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/��
 ا��4ل ا�

�'�+�
  أ
واق ا�*+ود ا��

 ��א�ولא	��

í×fÏjŠ¹]	�çÏÃÖ]	Ñ]ç‰_	Üé¿ßiæ	ì`�Þ	 	

 �'�+�
ا��-ق �-$ <-راء  �ھ$ �+ود �*ط$ ����'Future Contract 7ا�*+ود ا��

واء (�ن 
-'*� أو ور%-� ����-� �
-*ر ��-دد �
-�+�ً  ،أو ��/ (��� �ن أ�ل �*�ن، 

�'& أن ��م ا��
'�م وا��
'م �$ ��ر�" .�ق �$ ا��
�+�ل.  

�ر ا�ذي و�'�زم (ل �ن ا�طر��ن �
��دةً �^�داع !
�� �ن %��� ا�*+د �دى ا�

J*� ب  .�� �$ �ورة !+د�� أو �$ �ورة أوراق �����إوذ�ك  ،��*��ل�-
و�*-ود ا�
�--دم �+--درة �--����--� (--ل ط--رف �--ن ا��<--(Cت ا��--$ %--د ��رإ�--& �--$ ذ�--ك  &--'�ب 

Jھ�D� Jزا�������و��ء ���ر #cا�طرف ا.  
 :�+��-) �-��إ. أن  ،وا�+ط-ن أ
-�س أ
-واق ا�*+-ود%د���ً <('ت ا�
-'/ ا�زرا

 ،�ل ا��*��ل �$ ا��-وارد ا�ط��*�-� (-����رول وا��*-�دن��د ��<!<�ط �'ك ا�
واق ا
  .و�$ ا�*�Cت (��دو.ر ا��ر�($ وا��ن ا�����!$

و�$ ا�و.��ت ا����دة ا��د !<�ط أ
واق ا�*+ود ا��
�+�'� �!ذ ا�
�*�!�ت إ�& 
�'-& أوراق ����-� ذات د#-ل �6�-ت ���6'-� �-$  ا�وراق ا������ ��ث أ�ر�ت �+-ود

  .�*ض أ!واع ا�
!دات ا��$ ��درھ� ا��(و��
و�--$ �دا�--� ا���6!�!--�ت ا��--د !<--�ط �'--ك ا�
--واق إ�--& �+--ود �'--& أ�--ول . 


�Cم أو ا��
'�مC� د ���7 ��لDوق ،�و-
�-���  ،�6ل ا�*+ود �'& �ؤ<-رات ا�H��
  .د ا��
�+�'�إ�& ا��(�ر �+ود ��D/ ��ن ا.#���ر وا�*+و

  

±£ïg�^úänÔr*)e�ÃóÔÈÚe�âeó g�öh◊è^� �
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�<--ر  /��--

--واق ���--رة �--$ ا�+--رن ا��) �'�+�--
�--دأت أ
--واق ا�*+--ود ا��
ً و(�!ت أ
وا% � �����م ���7 ا
�Cم ا�
'*� ود�/ %���7-� !+-داً  ،!+د�� �'& ا�
'/ ا�زرا

   .�ور ا��*�%د
*+-ود ا��
-�+�'� ا�
-وق ا����-ر إ�-& 
-وق �' تو�$ ا�و.��ت ا����دة ��و�

  .و(�!ت 
وق <�(�]و ا�
وق ا�را=دة �$ ھذا ا���Dل ،�١٨٦٠$ ��م 
�-�م �'-&  ،إ�-& أن ا��*��-ل �-$ ا�
-وق ا����-ر ،و�*ود !<�ة �'-ك ا�
-واق

و�(ن �$ ���-� (-ون ا��<-�ري �-$  ،أ
�س �
'�م ا�
'*� وا
�Cم ا��6ن �ور ا��*�%د

�(ون أ����6C6 J �دا=ل�!د=ذ  ،���D إ�& ا�
'*� �$ ا��
�+�ل و��س اcن:  

  .<راء ا�
'*� اcن و�#ز�!�7 إ�& ��ن ا����D إ���7: ا��د�ل ا�ول
ھ� �--ن ؤ6--م <--را ،ا.!�ظ--�ر ��--& �--�ر�" ا���D--� إ�--& ا�
--'*�: ا��--د�ل ا�6--�!$

  .ا�
وق ا����ر

--*ر  ،ا��*��--ل �--$ 
--وق ا�*+--ود ا��
--�+�'�: ا��--د�ل ا���6--ث� �*'--
وذ�--ك �<--راء ا�

 ً�+�--
� J--�'��'--& أن �--�م ا��
--'�م �--$ �--�ر�" .�--ق ،��4--ق ،  �--Dب �و%�--ت ا���--
إ�--& �!�

'*�ا�.  

و�#�'---ف ا��(---���ف وا��#---�طر ا���---���� �(---ل �---د�ل �---ن ا��---دا=ل ا�---C6ث 
�+��
��!�-� �-$ ا��-د�ل  ،�4$ ظل ا��د�ل ا�ول ����ل ا��<�ري �(���ف ا��#-ز�ن ،ا�

 ،ر�" ا�<--راءا�6--�!$ ھ!--�ك �#--�طر ��G--ر 
--*ر ا�
--'*� �--$ ا�
--وق ا����--ر �--$ �--�
  .�+�ر!� ��� (�ن �'�J %�ل ذ�ك
ن �#-�طر ا���G-ر �-$ أ(�-�  ،C �وD-د �(-���ف �#-ز�ن�أ�� �$ ا��د�ل ا���6ث 

  .ا�
*�ر �(ون �!4#�� أو �*دو��
 :--�ھ--و �#4--�ض أو  ،ن أھ--م أ
--��ب ظ7--ور أ
--واق ا�*+--ودأو��--� 
--�ق ��
ن �-$ ��-ث إن ا��-زارع ا�-ذي 
-�D!$ ���-ول ا�+ط- ؛�D!ب �#�طر ��Gر ا�
-*ر

�+-د �
-�+�'$ ،��(!J ��/ ا����ول �-$ أ�-�ر ،<7ر أ�'ول &-�
-*ر ��-دد  ،��+��
وذ�ك �Gض ا�!ظر �ن ا�
*ر ا�
�=د �$ ا�
وق ا����ر �$ <7ر أ�'-ول  ،�ن اcن


�ب و�رة ا����ول� ً��ن <ر(�ت ا�G-زل ا��-$ أ(��  .ا�ذي ��(ن أن �(ون �!4#
�!4ذ �$ <7ر أ�'ول �
*ر  ،اcن �رام �+د �نإ��(!�7  ،����ج ا�+طن �$ <7ر أ�'ول

 ،�G-ض ا�!ظ--ر �--ن ا�
--*ر �-$ ا�
--وق ا����--ر ��!--ذاك ،��-دد �--$ �--�ر�" ا��*�%--د
وا�ذي ��(ن أن �(ون �ر�4*�ً �
�ب �*ف ا����ول أو �
�ب �<(Cت �$ ا�!+ل 

�د �#�طر ��Gر ا�
*ر ن (Cً ^و������$ � .وا��#ز�ن J
  .�ن ا�طر��ن %د ]ط& !4
ازن �--�ن ا�*--رض وا�ط'--ب ��--& �(--ون ا�
--*ر و�D--ب أن �(--ون ھ!--�ك �--و

�-�د.ً  �'�+�-
أي أن �(-ون ا�(��-�ت ا��ط'و�-� �
-�و�� �'(��-�ت  ،ا���دد �'*+-ود ا��
��
�!��-ر �'-& ا��
-��6ر�ن ،ن ا��*��ل �$ �'-ك ا�
-واق^و������$ � ،ا��*رو، 

�*'
  .وأو�=ك ا�ذ�ن ھم �$ ���D إ���7 ،أي ا�ذ�ن ���'(ون أو 
���'(ون ا�
 ،ر]م �ن �دم إ�(�!�� ���ن ��+�ق ا��وازن ��ن ا�*رض وا�ط'-بو�'& ا�

Dن ا��ط'وب�ود �ر�ق �ن <إ. أن و��أن ��دث ا��وازن  J�C��*� ذ�ك  ،ن�د �+!
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دون أن �--ن  ،ا�--ذ�ن �ر]�--ون �--$ ا]�!--�م �ر�--� �ر��--� Speculatorsا���--�ر��ن 
�D�� �7�� أو أن �(ون �7م �*'
  .���'(وا ا�

�+-وم ا���-�ر�ون ���--/  ،ؤ%-ت �-$ أ
-*�ر ا�*+-ود$ �-�ل �-دوث ار�4-�ع ��-
ا��--ر ا�--ذي �--ؤدي إ�--& ا!#4--�ض ا�
--*ر إ�--&  ،�+--ود �
--�+�'� أي ز�--�دة ا�*--رض

 ،�دوث ا!#�4ض �ؤ%ت �$ أ
-*�ر ا�*+-ود ا��
-�+�'� أ�� �$ ��ل .�
�وى ا��وازن
ا��ر ا�ذي �-ؤدي إ�-& ار�4-�ع ا�
-*ر إ�-&  ،�+و�ون �<راء ا�*+ود أي ز��دة ا�ط'ب

  .ا��وازن�
�وى 
وإذا �---� ��++---ت ا��و%*---�ت ا����6'---� ��ر�4---�ع ا�
---*ر �---$ ا����---� ا�و�---& 


-�� ،وا!#�4ض ا�
*ر �$ ا����� ا��6!�-�)��!د=-ذ �+-وم ا���-�رب �-^�رام �-4+� ، 
�*'--
�'--& ا� $'�+�--
 اً إذا (--�ن %--د 
--�ق �--J أن �--�ع �+--د !4
--�7، أي <--راء �+--د �

�'�+�--
� ً � �--7�'�و�--ذ�ك �+4--ل  ،%--د 
--�ق �--J ا�<--راءأو ��--/ �+--د �
--�+�'$ إذا (--�ن  ،
  .�ر(زه

و�
--�ھم ا�--دور ا�--ذي �'*�--J ا���--�ر�ون �--$ ��+�--ق 
--�و�� أ��--ل �
--وق 
و�(--ون أ
--*�ر ا�*+--ود  .و�#4--�ض درD--� ا��+'--ب �--$ ا�
--*�ر ��--ر ا�--ز�ن ،ا�*+--ود


�و�� أو %ر��-� �-ن ا�
-*�ر �-$ ا�
-وق ا����-رة� �'�+�
وذ�-ك �-$ ا��-�ر�"  ،ا��
���� إ�& دور ر=�
$ ���6ل �-$ ا���-�ص �#-�طر ��G-ر � ،ا��+رر ��!�4ذ ا�*+دH�

  .إ�& �D!ب إ�داث ا��وازن ���7 �$ ���� �*ر��7 �#'ل ،ا�
*�ر
�ن ا�
'/ ��-وا�ر ��7-� ا�<-روط ا��-$ �!�
-ب  %'�Cً  اً ن �ددأ ،وا�Dد�ر ���ذ(ر

�'�+�
   :و���6ل ھذه ا�<روط �$ ،ا�
واق ا��!ظ�� �'*+ود ا��
 �'��% �*'
��� ��+ق 
�و��  ،...�'�!��ط �ن ��ث ا�(��� وا�Dودةأن �(ون ا�

  .(���� �'*+د
�*'
 .��� ��+ق ا�
�و�� �
و%�7 ،وDود ط'ب !<ط �'& ا�

ا��-ر ا�-ذي ��-�: �و��رھ-� �-$  ،أن �(ون ا�
'*� �-ن ا�!-وع ا�+��-ل �'�#-ز�ن
 .ا���ر�" ا���دد �$ ا�*+د

�7�D�� �!ذات %��� �+�ر �*'
 .أن �(ون ا�

ا�<روط ��*ب وDود 
وق �!ظ�� �'*+ود ا��
�+�'� �'(�6-ر و�$ إط�ر ھذه 
/'
  .و�*ض ا�
'/ ا�زرا��� ]�ر ا�+��'� �'�#ز�ن ،(��
��رات ،�ن ا�

ن �'--ك ا�
--واق �!�
--ب 
--'*�ً أ#--رى (--�*ض ا�
--'/ ^�-- ،و�--ن �D!--ب آ#--ر
   .وا�وراق ا������ ،وا�*�Cت ،ا�زرا��� (��+�: وا�ذرة

±fòèfu�^r*)e�ÃóÔÈÚe�âeó g�ãòÑéqúänÔ^�� �
 ،�$ �!�و�!� ��!ظ�م أ
واق ا�*+ود ا��
-�+�'� �-$ ا�و.�-�ت ا����-دة ا��ر�(�-�

!

��ن ،�
واق ا�*��'� ھ!�كإ�& ا�طرق �
��ء ا�
وق ا��  .وأ

   :ق ا�*+ود ا��
�+�'�اأ
و
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�!ظ�-� ��*��-ل  )�ور�-�(
-و%�ً  �١١$ ا�و.��ت ا����دة ا��ر�(�-� �وD-د 
�'�+�
 .�$ ا�*+ود ا��

و�+--�ً ��D--�ل �*��--ل �'--ك  ،�ف أ
--واق ا�*+--ود �--$ ��D--و���نو��(--ن ��--!
/'
   :ا�
واق �$ ا�

   Contract Duplication :أ
واق ��*��ل �$ �+ود �(ررة :ا�و�&
��*��-ل ��7-�  ،وھ$ �'ك ا�
واق ا��$ ��*��ل �$ �+-ود �'-& أ�-ول �*�!-�

 ً�--��--ن ا�
--واق �'--& ا��D!--ب ا�(�--ر  أ�--دو�--$ �--�ل ا
--��واذ  .أ
-واق أ#--رى أ�
�+-د �4�-ل ا�
-واق ا�#-رى إ�+-�ف  ،ا��*��ل �$ ا�*+ود ا��-$ ��*'-ق �-ذ�ك ا��-ل

  .ا��*��ل ���7
 ،أي ا��-$ ��*��-ل �-$ �+-ود �#��-� ،وھ$ ا�
واق ا���#��� :�ا��6!�

  .وھ$ ا�*+ود �'& أ�ول . ��*��ل ���7 أ
واق أ#رى

��ء 
وق ا�*+ود�   :أ
�(س ا�
وق ا����ر &'�ن أو و*+-ود ا���#��-. �وDد �$ �ور�� ا� ،


رة �-��� ،�!�ع ا�
وق��
إ�-& �D!-ب �ر�-ق ��6-ث  ،و�D-�ر ا��-��� ،إ!�� �وDد 
'+�
��ء �
�+'ون ،نو�ط'ق �'�J ا���
رة ا����� وھم أ��
��رم �ن طر�+7م  ،و


--رة�
�7--م ��'+--ون  ؛�*ظ--م ا�*+--ود �--$ ا��ور�--� ��
--�ب ��C=7--م �--ن ��--وت ا�
��-�م �
-�D'�7 �-$  ،أو أ�ر إ�+-�ف اً ��دد اً أ�روإذا (�ن ا��ر ا���در �7م  .ا�وا�ر

أ�-� إذا (-�ن ا��-ر ا��-�در ھ-و أ�-ر  ،د���رھم ��& ���ن ا�'�ظ� ا��!�
�� ��!�4ذھ�

�ر ��!�4ذه �وراً ����ل 
*ر ��(ن ،
وق�
  .��+وم ا�

 ً��أو ا����ر�ون  Localن وا���'� :أ�� ��Dر ا����� وا�ذ�ن �ط'ق �'�7م أ�
Speculators 7م ا�#-�ص�7م �!4-ذ��-
 وذ�-ك ��]�!-�م �-رص �'<-راء ،ون ا�وا�-ر ��

�!--د�� �ر�4--/  ،)�ر�4--/(�
--*ر �--!#4ض  )ا���--/( ��--
)�و�--ن 6--م إ�--رام �--4+� 
  .و�7ذا ا�<(ل ��++ون ا�ر��ح ،ا�
*�ر )�!#4ض(

��ت و�دة <7ور�
 /�وا
�!�داً  ،و��م ذ�ك ��دة #Cل ��رة ��راوح ��ن �
   :��(ن �+
��7م إ�& ،زھم �'& ا�*+د��رة ا���4ظ ا����ر��ن ��را(إ�& 

وھو ا�ذي ���ول ا]�!-�م ا�4ر�-� و��-��4 �ر(-زه #-Cل  :Scalper يا�<وا
��ت�
  .��وم ا����$إ�& او�!در أن ��+& �'& �ر(زه  ،

!���7 �$ و ا����رب ا�ذي ��4$ �ر(زه ��دة وھ :D��Day Traderر ا��وم 
 .ا��وم

�-ن رب ا�ذي ��+$ �'& �ر(-زه وھو ا���� :D��Position Traderر ا��ر(ز 
�*� أ<7ورإ�& دون ����4 ��4رة %د ���د �. 

 ،�/ ���ر
�ت �-!�ع ا�
-وق ،و��<��J ���ر
�ت ��Dر ا��را(ز إ�& �د ��
و���<-رون �-$ �*-ض ا���-�ن وظ-�=ف  ،�7م ���4ظون ��#زون �ن �*ض ا�*+-ود
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���ر
-� �'-ك 7و أ!7م ]�ر �ط����ن �� ،أ�� ا�4رق ��!7م و��ن �!�ع ا�
وق .ا���Dر
  .ا���7م

 ��--

--رة ا��--���  ،��
--�+'�نإ�--& اأ�--� ���!��
�7--م �--$ �و%--/ و
--ط �--�ن 

-رة ،ن�وا����ر��
�-��� إ�-&  ،(-و!7م �!4-ذون أوا�-ر ��C=7-م �-ن ��-وت ا�H��

  .���Dر�7م ��
��7م ا�#�ص
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��
�א	����א� �
í×fÏjŠ¹]	�çÏÃÖ]	Ñç‰	»	ØÚ^ÃjÖ]	l^é‰^‰_	 	

±£ïg^�Úïe§r)e�ÃóÔÈÚe�tfLúänÔr*)e�âeó 2e�ƒ�ú^�� �
���ن �و��ر 
وق �!�ظم ��Dت �ور��ت ا�*+ود إ�& �!��ط <روط ا��*�%د �


�� ھ$�
   :�$ #�س ��D.ت أ

  و�دة ا��*��ل 

 <روط ا��
'�م 

 �دود �+'ب ا�
*�ر 

 �دود ا��*��Cت أو ا��را(ز 

 ا���7ش ا���د=$ 

  :Trading Unitو�دة ا��*��ل 

و�-�م ا��*��-ل �-$  .ا��$ �+�س ��7 �(و!�ت ا�*+-د �+�د ��7 ا�(��� وا�و�دةو
�'-& أ
-�س ا�*+-د ا�-ذي �#�'-ف �(و!��- J�C�#�-ف ا��-ل  �'�+�-

وق ا�*+-ود ا��

�(س ا�
وق ا����رة �[وراق ا������ ،��ل ا��*�%د &'�ا��$ �(-ون ��7-� و�-دة  ،
��7��4 ١٠٠ا��*��ل ھ$ (��� ]�ر (
ر�� أي ��
7م أو 
!د و�. 

!-J . ^� ،�ل �$ ا�
واق ا����رة ��(!�ً �'& (���ت (
-ر��وإذا (�ن ا��*�
�'�+�-
و�*-ود ذ�-ك إ�-& أن ا��*��-ل �-$  .��Dل �'�*��ل �*+ود (
ر�� �$ ا�
وق ا��

!-د ا��*�%-د ھ-و ��� �د�*-J ا��
-��6ر � ؛�'ك ا�
وق �!طوي �'& %در (��ر �ن ا�ر�/
  .� �/ %��� ا�*+د!��'` ��Gر �+�ر

  Delivery Term :<روط ا��
'�م

��ن <روط ا��
'�م ا�<7ور ا��-$ 
-��م ا��*��-ل ��7-� �'-& ا�*+-د وا��4-رة ��
ودرD �-D-ودة ا��-ل ��-ل  ،ا�ز�!�� #Cل ا�<7ر ا�ذي �!�G-$ أن �-�م ��-J ا��
-'�م

  .وا�و
�'� ا�4*'�� ا��$ ��(ن ��7 �'��=/ �
'�م ا��ل ،ا��*�%د
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�'& أن ،و��دد <7ور ا��
'�م �دا�ً� �وا
ط� إدارة ا��ور��  �!D� د �ن��*�
/'
'� �'�+�
وھ$ ا�'D!� ا�+�=�� �'& <ؤون أ
واق ا�*+ود �$  ،�*��Cت ا�*+ود ا��

  .ا�و.��ت ا����دة
�'& ا��-ول ا�����-� �'�+�
 ،و�*��ر <روط ا��
'�م و. 
��� �$ ا�*+ود ا��

��--ث ��(--ن أن ��--ل �(--�ن ا�ور%--� ا�����--� ��--ل ا��*�%--د ور%--� ����--�  ،]�--ر ��D--دة
  .و%د ���د ا��رو!� إ�& ��ر�" ا��
'�م أ���ً  �ل. أ#رى

 ً�+�
��'�� اC�Hل ،و��دة �� �وDد �*��Cت ��و�ل ��ددة � �7�Dو��م ��، 

�ھم �$ ��+�ق ��=د ��& ��ر�" ا.
��+�ق أو ��& ��ر�" ا.
�د��ء ا�ول� ���، 

�دد �ن ا�وراق ا���وDود إ�& و!ظراً  .�
�وي �*دل ا�(و�ون �'ور%� ا��'�� �-��
 ً���
إ�& �D!ب إ�(�!�-� أن ���-د �-�ر�" ا��
-'�م  ،ا��د�'� وا��$ �*د �*��7 ر#��� !

ن �ر(ز ا���=/ ��دة �� �(ون أ��ل �ن �ر(-ز ا��<-�ري �-$ ^� ،و�و ��4رة %��رة
   .�'ك ا�*+ود


--'/ إ�--& ا����!
--��  ؛و�#�'--ف ا��4--رة ا��--$ �Gط�7--� ا�*+--د �--ن أ�--ل c#--ر�
��دة �� �Gط$ ا�*+د  ���و�
���ل أن �ز�د �ن  ،��رة . �ز�د �ن �6C6 أ<7را�زرا

�!--
ن ا�����--�ل ا��--$ ��*��--ل �'�7--� . �ز�--د ا��4--رة ا�Cز�--� �D!�7--� !ظ--راً � ،
�ن ذ�ك �7��'
  .و�
 ��--
%--د ���--د ا��--�ر�" ا���--دد �'�
--'�م إ�--& C--6ث  ،
--!دات ا�#زا!--�إ�--& و���!

�'-& ا�*+--ود ا��-$ �--� ��-ل �--ذ(ر . �(-ون ھ!--�ك �*!--J �-ن ا�ط��*--$ أ^�-ذا � ،
-!وات
�'& ��ر�" ا��
'�مت ھ!�ك ��رة طو�'� زا�.  

(�--� ��(--ن أن ���--د �--�ر�" ا��
--'�م �
---!دات ا�#ز�!--� إ�--& �--� �*--د �---�ر�" 
�دم وDود 
وق ���رة ��7 ،ا.
��+�ق $!*� ���.   

'�م 
!د �(و�$ آ#رأ(�� � J!)�� /=��د ا�-ذي �-م �*-د ����-�ً  ،ن ا�!
��ل ��ل ا�
  .دون ا����D إ�& ��'�� اC�Hل�ن ن ا�*+د ��دة �� ��م �
و��J !+داً أ�ل و ،�$ ا�
وق

   :�دود �+'ب ا�
*�ر
(�-� ھ-و ا��-�ل ���!
-��  ،�4رض أ
واق ا�*+ود �داً أد!& �'��G-رات ا�
-*ر��


-ب ا��-ل ��-ل  ،و�#�'ف ا��د ا�د!& .أ
*�ر ا�
7م �$ ا�
وق ا����رإ�& �
�-& �'��G-رات ا�
-*ر�� ا��-$ ��-دث #-Cل و�4رض أ
واق ا�*+-ود �-داً أ% .ا��*�%د

و�$ ��ل ار��4ع أو ا!#4-�ض ا�
-*ر ��+-دار ا��-د ا�%�-& ا���-دد �-$  .�وم وا�د
��--ث ��+--& ھ--ذا  ؛�--C ��(--ن أن ��#ط--& ا�
--*ر �'--ك ا��--دود ،��ظ--� �--� #--Cل �--وم

و��(-ن أن �+-رر إدارة ا�
-وق و%-ف ا��*��-ل �'-&  .ا�
*ر 
�=داً ��-& !��7-� ا��-وم

-*ر و�-ل إ��-J ا�*+-د �-$ ا��-وم و .ذ�ك ا�*+د &'��$ ا��وم ا��-��$ ��-دأ ا��*��-ل �-�

 .و��(--ن أن �ر�4--/ ا�
--*ر �<--رط أ. ��*--دى ا��--د ا�%�--& ا���--دد �'�--وم .ا�
--��ق
(�!ت �*ض ا�*+ود  إذاو ،آ#رإ�& و�#�'ف ا��د ا�%�& �'��Gر ا�
*ري �ن أ�ل 
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ا�%�--& ا��<--�ر (-��*+ود �'--& �ؤ<--رات ا�
-وق . �#�--/ أ
--*�رھ� �+��-دة ا��--د 
  .إ���7

ا��-د �-ن آ6-�ر �$  ،و���6ل ا�دا�/ وراء و�/ �د أ%�& �'��Gرات ا�
*ر��
  .ا���G.ة �$ ا.
��D�� �'�*'و��ت ا��$ %د �رد إ�& ا�
وق


وق ا�*+ودأا�Dد�ر ���ذ(ر و $� J!، ر-��(س ا�
وق ا��� &'�. �وD-د  ،
ن ^و������$ � ،ا�
7م ���D� �7ل DHراء �وز�*�ت أو �دوث ا<�+�ق (�� ��دث �$

  .��و�د �ن ا.
���6ر ���7ا��*(س ���<رة ا�*�=د  ،ا���Gرات ا�
*ر�� �'*+ود

   Trading or Position Limits:�دود ا��*��Cت أو ا��را(ز

ا��--$ ��(--ن أن ��'(7--�  ،و�+�--د �--J ا��--د ا�%�--& �*--دد �+--ود ا���--�ر��
ا���-ر��ت ]�-ر ا�#C%�-� و���6ل ا�7دف �ن ذ�ك ���و�� ا��د �ن  .�
��6ر وا�د

�--�#�Cف  ،و�#�'--ف ا�*--دد ا���--دد �'�را(--ز .ا��--$ %--د �*�--د إ��7--� �*--ض ا���*--��'�ن
  .ا��ل ��ل ا��*�%د

  :ا���7ش ا���د=$

و�*-ود ذ�-ك إ�-&  ،]�ر �+'�-دي اً ��6ل ا.
���6ر �$ ا�*+ود ا��
�+�'� ا
���6ر
�'-& ا�-�6ن أو D-زء أن ا��*�%د �'& ا�<راء أو ا���/ . ��ر�ب �'�J ��ول ا��-�= /

J!� .�� . $)ر ��-� إ�& *رض أي طرف و�-#cدم �!�4-ذ ا�ط-رف ا-*� �-D��! رر-�
��-د=$ �د�*-J (-ل �-ن ا�ط-ر��ن ���-ت  �+-د �+-رر �-رض ھ-��ش ،�'�J �ن ا��زا��ت

J*� رة ا�ذي ��*��ل
�
 :و�#�/ ا�+��� ا�('�� �'7-��ش ا���-د=$ ����G-ر�ن ھ�-� .ا�
ن %��� ا�7-��ش ا���-د=$ �#�'-ف أأي  ،��J ا�
و%��ودر�D ا��+'ب �$ %� ،�Dم ا�*+د

ً (�� أن ا���7ش ا���-د=$ . �*-د �+-د� .��#�Cف ا��ل ��ل ا��*�%د  !ظ-راً  ،�'-�6ن �
ن ا�7--��ش �د�*--J ا��--�=/ (�--� �د�*--J أ(�--�  .أ!--J ��(--ن �Gط��--J �--�وراق ����--�إ�--& 

�=�'� ��راوح ��ن أإ���� إ�&  .ا��<�ري ��
�ن  %١٥ -%٥!J . ��6ل 
وى !
  .�ذا ��ن ]�ر ا���(ن أن �(ون �+د��ً �*+و.ً �'�6ن ،%��� ا�*+د
��-ث إن ا�7-��ش �-$ ا�
-وق  ؛(�-رأ�*��ر درD-� ا�ر�-/ �-$ 
-وق ا�*+-ود و

  .�+�ر!� �����7ش �$ 
وق ا�*+ود ،أو أ(6ر% ٥٠ا����ر �[
7م ��'` 
!J ��!�� %د ��م ا�<راء �ن ا�
-وق أ ،و�� �و�: �(رة ا�ر�/ �$ 
وق ا�*+ود

ً (�� إن ھ!�ك أ
�7 ،ا����ر ���!+د . �+�ل ���7 ا��*��-ل �'-& أ
-�س 
-داد Dز=-$  �
�7���+�، �^�'�+�

وق ا�*+ود ا�� $� ��
�
  .ن ا��*��ل �'& أ
�س ا�ر�/ ھو 
�� أ

 ،��<--�ري �--$ ا�
--وق ا����--ر �وا=--د �'--& ا���'--` ا��+�--رض ��
--��Jا�-د�/ 
 -وا��$ �
'م إ��J �وراً  -ا��<�راة  وا�ذي ���6ل �$ ا�4رق ��ن %��� ا�وراق ا������

(-ون  ،��!�-� �-$ 
-وق ا�*+-ود . وD-ود �7-ذا ا.��-زام .و��ن %��� ا���7ش ا��-د�وع
و������$ �!�4-$ �(-رة وD-ود د�-ن  ،ا�*+ود ا��
�+�'� ��م ���7 ا��
'�م �$ ��ر�" .�ق

  .�$ ذ�� ا��<�ري
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±fòèfu�^ù1+2e�ÃóÔÈÚe�á´�úänÔr*)e�ÃóÔÈÚe�úè‰fÔ´^� �
��م ا��*��ل ��7 �$ <راء و��/ ا��-ول  ،�ز ��ن أر�*� أ!واع �ن ا�*+ود�ن ا�����(

  :وھ$
- �'Dcأو ا ������ا�*+ود ا.  
�+ود ا.#���ر -.  
  .ا�*+ود ا����رة -
- �'�+�
  .ا�*+ود ا��

  :و���� �'$ !*رض ��+�ر!� ا�*+ود ا��
�+�'� ���*+ود ا��6C6 ا�#رى

'Dcوا�*+ود ا �'�+�
  :� أو ا������ا�*+ود ا��

ھ$ ا�*+ود ا��$ �'�زم ���7 ا���=/ �
'�م  Forward Contractا�*+ود اDc'� أو ا������ 
 ،ا��<--�ري ا�
--'*� ��--ل ا��*�%--د �--$ �--�ر�" .�--ق �
--*ر ��4--ق �'�--J و%--ت ا��*�%--د


*ر ا��!�4ذ &�
�. �-'Dc-� أو ا�����ا�*+ود ا &'��+-ود ا.%�-راض  ،و�ن ا��6'� 
  .و�+ود ا.
��راد وا���د�ر ،�<راء ا�*+�رات

�+ود �'Dcر ا�*+ود ا�ءم  ،<#��� اً و�*�C�-� �-�� �7روط> &'����4وض ا�طر��ن 
و�---$ ظ---ل �'---ك ا�<---روط . م ]�رھ�---�=---ا��---$ %---د . �C ،�---/ ظرو��7---� ا�<#�---��

ن . �ن ا���--�ر�أ(�--�  ،. ��و%--/ أن �(--ون ��'--ك ا�*+--ود 
--وق 6--�!وي ،ا���4--'�
أي �دم إ�(�!�� ا]�!�م �رص وDود ��Gرات  ،(�!�ً �7م�Dدون �$ �6ل ھذه ا�*+ود �

  .��+و�وا �����/ أو ا�<راء �7دف ��+�ق ا�ر�: ،
*ر�� �ؤ%��
�'�+�-
 إ�-& أن!ظ-راً  ،ن ا�*C%-� �-�ن ا�ط-ر��ن ]�-ر ���<-رة^�- ،أ�� �$ ا�*+-ود ا��

�-��� إ�-& (و!7-� �+-ود ،��ت ا��
-و�� ��و
-ط ��!�7-� ��-� ��-�ن �+-وق (-ل �!�7-�H�� ًا 
�+ود!� ً�� ،��D-/ ا�<-روط �-دا ا�
-*ر وا�(��-� إ�-& أن!ظ-راً  ،]�-ر <#�-�� اً ط�� وأ�

إ�-& �D!-ب أن  ،��ر ا�ذي ���: ��7 وD-ود 
-وق 6-�نٍ ا .ھ$ <روط ��
ت ��Cً �'��4وض
ن ا�*+ود ا��
�+�'� . �*-�!$ �-ن ��-وب أأي  ،ن �Dدون �ر�� ���+�ق ا�ر��ح�ا����ر�

�'Dcا�*+ود ا.  

�'�+�
  و�+ود ا.#���ر  ا�*+ود ا��
 :�وDد 
��ت �<�ر(� ��ن ا�*+ود ا��
�+�'� و�+ود ا.#���ر

- ��'�+�
   .(Cھ�� �Gط$ ��رة �
  .إن %��� ا�*+د ذا�J . �ظ7ر إ. �$ ��ر�" ا��!�4ذ -
(ل �ن ا�*+ود ا��
�+�'� و�+ود ا.#���ر �*ط$ ����'�7 ا��ق �$ <راء أو  -

   .*�%د��دد �!د ا�� ،��/ أ�ل �$ ��ر�" .�ق
����� �ن ا�ر�/ - �Dدر &'�  .إن ا��*��ل �$ (C ا�
و%�ن �!طوي 

  :���6ل �$ ،أ�� ا.#���Cت ��ن ھذ�ن ا�!و��ن �ن ا�*+ود
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- J--د����!�--� ا�*+--ود  ،�(--ون ��<--�ري ا.#��--�ر ا��--ق �--$ �!�4--ذ ا�*+--د أو 
�م �'& أن � ،ا��
�+�'� ھ$ �+ود �+�+�� �<راء ا��ل ��ل ا��*�%د ���
*ر ا���دد

  .ا��
'�م �$ ��ر�" .�ق
- �-��+ود ا.#���ر �+��ر #
�رة ا��<�ري �'& %��� ا��(��-�ة ا��د�و $�، 

  .��!�� �$ ا�*+ود ا��
�+�'� ��(ن أن ���د ا�#
�رة ��<�ل ا�+��� ا�('�� �'*+د
. ��ق ��<�ري ا.#��-�ر ا
-�رداد %��-� ا��(��-�ة ا��د�و�-� �'��-رر �!-د  -

وھو ا���'` ا�ذي (ود ا��
�+�'� ��(ن ا
�رداد ا���7ش ا���د=$ ��!�� �$ ا�*+ ،ا��*�%د
J-*� رة ا�ذي ��*��-ل
�
و���6-ل �-$  ،�ود�J (ل �ن ا���=/ وا��<�ري �دى ��ت ا�

) �7--دف �--��ن ا��--زام ا��
--��6ر ��!�4--ذ �!--ود ا�*+--د ،��'--` !+--دي أو أوراق ����--�

�رةإ�& ���(��ل إذا �م ��*رض ا��
��6ر #.  

٣- �
  :+�'� وا�*+ود ا����رةا�*+ود ا��

-*ر ��-دد �!-د  ،ا�*+ود ا��
�+�'� ھ$ �+ود !�ط�-� �!4-ذ �-$ �-�ر�" .�-ق�

أ�-� ا�+��-� �+-د �-د�/  ،�-�م ا��
-'�م �!-د ا��*�%-د� ،��!�� �-$ ا�*+-ود ا����-رة .ا��*�%د
  .�وراً أو �$ ��ر�" .�ق

 و��و�د �ن ا.
���6ر �$ 
وق ا�*+ود ر�-: �4-وق �-$ �*د�-J ا�-ر�: ا���و�-د

�ن ا
-���6ر ا���'-` -
4!J ر-�*+-ود ن ا��*��-ل �-$ 
-وق ا�أ(�-�  ،�-$ ا�
-وق ا���
�(-رة إ�-& و�*-ود ذ�-ك  .(�-ر �-ن ا�
-وق ا����-رأا��
�+�'� �!طوي �'-& �#-�طر 

  .ا�ر�/ ا��$ �+وم �'��7 ا��*��ل �$ �'ك ا�*+ود

±fvÚfu^�eúänÔr*)e�ÃóÔÈÚe�âó �ƒ�-´fÈrÚe�úòzòqeW ^� �
�Dرا���
  :ھ�� ،ن ���ر
�ن 
وق ا�*+ود�ن ر=�
���وDد ا

  ا
�را��J�D ا��Gط��
  ا
�را��J�D ا����ر��

  Hedging Strategy :ا
�را��J�D ا��Gط��

ا��--4+�ت ا��--$ ��ر�7--� ا��
--��6ر �'--ك  ،�+�--د ����Gط�--� �--$ 
--وق ا�*+--ود
�'�+�
��د �ن ا�#
�=ر ا��$ ��(ن أن ��*رض ��7 �
�ب �ن أDل ا ،��وار�" �!�4ذ �

��
)�
*ر ا�
'*� ��ل ا��*�%د�� ،��Gرات  &'�  .(ن أن �طرأ ���� �*د 

�^!�7 �<�ل �'& �(-���ف ���6-ل  ،وإذا (�!ت ا��Gط�� ��+ق �'�
��6ر ا������
و�-�ن ا��-د�+�ت ا�!+د�-� �'*+-د  ،�$ ا�4رق ��ن ا��د�+�ت ا�!+د�� �'*+د �$ ظل ا��Gط�-�

  .�$ ��ل ]��ب ا��Gط��

  :�Gط���ز ��ن ا�!واع ا������ �ن ا����(ن ا���و

  ا��Gط�� ا�(��'�  -
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  �Gط�� ا���/  -

  �Gط�� ا�<راء  -

  .ا��Gط�� ��
�#دام أ�ل �#�'ف -

  Perfectly Hedging Position :ا��Gط�� ا�(��'�

ا�--�Cك ا��
--��6ر �*+--د ��--/ و<--راء �--!4س ا�
--*ر  ،�+�--د ����Gط�--� ا�(��'--�
�--$ �--�ل  و����--��$ . �(--ون �ر�--� �ي #
--�=ر ،وا�(��--� و�--!4س �--�ر�" ا��
--'�م


�*رض ا���6ل ا����$ ،و��و��: ھذه ا�4(رة .�دوث ��Gرات 
*ر��!:  

�+د ) <راء(#ذ �ر(زاً طو�Cً أن ��!*�ً �'�!��Dت ا�Gذا=�� أ����راض  &'�
�٢٠٠٩
'�م أ�'ول  Bushel )١(�و<ل �٦٠٠'+�: ����ن ،  J-��Dط�� ا����G�� وذ�ك

��'�+�
�-!4س ا�
-*ر �'-& ) ��-/( �-�ر#ذ �ر(-ز %أ�+د  ،و���+�ق �Gط�� (��'� .ا��
 ً��و������$ �(-ون ا��Gط�-�  ،٢٠٠٩�و<ل �
'�م أ�'ول  ٦٠٠٠�+د %�: ����ن أ�

أي  ،�+--وم إدارة ا���--!/ ��
--�Cم ا�+�--: ا��ط'--وب ،و�--$ �--�ر�" ا��!�4--ذ .ھ!--� (��'--�
�<راء �+د ���6ل �'*+د  ،6م �+4ل �ر(زھ� ا�+��ر ،�!�4ذ ا�*+د �'& ا��ر(ز ا�طو�ل


-*ر ا�+�-: ��-& �-�ر�"  .*Jا�ذي 
�ق �� &-'�و�$ �-�ل �-دوث ��G-رات 
-*ر�� 
�-ن )ا�#
-�=ر(ا�ر�-�ح  إ�& أن!ظراً  ،ن ا���!/ �ن ���6ر �ذ�ك^� ،ا��!�4ذ �-�D�!ا� 

  .�!4س ا�+در �ن ا��ر(ز اc#ر) ر�:(+��'�7 #
�رة �
 ،ا��ر(ز�نأ�د 

ار�4-/ و�-$ �-�ر�" ا��
-'�م  ،�'�و<ل اتدو.ر �٥^ذا (�ن ا�
*ر �$ ا�*+د�ن 
��++--�  ات،دو.ر ٥ن إدارة ا���--!/ 
�<--�ري ا�+�--: �
--*ر ^�-- ،اتدو.ر ٦إ�--& 

 ٦و�+--وم �*--د ذ�--ك �<--راء �+--د ���
--*ر ا�
--�=د  .ر��--�ً %--دره دو.ر �--ن (--ل �و<--ل
��-� �*-�دل ا�-ر�:  ،�'�و<-ل اً و�#
-ر �-ذ�ك دو.ر ،H%�4ل ا��ر(ز ا�+��ر اتدو.ر

�'& ا��ر(ز ا�طو�ل. 

ن ا��
-��6ر 
-��(�د #
-�=ر �'-& ^� ات،دو.ر ٤& أ�� إذا ا!#4ض ا�
*ر إ�
�'& ا��ر(ز ا�+��ر ،ا��ر(ز ا�طو�ل �7++��
  .�*�دل ا��(�
ب ا��$ 

��ث إن �+د  ؛�'& ا�*+د #ذ �ر(زأن ا��Gط�� ا�(��'� �*!$ �دم ^و������$ �
ً ن �� �دث . �#رج �ن (و!J ا���4ظ-إو ،ا�<راء أ��Gه �+د ا���/ �-���وارد ا�!+د�-�  �

���ن ا���ول �'& ا�
'*� ��ل ا�*+د ،ت ا����D إ�& ا�
'*���& و% /�.  

  G�: Long or Buying Hedgeط�� ا�<راء

                                                 

 
 .��Dون ٨ %دره �'��وب !('�زيإ �(��ل وھو، �'��وب �(��ل: Bushel ا��و<ل - ١
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�'�+�

'*� �$ ا�
وق ا�� &'��7دف ا�و%��� �د �#�طر  ،��6ل <راء �+د 
  .ار��4ع ا�
*�ر


�*رض ا���6ل ا����$ ،و��و��: �(رة ھذا ا�!وع �ن ا��Gط��!:  


'�م (��� �-ن ا�-د%�ق �*-دد �-ن ن ��Dراً �د%�ق اأ����راض � &'��+�: �*�%د 

*ر ��دد �$ (ل <7ر &'�#-ذ �ر(-زاً أن ا��-�Dر %-د ^���-��$ �-و� ،���ل ا��Dز=� 

و�-$ �-�ل %-رر ا��-�Dر <-راء ا�+�-: �-ن  .�'-& �-4+� ا�-د%�ق ذا�7-�) ��=/(%��راً 
Jإ�� �Dد ا���!�ن 
*ر ا�+�-: %-د �ر�4-/ �<-(ل (��-ر �-$ <-7ر ^� ،ا�
وق ا����ر 

��،  J�ا�
-*�ر ا���4-ق �'�7-�  إ�& أن!ظراً  ،#
�=ر (��رةإ�& ا��ر ا�ذي %د �*ر
  .%د . �(G�� $4ط�� �('�4 <راء ا�+�: ،���/ ا�د%�ق

�+د %رر <راء �+ود �'+�: ��-وار�" �
-'�م �!�
-ب  ،و��وا�7D �'ك ا��#�طر
Jإ�� �Dر ا .�و%�ت ا����*
�وء أ &'�  .�+�:و��دة ��م ��د�د أ
*�ر ��/ ا�د%�ق 

�'ن �#
ر  ،و�$ ��ل ار��4ع 
*ر ا�+�: �$ ا�
وق ا����ر ���ر�" ا��
'�م

--�ب ا���--�رب ا�--ذي �--�ع �--J إذ إن  ،ا��--�Dر <--�=�ً � &--'�ا��(�
--ب ا��--$ ��++7--� 

  .�*وض ار��4ع ا��(���ف �$ ا�
وق ا����ر ،ا�*+د

ن ^�-- ،أ�--� إذا ا!4#�--ت أ
--*�ر ا�+�--: �--$ ا�
--وق ا����--ر ��--�ر�" ا��
--'�م
�ن �$ ��ن (- .���: �'ز��ً �<راء ا�+�: ���
*ر ا��!�وص �'�J �$ ا�*+دا���Dر 


*�ر �� JD���� �� راء> J!)لأ��%، �'�+�
  .�و �م ��*�%د �$ ا�
وق ا��
 ؛ن ا�*+د ا��
-�+�'$ �-ن �
-4ر �-ن �
-'�م ا�+�-: �-$ �+�+-� ا��-رأوا�Dد�ر ���ذ(ر 


وق ا�*+ود $� ً�G'�� ر
��رب ا�ذي ��ع �-J ا�*+-د����: ا ،��ث �(ون ا���Dر %د #��. 
و���6--ل ا�#
--�رة �--$ ا�4--رق �--�ن ا�*+--د ا��
--�+�'$ وا�
--*ر �--$ ا�
--وق ا����--ر و%--ت 


--�+وم �<--را=�7 �--ن ا�
--وق ا����--ر ���
--*ر  ،أ�--� (��--� ا�+�--: ا��--$ ����7D--� .ا��
--'�م�
  .ا��!#4ض

ن ا��(���ف �-ن �ز�-د أو ^� ،و��ر��4ع أو ا!#�4ض ا�
*ر �$ ا�
وق ا����ر
 ���  .ھو �!�وص �'�J �$ ا�*+د�+ل 

  G�: Short or Selling Hedgeط�� ا���/ -٣-١

�+�--د ��Gط�--� ا���--/ ��--/ �+--ود �
--�+�'� ��D!--ب �#--�طر ا!#4--�ض أ
--*�ر 
�--!�*� �*'--
و�--�دة �--� ���--/ ھ--ذا ا�!--وع �--ن ا��Gط�--� أو�=--ك ا�--ذ�ن  ،ا��#--زون �--ن 

%ت ا�ذي �$ ا�و ،�D�رھم ا�ظروف �'& <راء 
'*� �ن ا�
وق ا����ر و�#ز�!�7
�*'
  .�#<ون ��J ھ�وط 
*ر �'ك ا�

�د �Gط�� ا���/ �$ ا��د �ن �#-�طر ا!#4-�ض ا�
-*�ر�
(�-� ��-د �-ن  ،و�
  .ا�ر��ح ا��$ (�ن �ن ا���(ن ��+�+�7 إذا �م �!#4ض ا�
*�ر
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�*رض ا���6ل ا����$ ،و��و��: �(رة ھذا ا�!وع �ن ا�*+ود!:  
 ٤٠٠٠ن ��و%--/ ��--�د ا��--زار��أ�--د  نأو ،!!--� �--$ <--7ر <--��طأ �!�4--رض

و��'` 
*ر ا��و<ل اcن �-$ ا�
-وق ا��
-�+�'�  ،�و<ل %�: �$ <7ر �ز�ران ا�+�دم
 ،و������ !4
J �ن �#-�طر ا!#4-�ض ا�
-*�ر .�'�و<ل اتدو.ر �٦
'�م �ز�ران 

Jر ا��<�ر إ��*
و�$ �ز�ران ا!#4ض 
*ر ا��و<ل  .�+ط �*�%د �'& ��/ ا�(��� ���

--*ر ا�*+--ود ا��
--�+�'�  إ�--& أنو!ظ--راً  .اتدو.ر �٥.٥--$ ا�
--وق ا����--ر إ�--& 

ن 
*ر ا�*+د ^� ،و
*ر ا�
وق ا����رة ��دة �� ��+�ر��ن ('�� ا%�رب ��ر�" ا��!�4ذ
$'�+�
  .�+ر���ً  Jذا���و%/ أن �!#4ض إ�& ا��
�وى  ،ا��

 ٥.٥و
--�+وم ا��--زارع ھ!--� ���--/ ���--و�J �--$ ا�
--وق ا����--رة �
--*ر 

!� ٥٠*+ود ا��
�+�'� %دره و��+ق ر���ً �'& ا� ،اتدو.ر ً و�ذ�ك  .�ن (ل �و<ل �

�-رم �*-J أ!#4-�ض ا�
-*�ر إ�-& ا���-�رب ا�-ذي �(ون ا��زارع %-د !+-ل �#-�طر ا
  .ا��4+�

ن ھ!-�ك �#-�طر ^�- ،وإذا (�ن ا��-زارع %-د !G� $-� :-Dط�-� �#-�طر ا�
-*ر
  :و���6ل �$ ،�ط'ق �'��7 �#�طر ا�
�س ،أ#رى . ��(ن �Gط���7

   Quantity Risk :�#�طر ا�(���

 �*'-
(�-ر أو أوھ$ ا��#�طر ا��$ ��دث �!د�� �(ون ا�(��� ا��!�D-� �-ن ا�
(�!ت ا�(��-� ا��!�D-�  �^ذا ؛�Gر �ن ا�(��� ا��!�وص �'��7 �$ ا�*+د ا��
�+�'$أ

 �*'
��!�� إذا (�!ت  ،
��+& Dزء ]�ر �Gط& ،(�ر �ن ا�(��� ا���*�%د �'��7أ�ن ا�
 �D�!لأا�(��� ا��%، Dوا�
  .J ��=/ ا�*+د �<('��

   Quality Risk :�#�طر ا�Dودة
 �-7�'��-ن �
-�وى ا�D-ودة ا��!�-وص  �4'�#� k�!ودة ا��D وھ$ أن �(ون

  .�$ ا�*+د

   Location Risk :�#�طر �و%/ ا��
'�م

 .و�+�د ��7 أن �(ون �(���ف ا�<�ن �ر�4*� �<(ل ]�ر ��و%/

   Expiration Data Risk :�#�طر ��ر�" ا��!�4ذ

6ل �$ �<ل ا��-�=/ �-$ �
-'�م ا�
-'*� �-$ ا��-�ر�" ا��!�-وص �'�-J �-$ و���
  .ا�*+د

�'--& أ�--ل ��+�--ق  ،و%--د ظ7--رت ��Dو�--� �--ن ا���--�ر��ن ��--رم ا��--4+�ت
���� إ�& (ون  ،!���D �*دم %درة ا��
��6ر �'& �D!ب �#�طر ا�
�س ،أر��حH��

+�ت ��-4+�ت و�ط'ق �'& �'-ك ا��-4 .ا��Gط�� أداة ]�ر (���� ��D!ب ھذه ا��#�طر
  .ا��*��ل �'& �#�طر ا�
�س

ا��Gط�� ا�
�ذ�D أو  :�ط'ق �'���7 ،ن �Gط�� ا�<راء وا���/أ���ذ(ر  وا�Dد�ر
(ون ا��
��6ر �$ �Gط�� ا�<راء �+وم �^�رام �+د <راء �'(��-� ا��ط'و�-�  ،ا��
�ط�
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و�-$ �Gط�-� ا���-/ �+-وم ا��
-��6ر ا�-ذي  ،7-���ن ا�
'*� �$ ��ر�" 
-��ق ���J-�D إ�
�7�'� $'�+�
   .��'ك ا�
'*� �� �^�رام �+د ��/ �

   :ا��Gط�� ��
�#دام أ�ل �#�'ف -٤-١

و�ظ7--ر أھ��--� ھ--ذا ا�!--وع �--ن  .Cross Hedgeو�
--�& أ��--�ً ا��Gط�--� ا���+�ط*--� 

'/ وا��-ول ا�����-�'� �'�+�
�!-د�� . ���'-ك ا��-�=/  ،ا��Gط�� �$ 
وق ا�*+ود ا��


�7 ا�*+دأ��وا��4ت ا��$ %� ا������ �!4س اا�
'*� أو ا�ور�
  .�رم �'& أ

�$ ھذه ا����� ��(ن ا
-��دال ا�
-'*� أو ا�ور%-� �-$ �-�ر�" ا��!�4-ذ �
-'*� أو 

-�س ��Gط�-�  ،(�� ��(ن ا
�#دام ا�ور%� أو ا�
'*� ا��د�'� ،ور%� أ#رى �<���7�)

وھ-و �--� �
--�& ا��Gط�--� ��--ر أ�--ول  ،�--رم �'--& ا�
--'*� أو ا�ور%--� ا��--'��أ�+-د 
�4'�#�.  

�*--دل (و�--ون  ا��--$ ���--ل ،
--!دات ا�#زا!--� طو�'--� ا�D--ل��(--ن ا
--�#دام 
(�-� ��(-ن  ،���-ل �*-دل (و�-ون �#�'-ف ،�$ �Gط�� 
!دات #زا!-� أ#-رى ،�*�ن

--
و�*--ود  .D--ل ��--درھ� �!<--�ت ا���--�ل�#دا�G� $--� �7ط�--� 
--!دات طو�'--� ا�ا
��دة �� �(-ون ��+�ر ،ا�
�ب �$ ذ�ك إ�& أن ا���Gر �$ �*د.ت ا��4=دة-� ً و��و%-ف  .�

  .ھذا ا�!وع �ن ا��Gط�� �'& �دى ا.ر���ط ��ن أ
*�ر ا��ول ��ل ا��Gط��


�*رض ا���6ل ا����$ ،و��و��: �(رة ا��Gط�� ��ر أ�ول �#�'�4!:  


-!د  ���٣٠٠'ك ��4ظ� ����ن  ن �
��6راً أو ،!�4رض أ!!� اcن �$ <7ر أ�'ول
-->!��eل�--��ً ��--ل (و�و!--و� ،
--!� ٢٥وھ--ذه ا�
--!دات �
--��ق �*--د  ،ت أ �  J--�١٤*د�  %

 ،اً دو.ر ١٠٨٠و��'` ا�+��� ا�
و%�� �'
!د ا�وا�-د  ،% ١٣و�*دل ا�*�=د �'& ا.
���6ر 
  .و%د %رر ا��
��6ر ا.���4ظ ��7 ��& <7ر <��ط �ن ا�*�م ا����$ .����رات �ر����

�--$ �--�ل  ،!--J �#<--& �--ن �+--دان ا�ر�--�ح ا�رأ
--����� ا�د��ر�--� ا���و�--دةأإ. 
  .ا��$ �ؤدي إ�& ا!#�4ض ا�+��� ا�
و%�� ��'ك ا�
!دات ،
*�ر ا��4=دةار��4ع أ

D� ط�-� �و%دGوب ا��'-
!ظ-راً  ،��-ر ور%-� ����-� أ#-رى ،ا��
��6ر إ�& ا
�#دام أ
و�$ �-�ل وD-د ا��
-��6ر  .�دم وDود �*��ل �$ 
وق ا�*+ود �'& �6ل �'ك ا�
!داتإ�& 

�'�+�
�+داً � ً 
!دات ا�#زا!� �
'�م آذار � � &'�%  �٧٥�-�ع �
-*ر �*-�دل  ،ن ا�*�م ا�+�دم

���
  .% �١٢�'` �أ�� �*دل ا�*�=د �'& ا.
���6ر �$ �'ك ا�
!دات  ،�ن %���J ا.

ن ا�+��-� ا�
-و%�� �'
-!دات ا���'و(-� ��'-` ^�- ،�'-& ا����!-�ت ا�
-��+� ا����داً 

--!دات  ،)٣٠٠× ١٠٨٠(دو.ر  ٣٢٤.٠٠٠ &--'�أ�--� ا�+��--� ا�
--و%�� �*+--د وا�--د 

ن �-دد ا�*+-ود ا�-Cزم ^و����-��$ �- ،)% ٧٥×  ١٠٠.٠٠٠(دو.ر  ��٧٥.٠٠٠�'` 
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÷  ٣٢٤.٠٠٠(د و�+- ٤.٣��*G�� �7ط�� �ر(ز ا��
��6ر �'
!دات ا��$ ���'(�7 ھو 

�+-د %-رر ا��
-��6ر ��-/ أر�*-� �+-ود  ،و!ظراً �*دم وDود (
ور �'*+-د .)٧٥.٠٠٠

!دات ا�#زا!� &'�.  

و����--��$ ار�4--�ع �*--دل ا�*�=--د �'--&  ،و�--$ <--7ر <--��ط ار�4*--ت أ
--*�ر ا��4=--دة
 ١.٠٠٠وا!4#�--ت %���7--� ا�
--و%�� إ�--&  ،% ١٤ا.
-���6ر �--$ ا�
--!دات ا���'و(--� إ�--& 

�+ود 
!دات ا�#زا!� �
'�م آذار �+د ار�4/ �*دل ا�*�=د �'-& ا.
-���6ر إ�-&  ،دو.ر ��!��
 �--ن %���7--�%  ٧٠وأ�--��ت ��--�ع �+��--� �*--�دل  ،وا!4#�--ت %��--� ا�*+--د ،% ١٢.٧٥

���
  .ا.

�+-د  ،ا��
��6ر %د #طط �g�+�ء �'-& ا
-���6را�J ��-& <-��ط إ�& أنو!ظراً 
  .%رر إ%�4ل �ر(زه �<راء أر�*� �+ود

  ا��Gط�� ا���+�ط*� ��
�#دام 
!دات ا�#ز�!�


وق ا�*+ود ا���ر�" ا�
وق ا����ر 

ا�+��� ا�
و%�� �'��4ظ� 
= ٣٠٠×  ١٠٨٠ =

 دو.ر ٣٢٤.٠٠٠

 أ�'ول

 /��٤ !
دات #زا!-� �+ود 

*ر �١٠٠.٠٠٠×٤% = ٧٥  ×
 دو.ر ٣٠٠.٠٠٠= ٠.٧٥

ا�+��� ا�
و%�� �'��4ظ� 
= ٣٠٠×  ١.٠٠٠  =

 دو.ر ٣٠٠.٠٠٠
 <��ط

�+------ود 
------!دات ٤<------راء 
=  % ٧٠#زا!-------------� �
-------------*ر 

٠.٧٠× ١٠٠.٠٠٠×٤ 
 دو.ر ٢٨٠.٠٠٠=

 ٣٢٤.٠٠٠ =ا�#
-�=ر 
-٢٤.٠٠٠=  ٣٠٠.٠٠٠ 

 دو.ر

 – ٣٠٠.٠٠٠ =ا�---------ر�: 
 دو.ر ٢٠.٠٠٠=  ٢٨٠.٠٠٠

 دو.ر ٤.٠٠٠=  ٢٠.٠٠٠ – ٢٤.٠٠٠=  ا�#
�=ر ا����$

 ٤.٠٠٠ن ھ!-�ك #
-�=ر �-���� %-درھ� ^� ،(�� ھو ���ن �$ ا�Dدول ا�
��ق
�(�!--ت #
--�=ره  ،ا��
--��6ر �ر(--زه �--ن #--Cل 
--وق ا�*+--ود �--م �G--طp �--و و ،دو.ر

 ؛(��'�ا��Gط�� �م �(ن  إ�& أن!ظرًا  ،و�+د ا!�7ت ا�*�'�� �#
�رة .دو.ر ٢٤.٠٠٠
� pط-G� ر�-� �-م�دد ا�*+-ود ا��� ٤.٣إذا (-�ن ا��ط'-وب  ،ا.
-���6ر ���(��-ل �ث إن 

����6-ل �-$ �#-�طر  ،أ�-� ا�
-�ب ا�6-�!$ .)�#-�طر ا�(��-�(�+د و��س أر�*� �+-ود 
ن أو���6-ل �-$  ،أ!واع �#-�طر ا�
-�سأ�د  وھ$ ،ا���7ش أو �#�طر 
*ر ا��4=دة

�-�ن 
-!دات ا�#زا!-� وا�
-!دات ا��
-��6ر  ا��دى ��ن �*-دل ا�*�=-د �'-& ا.
-���6ر
 – ١٤(%  ١.٢٥ار�4/ �$ <7ر <��ط إ�&  ،)١٢-١٣(%  ١�'`  ،���7 �$ أ�'ول

١٢.٧٥(.  
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�+-ود �-د.ً  ،ن ا��
��6ر %د �!�� �ز��دة ا��دىأو�و  �-
ر��� (�ن %د %رر <راء #�
× ٥({دو.ر  ٢٥.٠٠٠%-----دره  و�!د=-----ذ (-----�ن 
-----��+ق ر��-----�ً  ،�-----ن أر�*-----� �+-----ود

٣٥٠.٠٠٠ – ٣٧٥.٠٠٠(=  }%)  ٧٠× ١٠٠.٠٠٠×٥( – )%٧٥×١٠٠.٠٠٠(، 
 .،دو.ر١.٠٠٠��-� �*-�دل  )٢٤.٠٠٠(وھو �� �ز�د �ن ا�#
-�=ر �-$ ا�
-وق ا����-ر 

و  ،د �'�Gط�-�و�+- ٤.٣!J ��(ن �+
�م ا�*+ود ا���ر�� �'-& أ
-�س أ!7-� ^� ،وإذا �� �م ذ�ك
�+د �'���ر�� ٠.٧.   


�را����D ا����ر��ا -٢:  

�4$  ،�ن ��ث �74وم ا�*�=د وا��#�طر ،/ ا����ر�� وا.
���6ر��<��J دوا�
ً ن �(ون ا�7دف �#�4ض �#�طر ا���4ظ� �-/ �+-�ء ا�*�=-د �6��C)�- ا���� أو ز�-�دة  ،�

 .ا�*�=د �/ �+�ء �
�وى ا��#�طرة

/'-
'� �'�+�-

-وق ا�*+-ود ا�� $-� J-'��*� رب �-ن�-��!و�-/  ،و�
�7دف ا��
��---Cت ،
---!دات ،أ
---7م(��!و�---�  و.ً ��4ظ---� ا
---���6را�J ا��---$ ���---�ن أ�---، 

�-*ف �*��-ل ا.ر��-�ط �-�ن ا�
-*�ر وا�*وا=-د  ،..).،أراضٍ  &-'��*��داً �$ ذ�ك 
�'�+�--
و�--�ن ا�
--*�ر وا�4وا=--د �[�--ول ا�����--�  ،�*+--د 
--'*� �--� �--$ ا�
--وق ا��

و������$ إ�(�!�� �#�4ض �#�طر  ،ا���داو�� �$ ا�
وق ا����ر (��
7م وا�
!دات
  .دون ا��
�س ���*�=دن �ا���4ظ� 

��---& �---و (---�ن �+'---ب ا�*�=---د �ر�4*---�ً �'*+---ود  ،و�---$ ظ---ل �*��---ل ا.ر��---�ط
�'�+�
  .%د �(ون �=�Cً  ،ن أ6رھ� �'& �#�طر ا���4ظ� ((ل^� ،ا��

!--J ��--*ب ا��*��--ل �--$ 
--وق ا�*+--ود ا��
--�+�'� �--$ أ(6--ر �--ن أوا�D--د�ر ���--ذ(ر 
ن ا�ط'---ب أأو  ،*---� �#�'4---�و.
---��� إذا (�!---ت �'---ك ا��---ول ذات ط�� ،#�
---� أ�---ول

����G--رات �#�'--ف �--ن �+�--� ا��--ول ا���*�%--د  )��(--وم(وا�*--رض �(--ل أ�--ل �--ر��ط 
�7�'�.  

و�4�ل ا��ر(�ز �'& ا�
'/ ا��$ �!��-$  .!D� Jب �را��ة ط��*� ا�
'*�أأي 

'/ �!��$  ،إ�& ��Dو�� وا�دة �6ل ا�+�: وا�ذرة &'� ،��Dو��ت �#�'�4إ�& أو 

  .ار���ط (��ر �6ل ا�ذرة وا���<��!J �وDد ��!�7 أإ. 

�+--وم �--^Dراء  ،و�*--د ��د�--د ا���--�رب ���Dو�--� ا�
--'/ ا��--$ 
--��*��ل �7--�
  :و��(ن ا�����ز ��ن !و��ن �ن ا���'�ل .ا���'�ل �'�!�ؤ �
*ر ا�
'*� �$ ا��
�+�ل


$  :ا�ول�
   Fundamental Analysisا���'�ل ا�
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�'& ��'�ل ا�*وا�ل  $
�
 ،ا��ؤ6رة �'& ا�*رض وا�ط'بو�+وم ا���'�ل ا�
�-� ،و�-دى �C=�-� ا��!-�خ ،و�ن ا�*وا�ل ا��-ؤ6رة �'-& ا�*-رض ا��
-��� ا��زرو

$�  .ا�".... .،وإ�(�!�� ا.
��راد ،وا��#زون ا����+$ �ن ا�*�م ا���

$!�)-
.. .،وإ�(�!�-� ا���-د�ر ،وا�!�-و ا���-وا!$ ،أ�� ا�ط'ب ����6ر ���!�و ا�

  .ا�"

   Technical Analysisا���'�ل ا�4!$  :ا��6!$

$--���(--ون  ،و�*��--د ا���'�--ل ا�4!--$ �'--& درا
--� �ر(--� ا�
--*�ر �--$ ا���
  .ا�
�س ا�ذي �*��د �'�J �'�!�ؤ ���
*�ر �$ ا��
�+�ل

و�--� �
--4ر �!--J �--ن ��--ث ا�D--�ه ا�
--*�ر �--$  ،وا
--�!�داً إ�--& !�--�=k ا���'�--ل
%��راً �-$ 
-وق  ن ا����رب ��(ن أن ��#ذ �ر(زاً طو�Cً أو �ر(زاً ^� ،ا��
�+�ل

  .ا�*+ود


�را����D ا��ر(ز ا�طو�لا: Long Position Strategy   
�+-د �
-'*� �-� #ذ �ر(-ز طو�-لأ���ل ا����ر�ون إ�&  &-'��!-د�� �<-�ر  ،

�*'
 .ا��و%*�ت إ�& �ر(� �*ود�� �$ أ
*�ر ا�*+ود �'& �'ك ا�


�*رض ا���6ل ا����$ ،
�را����Dو��و��: �(رة ھذه ا.!:  
��ر��ً ��و%/ ار��4�!�4رض إن � ً �$ أ
*�ر ا�ذرة #-Cل ا��4-رة �-ن <-��ط  �

�و<-ل �'<-راء �
-'�م  �٤٨٠٠�'-` ا�*+-د ا�وا�-د  ،�+ود ��رم 6C6أو�ن 6م  ،إ�& آب
 ١٠.٠٨٠أي %  ١٠و��'` ا���7ش ا���د=$  ،�'�و<ل ا�وا�د اتدو.ر ٧آب �
*ر 

��'-----� و��'----`  ،)% ١٠×  ٧×  ٣×  ٤.٨٠٠(�'----& ا�*+----ود ا�6C6-----�  اتدو.ر

-رة �
وھ--$ �Gط-$ �+-د ا�<--راء وا���-/ ا�-ذي 
--��رم  ،�'*+-د ا�وا�-د اً دو.ر ٤٠ا�

  ..�+�ً H%�4ل �ر(ز ا����رب
�در أ�ر أ!J %د أإ.  ،ن ا����رب ��و%/ ار��4ع ا�
*�رأو�'& ا�ر]م �ن 


--�ر  ،اتدو.ر ٦.٨إ�+--�ف ا�#
--�=ر �--$ �--�ل ا!#4--�ض ا�
--*ر إ�--& �
أي %�--�م ا�
وذ�ك ���/ �+د ���6ل �$ ��ل ا!#4-�ض ا�
-*ر إ�-& ذ�-ك  ،ب�^%�4ل �ر(ز ا����ر

   .ا��
�وى

وار�4-/ 
-*ر ا��و<-ل �-$  %د ��++-ت، ا����ربأن �و%*�ت و!�4رض اcن 
 �ً،و(ون ھذا ا�
*ر �ر�� ،اتدو.ر ٧.٢٥<7ر !�
�ن أي %�ل ��ر�" ا��
'�م إ�& 

ي ��'-` وا�-ذ ،%4-�ل �ر(-زه وا���-ول �'-& ا�ر�-�ح ا���و�-دةإ�+د %-رر ا���-�رب 
÷  ٣.٤٨٠( %٣٤.٥و��---�: �*---دل ا�*�=---د �'---& ا.
---���6ر  ،اتدو.ر ٣.٤٨٠

١٠.٠٨٠( .  

��=د ا��ر(ز ا�طو�ل  

٧�+-----ود �
-----*ر  ٣<-----راء  ٧×  ٣×  ٤.٨٠٠ 
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 �'�و<ل  اتدو.ر ١٠٠.٨٠٠=

٧.٢٥×  ٣×  ٤.٨٠٠ 
=١٠٤.٤٠٠ 

٧.٢٥�+----ود �
----*ر  ٣��----/  
 �'�و<ل اتدو.ر

١٠٤.٤٠٠ – 
٣.٦٠٠=  ١٠٠.٨٠٠ 

 :��Dل ا�ر�


رة �ن  ١٢٠=  ٣×  ٤٠�
�+ود  ٣��و�� ا� 

١٢٠ – ٣.٦٠٠  =
٣٤٨٠  

 ���$ ا�ر�: 

 ٦.٨و�'---& �---رض �---دم ��+---ق �و%*---�ت ا���---�رب وا!#4---�ض ا�
---*ر إ�---& 


-�ر ��!�4-ذ أ�-ر إ�+-�ف ا�#
-�=ر ،اتدو.ر�
�!د=ذ 
-�+وم ا�،  -̀'��� �-6C6ا�*+-ود ا� /-���

 ١٠٠.٨٠٠(دو.ر  ٢.٨٨٠ر و�(ون ا�#
-�= ،)٦.٨×  ٣×  ٤٨٠٠( اً دو.ر ٩٧.٩٢٠

– ٩٧.٩٢٠(  �--G���رة وا�--
�
���--�: ا�#
--�=ر  ،اً دو.ر �١٢٠�--�ف إ��7--� ��و�--� ا�

÷  ٣.٠٠٠(% ٢٩.٧٦و��---�: �*---دل ا�*�=---د �'---& ا.
---���6ر  ،دو.ر ٣.٠٠٠ا�('�---� 

١٠.٠٨٠(.  


�را����D ا��ر(ز ا�+��را-٣: Short Position Strategy   

D'��  &-�6ر إ��

-��-�ع ھ-ذه ا.اا����Dرا���، �-� �*'-
 &-'��!-د��  ،أي ��-/ �+-د 

%4-�ل �ر(-زه �<-راء إ��(!J  ،�و%*��J تو�$ ��ل ��++ .��و%/ ا��Dه أ
*�رھ� !�و ا�7�وط

�'& #طوات و�*��د ھذه ا. .�+د ���6ل ��Dرا���

�را����D ا��ر(ز ا�طو�لا 
4!�7.  

±fÈme‰^�1Æf®e�âó*Úe�õäÜ�úänÔr*)e�ÃóÔÈÚe�âó �quhq^� �
�'-& ا
-�+رار ا�
-*�ر �-$ ا�
-وق ا����-ر
-و �-ؤ6ر �'�+�-
 ،ق ا�*+-ود ا��

   :��(ن ا����ز ��ن و�7D$ !ظر ،و�$ ھذا ا��دد .�<(ل !+ط� #Cفو

إن �*--��Cت ا���--�ر��ن �
--�ھم �--$ ��+�--ق ا.
--�+رار �--$ أ
--*�ر  :ا8و�))0
 ،%ل ��� �Dبأن 
*ر ا�*+ود ا��
�+�'� أ�*�+د ا����ر�ون �*!د��  ،ا�
وق ا����ر

و�ر�--/ �
--�وى ا�
--*�ر إ�--& ا��
--�وى  ،��--� �ز�--د �--ن ا�ط'--ب ،�--ون ���<--راء�+و
  .ا�*�دل


وف �*�دون إ�& ��/  ،ن ا�
*�ر أ�'& ��� �Dب���!�� إذا 
�د ا.��+�د ��
�'�+�
   .��� �ز�د ا�*رض و�!#4ض �
�وى ا�
*�ر إ�& ا��
�وى ا�*�دل ،�+ود �
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-*�ر ا�
-وق ا����-ر �-$ أ
*�ر ا�*+ود ا��
-�+�'� �ؤ<-ر � إ�& أنو!ظراً 
�'�+�-
ن دور ا���-�ر��ن �-$ 
-وق ا�*+-ود ^�- ،��ر�" ا��
'�م ا���دد �$ ا�*+ود ا��

ا��-ر ا�-ذي  ،�
�ھم �$ ا��د �ن در�D �<�ت �
�و��ت ا�
*�ر �ن ا�
*ر ا�*�دل

�ھم �$ ��+�ق ا.
�+رار �$ ا�
*�ر�.  

��-ث  ؛ر��نو�<�ر إ�& �دم وDود �وا�ط د%�+� ���-ر��ت ا���-� :ا�^	/�=
 ،��& �*-د أن �ر�4-/ ا�
-*�ر إ�-& ا��
-�وى ا�*-�دل ،��(ن أن �
��روا �$ ا�<راء

  .ا��ر ا�ذي �ؤدي إ�& ار��4ع ا�
*�ر إ�& �
�وى أ�'& ��� �Dب

��
��& �*د ا!#�4ض ا�
*�ر ��-�  ،�$ ا���/ ر ا����ر�ون(�� ��(ن أن �
J�'�
^� ،و�$ ��ل �دوث ذ�ك .�Dب أن �(ون )���دة ا�و��ع ن ���ر�� H ��

��--د�6ً �--دم ا
--�+رار دا=--م �--$  ،و�
--��ر ا��و%--ف �7--ذا ا�<--(ل .��--�: �--رور��
  .ا�
*�ر

±f*´f+^�úänÔr*)e�ÃóÔÈÚe�|‡f˜^� �
�7!� �'�+�
  :ھ!�ك �ور �د�دة �'*+ود ا��

�'& أ
*�ر  �'�+�
  .ا��4=دةا�*+ود ا��
�+ود �ؤ<رات ا�
وق. 

�'& ا�*�Cت �'�+�
 .ا�*+ود ا��

 .�*+ود ا��
�+�'�ا#���ر ا

�� .ا�*+ود ا��
�+�'� ا���!و

�'& أ
*�ر ا��4=دة �'�+�
  :ا�*+ود ا��

�'& أ
*�ر ا��4=دة �'�+�
�/ �دا�� �+'ب أ
*�ر ا��4=دة  ،�دأت �(رة ا�*+ود ا��
  :��(ن ا����ز ��ن !و��ن �ن �'ك ا�*+ود ،و�$ ھذا اHط�ر .�'& ا�وراق ا������

 :DSort – Term Future Contracts-ل %�-�رة ا��+ود �
-�+�'� : وع ا�ولا�!
 &---'�وا�*+---ود �'---& <---�7دات ا�H---داع  ،ذو!---�ت ا�#زا!---�أو�---ن أ�6'�7---� ا�*+---ود 

  .)ا.
���6ر(

 :DLong – Term Future Contracts-ل �+ود �
�+�'� طو�'-� ا�: ع ا��6!$ا�!و
 ،ا�وراق ا�����--� ا��--$ ��--درھ� ا��(و�--� أو �(--ون ��--�و!� �!7--��--$ و���6--ل 


!دات ا�#زا!� &'�  .(��*+ود 

�'--& ا�
--'/ ا�زرا��--�إ�--& اا��--�ل ���!
--��  و(�--� ھ--و �'�+�--
!--J ^� ،�*+--ود ا��
�'--& أ
--*�ر ا��4=--دة  �'�+�--
ا�وراق ا�����--� ذات ا�--د#ل (��(--ن ا
--�#دام ا�*+--ود ا��

   .(�داة �'�Gط�� وا����ر��) ا��6�ت
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�+ود ا�وراق ا������ ذات ا�د#ل ا��6�ت &'�   :ا��Gط�� 

أي ��/ �+د �
-�+�'$ ��Gط�-�  ،��(ن أن ��م ا��Gط�� �ن #Cل �ر(ز %��ر
�7--دف  ،�ر(--ز طو�--ل �'--& ا
--���6رات �*'�--� �--$ أوراق ����--� ذات د#--ل �6�--ت

 :و�-ن ا��6'-� �-ن ا����7-�ن ��'-ك ا��Gط�-� .�#�4ض �#�طر �+'�-�ت أ
-*�ر ا��4=-دة
�-ذي ���-/ �+-وداً ا ا.
-���6ر و�!-ك ،��Dر ا�
!دات ا�ذ�ن ���4ظ-ون ��#-زون �!7-�

� ��+-& �د�-J �-ن إ�-دار 
-!دات �'-& �- ،6ر �+'��ت أ
-*�ر ا��4=-دةأ�
�+�'� ��Gط�� 
 .ة �*�!����!<

--D'� دات  �(�--� ��(--ن أن!--
وذ�--ك ��واG��،  �--7Dط�--�إ�--& ا�--د�ر ��4ظ--� 
  .ا!#�4ض ����ل �$ أ
*�ر !وع �ن ا�
!دات �<��ل �'�J ا���4ظ�

ة ��و%/ إ�-دار 
-!دات �ن �+وم �!<��(ن أ ،و�$ ��Dل ��و�ل ا.
���6رات
 ،��Gط�-� �ر(زھ-� �-د ار�4-�ع ����-ل �-$ أ
-*�ر ا��4=-دة ،.
�#دا��7 �$ ا���و�ل

  .%�ل أن �!�7$ �ن إ�دار و�
و�ق �'ك ا�
!دات

���6ل �-$  ،#ذ �ر(ز طو�ل �$ 
وق ا�*+ودأ(�� ��(ن أن ����ن ا��Gط�� 

-!دات &'�أ
-*�رھ� �-$ �-�ر�"  وذ�-ك �7-دف �Gط�-� �#-�طر ار�4-�ع ،<راء �+د 

J�� �7=�6ر �<را�
�-د�ر  �-�ل ،�-رز إ<-(�ل �'-ك ا��Gط�-�أو�ن  .�
�+�ل �#طط ا��
 ،��4ظ� ��و%/ ا���ول �'& �وارد !+د�� �
�+�Cً �#طط .
-���6رھ� �-$ 
-!دات
 ،�$ ا�و%ت ا�ذي �#<& ��J أن �ر�4/ %��� �'ك ا�
!دات �!د�� ���ح �J �'ك ا��وارد

   .د ا���و�د �!�7و������$ ا!#�4ض ا�*�=

�+ود �*د.ت ا�4وا=د &'�  :ا����ر�� 

�+--ود �*--د.ت ا�4وا=--د &--'��!--د��  ،�+--وم ا��
--��6رون �--�دة �����--�ر�� 
و�--ن 6--م �*�--دون إ�--& ��--/ أو  .��و%*--ون ار��4�--�ً أو ا!�4#�--�ً �--$ �*--د.ت ا�4وا=--د

 .���+�ق أر��ح !���D ذ�ك ا���Gر ا�����ل ،<راء �+ود 
!دات

�-�ر�� �-$ ا�*+-ود ا��
-�+�'� . ��ط'-ب 
-وى ا
-���6ر ��'-` ا�� �نو!ظراً 

-�ر ،��Gر�
ن ا�*�=-د �-$ ^�- ،���6ل �$ %��� ا���7ش ا���د=$ ا�ذي �-ودع �-دى ا�

وا�#
�=ر �$ ��ل �-دم ��+-ق ا��و%*-�ت  ،��ل ��+ق ا��و%*�ت �(ون �*د�J �ر�4*�ً 
+وم �'�7-� ا��*��-ل (ل ذ�ك �*ود إ�& �(رة ا�ر�/ ا��$ � .أ���ً  �(ون �*د��7 �ر�4*�ً 

   .�$ �'ك ا�*+ود

�+ود �ؤ<رات ا�
وق:   

�!ط--وي �'--& ا��--زام ��
--'�م ا��<--�ري  ،ا�*+--ود ا��
--�+�'� ��ؤ<--رات ا�
--7م
---G'�� ً �ط'---ق �'�7---�  )��*ظ---م ا��ؤ<---رات ٥٠٠(�---ن ا�!+---ود �
---�وي %��---� �6��---�  �

�ف ���رو�� �$ ا�4رق ��ن %��� ا��ؤ<ر �'& أ
�س 
-*ر إ%4-�ل  Multipleا���
 .و
*ر <راء ا�*+د )أي �وم ا��
'�م(�وم �'�*��ل �'& ا�*+د  آ#ر
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�^ذا  ،ن �'& ا�*+د ��& ا���ر�" ا���دد �'�
'�مو!J �!در أن ��+& ا���*��'أإ. 
�فأا�طر��ن أ�د  أو <*ر ،
!�ت �ر�� �'ر�:����دةً �� ^� ،ن #
�=ره %د �� J!

��
)�إذا 
-�ق �-J إ�-رام �+-د  ،أي إ�رام �+د ��-/ ،�*�د إ�& إ%�4ل �ر(زه ��*��'� 
   .إذا (�ن %د 
�ق �J إ�رام �+د ��/ ،أو إ�رام �+د <راء ،<راء

�د�-دة وذ�ك �-ن !-واحٍ  ،و%د 
*ت ا��ور��ت إ�& �!��ط �+ود ا��ؤ<رات، 
(-�!ون  ،أ�'-ول ،�ز�-ران ،�*'& 
��ل ا��6-�ل ��-ددت <-7ور ا��
-'�م ���<-7ور آذار


--�6!& �--ن ذ�--ك �ؤ<--ر  ،٥٠٠ (�--� ا
--�+ر �'--& أن %��--� ا��ؤ<--ر �
--�وي ،ا�ول�
�ف  ١٠٠
--��!در ا!--د �---ور �---�و�ؤ<--ر ا�
--وق ا�ر=�
---$  ،٢٠٠و��--J %��--� ا��

 J4���   .٢٥٠و�


و�� ھ$ �
و�� !+د�� �-ن #-Cل  ،م �*'$ �ي �+د�!J . �وDد �
'أ(�� ����
و�($ ���(د ��ت ا��
و�� �-ن �+-درة ا��-�=/ وا��<-�ري �'-& �وا7D-�  .��ت ا��
و��


�ر ا�ذي ��*��ل �*-J! J �'زم (Cً ^� ،دا��زا��ت ا��*�%�
 ،�!��7 �^�داع ��'` �دى ا�
�ن %��� ا�*+د �$ �-�ل ا��*�%-د %  ١٠و�
�وي ��دة  ،�ط'ق �'�J ا���7ش ا���د=$

و�+�-د  .�ن %��� ا�*+د �-$ �-�ل ا��*�%-د �7-دف ا��Gط�-�%  ٥و ،�7دف ا����ر��
�ف :�+��� ا�*+د��   .ا�
*ر ��رو��ً �$ ا��

)� :��
�*رض ا���6ل ا����$ ،رة ھذا ا�!وع �ن ا�*+ودو��و!:   
ن �
��6راً �� (�ن %د ا<�رى �+-داً �'-& �ؤ<-ر 
-��!در ا!-د �-ور أ �!�4رض

و�!د ھذا ا�
-*ر  .اً دو.ر 6١٧٠م ار�4/ ا�
*ر إ�&  ،اً دو.ر ١٥٠�!د 
*ر  ٥٠٠
�+-د ���6-ل �!-د  ،%-رر إ%4-�ل �ر(-زه ،ا�ذي وDد ��J ا��
��6ر �ر�� �وا��-� /-���

وھ-و ��6-ل ا�4-رق �-�ن  ،دو.ر ١٠.٠٠٠و�(ون �+دار ا�ر�: ا���+-ق  ،�ك ا�
*رذ
 J*�� ���%٨٥.٠٠٠(=  })٥٠٠×  ١٥٠( – )٥٠٠×  ١٧٠( {%��� <راء ا�*+د و 

– ٧٥.٠٠٠( .  
 6١٧٠--م ار�4--/ إ�--&  اً،دو.ر ١٥٠أ�--� إذا �--�ع ا��
--��6ر ا�*+--د �!--د 
--*ر 

   .دو.ر ١٠.٠٠٠�!د=ذ �(ون %د �(�د #
�=ر %درھ�  ،اً دو.ر

�'& ا�*�Cت �'�+�
   :ا�*+ود ا��

وإذا �--م �(-ن �'--ك ا�
--*�ر  ،���--�دل ا�*�-Cت اً �-ن ا��*--رف أن ھ!-�ك أ
--*�ر
�--ن  ،�^!7--� 
--��4: ا��D--�ل أ�--�م ا��--را��Dن ���+�--ق ا�ر�--�ح ،��واز!--� أو ��وا=�--�

%�--�م ا��
--��6ر ���--�دل أ6!--�ء و��--دث ذ�--ك �--C6ً  .�#--�طر إ�--& أيدون ا��*--رض 
6-م  ،6-م ���د�-� ا�-دو.ر ا�(!-دي �-/ ا��-ورو ،ا��ر�($ �/ ا�-دو.ر ا�(!-ديا�دو.ر 

و��(-ن  .
�ر��!$ �/ ا�دو.ر ا��ر�($6م ا�J�!D ا. ،
�ر��!$.ا��ورو �/ ا�J�!D ا

'� ا����دلأأن �(ون ���'� ا�دو.رات '
 .(�ر �ن �دد ا�دو.رات ا��$ �دأت ��7 

 J') إ�& و�*ود ذ�ك
 .*�ر ا����دل ��ن �'ك ا�*�Cت#'ل �$ �*د.ت أو أ
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--�ھم �--$ ��+�--ق أر�--�ح أوا�D--د�ر ���--ذ(ر � �--�Dا��را �--�'��!--J إذا (�!--ت 
�7 �
�ھم �$ إ��دة ا��-وازن �-�ن ا�
-*�ر^� ،�'�را��Dن�
و�!7-$ �ر�-�  ،ن ���ر

��-ث إن ز�-�دة ا�ط'-ب �'-& ا�*�'-� ذات �*-دل ا���-�دل ا��-!#4ض  ؛��+�ق ا�ر��ح
��� �D-بوز��دة �رض ا� ،��� �Dب &'��-ؤدي إ�-&  ،*�'� ذات �*دل ا����دل ا�

ن �('4-� ا��*-��Cت وا�+�-ود أ(�-�  .��+�ق ا��واء�� ��ن أ
*�ر ���دل �'-ك ا�*�-Cت
 dت ��دC�*دل ا���� &'� ���-ن إ�(�!�-� ا
-�CGل �-رص �-دم ا��-وا=م �-�ن  ا��4رو

  .أ
*�ر ا����دل ا��$ �
��4د �!�7 ا��را��Dن
����دل ا�*�Cت �$ ا��!وك ا���Dر�� و�(��ب ا�
4ر  و���6ل ا�
وق ا����رة


�ت ا��$ �Dري ��'��ت ���دل �وري ��ن ا�*�-Cت
أ�-� ا�
-وق ا��
-�+�'�  ،وا��ؤ

رة ��#���ن�����دل ا�*�Cت ��
�ر�ط7م <�(� ا��-�.ت  ،���6ل �$ ا��!وك و

  .%و�� �$ ��D/ أ!��ء ا�*��م

-�ر���دد 
*ر ا����دل ��دة �����4وض ��ن ا�*���
و�ط'-ق  ،ل وا��!ك أو ا�

�'& �'ك ا�
واق ��
واق ا����دل اDcل Market for Forward Exchange  J!� ًظرا!
و. �وD-د 
-وق 6-�!وي  ،و(ون ا�*+ود ]�ر !�ط�-� ،. �Dري �
و�� 
*ر�� �و���

  .�!ظم ��7
ھ--و  ،�--$ ا�و.�--�ت ا����--دة 
--وق وا�--د ��*��--ل �--$ �+--ود �
--�+�'� !�ط�--��وD--د 

(-ل <-روط ا�*+-د  إ�-& أن!ظ-راً  ،�!+دي ا�*���$ ا����/ ��ور�� <�(�]و ا���Dر��ا�
وق ا
(�� �-�م إD-راء �
-و��  .��
�6!�ء 
*ر ا����دل ا�ذي �#�/ �'��4وض ��ن ا�طر��ن ،!�ط��


-�: �'��*--��'�ن ��Gط�-� �را(--زھم ،
-*ر�� �و��--��، ��--
�--$  ،�-ن #--Cل ا��-4+�ت ا�*(

'�م و�
'م �'*�Cت ا���*�%د �'��7ا�و%ت ا�ذي �!در ��J أن �!طوي ا��� &'�   .*�%د 


�*رض ا���6ل ا����$ ،و��و��: �(رة ھذا ا�!وع �ن ا�*+ود!:  
��ن �'�-J ا��
-�ورد�ن ا��-ر�(أ�-د  نأو ،!!� اcن �-$ <-7ر <-��طأ!�4رض 

أ�--د ا���--در�ن ا��ر�ط--�!��ن �--$ <--7ر إ�--& 
--�ر��!$ ا�'�--ون J--�!D  ٢د�--/ ��'--` 
J دو.ر �(---ل D!�---�١.٦�---�دل �---$ ا�
---وق ا����---ر �---^ذا (---�ن 
---*ر ا� ،�ز�---ران


�ر��!$ا، �^ `'��-
�'�-ون  ٢(�'�-ون دو.ر  ٣.٢ن �('4-� �'-ك ا�D!�7-�ت ���-دو.ر 
 J�!D×١.٦(.  

أو أن �!�ظر  ،و�د.ً �ن أن �+وم ا��
�ورد �<راء ا�*�Cت %�ل ا����D إ���7
ر�4-�ع ��& <-7ر �ز�-ران ��+-وم �<-راء ا�*�-Cت و�-� ��ر�-ب �'�-J �-ن �#-�طر ا


-'�م �ز�-ران^� ،أ
*�ر ا����دل� $'�+�

-*ر  ،ن ا��
�ورد %د �4�ل <راء �+د ��
ن �('4-� <-راء ا�D!�7-�ت ا��ط'و�-� 
-��'` ^و����-��$ �- ،دو.ر �١.٦٠٢
و�J %-دره 

�+�ر!-� �('4-� ا�*+-د �ن #-Cل و .)١.٦٠٢×�'�ون J�!D  ٢(�'�ون دو.ر  ٣.٢٠٤
 $'�+�
�'�-ون  ٣.٢(ا�<راء �ن ا�
وق ا����ر ��('�4  )�'�ون دو.ر ٣.٢٠٤(ا��

�: أن ا��
�ورد %د ا<�رى �#�طر ار�4-�ع أ
-*�ر ا���-�دل ���'-` �ز�-د  ،)دو.ر��
   .)٣.٢ – ٣.٢٠٤(دو.ر  ٤.٠٠٠��('�4 �=�'� %درھ�  ،�'�ون دو.ر ٣�ن 
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ن ا��*��ل �-$ 
-وق ا�*+-ود ا��
-�+�'� �'*�-Cت . �+��-ر �'-& ھ-دف أ(�� 
  .��*��ل أ���ً �7دف ا����ر���ل %د �(ون ا ،ا��Gط��

�'�+�
 Futures Option :ا#���ر ا�*+ود ا��

$'�+�
��-�ر�" �!�4-ذ ���6-ل ��-�ر�" ا��
-'�م ا��!�-وص  ،��6ل ا#���ر �+د �
$'�+�--
��--ق ��<--�ري  ،و(�--� ھ--و ا��--�ل �--$ ا#��--�ر ا�
--7م .�'�--J �--$ ا�*+--د ا��

  .ا��$ �د�*�7 ا���ررا.#���ر �دم �!�4ذ ا�*+د ا��
�+�'$ �$ �+��ل ا��(���ة 
�'�+�
  .ا#���ر ا�<راء وا#���ر ا���/ ،و����ن ا#���ر ا�*+ود ا��

١- ٤ - �'�+�
  :ا#���ر ا�<راء �'& ا�*+ود ا��

-'�م �+-د ا�<-راء إ�-& �ن ��-رره ��-�: �'ز�-�ً ^� ،�$ ��ل �!�4ذ ا.#���ر�


�*رض ا���6ل ا����$ ،و��و��: ا�4(رة .�<�ري ا.#���ر!:  

6�-
�'-& ا�-ذرة !�4رض أن � $'�+�-
�+-د � &-'��راً ا<-�رى ا#��-�ر <-راء 
ن ^و������$ � ،�و<ل ٤٥٠٠و����ن ا�*+د ا�وا�د  ،دو.ر �٢
'�م أ��ر �
*ر �!�4ذ 

و��-ق �'�<-�ري ا.#��-�ر  ،)٢× ٤٥٠٠(دو.ر  ٩٠٠٠ا�+��� ا�('�� �'*+-د ��-�: 

-�& و ،أو �رف ا�!ظر �!�7 �+��ل �(��-�ة ���-ل �'�7-� ا���-رر ،�+د ا��4+��

ھ-ذا �*!-$ إن %��-�  .�'�و<-ل ا�وا�-د%  ٢١.٥و��'-`  ،
*ر �
و�� ا#��-�ر ا�<-راء
 `'�� J') ٢١.٥×  ٤٥٠٠( اً دو.ر ٩٦٧.٥ا��(���ة �'*+د .(%  

!-D� J-ب �'-& ��-رر ا.#��-�ر ^� ،و�$ �-�ل %-رر �<-�ري ا.#��-�ر �!�4-ذه
 $'�+�
ذ ��.���-�ر �/ ا�#- ،�<�ري ا.#���رإ�&  )و��س ا�ذرة ذا��7(�
'�م �+د �

$'�+�
 ،أن ا��
'�م ��م �*د �
و�� 
*ر�� ��ن ��رر ا.#���ر �و�J4 ��=/ ا�*+د ا��
و��س 
-*ر  ،ن ا�*+د ���ل ا�
*ر ا��Dري �$ ا�
وقأأي  ،و��ن �<�ري ا.#���ر

  .ا��!�4ذ
�!-د��  ،!�4رض أن ا��<�ري ط'ب ا��!�4-ذ �-$ <-7ر آذار ،و��و��: ا�4(رة

 $'�+�
وھ!� �Dب �'& ا���رر  ،دو.ر �'�و<ل ٢.٥�'& ا�ذرة (�ن 
*ر ا�*+د ا��
 ،دو.ر �٢.٥
'�م �<�ري ا.#���ر �+-د �
-�+�'$ �<-راء ا�-ذرة �
-'�م أ�-�ر �
-*ر 

و����-��$ �D-ب �'-& ��-رر ا.#��-�ر أن  ،دو.ر ٢�'& ا�ر]م �ن إن 
*ر ا��!�4ذ 
��6-ل و .}٤٥٠٠×  )٢- ٢.٥({دو.ر  �٢٢٥٠د�/ ��<�ري ا.#���ر ��'�Gً و%دره 

�<-�ري ا.#��-�ر د�-/  إ�-& أنو!ظراً  .ھذا ا���'` ر���ً �'�<�ري و#
�رة �'��رر
ن ر�---: ا��<---�ري و#
---�رة ا���---رر ^�--- ،اً دو.ر �٩٦٧.٥'��---رر �(��---�ة %---درھ� 

  . )٩٦٧.٥ – ٢٢٥٠(دو.ر  �١٢٨٢.٥!#4ض إ�& 

٢- ٤ - �'�+�
   :ا#���ر ا���/ �'& ا�*+ود ا��

-*ر  ،��
-�Cم ا�*+-د ��-ل ا.#��-�ر ن ا���-رر 
-�'�زم^�- ،�$ ھ-ذه ا����-��


�*رض ا���6ل ا����$ ،و��و��: ا�4(رة .ا��!�4ذ!:  
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و��'-`  ،دو.ر ٢.٦!�4رض وDود ا#���ر ��/ ���ر�" و
-*ر �!�4-ذ �ز�-ران 
 اً دو.ر ٧٢٠و%��--� �(��--�ة �'*+--د  ،دو.ر ٠.١٦أي %  ١٦%��--� ا��(��--�ة �'�و<--ل 

�!-د�� (-�ن  ،��!�4ذه �$ <-7ر !�
-�ن�^ذا %�م �<�ري ا.#���ر  .)٠.١٦×  ٤٥٠٠(
ن ��-رر ا.#��-�ر �'�-J ا
-�Cم ا�*+-د �'-& ^�- ،دو.ر ٢.٤
*ر ا�*+-د �-$ ا�
-وق 

ن ا�*+-د ��-�ع �-$ ا�
-وق �
-*ر أ�'-& ا�-ر]م �-ن  ،دو.ر ٢.٦ا�ذرة �
-*ر ا��!�4-ذ 
�D--ب �'--& ا���--رر أن �--د�/  ،و�--$ ظ--ل ا��
--و�� ا�
--*ر�� ا��و��--� .دو.ر ٢.٤

ً �/ ��'��G<�ري ا#���ر ا��  .} )٢.٤ – ٢.٦(�و<-ل  ٤٥٠٠ {دو.ر  ٩٠٠و%-دره  �
ً وھ$ ��6ل #
�=ر �'��رر ور��   .�'�<�ري �

ا���--رر %--د 
--�ق �--J ا���--ول �'--& ا��(��--�ة �--ن ا��<--�ري  إ�--& أنو!ظ--راً 
 ،)٧٢٠ -٩٠٠( اً دو.ر ١٨٠ن #
---�=ر ا���---رر 
---�(ون ^�--- ،دو.ر ٧٢٠%---درھ� 

  .<�رير���ً �����ً �'� !4
J وھ$ ��6ل �$ ا�و%ت
�--$ ا�وا%--/ ا�*�'--$ .#��--�ر ا���--/ وا�<--راء �'--& ا�*+--ود  ذ(--ره أ!--Jا�D--د�ر 

�'�+�
  .�ل ��م �+ط ا��
و�� ا�!+د�� ،. ��دث �
'�م و�
'م �+ود ،ا��

٥- ��  :ا�*+ود ا��
�+�'� ا���!و
(�-�  ،��(ن أن �!<=J ا��
-��6ر �!4
-Synthetic Option Jا.#���ر ا���!وع 

��� �-ن #-Cل %�-�م ا��
-��6ر �<-راء ا#��-�ر  ��(!J أ���ً �!-�ء �+-ود�!-� �'�+�-
�
 .و�-!4س �-�ر�" و
-*ر ا��!�4-ذ ،!4
-J <راء و��-/ ا#��-�ر ��-/ أورو�-$ �'-& ا�
-7م


�و�� �(ل  ،
�را����D إ�& ز��دة �$ %��� ا��و���4 �$ ��ر�" ا��!�4ذو�ؤدي ھذه ا.�
  .�ة�/ ��Dھل %��� ا��(�� ،ز��دة ��دث �$ ا�+��� ا�
و%�� �'
7م

 $�إذ .  ،�را]�ً �$ 
-وق ا�*+-ود ا��
-�+�'� !J ��[أو�ن �زا�� ا�*+د ا��!�
�'-& أ
-7م �رد�-� �'�+�
!-J ��ط'-ب ، أو�-ن ��-وب ا�*+-د ا���-!وع .�وDد �+ود �

ا��ر�(----$ . ��----': ��!�4----ذ �'----ك  ا.#��----�ر إ�----& أن!ظ----راً  �ً،أورو��---- اً ا#��----�ر
���� إ�&  ،
�را����Dا.H��أ$�
و�� �و��� ،ن ا�*+د ا��!�� &'�  .. �!طوي 

  




