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 :مقدمة

تعتبر الأدوات المالية المشتتةة نتأ م تم تتمات التتتالات ال في تة ات  متتاا  المتا   
الفوليتتةو و تتف اتتفم التعانتتن اأوتتا نلتتع مواتتتن العتتحعألياتو وتعتتا ف ورتتم  تتعا التعانتتن  عتتال  

تلةعم الأولا  الماليتة المتفاولتة ات  متتاا  نل اظة خلا  ال مانأليات نأ الةرن العشريأ. و 
ومولا  مو مدوات  Fundamentalالمتتتا   لتتتع نرمتتتا تأأ: مولا  مو مدوات ناليتتتة متاتتتتية 

العتاد   الا أوتاوتتضمأ المرما ة الأولع العتلفات والأتتوم    Derivativesنالية نشتةة  
تلتتا الأتتتاا  والأ تتا  . وتُعتتف التتت  تم تتن  عتتق متتتاا  لما المتتا  ال ا تتر و والممتتتا و 

نتتلتتق متاتتت  لااتتاد المرما تتة ال انيتتة نتتأ الأولا  الماليتتة م   الماليتتة التتت  تتتتفاو  اأوتتا
  ةاد المشتةات.

ا   العةتتتتاد ا التتتتة والعةتتتتاد المعتتتتتةبليةو و ةتتتتاد  اتتتت وتتم تتتتن  ةتتتتاد المشتتتتتةات متاتتتتت 
الخيتتتالاتو و ةتتتاد المحادلتتتة. ولمتتتا يتتتف   لأوتتتا اتتتتمواو اتتتقن واتتتاد تلتتتا العةتتتاد ولتتتعا  يمتوتتتا 

تتا  وا تر.  ات العا ية تشتق مو تتا ف للية  لتع الييمتة العتا ية لأ تن يختر يتتفاو  
 التتع العتتا  ال ا تتر  اتت لشتتراا الةمتتو يتا تتف  لتتع تتتعر الةمتتو  المعتتتةبل اعتتعر العةتتف 

تتا   ات يتفاو  فيه. و يمة  ةف خيال لشراا توم نتاو تتا تف  لتع الييمتة العتا ية للعتوم 
 الأولا  المالية. 

المعلانتتات واصتعتتاصتو ونتتا يتحعتته نتتأ  اولةتتف لتتان للتتتتال الواتتتن اتت  ت لالاايتت
شفافية للمعلانات وتتبأق ارنانج الت رل المال  وال ف نأ الةأاد المفرو ة  لتع ورلتات 
لؤوا الأنتتاا  اتتأأ الأتتتاا  الماليتتة الفوليتتة مىتتر وا تتو  لتتع نمتتا التعانتتن اتت  المشتتتةات 

ىتتال   1973ولةتتف شتوف  تتا  الماليتة ختتلا  اتتر  التعتتعأليات نتتأ الةترن العشتتريأ ونتا  عتتف ا. 
 ةتتاد المشتتتةاتو  د مُدخلتتم لأو  نتتر   ةتتاد المشتتتةات  لتتع الأ تتا  الماليتتة. منتتا  بتتن  اتت 

دلتتتا التتتتاليت ا انتتتم  ةتتتاد المشتتتتةات  ا تتتر   لتتتع العةتتتاد ا التتتة والمعتتتتةبلية  لتتتع العتتتل  
الزلاعيتتة والمتتاالد التبيكيتتة لالتتع ق والفضتتةو   تتااة  لتتع من  ةتتاد الخيتتالات  لتتع الأتتتوم 

تا  غأر نلظمو منا ا ن اتتفاو   ةتاد الخيتالات   ا لانم نتاوة وألعاكو وتتفاو     الت 
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 متاا  نلظمةو وم حو  لاك  ال  فيف  نلوا. ا 

ونظتترا لأن تتتاا  المتتا  اتت  نعتتر ص  عمتتن  معتتز   تتأ الأتتتاا  الماليتتة العالميتتةو 
اتتقن انتشتتال اتتتتخفا  المشتتتةات الماليتتة اتت  الأتتتاا  العالميتتة يتتلأىر  الت  أتتف  لتتع الأتتتاا  
المعريةو ونأ  لا ااات م مية دلاتة  عا الما اع ا  ن اولة للتعرف  لع طبيعة  عه 

تتتتم تلتتتاو  نا تتتاع الأدوات الماليتتتة الأدوات الماليتتتة ولي يتتتة المعالرتتتة الم اتتتتبية لوتتتا. لمتتتا 
اوفف ت عتأأ اوتم نعتتخفن   26و ول م 25"المشتةات المالية" ا  المعايأر المعرية ل م 

الةتتتااتم الماليتتتة لأ ميتتتة الأدوات الماليتتتة  اللعتتتحة للمرلتتتز المتتتال  للشتتترلة ومداتوتتتا وتتتتفاةاتوا 
 IFRS 7, IFRS 9و لع المعتاى الفول  تلتاو  نكيتال  التةتالير الماليتة الفوليتة  اللةف ة.

المعالرات الخا ة   تس اص تراف واليياا واصاعاح  أ الأدوات الماليتة المشتتةة. و تف 
 تبلم نعر وفي ا المعايأر العا ةة واةا  خر ا فال نأ نعايأر الم اتحة المعرية. 

   لع ال تاب ولت ةأق نا تبق تم تةعيم  عا 

 الأو : الإطال اللظر  للأدوات المالية المشتةة. الفعن -

 ال ان : المعالرة الم اتبية للأدوات المالية المشتةة.الفعن  -
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 نةفنة
 عتبر ظوال المشتةات الماليتة نتأ م تم التتتالات ات  نرتا  متتاا  المتا  العالميتة 
اتت  نرتتا  اصتتتت مالات الماليتتةو وأتتد لانتتم البفا تتة لوتتعه الاتتتاتن شتت لوا ال تتال  نلتتع م  تتر 

وييةتتة يتتتم نتتأ ىلاىتتأأ  انتتا  لتتع منوتتا تعتتالات موليتتة وتتتر ان نتتا تتتتالت لتعتتحو مدوات 
التعانتتتن اوتتتا اتتت  الأتتتتاا  والملأتعتتتات الماليتتتة الفوليتتتة وتخللتتتم لتتتن ملاتتتاا اللظتتتا  المتتتال  

 الفول .

 ن اولة لتغتية الراانق اللظرية لوعا الما اع نتلاو   الشرح اللةاط ا تية: ا و  

 : ناهية الأدوات المالية المشتةة. موص

 : م مية الأدوات المالية المشتةة. ىانيا

 : منااع الأدوات المالية المشتةة. ىال ا

 : خعاتص  ةاد المشتةات. لا عا

 : المخاطر اللاشئة  أ التعانن ا  الأدوات المالية المشتةة. خانعا

 : اتتخفا  المشتةات المالية ا  البأئة المعرية. تادتا

 ماهية الأدوات المالية المشتقة:أولا: 
تعتتترف المشتتتتةات   نوتتتا  ةتتتاد ناليتتتة تشتتتتق  يمتوتتتا نتتتأ الأتتتتعال ال اليتتتة للأ تتتا   

المالية مو العألية ن تن التعا تف ثن تن العتلفات والأتتوم واللةتف الأالبت  والتع ق وغأر تا نتأ 
مدوات اتتتت مالية تختلتتف  تتأ الأدوات التةلأف تتة وتتتمأم  المشتتتةات  وتت العتتل  و ونتتأ ىتتم ا

لأنوا نشتةة نأ الأدوات التةلأف ة للاتت مال ثالأتوم والعتلفات وغأر تا  ولأنوتا تعتمتف  لتع 
 متعال  عه الأدوات ا  ت فيف  يمتوا.

وتعتتخف  الأدوات الماليتة المشتتتةة اوتفف الت تتاط  تف نختاطر التغأتتر المتا ت  اتت   
متعال تلا الأ ا و مو للت اط  ف نخاطر التغأر ات  نعتفصت العاتتفو ومتتعال الأتتومو 

 ومتعال العرف ولعلا متعال العل و  الإ ااة  لع اتتخفانوا ا  مغراض المضالبة.
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 ولتةريق ا ر  المشتةات نةف  الم ا  التال :

ج 1000000تيال  ااخر  يرغتق ات  ايعوتا وتتعر ا ال تال  ات  العتا    ا متلا   
ول أ ص تتااار لف ه العأالة المتلابة لعفاد المبلت  اتالاو لتعلا  تا    وشراتواا     ص ويرغق  

 التراان  اصتفا   لع نا يل :

 ج واليا. 50000نبل   ص يفا   –م 

 ا  العيال  لمف  شوريأ.  االمبل  العااق نةاان  ف  تعرف  -ب 

شتتتتتتتراا العتتتتتتتيال   عتتتتتتتف شتتتتتتتوريأ نةااتتتتتتتن تتتتتتتتفاد  يمتوتتتتتتتا ال اليتتتتتتتة و تتتتتتتفل ا  لتتتتتتتت ص   تتتتتتتق  -ا
 ج. 1000000

ج 1150000وبعتتف نتترول الشتتوريأ  دا اتترض من تتتعر العتتيال  اتت  العتتا  م تتحو  
جو وبتتعلا   تتان  تتف وةتتق 1000000اتلفأتتع  ةتتف الشتتراا ويتتفا   ص افتت   تتعه ال التتة  ةتتا  

جو وإدا طرولتتتا المحتتتال  المفاا تتتة اتتت  افا تتتة العةتتتف 150000نتتتأ ولاا دلتتتا ن اتتتتق  تتتفل ا 
 ج.100000 فل ا  ص  عحو  اا  ملباح 

ج ا   عه ال الة  ةرل 900000منا  دا ارض من تعر العيال  ا  العا  م حو  
ج التتت  تتتفد ا  لتتف 50000 تتان  تتف وةتتق خعتتال   تتفل ا ىتتم   تتف  تلفأتتع الشتترااو ونتتأ  ص 

 افا ة التعا ف. 

ج اقنوتا تم تن نةااتن نختاطر 50000وفيما يتعلتق  تالمبل  المعتفد ات  افا تة العةتف  
  ف  تلفأع العةفو مو نةاان التفاع تعر اي  الأ ن نعتةبلا ا  والة تلفأع العةف.

 ثانيا: أهمية الأدوات المالية المشتقة:
اتتخفنم المشتةات المالية نتيرة التةلحات ا  متاا  الما  العالمية  ا تحال تا مدا   

 انة لتغتية المةتر أأ والمةر أأ نأ نختاطر تةلحتات الأتتعال والعاتتف ومتتعال العترف 
والأ نات المالية ا   الم  عاده  فل لبأر نأ  ف  اليةأأو وبعلا اقن  عه الأدوات المالية 

 ت تعق م مأتوا نما يل :
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 دا نا موعأ اتتخفانوا والر ا ة  لأواو اقنوا تعا ف الملشآت ا   دال  نخاطر تا الماليتة  -
 ش ن  عوم  فا لية ا  خفض نخاطر مى تغأرات نعتةبلية ا   يمة الأ ا  المرتحتة 
اوتتا  تتأ طريتتق نةتتن  تتقا  تتعه المختتاطر نتتأ طتترف يتعتترض لوتتا ول لتته ص يرغتتق اتت  
ت ملوتتا ثنشتتتر  العةتتف   لتتع طتترف يختتر ص يتعتترض لوتتا ول لتته يرغتتق اتت  ت ملوتتا ث تتات  

 العةف  ودلا نةاان ت لفة نعألة تم ن  يمة العةف داته. 

  تتا وتا يعوتتا ر من للمشتتتةات الماليتتة الةتتفل   لتتع ترزتتتة الم انتتات المختلفتتة للمختتاطر  وا -
 لتتع التتراغبأأ والمعتتتعفيأ لت متتن لتتن  لعتتر نتتأ  لا تتره وبتت دنع ت لفتتة نم لتتةو و تتعا 
يتلأدى  لتتع تةلأتن  امتتال  ت لفتة المختتاطر  وت عتأأ ال فتتاا  اص تعتاد ة للأتتتاا  الماليتتةو 

وإنمتتا تعأتتف ونتتأ ىتتم اتتقن المشتتتةات ص تغأتتر ورتتم المختتاطر  اتت  اص تعتتاد الةتتان  ل تتنو 
 تا يعوا  بر الزنأ  لع الروات المختلفة. 

ص  ةف الأنر  لف اتتخفا  المشتةات لأغراض الت اط  ف المختاطر الماليتة المختلفتةو  -
وإنما  ةاد ا  لع ت ةأق غرض المضالبةو ودلا نأ نلتلق اص تةاد العاتف   ن الفخا  
ا   مليات دات نخاطر ن تملة  الية  نما  علت   ن تان ال عتا   لتع  ااتتف ن تملتة 
 اليتتةو ودلتتا  اتتتتغلا  التةلحتتات العتتا ية المتا عتتة وأتتد  عتةتتف المضتتالب من الأتتتعال 

تغأتتتر وبالتتتتال  اتتتقن الأدا  تتتتاف يالعتتتا ية لتتتلأدا  الماليتتتة مو العتتتلعة مو الملأشتتتر المتتترتح  
 المشتةة  م لوا من تتيو  اا  تفاق نةف  داخن مو تأتم ايعوا نعتةبلا   لباح.

من المشتتتةات الماليتتة تعتتا م  شتت ن لبأتتر اتت   يتتاد  اانتتق الإيتترادات نتتأ الأ متتا  غأتتر  -
ات  متتاا  المشتتةاتو نت  المعرفية للبلاك  أ طريق العفةات ن  العملاا المتعتانأأ  

اصوتفتتتام  مرا تتتز نتاا يتتتة للم تتتااس الماليتتتة للاتتتتتفاد  نتتتأ الرتتتتا  اللاترتتتة  تتتأ ت تتتايأ 
 المرا ز المالية.

تتتتااار نرما تتتة نتتتأ الظتتتروف البأئيتتتة المعتتتترف  التتتت  متتتتومم اتتت  تتتتااأر نلتتتا  نلاتتتتم  -
 لظوال وانتشال تلا الأدوات اوعا الش ن نلوا:

  مواتف ياا تا افيتف   والتع التتتال ال بأتر ات  ت لالاايتا التعانتن نت  المتغأترات الماليتةو
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للتعانن ا  نختلف الأدوات المالية المشتةة الت  تتمأز  التعةأف والععابة ال بأتر  ات  
 تععأر ا وطر  وعااوا. 

  ال م الواتن نتأ التشتريعات والةاا تف الماليتة الملظمتة للتعتانلات ات  متتاا  المتا  نمتا
م تتتتتع الفر تتتتة للخبتتتتراا المتتتتالأأأ صات تتتتال مدوات ناليتتتتة افيتتتتف  نعتتتتتغلأأ الخلااتتتتات 

 الت  ظورت ا   عه التشريعات والةاا ف. وال غرات 

  التا تتتتف  تتتتأ العمتتتتن الظتتتتا  متتتتتعال العتتتترف ال ااتتتتتة واصترتتتتاه ن تتتتا متتتتتعال العتتتترف
وتألة لماااوة المخاطر اللاترة  أ التةلحتات  لع ال ااة  منش المعانة والمتغأر  نما 

المعتتمر  اتت  متتعال العتترف ثن تن العةتتاد ا التتة لبيت  العمتتلات واةتا لأتتتعال ن تتفد  
 نةفنا .

 ثالثا: أنواع الأدوات المالية المشتقة:
 لاك  ف  منااع نأ الأدوات المالية المشتةةو لعن نتأ م موتا وم  ر تا انتشتالا  ةتاد  

و و ةتتتتاد Swapو و ةتتتتاد المةا ضتتتتة Forwardوالعةتتتتاد ا التتتتة و Futuresالمعتتتتتةبليات 
 و وغأر ا نأ العةاد المالية دات الخعاتص المماىلة.Optionsالخيالات 

 ويم أ تعليف المشتةات  مانا  لع الأنااع التالية: 
 نأ وأد متاا وا.  -1

 نأ وأد تفاولوا.  -2

 نأ وأد دلاة تعةأف ا. -3

 نأ وأد الأ ا  المرتحتة اوا. -4

 نأ وأد اتتخفانوا.  -5

 وفيما يل  شرح نااز للأنااع العا ةة:
 من حيث أسواقها: -1

 لتتع التتترغم نتتتأ واتتاد تشتتت ألة واتتتتعة نتتتأ الأدوات الماليتتة المشتتتتةة  ص منتتته  م تتتأ  
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 وعر ا ا  نا أأ  ما:

عحتتتال   تتتأ  ةتتتاد يلتتتتز    تتت ث عةتتتاد المعتتتتةبليات والمةا ضتتتة و و  المشتتتت الآ اة: تتت   –أ 
وف ما  ات  وا خر نشتر  لبي  مو شراا مدا  نالية مو  ملة مالبية م مةتضا ا طراان  

 ةتتتاد دات طتتتراأأ  ا   د  وتتت مو تتتتعلة اتتت  تتتتاليت ن تتتفد نعتتتتةبلا  عتتتعر نتفتتتق  ليتتتهو ا
  تمتتن وعتتا  مى نلومتتا  لتتع ن اتتتق مو خعتتاتر نتيرتتة التغأتترات اتت   يمتتة المرلتتز 

 المرتح   العةاد. 

 ةتتاد دات طتترف واوتتف اةتت  ثوتتاتز الخيتتال  يتتفا  لوتتا ىمتتأ   تت : و مشتتت الآ الارتتا الآ -ب
 شتتتراا مو ايتتت  مولا  ناليتتتة مو  ملتتتة  -ولتتتيس التتتتزا –نةااتتتن وتتتق  Premiumن تتتفد 

مالبية مو تلعة  ععر نتفق  ليه ا  مو  بن تتاليت ن تفد تتلفاو منتا  تات   ةتف الخيتال 
اقنتتته يلتتتتز  ابيتتت  ثمو شتتتراا  المرلتتتز المتتترتح   دا نتتتا  تتتا  وتتتاتز الخيتتتال  التلفأتتتعو ولتتتعلا 
 م أ الةا  من نشتةات الخيتالات ت تان  م ا تة  ةتاد نتأ اانتق واوتفو لأنته ات  والتة 
تلفأع ال ق اقن واتز الخيال اة   تا التع   عتتتي  ال عتا   لتع نتاتج نرغتاب فيته 
األمتتا يت متتن الحتتات  نتتاتج غأتتر نرغتتاب فيتتهو منتتا  دا لانتتم الظتتروف العتتا ية نعا عتتة 

 اقن ال اتز لأ  ةا   التلفأع  تبيعة ال ا . 
 من حيث تداولها: -2

 وتلةعم  لع نا أأ خالج مو داخن البال ةو لما يتضو فيما يل : 

 تتعه ال التتة ت تتان العةتتاد نمتيتتةو ولوتتا تتتا   اتت و  :مشتتت الآ متواةلتت   التتر ال    تت  –أ 
ىتتانا  يتتتم نتتأ خلالتته التعانتتتن طحةتتا لةاا تتف ناوتتف و ونتتأ  لتتتا يلتتتا   تتعا اللتتاع نتتتأ 
العةاد  لع نخاطر تا ية اة  دون نختاطر اصتتمتان لمتا تتمتت  افلاتة تتأالة  اليتة 

 نعبيا. 

مدوات تعتتتتف وتتتتتتفاو  خعيعتتتتا لمةاالتتتتة  و تتتت : ج ال    تتتت   مشتتتتت الآ متواةلتتتت  لتتتتا -ب
اوتيااتتات خا تتة ل اتز تتاو وص يتتتم تتتفاولوا  تتأ طريتتق البال تتةو وبتتالرغم نتتأ نرونتتة 

  عا اللاع  ص منه يلتا   لع نعفصت نرتفعة نأ نخاطر اصتتمان والعأالة.
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 من حيث درجة تعقيدها: -3

وتلةعم المشتةات واةا لوعا التعليف  لع نا أأ و ما نشتةات مولية ومخرى نرلحة  
 و عا نا يتضو نأ الشرح التال :

تلتتتا المم لتتتة اتتت  مدا  ناليتتتة نشتتتتةة واوتتتف   تتتف تلتمتتت   لتتتع  و تتت : المشتتتت الآ ايةلرتتت  –أ 
نرما تتة المشتتتةات ا التتة مو نرما تتة نشتتتةات الخيتتالاتو ويعتتف  تتعا اللتتاع ا عتت  اتت  

 التعانن نعه نأ اللاع ال ان .

تلا الم انة نأ اىلتأأ مو م  تر نتأ المشتتةات الأوليتةو ونتأ   و  :  المشت الآ المركب   -ب
ت تعتتتتق خعتتتتاتص افيتتتتف  للمختتتتاطر  والعااتتتتتف  متتتتا يتلاتتتتتق وتاليفتتتتة مدوات  وتتتت ىتتتتم ا

المشتةات الفاخلة اأواو لما من  عا اللاع  عتبر م  ر تعةأفا نأ اللتاع الأو  تتااا نتأ 
 ه.نعوأد التععأر مو لي ية التعانن 

 من حيث الأصول المرتبطة بها: -4

تتعفد الأدوات المالية المشتةة اتعفد الأ تا  المرتحتتة اوتا والتت  اتفول ا  تف ت تان  
ا   ال  م ا  نالية ل تعال الفاتف و ومتعال تحاد  العرف الأالب و الأتومو مو ت تان 
ا   ال  م ا  غأر نالية لالعل  والمرا رات والمعادن الل يعةو وفيما يل  شرح لتبيعة 

  ن ناع نلوا:

 ةتتاد تعتمتتف اتت  الأتتتاا  لتتع  مليتتات  و تت : المشتتت الآ المرطب تت  ار تتفا  ال ا تتو  –أ 
تحتتاد  مو نةا ضتتة لأتتتعال الفاتتتف و و تتا تعانتتن يلتتتا   لتتع تعةأتتف شتتفيف نمتتا  عتتتلز  
نعته تتتااار متتتالأق نتتتتال  للت لأتن  رانتتق تتتااار نةانتتات التةتف  التةلتت  والفلتت  للعمتتن 

ن ا تعتتتر التعانتتتن اتتت   تتتعه العةتتتاد  لتتتع مداختتتن البال تتتاتو و تتتف يترتتتتق  لتتتع دلتتتا 
الملأتعات المالية الضخمة دات الةتفلات الماليتة العاليتةو والتت  تتتااار لوتا الةتفل   لتع 

  دال  تلا الأدوات شفيف  التعةأف. 

: وتتلاع تش ألة تلا العةاد لتشمن  ةاد نةا ضة المشت الآ المرطب   ار فا  الصرف  -ب
 العملة الأالبيةو العةاد ا الة طايلة الأانو و ةاد خيالات العملة الأالبية.
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وغالحا نا يتم اتتخفا   تعا اللتاع نتأ العةتاد  المشتاللة نت  نشتتةات متتعال الفاتتف   
اوتتتتتفف  تتتتتمان ال عتتتتتا   لتتتتتع م لتتتتتع  ااتتتتتتف  اللعتتتتتحة للمعتتتتتت مريأ وم تتتتتن ت لفتتتتتة  اللعتتتتتحة 

نتأ  بتن لتن نتلوم ات   دال  ن تااظوم الماليتةو للمةتر أأ ودلتا واةتا لتتتتراتيرية المتحعتة 
ونظترا ص تحتتالات التعةأتتف والمختتاطر الم يتتة اوتتعه اللاعيتتة نتتأ المشتتةات لتتعا  رتتق نرا تتا  

 ا ت   لف الفخا  اأوا: 

واتتاد  دال  للمختتاطر دات  تتفلات اليتتة  اليتتة تعتتمو لوتتا  اتتتتخفا  نظمتتا نعةتتف  اتت   دال   -
 المخاطر. 

 تااار نةفل  نالية  اليةو ودلاة لافية نأ العأالة لمةاالة المخاطر والأ نات المتا عة.  -

 من تعمن الملأتعة المالية ا  تا  نال  يتعم  الةا  والمةفل  التلظيمية ال افية.  -

مدوات ناليتتة تشتتتق  يمتوتتا نتتأ  يمتتة تتتلعة تتتتفاو   و تت : المشتتت الآ المرطب تت  اال تت   -:
اتت  العتتا  العتتالم  لتتالبترو  مو الةتتتأ مو التتبأو وتعتتتخف  اوتتفف تتت نأأ المعتتت مريأ 

 ماتر  ف نختاطر التةلتق ات  متتعال مو لميتات تلتا العتل  ات  العتا  العتالم و ونتأ 
من لتوتتا  ةتتاد خيتتال نتاتتت  تتتعر العتتلعة التتت  تتتلأنأ الإنتتفادات نتتأ تتتلعة  تتتتراتيرية 

 خلا  اتر  تتراوح اأأ ىلاىة شوال و ا . نعألة  متات  تعر ن فد 

مدوات ناليتتة تشتتتق  يمتوتتا نتتأ  يمتتة الأتتتوم مو  و تت : المشتتت الآ المرطب تت  ااي تت   - 
نلأشتتتراتواو ونتتتأ مار  تتتا شتتتأا ا  ةتتتاد خيتتتال الأتتتتوم المفتتترد و و ةتتتاد خيتتتال نلأشتتترات 
الأتومو و تف متاوتم تلتا الأدوات للمعتت مريأ الةتفل   لتع  دال  نختاطر المضتالبة ات  

 الأتوم  عال  ماضن    أر نأ الأتالأق التةلأف ة غأر المحاشر .

 من حيث استخدامها: -5

تعتتتخف  الأدوات الماليتتة المشتتتةة اتت  نرتتالأأ متاتتتأأأ  متتات المضتتالبة والت تتاطو  
 وفيما يل  شرح نااز ل ن نأ  عيأ المرالأأ:

العتا ية المتا عتة ات  : ودلا  تأ طريتق اتتتغلا  التةلحتات Speculationالمضا ب     –أ  
الأتتتتعال ونعتتتفصت العتتترف والفاتتتتف  والتتتت ىأر المتتترتح  اتتتعلا  لتتتع  عتتتض الأ تتتا  مو 
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ة اتت   يمتتة  ةتتاد رياصلتزانتتات  متتا  عتتمو ات ةأتتق ن اتتتق نتيرتتة وتتفو   يتتادات تتتع
 المشتةات المرتحتة اتلا الأ ا  مو اصلتزانات.

 ن اصنتتفااع الم متتاد ن تتا المضتتالبة  اتتتتخفا  المشتتتةات م تتحو الشتتغن الشتتاغن  
لةتتتتاع  تتتتريض نتتتأ نتتتتفير  الشتتترلات اتتتت   الملتتتتا المعا تتتر  شتتتت ن ترااعتتتم نعتتتته اليتتتتيم 
الأخلا ية والأ فاف اصاتماعية الع نرتحتة تاليتة لمرتحتة التع الم اتتقو والتفلأن  لتع دلتا 

صنويتتال المتتال  لتتفو  التتاب شتتر  يتتتيا اتت  ا تتا نتتا لمعتتلاه نتتأ دول تلتتا المضتتالبات اتت  
 نوا ة الةرن العشريأ.

المشتتتتتةات ل ما تتتتة اصتتتتتت مالات نتتتتأ نختتتتاطر وفيتتتته تعتتتتتخف  : Hedgingالتحتتتت    -ب
اتعلا تعتا ف الملشتآت ات    ت التغأرات ا  الأتعال مو نعفصت العترف مو الفاتتف و و 

 دال  نخاطر ا المالية  ش ن  عوم  فعالية ا  خفض نخاطر مى تغأرات نعتةبلية ا  
 يمتة الأ تتا  المرتحتتتة اوتتا  تتأ طريتتق نةتن  تتقا  تتعه المختتاطر نتتأ طتترف يتعتترض 
لوتا ول تتأ ص يرغتق اتت  ت ملوتا ثنشتتترى العةتف   لتتع طترف يختتر ص يتعترض لوتتا ول تتأ 

 يرغق ا  ت ملوا ث ات  العةف  ودلا ا  نةاان ت لفة نعألة تم ن ت لفة العةف داته.

 وتت ان نعانلة الت اط نأ ن انأأ متاتأأأ  ما:  

  و تا عحتال   تتأ م تن مو التتزا  يتتتم ومايتته  اتتتخفا  مدا  الت تتاطالمركت  المتحت   لتت : 
 ن ن:

 لالحضا ة مو الأولا  المالية. نملالة م ا   -

 التزانات  اتمة لالةروض  عملات مالبية. -

 تعا فات ترالية للشراا مو البي . -

  مليات الشراا مو البي  المعتةبلية. -

   الاتتتألة المعتتخفنة اتت   مليتتة الت تاطو وغالحتتا نتتا ت تان ول تتة ناليتتة  و ت : أ ا  التحتت
ثمو ن فظتتة تعمتتن ل نوتتا ول تتة واوتتف   اوتتفف تتتااأر ال ما تتة للمرلتتز المت تتاط لتته  تتف 
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 المخاطر الت  تلةعم  لع:

 ن انيتتة وتتفو  خعتتال  نتيرتتة التغأتترات اتت  متتتعال م تتا   و تت نختتاطر العتتعر:  -
والتزانتتتتتتات المشتتتتتتروع ثالتتتتتتتلةص اتتتتتت  متتتتتتتتعال الأ تتتتتتا و مو الزيتتتتتتتاد  اتتتتتت  متتتتتتتتعال 

 اصلتزانات .

 ن انية وتفو  خعتال  نتيرتة التغأترات ات  نعتفصت   و  نخاطر متعال العرف:   -
متتتعال العتترف ثت عتتأن نحتتال  م تتن نتتأ المةبا تتات  العملتتة الأالبيتتةو مو تتتفاد 

 م بر لمفاا ات  العملة الأالبية .  نحال

 ن انيتة وتفو  خعتال  نتيرتة التغأترات ات  نعتفصت   و  نخاطر نعفصت الفاتف :   -
الفاتف  العاتف  ا  العا  ثت عأن نبلت  م تن نتأ نةبا تات الفاتتف  مو تتفاد نبلت  

 م بر نأ نفاا ات الفاتف  .

 رابعا: خصائص عقود المشتقات:
تتعتتم  ةتتاد المشتتتةات المليتتة  العفيتتف نتتأ الخعتتاتص التتت  تمأز تتا  تتأ  تتفا ا نتتأ  

 الأدوات المالية الأخرىو نأ م موا نا يل :

 عوم ةض ح ال  اعو المحا  ر   -1
وأتتتد ص يتتتزا   لتتتاك نتتتاع نتتتا نتتتأ الغمتتتاض الم تتتي   المعالرتتتة الم اتتتتبية ل ىتتتال  

المترتحة  لع الفخا  ا   مليتات المشتتةاتو ويرات  دلتا متاتتا  لتع التةتف  العتري  واللمتا 
المتلاوتتتق اتتت  نرتتتا  اات تتتال واتتتتتخفا  الأدوات الماليتتتة المشتتتتةة والتتتع  ص ياا حتتته اتتتتترا ة 

وللا لتة –ن اتبية نماىلة وتريعة نأ مان الم اتحة  أ ت ىأر تلا الأنشتة   أتد  م تأ 
نلاوظة وااد ارا  واتعة اأأ الاا   اص تعاد  الع  تمالا فيته تلتا الأنشتتة   -الأولع

 وبأأ اصتترا ة الم اتبية تراه التعبأر  أ ا ىال الم اتبية اللاترة  له.

 ط رف  الفم رالآ لا ج المي انر   -2
 الأتتتتتتوم –اتتتتترى التتبأتتتتتق العملتتتتت   لتتتتتع  ىحتتتتتات  تتتتتيم الأدوات الماليتتتتتة التةلأف تتتتتة  
داختتن المأزانيتتة ل  تتا  مو خعتتا و ونتتأ ىتتم   تتان نتتأ العتتون التعتترف  لتتع  -والعتتلفات 
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مل فتوا الم بتة وتتح  مى تغأرات اأوا  ع س ال ا   اللعحة للأدوات الملا ة المشتةة التت  
 عال   -تمانا   ة ن لم ت أ نعفون –طبيعة التعانن اأوا تفاولوا  ييم نةف ة  ئألة تةتضع  

ص تع تتس نتتا تتضتتمله نتتأ  تتيم نةف تتة لانلتتةو و تتا نتتا يتماشتتع وطبيعتتة الأ تتا  والخعتتا  
خالج المأزانيةو وص شا منه نتيرة لعف   ىحات الأل تف  الفعليتة والتغأترات اأوتا اتقن المرتا  
  تتان نفتاوتتا للتعتترض لمختتاطر  تتف  الإاعتتاح  تتأ تلتتا اليتتيم  الإ تتااة لمختتاطر  تتعف 

 الر ا ة  لأوا.

 التف يو  -3
نظرا لأنه غالحا نا يتم تعميم  ةاد المشتةات للاااا  ت غراض خا تة لمعتتخفنوا  

اتتتتخفا  مدا   عألوتتاو اللوتتات و لتتعا افتت  نعظتتم الأويتتان   تتان  لتتاك غمتتاض وتتا  لي يتتة 
ولي ية تةأيمواو ولي ية الم اتحة  لواو و ن  م لوا ت ةأق الأ فاف اص تعاد ة نتأ اتراا 
ويا توا م  صو نأ ناوية مخرىت اةف تتعرض الملش   لمخاطر  تاا  اوم شروط ويىال  ةتف 

 نشتةات خاص نما  عر وا للتاتج تأئة.

 ال ي ل   -4
 عتتض  ةتتاد المشتتتةات تتعتتم افلاتتة تتتأالة  اليتتةت وأتتد  عتتون تعتتايةوا  نتتا  تتأ  

طريتتق البيتت  مو الشتتراا اتت  تتتاليت اصتتتت ةا  الم تتفدو مو  تتأ طريتتق  اتترا   تتفةة   عتتية 
اااتتة اأات التعاية مو المةا ةو  ص منه ا  الا م نفعه  ف  ععق مويان ا تعاية  عض 
منتتتااع  ةتتتاد المشتتتتةات اتتت  متتتتاا  المشتتتتةات نمتتتا يلتتتتج  لتتته نشتتتا ن اتتت   مليتتتات تةأيموتتتا 

 والمرا ز المرتحتة اوا.

 خامسا: المخاطر الناشئة عن التعامل في الأدوات المالية المشتقة:
لغتتم من التعانتتن اتت  مدوات المشتتتةات الماليتتة  عتتتوفف ال تتف نتتأ نختتاطر التةلحتتات  

 د  –ا  نعفصت العاتف ومتعال العرف ومتعال العل و  ص منته    تم طبيعتة تلتا الأدوات 
 لعلا تتضمأ اوتماصت الربو والخعال . و ا -ترتح   التا عات    

ولغتتم من الترربتتة وتتتع ا ن تشتتأر  لتتع نراووتتا اتت  نعظتتم الأوتتاا  اتت  ال تتف نتتأ  
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ا  لتتع  يتتاد   تتفل  الملأتعتتات  نختتاطر التاظتتف اتت  الأ تتا  المتعانتتن  لأوتتاو وتشتتأر م ضتت 
المالية  لع تلاي  خفناتوا وتااأر الأتالأق التت  ت تف نتأ المختاطرو  ص من الترربتة تلألتف 
ا  لع ختال  التماد  ا  اتتخفا  تلا الأدوات  ش ن نات  وأد منوا ات  وتف داتوتا  م ض 

  عض الأويان  لع خعاتر  اتلة غأر ن تملة.   لأد تتضمأ نخاطر ت

 ونأ م م المخاطر الت   م أ من تاااووا الأدوات المالية المشتةة نا يل : 

 نخاطر العا . -1

 المخاطر الملتظمة. -2

 المخاطر الةانانية.  -3

 المخاطر التشغألية. -4

 المخاطر اصتتمانية. -5

 نخاطر التعايات.  -6

 ونتلاو   عه الأنااع  الشرح والتا يو فيما يل : 

 مااطر ال  ق  -1
تتعلتتق  تتعه المختتاطر متاتتتا  التةلحتتات غأتتر المتا عتتة اتت  متتتعال  ةتتاد المشتتتةاتو  

والت  ترا  ا  نعظم الأويان  لتع تةلحتات متتعال الأ تا  ن تن العةتفو لمتا  تف تتلرم تلتا 
المختتاطر نتتأ نةتتص العتتأالة التتع  يتتلأد  اتتفوله  لتتع تتتف ال متتتعال  عتتض الأ تتا  و تتف  

نته  تف يتعتعل   تعا التتف الو اتن  ن انية  اترا   ةتاد نشتتةات للت تاط  تف اوتمتا  اتتتمرال 
 لع واتز   ةاد المشتةات تعفين نرا ز  عه العةاد   أتد  م تلوم الم ااظتة  لتع تتااأر 

 التغتية ال افية للمخاطر الت   ف  عفر  لوا اتتمرال انخفاض متعال الأ ا .

ويزيتتتف اوتمتتتا  التعتتترض لمختتتاطر العتتتا  للمتتتا لتتتان  لتتتاك اوت تتتال نتتتأ  تتتانع   
العا  وأد  ةانان  عمليات الشراا والبي   لع نتتا  واتت  وبتعلا  م تلوم التت ىأر افلاتة 
م بتتر  لتتع متتتعال الأولا  الماليتتةو و لتتع تا عتتات المتعتتانلأأ  شتت ن اصترا تتات المعتتتةبلية 
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   لتتتع تةلتتتق متتتتعال  عتتتض تلتتتا الأولا   شتتت ن وتتتادو لأد لوتتتعه الأتتتتعالو الأنتتتر التتتع   تتتف يتتت
 الإ ااة  لع المخاطر اللاترة  أ  فوى الأتاا  الخالاية نتيرة  عابة اعن الأتاا  

 المالية  أ  عضوا.

وتتم ن م م نتتلحات ال ف نأ نخاطر العا  ا  ا تماد ا متاتا ا  تةفير ا  لع  
التةأتيم الما تا   الشتانن لظتروف العتا  و تف  اصتتتلاد  لتع اللمتادج الإوعتاتية ووتتف ا 
اتت  التلبتتلأ  د منوتتا تةتتا   لتتع اتتروض نعألتتة ص ت ختتع اتت  ا تحال تتا  عتتض الظتتروف التتت   تتف 
ت تتتان  لتتتع دلاتتتة لبأتتتر  نتتتأ الأ ميتتتة وتعتتترض العتتتا  ص تتتترا ات وتتتاد . ويةتضتتت  دلتتتا 

 تااأر الةفل ال اا  نأ البيانات والإوعااات اللا نة لإتاوة دلاة نلاتمة نأ الشفافية.

وبالإ تتتتااة  لتتتتع التةأتتتتيم الما تتتتا   الشتتتتانن لظتتتتروف العتتتتا  يتتلتتتتق ال تتتتف نتتتتأ  
ا من ت تااس اأتتات التعتاية  لتتع وتف مدنتتع نلاتتق نتتأ العتأالة لتتفيواو  نختاطر العتا  م ضتت 
ولتعا  لتتع لفتتاا  مداتوتا لاتتتي  اتتأأ الحتتات  والمشتتر  اتت  العتتا و   أتد ت تتان  تتادل   لتتع 

 الاااا  التزاناتوا  عفة نعتمر . 

 المااطر المنتظم   -2
تلتج المخاطر الملتظمة  عبق وفو  خلتن مو ا تتزا  ات  المرلتز المتال  لملأتعتة  

 تف  عتبق خلتلا مو ا تتزا ا ناليتة  التع نعرفية مو نالية تتعانن ا  تا  المشتةاتو الأنتر 
 ا  نلأتعات مخرى نأ متاا  نالية نرتحتة  عا  المشتةات.

الما تف المتال  للملشت   و تفلتوا  دلاتتةويم أ  لاج ن ن  عه المخاطر نأ ختلا   
 لع اصتتمرال و ياا نختاطر التعا تف نعتتةبلاو ويتتم دلتا  اص تمتاد  لتع نظتا  نعلانتات 
اأتتف  ضتتتمأ  نتتتاج نعلانتتتات تم تتأ نتتتأ نعراتتة والتتتة الملشتت    بتتتن التعا تتف لترلتتتق وتتتاصت 

 الخلن المال  الم تمن. 

 اتت و تت  ارنتتانج لعتتلاج متتتحاب الخلتتن نتتأ اتتعول او و  رتتق وبالإ تتااة  لتتع دلتتا  
 تتأ اتتتتخفا  العتتاد  ت تتان متتتحاب  تتعا الخلتتن متتتحاب مختترىو و تتف ت تتان العمليتتات اللاترتتة 

 المشتةات المالية موف  عه الأتحاب.
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 المااطر ال ان نر   -3
المختتاطر اللاترتتة  تتأ  تتف  الةتتفل   لتتع تلفأتتع العةتتف التتع  يتتلظم العلا تتة اتتأأ   و تت 

طرا  المشتةات الماليةو وتشمن المخاطر اللاشئة  أ تاا التاىأق ا  العةاد و ف  ت  أتن 
موتتف الأطتتراف لعتتتلاوية التعا تتف والعتتتياغة غأتتر الم تتفد  للعةتتتف و تتف  الةتتتفل   لتتع التلفأتتتع 
الةضتتات  اتت  والتتة الععتتر مو الإاتتلااو ودلتتا  الإ تتااة  لتتع المختتاطر اللاترتتة  تتأ تغأأتتر 

ن   تتان موتتف مطتتراف العةتتف نعتتر  وا ختتر منري تت  مو  لتت –البأئتتة الةانانيتتة لأطتتراف العةتتف 
م  ر الأنااع المعئالة  أ نعظم الخعتاتر اللاترتة    و وتعتبر المخاطر الةانانية -ارنع 

  أ التعانن ا  المشتةات.

 ال ف نأ تلا المخاطر الترلأز  لع العلا ر ا تية: ويةتض  

تتتتااار  تتتياغات ن تتتفد  نةتتتفنا ل تتتن نتتتاع نتتتأ منتتتااع  ةتتتاد المشتتتتةات ومن ترااتتت   تتتعه  –م 
 العياغات نأ  بن المتخععأأ ا   عا المرا .

 رول  تااار نرما ة نأ الشتروط الرزاتيتة التت  تتضتمأ تلفأتع العةتف  الشت ن ال انتن   -ب 
 ل ن الاد العةف. 

 رول  وااد اتفا يات دولية تاوف طريةة المعانلة الةانانيتة لوتعه العةتاد لضتمان وريتة   -ا
 تلةن اصتت مال اأأ الفو  المختلفة دون المخاطر اصتتمانية.

 المااطر التشغي ر   -4
ويةعتتتف اوتتتا المختتتاطر اللاترتتتة  تتتأ  تتتعف نظتتتم الإشتتتراف والر ا تتتة الفاخليتتتة  لتتتع  

العانلأأ ات  البلتاك وغأر تا نتأ الملأتعتات المتعانلتة ات  تتا  المشتتةاتو ولتعا المختاطر 
 اللاترة  أ  ف  تلانة العياتات الخا ة  الإدال . 

ونتتتأ من لتتتة  تتتعف الر ا تتتة الفاخليتتتة ونظتتتم العمتتتن العتتتماح لمعتتتئا  واوتتتف  البلتتتا  
 ممالتتتة دول العمعتتال والييتتا  اتعتتاية المعتتانلات اتت  نفتتس الا تتمو  د منتته نتتأ الضتترول  
مص  رم  شخص واوف اأأ الفوليأ نعا لل ألالة دون التلا ق وإخفاا الخعاتر الت   م أ 

 التعرض لوا.
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 ولل ف نأ مو ترلق تلا المخاطر  رق الييا   ما يل : 

التتتفليق المعتتتمر للةتتاتمأأ  لتتع تلفأتتع العمليتتات التتت  تتتتم  اتتتتخفا  المشتتتةات الماليتتةو  –م 
 وتلةعم  عه المرما ة  لع ىلا  نرما ات: 

   نرما ة نلتر  المعلانات التت  تعتا ف  لتع اتتتخفا  المشتتةات الماليتة ات  نرتا
 اصتت مال مو ا  نرا  ال ف نأ المخاطر.

 .نرما ة الةاتمأأ  لع  ياغة  ةاد المشتةات المالية 

   نرما تتتتة نتختتتتع  الةتتتترالات الخا تتتتة  اصتتتتتت مال  اتتتتتتخفا  المشتتتتتةات الماليتتتتة اتتتت
 اصتت مال مو ا  ال ف نأ المخاطر اصتتمانية.

 تحتتتاع نظتتتم ل اايتتتة و تتتح  داخلتتت  ل ااتتتة نراوتتتن العمليتتتات الخا تتتة اتلفأتتتع  مليتتتات  -ب 
 اصتت مال  اتتخفا  المشتةات المالية.

تااار نظم نرااعة داخلية ل ااة المعلانات الم اتتبية  متا اأوتا المعلانتات المعتتخفنة   -ا
 ا  نرا  اصتت مال  اتتخفا  المشتةات المالية.

اتتخفا  نظم وفي ة ا  ت لالاايا  نتاج المعلانات  ما  ضمأ تر ة  نتاج المعلانتات   -د 
 والتاىأق للبيانات والمعلانات المعتخفنة ا  تلفأع المشتةات.

واتتتاد  دال  لييتتتاا ورتتتم المختتتاطر التتتت  تتعتتترض لوتتتا الملشتتت    عتتتفة  انتتتة وخا تتتة  -ه
المختتتتاطر التتتتت  تلتتتتتج  تتتتأ اتتتتتتخفا  المشتتتتتةات الماليتتتتة وتةعتتتتيم  تتتتعه المختتتتاطر  لتتتتع 

 نعبحاتوا.

 المااطر الا تمانر   -5
المختتتتاطر اللاترتتتتة  تتتتأ  تتتتف  الااتتتتاا  ييمتتتتة  ةتتتتاد المشتتتتتةات واةتتتتا للشتتتتروط  و تتتت  

نتتأ المختتاطر م  تتر انتشتتالا اتت  البال تتات الملعتتاص  لأوتتا اتت  العةتتفو ويعتبتتر  تتعا اللتتاع 
غأتتر الملظمتتة  المةالنتتة  البال تتات الملظمتتة. الأنتتر التتع   ةضتت  ا تمتتا  المتعتتانلأأ اتت  

 البال ات غأر الملظمة اتةأيم الرفال  اصتتمانية للأطراف الت  يتم التعانن نعوا. 
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ولتتة الرا لتة البلتتاك الخا تعة لوتتا ر ويتالتق  تفد لبأتتر نتأ البلتتاك المرلزيتة ات  الم 
اتةتتف م تةتتالير تتعلتتق   نشتتتتوا الماليتتة اتت  متتتاا  المشتتتةات  ا تحتتال من دلتتا  م تتن انتتتفادا 
طبيكيتتتا لتتتفول ا الر تتتاا . لمتتتا تةتتتا   عتتتض البلتتتاك ات تتتايأ نخععتتتات لماااوتتتة الخعتتتاتر 
اللاترتتتتة  تتتتأ  تتتتف  تتتتتفاد  عتتتتض العمتتتتلاا للةتتتتروض المملاوتتتتة لوتتتتم لتمايتتتتن التعانتتتتن اتتتت  

 المشتةات.

ويم أ ترلق مو  لاج ن ن  تعه المختاطر نتأ ختلا  يليتة تعتمتف  لتع المعلانتات  
ال ميتتة  بتتن وبعتتف التعا تتفو لضتتمان  تت ة العةتتاد وللت تتر   تتأ التتترف ا ختتر نتتأ مطتتراف 

 العةفت  لع من تتضمأ  عه ا لية الإارااات التالية:

 وااد  دال  اتتمانية ا  البلا مو مى نلش   تتعانن ن   عا اللاع نأ الأدوات المالية. –م 

اص تمتتاد  لتتع متتتالأق لميتتة نتةفنتتة اتت   نتتتاج المعلانتتات اللا نتتة  بتتن التعا تتف وبعتتف  -ب 
 التعا ف.

دلاتة العةاد اأفا  بن التعا ف ودلا  اص تماد  لتع نتخععتأأ ات  الشتئان الةانانيتة   -ا
 مو اص تماد  لع  ةاد نعتمف  وناىةة  الميا. 

 تتترول  نرااعتتتة العةتتتاد ويىال تتتا الماليتتتة دوليتتتا  تتتأ طريتتتق نظتتتا  المرا حتتتة الفاخليتتتة مو  -د 
 المراا  الخالا . 

  ف المخاطر  عف الفلاتات اللا نة لعلا.اص تماد  لع نظا  الت نأأ  -ه

 مااطر الت  يالآ  -6
 شمن  عا اللاع نأ المخاطر امي  المخاطر الت  تلتج  أ  ملية التعايات اتأأ  

مطراف العةف وأد من  لاك نعانلات نالية تتم تعايتوا ا  نفس الأتا  مو يليتا وتتزداد  تعه 
المخاطر ا  والة التعاية اتأأ العمتلات المختلفتةو اةتف يتعترض موتف الأطتراف للخعتال   دا 
 تتتان العتتتعر التتتعى  تتتاع  تتته نرتفعتتتا نتتت  لاتتتض التتتترف ا ختتتر العتتتفاد اتتت  التتتتاليت الم تتتفد 

 للتعاية. 
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ولترلق ن ن  عا اللاع نأ المخاطر  رق دلاتة العمليتات اأتفا  بتن التعا تف و بتن  
 التلفأع.

 سادسا: استخدام المشتقات المالية في البيئة المصرية:
اتتت  ظتتتن اصترتتتاه ن تتتا الت ريتتتر ال انتتتن لترتتتال  الختتتفنات الماليتتتة طحةتتتا صتفا يتتتات  

ت رير الترتال  العالميتة المعرواتة  اتتم الرتات والتت  وااةتم  مةتضتا ا نعتر  لتع التفخا  
 تا تتات خفنيتتة  ملبتت اتت  التلظتتيم التتفول  لترتتال  الختتفنات واصلتتتزا   تتقارااات الت ريتتر اتت  

نتأ األوتا  تتاع الختفنات الماليتة التع   شتمن البلتاك وشترلات التت نأأ وتتا  المتا و  تات 
لزانا  لع الم اتبأأ والمرااعأأ وغأر م نأ مطراف دات  لة  رول  البفا ا  التختي  

 والإ فاد الرأف لبأئة الفخا  ا  منشتة المشتةات.

 تتعا العتتفد نةتتف   عتتض متتتحاب تتت خر اتتتتخفا  المشتتتةات الماليتتة اتت  البأئتتة  اتت و  
 المعريةو والعاانن اص رااية الت  تعا ف  لع تتبأق  عه الأدوات ا  نعر:

  أ باب طرلر ا تاوام المشت الآ المالر  في ال يئ  المصري  -1
 تعةف العمليات المترتحة  لع اتتخفا  المشتةات المالية: –م 

 ن التعانتتتن اوتتتعه الأدوات   تتتتاج  لتتتع نعلانتتتات نلترتتتة  تريةتتتة تتتتليمة وبعتتتال   
ن تتن  تتعه  وإنتتتاجار الأاتتراد المتتفلبأأ  لتتع اتتتتخفا   تتعه الأدوات ا ميتتةو ونظتترا لعتتعابة تتتا 

 تعه الأدوات وأتد من اتتتخفا   تعه الأدوات   تتاج  لتع المعلانات ت ت   عابة اتتتخفا  
 نعلانات  بن التلفأع وبعف التلفأع. 

 وفاىة تتبأق  عه الأدوات ا  نرا  الأتاا  المالية: -ب 

تعتبتتر  تتعه الأدوات وفي تتة نعتتبيا  دا نتتا  النتتم  تتالأدوات الماليتتة التةلأف تتة وترتتتق  
  لع دلا ت خر اتتخفانوا ا  متاا  الما  المعرية.

 وفاىة اللشاط ا  متاا  الما  المعرية و لة ورم التفاو  نعبيا: -ا

تعتبر تا  المتا  المعترية نتأ الأتتاا  التت  تبتفم مو  ختااتوتا  عتف طتا  تا تف  
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 وبعلا تتعف  عض الخعاتص الت  نأ م موا  لة ورم التفاو  ا  الأولا  المالية.

 الغماض ا   ياغة المكيال الم اتب  الخاص  المشتةات المالية: -د 

ف نأ نةاط الضتعف ات  المكيتال الم اتتب  التع  يتلظم الأدوات الماليتة يعف ال لاك   
و ف  تعر ه  عال  نحاشر  للمشتةات المالية الأنتر التع    تي  المشت لة  تالغماض و تف  
الشتتفافية والا تتاح اتت  العتتياغة نمتتا يتتلأدى  لتتع تتت خر  مليتتة الأ تتفا   لتتع اتتتتخفا   تتعه 

 الأدوات ا  نرا  المضالبة مو الت اط مو تا ي  المخاطر. 

ولغم  عه العتعابات اتقن الأنتر  ةضت   ضترول  اتتتخفا   تعه الأدوات ات  تتا   
المتتا  المعتترية مو اتت  نلأتعتتات المتتا  المعتتر و نظتترا لتعتتاظم ا نتتا  المعةتتاد   لتتع  تتعا 
الةتتتاع اتت  داتت  يليتتات وتلشتتي  اص تعتتاد المعتتر و ولضتترول  الح تتد  تتأ وتتتاتن تتتتاير 
العمتتن اتت   تتعا العتتا  وخا تتة الأدوات التتت  تعمتتن  لتتع تةلأتتن نختتاطر  تتعا العتتا   لتتع 
اص تعتتاد الةتتان   لتتع م تتن وتتف نم تتأ وخا تتة اتت  ظتتن المختتاطر التتت  تعتتاد متتتاا  المتتا  
العالميتتة اتت   تتعه الفتتتر  ودلتتا لل فتتام  لتتع اص تعتتاد الةتتان  نتتأ الوتتزات التتت   تتف تعتتأحه 

 ولل فام  لع المعالو العاتية للمعت مريأ تااا لاناا نلأتعات نالية مو ماراد.

  الف امر الايجابر  التي ط اعو ع ى ط  يق هذه اي ةالآ في ال يئ  المصري  -2
يااتتتتف العفيتتتتتف نتتتتتأ العاانتتتتتن والمتغأتتتتترات اص راايتتتتة التتتتتت  تعتتتتتا ف وتشتتتتتر  تتبأتتتتتق  

 المشتةات المالية ا  الأتاا  المالية ويم أ ت فيف  عه العاانن والمتغأرات فيما يل :

 يتتاد  اص تمتتا  والعلا تتة  عتتا  المتتا  اتت  نعتتر تتتااا  لتتع نعتتتاى الفولتتة مو نتتأ  بتتن  –م 
 الةاتمأأ عيه. 

العمتتتن المعتتتتمر تتتتااا نتتتأ الفولتتتة مو المعتتتت مريأ  لتتتع تفتتتاد  نختتتاطر متتتتاا  المتتتا   -ب 
 المعرية للوزات الت  ت ف  ا  متاا  الما  العالمية.

 يتتاد  ورتتم التعانتتن اتت  تتتا  المتتا  المعتترية  يتتاد  نضتتترد  وتتتريعة وتلتتاع الأولا   -ا
 والأدوات المالية المعتخفنة.
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تااار الماالد الحشرية المعرية الت  تعتتي  من تعتا ق وتتبق  عا الأتلاب وخا ة  -د 
 ا  الةتاع المعرا  المعر .

اص تما  نأ  بن الملأتعات المالية  اص تماد  لع الأتالأق ال مية ا   يتاا دلاتات   -ه
 المخاطر للعمن  لع تخ يضوا  لع وف ا الأدنع.

 العمن  لع  رول  الرب  اأأ متاا  الما  الم لية والعالمية. -و

  فاد المعت مريأ والأناا  المتاوة للاتت مال ا  الةتاع المعرا .م تزايف  - 

 التةف  الت لالاا  ا  نرا   لا ة المعلانات واصتعاصت.  -ح

الععع لفلاتة ترالب ا خريأ للاتتفاد  نلوا ا  نرا  تا  الأولا  المالية وخا تة   -ط
الترالب الخا ة  التةلحتات ات  نرتا  نعتفصت الفاتتف  ومتتعال الأولا  الماليتة ومتتعال 

 البترو  ودلا  لع المعتاى العالم  والم ل . 

  ن انية  نتاج المعلانات اللا نة لترشأف اتتخفا   عا اللاع نأ الأدوات المالية. -ك

 تتاا  تتعه المتغأتترات والعاانتتن اص راايتتةت  رتتق و تت  ختتتة وا تت ة تبتتر   اتت و  
م ميتتة المشتتتةات الماليتتةو ودول تتا اتت  اصتتتت مالو وال تتف نتتأ المختتاطر الماليتتة  شتتمن العمتتن 

  لع ىلاىة ن اول  لع الل ا التال :

 و أئة تا  الما   التعاون ن  البلا المرلز  ون اتتق الم اتتحة اصتت مال:  يا  و ال   أةلا
الماليتةو وت فيتف والمرااعة اا   نعايأر و اا ف تلظيمية ت  تم  متن نظتا  المشتتةات 

الماا تتفات الفليتتة لعةتتاد المشتتتةات الماليتتةو ونلوريتتة التعانتتن اااتتتتة  تتعه الأدواتو 
ونتترول المعتتايأر  الملوريتتة الضتترولية المتلابتتة لعتتياغة  تتعه المعتتايأرت والتتت  تتم تتن 

 فيما يل :

تخعتتتتيص اريتتتتق  متتتتن لملا شتتتتة نا تتتتاع الأدوات الماليتتتتة  عتتتتفة  انتتتتةو والمشتتتتتةات  –م 
 المالية  عفة خا ة.

طتترح نتتتاتج الفلاتتتات الأوليتتة التتت  تتتتم اااتتتتة اريتتق العمتتن العتتااق ت ايلتته للمعتتايأر  -ب 
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والةاا ف اللا نة لتتبأق المشتةات المالية المةتروة ل ن ناع نأ منااع المشتةات المالية 
 ا  اتتبيان  ا   شمن امي  الفئات الموتمة  المش لة ن ن الفلاتة. 

ترمي  وت لأتن نتتاتج اصتتتبيان وتفريغوتا وت فيتف نةتاط اصتفتا  واصختتلاف فيمتا يتعلتق   -ا
   ن ناع نأ منااع المشتةات المالية.

نرااعتة وت لأتتن نةتاط اصختتتلاف ل تن نتتاع نتأ منتتااع المشتتةات الماليتتة وإ تفاد العتتياغة  -د 
 الأولية للمكيال مو الةا ف  الم اتبية الخا ة  المشتةات المالية. 

 ةف لران نلا شات واتتماع   ضال م ضاا الروتا  واريتق  متن لتن نكيتال وبتف ا    -ه
اموال الموتمأأ لعماع واوة نظتر لتن اترد والترد  ليته للا تا   لتع نعتاد  نةتروتة 

 للمكيال. 

  تتتاا نتيرتتة الملا شتتات والمعتتاد  المةتروتتة  لتتع لرلتتة العتتياغة التتت   رتتق من تشتتمن  -و
 الةانانأأأ  رانق الم اتبأأ وتع تةا   العياغة الأولية للمكيال. 

ويرتق من  و يتالتعايم اللوات   لع المكيال نأ  بن م ضاا الروتا  وب ضتال الرم  - 
 العياغة اللواتية  لع ىل   الأ اات.  ا ت 

 ا تماد المكيال نأ العلتة المختعة وا تحاله  انان وااق اللفاد. -ح

 تتبأق المكيال لفتر  ت م اصختحال.  -ط

 تلة  اص تراوات  ش ن التعفيلات الاااق   ااتوا  لع المكيال. -ك

  ياغة المكيال  ياغة نواتية. - 

ىانيتتتا: نةتتتن الخبتتترات العالميتتتة نتتتأ الممالتتتتتأأ التتتفولأأأ اتتت  متتتتاا  المتتتا  العالميتتتة ودلتتتتا 
 التلعتتتأق اتتتأأ البلتتتاك والبلتتتا المرلتتتزى وإ تتتفاد دولات تفليبيتتتة لتتتتفليق العتتتانلأأ اتتت  

وتتتتتع  م تتتتأ اتتتتتتيعاب  تتتتعه البلتتتتاك والملأتعتتتتات الماليتتتتة وتماتتتتتر  الأولا  الماليتتتتة 
 الأدوات اااتتة العانلأأ ا  نرا  اصتت مال ا  الأولا  المالية وتاظيف الأناا .

ىال تتتا:  تتترول  تتتتفليس  تتتعه الأتتتتالأق المتتتتتال  اتتت  الرانعتتتات للتعتتترف  لتتتع  تتتعه الأدوات 
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 عتخف  لن ناع نلوا ودلاة نخاطر ا و اا ف ا الةانانيتة الملظمتة لوتا ومناا وا ونتع  
 ويلية تلفأع  عه الأدوات.
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 نةفنة

دلرنا فيما تبق من الأدوات المالية المشتةة  م أ تعتليفوا  لتع  تف  منتااعت  ص من 
 م  ر ا انتشالا     ةاد الخيالات و ةاد المةا ضة و ةاد المعتةبليات والعةاد ا الة.

تلتتتا   لتتع نتتاع  وتت ونظتترا ل فاىتتة اتتتتخفا   تتعا اللتتاع نتتأ الأدوات الماليتتةو لتتعا ا 
نأ المعالرات الم اتبية غأر التةلأف ةو والرفيف   لع الف ر الم اتب و ونأ ىتم اقنلتا ات  

 الأدوات المالية المشتةة. م م  عا الفعن شرح نحع  لحعض 

 افلاتة المعالرة الم اتبية للأنااع التالية:الفعن ويوتم  عا  

 موص:  ةاد الخيالات. •

 ىانيا:  ةاد المعتةبليات. •

 ىال ا: العةاد ا الة. •

 لا عا:  ةاد المحادصت  •

 :عقود الخيارات: أولا
وبمااحته  عتت   –نشتترى وبتات   – رالا فيما تبق الخيتال   نته  ةتف اتأأ طتراأأ  

 شتتتراا مو ايتتت   تتتفد ن تتتفد نتتتأ الأولا   –ولتتتيس اصلتتتتزا   –ال تتتق للمشتتتتر  نالتتتا الخيتتتال 
  انتواا تاليت ن فد. تلتو المالية  ععر ن فد خلا  اتر   نلية 

اي  مو شتراا  تفد نتأ الأولا   ا اتفا   عتع لترف نا ال ق    ا ق اصختيال  ا
 ععر ن تفد نتفتق  ىان   لع طرفالمالية ثولبما العملات مو العل  مو الملأشرات ...  لت  

اتتأأ تتتاليت  اتترا   تلةضتت  التتت و تتم ختتلا  المتتف   م  اتت  ليتته نةتتفن او  لتتع من يتتتم التلفأتتع 
 .التاليت الم فد صنتواا العةف  ا العةف وتاليت اصنتواا مو التلفأع 

واتتفير  التتعلرت من  ةتتف الخيتتال نفعتته يلظتتر  ليتته  ا تحتتاله يداه مو ول تتة يتتتم تتتفاولوا  
اتت  العتتا و ونتتأ ىتتم يتعتترض تتتعر ا للتغأأتتر  تتعادا و باطتتا واةتتا لتةلتتق الييمتتة العتتا ية 
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للأ تتن مو اصلتتتزا  المشتتتةة نلتتهو ونتتأ  لتتا يتتتم اتتتتخفانه    ااتتة اتت   مليتتات الت تتاط مو 
 المضالبة.

 ويم أ تةعيم وةا  اصختيال لما يل :
 أن اع حق الالترا  

التعليف  لع متاا تاليت  
 تلفأع اصتفا  ثالعةف 

التعليف  لع متاا ناع  
 العفةة 

التعليف  لع متاا  
 نل ية الأولا  المالية 

 
 

 European Option اية بيحق الالترا  
ا  غأتتر من  تتعا ال تتق تتتم نمالتتتته مو اختيتتال  تتا وتتق  ثشتتراا مو ايتت  مو  متتا نعتت 

 الما ف الم فد صنتواا العةف. ا تلفأعه 
 American Option ايمريكيحق الالترا  

ا  غأتتر من  تتعا ال تتق يتتتم نمالتتتته مو اختيتتال  تتا وتتق  ثشتتراا مو ايتت  مو  متتا نعتت 
 اأأ  ارا  العةف وتاليت انتواته. تلةض  الت و م خلا  الفتر   م  ا تلفأعه 

 Call Optionالشراء حق الترا  
يتتتيو  تتعا ال تتق للمعتتت مر ثنشتتترى وتتق اصختيتتال  شتتراا  تتفد نتتأ الأولا  الماليتتة 

 تاليت نعأأ نظأر ن اا   يفاعوا المشترى لم رل وق اصختيال. ا  ععر ن فد 
 Put Optionال ر  حق الترا  

يتتتيو  تتعا ال تتتق للمعتتت مر ثنشتتتترى وتتق اصختيتتتال  ايتت   تتتفد نتتأ الأولا  الماليتتتة 
 تاليت نعأأ نظأر ن اا   يفاعوا المشترى لم رل وق اصختيال. ا  ععر ن فد 

 

اصختيال  
 الأولب  

 اصختيال  
 الأنري   

اختيال  
 الشراا

اختيال  
 البي  

اصختيال  
المزدوج مو 
 المختل 

اصختيال  
 المغتع

اصختيال  
غأر  
 المغتع
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 Covered Optionالالترا  المغ ى 

ا  الفعتتن لتتتلأولا   ا   تتان فيتته ن تترل العةتتف نال تت   تتا وتتق اختيتتال شتتراا مو ايتت  مو  متتا نعتت 
 يتم التعا ف  ش نوا. الت المالية 

 Uncovered Optionالمغ ى الالترا  غير 
ا  الفعتتتن  ا ص   تتتان فيتتته المعتتتت مر نال تتت   تتتا وتتتق اختيتتتال شتتتراا مو ايتتت  مو  متتتا نعتتت 

 يتم التعا ف  ش نوا. الت للأولا  المالية 

 الالترا  ع و حق  م  مالآ 2/2
 نشترى ال ق  -1

 ةا   شراا وق اصختيال تااا لان وق اصختيالو  تا وتق اختيتال   الع الشخص  
تلفأع مو  ف  تلفأع اصتفا  نظأر ن اا   يفاعوا  ا اي  مو شراا وي ان لوعا الشخص ال ق 

 و ا ن رل وق اصختيال. ال ان للترف  
  ال ق:ن رل  -2

 ةتتتا  ات ريتتتر ال تتتق لعتتتالو المعتتتت مر ثمو نشتتتترى ال تتتق  نظأتتتر  التتتع الشتتتخص 
 ن اا     عن  لأوا نأ نشترى ال ق.

  Exercise or Striking Price التلفأع:تعر  -3
للال تتتة  الرتتال  تتتعر الال تتة الماليتتتة و تتم  اتتترا  العةتتف و تتتاد  نتتا   تتتان  تتا العتتتعر 

 العا . ا المالية 
تتاليت انتوتاا مو نمالتتة  ا تعر الال ة المالية  Market Price: العا  الععر  -4

 اصتفا  
 تاليت  ارا  اصتفا  و ا  اد  مو  يا  لعريان اصتفا . التلفأع:تاليت  -5
و تعا  . ةا  فيه نشترى ال ق  ممالتة مو تلفأتع ال تق  الع التاليت    اصنتواا:تاليت   -6

يتتا   ةتت  اتتأأ تتتاليت  م مو  الأولوبتت والتتة اصختيتتال  اتت التتتاليت  تتا يختتر يتتا  نتفتتق  ليتته 
 .الأنري   ارا  العةف وتاليت انتواا العةف واة ا للاختيال 
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 Premiumالم اا    -7

 ا نبل  نتفق  ليه  ةا  نشتترى وتق اصختيتال افاعته  لتع ن ترل ال تق نظأتر من 
 تلفأع مو  ف  تلفأع اصتفا . ا   ان لمشترى اصختيال ال ق 

 عتتتف من اتتعر تتتلا خعتتتاتص وتتتق اصختيتتتال تتتتاف نعتتترض للتتتا أأ متاتتتتأأأ نتتتأ وةتتتا  
 اصختيالو و ما وق اختيال الشرااو ووق اختيال البي .

 خيارات الشراء )الاستدعاء(: -1

 فد ن تفد نتأ الأولا   -وليس اصلتزا – ةاد تعت  لمال وا ال ق ا  شراا   و   
العةتتف الماليتتة  عتتعر ن تتفد ختتلا  اتتتر   نليتتة ن تتفد و وبتبيعتتة ال تتا  تعتتحو الشتت ا ن تتن 

ار تتتتة للمعتتتتت مر ل ما تتتتة اوتتتتا يتتتتاار اتتتتزاا نتتتتأ اصلتزانتتتتات الماليتتتتة لحتتتتات   ةتتتتف الخيتتتتال. 
 اتتت اتتتت مالاته  تتتف نختتتاطر التفتتاع الييمتتتة العتتتا ية لأولا  ناليتتتة يزنتت  المعتتتت مر شتتتراؤ ا 

 .المعتةبن

ولتا يو  عا اللاع نأ العةادت تلالد فيما يل  الأطراف المتعانلة ا   عا اللاع ودول لن 
 طرف نلومو ودلا  لع الل ا ا ت :

 ال رف الثاني ال رف ايةل
  ات  وق الشراا نشتر  وق الشراا

  
لتتتته ال تتتتق اتتتت  شتتتتراا الأولا  الماليتتتتة  -

  ععر ن فد  العةف.
يلتتتتتز  ابيتتتت  الأولا  الماليتتتتة للتتتتترف الأو   دا  -

 مافى الترف الأو  الرغحة ا   تما  دلا.
يتتفا  نةااتتن وتتق شتتراا العةتتف المتم تتن  -

 ا  شراا الأولا  المالية.
   عن  لع نبل  نةاان تعوفه  التلفأع. -

لتتتيس لتتته ال تتتق اتتتت  الراتتتاع  تتتأ تلفأتتتع العةتتتتف  -   ق له تلفأع العةف نأ  فنه. -
 نادا  الترف الأو  يرغق ا  تلفأعه.

 ات  ال تان يتيو  عا ال ق للمعت مر  لزا  الترف ويتضو نما تبق من  عا الخيال 
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 اتت العةتتف ثن تترل وتتق اختيتتال الشتتراا  تلفأتتع اصتفتتا   دا نتتا التفعتتم متتتعال الأولا  الماليتتة 
خلا  اتر  التعا ف  أ الععر المتفق  ليه ثتعر التلفأتع  وبتعلا  ضتمأ المعتت مر ات   تعه 
ال التتة وعتتاله  لتتع الأولا  الماليتتة ن تتن اصتفتتا   عتتعر التلفأتتع نتتأ ن تترل وتتق اختيتتال 
الشراا  غض اللظر  أ نةفال اصلتفاع ا  متعال الأولا  المالية  أ تعر التلفأتع ونظأتر 
دلا   عن ن رل وق اختيال الشراا  لع ن اا    أ لن ول ة نالية نأ المعت مر نظأتر 

 ت من  عه المخاطر ثنخاطر التفاع متعال الأولا  المالية ا  المعتةبن .

ومخأتتر ا يلاوتتس من تا عتتات لتتن نتتأ نشتتترى وتتق ون تترل وتتق اختيتتال الشتتراا ت تتان 
نختلفةو ابألما يتا   نشترى ال ق التفاع متعال الأولا  المالية ات  المعتتةبنو اتقن ن ترل 

 .وق اختيال الشراا يتا     س دلا

ولمزيتف نتأ التا تتيو ااتترض من موتتف المعتت مريأ يرغتق اتت  شتراا  تتفد نتأ متتتوم 
الةتتتاد  و وتشتتتأر  نتتتالا وتتتفى الشتتترلات اتتت  تتتتاليت صوتتتق اتتت  المعتتتتةبن ثاتتت  مو  شتتتور 

تا عتتات المعتتت مر  لتتع من متتتعال الأتتتوم تتتاف ترتفتت  اتت  المعتتتةبن نةالنتتة  عتتعر العتتوم 
اليتتهو ولترلتتق المعتتت مر لمختتاطر التفتتاع متتتعال الأتتتوم اتت  المعتتتةبن  100و تتا  ال تتال 

 الرتال   الععر  نالا ا   التعا ف ن  طرف يخر لف ه اصتتعفاد لبي   عه الأتوم يا  مو  
اليتته  تتأ لتتن  7اليتته نظأتتر وعتتاله  لتتع ن ااتت   نتتأ المعتتت مر نةتتفال ا  100ا ن و تتا 

الم اتق والخعاتر المترتحة  ليه ول تن نتأ التتراأأ ات  ظتن    تومو اما  ا الةرال ونا 
 ال اصت ا تية:

 اليه. 120ليعن  لع  نالاا  والة التفاع تعر العوم ا  يا  مو   -
 اليه. 90ليعن  لع  نالاا  والة انخفاض تعر العوم ا  يا  مو   -

 ثالحتات    م أ ت لأن نا ف لن نأ المعتت مر ثنشتترى وتق اختيتال الشتراا  ون ترل ال تق
  لع الل ا التال :

 :نر . 120* حال  ا ط اع  فر ال    إلى 
يلاوتتس منتته  التفتاع تتتعر العتتوم ت تتان تا عتتات المعتتت مر  تتف ت ةةتتمو  قتترا  مشتتترح الحتتق 
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لتتتعلا تتتتاف  تلتتتق نشتتتترى ال تتتق نتتتأ الم تتترل  تتترول  تلفأتتتع اصتفتتتا و و لتتتع دلتتتا  م تتتأ 
 وعاب  يمة وق اختيال الشراا لما يل :

 تعر التلفأع  – يمة وق اختيال الشراا = الععر العا   
 =120–  100    =20 

 "صوس من  يمة وق اصختيال داتم ا نااحة مو  فر"
 منا ملباح مو خعاتر نشترى ال قو اأتم وعااوا  المعادلة التالية: 

 ثت لفة  ةف الخيال  الم اا   –ملباح مو خعاتر نشترى ال ق =  يمة وق اصختأتال 
 =20 –  7   =13 

ا  أ لن توم" 13"يلاوس من المعت مر تاف   ةق ملباح تبل    الأو 
 متتا مو تت لا تتتلف ا اتتقن ن تترل وتتق اصختيتتال يتا تتف تتتلاله وتعتتراه  قتترا  محتتر  الحتتق 

ولعلا  راله  لع  رال المعت مرو لتعلا افت   تعه ال التة تتي ان ن ترل وتق اختيتال الشتراا 
 نلتز  اتلفأع اصتفا  ن  نشترى ال ق.

 تعر العا  ...   –ملباح مو خعاتر الم رل = ثتعر التلفأع + الم اا    
 13- =   120  –  7+    100= ث

اليتته  تتأ لتتن تتتومو  13صوتتس من ن تترل وتتق اختيتتال الشتتراا تتتاف   ةتتق خعتتاتر تبلتت  
 و   تعاد  تمان ا الم اتق الت  وةةوا نشترى ال ق.

 :نر   90* حال  انا اض  فر ال    إلى  
  رال نشترى ال ق*  

طالما من الععر انخفض امعلع دلا من تا عات المعتت مر لتم تت ةتقو وبالتتال  اتقن الةترال 
  ا  ف  تلفأع اصتفا و و لع دلا  م أ وعاب  يمة وق اختيال الشراا لما يل :

 تعر التلفأع  – يمة وق اصختيال = الععر العا   
 =  فر   100      -    90=      

 الم اا    –ملباح مو خعاتر المعت مر =  يمة ال ق 
 7  -=   7     -=      فر       
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 )اا   ع و الارا (* المحر  

طالما لم  تلق المعت مر تلفأع اصتفا و نعلع دلا من ملباح الم رل ا   عه ال الة تتم ن 
 ا   يمة الم اا   الت  وعن  لأوا.

 تعر التلفأع  –ملباح مو خعاتر الم رل = ثتعر التلفأع + الم اا    
 7=     100 –   7+         100ث= 

للعوم تاف   ختع  العا  ولفوم وةا  اختيال الشراا  ش ن م مق د لا نفترض من الععر 
ا و 80نعتايات نختلفة تتراوح اأأ  ا للعومو لما يا و الرفو   120الأو   التال : الأو 

العتتتتتتتعر 
 العا  

تتتتتتتتعر 
 التلفأع

 الم اا  
 يمتتتتة وتتتتق اختيتتتتال 

 الشراا
ملبتتتتتتتتتتاح مو خعتتتتتتتتتتاتر 

 المعت مر
  رال المعت مر

ن اتتتتتتتتتتتتتتتتق مو خعتتتتتتتتتتتتتتتاتر 
 ن رل اختيال الشراا

 7=100- 7+100ث  ف  تلفأع اصتفا  7-=  7 – فر  = فر80-100 7 100 80
 7=100- 7+100ث  ف  تلفأع اصتفا  7-=  7 – فر  = فر85-100 7 100 85
 7=100- 7+100ث  ف  تلفأع اصتفا  7-=  7 – فر  = فر90-100 7 100 90
 7=100- 7+100ث  ف  تلفأع اصتفا  7-=  7 – فر  = فر93-100 7 100 93

100 100 7 
100-
 = فر100

 7=100- 7+100ث  ف  تلفأع اصتفا  7 -=  7 – فر 

 =  فر 7 – 7 7=107-100 7 100 107
تلفأتتتتتتتتتتتع مو  تتتتتتتتتتتتف  
تلفأتتتتتتتتتتتتع اصتفتتتتتتتتتتتتا  

 تيان
 = فر107- 7+100ث

 3-=110- 7+100ث تلفأع اصتفا  3=10-7 10=110-100 7 100 110
 13-=120- 7+100ث تلفأع اصتفا  13=20-7 20=120-100 7 100 120
 23-=130- 7+100ث تلفأع اصتفا  23=30-7 30=130-100 7 100 130

 : ا   اا الرفو  العااق يتضو نا يل
وأأ من  ا  ادت ملباح المعت مر ث اوق وق اختيال الشراا    العا   لما التف  الععر  -

تتاف يتلأدى  لتع ت متن المعتت مر لخعتال  ولتأ تزيتف  تعه الخعتال    العا  انخفاض الععر  
 تعه ال التة  ات  أ  يمة الم اات   نومتا انخفتض العتعر. ويتلتق  لتع وتق اختيتال الشتراا 
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 .In the Money Optionوق اختيال الربو 
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للعوم  أ تعر التلفأع وبمعلع يخر  لفنا  ةرل المعت مر  ف    العا   لما التف  الععر   -
ا ولتتأ تزيتتف  تتعه الألبتتاح  تتأ  تلفأتتع اصتفتتا  اعتتاف   ةتتق ن تترل وتتق اختيتتال الشتتراا ملباوتت 

يت ملوتتا ن تترل ال تتق  التتت نومتتا انخفتتض تتتعر العتتومو األمتتا الخعتتاتر  ت لفتتة العةتتف نةتتفال 
 للعوم ت ان غأر ن فود . العا   التفاع الععر 

 عتتحو العتتتعر  م للعتتوم  تتتأ تتتعر التلفأتتع  مةتتفال الم ااتت    العتتا   لتتفنا يرتفتت  العتتعر  -
ملبتاح مو  م   اعاف ص   ةق المشترى مو ن رل ال تق 7+    100ث  107للعوم    العا  

 With the تعه ال التة وتق اختيتال نتعتاد   ا خعاترو ويتلق  لع وق اختيال الشراا 

Money Option. 

 اتتت  100للعتتتوم نعتتتاوى  لعتتتعر التلفأتتتع ثمى  عتتتحو  العتتتا  والتتتة من  عتتتحو العتتتعر  اتتت 
و األمتتا تتم تتن ملبتتاح ثت لفتتة العةتتف   يمتتة الم ااتت   اتت ن اللتتا  اتتقن خعتتاتر المعتتت مر تتم تتن 

 .ثت لفة العةف   يمة الم اا   ا  ث ات  العةف ن رل وق اختيال الشراا 

للعوم وملباح المعت مرو األمتا تااتف  لا تة  العا  يلاوس وااد  لا ة طرد ة اأأ الععر   -
 للعوم وخعاتر ن رل وق اختيال الشراا. العا    عية اأأ الععر 

 يمتة  ا والة  يا  المعت مر اتلفأع اصتفا  اقن ملباح ن رل وق اختيال الشراا تتم ن   ا  -
 :يل الم اا   ويتم وعااوا لما 

 تعر التلفأع  –= ثتعر التلفأع + الم اا      ث ات  العةف  ملباح الم رل
والتتة  يتتا  المعتتت مر اتلفأتتع اصتفتتا  اتتقن خعتتاتر ن تترل اختيتتال الشتتراا يتتتم وعتتااوا  اتت  -

 يل : ما 
 العا  تعر   –الم رل = ثتعر التلفأع + الم اا    خعاتر 
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 وةا  اصختيال ل ث ات  ون ر    نا ف نشتر 
 وق اختيال الشراا وق اختيال البي  ال الة

م بتتتر  العتتتا  العتتتعر  -1
 نأ تعر التلفأع 

 المشترى:
 ةتتتتتتترل المشتتتتتتتترى  تتتتتتتف  تلفأتتتتتتتع 
اصتفتتتتا  منتتتتا خعتتتتاتر المشتتتتترى 

 ن فد   ييمة الم اا  . او 
 الم رل:

ا تتم ن   ا   ةق الم رل ملباو 
  يمة الم اا  

 المشترى:
 ةتتتتترل المشتتتتتترى تلفأتتتتتع اصتفتتتتتا  منتتتتتا 

 غأر ن فود . او ملباح المشترى 
 الم رل:

   ةق الم رل خعاتر غأر ن فود 

م تتتتن  العتتتتا  العتتتتعر  -2
 نأ تعر التلفأع 

 المشترى:
 ةتتترل المشتتتترى تلفأتتتع اصتفتتتا و 
منتتتتتتتتا ملبتتتتتتتتاح المشتتتتتتتتترى غأتتتتتتتتتر 

 ن فود .
 الم رل:

ت ةأتتتتق الم تتتترل خعتتتتاتر غأتتتتر 
 ن فود .

 المشترى:
 ةتترل المعتتت مر  تتف  تلفأتتع اصتفتتا و 

ن تتتتفد   اوتتتت منتتتتا خعتتتتاتر المشتتتتترى 
  مةفال الم اا  .

 الم رل:
ا تتم ن    يمة  ا   ةق الم رل ملباو 

 الم اا  

 

 

 

 

 

 

 الشراء المفالج  المحا  ر  لف    لرا الآ 
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نعرض فيمتا يلت  المعالرتة الم اتتبية ات  داتاتر لتن نتأ نشتتر  العةتف وباتعتهو ىتم  
 نالد من لة تا ي ية لوعه المعالرات وتع يتعلع ت بأم الف ر  لفى الةالئ.

 المفالج  المحا  ر  في  فاطر مشتري ع و الارا  
 لتتتف اصتفتتتا   لتتتع العةتتتفو  ةتتتا  نشتتتتر  العةتتتف اتتتفا  نبلتتت  نبتتتفت  نةااتتتن وتتتق الشتتترااو  –م 

 ويعرن  عا المبل   الةأف التال :
 نأ و/ اتت مالات نالية ا   ةاد خيال  × × 

  لع و/ اللةف ة  × ×  
 لف تلفأع العةتفو  دا لتان تلفأتع العةتف ات   تالو  تعا التترف اقنته  ةتا   شتراا الأولا    -ب 

الماليتتةو نتت  نلاوظتتة  ن انيتتة ايعتته لعةتتف الخيتتال داتتته دون شتتراا الأولا  و تتعا يتتلتتق 
والتتة تلفأتتع  فتت نعالرتتة ن اتتتبية نختلفتتة تتتلتلاولوا اتت  الأن لتتة المترووتتة فيمتتا  عتتفو ا

 العةف يتم  اراا الةأف التال :
 نأ و/ اتت مالات ا  مولا  نالية   × × 

  لع و/ اللةف ة  × ×  
نتتتأ الملتةتتت  من  –والتتتة   تتتاد  ايعتتته لتتتلأولا  الماليتتتة تتتتي ةق لتتته ن اتتتتق  اتتت و  

 ويتم  اراا الةأف التال : –اختيال تلفأع العةف لغرض اصتتفاد  نأ  عه اصتت مالات 
 نأ و/ اللةف ة   × × ×

  لع نعلاليأ:   
 و/ اتت مالات ا  مولا  نالية    × ×  
 و/ اتت مالات ا   ةاد خيال    × ×  
 و/ ن اتق اتت مالات ا  مولا  نالية   × ×  
ا  والة  ف  تلفأع العةفو يت من نشتر   ةف الخيال المحال  المبفتية العتااق تتفاد او   -ا

ويظوتر ل تتأف نتتفيأ ل عتتاب اتتتت مالات ناليتتة ات   ةتتاد خيتتال يتتتم   فالتته اتروأتتن  تتعا 
 الر أف لةاتمة الفخن.

 المفالج  المحا  ر  في  فاطر اا   ع و الارا  
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 لتتف اصتفتتا   لتتع العةتتفو   عتتن  تتعا التتترف  لتتع نبلتت  نبتتفت  نةااتتن اصلتتتزا  اتلفأتتع  –م 
ت عتتأن  تتعه المحتتال و وال تتان   أتتف الأو  لإىحتتات  ت تتعه ال التتة يتتتم  اتتراا  أتتفيأ اتت العةتتفو و 

 نظان  لإىحات  عا اصلتزا  الم تمن.
  ىحات الت عأن:

 نأ و/ اللةف ة   × × 
  لع و/  يرادات نبيعات  ةاد خيال  × ×  

  ىحات اصلتزا  الم تمن:
 نأ و/  ملاا  ةاد خيال  × × 

  لع و/  ةاد خيال   
 ث أف نظان     
اتت  والتتة تلفأتتع العةتتفو يتتتم  اتتراا  أتتفيأ الأو  لإىحتتات ت عتتأن الييمتتة المتفتتق  لأوتتا  -ب  

لتتلأولا  الماليتتة المحا تتةو وال تتان  لإلغتتاا الةأتتف اللظتتان  وأتتد م تتحو اصلتتتزا  وييةتت  ولتتيس 
 ن تمن.

  ىحات ت عأن  يمة البي :
 نأ و/ اللةف ة   × × 

 نالية  لع و/ اتت مالات ا  مولا   × ×  
ويلاوس من تلفأع العةف تأترتق  ليه ملباح مو خعاتر  الفر  اأأ الت لفة التاليخية  

 لوا  الفااتر و يمة البي  الت  تمم اعلا واةا للعةف.
  ىحات  لغاا الةأف اللظان :

 نأ و/  ةاد خيال   × × 
  لع و/  ملاا  ةاد خيال    
 تتتعه ال التتتة يتتتتم  لغتتتاا الةأتتتف اللظتتتان  اةتتت و نتتت  نلاوظتتتة من  اتتت  تتتف  تلفأتتتع العةتتتفو و  -ا

تيظور ار تأف داتتأ  ةفتن ات   اتمتة التفخن تتااا تتم وعاب  يرادات نبيعات  ةاد الخيال  
 تلفأع العةف نأ  فنهو ودلا  ا تحال منه  يراد ن ةق  مررد اصتفا   لع العةف.
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 :مثال
التفتاع الييمتة العتا ية لأتتوم شترلة الإنتتاج   مد متا   المعت مر    1/9/2024ا    

ج نمتتا  عتيتته 90000خيتتال  عتتعر  ةتتف الإ لانتت  ختتلا  الفتتتر  الةادنتتةو لتتعلا  تتا   شتتراا 
ج للعتتوم الااوتتف ختتلا  الفتتتر  الزنليتتة الممتتتف  نتتأ 400تتتوم  عتتعر 3000ال تتق اتت  شتتراا 

 .14/12/2024 لع  15/10/2024
والملشتتتا   ثالمشتتتتر  مد تتتم :  أتتتاد الأانيتتتة اللا نتتتة  عتتترلات لتتتن نتتتأ المعتتتت مر المتلتتتاب 

 المالية ثالحات   ودلا  فرض تااار اصوتماصت التالية: 
ج ختتلا  شتتور واوتتف نتتأ تتتاليت التتفخا  اتت   ةتتف 550من العتتعر العتتا   للعتتوم التت   -1

 ج. 90000ج افص نأ 110000نفس الا م ال  تعر الخيال  ا شراا الخيالاتو و 

ج للعتتوم الااوتتفو وبتبيعتتة ال تتا  اتتقن 270من العتتعر العتتا   للعتتوم  تتف انخفتتض  لتتع  -2
 الععر العا   للخيال تيعن  لع  فر.

 : الحر
 المفالج  المحا  ر  في  فاطر الم تثمر )المشتري( 

 :ىحات ت لفة العةف  
 نأ و/ اتت مالات نالية ا   ةاد خيالات   90000

  لع و/ اللةف ة   90000 
 ج  90000ثشراا  ةف خيال نةاان ت لفة نبفتية    

ا تتتتعر   ال تترض ايةل من تتتعر الأتتتوم اتتت  العتتا  التفتت و ونتتأ التبيعتتت  من يرتفتت  م ضتت 
 الخيال نفعه ثمى منه  م أ للمعت مر من يلفع العةف مو  ةا  ابي   ةف الخيال داته .

:  دا اتترض من المعتتت مر اضتتن تلفأتتع العةتتف افتت   تتعه ال التتة تيشتتتر  الأتتتوم البتتفين الأو 
ايعوتتا نتتر  مختترى للاتتتتفاد  نتتأ التفتتاع الييمتتة العتتا ية   ق تتاد نتتأ الحتتات و ىتتم  ةتتا  

 لوعه الأتومو وتظور المعالرة الم اتبية لالتال :
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 :تلفأع العةف 
 ج1200000ج = 400توم × 3000ىمأ شراا الأتوم طحةا للعةف = 

 نأ و/ اتت مالات ا  مولا  نالية   1200000

  لع و/ اللةف ة  1200000 

 ج للعوم  400توم  ععر 3000ثشراا   

 : اد  البي   
اي  الأتتوم  العتعر العتا    الت تاليف الخا تة  ته  يراد  ا   عه ال الة يتم نةالنة   

 والت  تتم ن ا  ىمأ شراا الأتوم نضاا ا  ليه ت اليف  ةف الخيال.
  1650000 = 550 ×  3000 =   يراد اي  الأتوم 

         ترح:
    1200000    ىمأ شراا الأتوم 
    1290000ث  90000    ت اليف  ةف الخيال
  360000       اا  لبو العملية

 ويتم  اراا  أف لوعه العملية لا ت :
 نأ و/ اللةف ة   1650000

  لع نعلاليأ:   
 و/ اتت مالات ا  مولا  نالية    1200000 
  ات و/ اتت مالات نالية ا   ةاد خيال    90000 
 و/ ن اتق اتت مالات ا  مولا  نالية   360000 

: اتت   تتعه ال التتة  فضتتن المعتتت مر ايتت   ةتتف الخيتتال نفعتته دون التتفخا  اتت  البتتفين ال تتان 
الم اتتتب   تتعه ال التتة   تتان الةأتتف  اتت  مليتتة الشتتراا ثتلفأتتع العةتتف  وإ تتاد  البيتت و و 

  ا ت :
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 نأ و/ اللةف ة   110000
  لع نعلاليأ:   
 و/ اتت مالات نالية ا   ةاد خيالات    90000 
 ناليةا  مولا  و/ ن اتق اتت مالات    20000 

والتلا  عه  ف يتحادل  لع الع أ مى البفيلأأ ماضتن للمعتت مرو والإاا تة  لتع   ا و  
الم اتق ات  لتن  ةتةفير نعحوأد يتم دلا ت ان  الرااع  لع نعف  العاتف  لع اتت مالو 

 افين  لع املة اصتت مال لت ان الأاضلية  عف دلا للبفين دو نعف  العاتف الأ لع.

   نعف  العاتف  لع اصتت مال للبفين الأو 

 = 
 ن اتق اتت مالات نالية  

 × 100 
  

   اتت مالات ا  مولا  نالية + اتت مالات ا   ةاد خيالات 

 = 
360000 

 × 100  = 27,9 % 
1200000    +90000 

  نعف  العاتف  لع اصتت مال للبفين ال ان 

 = 
 ن اتق اتت مالات نالية  

 × 100 
  

   اتت مالات ا   ةاد خيالات 

 = 
20000 

 × 100  = 22,2 % 
90000 

تي ةق نعف    نهنأ المةالنة العا ةة يتضو من اختيال البفين الأو  ماضن وأد  
  اتف  لع اصتت مال  فا  البفين ال ان و ونأ ىم  ختال المعت مر  تما  البفين الأو . 

 ج:027انخفاض تعر العوم  لع   ال رض الثاني

ص شتتا من المعتتت مر اتت   تتعه ال التتة تيفضتتن  تتف  تلفأتتع العةتتفو صتتتيما من تلفأتتع  
مو ات  وتأأ من تتعر ا ات  عتولل ج400العةف تي ةق له خعاتر نتيرة شراا الأتوم  ععر 
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 عوم.ج لل270العا  

وإدا اتترض من المعتتت مر تتتعف اختتتال  تتف  تلفأتتع العةتتف افتت   تتعه ال التتة تتةتعتتر  
اليتته يتتتم ت مألوتتا  لتتع  اتمتتة التتفخن 90000خعتتالته  لتتع ت لفتتة العةتتف المبفتيتتة و تتفل ا 

  خعاتر اتر و وبعلا يتم   فا  وعاب اتت مالات نالية ا   ةاد خيالات. 

 المفالج  المحا  ر  في  فاطر البا   )المنشر  المالر ( 
 :ىحات ت عأن  يراد اي   ةف الخيال  

 نأ و/ اللةف ة  90000
  لع و/  يراد نبيعات  ةاد خيالات   90000 

 :  ىحات اصلتزا  الم تمن ث أف نظان  
 ج 400توم × 3000نأ و/  ملاا  ةاد خيالات ث  1200000

  لع و/  ةاد خيالات   1200000 

    اتلفأع العةفو االحات  يتعلم الييمتة المتفتق  لأوتا للأتتومو ونتأ ىتم يلغت    المعت مر دا  ا
 الةأف اللظان :

 نأ و/ اللةف ة  1200000

  لع و/ اتت مالات ا  مولا  نالية   1200000 

ويلاوتتتس من الحتتتات  اتتت   تتتعه ال التتتة  تتتف يت متتتن خعتتتاتر مو   عتتتن  لتتتع ن اتتتتق  
نتيرتتتة واتتتاد اتتتر  اتتتأأ تتتتعر ا تلتتتاا الأتتتتوم وتتتتعر ايعوتتتا المتعا تتتف  ليتتتهو اتتتقدا اتتترض من 

ج افتت  380الملشتت   الماليتتة لانتتم  تتف وعتتلم  لتتع متتتوم شتترلة الإنتتتاج الإ لانتت   عتتعر 
جو  تتعا  الإ تتااة  لتتع الإيتترادات الم ةةتتة نتتأ 60000 تتعه ال التتة  تتف وةةتتم ملبتتاح  تتفل ا 

  ملية التعا ف نفعوا.

 : لغاا الةأف اللظان  
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 نأ و/  ةاد خيالات   1200000

  لع و/  ملاا  ةاد خيالات   1200000 

  دا ارض من المعت مر   يلفتع العةتفو افت   تعه ال التة  ةتا  الحتات   قلغتاا الةأتف اللظتان و 
لن الأواا  يتم   فا  وعاب  يرادات  ةاد خيالات ا   اتمة الفخن  ا تحاله لقيراد  ا و 

 للفتر .

 خيارات البيع:

ا  اي   فد ن فد نأ الأولا   –وليس اصلتزا   –و    ةاد تعت  لمال وا ال ق  
المالية  ععر ن تفد ختلا  اتتر   نليتة نعألتةو ولتا تيو  تعا اللتاع نتأ العةتادو تتلالد فيمتا 

 يل  الأطراف المتعانلة فيه ودول لن طرف نلوم.
 ال رف الثاني  ال رف ايةل 

  ات  وق البي   نشتر  وق البي  
  

لتتتتته ال تتتتتق اتتتتت  ايتتتتت  الأولا  الماليتتتتتة  -
  ععر ن فد  العةف.

يلتتتز   شتتراا الأولا  الماليتتة نتتأ التتترف الأو   -
  دا مافى الترف الأو  الرغحة ا   تما  دلا.

يتتفا  نةااتتن وتتق شتتراا العةتتف المتم تتن  -
 ا  اي  الأولا  المالية.

   عن  لع نحال  نةاان تعوفه  التلفأع. -

لتتتيس لتتته ال تتتق اتتتت  الراتتتاع  تتتأ تلفأتتتع العةتتتتف  -   ق له تلفأع العةف نأ  فنه. -
 نادا  الترف الأو  يرغق ا  تلفأعه.

ار تتة للمعتتت مر ل ما تتة اتتتت مالاته نتتأ  Put Optionيتتتيو وتتق اختيتتال البيتت   
نخاطر انخفتاض الييمتة العتا ية لوتاو وأتد يتتيو  تعا اللتاع للمعتت مر  لتزا  التترف ال تان  
ا   ةف اختيال البي  ثو ا ن رل ال ق  تلفأع اصتفا   دا انخفضم متعال الأولا  الماليتة 
ثن تتن اصتفتتا  ختتلا  اتتتر  العةتتف   تتأ تتتعر التلفأتتعو وأتتد  ضتتمأ المعتتت مر ث تلتتق  ليتته 
نشتترى ال تق  من  ةتا  ابيت  الأولا  الماليتة للم ترل اتلفس تتعر التلفأتع  غتض اللظتر  تأ 
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ثت لفتة  ةتف نةفال اصنخفتاض التعى تعر تم لته متتعال الأولا  الماليتة ودلتا نظأتر ن اات   
يفاعوا نشترى ال ق لم رل ال ق.  عه الم اا   غأر  االة للرد ا  ظن م  ظترف الخيال   

نأ الظتروفو وتم تن ات  الاا ت  تعتايض لم ترل ال تق  تأ نةتفال المختاطر  التت  يتعترض 
لوتتتتاو ونتتتتأ ىتتتتم الخعتتتتاتر  دا نتتتتا انخفضتتتتم متتتتتعال الأولا  الماليتتتتة  تتتتأ تتتتتعر التلفأتتتتع اتتتت  

 المعتةبن.

ويلاوس من نشترى وق اختيال البي  يتا   من تلخفض متعال الأولا  الماليتة ات  
المعتتتةبنو األمتتا يتا تت  ن تترل وتتق اختيتتال البيتت  من متتتعال  تتعه الأولا  تتتاف ترتفتت  اتت  

 المعتةبن. 
ولتا تتيو ا تتر  وتتق اختيتتال البيتت  د لتتا نفتتترض من موتتف المعتتت مريأ  تتف  تتا   شتتراا 

ا نتتأ الأتتتوم  عتعر  اليتتهو وأتتد تشتتأر التا عتات  لتتع  نتته  تف  ضتتتر  لتتع ايتت   1000 تفد 
تلتتا الأتتتتوم اتتت  مو  شتتتور نتتايا الةتتتاد و لمتتتا تشتتتأر تلتتا التا عتتتات  لتتتع اوتمتتتا  انخفتتتاض 
متتتتعال الأولا  الماليتتتة ثالأتتتتوم  اتتت  شتتتور نتتتايا. ولترلتتتق  تتتعه المختتتاطر  تتتا  المعتتتت مر 
 التعا تتف نتت  طتترف يختتر لف تته اصتتتتعفاد لشتتراا  تتعه الأتتتوم اتت  شتتور نتتايا ودلتتا  العتتعر 

اليته لم اات   للتترف  70وواة ا للاتفا  يلحغ   لتع المعتت مر من يتفا   العاتف ا  العا .
ا ختتر  تتأ لتتن تتتومو امتتا  تتا الةتترال ونتتا  تت  الم اتتتق والخعتتاتر المترتحتتة  ليتته ل تتن نتتأ 

 التراأأ ا  ال اصت ا تية:
 اليه. 900 دا انخفض تعر العوم ا  يا  مو  نايا  لع  -
 اليه. 1200 دا التف  تعر العوم ا  يا  مو  نايا  لع  -

اتت  الاا تت   م تتأ ت لأتتن نا تتف المعتتت مر ثنشتتترى وتتق اختيتتال البيتت   ون تترل ال تتق  لتتع 
 الل ا التال :

 اليه. 900 دا انخفض تعر العوم ا  يا  مو  نايا  لع : الحال  ايةلى

 

 قرا  مشترح الحق 
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يلاوس من تعر العوم  ف انخفض وبالتال   ةا   ن تا عات المعت مر  ف  تف مو 
وبلاا   لع دلا اقن  رال المعت مر  ا تلفأع اصتفا و ول عتاب ملبتاح مو خعتاتر المعتت مر 

 ن عق موص   يمة وق اصختيال لما يلع:

 الععر العا   –= تعر التلفأع   يمة وق اختيال البي  

 = 1000 -     900  =10 

ا من  يمة وق اصختيال داتم ا نااحة مو  فر"   "صوس اأف 

 الم اا    –=  يمة وق اختيال البي   الربو مو الخعال 

   = 100 - 70  =30 

 ل ن توم. اليه 30"نعلع دلا من المعت مر تاف   ةق ملباح  فل ا 

  )اا   الف و(قرا  محر  الحق 
يتا ف تعرف الم رل  لع تعرف و رال المعت مر ث اوق وتق اختيتال البيت   

 عه ال الة  م أ وعاب ن عتق مو  ا لعلا اةرال الم رل  لا  ا  رول  تلفأع اصتفا و و 
 يل :خعال  الم رل لما 

 تعر التلفأع  -= ثتعر العا  + الم اا     الربو مو الخعال 

 اليه 30-=      1000 -    70+          900 = ث 

 اليه و ا تعاد  تمان ا ملباح نشترى ال ق. 30صوس من خعاتر الم رل تعن  لع 

 اليه 1200يا  مو  نايا  لع  ا  دا التف  تعر العوم : الحال  الثانر 

 الحق قرا  مشترح 

تعر البي  التف  ونأ ىم لم تعف  تا عات المعت مر و ليه اقن المعتت مر لتأ  لا  
  تلق تلفأع اصتفا .
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 =  فر   1200 – 1000 يمة اختيال البي  = 

 70-=   70 –الم عق مو الخعال  =  فر 

 "صوس من  يمة وق اصختيال داتم ا نااحة مو  فر"

ثت لفتة  ةتف  الم اا   ا اليه وتتم ن  70 عه ال الة خعال  تعن  لع  ا   ةق المعت مر  
 تبق ومن داعوا نشترى ال ق للم رل. الت الخيال  

 الحق قرا  محر  

ا لتتتأ يلفتتتع  طالمتتتا من المعتتتت مر لتتتأ يلفتتتع اصتفتتتا و ااا تتت  ال تتتا  من الم تتترل م ضتتت 
نةتتفال الم ااتت    اتت  تتعه ال التتة  اتت   عتتن  لأوتتا الم تترل  التتت اصتفتتا و وتتم تتن الألبتتاح 

 يل :اليه  أ لن تومو ويم أ وعاب الألباح لما  70 و   ثىمأ  ةف الخيال 

 تعر التلفأع  –= ثتعر التلفأع + الم اا    ث ات  العةف   ملباح الم رل

 اليه 70=  1000 -     70+  1000ث=   

ا ملبتتاح الم تترل و و لتتع  تتعا الأتتتاا لتتن نتتره صوتتس من خعتتاتر نشتتترى ال تتق تعتتاد  تمانتت 
 Zero  تتفر  نحتتالا  دات نرمتتاع  اتت وتتق اصختيتتال منوتتم ص بتتا نتتأ  طراتت  تلتتق  لتتع 

Sum Game  ا نةتتفال نتتا  خعتتره التتترف  معلتتع من نةتتفال نتتا   عتتحه طتترف  عتتاد  تمانتت 
 .ال ان 

 العتا  تتاف نفتترض من العتعر  م  تر د تةلفوم وةا  اختيال البي   شت ن وم ضا    
 1300واليته للعتوم  800مو  نتايا تتاف   ختع نعتتايات نختلفتة تتتراوح اتأأ   ات للعوم  

 التال رفو  الاليه للعومو لما يا و دلا 

 

 

 
 أ باح أة ل ا ر المحر قتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتترا  أ بتتتاح أة ل تتتا ر قرمتتتتت  حتتتتتق الترتتتتتا   المكافر  تتتتتتتتفر ال تتتتتفر 
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 المشترح  المشترح  ال ر  التن يذ ال  قي
800 1000 70 1000  –  800   =

200 
200  –  70   =
130 

 1000  –(  70+800) طن يذ الاط اق
 =-130 

850 1000 70 1000  –  850   =
150 

150  –  70   =
80 

 =1000-(70+850) طن يذ الاط اق
-80 

900 1000 70 1000  –  900   =
100 

100  –  70   =
30 

 =1000-(  70+900) طن يذ الاط اق
- 30 

930 1000 70 1000  –  930   =
70 

70  –  70   =
   ر

 =1000  –(  70+930) مت اةيان
   ر

1000 1000 70 1000  –  1000   =
   ر

=  70 – تتتتتتتت ر 
-0 7 

عتتتتتوم طن يتتتتتذ 
 الاط اق

(1000+70)  –  1000 
= 70 

1100 1000 70 1000  –  1100   =
   ر

=  70 – تتتتتتتت ر 
- 70 

عتتتتتوم طن يتتتتتذ 
 الاط اق

(1000+70)-1000 
= 70   

1200 1000 70 1000  –  1200   =
   ر

=  70 – تتتتتتتت ر 
- 70 

عتتتتتوم طن يتتتتتذ 
 الاط اق

(100+7)-100=7 

1300 1000 70 1000  –  1300   =
   ر

=  7 0– تتتتتتتت ر 
- 70 

عتتتتتوم طن يتتتتتذ 
 الاط اق

(1000+70)-  1000 
=70  

 ا تية: م أ اتتخلاص اللتاتج وبالتال  

 تتتأ تتتتعر التلفأتتتع تتتتاف يتتتلأدى  لتتتع ت ةأتتتق المعتتتت مر  العتتتا  التفتتتاع تتتتعر العتتتوم  -
وتتتا   تتتأ  يمتتتة   تتت  ثنشتتتترى وتتتق اختيتتتال البيتتت   خعتتتاترو ولتتتأ تزيتتتف  تتتعه الخعتتتاتر 

 تتأ تتتعر التلفأتتع تتتاف يتتلأدى  العتتا  وتتأأ من انخفتتاض تتتعر العتتوم  اتت الم ااتت  و 
 ات  لع ت ةأق المعت مر لألباحو وأتد يتا تف ورتم الألبتاح  لتع نةتفال اصنخفتاض 

 عه ال الة ت ان  ا نةالنة  ععر التلفأعو لعلا ا لباح المعت مر   العا  تعر العوم  
 In the تعه ال التة وتق اختيتال نتربو  ات غأر ن فود و ويتلق  لع وق اصختيال 

Money Option. 

العةتتف ن تترل  تتأ تتتعر التلفأتتع تتتاف يتتلأدى  لتتع ت ةأتتق  العتتا  التفتتاع تتتعر العتتوم  -
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وتأأ يتلأدى انخفتاض  ات وا   أ  يمة الم اات  و      لألباحو ولأ تزيف  عه الألباح  
لخعتاتر يتا تف ورموتا العةتف ن ترل  أ تعر التلفأع  لع ت من   العا  تعر العوم  

 تعه  ات العةتف ن ترل و لتعلا اخعتال  العتا  تتعر العتوم   ات  لع نةتفال اصنخفتاض  
 تتعه ال التتة وتتق اختيتتال  اتت ال التتة ت تتان غأتتر ن تتفود و ويتلتتق  لتتع وتتق اصختيتتال 

 .Out of the Money Option غأر نربو

 عتتتحو  م  تتتأ تتتتعر التلفأتتتع  مةتتتفال الم ااتتت    العتتتا   لتتتفنا يتتتلخفض تتتتعر العتتتوم  -
ا نتتأ نشتتترى 70 – 1000اليتته ث 930للعتتوم  العتتا  العتتعر    اعتتاف ص   ةتتق م تت 

ا مو خعتاترو و العةتف  ن ترل  ال ق مو    تعه ال التة تتاف   تان تلفأتع مو  تف   ات ملباوت 
 تتعه ال التتةو وتتق  اتت تلفأتتع اصتفتتا  لتتفى نشتتترى ال تتقو ويتلتتق  لتتع وتتق اصختيتتال 

 .With the Money Optionاصختيال المتعاد  

للعتتوم وملبتتاح نشتتترى وتتق اختيتتال  العتتا  ويلاوتتس واتتاد  لا تتة   عتتية اتتأأ العتتعر  -
 البي .

والة  يا  المعت مر اتلفأتع اصتفتا  تتاف تت تفد خعتاتر ن ترل وتق اختيتال البيت    ا  -
  المعادلة ا تية:

 تعر التلفأع  –+ الم اا     العا  = ثالععر العةف خعاتر ن رل 

والتتة  يتتا  المعتتت مر  عتتف  تلفأتتع اصتفتتا  تتتاف تتم تتن ملبتتاح ن تترل وتتق اختيتتال  اتت  -
 ا تية: يمة الم اا   اة  وأد يتم وعاب الألباح  المعادلة  ا البي  

 تعر التلفأع  –= ثتعر التلفأع + الم اا    العةف ن رل ملباح 

 البيع: قود خياراتمعالجة المحاسبية لعال

لما لانم  لاك  عض اصختلااات ا  المعالرتة الم اتتبية لوتعا اللتاع نتأ العةتادو اقنلتا 
 تل او  ا   عا الرزا تا يو المعالرة الم اتبية ا  دااتر لن نأ التراأأ:

 :المفالج  المحا  ر  في  فاطر مشتري ع و الارا  •



 

 

-48- 
 

 لتتف اصتفتتا   لتتع العةتتف  ةتتا  نشتتتر  العةتتف اتتفا  نبلتت  نبتتفت  نةااتتن وتتق ايتت  الأولا   –م 
 الماليةو ويعرن  عا المبل   الةأف التال :

 نأ و/ اتت مالات ا   ةاد خيال  × × 
  لع و/ اللةف ة  × ×  

الماليتتة  لتتف تلفأتتع العةتتفو  دا لتتان دلتتا اتت   تتالو  تتعا التتترف اقنتته  ةتتا  ابيتت  الأولا   -ب 
للترف ال ان و ويتم  اراا  أف يا و المحال  الم علة والم اتتق اللاترتة  تأ  مليتة 

 البي  لما يل :
 نأ و/ اللةف ة   × × ×

  لع نعلاليأ:   
 و/ اتت مالات ا  مولا  نالية ث الت لفة التاليخية    × × 
 و/ اتت مالات ا   ةاد خيال    × ×  
 ناليةا  مولا  تق اتت مالات او/ ن    × ×  

اتتت  والتتتة  تتتف  تلفأتتتع العةتتتفو  دا لتتتان ايتتت  الأتتتتوم اتتت  غأتتتر  تتتالو  تتتعا التتتترف اقنتتته  -ا
تتتيمتل   تتأ تلفأتتع العةتتفو ونتتأ ىتتم  ةفتتن ل تتأف وعتتاب اتتتت مالات اتت   ةتتاد خيتتال اتت  
 اتمتتة التتفخن لخعتتال و وي تتق لتته التعتترف  عتتف دلتتا اتت   تتعه الأولا   التريةتتة التتتت  

 واتز  عه الأولا  ونالا وق خيال ايعوا.  نهت ةق له نعل ته وأد 

 المفالج  المحا  ر  في  فاطر اا   ع و الارا   •
 لف اصتفا   لع العةفو تي عتن  تعا التترف  لتع نبلت  نبتفت  نةااتن اصلتتزا  اتلفأتع   –م  

 عه ال الة يتم  اراا  أفيأ الأو  لإىحات ت عأن  عه المحال و وال ان   أف  ا العةفو و 
 نظان  لإىحات  عا اصلتزا  الم تمن.

 

 



 

 

-49- 

  ىحات الت عأن:
 نأ و/ اللةف ة  × × 

  لع و/  يرادات نبيعات  ةاد خيال   × ×  

  ىحات اصلتزا  الم تمن:
 نأ و/  ملاا  ةاد خيال   × × 

  لع و/  ةاد خيال   × ×  

 لف تلفأع العةفو اف   عه ال الة  ةا   عا الترف  عفاد  يمة الأولا  الماليتة المشتتراه   -ب 
  الععر المتفق  ليه ا  العةفو ويتم  اراا الةأف التال :

 نأ و/ اتت مالات ا  مولا  نالية  × × 
  لع و/ اللةف ة  × ×  

 ىم يتم  لغاا الةأف اللظان :
  لنأ و/  ةاد خيا  × × 

  لع و/  ملاا  ةاد خيال   × ×  

ا  والة  ف  تلفأع العةفو  ةا   عا التترف  قلغتاا الةأتف اللظتان و ويلاوتس من وعتاب   -ا
  يرادات نبيعات  ةاد خيال  ةفن ا   اتمة الفخن لقيرادات تااا تم تلفأع العةف م  ص.

 :مثال

ج  مااحه   ق له 40000خيال اي   ععر   ةف  ا  مومف  شراا  1/5/2024ا    
ج للعتتوم الااوتتف ثت لفتتة ا تلتتاا 500تتتوم نتتأ متتتوم شتترلة اادااتتان  عتتعر 4000من يبيتت  

اتتتتتتتت   ويلتوتتتتتتتت  15/7/2024ج  ختتتتتتتتلا  اتتتتتتتتتر   نليتتتتتتتتة نتتتتتتتتأ 460العتتتتتتتتوم الااوتتتتتتتتف نلوتتتتتتتتا 
14/10/2024. 

:  ىحات الةأاد الم اتبية اللا نة ا  ترلات لن نتأ نشتتر  وبتات   ةتف الخيتالو المتلاب 
 ودلا ا  ظن الفروض التالية:
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 ج. 650خلا  اتر  التلفأع ال  ادااان ڤمن الععر العا   لعوم  -

جو لمتتا التفتت  تتتعر 440التت  ختتلا  اتتتر  التلفأتتع  ڤادااتتان من العتتعر العتتا   لعتتوم  -
 ج.45000 ةف الخيال  لع 

 : الحر

 المعالرة الم اتبية ا  دااتر نشتر  العةف 

  لف افا التعا ف يتم  ىحات ت لفة العةف: –م 
 نأ و/ اتت مالات نالية ا   ةاد خيال   40000

  لع و/ اللةف ة   40000 

 الفرض الأو :  -ب 

ن متتتعال الأتتتوم لشتترلة اادااتتان  تتف التفعتتمو ونتتأ ىتتم   تتان اتت  غأتتر نعتتل ة   
مومف تلفع خيال البي و صتتيما من تتعر متتوم ات   ةتف الخيتال م تن نتأ العتعر ات  العتا و 
لعلا تيةا  مومف ابي  الأتوم ا  البال ةو ونتيرة لعلا اقن المعت مر تي ةق ملبتاح نتأ 

 اي  الأتوم ا  البال ة تةفل لا ت :
 ج2600000  = 650 × توم 4000 =  يراد البي  
         ترح نلوا:

  1840000 = 460 × 4000 = ت لفة ا تلاا الأتوم
   1880000ث 40000 =        =  ت لفة  ةف الخيال

 720000       تق ا اا  الم 

 ويتم  ىحات دلا  الةأف التال :
 نأ و/ اللةف ة  2600000

  لع نعلاليأ:   
 و/ اتت مالات ا  مولا  نالية    1840000 
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 و/ اتت مالات نالية ا   ةاد خيالات    40000 
 تق اتت مالات مولا  ناليةاو/ ن    720000 

 ويترتق  لع  عا الةأف نا يل :

 ب اتت مالات نالية ا   ةاد خيالات. ا  فا  وع -

تخ تتتتتتتيض ت لفتتتتتتتتة الأ تتتتتتتتن المتم تتتتتتتن اتتتتتتتت  اتتتتتتتتتت مالات اتتتتتتت  مولا  ناليتتتتتتتتة  مبلتتتتتتتت   -
 ج.1840000

 دلاج وعاب ن اتق اتت مالات مولا  نالية  ةاتمة الفخن  ا تحال تا ملبتاح ن ةةتة  -
 نتيرة  تما   فةة اي  متوم شرلة اادااان  ععر م لع نأ ت لفة ا تلاتوا.

 ال رض الثاني  -:
انخفتتضو ومن  ةتتف الخيتتال التفتت  تتتعرهو ڤادااتتان ن العتتعر العتتا   لأتتتوم شتترلة   

 عه ال الة منا  التترف الأو  اتفيلأأت  نتا من يلفتع العةتف و تا ات   تعه ال التة نعتتفأف   ا و 
وأتتد منتته تتتأبي  متتتوم  تت  لع نتتأ تتتعر ا العتتا  و مو البتتفين ال تتان  و تتا ايتت   ةتتف الخيتتال 
داتتته صتتتيما من تتتعره التفتت و و لتتا  لتتع نشتتتر   ةتتف الخيتتال مومتتف تتتمأر من  فا تتن اتتأأ 

 البفيلأأ اللعيأ منانه:

 تتتعه ال التتتة يبيتتت  الأتتتتوم  اتتت ا  نشتتتتر   ةتتتف الخيتتتال اتلفأتتتع العةتتتفو و ةتتت: من  ال تتتوار ايةل
جو ول تتت    تتتفد ن اتتتتحه نتتتأ  تتتعا البتتتفين يتتتتم 500للتتتترف ال تتتان   عتتتعر العتتتوم 

 وعاب نا يل :
 ج2000000  = ج 500 × توم 4000 = الأتوم  يراد اي  

         ترح نلوا:
  1840000 = 460 × 4000 = ت لفة ا تلاا الأتوم
   1880000ث 40000 =    = ت لفة  ةف الخيال

 ج120000        اا  ن اتق العملية
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 : ويتم  اراا الةأف التال
 نأ و/ اللةف ة  2000000

  لع نعلاليأ:   
 و/ اتت مالات ا  مولا  نالية    1840000 
 و/ اتت مالات نالية ا   ةاد خيالات    40000 
 تق اتت مالات مولا  ناليةاو/ ن    120000 

 تعه ال التة  ات  ةا  مومف اتلفأع العةفو وي تف  ابي   ةف الخيال نفعتهو و  مص:  ال وار الثاني
 .تلتةن ال ةا  للمشتر  الرفيف لعةف الخيال

 ويتم  اراا الةأف التال  لإىحات ا ىال المترتحة  لع اي   ةف الخيال:
  12×  400نأ و/ اللةف ة ث  45000

  لع نعلاليأ:   
 و/ اتت مالات نالية ا   ةاد خيالات    40000 
 ناليةمولا  تق اتت مالات او/ ن    5000 

وفيما يتعلق ات فيف مى البفيلأأ ماضنو اقنلا نةالن اأأ العاتف  لع اصتت مال ل ن  
 افين لما يتضو فيما يل :

 =  نعف  العاتف  لع اصتت مال للبفين الأو 
120000 

 × 100  = 6.38 % 
1880000 

 =  نعف  العاتف  لع اصتت مال للبفين ال ان  
5000 

 × 100  = 12.5 % 
40000 

نتتأ دلتتا يتضتتو من البتتفين ال تتان  ماضتتن    أتتر للمعتتت مرو وأتتد من نعتتف  العاتتتف  
  لع اصتت مال ا  ظن  عا البفين  فا  العاتف  لع اصتت مال للبفين الأو .
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 المفالج  المحا  ر  في  فاطر اا   الف و 

و ويخر  أف نظان  لإىحات ثالم اا    لف افا التعا ف يتم  ىحات  أف لتيراد المبفت  للعةف  –م 
 اصلتزا  الم تمن لتلفأع العةف لما يل :

  أف افا ة التعا ف:
 نأ و/ اللةف ة   40000

 ات  لع و/  يراد نبيعات  ةاد خيال   40000 
ويترتتق  لتتع الةأتف العتتااق ظوتال ل تتأف داتتتأ ل عتاب  يتتراد نبيعتات  ةتتاد خيتتالو  

  ةفن  مأ  يرادات الفتر   ةاتمة الفخن تااا تم تلفأع العةف م  ص. 
  أف نظان :

 نأ و/  ملاا  ةاد خيالات   40000
  لع و/  ةاد خيالات   40000 
الفرض الأو : وفيه  متل  نشتتر  العةتف  تأ تلفأتعهو افت   تعه ال التة  ةتا   تات  العةتف   -ب 

  قلغاا الةأف اللظان : 
 ات نأ و/  ةاد خيال   40000

 ات  لع و/  ملاا  ةاد خيال   40000 
 تتعه ال التتة يلتتتز   تتات   اتت اتت  والتتة اختيتتال نشتتتر  العةتتف اتتفين التلفأتتعو و  الفتترض ال تتان :

 العةف  شراا الأتوم المتفق  لأواو ونأ ىم  ررى الةأاد التالية:
  ىحات شراا الأتوم: 

 نأ و/ اتت مالات ا  مولا  نالية   2000000
  لع و/ اللةف ة  2000000 

  لغاا الةأف اللظان :
 نأ و/  ةاد خيالات   40000
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  لع و/  ملاا  ةاد خيالات   40000 
 إ ا   المااطر اا تاوام ح  ق الالترا   

ص شتتتا من  ةتتتاد اصختيتتتال لتتتم تعتتتت ف  لتتت دوات اتتت  تتتتا  المتتتا   غتتترض  تاوتتتة  
الفر تتة للمعتتت مريأ لت ةأتتق ملبتتاح اةتت و ول تتأ م ضتتا  و تتا الأ تتم ترلتتق  تتلأصا المعتتت مريأ 
نختتاطر تةلتتق متتتعال الأولا  الماليتتة التتت    ا ونوتتا مو التتت  يزنعتتان التعانتتن  لأوتتا اتت  
المعتةبنو لعلا اةف لرا المعت مرون  لع اتتخفا  اتتراتيريات نختلفتة نلوتا نتا يوتفف  لتع 
ال تتتف نتتتأ المختتتاطر ودلتتتا  اتختتتاد المعتتتت مر نا تتتف  عتتتأر الأاتتتن نتتتأ وةتتتا  اصختيتتتالو 
ونا ف طاين الأان  اللعحة للأولا  المالية "الأتوم" مو الع س. ونتأ تلتا اصتتتراتيريات 
نا يوفف  لع  ياد  العاتف وأد  م أ للمعتت مريأ ت ريتر  ةتاد اختيتال نغتتا . والاا ت  من 
دلاتتتتة تةلتتتتق متتتتتعال الأولا  الماليتتتتة ثالأتتتتتوم   تتتتاد  نتتتتا تلعتتتتق دولا  متاتتتتتيا  اتتتت  انتةتتتتاا 

 الإتتراتيرية الملاتحة.
 الإ تراطرجر  ايةلى  التغ ر  ضو المااطر اا تاوام حق الترا  الشراء  

 اختعال     تتراتيرية يتحعوا المعت مر لل ف نتأ خعتاتره ات  و ت  مو التغتية   
نا ف نعأأ ودلا  أ طريتق اتختاد الما تف المضتاد ودلتا  اتتتخفا  نفتس الأولا  الماليتة 
مو مولا  نالية نختلفةو وا  غالق الأواا  اقن  مليتات التغتيتة ص ت تان لانلتةو و تا نتا 
 علع من المعت مريأ ص  عتتتيعان التتخلص نتأ لتن الخعتاتر الم تملتة ات  لتن ال تاصت. 
وباختعتتال شتتفيف اتتقن  تتتتراتيرية التغتيتتة توتتفف لل تتف نتتأ الخعتتاتر المرتفعتتة دون التةلأتتن 

  ش ن لبأر نأ العااتف المتا عة. 
تتتومو ومن  100ولتا تتيو دلتتا د لتتا نفتتترض منتته يااتتف وعتتة نتتأ الأتتتوم تبلتت   

 50اليتتته ث 5000اليتتتهو ومن  يمتتتة وتتق اختيتتتال الشتتتراا تبلتتت   1000تتتعر التلفأتتتع للعتتتوم 
 توم .  100اليه × 
اقدا لتان المعتت مر غأتر نت  تف  متا  دا لتان تتعر العتوم ات  تتاليت انتوتاا التعا تف  

اليه ثتعر التلفأع للعوم  اقن المعت مر  م له  أ طريق   1000تي ان م ن مو م بر نأ  
يتعلق  الأتوم ث معلع ايت  الأتتوم  واتختاد نا تف  Short Positionاتخاد نا ف  عأر 
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يتعلق   ق اختيال الشراا ث معلع شتراا وتق اختيتال الشتراا  من  Long Positionطاين 
 ةلن المخاطر الت  يتعرض لوا  لع م ن دلاة نم لة ودلا  أ طريق تفنية الخعتاتر دون 
التتت ىأر  لتتع نتتا   ةةتته المعتتت مر نتتأ  اتتتف. د لتتا نا تتو  تتعه الف تتر و ودلتتا  تتااتراض من 

  ختع  تف   Price of Stock at Expiration Dateتتعر العتوم ات  تتاليت اصنتوتاا 
 . 1200و 1100و 1000و 950و 900و 800نعتايات   : 

ويا تتو الرتتفو  التتتال  ملبتتاح وخعتتاتر المعتتت مر اتت  ظتتن اصوتفتتام  الأتتتوم واتت   
ظتتن شتتراا وتتق اختيتتال الشتترااو والألبتتاح والخعتتاتر ال ليتتة اللاترتتة  تتأ اتتتتخفا   تتتتراتيرية 

 التغتية. 
  تتتتتتتتفر ال تتتتتتتت   فتتتتتتتتي

 طتتتتتتتتتتتتا ي  الانت تتتتتتتتتتتتاء  
 حق الالترا 

أ بتتتتتتتتتتتاح أة ل تتتتتتتتتتتا ر 
 الم تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتثمر 

 من اي   

أ بتتتتتتتتتتتاح أة ل تتتتتتتتتتتا ر 
 الم تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتثمر 

 من حق الالترا 

أ بتتتتتتتتتتتاح أة ل تتتتتتتتتتتا ر 
الم تثمر في ظر ةض  

 التغ ر 
800 20000 (5000) 15000 
900 10000 (5000) 5000 
   ر (5000) 5000 950
 (5000) (5000)   ر 1000
1100 (10000) 5000 (5000) 
1200 (20000) 15000 (5000) 

يا و الرفو  ات  العمتاد ال تان  من المعتت مر لتا  تا  ابيت  الأتتوم ثاتختاد نا تف  
اقنه تاف   ةق ملباح  عأر   لع منن من تلخفض متعال ا ا  المعتةبن فيةا   شراتوا. 

 200اليه ث 800اليه  لع  1000اليه لا انخفض تعر العوم نأ   20000تعن  لع 
اليتته لتتا من تتتعر العتتوم  20000تتتوم  غأتتر منتته  تتف   ةتتق خعتتاتر تعتتن  لتتع  100× 

 اليه.  1200اليه  لع  1000التف  نأ 
 Callمنا العماد ال الد اأا و نا ف المعت مر  دا  ا   شراا وق اختيال الشراا  

Option  ودلتتا  غتترض الت تتاط  تتف التفتتاع متتتعال الأتتتوم نعتتتةبلا و اتتقدا انخفتتض تتتعر
اليتتهو اتتقن  يمتتة ال تتق اتت   تتعه ال التتة  800اليتته وبفتترض منتته م تتحو  1000العتتوم  تتأ 

  وتتتتأترتق  لتتتع دلتتتا  تتتف   يتتتا  المعتتتت مر اتلفأتتتع العةتتتف نتتت  1000-800تعتتتاد   تتتفر ث
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اليته. منتا  دا التفت   5000الم رلو و ا نا  علع خعال  المعت مر لييمتة الم اات   و تفل ا 
اليتتهو اتتتقن ملبتتاح المعتتتت مر اتت   تتتعه  1100اليتته ولتتتي أ  1000تتتعر العتتتوم م  تتر نتتتأ 

 : لا ت اليه و ف تم وعااوا  5000ال الة تعاد  
 اليه.  100=  1000 – 1100 يمة ال ق = 

 اليه.  50الم اا   =  50 – 100لبو المعت مر  أ العوم = 
 اليه.  5000توم =  100×  50=  الإامال الربو 

ول أ نا  ا نا ف المعتت مر لتا منته اتتتخف   تتتراتيرية تغتيتة تةتا   لتع متتاا  
اتخاد نا ف  عأر نأ الأتوم ث معلع اي  الأتوم ىم شراؤ ا  عف انخفاض تعر ا  واتخاد 
نا ف طاين نأ وق اختيال الشراا ث معلع شتراا وتق اختيتال شتراا الأتتوم ت عتحا   دا نتا 
التفعم متعال ا  يا و دلا العماد الأخأر نأ الرتفو  التا من تتعر العتوم انخفتض اتقن 
المعت مر  عتتي  شراا الأتوم نأ العا  وت ةأق  اتتفو و تعا التعترف   متن ات  طياتته 

و تفل ا  العةتف لاض المعت مر وق اختيال الشراا نما  علع ت ملته لخعتاتر تتم تن ات   يمتة 
اليتتهو اتتقن  يتتا  المعتتت مر  شتتراا  800اليتته. امتت لا   دا انخفتتض تتتعر العتتوم  لتتع  5000

اليتهو األمتا تتاف يت متن خعتاتر  تفل ا  20000الأتوم نأ العا  تاف   ةق له  اتف 
اتتتقن الألبتتتاح  وبالتتتتال   نظتتترا  لعتتتف  تلفأتتتع وتتتق اختيتتتال الشتتترااو العةتتتف اليتتته ث يمتتتة  5000

اليه غأر من  عه الألباح ا  الاا   تخلا  15000العافية للمعت مر ا   عه ال الة تبل   
نتأ المختتاطر  ةتتفل لبأتتر يلتتتج دلتتا نتتأ وييةتة من المعتتت مر لتتا اتختتع نا تتف  عتتأر ل ةتتق 

 5000اليتتهو ولتتا منتته اتختتع نا تتف طايتتن اةتت  ل ةتتق خعتتاتر  مبلتت   20000ملبتتاح تبلتت  
 اليه. 

غأر من و   التغتية  ضمأ له ت ةأق ملباح اة  ا  ظن انخفاض تعر العتوم  
اليتته دون التعتترض لخعتتاترو لوتتعا  ةتتا  من ملبتتاح التغتيتتة اتت   تتعه ال التتة  15000تبلتت  

 . المخاطرتخلا نأ  فل لبأر نأ 
 الإ تراطرجر  الثانر   التغ ر  ضو المااطر اا تاوام حق الترا  ال ر   
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تةا   عه الإتتراتيرية  لع متاا  يا  المعت مر  شراا الأتومو  معلع يخر اتخاد  
نا ف طاين الأان  اللعحة للأتومو واتخاد نا ف  عأر ل تق اصختيتال ث معلتع ايت  وتق 
اختيتتال ايتت   ويلرتت  المعتتت مر  لتتع  تتعه الإتتتتراتيرية اتت  والتتة ا تةتتاده  تت ن متتتعال الأتتتوم 
تترتف  ا  المعتةبن ونأ ىم  ةا   شراتوا ا نو وا  نفس الا م  ةا  ات رير وق اختيتال 
اي  لأوف المعت مريأ  غرض ايت   تعه الأتتوم  دا نتا انخفضتم متتعال ا وت ةأتق  اتتف نتأ 

 ولاا دلا. 
تتوم  1000ولتا يو  عه الف ر  د لا نفترض من موف المعت مريأ  م لته انتتلاك  

اليتهو و تف  تا  ات ريتر وتق  100نأ متوم  وفى الشترلاتو وأتد يبلت  تتعر العتوم ا ن 
اليه  أ لن توم ث معلع من  يمتة  50اختيال اي  نأ موف المعت مريأ نظأر ن اا   تبل  

اليتتته و امتتتا  تتت  خعتتتاتر مو ملبتتتاح المعتتتت مر اتتت  والتتتة اوتفاظتتته  50000الم ااتتت   تبلتتت  
 الأتتتوم واتت  والتتة  يانتته ات ريتتر اتفتتا  اختيتتال ايتت و واتت  والتتة  يانتته اتلفأتتع  تتتتراتيرية 

ودلتتا  لتتع ااتتتراض من تتتعر  ايتت و لتتع شتتراا الأتتتوم وت ريتتر  ةتتف اختيتتال  تلتتتا  تغتيتة 
العوم ا  تاليت اصنتواا وق اختيال البي  ليعتم نلألتف  ونتأ المتا ت  من ت ختع المعتتايات 

 اليه.  120و 110و 100و 95و 90و 80ا تية: 
 فتتتتتي تتتتتفر ال تتتتت   

 طتتتتتتتا ي  الانت تتتتتتتاء  
 حق الالترا 

أ بتتتتتتتاح أة ل تتتتتتتا ر 
 الم تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتثمر 

 من اي   

أ بتتتتتتاح أة ل تتتتتتتا ر 
 الم تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتثمر 

 من حق الالترا 

أ بتتتتتتاح أة ل تتتتتتتا ر 
ظتتتر  فتتتيالم تتتتثمر 

 ةض  التغ ر 
  5000ث 15000  20000ث 80
  5000ث 5000  10000ث 90
  5000ث  5000ث  فر 95

  فر  5000ث 5000 100
 5000  5000ث 10000 110
 15000  5000ث 20000 120
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ويا و الرفو  نا ف المعت مر ات  ظتن الأو تاع ال لاىتةو وأتد يا تو العمتاد  
اليته ىتم التفت  تتعر  100ال ان  نأ الرفو  من المعت مر لا  ا   شراا العوم ا ن  مبلت  

اعتتاف  120العتتوم اعتتاف   ةتتق ملبتتاحو اعلتتع تتتبأن الم تتا  لتتا التفتت  تتتعر العتتوم  لتتع 
تتتتومي األمتتتا يتتتلأدى انخفتتتاض  1000  × 100 – 120اليتتته  ث 20000  ةتتتق المعتتتت مر 

اليتته اعتتاف   ةتتق  80تتتعر العتتوم  لتتع ت ةأتتق خعتتاترو التتا انخفتتض تتتعر العتتوم  لتتع 
 تومي.  1000  × 100 – 80اليه  ث 20000المعت مر خعاتر تبل  

اليتتتهو األمتتتا  5000مخأتتترا  يلاوتتتس من خعتتتاتر  تتتعه الإتتتتتراتيرية ن تتتفود   مبلتتت   
 العتا  الألباح غأر ن فود  وأد تتا ف  عه الألباح  لع نةفال الزياد  ا  تتعر العتوم 

 رفو . ال أ تعر التلفأع لما يا و دلا العماد الأخأر نأ 
   Covered Optionsالإ تراطرجر  الثالث   طحرير ح  ق الترا  شراء ةبر  مغ ا  

 ممتا خعيعا  لل ف نأ نخاطر اصتت مال ا  الأتتوم اصتتراتيرأتان العا ةتان   
للمعتتتت مرو غأتتتر من وةتتتا  اختيتتتال الشتتتراا  التبيعتتت العاد تتتة  ا تحتتتال من دلتتتا  تتتا الا تتت  

والبيت   م تأ اتتتتخفانوا م ضتا  ودلتتا  غترض  يتتاد  العاتتف نتتأ اصتتت مال اتت  الأتتومو و تتعه 
الإتتراتيرية تعتخف   ش ن خاص لتتلاا  اصتتت مال ات  ن فظتة متتوم  اد تة ص يتا ت  من 
ت ف  لأتعال ا تغأرات ا  الأان الةعأرو مو من ت ان  عه التغأرات ن فود و ن ا  دلتا 
من  عتةف موف المعت مريأ من اصتت مال ا  الأتوم  م ن نا فا  اأفا  صتت مالاته ا  الأاتن 

 التاينو لعلا يتا   من تغأرات متعال الأتوم ا  الأان الةعأر تاف ت ان ن فود . 
 Coveredو لع  تعا الأتتاا اتقن  يتا  المعتت مر ات ريتر وةتا  اختيتال نغتتا   

Options   م له نأ  ياد   اتف الم فظتة ات  الأاتن الةعتأرو غأتر من  تعا المعتت مر لتأ 
 فأف نأ  عه الإتتراتيرية  دا لانم التغأرات ا  متعال الأتوم لبأر و لأنته احعتاطة تتيةا  
المعتتت مر اتلفأتتع اصختيتتالو مو  معلتتع يختتر اتتقن المعتتت مر تتتاف   تتتاج  لتتع الييتتا   عمليتتة 

. لتعلا  تلتق  لتع  تتتراتيرية ت ريتر وةتا  Reversing Transactionنحادلتة   عتية 
اختيتتال نغتتتا    نوتتا  تتتتراتيرية نت فظتتة للغا تتة ل تتن نتتأ المعتتت مر الفتترد مو المعتتت مر نتتأ 

 خلا  نلأتعة نا. 
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العااتف المم لة ولعلا الخعاتر نأ  تتتراتيرية ت ريتر وتق التال  ويا و الرفو   
 ا  موتف المعتت مريأ  شتراا وأد اختيال شراا مو  رال اصتت مال طاين الأان ا  الأتوم. 

اليه للعومو وا  دات الا م  ا  ات رير  ةتف اختيتال شتراا نةااتن   50توم  ععر    1000
 . ثت لفة العةف  تم ن  يمة الم اا   للعوم ج4
 

 فتتتتتي تتتتتفر ال تتتتت   
 طا ي  انت اء الف و 

أ بتتتتتتتاح أة ل تتتتتتتا ر 
 اي   

أ بتتتتتتاح أة ل تتتتتتا ر 
 الن ا يالم قف  محر  حق الالترا 

45 
46 
47 
48 
49 
50 
51 
52 
53 

   5000ث
  4000ث
  3000ث
  2000ث
   1000ث

  فر
1000 
2000 
3000 

4000 
4000 
4000 
4000 
4000 
4000 
3000 
2000 
1000 

  1000ث
  فر

1000 
2000 
3000 
4000 
4000 
4000 
4000 

 ملاحظالآ ع ى الجوةل  
العمتتتاد ال تتتان  اتتت  الرتتتفو  العتتتااق يا تتتو نةتتتفال الألبتتتاح مو الخعتتتاتر التتتت    ةةوتتتا 

وعتتن  لتتع العتتوم  عتتعر  التتع المعتتت مر نتتأ الأتتتوم العاد تتةو وص شتتا من المعتتت مر 
الأوا    ةق خعاتر  دا انخفتض تتعر العتوم  تأ دلتاو امت لا  تتاف تبلت  خعتاتر   50

اليهو اخعتال  العتوم الااوتف  5000اليه تبل   45العوم  دا انخفض تعر العوم  لع 
. تتتتوم. 1000اليتتته ×  5اليتتته اتتت   تتتعه ال التتتة األمتتتا تبلتتت  الخعتتتال  ال ليتتتة  5تبلتتت  

 و  عا.  

العماد ال الد  م ن خعال  مو ملباح الم رل ا  وق اختيال الشتراا و تا المعتت مر ات  
اشترى الأتومو ونأ المعروف من ن رل وتق اختيتال الشتراا تتاف   ةتق   الع والتلا  
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ملباح ص تتعفى  يمة الم اا  و  دا انخفض تعر العومو ونظرا  لييا  المعت مر ا  وتق 
 اختيال الشراا  عف  تلفأع العةف. 

اليته  53اليته ووتتع  عتن العتعر  لتع  50منا ا  والة التفاع تعر العوم  أ  
اتتقن ن تترل وتتق اختيتتال الشتتراا تتتاف   ةتتق ملبتتاحو وةتتا   نوتتا تةتتن نتت  الزيتتاد  اتت  

اليه  لتأ يتعترض للخعتال و  53تعر العوم غأر منه  لف  عا ال ف نأ الأتعال ث
اليتته اتتقن المعتتت مر اتت  وتتق اختيتتال الشتتراا  54منتتا  دا  ادت متتتعال الأتتتوم  تتأ 

تتتتاف  تلتتتق تلفأتتتع اصتفتتتا  و تتتا نتتتا  علتتتع اتتت  الاا تتت  ت متتتن الم تتترل للخعتتتال . 
اليتته اتتقن خعتتاتر الم تترل  56ولتا تتيو دلتتا ااتتتراض من تتتعر العتتوم التفتت   لتتع 

 : يل ت فد لما 
+  تعر التلفأع  خعال  الم رل =

 لم اا   ا
 العا  الععر  -

= 50  +4 -  56                 
 =-2 

 2اليتته ث 2000ونتتأ ىتتم تعتتن الخعتتاتر التتت  يت ملوتتا المعتتت مر اتت   تتعه ال التتة 
 توم .  1000اليه × 

للمعتتت مر نتتأ شتتراته متتتوم  اد تتة وت ريتتر  ةتتف  اللوتتات يا تتو العمتتاد الرا تت  الما تتف 
اختيال شرااو وأد يتعرض لخعتاتر ن تفود  للغا تة األمتا تتزداد ملباوتهو و تعا نشتروط 
  ن ت ان التغأرات ا  متعال الأتوم ن فود . منا  دا لانم  تعه التغأترات لبأتر  اقنوتا 
تتاف تتلأدى  لتع نتتاتج   عتية وي ةتق المعتت مر  نتا ملبتاح ن تفود  مو خعتاتر لبأتتر و 

 لوعا العبق تعتبر  عه الإتتراتيرية نت فظة للغا ة. 
   Straddleالإ تراطرجر  الرااف   إ تراطرجر  ح  ق الالترا  الم  ة:  

ا  ظن  عه الإتتراتيرية  ةا  المعت مر ات  نفتس الا تم  شتراا  ةتف اختيتال شتراا  
و ةتتف اختيتتال ايتت  لتتلفس الأولا  الماليتتةو لتتيس  تتعا ا عتتقو اتتن م ضتتا    تتان تتتاليت التلفأتتع 
للعةفيأ واوتفو ولتعلا تتاليت اصنتوتااو ويلرت  المعتت مر  لتع  تعه الإتتتراتيرية  دا تتاد لف ته 
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ا تةاد من الأتوم الت  اأأ يف ه  ف تتعرض لتغأرات لبأر  ا  الععرو غأر من المعت مر ص 
  عتتي  ت فيف اتراه  عا التغأر. 

ولمتتتتا من  تتتتعه الإتتتتتتراتيرية تعتتتتتخف  اتتتت  الماا تتتتف طايلتتتتة الأاتتتتنو  م تتتتأ م ضتتتتا   
 لتتفنا  شتتعر  (Short Straddle Position)اتتتتخفانوا اتت  الماا تتف  عتتأر  الأاتتن 

 المعت مر من التغأرات ا  متعال الأولا  المالية لأ ت ان لبأر  تااا لأ لع مو لأتفن. 
مخأرا  يلاوس منه للما طالم الفتر  الزنلية الت   ظن اأوا تعر العوم نعتةر نعبيا   

تتتااا  Premiumاتتقن الم تترل  تتا المعتتتفأف نتتأ دلتتا  تتأ طريتتق وعتتاله  لتتع الم ااتت   
 تتان العةتتف وتتق اختيتتال شتتراا مو وتتق اختيتتال ايتت . منتتا  دا  ادت وتتف  التغأتترات اتت  متتتعال 
الأتوم لأ لع مو لأتفن   ةق المعت مر خعال  لبأر  ا  والة  يانه ات ريتر وةت  اختيتال 

 اي  وشراا نعا .
   Spreadsالإ تراطرجر  الاام    إ تراطرجر  ح  ق الالترا  المنتشر  

 ةتا  المعتتت مر  مومتتة المشتتترى والم تترل ات  ين واوتتفو وتعتتمع  تتتتراتيرية الحعتت   
و ويم أ تعريفوا   نوا تلعق  لع شراا خيال ويبي  غيال نلاظرو ليس Spreadثاللشر   

األومتتتتا اختتتتتلاف  ص اتتتت  اانتتتتق واوتتتتفو ودلتتتتا نتتتتأ ماتتتتن  نةتتتتاص نختتتتاطر الخيتتتتالو و تتتتعه 
 الإتتراتيرية لوا شأاع ا  الممالتة العملية. 

و وبتأأ اللشتر الزنلتعو اللةتف وا  ظن  عه الإتتراتيرية  م تأ التمأأتز اتأأ اللشتر  
 لتتع ا تلتتاا خيتتال شتتراا  عتتعر نمالتتتة نعتتأأو وبيتت  خيتتال لتته نفتتس  يلتتتا   االلشتتر اللةتتف 

ول أ  ععر نمالتة نختلفةو ام لا   ف  شترى خيال  شتراا  عتت ق  عتف شتوريأ   والعلاوية
  الأوا و ويبي  خيال شراا له نفس اصتت ةا  و لع نفس العوم ول لته 60 ععر نمالتة ث

 لتتتتع شتتتتراا وبيتتتت   األتتتتتا  الزنلتتتتع اللشتتتتر   الأوتتتتا . منتتتتا  خعتتتتاص 70 عتتتتعر نمالتتتتتة ث
 الخيالات المتماىلة ا  لن الاااه  اتت لاا تااليت اصتت ةا . 

 نمتتا  عتمتتف  لتتع نتتا  دا لتتان المعتتت مر  ضتتالب  لتتع اللشتتر  ن  تحتتاع  تتتتراتيرية  
 عاد العا  م   لع  باطهو ولتا يو  عه الإتتراتيرية تلفرض من المعتت مر نتتاح لته 

  81  الأوتتتتا و  عتتتتاوحه خيتتتتالان شتتتترااو الأو   عتتتتعر نمالتتتتتة ث75ث الرتتتتال  تتتتتوم تتتتتعره 
 و وال تتتان   عتتتعر نمالتتتتة 81  الأوتتتاتو وللتلتتتق  ليتتته خيتتتال ث4الأوتتتا و وىمتتتأ الخيتتتال ث
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 . اتتقدا لتتان المعتتت مر 69  الأوتتات وللتتتق  ليتته خيتتال ث9  الأوتتا و وىمتتأ الخيتتال ث69ث
و ويتتاد تخ تتيض اللةتتف ويتحتت   تتتتراتيرية اللشتتر  Bullishنضتتالبا   لتتع  تتعاد البال تتة 

 و وبيتت  خيتتال 69المختتاطر المعتتاوحة للخيتتالاتو اقنتته  لفتتتع تتتيةا   ا تلتتاا خيتتال شتتراا ث
 – 9ث م الأوتتات  خمتتست تتان الت لفتتة العتتافية التتت  ت ملوتتا  تت   وبالتتتال  و 81شتتراا ث

 و و تتعه الت لفتتة  تت  م عتتع نتتا  م تتأ من  خعتتره  تتعا المعتتت مر  دا تعتترض تتتعر العتتوم 4
 لوباط واد  انتواا  لاوية الخيال. 

  81ول أ  دا ت ةق والتفعم الأتتعالو اتقن المعتت مر تتيةا   ا تلتاا خيتال شتراا ث 
 التع   69  العتااقو ول تأ ص  خفت  من خيتال شتراا ث81لتعايض خعال  اي  خيال شراا ث

ظن ا  وا ته تت ان له  يمة تعاد   لع الأ ن تعر العوم نترووا  نله تتعر للممالتتة 
 و   تان المعتت مر  تف وةتق التربو ات  81وبمةاالة  اتف  عا الخيال الأخأرو التيرة خيال ث

 نرمن العملية. 
 Strapةالتح ي   Stripالإ تراطرجر  ال ا     إ تراطرجر  الت ذاب 

 تتت   تتتتتراتيرية خا تتتة نتتتأ  Strip & Strap تتتتتراتيرية التوتتتعيق والت تتتزيم  
افتت  ظتتن الإتتتتراتيرية المزدواتتة ت تتان متتتعال التلفأتتع  Straddleاصتتتتراتيريات المزدواتتة 

 واوف  وتااليت اصنتواا واوف  ل ن نأ وةا  اختيال الشراا ووةا  اختيال البي . 
و تتتعه العتتتمة م ضتتتا  نتتتتااار  اتتت   تتتتتراتيرية التوتتتعيق والت تتتزيمو  ص من  تتتتتراتيرية  
تتضمأ وةأأ نأ وةا  اختيتال البيت  نظأتر وتق واوتف نتأ وةتا  اختيتال   Stripالتوعيق  

 لع وةأأ نأ وةا  اختيال الشراا نظأر  Strap تتراتيرية الت زيم   تلتا  الشرااو األما  
وق واوف نأ وةا  اختيتال البيت و وات  لتن الأوتاا   م تأ للمعتت مر اتختاد نا تف  عتأر 
الأان ثت رير  ةاد اختيال اي  وشراا  مو اتخاد نا ف طايتن الأاتن ثشتراا  ةتاد اختيتال 

 شراا وبي  . 
اتتت  ظتتتن  تتتتتراتيرية التوتتتعيقو   تتتان نتتتأ الملاتتتتم اتختتتاد نا تتتف طايتتتن الأاتتتن  دا  

ا تةتتف المعتتت مر منتته تتتي ف  انخفتتاض اتت  متتتعال الأتتتومو ولأن المعتتت مر تتتاف  شتتترى 
وةتتأأ نتتأ وةتتا  اختيتتال البيتت  ووتتق واوتتف نتتأ وةتتا  اختيتتال الشتترااو اتتقن الألبتتاح تتتاف 
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تت ةتتتق اتتت  ال تتتا  وبشتتت ن لبأتتتر  دا وتتتف  انخفتتتاض اتتت  تتتتعر العتتتومو ونتتتأ الملألتتتف من 
المعتت مر غأتتر نت  تتف نتتأ اترتتاه الت تترك اتت  تتتعر العتتومو غأتتر منتته  مأتتن  لتتع من الأتتتعال 

 تاف تلخفض م  ر نأ نأله صلتفاع الأتعال. 
لتتفى المعتتت مر و تتا منتته نتتأ الم تمتتن من تتتزداد متتتعال    عتت منتتا  دا تتتاد ا تةتتاد  

والتتت   Strapالعتتومو اقنتته نتتأ الأاضتتن اتختتاد ناا تتف طايلتتة اتت  ظتتن  تتتتراتيرية الت تتزيم 
  لع شراا وةأأ نأ وةا  اختيال الشراا نظأر  ةف واوف نأ وةا  البي .  تلتا  

مخأرا  اقن المعت مر تاف يتخع نا ف  عأر الأاتن ات  ظتن  تتتراتيرية التوتعيق  
Strip  مو  تتتتراتيرية الت تتزيمStrap  دا لانتتم التا عتتات العتتاتف   تتأ التغأتتر اتت  الأتتتعال 

 لأ تزداد مو تلخفض  ش ن لبأر. 
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 :عقود المستقبليات:  ثانيا

 واتتتلا  تتلعةمو  وتعتليمالعةتف المعتتةبل   تا  ةتف يلتتز  التتراأأ المتعتانلأأ  لتع  
مو ول تتة ناليتتة  عتتعر نتفتتق  ليتته اتت  تتتاليت ن تتفدو ولمتتا  تتا ال تتا  اتت   و ملتتة مالبيتتةمو 

لة للتفاو و وأد  م أ للمعت مر ا ةاد الخيالاتو  عف العةف المعتةبل   م ا ة ول ة نالية  ا
 تتتعه ال التتتتة تتتتتألتز   اتتتت و تتتتم  العتتتتعر العتتتاتف  العتتتتا و و    عتتتوالة من يبيتتتت  العةتتتتف اتتت  م

 المشتر  الرفيف  مضمان العةف. 

معتلو العةاد المعتتةبلية  شتأر  لتع تعا تف يتتم اتأأ طتراأأ موتف ما  تات  والأختر ا
 لتع من يتتم تعتليم  نعتأأوتتاليت صوتق  عتعر  ات نشترى  غرض تعليم تلعة مو م ن نا 

ويعف التغلق  لع  ف   اللاوقو عا التاليت  ا العلعة مو الأ ن المتفق  ليه ودا  ال مأ 
تتتتفا  الأاتتتراد  لتتتع ت ريتتتر ن تتتن تلتتتا  التتتت الت  تتتف مو تخ تتتيض المختتتاطر نتتتأ م تتتم الأتتتتحاب 

 العةاد.  

العةتتتتاد  تتتتتاليت ظوتتتتالاعتتتتاف يتلتتتتاو   تتتتعا الرتتتتزا  الأتتتتتاا وولتتتتتفوم طبيعتتتتة تلتتتتا 
تلتا الأتتاا و ولتعلا  ات يتتم تتفاولوا  التت ومنتااع العةتاد  الأتتاا ووتلظيم تلتا    المعتةبليةو

 العةاد. ا اتتراتيريات اصتت مال 

 ةط    الف    الم ت   ر     طا ي  ظ   
مو   تال  نتأ  تال  تعه العةتاد     Forward Contractsتعف العةاد ا الة 

وأتتتتتد ظوتتتتترت تلتتتتتا العةتتتتتاد لتعتتتتتوأن وعتتتتتا  الإنبراطاليتتتتتة الرونانيتتتتتة  لتتتتتع  المعتتتتتتةبليةو
اوتياااتوتتتا نتتتأ ال بتتتاب نتتتأ نعتتتر ىتتتم تتتتتالت تلتتتا الأتتتتاا  لتشتتتمن العفيتتتف نتتتأ العتتتل  

 ا الزلاعية ولعلا البترو  والل اا وغأر ا نأ المعادنو والرفير  العلر من تلا الأتاا  
تعتتليم  م اتفايتوا لانتتم ص تختترج  تتأ لانوتتا متتتاا  وا تتر  وأتتد لتتان يتتتم التعا تتف والتلفأتتع 
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العلعة ن ن التعا ف ودا  ال مأ اتالا . ويلاوتس  لتع العةتاد ا التة منوتا تفتةتر  لتع اللمتيتة 
 شروطه للاتفا  اأأ طرا  العةف.  ا وإلع شروط ن فد  وأد  خض  لن  ةف 

 

تتتا  شتتي اغا للعةتتاد المعتتتةبليةو ولةتتف  تت  وتعتتف مو  تتتا  نلظمتتة لتلتتا العةتتاد 
 Chicago Boardن  ااتتاح نرلس شي اغا للترتال   1848 ا   ا نش ت تلا العا  

of Trade   العةتتاد ا التتة وم تتح م نمتيتتة  اتت مدى واتتاد تلتتا العتتا   لتتع تتتتال و تتف
ودات شروط ناوف  نتفق  لأوا اأأ اميت  المتعتانلأأ  العتا  و تا نتا مطلتق  ليته العةتاد 

 المعتةبلية. 

 ع ي ا ع    م ت   ر    نشرط  التيي  ل ط رف  ا
و ىم ل ةم اوتا  ةتاد 1840زلاعية  ا   الم ا أن  الافمت العةاد المعتةبلية  لع  

 تف شتوفت نوا تة الةترن العشتريأ و  الماليتةوو ىتم العةتاد  لتع الأ تا    ناا وتا   لع المعادن
نةتتتن الحضتتتات  ن تتتن الختتتفنات اللااعتتتتية وختتتفنات  ظوتتتال  ةتتتاد نعتتتتةبلية  لتتتع الختتتفنات 

 .  ةاد نعتةبلية  لع الرولات التراأوية والرلاب وتع من  لاك

دو  و لتفنا تتم م  1971 تا  ا  نرف منه  اتاليخي لف تتح  اعول تلا العةاد  و 
اأئة  ال ة لوا مولبا الغربية اتةلق متعال  رف  ملاتوا وافت متاا  العةاد المعتةبلية  

 لتتع الأ تتا  ال ييييتتة لتتتتتال الأ تتا  المبلتت   لأوتتا  ةتتف المعتتتةبليات نتتأ نرتترد  ةتتاد 
 لتتتع العةتتتاد  لتتتع والخانتتتات ونتتتااد التا تتتة العتتتل  الزلاعيتتتة والمعتتتادن  اتتت المتم لتتتة متاتتتتا  
 الأ ا  المالية. 

 التتتفول منشتت  مو  تتتتا  نتتلظم للأ تتتا  الماليتتة  تتتا تتتا  اللةتتتف  1972 تتتا   افتت 
International Monetary Market (IMM)اتت ودلتتا لفتترع للبال تتة التراليتتة  و 

 لتتع  نعتتتةبل لأتتتفاو  اأوتتا مو   ةتتف  وChicago Mercantile Exchangeشتتي اغا 
تحعوتتا  عتتف دلتتا العةتتاد المعتتتةبلية  لتتع متتتعال الفاتتتف   و تتا العمتتلات الأالبيتتة نتتال م تتن 
العةتتاد المعتتتةبلية  لتتع الأولا  الماليتتة اللا لتتة   تت ولانتتم البفا تتة  و1975 تتا   اتت ودلتتا 
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يتتتم تاليةوتتا نتتأ ن فظتتة لةتتتروض  التتتت  Pass-through Securities للتتتفاةات اللةف تتة
العةتاد ىتم افم تفاو  العةاد المعتةبلية  لع مدون الخزانةو   1976 ا     ا و و العةال  الر أ  

. ىم ااات العةاد المعتةبلية  لع نلأشرات 1977   ا   ا المعتةبلية  لع تلفات الخزانة  
و و  تتتعا تتتتتال العةتتتاد المعتتتتةبلية لتشتتتمن م تتتا  ناليتتتة نتعتتتفد  1980 تتتا   اتتت الأتتتتوم 

 وتتتال يانيا ا   عرنا ال ال .

 بين الف    اة:   ةالف    الم ت   ر   الآالالتلاف
وتتخع  ةاد المعتةبليات مش ا   فيتف  نلوتا العةتاد المعتتةبلية  لتع العتل و العةتاد 
المعتتتتةبلية  لتتتع اااتتتتف الاداتتتت   عتتتأر  ا اتتتن وتتتتعر الخعتتتم لأدون الخزانتتتة وغأر تتتا. لمتتتا 
يتضو م ضا من اصختلاف اأأ  ةاد الخيالات و ةاد المعتةبليات يتم ن ات   لتزا  التتراأأ 
المتعانلأأ  لع  تما  العةفو ا  وأأ من  ةف الخيال  عت  للمشتر  ال ق ا  تلفأتع العةتف 

 نأ  فنه.

ص تختتترج  تتتأ  وFuture Contractsتتتتبق من مشتترنا من العةتتتاد المعتتتتةبلية و تتف 
و ومن اصختتلاف اتأأ Standardized Forward Contracts انوتا  ةتاد يالتة نمتيتة 

اختلااتتات غأتتر اا ريتتة. وا ن اتتاا الا تتم لمعراتتة   تت العةتتاد المعتتتةبلية والعةتتاد ا التتةو 
م تتتم  تتتعه اصختلااتتتات.  لتتتاك ملبعتتتة اتتترو  اتتتأأ العةتتتاد المعتتتتةبلية والعةتتتاد ا التتتة تتعلتتتق 
 مخاطر الفشن  الاااا  اصلتزاناتو ونخاطر  عابة التتخلص نتأ التزانتات العةتفو وت لفتة 

 والت  تلتلاولوا  ةلأن نأ التفعأن: التعا ف. طرا المعانلاتو والتعاية الأانية لمرا ز 

 مااطر عوم ال و   ع ى التا ص من الت امالآ الف و  -1
التتتخلص نتتأ التزاناتتتتهو  مرتترد اصتعتتتا   هاتتتاطر   نتتأ مالعةتتف المعتتتةبل   م تتتأ لأ

 Reversing  ختع نرلتز نضتاد  Closing Outوإافاا الرغحة ات    فتا  نرلتزه  اتي  ال

Transaction or position  د ا العةتتاتت  والتتة الأنتتر  ختلتتف األمتتا  لتتع  ةتتف نماىتتنو
. ااصنع اب نأ التعا ف يتتلق   اد  التفاوض ن  الترف ا خرو مو التفتاوض نت  ةا ال

طرف ىالد  ش ن  ةف يخر   خع فيه نرلز ا   عي ا لمرلزه  لع العةف الأو   غترض   فالته. 
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من دلتتا  تتف  عتتعق ت ييةتته  ص اتلتتا صت نتتأ التتترف الراغتتق اتت  اصنعتت ابو و تتا نتتا اص 
 .Marketability Risk تلق  ليه  مخاطر تعايق العةف 

 

 مااطر عوم ال و   ع ى ال فاء  -2
العةاد ا الة تاار العةاد المعتتةبلية ال ما تة لترات  التعا تف  تف نختاطر    خلاف

. اتالعةاد ا التة ص Default Risk تف   تفل  التترف ا ختر  لتع الااتاا  التزانتات العةتف 
تتاار تتبن ال ما تةو ونتأ ىتم اتقن العتبأن  Organized Marketتتتفاو  ات  تتا  نتلظم 

الاوأتتف لتخ تتيض تلتتا المختتاطرو  تتا  يتتا  لتتن طتترف نتتأ مطتتراف التعا تتف  تتالت ةق نتتأ  تتفل  
ولغحتتة التتترف ا ختتر اتت  الااتتااو ودلتتا  بتتن  اتترا  التعا تتف. ونتت   تتعا اقنتته نومتتا لانتتم د تتة 
ا غأتتر نتا عتتة  تتف تاااتته موتتف الأطتتراف  تتف   تتان نتتأ شتت نوا من تضتت   اصختيتتالو اتتقن ظرواتت 

العةتاد ا التةو منتا العةتاد .  تعا  تأ نعته الااتاا  تاصلتزا  ععق  الترف ا خر ا  نا ف 
 Clearingالمعتتتةبلة اتتتتفاو  اتت  متتتاا  نلظمتتةو وأتتد يااتتف نتتا  عتتمع ابأتتم التعتتاية 

House .الع  ياار للأطراف ال ما ة ال انلة  ف نخاطر  ف  الاااا 

 طك    المفاملالآ  -3
اتت  م  ت تتاليف نةف تتة نعتتاوحة  Transaction Costsتتم تتن ت لفتتة المعتتانلات 

للعةتتفو لعمالتتة العمعتتر  والضتتراتقو وت لفتتة الح تتد  لتتع طتترف يختتر   ختتع المرلتتز المةااتتن 
ات  العةتتف.  تتعه الت تتاليف ت تتان م تتن ل أتتر ا  لتتفنا   تتان للعةتتف تتتا  نتتلظم يتتتفاو  فيتتهو نمتتا 

  علع من العةاد المعتةبلية تلتا   لع ت لفة م ن للمعانلات نةالنة ن  العةاد ا الة.

 الت  ي  الي مر  ل ف و  -4
و  لتع Daily settlementتتم تعاية نرا ز الأطراف ياني ا ا  العةاد المعتةبلة 

م  العتتعر المعلتتأ اتت  نوا تتة لتتن يتتا  للعةتتاد  Settlement Priceمتتتاا تتتعر التعتتاية 
و ودلتا نتأ ختلا  نتا Marking – to – the Marketالمماىلة الت  مارى  لأوتا تعانتن 

اتتقدا التفعتتم  يمتتة العةتتف اتت  يتتا  نتتا نةالنتتة  وMerging System عتتمع الظتتا  الوتتان  
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 تتتالأا  العتتتااقو اتتتقن الزيتتتاد  تضتتتاف  لتتتع وعتتتاب المشتتتترىو  لتتتع ا تحتتتال منوتتتا اتتت  و تتتم 
الألباحو وتخعم نأ وعاب الحات   لع ا تحتال منوتا ات  و تم الخعتاترو وإدا نتا مختعنا ات  

لل رلتتة الأانيتتة لأتتتعال العةتتادو التتأ  Market Limitsال عتتحان نظتتا  ال تتفود العتتعرية 
تلتا  التعاية الأانية ا  غالبية الأويتان  لتع نحتال  لبأتر و منتا ات  والتة العةتاد ا التةو 
اتتقن التعتتاية تتتتم نتتر  واوتتف  اتت  التتتاليت الم تتفد لتلفأتتع العةتتفو ونتتأ ىتتم اتتقن الفتترو  العتتعرية 

 المرمعة  ف ت ان لبأر  نعبي ا.

 الف    الم ت   ر   م  مالآ

 أةلا  الم اهر  الا ا ر 
العةتتتاد  اتت يتفتتق  ليتته التتتراأأ  التتع  تتتا العتتعر  Future Priceالمعتتتةبن  اتت العتتعر 

 المعتةبن. ا المعتةبلية لإتما  تحاد  العفةة ن ن العةف 

يتفق  ليه  الع  ا التاليت  Settlement or Delivery Dateتاليت التعليم مو التعاية 
 العةف لإتما   ملية التحاد .  طرا 

 ةعف  م ن العةف الش ا المتفق  لع ايعه وشراته اأأ   Underlyingن ن العةف  الأ ن  
 . الت.  ملات. نلأشراتو خزانةومدون  خفناتو وتل  ف   ان   والع طرا  العةف 

 تتا التتترف الملتتتز   اتتتتلا  الشتت ا ن تتن العةتتف نظأتتر داتت  العتتعر  Buyerنشتتتر  العةتتف 
 المعتةبن.  ا التاليت الم فد  ا المتفق  ليه للترف ال ان  ثالحات   

 تتتا التتتترف الملتتتز  اتعتتتليم الشتتت ا ن تتتن العةتتف نظأتتتر ال عتتتا   لتتتع  Seller تتات  العةتتتف 
 المعتةبن.  ا التاليت الم فد  ا الععر المتفق  ليه نأ الترف الأو  ثالمشترى  

  الآ الف    الم ت   ر ط  يثانرا  

 Initial Marginالوان  المبفت  

إيتفاع  تان  و فتو وعاب لفى اأتم العمعتر   العةاد المعتةبلية    ا  ةا  المعت مر   
 اتتت وترا تتع اأتتتات العمعتتتر  ولتتتعلا البال تتات  تتتف  المغتتتاص   العمعتتتر ولتتتفى اأتتتم  نبتتفت 
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 المعتتتةبليةومتتتاا  العةتتاد  اتت وتتتع ص  م تتن  أتتفا   لتتع نشتتاط المعتتت مريأ  المبتتفت الوتتان  
ويختلتتتف  يمتتتة الوتتتان  المبتتتفت  نتتتأ  ةتتتف  ختتتر وواةتتتا  لتبيعتتتة العتتتلعة مو الأ تتتن ن تتتن 

تتم  لع مدون الخزانتة ص  الت للعةاد  المبفت التعا فو اعلع تبأن الم ا  اقن  يمة الوان  
 ولفوم لي ية اوتعاب الوان  نعا  الم ا  التال :نأ  يمة العةف.  %5تزيف  أ 

 مثال
 10000 لتع  ثص   وشترلة اثشترلة  اأأ 2024نالا  ا  دا تم  ارا  تعا ف  

مو   اتتت  و2024مو  م تتتتابر  اتتت تتتتوم نتتتأ متتتتوم  وتتتفى الشتتترلاتو  لتتتع من يتتتتم التلفأتتتع 
 ثص اليه للعوم وتةا  شترلة  100 شراا الأتوم نةاان   ثا تةا  شرلة    2024م تابر  

 %10الوان  نعحة  دا لان اوعق الوان  المبفت   .اليه للعوم 100 البي  نةاان 

 ال ن

اليتته لتتفى اأتتم العمعتتر  مو نتتا  ةاالوتتا الوتتان    قيتتفاع نبلتت   ةانتتان ثص و ثا  تتن نتتأ 
 ويعاو  نأ مولا  نالية 

 100000=    %10ج ×  100توم ×  10000الوان  المبفت  =  

 التعاية الععرية الأانية: 

ال تتتان  نتتتأ نتتتالا  اتتت وتتتف   ثص  وثا  دا اتتترض منتتته  عتتتف  اتتترا  التعا تتتف اتتتأأ  
اليتتهو ويترتتتق  98متتتعال دلتتا اللتتاع نتتأ العةتتاد   أتتد م تتحو تتتعر التعتتليم  اتت انخفتاض 

 20000=  10000  × 98 – 100خعتتتال   اماليتتتة  تتتفل ا ث ثا   لتتتع دلتتتا من   ةتتتق
 ةتا   وبالتتال اليتهو  80000 لتع  ثا لتت    المبتفت اليه نما يلأدى  لتع انخفتاض الوتان   

 ليع س ملباوه.  ثص ليع س الخعال  وتعفين وعاب  ثا اأم العمعر  اتعفين وعاب 

ويتم  اراا  عا التعفين  عفة يانية واةا  لأتتعال م فتا  ن تن  تعا اللتاع نتأ العةتاد  
 البال ة.  ا 

 Maintenance Margin ان  الا ا ة 
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لما اتضتو  المبفت يترتق  لع  اراا التعايات الععرية الأانية انخفاض الوان   
لتعلا  ةتا  اأتم العمعتر   اليهو 80000  وأد انخفض الوان   لع ا اللعحة ل عاب ث

  أتد من ل تأف وعتاب  المبتفت نأ  يمة الوتانس  %75 واال اا    ان  و ا ة  م ن 
المعتتت مر  رتتق مص يتتلخفض  تتأ  تتان  الا ا تتةو و لتتع  تتعا اتتقن  تتان  الا ا تتة ل تتن نتتأ 

  ا:  ثص   واث

 نعحة  ان  الا ا ة  ×   المبفت = الوان    ان  الا ا ة  

       =100000   ×        75% 

 اليه  75000=       

ج  ص منتتته  80000   لتتتع اوعتتتاب ث اتتت انخفتتتض  المبتتتفت يلاوتتتس من الوتتتان   
نبلت   م    ق تااة انا ا  م لع نأ  ان  الا ا ة لعلا لأ  ةا  اأم العمعتر   متالحتة ث

 لر أف وعا ه. 

 ات اليته للعتوم  96 لتع  ااريتن 3وا ن  دا وف  وانخفتض تتعر  تعه العةتاد يتا   
 : لالتال   ا عه ال الة  عحو ل أف وعاب ث

 ج.  20000=   10000×   96 – 98ث=   نةفال الخعال  

 ج.  60000=   20000 – 80000=      اثل أف وعاب  

 تتعه  اتت  الا ا تتةو  م تتحو م تتن نتتأ نتتلحتتات  تتان  ايلاوتتس من ل تتأف وعتتاب ث 
ج وتتتع  عتتن ل تتأف  40000   يتتفاع نةف تتة  مةتتفال اال التتة  تلتتق اأتتم العمعتتر  نتتأ ث

 الإ تاا  تعه ال التة الوتان   ات ويتلق  لتع نةتفال الأنتاا   المبفت وعا ه  لع الوان  
تغتيتة وعتا ه  ات   امنتا  دا اشتن ث وAddional or Variation Marginمو المتغأتر 

   تتأ طريتتق  اتترا  نتتا  عتتمع  العتتفةة الع عتتية ااتتقن اأتتم العمعتتر   ةتتا   ةفتتن وعتتاب ث
Reverse Trade . 

   فا   ةاد المعتةبن: 
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والتتتة انخفتتتاض ل تتتأف وعتتتاب المعتتتت مر  تتتأ  اتتت اتضتتتو نتتتأ الم تتتا  العتتتااق منتتته  
 تتان  الا ا تتتة و تتتف   تتفل  المعتتتت مر  لتتتع تغتيتتة ال عتتتاب اتتتقن اأتتم العمعتتتر   ةتتتا   ةفتتتن 

و ووأتد من تتاليت تلفأتع العةتف  تا مو  م تتابر وأتد يتتم ااريتن 3يتا   ات وعاب المعت مر  
و  دن ليتف يتتم ااريتنشتور  ات تعليم الأ ن ن ن التعا فو لعلا اقنه ص  م أ   فتا  العةتف 

. لما تبق ودلرنا يتم دلا نأ خلا  العتفةة الع عتية ودلتا اارين  ا    ا غلا  وعاب ث
 : التال  لع الل ا 

تتوم  10000   ةف اي  الفس ال مية و فل ا ا ةا  اأم العمعر   الشراا  اتم ث 
  . 96×  10000اليه ث 960000نةاان  ا نأ متوم نفس الشرلة 

   دا  تتتا   اتتتتتلا  لميتتتة الأولا  الماليتتتة ن تتتن العتتتفةة لتتتان تتتتأفا  اووأتتتد من ث 
 اليه.  1000000

 اليه.  40000=  960000 – 1000000  = ا دن خعاتر ث 

 اليه.  20000=  40000 – 60000  = ال أف وعاب ث  اا  دن  

 و ت اليته  20000  لفى العمعال ويةا   ع ق نبلت  اوعاب ث    فا  دن يتم   
 ل أف وعا ه.  ا نا تحةع 

 الف    الم ت   ر  فيا تراطرجرالآ التفامر ثالثا   
 التغتية  مرلز طاين 1

 Long or Buying ةعتتف اتغتيتتة المرلتتز التايتتن مو تغتيتتة نرلتتز شتتراا  

Hedge  ومخع نرلز  لع  ةف لشراا م ن نا اوفف الا ا ة  ف نختاطر التفتاع الأتتعال 
 العل تفاوض لتعليم لمية نأ  ا  ف دخن  للعل  ولتا يو الف ر  تعالع نفترض والة تاار 

وا ن لتتا من التتتاار  تتف ماتتر   و لتتع متتتاا تتتعر ن تتفد  وشتتوريا  لعتتفد نتتأ ن تتلات الترزتتتة
نتتأ  التتعل ىتتم انتظتتر ليةتتا   شتتراا اوتياااتتته نتتأ  واتفا تتا   لتتع متتتاا التعتتليم   تتتعال نعألتتة

 ات  ف التف  التفا تا  لبأترا   العل اةف  فاائ   ن تعر  والتااليت الم فد   ا العا  ال ا ر  
االأتتعال المتفتق  لأوتا لبيت   ونما  ف  عر ه لخعاتر  ف تلتوتع  ته  لتع الإاتلاا  وشور نا
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 .  التغتية ت لفة شراا ف  ف ص ت  العل 

 

 و  تتتعال ن تتفد  للتتعل اةتتف  عمتتف التتتاار  لتتع شتتراا  ةتتاد  المختتاطروولماااوتتة تلتتا  
 التتتعل و لتتتع متاتتتتوا  م لتتته  اتتترا   ةتتتاد ايتتت   ووبتتتتااليت تعتتتليم تلاتتتتق تا أتتتم ال ااتتتة  ليتتته

العتا   ات  تف التفعتم  التعل و ليته لتا من متتعال  و  تعال تضمأ له ت ةأق  فل نأ العاتف 
االخعتاتر اللاامتة  تأ التفتاع العتعر  وتتاليت التعتليم التأ  خعتر التتاار شتأئا    ات ال ا ر  

 المعتتتتتةبل و عا تتتتوا الم اتتتتتق اللاامتتتتة  تتتتأ التفتتتتاع تتتتتعر العةتتتتف  والعتتتتا  ال ا تتتتر اتتتت 
  التتع  والتتترف الحتتات  م العةتتف  اتت امختتاطر تغأتتر الأتتتعال تتتاف يت ملوتتا التتترف ا ختتر 

  اد  نا   ان نضالبا . 

د لتتتا نفتتتترض من التتتتاار  تتتف تعا تتتف  لتتتع شتتتراا  ولم تتا  ل متتت  لتا تتتيو نتتتا تتتتبقو  
تتاليت  ات دوصل للباشتن. و  10 عتعر  م تتابرتعتليم ملف ااشن   20ث قامال  ملبعة  ةاد  

دوصل للباشتتتن.  لتتتا تتتتيةا  التتتتاار  11.4العتتتا  ال ا تتتر  لتتتع  اتتت التعتتتليم التفتتت  العتتتعر 
 ودوصل للباشتتن  11.4ث الرتتال  نتتأ العتتا  ال ا تتر  العتتعر  التتعل  شتتراا اوتياااتتته نتتأ 

تعتاية نةف تة   عتن  مةتضتا ا  المعتتةبل نفس الا م اتعتاية نرلتزه  لتع العةتف   ا ويةا   
لشراا الباشن  ا  ا وبعا   ان الععر العا ول ن ااشندوصل   1.4نأ اأم التعاية  لع  

 200000 ييمتتة  تتافية  تتفل ا  ودوصل للباشتتن 10 م العةتتف  اتت العتتعر الملعتتاص  ليتته 
دوصل للباشتتن . و  تتعا لتتأ يتتت ىر التتتاار  تتالتغأرات العتتعرية  10ملتتف ااشتتن ×  20دوصل ث

 ا  العل االخعاتر اللاامة  أ التفاع تعر  وتاليت التعليم  ا   العل طرمت  لع تعر   الت 
 ون  اأم التعاية المعتةبل العا  ال ا ر تم تعايضوا نأ وعألة التعاية اللةف ة للعةف 

  التال و ا نا يا  ه الرفو  
 والة التفاع الأتعال   ا  العل تعاية نرلز تاار 

 تا  العةاد المعتةبلية  العا  ال ا ر التاليت 
 50000شتتتراا ملبعتتتة  ةتتتاد  عتتتعر ملتتتف ااشتتتن  20لتتتا من التتتتاار  تتتف اشتتتترى  10
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 تا  العةاد المعتةبلية  العا  ال ا ر التاليت 
دوصل للباشتتتتن  10و تتتفله  الرتتتتال   العتتتعر  نايا 

 ملف دوصل.  200ل انم الت لفة ال لية 
ملتتتتتتتتتف  200دوصل للعةتتتتتتتتتف الااوتتتتتتتتتف ث

دوصل للألبعتتتتة  ةتتتتاد   لتتتتع متتتتتاا 
ااشتتتتتتتن  5000من العةتتتتتتتف يتضتتتتتتتمأ 

 دوصل للباشن الااوف.  10 ععر 

10 
 ا تابر

نتأ العتا    التعل ملف ااشن نأ    20شراا  
 ةاد   العتعر   4ال ا ر ثو ا نا  عاد   

ملتتتتتتتتف دوصل  228 مبلتتتتتتتت   تتتتتتتتفله  الرتتتتتتتتال  
 دوصل .  11.4ااشن ×  20000ث

تعاية التتاار لمرلتزه نةتف ا  نت  اأتم 
التعتتتاية  لتتتع متتتتاا تتتتعر للباشتتتن 

نمتتتتتتتتتا  علتتتتتتتتتع  ودوصل 11.4 اانتتتتتتتتته 
وعتتتتتتتتتاله  لتتتتتتتتتع ن اتتتتتتتتتتق  تتتتتتتتتفل ا 

 دوصل.  28000
 خعاتر العا  ال ا ر = 

228000  –  200000    =28000 
 دوصل. 

 11.4= ث المعتتتةبل ن اتتتق العةتتف 
–  10  ×   5000    ×4   =

 دوصل 28000
    العل  لشراا اللةف التفاق  ا  ا  

نتتتتأ العتتتتا   التتتتعل المبلتتتت  المتتتتفااع لشتتتتراا 
 228000 - ال ا ر:

 28000+  ن اتق نأ تا  العةاد 
 200000  - اللةف التفاق  ا  ا

لغتتتم شتتتراا  وملتتتف دوصل 200 اللةتتتف التتتتفاق  ا  عتتتبق التغتيتتتة التتت   تتتا و  تتتعا
 يلحغتتت لتتتان  التتتت و تتتا نبلتتت   عتتتاوى الييمتتتة  ودوصل للباشتتتن 11.4الةمتتتو  عتتتعر 

ملتتف ااشتتن   العتتعر العتتاتف  20ث التتعل نتتايا لشتتراا نفتتس لميتتة  10 اتت  تتتفاد ا
 دوصل للباشن  10 م وألعاك 

دوصل  9تاليت التعليم وم حو  ا العا  ال ا ر  ا  العل ول أ نادا لا انخفض تعر  
نأ   العل شراا  ا تابر لا تأترتق  لع ت اأن الشراا نأ شور نايا  لع شور  وللباشن
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و ا نا  م ن ن اتق  والعةف  ا العا  ال ا ر  ععر  ةن  أ الععر الملعاص  ليه 
تا   ا غأر من التاار تاف  خعر نأ تعاية نرلزه  و العا  ال ا ر ا ت ةةم 

 نعاوية لييمة العفةة واةا  للعةف   العل العةاد نبل   رعن الييمة العافية المفاا ة لشراا 
 التال : رفو اليا  ه  الع  لع الل ا العااق 

 والة انخفاض الأتعال   ا تعاية نرلز التاار 

 تا  العةاد المعتةبلية  العا  ال ا ر التاليت 

ملتتتتتف ااشتتتتتن  20لتتتتتا من التتتتتتاار  تتتتتف اشتتتتتترى  نايا  10
دوصل للباشتتتتتتتتن 10و تتتتتتتتفله  الرتتتتتتتتال   العتتتتتتتتعر 

 ملف دوصل.  200ل انم الت لفة ال لية 

 50000شتتتتتتراا ملبعتتتتتتة  ةتتتتتتاد  عتتتتتتعر 
ملتتتف دوصل  200دوصل للعةتتتف الااوتتتف ث

ودلا  لع متاا تعر للألبعة  ةاد   
 دوصل:  10للباشن  اانه 

 4دوصل ×  10ااشتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتن ×  5000ث
  ةاد  

 العتتتتتتعر  التتتتتتعل ملتتتتتتف ااشتتتتتتن نتتتتتتأ  20شتتتتتتراا  ا تابر 10
ملتتتف دوصل  180 ييمتتتة لليتتتة  اانوتتتا  الرتتتال  

 دوصل   9ملف ااشن ×  20ث

 4تعتتتتتاية نرلتتتتتز التتتتتتاار ودلتتتتتا ابيتتتتت  
دوصل  9 ةتتتتتتتاد  لتتتتتتتع متتتتتتتتاا تتتتتتتتعر 

ملتف   180 ييمة لليتة  اانوتا    وللباشن
 دوصل 

 9 ةتتتتتتتتتتتتتتتاد ×  4ااشتتتتتتتتتتتتتتتن ×  5000ث
 دوصل  

  

  ال لع:   اللةف التفاق 

 دوصل  180000 - شراا نأ العا  ال ا ر  ييمة للية 

 دوصل  20000 - تا  العةاد  ا خعاتر 

 دوصل 200000 الخالج  عاد  الييمة اللةف التفاق  ا  ا
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و  تتعا يتتزداد الت  أتتف  لتتع وييةتتة من التغتيتتة  تتالعةاد المعتتتةبلية تعتتفر  تتأ شتتراا  
 اتت العتتا  ال ا تتر  اتت  التتعل العةتتف نومتتا تغأتتر تتتعر  اتت  العتتعر الملعتتاص  ليتته  التتعل 

 غياب نخاطر الأتاا.  ا خا ة  وتاليت التعليم

التتتفاق  ا التتأ يتغأتتر  تتا وولتتا تغأتتر العتتعر  تت    تتال  مختترى  يتتاد   مو نةعتتانا   
اتتقدال   و. و تتعا  تتا نغتتزى التغتيتتةالمعتتتةبل  د تتتيظن نعتتاويا  لييمتتة شتتراا العةتتف  واللةتتف 

 و التعل ول أ ليس  عتعر  وش ا يخر    ظن التغتية من تشغن نفعوا    ا الملش    م لوا  
 وتتاليت التعتليم ات العتا  ال ا تر  ا نوما لان تعره   المعتةبل  د تتشتريه  ععر العةف  

اتتن ومن  والملشتت   نتتأ التغتيتتةص تعتتتفأف والتتة انخفتتاض الأتتتعال  اتت  منتته لاوتتسلتتا نغأتتر من
األمتتتا لتتتان  وملتتتف دوصل 200فحعتتتبق التغتيتتتة تتتتفا  الملشتتت    والتغتيتتتة تعتتتأبوا  الأ تتترال

ت لفتة  م  وو عا نا نعميه ات لفتة التغتيتة وملف دوصل اة  180غأحا ا  ا  م أ من تفا  
 ت نأأ نرلز الشرلة  ف نخاطر التفاع الأتعال. 

 د تيشتتتترى العتتتفةة  واالتغتيتتتة  تتتف وةةتتتم للتتتتاار ال ما تتتة  تتتف التفتتتاع الأتتتتعال 
غيتتاب  اتت خا تتة  والعتتا  ال ا تتر اتت نومتتا التفتت  تتتعر الةمتتو  المعتتتةبل  عتتعر العةتتف 

غأتتتر من  ليتتته نتتتأ ناويتتتة مختتترى من   تتتان  لتتتع اتتتتتعفاد لأن يتعتتترض  ونختتتاطر الأتتتتاا
اوتا يتفلك نةتفنا   وخا ة ومنته لتأ  فتاائ اتعلا ولحعض الخعاتر  دا نا انخفضم الأتعال

ملتتف دوصل  200 ودوصل للباشتتن 10 م تتتاف   تتان واةتتا  لعتتعر العةتتف  الفعلتت من التلفأتتع 
 لان  لع  عا الأتاا.  للعل ومن تععأر ايعه  وللعفةة للوا
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 التغتية  مرلز  عأر:  2

مخع المعت مر لمرلز  تات   لتع  Short Hedging ةعف  التغتية  مرلز  عأر  
مو يتا تتتتت  من  متل تتتتته  ولماااوتتتتتة نختتتتتاطر انخفتتتتتاض تتتتتتعر م تتتتتن  متل تتتتته نعتتتتتتةبل  ةتتتتتف 

Anticipatory Short Hedgingشتور يلتاير  ات التا من موتف المعتت مريأ  تف اشتترى  و
وخشتتية نتتأ من  ودوصل للأو يتتة 2000مو يتتة نتتأ التتع ق نتتأ العتتا  ال ا تتر  عتتعر  100

مو يتتة  تعتتليم شتتور يانأتتا  100ثيتضتتمأ العةتتف  نعتتتةبل  تترل ايتت   ةتتف  وتتتلخفض الأتتتعال
 دوصل للأو ية.  2030 ععر 

ظتتن التغتيتتة  اتت تتتاليت التعتتليم  اتت التتفاخن  اللةتتف التتتفاق التتتال  رتتفو  الويا تتو  
 اتت العتتا  ال ا تتر  اتت وبتتااتراض من تتتعر الأو يتتة  وظتتن غيااوتتا اتت و  المعتتتةبل و العةتتف 

 دوصل.  1970تاليت التعليم  ف الغم 

   والة انخفاض الأتعالثتعاية نرلز التاار 

 في ظر غراب ا  ظر التغ ر  في ش ر

 أةقر ( ع ى   100) م ت   يبر  ع و  اناار

  ةلا .  2030أ اس  فر للأةقر  ق ام  

 000203=    0203×  100=  سق 

  

 ع ى أ اس  فر  م ت   يشراء ع و  ا ني 

  ةلا .  1970للأةقر  ق ام  

 001970=    0197×  100=  نق 

 6000       الم ت   يالربح المت لو عن الف و  

 فتتيأةقرتت  متتن التتذهب  100برتت  
 1970ال تتت ق الحاضتتتر ا تتتفر 

  ةلا  للأةقر  

 =100  ×1970  

  ةلا    19700= 

 ال  ق  فيأةقر  من الذهب  100بر  

  ةلا  للأةقر   1970الحاضر ا فر  
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 في ظر غراب ا  ظر التغ ر  في ش ر

        =100  ×197  =19700 

       الوالر  الن ويالتوفق  
203000 

ابتتتتفون التغتيتتتتة لتتتتان تيضتتتتتر  ووي شتتتتف الرتتتتفو  العتتتتااق  تتتتأ اتتتتفوى التغتيتتتتة 
دوصل  د  3000 خعتتاتر  اانوتتا  م دوصل  197000المعتتت مر لبيتت   تتفةة التتع ق  عتتعر 

ظتتتن التغتيتتتة اةتتتف  تتتاع  تتتفةة  اتتت دوصل. منتتتا  200000تتتتبق من اشتتتترى العتتتفةة  عتتتعر 
غأتر منته  تف وةتق  ودوصل 197000 مبلت   م العتا  ال ا تر   ا   الرال  الع ق  الععر  

 اللةتتف التتتفاق   امتتال ليعتتحو  ودوصل 6000تتتا  العةتتاد  اانتته  اتت  اتتتفا  نتتأ التعانتتن 
 . المعتةبل العةف  ا و ا داته الععر الملعاص  ليه  ودوصل 203000الفاخن  

لتن العتتا   اتت تفا تأن الم اتتتق والخعتاتر لتلتتا العتفةة  التتتال ويا تو الرتفو   
 وتا  العةاد المعتةبلية.  وال ا ر

  والة انخفاض الأتعالثتفا أن الألباح والخعاتر الم ةةة 

   ق الف    الم ت   ر   ال  ق الحاضر  التا ي 

 اناار
 (  ةلا  200000أةقر  ذهب ) 100شراء 

  ةلا    203000ا فر  م ت   يبر  ع و 

  ةلا ( 2030أةقر  ×  100ط  ر  ا ني  )

 ا ني 
  ةلا    000197 أةقر  ذهب  100بر  

 (  ةلا 3000)  الربح )الا ا  (  

 (000197)ا تتتتفر  م تتتتت   يشتتتتراء ع تتتتو 
  ةلا 

   ةلا  6000       (الربح )الا ا  

 الربح  في ا

  ةلا  3000=  6000+  3000 -=  

التفتتت  تتتتعر  م  والمعتتتت مر يتا تتت ول تتتأ نتتتادا لتتتا تتتتالت الأنتتتال  لتتتع   تتتس نتتتا  
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 دوصل  2150تاليت التعليم افص  نأ من يلخفض وم حو  ا الأو ية 

  التال : رفو  تتضو اللتيرة ا   عه ال الة  ال  

 ظن غيااوا   ا ظن التغتية و  ا الفاخن المتا    اللةف التفاق 
 ثوالة التفاع الأتعال  

 في ظر غراب التغ ر  ظر التغ ر  في ش ر

  اناار

 2030ع تتى أ تتاس  تتفر ق امتت   م تتت   يبرتت  ع تتو 
  ةلا  للأةقر  

  ةلا    (000203)=  0203×  100=  
 

  

 ةلا   2150ع تتتتتى أ تتتتتاس  م تتتتتت   يشتتتتتراء ع تتتتتو  ا ني 
 للأةقر  

  ةلا   000215=  0215×  100=  

  ةلا  12000 -الا ا   المت لو  عن الف و = 

 أةقر  من الذهب  100بر  

  ةلا  للأةقر   2150ا فر 
 

ال تت ق  فتتيأةقرتت  متتن التتذهب  100برتت  
  ةلا  للأةقر   2150الحاضر ا فر 

  ةلا .  215000اقرم   

  ةلا  000215=  0215×  100=  

      203000 

 

  ةلا  12000 ةلا  =   203000 – 215000الا ا   النا:م  عن التغ ر  = 

التتا لتتم يتحتت   تتتتراتيرية التغتيتتة  ونعتتم تعتترض المعتتت مر للخعتتاتر نتيرتتة للتغتيتتة 
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ونتيرتتتة لإتحتتتتاع  ودوصل 215000العتتتا  ال ا تتتتر  اتتتت ل انتتتم نت عتتتلات ايتتتت  العتتتفةة 
العتتتتا   اتتتت الةتتتتف  تتتتاع العتتتتفةة  ودوصل 203000 تتتتتتراتيرية التغتيتتتتةو لانتتتتم ال عتتتتألة 

  وتا  العةاد المعتةبلية  ا دوصل   12000 ص منه خعر    ودوصل 215000ال ا ر  مبل   
 ف وةق ال ما ة للمعت مر نأ الخعتاتر  لتفنا انخفضتم الأتتعال  د  تاع   المعتةبل االعةف  

ىتتم وعتتن  لتتع ن اتتتق نتتأ تتتا   ودوصل 197000العتتا  ال ا تتر  مبلتت   اتت العتتفةة 
تتعر العةتف   ت  التت  ودوصل 203000لت ان املة ال عتألة   ودوصل  6000العةاد  فل ا  
دات  المعتت مر ت لفتة التت نأأ  تف نختاطر انخفتاض   وظن التفتاع الأتتعال  ا و   المعتةبل و

ول لوتتا لانتتم  الةتتفل التتعى  ضتتمأ  وتتتا  العةتتاد  اتت الأتتتعال ودلتتا  تت ن تعتترض لخعتتاتر 
ظتن التغتيتة  ات  كحتال  مخترى منته  المعتتةبل والعةف    ا وعألة تعاد  الععر المتفق  ليه  

تتا  العةتاد المعتتةبلية  الةتتفل واصترتاه التعى  رعتن ال عتتألة  اتت ت تان الألبتاح والخعتاتر 
 . المعتةبل داتما  نعاوية لععر العةف 

 اي:ن ر الف    الم ت   ر  ع ى الفملالآ    اافا 
و التتتفوصل اصتتتترلأل : الرليتته ن تتتنالعمتتلات نختلتتف تتتتاح العةتتاد المعتتتةبلية  لتتتع 

ويلاوتتس من  .الأتتالو اصولبتت و اليا تتان التتأأ  الأنري تت و التتفوصل وال لتتف و التتفوصل الأتتتترال 
العةتتاد المعتتتةبلية  لتتع العملتتةو  نتتا من   انتتاا نتتأ التتلم  المضتتالب مو نتتأ  اتت المتعتتانلأأ 

  ععع  لع تغتية المخاطر.  الع اللم  

نعتت مر نتتا  تتتلفترض من وتتتا  العةتاد المعتتةبلية ات لي يتتة العمتن ووتتع نا تو 
  نلأان يأو 12.5ث اللمت و وأد العةف اليا ان لعملة الأأ  نعتةبل شراا  ةف  ا رغق ي

 نعتتةبل    شتراا  ةتف ا ت نتهل تن يتأ. اتقدا ااتر تلا م  الأنري ت وتعرض  يمة العةف  التفوصل  
$/يتتأ و و لتتع دلتتا  0.10387شتتور نتتاياو لمتتا من تتتعر العةتتف  تتا ث اتت لف عتتمبرو ودلتتا 

  عحو:

$.  1298375=  0.10387نلأتتان × 12.5= ث الأنري تت الييمتتة ال ليتتة للعةتتف  التتفوصل 
   دوصل.23000 ما من الوان  المعتاد  لع  ةف الأأ  ا ث
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 اتتت اتتتقدا ااتر تتتلا من  يمتتتة التتتأأ  تتتف تعتتتا فت  اللعتتتحة للتتتفوصل ث عتتتبق انخفتتتاض 
تبق مو  لأ اليا ان مو  ا نعفصت الفاتف   الاص ات المت ف و مو  عبق انخفاض التضخم 

$/يأ و اقن دلا  علع ان  يمتة  0.10485متحاب مخرى و وللةن من  يمة الأأ م ح م ث
  0.10485نلأتتان ×  12.5تعتتاد  = ث الأنري تت العةتتف  تتف التفعتتم ا ن لتعتتحو  التتفوصل 

  ت  يمتة العةتف  ات $ وبمةالنة دلا  الا ت  العتااق ت تان الزيتاد  العتافية 1310625=  
 دوصل. 12250

 131 0625 الييمة الرالية

 129 8375 الييمة الأ لية

 12250 الم عق 

دوصلو اتتقن نعتتف  الفاتتتف  الم ةتتق  لتتع  23000 تتا  الأ تتل ولمتتا لتتان نتتلتتق الوتتان  
 .%53.3=  100ي × 23000÷  1225 لف  عه التعاية =   المعتةبل العةف 

 و اقنه تي ان  الي ا  أ دلا.تلا  وبالتح و  لف تةفير  عا المعف   لع متاا 

ونتتتأ اللاويتتتة الأختتترىو  دا ااتر تتتلا من التتتأأو  تتتف هحتتتتم  يمتتتته نةااتتتن التتتفوصل ث لتيرتتتتة 
اليا تان  ولتي أ المعتتف   ات الاص تات المت تف  مو تزايتف التضتتخم  اتت صلتفتاع نعتفصت الفاتتف  

 يلع:$/يأ و اقن الما ف  عحو لما  0.10325الرفيف  ا ث

   1290625    = 0.10325نلأان ×  12.5الييمة الرالية = 

 1298375    = 0.10387نلأان ×  12.5الييمة الأ لية = 

   $7750ث   الخعال 

 % 33.7=  100×   23000÷  7750ث الخعال :نعف     دن:

  دوصلو وتتتتتتع يحةتتتتتع الوتتتتتان   لتتتتتع  يمتتتتتته 7750ويعتتتتتحو نتتتتتأ المتعتتتتتأأ   تتتتتااة نبلتتتتت  ث
 الأ لية.
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نعتتانلات  اتت الغالتتق ن تتا تغتيتتة نرا تتز م الم شتتااة  اتت ويعتتعع نتتفيرو التمايتتن 
و نتتأ ختلا  متتاا  العةتتاد المعتتةبلة  لتع العملتتةو امت لا   دا منوتع المتتفير الأالبت العترف 
و اتقدا هتح  التأأ نةااتن اليا تان الأا   فةةو ليعتلم الييمة  عف ىلاىة مشتور  تالأأ   الأنري  

من يلرت   لتع تتا   المتال الفوصلو اتقن نت عتلاته تتاف تتلخفضو ونتأ ىتم  م تأ للمتفير 
مختع نرلتز  عتأر و  م ث نعتتةبل العةاد المعتةبلة ل وتف ال لتا و نتأ ماتن ايت  التأأ  عةتف 

و  متتتص  تته المعتتتةبل اتقدا وتتف  وانخفتتض التتأأ اقنتته تتتي ةق  تتفل نتتأ ال عتتق  لتتع العةتتف 
 تتلخفض الوا ة الشوريأ. الت الخعال  نأ المةبا ات 

و ولتتان تتتعر  ا تتان   نلأتتان يتتأ 50و لتتع تتتبأن التا تتيو  دا لانتتم العتتفةة تةتتفل  مبلتت  ث
 نعتتتةبل   $/يتتأو األمتتا تتتعر التعتتاية التترا أ لعةتتف 0.09462ث الرتتال  العتترف ال ا تتر 

وأأ من نعتف  العترف ال ا تر  ا   $/يأو 0.09382ل لاىة مشور ث  اليا ان  لع الأأ  
  $/يتتأو اتتقن منتتتا  نتتفير الشتترلة موتتف اتتتفيلأأو 0.09284المتا تت   عتتف ىلاىتتة مشتتتور  تتا ث

تعتترفو وال عتتا   لتتع نعتتت ةاته نتتأ التتأأو الوا تتة الأشتتور   تت  الأو :  تتا  تتف   يانتته 
ا لعتتعر العتترف العتتاتف  لفتتتعو و لتتا اوتتا يت متتن نختتاطر  انخفتتاض  يمتتة التتأأ  ال لاىتتة واةتت 

لمتتف  ىلاىتتة مشتتور  عتتعر التعتتاية التترا أو  نعتتتةبل ايتت   ةتتف  ال تتان نةااتتن التتفوصلو والبتتفين 
  ظور نتاتج البفيلأأ: التال والرفو   

 الثاني ال وار  ال وار ايةل 
 م ت   يع و  فيالول ل  ال  رفي الحص ل ع ى الم تح الآ االم ا  

 قرم  الص    االوةلا  اةن قرم  الص    االوةلا  اةن
50000000   ×0.09462  =4731000$ 50000000   ×0.09462  =4731000$ 

 $/ان0.09382ا فر ط  ي   م ت   يبر  ع و  قرم  الص    افو ثلاث  أش ر من اةن االوةلا 
 افو ثلاث  أش ر الم ت   يإذن  قرم  الف و  4642000$=0.09284×   50.000.000

 =50000000  ×0.09382  =4691000$ 
 الا ا   الناطج  عن انا اض الين =

(4731000  – 4642000)  =89000  $ 
 الا ا   الناطج  عن انا اض الين =

(4731000  – 4691000) = 40000  $ 

$ 89000 تتف مدى  لتتع تخ تتيض الخعتتال  نتتأ  المعتتتةبل و  تتعا يتضتتو من اتتتتخفا  العةتتف 
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 $. 40000 لع 

 

طالمتتا من العتتا   عتتتع نلأشتتر  لتتع  بتتاط التتأأو اتتقن ايتت  يتضتتو نمتتا تتتبق منتته 
و تيعلع ترلق المزيتف نعتةبل ال عألة المتا عة  عف ىلاىة مشور نأ ا ن نأ خلا   ةف 

تخ يض الخعاتر الم تملةو وبالتح   ن لم يت ةق  عا التا  و ووف    وبالتال نأ الوباطو 
تتعر التأأو اتقن الفتر  اتأأ المت عتلاتو وبتأأ وعتألة ايت   ات تاليت التعتليم   ا تعا ف  

 لفتع  لتع منته  م ا تة  المعتةبل العةفو تي ان م لع  عبق تزايف الأأو وتألظر  لع العةف 
 ىمأ نفااع لترلق المخاطر .

نلأتان يتأ  50نلتز  اتفا   الأنري ت ونأ ناوية مخرىو  دا ااتر لا من  عا المفير 
 عتتف ىلاىتتة مشتتور نتتأ ا نو و لتتاك تا تت  اتعتتا ف تتتعر التتأأ نةااتتن التتفوصلو اعليتته  لفتتتع 

و  لتتع التتأأ لت رتتيم نختتاطر تعتتا ف التتأأو اتتقدا لتتان العتتعر ال ا تتر نعتتتةبل شتتراا  ةتتف 
$/يتتأو  0.09548ل لاىتتة مشتتور  تتا  المعتتتةبل $/يتتأ. وتتتعر التعتتاية  العةتتف 0.09462

ا لل عتتاب  و التتتال اتتقن  تتعا المتتفير   تتان  تتف اشتتترى المختتاطر   ييمتتة ن تتفد  نتتأ ا نو واةتت 
 $/يتتتتأ 0.09605 تتتتااتراض من تتتتتعر العتتتترف ال ا تتتتر المتا تتتت   عتتتتف ىلاىتتتتة مشتتتتور  تتتتا 

 ات ان:

 $ 4731000=   0.09462×    50.000.000المفاا ات والي ا =  

 $   4802500=  0.09605×   50.000.000المفاا ات لععر العرف المتا   =  

 $4774000= 0.09548×  50.000.000 لع الأأ=  المعتةبل  يمة العةف 

  4731000-477400ثو  عاو اقن نفير الشرلة   ان  ف ترلق المخاطر  ات لفة  فل ا  
$. لمتتا منتته  دا ت ةتتق العتتعر المتا تت و في تتان المتتفير  تتف خفتتض خعتتاتر العملتتة 43000= 
 $.43000$  لع 71500  4731000 – 4802500ثنأ 

من المضتتالبأأ يلرتعاان  لتتع تتتا  العةتاد المعتتتةبلة للعملتتةو  لتتفنا اتفير  التتعلر و 
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للعةتتتتاد المعتتتتتةبلة  ختلتتتتف  شتتتت ن نلمتتتتاا  تتتتأ دلتتتتا العتتتتعر  الرتتتتال   عتةتتتتفون من العتتتتعر 
 تاليت التعليم. ا يتا عانه    ال ا ر الع 
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 المفالج  المحا  ر  لف    الم ت   رالآ
لما لانم  لاك مواه شحه فيما اتأأ  ةتاد الخيتالات والعةتاد المعتتةبليةو لتعلا اقنلتا 

  أ  ةاد نعتةبليات العل . للمعالرة الم اتبية تل تف   التعرض لأن لة  عيتة

 : مثال

اشتتتترى مومتتتف  ةتتتف نعتتتتةبل  نتتتأ نلشتتت   ناليتتتة  ضتتتمأ لتتته تاليتتتف  1/7/2024اتتت   
و تتف الغتتم ت لفتتة  1/11/2024ج ودلتتا اتت  60000ارا يلتت  تتتعر التتتأ أ اتتُ طتتأ 2000
 ج تفد ا مومف نةفا. 240000العةف 

:  اراا الةأاد الم اتبية ا  دااتر لن نأ نشتتر  وبتات  العةتف ات  ظتن الفتروض المتلاب 
 التالية:

ج والتفتتتتتت  تتتتتتتعر العةتتتتتتف المعتتتتتتتةبل   لتتتتتتع 65000التتتتتت  تتتتتتتعر طتتتتتتأ التتتتتتبأ  1/11اتتتتتت   -
 ج. 280000

 ج.50000ال  تعر طأ البأ  10/11ا   -

 : الحر

  فاطر مشتري الف و الم ت   ي )أحمو( 
  لف تا ي  العةف: –م 

 نأ و/ اتت مالات نالية ا   ةاد نعتةبلية  240000
  لع و/ اللةف ة  240000 

 الفرض الأو : -ب 

لتتعلا   تتان منتتا   1/11/2024التفتتاع تتتعر التتتأ والتفتتاع تتتعر العةتتف اتت  تتتاليت  
من  ةا  ابي  العةف نفعهو ول ن اتفين نتأ  تعيأ  مومف افيلانت الأو  من يلفع العةفو وال ان 

 البفيلأأ نعالرة ن اتبية نختلفة. لما يتضو فيما يل :
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 تتعه ال التة تتتيةا  مومتتف  شتراا  تتفةة التبأ ىتتم  ةتتا   ات : تلفأتتع العةتتف الأو و و ال توار ايةل
 ابيعوا ا  العا .

 

 ج 60000طأ ×  2000ث ف الشراا:أ ىحات   -
 نأ و/ المشتريات نأ  فةة البأ البرا يل   120000000

  لع و/ اللةف ة   120000000 

 ىحتتات  أتتف ايتت  العتت ية: ولت فيتتف نتتا  دا لانتتم  تتعه العتتفةة وةةتتم لبتتو مو خعتتال  يتتتم  -
لتت مأ للشتتراا للمشتتتر  نةالنتتة  يتتراد البيتت  ات تتاليف الشتتراا المتم لتتة اتت  المحتتال  المعتتفد  

  الإ ااة للمحال  المعفد  ا  افا ة العةف.
 130000000  = 65000 × طأ 2000 =  يراد البي 
         ترح نله:

1200000      ىمأ الشراا 
00 

 

  240000      ت لفة العةف 

  120240000ث       
 9760000        اا  لبو

 ويتم  اراا الةأف التال  لإىحات  ملية البي :
 نأ و/ اللةف ة   130000000

  لع نعلاليأ:   
 نأ  فةة البأ البرا يل  المشتريات و/    120000000 
 و/ اتت مالات نالية ا   ةاد نعتةبلية    240000 
 و/ ن اتق  فةة البأ البرا يل    9760000 
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 تتعه ال التتة تتتي ةق المعتتت مر  اتت من   تفتت  اةتت  ابيتت  العةتتف المعتتتةبل و و   ال تتوار الثتتاني
 ن اتق نأ اي  العةف نتيرة الفر  اأأ تعر اي  العةف وتعر شراؤه.

 280000   تعر اي  العةف المعتةبل 
 240000   تعر شراا العةف المعتةبل  

 ج 40000    اا  الم اتق 
 ويتم  ىحات الةأف الم اتب  التال :

 نأ و/ اللةف ة   280000
  لع نعلاليأ:   
 و/ اتت مالات نالية ا   ةاد نعتةبليات    240000 
 و/ ن اتق اتت مالات نالية    40000 

وإدا ملاد المعت مر ت فيف مى البفيلأأ ماضن لهو تت ان المةالنة نبلية  لع متاا  
 نةالنة نعف  العاتف  لع اصتت مال ل ن افين.

 تعه ال التة اتقن  ات من متتعال التبأ البرا يلت  انخفضتم ات  العتا و و   الثتاني   ال رض  -:
ا اتلفأتتع العةتتف ثالشتتراا و ىتتم  ةتتا  ابيتت  العتتفةة وتتتت ان نت رتتة يالمعتتت مر تتتألتز  م ضتت 

 العفةة خعال .
  ىحات تلفأع  ةف الشراا:  -

 نأ و/ المشتريات نأ  فةة البأ البرا يل   120000000
  لع و/ اللةف ة   120000000 

يتم نةالنة ىمأ البي  ات لفة العفةة لت فيف نا  دا لانم  لاك ملباح مو خعتاتر    عنو ال ر 
 نتيرة  عه العفةة.

 100000000  =   50000 × طأ 2000 =  يراد البي 
         ترح نله:
  120000000      ىمأ الشراا 
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  240000      ت لفة العةف 
   120240000ث       

  20240000ث        اا  خعال 

 ويتم  اراا الةأف التال  لإىحات  ملية البي :
 نأ نعلاليأ:  

 و/ اللةف ة   100000000
 و/ خعاتر  فةة البأ البرا يل    20240000

  لع نعلاليأ:    
 و/ نشتريات  فةة البأ البرا يل     120000000 
 و/ اتت مالات ا   ةاد نعتةبلية    240000 

  فاطر اا   الف و الم ت   ي 
: يتم  اراا  أتفيأو الأو  لإىحتات الإيتراد اللتاتج نتأ ايت  العةتفو وال تان   لف تا ي  العةف  –م  

  أف نظان   ييمة اصلتزا  الم تمن الع  يت ا   لع التزا  ويية  ا  تاليت التلفأع. 

 :  ىحات التعا ف  -
 نأ و/ اللةف ة   240000

  لع و/  يراد نبيعات  ةاد نعتةبلية  240000 

  ىحات اصلتزا : ث أف نظان   -
  ملاا  ةاد نعتةبلية نأ و/   120000000

  ةاد نعتةبلية  لع و/   120000000 

: تتتااا  تتأ طريتتق المعتتت مر ثمومتتف  مو غأتتره ثاتت  والتتة ايعتته  أتتم تلفأتتع العةتتف ا اتت  ت -ب 
 للعةف لمعت مر يخر 
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  ىحات ت عأن ىمأ البي : -
 نأ و/ اللةف ة  120000000

  لع و/  يراد نبيعات  فةة البأ البرا يل   120000000 

  لغاا الةأف اللظان : -
 نأ و/  ةاد نعتةبلية   120000000

  لع و/  ملاا  ةاد نعتةبلية  120000000 

ويلاوتتس من الملشتت    اتعتتة العةتتف المعتتتةبل  تتتتت من خعتتاتر مو ت ةتتق ملبتتاح نتتأ  
 تلفأع  ملية البي و ودلا  الفر  اأأ تعر شراا وبي  العفةة. 

 :العقود الآجلة: ثالثا
تعتبتتر العةتتاد ا التتة موتتف منتتااع العةتتاد المرتحتتتة  اصتفا يتتات الماليتتة المشتتتةة والتتت   

نشتتتر  وا ختتر  تتات   تتقاراا تحتتاد  اتت   موتتف ماتعتبتتر  م ا تتة  ةتتف يلتتتز   مةتضتتاه طتتراأأ 
تتتتاليت ماتتتن ثن تتتفد اتتت  المعتتتتةبن  وبعتتتعر يتتتتم اصتفتتتا   ليتتته  لتتتف لتا تتتة العةتتتفو وتعتتتتخف  
العةتتتاد ا التتتة اتتت  ال ما تتتة نتتتأ نختتتاطر تةلحتتتات متتتتعال العتتترف وتةلحتتتات متتتتعال الفاتتتتف و 

 اضلا  أ اتتخفانوا ا  المضالبة وت ةأق الألباح.

وتختلف العةاد ا الة  أ العةاد المعتةبلية ا  منه يتم تفاو  العةاد ا الة خالج  
اال ة الأولا  المالية ثمتاا  غأر نلتظمة و ويتم تعاية الفرو  المترتحتة  لأوتا ات  تلفأتع 

تتعتترض لفلاتتة  اليتتة نتتأ نختتاطر العتتأالة ث تتف  الةتتفل   لتتع  وتت العةتتف ا اتتنو وبالتتتال  ا
ايعوتتا  عتتوالة  ونختتاطر اصتتمتتان ث تتف   يتتا  موتتف طراتت  العةتتف ا اتتن اتلفأتتع اصلتتتزا   ويتتتم 

 تعاية ارو  الييمة العا ية ا  تاليت تلفأع العةف ا ان. 

الم اتتتتبية للعةتتتاد ا التتتة لأتتتتعال  تتتعا الرتتتزا تتتتل تف   تتتالتعرض للراانتتتق  اتتت و  
العتترفو والتتت  تعتترف   نوتتا اتفتتا  اتتأأ طتتراأأ  لتتع شتتراا مو ايتت  لميتتة نعألتتة نتتأ  ملتتة 
مالبية ا  تاليت يان ثن فد نعتةبلا  وبععر ن فدو ويتم  ىحات تلا العةاد ا  العترلات 
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  ومالبية الم اتبية ن لوا ن ن العمليات المالية الت  تتم  عملة مالبية لعمليات الشراا  عملة  
الإ تتراض  عملتتة مالبيتتةو وبالتتتال   اص تتتراض  عملتتة مالبيتتةو مو البيتت   عملتتة مالبيتتةو مومو 
 تظور ل  ن والتزا  ا   اتمة المرلز المال . و ا

 ة عن العقود الآجلة:يحاسبعالجة المالم

تعتمف الم اتحة  أ العةاد ا الة  لع  رول  وعاب  لاو  العرف الملأالة مو  
وتتتعر العتترف ال ا تتر و ىتتم خعتتم العتترف الملأاتتن ثالفتتر  اتتأأ تتتعر العتترف ا اتتن 

اتتولاك ل أف العتلاو  مو الخعتم  لتع نتف  العةتف ا اتن وت مأتن نتا  ختص الفتتر   ةاتمتة 
 الفخن لمعرواات للعةف الملأان لععر العرف. 

ويلاوتتتس من الم اتتتتق مو الخعتتتاتر اللاترتتتة  تتتأ العةتتتف ا اتتتن لعتتتعر العتتترف ص  
تتتفخن  تتمأ الرتتزا الختتاص  الأنشتتتة التشتتغألية  ةاتمتتة التتفخنو وإنمتتا تتتفخن  تتمأ الرتتزا 

 الخاص  الأنشتة غأر التشغألية  ةاتمة الفخن. 

يتتتتم  اتتتراا  أتتتف يانيتتتة لإىحتتتات دلتتتاو نتتت  نلاوظتتتة من  تتتعا الةأتتتف و لتتتف  اتتترا  العةتتتف  
 الم اتب  تيختلف نأ والة شراا العملة  لع والة اي  العملةو و ا نا يتضو فيما يل :

  لف  ارا   ةف نلأان لشراا  ملة نعألة:

اتتت   تتتعه ال التتتة يتتتتم  اتتتراا  أتتتف ن اتتتتب   رعتتتن نتتتفيأ  العتتتعر ال ا تتترو وداتتتتأ  
 ودلا  لع الل ا التال : المشترا و الععر ا ان للعملة 

  الععر ال ا ر    -  نأ و/  ةف  رف نلأان   × × × 
  الععر ا ان -نلأان  لع و/ داتل   ةف  رف   × × ×  

ونأ التبيع  من الععر ال ا ر تيختلف  أ الععر ا ان للعملة المتعا ف  لع  
 و اولاك اوتمالأأ  ما:شراتوا

 لتتعلا الفتتر   عتتمع  تتلاو : من العتتعر ا اتتن م بتتر نتتأ العتتعر ال ا تترو الاحتمتتال ايةل
العرف الملأانو وتظوتر  تعه العتلاو  لمتتمم للةأتف الم اتتب  ات  الرانتق المتفيأو 

 ونأ ىم  ظور الةأف الم اتبية لإارا  العةف لا ت :
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 نأ نعلاليأ:  
  الععر ال ا ر   -             و/  ةف  رف نلأان    × ×
 و/  لاو  العرف الملأان    × ×
 الععر ا ان     -   لع و/ داتل   ةف  رف نلأان   ××× 

 : من العتتتعر ا اتتتن م تتتن نتتتأ العتتتعر ال ا تتترو لتتتعلا الفتتتر   م تتتن خعتتتمالاحتمتتتال الثتتتاني
العتترف الملأاتتن ويظوتتر  تتعا الخعتتم لمتتتمم وعتتاا  للةأتتف الم اتتتب  اتت  الرانتتق 

 الفاتأ ونأ ىم  ظور الةأف الم اتب  لإارا  العةف لالتال :
 

  الععر ال ا ر -    نأ و/  ةف  رف نلأان   ××× 
  لع نعلاليأ:   
 و/ خعم العرف الملأان    ×× 
  الععر ا ان  -   و/ داتل   ةف  رف نلأان    ×× 

ويلاوتتتس من ل تتتأف العتتتلاو  مو الخعتتتم يتتتتم اتتتتتولا ه  لتتتع نتتتف  العةتتتف الملأاتتتنو  
وي متن نتتا  ختتص الفتتتر   ةاتمتتة التتفخنو و لتتا  رتتق من نلحتته  لتتع والتتة تتتفاخن المتتف  المةتترل  

 للعةف والعلة المالية للملش   المتعا ف .

 عنو إبرام ع و مؤ:ر ل ر  عم   مفين  
ا   عه ال الة يتم  اراا  أف ن اتب   رعتن نتفيأ  العتعر ا اتنو وداتتأ  العتعر  

 ال ا ر للعملة المحا ة ثصوس من  عه ال الة   س والة العةف الملأان لشراا العملة .
  الععر ا ان  -   نأ و/  ةف  رف نلأان   ×××

  الععر ال ا ر -   لع و/ داتل   ةف  رف نلأان   ××× 

 وفيما يتعلق  الفر  اأأ الععر ا ان والععر ال ا ر اولاك اوتمالأأ  ما: 
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 : من العتتتعر ا اتتتن م بتتتر نتتتأ العتتتعر ال ا تتتر لتتتعلا الفتتتر   م تتتن  تتتلاو الاحتمتتتال ايةل
العرف الملأالتةو وتظوتر ات  الرانتق التفاتأ لمتتمم للةأتف الم اتتب  ث  تس والتة 

 الشراا  ويظور الةأف الم اتب  لإارا  العةف لا ت :
 ا ان  الععر -نلأان نأ و/  ةف  رف   ××× 

  لع نعلاليأ:   
  الععر ال ا ر -  و/ داتل   ةف  رف نلأان    ×× 
 و/  لاو  العرف الملأان   ×× 

 : من العتتتعر ا اتتتن م تتتن نتتتأ العتتتعر ال ا تتترو لتتتعلا الفتتتر   م تتتن خعتتتمالاحتمتتتال الثتتتاني
ويظوتتتتر اتتتت  الرانتتتتق المتتتتفيأ لمتتتتتمم للةأتتتتف الم اتتتتتب و العتتتترف الملأاتتتتن 

 ويظور الةأف لا ت :
 نأ نعلاليأ:  

  الععر ا ان  -   و/  ةف  رف نلأان    ××
 و/ خعم العرف الملأان   ×× 

 ال ا ر  الععر -نلأان  لع و/ داتل   ةف  رف    ×××  

 ويلاوس اتتولاك ل أف العلاو  مو الخعم ولي ية ت مأله  لع  اتمة الفخن. 

ولتا تتتتتيو المعالرتتتتتات الم اتتتتتتبية المختلفتتتتتة المرتحتتتتتتة  فتتتتترو  الأتتتتتتعال ولي يتتتتتة  
 اتتولاك العلاو  مو الخعمو تلعرض فيما يل   عض الأن لة التا ي ية ا   عا الش ن.

 ( 1مثال  ق  )
 انتتم شتترلة الوتتفى للاتتتتأراد والتعتتفير  شتتراا  عتتض المعتتفات  1/7/2024اتت   

وتتم اتتو اص تمتاد  1/10/2024تعتفد  يمتوتا ات    يتالو  50000نأ شرلة ملمانيتة  مبلت   
 مااتتق  ةتتف يتتالو  50000تعا تتف شتترلة الوتتفى  لتتع شتتراا  1/7 اتت المعتتتلف  التتلا  و و 

و تتتتلم  1/10نعتتتتر و اتتتت   ليتتتتها 55 عتتتتاو  الأتتتتالو  تتتترف نلأاتتتتن  لتتتتع متتتتتاا من 
 شرلة وتلفأع  ةف العرف الملأان.لالمعفات وتم تفاد المعت ق ل
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 لان  لع الل ا التال :الأالو اقدا  لمم من تعر العرف  

 نعر   ليها 50 = الأالو  1/7/2024

 نعر   ليها 60 = الأالو  1/10/2024
  اراا  أاد الأانية اللا نة لإىحات نا تةف .   :المتلاب 

 : الحر
 أةلا  طم يو ل حر 

 ت فيف نةفال  لاو  مو خعم العرف الملأان: 
 ج50م بر نأ تعر العرف ال ا ر  ج55تعر العرف الملأان  
يالو   00005 =   لاو  العرف الملأالة      50 –  55ث ×  

 ج 250000 = 5 ×  يالو   50000 =  
 ىانيا:  أاد الأانية:

 تاليت  تتتان اأتتتتتت له نله 
 1/7 نأ و/ ا تمادات نعتلف ة لشراا نعفات   2500000

  نعفات  - لع و/ داتل  ا تمادات نعتلف ة   2500000 
  ثاتو ا تماد نعتلف  لشراا نعفات    
 1/7 نأ نعلاليأ                  

  يالوو/  ةف  رف نلأان    2500000
  و/  لاو  العرف الملأالة    250000

   الرليه المعر   لع و/ داتل   ةف  رف نلأان    2750000 
 يالو  50000ث ارا   ةف  رف نلأان لشراا   

   1/10/2024يلفع ا   
 

 1/10 نأ و/ نعفات   2500000
   لع و/ ا تمادات نعتلف ة لشراا نعفات   2500000 
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  ث ىحات اتتلا  المعفات    
    

 1/10 نعانلات  –ارو  متعال ثخعاتر نأ و/   500000
  نعفات  –داتل  ا تمادات نعتلف ة   لع و/  500000 
    الأالوتغأر تعر خعاتر ث ىحات   

 1/10  ةف  رف نلأان نأ و/   500000
   ةف  رف -ملباح ارو  متعال  ملة ث لع و/   500000 
  ث ىحات خعاتر  ةف العرف الملأان    

 1/10 نالك ملمان  –نأ و/ اللةف ة   3000000
   المالك الألمان  – لع و/  ةف  رف نلأان   3000000 
ث ىحات ت عأن المعت ق  مااق  ةف العرف الملأان   

   1/10يا    ج60× يالو    50000
 

 1/10 الرليه المعر   -   ةف  رف نلأان داتلنأ و/   2750000
  اليه نعر   – لع و/ اللةف ة   2750000 
×  يالو   50000العرف ثتفاد المعت ق  مااق  ةف   

 ج 55
 

 1/10 نعفات  –نأ و/ داتل  ا تمادات نعتلف ة   3000000
  نالك ملمان   – لع و/ اللةف ة   3000000 
يالو   50000 ييمة    1/10ثتفاد  يمة المعفات يا    

   ج60×
 

 1/10 نأ و/ نعرواات  ةف العرف الملأان  250000
   لع و/  لاو  العرف الملأان  250000 
  ث  فا   لاو  العرف الملأالة   
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 لا عا: نلاوظات  لع ال ن: 

 / تم  اراا  أفيأ  ما: 1/7ا   -

  : ىحات اتو اص تماد المعتلف  الأو :

 ج.2500000الععر ال ا ر = ج 50يالو × 50000ودلا  الييمة 

 :  ىحات  ارا   ةف العرف:ال ان 

 .ج2500000ج = 50 ععر وا ر يالو  50000 ةف العرف وأد للا  -

يتالو  50000نةااتن شتراا  ليه نعر  ا2750000 لألا  د داتل   ةف العرف وأ  -
 ج.55ملمان   ععر يان نتفق  ليه 

 : اتتلا  المعفات  1/10ا   -

 50000 تتتعه ال التتة يتتتتم تعتتترأن المعتتفات  الت لفتتتة التاليخيتتتة  لتتف الشتتتراا و تتتفل ا  اتت و 
 ج.2500000=   تعر وا رث   ج. نعر 50× يالو 

 وبمررد و ا  المعفات واتتلانوا  ةفن وعاب اص تماد المعتلف .

 :العفاد لفاتل  اص تمادات المعتلف ة 1/10ا   -

ج = 60 عتتتتتتعر  1/10نةانتتتتتتة اتتتتتت  يتتتتتتالو  50000يتتتتتتم العتتتتتتفاد لتتتتتتفاتل  اص تمتتتتتتادات 
ج لتعلا اولتاك اتر  2500000و ولما لتان وعتاب داتلت  اص تمتادات = ج3000000
عحال   أ الفر  اأأ تعر العرف  لف اتتو اص تمتاد وتتعر العترف     ج  500000

 لتتتف العتتتفادو يتتتتم تخ تتتيض ال عتتتاب اوتتتاو وبتتتعلا تعتبتتتر  اللعتتتحة لشتتترلة الوتتتفى ن اتتتتق 
 نعانلات.

 :تلفأع  ةف العرف 1/10ا   -

 نعتتر   ج55 اللعتتحة لتتفاتل   ةتتف العتترف  عتتفد لوتتم  عتتعر العةتتف المتفتتق  ليتته و تتا  -
 و ونأ ىم ص يت ىر  عا الرانق اتغأرات تعر العرف. يالونةاان 
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ول أ  لف  1/7تعر العرفو تبق  ىحات اتت ةا  المفيانية  ععر   عةف منا  اللعحة ل  -
جو لتتتعلا االمفيانيتتتة تةتتتن  فتتترو  متتتتعال 10تتتتعر العتتترف  مةتتتفال  التفتتت تلفأتتتع العةتتتف 

  ةف العرف. ن اتق و عه الفرو  تم ن  1/10و 1/7العرف نا اأأ 

 ( 2مثال  ق  )
للاتتتأراد والتعتفير  لتع شتراا  ضتا ة نتأ  اللالشرلة    ت تعا ف   1/1/2024ا    
دوصل منري تتتتتتت   لتتتتتتتع من  عتتتتتتتفد التتتتتتت مأ اتتتتتتت   50000الأنري يتتتتتتتة  مبلتتتتتتت   نأريتتتتتتتاشتتتتتتترلة 

ا  نفس الا م  ةف  الوتم اتو اص تماد المعتلفى اللا  و و ةفت شرلة الل  و1/4/2024
دوصل منري    ععر  رف  50000 لع شراا   1/4/2024يان لععر العرف يلفع ا   

 للفوصل. ج نعر   63يان 

تتم  1/4/2024 ات و لم الحضا ة وتم ا عوا واتتتلانواو و   1/3/2024  ا و  
الأنري يتةو اتقدا  لمتم من نأريتا تلفأع العةف ا ان لععر العرف وتفاد المعتت ق لشترلة 

 تعر  رف الفوصل الأنري   لان  لع الل ا التال :

 نعر   ج. 60   1/1/2007 

 نعر   ج.61   1/3/2007 

 نعر   ج.65  1/4/2007 

  اراا  أاد الأانية اللا نة لإىحات نا تةف .  :المتلاب 

   الحر
 موص: تموأف لل ن:

ت فيف  لاو  مو خعم العرف الملأان وأد تعر العرف ا ان م بر نتأ تتعر  
 العرف ال ا ر لعلا يااف  لاو   رف نلأالةو ت عق لا ت :

 ج 150000  = 60 – 63ث×  50000 لاو   رف نلأالة = 
 
 



 

 

-96- 
 

 تاليت  اأتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتان  له نله 
 1/1 ا تمادات نعتلف ة لشراا  ضات نأ و/   3000000

  داتل  ا تمادات نعتلف ة  ضات  لع و/   3000000 
  لشراء بضائع(  مستندي)إثبات فتح اعتماد   

 1/1 نأ نعلاليأ   
   ةف  رف نلأان  الفوصل الأنري   و/    3000000
   لاو  العرف الملأالة و/    150000

   لع و/ داتل   ةف  رف نلأان  الرليه المعر   × × 3150000 
 دولار 50000)إثبات إبرام عقد صرف مؤجل لشراء   

 ج للدولار(63أمريكي على أساس 
 

 1/3  نعانلات  –نأ و/ ارو  متعال  ملة ثخعاتر   50000
   ضات  – لع و/ داتل  ا تمادات نعتلف ة   50000 

 )إثبات الزيادة في أسعار الدولار عند استلام البضاعة(   
50000 ( ×61 –  60 ) 

 

  نأ و/  ةف  رف نلأان  الفوصل الأنري    50000
 لتتتتتع و/ اتتتتترو  متتتتتتعال  ملتتتتتة ثن اتتتتتتق  ةتتتتتف  تتتتترف  ××  50000 

 نلأان 
 

 )إثبات مكاسب عقد الصرف المؤجل   
 في تاريخ وصول البضاعة(

 

 1/3 نأ و/  ضات   3000000
   لع و/ ا تمادات نعتلف ة لشراا  ضات   3000000 

  الأمريكية(  ي)إثبات استلام البضاعة من شركة نيوجيرس  

 1/4 نعانلات  –نأ و/ ارو  متعال  ملة ثخعاتر   200000
   ضات  – لع و/ داتل  ا تمادات نعتلف ة   200000 

 )إثبات الزيادة في سعر الدولار عند سداد قيمة البضاعة(   
50000 ( ×65 –  61 ) 

 

  نأ و/  ةف  رف نلأان  الفوصل الأنري     200000
  لتتتتتع و/ اتتتتترو  متتتتتتعال  ملتتتتتة ثن اتتتتتتق  ةتتتتتف  تتتتترف   200000 
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 نلأان 
 )إثبات مكاسب عقد الصرف المؤجل   

 في تاريخ سداد قيمة البضاعة( 
 

 1/4 دوصل منري    –نأ و/ اللةف ة   3250000
   لع و/  ةف  رف نلأان  الفوصل الأنري     3250000 

 )إثبات تحصيل المستحق بموجب عقد الصرف المؤجل(  
50000  ×65 

 

 1/4 نأ و/ داتل   ةف  رف نلأان  الرليه المعر    3150000
  اليه نعر   – لع و/ اللةف ة   3150000 

 )إثبات سداد المستحق بموجب عقد الصرف(   
50000  ×63 

 

 1/4 نأ و/ داتل  ا تمادات نعتلف ة  ضات   3250000
   لع و/ اللةف ة   3250000 

  )إثبات سداد المستحق من قيمة البضاعة(   

 1/4 نأ و/ نعرواات  ةف العرف الملأان   150000
   لع و/  لاو  العرف الملأان    150000 

  )إقفال عقد الصرف المؤجل(   
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 ( 3مثال  ق  )
 20000للاتتتأراد والتعتفير  ضتا ة  مبلت    عاد ال ا م شرلة  1/1/2024ا    

تعا تفت  1/1/2024 ا و  و1/4/2024ال ايتية ت عن ا    التةاى ديلال لايت  لملأتعة  
ديلتتتتتال لتتتتتايت   مااتتتتق  ةتتتتتف  تتتتترف نلأاتتتتن يلفتتتتتع اتتتتت   2000 لتتتتتع ايتتتت    عتتتتتاد الشتتتترلة 

و اتتتتقدا  لمتتتتم من تتتتتعر نعتتتتر   ج.150 لتتتتع متتتتتاا من التتتتفيلال ال تتتتايت   1/4/2024
  رف الفيلال ال ايت  لان  لع الل ا التال :

 ج نعر   160 = ديلال لايت   1/1/2024ا  
 ج نعر   155 = ديلال لايت   1/4/2024ا  

  ىحات نا تةف  افااتر الأانية:  المتلاب 

 : الحر
 تموأف لل ن:

 ت فيف نةفال  لاو  مو خعم العرف الملأان:
 ج160ج م ن نأ تعر العرف ال ا ر 155تعر العرف الملأان  

 ج100000=  5×  20000يااف خعم  رف نلأان = 
 وفيما يل   أاد الأانية الخا ة اعلا:

 تاريخ  بيـــــــــــــــــــــان  له منه 

 1/1  التةاى نلأتعة  –نأ وت/  ملاا الخالج   3200000

   لع وت/ المبيعات الخالاية   3200000 

   ديلال لايت  20000ث ىحات نبيعات يالة  مبل     
  يلالعر  للف ج.ن160 لع متاا  

 

 1/1 نأ نعلاليأ:  

  ثتعر نلأان  وت/  ةف  رف نلأان  الرليه المعر     3100000

  وت/ خعم العرف الملأان   100000

   التتتفيلال ال تتتايت  لتتتع وتتتت/ داتلتتت   ةتتتف  تتترف نلأاتتتن    3200000 
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 ثتعر وا ر 
 1/4 نأ وت/ ارو  متعال  ملة ثخعاتر نعانلات   100000

   لع وت/  ملاا الخالج   100000 

  20000   ×5    =10000  

 1/4  الفيلال ال ايت نأ وت/ داتل   ةف  رف نلأان   100000

 لتتتتع وتتتتت/ اتتتترو  متتتتتعال  ملتتتتة ثن اتتتتتق  ةتتتتف  تتتترف   100000 
 نلأان 

 

  ث ىحات ن اتق  ةف العرف الملأان    

 1/4 نأ وت/ اللةف ة   3100000

   لع وت/  ملاا الخالج   3100000 

  20000   ×155  

 1/4 اليه نعر   –نأ وت/ اللةف ة   3000000

   الرليه المعر   لع وت/ نفيل   ةف  رف نلأان   3000000 

ث ىحات ت عأن المعت ق  مااق  ةف  150×20000  
 العرف الملأان  

 

 1/4  الفيلال ال ايت  –نأ وت/ داتل   ةف  رف نلأان   3100000

  ديلال لايت  – لع وت/ اللةف ة   3100000 

ث ىحات تفاد المعت ق وعق  ةف  155×20000  
 العرف الملأان  

 

 1/4 نأ وت/ نعرواات  ةف العرف الملأان  100000

   لع وت/ خعم العرف الملأان  100000 

   الملأان ث  فا  خعم العرف  
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 Swap Contractعقود المبادلة : رابعاً

و ونتتأ م  تتر Hedging Riskتم تتن  ةتتاد المحادلتتة موتتف مدوات تغتيتتة المختتاطر 
وتعتبر  ةاد نحادلة  Interest Rate Riskاتتخفاناتوا تغتية نخاطر تغأر تعر الفاتف  

نعتتف  الفاتتتف  ال ااتتتة  معتتف  الفاتتتف  المتغأتتر  ثتيشتتال  لأوتتا فيمتتا  عتتف  محادلتتة نعتتف  الفاتتتف  
 نأ م  ر  عه الأدوات اتتخفان ا. Fixed – for – Floating Swap ال ااتة  المتغأر  

 Forwardوتعتتتترف  ةتتتتاد المحادلتتتتة   نوتتتتا تلعتتتتلة نتتتتأ العةتتتتاد صوةتتتتة التلفأتتتتع 

Contracts   وأد يتم تعاية  ةف المحادلة  لع اترات دولية ثشتوريةو لبت  تتلايةو نعتف
 ةتتتاد  اتتت العةتتتف  لتتتع   تتتس نتتتا  تتتا نعتتتروف  لتراتتت تتتتلايةو ...  و ةتتتف المحادلتتتة نلتتتز  

و لمتتتتا من المت عتتتتلات مو المتتتتفاا ات ثالألبتتتتاح مو الخعتتتتاتر  ص يتتتتتم Optionاصختيتتتتال 
ا لمتتا  تتا ال تتا   و  ضتتاف  لتتع Future Contractsالعةتتاد المعتتتةبلية  اتت تعتتايتوا يانيتت 

العةتتاد صوةتتة التلفأتتعو  اتت دلتتا من  ةتتف المحادلتتة ص يتتتم تعتتايته نتتر  واوتتف  لمتتا  تتا ال تتا  
شت ن م تم منتااع ولعلا  عرف  ةف المحادلة   نته تلعتلة نتأ العةتاد صوةتة التلفأتعو ويا تو ال

  ةاد المحادلة.
 أن اع ع    المبا ل  

 ةتتتتتتاد نحادلتتتتتتة متتتتتتتعال 
 الفاتف 

Interest Rate 
Swaps 

  ةاد نحادلة العملات 
Currency Swaps 

  ةاد نحادلة الحضات  
Commodity 

Swaps 

وتتتتتتتتتتق اصختيتتتتتتتتتتال  
 لتتتتتتتتتتتتتتتع  ةتتتتتتتتتتتتتتتاد 

 المحادلة
Swaption 

       

 ةتتتتتتتاد نحادلتتتتتتتة نعتتتتتتتف  
 الفاتف  ال ااتة  المتغأر 

Fixed for 
Floating Swaps 

 ةتتتتتتتتتتتتتتتاد نحادلتتتتتتتتتتتتتتتة الأولا   
الماليتتتة دات نعتتتف  الفاتتتتف  
المتغأتتتتتتتتتتر وغأتتتتتتتتتتر المةأتتتتتتتتتتف 

Caps 

 ةتتتتتتتتتاد نحادلتتتتتتتتتة الأولا   
الماليتتتتتتتتتتتتتة دات نعتتتتتتتتتتتتتتف  

 الفاتف  المتغأر والمةأف
Floors 

 ةتتتتتتتتتاد المحادلتتتتتتتتتة  
 المختلتة
Collars 

       
وةا  اصختيال  لع  ةتاد   

نحادلة الأولا  الماليتة دات 
نعف  الفاتف  المتغأر وغأر 

 Captionالمةأف 
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 Interest Rate Swapsعقود مبادلة أسعار الفائدة 

ا متزايــدًا بمشــكلة ت يــر أســعار  تهـتم إدارة المنشــوت والمؤسســات الماليــة ا تمامــً

ا إلـى حـد   والتـيالفائدة والمخاطر الناجمـة عـن كلـ     قـد تصـيبها برضـرار تصـل أحيانًـ

ولتوضيح كل  افترض قيام أحد البنـو  بالحصـول علـى أمـوال   Bankruptcyالإفلاس  

من خلال ودائع قصيرة الأجل  ويقوم البن  بإقراضها بمعدل فائدة ثابـت  فـإكا مـا ارتفـع 

معدل الفائدة علـى الودائـع فسـوف يتعـرض البنـ  للخسـارة  وكلـ  بسـبب أن المـودعين 

ا البنـ   سوف يطلبون معدل فائدة مرتفع على أموالهم  أما إكا انخفض سعر الفائـدة فقطعًـ

و نا يتبادر الى الك ن سؤلا حول كيفية حماية المنشوت لنفسها من المخاطر    و المستفيد.

المتاحة لكل ؟ وللإجابة عن  كا التساؤل دعنا   ت الناجمة عن ت ير معدلات الفائدة والأدوا

 نستعرض بعض النقاط الهامة حول عقود المبادلات.

 Swapsعقود المبادلة 

ومعنـى كلـ  أن  Forward Contractsعقـود تشـبه العقـود لاحقـة التنفيـك   ي

عقود المستقبل  فيعقود المبادلة لا تتم يوميًا  كما  و الحال   فيتسوية الأرباح والخسائر  

Future Contracts بل تتم عند تنفيك عملية المبادلة  وعلى  ـكا الأسـاس يطلـق علـى  

 عقود المبادلات أنها أرباح أو خسائر ورقية. فيالأرباح أو الخسائر 

 على الفائدة أولا: مفا يم مرتبطة بعقود المبادلات 

 Swaptionsحقوق اختيار المبادلات  

على المبادلة  وقد تكون  كه الحقـوق حقـوق اختيـار   Optionحقوق اختيار     ي

 .Call Optionأو حقوق اختيار شراء  Put Optionبيع 

 Floorsعقود مبادلة أوراق مالية كات معدل فائدة مت ير وغير مقيد 

عقود مبادلات تتم على أوراق ماليـة كات معـدل فائـدة مت يـر  ولكنهـا فـي   ي و

نفس الوقت )أي سعر الفائدة( محدد بسقف أو حد معين  سوف يشـار إليهـا بعقـود مبادلـة 

 )فلور(..

 Capsعقود مبادلة أوراق مالية كات معدل فائدة مت ير وغير مقيد 

نفـس   فـيعقود مبادلات تتم علـى أوراق ماليـة كات معـدل فائـدة مت يـر  و  ي و

 سعر الفائدة( بحدود دنيا أو عليا ويشار إليها بعقود مبادلة كاب.  أيالوقت غير مقيد )

  Captionحقوق الاختيار على الأوراق المالية كات معدل الفائدة المت ير وغير المقيد 

تتم على عقود مبادلة الأوراق المالية  Callأو شراء   Putحقوق اختيار بيع    ي و

 كات معدل الفائدة المت ير وغير المقيد.
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 Collarsعقود المبادلة المختلطة 

 Long Positonعقود المبادلة المختلطة على اتخاك موقف طويل الأجل   تنطوي

نفـس  فـيو Capشراء( عقد مبادلة أوراق مالية كات معدل فائدة مت ير وغيـر مقيـد   أي)

بيع( عقد مبادلة أوراق مالية كات معدل فائدة مت ير   أيالوقت اتخاك موقف قصير الأجل )

 .Floorومقيد 

 د مبادلة أسعار الفائدة وعقثانيا: مقومات 

 Fixed Payerدافع الفائدة الثابتة   -أ 

 فـييمثل الطرف الأول لعقد المبادلة  حيث يقوم  كا الطرف بدفع الفائـدة الثابتـة  

 Fixedمقابل الحصـول علـى الفائـدة المت يـرة لـكل  يطلـق عليـه لدافـع الفائـدة الثابتـةل 

Payer   ويهدف  كا الطرف إلى التحوط ضد مخاطر ارتفاع معدلات الفائدة  وعلـى  ـكا

الأساس إكا كان معدل الفائدة المت يرة أعلى من معدل الفائدة الثابتة يحصـل  ـكا الطـرف 

 )المحرر(. الثانيعلى الفرق من الطرف 

  Floating Payerدافع الفائدة المت يرة  -ب 

مقابـل  فـيلعقـد المبادلـة  حيـث يقـوم بـدفع الفائـدة المت يـرة   الثانييمثل الطرف  

 Floating Payerالحصول على الفائدة الثابتة  لكل  يطلق عليه لدافع الفائدة المت يـرةل 

ويهـدف  ــكا الطـرف إلــى التحـوط ضــد مخـاطر انخفــاض معـدلات الفائــدة  وعلـى  ــكا 

الأساس  إكا ما انخفض معدل الفائدة المت يرة عن معدل الفائدة الثابتة يحصل  كا الطرف 

 على الفرق من الطرف الأول )المشترى(.

 Fixed Interest Rateمعدل الفائدة الثابتة  -ج 

يتفق عليه الطرفان ويحصل عليه الطرف   والكيالعقد    في و سعر الفائدة الثابت  

 مقابل أن يدفع للطرف الأول )المشترى( معدل الفائدة المت ير. في)المحرر(  الثاني

 Floating Interest Rateمعدل الفائدة المت ير  -د 

عقد المبادلة على أن يكون سعر الفائدة المت ير  و متوسـط سـعر   طرفيقد يتفق  

السوق لحظة تسوية عقد المبادلة  ويعتبر سعر الفائدة المت ير المحسـوب علـى   فيالفائدة  

أكثـر أسـعار الفائـدة  LIBOR (London Inter – Bank Offering Rate) أسـاس

سوق  فيعقود المبادلة و و معدل الفائدة على القروض بين البنو    فيالمت يرة استخدامًا  

 الدولار الأوربي )اليورو دولار(. 

  Settlementالتسوية  - ـ 

( سـنوينصـف  أومتفـق عليـه )ربـع  دوريتم تسوية عقد المبادلـة علـى أسـاس 

ا لـكل  يطلـق علـى الأربـاح أو  وتجدر الإشارة إلى أن تسوية عقـود المبادلـة لا تـتم يوميًـ

  كـكل  Paper Profits Or Lossesعقد المبادلة أرباح أو خسـائر ورقيـة  فيالخسائر 
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تسبق عملية   التيالفترة    فييلاحظ أن عملية التسوية تتم على أساس معدل الفائدة المت ير  

التسوية مباشرة بالمقارنة بمعدل الفائدة الثابت  فلو أن عقـدًا للمبادلـة تـتم تسـويته مـرتين 

تتم على أسـاس خخـر سـعر  أكتوبر  15  في  فإن التسوية  أكتوبر  15و  مايو  15  فيسنويًا  

 .أكتوبر 15لمعدل الفائدة المت ير قبل يوم 

 Amount of Swapقيمة عقد المبادلة  -و 

 عقد المبادلة ويمثل قيمة عقد المبادلة نفسه. طرفي و المبلغ المتفق عليه بين 

  (حالة عقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة بالمت يرة) مثال

قــرض  فــيمليــون جنيــه مــن أموالهــا  100تســتثمر  )س(نفتــرض أن الشــركة 

بالحصول على  ـكه الأمـوال   )س(وتقوم الشركة    %13.25بمعدل عائد    عقارياستثمار  

 من البن  بمعدل فائدة مت ير.

لمعـدل الفائـدة المت يـر  لـكل    الفعلـيعلـى المسـتوى    )س(حيث تتوقـف أربـاح الشـركة  

ا متمـثلاً  )س(معدلات الفائدة سوف يحمـل الشـركة   فيفالتررجح لأعلى   تكـاليف  فـيعبئًـ

 %0.50  فـإن خسـائر تبلـغ نسـبتها %13.75خدمة الدين  فـإكا ارتفـع سـعر الفائـدة إلـى  

 .)س(( سوف تلحق بالشركة 13.75% - 13.25%)

سـنوات  5مليـون جنيـه لمـدة   100قـد اقترضـت مبلـغ    )ص(أن الشـركة  أيضـا  افترض  

  حيث يبلغ معدل الفائدة على محفظة قروض الشركة القطريبمعدل فائدة ثابت من البن  

زائـد  %11تـدر عائـد مقـداره   )ص(  وحاليًا فإن محفظة استثمارات الشركة  %11  )ص(

(  فــإكا انخفــض ســعر الفائــدة مــثلاً إلــى Basis)و ــو مــا يطلــق عليــه الأســاس  0.75%

الأساس( فإن الشـركة سـوف   –)معدل الفائدة على محفظة استثمارات الشركة    10.25%

 تفقد جزء من أموالها.

قد استطاعت إبـرام عقـد مبادلـة مـع بنـ  خخـر )البنـ    )س(لشركة  وبفرض أن ا

نظيـر   %11.35فائـدة ثابتـة قـدره     ()س( ويقضى عقد المبادلة أن تـدفع الشـركة  الأ لي

 فـيعلى معدل الفائدة المت ير  فإكا فرض أن معدل الفائدة المت يـر    )س(حصول الشركة  

 يمكن حسابها كما يلى : )س(تحققها الشركة  التيفإن الأرباح  %11لحظة معينة  و 

 

 %13.25 تحصل على عائد من محفظة استثماراتها )س(الشركة 

 (%11.35) عائد يبلغالأ لي للبن   )س(تدفع الشركة 

 مقداره الأ لي على عائد مت ير من البن   )س(تحصل الشركة 

 أساس %0.5تدفع على القروض معدل فائدة مت يرة + 

11% 

(11.50%) 

 % 1.4 الصافيالهامش 
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=   100  000  000% ×    1.4=    )س(تحصـل عليهـا الشـركة    التـيإكن قيمة التدفقات  

 جنيه. 1400000

على أن تدفع الأ لي عقد مبادلة مع البن    في  )ص(وبطريقة مشابهة سوف تدخل الشركة 

سنوات  5مليون جنيه لمدة  100معدل فائدة مت يرة كل سنة أو شهر لمبلغ  )ص(الشركة  

 . %11.25على معدل فائدة ثابت  )ص(نظير حصول الشركة 

يمكن عندئك حساب الأرباح  %11لحظة معينة بلغ    فيفإكا فرض أن معدل الفائدة المت ير  

 :يليكما  )ص(تحققها الشركة  التي

 

تحصــل مــن محفظتهــا علــى )فائــدة مت يــرة +  )ص(الشــركة 

0.75%) 

11.75% 

 (%11) الأ لي تدفع للبن   )ص(الشركة 

 %11.25 الأ لي من البن   )ص(تحصل الشركة 

 (%11) معدل فائدة ثابتة يبلغ )ص(تدفع الشركة 

 %1 الصافيالهامش 

 1000000=  100000000×  %1تحققه الشركة ب يبلغ  الكيأن التدفق  أي

من قيامه بعقد اتفاقية مبادلة مع الشـركة الأ لي تعود على البن     التيالفوائد     يولكن ما  

( مستفيد من  كه العملية  و أيضًا ويمكن الأ لي  لا ش  أن البن  ))ص(  والشركة  )س(

 يلي:توضيح كل  كما 

 % 11.35 قدر ا )س(يحصل على فوائد من الشركة  الأ ليالبن  

 (%11.25) فائدة قدر ا )ص(للشركة  الأ لييدفع البن  

 %11 )ص(على معدل الفائدة المت يرة من الشركة  الأ لييحصل البن  

 (%11) )س(يدفع معدل فائدة مت ير للشركة 

 %0.1 الصافيالهامش 

 Basis Pointsنقاط أساسية  10أو  صافي امش  %0.1قد حقق الأ لي البن   إنويقال 

ــة الأ ــن قيم ــا ع ــاح أم ــيرب ــ   الت ــا البن ــي يحققه ــغ الأ ل ــه ) 100000تبل ×  %0.1جني

 جنيه(. 100000000

 

 Capsعقود مبادلة الأوراق المالية ذات معدل الفائدة المتغير وغير المقيد 

 كا النوع من عقود المبادلة يحصل المشترى على الفـرق بـين معـدل الفائـدة   في 

المت ير ومعدل الفائدة على الأوراق كات معـدلات الفائـدة المت يـرة وغيـر المقيـدة  حيـث 

 فـيكما  و الحـال  Strike Rateيكون معدل الفائدة على  كه الأوراق بمثابة سعر تنفيك 
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. وإكا حدث وكان معدل الفائدة المت ير أعلى من معدل Call Optionحق اختيار الشراء 

ــرة  ــدة المت ي ــى الأوراق كات معــدل الفائ ــدة عل ــإن المشــترى لهــكه الأوراق  Capsالفائ ف

أما إكا كان معدل الفائدة المت ير أقل من معـدل الفائـدة علـى الأوراق  الفرق يحصل على 

  كه الحالة.  فيكات معدل الفائدة المت يرة فإنه يتم تبادل نقدية 

 Floorsعقود المبادلة على الأوراق المالية ذات معدل فائدة المتغير والمقيد 

أوراق مالية ليس لها معدل    يالأوراق المالية كات معدل الفائدة المت ير والمقيد   

   Ceilingفائدة ثابت   وإن كان  كا المعدل يمكن أن يتررجح بين حد أدنى وحـد أعلـى  

سـعر   فـيويحصل مشترى عقد المبادلة على  كا النوع من الأوراق المالية على الزيـادة  

فإكا كان معدل الفائـدة المت يـر   Liborالفائدة على  كه الأوراق عن معدل الفائدة المت ير  

 ـكه  فـيأعلى من معدل الفائدة على الأوراق المالية كات معدل الفائدة المت يـر والمقيـد   

لا توجد مدفوعات( أما المحـرر لعقـد الفائـدة علـى الأوراق   أيالحالة لا يتم تبادل نقدية )

معدل الفائدة على الأوراق  فيالمالية كات معدل الفائدة المت ير والمقيد ملتزم بدفع الزيادة 

 المالية عن معدل الفائدة المت ير. 

 Collarsعقود المبادلة المختلطة 

عقد مبادلة  شراء( أييتكون عقد المبادلة المختلط من اتخاك موقف طويل الأجل ) 

واتخاك موقف قصير الأجل   Capأوراق مالية كات معدل فائدة مت ير وغير مقيد )كاب( 

ظـل   ففـيولكل      Floorبيع( عقد مبادلة أوراق مالية كات معدل فائدة مت ير ومقيد    أي)

عقود المبادلة المختلطة فإن ارتفاع معـدل الفائـدة المت يـر علـى معـدل الفائـدة علـى عقـد 

المبادلة )كاب( سيتمكن مشترى عقد المبادلة المختلط من الحصول على تدفق نقدي يمثـل 

الفرق بين معدل الفائدة المت ير ومعدل الفائدة على عقد المبادلة )كاب(. أما إكا كان معدل 

الفائدة المت ير أقل من معدل الفائدة على عقد المبادلة )فلـور( فـإن مشـترى عقـد المبادلـة 

المختلط سوف يدفع الفرق بـين معـدل الفائـدة علـى عقـد المبادلـة )فلـور( ومعـدل الفائـدة 

 المت يرة. 

 Commodity Swapعقود مبادلة البضائع 

الثابتة بالمت يرة  على سبيل المثال  شركات   الأسعارترتيبات منظمة لمبادلة     ي 

دفع سعر محدد )ثابت( للبترول خلال فترة معينـة مـن الوقـت    فيتكرير البترول ترغب  

وعلى  كا الأساس تقوم شركات تكرير البترول باتخاك موقف مبادلة طويل الأجل  وكلـ  

فـإكا كـان السـعر  سـلفاً للحصول على الفرق بين السعر الحاضر للبترول  وسـعر محـدد 

الحاضر أقل من السعر المحدد سلفاً فإن شركات تكرير البتـرول تقـوم بـدفع  ـكا الفـرق  
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 : التاليوكل  على النحو 

لـكل  يقـوم   البضـائع سعر محدد )ثابت( للمنتجات أو    فييرغب البائع أو المنتج   -1

 ـكه الحالـة  فـيترتب له عقد مبادلة )عادة بن ( و  التيبالتعاقد مع أحد الأطراف  

 يقوم البن  بدفع السعر المحدد للبائع خلال الفترة المتفق عليها. 

ــائع بــدفع متوســط أســعار الســوق للمنتجــات  -2 بعــد الفتــرة المتفــق عليهــا يقــوم الب

 )البضائع( للبن . 

دفـع سـعر محـدد )ثابـت( للمنتجـات   فـيعلى الجانـب اخخـر يرغـب المشـترى  -3

يقوم بالترتيب مع البن  لعقد مبادلة على أن يقوم المشـترى بـدفع السـعر   وبالتالي

 وكل  بعد الفترة المتفق عليها.  للبن  المتفق عليه والمحدد سابقاً 

يقوم البن  بدفع متوسط أسعار السوق للبضاعة للمشترى وكل  بعد الفترة المتفـق  -4

 عليها. 

 . الجاريالسوق بالسعر  فييقوم البائع ببيع البضاعة  -5

 . Going Price الجارييقوم المشترى )بشراء( البضاعة من السوق بالسعر  -6

قـد   Sellerوالبـائع    Buyer كه الحالة يكون كـل مـن الطـرفين )المشـترى(    في 

أما الخسائر أو الأرباح الناجمة عن اختلاف  ـكه   منهما يرغب فيه كل    الكيحددا السعر  

السوق فسوف يتحمل عبئهـا البنـ  القـائم بترتيـب عقـد   فيالأسعار عن الأسعار الجارية  

حدده البائع والسعر الـكى حـدده  الكيالهامش بين السعر  فيوتتمثل أرباح البن     المبادلة 

 المشترى. 

 Currency Swapsعقود مبادلة العملات 

 فـيتهدف عقود مبادلة العملات إلى ت طيـة مخـاطر التقلبـات المحتملـة مسـتقبلاً   

ظـل  ـكه العقـود عـادة مـا يـتم  فـيو العملات  Exchange Rate Riskأسعار صرف 

نفـس  فـيو  Spot Marketالسـوق الحاضـر  فـيشراء أو بيع عملة مقابل عملة أخرى 

سـبق شـراؤ ا أو   التـيوكل  لبيع العملـة    اخجل السوق    فيالوقت تجرى عملية متزامنة  

 سبق بيعها.  التيشراء العملة 

يسدد  الأمريكيولتوضيح كل  افترض أن أحد المستثمرين اقترض مبلغ بالدولار  

بالجنيـه الإسـترليني شهور ثم قام ببيع  كه الـدولارات اخن لسـداد التزامـات عليـه   6بعد  

شـهور لسـداد قـرض الـدولار 6واضح أن  كا المستثمر سوف يحتاج إلـى دولارات بعـد  

وحتى يتجنب المستثمر احتمال شراء الدولارات مستقبلاً برعلى من السعر الكى   الأمريكي

السوق الحاضر )اخن( شـراءً خجـلاً بمعنـى   فيباع به اخن   فإنه سيقوم بشراء الدورات  
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شـهور وبـالطبع فالمسـتثمر  6أن يشترى الدولارات اخن على أساس أن الـدولارات بعـد 

سوف يتحمـل فائـدة نظيـر كلـ   حيـث يتوقـف سـعر الفائـدة علـى ظـروف الطلـب علـى 

 فـيوالعرض من العملاء وككل  على ضوء المخـاطر المحتملـة لتقلـب أسـعار الصـرف  

 المستقبل. 
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 أسئلة وتمارين 
 :الأسئلة: أولاا 
 اشرح نفوا  الأدوات المالية المشتةةو  -1

 اشرح م مية الأدوات المالية المشتةةو -2

 نا    منااع المشتةات الماليةو -3

 الأتحاب الت  مدت  لع ت خأر اتتخفا  المشتةات ا  البأئة المعريةو   نا  -4

 ت لم  أ العاانن اص رااية الت  تعا ف  لع تتبأق المشتةات ا  البأئة المعريةو -5

  لق  لع   ة الكحالات ا تية: -6

  ةاد يتم تعايتوا ا  تاليت  تما  العةف.   المشتةات  •

 تةتعر المشتةات المالية  لع الأتوم والعلفات.  •

 التعانن ا  المشتةات  غأر ورم المخاطر  لع المعتاى الةان . •

 الةاا ف الم اتبية المرتحتة  المشتةات وا  ة تمانا.  •

 م أ  لاج المختاطر التشتغألية نتأ ختلا   تحتاع نظتم ل اايتة و تح  داخلت  ل ااتة  •
 المراون.

 وفد   ة مو خت  الكحالات ا تية: -7

 المشتةات المالية تغأر ورم المخاطر  ا  اص تعاد الةان  ل ن. •

م تتتن الأنتتتااع المعتتتئالة  تتتأ الخعتتتاتر اللاترتتتة  تتتأ   تتت تعتبتتتر المختتتاطر الةانانيتتتة  •
 التعانن ا  المشتةات المالية.

اتت  داتتاتر نشتتتر   ةتتف الخيتتال  ظوتتر ل تتأف ل عتتاب اتتتت مالات ناليتتة اتت   ةتتاد  •
 خيالات ا  والة  ف  تلفأع العةف ويةفن ا   اتمة الفخن.
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 اصختلاف الاوأف اأأ  ةاد الخيالات والمعتةبليات  ا  لزا  نشتر  العةف اتلفأعه. •

 لف  ارا   ةف  رف نلأان لشراا  ملتة مالبيتة  رعتن وعتاب نتفيل   ةتف  ترف  •
 نلأان للعملة الأالبية نفيلا  ععر العرف ال ا ر.

 لف  ارا   ةف  رف نلأان  غرض ال ما ة لبي   ملة مالبية  رعن وعاب داتل   •
  ةف  رف نلأان لعملة مالبية داتلا  ععر العرف ا ان.

يتتتتلأد  التفتتتتاع تتتتتعر العملتتتتة الأالبيتتتتة اتتتت   ةتتتتاد العتتتترف الملأالتتتتة لشتتتتراا العملتتتتة  •
 الأالبية  لع ت ةأق ن اتق  لع  ةف العرف الملأان.

يتتتلأد  انخفتتتاض تتتتعر العملتتتة الأالبيتتتة اتتت   ةتتتاد العتتترف الملأالتتتة لشتتتراا العملتتتة  •
 الأالبية  لع ت ةأق خعاتر  لع  ةف العرف الملأان. 

يلأدى التفاع تعر العملة الأالبية ا   ةاد العرف الملأالتة لبيت  العملتة الأالبيتة  •
  لع ت ةأق خعاتر  لع  ةف العرف الملأان.

يتتتلأد  انخفتتتاض تتتتعر العملتتتة الأالبيتتتة اتتت   ةتتتاد العتتترف الملأالتتتة لبيتتت  العملتتتة  •
 الأالبية  لع ت ةأق ن اتق  لع  ةف العرف الملأان.

 اختر الإاا ة الع ي ة نأ اأأ الإاا ات المتاوة: -8

اتتت  والتتتة  تتتف  تلفأتتتع  ةتتتف خيتتتال شتتتراا افتتت  داتتتاتر نشتتتتر  العةتتتف  ظوتتتر وعتتتاب  •
 اتت مالات نالية ا   ةاد خيال:

 ل أف داتأ ويرون  لع  اتمة المرلز المال .  –م 

 ويرون  لع  اتمة المرلز المال . أل أف نفي -ب 

 ل أف نفيأ ويرون  لع  اتمة الفخن. -ا

 ل أف داتأ ويرون  لع  اتمة الفخن. -د 

اتت  والتتة تلفأتتع  ةتتف خيتتالات ايتتت  مولا  ناليتتة اتتقن ل تتأف التتف الأولا  الماليتتة اتتت   •
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 دااتر نشتر  العةف تاف:

 يلخفض.  -ب     ظن لما  ا.  –م 

 ص ش ا نما تبق. -ه    يزداد.  -ا

ا  دااتر نشتر   ةف الخيال  ظور ل أف وعاب اتت مالات نالية ا   ةاد خيال  •
 ار أف:

 داتأ. -ب     فر.  –م 

 ن تمن لن نا تبق. -د     نفيأ. -ا

يلأدى التفاع تتعر العملتة الأالبيتة ات   ةتاد العترف الملأالتة لشتراا  ملتة مالبيتة  •
  لع:

 ت ةأق ن اتق  ةف  رف تةفن ا  وعاب داتل   ةف  رف.  –م 

 ت ةأق خعاتر  ةف  رف تةفن ا  وعاب داتل   ةف  رف. -ب 

 ت ةأق ن اتق  ةف  رف تةفن ا  وعاب نفيل   ةف  رف.  -ا

 ت ةأق خعاتر  ةف  رف تةفن ا  وعاب نفيل   ةف  رف. -د 

 : التمارين: ثانياا 
 (:1تمرين رقم )

 تتتا  المعتتتت مر نتتتر و  المتالتتتن  شتتتراا خيتتتال اتتتتتف اا لأتتتتوم  31/5/2024 اتتت  
 ج للعتتتوم الااوتتتفو  متتتا  عتيتتته ال تتتق اتتت  شتتتراا 50الشتتترلة المت تتتف  للغتتتز  واللعتتتيج  عتتتعر 

 1/7/2024ج للعوم الااوف خلا  الفتر  الزنلية الممتف  نأ 800توم  اد   ععر   500
 . 30/9/2024 لع 

 :الم   ب

  اتتتراا  أتتتاد الأانيتتتة اللا نتتتة اتتت  تتتترلات لتتتن نتتتأ المعتتتت مر ثنتتتر و  المتالتتتن  
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 والملش   المالية الحاتعةو ودلا ا  ظن الفروض ا تية:

ج خلا  شور مغعتسو ونأ ىم  رل نتر و  تلفأتع 950من الععر العا   للعوم ال   –م  
 العةف وبي   عه الأتوم ا  العا .

جو اوتن نتأ الأاضتن للمعتت مر من 50ج اتفص نتأ 60م تحو من تعر الخيتال الااوتف   -ب 
  تفتت  ابيتت  الخيتتالو  دا  لمتتم من تتتعر العتتوم اتت  العتتا  اتت  ظتتن  تتعا   ميلفتتع العةتتف 

 ج.890الفرض لان 
 (:2تمرين رقم )

تا   المعت مر التفاع الييمة العا ية لشترلة العتايس  2024ا  افا ة شور يلاير  
ج 50للاتتملم ختلا  شتور ابرايتر نتأ نفتس العتا و لتعلا  تا   شتراا خيتال اتتتف اا  عتعر 

ج ختتلا  160تتتوم  عتتعر العتتوم الااوتتف  1000للعتتوم الااوتتف  متتا  عتيتته ال تتق اتت  شتتراا 
 .28/2/2024 لع  1/2/2024الفتر  الزنلية الممتف  نأ 

 :الم   ب

 اتتتراا  أتتتاد الأانيتتتة  عتتترلات المعتتتت مر وداتتتاتر الملشتتت   الماليتتتة الحاتعتتتة اتتت  ظتتتن  
 الفروض ا تية:

نأ الييمة اصتمية الت  تةن   %30من الععر العا   للعوم خلا  متبا أأ  اد  معف   –م 
 %20 أ الععر الم تفد  العةتف اااوتف اليتهو لمتا من تتعر الخيتال الااوتف التفت  ااا ت  

 للعوم الااوف.  

جو لمتا من  ةتف الخيتال لتم تعتف 130من الععر العا   للعوم الااوف  تف انخفتض  لتع   -ب 
 له  يمة ا  دلا التاليت. 

من العتتعر العتتا   للعتتوم ختتلا  اتتتر  العةتتف ظتتن لمتتا  تتا دون وتتفو  تغأتتراتو  ص من  -ا
 خلا   عه الفتر .  45تعر الخيال الااوف ال  

 

 (:3تمرين رقم )
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تا ت  المعتت مر  بتاط متتعال متتوم شترلة نفيلتة   2024ا  نلتعف شور نالا   
توم اأواو لعلا اةا   شراا  ةتف خيتال ايت   مبلت  3000الإنتاج الإ لان  الت  لان  متلا 

تتتوم نتتأ متتتوم شتترلة نفيلتتة الإنتتتاج الإ لانتت   عتتعر  1000ج   تتق لتته من يبيتت  5000
ج  ختتتلا  الفتتتتر  الزنليتتتة نتتتأ مو  700ج ثت لفتتتة ا تلتتتاا العتتتوم الااوتتتف 750العتتتوم الااوتتتف 

 تتف خااتتتم والتفتت  تتتتعر المعتتتت مر ماريتتن وتتتتع مو  يانأتتا نتتتأ نفتتس العتتتا و  ص من تا عتتات 
 ج خلا  الأتباع الأو  نأ شور نايا. 900العوم الااوف ا  العا   لع 

 :الم   ب

 ىحات الةأتاد اللا نتة ات  تترلات لتن نتأ نشتتر  وبتات   ةتف الخيتال  تااتراض من  
 .  يتمت   الرشف الةرال   اترالمعت مر وعأأ 

 (:4تمرين رقم )

جو 80خيتال ايتت   عتتعر الخيتتال الااوتتف  500 تتا  نعتتت مر  شتتراا  1/4/2024ات   
ج 400تتتوم نتتأ متتتوم شتترلة التتال  المعتترية لا تتتا  عتتعر  5000 مااحتته   تتق لتته ايتت  

 .9/6/2024 لع  3/5/2024للعوم الااوف خلا  اتر   نلية تبفم نأ 

المعتتتت مر جو ومن 390 دا  لمتتتم من الييمتتتة اصتتتتمية لعتتتوم شتتترلة التتتال  الغتتتم  
  2024ج للعوم الااوف ا  افا ة شور ابراير 350اشترى  عه الأتوم  ععر 

 :الم   ب

اللا نتتة اتت  تتترلات لتتن نتتأ نشتتتر  وبتتات   ةتتف الخيتتالو اتت   ىحتتات  أتتاد الأانيتتة  
 ظن تااار اصوتماصت التالية:

ج للعتوم الااوتفو لتان 50من تعر العوم ا  العا   اد  أ الييمة اصتمية له  معف    –م  
 تعر الخيال ا  نفس الا م  اد الفس المعف .

ج ختلا  اتتر  190000من  امال   يمة الأتوم ن ن العةف و لم ا  العتا  لمبلت    -ب 
 العةف.
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 (:5تمرين رقم )

 3000اشتتتترى   تتتر  ةتتتف نعتتتتةبل  نتتتأ نلشتتت   ناليتتتة تضتتتمأ لتتته تاليتتتف  1/1اتتت   
و و تف الغتم ت لفتة العةتف 30/4ج للةلتال الااوفو ودلا يتا  5000 لتال  تأ خا   ععر 

 تفد ا   ر  شيا.ج  1000000

 الم   ب  
العةتف المعتتةبل  لإىحتات ت لفتة العةتفو   ات  ىحات  أاد الأانية ات  داتاتر لتن نتأ طر  

 ولعلا ا ىال المالية اللاترة  أ تلفأعه ا  ال اصت ا تية:

التفعم متعال الةتأ نما مدى  لع التفاع تعر العةف المعتةبل   15/3 فرض انه ا    –م  
 ج. 1250000ا  العا  

 ج.4800انخفضم متعال الةتأ وأد و ن تعر التأ  30/4 فرض منه ا   -ب 
 (:6تمرين رقم )

دختتن  بتتف الرتتااد اتت   ةتتف نعتتتةبل  نتت  نلشتت   ناليتتة  ضتتمأ لتته تاليتتتف  1/1اتت   
و تتف الغتتم ت لفتتة  30/6ج للبرنأتتن الااوتتفو ودلتتا يتتا  150طتتأ اتتترو  ختتا   عتتعر  2000
 ج تفد ا نةفا.26000العةف 

 :الم   ب

 ىحتتتات  أتتتاد الأانيتتتة اتتتفااتر المعتتتت مر  بتتتف الرتتتااد  تتتااتراض وتتتفو  اصوتمتتتاصت  
 ا تية:

التفعتم متتعال البتترو  الختا و و تا نتا مدى  التتال   لتع التفتاع  30/5 فرض منته ات    –م  
 ج. 34000تعر العةف المعتةبل  ا  العا   لع 

نفتتس الا تتم التفتت  تتتعر العةتتف  اتت ج و 230التت  تتتعر البرنأتتن  30/6 فتترض منتته اتت   -ب 
 ج. 35000المعتةبل   لع 

 ج للبرنأن. 120انخفضم متعال البترو  الخا   لع  30/6 فرض منه ا   -ا
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 (:7تمرين رقم )

للاتتأراد والتعفير  شراا  ضا ة نتأ شترلة  ال ا  شرلة  انم  1/1/2024ا    
وتتم اتتو  و1/6/2024ج  تتترلأل  تعتفد  يمتوتا ات  100000ارنلروا  اصنرلأزيتة  مبلت   

ج 100000 لتتتع شتتتراا  شتتترلةالتعا تتتفت  1/1/2024 اتتت و  التتتلا  و المعتتتتلف اص تمتتتاد 
ج 55 تتتتترلأل   مااتتتق  ةتتتف  تتترف نلأاتتتن  لتتتع متتتتاا من الرليتتته الإتتتتترلأل   عتتتاو  

و تتتلم الحضتتتا ة وتتتتم تتتتفاد المعتتتت ق وتلفأتتتع  ةتتتف العتتترف  1/6/2024 اتتت نعتتتر و و 
 الملأان.  

 اقدا  لمم من تعر  رف الرليه الإتترلأل  لان  لع الل ا التال : 

 ج نعر  52ج  تترلأل  = 1  1/1/2024

 ج نعر  53ج  تترلأل  = 1  1/3/2024

 ج نعر  50ج  تترلأل  = 1  1/5/2024

 ج نعر  48ج  تترلأل  = 1  1/6/2024

  أاد الأانية لإىحات نا تةف .   اراا :الم   ب
 (:8تمرين رقم )

 انتتتم الشتتترلة الفر انيتتتة  شتتتراا  ضتتتا ة نتتتأ الممل تتتة المت تتتف   1/10/2023اتتت   
وتتتتم اتتتتو اص تمتتتتاد  و1/4/2024ج  تتتتترلأل   لتتتع من يتتتتم العتتتفاد اتتت  500000 مبلتتت  

اليته  500000 لتع شتراا   1/10/2023اللا  . وتعا ف الشترلة الفر انيتة ات     المعتلف 
اليته نعتر   59 لتع متتاا  1/4/2024 تترلأل   مااق  ةف  ترف نلأاتن يلفتع ات  
 ومود م  المخا ن. 1/11/2023للرليه الإتترلأل . و ف و لم الحضا ة ا  

 اقدا  لمم من تعر  رف الرليه الإتترلأل  لان  لع الل ا التال : 

  58  1/10/2023ا   

 56 1/11/2023ا   
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 58.5  31/12/2023ا   

 59.5  1/4/2024ا   

  اراا  أاد الأانية اللا نة لإىحات نا تةف  ا  دااتر الشرلة الفر انية.  :الم   ب
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