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  ا��4ل ا�
�دس

  أ
واق ا.#���ر

 א	����א�ول

…^éj}÷]	Ñ]ç‰_	»	ØÚ^ÃjÖ]	íÃéf�	 	

 ��--
أ
-واق ا.#��--�ر ھ-$ ا�
--واق ا��-$ �--�م ��7-� �--داول ور%-� ����--� ذات 
�*ط--$  ،وا.#��--�ر %--د �(--ون ا#��--�ر ��--/ أو <--راء .#��--� �ط'--ق �'�7--� ا.#��--�ر

) ا.#��-�ر ا��ر�(-$(#Cل ��رة ��-ددة  ����'J ا��ق �$ ��/ أو <راء ور%� �����


*ر ��4ق �'�J �+د��ً  )ا.#���ر ا�ور�$(أو �$ ��ر�" ��دد �.  

 ،ن ��<�ري ا.#���ر ا��ق �-$ �!�4-ذ �+-د ا.#��-�ر أو �-دم �!�4-ذهو!ظراً �
��6ل %���  ،�(���ة ]�ر %��'� �'رد )��رر ا.#���ر(!J �د�/ ��ن أ�ط�ه ھذا ا��ق ^�

ً و. �*ط$ ا.#���ر ����'-J �+- .��ر<راء �ق ا.#� �-$ �'(�-� ا��!<-�ة أو  اً ���<-ر �
أي �م ���+ق ��<�ري ا.#��-�ر �'(�-� ا�ور%-� ا�����-�  ،ط���� �م ��م �!�4ذه ،أر����7

  .��ل ا.#���ر

£ïg�^‰fòr+£�ú´fÈÚe�tfå*Úe^� �

��م ا��ر(�ز �'& ا.#���ر ا��ر�($ ا�ذي �*ط$ ����'J ا��ق �-$ ا�<-راء 

�دد �ن أ
7م �!<أو � /�� ً�+�
� J�'�  .ة �� #Cل ��رة ��ددة �
*ر ��4ق 

و�*--ود �4�--�ل ا.#��--�ر ا��ر�(--$ إ�--& ا�!D--�ح ا�(��--ر ا�--ذي �++�--J أ
--واق 
 ،�+�ر!--� ��!��
--J ا��+'�--دي أي ا.#��--�ر ا�ور�--$ ،ا.#��--�ر �--$ ا�و.�--�ت ا����--دة

  .إ�& �
�وى أ
واق ا.#���ر ا��ر�(�� �*د ا�ذي �م ��ل

ن ا.#��--�ر ا��ر�(--$ ��(--ن أن �!4--ذ �--$ أي ��ظ--� �!--ذ <--را=J ��--& أ�--� (
�(-س ا.#��-�ر ا�ور�-$ ا�-ذي . �!4-ذ إ. �-$ �-�ر�"  ،ا���ر�" ا���دد �'�!�4-ذ &-'�

و�-/  .��ث إن ��ر�" ا��!�4ذ �$ ا.#���ر ا��ر�($ ��6ل ����C ا.#���ر ؛��دد
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���Cر�" ا��!�4ذ و��س ��رة ا���� &�
�ن ا�!���� ا�!ظر�� ��(ن �!�4ذ  .ھذا �7و �
J���C� ل ��رةC# ر�($ �$ أي ��ظ���ن ا�!���-� ا�*�'�-� ،ا.#���ر ا-� �-�!��، 

J���C� $� ل آ#ر �وم�ن ا�!�در أن �*�د ���ل ا.#���ر إ�& �!�4ذه %��.  

�� �$ أ
-واق ا.#��-�ر�
 �Option Buyer<-�ري ا.#��-�ر  ،و�ن ا�*!��ر ا�

 �Optionن طرف آ#ر �
-�& ��-رر ا.#��-�ر  .�ذي �<�ري ا.#���روھو ا��
��6ر ا

Writer  ر ا��*�%-د*-
 ً�-��7-و  Striking or contract priceأ�� 
*ر ا��!�4ذ أو �� �
�& أ�
 ً�+�--
وا�--ذي 
�<--�رى أو ��--�ع �--J ا�ور%--� ا�����--� ��--ل ا.#��--�ر �--$  ،ا�
--*ر ا���--دد �

  .��ر�" ا��!�4ذ

  :اق ا.#���ر �$و���6ل ا�
��ت ا�*��� �
و

  ا#���ر ا�<راء
  ا#���ر ا���/

  ا#���ر ا��ؤ<رات 
  ا��را��D �$ ا.#���ر 

  :و���� �'$ �و��: �7ذه ا�
��ت
   Call Option: ا#���ر ا�<راء

  :ن��$ ا#���ر ا�<راء �وDد طر�
وھ-و ا�ط-رف ا�-ذي �-J ا��-ق �-$ <-راء �-دد �-ن  ،�<�ري ا.#���ر: ا�ول

و�
-*ر ��-دد �!-د  ،ز�!�� �!�7-$ �-$ �-�ر�" �*-�ن �$ #Cل ��رة ،ة ���أ
7م �!<
  .ا��*�%د

  .وھو ا�طرف ا�ذي ���/ �J ھذا ا��ق ،��رر ا.#���ر :ا��6!$
 ،ط���--� �--م �--�م �!�4--ذه ،وا#��--�ر ا�<--راء . �+--رر ����'--J أي <--$ء �'�--وس

  ).ا��!<�ة(أو ��& أي �C%� ��7  ،ة���'J أي �ق ���<ر �$ أر��ح ا��!<�'�س ��

--7م �!<--ن ا#�أ(�--�  &--'�إ. إذا (�!--ت  ،ة �*�!--� ]�--ر ��(--ن��--�ر ا�<--راء 


7م �#�'��4و%*�ت ا��<�ري و�و%*�ت ا���رر �<�'� $'�+�
  .ن ا�
*ر ا��

��6ر ا�ذي ��و%/ ار��4ع ا�+��� ا�
و%�� �ور%� ����� �� �ر]-ب �-$ <-را=�7 ����

 ًC�+�
�-$ ا��-�ر�" ا�-ذي  %د �+وم ����Cك ا#���ر �*ط�J ا��ق �$ ا�<راء �'ك ا�ور%� ،�
و��6--ل �--�دة ا�
--*ر ا�D--�ري �--$ �--�ر�" إ�--رام  ،�ر]--ب ��--J و�
--*ر ��4--ق �'�--J �+--د��ً 

  .ا.��4ق

!�4رض أن �
��6راً �� �ر]ب �$ <راء �دد �ن  ،و��و��: ا#���ر ا�<راء
ن 
*ر أو�<�ر ا��و%*�ت إ�&  ،و��(ن <7ر �ز�ران ا�+�دم ،ا�
7م �$ ��ر�" .�ق
�+�ر!-� �-/ ا�
-*ر ا�D-�ري اcن وا�-ذي ��'-`  ،$ �'ك ا��4رةا�
7م 
�(ون �ر�4*�ً �

و��& ��D!ب ا��
��6ر �#�طر ار��4ع ا�+��� ا�
و%�� �$ ��ر�"  .دو.رًا �'
7م ٥٠
�د�-J ا.
-�*داد ���-/ ا�
-7م ذا�C-# �-7ل ا��4-رة  �+-د �*�%-د �-/ ط-رف 6-�نٍ  ،ا�<راء
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�---د�*�7 ا��
---��6ر  �'
---7م �+��---ل �(��---�ة اً دو.ر ٥٠!4
---�7 و���
---*ر ا�D---�ري أي 
  .دو.رات �'
7م ٣%����7  )��رر ا.#���ر(�'طرف ا��6!$  )�<�ري ا.#���ر(

ذا ار�4*--ت %��--� ا�
--7م �--$ ا�
--وق �--$ <--7ر �ز�--ران إ�--&  دو.راً �'
--7م  �٥٥-̂-
 ًC6�، �6ر �!�4-ذ ا.�4-�ق�
�!د=ذ 
�ط'ب ا��،  �-7�'�أي أن ���*-J ا���-رر ا�
-7م ا���4-ق 

دو.ر �-ن  ٢%-دره  ن ا��
��6ر �(ون %-د �+-ق ر��-�ً ^و������$ � ،دو.راً �'
7م٥٠�
*ر 

�ق أن د�/ �'��رر �(���ة %درھ�  ،(ل 
7م J!� ً7م ٣!ظرا-
و(�-�  .دو.رات �ن (-ل 

� :�  .('�� ار�4*ت ا�+��� ا�
و%�� �'
7م و%ت ا��!�4ذ، ن ا�ر��ح ��و%/ أن �زداد^ھو وا
 ��
دو.ر �-ن  ٢د #
-�=ر 7���%-� �
-وف ��(�- ،��رر ا.#��-�رإ�& أ�� ���!

�-طر إ�-& <-راء ا�
-7م ،(ل 
7م�
 J-!�،  &-'�إذا أ�-ر �<-�ري �-ق ا.#��-�ر 
�7�'�ن ھذا ا��ر ]�ر وارد أ]�ر  .ا
��7�C و�م ���'ك ا���رر ا�
7م ا��$ �*�%د 

و(-�ن %--د ��--ل  ،دو.راً  ٥٠دو.راً ����*-J ���'--`  �٥٥-$ �6--ل ھ-ذه ا�*+--ود ���'--` 
���)� &'� ً�+��
  .دو.رات �ن (ل 
7م ٣ة %درھ� 
ن #
�=ر ��رر ا.#���ر 
�زداد �/ ازد��د ا�+��� ا�
و%�� �'
7م ^و������$ �

�(س �<�ري ا.#���ر &'�.  
 ٤٣أ�--� إذا �--م ���+--ق �و%*--�ت ا��
--��6ر وا!#4--�ض ا�+��--� ا�
--و%�� �'
--7م إ�--& 

 ًC6� 7م
4�-ل <-راء ا�
-7م ��-ث 
� ؛ن ا��
��6ر �ن �ط'-ب �!�4-ذ ا.�4-�ق^� ،دو.راً �'
ن #
�=ره 
�!��ر �$ �+دار ا��(��-�ة ا��د�و�-� ^و�!د=ذ � ،�ن ا�
وق ���
*�ر ا�
�=دة

 �G���ح ا��$ ��++�7 ا���رر وا���ر�7م ٣ا��$ �*�دل �����ً ا
  .دو.رات �ن (ل 
ن #
--�=ره ��--دودة إ�--& أ!ظ--راً  ،و��+--ق ا#��--�ر ا�<--راء ����--� �'�
--��6ر

���J �7$ ]�ر ��-ددة (و!7-� �ر�4-/ ��ر�4-�ع ا�+��-� ا�
-و%�� أ�� أر ،��+دار ا��(���ة
ن أر�-�ح ا���-رر ��-دودة ��+--دار ، �-^و�'-& ا�*(-س �--ن ذ�-ك .�'
-7م و%-ت ا��!�4-ذ

  .]�ر ��دودة (و!�7 �زداد ��ر��4ع ا�+��� ا�
و%�� �'
7م هوأ�� #
�=ر ،ا��(���ة
$ ��*�%-د $ ھذا ا��دد ��(ن ا����ز �-�ن ا���-رر ا�-ذي ���'-ك ا�
-7م ا��-�و

�7*�� &'� ؛" ا��!�4-ذ���'-ول �-�ر و��ن ا���رر ا�ذي . ��'(7-� و��-طر �<-را=�7 ،
إذا �-� ��%-ت ا�+��-� ا�
-و%�� �'
-7م ��-�ر�"  ،��ث إن #
-�=ر ا�#�-ر �(-ون �ؤ(-دة
ً  ،ا��!�4ذ ا�+��� ا���4ق �'��7 �<راء ا�
7م ����  .إ���7 �+دار ا��(���ة �

ن ا�#
--�=ر ا��--$ ��(�--دھ� ��و%--ف �'--& ^�-- ،أ�--� ا���--رر ا�--ذي ���'--ك ا�
--7م
�-^ذا ا<-�رى ا�
-7م �+��-� �+-ل �-ن ا�+��-�  ،ا�+��� ا��$ 
-�ق أن ا<-�رى �7-� ا�
-7م
أ�-� إذا (�!-ت  ،�
��ق أر����ً �*'�-�، �!دھ� ا���4ق �'��7 إ���� إ�& �+دار ا��(���ة

(�ن %-د  � إذاأ� ،%ل �ن ا�ر��ح ا��$ (�ن ��(ن أن ��++�7 �و �م ��رم �+د ا.#���رأ
  .(�ر �ن ذ�ك �
��+ق #
�=ر �*'��أا<�رى ا�
7م �+��� 

   Put Option: ا#���ر ا���/


�ھ!�ك طر� ،(�� ھو ا���ل �$ ا#���ر ا�<راء�
  :ن �$ ا#���ر ا���/�ن أ



- 149 - 

 

�-دد �-ن وھو ا�ذي �*ط�J ا.#���ر ا��ق � ،�<�ري ا.#���ر: ا�ول /-�� $
  .ر ��4ق �'��7 �+د��ً #Cل ��رة �*�!� �
* ،ا�
7م إ�& طرف �6نٍ 

أي <-راء  ،��رر ا.#���ر وھو ا�ط-رف ا�-ذي �'�-زم ��!�4-ذ ا.�4-�ق :ا��6!$
�-$ �+��-ل  ،#Cل ��رة 
-ر��ن ا.�4-�ق ،ا�
7م �!د�� �ط'ب �<�ري ا.#���ر ذ�ك

�7�'�  .ا��(���ة ا��$ ���ل 
���: ا#���ر ا���/ �ر�� �'�
��6ر ������ !4
J �ن �#�طر ا!#�4ض ا�+��-� 


!�4رض إن  ،و��و��: �(رة ھذا ا�!وع �ن ا.#���ر. و%�� �وراق ����� ���'(�7ا�
و�<--�ر  ،�'
--7م اً دو.ر ٥٠�
--*ر  ،�
--��6راً �--� ا<--�رى اcن �--دداً �--ن ا�
--7م

�-���  ،!J %د ��طر إ�& ��/ �'ك ا�
7م �$ <7ر �ز�ران ا�+-�دمأ�و%*��J إ�& H��
و�+-وم ا��
-��6ر �����-�  .ا�<-7ر إ�& ا����ل ا!#�4ض أ
*�ر �'ك ا�
-7م �-$ ذ�-ك

 J
 ��D!ب ا��#�طر ا��$ %د �!Dم �ن ذ�ك �ن #-Cل ا��*�%-د �-/ ط-رف 6-�نٍ  ($!4
وذ�ك ���
*ر ا�
�=د �$  ،�د�J ا.
�*داد �<راء �'ك ا�
7م �$ <7ر �ز�ران ا�+�دم

ا�
وق و%ت إ�رام ا��*�%د وا�ذي %د �(ون �
�و��ً �'
*ر ا�ذي ا<�رى �-J ا��
-��6ر 
�-د�/ ا��
-��6ر  ،وا
�!�داً إ�-& !�-وص ا.�4-�ق .�'
7م اً دو.ر ٥٠�
7م أي �'ك ا

)�c7م ٣#--ر ��--�ة �'ط--رف ا--
�--ن  ،دو.رات �' /--Dا��--ق �--$ ا��را J--=ط���+��--ل إ
�--ذا �ط'--ق �'--& ا��
--��6ر �--$ ھ--ذه ا����--� �<--�ري �--ق  ،�!�4--ذ ا��--4+� إذا أراد

  .ا.#���ر
 ،دو.راً �'
-7م ٤٣إ�&  و�$ ��ل ا!#�4ض أ
*�ر ا�
7م �$ <7ر �ز�ران


�ط'ب �ن ��رر ا.#���ر �!�4ذ ا.��4ق ) �<�ري ا.#���ر(ن ا��
��6ر ^� ،%لأأو 
ن إ�--& أو!ظ--راً  .دو.راً �'
--7م ٥٠أي <--راء ا�
--7م ا��--$ ��'(7--� ا��
--��6ر ���'--` 

�7
ن #
�=ره 
�!��ر �+��-� ^� ،ا��
��6ر %د 
�ق �J <راء �'ك ا�
7م ���+��� !4
و�ن �ز�د �!�7 ���7 ا!#4ض 
*ر ا�
7م �$ ��ر�" �!�4ذ ا�*+د �ن ا�
*ر  ،ا��(���ة

إذ ��و%ف  ،]�ر ��دودة��!�� #
�=ر ��رر ا.#���ر  ،ا��!�وص �'�J �$ ا.��4ق
�'& �� و�ل إ��J ا.!#�4ض �$ 
*ر ا�
7م و%ت �!�4ذ ا�*+د.   

 �٤*!$ إن #
�=ر ا���رر 
-��'`  ،دو.راً  ٤٣ا!#�4ض 
*ر ا�
7م إ�& إن 
 ،اً دو.ر ٥٠أ!--J �'�--زم �<--راء ا�
--7م �
--*ر إ�--& !ظ--راً  ،دو.رات �--ن (--ل 
--7م

--*ر � J--*��� وم+�--
 ٣و%--د 
--�ق �--J ا���--ول �'--& �(��--�ة %--درھ�  .اً دو.ر ٤٣و
�!د=-ذ 
-��'`  ،اً دو.ر ٤٢أ�� إذا ا!#4ض 
*ر ا�
-7م إ�-&  ،دو.رات �ن (ل 
7م

 ،دو.راً  ٤٩
-7م إ�-& أ�-� إذا ا!#4-ض 
-*ر ا� .دو.رات �-ن (-ل 
-7م ٥#
�=ره 
!ظ-راً �!-J ��-ل �'-&  ،دو.ر �-ن (-ل 
-7م ٢�!د=ذ 
��+ق ر���ً �-����ً %-دره 

  .اتدو.ر �٣(���ة %درھ� 
 ،دو.راً �'
7م ٥٥ار��4ع أ
*�ر ا�
7م �$ <7ر �ز�ران إ�&  أ�� �$ ��ل

4�ل ��*�7 �$ ا�
وق �
*ر ^��
�دم �!�4ذ ا.��4ق و $� J+� دم#�
�
ن ا��
��6ر 
ً و
--��+ق ا��
--��6ر ����--��$ ر��-- ،�'
--7م اً و.رد ٥٥ !ظ--راً  ،دو.ر �'
--7م ٢%--دره  �
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--�ق أن ا<--�رى ا�
--7م �
--*ر  J--!�7م اً دو.ر ٥٠--
 ٣ود�--/ �(��--�ة %--درھ�  ،�'
�ن (ل 
7م  اتدو.ر)٢) =٣+٥٠( -٥٥(.  

 ،و�ر�4/ ���$ ا�ر�: �/ (ل ز�-�دة �-$ ا�+��-� ا�
-و%�� �'
-7م و%-ت ا��!�4-ذ
ن ا�-ر�: ا��-��$ ^�- ،اً دو.ر �٥٨
-7م #-Cل <-7ر �ز�-ران إ�-& �^ذا ار�4/ 
*ر ا

 `'��
  .دو.رات �ن (ل 
7م ٥
 ��
�*!-$  اً دو.ر ٥٠ن ار�4-�ع 
-*ر ا�
-7م �-ن ^�- ،��-رر ا.#��-�رإ�& أ�� ���!

و����-��$ ��+-ق ر��-�ً �-����ً ���6-ل �-$ %��-�  ،إ��Dم ا��
��6ر �-ن �!�4-ذ ا.�4-�ق ا���-رم
  .ا��(���ة

4�-ل ^�- اً،دو.ر ٥١ا�
7م و%ت �!�4-ذ ا��*�%-د وإذا �'` 
*ر �
ن ا��
-��6ر 

�=ر �-���� �*-د #�-م %��-� ا��(��-�ة  ،��/ �'ك ا�
7م �$ ا�
وق# J!���� �!Dم 

!J ��ع أن ا�#
�=ر ا��$ (�ن 
��(�دھ� �و %ل �أوھ$  ،دو.ر �ن (ل 
7م ٢%درھ� 
��-رر ن إ�-& أاً و!ظ-ر .�'
-7م اً دو.ر �٥٠'ك ا�
7م إ�-& ��-رر ا.#��-�ر �
-*ر 

  .ن ر��� J�C6��� &+ً �$ %��� ا��(���ة^� ،ا.#���ر �ن �+وم �<راء ا�
7م

و��� 
�ق ��(ن ا�+ول إن ا.#���ر �
7م �$ ����� ا��
��6ر �-ن ا��*-رض 
دون  �--ن �7�--وط <--د�د �--$ أ
--*�ر ا�وراق ا�����--� ا��--$ �ز�--/ ��*7--� �--$ ا��
--�+�ل

ن أر���-J �-زداد ��ر�4-�ع ا�+��-� إ�& أا !ظرً  ،#
�رة �ر�� ��+�ق �*ض ا��(�
ب
أ�� #
�=ره ���ددة دا=��ً ��+دار ا��(���ة ا��$ �'�زم �-د�*�7 ���-رر  ،ا�
و%�� �'
7م
و�زداد %��� ا��(���ة ('�� ط��ت ا��دة ا��$ ���$ �!ذ ��ر�" ا��*�%د  .�+د ا.#���ر

  .��& ا���ر�" ا���دد ��!�4ذ ا�*+د

أ�-� #
-�=ره ��-زداد  ،J ��-ددة �+��-� ا��(��-�ةن أر���-^أ�� ��رر ا.#���ر �
 �--7�'�('�--� ا!4#�--ت ا�+��--� ا�
--و%�� �'
--7م �!--د �!�4--ذ ا�*+--د �--ن ا�+��--� ا���*�%--د 

  .�طرو��ً �!�7 %��� ا��(���ة

��� ھ-و  ،ن أر��ح ��رر ا.#���ر ��دودة ��!�� #
�=ره ]�ر ��دودةأو��� 

�ب %�و�J إ�رام �6ل ھذه ا��4+�؟  

�ن ���DH-��ن �و%*-�ت طر�-$ ا��*�%-د إن ا�ؤال ���6ل �-$ �
إذ �-ن  ،ھذا ا�
�'-&  ،]�ر ا���و%/ أن ��رم ��رر ا.#���ر �6ل ھ-ذا ا��*�%-د J-��*%إ. إذا (�!-ت �و

�<�ر إ�& أن ا�
*ر ا���و%/ �'
7م و%ت ا��!�4ذ �ن  ،�(س �و%*�ت �<�ري ا.#���ر
  .ر ا��(���ة�+ل �ن ا�
*ر ا���دد �$ �+د ا.#���ر �طرو��ً �!J �+دا

ن �+د ا.#���ر . �*!-$ ����-رورة %�-�م ا��<-�ري ��
-'�م أا�Dد�ر ���ذ(ر و
وذ�ك ���7 ا!#4ض 
*ر ا�
-7م �-$ �-�ر�" �!�4-ذ  ،ا�
7م ��ل ا��*�%د إ�& ا���رر

J-�'��-^ذا ا��ر�-!� أن 
-*ر ا�
-7م %-د ا!#4-ض �-$ ذ�-ك  ،ا�*+د �ن ا�
*ر ا���4-ق 
 ٥٠(ا���-رر �-د�/ ا�4-رق �-�ن 
-*ر ا��*�%-د  �!د=-ذ �+-وم ،اً دو.ر ٤٥ا���ر�" إ�-& 
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 ،إ�-& �<-�ري ا.#��-�ر) اً دو.ر ٤٥(وا�
*ر ا�
�=د �$ ��ر�" �!�4ذ ا�*+-د ) اً دو.ر
   .و�!�7$ ا��ر

ن �<�ري �ق ا.#���ر ��(!J ا���رف �$ ا�
-7م %�-ل ا��-�ر�" ^و������$ �
 �ر�" ا��!�4ذ وأ�-رZ �^ذا �ل � ،ذ�كإ�& وذ�ك إذا �� د�*�J ا�ظروف  ،ا���دد �'�!�4ذ

وھو أ�ر ]�ر ��و%/ �$ �6ل ھذه ا�*+ود  -��رر ا.#���ر �'& ا
�Cم �'ك ا�
7م 

-*ر ا�
-�=د ^� -���7-� �'� اً دو.ر ٤٥ن ا��
��6ر ��(!J أن �<�ري ا�(��� ا���*�%-د 

!J إذا (�ن 
*ر ا�
وق و%-ت ا��!�4-ذ �4-وق ا�
-*ر ا���4-ق أ]�ر  .�'
7م و�
'�J إ��ه
'�
�ً ��J �'ن ��
  .ن ا��
��6ر �ن �+وم أ�Cً ��!�4ذ ا.��4ق(ون ھ!�ك �
'�م أ

  :ا#���ر ا��ؤ<رات

و�+�-د ��ؤ<-رات  .وھ$ �+ود ا.#���ر ا��-$ ��-رم �'-& �ؤ<-رات ا�
-وق

--7م  ،�<--(�'� �--ن أ
--7م �--دد �--ن ا��!<--�ت :ا�
--وق]� �--'6�� �--!���*�+--د ��!7--� 

!7-� ا!*(-�س أأ
-*�رھ� �'-& و�-ن 6-م ��#-ذ �ر(-�  ،ا���داو�� �$ ا�
-وق ا����-رة

*�ر �$ �'ك ا�
واق]� ��'�+�
  .��D�Cھ�ت ا��

�--7!�� �--7!�ا�داة ا�4*��--� �'�راھ!--� �'--&  ،أي �ؤ<--رات ا�
--وق ،أو �*�--ر 

*�ر �$ ا�
وق ا����رة]� ��'�+�
  .ا.��Dھ�ت ا��

وا��*��--ل �--$ ا#��--�ر �ؤ<--رات ا�
--وق . �#�'--ف �--ن ا��*��--ل �--$ ا#��--�ر 
ن ا�ط--ر��ن أ]�--ر  .��--ث إن �!--ود ا�*+--د وإD--راءات �!�4--ذه وا�--دة ،�ا�
--7م ا�4رد�--

�+د وا�د أو �'-&  ،�Dب أن ��ددا ا��ؤ<ر ��ل ا��*��ل &'�و�� إذا (�ن ا��*��ل 
��4ت �+د ا��ؤ<ر��ن ا��ؤ<ر �!طوي �'& �<(�'� �ن ا�
7م �#�'ف !ظراً � ،�

  .#رآا��<(�'� ا��$ ��(ون �!�7 �ؤ<ر  �ن
�ف ا�*���-دد ا��-رات ا��-$ ��-رب ��7-� ا��ؤ<-ر �!��-ل  :+دو�+�د ��

و�--$ �+--ود ا.#��--�ر �'--& ا�
--7م  .�'--& ا�*--دد ا�('--$ �'�ؤ<--ر �--$ �+--د ا.#��--�ر
 ١٠٠ن �+د ا#���ر ا��ؤ<ر ���-�ن أأي  ،
7م ١٠٠ا�4رد�� ����ن ا�*+د ا�وا�د 

�ف ا�*+د �(ون  ،و�دة �ؤ<ر��  .وھ(ذا.. .،�ؤ<ر ٣٠٠ ،�ؤ<ر ٢٠٠و�ن 6م �
ة �-ن ��!<- ١٠٠ا�-ذي ���-�ن أ
-7م  ١٠٠<ر 
-��!در أ!-د �-ور و�*��ر �ؤ

�ن أھم ا��ؤ<رات ا��-$  ٤٠٠ت ا��!���� ا��(و!� �'�ؤ<ر 
��!در أ!د �ور eا��!<

�وى �ن ا��*��ل �$ أ
واق ا.#���ر� &'�  .��ظ& ��

 �$ ،و���6ل ا�4رق ا�Dوھري ��ن ا#���ر ا�
7م ا�4رد�� وا#���ر ا��ؤ<رات
�$ ��ل ط'ب ا��<�ري �!�4ذ  ،��
'�م ا�
7م ��ل ا���/ أو ا�<راء!�D� . Jل أ�داً أ

 ،ھ$ ����رورة �
و�� !+د�-� ،ن �
و�� �+ود �'ك ا��ؤ<راتأ��ث  ؛�+د ا.#���ر
  .و�+�ً �
*ر ا��ؤ<ر �$ ا�
وق ا����ر

ن �
--��6راً �--� %--د ا<--�رى ا#��--�ر <--راء �'--& أو��و�--�: ا�4(--رة !�4--رض 
 ٦��(��-�ة %-درھ�  ،١٨٠أ�'-ول  ،�" و
-*ر �!�4-ذ���ر ،�١٠٠ؤ<ر 
��!در أ!د �ور 

 ٦(دو.ر �'*+--د ا�وا�--د  ٦٠٠أي  ،�'و�--دة ا�وا�--دة �--ن و�--دات ا��ؤ<--ر اتدو.ر
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 �٢٠٠^ذا ار�4/ ا�
*ر �و�دة ا��ؤ<ر �$ ا�
وق ���ل إ�-& ) و�دة١٠٠× دو.ر 
ً ن ا��<-�ري 
--�ط'ب �-ن ا���--رر �!د=-ذ ��'G--^�-- ،دو.ر �-$ �--�ر�" ا��!�4-ذ و%--دره  �

ا��
��6ر 
-�ق �-J  إ�& أنو!ظراً  ،}و�دة ١٠٠× ) ١٨٠-٢٠٠( {دو.ر  ٢.٠٠٠
ن ر��--J ا��--��$ 
--�!#4ض إ�---& ^�-- ،دو.ر �(��--�ة �'��--رر ٦٠٠أن د�--/ ��'--` 

أ�� إذا ا!4#�ت ا�+��-� ا�
-و%�� �'�ؤ<-ر إ�-& �-�  .)٦٠٠ -٢٠٠٠(دو.ر  ١.٤٠٠
ة ��---��: �'--ن �!4---ذ ا.#��--�ر و�#
---ر ا��<--�ري %��---� ا��(��--� ،دون 
--*ر ا��!�4---ذ

  .ا���رر

 �!--�ن ا�+��---� أو ،ن �!--ود ا.�4--�ق ا�
--��ق (�!--ت .#��--�ر ا���--/أوإذا ا��ر
ن ا��<--�ري 
--�ط'ب ^�-- ،اً دو.ر ١٥٠ا�
--و%�� �'و�--دة �--ن ا��ؤ<--ر ا!4#�--ت إ�--& 

×  )١٥٠ - ١٨٠({دو.ر  ٣.٠٠٠أي �ط���� ا���رر ���'`  ،�!د=ذ �!�4ذ ا.#���ر
دو.ر �*--د ا
--��*�د %��--� ا��(��--�ة  ٢.٤٠٠و�(--ون ر��--J ا��--��$  ،}و�--دة  ١٠٠

�'-ن �!4-ذ ا#��-�ر ا���-/  ،أ�� إذا ار�4*ت ا�+��� ا�
-و%�� �'�ؤ<-ر ،)٦٠٠ – ٣٠٠٠(
  .و�#
ر ا��<�ري %��� ا��(���ة ����: ا���رر

  :ا��را��D �$ ا.#���ر

و(-ذ�ك �-�ن 
-وق ا.#��-�ر  ،ا��را��Dت ��(ن أن ��م دا#ل 
وق ا.#��-�ر
  .�داول ���7 ا�
7م ا�ذي �رر �'�J ا.#���روا�
وق ا����ر ا�ذي �

و(Cھ�� ����ن ا��*��ل  ،و��(ن ��!�ف �را��D ا.#���ر �$ ��Dو���ن
  :�$ ا�
وق ا����ر إ�& �D!ب ا��*��ل �$ 
وق ا.#���ر ھ��

   Dividend Arbitrage:�را��D ا��وز�*�ت

 ��دث �را��D ا��وز�*�ت �!د�� �(ون 
-*ر ا.#��-�ر �-$ ا�
-وق ا%-ل �-ن
�!د=-ذ ��J-D  ،%��� ا��وز�*�ت ا�ر�/ 
!و�� ا��$ �Dري �'& ا�
-7م ��-ل ا.#��-�ر

6-م �!�4-ذه .�-�Cك ا�
-7م وا���-ول �'-&  ،ا��را�Dون إ�& <-راء ا#��-�ر <-راء
وھ-ذه  ،و���6ل ا�ر�: �$ ا�4-رق �-�ن %��-� ا��وز�*-�ت و
-*ر ا.#��-�ر ،ا��وز�*�ت

و�ر�4-/  ،و�!�4-ذه �-ذات ا�G-رضا�ر��ح 
�Dذب �
-��6ر�ن D-دد �<-راء ا.#��-�ر 
 ،%��� ا.#���ر �ز��دة ا�ط'ب �'�J إ�& أن ��
�وى �/ %��� ا��وز�*�ت ر�/ ا�
!و��

��Dا��را ��'��  .و��!�7 ��و%ف 

   Exercise Arbitrage :�را��D ا��!�4ذ
و�-�م  ،و��م ھذه ا��را��D �$ ا�
�وع ا�#�ر �ن ا!��7ء ����C ا.#���ر

���ث ا��ر�Dون  ،وع ا�#�ر �ن ا!��7ء ����C ا#���ر ���4$ ا�
� .�$ ��ظ�ت
(�-ر �-ن 
-*ر ا��!�4-ذ ��+-دار ا�+��--� أ�(-ون ��-J ا�+��-� ا�
-و%�� �'
-7م  �-ن ا#��-�ر

  .أي ��+�ر ا��(���ة ،ا.
��� �C#���ر
و. �#�'----ف ا��*��----ل �----$ ا.#��----�ر �'----& ا��----ول ا�#----رى (��
----!دات 

  .ا�
7م �ن ا��*��ل �$ ا.#���ر �'& ،وا�*�Cت
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±fòèfu^�‰fòr+£e�âó �ƒ�áÏ1Úe^�� �
ا�-ذي ��6-ل  ،�+وم ا��*��ل �$ 
وق ا.#���ر �'& ا.
��4دة �ن �(-رة ا�ر�-/

���6--ل �--$  ،و�7--ذه ا�4(--رة �زا�--� و��--وب .ا�
--�س ا�--ذي �+--وم �'�--J ا��*��--ل ��7--�
  .إ�داث �ذ�ذب (��ر �$ ا�*�=د ا���و�د �ن ا.
���6ر

ن �
--��6راً �--� أ�--���راض  :��6--�ل ا��--��$و��و�--�: ھ--ذه ا�4(--رة !
--�*رض ا
�4�--ل �--�ن ا�--�Cك ا�
--7م �<--را=J ���<--رة �--ن ا�
--وق ا����--ر�،  J=--�ن <--را�و

�& ا#���ر ا�<راء�+��.  
دون 
--*ر  �--^ذا ا!4#�--ت ا�+��--� ا�
--و%�� �'
--7م �--$ �--�ر�" ا��!�4--ذ إ�--& �--�

��6ر و�(--ون �<--�ري ا.#��--�ر %--د #
--ر ا���'--` ا��
-- ،�'--ن �!4--ذ ا.#��--�ر ،ا��!�4--ذ
وھ--ذا ا��*--دل ا��ر�4--/ �--ن  ،���(��--ل ا����6--ل �--$ %��--� ا��(��--�ة ا��د�و�--� �'��--رر

�ن ا���'` ا��
��6ر �-� (-�ن ���-دث �-و إن ا��
-��6ر %-د %  ١٠٠ا�#
�=ر وا����` 
   .ا<�رى ا�
7م ���<رة �ن ا�
وق ا����ر

إذا ار�4*-ت ا�+��-� ا�
-و%�� �'
-7م �-$ �-�ر�" ا��!�4-ذ إ�-&  ،و�ن �D!-ب آ#-ر


-�(ون أ(6-ر ر���-�  ،ن ا.
-���6ر �-$ ا.#��-�ر^�- ،�وى أ�'& �ن 
*ر ا��!�4ذ�

  .�ن ا.
���6ر ا����<ر �$ ا�
7م

����-� �-ن ا�ر�-/ �-Dدر &--'�و��و�--�:  .و�!ط-وي ا.
-���6ر �-$ ا.#��-�ر 

�*رض ا���6ل ا����$ ،ذ�ك!:  �!�ً ن �
��6راً ا<�رى 
�7أ�^ذا ا��ر �-$ رأ
-��ل  �

�-$ �-�ن %-�م �
-��6ر آ#-ر �<-راء ا#��-�ر �'-& ذات  ،ردو. ٦٠<ر(� �-� �
-*ر 
 ٦١وار�4*ت ا�+��� ا�
و%�� �'
7م �-$ ا��-وم ا��-��$ إ�-&  ،اتدو.ر ٦ا�
7م �
*ر 

 ،اتدو.ر ٦.٧٥��!�� ار�4*ت �*7-� ا�+��-� ا�
-و%�� .#��-�ر ا�<-راء إ�-&  ،اً دو.ر
%  ١.٦٦ن ���--ل ا�
--7م ��(!--J ��+�--ق ��=--د �'--& ا.
--���6ر �*د�--J ^و����--��$ �--

  .)٦÷  ٠.٧٥(%  �١٢.٥*د�J  اً ��!�� ��+ق ���ل ا.#���ر ��=د ،)٦٠÷١(
��!�-�  ،اً دو.ر ٥٨.٧٥أ�� إذا ا��ر�!� ا!#�4ض 
*ر ا�
7م �$ ا�
وق إ�-& 

ن �*-دل ^و������$ �- ،اتدو.ر ٥.٢٥ا!4#�ت ا�+��� ا�
و%�� .#���ر ا�<راء إ�& 
و�*--دل ا�#
--�=ر ����--ل  ،)٦٠÷  ١.٢٥% ( ٢.٠٨ا�#
--�=ر ����--ل ا�
--7م �(--ون 

 ١٠٠و��(ن أن �(ون #
�=ر �<�ري ا.#��-�ر  .)٦÷ ٠.٧٥(%  ١٢.٥ا.#���ر 
وذ�ك إذا �'-` ا.#��-�ر �-�ر�" ا��!�4-ذ دون  ،أي #
�رة ا���'` ا��
��6ر ���(��ل% 

  .أن �ر�4/ 
*ر ا�
وق �'
7م إ�& �
�وى أ�'& �ن 
*ر ا��!�4ذ
�-ث إن أر�-�ح ���-ل ا.#��-�ر إذا � ،ن �(رة ا�ر�/ ��دو وا�-��^و������$ �

وذ�ك �+�ر!�  ،ةوا�#
�=ر إذا ��++ت �(ون !
���7 (��ر ،��++ت �(ون !
���7 (��رة
J7م ذا�
  .���ر��ح وا�#
�=ر ا��$ ��(ن أن ��++�7 ���ل ا�

±fvÚfu�^�1È �teÃ§øMöhÏf≥´L�‰fòr+£e^�� �
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و 
*ر إ��دة أ ،��6ل 
*ر ا.#���ر %��� ا��(���ة ا��$ ���ل �'��7 ا���رر
أي ��--وازن  ،و���--دد 
--*ر ا.#��--�ر �--$ ا��ور�--� �+--وى ا�*--رض وا�ط'--ب .ا���--/

   :وھذا ا��وازن ���6ر �*دد �ن ا����Gرات أھ��7 ،ا�*رض وا�ط'ب
  ا�+��� ا�
و%�� �'
7م 

*ر �!�4ذ ا.#���ر  

 ��ر�" ا��!�4ذ 

 ا��+'ب �$ 
*ر ا�
7م 


�وى أ
*�ر ا��4=دة � 

 .��'� ا�
7م ��ل ا.#���را��وز�*�ت ا�!+د�� �

 :و���� �'$ �و��: �7ذه ا����Gرات

   :ا�+��� ا�
و%�� �'
7م
إذا (�!--ت ا��و%*--�ت �<--�ر إ�--& ار�4--�ع ا�+��--� ا�
--و%�� �'
--7م �--$ ا�
--وق 

��!�-� ���-ل 
-*ر  ،
���ل إ�-& ا.ر�4-�ع ،ن 
*ر ار��4ع ا#���ر ا�<راء^� ،ا����ر
 .ا#���ر ا���/ إ�& ا.!#�4ض

 ،ا�<راء ا�ر�: ��<�ر�J �$ ��ل ار��4ع ا�+��-� ا�
-و%�� �'
-7م ��+ق ا#���ر
  .��!�� ��+ق �<�ري ا#���ر ا���/ ا�ر��ح �$ ��ل ا!#�4ض ا�+��� ا�
و%�� �'
7م

ن ا�+��--� ا�
--و%�� �'ور%--� ا�����--� ��--ل ا.#��--�ر �--ؤ6ر �'--& �+--دار أ(�--� 

-7م %���-J ا������� ���ر�ر ا#��� )ا�#
�=ر ا�����'�(����#�طر  ،ا��(���ة &'�ر 


-7م  ،�$ ا�
وق ا����رة �ر�4*� &-'��4وق ا��#�طر ا������� ���ر�ر ا#��-�ر 
��  .%���J �$ ا�
وق ا����رة �!4#


*ر ا��!�4ذ:   
إن ا�*C%� ��ن 
*ر ا��!�4ذ وا�+��� ا�
و%�� �'
-7م �-ؤ6ر �'-& %��-� ا��(��-�ة 

ن ا#���ر <راء ^� ،اً دو.ر �٦٠^ذا (�!ت ا�+��� ا�
و%�� �'
7م  .ا��$ �ط'��7 ا���رر

و%�� اً،دو.ر ٥٠�
*ر �!�4ذ %دره  ���% J� أ �(ون &'�(�ر �+�ر!� ��#���ر <راء 

!J ('�� ار�4/ 
*ر ا��!�4-ذ �+�ر!-� ���+��-� أأي  ،اً دو.ر ٧٠!4س ا�
7م �
*ر �!�4ذ 
 .وا�*(س ���: ،�!#4ض %��� ا��(���ة ،ا�
و%�� �'
7م


���( ،أ�� �$ ���� ا#���ر ا���/)��('�-� ار�4-/ 
-*ر ا��!�4-ذ  ،ون ا��ورة 
  .وا�*(س ���: ،ار�4*ت %��� ا.#���ر

  :��ر�" ا��!�4ذ
�!د �'وغ ا��وم ا�#�ر �����C ا.#���ر،  J���+� &!د�ون ا��د ا)�) J-���%

ن ا�+��� ا�ز�!�-� ا��-$ ��6-ل ا�4-رق �-�ن ا�+��-� أأي  ،�
�و��ً �+���J ا�
و%�� )ا�ذا���
�#C� ��%و--

--�وي ا��--4ر ،�--�ر و%���--J ا�ذا��--�ا��
!--J �--�س �C#��--�ر %��--� أأي  ،

 .ز�!��
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(ون ھ!�ك ��-رة ز�!�-� ���+�-� ��-& ��!د��  ،��.#���ر �(ون �J %��� ز�!��
���C-'-وغ �-�ر�" ا!�7--�ء ا���ار�4*-ت ا�+��--�  ،و('�-� ا��--دت �'-ك ا��4-رة ا�ز�!�--� .

  :�$و��و��: ذ�ك !
�*رض ا���6ل ا��� .ا�ز�!�� �C#���ر
 �!���!�-� ا�+��-� ا�
-و%��  ،اً دو.ر ٥٠ن ا#���ر <راء �
-*ر �!�4-ذ أإذا ا��ر

ن ا�+��---� ا�
---و%�� أو ،وا��---�ر�" ا��---�%$ �'�!�4---ذ أر�*---� أ<---7ر ،اً دو.ر �٤٨'
---7م 
�D-ب أن �ر�4-/ ا�+��-�  ،و�($ �(ون �7ذا ا.#���ر %��-� �+�+�-� .دو.ر C�٢#���ر 

�!د=-ذ �(-ون  ،اً دو.ر ���٥٠�+�� إ�& أ(6ر �ن ا�
و%�� �'
7م #Cل ا�ر�*� أ<7ر ا
 ًC��% �4ذ ا.#���ر!�'�.  

 ،و��(--ن #--Cل ا��4--رة ا����+�--� �'--& �!�4--ذ ا.#��--�ر أن ���+--ق ا��و%*--�ت
و�ر�4/ ا�+��� ا�
و%�� �'
7م إ�& ا��
�وى ا�ذي �(ون ��C� J#���ر %��-� ذا��-� �-$ 

 ٢#��-�ر %��-� 
-و%�� %-درھ� وھ-ذه ا.���-�.ت ھ-$ ا��-$ D*'-ت �C .��ر�" ا��!�4-ذ
  .اً ن ا�+��� ا�ذا��� �
�وي �4رأر]م  ،دو.ر

ن �-!#4ض أ.�-د و -وا�+��-� ا�ز�!�-� �����*�-�  -إن ا�+��� ا�
و%�� �C#��-�ر 
و�--زداد ا�+��--� ا�
--و%�� ا!�4#�--�ً ('�--� ا%�ر�!--� �--ن �--�ر�"  ،دو.ر ٢%--ل �--ن أإ�--& 

وھ--و  ،�'�--4ر ��C#��--�ر �
--�و� ا�+��--� ا�ز�!�--� و�--$ ھ--ذا ا��--�ر�" ��--�: .ا��!�4--ذ
�
  .ا��ل ا�*�دم: J'D �ط'ق �'& ا.#���رأب ا�ذي �ن ا�

و�*ود  ،��م �!�4ذھ� ،�+ط �ن ا.#���رات ا���داو��%  ٢ن أوا�Dد�ر ���ذ(ر 
   :ذ�ك إ�& �6C6 أ
��ب

ن 
--*ر أأي  ،ن ا�+��--� ا�ذا��--� �C#��--�ر %--د �(--ون �
--�و�� �'�--4رأ :ا�ول
�-م �-!#4ض  أو ،ا#���ر ا�<راء �ر�4/ �ن 
*ر ا��!�4ذ �$ ��ل�م  ا�
7م �$ ا�
وق

  .ا#���ر ا���/ �ن 
*ر ا��!�4ذ �$ ��ل
ا�!
--�� ا�(�--ر �--ن ا���*--��'�ن �--$ 
--وق ا.#��--�ر ھ--م ا���--�ر�ون  :ا�6--�!$

و����--��$ �+و�--ون ���--/  ،<--راء أو ��--/ أ
--7مإ�--& ا�--ذ�ن . �7--د�ون �--ن �*--��'7م 
  .�!�4ذه ا.#���ر ا�ذي ��'(و!J �د.ً �ن

  .ن ا.#���ر �'& �ؤ<رات ا�
7م �ط��*��7 ��
ت %��'� �'�!�4ذأ :ا���6ث

   :�+'ب 
*ر ا�
7م


-�� �-$ ��د�-د أ�-د  �*��ر �+'ب 
*ر ا�
7م ��ل ا.#��-�ر�
ا����G-رات ا�
ن ا��+'�--�ت ا�(��--رة �--$ 
--*ر ا�
--7م ��6--ل �ر�--� أ�---�م أ��--ث  ،
--*ر ا.#��--�ر


�ب ا���-ررا��<�ري ��!�4ذ ا.#���ر و��+�ق � &'�(��-�ة أي �ط����-J �� ،أر��ح 
�-$ �-�ل وD-ود �ر�-� 
-�!��  )ا��#-�طر((�ر �'& ا.#��-�ر ��*-و�ض ا�#
-�=ر أ

  .و�!ط�ق ھذا ا��ر �'& (ل �ن ا#���ر ا�<راء وا���/ .��!�4ذ ا.#���ر

  :أ
*�ر ا��4=دة
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D/ ��ر�ب �'& ار��4ع أ
*�ر ا��4=دة أن �(ون %��� ا��(���ة (��رة �<(ل �<-
�'& ا
���6رات �د�'-� ،ا��
��6ر �'& ��ر�ر ا#���ر J'���!ط-وي �'-& %-در  ،و�4
�=�ل أو �*دوم �ن ا��#�طر.   

 ،إذا �م ���ل ا��
-��6ر �'-& �(��-�ة ����-� �+��-ل ا.#��-�ر ا�-ذي ��-ررهو
J--�'�
--�(ون �--ن ا���--ل �--J ��--/ ا�
--7م ا�--ذي ��'(--J �--د.ً �--ن ��ر�--ر ا#��--�ر �، 

 .%ل �#�طرة (��
!دات وا�ودا=/ ا���ر���أ�D.ت وا
���6ر ا����'� �$ �

 ،('�--� (�!--ت �
--�و��ت ا��4=--دة �ر�4*--� (�!--ت �(��--�ة ا#��--�ر ا�<--راء (��--رة
��-/ ار�4-�ع أ
-*�ر ا��4=-دة �ر]-ب  ،وا�*(س ���: ،و�(���ة ا#���ر ا���/ ��Gرة

أي  ،ا��
--��6رون �--$ ا.
--��4دة �--ن ا�ر�--/ ا�--ذي �+--وم �'�--J ا��*��--ل �--$ ا.#��--�ر
�-د.ً  ،�+��ل د�/ ��'` �-=�ل �-ن ا�+��-� ا�
-و%�� �'
-7م ،�*�%د �'& <راء ا�
7ما�

  .�ن ا�
وق ا����ر ود�/ %���J !+داً !4
J �ن <راء ا�
7م 
�--$ ظ--ل ار�4--�ع  ،وا���--��` ا���--و�رة ��(--ن ا
--���6رھ� ��*--دل ��=--د �ر�4--/

   .أ
*�ر ا��4=دة �$ ا�
وق
!$ ا!#�4ض ا�+��� ا������ �
*ر �* ،ن �*دل ا��4=دة ا��ر�4/ �$ ا�
وقأ(�� 

و����-��$ ز�--�دة ا�ط'-ب �'-& ا#��-�ر ا�<-راء وز�--�دة  ،ا��!�4-ذ ا�-ذي �د�*-J ا��<-�ري

*ره �$ ا�
وق.  

��(ون ا�+��-� ا�����-�  ،ار��4ع أ
*�ر ا��4=دة ���!
�� .#���ر ا���/أ6!�ء ��!�� 
�-�#��-�ر ا���-/ و����-��$ ز�-�دة �-رض ا ،�
*ر ا��!�4ذ ا�ذي 
�د�*J ا���رر �!4#

�D��!��� وق
  .وا!#�4ض 
*ره �$ ا�

  :إDراء �وز�*�ت !+د��

��6ل ��ر�" ا��
�Dل ا���ر�" ا�ذي �+رر ��D� J'س اHدارة إDراء �وز�*-�ت 
�'�س �ن  ،و�$ ��ل %��م ا��
��6ر �<راء ا�
7م �$ ا��وم ا����$ �7ذا ا���ر�" .!+د��


--�د�/ �--أإ.  ،�+--J ا��ط���--� ��'--ك ا��وز�*--�ت J--! J--���% ن--�$ <--را=� J�G'--�ً �+--ل 
 .ا�
و%�� %�ل ذ�ك ا��وم

ا!#4-�ض �-$  ،و��و%/ أن ����ب ھذا ا.!#�4ض �$ ا�+��� ا�
-و%�� �'
-7م
ا.!#�4ض �-$ ا�+��-�  إ�& أن!ظراً  ،%��� ا��(���ة ا��ط'و�� �$ ���� ا#���ر ا�<راء

ض ا��#-�طر و����-��$ ا!#4-� ،ا�
و%�� ��ر�ب �'�J ا!#�4ض ا����ل �!�4-ذ ا.#��-�ر
  .وا�*(س ��دث �$ ���� ا#���ر ا���/ ،ا��$ ��*رض ��7 ا���رر

ل 
*ر ا�
7م �$ (�ر �و�وأا�+��� ا�
و%�� �'
7م ���: �ر�� ا!#�4ض إن 
ا��-ر ا�-ذي %-د ��+-ق ��<-�ري ا.#��-�ر  ،%ل �ن 
-*ر ا��!�4-ذأا�
وق إ�& �
�وى 

7م �--ن ا�
--وق ��--ث إن �<--�ري ا#��--�ر ا���--/ ��(!--J <--راء ا�
-- ،�*--ض ا�ر�--�ح
و��*-J إ�-& ا���-رر �
-*ر ا��!�4-ذ ا�-ذي �-�دة �-� �(-ون �
-�و��ً  ،���
*ر ا��!#4ض

و�$ ظل ز��دة ا��#�طر ا��$ ��*رض  .�'+��� ا�
و%�� �'
7م %�ل إDراء ا��وز�*�ت
  .(�رأ��و%/ أن �(ون ا��(���ة ا��ط'و��  ،��7 ��رر ا#���ر ا���/
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±£ïg^�‰fòr+£e�âeó g�Êeóèg^� �
--�(�--� ھ--و ا��--�ل  ،ن �--ن أ
--واق ا.#��--�ر �--$ ا�و.�--�ت ا����--دة��وD--د !و

 ��
  :وھ�� ،�
وق ا����رإ�& ا���!

  ا�
واق ا��!ظ�� 

 ا�
واق ]�ر ا��!ظ�� 

  :ا�
واق ا��!ظ��

وھ-و  ،�وDد �J �(�ن ��دد �Dري ��-J ا��*��-ل ،ا�
وق ا��!ظم ھو 
وق �ر(زي

رة �ذ�ك�
 .�#�'ف �ن ا�
وق ]�ر ا��!ظم ا�ذي �Dري ��J ا��*��ل �ن #Cل ��وت ا�

و%--د أ!<--f أول 
--وق �--!ظم �'�*��--ل �--$ ا.#��--�ر �--$ �د�!--� <--�(�]و �--�م 

--وق  ،١٩٧٣ J--�'�و�!--ذ إ!<--�=�7 ��'--ت  .<--��)]و �C#��--�ر (�ور�--�(وأط'--ق 

'��*��-ل �-$ �7-� ا�ا�
وق �'& إد#-�ل �*-د�Cت Dوھر�-� �'-& ا�
-س ا��-$ �+-وم 

�ھم �$ D*ل ا��*��ل �$ ا.#��-�ر أ(6-ر �
-ر و
-7و�� ،ا�
وق ]�ر ا��!ظم� ���. 

�+--د  ،وا�-& �D!-ب ا%��--�ر !<-�ط�7 �'--& ا.#��-�ر �'--& أ
-7م ا�<--ر(�ت ا��*رو�-�
  :أد#'ت إدارة ا��ور�� �*د�Cت �$ ����Dن

  ��*'ق �<روط ا��*�%د  :ا�ول

  .���د�د ا��
ؤو��� �ن ا��4+�ت :ا��6!$


���<-(ل  ،�7د�ت ھذه ا��*د�Cت ���در�D ا�و�-& ��
-ن 
-�و�� ا.#��-�روا
  .ا�ذي ��(ن ���'J �ن ا���رف ��J ��%ل ���6ر ��(ن �'& %���J ا�
و%��

  :ا�
واق ]�ر ا��!ظ��

 ،إن ا��*��ل �$ ا#���ر ا���/ وا�<راء %�ل إ!<�ء �ور�-� <-�(�]و �C#��-�ر

وق ا��*��ل �'& ا��!�دة �-ن �'�J  أو �� �ط'ق ،(�ن ��م �$ ا�
وق ]�ر ا��!ظم


رة و�(��ب ا���Dر�
�'*�ون  �ن (�!وا %�ل إ!<�ء ا�
وق ا��!ظما�ذ ،#Cل ��وت ا�
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و!---�دراً �--� (--�!وا ���ر
---ون دور  .دور ا�و
--�ط �--�ن �<---�ري و��--رر ا.#��--�ر

�ر  .ا��<�ري أو ا���رر�
و(�ن ��م دور ا�و
�ط� �ن #Cل إ�Cن ا���Dر أو ا�

�ن ا
�*داده H�رام ا��4+�ت�$ ا���ف ا ���#��.  

�-ذا  ،إن �+ود ا.#���ر �$ ھذه ا�
واق �-�م إ�را�7-� �'-& أ
-�س ا��4-�وض

7م �!<� ،!J ��*ب �!��ط �!ود ا�*+ود^� &'�ة �*�!-� %-د ��ث إن �+ود ا.#���ر 

  .�#�'ف ��Dرد ا#�Cف طر�$ ا��*�%د

�^!�7 ���:  ،ف ا�طر��نم ظرو=�!ود ا�*+د ��دد و�+�ً ��� �C إ�& أنو!ظراً 
دون ا��!-�زل �-ن D-زء �-ن ا�+��-�  ،<#��� ��*ب �$ ظ'�7 ��/ ا.#��-�ر اً �+ود

!--J �--$ �*--ض ا���--�ن %--د �
--���ل ا�--�#'ص �--ن أ(�--�  .ا��--$ 
--�ق أن ا<--�رى �7--�
J���C� ل ��ر�" ا!��7ء�ا.#���ر %.  

وا!�-راف ا��
-��6ر�ن  ،ھذه ا��*و��ت أدت إ�-& �-*ف 
-�و�� ا.#��-�ر
J--!�.  �7��--
�--ن %  ١٠وھ--ذا �--� �ظ7--ر �--ن �*--��Cت ا�
--وق ا��--$ . ��D--�وز !

   .إD� $���Dم ا��*��ل �$ �+ود ا.#���ر �$ ا�و.��ت ا����دة

  :�طور ا�*�ل �$ ا�
واق ا��!ظ�� - ١- ٢

و�-$  ،إن �ور�� <�(�]و �C#���ر (�!ت أول 
وق �!ظم �'�*��-ل �-$ ا.#��-�ر
 ،�!D--�ح ا�(��--ر ا�--ذي �++�--Jإ�--& او!ظ--راً  .ر(�<-- ١٦ا��دا�--� �ر(--ز !<--�ط�7 �'--& أ
--7م 

��-ث ��*��-ل اcن �-$ أ
-7م ��-/ �=-�ت �-ن  ،د#'ت �ور��ت أ#رى إ�& ھذا ا��D-�ل

--واءً �--ن ��--ث �D--م  ،(�--ر أ
--واق ا.#��--�رأإ. أن �ور�--� <--�(�]و ھ--$  ،ا�<--ر(�ت

ا��*��--ل أو �--ن ��--ث !�--���7 �--$ �--دد ا�
--7م ا��--$ ��--در �'�7--� ا#��--�ر وا�--ذي ��'-̀- 
  .�=�تا�

��-ث  ،١٩٧٧و%د ا%��ر �*��ل ا��ور��ت �'& ا#���ر ا�<راء ��& �-�م 

��ت �D!� ا�وراق ا������ وا��ور�� ����*��ل �'-& ا#��-�ر ا���-/ �
-7م #�-س 

  .<ر(�ت �+ط
أ��: �ن ا���(ن إ�دار ا#���ر ��/ �[
7م ا��-$ ��-در  ١٩٨٠و�$ ��م 

راء �4وق �(�6ر �دد �+ود ا#���ر إ. أن �دد �+ود ا#���ر ا�< ،�'��7 ا#���ر <راء
(�ر �!-د�� �(-ون أ�ر�ن ���'ون إ�& ا��*��ل �(���6 ا��
�6 أنو�*ود ذ�ك إ�&  .ا���/


-���6ر �'-& أ�-ل ار�4-�ع ا�
-*�ر  .ا��
�+�ل ��<-راً C� <-راء���-��$ �+و�-ون ����و
ً ��!�-� ا#��-�ر ا���-/ ��6-ل ��*- .وھذا �� ��++J ا#���ر ا�<-راء .و��+�ق أر��ح � � &-'

وا�-ذي �-$  ،ن أ
-*�ر ا�
-7م �-$ ا�
-وق�<-�+وم �'& ��ور ��<-�=م � ،ا��(<وف
����  .ظ'J �!(�ش �Dم ا��*��ل �$ أ
واق ا.
���6ر ���4 

±fòèfu�^úñónÈÚeï�-òz*rÚe�ãòÑéq^� �
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�Dل ا#��-�ر �-� �-$ ا��ور�-� <-روط �*�-�7 ��4-ق �-/ <-روط �
-�Dل ��
��ء ا�
وق �^!�7 �����ن �ن أ�� ���!
�� �وظ�= ،ا�
7م �$ ا�
واق ا����رة�ف أ


وق ا#���ر إ�& آ#ر.  

   :ا��
�Dل �$ 
وق ا.#���ر
إن ا�D---زء ا�(�---ر �---ن �+---ود ا.#��---�ر ا��
---D'� �---$ ا�
---واق ا��!ظ�---� 


-���ً  اً �-�Gر اً ن D-زءأ�-$ �-�ن  ،ھ$ �'& أ
7م �$ �ور�� !�و�ورك ،�C#���ر!
 .�*+د �'& أ
7م ��داو�� �$ ا�
وق ا��ر�(�� �[
7م

��(---ن أن �---�م �---داو��7 �---$  ،ن ا�*+---ود ا��
---D'� �---$ �ور�---� �*�!---�أ�---� (
   .�ور��ت أ#رى


�Dل ا�
7م �$ أ
واق ا.#���ر �$�� ��!��   :و���6ل ا�<روط ا�
  .أن �(ون ا��!<�ة ا���درة �'
7م ��ل ا.#���ر �*رو��

 ،أن ��
م ا��*��ل �'& ا�
7م �$ ا�
وق ا����ر �+-در �'�-وس �-ن ا�!<-�ط

�ھم �$ ��+�ق %در �-ن  ،�
�وى ��ل �ن ا�
�و�� �
وق ا�
7م �<(ل �*(س� ���

 .ا.
�+رار �$ %���J ا�
و%��

���ث . ��دث  ،و�
�ھم ھ���ن ا����4ن �$ ��+�ق ا.!�ظ�م �
وق ا.#���ر
 .��Gرات (��رة �$ 
*ر ا.#���ر �ن �4+� �#رى

��ء ا�
وق ا��!ظ�� �C#���ر�   :أ
وذ�-ك �-ن  ،ا����-رة �-$ أ
-7م �*�!-� ��*��ل (-ل ��#�-ص �-$ ا�
-واق

 :#Cل %���J �وظ���4ن

ا��--ر ا�--ذي  ،إ�
--�ك د��--ر ا�وا�--ر ا���--ددة �(--ل 
--7م ��*��--ل ��--J :ا�و�--&
��& ��(!J �ط��+-� أي �+��'-� أو �و��-ق أوا�-ر  ،��ط'ب ����*� ا�
*�ر �$ ا�
وق

ا���#�-ص  ن^و������$ �- .ا�<راء ��وا�ر ا���/ ا��$ ���ل ذات ا�
*ر �!4س ا�
7م
��و�� &'�
�ر ا�ذي ���ل �$ �+��ل �'ك ا�#د�� �
   .���رس دور ا�

و��7--� �+--وم ا���#�--ص ��!�4--ذ أوا�--ر  ،وھ--$ وظ�4--� �--�!/ ا�
--وق: ا��6!�-�

*�ر ا��*'!���� J��
�<(ل ���ن �و��ر 
-وق ��
-م ��.!�ظ-�م  ،ا�<راء وا���/ ��

ا���4ظ-J ��#-زون (-�ف  ا��ر ا�ذي ��ط'ب �رورة ،وا�*دا�� �'
7م ��ل ا��*��ل
  .�ن ا�
7م ا��$ ��*��ل ��J!)�� &�� �7 �'��� أوا�ر ا�<راء

 .و�*(س ھ���ن ا�وظ���4ن �ر(زاً ا��(�ر��ً �'��#�ص �$ ا�
وق ا����-ر
و�--$ ���و�--� �ور�--� <--�(�]و �'�G'--ب �'--& ا�
--�� ا.��(�ر�--� �'��#�--ص �--$ 

��ء �ط'ق �'-�7م �+د �7دت �د��ر ا�وا�ر ا���ددة �C#��� ،ا�
وق ا����ر�ر �

رة ا��D'س��

رة ا��ور�� ،��
و�$ د��-ر ؤ6م أط'ق �'-�7م ���-� �*-د �
- ،أي 

�--�ء ا��ور�--� ،ا�وا�--ر ا��--�در �--ن ا��
--��6ر�ن�و����--��$  .وھ--م �--$ �+د�--� أ
��'ت �ور�� <�(�]و ا�-وظ���4ن ا��-$ �ؤد�7-� ا���#�-ص �-$ ا�
-وق ا����-ر 
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إ�--&  ،��'--� أوا�--ر ا���--/ �--�وا�ر ا�<--راءأي �+ ،و�7--دت ���وظ�4--� ا�و�--& ،ا��--!ظم

   .طCع �'�Jن ا�د��ر أ��: �����ً �'C� /��D�ل إ ،ول د��ر ا�وا�رؤ�

ن �ور�-� <-�(�]و و]�رھ-� �-ن �ور�-�ت ا.#��-�ر . أا��ر ا�ذي �*!-$ 
اء �ن #Cل ا�دور ا�ذي ��ث ���دد أ
*�ر ا���/ وا�<ر ،�*�ل �!ظ�م ا���#���ن


� J
(�-� ھ-و ا��-�ل �-$  ،و��س �ن #Cل ا���#���ن ،وا�رول د��ر ا�ؤ���ر
  .ا�
واق ا����رة ا��!ظ�� و�*ض ا�
واق ا�#رى �C#���ر

 ،�C#��--�ر Market Makerا�*�--و ا�6--�!$ �--$ ا��ور�--� ھ--و �--�!/ ا�
--وق 
�7-و �+-وم �-����/  ،وا�ذي �+وم ���وظ�4-� ا��6!�-� �'��#��-�ن �-$ ا�
-وق ا����-ر


�: �J ��!�4ذ أوا�ر �'7�Dور�� ،وا�<راء ��
��J ا�#�ص� . ��!،  J� :�
� . ��)
وا����6'--� �--$ �+��'--�  ،�--^دارة ا�وظ�4--� ا�و�--& �'��#��--�ن �--$ ا�
--وق ا����--ر


--رة��
 ،أوا�--ر ا�<--راء �--�وا�ر ا���--/ ا���--ددة ا��--$ �--رد �--ن ا��
--��6ر�ن ��--ر ا�
  .و������$ . �وDد ا��(�ر �$ أداء وظ��4 ��!/ ا�
وق


وق �$ �ور�-� <-�(�]و ��
-ؤو��� ��-ر�ف ا�H-دارات و�+وم ��!/ ا�
إ�--&  ،وذ�--ك �6C6--� أو أر�*--� أ
--7م ،أي ا.#��--�ر ا�--ذي ��--در �ول �--رة ،ا�و��--�

�ن �6C6 أو أر�*� ا#���رات أ#-رى ��داو�-� ���4*-ل �-$ ا�
-وق Jؤو���
 ،�D!ب �
�--ن �*--��Cت �--�!/ ا�
--وق �ر(--زة �--$ %  ٧٠!--J �<--�رط أن �(--ون �--وا�$ أإ. 


�ر �-���  .ارات ا�و��� ا��#��� �Jا�Hد�
و��(ن ���!/ ا�
وق أن �*�ل (
  .�$ ا.#���رات ا��#��� ��!�ع 
وق آ#ر�ن


--رة ا��--��� ا�--ذ�ن �!4--ذون ا�وا�--ر ��--��: ��--وت ��
ا�*�--و ا���6--ث ھ--م 

رة�
وذ�-ك  ،وھ!�ك (ذ�ك ��Dر ا����� ا�ذ�ن ��*��'ون ��
��7م ا�#-�ص �+-ط .ا�

%-ل ��-� أ�ر ��-�ع أو �<-�رى �+��-� ا(�-ر أو � وD-ود ا#��-�$ ���و�� .]�!�م �ر�-
  .�Dب

� ����
رة ا����� و�D-�ر ا��-���^و��ورة ��
�#�'-ف �-ن  . ،ن وظ��4 
  .ھم �$ ا�
وق ا����رؤ�'ك ا��$ ���ر
�7 !ظرا
��ء ا��ور�� �$ ا�و.��ت ا����دةأوا�Dد�ر ���ذ(ر �
وا أ�راداً �ل  ،ن أ��

>!�eر�������-�ء �'�وJ-�D واH<-راف �-ن و .ت ��7 <#��� ا��-/ ھ-ؤ.ء ا�#�
�--$ �--�ن �#�--/ إدارة ا��ور�--� �g<--راف �--ن %�--ل �D!--�  ،%�--ل إدارة ا��ور�--�

�'& ا�
واق ا����رة ً��  .ا�وراق ا������ وا��ور�� ا��$ �<رف أ�

7±fvÚfu^�ö1Æf®e�âó*Úe�õäÜ�‰fòr+£e�âó �quhq^�� �

--و%�ً �'� ��--
�
�--ذا ��--ن ]�--ر  ،�--�ر����6--ل أ
--واق ا.#��--�ر ��--ورة أ

�
أي ا�ذ�ن �
��6رون أ�-وا�7م �7-دف  ،ا���و%/ أن �Dذب �وارد ا��
��6ر�ن ا�ر=�
�!��� 6روا�7م �ن #Cل ا�!�و ا���طرد �$ ا�+��-� ا�
-و%�� �-[وراق ا�����-� ا��-$ 
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أو ا�--ذ�ن �
---��6رون أ�--وا�7م �'��---ول �'--& �وز�*---�ت دور�--� �4---$  ،���'(و!7--�
  .���ط'���7م ا��*�<��

���� إ�& ��Hأ�
ً ن % ھ-م �
-��6رون  ،�ن ا��
��6ر�ن �-$ 
-وق ا.#��-�ر �
إ�& �Gط�� �را(زھم  ،و�7د�ون �ن �*��'7م �$ 
وق ا.#���ر ،�$ ا�
وق ا����ر

و]--�����7م �--ن �--�Gر ا��
--��6ر�ن ا�--ذ�ن . ��--و�ر �--د�7م �--وارد  ،�--$ �'--ك ا�
--وق
   .(���� ��(!7م �ن ا��Gط�� �ن #Cل ا��!و�/

�دة �D---ذب ا��---وارد �'
---وق و��(---ن أن ��---
<---(ل 
---وق ا.#��---�ر أداة �
ا��ر ا�-ذي �<-D/  ،�ن #Cل إ���� ا���Dل ��Gط�� ا��را(ز ا.
���6ر�� ،ا����ر

�---د#ر�ن (---�!وا ���D---ون �---ن ا
---���6ر �---د#را�7م �---$ ا�
---وق ا����---ر #<---�� 
   .�*ر��7 �'�#�طر
 ��--
*��--ل �--$ �'--�س �--J �--��6ر �'--& ا�� ،�ر�--/ �--$ 
--وق ا.#��--�رإ�--& او���!

ا��*��ل �$ �'-ك ا�
-وق �-�دة �-� �(-ون �'-&  إ�& أن!ظراً  ،ا�
واق ]�ر ا��!ظ��

�ً �$  ،ت ��Gرة ا��Dم�e!<أ
7م �
�ن ]�ر ا�����ل أن �(ون أ
�7�7 �در�D أ

ن ا���/ ا�!+دي ا�Dز=$ �$ �'ك ا�
واق �-�دة �-� أ���ف إ�& ذ�ك  .
وق ا.#���ر
�--Gر ا�+��--� ا�
--و%�� �'
--7م و!و��--�  و�*--ود ذ�--ك إ�--& .ن �--$ �--ده ا�د!--&و�(--

!J . أأDراھ� �ر(ز ��'�ل اHدارة إ�&  و�$ ھذا اHط�ر (<4ت درا
� .ا��
��6ر�ن
�وDد ���6ر �'& اHطCق ��*��Cت �ور�-� <-�(�]و �'-& �D-م ا��-وارد ا�����-� 


وق ا����رة'�.  

-7م !J . �وDد أي ���6ر �
وق ا.#���ر �'& �دى ا
�+رار أ
*�ر ا�أ(�� 

�*-دھ�  وا!<-f ،��١٩٧٣-ث أ!<-f أول 
-وق �C#��-�ر �-�م  ،�$ ا�
وق ا����ر
�-ل إن  ،دون ظ7-ور أي د.=-ل �<-�ر إ�-& ھ-ذا ا��-��6ر�-ن  ،�دد آ#ر �-ن ا�
-واق

%ل �ن ا��+'��ت %�ل أ(�!ت  ،ا��+'��ت �$ ا�
وق ا����ر �*د إ!<�ء أ
واق ا.#���ر
�ذ(ر �$ أي �+ر�ر ر
�$ أو ]�ر  ن أ
واق ا.#���ر �مأ���ف إ�& ذ�ك  ،إ!<�=�7
 $�
  .!�7 (�!ت 
���ً أو �*�ت دوراً �$ أز�� ا.6!�ن ا�
ودأر


-وق ا.#��-�ر و. 
-��� �-$ ا�و.�-�ت  J-++� ح ا�ذي�D!ا�ر]م �ن ا� &'�و
   :!J . �زال �*�!$ �ن ا!�+�دات أھ��7أإ.  ،ا����دة

ا���--�ر��ن  ا��--ر ا�--ذي D*--ل �زا�--�ه �+��--رة �'--& ،ار�4--�ع !
--�� ا�ر�--/
  .وا��
��6ر�ن ا�����ظ�ن ا�ذ�ن �ر]�ون �$ �Gط�� �را(زھم ا.
���6ر��

��-�ت 7�e-و . �*��-ر أداة ��و�-ل �'�!<- ،��س �C#��-�ر %��-� ا%��-�د�� وا

7م وا�
!دات��)، )C�6ر ا���
ً و. ھو أداة ���: �'� � �'*� ً  .��ل �'�وس �




