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 ىلع ضرلأا وتاوامسلا برل صلاخلا ركشلاب هجوتن ءيش لك لبقو ةيادب
 امعدو انوع انل انكو ةوقلاو ةحصلا انل اندمأ ىلاعتو كرابت هنإ ةليلجلا همعن
 ءايبنلأا متاخ ىلع يلصنو تابثلاو دشرلا انحنمو دادسلاو قيفوتلا انبهوو

 هيلع هملاس و يبر تاولص

 نم ةيعماجلا ةايحلا يف ةريخلأا انتاوطخ وطخن نحنو انل
 عم ةعماجلا باحر يف اهانيضق ماوعأ ىلإ دوعن ةفقو

 ادوهج كلذب ينلذاب ريثكلا انل اومدق نيذلا ماركلا انتذتاسأ
... ديدج نم ةملأا ثعبتل دغلا ليج ءانب يف ةريبك

 ريدقتلاو نانتملااو ركشلا تايآ ىمسأ مدقتأ يضمن نأ لبقو
... ةايحلا يف ةلاسر سدقأ اولمح نيذلا ىلإ ةبحلماو

... ةفرعلماو ملعلا قيرط انل اودهم نيذلا ىلإ
.......لضافلأا انتذتاسأ عيمج ىلإ

 بحأف عطتست مل نإف ، املعتم نكف عطتست مل نإف .. الماع نك"
"مهضغبت لاف عطتست مل نإف، ءاملعلا

: رطؤلما ذاتسلأا ىلإ ركشلاو ريدقتلاب صخأو
دمحم يروبج روتكدلا

:ملسو هيلع للها ىلص للها لوسر لوق كارشب هل لوقن يذلا
 ىلع نولصيل ، ءامسلا يف ريطلاو ، رحبلا يف توحلا نإ"

 "ريخلا سانلا ملعم
،  ريدقتلا و نانتملاا و ركشلا صلاخب هل هجوتأ يننأ امك
 اوفقو نم ىلإ ،ماملأا ىلإ يضلماو لؤافتلا انوملع نم ىلإ 

 ةلحرم لاوط يتذتاسأ قيرطلا انللض امدنع انبناج ىلإ
  ةساردلا

  ةخيلوز يبازرك يبلق ىلع ةذاتسأ زعأ ىلإو.
 ىلع ةشقانلما ةنجللا ءاضعلأ ركشلاب مدقتأ نأ ينتوفي لا امك



  ةخيلوز يبازرك يبلق ىلع ةذاتسأ زعأ ىلإو.
 ىلع ةشقانلما ةنجللا ءاضعلأ ركشلاب مدقتأ نأ ينتوفي لا امك

.تايصوتلاو تاهيجوتلا نم هنومدقي فوس ام
 ةملظلا ءيضي ارونو اذه انثحب يف انل انوع اوناك نيذلا ىلإ

.انقيرط يف انايحأ فقت تناك يتلا
 تادعاسلما انل اومدقو انبرد يف لؤافتلا اوعرز نم ىلإ
 مهرودب اورعشي  نأ نود ،تامولعلماو راكفلأاو تلايهستلاو
 ديس يتس ذاتسلأا مهنم صخأو ،ركشلا لك انم مهلف كلذب

.......ةيسأ يتخأ دمحأ
اريخ للها مكازج  ةيداصتقلاا  مولع ةيلك ةبتكم لامع



كركذل يبلق شعتري نم اي
 ملعلا قيرط يل دهميل يبرد نع كاوشلأا دصح نم ىلإ

)زيزعلا يدلاو( ريبكلا بلقلا ىلإ
يملعو..... يتمكح ىلإ
يملحو........ يبدأ ىلإ
 ميقتسلما .... يقيرط ىلإ
 ةيادهلا ........قيرط ىلإ

لملأاو لؤافتلاو ربصلا عوبني ىلإ
ةيلاغلا يمأ هلوسرو للها دعب دوجولا يف نم لك ىلإ

للها دعب يذلامو يتوقو يدنس ىلإ
مهسفن ىلع ينورثآ نم ىلإ
ةايحلا ملع ينوملع نم ىلإ

يحتفو ديجلما دبع يتوخإ ةايحلا نم لمجأ وه ام يل اورهظأ نم ىلإ
 اوناك نم ىلإ  ءاف و يخأ ةجوز ىلإ ،ةيسأ ،ةميرك ،ةنيمأ ،ةيحتف يتاوخأ

يئجلمو يذلام
 مكقفو كلالما دبع ،تاياده ،ءانه ،فسوي يتاوخأ ءانبأ يبلق تنكس نويع ىلإ

 مكاعار و للها
تاظحللا لمجأ مهعم تقوذت نم ىلإ

ينودقتفي نأ ىنمتأو ...... مهدقتفأس نم ىلإ
 ةيلام رتسام 2بلاط للهاب مهتببحأ نم و ...... للهاب يتوخأ للها مهلعج نم ىلإ

رطاخلما رييستو كونبو
 ناهمسا ةلاخلا ةنبا ةميرك ،ناميإ ،ىليل ،ةمطاف ،ةدنيل ،ةراس يتاقيدص ىلإ

 ينزحو يتداعس ينب عمجي نم ىلإ
ينوفرعي نلو .......... مهفرعأ مل نم ىلإ



 ينزحو يتداعس ينب عمجي نم ىلإ
ينوفرعي نلو .......... مهفرعأ مل نم ىلإ

ينوركذ اذإ........... مهركذأ نأ ىنمتأ نم ىلإ
ينويع يف............ مهروص ىقبت نأ ىنمتأ نم ىلإ



 :صصخلملاا

 ىلع بــترتــف ،مهــسلأا تارــشؤــمو  راعــسأ ىوتــسم يف تابلقــت نــم ةيــلاــلما قاوــسلأا يناعــت
 هذــــه مادختــــسا نإ و ،ةيــــلاــــلما تاقتــــشلما لثــــم ةدــــيدــــج ةيــــلاــــم تاودأ راكتــــبا ةلكشــــلما هذــــه
 يف ةيــئاصــحلإاو ةيــضاــيرــلا تاينقتــلا مادختــسا بلطتــي تارايخــلا صوصخــلاــبو تاودلأا
 ريعســــت جذامــــن نأو ،تارايخــــلا ريعســــت جذامنــــب فرعــــي اــــم اذــــهو ،ةيــــلاــــلما ةــــسدنهــــلا لاجــــم
 رــهوــج وــه اذــهو ،نــيدــحلا يئانــث جذومــنو كلاــب جذومــن ليبــق نــم ةــحاتــم ةيــبرولأا تارايخــلا
 يف طوحتـلا ةظفحـم ءانـبو تارايخـلا ريعسـت ةـلاـح ةـسارد ةـلواحمـب لثمتـلماو ثحبـلا ةلكشـم
 عاطقـــلا مهـــسأ راعـــسأ مادختـــساـــب  2014 – 2013 ةرتفلـــل ةيـــلاـــلما قارولأـــل تـــيوكـــلا قوـــس
.يكنبلا

 ينــسحت يف لاعــف رود اهــل رايخــلا دوقــع نأ يه ةــساردــلا هذــه نــم ةصلختــسلما جئاتنــلاو 
 رامثتـسلاا نأ امـك ،ةيـلاـلما رـطاخـلما نـم ةظفحـلما طـيوحـت  يف مـهاسـت امـك ،ةظفحـلما دـئاوـع
.مهسلأا يف رشابلما لماعتلا نم لقأ ةيرامثتسا غلابم ىلإ جاتحي رايخلا دوقع يف

 كلابـ جذومن ،تارايخلـا دوقع ،ةیلـاـلما رـطاخـلما ،ةیلـاـلما ةـسدنهلـا :ةـلادـلا تاملكـلا
 .طوحتلا ،دحلا يئانث جذومن ،زلوش

.

Abstract

The financial market are   suffering from the Displacement of 
currencies .That is led to The invention of new means such as the 
financial aspects , the use of these means especially the choice , need 
the use of mathematics picnics and statistics in Ginny  that is what we 
call the currency choice programme Black and double adjed 
programme :this is the main problem By trying to study the case of 
choice ,to Build a Bag in Kuwait the financial market Between 
2013-2014 use the praises of Banks sectors                                                                                                        



The result of this study is that the choice is very important in 
developing increasing the Returns of the Bag and to protect it from the 
dangers in addition to that , the investigation in the choice contract 
need less money than the direct investigations 

The meaning Words :financial gynic –financial dangers –choice 
contract – Black choice programme-double adjed programme-
protection. 

Key words: financial engineering, financial risks, options contracts, 
Black-Scholes    model, dual-model limit, hedge.

RESUME

Les marchés financiers souffrent de fluctuations dans le niveau des 
pris des actions et indices alimenter ce problème créer de niveau 
instruments financiers tels que les dérivés et que L°utilisation de ces 
outils et en particulier les options nécessite l°utilisation de techniques 
mathématique et statistiques dans le domaine de l°ingénierie 
financière ceci est modèles connus et du prise des options et les 
modèles européens de valorisation des options sont disponibles.                                  

Comme modèle black binaire binomial. Telle est l’essence du 
problème de recherche et d’essayer le cas d’étude des options de 
tarification et bits portefeuille de couverture à la bourse du Koweït 
pour la période 2013/2014en utilisons une part large du secteur 
bancaire

Les conclusions de cette étude. Mais les contrats d’options contribué  
à améliorer le rendement du portefeuille à titre de couverture 
contribuent le portefeuille de risque financier que l°investissement 



dans la direction des stocks

Mots clés, l°ingénierie financière, les risques financiers.les contrats 
d’options. Modèle Black Scholes modèle binomial. Couverture.



:ةــــساردلا ةــيلاكشإ

 تتامھھھهاسملل ةجیيتن 1970 مماع ذذنم ةةرریيبك ةیيملع تتااززفق تتااررایيخلاا رریيعست ةیيررظظن تتددھهش
 رریيعستل ةیيضایيرر ةغیيصب 1973 مماع  -Black-Scholes للك اھهمددق يتلاا ةیيررظظنلاا
 Binomial ججذذوومن رریيووططتل Sharp William ننم اھهمددق يتلاا ةمھھھهاسملاا ككلذذكوو٬،تتااررایيخلاا

 .ررایيخلل ةلدداعلاا ةیيررظظنلاا ةمیيقلاا ددیيددحت يف ننمكیي ددحااوو ففددھھھه امھهل ننیيجذذوومنلاا لاك ننأأ املع
Theoretical Fair Value

 :يلاتلا لاكشلإا حرطن انلعجي

 ؟ طوحتلا ةظفحم ءانب يف  ةيلالما تارايخلا جذامن ةيلاعف ىدم ام
:ةيعرفلا تايلاكشلإا وأ تلاؤاستلا ضعب حرطن ةيلاكشلإا هذه ينماضم حيضوتلو

؟ اهتاودأ يه امو ةيلالما ةظفحلما لكشتت امم•

؟ ةيلالما ةظفحلما اهل ضرعتت نأ نكمي يتلا رطاخم يه ام•

؟ ةيلالما ةظفحلما رطاخم رييست يف ةيلالما تارايخلا ةمهاسم ىدم ام•

؟ ةفلتخلما ريعست جذامن للاخ نم تارايخلا ةميق ىلع ةيلالما رطاخلما رثؤت له•

 ىلإ اـــــم ةظفحـــــم ءانـــــب يف ةيـــــلاـــــلما تارايخـــــلا تايجيـــــتارتـــــسا مادختـــــسا يدؤـــــي لـــــه•
؟اهرطاخم نم ليلقتلا

 ؟ ةطوحم ةظفحم ءانب يف نيدحلا يئانثو كلاب ينجذومن مهاسي له•

:ةساردلا تاـــــــــــيضرف

 ليلقتـــلا ىلإ اـــم ةظفحـــم ءانـــب يف ةيـــلاـــلما تارايخـــلا تايجيـــتارتـــسا مادختـــسا يدؤـــي•
. اهرطاخم نم

 رـــطاخـــمو دـــئاـــع ينـــب لضـــفأ ةـــقلاـــع قيقحـــت ىلإ ةيـــلاـــلما تارايخـــلا مادختـــسا يدؤـــي•
 ةيلالما ةظفحلما

 تايجيــــــتارتــــــسا ليلــــــحتل امهيلــــــع دمتعــــــي يجذومــــــن نــــــيدــــــحلا يئانــــــث و كلاــــــب ربتعــــــي•



 تايجيــــــتارتــــــسا ليلــــــحتل امهيلــــــع دمتعــــــي يجذومــــــن نــــــيدــــــحلا يئانــــــث و كلاــــــب ربتعــــــي•
ةيلالما تارايخلا

 ددئاعلاا للددعم سسفن قققحت ططووحت ةظظفحم ءانب يف ددحلاا يئانث رریيعستلاا ججذذوومن ممھھھهاسیي•
.ةةررططاخملاا ننم يلاخلاا

:ثـــــحبلا ةـــيمهأ

 عوـضومـف ،قاوـسلأا ةيـلاـم لاجـم يف ثـيدـحلا بـناـج سمـي هـنوـك يف ثحبـلا ةيمـهأ ىلـجتت
 ةردقـلا ينـبو  يداصتـقلاا ليلـحتلا يف ةيمكـلا تاينقتـلا ينـب عمـجي ةيـلاـلما تارايخـلا ريعسـت
 نـيوكـت يف ةدـيدـج قرـطو لـئادـب مدقـت و سمـت اهـنوكـل ةـفاـضلإاـب ،تارايخـلا رعسـل ةيليلـحتلا
 ،ةيـــــلاـــــلما قاوـــــسلأا ءاربـــــخ ينـــــب لاوادـــــتو لادـــــج رثـــــكلأا عوـــــضوـــــلما ةيـــــلاـــــلما ةظفحـــــلما رييســـــتو
 رييســــت وأ بنجــــت يف ةــــصرفــــلا ةيــــلاــــلما ةظفحــــلما ريســــلم يطعت تارايخــــلا تايجيــــتارتــــساــــف
.ةيلالما هتظفاح نيوكت ةداعإ للاخ نم ةظفحلما هذهب ةطبترلما رطاخلما

:ةساردلا فادـــهأ

 قيقحــت ىلإ يساــسأ لكشــب فدــهت ةــساردــلا نإــف ،ثحبــلا ةيــلاكــشإ ضارعتــسا للاــخ نــم
 :يلي ام

 اهــــتأشــــنو اهــــعاوــــنأ دــــيدــــحتو ةيــــلاــــلما تاقتــــشلما ىلع فرعتــــلا ةــــساردــــلا هذــــه لواحــــت•
.يخيراتلا اهروطتو

 يلاـلما رمثتـسلما هـجاوـت يتلا تاـبوعصلـا مـهأ نـم ةرـطاخـلماو دـئاعلـا ينـب ةلـدابـلما دعـت•
 نـم عفرـلاو ةرـطاخـلما نـم ليلقتـلا ةـجرد ىلإ ادانتـسا ةبـسانـلما ظـفاحـلما رايتـخا يف
.دئاعلا

 ددحلاا يئانث رریيعستلاا ججذذوومن ممااددختساب ينمضلاا ھهمھهس ررعس وو ررایيخلاا ررعس ننیيب ةقلاعلاا•
.ةیيددررطط ةقلاع يھھھه

•

 قوســـل يملعلا عقاوـــلا عم ةـــساردـــل يرظنـــلا بـــناجـــلا قـــباطـــت ىدـــم ةـــفرعـــم ةـــلواحـــم•
.يلالما تيوكلا

 اـهرـثأ ىدـم نـع ثحبـلاو تارايخـلا قوـس ةـصاـخو يلاـلما تـيوكـلا قوـس ءادأ ليلـحت•
.ةيلام ةظفحم ىلع

:عوضولما رايتخا تارربم

       رطاخلما رييست وهو ثحابلا صصخت لاجمب تارايخلا ريعست عوضوم طابترا•



       رطاخلما رييست وهو ثحابلا صصخت لاجمب تارايخلا ريعست عوضوم طابترا•

         عوـــــــضولما ةــثادح•

 ةيلالما مولعلا يف ةماهلا بناوجلا دحأ عوضولما اذه ربتعي•

عيضاولما نم عونلا اذه يف ثحابلل يصخشلا لويلما•

:ةـــــساردلا دودــــــح

 ةيلـاـلما قارولألـ تـيوكلـا قوسـب كونـب عاطـق مهـسأ راعـسأ ةـسارد :ةينـاكلـما دودـحلا•
.)تارايخلا قوس(

   2014 و 2013 ةينامزلا ةرتفلا للاخ :ةــينامزلا دودحلا•

ةسااررددلاا جھهنم

 ىلع انتساارردد يف ددمتعن ٬،تتایيضررفلاا ةحص تتابثإإ وو ةحووررططملاا ةیيلاكشلإاا ىلع ةباجلإاا ضضررغب
 جھهنملاا ىلع ددامتعلااا عم ثثحبلااب ةصاخلاا تتاموولعملاا وو ممیيھھھهافملاا ضضررع يف يفصوولاا جھهنملاا
 ببناجلاا يف ااذذھھھه اھهنم جئاتنلاا صصلاختسااوو اھهلیيلحت وو تتاموولعملاا ككلت رریيسفت يف يلیيلحتلاا
 ةلاحلاا ةسااررددب صصاخلاا جھهنملاا ىلع ددامتعلااا للوواحنس يقیيبططتلاا ببناجلاا يف امأأ ٬،ييررظظنلاا
 ةسااررددلاا جئاتن ططاقسإإ وو عقااوولاا ضضررأأ ىلع ةنیيعم ةلاحل للصفملاا وو ققمعملاا ثثحبلاا ضضررغب
.اھهیيلع ةیيررظظنلاا



:ةـــــقباـــسلا تاـساردلا

 سايــقو تارايخــلا رـــيعســت ةــــــــلواحــم"  ناوــــنعــب نورــخآ و نداد باـــــهوــلا دـــبــع ةــــــسراد•
 ةرابـع ةـساردلـا "يرطقلـا يلاـلما قوسلـا ةلـاـح ةـسارد ،ةيـملاـسلإا ةيلـاـلما لـظ يف ةيلـاـلما رـطاخـلما
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 للظظ يف ءااررشلاا تتااررایيخ رریيعستوو ٬،ةیيملاسلإاا ةیيلاملاا ةسددنھهلاا ممووھهفم ةسااررددلاا ههذذھھھه تتلووانت
 ققووسلاا يف ططووحتلاا ةظظفحم ءانب يف تتااررایيخلاا تتایيجیيتااررتسإإ رروودد للیيلحتوو ةیيملاسلإاا ةیيلاملاا
 يكنبلاا ععاططقلل ةیيلاملاا ةظظفحملاا ةیيططغت ننأأ ىلإإ تتلصووتوو 2008 ةةررتفلاا لللاخ ييررططقلاا يلاملاا
 ددووعیيوو %18 تتبرراق ةبسنب ةیيلكلاا ررططاخملاا ممجح ضضیيفخت ىلإإ ىىددأأ ررططق ةصررووب يف ررعسملاا
 ٬،ططووحتلاا ةیيجیيتااررتسإإ ةططسااووب اھهتررااددإإوو ررططاخملاا ههذذھھھه يف ممكحتلاا ةةررددق ىلإإ ضضافخنلااا ااذذھھھه
 ةیيجیيتااررتسإإ ققیيررطط ننع ةیيططغتلاا ممااددختساب ططووحتلاا ةیيجیيتااررتسإإ ققیيبططت ننأأ ةسااررددلاا تتتبثأأوو
 ٬،ةیيررططقلاا ةصررووبلاا يف ررعسملاا يكنبلاا ععاططقلاا ىلع اھهحاجن تتتبثأأ ددق ةةاططغملاا تتااررایيخلاا ءااررش
 ننیيسحت ىتحوو للب ععاططقلاا ةظظفحم اھهل ضضررعتت يتلاا ةیيلكلاا ررططاخملاا ممجحل اھهضیيفخت لللاخ ننم
 ةظظفحملاا ءانب يف ططووحتلاا ةساارردد يف ةسااررددلاا عم ققفتن ٬،ةظظفحملاا ههذذهــــــــــــــــــب ةططبتررملاا ددئااووعلاا
 ققااووسلأاا ىلإإ ههاجتلااا ممددع يف اھهنع ففلتخنوو ٬،تتااررایيخلاا ققیيررطط ننع يلاملاا ققووسلاا يف ةیيلاملاا
.ةیيددیيلقتلاا ةیيلاملاا تتااووددلأاب للماعتیي -تتیيووكلاا ققووس– ةسااررددلاا للحم ققووسلاا للب ةیيملاسلإاا ةیيلاملاا
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 :ثحابم ثلاث نمضتي لصف لكو لوصفلا ثلاث للاخ نم ةجلاعلما تمت :ثحبلا لكيه

 كــــــلذــــــكو ،هرــــــطاخــــــمو هــــــتاودأو يلاــــــلما رامثتــــــسلاا موهفــــــم هيــــــف انــــــسرد :للوولأاا للصفلاا•
 رامثتــــسلاا رــــطاخــــمو دــــئاــــع انــــلوانــــت امــــك ،رــــطاخــــلما ةرادإ قرطــــل ثحبــــم انصصــــخ
 اهـــعاوـــنأ و  اهصـــئاصـــخو ةيـــلاـــلما ةظفحـــلما موهفـــم اضـــيأو ،اهـــسايـــق ةيفيـــكو يلاـــلما
. اهئادأ سايق ريياعمو اهيلع يلودلا عيونتلا رثاو اهدئاع سايق ةيفيكو

 اهــــعاوــــنأو ةيــــلاــــلما تاقتــــشلما موهفــــم لولأا ثحبــــلما يف انــــلوانــــت :يناثـــلا لصفـــلا•
 تارايخــــلا عاوــــنلأ ينثحبــــم انصصــــخو اهــــقاوــــسأ يف نولــــماعتــــلماو اهــــتاــــمادختــــساو
 , رايخلا رعس ىلع ةرثؤلما لماوعلا اضيأو اهريعستو اهتيجيتارتسإو

 ةيــلاــلما قارولأــل تــيوكــلا قوســل ةــيرظــن ةــسارد ىلإ قرطتــن فوــس :ثـلاثـلا لصفـلا•
 قوــــس ىلع رثــــكأ زــــكرنــــسو ،ىرــــخلأا قاوــــسلأا عم هتــــقلاــــعو يميظنتلا هـــــــلكيــــهو
 يئانــــــثو زــــــلوــــــــــش كلاــــــب يجذومــــــن مادختــــــساــــــب ةـــــــلاــــــح ةــــــسارد لوانتــــــنو تارايخــــــلا
. ةطوحم ةظفحم لكشنو نــيدحلا

 



سرهفلا

ةـحفصلاا

ركش ةملك
ءادــهإ
سرهفلا I
لوادجلاو لاكشلأا ةمئاق
ةمدقم

يجهنلما راطلإا
ةساردلا ةيلاكشإ
تلاؤاستلا
عوضولما رايتخا بابسأ
 اهفادهأ و ةساردلا ةيمهأ
 ةقباسلا تاساردلا
 ةساردلا قيبطت
ةيئارجإ ميهافم

يرــظنلا راطلإا
 رطاخلما و ةظفحلما :لولأا لصفلا

ةيلالما
دــيهمت
 يلالما رامثتسلاا :لولأا ثحبلما
 يلالما رامثتسلاا موهفم :لولأا بلطلما

 رــــــــــــــطاخــــــــــــــم فينصــــــــــــــت :يناثــــــــــــــلا بلطــــــــــــــلما
 رامثتــسلاا رــطاخــمو دــئاــع :ثــلاثــلا بلطــلما يلالما رامثتسلاا

امهسايق ةيفيك و يلالما
 نــــــــــــم عقوتــــــــــــلما دــــــــــــئاعــــــــــــلا :لولأا عرفــــــــــــلا
رامثتسلاا
رامثتسلاا رطاخم :يناثلا عرفلا
 رطاخلما ةرادإ لبس :يناثلا ثحبلما
 رطاخم ةرادإ تابلطتم :لولأا بلطلما

 ةرادلإ ةـــــيديلقتـــــلا لبـــــسلا :يناثـــــلا بلطـــــلما
 رطاخم
 ةرادلإ ةثــــــيدــــــحلا لبــــــسلا :ثــــــلاثــــــلا بلطــــــلما
رطاخلما
 ةيلالما ةظفحلما :ثلاثلا ثحبلما

 و ةيــــــلاــــــلما ةظفحــــــلما موهفــــــم :لولأا بلطــــــلما
اهفادهأ

 و ةیــــلاــــلما ةظفحــــلما موهفــــم :لولأا عرفــــلا
 ةیيلاملاا ةظظفحملاا ععااوونأأ :يناثلاا ععررفلاا اهفادهأ
ةظفحلما ةرادإ سسأ :ثلاثلا عرفلا
 ةيـلاـلما ةظفحـلما صـئاصـخ :يناثـلا بلطـلما

ةيلالما ةظفحلما صئاصخ :لولأا عرفلا اهعيونت بيلاسأ و
 ةظفحــلما عیونــت بیــلاــسأ :يناثــلا عرفــلا

ةیرامثتسلاا
 يـلودـــــلا عـيونتـــــلا رــــــثأ :ثـــــلاثـــــلا عرفـــــلا
ةيلالما ةظفحلما ىـلع  تتایيجیيتااررتسااوو تتاسایيس :ثثلاثلاا ببلططملاا
ةیيلاملاا ققاارروولأاا ةظظفحم ةةررااددإإ

 ةرادلإ ةعبتــــلما تاــــسايســــلا :لولأا عرفــــلا

 ةرادإ تايجيــــــــــتارتــــــــــسا :يناثــــــــــلا عرفــــــــــلا ةيلالما ةظفحلما
  ةيلالما ةظفحلما

 ءادأ سايـــــــــق ريـــــــــياعـــــــــم :ثـــــــــلاثـــــــــلا عرفـــــــــلا
ةــصلاخ ةيرامثتسلاا ةظفحلما
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  ةيلالما ةظفحلما

 ءادأ سايـــــــــق ريـــــــــياعـــــــــم :ثـــــــــلاثـــــــــلا عرفـــــــــلا
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 يف تارايخلا رود :يناثلا لصفلا
ةيلالما ةظفحلما رطاخم ةرادإ

ديهمت
 ةيلالما تاقتشلما :لولأا ثحبلما
 ةيلالما تاقتشلما موهفم :لولأا بلطلما
 اهروهظو

 ةيلالما تاقتشلما موهفم :لولأا عرفلا
ةيلالما تاقتشلما روهظ  :يناثلا عرفلا

 تاقتــــشلماــــب نولــــماعتــــلما :ثــــلاثــــلا عرفــــلا
 ةيلالما

 ةيلالما تاقتشلما عاونأ :يناثلا بلطلما
 ةلجلآا دوقعلا :لولأا عرفلا
 تايلبقتسلما دوقع :يناثلا عرفلا
تلاداـبلما دوـقع :ثلاثلا عرفلا
 تاقتشلما تامادختسا :ثلاثلا بلطلما
 ةيلالما
رايخلا دوقع :يناثلا ثحبلما
ةيلالما تارايخلا موهفم :لولأا بلطلما
 ةيلالما تارايخلا عاونأ :يناثلا بلطلما
 تارايخلا تايجيتارتسا :ثلاثلا بلطلما
ةيلالما

 يف ةبرراضملاا ةیيجیيتااررتسإإ :للوولأاا ععررفلاا
ةیيلاملاا تتااررایيخلاا
 يف ررامثتسلااا ةیيجتااررتسإإ :يناثلاا ععررفلاا
ةیيلاملاا تتااررایيخلاا
 طوحتلا ةيجيتارتسإ :ثلاثلا عرفلا
ةيلالما تارايخلل
 تارايخلا قوسأ  :ثلاثلا ثحبلما
  اهريعست جذامنو ةيلالما
 تارايخلا لوادت قاوسأ :لولأا بلطلما

 تتااررایيخلاا ققااووسأأ ررووططت :للوولأاا ععررفلاا
 تتااررایيخلاا ققااووسأأ ععااوونأأ :يناثلاا ععررفلاا
 مييقتل زلوش كلاب جذومن :يناثلا بلطلما
 تارايخلا

 ززلووش ككلاب ججذذوومن :للوولأاا ععررفلاا
 ىلع ةةررثؤؤملاا للمااووعلاا :يناثلاا ععررفلاا
 ننیيررایيخلاا ررعس
 ةةررثؤؤملاا للمااووعلاا ررثأأ سسایيق :ثثلاثلاا ععررفلاا
 تتااررایيخلاا رراعسأأ ىلع

 نيدحلا يئانثلا جذومنلا :ثلاثلا بلطلما
تارايخلا مييقتل

 ةةررتفلل ننیيددحلاا يئانث ججذذوومن :للوولأاا ععررفلاا
ةةددحااوولاا
 ننیيددحلاا يئانث ججذذوومن :يناثلاا ععررفلاا
ننیيتررتفل
 نيدحلا يئانث جذومن :ثلاثلا عرفلا

BINOMIAL ـل N ةرتف
ةــصلاخ

يقيبطتلا بناجلا

 جذامنلا  :ثلاثلا لصفلا
 رايخلا ريعست يف ةمدختسلما

 يتيوكلا يلالما قوسلا
ديهمت
 قوسل ةيرظن ةـسارد :لولأا ثحبلما
 ةيلالما قارولأل تيوكلا
 قارولأل تيوكلا قوس :لولأا بلطلما
 ةيلالما

 تـــــيوكـــــلا قوـــــس نـــــع ةذبـــــن :لولأا عرفـــــلا
 قوــس يف رايخــلا قوــس :يناثــلا عرفــلا ةيلالما قارولأل

ةيلالما قارولأل تيوكلا  ةيفيكو يمــيظنتلا لكيهلا :يناثلا بلطلما
 لوادتلا

يميظنتلا لكيهلا :لولأا عرفلا
 تاـمولعـلما لوادـت تايفيـك :يناثلـا عرفلـا

رامثتسلاا تاودأو  ققووسلل مماعلاا ررشؤؤملاا ثلاثلا بلطلما
ىىررخاالأاا ققااووسلأاا عم ھهتقلاعوو

 قوســـــــــل ماعـــــــــلا رـــــــــشؤـــــــــلما :لولأا عرفـــــــــلا
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ةــصلاخ
ةماع ةمتاخ
ةــماع جئاتن
قاـــفآو تاــيصوت
عجارلما و رداصلما ةمئاق
قـــحلالما
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زلوش كلاب جذومنل
 ةيرظنلا ةميقلا  :ثلاثلا ثحبلما
 جذومن مادختساب رايخلل ةلداعلا
نيدحلا يئانث
 تارايخلا ريعست :لولأا بلطلما
 نيدحلا يئانث جذومن مادختساب

 مادختـساـب رايخلـا ريعسـت :لولأا عرفلـا

 رايخلا ريعست :يناثلا عرفلا ةدحاو ةرتفل نيدحلا يئانث جذومن
 نيدحلا يئانث جذومن مادختساب
 ينترتفل
 تارايخ ريعست :يناثلا بلطلما
 زلوش كلاب جذومن مادختساب
 طوحت ةظفحم ءانب :ثلاثلا بلطلما

ةــصلاخ
ةماع ةمتاخ
ةــماع جئاتن
قاـــفآو تاــيصوت
عجارلما و رداصلما ةمئاق
قـــحلالما



 يف تارايخلا رود :يناثلا لصفلا
ةيلالما ةظفحلما رطاخم ةرادإ

ديهمت
 ةيلالما تاقتشلما :لولأا ثحبلما
 ةيلالما تاقتشلما موهفم :لولأا بلطلما
 اهروهظو

 ةيلالما تاقتشلما موهفم :لولأا عرفلا
ةيلالما تاقتشلما روهظ  :يناثلا عرفلا

 تاقتــــشلماــــب نولــــماعتــــلما :ثــــلاثــــلا عرفــــلا
 ةيلالما

 ةيلالما تاقتشلما عاونأ :يناثلا بلطلما
 ةلجلآا دوقعلا :لولأا عرفلا
 تايلبقتسلما دوقع :يناثلا عرفلا
تلاداـبلما دوـقع :ثلاثلا عرفلا
 تاقتشلما تامادختسا :ثلاثلا بلطلما
 ةيلالما
رايخلا دوقع :يناثلا ثحبلما
ةيلالما تارايخلا موهفم :لولأا بلطلما
 ةيلالما تارايخلا عاونأ :يناثلا بلطلما
 تارايخلا تايجيتارتسا :ثلاثلا بلطلما
ةيلالما

 يف ةبرراضملاا ةیيجیيتااررتسإإ :للوولأاا ععررفلاا
ةیيلاملاا تتااررایيخلاا
 يف ررامثتسلااا ةیيجتااررتسإإ :يناثلاا ععررفلاا
ةیيلاملاا تتااررایيخلاا
 طوحتلا ةيجيتارتسإ :ثلاثلا عرفلا
ةيلالما تارايخلل
 تارايخلا قوسأ  :ثلاثلا ثحبلما
  اهريعست جذامنو ةيلالما
 تارايخلا لوادت قاوسأ :لولأا بلطلما

 تتااررایيخلاا ققااووسأأ ررووططت :للوولأاا ععررفلاا
 تتااررایيخلاا ققااووسأأ ععااوونأأ :يناثلاا ععررفلاا
 مييقتل زلوش كلاب جذومن :يناثلا بلطلما
 تارايخلا

 ززلووش ككلاب ججذذوومن :للوولأاا ععررفلاا
 ىلع ةةررثؤؤملاا للمااووعلاا :يناثلاا ععررفلاا
 ننیيررایيخلاا ررعس
 ةةررثؤؤملاا للمااووعلاا ررثأأ سسایيق :ثثلاثلاا ععررفلاا
 تتااررایيخلاا رراعسأأ ىلع

 نيدحلا يئانثلا جذومنلا :ثلاثلا بلطلما
تارايخلا مييقتل

 ةةررتفلل ننیيددحلاا يئانث ججذذوومن :للوولأاا ععررفلاا
ةةددحااوولاا
 ننیيددحلاا يئانث ججذذوومن :يناثلاا ععررفلاا
ننیيتررتفل
 نيدحلا يئانث جذومن :ثلاثلا عرفلا

BINOMIAL ـل N ةرتف
ةــصلاخ

يقيبطتلا بناجلا

 جذامنلا  :ثلاثلا لصفلا
 رايخلا ريعست يف ةمدختسلما

 يتيوكلا يلالما قوسلا
ديهمت
 قوسل ةيرظن ةـسارد :لولأا ثحبلما
 ةيلالما قارولأل تيوكلا
 قارولأل تيوكلا قوس :لولأا بلطلما
 ةيلالما

 تـــــيوكـــــلا قوـــــس نـــــع ةذبـــــن :لولأا عرفـــــلا
 قوــس يف رايخــلا قوــس :يناثــلا عرفــلا ةيلالما قارولأل

ةيلالما قارولأل تيوكلا  ةيفيكو يمــيظنتلا لكيهلا :يناثلا بلطلما
 لوادتلا

يميظنتلا لكيهلا :لولأا عرفلا
 تاـمولعـلما لوادـت تايفيـك :يناثلـا عرفلـا

رامثتسلاا تاودأو  ققووسلل مماعلاا ررشؤؤملاا ثلاثلا بلطلما
ىىررخاالأاا ققااووسلأاا عم ھهتقلاعوو

 قوســـــــــل ماعـــــــــلا رـــــــــشؤـــــــــلما :لولأا عرفـــــــــلا
ةيلالما قارولأل تيوكلا
 عم قوســـــــــــلا ةـــــــــــقلاـــــــــــع :يناثـــــــــــلا عرفـــــــــــلا
 ةيرظنلا ةميقلا  :يناثلا ثحبلما ىرخلأا ةيلالما قاوسلأا
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لاكشلأا ةـمئاق
لكشلاا مقرر لكشلاا ننااونع ةحفصلاا

01  ةظفحملاا نم عقوتملاا دئاعلاا
ىلثملاا

02  ءاارشلاا ررایيخ عیيب
03 ءاارش ررایيخ ءاارش
04 عیيبلاا ررایيخ عیيب
05 عیيبلاا ررایيخ ءااررش

06  ةصررووب يف ررایيخ ةقفص
ةمظظنم

07  دحلاا يئانث ججذذومن ةةرجش
ةةدحااولاا ةةرتفلل

08  ددحلاا يئانث ججذذوومن ةةررجش
ممھهسلاا ررعس رراسم :ننیيتررتفل

09  N ـل  Binomial ةةررجش
ةةررتف

10  Nœuds ددقعلاا ممیيقررت
Binomial ةةررجش

11  ققووسل يمیيظظنتلاا للكیيھهلاا
ةیيلاملاا ققاارروولأل تتیيووكلاا

12  ةةررتفل ممھهسلاا رراعسأأ ققاقتشاا
)ءااررش ررایيخ( ررھهشأأ ةعست

13  ررایيخل ةلدداعلاا ةیيررظظنلاا ةمیيقلاا
ررھهشأأ ةعست ةةددمل ءااررش

لوادجلا ةـمئاق
للوودجلاا مقرر للوودـجلاا ننااونع ةحفصلاا

01
 هعئابو رايتخلاا يرتشلما ةلاح
 عيبلا رايتخا ( هيعونب
)ءارشلاو

02
 راعسأ ىلع لماوعلا رثأ
تارايخلا

03
 تارايخلا تاحلطصم
)ةولاعلا( ةيساسلأا

04 ةصروبلا ةنجل

05
 تاعاطقلا فينصت
قوسلا يف تاعانصلاو

06 ةــــــلومعلا

07
 ةنسل ةساردلا ةنيع

2013 / 2014
08 ةنيعلل مهسلا بلقت ةجرد لثمي

09
 رايخ ةأفاكم ةميق ديدحت
ءارشلا

10 عيبلا رايخ رعس ديدحت

12
 ةدحاو ةرتفل تارايخلا ريعست
 يئانث جذومن لامعتساب
نيدحلا

13
 تارایخلا ریعست ةقیرط
2014 و 2013 نیترتفلل

14 طوحتلا ةظفحم

15

 نــــم يلاخــــلا دــــئاعــــلا لدعــــم

 ةظفحــــــــــــــم يف ةرــــــــــــــطاخــــــــــــــلما
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)ضافخنا
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 :ةــــــماع ةــــــــمدقم

 يف ةمـيدقـلا بيـلاـسلأا ناـب ،ةيـضاـلما تاونـس للاـخ ،ةيـلاـلما تاسـسؤـلما نـم دـيدعـلا تـكردأ
 يندـت نـع لاضـف ،لاوبـق ىقلت دعـت ملـ تاجتنـلما ضعـب نأ امـك ةحـبرـم دعـت ملـ يلاـلما لـماعتلـا
 مدقتــــلا نأ امــــك ،ةــــيديلقتــــلا ةيــــلاــــلما تاودلأاــــب راــــخدلاا ةئبعــــت يف ينيــــلاــــلما ءاطــــسوــــلا ةءافــــك
 زاجــــــناو تاــــــمولعــــــلما عاــــــجرتــــــساو نــــــيزــــــخت يف لــــــئاهــــــلا روطتــــــلا يف لثمتــــــلما يجوــــــلونكتــــــلا
 ققحــلما حبرــلا ميظعــت ثــيدــحت تايلمــع ىلإ ءوجلــلا وحــن زّفــح ةقيــقدــلاو ةدقعــلما تاــباسحــلا
 لـــب ،ةيـــلاـــلما قاوـــسلأـــل ةفـــص تـــناـــك اـــلماـــط يتلا رـــطاخـــلما نـــم للقـــتو ،ةيـــلاـــلما ةـــعانصـــلا يف
.رامثتسلاا ليلحت يف ايساسأ انكر  طوحتلا بيلاسأ ليلحت حبصأو

 تارايخــــلا ةــــصاــــخ ةيــــلاــــلما تاقتــــشلما لامعتــــسا ةطــــساوــــب طوحتــــلا ةظفحــــم ءانــــب ةيلمــــع نإ
 تابلقتـــــلا ةهـــــجاوـــــمو ةظفحـــــلما هذـــــهب ةقلعتـــــلما ةيـــــلاـــــلما رـــــطاخـــــلما ةرادإ ىلإ فدـــــهت ،ةيـــــلاـــــلما
 .ةظفحلما هذه تانوكمب ةقلعتلما ةيرعسلا

 اـطابـترا اطبـترـم ةـصاـخ ةفصـب ةيـلاـلما تاودلأا يف رامثتـسلااو ةـماـع ةفصـب رامثتـسلاا نإ
 يف ينلمتحــــلماو ينيلعفــــلا نــــيرمثتــــسلما لعجــــي يذــــلا رــــملأا ،رــــطاخــــلما نــــم دــــيدعــــلاــــب اقيــــثو
 قاوـــسلأا كلـــت يف مهـــلاوـــمأ فيـــظوـــت نـــع نومـــجحي دـــق ىتح وأ نوـــفوختـــم ةيـــلاـــلما قاوـــسلأا
 قـــتاـــع ىلع عقت ةيـــساـــسأ ةمهـــم رـــطاخـــلما كلـــت نـــم مهـــتارامثتـــسا ةـــيامـــح رـــمأ حبصي هيلـــعو
 تاردقـــلا عفرـــت نأ تدارأ اذإ صوصخـــلا هـــجو ىلع ةـــصروبـــلا تاطلـــسو ةيـــلاـــلما تاطلـــسلا
 كلـت ددبـت يتلا تاودلأا مـهأ نـمو تارايخـلاـك ةيـلاـلما تاقتـشلما ربتعـتو ،عمتجملل ةـيراـخدلاا
 فلتخمــــب راــــخدلاا دينجــــت نــــم عفرــــتو ،ةيــــلاــــلما قاوــــسلأا يف لــــماعتــــلا نــــم دــــيزــــتو فواخــــلما
. هرداصم

 



 ةينـمز ةرتفـلو ،ةنيعـم ةظـحل يف درفـلا اهكلمـي لاوـمأ نـع يلـختلا هـنأ ىلع رامثتـسلاا فرعـي
 دصقـب ،ةينـمزـلا ةرتفـلا كلتـل  اھهب ظفتحـي يتلا لوـصلأا نـم رثـكأ وأ لـصأـب اهطـبرو ،ةنيعـم
.ةيلبقتسم ةيلام تاقفدت ىلع لوصحلا

يلالما رامثتسلاا :لولأا ثحبلما

هتاودأو يلالما رامثتسلاا موهفم :لولأا بلطلما

:يلالما رامثتسلاا موهفم•

 ءارـــش ينعي اذـــهو ،دوـــجوـــم يلامـــسأر نـــيوكـــت ءارـــش هـــنأـــب يلاـــلما رامثتـــسلاا فـــيرعـــت نكمـــي
 ةنـــيزـــخ نذإ وأ عادـــيإ ةداهـــش وأ دنـــس( ضرـــق يف ةصـــح وأ )مهـــس لاـــم سأر يف ةصـــح
 يننـاوقلـا اهنمضتـ يتلا ىرـخلأا قوقحلـابـو دئـاوفلـا وأ حابـرلأابـ ةبلـاطلـما قـح اهكلـاـم يطعت



 ةنـــيزـــخ نذإ وأ عادـــيإ ةداهـــش وأ دنـــس( ضرـــق يف ةصـــح وأ )مهـــس لاـــم سأر يف ةصـــح
 يننـاوقلـا اهنمضتـ يتلا ىرـخلأا قوقحلـابـو دئـاوفلـا وأ حابـرلأابـ ةبلـاطلـما قـح اهكلـاـم يطعت
.ةقلاعلا تاذ

 لا وهـف ،تادنسـلاو مهـسلأـل ءارـشو عيب تايلمـع نـم ةـيوـناثـلا ةيـلاـلما قوسـلا يف ثدـحي اـمو
 لــصلأا كــلذــل هتيكلــم نــع عئابــلا ىلــختي ثيــح ،يلاــلما لــصلأا ةيكلــم لقــن ةيلمــع هــنوــك ودعــي
 لاــــصأ نوكــــي دــــق يذــــلا نمثــــلا وــــهو( رــــخآ لــــصأ ىلع هــــلوصــــح لــــباقــــم )دنســــلا وأ مهســــلا
 يأ ءاشـــنلإ هذـــه لدابتـــلا ةيلمـــع للاخـــف) يرتـــشلما اهنـــع ىلـــختي يتلا دوقنـــلا لثـــم ايقيقـــح
 لقنــت نأ وــه لصحــي اــم لكــف ،)يموقــلا جتانلــل ةــفاضــم ةميــق وأ ةيــفاــضإ ةــيداصتــقا ةعفنــم
 موــسر نــم كــلذ قــفارــي اــم عم دــيدــجلا هكــلاــم ىلإ يلصلأا هكــلاــم نــم يلاــلما لــصلأا ةيكلــم
 نـم اهـب رامثتـسلاا يدؤـي دـقو دلبـلا ةورـث عومـجم ىلإ ائيـش كـلذ فيضـي نأ نود تلاومـعو
 فلتخـي رـملأا نكـلو ىلإ دلبـلا تاـكرـشو عيراشـم نـم ءزـج ةيكلـم لاقتـنا ىلإ ،بـناـجلأا لبـق
 ،ةدــيدــجلا عيراشــلما راشتــنا وأ ،عسوتــلا تايلمــع لــيومتــل ةدــيدــجلا تارادــصلإا ةــلاــح يف
 يتلا لاوــــــملأا نلأ ايقيقــــــح ارامثتــــــسا اــــــهاــــــيانــــــث يف لمــــــحت ةدــــــيدــــــجلا تارادــــــصلإا هذــــــهف
 ةيقيقـــــح لوـــــصأ ءارـــــش يف لمعتستـــــس دـــــيدـــــجلا رادـــــصلإا نـــــم ةـــــكرـــــشلا اهيلـــــع لصحتـــــس
 ةــيداصتــقا عفانــم قلــخ يف اهــمادختــسا دعــب مــهاســت ... تارامــع وأ تادعــمو تلاآ ةدــيدــج
 يقيقحلا يداصتـــقلاا لوعفـــلما نأ ينعي اذـــهو ،تاـــمدـــخ وأ علـــس لكـــش ىلع اـــمإ ،ةدـــيدـــج
 ثدـحي اـم امـأ ،ةيلـولأا قوسلـا يف رادـصلإا عيب ةيلمـع ءاهتنـابـ يهتني تادنسلـا وأ مهـسلألـ
.يلالما رامثتسلاا باب يف لخديف )ءارشو عيب( لوادت نم كلذ دعب قارولأا هذهل

:ةيلاتلا صئاصخلاب ةيلالما لوصلأا فصتت :ةيلالما لوصلأا صئاصخ

.اهتدحو يف ريبكلا سناجتلا•

.اهب لماعتلل ةروطتم قاوسأ دوجو•

 ،حبرـــلا وأ ةدـــئافـــلاـــب THE RIGHT TO CLAIM ةبـــلاطـــلما قـــح اهكـــلاـــم يطعت•
 يف ةيفصتـــلا دنـــعو ،تادنســـلا ةـــلاـــح يف قاقحتـــسلاا دـــعوـــم دنـــع هـــل قحتـــسي امـــبو
.مهسلأا ةلاح

 وأ لقنــــــلا فــــــيراصــــــم ىلإ جاتحــــــت لا يهف كــــــلذــــــل ،سوملــــــم يداــــــم نايــــــك اهــــــل سيــــــل•
.ةنايصلا وأ نيزختلا

.اهراعسأ بذبذت ببسب ةرطاخلما نم ةيلاع ةجردب فصتت•

:يلالما رامثتسلاا بويعو ايازم



:يلالما رامثتسلاا بويعو ايازم

:اهنم ركذن ايازم ةدعب يلالما رامثتسلاا زيمتيو•

.ةيلالما لوصلأاب لماعتلل ةمظنم قاوسأ دوجو•

 تاودأـــب ةرـــجاتـــلما فيـــلاكـــت عم ةـــنراقـــم ةيـــلاـــلما قارولأاـــب ةرـــجاتـــلما فيـــلاكـــت ضافخـــنا•
.ىرخلأا رامثتسلاا

 باستـحاو اهعيبـو اهميـوقتـ ةيلمـع لـهسي امـم ،ةيلـاـلما لوـصلأا تادـحو ينبـ سنـاجتلـا•
.اهنم لكل دئاعلا تلادعم

 امـــم ،ينـــيداعـــلا نـــيرمثتـــسملل تتاـــمدـــخ نوـــمدقـــي ينصصختـــم ينيـــلاـــم ءاطـــسو دوـــجو•
 نأ نود ةدـيدـج ةـيرامثتـسا تاـمدـخ ىلع لوصحـلا ىلع نـيرداـق نـيرمثتـسلما لعجـي
.عوضولما يف ءاربخ اونوكي

:يف صلختتف ةيلالما لوصلأا يف رامثتسلاا بويع امأ•

 لا اذــــــــه نّأ عم ،ةيقيقحــــــــلا تارامثتــــــــسلاا يف يه امــــــــع ناــــــــملأا ةــــــــجرد ضافخــــــــنا•
 تادوــــجومــــب ةــــنومضــــلما تادنســــلا لثــــم ةــــنومضــــم ةيــــلاــــم قاروأ دوــــجو عم ضراعتــــي
.حابرلأا ةنومضلما ةزاتملما مهسلأا وأ اھهتردصأ يتلا ةكرشلا

 رـــــــطاخـــــــم ىلإ لـــــــجلأا ةلـــــــيوطـــــــلا وأ ةطـــــــسوتـــــــلما تادنســـــــلا يف رمثتـــــــسلما ضرعتـــــــي•
.مخضتلا لماع ببسب رامثتسلال ةيئارشلا ةوقلا ضافخنا

:يلالما رامثتسلاا تاودأ•

 غلبلما ءاقلـ رمثتـسلما هيلـع لصحـي يذلـا ،يلاـلما لـصلأا اهـنأـب يلاـلما رامثتـسلاا ةادأ فرعـت
 .هرمثتسي يذلا يلالما

 نـمو ةفلتخـم ريـياعـم بـسح ،ةـعونتـم فانـصأ ىلإ يلاـلما رامثتـسلاا تاودأ فينصـت نكمـي
 ىلإ ةــــيرامثتــــسلاا تاودلأا ميسقــــت نكمــــي اهــــللاــــخ نــــمو ،لــــجلأا رايعــــم ريــــياعــــلما هذــــه مــــهأ
:ينيسيئر ينلجأ

•

•

•



•

:لجلأا ريصق يلالما رامثتسلاا تاودأ•

 قارولأاــب ينلــماعتــلما ضعبــل كونبــلا اهحنمــت ضورــق يه :بلطـلا تحـت ضورقـلا•
 يف ضرقـلا ءاـعدتـسا كنبلـل ققحـي نأ اهـطورـش نـمو ،لاـلما سأر قاوـسأ يف ةيـلاـلما
 بلــــط نــــم تاــــعاــــس للاــــخ دادــــسلاــــب موقــــي نأ ضرتقــــلما ىلعو ،ءاشــــي يتلا ةظــــحللا
 زواجتـت لا دـق لـجلأا ةريصـق اهـتدـم وً ادـج ةيـندتـم راعـسأ لمـحت يهف كـلذـلو ،كنبـلا
.ينموي وأ اموي

 موقــــــت قاروأ اهــــــنأ يأ ،لــــــجلأا ريصــــــق نــــــيد نــــــع ةرابــــــع يه :ةنـــيزـــخلا تاـــنوذأ•
 ينـــمأتـــلا تاـــكرـــش و كونبـــلا لثـــم اهيـــف ينبـــغارـــلا نـــيرمثتـــسلما ىلإ اهعيبـــب ةـــموكحـــلا
 ةيــلاــم تاــجاــح دّــسل ريصقــلا لــجلأــل ضارتــقلاا فدــهب ةيمــسلاا اهتميــق نــع مصخــب
 ايـندتـم ادـئاـع لمـحت ةنـس نـع لقـت ةدـم يف قارولأا هذـه قحتـست و ،لـجلأا ةريصـق
.رطاخلما نم ولخت داكت اهنلأ

 اهنكــــلو ،هوــــجوــــلا عيمــــج نــــم ةنــــيزــــخلا تاــــنوذأــــب ةهيبــــش يه :ةــيراجتــلا قارولأا•
 نــم لادــب ،ةمــخضلا تاــكرــشلا رادــصإ نــم يه ةــيراجتــلا قارولأا نأــب اهنــع فلتخــت
 رـطاخمـب فصتـت يهف كـلذـب و صاخـلا عاطقلـل ضارتـقا تاودأ اهـنأ يأ ،ةـموكحـلا
 نــم ليلقــب ربــكأ اــهدــئاــع نإــف هيلــع ءانــبو ،ةنــيزــخلا تاــنوذأــب رــطاخــم نــم ليلقــب رثــكأ
.ىرخلأا

 و ،ةيـجراخـلا ةراجتـلا يف لمعتـسلما ينمزـلا بحسـلا نـع لوبقـلا أشنـي :تلاوبقلا•
 اــــهدروتــــسم ىلإ ةــــعاضبــــلا ردصــــم اهلــــسرــــي عفدــــلاــــب ةبــــلاطــــم وــــه ينمزــــلا بحســــلا
.ةعاضبلل انمث بولطلما غلبلما عفدب هبلاطي

 ،تـباـث غلبمب كنـب يف ةعـيدو دوـجو تبثـت ةقيـثو عادـيلإا ةداهـش :عادـيلإا تاداهـش•
 وأ ةيمـــــسا نوكـــــت دـــــق ةداهشـــــلا و .ةددـــــحم ةدـــــئاـــــف دـــــئاـــــع لدعمـــــب و ،ةددـــــحم ةرتفـــــلو
.بئارضلا نم ةافعمف اهدئاوع امأ ،ايبسن ةريبك غلابمب نوكت ام ةداعو ،اهلماحل

•

•

•

:لجلأا ليوطلا يلالما رامثتسلاا تاودأ•



:لجلأا ليوطلا يلالما رامثتسلاا تاودأ•

:ةیيدداعلاا مھهسلأاا•

 نوـناـقو فارـعلأا اهـتددـح و ،قوقحـب اهلـماـح عتمتي ،ةيكلـم لاوـمأ لثمـت ةـيداعـلا مهـسلأا
    .اهتلمح قوقح ىلع فرعتلا للاخ نم يتأي اهل فصو نسحأو ،تاكرشلا

:ةزاتملما مهسلأا•
 ةزاتمـــم مهـــسأ تيمـــس دـــقو ،ةـــيداعـــلا مهـــسلأا بـــناـــج ىلإ تاـــكرـــشلا اـــهردصـــت مهـــسأ يه
 يف ةــــيداعــــلا مهــــسلأا ىلع ةــــيوــــلولأا قــــح اهــــل نّأ يف ةــــيداعــــلا مهــــسلأا نــــع فلتخــــت اهــــنلأ
.اهقوقح ىلع لوصحلا

  :ةزاتملما مهسلأا و ةيداعلا مهسلأا ينب قرفلا

 قلعتــــــي اميــــــف ةــــــيداعــــــلا مهــــــسلأا ةلمــــــح ىلع ةــــــيوــــــلولأا مهــــــل ةزاتمــــــلما مهــــــسلأا ةلمــــــح•
 يف ةـكرـشلا لامـعأ ةيفصـت نـع ةجـتانـلا لاوـملأا و ةـعزوـلما حاـبرلأا ىلع لوصحـلاـب
.ةيفصتلا ةلاح

 ،هيلـع لصحـي نأ زاتمـلما مهسلـا لـماحلـ نكمـي يذلـا دـئاعلـا رادقـلم ىصقأ دّـح كانـه•
.ةيمسلاا ةميقلا نم ةنيعم ةيوئم ةبسنب ددحيو

.ةزاتملما مهسلأا ةلمحل مئادلا تيوصتلا قح نوكي لا ابلاغ•

ةكرشلل ةزوجحلما حابرلأا يف زاتملما مهسلل بيصن لا•

 رصنـع عافـترا عم لـيوطـلا ىدـلما يف دـئاعـلا لدعـم عافـتراـب مهـسلأا يف رامثتـسلاا مستـي 
.رمَثتسلما هلام سأر نم رئاسخل رمِثتسلما ضرعت لامتحا ينعي يذلا ةرطاخلما

:تادــنسلا•
 تاســسؤــلماو صاخــشلأا نــم ةردصــلما ةــكرــشلا هذــخأــت ضرــق يف ةصــح نــع ةرابــع دنســلا
 ضارتـقلاا لاكـشأ نـم لكـش ربتعـي تادنسـلا رادـصإـف ،تادنسـلا هذـه اهنـم يرتـشت يتلا
 ةميقـــب ةيـــلاـــلما قارولأا عيبتف ،روهمـــجلا نـــم ضارتـــقلاا تاـــكرـــشلا وأ ةـــموكحـــلا موقـــت اـــمدنـــع
.ةددحمو ةنيعم ةينمز ةرتف يف قحتستو ،ينعم ةدئاف لدعمب و ةددحم ةيمسا
 دعــب اــمأ ،ةــيرود نوكــت اهــتدــئاــف يأ ،ةــيونــس فصــن وأ ةــيونــس اــمإ نوكــت ةدــئافــلا راعــسأــف
 و اهـــعاـــجرتـــساـــب تادنســـلا هذـــهل ةردصـــلما تاـــكرـــشلا موقـــت ،ةددـــحلما ةينـــمزـــلا ةرتفـــلا ءاهتـــنا
.اهلماحل ةيمسلاا اهتميق عفدب

:يه تادنسلا نأ فيرعتلا نم جتنتسن هنمو

 غلبمب اهكلمــــي يذــــلا صخشلــــل اهتيــــنوــــيدمــــب اهــــل ةردصــــلما ةهجــــلا اهبــــجومــــب فرتعــــت•
.ةيمسلاا ةمسقلا يواسي



 غلبمب اهكلمــــي يذــــلا صخشلــــل اهتيــــنوــــيدمــــب اهــــل ةردصــــلما ةهجــــلا اهبــــجومــــب فرتعــــت•
.ةيمسلاا ةمسقلا يواسي

.دنسلا لماحل ةيونس فصن وأ ةيونس دئاوف عفدب ةردصلما ةهجلا دهعتت•

.ةيمسلاا اهتميقب قاقحتسلاا خيرات دنع تادنسلا ءافطإب ةردصلما ةهجلا دهعتت•

يلالما رامثتسلاا رطاخم فينصت :يناثلا بلطلما

:اهنأب ةيرامثتسلاا رطاخلما فيرعت نكمي

 لكشــي يذــلا وــه رمثتــسلما لاــلما سأر نــم اهتبــسن يف وأ اهتميــق يف دــئاوعــلا ماظتــنا مدــع
 دــــكأتــــلا مدــــع ةــــلاــــح ىلإ اــــساــــسأ دــــئاوعــــلا ماظتــــنا مدــــع ةيلمــــع عجرــــتو ،ةرــــطاخــــلما رصنــــع
.ةيلبقتسلما تاؤبنتلاب

 ءارـــــج رمثتـــــسلماـــــب قحلتـــــس يتلا ةراسخـــــلا رادقـــــم يه ةرـــــطاخـــــلما نأ لوقـــــلا نكمـــــي اذـــــهلو
 ةرتــف نــم اــهدودرــم فلتخــي ةــيداعــلا مهــسلأاــف ،ةراســخ هــل ققحــي اــيرامثتــسا لاــيدــب هرايتــخا
 ىلإ ةيـلاـخ ةزاتمـلما مهـسلأاو تادنسـلا هيـف دعـت يذـلا تـقوـلا يف فورـظ ةدعـل اعبـت ىرـخلأ
 .ةتباث دئاوع لمحت اهنوك رطاخلما نم ام دح

: ةيلكلا رطاخلما ةعيبط•

 ،دادــسلا نــع فــقوتــلا رــطاخــم :اهتــمدقــم يف يتأــي ةيلــك رــطاخــلم رامثتــسلاا دــئاــع ضرعتــي
 رـطاخـم ،ةرادلإا رـطاخـم ،ةيـلماعـلا قوسـلا رـطاخـم ،قوسـلا رـطاخـم ،ةدـئافـلا رعـس رـطاخـم
.ةعانصلا رطاخم ،مخضتلا

 نـــع أشنـــي يذـــلا ةيلكـــلا رـــطاخـــلما نـــم ءزـــج لثمـــت :دادــسلا نــع فــقوتلا رــطاخــم•
 ةيـلاـم اـقاروأ ةأشنـلما ردصـت اـمدنـع لاثمـف ،ةأشنملـل يلاـلما زـكرـلما ةـملاـس يف ريغتـلا
 نوكـي دقـف ،اـم اـيرامثتـسا اـحارتـقا ذفنـت اـمدنـع وأ ،تادنـس مأ تـناـك امهـسأ ةدـيدـج
 برتقــت وأ كــلذــب دعتبــت دــق ذإ ،ةأشنملــل يلاــلما زــكرــلما ةــملاــس ىدــم ىلع ريــثأــت كــلذــل
 ةـياهنـلا يف سكعنـي اـم وـهو ،تاـمازتـلا نـم اهيلـع اـم دادـس نـع فـقوتـلا رـطاخـم نـم
 فـقوتـلا رـطاخـم نأ ىلإ ةراـشلإا ردـجت انـهو ،ةيـلاـلما اهـقارولأ ةيـقوسـلا ةميقـلا ىلع
 دـق يذـلا  فـقوتـلا لامتـحا طقـف ينعت لـب ،يلعف فـقوـت ثودـح ينعت لا دادـسلا نـع
 نـم يذلـاو ،ةأشنمللـ يلاـلما زـكرـلما ةـملاـس ىلع أرـط يذلـا ريغتللـ ةجيتـن  اتـقؤـم نوكـي
 مــغر رــطاخــلما كلــت ،تاــمازتــلا نــم اهيلــع امــب ءاــفوــلا ىلع اھهتردــق ىلع رــثؤــي نأ هــنأــش
 يتلا ةيــــلاــــلما قارولأــــل ةيــــقوســــلا ةميقــــلا ىلع اــــهراــــثآ سكعنــــت  لعفــــلاــــب عقت مــــل اھهنأ
.ةأشنلما اهردصت

 فورـــــظ ىلإ عجرـــــت تاـــــمازتـــــللاا دادـــــس نـــــع فـــــقوتـــــلا رـــــطاخـــــم نـــــم اءزـــــج نأ رـــــكذـــــي امـــــمو



 فورـــــظ ىلإ عجرـــــت تاـــــمازتـــــللاا دادـــــس نـــــع فـــــقوتـــــلا رـــــطاخـــــم نـــــم اءزـــــج نأ رـــــكذـــــي امـــــمو
 ،ةمظتنــلما وأ ةــماعــلا رــطاخــلما نــم عوــن هــنأ ساــسأ ىلع فنصــي مــث نــمو ،ةــماــع ةــيداصتــقا
 اذـــــل ،اهيـــــلإ يمتنت يتلا ةـــــعانصـــــلا وأ اهـــــتاذ ةأشنـــــلما فورظـــــل ىزعيـــــف يقابـــــلا ءزـــــجلا اـــــمأ
.ةمظتنم ريغ وأ ةصاخ رطاخم هنأ ساسأ ىلع فنصي

 دـئاعـلا يف نـيابتـلا ةيلـباـق ةدـئافـلا رعـس رـطاخمـب دصقـي: ةدـئافـلا رعـس رـطاخـم•
 ةيـقوسـلا ةدـئافـلا راعـسأ ليمـت ثيـح ةدـئافـلا ىوتـسم يف تاريغـت ثودـح نـع جتانـلا
 ةدـئافـلا راعـسأ يف تاريغتـلا هذـهو ،لـيوطـلا ىدـلما يف ضافخـنلاا وأ عافـترلاا ىلإ
 قارولأا لــــك ىلع ريــــثأتلــــل ليمــــتو ىرــــخأــــب وأ ةــــجردــــب ةيــــلاــــلما قارولأا لــــك ىلع رــــثؤــــت
 هاجـــتا يف كرـــحتت ةيـــلاـــلما قارولأا راعـــسأ نأ كـــلذ ينعيو ،ةقـــيرطـــلا سفنـــب ةيـــلاـــلما
 رــطاخــلما نمــض ةدــئافــلا رعــس رــطاخــم فنصــت كــلذ ىلعو ةدــئافــلا راعــسلأ ســكاعــم
.ةمظتنلما

 ثيـــــح ،ةيـــــلاـــــلما قارولأا قوـــــس يف مهـــــسلأا ىلع لـــــماعتـــــلا متـــــي: قوسلا رـــطاخـــم•
 يتلا بابــــسلأا ددعتــــتو ،ةريصــــق ةينــــمز ةرتــــف للاــــخ ريبــــك لكشــــب اــــهراعــــسأ بلقتــــت
 نمضتـت ،راعـسلأا بلقـت اهيلـع بـترتـيو قوسلـاـب ينلـماعتـلما كولـس يف رـثؤـت نأ نكمـي
 ةئيبـــــلاـــــب ةطبـــــترـــــلما تاـــــعاـــــشلإاو ءابـــــنلأاو ةيـــــسايســـــلا تاـــــبارطـــــضلاا بابـــــسلأا كلـــــت
 ةيــلاــلما ةــسايســلاــب ةطبــترــلما تارارقــلاو تاءارــجلإا ريغــتو ةيــعامتــجلااو ةــيداصتــقلاا
 امــكو ،ةيــلاــلما قارولأا قوــس ءادأ ىلع اھھھهاــساكعــنا اهــل نوكــي اــم ةداــع يتلاو ،ةــلودلــل
.ةمظتنم وأ ةماع رطاخم يه قوسلا رطاخم نإف ودبي

 موقــــــي نأ يأ ،ةيــــــلماعــــــلا تارامثتــــــسلااــــــب دوصقــــــلماو : ةيـــلماعـــلا قوسلا رـــطاخـــم•
 ةـــصاخـــلا هرـــطاخـــم رامثتـــسلاا اذـــهلو ،يبنجأ دلـــب يف هـــلاوـــمأ رامثتـــساـــب رمثتـــسلما
 ةيـــــسايســـــلا رـــــطاخـــــلماو ةمظـــــنلأاو ينـــــناوقـــــلا فلاتـــــخا ،فرصـــــلا راعـــــسأ بلقـــــت لثـــــم
 هذـــه عاوـــنأ ضعـــب زربـــتو ،تلامعـــلا جارـــخإ وأ لاـــخدإ رـــطاخـــمو ،ميـــمأتـــلا رـــطاخـــمو
 اذـــه نإـــف اضـــيأ ودبـــي امـــكو ،ةيـــمانـــلا نادلبـــلا قاوـــسأ يف صاـــخ لكشـــب رـــطاخـــلما
.ةمظتنلما وأ ةماعلا رطاخلما نمض لخدي رطاخلما نم عونلا

 يف ضافخـــــنلاـــــل ةرمثتـــــسلما لاوـــــملأا ضرعتـــــت ننأأ اھهب دصقـــــي :مـــخضتلا رـــطاخـــم•
 ةـــــــيدقنـــــــلا ةميقـــــــلا تعفـــــــترا وـــــــل ىتحف ،ةيـــــــئارـــــــشلا اھهتوـــــــق يف يأ ةيقيقحـــــــلا اهتميـــــــق
 تعفـترا دـق راعـسلأا تاـيوتـسم تـناـك اذإ مـهوـلا نـم عوـن كـلذ نوكـي دقـف رامثتـسلاـل
 يأ ةــماعــلا رــطاخــلما نــم عوــن يه مــخضتلا رــطاخــم نإــف ودبــي امــكو .ربــكأ تلادعمــب
.ةمظتنلما



.ةمظتنلما

 ةميلــس ريــغ ةقــيرطــب ةــكرــشلا ةرادإ فرصتــت ةريثــك تلااــح يفف :ةرادلإا رـطاخـم•
 ةوـشرلـا لـئاسـم يف طروتلـا لثـم ايلعلـا ةرادلإا لاـجر دـحأ قلاـخأ فعـض ببـسب اـمإ
 دـئاـع نإـف كـلذ لـك يفو ةريثـك لـئاسـم ،يف رظنـلا رصـق ببـسب وأ ،اـهريـغو بذكـلاو
 ةـــكرـــشلاـــب طبـــترـــت رـــطاخـــلما كلـــت نأ اـــلماـــط ،ةرادلإا كولـــسل ادـــج ساســـح رامثتـــسلاا
.ةمظتنلما ريغ وأ ةصاخلا رطاخلما نمض فنصت اھهنإف ةينعلما

 ببـــسب ينعـــم طاشنـــب ةطبـــترـــم رـــطاخـــلما نـــم ددـــع كانـــه: طاشنــلا عون رــطاخــم•
 لاثــم ةيــجوــلونكتــلا تاــعانصــلاــف ،ينكلهتــسلما قاوذأ ريغــت وأ ،ةدــيدــش ةســفانــم دوــجو
 ةــعانــصو ،جراخــلاو لــخادــلا نــم تاــفاشتــكلاا ىلاوتــت ثيــح عيرــس مداقتــل ضرعتــت
 نأ ىلإ ةراـــشلإا عم ثولتـــلا نـــم ةئيبـــلا ةـــيامـــح ينـــناوـــق رـــطاخـــلم ضرعتـــت تنمـــسلإا
 يهو ،ةريغــــص وأ ةريبــــك نوكــــت دــــقو ةمــــئاد وأ ةتــــقؤــــم نوكــــت دــــق ةــــعانصــــلا رــــطاخــــم
.طاشنلا نم انيعم اعون صخت اهنلأ ةصاخلا رطاخلما نمض لخدت

.ةمظتنم ريغ رطاخمو ةمظتنم رطاخم ىلإ ةيلكلا رطاخلما مسقت ةماع ةفصبو

 رـــــطاخـــــم ميسقـــــت نكمـــــي: ةمظتنـــلما ريـــغو ةمظتنـــلما رـــطاخـــلما ينـــب زييمتـــلا•
: ينمسق ىلإ ةماع ةفصب رامثتسلاا

:ةمظتنلما رطاخلما•

 رــــطاخــــم ازواجــــت اهيلــــع قلطــــيو تاســــسؤــــلما ةــــفاــــك بيصــــت رــــطاخــــلما هذــــه نأ كــــلذ ببــــسو
 ةـــماـــع فورـــظ وـــه ةمظتنـــلما رـــطاخـــلما ردصـــم ربتعـــيو .قوســـلا يف ةيـــلاـــلما قارولأا قوســـلا
.)ةيسايس فورظ وأ )يطوبهلا قوسلا داسكلا لثم ةيداصتقا

 :يهو رطاخلما نم عونلا اذه صئاصخ جاتنتسا اننكمي هيلع ءانبو

ماع لكشب قوسلا يف رثؤت لماوع نع جتنت•

.ينعم عاطق وأ ةنيعم ةكرش ىلع اهريثأت رصتقي لا•

 تاـبارطـضلااـك ةيـعامتـجلااو ةيـسايسـلاو ةـيداصتـقلاا فورظـلاـب لـماوعـلا هذـه طبـترـت•
 وأ ةدــــــئافــــــلا راعــــــسأ تلادعــــــم عافــــــترا وأ مــــــخضتلا وأ داسكــــــلا تلااــــــح وأ ةــــــماعــــــلا
 نكلـو لـماوعلـا هذـه رـثأتـت ةيلـاـلما قارولأا راعـسأـف .ةيـسايسلـا تلاايتـغلاا وأ بورـحلا
.ةتوافتم تاجردب

 اهـــــتاعيبـــــم رـــــثأتـــــت يتلا كلـــــت يه ةمظتنـــــلما رـــــطاخملـــــل اـــــضرعـــــت تاـــــكرـــــشلا رثـــــكأ نإ•
 كــــلذــــكو ،ماــــع هــــجوــــب يداصتــــقلاا طاشنــــلا ىوتــــسمب اهمهــــسأ يلاتــــلاــــبو اهــــحاــــبرأو



 اهـــــتاعيبـــــم رـــــثأتـــــت يتلا كلـــــت يه ةمظتنـــــلما رـــــطاخملـــــل اـــــضرعـــــت تاـــــكرـــــشلا رثـــــكأ نإ•
 كــــلذــــكو ،ماــــع هــــجوــــب يداصتــــقلاا طاشنــــلا ىوتــــسمب اهمهــــسأ يلاتــــلاــــبو اهــــحاــــبرأو
.ةيلالما قارولأا قوس طاشنب

 ىلع ةلثـملأا نـمو ،قوسـلا ىلع أرطـت يتلا تاريغتلـل ةيـساسحـلا ةريبـك تاـكرـشلا هذـهو
 ككســـــلا ةـــــعانصـــــك ،ةيـــــساـــــسأ ةيـــــعانـــــص اعلـــــس جتنت يتلا تاـــــكرـــــشلا ،تاـــــكرـــــشلا هذـــــه
 اهـــلامـــعأ فصتـــت يتلا تاـــكرـــشلا ىلإ ةـــفاـــضإ ،طاطـــلماو تاودلأا ةـــعانـــصو ةـــيدـــيدـــحلا
.ناريطلا تاكرشك ةيمسولماب

:ةمظتنلما ريغ رطاخلما•

 نـع ةلقتـسم نوكـتو ينعـم عاطقـب وأ ةنيعـم ةـكرـشب قلعتـت لـماوـع نـع ةجـتانـلا رـطاخـلما يه
 يف ثدـــحت دـــق يتلا رـــطاخـــلما هذـــه نـــمو ،لكـــك يداصتـــقلاا طاشنـــلا يف ةرـــثؤـــلما لـــماوعـــلا
:ام ةكرش

.هيلإ يمتنت يذلا عاطقلا يف وأ ةكرشلا كلت يف لامع بارضإ ثودح•

.ةكرشلا كلت يف ةيرادلإا ءاطخلأا•

.ةكرشلا هجتنت الم ةسفانم ةديدج تاعارتخا روهظ•

.ةكرشلا هذه ةعلسل ةبسنلاب ينكلهتسلما قاوذأ ريغت•

 يتلا يه ةمظتنــلما ريــغ رــطاخــلما نــم ةريبــك ةــجردــب فصتــت يتلا تاــكرــشلا نإــف ةراــشلإــل
 اـمو رـئاجسلـا تاـكرـشو ةـيزاغلـا تاـبورـشلما تاـكرـش لثـم ةرمعـم ريـغ ةيـكلاهتـسا اعلـس جتنت
 وأ يداصتــــقلاا طاشنــــلا ىوتــــسم ىلع تاــــكرــــشلا هذــــه تاعيبــــم دمتعــــت لا ثيــــح ،اههــــباــــش
 أرطــت يتلا تاريغتلــل ةــساســح ريــغ تاــكرــشلا هذــه نوكــتو ةريبــك ةــجردــب قوســلا ةــلاــح ىلع
.قوسلا ىلع

 امهسايق ةيفيك و رامثتسلاا رطخمو دئاع :ثلاثلا بلطلما

 ناــــك نإو رامثتــــسلاا ىلع عقوتــــلما دــــئاعــــلا لدعــــم ةــــقدــــب ددــــحي نأ رمثتــــسلما ىلع بعصــــي
 دــــئاعلــــل يلامتــــحلاا عيزوتلــــلو ،دــــئاعــــلا اذــــهل يلامتــــحلاا عيزوتلــــل اراــــطإ عضي نأ عيطتــــسي
 نـع دـلوتـي نأ عقوتـلما دـئاعـلا رـيدقتـل ليبـسلا طقـف دعـي لا وهـف ،نـيرمثتـسملل ةبـسنلاـب هتيمـهأ
 بذـــبذتـــلا ىدـــم يأ دـــئاعـــلاـــب ةطيحـــلما رـــطاخـــلما رـــيدقتـــل ليبـــسلا اضـــيأ دعـــي لـــب ،رامثتـــسلاا
 ذـختي ناذللـا ينيـساـسلأا نـيريغتـلما رـطاخـلماو عقوتـلما دـئاعلـا لثمـيو ،هلـ ضرعتـي نأ لمتحـلما
.رامثتسلاا رارق امهساسأ ىلع



.رامثتسلاا رارق امهساسأ ىلع

رامثتسلاا نم عقوتلما دئاعلا :لولأا عرفلا

 ددـحي نأ هـل نكمـلما نـم ناكـل ،ماتـلا دـكأتـلا لـظ يف لمعـي يرامثتـسلاا رارقـلا ذـختم نأ وـل
 رارقـــــلا ذاخـــــتا حبصلأو ،رامثتـــــسلاا نـــــم هيلـــــع لوصحـــــلا عقوتـــــلما دـــــئاعـــــلا ةيـــــهانتـــــم ةـــــقدـــــب
.ريسي لهس يرامثتسلاا

 يفو ،لبقتـسلما نأشـب دـكأتلـا مدـع نـم ردقـب مستـي ملـاـع يف لمعـن انـنأ دـكؤـي عقاولـا نأ ريـغ
 عقوتــي يذــلا دــئاعــلا مــجح ةــقدــب ددــحي نأ رمثتــسلما ىلع ليحتــسي لــب بعصــي اذــهك مــلاــع
 عيطتــسي يأ ،دــئاعــلا اذــهل يلامتــحلاا عيزوتلــل اراــطإ عضي نأ عيطتــسي هــنأ ريــغ ،هقيقحــت
 لاو ،هلـــــظ يف عقوتـــــلما دـــــئاعـــــلا ةميـــــقو لامتـــــحا لـــــك نزوو ةنكمـــــلما تلاامتـــــحلاا ددـــــع رـــــيدقـــــت
 رـــــيدقـــــت فـــــقوتـــــي عبطلاـــــبو ،حيحصلا دـــــحاوـــــلا يلامتـــــحلاا عيزوتلـــــل ةيلكـــــلا ةميقـــــلا زواجتـــــت
 )لامتـحا لـك لـظ يف دـئاعـلا ةميـقو ،لامتـحا لـك نزو ،تلاامتـحلاا ددـع( ةـثلاثـلا تاريغتـلما
 تاريغتــــلما ةميــــق ىلإ للــــحلما لــــصوــــت اــــم اذإو ،رارقــــلا ذــــختم وأ للــــحلما ةــــياردو ةربــــخ ىلع
 هــــنوــــك نــــع جرــــخي لا يذــــلاو ،رامثتــــسلاا نــــم عقوتــــلما دــــئاعــــلا رــــيدقــــت هنكمــــي ذئنيــــح ثلاثــــلا
 ةيـلاتـلا ةـلداعـلما حضوـتو ،لامتـحا لـك لـظ يف ةعـقوتـلما تادـئاعلـل نازولأاـب حجرـلما طـسوتـلما
 راشـلما يلامتـحلاا عيزوتـلا ةركـف مادختـساـب اـم رامثتـسا نـم عقوتـلما دـئاعـلا باسـح ةيفيـك
.هيلإ

دئاعلل ةعقوتلما ةميقلا لثمت :)م(ق :تناك اذإف

س لامتحلاا نزو لثمت :ن             

س لامتحلاا نزو لثمت :س ح            

س لامتحلاا لظ يف عقوتلما دئاعلا لثمت :م            

1

رامثتسلاا رطاخم :يناثلا عرفلا

 نــم دــكأتــلا مدــع" :اهــنأ ىلع رامثتــسلاا رــطاخــم فرعــت :دـكأتـلا مدـعو رـطاخـلما•
 فدارــــم " :اهــــنأ ىلع اضــــيأ فرعــــتو ،"رامثتــــسلاا ءارو نــــم عقوتــــلما دــــئاعــــلا ققحــــت
 نــــم ضرقــــلما دــــكأــــت مدــــع لاثــــم كانهــــف ،ثودــــحلا لامتــــحا ةــــفرعــــم نــــم دــــكأتــــلا مدعــــل
 قيقحـــت نـــم اـــم لـــصأ وأ اـــم عورـــشم يف رمثتـــسلما دـــكأـــت مدـــعو ،ضرقـــلا دادرتـــسا
 لولأا نافــيرعتــلا ريشــي ،" ...ينعــم ىوتــسم ىلع هــتابــث نــم وأ همــجح نــم وأ دــئاعــلا
 اــــم ةداــــع ذإ ،دــــكأتــــلا مدــــع موهفــــمو رــــطاخــــلما موهفــــم ينــــب طلــــخ دوــــجو ىلإ يناثــــلاو
 لثمتــي ،امهنيــب قرــف دــجوــي ينــح يـف ،دــحاو ائيــش ناينعيــل ينــحلاطــصلاا مدختــسي



 اــــم ةداــــع ذإ ،دــــكأتــــلا مدــــع موهفــــمو رــــطاخــــلما موهفــــم ينــــب طلــــخ دوــــجو ىلإ يناثــــلاو
 لثمتــي ،امهنيــب قرــف دــجوــي ينــح يـف ،دــحاو ائيــش ناينعيــل ينــحلاطــصلاا مدختــسي
.يدقنلا قفدتلا ققحت تلاامتحاب رارقلا ذختم ةفرعم ىدم يف

 ىلع هدـعاسـت ةيـفاـك ةيخـيراـت تاـمولعـم رارقـلا ذـختلم هيـف رـفوتـي اـم افـقوـم فصـت رـطاخـلماـف
 دـق لاثمـف ،ةيلبقتـسلما ةـيدقنـلا تاقـفدتـلا نأشـب ةددعتـم )يلامتـحا عيزوـت( تلاامتـحا عضو
 ةروــص يف اــم يرامثتــسا حارتــقلاا ةعــقوتــلما ةــيدقنــلا تاقــفدتلــل هروصــت يلاــلما رــيدــلما عضي
: يلاتلا وحنلا ىلع كلذو ،يلامتحا عيزوت

 غلبي يونـس يدقـن قـفدـت يرامثتـسلاا حارتـقلاا نـع دـلوتـي نأـب % 20 هردـق لامتـحا•
.)جد   5000( يرئازج رانيد فلاآ ةسمخ

 غلبي يونـس يدقـن قـفدـت يرامثتـسلاا حارتـقلاا نـع دـلوتـي نأـب  % 50 هردـق لامتـحا•
.)جد1000 ( يرئازج رانيد فلأ

 غلبي يونـس يدقـن قـفدـت يرامثتـسلاا حارتـقلاا نـع دـلوتـي نأـب  % 30 هردـق لامتـحا•
.)جد 15000( يرئازج رانيد فلأ رشع ةسمخ

 ىلع قلطــــيو .حيحصلا دــــحاوــــلا يلامتــــحلاا عيزوتــــلا عومــــجم يواســــي نأ يرورضــــلا نــــمو
 سايـق قـيرـط نـع هليكشـت مـت ثيـح ،يعوـضوـلما يلامتـحلاا عيزوتلـاـب عيزوتلـا نـم عونلـا اذـه
.ةيعوضولما ةيخيراتلا تانايبلا

 دامتـعلاـل ةيخـيراـت تاـمولعـم رارقـلا ذـختلم هيـف رـفاوتـي لا افـقوـم فصـي هـنإـف ،دـكأتـلا مدـع اـمأ
 عضي نأ هيلــــع مــــث نــــمو .ةيلبقتــــسلما ةــــيدقنــــلا تاقــــفدتلــــل يلامتــــحا عيزوــــت عضو يف اهيلــــع
 تــــناــــك اــــلمو ،يلامتــــحلاا عيزوتــــلا اهيلــــع نوكــــي نأ نكمــــي يتلا ةروصلــــل ةــــلوقعــــم تانيمــــخت
 عيزوتـلا اهيلـع قلطـي هـنإـف ،رارقـلا ذـختم تانيمـخت ىلع ةمـئاـق يلامتـحلاا عيزوتـلا تارـيدقـت
 تآشنــلما نأ وأ هــعوــن يف دــيدــج يرامثتــسلاا حارتــقلاا ناــك اذإــف ،يصخشلا يلامتــحلاا
 يلامتـحا عيزوـت عضولـ ليبـس لاـف ،ةيخـيراـت تاـمولعمـب رارقلـا ذـختم دـيوزـت ضـفرـت ةسـفانـلما
 لـــجأ نـــم كـــلذو طاشنـــلا اذھهب ةـــيارد مهـــل نـــم عم ةراشتـــسلااو ثحبـــلاـــب لاإ يدقنـــلا قـــفدتلـــل
.عيزوتلا كلذل روصت عضو

 متـــي يتلا ةقـــيرطـــلا يف نمكـــي دـــكأتـــلا مدـــعو رـــطاخـــلما ينـــب يرـــهوجـــلا قرفـــلا نأ ودبـــي اذكـــه
 عضو متـــي ىلولأا ةـــلاحـــلا يفف .ةـــيدقنـــلا تاقـــفدتلـــل يلامتـــحلاا عيزوتـــلا رـــيدقـــت اـــهاضتقمـــب
 تارـيدقتـلا عضو متـي ةيـناثـلا ةـلاحـلا يفو ،ةيخـيراتـلا تاـنايبـلا ساـسأ ىلع تارـيدقتـلا هذـه
.رارقلا ذختلم يصخشلا مكحلا ساسأ ىلع

 :اهسايقو ةيلكلا رطاخلما•



 :اهسايقو ةيلكلا رطاخلما•

 اذــه اهيلــع يوطنــي يتلا ةيلكــلا رــطاخــلما مــجح دــئاعلــل يلامتــحلاا عيزوتــلا عاســتا سكعــي
 تتـــشت لامتـــحا داز املـــك دادزـــت يرامثتـــسلاا حارتـــقلاـــل ةيلكـــلا رـــطاخـــلما نأ ثيـــح ،دـــئاعـــلا
.ةعقوتلما هتميق نع دئاعلا

 باــســـــح مـــتـــــيو يراــيعـــــلما فارـــــحنلااـــــب وأ نـــــيابتـــــلاـــــب اـــــمإ ايمـــــك تتـــــشتلا سايـــــق نكمـــــيو
:ةيلاتلا ةلداعلما نم " La Variance " نـــياـــبتلا

.نيابتلا لثمي : δ2 :ناك اذإف

س لامتحلاا نزو لثمي :س ح         

س لامتحلاا لظ يف عقوتلما دئاعلا لثمي :س م         

دئاعلل ةعقوتلما ةميقلا لثمت :)م(ق         
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 حارتــــــــقلاا اهيلــــــــع يوطنــــــــي يتلا رــــــــطاخملــــــــل قلطــــــــلما مــــــــجحلا يرايعــــــــلما فارــــــــحنلاا سيقــــــــي
 يرايعــلما فارــحنلاا ربتعــي لــه نكــلو ،رــطاخملــل قلطــلما سايقــلماــب ىمسي اذــل ،يرامثتــسلاا
؟ فورظلا لك يف رطاخملل لاوبقم اسايقم ةيدقنلا تاقفدتلل

 ةــــلاــــح يف لاوبقــــم نوكــــي نأ نكمــــي رــــطاخملــــل سايقمــــك يرايعــــلما فارــــحنلاا مادختــــسا نإ
 ةــضورعــلما تاــحارتــقلاــل ةــيدقنــلا تاقــفدتلــل ةعــقوتــلما ةميقــلا نوكــت اــمدنــع يهو ،طقــف ةدــحاو
 تاـحارتـقلاا لوبـق عقوتـلما نمـف ةـيرامثتـسلاا تاـحارتـقلاا كلـت ينـب ةلـضافـلما دنـعو ،ةـيواستـم
 ةيقـب نـع يرايعـلما اهـفارـحنا مـجح رغصـب زيمتـت يتلا يأ ،رـطاخـلما لـقأ ىلع يوطنـت يتلا
.ةيدقنلا تاقفدتلل ةعقوتلما ةميقلا ثيح نم اهريغ عم ىواستت اهنأ الماط ،تاحارتقلاا

 ضعــب يف بعصــلا نــم نوكــي هــنإــف ،ةــيدقنــلا تاقــفدتلــل ةعــقوتــلما ةميقــلا فلتخــت اــمدنــع اــمأ
 يرايعــلما هــفارــحنا مــجح رغصــب زيمتــي يذــلا يرامثتــسلاا حارتــقلاا نأــب ءاــعدلإا نايــحلأا
 فارـحنلاا نإـف ثـحابلـا بـسحو : رـطاخمللـ اـضرعـت اهلـقأ وـه ىرـخأ تاـحارتـقا عم ةـنراقـلماـب
 ىلع ثحبـي نأ رارقـلا ذـختم ىلعو  ٬،رططاخملاا ننأشب ایيئاھهن امكـح يطعي لا هدرفمـب يرايعـلما
 هـنأ يأ ،ةـيدقنـلا هـتاقـفدتـل ةعـقوتـلما ةميقـلا ءوـض ىلع حارتـقا لـك رـطاخـم مييقتـل اـم بولـسأ



 ىلع ثحبـي نأ رارقـلا ذـختم ىلعو  ٬،رططاخملاا ننأشب ایيئاھهن امكـح يطعي لا هدرفمـب يرايعـلما
 هـنأ يأ ،ةـيدقنـلا هـتاقـفدتـل ةعـقوتـلما ةميقـلا ءوـض ىلع حارتـقا لـك رـطاخـم مييقتـل اـم بولـسأ
 تاقـفدتـلا اهيلـع يوطنـت يتلا ةقلطـلما رـطاخـلما هاضتقمـب بـسنت بولـسأ نـع ثحبـلا لواحـي
.تاقفدتلا كلتل ةعقوتلما ةميقلا ىلإ ةيدقنلا

 لـــــماعـــــم هيلـــــع قلطـــــي رـــــطاخملـــــل يبـــــسن سايقمـــــب اـــــندوزـــــت ءاصـــــحلإا عجارـــــم نأ فاضـــــيو
 تاقـــفدتلـــل ةعـــقوتـــلما ةميقـــلا ىلع يرايعـــلما فارـــحنلاا ةمسقـــب هـــباســـح متـــي ثيـــح فلاتـــخلاا
 :ةيلاتلا ةلداعلما هحضوت ام وهو ةيدقنلا

يرايعلما فارحنلاا وه :δ ناك اذإف

.ةيدقنلا تاقفدتلل ةعقوتلما ةميقلا يه :)م( ق          

 = :فلاتخلاا لماعم   :نإف

 ةميقـلا نـم رانـيد لكـل رـطاخـلما مـجحب اـندوزـي فلاتـخلاا لـماعـم نأ ىلإ ةـلداعـلما هذـه ريشـت
 تاقــــفدتلــــل ةعــــقوتــــلما ةميقــــلا نابــــسحلا يف ذــــخأــــي هــــنإــــف اذــــهلو ،ةــــيدقنــــلا تاقــــفدتلــــل ةعــــقوتــــلما
مهنم لك هيلع يوطني يذلا رطاخلما مجح ريدقت يف ساسأك ،حارتقا لكل ةيدقنلا

 رطاخلما ةرادإ لبس :يناثلا ثحبلما

رطاخم ةرادإ تابلطتم :لولأا بلطلما

 يتلا رعســـلا رـــطاخـــم يهو ةيجيـــتارتـــسلإا رـــطاخـــلما ةرادلإا لاجـــم يف رـــطاخـــلماـــب دصقـــي
 يتأـيو ةسـسؤـلما ءادأ ىوتـسم ىلع رـشابـم ريـغ وأ رـشابـم قـيرطـب ءاوـس ،ةرورضـلاـب رـثؤـت
 رعــــس ريغــــت رــــطاخــــمو ،ةدــــئافــــلا رعــــس ريغــــت رــــطاخــــم ةيجيــــتارتــــسلإا رــــطاخــــلما ةــــمدقــــم يف
 يف اميظـــــع اـــــنأـــــش رـــــطاخـــــلما كلـــــت تغلـــــب دـــــقو ،علـــــسلا راعـــــسأ ريغـــــت رـــــطاخـــــمو ،فرصـــــلا
 نوكــلما يه علــسلا راعــسأ ريغــت رــطاخــم تــناــك نأ دعبــف ،يضاــلما نرقــلا نــم تانيعبــسلا
 ةدــئافــلا راعــسأ ريغــت رــطاخــم تانيعبــسلا يف ترــهظ ةيجيــتارتــسلإا رــطاخملــل يساــسلأا
 ،نأــش تاذ لورتبــلا راعــسأ ريغــت رــطاخــم تحبــصأ امــك ،فرصــلا راعــسأ ريغــت رــطاخــمو
 نأـب لوقـلا نكمـلما نـمو .لامـعلأا تآشنـم ءادأ ىلع اهـتامصـب تـكرـت دـق رـطاخـم اهلـك يهو
 لامـــعلأا تاـــكرـــش اهـــل ضرعتـــت يتلا ةيجيـــتارتـــسلإا رـــطاخـــلما ةرادلإ ةيسيـــئر لـــحارـــم كانـــه
:يه

رطاخلما ةعيبط ىلع فوقولا

 يغبني يتلا رـطاخـلما ةعيبـط نـع تاـمولعمللـ ابصـخ اردصـم اهـتاقحلـمو ةيلـاـلما مـئاوقلـا لثمـت
 تاريغتـلما زرـبأ نـع ينمـهاسـلما ىلإ ةرادلإا سلـجم باطـخو ةرادلإا مامتـها لـحم نوكـت نأ
.تامولعلما كلتل يرث ردصم وه ةكرشلا طاشن ىلع ةرثؤلما



 تاريغتـلما زرـبأ نـع ينمـهاسـلما ىلإ ةرادلإا سلـجم باطـخو ةرادلإا مامتـها لـحم نوكـت نأ
.تامولعلما كلتل يرث ردصم وه ةكرشلا طاشن ىلع ةرثؤلما

 ةطبـترـلما فيـلاكتـلاو تاعيبـلما روطـت نـع تاـمولعـم يطعت يتلا ،لـخدـلا ةمـئاـق كـلذـك كانـهو
 يف مهســت ذإ ،ةيلــعافــلاــب ةــيونســلا عبر ةيــلاــلما مــئاوقــلا مستــتو ،ةيحــبرــلا تاــنوكــم اذــكو اهــب
 لدعـمو تاعيبـلما مـجح يف ريغتـلاـف ،ةـكرـشلا اهـل ضرعتـت يتلا رـطاخـلما نـع ركبـلما فشكـلا
 قوــس نــع تارــشؤمــب ةرادلإا نادوزــي ،هــتاــنوكــم دــحأ تاعيبــلما لثمــت يذــلا نوزــخلما نارود
 ،ةــيرعــس ةســفانــم دوــجو هــتايــط يف لمــحي دــق تارــشؤــلما كلتــل يسكعلا هاجــتلااــف اهــتاجتنــم
 ةـكرـح هاجـتاو حبرـلا لمـجم شـماـه فشكـي امـك ،جتنلما ةدوـج ضافخـنا نـع فشكـي دـق وأ
 ،تلاـخدـلما راعـسأ يف ريغـت كانـه ناـك اذإ امـع ،ةـيرادلإا تاـفورصـلماو ةيعيبـلما تاـفورصـلما
.ءادلأا ةءافك يف ضافخنا وأ

 ليلــــحتب كــــلذو ،فرصــــلا رعــــس رــــطاخــــلم ضرعتــــلا لامتــــحا ىدــــم نــــع فشكــــلا نكمــــي امــــك
 لــماعتــت يتلا تلامعــلا ةــفرعــمو ،ةــيداريتــسا وأ ةــيرــيدصــتو ةيلــحم ىلإ تاــجوتنــلماو تاعيبــلما
 رـطاخـلم ضرعتـلا ىدـم نـع فشكـلا نكمـي امـك ،ةلمـع لـك ةصـحو ،اعيـبو ءارـش ةـكرـشلا  اهـب
 نــم دــئاوفــلا ةيطغــت لدعــم باسحــب كــلذ نوكــي .لــخدــلا ةمــئاــق عقاو نــم كــلذو ةدــئافــلا رعــس
 يتلا ،يدقنـلا قـفدتـلا ةمـئاـق ىلع اضـيأ دامتـعلاا يرورضـلا نـم ناـك نإو ،تايلمعـلا حبر
 مـــث نـــمو ،ةـــيرتـــفد دويقـــل ةجيتـــن يه حاـــبرلأاـــف ،ةـــكرـــشلا ةيحـــبرو ةـــلويـــس ىدـــم نـــع فشكـــت
 دـئاوفـلا نأ اـلماـط كـلذو ،ةـيدقـن تاقـفدتـب ةلمـحم حاـبرلأا كلـت نوـك ىدـم ىلع فوـقوـلا يغبني
.ةيرتفدلا حابرلأا نم سيلو ةيدقنلا تاقفدتلا نم عفدت

 ربــكلأا بــناجــلا ناــك اذإ اــم يأ ،ةدــلوتــلما حاــبرلأا ةدوــج ىدمــب لــخدــلا ةمــئاــق فشكــت كــلذــك
 اـندوزـي ذإ ،هتيمـهأ كـلذـل نأ دـكؤـلما نـمو ،ةـيوـناـث ةطـشنأ نـم مأ تايلمعـلا حبر نـم وـه اهنـم
 اضـيأ امـبرو ،ةدـئافلـا راعـسأ يف عافـترلااـب ةـكرـشلا باعيتـسا ةيـناكـمإ ىدـم نـع تارـشؤمـب
 مهسـت نأ نكمـي اـلم ةلثـمأ درـجم هذـه ،اهـتلاـخدـم راعـسأ يف عافـترلاا ةهـجاوـم ىلع اهـتردـق
 لـــك مـــجحو ،ةأشنـــلما اهـــل ضرعتـــت يتلا رـــطاخـــلما نـــع فشكـــلا لاجـــم يف لـــخدـــلا ةمـــئاـــق هـــب
 ةمـئاـق اهـنوـك ىلإ عجرـي كـلذ نإـف ،تامـهاسـلما هذـه لـك لـخدـلا ةمـئاقـل ناـك اذإو .اهنـم عوـن
 يتلا ماــقرلأا نأ امــك ،اهتــياهــن ىتح ةيــلاــلما ةنســلا ةــيادــب ذنــم ءادلأا نــع تارــشؤمــب اــندوزــت
 ةيـنازيـلما اـمأ ،ةظـحلب ةظـحل اـهرـصانـع ىلع فوـقوـلا نكمـي ثيـح ،ةـكرـحلاـب مستـت اهنمضتـت
 يفاصــف اهنيعــب ةظــحل يف يلاــلما زــكرــلما سكعــت ذإ تابثــلاــب مستــت اهــماــقرأ نإــف ةيــمومعــلا
 رــطاخــلم ةــكرــشلا ضرعــت بارتــقا ىدــم ىلع ارــشؤــم نوكــي نأ نكمــي ةتــباثــلا لوــصلأا ةميــق
 نــع ةيــلاــلما قارولأا يف رامثتــسلاا مــجح فشكــي امــك ،جاتــنلإا لــئاــسو تاودأ راعــسأ ريغــت
 ،لوــصلأا ةميــق ىلع ةدــئافــلا رعــس رــطاخــم هــثدــحت نأ نكمــي يذــلا لمتحــلما ريــثأتــلا مــجح
 نأ لمتحـــي يذـــلا ريـــثأتـــلا ىدـــم و ،دـــئاوـــف اهنـــع عفدـــت يتلا ةـــضرتقـــلما لاوـــملأا ةبـــسن ىقلتو
 نـم ،ةدـئافلـا رعـس رـطاخمـب انتـفرعـم دادزـتو ،ةـكرـشلا ءادأ ىلع ةدـئافلـا رعـس رـطاخـم هـكرتـت
 تـناـك اذإ امـع فشكـي يذـلاو ،ةيـمومعـلا ةيـنازيـلما بـحاصـي يذـلا تاـباسحـلا بـقارـم رـيرقـت



 نـم ،ةدـئافلـا رعـس رـطاخمـب انتـفرعـم دادزـتو ،ةـكرـشلا ءادأ ىلع ةدـئافلـا رعـس رـطاخـم هـكرتـت
 تـناـك اذإ امـع فشكـي يذـلاو ،ةيـمومعـلا ةيـنازيـلما بـحاصـي يذـلا تاـباسحـلا بـقارـم رـيرقـت
 ةدـئافـلا رعـس ناـك اذإ اـمو ،لـجلأا ةلـيوـط مأ ةريصـق ةـكرـشلا اهيلـع تلصـح يتلا ضورقـلا
.اريغتم مأ اتباث

 اذإ امـــع فشكـــي وهـــف ،هدـــئاوـــف هـــل اهمـــجحو رـــطاخـــلما ةعيبـــط ىلع فوـــقوـــلا نأ دـــكؤـــلما نـــمو
 هيــف قوفــت مــجح نــم رــطاخــلما نأ مأ هدــض ةيطغتــلا بلطتــي مــجح يف رــطاخــلما كلــت تــناــك
 نــع لؤاستــلا زربــي ذئنيــح ةبــجاو ةيطغتــلا تــناــك اذإو ،اهنــم عقوتــلما ،دــئاعــلا ةيطغتــلا ةفلكــت
.ةمئلالما ةادلأا

 ينعي لا ،ةـــكرـــشلا اهـــل ضرعتـــت يتلا رـــطاخـــلما ىلع فوـــقوـــلا نإ :رــطاخــلما مــجح سايــق
 اــهريــثأــت ىدــم يلاتــلاــبو رــطاخــلما كلــت مــجح ىلع رــملأا فــقوتــي ذإ ،اهعــم لــماعتــلا ةرورــض
 اــــم ىلإ دــــشرــــلما وــــه رــــطاخــــلما كلــــت مــــجح سايــــق حبصي ىرــــخأ ةرابعــــب .ةــــكرــــشلا ءادأ ىلع
 كلـــــت عم اهلـــــماعـــــت نكـــــلو،رـــــطاخـــــلما سفنـــــل ينتفلتخـــــم ينتـــــكرـــــش ضرعتـــــت دقـــــف ،هلمـــــع يغبني
  يلامـــجإ نـــم ةيـــلاـــع ةبـــسن ضورقـــلا لثمـــت يتلا ةيـــعانصـــلا ةســـسؤـــلماـــف ،فلتخـــي رـــطاخـــلما
 ،ةدــئافــلا رعــس ريغــت رــطاخــلم ايــفاــك اــمامتــها يطعت نأ اهــل عقوتــي ،اهــيدــل لــيومتــلا رداصــم
 لا ضرــق ىلع تلصــح تاــمدــخلا عاطــق يف لمعــت ةســسؤــم عم رــملأا هبلطتــي لا دــق اــم وــهو
 هــنإــف كــلذــك ،اهققحــت يتلا ةــيدقنــلا تاقــفدتــلا نــم ليئــض ردــق ىوــس ةــيرودــلا هدــئاوــف لثمــت
 ثيـح ،ناريطـلا طوطـخك ةـكرـشل جاـعزلإـل اردصـم لورتبـلا راعـسأ ريغـت رـطاخـم لثمـت امنيـب
 قـئادـحلا ةـمدـخل ةسـسؤـم نإـف ،تايلمعلـا فيلـاكـت نـم % 38 يلاوـح لداعـي اـم دوـقولـا لثمـي
 وأ نــــــيزنبــــــلا ةفلكــــــت ةــــــلآضــــــل ارظــــــن ،رــــــطاخــــــلما كلتــــــل مامتــــــهلاا نــــــم ردقــــــلا تاذ ىقلت لا دــــــق
.اهلمعتست يتلا تاودلأا يف مدختسلما نيزوريكلا

رطاخلما ةرادلإ ةيديلقتلا لبسلا :يناثلا بلطلما

:دجن رطاخلما ةرادلإ ةيديلقتلا لبسلا مهأ ينب نم

 تاذ لوـصلأا نـم ءزـج للاـحإ نأ ثيـح : عيبلابـ رـطاخلـما ردصمـ نمـ صلـختلا•
 لثــم رــطاخــلما نــم ةيــلاــخ وأ لــقأ لوــصأــب ،ةــيداعــلا مهــسلأا لثــم ةعفــترــلما رــطاخــلما
.ةادلأا كلت ىلع لاثم ريخ وه ةنازخلا نوذأ وأ ةيموكحلا تادنسلا

 قاروأ يف اــــهزيــــكرــــت مدــــع ىنعمب ،ةيــــلاــــلما ةظفحــــلما تاــــنوكــــم عيونــــت يأ :عيونتلا•
 ةيــلاــم قاروأ ىلع ةظفحــلما تاصصخــم عيزوــت لــب ةنيعــم ةســسؤــم  اــهردصــت ةيــلاــم
 نــــم ضيفختلــــل ةــــلاعــــف ةادأ عيونتــــلا ربتعــــي هيلــــع ءانــــبو ،تاســــسؤــــم ةدــــع اــــهردصــــت
 اــــم ةســــسؤــــلما مهــــس رعــــس يف تاريغتــــلا نأ رابتــــعا ىلع ،ةمظتنــــلما ريــــغ رــــطاخــــلما
 يتلا تاريغتـــــلا ينـــــبو اهنيـــــب طابـــــترا لا ،ةمظتنـــــلما ريـــــغ رـــــطاخـــــلما ىلإ ىزعـــــت يتلاو
 لــك فورــظ فلاتــخلا ىرــخأ ةســسؤــم مهــس رعســل ةمظتنــلما ريــغ رــطاخــلما اهــثدــحت



 يتلا تاريغتـــــلا ينـــــبو اهنيـــــب طابـــــترا لا ،ةمظتنـــــلما ريـــــغ رـــــطاخـــــلما ىلإ ىزعـــــت يتلاو
 لــك فورــظ فلاتــخلا ىرــخأ ةســسؤــم مهــس رعســل ةمظتنــلما ريــغ رــطاخــلما اهــثدــحت
 نلأ ارظـــــــن ةيـــــــلاـــــــلما قارولأا ةـــــــفاـــــــك بيصـــــــت يأ مومعـــــــلا ةفصـــــــب زيمتـــــــت يتلا امهنـــــــم
 صلــختلا رمثتــسلما ىلع بعصــي هــنإــف ... ةيــسايــس وأ ةــيداصتــقا فورــظ اــهردصــم
 نكمـــي لا يتلا رـــطاخـــلما حلاطـــصا قلطـــي هيلـــع ءانـــبو ،عيونتـــلاـــب اهضيفخـــت وأ اهنـــم
 رـطاخـلما بنجـت نكمـي هـنأـب  french  ىرـي ،ةمظتنـلما رـطاخـلما ىلع عيونتـلاـب اهبنجـت
 1989 ةنــــس رداصــــلا Security And Portfolio Analysis هــــباتــــك يف ةمظظتنملاا
 ةظفحــــلما ينمضتــــب يأ زتــــيوــــكراــــم عيونــــت لــــب طيسبــــلا عيونتــــلا سيــــل نكــــلو عيونتــــلاــــب
 ينمضـــــت لـــــب طقـــــف اذـــــه سيـــــل ،ضافخـــــنلااـــــب اهـــــل اتيـــــب لـــــماعـــــم مستـــــي ةيـــــلاـــــم اـــــقاروأ
 نــم ضفخــي نأ هــنأــش نــم امــم بــلاــس طابــترا اــهدــئاوــع ينــب ةيــلاــم اــقاروأ ةظفحــلما
.رطاخلما

 ةنيعــم تامــس اهيــف رــفاوتــت نأ دــبلا اــهدــض ينــمأتــلا نكمــي يتلا رــطاخــلما :ينـمأتـلا•
 تاسـسؤـلما نـم ريبـك ددـع هـل ضرعتـت يذـلا عونـلا نـم رـطاخـلما نوكـت نأ :اهمـهأ نـم
 دـــحاو تيـــقوـــت يف رـــطاخـــلما كلتـــل اهلـــك تاســـسؤـــلما ضرعـــت لامتـــحا نأو ،دارـــفلأا وأ
 اذــهل تاســسؤــلما كلــت ضرعــت ينــب طابــترلاا نأ ىنعمب ،لامتــحلاا ةديعــب ةــلأســم يه
 كلــت عوــقو تلاامتــحا نأ كــلذ ىلإ فاضــي ،فيعــض طابــترا وــه رــطاخــلما نــم عونــلا
 ةاـــفوـــلا نأ احـــضاو ودبـــي اذكـــهو ،ةـــقدـــلا نـــم ةيـــلاـــع ةـــجردـــب اـــهرـــيدقـــت نكمـــي رـــطاخـــلما
 ،ينــمأتــلا تاــكرــش هلبقــت يذــلا عونــلا نــم رــطاخــم اهلــك ةــقرــسلاو قــيرــحلاو ضرــلماو
.اهيلإ راشلما ةثلاثلا تامسلا رفاوتل كلذو

 ريـــــغ رـــــطاخـــــلما يه اـــــهدـــــض ينـــــمأتـــــلا نكمـــــي يتلا رـــــطاخـــــلما نإـــــف ،ةظفحـــــلما ةـــــيرظـــــن ةغلـــــبو
 مــث نــمو ،تيــقوتــلا كــلذ يف اهيلــع نــمؤــلما تاســسؤــلما ةــفاــك اهــل ضرعتــت لا يتلا ،ةمظتنــلما
 ىلإ ةـفاـضإ ،اهيلـع نـمؤـلما تاسـسؤـلما نـم نـمؤـلما اهيلـع لصحـي يتلا ينـمأتـلا طاسـقأ نإـف
 ةسـسؤملـل ضـيوعتـلا عفدـل ةيـفاـك نوكـت نأو دـبلا طاسـقلأا كلـت رامثتـسا نـع دـلوتـلما دـئاعـلا
 ينـمأتـلا دوقـع ددـع داز املـكو ،اـهدـض نـمؤـلما رـطاخـلما عونـل ةنيعـم ةظـحل يف ضرعتـت يتلا
 رـــطاخـــلما طـــسوتـــم ضفخـــنا ،رـــطاخـــلما نـــم ينعـــم عوـــن دـــض ينـــمأتـــلا ةـــكرـــش اـــهردصـــت يتلا
.ةقلاعلا هذه داعبأ ةيلاتلا ةلداعلما حضوتو .ةدحاولا ةسسؤملل اهلمحتت يتلا

 ددـع/ اهـثودـح عقوـلما رـطاخـلما مـجح يلامـجإ يواسـت  ةدـحاوـلا ةأشنملـل رـطاخـلما طـسوتـم
 موقــي يذــلا ساــسلأا نأ ىلع فشكــت ةــلداعــلما هذــهل ةلــمأتــلما ةرظنــلا اهيلــع نــمؤــلما تآشنــلما
 يتلا رــــطاخــــلما مــــجحف ،عيونتــــلا ةركــــف هيلــــع موقــــت يذــــلا ساــــسلأا هسفــــن وــــه ينــــمأتــــلا هيلــــع
 نوكـي نأ نكمـي لا هـنأو ،اهيلـع نـمؤـلما تاسـسؤـلما ددـع ةداـيز عم صـقانتـت نـمؤـلما اهلمـحتي
.رطاخلما كلتل ضرعتت فوس ام ةسسؤم ةمث نلأ ،رفص رطاخلما كلت مجح



.رطاخلما كلتل ضرعتت فوس ام ةسسؤم ةمث نلأ ،رفص رطاخلما كلت مجح

 ينتصيقـــــــن نـــــــم يناعـــــــي ينـــــــمأتـــــــلاـــــــب رـــــــطاخـــــــلما ةرادإ بولـــــــسأ نأ ىلإ ريـــــــخلأا يف ريشـــــــنو
:ينتيساسأ

 ةميـــــــق طـــــــسوتـــــــم نأ ينعي ،ينـــــــمأتـــــــلا ةـــــــكرـــــــش وـــــــهو طيـــــــسو دوـــــــجو نأ يه ىلولأا ةصيقنـــــــلا
 يذــــلا ينــــمأتــــلا ةميــــق طــــسوتــــم قوفــــي نأو دــــبلا ةدــــحاوــــلا ةســــسؤــــلما اهعــــفدــــت يتلا طاســــقلأا
 ينــــمأتــــلا ةــــكرــــش يطغت نأ دــــبلا ذإ ،هدــــض نــــمؤــــلما رطــــخلل تــــضرعــــت اــــم اذإ ،هيلــــع لصحــــت
 ةيــناثــلا ةصيقنــلا اــمأ ،رارقتــسلاا اهنكمــي ىتح حاــبرلأا ضعــب ققحــتو ةــيرادلإا فيــلاكتــلا
 رـــطاخـــم كـــلذ لاثـــم ينـــمأتـــلاـــب اهتيطغـــت ليحتـــسي رـــطاخـــلما نـــم عاوـــنأ كانـــه نأ يف لثمتتـــف
 كلـــت مدختـــست يتلا تاســـسؤـــلما لـــك سمـــي لاثـــم ماخـــلا داوـــلما راعـــسأ يف ريغتـــلاـــف ،رعســـلا
 تاسـسؤـلما كلـت ضرعـت ينـب طابـترلاا لـماعـم نأ ىنعمب دـحاو تـقو يف اهـتايلمـع يف داوـلما
 يأ ىلع بعصـــي مـــث نـــمو بـــجوـــم لـــماـــك نوكـــي داكـــي لـــماعـــم وـــه ،رـــطاخـــلما نـــم عونـــلا اذـــهل

.رطاخلما كلت ىلع ينمأتلا لوبق ينمأت ةكرش

 موقــي يذــلا ساــسلأا صخلتــي: موصخلاو لوصلأا ينـب يلاـلما نزاوتلا ةرادإ•
 لوــــصلأا نــــم ةمــــئلاــــم ةليكشــــت للاــــخ نــــم نزاوتــــلا داجــــيإ يف بولــــسلأا اذــــه هيلــــع
 لـك ةميـقو ،قاقحتـسلاا خيراوـت ثيـح نـم ةيـنازيـلما اهنمضتـت يتلا ،ةيلـاـلما موصخلـاو
 ةرادإ وــــهو ،لــــخدــــلما اذــــه تاــــمادختــــسا تلااجــــم زرــــبأ نــــمو خيراــــت لــــك دنــــع امهنــــم
 ،ينـمأتلـا تاـكرـشو ،ةـيراجتلـا كونبللـ ةـصاـخ ةيمـهأ لثمـت يتلا ةدـئافلـا رعـس رـطاخـم
 اهـطاشـن زكـترـي يتلا ةيـلاـلما تاسـسؤـلما نـم اـهريـغو ،تاـشاعـلماو ينـمأتـلا قـيدانـصو
 .ةيلالما لوصلأا ةرادإ يف

رطاخلما ةرادلإ ةثيدحلا لبسلا :ثلاثلا بلطلما

 ثحبـلا ةرورـض ىلإ ةـيرامثتـسلااو ةيـلاـلماو ةـيداصتـقلاا ةئيبـلا يف رمتـسلما ريغتـلا ىدأ دقـل
 ةدــــئافــــلا راعــــسأو مــــخضتلاو راعــــسلأا يف ريغتــــلاــــف ،ةدــــيدــــج ةيــــلاــــم تاجتنــــمو تاودأ نــــع
 هذـــه تابلقـــت رـــطاخـــم ةرادلإ ةدـــيدـــج ةيـــلاـــم تاجتنـــم نـــع ثحبـــلا بلطـــت ،فرصـــلا راعـــسأو
 تاودأ مـهأ ينـب نـم ينـتادأ اهنـم رـكذـن يتلا تاجتنـلما هذـه ةيـلاـلما ةـسدنهـلا مدقـت راعـسلأا
.تاقتشلماو قيروتلا :امهو ةيلالما ةسدنهلا تاجتنم وأ

 لـيوحـت اهبـجومـب متـي يتلا ةينقتـلا وـه "Securities" ـب ةـيزيلـجنلإاـب فرعـي اـم وأ قـيروتـلاـف
 ةيــلاــم قاروأ ىلإ ةلــئاســلا ريــغ ىرــخلأا لوــصلأاو ضورقــلا لثــم ةلــئاــس ريــغ ةيــلاــم لوــصأ
 تاـنامـض ىلإ دنتـست قاروأ يهو ،لاـلما سأر قاوـسأ يف لوادتللـ ةلـباـق ،)تادنـسو مهـسأ(
 نــيدملــل ةعــقوتــلما ةردقــلا درــجم ىلإ دنتــست لاو ،ةعــقوتــم ةــيدقــن تاقــفدــت تاذ ةيــلاــم وأ ةينيــع
 فورــظ حيتت اهــنإــف تاقتــشلما اــمأ ،نــيدــلاــب ءاــفوــلاــب ماعــلا هــمازتــلا للاــخ نــم دادــسلا ىلع
 اهـــمادختـــسا ليحتـــسي دـــق يتلا ةـــيديلقتـــلا لبـــسلاـــب ةـــنراقـــم رـــطاخـــلما دـــض ةيطغتلـــل لضـــفأ



 فورــظ حيتت اهــنإــف تاقتــشلما اــمأ ،نــيدــلاــب ءاــفوــلاــب ماعــلا هــمازتــلا للاــخ نــم دادــسلا ىلع
 اهـــمادختـــسا ليحتـــسي دـــق يتلا ةـــيديلقتـــلا لبـــسلاـــب ةـــنراقـــم رـــطاخـــلما دـــض ةيطغتلـــل لضـــفأ
 يف عيونتـلا بـناـج ىلإ ثيـح ،ينـمأتـلا اهتـمدقـم يفو ،راعـسلأا ريغـت رـطاخـم دـض ةيطغتلـل
 تاجتنـــــــم نـــــــم جتنم يه يتلا تاقتـــــــشلما مهســـــــت دـــــــق ،ةمظتنـــــــلما رـــــــطاخـــــــلما دـــــــض ةيطغتـــــــلا
 اـهردـق للاـخ نـم ،لامـعلأا تاسـسؤـلم ةيجيـتارتـسلإا فادـهلأا قيقحـت يف ةيـلاـلما ةـسدنهـلا
 راعــسأو ةيــلاــلما قارولأا راعــسأو ،فرصــلا راعــسأو ،ةدــئافــلا راعــسأــف تابلقتــلا ةرادإ ىلع
 ةيطغتــلا ربتعــت ساــسلأا اذــه ىلعو ،رــطاخــلما ةرادإ ىلع اهــتردــق للاــخ نــم يأ ،تلاــخدــلما
.رطاخلما ةرادلإ ةثادح رثكلأا ليبسلا ،تاقتشلما دوقع مادختساب

 هذـخأـي فوـس زـكرـم نـع لـيدـب تـقؤـم زـكرـم يه "Hedging" ةيطغتـلا :ةيطغتلـا فـيرعـت
 لـصأ ةميـق ةـيامـحل بولـسأ اهـنأـب اهفـيرعـت نكمـي امـك ،ينعـم لـصأ ىلع لابقتـسم رمثتـسلما
.هتيفصت متت نأ ىلإ رمثتسلما هكلمي ام

 يف بـــغرـــي يذـــلا رمثتـــسملل يه ىلولأا ةروصـــلا :ةيطغتلـــل ينـــتروـــص نـــع فشكـــي فـــيرعـــت
 ،لبقتـسلما يف حاتتـس تـناـك نإو ،ةـمزلاـلا ةيـلاـلما دراوـلما كلمـي لاو ،ينعـم يلاـم لـصأ ءارـش
 اذــه ،دراوــلما كلــت رــفاوتــت ىتح رظتــنا اــم اذإ لــصلأا كــلذ رعــس عفترــي نأ ىشخي هــنأ ريــغ
 قفتـم رعسـب نلآا نـم لـصلأا ىلع دـقاعتـلا هـل نمضـي تاقتـشم دقـع مارـبإ هنكمـي رمثتـسلما
.ةبولطلما لاوملأا هل رفاوتت امدنع يلعفلا ذيفنتلا متي نأ ىلع ،هيلع

 يف هعيبـل ططـخيو ينعـم يلاـم لـصأ كلتمـي رمثتـسم ةـلاـح يف لثمتتـف ةيـناثـلا ةروصـلا اـمأ
 اذــه ،تــقوــلا كــلذ ينحــي اــمدنــع هرعــس ضافخــنا هيــف ىشخي يذــلا تــقوــلا يف ،قــحلا خيراــت
 هيلـــع قفتـــي رعســـب لابقتـــسم لـــصلأا عيبل تاقتـــشلما دـــحأ ىلع دقـــع مارـــبإ هنكمـــي رمثتـــسلما
 دوقعـــــلا اـــــساـــــسأ يهف ةيطغتـــــلا يف ةـــــمدختـــــسلما تاقتـــــشلما دوقـــــع اـــــمأ ،دقعـــــلا مارـــــبإ دنـــــع
.ةلدابلما دوقعو تارايخلا دوقعو ،ةيلبقتسلما دوقعلاو ،ةلجلآا

:ةيطغتلا ةرورض

 ىلع ريــثأــت ةيــلاــم ةــسايــس وأ ةيجيــتارتــسإ يلأ نوكــي نــل ،لــماكــلا قوســلا ضورــف لــظ يف
 لواحــــــت اــــــم هسفنــــــل ققحــــــي نأ ىلع ارداــــــق رمثتــــــسلما ناــــــك اــــــم اذإ كــــــلذو ،ةســــــسؤــــــلما ةميــــــق
 نأ هنكمـي رمثتـسلما نإـف ،ةزيـم ضارتـقلااـب ةسـسؤـلما مايقـل ناـك اذإـف هققحـت نأ ةةسـسؤـلما
 ققحتـت يتلا اـيازـلما تاذ هـل ققحـت ةـضرتقـم لااوـمأ نمضتـت رامثتـسا ةظفحـم هسفنـل ينبي
 ةسـسؤـلما اهعبتـت يتلا عيزوتلـا ةـسايسلـ ناـك اذإو هنـع ةـبايـن ضارتـقلااـب ةسـسؤـلما مايـق نـم
 يقلي نأ نود ،همــئلاــت يتلا عيزوتــلا ةــسايــس هسفنــل عضب نأ هنكمــي رمثتــسلما نإــف ،ةزيــم
 كلــت نــم يلأ نوكــي نلــف ،كــلذــك رــملأا نأ اــلماــطو ،نأشــلا اذــه يف ةســسؤــلما هــتررــق امــب لااــب
 تاـسايسـلا ردقـي رمثتـسلماـف ،رمثتـسملل ةبـسنلاـب ةميـق ةسـسؤـلما اهعضـت يتلا تاـسايسـلا
 دنــــعو ،هسفنــــل اهققحــــي نأ عيطتــــسي لا ةــــمدــــخ هــــل ققحــــت اــــمدنــــع ،ةســــسؤــــلما اهعضــــت يتلا
 ةفلكـــت وأ بـــئارـــض دوـــجو مدـــع ضارتـــفا كـــلذ يف امـــب لـــماكـــلا قوســـلا ضورـــف نـــع يلـــختلا



 دنــــعو ،هسفنــــل اهققحــــي نأ عيطتــــسي لا ةــــمدــــخ هــــل ققحــــت اــــمدنــــع ،ةســــسؤــــلما اهعضــــت يتلا
 ةفلكـــت وأ بـــئارـــض دوـــجو مدـــع ضارتـــفا كـــلذ يف امـــب لـــماكـــلا قوســـلا ضورـــف نـــع يلـــختلا
 لا رمثتـسلما نأ حضتا ضورفـلا نـم كـلذ ريـغو ... ،ةـلاـكوـلا وأ سلاـفلإـل ةفلكـت وأ تلاـماعملـل
 يهو ،فورظـلا هذـه لـظ يفف ،هـل هققحـت نأ ةسـسؤـلما عيطتـست اـم هسفنـل ققحـي نأ هنكمـي
 ةدــئافــلا رعــس سفنــب ضرتقــي نأ لاثــم رمثتــسلما ىلع بعصــي لــماكــلا ريــغ قوســلا فورــظ
 رمثتـسلما ىلع بعصـي تلاـماعـلم ةفلكـت دوـجو لـظ يف ةسـسؤـلما هـب ضرتقـت نأ نكمـي يذـلا
 رارقـــــل ضرعتـــــي اـــــمدنـــــع كـــــلذو ،ةســـــسؤـــــلما اهعضـــــت يتلا عيزوتـــــلا تاـــــسايـــــس لـــــهاجتـــــي نأ
 .هب ةصاخلا عيزوتلا ةسايس ءانبل ةيلالما قارولأا يف رامثتسلاا

 ةبـسنلاـب ةميـق ةسـسؤـلما اهعضـت يتلا تاـسايسللـ حبصي بـئارـض دوـجو لـظ يف هـنأـف اذـهلو
.ىرخلأا ةيلالما تايجيتارتسلااو تاسايسلل ةبسنلاب ةروصلا فلتخت لاو رمثتسملل

 ضورـف لـظ يف ةميـق اهـل نوكـي نـل ،رمثتـسلما نـع ةـبايـن ةسـسؤـلما اهـب موقـت يتلا ةيطغتـلاـف
 دـئاـع ضرعـت دـض ةيطغتلـل ايلبقتـسم ادقـع مربـي نأ هنكمـي لاثـم رمثتـسلماـف ،لـماكـلا قوسـلا
 ةينعـلما ةسـسؤـلما موقـت نلأ ةـجاـح نود ،فرصـلا رعـس رـطاخـلم اـم ةسـسؤـم مهـس رامثتـسا
 راعــــسأ ريغــــت رــــطاخــــلم ةــــضرــــع هــــلاوــــمأ اهيــــف رمثتــــسي يتلا ةســــسؤــــلما نأ وــــل ىتحو .كــــلذــــب
 دقـــع ءارـــش وأ عيبب رـــطاخـــلما كلـــت دـــض هسفنـــل ةيطغتـــلا ققحـــي نأ عيطتـــسي هـــنإـــف ،لورتبـــلا
.ةعلسلا كلت ىلع لاوحلأا بسح يلبقتسم وأ لاجآ

 ،ةيطغتـــلا تاودلأ ةســـسؤـــلما مادختـــسا نإـــف ،لـــماـــك ريـــغ قوســـلا نأ ةقيقحـــل اـــندـــع اذإ اـــمأ
 ةورـــث ىلعو ةســـسؤـــلما ةميـــق ىلع ريـــثأـــت هـــل نوكـــي نأو دـــبلا ،تاقتـــشلما دوقـــع اهنيـــب نـــم يتلا
 ةســسؤــلما اهــل ضرعتــت يتلا رــطاخــلما مــجحو ةعيبــط دــيدــحتو مهــف نأ كــلذ ،ةيعبتــلاــب اهــكلاــم
 امنيــــب ،اهلمــــحتي نأ درفــــلا رمثتــــسلما ىلع بعصــــي ثيحــــب ةعفــــترــــمو لــــب ،ةفلكــــت نودــــب سيــــل
 مـث نـمو تـباثلـا عونلـا نـم وـه ةيطغتلـا فيلـاكـت نـم ربـكلأا بـناجلـاـف .كلـذ ةسـسؤـلما عيطتـست
 ضافخـنا ىلع يوطنـي نأو دـبلا ،نـيرمثتـسلما ةـفاـك نـع ةـبايـن ةيطغتـلاـب ةسـسؤـلما مايـق نإـف
 دـــبلا ةســـسؤـــلما ةرادإ نأ كـــلذ ىلإ فاضـــي ،ةفلكتـــلا كلـــت نـــم دـــحاوـــلا رمثتـــسلما بيصـــن يف
 لضـــفأو ،اهـــل ضرعتـــت يتلا رـــطاخـــلما ةعيبطـــل مظـــعأ مهفـــتو ربـــكأ ةـــفرعـــم اهـــيدـــل نوكـــي نأو
 لا اـيازـم اهلـكو ،نأشـلا اذـه يف هيـلإ بـهذـت نأ نكمـي يذـلا ىدـلماو ،اـهدـض ةيطغتلـل لبـسلا
.درفلا رمثتسملل حاتت

 اذإ رمثتـسلما ةزـجتحلما حاـبرلأاـب وأ ضارتـقلااـب ءاوـس لـيومتـلا تاـسايـس تـناـك اذإ اذكـهو
 نإــف لــماــك ريــغ قوســلا ناــك اذإ هــل ةبــسنلاــب ةــيرــهوــج ربتعــت امنيــب ،لــماــك قوســلا ناــك اــم
 اهـــل نوكـــت لا نأ عقوتـــي ةيطغتـــلاـــف ،بردـــلا سفـــن ىلع اضـــيأ ريســـي رـــطاخـــلما دـــض ةيطغتـــلا

 عقاوـــلا لـــظ يف ةـــيرـــهوـــج ودبـــت اهتيمـــهأ نأ لاإ ،لـــماكـــلا قوســـلا ةيـــضرـــف لـــظ يف ةرورـــض
 ةــماــع ةفصــبو ،لايخــلا بورــض نــم برــض وــه قوســلا لامــك ضارتــفا نأ ىلع دــكؤــي يذــلا
 بــــحاصــــي يذــــلا لبقتــــسلما يف ةجــــتانــــلا رــــئاسخــــلا ةهــــجاوــــم يف مهســــت ةيطغتــــلا نأ لوقــــن



 ةــماــع ةفصــبو ،لايخــلا بورــض نــم برــض وــه قوســلا لامــك ضارتــفا نأ ىلع دــكؤــي يذــلا
 بــــحاصــــي يذــــلا لبقتــــسلما يف ةجــــتانــــلا رــــئاسخــــلا ةهــــجاوــــم يف مهســــت ةيطغتــــلا نأ لوقــــن
 ةدـــيدـــع اـــصرـــف لامـــعلأا تاســـسؤـــلم مدقـــت نأ اهنكمـــي مـــث نـــمو ،لـــماكـــلا ريـــغ قوســـلا فورـــظ
:اهزربأ نم ،اهتميق ميظعتل

ةعوفدلما بئارضلا ضيفخت•

.هل ةبحاصلما ةفلكتلا ضيفختو سلافلإل ضرعتلا ةصرف ضيفخت•

.اهل ةيلالما تاجايتحلال لضفأ ةيطغت لجأ نم طيطختلل لضفأ ةصرف ةحاتإ•

.اهل ةبسانلما زفاوحلا ريرقتو ،ةرادلإا ءادلأ لداع مييقتل فورظلا ةئيهت•

.ةديشر تارارق ذاختلا فورظلا ةئيهت•

 رـطاخـلما ةرادإ يف اهتيمـهأ اهـل تارابتـعا ةـثلاـث كانـه:ةيطغتللـ ةيـساـسلأا تارابتـعلاا
.ةيطغتلا ةفلكتو ةيطغتلا ةيلعاف وأ ةءافكو ةيطغتلا مجح :يهو ةيطغتلا للاخ نم

: ةيطغتلا مجح•

 ةـــمزلاـــلا )تاقتـــشلما دوقـــع ددـــع( ةيطغتـــلا ةادأ نـــم تادـــحوـــلا ددـــع ةيطغتـــلا مـــجحب دصقـــي
 لــحم لــصلأا نــم ةدــحاو ةدــحو ىلع ،رــضاحــلا قوســلا يف رمثتــسلما هذــخأ زــكرــم ةيطغتــل
 دـــض ةيطغتـــلا نأ ولـــف "  Hedge Ratio" ةيطغتـــلا  ةبـــسنب هيلـــع قلطـــي اـــم وـــهو ،ةيطغتـــلا
 رلاود فــلأ 100 ةميقــب ةنيعــم ةــكرــش اهــتردــصأ تادنــس اهــل ضرعتــت يتلا رعســلا رــطاخــم
 رلاود ) فـــــلأ 100 دقعـــــلا ةميـــــق ( ةيـــــموكـــــح تادنـــــس ىلع ينيلبقتـــــسم نـــــيدقـــــع ىلإ جاتحـــــت
/2.1 يه ةيطغتلا ةبسن نوكت ذئدنع ينعم قاقحتسا خيراتب

:»Hedging Effectiveness" ةيطغتلا ةيلعاف•

 يف ةيطغتـــلا لـــحم لـــصلأا رعـــس ينـــب يوـــق طابـــترلاا ناـــك املـــك ةيطغتـــلا ةيلـــعاـــف دادزـــت
 ةوـــــق ساقـــــتو ،ةيطغتـــــلا يف مدختـــــسلما تاقتـــــشلما دقـــــع يف هرعـــــسو ،رـــــضاحـــــلا قوســـــلا
 طابـــــترلاا لـــــماعـــــم نأ ولـــــف ،طابـــــترلاا لـــــماعمـــــب ىمسي امـــــب فورعـــــم وـــــه امـــــك طابـــــترلاا
 ةيطغتــــــلا ةبــــــسن تــــــمدختــــــسا اــــــم اذإ هــــــنأ ينعي اذــــــه نإــــــف ،حيحصلا دــــــحاوــــــلا يواســــــي
.لماكلاب رعسلا رطاخم ةيطغت متت فوسف ،ةمئلالما

 وـــــــل ىتح ةيطغتـــــــلا نإـــــــف حيحصلا دـــــــحاوـــــــلا نـــــــم لـــــــقأ طابـــــــترلاا لـــــــماعـــــــم ناـــــــك اذإ اـــــــم
 رـــطاخـــم نـــم لـــماكـــلا صلـــختلا اهيلـــع بـــترتـــي نـــل ،ةمـــئلاـــلما ةيطغتـــلا ةبـــسن تـــمدختـــسا
 ساــــسلأا رــــطاخــــم هيلــــع قلطــــي هتيطغــــت متــــت نــــل رــــطاخــــلما نــــم ءزــــج ىقبيس ذإ ،رعســــلا
"Basis Risk"،  رـــــطاخـــــمو رعســـــلا رـــــطاخـــــم ينـــــب ةـــــقلاعـــــلا ةيـــــلاتـــــلا ةـــــلداعـــــلما حضوـــــتو 



 ساــــسلأا رــــطاخــــم هيلــــع قلطــــي هتيطغــــت متــــت نــــل رــــطاخــــلما نــــم ءزــــج ىقبيس ذإ ،رعســــلا
"Basis Risk"،  رـــــطاخـــــمو رعســـــلا رـــــطاخـــــم ينـــــب ةـــــقلاعـــــلا ةيـــــلاتـــــلا ةـــــلداعـــــلما حضوـــــتو 

:)α2 ( نيابتلاب اهاسيق متيس رطاخلما نأ رابتعاب ساسلأا

) r2 ــ 1 ( رعسلا رطاخم = ساسلأا رطاخم :نأ ثيح

 طابترلاا لماعم عبرم وهو ديدحتلا لماعم لثمت 2r ثيح

 راتخـــلما تاقتـــشلما دقـــع مادختـــساـــب ةيطغتـــلا نإـــف 0.75 يواســـي دـــيدـــحتلا لـــماعـــم نأ ولـــف
 رــــطاخــــلم ةــــضرــــع رامثتــــسلاا لظــــيو ،رعســــلا رــــطاخــــم نــــم % 75 بنجــــت يف مهســــت فوــــس
.25% اهماوق ساسأ

 يتلاو ،رـضاحـلا قوسـلا يف بلطـلاو ضرعـلا فورـظ نأ وهـف ساـسلأا رـطاخـم ردصـم اـمأ
 قوـس يف بلطـلاو ضرعـلا فورـظ نـع فلتخـت دـق ،قوسـلا كـلذ يف لـصلأا رعـس يف رـثؤـت
 "Arbitrage" نـــــــم ينبـــــــيرـــــــق نـــــــيرعســـــــلا لعجـــــــت نأ نكمـــــــي ينـــــــقوســـــــلا ينـــــــب ةيطغتـــــــلا ةادأ
 نــم ةريثــك لــماوــع ببــسب هــنأ لاإ ،ضعبــلا امهضعــب ةحــجارــلما نأ دــكؤــلما نــمو ،ةــمدختــسلما
 رــضاحــلا قوســلا يف رعســلا ،نــيرعســلا ينــب طابــترلاا لظــي فوــس ،تلاــماعــلما ةفلكــت اهنيــب
 رــطاخــلم امــئاد ناكــم كانــه لظــيو ،حيحصلا دــحاوــلا نــم لــقأ تاقتــشلما دقــع يف رعســلاو
.ساسلأا

:ةيطغتلا ةفلكت•

 اهنكــلو ةليئــض ةيطغتــلا ةفلكــت نأ نــع تاقتــشلما دوقــع قاوــسأ ةــفاــك يف ةــسرامــلما فشكــت
 يذلـا شـماهلـا لمشـت تلاـماعمللـ ةفلكـت دوـجو وـه لولأا ببـسلا ،ينببـسل كلـذو ،ةيـناجـم ريـغ
 وهـف يناثلـا ببـسلا اـمأ ،كلـذ هـباـش اـمو ةرـسمسلا ةلـومـع ىلإ ةـفاـضإ قوسلـا عناـص هققحـي
 ،ةيطغتـــلا لـــظ يف لقتنـــت نأو دـــبلا اهنـــم صلـــختلا ىلإ رمثتـــسلما ىعسي يتلا رـــطاخـــلما نأ
 هــــنأو دــــبلا براضــــلما اذــــه ،اــــبراضــــم نوكــــي اــــم ةداــــع رــــخلآا فرطــــلا اذــــه ،رــــخآ فرــــط ىلإ
 عيضيس يذــلا دــئاعــلا كــلذ يف امــب رمثتــسملل اــهدبكتيــس يتلا فيــلاكتــلا ليمــحتل ىعسي
.بولطلما يئدبلما شماهلا تابلطتم ءافيتسا يف ةيلالما هدراوم نم ءزج قارغإ ةجيتن هيلع

 " ةــــــيطغتـلا ةءاــــفكـب ىـــــمسي اـم لثمـت ةيطغتـلا ةيلـعاـفو ةيطغتـلا ةفلكـت نإـف ةراـشلإـلو
Hedging Efficiency "  رــــطاخــــلما مــــجحل ىصقلأا دــــحلا اهــــنأــــب اهفــــيرعــــت نكمــــي يتلاو 

 ةيطغتــلا نإــف هيلــعو ةفلكتــلا تادــحو نــم ةدــحو لــك لــباقــم يف كــلذو ،اهضيفخــت نكمــي يتلا
 ينعي رــطاخــلما ضيفخــت ناــك اذإــف رمثتــسملل ةعفنــم ىصقأ ققحــت يتلا كلــت يه ةيــلاثــلما
 ىعسي نأ عقوتـــــــلما نـــــــم حبصيف ،ةبـــــــلاـــــــس ةعفنـــــــم ينعت ةفلكتـــــــلا ةداـــــــيزو ،ةبـــــــجوـــــــم ةعفنـــــــم
 نأ عقوتــــلما نــــمو ،رــــطاخــــلماو ةفلكتــــلا نــــم لــــك ىوتــــسم ينــــب نزاوتــــلا قيقحــــت ىلإ رمثتــــسلما



 ىعسي نأ عقوتـــــــلما نـــــــم حبصيف ،ةبـــــــلاـــــــس ةعفنـــــــم ينعت ةفلكتـــــــلا ةداـــــــيزو ،ةبـــــــجوـــــــم ةعفنـــــــم
 نأ عقوتــــلما نــــمو ،رــــطاخــــلماو ةفلكتــــلا نــــم لــــك ىوتــــسم ينــــب نزاوتــــلا قيقحــــت ىلإ رمثتــــسلما
 ىلع ادامتـعا ،رـخآ رمثتـسلم هليثـم نـع فلتخـم اـم رمثتـسلم ةيطغتلـل لثـملأا ىوتـسلما نوكـي
 يف )لـــقأ( ربـــكأ ةفلكـــت لوبقـــل هدادعتـــسا ىدـــم ىلع ادامتـــعا يأ هـــل ةبـــسنلاـــب ةعفنـــلما ةـــلاد
.رطاخلما نم  )ربكأ( لقأ ىوتسم ليبس

 ةيلالما ةظفحلما :ثلاثلا ثحبلما

اهعونأ و ةيلالما ةظفحلما موهفم :لولأا بلطلما

 اهفادهأ و ةیلالما ةظفحلما موهفم :لولأا عرفلا

 ةيلالما ةظفحلما موهفم -1

 وأ نییلــصأ نــم نوكتــت ثیحــب ةیــلاــلما تاودأ نــم ةبــكرــم ةادأ نــع ةرابــع يه ةیــلاــلما ةظفحــلما
 ةظفحـلما نإـف اذـهبو ،ةظفحـلما رـیدـم ىمسی اهیلـع لوؤسـم صخـش نـم اهـترادإ متـیو رثـكأ
 ،يونعـم وأ يعیبط صخـش ىلإ اهتیكلـم دوعـت ةیـلاـلما قارولأا نـم ةـعومـجم نـع ةرابـع يه
 وأ ،مهــــسأ ةظفحمــــب ىمست ةــــلاحــــلا هذــــه يفو طقــــف امهــــسأ نوكــــت نأ نكمــــی قارولأا هذــــه
 اعـــــم نینـــــثلاا نـــــم ةلكشـــــم ةظفحـــــلما نوكـــــت دـــــقو ،تادنـــــس ةظفحمـــــب ىمستو طقـــــف تادنـــــس
.ةنیجهلا ةظفحلما مسا اهیلع قلطیو
 نــع ةرابــع ةيــلاــلما قارولأا ةظفحــم نأ " وــه و ةــقد رثــكأ رــخأ افــيرعــت حرتقــت نأ نكمــي امــك
 ،عونـلا ةفلتخـم )تادنـس و مهـسأ ( ةيـلاـم قاروأ ةدـع نـم ةنيعـلما ةفـيرعتـلا وأ ،ةليكشتـلا كلـت
 ينــــــفدــــــه ىلع لوصحلــــــل اهــــــترادإــــــب موقــــــيو ،رمثتــــــسلما اهــــــب ظفتحــــــي ،قاقحتــــــسلاا خيراوــــــتو
:ينسيئر

.ةيلالما قارولأا يف رامثتسلاا نع بترتلما دئاعلا•

 .ةلاح يأ يف ةزهاج ةلويس ىلإ قارولأا كلت ليوحت ةيناكمإ•

 لوـــــصلأا نـــــم ةـــــعومـــــجم نـــــم ةبـــــكرـــــم ةـــــيرامثتـــــسا ةادأ اهـــــنأ."ىلع ةيـــــلاـــــلما ةظفحـــــلما فرعـــــت
 نأ ةطـــيرـــش ةدـــحاو ةدـــحوـــك ةذوـــخأـــم هـــلاوـــمأ عورـــشلما اهـــب رمثتـــسي يتلا ةيـــلاـــلماو ةيقيقحـــلا
:وه اهنيوكت نم رمثتسلما فده نوكي

.اهب رمثتسلما لوصلأا عيونت قيرط نع رامثتسلاا رطاخم ليلقت•

 يتلا ةـيدارـيلإا حاـبرلأا بـناـج ىلإ ةيـلامـسأر حاـبرأ قيقحتـل ةيـقوسـلا اهتميـق ةيمنـت•

."ةيلالماو ةيقيقحلا لوصلأا كلتب هظافتحا ءارج نم اهيلع لصحي دق

 ،ةدوجــلا ثیــح نــم فلتخــت امــك عونــلا ثیــح نــم اهــلوــصأ فلاتــخاــب ةیــلاــلما ةظفحــلما زاتمــتو



 ،ةدوجــلا ثیــح نــم فلتخــت امــك عونــلا ثیــح نــم اهــلوــصأ فلاتــخاــب ةیــلاــلما ةظفحــلما زاتمــتو
 ةمیـــــق اهـــــل يتلا لوـــــصلأا يهو ةیقیقـــــح لوـــــصأ ىلع يوتحـــــت نأ نكمـــــی عونـــــلا ثیـــــح نمـــــف
 لوــصأ ىلعو ةــیداصتــقلاا عیراشــلماو ةضفــلاو بــهذــلا ،تاراقعــلا لثــم ةــسوملــم ةــیداصتــقا
.تارایخلاو ةنیزخلا تانوذأ ،تادنسلاو مهسلأا لثم ةیلام

 ىرــخأو رــطاخــلماو دــئاوعــلا ةضفخنــم لوــصأ ىلع يوتحــت نأ نكمیــف ةدوجــلا ثیــح نــم اــمأ
.رطاخلما و دئاوعلا ةعفترم

:ةيلالما ةظفحلما فادهأ•

:يلی امیف ةظفحلما ةرادإ و نیوكت فادهأ لثمتت

 قارولأا يف ةیـــلاـــلما رـــطاخـــلما لیلـــحتل لااعـــف اـــبولـــسأ ةیـــلاـــلما ةظفحـــلما ةـــیرظـــن ربتعـــت•
 طــــــبر قــــــیرــــــط نــــــع اهضیفخــــــتو رــــــطاخــــــلما عیونــــــت أدبــــــم ىلع زكــــــترــــــت اهــــــنلأ ،ةیــــــلاــــــلما
.ةظفحلما نیوكتو ةرادإ دنع ضعبلا اهضعب عم ةیلالما قارولأا يف رامثتسلاا

 بولــــسلأاــــب رمثتــــسملل اــــهریــــفوــــتو تاــــكرــــشلاــــب ةیبــــساحــــلماو ةیــــلاــــلما تاــــنایبــــلا رــــیوطــــت•
.تلاخدم اهرابتعاب بسانلما يرامثتسلاا رارقلا ذاختا نم هنكمت يتلا ةیفیكلاو

 كونبـلا ةـصاـخو نـیرمثتـسلماـب صاـخ فدـه كانـه ةـماعـلا فادـهلأا هذـه ىلإ ةـفاـضإ•
 لــــجأ نــــم ةیــــلاــــلما قارولأا يف يدقنــــلا ضــــئافــــلا اــــهرامثتــــساــــب ،نیــــمأتــــلا تاــــكرــــشو
 بنجــتو ةــلویسلــل ةیــلاــلما ةســسؤــلماو كنبــلا ةــجاــح ةیبلــت نامــضو دــئاــع ىصقأ قیقحــت
.نیعدولما عم ةقیثولا ةقلاعلاب ةیحضتلا مدعو سلافلإا رطخل ضرعتلا

  :اضيأ اهفادهأ ينب نمو

 ىلع ظافحــــلا يف دــــعاســــي اهلــــخدو ةظفحــــلما ومــــن :رمثتــسلما لاــم سأر ةــيامــح•
 ةظفحــــلما تاــــنوكــــلم طيطــــختلا يرــــجي انــــهو ،رمثتــــسلما غلبلما لــــصلأ ةيــــئارــــشلا ةوقــــلا
 زيـكرتـلا وأ جيزـم رايتـخا ءاوـس ريغتـلماو تـباثـلا لـخدـلا تاذ تاودلأا ينـب ةلـضافـلماو
.دحاو عون ىلع

 رامثتـــسا ةداـــعإ وأ كلاهتـــسلاـــل ةـــصرـــف حيتي : رقتــسمو رمتــسم لــخد قيقحت•
 ةعفنـــمو ةـــيامـــح رـــفوـــي لـــخدـــلا رارقتـــساـــف اذـــل ،ةظفحـــلما عيسوتـــل دـــئاعـــلا نـــم ققحتـــلما
.ةظفحملل

 نأ بجــيو ،ةظفحــلما موهفــم اهيلــع زكــترــي يتلا ةيــساــسلأا ةدــعاقــلا وــهو : عيونتلا•
 نـع ةـبولطـلما تاـمولعـلماو ةـنايصـلاو ةرادلإاو عيونتـلا ةفـلآ انـه ةظفحـلما رـيدـم يعارـي
.ةظفحلما تانوكم



 نـع ةـبولطـلما تاـمولعـلماو ةـنايصـلاو ةرادلإاو عيونتـلا ةفـلآ انـه ةظفحـلما رـيدـم يعارـي
.ةظفحلما تانوكم

 ةیيلاملاا ةظظفحملاا ععااوونأأ :يناثلاا ععررفلاا•

 ففااددھھھهلأاا ررایيعم ببسحف ٬،ھهنمض ةفنصملاا ررایيعملاا ببسح ةیيلاملاا ظظفاحملاا ععااوونأأ ففلتخت
:ةیيلاتلاا ععااوونلأاا ززیيمن ننأأ ننكمیي اھهنم ةةووجررملاا

 ىلإإ اھهللاخ ننم ررمثتسملاا ففددھهیي يتلاا ةظظفحملاا يھھھهوو :)ددئاعلاا ةظظفحم( للخددلاا ةظظفحم•
 ةیيلاملاا للووصلأاا ننم ققفددتملاا للخددلااوو ٬،للووبقم ةةررططاخم ىىووتسم عم عفتررم للخدد ققیيقحت
 يتلاا ةیيلاملاا ققاارروولأاا ررایيتخاا ممتیي يلاتلابوو ٬،رریيغتم ووأأ تتباث ننووكیي ددق ههررووددب ةظظفحملل
.ایيبسن ااررقتسم لاخدد ددلووت

 وومن ةةرریيتوو ىلع ظظافحلل ىعست يتلاا ةظظفحملاا يھھھهوو :)حبررلاا ةظظفحم( وومنلاا ةظظفحم•
 ءاقتنلا يساسلأاا ررایيعملاا وومنلاا تتلاددعم ننووكت ظظفاحملاا ننم ععوونلاا ااذذھھھه يفوو ٬،ددئااووعلاا
 وومن ىلإإ ييددؤؤت ةیيلامسأأرر تتاادداارریيإإ قققحت يتلاا تتااووددلأاا ددامتعاا ( ةیيررامثتسلااا تتااووددلأاا
.ححابررلأاا ةةددایيززوو ةظظفحملاا للااوومأأ

 ایيبسن ررقتسم ققفددت ققیيقحت ننیيب ام عمجت يتلاا ةظظفحملاا يھھھهوو :ةططلتخملاا ةظظفحملاا•
 ييرریيددم ىعسیي ككلذذل ٬،ةظظفحملاا يف ررامثتسلااا ننع ددلووتملاا ددئااووعلاا وومن ننیيب اموو ٬،للخددلل
 ٬،ةیيلاع( ةعوونتملاا ةیيددررفلاا ررططاخملاا تتااذذ ةیيلاملاا ققاارروولأاا ننم تتافیيلووت ررایيتخلا ظظفاحملاا
.)ةضفخنم

 ممھھھهأأوو ٬،ةیيملاع تتاصررووب يف ةیيلام ققااررووأأ ممضت يتلاا ةظظفحملاا يھھھه :ةیيلووددلاا ةظظفحملاا•
 ررفووت يتلاا ٬،عیيوونتلاا ةةززیيم يھھھه ننیيررمثتسملل ظظفاحملاا ننم ععوونلاا ااذذھھھه اھھھهررفوویي يتلاا ایيااززملاا
: يھھھهوو ایيااووزز ثثلاث ننم ككلذذوو ٬،ااددیيج اعیيوونت ةعوونم اھهنلأ ككلذذوو ٬،يبسنلاا نناملأاا ةمس

.ةیيررامثتسلااا تتااووددلأاا ننم ةةددیيج ةلیيكشت ننم ننووكتت اھهنلأ ككلذذوو ٬،للووصلأاا عیيوونت•

 يف ةیيررامثتسلااا تتااووددأأ ىلع اعززووم ننووكیي ةظظفحملاا للامسأأرر ننلأ ٬،يفااررغجلاا عیيوونتلاا•
.للوودد ةةددع

 تتلامعلاا اضیيأأ ععوونتت ٬،ةظظفحملاا للووصلأ يفااررغجلاا عیيوونتلاا بببسب ذذإإ ٬،تتلامعلاا عیيوونت•
.للووصلأاا ههذذھھھه اھهب يقت يتلاا

:ىلثملاا ةیيلاملاا ةظظفحملاا

 ةنززااووملااوو ةمءااووملاا قققحت يتلااوو ٬،ععابشلإاا ننم ررددق رربكأأ ررمثتسملل قققحت يتلاا ةظظفحملاا يھھھه
 ةةررططاخم للباقم عضااووتم ددئاع ققیيقحت يف ررمثتسملاا ببغرریي ددقف ٬،ةةررططاخملااوو ددئاعلاا ننیيب
.ىلعأأ ررططاخمبً ابووحصم ىلعأأ ددئاع ققیيقحت يف ببغرریي ددق سسكعلااوو ٬،ةةددووددحم

 يھھھهوو ٬،ررمثتسملاا اھهب ظظفتحیي ننأأ ببجیي ةیيلام ظظفاحم ككانھھھه ٬،ةیيلاملاا ةظظفحملاا ةیيررظظن ءووض يفوو
 للقأأ ةةررططاخم قققحت ووأأ ٬،ةةررططاخملاا ننم ىىووتسملاا سسفن ددنع عقووتم ددئاع ىلعأأ قققحت يتلاا ككلت
.عقووتملاا ددئاعلاا ننم ىىووتسملاا سسفن ددنع

 تتلاددعم قققحت يتلاا ةیيلاملاا تتاجتنملااوو للووصلأاا ننم تتلاس يھھھه ىلثملاا ررامثتسلااا ظظفاحم ننإإ
 ررططاخم للقأأ قققحت ووأأ ٬،ررططاخملاا ننم ةلووبقم تتایيووتسم للظظ يف ددئاعلاا ننم ةلصااووتموو ةعفتررم



 تتلاددعم قققحت يتلاا ةیيلاملاا تتاجتنملااوو للووصلأاا ننم تتلاس يھھھه ىلثملاا ررامثتسلااا ظظفاحم ننإإ
 ررططاخم للقأأ قققحت ووأأ ٬،ررططاخملاا ننم ةلووبقم تتایيووتسم للظظ يف ددئاعلاا ننم ةلصااووتموو ةعفتررم
. ةعقووتملاا ددئااووعلاا ننم ةفلتخم تتایيووتسم للظظ يف

ىلثملاا ةظظفحملاا ننم عقووتملاا ددئاعلاا للكش حضوویي )01( ممقرر للكش

ةرطاخلما ةجرردد

 ةـــــجرد يف ناتـــــيواستـــــم امهـــــف ،) ب ( ةيـــــلاـــــلما ةظفحـــــلما نـــــم لضـــــفأ ) أ ( ةيـــــلاـــــلما ةظفحـــــلما
 ةيلـاـلما ةظفحـلما كلـذـك ) ب ( ةظفحـلما دـئاـع نـم ىلعأ ) أ ( ةظفحـلما دـئاـع نأ ريـغ ،ةرـطاخـلما
 لاإ ،بقــترــلما دــئاعــلا ردــق يف ناتــيواستــم امهــف ،) ص ( ةيــلاــلما ةظفحــلما نــم لضــفأ ) س(
  .) ص ( ةظفحلما نم ةرطاخم لقأ ) س ( ةظفحلما نأ

ةظفحلما ةرادإ سسأ :ثلاثلا عرفلا

 ةيـناكـملإ حوـضوـب فادـهلأا دـيدـحت انيلـع بجـي ةظفحـلما ءانـب ةيلمـع لبـق :طيطـختلا•
 انــضرعــي ةظفحــلما تاــنوكــلم يئاوشعــلا رايتــخلاا نأ ذإ ،ةلمتحــلما رــطاخــلما نــم دــحلا
 ريكفتلـا ةظفحـلما بلطتتـ هيلـع ،رمثتـسلما لاـلما سأر ىلع اـهراـثآ كرتتـ تابـوعـص ىلإ
.رمثتسلما فادهأو مجسنت ةحاتم لئادبل ةيلالما قارولأاب ةمئاق ةئيهتو

 خانـــــلماـــــب اـــــهرـــــثأتـــــل ةجيتـــــن ةيـــــلاـــــلما قارولأا قوـــــس يف راعـــــسلأا كرـــــحتت :تيـــقوتلا•
 هــنأ دــجن رارمتــساــب راعــسلأا بلقتــل ةجيتنــف ،ينعلما دلبلــل يسايســلاو يداصتــقلاا
 اذــل ،ىلعلأا رعســلاــب عيبلاو راعــسلأا ىندأــب رارمتــساــب ءارــشلا انيلــع ةــبوعصــلا نــم
 وأ قوســلا ىلإ لوــخدــلا تيــقوتــب اــندــعاســي هــطاشــن تلاامتــحاو قوســلا ةــسارد نإــف
.راعسلأا يف ةرربلما ريغ تاروفلا بنجتو ،هنم جورخلا

 دادــعإ دنــع نزتــم يرامثتــسا كولــس كانــه نوكــي نأ بجــي :ةيـنلاقعـلاو ظفحتـلا•
 ةظفحـــم رـــيدـــي يذـــلا رمثتـــسلماـــف ،ةعفنـــلما أدبـــلم اقبـــط ،ةيـــلاـــلما قارولأا ةظفحـــم ءانـــبو
 ريــــغ ثادــــحلأــــل ابنجــــت ةلمتحــــلما رــــطاخــــلما نــــم ةــــبوــــغرــــلما تاــــيوتــــسلما ددــــحي نأ هيلــــع
.ةظفحلما لام سأر ىلع رثؤت يتلا ،ةعقوتلما

 مدـــــعو ةرمتـــــسم ةروصـــــب ةيـــــقوســـــلا راعـــــسلأا تاـــــكرـــــحت نإ :ةعـــباتـــلماو فارـــشلإا•
 رــــشابــــم فارــــشإو ةــــيرود ةعــــجارمــــب مايقــــلا ىلإ اــــنوــــعدــــت ،اهــــب يبــــسنلا رارقتــــسلاا



 مدـــــعو ةرمتـــــسم ةروصـــــب ةيـــــقوســـــلا راعـــــسلأا تاـــــكرـــــحت نإ :ةعـــباتـــلماو فارـــشلإا•
 رــــشابــــم فارــــشإو ةــــيرود ةعــــجارمــــب مايقــــلا ىلإ اــــنوــــعدــــت ،اهــــب يبــــسنلا رارقتــــسلاا
 فارــــشإو ةعــــباتــــم نود ظافتــــحلااو ءارــــشلا ةيجيــــتارتــــسإ نأ ذإ ،هتظفحــــم تاــــنوكــــلم
 لاـــــلما سأر لاطـــــت دـــــق يتلا ،رـــــئاسخـــــلا ىلإ ةظفحـــــلما ضرعـــــي قوســـــلا فورـــــظ ىلع
.رمثتسلما

اهعيونت بيلاسأو ةيلالما ةظفحلما صئاصخ : يناثلا بلطلما

ةيلالما ةظفحلما صئاصخ :لولأا عرفلا

ةرطاخلماو دئاعلا صئاصخب ةیلالما ةظفحلما زیمتت

 دنـع رابتـعلاا نیعـب ذـخأـت يتلا ةیـساـسلأا فادـهلأا نیـب نـم دـئاعـلا ربتعـی :دـئاعلـا•
 ةبـــــكرـــــم ةادأ يه ةظفحـــــلما نإـــــف هرـــــكذ قبـــــس امـــــكو ،ةـــــیرامثتـــــسلاا تارارقـــــلا ذاخـــــتا
 طــسوتــلما نــع ةرابــع وــه اــهدــئاعــف يلاتــلاــبو ،ةیــلاــلما قارولأا نــم ةــعومــجم نــم نوكتــت
.اهل ةلكشلما ةیلالما قارولأا دئاوعل حجرلما

 ةـنوكـلما ةیـلاـلما قارولأـل فنـص لـك يف ةرمثتـسلما لاوـملأا ةبـسن يف حیجرتـلا لـماوـع لثمتـتو
:يلی امك دئاعلا ةغیص نوكت هنمو ،ةظفحملل

                                                                Rp Xi . Ri 

   :ثيح

 Ri: ةیلالما ةقرولا دئاع i.

Xi: ةیلالما ةقرولا يف ةرمثتسلما لاوملأا ةبسن i.

n: ةظفحملل ةنوكلما ةیلالما قارولأا ددع لثمت.

 دــئاوعلــل حجرــلما طــسوتــلما نــع ةرابــع وــهو ،ةظفحملــل عقوتــلما دــئاعــلا جاتنتــسا نكمــی كــلذــبو 
 ةغیصـــلاـــب ةظفحملـــل عقوتـــلما دـــئاعـــلا ىطعیو ،ةظفحملـــل ةلكشـــلما ةیـــلاـــلما لوـــصلأـــل ةعـــقوتـــلما
:ةیلاتلا

E(Rp) = ΣXi · E(Ri(

:ثيح

•E(Ri(: ةیلالما ةقرولل عقوتلما دئاعلا i.



•E(Ri(: ةیلالما ةقرولل عقوتلما دئاعلا i.

•

 رطاخلما•

 هقیقحـــت عقوتـــلما دـــئاعـــلا نـــم دـــكأتـــلا مدـــع ةجیتـــن ةعـــقوتـــلما ةراسخـــلا كلـــت ةرـــطاخـــلماـــب دصقـــی
 ةرــــطاخــــلم  ةيــــلولأا ةغیصــــلا ىطعتو .ةیــــلاــــلما قارولأا ةظفحــــم يف رامثتــــسلاا نــــم لابقتــــسم
:ةیلاتلا ةقلاعلاب ةظفحلما

                                            δ2(p) = Σδi
2 · Xi

2

:ثيح

• δi : رامثتسلال يرایعلما  فارحنلاا.

 نـم لـصأ لـك دـئاـع ریغـت رابتـعلاا نیعـب ذـخلأا بجـی ةظفحـلما ةرـطاخـم باسـح دنـع هـنأ ریـغ
.ةظفحملل ةنوكلما لوصلأا دئاوع نیب ةدوجولما طابترلاا ةجرد اذكو ةیلالما لوصلأا

 لــــماعــــمو رــــیاغتــــلا لــــماعــــم للاــــخ نــــم ةیــــلاــــلما لوــــصلأا نیــــب طابــــترلاا باســــح نكمــــی هنــــمو
.طابترلاا

•

•

)Cov (Ri. Rj:ریاغتلا لماعم بسح ةرطاخلما ةغیص 1.2.1

 وأ ابـــلاـــس وأ ابـــجوـــم نوكـــی نأ نكمـــی ،نییـــلاـــم نیلـــصلأ دـــئاعـــلا لدعـــم نیـــب نـــیابتـــلا لـــماعـــم
:ةیلاتلا تلااحلا بسح كلذو ،امودعم

 لــماعــم نإــف هاجــتلاا سفــن يف نییــلاــلما نیلــصلأــل دــئاعــلا تلادعــم تاريغــت تــناــك اذإ•
.ابجوم نوكی نيابت

 نیســكاعــم نیــهاجــتا يف نییــلاــلما نیلــصلأــل دــئاعــلا تلادعــم تاريغــت تــناــك اذإ اــمأ •
.ابلاس نوكی نیابتلا لماعم نإف

 نـــع ةلقتـــسم نییـــلاـــلما نیلـــصلأـــل دـــئاعـــلا تلادعـــم تاريغـــت تـــناـــك اذإ اـــم ةـــلاـــح يفو•
.امودعم نوكی نیابتلا لماعم نإف ضعبلا اهضعب



.امودعم نوكی نیابتلا لماعم نإف ضعبلا اهضعب

:ةیلاتلا ةیضایرلا ةغیصلا بسح نيابت لماعم باسح نكمیو

                                                 Cov (Ri · Rj) = P (Ri · Rj) · δi · 
δj

:ثیح

•:P (Ri. Rj(  نیرامثتسلاا نیب طابترلاا لماعم .j و i

•:δi. δj  نیرامثتسلاا دئاوعل ةیرایعلما  تافارحنلاا 

:يلی امك ریاغتلا لماعم ةللادب ةرطاخلما ةغیص ىطعت هنمو

                                                δ2(p) = Σδi
2·Xi

2 + 
ΣΣXi·Xj·cov(Ri·Rj)

:طابترلاا لماعم ةللادب ةرطاخلما ةغیص  2.2.1         

 ،امهـــهاجـــتاو نـــیریغتـــم نیـــب ةـــقلاعـــلا حضوـــی يئاصـــحإ رایعـــم نـــع ةرابـــع طابـــترلاا لـــماعـــم
 تایعـــــضوـــــلا بـــــسح كـــــلذو )1 -( و )1+(  نیـــــب ةروصحـــــم ةمیـــــق طابـــــترلاا لـــــماعـــــم ذـــــخأـــــیو
:ةیلاتلا

•P=1: تاذ ةیــــلاــــلما لوــــصلأا نــــم نیــــعونــــل دــــئاوعــــلا تــــناــــك اذإ ،ماــــتو بــــجوــــم طابــــترا 
.هاجتلاا سفن اهل دئاوعلا نأ ىنعمب ةبجومو  ةمات هیطابترا ةقلاع

•P= -1 ریســت ةیــلاــلما لوــصلأا نــم نیــعونــل دــئاوعــلا تــناــك اذإ ،ماــتو بــلاــس طابــترا 
.نیسكاعتم نیهاجتا يف

•P= 0 نــع ةلقتــسم ةیــلاــلما لوــصلأا نــم نیــعونــل دــئاوعــلا تــناــك اذإ ،مودعــم طابــترا 
 .ضعبلا اهضعب

 ةـــقلاعـــلا بـــسح ةیـــلاـــلما لوـــصلأا نـــم نیـــعونـــل طابـــترلاا لـــماعـــلم ةیـــضاـــیرـــلا ةغیصـــلا ىطعتو
:ةیلاتلا

                                        P(Ri·Rj)= 

 نیـب نـیابتـلا لـماعـم ىلع فـقوتـت طابـترلاا لـماعـم ةراـشإ نأ حضتی ةـقلاعـلا هذـه للاـخ نـمو
)Ri.Rj(. نيریغتلما



 نیـب نـیابتـلا لـماعـم ىلع فـقوتـت طابـترلاا لـماعـم ةراـشإ نأ حضتی ةـقلاعـلا هذـه للاـخ نـمو
)Ri.Rj(. نيریغتلما

:يلی امك طابترلاا لماعم ةللادب ةرطاخلما ةغیص ىطعت هنمو

 δ2(p)= Σδi
2·Xi2 + ΣΣXi·Xj · P(Ri·Rj) δ(Ri) · δ(Rj)

ةیرامثتسلاا ةظفحلما عیونت بیلاسأ :يناثلا عرفلا

 نـــم لادـــب لـــصأ نـــم رثـــكأ ىلع هرامثتـــسا دارـــلما غلبلما عیزوـــت هـــب دصقـــی عیونتـــلا نأ انـــفرـــع
 لیلقـــت دصقـــب عیونتـــلا ،رامثتـــسلاا رـــطاخـــم ضیفخـــتو  يزـــجم دـــئاـــع قیقحتـــل دـــحاو لـــصأ
.دئاعلاب ةیحضتلا نود رطاخلما

 ةريصــــق تارامثتــــسا ينــــب اميــــف رامثتــــسلاا ةظفحــــم يف عونتــــلاو ددعتــــلا عيونتــــلاــــب دصقــــي
 يف ةددعتـــــم تاســـــسؤـــــلمو ةـــــعونتـــــم ةيـــــلاـــــم لوـــــصأ يف لـــــجلأا ةلـــــيوـــــط تارامثتـــــساو لـــــجلأا
 نأ نكمـــي يتلا رـــطاخـــلما مـــجح ضيفختـــل ً،ايـــلود وأ/وً ايلـــحم ةفلتخـــم ةـــيداصتـــقا تاـــعاطـــق
 ققحـي ذإ ،عيونتلـلً اـيرـهوـجً اعـفاد ةـيرامثتـسلاا فادـهلأا ددعـت دعـيو. ةظفحـلما اهـل ضرعتـت
 يلاــم لــصأ يف رامثتــسلاا يدرفــلا رامثتــسلاا ةــلاــح يف اهقيقحــت بعصــي اــيازــم عيونتــلا
:دحاو

.نكمم دح لقأ ىلإ رطاخلما ةيندت•

.يراج دئاع ىلع لوصحلا•

.تباث لخد ىلع لوصحلا•

. رمثتسلما لالما سأر لصأ ىلع ظافحلاو يلامسأرلا ومنلا•

 ســـــسأ ىلع ىنبي  نأ بجـــــي ذإ ،رمثتـــــسملل هاجنـــــلا قرـــــط لثمـــــي لا هـــــتاذ دـــــح يف عيونتـــــلاو
 دــــق يئاوشــــع وأ يفازــــج عيونــــت سيــــلو ) ءفكــــلا عيونتــــلا ( اهيلــــع فراعتــــم ةيملــــع ئدابــــمو
 هتظفحــــــم عيونــــــت نســــــحأ وــــــل اهقيقحــــــت نكمــــــلما نــــــم ناــــــك بــــــساكــــــم رمثتــــــسلما ىلع عيضي
.ةيرامثتسلاا

ءفكلا عیونتلا•

 ةــيأ نأ هتفسلــفو ،رامثتــسلاا ةظفحــم يف ةيــلاــلما لوــصلأا ددعــت ةركــف ىلع زكــترــي يونــت وــه
 جذاسلـا عيونتلـاـب دصقـي هيلـعو ،رـطاخـلما ضفـخ ىلإ يدؤيـس لوـصلأا هذـه ددـع يف ةداـيز



 ةــيأ نأ هتفسلــفو ،رامثتــسلاا ةظفحــم يف ةيــلاــلما لوــصلأا ددعــت ةركــف ىلع زكــترــي يونــت وــه
 جذاسلـا عيونتلـاـب دصقـي هيلـعو ،رـطاخـلما ضفـخ ىلإ يدؤيـس لوـصلأا هذـه ددـع يف ةداـيز
 ليلــحتو ةــسارد نود ،ةــيرامثتــسلاا ةظفحملــل ةــنوكــلما ةيــلاــلما لوــصلأــل يئاوشعــلا رايتــخلاا
 ةظفحــلماــب ةيــلاــلما لوــصلأا ددــع داز املــك هــنأ يه جذاســلا عيونتــلا ةفسلــفو ،لوــصلأا هذــه
 صلقتــت يفاــضإ يلاــم لــصأ لــك عمف ،اهــل ةيلكــلا رــطاخــلما مــجح ضفخنــي ،ةــيرامثتــسلاا
 متـي يتلاو ةمظتنـلما رـطاخـلما ىقبت امنيـب ،رفصلـا نـم برتقـت نأ ىلإ ةمظتنـلما ريـغ رـطاخـلما
:اهل هلمحت نع رمثتسلما ضيوعت

 ةيـــلاـــلما لوـــصلأا ددـــع ةداـــيز عم رـــطاخـــلما ضيفخـــت يف مهســـي جذاســـلا عيونتـــلا ناـــك اذإو
:اهنم بلاثلما ضعب هبوشت هنأ ودبي، ةظفحلما لخاد ايئاوشع ةراتخلما

.ققحلما دئاعلا ضيفخت•

 ةــنوكــلما ةيــلاــلما لوــصلأا نــم ينعــم ددــع دعــب ةظفحملــل ةيلكــلا رــطاخــلما ضفخنــت نــل•
.ةظفحملل

 يف ةريبـك ةداـيزو تارامثتـسلاا ةعـباتـم يف ةـبوعـص اهبـحاصـت عيونتـلا يف ةلااغـلما•
. تلاماعلما ةفلك

:يلاثلما عيونتلا•

 بـــحاـــص زتـــيوـــكراـــم يراـــه هـــمدـــق ثيـــح ، زتـــيوـــكراـــم عيونـــت وأ ءفكـــلا عيونتـــلا هيلـــع قلطـــي 
 اهــئانــب ةــيرامثتــسلاا ةظفحملــل ةيــلاــلما لوــصلأا رايتــخا هــب دصقــيو ،ةيــلاــلما ةظفحــلما ةــيرظــن
 تــــناــــك اذإــــف ،لوــــصلأا هذــــهل ةفلتخــــلما دــــئاوعــــلا ينــــب طابــــترلاا لــــماعــــم ليلــــحتو ةــــسارد ىلع
 املـــكو ،سكعـــلاـــب سكعـــلاو ،رـــطاخـــلما ةـــجرد تعفـــترا ،لوـــصلأا دـــئاوـــع ينـــب ةـــيدرـــط ةـــقلاعـــلا
 ،ةــــيرامثتــــسلاا ةظفحملــــل ةــــنوكــــلما لوــــصلأا دــــئاوــــع ينــــب طابــــترلاا لــــماعــــم ةميــــق تضفخــــنا
 ذــخأــي عيونــت وــه ءفكــلا عيونتــلا نذإ .حيحص سكعــلاو ،ةظفحــلما هذــه رــطاخــم تضفخــنا
: يه ةيمهلأا يف ةياغ رومأ ةثلاث هرابتعا يف

.رامثتسلاا ةظفحلم ةيلكلا رطاخلما•

.ةيلالما ةظفحلما ةيرظنل ةسمخلا ضورفلا•

 ةيــــلاــــلما لوــــصلأــــل ةيبــــسنلا نازولأا فلاتــــخا لــــظ يف ةظفحــــلما ىلع عقوتــــلما دــــئاعــــلا•
. ةظفحملل ةنوكلما

 :International Diversification يـــلودلا عـيونتلا•



 :International Diversification يـــلودلا عـيونتلا•

 يبنجلأا دقنـــــــلا اهيـــــــف امـــــــب ةيبنـــــــجأ ةيـــــــلاـــــــم تاجتنـــــــمو لوـــــــصأ يف رامثتـــــــسلاا هـــــــب دصقـــــــي
. ةيلحلما لالما قوس يف ةيلالما لوصلأا راعسأ بلقت رطاخم نم طوحتلل كلذو ،تلامعلاو

ةيلالما ةظفحلما ىـلع يـلودلا عـيونتلا رـثأ :ثلاثلا عرفلا

 ،لـيوـط تـقو ذنـم نـيرمثتـسلما لبـق نـم يلودـلا عيونتـلا ينبت مـت :يلودلـا عيونتلا•
 ةظفحـــلما ةـــيدودرـــم ينـــسحتلو يلامـــجلإا رطـــخلا يندـــت يف ةـــلاعـــف ةليـــسو هـــنلأ كـــلذو
 نـع ةرابـع وـه ،ةيبنـجأ لوـصأ نـم ةـنوكـم ةظفحـم نـع مـجاـن ماـه حبر قيقحتـب حمسي
 رايتــــخا ىلع موقــــتو ،ةظفحــــلما ءانــــب يف مدختــــست رــــطاخــــلما ضيفختــــل ةيجيــــتارتــــسإ
.ةيبنجلأا ىرخلأاو ةيلحلما قارولأا نم ةفلتخم ةفيلوت

 بابـسلأا نـم دـيدعـلا كانـه: يلودـلا عيونتلا وحن هـجوتل ةزفحـلما بابـسلأا•
 رـــطاخـــم نـــم ضفخـــي هـــنوـــك ادـــع ،يلودـــلا عيونتـــلا وحـــن هـــجوتـــلا ىلع تعجـــش يتلا
:اهنيب نم ةظفحلما

 وحــــــن هــــــجوتــــــلا ىلع عجش امــــــم ةيلــــــحلما تائيبــــــلا نــــــم دــــــيدعــــــلا يف رارقتــــــسلاا مدــــــع•
.ربكأ يبسن رارقتساب عتمتت يتلا ةيلودلا تائيبلا

 لودــــلا فلتخــــم ينــــب لاوــــملأا ةــــكرــــح ةــــيرــــح ةداــــيزو ،ةيــــلماعــــلا ةراجتــــلا يف عسوتــــلا•
.ةرحلا ةراجتلا ةيقافتا ىلع ةعقولما اصوصخ

 صرفــــلا نــــم دــــيدعــــلا ةيــــلودــــلا قاوــــسلأا رــــفوــــت ثيــــح عيونتــــلا اــــيازــــم نــــم ةدافتــــسلاا•
.ةيلحلما قاوسلأاب طبترت لا ةيرامثتسلاا

 ربـــــع رامثتـــــسلاا تايلمـــــع نـــــم لـــــهس ةيـــــفرصـــــلما ةمظـــــنلأا روطـــــتو يلاـــــلما حاصـــــفلإا•
.ةفلتخلما لاصتلاا لئاسو ،نم اهريغو تنرتنلإا

 وحــن هــجوتــلا قيعــت يتلا بابــسلأا نــم دــيدعــلا دــجوــي :يلودـلا عيونتلا تاقيعـم•
:اهنيب نم يلودلا عيونتلا

 ةيـــفاـــضإ فيـــلاكـــت ضرفـــت يتلا قاوـــسلأا نـــم دـــيدعـــلا كانـــه :تلاــماعــلما فيــلاكــت•
 يجيردتـــلا ضافخـــنلااـــب تذـــخأ دـــق فيـــلاكتـــلا هذـــه نأ لاإ ،ةيـــلودـــلا تلاـــماعتـــلا ىلع
.ةثيدحلا لاصتلاا ايجولونكت راشتناو ةيلالما قاوسلأا ددع ةدايز ببسب

 ،ةيـــلاـــلما قاوـــسلأا راشتـــناو ددعتـــل ةجيتـــن :تاــمولعلما ىلع لوصحلا فيــلاكــت•
 اهيـلإ جاتحـي يتلا تاـمولعـلما ىلع لوصحـلا بعصـلا نـم حبصأ لودـلا تاغـل عونـتو
 هذـــــــه نأ لاإ ،ةيـــــــلودـــــــلا تاـــــــصروبـــــــلا يف ةـــــــيرامثتـــــــسلاا هـــــــتارارـــــــق ذاخـــــــتلا رمثتـــــــسلما



 اهيـلإ جاتحـي يتلا تاـمولعـلما ىلع لوصحـلا بعصـلا نـم حبصأ لودـلا تاغـل عونـتو
 هذـــــــه نأ لاإ ،ةيـــــــلودـــــــلا تاـــــــصروبـــــــلا يف ةـــــــيرامثتـــــــسلاا هـــــــتارارـــــــق ذاخـــــــتلا رمثتـــــــسلما
 ،ةيـلاـلما قاوـسلأا ةءافـك ةداـيز ببـسب ضافخـنلااـب تأدـب دـق اهتقـباـس لثـم فيـلاكتـلا
.تامولعلما ىلع لوصحلا يف تنرتنلإا ىلع ديازتلما دامتعلااو

 هرايتـــخا دنـــع رمثتـــسلما هـــل ضرعتـــي رطـــخم مـــهأ يهو :فرصــلا راعــسأ رــطاخــم•
 فرـــــص راعـــــسأ تابلقـــــت يف رطـــــخلما اذـــــه لثمتـــــيو ،يلودـــــلا عيونتـــــلا ةيجيـــــتارتـــــسلإ
 ةققحتــــــلما حاــــــبرلأا لوحتــــــت نأ نكمــــــي اذإ ،ةيلــــــحلما ةلمعــــــلا ماــــــمأ ةفلتخــــــلما تلامعــــــلا
 ةلمعــــلا ةميــــق ضافخــــنا ةــــلاــــح يف ةيلــــحلما ةلمعــــلاــــب رــــئاســــخ ىلإ ةيبنــــجلأا ةلمعــــلاــــب
.حيحص سكعلاو ةيلحلما ةلمعلا مامأ ةيبنجلأا

 دلبـــلا تاطلـــس مايـــق لامتـــحا نـــع ةجـــتانـــلا رـــطاخـــلما يهو :ةيــسايســلا رــطاخــلما•
 عوـقو وأ ،رمثتـسلماـب ررضلـا قاحلـإ ىلإ يدؤـت تارارـق ذاخـتاـب فيضـلما وأ يبنجلأا
.رمثتسلماب ررضلا قاحلإ ىلإ يدؤت ةيسايس ثادحأ

 ةيلالما قارولأا ةظفحم ةرادإ تايجيتارتساو تاسايس :ثلاثلا بلطلما

 ةيلالما ةظفحلما ةرادلإ ةعبتلما تاسايسلا :لولأا عرفلا

 تارارقــلا ذاخــتاو عنص هيلمــع يف ةدــشرــلما دــعاوقــلا ةــعومــجم يه ةــيرامثتــسلاا ةــسايســلا
 ،ىرـــخلأ رامثتـــسا ةظفحـــم نـــم ةـــيرامثتـــسلاا تاـــسايســـلا فلتخـــتو ،ةـــيرامثتـــسلااو ةيـــلاـــلما
 ساكعــــنا لاإ يه اــــم تاــــسايســــلا هذــــهو ،مهــــطامــــنأو نــــيرمثتــــسلما فادــــهأ فلاتــــخلاً ارظــــن
.دئاعلا نم ةددحم تايوتسم قيقحتو رطاخلما ةرادإ يف رمثتسلما ركفو طمنل يعيبط

 مـهأ نـمو ةيـلاـلما ةظفحـلماـب ةطبـترـلما رـطاخـلما ليلقـت ىلإ اهـعابـتإ يدؤـي تاـسايـس ةدـع دـجوـت
 :تاسايسلا هذه

:ةيعافدلا وأ ةظفحتلما ةسايسلا•

 نوطعـي كـلذـل رـطاخـلما رصنـع هاجـت ادـج نوظفحتـلما ظـفاحـلما ورـيدـم اـهانبتـي ةـسايـس يهو
 ىلع مهــــتاــــمامتــــها نوزــــكريــــف ،دــــئاعــــلا رصنــــع باســــح ىلع ناــــملأا رصنعــــل ةقلطــــم ةــــيوــــلوأ
 ةــيرامثتــسلاا ظــفاحــلما نــم عونــلا اذــه ىلع قلطــيو تــباثــلا لــخدــلا تاذ رامثتــسلاا تاودأ
 تادنسـلا ،ةنـيزـخلا تاـنوذأ نـم ةيـساـسلأا اهـتدـعاـق نوكتـت يتلاو لـخدـلا ةظفحـم حلطصم
 ينــــب حوارــتــــت بــــــسنبو ،ةزاتمــــلما مهــــسلأا لــــجلأا ةلــــيوــــط ةــــنومضــــلما تادنســــلا ،ةيــــموكحــــلا

 رمثتـسملل رـفوـت اهـنأ ظـفاحـلما نـم عونـلا اذـه ةزيـمو ،ةظفحـلما لاـم سأر نـم %70 و 60%
 ىلع ناــملأا نــم اعفــترــم اشــماــه هــل رــفوــت امــك ،نــمزــلا نــم ةلــيوــط ةدــلم ارمتــسمو اتــباــث لاــخد
.رمثتسلما لالما سأر



.رمثتسلما لالما سأر

:ةــيموجهلا ةسايسلا•

 رراعسأأ يف ةةدداح تتابلقت ثثووددحل ةجیيتن ةیيلامسأأرر ححابررأأ ققیيقحت ىلع ةسایيسلاا ههذذھھھه ززكررت
 يف ةةررمثتسملاا للااووملأاا ممجح ننم ددسلأاا ببیيصن ةیيدداعلاا ممھهسلأل ننووكیي ااذذل ٬،ةیيلاملاا للووصلأاا
 تتایيمك ءااررش ممتیي ثثیيح ٬،ججااووررلااوو ييدداصتقلااا ششاعتنلااا تتااررتف يفً اصووصخ ٬،ةیيلاملاا ةظظفحملاا
 امددنع اھهعیيبوو ٬،ننمززلاا ننم ةةررتفل اھهب ظظافتحلاااوو ةضفخنم رراعسأب ةیيدداعلاا ممھهسلأاا ننم ةةرریيبك
 ٬،ةةرریيبك ةةررططاخم ىلع ييووططنت ةسایيسلاا ههذذھھھه ننأأ لاإإ ٬،ةیيلامسأأررً احابررأأ قققحیي امم رراعسلأاا عفتررت
.ككلذذ ققیيقحت عنمت ةئووانم ففووررظظ ثثددحت ددق ثثیيح

:ةنزاوتلما ةسايسلا•

 يف يبــسن رارقتــسا قيقحــت نوــعارــي نــيذــلا ظــفاحــلما ورــيدــم ةيبــلاــغ ةــسايســلا هذــه ىنبتي
 كـــلذو ،رـــطاخـــلما نـــم ةـــلوقعـــم تاـــيوتـــسم لوبقـــب ةـــلوقعـــم دـــئاوـــع ينج مهـــل نـــمؤـــي مهظـــفاحـــم
 لاــم سأر نوــعزوــي كــلذــب ،صــيرــحلا لــجرــلا ةدــعاقــب رامثتــسلاا مــلاــع يف فرعــي اــم عابــتإــب
 لــــخدــــلا نــــم ىندأ ادــــح ةظفحملــــل ققحــــت ةيفيكــــب ةــــعونــــم ةــــيرامثتــــسا تاودأ ىلع ةظفحــــلما
 ةبـسانـم ةـصرـف تـحلا ىتم ةيـلامـسأر حاـبرأ ينجل اضـيأ ةـحوتفـم ةـصرفـلا كرـت عم ،تـباثـلا
 نوكتـــتو ،ةـــنزاوتـــلما ةظفحـــلما حلطصم ةـــسايســـلا هذـــهل ةمـــئلاـــلما ةظفحـــلما ىلع قلطـــيو كـــلذـــل
 ةـجردـب عتمتت لـجلأا ةريصـق رامثتـسلاا تاودأ نـم ةـنزاوتـم ةليكشـت نـم ةيـساـسلأا اهـتدـعاـق
 ةلـــيوـــط رامثتـــسا تاودأ بـــناجـــب عادـــيلإا تاداهـــشو ةـــنازـــخلا تاـــنوذأـــك ةـــلويســـلا نـــم ةيـــلاـــع
 اهــلوــصأ للاــحإ يف ةــنرــم ةــسايــس جاهتــنا اــهرــيدــلم حيتي امــب ،مهــسلأاو تادنســلاــك لــجلأا
.رخآ ىلإ بناج نم ةدئافلا راعسأ بلقتل اقفو

 قيقحــت تــقوــلا سفــن يفو بــناــج نــم رارقتــسلااو ناــملأا قيقحــت ينــب ةــسايســلا هذــه عمــجت
 راعـسلأا قورـفو تابلقـت نـم ةدافتـسلااو ةـبراضـلما قـيرـط نـع ةيـلامـسأر حاـبرأ ينج ةـصرـف
 ةيلـاـم لوـصأو ةيـداـع مهـسأ نـم ةـسايسلـا هذـه قـفو ةيلـاـلما ةظفحـلما نوكتتـو ،رـخآ بنـاـج نـم
 اذإـف ،ةزاتمـلما مهـسلأاو تادنسـلا لثـم لـجلأا ةلـيوـط ةـيرامثتـسا تاودأ نـمو لـجلأا ةريصـق
 حاـــبرأ قيقحتـــل لـــجلأا ةريصـــق ةيـــلاـــلما لوـــصلأاو مهـــسلأا عيب نكمـــي راعـــسلأا تعفـــترا اـــم
. ةيلامسأر

 يف ةيــلاــلما ةظفحــلما نوكتــت اذــل ،ينقــباســلا ينــعونــلا نــم جيزــم يه ةــنزاوتــلما ةــسايســلا نذإ
:نم ةنزاوتلما ةسايسلا لظ

 ةظفحـلما دـئاوـع يف رارقتـسلااو ناـملأا قيقحـت فدـهب تـباـث دـئاـع تاذ ةيـلاـم لوـصأ•
.)ةظفحتلما ةسايسلا( ةيلالما

 قورــف نــم ةدافتــسلااو يلامــسأر ومــن قيقحــت فدــهب ريغتــم دــئاــع تاذ ةيــلاــم لوــصأ•
.)ةيموجهلا ةسايسلا( راعسلأا



 قورــف نــم ةدافتــسلااو يلامــسأر ومــن قيقحــت فدــهب ريغتــم دــئاــع تاذ ةيــلاــم لوــصأ•
.)ةيموجهلا ةسايسلا( راعسلأا

:صيرحلا لجرلا ةدعاق•

 ىلع ةيــلاــلما ةظفحــلما ةردــق ىلع رــثؤــت دــق يتلا تلاكشــلما بنجــت ةــسايســلا هذــه فدهتــست
 دنـــع اهلـــباقـــي دـــق يتلا تلاكشـــلما يفلاـــت ىلإ رمثتـــسلما أجلـــي يلاتـــلاـــبو ،رارقتـــسلااو ومنـــلا
: لثم ،رامثتسلاا ةظفحم ءانب

.تلاماعلما ةفلك عافترا•
.يرورضلا ريغ عونتلا•
.ةحاتلما ةيرامثتسلاا لئادبلا نم ةدافتسلاا مدع•
.ةيلالما تارشؤلما ليلحت نم ةدافتسلاا مدع•

 راشـلما تلاكشـلما بنجتـي ىتح دـيدـش صرـحب رمثتـسلما فرصتـي ةدـعاقـلا هذـه ءوـض يفو
.اهيلإ

  ةيلالما ةظفحلما ةرادإ تايجيتارتسا :يناثلا عرفلا

 . رمثتسلما تاحومطو فادهأ قيقحتل ةقيرط لضفأ رامثتسلاا ةيجيتارتسإب دصقي

 نـمو ةيـلاـلما ةظفحـلماـب ةطبـترـلما رـطاخـلما ليلقـت ىلإ اهـعابـتإ يدؤـي تايجيـتارتـسا ةدـع دـجوـت
:يلي ام تايجيتارتسلاا هذه مهأ

:ةيبلسلا ةيجيتارتسلإا•

 ةيــلاــلما تاجتنــلماو لوــصلأا ءارــش اــهادؤــمو ،ظافتــحلااو ءارــشلا ةيجيــتارتــسإ اهيلــع قلطــيو
 ،تاعـقوتلـا ةيلمـع يف لـثامتلـاو ةءافكلـا يطرـش ةيجيـتارتـسلإا هذـه بلطتـتو ،اهـب ظافتـحلااو
.لقأ دٍهج ىلإ جاتحت اهنلأً ارظن ،لقأً ادئاع ةيجيتارتسلإا هذه ققحتو

:ةيباجيلإا ةيجيتارتسلإا•

 كلمـــت مـــث نـــمو ،رـــطاخـــلماو دـــئاعـــلا نـــم لًاـــك رـــيدقـــت نســـح لوـــح ةيجيـــتارتـــسلإا هذـــه روحمتـــت
: مث نمو قوسلا

.رعسلا ضفخني امدنع ءارشلا•

.رعسلا عفتري امدنع عيبلا•

)حابرلأا ريودت )ىرخأ حابرأ قيقحتل حابرلأا رامثتسا ةداعإ•



)حابرلأا ريودت )ىرخأ حابرأ قيقحتل حابرلأا رامثتسا ةداعإ•

.ربكأ رطاخم لمحتو لوطأ تقو ىلإ جاتحي رامثتسلاا نأ ةيجيتارتسلإا هذه ىرتو

:يباجيلإا رمثتسلما ةيجيتارتسإ•
 ةـــلويســـلاو يبيرضـــلا فـــقوـــلما اـــمأ ،رـــطاخـــلماو دـــئاعـــلا يرصنعـــب يباجـــيلإا رمثتـــسلما متـــهي
 ،قوســلا ىلع ةرطيســلا لــجعتي لا وهــف دودــح لا تــقوــلا نأ نامــك ،هــل ةبــسنلاــبً امهــم سيلــف
.قوسلا ىلع بلغتلا صرف ىلع صرحي ناك نإو

 ،ةثـــيدـــحو ةقيـــقد تاـــمولعـــم ساـــسأ ىلع هتيجيـــتارتـــسإ ينبي يذـــلا وـــه ديجـــلا رمثتـــسلما نإ
 هيلعـف تاـمولعـلما هـل رـفوتـت مـل اذإو ،حاجنـلا اهنـم ققحـي ةيـباجـيلإا ةيجيـتارتـسلإا ينبت اذإـف
.انامأ رثكلأا رامثتسلاا لئادب يف يأ ،نقتيو فرعي اميف رمثتسي نأ

:ةظفحلما ةلكيه ةيجيتارتسإ•

 لاوــــــملأا صيصخــــــتو ةيــــــلاــــــلما ةظفحــــــلما نــــــيوكــــــت ددــــــحت يتلا لــــــماوعــــــلا نــــــم دــــــيدعــــــلا كانــــــه
 ،هعــــقوتــــي يذــــلا دــــئاعــــلا ىلع لوصحــــلا يف رمثتــــسلما تاــــحومــــط ققحــــي لكشــــب رامثتــــسلاــــل
 اهميسقـت متـيو ،ينفلا ليلـحتلاو يساـسلأا ليلـحتلا ىمسي اـم تحـت لـماوعـلا هذـه جردنـتو
:ىلإ اضيأ

ةيلالما قارولأا رايتخا ةيجتارتسإ•

 كـــلذـــكو ،ينفلاو يساـــسلأا ليلـــحتلاـــب مايقـــلا ةيـــلاـــلما قارولأا رايتـــخا ةيجـــتارتـــسإ يضتقت
 اهتميقـب اهتـنراقـمو ةيـلاـلما ةـقرولـل ةيقيقحـلا ةميقـلا ىلع فوـقوـلا فدـهب مهـسلأا مييقـت لبـس
 ليلـــــحتلاـــــف ،اهنـــــم اـــــهداعبتـــــسا وأ ةظفحـــــلما تاـــــنوكـــــم اهنيمضـــــت رارـــــق ذاخـــــتا مـــــث ةيـــــقوســـــلا
 ةــــعانــــص لــــك فورــــظ نــــعو ةــــماعــــلا ةــــيداصتــــقلاا ةــــلاحــــلا نــــع تاــــمولعــــم بلطتــــي يساــــسلأا
 لبقتــسم ةــفرعــلم ةــجاــح يف هــنأ يأ ،ةــعانصلــل يمتنت يتلا تآشنــلما لضــفأ ىلع فوــقوــلاو
 ةـــسارد ىلع موقـــي يذـــلا ينفلا ليلـــحتلا نـــع لاضـــف ،اهيـــلإ يمتنت ةأشنـــم لـــكو ةـــعانـــص لـــك
 ةـكرـحل طمـن فاشتـكا فدـهب هيلـع تلاـماعتلـا مـجحو مهسلـا رعـس ةـكرـحل يخيراتلـا هاجـتلاا
 ضعــب داعبتــسا وأ ةــفاــضإ رارــق ذاخــتا نكمــي اهــئوــض ىلع يتلاو مهــسلأا ضعــب راعــسأ
.ةظفحلما تانوكم نم ةيلالما قارولأا

:ةظفحلما تاصصخم عيزوت ةداعإ ةيجتارتسإ•

 ةهـــــــجوـــــــلما ةيـــــــلاـــــــلما دراوـــــــلما بـــــــسن عيزوـــــــت ةداـــــــعإ ىلع موقـــــــت يتلا ةيجيـــــــتارتـــــــسلإا كلـــــــت يه
 يتلا تآشنــلما مهــسأ باســح ىلع وأ باسحــل ينعــم عاطــق تآشنــم مهــسأ يف رامثتــسلاــل
 عبرأ يف تاـــــــــعاطقـــــــــلا مهـــــــــسأ ميسقـــــــــت عئاشـــــــــلا نـــــــــمو ،ىرـــــــــخلأا تاـــــــــعاطقـــــــــلا ىلإ يمتنت
 تاسـسؤـلماو كونبلـا مهـسأـك ةدـئافلـا راعـسأ يف ريغتللـ ةـساسـح تآشنـم مهـسأ ،تاـعومـجم
 مهــــــسلأا اهيلــــــع قلطــــــي يتلاو ةرمعــــــلما علــــــسلل ةجتنــــــلما تآشنــــــلما مهــــــسأو ،ىرــــــخلأا ةيــــــلاــــــلما



 تاسـسؤـلماو كونبلـا مهـسأـك ةدـئافلـا راعـسأ يف ريغتللـ ةـساسـح تآشنـم مهـسأ ،تاـعومـجم
 مهــــــسلأا اهيلــــــع قلطــــــي يتلاو ةرمعــــــلما علــــــسلل ةجتنــــــلما تآشنــــــلما مهــــــسأو ،ىرــــــخلأا ةيــــــلاــــــلما
 تآشنـلما مهـسأ يهو ةيـلامـسأرـلا علـسلا مهـسأو ،تاـجلاثـلا جاتـنإ تاـكرـش مهـسأـك ةـيرودـلا
 ةـيودلأا تاـكرـش مهـسأـك ةيـعاـفدـلا مهـسلأا مـث ،داتعـلاو تلالآاـك ةيـلامـسأرـلا علـسلل ةجتنـلما
 داسكلـا تارتـف للاـخ تاـعومـجلما مهـسأ ينـب لاقتـنا ىلع ةيجـتارتـسلإا هذـه موقـتو ،ةـيذـغلأاو
.تاعومجلما هذه مهسلأ جاورلاو

:قوسلا تيقوت ةيجتارتسإ•

 ةيـــــلاـــــلما لوـــــصلأاو ةـــــيداعـــــلا مهـــــسلأا ينـــــب ةظفحـــــلما تاصصخـــــم عيزوـــــت ةداـــــعإ ىلع موقـــــت
 اـحاـبرأ ققحـي نأ رمثتـسملل نكمـي هـنأـب ةيجـتارتـسلإا كلـت يضتقت ىرـخأ ةرابعـب ،ىرـخلأا
 ىتمو رمتـسي ىتم مهـسلأا قوـس ىلإ لـخدـي ىتم كردأ هـنأ وـل رـطاخـلما للقـي وأ ةـيداـع ريـغ
 ةيـــــلاـــــم لوـــــصأ ىلإ مهـــــسلأا عيب ةليصـــــح اهـــــجوـــــم اهنـــــم جورـــــخلا هـــــل لضـــــفلأا نـــــم حبصي
 موقــــي فورظــــلا نسحتــــت اــــمدنــــعو ،ةــــنازــــخلا تاــــنوذأو ةيــــفرصــــلما عئادوــــلاــــك لــــجلأا ةريصــــق
 كلـــــت يضتقت امـــــك ،مهـــــسلأا ءارـــــش يف اهـــــمادختـــــسا ةداـــــعلإ تارامثتـــــسلاا كلـــــت ليهستـــــب
 ضرتقـــي نأ رمثتـــسملل نكمـــي مهـــسلأا قوـــس يف جاور عقوـــت ةـــلاـــح يف هـــنأـــب ةيجـــتارتـــسلإا
.ةيداعلا مهسلأا يف رامثتسلال ةهجولما تاصصخلما ميعدتل

 ةيرامثتسلاا ةظفحلما ءادأ سايق ريياعم :ثلاثلا عرفلا

 دــــــئاعــــــلا لدعــــــم ةمسقــــــب بــــــسحيو ءادلأا سيــــــياقــــــم دــــــحأ وــــــهو :Sharp سايقــــم•
 ذإ ،ةدـــلما كلـــت يف دـــئاعلـــل يرايعـــلما فارـــحنلاا ىلع ةنيعـــم ةدـــلم ةظفحملـــل يفاـــضلإا
 تادوـجوـلما يف رامثتـسلاا لـئادـب عم ةـنراقـم يمكارتلـا ةظفحـلما دـئاـع وـه طـسبلا نأ
 لــئادــب عم ةــنراقــم ةظفحــلما تابلقــت يف مــكارتــلا وــه ماقــلماو ،ةرــطاخــلما نــم ةيــلاخــلا
:وه سايقلماو ةرطاخلما نم ةيلاخ

 :نإ ذإ

R˜p  = ةظفحملل عقوتلما دئاعلا لدعم

R˜f = ةرطاخلما نم يلاخلا دئاعلا لدعم

Sp = ةظفحملل يرايعلما فارحنلاا .

 يفاــــــضلإا دــــــئاعــــــلا ةبــــــسن وــــــهو ءادلأا سيــــــياقــــــم دــــــحا وــــــهو :Treynor سايقـــم•
 دــئاعــلا لدعــم يطعي هــنا ذإ ،Sharpe سايقــلم هــباشــم وــهو  (اتيبــلا) ىلإ ةظفحملــل
 لـــباقـــم ةيـــماظنـــلا ةرـــطاخـــلما لمعتـــسي هنكـــل ةرـــطاخـــلما نـــم ةدـــحاو ةدـــحوـــل يفاـــضلإا
          :وه سايقلماو ةيلكلا ةرطاخلما



 لـــباقـــم ةيـــماظنـــلا ةرـــطاخـــلما لمعتـــسي هنكـــل ةرـــطاخـــلما نـــم ةدـــحاو ةدـــحوـــل يفاـــضلإا
          :وه سايقلماو ةيلكلا ةرطاخلما

 لولأا ،نـــيدـــح ينـــب قرفـــلاـــب بـــسحيو ءادلأا سيـــياقـــم دـــحا وـــهو :Jensen سايقــم•
 دـحلاو ،ةرـطاخـلما نـم يلاخـلا دـئاعـلا لدعـم نـع يفاـضلإا ةظفحـلما دـئاـع لدعـم وـه
 قوســلا نزاوــت )Jense( ضرتفــيو ،ةظفحملــل ةيــقوســلا ةرــطاخــلما ةولاــع وــه يناثــلا
 اذإ اــــــــــــــــــمأ ،)0( نوكتــــــــــــــــــس ةظفحملــــــــــــــــــل  (افــــــــــــــــــللأا) نأ ىلإ يدؤــــــــــــــــــي امــــــــــــــــــم يلاــــــــــــــــــلما
   تـناـك اـم اذإو ،ةظفحمللـ فيعضلـا ءادلأا ىلع ليلـد كلـذ نإـف ةبلـاـس  (افلـلأا) تـناـك
:يه ةلداعلماو ،قوسلا ةظفحم ءادأ لثامي ةظفحلما ءادأ نإ ىلع ليلد كلذف )0(

)R˜p - R˜f ) – [ Bp (R˜m - R˜f ( [

:لـــصفلا ةـــصلاـــخ

 يناسـنلإا ركفـلا روطـتو ىشامتـي رمتـسم روطـت ةـلاـح يف يهو ةيـلاـلما قاوـسلأا روهـظ ذنـم
 ةداــيز روطتــلا اذــه جئاتــن نــم ناــك دــقو ،هدراوــم ميظعــتو هتيــهاــفر ةداــيز ىلإ ىعسي يذــلا
.اهطبارتو قاوسلأا ةءافك

 مهتبــــلاطــــم للاــــخ نــــم ةيــــلاــــلما قاوــــسلأا يف ينلــــماعتــــلما ىلع ةقــــباســــلا تاروطتــــلا تــــسكعنا
 ينيـــلاـــلما ينـــسدنهـــلما روـــط ةـــلداعـــلما هذـــه رـــيوطـــت ليبـــس يفو ،لـــقأ رـــطاخـــمو ربـــكأ ةیيددووددرمب
 .)ةيلالما تاقتشم( ةديدج ةيلام تاودأ



 .)ةيلالما تاقتشم( ةديدج ةيلام تاودأ



 لـماعتـلا متـي يتلا تاودلأا زرـبأ دـحأـك اـماـه اعـقوـم ةيـلاـلما تارايخـلا دوقـع لتحـت :دــيهمتـ
 يف هبعلـــت يذـــلا رودـــلا ةجيتـــن تاودلأا هذـــه ةيمـــهأ تلـــجت ثيـــح ،ةيـــلاـــلما قاوـــسلأا يف اهـــب
 ةيـــــلاـــــلما تاودلأا راعـــــسأ يف ةريبكـــــلا تابلقتـــــلا نـــــع ةمـــــجانـــــلا ةيـــــلاـــــلما رـــــطاخـــــلما ضيفخـــــت
 .تاودلأا هذه ةعيبط ببسب ةيديلقتلا

 ةيلالما تاقتشلما :لولأا ثحبلما

 اهروهظ و ةيلالما تاقتشلما موهفم :لولأا بلطلما

 ةيلالما تاقتشلما فيرعت :لولأا عرفلا

 اهعيـبو اـهؤارـش نكمـي و ،يدقـن لـصأ نـم اهـقاقتـشا متـي ةيلـاـم تاودأ يه ةيلـاـلما تاقتـشلما
 تاقتـشلما ءادأو ريعسـت دمتعـي ىرـخأ ةيـلاـم لوـصأ ةـيأ وأ مهـسلأـل ةلـثامـم قرطـب اهـلوادـتو
 دــقاعتــلا لــحم لــصلأا ىلع ريبــك لكشــب تاضــياقــلماو تارايخــلاو ،تايلبقتــسلما لثــم ةيــلاــلما
 فــتاهــلا ربــع ةرــشابــم وأ )ةــصروبــلا( ةمظنــلما قاوــسلأا يف ةيــلاــلما تاقتــشلماــب ةرــجاتــلما متــت
.ةمظنلما ريغ قاوسلأا يف كلذو رتويبمكلا وأ

 لوـصلأا يأ ( ةينعـلما لوـصلأا ةميـق نـم اهتميـق قتـشت دوقـع يه Derivatives تاقتـشلما
 دقعـــلا عوـــضوـــم نوكـــت يتلا لوـــصلأاو )Underlying Asset دقعـــلا عوـــضوـــم لثمـــت يتلا
 تاقتـــــشلما حمستو ،خلإ...ةيبنـــــجلأا تلامعـــــلاو علـــــسلاو تادنســـــلاو مهـــــسلأا ينـــــب اـــــم عونتـــــت
.لصلأا ءادأ ىلع ادامتعا رئاسخ وأ بساكم قيقحتب رمثتسملل

ةيلالما تاقتشلما روهظ  :يناثلا عرفلا

 اذــهب ةــصاــخ ءازــجأ ءارــثإ ةــجرد ىلإ ةعــساو اداعــبأ ذــخأ ةيــلاــلما قارولأا يف ثــيدــحتلا نإ
 يف ةيـــلاـــلما تاقتـــشلماـــب لـــماعتـــلا نأـــف لـــباقـــلماـــب و ةيـــلاـــلما تاقتـــشلما ليلـــحتب ينعت ثـــيدـــحتلا
 تاراكتــبلاا و تاــعارتــخلاا نــع ةيمــهأ لقــت لا ةعــساو اداعــبأ رــخلأا وــه ذــخا ةيــلاــلما قارولأا
 ةيـــلاـــلما ةـــعانصـــلا لكشـــت تحبـــصأ ثيـــح ةرـــصاعـــلما تاـــيداصتـــقلاا يف ةـــصاـــخ ةيـــعانصـــلا
.ماخلا يموقلا جتانلا نم ةيلاع ةمهاسم

 ،ةحــبرــم دعــت مــل لــماعتــلا يف ةمــيدقــلا بيــلاــسلأا نأــب ةيــلاــلما تاســسؤــلما نــم دــيدعــلا تــكردأ
 يف ينيـلاـلما ءاطـسوـلا ةءافـك يندـت نـع لاضفـف ،لاوبـق ىقلت دعـت مـل تاجتنـلما ضعـب نأ امـك
 روطتــلاــب لثمتــلما يجوــلونكتــلا مدقتــلا نأ امــك ،ةــيديلقتــلا ةيــلاــلما تاودلأاــب تاراــخدلإا ةئبعــت
 وحـــن زفـــح ،ةقيـــقدـــلاو ةدقعـــلما تاـــباسحـــلا زاجـــناو تاـــمولعـــلما عاـــجرتـــساو نزـــخ يف لـــئاهـــلا
 يتلا رـطاخـلما نـم للقـتو ،ةيـلاـلما ةـعانصـلا يف ققحتـلما حبرـلا مظعـت تاثـيدـحت ىلإ ءوجلـلا
 رثـــكأ نـــم ينـــطوحتـــلما نـــيرمثتـــسلما ةحـــيرـــش دعـــتو ،ةيـــلاـــلما قاوـــسلأـــل ةـــمزلاـــم تـــناـــك اـــلماـــط
 ليلـــحت يف امهـــم انـــكر طوّحتـــلا بيـــلاـــسأ ليلـــحت حبصأ و لـــب ،ةيـــلاـــلما تاقتـــشلماـــب ينمتـــهلما



 رثـــكأ نـــم ينـــطوحتـــلما نـــيرمثتـــسلما ةحـــيرـــش دعـــتو ،ةيـــلاـــلما قاوـــسلأـــل ةـــمزلاـــم تـــناـــك اـــلماـــط
 ليلـــحت يف امهـــم انـــكر طوّحتـــلا بيـــلاـــسأ ليلـــحت حبصأ و لـــب ،ةيـــلاـــلما تاقتـــشلماـــب ينمتـــهلما
:يه ثيدحتل ةعفادلا تارربلما مهأ نم لعل و رامثتسلاا

 ةلـماعتـلما فارـطلأا يف رـثؤـت يتلا ةدـئافـلا بلقـت دعـي ذإ ةدـئافـلا ريغـت رـطاخـم بنجـت•
 ةجيتنـلاـب رـثؤـي امـم نـم دـئاـع بلقـت وأ ةفلكـت بلقـت ةروصـب ءاوـس ،ةيـلاـلما قوسـلا يف
.لالما قوس ءادأ يف

 ىلع بولطــــلما طايتــــحلاا ،ةيميظنتــــلا دــــعاوقــــلا مــــهأ نــــم :ةيميظنتــــلا دــــعاوقــــلا بنجــــت•
... عئادولل عوفدلما ةدئافلا رعسلا ىلع دويقلا عئادولا

 تاـمدـخلا مـيدقتـل ةينفـلا بيـلاـسلأا يف لـئاـه روطـت ثدـح ثيـح :يجوـلونكتـلا مدقتـلا•
 ىلع ةردقــلا و تاــمدــخلا ةفلكــت يف سوملــلما ضيفخــت ىلإ مدقتــلا اذــه ىدأو ةيــلاــلما
.ةسسؤملل ةحبرم ةيلام قاروأ ثادحتسا

 ةيلالما تاقتشلماب نولماعتلما :ثلاثلا عرفلا

:ىلإ ةيلالما تاقتشلما قاوسأ يف نولماعتلما ميسقت نكميو

 اـمإ مـهو تاقتـشلما دوقـع يف نورمثتـسلما  مـه تاقتـشلما قاوـسأ يف :نوطوّحتلما•
 ةـيرعسـلا تاريغتـلا رـطاخـلم نوـضرعتـي نـيذـلا مـهو ،دوقعـلا كلتـل ينعـئاـب وأ نورتـشم
 رـــطاخـــلم ةـــضرـــع نوكـــي رمثتـــسلماـــف ،اهتيطغـــت يف نوبـــغرـــي و دـــقاعتـــلا لـــحم لوـــصلأ
 نوـــــطوّحتـــــلما متـــــهي كـــــلذـــــل لـــــصلأا كلتمـــــي ناـــــك اذإ لوـــــصلأا كلـــــت راعـــــسأ ضافخـــــنا
 كلـذو تاقتـشلما قاوـسأ مادختـسا للاـخ هنـم ةيلـك اهبجنـت وأ رـطاخـلما كلـت ضيفختـب
.)عيب رايخ( ءارش وأ لاجآ دقع وأ يلبقتسم عيب دقع ماربلإ

 ناـك اذإ لوـصلأا كلـت راعـسأ عافـترا رـطاخـلم رـخآ رمثتـسم ضرعتـي دـق ىرـخأ ةيـحاـن نـمو
 نأ ةـــلاحـــلا هذـــه يف طوّحتـــلما عيطتـــسيو ،هيـــلإ هتـــجاـــح عقوتـــي وأ لـــصلأا كـــلذـــل اـــمدختـــسم
 كــــلذو تاقتــــشلما قاوــــسلأا مادختــــسا ىلإ ءوجلــــلاــــب ةيلــــك اهبنجــــت وأ رــــطاخــــلما كلــــت ضفخــــي
.)ءارش رايخ( ءارش وأ لجأ دقع ءارش وأ يلبقتسم ءارش دقع ماربإب

 و ،هــــكلاتــــما يف نوبــــغرــــي لا و دــــقاعتــــلا لــــحم لــــصلأا نوكلتمــــي لا مــــه نوبراضــلما•
 ،حاــبرلأا قيقحتــل صرفــلا مانتــغا يف تاقتــشلما قاوــسأ يف مهــتلاــماعــت نــم عفادــلا
 رعســـــلا نأ ىلع نونـــــهارـــــي وأ عفتريـــــس رعســـــلا نأ ىلع نونـــــهارـــــي اـــــمإ مـــــه كـــــلذـــــلو



 ،حاــبرلأا قيقحتــل صرفــلا مانتــغا يف تاقتــشلما قاوــسأ يف مهــتلاــماعــت نــم عفادــلا
 رعســـــلا نأ ىلع نونـــــهارـــــي وأ عفتريـــــس رعســـــلا نأ ىلع نونـــــهارـــــي اـــــمإ مـــــه كـــــلذـــــلو
 وأ نـــــيرتـــــشم اـــــمإ قاوـــــسلأا هذـــــه يف نولـــــخدـــــي مهـــــتاؤبنـــــت ىلع اءانـــــبو ،ضفخنيـــــس
 لوــصلأا راعــسأ عافــترا ىلإ ريشــت مهــتاعــقوــت تــناــك اذإــف تاقتــشلما دوقعــل ينعــئاــب
 اـمإ ،تارايخـلا دوقـعو تايلبقتـسلما دوقـعو ،ةلـجأ دوقـع نورتـشي مهـنإـف دـقاعتـلا لـحم
 ضفخنــت فوــس دــقاعتــلا لــحم لوــصلأا راعــسأ نأ ىلإ ريشــت مهــتاعــقوــت تــناــك اذإ
 نوــبراضــلما لثمــيو ،تارايخــلا دوقــعو تايلبقتــسلما دوقــعو ةلــجآ دوقــع نوعيبــي مهــنإــف
 قاوــسلأا كلــت يف مــهدوــجو ناو تاقتــشلما قوــس يف ينلــماعتــلما نــم ربــكلأا بــناجــلا
.اهتءافك ىلع ةظفاحلما يف مهسي

 قاوــــسلأا يف ةفلتخــــم راعــــسأــــب لــــصلأا عابــــي اــــمدنــــع ةحــــبارــــلما اشنــــت نوحجارــلما•
 مــه و ،ةحــبارــلما تلاــماعــلماــب نوــموقــي نــيذــلا صاخــشلأا مــه نوحــجارــلماو ،ةددعتــلما
 رعســب تــقوــلا سفــن يف هــنوعيبــيو )أ( قوســلا نــم ضفخنــم رعســب لــصلأا نورتــشي
 .حابرلأا نوققحي كلذب و )ب( قوس يف ىلعأ

 يضقت نأ اهــنأــش نــم تلامعــلا فيــلاكــت نأ ةظــحلاــم عم تلاــماعــلما ةفلكــت بايــغ لــظ يفو
 فيـــلاكـــت نوكـــت ىربكـــلا رامثتـــسلاا تويـــب نأ ىلإ ريغصـــلا رمثتـــسملل ةبـــسنلاـــب حبرـــلا ىلع
 ىلإ اهــللاغتــسا لواحــت و ةحــجارــلم ةــصرــف دــجت اهــنإــف كــلذــل ،ادــج ةريغــص اهيلــع تلاــماعــلما
 ءارـشب ينحـجارـلما مايـق عمف لاـيوـط دمصـت نأ نكمـي لا ةـصرفلـا هذـهو ،ةنكمـم ةـجرد ىصقأ
 اــمدنــع لثــلماــب و ،كروــيويــن يف عافــترلاا ىلإ مهســلا رعــس عفدــت فوــس كروــيويــن يف مهــسأ
 ةريبــــــك ةــــــعرــــــسبو ،ضفخنــــــي فوــــــس مهســــــلا رعــــــس ناــــــف ،ندنــــــل يف مهــــــسلأا هذــــــه نوعيبــــــي
 .ةحجارلما ةصرف يهتنتو ينتصروبلا يف نلاداعتي و نارعسلا نزاوتيس

 ةيلالما تاقتشلما عاونأ :يناثلا بلطلما

 ةلجلآا دوقعلا :لولأا عرفلا

:اهــفيرعت•

 ةيمـك عيب وأ ءارـشل ـ عئابلـا رـخلآا و يرتـشلما امـهدـحأ ـ ينـفرـط ينـب قافـتا وـه لـجلآا دقعلـا
 يف لــــصلأا يرتــــشلما ملــــسي نأ عئابــــلا اهيــــف مزتلــــي و دــــقاعتــــلا لــــحم لــــصلأا نــــم ةدودــــحم
 دوقـــع يه ةلـــجلآا دوقعـــلاو ،دـــقاعتـــلا تـــقو هيلـــع قفتـــم رعســـبو لبقتـــسلما يف ددـــحم تـــقوـــلا
 لا دـق يتلا ةيصخشلـا امهـفورـظ عم مءلاتـي امـك اهـطورـش ىلع ناـفرطلـا ضوافتـي ةيصخـش
.طقف ةمظنلما ريغ قاوسلأا يف اهب لماعتلا متي و ،امهريغ مءلات

 تاــنوذأ وأ تاــمدــخلاو علــسلل ةيــقوســلا راعــسلأا بلقــت نــم ةــياــقوــك ةلــجلآا دوقعــلا مدختــست
 رطـــخ ليلقتـــل ةلـــجلآا دوقعـــلا مدختـــست امـــك . ةدـــئافـــلا راعـــسأ ىتح و ضورقـــلا و ةـــنازـــخلا



 تاــنوذأ وأ تاــمدــخلاو علــسلل ةيــقوســلا راعــسلأا بلقــت نــم ةــياــقوــك ةلــجلآا دوقعــلا مدختــست
 رطـــخ ليلقتـــل ةلـــجلآا دوقعـــلا مدختـــست امـــك . ةدـــئافـــلا راعـــسأ ىتح و ضورقـــلا و ةـــنازـــخلا
 قاوــسلأا يف فرصــلا راعــسلأ ةلــجلآا دوقعــلا مارــبإــب كــلذو تلامعــلا فرــص راعــسأ بذــبذــت
 .ةيلماعلا

:ةيلاتلا صئاصخلاب ةلجلآا دوقعلا زيمتت :ةلجلآا دوقعل ةيسيئرلا تازيملما•

 نــم لاــك نأ ينعي اذــهو ةــيرايعــم ةــماــع ةفصــب ةلــجلآا دوقعــلا نوكــت لا ثيــح ةــنورــلما•
 ةــــــيرــــــح ناكلتمــــــي امهــــــف كــــــلذــــــل دقعــــــلا طورــــــش ىلع ناــــــضوافتــــــي يرتــــــشلما و عئابــــــلا
.فرصتلا

 يرتـشلما وأ عئابـلا بـغر اذإـف ،ىرـخلأا ةيـلاـلما تاقتـشلماـب ةـنراقـم ةـلويسـلاـب عتمتت لا•
 و هلـــحم لـــحي رـــخأ اصخـــش دـــجي نأ ىلإ جاتحـــي هـــناـــف لـــجلآا قافـــتلاا نـــم جورـــخلا
.هل دقعلا عيب متي نأ لبقي

 نـــع زـــجعلا رـــطاخـــم وأ نامتـــئلاا رـــطاخـــلماـــب ةقلعتـــلما يهو ةلمتحـــم ةلكشـــم نمضتـــت•
 ءاـفوـلا ىلع لـجلآا دقعـلا فارـطأ دـحأ ةردـق مدـع نـع ةئـشانـلا رـطاخـم يهو دادـسلا
.هتامازتلاب

 رعــــس ينــــب ةــــقلاعــــلا للاــــخ نــــم ةرــــشابــــم لــــجلأا دقعــــلا نــــم ةراسخــــلاو حبرــــلا ددــــحتي•
 دقعــلا يف هميمصــت مــت يذــلا ذيفنتــلا رعــس و دــقاعتــلا لــحم لــصلأــل يلعفلا قوســلا
.ينفرطلا ينب قافتلاا للاخ نم

 تاــعوــفدــم دــجوــت لا و دقعــلا ةيــحلاــص ءاهتــنا خيراــت يف لــجلآا دقعــلا ةميــق ققحتــت•
.دقعلا ةيادب نع

 تايلبقتسلما دوقع :يناثلا عرفلا

:اهفيرعت•

 ملـــسي نأ امـــهدـــحأ ىلع ضرفـــي يفرـــط ينـــب لدابتـــم مازتـــلا هـــنأـــب يلبقتـــسلما دقعـــلا فرعـــي
 ةعلــس وأ لــصأ نــم ةددــحم ةيمــك )طيــسوــلا ( ثــلاثــلا فرــط ةطــساوــبو هنــم ملتــسي وأ رــخلأا
.ددحم رعسبو نيددحمو نامزو ناكم يف ةنيعم

 نداعــلماو طفنــلاو نطقــلاو ركســلاو بنــلا :لثــم ةيقيقــح علــس يف دوقعــلا هذــهب لــماعتــلا متــيو
 ةيبنــجلأا تلامعــلاو عئادوــلاو مهــسلأا و تادنســلاــك ةيــلاــم وأ ةضفــلا و بــهذــلا نــم ةنيمثــلا
 .يلالما قوسلا تارشؤم ىلع اضيأ لمتشت نأ نكمي امك



 .يلالما قوسلا تارشؤم ىلع اضيأ لمتشت نأ نكمي امك

 هيلـــع قلطـــي و عئابـــلا فرطـــلا :يفرـــط ينـــب قافـــتا وـــه future contract يلبقتـــسلما دقعـــلاو
 زــكرــلما بــحاــص هيلــع قلــي و يرتــشلما فرطــلاو ،short position ريصقــلا زــكرــلما بــحاــص
 يقيقحلا لـــصأ يرتـــشلم عئابـــلا ميلـــستب قافـــتلاا اذـــه ىضقيو ،long position لـــيوطـــلا
 خيراــــت هيلــــع قلطــــي قــــحلا خيراــــت يف )تادنســــلاو مهــــسأ لثــــم( يقرو لــــصأ وأ )اــــم ةعلــــس(
.دقاعتلا هيلع قفتي رعس ساسأ ىلع كلذو ،ميلستلا

 ةيـلاـم اـقاروأ وأ اـيدقـن اغلبـم ،هعـم لـماعتـي يذـلا راسمـس ىدـل عدوـي نأ دقعـلا يفرـط ىلعو
 اهيلــع قلطــي ،دقعــلا رعــس نــم ةليئــض ةبــسن لثمــت ،صــخلأا ىلع ةنــيزــخلا نوذأ ،ةيــموكــح
 و ةــــيدــــجلا تابــــثإ وــــه شــــماهــــلا اذــــه نــــم ضرغــــلاو . Initial Margin يئدبــــلما شــــماهــــلا
 دــــحأ ضرعــــت اــــم اذإ ،ةيــــمويــــلا ةــــيوستــــلا ضارــــغلأ مدختــــسي امــــك ،يفرطــــلا نــــم ةيــــن نســــح
 .دقعلا لحم ةدحو رعس ريغتل ةجيتن رئاسخل يفرط

 وأ ةعلـــس( ينعـــم لـــصأ نـــم ةيمـــك عيب وأ ءارـــش يف قحـــلا يطعت دوقـــع اهـــنأـــب اضـــيأ فرعـــت
 متــي نأ ىلع ،دــقاعتــلا خيراتــب اقبــسم ددــحم رعســب ،)مهــسأ رــشؤــم وأ ةلمــع وأ ةيــلاــم ةــقرو
 عادــيإــب يرتــشلماو عئابــلا ينــفرطــلا نــم لــك مزتلــيو ،لبقتــسلما يف قــحلا خيراــت يف ميلــستلا
 ةـيدقـن ةروصـب اـمإ كـلذو ،هعـم لـماعتـي يذـلا طيـسوـلا راسمسـلا ىدـل دقعـلا ةميـق نـم ةبـسن
 مدــع ىلع بــترتــت دــق يتلا تلاكشــلما نــم فرــط لــك ةــيامــح ضرغــب ةيــلاــم قاروأ ةروــص وأ
.ينمأتلا شماهب غلبلما اذه ىمسيو ،ههاجتا هتامازتلاب ءافولاب رخلآا فرطلا ةردقم

 دقعـــــلا اهـــــساـــــسأ ىلع كرـــــحتي و كرـــــحتت يتلا ةـــــفدـــــلا ةيلمعـــــلا ةيـــــحانـــــلا نـــــم لثمـــــي شـــــماـــــه
 ةميقـــــلا نـــــم 15 -5 ينـــــباـــــم شـــــماهـــــلا ةميـــــق حوارتـــــتو قاقحتـــــسلاا خيراـــــت ىتح يلبقتـــــسلما
 ةـصاقـلما ةـفرـغ موقـتو دقعـلا ةيفصـت وأ ةـيوسـت دنـع لاإ هدادرتـسا متـي لا و ،دقعلـل ةيـلامـجلإا
 يتلا ةـيرعسـلا تاريغتـلا سكعـت و دقعـلا يفرـط ينـب ةيـموـي ةـيوسـت ءارـجإـب ةداـع )طيـسوـلا(
.هتلاجس يف امهنم لك ديصر ىلع كلذ رهظي مث نمو ،دقعلا رعس ىلع ثدحت

 ةيلبقتسلما دوقعلا قاوسأ روطت•

 CASH ةـــــــــيدقـــــــــن قاوـــــــــسأ يأ ةرـــــــــضاـــــــــح قاوـــــــــسأـــــــــك ةيلبقتـــــــــسلما دوقعـــــــــلا قاوـــــــــسأ تأدـــــــــب
MARKET اروـف ادقـن اهتميـق عفدو ةعلـسلا ملاتـسا اهيـف متـي ثيـح ،ةيـعارزلـا علـسلا ىلع 

 قوســــــلا لوحــــــت ةدــــــحتلما تاــــــيلاوــــــلا يفو ،رــــــشعلا عباســــــلا نرقــــــلا يف اذــــــه ناــــــك .دــــــقاعتــــــلا
 وـــه وـــغاكيـــش قوـــس ناـــكو .1860 ماـــع يف كـــلذو ةيلبقتـــسلما دوقعـــلا قوســـلا ىلإ رـــضاحـــلا
.لاجلما اذه يف دئارلا قوسلا

 نأ بـــــه نكـــــلو دـــــقاعتـــــلا روـــــف نمثـــــلا ملاتـــــسا و ةعلـــــسلا ميلـــــست متـــــي رـــــضاحـــــلا قوســـــلا يف
 ثلاـــث هـــماـــمأ دـــجيس ذئنيـــح ،نلآا سيـــل و لبقتـــسلما يف ةعلـــسلا ىلإ ةـــجاـــح يف يرتـــشلما
:لئادب



 ثلاـــث هـــماـــمأ دـــجيس ذئنيـــح ،نلآا سيـــل و لبقتـــسلما يف ةعلـــسلا ىلإ ةـــجاـــح يف يرتـــشلما
:لئادب

.اهيلإ ةجاحلا ينح ىلإ اهنيزختو نلآا ةعلسلا ءارش وه :لولأا ليدبلا

 قوســلا نــم اهــئارــش مــث ،ةعلــسلا ىلإ ةــجاحــلا خيراــت ىتح راظتــنلاا وــه :يناثـلا لـيدبـلا
 رضاحلا

 رعســـب ةعلـــسلا ءارـــشب كـــلذو ةيلبقتـــسلما دوقعـــلا قوـــس يف لـــماعتـــلا وهـــف :ثــلاثــلا لــيدبــلا
 ىلإ ةـــجاحـــلا تيـــقوـــت بـــسانـــي ،قـــحلا خيراـــت يف ميلـــستلا متـــي نأ ىلع ،اقبـــسم هيلـــع قفتـــم
.ةعلسلا

 لولأا لـــيدبـــلا لـــظ يفف ،ةـــثلاثـــلا لـــئادبلـــل ةبـــحاصـــلما فيـــلاكتـــلاو رـــطاخـــلما فلتخـــت عبطلاـــبو
 ةعلـسلا رعـس ريغـت رـطاخـم كانـه يناثلـا لـيدبلـا لـظ يف ،نـيزـختلا فيلـاكـت يرتـشلما دبكتـي
 ثــلاثــلا لــيدبــلا لــظ يف اــمأ ،كــلذ لبــق هيلــع ناــك امــب ةــنراقــم ءارــشلا خيراــت يف قوســلا يف
 وأ ضفخنـــت امـــك نـــيزـــختل فيـــلاكـــت دـــجوـــت لاـــف ةيلبقتـــسلما دوقعـــلا قوســـلا يف لـــماعتـــلا يأ
 روهـــظ بابـــسأ ةـــمدقـــم يف هـــنأ احـــضاو ودبـــي اذكـــه و .راعـــسلأا يف ريغتـــلا رـــطاخـــم لوزـــت
.رعسلا ريغت رطاخم بجنت وأ ضيفخت ،تايلبقتسلما دوقعلا قاوسأ

 رــــــصانعــــــلا يلبقتــــــسلما دقعــــــلا نمضتــــــي نأ بجــــــي : ةيلبقتـــسلما دوقعلا طورـــش•
:ةيلاتلا

. دقاعتلا لحم لصلأا عون ديدحت•

 يلبقتسلما دقعلا مجح•

.ميلستلا طورش•

.يلبقتسلما رعسلا•

 UNDERYLNG ASSETS دقاعتلا لحم لصلأا عون ديدحت•

:تايلبقتسلما قاوسلأا يف ةيلاتلا لوصلأا لوادت متي

 ،لورتبــــــلا ،نداعــــــلما ،نابــــــللأا ،ةــــــيذــــــغلأا و موحلــــــلا و ةيــــــشاــــــلما ،بوبحــــــلا نمضتــــــتو علــــــسلا
 .باشخلأا

: نمضتت و ةيلالما لوصلأا•



: نمضتت و ةيلالما لوصلأا•

 ينـــــــلا ،ينيلرتـــــــسإ هينـــــــج ،ورويـــــــلا ،يكيرـــــــملأا رلاود ةيسيـــــــئرـــــــلا ةيبنـــــــجلأا تلامعـــــــلا•
. يلارتسأ رلاود ،يدنك رلاود ،يرسيوسلا كنرف ،ينابايلا

 تادنــس ،ةنــيزــخلا تادنــسو ةنــيزــخلا تاــنوذأ نمضتــتو ةيلبقتــسلما ةدــئافــلا راعــسلأا•
خلا ...ةموكحلا

NIKKE 225  NASDAQ  ; 1000 :ةيلبقتسلما مهسلأا تارشؤم•

 CONTRAVT SIZE : يلبقتسلما دقعلا مجح•

 فــــقوتــــي و .دــــحاو دقــــع بــــجومــــب ملــــست نأ يغبني يتلا لــــصلأا ةيمــــك دقعــــلا مــــجحب دصقــــي
.دقاعتلا لحم لصلأا فلاتخاب فلتخت يهو ،دقاعتلا لحم لصلأا ىلع دقعلا مجح

DELIVERY TERMS : ميلستلا طورش•

 وــــــهو يلبقتــــــسلما دقعــــــلا ءاهتــــــنا وأ قاقحتــــــسلاا خيراــــــت دــــــيدــــــحت ميلــــــستلا طورــــــش نمضتــــــت
.عفدلاب يرتشلما و ميلستلاب عئابلا هيب مزتلي يذلا خيراتلا

 عبر وأ ةــيرــهش تارود ساــسأ ىلع ةيــلاــلما تايلبقتــسلما دوقــع ىلع ميلــستلا دــعوــم ددــحتيو
. سرام رهش لاثم ةيونس

FUTUR PRICE :يلبقتسلما رعسلا•

 دقعــــــلا رعــــــس لكشــــــي و يرتــــــشلما و عئابــــــلا ينــــــب اهيلــــــع قافــــــتلاا متــــــي يتلا راعــــــسلأا يهو
 ميلــــستلا دنــــع عئابــــلا هملتــــسيس يذــــلا غلبلما و يرتــــشلما هعــــفديــــس يذــــلا غلبلما يلبقتــــسلما
.ةيدقنلا ةيوستلا ءارجإ وأ قاقحتسلاا خيراتب

تلاداـبلما دوـقع :ثلاثلا عرفلا

 تاقـفدتـلا نـم ةلسلـس لدابتـل رثـكأ وأ ينـفرـط ينـب قافـتا وـه ةـلدابـلما دقـع :اهفيـرعتـ•
.ةيلبقتسم ةرتف للاخ ةيدقنلا

 تلادابـــم ةلمعـــلا راجـــت روـــط اـــمدنـــع 1970 ماـــع ىلإ تلادابـــلما دوقـــع أشنـــم عاـــجرإ نكمـــيو
..ةيبنجلأا تلامعلا تاكرحت ىلع ةيناطيربلا ةباقرلا بنجتل ةليسوك ةلمعلا

 لدابــــت ىلع ناــــفرــــط هــــللاــــخ نــــم قفتــــي دقــــع اهــــنأــــب تاقتــــشلما ةــــعوــــسوــــم بــــحاــــص اهــــفرعــــيو
. ةيدقنلا تاقفدتلا



. ةيدقنلا تاقفدتلا

 :تلادابلما دوقع عاونأ•

:يلي ام اهنم ركذن ةريثك عاونأ تلادابم دوقعل

:ةدئافلا راعسأ تلادابم 1.2

 نكمــــي ،ادــــج ةيــــلاعــــلا ةيلــــعافــــلا  تاذةيــــلاــــلما تاودلأا نــــم دــــئاوفــــلا راعــــسأ ةضــــياقــــم دوقــــع
 و ةتــباــث ةدــئاــف راعــسأــب ضورــق ذــخأ ةفلــك نــم لــقأ ةفلكــب و ،ادــج ةضفخنــم ةفلكــب اــهؤاشــنإ
 ىــــلع ريغتــــــلما ةــــــكرــــــشلا دــــــئاوــــــف عفدــــــل ةريغتــــــم راعــــــسأ تاذ تادنســــــب ضورــــــق رامثتــــــسا
.)روبيلإا  وأ روبيللا( رـــعسلا

 نـم ةلسلـس عفدـي نأ ىلع قـفاوـي ةـلدابـلما يف ةلـخادـلا فارـطلأا دـحأ نإـف ،دوقعـلا هذـه يف
 يتلا ةـــيدقنـــلا تاقـــفدتـــلا نـــم ةلسلـــس ملـــستي تـــقوـــلا سفـــن يف و ةتـــباثـــلا ةدـــئافـــلا تلاداعـــم
 رـــــخلأا فرطـــــلا قـــــفاوـــــي لـــــباقـــــلما يف و ،)ةريغتـــــلما( ةمـــــئاعـــــلا ةدـــــئافـــــلا تلاداعـــــم ىلع دمتعـــــت
 عفد لـــباقـــم ةتـــباثـــلا ةدـــئافـــلا تلاداعـــم نـــم ةلسلـــس ملاتـــسا ىلع ةـــلدابـــلما دقـــع يف لـــخادـــلا
.)ةريغتلما( ةمئاعلا ةدئافلا تلادعم نم ةلسلس

:ةلمعلا تلادابم 2.2

 ةتـباـث ةدـئاـف تاـعوـفدـمو ضرـق لـصأ ةـلدابـم اـهروـص طـسبأ يف تلامعـلا تلادابـم نمضتـت
 ةلمعـب ضرـق ىلإ اـم ةلمعـب ضرـق لـيوحـت يف ةلمعـلا ةـلدابـم مادختـسا نكمـيو ،ضرـق ىلع
 ةلمـــــع ةزايـــــح يف بـــــغرـــــي و ةنيعـــــم ةلمـــــع كلتمـــــي فرـــــط دـــــجوـــــي ةلمعـــــلا تلادابـــــم يف ىرـــــخأ
 ةنيعـم ةلمعـب ينعـم لـصأ مـيدقتـب ةلـماعـلما فارـطأ دـحأ موقـي اـمدنـع ةـلدابـلما أشنـتو ،ةفلتخـم
 عفدـــي فوـــس فرـــط لـــكو ،ىرـــخأ ةلمـــع نـــم ةـــيواســـم ةيمـــك لدابـــت ضرغـــل كـــلذو رـــخأ هـــفرطـــل
 اـمإ نوكـت نأ نكمـي ةـعوـفدـلما دـئاوفـلا هذـهو ،ةـلدابـلما يف اهملـستي يتلا ةلمعـلا ىلع ةدـئافـلا
.)ةريغتم( ةمئاع راعسأب وأ ةتباث راعسأب

 ينـــب فرصـــلا راعـــسأ يف تاريغـــت كـــلذـــكو نـــيدلبـــلا يف ةدـــئاـــف راعـــسأ يف تاريغتـــلا ددـــحتو
.ةلمعلا دوقع يف رساخلاو حبارلا ينتلمعلا

:ةيراـيخلا ةلدابلما 3.2

 يف  لوـــخدلـــل مازـــللإا سيـــل و قحـــلا هلـــماـــح يطعي ةدـــئافـــلا راعـــسأ ةـــلدابـــلم رايـــخ دقـــع يه
 متـــي طورـــشب اقبـــسم ةددـــحم ةدـــم للاـــخ ةريغتـــم وأ ةتـــباـــث و ،ةدـــئاـــف راعـــسأ ةـــلدابـــم ةقفـــص
 ةـصرفلـا ةـحاـتإ وـه ةـيرايخلـا ةلـدابـلما نـم ضرغلـاـف ،رايخلـا ىلع دـقاعتلـا تـقو اهيلـع قافـتلاا
 و ،ةـــمداـــق ةنيعـــم ةرتـــف للاـــخ ةضفخنـــلما  ةدـــئافـــلا راعـــسأ نـــم ةدافتـــسلاـــل ضرتقـــلما ليمعلـــل
 ةبـــسن دنـــع ةدـــئافـــلا رعـــس تيبثـــت نـــم نكمتـــي اـــمدنـــع لـــيومتـــلا ةفلكـــت ءاوتـــحا هنكمـــي يلاتـــلاـــب



 و ،ةـــمداـــق ةنيعـــم ةرتـــف للاـــخ ةضفخنـــلما  ةدـــئافـــلا راعـــسأ نـــم ةدافتـــسلاـــل ضرتقـــلما ليمعلـــل
 ةبـــسن دنـــع ةدـــئافـــلا رعـــس تيبثـــت نـــم نكمتـــي اـــمدنـــع لـــيومتـــلا ةفلكـــت ءاوتـــحا هنكمـــي يلاتـــلاـــب
 ،قحـــلا اذـــه نـــم ةدافتـــسلاـــل عئابلـــل ةولاـــع قحـــلا لـــماـــح رايخـــلا يرتـــشلما فدـــهيو ،ةنيعـــم
 ينعــم غلبم ىلع هعــفديــس يذــلا ةدــئافــلا رعــس نأــب نامــض ىلع لصــح دــق نوكــي دــق كــلذــبو
 ةدـئاـف رعـس كرـحت رـطاخـم دـض هنـمؤـت ةنيعـم ةولاـع دادـس لـباقـم كـلذو ،افلـس هتيبثـت مـت دـق
 كنـب وأ اـيراجـت اكنـب نوكـي نأ اـمأ ةـيرايخـلا ةـلدابـم دوقعـل عئابـلا فرـط و ،هحـلاـص ريـغ يف
 ةولاــع ىلع لوصــح لــباقــم ةدــئاــف راعــسأ تاريغــت رــطاخــم كونبــلا هذــه لمــحتت و رامثتــسا
. رايخلا

 ةیيلاملاا تتاقتشملاا تتامااددختساا :ثثلاثلاا ببلططملاا

 ددااررفلأاا ففررطط ننموو ةیيفررصملااوو ةیيلاملاا تتاسسؤؤملاا ففررطط ننم ةیيلاملاا تتاقتشملاا للمعتست
 ههاجتاا ططوّوحتلاا ففددھھھه ككانھھھه ةھهج ننمف ٬،تتااووددلأاا ههذذھھھه ةھهجلاا تتكلتماا ھهلجاا ننم ييذذلاا ففددھهلاا ببسح
 ىلع ززئاحلاا ببغرریي ددق ىىررخأأ ةھهج ننموو ٬،ةیيلاملاا ققااووسلأاا يف رراعسلأاا اھھھهددھهشت يتلاا تتابلقتلاا
 ىىددملاا ةةرریيصق ححابررأأ ققیيقحت للجأأ ننم اھهب ةططبتررملاا ررططاخملاا للمحت ىلع ةیيلاملاا ةةااددلأاا ههذذھھھه
:تتاقتشملاا تتلاامعتساا ممھھھهأأ رركذذن ننأأ ننكمیيوو ٬،ھهتاعقووت ببسح

ررططاخملاا ةةررااددإإ•

.ةحجااررملاا وو ططوّوحتلاا :امھھھه ننیيتلیيسووب رراططلإاا ااذذھھھه يف ررططاخملاا ةةررااددإإ ممتت

:Hedging  ططووحتلاا 1.1

 ددنع ةیيسكع ززكااررم ذذخأأ لللاخ ننم ررططاخملاا ةةررااددإإ" ھهنأأ ىلع ةیيبررعلاا ففرراصملاا دداحتاا ھهفررع
 اھهلیيووحتوو ٬،ررططاخملاا ممجح للیيلقت يف للثمتیي ططوّوحتلاا ررھھھهووج ننإإ ."تتاقتشملاا تتااووددأأ يف للماعتلاا
 ههذذھھھه للمحت ىلع ةةررددقلااوو ةیيلباقلاا اھهل ققووسلاا يف ىىررخأأ ففااررططأأ ىلإإ ةیيلاملاا تتاقتشملاا لللاخ ننم
:اھهمھھھهأأ ٬،للاكشأأ ةةددع ططوّوحتلاا ذذخأیيوو .ررططاخملاا

 رریيصق ززكررمب ظظافتحلااا سساسأأ ىلع ممووقت يتلاا ةیيجیيتااررتسلإاا يھھھهوو :رریيصقلاا ططووحتلاا•
.ررعسلاا ضضافخناا ددض ططووحتلاا ففددھهب تتاقتشملاا ققووس يف

 ههذذھھھه ففددھهتوو ٬،ةیيعقووتلاا ةیيططغتلاا ووأأ ططووحتلاب اضیيأأ ىمسیيوو :للیيووططلاا ططووحتلاا•
 ددووقع ىلع للووصحلاا لللاخ ننم ينمضلاا للصلأاا ءااررش  ررعس تتیيبثت ىلإإ ةیيجیيتااررتسلإاا
 رراعسأأ ععافترراا عقووت للاح يف ككلذذوو ٬،ققحلا خیيررات يف ررضاحلاا ققووسلاا لللاخ ننم ةقتشم
.للبقتسملاا يف يلاملاا للصلأاا ووأأ ةعلسلاا

 :Risk Arbitrage )ررططخلاا ةةررااددإإ( ررططخلاا ةحجااررم 2.1

 .ممھهسأأ ءااررش تتایيلمعل ةیينمزز تتااءااررجإإ ىلع ييووتحت ةیينقت يھھھه ررططخلاا ممیيكحت ووأأ  ةحجااررم
 للمتحیي يتلاا ةسسؤؤملاا ممھهسأأ عیيبوو ) OPA عقووت للثم اھھھهرراعسأأ ععافترراا ييررتشملاا عقووتیي(
.اھهباعیيتساا



.اھهباعیيتساا

 ةقلعتم تتاموولعملاا ىلع للووصحلل ةمھهم ةلیيسوو تتاقتشملاا ققااووسأأ ددعت :ررعسلاا ففاشتكاا•
.ننیيررمثتسملاا تتاعقووتب

 ففیيلاكت ضضیيفختل ةیيلاملاا تتاقتشملاا للامعتساا ننكمیي :ححابررلأاا ققیيقحتل ةةااددأك تتاقتشملاا•
 ااررشابم ااررددصم اھهلعجب ككلذذوو ٬،تتااووددلأاا ووأأ تتااددووجووملاا ضضعب ددئااووع ةةددایيززوو للیيوومتلاا
 .ةحجااررملاا يف اھهلامعتساك  ٬،تتاادداارریيلإل امظظتنموو

 ةةررضاحلاا رراعسلأاا ننیيب ططبرر تت ةقلاع ددجووت :Market Efficiency ققووسلاا ةةءافك•
 تتایيلمع ممایيق يف تتمھھھهاس للماعتلاا ةلووھهسوو ةضفخنملاا ففیيلاكتلاف ٬،تتاقتشملاا رراعسأأوو
 ككلت ننیيب ةیيررعسلاا ققووررفلاا ةبااذذإإ اھهناش ننم تتایيلمعلاا ههذذھھھهوو ٬،ققااووسلأاا ننیيب امیيف ةحجااررملاا
.اھهللاخ ننم حبررتلاا صصررفوو ققااووسلأاا

:Speculation ةبرراضملاا•

 ىعسیي ةھهج ننمف ٬،ننیيتفلتخم ررظظن يتھهجوو ننم ةیيلاملاا تتاقتشملاا يف ةبرراضملاا ىلإإ ررظظنلاا ننكمیي
 ننموو .ةیيلبقتسملاا رراعسلأاا تتاكررحت ىلع ةسسؤؤم ىىددملاا ةةرریيصق ححابررأأ ققیيقحت ىلإإ ننووبرراضملاا
 ننأأ امب ٬،ررططخلاا للمحت يف للثمتت ةیيلام تتامددخ ننوومددقیي ننووبرراضملاا ننإف ىىررخأأ ةھهج
.ررططاخملاا ههذذھھھه ھهیيلإإ للقتنت ييذذلاا ففررططلاا رربتعیي ببرراضملاا

ررایيخلاا ددووقع :يناثلاا ثثحبملاا

ةیيلاملاا تتااررایيخلاا ممووھهفم :للوولأاا ببلططملاا

 عئاب ررخلأااوو ررایيخلاا للماح ووأأ ييررتشم امھھھهددحأأ ٬،ننیيفررطط ننیيب ققافتاا ھهنأأ ىلع ررایيخلاا ددقع ففررعیي
 ام  ااذذإإ )ممااززتللااا سسیيلوو( ييررتشملاا ففررططلل ققحیي ددقعلاا ااذذھھھه ببجوومبوو ٬،ررایيخلاا ررررحم ووأأ ررایيخلاا
 ٬،ددنس ٬،ممھهس( ددقاعتلاا للحم للصلأاا ھهعیيب ووأأ ررایيخلاا )عئاب( ررررحم ننم ييررتشیي ننأأ يف ببغرر
 ھهب ىىررتشیي ووأأ ععایيب ييذذلاا ررعسلاا وو ننیيعم ررعسب )خلاا...ةعلس ٬،ھهلمع ٬،ممھهسلأاا ٬،ققووس ررشؤؤم
.  Exercise price ذذیيفنتلاا ررعس ىمسیي للصلأاا

 يلبقتـسلما خيراتلـا اذـهو دقعلـا ناـيرـس ةرتـف للاـخ نـم وأ لبقتـسلما يف ددـحم خيراـت يف و
 Expriration    ذيفنتـــلا خيراـــت وأ دقعـــلا ةيـــحلاـــص ءاهتـــنا خيراـــت ىمسي ،ذيفنتلـــل ددـــحلما

Date .

 يذــــلا ،option price ووأأ  premium )رايخــــلا رعــــس( وأ)ةأــــفاكــــلما( ةولاعــــلا لــــباقــــم كــــلذو
.دقاعتلا دنع رايخلا ررحم وأ عئاب ىلإ رايخلا يرتشم هعفدي

 ررـحم وأ عئاـب نـم ينعـم لـصأ ءارـش يف قحـلا رايخـلا يرتـشلم قحـي يتلا رايخـلا دوقـع و
 اهيــــــــف قــــــــح يتلا تلااحــــــــلا اــــــــمأ و call option ءارــــــــشلا تارايــــــــخ دوقعــــــــب ىمست رايخــــــــلا
 تارايـخ دوقـع ىمست اهـنإـف رايخـلا )عئاـب( ررـحم ىلإ ينعـم لـصأ عيب يف رايخـلا يرتـشلم
.put option عيبلا



 تارايـخ دوقـع ىمست اهـنإـف رايخـلا )عئاـب( ررـحم ىلإ ينعـم لـصأ عيب يف رايخـلا يرتـشلم
.put option عيبلا

 رراثیيلإااوو ءافضلإااوو ٬،ننیيررملأاا رریيخ ببلطط ينعیي ووھھھهوو ررایيتخاا عمج تتااررایيتخلااا :اضیيأأ ففررعتوو
.ةغللاا يف ااذذھھھه ٬،للضفتلااوو ءاقتنلاااوو

 ووأأ ءااررش ققح ھهب دداارریيف ٬،ةیيلاملاا ققااووسلأاا يفوو ٬،ررصاعملاا دداصتقلااا  يف ررایيخلاا ووأأ ررایيتخلااا امأأ
 ممااززتلاا ررایيخلاا ييررتشم ىلع ببتررتیي لاوو ٬،افًلس ھهیيلع ققفتم ررعسب ددددحم خیيررات يف ام ةعلس عیيب
 اكًلام ببرراضملاا حبصیيوو ٬،ھهكررتیي ووأأ ھهسررامیي ننأأ عیيططتسیي ققح ددررجم امنإإوو ءااررش ووأأ ٬،عیيب
 )عئابلاا( للوولأاا ففررططلاا ھهبجوومب ددھهعتیي ننیيفررطط ننیيب ققافتاا ررایيتخلااف ٬،ھهتمیيق عفدد ددررجمب ررایيخلل
 ووأأ ٬،ةیيلام ققااررووأأ عیيبل ووأأ ءااررشل  ررابجلإاا سسیيلوو  ققحلاا )ييررتشملاا( يناثلاا ففررططلل يططعیي ننأأ
 .ددقعلاا يف اھهیيلع  صصووصنم ططووررش ببسح علس

: يھھھه ررایيخلل ةیيساسلأاا ةةرركفلاا ننأأ حضتیي ااذذھھھه ننموو

 للمحت يف ببغرریي ررخلأاا ففررططلاا وو ررططاخملاا ضضعب ببنجت يف ببغرریي ففااررططلأاا ددحأأ ننأأ
.ررططاخملاا

 ةةرركفلاا سسفن ننع ججررخت لا يھهف  FINANCE OPTIONS ةیيلاملاا تتااررایيخلاب ققلعتیي امیيف
 تتااررایيخلاا يف يساسلأاا ففلاتخلااا وو علسلاا ةصررووب ننم ةقتشملاا وو ققووقحلاا ههذذھهل ةیيساسلأاا
.SHARES   ممھهسلأاا يف للماعتلاا ععووضووم ءيشلاا ننأأ ةیيلاملاا

 ىتح وأ ، FORRIGN CURRENCY ةيبنـــــجلأا تلامعـــــلا و  BONDS  تادنســـــلا و
 طقـف يدؤـي لا تارايخـلا مادختـساـف ،نداعـلما و بوبحـلا نـم لادـب مهـسلأا راعـسأ تارـشؤـم
.) رامثتسلاا دئاع ةدايز ىلإ اضيأ نكل و ةراسخلا( رطاخلما نم ةياقولل

:ينفرط ينب قافتا نع ةرابع رايخلا نأب لوقلا   نكمي

 عيب وأ ءارش قح هل  THE BUYER يرتشلما لولأا فرطلا•

.دقعلا مجح كلذ ددحي ام ءيش نم ةددحم ةيمك•

.ذيفنتلا وأ ةسراملما رعس ىمسي ددحم رعسب•

ــ  expiration date رايخلل يئاهنلا ذيفنتلا خيرات – ددحم خيرات ىتح•

 put عيبلا تارايـــــــــــــخ و  calls ءارـــــــــــــشلا قـــــــــــــح يطعت  call options ءارـــــــــــــشلا تارايخـــــــــــــف
options  عيبلا قح يطعت. 

 the seller: عئابلا يناثلا فرطلا•

 the هيلـــع قفتـــلما ةـــسرامـــلما رعســـب و دـــقاعتـــلا عوـــضوـــم ءيشلا ءارـــش وأ عيبب مزــلـــم وــهـــف
exercise price  نإــف دقعلــل ينمزــلا قاطنــلا لــخاد قحــلا اذــه يرتــشلما سراــم اــم اذإــف 



 the هيلـــع قفتـــلما ةـــسرامـــلما رعســـب و دـــقاعتـــلا عوـــضوـــم ءيشلا ءارـــش وأ عيبب مزــلـــم وــهـــف
exercise price  نإــف دقعلــل ينمزــلا قاطنــلا لــخاد قحــلا اذــه يرتــشلما سراــم اــم اذإــف 

 option قحـــــلا لـــــباقـــــم غلبم يأ price نمـــــث قحـــــلا اذـــــهل عئابلـــــل عفدـــــي نأ هيلـــــع يرتـــــشلما
prices يهف عئابــلا و يرتــشلما نــم لكــب ةــصاخــلا رــطاخــلما و ضرقلــل ةبــسنلاــب هــنأ  ظظحلایي 

:يلي امك ةداضتم

 ريـغ حاـبرأ وأ بـساكـم دـيدـحت ةيـلامتـحا نإـف عيبلا وأ ءارـشلا قـح يرتـشلم ةبـسنلاـب•
.ةددحم رئاسخلا نإف اذه لباقم يف ةددحم

 هـــــحاـــــبرأ امنيـــــب ةددـــــحم ريـــــغ هرـــــئاســـــخ نإـــــف عيبلا وأ ءارـــــشلا قـــــح عئابـــــل ةبـــــسنلاـــــب•
.ةددحم

:تتااررایيخلاا ددووقع ننمضتتوو

.اھهعیيب ووأأ ٬،اھهمھهسأأ ءااررش ننكمیي يتلاا ةكررشلاا ممساا .1

.ةماع ةفصب ددقعلل ممھهس 100 ووھھھهوو ٬،اھهعیيب ووأأ اھھھهؤؤااررش ننكمیي يتلاا ممھهسلأاا ددددع .2

.ددقعلاا يف ددددحملاا اھهعیيب ووأأ ممھهسلأاا ءااررش ررعس ووھھھهوو ٬،ذذیيفنتلاا ررعس .3

.ءااررشلاا ووأأ عیيبلل ررایيخلاا ةیيحلاص ھهیيف يھهتنت ييذذلاا خیيرراتلاا ووھھھه ٬،ءاھهتنلااا خیيررات .4

.ةیيووستلاا تتااءااررجإإ .5

.تتااررایيخلاا ذذیيفنت ططمن .6

 ىلإإ اضیيأأ رراشیي .ننووعئابلااوو ننووررتشملاا :للقلأاا ىلع ننافررطط ككانھھھه ٬،ددقع ييأأ يف للاحلاا ووھھھه امكوو
 ددقع ررررحم ممساب يلصلأاا ددقعلاا عئاب ىلإإ رراشیيوو ٬،ررایيخلاا للماح ممساب ررایيخلاا ددقع ييررتشیي ننم
 .ررایيخلاا

 ةیيدداعلاا ممھهسلأاا للیيصووت ددعووم ددددحت ىھھھهوو ٬،ممھهسلأاا تتااررایيخل ةةددددحم ةیيووستلاا تتااءااررجإإ ننووكت
 ررایيخلاا ذذیيفنتل ننایيسیيئرر نناططمن ككانھھھه .ررایيخلاا ذذیيفنتب تتااررایيخلاا ددقع للماح ممووقیي ننأأ ددعب ةیينمضلاا
.ررایيخلاا ذذیيفنت ممتیي ىتم ننااددددحیي

 امنیيب )يكیيررملأاا ططمنلاا( ءاھهتنلااا خیيررات للبق تتقوو ييأأ يف ةیيددررفلاا ممھهسلأاا تتااررایيخ ذذیيفنت ننكمیي
 ددعیيوو ٬،)يبوورروولأاا ططمنلاا( ططقف ةیيحلاصلاا ءاھهتناا خیيررات ددنع ممھهسلأاا ررشؤؤم تتااررایيخ ذذیيفنت ننكمیي
 ءاھهتنلااا خیيررااووت ننووكتوو ررایيخلاا ةةددم ددددحیي ھهنلأ ٬ً،امھهمً ااررصنعً اضیيأأ ةیيحلاصلاا ءاھهتناا خیيررات
.تتاصررووبلاب ةجررددملاا ررایيخلاا ددووقعل ةبسنلاب يسایيق للكشب ةةددددحم

:يملاسلإاا ھهقفلاا يف ) ررایيتخلااا ( ررایيخلاا ممووھهفم

 ررووھهظظل ھهئاضمإإ ووأأ ددقعلاا خسف يف ددقاعلاا ققح ننع ةةررابع ھهنأب ررایيخلاا يملاسلإاا ھهقفلاا ففررع
.ءاغللإاا ووأأ ءاضملإاا ننم ننیيررملأاا رریيخ ببلطط ووھھھهوو .ييددقع ققافتاا ىضتقمب ووأأ ٬،يعررش غغووسم



.ءاغللإاا ووأأ ءاضملإاا ننم ننیيررملأاا رریيخ ببلطط ووھھھهوو .ييددقع ققافتاا ىضتقمب ووأأ ٬،يعررش غغووسم

ةصررووبلاا يف ) ررایيخلاا ( ررایيتخلااا ممووھهفم

 ققفتم ررعسب ددددحم خیيررات يف ) ممھهسأأ ( ةعلس عیيب ووأأ ءااررش ققح ووھھھه ةصررووبلاا يف ررایيتخلااا
 عیيططتسیي ققح ددررجم امنإإوو ٬،ءااررش ووأأ عیيب ممااززتلاا ررایيخلاا ييررتشم ىلع ببتررتیي لاوو ٬ً،اقبسم ھهیيلع
 ھهعیيب ھهل ققحیيوو ٬،ھهتمیيق عفدد ددررجمب ھهلً اكلام ررایيخلاا ييررتشم حبصیيوو ٬،ھهكررتیي ووأأ ھهسررامیي ننأأ
.ممھهسلأاا ننمث ننم ةمددقم ةعفدد ووأأ ءززج سسیيل ررایيتخلااا ننمثوو ٬،ھهلووااددتوو

:رايخلا دوقع صئاصخ

 ةقفصــلا ذيفنــت ينــب راتخــي نأ يف قحــلا هيطعــي امــنإ و هبــحاصــل مزلــم ريــغ رايخــلا دقــع نإ
 ريظـــن عفدـــي رايخـــلا دقـــع عيبي وأ يرتـــشي يذـــلا نإـــف قحـــلا اذـــه ريظـــن و اـــهذيفنـــت مدـــع وأ
 نمــث يأ ةأــفاكــلما وأ ةولاعــلاــب نمثــلا اذــه ىمسي و دقعــلا ةدــم للاــخ قحــلا اذــهل هتــسرامــم
.رايخلا

 بــــغرــــي اــــمدنــــع هذيفنتــــب تــــمزتــــلا و رايخــــلا دقــــع تررــــح يتلا ةهجلــــل عفدــــي رايخــــلا نمــــث نإ
 يتلا ةرــطاخــلما لــباقــم نمثــلا اذــه ربتعــي كــلذــب و قحــلا اذــهل هتــسرامــم يف قحــلا بــحاــص
 فورظــــلا تــــناــــك امهــــم قحــــلا اذــــه لولأا فرطــــلا سرامــــي اــــمدنــــع رــــخلأا فرطــــلا اهلمــــحتي
.دقاعتلا لحم لصلأا رعس ىلع رثؤت نأ نكمي يتلاو ،قوسلا يف ةدئاسلا

:ــب ةقلاع هل رايخلا نمث نأ ظحلاي

دقعلا ةدم•

.دقعلا لحم لصلأا عون•

ةيلالما قوسلا فورظ•

:دجن اذهب و

.رايخلا نمث نع رظنلا فرصب لماكلاب دقعلا ةميق عفد متي قحلا ةسرامم دنع•

.طقف رايخلا نمث رسخي قحلا بحاص نإف قحلا ةسرامم مدع ةلاح يف•

 رعـس تابـث ةـلاـح يف و رـهشأ ةـثلاـث ةداـع ةددـحم ةينـمز ةرتفـب ةددـحم رايخـلا دوقـع•
.دقعلا ةياهن يف ارفص حبصت و نمزلا رورمب صقانتت رايخلا ةميق نإف لصلأا

 ىلع فـقوتـي نمثـب ريغلـل هعيـب رايخـلا دقـع بـحاصـل قحيـف لوادتلـل لـباـق رايخـلا دقـع•
 فـقوتـي و ،دـقاعتلـا لـحم لـصلألـ ةيلـاـلما قاوـسلأا يف رايخلـا دوقعلـ بلطلـا و ضرعلـا
   ضفخنـتو ،لـصلأا ةميـق عافـتراـب ةميقـلا دادزتـف لـصلأا ةميـق ىلع رايخـلا دقـع نمـث
.عيبلا يف سكعلا و )ءارشلا ةلاح يف( لصلأا ةميق ضافخناب ةميقلا



   ضفخنـتو ،لـصلأا ةميـق عافـتراـب ةميقـلا دادزتـف لـصلأا ةميـق ىلع رايخـلا دقـع نمـث
.عيبلا يف سكعلا و )ءارشلا ةلاح يف( لصلأا ةميق ضافخناب ةميقلا

 وـه دقعـلا بـحاـص هرـسخي اـم ىصقأـف ةراسخـلا ةـفورعـم اهـنأـب رايخـلا دوقـع زاتمـت•
.دقعلا ذفني مل اذإ طقف لماكلاب رايخلا قح ةسراملم هعفد يذلا نمثلا

 و لبقتـسلما يف ةمـخض تاقفـص يف لوـخدـلا ةيـناكـمإ اهبـحاـص رايخـلا دقـع نكمـي•
 .لبقتسلما يف تاقفصلا كلت ذيفنتل رايخلا قح ةميق ىلإ اهتميق نم عفدي لا

 ةيلالما تارايخلا عاونأ :يناثلا بلطلما

 :ةیيلمعلاا ععوون ثثیيح ننم•

Call Option ءااررشلاا ررایيخ•

 رايخــــلا ررــــحم نــــم )دــــحاوــــلا دقعلــــل مهــــس 100 (لاثــــم مهــــسأ ءارــــش قــــح هلــــماــــح حنمي دقــــع
 ءاشـنإ تـقو عفدـت ةولاـع كـلذ لـباقـم عفدـي نأ ىلع ددـحم ذافـن خيراتـبو ددـحم ذيفنـت رعسـب
.قعلا

 ةيــــقوســــلا راعــــسلأا عافــــتراــــب هــــتاعــــقوــــت ىلع اءانــــب تارايتــــخلاا هذــــه ءارــــشب رمثتــــسلما موقــــي
 ىلإ ريشـــــت ررـــــحلما تاعـــــقوـــــت ينـــــح يف ،ذيفنتـــــلا رعـــــس نـــــم ىلعأـــــبو دقعـــــلا لـــــحم مهـــــسلأـــــل
 اقــــفو راعــــسلأا تعفــــترا اذإ ،ةيــــلاحــــلا اهــــتاــــيوتــــسم نــــع اهــــضافخــــنا وأ راعــــسلأا رارقتــــسا
 ةيكـيرـملأا وأ ةيـبورولأا ةقـيرطـلاـب ءاوـس هقـح ذيفنتـب ماـقو )يرتـشلما(رايخـلا لـماـح تاعـقوتـل
 ىلإ دقعـــــلا لـــــحم مهـــــسلأا ميلـــــست ررـــــحلما ىلع بـــــترتـــــيو ،مازتـــــللاا ةلـــــحرـــــم رايخـــــلا لـــــخدـــــي
 كلتمـــي ررـــحلما نأ يأ( ىطغم رايخـــلا ناـــك اذإ اروـــف هيلـــع قفتـــلما ذيفنتـــلا رعســـب يرتـــشلما
 ررــــحلما مزتلــــي ةــــلاحــــلا هذــــه يف ىطغم ريــــغ رايخــــلا ناــــك اذإ اــــمأ ،)دقعــــلا لــــحم مهــــسلأا
 ةيــــصاــــخ نإــــف موهفــــلما اذــــهل اقبــــطو ،يرتــــشلما ىلإ اهميلــــستو قوســــلا نــــم مهــــسلأا ءارــــشب
 لبـــــق نـــــم تارايتـــــخلاا هذـــــه مادختـــــسا نـــــم يساـــــسلأا فدـــــهلا يه ةـــــيامـــــحلاو ةـــــبراضـــــلما
.نيرمثتسلما

 هـــنأ امـــك رایتـــخلاا قـــح ىلع لوصحلـــل ةولاعـــلا عفدـــی فوـــس يرتـــشلما نإـــف لاحـــلا ةعیبطـــبو
 ددـحلما ذیفنتـلا رعـس نـع يلبقتـسلما رعسـلا عفترا اذإ لـصلأا يرتـشی و دقعـلا ذفنـی فوـس
.دقعلا يف

 ءارـش يف قحـلا يرتـشملل يطعی لوادتلـل لـباـق دقـع هـنأـب " جنلمیا كـیرـیدـیرـف " هـفرـع امنیـب
 نإـــف ءارـــشلا رایـــخ يرتـــشلم ةبـــسنلاـــب نیعـــم رعســـبو ةنیعـــم ةرتفـــل مهـــسلأا نـــم نیعـــم ددـــع
 امنیــب .ةولاعــلا ةمیقــب ةطبــترــم هرــئاســخ نأ نیــح يف ،ةدودــحم ریــغ نوكــت هــحاــبرأ لامتــحا



 نإـــف ءارـــشلا رایـــخ يرتـــشلم ةبـــسنلاـــب نیعـــم رعســـبو ةنیعـــم ةرتفـــل مهـــسلأا نـــم نیعـــم ددـــع
 امنیــب .ةولاعــلا ةمیقــب ةطبــترــم هرــئاســخ نأ نیــح يف ،ةدودــحم ریــغ نوكــت هــحاــبرأ لامتــحا
 ،ةولاعــلا ةمیقــب ةدودــحم نوكــت هــحاــبرأ نأ يأ ،يرتــشملل ةســكاعــلما ةیعــضوــلا ذــختی عئابــلا
 أدبـــــی نأ ةداـــــع حصنی هـــــنإـــــف ببـــــسلا اذـــــهلو ،ةدودـــــحم ریـــــغ نوكـــــت هرـــــئاســـــخ نأ نیـــــح يف
 نإ ،عیبلا تایلمـــع نود ءارـــشلا تایلمـــع يف رایخـــلا تاودأـــب لـــماعتـــلاـــب ددـــجلا نولـــماعتـــلما
 عافـــترلاا وحـــن مهـــسلأا راعـــسأ هجتـــت نأ يف لـــمأـــی  ءارـــشلا رایـــخ يرتـــشی يذـــلا رمثتـــسلما
 يلاتــلاــبو ،راعــسلأا هذــه نأشــب اــمؤاشــت رثــكأ ءارــشلا رایــخ عئاــب تاعــقوــت نوكــت نیــح يف
 ءارـشلا رایـخ دوقعـك تاعـقوـت يف اسـكاعـت بلطتـی هـیرتـشمو رایخـلا عئاـب نـم لـك ءاقتـلا نإـف
 لثمتـت و،حاـبرلأا هـل ققحـتو هـتاعـقوتـل ةبـسانـم نوكـت نأ لـجأ نـم يرتـشلما اهـطرتـشی طورـش
: طورشلا هذه

.للصلأل ذذیيفنتلاا ررعس•

.ددقعلاا ةةددم•

.ددقعلاا ةمیيق•

.)يكیيررمأأ ووأأ يبررووأأ( ددقعلاا ببوولسأأ•

 ققح ييررتشمل ةبسنلاب ينعتوو ددقعلاا يف ةسیيئررلاا للمااووعلاا ننم ددقعلاا ةةددموو ذذیيفنتلاا ررعس ددعیي 
 قققحتت يكل ددقعلاا ةةررتف لللاخ ذذیيفنتلاا ررعس ننم ررثكأأ عفترریي ففووس ققووسلاا ررعس ننأب  ءااررشلاا
.ةعقووتملاا ححابررلأاا
ءااررشلاا ررایيخ عیيب )02( للكشلاا

 ءااررش ررایيخ ءااررش )03( للكش



:ءااررشلاا ررایيتخاا ررررحموو ييررتشم ھهققحیي ييذذلاا ) ةةرراسخلاا( حبررلاا

Put Option  عیيبلاا ررایيخ•

 ررخلآاا ففررططلل عئابلاا ووأأ ددقعلاا ررررحم ىمسیيوو للوولأاا ففررططلاا ھهیيف حنمیي ننیيفررطط ننیيب ددقع ووھھھه
 يلبقتسم خیيررات يف ككلذذوو عیيبلاا ممددع ووأأ ننیيعم للصأأ عیيب ننیيب ررایيتخلااا يف ققحلاا )ييررتشملاا(
 ھهحنم للباقم ييررتشملاا ننم غلبم ىلع للصحیي ككلذذ للباقموو ٬،ددقعلاا يف اقبسم ددددحیي ررعسبوو ددددحم
 ااذذإإ ددقعلاا للحم للصلأاا عیيبیي ففووس ھهنأأ امك ٬،ررایيتخلااا ررعس ووأأ ةةوولاعلاب ىمسیيوو ققحلاا ااذذھھھه
.ددقعلاا يف ددددحملاا ذذیيفنتلاا ررعس ننع يلبقتسملاا ررعسلاا ضضفخناا

 ننع ددقاعتلاا للحم للصلأاا ررعس ضضافخناا ةلاح يف ددقعلاا ذذیيفنتب ممووقیي ففووس عیيبلاا ررایيخ ككلام ننإإ
 يف ددووددحم رریيغ ننووكت ھهحابررأأ للامتحاا ننأأ ثثیيح ٬،ررایيخلاا ةیيحلاص خیيررات ةیياھهن ننع ذذیيفنتلاا ررعس
 ددنع ققحلاا ءااررش ةةوولاعل ةیيوواسم ةةرراسخ ددبكتیي ففووس ننیيح يف ٬،ررمتسملاا ضضافخنلااا ةلاح
 ننووكت ھهحابررأأ ننأأ ييأأ ررایيخلاا عئابل ةسكاعملاا ةیيعضوولاا ررایيخلاا ييررتشم ذذختیي امنیيب ٬،ععافتررلااا
.ةةددووددحم رریيغ ننووكت ههررئاسخ ننأأ ننیيح يف ةةددووددحم

 ييررتشم ننإف ٬،ددقاعتلاا للحم للصلأاا رراعسأأ ععافترراا يف للمأیي ررایيخلاا ييررتشم نناك ااذذإإ ھهنإف ككلذذل
.ددقاعتلاا للحم للصلأاا رراعسأأ ضضافخناا يف للمأیي عیيبلاا ررایيخ

:ةیيلاتلاا  ضضااررغلأ تتااررایيخلاا ننم ععوونلاا ااذذھھھه ممددختسیيوو

 ضضافخناا عقووتیي ييذذلاا ببرراضملاا ننأأ ثثیيح ففووشكملاا ىلع عیيبلاا تتایيلمعل للیيددبك ممددختست•
 ببوولسلأاا ةیيلضفأأ عم ٬،عیيب ررایيخ ييررتشیي ننأأ ووأأ ففووشكملاا ىلع عیيبیي ننأأ ننكمیي ررعسلاا
 ييررتشیي ننأأ ههررووددقمب ننووكیيس ھهنأأ عقووتیي ھهنأأ ثثیيح ٬،ييددیيلقتلاا ببوولسلأاا ىلع رریيخلأاا
 .ننیيررعسلاا ننیيب ققررفلاا اققحم ددقاعتلاا ررعسب ممھهسلأاا

 ننیيذذلاا ننیيررمثتسملاا ففررطط ننم ةبرراضملاا ضضررغب تتااررایيخلاا ننم ععوونلاا ااذذھھھه ممددختسیي•
 ههذذھھھه ةیيحلاص خیيررات ةیياھهن ددنع ددقاعتلاا للحم ةیيلاملاا ققاارروولأاا رراعسأأ ضضافخناا ننووعقووتیي
.تتااررایيخلاا

عیيبلاا ررایيخ عیيب )04( للكش
 

عیيبلاا ررایيخ ءااررش  )05( ممقرر للكش

 عیيبلاا ررایيتخاا ( ھهیيعوونب ھهعئابوو ررایيتخلااا ييررتشملاا ةلاح ننایيبل يحیيضووت )01( ممقرر للووددج
)ءااررشلااوو

تتاموولعملاا ررایيتخلااا )للماح( ييررتشم ررایيتخلااا )ررررحم( عئاب
ممااززللإااوو ققحلاا ممااززللإاا ننوودد ققحلاا ھهل ققحلاا ننوودد ممااززللإاا ھهیيلع

ءااررشلاا ررایيتخاا ءااررشلاا ققح ھهل  ھهیيلع ددقاعت ام عیيبب ممااززللإاا
ييررتشملاا عم

عیيبلاا ررایيتخاا عیيبلاا ققح ھهل  ھهیيلع ددقاعت ام ءااررشب ممااززللإاا
ييررتشملاا عم

ةةوولاعلاا ةةوولاعلاا عفددیي ةةوولاعلاا مملتسیي

ررایيتخلااا ققح ذذیيفنت  ذذیيفنت يف ييررتشملاا ددیيب ررااررقلاا
ررایيتخلااا

 ررااررق ىلع رریيثأت ييأأ ھهل سسیيل
ررایيتخلااا ذذیيفنت

ةنكمملاا ةةرراسخلل ددح ىلعأأ ططقف ةةوولاعلاا غلبم غلبمب ةةددددحم رریيغ ةةرراسخ
ننكمملاا حبررلل ددح ىلعأأ ننیيعم غلبمب ددددحم رریيغ حبرر ططقف ةةوولاعلاا غلبم



تتاموولعملاا ررایيتخلااا )للماح( ييررتشم ررایيتخلااا )ررررحم( عئاب
ممااززللإااوو ققحلاا ممااززللإاا ننوودد ققحلاا ھهل ققحلاا ننوودد ممااززللإاا ھهیيلع

ءااررشلاا ررایيتخاا ءااررشلاا ققح ھهل  ھهیيلع ددقاعت ام عیيبب ممااززللإاا
ييررتشملاا عم

عیيبلاا ررایيتخاا عیيبلاا ققح ھهل  ھهیيلع ددقاعت ام ءااررشب ممااززللإاا
ييررتشملاا عم

ةةوولاعلاا ةةوولاعلاا عفددیي ةةوولاعلاا مملتسیي

ررایيتخلااا ققح ذذیيفنت  ذذیيفنت يف ييررتشملاا ددیيب ررااررقلاا
ررایيتخلااا

 ررااررق ىلع رریيثأت ييأأ ھهل سسیيل
ررایيتخلااا ذذیيفنت

ةنكمملاا ةةرراسخلل ددح ىلعأأ ططقف ةةوولاعلاا غلبم غلبمب ةةددددحم رریيغ ةةرراسخ
ننكمملاا حبررلل ددح ىلعأأ ننیيعم غلبمب ددددحم رریيغ حبرر ططقف ةةوولاعلاا غلبم

:ررایيخلاا للحم ةیيلاملاا ققاارروولأاا ةیيكلم ثثیيح ننم•

•

Covered Options ةةاططغملاا ررایيخلاا ددووقع•

 يفكیي ددقاعتلاا للحم للصلأاا ننم ااددیيصرر عئابلاا ىىددل ننووكیي امددنع ىططغم ھهنأب ررایيخلاا ففصوویي
 ٬،ءااررش ددقع نناك ااذذإإ - ددقاعتلاا للحم للصلأاا ممیيلستوو ددقعلاا ذذیيفنتب ببلووطط ام ااذذإف ھهتامااززتلاب ءافوولل
 ررایيخ ددقعلاا نناكوو ددقعلاا ذذیيفنتب ببلووطط ام ااذذإإ ھهتامااززتلاب ءافوولل ةیيفاكلاا ةیيددقنلاا .ةلوویيسلاا ھهیيددل ووأأ
. عیيبلاا

 ينمض للصأأ ءااررش ىلع ييووططنیي ييذذلاا ددقعلاا " ھهنأب ىططغملاا ررایيخلاا ددقع ففیيررعت ننكمیي ككلذذك
 ىلع ءااررشلاا ررایيخ )عیيب( ةباتك ننع جتنیي ثثیيحب ٬،ىىررخأأ ةعلس ووأأ ةلمعلاا ٬،تتااددنسلاا ٬،ممھهسلأاك
 ضضافخناا ةلاح يف ههررئاسخ ننم ددحیي ييذذلاا ررملأاا ٬،عئابلاا ففررطط ننم ةةوولاع عفدد للصلأاا ااذذھھھه
 ةیيقووسلاا ةمیيقلاا يف ععافترراا ييأأ ننم ةنكمملاا ددئااووعلاا امأأ ٬،ينمضلاا للصلأاا ررعسل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا
." ررایيخلاا ذذیيفنت ررعسل ةةددووددحملاا ححابررلأاب ةططووررشم للصلأل

 ٬،لاامعتساا للخددلاا تتایيجیيتااررتساا ررثكأأ ننم ) Covered Call ( ةةاططغملاا ءااررشلاا تتااررایيخ رربتعت
 ءاارربخلااوو ننیيئددتبملاا ففررطط ننم اھهلامعتساا ةیيناكمإإوٕو ةیيلاعلاا اھهتیيلاعفب تتااررایيخلاا ههذذھھھه ففررعت ثثیيح
.ءااووس ددح ىلع

:Naked Options  ةةاططغملاا رریيغ ررایيخلاا ددووقع•

 ااددیيصرر ررایيخلاا ققح عئاب ىىددل ننووكیي لا امددنع" ييذذلاا ددقعلاا ھهنأب ىططغم رریيغ ررایيخلاا ددقع ففررعیي
 للصلأاا ممیيلستوو ددقعلاا ذذیيفنتب ببلووطط ام ااذذإإ ھهتامااززتلاا ةیيططغتب ھهل حمسیي ددقاعتلاا للحم للصلأاا ننم
 ءافوولل ةیيفاكلاا ةیيددقنلاا ةلوویيسلاا ھهیيددل ننكیي ممل ووأأ ٬،ءااررش ررایيخ ددقعلاا نناك ااذذإإ ٬،ددقاعتلاا للحم
.عیيبلاا ررایيخ ددقعلاا نناك ام ااذذإإ ٬،ھهتامااززتلاب

 ةیيلاع احابررأأ قققحت اھهنأأوو ةیيلاع ررططاخم تتااذذ تتااررایيخ اھهنأب ةةاططغم رریيغلاا تتااررایيخلاا ففصووتوو
 ٬،ررمثتسملاا ففررطط ننم ةبووغررملاا تتاھھھهاجتلااا سسفن يف ككررحتت ينمضلاا للصلأاا رراعسأأ تتناك ااذذإإ
 تتناك ةلاح يف ةةرریيبك ھهترراسخ ننووكت ننأأ ننكمیي ىططغملاا رریيغ ررایيخلاا ببتاك ٬،ىىررخأأ ةیيحان ننم



 ٬،ررمثتسملاا ففررطط ننم ةبووغررملاا تتاھھھهاجتلااا سسفن يف ككررحتت ينمضلاا للصلأاا رراعسأأ تتناك ااذذإإ
 تتناك ةلاح يف ةةرریيبك ھهترراسخ ننووكت ننأأ ننكمیي ىططغملاا رریيغ ررایيخلاا ببتاك ٬،ىىررخأأ ةیيحان ننم
.سسكاعملاا ههاجتلااا يف رراعسلأاا يف تتاكررحتلاا ههذذھھھه

 :ذذیيفنتلاا خیيررات ثثیيح ننم•

:امهو ذيفنتلا دعولمً اقفو ينعون ىلإ تارايخلا مسقنت

 يف ققحلاا )ررمثتسملاا( ھهلماحل يططعیي تتااررایيخلاا ننم ععوونلاا ااذذھھھه :يكیيررملأاا ررایيخلاا ددقع•
 نناكملإاب ھهنأأ ثثیيح ٬ً،امددقم ھهیيلع ققفتم ررعسب ةیيلاملاا ققاارروولأاا ننم ةعوومجم عیيب ووأأ ءااررش
 ووھھھه ووأأ ٬،ههذذیيفنتل ددددحملاا خیيرراتلاا للبق ىتحوو ٬،ھهئااررش ذذنم ةظظحل ييأأ يف ددقعلاا ااذذھھھه ذذیيفنت
 تتااددنسلااوو ممھهسلأاا ننم ددددع ءااررش ووأأ عیيب يف ققحلاا ننیيفررططلاا ددحلأ يططعیي ققافتاا ةباثمب
 لللاخ ههذذیيفنت ممتیي ثثیيحً امددقم ھهیيلع ققفتم ررعسب ررخلآاا ففررططلاا ننم ةیيبنجلأاا تتلامعلاا ووأأ
.ھهئاھهتنلا ددددحملاا خیيرراتلاا ىتح ققافتلااا مماارربإإ ننیيب ددتمت يتلاا ةةررتفلاا

 تتااررایيخ ككانھھھه ننأأ ييأأ ددووقعلاا ههذذھهب ھهیيف للماعتلاا ممتیي ييذذلاا ددلبلاب ططبتررت لا ةیيمستلاا ههذذھھھه ننأأً املع
 ببوولسلأاا ببجوومب أشنأأ ددق ھهنأب صصن ررایيخلاا ددقع نناك ااذذإإوو ٬،اكیيررمأأ يف اھهب للماعتیي ةیيبررووأأ
 تتقوو ييأأ يف ققحلاا ذذیيفنت ةسررامم يف ررایيخلاا ھهل ررایيخلاا ققح ييررتشم ننأب ينعیي ااذذھهف ٬،يكیيررملأاا
 ةةددایيزز ىلإإ ييددؤؤت ررایيخلاا ااذذھهل ةةززیيملاا ههذذھھھه ننإإوو ٬،)ھهقاقحتساا ةةددم لللاخ( ققحلاا ررمع لللاخ ءاشیي
.يبرروولأاا ررایيخلاا ىلإإ ةبسن يكیيررملأاا ررایيخلاا ببجوومب ققحلاا ييررتشم للبق ننم ةعووفددملاا ةةوولاعلاا

 رریيغ ھهنأف ذذیيفنتلاا ددعووم ااددع ام يكیيررملأاا ررایيخلاا ددقع ھهبشیي ووھھھهوو :يبرروولأاا ررایيخلاا ددقع•
 ننأأ ررایيخلاا ققح ييررتشم ةعاططتساا ينعیي اممً افلس ددددحملاا خیيرراتلاا يف لاإإ ھهب ححوومسم
 ررایيخلاا ااذذھھھه ينعیي لاوو .ددقعلاا ققاقحتساا ننم رریيخلأاا مموویيلاا يف ططقف ذذیيفنتلاا يف ھهقح سسررامیي
.ةیيلام ةصررووب ييأأ يف ھهلامعتساا ننكمیي ووھهف ططقف ابررووأأ يف للمعتسم ھهنأب

 ٬،خیيرراتلاا ذذیيفنت ددعووم للبق تتقوو ييأأ يف ھهتسررامم ننكمیي يكیيررملأاا ررایيخلاا ننأب ممددقت امم جتنتسن
 يف ططقف ھهتسررامم ننكمیي ھهنأأ ثثیيح ننم يكیيررملأاا ررایيخلاا ننع ففلتخیيف يبرروولأاا ررایيخلاا امأأ
.ذذیيفنتلاا خیيررات

:Asian Options ةیيوویيسلآاا ررایيخلاا ددووقع•

 ىلإإ ررظظنیي لا ييوویيسلأاا ررایيخلاا ققح ةسررامم ددنعف ٬،ررعسلاا ططسووتم ررایيخ ككلذذك اھهیيلع ققلططیيوو
 امنإإوو ٬،يبوورروولأاا ررایيخلاك ددقعلاا ءاضقناا ددنع ووأأ يكیيررملأاا ررایيخلاك ددقعلاا ةةددم ءانثأأ ررعسلاا
 ططـسووتملاا سساــسأأ ىــلع ررـــعسلاا ببستحیيوو ٬،ددقعلاا ةةددم للااووطط ررعسلاا ططسووتمل ررظظنیي
.)Arithmetic Average Price( ٬،يــباـسحلاا

 يتلاا تتااررایيخلاا يھھھه ةیيوویيسلآاا تتااررایيخلاا يسددنھهلاا ططسووتملل اقفوو للماعتت ااددج ةلیيلق ةلق امنیيب
 ىلع ببسحیيوو ٬،ددقاعتلاا للحم للصلأل ططسووتملاا ررعسلاا ىلع ددامتعلااب ببسحت اھهتاقفددت ننووكت
.ررایيخلاا ةةایيح ننم ءززج ررغصأأ



.ررایيخلاا ةةایيح ننم ءززج ررغصأأ

:يلاتلاا ووحنلاا ىلع ببتكیي ررعسلاا ططسووتم ىلع ءااررشلاا ررایيخ تتاقفددت

 تتااذذ تتااررایيخلااوو ٬،افلس ةةددددحم ةةددم لللاخ ببووسحم ينمضلاا للصلأل ططسووتملاا ررعسلاا يھھھه
 ددیيكأتلاا عیيططتسن اننكلوو ٬،ةیيكیيسلاكلاا تتااررایيخلاا ننم ةفلك للقأأ ططقف تتسیيل يھھھه ططسووتملاا ررعسلاا
 ةكررشلل نناك ااذذإإ ةصاخ ٬،ةسسؤؤملاا ةنیيززخ يف تتاجایيتحلااا ضضعبل ةباجتساا ننسحأأ اھهنأأ ىلع
 .مملأاا ةكررشلل اھھھهددئااووع للیيووحتب ممووقت ةیيبنجأأ ععووررف

•

•

•

ينمضلاا للصلأاا ععوون ثثیيح ننم•

:ممھهسلأاا تتااررشؤؤم ىلع تتااررایيخلاا ددووقع•

 سسایيقب ممووقیي لا ررایيخلاا ااذذھھھهوو ٬،ممھهسلأاا ننم ةةددعاقل ممھهسأأ رراعسأأ ررشؤؤم عیيب ووأأ ءااررش ققح ووھھھه
 تتااررایيخب ننوولماعتملاا ممووقیيوو .ققووسلاا تتااررشؤؤم سسیيقیي ھهنكلوو ةةددررفنم ةكررش ممھهس تتااررشؤؤم
 ممووقیيوو عیيبلاا تتااررایيخ ءااررشب ضضفخنت ففووس ققووسلاا رراعسأأ ننأب ننووعقووتیي ننیيذذلاا ررشؤؤملاا
 ككلذذكوو  عیيبلاا تتااررایيخلاا ءااررشب عفتررت ففووس ققووسلاا رراعسأأ ننأب ننووعقووتیي ننیيذذلاا ننوولماعتملاا
 يف رراعسلأاا ععافترراا ننووعقووتیي امددنع ءااررشلاا ررایيخ ءااررشب ررشؤؤملاا تتااررایيخب ننوولماعتملاا ممووقیي
 ععوونلاا ااذذھھھه يف ةیيووستلاا ممتتوو .ننلآاا ممھهسلأاا ءااررشل ةیيفاكلاا للااووملأاا ممھهیيددل ررفووتت لا ھهنأأ لاإإ ققووسلاا
 ةةددملاا ةیياھهن يف ممھهسلأاا ننووملتسیي لا ننیيلماعتملاا ننأأ ييأأ )ةیيددقن ةیيووست( ييددقن للكشب تتااررایيخلاا ننم
.رراعسلأاب رریيغتلاا للثمیي ييذذلاا ددقنلاا ننووملتسیي ممھهنكلوو

: ةیيلاتلاا صصئاصخلاب ززیيمتتوو

 ددددع ووھھھه ذذیيفنتلاا ررعس ننأأ يف للثمتیي للوولأاا ممووھهفملاا ذذیيفنتلاا ررعس ددیيددحتل ننیيمووھهفم ددجوویي•
 سساسأأ ىلع ذذیيفنتلاا خیيررات يف ةیيووستلاا ممتت ممث ننموو ددقاعتلاا ددنع ررشؤؤملل ةیيلعفلاا ططاقنلاا
 امب ذذیيفنتلاا ررعس ددددحتیي ھهیيفف يناثلاا ممووھهفملاا امأأ ٬،خیيرراتلاا ككلذذ يف ررشؤؤملاا ططاقن ددددع
.ددقعلاا ففعاضم اھهیيلع ققلططیي ةیيررابتعاا ةمیيق سساسأأ ىلع ررددقیي ييذذلاا ددقعلاا ممجح ىمسیي

.ممااووددلاا ىلع ةیيددقن ةیيووست يھھھه ددووقعلاا ههذذھھھه يف ةیيووستلاا•

 ةیياھهن ةیيحلاص خیيررات ددیيددحتل ددددحم ررایيعم ددجوویي لا ھهنأأ ييأأ ٬،ةیيحلاصلاا خیيررااووت ففلاتخاا•
.ررشؤؤملاا ررایيخ ددقع

 ٬،ررـــیيصق ىىددـــم تتااذذ ننووــــكت ررــــشؤؤملاا تتاارراـــیيخ ددووــــقع ةـــیيبلاغ ننإــــف ككلذذــك•
  - LEAPS ززـــــمررلاب اــــھهل ززــــمرریي للــــجلأاا ةـــلیيووطط ددووقع ددجووت ننـــكلوو

(Long term Equity Anticipation Securities(.

.ششماھهلاا تتابلططتمل  تتااررشؤؤملاا تتااررایيخ ددووقع عضخت•



.ششماھهلاا تتابلططتمل  تتااررشؤؤملاا تتااررایيخ ددووقع عضخت•

 ىلع ررایيخلاا ددووقع ننع تتااررشؤؤملاا ىلع ررایيخلاا ددووقعل ةیيبیيررضلاا ةلماعملاا ففلتخت•
 ةبیيررضلل ةیيقرروولااوو ةیيلعفلاا ححابررلأاا ننم للك عضخت تتااررشؤؤملاا ىلع ددووقعلاا يفف ممھهسلأاا
 ححابررلأاا ننم ةیيقرروولاا ررئاسخلااوو ةیيلعفلاا ررئاسخلاا ممصخت امك ایيدداع لاخدد اھهفصووب
.ىىررخأأ ةیيررامثتساا ةططشنأأ ننم ررمثتسملاا اھهققح يتلاا ةیيلامسأأررلاا

:ةةددئافلاا رراعسأأ ررایيخ ددووقع•

:للجلأاا ةةرریيصق ةةددئافلاا رراعسأأ ىلع تتااررایيخلاا ددووقع .1.2

 ایيلام ااددنس ررایيخلاا ببتاكل عیيبیي ننأأ ننم اھهكلام ننكمت يتلاا ددووقعلاا يھھھه ةةددئافلاا رراعسأأ تتااررایيخ
 نناك ااذذإإ يلام ددنس ءااررش ووأأ ٬،عیيب ررایيخ ررایيخلاا نناك ااذذإإ ھهتیيحلاص ءاھهتناا للبق اقبسم ددددحم ررعسب
 ةةررددقلاا ببتاكلل ننووكیي ننأأ ببجیيوو ٬،ررایيخلاا ببتاكل اھهعفددیي ةنیيعم ةةوولاع للباقم ءااررش ررایيخ ررایيخلاا
.ررایيخلاا ععوون ببسح ررایيخلاا .ككلامل يلاملاا ددنسلاا عیيب ووأأ ءااررشل ددااددعتسلاااوو

•

•

•

-Interest Rate Cap-Caps ةةددئافلل ىصقلأاا ددحلاا ددووقع•

 للباقم( عئابلاا اھهیيف ققفااوویي ٬،ةیيررایيخ صصئاصخ تتااذذ ةةددئاف تتلاددعم ةلددابمل يضااررتلاب ددووقع يھھھه
 ةةدئافلاا رعس رشؤم ززوواجتیي امدنع ةمئاع ةةدئاف غلابمب )Caps( ددقعلاا ييررتشم ضضیيووعت ىلع )ةلوومع
.دقعلاا يف )Strike Price( ھهیيلع قفتملاا رعسلاا

•

Interest Rite floor- floors: ةةددئافلل ىنددلأاا ددحلاا ددووقع      •

 تتااررایيخ ةظظفحم ووأأ ةةددئاف للددعم ىلع ءااررشلاا تتااررایيخل ةظظفحم يھھھه ةةددئافلل ىنددلأاا ددحلاا ددووقع
 ةةددئافلل ىنددلأاا ددحلاا ددقع ننووكیي ررایيخ للك ةیيررفص تتانووبووك )Zéro-Coupon( .تتااددنس ىلع
.Floorlet ـلاب ىمسیي

 عم ئئددابملاا سسفن ككرراشتتوو ٬،ةةددئافلاا تتلاددعم ضضافخناا ررططاخم ددض ططوّوحتلل ددووقعلاا ههذذھھھه ممددختست
 ةةددمل للددعملاا ضضافخناا ددض ططوّوحتلاا ننم ضضررقملل حمست اھهنلأ ٬،ةةددئافلل ىصقلأاا ددحلاا ددووقع
.ةةددئافلاا تتلاددعم يف ةةددایيزز ييأأ ننم ةةددافتسلال ةصررف ددووجووب حمست اھهنأأ ننیيح يف ةلیيووطط

•

•

 :عماجلاا ددقعلاا•



 :عماجلاا ددقعلاا•

 ننع ممجانلاا ددقعلاا ووھھھه ایينددلااوو ىىووصقلاا تتلاددعملل ننماضلاا ددقعلاا ووأأ )ددددعتملاا( عماجلاا ررایيخلاا ددقع
 ددقع ءااررش ٬،ةةددئافلاا للددعمل ىنددلأاا ددحلاا ددووقع عیيبوو ىصقلأاا ددحلاا ددووقع ءااررش ننم ةبیيكررت
 ننكلوو ٬،ةةددئافلاا ررعس ععافترراا ررططخ ننم ططوّوحتلاا ننم رریيغتم للددعمب ننیيددتسملل حمسیي عماجلاا ررایيخلاا
 للددعملاا ننم للقأأ ھهضافخناا ةلاح يف ةةددئافلاا تتلاددعم ضضافخناا ننم ددیيفتسیي ننل ھهنأأ ننكمملاا ننم
.ةةددئافلاا للددعمل ىنددلأاا ددحلاا ددقع يف ددددحملاا

 ددووقع ءااررشب ةنرراقم ططوّوحتلل ةیيلامجلإاا ةفلكتلاا ضضفخ ننم ننیيددتسملل حمست ةیيجیيتااررتسلإاا ههذذھھھه
 ءااررش ةةوولاع ایيلك ووأأ ایيئززج ننززااوویي ةةددئافلاا للددعمل ىنددلأاا ددحلاا ددووقع عیيبوو ٬،ططقف ىصقلأاا ددحلاا
.ىصقلأاا ددحلاا ددووقع

:Swaptions ةدئافلا راعسأ تلادابم رايخ دوقع•

 :ففیيررعت 1.3

 اـــفلاـــخو ،ةدـــئافـــلا راعـــسأ ةـــلدابـــم ىلع تارايـــخ يه )swaptions( تلادابـــلما رایـــخ دوقـــع
 ةدـئافـلا راعـسأ ةـلدابـم رایـخ دقـع نإـف اقـباـس اهيـلإ انـقرطـت يتلا ةدـئافـلا راعـسأ ةضـیاقـلم
 ةــلدابــم دقــع مارــبإ يف قحــلا هــل ةــلدابــلما رایــخ يرتــشمف ،دقعــلا يف ةددــحم صــئاصــخ هــل

 لدعـــم وأ تـــباـــث لدعمـــب ریغتـــم لدعـــم وأ ریغتـــم لدعمـــب تـــباـــث لدعـــم رییغـــت وأ( ةدـــئاـــف رعـــس
 رـــــملأا سفـــــنو ،ةولاـــــع عفد لـــــباقـــــم لبقتـــــسلما يف ةنیعـــــم ةظـــــحل يف )ریغتـــــم لدعمـــــب ریغتـــــم
.ةولاع لابقتسا ىلع قفاوی يذلا عئابلل ةبسنلاب

:ةدئافلا راعسأ ىلع ةلدابلما دوقع رایخ نم ناعون كانه

 :للبَقتسم ةلددابم ررایيخ 1.1.3

 ةتباثلاا ققاسلاا للابقتساا ممتیي ثثیيح ٬،ةلددابم يف للووخددلاا يف ققحلاا اھهبحاصل يططعت يتلاا ددووقعلاا يھھھه
.ةمئاعلاا ققاسلاا عفددب ممووقیيوو ھهفررطط .ننم

:عوفدم ةلدابم رایخ 2.1.3

 ننذذإإ ووھهف .ةةددئاف ررعس ةلددابم ددقع ننمض تتباث للددعم عفددب ةةددددحم ةةددم ووأأ خیيررات يف ققحلاا يططعیي
 ووأأ رریيصق ةةددئاف للددعمل ططسووتملاا ووأأ رریيصقلاا للجلأاا يف ةیيططغتلاا يف ققحلاا يططعیي ييررایيخ جتنم
 تتلاددابملاا ددووقعوو تتااررایيخلاا ددووقع صصئاصخ ننیيب ددووقعلاا ننم ععوونلاا ااذذھھھه عمجیي.للجلأاا ططسووتم
 ممااززللإاا ھهیيلع سسیيلوو ققحلاا ھهل ييررتشملاا ننووك يف تتااررایيخلاا ددووقع ننم ةیيسیيئررلاا ةیيصاخلاا ددمتسیيوو
 ننیيقباسلاا ننیيفیيررعتلاا لللاخ ننم ٬،ةةددملاا ةیياھهن ىتح ھهتسررامم يف ررااررمتسلااا ووأأ ددقعلاا ءاغلإإ يف
:ةیيلاتلاا ططاقنلاا ىلع نناقفتیي ةةددئافلاا رراعسأأ ىلع تتلاددابم ررایيخ ييررتشموو عئاب ننم لاك ننأب ظظحلان

.تتلاددابملاا ررایيخ )ررعس( ةةوولاع•

.)ينمضلاا ةلددابملاا للصلأ تتباثلاا للددعملل ييوواسم( ذذیيفنتلاا للددعم•



.)ينمضلاا ةلددابملاا للصلأ تتباثلاا للددعملل ييوواسم( ذذیيفنتلاا للددعم•

 ةلددابملاا للصأأ ءددب خیيررات للبق للمع ننیيموویي ةةدداع يھهتنیي ييذذلاا( ررایيخلاا ةةررتف للووطط•
.)ينمضلاا

.ينمضلاا ةلددابملاا للصأأ ةةددم•

.ةیيررظظنلاا ةیيمكلاا•

 ةیيلاملاا تتااررایيخلاا تتایيجیيتااررتسإإ :ثثلاثلاا ببلططملاا

speculation strategy ةیيلاملاا تتااررایيخلاا يف ةبرراضملاا ةیيجیيتااررتسإإ :للوولأاا ععررفلاا

 :ةبرراضملاا ةیيجیيتااررتسإإ ممووھهفم•

 Desequilibrium(ةیيررعسلاا ةنززااووملاا ممددع ننم ةةددافتسلااا ىلإإ ةبرراضملاا تتایيجیيتااررتسإإ يمررت
Prices(  )اھهنیيب ننم تتابرراضملاا ننم ةفلتخم ععااوونأأ ككانھھھهوو ٬،) ةیيرریيووصت ممأأ تتناك ةقیيقح: 

 ةبرراضملاا ةقفصل ررشؤؤملاا ججااررتبررأأ ةةررتفل رراشیي ثثیيح )Index Arbitrage( ررشؤؤملاا ةنززااووم
 Derivative( ةقتشملاا ةیيلاملاا ققاارروولأاا رراعسأأ ننووكت امددنع اھهتسررامم ننكمیي يتلاا

Securities(  ددووددح ققیيضأأ يفف ٬،ممھهسلاا ررشؤؤمل ةیيلاحلاا رراعسلأاا رراعسأأ ططخ عم تتسیيل 
 تتاقفددت عفدد ببلططتت لاوو )Zero-Risk( ررططاخملاا ةیيلاخ ةیيلخاادد ةیيددقن تتاقفددت ددجووت ججااررتبررلأاا
.ةیيجرراخ ةیيددقن

 يف لامأأ ررخأب ووأأ للكشب ةسووررددم اھهنكل وو ةةررططاخملاا ننم ةیيلاع ةجرردد للمحت( ينعت ةبرراضملاف
.) ابلاغ ةیيلامسأأرر ححابررأأ ققیيقحت

 ددیيددعلاا ببذذجیي ام ووھھھهوو ٬،عفررلاا ننم ةیيلاع ةجرردد ىلع تتااررایيخلاا ننم ةیيجیيتااررتسلإاا ههذذھھھه ييووططنتوو
 1 ةئاملاب ددحااوو ام ننم للقأب ررشؤؤملاا ررعس يــــف اـــططیيسب ااررــیيغت ننأأ ككلذذوو ٬،ننیيبرراضملاا ننم

 ننكمیي للئافتملاا ررمثتسملاف ررثكأأ ووأأ % 15 للدداعت ددقعلاا ةمیيقب رریيبك رریيغت ىلإإ ددووقیي ننأأ ننكمیي %
  اھهلامعتساا ھهناكمإبف ممئاشتملاا امأأ ددووعصلاا تتلاامتحاا ىلع ةبرراضملاا ةیيجیيتااررتسإإ ممددختسیي ننأأ
.رراعسلأاا ططووبھھھه تتلاامتحاا ىلع

 :ننووبرراضملاا اھهب عتمتیي صصئاصخ ةةددع ككانھھھه وو

.ةیيلاع ررططاخم للمحتل ممھھھهددااددعتساا•

.ةیيلاعلاا ححابررلأاا ققیيقحت ةیيلاملاا ةسددنھهلاا تتااووددأب للماعتلاا ننم ضضررغلاا•

.ممھهتااؤؤبنت ىلع ااددامتعاا ةبرراضملاا ةیيلمعب ننوومووقیي•

.ةةرریيصقلاا للاجلآاا ىلع ننووددمتعیي•

.ایيبسن ةلیيووطط تتااررتفل اھهب ظظافتحلااا ممددع وو ددووقعلل ننیيررمتسملاا ءااررشلاا وو عیيبلاب ننوومووقیي•

 ننأأ ننووعیيططتسیي ةیيجیيتااررتسلإاا ههذذھھھه لللاخ ننم وو تتااررایيخلاا ننووررتشم ننأأ ىلع ھهیيوونتلاا ننم ددبلا وو
 ننأأ ننووعیيططتسیي ةةوولاعلاا عفدد ققیيررطط ننعف ٬،ةیيلاملاا ققووسلاا يف ةةررجاتملل ةلیيلق للااوومأأ ااوومددختسیي



 ننأأ ننووعیيططتسیي ةیيجیيتااررتسلإاا ههذذھھھه لللاخ ننم وو تتااررایيخلاا ننووررتشم ننأأ ىلع ھهیيوونتلاا ننم ددبلا وو
 ننأأ ننووعیيططتسیي ةةوولاعلاا عفدد ققیيررطط ننعف ٬،ةیيلاملاا ققووسلاا يف ةةررجاتملل ةلیيلق للااوومأأ ااوومددختسیي
 رراعسأأ ععافترراا ننووعقووتیي امددنع ككلذذ ىلإإ ننووئجلیي ثثیيح ٬،تتااررامثتسلااا ننم رریيبك ممجحب ااووبرراضیي
 ااذذإإ امأأ ٬،ححابررلأاا ينجل ةةرریيبك صصررف ممھهمامأأ ررفووتتف ممھهتاعقووت تتققحت ام ااذذإإ وو ٬،ةیيلاملاا ققاارروولأاا
 ةلیيلق ةةدداع ننووكت يتلاا ررایيخلاا ةةوولاعب ططقف ةةددددحم ممھھھهررئاسخ ننووكتف تتاعقووتلاا ككلت قققحتت ممل
. ایيبسن

 Evalution of ةبرراضملاا ةیيجیيتااررتسإإ ننمض ححابررلأاا ددیيددحت وو تتااررایيخلاا ممیيیيقت•
option and determine profits in speculation strategy

 يأ رايخـلا رامثتـسا ةميـق ىلإ لـصوتـلا ضرغـل )عيبلا وأ ءارـشلا تارايـخ( تارايخـلا ميقـت
 يفاـص ىلإ لـصوتلـا كلـذـكو ،هعـئابلـ وأ رايخلـا يرتـشم ءاوـس رايخلـا زـكرـلم ةيـقوسلـا ةميقلـا
 غلبلما وأ يرتـشلما لبـق نـم عوـفدـلما رعسلـا و رامثتـسلاا ةميـق ينـب قرفلـاـب لثمـي يذلـا حبرلـا
 جذامنـــلا ضعـــب ىلع دامتـــعلاا نكمـــي كـــلذ ىلإ لـــصوتـــلا لـــجأ نـــمو ،عئابـــلا هملتـــسي يذـــلا
 ءارـشلا و عيبلا ؤـفاكـت  جذومـن امـهو ةـمدقتـلما لودـلا تاـيداصتـقا يف لامعتـسلاا ةعـئاشـلا
: يتلأاكو زلوش كلاب جذومن وأ

put-Call parity Model ءارشلا و عيبلا ؤفاكت جذومن•

 رامثتــــــسلاا مايــــــقأ هيلــــــع نوكــــــت اــــــمو ءاهتــــــنلاا خيراــــــت ىلع اــــــساــــــسأ جذومنــــــلا اذــــــه دمتعــــــي
:ةفلتخم ةيلام قاروأ عبرلأ ةبحاصلما

.ءارشلا رايخ•

.ةقباطتم تارتفب عيبلا رايخ•

.)ةاطغلما لوصلأا وأ ةيروفلا لوصلأا( تارايخلاب ةصاخلا ةيلالما ةقرولا•

 ةعفدو رايخلا خيراتل قباطم قاقحتسا اهل يتلا و رطاخم نودب ةيلالما ةقرولا•
.رايخلا ءاهتنا موي رعسل ةيواسم ةقحتسم

:ينضرغل جذومنلا اذه مدختسيو

.تارتفلا سفنل و عيب رايخل مئلام ءارش رايخ )ريدقت( مييقت :لولأا

 نكمــــي ةيــــلاــــلما قارولأا نــــم ةــــقرو ةــــيلأ ءاهتــــنلاا خيراــــت تاــــعوــــفدــــم نأ فيــــك راهــــظإ :يناثــــلا
.ىرخلأا ثلاثلا ةيلالما قارولأا يف ةمئلالما زكارلما ذاختا للاخ نم هراركت

Black and Scholes زلوكس و كلاب جذومن•



Black and Scholes زلوكس و كلاب جذومن•

 تارايخلا ريعست بلطم يف ليصفتلاب هيلإ قرطتلا متيسو

 INVETSMENT ةیيلاملاا تتااررایيخلاا يف ررامثتسلااا ةیيجتااررتسإإ :يناثلاا ععررفلاا
STRATEGY IN OPTIONS FINANCIAL

 ررامثتسلااا ةیيجیيتااررتسإإ ممووھهفم•

 ننم ةیيلاع تتاجرردد ننووررمثتسملاا للمحیي تتااررایيخلاا يف ررامثتسلااا ةیيجیيتااررتسإإ ممااددختساا ننإإ
.ررایيخلاا ررددصم للھھھهاك ىلع اھهنم رربكلأاا ططسقلاا عقیي امنیيح ٬،ةةررططاخملاا

 ىلع ننووكیي ييذذلاا ةةرراسخلاا ررایيخلاا ررااددقم افلس ددددحیي ررایيخلاا ييررتشم ننأأ ىلإإ ككلذذ ىىززعیي وو
 ذذیيفنت ننأأ امب وو ررایيخلاا ررددصمل اھهعفددیي يتلاا ةةوولاعلاا ةمیيق يف للثمتت يتلاا وو ٬،اھهلمحتل ددااددعتساا
 يف ھهنأف ااذذل ٬،ققاقحتسلااا ةةررتف لللاخ تتقوو ييأأ يف ءااررشلاا ووأأ عیيبلاا يف ققحلاا ھهل ررایيخلاا ييررتشم
 ررئاسخل ننووضررعتیي ررایيخلاا ييررددصم ننإف تتاعقووتلاا سسكع ةةدداح ةیيررعس تتابلقت ثثووددح ةلاح
 ٬،ررایيخلاا ييررتشم ننم اھهیيلع ننوولصحیي يتلاا ةةدداعملاا رریيغ ةةوولاعلاب اھهنم ااءااززج ننووضووعیي ةةرریيبك
 ننم ةنیيعم ةةددمل وو ةنیيعم ةظظحل يف ررمثتسملاا اھهكلتمیي للااوومأأ ننع يلختلاا( ينعیي ررامثتسلااف
 للااووملأل ةیيلاحلاا ةمیيقلاا ننع ھهضووعت ةیيلبقتسم ةیيلام تتاقفددت ىلع للووصحلاا ددصقب ننمززلاا
.) ةةررططاخملاا ةةررمثتسملاا

 ممستیي اضیيأأ للاحلاا ااذذك اھهب ننووفصتیي ةةددیيددع صصئاصخ ننیيبرراضملاا وو ننیيططووحتملل ددجوویي املثموو
 :ھهنم صصئاصخب ننیيررمثتسملاا

.ررططاخملاا للمحتل ممھھھهددااددعتساا•

 ححابررلأاا ققیيقحت ةیيلاملاا ةسددنھهلاا تتااووددأب ممھهلماعت ننم ضضررغلاا•

 ةسووررددم ةیينف تتااءااررجإإ ققفوو ىلع ررامثتسلااا ةیيلمعب ننوومووقیي•

. ابلاغ ذذیيفنتلاا ةةددم ةیياھهن ىلإإ ددقعلاب ننووظظفتحیي•

. ةلیيووططلاا وو ةططسووتملاا للاجلآاا ىلع ننووددمتعیي•

 ننیيررمثتسملاا ككئلوولأ ةةددیيفم تتااررشؤؤملاا تتااررایيخ يف ررامثتسلااا ةیيجیيتااررتسإإ ننووكت ننأأ ننكمیي امك
 ننإف يلاتلابوو ٬،ققووسلاا ععافترراا ننووعقووتیي ممھهنكلوو ييررووفلاا ررامثتسلال غلابم ممھهیيددل ررفووتت لا ننیيذذلاا
 ررسخیي ننأأ ننكمیي ررخأأ ببناج ننموو ٬،ققووسلاا ععافترراا ننم ةةددافتسلااب ممھهل حمسیي ععوونلاا ااذذھھھه ءااررش
.ةحیيحص رریيغ ممھهتاعقووت تتناك ااذذإإ وو ةةوولاعلاا غلبم ننووررمثتسملاا ءلاؤؤھھھه

 Call( ءااررش تتااررایيخ ةــباثمب ددعت ععووررشملل ةیيررامثتسلااا صصررفلاا ىلإإ انھھھه رریيشن ننأأ ددوویيوو
Option(  اھهساسأأ ننكمیي ةةددیيددج للامعأأ اھھھهددووجوو ىلع ببتررتیي ةیيلیيغشتلاا تتااددووجووملاا ننلأ ككلذذوو 

 ةمیيق ىلع لللددیي ررایيخلاا ةمیيق ننأأ ثثیيحب ةیيررامثتسلااا صصررفلل اقفوو ءااررشلاا تتااررایيخ ددیيددحت
.تتااررایيخلاا وو ةیيررامثتسلااا صصررفلاا ننیيب ققیيثوو ممززلات ددجن ككلذذل اقفوووو ةیيررامثتسلااا ةصررفلاا

 ههذذھھھه ننأأ ٬،ةیيجاتنإإ تتااددووجووم ءانبل ووأأ ءااررشل )للااوومأأ( ننمضتت عیيرراشملاا ننم رریيثكلاا ننأأ ثثیيح
 Options( )ررایيخلل ذذیيفنتلاا ررعس( اھهــیيلع ققــــلططیي للاـــمعلأاا ههذذھھھه ذذیيفنتل ةفووررصملاا للااووملأاا



 ههذذھھھه ننأأ ٬،ةیيجاتنإإ تتااددووجووم ءانبل ووأأ ءااررشل )للااوومأأ( ننمضتت عیيرراشملاا ننم رریيثكلاا ننأأ ثثیيح
 Options( )ررایيخلل ذذیيفنتلاا ررعس( اھهــیيلع ققــــلططیي للاـــمعلأاا ههذذھھھه ذذیيفنتل ةفووررصملاا للااووملأاا

Exercise Price(  بب ھهل ززمرریي ييذذلاا وو )x( ةیيلاحلاا ةمیيقلاا يفاص ننأأ امك  )NPV( ينبت 
 ننااددقف ننوودد اھهیيف ررااررقلاا ذذیيفنت للجؤؤیي يتلاا ةیينمززلاا ةةررددقلاا ننأأ وو ٬،)S( ممھهسلاا ررعس سساسأأ ىلع
  Time Expiration)ررایيخلاا تتـــقوو ءاــھهتناا( ـب ىمست ةیيررامثتسلااا ةصررفلاا

(Options    . (t( 

 رــطاخــلما نــع ربعــي اريــخأ و ،)Rf(ةرــطاخــلما نــم يلاخــلا دــئاعــلاــب دوقنلــل ةميقــلا نــع ربعــيو
.يرايعلما فارحنلااب عورشلما تادوجولم ةقفارلما

 :ةيرامثتسلاا صرفلا ةيجيتارتسلإ ةنوكلما تاريغتلما•

 اهـــــــــمادختـــــــــسا نكمـــــــــي يتلا لـــــــــئادبـــــــــلا نـــــــــم دـــــــــيدعـــــــــلا كانـــــــــه نأ ىلإ ،ةراـــــــــشلإا نـــــــــم دـــــــــبلاو
 نـــم رثـــكأ عوـــن وأ عوـــن ينـــب عمـــجلا للاـــخ نـــم نوكـــت و تارايخلـــل ةفلتخـــم تايجيـــتارتـــسإـــك
:اهزربأ نمو تارايخلا عاونأ

Covered Option ىطغلما رايخلا•

 كـلذـبو ،لاعـف هكلتمـي ينعـم دوـجوـم ىلع ءارـش رايـخ عيبب ءارـشلا رايـخ ررـحم موقـي نأ وـهوو
 هكلتمـي يذـلا دوـجوـلما عيبب هـمايـق للاـخ نـم رعسـلا ةداـيز ةـلاـح يف ةراسخـلا بنجـت هنكمـي
 ةروصــب و دوــجوــلما كــلاــم ضوعيــس و رايخــلا ذيفنــت متــي نلــف دوــجوــلما رعــس ضفخــنا اذإ و
 لــــقأ يه ةيجيــــتارتــــسلإا هذــــهو ،دقعــــلا رــــيرــــحتل اهملتــــسا يتلا ةولاعــــلا للاــــخ نــــم ةيــــئزــــج
 Writing( وأ )Writing Uncovered(  ىطغم ريـــغ رايخـــلا ةيجيـــتارتـــسإ نـــم ةرـــطاخـــم

Against Cash or Writing(

:Synthetic Long Position ليوط زكرم ةفيلوت•

 رايـــخ ءارـــش عم )ريصـــق زـــكرـــم ذاخـــتا( عيبلا رايـــخ عيب قـــيرـــط نـــع ةيجـــتارتـــسلإا هذـــه متـــت
 نوكـــي ذيفنتـــلا رعـــس سفنـــب و ينمضلا  دوـــجوـــلما سفـــن ىلع )لـــيوـــط زـــكرـــم ذاخـــتا( ءارـــشلا
 زـكرـلما ذاخـتا ىلع لضفـي عقوـلما اذـه نكـل و دوـجوـلما ىلع لـيوـط زـكرـم كلاتـما هبـشي ازـكرـم
 دــيدــج نــم زــكرــلما نــيوكــت ةداــعلإ ةدــيدــج ةولاــع عفد اشــماــه بلطتــي هــنلأ يدايتــعلاا لــيوطــلا
.ذيفنت دنع

:  Synthetic Short Position ريصق زكرم ةفيلوت•

 رايـخ ءارـش عم )ريصـق زـكرـم ذاخـتا( ءارـشلا رايـخ عيب للاـخ نـم متـت ةيجيـتارتـسلإا هذـه و
.تقولا سفن يف رعسلا سفنب و ينمضلا دوجولما سفن ىلع )ليوط زكرم ذاختا( عيب

:  Straddlesقلأتلا•



:  Straddlesقلأتلا•

 لمـــحت يتلا ءارـــشلا و عيبلا تارايـــخ نـــم واستـــم ددـــع للاـــخ نـــم ةيجيـــتارتـــسلإا هذـــه متـــت
 ـل يرتــــشم نأ ،ينمضلا دوــــجوــــلما سفــــن ىلع و ذيفنتــــلا تــــقو سفــــنو ذيفنتــــلا رعــــس سفــــن

Straddles  يتلا ءارــــشلا و عيبلا تارايخــــل تاولاعــــلا عومــــجم يواســــت ةيلــــك ةولاــــع عفدــــي 
 ضفخـنا وأ دوـجوـلما رعـس عفترأ اـم اذإ حبرـلا ققحـي امـم ةلصفنـم ةروصـب اهميلـست متيـس
 يف ريبكــــلا بلقتــــلا تاذ تادوــــجوــــلما ةــــلاــــح يف ةديفــــم ةيجيــــتارتــــسإ دعــــتو ،ةريبــــك ةروصــــب
 ريبكــــلا بذــــبذتــــلا نــــع هضــــيوعتــــل ةعفــــترــــم ةولاعــــب بــــلاطيــــس هــــنأــــف اهــــل عئابــــلا اــــمأ ،اــــهرعــــس
 نـــم اهـــيرتـــشم فـــقوـــلم اـــمامـــت اســـكاعـــم اهعـــئاـــب فـــقوـــم نوكـــيو ،دوـــجوـــلما رعـــس يف لمتحـــلما
.ةراسخلا و حبرلا ةيحان

: Speads قرافلا•

 فلتخـت دـق نكـل و ،ينمضلا دوـجوـلما سفـن ىلع لـيوـط زـكرـمو ريصـق زـكرـم ينـب عمـجلا وـهو
 اـــمإ مدختـــسي )Spreads( مدختـــسلما نأ ةظـــحلاـــم نكمـــي و ذيفنتـــلا رعـــس وأ ذيفنتـــلا ةدـــم
.ءارش و عيب رايخ ءارش نم لادب طقف ءارش تارايخ وأ عيب تارايخ

 اـــــقراـــــف ىمست فلتخـــــم ذيفنتـــــلا رعـــــس و ذيفنتـــــلا خيراتـــــلا سفـــــن لمـــــحت يتلا تارايخـــــلا نإ
 تارايـــــــخ يهف  Horizontal Spreadsيقفلأا قرافـــــــلا مأ Vertical Spreads اـــــــيدومـــــــع
 Time نــــــمزــــــلا قراوفــــــب ىمست يهو فلتخــــــم خيراتــــــب نكــــــلو ذيفنتــــــلا رعــــــس سفــــــن لمــــــحت

Spreds.

 AHedging Stratery ةيـلاـلما تارايخلـل طوحتلا ةيجيـتارتـسإ :ثـلاثـلا عرفـلا
of options:

 Hedging Strateries:   طوحتلا ةيجيتارتسإ موهفم•

 نــــع رــــطاخــــلما نــــم طوّحتــــلا اميــــسلا و رــــطاخــــلما ةرادإ وــــه رايخلــــل يساــــسلأا ضرغــــلا نإ
 ةروصـــب تعـــسوـــت دـــق تارايخـــلا هذـــه تلاامعتـــسا نأ لاإ ىرـــخأ فارـــطأ ىلإ اهلقـــن قـــيرـــط
 ريـفوـت وـه طوّحتـلا نأ اـمومـع و ،ةـبراضـلما و رامثتـسلاا ضارـغلأ لمعتـست تحبـصأ ةريبـك
 وأ ليلقـــت ىلع طوّحتـــلا موهفـــم زكـــترـــي ةيـــلاـــلما قاوـــسلأا يفو  ةلمتحـــم رـــئاســـخ نـــم ةـــيامـــحلا
.ةيرعسلا تابلقتلا ةجيتن رطاخلما عنم

 اذـه قبطـن اـمدنـع و ،رـطاخـلما عاوـنأ ضعـب ةـنزاوـلم زـكرـم ذاخـتا ينعي ةيطغتلـاـب مايقلـا نإ و
 ةــقرولــل ) دــئاعــلا لدعــم وأ( ةميــق لوــح دــكأتــلا مدــع وــه رطــخلا نإــف تارايخــلا ىلع موهفــلما
.اهيلع رايخلا ريرحت مت يتلا و ةيلبقتسلما ةيلالما

 رطــخلا ريغــت ةيطغتــلا نأ لــب ةعــقوتــم ةذاــش حاــبرأ يف فرصــت وأ كولــس تــسيل ةيطغتــلاــف
 يف لمتحـم رطـخل تـقؤـم ليـحرتـ وأ لقنـ( يه وأ ،هكـلاتمـا دارلـما لـصلألـ مزلالـما وأ لـصأتلـما



 رطــخلا ريغــت ةيطغتــلا نأ لــب ةعــقوتــم ةذاــش حاــبرأ يف فرصــت وأ كولــس تــسيل ةيطغتــلاــف
 يف لمتحـم رطـخل تـقؤـم ليـحرتـ وأ لقنـ( يه وأ ،هكـلاتمـا دارلـما لـصلألـ مزلالـما وأ لـصأتلـما
 قاوــــسأ يف ةنيعــــم زــــكارــــم ءاشــــنإ للاــــخ نــــم هلمــــحتل ةدعتــــسم ىرــــخأ تاهــــج ىلإ قوســــلا
 فدـهلا نوكـي ثيـح ،) ىرـخأ قاوـسأ يف لـماعتـلما ىدـل ةمـئاـق زـكارـلم ةداضـم نوكـت ةنيعـم
 مازتلـلا ةمئـاقلـا ةفلكلـا تيبثتـ وأ ينعـم دوـجوـلم ةيـقوسلـا ةميقلـا ىلع ظافحلـا ةيلمعلـا هذـه نـم
.ةددحم ةدم للاخ رامثتسلاا رطاخم اهيلع يوطنت يتلا رئاسخلا نم دحلا وأ ينعم

 يرــيدــمو اــمومــع ينيــلاــلما نــيرــيدــلما ماــمأ نأ اــحاتــم حبصأ نأ دعــب موهفــلما اذــه رولبــت دقــل و
 ،ةرـــطاخـــلما ةـــلازإ وأ ضيفختـــل قرطـــلا نـــم دـــيدعـــلا صوصخـــلا هـــجو ةـــيرامثتـــسلاا ظـــفاحـــلما
 تلادعـم وأ ةدـئافـلا راعـسأ تلادعـم مأ مهـسلأا راعـسأـب ةقلعتـم ةرـطاخـلما هذـه تـناـك ءاوـس
 دــحأ لمــحت يف رمثتــسلما بــغرــي مــل اذإــف ،علــسلا راعــسأ بلقــت ىتح وأ يبنجلأا فرصــلا
 دقعــــــلا عوــــــن بــــــسح و ،ةولاعــــــلا وــــــهو ددــــــحم نمــــــث ءاقــــــل ةرــــــطاخــــــلما نــــــم ةقــــــباســــــلا عاوــــــنلأا
 هيلـعو ،دـقاعتـلا لـحم ةـيرعسـلا تاريغتـلا رـطاخـلم نوـضرعتـي نـيذـلا كئـلوأ مـه نورمثتـسلماـف
: ينطوحتلما صئاصخ صيخلت نكمي

.ةيلالما رطاخلما لمحتل مهدادعتسا مدع•

 اهلقن قيرط نع رطاخلما للقت ،ةيلالما ةسدنهلا تاودأب مهلماعت نم ضرغلا نأ•
.ىرخأ فارطلأل

. ةراسخلا بنجت  ىلإ فدهي•

. ةسوردم ةينف تاءارجإ قفو ىلع طوحتلا ةيلمعب نوموقي•

.ةليوطلا و ةطسوتلما و ريصقلا لاجلآا ىلع نودمتعي•

 ةرـطاخـلما هذـه ضيفخـت ةـلواحـم و قوسـلا راعـسأ تابلقـت دـض ةيجيـتارتـسلإا هذـه لمعتـست
.نكمي ام ىندأ ىلإ

 اهريعست جذامنو ةيلالما تارايخلا قاوسأ :ثلاثلا ثحبلما

 تارايخلا لوادت قاوسأ :لولأا بلطلما

 تتااررایيخلاا ققااووسأأ ررفووت ووھھھه ةیيدداصتقلااا وو ةیيلاملاا ررددصمل ةملاسلاا رریيفووتل ططووررشلاا ددحأأ ننإإ
 وو ةئفك ققااووسلأاا ههذذھھھه ننووكت ننأأ ببجیي وو ةمئلام تتااررایيخ رریيفووت يف رریيبك للكشب ممھھھهاست ةسیيئرر
.ممھهیيددل ببلططلاا ااذذھھھه ةیيمنت وو ننیيررمثتسم ببلطط ددصل ييووحیي للكشب وو ةباجتساا ةعررسب ززیيمتت

 تتااررایيخلاا ققااووسأأ ررووططت :للوولأاا ععررفلاا



 تتااررایيخلاا ققااووسأأ ررووططت :للوولأاا ععررفلاا

 .ررضاحلاا تتقوولاا يف اھهیيلع يھھھه ام ىلإإ اھهلووصوو للبق ةةددع تتااررووططتب تتااررایيخلاا ققااووسأأ تتررم
 ھهباشتت تتااررایيخلاا ههذذھھھه ننإإ ننم ممغررلاا ىلع وو ةمیيددق تتااررایيخ ننوویيررثلأاا وو ننووخررؤؤملاا ففشتكاا ددقف
 عساتلاا ننررقلاا ىلإإ ددووعت تتااررایيخلاا ققااووسلأ يلاحلاا مماظظنلاا للووصأأ ننأأ لاإإ ٬،ةثیيددحلاا تتااررایيخلاا عم
 رریيثكلاا ءيش ففررعیي ممل وو ٬،ممھهسلأاا صصصح ىلع ءااررشلاا وو عیيبلاا تتااررایيخ تتضررع امددنع ررشع
.دداسفلاب ائیيلم نناك ھهنأأ ىىووس ررشع عساتلاا ننررقلاا يف تتااررایيخلاا مملاع ننع

 ةةررسامس ةیيعمج اھهسفن يمست تتاكررشلاا ننم ةعوومجم تترركتباا ننیيررشعلاا ننررقلاا يف ممث ننموو
 ةلززنمب نناك ةیيعمجلاا ههذذھھھه يف ووضع للك وو تتااررایيخلل ققووسلاا ءااررشلاا وو عیيبلاا تتااررایيخ رراجتوو
 ببوویيع ةةددع ننم ىناع ھهنأأ لاأأ وومنلل لاباق نناك ققووسلاا ااذذھھھه ننأأ ننم ممغررلاا ىلعوو ررجات ووأأ رراسمس
:يھھھهوو

 ھهتیيحلاص ءاھهتناا للبق ررخأأ صصخشل ررایيخلاا عیيبلل ةصررفلاا ررایيخلاا للماح ددووززیي ممل ھهنأأ•
.ررایيخلاا ددقعل ةلوویيس ييأأ ككانھھھه سسیيل ووأأ ةلوویيسلاا ننم للیيلق ككانھھھه يلاتلابوو

 ااذذإف ررجاتلاا-رراسملاا ةكررش ققیيررطط ننع ططقف ننماضت ررایيخلاا ررررحم تتامااززتلاب ءافوولاا ننإإ•
 ررایيخلاا للماخ ننإف ءااررشلاا وو عیيبلاا تتااررایيخلاا رراجت ووأأ ةةررسامس ةیيعمج ووأأ ببتاكلاا سسلفأأ
.ظظووظظحم رریيغ ةططاسبب ننووكیي

.ننیيتقباسلاا ننیيتلكشملاا بببسب ایيبسن ةیيلاع تتلاماعملاا ةفلك تتناك•

 رراكتباا )CBOE( ووغاكیيش ةئیيھهلاا تتااررایيخ ةصررووب تترركتباا ) 1973 ( مماع يفوو•
 تتمددق ةیيووناثلاا ققااووسأأ وومنل حمس ددق ااذذھھھه وو ٬،ةیيحلاصلاا ةةددم وو رراعسأأ سسیيیيقت ووھھھهوو ممھهم
 تتااررایيخلاا ةعانص يف اعیيررس وومن ةةددملاا ككلت تتددھهش ددقوو ٬،تتااررایيخلاا رراجتل ةلوویيسلاا
 بببسب ھهسایيق ببعصیي وومنلاا ااذذھھھه ننكلوو  ييرراجفناا للكشب وومنت تتناك ةیيززااووملاا ققااووسلأاف
 تتایيلاوولاا يف ددعب امیيف وومنلاا ااذذھھھه عجااررت ددقوو ٬،اھهب ققووثووملاا وو ةقیيقددلاا تتایيئاصحلإاا ببایيغ
 ةةددملاا لللاخ ننكل وو ٬،ةفلتخملاا ةیيمیيظظنتلاا تتائیيھهلاا ننیيب تتاعااررصلاا بببسب ةةددحتملاا
 ةموواقم بببسب ددیيددج ننم وومنلاا دداع )1985( مماع ىلإإ )1982( مماع ننیيب ةةررووصحملاا
.اھهتاجتنم ححاجنلإ ةفلتخملاا تتاصررووبلاا

 ننإإ لاأأ رریيبكلاا ررایيھهنلااا بببسب ننیيددررفنملاا ننیيررمثتسملاا ننم ددددع ددعتباا )1987( مماع يف وو
 يف ننكلوو اھهتیيبعش تتشلات ددق تتااررایيخلاا ننإإ ينعیي لا ااذذھھھه وو ةیيووق تتیيقب ةیيتاسسؤؤملاا ةةرراجتلاا
.ةیيلاملاا تتاسسؤؤملاا وو تتاكررشلاا يف اعوویيش ررثكأأ للكشب تتمددختساا ةقیيقحلاا

:اھھھهززرربأأ ننم ةمظظنملاا ةیيملاعلاا تتااررایيخلاا ققااووسأأ ننم ددیيددعلاا ككانھھھه مموویيلاا وو

)CBOE(  ةیيرراجتلاا ووغاكیيش ةصررووب•

)PHLX( ایيفلددلایيف ممھهسأأ ةصررووب•

)PSE( ككیيفساب ممھهسأأ ةصررووب•

)NYSE( ككرروویيوویين ممھهسأأ ةصررووب•



)NYSE( ككرروویيوویين ممھهسأأ ةصررووب•

)CBOT( ةیيرراجتلاا ووغاكیيش ةئیيھھھه•

 )NYFE(ككرروویيوویين تتایيلبقتسم ةصررووب•

)CME( اكیيررمأأ ممھهسأأ ةصررووب•

:يھهف ةةددحتملاا تتایيلاوولاا ججرراخ تتاصررووبلاا امأأ

)LIFFE( ةیيملاعلاا تتایيلبقتسملل ةیيملاعلاا ننددنل ةصررووب•

)SIMEX( ةیيددقنلاا ةیيملاعلاا ةةررووفاغنس ةصررووب•

 ننإإ لاإإ تتااررایيخلاب للماعتت يتلاا ةیيملاعلاا تتاصررووبلاا ننم رریيبك ددددع ددووجوو ننم ممغررلاب وو
)CBOE(    للماعتت ذذإإ ٬،تتااررایيخلاب للووااددتلل ططقف ةسرركملاا ةةددیيحوولاا ةصررووبلاا يھھھه 
 ننإإوو ٬،) تتااددنسلاا وو ممھهسلأاا ( ىىررخلأاا ةیيلاملاا ققاارروولأاا وو تتااررایيخلاب ىىررخلأاا تتاصررووبلاا
 تتاصررووب سسمخ  رربكأأ يف ةلووااددتملاا تتااررایيخلاا ددووقعل يلكلاا ممجحلاا ننم )CBOE( ةصح
 ددیيززت يتلاا ررشؤؤملاا تتااررایيتخاا ننم ققووسلاا ااذذھھھه ةصح ببسحب ككلذذ وو )60( ىلإإ للصت ةیيكیيررمأأ
 ععوومجم ننم ققووس للك ةصح ةسمخلاا ققااووسلأاا ههذذھهل ررشؤؤملاا تتااررایيخ ععوومجم ننم 92 ننع
 وو تتلامعلاا وو تتاقاططلااوو نندداعملااوو ببووبحلاا ىلع ببتكت يھهف ٬،اھهعوونت بببسب تتااررایيخلاا ددووقع
 ىلإإ ھهلااوومأأ  عیيززووت ىلع اارردداق اھهب للماعتملاا ددووقعلاا ههذذھھھه للعجتوو .ھهباش ام وو ةةددئافلاا رراعسأأ
.ققااووسلأاا ههذذھهل ھهلووخدد للبق ىىووصقلاا تتامززلتسملاا ةفررعم ھهل ررفووت اھهنلأ ةفلتخملاا ققااووسلأاا

 تتااررایيخلاا ققااووسأأ ععااوونأأ :يناثلاا ععررفلاا

:امھھھه تتااررایيخلاا ققااووسلأ نناعوون ككانھھھه

 :ييززااووملاا تتااررایيخلاا ققووس•

 ممظظنت تتاقفصلاا ننإإ ذذإإ تتااررایيخلاب ةةررجاتملاا ممظظنت ةنیيعم ةةددعاق ككانھھھه ددجووت لا ققووسلاا ااذذھھھه يف
 ةةررجاتملاا ممتت وو ٬،ننیيفررصم ننیيب ووأأ ننئابززلااوو ففرراصملاا للثم ةةددقاعتملاا ففااررططلأاا ننیيب ممجح ييأب
 ٬،ققووسلاا يف ممھهسلأاا تتااررشؤؤموو ٬،ةةددئافلاا رراعسأأوو تتلامعلاا للثم تتااررایيخلاا ننم ةفلتخم ععااوونأب ھهیيف
 ةةددقاعتملاا ففااررططلأاا ننیيب ىىررخلأاا ططووررشلااوو رراعسلأاا ىلع ضضووافتلاا ممتیي ققووسلاا ااذذھھھه يف وو
.ھهل ةبسانم اھھھهاارریي يتلاا ھهططووررش وو ههرراعسأأ ففررطط للك يططعیيف

 ااذذھھھه ييووتحیيوو ٬،ةیينووررتكللإاا تتلااصتلااا ووأأ ففتاھهلاا لللاخ ننم ققووسلاا ااذذھھھه يف تتلااصتلااا ممتتوو
 تتااددحوولاا ففررصل ةةررشابم تتانامضك ةةددیيددج تتااررااددصإإ عیيبل ننووبترریي ننیيذذلاا رراجتلاا ىلع ققووسلاا
.ةةررسامسلاا ىلع ققووسلاا ااذذھھھه ءااووتحاا ىلإإ ةفاضلإاب ٬،ررشابملاا عضوولاب ففررعیي ام ااذذھھھهوو ةضئافلاا

:ـــب ققووسلاا ااذذھھھه ززیيمتیي وو

 ىلإإ ننووررمثتسملاا ووأأ ةماعلاا ججاتحیي لا ذذإإ صصاخ ققووس ووھھھه ييززااووملاا تتااررایيخلاا ققووس ننإإ•
.تتلمتكاا ددق تتاقفصلاا ييأأ ةفررعم



.تتلمتكاا ددق تتاقفصلاا ييأأ ةفررعم

 ننأأ لاإإ ٬،ننیيفررططلل ةةددددحملاا تتاجاحلل اقفوو اھهمیيمصت ننكمیي اھهططووررش وو تتااررایيخلاا ةةددم ننإإ•
)Credit Risk(. ننئااددلاا بباسحلاا ررططاخم ددووجوو ووھھھه ققووسلاا ااذذھهل يساسلأاا ببیيعلاا

 امددنع )1973( نناسیين 26 يف ةةررم للوولأ ققووسلاا ااذذھھھه حتتفاا :ةمظظنملاا تتااررایيخلاا ققووس•
 تتفاضأأ اھھھهددعب وو ءااررشلاا تتااررایيخ عم للماعتلاب ووغاكیيش ةئیيھهل تتااررایيخلاا ةصررووب تتأأددب
.)1977( مماع نناارریيززح يف عیيب ررایيخ للووأأ

 ررفووت ببلططتیي رریيخلأاا ننأأ ووھھھه ةمظظنملاا تتااررایيخلاا ققووسوو ييززااووملاا تتااررایيخلاا ققووس ننیيب ققررفلاا ننإإ
 خیيررات صصووصخلاب وو ددووقعلاا سسیيیيقت وو ةمظظنلأاا وو ننیينااووقلاا ددیيددحت وو للووااددتلل ةیيددام ةعاق
 عیيططتسیي ذذإإ ممھهسلأاا للثم ققیيووستلل ةلباق تتااررایيخلاا للعجیي ام ااذذھھھهوو ٬،ذذیيفنتلاا ررعس وو ققاقحتسلااا
 ھهتامااززتلاا ننع يلختلاا ررایيخلاا ببتاك عیيططتسیي وو ءاھهتنلااا خیيررات للبق ررایيخلاا عیيب ررایيخلاا للماح
 وو ٬،تتااررایيخلاا ةصررووب يف للافقإإ ةقفص ممیيظظنت لللاخ ننم ددقاعتلاا للحم ددووجووملاا عیيب ووأأ ءااررشب
 تتعضوو ددقلوو ٬،ةمظظنملاا تتاصررووبلل تتااررایيخلاا ةیيووست ةسسؤؤم ددووجوو ووھھھه ررخلأاا ففلاتخلااا
 تتااررایيخلاا ققیيووست ننكمملاا ننم تتلعجف تتااءااررجلإاا ههذذھھھه عیيمج ووغاكیيش ةئیيھهل تتااررایيخلاا ةصررووب
.للمعلاا ككلذذب ممایيقلل ىىررخلأاا تتاصررووبلل ققیيررططلاا تتددھهم وو

 ععااوونأأ ددحأأ اھهفصووب ممھهسلأاا تتااررایيخل ةمظظنملاا تتااررایيخلاا ققووس للمع ةیيفیيكل ققررططتلاا ممتیي ففووسوو
:يتلأاا ووحنلاا ىلع وو تتااررایيخلاا ععااوونأأ ممددقأأ وو رریيبك للكشب ةفووررعملاا تتااررایيخلاا

: )listing requirement –contract size( ددقعلاا ممجح وو ججااررددلإاا تتابلططتم•

 ذذإإ ٬،اھهیيف  تتااررایيخلاا للووااددت ننكمیي يتلاا ةلھھھهؤؤملاا ممھهسلأاا تتاصررووبلل ججااررددلإاا تتابلططتم ففصت
 ننكلوو ةةرریيبكلاا تتاكررشلاا ممھهسلأاا ىلع تتااررایيخلاا ءاشنإب ققباسلاا يف تتابلططتملاا ههذذھھھه تتددددح
 تتاكررشلاا ممھهسأأ ىلع تتااررایيخلاا ننم ددددع ككانھھھه ننلآاا حبصأأ ددقف ٬،ددعب امیيف تتابلططتملاا ههذذھھھه تتففخ
 ٬،اھهمئااووق ننمض ىقبیي يك ممھهسلاا اھهیيلیي ننأأ يغبنیي تتابلططتم ىنددأأ ةصررووبلاا ددددحت وو ٬،ةةرریيغصلاا
 ھهسفن ممھهسلل عیيبلاا ررایيخ وو ررایيخ ففنصك ججررددیي ننیيعم ممھهسل ءااررشلاا ررایيخلاا ننإف ججااررددلإاا ددنعوو
 خیيررات وو ھهسفن للووااددتلاا ررعس ھهل ننیيعم ففنصل تتااررایيخلاا ععوومجم ننإإ وو .ررخأأ ففنصك ججررددیي
 ةنیيعم ةكررش ممھهس نناك ااذذإإ اھهیيف ددددحت يتلاا يھھھه ةصررووبلاا ننإإ وو ٬،تتااررایيخلاا ةلسلس سسمیي ءاھهتنلااا
 امأأ .اھهمھهسأأ ىلع تتااررایيخلاا ججااررددإإ ممددعل ضضفررلاا ووأأ رریيثأتلاا ةكررشلاا عیيططتست لا وو ٬،لاووأأ ججررددیي
 ننم ففلأتیي ةصررووبلاا يف للووااددتملاا يسایيقلاا ددقعلاا ممجح ننإف ررایيخلاا ددقع ممجحب ققلعتیي امیيف
 ننلعت ووأأ ممھهسلاا أأززجتیي امددنع يسایيقلاا ررایيخلاا ددقع ممجحل ءانثتسلااا ررھهظظیي وو ددررفنم ممھهس )100(
 يسایيقلاا ددقعلاب ةلثمملاا صصصحلاا ددددع للددعیي ةلاحلاا ككلت يفف ٬،ممھهسلاا ححابررأأ ممووسقم ننع ةكررشلاا
.ةكررشلاا للام سسأأرر ععوومجم يف رریيیيغتلاا سسكعیي يك

:ذذیيفنتلاا ررعس وو ققاقحتسلااا خیيررات•

 يف للمع مموویي ييأأ يف ننووكیي ننأأ ننكمیي ييززااووملاا ققووسلاا يف ررایيخ ييلأ ققاقحتسلااا خیيررات ننإإ
 تتاارروودد اھهیيلع ققلططیي ةثلاث خیيررااووت ةثلاث ححررططیيف ةمظظنملاا تتااررایيخلاا ققووس يف امأأ ٬،للبقتسملاا
)cycles( للسلاس ووأأ )séries( ننم ددحااوو ىلإإ ننیيعب ققووسلاا ھهحررططیي ررایيخ للكف ةیيوونس عبرر 
 ةةررووددلااوو رریياارربف يف ةیيناثلاا ةةررووددلاا وو رریيانیي يف ىلوولأاا ةةررووددلاا أأددبت وو ثثلاثلاا تتااررووددلاا ههذذھھھه
 ةعست ىلإإ ددتمیي ھهب للماعتلاا ننإف ررایيخلاا ررااددصإإ خیيررات ننع ررظظنلاا ضضغب وو سسررام يف ةثلاثلاا
  للووااددتلل تتااررایيخلاا ددحأأ ححررططیي امددنعف ذذیيفنتلاا ررعس امأأ ٬،ررایيخ للكل ييررایيعملاا للجلأاا ووھھھه وو ررھهشأأ



 ةعست ىلإإ ددتمیي ھهب للماعتلاا ننإف ررایيخلاا ررااددصإإ خیيررات ننع ررظظنلاا ضضغب وو سسررام يف ةثلاثلاا
  للووااددتلل تتااررایيخلاا ددحأأ ححررططیي امددنعف ذذیيفنتلاا ررعس امأأ ٬،ررایيخ للكل ييررایيعملاا للجلأاا ووھھھه وو ررھهشأأ
 ببیيررق ننووكیي ام ابلاغوو  )OCC( ةیيووستلاا ةسسؤؤم للبق ننم عضیي ررایيخلاا ككلذذل ذذیيفنتلاا ررعس ننإف
 ييذذیيفنت ررعس ننم ررثكأأ ققووسلاب ححررططیي ننأأ ننكمیي وو يساسلأاا ددووجووملل ددئاسلاا يقووسلاا ررعسلاا ننم
 املكف ررایيخلاا ھهیيلع ررررح ييذذلاا ممھهسلل ررعسلاا ببلقت ةجرردد ببسح ككلذذوو ننیيعم ررایيخ ىلع ددحااوو
 رراعسأأ وو ققاقحتسلااا خیيررااووت ططیيمنت ننإإ وو . ذذیيفنتلاا رراعسأأ ددددع ددااددززاا ببلقتلاا ةجرردد تتعفترراا
 ةلوویيسلاا يھھھه وو ةمھهم ةیيصاخب ففصتیي ةمظظنلاا ققووسلاا يف ججررددملاا ررایيخلاا ددقع تتلعج ذذیيفنتلاا
.)hight liquidity( ةیيلاعلاا

 options clearing corporation تتااررایيخلاا ةیيووست ةئیيھھھه ءاشنإإ•

 ىلإإ سساسلأاب ىعسیي ننایيك يھھھه تتااررایيخلاا ةیيووست ةئیيھھھه ننإإ ٬، )OCC( اارراصتخاا اھهل ززمرریي وو
 ةقیيثوو ييأأ ىلع تتااررایيخلاا ججااررددإب تتااررایيخلاا ةیيووست ةئیيھھھه  ممووقت ذذإإ تتااررایيخلاا تتاقفص للك ززاجنإإ
 ةیيلاملاا ققاارروولأاا ةةرراجتل ةیينططوولاا ةـیيعمجلاا يف ككلذذكوو تتاصررووب سسـمخ يــف ةیيلام
)national association of securities dealers(  )تتاصررووب للك للیيجست ممت ددقوو 
 ةصررووب ننووناق تتحت ةیيلاملاا ققاارروولأاا ةصررووب ةنجل لللاخ ننم ةةددحتملاا تتایيلاوولاا تتااررایيخ
 ةةددحتملاا تتایيلاوولاا ججرراخ ةیيملاعلاا تتاصررووبلاب ققلعتیي امیيف امأأ ٬،)1934( مماعل ةیيلاملاا ققاارروولأاا
 ممووقتوو – ) اھهیيلع ضضررفت ممل ةةددحتملاا تتایيلاوولاا ننیينااووق ننإإ وو اھهلیيجست ممتیي ممل ھهنإف اھهئاضعأأ وو
 ذذإإ اھهب ةةررجاتملاا ممتت يتلاا تتااررایيخلاا للكل اسكاعم اھھھهاجتاا اھھھهذذختاا يھھھه ةمھهم ةفیيظظووب ةئیيھهلاا ههذذھھھه
 رراجتل حمست وو ررایيخ ييررتشم للكل عئابلاا ككلذذك وو ررایيخ عئاب للكل ييررتشملاا ةئیيھهلاا ههذذھھھه ننووكت
 ٬،)رریيظظن( سسكاعم ككیيررش ممھهنم للكل ننووكیي ننأأ ننوودد ننم تتااررایيخلاا ههذذھهب ةةررجاتملاب تتااررایيخلاا
 ززاجنإب ييررتشملاا وو عئابلاا ننم للكل ةقثلاا يططعت وو ددووقعلاا ءااددأأ ننامضب اضیيأأ ةئیيھهلاا ههذذھھھه ممووقتوو
 امددنعوو ٬،ننامتئلااا ررططاخم ييررھھھهووج للكشب فففخت ككلذذب وو اھهیيلع ققفتملاا ططووررشلاا ببسح ددقعلاا
 ممووقیي ههررووددب ييذذلاا رراسمسلاا مملاعإب ممووقیي ھهنإف ررایيخلاا ذذیيفنت )ررایيخلاا للماح( ررمثتسملاا ددیيرریي
 تتافصااووم ككسمیي ننمم اارراسمس يئااووشع للكشب ةئیيھهلاا ههذذھھھه رراتخت ذذإإ ةیيووستلاا ةسسؤؤم مملاعإب
 ررایيخلاا ااذذھھھه ههددنع ببتاك ررمثتسم يئااووشع للكشب وو ههررووددب رراتخیي رراسمسلااوو ھهسفن ببووتكملاا ددقعلاا
 ررایيخلاا ببتاك ثثیيحب ھهمااززتلاا ذذیيفنت ىلع ههررابخإإ ممتیي ببوولسلأاا ااذذھهب رراتخملاا ببتاكلااوو ٬،ھهسفن
 ههذذھھھه ييررتشیي ننأأ ببجیي عیيبلاا ررایيخ ببتاكوو ةیيساسلأاا ةیيلاملاا ققئاثوولاا عیيبب ممززتلیي ننأأ ببجیي ءااررشلاا
.ققئاثوولاا

 ببتاك ننم ببلططت اھهنإإ يھھھه ررایيخلاا ببتاك تتامااززتلاا ةیيووستلاا ةئیيھھھه اھهب ننمضت يتلاا ةقیيررططلاا ننإإ وو
.ذذیيفنتلاا ننسح ننامض بباططخ ووأأ ييددقن ششماھھھه ععااددیيإإ ررایيخلاا

 ههذذھھھه ةةرریيخلأاا ذذخأت ذذإإ رراسمسلاا ةكررش ققیيررطط ننع ةیيووستلاا ةئیيھھھه ىلإإ تتانامضلاا ههذذھھھه للصت وو
 صصاخ ررامثتساا ققووددنصب ةئیيھهلاا ههذذھھھه ظظفتحت ةیيفاضإإ تتانامضكوو ٬،رراسمسلاا ننم تتانامضلاا
 ققووس ننإف ددیيكأتلاب وو ٬،اموومع تتااررایيخلاا ققووس ءاقب وو اھهئاقب ننامضل ننووررخلآاا اھھھهءاضعأأ ھهمعددب
 ننم ننامتئلااا ررططاخم ىلإإ ييررتشملاا ضضررعتیيوو ٬،ةیيووست ةئیيھھھه ھهیيف ددجووت لا ييززااووملاا تتااررایيخلاا
 تتااررایيخلاا ةصررووب يف ةقفصلاا ممتت ففیيك حضوویي  )06( ممقرر للكشلاا وو ٬،ررایيخلل ببتاكلاا ببناج
 :ةیيتلآاا ططاقنلاا للثمت للكشلاا ااذذھھھه يفوو ٬،ةمظظنملاا

•)A1.B1( تتااررایيخلاا ةقفص ممیيظظنت ممھهتررسامس ننم عئابلاا وو ييررتشملاا ننم للك ببلطط.



•)A1.B1( تتااررایيخلاا ةقفص ممیيظظنت ممھهتررسامس ننم عئابلاا وو ييررتشملاا ننم للك ببلطط.

•)A2.B2( ةقفصلاا ممیيظظنت ةعاقلاا ةةررسامس ننم عئابلااوو ييررتشملاا ةةرراسمس ببلطط 
 .ممھهئاكررشل

 ىلع ننووقفتیي وو تتااررایيخلاا ةصررووب ققباطط ننكرر يف ةعاقلاا ةةررسامس للك يقتلیي )3(•
.ررعسلاا

.ةیيووستلاا ةئیيھھھه ىلإإ تتاموولعملاا للقتنت)4(•

•)A5 ;B5(ييررتشملاا ةةررسامسل ھهیيلإإ للووصوولاا ممت ييذذلاا ررعسلاا ققباططلاا ةةررسامس رركذذیي 
.عئابلااوو

•)A6 ;B6(عئابلاا وو ييررتشملل ھهیيلع ققافتلااا ممت ام عئابلااوو ييررتشملاا رراسمس رركذذیي.

•)A7.B7( ىىددل ننیيمأتلاا ششماھھھه عئابلاا ععددوویيوو ههرراسمس ىىددل ةةوولاعلاا ييررتشملاا ععددوویي 
.ههرراسمس

•)A8.B8( ةیيووستلاا تتاكررش ىىددل ششماھهلاا وو ةةوولاعلاا عئابلاا وو ييررتشملاا رراسمس ععددوویي 
.امھهنیيب ةصاخلاا

•)A9.B9(ىىددل ششماھهلاا وو ةةوولاعلاا عئابلاا وو ييررتشملاا ييرراسمسل ةیيووستلاا تتاكررش ععددووت 
.تتااررایيخلاا ةیيووست ةسسؤؤم

:ةمظظنم ةصررووب يف ررایيخ ةقفص )06( ممقرر للكش•
B1

عــئابلا
B6
B7

عئابلا راسمس ةيوست ةكرش
B9
B2
B5

عئابلا راسمس
عئابلا راسمس عم لماعتلما ةعاقلا راسمس
ةيوستلا ةسسؤم

A 
يرتشلما راسمس ةيوست ةكرش



يرتشلما راسمس ةيوست ةكرش
3

 تارايخلا ةصروب
A 

يرتشلما راسمس عم لماعتلما ةعاقلا راسمس
A 
A 

يرتشلما راسمس
A 
A 
A 

يرتشلما

4

ةةددحااوولاا ةةررتفلاا ددحلاا يئانث ججذذوومن ةةررجش )06( ممقرر للكش

  تتااررایيخلاا ممیيیيقتل ززلووش ككلاب ججذذوومن : يناثلاا ببلططملاا

 ززلووش ككلاب ججذذوومن :للوولأاا ععررفلاا

 ااذذھھھه ااددجووأأ ننااذذللاا )للووكس ننوورریيم( وو )ررشیيف ككلاب( ننیيثحابلاا ىلإإ ةبسن ججذذوومنلاا ااذذھھھه يمس
 ييووتحیيوو ٬،عیيبلاا ررایيخ ننم ھهیيوواسیي امب ةلقتسم ةةررووصب ءااررشلاا ررایيخ ممیيیيقت ننكمیي ثثیيح ججذذوومنلاا
.ةیيلاملاا ثثووحبلاا يف للبقتسملل رریيووططتلاا ررووذذب ىلع ججذذوومنلاا ااذذھھھه

 للبق ننم )للیيددعتلاا ضضعب عم( عسااوو ققاططن ىلع ججذذوومنلاا ااذذھھھه ممددختسیي ررضاحلاا تتقوولاا يفوو
 ىنبت ددقف ٬،اعسااوو لاووبق ججذذوومنلاا يقلا ددق وو تتااررایيخلاا ةیيططغتب ننوومووقیي ننیيذذلاا وو ننیيبرراضملاا
 ققووسب ننیيلماعتملاا ككئلووأأ للعج ييذذلاا ددحلاا ىلإإ ةةررشابم ججذذوومنلل  )wall street( ااوولماعتم
 ىلإإ ججذذوومنلاا مملاعم بباسح ننووعیيططتسیي لا ننیيذذلاا تتانیيتسلاا وو تتانیيسمخلاا للیيج ننم تتااررایيخلاا



 ققووسب ننیيلماعتملاا ككئلووأأ للعج ييذذلاا ددحلاا ىلإإ ةةررشابم ججذذوومنلل  )wall street( ااوولماعتم
 ىلإإ ججذذوومنلاا مملاعم بباسح ننووعیيططتسیي لا ننیيذذلاا تتانیيتسلاا وو تتانیيسمخلاا للیيج ننم تتااررایيخلاا
 ببلغلأ سساسلأاا ووھھھه ججذذوومنلاا حبصأأوو ممھهتاباسح ىلع ججذذوومنلاا ةجمرربل ببووساح ففیيظظووت
.ينھهملاا وو يمیيدداكلأاا ننیيیيووتسملاا ىلع للقحلاا ااذذھھھه يف للیيلحتلاا تتایيلمع

 ھهنووك ةیيررظظنلاا ھهتیيمھھھهلأوو تتااررایيخلاا ةمیيق ييددحت يف ةقدد ررثكلأاا ووھھھه ججذذوومنلاا ااذذھھھه ننووكل ااررظظنوو
 ةیيقیيبططتلاا ھهتیيمھھھهلأوو ٬،ةیيحان ننم ةةددددعتملاا اھهتامااددختساب تتااررایيخلاا رریيعست ةیيررظظن ممئاعدد ىسررأأ
 يف عسووتلاا ممتف ةیيناث ةیيحان ننم اضفخم ووأأ امخضم اارریيعست ةةررعسملاا تتااررایيخلاا ددیيددحت يف
.ججذذوومنلاا ضضررع

ججذذوومنلل ييررظظنلاا سساسأأ•

 ررخلأاا ررایيخلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا ةفررعم ننووددب وو ررایيخ ييأأ ممیيیيقت ننم ززلووش ككلاب ججذذوومنل ننكمیي
 ةةررططاخملاا ةیيلاخ ةیيلاملاا ةقرروولاا ووأأ ييررووفلاا للصلأاا ةغلب حضووت ننأأ ننكمیي ءااررشلاا ررایيخ ةمیيقف
)Risk free secrity ةمیيق ننإف ةلثامم  ةةررووصب وو عیيبلاا ررایيخ ةمیيق ةفررعمل ةجاح لا ثثیيح 
.ءااررشلاا ررایيخ ةمیيق ةفررعم ننوودد اھھھهددیيددحت ننكمیي عیيبلاا ررایيخ

 للامعأأ يف حضااوو ووھھھه امك ٬،تتایينیيتسلاا يف ةفووررعم تتناك ججذذوومنلاا سسسأأ ننأأ ىلإإ ثثحابلاا رریيشیيوو
Samuel et Sprenkle،ممصخلاا للددعم ددیيددحت ننم نناثحابلاا ننكمت ججذذوومنلاا ةغایيص ددنعف ٬ 

 نناثحابلاا  أأددب ممصخلاا للددعم ددیيددحتل وو .ككلذذ ننم امھھھهووقبس ننیيذذلاا ننووثحابلاا ننكمتیي ممل ييذذلاا
 لللاخ ننم  A Hedged Position ططووحملاا ززكررملاا ھهیيلع ققلططیي ام ححررططب امھهلیيلحت
.Hedged Ratio ةمئلاملاا ططووحتلاا ةبسن ممااددختساا

 ججذذوومنلاا تتاضااررتفاا•

 the next( تتــقوولاا ننــم ةــیيلاتلاا ةظظحللاا تتاــجررخم ىــــلع )ززلووش ككلاب(   ججذذوومن ددــنتسیي
moment in time(  تتقوولاا ةیيررااررمتساا ججذذوومن ننإف ىىررحلأاب وو.

:ننم ننووكتت ةقیيقحلاا يف يھھھه ججذذوومنلاا ااذذھهل تتاضااررتفلااا وو

.تتباثوو مموولعم )ةةررططاخملاا يلاخ( للجلأاا رریيصق ةةددئافلاا للددعم•

 Continuous ررــــمتسملاا رراــــشتنلااا ةــــقیيررطط عــبتت ممـــھهسلأاا رراـــعسأأ ننأأ•
Diffusion Process(.

.ررایيخلاا ررمع ءانثأأ ةیيددقن تتاعیيززووت ةیيأأ ممھهسلاا عفددیي لا•

.ببئااررض ددجووت لاوو ةیيدداعلاا ممھهسلأاا ووأأ تتااررایيخلاا عیيب ووأأ ءااررش ففیيلاكت ددجووت لا•

.يبررووأأ ررایيخلاا ببوولسأأ•

 يلاخ ةةددئافلاا للددعم ييوواسیيوو ضضااررتقلال ممأأ ضضااررقلإل ءااووس ھهسفن ووھھھه ةةددئافلاا للددعم•
.ةةررططاخملاا

 ننأأ بببسب ررھهظظت ھهـــل ةــــجاحلاا ننأف )ررمتسملاا رراشتنلااا ةقیيررطط( يناثلاا ضضااررتفلال ةبسنلاب وو
 Continous تتـــــقوولاا ةــــیيررااررمتساا ررااررـــكت للاــــمتحاا ىــــلع ددــــمتعیي ججذذووــمنلاا



 ننأأ بببسب ررھهظظت ھهـــل ةــــجاحلاا ننأف )ررمتسملاا رراشتنلااا ةقیيررطط( يناثلاا ضضااررتفلال ةبسنلاب وو
 Continous تتـــــقوولاا ةــــیيررااررمتساا ررااررـــكت للاــــمتحاا ىــــلع ددــــمتعیي ججذذووــمنلاا

Time Replication( ءااررشلاا ررایيخ ووأأ عیيبلاا ررایيخ تتاجررخمل.

 ددقع ررمع لللاخ ييررایيعملاا ففااررحنلااا رریيغت ممددعب صصاخلاا وو ثثلاثلاا ضضااررتفلال ةبسنلاب امأأ
 لاثمف ٬،ررایيخلاا تتاجررخم اھهسفن يھھھه ةةرررركملاا ةظظفحملاا تتاجررخم ننأأ ىلع ددیيكأتلل ووھهف ررایيخلاا
 رریيغت ننكلوو ٬،ييررووفلاا للصلأاا ددئااووعل ييررایيعم ففااررحناا تتااذذ سساسلأاب ننووكت ةةرررركملاا ةظظفحملاا
 رراارركت ننم للعجیي رراعسلأاا ننم تتایيووتسم ههاجتاب ككررحتلل ررایيخلاب ييددؤؤیي ييررایيعملاا ففااررحنلااا
 .ھهب ؤؤبنتلاا ببعص ررمأأ ةظظفحملاا

 ققیيبططتل ةیيررووررض اھهنإإ لاإإ ٬،ةمرراص اھهنووك ننم تتاضااررتفلااا ضضعب ھهیيلع ووددبت امم ممغررلابوو
 ذذخأأ للثم ططیيسبتلاا وو تتلایيددعتلاا ننم ددددعل اقحلا ضضررعتیي ھهنإف ددیيددج ججذذوومن ييأكوو ٬،ججذذوومنلاا
 ةساارردد جئاتن تتنیيب امك ٬،ررابتعلااب ببئااررضلااوو للددابتلاا ففیيلاكتوو ححابررلأاا تتاعیيززووت
)merton . 1973( ءااررش ررایيخ ھهنأأ ىلع ممیيقیي ننأأ ننكمیي يكیيررملأاا ءااررشلاا ررایيخ ننأأ ىلإإ 
 ننم لاك ههآآرر ام ااذذھھھه وو ققاقحتسلااا خیيررات للبق تتاعیيززووت ةیيأأ ممھهسلاا عفددیي لا املاطط يبررووأأ
)Brealey et myers 2000(

 :ججذذوومنلاا ةلدداعم•

)call option( ءااررشلاا ررایيخ رریيعستل ززلووش - ككلاب ججذذوومن

 ممھهسلأاا ىلع ححابررلأاا تتاعیيززووت ممددع ةلاح يف•

 Call( ءااررشلاا ررایيخ رریيعستل ززلووش – ككلاب ججذذوومن ةـــلدداعم ننـــع ررـــــیيبعتلاا ننــــــكمیي
Option( ،يتلأاا ووحنلاا ىلع ممھهسلأاا ىلع ححابررلأاا عیيززووت ممددع ةلاح يف ٬ :

C= SN(d1)-Ke :امددنع
-rt N(d2(

  : ننأأ ثثیيح

d2 = d1 - δ√t                   

C: ءااررشلاا ررایيخ 

S0 : ممھهسلاا ررعس

N(d1(: ــل ةیيمكااررتلاا تتلاامتحلال يعیيبططلاا ممتیيرراغووللاا ةلااددD1 

X: ذذیيفنتلاا ررعس

E: ابیيررقت 2.71828 = يعیيبططلاا ممتیيرراغووللاا سساسأأ 

rc: ييوونس سساسأأ ىلع ررااررمتساب ررططاخملاا ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعس 



rc: ييوونس سساسأأ ىلع ررااررمتساب ررططاخملاا ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعس 

δ: ددققااععتتللاا للححمم للصصأأللاا ررععسس ببللققتت 

T: ذذیيفنتلاا خیيررات ىتح يقبتملاا تتقوولاا ةبسن

N(d2(: ــل ةیيمكااررتلاا تتلاامتحلال يعیيبططلاا ممتیيرراغووللاا ةلاادد d2. 

 ممھهسلأاا ىلع ححابررلأاا تتاعیيززووت ةلاح يف•

 ججذذوومن ببسح ممھهسلأاا ىلع ححابررأأ تتاعیيززووت ددووجوو ةلاح يف ) C ( ءااررشلاا ررایيخ ررعس بباسحل
 ءانب وو ٬،ححابررلأاا تتاعیيززووتل ةیيلاحلاا ةمیيقلاا ررااددقم سسفنب ممھهسلاا ررعس ضضفخ ممتیي ةلاحلاا ههذذھھھه يفف
 تتلایيددعتلاا للاخددإإ ببجیي ككلذذل تتقوولاا ككلذذكوو ٬،Dc ححابررلأاا تتاعیيززووت ةمیيق ددیيددحت ببجیي ھهیيلع
 )S1( ددیيددجلاا ممھهسلاا ررعس ممااددختساا وو ةقباسلاا ءااررشلاا ررایيخ رریيعست ججذذوومن ةلدداعم ىلع ةمززلأاا
.)S0( ممھهسلاا ررعس ننم لاددب

put option عیيبلاا ررایيخ رریيعستل ززلووش ككلاب ججذذوومن

 ممھهسلأاا ىلع ححابررلأاا تتاعیيززووت ممددع ةلاح يف•

 put( عیيبلاا ررایيخ– ءااررشلاا ررایيخ ؤؤفاكت ةیيضررف ممددختسن اننإف ججذذوومن ببسح عیيبلاا ررایيخ رریيعستل
–call parity( ةیيلاتلاا ةقلاعلاا ننم حضتت ءااررشلاا ررایيخ وو عیيبلاا ررایيخ ررعس ننیيب ةقلاعلاا ننلأ: 

Pe(S0, T, X) = Ce(S0,T,X)- S0+Xe
-rt 

 ممددع ةلاح يف ززلووش – ككلاب ججذذوومن ننم )C( ءااررشلاا ررایيخ ررعس ةلدداعمب ضضیيووعتلاا ممتیيوو
:يلیي امك )P( عیيبلاا ررایيخ ررعس ننم ةیيلاتلاا ةلدداعملاا جنتسنوو ٬،ححابررلأاا عیيززووت

P =Ke-rt [N(-d2) - SN(- d1([

 ممھهسلأاا ىلع ححابررلأاا تتاعیيززووت ةلاح يف•

 ةلدداعم ممددختست ممھهسلاا ىلع ححابررأأ تتاعیيززووت ددووجوو ةلاح يف )put( عیيبلاا ررایيخ ررعس بباسحل
 )S0( ممھهسلاا ررعس للیيددعت عم ححابررأأ تتاعیيززووت ددووجوو ممددع ةلاح يف عیيبلاا ررایيخ ررعس بباسح
 يلصلأاا ممھهسلاا ررعس ننم تتاعیيززووتلل ةیيلاحلاا ةمیيقلاا ددعب ططقف )S1( ددیيددجلاا ممھهسلاا ررعس حبصیيل
)S0(،ةقباسلاا تتااءااررجلإاا سسفن عبتنوو ٬.



 يلصلأاا ممھهسلاا ررعس ننم تتاعیيززووتلل ةیيلاحلاا ةمیيقلاا ددعب ططقف )S1( ددیيددجلاا ممھهسلاا ررعس حبصیيل
)S0(،ةقباسلاا تتااءااررجلإاا سسفن عبتنوو ٬.

 ننیيررایيخلاا ررعس ىلع ةةررثؤؤملاا للمااووعلاا :يناثلاا ععررفلاا

 رايخـلا ررـحم هملـستيو رايخـلا لـماـح هعـفدـي يذـلا رعسـلا يه )Premium( :ةولاعلـا
.اهحنمي يتلا قوقحلا لباقم

 ددددحتتوو عئابلااوو ييررتشملاا ننیيب اھهیيلع ضضووافتلاا ممتیي امنإإ ررایيخلل ةیيططمنلاا ططووررشلاا ننم تتسیيل يھھھهوو
 .تتااررایيخلاا ققووس يف ةمرربملاا تتاقفصلاا رربع

 عیيب ةةدداعإإ ررعس ووأأ ررررحملاا اھهیيلع للصحیي يتلاا ةةوولاعلاا ةمیيق( ررایيتخلااا ررعس ننأأ ةماعلاا ةةددعاقلاا
.ببلططلااوو ضضررعلاا ننززااووتب ييأأ ٬،ببلططلااوو ضضررعلاا ىىووقب ددددحتیي ةصررووبلاا يف )ددقعلاا

 ٬،ررایيتخلااا ذذیيفنت ررعس ٬،ممھهسلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا :اھهمھھھهأأ تتاارریيغتملاا ننم ددددعب ررثأتیي ننززااووتلاا ااذذھھھه
 ةیيددقنلاا تتاعیيززووتلاا اارریيخأأوو ٬،ةةددئافلاا رراعسأأ ىىووتسموو ٬،ممھهسلاا ررعس يف ببلقتلاا ٬،ذذیيفنتلاا خیيررات
.ررایيتخلااا للحم ممھهسلأاا ةلمحل

 يف ممھهسلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا ععافترراا ىلإإ رریيشت تتاعقووتلاا تتناك ااذذإإ :ممھهسلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا•
 ررعس للیيمیي امنیيب ععافتررلااا ىلإإ للیيمیي ففووس ءااررشلاا ررایيتخاا ررعس ننإف٬،ررضاحلاا ققووسلاا
 ام ااذذإإ ھهیيررتشمل احابررأأ ءااررشلاا ررایيتخاا قققحیي ثثیيح ٬،ضضافخنلااا ىلإإ عیيبلاا ررایيتخاا
 امددنع ححابررلأاا عیيبلاا ررایيتخاا ييررتشم قققحیي امنیيب ٬،ممھهسلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا تتعفترراا
.ممھهسلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا ضضفخنت

 ةمیيق ضضفخنت ٬،ممھهسلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاب ةنرراقم ذذیيفنتلاا ررعس عفترراا املك :ذذیيفنتلاا ررعس•
 يفوو ٬،ذذیيفنتلاا ررعس ضضافخناا ةلاح يف سسكعلاا ثثددحیيوو )ءااررشلاا ررایيتخاا ررعس (ةةوولاعلاا
 ةمیيق تتعفترراا ذذیيفنتلاا ررعس عفترراا املكف ٬،ةیيسكع ةةررووصلاا ننووكت عیيبلاا ررایيتخاا ةلاح
.حیيحص سسكعلااوو ررایيتخلااا

 ةمیيق ررایيتخلااا ددقعل ىقبیي ننلف ررایيتخلااا ةیيحلاصل رریيخلأاا مموویيلاا غغوولب ددنع :ذذیيفنتلاا خیيررات•
 ددااددززتوو -ةیيعبتلاب ةیينمززلاا ةمیيقلااوو– ررایيتخلال ةیيقووسلاا ةمیيقلاا ضضفخنت يلاتلابوو ٬،ةیينمزز
 ةةددایيزز ةلاح يف سسكعلاا ثثددحیيوو ذذیيفنتلاا خیيررات ننم انبررتقاا املك اضافخناا ةیيقووسلاا ةمیيقلاا
.ددقعلل ةیينمززلاا ةمیيقلاا

 ررعس ددددحیيً ایيساسأأ اارریيغتم ررایيتخلااا للحم ممھهسلاا ررعس ببلقت رربتعیي :ممھهسلاا ررعس ببلقت•
 ييررتشملاا ممامأأ للضفأأ ةصررف ددووجوو ينعت ممھهسلاا ررعس يف ةةرریيبكلاا تتابلقتلاف ٬،ررایيتخلااا
 ةبلاططم ةیيعبتلاب ينعیي ااذذھھھهوو ٬،ررررحملاا بباسح ىلع احابررأأ ققیيقحتوو ررایيتخلااا ذذیيفنتل
 رربكأأ ببلقتب ةیيقووسلاا اھهتمیيق ممستت يتلاا ممھهسلأل ررایيتخلااا ددووقع ىلع رربكأأ ةةوولاعب ررررحملاا
 ررایيتخلااا ييررتشم ممامأأ ةحناس ةصررف ددووجوو ررططاخم ننع ھهضیيووعتل ككلذذوو ٬،اھھھهرریيغ ننع
.عیيبلاا ررایيتخاا ىلع ققبططنیي امك ءااررشلاا ررایيتخاا ىلع ااذذھھھه ققبططنیي ٬،ههذذیيفنتل

 ررددقلاب ٬،ةةرریيبك ةةوولاعلاا ةمیيق ننووكت ننأأ ننیيعتیي ةةددئافلاا ررعسأأ عفتررت امددنع :ةةددئافلاا ررعس•
 ةلیيددب ىىررخأأ تتااررامثتساا ىلع ههایيإإ لاضفم ررایيتخلااا رریيررحت ىلع ررررحملاا عجشیي ييذذلاا
.ررططاخملاا ننم للقأأ ررددق ىلع ييووططنت



 ةلیيددب ىىررخأأ تتااررامثتساا ىلع ههایيإإ لاضفم ررایيتخلااا رریيررحت ىلع ررررحملاا عجشیي ييذذلاا
.ررططاخملاا ننم للقأأ ررددق ىلع ييووططنت

 خیيررات يف ةیيددقن تتاعیيززووت ءااررجإإ ةةررااددلإاا سســـلجم ررررقیي امددنع :ةیيددقنلاا تتاعیيززووتلاا•
 Date ككلذذل يلاتلاا مموویيلاا يف ممھهسلاا ررــمثتسملاا ىىررـــتشاا ام ااذذإإوو ىلع ققلططیي ھهنإف ٬،ننیيعم

of Record  ككلتب ةبلاططملاا ھهقح ننم ننووكیي ننلف خیيرراتلاا للجسلاا خیيرراتب خیيرراتلاا ااذذھھھه 
.مموویيلاا ككلذذ للبق ةیيقووسلاا ھهتمیيق ننع للقیي اغلبم ھهئااررش يف عفددیيس ھهنأأ رریيغ ٬،تتاعیيززووتلاا

 ةةوولاعلاا ةمیيق يف ضضافخناا ھهبحططصیي ننأأ عقووتیي ممھهسلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا يف ضضافخنلااا ااذذھھھه
 ذذیيفنت للامتحاا ضضفخنیي ممھهسلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا ضضافخناب ھهنلأ ءااررشلاا ررایيتخاا ةلاح يف ةبوولططملاا
 ةصررف حیيتیي ممھهسلل ةیيقووسلاا ةمیيقلاا ضضافخناف ٬،عیيبلاا ررایيتخاا ةلاح يف ثثددحیي سسكعلااوو .ررایيتخلااا
 ھهعم قققحیي ددق امم ٬،ذذیيفنتلاا ررعس ننم للقأأ ىىووتسم ىلإإ ققووسلاا يف ممھهسلاا ررعس للووصوول رربكأأ
.ررررحملاا بباسح ىلع ححابررلأاا ررایيتخلااا ييررتشم

 :يلیي امك يھھھه وو ررایيخلاا ررعس ىلع ررثؤؤت يتلاا ةسمخلاا للمااووعلاا ههذذھھھه صصیيخلت ننكمیيوو

 للصلأاا ممھهسلاا ررعس•

 ذذیيفنتلاا ررعس•

ررططاخملاا ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعس•

ذذیيفنتلاا خیيررات ىتح يقبتملاا تتقوولاا•

 ممھهسلأاا ددئااووع ببلقت•

 ىلع للمااووعلاا ههذذھھھه ررثأأ ىىددم ظظحلان تتااررایيخلاا رریيعستل ززلووش – ككلاب ججذذوومن ةلدداعم لللاخ ننم
 ررایيخلاا ررعس ىلع ةسمخلاا للمااووعلاا ههذذھھھه ررثأأ  صصیيخلت ننكمیي وو عیيب ووأأ ءااررشلاا تتااررایيخ رراعسأأ
.للووددجلاا ننم حضتیي امك

 ةقلاع ددووجوو ىلع )–( ةملاع وو ٬،ةةررشابم ةیيددررطط ةقلاع ددووجوو ىلإإ ةقلاع )+( ةملاع رریيشتوو
 ءانثأأ ةتباث للظظت ىىررخلأاا تتاارریيغتملاا ةفاك ننأأ ضضااررتفاا ىلع للووددجلاا ااذذھھھه ممووقیيوو ةیيسكع ةیيبلس
.ةسمخلاا تتاارریيغتملاا ننم ييأأ ةساارردد

 

.تتااررایيخلاا رراعسأأ ىلع للمااووعلاا ررثأأ )02( ممقرر للووددج

ممقررلاا للماعلاا ءااررشلاا تتااررایيخ ءااررش عیيبلاا تتااررایيخ ءااررش

01
 ممھهسلاا ررعس
s0 )للصلأاا(

+ -

02 X ذذیيفنتلاا ررعس - +

03
 ةیيلاخلاا ةةددئافلاا رراعسأأ
rc ررططاخملاا ننم

+ -

04  ىتح يقبتملاا تتقوولاا
T ذذیيفنتلاا خیيررات + +

05  ررعس ببلقت ةجرردد
δ ممھهسلاا + +



ممقررلاا للماعلاا ءااررشلاا تتااررایيخ ءااررش عیيبلاا تتااررایيخ ءااررش

01
 ممھهسلاا ررعس
s0 )للصلأاا(

+ -

02 X ذذیيفنتلاا ررعس - +

03
 ةیيلاخلاا ةةددئافلاا رراعسأأ
rc ررططاخملاا ننم

+ -

04  ىتح يقبتملاا تتقوولاا
T ذذیيفنتلاا خیيررات + +

05  ررعس ببلقت ةجرردد
δ ممھهسلاا + +

 اضیيأأ ففلتخیي عیيبلاا ووأأ ءااررشلاا ررایيخ ىلع ءااووس ةفلتخملاا للمااووعلاا ررثأأ ننأأ رركذذلاب رریيددجلاا ننموو
 يف تتانایيبلااوو ٬،)عیيب( رریيصق ززكررم ووأأ )ءااررش( للیيووطط ززكررم ءااووس ييأأ ذذختملاا ززكررملاا ببسح
 اتلك يف ءااررشلاا ييأأ للیيووططلاا ززكررملاا ةلاح يف ةفلتخملاا للمااووعلاا ررثأأ ىلإإ رریيشت ققباسلاا للووددجلاا
 ةلاح يف للووددجلاا يف تتددرروو ام سسكع جئاتنلاا ننووكتوو ٬،عیيبلاا ررایيخ ووأأ ءااررشلاا ررایيخل ننیيتلاحلاا
.عیيبلاا ررایيخ ءااررشلاا ررایيخ ننم للكل )عیيبلاا( رریيصقلاا ززكررملاا

 ننم للك ىلع ههررثأأ ننإف ررایيخلاا للحم ممھهسلاا ررعس ببلقت ةجرردد للماع انذذخأأ وول ككلذذ حیيضووتلوو
 ااذذكھھھه وو ٬،عیيبلاا ررایيخ ٬،ءااررشلاا ررایيخل )عیيبلاا( رریيصقلاا ززكررملاا ةلاح يف عیيبلاا وو ءااررشلاا ررایيخ
 ننووكت ةقلاعلاا ننأأ ثثیيح160 ةحفص بباتكلاا ننم 02 ممقرر للووددج يف امك ىىررخلأاا للمااووعلاا ةیيقبل
 .عیيبلاا تتااررایيخ عیيبوو ءااررشلاا تتااررایيخ عیيب ةیيسكع

 )Intrinsic Value( ةيـــــــتاذـــــــلا ةميقـــــــلا امـــــــهو ينـــــــنوكـــــــم ىلإ رايـــــــخ يأ ةةوولاع ممسقنتوو *
:يلي امك Time Value ةينمزلا ةميقلاو

ةينمزلا ةميقلا + ةيتاذلا ةميقلا = ةولاعلا 

 حبرــــلا يهوأ رايخــــلا ذيفنــــت ربــــع هقيقحــــت ناكــــملإاــــب يذــــلا غلبلما يه ةيــــتاذــــلا ةميقــــلا
 رعـــس ريغتـــي امنيـــح طقـــف ريغتـــت ةميقـــلا هذـــهو ،رايخلـــل رـــشابـــلما ذيفنتـــلا نـــم ئـــشانـــلا
 رايــــخ ذيفنــــت رعــــس نــــم ربــــكأ لــــصلأــــل يقوســــلا رعســــلا ناــــك اذإــــف ،ساــــسلأا لــــصلأا
 ةيـــناكـــمإ نمـــض هـــنأـــب لاقـــي رايخـــلا ناـــف عيبلا رايـــخ ذيفنـــت رعـــس نـــم لـــقا وأ ءارـــشلا
 رـــعســـــــلا نـــيـــــــب قرـــفـــــــلا لــثمـــــــت يـــتلا ةــيـــــــتاذـــــــلا ةميقـــــــلا رادقمـــــــب حبرـــــــلا قيقحـــــــت
 رايــخ ةــلاــح )In The Money- ITM( يــف راــيخــلا ذــــيفنــت رــــعــسو يــــقوســلا
 ةـــلاـــح يف( لـــصلأـــل يقوســـلا رعســـلاو رايخـــلا ذيفنـــت رعـــس ينـــب قرفـــلا لثمـــتو )ءارـــشلا
 رايخــلا ناــف ذيفنتــلا رعســل اــيواســم لــصلأــل يقوســلا رعســلا ناــك اذإو( ،عيبلا رايــخ
 يواسـت ةـلاحـلا هذـه يف ةيـتاذـلا ةميقـلاو لاقـي )عيب رايـخ مأ ءارـش رايـخ ناـكأ ءاوـس(

 ناـــــك اذإو حبرـــــلا قيقحـــــت ةيـــــناكـــــمأ دنـــــع هـــــنأـــــب )At The Money- ATM( . رفـــــص
 ذيفنــت رعــس نــم ربــكا وأ ءارــشلا رايــخ ذيفنــت رعــس نــم لــقأ لــصلأــل يقوســلا رعســلا
)Out The Money-OTM(. ناف عيبلا رايخ



 ذيفنــت رعــس نــم ربــكا وأ ءارــشلا رايــخ ذيفنــت رعــس نــم لــقأ لــصلأــل يقوســلا رعســلا
)Out The Money-OTM(. ناف عيبلا رايخ

 ينـب ةـقلاعـلاو حبرـلا قيقحـت ةيـناكـمإ جراـخ هـنأـب لاقـيو ةيـتاذ ةميـق هـل نوكـت نـل رايخـلا
 ةيـــناكـــمإ نمـــض رايخـــلا ناـــك اذإ اميـــف ددـــحت يتلا يه لـــصلأا رعـــسو ذيفنتـــلا رعـــس
.لا مأ حبرلا قيقحت

 ةيساسلأا تارايخلا تاحلطصم :)03( مقر  لودجلا يف رهاظ اذهو
ءااررشلاا تتااررایيخ عیيبلاا ررایيخ

 ھهل( حبررلاا ققیيقحت ةیيناكمإإ ننمض
)ITM ةیيتااذذ ةمیيق ذذیيفنتلاا ررعس > للصلأاا ررعس ذذیيفنتلاا ررعس < للصلأاا ررعس

ATM حبررلاا ققیيقحت ةیيناكمإإ ددنع ذذیيفنتلاا ررعس = للصلأاا ررعس ذذیيفنتلاا ررعس = للصلأاا ررعس

 حبررلاا ققیيقحت ةیيناكمإإ ججرراخ
OTM ذذیيفنتلاا ررعس < للصلأاا ررعس ذذیيفنتلاا ررعس > للصلأاا ررعس

 ننم "امئاادد ققبططت" حبررلاا ققیيقحت ةیيناكمإإ ججرراخوو ددنعوو ننمض "تتاحلططصم ننأأ رركذذلاب رریيددجلااوو
 ججرراخ ووأأ ددنع اھھھهءاقب تتااررایيخلاا ييررررحم للضفیي ككلذذل ٬،ررایيخلاا للماح ووأأ ييررتشم ررووظظنم
 ةمیيقلاا رریيشتوو .ةملتسملاا ةةوولاعلاب ممھهظظافتحاا صصررف ننم ددیيززیي ااذذھھھه ننلأ حبررلاا ققیيقحت ةیيناكمإإ
 اھهیيف ننووكیي يتلاا ةجررددلاا سسكعت يھھھهوو .ققاقحتسلااا تتقوو ههذذیيفنت ددنع ررایيخلاا ھهیيوواسیي ام ىلإإ ةیيتااذذلاا
 ووأأ ددنع ررایيخلاا ننووكیي امنیيح" ااررفص حبصت ةمیيقلاا ههذذھھھهوو ٬،حبررلاا ققیيقحت ةیيناكمإإ ننمض ررایيخلاا
 لاوو ررفص ييوواستوو رربكأأ يھھھه ررایيخلل ةیيتااذذلاا ةمیيقلاا ننإف يلاتلابوو ٬،حبررلاا ققیيقحت ةیيناكمإإ ججرراخ
 للماح ةیيلووؤؤسم ننأأ ىنعمب ٬،ةةددووددحم ةیيلووؤؤسم تتااذذ ةةااددأأ ووھھھه ررایيخلاا ننلأ ةبلاس ننووكت ننأأ ننكمیي
 ييررتشم ننلأوو ٬،ههررسخیي ننأأ ننكمیي ام ىصقأأ يھهف ٬،ةعووفددملاا ةةوولاعلاا ددووددح ىىددعتت لا ررایيخلاا
 ااددبأأ ھهتمیيق للقت لا ننأأ ببجیي ددقعلاا ننإف حبررلاا ققیيقحت ةیيناكمإإ ججرراخ ررایيخ ذذیيفنتب ممززلم رریيغ ررایيخلاا
 يھھھه ررایيخلل ةیينمززلاا ةمیيقلااوو .ررفصلاا ننع للقت ننأأ ننكمیي لا ةةرریيخلأاا ههذذھھھهوو ٬،ةیيتااذذلاا ةمیيقلاا ننع"
 ھهعفددب ييررتشملاا ببغرریي ام سسكعت يھھھهوو ٬،ةیيذذیيفنتلاا ووأأ ةیيتااذذلاا ةمیيق ققووف ررایيخلاا ةمیيق ننم يقبتملاا
 تتعفترراا ةیينمززلاا ةةررتفلاا تتددتماا املك(ققاقحتسلااا للبق ام تتقوو يف ھهناا للمأأ ىلع ررایيخلاا للباقم
 للصلأاا ررعسب عقووتملاا رریيغتلاا للووصح بببسب ررایيخلاا ةمیيق ددااددززت ففووس)ررایيخلل ةیينمززلاا ةمیيقلاا
 ننع ھهضیيووعتل ةیيتااذذلاا ةمیيقلاا ققووف ررایيخلاا ررررحم اھهب ببلاططیي يتلاا ةمیيقلاا اھهنأأ امك ٬،سساسلأاا
 ةیيلامتحاا للووح ءااررلآاا ععامجإإ سسكعت يھهف يلاتلابوو ٬،ررایيخلاا ةةایيح لللاخ اھهلمحتیي يتلاا ةةررططاخملاا
 ةیيتااذذلاا ةمیيقلاا ححررططب ددددحتت ةیينمززلاا ةمیيقلاا ننإف ككلذذبوو ٬،ھهقاقحتساا للبق ررایيخلل ةیيتااذذلاا ةمیيقلاا ددیيااززت
:يتلأاك ررایيخلاا ةةوولاع ننم

ةیيتااذذلاا ةمیيقلاا - ررایيخلاا ةةوولاع = ةیينمززلاا ةمیيقلاا

 ررعسوو ٬،ررایيتخلال ةیيتااذذلاا ةمیيقلااوو ٬،ةةوولاعلاا ةبساحم ققیيررطط ننع تتااررایيتخلااا ةبساحم ممتت يلاتلابوو
.ننمززلاا ةمیيقوو ٬،ققووسلاا يف ددئاسلاا ررعسلااوو ٬،ددقاعتلاا

.ددقاعتلاا ررعسلاا – ددئاسلاا ررعس = ةیيتااذذلاا ةمیيقلاا )ءااررشلاا ررایيتخاا ةلاح يف( 



.ددقاعتلاا ررعسلاا – ددئاسلاا ررعس = ةیيتااذذلاا ةمیيقلاا )ءااررشلاا ررایيتخاا ةلاح يف( 

.ددئاسلاا ررعس – ددقاعتلاا ررعسلاا = ةیيتااذذلاا ةمیيقلاا )عیيبلاا ررایيتخاا ةلاح يف(

 تتااررایيخلاا رراعسأأ يف ةةررثؤؤملاا للمااووعلاا ررثأأ سسایيق :ثثلاثلاا ععررفلاا

 ٬،للصلأاا ررعس( للمااووعلاا ررثأأ سسایيقب ةصتخملاا تتاسسؤؤملاا وو ةصتخملاا تتاھهجلاا تتمتھھھهاا ددقل
 ببلقتوو ٬،ذذیيفنتلاا خیيررات ىتح يقبتملاا تتقوولاا وو ةةررططاخملاا ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعس وو ذذیيفنتلاا ررعس
 ررعسلاا ىلع ففررعتلل يمك سسایيقم دداجیيإإ ةلوواحم وو تتااررایيخلاا رراعسأأ ىلع )للووصلأاا ددئااووع
 للمااووعلاا ههذذھھھه ننیيب ةقلاعلاا ىلع  Greeks  ححلاططصاا اھهیيلع ققلططأأ ددقل وو ٬،تتااررایيخلل للدداعلاا
:اھهمھھھهأأ وو ررایيخلاا ررعس وو ةفلتخملاا

Delta اتلدد•

 ةعلس ٬،ممھهس( للصلأاا ررعس ببلقت ووأأ رریيغتلل ةجیيتن )ةةوولاعلاا( ررایيخلاا ررعس يف رریيغتلاا ممجح سسیيقت
)خلاا.....ةلمع

 ننیيبوو ٬،Call ءااررشلاا ررایيخل )1 ىـلإإ ررفص( حیيحصلاا ددحااوولااوو ررفصلاا ننیيب اتلددلاا ةمیيق ححووااررتتوو
.عیيبلاا ررایيخل )0 ىلإإ 1-( ررفصلاا وو حیيحصلاا ددحااوولاا ببلاسلاا

 ررعسوو ررایيخلاا ررعس ننیيب ةیيددررطط ةقلاعلاا ننأأ ييأأ ءااررشلاا ررایيخل ةبجووم اتلددلاا ننووكت امئااددوو
 ررعس ةةددایيزز ىلإإ ييددؤؤیي للصلأاا ررعس يف ةةددایيزز ييأأ ننأأ ىنعمب ٬،ررایيخلاا ععووضووم يقووسلاا للصلأاا
.ىىررخلأاا للمااووعلاا تتابث ططررشب حیيحص سسكعلااوو ررایيخلاا

 للصلأاا ررعس وو ررایيخلاا ررعس ننیيب ةیيسكع ةقلاعلاا ننأأ ييأأ وو ةبلاس عیيبل ررایيخ اتلاادد ننووكت امنیيب
 ررعس يف ضضافخناا ىلإإ ييددؤؤت للصلأاا ررعس يف ةةددایيزز ييأأ ننأأ ىنعمب ھهیيلع ينبملاا يقووسلاا
. ىىررخلأاا للمااووعلاا تتابث ططررشب حیيحص سسكعلااوو ررایيخلاا

 تتااررایيخلاا امأأ ، Out Of The Money ةحبررملاا رریيغ تتااررایيخلاا يف ااررفص اتلددلاا ننووكتوو
 ننأأ ددبلا للصلأاا ررعس يف ككررحت ييأأ ننأأ ررابتعاب حیيحص ددحااوو اھهل اتلاادد للجستف ةحبررملاا
 At the ةلدداعتملاا تتااررایيخلاا امأأوو . ھهیيلع ينبملاا ررایيخلاا ررعس يف ةیيلك ةةررووصب سسكعنیي

Money  لاثم ةلاحلاا ههذذھھھه يف ررایيخلاا ررعس عفترریيف ٬،)%50( ططسوولاا ةلحررم يف ننووكت اھهنإف 
.ررایيخلاا ةةایيح لللاخ ررااررمتساب اتلددلاا رریيغتت ااذذھھھه ٬،ررلاوودد 2 ھهسفن للصلأاا ععافترراا للباقم ررلاوودد 1

          et               

 Gemms اماج•

 للصلأاا ررعس رریيغتیي امددنع ررایيخ ييلأ اتلدد للماعم يف عقووتملاا رریيغتلاا ممجح للماعلاا ااذذھھھه سسیيقیي
 للماعم ننأأ ينعیي ككلذذ ننإف لاثم %10 ررایيخ ييلأ اماج للماعم ننووكیي ننیيحف ٬،ررایيخلاا ىلع ينبملاا
 ررایيخلاا ھهیيلع ينبملاا للصلأاا ررعس رریيغتیي امددنع %10 ةبسنلاا ههذذھهب رریيغتیيس ررایيخلاا ككلذذل اتیيب
 ااذذھھھه ىلع ضضعبلاا ققلططیي ام ااذذھھھهوو ٬، %70 ننم لاددب لاثم %80 اتلدد للماعم حبصیيف ةلماك ةططقن
 ططیيسب رریيغت ثثووددح ددنع اتلددلاا للماعم ببیيصیي ييذذلاا رریيغتلاا سسیيقیي ههررابتعاب اتلاادد ةقتشم للماعملاا
 ةحبررملاا تتااررایيخ يف امنیيب ٬،ةحبررملاا رریيغ تتااررایيخلل ةلیيلق ةبسن ننووكتوو ٬،للصلأاا ررعس يف
 يف ةبلاسوو تتااررایيخلاا ءااررش ةلاح يف ةبجووم اماج ننووكتوو ٬،ننكمیي ام رربكأأ اماج ةبسن ننووكت



 ةحبررملاا تتااررایيخ يف امنیيب ٬،ةحبررملاا رریيغ تتااررایيخلل ةلیيلق ةبسن ننووكتوو ٬،للصلأاا ررعس يف
 يف ةبلاسوو تتااررایيخلاا ءااررش ةلاح يف ةبجووم اماج ننووكتوو ٬،ننكمیي ام رربكأأ اماج ةبسن ننووكت
.تتااررایيخلاا عیيب ةلاح

Theta اتیيث•

 للكآت ووأأ تتقوولاا ررووررمل ةجیيتنوو ةةوولاعلاا ةمیيق ووأأ ررایيخلاا ررعس عجااررت ىىددم للماعملاا ااذذھھھه سسیيقیي
 ااذذھهلوو ٬،ررایيخلاا للجاا ءاضقناا عم ررفصلاا ىتح عجااررتت ةیينمززلاا ةمیيقلاا ننأأ ثثیيح ةیينمززلاا ةمیيقلاا
.ةجیيتن ررایيخلاا ررعس يف يموویيلاا عجااررتلاا ىلع ففررعتلاا للجأأ ننم للماعملاا ااذذھھھه ععااددتباا ىىررج ططقف

 Vega اجیيف•

 للصلأاا ببلقت ةجرردد يف ةلجسملاا تتاارریيغتلل ررایيخلاا ررعس ةیيساسح ةجرردد للماعملاا ااذذھھھه سسیيقیيوو
Volatilty ،ييذذلاا ررثلأااوو للصلأاا ررعس ببلقت ةجرردد ةبقااررمب اساسأأ صصتخیي للماعلاا ااذذھھھه ننأأ ييأأ ٬ 

 ةبسنلاب حیيحص سسكعلااوو اجیيف ضضافخناا ننم ررایيخلل ننیيعئابلاا ددیيفتسیي وو ٬،ررایيخلاا ررعس ىلع ھهكررتیي
.تتااررایيخلاا ييررتشمل

     ءااررشلاا ررایيخ ةلاح يف

        عیيبلاا ررایيخ ةلاح يف

RHO ووــھھھهرر•

 ةةددایيزز ننأأ ثثیيح ٬،ةةددئافلاا ررعس يف ةلصاحلاا تتاارریيغتلل ررایيخلاا ةیيساسح ةجرردد للماعلاا ااذذھھھه سسیيقیي
 Rho ننووكتوو ابیيررقت ةبسنلاا سسفنب ررایيخلاا ررعس ةةددایيزز ىلإإ ييددؤؤت %1 ةبسنب ةةددئافلاا ررعس
.Put عیيبلاا ررایيخل ةبلاس وو ٬، Call ءااررشلاا تتااررایيخل ةبجووم

                           

 تتااررایيخلاا ممیيیيقتل ننیيددحلاا يئانثلاا ججذذوومن :ثثلاثلاا ببلططملاا

 One-period Bnomail Model ةةددحااوولاا ةةررتفلل ننیيددحلاا يئانث ججذذوومن :للوولأاا ععررفلاا

 ااذذھھھه رربتعیيوو ٬،تتااررایيخلاا رریيعستل  WILLIAM SHARPE للبق ننم ججذذوومنلاا ااذذھھھه رریيووططت ممت
 يف ةةددقعملاا ةیيضایيررلاا  غیيصلاا ىلع ددمتعیي لا ثثیيح تتااررایيخلاا رریيعست ججذذامن ططسبأأ ننم ججذذوومنلاا
   FAIR VALUE ةلدداعلاا ةمیيقلاا بباسحل ججذذوومنلاا ااذذھھھه ممددختسیي وو ٬،ررایيخلاا ررعس بباسح
.ةیيكیيررملأاا وو ةیيبرروولأاا عیيبلاا وو ءااررشلاا تتااررایيخل

 The Assumption Of Binomial Model ددحلاا يئانث ججذذوومن تتاضااررتفاا

 تتلاددعمب وو  Down ضضفخنت ووأأ UP عفتررت ننأأ امإإ ررایيخلاا للحم ممھهسلأاا رراعسأأ ننإإ•
.ایيئااووشع ةفلتخم



 تتلاددعمب وو  Down ضضفخنت ووأأ UP عفتررت ننأأ امإإ ررایيخلاا للحم ممھهسلأاا رراعسأأ ننإإ•
.ایيئااووشع ةفلتخم

 خیيرراتلاا ةیياھهن يف ھهنأأ لاإإ ررایيخلاا ققح ةسررامم ننكمیي لا ھهنأأ ىنعمب يبررووأأ ررایيخلاا ننإإ•
.ررایيخلاا يف ددددحملاا

.ررایيخلاا ةةایيح ةلیيطط ررایيخلاا اھهیيلع ةیينبملاا ممھهسلأاا ىلع ححابررأأ عیيززووت ممددع•

.ررططاخملاا ننم يلاخ ااددئاع ةةررمثتسملاا للووصلأاا قققحت•

.ررططاخملاا ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعس سساسأأ ىلع ضضااررتقلااا وو ضضااررقلإاا ةیيناكمإإ•

 ننكمیي يتلاا وو ةیيكیيررملأاا تتااررایيخلل ةلدداعلاا ةمیيقلاا بباسحل اقحلا ججذذوومنلاا رریيووططت ممتیيسوو
 ىلع احابررأأ ععززووت يتلاا تتااررایيخلاا ىلع ككلذذك وو ررایيخلاا ةةایيح لللاخ ةةررتف ةیيأأ يف اھهتسررامم
.ننیيتررتفلاا ووأأ ةةددحااوولاا ةةررتفلل تتااررایيخلل ةلدداعلاا ةمیيقلاا بباسحل ججذذوومنلاا ااذذھھھه ممددختسیي ٬،ممھهسلأاا

 option   callءااررشلاا تتااررایيخ رریيعست يف ةةددحااوولاا ةةررتفلل ددحلاا يئانث ججذذوومن ممددختسیي
 ددددحم ينمزز ررمع ررایيخلل ننأأ ةةددحااوولاا ةةررتفلاب ددووصقملاا وو ٬، Put Option عیيبلاا تتااررایيخوو
. ددددحملاا خیيرراتلاا ااذذھھھه يف لاإإ ررایيخلاا ةسررامم ممتیي ننلوو

 ةةددحااوولاا ةةررتفلل  Call Option ءااررشلاا ررایيخ ةلدداعم ققاقتشاا•

 يتلاا ٬،ةقباسلاا ةسمخلاا تتاضااررتفلااا ننمضوو للاثم ممااددختساا لللاخ ننم ججذذوومنلاا للمع ممھهف ننكمیي
 ءااررشلاا ررایيخل ددجوویيوو  Call Optionءااررش ررایيخ ھهیيلع ددجوویي  )s( ممھهس انیيددل ننأأ ضضررتفت
 للجلأاا يھهتنیي امددنع٬، t1 يھھھه ةةددملاا ةیياھهن وو  t0 مموویيلاا ةةددملاا ةیيااددب ٬،ءاھهتنلال ةةددحااوو ةیينمزز ةةررتف
 ننووكت ذذئنیيح وو U عفتررت امإإ ننیيتمیيق ننم ةةددحااوو ةمیيق ذذختت ممھهسلاا ةمیيق ننإف ءااررشلاا ررایيخل ددددحملاا
 ررعس ننأأ ضضااررتفاا للثملاا للیيبس ىلع ٬،  Sdننووكت ذذئنیيحوو   dضضفخنت ووأأ   Su ممھهسلاا ةمیيق
 °20 للددعمب ضضفخنیي ووأأ °25 للددعمب عفتررت ننأأ ننكمیي وو ااررلاوودد 100 ققووسلاا يف  )S(ممھهسلاا

 :ننأأ ىنعمب

u                  = 1,25=1+0,25 ععافتررلااا

 d=1-0.2                   = 0,8 ضضافخنلااا

:حبصیي ممھهسلاا ررعس ننإف ءااررشلاا ررایيخ للجأأ يھهتنیي امددنع ككلذذل

 X1.25=125 100 ععافتررلااا ةلاح يف

X0,8=80 100 ضضافخنلااا ةلاح يف

 ررعس ھهلوو ) )S ممھهسلاا ااذذھھھه ىلع  Call Option ءااررش ررایيخ ددجوویي ھهنأأ اضیيأأ ضضررتفاا وو
. )C( يلاحلاا ررایيخلاا ررعس وو x(( ذذیيفنتلاا

.  Cd ووأأ  Cu امإإ ھهتمیيق ننووكتس ررایيخلاا للجأأ يھهتنیي امددنع



.  Cd ووأأ  Cu امإإ ھهتمیيق ننووكتس ررایيخلاا للجأأ يھهتنیي امددنع

Cu=max (0. Su-X(

Cd=max (0. Sd-X(

:ءااررشلاا ررایيخ وو ممھهسلاا ننم للك رراسم حضوویي يلاتلاا للكشلاا وو

ممھهسلاا رراسم
Sd

Time0

S  ممھهسلاا
sd

ءارشلا رايخ رراسم
Cuu
T0

c

Cd

 للجأأ ءاضقناا ددنع  X ذذیيفنتلاا ررعس ننم رربكأأ  Su ممھهسلاا ررعس يف ععافتررلااا ةمیيق تتناك ااذذإإ
.In-the-Money ءااررشلاا ررایيخل ةیيلعف ةمیيق ككانھھھه ننووكیي اھھھهددنع ءااررشلاا ررایيخ

 ءاضقناا ددنع X ذذیيفنتلاا ررعس ةنم للقأأ     Sd ممھهسلاا ررعس يف ضضافخنلااا ةمیيق ننووكت امددنع وو
.Out-of the money ررفص ييأأ ررایيخلاا ةمیيق ددجووت لا اھھھهددنعف ءااررشلاا ررایيخ للجأأ

 ررامثتساا ىلع ددئاعلاا للددعم ووھھھه ررططاخملاا ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعس ىلإإ ةةرراشلإاا اضیيأأ ننكمیي امك
 ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعس وو ٬،ررایيخلاا للجأأ ررمع ننم ةیيقابلاا ةیينمززلاا ةةررتفلل ررططاخملاا ننم يلاخ
 ممھهسلاا ضضافخناا ةلاح يف ددئاعلاا للددعموو ممھهسلاا ععافترراا ةلاح يف ددئاعلاا للددعم ننیيب عقیي ررططاخملاا

d < 1 + r>u 

 ةیيررظظنلاا ةمیيقلاا ددیيددحتل ةلدداعم ققاقتشاا ووھھھه ددحلاا يئانث ججذذوومن ممااددختساا ننم ففددھهلاا ننإإ
 ةمیيقلاب ةیيررظظنلاا ةمیيقلاا ةنرراقم ننكمیي ثثیيحب ٬،  C ءااررشلاا ررایيخل    Pair Valueةلدداعلاا
 ققاقتشاا ننكمیيوو يلعفلاا ررعسلل ييوواسم ووأأ للقأأ ووأأ ىلعأأ ررایيخلاا ررعس ننأأ ففشكتسن اھهنموو ةیيلعفلاا
.تتااررایيخلاا وو ممھهسلأاا ننم ننووكتت ررططاخملاا ننم ةیيلاخ ةظظفحم ءانب ننم ةلدداعملاا ههذذھھھه



 ققاقتشاا ننكمیيوو يلعفلاا ررعسلل ييوواسم ووأأ للقأأ ووأأ ىلعأأ ررایيخلاا ررعس ننأأ ففشكتسن اھهنموو ةیيلعفلاا
.تتااررایيخلاا وو ممھهسلأاا ننم ننووكتت ررططاخملاا ننم ةیيلاخ ةظظفحم ءانب ننم ةلدداعملاا ههذذھھھه

 ةةددئافلاا ررعسل ييوواسیي ااددئاع ررددت ننأأ ببجیي ) ررططاخملاا ننم ةیيلاخ ةظظفحم( ةظظفحملاا ههذذھھھه ننإإوو
.ررططاخملاا ننم يلاخلاا

 ررعس ةلدداعم ققاقتشاا يف ددعاست ررططاخملاا ننم يلاخلاا ةظظفحملاا ددئاع وو ممھهسلاا ةمیيق ةفررعم ننإإ
.ىىررخلأاا تتاارریيغتملاا ننم ررایيخلاا

 ننم ننووكتتوو  Hedge portfolio ةةاططغملاا ةظظفحملاب ررططاخملاا ننم ةیيلاخلاا ةظظفحملاا ىعددت
)H( ةیيططغتلاا ةبسن ججذذوومنلاا ررفوویي وو ٬،ددحااوو ءااررش ررایيخ رریيررحتوو ةیيدداعلاا ممھهسلأاا ننم Hedgo 

Ratio (h(.

 ةمیيق اصقان ممھهسلأاا ننم   h ةمیيق ووھھھه ييأأ ممھهسلأاا ددددع ةمیيق ووھھھه ةظظفحملل ةیيلاحلاا ةمیيقلاا ننإإ
 تتابوولططم يھھھه ءااررشلاا تتااررایيخ وو تتااددووجووم يھھھه ممھهسلأاا ننلأ ةعابملاا ءااررشلاا تتااررایيخ
: ييوواست

V = Hs - C

Vd ووأأ Vu   ننووكت امإإ ةظظفحملاا ةمیيق ننإف ذذیيفنتلاا ددنع

Vu = hSu - Cu ممھهسلاا ررعس عفترراا ااذذإإ

Vd = hSd - Cd ممھهسلاا ررعس ضضفخناا ااذذإإ

 ينعیي ااذذھھھه ننإف اضافخناا ووأأ اعافترراا ممھهسلاا ررعس تتاكررحت ننع ررظظنلاا ففررصب اھهسفن تتناك ااذذإإ
Vu = Vd : ننإف يلاتلاب وو ررططاخم ددووجوو ممددع

:ااذذلوو

HSu – Cu = hSd - Cd

 )Hedge Ratio (h ططووحتلاا ةبسن ببسحن ةلدداعملاا للح ننموو

)h( ططووحتلاا ةبسن

H = Cu - Cd Su - Sd

 ةمیيق ددیيددحت ننكمیي ااذذإإ d ضضافخنلااا ةبسنوو U   ععافتررلااا ةبسن ٬، S ممھهسلاا ففررعن اننأأ امب وو
 ددنع ككلذذكوو Cd ممھهسلاا ررعس ضضافخناا ددنع ررایيخلاا ةمیيق ككلذذكوو Cu ممھهسلاا ععافترراا ددنع ررایيخلاا
.H ممھهسلأاا

 ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعسل ایيوواسم ااددئاع ررددیي ننأأ ببجیي ررططاخملاا ننم يلاخلاا ررامثتسلااا ننإإ
 يلاحلاا ةظظفحملاا ةمیيق ييوواسیي ٬،ننأأ ببجیي ةةددحااوو ةةررتف ددعب ةظظفحملاا ةمیيق ننإف ااذذھهل ررططاخملاا
.ررططاخملاا ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعسب ةبووررضم



.ررططاخملاا ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعسب ةبووررضم

 ةحجااررملاا ةصررف ررفووت وو ةحیيحص رریيغ ةظظفحملاا ةمیيق ننووكت ككلذذك ننكیي ممل ااذذإإوو
Arbitrage.

 ننإف ةلاحلاا ههذذھھھه يف ررططاخملاا ننم يلاخلاا ددئاعلاا للددعمب وومنت ةظظفحملل ةیيلاحلاا ةمیيقلاا تتناك ااذذإإ
.ررایيخلاا للجأأ ءاضقناا ددنع حبصتس ةظظفحملاا ةمیيق

)hs - C) (1+r(

 ةیيلصلأاا ةلدداعملاا ققتشنل امھھھهددحأأ رراتخنس ااذذل ةیيوواستم Vd ككلذذكوو Vu ةظظفحملل ننیيتمیيقلاا
.ررایيخ للجأأ ءاضقناا ددنع ةظظفحملل

) hs – c = (hs – c) (1 + r :ةلدداعملاا للددبتسنوو
H=[ ] h

 ةمیيقلاا ننع رربعیي ووھھھهوو )C( ءااررشلاا ررایيخ ررعس دداجیيلإ ةلدداعملاا ههذذھھھه )h( ةمیيق ضضووعنوو
Call ءااررشلاا ررایيخلل ةیيررظظنلاا
 :) c ( ءااررشلاا ررایيخ ررعس ةلدداعم        

 ررایيخلاا ررعسل ننووززووملاا ططسووتملاا ننع ةةررابع ووھھھه ررایيخلاا ررعس ننأب 2 ممقرر ةلدداعملاا ننم ظظحلانوو
.ةةررططاخملاا ننم يلاخلاا ةةددئافلاا ررعسب ةمووصخم ننیيلامتحلااا ننع

:p ننإف )اعافترراا( ممھهسلاا ككررحتل تتلاامتحلااا ةبسن ننووكت امددنع

 ضضافخناا ةلاح يف للامتحلااا ةبسن ددجن ككلذذل حیيحص ددحااوو للدداعیي تتلاامتحلااا ععوومجم امئااددوو
)p-1( ممھهسلاا

Two-period Binomail Model ننیيتررتفل ننیيددحلاا يئانث ججذذوومن :يناثلاا ععررفلاا

: call option ءااررشلاا ررایيخ ةلدداعم ققاقتشاا•

 ننم يلاخ ددئاع للددعمب ةمووصخملاا ةمیيقلاا ووھھھه ججذذوومنلاا ااذذھھھه ببجوومب ءااررشلاا ررایيخ ررعس
 بباستحاا ممتیي ننأأ ىلع ٬،ةقحلالاا ةةررتفلاا يف ررایيخلل ننیيلمتحم ننیيررعس ننووززووملاا ططسووتملل ررططاخملاا
.ةةددحااوولاا ةةررتفلاا سساسأأّ ىلع ننیيررعسلاا ننیيذذھھھه

 حبصیيل ررعسلاا عفترریي امإإ Su ةةررتفلاا يف وو ىلإإ t0يف ممھهسلاا ررعس عفترراا وول للاثملاا للیيبس ىلعف

Su
 ضضفخنااوو  t0 ةةررتفلاا يف ممھهسلاا ررعس ضضفخناا ااذذإإ امأأ ٬،Sud ررعسلاا حبصیيل ضضفخنیي ووأأ 2
 ھهنإف ةلاح ةیيأأ يف وو ٬،ععافتررلااا دداعیي ووأأ ىىررخأأ ةةررم ضضفخنیي امإإ ٬،t1 ةةررتفلاا لللاخ ھهنإف  Sd ىلإإ

.Sud ووأأ Sd2 امإإ حبصیي



.Sud ووأأ Sd2 امإإ حبصیي

ممھهسلاا ررعس رراسم :ننیيتررتفل ددحلاا يئانث ججذذوومن ةةررجش  08 ممقرر  للكشلاا
TIME  Ju

u   عافترا  
d ضافخنا

ضافخنا
Time0

Time Su
U عافترا 

U   ععافترراا 
d ضافخنا 

sud
S  ممھهسلاا

Sd
Sd2

:) d( ءااررشلاا ررایيخ ررعس رراسم
TIME2  cu2

Time0
u   عافترا  
d ضافخنا 

cud
cd2

d ضافخنا
cd

U عافترا 
Time cu

U   عافترا 

S  ررایيخلاا
d ضضافخناا

:يتلآاا ققفوو ننووكیي ذذیيفنتلاا خیيرراتب ءااررشلاا ررایيخ ررعس ننإف تتاضااررتفلااا ههذذھھھه ءووض ىلعوو



:يتلآاا ققفوو ننووكیي ذذیيفنتلاا خیيرراتب ءااررشلاا ررایيخ ررعس ننإف تتاضااررتفلااا ههذذھھھه ءووض ىلعوو

Cu
2= max [0.s2u - x]

Cud = max [0.sud - x]
Cd2= max [0.sd2 - x]

 وو Sd ىلإإ ضضفخناا ووأأ Su حبصتل تتعفترراا t0 ةةررتفلاا يف ممھهسلأاا رراعسأأ ننأأ ضضررفاا ننلآاا وو
 ةةددحااوولاا ةةررتفلاا ججذذوومن ننإف ٬،امھهنم للكل ننیيتجیيتن قققحت للامتحاب وو ةةددحااوو يھھھه ةیيقبتملاا ةةررتفلاا ننأأ
:يتلأاا ققفوو Cd  وو Cu ءااررشلاا ررایيخ ررعس بباسح يف ببسنلأاا ووھھھه

 

 ةةددحااوولاا ةةررتفلل ررایيخلاا ررعس بباسحل ةیيضایيررلاا ةغیيصلاا يف cdوو cu ننم للك ةمیيق ضضیيووعتبوو
:يتلآاا ققفوو ننیيتررتفلاا ةلاح يف ءااررشلاا ررایيخ ررعس بباسح ةلدداعم ىلع للصحن

 وو ججذذوومنلاا يف تتااررتفلاا ددددع ننع ررظظنلاا ضضغب اھهسفن يھھھه p(( للامتحلااا ةبسن ننأأ ظظحلان امك
  :ييوواست

: يتلأاك ننووكتف ططووحتلاا ةظظفحم ننیيووكتل ةمززلالاا ممھهسلأاا ددددع ييأأ ططووحتلاا ةبسن امأأ

:ىلوولأاا ةةررتفلاا يف )h( ططووحتلاا ةبسن•

:ةيناثلا ةرتفلا يف طوحتلا ةبسن•
:مهسلا رعس عفترا اذإ•

:مهسلا رعس ضفخنا اذإ•

:put option عيبلا رايخ ةلداعم قاقتشا•



:put option عيبلا رايخ ةلداعم قاقتشا•

 يف تمدختسا يتلا تلاداعلما سفن مدختسن ،يبورولأا عيبلا رايخ رعس باسحل
.P زمر C زمر لدب عضن نكلو ،ينترتفلل يبورولأا ءارشلا باسح

Pu
2= max [x - 0.s2u[

Pud = max [x - 0.sud]

Pd
2= max [x - 0.sd2]

ةرتف N ـل BINOMIAL نيدحلا يئانث جذومن :ثلاثلا عرفلا

 ةرتف N ـل  Binomial ةرجش )09( مقر لكش 
Ud2s

Ud3s

u2d2s

ud2s

u3ds

u2ds

uds

U3s
U4s
U2s

us
S 

t0            t1           t2             t3              tn



Ud2s

Ud2s

 رعســل نــيابتــلاو عقوتــلا نإــف ،Δt لاجــلما ةــيادــب يف لــصلأا رعــس لثمــت S تــناــك اذإ•
 عبتت راعـــــــــسلأا نأ رابتـــــــــعا" بيـــــــــترتـــــــــلا ىلع يه Δt لاجـــــــــلما ةـــــــــياهـــــــــن يف لـــــــــصلأا

Mouvement Brownien Géométrique دئاعب μ و δ2 :

SeμΔt ...............)1( :عقوتلا•

)S2e2μΔt(eδ2Δt – 1 ...............)2( :نيابتلا•

 نوكـــي ،Δt لاجـــلما ةـــيادـــب يف لـــصلأا رعـــس لثمـــت S تـــناـــك اذإ نـــيدـــحلا يئانـــث جذومـــن يف
:بيترتلا ىلع يلاتلاك يه Δt لاجلما ةياهن يف نيابتلاو عقوتلا

puS + (1-p)ds ...........)3( :عقوتلا•

pu2S2 + (1 – p)d2S2 – S2[pu+(1-p)d]2 ..........)4( :نيابتلا•

VAR(X) = E(X2) - [E(X)]2 ةباتك نكمي نيابتلا ىلع لوصحلل

 brownien جذومنلــل ةغيصلــل ئــفاكــم binomial نــيدــحلا يئانــث جذومــن حبصي ىتح
géométrique تاملعلما تاذ μ و δ ةباتك هنإف:

)1( = )3(                                                            SeμΔt = puS + (1-
p)dS



)2( = )4(             S2e2μΔt(eδ2Δt – 1)= pu2S2 +(1-p)d2S2-S2[pu
+(1-p)d]2

 نأ Ross et Rubinstein، Cox ربتعي كلذ ىلإ ةفاضلإاب

 نـــــــيدـــــــحلا يئانـــــــث ةرـــــــجشل ةـــــــثلاثـــــــلا تاملعـــــــلما دـــــــيدـــــــحتب حمست ةقـــــــباســـــــلا تاـــــــيواستـــــــلما
Binomial:

.)risque – neutre رطخلا ةيدايح ةلاح يف( ،

u=eδ√Δt  ،      d= e-δ√Δt

 لادبـف ،ةدحـاولـا ةرتفلـ نيـدحـلا يئانثـ جذومنلـا ددعتـ وـه ةرتـف N ـل نيـدحـلا يئانثـ جذومنـ
 تاذ ةيـــئزـــج تارتـــف ىلإ اهتـــئزـــجت متـــي ةريـــخلأا هذـــه ،T ةدـــحاو ةريبـــك ةرتـــف رابتـــعا نـــم
.Δt لاجلما

 ةيـئزـجلا تارتفـلا ميـق نـم اـقلاطـنا اـهدـيدـحت متـي رايخـلا ةميـق نإـف ،ةيـئزـج ةرتـف لـك يف
 قلاطـنلاا ةطقـن ،رطـخلا نـم يلاـخ ةدـئافـلا رعسـب Actualisation اهنيحـت دعـب ةيـلاتـلا
.ماملأا ىلإ فلخلا نم كرحتلا ىلإ عجرت

 ةيــئزــجلا ةرتفــلا نــع ربعــي i رــشؤــلما ،يبورولأا عيبلا وأ ءارــشلا رايخــلا رعــس Fij نكيــل
 لـــصلأا رعـــس روطتـــل ةددـــحلما ةيعـــضوـــلا ربعـــت j ،رايخـــلا رعـــس باســـح اهيـــف متـــي يتلا
.i ةرتفلاو ةيئدبلما ةرتفلا ينب )ضافخنلاا وأ عافترلاا( ساسلأا دوجولما

:ةيلاتلا ةغيصلاب ىطعت يبورولأا رايخلا رعس

Fij=e-rΔt[pFi+1,j+1+(1-p)Fi+1,j[

u=eδ√Δt  ،      d= e-δ√Δt

 :نيأ

r: ةرطاخلما نم يلاخ ةدئافلا رعس



r: ةرطاخلما نم يلاخ ةدئافلا رعس

P: رطخلا ةيدايح لامتحاب ىمسيو ساسلأا لصلأا رعس عافترا لامتحا.

Δt: ةيئزج ةرتف لك ينب ينمزلا لاجلما.

)1-P(: ــل ممتلما لامتحلاا P ساسلأا لصلأا رعس ضافخنا لامتحا نع ربعي.

:ةيلاتلا ةقلاعلاب ددحي يكيرملأا ءارشلا رايخ رعس•

Cij= MAX[Sujdi-j – K ;        e-rΔt(pCi+1,j+1+(1-p)Ci+1,j([

:ةيلاتلا ةقلاعلاب ددحي يكيرملأا عيبلا رايخ رعس•

Pij= MAX[K – Sujdi-j ;      e-rΔt(pPi+1,j+1+(1-p)Pi+1,j([  

Binomial ةةررجش Nœuds ددقعلاا ممیيقررت )10( ممقرر للكشلاا
Ud2s

Ud2s

Ud2s

Ud3s

u2d2s

ud2s

u3ds

u2ds

uds

U3s
U4s
U2s
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t0            t1           t2             t3              tn



    

 :ةـــصلاخ 

 تايجيـتارتـسلاا نـم دـيدعلـا ءانـب ةيـناكـمإ ثيـح نـم ةيلـاـلما تاودلأا لضـفأ رايخلـا دوقـع دعـت
 يتلا ةيـــلاـــلما رـــطاخـــلما دـــض لاـــماـــك اطـــيوحـــت ةيـــلاـــلما ةظفحـــلما طـــيوحـــت ىلإ ةـــفداهـــلا ةفلتخـــلما
 تارايخــــــلا اهنــــــم قتــــــشت يتلا مهــــــسلأا( ةينمضــــــلا ةيــــــلاــــــلما تاودلأا هــــــل ضرعتــــــت نأ نكمــــــي
 ةيلمــــــع يف وأ ةــــــيرامثتــــــسا تاودأــــــك طوحتــــــلا ةيلمــــــع يف اهــــــلامعتــــــسلا ةــــــفاــــــضإ ،)ةيــــــلاــــــلما
.ميكحتلاو ةبراضلما

 



ديهمت

 ٬،يلووددلاا ددیيعصلاا ىلع ةماھهلاا ةیيررامثتسلااا تتاعووضووملاا ننم ةیيلاملاا تتاقتشملاا ععووضووم ددعیي
 يف ننیيصصختملااوو ننیيیيلاملاا ننیيسددنھهملاا للبق ننم عسااوو ممامتھھھهاب ةیيلاملاا تتاقتشملاا تتیيظظح ثثیيح
 تتحبصأأ اھهللاخ ننم ثثیيح ٬،ةةررووططتم ددج ةیيلام تتااووددأأ رربتعت امك ٬،ةثیيددحلاا ةیيلاملاا ةةررااددلإاا
 ههذذھھھه ممھھھهأأ ننموو ٬،تتااددنسلااوو ممھهسلأاك ببسحف ةیيددیيلقتلاا تتااووددلأاا ىلع ررصتقت لا ةیيلاملاا ققووسلاا
.اھهعااوونأأ ففلتخمب ررایيخلاا ددووقع تتااووددلأاا

 ةصررووب يف ةجررددملاا ككوونبل ممھهس 11 ننم ننووكتت ةنیيعل ططووحتلاا جئاتن للیيلحتب ةسااررددلاا ههذذھھھه ممتھهت
 .ننیيددحلاا يئانث وو ززلووش ككلاب ججذذوومن ممااددختساب 2013 وو 2014 ةةررتف لللاخ ككلذذ وو تتیيووك

 ةيلالما قارولأل تيوكلا قوسل ةيرظن ةسارد :لولأا ثحبلما
ةيلالما قارولأل تيوكلا قوس :لولأا بلطلما
 ةيلالما قارولأل تيوكلا قوس نع ةذبن :لولأا عرفلا
 ماـع يف ينطولـا تـيوكلـا كنـب ءاشـنإ عم مهـسلأا يف لوادتلـا نويتـيوكلـا نورمثتـسلما فرـع

 نـمً اددـع تـيوكـلا ةـموكـح تردـصأ ةيـلاتـلا دوقعـلا يف ،ةيتـيوـك ةمـهاسـم ةـكرـش لوأـك 1952
 رـــهش يف اهـــتورذ تغلـــب يتلاو ،ةيـــلاـــلما قارولأا لوادـــت ةطـــشنأ ميظنتـــل دـــعاوقـــلاو ينـــناوقـــلا
 ،ةيـــلاـــلما قارولأـــل تـــيوكـــلا قوـــس ءاشـــنإـــب يريـــمأ موـــسرـــم رودـــص عم 1983 ماـــع سطـــسغأ
 مايقـلا قوسـلا لـصاو دـقو ،اهـل طـباوـض عضوو لوادتـلا  ةطـشنأ ميظنـت ماهمـب فلـك يذـلاو
 تئشــــنأ يتلا ،لاــــلما قاوــــسأ ةئيهــــل ةيميظنتــــلا هــــتايــــلوؤســــم لقــــن دــــعوــــم ىتح ماهــــلما هذــــهب
 زيـــح لـــخد  يذـــلاو ،دلابـــلا ريـــمأ لبـــق نـــم هيلـــع عيقوتـــلا مـــت يذـــلا دـــيدـــجلا نوـــناقـــلا بـــجومـــب



 تئشــــنأ يتلا ،لاــــلما قاوــــسأ ةئيهــــل ةيميظنتــــلا هــــتايــــلوؤســــم لقــــن دــــعوــــم ىتح ماهــــلما هذــــهب
 زيـــح لـــخد  يذـــلاو ،دلابـــلا ريـــمأ لبـــق نـــم هيلـــع عيقوتـــلا مـــت يذـــلا دـــيدـــجلا نوـــناقـــلا بـــجومـــب
.2010 رياربف 28 يف ذيفنتلا

:ةيلالما قارولأا ةطشنأ ديعص ىلع ةيبرعلا لودلا ينب ةدئار ماودلا ىلع تيوكلا تناك
.ينورتكللاا لوادتلل ماظن لوأ ةصروبلا تقبط ،1995 ربمفون يف•
.لجلآا قوسلا لاخدإ مت ،1998 ربوتكأ يف•
.ةيلبقتسلما عويبلا قوس لاخدإ مت ،2003 سطسغأ يف•
.ينورتكللإا لوادتلا أدب ،2003 ربمفون يف•
 .تارايخلا قوس قيبطت مت ،2005 سرام يف•
 عم ،ةيـبرعـلا قاوـسلأا يف ميقـلا ربـكأ ىدـحإ دعـت لازـت لاو قوسلـل ةيـلامـسأرـلا ةميقـلا تـناـك
 يتيوــك رانــيد رايلــم 28 نــم رثــكأــب ةيــقوســلا اهتميــق ردقــت ةــكرــش 200 نــع فونــي اــم جاردإ
 جتانـــــلا نـــــم %100 لداعـــــت ةبـــــسن لثمـــــت يتلاو ،يكيرـــــمأ رلاود رايلـــــم 100 لداعـــــي اـــــم يأ
 ريثــك نــمً اقمــع رثــكأ ةيــلاــلما قارولأــل تــيوكــلا قوــس لعجــي يذــلا رــملأا ،يلامــجلإا يلــحلما
.ةقطنلما يف هئارظن نم
 ةــــعومــــجم عم "ةــــكارــــش" دقــــع ةيــــلاــــلما قارولأــــل تــــيوكــــلا قوــــس عقو ،2009 ماــــع رــــخاوأ يف
-X"  دـيدـجلا يـــــللآا لوادـــتـلا ماــــظـن ذيفنـت متـي هبـجومـب يذـلاو ،سـكإ مأ وأ كادـساـن

stream"، يللآا ةـباـقرـلا ماظـنو "Smarts"، نـم ةربخـلاو ةـفرعـلما لقـن نـم ةداـفلإا متـت امـك 
 ةيـــــلاـــــلما قاوـــــسلأا بـــــناوـــــج عيمـــــج يف ســـــكإ مأ وأ كادـــــساـــــن ءاربـــــخ نـــــم ةعـــــساو ةـــــعومـــــجم
 ةلــحرــلما كــلذــكو ،2010 وــياــم يف SMARTS يللآا ةــباــقرــلا ماظــن ذيفنــت مــت دــقو ،ةثــيدــحلا
.2012 ويام يف X-stream ديدجلا  يللآا لوادتلا ماظن ذيفنت نم ىلولأا
 زـــكرـــت يتلا ،تاردابـــلماو تاـــساردـــلا نـــم دٍدـــع زاجـــنإ مـــت ،هذـــه ةـــكارـــشلا تابيـــترـــت راـــطإ يف
 ريـــياعملـــل نكمـــم لٍاثتـــما ىصقأ  قيقحتـــلً ايعـــس ةيـــلاـــلما قارولأـــل تـــيوكـــلا قوـــس مـــعد ىلع
 تاردابــلما كلــت ترفــسأ دــقو ،ةيــلاــلما قارولأا ةطــشنأ لاجــم يف تاــسرامــلما لضــفأو ةيــلودــلا
:نع هخيرات ىتح
."روسكلا قوس"و "لوادتلا ةيمك تادحو" ءاغلإ•
.لوادت رعس رخآ قيرط نع سيلو ،لافقلإل دازم قيرط نع لافقلإا رعس ديدحت•
 ةــيوــلولأا تــناــك ثيــح قــباسلــلً اــفلاــخ( تــقوــلا مــث رعسلــل تادازــلما يف ةــيوــلولأا  لعــج•

.)رعسلا مث تقولل
 فينصتـــلا ةـــكرـــش ريـــياعـــلمً اقـــفو تاـــعاطقـــلا يف ةـــجردـــلما تاـــكرـــشلا فينصـــت  ةداـــعإ•

 تحنـم يتلاو ،ةدودـحلما ةيـلودـلا FTSE تاجتنـم ىدـحإ دعـت يتلا ،ICB(( ةيـلماعـلا
.همادختساب صيخرتلا قوسلا

 لوادتللـ هتيلبـاـق هميمصتـ يف يعور يذلـاو ،)"KSX15"( 15 تيـوـك رـشؤـم دامتـعا•
.ةديدجلا تامدخلاو تاجتنلما نم ةعساو ةعومجم ميدقت ةصرف ةحاتلإ

.)خيرات ىتح يراس" و "ءاغللإا ىتح يراس"( رماولأا نم ةديدج عاونأ ميدقت •



.ةديدجلا تامدخلاو تاجتنلما نم ةعساو ةعومجم ميدقت ةصرف ةحاتلإ
.)خيرات ىتح يراس" و "ءاغللإا ىتح يراس"( رماولأا نم ةديدج عاونأ ميدقت •

 يف ةـــــيرـــــهوـــــج تارييغـــــت 2012 وـــــياـــــم يف   X-streamنـــــم "ىلولأا ةلـــــحرـــــلما" تبلطـــــت
 نودمتعـي اقـباـس ءاطـسوـلا ناـك دقـف ،ةـطاـسوـلا تاـكرـش اهـب موقـت تـناـك يتلا تايلمعـلا
 اــمأ ،تاــمولعــلما ةينقتــل ةــجاــح كانــه نكــت مــل ثيــح ،قوســلا هرــفوــي طيــسولــل ماظــن ىلع
 ةينقــــت رــــيوطــــت بلطتــــي يذــــلاو صاخــــلا اهــــماظنــــب دوزتــــت ةــــطاــــسوــــلا تاــــكرــــش نإــــف نلآا
 ينينعـــــلما ينـــــكراشـــــلما رـــــئاـــــسو قوســـــلا دعتـــــسي كـــــلذـــــل اقـــــفو ،اهـــــب ةـــــصاخـــــلا تاـــــمولعـــــلما
 قارولأــل تــيوكــلا قوســل حمست فوــس يتلاو ،دــيدــجلا لوادتــلا ماظــن نــم "2 ةلــحرملــل"
 نأ نكمــلما نــم يتلاو ،ةدــيدــج تاــمدــخو تاجتنــم نــم ةعــساو ةــعومــجم مــيدقتــب ةيــلاــلما
:لمشت

.»ETFS« ةلوادتلما رامثتسلاا قيدانص•
.يلماع راطإ يف كلذو تارايخلاو لجلآا دوقع•
.ةبسانلما تاجتنملل قوسلا عانص•
.كوكصلا كلذ يف امب تباثلا لخدلا تاودأ•
.. ةديدج تارشؤم•

 نـــــيرمثتـــــسلماو تـــــيوكـــــلا ةـــــلود هاجـــــت هتيـــــلوؤســـــلم كردـــــم ةيـــــلاـــــلما قارولأـــــل تـــــيوكـــــلا قوـــــس نإ
 ريـــياعـــلما ةبـــكاوـــلم ةيـــلاـــلما قارولأا ةطـــشنأ يف ةينعـــلما تاهجـــلا رـــئاـــسو ةـــجردـــلما تاـــكرـــشلاو
 ىلع هــــتردقــــب ةــــماــــت ةقــــث ىلع وــــهو ،لاــــلما قاوــــسأ لاجــــم يف تاــــسرامــــلما لضــــفأو ةيــــلماعــــلا
."لاعّفو مّظنمو فافشو لداع قوس" قيقحت لجأ نم ةيلبقتسلما تايدحتلا ةهجاوم

ةيلالما قارولأل تيوكلا قوس يف رايخلا قوس :يناثلا عرفلا

 لكشـب مهـسلأا لوادتلـ قوـس وـه ،ةيمـسرلـا تـيوكلـا ةـصروـب وأ ةيلـاـلما قارولألـ تـيوكلـا قوـس
 ،روسكلـا قوـس ،يزاوـلما قوسلـا ،يمسرلـا قوسلـا :يهو قاوـسأ 5 نمضتـي يذلـاو يمسر
 قوـــــس ،مهـــــسلأا قاوـــــسأ نـــــم نافلتخـــــم نامســـــق دـــــجوـــــيو .لـــــجلآا قوـــــسو تارايخـــــلا قوـــــس
.تايلبقتسلما قوسو ةيداعلا مهسلأا

 تارايخلا قوس

 اذـهل اقـفوو ةيـلاـلما قارولأـل تـيوكـلا قوـس يف تارايخـلا لوادـت ةيلمـع ميظنـت دـعاوـق تردـص
 قوســــلا مهــــسأ تارايــــخ ىمستو تــــيوكــــلا قوــــس يف مهــــسلأا تارايــــخ لوادــــت متــــي ماظنــــلا
 متـــــــــي يتلا تارايخـــــــــلا يهو ،Over The Counter Equity  Options otec يوـــــــــناثـــــــــلا
 يف اهـب لـماعتلـا متـي لاو ،رايخلـا يرتـشمو رايخلـا ردصـم ينـب رـشابـم لكشـب اهعـم لـماعتلـا
 ،رمثتــــــسلماو قوســــــلا عناــــــص ينــــــب ةرــــــشابــــــم نوكــــــت ةــــــقلاعــــــلا نأ يأ ،ةيــــــلاــــــلما قارولأا قوــــــس
 فارـــطأ لـــماعـــت ةيـــناكـــمإ نود اهسفـــن اهـــفارـــطأ ينـــب ةقفصـــلا ءاهـــنإ و ءاشـــنإ متـــي يلاتـــلاـــبو



 ،رمثتــــــسلماو قوســــــلا عناــــــص ينــــــب ةرــــــشابــــــم نوكــــــت ةــــــقلاعــــــلا نأ يأ ،ةيــــــلاــــــلما قارولأا قوــــــس
 فارـــطأ لـــماعـــت ةيـــناكـــمإ نود اهسفـــن اهـــفارـــطأ ينـــب ةقفصـــلا ءاهـــنإ و ءاشـــنإ متـــي يلاتـــلاـــبو
 قوسـلا مهـسأ تارايـخ تازيمـب يوـناثـلا قوسـلا مهـسأ تارايـخ دوقـع عتمتتو ،اهيـف ىرـخأ
 تارايــــخ  اهــــنأ ىلع فنصــــت نــــلو قوســــلا لــــخاد ةــــجردــــم ايمــــسر نكــــت مــــل اهنكــــلو ةــــلوادتــــلما
.ةلوادتم
 تارايخلا لوادت حئاول

 تـــيوكـــلا قوـــس يف ةـــجردـــلما مهـــسلأا ىلع يوـــناثـــلا قوســـلا مهـــسأ تارايـــخ لوادتـــب حمسي
 ،قوســلا ةرادإ اــهردصــت يتلا تاميلعتــلاو دــعاوقــلاو تاءارــجلإــل اقــفو كــلذو ،ةيــلاــلما قارولأــل
:يلي اميف اهمهأ ركذ نكميو

:يلاتلا وحنلا ىلع تارايخلا قوس يف عناصل كارتشلااو ليجستلا موسر نوكت

 .ك.د 2000 :يونسلا كارتشلاا موسر

 .ك.د 10000 :كارتشلااو ديقلا موسر

 ك.د 250000 :ةيكنبلا ةلافكلا

 مايقـلا يف اهـماهـم صتخـتو ،ديـحوـلا ةـيوستـلا ليـكو يه ةـصاقملـل ةيتـيوكـلا ةـكرـشلا نوكـت
 قوســلا عناــص مازتــلا نمضــي يذــلا نامضــلا شــماــه ةعــباتــمو ةــيوستــلاو ةــصاقــلما لامــعأــب
.رايخلا دوقع يلماح هاجت

 نمضتــتو قوســلا ةرادإ اــهددــحت ريــياعــلم اقًبــط تارايخــلا دوقــع لــحم مهــسلأا رايتــخا متــي
.رعسلا تابلقت دودحو مهسلا لوادت لدعمو مهسلل ةيلامسأرلا ةميقلا

 لـــــماـــــح حنمي يذـــــلا يكريـــــملأا ماظنـــــلا طمـــــن يوـــــناثـــــلا قوســـــلا مهـــــسأ تارايـــــخ ماظـــــن عبتي
.هقاقحتسا خيرات ينحلو دقعلا نايرس ةرتف للاخ تقو يأ يف ذيفنتلا قح رايخلا

 رـــهشأ نوكـــت ثيـــح ،ارـــهش 12 ىلع دـــيزـــت نـــلو دـــحاو رـــهش نـــع رايخـــلا دوقـــع ةدـــم لقـــت لا
 دوقــــع لــــك قحتــــستو ،ةتــــباثــــلا قاقحتــــسلاا رــــهشأ يه ربمســــيدو ربمتبــــسو ويــــنوــــيو سراــــم
.قاقحتسلاا رهش نم ءاعبرأ موي رخآ يف تارايخلا دوقعب لوادتلا قلاغإ دنع تارايخلا

 تاــنامضــلا عدوــي نأ ةدــيدــج تارايــخ ةلسلــس رادــصإــب ةرــشابــلما لبــق رايخــلا ردصــم ىلع
 قوســــــلا ةرادإ ملاــــــعإــــــب اــــــهرودــــــب موقــــــت يتلاو ةــــــصاقملــــــل ةيتــــــيوكــــــلا ةــــــكرــــــشلا ىدــــــل ةيــــــلاتــــــلا
:اهملاتساب

 رايــــخ دوقــــع رادــــصإ دارــــلما مهــــسلأا نــــم % 100 ةبــــسن نــــم نوكتــــت :ةينيـــع تاـــنامـــض
.اهيلع



 رايــــخ دوقــــع رادــــصإ دارــــلما مهــــسلأا نــــم % 100 ةبــــسن نــــم نوكتــــت :ةينيـــع تاـــنامـــض
.اهيلع

 ىلع رايخـــلا ردصـــم ظـــفاحـــي نأ بجـــي ،تارايخـــلا لوادـــت ةرود للاـــخ :ةــيدقــن تاــنامــض
 رادـــصلإا خيراـــت دنـــع تارايخـــلاـــب ةـــصاخـــلا مهـــسلأا ةميـــق نـــم %8 يواســـي يدقـــن نامـــض
 ةـكرـش موقـت رادـصلإا يلي يذـلا لولأا لوادتـلا موـي ةـياهـن  دنعـف ،ةـصاقـلما ةـكرـش ىدـل عدوـي
 رايخــــلا ردصــــم نامــــض عم ةردصــــلما تارايخــــلا يلامــــجإ ةميــــق ةــــنراقــــمو دــــصرــــب ةــــصاقــــلما
.قرافلا ةيوست متتو اهيدل عدولما يدقنلا

 عم اقبــــسم هيلــــع قفتــــم ماظنــــل اقــــفو ايــــموــــي تارايخــــلا دوقــــع ريعستــــب قوســــلا عناــــص مزتلــــي
 Binomial Pricing ؛تارايخـــــــلا ريعستـــــــل ةـــــــلداعـــــــم هيـــــــف مدختـــــــست يذـــــــلاو قوســـــــلا ةرادإ

Model مهســــلا رعــــس نوكيــــس ،قوســــلا  يف ةــــيداــــع لوادــــت فورــــظ لــــظ يف ليــــمونــــيابــــلا 
 مهسلـل ةـلوادتـلما تاقفصلـل نوزوـلما رعـس طـسوتـلم اـيواسـم "رايخـلا ريعسـت يف مدختـسلما"
 ددـع" ،"ةقفـص لـك رعـس " :يتلآاـك يدقنـلا قروـلا لافـقإ دنـع بـستحي يذـلاو مويـلا للاـخ
.مويلا للاخ ةلوادتلما تاقفصلا مهسأ ددع يلامجإ ىلع ةمسقم "ةقفصلا مهسأ

 .Expected Volatility     " عـقوتلما يرايعلما فارحنلاا ىوـتسم قوسلا عناص ددحي

 يف ةـــمدختـــسلما ةدـــئافـــلا راعـــسأ ددـــحت ابـــسانـــم هارـــي امـــك تارايخـــلا ريعستـــل مدختـــسلماو
 لدعـمو يندأ دـحك %2 + يزـكرـلما تـيوكـلا كنـب مصـخ لدعـم ساـسأ ىلع رايخـلا ريعسـت
.ىصقأ دحك %7 + يزكرلما تيوكلا كنب مصخ

 100000 ىصقلأا دــــحلاو مهــــس 1000 دــــحاوــــلا رايخــــلا دقــــع مــــجحل ىندلأا دــــحلا نوكــــي
مهس 1000 ــلا تافعاضم دقعلا مجح عبتي نأ ىلع مهس

لوادتلا تايفيكو يميظنتلا لكيهلا :يناثلا بلطلما
يميظنتلا لكيهلا :لولأا عرفلا

•



 ةيلالما قارولأل تيوكلا قوس ىلوتي : ةيلالما قارولأل تيوكلا قوس ماهم•
:ةيلاتلا ماهلما

.ةيلالما قارولأا لوادت تايلمع ةيامحو ميظنت•
· ؛اهنع حاصفلإاو ةيلالما تانايبلا رادصإو حلاصلما نع نلاعلإا ميظنت•
 ريــفوــتو ،تلاــماعــلما ةــملاــس نمضــي امــب ةيــلاــلما قارولأا يف لــماعتــلا بيــلاــسأ دــيدــحت•

.ينلماعتملل ةيامحلا
.ةيداصتقلاا ةيمنتلا فادهأ مدخي وحن ىلع يلالما قوسلا ريوطت•
 هذـه يف ةعبتـلما ريـياعـلما ةبـكاوـمو ةيـلماعـلاو ةيميلـقلإا قاوـسلأاـب قوسـلا طـباور ةيمنـت•

.قاوسلأا

 تــــــيوكــــــلا قوــــــس فادــــــهأ نمضتــــــت :ةيــــلاــــلما قارولأــــل تــــيوكلا قوس فادــــهأ•
:يلي ام ةيلالما قارولأل

 قاطـــن يف ةـــمزلاـــلا تاءارـــجلإا ةـــفاـــك ذاخـــتاو ،ةيـــلاـــلما قارولأا يف لـــماعتـــلا ديـــشرـــت•
.ةيلالما قارولأا يف لماعتلا رارقتساو ةيمنتل هتايحلاص

 بيــلاــسأ نــم ةدافتــسلااو ،ةيــجراخــلا ةيــلاــلما قاوــسلأا عم طــباورــلاو تلاصــلا ءاشــنإ•
.قيقحت لجأ نم ،قاوسلأا هذه يف لماعتلا

.يلودلاو يميلقلإا ىوتسلما ىلع ةيلالما قارولأل تيوكلا قوسل ةنسح ةيلام ةناكم•

 ةيــلاــلما ةطــشنلأا ينــب لــماكتــلاو قيسنتــلا قيقحــت يف ةصتخــم تاهــج عم ةمــهاســلما•
 ةـيداصتـقلاا ةيمنتـلا قيقحـت ىلع دـعاسـي امـم ،لاوـملأا سوؤر ةـكرـحو ةـيداصتـقلااو
.ةلودلا يف يداصتقلااو يلالما رارقتسلااو

 ةيــــلاــــلما زــــكارــــلما نأشــــب ،ةصتخــــلما ةيــــموكحــــلا تاهجــــلا ىلإ ةروشــــلماو يأرــــلا مــــيدقــــت•
 ةعـباتـمو تاـساردو ثوحـب نـم هـيرـجي اـم ىلع اءانـب ،قوسـلا يف ءاضـعلأا تاـكرـشلل
.ةيلالما قارولأا يف لماعتلا ةكرحل

 ،ةـــيداصتـــقلاا ةيمنتـــلا تايلمـــع مدـــخي وحـــن ىلع تـــيوكـــلا يف يلاـــلما قوســـلا رـــيوطـــت•
 بيــــلاــــسأ ديــــشرــــتو ،ةــــلودلــــل ةــــيداصتــــقلاا ةــــسايســــلا فادــــهأ قيقحــــت ىلع دــــعاســــيو
 ةــيامــحلا ريــفوــتو اــهرــسيو اهتــقدو تلاــماعــلما ةــملاــس لفكــي امــب قوســلا يف لــماعتــلا
.ينلماعتملل



 ةــيامــحلا ريــفوــتو اــهرــسيو اهتــقدو تلاــماعــلما ةــملاــس لفكــي امــب قوســلا يف لــماعتــلا
.ينلماعتملل

 ةصروبلا ةنجل•

ةصروبلا ةنجل حضوي  04 مقر لودج
:ةيلاتلا تاهجلا نولثمي اوضع رشع دحأ نم ةيلالما قارولأل تيوكلا قوس ةنجل لكشت

ةعانصلاو ةراجتلا ريزو  ةنجللا سيئر
ةيلالما قارولأل تيوكلا قوس ريدم  سيئرلا بئان
 وضع ةيلالما ةرازو
يزكرلما كنبلا  وضع
 وضع ةراجتلا ةرازو
 دجأ مهنيب نوكيو تيوكلا ةعانصو ةراجت ةفرغ نع
 ءاطسولا

 ءاضعأ ةعبرأ

 ءارزولا سلجم امهراتخي ةءافكلاو ةربخلا يوذ نم
 ةعانصلاو ةراجتلا ريزو نم  حيشرتب

 ناوضع

 رامثتسلاا تاودأو تامولعلما لوادت تايفيك :يناثلا عرفلا
ةلوادتلما رامثتسلاا تاودأ :لاوأ

 يف اھهیيلع صنلاا مت ةیيلاملاا ققاارروولأاا نم نیيیيساسأأ نیيعون يتیيوكلاا يلاملاا ققوسلاا ففرع
 عیيونت نم اقلاطنااوو ٬،تتاادنسلااوو مھهسلأاا امھھھهوو 1960 ةنسل )15( مقرر ةیيرراجتلاا تتاكرشلاا ننوناق
 1990 ةنسل )31( مقرر ييریيملأاا مموسرملاا رردص دقف ققوسلاا يف ةلوواادتملاا ررامثتسلااا تتااووددأأ
 لماعتلاب ننوناقلاا كلذذ حمس ثیيح ٬،ررامثتسلااا قیيددانص ءاشنإإوو ةیيلاملاا ققاارروولأاا للوواادتب صصاخلااوو
 قیيددانصلاا اھهحرطت يتلاا ررامثتسلااا تتاادداھهش لللاخ نم ةیيتیيوكلاا مھهسلأاا يف
.ققوسلاا يف ةلجسملاا ةیيررامثتسلااا

 لثمیي ييذلاا ععاطقلاا يف ققوسلاا يف اھهمھهسأأ للوواادتت يتلاا تتاكرشلاا عضوت تتاكرشلاا تتاعاطق
.ةكرشلاا ططاشن

:ققوسلاا يف تتاعانصلااوو تتاعاطقلاا فیينصت يلاتلاا 05 مقرر  للوودجلاا لثمیيوو
مم ععاطقلاا مساا ععاطقلاا زمرر ةعانصلاا مساا ةعانصلاا زمرر

1. ززاغلااوو طفنلاا 0500 ززاغلااوو طفنلاا 0001
2. ةیيساسأأ ددااوم 1000 ةیيساسأأ ددااوم 1000
3. ةیيعانص 2000 ةیيعانص 2000
ةیيكلاھهتساا علس .4 3000 ةیيكلاھهتساا علس 3000
5. ةیيحص ةیياعرر 4000 ةیيحص ةیياعرر 4000
6. ةیيكلاھهتساا تتامدخ 5000 ةیيكلاھهتساا تتامدخ 5000
7. تتلااصتاا 6000 تتلااصتاا 6000
8. عفانم 7000 عفانم 7000
9. ككونب 8300 يلام 8000

نیيمأت .10 8500 يلام 8000
11. رراقع 8600 يلام 8000
12. ةیيلام تتامدخ 8700 يلام 8000
13. ةیيررامثتساا تتااووددأأ 8980 يلام 8000
14. يجولونكت 9500 يجولونكت 9000
15. ييززااوم 9900 ييززااوم 9900
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تامولعلما لوادت ةيفيك :ايناث
:ةيكللما لقن•

:صاخشلأل ةبسنلاب•

. ططقف ةیيناثلااوو ىلوولأاا ةجررددلاا ننم ببرراقلأل جمددلاا•
 نـم براـقلأـل جمدـلا :ةيـلاتـلا تادنتـسلماو طورـشلا قـفو مهـسلأا ةيكلـم لقـن ةيلمـع متـت•

.طقف ةيناثلاو ىلولأا ةجردلا
 ةلـاـكولـا مدقـي ليـكولـا روضـح ةلـاـح يفو هنـع ليـكو وأ ايصخـش مهـسلأا كلـاـم روضـح•

 ةروـصو هيلـإ لوحـلماو مهـسلأا كلـاـلم ةيلـصلأا ةيـندـلما ةـقاطبلـا امهنـع ةروـصو ةيلـصلأا
.اهنع

.اهنع ةروصو ةيلصلأا مهسلأا ةقاطب•
.اهنع روصو ةبارقلا ةلصل ةيلصلأا ةيتوبثلا تادنتسلما•
:تاسسؤملل ةبسنلاب•

.طقف ةسسؤلما كلالم جمدلا•

.اهنع ةروصو ةيراجتلا ةصخرلا لصأ•

.اهنع ةروص عم مهسلأا ةداهش لصأ•

.تاكرشلل ةبسنلاب •

.طقف ءاكرشلل جمدلا•

.اهنع ةروصو ةكرشلا سيسأت دقع لصأ•

.عيقوتلا دامتعا عم مهسلأا ليوحت ىلع ةقفاولما نمضتي ةكرشلا نم باتك•

.عيقوتلا دامتعا عم مهسلأا ليوحت ىلع ةقفاولما نمضتي كيرشلا نم باتك•

.اهنع ةروص+ةيلصلأا مهسلأا ةداهش•

.هيلإ لوحلما وأ هنم لوحلما ناك ءاوس كيرشلل ةيندلما ةقاطبلا•

.مهسأ ءارشو عيبو كلمت ةكرشلا ضارغأ نمض نم نوكت نأ بجي•



.مهسأ ءارشو عيبو كلمت ةكرشلا ضارغأ نمض نم نوكت نأ بجي•

:ةیيلاملاا ققاارروولأل تیيوكلاا ققوس يف ةجرردم ریيغ مھهسأأ ةیيكلم لقن ططوورش

ًافلس ةروكذلما طورشلا عيمج•

تاونس ثلاث نم رثكأ ةكرشلا سيسأت ىلع رم نوكي نأ بجي•

-3 .ةكرشلا يف ةرادإ سلجم وضع هيلإ لوحلما وأ هنم لوحلما نوكي لا نأ•

:ةیيكلملاا لقن مموسرر

.ةيلالما قارولأل تيوكلا قوس يف ةجردلما مهسلأل ةبسنلاب عبرو رانيد•

ةيلالما قارولأل تيوكلا قوس يف ةجردلما ريغ مهسلأل ةبسنلاب دحاو رانيد•

:صصاقتلااوو ةیيوستلاا

 متت يتلاا تتاقفصلاا ةیيوست ننأشب ةمززلالاا تتاساارردلاا لمعب ھهمیيظنت ةةدداعإإ دعب ققوسلاا ةةررااددإإ تماق 
 ققوسلاا ةةررااددإإ تتدھهع دقوو ٬،نیيلماعتملاا ققوقح نمضیي ييذلاا ببولسلأاب اھهتیيكلم لقنوو میيلس لكشب
 ةةرروكذملاا ةكرشلاا مموقت ثیيح ٬،ةمھهملاا ههذھھھه يلوتب ةصاقملل ةیيتیيوكلاا ةكرشلاا ىلإإ 1987 مماع ذنم
 ققوقحلاا نیيب صصاقتلاا ءاارجإإ مث ٬،تتلاماعملاا نع ةئشانلاا تتاماازتللااا ةیيوستب ققوسلاا نع ةبایين
 يف مماظنلاا ااذھھھه ریيوطت مت مث ٬،ممایيأأ ةثلاث لللاخ يف ضعبلاا مھهضعب لبق مھهل ةبترتملاا تتاماازتللاااوو
 مھهتدصررأأ يلع لماعتلاا نم ااونكمتیي ىتح كلذذوو ٬،ایيمویي نیيلماعتملاا نیيب صصاقتلاا متیيل 1988 مماع
.)t+1( ععوبسلأاا ةیياھهن يف ققوقحلل ةیيئاھهنلاا ةیيوستلاا ييرجت ننأأ يلع مھهسلأاا نم ووأأ ةیيدقنلاا ءااوس

للوواادتلاا مموسرر

:ةــــــــــلومعلا•

.فلأ ينسمخ ةياغلو ةقفصلا ةميق نم رانيد فلأ لك نع عبرو رانيد•

.ةقفصلا ةميق نم كلذ نع ديزي رانيد فلأ لك نع دحاو رانيد•

 رانــــيد فــــلأ ينسمــــخلا نــــع 62,5 اهتــــلومــــع نوكــــت رانــــيد 100,000 اهتميــــق ةقفــــص لاثمــــف
.ارانيد 112.5 اهتلومع عومجم يأ ةيناثلا رانيد فلأ ينسمخلا نع ارانيد 50 و ىلولأا

ةلومعلا حضوي 07 مقر لودج
مقرلاا ةلومعلاا ةمیيق غلبم نع يصقأأ دحبوو

1 عبرروو ررانیيدد ررانیيدد فلأأ لك نع ررانیيدد فلأأ ننوسمخ

2 دحااوو ررانیيدد ررانیيدد فلأأ لك نع  نع دیيزیي ييذلاا غلبملاا نع
ررانیيدد فلأأ نیيسمخ
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.ك.د 2 قوسلا يف ةلومعلل ىندلأا دحلا•

 ةـــــصاقـــــلما ةـــــلومـــــع ءافيتـــــسا متـــــي لاو ،ةقفـــــص لـــــك نـــــع سلـــــف 500 ةـــــصاقـــــلما ةـــــلومـــــع•
.ك.د 50 نع اهتميق لقت يتلا تاقفصلل

.قوسلا باسحل ةقفص لك نع رانيد فصن بسحي•

 ةیيتلآاا تتامدخلاا ریيفوتب ةیيلاملاا ققاارروولأل تیيوكلاا ققوس مموقیي :للوواادتلاا تتامولعم ثب لئاسوو
:يلاتلاا وحنلاا ىلع يھھھهوو نیيلماعتملل

 
تنرتنلإاا ةكبش ىلع ققوسلاا عقوم

www.kse.com.kw
www.kuwaitse.com

ءابنلأاا وو تتامولعملاا ييددووزم تتاكرش
 ةیينویيزفلت تتااونق يف للوواادتلاا تتامولعمل ينویيزفلت طیيرش ثب
ةةدیيدع
 ةلاقنلاا رتویيبمكلاا ةةزھهجأأ مماادختساب  Wirelessــــلاا ةمدخ
ققوسلاا ىنبم لخاادد
ققوسلاا ىنبم يف للوواادتلاا تتامولعم ضضرع تتاشاش
 ققوسلاا ىنبم ججرراخ للوواادتلاا تتامولعمب نیيرمثتسملاا دیيووزت
تنرتنلإاا ةمدخ ييددووزم تتاكرش لللاخ نم

ىرخلأا ةيلالما قاوسلأاب هتقلاعو قوسلل ماعلا رشؤلما :ثلاثلا بلطلما

ةيلالما قارولأل تيوكلا قوسل ماعلا رشؤلما :لولأا عرفلا
قوسلا رشؤم موهفم•

 يف مهـسلأا راعـسلأ ماعـلا ىوتـسلما سايقـل ةممصـم ةيـئاصـحإ ةادأ قوسـلا رـشؤـم ربتعـي
 لــــــجلأا يف قوســــــلا سايــــــق وــــــه ةــــــصروبــــــلا تارــــــشؤــــــلم يساــــــسلأا ضرغــــــلا ناــــــكو ،قوســــــلا
 تارــشؤــلما كلــت تلمــهأ ثيــح ،قوســلا ءادأ سايــق ةريــخلأا هذــه نمــض جردنــي مــلو ،ريصقــلا



 لــــــجلأا يف قوســــــلا سايــــــق وــــــه ةــــــصروبــــــلا تارــــــشؤــــــلم يساــــــسلأا ضرغــــــلا ناــــــكو ،قوســــــلا
 تارــشؤــلما كلــت تلمــهأ ثيــح ،قوســلا ءادأ سايــق ةريــخلأا هذــه نمــض جردنــي مــلو ،ريصقــلا
 ةـيرامثتـسلاا ةظفحملـل ةمظتنـلما رـطاخـلما باسـح ىلإ ةـفاـضلإاـب ،مهـسلأا حاـبرأ تاعـيزوـت
 قوســلا تاــهاجــتاــب ؤبنتــلا ىلع تارــشؤملــل يسيئرــلا ضرغــلا رصتــقا لــب ،اهــئادأ سايــق وأ
 تاودلأا ثيــح نــم ةــيرامثتــسلاا ةئيبــلا روطــت عمو .طوبــهلاو دوعصــلا يتلاــح ينــب هــتاــكرــحتو
 ةـيرظنـك ةيملعـلا تاـماهـسلإا ىلإ ةـفاـضإ ،ةيـلاـلما قارولأا تاـكرـش روهـظو ،لوادتـلا مـجحو
 لوــصلأا ريعســت جذومــنو ،ةحــجارــلما ةــيرظــن ،يلاــلما لكيهــلا ةــيرظــن ،تارامثتــسلاا ةظفحــم
 نـع رفـسأ امـم ،لاصـتلااو تاـمولعـلما ايـجوـلونكـت يف لـئاهـلا روطتـلا بـناـج ىلإ ةيـلامـسأرـلا
.تاصروبلا ءادأ سايقل تارشؤلما نم ديدعلا روهظ
 باستـــحاـــب ةيـــلاـــلما قارولأـــل تـــيوكـــلا قوـــس موقـــي :قوسلا رــشؤم باســح ةيفيــك•

 دمتعـتو ،ةيـباسـح تاطـسوتـم ةـلداعـم ىلع موقـت يتلا ةقـيرطلـل اقبـط راعـسلأا رـشؤـم
 موقـــــت يهو .رـــــشؤـــــلما باستـــــحلا ايـــــلماـــــع اهـــــب فرتعـــــلما ريـــــياعـــــلما ىلع ةقـــــيرطـــــلا هذـــــه
 :يلاتلا ىلع ةلداعلما صنتو ،حابرلأا تاعيزوت عم ايئاقلت رشؤلما ليدعتب

n: رشؤملاا يف ةكرتشملاا مھهسلأاا دددع.

Price: يلاحلاا مھهسلاا رعس وھھھه.

Base: سساسلأاا خیيررات يف مھهسلاا للافقإإ رعس ييأأ سساسلأاا رعس وھھھه.

Corrector: ححصت يھھھهوو مھهسلأاا تتاعیيززوتوو ححابررلأاا تتاعیيززوت رثأأ بباستحلا ححصملاا وھھھه 
:يلاتلاك

.ححابررلأاا – رعسلاا x ححصملاا = ححصملاا :ححابررلأاا تتاعیيززوت

%100 تتاعیيززوتلاا x ححصملاا = ححصملاا :مھهسلأاا تتاعیيززوت

Multiplier: 1،٬000  ةطقن

 Price: يلاحلاا مھهسلاا رعس
Weight : مھهسلل ةمئاقلاا مھهسلأاا دددع

.15 تیيوك رشؤم بباستحلا ينززولاا ققوسلاا رشؤم ةلدداعم ممدختست
 ىرخلأا ةيلالما قاوسلأا عم قوسلا ةقلاع :يناثلا عرفلا

 ققااوسلأاا عم طبااوورروو تتاقلاع ةماقإإ ىلإإ ھهمیيظنت ةةدداعإإ ذنموو ققوسلاا ةةررااددإإ ىعست
 ریيوطتل ىىرخلأاا ققااوسلأاا ببرراجت نم ةةددافتسلاااوو ٬،)تتاادداحتلاااوو تتاصرروبلاا( ىىرخلأاا ةیيلاملاا



 ققااوسلأاا عم طبااوورروو تتاقلاع ةماقإإ ىلإإ ھهمیيظنت ةةدداعإإ ذنموو ققوسلاا ةةررااددإإ ىعست
 ریيوطتل ىىرخلأاا ققااوسلأاا ببرراجت نم ةةددافتسلاااوو ٬،)تتاادداحتلاااوو تتاصرروبلاا( ىىرخلأاا ةیيلاملاا
 وھھھهوو تتانیينامثلاا فصتنم ذنموو ٬،ةیيلاملاا ققاارروولأل تیيوكلاا ققوس ننإف كلذل ٬،يتیيوكلاا للاملاا ققوس
:اھهیيف امب ةیيلاملاا تتامظنملااوو تتاادداحتلااا نم دددع يف لعاف وضع

 يف لًااعـــفً اوضـــع ةيـــلاـــلما قارولأـــل تـــيوكـــلا قوـــس دعـــيو ،ةيـــبرعـــلا تاـــصروبـــلا داحـــتا•
.داحتلاا اذه

.)Correspondent Member( لسارم وضعك ،تاصروبلل يلماعلا داحتلاا•

.يبرعلا دقنلا قودنصل ةعباتلا ةيبرعلا ةيلالما قاوسلأا تانايب ةدعاق•

 :ةيجيلخلاو ةيبرعلا قاوسلأا عم نواعتو طبر تاقافتا يف ةكراشلما•
 1996 لـيرـبأ يف ةـيرصـلما ةـصروبلـاو ةيلـاـلما قارولألـ تـيوكلـا قوـس ينـب طـبر ةيـقافـتا•

.ثلاث فرطك 1996 ربمتبس يف توريب ةصروب اهيلإ   تمضنا دقو
 يف ةيـــــــلاـــــــلما قارولأـــــــل نـــــــيرـــــــحبلا قوـــــــسو ةيتـــــــيوكـــــــلا ةـــــــصروبـــــــلا ينـــــــب طـــــــبر ةيـــــــقافـــــــتا•

.15/02/1998 يف ينقوسلا يف اهقيبطت أدب دقو 27/9/1997
 - Financial Information Services Division( ةيـــــلاـــــلما تاـــــمولعـــــلما تاـــــمدـــــخ ةدـــــحو

FISD(  تاــــــمولعــــــلماو ةيــــــنورتكــــــللاا جماربــــــلا ةــــــعانــــــص داحــــــتلا ةعــــــباتــــــلا )Software and 
Information Industry Association – SIIA نطنشاو يف(.

زلوش كلاب جذومنل اقفو رايخلل ةلداعلا ةيرظنلا ةميقلا :يناثلا ثحبلما

ةساردلا ةنيع :لولأا بلطلما

 ثيــح يتيوكــلا يلاــلما قوســلاــب يكنبلا عاطقــلا مهــسأ راعــسأ ىلع ةــساردــلا يف اــندمتــعا
:هنأ ءوض ىلع عاطقلا اذه رايتخا مت ثيح ،عاطقلا اذه نمض اكنب 11 كونبلا ددع غلب

 كونبـــلا راصتـــخاـــب هيـــف حضوـــن يلاوـــلما لودـــجلاو ،ماظتـــناـــب كونبـــلا هذـــه مهـــسأ لوادـــت متـــي
 .يلالما تيوكلا قوس يف ةجردلما

2014 و 2013 ةنسل ةساردلا ةنيع لثمي )08( مقر لودجلا

2014 2013 كونبلا
E S E S

924,35 973 884,45 931
 تيوك
ينطو 1

330,6 348 378,1 398 جيلخلا 2

669,75 705 672,6 708
 يراجتلا
3 يتيوكلا

407,55 429 491,15 517
 يلهلأا
يتيوكلا 4

641,25 675 709,65 747
 يلهلأا
دحتلما 5

288,8 304 291,65 307
 تيوكلا
يلودلا 6

510,15 537 551,95 581 ناقرب 7

769,5 810 740,05 779
 ليومتلا
يتيوكلا 8

489,25 515 589 620
 ش نايبوب 
ك م 9

218,5 230 178,6 188
 يلهلاا
 م ش دحتلما
 ك

10

47,5 50 61,75 65 11 رامثلاا



2014 2013 كونبلا
E S E S
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47,5 50 61,75 65 11 رامثلاا
:ةساردلا تاودأ
 لقتــسلما ريغتــلما ينــب ةــقلاعــلا ةعيبــط دــيدــحتل يليلــحتلا يفصوــلا جهنلما ثــحابــلا مدختــسا
 راعـسأ باسحلـ اهـتايـضرـف رابتـخاو ةـساردلـا فادـهأ قيقحـت لـجأ نـمو ،ةعـباتلـا تاريغتـلماو
.2007 جمانرب مادختسا مت Microsoft Office Excel  مهسلأا ميقو

:ةيلاتلا تايضرفلا ىلع هذه انتسارد يف اندمتعا دقو

.ينمضلا لصلأا رعس نم % 95 ذيفنتلا رعس نوكي•

.لاوزن % 15 و ادوعص % 25 يه مهسلا بلقت ةبسن•

.ةدحاو ةنس ةرتف للاخ تباث مهسلأا بلقت لدعم•

.حابرلأا تاعيزوت دوجو مدع•

ةيبروأ تارايخ•

 يف متـــيو يئاوشعـــلا ريســـلا نوـــناـــق عبتي لـــصلأا رعـــس نأـــب ةـــيرظنـــلا هذـــه ضرتفـــت•
 عطقتلما نــمزــلا يف ةرــطاخــلما نــم يلاــخ دــئاــع لدعــم نإــف يلاتــلاــبو ،عطقتلما نــمزــلا



 يف متـــيو يئاوشعـــلا ريســـلا نوـــناـــق عبتي لـــصلأا رعـــس نأـــب ةـــيرظنـــلا هذـــه ضرتفـــت•
 عطقتلما نــمزــلا يف ةرــطاخــلما نــم يلاــخ دــئاــع لدعــم نإــف يلاتــلاــبو ،عطقتلما نــمزــلا
:يلاتلاك بسحي

1-e-r                1- e-0,05   = 5%

 زلوش كلاب جذولم اقفو ءارشلا رايخ ريعست :يناثلا بلطلما

 تاريغتــم باسحــل ةــجاحــب انــنإــف ةــساردــلا لــحم يكنبلا عاطقــلا تارايــخ ريعســت لــجأ نــمو
:ةيلاتلا رصانعلا يف لثمتت يتلاو جذومنلا

 يف ةمهـــلما تاددـــحلما دـــحأ مهـــسلأا راعـــسأ بلقـــت ربتعـــي :ةينمضـــلا لوـــصلأا راعـــسأ بلقـــت
 بلقــت ىلإ يدؤــي ينمضلا لــصلأا رعــس يف ريغــت يأ نأ نوــك ،زــلوــش كلاــب جذومــن رــيدقــت
.رايخلا ةميق يف

ةنيعلل مهسلا بلقت ةجرد لثمي 09 مقر لودج
مهسلا بلقت ةجرد S كونبلا
0,2598 973 ينطو تيوك
0,2301 348 جيلخلا
0,4232 705  يتيوكلا يراجتلا
0,1448 429 يتيوكلا يلهلاا
0,3705 675 دحتلما يلهلاا

0,207 304 يلودلا تيوكلا
0,2462 537 ناقرب
0,4573 810 يتيوكلا ليومتلا
0,3873 515 ك م ش نايبوب 
0,0682 230  ك م ش دحتلما يلهلاا
0,1182 50  رامثلاا

 يفو ةريبـــك تايمكـــب راعـــسلأا كرـــحتت اـــمدنعـــف ،راعـــسلأا ةـــكرـــح ةـــعرـــس ىدـــم بلقتـــلا لثمـــي
 هاجـــتا ةـــفرعـــم يف مهـــم رود بلقتلـــل ،ةعفـــترـــم تابلقـــت اهـــنأـــب اهنـــع لوقـــن قيـــض ينمز ىدـــم
 عفترـــــم رعســـــلا نأ ىلع كـــــلذ راـــــشأ املـــــك ،اريبـــــك بلقتـــــلا ناـــــك املكـــــف ،ءارـــــش رايـــــخ ةـــــكرـــــح
.رايخلل



 عفترـــــم رعســـــلا نأ ىلع كـــــلذ راـــــشأ املـــــك ،اريبـــــك بلقتـــــلا ناـــــك املكـــــف ،ءارـــــش رايـــــخ ةـــــكرـــــح
.رايخلل

C= SN (d1)- e-rtN(d2)

ln S/E s/E t  بلقت ةجرردد
مھهسلاا R E s ككونبلاا

0,0513 1,0526 0,75 0,2598 0,05 924,35 973  تیيوك
ينططوو

0,0513 1,0526 0,75 0,2301 0,05 330,6 348 جیيلخلاا

0,0513 1,0526 0,75 0,4232 0,05 669,75 705  ييرراجتلاا
 يتیيوكلاا

0,0513 1,0526 0,75 0,1448 0,05 407,55 429  يلھھھهلااا
يتیيوكلاا

0,0513 1,0526 0,75 0,3705 0,05 641,25 675  يلھھھهلااا
دحتملاا

0,0513 1,0526 0,75 0,207 0,05 288,8 304  تیيوكلاا
يلوودلاا

0,0513 1,0526 0,75 0,2462 0,05 510,15 537 نناقرب

0,0513 1,0526 0,75 0,4573 0,05 769,5 810  لیيومتلاا
يتیيوكلاا

0,0513 1,0526 0,75 0,3873 0,05 489,25 515  شش ننایيبوب 
كك مم

0,0513 1,0526 0,75 0,0682 0,05 218,5 230
 يلھھھهلااا
 شش دحتملاا
 كك مم

0,0513 1,0526 0,75 0,1182 0,05 47,5 50  ررامثلااا

:ينطولا تيوكلا كنب ىلع ةلاحلا هذه انقبط اذإو

        

         d1= 0,5072

d2= d1-   /   

 d2= 0,5072 – (0,2598 x 0,75)

 d2= 0,2822

 اـــمدنـــع نكـــلو ،ةيـــئاصـــحلإا لوادـــج يف ةحـــضوـــم صاخـــلا يعيبطلا نوـــناقلـــل ةـــفاثكـــلا ةـــلاد
 دودـحلا ريثكـل يبيرقتـلا باسحـلا مادختـسا متـي ،ةيـفاـك ريـغ ةاطعـلما ةيبـيرقتـلا ميقـلا نوكـت
:يلاتلاك



 دودـحلا ريثكـل يبيرقتـلا باسحـلا مادختـسا متـي ،ةيـفاـك ريـغ ةاطعـلما ةيبـيرقتـلا ميقـلا نوكـت
:يلاتلاك

)N(d)= 1-[](a1k+a2k2+a3k3+a4k4+a5k5     :نإف d>0 نأ امب

 :عم

K= 0,8949            

a1= 0,31938153   a2= -0,35656387   a3= 1,78147793

a4= -1,82125597   a5= 1,33027443     

N(d1)= 1-[](0,31938153k - 0,35656387 k2+ 1,78147793 k3 - 1,82125597 k4 + 

1,33027443  k5)

N(d1)= 0,6940.

)N(d2 بسحت ةقيرطلا سفنبو
N(d2)=  0,6111.

يواسي ينطولا تيوكلا كنبل ءارشلا رايخ هنمو

C= 973000 (0,6940)- e-0,05x75(0,6111).

C= 131,1668
c N(d2) N(d1) d2 d1 كونبلا

131,1668 0,61109 0,6940 0,2822 0,50716 ينطو تيوك
43,8020 0,63531 0,7072 0,3460 0,54524 جيلخلا

130,9320 0,52354 0,6648 0,0590 0,42554
 يراجتلا
 يتيوكلا

43,6943 0,74066 0,7796 0,645 0,7708
 يلهلاا
يتيوكلا

114,1587 0,5463 0,6690 0,1163 0,43718 دحتلما يلهلاا

36,1947 0,65752 0,7207 0,4057 0,58496
 تيوكلا
يلودلا

70,1812 0,62166 0,6995 0,3099 0,52307 ناقرب

159,1562 0,51045 0,6636 0,02621 0,42224
 ليومتلا
يتيوكلا

89,8185 0,53865 0,6673 0,0971 0,43245
 م ش نايبوب 
ك

19,9198 0,92974 0,9374 1,4739 1,53294
 دحتلما يلهلاا

 ك م ش
4,7696 0,79283 0,8209 0,8163 0,91863  رامثلاا
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 رانــيد 131,168 تغلــب دــق ةأــفاكملــل ةميــق ىلعأ ققــح دــق يلودــلا تــيوكــلا كنــب نأ ظــحلاــن
 لثمــت P و 4,7696 تغلــب دــق ةأــفاكملــل ةميــق ىلعأ رامثتــسلاا كنــب كــلذ فلاــخ ىلع يتيوــك
 نأ بجـي لودـجلا اهنمضتـي يتلا تافـصاوـلماـب مهـس ءارـش دقـع نأ ينبـت يتلا ةأـفاكـلما ةميـق
 قوســلا يف دقعــلا رعــس ناــك اــم اذإــف ،كونبــلا نــم كنــب لكــل ةأــفاكــلما ةميقــل ةــيواســم نوكــت
 امــم نــم لــقأ رعســلا نوكيــف كــلذ نــم لــقأ ناــك ذإ اــمأ ،هيــف لااغــم ارعــس دعــي كــلذ نــم ربــكأ
.يغبني

 دقــع رعــس يف بلقــت هيلــع بــترتــي  %1 ةبــسنب مهســلا رعــس يف ريغتــلا نأ ةجيتنــلا ينعتو
 بـغرـي رمثتـسلما ناـك اذإ هيلـعو ،%100 و %69,4 ينـب اـم حوارتـت بـسن يف ءارـشلا رايـخ
 لكـل لـباقـم مهـس 1 و 0,694 ينـب اـم يرتـشي نأ هيلـع بجـي يرامثتـسلاا هزـكرـم ةيطغـت يف
.ءارش رايخ دقع

 )رايخـلا دقـع وأ مهـس( لوـصلأا نـم دـحاو يف هـب قحلـت يتلا رـئاسخـلا نإـف كـلذ فلاخـبو
.رخلآا دوجولما اهققحي يتلا ةبسنلا سفنب حابرأ اهلباقت

 زلوش كلاب جذومنل اقفو عيبلا رايخ ريعست :ثلاثلا بلطلما

:ةيلاتلا ةغيصل اقفو عيبلا رايخ باسح متي

P= Ee-rtN(-d2) - SN (-d1)

)N (-d)= 1- N (d             :ةقلاعلا مدختسن  d<0 نأ امبو

:ينطولا تيوكلا كنب ىلع ةقلاعلا هذه انقبط اذإو



:ينطولا تيوكلا كنب ىلع ةقلاعلا هذه انقبط اذإو

  N (-d1)= 1- 0,6940

N (-d1) = 0,3060

)N(-d2)= 1- N (d2   :يلاتلابو

N(-d2)= 1- 0,6111

N(-d2)= 0,3889

 =p نإــــف )ءارـــــــشلا راـــــيـخ( ةـــــقـباسـلا باــــــسحـلا ةـــــقـيرـط ســـــفـن عاــــبـتإـبو

924,35e-0,05x0,75N(0,3889) - 973N (0,3060(

P= 48,4955.
p N(-d2) N(-d1) R t s E كونبلا

48,4955 0,3889 0,3060 0,05 0,75 973 924,35
 تيوك
ينطو

14,2340 0,3647 0,2928 0,05 0,75 348 330,6 جيلخلا

71,0315 0,4765 0,3352 0,05 0,75 705 669,75
 يراجتلا
 يتيوكلا

7,2441 0,2593 0,2204 0,05 0,75 429 407,55
 يلهلاا
يتيوكلا

56,8071 0,4537 0,3310 0,05 0,75 675 641,25
 يلهلاا
دحتلما

10,3653 0,3425 0,2793 0,05 0,75 304 288,8
 تيوكلا
يلودلا

24,5549 0,3783 0,3005 0,05 0,75 537 510,15 ناقرب

90,3343 0,4895 0,3364 0,05 0,75 810 769,5
 ليومتلا
يتيوكلا

46,0614 0,4614 0,3327 0,05 0,75 515 489,25
 نايبوب 

ك م ش

0,3778 0,0703 0,0626 0,05 0,75 230 218,5
 يلهلاا
 ش دحتلما
 ك م

0,5213 0,2072 0,1791 0,05 0,75 50 47,5  رامثلاا
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 ىلع 48,4955 تغلـــب دـــق ةأـــفاكملـــل ةميـــق ىلعأ ققـــح دـــق يلودـــلا تـــيوكـــلا كنـــب نأ ظـــحلاـــن
 ةأـفاكـلما ةميـق لثمـت P و 0,5213 تغلـب دـق ةأـفاكملـل ةميـق ىلعأ رامثتـسلاا كنـب كـلذ فلاـخ
 نوكـــــت نأ بجـــــي لودـــــجلا اهنمضتـــــي يتلا تافـــــصاوـــــلماـــــب مهـــــس ءارـــــش دقـــــع نأ ينبـــــت يتلا
 نـم ربـكأ قوسـلا يف دقعـلا رعـس ناـك اـم اذإـف ،كونبـلا نـم كنـب لكـل ةأـفاكـلما ةميقـل ةـيواسـم
 ،يغبني امـــم نـــم لـــقأ رعســـلا نوكيـــف كـــلذ نـــم لـــقأ ناـــك ذإ اـــمأ ،هيـــف لااغـــم ارعـــس دعـــي كـــلذ
  ةـــلاحـــلا هذـــه يف اضـــيأ يطعت )N (-d1 ةميقـــلا ميكحتـــلا ةيلمـــع ماـــمأ لاجـــلما حتفي يذـــلاو
 ةيــلاــخ ةظفحــم نــيوكــت يف رمثتــسلما بــغر اذإ عابــلما مهسلــل لــباقــلما عيبلا رايــخ ددــع ةبــسن
. ىرتشم عيب رايخ لكل لباقم 0,3060 عيب بجي رامثتسلاا اذه يف . رطخلا نم

 يئانــث جذومن مادختــساــب رايخلــل ةــلداعــلا ةــيرظنــلا ةميقــلا :ثــلاثــلا ثحبــلما
نيدحلا

نيدحلا يئانث جذومن مادختساب رايخلا ريعست :لولأا بلطلما

 سيـسأـت امهيلـع متـي ينتيـضرـف مـهأ فرعـن نأ بجـي ،نـيدـحلا يئانثلـا جذومنلـا ةشـقانـم لبـق
:جذومنلا اذه

 نـــــمزـــــلا يف متـــــي ةيـــــلاـــــلما قارولأا لوادـــــت نأـــــب ةـــــيرظنـــــلا هذـــــه ضرتفـــــت :ىلولأا ةيـــضرفـــلا
.ىدح ىلع ةرتف لك للاخ نوكي ريعستلا نإف يلاتلابو رمتسلما

 ينتميـــــق ذـــــخأـــــت نأ نكمـــــي ةينمضـــــلا مهـــــسلأا راعـــــسأ نأـــــب ضرتفـــــت :ةيـــناثـــلا ةيـــضرفـــلا
 ىلع تاعـــــيزوـــــت دوـــــجو مدـــــع اضـــــيأ ملعـــــلا عم ،ضافخـــــنلاا وأ عافـــــترلااـــــب ،طقـــــف ينتلمتحـــــم
. حابرلأا

 ةدحاو ةرتفل نيدحلا يئانث جذومن مادختساب رايخلا ريعست :لولأا عرفلا

 يئانثــلا جذومنــلا باستــحاــب ةقلعتــلما تاــنايبــلا نــم اــقلاطــنا )12( مــقر لودــجلا ءانبــب موقــن
:يتلآاك لودجلا ناك دقو ،ةدحاولا ةرتفلل تارايخلا ريعست يف لمعتسلما نيدحلا



 يئانثــلا جذومنــلا باستــحاــب ةقلعتــلما تاــنايبــلا نــم اــقلاطــنا )12( مــقر لودــجلا ءانبــب موقــن
:يتلآاك لودجلا ناك دقو ،ةدحاولا ةرتفلل تارايخلا ريعست يف لمعتسلما نيدحلا

C* Cd Cu Sd Su d u r E S
ونبلا

ك
139,0

0 0 291,9 827,0
5

1216,
25 0,15 0,25 0,05 924,3

5 973
 تيوك
ينطو

49,71 0 104,4 295,8 435 0,15 0,25 0,05 330,6 348
يلخلا
ج

100,7
1 0 211,5 599,2

5
881,2

5 0,15 0,25 0,05 669,7
5 705

اجتلا
 ير
تيوكلا

 ي

61,29 0 128,7 364,6
5

536,2
5 0,15 0,25 0,05 407,5

5 429

لهلاا
 ي
تيوكلا

ي

96,43 0 202,5 573,7
5

843,7
5 0,15 0,25 0,05 641,2

5 675
لهلاا

 ي
دحتلما

43,43 0 91,2 258,4 380 0,15 0,25 0,05 288,8 304

يوكلا
 ت
لودلا

ي

76,71 0 161,1 456,4
5

671,2
5 0,15 0,25 0,05 510,1

5 537 ناقرب

115,7
1 0 243 688,5 1012,

5 0,15 0,25 0,05 769,5 810

ومتلا
 لي
تيوكلا

ي

73,57 0 154,5 437,7
5

643,7
5 0,15 0,25 0,05 489,2

5 515

 
ايبوب
 ش ن
ك م

32,86 0 69 195,5 287,5 0,15 0,25 0,05 218,5 230

لهلاا
 ي
 دحتلما

 م ش
 ك

7,14 0 15 42,5 62,5 0,15 0,25 0,05 47,5 50
امثلاا
 ر
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: ةيلاتلا زومرلا لودجلا نمضتي

•S: 2014 ةساردلا ةرتف للاخ كنبلا مهس رعس طسوتم.

•E: مهسلا رعس طسوتم نم %95 لثمي يذلاو رايخلا دقع ذيفنت رعس.

•u و d: ينتللاو يلاوتلا ىلع قوسلا يف مهسلا رعس ضافخنا و عافترا يتبسن 
.لاوزن % 15 و ادوعص % 25 اتغلب

•Su و Sd: يلاوتلا ىلع ضافخنلااو عافترلاا يتلاح يف مهسلأا ميق نلاثمت، 
 : ينتيلاتلا ينتلداعلما لامعتساب امهباستحا متيو

Su = S (1+u)........................ (1(

Sd = S (1+d).......................... (2(

Su = S (1+u).    973 (1+0.25)=1216.25

Sd = S (1+d)    973 (1-0.85) = 827,05

Su، Sd  مھهسلاا رعس ضضافخنااوو ععافترراا يتلاح يف ةیيلاملاا تتااررایيخلاا رراعسأأ ىلإإ ننااریيشیي 
 :ينتلداعلما بجومب كلذذوو ٬،ينمضلاا

Cu = MAX (0.US - E) ………3

Cd = MAX (0.UD - E) ………4

:ةيلاتلا جئاتنلا ىلع لصحن ينطولا تيوكلا كنب ىلع ينتقباسلا ينتلداعلما قيبطت دعب

Cu = MAX (0.US – E)= MAX [1216,25 – 924,35]= 291,9



Cd = MAX (0.UD - E)= [827,05 – 924,35] = 0

 يتلاحـل حجرـلماو ةدـحاوـلا ةرتفـلا يف ءارـشلا رايخـل ةـلداعـلا ةميقـلا لثمـي ريـخلأا دومعـلا اـمأ
:ةيتلآا ةلداعلما بجومب هباستحا مت دقو ،ضافخنلااو عافترلاا

:ةيتلآا ةلداعلماب بسحت اهنإف ) p ( ةميق امأ

 يزـكرـلما كنبـلا تايـئاصـحإ بـسح %5 غلابـلاو ةرـطاخـلما نـم يلاـخ ةدـئافـلا لدعـم :r ثيـح
.2012 ةنسل يتيوكلا

 ةـیواسـم ءارـشلا رایخـل ةـلداعـلا ةـیرظنـلا ةمیقـلا نوكـت ينطوـلا تـيوكـلا كنـب ةـلاـح اـنذـخأ اذإ
  :ـل
               = 0,5

         = 139

 يف تـناـك ءارـشلا رايخـل ةـلداـع ةـيرظـن ةميـق ربـكأ نأ  )12( مـقر لودـجلا للاـخ نـم ظـحلاـن
 ةـلداـع ةـيرظـن ةميـق لـقأ نأ ينـح يف ،يتيوـك رانـيد 139 تغلـب يتلا و ينطوـلا تـيوكـلا كنـب
 ميـــق عم جئاتنـــلا هذـــه ةـــنراقمـــبو ،يتيوـــك رانـــيد 7,14 تغلـــب يتلا و رامـــثلإا كنـــب يف تـــناـــك
 ىلع مهسلــل ةيــقوــس ةميــق ىلعأــب مســتا ينطوــلا تــيوكــلا كنــب نأ ينبــت اهــل ةلــباقــلما مهــسلأا
.ىرخلأا كونبلا عم ةنراقم لقلأا همهس ميق تناك يذلا رامثلإا كنب فلاخ

 ينترتفل نيدحلا يئانث جذومن مادختساب رايخلا ريعست :يناثلا عرفلا
C** Cd² Cud Cu² Sd² Sud Su² D U R E s ككونبلاا

176,8
1 0 104,7

4
570,2

4
672,6

5
989,1

9
1454,

69 0,15 0,25 0,05 884,4
5 931  تیيوك

ينططوو

75,58 0 44,78 243,7
8

287,5
6

422,8
8

621,8
8 0,15 0,25 0,05 378,1 398 جیيلخلاا

134,4
6 0 79,65 433,6

5
511,5

3
752,2

5
1106,

25 0,15 0,25 0,05 672,6 708

رراجتلاا
 يي
تیيوكلاا
 ي

98,18 0 58,16 316,6
6

373,5
3

549,3
1

807,8
1 0,15 0,25 0,05 491,1

5 517
 يلھھھهلااا
تیيوكلاا
ي

141,8
6 0 84,04 457,5

4
539,7

1
793,6

9
1167,

19 0,15 0,25 0,05 709,6
5 747  يلھھھهلااا

دحتملاا

58,30 0 34,54 188,0
4

221,8
1

326,1
9

479,6
9 0,15 0,25 0,05 291,6

5 307  تیيوكلاا
يلوودلاا

110,3
4 0 65,36 355,8

6
419,7

7
617,3

1
907,8

1 0,15 0,25 0,05 551,9
5 581 نناقرب

147,9
4 0 87,64 477,1

4
562,8

3
827,6

9
1217,

19 0,15 0,25 0,05 740,0
5 779

یيومتلاا
 ل
تیيوكلاا
ي

117,7
4 0 69,75 379,7

5
447,9

5
658,7

5
968,7

5 0,15 0,25 0,05 589 620
 ننایيبوب 
 مم شش
كك

35,70 0 21,15 115,1
5

135,8
3

199,7
5

293,7
5 0,15 0,25 0,05 178,6 188

 يلھھھهلااا
 دحتملاا
 مم شش
 كك

12,34 0 7,31 39,81 46,96 69,06 101,5
6 0,15 0,25 0,05 61,75 65  ررامثلااا
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 2014 و 2013 نیترتفلل تارایخلا ریعست ةقیرط هلاعأ )13( لودجلا نیبی

r : كنبــــلا تايــــئاصــــحإ بــــسح %5 غلابــــلا و ةرــــطاخــــلما نــــم يلاخــــلا دــــئاعــــلا لدعــــم لثمــــي 
.2012 ةنس يتيوكلا يزكرلما

Su2: 2014 ةيناثلا ةدلما يف مث 2013 ىلولأا ةدلما يف مهسلأا عافترا ىلإ ريشي.

sud: مـــــث ىلولأا ةرتفـــــلا يف مهـــــسلأا راعـــــسأ عافـــــترا ةـــــلاـــــح يف عاطقلـــــل مهـــــسلأا راعـــــسأ 
.ةیناثلا ةدلما يف راعسلأا ضافخنا

Sd2: مـــــــــث ،2013 ماـــــــــع ىلولأا ةدـــــــــلما يف مهـــــــــسلأا راعـــــــــسأ ضاـــفخـــــــــنا ىــــلإ رــیشـــــــــی 
 .2014 ماــــع ضافخنلاا

Cu2, cd2, cud: ثيح :رايخلل ةلداعلا راعسلأا لثمت

 Cu2 دوعص مث دوعص

cd2 2014 ،2013 ينتنسلا للاخ                           طوبه مث طوبه

cud: طوبه مث دوعص

:ةيتلآا ةلداعلما قفو راعسلأا باستحا مت دقو

 ةيـناثلـا ةرتفلـا يف ةيـناـث عفترا مـث ،su ىلإ 2013 ىلولأا ةرتفلـا يف مهسلـا رعـس عفترا اذإ

su2 :مهسلا ةميق حبصت 2014



 ةيـناثلـا ةرتفلـا يف ةيـناـث عفترا مـث ،su ىلإ 2013 ىلولأا ةرتفلـا يف مهسلـا رعـس عفترا اذإ

su2 :مهسلا ةميق حبصت 2014

Su2= s(1+d)2 ……………...1

Sud= s(1+U)(1+d) ………..2

 ةیـناثـلا ةدـلما للاـخ هـنإـف ،)d+1( ىلإ ىلولأا ةدـلما ةـیاهـن يف مهسـلا رعـس ضفخـنا اذإ اـمأ
.ةیناث عفتری وأ ضفخنی امإ

Sd2= s(1+d)2 ………..…… 3

Sud= s(1+u)(1+d) ……….. 4

:ةيلاتلا جئاتنلا ىلع لصحن اننإف ،ينطولا تيوكلا كنب ةلاح انذخأ اذإف

:يلي امك نوكت مهسلا ةميق ريغتل ةبسنلاب•

        Su2= s(1+d)2                             931(1+0,25)2 =1454,69 

        Sud= s(1+U)(1+d)                 931(1+0,25)(1+(-0,15))= 989,19

         Sd2= s(1+d)2                        931(1+0,15)2 = 672,65

:ةيلاتلا تلاداعلما قيرط نع تبستحا دقف ةدمعلأا ةيقب امأ

Cu2= Max (0,u2 S-E)

Cud= Max (0,ud S-E)

Cd2= Max (0,d2 S-E)

:يلاتلاك نوكتف ينطولا تيوكلا كنب رايخ رعس يف تاريغتلا امأ

         Cu2= Max (0,u2 S-E)                 Max [1454,69- 884,45] = 
570,24

         Cud= Max (0,ud S-E)                Max [989,16 - 884,45] = 104,71



          Cd2= Max (0,d2 S-E)               Max [672,65 - 884,45] = 0

 تارايخلـــــل ةـــــلداعـــــلا ةـــــيرظنـــــلا ةميقـــــلا لثمـــــت يتلا **C ريـــــخلأا دومعـــــلا ميـــــق باستـــــحا مـــــتو
 :ةيلاتلا ةلداعلما بجومب 2013/2014 يترتفل

 يف تارتفــــــلا ددــــــع نــــــع رظنــــــلا ضغــــــب ةميقــــــلا سفــــــن ذــــــخأــــــت )لامتــــــحلاا( P ةميــــــق نأ امــــــبو
:يلي امك نوكت ينترتفلل ءارشلا رايخ ةميق نإف ،جذومنلا

     C**= 176,81

 ـب ينطوــلا تــيوكــلا كبــب يف اــهاصــقأ تارايخلــل ةــلداعــلا ةــيرظنــلا ةميقــلا تغلــب دــق ظــحلاــن
 يف اذــــه يف مهســــلا ةميــــق عافــــترا ىلإ عجرــــي كــــلذ يف ببــــسلاو ،يتيوــــك رانــــيد 176,81

 يف اهــتاــيوتــسم يف ىندأ يف ةميقــلا هذــه تــناــكو ،)ةنيعــلا( ىرــخلأا كونبلــل ةبــسن قوســلا
 مهســــــلا ةميــــــق ضافخــــــنا ىلإ ةجيتــــــن اذــــــهو ،يتيوــــــك رانــــــيد 12,36 تغلــــــب ذإ رامــــــثلإا كنــــــب
.كنبلا اذهل ةيقوسلا

 دــبلا زــلوــش كلاــب جذومنــل ةقــباطــم نــيدــحلا يئانــث جذومــن تارايخــل ةــلداــع ميقــلا نوكــت ىتح
 ةريبــك نوكــت n يأ ،نابــسحلا يف ةذوــخأــم )رايتــخلاا باســح ةرتــف( رايخــلا ةدــم نوكــت نأ
.جئاتنلا ينب براقت كانه نوكي ىتح

 ةرتف N ــل نيدحلا يئانث جذومن مادختساب رايخلا ريعست :يناثلا بلطلما

 يف قيـــقدتـــلا لـــجأ نـــمو ةرتفـــل دـــحلا يئانـــث جذومـــنو زـــلوـــش كلاـــب جذومـــن ىلإ قرطتـــلا دعـــب
 n ةرتــف ةــئزــجت نــم دــبلا ناــك )ةــبراقتــم( ةقيــقد جئاتنــلا نوكــت ىتح و ينــجذومــن ينــب جئاتنــلا
.ةرتفل دحلا يئانث جذومن باسح

 نـم لادبـف ،ةدـحاو ةرتفلـ نـيدـحلا يئانثلـا جذومنلـا ددعـت وـه ةرتـف n ـل نـيدـحلا يئانـث جذومـن
 t∆ لاجــلما تاذ ةيــئزــج تارتــف ىلإ اهتــئزــجت متــي ةريــخلأا هذــه T ةدــحاو ةريبــك ةرتــف رابتــعا
 ةيـــئزـــجلا تارتفـــلا ميـــق نـــم اـــقلاطـــنا اـــهدـــيدـــحت متـــي رايخـــلا ةميـــق نإـــف ،ةيـــئزـــج ةرتـــف لـــك يف
 كنـب ىلع جذومنـلا اذـه قيبطـت دنـعو ،رطـخلا نـم يلاـخ ةدـئافـلا رعسـب اهنييحـت دعـب ةيـلاتـلا
:ينطولا تيوكلا



:ينطولا تيوكلا

:ةيلاتلا ةغيصلاب ىطعت يبورولأا رايخلا رعس

Cij= e-r∆t[pCi+1j+1+(1-p)Ci+1,j]

 :ننأأ ملعلاا عم

S= 973         ∆= 0,2598      E= 924,35    r= 0,05

t= 0,75  = 9 mois

∆t=           1 mois 

∆t=        0,083                 1/12

u= eδ√∆t               u= e0,2598√0,083 = 1,077

d= e-δ√∆t                      d= e-0,2598√0,083 = 0,9278

                    =   0,511

C1,0= 0,9875[(0,5157) 90,271+0,4843 x 0]

C1,0= 45,97

C0,0= e-r∆t[pC1,1+(1-p)C1,0]

 C0,0= (0,9875)[(0,5157)214,753+(0,4843)(45,97)]

C0,0= 131,348



)ءارش رايخ( رهشأ ةعست ةرتفل مهسلا راعسأ قاقتشا حضوي 12 مقر لكش

رهشأ ةعست ةدلم ءارش رايخل ةلداعلا ةيرظنلا ةميقلا حضوي 13 مقر لكش

طوحتلا ةظفحم ءاــــنب :ثلاثلا بلطلما

 لدعــم سفــن ققحــت ثیحــب ءارــشلا تارایــخ عیبو مهــسأ كلاتــما نــم طوحتــلا ةظفحــم نوكتــت
 مهـــسلأا ةمیـــق يواســـت اهتمیـــق نوكـــتو ،)r( ةرـــطاخـــلما نـــم يلاخـــلا تادوـــجوـــلما ىلع دـــئاعـــلا
 تاــــنایبــــلا )14( لودــــجلا حضوــــیو ،ةررــــحلما تارايخــــلا ةمیــــق اهنــــم اــــحورطــــم اهــــب ظفتحــــلما
:يتلآاك يهو طوحتلا ةظفحم ءاشنإب ةقلعتلما

Vo n h C* R E s ككونبلاا

59075 75 0,75 139 0,05 924,35 973  تیيوك
ينططوو

21128,6 75 0,75 49,7143 0,05 330,6 348 جیيلخلاا

42803,6 75 0,75 100,714 0,05 669,75 705  ييرراجتلاا
 يتیيوكلاا

26046,4 75 0,75 61,2857 0,05 407,55 429  يلھھھهلااا
يتیيوكلاا

40982,1 75 0,75 96,4286 0,05 641,25 675  يلھھھهلااا
دحتملاا

18457,1 75 0,75 43,4286 0,05 288,8 304  تیيوكلاا
يلوودلاا

32603,6 75 0,75 76,7143 0,05 510,15 537 نناقرب

49178,6 75 0,75 115,714 0,05 769,5 810  لیيومتلاا
يتیيوكلاا

31267,9 75 0,75 73,5714 0,05 489,25 515  شش ننایيبوب 
كك مم

13964,3 75 0,75 32,8571 0,05 218,5 230
 يلھھھهلااا
 شش دحتملاا
 كك مم

3035,71 75 0,75 7,14286 0,05 47,5 50  ررامثلإاا

:ههلاعأأ للووددجلاا ننم



:ههلاعأأ للووددجلاا ننم

h: ةیيططغتلاا ةبسن( ططووحتلاا ةبسن للثمت(

n: يلاحلاا اھھھهررعسب ةةررررحملاا تتااررایيخلاا ددددع ىلإإ ةبسن ةةااررتشملاا ممھهسلأاا ععوومجم للثمت c*

:ةیيلاتلاا ةقلاعلاا لللاخ ننم h ةبسن ببسحتوو

 :ينططوولاا تتیيووكلاا ككنبلاا ةلاح انذذخأأ وولف

                                      h= 0,75

.دحاو ءارش رايخ لكل مهسلأا نم 0,75 ءارش بلطتت طوحتلا ةبسن نأ ىنعمب

c*= 139  ةلداعلا ةيرظنلا ةميقلا نأ امبو

 نأ رمثتـسلما نـم بلطتـت 0,75 طوحتلـا ةبـسن بـجومـب ةيلـاحلـا ةظفحـلما ةميـق نإـف :يلاتلـاـبو
 رانــيد 136 ـب رعســب ءارــشلا رايــخ دقــع 100 ررــحيو ،يتيوــك رانــيد 937 ـــب 75 يرتــشي
:ينطولا تيوكلا كنبل ةبسنلاب ةظفحلما ةورث يفاص نإف نأ هيلعو ،يتيوك

                                                                 V0= [(75x 973)-(100x139)]
                                                                 V0= 59075

 1216,25 مهســـــــلا عافـــــــترا ةـــــــلاـــــــح يف ءوســـــــل %5 ةرـــــــطاخـــــــلما نـــــــم يلاـــــــخ لدعـــــــم ققحـــــــتو
.82705 هضافخناو

:مهسلا عافترا ةلاح•

vu= nus-cu
vu= (75x 1216,75) – (100 x 291,9) 
 vu= 62028,75   

                               ru = 5%
:مهسلا ضافخنا ةلاح يف•

Vd= nds - cd
Vd= (75x 827,5) – (100 x 0) 



 Vd= 62028,75   

                                    rd= 5%
 ،عافــترا( طوحتــلا ةظفحــم يف ةرــطاخــلما نــم يلاخــلا دــئاعــلا لدعــم حضوــي 15 مــقر لودــج
)ضافخنا

r↓ Vd r↑ Vu Vo s C* كونبلا

0,05 62028,8 0,05 62028,8 59075 973 139
 تيوك
ينطو

0,05 22185 0,05 22185 21128,6 348 49,7143 جيلخلا

0,05 44943,8 0,05 44943,8 42803,6 705 100,714
 يراجتلا
 يتيوكلا

0,05 27348,8 0,05 27348,8 26046,4 429 61,2857
 يلهلاا
يتيوكلا

0,05 43031,3 0,05 43031,3 40982,1 675 96,4286
 يلهلاا
دحتلما

0,05 19380 0,05 19380 18457,1 304 43,4286
 تيوكلا
يلودلا

0,05 34233,8 0,05 34233,8 32603,6 537 76,7143 ناقرب

0,05 51637,5 0,05 51637,5 49178,6 810 115,714
 ليومتلا
يتيوكلا

0,05 32831,3 0,05 32831,3 31267,9 515 73,5714
 نايبوب 

ك م ش

0,05 14662,5 0,05 14662,5 13964,3 230 32,8571
 يلهلاا
 ش دحتلما
 ك م

0,05 3187,5 0,05 3187,5 3035,71 50 7,14286  رامثلاا

 : لصفلا ةصلاخ

 ىلع يرظنـــلا لصفـــلا يف هيـــلإ قرطتـــلا مـــت اـــم مـــهأ ديسجتـــل ةـــلواحـــم لصفـــلا اذـــه ربتعـــي
 راـــــطلإا هيـــــف انـــــلوانـــــت لصفـــــلا اذـــــه نـــــم لولأا ءزـــــجلا يف ةـــــسارد للاـــــخ نـــــم ،عقاوـــــلا ضرأ
خلإ...اهفادهأ ،اهماهم ،اهتأشن :تيوكلا ةصروبل يسسؤلما



 راـــــطلإا هيـــــف انـــــلوانـــــت لصفـــــلا اذـــــه نـــــم لولأا ءزـــــجلا يف ةـــــسارد للاـــــخ نـــــم ،عقاوـــــلا ضرأ
خلإ...اهفادهأ ،اهماهم ،اهتأشن :تيوكلا ةصروبل يسسؤلما

 يلاـلما عاطقلـا ىلع زلـوـش كلاـب و دـحلا يئانـث جذومـن قيبطـت يناثلـا ءزـجلا يف انلـوانـت امـك
 رايخـلا دوقـع ةردـق ىدـم حيضوتـل ةيـضاـير جذامـن للاـخ نـم ،تـيوكـلا ةـصروـب يف )كونبـلا(
 . ةيلالما ةظفحلما رطاخم ةيطغت ىلع

 رايخــلا دوقــع نأ،ثــلاثــلا لصفــلا يف ةــساردــلا اهيــلإ تلــصوــت يتلا جاتنــلا للاــخ نــم هيلــعو
 رود تبعـــل لـــباقـــلما يف , يلاـــلما تـــيوكـــلا قوـــس يف ةظفحـــلما دـــئاوـــع ينـــسحت يف تمـــهاـــس
.رطاخلما نم ةظفحلما طيوحت يف ريبك



:ةماع ةمتاخ

 تاــطاشــن ىلإ تارــخدــلما ةيــبايســنلا ةيسيــئرــلا تاونقــلا مــهأ نــم ربتعــت ةيــلاــلما قاوــسلأا نإ
 دــيدعــلا قوــسلأا هذــه يف لوادتــت ثيــح ،اهيلــع بلطــلاــب لاوــملأا طــبر للاــخ نــم ةــيرامثتــسا
.تادنسلاو مهسلأا اهنم ةيلالما تاودلأا نم

 ةدــيدــج ةيــلاــم قاروأ وأ ةيــلاــم تاودأ ديــلوــت مــت قاوــسلأا هذــه هــجاوــت يتلا رــطاخــلما ببــسبو
 قلطــي تاودلأا هذــهو اهتجــلاعــم ىلع ةــيداعــلا تاودلأا زــجعت يتلا رــطاخــلما كلــت نــم طوحتــل
 ةريـخلأا هذـهو ةيلـاـلما ةـسدنهلـا وـهو دـيدـج موهفـم نمـض لـخدـت ثيـح ةيلـاـلما تاقتـشلما اهيلـع
 امــم هرــطاخــم نــم ليلقتلــل وأ هدــئاوــع ينــسحتل يلاــلما جتنملل يئاهنــلا طوحتــلاــب اهنــع ربعــي
 تاودأ عاوـــنأ مـــهأ دـــحأ تارايخـــلا دعـــتو يلاـــلما قوســـلا عاـــضوأ رييغـــت يف رود اهـــل لعجـــي
 ىلإ فرـط نـم اهلقـنو رـطاخـلما ليلقتلـ ةمهـم ةـصرـف رمثتـسملل يطعت يتلاو ةيلـاـلما ةـسدنهلـا
 اهـفاـضأ يتلا ةدـیدـجلا ةیلیلـحتلا تاودلأا ةـعومـجلم تاودلأا هذـه روهـظ ىزعـیو .رـخآ فرـط
.نییلالما نیلماعتلما تابلط يبلت ةدیدج لئاسوو قرط راكتبا ضرغب تایضایرلا ءاملع

 اعـــساو قاـــفلأا تحتـــف يتلا لولـــحلا نـــم دـــیدعـــلا ةيـــلاـــلما تارايخـــلا تـــمدـــق راـــطلإا اذـــه يف
 مــلو ،رــطاخــلما نــم اهیــف مكحتــم تاــیوتــسم دنــع ربــكأ دــئاوــع قیقحــت يف نــیرمثتــسلما ماــمأ
 نیــــبراضــــلما لمشتــــل اهــــتدعــــت لــــب ،طقــــف نــــیرمثتــــسلما ىلع ةیــــلاــــلما ةــــسدنهــــلا دــــئاوــــف رصتقــــت
 هذـه ةـلموـع وحـن موـی دعـب اـموـی هجتـی راـطإ نمـض اهلـماكـت ةـجرد تداز يتلا ةیلـاـلما قاوـسلأاو
 للاـــخ نـــم قاوـــسلأا هذـــه ةءافـــك ةداـــیز ىلإ ةركتبـــلما قرطـــلا ةـــعومـــجم تدأ دقـــف ،قاوـــسلأا
.ىرخأ ةهج نم ةمزلالا ةمولعلما ریفوتو ةهج نم ةیلالما قارولأا ةلویس ةدایز

 يئانــث جذومــن مادختــساــب تارايخــلا ريعســت ةمــهاســم ىدــم ةــسارد لمعــلا اذــه يف انــلواــح
 ةـجردـلما كونبـلا مهـسأ نـم ةنيـع ينبتب كـلذو طوحـت ةظفحـم ءانـب يف زـلوـش كلاـب و نـيدـحلا
 ضعـب كـلذـكو ،ةربتعـم جئاتـن ةـعومـجم ىلع ةـساردـلا ترفـسأ دـقو ،يلاـلما تـيوكـلا قوـس يف
 تحتـــف امـــك ،ةيـــلاـــلما قاوـــسلأا يف نـــيرمثتـــسمللو ينثـــحابلـــل ةـــماـــه اـــهارـــن يتلا تاـــحرتقـــلما
 ةيــناكــلماو ةيــناــمزــلا اــهداعــبأ ثيــح نــم ةــساردــلا رــيوطتــل ةــماــه اداعــبأ جئاتنــلا هذــه انــماــمأ
: يلیي امك اعیيمج اھھھهددرروونس .ليلحتلا يف ةمدختسلما تاودلأا ثيح نمو

 نوــك ،زــلوكــسو كلاــب جذومــن رــیدقــت يف ةمهــلما تاددــحلما دــحأ مهــسلأا راعــسأ بلقــت ربتعــی
 .رایخلا ةمیق يف بلقت ىلإ يدؤی ينمضلا لصلأا رعس يف ریغت يأ نأ

 ممھهس    ييررتشیي ننأأ ھهیيلع ببجووتیي ٬،ييررامثتسلااا ههززكررم ةیيططغت يف ببغرریي ررمثتسملاا نناك ااذذإإ
 ررئاسخلاا ننإف ككلذذ ففلاخبوو ءااررشلاا ررایيخ ددقع يف ممھهس للك للباقم يف )) N(1d(للددعم ررااددقمب
 سسفنب ححابررأأ اھهلباقت )ررایيخلاا ددقع ووأأ ممھهسلاا( ةیيلاملاا للووصلأاا ددحأأ يف ھهب ةیيططغتلاا  ققحلت يتلاا
.ررخلآاا يلاملاا للصلأاا اھهققحیي ةبسنلاا



 سسفنب ححابررأأ اھهلباقت )ررایيخلاا ددقع ووأأ ممھهسلاا( ةیيلاملاا للووصلأاا ددحأأ يف ھهب ةیيططغتلاا  ققحلت يتلاا
.ررخلآاا يلاملاا للصلأاا اھهققحیي ةبسنلاا

 ةــقلاــع كانــه نأ رــهظي ةدــحاو ةرتفــل دــحلا يئانــث جذومــن مادختــساــب تارايخــلا ريعســت نإ
 املـك ءارـشلا رايـخ رعـس دادزيـ يأ ،ينمضلا همهـس رعـس و ءارـشلا رايـخ رعـس ينبـ ةيـدرـط
 ريعســـــت جئاتـــــن همـــــعدـــــت اـــــم اضـــــيأ اذـــــهو ،ةيلبقتـــــسلما وأ ةيـــــلاحـــــلا مهـــــسلأا راعـــــسأ تعفـــــترا
.ينترتفل دحلا يئانث جذومن مادختساب تارايخلا

 ةروطتـــم ةـــیرامثتـــسا تاودأو تايجيـــتارتـــسا مدختـــست ةیـــلاـــم ةظفحـــم يه طوحتـــلا ةظفحـــم
 متـــیو ،رـــطاخـــلما ىوتـــسم سفـــن لمـــحت نودـــب قوســـلا دـــئاـــع طـــسوتـــم قوفـــت دـــئاوـــع قیقحتـــل
 نـع لاضـف ثحبـلا لـحم كونبـلا اهكلتمـت يتلا مهـسلأا ةـعومـجم نـم طوحتـلا ةظفحـم بیـكرـت
h ةبسنب اهیلع ءارشلا تارايخ  ءارش

)h(   عومــــجم لثمــــت يهو ،ةظفحــــلما يف مهــــسلأا عومــــجم نــــم طوحتلــــل ةبــــستحلما ةبــــسنلا 
 ةبـــسن ب ىمستو يلاحـــلا اـــهرعســـب ةررـــحلما تارايخـــلا ددـــع ىلإ ةبـــسن ةارتـــشلما  مهـــسلأا
 هذــــه تردــــق تــــيوكــــلا  ةــــصروــــب يف رعســــلما يكنبلا عاطقــــل انتــــسارد للاــــخ نــــمو ةیطغتــــلا
 0,75 ب ةبسنلا

 يكنبلا عاطقـلا تاـكرـش مهـسأ اهـل تـضرعـت يتلا رـطاخـلما انبنجـت طوحـت ةظفحـم ءانـب نإ
 قـفو ريعستـلا تاـجرـخم ىلع ادامتـعا طوحتـلا ةظفحـم ءانـب نأ يأ , طوحتـلا مدـع ةـلاـح يف
.ةطوحلما ةظفحملل ةيلكلا رطاخلما ليلقت يف يوق لكشب  مهاسي دحلا يئانث جذومن

 ،نــيدــحلا يئانثــلا جذومنــلا ةــسارد دنــع ةنــس نــم رثــكلأ ثحبــلا ةرتــف يف عسوتــلا ةرورــض-
 لــصوتــلا يف ةيمــهأ نــم اهــل اــلم لاجــلما تاذ ةيــئزــج تارتــف ىلإ ةريبكــلا ةرتفــلا ةــئزــجتب كــلذو
 دـــيدـــحت اهـــساـــسأ ىلع نكمـــي ،زـــلوـــش كلاـــب جذومـــن جئاتـــن عم ةقـــباطتـــمو ةقيـــقد جئاتـــن ىلإ
.ةيلاع ةقدب ةيلالما تارامثتسلاا ينب تارايخلا

 ضیفخـــت ىلإ  تـــيوكـــلا ةـــصروـــب يف رعســـلما يكنبلا عاطقلـــل ةیـــلاـــلما ةظفحـــلما ةیطغـــت تدأ
 رعــس عفترا اءاوــس ةرــطاخــلما نــم يلاخــلا دــئاــع لدعــم سفــن قيقحــتو ةیلكــلا رــطاخــلما مــجح
 يف مكحتــلا ةردــق ىلإ ضافخــنلاا اذــه يف لضفــلا دوــعوــیو  ضفخــنا وأ ينمضلا مهســلا
 ةیــــلاكــــشلإا ىلع ةــــباــــجلإا يهو .ةيجيــــتارتــــسلإا هذــــه ةطــــساوــــب اــــهرییســــتو رــــطاخــــلما هذــــه
دق انك يتلا ةیسیئرلا
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 ،عيزوتلاو رشنلل ةريسلما راد ،رطاخلما
2012 ،1ط ،ندرلأا نامع
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 ٬،)تتلاددابملاا ٬،تتااررایيخلاا ٬،تتایيلبقتسملاا ددووقع(
 1طط ٬،عیيززووتلااوو ررشنلل ةیيملعلل ييررووززیي رراادد
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 ٬،ةیيلاملاا ةسددنھهلااوو تتاقتشملاا ٬،رراجنلاا ددیيررف
 1،٬طط ٬،ةیيررددنكسلإاا ٬،ررشنلل ةیيعماجلاا ررااددلاا
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 يف ررامثتسلااا تتااووددأأ ٬،ييددنھهلاا ممیيھھھهااررباا رریينم
 ٬،ةیيعماجلاا ةفررعملاا رراادد ٬،للاملاا سسأأرر ققااووسأأ
2014 ٬،ةیيررددنكسلإاا

15
 ءززج ٬،ررططاخملاا ةةررااددإإ ٬،ييددنھهلاا ممیيھھھهاارربإإ رریينم
 ٬،ةیيررددنكسلإاا ٬،ثثیيددحلاا يبررعلاا ببتكملاا ٬،3
2007 1،٬طط
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 ءززج ٬،ررططاخملاا ةةررااددإإ ٬،ييددنھھھه ممیيھھھهاارربإإ رریينم
 ٬،ثثیيددحلاا يبررعلاا ببتكملاا ٬،تتااررایيخلاا ددووقع 3
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18
 ةیيلاملاا ةسددنھهلاا ٬،ييددابعلاا سسابدد ييززووف ممشاھھھه
 ةیيجیيتااررتساا ىلع ززیيكررتلاب اھهتااووددأأوو
 ٬،عیيززووتلااوو ررشنلل ققاارروولاا ٬،ةیيلاملاا تتااررایيخلاا
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 ٬،ففرراعملاا تتآشنم ٬،ةیيلاملاا تتآشنملااوو
2002 طط ٬،ةیيررددنكسلإاا
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 رامثتسلاا تاودأ ،يدنهلا ميهاربإ رينم
 ةفرعلما راد عيزوت ،لالما سأر قاوسأ يف
2014 ،ةيردنكسلإا ،ةيعماجلا
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 .2007/2008 طط ٬،ررصم

10
 تتاقتشملاا ٬،ننااووضرر ننمحررلاا ددبع رریيمس   
 ررووددوو ررططاخملاا ةةررااددإإ يف اھھھهررووددوو ةیيلاملاا
 رراادد ٬،اھهتااووددأأ ةعانص يف ةیيلاملاا ةسددنھهلاا
2005 ٬،ررصم 1،٬طط ٬،تتاعماجلل ررشنلاا

11
 ةیيلاملاا تتاقتشم ٬،ننااووضرر ددیيمحلاا ددبع رریيمس
 ررشنلاا رراادد ٬،ررططاخملاا ةةررااددإإ يف اھھھهررووددوو
2005 ٬،ررصم 1،٬طط ٬،تتاعماجلل

12
 ةیيلاملاا تتاقتشملاا ٬،يعیيبررلاا ننسحم ممكاح
 ٬،)تتلاددابملاا ٬،تتااررایيخلاا ٬،تتایيلبقتسملاا ددووقع(
 1طط ٬،عیيززووتلااوو ررشنلل ةیيملعلل ييررووززیي رراادد

ننامع ٬،2011

13
 ٬،ةیيلاملاا ةسددنھهلااوو تتاقتشملاا ٬،رراجنلاا ددیيررف
 1،٬طط ٬،ةیيررددنكسلإاا ٬،ررشنلل ةیيعماجلاا ررااددلاا

2009

14
 يف ررامثتسلااا تتااووددأأ ٬،ييددنھهلاا ممیيھھھهااررباا رریينم
 ٬،ةیيعماجلاا ةفررعملاا رراادد ٬،للاملاا سسأأرر ققااووسأأ
2014 ٬،ةیيررددنكسلإاا

15
 ءززج ٬،ررططاخملاا ةةررااددإإ ٬،ييددنھهلاا ممیيھھھهاارربإإ رریينم
 ٬،ةیيررددنكسلإاا ٬،ثثیيددحلاا يبررعلاا ببتكملاا ٬،3
2007 1،٬طط

16
 ءززج ٬،ررططاخملاا ةةررااددإإ ٬،ييددنھھھه ممیيھھھهاارربإإ رریينم
 ٬،ثثیيددحلاا يبررعلاا ببتكملاا ٬،تتااررایيخلاا ددووقع 3
2007/2011 1،٬طط

17  ةیيلاملاا تتاقتشم ٬،يعیيبررلاا ننسحم ممكاح
)تتلاددابملاا ٬،تتااررایيخلاا ٬،تتایيلبقتسملاا ددووقع(

18
 ةیيلاملاا ةسددنھهلاا ٬،ييددابعلاا سسابدد ييززووف ممشاھھھه
 ةیيجیيتااررتساا ىلع ززیيكررتلاب اھهتااووددأأوو
 ٬،عیيززووتلااوو ررشنلل ققاارروولاا ٬،ةیيلاملاا تتااررایيخلاا
ننددررلأاا ٬،ننامع 2008،٬ 1،٬طط

19
 ققااووسلأاا ةةررااددإإ ٬،ييددنھھھه ممیيھھھهاارربإإ رریينم
 ٬،ففرراعملاا تتآشنم ٬،ةیيلاملاا تتآشنملااوو
2002 طط ٬،ةیيررددنكسلإاا

20
 رامثتسلاا تاودأ ،يدنهلا ميهاربإ رينم
 ةفرعلما راد عيزوت ،لالما سأر قاوسأ يف
2014 ،ةيردنكسلإا ،ةيعماجلا

:مجاعلما و سيماوقلا ، تاعوسولما•

01
 ٬،ةیيتاموولعملاا ةثیيددحلاا ةیيجھهنملاا ةعووسووملاا
 ٬،يفاقثلاا ززكررملاا ٬،تتلاصااووملاا وو تتلااصتلااا
.2002 ٬،تتوورریيب ٬،ىلوولأاا ةعبططلاا

02
 ممجعم ٬،ءاسنلاا ةلوودد ٬،ققووقررب ننمحررلاا ددبع
 ةبتكم ٬،ةةأأررملاا ننع ييووغل يعامتجاا يفاقث
.ررصم ٬،ةیينفلاا ةفاقثلاا

03
 رراادد ٬،يملاعلإاا ممجعملاا ٬،ررافلاا للامج ددمحم
 ٬،ننددررلأاا ٬،ننامع ٬،يفاقثلاا ففلؤؤملاا ةماسأأ
2006 ٬،ىلوولأاا ةعبططلاا

04  رراادد ٬،يملاعلإاا ممجعملاا ٬،بباجح رریينم ددمحم
.2004 ٬،ةةررھھھهاقلاا ٬،عیيززووتلااوو ررشنلل ررجفلاا

 :تايقتللماو تاساردلاو ةيعماجلا لئاسرلا•

01

 ةيرامثتسا ةظفحم ةرادإ ،ةراص ديزوب
 ةركذم ،يراجتلا كنبلا ىوتسم ىلع ةيلام
 ةعماج ،ريتسجالما ةداهش لينل جرخت
.2007 -2006 ،ةنيطنسق

02

 اهرودو ةيلالما تاقتشلما ،نسحم ةريمس
 ةركذم ،ةيلالما قوسلا رطاخم ةيطغت يف
 ةعماج ،ريتسجالما ةداهش لينل جرخت
2005/2006 ،ةنيطنسق

03

 ىلع يلووددلاا عیيوونتلاا ررثأأ ٬،ككیيلم ةیيلاغ
 ةیيقیيبططت ةساارردد ٬،ةیيلاملاا ةظظفحملاا صصئاصخ
 ٬،ةیيلاملاا ققااووسلأاا ننم ةعوومجم ىلع

 ةعماج ٬،رریيتسجام ةةرركذذم ٬،2010/2013
  2012/2013 ٬،ةلقرروو ٬،ححابررم ييددصاق

04
 ةسددنھهلاا رروودد ٬،ششیياعلاا عبصووب عیيبرر   
 ٬،ةیيلاملاا ةظظفحملاا ررططاخم ضضفخ يف ةیيلاملاا
 ييددصاق ةعماج ٬،ررتساملاا ججررخت ةةرركذذم
2012 /2011 ةلقرروو ٬،ححابررم

05
 ممااددختساا ٬،ددمحم ننایيززووب ٬،ددمحم ييررووبج
 – تتااررایيخلاا رریيعست يف ةیيضایيررلاا ججذذامنلاا
 ٬،يلوودد ىقتلم ٬،للایيمنووب ززلووش ككلاب ججذذوومن
......ررئااززجلاا ٬،نناسملت ٬،ددیياقلب رركبووبأأ ةعماج
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 فحصلا و تلاجلما•

01

 مييقت ،يموسولما ديمح دمحأ يديعس

 M2 سايقم قفو مهسلأا ةظفحم ءادأ
 ةيرامثتسلاا ةظفحلما رايتخا يف هرودو
 ،ةيرادلإا مولعلل ةيقارعلا ةلجلما ،ةءوفكلا
 ،داصتقلااو ةرادلإا ةيلك ،24 ددعلا
ءلابرك ةعماج

:ةينورتكللإا عقاولما•
01 www.kenanaonline.com
02 www.sme@planet.com
03 www.transatlantiquegestion.com
04 www.ilhwanwayonline.com
05 www.abahe.com
06 www.padfactory.com.

07 http://www.abahe.co.uk/master-
of-business-finance.html

08 www.thefairconomy.com
09 www.investopedia.com

:ةيبنجلأا ةغللاب•
•Livre 
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