٌخ، ٽٶزجخ ؽَڀ اٹ٦ٖوٌخ ٹٺٞجب٥خ ڇاٹڂْو ڇاٹزڈى٤ٌ -7

                  .2011ٹجڂبٿ،
   .1998ثڂٴ الأهكٿ اٹپؾلڇك،-رٞجٍٲبد ٥پٺٍخ-اٹپْزٲخ ؽجِ، ٽؾپل ٽؾپڈك، الأٍڈاٯ اٹپبٹٍخ ڇاكڇارچب -8
الاٍزضپبه ڇاٹپْزٲبد ڇا٦ٍبه  -ٽقبٝوح الائزپبٿ -ثڂڈٳ -ّوٵبد -اكاهاد -ؽپبك ،ٝبهٯ ٥جل اٹ٦بٷ،اكاهح اٹپقبٝو)ا٭واك -9

 2003الاٍٶڂلهٌخ، -اٹٖو٫(،اٹلاه اٹغبٽ٦ٍخ
 .٥2007پبٿ،-ٲٍٲً، كاه ڇائٸ ٹٺڂْوڇاٹؾٚبٿ،ىٌبك، الإٍزضپبه اٹپبٹً هٽ -10
                                                                                .2009ٽٖو، -الاٍٶڂلهٌخ -ٽٖٞٮى،اؽپل ٭وٌل، الاٱزٖبك اٹڂٲلي ڇاٹپٖو٭ً، ٽإٍَخ ّجبة اٹغبٽ٦خ -11
  .2003ألأٍٶٶڂلهٌخ،، ٽڂْأح اٹپ٦به٫، 2اٹغيء -څڂلي،ٽڂٍو ئثواڅٍټ، اٹٮٶو اٹؾلٌش ٭ً ئكاهح اٹپقبٝو -12

                : اٹوٍبئٸ ڇالأٝبهٌؼ-ة
ٍڈكح، ىاڅوح ٌڈځٌ ٽؾپل، رڂ٢ٍټ ٥ٲڈك الإفزٍبه ٭ً الأٍڈاٯ اٹپبٹٍخ ٽڀ اٹڂڈاؽً اٹٲبځڈځٍخ ڇاٹٮڂٍخ ڇاٹٚوٌجٍخ ڇاٹْو٥ٍخ،  -1
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 اٹپٺؾٰ
 ا٦ٍبه ٕو٫ اٹلڇلاه الأٽوٌٶً ٽٲبثٸ اٹلٌڂبه اٹ٦واٱً ٹٺپلح                            

                                       (1/1/2013 – 31/12/2013 ) 
 ٦ٍو اٹلڇلاه الاّچو

 1226 اٹضبځً ٵبځڈٿ

 1230 ّجبٛ

 1255 اماه

 1268 ځٍَبٿ

 1270 آٌبه

 1239 ؽيٌواٿ

 1219 رپڈى

 1210 آة

 1211 اٌٺڈٷ

 1220 الأڇٷ رْوٌڀ

 1219 رْوٌڀ اٹضبځً

 1221 الأڇٷ ٵبځڈٿ

 اٹپٖله: اٹجڂٴ اٹپوٵيي اٹ٦واٱً                               
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