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 مقدّمة
يرر  سلالسير  رري س ل وررال لررا خمكلكسيراّ رركلش صرريةلسالما عررا لسّع ارر الأكلسيميا في رركلال عرر السّ ت
يرررا ةل ارر  لس سيراعصّقكلبايمسيسقلسيراّ ك،لخاصكلالسّا يس لسيمخ ة،لكخمع   لذّكلعصررالسيمّي  رركلسّلهرر ال

سرر كل مرركلسيراّ رركلسّعاير رركل ،ل2008السّاخللا لسير يي ة،لكّعل لّ سلساّاياةلع التزسخمدسلم  لسيمش
سرر ابهالكتعق رردستهال مررنلسّ  ررألالأ كمالناجلع هالمنلأشما لمااابعكلض بتلجل ل ك لسّعالم،لكجعصتل
ررراةلسّ  أ رراّ لال عاالي  سلّصلهث لمنلسّ الأثين،لكتعي قتلسّ  رريللّصيصرري لنالت الماررا لسّ 

للأد لذسته.
خرر  ل مررنل مررالك لهرر لكّللررا لسيراّ رركلعيي قررديلكسّ   لررا لسالمالررا لسّ  نن لسّطص رركلالّل 
لأرري ل وررزس ةلسير  رري س ل قرركلب سرر اينتلسيمكالماعصّ مرراةلم ررلهصاينلأسا سالأالهاكلسّ يم لبهم،لخمقفررينلأ
فررك،ل دررانلسّ  دسليج رركلسيرخاص مررنلسّصّ قرر   ل يرررا ةلسير سيمسيسقلسيراّ ك،لكسّثان كلماعصّقكلبا ت اطهملبم ارريالس
مررنل نرر هل قرري لأ لهررنلسّ قرركلفي نررامج.لالسلق  سررالهيا لسّ  قرر   ةلا فرررةلسير ضرر ةلسّ ضررالىكلنال رّر سلباا
رّركلّاررخامكلوارريالس رراك ل لأررد،لكذ سرر لكس سّلعبلسسالهيا لب نامجليرا ةلسيمسيسقلسيراّ كلالسدس
رّربل عررللسّطّا مررال  رّريل خرر البا ررع اتها،لك بمرريس لأ يرررا  ةل هررك،لكا ت ررادلس مررنلج يرررا ةل مرركلّاوط رركلس سّ ش

لع سلعصالسيااابلمعا الما قكلّصايلّهنلمنللىهملوايالسيمسيسقلسيراّ ك.ل
يرررد  ةل يررريس لس ارريالس ارراي ل  اررينلسير صررالسّا  سرر يس لع مرردس ل صررال دررانلسّ  دسليج رركلع صررتلسّصّ عي
يرخاصفلسّاخللا لالعا لسّعصيةلسالمالا خمك،لكذّكلّصاقص للمنلساشلهاا لسّتيلتيسجهلسّطّص رركل
ارردسخللسّلهرر  ل هررالسّ كسيمسات ةلعصاللأد لسيسء،لكسّتيلذي نالبعاهالسابقا،لكفيلهنلأنلخمااالنّ 
فرر دلالورراك ل عررضلسيملأ ررانلنالسّالهرر س لسير مرريس لوررد  ةلخملررللالب بررينلوارريال البعضلسيملأ انل

لبينلسيريس ،لكسّاف خمطلالبعضلس اك لألأ انا.
طررال قررديلكب لهرر لس ت ا ت ت طلوايالما ةلسيمسيسقلسيراّ كلسيريج هلّطص كلسّا كلسّثاّثكلسلمالررا لن
يررال ارران ،لي ارر كلسّثان رركلّ  يرررا لّص سرريسقل أللس قررديلكأ لررا لسّ   مررا ةلسالما ارريال شرر سلبم  لم ص ررالم ا

رّريلتخم  رّر ف لسّاخلرره.لك  طلبعدخمالبم ايالما ةلسيمسيسقلسيراّ كلسّد كّ كلّطص كلسّا كلسيمكالماسرل
لمال عللتد خم لسيرا ةلّصا كلسّثاّثكلأم سلسه لنيعالما.

لهرريخمنلس ررا ل عرر  لسّا ضررينل هررال ررر سلير يزخما سرريسقلسيراّ رركلن مررا ةلسيم تررد خم ل ترريت لأّي  رركل
باّاخل لا لسيراّ ك،للأ ألتيت لضينلسّيلأدةلسّاعص يكلسيمساس ك،لكذّكليمّي  كلسيمسرريسقلسيراّ رركلال
لرررا لكأ سةل مررر  ةلّ لما لرررا خمكلك ارررا لسالما خمررللّصييس لررربلسّايي هرررالع صررر ة،ليين لررا خما لسيرعا سالما
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سرراثيا س ل فرريسثضلسيراّ رركلنالس خمررللسّ يرررد خ س لك ي ررركلس هررالالتع  قرر س ،لبااضررالىكلنالأّي  ا ّلرر  االسّ
يرررا ةل اررابلس اررابهالايا جرربلسيا م ادكلكخ لمكلّصق يك.لكخم عله لذّكلالمعام  لكسيم صرردةلسّيس

لكمعا لىهالمنللم للسّطّ ب.
قرركل فرراّ ملسيراعصّ عرركلّا ارر طلسير رّر  لسيرط ي مرر لس رراك لتيت ل شرر ال خمررللكسيمسرريسقلسيراّ ررك،لما باّايي

عررا ال لأرردللسير مررنلساطررّ العصررالأ مررنلجهررك،لبااضررالىكلنالملهررينلسّطّص رركل يرررا ةل سيرق   ةلالوارريالس
مرررا خمنلك ررراذ ل رّرركلك صررركلوصي هرررالأمث قرررد ةللى  يرررالن ثرررك،لي يررريخم  لسلدخم اررراخدمكلالسّا كسّاق  رررا لسير
مرراللأ صرر ال رّريل صرركلسّيسلمع ررك،لك يريسض  لسما انا لسابقك،لكذّكل اكّكل بطلسلجيسنبلسّ  ر خمكلبايممث
لررطدةل يرر لالخم جرركلمعط ررا لكسلمع رركلكلأق ق رركل يررا خمنلسيرد  يررل لمعط ررا لسّا عررلل خرر  لج مررنل عص ررهل

لسّطّ بللى يالبعدلبفديةلي  ةلبينلمالخمام لتد خماهلكمالخميجدلعصالسّيسلم للىعص ا.
عرركلنال رّر  لسيرط ي سررا كللمنلخ  لوايالسّ نامجلسيريج هلّصطص كلالّ  لسيرا ةللما ي الوايال

لرررللسيمك  ل قرررد ةلالسّف لررري ،للأ رررألن عرررهلكالسّللى خمرررللكأنيس لأررري لسّايي مررركل ثررران لمقد  لرررللسّ فرررالف تع خم
سرريسقل ارر كلّلأ ارراثفلسّ ث  قرردخمملسّي ظرراك لت عرردّال رّرا،لب ضررالّ  رريتهالكتطي  عررم لع  ّلأسرريسقلسيراّ ررك،ل
هرررال صرررصكلب   لررردك لسّفا هرررالكس ضررر فلأنيسع ظرراك لتي خررر ل لرررا ،لالسيم هرررالالسالما بررر سشلأّي  ا سيراّ رركلكن

لكم ادا ليللسيقلعصاللأدا.
شررام للسّثاّأس قد ةلالسّفللل يرررا أسرريسيم كس لش لأال مرر لتيضرر فلي ف رركل دخمرردللقل أللس

شرر س ل نرريسالسيري صررفلأ لهررنلم الم رركلاا عرردّالفي هررا،لب يررريع ةلعص  مررللس صررا لكسّعيس سررعا لالسّ ي  سيم
ثررردل خررراط ةلكسّعا فررراّ ملسير شررر الم سررريسقلك سررراخدسمهالاللم ررراللأ سءلسيم اررر كلكي ف ررركلس سيراّ ررركلسّ ث 

لكع لماهالبق س س لساساثيا .
لررررللسّ برررر السّف صرررركلكالس ررررام لسرررر اط  قل س صررررفللّعيص ررررا لسّ ي  ّصي رررراقا لسيراّ رررركلبمخا

رّرك،ل برراّعقي لسيرارراق ص كلكعقرري لسير ا  مرر ك سل قرري لس جصرركل السّفلررللأنيسعها،لمنلعقي لس  ررا لنالسّع
لأ كس لسّاييخمللساس م .سّاا للنقد ل كلعنلأّمل
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سرر يس ،لالأ  يل ارر ل مررا ةلسيمسرريسقلسيراّ رركلّا منلخ  لسّ  ألالسيرلطص ا ،لك لملتد خم ل
صررا ل صررالسّ ي  سرريسقلسيراّ رركلع لررطصفلسيم طرر قلم خمررام لن يررراذسل اررالس نل وررد  لأ صرركلب ررلهلل ال،لكخا

قررر  س لسّع ب رررك مرررنلسير خمررردل ضررريال !سّعد يررر التا ررراك لسيري اررربلأم خمله ررركل صرررالي طررر الع ارررطلس لىيب
مررنلسّ ررالأثين،ل خمرردل قرر للى ررهلسّعد رّر يلخم طرريلس لأرركلس  رّرهللىدس مررنلخ  مررنلس لها ررفل مرر ل صررّبلسيم قرردلتط لى

Frederic S. Mishkin كل Stanley G. Eakinsقررا بلل نرريساللكصررف ل707مررالخم ّصافلرر للالأسرر لكأ
يررل لسيمسرريسقلسيراّ ررك،ل مررنلسّ ررالأثينلالس ررا ل رر ل صررالسّعدخمرردل اررابلخماطصررّبلع رّر سلسّله خرر  ل مررنل ك

خرر الماّ رركل سرريسقلنقدخمرركلكأ هررالأ رّرتيلخم ررد  ل ا يرررا ا،لكس سرريسقل أللس خمرركلكسيمسرريسقلالملررطصفلاأ عقا 
خرر ال نرريسالأ اررهلأ ارري ا لخم ررد  ل  رّر  لسّا مررنل لأرردل يررل لكس رّر سلبااضررالىكلنالأن ل يرر  ،ل سرريسقلسّع كأ

سرريسقلماّ ررك،لكسرريقل رّر لأ رّرد خمنل سرريسقلس رّريللLIBORلىيسيسقلسيمسهملّ لأسيسقلماّ ررك،لكأ الّ رردنل
عرررد يرررالب رّرركللى  لررر للالذ مررراّ ،لكعص رررهلفيله  رررالسّاف مررر لل،سررريقل شررر ال نررر هلكما فرررةلأ نرررالنا لهرررنل عي ّ

رّر  ل رّر  لسيمسرريسقلال يرررا ةلس لررطصفلعصرراليررل ل مرر لمقرر   لس فرراقل سّال  فلسيرطصيب،لع كةلعصالسات
لسّد  سس .ل سيرط يعكلبـاأسيسقل ؤكللسيمميس الكس دعللمنلع يسنهالض ك ةلّصيق 

I.لسلاجكلنالسّا ييخمل،لأساللعيللأسيسقل ؤكللسيممي ل
لهرر ةلنن رراءلم رر كال لأررديمللى جرراء ليم شررركل اررا لسّلررو ةلكسّ ا عررالملسيريس  نرر هلكال رّر فر لأ

يررر  ة،لك لررا خمكل جرردكالسلما خمررركلذس ل لهرر ةلع ق  نررتللى عرر  ن،لكيا لمرررتلنالم بمرر ك لسّي رّرال تم لتطيخم 
م  كالسساثيا يلكسعد،لّ الكبعدلنعدس ل   لسّد  سسا لسّ شمكلسالهينلأماةلمعاررصكللأق ق ررك،ل

خمررل.ل جرركلنالسّايي رّر لسلا سرر كلك نررتلّاررتلكلأرردكحللى ارربلنلألرراث ا ل ررر لأ  Exploding 2023سنا

Topics رّري ضرر  للك رّرا لكسيريس خمرردلساوا ارراخدةلال د اررا لأ سةلب ع رركلت قرركلبايريس شررركلسيراعصّ سّ ا
نررت صررالسانر لىررـع اررا مررنلل%90؛ل خمررللّص رردءللرّر  لسيريس ارراط  لل%70وتف ررللالن ررا لمي هررالالت م 

ل.ميخم  لالأقال ن ا
يرررا ل مررا كلس رّريلس طرر قلّا ف رر لسير رر كالكسّ رردلالت ررو صه،لسيمكال عرر لل مرركل لهررينلأما ّ ررالخم
صرردلماءل صرركلأكلسيم لىرر س لسّعاث لأرردلأ لررا لبي رّر لسات خمررللسير رر كالذست ررا،لسّثان رركل خمرركلكمي مررنلسّ دس رّر شةل س
رّركل شرر خملهال رّرهل برراّفله ةلك خي عررهل عرر ي لالم ا رّريلساوررا لنالصرردخمةل رّرأل ّص لي لعصالسصفك،لكسّثا

لالسير  كا.
قرررّدلسّ رررية،لكّ رررال جررري لالعاير رررالسيرع خمرررللسيري نررريسالسّايي صرررالأ اررر طلع عررر  لم  رّرريلت نن لمثاّ رررالّ رررال

لس  اك لتفل للذّك،لّلهنللم للّ سل بلتع السّاييخمللأك ا.
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I.1. لمفهيةلسّاييخمل
فرريسثضلنالخمفيلهنلتع  فلسّاييخمللعصالأن هلسّعيص كلسّتيلتايفلباناقا لسيمميس لمنلأصرر ابلسّ

لمرراثم، طرريخم لم رر كال ورر  لساسرراثيا لالم رر كالمعرر  نلأكلتيسرر  لأكلت مررن أصرر ابلسّعدررزلب لخرر  لك
ل:خمص لمالسساخ  لفيلهنلسّاع خمف

ل(. كس دما لسّاص )لسّع   كلبايمصي لكّ  (لسّا يّك)لسّ قدخمكلباير اّغلأساسالسّاييخمللخماعصة-
ل .نقلانلأكلشخما ةلبدكنللىقطلسّ شمكلبايمميس لسّاييخمللخمام-
ل.)نّ هلسلاجكلبيلمتلتقدفيهلخم  و لبمع ا)لسير ثملسّايلم تلالسّاييخمللعيص كلتام-
لمررنلينسالمالا خملسيمعيسنليرخاصفلسيراّ كلسالأا اجا لتوط كلّيلسّاييخمللمنلسّ ث ا لسادالخملهين-

ل.عييم كلن س س لسلمالا خمك،لميساا لعاث  ،
 .باّعاثدلسّاييخمللخم ت طل-

شرر لفيله  ررال شررلهصهلسير ا صررعيبا لال عرر الم ررايللك قررا ل رّر سلسانا شررا ةلنالأن ل وررد لسا ك
للأل ّاللى يالخمص ت

لصعيبكلسّاعا البينلسّطّ لىينأ.
رّر خرر لي ررفل يررزلسيراّ ررك،لبمع ررال  صررالسير س عرر  الع صررعيبكلسّا هررال اررابةكخمقلرردلب لكلالمثاّ ررالسّ

خمرردلأنلخم ق ضرره لت لبلالساساثيا لأنلكتصالأبلعدزللتكأن مررنلسيممرريس لكخم  مررنلفيصرركللىاثاررال ع ال
لنلفيصكلعدزس.ي كخم  ألعل)صدخمقكلسّث يلالسيرثا (لكي ّكلسلا لباّ ا كليرنلفيصكللىاثاا

لصعيبكلسّايسلىةلالسيرلهانلكسّز مانب.
عررنل خرر السّلررعيبا لسّ ا رركل كنقلدلبهالسّا اعدلسيرلهان لس ايللبينلسّط لىين،لكمنلجهكلأ

لعدةلسّايسلىةلالتا خمخلسسا قاقلسّق ك .
لصعيبكلسّايسلىةلالسير صغ .

قررر ،للأ ررألفيلهررنل قرر  لأكلسير كّ التلهينلسّلعيبكلالستفاقلسّط لىينللأي للم يكلسير صغلسير
فرراثض،ل خمرردلأنلخم ق ضررهلصررالأبلسّ رّر يلخم  صررغلس مررنلسير  لمررلل أنليحاا لصالأبلسّعدزلنالم صغلأيرر لأكلأ

لكي ّكلسلا لباّ ا كلا سلسيمخ .
للم س صعيبكلسّايسلىةلالتلهصفكلسا .

فرراثضلنال طرر الصررالأبلسّ كّيلمالخم شلالسع لسّفاثدةلأكلسّعاثدلعصالسّق  لسّ يلفي  ررهلسّ
لسّطّ الصالأبلسّعدز.
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للصعيبا لتقدخم لسيرخاط ّـ.
صرررال فررريسثضلع صررر ابلسّ لمرررد ةلأ عررردةل يرر سل ارررابقكلك لرررعيبا لسّ عرررنلسّ وررركل صرررعيبا لنا رّر ل ك

ل.لللسّا ييّدلمنلسير ءةلسيراّ كلّصيقرضين
شرر ،لك خمررللسير ا هررالسّايي رّرتيلكسجه ررر سلّصلررعيبا لس مررنللخمقاارر ن خرر ل مرر لسّا رري  لنالشررلهلل  سيم

رّرألال طرر العا سّاييخمللخمقصّللمنلّ سلسّلعيبا لكخمعط للأصيالا  لسير ايل،لكّيلمالعد للبرهرري ل
ارر كليمصرر ابل فرراثض،للى لهررينلملررد سلّلأمرريس لباّ  طرر السّعدررزلكسّ بررينل عيص كلسّاييخمللييس طل
هرركل مررنلج خررا (ل فرريسثضل)سا   صرر ابلسّ يرررد خ س ليم ررركلس نررالّاع  هررك،لكملها مررنلج سرراثيا (ل دررزل)سا سّع

رّر  لساكصررا خرر ا،ل ثرردة،للاأ سررع لسّفا خررا ،ل دررا ي،لساسرراثيا ،لسا   ارري  ا لياّ  رركلسّا دررتلم أنا
 سّ  كلسير يزي...نلخ

I.2. أنيسالسّا ييخمل 
خمررللسالمالررا لفيله  ررا خرر  لتا رر  لسيراررا لسيرارر ط لّايي لمرررسالمنل ل1974سرر كللHicksلكلأارربلس

مررنل يررل ل سرر قهل رّر  يل يرريخم  لShawكلGuelyكس مررنلسّا نرريعينل خمرردل رّرتيللت د شرر ةلكس يرريخم  لسير ا سّا
سرررريقلسيراّ رررركل لررررا خما لسيم لررررا خما لبالما رّررر  لسالما صررررال لررررطصفلع سرررريسقلسيراّ ررررك،لكخم  صررررالسيم يرررردلع تعا

(économies des marchés financiersشرر لرر لسير ا يرريخم  ل يرردلعصررالسّ  رريك،ل (،لكسّا رّرتيلتعا ةلكس
ل(.économies d’endettementكخم لطصفلعصالّ  لسالمالا خما لبالمالا خما لساسادسنكل)

سرر ،ل خمررللب ررلهللأسا صررالسّايي قررد ةلع جرركلكسّ بررينلسلا ارريسشنل قرر للى ررهلسّ يررراّ لخم ارريقلس لررا لسّ لىالما
خمررةل رّريلسّطّ  قرر  ل هرريلسلمالررا لخملهررينللى ررهلسّ مرر السلمالررا لساسررادسنكللى لىايراّ كلسير اش ةلّ لسيره ي ك،لأ
لررا يل عررللسّ  ررادلسالما خمرركل  يرركلسّا دا  طرري  لسل  خمررللسيمن ررطكلسانااج ررك.لكعص ررهللىا ارر لّايي سّ  ث 

لخمهاملبجان ينتلسلق ق لكسّ  قدي.
لرررا ل لرررا خما لنالسلما اررر ملسالما صرررالتق اررر ابة،لكب ررراءلع صرررالمثاّ رررالسّ سرررقادلع خررر  لسا مرررنل

لأنيسالسّاييخمللييالخمص تساسادسنكلكسلمالا لسيمسيسقلسيراّ كلفيله  التيض فل
ل(Internal Financing)لسّاييخمللسّ ست أ.

ّيلملطصفلخم  لنالسساخدسةلسيمميس لسّتيلت  يل سخللسّله انلنفاهل)شرر يكلأكلميساررك(ل
مرريس ل لررا  لسيم رّردسخص ،لكخم رريللم خمررللس ارردالباّايي رّر ست لأخم خمررللس عرر يالسّايي تررهلسيراّ ررك.لخم  ّاص  رركلسلأا اجا

 سّتيلت ادهالسّله انلذست دال كنلسلاجكلنالسّصديءلنالملا  لخا ج ك.
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 منلأمثصكلسّاييخمللسّ ست ت
برراالسّا ررو ص كل) • رّرر للت(Operating Profitsسيم  رّررتيلك مررريس لس سررراخدسةلسيم هرررالسّ ررر يكس مرررنلل قّق

 سلاّ كلكسيرااق ص ك.لاسّا و ص كلييلد لّاييخمللن اطاتهلاأن طاه
طررا  • رّر للت(Cash Reserves)لخمرركسّ قدلسالأا ا رّرتيلك مرريس لس سرراخدسةلسيم هررال ررس سّ رر  يكلأكلافظلب

 ّاص  كلسلأا اجاتهلسيرااق ص ك.سّف  ليالأا اطا ليريسجهكلملا خمفلأكل
يررا لعصرراللت(Self-Financing of Assetsسّاييخمللسّ ست لّلأصي ل) • ثرردس لسّ اورركلكترهرر لالساعا سّعا

خمررللم رر كعا ل قررا س لأكلساسرراثيا س (لّايي يررراّ لعنلسيمصي ل)مثللسّع جدخمرردةلأكلّا اررينلسا لهررللس
   يك.ّص

رّر ست لكخمع رر  لس خمررللس صررالّايي صررالأبلسير رر كالع هررال يرردلعص  رّرتيلخمعا رّركلسيمكالس صررالسلا المثاّ ررالع
شرر ياء،لك خررا ل لمرررس لأكلن  درريءلّ  صرركل كنلسّصّ لمررد ةلمرريس   لس ا لهرر ل صررالن س ةلسّ رر  يكلخمع ع

خمررللس ررا ج لاميس  ّ يررا لسّلهرر  لعصررالسّايي جرركلنالساعا عررا ل كنلسلا ،لسيراّ كلسّدسخص رركلب ررلهلللى
مررنلكيحررالىظلعصررالّ لهررلللأقرريقلسيرصله رركلخمعزشلسّاييخمللسّ ست لساسرراق ّ كلسيراّ رركلّص رر يكل صررلل كخمق

لسّا ع كلعصالسّدخمينلأكلملا  لسّاييخمللس ا ج ك.
ل(Short-Term Financing)لل لسير اش ل)سّيساطكلسيراّ ك(لسّاييخمل.ب

خمرردلاه  لعيص رركلسّيسرراطكل مررنلسيممرريس لخم  لىرراثضل طرر لىينتلسيمك  لع ررد ل خرر  لاهرري ل مررنل سيراّ رركل
فرركلّصاقص ررللتيا فها،لكسّث ان ليحاا لنالميخمل ،لكلمدلجاء لسّ  يكلكميساا لسّيساطكلسيراّ رركلسيرخاص

بررينل خمررلل صررتلسّع لمرركلالسّايي لمرردلسناق فررا،لك رّرال ن رّرتيلذي نا لىررةلالسّ  ل ررا لكس منلم ايللعدةلسّايس
رّر   دررا يلالليسيمط سالمنلع لمكلم اش ة،لنالع لمكلل لم اش ةلم  لع لسّيس طلس رّريلسّ  رركلسّا

لكلما الّ س.
صرر  ،لظررن عينالّ الن ج لباّاا خمخل ارراب لع رر ،لكللم قرر نلسّ سرر ا ةلالنخمطاّ ررالالسّ مرر ل تزسم ررال

خمرركل) سرركلسّادا  يررانMerchantileسيرد  ارر ك،لك رّر  ّبلكسّف ترراصخ هلالس ثرر  كةل ترر الأن لسّ نررتل رّرتيليا ل(لس
يرركلسير رراّغل ثررلللم  خمرردسالم شررها س لن بررلل لرر ا لىكلمقا رّردالسّ عررا نهملسّثي  رركل مرريساملكم عررينلأ دررا لخمي  سّا

ل،لكذّكللفرهالمنلسّا  لمكلكسّا اا،لمقابلل لى لجزءلمنلتصكلسّي سث لّصل  ا لىك.سيري عك
خرر ،ل ع ررالناخ رر لل ارراج ل  صررفقكلب رر لّ خمررتل لمررتلكأج  رّركلسّي ترراج لالنخمطاّ ررالالذ نرر كل ّ رر للأ
رّردالسّلرر ا،لكسرر بل عررهلير رراّغل شررها ةلتث ررتلنخمدس قرردخممل ارراج لسير ررريلبا قرريةلسّ سرريالخم سّا  ا خمي،ل

ارر ك( رّربلأكللى صررغل)ذ خمرردسالسير  رّرثينلبو اررتلس عرردماللم  نررتلي رراث لب قرريةلأ لررفقك،لت فرر لباّ صررغلخم رّرداللم 
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رّريلي ررتل سّل المقابللشها ةلنخمدسا،لعم لتايسالسّعيص ا لسيرياعصك.لالسلق قكلعص كلأنلتايلّم لأن كل
صرركل كنلتلهصررّفلع رراءل رّرتيلما شررها ةلساخمرردسالس ملهانلسّااج لسير ريلسافلّه ليارر لبمرر فلسّ رراث ل

دررا ل لأرردلللىعرر ،لأصرر فلسّا مررال رّريل صرركلسّا بلكساخمدسالّدالسّل ا.لكّ سل سرراخدسةلت بوملهررانهملس
لللسّ ها س لّصدلى لكسّا ا  لسّادا يلبداًلمنلنقللسّ ّبلكسّفاكلب لهللما ي.

هررملنالال كّ السنا هلسّل ا لىكلنالش ءلمهم ،لكّيلأن لسّادا لأص  يسلالخمقيمينلبا بلك سثع
خمررركلكسايا ررررالىا ل اررر فنلسّادا  تررريمينلسّ هررري ل مررر لا صرررركل درررا ةل)خا طررري  لسّا مررر لت نرررا  ة،لك لأررراا ل

شررها س لساخمرردسال صرربلعصررال ّاخصرر هلسير ررا ا ،لكأصرر فللCertificates of Depositسلجو سلى ك(،لشس لسّطّ
مررنل لهررينل يرركل ررّالفيص يرر للم  خمرردسالأ شررها س لن لررد كنل لرر ا لىكلخم رّر  لسّ ارر مل بررللكتق ثرر لن  ررك،ل ك س

لسّ ها س لّق ملأصو للأاالتف لباّاعام  لسّلو ة.
قرر نل لرر الالنخمطاّ ررالالسّ اررا اجلأن لسّ ارري الل17فيله  ررالس نلأنلن لأررةلخم رّري لا جرر ينليري رّريل

خمرردسال شررها س لسا خمررلل خرر  ل ي مررنل قرري ل صرردس لن مررنل رري  لنالن قرردلأن لأك  ل خمررك،لكخمعا سّ  رريكلسّادا 
Certificates of Depositنالب له ي للBanknotesل.1661ّيلب كلسّا يخمدلس كلل

دررا ل قرري للمانين ررك،لكسّا رّرتلنالن كعص هللىاّل ال ي  لنالب كلوا ي،لكشها س لساخمدسال ي 
رّر يليررانلخم بررللس ترر ي كنلسيرقا رّرلل خرر  لسّلرر  اليفيث صينلس نلسيرد خ خمنلكسيرااثي خمن.لّلهنلمهرر حل

فيرر فل صرر فلسّ  رركل اررتللى ررهلسيم كس للىي قرري لسنعله سررع لّص   قرردل رري  لس نلنال ثرر ،لّ فررظلسّي س ررر للأ ن
درركلّلهاررلل Interest rateمقاب ليرنلخمي النقي سلّدخمهلخماي السع لسّفاثدة نرر هلكنا  فررةلأ نررالنا  .لّلهنل عي

قرر نل دررا لالسّ لأرردلسّا  يررراّ لالل17أ ررراةلس هرر لسّ   بررالا هرري لالأك ك مررنلا رّر  لمل صررالس هررهلسيرعاصرر حلكع كج
لسّ قي ،لنالأن لشها س لساخمدسالكسصصتلسير يس لم لساناان كلنالسّق نلسّيسلأدلكسّع  خمن.ل

مرريس ل رّر  لسيم قررر ل خرر الت رّردالسّ  رريك،لكأ مرريسال تررد خ لأ هررا ل ثرر للالج رّرتيلتاي نن لسّعيص رركلس
رّر ل ارراطاها-اسرراثيا ّالالم ررا خمعهم،ل صررالب عرر الل-كع يررالخم خمرركللى  يررللسّ  رريكلسّادا  جرريّ لع ثرر لل م

ل.لsave & loanبـ
نرر هل سررال،ليم جررللالسيم لرر لسيم خمررلللم ظرريلمي جرر هل رّريلتي خمرركل وررا لنالسّ  رريكلسّادا  ارر لسا كخمع
يررردةل اررصفكل ارراثي ّالي مرريسالّا قرر  بلأ شررخهلم صرردخمةلأكل لهررنلأنلفي  رركل يررالالفي ارراطكلكي كب 
مررر ل فرررظل وررران لسل رّرريلم ررردأل اررر ب،لك صرررالسّ يرررّزلع عرررل،لكّ رررالن  يررر ّكلالتف لىررراّ  يكل صرررك،ل طيخم
سّايا فا ،لبمع الأن لسّ  يكلالفيله هالميخملللم ك لطيخمصكلبااعايا لعصالك سث للملرر ةلسيمجررل،ل
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سرر ق ل يرر  ة،لكناّللىاّ  رركل كسّعله ،للى ليح   لأنلخمام لميخملللم ك للمل ةلبااعايا لعصالميس  لمع
ل.للTransformation risqueالااط لسّا ي  ل

ل(Long-Term Financing)سير اش للسّاييخمل. 
خمع   لسّاييخمللسير اش لعنلسّط خمةلسّثاّألسّ يلفيلهنلأنلخماصلههلصالأبللىلهرر ةلسير رر كالال

خمررةلمثاّ ا،لكّيل عرردلأن لّ رراكلط  يررالب خمررللسير رر كا،لكسرر ع اللى  لىررةلعصررالمي واكّكلن ا لش خمكلخميس
ل.كّ لط الس دس لطيخمصكلسيمجللأخ الالنف لسّا اق

مررنل رّر سل خمررام ل هررا،لك ضرر هالكطص   بررينلعا  سرراطكل برردكنلك مرريس ل قررا لسيم رّريلسنا شرر ل خمررللسير ا نن لسّا يي
يرررا ،ل سرريسقلس صرركلخرر  لأ مرريخم  لطيخم جرركلنال لأررا لسلا خمررللال مررنلسّايي رّر سلسّ رر يال درريءلنال خمررام لسّصّ ك

لسيمجل،لكفيلهنلذّكلكلىةلس  صينت
 لأيلط الأسهملّ يااابلكّيلمالخمعنيلسّ  ألعنلش ياء؛للىافل أللسيرا ت
 لخملهاابللى هالسيرقرضين.ط الس دس لكذّكلخمعنيللسالمرس لعنلط خمةلسّايقلسيراّ ت

لمررّف ارر يقلكالتاي لع رردلعيص ررك  د لباّ  ي لأن ليصاالسلاّاينلملّهنلمنلتدسك لسيمك سقلالسّ
مررنللمنلسّاييخم  مااي  سلسايااابللى ها،لكّيلمالخميلّى لت ا سل ّص  يا لكّيلمالفيلهنلتيض  هل

 لخ  لسّاو   س لالسّق يكلسّد لىرخمكلكلأقيقلسيرصله ك.
نرر هل قرري لأ يررا لالسيمخرر لفيلهررنلسّ مررنلسعا برراّ  لمل  Long-Term)لعصررالسيراررا خمنلمعررالسّ رر  يا ك

Financing, Short-Term Financing)مرراللارردلم رريالظرريلماررا لمعرر  نلعصرراللأاررابل نرر هللاّ ررال ،لناّلأ
لمررركل خررر  لسّع  مرررنل سرررادسنكل صرررالسا عررر  نلع لرررا لم يرررا لسلما مررردالسعا لهرررنللم رررالل مرررالفي خررر ،لكعيي س 

لت1سّا اّ ك
لم ك  سّيسطاء سيراّ ين

عييا سّاييخم   سيري يلأك ا سالمالا 
=  معد   سّيساطك

ل

 

 .لهنالك صعوبات كبيرة اليوم في حساب هذه النّسبة لوجود تداخل كبير بين التمويل المباشر وغير المباشر خاصّة في الدّول المتقدّمة
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II.أسيسقل ؤكللسيمميس ل)سيرفهيةلسّيااثفلكسيمنيسا(ل 

صرررفل عرررنلاا عررر  ل مررريس لّصا سررريسقل ؤكللسيم لرررطصفلأ يرررا لم سررر قيةلباعا فرررا،ل نرررال ن يرررالذي  ي
يررر  ل اررراث ،لسّع ارررص لكسّ  خمرررك،لسّ تررردسك تلسيمك سقلسيراّ رررك،لسيمك سقلسّادا  هرررال خمرررام للى  رّررتيل سررريسقلس سيم

يررراّ لكسّعقّا ،لم لسّري زلأيث لعصالأ كس لسيلم ل ارر يقلس صررك،لكّيررالسّ يرريخم  لسّقلرر ةلكسّطّيخم سّا
لكسّا يقلسّ  قدي.

II.1. لمفهيةلسيمسيسقلسيراّ ك
بررينلخم ع  ال ارر دس ل سّايقلسيراّ لبينهلسّايقلسّ يلخمامللى هلتدسك لسيمك سقلسيراّ كلمثللسيمسهملكسّ

اررر يّكل لأررركلسّ مررريس لكنتا رررركل ؤكللسيم خمررراًلالتع  يرررراّ ل ك سًللأ ي اررريقلس عررربلسّ لىررر س .لكخمص ارررا لكسيم سيريس
ل.كتاه للسناقا لسيمميس لمنلسيردخ خمنلنالسيرااثي خمن

عررملاهرر  ل دررا ةلّ  رر لكشرر سءلسّ ارراث ،ل سرريسقلسّا طرري لأ عرر لت قرردةل ن ي لسيمسيسقلسيراّ كلم  لسّ
مرر رمل سرريقل اررك،لّ   رريل رّر ّبلكسّف ثررللس يرركلسّعاّ رركلم اررص لذس لسّق  عررضلسّ ترردسك لب ررر مل جرركلّا  سلا

ل.ّادسك لّ  لسّاص لعملتطي لبم ك لسّيلمتلّ  يللأ كس لماّ كلما يعكلمثللسيمسهملكسّا دس 
ثررلل يررردنلساخمطاّ رركلم برردأ لس بررا،للأ ررأل تعي لن يةلسيمسرريسقلسيراّ رركلنالسّعلرري لسّيسررطالالأك ك

يررر   يلسّ  دلم رركلكج ررية رّرألع رر لس قرر نلسّثا خمرركلالسّ رّردخمونلسللهيم رركلكسّ    سرر دس لس ارردسك ل كال.لب
سّق نلس ام لع  ،لاه  لبي صكلأنايخم بلالمدخم كلأنايخم بلسّ صد له كلييلأدلألمدةلسيمسرريسقل

ل.لسيراّ كلسّ   كلالسّعالم،للأ أليانلخماملسّادسك لعصالس دس لسّدخمين
يررالم1602العاةل ارر دس ،للى  ارردسك لسيمسررهملكسّ ،لتيساتلبي صكلأمار سةلسّ ه ةلبهيّ دسلّ

خمرري كلال.لع البيك لسيقلماّ للأدخمأ عررملبي صرركلن ي كالسّق نلسّااب لع  ،لاه  لبي صكلّ دنل
ل.لسّق نلسّثامنلع  

طرري  لسلرراّ ،لكفيلهررنلك رّرالّالررللنالسّا لمدلم   لسيمسيسقلسيراّ كلبعدخمدلسّا رري ا لم رر لاهي 
لذي لأّم لّ  لسّا ي ا لات

 ل؛سناقا لسّادسك لمنلسيمماينلسّعامكلنالأماينلاللك
 ل؛سّيساثللسّقدفيكمنللسساخدسةلسّاصو سالكسااتفلّ قللسيرعصيما لبدا
 ل؛اهي لش يا لسيرااّيكلكسنا ا ّا
  ل؛ن خا لتق  ا للأدخمثكلياّادسك لساّلهركن لكسّلهي  يت
 شخما ةللأدملكس عكلسّادسكا لبفاللسّعييرك. 

ل
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II.2. لسيمسيسقلسيراّ كلكااثف
رّرتيلتلررد لال لمرراةلس جرر لسيم  يرع لىكلأّي  كلككااثفلسيمسيسقلسيراّ كلالعاير السّ يةلخملهف لأنلن س
رّرتيل لررلل يرريخم  لس سّاقا خم لسيراّ كللأي للأدملسّادسك لالااصفلسيمسيسق،لبااضالىكلناللأدملسّا
عص هالسّ   يا ،لّ سلع كةلعصالسّا يّكلطيخمصكلسيمجللسّتيلتيلّى ّالالشلهللميخم  لماررادسمكل

ليرخاصفلطاّبيلسّاييخمل.
لأرردل يرراثزلسيمسرريسقلسيراّ ررك،لناّلأن ل صرركلسيمجررلليي يرريخم  لطيخم جرريّ لسّا قرراءل كعصالسّ  لملمنلب

قررري لكسيم كس لسيراّ ررركل صرررالسّع صرررصكلسّ ررريةلع رّرر  لسّاعق ررردس لسلا مرررنل صرررتل يرررركلسيراّ رررك؛لجع اررر كالسّعي ك
سّيااثفلأيث لتعق دسلي ّك،لكشس لس ت ررادلسيمسرريسقلشم  ررالكجو سلى ررا،لبااضررالىكلنالأن لسيمسرريسقل
مررا ل مررنلسيمش عررللسّا رري  ل مررال  رّريل سرريسقلسيراّ ررك،لك صرراو س لالسيم يرر  ةلّ نرركل هرر  لم ك سلق ق رركلأا

لسيراّ كلنالأشما لسلمالا خمكلسّ يةلأم سللأاي ا.
لكعصالسّعييةلفيلهنلتصخ هلأّم لكااثفلسيمسيسقلسيراّ كللى يالخمص ت

لأ.لم  ةلّ لمالا ل
مرردخصينتليترري   خرر  ل مررنل فرركل رّر  لسّيا  سرريسقلسيراّ رركل قرر س للسيم صرر  االسّ مرر فل هررال رّريلأن  سيمك  ل

اررا س ل صررّةلبم يررالخماع صرركللى  لررا خمكلسلجزث رركلكسّلهصّ ررك،لخا شرر  س لسالما لأرري لسيري مرركل مررا لسّّ ش سيرعصي
رّر سلبااضررالىكلنالأن ل رّر ؤكللسيممرريس ،ل قررد ةلساسررا عاب كل ارردسك لكسّ سّا يّكلكساساثيا س ،للأدملسّ
ّ  لميش  س لسيمسيسقلسيراّ كلتعط لصي ةلكسض كلعنللأاّكلسالمالررا لاليررل للرررك،للأ ررألت رر ل
لرررا خمين،ل عرررامصينلسالما اررراثي خمنلكسيرا صررركلّصي رررر ةلسيرافاث يررري لكسّ   عررراالكسّ  اررر سءلنالسّا شررر  س لس  سيري
مررال رّريل عررا لكسّ رر يا لسيرد جررك،لك ب  يالتع   لسيريش  س لسلي سءلعنلم ايللعصررالماررايالسّقطا

لفيلهنلأنلخمعط لنر ةلسص  كلتي  يلنالأشما .
خرر  ل مررنل مررا ل مرر فلنملهان رركلسّا  رر يل رردكللسيمش سرريسقلسيراّ رركل هرريلأن لسيم ثرران للى يررردخللسّ مرر الس أ
رّرتيلفيلهررنل قررّ لساشررا س لس مررنلتص سّا ص للسيمساس لكسّفنيلّصييش  س لسيراّ ك،لكّيلمالفيلّهنلأخماررال
لررا ل لمرردل  رر بلسالما مررال رّريل سررهالس ن،لك صررالأسا ارراق للكسّا رر  كلع قرركلالسير لأرردسللوقّ لرر فلأ أنلت

لأشما لي  ة،لأكلفيلهن لمنلساسافا ةلمنللى  لمااق ص كلّصايس  لكسّ يي .
ل
ل
ل
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لكتيلى للى  لّلوا لسيرد خ خمنلكسيرااثي خمنل ؤكللسيمميس تع ركل.لب
سرريسقلسيراّ رركل يرريخم  لالسيم شرر لّصعيص ررك،للأ ررألتاي رر زلسّا طرراب لسير ا ررر سلّص رّركلن ارر هيّك،لكذ باّ

عرر  رّركل خمررام لذ شرر ،لك خمررلللفيلهنلأنلخمصاق لسّ رراث لكسير ررريلب ررلهللم ا ارر دس لّايي طرر السيمسررهملكسّ
ل.م ا خم لسيمعيا لكسير  كعا لساساثيا خمكلسيرخاصفك

صرررةل يررررد خ س لكسير رررا يكلالخ سررريسقلسيراّ ررركلنملهان ررركلّايا رررفلس تررريلّى لسيم خررر ل صرررع دل  صرررال ع
ضرر بل خمررللمصله رركلسّ رر يا ،لكّ ررالفيله  ررال عرر ا لّا ي طرراءللى ترريلى لل ضررالىكلنال رّر سلباا ثرر كة،ل سّ
ضرر ،للأ ررأل قرر نلسيرا مررنلسّ اررع  ا ل لىرررةلسّا ثرر لال لهرر الالسلجزس عررنلسّ رر يا لسّ عرر ل ثررا لكسلم م

لرركلسّ رر  يا ل جرركلمص رر كل يص نررتلسلا شرر يكليا عررالأن ل فرررة،لكّ اخ رر للم صرركلسّ لهرر الالت سّ
لجررر  س س ل) برررا لكس هرررالنالSONACOMEصررر اعكلسّع  خمرررللمصله ا عرررنيل ي رّرر سلخم لررراها،لك (لتم لخيص

لهرراال يرررا لسّ لمررتلس رّركلسّي صرركلالذ لهررنلأنلفي رّر  يلفي مررنلس مرراّ ل سرريقل جرري ل عرردةلك فرر ل س رريس ،للى
لد،ليملمنلسّيلمتلخمااو قلسيمم  كنذسلك ج  ّ  سءلش يكلبيصي لضخيكلت صغلم خم لسّدكا س  

عررا ةلتق رر ملأصرري ل سرر ام لن سرر  دل لب ارراطكل رّرّ يل مررالس لىص اخ  للس نلكجي لسيقلماّ لن ررط،ل
رّر لهنل مررنلسيمسررهملك عررد ل طرر الل1سّ   يكلكتقا مل أ ااالعصال مررث ،لّ ررالكبمدرر   ل سررهمل مص ررينل

سرررر خاا ل لرررر ،لك ارررر اللم ارررر ينلال مررررنلسيرلها سررررهمل شرررر سءلسيم سرررر ام ل اررررابل سررررهملسّ رررر  يكلّ يا أ
ارراّ ل ق ررةل خرراب،لكباّ هررالسانا سيرااّيينلعص لن س ةلكمدخم لت ف  يلمنلخ  ل ع كلعامكلخمامللى 
مررنل رّردخمينهال يفاءةلالتا  لسّ  يكلكسّايلّهنلمنلخيصلاهالكسّاخصهلمنلعبءلسّاطه لسيراّ ل

لط السّدكّكلبااعايا لعصالسيمميس لسّعييم ك.ل
اررا خمخل كّعل لأي ل ّ للعصاللى ض كلسيرثا لسّاابةلّيلأشه لعيص كلط الأسهملّ يااابلالسّ

قررا بللFacebookسيرعاص ،لأخمنلط لأتلش يكل مررايلل421مالخم اررابلال سررهملّ يا فـ   2012مص ررينل

يرركلبورصــن ويورــور  لرر لبق  ارر اللم هررالال لمرردلتم لب ع رّر للمص ررا ل كا .ل18،لك رّرألك يرر عا عيص رركللأ
يررراّ لسّعي لمرركللى ررزس ارردسك لس اررابلشرر يكلسّ صرر تيلسيا عرردلعي  VISAسيااابلالسّاا خمخلسام خملهرر لب

ل. GMكعي قلسّاله يّيج الج  س لميتي ش
رّر  ل ترردسك ل ارراّيكلال مررنلسير اررع فكل خررا س لسّ صرر ابلسا  لهررّنلسّعيص رركلأ خرر الم هرركلأ مررنلج ك

لسيمسهم،لكّيلمالالفيلهنللأدكعهلاللأا لعدةلكجي لسيقلماّ لن ط.
ل
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لتيلى لسّا يّك .ل
هررالكشرر سثهال خرر  لب ع مررنل ارر ل اررهيّكلكخم قرردلب خمررللسيمك سقلسيراّ رركلنالن ،للأ ألتا فلسيمسيسقلسيراّ رركل ي
لتتيمنلسيمسيسقلسيراّ كلسّا يّكلمنلخ  لعدةل ّ ا ك

لمررتللأكاًت ارريقلالأيلك صرريّهلالسّ ارراثي لب رر لأ لهررنلّصي رّرلأك سقلسيراّ رركل  ررألفي ارراي ل ارردسك لسير سّ
ل.تق خم دا
مرراللعان دات سرراي س ،ل سّعيةلسّايلم لسّله  لسّ اتجلعنلكجي للماعدةلع خماكلمنلسير رررخمنلكسّ رراثعينلبا

ل.خمااعدلعصالسمالا لأيلصدما لكتقص للسّا ب ب
ثرردات عررد ةللعاّ برردسثللما خمرريلى ل بمررال رّرا،ل سرر دس لكل  سررهملك مررنلأ رّركل لارردسك ّصت رريالسيمك سقلسيراّ رركلسيرادسك

لكساساثيا .
ل.كسيرادسكّينلبااامشلاّاياس ةل اعكلسّايقليسّكجي لكسطاءلككي ءلماخللينلالل سبعدات

خمرردلسّلهفرراءةللخامادات مررالخمز مرر ،ل فرري يلّلأكس رّر لكسّا ف رر لسّ ارردسك لس  سعايا لنرملتله يّيج كلتا فلسّ
ل.كسّا عك

خرر  ل مررنل فرركل ارر يّكلسيرارراي ةلّ سرراثيا س لسيرخاص ترريمينلسّ سرر دالال ّ سلتصعبلسيمسرريسقل ك دسلأسا
لّ  لس ّ ا .

لسّاخل هلسيممثللّصييس  ل .
مرريس ل رّركليمن ل ؤكللسيم يررفء،لكذ يررريس  لب ررلهلل لرر هلس صررالّ سرريسقلسيراّ رركل ّ ررالع يررللسيم تع

مررنلجهررك،لسا اقللب لهللط  ع لنالسّقطاعا لكسّ  يا لسّيسعدة،لكسّتيل  قّةلألىاللسّعيسثدل
يررللب ررلهلل عرردةلنلم ررا لعصررالأسررهيهالتع عرر ال رّرتيلت عررا لكسّ رر يا لس كمنلجهكلأخ الوعللسّقطا

قررّةل رر دلج مرراليح رّريل ارر اها،لك اررينلت الى صررال  يررللع مررنلسّع خمرردل صررّبلسيرز مررالخماط رّريل ارر يق،لك قرراءلالسّ ّص 
لتيشخم لسيريس  لباّا ك ة.سّلهفاءةلال

تاع ل ؤكللسيمميس ّـ.ل  
مررنلنن ل فرركل سرراثيا س لسيرخاص صررالسا صرريبلع ثرردلسيرط يررراّ ل ررد لسّعا ارريقلس ارراثدةلالسّ سررعا لسّ سيم

سرر دس  سررهملك سرراللأ رّر سلسيم صررال سرريسقل.لع ارر كلّلأ ارراثفلسّ ث  لأرردلسّي مرريس لأ اررع ل ؤكللسيم عرردلت خم 
ارر دس  ثررللسيمسررهملكسّ رّركلم ،لسيراّ ك،لنذلتقيةلبا دخمدلسّق يكلسّايلم كليرخاصفلأ كس لساساثيا لسيرادسك

سررع ل ارريقلّا دخمرردل كخماملذّكلمنلخ  ل ّ كلسّع  لكسّطصب،للأ ألخمافاعللسّ اثعينلكسير ركنلالسّ
طرر السّ رر يا لأسررهيدالجدخمرردة،ل.للسّايسشنلسّعا  لّلهللأ سةلسساثيا خمك ثررا ،لع رردمالت لىعصالس  للسير
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شرر سءلسيمسررهمل خملهينلّ اكلسع لط الأكّ ،لكّلهنلسّاع لسلق ق لخما ررد لب رراءدلعصررالسّطصرربلعصررال
ل.منللِم للسيرااثي خمنلكسساعدس ّملّدلى لسع لمع  نلمقابصها

قرريقلسيرصله رركلّص رر يك ارراّملاللأ لرركلسير يرركللأ اررهمللم  ارريلم لّص اررع لسّ ثررللسّ يررالأنل.لكخم ي ي
ارر فل ارراثجلأعيررا لسّ رر يا ،لخم مررللسالمالررا خمكلكن عررللسّعيس سررعا ّالبف سساي س لتدسك لسيمسررهملكتو رر  لأ

خمررك هررالسلق ق رركلسلجا  قررًالّق يا قرري ل.لنعا ةلتاع ل ؤكللسيمميس لب لهللمااي لكلى برر ّكلفيلهررنلسّ ك
صرررفللأن  عررر لاا لرررا ل اررراثي لالسالما يررررا لسير ارررع ل أللس سررر دالالت تررري يل ك دسلأسا سررريسقلسيراّ ررركل سيم

لسيمك سقلسيراّ ك.
نن لمالس ةلع ضهلمنلكااثفلّلأسيسقلسيراّ كلخمع   لأيث لعنلسّيااثفلسّاقص دخمررك،للأ ررألأن  ررال

لّام اينلتصع هيالسيمسيسقلسيراّ كلسّ يةلبعدلسّا ي ا لسّتيلع لىاهاتفيلهنلسنلند  لكا فاينل
لت يخم لسيرخاط ك.ل

يرر  ةل عرركل بررينلعيي مرريسامل خمرر لأ ارراثي خمنلتيش سرريسقلسيراّ رركلّصي سرراثيا س لالسيم خمرر لسا ارر فلت ي خم
مررنلساسرراثيا لالأ سةل بررداًل ارر دس لكصرر ا خمةلساسرراثيا ل ثررللسيمسررهملكسّ كما يعكلمنلسيمصي لسيراّ كلم

لرر لسير اريرركلّ سلكخمقصل.لكسلأدة بررييلشرر يكلأكللمطرراالل(Unsystematic Risks)لمنلسيرخرراط ل طرركل سير ت 
يرر ل ررركلب ررلهللأ عرر  لس ف وررد ،لنذلأنلت لررا يل خرراط لسلما صرركلارر  لسير ارراث لس اي عررنيلأنلس  خم

رّركل ثرردلمعد قررةلعيس خرر ا،ل رراليح سرراثيا س لأ مررنلس ثرردلسا اب رركل هررالباّعيس سرر املميسشنا مررال سرراثيا ل ا
ل.ّصيخاط لألىاللعصالسيردالسّطيخمل

لسّ لمابكلعصالأ سءلسّ  يا لش.
عرراًل خمرر خفضلت  فرر لأكل صرركلسّ رر يك،لكخم ت ارريلم كلّا يرركلسّ مررالسّق  اررهملّ رر يكل سررع لسّ لهرر ل خمع

اررراق ص  رّررالسير عرررا ل ي هرررالكتيلم يرررراّ لكنااثد هرررالس اررر فل.ليم سث سررراي س لخم سرررهملبا تررردسك لسيم لىرررونل رّرر ّكل
اررع لكميشرر س لسّ   ررك، لّصيااّيينلكس صصينلم سلم كلكتق  ملأ سءلسّ  يا لب رراءدلعصرراللأ يرركلسّ

ل الخمااعدلعصالتعزخمزليفاءةلن س ستهالكسّاذلسّق س س لساساثيا خمكلسّاص يك.
مررنل خمرردسل مررنلسّ رر  يكلمز صررّبل صرركلخماط مررالالسّ ي  شرر يكل سررهمل ضررالىكلنالأن لن  س لأ رّر سلباا

لا يقلسيراّ .لمعاخم لسّ فالى كلكسالىلاالّاقا خم ّالسيراّ ك،لكعص هللىون ليل لسّ  يا لسيرد جكلالسّ
II.3. لأسيسقل ؤكللسيمميس أنيسال

لتأنيسال ث ا كلو فيلهنلتقا ملسيمسيسقلسيراّ كلنال
ل
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لMoney Market Theلكسّ قدخمقلسسيسيم .أك ا
قرردل-سّعي  لل-سّ قدلل،ننلملطصفلسيقلسّ قدلل ل لم ةلالسّيسلم  ،لالخماملتدسكاالالأسيسقلسّ 

رّررك،ل مررر لذ رررر دسليمنلسيمكك جرررللكعاّ ررركلل كس ن لررر ةلسيم رّرر لأك سقللم تررردسكاالّ ررراكل خمرررامل رّررتيل سيراّ ررركلس
قرررددس.ل لهرررينلن مرررنلأنلت جرررددسل هررر للم خم ررركل اررر يّك،للى قررردكسّ سررريقلسّ  عرررد ةللتا رررا كلأ كس ل مرررالال عيي

لخلاثهت
 ل؛عا ةلمالخماملب عهالبلهي ا لي  ة
 ل؛ّدخمهالااط لتعث لم خفاك
 قرردل سرريقلسّ  تررا خمخلنصرردس ّالسيمصررص .لتاررا ةلمعرررملأ كس ل مررنل لمررلل تاا ةلخ  لعاةلكسلأدلأكلأ

ل.خميمدال120اللاينل
يررردالسّقلرر سسرري لسيمرّرلىايمسيسقلسّ قدخمرركلكباّااّ ل ترردسك لسيم كس لسيراّ رركلذس لس هررال خمررامللى  رّرتيل لقلس

مررنل لمررلل ارريقلسّلررلهيكلسللهيم ررك،لك.لشرره سًل12يمجللسسا قاقلأ رّر  لسّ خمررك،لسيمت رريلل ك سقلسّادا 
عررا ةلسّ رر سء سرر كلّ لمرررس لكسالمرر س لعصررالل،شها س لساخمدسا،لكستفالم ررا لن ارريقلأسا رّر  لسّ ارر ل ت ع

مرررا  ارررا لسيراّ ررركلكسّ ررر يا لكسللهي لررر لّصييس يرررردالسّق اررراط لكلاررر يّكلعاّ رررككتاي ررر زلبل،س
لمنلأشه لأمثصاهالعاير الّيلسّايقلمالبينلسّ  يكلالمدخم كلّ دن.ل.تايخمكلس خمعككلم خفاكلنا  اً

LONDON INTERBANK MARKET 
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 LIBOR أكلسع لسّفاثدةلبينلسّ  يكلالّ دن (London Interbank Offered Rate) ثرردةل سررع لسّفا ّيل
بررينلسّ  رريك جررلل لرر ةلسيم قرر ك للم عرر لعاير رراًلّص خمررد.لسير ج صررال LIBOR خمررامل د عرردا لخميم رراًلب رراءدلع م

رّر عض اررهالس لمرر س لبع ارر كلالّ رردنلا هررالسّ  رريكلسّ ث  رّربلب رّرتيلتطا ثرردةلس لىرررس ل،لكسّفا عرردةل جرردل تي
لأرردلكلأاررال LIBOR سسا قاقلّاع  خمرريةلكس مررنل ارراخدة.لشرره سًل12ترسكال اررع ل LIBOR كخم  يي جرر لّا

ارر دس للملرر ةلسيمجررلل:سّعدخمدلمنلسير ادا لكسيم كس لسيراّ كلمثل ثررللل،سّق ك لكسّ سير رراقا لسيراّ رركلم
ثرردة سررعا لسّفا خمررك،لم ررا ا لأ رّرينلسّعقا  لمررا لساثايان،لسّ  سررع ...بطا لىررونل برر ّكل ترريع ل LIBOR ك رّرهل

جرررللعاير ررراً لررر ةلسيم سررراثيا س للم لمررررس لكسا فررركلسا صرررالتلهص شررر لع سرررالل .م ا عرررد  لأسا رّرر سلسير اررر ل كخمع
رّريل خرر ل اررع ل  قررالّ قررديلكلى سرريقلّ رردنلسّ  مررنل خمررام لسّ رر اءل يررال  LIBID (Londonّعيص ررا لسّ  رر ،لب  

Interbank Offered Rate) ،سرريقلت الىارر ل هرريل ارر يقللى رّر سلسّ عررامصينلخم ررا يينلال مررنلسيرا كيمن ليررث سل
 .٪0.125 نا ك  LIBIDك  LIBOR  جد س،للأ ألالخماداكشلسّف قلبين

لتعد لمنلسيراعامصينلسّ ث ا ينلالسيمسيسقلسّ قدخمكلعييمالخميجدك
 لل؛تلتادخللالسيمسيسقلسّ قدخمكلّصايع لعصالسّا يّكلكأسعا لسّفاثدةللمل ةلسيمجسّ  يكلسير يزخمك
 ل؛تلتااخدةلسيمسيسقلسّ قدخمكلّص لي لعصالسّاييخملللمل لسيمجللكن س ةلسّا يّكسّ  يكلسّادا خمك
 نررا لكص ا خمةلساساثيا ش يا لسّايمينل ثرر لكأذك قرردليي س سرريقلسّ  اررالالأ كس ل تلتااثي لأميس

ل؛خزسنك
  ل؛تلتصديلّلأسيسقلسّ قدخمكلّاوط كلسلأا اجاتهاللمل ةلسيمجللمنلسّ قدسّ  يا لكسيريساا
  ل؛تلتلد لأ كس ل خمنللمل ةلسيمجللّاييخمللعدزلسيريسشنكسللهيما
 ل؛تلتاعاملليمل س لن س ةلسالأا اط ا سّ  يكلسير يزخمكلسيمج   ك
 ل.تلخمااف دكنلمنلتقص ا لأسعا لسّفاثدةللمل ةلسيمجلسيراا بينلكسيرااثي كن

جررا لسيراّ رركل عررامصينلذكيلسالأا ا مررنلسيرا عرركل سررعكلكما ي عرركلكس خمرركلعيي رّردةلسيمسرريسقلسّ قد برر ّكل ك
 لمل ةلسيمجل.

خررر  لسّا مرررنل خمررركل سررريسقلسّ  قد تررريت لأّي  ررركلسيم لررر لك مرررا ل سرررطلالم رررلهصكلسيرعصي برررينلي صررركل سيراياع
مررنل-سيرق ضينلكسيرقرضين-سيردخ خمن خرر  لساسررافا ةل مررنل برراال سير فقين،لكفيلهررنلّص  رريكل ق ررةلأ 

مررنل خمرردل كلىي س لسلدملأع اءلتقدخمملّ  لس دمك.لكم لذّك،لّا لص اعكلس رردما لسيرلرر لى كلّصيز
قررد سرريسقلسّ  نرركًلبي لهرراّ فلسللهيم رركلمقا  صرريسثفلكسّا هررالم ررلهصكل.لسّ لهررينللى  رّرتيلالت لرراا لس الس
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ترريلى ل برراّ  يكلال نرركًل فرركلوررد ةلمقا  قرردلم ررزةلتلهص سرريسقلسّ  سيرعصيما لل لسيراياعصكلخط ة،لماصكلأ
لسيمميس للمل ةلسيمجل.

لStock Markets Theل سيمسهمقلسسيأل.عان ا
لأرردس لمصله رركلالسّ رر يا  رّر لك سررهم،لك ترردسك لسيم خمررامل مرراّ للأ ررأل سرريقل رّريل سررهمل ،لسرريقلسيم

لهررنللأ ررأل يرررا لفي هررا،ل ررالخمارريفلّص رر يا لبجيرر ل أللس شرر سءلسيمسررهملكب ع اررا ل ّلألىرر س لكسيريس
ل.لمنلخ  لب  لسيمسهملّصيااثي خمن

سررهملالسّ رر يا  صررالمصله رركلسيم سررهملع سرريقلسيم يررزل شرر يك،للىل،خم  سررهيدالال ع رردمالت ررريل
رّردخمكلل،لىينتلت ريلجزءدسلصو دسلمنلسّ  يك عررنيلأنل م  كلسيمسهملسيرصله كلالسّ  يك،ل الخم

ل.سلةلالسّاليخمتلالسجاياعا لسيرااّيينلكتصق لأ باالسيمسهمل)سّايشخمعا لسّ قدخمك(
سررررهملنال رررر ل سرررريقلسيم هرررردال خم
يررررا لّص ررر يا .لع ررردمالت  ررر ل  أللس
مررنل ش يكلأسهيدا،للىونهالت   لجزءدسل

ارراثي خمن ل،سيرصله رركلالسّ رر يكلّصي
سررراخدسةلك لهرررنلس يررررا لفي رّرر سل أللس

ل.ّاييخمللسّ ييلأكلساساثيا لأكلسّدخمين
سررهمل ك دسل سرريقلسيم عرربل يرردالالخمص مه

لررررررررا  سرررررررر صكلل،سالما خمرررررررريلى لك هرررررررريل لى
سرررربل سرررر صكلّا ق ررررةلملها ارررراثي خمنلك خمرررريلى لّصي ارررراثي خمن،لك مررررنلسير يرررررا ل يرررر ل أللس ّص رررر يا للج
مررالخملهررينل عررا ةل  أ اّ ك.لييالأنهلخمعله لأ سءلسالمالا لسّلهص ،للأ ألأنلسّ رر يا لسّ اج رركل

ل.االأسهملذس للم يكلأعصا
لي ف كلسّادسك لالسيقلسيمسهمأ.ل

خرر  لكسرر ط رّريلشرر يكلل،فيلهنلّصيااثي خمنلش سءلكب  لسيمسهملالسيقلسيمسهملمنل سّيسرر طل
ارره خمرراملكل.ت بطلبينلسير رخمنلكسّ اثعين.لع دمالت ريلسهيدا،للىونكلتدلى لّصيس طل سيمدالمقابللخدم

سررهملال صررك،لسّترردسك لسيم رّركك ي  بمررالالذ عررالم،ل ظرراءلسّ صررا لال  رر لأ مررنلسّ ي  خمرردل لّ رراكلسّعد
رّر ت عررالملك سررهملالسّ صررا لسيم سرره لبي  صرركللأ خمرري كبي  صرركلّ رردنلNYSEلن ي صرركل LSE كبي  كبي 
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رّرلأك سقلسيراّ رركل) خمرري كل نررتلبي صرركلن ي بررينلبي صررا لسيمك سقلNYSEتا يخ دا،ليا شرره ةل (لسيميثرر ل
يررك عرراةل،لكسيراّ رركلسير ر ارردسك لال مرر ةلسّ خمرري كليمك ل صرركلن ي برردأل1792برردأ لبي  سرر طًالل24،لع رردمال ك

سرررخمت صررالكك ل سررهملع اررعكلأ عررالملل،ترردسك لب سررهملالسّ صرركلّلأ يرر لبي  خمرري كلأ صرركلن ي تررزس لبي  ال
ميلم لود لخمصاق للى هلسير ركنلكسّ رراثعينلب ررلهللم ررارمللسّادسك لخمام لاكيانلل،كأيث ّالس يّك

لّادسك لسيمك سقلسيراّ كلباساخدسةل يذ لمزس لسّل سخلسيرفايا.ل
سرراخدسةل صرر فلس ارردسك لسيمك سقلسيراّ ررك،لأ طرري دسلّ ثرر لت لرر  سخلمرر لتله  ررفلتله يّيج ررالأي لمررللسّ أ

اررردسك ل نررربلسّ برررينلجيس يررر ل دررر نيل  اررريقلّ ارررهالي عرررنلنف خمررري كل صررركلن ي صرررنلبي  شررر يعدا.للأاّ ررردا،لتع
خمرري كل2006ساّلهركن لكسّادسك لالسّايقلب ييذ لسيرزس لسّاقص دي.لالما لل ،لسندعتلبي صرركلن ي

نرررر ل)Archipelagoمرررر ل لررررا لساّلهرك شرررر لهكلسات شرررر يكل خمررررللل4(.لالECN،ل ،لتملنن رررراءل2007نب 
NYSE Euronextشرر يكلل خمرري كلك صرركلن ي عرركلبي  مررجلعيي خمررةل  صررتلEuronext N.Vعررنلط  .لأيي
NYSE Euronextعررراةلل صررركلسيمك سقلسيراّ ررركلسيمم خمله ررركلال صرررالبي  سرررا يسذّالع نررريلىي ل2009س .لال

لأرريسّ للNYSE Euronextبي صرركللIntercontinental Exchange (ICE)،لسشررر ل2013 بررلل مص ررا ل 8.2مقا
بي صكلن لهرر لالطيي رريللشه ّا كا .لكّ اكلأخمادالبي صا لأسهملم ريكلي  ةللأي لسّعالم.لأ

ل.بي صكلّ دنلالنلاصرسك
خمرركلو ّ اكلسّعدخمدلمنلسّط قلّ ساثيا لالسيقلسيمسهم.لفيلهنلّصيااثي خمنلش سءلسيمسررهملسّف  

ل.لأكلص ا خمةلساساثيا لسير ريك ETFs ساساثيا لسيرادسكّكأكلساساثيا لالص ا خمةل
خمررك • سررهملسّف   فيرر فلشرر سءلسيم رّر سل شرر يكلمع  ررك.ل سررهملال شرر سءلأ خمرركل سررهملسّف   شرر سءلسيم عررنيل تلخم

ل.سيرااثي خمنلس ط ةلأي لعصالسساثيا ستهم،لكّله هلأخمادالأيث لخطي ة
سراثيا لا • عرر الصرر ا خمةلساسرراثيا ل :ETFsلسا رّركت  رّركلال ETFs سيرادسك سررملصرر ا خمةلسيرادسك أخمارردالبا

ثررللميشرر ،لسّ ي صررك سرراثيا لتا رر لميشرر دسلمع  رردا،لم عررنلصرر ا خمةلس رّر لع ررا ةل لرّر   ETFsلS&P 500 ك
مررنلسّ ررر يا ل كنل عرركل عرركلما ي سرراثيا لالعيي رّر خمنلخم ل ررينلالسا ارراثي خمنلس سرر صكلج رردةلّصي ك

ل.سلاجكلنالش سءلسيمسهملسّف  خمك
عرر الصرر ا خمةلساسرراثيا لسير ررريكلMutual fundsلساساثيا لالص ا خمةلساساثيا لسير ريك • تلت 

سرراثيا ل مرردخم لس مررنللم ررلل ترردس ل سرراثيا ل صرر ا خمةلس عررنل رّر لع ررا ةل سرراثيا .لك صرر ا خمةلسا سررمل ارردالبا أخم
لرري ل رّر خمنلخم ل ررينلالسل ارراثي خمنلس سرر صكلج رردةلّصي رّر لك سرراثيا لسير ررريكل صرر ا خمةلسا ورررا.ل

 عصالمااعدةلالن س ةلسساثيا ستهم.
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لسيراعامصينلالسيقلسيمسهمب.
لتتيجدلعدةلأط سال ث ا كلتاعامللالسيقلسيمسهم،لمنلأب شّم

عررينلسيمسررهمللاررابهملس ررا لتلكّملسيرااثي كنلسيملى س  • سيمشخا لسّعا خمينلسّ خمنلخم ررركنلكخم  
لا.بهدال ق ةلسيم با

سررراثيا  • صررر ا خمةلسا سررراثيا لك اررراثي خمنلشررر يا لسا مررريس لسير يررر لأ ارررا لماّ ررركلو رّرر لميس تلك
ل.كتااثي ّالالسيمسهملكل ّالمنلسيمصي لسيراّ ك

لرر ا خمة • سرراثيا خمكلمرردخم كلسّ قرر س س لسا خرر كنلسّ سرراثيا لكخما وررالىظلسا خمرردخم كنل لىررينل رّرملور تلك
ل.ن ابكلعنلسيرااثي خمنلالسّل ا خمة

سرريقلسيريساا لكسّ  يك • اررالال تلمثللسّ  يكلساساثيا خمكلكش يا لسّايمين،لكسّتيلتااثي لأميس
ل.سيمسهم

بررللكسطاءلككي ءلسّ ي صك • عررنلسيرارراثي خمنلمقا برركل فرر كنلسّلررفقا لن ا رّر خمنلخم  تلكّملسّيسررطاءلس
ل.عييا 

 Bond Markets Theلسّا دس قلسسيأ.لعاّثا

ثررلل جررللم صرركلسيم رّردخمنلطيخم ترردسك لأ كس لس رّرهلنصرردس لك مررنلخ  خمررامل رّر يل ارريقلس رّريلسّ ارر دس ل سرريقلسّ
نررا ل رّرململهي لأرردلأ ارر دس لأ سرريقلسّ عرردل صرردخما .لكت سرر دس لسّ رر يا لكسّ  ارر دس لسللهيم رركلك سّ

يرر ل خرر اللج نررا لسيم مررا لكسّ رر يا لكسّله ا هررالسللهي درريلنّ  يرررا للأ ررألتص سرريسقل أللس خمررللأ سّايي
ل.طيخمللسيمجللّاييخمللم ا خم لسّ   كلسّا ا كلكسّايس لكساساثيا 

هرررال رّررتيل ااج مررريس لس ارررخامكل ؤكللسيم رررر سًلّ يررر  ةلن تررردسك ل دررراةل اررر دس لبيلأ سررريقلسّ كتاي رررزل
بررتلكارراط ل برردخللعا سرراثيا خماًلخماي ررزل برردخمً لس خمرريلى ل ارر دس ل سرريقلسّ صرركلسيمجررل.لييررالأنل سير ا خم لطيخم
مررنلسيملىرر س لكصرر ا خمةل رّردالسيرارراثي خمنل شرراثعاًل صررهالخ ررا سًل م خفاكلنا  اًلمقا نكلبايمسررهم،ل ررال ع
ارر دس ل سرريقلسّ ارر ل ارراق ةلك م ررك.لكّ ثرردلم عررنلعيس ثررينل رّر خمنلخم   ارريمينلس شرر يا لسّ سرراثيا لك سا

ل.ّصا ر ملمنللم للّ را لت ر ملأسيسقلسيرا لّايانليفاءتهالكشفالى اها
رّررلأك سقلسيراّ ررركلال لرررد ةل اررر كلسير هرررا لسّ ث  خمررركلسلج مرررا لسا ا  رّرر لسللهي يررررا ل سررريسقل أللس أ

عرراةل رّردخمنلسّ كس ص كلكسّ  يا .لتلد لسللهيمكلسا ا خمكلس دس لكأذكنا لطيخمصكلسيمجللّاييخمللس
خمررلل جررللّايي صرركلسيم نررا لطيخم سرر دس لكأذك ارراًل صرردخما لأخم مررا لسّياخمررا لكسّ  يررالتلررد للألهي رّريطني.لي س
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هرررالال سرررهيداليمن بررردسًلأ مرررا لأ لرررد لسللهي اررردين.لكالت يرررردس للكسّ ثرررللب ررراءلس م رررا خم ل أ اّ رررك،لم
ل.فيله هالب  لمطاّ ا لمصله ك

هررالسّ رر يكل رّرتيلتيسجه قرر س س لس لأرردالأصررعبلسّ ارر دس لكسيمسررهم.لن تلد لسّ  يا ليللمنلسّ
صررال صررةلع قرريقلسيرصله ررك.لخم ط رّردخمينلأكللأ رّرالبا خمررلل ي هررالمي يررانل رربلعص  مررالنذسل لهررينل لهررنلأنلت في

ل.تيشخم ل أللما لسّ  يكلبينلسّدخمينلكلأقيقلسيرصله كلسسملّ لهلل أللسيرا 

  

لىرر  لساسرراثيا للمدلتدخللسّ  يا لأسيسقل أللسيرا ليمنهالال مصكل أللسيرا لسّلهاالّاييخملل
خمررردل هرررالت  يررررا ليمن سررريسقل أللس رّرردخي لنالأ ارررا لسّ ررر يا لس لمررردلّ رّررك،ل مرررنلذ برررداًل هرررا.لك صررركلب س ا
ترريسلى ل ارر ل لرراّاين،لتع اررالس عررك.لاليص لرر لسيرايلم جررا ل مررنلسالأا ا خمرركل اررالّصيلما صررال أللما فرراالع سل

دررا ي رّركلل،أسيسقل أللما لتعيللبلهفاءةلأم دسللأا دالاسرراي س لصرر كلسّقطرراالسّا لمرردلتملنع ررا لذ ك
ارر دس لكسيمسررهملتق خم رردا،لجفررتل2009-2008ب لهللمدّشلخ  لسيمشمكلسيراّ كل سرريسقلسّ .لم لسنه ا لأ

رّركل عرردا لسّ طا فرراالم دررا يلكس ت جرر لسّ  ررادلسّا يررا .ل ررالأ النالت س سرر لسيمع مرركلّاي مرريس لسّ ش سيم
ل.سّايقللأاالبدألسّاعااكبطءلسّ يي.لكمالننلتملسساعا ةلعقكل

اررر دس لسيمم خمله رررك،ل سررريقلسّ لاررردل عرررالمل اررر دس لالسّ سررريسقلسّ شررره لأ صرررغلللأ رررأمرررنلأ يررركسّت  لق 
ارر دس لّل كارريلمسّ رّركللى ررهلص عررالمل18لأرريسّ لسيرادسك سرر دس لالسّ سرريقل يرر ل رّريلأ ،لت خمص ررينل كا ،لك
لخماي زل دملتدسك لي  لك  جكلعاّ كلمنلسّا يّك.ك

لتسّا  لخمام لتدسكاالالأسيسقلسّا دس لع لسّعالملن ي لسّا دس لكمنلأّم 
ل Treasury Yield 10 Years س يس ل10س دس لس زسنكلسيمم خمله كل •
ل Treasury Yield 30 Years كس ل30س دس لس زسنكلسيمم خمله كل •
ل ICE BofA Corporate Bond س دس لسّ  يا لسيمم خمله ك •



 
 

[24] 
 

 

ل ICE BofA High Yield Corporate Bond س دس لسّ  يا لسيمم خمله كلذس لسيرخاط لسّعاّ ك •
ل ICE BofA US Mortgage-Backed Securities س دس لسّ ّنلسّعقا يلسيمم خمله ك •
لEurozone Bond Index لس دس لسّ ي ك •
ل Japan Government Bond Index س دس لسّ ابان •
ل UK Gilts Index س دس لسيريصلهكلسيرا دة •
ل China Government Bond Index س دس لسّلين •
 India Government Bond Indexس دس لسا دل •

 

لكخمام للم اللأ سءلسّا دس لبميش  س لااصفكلمنلأشه ّات
عراير  • برا يص زلسا راّ لسّ صريم بل شر لب لتBloomberg Barclays Global Aggregate Indexلمي

ل.ص كس عي  لباّلسيقل24خماا  لسّدخمينلذس لسّال  فلساساثيا يلعصالماايالسّعالملمنل
ارر دس  • عرراير لّص جررانلسّ برر لمي  جرر ل شرر ل ثرردللتJP Morgan Global Bond Indexلمي قرر  لسّعيس خم

ل.س دل15000سا اّ كلمنلأسيسقلسّدخللسّثابتلسّعاير ك.لخماملأيث لمنل
ار دس لسيمم خمله رك • صريم بلسا راّ لّص شر لب  Bloomberg Barclays US Aggregate Bondلمي

Indexل.سيريش لسير جع لّايقلسّدخللسّثابتلذكلسّال  فلساساثيا يلالسّياخما لسيرا دةلت
شر  • لهر  ICE BofA مي رّدكا لسيمم خم عراّ لبا ثردلسّ خماا رر للتICE BofA US High Yield Indexلّصعا

ل.سيرلد ةلالسّياخما لسيرا دةكساساثيا يلسّال  فل كنللا أ سءلس دس لسّ  ي
براّ ي ك • ار دس ل برا يص زلسا راّ لّص صريم بل شر لب  Bloomberg Barclays Euro Aggregateلمي

Bond Indexل.سيرق اللسّ سثدلّصا دس لسيراع  ةلباّ ي كلكسيرلد ةلالأسيسقلسّ ي كلأكلم طقكلسّ ي كلت
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شر ل • سرر دس لسّ رر يلتMarkit iBoxx EUR Liquid High Yield Indexمي عاّ رركللا خماا رر لأيثرر ل
ل.سّعاثدلباّ ي ك

سر الا ّا دس لسّ  ي ICE BofA ميش  • لهر لال  رّدكا لسيمم خم ثردلبا  ICE BofAلتعاّ كلسّعا

Asian Dollar High Yield Corporate Bond Indexاررر دس ل كنلل قررر  لأ سءلسّ لررر  فلخم سّا
ل.سيراع  ةلباّدكا لسيمم خمله لمنل س اليساساثيا 

جران JP ميش  • عراير لسيرا ريا EMBI مي  خماا رر للتJP Morgan EMBI Global Diversified Indexلسّ
ل.ع لسيمسيسقلسّ اشركلكسيميث لن اطاسّعيسثدليم كس لسّدخمنلس ا ج لسيرادسكّكل

صرريم ب • شرر لب لرر   كلمي ارر دس لس زخم رركلكسّ  رريكلسّ ثرردلسا رراّ لّ  Bloombergلتبررا يص زلّصعا

Barclays China Treasury and Policy Bank Total Return Indexارر دس لسيراررع  ةلل قرر  لأ سءلسّ خم
 سّل نيلكسّلا  ةلمنلسللهيمكلسّل   كلكش هلسّا ا خمك.لباّ يسن

  The Mortgage Marketsلقلسّ ّنلسّعقا يسسيأ.ل سبعا

مرر فل اررال مررنلخ  خمررامل قررا يللأ ررأل خمررللسّع صررةلباّايي رّرتيلتاع سرريسقلس رّر لسيم قررا يل رّر ّنلسّع سرريسقلس أ
رّر  لسيمسرريسقلعيص ررا ل قررا س .لت رريلل رّرتيلسّق ك لسّطيخمصكلسيمجللسيريمَّ رركلباّع سالمرر س لكسالمرررس لس

خمررك.ل ت ت طلب  سءلأكلميخمللسّعقا س ،لسيسءدليانلذّكلّو  لسّاررلهنلسّ خلرر لأكليملرر س لوا 
ل.خم ااخدةلسّ ّنلسّعقا يلّاييخمللش سءلسير اش لكسّ قةلسّاله  كلكسير ان لسّادا خمكلأكلساساثيا خمك

نررا ل كتعا لأسيسقلسّ ّنلسّعقا يلجزءدسلأساس دالمنلسّ راةلسيراّ للأ ألخماملت ررا  لسيممرريس لكسّ ّي
قرردةلسيرق ضررينل ثررللسّ  رريكلكسيريساررا لسيراّ رركلسيمخرر ا.لخم قررا يلكسيرق ضررينلم قرر  لسّع بررينلسّ سّعقا خمكل
قرر ك ل رّر  لسّ مررالتلهررينل عررا ةًل رّرك.لك بررللذ ثرردةلمقا خمرركلّصيقرضررينلكيحلررصينلعصرراللىا سّ ّينا لسّعقا 

لميمَّ كلباّعقا س لنفاهاليايانلّص لي لعصالسّق  .
لمرر  ل قررا س .لفيلهررنليرطرري لسللرري لعصررال خمررللسيمجررللمارريينلباّع لمرر  لطي سّ ّنلسّعقا يلّيل
خمررلل رّرنلعقررا يلّايي  ّنلعقا يلّاييخمللب اءلم  الملهابي،لأكلفيلهنليمس ةلسللي لعصاللم  ل 
مررنل لمررتل مرر ك لسّي مرر ل قررر لبارردس  ل قرريةلسير قرر  تلخم سرراه كلسّ ش سءلم ز .لالي لسلاّاين،لخماملس
مررررللع رررردل رّررردخمنلباّلها سرررردس لس ترررري يلنال رّرررتيل ثرررردلس يرررررا لكسّفيس مررررنل أللس خمرررردةل عررررا لمازس خرررر  ل لى

لساسا قاق.ل
لررردخمأل قرررا يلس رّرر ّنلسّع هرررملس يخرررهل ررربّف عررركلتا  مرررنلل،م سج خمررردل رّرردالسّعد نرررتل خمرررك،ليا السّ دس

لمرر ك ل اررالال ترر بطلسّ  رريكلأميس اررالال قررا يللأ رّر ّنلسّع خمررللس مررنلمي لمرريسنينلم رر لسّ  رريكل خمررا ل سّيا
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جررل صرركلسيم عرراةلل،للأ ررأطيخم لمررانينلسّ  رريكلسّيط  رركلّ قررا يلب ررلهللل1863لمرراةل رّر ّنلسّع خمررللس باق  رردلمي
مرر ل عررا ةًل لىرر س ،ل بررينلسيم ترربل ضرر لت   قررا يلالسيرا رّر ّنلسّع قرري لس رررملع يررانلمع رّر ّك،ل درركل يرر .لنا  أ
عرراةل لأرركلب ررلهلل قرر ك لماا رّر  لسّ ثررلل نررتلم عرردلسيمك سق.ليا مااعدةلوام ل ي لسيمط سالمعرردالكخم
مررنل خمرردل صرركلسيمجررل،لاهرر لسيرز خمررا ةلسّطصرربلعصررالسيممرريس لطيخم مرر لش خمرراءلكسيرالررصينلسجاياع رردا.لك لىقررطلّلأع 
طرري ل برر لسيرا لجررزءلسّو  قرر ك لالس قررينلسّ مررنلسيملأ ررانلخمطص يررانيسلاليررث ل قررا ي.ل رّر ّنلسّع كسررطاءلس

ل.با عكلمنلسّ   لكخم  عينهالنالسّ  يكلساساثيا خمكلكش يا لسّايمينلالسّ  ق
لرر بلسّعاير رركل عرردلس خمررا لسيرا رردةلب يرر  لالسّيا رّرا لب ررلهلل قرر ك لسّ ّ  رركلالساش  برردأ لسّ
ضررريانل لمرررانينل لمررر س ل دررركلن سّثان ررركلنا 

خمررك قرر ك لسّعقا  عرراةل G.I. Bill سّ
ثرردخمنلل1944 لهررّنلسلج رري لسّعا رّر يلم س

اررر ةل لمررر ك لم  صرررال لررري لع مرررنلسل
ارررررراين مرررررر لّ رررررر سءلسير عررررررا ل.لك سنا

فرررررررراال لهرررررررر لكس ت لررررررررا لسيمم خم سالما
لىرران ل،لتم لماايالسّدخللكسّطصبلعصالسيرااينلبعدلسلرر ب ثررلل لمرر س لماخللرركلم نن رراءلجهررا لن

قرر ك لسّ ّ  رركل1938عرراةل Fannie Mae مرراي ترردع يهالّ رر سءلكضرريانلسّ رّر لجهرركللألهيم رركلتم ل ،لك
بررتلالكم لل،1970 س ك Freddie Macلى يالبعدلب  يكل عررد لسّثا قررا يلذيلسير رّر ّنلسّع ررراةلس سنا ررا لن

رّرا لسش ّ لسيقلسّ  ّنلسّعقّا يلبلهثالىك،لس يا  ا لكسّاا  ا ل كسش س  لملا  لميخمصه،لكم لسش 
سرركل رّرد عيص ررا لسا د خمررةلس مرر لنالخمسيراّ رركلكتي  صررللسيم رّر ّنلينلك ثررللس خمرردةلم دررا لماّ رركلجد هرري لم ا ا

رّر ّن رّر ل subprime loan،لكتم لسّايسرر  لالسالمرر س لكاهرري لم ررايللسّعقا يلسيرايينلكسرر دس لس ك
يرران ليرر  ،لخملم ك ل ّ  كلم فليرايس ط لكودك يلسّد خل،لأكلأكّركلسّ   تررا خمخلسثا رّردخمهمل نلّ  ل

رّرد خللبمررالخمارريال عرردكم لس مررنلسالمرر س لير رّر  لسيمسرريسقلباايثررا ل  NINJA loanكسش س  لم ررايلل

(No Income, No Job, and No Assets loan) ارر دس .ل عرردةلسّ لمرر ك لذس لارراط ليرر  ةلّ رّر ل يررل لك
عرراةللس سساي ّ سلأ  النال مرركلسيراّ رركل لأرردكللسيمش سرر خمعكللأاررال برريت ةل قررا يل ل2008 يلسيقلسّ ّنلسّع

لسّتيليانلاالتيع لي  لعصالّ سلسّقطاا.
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تررريمينل شررر يا ل قرررا يلال رّرر ّنلسّع سررريقلس قرررا لت  ررر طل لأرررداللأص يرررنلن مررر ك سلكتله قررر ك ،ل سّ
رّررد خمين لررر  فلس يررراا لت سرررها بي صرررال أ خمرررةلكل،Moody’s, S&P, Fetchلكع قررر ك لمررر لعيص ررركلتي  سّ

لتكتيم  هالكتل  فهالبعدةلخطيس 
خمررة • اررا لتللأ ررألسّاي  مررنلسّ  رريكلكسيريس هررال سرراه ي كلكب ع خمرركلأكلسا قرر ك لسّعقا  خمرراملوي رر لسّ

ل؛سيراّ كلنالش يا لتي خمةلخاصك
ارريمين • ارريمينلبيلتسّ شرر يا لسّ لررا ت ررريل ارراث للّ  خمرركلخ لمرركلّاوط رركلأ قرر ك لسيري   صررالسّ ترريمينلع

ل؛ناوكلعنلسّاعث لالسّادس 
قرر ك ل S&P تايالكياا لسّال  فلمثلتلسّال  ف • كمي خمزلكلى اشل ص للكتل  فلارراط لسّ

لسيري لمكلكلىةلمعاخم لسلجي ةلساثايان 
ارر دس  • صرردس لسّ صررالتلن ارراثي خمنلع هررالّصي قرر ك لكب ع عررا لسّ مرركلبمديي سرر دس لمدعي صرردس ل خمرراملن

ل؛أساللسّال  فلساثايان 
قرر ك خ • مرركلسّ مرركلتلد لرركل د شرر يا لماخل قرريةل لرر للت مررنللأ ررأل  خمررةل عرردلسّاي  قرر ك لب سّ

قرر ك لنال،لسيملماادلكمعالجكلسّاعث  خمررللسّ ارريمينلكسّالرر  فل ي خمررةلكسّ كّله سلتاينلعيص كلسّاي 
   أك سقلماّ كللمابصكلّصادسك لو بلسيرااثي خمن.

فرررركلك جررررا لااص دررررا لّاص  رررركلسلأا ا مررررنلسير ا عرررركل عرررركلما ي قررررا يلعيي رّررر ّنلسّع سرررريسقلس ترررريلّى لأ
لتكت يللبعضلسير ادا لسّ ه ةلالأسيسقلسّ ّنلسّعقا ي،لّصيقرضين

ارر • ثرردةلسّثاب قر ك لذس لسّفا ثرردةلتلFixed-rate mortgageلتFRMsكلسّ اررع للىا قرر ك لب رّر  لسّ ارر ل اي
ل.عابتلعصالمداللىرةلسّق  ،ل الخميلى ل لىعا لشه خمكلمايلّمعك

يرراو ة • ثردةلس قر ك لذس لسّفا سررع لل يررل ARMs: Adjustable-rate mortgagesلسّ قرر ك ل رّر  لسّ
رّرـ نرركلبا خمرركلمقا  لمررللالسّ دس مررالخملهررينلأ ،لّله ررهلFRMs لىاثدةلفيلهنلأنلخماو لب لهلل ك ي،لكلاّ اًل

ل.لمابللّصاقصب
صرركلاللميم  كلمنللم للن س ةلساسلهانلسّفد سّ ك :FHAللم ك لن س ةلساسلهانلسّفد سّ ك • ثررلل ث  م

رّرتيلت ررريل قرر ك لسّاررله  كب سمجللىان لمايلكلى خمديلماكلكج نيلمايلس ترريم نلسّ رّر لملررييكلك ،لك
لمررلل جرركلنالماطص ررا لأ نررينل ا لمرردلخملهي رّر خمنل سررطلس يررر خفضلنالسيراي رّردخللس مررنلذكيلس ضررينل ّصيقر

ل.ّدلىعكلسّدلىعكلسيمكالكتاه   لأي لالساثايان
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رّر ل :VAللم ك لن س ةلسّ يكنلسّعاله خمك • قرردسما،لك شرريكنلس ررا بينلسّ ملهفيّكلمنللم للكشس ةل
ثرردل قرردةللىيس لىرر س لس دمرركلسّ  ررطين،لكسيمشكس لسّ رراجين،لكت ماالأكلّصي ا بينلسّقدسمالسيراا قين،لكأ

ل.مثللعدةلسلاجكلّدلىعكل لىعكلأكالأكلماطص ا لسّايمينلسّعقا ي
اررخيك • قرر ك لسّ مرر ل :Jumbo Mortgagesلسّ قرركل قرر ك لسيرايسلى لأرردك لسّ قرر ك ل رّر  لسّ درراكشل تا

رّردعمل اررا لس مررنللم ررللميس خمرركلس ررد ةل قرريسنينلسا ا  مرراك،لسّ خمررديل مررايلكلى  لىرران ل ثررلل سللهيم رركلم
ل.كتااهدالسّعقا س لذس لسّق يكلسّعاّ ك

فرررةل تInterest-only Mortgagesلسّق ك لبدكنل لىعكل أللسيرا  • ثرردةلّ خمرردلى لسيرقرضررينللىقررطلسّفا
ل.مع  كللم للأنلخم اقللسّق  لنال لىعا ل أللسيرا لكسّفاثدة

ار ك • قر ك لسّعله ارر فل تReverse Mortgagesلسّ اررن،لت يررراّله لسير رراش لي ررا لسّ مررالتلهررينل عررا ةًل
ل.ّصيقرضينل يخملللأقيقلسيرصله كلنالس يّكلنقدخمك،ل الخملهينلمف ددسلب لهللخا لّصياقاعدخمن

س دس لمدعيمكلبمدييعا لمنللتMortgage-backed securities(لMBS)لس دس لسّ ّنلسّعقا ي •
ل.سّق ك لسّعقا خمكلسيري  لمك

ارريينسرر دس ل • قررا يلسير رّر ّنلسّع ترريمينلCollateralized Debt Obligationsلس قرركل طررالبيع  تلمو
ل.ّاعيخمضلسيرق  لاللأا لسّاخصفلعنلسّادس 

قررا ي • رّر ّنلسّع ارررا لMortgage derivativesلم رراقا لس قرررا يلكمقاخم رّر ّنلسّع ثرررللخ رررا س لس تلم
ل.معدا لسّفاثدة

تلتقدمهالش يا لخاصكليرااعدةلسيرقرضررينلMortgage rescue plansلخططلسانقاذلمنلسّ ّن •
لعصالو بلسّاخصفلعنلسّادس .

  The Foreign Exchange Marketsلسّعي  .لأسيسقلخاماا

سيمسرريسقلسيقلسّعي  لّيلسّا يقلسّ  يلخمام للى هلب  لكش سءلسّعي  لسيمج   ك،لكّيلعصالعله ل
مرر رّملسّتيلتم لسّاط  قلنّ هالسابق لرر ل سرريقل هرريل كلرر لم يررزي،لالعصالسعا ا لأن هالأسيسقلم طّيك،للى

ل.(over-the-counterخم د  لضينلتعام  للىيقلسير ادةل)
ارردسك ل لىرراّعي  لالت  لرر ا؛ل سررعا لسّ خمرردلأ يررزيلير رراّدةل د لمرر لم  رّر ّابلنالمي الفيله رركلس

صرركل ثررللبي  صررا لم صررالبي  خررا  لع ارريقل جرر بيلي لرر السيم سرريقلسّ خمرر  رمل رّرك،ل مررنلذ بررداًل خمرري ك.ل ن ي
ثرر ل سرراعدس لّ رر سءلكب رر لسّي س سّ ي صكللأ ألخمقفلعدةلمرا لمنلسّيسطاءل)ألص هملمنلسّ  يك(لعصالس
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ترررررفل عررررر لسايس ثرررررمل لرررررا ل س صرررررالست سرررررطاءلع رّررررياءلسّي رررررر دسليمنل بررررراّعي  لسيمج   رررررك.لكن بررررركل سيرع 
لكسّلهي  يت س ،لخملهينلسّايقلم الىادالّصواخمك؛للأ ألخمعيللعيص اًلب ف لط خمقكلسّايقلسير يزي.

فررك،لخم بررينلجهررا لااص اررهللت ررا  لسّعيرر  ل عرراير ،ل ررالخم طرراقل عيللسيقلسّل السيمج بيلعصررالن
رّر سلكص ا خمةلسّا ي دلمثللسيريساا لسيراّ كلكسّ  يا لكسللهيما ل يررلل فرر  خمين.لخمع كسيرادسكّينلسّ

مرردس ل صررال يررزيلع لرر لسير  ارريقل عرر لم رراطةلل24سّ سرر يا،ل خمرراةلالسيم ارركلأ خرر  لو سرراعكلالسّ ررية،ل
لشم  كلااصفك،ل ال عصهلكسلأددسلمنلأيث لسيمسيسقلسيراّ كلس يّكلكتيع دسلعصالسّلع دلسّعاير .

رّرينجليررينجلكسرر والىي ة ،لتق لم سيزلسّادسك لسّ ث ا كلّصعي  لالّ دنلكن يخمي كلكطيي يلك
عرر ل ارردل ارردسك لفي دررا ةلل24نالأنلسّ يرر  لسّا سرريقلسّع خمرردعمل عررالم.ل ظرراءلسّ قرركلشم  رركلال  رر لأ م ط

خمرركل خمررللسّعيرر  .لكت ررا كلسّ  رريكلسير يز اررياالّص رر يا لبا ي خرر  لسّ مررنل كساساثيا س لسّدكّ رركل
خمررا ةل يررراّ لش يريسءمكلأسعا لسّل الم لسّعيسمللسالمالا خمكلكسّا لهملباّاقص ا .لكخميسصررللسابالهررا لس
مررنل لىرر س ل ارراثي خمنلسيم صرري لّصي سررهيّكلسّي ثرر ل يرر  لأي سرريقلسّع صرر فل ترره.لكأ ارردسك لكيفاء دررملسّ لأ

ل خ  لكسطاءلسّادسك لع لسانرنت.
لرررررررر ال سرررررررريقلسّ يررررررررلل خمع
لرررررررررررررررررركل جرررررررررررررررررر بيليي  سيم
ّصي رررا يينلّصي رررا يكلال
هررررررردال يررررررر  ،لب ترررررردسك لسّع
سرررررعا ل مرررررنلتقص رررررا لأ رّرررر بفل س

لرررررر ا مررررررنلل،سّ يرررررر  لك سّع
ارررر ك رّررر سللسّ ث  رّررركلال سيرادسك

لارررررررررردتل ارررررررررر يقل رّررررررررردكا لسّ س
لهرررر  برررران (EUR)،لسّ رررري ك(USD)سيمم خم رّرررينلسّ ا سرررررّ ني(JPY)،لس نرررركل(GBP)،لسلج  ررررهلسا ،لسّف 
رّرا،لب  رراد.ليحصررلل(AUD)ل،لسّدكا لسيمسرررسّ (CAD)،لسّدكا لسّله دي(CHF)سّايخما ي ،لكل 

خمرركلسير ا يينلالسّايقلسيريش س لسالمالا خمكلكسيملأرردسلل سررا لسّ  رريكلسير يز سرر كلكس ا سلج يس ا
ل.كعيسمللأخ التيع لالتق  يا لسّعي  ،ل الخماهملالتقص ا لكتعق دس لسّايق

  لي فلخمام لسّادسك لالم لا لسيقلسّعي  لسيمج   ك
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مررا ل سّ قطكلسيرهيكلسّتيل بلم لأراهالّ لأنهلعصالسّ لملمنلأنلسّ  يكلكسّ رر يا لكسللهي
مرررنل مررركل صرررينللأز هرررملاليحي جررر بي،لنالأن لررر السيم سررريسقلسّ يررر  لالأ شررر سءلكب ررر لسّع عرررنل خما ررردعينل

ثرر لسيرلرر لى كلل،سّدكا س لكخم  عينهالمقابللج  هلنسرّ ني بللت يللمعرملسّادسكا لش سءلكب  لسّي س
قرري لأن  رّر سلع رردمالن فررك.ل يرر  لااص لرردللبع جرر بي،لنق لرر السيم سرريقلسّ رّردكا س لال سّ  رركلخم ررريلس

صررًا،ل ارريقلّاث رّر سلسّ ارردسكا لال دررملسّ لهررينللأ رّردكا س .للأ ررألت ثرر لبا لىعص رردالأنلسّ  رركلخم ررريلسّي س
ل.ت خمص ينل كا لالسّ يةل5خماداكشل

رّرينجليررينجلكسرر والىي ة.ل خمرري كلكطيي رريلك تق لم سيزلسّادسك لسّ ث ا كلّصعي  لالّ رردنلكن ي
عرر ل ارردل ارردسك لفي دررا ةلل24نالأنلسّ يرر  لسّا سرريقلسّع خمرردعمل عررالم.ل ظرراءلسّ قرركلشم  رركلال  رر لأ م ط

خمرركل خمررللسّعيرر  .لكت ررا كلسّ  رريكلسير يز اررياالّص رر يا لبا ي خرر  لسّ مررنل كساساثيا س لسّدكّ رركل
خمررا ةل يررراّ لش يريسءمكلأسعا لسّل الم لسّعيسمللسالمالا خمكلكسّا لهملباّاقص ا .لكخميسصررللسابالهررا لس
مررنل لىرر س ل ارراثي خمنلسيم صرري لّصي سررهيّكلسّي ثرر ل يرر  لأي سرريقلسّع صرر فل ترره.لكأ ارردسك لكيفاء دررملسّ لأ

لخ  لكسطاءلسّادسك لع لسانرنت.
هررالمص ررينل كا  مررنلصررفقا لورراكشللم يا سرريقلسّلرر السيمجرر بيلتالهررينل ارريقلل،سّلفقا لال كسّ

رّر يل رّريلسيرلهررانلس رّر  ل ارراّ ل يرررا لسّ برر لأخ ررا لس سررعا لسّلرر الالم  صرركلت سّ يليحررد لأ  ررراللى ررهلسّعي
مررنل،سيمج   كلّصاف لنالس ا   لييرراا أكلسّسّ  رريكللبللن ريلسّعيصكلسيمج   كلالسّايقلسلجزث ل

لررك ثررلللسيراخل  لىرركل رردماتهاللAmerican Expressم ترريلى لّ رر يكلمع ك رّرتيل لجرري ةلكس سيراّ رركلسّعاّ رركلس
 American عييعكلكسسعكلمنلس دما لكسيرزسخمالّعي ثهالالسّعدخمدلمنلسّ صدسنللأي لسّعالم.لت اه 

Express عرراير ل هررال "Don't Leave Home Without It" ب ررعا ّالسّ يرر ءلب قرركلسّع لهرر لع رّر يلخمع س
صررك،لع رردلل.كبطالماتهالالسّاعام  لسيراّ كلكسّاف  كنر دسليمنلسيمسعا لسّادزثكلأعصالمنلسيمسررعا لسلجي

نرردلى لن رردال ش سءلسّعيصكلسيمج   ك،لظلللعصالكلأدس لألمللمنلسّعيصكلسيمج   كلباّدكا لسّيسلأد،لأيل
ل.سّ   س لساع م كأعصالّصعيصكلسيمج   كلمقا نكلبيسعا لسّل السير يي ةلال

سرر يّاهل رّريل ارريقل ارريا لسيري ررزةلّص لأرردلسّ مرر لأ اررهيّكل مررنلت ف رر لسّلررفقا لب لهررنل سّعاّ ررك،ل ررالفي
سررعا  عرربلسيم نررالّا  لرردلسيم  صرركلل،س خمرراملت ررا  لعي برريشكس ،للأ ررأل يرر  لسيمج   رركل ترردسك لسّع يحرردلل

فررةلعص رره فررك،لكل،كسلأدةلبيخ الباع لص الما مررللااص سرراي س لبارر بلعيس سررعا لسّلرر البا صرربلأ تاق
صرركلال رّراو س لس اي مررنلس سررافا ةل يرر  لكسا يررا لسّع صررالههنل   ارردسكّينلّ صرردالّصي خمرريلى للى   ررال
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مررنلسيمسعا .ل شرر سءلعيرر  ل رّر لعيص ررا ل سرريسلمالّعيرر  لالعيص ررا لسّا  لهرر م،لك ارراعدلأ كعييمالت
ل  جكلسّرسبطلبينلسيمسيسقلع لسّعالم.سيقلمع  نلكب عهالالسيقل خ ،لكّيلمالخم لى ل

  لأخمنلتق لسيقلسّعي  لسير فّ ةلالسيمسيسقلسيراّ كلسّ ية
هررال يررا لعص  خمرردلساعا لمرردلتزس بايريسشسةلم لسّعي  لسّاقص دخمك،لاه  لسّعدخمدلمنلسّعي  لسير فّ ة،لك

رّر  لسّعيرر  ل،ل2010م  ل عرراةلل1.33لأرريسّ لكلمدلبصغللأدملتدسك ل رّرم ل،ل2023ت خمص ررينل كا لال مررنلأ ك
ل...Dash،لRipple،لEthereum،لBitcoinسّعي  لسيرادسكّكلسّ يةللادتل

صررالسّاله يّيج ررال ارركلع يرر  لسيريس مررنلسّع شررلها ل رّر لأ يرر  لسير ررف ةل يرر  لسّ لمي رركلأكلسّع سّع
أك ل Bitcoin ثررللسّ الهرريخمنفيسّ لمي ك،لكتعايدلعصالش لها لسّلهي  يت لسيريم  رركلباق  ررا لسّا ررف .ل

عرراةل هرر  لال صرركل لمي رركلا اررا2009عي شرره ّالكأك ارر لأ رّر لتع يرر  لل،،لك مررنلسّع خمرردل لهررنلّ رراكلسّعد ّ
خمررية ثررللنخمث  لىرركلم خرر السيرع ك عرردةلكل،Rippleل،ل خم ررلEthereumلسّ لمي رركلسيم يرر  لسّ لمي رركلب تاي ررزلسّع

لتجيسنب،لم ها
خمرررك • ارررد للام يز لجررركلكت تررراملمعا برررلل يررر  ،ل رّرر  لسّع خمررركلال هررركلم يز لأررردلأكلج خمرررا لهملأ تلال

ل؛سيرعام  لع لش لهكلميشعك
مرران • خمرركلسّا ررف لكسيم سرراخدسةلتق  ررا لسّا ررف لليا خمرراملس مررانلتل سرر خمكلكأ ضرريانل يرر  لسّ لمي رركلك سّع

ل؛سيرعام  
اررللك رراع لاتق  كلسّ صييتل Blockchainتق  كلسّ صيي ين • عررام  لب ررلهللمااص  ينلتارردللسير

ل.الياللمالصكلب عاهالسّ عض،ل الخمزخمدلمنلسيممانلكسّ فالى ك
يرررردلىيعا لسّ لمي ررركك اررردسك لكس سررراثيا لكسّ هرررالسا لررر س ،لم  عررردةلأ يررر  لسّ لمي ررركلّ اررراخدةلسّع ،لت

لىهيدالّصاله يّيج الكسيرخاط لسير ت طكلبه سلسّ يالمنلسيمصي لسيراّ ررك،لك رربلأنللهاخماطصبلسساخدسمك
لخمقيةلسيرااثي كنلبوج سءلسّ  ألكسّاق  ملسلج دللم للسير ا يكلالسيمسيسقلسير ف ة.

يرر  لم ررفّ صرردس لع صررالن مررا لع يررللسللهي يرر  لسير ررفّ ة،لتع عرردل كس لسّع خمرركلل ةسّ رريةلكب م يز
لرر س لسّ رريسنلسّ لميرر لسّلرر ني هررا،لعصررال رّر ركلDigital Yuanلخاصرركلب رّر  ك،للPetroلالسّلرر ين،لكس الس

هررالسّ  لمي رركل مررا س لسّع ب رركلسيرا رردةلعصررالنصرردس لعيصا يررللسا هررتل،لEmcashييررالتع ثرر لتيج  كالسلجزس
سللهيمكلظيل لمي كلسّعيص ا لسيراّ كلمنلخ  لن  س لتعام  ل لمي كلبينلسّ  كلسير يررزيلكسّ  رريكل

لمرر س  لال لمرردلتم لن ثرر ي،لك يرر لسلجزس رّردخم ا لسّ  لم ارريالس مررالخم لىررةل خمرركلك لرر القررانينلسّسّسّادا  قررديلكسير  
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رّريل ّ رركلل.2023سّلا  لالجيخمص كل بررلل برراّعي  لسير ررفّ ة،ل كخم ي لأن لسّدخم ا لسّ لمي لّ  لّهلع لمكل
ل لمي كلّصاعام  لسيراّ كلبينلب كلسلجزسث لكسّ  يكلسّعامصكلالسّقط لسّيطني.

لكخمام لتدسك لسّعي  لسير فّ ةلسّ يةلع لعد لمنلسير لا لسّ ٌّم كلن ي لم هات
• Binance مررنللأ ررأللأدررملعدلكسلأدةلمنلأي لكأشه لتلت م لا لتدسك لسّعي  لسّ لمي كلالسّعالمل

ل.سّادسك .لتيلى لعييعكلكسسعكلمنلسّعي  لكسيم كس لسيراّ كلسّ لمي ك
• Coinbaseشرر سءلكب رر لعيرر  لتل مررنل ارردسكّينلس رلىررينل ارردثينلكسير م لكلميعيلمكلكشرره ةلت يلهررّنلسير 

ل.م فّ ةلمثللب الهيخمنلكنخمث خمية
• Krakenتيلى لخدما لتدسك لماعد ةلّعدةلعي  ل لمي كلااصفك،لكت عا لم لكلذس ل عرركلج رردةلتل

ل.السّايق
• Huobiيررر  لتل مرررنلسّع سرررعكل عررركلكس تررردسك لعيي تررردعمل طررراقل سرررعكلسّ  صررر   كلعاير ررركلكس لررركل اررر لم  ت ع

ل.سّ لمي ك
• eToroاررردسك لتلت سررررست د ا لسّ ارررخلس عررركلكن اررردسكّينلبمااب اررريفلّصي تررردسك لسجاياع ررركلت لررركل قررردةلم 

 ّصيااثي خمنلس خ خمن.

هررال عررل لأّي  خرر ا،لكّ خرر الضررينلتلرر  فا لأ نن لسيمسيسقلسّتيللمي البافل صها،لتل  فلالم سج لأ
يرركليايمسرريسقلل،لأابلت ر يهالكم يزخماهاّيلتل  فلسيمسيسقل خمرركلم رّ سرريسقلم يز لأ أللارردلأ

ترردسك ل هررال خمررام للى  يرركل لرر لم رّ سرريسلمال يرراللارردلأ قررا ي،لب   رّر ّنلسّع سّ  قدخمك،لكسيمسيسقلسيراّ كلكأسيسقلس
ضرررعكلّا ررر خمعا ل عرررا ةلخا لهرررينل يررركلت سررريسقلسير رّ شرررا ةلنالأن لسيم ورررد لسا يررر  لسيمج   رررك،لك سّع

هررالوررد  ة رّركللى  يررالتاي رر زلسيم كس لسيرادسك صررك،لي لهرركلّص ي  مررنلسّ رر يا لسيراّ خمرركل برركلم يز ،لك لما
خمرررركل سرررريسقلسّ م يز ارررر لسيم يررررالالّ ارررردسكا ،لب   ارررره للسّ ارررراعدلالت ناّللOTCب يط رررركلمع   رررركلت

ليريا سا لسّافاك لبينلسيراعامصين،لكتا لكلىةللميسعدلّا لا االكع السيراعامصين.

ل
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III ل.لسيم كس لسيراّ كلسيرادسكّكلالأسيسقل أللسيرا
يرررا لمنل خ  لسعا ا لأن لّلأسيسقلع اص لأ ب تلباثعين،لم ركن،لسص لكأسعا ،للىلأسرريسقل أللس

تررا خمخلساسررا قاقل نرريالسيرصله رركلك عررد ةلأصرر االلأارربل م ادا لخماملتدسكاالب عالكش سء،لكت قاررملنال
اررملك ارريينتللم رّركلناللم دررا لسيرادسك لهررنلتقارر ملسير ا جررللأكلس جررل،لكفي ارريقلسّعا ارردسك لالسّ طرر قلسّ

خمررلل جررللسّطي رّرهلالسيم خمررام لتدسك اررمل جررللسّقلرر (،لكلم خمرركل)سيم رّرهلالسيمسرريسقلسّ  قد السيمسرريسقلخمررام لتدسك
لسيراّ ك.

III.1.لسيمسيسقلسيراّ كسيم كس لسيراّ كلسيرادسكّكلالل
دررا ،ل رّر  لسير ا بررينلأصرر اال دررا لالسيمسرريسقلسيراّ ررك،لكّ ررال رربلسّاي  ررزل خمرردلسير ا ترردسك لعد خمررام ل

ترردسكاال خمررام ل نرريالكسّتيل سرريقلعيرر  .....(،لكيرر ّكل سرريقلبارراث ،ل مرراّ ،ل ارر يقل)سرريقل قررالّ رريالسّ كلى
لسيرعامصكل)لىي خمكلك جصك...(،لييالفيلهنلتل  فلسير ادا لكلىقالير ادا لأصص كلكم ادا لم اقك.

م فلللمنلّ  لسّد  كللّصافلرر للالسير رراقا لسيراّ ررك؛لس قالرر لّ ررالاللكنر سلّاخل هلجزء
رّرتيلفيلهررنل خمرراملش السير ادا لسيمصص كلالسيمسيسقلسيراّ رركلكس دررا ل مررالناللمارريينتلم ا تقارر يهالعيي

لسّطصبلعص هالبو كلشخما ةل أللسيرا ،لكأخ الخماملساساثيا للى هالبو كلسللي لعصالتيشخمعا لسّد خل.
لStocksسيمسهملأك ا.ل

يرر اللتعا لسيمسهملأّم لسيم كس لسّتيلخماملتدسكاالالسيمسرريسقلسيراّ ررك، قرراالمه رّرالسنا عرر الاهي  لمرردل ك
خمررل،ل التا خمخلسّ رر  قررانينلسيرارريكّ كلس رردك ةليا لكطرر قلسّايي خمرري كلّ نقطرركل رري  لكجرراءلن  س لن ي

لع لسّعالم.ي  ةلالتا خمخلسّ   يا ل
لمفهيةلكتطي  لسيمسهملأ.

ارراب لع رر ،لع رردمالأصررد لسايّ رردخمينلشرر يكلسا رردل  كلمدلاه  لسيمسررهم قرر نلسّ الّيّ رردسلالسّ
خمررك عرراة (VOC) سّ رر لم كلسايّ د هرري لسّ ثررك،ل،لسررهيدالّصدي ارراّيكللأدخم شرر يكلم رّر  لأك ل نررتل يا

ل.سّعالمكأص  تلسيمسهملأ سةلسساثيا خمكلشاثعكلال   لأظاءل
نررتل،لكع  ،لبدأ لسّ  يا لالسّياخما لسيرا دةلالنصدس لسيمسهملأخماررداالسّق نلسّثامنل يا

عرراةل سررهيدا،لال لررد لأ شرر يكلأم خمله رركلت اررصفان الأك ل شرر يكللعررم ل،1790شرر يكللم رراةلب  هررال تصا
خمررري ك خمررركلن ي خمررركلالكا ارررلهكلسلدخمد سرررهملل،لكا1844سررر كللسّ صررر  تلسيم سررر لع ررر ،لأ قررر نلسّاا سّ

خمررا ةلسّطصرربلعصررالسيمسررهم،ل ارر خم لنالش أيث لش يعدالال   لأظاءلسّعالم.لأ السّ ييلسالمالا يلسّ
ل.ييالأ  لسّاطي س لالسّاله يّيج السيراّ كلنالتاه للتدسك لسيمسهم
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خمررا ةلسّطصرربل يرريلسالمالررا يلسيرارراي لنالش رّراثً .لأ السّ  السّق نلسّع  خمن،لشهد لسيمسهمل يدسل
طررري س لال يرررالأ  لسّا سرررهم،لي صرررالسيم خمرررا ةلع سرررهملكش تررردسك لسيم اررره لل سّاله يّيج رررالسيراّ ررركلنالت

ل.سّا يّكلالسيمسيسقلسيراّ ك
اررراثي خمنل سررهملّصي ترريلى لسيم عررالم.ل ظرراءلسّ شرراثعكلال  رر لأ سرراثيا خمكل سررهملأ سةلس عرردلسيم سّ ررية،لت
ضرررالىكلنالنملهان ررركل يررركلسّ ررر يك،لباا خررر  ل ررريللم  مرررنل سررربل أ اّ ررركل نملهان ررركل ق رررةلملها

ل.خ  لتيشخمعا لسيم بااسللي لعصال خللمنل
ل،مررالشها س لمصله كلالشرر يككتع   لعييمالعنللEquitiesأكللsharesباسملخملطصفلعصالسيمسهمل

هررا مررنلشرر يكلع رردمالخم ررريلأسررهيداللى  جررزءل جررزءلل،خمل فلسّ خهلمااّيدالكيحلللعصال سيمسررهمل
عرر  لأسررهملمصله رركلعصررال خرر  ل مررنل لأ ييلمنلسّ راةلسيراّ ،للأ ألتا فلّص  يا ل رر لسيممرريس ل

اررا ارراثي خمنلالأعيا صررك،لككلسير برراالس اي عررا لسيم  قرر س س ليرر سلتيشخم صررالسّ لرريخمتلع صررالسّا قررد ةلع سّ
ارررراّيينل ارررريفلّصي صررررهالت اررررهم،لي يرررركلسّ عررررتللم  سرررربلسيراّ رررركلنذسلس تف يررررا لسيرلها خمررررك،لكسلأا سّا ف  

لباير ا يكلاللااالسّ  يك.ل
طرري س لأسعا لسيمسهملبل تايع  ارريقلكأ سءلسّ رر يكلكسّا اّعدخمدلمنلسيراو س ،لمثلل خم ام له ا لسّ

شرر سءلأسررهملكلسالمالا خمك، خرر  ل ّص دلمنلسيرخاط ،لخمقيةلسيرااثي كنللاّ دالبا يخم لسساثيا ستهملمنل
يرركلال سرراثيا خمكللأله  لمرر س س لس رّراذل جررللس مررنلأ عررا .ل مررنلسّ رر يا لكسّقطا عرركل عرركلما ي مررنلعيي

رّردالسير صررب،ل رربلأنلخملهررينل رّر يلخمااررينللارراثي عالملسيمسيسقلسيراّ رركلسيراق شررامللّلأسررهم،لكس هررمل لى
ل.تق  ملسّيض لسيراّ لّص  يك،لكنملهانا لسّ يي،لكسير اخلسّايلم لسّعاة

مررا لشرر يكلمارراّيكييالذي نال نفا،للى قرركلمصله رركلمثررلللألرركلال ألل رّريلكع  اررهمل رّرهلاّ ،لك
مرركلّص رر يكللأةلسّاليخمتلالسلجيع ا لسّعلعدخمدلمنلسيرزسخما،للأ أليخي  ليراّلهه كسللرري لعصررالا

برراا عررا لسيم  يرركلتيشخم بررينللم  لىرر كقل عررنل رّريس لت رراجل مررنل سررافا ةل عررهلكسا ضررالىكلنالنملهان رركلب  ،لباا
لسّ   سءلكسّ   .

شررها س ل مررالخمارري ال خمررةل عررنلط  مررا كلسيمسررهمل عررا ةلتيع ررةلس خمررام ل رّرتيللstock certificateسيمسررهملك كس
مررا ل عررا ةلن  س لمعصي خمررام ل عررد لسيمسررهم،لتث تلسما كلعد لمنلسيمسهملالش يكلود  ة،لك رّره ل

سررهملك مررللسيم سررمللأا مررللسّ رر  يك،لن مررا كلسّ ررخهللأا ارر كلس ارري نلن لهررنلأنلتا يررالفي هررا،لي باثع
لسّ ها ةليمسهملسّ   يك،لكفيلهنلتيض فل يذ لا  لسّ ها ةلكلىةلسّلي ةلسيريسّ كت
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ل
لأنيسالسيمسهملب.

ارر ك،ل نرريسال ث  عرر للأ مررالنال سررهملعيي اررملسيم سررهملت ق ارراشةلكأ سررهملسيري خمررك،لسيم سررهملسّعا  رّر لسيم
لس زخم ك،لل لأن  الفيلهنلأنلنلا التاي ا لأخ اليمنيسالمنلسيمسهملس  ي لبعاالم هالالأقا.

 لسيمسهملسّعا خمكCommon Stockل
سرراخدسمال شرر يعالكس تعا لسيميثرر ل
كتدسكالالسيمسرريسقلسيراّ ررك،لكفيلهررنل
هرررال رّررتيلخمطص  نررريسالس رّررم لسيم رّررالأ سعا ا 

سرررريسق. ارررردسك لالسيم دررررملسّ لهرررر الل لرررر كلسّ ثرررر للسل ارررراثي كن،لكم خمرررركللسير سررررهملسّعا  لهررررّنلسيم كم
عرربءدلسّ  يا لمنلسّايس  لالعيص ا لساساثيا لنر سلّلهينهال أ كس لطيخمصكلسيمجل،للىه لالمث لل

ارررا دس لمصله ررركلال رّررالم هرررا،لباعا ا  يررررّ كلبق يا عررردةلمطاّ ررركلس رررر سلّ صرررالسّ ررر  يك،لن ميخمص رررالع
اررر سثبل رّرركليمن لسّ صرررالسّ ررر  يك،لكذ اررر خمبيلع عررربءلسّ مرررنلسّ فرررّفل هررر لالّ رّرركللى لرررملذ مدخمين رررك،لك 

لسيرف كضكلعصالسّ   يكلخمام للى ضهاللم للتيشخم لسيم باالسيرق   ة.
لييالالسّ  لهللسيريسّ تلكخم قاملسّطّصبلعصالسيمسهملسّعا خمكلعييمالناللمايين
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يمص ابلسيمسهملسّعا خمك،للىون لألصبلالسلق قكلك لملنملهان كلسللي لعصالتيشخمعا لنقدخمكل
لال لسيمميس  لّ   لسساثيا  لنعا ة لعصا لسا س ة لعص  لخم يّز للأ أ لب ّك، لتقية لا سّ  يا 

لسّ   يك،لكباّااّ لتره لسّق يكلّ الالس تفااللأقيقلسيرصله كلّصا هم.
اررمك خمرركلتا سررهملسّعا  يرر لسيم ثرردلأ لىرر  لعا مرر ل لهررنل خرراط ةلسّعاّ رركلّ سررهمل،لباير صرردس لسيم خمررام لن ك

مررنللم ررللسّ رر  خمرركل مررنللِم رررلل سّعا  هررال ارربللى  سررراثيا ،لكخملها ارري الب رريكلسا مررالخم صررال يرررا لع يكلبااعا
لسيرااثي خمن،لكّ النف  قلبينلنيعينلمنل أللسيرا لسّ اتجلعنلعيص كلساصدس ت

هررا،لبمع ررالأن لسّ رر  يكلل أللسيرا لسيردلىيات اررابللى  رّرتيلتم لنصرردس ّالكتم لسايا يرركلسيمسررهملس رّريللم  ك
للألصتلعصالسّق يكلسا  كلّلأسهم.

لكخمع   لعنلسيمسهملسّتيلتم لنصدس ّالكلملخمام لسايااابللى هالبعد.ل أللسيرا لل لسيردلىيات
لكت قاملسيمسهملسّعا خمكللأابلس لاثهلنات

ّ  لسيمسهملتايا لباما اشس لخاصكل تTax-Exempt Common Stockل بسيمسهملسيرعفاةلمنلسّا سث •
عررضلسيمن ررطك.لت لررد ل مررنلب تاعصةلباّا سثب،ل الخمايفلبعدةللى  لسّا سثبلعصالسيم باالس ققكل
يررللال رّرتيلتع اررا لسللهيم رركلأكلسّ رر يا لس مررا لأكلسيريس مررنللم ررللسللهي عررا ةًل سررهمل رّر  لسيم

ل.لمطاعا لمع  ك،لمثللسّاعص ملأكلسّل ك
مررنل ت ,Class A, Class B.... سيمسهملذس لسلقيقلس اصك • مرراو س ل عررضلسّ رر يا لعصررال  اررييلب

مررنل هررال يررالب   سررهمللى  رّر  لسيم صررفل ررركلاأالأكلابا.لّا ثررللسّف لىررًالم مرردالأكلألأ  يررللأ لما خمرركل  سررهملسّعا  سيم
ررركل ارر لأسررهملسّف لمرردلتاي لأ أللأقيقلسّاليخمتلكسّايشخمعا لسّ قدخمكلكسيممي لسيمخ ا.لعصالس  للسيرثا ،ل
مررنل اأال قيقلتليخمتلأعصالمنلأسهملسّفركلابا،لأكللمدلتاصقالأسهملسّفركلابالتيشخمعا لنقدخمكلأعصررال

لا.أسهملسّفركلاأ

 الاستثمار

 المضاربة
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مررنلسيمسررهمل :High-Value Common Stockل سيمسهملذس لسّق يكلسا  كلسير تفعك • خماي زلّ سلسّ يال
اررهمل سررع لسّ عررنيلأنل صررال ررالخم يرركلأ  رركلأع صرركللم  هررالما شرراث لالبين رّريل صررال ررال لهررينلأع صرر لخم سّفع

ارر ل رّرتيلتاي سّايق.لعا ةًلمالتلد لّ  لسيمسهملمنللم للسّ  يا لسّله الأكلسّ  يا لسّ اج كلس
ل.بادلللأالىللمنلسّ يي

اراعفك • سرهملسير مرر لب  رركلميخمص رركلMultiplier or Multiple Common Stockلسيم ترريت ل رّر  لسيمسررهمل تل
رّركل قرريقلاللأا برراالأكلسل عررا لسيم  ثررللتيشخم سررهملم لررامص لسيم قرريقلأكلسيري ررزس ل مررنلسل خمرردل ارريفلبمز ت
قرر ل هررالسلررةلالتص لمرردلمرر فلسيمسررهملسيرارراعفكللامص  ثررا ،ل سرر  للسير ساسررا يسذلعصررالسّ رر يك.لعصررال
صرررال سرررا يسذلع رّرركلس نرررهلاللأا عرررا يلفياصلهي سرررهمل يرررلل برررلل ضرررالى كلمقا خمررركلسا سرررهملسّعا  مرررنلسيم عررد ل

لسّ  يك.
 يااشةلسيمسهملسيرPreferred Stockل

اررر ل سرررهملتاي مرررنلسيم خرررا ل نررريال رّرر ل
 ررك،للأ ررألملهررّنلبمزسخمالكلأقرريقلمع 

سللي لعصالتيشخمعا لسيم باالسّا يخمكللم للأصرر ابلسيمسررهمللسللي لعصاسيمكّيخمكلالصالأ هالمنل
سرر يخمكلمارريينك،لعصررالعلهرر ل،لييالأن هالسّعا خمك عررا ل تيلى ل خً لعابااًلكم اريرراًلعصررالشررلهللتيشخم

هررالسيمسهملسّعا خمكلسّتيللمدلتف للسّ  يكلال لى لتيشخمعا لاا لمررلل،لييررالأن  اررملبمخرراط ةلماّ رركلأ تا
لمنلسيمسهملسّعا خمكلنر سًليمكّيخماهالالتيشخم لسيم باالكسسر س ل أللسيرا .

سررهمل رّرد خللسيراو رر  ،للىايم ضررينلسيم كس لسيراّ رركلذس لس رّرتيلت ررد  ل خمرركلس سررهملسّعا  لهرر لسيم صررالع كع
رّرررلأ كس لسيراّ رررركلذس ل لمرررر بل ارررراشةلأ سيري
رّرامشل اررعفل رّركلّ بررت،لكذ رّرد خللسّثا س
لأرررا ل يررر لال بررراالأ صرررالأ  لررري لع سل
مررررررررنلسّ رررررررر  يك.لكعص ررررررررهل هررررررررال  ق ق

مررنل ارر كلمع   رركل رّردخمهالن ارراشةل سررهملسيري لررا ،لسيم مررنللى اخا ارر كلمع  رركل لىررةلن ارربلك عررا ةل ا برراا،ل سيم 
لسّق يكلسا  كلاصدس ّا،لّ ّكللىهامشلسّاو   لالسّايشخمعا لضر للجد س.

لييالت قاملسيمسهملسيريااشةلنالألمااةلعد ةلنفل صهاللى يالخمص ت
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اراشةلسّرسيي رك • سرهملسيري ترردلى لتلCumulative Preferred Stockلسيم نررهلنذسللمل رّر سلسّ رريالخماررينلأ
سررهمل صررالسيم برراالع خمرر لّلأ  عررهللم ررللأيلتيش صررغلك رربل لى يررملسير  لىرررةلمع  ررك،لخمرس برراالال سّ رر يكلسيم 

ل.سّعا خمك
لرر لسّرسيي ررك • ارراشةل سررهملسيري سررهمللتNon-Cumulative Preferred Stockلسيم لهرر لسيم صررالع ع

فرررس ل يررللنالسّ يررملأكل  هررالالترس لىرررةلمع  ررك،للىون برراالال ترردلى لسيم  ارراشةلسّرسيي ررك،لنذسللمل سيري
ل.سّ لأقك

ارراشةلسّا يخمص ررك • سررهملسيري خمررلللتConvertible Preferred Stockلسيم نرركل ي ترريلى لم ك سررهمل رّر  لسيم
سيمسهملسيريااشةلنالعد لود لما قًالمنلسيمسهملسّعا خمك،ل الخميلى لّصيااثي خمنللى صكلّ سررافا ةل

ل.منلسّاقدخم لس ايللّق يكلأسهملسّ  يكلالسيرااق ل
سررادعاء • صرركلّ  ارراشةلسّقاب سررهملسيري لرررةلاللتCallable Preferred Stockلسيم رّرردالسّ ررر يا لس

مرر ةل سررهمل شرر سءلسيم ارر فلّص رر يكل رّر  لسير ررزةلت عررين.ل تررا خمخلم عرردل وررد لب اررع ل سررهملب رّر  لسيم سررر س ل س
ل.أخ ا،لكعا ةًلبعدللىرةلمع  ك،لكسّتيللمدلتيع لعصالعيسثدلسيرااثي 

يررك • ارراشةلسّدسث سررهملسيري سررا قاقللتPerpetual Preferred Stockلسيم تررا خمخلس اررال رّر  ل سررهمل رّر  لسيم
شرر خمطكل برراالب ررلهللمارراي ،ل لىرر لسيم  مرر ل  رّردسثمل رّردخللس لأرردليرر  لس صررهالت رر هلنال ود ،ل ال ع

ل.سساي س خمكلسساق س لسّ  يك
يرراو لسيرعد  سيمسهملسيريااشةلذس ل • براا(لس لتAdjustable-Rate Preferred Stockل)سير را يكلالسيم 

ثرردةل سررع لسّفا سررا ا دسلنالميشرر لوررد لمارر قًا،للاّ رردالميشرر ل ترراو لس رّر  لسيمسررهمل نا كلسيم باالعصال
لسّقل ةلسيمجل،ل الخميلى ل يطًالضدلتقص ا لأسعا لسّفاثدة.

عررد  لسيراو رر  .لكفيلهررنلّ ررال صرركلذس لسير رّر لت خمرركل ارراشةلّلأسررهملسّعا  ن لأظلّ الأن لألم بلسيمسهملسيري
برراا نرريساللن  س ل سملمث ص لّصع لمكلبينلنيالسّد خلل)عابتلكماو   (،لكسيرخرراط ةلكسيم  صررفلأ لأارربلاا

لسيم كسقلسيراّ ك.
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 ل أسهملس زخم كTreasury Stockل

اررهارّر ل مررنللم ررللسّ رر يكلنف قرراًل سررر س ّالالأ صرردس ّالكتملس سرر ةلن سررهمل هررال،للأ ررألأ  ررافظلب
ترردسكاا خمررامل هررالكال برراال،سّ رر يكلالخزسث  عررا لأ  لرريخمتلأكلتيشخم قرريقلت يررللأيللأ ارراخدمهالل،ال  ت

عررا ةلنصرردس ّا يررريافينلأكلن لىررظ لس ثررللملها رّرداللخمرري ي.لكسّ  يكللى يالبعدليملرر س لم ارر اهال لىرر لن  
لّزخما ةلسّ   كلّلهللسهملما ق .لسيريساك

سررراخدسمهلسّ رررية،ل هرررالا سرررهملالخزسث  مرررنلسيم هررر سلسّ ررريال فررراالب ررررملسّ ررر  يا لباالأا قررريةلمع ت
مررنلضررويدلسّطصرربلعصرراليمل س لسيلم ك،للأ أل رّركلسّاخف ررفل فيله هالب عهالب لهللملهثرر فل اك

سررهيها،لك فرر ضلأ خرر  لّ مررنل ترردسكال ثرر ل صررهالأي سررهملكجع ارر  للسيم هرردالت مررالب رّركلعيي لهررينلذ خم
صررهالنال ارريقلب رر سثهالك يخم مررنلسّ قرريةلبارر بلأسررهمل أسعا ّا،لييالفيلهنلّص  يا لسّ رريةلأنلت

لأسهملخزخم ك،لكذّكلبو كلسّاقص للمنلع  لسيمسهملكباّااّ لسّ لى لمنلأسعا ّالكعيسثدّا،
نررا،لكال خم ي لأن لسّ  يا لسّ يةلتقيةلبه  لسّعيص كلبااعايا لعصالص ا خمةلسساثيا لمع   كلألأ ا

 خمام لسساخدسةلأسهملس زخم كلأص .

لفيلهنلأنلنلا الألأ انالملطص ا لأخ اللأي لسيمسهم،لني  لبعاهاللى يالخمص تييال
لمرراءلأكلتلChip-Blueأسهملسّ  لمالما لسّز لماءل • خمرركلسكلأسررهملسّ رر يحكلسّز  تاي الأخماالسيمسهملسّق ا 

سررره لسّ ررر  رّرر لت ررر لنالأ جررركلسيمكا،لك سرررهملسّد   رّررتيل أ لهررر الس صرررتلاررراليا لسّ سرررخكلا عررركل س  
يررراّ ،لل،تلها هالّا يس  رّر لساسرراق س لس خمرركل كسّايا لسيري زةلسّ ث ا كليرثللّ  لسّله انا لسّادا 

يرريل مررنلسّ  لمررييل تررا خمخل درراب،لك يرررث ةلّيع برراالس قررا خم لسيم  لررييكلب ررلهللج ررد،لكت كسّ   رركلسّا ا رركلسير
 سيراادسة.
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سررهملسير  ررك • سررهملتلBonus sharesلأ يررر فالبايم سررهملس لىرريةالأكلاأ سررهملسيرلها لررطص  لاأ خم  ررا لنالم
لرررهمل مررر للأل سررربل اررر كلتا ا نررردا،لكب  لررراّ ينلعا اررراّي هالس لرررد ّالسّ ررر يكلير رّررتيلت ضرررالى كلس سا
لىرريةلمارراّي هال عررا ةًلع رردمالت لرربلسّ رر يكلالملها سلاّ ك.لت ي فلّ  لسيمسهملييلهالىيةلكت يشال
رّر  لسيمسررهمل قررالسيرارراثي كنل يرركلسيمسررهملسلاّ ررك.لخماص عرراةلأكلّف ررفللم  لهررللسيرصله رركلسّ ورر  لّ   كنلت
تررز س للألرراهملسا اّ رركلالمصله رركل رّركل مرر لذ شرر ة،لك عرركلنقدخمرركلم ا قررينلأيل لى نرردالكّلهرر هملالخماص عا

 سّ  يك.للاّ دالمالتااخدةلسّ  يا لّ  لساسرست د كلّاعزخمزلكاءلسيرااّيينلكعقاهم.

لرراّ ينل ارراّيينلس سررهملّصي رّر  لسيم مرر فل عررضلسّ رر  يا لنال يرردلب يررالتع عررا لي عررنلتيشخم ضررال عي
مررنلتيشخمعا لنقدخمكلالشلهللأسهم،للنقدخمكلّلأ باا،لمالخمعنيلأن ها جررزءل كخمام لسيمم لواس  البا يخملل

سالأا اطا لنالمقاب  لأسهمللأابلسع ّالسّا يلم ،لكخماملب ّكل لى للأقيقلسيرصله كلّصيااّيينل
يرررا ل صررالّ لهررلل أللس خمرريع  لع يرركلسيمصرري لكال مررنللم  لىرر ل رّركلالخم  لرر لأن لذ خمرردة،ل الشررلهللأسررهملجد

لبللخم لى لمنل أللسيرا للىقط.)نا كلمااّيكلسير كلال أللما لسّ   يك(ل
لBondsلسّا دس ل.عان ا

شرر يكلأكل لهررينل مررالت عررا ةًل رّر ل ارر د،لك صرردس لسّ هرركلن قرريةللى ررهلج قرر ك لت مررنلسّ نرريال رّريل ارر دل سّ
ارر دلمنلس لسيرا لرلمالألهيمك،لب لأامللسّا د،لكسّ يلخم ع الأخمادالبايرااثي .لتاعهدلجهكلنصدس لسّ

ل.بادس لم صغلسّق  لسيمصص ،لبااضالىكلنالسّفاثدة،للامللسّا دلالتا خمخلساسا قاق
ارراثي خمن ارردالّصي صررًالعاب ترريلى ل خ هررال شرراثعكليمن سرراثيا خمكل ارر دس لأ سةلس عرردلسّ ارر لأ سةل،لت  هررالتع يررالأن ي

صررص ل قرر  لسيم صررغلسّ ارردس لم  نرردالب مرركللماني ارر دلمصز صرردس لسّ هرركلن ارر  دا،للأ ررألأنلج سرراثيا خمكل م رركلن س
ل.كسّفاثدة

هررالأ كس ل مررالخميضرر فلأن  رّريل ارر لم رره،لك نرربلسيمخم ارر دس لالسلجا اررابةلترهرر لسّ خرر  لسّ ررلهللسّ منل
م ها،لييالتعا لماا دس لمدخمين كلالمصله ك،لكم ررلللسيرايت كأيث لع اتالالسّد خلللألمللااط ة

ارر دس لسللهيم ررك(،ل صرركلسّ جررللسّقلرر ل)خا ارر لّصي ررالىظلسيراّ رركلنالسيم لهرري نلسّ  ث  هررالسير يررالأن  ي
لسّد لىاع ك.

عررررررررا ةلنال درررررررريلسّ رررررررر يا ل كتص
خمررال ارر دس لتفا  خمررةلسّ عررنلط  خمررلل سّايي
قرررريقلسيرصله رررركلال لهررررلللأ يرررر  لبه  ّص
سرررافا ةل ضرررالىكلنالسا سّ رر  يك،لباا
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يررراّ  لىرر لس لىرراءللمررنلسّ   عرردلسّي هررالب خمرراملسلماطاع ارر سثبل ارر خمبيلباعا ررا لأن لسّ عرربءلسّ مررنلسّ كسّاخف ررفل
لبااّازسما لّصدسث ين،لكعصال أسهملأص ابلسّا دس .

لأ.لأنيسالسّا دس 
نررريسال عررردةلأ اررر دس لنال ارررملسّ لهرررنلت ق صررردس لفي هررركلسا اررربلج فرررك،للى  لررر  فا لااص اررربلت لأ

لتقا يهالناتل
تلد ّالسللهيما ،لكتعا لمنلأيث لساسرراثيا س لتلGovernment bondsلس دس لسللهيمك •

نرريسال مررنلأ لمررلل ثرردس لأ أماندالبا بلسنخفا لخط لسّاخصفلعنلسّادس .لكم لذّك،للىونهالتقدةلعا ةًلعا
ارر دس لسيمخ ا لررد ةسّ مرركلسير لرر  فلساثايان رركلّص لهي ارر لّعيص ررا لسّا يرراا لل،كّ طرر الك مررنل

يرراليررانلسّالرر  فلMoody’s, S&P, Fetchيـ يررالطص ررتلسلجهررا ل،للأ أليصّ يرران لضررع فاليصّ ساثا
لسيريي ّكللىاثدةلأي ليمن لسيرخاط لتله .

مررنلتلCorporate bondsلس دس لسّ  يا  • صرركلأعصررال تلد ّالسّ  يا ،لكتقدةلعاثدس لواي
ضرر ل صررالسّي يررا دسلع يرر لسعا ارردس لأ عررنلسّ صررفل ارراط لّ ارردال يررللأخم هررال  مرركلكّله  سرر دس لسللهي

ل.كسيراّ لّص  ي
خمررللسير رر كعا لتلMunicipal bondsلس ص كا دس لسّ • رررا لّايي تلد ّالسللهيما لس ص رركلكسا 

مرررنل فررراةل رّرر لمع مرررك،لك سّعا
لمرردل سّارر سثبلسّف د سّ رركلك
مرررنل اررردال فررراةلأخم لهرررينلمع ت

اررررررر سثبل سللهيم ررررررركلسّ
صرررررهال كس ص رررررك،ل رررررال ع

ل.ج سبكلّصيااثي خمنلالسّ  سثفلسّا خم  كلسير تفعك
لناتلتا خمخلساسا قاقلأابلكت قاملسّا دس ل

نررك • ارراط لتلTreasury billsلأذكنلس زس عرراة(لذس ل مررنل لمررلل جررلل)أ لرر ةلسيم سرر دس للألهيم رركللم
ل.ضر صكلكّله هالأخمادالعاثدس لضر صك

ل.س يس (لذس لااط لكعاثدس لمعادّكل10)منلعاةلناللتمايسطكلسيمجللسّا دس  •
ارر دس ل • جررلسّ صرركلسيم مررنلتلطيخم ثرر ل ارردالل10)أي هررالأخم صررالكّله  صرركلأع ثرردس لواي سرر يس (لذس لعا

ل.ااط لأعصالّاقص ا لأسعا لسّفاثدة
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لكمنللأ ألضيانلسيرخاط لفيلهنلتقا ملسّا دس لنالسيملمااةلسّااّ كت
رّرتيلفيلهررنلتلSecured bondsلسّا دس لسيرايينك • قررا س لأكلسيمصرري ،لكس ثررللسّع برر ّن،لم مدعيمكل

ل.ملا  تهالنذسلّصفلسيرلد لعنلسّادس .لّ  لتقدةلااط لألمللمنلسّا دس لل لسيرايينك
مررنلتلUnsecured bondsلسّا دس لل لسيرايينك • ل لمدعيمكلب ّن،ل ال عصهالأيث لخطرري ةل

ل.سّا دس لسيرايينكلكّله هاللمدلتقدةلعاثدس لأعصا
لكفيلهنلأنللادلتل  فا لكأنيسالأخ الّصا دس لنيض  هالييالخمص ت

خمررل • صرركلّصا ي ارر دس لسّقاب سررهملسّ رر يكلتلConvertible bondsلسّ سررهملالأ صررهالنالأ لهررنل يخم في
ل.سيرلد ة،ل الخميلى لنملهان كلّصدخللسّثابتلكشخما ةللأقيقلسيرصله ك

ثرردةلZero-coupon bondsلسّا دس لبدكنلييبين • عررنلتلالتدلى للىا هررالت رراال لررمل م اريرركلكّله 
ل.لم ياهالسا  ك،لم ليينلسّف قلفيثللسّعاثدلّصيااثي خمن

تلد ّالسّ  يا لذس لسّال  فا لساثايان كلسير خفاك،لكتقدةلتلJunk bondsلس دس لس   ة •
 .عاثدس لوايصكلأعصالكّله هال يللأخمادالااط لّصفلعنلسّادس لسّعاّ ك

لتق  ملسّا دس ب.ل
اررر ل عرررد ةلماو ررر  س ،ّ سررريسقلنال اررر  دس لالسيم سرررعا لسّ شررر يكلأكللأ سررر دس ل سرررعا ل صرررفلأ لىاخا

ثرردةل لألهيمكلعنلأسعا لش يكلكلألهيمكلأخ ا،لكذّكللأابلسّعاثدلسيرايلّم لكسيرخاط لكأسعا لسّفا
ارراثدة صرري للسّ سررهملكسيم عرركلّلأ ثرردلسيرايلم ارر دس لكسّعيس يرركلسلاّ رركلّص ضررالىكلنالسّق  ارر يق،لباا السّ

خررررر ا،لكس  ررررر الّ رررررال سيم
لّ  لسيراو   س ت

ت رر لنالكتلسيرخاط تيع ل •
سرررررررردس ل عرررررررردةل سلأاياّ رررررررركل

لررد  مررنللم ررللسير  قرر  ل ل،سّ
خرررررراط للى اررررر دس لذس لسير اّ

ثررردل عررردا لعا ارررالم سّعاّ ررركل
اررك خرراط لسير خف ارر دس لذس لسير مررنلسّ صررال يرران لأع لرر  فلساثا خرر  لسّا مررنل خرراط ل خمررام للم رراللسير ،لك

لرر  فل فرر ضلسّا  رّركليمن لّ اررا،لكذ يرران ل لرر  فلساثا مررا لباّا هرراملسللهي رّر ّكلت لررد ة،ل هرركلسير ّصد
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رّررتيل ثررردلس لىررر لسّعيس خمررري  يلنال  عررر  نل صررردلم يررران لّ  رّرر خمنلخمطص رررينلساثا اررراثي كنلس رّررينل)سير هرررالسيريي  خمطص 
  .سايااابلالس دس لسللهيمك(

يرررا لالسّق يكلسّزم  كلّص قي تيع ل • مررنلس ارراكيلأيثرر ل يرررا لسّ رريةلخم ،لسيرارراق لتلت  لناللأق قكلأنلس
سرررا قاقل لىررررس لسا اررر دس لذس ل مررنلسّ صرررال يررركلأع اررراللم  لرر ل سرررا قاقلسيملم لىررررس لسا ارر دس لذس ل سّ

ل.سيمطي 
س تفاالمعدا لل،تلت  لنالأسعا لسّفاثدةلسّتيلتدلىعهالسّ  يكلعصالسّق ك عدا لسّفاثدةمتيع ل •

ل.سّفاثدةلخمقصللمنللم يكلسّا دس 
ارر يقلبيسررعا ل ارر دس لالسّ ارريلم كلّص يرركلسّ ارريع  لسّق  عييمالت
فيرررركلذس ل ارررر دس لسّقد صررررالسّ خمررررام لسّا رررراش لع ثرررردة،للأ ررررأل سّفا
عرررد ا ل سررر دس لبم صررردس ل لأرررا لن لمرررل لال ثررردةلسيم عرررد ا لسّفا م

ل.لىاثدةلأعصا
لتس طيس لسّااّ كمنلخ  للPresent Valueلسّق يكلسلاّ ككخمام لتق  ملسيمسهملكلىةلمالخماي ال

لكذّكلكلىةلسّل وكلسّااّ كتتلCoupon Paymentsلمدلىيعا لسّلهيبينلس طي ةلسيمكاتللأااب
n) / r-(1 + r)^ -PV(Coupon Payments) = C × (1  

ل:لأ أ
Cل=لمدلىيعا لسّلهيبينلسّا يخمكل
rلمعد لسّفاثدةلسّدك ي=لل
nل=لعد لسّفرس ل

ارر دلك د  لتلFace Valueلسّق يكلسا  كس طيةلسّثان كتللأاابل يرركلسا  رركلّص يرركلسلاّ رركلّصق  سّق 
لكلىةلسّل وكلسّااّ كتل)سير صغلسيمساس لع دلساسا قاق(ل

PV(Face Value) = F / (1 + r)^n 

لنالسّق يكلسا  كلّصا د.لFت  لل:لأ أ
اررابل ثرركتللأ طرريةلسّثاّ يرركلسلاّ رركس  خمرررام لتلن رراّ لسّق  هرررال ررر ك يرررردلىيعا لللى  قررر ملسلاّ ررركل سّ

لتسّلهيبينلكسّق يكلسا  كلّص لي لعصالسّق يكلسّفعص كلّصا د
Bond Value = PV(Coupon Payments) + PV(Face Value) 

ثرردلسيمسررهم،للأ ررألميش  س لسيمسهمتيع ل • ارر دس لكعيس ثرردلسّ بررينلعيس تلعا ةلّ اكلع لمكلعلهارر كل
سررعا ل فرراالأ سررهملكس ت سرريسقلسيم يرري لأ لأررا ل  ارر دس لال مرريساملالسّ سرراثيا لأ ارراثي كنلنالس في ررللسير
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خمرركل مرراليحرردللم رر لنها لرر س ل صررال ثرردةلع درر ل2022سّفا لىرر لسل فرراالسّااررخ ملسيرلررالأبلّ  ،للأ ررألأ  الس ت
سرررررررريسقلنالتط  ررررررررةل عررررررررا لسيم رّررررررر لكسنا سير ز
فررررد سّ ل مررررنللم ررررللسّ شرررر كل سررررا لسنلهيا س ا
خمرررركلال لهرررر لكلاّ  رررركلسّ  رررريكلسير يز سيمم خم
سررر بل صرررال يرررللع سررركلتع رّرر  لسّا ا عرررالم،ل سّ
ثرردةل سررعا للىا يررا لأ سرريسقلباعا مررنلسيم ارر يّكل سّ
صررينل ارراثي خمنلفي  عررللسير مررال  رّريل عررك،لك م تف

سرريسقل مررنلأ رّرد خمن،لكسنارر ابل ؤكللسيممرريس ل سرراثيا ّالالأ كس لس مرريساملالسّ  رريكلأكلس نالس خررا لأ
خمرركل مرر لنها يررالك رّركلنال2023سيمسهم،لب   سرريسقلسيمسررهملأ  الذ عررا لأ ثرردةلكسنا سررعا لسّفا عرردلتث  ررتلأ ،لكب

ارر دس . ثرردلسّ فررا لعيس سرري لل سنخ عرر  ،للأ ررألخم رر لسير   ررالسيم لمرركلالسير   رر ينلأ رّر  لسّع  هرر ل تر
لّاو   س لميش ل سكلجين لسّل اع ،لكسيمش قليريش  لبصيم بلّصا دس .

III.2.لسّ  قدخمكسيم كس لسيراّ كلسيرادسكّكلالسيمسيسقلل
رّر ل ارر يّك.لك بررللسّ جررللمقا لرر ةلسيم ارر دس لسّق خمررامللى ررهلت ررا  لسّ مرراّ ل سرريقل رّريل قررديل ارريقلسّ  سّ

يرررداللكسّ رر يا اللرركلّصييساررا لسيراّ رركل ارر يّكلعصررالس ارري  لسّ قرر  لأكلتيق هررالأنلت  رّرتيلفيله  س
ل.سّقل ،لأيلألمللمنلس كلكسلأدة

رّر  لسيم كس ل أ كس لسّايقلسّ قديلّ لسيم كس لسيراّ كلسّتيلخماملتدسكاالالسّايقلسّ قدي.لكتاي زل
عررنل بينهالذس لااط لم خفاكلكعاثدس لمايسضعك،ل ال عصهالج سبكلّصيااثي خمنلسّ خمنلخم  ثررينل

ل.سّا يّكلأكلسّ خمنلخم ل ينلالتقص للااط لسساثيا ستهم
لسيرادسكّكلالسّا يقلسّ  قديأّم لسيم كس لل.أك ا

لتدسكاالالسيمسيسقلسّ  قدخمكلن ي لمالخمص تّ اكلسّعدخمدلمنلسيم كس لسيراّ كلسّتيلخمام ل
لTreasury billsس زسنكللا أذكن •

رّرك سررا قالمهال،لّ لس دس للألهيم كللمل ةلسيمجللتلد ّالكشس ةلسيراّ رركلالسّدك لىرررس لس ترررسكال
خمررامل،لشه دسل12كأشه لل3بينل اررك،لك يرركلس  رركلعاب اررالع رردلساسررا قاقخمرراملنصرردس ّالبق  ثرردةل لىرر لسّفا ل. 

سرر ل لررد لسيمسا رّر لسير مرركل نرراً،للأ ررألأنلسللهي خمرركلأما ثرر لسيم كس لسّ قد مررنلأي نرركل ارر لأذكنلس زس تع
ل.ا  لسّا دس 

ل
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  Commercial paper أك سقلوا خمك •

بررينل،لّ لس دس للمل ةلسيمجللتلد ّالسّ  يا ك مرردال270كل1ترسكاللىرس لسسا قالمهال ،لخمي
اررالب ررلهلل ك يخمامل ثرردةل لىرر لسّفا خمررامل  اررك،لك يرركلس  رركلعاب لمررللكل،نصدس ّالبق  خمرركلأ ارر لأك سقلسّادا  تع

ل.أماناًلمنلأذكنلس زسنك،للأ ألأنلسّ  يا لّ لسيرلد لسيمساس لا  لسّا دس 
ل Certificates of deposit شها س لساخمدسا •

مرررنل صرررال ثررردةلأع تررردلى للىا خمررردسالالسّ  ررريكل ارررابا لن خمررركرّرر للأ ارررابا لسلجا  لىررررس ل،لسل تررررسكال
اررالب ررلهلل،لس يس ل5أخماةلكل7سسا قالمهالبينل ثرردةل لىرر لسّفا خمررامل  اررك،لك خماملنصدس ّالبق يكلس  رركلعاب

مرركل،لك ك ي هررالمدعي خمررك،للأ ررألأن نرركلكأك سقلسّادا  مررنلأذكنلس زس نرراًل لمررللأما خمرردسالأ شررها س لسا ارر ل تع
ل .بايانلسّ  كلسيرلد

ل Bills of exchange سّلهي  اا  •
خمررامل،لخميمدال180كل30ترسكاللىرس لسسا قالمهالبينل،لّ لأك سقلوا خمكلخماملتدسكاالبينلسّ  يا 

اررالع رردلساسررا قاق نرراًل.لكنصدس ّالبق يكلس  كلعاباك،لكخمامل لى لسّفاثدةل لمررللأما ارر لسّلهي  رراا لأ تع
ل.منلأك سقلسّادا خمك،للأ ألأنهالل لمدعيمكلبايانلسللهيمكلأكلسّ  ك

ل Money market funds ص ا خمةلسّايقلسّ قدي •
قرردي ارريقلسّ  ارراثي لالأ كس لسّ سرراثيا خمكلت صرر ا خمةلس ارر يّكل،لرّر ل ترريلى لسّ صررال قررد تهالع تاي ررزلب

ضررررعك ثرررردس لمايس ضررررالىكلنال ق ررررةلعا ارررراثي خمن،لباا قررررديلال،لّصي ارررريقلسّ  صرررر ا خمةلسّ صررررفل ّا
شررها س لساخمرردسا،لأكلملهيناتها،للأ ألفيلهنلأنلتااثي لالأذكنلس زسنك،لأكلأك سقل خمررك،لأكل سّادا 

ل.سّلهي  اا ،لأكلأيلمزخمجلمنلّ  لسيم كس 
ل Repurchase agreements عيص ا لنعا ةلسّ  سء •

اررع ل خرر لب طرر الس  مررنلسّ طرر ساليمك سقلماّ رركل لأرردلسيم ارر لب رر سءلأ طرر لىينلتق بررينل لمررا ل رّر لستفا
لمررتلوررد  اررع لأعصررالالك ارر ل،لكمعين،لم لسّازسةلسّط السيمك لبوعا ةلش سءلّ  لسيمك سقلسيراّ كلب تع

اررا لسيراّ رركل ارر يّكلّصييس ترريلى لسّ هررال قرردي،للأ ررألأن ارريقلسّ  يرركلالسّ عررا ةلسّ رر سءلأ سةلمه عيص ررا لن
ل.خميمدال180ترسكاللىرس لسسا قاقلعيص ا لنعا ةلسّ  سءلبينلخميةلكسلأدلك  يا .لكسّ

ل
ل
ل



 
 

[47] 
 

 

ل Mortgage-backed securities سيمك سقلسيراّ كلسيردعيمكلباّ ّنلسّعقا ي •
مررنل،لّ لأ كس لماّ كلخماملنن اؤّالمنلخ  ل مجلعييعا لمنلسّق ك لسّعقا خمك خماملنصدس ّال

قرررا ي خمرررللسّع ارررا لسّايي مرررنل،للم ررللسّ  ررريكلأكلميس قرررا يل بررراّ ّنلسّع مررركل اررر لسيمك سقلسيراّ ررركلسيردعي تع
ل.عامدال30كل5سيم كس لسّ قدخمكلطيخمصكلسيمجل،للأ ألفيلهنلأنلترسكاللىرس لسسا قالمهالبينل

لسيرخاط لسير ت طكلبي كس لسّايقلسّ قديل.عان ا
سررا قالمها.ل لىرررس لس رّركلبارر بللملرر ل ارر  دا،لكذ قررديلبمخرراط لم خفارركلن ت ت طلأ كس لسّايقلسّ 
خرر ّالالساعا ررا لع رردلساسرراثيا لال رّرتيل رربلعصررالسيرارراثي خمنلأ عررضلسيرخرراط لس كم لذّك،لّ اكلب

لتأ كس لسّايقلسّ قدي،لمثل
صررغلأكلااط لسّاخصفلعنلسّادس  • سرردس لأصررللسير  عررنل تلكّ لسيرخاط لسّتيللمدلخماخصفللى هالسيرلد ل

ل.سّفاثدةلسيراا قكلعصالسيم سة
ثرردة • سررعا لسّفا يرركلسيم سةلنذسلارراط لسّاقص ررا لالأ فررا للم  ترري يلنالسنخ لمرردل رّرتيل خرراط لس رّر لسير تلك

ل.س تفعتلأسعا لسّفاثدة
لتلكّ لسيرخاط لسّتيللمدلتيسجهلصعيبكلالب  لسيم سةلنذسلّزةلسيمم .ااط لسّا يّك •

III.3.للم ملكميش  س لسيمسهملل
لرررطص ا للع رررد مرررنلسير عررركل عرررا ةلعيي مررراةلسّطّص ررركل هررر لأ سررريسقلسيراّ ررركلتر ضررر  لسيم سّ  رررألالميس

رّره لسّع لمرركل فرركلّلأسررهم،لبااضررالىكلنالملررطص ا ل برراّق ملسيرخاص طرركل بررينلسيمسررهملكلىعاّ ررا لسير ت 
سيمسيسقلسيراّ ك،لّ سلبااضالىكلنالأن لسّطص كلكعصالمدس لس يس لسّاد خم ليانيسل سثيالمالخمط لأررينل
لأرررري ل هررررك،لك مررررنلج سررررهمل فرررركلّلأ قرررر ملسيرخاص ترررر بطلسّ رّرررتيل لمررررا لس صررررفلسّع  لأرررري لاا يررررث ةل سرررررصكل أ

لسّيضع كلسيراّ كلّص  يا لالسلجهاين.م لهان زما لسّع لمكلبينلميش  س لسّا يقلك
شرر الم لهان زمررا  ارريع للس  اك لّ السّاط  قلناليل لسّق ملسيراعصّقكلبايمسررهم،لبااضررالىكلنال سّ

سررعا لبينلأسعا لسيمسهملك ترر بطلأ سّيضع كلسيراّ كلالسّ   يك،لبااضالىكلنالااصفلسّع لما لسّتيل
لسيمسهملبيسعا لسّا دس ،لّ سلم لش اليل لملطص ا لسّا يقلكع لماهالباّ   يا .

لس ت اطاتهالباّايقلككضع كلسّ  يا لم ملسيمسهملكل.أك ا
مررنلجهررك،لك ارر يقل ثررهلالسّ ترريع  لالأ س سررعا لأ كس لماّ رركلخم اقللسّا هملم  لنصدس  لع للم مل عصررالأ

مررنلعيص رركلساصرردس  ،لأخ الالنطا لعيص ا لسناقا ل ؤكللسيمميس لالسيمسيسق،لكفيلهنلسّ دءلّ ال
خرر  لعيص رركلتاررياللكّ  مررنل عررا ةًل رّركل خمرراملذ مرر ة.ل طرر الأسررهملسّ رر يكلّص  رر لّصديهرري ليمك ل عيص كل
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رّر طرر السّ رر يكلأسررهيهالّص  رر لالبي صرركلسيمك سقلسيراّلIPO لسّط السّعاةلسيمك رّرتيلتااررينل تررامل ررك،لس
ل:عيص كلنصدس لسيمسهملعصالسّ  يلسّااّ 

رّر ،لبمررالانعدس لسيمك سقلسيراّ رك • عرراةلسيمك طرر السّ مرركلّص عرردس لسيمك سقلسيراّ رركلسّ ش قرريةلسّ رر يكلبو لتلت
ل.ذّكلن  ةلساصدس لكب انلسيرعصيما لسيراّ ك

عررنللسخا ا لمدخم لسايااابت • تقيةلسّ  يكلباخا ا لمدخم لساياااب،لكّيلش يكلماّ كلمايكّكل
للكتايالعا ةلب يكلساساثيا .ل ،ب  لسيمسهملّصديهي

اررابت • سررع لسايا خمرردل اررع لل د رّريلسّ سررهم،لك اررابلّلأ سررع لسايا خمرردل اررابلبا د مرردخم لسايا قرريةل خم
ل.سّ يلس املب  لسيمسهملبهلّصديهي 

عرر لبي صرركلسيمك سقللط السيمسهملّص   ت • مررال طرر السيمسررهملّص  رر لّصديهرري ،لن اررابلب خمقيةلمدخم لسايا
ل.سيراّ كلأكلع لسايااابلس ا 

لPar valueلسّق يكلسا  كل)سع لساياااب(لأ.
اررهم يرركلسا  رركلّص خمرركلبملررطص ا ليررث ةل)لسّق  مررنلسالاص ز  ,Par value, Face valueكسيرر رركل

Nominal value،)شررها ةلل هررالعصررال ّ لسير صغلسّ قديلسّثابتلسيرخلهلّصاهملع دلنصدس  .لخماملط اعا
ل.سّاهملكمثللسلدلسيم نالّصي صغلسّ يلتاعهدلسّ  يكلبدلىعهليرااّيهالع دلساسر س لأكلسّالف ك

لنع الأمي سلعد ةلّه لسّق يكلسا  كتلكم لذّك،لمنلسيرهملأن
تلتاو لسع لسّايقلّصاهملباساي س لب اءدلسّق يكلسا  كلالتعله لسّق يكلسّايلم كلسّفعص كلّصاهم •

خرر ا.لفيلهررنلأنلخملهررينل مررللأ ررر كالسالمالررا خمك،لكعيس عصالسّع  لكسّطصب،لكأ سءلسّ رر يك،لكسّ
اررق فهالت رر خمع الالأعصالبلهث لأكلألمللمنلسّق يكلسا  ك خمررام لت ،لييالأن لسّق يكلسا  كلعا ةلمال

لعدخمدلسيمسيسقلسيراّ ك.
تللىه لتااعدلال دخمدلسلدلسيم نالسّق يكلسا  كل ك دسللمانين دالكواس  دالب لهللأساس تصعبل •

ل.ّ أللما لسّ  يك،لكلأقيقلسّاليخمت،لكلأاابا لتيشخم لسيم باا
تلع دمالتلد لش يكلأسهيدالجدخمدة،لتقيةلباع ينللم يكلس  كلّلهررللخمامل دخمدّالع دلساصدس  •

ل.سهم.لعا ةلمالخملهينلّ سلسير صغلعابادالكالخماو 
ثررد • اررينلأيلعا لمررد ّالالت يرركلس  رركل سررهملبق  مررا كل عررنيلس سررااصقالل كا ل10تلالخم نرركل ل كا ل10أ

ل.ع دمالت  عهلأكلتقيةلسّ  يكلباّالف ك
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تلفيلهنلّص  يكلأنلخملهينلّدخمهاللىرا لأسهملفيلهنلأنلتلهينلااصفكليمنيسالسيمسهملسيرخاصفك •
لااصفكلبق ملس  كلااصفك.

ارر يقلكباّااّ ،للىاّق يكلسا  كل مرر  ة،لكتف رردلسّ رر  يكلكسّ ّ لسّق يكلسّتيلخملد لسّاهملبهالأك  ل
سررعا ،ل عررا ل رر  كلسيم عررنل لرري  سل مرر فلت خرر ال هرركلأ مررنلج هررك،لك مررنلج مررا لسّ رر  يكل لىرركل ألل بمع 

ضررالىكلنال خمرر لكساباا برراالع رردلسّايش هررالسيم  قرراللب رّرتيلت لأرردةلس ثرر للسّي هررالم لررف كأن  مررا لع رردلسّا ،لّازس
لكتعا لسيمساللّصاو   لالسيمسهملالسّفرةلسّ لأقكلّيصدس .

لMarket valueل(سيمسهملالسّا يق)سع للا يلم كسّق يكلسّل.ب
رّرر اررر ع لس عرررنلسّ اررر يلم كل يررركلسّ يررركلسا  رررك،لتع ررر  لسّق  لهررر لسّق  صرررالع اررر ه لالع تررردسك لسّ خمرررام ل   يل

ارراالكسالرر ق،ل بررينلسالىا ارريسشنلكسّا يق،لكب ّكللىه لتاو   لاليررل للررركل سررطكلسّ خمررامل دخمرردّالبيس
برريكسم لسّ  رر لبينلسّع  لكسّطصبلا سلسّاهملس د لالكلمتلمعين مرر لسّ رر  سءل صرركلأكس ،للأ ألخمام لمقاب

خمرراملب رراءل رّرتيل رّر لس ارر يلم كل يرركلسّ شررا ةلنالأن لسّق  وررد لسا يررال سررعا ،لي قرردخم لسيم خمررام لت رّر ّكل قررال ككلى
ليلهل .سيريش س لعصالأساسها،لييالتااعدلالمع لىكلسّق يكلسّا يلم كلّص  يكل

ل  كمقا نكلبينلسّق يكلسّايلم كلكسا

لسّق يكلسّايلم كلّصاهملى يالخمص لبعضلسّعيسمللسّتيلفيلهنلأنلتيع لعصالك
يررالفيلهررنللأ سءلسّ  يكت • اررع ،لب   فرراالسّ يرريلنالس ت لىرراقلسّ  فيلهنلأنلخمي يلسيم سءلسيراّ لسّقييلك 

لأنلخمي يلسيم سءلسّاع فلنالسنخفاضه
لرر اعكتل • رّرا لسّ صررالسوا صرر اعكلسّ رر يكلع اررص  كلال رّرا لسا اب رركلأكلسّ ترريع لساوا لهررنلأنل في

لسع لسهيها
يررالفيلهررنلأنلسالمالا خمكسّر كال • سررعا لسيمسررهم،لب   تللاّ دالمالخمي يلسالمالا لسّقييلنالس تفاالأ

لخمي يلسالمالا لسّاع فلنالسنخفاضها
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اررع لناللصيااثي خمنتّلسّ  ر ةلساسا  سلى ك • ارريقلسّ فرراؤ لب ررينلسّ رر يكلأكلسّ فيلهنلأنلخمدلى لسّا
لسيمعصا،لب  يالفيلهنلأنلخمي يلسّا اؤةلنال لىعهلنالسيمسفل

سرريسق • رّريس  ةلّلأ مررا لس سررع لسيرعصي خمررزل عررنلسّ رر يكلنالتعز خمرري يلسيمخ ررا لسا اب رركل لهررنلأنل تلفي
لسهيها،لب  يالفيلهنلأنلتي يلسيمخ ا لسّاص  كلنالتا  هلالسانخفا .

Book Value.سّق يكلسّد لىرخمكلكلأقيقلسيرصله ك 

ارراكيل رّر لت هررا،لك رّرتيلترهرر لالم زسن ا يرركلسّلررالى كليمصرري لسّ رر يكلس رّر لسّق  سّق يكلسّدلىرخمكل
لررللعص ررهل  رر ل رّر يلس   صررغلسا رراّ لس ارراّيينلتق خم رردالسير  لررف كلل(Shareholders)سير لمرراميسلبا نذسل

قرريقللسّ رر يك. ارراّ للأ صرري لسّ رر  يكلكباّ ارربلتو رر  لأ خمرركلماو رر  ةللأ يرركلسّد لىر قرري لأن لسّق  ك رربلسّ
لمصله كلسيرااّيين.

لكفيلهنللأاابهال خماض الباّع لمكلبينلأصي لك خمينلسّ  يكلياّااّ ت
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 

لييالفيلهنللأاابهالمنلخ  للأقيقلسيرصله كلياّااّ ت

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
Shareholders′ equity

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
 

لكبفللللأقيقلأص ابلسيمسهملسيريااشةلخمام للأاابلسّق يكلسّد لىرخمكلييالخمص ت

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
Shareholders′ equity − 𝑃𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠′𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠

 أيتل
  −  

  
= ل 

رّر للأقرريقلسيرصله ررك خرر الك يرركلأ عررنيللأقرريقلسيرارراّيينلّ  لسّع لمكلتقي نالناللم  رّرتيلت كس
لالسّ   يكلباسا عا لساّازسما ،لك ابلكلىقالّ ّكلييالخمص ت

ن اّ  سّد خمين − أ اّ  سيمصي  =  لأقيق سيرصله ك
قرريقلسيرصله رركل عررللكعص ررهللى  مررالج رّريل لرريةلسّ رر  يكلك مررنلخ صررييل لجررزءلسّع يرريالس ضرر الع ارراكيل خما ت

لسّعدخمدلمنلسير سج لتقد ةلسّع لمكلسّا اّ كللاابللأقيقلسيرصله كت
سيم باا ل  سيريشعك  + سالأا اطا  + = أل سيرا  سيردلىيا  لأقيق سيرصله ك

Market Capitalizationّص   يكللسّق يكلسّا يلم كل. 

مثللسّق يكلسّايلم كللم يكلسّ  يكلكلىقًالّايقلسيمك سقلسيراّ ك،لكّ لسّاع لسّ يلس  لللل
عص هلسّاهملالسّايق،لكعصالماايالش يا لسيرااّيكللىاّق يكلسّا يلم كلّص  يا لأكلمالخمطصةل

https://www.investopedia.com/terms/s/shareholdersequity.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/shareholdersequity.asp
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ل لسّا يق ل  صك لسسم لمع   كلعص ه للرك لا لسّا هم لسع  لّ  لسيمخ  لّ   ،
لما كبالبعد لأسهملسّ   يكلالسّا يق.

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 = 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑡𝑖𝑡𝑙𝑒𝑠 ∗ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 
لThe price-to-book (P/B) ratioا ع لنالسّد لىرلّـ.لمعد  لسّ

يرركل ارريلم كلكسّق  يرركلسّ بررينلسّق  سرراخدسةللValue and Book Value سّدلىرخمرركلكتره لسّع لمكل با
يررر خفضلنالThe price-to-book (P/B) ratioسيرعد  لب  هيا،لكسّ  يلخمطصةلعص هل عررد  لس ،لكلاّ الخم رر لسير

لش سءلم بف.
مررنل نرر هل لارردلأ خمرركل يرركلسّد لىر نررا لسّق  برراّ  ر لنالملهي  نرر هلك يررالأ يرركلي قرر لأنلتا رر  كلسّق  سير ط

لسّايلم كلالنف لسوا لسّد لىرخمك.
 Enterprise valueلم يكلسّ   يكلل.ك

(لّ لمق اللّصق يكلسا اّ كلّص  يك،لكلاّ دالمالتارراخدةلي رردخمللأيثرر للم يكلسيريساكل)
اررينل سررهم.لتا ارريلم كلّلأ يرركلسّ رّردخمنللشمررياًلّصق  ارردالس ارريلم كلّص رر يكلكأخم يرركلسّ اررابهالسّق  اللأ

يرركل رّر لمق ررالللسيريسارركللمل لسيمجللكطيخمللسيمجللبااضالىكلنالأيلنقي لساثصكلالسير زسن ك.للم 
شاث لخمااخدةلّاق  ملش يكلمنلأجللعيص كلسسا يسذلوايصك.

Market Value Addedلش.لسّق يكلسّا يلم كلسيراالىك

يرررا لسيرارراثي لب ارريلم كلّص رر يكلك أللس يرركلسّ بررينلسّق  فرر قل ارريلم كلسيراررالىكلسّ يرركلسّ الهررخم قلرردلباّق 
ضررين،لكب رّركلكسيرق  شررام لالهررمررنللم ررللسيرا عررد لمع ررا سل اررالىكلت ارريلم كلسير يرركلسّ لىررونلسّق  لرري ة،ل   لسّ
يررالأن ثرر كة،لي صررةلسّ قررد تهررلم رراللكخ قررالّ يررا لكلى يررا لسيمع الهالسيرق رراللّصفاعص رركلسّا ررو ص كلالم رّ

لاهالال بطلسّعيسمللسّتيلتعي لناللااالسير  يةلكلىاعص اهكيفاءت
ارررالىكل) اررريلم كلسير يررركلسّ عررر  السّق  يررركلMVAت برررينلسّق  فررر قل ضرررفلسّ اررراب كلتي هرررالعيص ررركللأ صرررالأن  (لع

اررر دس لأكل صررركلسّ سررريسءل  اررراثي خمن،ل برررهل  ررر لسير اررراّمل رّرر يلخم يررررا لس اررريلم كلّص ررر يكلك أللس سّ
سيرااّيين.لبمع ال خ ،لّ لسّق يكلسّايلم كلّصدخمينلكلأقيقلسيرصله كلمط كلأدالم هال  رر لمطاّ ررا ل

 أللسيرا لس افظلبهالضدلسّ  يك.
لك ابلسّق يكلسّايلم كلسيراالىكلكلىقاليرالخمص تل

للللللكسخالا سلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل
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لأ أتل
تلّ لسّق يكلسّايلم كلسيراالىكل

تلّ لسّق يكلسّا يلم كللقيقلسيرصله ك
ل.تلّ لسّق يكلسّد لىرخمكلا اّ للأقيقلسيرصله ك

يرركل ارراخدةللم  اررابللسّ رر  يكلكت يرركللMVAاللأ فرر لباّق  لىرر لتلها جرر لسيمم خمله ررك،ل السير س
عررنيلأن ل مررالخم رّريل ارراثصك.لك قرري لسّ رّرد خمينلكسّ   بررلليرر ّكلس سررع للMVAسّد لىرخمرركلّلأسررهمل بررينل فرر قل رّر لسّ

لسّا هملكمالفيلهنلّصيااّملأنليحلللعص هلاللأا لب  ل   لأصي لسّ   يكلبق ياهالسّايلم ك.
ل خم ام له كلسّا يقلكلم ملسيمسهمل.عان ا

صرر فر لأن ل ّفهملع لمكل خم ام له ا لسّا يقلكع لماهالبق ملسيمسهم،لس  اك لأنلنعط لمثاا،للى
مررالب رر سءلملطف لكعص  لألأدلسع ينلمنلطص ا ال يررالّ رر يكلمع   رركلمد جرركلالأسررهملل10لما ّلهررل لم ه

رّريل سررع لسّ رر  سءل يررانل عرر  ن،لك مرراّ لم صررغلل100سرريقل ثرر للسير  رّرتيلم يرركلسّ رر  سءلكس ارر اّ للىق   كا ،لكباّ
ارررا ل لرررطفالسخ رّرر فر لأن لم اررراثي ،لك سرررهملسير فررراالبايم سرررهمل)بمع رررالسالأا رّرر  لسيم سررراثيا لال سا

يررالعصرر  ل خمررل،لب   يررردالسّطّي ارراّ لسخاررا لس رّريلباّ ّص لي لعصالتيشخمعا لأكلشخما ةلاللأقرريقلسيرصله ررك(،لك
قرريةلب اررا لأنلخم سررهملسّ رر  يكل)بمع ررالسخ اررا بكلالأ صررالاير لرري لع رّركلسل سررهملكواك شرر سءلكب رر لسيم

لّيسمشل بف(.
مرركلّص رر يك؛ل مرر لعقرردلسلجيع رركلسّعا ّ فر لأن هلكالسيمس يالسيريسّ لّعيص كلسّ  سءلكسّ  يلتزسمنل

صررغل ارريقلخم  سررهملسّ رر يكلالسّ سررع ل شرررسّالل$ 105يررانل رّرتيلس سررهملس يرر لب  رر لسيم سرر قيةلع كّ ررال
ل R= Mp2 – Mp1 = (105 – 100) * 10 = 500$ل               لل                   ياّااّ تكسالهينلأ بالأهل

فرر  لأن للأاّب  ياللم    لسلجيع كلسّعامكلّص   يكل ارر يس تلب طرر السّ عررا لنقدخمررك،لكّ ررالن قرريةلبايشخم ت
مررالل بقملطفال لأررهلب رراءلعصررال فرراالبيسررهملسّ رر يك،لي ررفلفيلهررنلتق رر ملأ با عصالميلمفهلباالأا

للألللعص هلصدخمقهلعص   
سررابقالنالأن ل شرر نال مررالفيصلهررهلتلهينلساجابكلاللأقرريقلسيرصله ررك،للأ ررألأ لأقرريقلسيرصله رركلمثرر لل

لهررنل مررا ،لكفي سررا عا لساّازس عرردلس صررياالب يرريالأ يرركلع ارراّيينللىعص ررالالسّ رر يكلت  رركلّق  سير
لتيض  هاللأابلسلجدك لسيريسّ ت

ل
ل
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هررال رّرتيللأقّقا برراالس خمرر لسيم  عرردةلتيش خرر  ل مررنل لرر لكّ ررالك برراال هررالالب رردلسيم  ارر املن  سج ارركللى سيريس 
خرر  ل مررنل سرررتف ل سيريش عك،لكمنلعم لنعا ةلسساثيا ّالييصي ،لكباّااّ للى قيقلسيرصله كليرلطفال

لس تفاالسيم باالل لسيريشعكلكأصي لسّ   يك.
رّرتيلل عررك،لكس لرر لسيريش  برراال طررا لكسيم  يرررا لكسالأا ا رّر لعيرريال أللس لىص ا يّ لأن للأقيقلسيرصله رركل

يرركلسّد  ثرر للسّق  ارريلم كللىم يرركلسّ بررينلسّق  خمرركل لمرركلط   ارراّ للىه رراكلع  سررابقا،لكباّ شرر لأ اّال رّرتيل خمرركلس ر
بررللارر ّص خمررك،ل اررهلسّد لىر ارر لهملكلم ي رّر لس ررد  لسّ ث  سرر  كل يرركلوا رّر للم  رّرتيل خمرركلكس يرركلسّد لىر أن لسّق 

لّاع لسّا هملالسّا يق.
يرركل نررتلسّق  يرراليا نرر هليصّ لىرر ّكلكوررد لساشررا ةلنالأ ارر همل يرركلسّد لىرخمرركلّص مررنلسّق  ارريلم كللم خم رركل سّ

رّرتيل سرريسقلس هررالسيم صررالأن  فرريةلع سرريسقلسّله عرر  السيم مررا،للأ ررألت سرريسقلعيي فرراءةلج رر دةلّلأ عررنلي خمع رر  ل
عرركل تااد بلبلي ةلس خمعكلككسض كلّصاو س لسّتيلتط ألعصالكضع كلسّ   يا ،لب  يالتفا  لسّفقا

لسّاع خمكلأ سءلسيمسيسقلل لسّلهفية.
لسيمسهملميش  س ل.اّثعا

مررنلسيمصرري لأكلسيمسررهملسيراّ رركلخم عرركل هرردالناللم رراللأ سءلعيي ع ي السيريش لبينهلمق الل خماض لخم
رّررررر عض.ل اررررررهالس مرررررر لبع
يررررررركل ارررررررابللم  خمرررررررامللأ ك
سررعا ل سيريش لب اءدلعصررالأ
سررررررررررهمل كيي ررررررررررا لسيم
قرررررراًل رّررررره،لكلى نرررررركل سيرلهي
وررد ةل ضرر كل رّركل خما يرعا 
عرررررينلساعا رررررا ل خررررر لب تي
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ل. سخللسيريش سيمّي كلسّ ا  كلّلهللسهمل
ثررهل ارريقلكأ س رّرا لسّ عررنلسوا كتلهينلأّي كلسيريش س لاليينهالتيلى لمعصيما لميجزةلكسرر خمعكل
ورررالىظل عررر لّاق ررر ملأ سءل شررر س لييق ررراللم ج اررراخدةلسيري يرررالت  لىررررةلشم  ررركلمع  رررك.لي عررراةلال سّ
قرري ل ثررللسّع سرراخدسمهالالصرر اعكلسير رراقا لسيراّ رركلم ساسرراثيا لكصرر ا خمةلساسرراثيا ،لبااضررالىكلنالس

ل.س جصكلكس  ا س 
لي ف كلب اءلسيريش  س أ.

سرراق سء،ل مرر هجلسا لىررةل سرريسقلسيراّ رركلك شرر  س لسيم لىررةلت  ررالمي ارر يقلك رّركلسّ عررنللأا عرر  ل خمررام لسّا لأ ررأل
لسيريش  .منلخ  لأسعا لأسهملسّ  يا لسيرد جكلالليحابّ سلسيريش  لّيل لممللم اس لل،يش  سير

نررا ل قررالّ  ا شرر  لكلى خمرراملب رراءلسيري رّرتيل خمررام لسخا ررا لسّ رر يا لس رّريلي ررفل هررم لّ ررال ارريس لسير لهررن لسّ ّ
رّرتيلتع رر  ل اررا لس مررنلسيريس  أسهيها لسلجيسبلّيلمنلخ  لسير هجلساساق سث ،للأ ألخمام لسخا ا لع   رركل

ارر يق،لك رّركلسّ عررنللأا عررا ةل سررهيهال نررا لأ عررا ةلب ا رّر ل رّر  لسّ رر  يا ،لك لرراثهل مررنلخ رّركل خم رراجلذ
عررد ل مرر ل فرر ل خرر  لس ت اطهررالسيممررام لكس ص مررنل رّركل ارر يق،لكذ ثرردةلالسّ يينهالش يا لي  ةلكلما

مررنلميشرر  للّعل لّ سلمالخمفا  ليفاءةي  لمنلسّ  يا لسيمخ السيرد جكلالسّا يق.لك  DJIAيّ ل

لرر اع  شرر  للسّ ارري نللS&Pكمي لررملأن لسيمك  لخما اررم لل30  ثرران لخم يررالسّ قررطلب   لشرر يك.ل500شرر يكللى
لكعييمالفيلهنلتيض فلأّم لخطيس لب اءلسيريش  س لييالخمص ت

شرر  • مررنلسيري ارردال خمرردلس خمرركل د شرر لالسّ دس مررنلنن رراءلسيري ورر  ل خمرردلسّ شرر لرّرللل-تل رربل د سيري
ل.س ق  لأ سءللمطاالمعين،لأةلسيقلماّ لود ،لأةلسلمالا لبصدلبيييصهلمثً 

شرر  • نررا لسيري رّرتيلسا ررلهللل:سخا ررا لملهي شرر س لسّف ع رركلس اررص لأكلسيري سررهملأكلسّ خمرراملسخا ررا لسيم
ل.ملهينا لسيريش ،ل  ألتعله لب لهللج دلسّايقلأكلسّقطاالسيرااهدا

خررللسيريشرر ل دخمدلسيمكشسنلسّ ا  كليرلهينا لسيريش  • تلخمامل دخمدلسّيشنلسّ ابيلّلهررللملهررينل س
ل.كلىقاًلّصي هد كلسيرا عكلمثللسّاااكيلأكلسّق يكلسّايلم كلأكلل ّا

شرر  • يرركلّصيي عرردلسلاي خمرردلسّقيس نررا لل: د ورر  س لالسيرلهي ارريسشنلكن س ةلسّا عررا ةلسّ عرردلن ثررلللميس م
ل.كط خمقكلسلااب

نررا ل  لسّ  انا لسّ شمكللاابلسيريش  • ترردسك ل  رر لملهي سررعا لكيي ررا ل تلسللرري لعصررالأ
ل.سيريش لب لهللمااي 
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شررر  • يررركلسيري ارررابللم  ضررر كلس رررد ةللأ رّرركلسّ خما صرررالسيرعا  شررر لب ررراءدلع خمررركلّصيي يررركلسّعد  ارررابلسّق  تللأ
 كسّ  انا لسلجاّزة.

لط قللأاابلسيريش س لب.
سررررهمل سررررعا لأ رّررر بطلأ ارررراخدمكل ضرررر كلسير رّررركلسّ  خما صرررركلسيرعا  شرررر  س لت اررررابلسيري قرررركللأ لرررردلبط خم خمق

صررّةلّ رراسّ رر يا لسير مرر لخماع شرر  ،لكسيم جرركلالسيري يررل للد  اررع ل اررابلسيمكشسنلسير جل رركلّ بله ف رركللأ
للش يكل سخللسيريش  .

لأررد.لسيريش س لسير ج كلباّاع  • اررهملسّيس اررع لسيمعصررالّص خمرراملكتلتعط لأكشسناًلأي لّلأسهملذس لسّ
سررعا ل لأاابلسيريشرر لبجيرر لأ
رّررهل نررركل سرررهملسيرلهي   ررر لسيم
عررد لسيمسررهم.ل كلماياهالعصال

تلميش ل سكلجينزلذّكلمثا ك
ل.DJIAلسّل اع 

ارريلم ك • يرركلسّ شرر س لسير ج رركلباّق  سررع لسيري ارريلم كلسا اّ رركل) هررالسّ ارربللم يا سررهمللأ ترر جفلسيم تل
سررررررررهمل عررررررررد لسيم اررررررررهملسل سّ
سررررررررررهملذس ل رّرررررررررك(.لسيم سيرادسك
ارررال صرررال اررريلم كلسيمع يررركلسّ سّق 
شرررر .ل صررررالسيري يرررر لع ترررريع لأ
نررردل سرررااند  ل  شررر ل ثرررا تلمي م

ل.NYSE Market Compositeلكميش لناسدسكلسير يب S&P500بي شل
عررنلتلتعط ل   لسيريش س لذس لسيمكشسنلسيراااكخمك • ررر ل وررضلسّ  فرر لسّرجرر فلب ملهينا لسيريش لن

خمرررامل اررريلم ك.ل يررركلسّ ارررع لأكلسّق  سّ
سررعا ل سرر طلأ شرر لباي اررابلسيري لأ
شرر ل سكل ثررا تلمي سررهم.لم   رر لسيم

ل .جينزلّلأكشسنلسيراااكخمك
شرررررررررررررر س لسير ج رررررررررررررركل • سيري

سررررررا  تررررررر ج فلDivisorلبايمسا تل
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يرركلسّدلىرخمررك برراالكسّق  سرر كليايم  قرراخم  لأسا صررالم ارريلم كللسيمسررهملب رراءدلع يرركلسّ قررديلكسّق  ارردلىةلسّ  كسّ
 FTSE رالبرج فلأي .لمثا تلميش س كّ  لسّاع لسّايلم .لسيمسهملذس لسيمساس ا لسيملىالل

ل.
تلتااخدةلسيريش س لسيرخاصطك •

جررررررر فل طررررررر قلسّر مرررررررنل مز ررررررراًل
يرررركل اررررع لكسّق  ثررررللسّ فرررركلم سيرخاص
ثرررررا تل سررررر ا .لم اررررريلم كلكسيمسا سّ

ل.سا دي CNX Nifty ميش 
خميع لأسصيبلسّرجرر فلب ررلهلليرر  لعصررالأ سءلسيريشرر لكت ي ررز ،لك رربلسخا ررا لسيمسررصيبلسير اسرربل

لكلىقاًلّصو  لمنلسيريش .
لمثا لتط  ق ت .

 GM, pfi, GE نّ كلسيرعط ا لسّااّ كللأي لع للش يا 

 

 Px1 Px2 Nx الشركات 

GM 102 100 4000 

Pfi 96 65 5300 

GE 82 86 3600 

 سيرطصيبت

 ط قتل3نعدس لميش  لّق اللتو   س لأسعا لأسهملسّ  يا لسّث للكلىةل.1

 لأابلسيمكشسنلسيراااكخمك-أ

 سّايلم كلأابلسيمكشسنلعصالأساللسّق يكل-ب

 لأابلسيمكشسنلعصالأساللسّا ع - 

 تق  ملسيريش  لالسلاا لسّث ل..ل2

لسلل ت
 ط قتل3نعدس لميش  لّق اللتو   س لأسعا لأسهملسّ  يا لسّث للكلىةل.1

 لأابلسيمكشسنلسيراااكخمكت-أ

 خمامللأاابلسيريش  لكلىةلسيرايسطلسلااب لّلأسعا 

Index1= (102+96+82) /3 = 93,33 

Index2= (100+95+86)/3= 93,66 
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 لأابلسيمكشسنلعصالأساللسّق يكلسّايلم ك-ب

 Mv=Px . Nxلللللللللللللللللللللّلهل لش يكلياّااّ تللللللMvخمامللأاابلسّق يكلسّايلم كللأك ا

ارريلم كلعان ال يرركلسّ ارريلم كل  MvFخمام للأاابلكشنليللشرر يكلعصررالأسرراللسّق  يرركلسّ رّركلبقارريكلسّق  كذ
 عييالسّق ملسّايلم كلياّااّ تّلهللش يكلعصال

MvF= Mv/∑Mv 

 تللأاابلسيريش  لمنلخ  لعييالض بلمعاملليللش يكلالسع لسهيهالياّااّ تعاّثا

Index= ∑MvF .  Px 

 لأابلسيمكشسنلعصالأساللسّا ع - 

  Px∑  خماملن ا لعييالسيمسعا لأك ا

سررع ليررللشرر يكلعصررالعيررياللPFلأاابلكشنليللش يكلعصالأساللسّاع للعان ا كذّكلبقايكل
 PF= Px / ∑Pxللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللسيمسعا لياّااّ ت

 ياّااّ تتللأاابلسيريش  لمنلخ  لعييالض بلمعاملليللش يكلالسع لسهيهالعاّثا

Index=∑PF .  Px 

 تق  ملسيريش  لالسلاا لسّث ل..ل2

رّركل عررنللأا عرر  ل خمره لأن لسيريش للأابلسّق يكلسّايلم كلكلأابلسّا ع لخمرهرر ليفرراءةلألىاررللالسّا
 سّا يقل)سّ  يا لسّث ل(لمنلسيريش  للأابلسيمكشسنلسيراااكخمك.

Px1 Px2 Nx Mv1 Mv2 MvF الشركات

1 

MvF

2 

MvF1 . Px1 MvF2.Px2 

GM 102 100 4000 408000 400000 0,33 0,32 33,66 32 

Pfi 96 95 5300 508800 503500 0,44 0,41 42,24 38,95 

GE 82 86 3600 295200 309600 0,24 0,25 19,68 21,5 

 INDEX1=95,58 INDEX2=92,45 1 1 1213100 1212000 12900 281 280 المجموع 

 INDEX1= 

280/3= 93,33 

INDEX1= 280/3= 

93,66 

       

PF1 PF2 PF1 . Px1  PF2.Px2 

0,36 0,35 36,72  35 

0,34 0,33 32,64  31,35 

0,29 0,30 23,78  25,8 

1 1 INDEX1=93,14  INDEX2=92,15 
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IV  .عيص ا لسّ ي صك
عررامصينلالسّ ي صررك،ايث للعيص ا لسّ ي صكلالسّاعام  لسّتيلتام لبينلسيملى س لكسّ  يا لت لكسيرا

لىررةلأ ررادلوررد  ةك ترراملعيص ررا ل.لتام لّ  لسّاعام  لضينلّيسثفلت  خمع كلمارر يطك،لكك فيلهررنلأنل
سرر طلأكل خرر  لك مررنل صرركل قرركلسّ ي  شرر ةبط خم لهررينلل،م ا سرر طلكخم  لسلىرر ألأكماّ رركلشرر يكلعررا ةلسّي

خرر  لفيلهنلّصيااثي خمنلأخمادالييالل،عيص كلسّادسك لبينلسيرااثي خمنلينخماهص مررنل سّادسك لم اش ةل
ل.لأاابلتدسك لنّلهركن 

اررر دس لكس  رررا س لك سرررهملكسّ ثرررللسيم شررر سءلكب ررر لسيمك سقلسيراّ ررركلم سرررهمل سررريقلسيم ت ررريللعيص رررا ل
ارررص .ل درررا لككسّ يررر لسّا خمررركللأ رررأل ا لرررا لم يز رّرر لم  صرررا ،لك صرررالسّ ي  رّرر  لسّعيص رررا لع ترررامل

لكسيرااثي كنلّا ف  لسيرعام  .
لسيرعام  لسيراّ كأكا.لخطيس ل

لتت يللسّع اص لسّ ث ا كلّعيص ا لسيقلسيمسهمك
مررنلOrder Placementلكض لسّطص ا  تلخمقيةلسيرارراثي كنلبيضرر لطص ررا لّ رر سءلأكلب رر لسيمك سقلسيراّ رركل

خ  لش يا لسّيساطك.لفيلهنلأنلتلهينلسّطص ا لطص ا لسيلم كل)ت  ف لباع لسّايقلسلرراّ (لأكل
ل.باع لود لأكلألىال(طص ا للأدك خمكل)ت  ف ل

قرريةلبي صررا لسيمك سقلسيراّ رركلتلMatching Buyers and Sellersلمقابصكلطص ا لسّ  سءلكطص را لسّ  ر  ت
خمررامل رّر يل اررع لس رّركلّا دخمرردلسّ بمطابقكلطص ا لسّ  سءلكسّ   لسسا ا دسلنالسّاع لكأكّيخمكلسّيلمت.لخماملذ

ل.لى هلسيرعام  
عرام   عررام  .لTrade Executionلت ف ر لسير خمرراملت ف رر لسير قرركلطص ررا لسّ رر سءلكسّ  رر ،ل تلبمدرر  لمطاب

ل.تاينلسّ ي صكلسّاايخمكلسّل   كلكنقللسيمك سقلسيراّ كلكسيمميس لبينلسيمط سالسيرع  ك
سررع لسيمك سقلسيراّ رركلSecurity Pricingلتاع لسيمك سقلسيراّ رك ارردسك لبا دخمرردل ررراةلسّ قرريةلكسرر طلأكلن تلخم

ل.ب اءدلعصالسّطصبلكسّع  
 Dow Jones كميش  S&P 500 تلتاا  لسيريش س لمثللميش Market Indicesلسيريش س لسّايلم كتا   ل

Industrial Average كميشرر ل Nasdaq Composite يرركلسخا ررا ل خرر  للم ررالللم  مررنل عرراةل ارريقلسّ أ سءلسّ
ل.معينلمنلسيمسهم
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ررر ملبي صررا لRegulation and Oversightلسّا ر ملكسّ لمابك ترراملت  رررا لتل مررنللم ررللسا  سيمك سقلسيراّ رركل
عرربل عرردلير رر لسالأا ررا لكسّا  هررا لسّ لماب رركللميس فرر  لسلج مرر رم.لت عررا  لك ترردسك ل سللهيم رركلّارريانل

لق.كسلفاالعصالنزسّكلسّاي
اررريق شررر س لتتلMarket Dynamicsل خم ام رررا لسّ هرررالسيري خمررردة،لم  مرررللعد سرررهملبعيس سرررعا لسيم اررريع لأ

لسيرااثي خمن.لكتيلّمعا سالمالا خمكلكأ سءلسّ  يا لكسيملأدسللسلج يس اس كل
لعان ا.ألمااةلكتل  فا لعيص ا لسّ ي صك

ثرران ل مررنلسّعيص ررا ،لكسّ س قيةلّ البال  فلعيص ا لسّ ي صكلكلىةلمدخصينتلسيمك  للأابلسّو  ل
لأجللسّعيص ك.لأابل

لأ.لعيص ا لسّ ي صكللأابلسّو  
لتناسّو  لمنلسّعيص كلكت قاملعيص ا لسّ ي صكللأابل

شرر سءلسيمصرري لسيراّ رركلBuying and Sellingلسّ   لكسّ  سء • رّر  لسّعيص ررا ل بيسررعا لم خفارركلتلت يلل
هررا فررا للم يا ارريلمعينلسنخ عرركلم سررعا لم تف هررالبي ارراق للأكلب ع هررالالسير خمررا ةللم يا لمرر لش مررالمرر لتي عررا ةل ،لك

قرريةل سرر يّك(،للأ ررألخم صررال لرري لع ورر  لسل ارر  للسيمك سقلسيراّ رركل)ب ورر  لت رّر  لسّعيص ررا لب لهررينل ت
خررر ا. سررراثيا خمكلأ لررر س لس سررراخدسمهاليم اررر يّكلا لأررراجاهملّ هرررالع ررردل اررراّ لللأرررامصيلسيمك سقلب  ع كباّ

للى يلهنلسّقي لأن لّ  لسّعيص ا لتام لير ةلكسلأدة.
هررال تDay Tradingلسّادسك لسّ يم  • فرراالب فرر لسّ رريةل كنلسالأا عيص كلش سءلكب  لسيمصرري لسيراّ رركلالن

ب لهللخميم لكماله   ،لكّ  لسّعيص ا لّ لسّعيي لسّفق يللدررملكتام لّ  لسّعيص ا لل.ّفرةلطيخمصك
لسّادسك لسّ يم لالسّ ي صك.

قررا س للس ساساثيا ّ  لسّعيص ا لعا ةلتلتااينلInvestmentلساساثيا  • السيمسهملكسّا دس لكسّع
خمرر يررردالسّطي ثرردلماّ رركلعصررالس شرر سءلسيمك سقلسيراّ رركللل.كسّاص لكل ّالّص لي لعصالعيس هررال خمررام للى  لأ ررأل

كسالأافاالبهاليردةلطيخمصك،لبمع الأن لسّو  لمنلسّعيص كلّ لسللي لعصالمصله كلالسّ رر يا ،ل
عررا ةلسيرارراثي كنلأكلسما كلس دس لكأصي لماّ كلمد  ةلّصد خللب ررلهلل ك ي هرر  لسّعيص ررا ل قرريةلب .لخم

خمررالّا ررالمهل سّ  خمنلالخم خمدكنلسالأافاالبيميساملالشلهللساثل،لبللسساثيا ّالالأصي لماّ رركلتفا 
لسّقيةلسّ  سث كلّص قدلمنلجهك،لكبو كلسللي لعصالعيسثدلطيخمصكلسيمجللمنلجهكلأخ ا.

رّر ل تHedgingلسّا رريد • سرراخدسةلسيم كس لك خرر  لس مررنل صرركل خرراط لسيراّ رركلس اي عيص ررا لّاقص ررللسير
مررنلارراط لكل.سيراّ كلمثللسّعقي لس جصك خمرركل درريلسيرارراثي كنلكسيريساررا لنالعيص ررا لسّا رريدلّص يا خمص
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سررعا ل لرر الأكلأ سررعا لسّ ثرردةلأكلأ سررعا لسّفا لرر لسيريست رركلالأ رّراو س ل عررنلس ارراث لسيراّ رركلسّ ا رركل س 
قرري لس جصرركلكسيرارراق ص كل.لسيمسهملأكلسّاص  ثررللسّع كتااينلأ كس لسّا يدلسّ اثعكتلسير رراقا لسيراّ رركلم

ل.م ا ا لأسعا لسّفاثدةلكسّعي  كس  ا س ،لبااضالىكلّصي ا ا لمثلل
ثررلل اررصبي،لم صرركلالسيمصرري لذس لسا ت ررادلسّ خرر لم سيررزلمقاب عرر لأ خمرراملسّا رريدل ييالفيلهنلأنل

كتهدالعيص ا لسّا يدلب ررلهلل ث ارر لنال.لش سءلس دس للألهيم كلّصا يدلضدلااط لسيمسهم
خمرررك اررردلىقا لسّ قد ثررردلكسّ هرررالالسّعيس لررريبللى  لررر لسير  مرررنلل.تقص رررللسّاقص رررا ل اررر انل عرررانل ث  كّ ررراكلني

،ل يدلمنلااط لتقص ا لسّادلىقا لسّ قدخمررككل يدلمنلااط لسّاو لالسّق يكلسّعا ّكتلسّا يد
ل.ييالفيلهنلتل  فلعيص ا لسّا يدلنال يدلط  ع لأكلواسبي،للأابلسادالم ها

سرراخدسمهالالّفرر ضل سرر  كلك لماب رركلصررا مك،لّارريانلس كّا لعيص ا لسّا رريدليراطص ررا لوا
لسيرخاط لب لهلللىعا لكّ  لّصياا بك.

مررنلسّا برر با لّ لتلSpeculationلسيراا بك • مررنلساسررافا ةل ن ادلخمهدالنال ق ةلأ باال أ اّ رركل
اررص لكسّعيرر   ثررللسيمسررهملكسّ لمرر ل،لكلمل ةلسيمجللالأسعا لسيمصي لسيراّ كلم يرردلسيراررا بكلعصررالتي تعا

ارريق فررنيلكسيمساسرر لّص فررافل،للأ ررألسواّا لسيمسعا لمااق ً لب اءدلعصررالسّا ص ررللسّ قرريةلسيراررا بلب خم
ل.م سيزلش سءلأكلب  لكنل لمهالس خمعاًلّا ق ةلأ باالبا طكلكّلهنلماله  ة

رّرا لسيمسررعا  ررر سًلّلررعيبكلسّا  رريلباوا لاّ رراًل،لكت طييلسيراا بكلعصال  جكلعاّ كلمنلسيرخاط ةلن
خمرردل ثرردل ررالخمز ررر ملسّعيس يررراّ لّاع لىرر لس اررا بينلسّ  ارراخدةلسير خرراط مررالخم عررنلك،لسير اررا بكل صررفلسير ّا

لمررل سرر ا لكخما يررللارراط لأ مررنل،لكساساثيا لطيخمللسيمجللسّ يلخم يزلعصررالسيمسا يررا للسيراررا بكل ت 
للم للسيملى س لكسيريساا لكص ا خمةلسّا يدلعصاللأدلسيسء.

ل
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ل جا لسّا ف  لألمااةلعيص ا لسّ ي صكللأابلب.
لعيص ا لسّ ي صكلنالنيعينتّ الخمام لتقا مل

 )لسّعيص ا لسّفي خمكل)سّعاجصكSpot Transactionsل
يرر  لأكل سررهملأكلسّع ثررللسيم صرري لسيراّ رركلم فرري يلّلأ خمرركلت رر لنالسّ رر سءلأكلسّ  رر لسّ سّعيص ررا لسّفي 
بررينلسيمطرر سالال رّردلى ل سّاص لباّاع لسلاّ لالسّايق.لت طييلّ  لسّعيص ا لعصالت ا  لسيمصرري لكس

فرري ،ل رراللىرةل خمرركلعصررالسّ ترراملعيص ررا لسّفي  لمل ة،لعا ةلاللاينلخميم لعيللبعدلتا خمخلسّلررفقك.ل
ل.خمعنيلأنلسّلفقكل دللعصالسّفي لباع لسّايقلسلاّ 

 لسّعيص ا لس جصكFutures Transactionل
وررد ل اررع ل قرري دسلّ رر سءلأكلب رر لسيم كس لسيراّ رركلب خرر ا،لت رريللع مررنلنالأ رركلأ صررك،ل سّعيص ررا لس ج
ترردسكاالعصررالسّ ي صررا ل خمررامل رّر لستفالم ررا لميلأرردةل قرري لس جصرركل ما قًالالتا خمخلمااق ص لوررد .لسّع
ارردسكّينلال سرر ك.لخم ررا كلسير صرري لسيمسا ارراق ص لّلأ اررص ملسير تررا خمخلسّا سررع لك يررك.ل ررد ليي رركلك سير ر
سّعقي لس جصكلّصا يدلمنلتقص ا لسيمسعا لأكلّصالههنل  يا لسيمسررعا لسيرارراق ص كلّلأصرري ،لبمررال

ل.الذّكلسّاص لكسّعي  لكميش س لسيقلسيمسهم
لبينلسّقايينلاتلساخا لىا كتلهينل

طررييلسّعيص ررا لساطا لسّزمني يررالت  جررددس،لب   تلسّعيص ا لسّفي خمكل دللعصالسّفي لأكلاللىرةللمل ةل
ل.س جصكلعصالسّازسما لّااص ملمااق ص 

صرركلسّا ف رر  ارر لسّعيص ررا لس ج يررالتع ارريق،لب   لرراّ لّص اررع لس ضرر لباّ خمرركلالسلا ترراملسّعيص ررا لسّفي  تل
ل.ستفالم ا لتاص ملمااق ص لباع لود لما قًا

قرردلالسيرخاط  هرراءلسّع اررع لع رردلسنا رّر قينلالسّ عرردةلس تلسّعيص ا لس جصكل يررللارراط لأيرر لبارر بل
ل.سيرااق للمقا نكلباّعيص ا لسّفي خمكلسّتيل دلللىي خمدا

سرررست د ا ليصاالسّعيص اينلتصع انلأ كس دسللأا كلال ترريلى لّصيارراثي خمنلس سيمسرريسقلسيراّ ررك،للأ ررأل
خمررك،ل عررام  لسّفي  ااصفكلا س ةلسيرخاط لكساسافا ةلمنللأ يا لسّايق.لت  ا لسّعيص ا لسّفي خمكلسّا

ل يا لسيمسعا لسيرااق ص ك.للسا  ساب  يالتيلى لسّعيص ا لس جصكللى صدالّصا يدلكسّادسك لسا
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V .لسيراّ كسير اقا لDerivativesل
لأرردالأيرر لوص ررا ل سلسيراّ رركلكسا دسرركلالسابالهررا س لتعا لسّعقي لسير اقكلالسيمسرريسقلسيراّ رركلن

لمررد ليرر  لسيمسيسق،لكّعل لسيراا   ل قرري للألررصتلعصررال خمررا لسّع بررللالسالمالررا ل رردلأن لنر  لجرريسثزلني
لمنلّ  لسلجيسثز.ل

لمررانينللىم لسّثي ةلسّل اع كلكتطي  لسّ   يا ،لسيراّ كللبدأ لسابالها س   العدخمدلسّ الأثينلأن ل
ارريكّ كلس رردك ةل لمررت،للأ ررألتم للLimited liabilityسير رّركلسّي لهررا س لسيراّ رركلالذ رّرم لسابا لأرردلأ رّريلأ
،لكّيلب ااطكلخمع   لعنلعدةلمااءّكلسيرااّيينلعنلعدةلكلىاءلشرر ياتهمل1811نصدس لسّقانينلس كل

رّر  لباّازسماتهالوا لسّد سث ين، قررانينلس قرردليررانلسّ ارر كلّياخمرركلليّ خمرري كلل خم ررالباّ  أصررد لالكاخمرركلن ي
صرركل ارراءّكلسّلهام صررالسير خمرر ه لع قررانينل ارر سلسّ اررا سل نررالم صررد  للماني خرر ةلأ رّر  لسيم اررا ،ل ماساكت  

خمرري كلسّ رريةلعصررال،للIllimited liabilityلّصيااّيين يررراّ لّ  ي طرري  لس قررد  كنلسّا رّريلأن لسّ ررالأثينلخم سيرصفتل
رّرتيلل30بـأن هلخما ةلماساكت اا ل يرررد ةلس هررالس ك،لكّ لنف لس صرركلسررا للى  لم ررلللمررانينلسيرارريكّ كلسّلهام

لدك ة.لمانينلسيرايكّ كلس لنّواثهلكت    
خررينللخم رر  ارر يننالسيري  عرري لنال االسّ قرري لم رراقا لماّ رركلبدسث رركلت سرراخدسةلع سرر  لل،لس صررال ع

هررمللم ررللسللررا لّاد رربل سيرثا ،ليانلسيرزس عينلسال خمةلسّقدماءلخم  عينلولي لسّزخماينلس ا لب
رّرتيل قرري لس ثررللسّع مررنلأكس نررتل رّرتيليا اررصملس قرري لسّ يررالأنلع لررا  .لي عررهلع رردللأ صررالب  قررد ةلع عرردةلسّ

ثررك. صرركلسلدخم ارراق ص ا لكس ج قرري لسير اررصيينلت رر هلع سرراخدمهالسير عررد لس مرراللرّر سلكخم بررينالأكل قرردلاسّع  ع
مرركل عرركلسيرقد عرر الباّدلى يررلخم  صرركلي ف رركللم ررابهال ّ رركلع رّر  لسيممث ضررفل صرر ة.لتي قرري لس  ررا س لسيرعا ع

ل.تطي لسير اقا لسيراّ كلعصالمدس للم كنلعدخمدة
لللالسيرااق ل ا،لكّيليراذسلخم ريلسّ  ّفهمل ّ كلعيللسير اقا لخمايج بلط التااؤ لمصف 

قررديلنن لساجابكلعصالّ سلسّا يس لال أخم لّال ل مررنلوارريالّلرر هلسالمالررا لسّ  مررال جررزءدلّا
لهرر  سرر  اك لل!كسّ   هرري لّله   ررال عرركلكا صرر  لناللأق رركلسيا رراالسّز  س سرر  ج للم مرر ،ل ارر طلسيم ت 

رّرد لىاال صرر ة،ليايراّ رركلكس رّركلسيرعا ارراثفلسّد ك هرري لك لهررث لنالا لىرريسثضلالسل رريبلأ   لال أيلسّ
خمرر لسيم سضرر لكسّ  كلم سط ك خمرركلكسررصطكلّايش ...للأ أل اا لسّفيسثضلنالااشنلك كسكخمنلكج شلّص يا

ارراق ل،ل سرراخدسمهالالسير لهررنلس رّرتيلفي فرريسثضلس هرر  لسّ فرررةلا رّر  لسّ ارر سثب.لال ارربلسّ خمرردلن ك د
لشف لسيممطا لكسّااالمطلالس يس لأخ ا.لكيانلذّكليريسجهكل
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رّريل خرر ا،لك قررا لأ مرراينلكسلىا اررص لالأ مررنلسّ لىرريسثضل ال لسيمم لي ّكليرد ةلطيخمصك،لبمع الكجرري ل
عرركلمررالأ  النال برردخمه لّله ررهلسّايسرر  لنز سرريس ل عررنل برركل نررتلنجا رّر  ليا برر ين.ل رّردالس سرر يخمينلكسيمك ك

يررر رّر  لسّعلهرر  ل  رربلاصررعبتل سرر السلى خمق ررالكأم خملهررالك بررالك  سرراعي  لأك ك  Yánis Varoufákisذسلس

بررهللعنلّ سلسّا يس لب ارراطكليرر  ة قرري لA brief history of capitalismالياا سيممرر لخم جرر للتلأ ررألخم
يررد  لمرردلخم رردكلسيممرر لل خم ررا،ل ّايد  للما ت ل س الكأك كبالع ض الب  يالسلى خمق الكأم خملهالتا سنلطيّ ررا،ل

لهررن لىرراي لّ يرر لللىا ك عررنلم رراطةلش سع رركلأ طرريّ لأ النالأن لسّ  ررأل يررد  لسّ بررين لسّا ثرر ل خمرر   لأي
قررهليررانل لررينل رردلالط خم شرر قلسّ مررنلّ رر ينكلنال اررالى ل درران ،للىاير برر ف لسّا رّرالك هرر لبو ا  خم ا

مررنل ترراكنلماالأا لشاسعكلمنلسيم سض لس ل كلسيراداناك،لب  يالاليحدللّ سلنذسلسالى نال ي رربل
عررنيلأن لسّ زعرركلسّايسرر ع كل مررالخم اررك،ل لرر لمادان رّرّد لناللما ط  ك،للأ ألس ددلأ سض لكص ا يل تي

ل.ّدالسيمك كب ينلكس س يخمينلم لسمازس لخلاثهلجو سلى كلبيخ التا يخ ك
لرر اع كل ثرري ةلسّ ضرر لّاص  رركللم ررللسّ يررريس  لسّز سع رركلكسيم س خمرركلس عرردةليفا ررر ةلسّا رراؤم كلّ مرر لسّ   ك

يررال ارراب ك،لب   خمرردلبماااّ رركللأ يررريس  لتازس ثررهلسّ رره لأن لس مرراّايللال  جرردل خمررد،للأ ررألك صرربلسيرازس سّطّ
م  سلالجامعرركللWilliam crookesم لّ سلسّا اؤةلس تقالل؛سّزخما س لسّا لهان كلتا  لماااّ كلّ دس ك

Bristolعررنلنشررلهاّ كلش سع رركلل1898س كلل عرر  سل رّركلت مررنلسلجررياا،لكذ سرر يي ل جررللسيمبرر ضل لمررا تلاسّ   ك
اررا .ليررانل مرر لسّربرركلّ لىرر لسان عررللسّ رر ركجينل خمررا ةلمعررد ا لتفا ي  ةلناوكلعنلعدةلسّقد ةلعصررالش
رّريل عررالما،لك قرر لسّ رّر يلأن بررـاسّ  جللسّ رر خم لس ارري السّ رريةل يرراث لخم عررالملي  عرركل ضرر خمنلالسّقا مررنلسلا

عرررالملسّله ي ررراث ل مرررنلFritz haberسّ عرررالمل قررراذلسّ ارررا لسيم ررردةلكنن ارررللالنن رّررهلسّف عررري ل رّرر  يلخم ،لكس
لس اعا ،ل لملسساخدسةلنااثجلأ اعهلالنناا لأسص كلب يّيج كلالسل كب.

فرراع  خررا ينن لت رّر ل لسيا رراالسيم رردةلكس رر كلسّ  ررراةلسّص  س اررا لالسّ  فرراءةلسان لمص ررتللكي
ارر لهان م    ا لسّ يي لالنااثجلماّايل،لكذّكليمن لساناا ل يرريلسّ جرر لّص  لىرريسثضليرر  ةلكت س .للأقّةل
يرريلسّاررلهان للمل جرر لمعررد ا لسّ   يرراءلورركمنلسيرصفتلأن لت س اررالتفارر سلالسالمالررا ،للىفارر  ّالعص دل

سّ قاء،لسّ  يلخم ه لعصالأن لسّلهاث ا لم للّزخما ةلمعررد ا لسّالهرراع لالسّ  يّيج المنلخ  للمانينل
لاللشف لسيريس  لبدسلى لسّ قاء،لب  يالت خفضلّ  لسيرعد ا للأينلسّيلى ة.

يررنلم    ررا ل رّرد خل،للى ضرريالس سرركلمي صررال  س لررا خمكلع يررردس للسالما يررّز لس خرر ل  نرربلس  صررالسلجا ع
خمرردمان،ل رّر  يلألاررللنال كس للى  رّرد سثملس رّرد خللس رّركلالس رّريل س لرراّ ل صررملسّ رريةلخمق  ررالأن لساسرراه كلس نع

نّ هلتيلّمعا لسّد خللالسيرارراق ل،للاخمع   لعنلمفهيةلسّث كةلّداللى خمدمان،لكّيلسّد خللسلاّ لماالى
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سررملا لىرراي لس هرراللىا ك رّرتيلأطصررةلعص  خمرركلس عرر لنن لّ  لسلجزث كلتفا  لعيللسّ  رريكلسّادا  اررف ل  ا لسّ
مررال رّريل خمرر ا لّ ص رر  للأاج ررا لسّ ررية،لك سّزمناليمن هالتاالى لنالسيرااق للّادي لّ ررال خص رراللى ررهلكم   ررالن

لسّق ك لسّعقا خمكلطيخمصكلسيمجل. ّ كلم فلالبيضيالخمره ل
لمررّ ل خررللالفيله  الس نلكبعدلّ  لسلجيّكلسّاا يخ كلأنلنقي لأن ل عررنلتي نرراتجل سرراه كلسيرارراق لل س

سيرااق ل،لكب  لسيرااق للناتجلعنلكجي لكلى ةلي  ةلالساناا لسلاّ ،لكّيلمالخمفا  لاهي لسّ  رريال
ارررا خمخلنال جررر للمص رررللباّ نرررالن  اررراق ص ك.ل عي سررر لع ررر ،لسير قررر نلسّاا لرررفلسّ خمرررنلم ا صررر  تلمدخم ررركلأ أ

درراتهملسّز سع رركلكّيلش لهاليلم يزدسلص اع دالكوا خمدا،ل جرراؤكسلّ  رر لم ا مالج بلسيرزس عينلسّ خمنل
خمرررا لسيرا ررردة ظررراءلسّيا قرررًالالأ رّررالالأ رّرر خمنلباعي درررا لس اررر طلّ رررال،لّصا مرررنلباّ لررردخمأل بررردألسّ ررريالس

ل.سير اقا لسيراّ ك
اررك،ل ررالأ ال سررعا لعاب دررا لعصررالسّ رر سءلبلهي ررا لكأ لمررد ةلسّا ّطالت يالسّاص لسّز سع كلسّيسس ل

عرر  لسّطصرربلب ررلهلليرر    ررالتارر بلالل،ناللىديةلي  ةلبينلسّع  لكسّطصب،للأ ألواكشلسّ
اررا لل.خااث لماّ كلّصيزس عينلبا بلسنخفا لسيمسررعا  رّر سلسّيضرر لأنلنن سرر يس ،لأاهرر ل مرردس ل كعصررال

صررر للسّز سع ررركل كنلتيي ررردل مرررنلّلأس ا عرررلل يرررزس عين،ل رررال  لهررراالّص مرررانلسّ خمررريلى لسيم سرررعا لال
ل.سيراا  للعص هملسّاخط طلكن س ةلسّعيص ا لسّز سع كلبلهفاءة

صررلل عررم،لتي مررنل صررالك ارر قًالع قرريسلم لهرر ة،للأ ررألستف ارر طكلكم ا لهرر ةلب دررا لناللى عررينلكسّا سيرزس 
اررراق ل،لكتيع رررةل خمررردلى لالسير فررراك لعص رررهل ارررع لما شررر سؤّالب سررر امل رّررتيل ارررص لسّز سع ررركلس يي رررا لسّ

ل.ساّازسةليااب دالّايانلسّازسةلسّط لىين
يرررزس عينل اررر كلّص سرررعا لباّ  قررري لسير ررراقا لتيي رررددسلّلأ مرررنلع لهررر ل رّرر سلسّ ررريالسير  ثررر لل لهررر سلم كّ

لكضيانلسّاي خمدلّصادا ،ل هددسلسّط خمةلأماةلتطي لسير اقا لسيراّ كلسلدخمثك.
V..1  لعقي لس  اOptions contract 

خمرركل ورر  س لج   صرركلالسيمسرريسقلسيراّ رركلت بدءدسلمنلسّاا   ا ،لكسجهلسيملىرر س لكسيريساررا لسيراّ رركلسّعام
لررا خمكتل ررركلسالما مررنللأ ررألالسّ   صرر فل لأررا لكأ ثرردةلب ررلهلل سررعا لسّفا اررخملكأ عرردا لسّا عررتلم س تف

هرررا،ل رررّ لرررعبلسّا  ررريلب يرررالل ررر سّ سررريسقلسيراّ رررك.لي صررربلالسيم اررر كالسّط لررر ل اررر خم لالال قررردةلسّ  لسّا
ل.بااضالىكلنالذّك،لتو  لسّصيسثفلسيراّ كل،تله يّيج السلاسيبلا كالسّع  

انلعصررالسيريساررا لسيراّ رركل.للىلهررلىديس لسّع  لكعدلسّ قينلالسيمسعا لسيرااق ص كن لأظلّ الأن ل
رّر  لسّعيص رركل جررا لسّعيرر ءلكتلهررينلم  ررك،لك صرربيلسلأا ا أنلت  ألكتطي لم ادا لكخدما لجدخمدةلت
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جرركلسلق ق رركل نررتلسلا ت ع الباا دسكلسيراّ ك.لاللأاّاهم،ليانتلسّا ك ةلأةلسابالهررا ،للأ ررأليا
ل.ّ لسّدسلى لّ بالها 

لعقي لس  ا ع اص لكلأك ا.لمفهية
قرري لس  ررا لال هرر  لع سرر لع رر ،لا قرر نلسّاا يرركلالأ بع  ررا لسّ لرر لسير رّ سرريسقل عررام  لسيم كالت

قرري لس  ررا ،ل سرر ةلع سرر  ل ع رركل ا قرر نلسّع رر خمنلتم لتي لمرركلسلق ق رركلبرردسخما لسّ لرر لأن لسانط 
سرر كل نررتل قرري لس  ررا ليا شرر لهالي1973ّع صرركل قرري لس  ررا لب ي  يررر رّملسيمك  لّع ارريقلس سرر  لسّ ل،لباي

Chicago Board Options Exchange (CBOE) مرر خمرركل،لك عررام  لالعقرري لس  ررا لل1977لبدس طرري   لسير ت
لادسكا لتقال لعصالعقي لسّ   سء.،ليمن هلكلم للذّكليانتلسّسّ   بو  س لعقي لخ ا ل

صرررا ل عرررام  لسيراّ ررركلالبي  سررراخدسمهالالسّا خمرررام لس رّررتيل صررركلس قررري لس ج مرررنلسّع رّرر ل قررري لس  رررا ل ع
لسيمي لمنللأ أللأدملسّادسك لالّ سلسّ  يالمنلسّعقي .سّعالم،لل لأن لبي صكلش لهاليلّ ل

تررا خمخلعقدلس  ا لّيل اررع لك مررالب شرر سءلأكلب رر لأصررلل اررزسةلال رّر  لساّ مررللسلررةلك عقدلخمعط لسلا
لىرريةلوررد خمن عررهليرلها بررلل لى ترررا خمخل،لمقا فررّ  لع رردل قرردلأةللملخم  فررّ لسّع سرريسءلن سررر س ل صرركلّ  لرر للماب

لساسا قاق.
لأ ررأليحاررييليررل لعقرردلعصررالع اصرر ل،لStandardize contractsكتعا لعقي لس  ا لعقي سل ط رركل

ضررالىكلنالcontract Sizeلوررد   لأرردةل،لباا عررد لأكلك صررال هررالع يررل لم  ارريسءل خمرركسلأ وررل للمع ا  صرري ل ّلأ
صررال اررييلع سررهمل  يررث تلخ ررا س لسيم لمررد،للى رّرل100سّاعا اررييلسررهم،لكخ ررا س لس لررك،لل100 ّبل  أكن

ل كا .ل100000كسّدكا للخمي ك،ل125000 ي كل اييلكخ ا س لسّ
يررالأن لس  ررا س ل صرر لي مررنلسّع ا صرركل صررال  رّرهلع مررنلخ  اررييل عرر  نل  ضررينل ررطلم ترردسكاال خمررام ل

لفيلهنللأل ّالات
 Writerلأ.لس    

ارر ل عررهلّصي ررري،لكخمع مررنليحرر   لس  ررا لكخم   رّريل خمع العا ةلو   لعقدلس  ا لب اث لس  ا ،ليمن هل
صرركلس رر   ل لرر لالسيرعام يررزلسّق رّرتيلShort positionصررالأبلسير  لىرريةلس صررالسيرلها لررللع مررنليح رّريل ،لك

رّركليمن ل قرردلخ ررا لب رر ،لكذ ورر   سلّع رّريليررانل عررالالسّلررفقكللأاررال ارر لس رر   لباث خمرردلىعهالسير ررري.لكخمع
لسيمصللسيراّ لّ الّيلعقدلس  ا لكّ  لسيمصللوللعقدلس  ا .

ل
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 Buyerلب.لسير ري

تررا خمخلالأررة،ل مرراّ لمعرر  نلال شرر سءلأكلب رر لأصررلل م ريلعقدلس  ا لّيلسّطّ السّ  يلخم  ألعنل
خمرردلى  صررغللك لىرر لم  لىررايمم لّ ررالخم رر هل  لىررية،ل عرر كةلأكلملها لأررة لسّ رر  سءلأكلسّ  رر ل صررال لرري لع بررللسل مقا

صررالأبل قرردلس  ررا ل ارر لم ررريلع ضررالى ك.لكخمع خمررالن مررنلمزس سررافا ةل سررصعكلمع   رركلّ  شرر سءل ضرراالال ن
ل.Long positionسير يزلسيراّ لسّطّيخملل

لكبينلس    لكسّ اث لفيلهنلأنللادلأ ب لم سيزلماّ كلّصطّ لىينت
ل)باث لّلأصللول لعقدلس  ا لع دلتا خمخلساسا قاق(لل>=ل  و   لعقدلخ ا لش سء •
ل)م ريلّلأصللول لعقدلس  ا لع دلتا خمخلساسا قاق(لل>=م ريلعقدلخ ا لش سءل •
ل)م ريلّلأصللول لعقدلس  ا لع دلتا خمخلساسا قاق(للل>=ل  للو   لعقدلخ ا لب  ل •
ل)باث لّلأصللول لعقدلس  ا لع دلتا خمخلساسا قاق(لل>=ل للم ريلعقدلخ ا لب   •

لOption Clearing Corporation (OCC)ب تلتايخمكلعقي لس  ا لل .ل
ارريخمكلميساك عررام  لالعقرري لس  ررا ،ل س  ررا س لعقرري لت ارريخمكلسّا قرريةلعصررالت رّرتيلت رّر لسلجهرركلس

لأررا ل ضرريانلعيص رركلسّا ف رر لال صررال يررللع يررالتع مرر لسير رررخمن،لي قرري ل خمرر لسّع لمرراةل   صررالم  يررللع كتع
مررنل قرردلورر  سخا ا لسير رخمنلّ ّك،لكّارريانلسّعيص رركلتطصرربل ورراًلخملهررينللمرردلاّام ررلخمرري الأنلسّع لم ص

قرردخماً رّرركلالن لهرررينللمررردلأكلسّ  ررر ،لخ رررا للأا صررللخم ضررريالسيم قررردلمي وررراًلأكلسّع قررردخماًلم ص رّرركلالن لخ رررا للأا
لمرردل،لب  يالتعا لسّع كةلسّتيلخمقد مهالسير ريلسّ  سء قرردلكالع دلسّاعا ليحاررا رّر لسّارريانل رر   لسّع

ل.سير ريلمنلضيانليمي
 Strike (exercice) priceلسع لسّا  ف   .ل

مررنل رّر  يلخمكّيلسّا ع لسّ  يلخمام لت ف  لسّعقدل ارر ع لس رّره،لأيلسّ بررهلسير ررريلعقرردلس  ررا لالخ  فررّ ل  
خمررام ل فرراك ،لكلاّ ررال صررالسّا ارر ع لب رراءلع رّر سلسّ سررا قاق،لكخما ررد  ل تررا خمخلسا لمرر   لسّا ف رر لع رردل لأررا ل

لمررد،ل لأرري لأ سءلسيمصررلل دخمد لكلىقاليراو   س تلسّا ع لسلاّ لّلأصللوررل لسّاعا عررا لسيرارراثي خمنل تيلّم
لمااق  ،لسلاّكلسالمالا خمكلكسّيضع كلسيراّ كلّص  يا .

 Option Premiumل.لسّع كةل)سيرلهالىية(ّـ

صرركلّ سررر س ،ل كّ لم صغلماّ لخمدلىعهلم ريلعقدلس  ا لّصي    لع دلسّاعالمد،لكسّع كةلل للماب
يرررر صررر ل برررللسّفع رّرر لسيرقا مرررنلك جرررزءل ارررتل رّرر لّ  عررر كةل مررره،لكسّ مرررنلعد  فلسير رررريلس  رررا لالسّا ف ررر ل
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لرررفقك،ل ورررل لسّ صرررلل سرررعا لسيم صررربلالأ مررردالسّاق نررريالس  رررا لك لرررا خمكلك قررراليراو ررر  س لسلما كتا رررد  لكلى
لسّاعالمد.

ل.لنيالعقدلس  ا لك
لهررينل لهررنلأنلخم لمررّك،للأ ررألفي قرردلس  ررا لبد نرريالع يرر ّكل رّرال قرري لس  ررا لع رردل  خم  ارري نلع تا
لرر لموطررّالييررال لمرردلخملهررينلخ ررا لموطررالأكل عقدلخ ا لش سءلأكلب  ،لعقدسلأم خمله الأكلأك كب ا،لك

لس  الالأقا.
لExpiration date.لتا خمخلساسا قاقلش

شرررره ل مررررنل عرررركل خمرررريةل  رّرررأل يررررريسّ لّثا ارررر تلس خمرررريةلسّ عررررا ةلال رّررري.ة.أل قرررري لس  ررررا لالس اررررا ةلع ت
سررا قاق، صرراللسا قرري لس  ررا لع اررا ةلع يررالت خمررك،لب   سررهملسّف   لأرري لسيم قرري لس  ررا ل ارر كلّع رّر سلباّ 

لس لخميةلسلجيعكلسيمخ لمنلشه لساسا قاق. سيريش 
اررع لكخمام لت ف  لعقي لس  ا لمنلخ  لمقا نكلسع لسيمصللول لسّاعالمدل ع دلتا خمخلساسررا قاقلب

لهررنلّصي ررريل رّركلسّثان رركلفي سرر ،لالسلا لمررتل س ررالأكلخا رّركلسّي لهررينلس  ررا لالذ لمرردلخم سّا ف رر ،لك
لعدةلت ف   لكخاا ةلسّع كةللىقط.

خمررام ل أم العنلجدكالسّاعالمدلالّ سلسّ  يالمنلسّعقي للىهيلّصا ي دلمنلسيرخاط لالتقصّبلسيمسررعا ،لك
لسّاعالمدلبميجبلت المضلالتيلّمعا لس    لكسير ريت

لسّ  سءلخ ا لم ريلب  يا،لخم خفضل بمالأكلعابااًلسّاهملسع لخمرللأنلخمايلم لسّ  سءلخ ا لباث ل -
ل.لم خم كللىرةلخ  لسا تفاالنالسّاهملسع لخمادهلأنلخمايلم 
لأنلخمايلم لسّ   لخ ا لم ريلب  يا،لخم تف لأكلعابااًلسّاهملسع لخمرللأنلخمايلم لسّ   لخ ا لباث ل -

ل.نا  اًللم خمبلكلمتلخ  لسّاهملسع لخم خفض
لس  ا عقي لأنيسال.لعان ا

لأنيسالعدةل دخمدلفيلهنلتل  فلّلهللككلىقاًلتل  فا لعدةلالس  ا س لّ  لتل  فلفيلهن
لسّااّ لسّ  يلعصالكذّك

لسّايانا ،لب  لخ ا س ،لش سءلخ ا س لتسّ ث ا كلسيمنيسا.لأ
لسّ اث )لسّعقدلو  لط لىين،لبينلعقدلعنلع ا ةلّيتCall Optionلسّ  سءلخ ا  ✓ لكم ري(

لس  ا  لأكلالخم ريلخم ريلأنلبينلساخا ا لالسلةلّصي ريلس   لفي فلسّعقدلّ سلبميجب.
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لساسا قاقلمعينلأصللمنلمعينلعد  للباا خمخ لسّ   سء لخ ا  لعقد لص الك لب خما شلكخمام  ّ  يك
كلىقاليرالخمص تبركّ يةلل

لل
.لس  ررا لكم ري(لسّ اث )لسّعقدلو  لط لىين،لبينلعقدلعنلع ا ةلكّيل  Put Optionسّ   لخ ا 

لخم  رر لالأكلمعررينلأصررللمررنلمعررينلعررد لخم  رر لأنلالسلةلّصي ريلس   لفي فلسّعقدلّ سلبميجب
لكلىةليرالخمص تلللللّ  يكلب خما شلبركّ يةلمث لكخماملص الكلعقدلخ ا لسّ   ل

لللللللللللللللللل
.لسسهيهالعصالسّ  يكلبيسسطكلتلد لش سء،لخ ا لعقي لعنلع ا ةلّ تلسّايانا لخ ا س  ✓
لسّ  سءلخ ا لعقي لم لبايرقا نكلطيخمصكللىرستهالتلهينلمالكعا ةً
لب ككسيمك لس  ا لعقي ،لسيمم خمله كلس  ا لعقي تلسّعقدلت ف  لتا خمخللأابب.
لبميج هالّصي ريل يشلعقي لعنلع ا ةلكّ American Optionsسيمم خمله كلس  ا لعقي  ✓
لسّعقدلس خمانلخ  لخم اءلكلمتلأيلالسّعقدلت ف  
لبميج هالّصي ريل يشلالعقي لعنلع ا ةلكّ European Optionsسيمك ب كلس  ا لعقي  ✓
لسّعقد(لص لأ كلسناهاءلتا خمخ)لساسا قاقلخميةلالنالسّعقدلت ف  

لبلل،سّادسك لملهانلعصالماي اتهالتد لالسّعقي لّ  لبينلسّا اق،لّ سلالذي  لسلجدخم لكمن
لأم خمله كلتلهينلس  ا س للأقيقلمعرملأنلكخم  لأظ.لسّا ف  لتا خمخلخاص كلعصالتد 

لسّعيص لسّيسلم لخ  لمنلت ينللىقدلكلمت،لالّصا ف  للمابللسيمم خمله لس  ا لأنلمنلسّ لملكعصا
لالب عهلبوملهانهلأنهلسعا ا لعصالس د لسّاا خمخللم للس  ا لبا ف  لخمقيةلمالنا  سًلس  ا لم ريلأن

لعاّألّط السّايق لس  ا للم يكلمنلأعصالسيمم خمله لس  ا للم يكلتلهينلماللاّ اًلّ الكمن.
لسيمك ب 

لموطاةلل ،لموطاةتلسّاوط كللأاب .
لسّااّ لسّ  يلعللسّ   لخ ا لكعقدلش سءلخ ا لعقدلبينلسّاي  زلمنلأخمااًلابدلسلاّكلّ  لكا
لسّعقدلو  للى هلخملهينلعقدلعنلع ا ةلكّيCovered Call Optionسيروطالسّ  سءلخ ا لعقد ✓

لسّعقدلميضيا(لسيمصل)لّصاهملماّلهاً
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لس   لافياصكلسّعقي لمنلسّ يالّ سلكاNaked Call Optionسيروطالل لسّ  سءلخ ا لعقد ✓
لّااص يهلسّايقلمنلسّاهملش سءلنالخماط لسيالسّا ف  للأا لكالسّعقد،لميضيالسّاهم

لسّعقدليراطص ا لت ف  سًلّصي ري
لخملهينلع دمالموطا،لسّ   لخ ا لعقدلخملهينCovered Put Optionسيروطالسّ   لخ ا لعقد ✓

لسيرله يالعصالسّعقدلعص هلسير ةلسّاهملبااللمدلسّ اث 
لع دمالموطا،لل لسّ   لخ ا لعقدلخملهينسيروطالل لسّ   لخ ا لعقد ✓
لسيرله يالعصالسّ   لخ  لمنلم يز لباوط كلخمقيةلأنل كنلب  لخ ا لعقدلالط لىاًلسّ اث لخمدخل

لس  ا  لعقي لتعيللي فتلسيرط كالّ الكسّايس 
لكسير سيزلسيراّ كلعقي لس  ا ت ف  للأاا ل.لعاّثا

سررع ل مرر ل هررال تررا خمخلساسررا قاق،لكمقا نا ارر يقلع رردل صررالمعط ررا لسّ قرري لس  ررا لب رراءلع خمررام لت ف رر لع
للم يكلسّع كةلسيردلىيعك.سّا ف  ،لم لأخ لالسلا انل

س فر لأن لّ اكلعقررديلكّ  الااصفلسير سيزلسيراّ كلكلم س لسير ريلع دلتا خمخلساسا قاق،ل
تررا خمخللتم ل  خم ّيالكش سؤّيا،ّ  سءلأسهملش يكلماخمله كسيلىتلخ ا ل كت شللأاا لع للع رردل

لساسا قاق،لنيض  هالييالخمص ت
لأ.م ريلعقدلخ ا لسّ   سء

شرر سءلل مررنل لرر لأن لّ سلسير يزلفيلهررّنلسير ررريل تررا خمخلساسررا قاق،ل أسررهملماخمله كسرريلىتلع رردل
للم س لسّ  سءلخمايلّمفلعصالسع لسّايقلع دلتا خمخلساسا قاق،لّ ّكلنفر لس  ا لسّااّ ت

خمرريةلل2كعرر كةل 103باع لت ف رر لسهملّ  يكلماخمله كسيلىتل  100خ ا لش سءل  كا ،لخماررا ةلال
لىررررةلّ رررريةل عررركلكسيريس خمرررريةل  رّرررأل يررررريسّ لّثا اررر تلس بررررـ2024جررررانف لل20سّ اررررع لسّا ف رررر ل مرررزلّ لPEX.لن 

بررررـ لىررريةل بررررـللPRكّصيلها ارررريقل اررررع لسّ تررررا خمخلل.MPكّ سرررريلىتلع رررردل سررررهملماخمله ك سررررع ل رّررر فر لأن ل ك
 MP= 100, MP= 106, MP = 103ساسا قاقلأخ لسلاا لسّااّ كتل

 MP= 100سلاّكلسيمكاتل

مرر خمنتلأنلخم ررريلل بررينلأ سرر خاا لسير ررريل رّركل رّر  لسلا عررا ي،لأكلسّ رر سءلال ارر يقلب ررلهلل مررنلسّ
لبمقااالعقدلخ ا لسّ   سء،لكس يض فلذّكلكلىةلمالخمص ت
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 ارريق مررنلسّ لأرردللتسّ رر  سءل ارر هملسّيس فرركلسّ نرر هلالل100سررا صغلتلهص عرر كةليم يرركلسّ ارراالنّ ررهللم   كا لم
ل ل                                                                 خمار ّات

 لأرردلسّ   سءلبمقااالعقدلخ ررا لسّ رر  سء ارر هملسّيس فرركلسّ سررا صغلتلهص يرركلل100تل  كا لمارراالنّ ررهللم 
للللللللللللللل                                     ل                 سّع كةت

لسير ريلّ اليخاا لعدةلت ف  لس  ا ليمن لسّق س لّ الّيتلت ف  لخاس 
 MP= 106تلثان كسلاّكلسّ

عررا ي،لأكلسّ رر سءلل ارر يقلب ررلهلل مررنلسّ مرر خمنتلأنلخم ررريل بررينلأ سرر خاا لسير ررريل رّركل رّر  لسلا ال
لبمقااالعقدلخ ا لسّ   سء،لكس يض فلذّكلكلىةلمالخمص ت

 لأرردل ارر هملسّيس فرركلسّ سررا صغلتلهص ارريقتل مررنلسّ نرر هلالل106سّ رر  سءل عرر كةليم يرركلسّ ارراالنّ ررهللم   كا لم
ل ل                                                                 خمار ّات

 لأرردل ارر هملسّيس فرركلسّ سررا صغلتلهص يرركلل100سّ   سءلبمقااالعقدلخ ررا لسّ رر  سءتل  كا لمارراالنّ ررهللم 
للللللللللللللل                                     ل                 سّع كةت

ل سبفسير ريلّ اليخاا لت ف  لس  ا ليمن لسّق س لّ الّيتلت ف  ل
 MP= 103تلكّثثاسلاّكلسّ

عررا ي،لأكلسّ رر سءلل ارر يقلب ررلهلل مررنلسّ مرر خمنتلأنلخم ررريل بررينلأ سرر خاا لسير ررريل رّركل رّر  لسلا ال
لبمقااالعقدلخ ا لسّ   سء،لكس يض فلذّكلكلىةلمالخمص ت

 لأرردل ارر هملسّيس فرركلسّ سررا صغلتلهص ارريقتل مررنلسّ نرر هلالل103سّ رر  سءل عرر كةليم يرركلسّ ارراالنّ ررهللم   كا لم
ل ل                                                                 خمار ّات

 لأرردل ارر هملسّيس فرركلسّ سررا صغلتلهص يرركلل100سّ   سءلبمقااالعقدلخ ررا لسّ رر  سءتل  كا لمارراالنّ ررهللم 
للللللللللللللل                                     ل                 سّع كةت

لسير ريلّ الالكض لماعا  
قرردل فررّ لسّع لهررنلّصي ررريلأنلخم  عرردة،للأ ررألفي يرر ملسّقا لهررنلتع ثررا لفي رّر سلسير خرر  ل مررنل لأررا لك ال

لأررا ليررانل،لب  يالسع لسّا ف  للخمفيقنلسع لسّايقلاي عرردةلسّا ف رر لال .لعص هل
برراال ارريقلكفيلهنلّهل ق ةلأ  خرر  لت ف رر لالسّ قرردمررنل بمقااررالكشرر سءلأسررهملماخمله كسرريلىتللسّع

 اللأا ليانتللسّعقدلكب عهالالسّا يق
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سالهينلي  ةليصّيالس تفعتلسيمسعا لالسّا يق،لب  يالسررالهينلكعصالسّعييةللىي باالسير ريل
رّركل عرردةلسّا ف رر ،لكذ لأررا ل خااث  لودك ةلبق يكلسّع كةليمن هالألملالمالفيلهنلأنلخماخصّالعص هلال

لسنخفاتلسيمسعا لالسّايق،لكفيلهنلمث للذّكلييالخمص تاللأا ل
لسير يزلسيراّ تلش سءلخ ا لش سء

 
لعقدلخ ا لسّ   سءلو   .ب

خم ار لو   لعقدلخ ا لسّ  سءلتا خمخلساسا قاقلباعا ا ّالباثعالواي ليمسررهملماخمله كسرريلىتل
لىررا    لاللأا للم   لم ريلسّعقدلذّك،لك باعا ا لأن  الع لى الي فلفيلهررنلأنلخمالرر  السير ررري،ل

فرر  لس  قّةلأ بالأال ودك ةلالسّعقد،لكّنلتاداكشللم يكلسّع كة،لكّ سلعصالسعا ا لأن لسير ريلّنلخم 
عرر كةسّعقدلاللأا لبصوتل سررع لسّا ف رر لمارراالنّ ررهلسّ مررنل لمررلل يرركلأ ل،لأسعا لسيمسررهمللم 

سررع ل مررنل ب  يالسالهينلخااث  لل لودك ةلاللأا لس تفعتلسيمسعا لنالماايخما للم اس كلأيرر ل
لمررد.لسّا ف  لماالىالنّ هلسّع كة رّريلل،لخاصكلنذسللماةلباّ   لعصالسيرله رريالع رردلسّاعا ك

لمالخميض  هلسّ  لهللسيريسّ ت
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
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لسير يزلسيراّ تلو   لعقدلخ ا لش سء

ل
ل

لسّ   عقدلخ ا للش سءل. 
لمرر س ل لرر لأن ل ّ سلسير يزلفيلّهنلسير ريلمنلب  لأسهملماخمله كسيلىتلع دلتا خمخلساسا قاق،ل

لخمايلّمفلعصالسع لسّايقلع دلتا خمخلساسا قاق،لّ ّكلنفر لس  ا لسّااّ تلسّ   

اررع لت ف رر ل  100لب رر خ ا ل  كا ،لخماررا ةلالل3كعرر كةل   كا   90سررهملّ رر يكلماخمله كسرريلىتلب
لىررةلّ رريةل عرركلكسيريس خمرريةل  رّرأل يررريسّ لّثا ارر تلس بررـ2024جررانف لل20خمرريةلسّ اررع لسّا ف رر ل مررزلّ لPEX.لن 

بررررـ لىررريةل بررررـللPRكّصيلها ارررريقل اررررع لسّ تررررا خمخلMPكّ سرررريلىتلع رررردل سررررهملماخمله ك سررررع ل رّررر فر لأن ل .لك
 MP= 86, MP= 106, MP = 90ساسا قاقلأخ لسلاا لسّااّ كتل

 MP= 86سلاّكلسيمكاتل

بمقاارراللسّ   سّا يقلب لهللعا ي،لأكللخم   لاالّ  لسلاّكلس خاا لسير ريلبينلأم خمنتلأنلل
ل،لكس يض فلذّكلكلىةلمالخمص تسّ   عقدلخ ا ل

 سرررا صغلسّ  ررر لال اررريقتل خمررر س س سّ لأررردللن اررر هملسّيس هرررال كا لمل86سّ صرررالم  نررر هلال قي عررر كةليم يررركلسّ لم 
ل ل                                                               خمار ّات

 لأرردل ارر هملسّيس خمرر س س لسّ سررا صغلن قرردلخ ررا لسّ  رر تل اررالع يرركلل90سّ  رر لبمقا هرراللم  صررالم   كا لم قي
ل ل                                                               سّع كةت

ل سبفسير ريلّ اليخاا لت ف  لس  ا ليمن لسّق س لّ الّيتلت ف  ل
ل
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 MP= 106تلثان كسلاّكلسّ

عررا ي،لأكلسّ  رر لبمقااررالالّ  لسلاّكلس خاا لسير ريلبينلأم خمنتلأنلخم   لال سّا يقلب ررلهلل
لعقدلخ ا لسّ   ،لكس يض فلذّكلكلىةلمالخمص ت

 لأرردل ارر هملسّيس خمرر س س لسّ سررا صغلن ارريقتل نرر هلالل106سّ  رر لالسّ عرر كةليم يرركلسّ هرراللم  صررالم   كا لم قي
ل ل                                                               خمار ّات

 لأرردل ارر هملسّيس خمرر س س لسّ سررا صغلن قرردلخ ررا لسّ  رر تل اررالع يرركلل90سّ  رر لبمقا هرراللم  صررالم   كا لم قي
ل ل             للل                                                  سّع كةت

لخاس ت ف  لس  ا ليمن لسّق س لّ الّيتلت ف  للعدة سير ريلّ اليخاا 
 MP= 90تلثاّثكسلاّكلسّ

الّ  لسلاّكلس خاا لسير ريلبينلأم خمنتلأنلخم   لالسّا يقلب لهللعا ي،لأكلسّ   لبمقااررالل
لعقدلخ ا لسّ   ،لكس يض فلذّكلكلىةلمالخمص ت

 لأرردل ارر هملسّيس خمرر س س لسّ سررا صغلن ارريقتل نرر هلالل106سّ  رر لالسّ عرر كةليم يرركلسّ هرراللم  صررالم   كا لم قي
ل ل                                                               خمار ّات

 لأرردل ارر هملسّيس خمرر س س لسّ سررا صغلن قرردلخ ررا لسّ  رر تل اررالع يرركلل90سّ  رر لبمقا هرراللم  صررالم   كا لم قي
ل ل             للل                                                  سّع كةت

لسير ريلّ الالكض لماعا  
يرر مل لهررنلتع ثررا لفي رّر سلسير خرر  ل مررنل لأررا لك قرردلال فررّ لسّع لهررنلّصي ررريلأنلخم  عرردة،للأ ررألفي سّقا

سررع لسّا ف رر للاني عررنل قررل ل ارريقلخم لأررا ليررانلسع لسّ عرردةلسّا ف رر لال يررال رربلعص ررهل ،لب  
قرردل خرر  لت ف رر لسّع مررنل ارريقل برراالالسّ رّرهل ق ررةلأ  أسررهملماخمله كسرريلىتللكب رر .لكفيلهنل

 بمقااالسّعقدلكب عهالالسّا يقلاللأا ليانتل

يرررال يررر  ةليصّ سرررالهينل بررراالسير رررريل يررريةللىي  صرررالسّع ارررتكع يررراللسنخف اررر يق،لب   سرررعا لالسّ سيم
عرردةل لأررا ل صررّالعص ررهلال لهررنلأنلخماخ مررالفي لررال هررالألم عرر كةليمن  يرركلسّ ورردك ةلبق  ارراث  ل سررالهينلخ

لسيمسعا لالسّايق،لكفيلهنلمث للذّكلييالخمص تلس تفعتسّا ف  ،لكذّكلاللأا ل
ل
ل
ل
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لسير يزلسيراّ تلش سءلعقدلخ ا لب  

ل
لسّ   عقدلخ ا للو   . 

ورراي ليمسررهملماخمله كسرريلىتللم رررخماخم ار لو   لعقدلخ ا لسّ   لتا خمخلساسا قاقلباعا ررا  ل
لىررا    ل اللأا للم   لم ريلسّعقدلذّك،لكباعا ا لأن  الع لى الي فلفيلهررنلأنلخمالرر  السير ررري،ل
فرر  ل س  قّةلأ بالأالودك ةلالسّعقد،لكّنلتاداكشللم يكلسّع كة،لكّ سلعصالسعا ا لأن لسير ريلّنلخم 

عرر كةلل قيصررالم ررهمنلسع لسّا ف  لملأي سّعقدلاللأا لبصوتلأسعا لسيمسهمللم يكل ،لسّ
لمررل سيمسعا لنالماايخما للم اس كللسنخفاتب  يالسالهينلخااث  لل لودك ةلاللأا ل سررع للأ مررنل

صررالم ررهلسّا ف رر ل عرر كةلم قي لمرراةلسّ صرركلنذسل لمررد.للسّ رر سء،لخا صررالسيرله رريالع رردلسّاعا ع
لكّيلمالخميض  هلسّ  لهللسيريسّ ت

لسير يزلسيراّ لو   لعقدلب  

ل
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لمثا لتط  ق ّـ.ل
  ا تس سيرعصيما لسّااّ كلسيراعصقكلبعقدل نّ ك

Buy 1 MIC June 203 @ 2$ 

   يكلماخمله كسيلىتّلMicمزلسّ   لخملأ أل

لعصال - لساسا قاق لتا خمخ لع د لسيمسعا  لبصوت لنذس لعقد لّلهل لسير ري لخااث  لأك لأ باا لّ  ما
 ّاهملماخمله كسيلىت ل$206ّاهمل يلب لأة،لكللل$50سّايسّ تل

لسلل ت
فيله هلش سءلسيمسهملمنلسّايقلليمنهعنليللسهملكذّكلل$  3أ باالم ريلعقدلخ ا لسّ   لّ ل

 كعص هتل$3م ل لى لع كةل$ 56كب عهالبميجبلعقدلس  ا لبـ$ 50بـ

 لل$3=  3 – 50 – 56= أ باالسير ريل

 $ 300سهمللىاّعيسثدلسّلهصّ كلّ لل100كبمالأن لعقدلس  ا لخمااي نل

فيله هلش سءلسيمسهملبميجبلليمنهعنليللسهملكذّكلل$  1أ باالم ريلعقدلخ ا لسّ  سءلّ ل
 كعص هتل$2م ل لى لع كةل$ 206كب عهالالسّايقلبـ$ 203عقدلس  ا لبـ

 ل$1=  2 – 203 – 206= أ باالسير ريل

 $   100سهمللىاّعيسثدلسّلهصّ كلّ لل100كبمالأن لعقدلس  ا لخمااي نل

لملعقي لس  ا  تق ل. سبعا
يرركلسّ ست ررك يرراينل ث ارر اينتلسّق  مررنللم  قرردلس  ررا ل  السيقلس  ا س ،لتالهينلسّق يكلسّلهص رركلّع

Intrinsic Value   لكّق يكلسّزم  كTime Valueل.ل
للIntrinsic Value لسّق يكلسّ ست كأ.

اررصعك(لكسررع ل اررهملأكلسّ ثررللسّ سرريقلسيمصررلل)م سررع ل لسّا ف رر لالعقرردسّق يكلسّ ست كلّ لسّفا قلبينل
ل. ا لكذّكلع دلتق  ملس  ا لالسّيلمتلسلاّ س 

سررع ل مررنل صررال سرريقلسيمصررللأع سررع ل يررانل رّركلخ ررا لسّ رر سلسّا ف رر نذسل يرركلسّ ست رركلءاللأا لىررونلسّق  ،ل
ل.سالهينلن اب كلكتلهينلمااكخمكلا سلسّفا ق
سررع ل مررنل يرركلسّ ست رركلسررالهينلصررف دس،ليمنررهلالسّا ف رر نذسليانلسع لسيقلسيمصللألملل لىررونلسّق  ،ل

لل.خميجدللىاثدةلال ا سكلس  ا لّ  سءلسيمصللباع لأعصالمنلسع لسّايقلسلاّ 
لااصفك،لّلهن لسيميث لش يعالّيالط خمقاينتلبط قسّق يكلسّ ست كلكخمام للأاابل
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 سّط خمقكلسّ ا طك •

قرررال يررركلسّ ست ررركلكلى ارررابلسّق  سرررع لخمرررام للأ مررر ل هرررال صرررل،لكمقا نا اررريلم لّلأ اررر ع لسّ صررراو س لالسّ ّ
لسّا ف  ،لكب ّكلنع   لعنلسّق يكلسّ ست كلباّع لمكلسّااّ كت

لللللللللللللللسع لسّا ف  ل-سّق يكلسّ  ست كل=لسع لسيمصللالسّايقلتلسّ   سءعقدلخ ا ل
ل10$ل= 40 - 50=  ،للىونلسّق يكلسّ ست كل40$كسع لسيريا سكلل50$نذسليانلسع لسّاهملسلاّ لمثا تل

لسع لسيمصللالسّايقلللللللللللللللللل-تلسّق يكلسّ  ست كل=لسع لسّا ف  لسّ   عقدلخ ا ل
 10= $ 50 - 60= ،للىونلسّق يكلسّ ست كل60$كسع لسيريا سكلل50$مثا تلنذسليانلسع لسّاهملسلاّ ل

 Black-Scholesل ب كلشيّزط خمقكللل •

شرريّز برر كل شررا ّزلأكل رريذ ل قرركل قرري لس  ررا س لط خم اررع لع ارراخدمكلّا طرر قلسير لأرردالسّ ،لرّر لن
 كتعايدلّ  لسّط خمقكلعصالعدةلسلىرسضا ل ث ا كت

 أنلتيشخم لسّعيسثدلخما  لسّايشخم لسّط  ع .ل-

 Random Walkأنلأسعا لسيمصي لسيراّ كلتا  كلب لهللع يسث لل-

 عدةلكجي لتلهاّ فلمعام  لأكلض سثب.ل-

 نملهان كلسلمرس لكنلم س لأميس لباع للىاثدةلعابتلكخاٍ لمنلسيرخاط .لل-

 عدةل لى لأ باالأكلتيشخمعا لنقدخمكلخ  لمدةلس  ا .ل-

 كتعايدلسّط خمقكلعصالواكلعيسملل ث ا كلّااع لس  ا لكّ ت

 سع لسّاهملسلاّ  -

 سع ل ا سكلس  ا  -

 سّيلمتللأاالسسا قاقلس  ا ل -

 سع لسّفاثدةلس اّ لمنلسيرخاط  -

 تقصبلسع لسّاهم -

عرراًل قرردةلني سرراخدسةللأاررابا لمع اررع لس  ررا س لبا باساخدسةلّ  لسيرعط ا لفيلهنلب اءل رريذ لّا
لما.لكلمدلكلى  لط خمقكلشا ّزلأساللنر يللمييلّااع لكتق  ملس  ا س .

 ّ لياّااّ تلBlack-Scholesننلص وكللأاابللم يكلس  ا لكلىقاًلّ ييذ لب كلشيّزل

 لأ ألأنت
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IVتللم يكلس  ا ل 

Sل ل)سّا ع سّايلم (تلسع لسّاهملسلاّل 

Kلت ف  تلسع لل(س  ا لStrike Price) 

rتلمعد لسّفاثدةلس اّ لمنلسيرخاط ل 

tتلسّيلمتلسيرا ق للأاالسسا قاقلس  ا ل)باّا يس (لل 

e2.718 ≈تلسّ لمملسيمساس لّلأعدس لسّط  ع كلل 

N(d)لسّط  ع  لأاياا لسيراديعكلّصايشخم لسّق ملسيرع ا خمكلّتلل 

 ياّااّ تلd2كلd1ك ابللم ياال

σ σ

σ

 ّيلساظ سالسيرع ا يلّاع لسّاهم.لσلأ أل

برر كل يرريذ ل قرراًلّ  رّركل  ررا لسّ رر سءلكلى يرركلسّعا  باّااّ ،لبمع لىكلّ  لسيراو س لفيلهررنللأاررابلسّق 
لشيّز.

للTime Value لسّق يكلسّزم  كب.
يرركلسّ ست ررك لىرريقلسّق  يرركلس  ررا ل يرركلسّزم  رركل،لكسّق يكلسّزم  كلّ لسلجررزءلساضرراالّق  تعلهرر لسّق 

ل.سّف  لساضالى كلكسير كنكلسّتيلخميلى ّالس  ا لبا بلسّيلمتلسيرا ق لاناهاءلص لأ اه
سررع للّ  لسّق يكايع لت لمرر لال هرراءلصرر لأ اه،لكساسرراق س لسيراي بعدةلعيسمللمثللسّيلمتلسيرا ق لانا

ل،سيمصل،لكمعد لسّفاثدة،لكسّاقص ا لسيرايلمعكلالسّايق
نرركلساضررالى كل يرركلسّزم  رركلبارر بلسير ك يصيالشس لسّيلمتلسيرا ق لاناهاءلصرر لأ كلس  ررا ،لشس  لسّق 

ل.سّتيلفيلهنلأنلخما  هالسّيلمتللدكللتو س لالسع لسيمصل
قررربلتالسّيلمتلسّ يلتقلللى هلسّفرةلسيرا ق كلاناهاءلص لأ كلس  ا ،ل قللعا ةلسّق يكلسّزم  رركلكت

سررا قاقمنلسّلررف .لع رردمال تررا خمخلس يرركلذست رركللىقررطلنذسليررانلليحررل ل س  ررا ،لخملهررينلس  ررا لفيصرركللم 
ل.ت ف   ل س ا

يرركلسّ ست رررك يرركلسّزم  ررركلكسّق  يرر لسّق  رررركللوا قررردلس  ررا لالأيلل يررركلسا اّ رركلّع ّا ررلهللسّق 
اررريلم ك.مع  رررك يررركلسّ هرررالباّق  رّررتيلخم رررا لنّ  خررر  لل،لكس مرررنل يررركلسّز م  ررركل ارررابلسّق  لهرررنللأ اررر اّ لفي كباّ

لسّع لمكت
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لTv = MV – IV  سّق يكلسّ ست كللللللللللللللللللللللل-سّق يكلسّزم  كل=لسّق يكلسّايلم كل
عرردةل يررا لعصررالسّقا يرركلسّ ست رركلبااعا مررنلسّق  ارر كل رّرالن ييالفيلهنللأاابلسّق يكلسّز م  كلباعا ا 

لسّث ع ك.
لMarket Value of an Optionلسّق يكلسّايلم كلّعقدلس  ا  .

لرراّ ل اررع لس ارريقرّر لسّ بررهلالسّ ارردسك ل خمرراملسّ رّر يل قرركل،لكس مررللسيراعص صررالسّعيس خمرردّالب رراءدلع خمررامل د
قررر ل لمررتلسيرا  صرررل،لسّي سررع لسيم ثرررلل لرراّ ،لم لمرررتلس ارريقلالسّي لأررريس لسّ سرررا قاقبا  ررا لكأ اررا خمخلس لّ

لل.س  ا ،لسّاقص ا لسيرايلمعكلالسّايق،لكل ّالمنلسّعيسم
سررعا لسيمصرري ل رّراو س لالأ لىرررةلصرر لأ اهلب رراءدلعصررالس خرر  ل سرراي س ل يرركلس  ررا لبا خمررامل رردخمأللم 
رّرر  ل تررري يل لهرررنلأنل اررريق،لفي اررر كالسّ تررراو ل صرررللأكل سرررع لسيم خمرررز س ل اررريلم ك.لع ررردمال رررر كالسّ كسّ

قرردلخ ررا  ارريلم كلّع يرركلسّ خمررا ةلسّق  ورر  س لنالش قرري لخ ررا لسّ  رر لسّا يرركلع فررا للم  صررالسّ رر  سءلكسنخ .لكع
سّ رر اءللسّعله ،لنذسلت سج لسع لسيمصللأكلتقص تلسيمسيسقلب لهللي  ،للىقدلخم خفضلسع لخ ررا 

لسع لعقدلخ ا لسّ   .كخم تف ل
يرردلل،سّق يكلسّايلم كلّصخ ا لتعله لعييالسّق يكلسّ ست كلكسّق يكلسّزم  كلالسّايقلسّثانيخمك خمعا

يرركل يرركلسّ ست رركلكسّق  صررالسّق  قررطلع لرر للى مررللكالخمقا عرردةلعيس صررال خمرركلع ارريقلسّثاني سررع لس  ررا لالسّ
ل.سّزم  ك،لبللتدخللعيسمللأخ المثللسّطصبلكسّع  لالسّايقلكعيسمللسّا يّكلكسّادسك 

مررللباخالا ،للى رّراو س لالسّعيس ارريقلكس ررر كالسّ قررًالّ سرراي س لكلى ترراو لبا ارريلم كلّصخ ررا ل يرركلسّ اّق 
للس  ا .ذست كلكسّزم  كلّعقدلق يكلسّسيريع ةلعصال

خرر  ل رريذ ل مررنل هررال رّرتيلفيلهررنلّصيارراثي ل لىع رّركلس ارريلم كلسّعا  كم لذّكلفيلهنلسّا   يلباّق يكلسّ
لشيّز.

للتط  ق ل .لمثا 
لكلىقالّصيعط ا لسّااّ كتل  سءلباساخدسةل يذ لب كلشيّزسّخ ا لألأابلسّق يكلسّايلم كلّعقدل

ل 50$سع لسّاهملسلاّ تل -
ل45$سع ل ا سكلس  ا تل -
ل%5ل تمعد لسّفاثدةلس اّ لمنلسيرخاط -
ل  س ك(ل0.5أشه ل)ل6سيردةللأاالساسا قاقتل -
ل%20لتسّاهمساظ سالسيرع ا يلّاع ل -
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لسللت
لتباساخدسةل يذ لب كلشيّزلسّ ست كأكاًتلظابلسّق يكل

d1 = [ln(50/45) + (0.05 + 0.22/2) . 0.5] / (0.2√0.5)  

     = 0,10 + 0,0175 / 0,141 

     = 0.8711 

d2 = 0.8711 - 0.2√0.5 = 0,7301 

رّرررـ خمرررركل يرررركلسيرع ا  لارررردلأن لسّق  عرررر ل خمرررر لسّط   جرررردك لسّايش يرررراينللd2كلd1برررراّعي ةلنال قرررراب نلسّق  ت
ل،لكباّااّ ت0.7673ك 0.8078سالأاياّ اينلعصالسّايسّ تل

N(d1) = 0.8078 

N(d2) = 0,7673  

IV= 50 . 0.8078 - 45 . e-0.05 . 0.5 . 0,7673  = $23,96 

هررالمثررلللعان اًت بررالىرس لأن يرركلسّزم  رركل يرردةلسّقلرر ةلل%40ظابلسّق  ررر سًلّص خمرركلن يرركلسّ ر  مررنلسّق 
ل.لأاالساسا قاق

Tv = 23,96 . 40 / 100 = 9,58 

للأاابلسّق يكلسّا يلم كلعاّثات
ل +لسّق يكلسّزم  كلسّ ست كنذسًلسّق يكلسّايلم كل=لسّق يكل

   MV = IV + TV = 23,96 + 9,58 = 33,54 

  $ 33,54 لكب ّكلتلهينلسّق يكلسّايلم كلسيرايلمعكلا سلس  ا لّ

لتلسسرت د كلسّا ي دلباساخدسةلعقي لس  ا خاماا
خرراط لأكل مررنلسير فرركلّصاخف ررفل سرررست د ا لسّا رريدلسيرخاص قرري لس  ررا س لالس سرراخدسةلع لهررنلس في

عررضل صرر لب سرررست د اينلتعيخماهالسير ت طكلباقص ا لسيمسعا لأكلسل يا لسّاص  كلالسّايق.لكلى يالخم س
لتّصا يدلباساخدسةلس  ا س لشاثعاين

ل(Straddle strategie)لنسرست د كلسالأايسءأ.
لمررت،لنع دلسساخدسةلنسرست د كلسالأايسء،ل فرر لسّي شرر سءلكخ ررا لب رر لالن قيةلب  سءلأكلب  لخ ررا ل
سررع لسّا ف رر  برر ف ل ارريق،لك فرر لسّ يررانلل،الن يررالنذسل ررر لع وررضلسّ  رّر بفلب خمرريلى لنملهان رركلس رّر سل

ارريقل كنلأنلنلاسّايقلس تف لأكلخم خفض،ل ال عصهالنسرست د كلج دةلنذسلي  ايلم لتقص ررا لالسّ
ل.منلسواّهالخمنلهينلماييدن
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يرر ل عرر كس ل يرريال مررنلع برراّط ال سررع لسّا ف رر ،لبااضررالىكلنالأكل رّر ل عررا  ل قررادلسّا سررالهينلن
سررع لسّا ف رر  مررنل لجرران ينل يررزل،س فررافلسير س يررردلىيالّ اررع لس رّريلسّ خرراط ةل لررالّصي لرردلسيملم رررللس ،لكخم

للأاالتا خمخلساسا قاق.لتم لسالأافاالباّعقدخمنت ط ةلنقادلسّاعا  للىقطلنذسلك

ل
ل(Straddle Strangle)لب.لسسرست د كلسّاوط

سررررست د كل اررروطلأكلس  رررةت ررر هلن عررر  ،للسّ يرررر يي ةلأ اررريسءلس سررررست د كلسالأ يررر  لن ب رررلهلل
شرر سءلكب رر لبيسررعا لنكّلهنلالّ  لسلاّك،ل فرركلت ف رر قيةلب  سءلخ ا يل عررنيلأنل،ااص عررا ةًلل ررارّر سلخم

مرر ل ألمللّفافلسّلفقك،لكّلهنلسدلى لم صودال مالس  اا لناللأ يكلسع خمكلأي لّا ق ةلسّ   ك.لك
ل.ذّك،لترللسيرخاط ةلالّ  لسّلفقكلودك ة

يررراّ ل يررزلسيربررول قلل االسيممثصكلسير يي ةلأع  ،لنذسللمي اررع لس لىررونلسّ تررا خمخلساسررا قاق،ل لم ررلل
ارررال قررر للأ لمرررتلسيرا  رّرركلسّي بمرررالالذ مرررل،ل مرررنلسّعيس عررركل سررر ايع لبمديي لررر قلعص رررهل سررر املسا رّرر يل س

ل.ساسا قاق،لكتقص ا لسّايق،لكسع لسّايقلسيمساس 

ل
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V.2سّعقي لسيرااق ص كل.لFuture contracts 

اررص لأكلسيمك سقلسيراّ ررك(للسّعقي لسيرااق ص ك مررال)ياّ ّ لعقي لماّ كلبينلط لىينلّ  سءلأكلب  لأصلل
صررّةلبوّزسم رركلالتا خمخلمااق ص لباع لود لما قاًل خميةلسّاعالمد.لكعصالعله لعقي لس  ا للى يالخماع

لد.ت ف  لسّعقد،لتعا لسّعقي لسيرااق ص كلعقي سلمصزمكلّط السّعق
اررامش،ل ررراةلس مررالخمارري الن سررالعصررال يرردلأسا رّر لعقرري ل ط رركييالأن لسّعقي لسيرااق ص كلتعا خمررام للك

يررك،ل ترردسكاالالسيمسرريسقلسير رّ رّرالك لأرردّيال  خم  طرر لىينلخملهررينلأ بررينل قرردلخم  رريل رّر سلسّع لىررونل برر ّكل ك
لىرر يلهنلأنل قرردل جرربلسّع مررللبمي ارر يلعص ررهلسّاعا رّر يلخم صررللس مررالسيم رّره.لأ عرراًل خرر لباث قرردلكس  م رررلّصع

لخملهينلأصً للأق ق اًلأكلأصً لماّ اً.
لأك ا.لع اص لسّعقي لسيرااق ص ك

خمرر  لكت ف رر  ،لك ارريفلبا   ارر كلت صرر سل ث  مررالع ا ارراق ص كلعيي قرري لسير لرر ّالتاارري نلسّع لهررنللأ في
للى يالخمص ت

لسيمصلأ.
عررا نلكسيمك سقل،لسّاصعكلأكلسيم سةلسيراّ كلوللسّاعالمدكّ ل اررص لكسير مررنلسّ ترردسك لسّعدخمرردل سيراّ رركلخمررامل

لتالأسيسقلسّعقي لسيرااق ص ك،لكمنلأّيها
لسل يبلكسّزخمي تلسّقيف،لسّ  ة،للىي لكشخمتلسّليخما،سّ ع ،سّلهاان-
لسيراش كلكسّص يةتلسيمبقا لكس  اشخم ؛-
لسّاص لسّو سث كتلسّلهاياك،لسّقهية،لسّاله ؛-
لسيرعا نتلسّ  ال،سّ ّب،سّ  تينل،لسّفاك؛-
لسّزخمي تلسّ  زخمن،سّ فطلس اة،سّواشلسّط  ع ؛-
لسّقطن؛-
ل.سيمخ اب-

لتبااضالىكلنالذّكلخميجدلسّعدخمدلمنلسّعقي لسيرااق ص كلسيراّ كلكأّيها
لأسعا سلّفاثدةتلس دس لس زخم ك،لسّ ي ك،لسّدكا -
لS&P500  لميش س لسيمسهم-
نررركل- سررررسّ ،لسّف  رّرردكا لسا سررررّ ني،لس رّرردكا لسّله ررردي،لسلج  رررهلسا بررران ،لس رّررينلسّ ا يررر  تلس سّع

ل.سّايخما ي،لسّ ي ك
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نررالال قرري لسيرارراق ص كلنفاررهالييررالذي  خمرركلالسّع قرري ،لتلهررينلسّيلأرردس لسيرع ا  ككلىقالّ يط كلسّع
لسّعقي لس جصك.

لسّ اث ل.ب
تررا خمخلساسررا قاق لمرردلع رردل اررص ملسيمصررللوررل لسّاعا اررزةلبا فررةللكّيلسّطّ السّ  يلخمص ارر ع لسيرا  لىررةلسّ ك

عص ه،لكفيلهنلأنلخمقيةلسّ اث لباّاعالمدلعصالتاص ملم ادا لأكلأصي لماّ رركلالفياصلههررا،لبمع ررالأن ل
لسّعيص كلتام لعصالسيرله يا.

ل ري .لسير
عررا ةل تررا خمخلساسررا قاق،لك اررع لسّا ف رر لع رردل شرر سءلسيمصررللب رّر يلخم لرربلال طررّ الس سير ريلّيلسّ

مررنلخارراث لخمصديلسير ريلنال سّعقي لسيرااق ص كلاللأا لعدةلسّاييدلمنلتقص ررا لسيمسررعا لكسّا رري دل
لوايصكلاللأا لس تفاعهالمااق  .

لClearing Houses .لب ي لسيرقاصكل
عرردلسيمخرر لبالارر انلس عررا ل قرردلب طرر السّع بررينل ترراملخميم رراًل تييللنّ هالعا ةلت ر ملسّاايخما لسّتيل

اررزسةلسّتيلترتبلعصاللأةليللم هيال با بلسّاقص ا لسّاع خمكلسّتيل دللالسع لسّعقد.لكيمجللساّ
ل،لتقيةلبف  لنراةلساامش.سيرا ا  لبينلط السّعقدلسيرااق ص ل)سير ريلكسّ اث (

لStrike (exercice) priceلّـ.لسع لسّا ف  
لمررد،ل كّيلسّا ع لسّ  يلخمصازةلمنلخ ّهلسّ اث لكسير ريلت ف  لسّعقد،لكّيلسع لسيمصررللوررل لسّاعا

عررا لسّ رراث لكسير ررري، فررتلتيلّم ارريالأكلاللكخمام لسّاعالمدلعا ةلاللأا لسخاص يرررزس لمف قررال خمررام ل دخمررد لكلى ك
للب تلسيرقاصك.

ل
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لMarginلنراةلساامشك.
ب تلسيرقاصك،لكخمصازةللع دلسّاعالمدلخمقيةلسير ريلكسّ اث لبفافللأاابلمل الخميض ل تلتل  ا

ل لبيض  للم صغسّط لىان لسلااب لمفعي لس خمانلسناهاءلبعدلنالسّ ص دلالسّال الّهل يشلاا

،لساامشللم يكلبا دخمدلعا ة Futures Clearinghouse سيرااق ص كلسّعقي لمقاصكلل لىكلكتقية.لسّعقد

(.لعقدلّلهلل$ 2500لنال1500للأيسّ )لّصعقدلسا اّ كلسسّق يكلمنل15لأكل% 10  -5لبينلخمرسكالكسّ ي

لعنلخم ع لسير صغلنخمدسالأنللأ أكخمهدالنراةلساامشلنالّف ضلااط لعدةلسّيلىاءلبااّازسما ،ل

لا.باثعلأةلم رخماًلسيرااثي لأيانلسيسء،لسّعقدلب  كدلبااّازسةلسلجا ةلك ل اه،لسيرااثي لن كللأان

لتساامشلمنلنيعانلكخميجد

للأ أ،لسّعقدللأدملنالباّق اللنا  اًلم خفضلم صغلكّي :Initial Marginلسير دث لساامش ✓

ل.سّعقدللأدملمنل%10-5لسّـلبينلخمرسكالسابقاًلذي نالكييالأنه

ل ص دلنّ هلخملللأنلفيلهنليرالسيم نالسلدلكّي :Maintenance Marginلكسّيلماخملّامش ✓

لبما،لنضاالم صغلنخمدسال بللىونه،لسلدلّ سلعنلسير دث لساامشل ص دلسنخفضللىوذس،لساامش

ل .سير دثلساامشللأابلسيرطصيبلسير صغلنالسّ ص دلاعا ةلخملهف 

لعان ا.لأّملسّف كقلبينلسّعقي لسيرااق ص كلكعقي لس  ا 
لفيلهنللأل لأّم لسّف كقلبينلعقي لس  ا لكسّعقي لسيرااق ص كلالسلجدك لسيريسّ ت

ل
ل
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لعاّثا.لمثا لتط  ق 
 تلGM كلسيرعصيما لسّااّ كللأي لعقدلمااق ص ليمسهملش يكلنّ

 GMسع لسهمل 

 $135.5 سّ يةلسّثان 

 $133.5 سّ يةلسّثاّأ

 

 

أييللسلجدك ل اابل ص دلسير ريلكسّ اث لالسّ يمينلسّثان لكسّثاّأ،لم لتيض فل-للللللللللل
ل ك لب تلسيرقاصكلخ  لسّعيص ك.

لسلل تل
ل لبــ لسيمسعا ليمنهلخم ريلسيمسهم لسير ريلخمااف دلمنلس تفاا  كا لبميجبل  135السّ يةلسيمك ت

ل لالسّايقلبــ لأن لل135,5سّعقدلسيرااق ص ،لكخم  عها لسهم،لكبما كب ّكلخم بفلنلفل كا لعنليل 
  كا لكّ لخااث لباّ ا كلّص اث .لل50سهمللىي باالسير ريلّ لل100سّعقدلخمااي نل

ل لبــ لسيمسهم لخم ري ليمنه لسيمسعا  لسنخفا  لمن لخمااف د لسّ اث  لسّثان ت لسّ ية لمنلل133,5ا  كا 
كب ّكلخم بفلكسلأدلكنلفل كا لعنليل لسهم،لل135,5سّايق،لكخم  عهالبميجبلسّعقدلسيرااق ص لبــل

ل. كا لكّ لخااث لّصي ريل150سهمللىي باالسّ اث لّ لل100كبمالأن لسّعقدلخمااي نل

 كعص هلخملهينلسّ ص دلييالخمص ت

لسل يكل- لتايخمك لا لسيرقاصك لب ت ل ك  كخملهين
سّ يم كلبينلسّ ص دخمنلكسسادعاءلألأدلسيمط سالاللأا ل

 سنخفضل ص د لعنلّامشلسّايان.ل

V.3عقي لسير ا ّكل.لSwap contracts 

رّركل لأرردللDavid swensenرّريللSwapsيانلأك  لمنلصابلعقي لسير ا  رّريلأ مارريكّ لالسّثيان  ررا ،لك
سّ يليانلمنلأّم لب يكلكك لسرخمتل ن سكل)لملخمعدلميجرري سللSalomon Brothersساساثيا لالب كل

ل.Total Return Swapلسا اّ ككخمعا لألأدل كس لسبالها لكسساخدسةلعقي لم ا ّكلسّعيسثدلسّ ية(،ل

PEX = 135 $                      

$  700هامش الضمان =   

 
 

IBM شركة آي بي أم : 

 البائع                    المشتري  

$700$                     700اليوم الأوّل         

$........$             اليوم الثاني       ..........      

$.........$         اليوم الثالث       ........         

 

 البائع                              المشتري                                           

 $700$                              700اليوم الأوّل                      

 $650$                              750اليوم الثاني                      

 $800$                             600اليوم الثالث                      
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صرر ا خمةلسّا رريد نررتل سررهمل hedge funds السّثيان   ررا ،ليا يرر  لالسيم ارراثي لب ررلهلل ت
شرر لprivate equityلس اصررك مررنلساسرراثيا لسير ا عرركل نررتل  ي ثررللسلجامعررا ليا ،لكّلهررنلسيريساررا لم

ل.السيمسهملس اصك
ثرردلسيمسررهملللماةلسيخم ان بابالها للىله ةلسساخدسةلعقي لم ا ّكلسّعيسثدلسا اّ كلّا رراي لعيس

سرراثي  لال رّرتيلس صرر ا خمةلسّا رريدلس مرر ل ثرردل خرر  لت ررا  لسّعيس مررنل شرر ،ل لرر لم ا صرركلب ررلهلل س ا
ل.سيمسهملس اصك

كلمدل فلّ سلسابالها للجامعكلخم للبا ق ةلعيسثدلج دةل كنلااّفكلسّق رري لساسرراثيا خمك،ل ررال
ل.جعللعقي لم ا ّكلسّعيسثدلشاثعكلبينلسيريساا 

عررنل خمرردل سرر يخمكلم ي رركلتز ثرردل قررةلعيس عررالم،للأ ررأللأ ارراثي خمنلالسّ برر شلسير لأرردلأ اررنلأ ارر لسيخم  كخمع
لعاماًلالن س ةلسساثيا س لجامعكلخم ل.ل30عصالمدس ل% 13

لأك ا.لمفهيةلكع اص لعقي لسير ا ّك
مررا لأكلسلقرريق.لفيلهررنلأنلخملهررينل ستفالم كلسير ا ّكلّ لستفاقلبينلط لىينلأكلأيثرر لّا ررا  لساّازس

لمق يضا .ّ سلسّا ا  لنمالت ا  لمدلىيعا لأكلت ا  ل
رّر عضلال اررهيالس يرررا لّ ع مررنلس عررينل صررغلم لىرر لم  صررال  لىررانلع فررةلسّط  يررردلىيعا ،لخما رّركلت ررا  لس اللأا
خمررا ةل لمرر لش لىرس لشم  كلود ة.لفيلهنلأنلخملهينلّ سلسّا ا  لمف ددسلّلأط سالنذسليانلألأدّيالخماي
قررا ل فررةلصررالأبلسّع لمرردلخما ثررا ،ل سرر  للسير لمرر لس خرر لسنخفررا ل خصرره.لعصررال  خصهلالسيرااق ل،لب  يالخماي

ل.سّ يلخمايلم لس تفاالسا ا س لعصالت ا  لمدلىيعا لسا ا لم لش يكلتايلم لسنخفا لسير  عا 
رّرركلت رررا  ل ضرررا اللأا صررريايالسيرق ي مرررنلأ ارررايدةل لررراا لسير صرررالت رررا  لساخم لىرررانلع فرررةلسّط  ،لخما

صرر ل،للأ ررألس اصررك صرركلأ لأرردّيالفيا يررانلأ طرر سالنذسل رّر سلسّا ررا  لمف ررددسلّلأ لهررينل لهررنلأنلخم في
لمرردل ثررا ،ل سرر  للسير صررال سررع  .لع خمرر خفضل لمرر لأنل خرر لأصرر لخماي صرركلس  يررالفيا سررع  ،لب   فرر ل لمرر لأنلخم ت خماي
مرر ل برراال مرردلىيعا لسيم  صررالت ررا  ل برراالع لمرر ل رريدسلالسيم  شرر يكلتاي سررهيدالال صرركلأ ارراثي لفيا فررةلم خما

ل.مااثي لفياصكلأسهيدالالش يكلتايلم لسنخفا لسيم باا
ارره لل يرردالالت عرربلسّيسررطاءل ك دسلمه مرراّ ين.لخمص مررنللم ررللكسررطاءل عررا ةًل رّركل خماملت ت رربلستفالم ررا لسير ا 

لّ  لساتفالم ا لكضيانلأنلخماملت ف  ّالكلىقًالّص  كدلسيرافةلعص ها.
ل:ّ ل ث ا كلع اص لعدةلسير ا ّكلأكلسيرقاخماكلعقدلش كدل د لسيرفهيةلكبه س
 سّعقد؛لط ا ✓
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 سيرقاخماك؛لبعقدلسير يي لسيمصللأكلساّازسة ✓

 سيرقاخماك؛لوللسيرق يضا لأكلسيردلىيعا للم يك ✓

 سيرق يضا ؛لبهال لللأكلسيردلىيعا لبهالتاد لسّتيلسّعيصك ✓

 عص ه؛لسيرافةلسّعيصكليرقاخماكلس جللسّاع  ✓

ل.سّعقدلس خمانلمدة ✓
لتايخمكلتاملكالس  ا ،لعقي لعنلمع كالّيلمالخ العصالسّعقدلّط المصزةلسير ا ّكلعقدلنن

لير ةلسّعقدلّ سلتايخمكلتاملالأخمااًلسيرااق ص ك،لسّعقي لالييالخميم لب لهللكس ااث لسيم باا
لمنلسصاصكلبينهالسير ا ّكلعقي لسّ عضلخم ع الكّ ّكلس جصكلسّعقي لالسلا لّيليياللىقطلكسلأدة
ل.س جصكلسّعقي 

لعان ا.لأنيسالعقي لسير ا ّك
مررنل فرركلالSwapsّ اكلعدةلأنيسال رّر  لسّلررفقا ليخرردةلأل سضرراًلااص مررنل نرريال سيمسرريسقل،لكيررلل

 سيراّ ك.للى يالخمص لبعضلسيمنيسالسّ اثعكت

لIRS Interest Rate Swapsلأسعا لسّفاثدةأ.ل
نرريسال ترردلىقا لسّ قدخمرركللSwapsّ سلّيلأيث لأ ثرردة،لخما ررا  لط لىررانل سررعا لسّفا سنا ررا دس.لالصررفقكلأ

خمرردلى ل يررال بررتلب   ثرردةلعا سررع للىا لأرردل طرر الكس خمرردلى ل لمرردل ثررا ،ل سرر  للسير صررال ثرردة.لع سررعا لسّفا طرركلبي سير ت 
ثررلل سرر ل)م شرر لأسا خمرر ت طلبمي مرراو دسل سررع دسل خرر ل طرر الس  بررينلل-لLIBORسّ لهرر ل ثرردةلسّ   عررد لسّفا م

رّر  ل ارراعدل ورر  للSwapsسّ  رريكلالّ رردن(.لت نررا لبا ارريفلّصله ا ثرردةلكت سررعا لسّفا ارراط لأ الن س ةل
لتع ضهالمنلأسعا لسّفاثدةلسّثاباكلنالسيراو ةلأكلسّعله .

 Fixedبايراو ةلسّثاباكلسّفاثدةلأسعا لم ا ّكلعقي كمنلأّم لعقي لسير ا ّكليمسعا لسّفاثدةللادل

For Floating Interest Rate Swaps 

لسّفان ص الأكلسّاهصكلسّيج ككخم ايالسير ا ا لّ  لالسنا ا سًلسيميث لكّيسّ يا
لسّثاباكلسّفاثدةلمعدا لسصاصكلخمدلى لأنلعصالسير ا ّكلالسّدسخللسيمط سالألأدلخميسلىةلكلى ه(،لسّاا ة

لكّ س.لسّعاثيكلسّفاثدةلمعدا لعصالتعايدلسّتيلسّ قدخمكلسّادلىقا لمنلسصاصكلخمااصملسّيلمتلنف لكا
لعصالسير ا ّكلعقدلالسّدسخللس خ لسّط الخميسلىةلسيرقابللاعص هلخم طصةلسّط ا
سيراو (لسّفاثدةلمعد ل سلى )لسّط الّ سلعصالكخم طصةلسّعاثيكلسّفاثدةلمعدا لمنلسصاصكلسسا ة

لم جع ليرعد لكلىقاًلكذّك
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ّ دنلالسيرلا البينلّصاعام  لسّفاثدةليرعد لكلىقاًلسيملأ انلمنليث لالسيرعد لّ سلكخما د 
للأ ألسّ  يكلبينلسّفاثدةلسع لعنكخم ع 

للأساللعصالس د ةلكسّق ك ،لسيمخ السّ  يكلالم س لسّله  ةلسّعاير كلسّ  يكلتااعيصه
أسعا لكتره .لساسا قاقلتيس خمخلمنلما يعكللىر لخموط لخا لتفاك لأساللعصالتا د 
لجي نا لسرخمتلكك لاعيي لالخميم اً لعقي لأسيسقلالسّعاثيكلسّفاثدةلكأسعا ،

لألأ اناًلعص هلخم طصةلكسّ يّاع لمااكيلسع لأساللعصالتا د لماللاّ اًلسير ا ا 
لأساللنقطكل+للّ  ي لمثً لمع  ك،لنا كلسيرعد لّ سلنالخم ااالمالكلاّ اًل

لعقدللى يالمثللكسّتيلسّفيسثدلّادس ل د لسّتيلكّ لمع  كللىرةلسير ا ّكلنتفالم كلكتوط 
لسّيّي لسيمصللكّ سسعا ا يلأكلكّي لم صغلأساللعصالسّدك خمكلسيردلىيعا لمقدس لكخما د .لسير ا ّك

لكلىقاًلت اد لسّتيلسّ قدخمكلسّادلىقا لمقدس لّا دخمدلييق اللتااخدةلس  كلأكلنر خمكليي كلفيثل
لسير ا ّكلاتفالم ك

...(لأشه ،لساكليللأشه ،لع عكليل)لعص هلمافةل ك يلأساللعصالسير ا ّكلّعقي لسّاايخمكلتام
لسير ا ّكلعقدلعنلسيرايّدةلكس ااث لسيم باالتايالّ ّكلخميم كلبلفكلتاملالسابقاًلأش نالييالكّ 

للىونلّ ّكلسيرااق للالمع كلىكلل لتلهينأسعا لأنلسّي لم ك،لكباعا ا لكس ااث لبايم باا
لسّزمنلاسع لعصالتعايدلسياسّزمنلالسيراو ةلسّفاثدةلمدلىيعا 
لسيرق دلكل لسيراو لسّفاثدةلمعد لذس لسيراّ كلسيمك سقلم ا ّكلعقي  ✓

لل لسّيلمتلنف لكالماو للىاثدةلمعد لذس لماّ كلأك سقلعصالتاملم ا ّكلعقي لعنلع ا ةلكّ 
لعص الأكل ن ال دك لمق د

لكمق دلماو للىاثدةلمعد لذس لماّ كلأك سقلم ا ّكلعقي  ✓
لود ةلسّيلمتلنف لالكّله هالماو للىاثدةلمعد لذس لماّ كلأك سقلعصالتاملم ا ا لعقي لكّ 

لمعينل د
لسيرخاصطكلسير ا ّكلعقي  ✓

لمعد لذس لماّ كلأك سقلم ا ّكلعقدلش سءلخ  لمنلطيخمللم يزلسّاذلعصالسّعقي لّ  لتقية
لكلماو للىاثدةلمعد لذس لماّ كلأك سقلم ا ّكلعقدلب  لسّيلمتلنف لكامق دلكل لماو للىاثدة
لمق د
ل
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لCurrency Swapsلسّعي  لسيمج   كلم ا ا ب.ل
صررغلسيمساسرر لك بررللمررت يللصفقا لسّعي  لسيمج   كلت ررا  لسير  لأرردةلمقا صرركلكس ثرردةلبعي دلىيعا لسّفا

ت ااخدةلمنللم للسّله انا لسّتيلّدخمهالتدلىقا لنقدخمكلبعي  لااصفكلأكلسّتيلت لرربل،لكعيصكلأخ ا
لىررانل يرر  لسيمج   رركلسّ ييذج ررك،لخما ررا  لط  صررفقكلسّع لرر ا.لال سررعا لسّ ضرردلتقص ررا لأ السّا رريدل

 سير صغلسيمساس لبعيصاينلااصفاينلكخمقيمانلبمدلىيعا للىاثدةل ك خمكلبهاتينلسّعيصاين.

لCommodity Swapلاص  .عقي لم ا ّكلسّ
ثررللم ا ّكلت يلّهنلصفقا ل اررص لم سررعا لسّ سررا ا دسلنالتقص ررا لأ ترردلىقا لسّ قدخمرركلس مررنلت ررا  ل اررص ل سّ

ورراشل رّراسّ فطلكسّ دررا لسّز سع رركلكل  عرر لكسير ا رّر  لسّلررفقا ل،لسّط   ارراعدل عررامصينت ّفرر ضلاللسيرا
 تقص ا لأسعا لسّاص .ااط ل

لCredit Default Swapsل(CDSتيمينلساثايانل)لعقي لم ا ّكل .
قرري تااينلّ  ل يررانلسّع خمرركلضرردلارراط لساثا يررانل سرريمدالل، ا ترريمينلساثا خمرردلى لم ررريلصررفقكل

خمررنلمعررينلأكلي ررانلمعررين.لنذسل ارردس لّلرركل  قررد ةلعصررالسّ  ك خمكلنالسّ اث لمقابللسلياخمكلضدلعدةلسّ
 م ت طلبااثايان،لخم عي   لسّ اث لسير ريلعنلس ااث لسّ ا كلعنلذّكلسلدل.لأم لأدلل

لTotal Return Swapsل(TRSسّعاثدلسا اّ ل)ّـ.لعقي لم ا ّكل
صرررللم رررا ا ت ررريلل ثررردلسا ررراّ ليم ثررردلسا ررراّ لت رررا  لسّعا عررر  نلسّعا رّرردخللم رّرركلس بمرررالالذ ،ل

صررل قررللمصله رركلسيم يررك،ل كنلن فرراالالسّق  صررالل،كسا ت ثرردلسا رراّ لع لأرردلسّعا طرر الكس خمرردلى ل مررال عررا ةًل
 سيمصللب  يالخمدلى لسّط الس خ لسع دسلعابادالأكلماو دس.

نرريسال مررنلأ نرريال خرراط للSwapsيررلل بررو س ةلسير طرر سال ارريفلّلأ فررك،ل ررالخم رّردسلىاًلماّ رركلااص يخرردةلأ
مررا كلم اشرر  فرركل كنلس عرر  ليمسرريسقلااص ارراخدةلل،كسّا يدلضدلسّاقص ا لأكلسيااابلت لSwapsت 

ارراثي خمنلّاخ اررا لسيراّ رركلكسّ رر يا لكسير مررنللم ررللسيريس مرريسلمفهمللفرر ضعررا ةًل خرراط لك ضررهملّصي تع 
لسيراّ ك.

لSwaptionلأةلساخا ا لعصالعقي لسير ا ّكلك.ل
رّرك قرري لسير ا  صررالع اررزسة،ل (Swaption) لأررةلس  ررا لع لررة،ل كنلسّ صررهلس فيرر فللأام مرراّ ل رّريلم رراةل

صررف صرردخي لال رّركلّ وررد ةلقكلم ا  ارراق ص لكب رر كدل وررد لم تررا خمخل سرر كلال ثرردةلسيمسا سررعا لسّفا يم
فيرر فل سرر ،ل ارر قاً.لب ررلهللأسا رّركم قرري لسير ا  صررالع رّراذلللأررةلس  ررا لع صررالس قررد ةلع مررللس  ررا لسّ لأا

ل.أةلالسير ا ّكسّق س لالمالنذسليانلس  ا كلالعقدل
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لتلأةلس  ا لعصالعقي لسير ا ّكخميجدلنيعانل ث ا انلمنل
مررنلّ سللCall Swaptionلعصالعقي لسير ا ّكلسّ  سءللأةلخ ا - رّركسّ رريال للأررةلس  ررا لعصررالعقرري لسير ا 

صررفقكل خرري ل لررةلال  صررهلس رّركفيرر فللأام سررع سًللم ا  قررال ارراًلكخماص سررع سًلعاب خمرردلى ل ثرردةللأ ررأل سررعا لسّفا يم
ل .سّ  سءلّدخمهلس  ا لّدخي لّ  لساتفالم كلالتا خمخلمااق صللأةماو سً.للأاملل

رّركلسّ  رر للأررةلخ ررا - قرري لسير ا  صررالع خرري لPut Swaptionلع لررةلال  صررهلس فيرر فلسيسب ررنلسّ  رر للأام تل
ثررلل مرراو سً.لم سررع سًل خمرردلى ل ارراًلك سررع سًلعاب قررال ثرردةللأ ررألخماص سّ رر سء،لللأررةلخ ررا صفقكلسيسبليمسعا لسّفا

لسّ   لّدخمهلس  ا لّ دءلّ سلسّعقدلالتا خمخلود لالسيرااق ل.للأةلخ ا لأاملل
لعاّثا.لمثا لتط  ق 

ل SWAP نّ كلسيرعصيما لسّااّ كللأي لعقد
مرردخم ّال A سّ  يك- لمرر ل ثرردةلماو رر  ،لكخماي ّدخمهاللم ك للمل ةلسيمجللبق يكلمص ينل كا لباع للىا

لس تفاالالأسعا لسّفاثدةلالسّايق؛
رـرـل B سّ   يك- قررد  لب بررتلخم لمرر لل%5ّدخمهاللم ك لطيخمصكلسيمجللبق يكلمص ينل كا لباع للىاثدةلعا كخماي

ل.لللللSWAPّ ّكلتم لعقدلستفاقللمدخم ّالسنخفا لالأسعا لسّفاثدة؛
لأرر صرريبتل يررتلأن لسيرط لأررا لعص طرر الال يررل ل ارراث ل برراالكخ صررغل LIBORد  لأ  قرردلب سررا قاقلسّع عررنلس

6,5.% 

 سللتل

 ع دلتا خمخلساسا قاقلخماملمالخمص ت

  كا لّصدسث ينلل65000تدلى للAسّ  يكل

  كا لّصدسث ينل50000تدلى للBسّ  يكل

فرر قللBسّ رر يكل ثرر للل%1,5ترردلى لسّ رّر يلفي رّريللA كا لّص رر يكلل15000كس رّرك،لك قرردلسير ا  جرربلع بمي
 .Aكأ باالّص  يكللBم صغلخااث لسّ  يكل

V.4ل جصكعقي لسسّ.لForward contracts 

خمررام ل هررالعقرري لتفاكضرر كل ترردسكاالالعصالعله لسّعقي لسّاابقك،لتاي  زلسّعقي لس جصكلبين  عقرردّالك
ل.OTCسيمسيسقلل لسير رّيكل

شرر سءلأكلب رر ل Forward contracts عقي لس جصكسّ شرر كدل ارراخدةلّا دخمرردل ّ لستفالم ررا لتعالمدخمرركلت 
اررص لأكلسيمسررهم(لال ثررللسّعيرر  لأكلسّ فررةلعص ررهلأصللماّ لمعينل)م اررع لما تررا خمخلوررد لمارراق ص دا،لب
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ارر لاللرركل ارردسك لالسيمسرريسقلسيراّ رركلكت ع صرركلّص لرر للماب ما قًا.لّاصفلعنلسّعقي لسيرااق ص كلالأنهال
ل.ّلأط سالسيراعالمدةللىقط

لتسيري  زس لظل ّالادلخمكتايلّى لالسّعقي لس جصكلعد
اررا خمأ. اررع لكسّ خمرردلسّ ارر قًالالخ د لررفقكلم سرر امللى ررهلت ف رر لسّ رّر يل اررا خمخلس اررع لكسّ خمرردلسّ خمررامل د تل

لسيرااق ل
ترردسك لعقرري لس جصرركلالسيمسرريسقللل للمابصكلّصادسك لعص داتلب. خمررامل قرري لسيرارراق ص ك،لال عصالعله لسّع

ل.،لبللخماملنب سمهالبينلسّط لىينلسيراعالمدخمنللىقطسير ريك
نرركلل . جررا لسّ رر كدم ك ارربلسلأا ا صرركللأ قرردلس ج شرر كدلع لرر هل لهررنلّ ارر فلتلفي طرر لىين،ل ررالخم سّ

ل.م كنكلأي لال دخمدلسّلهي كلكسّاع لكسّاا خمخ
رّرتيل يرر لسيمطرر سالاللمانين كا لضيانكجي لعدةل .ل تللمدلتلهينلخاّ كلمنلسّارريانا لسّقانين رركلس

ل.سيمسيسقلسير ريك،ل ال عصهال ايللسيرخاط لسّقانين كلكساثايان ك
خم ااخدةلعقي لس جصكلعا ةًلّو  لسّا يدللياخمكلسيمصي لمنلتلسساخدسما لّصا يدلكساساثيا ل .

بررراّاو س لال سررراثيا لّصا  ررريل لررر س لسا ارررداليم سررراخدسمهالأخم لهرررنلس يرررالفي سرررعا ،لي سّاقص رررا لالسيم
لسيمسعا لكسّايع لعصالسّعيسثدلسيراّ ك.

ثرردة،لسيمسررهمل سررعا لسّفا ارر ص ،لأ ترردسك لعقرري ل جصرركلالسّ خمررامل كعصالل س لسير اقا لسيراّ كلسيمخرر ا،ل
اررص ل رّريلسّ صرركل قرري لس ج سررطكلسّع رّرهلبيس خمرراملتدسك مررال رّرم ل لرر لأن لأ قررا س .ل يرر  لكسّع شرر  س ،لكسّع كسيري
سررعا لسيمصرري ل عررنلأ صررفل قرري لس جصرركلّا سررعا لسّع ورراش.لكّ ررالن رر لنالأن لأ برراّ فطلكسّ عررلٌّل كخاصكلمالت

لسيرااي  ك،لكن ي لّ السيرثا لسّااّ ت
ل؟2020يراذسلبصوتلسّعقي لس جصكلأسعا سلساّ كلالتدسكا لما للل لىا 

لسلجيسبت
مررا لل قرري ل2020ال سررعا لسّع عررتلأ سرراث اث كللأ ررألت سج لأرردسعالس صرر فطلأ صرركلّ قرري لس ج شررهد لسّع ،ل

مررلل خمرردلسّعيس درركلّازس نررتلنا  ررراّ ةليا رّر  لسّ سرراّ ك.ل لمرر مل ب لهلللأا لكصصتلالبعضلسلرراا لنال
لتسّعيسملسّتيلأع  لعصالسّايقلسّعاير كلّص فط،لكمنلبينلّ  ل

أ النالسنخفا لي  لالسّطصبلسّعاير ل COVID-19 تلتف  لجاث كسنخفا لسّطصبلعصالسّ فط-
هرركل مررا ليريسج ضرراهالسللهي رّرتيللى  اررف لكسال لمررا لكسّق رري لس درركلّاقص ررللسّ رّر فطلنا  لمرري لكس صررالسّي ع

ل.سنا ا لسّف كل
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مررالأ النالكم ايللسّاخزخمنللىاثضلسامدس س - رّريل صرر فط،لك ثرردلّ خررزخمنلسّزس اررا لكسّا تلشخما ةلالسان
اررع  صررالسّ ضرروطلع لرر لسير رراالك رّر فطل مررنلس يرر  ةل خررزخمنلترر سيمليي ررا ل سررعا لسّا عررتلأ خمررنلس تف ،لأ

سررع ّا،ل خمرر خفضل فرر لك قرري لخم ت عرر  لسّع مررالجعررلل رّريل خمررام لالسّ رريسخ لالسّ  رر ،لك خررزخمنل كأص فلسّا
اررص مليمنليل للأامص هالسوهيسلظيل اررملبعيص ررا لسّا رّرياءلالع لمرركل سّاخصّهلم ها،لكذّكليمن لألصبل

لكسسا ةلسّ فط،لبلللىقطلبايراا بكلالسّعقي .
لهرر- رّر فطلس رراةلسيمم خم سررعا لس فررا لأ لهرر لتلWTIل سنخ صرر فطلس رراةلسيمم خم صرركلّ قرري لس ج جررهلسّع تيس

ل.صعيبا لخاصكلبا بلسلمرسبلتيس خمخلسناهاءلسّعقي لكتقصهلسيراالأا لسيرخللكلّاخزخمنلسّ فط
سّاعفلالسيمسيسقلسيراّ كتلسلاّكلسّعامكلّلأسيسقلسيراّ كلخ  لّ  لسّفرةليانتلضع فكلبارر بل

عررنلجاث رركل لررا يلسّ رراجمل رّر قينلسالما صررالCOVID-19عرردةلس اررويدلع مررنلسّاقص ررا لكسّ ،ل ررالشس ل
لسّعقي لس جصك.
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VI.لسيرادسكّكلالسيمسيسقلسيراّ كأ كس لسيراّ كلساس م كلل
يرريلسالمالررا يلال سرر خمعدا،للأ ررألأ السّ  طرري دسل خمررللساسرر م لت سّعقي لسيمخ ة،لشهد لصرر اعكلسّايي

خمررلل سرريسقلسّايي طرريخم لأ سرر لكت سرر م لنالتي يرررا لسا خمرردلبا يرراةلسيرازس سرر الكساّا سررطلك  السّ رر قلسيمك
ل.ساس م 

عررام  لسالمالررا خمكلساسرر م كلشخررمليرر  لال لأرري لسّا طرري  لسيملىلهررا لسيميا في رركل كلمدليررانلّا
ضرر ، قرر نلسيرا مررنلسّ ارر ع  ا ل دررا لماّ رركلللىرررةلسّ رّرد ك لير ا اررا لكس خمرردلسيريس  هررالت  رر  لعد هرر لمع كا

قررد  ل عررام  لب ررلهلليرر  للأ ررألخم رّر  لسّا هررال طرري   لمع تاياشالم لم ا ئلسّ  خمعكلساسرر م ك،لكت
مررنل عدخمدلسّ الأثينلواكشلّ  لسّاعام  لالبي صا لسّاعي خمكلك ب لكماّ زخمالكبي صكلّ دنلأيث ل

ارر كل  %55مث للسّ ي صا لسّع ب رركل،لت ّ ينل كا  هررالسّلررلهيكلساسرر م كلب  ترريت لالطص عا هررا،لك م 
ل.%25تفيقل

صررررلهيكلك صررررلهيكلسير س ررررك،لك سرررر م لّا ررريلل خمررررللسا قررري لسّايي لررررلهيكلبا رررريالع تا ررريالسّ
ساجا ة،لكصلهيكلسّاصم،لكصررلهيكلساسالرر اا،لكصررلهيكلسيراررا بك،لكصررلهيكلسير ررا يك،ل
لأرردلال كصلهيكلسّيياّكلبااساثيا ،للىا لعنلسّللهيكلساد  كلسّتيلوي لأيث لمنلعقدلكس

ل.ّ لهصكلسّلك،لمثللصلهيكلسير س كلم لسّيياّكلأكلصلهيكلسير س كلم لسيراا بك
لكتفاص صهالك   زستهاتلكّ الس د  لأّم لسيم كس لسيراّ كلسّتيلخمام لتدسكاالالسيمسيسقلسيراّ ك

VI.1.لسّللهيكلساس م كلIslamic bonds (SUKUK)ل
لرررلهيكس شرررها س للّ صررردس ل عررر لن ترررامل خمرررك،ل اررر دس لسّاقص د سررر م كلت ررر هلسّ خمرررللن رّرر لأ كس لمي

لماااكخمكلسّق يكلمثلللأللاًلشاثعكلالمصله كلأع انلأكلم الى لأكلخدما .
لأك ا.لمفهيةلسّللهيكلساس م ك

رّرالكلّ ركلس اس كلكسير سجعكلّصييساا لسيراّ رركلساسرر م ككتع  لىهال يرركباعا ا  ارراكخمكلسّق  لعرراثةلما
لررال ثررلللأل جرري س لالشرراثعكلم خرردما لأكلمي عررينلمصله رركلأع ررانلأكلم ررالى لأكل ن ررادلأكلم رر كالم

يررال سرراخدسمهاللى  برردءلس اررابلك سساثيا يلخا ،لكذّكلبعدل ل لللم يكلسّللهيكلكلمفللبابلسايا
ل.أصد  لمنلأجصه

خمررللساسرر م ك لىررةلصرر غلسّايي صررهالل،أك سقلماّ كلماااكخمكلسّق يكلود ةلسيردة،لتلد لك تعطرر للام
باالكخااث لميجرري س لم رر كالأ نخم س س لأكل امصله كلكصا ا لأةلساشرسكلم لسّو لب ا كلمريخمك

ارردسك لكساطفرراءلكساسررر س للسساثيا يللماثمللىع ، أكلخماملنن اؤ لمنللأل صكلسايااابلكّ للمابصكلّص
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أنلتلهررينل ا ع دلسلاجكلبارريسبطلكلم رري لمع  ررك،لكفيلهررنللألرر لميجرري س لسير رر كالساسرراثيا ي
عرردل مررنلبعاررهالأكليصررهاللأارربللميس خمرركلأكلخصرر طل أع اناًلأكلم الى لأكلخدما ،لأكللأقيقلماّ كلأكلمع ي

ل.ماّ كلنس م كلمع  ك
لخلاثهلسّللهيكلساس م كلكسّف كقلب  هالكبينلسيم كس لسيراّ كلسيمخ العان ا.

خمررفلسّلررلهيكلساسرر م كل خرر  لتع  تررا خمخلمررنل رّردخمهال هررال ارر دس لاليين مررنلسّ قررربل هررالت لارردلأن 
خرر  ل مررنل سررهمل هررك،لكنالسيم مررنلج سررر س (ل لىرررةلسا سررا قاقل) لرر كلالس هررالل ارربللى  مررا كلسيرلها س

لفر لنن اؤ ،لكعييمالفيلهنللأل لأّم لخلاثهلسّل لهيكلاتسير  كالسّقاثملأكلسير
لأ.لسير ا يكلالسّ  بفلكس اا ة

ارر ينلشرر ياءل منلخ  للىهملسّع لمكلبينلسيرلد خمنلّصللهيكلكسيرلهاا ينللى ها،لخمره لأن لسيرلها
خمررامل برراالال ارربلسيم  لررلهيكلنالأن لن صرر كلالسّ يررنلس لي اررا ة،لكتله رّر  بفلكس  لررد خمنلالس ّصي

لمررد ،لييررالخم ررا يينلالس ارراث ل دخمدّالكلىقالّصق يكلسا  كلبللب ابلخمام ل دخمدّالع دلسّاعا
لب ا كلمالفيصلهينهلالسير  كالكلىةلسّللهيكلسّتيلتم لسايااابللى هالتط  قالير دألسيرو ملبايرو ة.

لسّللهيكللامصهالكب ابلماااكخمكب.ل
مررنل ارر دس ل عررد،لييررالت رر هلسّ يررالب ترردسكااللى  صررال قررد ةلع خرر  لسّ مررنل هرر لت رر هلسيمسررهمل برر ّكللى ك

لخ  لنصدس ّالبق ملماااكخمك.
لتلد لكلىقالّايسبطلش ع ك .ل

خمررللسير ررا خم لبمصله رركل هررالت ررا كلالمي خمررن،ليمن  سرراثيا لكّ اررتلأ كس ل  مثرر للسّلررلهيكلأ كس لس
برررلل ثررردل مرررنللىيس اررراف دكنل هرررالالخم لهرررن للأامص  اررر دس ،لّ سرررا قالمهالت ررر هل ّ ررركلسّ اررريس خمخلس ارررك،للى ميلّم

لخماع ضينليرخاط لس ااث لييالخمااف دكنلمنلسيم باا.
سرررهمل لرررلهيكلكسيم برررينلسّ فررر قل ضررر فلسّ اررراّ لّاي لجررردك لسّ لمررررسالس لهرررنلس سررر ةلفي مرررال خررر  ل مرررنل

لكسّا دس .
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لعيللسّللهيكعاّثاتلخطيس لك ّ كل
لهرراا.لّا ق ررةل خمررللسّ قرر لنالسّايي هررالتفا لرر عها،لكّله  سرر  لم لرربلالتي شرر يكلت  رّر فر لأنل

 ّ س،لفيلهنلّص  يكلنصدس لصلهيكلنس م كلييس صكللجي لسّاييخمل.

 سا لهص كلسيمساس كتل طيةلسيمكاس

رّر سلسا لهررلل يرردل خمررللساسرر م ،لخمعا قررًالير ررا ئلسّايي تقيةلسّ  يكلبون اءلّ لهللّصلررلهيكلكلى
 عصالم ا يكلسيم باالكسيمصي لسيرعايدةلبداًلمنل لى لسّفيسثد.

لصدس لسّللهيكس طيةلسّثان كتلن
اررراثي خمن.ل لرررلهيكلّص  ررر لّصي عررر  لسّ مررريس ،لكت  يررر لسيم لرررلهيكللج صررردس لسّ قررريةلسّ ررر يكلبو ت

 سّللهيكلت ع البايمصي لسّتيلت دعيها،لمثللأ سٍ لأكلم  كعا .

 سيااابلسيمميس س طيةلسّثاّثكتل

ثررا ،لنذسل سرر  للسير قرردمينلسيممرريس لّص رر يك.لعصررال ارراّ لخم خمقيةلسيرااثي كنلب  سءلسّللهيك،لكباّ
 مص ينل كا ،لخمقدةلسيرااثي كنلّ سلسير صغلّص  يك.ل100يانتللم يكلسّللهيكل

 سساخدسةلسّاييخملس طيةلسّ  سبعكتل

لررر عهالأكلت ف ررر ل سررر  لم لرررلهيكلّاي مرررنلب ررر لسّ لرررصتلعص رررهل رّرر يللأ صرررغلس اررراخدةلسّ ررر يكلسير  ت
 سير  كالسّ يليانتلّططلّه.

 سّعاثدلّصيااثي خمنس طيةلس اماكتل

نررتل ثررا ،لنذسليا سرر  للسير خم افةلما قًالعصال ّ كلتيشخم لسيم باالأكلسّعيسثدللامص لسّللهيك.لعصال
لررلهيكل لأررامص لسّ صررال برراالع رّر  لسيم  مررنل جررزءل خمرر ل خمرراملتيش مررنلم رر كعها،ل لأرردال قررةلأ با سّ رر يكل 

 باّ ا كلللاهم.

 سسر س ل أللسيرا س طيةلسّاا سكتل

لىرررةل نررتل ثررا ،لنذسليا سرر  للسير صررال سررا قالمها.لع مررللع رردلس لررلهيكلباّلها يرركلسّ سررر س للم  خمرراملس
لس يس ،لخماملسسر س للم ياهالباّلهامللبعدلسناهاءلّ  لسّفرة.ل5صلهيكلمع  كلّ ل

رّر  لك تررز س ل خمررللنسرر م .ل دررا لمي ّ اكلسّعدخمدلمنلسّ ي صا للأي لسّعالملسّتيلتدعملتدسك لم ا
ارر ل رّرتيلت ع صررا لس رّرملسّ ي  عررضلأ سرر م .لب خمررللسا صرر اعكلسّايي مرر ل رريل سررعدال صررا لأّي رركًلكتي سّ ي 

 م يزدسلّادسك لم ادا لسّاييخمللساس م لت يلت
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اررعي خمكل).ل1 صرركلسّ مررنلل(تTadawulبي  خمرردل قرردةلسّعد عررالملكت صررا لالسّ يرر لسّ ي  مررنلأ لأرردةل ارر لكس ت ع
 سير ادا لكسّللهيكلكسيمسهملكسّل ا خمةلسيرادسكّكلبمالخمايسلىةلم لم ا ئلسّاييخمللساس م .

خمررال)ل.2 صرركلماّ ز مررر لل(تBursa Malaysiaبي  قرركل دررا لسيراّ ررركلسيرايسلى اررردسك لسير ا ارر كلّ هرركل ث  اررر لكج ت ع
مرر لم ررا ئل رّركلبمررالخماياشررال سّ  خمعك.لتقدةلسّ ي صرركلسّلررلهيكلكسيمسررهملكصرر ا خمةلساسرراثيا لسيرادسك

 سّاييخمللساس م .

ت عا لكسلأدةلمنلأّملسّ ي صررا لالم طقرركلسّ رر قلل(تDubai Financial Marketبي صكل ب لسيراّ كل)ل.3
 سيمكسطلكتيلى لعييعكلما يعكلمنلسير ادا لسيراّ كلسيرايسلىقكلم لسّ  خمعكلمثللسّللهيكلكسيمسهم.

صرركلّ رردنل)ل.4 مرر لل(تLondon Stock Exchangeبي  قرركل دررا لكسيم كس لسيراّ رركلسيرايسلى عررضلسير ا قرردةلب ت
 سّ  خمعكلمثللسّللهيكلكسّل ا خمةلسيرادسكّكلكسّ  يا لسّقاثيكلعصالم ا ئلسّاييخمللساس م .

 تيلى لب ركلتدسكّ كلّصللهيكلكسيمسهملكسّل ا خمةلسيراّ كلسيرايسلىقكلم لسّ  خمعك.بي صكللمط لل.5

VI.2.لسلجياع سّاييخملللCrowdfundingل
لهررر ةلمع  رررك.ل خمرررللم ررر كالأكللى اررراثي خمنلّايي مرررنلسير عررركل برررينلعيي يررر ل خمرررلل  مرررنلسّايي رّرريل رررطل
خمررللسير رر كعا لسّلررو ةل فرركلّايي عررا لسيرخاص خمرردلالسّقطا خم ااخدةلّ سلسّ يالمنلسّاييخمللب لهللمازس

ل.كسيرايسطكلكخماياشالم لم ا ئلسّ  خمعك
مررنلسيملىرر س لك،لاّاييخمللسّا ا ي بخمع الّ سلسّاييخمللأخماال عرركل قرركلميخمص رركلويرر لعيي رّريلط خم

عرراكنل خمررللعصررالسّا مررنلسّايي رّر سلسّ رريال يرردل خمررللم رر كالأكللىلهرر ةلمع  ررك.لخمعا أكلسيرااثي خمنلسّلوا لّايي
مرراّ ل رّردال صررو ةلّا ق ررةل لىرر س لبم رراّغل مررنلسيم خمرردل ارراّملسّعد سرراثيا ل  ررألخم كسير ررا يكلالسا

 ود .

 ّ اكلأنيسالااصفكلمنلسّاييخمللسلجياع لت يلت

صر ل) • مررنلسيرارراثي خمنللت(Equity Crowdfundingسّاييخمللسلجياع لسيمّ ثررللّ ررالال رر لسيممرريس ل خماي
خمررلل يرريذ لالمي رّر سلسّ  بمقابلللألياملعصاللألهلالسيرصله كلأكلسيمسررهملالسّ رر يك.لخمارراخدةل

 سّ  يا لسّ اشركلأكلسيمعيا لسّلو ة.

برلل) • برللّصيقا لىررظ للت(Reward-based Crowdfundingسّاييخمللسلجياع لسيرقا قرردخمململها ثررللالت خماي
مررنلسير رراجل قرردخمملناررخكل شررركلت أكلم ادا لمع  كلمقابللسّاييخمل.لعصالس  للسيرثا ،لفيلهنلّ رر يكلنا

 .سّ يلتعيللعص هلّلأشخا لسّ خمنلخمقدمينلميخم 
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رّردعمللت(Donation-based Crowdfunding)لسّيلمف سّاييخمللسلجياع ل • خمعايدلعصالت عررا لسيملىرر س ل
 أن طكلخ خمكلأكلم ا خم لل ل   ك.

قررا يل) • يرراع لسّع خمررللسلج سررراثيا لالم رررا خم للت(Real Estate Crowdfundingسّايي اررراخدةلّ  خم
ثرردس لماّ رركل خمررللعقررا س لمع  رركلكيحلررصينلعصررالعا شرر سءلأكلمي عقا خمك،للأ ألخمااّملسيرااثي كنلال

 منلسا ا لأكلسّ   .

لهررنل شرراثعك،للأ ررألفي نررتل عرر لسانر يرراع ل خمررللسلج لررا لسّايي صرر  تلم  نررت،لأ لرر لسانر الع
ارراثي خمنل لجرر بلسير لررا ل رّر  لسير  صررال عرر  لم ررا خمعهملع خمررللك يرر لسّايي قرردخمملطص ررا للج لىرر س لت ّلأ
صرركل طرر قلبدخم عررنل ثررينل رّر خمنلخم   لىرر س لس جرر سبدالّلأ خمررللخ ررا دسل مررنلسّايي رّر سلسّ رريال ارر ل ارراّيين.لخمع كسير

لّص لي لعصالسّاييخمللكّصيااثي خمنلسّلوا لسّ خمنلخم ل ينلالت يخم لسساثيا ستهملبم اّغلصو ة.
VI.3.لسيراا بكلكسير ا يكلالسيم باال

خمرررلل بررراالكسّايي ارررا بكلكم رررا يكلسيم  ثرررللم بررراالم قررري لسير رررا يكلالسيم  رّرر  لسيم كس لع ت ررريلل
ل.سير ا ك.لتا فلّ  لسيم كس لّلأط سالسيراعالمدةلتقاسملسيم باالكس ااث لب لهللعا  

ارريلى ل ألللى يرررا (لب قرريةلشررخهل) أللس خمررللساسرر م للأ ررألخم مررنلصرر غلسّايي رّر لصرر وكل ايراررا بكل
يرررا .ل رّر أللس رّر سلس سرراخدسةل يررا لبا بررو س ةلسير رر كالأكلسيمع يررردخم (ل خرر ل)س طرر ال  قرريةل لأررينلخم يرررا ،لال س
رّركلس ارراث ،لخما يررلل يررردخم ،لكّلهررنلاللأا يرررا لكس بررينل أللس هررالمارر قاًل فررةلعص  ارر كلما سيم باالتيشالب 

ل أللسيرا لجزءسًلأكليللس ااث لب  يالالخمايع لسيردخم لبا اا ةلسيراّ ك.
مرر  خمررامللى،لسير ررا يكالالأ عررين.ل يررللم خمررللم رر كالأكلع ثرر لباير ررا يكلالمي لررانلأكلأي قرريةلشخ  

خمررامل دخمرردل هررا.ل فرراقلعص  رّرتيلتملسات ارر كلسير ررا يكلس قرراًلّ  بررينلسّ رر ياءلكلى تقا ملسيم باالكس ارراث ل
ل.لألهليللمنلسّ  ياءلالسير  كالكخم ا يينلالسا س ةلكسّاذلسّق س س 

لتساخا البينلسيراا بكلكسير ا يكلالسيم باا
خمرردخم لس خرر ل يررال يرررا (لب   يرررا ل) أللس ارريلى ل أللس قرريةلب لأرردلخم السيراا بك،لخملهينلّ اكلشررخهلكس

ل.سير  كالأكلسيمعيا ل)سيردخم (
بررراال قرررا ينلسيم  خمرررللسير ررر كالكخما شرررخهلالمي مرررنل ثررر ل بررراا،لخم رررا كلأي السير رررا يكلالسيم 

لكس ااث لب ا كلسير ا يكلسّتيلستفقيسلعص ها.
ل
ل
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VI.4.لسّاييخمللسّعقا يلسيرايسلىةلم لسّ  خمعكل
رّركل اررينلذ قررا س .لخما شرر سءلسّع خمررلل مرر لسّ رر خمعكلّايي قرراًل لأررً لماّ رراًلمايسلى قررا يل خمررللسّع خمرريلى لسّايي

ل.أشلهااًلااصفكلمثللم س كلسّعقا لكنجا ةلسير اجلكسّاييخمللسير ا ك
رّررتيلتا  رررالم رررا ئل سررر م كلس يررريخم  لسا مرررنلسّا نررريال رّرريل مررر لسّ ررر خمعكل لىرررةل قرررا يلسيرايس خمرررللسّع سّايي
خمررلل مررنلسّايي رّر سلسّ رريال خمررك.لخمااررينل قررا س لسّادا  قررا س لكسّع خمررللّصع سّ  خمعكلساس م كلالتيلى لسّايي

 أ اطًالااصفكلتافةلم لسّقيسعدلكسير ا ئلسّ  ع ك،لمثللو بلسّ بالكسيرخاط لل لسير  كعك.

 ّ اكلعدةلط قلّاييخمللسّعقا س لسيرايسلىقكلم لسّ  خمعكت

ارريلى للت(Mudarabahسير س كل) • فيلهنلسساخدسةلّ سلسّ يالمنلسّاييخملللأ ألخمقيةلألأدلسيمط سالب
قررًال برراالكلى خمرر لسيم  خمرراملتيش طرر الس خرر ل)سّعي ررل(لسير رر كا.ل خمرردخم لسّ يررال  أللسيرا لّصي  كال)سّعقا (،لب  

 ّ ا كلود ةلما قًالبينلسّط لىين.

مرر للت(Ijaraساجا ةل) • يرري لنالسّعي ررلل مررنللم ررللسير ّيلنيالمنلأنيسالسّاييخمللخمعايدلعصالتيج لسّعقا ل
قررا ل  دخمدللىرةلشم  كلكسض كلكلم يكلن ا لود ة.لكبعدلسناهاءللىرةلسّايج ،لخمامل يخمللمصله كلسّع

 نالسّعي ل.

لىررانللت(Musharakahسير را يكل) • قرريةلسّط  قررا .لخم صرركلسّع يرري لكسّعي ررللّاي بررينلسير شرر سيكل ثررللال خماي
 باير ا يكلالسّ أللسيرا لكسيم باالأكلس ااث لكلىقًالّ ا كلسيرصله كلسيرافةلعص ها.

مررنلسير ررا يكللأ ررألخم ررركللت(Diminishing Musharakahسير س ركلسيرايسّ ركل) • عرردالخاصرردال ارر لني خمع
صرركلسّعي ررللسيرصله رركل اررد خمجللأاررالفيا يرري لباّ شرر سءلنلرر بلسير خمررامل سيريي لكسّعي للالمصله كلسّعقا ،لك

 سّلهامصكلّصعقا .

لتا اخمنلّ  لسيمساّ بلالط خمقكلسّعيللكسّافاص للسّقانين كلكسّ  كدلسيرافةلعص هالبينلسيمط سا.ل
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لخامك
خم عدلميضيالسيمسيسقلكسير ادا لسيراّ كلمنلسيريسض  لسيرهيكلكسل يخمكلباّ ا كلّ لمالررا لسلرردخمأ،ل
رّرتيل لأ ألتصعبلسيمسيسقلسيراّ كل ك سًللأا اًلالتع ركلسيردخ س لكتيج ههالظيلساساثيا س لس دخمرركلس
مررنل صررلل يرررا ،لكتق قرركل فررزلتلهرريخمنل أللس تعي لباّ ف لعصالس اي .للىايمسرريسقلسيراّ رركلسّلهررفءلكسّعي 
ارره لل ارر يّكلكت تلهصفكلسّاييخمل،لكتاهملال يلسالمالا لكشخما ةلمعدا لسّا و للمنلخ  لتيلى لسّ

 لأ يكل ؤكللسيمميس .ل

رّررر سل لمرررردلت اكّ ررررالال عرررركك سرررريسقلسيراّ رررركللسيرط ي قرررركلبايم عرررردلكس ّ ررررا لسيراعص فرررراّ ملكسّقيس رّرررملسير أ
اررابل هرردالني هررا،لب ارر ك خمكلل رركسّطّصكم ادات هررا س لسّ عررا الكسير دررا للأرري لسير سرريسقلكسير ا صرركلسيم ت

هررريةل مرررنللأ ررألسيرف سررريسقلسيراّ رركل عررنلسيم مررركل قررردخممل رركلعا نررامجلبا بررردألسّ  هرررا.للأ ررأل صررفلأنيسع بمخا
سرريقل مررنل رّركلاليررلل كسّيااثفلكأنيسالسيمسيسق،لعملسّاعيةلالش السيم كس لكسير ادا لسيراّ كلسيرادسك

 سّ قدلكسيقل أللسيرا .

خمرركل عررام  لسّفي  فرركلياير هررالسيرخاص عررام  لسيراّ رركلبينيسع قرري لسير لرر للنالع طرر قلباّاف يررالتملسّا ي
قرري .لنضررالىكل صرركلسّع مررنلت نرريال شرر الخلرراثهلك  ررزس ليررلل مرر ل كس جصكلكس  ررا س لكسيرارراق ص ا ،ل
اررردسك ل يرررراّ ينلالت ف ررر لعيص رررا لسّ سرررطاءلس صررا لك ك لسّي يرررللسّ ي  صرررال ّ ررركلع اررريءلع اررص طلسّ نالت

خمررللساسرر م ل ّ ررا لباقدخممل كلميجزةلعنللسيرط يعكل اسيرخاصفك.لكلمدلخاي هررالسّايي يررللب خمررام لسّع رّرتيل س
 .كتدسكاالالسيمسيسقلسيراّ ك

عررراةل رّرر تكب رررلهلل رّررداللعررركط يسيرل هررردال ارررص يكل فررراّ ملسّ سررراءلسير سررريسقللسّطص ررركنالن  لأررري لسيم
خمررك مررنلسيمكسير ادا لسيراّ ك،ل  ألخملهاا ينلسيرع لىرركلسّ ر  عرركل لمررد م العيي صرركلسّاط  ق رركل،لييررال مث

لاصفلسيمسيسق.لللأق قكلالاّرس خلسيرفاّ ملكواكّكلواياةلماليحدزءلاليل لج
سررابقا-الّ سلكخم ق نررامجلكوارريالسيمل-ييرراللمص ررال سرر كلسرريسقلسيراّ رركلييررا ةلب  أيرر لبلهررث ل  س
خمرر د   ارران ،لمررنلأنل طرري لسّص  خرر  ل لأرردل سرر لكس خرر  لسدس شرراملل صررالسّطّصللب ررلهلل سرر  ل رركلكع تي

جرر لسير مررنلسير س جررهلالمعا لىهملمنلخ  لساط العصالسّعدخمدل مررالتم لن  س هررال يرررا ة،لكخاصرركلم  قرركلبا اعص
ارربل صرركلسّله عررك،لكخا رّر  لسيرط ي خرر ل مررالّا ررله لل  لررد سلّا ارر لم رّرتيلتع خمررك،لكس لهررا لباالاص ز ألى

لك.ّامكللأي لسيمسيسقلسيراّ 
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 موجه لطلبة السنة الثالثة اقتصاد نقدي وبنكي                                                 امتحان الدّورة العادية في مادة الأسواق المالية

 أجب بصحيح أو خطأ على ما يلي مع التصحيح في حال الخطأ:  الجزء الاوّل:  

ر داوجونس   -1
ّ
 ؛في طريقة حسابه على الأوزان على أساس القيمة السوقية Dow Jonesيعتمد مؤش

صدرة والتي تمّ الاكتتاب فيها.  -2
ُ
ر رأس المال المدفوع عن مجموع الأسهم الم  يعبِّّ

 في عقود الخيار؛ مشتري العقد مُلزم بتنفيذ العقد عند تاريخ الاستحقاق؛   -3

تجاه    -4 بالتزاماتها  الوفاء  على  الشركة  قدرة  عدم  حال  في  المساهمين  متابعة  تتمّ  المحدودة  المسؤولية  ذات  الشركات  في 

 الدّائنين؛  

عتبر القروض من البنوك من عمليات التمويل غير المباشرة؛ -5
ُ
 ت

 بين القيمة الحقيقية لأصول الشركة والقيمة السوقية لأسهمها   عكسيةهناك علاقة -6

 الجزء الثاني: 

 : معيّنةشركات كبيرة في بورصة   3إليك المعلومات التالية حول أسعار أهم 

 عدد الأسهم في السوق  tسعر السّهم في اللحظة  سم الشركة إ

X 143,05 1200 

Y 67,31 4100 

Z 97,25 740 

 المطلوب: 

 حدّد أكبر شركة من حيث الوزن على أساس القيمة السوقية. -1

ر الذي يحتوي الشركات الثلاث حسب الوزن على أساس القيمة السوقية. -2
ّ
 أحسب قيمة المؤش

 الجزء الثالث: 

قة بعقود خيار
ّ
 :2022شركات لسنة  5 إليك المعلومات التالية المتعل

1)  1 Mic May 79 put @ 3$             PM= 85$    

2) Buy 1 GE April 201 @1$          PM= 195$    

3) Buy 1 Pfi Jun 111 @ 4$             PM= 117$    

4) Buy 1 GM july 817 @5$           PM= 823$ 

5) 1 IBM  May 245 Put @ 4$         PM= 240 $ 
 

ة تاريخ استحقاق الخيار الثاني -
ّ
 ؟ حدّد بدق

 ؟ 5ماهو نوع عقد الخيار رقم  -

قيمة   - )تنفيذ    PMبالاعتماد على  الصحيحة  بالعبارة  الخيارات  من هذه  كلّ خيار  ق على 
ّ
عل تاريخ الاستحقاق؛  عند 

خيار.   لكلّ  التنفيذ  حالة  في  الخسارة  أو  للربح  النّظرية  القيمة  ذكر  مع  خاسر(،  تنفيذ  أو  رابح 
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 المركز الجامعي 

 عبد الحفيظ بوالصوف ميلة 

 

Centre Universitaire       

Abdelhafidboussouf Mila 

 

ساعة    1المدّة:    
 معهد العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير

 قسم العلوم الاقتصادية والتجارية

 حيث تشير الرموز إلى الشركات التالية: 

Mic شركة مايكروسوفت : 

GEشركة جينيرال إليكتريك : 

Pfi شركة فايزر : 

GMشركة جينيرال موتورز : 

IBM شركة آي بي أم : 
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 موجه لطلبة السنة الثالثة اقتصاد نقدي وبنكي                                           في مادة الأسواق المالية  العاديةامتحان الدّورة         

   الجزء الاوّل:  

ركات  ، المسؤولية المحدودةالفقاعة السّعريةما المقصود بما يلي:  : 1س
ّ
 ؛NiNja loans، في الش

بنى على أساس الأوزان  حدّد الفرق الجوهري بين : 2س
ُ
رات التي ت

ّ
بنى وفقا للوزن على أساس القيمة؛المؤش

ُ
رات التي ت

ّ
 المتساوية والمؤش

 الجزء الثاني: 

 : المتعلقة بعقدي خيار  إليك المعلومات التالية -1

6) 1 IBM April 56 put @3$ 

7) Buy 1 MIC June 203 @ 2$ 

 

هي   - ا  أرباحما  الاستحقاقعقد  لكل  شتري  لمأو خسائر  تاريخ  عند  الأسعار  بلغت  التوالي:      إذا  أم،    $50على  بي  آي  لسهم    $  206  و  لسهم 

 مايكروسوفت؟

الخيار- - لعقد  الذاتية  القيمة  بلغ  الثاني    أحسب  حال  شركة  في  سهم  القيمة    $206  ميكروسوفتسعر  واحسب  الاستحقاق،  تاريخ  عند 

 $2الزمنية له إذا علمت أن عقد الخيار يباع بــ

 :GMإليك المعلومات التالية حول عقد مستقبلي لأسهم شركة  -2

 

 

             

 خلال العملية. أكمل الجدول بحساب رصيد المشتري والبائع في اليومين الثاني والثالث، مع توضيح دور بيت المقاصة -

 :  SWAPإليك المعلومات التالية حول عقد   -3

 الفائدة في السوق؛ سعار أرتفاع في ا  يرها ويتوقع مد بسعر فائدة متغيّر،بقيمة مليون دولار لديها قروض قصيرة الأجل  A  الشركة-

ركة  -
ّ
 ويتوقع مديرها انخفاض في أسعار الفائدة؛ %5بسعر فائدة ثابت يقدّر بــ بقيمة مليون دولار لديها قروض طويلة الأجل  Bالش

 . % 6,5بلغ عن استحقاق العقد  LIBORحال علمت أنّ حدّد أرباح وخسائر كلّ طرف في -         . SWAPلذلك تمّ عقد اتفاق 

 : اختر الإجابة الصّحيحة في كلّ حالة الجزء الثالث:        

                                                                                                                                                                                                                                                   

      

 GMسعر سهم  

 $135.5 اليوم الثاني 

 $133.5 اليوم الثالث 

 لا ش يء ممّا سبق  -ه كلّ ماسبق  -د الاحتياطات  -ج رأس المال غير المدفوع  -ب مجموع التزامات الشركة  -أ تعبّر حقوق الملكية عن

 ش يء ممّا سبق لا  -ه كلّ ماسبق  -د السندات القابلة للتحويل -ج الاستثمارات الخالية من المخاطر -ب الاستثمارات شديدة المخاطر -أ تندرج سندات الخزينة ضمن

ستحق عقود الخيار عادة في
ُ
 لا ش يء ممّا سبق  -ه كلّ ماسبق  -د الأوّل من كل شهر  -ج ثالث يوم جمعة من كلّ شهر  -ب السبت الرابع من كلّ شهر -أ ت

ـــــار  ـــ ـــــد خيــ ـــ ـــــة لعقــ ـــ ـــــة ال اتيــ ـــ القيمــ

 البيع

تتناسب طرديا مع سعر  -أ

 الأصل

كل من ب و ج   -د الخيارعكسيا مع سعر  -ج تتناسب عكسيا مع سعر الأصل -ب

 صحيحة

 لا ش يء ممّا سبق  -ه

ــــــة  ـــ ـــ ــــــو عمليــ ـــ ـــ ــــــدّيون  ــ ـــ ـــ ــــــق الــ ـــ ـــ توريــ

  ندسة مالية تعبّر عن

 لا ش يء ممّا سبق  -ه كلّ ماسبق  -د تأمين القروض -ج تحويل القروض إلى أصول مالية -ب تنقيط القروض –أ 

 حيث تشير الرموز إلى الشركات التالية: 

Mic شركة مايكروسوفت : 

IBM شركة آي بي أم : 

PEX = 135 $                      

 $ 700هامش الضمان = 

 
 

IBM شركة آي بي أم : 

 
www.centre-univ-

mila.dz 

 المركز الجامعي 

 عبد الحفيظ بوالصوف ميلة  

 

 المشتري           البائع                                           

 $700$               700      اليوم الأوّل                

 $........$               ..اليوم الثاني       ........               

 $.........$               اليوم الثالث       ........               

 

Centre Universitaire       

Abdelhafidboussouf Mila 

 

ساعة ونصف المدّة:     
 معهد العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير

 قسم العلوم الاقتصادية  
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 ن 20            في مادة الأسواق المالية العاديةمتحان الدّورة  التصحيح النموذجي لا 

   الجزء الاوّل:  

ركات  ، المسؤولية المحدودةالفقاعة السّعريةما المقصود بما يلي:  : 1س
ّ
 ؛NiNja loans، في الش

 ن(  6)  الجواب: 

وحقوق الملكية في الشركة،  هي زيادة كبيرة في السعر السوقي للأسم بما لا يتوافق مع القيمة الحقيقية أو الدّفترية    الفقاعة السعرية:-

لب على هذه الأسهم.
ّ
 (ن  1,5) وتنتج عادة عن زيادة غير مبررة في الط

إلا بمقدار مساهمتهم    النّوع والمساهمين في الشركات من هذامرين  تعبّر عادة عن عدم متابعة المستثالمسؤولية المحدودة في الشركات:  -

 (ن 1,5) فيها.

- NiNja loans  :  على القروض التي منحت من طرف البنوك للأفراد بدون ضمانات    2008هو مصطلح أطلق في الأزمة المالية العالمية

 (ن 1,5) (.No Incom, No job, No Assetsدخل او أصول، وهو مرادفها )

بنى وفقا للوزن على أساس القيمة؛حدّد الفرق الجوهري بين : 2س
ُ
رات التي ت

ّ
بنى على أساس الأوزان المتساوية والمؤش

ُ
رات التي ت

ّ
 المؤش

  الجواب: 

الفرق الجوهري هو اعتماد المؤشرات ذات الاوزان المتساوية على وسط حسابي بسيط تكون فيه كلّ الشركات المكونة للمؤشر لها نفس            

ر وهي أالوزن؛ بينما يكون الوزن في النوع الثاني بحسب نسبة القيمة السوقية للشركة إلى مجموع القيم  
ّ
وزان  السوقية للشركات في المؤش

 (ن 1,5) غير متساوية.

 الجزء الثاني: 

 : المتعلقة بعقدي خيار  إليك المعلومات التالية -4

8) 1 IBM April 56 put @3$ 

9) Buy 1 MIC June 203 @ 2$ 

 

أرباح - هي  ا  ما  بلغت  عقد  لكل  شتري  لمأو خسائر  الاستحقاقإذا  تاريخ  عند  التوالي:      الأسعار  أم،    $50على  بي  آي  لسهم    $  206  و  لسهم 

 مايكروسوفت؟

 ( ن 4)الجواب:  -

ه يمكنه شراء الأسهم من السوق بـعن كل سهم   $ 3أرباح مشتري عقد خيار البيع هي  -
ّ
مع دفع   $56وبيعها بموجب عقد الخيار بـ $50وذلك لان

 وعليه:  $3علاوة 

ية هي سهم  100وبما أنّ عقد الخيار يتضمّن    $3=   3 – 50 – 56أرباح المشتري =  -
ّ
 (ن 1)$    300 فالعوائد الكل

ه يمكنه شراء الأسهم بموجب عقد الخيار بـ   $  1أرباح مشتري عقد خيار الشراء هي   -
ّ
مع   $206السوق بـوبيعها في    $203عن كل سهم وذلك لان

 وعليه: $2دفع علاوة 

ية هي سهم  100وبما أنّ عقد الخيار يتضمّن   $1=  2 – 203 – 206 أرباح المشتري =  -
ّ
 (ن 1) $ 100فالعوائد الكل

الخيار- - لعقد  الذاتية  القيمة  بلغ  الثاني    أحسب  حال  شركة  في  سهم  القيمة    $206  ميكروسوفتسعر  واحسب  الاستحقاق،  تاريخ  عند 

 $2الزمنية له إذا علمت أن عقد الخيار يباع بــ

 الجواب:  -

 سعر التنفيذ  –ذاتية لعقد خيار الشراء = السعر السوقي للأصل القيمة ال -

 (ن   1)   $ 3=  203 – 206القيمة ال اتية لعقد الخيار الشراء =  -

 حيث تشير الرموز إلى الشركات التالية: 

Mic شركة مايكروسوفت : 

IBM شركة آي بي أم : 
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 القيمة الذاتية   –القيمة الزمنية لعقد الخيار  = القيمة السوقية للخيار 

 ( ن 1)  وبالتالي فالقيمة الزمنية تساوي الصفر.    1-=  3 – 2القيمة الزمنية لعقد الخيار =  

 

 :GMإليك المعلومات التالية حول عقد مستقبلي لأسهم شركة  -5

 

 

             

 خلال العملية. أكمل الجدول بحساب رصيد المشتري والبائع في اليومين الثاني والثالث، مع توضيح دور بيت المقاصة -

 ( ن4) الجواب: 

دولار بموجب العقد المستقبلي، ويبيعها في السوق بــ    135في اليوم الأول: المشتري يستفيد من ارتفاع الأسعار لأنه يشتري الأسهم بــ   -

وهي خسائر بالنسبة    دولار  50سهم فأرباح المشتري هي    100وبذلك يربح نصف دولار عن كلّ سهم، وبما أنّ العقد يتضمّن    135,5

 (ن 1,5) للبائع.

بــ   - الأسهم  يشتري  لأنه  الأسعار  انخفاض  من  يستفيد  البائع  الثاني:  اليوم  السوق  دولار    133,5في  ويبيعها  من  العقد ،  بموجب 

دولار وهي  150هي  لبائعسهم فأرباح ا 100نصف دولار عن كلّ سهم، وبما أنّ العقد يتضمّن واحد و وبذلك يربح  135,5بــ المستقبلي 

 ( ن 1,5) لمشتري لخسائر 

 وعليه يكون الرصيد كما يلي: 

 ويكمن دور بيت المقاصة في تسوية الحركة اليومية بين الرصيدين  -

 ( ن 1)واستدعاء أحد الأطراف في حال انخفض رصيده عن هامش الضمان. 

 :  SWAPإليك المعلومات التالية حول عقد   -6

 سعار الفائدة في السوق؛ أرتفاع في ا  يرها ويتوقع مد بسعر فائدة متغيّر،بقيمة مليون دولار لديها قروض قصيرة الأجل  A  الشركة-

ركة  -
ّ
 ويتوقع مديرها انخفاض في أسعار الفائدة؛ %5بسعر فائدة ثابت يقدّر بــ بقيمة مليون دولار لديها قروض طويلة الأجل  Bالش

 . % 6,5بلغ عن استحقاق العقد  LIBORحال علمت أنّ حدّد أرباح وخسائر كلّ طرف في -         . SWAPلذلك تمّ عقد اتفاق 

 ( ن 2)الجواب: 

 عند تاريخ الاستحقاق يتم ما يلي:

 ( ن 0,5)دولار للدائنين  65000تدفع  Aالشركة 

 ( ن 0,5) دولار للدائنين  50000تدفع  Bالشركة 

ل    %1,5تدفع الفرق    Bالشركة  
ّ
.  Aوأرباح للشركة    Bبموجب عقد المبادلة، و و مبلغ خسائر الشركة    Aدولار للشركة    15000وال ي يمث

 (ن 1)

      

 

 

 GMسعر سهم  

 $135.5 اليوم الثاني 

 $133.5 اليوم الثالث 

 لا ش يء ممّا سبق  -ه        تعبّر حقوق الملكية عن

    الاستثمارات الخالية من المخاطر -ب  تندرج سندات الخزينة ضمن

ستحق عقود الخيار عادة في
ُ
 ممّا سبق لا ش يء  -ه     ت

    تتناسب عكسيا مع سعر الأصل -ب  القيمة ال اتية لعقد خيار البيع

  كلّ ماسبق  -د    توريق الدّيون  و عملية  ندسة مالية تعبّر عن

PEX = 135 $                      

 $ 700هامش الضمان = 

 
 

IBM شركة آي بي أم : 

 المشتري           البائع                                           

 $700$               700      اليوم الأوّل                

 $........$               ..اليوم الثاني       ........               

 $.........$               اليوم الثالث       ........               

 

 المشتري           البائع                                           

 $700$               700اليوم الأوّل                      

 $650$               750اليوم الثاني                      

 $800$               600اليوم الثالث                      
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 المركز الجامعي 

 عبد الحفيظ بوالصوف ميلة 

 

 
 
 
 

 
 

 
 


موجه لطلبة السنة                                 الأسواق المالية امتحان الدّورة العادية في مادة          
 الثالثة اقتصاد نقدي وبنكي  

 الجزء الاوّل:   

 )بدون شرح( يُبنى القرار الاستثماري في البورصة على مجموعة من المحدّدات؛ أذكر ثلاثا منها. : 1س

    أموالهم في شركات المساهمة؛ إشرح ذلك باختصار.تمنح الأسواق المالية فرصا جيّدة لصغار المدّخرين لاستثمار : 2س

ر داوجونس ):  3س
ّ
عن أسعار أسهم بورصة وول ستريت    (Standard & Poor's 500)  500( وستاندر آند بورزDow Jonesيُعبّر كلّ من مؤش

متقاربة ال  بكفاءة  بينهما. كم  من    رغمعلى  الأسهم  الأسهم  هو  تفاوت عدد  لعدد  لة  ِّ
ّ
رغم  المشك رين 

ّ
المؤش منحنيات  تقارب  فسّر  ر؟ 

ّ
كلّ مؤش

ر.
ّ
 تفاوت عدد الأسهم في كلّ مؤش

 الجزء الثاني: 

قة بعقود الخيار: إليك المعلومات التالية  
ّ
 المتعل

10)  1 Mic May 64 put @ 1$              

11) Buy 1 GE April 105 @2$ 

12) Buy 1 Phi Jun 89 @ 2$ 

13) Buy 1 GM july 70 @1$ 

14) 1 IBM  May 95 Put @ 3$ 
 

 كم هو عدد الأسهم المتضمّنة في كلّ عقد من هذه العقود؟ -

 ؟ 1ماهو نوع عقد الخيار رقم  -

 إذا علمت أنّ أوّل أفريل سيكون يوم خميس  2الخيار رقم حدّد تاريخ استحقاق عقد  -

ه عقد خيار أمريكي 3متى يمكن تنفيذ عقد الخيار رقم  -
ّ
 ؟تمّ التعاقد فيه اليوم إذا علمت أن

ه خيار أوروبي، وأنّ سعر سهم جينيرال موتورز بلغ  4مشتري عقد الخيار رقم  ما هي أرباح  -
ّ
 عند تاريخ الاستحقاق.  $75إذا علمت أن

الذاتية لعقد الخيار  - ه عقد أوروبي-  5رقم    أحسب القيمة 
ّ
أن عند تاريخ    $100سعر سهم شركة آي بي أم  في حال بلغ    -إذا علمت 

 الاستحقاق. 

 الجزء الثالث: 

 أجب بصحيح أو خطأ مع تصحيح الخطأ إن وُجد: 

 يتمّ الاعتماد على نسبة القيمة الدفترية للسهم إلى مجموع القيم في السوق؛ في المؤشرات التي تحسب بالأوزان على أساس القيمة  -

   ؛عند تاريخ الاستحقاقلزم بتنفيذ العقد في العقود المستقبلية؛ مشتري العقد مُ  -

ركة؛  على مردودية  يعبّر العائد على الاستثمار  -
ّ
 أصول الش

عتبر السندات كخيار وسط من حيث الدّائنية تجاه الشركة بين الأسهم العادية والأ  -
ُ
 هم الممتازة؛ست

صدرة والتي تمّ الاكتتاب فيها.  -
ُ
ر رأس المال غير المدفوع عن مجموع الأسهم الم    يعبِّّ

 
www.centre-univ-mila.dz 

Centre Universitaire       

Abdelhafidboussouf Mila 

 

ساعة    1المدّة:    
 معهد العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير

 قسم العلوم الاقتصادية والتجارية

 حيث تشير الرموز إلى الشركات التالية: 

Mic شركة مايكروسوفت : 

GEشركة جينيرال إليكتريك : 

Phi شركة فايزر : 

GMشركة جينيرال موتورز : 

IBM شركة آي بي أم : 
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