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 + ��
647
:  
g
=�� '�yY1,: 

���� : #�$�5� #$�
;� #Kd��7� FM+)7�$;G'��#  #���7� : 

   �(����
�� D��	(p� ������ ��'�0�� �-(�� ���,�� ��0(� C?��	
    D��	(��� ��,��O�� J���2 �
 �$����� �8��= 1� ���"' ��
�(� �,��O���

-�4( �(���
��� 6  �������� ���"�� �$, ��%�� !�	4(� ��
�(��� ��
 &� ��O ���
 �$, ������� ��=� ������� �-	�0(#  �4(	 �
 ���	���� ��0(��� W�
 ���������
   ������� ��
 ���	���� ��2����� ��'�0�� �-��� �%	4	 ���5' ����	� ���(%	

 ��'�0�� �,� �-� &'�� � ���5' ����%	� ����; �$, �-	�0(#   ��
 ��-$�?�
������� ��
�(��� �
� 6  �����	� ��, _���" ���	,� �-(� �O$	�� A �� ����
�5��
 ����� ���(%	� 6 �-(� �"��
�����(-���   �%	�0��� ��-	���#� �������� � 6

 ��
�(��� P 8 ���# &�� ���� 1+� �
 ��'�0�� P 8 &� ��?� A �� ��
	��

����
	��� ��?����� 6� �"��+��� &'�	� ��'   R��4�� ����
	 &� ��5	���

 �����5	������
���  7�%
	� ���
p� �-"!�"���   &��+ �-(� ��?�	��	��� 
 �"��+��� 6    ��4$	���� �����5	���� R��4�� ��(	=� ��5	���� 1?0� ��'

 �
 ���	���� ��"$%	�� &, ��?�(������# ������     ).	��� ��$, ��������
�-,��(# .  
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������ : #�v� #�$�5�'�$;G�#  #���7�:   
  ����/�" �5�	��� C���(	� A �� J�+���� ���8# &� W
"�� ���8# �	/	

 �"��
�����(-���  J���%" �5�	� �-� A��
 J��2 �
 �-%�"�	 ��4�'� ������� �
    C�	��>	 )��-" 6���2����� �,��O��� �(���
�� D�	(p� ������ ��'�0��            

 �
 �-$�?� ������� ������� &�(�#� �-	���	�� 6 &� :� � ������8#   ����"'
�'�0�� 1+� �$, �F
�
��� �
 6 7�%
	" ���5' C���	� P��( �5 &����2# 

 ������� &� &'�� ���2/" �������� &� �?�� 6  ��-F� A �� �'0��" ��"�?�� 
 �'�0$� ��2���� ���%�� ����O &�� �-��� ��� �$, .  

 O�"	����8#  ��������+�# 6 &��-(�  �5�	���#   ��� �	�� ����
���
  <�(��?" 7$�	� ���
 ����" �$5��� ��$
� ����� �-%"�	����#   �"���
���

��(-���   1�2�� ����	 ��-� ���?�	��	�� &� C�$, A��(� ��� �
�' ������� �
 ��'�0D�	(��  ���	,�" �,��O��� �(���
���	�?�	��	��  �"��+���� ��
	��

 &� C(�+		 �������# 5��
 ���(%	�   &��" ���%�� C�� &'�� A �� �'0��" �
 ����>	�� �
��( 1��? �$, �$�	0� �2 �����������#  �"��
��� ���(-��� �

 ��5�
"��� ��'�0$� ���2���� ������ �-F� A �� �'0��" ������� 6  ����	"���
   �	���' ����%�� &� ����, <(��? &� C(�+	� ��� �4�� �8 �� �' &,

�%"���� �������� 9�" �-	��	,�  .  
������ : f;2 #�$�5�$;G'��#  #���7� :  

 W
"�� �������  )�8 7�%
	H��#     ���?�	��	��� 7��"�	" ��5�	�
  ��,��O��� �(���
�� D�	(p� ������ ��'�0�� ���" �
 �"��+���� ��
	��

 ����# )�F�	 �.� &� ��2����� �"��
وتتفرع عن هذا ، � ����������-)�����
  : الآتية الهدف المهام البحثية
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1–  ��8�4��� E�+�	���"���� " �������"��
���   �����(-��  ��������
�-	���#�  ��%���� ��$"%	���� ��%���" �$5�	��� ��$?@�   ����������

 �"��+���� ��
	�� ���?�	��	��� ����"���� .  
2U  D ��(�� E�+�	<�������   ���%��� ���
	 �
 ���%	��� ��+�����

�%���� ��$"%	���� ��$?@�    ����	,� ���4�'� ����"���� ���������
"��+���� ��
	�� ���?�	��	���$����� ��'�0�� 7���� ���" �
 � .  

3 –  �-(�0 &� ��$�, ��+��	
�� ��� E�+�	��-���    7��"�	 ��

 ��$
��� ���"�� �
 ���' ��� ���F(�� <(��?�� .  

4U  ��+����� D ��(�� ���	,����%	���    ����%	 ��
���#�   �"���
���
��(-�����$��'	 ��,�
 D ��( &�+ ������� � .  

��9��
 : L���� S=
s:  
   �(����
�� D��	(�� ��'�0 J��%" �5�	� ����� 1�	?� W
"�� ��	,�

�,��O��� ��8����� ������ 6 &� &�'	� A ��)6 (�8� ��'�0 :   ��5��
��
 �(���
�� D�	(p� 6�,��O�� D�	(p� ��$8�� 6   ������ 7��0�� :����q� 6

�� "�� D�	(� ��2����� 6D�	(�  ��,��O�� ��?	(��� 7���	 � ��
$�� 7���	�.  
  
  
  
  
  
  



146  

  


 + ��
,�-�  
&�89
 + ��� :�;<�
  

���� : J�K/1 #�$�5�$;G'���2?�9��� #���7� #: 

      &��%�� &�� ���(�(��5��� ��(��"���� �
 ������� ������ �%
 �-0
� A�'4�� ������ �$, &��0���   �
��+� C�(, _	( ����� ����	 �����'��

 ��-F" �$5�	 ��? ���"' ������ ��
��� �"��
�����(-����   ���/�' �������
     ���$
��� �����?�� �������� �����# &�� �,��?� ����	� ��?�� �"��(�
 )��F�� 1� )�'	�� �$, ������� 7����� �
 &�$���	��� �,��	 �	�� ��'	"���

�%�	��" O�	�	 �	��     ��2��� ��
 7������ ��-" ��		 �	�� ���>	�� ������ �
�+�
��)A������ 62013 :585 (   ��	�� ��'/	�� ��, ���
 ����O &, T.+


  ���0(��� P 8 �--?��	 �	�� �������� ����O �(�	 6    �4��$
 O�'�	 ���'
 �"��
�����(-����  ������" ������ ������� �����%��� ��$
	�� �$, �������
��� ������� ������� �2/" !�"��� �$,# 7%
	 �	�� �4$	���� 7�
��	��� ����"	 6

-$���	� ������� ������ �
 ���>	�� ����
��    �����O� �������� <��(	?� �
������ 6�����	2�� ���4'�� ����"	,��  ��0(��� �?�
� ��F(� 6  ���-4� �-


" F�4	
�� ��� ���� ��0(��� D�	
	 :� � ����� ���, �
 ���? �,�(	� �$�'0	
 ��?	(���� ������ &��������  1� 6�
"�� ����" �-	���� ����� &� �-('�	

 ������� 7����� ����>	�� �"�?	�.� �"��(��� �(���$� �8��
�	) ��+����# 6
2013 :502 .(   

��" ����� P 8 �
� �$5�	 �$��8 ��� ? ����>	 ������ �-�
 �-0 �	�� �� 
   <�(�? ���� 6�
�� ������ 7���� ��� ������� ������� ����� <�$�# ��>	 �
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 6����$���� ��?���('	� ����	�� ���5 ��4" ������� ����	�� 7���# �"��	
     �"��(��" ���
�'	� ���= &��'	 �2 ���
 ���
�(	 ���>+ 9�4� :�  &Z


���F(�$�     ��������� ��
������ ��������� �����	�� 7���# �
 �� ��"�. 
)A������62010 :517 ( &�'�� �"��
�����(-����     ��2��� H4(�" ��������

�� ?�� ���2 ��-4�6   ��
 R���	�� W�
 &� ��"�( �'0" W��
 ��"� C('�
 �-(/" )��	�� ��� ���� ��0	 �-(�� ������� ���?���)  �����	��� ����	��

�� 7�"�	�   ������� �������� �.���	�� �
 �-����	�� �	� �	�� ������� ����
������� ��0(��� &�0" (     ������ ����# �����	 �����+��" �,�	��� :� $


  �8�,���� ����� ��2�� �"��(� �(����� &� ���2 ��0(�$� &�+	 �5�
	��
�����4" ����	��� �$,.  �����4�� ����# �# ������ <$%	 ����� &� ����
$� 

���,�� ���" ����� �8�-0	 �	�� �-��� ���0*� �#.  
 )A����� 62009 :84 ( �
�,� �"��
�����(-����   )�����	 �������

 �(����� �
+�� &�'	� �-(��+� &�+��, &�5
�"�� &� �,��?� &� ����,
 :����" �-	���#  �4(	 <���	��� ������� ���F(��� �
 �-%�"�	 �	�� �������

 :� � E+�� �
�, �"��
�����(-����   ��-(/" �������)   �����	��� �����	��
  �����	�� �'��0�� ��,��"� ��$
 �=���� ��'	"� ����;� ����� �����( 6 

ة الماليــة تتضــمن ثــلاث أنــواع مــن يالهندســالمحاســبة يشـ{ التعريــف إلى أن و
  : الأنشطة

1U &��	��� ��2��" �5� ����? ����� ����# ��'	"�.  
2U  ��'	"� ���"	�� ���$��' )���'	�� 9�4�	 �-(/0 &� ����? ��$���	 ����;

��(��	'��� ���?	��� �������� �'"0�� �����" A��?	��.  
3U      ����� �# �������� ����� ��5� ���$���	�� ����p�� ����? ��$
 ��'	"�

&��	���.  
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����� :#���7� F��
)7� :  
5��� ��(��"��� �
 ������� ������ �%
 �-0 &��0��� &�%�� &� ��(�(��

  _	�( g������ g.��8 g����	 �$���� 12����� �����'��� A�'4�� ������ �$,
C(, 6���"' ������ ��
��� �
�+� 6 �    1�"��� ��
 F�
$� �'0" ����	

C(� ����� 6 �$, ��F(�� 1�%(��� ��"2�� �8� ��%	0����)  �������� ������
�%	0��� (������ ��%	0��� �5�	� �)Financial Derivatives ( �O�" ��8�F

   �,��� ���-4�� 1��� ��"%" �5�		� �������� ������� 7����� �
 �-
�.�
  &�� ������� ��%	0��� ��"	,� ��F(� ��%	0��� �# �%	0��� ������� ������"
  �'�0" C(� ����� 1"���" ����	� ����� 7���# �
 ������� �����	�� �8#

0���
 :� � F�
$�   &�� ��
$� ������� ����*��� �-$��	�	 ����# �8 ��%	
 �-� 9��		 �	�� �������)Ross et al, 2008: 714 .(  

�%	0� ����� ����# �-(/" ��%	0��� )���	 E�+�	 �(('��� 6 C(� �(��"
    ��2��	�� ��
� ������ &�� �-	��2 ��	�	 ��(�� �-	�  �
 ���2 �-� H�� .

	 �%��� J�+�� &�'	 �	�� ������ �5� ��%�%
 ���# &�+	)  ���?	(���
��,��O��6&������...a�� ( �5� ����� ���# �#)�-��� 6���(��� 6 �.����� 6

7����� ���0*�....a�� .  
� �2 ��0	 �8� ���+����� �$, &� ��%	0��� �/0(���  7	0� ��>	�

  ���# ��>	� &�)Gangadhar&Rameshbabu,2006:438 ( 6  ���%	�
 �"��
�����(-����� �  �������� ����# �
 ��%	0��� ����	�� H��# �$, �����

&���5	���� ��?��	
� ��"$	� �"��(��� ������� 7�%
	�6  ��5	����� ���	 �-(�
  ���?��" &��� ��?�� ���"	�� &� �-� 9��	� �	�� ������� ��$%	� ���
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       �"%	����� ��
 ���
� ��,�� ��"2 �# ��,�� ��
� ��
� ���" ��# 
Alton,2009:23) ( 62�    ��%$�	��� �'��0��� &�� ������ �
 �
 ��-�# �

 ����	$� �
�	��� ������� ������ 1��(	 �.� &� ������� 7������ ���5	���"
�������� )$'�� 9�4�	 �5 &�� 6 9�4�	� �+�# ��%	0��� ����	�� &'���

���5	���� �"��+���� &����� ���2���� ������� 6 ��'&#   ���>		 �8����#
�>	� ��"	 ��-(� �%	0� �	�� ������� ����?���� ����# � 6   �-�����	 &��'��            

��O����� 7������ ��F(��� ������� 7����� �
  .  
 ��%, �8 ������� ��%	0���������   ���(�O���� D���� ���%4" 7$�		 6

   ��-��?#� ��8������ ��-	��"� 7
� �$, ��%��� P 8 J�(		� ) A�����#6           
2007 :4( 6 ��,�
���� &� �$�$� �$, ���
�� �-$��
� ��%	0��� ���	�

   9��" ��
 ��"�� 1��"�� &� �"%	���� �
 ��
� �2� �# �$
�� �
 ���%(��
A�%(�� 1
��� &� ��" ��# ��$�	 �	� &��
��)Chyi& Ming, 2010: 151( 6

وتتكون المشتقات من مجموعة من الأدوات المالية التي يحاول البحث التطرق 
  :بشيء من التفصيل وكالا*  ليهاإ

� :"R>`� /�&3�� :  
��%��� �$?@� 8�  1�"" �O$��� 7�4	���#  3��0��#   ������ &�'� �2

 ����"��#  ���0*� �5� ���(���-���  :�  C"�0 ����(��
#�    ��3���" ��

 J��	����#  7��	��'
#  ���*�$� 7���	�� ��$�, �
 ��4	 6��
��  �%��� �


�?@� � ����'� R����� �������   ��$��	�� ������ C��$�	 9�	4���
 &�'���� a���	��� �2��� W�
 &�)Michel,2011:2( 6 �������?@�  A ��

��$�	�� �2�� C�
� �	� �	�� �%���" P���
	 �	.  
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  ��%��� O��		��$?@� �-(/"   ��
 �-����	 �	� �� �	"�5 ������ �-� H��
�����"�� 6���  ��	� ���� ��%��� �
 )2�� ��$?@�     ��-" V����		 ���$�,
)����� ��2��	���) .www.alraimedia. com( 6 &�0" 7�4	�� &�'� �2�
 ��%����$?@� &�
���� &�" 7$>�� R�� 7�4	�) .�����62009 :5( 6 �"��=�

 ��%��� &���5	����� )������ ���	�	 ���$?@�    ���"$%	 ������ <(?	�
����#  �� ���?� �
 )����    ��%
��	� �������� �����5	�� ��������� 

�"%	���� �
 ����O	���� )�4(
 62009 :483( 6 ��%��� ��-F ��"��$?@� 
 �
����#    ���
	��� �������� �
 ��,��O�� 7��(��� �
 �0, 1��	�� &�%��

��'����� 6 ��# ���,��O�� ����
��� �
 �-����	�� #�" 6   &�� )��-�� &��
 �8 �-����	������� ���� �����# D�	(��    �����(5 ����2�4	� �
 ������ &�

   ��"�2 ����"� 7
� a���	 �
 <�"
��' ��,��O�� ����
��� �5� ��$�	��
 9��4	$�)Davis et al, 2005: 25( 6  
&#  ��%����$?@� � ����0 ��%, �8    ��
 �-�����	 �	� 7������ 

 �
� ���2 ��, &, ��0�( ����� �-���	
� &, .+
 ��F(������#)   ��%���
�?�� C	���O	��" 3�
��� �$, 6 �%���
�?@�    C�� ����� �8 ��'  4(� &�� � 

 �.	�� &, A�	0��� O?,�#  3��0� �-?�	
� �	�� ���%(�� ���%�� ��"�	���� 
� �  ��$�	 &, 1��"�� O?,���� �2��	�� �
� 6� �%��� ���2 7%
		�?@�  �(,

�� �?�	 �� �%��� ��
.� 3�-	(� a���	�� �%��� ����" �(, ��,�
   ��?�	
 )�� &� �-$��
	 �	� ��%(���      ��%��� ��
.�� 3��-	(� a����	 �"2 ��#

)Madura,Jeff,2008:54-56.(  
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   -: ولكن أشهرها ما يأ*، وهناك أنواع مختلفة من العقود الآجلة
1. �.��$� �$?@� ��%��� :  ��
 ��"(?�� �.���� 3��0� 1�"" R	�	 �	��

� �����"�� ��������� ��$
��)A������ 62013:588 .(  
2. ����4�� ����� �$?@� ��%��� :    ��$, �����4��� 9��%���" R	�	 �	��

 ������ :$	� &�+�	%���)Brown,2003: 915 ( 

�-��� ���0*�� �$?@� ��%��� :    ��"2 &�� �-���� ����/" R	�	
�����5	��� 1���0���" ���5	���� ������ <�
�# &� &�'��0��� .���  �'�0

)1 ( &�"� �$?@� ��%��� J��(#: 

 
 (t�)1 (د ا����
�Rاع ا�
  أ(

Source: Reilly & Brown. 2003: 915 

• �5:J� ������ �
A��: Cornerstone of Forward Cotracts  
&�'	� H��# &�'�# &� �?�� �%��� 6�  �     ��?�� ��%��� ����"# �	�       


 �
�8� ��8�
� <��= ��):www.startimes.com/f.aapxx .(  
•  �� � �����)����� @��#� buy of Contract(  

�8�  )���� ��� �%��� �
 C�$, 74	��� S$"��� 1
�" ��%� A �� )����
 H���� ��?���� �$, C���
 �"�%� �
 �(�5��)������� 7�����'( 6   �	���

%��� �
 ��
���  �4(	�� a���	 �
 :�  �$, 9��4	�� �
 &�
���� .' ����� �

�?@� �%��� J��(# 

 ����� �$?@� ��%��� �.��$� �$?@� ��%��� �� �$?@� ��%��� ���
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�(��� ���06  &�
���� .' ��?��	
�� ��"=� <�
" &�'��) A������� 6
2013 :587 (  

 *�����  ��
"��)����� ,/
'( Seller of Contract  

�8�  H���� ��?���� ���%	" �O	$� A �� )����)������� 7����� ( �

 �%��� �
 ��
���� C�$, 74	��� a���	�� C�$, 74	��� S$"��� �$, C���
 �"�%�

�(�5�� )���� &�)A�	0���(6)���
62001 :102(6)��?(�� 62004 :226( .  
S :"#R�&��6�� /�&3��:- )Future Contracts (  

   ��� ��$, ���%�� �-����	� ��F( ��%��� ��2# &� ��$"%	���� ��%��� ��	
� �
 ������ �"���� &���� ��� �
 ��-F �	�� ������ ����%�� ��� ���

    ����� >�� ���,��O�� �����
��� �$, O'�	� &�' A �� �-" ����	�� �����"
O���� &�%��� �� ��� E�%�� �5� H����6     �������� ��
 ���-F :� '

    ��"2 &�� �������� 7����� �
 &��0��� &�%�� ����" �
 ��'����� ��
	���
�=�'�0 H$?� 6 �(� &� ����"�1972 6 � �%��� ��	8� ��(� �" ��$"%	���� �

   ��"2 &�� ��"(?�� �.����� �(�O���)CME (   ��(�	 ��	���)Chicago 

Mercantile Exchange( )�+����� 62013 :508(6.  
 %���
 :� ����$"%	���� ��   1��"� ��2�4	� �# ����( ��%, �8�#   3���0

   ��(��� ���,�( ��  ��$��� &� ��
� ���')   ��,��O _	�(��#  &����� (
� ����?��� �.�, �5� �����#  ��
� ���"� &��� �2� �
 �(�O��� ���(�

))���� 62003 :153 – 154( 6�  ��-(/" ��$"%	���� ��%��� �
�,)  :�$	
 C�$, 7�4	�� �	 ���" �-��" �# ���
� ����� 7���# ��$�	 &�+		 �	�� ��%���

�%��� 1�2�	 �(, 6�#    �	�0� ������ 1���" ��8�
� &�
�� &�" ��%, �8A 
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 )�-" ��$��� ��$�	�# ����  �
 &�5�� 1
� &�'�� �2��	�� �
� C�$, 74	���
7
� a���	 6 C�$, &�
�� &�" �%, �8 �$"%	���� �%���
)  �	�0�� 1���"A (

 ����� &�'� �2 &��� ��# �$, ����	$��# ���� ��= 6���, �%��� �
 ��
	�� 6
 � ��%���� ���'�� �# )�(�	�� �# ���?�� �?��' ���� ��4����  ��$��	�

 S$"�� ����	�� �%���� ������ C(�'������ 6   ��$, 9���4	�� �	� W�
"
 &�
���� �%��� �O$�� A�	0���� 1��"�� &�" ����� 1��?J���Z"   � ��� S�$"� 

 &, O��?	�)10,5 ( ���"��� Y��-�� ���� A �� ������")Initial Margin (
  ��� ����q� ������� ���%�� &� �$��+ �"�( �5�� A ��   ���%�$� ���+�

   �����	�� ���" �", C�� ����	� A �� ������ V�� ��$"%	����)Clearing 

House( 6 ���%( ���� �
 &�'� �2��#   ���(� � �5� ����'
 ����� 7���#
����'
�� ���(���� �(�O���6   ����%�� <��
� ���?�� ��"5� :� �)Good 

Faith Deposit (�#  �
� ����
�)���# ������� &� �2��	��  ���" �$5�	���
 ���>	� �?�	( ����� W��
 �(, )����� �
# 3�
�������  E��� ��= �


 �
�)���# �2��	�� 6� ������ )���� 3�,�	�� �>"(����'�  Y��8J����� 
 )��$� ���
��� C	���� ���%�"��@� 6 �(�� ��" ����� :� " ����	�� �	��&# 

 &�
���� O'��� ����� ����	 :�(8) ��������( 62011 :227 (  ���%����
 �.	�� R�%	 ���*�� ��5	�� &�" ��2�4	� ��	 ��$"%	�����#   ��$��	 ���# 

."%	�� 7
� �2� �
 &��� �4$� ��
� ���"� .  
#����
D7� ?��9�� N q9D
�� :Futures Prices:  

 ����# ��>	 &� �'/	�� �?�� W�
 &� ��$"%	���� ��%�$� ����	�� J�(	�
�, &� ����� C� 6هـ�وتكـون عـلى نـوع �: ) A������� 62010 :531( 6

)�+����# 62013 :513 – 515 .(  
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1- "#R�&��6��� @�h���� I�3G-� :- Future Prices Spotand 

   ��+�
�� ������ ��8 ����q� &���-4� &�" 7��4	�� A���+�� &�
   ��
 �����	$� ��?���� ��� �8 �+�
�� �����
 �$"%	���� ������ A�%(��

����+�
�� 7� 6  ��8 ��
�� ���0 &��(��� A�%(�� �����" C��� ��0� �� �"��=�
�$"%	���� �%��� �
 ��
��� ����� 6�  7�$�� C(�
 �-�4( ��$�$� &�(�'� ���(,

$,�  H���� ���" 7�4��)Basis( 6 &# 12�	� &�O�	$� �$"�%�� 1$�$� �"�(��"�
&�O�	�� )���'	 ���>	� )�' 7�4�� &�'� 6 R�
4��� 6 6   ����,� &����	���

 a���	 �	
 ��$���" F�4	
��" ��"	���� )���'	�� &� �8��=� �$��"�� ���4��
��$"%	���� ��%��� ����� F�4	
�� �4$'	 ���F( C�$, 7$�� �� �8� �%���  �4(	 

)Micall, 2009: 345(6    )����'	$� ������� ����� �
 7�4�� &�' � # ��#
C(�
 ��$���" F�4	
��" ��"	����      F��4	
�� )����'	 7���" ��-�$, 7$��

   :و�كننا احتساب السعر الأساسي عن طريق المعادلة الآتية. ���"���
Basis= Current Spot Price – Future Price  

   �/
�'��� �-�$, 7$�� �"?�� ���2 7�4�� &�'� �� �"��=�Premium 
<?���� H���� �# Positive Basis 6 &�'	 &# A���+�� &� H��� ���2

  H�����" C�$, 7$�� �(8� �"��� �������� _	�( &�'�� :�  &� �2� H����
���
� ��$��� &� 9������ &�'� ���(, � 8 W�
�� ����� �# <����� .  

� 1$��� ���$"%	��� �$"%	���� ����� ��
��$,     ��4$' D ���( 7�
�
 �+�
�� ����� 3�+ �
 F�4	
��)A�%(�� (�4$'�� P -�� ��$�$� 6 &'� ���"�

 7���� �
 ����	��� �  ���	 &�'�#    D ���( ��$, ����
� 1+�� ��	 ��=
����	�� 6 9��	
� �$,�&#    &��" ��2.��� D ��( &, �"�� C(�
 ��	 7����

 �8��� ��$��� :.	�� &, ��?�( �2.��� P 8� ��+�
��� ��$"%	���� ������
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 �?�
�� &�
� �-" F�4	
��� ���
�� A�%(����� �� �-��" �+�
�� �����" ."%	
�"%	���� �
 12�	��� 6 �(�� � 8�&#  &�" �� �2.��� �-
������   ���+�
��

 �O$	�� D ��(�� � 8 7
� �$, ��$"%	�������#   ��5�		 �	�� �4$'�� P -� ��-

 ��?���� &O� )���'	")��$��� (   ����4�� ��4$' &, .+
 �%(��� &���	���

�+�� ����4��" �$5�	��� �$��"�� ���)Interest Forgon ( ��0	 ����4�� P 8���� 
 ���5	�� �	 �� ���
 ����+�� ����4��������  �
7�����     &�� ���" ��������

&�O���� �
 �8���5	�� .  
i: T�I�#D�� /�&K :  

 ������� �2���� ���2 &� 7	0	 �-	��2 &���������  �	��7$�#   ��-�$,
�0�)buyer( 6	�A �������   : الأولوهي اتفاق ب� طرف� يكون "�������� 


�� �������   #�+�'�� ��Seller( 6 C�$, 7$("��1 ������  :والطرف الثـا��
)wireter (7
�� A�	0�$� ������ ���� 6 H�� &'����O	���  3��0��#  1�"

��#  &���) &�'� &�'�-�#  ����,�# :�  C"�0 �� (   ���� ��
 ��
� ���"
���
� .  

 F�
��a� �����Types of Options  
  :نوع� ه� خيارات الشراء وخيارات البيع إلىالخيارات  أنواعتنقسم   

1 . j��	�� T�I�#%Call option) :(  
  &� 3��0�� ������ ��	�8# J��(#  ���������8�5'#� ����	� �,��0 6
 O��		�7���#  ���������-(/"     ).	��� ��$, &�$����	�$� �
�	 �-
���8# 

 �-	���2���(�'�� �� :$	 ��7�����  &� &���( ��0�"�� ����(#  �����	�� 
)�(������ 62011 :231( 6    C�(�
 3���0 ����� ��5	���� A�	0� ���(,�

 ��?���� 3��0� �%
 A�	0�H����  �"%	����" �"�5 ���" 6 ��5	���� ��%��
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 :� "� � ��?���� ��� J�4	�� 12�	 6 ��"�&#  R�4�� �$
� ��0��� ��5	����

 �����5	���   ���������� ������� ��8 &��-� &���" 3�+ �) ��+����� 6

2013 :556 ( E�	� ������" ����	�� &�
��(�'��   ��5	����� 9��	 9�4�	
 ��
 9�4�(� &� �?	�( ���"' ������ �������" .  9��	
���"�� �   &��'

������ 7����" P��� J�4	�� 12�	� &��� �-� 3��0" <=�� ��5	���� 6 C('��
�2��� �
 �0�� P���" ��
 9�4�(� &� C	�  6 � � ���� 3��0 1��	�� C(�


  ������� 7����� &� ��0�"� �-��� 3��0 &� ��" �������� 7�� &� 3��0 
)A��"?�� 62012 :44 .(  

 3��0�� ������ ��	��5'# J��(#  �,��0 �������� �    ����� �����
     ���(�O ���� ��
 ��"�5 ��� �
� ��?�� 3��0 �
 7
�� C'���� 3��0��

)Ross,2002: 613(6 &#     &�� 1�"(	 3���0�� ����" �$��	��� 1
��� �O��
��(�'��    ��
�� ���(�� P���%� J�4	�� �'� �
�� ��(�� ����	 <��'� 7�%
	

 �-��� ���")A�-��� 62008 :345) .( 9��	
� �$,&#  ��?���������� 
�-��� �8 �(8 (� �4(	�� ��� &� �"'� 7����" �-��� ��� &�'� ���(, :�  6

 &�
 �
&#  ������ :�  �$, ���
$� C�
� A �� S$"���)��.��� (�   ��5��
� �"�( V��  O��?		15 ��� 20      a����	 ��2  ��4(	�� ���� &� ������"

 ���' ������ ������  4(� &� ��5	���� &�
 7�%
	���H#�  R����� C���
��������" ���5	�.� . ��'��� ����"	,� 3��0�� ���� 1��" O4
	� �	�� :$	�

������ A�	0�� 6 �"%	�����" �-��� ��� 9�4�(� 12�	� �-
6 ) �(������� 6
2011 :233( 6  &�� 1
��� ��� ��.��� S$"� <�'��
 C	��2�	 �%%
	 � ��

���5	��� ���, 6��# � �  :$	�� 3��0�� ���� 1��" &�'�-���    ��	�� ��������
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��� C�$, 7$�� ������ &�
 3��0�� ���� �-�$, ��
	 )�-�� ��>� 3��0 �
 �?����" :�  &� ��5	����H���� ���   &�� C$�
� ��� ���O? ����
 ��
�	

�-�#  9�4�(� ������ �+ ����,����# �-��� )�$-��� 62007 :453.(  
2 . Z#��� T�I�#%Put Option :  

     &�� ��(��� ����' 1�" �
 7
�� C$��
� 1�"�� ���� ���� �-����          
) 9��	
� �$,&#  ��?����H���� A����� �-��� �8 ( �
 ��
�  �4(	 ���"�

 �"2 �2� A#�# 7�%
	��� a���	 �
 6 :� $
&#  ���� A�	0� A �� ��5	����
 9�4�(� 12�	� 1�"����# �-���  3��0" ��%� �' �"%	����" ��2�����-��� 

 ��2�( �-�$� �2���� ������  �4(	�� ��� &� �2� ���" �%��� ��� �
 �%
� �
�,�
���� ��.���) .A������ 62010 :551 ( 1�"�� ���� )�, �2�)A����� 6

2010 :330 ( C$��
� ���� ���� C(� �$,)������ A�	0� (   &�'�� 7�
��
 H����O���  1�""��#  �%�%
).5� �-� (    a����	 ��
� &����  �4(	 ���"

&��� 7�%
	��.  
  9�	4( :�  �$, ��5��&#  �
 �'4� &���5	���� �
�#&  E?���� &�

&#  �'�0� �-��� ��� 94�(�)GCC (   ����
�� P��	��� &�)53 U 50 (
 �.� �� �2� �
 ������"��� �-0# ����%��). �(������� 62011 :232 (

      ���"8 ���" ��	
 ��"�5 ����" 1�"�� �
 7
�� 1�"�� ���� ���� )��
7����).Michale,et,al, 2009: 444( 6 �
 ��%	0��� ����	�� �-" ��%��

	 ���5	��� ������ 9�4��# �-	��O�   C�	�  �2��� �
 E�		� ����
��   &��
 ��2���� ��'�
	����	*���  ����?��$�H����  6� Z
   :�$	�� ��5	���� &�'

�-���  ���
�� P 8 �
 ������ �$, 7$��
 3��0 ���� �-�$, V�	0�� �������
��>��� 1�"�� ���� . �  �-���" ���� O'��" ��5	���� F4	
� <=��� A�����
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 &��� V�	�� &�� �2���� �����" ��	
� 9�4�(� A# &� PO'�� ����
 �

 &�� &�&#   J��4	�� �(, <��'��� 9�" 7�%
	 ���
 C(� 1�+	 �����# 

�-��� 6)A�(-�� 62005:564( 6��#   ���� 9�4�(� ��, ���
 �
 C	����
��.��� S$"�" P���

 �-��� .  

�� 1�"�� ������ 3��0 1
��� &��1
���� �"��+� ) A������62010 :
334 (� ���
�� P 8 �
�  ��5	���� :$	���-��� ������� 6 ������ �$, 7$���

)�0'��� 1�"�� ���� . �  1�" ���� 3��0" ��5	���� ��%�� �   9��4�(� 12�	
 �-��� ���)A������62010 :551 (  ���� 94�(�� C	��2�	 7%
		 ���(,�

 �-����(�# "  �4(	�� ��� &�  C����
 ����" �
 �-�
� �	�� ��.��� ��>� ��
   ������� 7����� &� �-��� 3��0" :� � ��.��� S$"� 7%
� C(�
 ������ �$,

 �4(	�� ���" ��
�$� C��"� 94�(��� �����" 6��# � �     C�	��2�	 7�%
	 ���           
 �,�
���� ��.��� S$"� ����� C(�
 �-��� ��� 14	��� 7�%
	��� a���	 �


)A�(-�� 62008 :564.(  
 F�
��a� q9D! wx�y)OPM,Option Pricing Models :(  

 &�" &���8#  ���(5 D ��( ��8 �������� ����	 �
 �$��	���� D ��(��
    &� �8 &�� ��'� ��4� E�+�	 �$� ���
� O��0� :." D ��(� &��
��

&�? ��(��) :Sophie,2010:3(  
• m�;,� (E�G� wx�y : 

��(�� � 8 ��%(� 12���� �
 D ���     ��	�� ���,�4�� D ���(�� &� ��,
 ���"�� D ��(�� &� !���		���     ������" 7�$�	��� �-�+��	
� �%"� �%����

����	�� �
� ������ ���
� �(�'��� ��(�O�� 6 :�(8� ��
�� ���� D ��( :�(-
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 D ���(�� P -� E�+�	 �$� ���
� ����� ���	� D ��( :�(8� &�	��� D ��( :
)��"?��A 62012 :34( 6)A����� 62010 :567(    ����'	�� &�, ����"�

 �-$
� �
 W
"$� �%�"�	�� <(�?�� �
 T.��4	 �8�' (� .  
j : T�/��6�� /�&K:  

 �$, &�5
�"�� &� ��, 74	��&#  ���"	� &�
�� &�" �%, �8 ����"���
    ��%, ��
 &��
���� �-�
 74	� ����� ��� �
 ���%(�� ��=� ���%(�� ��%
�	��

 1��? �-(� ��4� �%���"� ����"���)���#  �2��	�� 6    ��F( ���-?� :��(8�
V��# ��8 &������� &�,�(�� �F( �-?� &� ����"��� )��	 : ����"�����# 
 ����4��)Interest Rate Swaps (  ��$���� ����"��)Currency Swaps ( 6

 C
��� ��'&���;  �$, ��'�	�� 1� &'�� C�4( �(����"J��(�� ���V�  &�
 &, O?��� ����"�' ����"���3�4���   ���'$��� 7�
 ����"�� 1$��� ����"�� 6

 �F( �-?� :�(8�V��#  V�	&# 8 ����"����    ����� ����( ��= �%,
 H��� 7
�� C$��
���O���  �����"��� ������' P �4(	" 6   ��,��%��� )�%����

)���+��� ( �'*� &� :�(8�&#  &� �,�( ��	 ����"���J��(#  ��%����$?@� 
�-(�" ���8�? ��2��
 ��?� 1� R������ 9�" �
 �-�� 74		 6  :��(8�

    A��%( 7
��	 ��  ���%, :�(-
 ����"��� �%�� 7
�	�� ���"� �$, O'�� &�
 �$���� ����"�'����#�  ����4��V����  1$��� ����"�' ���%( ��= ��%
�	 �� 

��'$��� 7
� 6)A��"?�� 62002 :23( 6 V�?���'/	��    ��	�� �4��$4�� �$,
 �(	�	�-���  ����"��� ��%,���/'  �4$' 9�4�	�����	��   &�� 9�	%��� &'�	�

 ���������  �-����	��� ����? ����	 ��������/'     ������ &�� ���
	$�
 ��"$%	����# ����4�� . ����"��� )��	 ��'�+�#    ��-�
 7�4	� ���2��	 ��2�4	�"
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� ����� ��,�
��" ���%�� �$, &�
����   &��
���� 1��	���� 9�"�� �-+�"
 ��,�
���� ���"	A�  �"��%	 3�0) &'���� ����"�' (   �����"��� ���-4� &��         

�  �$, ��	%�7����� �%
 ������� 6 <(�? &�� ���;    �����"��� )���	
 ��(	���"���  ��"�(�� �O���� ��-4��#  �(��%���)���q�   ��F��(	��� ����"� 

	 �	�� ����"��� �%,  ���� ����� &� ��
	�� &� )������� ��'�0�� &'�
)���� ���� ����4�� . V���&���; &#  ��	 ����"������# �����   ���������

 �%$�	�������/"  ����4�����#� *4' ���,�  �$'�8����#    �����?��$� �����4��
 7���� )��F ����>	 7
� �$,� ��"�$�����)A������ 62010 :35 .(  

:�(8� ( ��-?� �FV��#   &�� ����"��� )��	 <�$��# �#   ���(
��8� ����"��� : ��(�� ��'����� )American Style (  ��(���� ��"���� 

)European Style (����	$� �"�%�� ��(��� 6 �    ��(��� E���� ��'����� 
)���q�   a����	 &� �%��� 3��0 ���� ������" ����"��� �%, �
 ��F�(	���
 7�4	����� �� a���	 &�
3�-	( 6��#  ��(���"����    ��4(	 ��, �O$	�� C(�


 �%�����  �%���" ��
���  �4(	�� a���	 �
)A���
�� 62009 :112 .(  
��'#  �$, 9�"��&#  ."%	��� ����� ����O	�� ���"	 �(�	 ����"��� 6

 &� :�(8��'#  �$,&#  ��0	 ����"��� ���4����  ������� �.���	��� ��%4���
�� ����(	��� A�%( 7
�	" �
�� A�%( 7
�	 �-�
 A�?� �	���; 6   &�� �-(���

 �F(���  ����"����-(/"  ����%��� �,��?�H����  ���-�)�����  ��2��	���
 ����"��� �����)��(��	��� ����?��'( 6   �����"��� �����) �����/'   1��"��

3��0���( 6 ����"��� 7�%
	�� �,���)����"��� ��2�4	� ���� (���%��� �  �����"��
 ����"�$�) ���%����$��� 7���q� ������� ( �'0	 �	��H��#  ����"���.  
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������ : ���
�� #�O�!��
$IHedging Strategy 

 �
������ &�4$	�� &�O'��  �# �(�� ��
	�� &�
 ������� 6 &# W�
"
 &O��	 &# <?� O'����� �
� �%%
	��� �������"  �(��%(� ����O"   !��"�#

O'���� ���� 6��
	�� &�
 � � :  ��$, ���2 ��#� ���� O'��  ��	� �(��
 C+�%(� C�4( ��?����6     ���"$%	 ������ &�� :�4( ��
	 &# ��
	��


 ��"$��� ������ )Stewart &Peterson, 2009: 4 ( 6  ���
	�� )����
 ������� &� �
$� ��$"%	�� a����	" ��5	���� �-��"� �	�� ��%4��� C(� �$,

�� �	�� 7����� �# 1$��� ����� ���'��� ����>	�� <"�" �-� 9��	� &# &'
�2��	�� �
� ������� 6��5	��$� ����
�� 7%
� ��
	�� &�
 � -"� 6 A��(� C(�


 ��
	�� �F �
 �%�$� ���%(�� ��%
�	�� &�" 7�4�� �
 �5�		 �	�� )���'	�� �$,
    ���
	�� <���= ��
 �%�$� ���%(�� ��%
�	�� &�"�) A��(86 687: 2004) (

   �# .���� �O�'�� &�'# 3��� O'�� &� �5'# ���2  ��	� <$�	� ��
	��

 ����2 6  �"���(� �����2 �� �	� &# &���
	��� �$, <?� C(� ��# �(��"

��
	�� ��$��� <��(��� ��2�	�� W�
 &�6   ���
	�� ���$�, &*�"� �	� A#
�-(� &�-	(� �	�� 6 �������� ���O	� ������ ��>		 ���(�
    <�$=� ���%�


 ����	" &���5	������?�	��	��  �-" ������ ��
	��)Jones, 2000: 492( 6
  < ��$5�	��� �������� ��%	0��� �
 12��  �� ��� ��
	�� ��0��   �"���
���

��(-����  �������Vanhorn, 2002: 646) ( ���
	�� ��-4� O'���  ��$, 
 ��"$%	 �?�	( �$�	
��� ��2���� ������� ��$%	������  ��
�	 ��� A�*� � 8�

  ��5	����� �-� 9��	� �	�� ������� &� ����
��)Popov &Stutzman, 

2003:22(  &������� ���# �
�	� E"�# &# ��" � 8 &�'	 �2�&�������  ���,
    ��'" ��������� ���$%	� 7�� ��, ����" �����5	��� F
�
��� A�����
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�-��'0# 6���/" �%$�	� �������� P 8 �(�' 3��� ����# ����� �# �-��� �
# �"(?�� )���� ����� �# ����4��� 1$��� ����# <$=� �
 �	
 6  ��� � Z


 �%( 1��	�� C(�
 ������� &� �%"���� J��(�� �
� ��
	 �
 ��5	���� <=��
    :�$	 ���
	� ����	��� �-��� &� �� &���@� ��� �"�=���� ��= ��������

��� �8� ��
� &�5 �"�%� ��������%��� J�( <�
� ��. 6 �8 &���5	����

�2��	�� �
� ������� ����>	�� ������ &�
��	� &� �� :���# ) ��+����� 6

A��"���6 2012:185 (وعليه �كن أيجاز ابرز خصائص المتحوط�:  
#  U ������� ������� ��
	� �8����	�� ��, . 

<U &#  ����/" �-$���	 &� 9�>�� �"��
�����(-���� ����� �%( �8 ��
 )���� ��������V��# . 

 D–  &�
�-���� ������� <(?	 . 

 � U ������ ��(
 ��3��?� 7
� �$, ��
	�� ��$��" &���%� . 

  P– �$������ ����	���� ����%�� ��?@� �$, &���	�� . 

&# ������     ��	�� ��������� V�	��� ��>	� ���	�	 �%	0��� �������
 ������� ����*��� 9��		#� ��� )�� &� ������� ��
	 �2 6 ��(��
#� 

  �"���+��� ���$�, �
 ���	�	 ���(, ������� V�	�� &� �-����	�� ��O�
  �"%	����� �
 �����	2�� ����>	�� 9�" �'�
 &� ���
p�)Ross et at, 

2008: 714(6  ������� �
 �8��5/	 &�� 1��� 7��( �$, ��%	0��� ���	�	�
$, ���"' &�'� �`0(��� &������ � 6  )���F��� �8� ��%	0��� ��%, �5�	�

��5	��$� ��,��	?��. 
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 &� �' V���)Alan & Waring, 2007: 332( 6&#    ��8 ���
	��
 ������� ��%	0��� ����	�� ���0 E$��� �  9�>�� &�'������  ��$%	 C(�

������� 6 ����,�� �  �"�%� ��
	$� ������� ��%	0��� ���	�	 �'�0�� �(�'
�'�
	 �����#   ��>"(� ��%	0��� ����	�� &�
 )����&#    &�� 9�4��

������� :$	� 9��	��� 6 �(�� � 8�&#  �>"(� ��%	0��� ����	��&#  94��
  ���"�?�� �+��	 :�(8 &�'� ���(, ������� �?
Positive Exposure) (
 )���� ��� ������ �'�0�� 9��	 &� ��O��� �   ������ �'�0$� &�'

  ��"$��)Negative Exposur () �?�'�0��6 2007 :93 (  ����	��� &��
 <$�	� �'�0�� �"2 &� ��
	$� ���/' ������� ��%	0���&#  �%$���� ��%�� �"	�	

 )���� ������ �%$���� ��%�� 1� �"$� �'0" �$��	���� ��%	0�$��"(?�� 
Allayannis & Ofek, 2001: 280) (.  

 ��?	 �������0�� C��� 6&#  ����? ��'�0�� H��   9���		 ��	�� �
 ����������#  &'�� )����&# ��
	��" ��%	6  �  ��?�V�
�  ��������

&#  �"�(41%  &���# 500  ��������� :$	� 9��		 �'�0 6�   ��-('��
 �-(� �
$� ��
	�� ����	���# �-+�4�	 6   ���?� ��2�&#   ��  ��'��0��
 &�'	 ������� ��(�� R�
�5'#  	 ��	�� ��'�0�� &� ��
	$� ���	
�  :�$	�

�2� ��( R�
 6 ��4� �� � 8�&#  )$' �-��� ��'�0�� 9�" H.�
�   ���=
��0�"� 6 &'�� ��(�� &��&#   ���(��	��� �����$� 9��	�� �����" 94�(�

  &������ ����	 �$, ���%�� ��, �5�	 �	�� &����@� Ross et al, 2002: 

883) (.  
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 ��"$%	 &� ��
	�� �
 ������� ��%	0��� ���	�	�����# �� �-(� )��
 ���%(�� ��%
�	�� ���
	 &� &'�	 6 �-(�� ��%��� P -" <=�	 ���F(��� &��

 S��"��� 1
� ��, <"�" �$?@� ��%���H���� �(��
#)Chance, 2004: 449 (
 &� �,�(	� �F4
�� �� ��5	�� :.	�� ���
 �4
�-���   ���"8 &� �0���

 �?$� C(�
 �-	��2���  ��%��� ����	���$?@� � ���0*��-���    P �8 3���0�
�-��� Eales, 1995: 174) (  �����	�� 3��? &� ���O?�� ����
�� C� �
�	�
 P -"������ )����61998 :211 .(  

��#  �
��F 1"		 �-(/
 ��%	0����+
#   ��(��%� ������� �+ ��
	$�
     ���>	 ������ ��+ ���
	$� �-����	�� ��
	�� �2 �	�� ����$%	�� �"���"

������ 6� &���	�� �-	��%� �
���    ������ ��+ ��
	�� �
 1��(	�� <(�?
��F(��� 6 ��?	(� &� _	(� �8 �	�� ��%	0��� �-�	 �2� �"��
�����(-���� 

 7�%
	 �
 �������)��8�� ��?�	��	���  ��0(�����,�� 6  ��$, �-	��2 &�
�����  �
 ��"$%	������# ����4�� 6����#�  )��������#� 7����� ����  ����

����#� �.����� 6 �$, �-	��2 &� A#����� ������� 6 � 8 �$,� H����� 
��%	0��� ��%, ����	��" ��
	�� ��� <�$��� �5'��  ������� P���� �5��


)&�
� 62006 :46( 6 � &#   ����� �� �5�	 ��
	�� ��$,�
� ��
	�� �4$'
 ��
	�� ���4'")Hedging Efficiency( 6�-4���	 &'�� �	�� �-(/"   9��4�	

 �
����2�� �4$'	�� ���
� &� ��
� �' �"�%� �
 ������� �?
� 6  C��$,
 7%
� A �� �8 ���5��� ��
	�� &�
��2# ��5	��$� ��4(� 6� Z
  9�4�	 &�'

�"��� ��4(� �(�	 �4$'	�� ����O� �"?�� ��4(� �(�� ������� 6  &�� E"��

 12�	���&# ��5	���� ���� ���  &O��	�� 7�%
	  ��4$'	�� &� �' V�	�� &�"
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�������� 6 12�	��� &��&#  V�	���� &�'��5���   ��4$	�� ��5	��� ��
	$�
 ��5	��� C$�5� &,��;6������� &� �"'� ���� �$, ����	,�)A�(8 62003: 64 .(  

��9��
 :#�O�!��
$I #�
�|7�:  
  ����, ��= ����?	 ����� R�0�� ��
	 ����"" �8� .��#   ��


�$, ���
�� ���"' <��'� 6��   ��
 �"��+�$� C�$, 74	� )���	 �?��
7����� ������� .   ��-('�� �������� &� ����, �?�� ��
	 �(�	 �"��+���


 �'0" �������# ��`" .�#   7��%
	 �
 !��"�#     <���>�� ��
 �������#�
)&�+��62007 :14( 6 P 8 A��(	���?�	��	���    &�� �����, �?�� �$,

1
��� 6� < ?� �� �8�&�"��+��� &� ����� 6 :� �&#  ��� �
 ����" ���>	
 �0*����2/"  ������" �
�� &�)1 % ( &'��&#  ��%����    ����%" ���"' ��>	

 ����	 �%���15%) ( ������" �0, �����#  ��5'# ) ��+����� 6 A���"��� 6
2012 :126( 6 �  ��	��?�	��	��  ��
	�� ��5'��    ��
 �,���0 7����# 

������� ��%	0��� 6'�� <$�		 &7�����  �
?�(��&#     )��� :��(8 &��'�
 <(�?����@�     <���+��� ��8 )����� � �8 &�'� ���,� �$������ &� 

Speculation 6 &���
	��� &� 9�%(�� �$�
 6   &�"���+��� ����� ���� 
 1�" &� ������� 9�" 7�%
	�# ��%��� 3��0 6 �    ������ ���
	" &�"=��

 ��"$%	������ .�#  7�%
	 �
!�"��� ��"$%	�� P 8 &, �?	�(��6   C�(� ���$,
 7���� �
 O'�� A# &�"��+��� V�� H���(@�  ���"�" V���#   :�$	�� �

 ��$��� &�"��+����# �����  <$=� �
 �%��� �
 �(�+	��� ������� ����
�� 
)Jones, 2000: 493(.  
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+��-�
 + ��
 
 z�{�53��;�  '=D�M�D�1x��' ��
��� w��_] '�����  

?��	   ���"$%	 &�, ��?�( ��, ����� ������ ��,��O�� ��'�0�� C
 ����	�� ��'�0�� P 8 �$, ���O� &�' � � 6�-�-�# ����# ������ ������

��?�	��	��  ����	��" ��
	�� �"��
��� ���(-����     ���? 9��>� ��������
 �
 ��������(�# �-	���	��.      P �8 ����	,� &��'� &# A#���� �%	��� �2�
��?�	��	���  ���?�	��	�� ���	,�"����#�  &�+ ��%	0�������   �"���
���

  :الهندسية المالية وكالا*
���� :  o���!#�O�!��
$I F�
��a�� ���
��:  

 P 8 7�"�	 &�'����?�	��	���  ���$� &��
�� ���(5�� D ��(�� ���	,�"
 &�	��$�� ��
����: 

 �:  @4;���� @46R� T�I�#D�� �#3��: The One Period   
Binominal  
    ���$�4�� ��������� ����%	� ���	�� C(� D ��(�� � 8 �$, )������

&��
�� A  �# ���(5��" ���� 6 &�'� &� �2�$� ��(�5�� ����� �
 9�	4� C(�
&�	4$	�� &�	��2 &� ��
�� ���2 ��
ويعتمـد هـذا الأ�ـوذج عـلى 6 �$��� ���

 :مجموعة افتراضات هي 
• � &� ������ ������ ��"5 �������,A���� A ��(10%)  �5�� A ���

    ��$, ������� ���,��O�� ��'�0�� P 8 �"2 &� ����4�� ��,�
��
�	"�5�� 1������. 

• �������� &� ������ ������" 9��	2�� �# 9��2�� &�'���". 

• Y��8 ��"$�	� �# ���"	 )$' �# <���+ �?�� �. 

• 2�� ��� ���%�� 1�"�� ����	�� &���5	���� &�'�Z"����� �. 
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    ���,��O�� ��'��0�� ����" �
 D ��(�� � 8 7�"�	 W
"�� ���
��
    7������ ��$, ����	%� ��O� ��� &�' C����	�� &#  � 6��2����� ������

 �3�4'�� �������. 

���?�� &��)1( ��
�� ���� ���(5�� D ��(�� ����	�� F
.(,  �5��  �
 ������(1) ��� ��,��O�� ��'�0�� �
 �-��� ��� ������� 6���(2)   ��5��

   �"��(" ��'��0�� �-�� <�
 A �� 6C�$, 74	���  �4(	�� ���90%   &��
�8����# ������ &�+ ����
��(1),    &�� ����	���� �"�($� �"��%� �"�( �8�

   ��
 ���2����� ��8����� ������ ���"�� �$, ���?# �	�� �%"���� ��������
 ���,�� ���0#� 6�%"�� ��2�#(4,3) %� ��� A �� 9�4�(��� J�4	��� ���

 &�'(0,10 - 60 ,10)   ������� <���
لأغـراض أخـرى �(6,5) 6"- � #�'& 
  :باعت�د المعادلت� اللت� توضحان ارتفاع سعر السهم وانخفاضه 

SU=S (1+U) ………… (1) 
�#  ����� �"�(" P��� 94�(�D  P��� E"���:  

SD=S(1+D) ………… (2) 
 3��0 ���� �$, :�  7�"�	�� ��8 ������ ��� &# 9��	
�" �-���C 

 �8 ��$, 74	���  �4(	�� ����E  ������ ���2 &�
  �4(	�� a���	 �(,� ����  &#
E"�	� 14	�	CU �#  E"�	� 94�(	CD   3��-	(� �(, ������ ��� &# ��"�

 6��%�%
�� C	��2 �5�� ����� لذلك �كن التعب{ عن ذلك بالمعادلت� الآتيت�:  
CU=Max S(1+U) – E ………… (3) 

CD = Max S (1+D) – E …………. (4) 

 �������� &� E+	�(3)   �-���� ��� &� 14	�� )�� ������ ��� &#
  �4(	�� �(,S(1+U)   �4(	�� ��� &� �"'�E  ���� ���
 �
$�� &� &�
 � �

 7�%
	� 7�4	��  �4(	 3��0��!�"�#   a����	 �
 �-��� ��� &�" 7��4�� �5�	
 ��� &�"�  �4(	���������� �
 T����	 H'���� 6��$, 74	���  �4(	��(4)  �2 �	��
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  ����2 &�'	�  ��(, 6�"��� ���2 C� H�� ������ &# ��"� 6�"��� �-	��2 &�'	
 ��������������  �4(	�� �$, �"?� ��= ������ A�	0� &� �4�$� ������. 

  ��5�	 �	�� 6��
���� ���$� ����$� ������� ���F(�� ���%�� ��#  �������
  ������� ��,��O�� ��'�0�� 1��? �%%
 �%
 6��' ��� ���?�� &� �����

 7�0�� 3�(5	��" E�
��� �
���� &� �2� �-"$=� �
 �(�' �F4
� 3�("����� 
 �>$" E�
��� �
���� 7�4	 ���2 �%%
 �	�� 6:���q�(2.646). 

 6��%	 ��� R$�	�(C(/" ���%	��� ��+����� D ��(�� ���	,� &'��   ��

 ��	4$� &��
�� ���(5 D ��(# �-(�� 6��2����� ������ ��,��O�� ��'�0�� ���"

����$� ����, ���F( ���2 ��� ���	�� C����	�� �(, &�'���" A ��� ��
����. 

 7�0�� &� 6�+�# F
.���������   ����2 �$,# �%%
 �	�� :���q�
�( �$,�� �8 �-�-�# ����# �(�' ����$� ����, ���F(   �-��# ������ T�"

  ������� ��� &�" �2.��� &�" ��	�( �(8 &�� 6������ ��,��O�� ��'�0��
����� C���� &�'	 7���� �
 �-��# ���� ������� 7����� �
. 

���?)1 (���(5�� D ��(�� ����	��" ��
�� ���� �������� ����	 

�'�0�� ��� So E U D SU SD CU CD  

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

1.66 1.58 0.1 -0.1 1.83 1.49 0.25 0 0.172 

��$8�� �,��O�� D�	(p� 0.84 0.8 0.1 -0.1 0.92 0.76 0.13 0 0.087 

 7�0������� :���q� 25.5 24.2 0.1 -0.1 28.1 23 3.83 0 2.646 

�� "�� D�	(� ��2����� 4.2 3.99 0.1 -0.1 4.62 3.78 0.63 0 0.436 

D�	(� ��
$�� 7���	� 8.09 7.69 0.1 -0.1 8.9 7.28 1.21 0 0.84 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

6.5 6.18 0.1 -0.1  7.15 5.85 0.98 0 0.675 



169  

  

S:   #����3�!  #�46� T�I�#D�� �#3��:The Two Period 
Binominal Model 

� ����� �"�(�� ��"5��" ��		 � �-��� ����# &� ��$���� �+�, &�'	
   �-���� ���� 7%
� &# �(��
# ��
� A ��� 69�4�(�� �# J�4	�.� �����

��(�5�� ����� �
 ��# �,�4	�� �5 ����� ����� �
 �,�4	��,   ����
	 �	 �(8 &��
 &�	�(�O &�	��� &�"�
��" ����>	��� P 8  �/	� ��%4�� P 8 ���"�)(2 �(�. 

 ���?�� �
 �F(�� &���� �(,�)2( &�+	���  &�	��� �������� ����	
������ &�+ 9�4�(��� J�4	��� &# &�"	� 6���(5�� D ��(�� ����	��"(4,3) 

�"�("� &�	��� �"��
� &�'(0,10),     &��+ A#���� C��$, �%	�� �� � 8�
    &�� ������� ������� �$, ����# ���	����� �2.��� ��  �%"���� ��������

�"��
�� �$, ����4��" �5�	��� ������� �	��� ������ )������ �
 �	"�5�� �
 ���%�" �-	���� S$"	(0,10) ���(�,    �-���� J��4	�� <��
 &'�# �5 &��

 W
"�� �'  �2� 6&�	���� �������� <?��"&#   �-���� ��� ���# &#   1�4	��       
�#  W��
 &'�� &�	��
 ��?� �(�� � 8� 694�(���8��
#  �"%	����� �
, 

� Z
 �
 �-��� ��� 14	��  ���������� ���SU     ���	4�� ��
 ���(�5 14	�� �5
  :الثانية تصبح قيمة السهم 

SU2=S (1+U) …………. (5) 

ويعـبر عـن  الأولىينخفض في نهاية المدة الثانية بعد ارتفاعه في المدة  أو
 : يأ*هذه الحالة ك� 

SUD=S (1+U)(1+D) …………. (6) 

��# � �  ��	4�� ���-( �
 �-��� ��� 94�(������ ��� (1+D)  C�(�
  
 �
  :أن يرتفع ثانية أوينخفض  إماالمدة الثانية 

SD2=S (1+D)2 …………. (7) 



170  

  

SUD=S (1+U)(1+D) …………. (8) 

  6&�	����� 3�+%(� �(, �������� ���	 �4(� ��' ��� C�4( <�$���"�
 :وكالا*

CU2 =Max S(1+U)2 – E ………… (9) 
CUD=Max S(1+U)(1+D) – E ……… (10) 

CD2=Max S(1+D)2 – E ………… (11) 

 &#����#  ����� ���-( �-5��
 &'���� �����������  �8���  14	�� &#
 ��� ������ ���CU �#  ��� 94�(� &#CD     :���(8 &�	���
�� ��	$' �
�

   ����(5�� D ���(�� ����	�� &'�� :� "� 6��(�5�� ����� �
 &�	$�	
� &�	?�	(
�� ���
 �
 ������ ����	� ��
���� ���$�   ���'� 9��4�(�� ���
 �
� J�4	�

  :يأ*
CU= [PCU2 +(1 - P) CUD]/ (1- r ) ……… (12) 

)CD= [PCUD +(1-P) CD2]/ (1+ r) ……… (13 
وان قيمـة  ( CU ،CD ،P ،r )علية فان سعر الخيار هو دالة للمتغ{ات 

(P) تحسب بالمعادلة الاتية:  
(P) =( r – D ) / ( U – D ) 

�O�nZا� ����و���"د ا�  ���Wد�� ا�R��� ��Pر و��X�� د���Rا�: 
C*= [P* CU +(1 - P) CD]/ (1+ r ) ………… (14)  

نحصل على الصيغة  14في المعادلة  CD ،CUوبعد تعويض قيم كل من  
 -:الرياضية للقيمة النظرية العادلة لتسع{ الخيارات للمدت� وكالا* 

C**= [P2 CU2 +2P (1 - P) CUD+ (1 – P)2CD2 ] / (1+ r )2 
(15) 
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���? ) 2  (���(5�� D ��(�� ����	��" &�	��� �������� ����	 
�'�0�� ��� R E SU2 SUD SD2 CU2 CUD CD2 C** 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

0.1 1.58 3.3 164.3 1.34 0.06 162.76 -0.23 4.34 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

0.1 0.8 0.9 83.16 0.68 0.02 82.362 -0.12 2.19 

 7�0������� 
:���q� 

0.1 24.2 787 2525 20.7 14.6 2500.3 -3.57 75.5 

�� "�� D�	(� ��2����� 0.1 3.99 21 415.8 3.4 0.4 411.81 -0.59 11.1 

D�	(� ��
$�� 7���	� 0.1 7.69 79 800.9 6.55 1.47 793.22 -1.13 21.9 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

0.1 6.18 51 643.5 5.27 0.95 637.33 -0.91 17.5 

 i: 0����� "
:�! S��;: Hedging Portfolio 
 ���?�� &�"�)3 ( ��� �$, ��	0� A �� 6��
	�� �F4
� ���
	 ��4�'

   P �8 <���
 �
 ��-� �('� �'0� C(� 6������ ��,��O�� ��'�0�� �-�#
 ���
���� ���$� ����$� ������� ���F(�� ���%��� 6�F4
���,   ����	,� &�'���� 

 �F4
��� ���
	 &� :�  6��?��� � 8 �
 &�	��$� ����$� ������� ���F(�� ���%��
 ��
�� ���� &�'� &� <?�	�( �(�)   ����� ������� �	/� �5 6.5�(h) الـذي

         وهنـا بالأقـل إن تكـون مليـون أو ألـف  (1)�ثل حزمة من الأسهم قـد بلغـت 
 :ن المعادلة الآتية م ( h)أو اقل بحسب طبيعة المحفظة وقد حسبت 

 
 ������ &�"��(n)    ��'��0�� &��+ 1�"$� �+������ �������� ��,

    ���, &��' H����� � 8 �$,� 6�-� &��$� �>$" �2� 6������ ��,��O��
 ��O
�� �
 �-���(n ×h )   ������� ����
	 &'�# :�  7
� �$,� 6(nhs) 

 &�+	���( �-��� ��,×  ��O
��× ��-��� ��), ������ C�$�(hc*)   A ���
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 &, �"��(����$� ������� ���F(�� ���%��× ��O
�� �
 �-��� ��,),   �����#�
  ��-" F4	
��� �-��� ���2 A���	 �	�� ��
	�� �F4
�� ����� ������ 3�?( 

 ����?����– ��"�$����) ���
��� �������� �5�	 �	��.  �%%
 �2�(  7�0��
����� :���q�)  �>$"  � ��
	�� �F4
�� ���2 �$,#(22854) � 8 �$,� 6

��%�� &'�� H����,  �F4
� ���	,� ������ ��,��O�� ��'�0�� &�'�Z" C(/"
  <�$%	 &, �?	�(�� �4$	���� ������� �+ ������� �������� ����	��" ��
	��

������� 7����� �
 �-��� ����#.  
 ���:)3 (������ �D;�� ����� 

���� ���)� h N S C* nhs nC* V 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

1 1000 1.7 0.17 1660 172 1487.7 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

1 1000 0.8 0.09 840 87.2 752.83 

 7�0������� 
:���q� 

1 1000 26 2.65 25500 2646 22854 

�� "�� D�	(� ��2����� 1 1000 4.2 0.44 4200 436 3764.2 

D�	(� 	���
$�� 7��� 1 1000 8.1 0.84 8090 840 7250.5 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

1 1000 6.5 0.67 6500 675 5825.5 

 ������:  o���!#�O�!��
$I F�����
D7�� #�de� ?��9��� ���
��:  
    ��+ �"���(� ���/�' �$��	���� H���� ��%��� &� �?@� �%��� ���

�4$	���� ������� �������. �� )��� ���4	�� &� 3�0" <(�?�� � 8 �-+��	
  : وكالآ*



173  

  

�- "R>`� /�&3�� 1' I�6E�G�� �C�D! �#R��: 
  ��$�4�� Y���-�� ����O" �$?@� ��%��� �
 ���5	��� ����� 94�(	. 

 :و�كن الوقوف على المخاطر هذه من المعادلة الآتية 

× ��
"��� 

 �$?@� ��%��� &� ���5	��� ����� ���
	 &'�� �������� P 8 ���	,�"�
 ���?�� �8�-F� ��'� 6W
"��" ����0��� ��'�0�� �
)4 ( <��
 &�+	���

 ����0��� ��'�0�� �-�# 1�" &, ��?�(�� ��
���� !�"�q� �%
����� �������
W
"��",  ������ �
 �����	��� �-��� ��, &�"	� C(��(1),    ��
 ���%��� ��,
 ���,(2)  ���, �
 �-�# &� C(�+		 ���(3),  �������(4)   H�'�� A ��

W
"��" ����0��� ��'�0$� ��+�
�� �-��� ����#,  ������ C�$�(5)   A ���
��$"%	���� ������ &�"�.      ����%�" ����"��� Y���-�� ����
	 �	 �2�(1‚0) 

T����? W
"��" ����0��� ��'�0$�, ��"�� 7
� �$,�  ����
	 &'�# �%"���� ��(
�%"�� ���%
 �
 C��� ���0�� �	 ��' ��������,   )����'	�� <��
 �	 T�+�#�

��' ��� �
(�� �$,,   ��	 ���"��� Y��-��� )���'	��� �������� ���	,� ��"�
     ��'��0�� �-��# ��
 ���5	���� &� 7%
	��� E"��� �
�� �$, )�2���

W
"��" ����0���. 

����� ���
	 9�>����
"��� 1� �%
����� ��,  �������� ���%
 <�
"�
���' ���,   ���� ����$� )��
(��� Y��-��" �$5�	��� �-	���>	� <��
 �	

 ���? &� ����� ������ �-+��� �	�� ��������(4) ��' ���.  &� F
.��
  ���2 ��� ������ W
"��" ����0��� ��'�0�� 9�" �
 �������� P 8 ���2#

�"���, �� P 8� ��'��0�� �-	%%
 �	�� ������� &, �?	�( &�'	 ��%,   � &�� 
 ������ 1� ����� �2.,  �/	 �������� &/" ��$����)��
"���(  �-	���O" ���O	
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�-+�4�(�" 94�(	�,   ����?�� _��	( �'*� �� � 8�(4 )    C�(�� 6��' ����
 �"��� T����2# �%%
 �	�� T����? ��'�0�� &� F
.�)����� (�2# �%%
 �2 T���

��' ��� ������ #�"�$� T��"	 :� � 6�-	����� ���%� �
 �"���(  ����� �2.���
 ��������� ������ &�" .  

 ���:)4( ��
���� �
	�  
 ���
��� L
'�M� ���������"��'��� 4
A�#�� )�	� ,�' �> ��:
��� 

 
 )	�
�A�#��  

���
����

�� )
�	

 �
 

���
��� 

��>
 

 ��
��� 

)�	
� �
�>

)
��

�5�
( 

	�
� �
�	

�&

��

� )
�

 �5'
��	

���
 )�

	�
� �
�	

 

�/
�'�

�� +
�
�

��
  

���
�
�

 ��
�
A
���

 

 N
'��
� �

�
�
)

9�

	�

��
( 

+
�
�

��
/1

2
 

 �
���

�0�
2  

 
9��
���� 

 �5��
��
 D�	(p�
�(���
�� 

93 205 453.7 1.32 1.66 0.1 141 115 26 100 0.39 1014 

��$8�� 
 D�	(p�
�,��O�� 

32 156 205.1 1.1 0.84 0.1 45 57 -12 100 0.63 -756 

 7�0��
����� 
:���q� 

28 608 46.05 20 25.5 0.1 232 361 -129 100 0.59 -7611 

 ��2�����
 D�	(�
�� "�� 

137 1800 76.11 2.5 4.2  0.1 3454 9275 -5821 100 0.43 -
250303

D�	(� 
 7���	�
��
$�� 

62 2013 30.8 6.16 8.09 0.1 459 427 32 100 0.71 2272 

 7���	
?	(��� ��

��,��O�� 

5 219 22.83 4.65 6.5 0.1 245 99 146 100 0.85 12410 
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S:   �C��D!  ! 0���R� @�/�] "R>`� /�&3�� ,�63�G� �#R��
 "3:��6�� @4B�:�� I�3G�� O������:  

 ����0��� ��'�0�� ����
� ��
	 ����/' �$?@� ��%��� ����	�� &'��
 �$, #��	 &# &'�� �	�� ����>	�� &� W
"��"   7������ ��
 ����4�� ����#

�������,   ��'��0�� �-?�	
	 �	�� 9��%�� �$, ����4�� ����# 9�4�(� &�  �
�-�$, ���
�� ���-� �5 &�� �-4���'	 9�4�(� �(��,    &�� 9��%(�� �$,�

 J�4	�� ��'�0�� �-?�	
	 �	�� 9��%�� �$, ����4�� ����# J�4	�� �(�� :� 
$, ���
�� �"��� �5 &�� �-4���'	�-�,  ����0��� ��'�0�� ��� &Z
 :� �

 ���	,� P�?	�" W
"��"��?�	��	��  ����4�� ����# �
 ����>	�� &� �
$� ��
	��
9��%�� �$,. 

  ���?�� &� E+		�)5(  ��'�0�� �-�$, �$�
 �	�� 9��%�� S��"�
 W
"��" ����0���)��(�(��� &��.�(  ������� C�$� 6�-��� ���0�� �%"� �	�� 6

(2) �� �>��"�� ����4�� �"�( E+�� A )12} (   W�
"��" �����0��� ��'�0$��
���' ��� 9��%�� �$, ���
�� )���'	 �5�	 �"�(�� P 8� 6T����?,   &��'�

 ������ C(�+	� A �� �%��� ���(3)  S$" �2(988) [ J�"��� �%��� ���( �%���
- ����4��)]  &� A#[988 (1000 - 12%) ��(�� )�#].  9�%�� ��� �(�'�
)1 �(� (W
"��" ����0��� ��'�0�� 1��?�,  ��%��� 1��? ����	 �	�� (  ��"2

�%��� ����" &� &����) ������ C
+�� �� � 8� 6(5),   ��'��0�� *"(	 &�'�
    ���
		� W��
	 ��2 ����4�� ����# �
 ����>	 :�(8 &/" W
"��" ����0���

 ���%�"(1)  ������ ��(�� )�#(6)  ���%�" 94�(� �#(-1)  ������(7). 
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  ���:)5 (�5:J� ������ �
���	� ��5��  
��;����� 9�/
;�� �
�	%' O���$0� ��
�� �� ����5� 9��%A 

 
�A�#�� )	� 

O���� 

) ���5�
�
���( 

 9�/
;��
P 

 ��	
����� 

 9��
 O����

)��	( 

 ���	�
����� 

 ��	 ��7�
9�/
;�� 

 ��	 ��7�
9�/
;�� 

p� �5��
�� D�	(
�(���
�� 19 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 0 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

 7�0������� 
:���q� 0 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

 D�	(� ��2�����
�� "�� 11977 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

D�	(�  7���	�
��
$�� 0 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

�?	(��� 7���	 �
��,��O�� 0 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

     J��4	�� &�� ���
	$� �?@� �%��� ���	,� &'�# H���� � 8 �$,�
���� W
"��" ����0��� ��'�0$� ����4�� ����# 2011 6 ���? C(�"� ��'�)6( 

P�(�# �
,   �����0��� ��'�0�� �-	��	,� �	�� 9��%�� ���%� C(� �-F� A ��
��	$� H��# ����' W
"��" �5 T�%"�� P�'  �	 ��' ��(  �����4�� S�$"�)   ��


 :والذي أمكن حسابها من المعادلة (4)������ 

 ����4�� S$"�=  9�%��×   } ����4�� ��>	× 9�%�� ���/360) 

    ��F(" ���(�O�� ����%��  �#� ��"��
�� �
 �2��� ���
 9�>��
� ����
�� ���%�� <��
 &'�# ��"	,����	@� �������� NC�'�	 ��' ����4�� S$"�:  
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 ����4�� S$"�� ����
�� ���%��= (  ����4�� S$"�/ (1 +    ��(, �����4�� �"�(
 J�4	���/100) × (9�%�� ���/360) ) 

 ������ �5 &��(7)  &� <�
� A �� 9�	%��� S$"��� �
�� &�+	���
��	@� ��������: 

 9��	2�� S$"� �
��= �	%��� S$"��� 9- ����4�� S$"�� ����
�� ���%�� 

  ������ 3�? T����#�(8)     ��	 ��	�� ��,�
���� ����4�� S$"� &�+	���
 :حسابها من المعادلة

  ��,�
���� ����4��= (    9��	%��� S�$"��� �
���× (   �����4�� ����
�$,��/100)) ×( 9�%�� ���/360)  

>	 &� E+	� ��' ��� ���?�� &��    &��' �����4�� ���� ��(01‚0) 
T����? W
"��" ����0��� ��'�0$�,      &�� C��2�	 ��	 ��� �5�	 ����4�� P 8�

 J�4	��� &� ��'�0��(13‚0 + 01‚0),    ����	,� ��	 � -� ��?�	��	��� 
J�4	��� � 8 �+ ��
	��,  �'�0 �
 P��2# ����4�� S$"� S$" �2�(  ���2�����

�� D�	(��� ")  �'�0 �5(�(���
�� D�	(p� �5��
��),  S$"� J�4	�� <"� &�'�
�8��� &�� &� ��'�0�� P 8 �
 ����4��,  9�%�� S$"� J�4	�� ��� VO�� &�'

��'�0�� P 8 �
 T���5' 14	�� A ��. 
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 ���:)6 (������ �
��>� ���Q  
��
��� 4
A�#�� �� 9�/
;�� �
�	� K
;��� ��
�� �� 

 
 ���
�'�0�� 

�� 9�%
) &��$�

��(��( 
}����4�� 

 ���
 9�%��

)�(�( 

 ��>	
 ���
����4�� 

 ����4�� S$"�
) &��$�

��(��( 

 ���%��
 ����
��
����4$� 

 �
��
 S$"���
9�	%��� 

 ����4��
�,�
���� 

 �5��
��
 D�	(p�
�(���
�� 

19 13 1 0.01 0.68611 0.002 18.9983 0.0019 

��$8�� 
 D�	(p�
�,��O�� 

0 13 1 0.01 0 0 0 0 

 7�0��
����� 
:���q� 

0 13 1 0.01 0 0 0 0 

 ��2�����
 D�	(�
�� "�� 

11977 13 1 0.01 432.503 1.063 11975.9 1.2013 

D�	(� 
 7���	�
��
$�� 

0 13 1 0.01 0 0 0 0 

 7���	
 ��?	(���
��,��O�� 

0 13 1 0.01 0 0 0 0 

��� ����4��� ����
�� ���%�� �
�� �$, 7"�(� C�4( ����� �,�
�. 

  �����4�� S$"� &, T���5' 94�(	 ����4$� ����
�� ���%�� &� 6P�'  ���?��
 �$, ��	���� ����� ���"� ��� VO�� � 8� 6W
"��" ����0��� ��'�0�� �


��%($� ��(�O�� ���%�� H��#. 
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 �-�4( ����
 &� W
"��" ����0��� ��'�0$� &'�� C(/" 6_	(	�( C�$,�
����� �+ ��
	�� 7��� &, 9��%�� �$, ����4�� ����# J�4	��,   :�� �

9��	2�� S��"�� T�"��%	 ������ �$?; T���%, �-���0",    �����# J��4	�� �(�

 �$?@� ��%��� A�	0� �$	�� ����4��(�'�0��)  ����4�� 7�
( ���� ����4�� ���

��"�� ����
)  &�'	 �	��� �%��� )���# &�" �-�$, 74	��� S��"��� �8��
	 �	���
 ���? �-(�"� ��' 9��%�� S��"�� T����	 ������)6 (��' ���. 

i:   �C���D!  ��! 0�����R� "��R>`� /���&3�� ,�63���G� ���#R��
"H:D
6�� @4B�:�� I�3G�� O������: 

 ���?�� &�"�)7 (  ���	,� ���;��?�	��	��  9�4�(� ����� &� ��
	��
W
"��" ����0��� ��'�0�� �
 ����4�� ����#.  ���?�� �-F��   S���"� T��+�#
�%"���� ����?�� �
 �-��� ��0��� 9��%��,  �>��"�� ����4�� �"�((13‚0)   ��


W
"��" ����0��� ��'�0�� ���,,  9�%�� ��� �(�'�)1  �(�� (  �������
T�+�# W
"��" ����0��� ��'�0��,     ��8 C�" [�"(	��� ����4�� ��� ��>	 &��

 ���%�"(01‚0), � ����# 9�4�(� ��'�0�� 12�		 A#  9���%�� �$, ����4�
 ���%�"(01‚0),   :�� � 6 ���' ��� �%"���� ��(��"�� ��  �5�	 ��(��"�� P 8�

 �	�� ������� �2��� �$, ���
�� 9�>��W
"�� �8���	. 

 ���%�" ����4�� ����# 9�4�(� &�(01‚0)    ��$, �����4�� ����# �$,
�� �5�	 ����� ��� W
"��" ����0��� ��'�0�� 9��� )�� 9��%��  ����%

(01‚0× 9�%��),  &�
� �(��� ��� �-+��	2� ��?/	 ��'�0�� &�'�Z" &�'  �
 �-?�	
	 �	�� 9��%�� �$, ����4�� ����# 9�4�(�.  

  �$, ����4�� ����# 9�4�(� �+ ��
	�� 9�>�� H���� � 8 �$,�
9��%�� P 8.   9��>$� �$?; T���%, 1�"" W
"��" ����0��� ��'�0�� ���2
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��' ���, 	 �(,�9��%�� �$, ����4�� ����# �+4�(�� �-	�*"(	 7%
,   &Z�

 ����4�� 7�
 �$	�	 W
"��" ����0��� ��'�0��) ���� �%��� �$, ����4�� ���

��"�� ����
),  P 8 ���	,�"���?�	��	���   W�
"��" ����0��� ��'�0$� &'��
  7"�� �	�� 9��%�� �$, ��$"%	���� ����4�� ����# 9�4�(� �+ ��
	�� &�

� ���
�� ��'�0�� P 8 &�'�Z" &�'  � 6��4	�� ����
 ����/" �-�$, ���
�
 �-�$,)9��%��( �+4�(� ����
 ����/".   

���' ��� ��(��"�� ���	,�"�,   &��' A ��� ����4�� ��� ���
	 &� &'��
 �'�0 �(, P��2# �
(�� "�� D�	(� ��2�����)   ����%�"(432.503)   &���$�

 ��%" �3�? &�
 �
 ��(��   &���$�$� ��"��%� V����� ��'�0��(   ��
����
E�
���) �# �4�$� ������,    �����
�� ����%�� &�"� A �� ��@� ������ C�$�

 �'�0 �(�' �2� ����4$�(�� "�� D�	(� ��2�����),  P -� V�	�� �$,# �%%
 �2
 E�
��� �
��$� �"��%� �(�'  � ���%��(1.063).   &�'�# H���� � 8 �$,�

 S$"��� <��
 ����4�� 7�
 C��� T�
�+� �$	����12 }(13 -01‚0). 

  ���?�� &� P�'  ���?���)8 (     7�$�	��� ��%��� �����	 ����; &�"�
  7��4�� 1
�" �?@� �%�$� ���	0��� �'�0�� ���2 &� 6�?@� ����� 9�4�(�"

 ��"�� ���� �%��� ��� &�")13 -12 } (   ��%��� ����2 H��# �$, T��("�
    �����?�� �-(��+		 ��	�� ����4$� ����
�� ���%�� H��# �$, T�"��
� C	���

���' ���.  �"�( &��+ W
"��" ����0��� ��'�0$� &'�# H���� � 8 �$,�
�?@� �%��� ��2�4	� <�
 �-	��	,� �	�� ����4��,   �$	��� �?@� �%��� 1��" &�

� ����4�� 7�
 ���2T�%"�� C��� ���	�� �	 �� <�
" ������ �+4�(� � . 
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 ���: )7 (������ �
��>� ���Q  
��
��� 4
A�#�� �� 9�/
;�� �
�	� O
;��� ��
�� �� 

 
�A�#�� )	� 

 R5'���
 ������

) ���5�
�
���( 

P9�/
;�� 
 9��

 O����
)��	(  

 ��7�
 ��	
9�/
;�� 

 9�/
;�� R5'�
) ���5�

�
���( 

 ������
 ���
���

/
;5�9� 

 R5'���
 )5�	���+ 
9�/
;�� 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

19 13 1 0.01 0.68611 0.002 19.12 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

0 13 1 0.01 0 0 0.12 

 7�0������� 
:���q� 

0 13 1 0.01 0 0 0.12 

 D�	(� ��2�����
�� "�� 

11977 13 1 0.01 432.503 1.063 11977.12

D�	(�  7���	�
$����
 

0 13 1 0.01 0 0 0.12 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

0 13 1 0.01 0 0 0.12 

S:  ��5����:�����	H O���$0� �
:� �� ������: 

   ����	,� ��4�' ��$
	��� W
"��" �%"���� ���%4�� ����(	 ��?�	��	��� 
  9���%�� ��$, �-,�4	��� ����4�� ����# 9�4�(� �+ ��
	��,   �>���"�

��	,� &'�� V��# ���?�	��	��  &� :� � T���?� 9��	2�� ��?� �
 ��
	��
9�%�� S$"� �$, T����# ��("���� �,�"��� �$?@� ��%��� �"�%
 ���	,� �.�6 

  �����4�� ���� �$,�� ����4�� ��� H��# �$, h3�(" �?@� �%��� ��� ��
��
�(���,  P 8 &� )�-�����?�	��	���    �
.	� !��"��� ���� ���	�� �8 �

��'�0�� P 8 �-� 9��		 �2 �	�� �������. 
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 ���?�� &� F
.��)8  (     ��'��0$� 7"�� ��	�� 9���%�� S��"�
    ��
 �%"����� ����%4�� �
 �-��� ��0���� �-�$, ���
�� W
"��" ����0���

 ������(1),  ������ �5(2) ��%��� ��, &�"� A ���,   ���%��� P 8 ��, S$"  �
 �'�0 �
 P��2#( � ��2������� "�� D�	() ���%�"(11977000)  �%, &��$�

 �'�0 C�$�(�(���
�� D�	(p� �5��
��)  ���%�"(19000) �%, &��$�, ��#  ��%"
   ���� 9���%�� �$, �8���	,� ���� ��%��� P 8 ��	�	 �$
 V���� ��'�0��

 S$"	 ������� ����4�� �(�'� 6�-	�(�O�� �
 �-F	(12})    ��'��0�� �������
��" ����0���W
",   J��"��� �%��� ��� ���
	 &'�# ���	��"� ( ��%���- �����4��            

)  A#(1000-12‚0) ��(�� &��$�,  ����4�� ��� ��>	 �(,�(1000 11‚0) 

989 ��(�� &��$�.  
    &�'�� ��	�� �������� !�"��� ���
	 &� &'�# H���� � 8 �$,�

�-%�%
	 �'�0$�, �>$"  � (1)  ����4�� ��� 9�4�(� �(, &��$� ���� 11} 6 
 �(, ����� ��� W
"��" ����0��� ��'�0�� 9��		 &# &'�� �>���� H4("�

 ��� ����4�� ����# J�4	��(13})  J�4	��" A#(1)  ��
���� �%�$� ��(�� &��$�, 
 ������ �
 �8���,# �(�"� �$?; T���%, 1�"" ��'�0�� 1
�� �� � 8�(2),  � 8�

"�" ���%�" �$?@� ��%��� 1�" 9��� C	��(988)  ����� &, T��" ��(�� &��$�
 ���?��(989), �-? &� � 8, V��# �-? &�,  ��� 9��		 �2 ��'�0�� &Z


 ��� ����4�� ����# J�4	�� �8� ������ �5'# ����>� ���
(13}).    ��	 ���'
P�' ,     ���
 �����/" ��'��0�� 9���	2� �?�	( ����� ���� )�� � 8� ��

��4	��,  A# �$,# ����/" �$?@� ��%��� 1�"" 9��	 )�� ������� P 8 &'�
 ���%�" �-��"(988)  &� T��"(987). 
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 ����/" 9��	2�� ���
 �
 �$?@� ��%��� 1�" &� R$�	�( :�  &��
   �����# 9��4�(� �# J�4	�� �	��
 �
 9�%�� V�	�� �"5� )�� ����4��

����4��. 

 ���:)8(��:�����	H �9�/
;�� �
�	%' O���$0� ��
�� �� ����� 
 

�'�0�� ��� 
 9�%��

) &��$�
��(��( 

��%��� ��, } ����4�� 
 ���
 �%���
���?�� 

 ���
 �%���
���%�� 

 !�"�#
 ��>	
����4�� 

 �����
 ��>	
����4�� 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

19 19000 12 989 988 1 -1 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

0 0 12 989 988 1 -1 

 7�0������� 
:���q� 

0 0 12 989 988 1 -1 

 D�	(� ��2�����
�� "�� 

11977 11977000 12 989 988 1 -1 

D�	(�  7���	�
��
$�� 

0 0 12 989 988 1 -1 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

0 0 12 989 988 1 -1 

 ������:  o���!#�O�!��
$I  F�?��7� ?��9� ���
��:  
 ���# ����"� &�'	 �'�0�� ���	 6 &�	'�0 &�" ����4�� ������   ��$,
�����  ��� 1
�" ��(�5�� �'�0�� �O	$	 ��(�" 6�"�5 ����
 ���" 9�2 ���(�

 ���, ����
(FLOATING)  &�	'�0�� &�	�8 1��	�	 �(8����"�   6�����"� �%,
 �'�0�� 1
�	 W�
"�����    �����4�� ���(�5�� �'�0�� 1
�	 ��(�" ������� ����4��



184  

  

 �$, :� " ��-� �"=��� ��?� �(, �	"�5��&#     ��4(	" ���O	$� ��-(� �' �%"�
 �"2 �8�2��	���"� ����"��� �%,. 

&#  ������� ����4�� �"�()������� (    �����"� ���2�4	� &�� ������ �

 �����" ��
	 ����4�� ����#(LIBOR)    9������� �����4�� ��� �5�� A ��

 &� ��,���p� ��'�0�� �����" &� W�
 V���� ��'�0��(LIBOR)  �-0�
� �
���� �-0�� ��,���� �+������ ����4�� �"�( �8 �
��(LIBOR)  �5.5�

 �,�� �
� 6� '8� �-0# �5.5 ��,���� �+������ ����4�� �"�( �(�	 ��-0
<$=��  ����� �"�( )�+	���  �" ��
��� ����4�� �"�((LIBOR)  :�(8 T.5�


�
 �"�(" T�+�2 �" ��
� ���(LIBOR) �
�+��-��� (0.6%)    ���%� �8��(�
 
 9�%�� ��,���     ���� ���# �# ��-�0 �	� �8���%� ��� V���#   ����
�             

 �$�(LIBOR):.  
•  ����"�����#   �(����
�� D�	(p� �5��
� �'�0 &�" ����4�� ���$8��� 

�,��O�� D�	(p�: 

��?�� &� F
.�����)9( &# p� �5��
�� �'�0   ��5�	 �(����
�� D�	(
 �'�0���"'��  1� �(��%���" T��?
��$8��  �?
 ���	,� �(, �,��O�� D�	(p�

 ����?����#h����  &� C(�
 � � �(��%�$��+
��     D��	(p� ��5��
� �'��0�
 �(���
�������    ).�� ��$, �"�5 ����
 ���" �?�� �$��� &�� ���(�

�"�( ���>� �'�0 �-4��" ��(�5�� �'�0�� ��O	��� P�?	�" ����� �-�$, �	
� T�
����, ����
 1
�".  
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 ���:)9 (�������� 1
��T� �"����� �A�# �'$ �� �>������ �/��;��  
��5< ��  �>��*�� 1
��T�)���
���� �����' R�
'��� ( )
�5�2011 

� �'�0�� ��# �,�
���� ����4�� 
1 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 3 

2 ��$8�� �,��O�� D�	(p� 4 

3  7�0�� �'�0����� :���q� 3 

 ���?�� �$, F
.���)9  (&#     &�	��8 &�� ��,�
���� ����4�� S��"�
 �>$" 6T��? ���"' S��"� �5�	 &�	'�0���8��2#  �'�0 �
 ���$8��   D��	(p�

 ���%�" �,��O��(4)  7�0�� �'�0 ��-�$� 6��(�� &��$� ������   :����q�
�5��
�� �'�0� ���%�" �(���
�� D�	(p�(3)    � �� 6���-(� �'� ��(�� &��$�

  &�� �,�
���� ����4�� S��"� 9�4�	 �8 6&�	'�0�� &�	�8 ���	8� �? &�'�
    &�	��8 &��" �����4�� ����# ����"� �%, ���	,� �.� &� :�  &�'�� ��-$"2

Nا�� fPآ��� ��� و�hا�: 
 ���?)10( �5��
�� �'�0" �2.��� ��  ��(��"��   �(����
�� D��	(p�

��$8���  �$, �"��
� ����"��� �%, 3��?� H��/' �,��O�� D�	(p�H��# 
 ���� A�(� )�((2011)  

�
�'�� 
 �"����� �A�#
 �������� 1
��T�% 

��5< �  �>��*�� 1
��T�% 

�"�5 ����
 ���" 9��	2�� 11  

���, ����
 ���" 9��	2��  LIBOR + 0.40 

�
 ���" ����	���"�5 ���  12 

���, ����
 ���" ����	�� LIBOR + 0.25  

  ���?�� &� F
.�)10  (    ��2 �(����
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 &#
������   ����%�" ��"�5 ����
 ���" 9�2 ���(� �(12%) &�� 6 ���$8�� 
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 ����, ����
 1
�" ��O	$� �,��O�� D�	(p�(6)    ����%�" ��-�0(LIBOR + 

0.40)�� �'�0 &�� 6  �����	 �$, ���
�� 1��	�	 �(���
�� D�	(p� �5��

 �5�	 ���, ����
 ���"LIBOR + 0.25)) &, .+
 6&#  ���$8��   D��	(p�

 ���%�" �"�5 ����
 ���" ����	 �$, ���
�� 1��	�� �,��O��(12%)  �2�
 �$, &�
���� 74	�3��?�   �(����
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 1
�	 ����"� �%,

��� ��$8��  ��� �,��O�� D�	(p�LIBOR)) 1
�	� 6��$8��  �,��O�� D�	(p�
���  �"�(" �"�5 ����
 ��� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0(11.25%)  9��>�� 6

 ���	�����  &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�	� P 8 ����"��� �%, V��?3��?�   ���$
	��
�	@� ��?�� C+��� A �� ����"��� �%, ���"Z" ������ �"2 �)11 (�
: 

 ���:)11 (�"����� �A�# ��' ���
'��� ��> B��: ��5�� !/
��  
 �������� 1
��T���5< �� �>��*�� 1
��T� 

�
�'��     !/
���� 

����� ����4" 9�%�� �4$' 

-��$	���� ����4�� �4$' 

�4$'�� 7�
 �
�� + ����"��� &�"�' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� -�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

LIBOR+ 0.40 
LIBOR 
0.40 

11.25 
11.65 

12 
40 ��%( 

�+�	4��� �	"�5�� ����4�� �4$' -��$	���� ����4�� 

�4$'�� 7�
 �
�� 

+ ����� ����4" 9��	2�� �4$' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� -�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

11 
11.25 
(0.25) 
LIBOR 

LIBOR - 0.25 
LIBOR+ 0.40 

15 ��%( 

  ���?�� �
 �-F�)11 ( &#���"�  C���"� �%, �����#    &��" �����4��
  ��$,� )���'	�� �
 �
�� ��(�5�� �'�0��� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �	'�0
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H��#  ���%�" A�(� )�((40)  ��0� �8 ��� �%
�� 6C�%(C���  ���?�� �

)11 ( F
.�&# �4' �,�
���� )���'	��  )O(	��	 T��? ���"' S��"� �5�	 ���

  ����%�" ��-+�4�	 &�
 � � 6&�	'�0�� &�	�8 !�"�# &� ��5'��(15)   C��%(
    ��-�("	� ��-" ����	8�� &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�	 T��? ���"' S��"� �5�	

)���'	�� P 8 9�4�	 �
 ��"'�� �8�5�. 
 وشركـة الشرقـ مبادلة أدوات الفائدة ب� شركـة الحديثـة للإنتـاج الحيـوا� •

 :للأس�ك الأوسط
  ���?�� &� F
.���)12 (&#   ��5�	 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0

   7��0�� �'��0 1� �(��%���" ����?���� �?
" T���%� T��?
 �"'�� �'�0��
�����  �'�0�� �5�	 �	�� :���q��2��  �'�0� �+
�� &� C(Z
 � � T��?


 �(���
�� D�	(p� �5��
�������  �$��� &�� ���(��?��  �"�5 ����
 ���"�
 7�0�� �'�0 ).�"�����  1
� �-�$, �	
� C(�
 :���q�����4�� �������. 

 ���:)12(   ��������� 1
���T� �"����� �A�#' �$���� 4�2 4
�
�'��
 .�#�� �A�#��	� �    �'��	�� ����
'��� ��> S��:
 G
	%A F
�	M�

 ?5>G
	�  )
�� @��	 ���(2011) 

�
�'�� 
 1
��T� �"����� �A�#

 ��������% 
 .�#�� �A�#��	� � 
 F
�	M�% 

�"�5 ����
 ���" 9��	2�� 11  

���, ����
 ���" 9��	2��  LIBOR + 0.70 

�"�5 ����
 ���" ����	��  13 

���, ����
 ���" ����	�� LIBOR + 0.50  

  ���?�� &� F
.�)12 (�	(p� �5��
�� �'�0 &# �(���
�� D����# 
 ���%�" �"�5 ����
 ���" 9�2 ���(�(11%) 7�0�� �'�0 &#� 6 ������ 
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 ����, ����
 1
�" ��O	$� :���q�(6)  ���%�" ��-0(LIBOR + 0.60) &#� 6
   �����
 ����" ����	 �$, ���
�� 1��	�� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0

 �5�	 ���,LIBOR + 0.25 )  ( �'��0 &# &, .+
 6   7��0�� ������ 
 ���%�" �"�5 ����
 ���" ����	 �$, ���
�� 1��	�	 :���q�(13%)  �2�

 �$, &�
���� 74	�3��?�   �(����
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 1
�	 ����"� �%,
���  7�0�� �'�0�����  ��� :���q�LIBOR))6   7��0�� �'�0 1
�	�

�����  :���q���� �	(p� �5��
�� �'�0�(���
�� D     ��"�5 �����
 ����
�"�("(11.50%) . 

 ���	�� 9�>�����  &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�� ����"��� �%, V��?
3��?�   ����?�� C+��� A �� ����"��� �%, ���"Z" ������ �"2 �	@� ��$
	��

  :في أدناه ) 13(
 ���:)13 (�"����� �A�# ��' ���
'��� ��> B��: ��5�� !/
��  

 �A�#� �������� 1
��T� .�#���	� � F
�	M� 

&��"�� _��	(�� 

����� ����4" 9�%�� �4$' -��$	���� ����4�� �4$' 
�4$'�� 7�
 �
�� + ����"��� &�"�' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� 
-�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

LIBOR+ 0.70  
LIBOR 
0.70 

11.50 
12.20 

13 
70 ��%(  

��� �	"�5�� ����4�� �4$'�+�	4 
-��$	���� ����4�� 
�4$'�� 7�
 �
�� + ����� ����4" 9��	2�� �4$' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� -�0�"��� ����	�� �4$'	 
)���'	�� �
 ��
�	�� 

11 
11.50 
(0.50) 
LIBOR 

LIBOR - 0.50 
LIBOR+ 0.70 

20 ��%( 
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  ���?�� �
 �-F�)13(�	'�0 &�" ����4�� ����# ����"� �%, ���"� &# 
 7�0��� �(���
�� D�	(p� �5��
�������  �$,� )���'	�� �
 �
�� :���q�

 ���%�" A�(� )�( H��#(70)    ����?�� ��
 C��� ��0� ��� �%
�� 6��%(
)14(    )O(	��	 T���? ���"' S��"� �5�	 ����4' �,�
���� )���'	�� &# F
.�

 &� ��5'��!�"�# ���%�" ��-+�4�	 &Z
 � � 6&�	'�0�� &�	�8(20)  �5�	 ��%(
   ��8�5� ��-�("	� �-" ���	8�� &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�	 6T��? ���"' S��"�

)���'	�� P 8 9�4�	 �
 ��"'��. 

D.  الأوسـطرق ـللإنتاج الزراعي وشركـة الشـ الأهليةمبادلة أدوات الفائدة ب� 
 :للأس�ك

 ���?�� &� F
.���)14 ( &#��$8��  �'��0�� �5�	 �,��O�� D�	(p� 
h��%� T��?
 �"'���  7�0�� �'�0 1� �(��%���" ����?���� �?
" ������ 

 �'�0�� �5�	 A �� :���q��2��  T��?
 6   ���(�5�� �'��0$� �+
�� &� � �
�����  &�� ���(��$���  7�0�� �'�0 ).� �$, �"�5 ����
 ���"� ����
�����  ������� ����4�� 1
� �-�$, �	
� C(Z
 :���q�.  

��?� )14  (   ��'��0��" ��2.��� ��  ��(��"��:  ���$8��   D��	(p�
 7�0�� �'�0� �,��O�������     �����"��� ��%, 3���?� H��/' :���q�

 �$, �"��
�H��#  ���� A�(� )�((2011) 

�
�'�� 
��5< �  1
��T�

�>��*��% 
 .�#�� �A�#�	� � 
F
�	M�% 

�"�5 ����
 ���" 9��	2�� 12  

��" 9��	2�����, ����
 �  LIBOR + 0.60 

�"�5 ����
 ���" ����	��  13 

���, ����
 ���" ����	�� LIBOR + 0.50  
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  ���?�� &� F
.�)14  ( &#��$8��  �2 �,��O�� D�	(p� �����# 
 ���%�" �"�5 ����
 ���" 9�2 ���(�(12%) 7�0�� �'�0 &#� 6 ������ 

 ����, ����
 1
�" ��O	$� :���q�(6) �-0 ���%�" �(LIBOR + 0.60) &#� 6
��$8��  �5�	 ���, ����
 ���" ����	 �$, ���
�� 1��	�	 �,��O�� D�	(p�

LIBOR + 0.50)) 7�0�� �'�0 &# &, .+
 6�����   1��	��	 :���q�
 ���%�" �"�5 ����
 ���" ����	 �$, ���
��(13%)  &��
���� 74	� �2� 6

 �$,3��?�  1
�	 ����"� �%,��$8��  �,��O�� D�	(p����    7��0�� �'��0
�����  ��� :���q�LIBOR)) 7�0�� �'�0 1
�	� 6�����  :���q���� 
��$8��    �"��(" ��"�5 ����
 ��� �,��O�� D�	(p�(11.10%)  9��>�� 6

 ���	�����  &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�� ����"��� �%, V��?3��?�  ��$
	��
 ���"Z" ������ �"2 �	@" ا������ا��"ول� Y��RO 15(د�� ا��ي (  ���PN�iO : 

 ���?)15  ( &�" ����"��� �%, V��? ��$
	 _��	( ���$8��   D��	(p�
 7�0�� �'�0� �,��O������� :���q� 

�
�'�� !/
���� 

����� ����4" 9�%�� �4$' -��$	���� ����4�� �4$' 
�4$'�� 7�
 �
�� + ����"��� &�"�' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'��  
-�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

LIBOR+ 0.60 
LIBOR 
0.60 

11.50 
12.10 

 13 
60 ��%( 

�+�	4��� �	"�5�� ����4�� �4$'-��$	���� ����4�� 
�4$'�� 7�
 �
��+ ����� ����4" 9��	2�� �4$' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� 
-�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

11 
11.50 
(0.50) 
LIBOR 

LIBOR - 0.50 
LIBOR+ 0.60 

10 ��%( 
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 ���?�� �
 �-F�(15)  ����"� �%, ���"� &#����#  �	'�0 &�" ����4��
 7�0�������   ��$,� )���'	�� �
 �
�� ��(�5��� :���q� H���#   )��(

 ���%�" A�(�(60)  ���?�� �
 C��� ��0� �8 ��� �%
�� 6��%(()  &# F
.�
��� )���'	��  !��"�# &� ��5'�� )O(	�	 ��? P��"' S��"� �5�	 ����4' �,�
�

 ���%�" ��-+�4�	 &Z
 � � 6&�	'�0�� &�	�8(10)  T��? ���"' S��"� �5�	 C�%(
  9��4�	 �
 ��"'�� �8�5� �-�("	� �-" ���	8�� &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�	

)���'	�� P 8.  
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 + ��
=>
��
  
 ?�@���
4��  
���	
A
�*<�
>&�B�
 C
�D7 
����
 
  

 'U��5 :  
 ��'�0�� C?��	��,��O��   &�, ��?�( ��, �����5	�� R�
 ������

 �-�-�# ����# ����� ������ ��"$%	 �����#�     9���	2�� ��(, �����4��
���5	���� 6     ����	��� ��'��0�� P �8 ��$, ���O� &�' � � ��?�	��	��� 

 ����	��" �"��+��� �"��
�����(-��� � 9�>� ����������
��  R�4�� P 8 &�
 7�%
	�!�"�# .  

 &# ��� A#��� �%	�� �2�&�'�   P �8 ���	,� ��?�	��	����   ����	,�"
 ���?�	��	������#�  &�+ ��%	0�������   �"���
��� ���(-���  6�������� �

  : وكالا* 
� ��� : o���!#�O�!��
$I F�
��a�� #�
�|7�:  

��(�'�� ��� W
"��� P 8 )�-�    9���=� �������� �������� ���	,�
 7�%
	� �"��+���!�"���   �.�� &� :�  &�'�� 6������� &� R$�	�� �#

 ���
��� &� ������ ��2����� ��'�0�� ���" �
 �"��+��� ���?�	��	�� �("	
  :الآتية 

 � : ��5����:�����	H  �� �'�
&���G��  )�	 � �
�	�� �
���:  
  ���?�� �-F� )16 (�"��  ��$5�	��� ���	���� )����$� H���� ��(�
H#�"  �'�0 �%%
 �2� 6�����) 7�0������� :���q� (  ���� V�	�����
 �
H#� ����� 6 ���%�" &�'  �)25.5  (   �'��0 C��$� ��(�� &��$�) D��	(� 

��
$�� 7���	� (H#�"  �����)8.09 (  ��%
 ��'�0�� ��%" ��# 6��(�� &��$�
�(�# ����	��" �3�? 6&�� ��� ���?���+�# ��'  6   !��		
�� ���� &�"	�
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� ���� 7.=�� ���2010,2011 6 �(@� �����" !�		
�� ��� &, �", �2�
   ������ � E�"� <��
 &'�# :�  ��" 6�$"%	���� �����" 7.=�� ����

 <��
 �.� &� ���	���� ��'�0�� )�(@� ����� ����� �# E"� (  A ���

�� ��� &�" 7�4�� &� <�
 ���� !�		2010 6  ����� !�		
�� ���2011 6

 7�4�� &� C"��
 �	 �%
 6�$"%	���� ����� ������ E"� ����" 7$�	� �� ��#
 &�") ���� 7.=�� ���2010  ���� 7.=�� ����2011( 6 &'�# :�  ��"

 &� �'�0�� ����� �# E"� <��
)    E�"�� ��(@� ������ ����� �# E"�
 �$"%	���� ����� ������ ×H#� ����� (  

  7�"�	 &'�# H���� � 8 �$,���?�	��	��   ��'��0�� �
 �"��+���
 ���	,�" ���	����H#�  1�"" ��'�0�� ���%" :�  &�'�� 6�-��� ����#� �����

 T����	 ������ ��%,H#�� �-��� ����� 6 �'�0�� �,�"  �)  7��0�� ������ 
:���q� ( ���%" �%,)25.5 (" �+�#� 6��(�� &��$�   �'��0�� ��,�) D��	(� 

��
$�� 7���	� ( ���%" ���%,)8.09 (��(�� &��$� 6   ��'��0�� ���%" � '8�
���	���� 6 &�� ��$"%	���� � ��(@� �-��� ����# �$, ���	,�� &'�# :�  ��"

C(� &�"	 A �� 6������� �# E"��� �
�� ��� ���	�� �5 6 ��'�0�� <$=� &�
 6���"' �
�"�# �%%
 �2 ���	���� �'�0 �-	��%� �
 &�')  7��0�� ������ 

:���q� ( ���%�")140.25 (  �'��0 C�$� 6��(�� &��$�) D��	(�   7����	�
��
$�� ( ���%�")(26.9397 ��(�� &��$� 6 ).� �$, 6��'�0�� ��%" � '8�

 �$,# �
 �>$" ����� ����� �%%
 �	�� ���	���� V���� ��'�0��V�	�� 
 �'�0 �
 �-� )��$8�� �	(p��,��O�� D (���%�")0.2184-  ( ���(�� &��$� 6

  ���
		 �-(� F
.( 6���	���� ��'�0�� �
 ������� <�"�# &, W
"�� �(,�
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   !��		
�� �����# &, ����	�� �(�$� 7.=�� ����#� !�		
�� ����# J�4	��"
   ����# J��4	�� ���� ��0� �0*� � 8� 6�%"���� �(�$� 7.=���  �-���� �

).=��� !�		
��7 (  ��'��0�� &� �(�� ��� 6���	���� ��'�0�� <$=� �

 7.=�� ����/" �# !�		
�� ����/" 3��� �%"���� �(��� �
 �-�-�# �-��" �(,
  ��'��0�� )�O, �(, T����	 7"�(� C�4( ����� 6����� ��� 9��		 �-(/

   ���� 9��		�� �-(/
 7.=�� �# !�		
�� ����/" 3��� �-��� 3��0 &,

�����%
.�# �(��� �
 � 6    &�� ���%4�� P �8 �
 C�$, )�2��� �	 �� � 8�
W
"�� .  

 ���?�� �-F�� )16 (    H���� .��$2 7��
 :�(8 &� 6�+�# ��' ���
 � 6���	���� ��'�0�� ���, �
 7.=�� ����#� !�		
�� ����# &�" �����

$, <(��? �$, ��("� &�' �8����# ���
	 &�� �8����# ���%	�� �$, ��� ���
&�	(�$� !�		
�� ����# �$, 7"�(� C�4( ����� 6������� �2���" ��		)2010U

2011 (&�	��' ��� &�	(�$� 7.=�� ����#�.  
 7�"�	 &'�� H���� � 8 �$,���?�	��	��   ��'��0�� �
 �"��+���

   ���=� ��
"���� �����5	��� R�4�� ���
	 &'�# �-���# �$,� 6���	����
 �-�
 �
"����.  
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�: ��)16  (  
 ��5����:�����	H �'�
&���  ��� ��G�� � �
���)�	 � �
�	�.  

 )	�
�A�#�� 

G
��

 
��

�5�
 �


���
 

L
�
��0

� �
�	
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 .�
U


� �
�	
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�
��0

� �
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11
 .�
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� �
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 N
'�

)
9�


	�
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��
J� 

��	
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 N
'�

)
9�


	�
(  �5'
��	

���
 ��

	�
�

 

 N'�
)9�
	�( 

 �5��
��
 D�	(p�
�(���
�� 

1.66 1.46 1.5 1.32 1.66 0.14 -0.2 0.5644 

��$8�� 
 D�	(p�
�,��O�� 

0.84 1.1 1.1 1.1 0.84 0 0.26 -0.2184 

 7�0��
����� 
:���q� 

25.5 20 20 20 25.5 0 -5.5 140.25 

 ��2�����
 D�	(�
�� "�� 

4.2 2.5 2.5 2.5 4.2 0 -1.7 7.14 

D�	(� 
 7���	�
��
$�� 

8.09 7 5.6 6.16 8.09 0.84 -2.49 26.9397

 7���	
 ��?	(���
��,��O�� 

6.5 4.65 4.7 4.65 6.5 0 -1.85 12.025 
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 S : /�6�K�"#7#����G+ I�6E�G�� ,�7! 1' "�I�H6��:  
 ���?�� ��0� )17 ( ���	,� �����?�	��	��     ���?� ��
 �"���+���

     J��4	�� 1�2�		 ��	�� ����	���� ��'�0�� &�+ ����4�� ����/" ���5	���         
  �?��(� �� � 8� 6��'�0�� P 8 �-�� ����		 �	�� ����4�� ����# 9�4�(� �#
    �������� �����4�� <�$��# ��	�	 ����4�� &� �'*	 �	�� W
"�� ��+��	
� 1�          
   &�� ����
p� ���	���� ��'�0�� ���# ��?��� E�	� �� � 8� 6�	"�5�� ����4�� �

� 1������ &, ����4�� ����# 7�
 S$"	 �	�� �-��� �	"�5�)12% (  P �8 ���, �

    &�� ���, 3���0" ���	���� ��'�0�� ���2 H���� � 8 �$,� 6��'�0��

 ������ �
 �-F� A �� 6�-�
 �-��� ��, �$, ����	,� ��%���)2 ( ���?�� &�
 �'�0 �
 �-��� P 8 &� ��, ��2# S$" �2� 6��' ��� )  D��	(� ��2�����

�� "�� ( ��, S$"  ��-��#  C�
)(137    ��'��0�� ���%" � '8� �-� &��$�
 ������ ��# 6V����)3 ( �$'�� ������ &�+	� C(�
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�� ����� 6  ��'��0�� P 8 �-�# ����# J�4	�� ��,�

T."%	��.  
�� &'�# �	�� ��-��� �?�	(�� &�   &� 7"����� ���$
	�� &� �-��� ����

 ��	�	 ������ O'���� ����,#   �-��q� ���+�
�� ������ ���%� �$, T����
�%, �' �
 �-��� ��,� ��%��� ��, &, T.+
 �$?@� ������ :� '�.  

 ��
���� !�"�q� W
"��" ����0��� ��'�0�� 7�%
	 &���#   ��������
1?��	 �# ��%	 V�� �$, T��0*� &�'� ��'�0�� P 8 �-�# ����#.  

 ���: )21 ( N'��� ��
� �
	�  
��:�����	
  ������ *A����(�'�
' ����#��� 4
A�#�� ��  

�'�0�� ��� ������ )���'	�� E"��� ��?� E"��� �
�� 

�(���
�� D�	(p� �5��
�� 154380 122760 31620 29090.4 

��$8�� �,��O�� D�	(p� 26880 35200 -8320 -7654.4 

 7�0������� :���q� 714000 560000 154000 141680 

�� "�� D�	(� ��2����� 575400 342500 232900 214268 

D�	(� ��
$�� 7���	� 501580 381920 119660 110087.2 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

32500 23250 9250 8510 

S : 8#�$� �#R��"#7#����G+ �#�&�� A]�6��:  
 &�'�?$��3�  ���	,� �����?�	��	�� ���%�� O'����Short Position 

   ���� 1�2�	 �(, P��=� ���� ��# �# �� ��$� �$, �$"%	�� �%, 1�" &�
 PO'�� ��42� ��� /?$� C(Z
 C	��2�	 �%%
	 ��
 �
� 6��"-�� P�?	�" �8����#

 ���?��� �5��� g�%, 3��0" )22 (   ���4�' ����
	" ������ ��(��"�� 9���
 �("	 P 8��?�	��	��� .  
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 &�+	�  ������� )1 (��' ��� ���?�� &� 6 ��'�0�� �
 �-��� ��,
 W
"��" ����0���)�-��� &��.�( 6 �
 P��2# �
 �����	��� �-��� ��, &�'�

 �'�0)�� "�� D�	(� ��2����� ( 12��")137 (  �-�� &���$� 6   �'��0 C��$�
)�(���
�� D�	(p� �5��
�� ( 12��")93 (��$��-� & .   ���%" �?���	 � '8�

�-�-�# ��, �
 ��'�0�� 6 ������ &�"��)2 (  ��
 �-��� ��0��� ��%��� ��,
��?�	��	�� ������ O'���� 6 ������ �
 �-�$� �(@# ����� �5)4( 6 /"(		 A ��

 �"�(" C+�4�(�" W
"��" ����0��� ��'�0��)10}( 6 ������ �5)6 ( &"� A ��
 _	�(�� �?@� �-��� ���  �����" �(@# ����� 9�4�(� &�)10}( 6  &���

   ��>��"�� �������� ����, �8 <(�?�� � 8 �
 T�+�# �-�$, ���	���� ��(��"��
)08‚0 (���' ��� ��(��"�� 7
� �$,� 6    ����	 A ��� ������� ���
	 &'��

�> !�
���� WX����� ?�H (�'�
' ����#��� 4
A�#��:  
 ��%��� ��, × �-��� ��, ×@# ��������(  

���
���� .��� �> �;5A��� �
	� �A�� F�2 ��':  
 ��%��� ��, × �-��� ��, ×�$?@� ������  

 ���?�� &� F
.����)22 (  W�
"��" ����0��� ��'�0�� &� ��' ���
 94�(	 )�� �-(� �-�2�	� �-�-�# 1�" &, ��?�( ������� �%%
 �2 �-���?

 �"�(" �8����#)10} (� ���0�� ��	 �� <�
"T�4(� C�� 6 ��42� 9�>� :� �
 &, T���5' ��O	 )���'	�� &� T�+�# E+	�� 6�$5��� ��%, 3��0 &� �8O'���
  ��
 ���	���� ����>	��� ��"5 &, �?�( :�  �
 <"���� �%%
	��� ��������

 �8� <(�?�� � 8)��%��� ��, 6��%��� �
 �-��� ��, ( �"�( ��"5 &, T.+

(@# ������ �
 9�4�(�� �>��"�� ��)10} (   W�
"��" �����0��� )����$�
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T����? 6 <��� E"� ��?� 7�%
	 ��� V�# ���)����� (   ��'��0�� <�$=�
 �'�0 3�(5	��")��$8�� �,��O�� D�	(p�( 6 �  ��-(#     ����%�" E�"� ��%%


)8320(  �����, !�� &� E"��� �
�� ��� ���	�� &� T�+�# &�'���"� 6
 �>��"�� �������)08‚0 ( &�  ��
 �-"��
 �	 ��' E"��� ��?� ��?�	��	��� 
������ O'����.  

���: )22 (��5����� 4
�
�'��  
(�'�
' ����#��� 4
A�#�� )�	� ,�' �> ��:
��� ���
��� L
'� � �
	�'  

�A�#�� )	� 
 )�	 �

 ���������
������
'

 ��>
������ 

 ��>
)�	 � 

 ��	
 )�	��
��J� 

 ��	
 )�	��
�:J� 

 ����>
9�	�	��
����� �;5A��� 

 ��:�
N'��� 

 �5��
��
 D�	(p�
�(���
�� 

93 205 453.7 1.32 1.66 0.08 122760154380-31620 

��$8�� 
 D�	(p�
�,��O�� 

32 156 205.1 1.1 0.84 0.08 35200 26880 8320 

 7�0��
����� 
:���q� 

28 608 46.05 20 25.5 0.08 560000714000-
154000 

 ��2�����
 D�	(��� "�� 

137 1800 76.11 2.5 4.2 0.08 342500575400-
232900 

D�	(�  7���	�
��
$�� 

62 2013 30.8 6.16 8.09 0.08 381920501580-
119660 

 7���	
 ��?	(���
��,��O�� 

5 219 22.83 4.65 6.5 0.08 23250 32500 -9250 
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i:      /��&3�� ,U�%  �! \W���� 1�' I�6E�G�� @�C�D!� 4B�K �#R��
`� "R>  

  ��%��� ���?�	��	�� ���	,� �(, ��
"��� �0*� �$, )�2��� &�'���"
�$?@� 6     ������� O�'���� ���?�	��	��� ��
 ��
���� !�"��� <��
 ��"

���%�� O'����� 6�	@�'�:U  
��� �J:�5  - أ��� ���'�: 

 �%��� ��� �
 <$%	�� ����" W
"��" ����0��� ��'�0�� ��
"� �5�		
 ��, �
2011 6���������� &� �-"��
 &'�:  

 ��
"���)������ /���5	���= ( 

 ����� ��; �
 �-��� ���U  �-��� ���
����� ��# �
 

Y��-$� �$�4�� V�	���� 

 �������� P 8 &��&'�#     �����0��� ��'��0�� ���
"� �$, )�2���
  ����? �
 �+������ H���� ��(��"�� ���	,�" W
"��")23( 6  &��+	�  �

 ������)1(   ��
 7.=�� ��� �5�� A �� �# ����� ��; �
 �-��� ��� C(�
 ��, ���-(2011 6 ������ C(�+	� ����� ��# �
 �-��� ����)2 ( �5�� �8�

 ��, �
 !�		
�� ���2011 .    <���
 ������� ���"$�	� ���'� 9�>��
 �
 ����� ��#� ����� ��; �-��� ��� &�" 7�4�� �$, )�2��� &'�# ��
"���

 ������)3( 6   ��%%
 ��2 W
"��" ����0��� ��'�0�� <$=# &/" E+	� C(��
����� ��# &, ����� ��; ��� J�4	�� &, ��?�( �"?�� T����2# 6 �?(� �� � 8�

 E"� ��?� NC(,.  
 �'�0�� �%%
 �2�)D�	(� ��
$�� 7���	� (    ��>$"  � ���
"� ��$,#

)19.3 ( �'�0 C�$�)��,��O�� ��?	(��� 7���	 ( ���%�")18.5( 6 � '8���%" 
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    �'��0 ��%%
 ��2� 6�-	���	��" �?��	 �	�� W
"��" ����0��� ��'�0��
��$8�� D�	(p�  �>$" ����� �,��O��)U2,6. (  

 ���:)23  ((�'�
' ����#��� 4
A�#�� �� �
�"�	0� ?5> �/
��� ��5��  

�'�0�� ��� 
 �-��� ���

�(@� 
 �-��� ���

�?@� 
7�4�� 

 Y��-��
����� 

 ��
"���
)�������( 

�(���
�� D�	(p� �5��
��1.32 1.66 0.34 0.1 3.4 

��$8�� �,��O�� D�	(p�1.1 0.84 -0.26 0.1 -2.6 

 7�0������� :���q�20 25.5 5.5 0.1 55 

�� "�� D�	(� ��2����� 2.5 4.2 1.7 0.1 17 

D�	(� ��
$�� 7���	� 6.16 8.09 1.93 0.1 19.3 

 ��?	(��� 7���	
��O����, 

4.65 6.5 1.85 0.1 18.5 

������ : o���!#�O�!��
$I  F�?��7� ?��9� #�
�|7�:  
 �.���� ��� ���
	 �	���"(?��   P �8 ����"�" 7$�	��� �%��� ���"� �(,

 P 8 <?��"� 6�.����������  T�"��= �8� ��-(�" ������ 7
�	 <��	
� �	�
 �5�� �������� @�	�	 6�%��� ��� �
 ��  �.����� ����
 ���� )�� �' 1


 �"�5 ��� H��# �$, ��� &�	�$���� .'� ����4�� <��	
� &�'�� �-�$	�� �	��
 �$��$� ��>	� ��� �"�%� �$��� �"�5 ��� H��# �$, �# ��>	� �#V���� .  

   &�
����� .'� ��"(?�� �.����" �
�	4� O'��� <"�	 7���� �'�
)<�
�# ����"��� �%, (�5 &��   ��
��� 6�$���� ����# ��"$%	 ��� 9��		

��@�  �83��?� �"�5 ���" �.�, ���"	(Fixed currency swap)  �	��
   ��%��� ���� ���-( �
 S��"��� P 8 ���"	 ���,Z" &'�� 1�" ��$��" C"0# &�'�

) 6Y"
1998 6283.(  
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 ���: )24 ( )
�� ������� K��:�' ��5����� 4
�
�'��)2011(  
)�' R�
'������
���� ����.(  

�'�0�� ���  ����� J��?�
��(���� �$��" ����	�� 

 ����� J��?�
������ �$��" ����	�� 

 �$, ����4��
��(���� 

 �$, ����4��
������ 

�(���
�� D�	(p� �5��
�� 4450 3.648 0.12 0.14 
��$8�� �,��O�� D�	(p� 228 0.187 0.12 0.14 
 7�0������� :���q� 809 0.663 0.12 0.14 

�� "�� D�	(� ��2�����18423 15.1 0.12 0.14 

D�	(� ��
$�� 7���	� 8547 7.006 0.12 0.14 
��,��O�� ��?	(��� 7���	 1082 0.887 0.12 0.14 

�D���:  �$���� �"�	
���"(?��   ����� ��O��� ���"3U11U2015 
 S��"���)1220 ( ����$� ��(���'����� �
����.  


.� ���?�� &� F)24  (  ���$�4�� ����	�� ����� J��?� &�+	���
 ���� W
"��" ����0��� ��'�0$�)2011(   ���2����� �'��0 &# &�"	� C(�� 6

 V�	���� �
 �3�? �� "�� D�	(�����   ������ J���?� C�
 S$" W�
 6
 ����	��)18423 ( C$"�%� ��(�� &��$�)15.1 (   �'��0 C��$	 6���� &��$�

D�	(� ���	�  C��
 S$" W�
 6�(�5�� V�	���� �
 ��
$�� 7)8547 (  &���$�
 C$"�%�� �2��, ��(��)7.006 ( �'�0 �3�?� 6���� &��$���$8��  D�	(p�

 � 8 �-�
 S$" W�
 6W
"��" ����0��� ��'�0$� ����� V�	���� �
 �,��O��
 ������)228 ( C$"�%� ��(�� &��$�)0.187 (���� &��$� . 

 +��	
�� &#� ��%	 �	�� ���-�$,    �����4�� ����� &# �8 ��%4�� P 8
 �2����� ��(���� �$,)12 (% )������ �"2 &� J�
�� �8 ��� ������ �8�

    A����	 ������� ��$, �,�
���� ����4�� &#� 6�	"�5�� 1������ �$, ����?	��
)14 (%   �������� ���0(��� ������� 7���q� 7����� 7�� ���0*� <�
"

 ���� C(,)2011 .(  
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  ���"	 9�>����"��
��      &��" �.����� �����"� ���$�, 3��?��
   ���$
��� ��$���� ����"� �%��� W
"�� ��	,� �%
 W
"��" ����0��� ��'�0��
  ��$, ��8��� &�� &�	$���� &�	�8 ����	�� J��0� :� � �'����� ������"

�q� 7����� 7�� ���0( ����� H��/' ��8���	,�� 6�$
��� V�	���� 7��
 �.���� ���"	 ���$�, &# 6�(8 NP�'  ���?��� 6�������V����  &, )$	�	 �

��$"%	�� ���(� H�� ����� W
"�� C+���� ��'� :�  .  ����$�, &�'	�
�	@�' W
"��" ����0��� ��'�0�� &�" ����"��� :  

 �.           #u�})��� H��}�,� w�}
�~� #}��;,� #u�}� �}� FM}=9�� #�?��1
#��24�  w�
�~�(��
���. 

���:)25 ( Y �������� 1
��T� �"����� �A�#� @����� .����� N&���A�#�� 
��5< � �0���� �'
�� �
����� ��5�> �� ��
'��� �> !�
��� �>��*�� 1
��T�.  

)��(�(��� &��.�" S��"���(  
���
"�� ��
��� ?�� � ��
��� 

 �'�0�� ����"���$8��  D�	(p�
�� �'�0 1� �,��O�� �5��

�(���
�� D�	(p�  

)��(���� �"�%� ������( 

 D�	(p� �5��
�� �'�0 ����"�
 �'�0�� 1� �(���
����$8�� 
�,��O�� D�	(p�  

)������ �"�%� ��(����( 

�
����
' .����� �0���
' .����� �
����
' .����� �0���
' .����� Z��
���  
228 0.187 4450 3.648 �%��� ����" 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14(  �(��� ���-(����� 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��(�5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( �5��5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��"���� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ������� �(��� ���-( 

�D��� :�2�� ��0	�,�
���� ���2�� ��� H�.  
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  ���?�� &�"�)26  ( ���	 &/" :� � 6�2����� ��(����" ������ ����"�
 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0)������ �"�%� ��(����) (4450 ( ��(�� &��$�

 �'�0 �����$8��  1
�" �O	$	 �8���" �	�� �,��O�� D�	(p�)3.648 ( &��$�
�5��
�� �'�0 ��� ����  �'�0 1
�	 :�  �"�%�� 6 �(���
�� D�	(p���$8�� 

 �>��"�� ������ ����
 �,��O�� D�	(p�)0.14 (   D��	(p� ��5��
�� �'�0 ���
 �>��"�� ��(���� ����
 1
�" �8���" ��%	 �	�� �(���
��)0.12 (   �'��0 ����

��$8��     &�� T�����	 H�'��� �$, ��(�5�� ���
�� ��
	� 6 �,��O�� D�	(p�
� ���
������ P��2 T�>$"� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 1
�	 W�
 6)228 (

 ��(�� &��$����  ���	 W�
 6A��?	�� _�$��� �'�0 �������    1�
� ��$,
)0.187 ( ���� &��$����  1
�" �-��O	�� 1� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0

 �>��"��� �2����� ��(���� �$, ����4��)0.12 (���  �'��0    D��	(p� ��5��
��
 �8��2 ����
 1
�" �O	$	 �	�� �(���
��)0.14 (  ������� �$, ����   �'��0

��$8�� �,��O�� D�	(p�.  
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 l.    ]�})�� #u��� H���,� w�
�~� #��;,� #u�� �� FM=9�� #�?��1
����� �$�4�.  

 ���: )26 (# Y �������� 1
��T� �"����� �A�#� @����� .����� N&�� �A�
�0���� �'
�� �
����� ��5�> �� ��
'��� �> !�
��� F
�	M� �	� � .�#��.  

)���
���� �����' R�
'���( 

���
"�� ��
��� ?�� � ��
��� 

 7�0�� �'�0�� ����"������ 
 �5��
�� �'�0 1� :���q�

�(���
�� D�	(p�  
)��(���� �"�%� ������( 

 D�	(p� �5��
�� �'�0 ����"�
�
�� 7�0�� �'�0�� 1� �(��

����� :���q�  
)������ �"�%� ��(����( 

�
����
' .����� �0���
' .����� �
����
' .����� �0���
' .����� Z��
���  
809 0.663 4450 3.648 �%��� ����" 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14(  �(��� ���-(����� 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14(  �(��� ���-(��(�5�� 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( �5��5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��"���� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ������� �(��� ���-( 

�D��� :�>������ )
�$ � ?�H G��$ � ��#�.  
 ���?�� &�"� )26 (" :� � 6�2����� ��(����" ������ ����"� ���	 &/

 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0)4450 (   7��0�� �'��0 ��� ��(�� &��$�
�����  1
�" �O	$	 �8���" �	�� :���q�)3.648 ( �'�0 ��� ���� &��$�

  �(����
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 1
�	 :�  �"�%�� 6�(���
�� D�	(p� �5��
��
 �>��"�� ������ ����
)0.14 ( 7�0�� �'�0 ��������   ���%	 �	�� :���q�

 �>��"�� ��(���� ����
 1
�" �8���")0.12 (     D��	(p� ��5��
�� �'��0 ����
 ���
�� &� T����	 H'��� �$, ��(�5�� ���
�� ��
	� 6�(���
������� W�
 6
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 P��2 T�>$"� :���q� ����� 7�0�� �'�0 1
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