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©اʻلبقتʴملادوقعÂةلجلآادوقعلا:يناʰلالʶفلا

.ةʻلبقتʴملادوقعلاÂةلجلآادوقعلا¿وهفم-2-1

ʙحلااذهʻʙعزʽمنلا،دʨقعلانمنʽعʻʨلانیذهنŗʽةرʽبكلاهباʱʷلاهجولأارʤن

ŗʽʻمأملاهذه.امهʨ±ȄسةʱكʨÁلحتلحمʽملʻلصف.

يفاهʡورشȌبضʦتدʨقعيهتاʽلبقʱسملادʨقعوةلجلآادʨقعلاةرصʵʱمةفصب

ȑرʷʱمنŗʽ½افتإيهȐرخأة±ابعب.لبقʱسملايفقحلاʗقويفʽʱʦسفاهذʽفʻتامأرضاحلا

خȄ±اتوÀ)0(Fلاʱسارعسبلبقʱسملايفنʽعملصأنمةʽʻعمةʽمكعȃʽوءارشىلععئاȃو

.ارضاحامهʽلعقفʱم(T)قحلاÀلاʱسا

:يلیامكيلبقʱسموألجآʙقعȑلأةنȞʨملارصاʻعلاʵʽʟلتنȞمǽقŗاسلافȄرعʱلانم

.لʢʨȄلاȆقʨملاʖحاصوأȑرʷʱملافرʢلا-

رʽصقلاȆقʨملاʖحاصوأعئابلافرʢلا-

)...ةعلس،ةʽبʻجأةلمع،ʦهسأرشʕم،ʻʙس،ʦهس(ʙقاعʱلالحمةعلسلاوألصلأا-

تاʙحʨلابʙقعلاʦجح-

À)0(Fلاʱسلاارعس-

À(T)لاʱسلااخȄ±اتوʙقعلاءاهʱناخȄ±ات-

ʙقعلاÀارŗإخȄ±ات-

)ʙقعلاʖسح(ÀلاʱسلااÁاȞم-

ʽʘحب،نʽفرʢللتامازʱلاو½ʨقحاهمارŗإʻʙعأʻʷتةʽلبقʱسملادʨقعلاوةلجلآادʨقعلا

ǽȞʱسʖلاʢملافرʷʱرȑقʙساʱلاÀاتيفلصلأاوأةعلسلا±ȄسلااخʱلاÀلاعمʱهمازŗʙعف



همازʱلاعمنمثلاعفȑŗʙرʷʱملاةبلاʢمقحهلȐرخأةهجنمعئابلاو،عئابللةقفصلانمث

ŗʱلسʽʦملاىلإلصلأاوأةعلسلاʷʱرȑملايفʨعʙحملاʙد.

ةعلسلاوألصلأليلعفلاʽʦلسʱلابرʽخلأااذهةʽفصتʗمتءاʨس،لجآʙقعءاهʱناʻʙع

ʨ±ȑفلارعسلاب،هاندألوʙجلايفحضʻʨسامك،ةʢبترمʨÁكʱسةʽلمعلاجئاʱن،اʙقنوأ

.نمزلانمةʤحللاʥلتيفT(S(لصلأل

ʗقعلاءاهتناخی°اتيفعئابلاȏÂرتʵمللةبʴنلابلجآʗقع©اقفʗت1-2لʗÂجلا

عئابللةبسʻلابةجʻʱʽلاȑرʷʱمللةبسʻلابةجʻʱʽلا

0> FTS±ȃقحʙ±0هF–TSقة±اسخʙ±0اهF–TS

0< FTSقة±اسخʙ±اهTS-0F±ȃقحʙ±هTS –0F

ȑذلاʞماهلاÀاŗʻʤاهلمعلارʤنةʽلبقʱسملادʨقعلاةلاحيفةʽبȄرقتيهةقباسلاجئاʻʱلا

ǽسʱʙفلارثأ¬ا±دإيعʨئاʙبقملاʨتيفةضʨʣʽȆصرلااذهغلبمʽʙلأاو±ȃلااʽʨمʽة

،تافلʕملاʤʦعميفهلهاجتȄʱʦواʽبسنلʯʽضرثلأااذه.ʙȑقʻلا½ʨسلاتاودايفȆقʨملل

.لصلأاʝفنىلعةʽلبقʱسملااهȄʱرŗʻʤةلجلآادʨقعلاÀ)0(Fلاʱسارعسȑواستضرʱفʽʘǽح

.هذهاʱʻعʨبʢميفʥلذكنحناهʙمʱعنةʽضرفلاهذه



لجآʗقعلرʃſʶʻقومÂلیوʃʟقوملرئاʳʴلاÂحاȁ°لأاʳʠȊم1-2لʵȜلا

لȆʡʨȄقʨم

ST               0

رʽصقȆقʨم

:ةʳʻی°اتلاقŕاوʴلا-2-2

ةج±دوʙقاعʱلالحملʨصلأاعʻʨتÁألاإ،نمزلاʙÀقʙǽʦقتاودلأانمعʻʨلااذهŗلواʱʙلا

.Ȑرخأىلإةʻʽم²ةبقحنمȆلʵʱتاهʽلعلواʱʙلااهʽفʱʦیيʱلا½اʨسلأايفتلاماعملاʻʤʽʦت

:لجارم»لاثنŗʽزʽʽمʱلانȞمǽ،تا±ابʱعلااهذهلاقفو

:1848ةǻاغىلإةمʗǻقلا°وʶعلاʥم-

ʻʙهلاوÁانʽʨلايفةلجلآادʨقعلالامعʱساىلإتاŗʽدلأارʷʽت،ةلحرملاهذهيف

ȑدلاʽملارʷع³داسلاÁرقلانمءاŗʱʙاʽʱʦل،ةمʙǽقلا±ʨصعلايفةʽنامورلاةʡʨ±Ȅاربملإاو

ىلع،ةرصاعملاتاʽلبقʱسملا½اʨسلألةʽساسلأاةاʻʨلاربʱعتيʱلاىلولأا½اʨسلأاʽʝسأت

ةʻسةصاخواʻʙلʨهÀŗادرʱمسأب1555ةʻسواʽȞجلبŗرʱʨȄ̈نأب1531ةʻس»ʙحام±ارغ

ʙعȑǽذلا²±لأاىلعتاʽلبقʱسملادʨقعبلواʱʙللÁاباʽلاباƄا²وأ½ʨسʽʝسأتʦتنʽح1688

.ةثیʙحلارʽیاعملابتاʽلبقʱسم½ʨسلر̈قلأا¬°ʨمʻلا

F0



:يضاملاÀرقلاʥم©اʻنʻعبʴلاةǻاغىلإ1848ةنسʥم-

تاʽلبقʱسم½ʨسلوأʙعȑǽذلاوCBOTة±اجʱللʨغاʽȞشةʽʯهʽʝسأتʦت1848ةʻسيف

ʥل°ʙعب.ةʽعا±زلالʽصاحملا±اعسأتابلقترʡاʵمنمʨȋحʱلانمنʽحلافلانȞʽمʱلʘیʙح

ةʻسCMEةȄ±اجʱلاʨغاʽȞشةص±ȃʨو1882ةʻسȑNYMEX±اجʱلا¾±ʽʨȄʨن½ʨسحʱفʦت

1919.

½ʨسب1865ةʻسʞماهلاÀاŗʻʤلمعلا½لاʡإامهونʽʽسʽئ±نʢʨ±Ȅتةرʱفلاهذهʗفرع

CBOTسااذكوʱحʙسلاتا°يفةصاقمةفرغ»اʨ½سʻ1925ة.

:اʘهانموƒىلإيضاملاÀرقلا©اʻنʻعبسʥم-

ةرʱفلاهذهللاخخȄ±اʱلايفاقʨبسمرʽغا±ʢʨتةʽلبقʱسملاوةلجلآادʨقعلا½اʨسأʗفرع

Àاق±أىلإتلاماعملاʦجحعافت±اʽʘحنمواهʽلعʙقاعʱملالʨصلأاةعق±عاستاʽʘحنم

.لواʱʙلايفةثیʙحلااʽجʨلʻʨكʱلالئاسولامعʱسااذكوةʽلاʽخ

اذهلامعʱسااهŗرميʱلاةȄʵʽ±اʱلاتاʢحملاʦهألʽصفʱلابضرعʱسʻسهاندألوʙجلايف

.خȄ±اʱلاربعدʨقعلانمعʻʨلا

©اʻلبقتʴملادوقعÂةلجلآادوقعلالامعتسايفةʳʻی°اتلا©اʲʠملاʤهأ-2-2لʗÂجلا

تارʱʢʨȄلاʦهأخȄ±اʱلا

½ʨفامفدلاʽملالبقÁ20رقلا

1531ةʻس

1550ةʻس

1571ةʻس

1688ةʻس

ةʽنامورلاةʡʨ±ȄاربملإاوʻʙهلاوÁانʽʨلايفةلجلآادʨقعلالواʙتʦت

اʽȞجلŗ،رʱʨȄ̈نايفعلسلل½ʨسلوأءاʷنا

اʻʙلʨهÀŗادرʱسأ½ʨسبتا±اʵʽلاوتاʽلبقʱسمدʨقعبلواʱʙلا

ʻʙÁلŗةلجلآادʨقعلاوتاʽلبقʱسملادʨقعبلواʱʙلا

ÁاباʽلاباƄا²وأب²±لأاىلعتاʽلبقʱسملادʨقعبلواʱʙلا

1848ةʻس

1865ةʻس

ةʽعا±زلالʽصاحملاىلعلواʱʙلل CBOTةȄ±اجʱللʨغاʽȞشةʽʯهʽʝسأت

ʨ½CBOTسبʞماهلاÀاŗʻʤلمعلا



1882ةʻس

1919ةʻس

1925ةʻس

1952ةʻس

NYMEXة±اجʱلل¾±ʨیʽʨنةص±ʽʝŗʨسأت

ةȄ±اجʱلاʨغاʽȞشةص±ʽʝŗʨسأت

ʨ½CBOTسʙȐلةصاقمةفرغ»اʙحʱسا

ʻʙÁل½ʨسبÁداعملاىلعتاʽلبقʱسملادʨقعبلواʙت

1972ةʻس

1975ةʻس

1976ةʻس

1977ةʻس

1978ةʻس

1981ةʻس

1982ةʻس

1984ةʻس

1986ةʻس

1992ةʻس

1996ةʻس

2004ةʻس

2007ةʻس

2008ةʻس

ʨ½CMEسبفرصلا±اعسأىلعتاʽلبقʱسملادʨقعلواʙت

ʨ½CBOTسبةʙئافلا±اعسأتاجʻʱمىلعتاʽلبقʱسملادʨقعلواʙت

ةȄʻزʵلاتانو°أىلعلواʱʙلاىلولأاةرملل¬±ʙیʨ½CMEس

ʨ½CBOTسبةنازʵلاتانو°أىلعتاʽلبقʱسملادʨقعلواʙت

ʨ½NYMEXسبيلزʻملادʨقʨلاىلعتاʽقبʱسملادʨقعلواʙت

 ʨ½CMEسب±لاود–و±ولأاىلعتاʽلبقʱسملادʨقعلواʙت

ʨ½CMEسبʦSP500هسأرشʕمىلعتاʽلبقʱسملادʨقعلواʙت

ʨ½NYMEXسبÀاʵلالورʱبلاىلعتاʽلبقʱسملادʨقعلواʙت

Áاباʽلاب ʦNIKKEI225هسلأارشʕمىلعتاʽلبقʱسملادʨقعلواʙت

REUTERSةلاكووʨ½CMEسيفلواʱʙللÀGLOBEXاŗʻʤلمعلا

ʨ½NYMEXسبءاȃرهكلاىلعتاʽلبقʱسملادʨقعلواʙت

ʨ½CBOEسبVIX¨ذŗذʱلارشʕمىلعتاʽلبقʱسملادʨقعلواʙت

CMEعمجميفCMEوCBOTيقʨس¬امذنا

ʨ½NYMEXسلCMEعمجمءارش

:ىلعاساسألوʙجلااذهداʙعإيفانʙمʱعا:°ʶʗملا

1- Jarrow, R.A and Chatterjea, A. (2013), An introduction to derivative 
securities, financial markets, and risk managment, norton & company, 
New York, pp.187-190.

2- Whaley, R.E (2006) ; Deviratives, Wiley & sons, New Jersey, pp.13-15.



:©اʻلبقتʴملادوقعÂةلجلآادوقعلاÂ¼ŕʻʥرفلاʤهأ-2-3

فلاʱخاȋاقن¾اʻهÁألاإ،تاودلأانمنʽعʻʨلانیذهنŗʽةʙیʙعلاهباʱʷلاهجوأنمʦغرلاب

:يلاʱلالوʙجلايفاهʽلإ½رʻʱʢسامهŗʽʻةȄرهʨج

ةʽلبقʱسملادʨقعلاةلجلآادʨقعلا

ʡبʽقعلاةعʙ

½ʨسلا

رئاسʵلاواȃ±لأاةʨȄست

Áامʱئلاارʡاʵم

ةلʽʨسلا

ʙقعلاةʨȄست

ةباقرلاوȌبʹلا

³اقملاىلعʙقع

ʻʤʦمرʽغ½ʨس

ʙقعلاةǽاهنʻʙعةʙحاوةرم

ةمئاق

ةلʯʽض

ŗʱلسʽʦقنوألصلأاʙعاʻʙات±Ȅناخʱقعلاءاهʙ

ةʽتا°ةباق±وȌبض

Ȍمʻمʙقع

ʻʤʦم½ʨس

رئاسʵلاواȃ±لألةʽمʨیةʨȄست

ةلʯʽض

ةʽلاع

لبقȆقʨملالفقÁǽاʽحلأاʖلاغيف

ʙقعلاءاهʱناخȄ±ات

ةصʵʱمتاʽʯهةباق±وȌبʹلعʹʵت

:ſʗاعتلالʲم©اجتنملاÂ¼اوسلأا-2-4

ةلجلآادʨقعلاىلعاهʽفلواʱʙیيʱلا½اʨسلأاʻʽȆصتنȞمǽ±اʽعملااذهʖسح:¼اوسلأا-أ

.ةمʻʤمرʽغ½اʨسأوةمʻʤم½اʨسأىلإتاʽلبقʱسملادʨقعو

:ةمʢنملارʻغ¼اوسلأا-1-أ

ƄأوقبسامÁ°قعلا،انركʨیةلجلآادʱʦتʙسلأايفاهلواʨغ½اʽمرʻʤتنیأ،ةمʱʦ

½ʨسلااذهيف.ƄʝافلاوأينورʱكللااȄʙربلا،ȆتاهلاقȄرʡنعنʽلماعʱملانŗʽتاقفصلا

دʨقعلاʨȄʦقʨÀŗʱقتʽʘح،ʨ½(Market maker)سللʻʷȌم±ودةʽلاملاتاسسʕملاʖعلت

.ʙقاعʱلانمنʽʽئاهʻلانئاȃزلانȞʽمʱلةرمʱسمةفصب



تاʽجاحةʽبلتʽʘحنمةنرم½اʨسأاهنʨك½اʨسلأاهذهʟئاصخʦهأنم

½ʨسʙعȄو،ةمʻʤملا½اʨسلأابةن±اقماʽبسنعفترمتلاماعملاʦجحÁأامكنȄرمثʱسملا

FOREXحلااثمتلامعللʽیدىلعاʻماʽȞʽنوةʷاȋلااذهʻʨسلأانمعʨا½.

:ةمʢنملا¼اوسلأا-2-أ

ʖناʨجلالكʙیʙحʨ½ŗʱسلاةʢلسʨÀقتʽʘح،ةʢمʻمدʨقعلدابتʱʦی½اʨسلأاهذهيف

½ورفلا،عʽبلارعسوءارʷلارعسنŗʽ½رفلا،ʙقعلاʦجح،ʙقعلاءاهʱناخȄ±ات(ʙقعلابةقلعʱملا

.)...ʨȐصقلاةʽمʽʨلا

اذهاǽازمʦهأنم.ȑرصعيلبقʱسم½ʨسلوأربʱعت CBOTة±اجʱللʨغاʽȞشةʽʯه

ʙیازʱملااهلامعʱساوÁامʱئلاارʡاʵميفاهمȞحتواهʽʱفافشوةʽلاعلااهʱلʽʨس½اʨسلأانمعʻʨلا

.ينورʱكللاالواʱʙلالئاسʨل

:ſʗاعتلالʲملوصلأا-§

:نŗʽزʽʽمʱلانȞمǽ±اʽعملااذهلاقفو

ةʙئافلا±اعسأتاجʻʱموʦهسلأاتارشʕموتاʻʙسلاوʦهسلأاكةʽلاملالʨصلأا-1-¨

.تلامعلاو

تاجʻʱملاوةʽʻمثلاÁداعملاوةʽناʽʨحلاتاجʻʱملاوةʽعا±زلالʽصاحملاكعلسلا-2-¨

.ةʨȄقاʢلا

:©اʻلبقتʴملادوقعÂةلجلآادوقعلا©لاامعتسا-2-5

ǽمȞلتنʵʽʟلايعاودʱʙقعلابلواʨقعوةلجلآادʨسملادʱلبقʽلابتاʻمللةبسʱʙلخʽسلايفنʨ½

:يلیامʽف



:ȉوʲتلايعاÂد-أ

وأʙحلاضرغلدʨقعلاهذهلامعʱساىلإنʽیداصʱقلااÁاʨعلأانمʙیʙعلاأجلی

اهئارʷلǽʵʢʢʨÁيʱلاوأاهنʨكلʱمǽيʱلالʨصلأاوعلسلا±اعسأتابلقترʡاʵمنمʽʟلقʱلا

تابلقتنمʙحللتاʽلبقʱسملا½ʨسىلإÁارʡʽةكرشأجلتلاثملالʽبسىلعف.لبقʱسملايف

،لورʱبلاىلعتاʽلبقʱسملا½ʨسيفلȆʡʨȄقʨم°اʵتاقȄرʡنعʥل°وÁا²ورʽكلا±اعسأ

رʽصقȆقʨم°اʵتابʥل°وتاʽلبقʱسملا½ʨسىلإتا±امثʱسلاا½وʻʙصریʙمأجلیʥلذكو

ضرغلدʨقعلانمعʻʨلااذهىلإع±ازملاأجلیامك،هʤʱفحمةمʽقنʽمأʱلʦهسأرشʕمىلع

.اقبسمهعŗʽرعسʽʗبثʥŗʱل°و±اعسلأاتابلقتنمهلʨصحمةǽامح

:ةȁ°اʷملايعاÂد-§

نʽلخاʱʙملانمعʻʨلااذه.½اʨسلأاهذهيفةلمعللرخلآاهجʨلاʦهȃʨÁ±اʹملا

ىلعلʨصحلاضرغلʥلذلاعبتʦهفقاʨمÁوذȄʱʵوعلسلاولʨصلأا±اعسأهاجتاىلعʻʨÁهاری

.ʥل°نعةبترʱملارʡاʵملالمحتعماȃ±لأا

ةربʱعمةȄرȃʷوةʽلامتاʽناȞمإʨÁكلمȄو±امثʱسا¾ÁŗʻʨاʽحلأاʖلغأيفʦهȃʨÁ±اʹملا

تاʽجʽتارʱساك،اهلʨÁضرعʱیيʱلارʡاʵملانمʙحللةفلʵʱمتاʽجʽتارʱساʦه±وʨÁŗʙجهȄʻʱو

.)لاثمتا±اʵʽلا½ʨسȐ)Ƅرخأ½اʨسأيفةسƄاعمȆقاʨم°اʵتاوعʱʻʨȄلا

:ةʲجارملايعاÂد-»

.ʨÁحجارملاʦهتاʽلبقʱسملاوةلجلآادʨقعلا½ʨسيفنʽلخاʱʙملانمʘلاثلاʻȆصلا

Áوŗʙاȃ±أقʽقحتضرغللʨصلأا±اعسأيفةʽفرʤلاتاقورفلاللاغʱسابʨÁمʨقǽءلاʕه

رعسبرخآ½ʨسيفʗقʨلاʝفنيفهعȃʽو½ʨسيفلصأءارشʥل°لاثم.رʡاʵملمحت

قʷʱملا¬ʻʱʨملارعسوا±ʨفلصلأارعسنŗʽةقلاعلل±اعسلأاÀارʱحاʙÀعللاغʱساوأ،ىلعأ

.لاجآهʽلع±رحملا



:©اʻلبقتʴملادوقعÂةلجلآادوقعلارʻعʴت-2-6

:ʙحاʨلارعسلاʨÁناقوةحجارملاµرف¨اʽغأʙبم-2-6-1

ةʽلاملاةȄرʻʤلايفهبلʨمعميساسأأʙبمʨهةحجارملاµرف¨اʽغȐرحلأابوأةحجارملا

1رلʽمويناʽلقǽدʨمىلإةركفلاهذه±وذجʱʙمتو،ةقʷʱملادʨقعلانمʙیʙعلا±اعسأ½اقʱشلا

(MM)اذللاÁساʱسلالاهلمعʱʙحىلعللاʽداǽهتا±ارقةʽȞتتا±ارقولاملا³أ±لʨ²Ȅع

.ةأʻʷملاةمʽقىلعاȃ±لأا

لʨصلأا±اعسأيفةʽفرʤلاتلالاʱخلااللاغʱسااهدافمةʽلمعيهةʽʢسبةفصبةحجارملا

100ـʽȞʨÀŗلʽتʝنورفʦهسرمثʱسمȑرÁǽʷʱأك،رʵʢلانميلاخʙئاعقʽقحتضرغل

ضارʱفاب،¾±ʽʨȄʨنةص±ʨبŗ±لاود102ـʗŗقʨلاʝفنيفهعʽبȄوȄʝ±ابةص±ŗʨيفو±وأ

نميلاخو±وأ2ه±ʙقحȃ±قʽقحتضرغل،1ه±ʙق±لاوʙلالŗاقمو±ولأافرصلʙعم

.رʡاʵملا

لامʱحا¾اʻهواهئاʻʙŗʻع½افنإȑأرمثʱسملاȆلكتلاةʽلمعلكيهةجحارملا½دأةفصب

.اهلافقاʻʙعرʡاʵملانماʽلاخاحȃ±ققحتÁأرفصلانمربƄأ

رʽغاهʽʱحȃرفتʙجوȂÁوة±ʱʢʨملاةʽلاملا½اʨسلأايفة±دانيهاهʽلإ±اʷملاتاʽلمعلا

نŗʽةسرʷلاةسفاʻملاوʖئارʹلاوʨÀسرلاوتلاʨمعلا±ابʱعلاانʽعبذخأنامʻʙعةنʨمʹم

.اهصاʱʻقلانʽلماعʱملا

BوAنʤʱʽفحموأنʽلصأاʻیʙلÁاكا°إهنأىلعȐرخأةهجنمʻʟیʙحاʨلارعسلاʨÁناق

ŗʻفʝلاʱʙفيفتاقفʱسملايفةقحلاةرʱإفلبقÁقʽمʱبمبلامع،امهاʙغأʽرف¨اµةحجارملا

.رضاحلاʗقʨلايفةȄواسمʨÁكتÁأŗʙلا

1 Modigliani,F. and Miller,M.(1958), » The cost of Capital,Corporate Finance, and the Theory of Investment » 
American Economic Review,48(3),261-297.



:ةʗǻقنʶʝحعزوƒلاʤهسىلعيلبقتʴمÂألجآʗقعلȏرʢنلارعʴلاʲʗƒʗت-2-6-2

¨اʽغ(Àات½ʨسضرʱفʻسوʙقعلاةاʽحللاختاقفʙتعʨ²یلالصلأةʽساسلأاةلاحلابأʙبʻس

.Ȑرخلأاتلااحلاىلإʙعبامʽفʦمعʽسلʽلحʱلااذه.)³لافلإارʡاʵموʖئارʹلاوتلاʨمعلا

يفنʽفرʢلايضریȑذلاȑأ،ʙقعلللداعلارعسلاʙیʙحتʨهʙقعللȑرʻʤلارعسلاʙیʙحت

لصلأاىلعلʨصحلالجأنم(t = T)لبقʱسملايفعفʽʙسȑذلاو(t = 0)رضاحلانمزلا

ʙقعلاÀارŗإʻʙعلصلأارعسكةقفصلالʨحةحاʱملاتامʨلعملالكىلإرʻʤلابʙقاعʱلالحم

0SموʙقعلاةʙTقوʽئاعلاةمʙلاʵلانميلاʵʢفنللاخرʝفلاʱةر.

Ƅلارعسلا،ةقبسمةباجإʻʤرȑقعللʙهامʨصحلاإʽملةلȞʨنʽعلصلأارعس:نʻʙإŗارÀ

.ʙقعلاءاهʱناخȄ±اتىʱحلصلأابȍافʱحلااʽȆلاكتوʙ0Sقعلا

)ʦ1ق±لاثم(يلاʱلالاثملا½ʨسʻس±اكفلأاʽʗبثʱل

ʨ±ȑفلاهرعس،ʦXYZهسءارʷللجآʙقعىلعلاʡʨȄافقʨمتذʵتإرمثʱسمكʥنأضرفʻل

وt=0يف0يهȆقʨملااذهŗةʢبترملاتاقفʱʙلا.ةʻسʙعبهملاʱساخȄ±اتوʨ½50سلايف

0F-TSعبʙسʻل.ةʻملااذهلزمرʨقȆفحملابʤةA.

ىلإهبȍافʱحلااو½ʨسلايفا±ʨفʦهسلاءارشʨهةʻسʙعبʦهسلاىلعلʨصحلليناثلالیʙبلا

هʱمʽقʦهسوt = 0يف- ȑ50أ–0SيهȆقʨملااذهŗةʢبترملاتاقفʱʙلا.ʙقعلاءاهʱناةǽاغ

TSعبʙسʻة.

ʥل°وغلبملااذهلةʽلاحلاةمʽقلاضرʱقنÀلاʱسلااخȄ±اتيفʦهسلانمثعفدÀازʱلاةهجاʨمل

رʵʢلانميلاʵلاةʙئافلارعسÁأضارʱفاب،ةمʽسقلاʙǽʦعʻʙسىلعرʽصقȆقʨم°اʵتاب

يفلʢʨȄلاȆقʨمللزمرʻل.ةʻسʙعب–Fوe0F-0.06يهȆقʨملااذهتاقفʙت.اʻʨȄسʨ6%ه

.BةʤفحملابʻʙسلاىلعرʽصقلاȆقʨملا+ةʨ±Ȅفلا½ʨسلا



.ʙقعلاءاهʱناخȄ±اتʻʙعاهمʽقوȎفاحملاهذهتاقفʙتʵʟلʻس2.4و2.3نʽلوʙجلايف

لجآʗقعىلعلیوʃʟقوم:Aةʢفʲملا2.3لʗÂجلا

ةʻسʙعبt = 0تاʽلمعلا

ʦهسلاىلعلجآʙقعءارش

يفاصلاʙȑقʻلاقفʱʙلا

0
0

0F–TS
0F–TS

ʗنʴلاىلعرʃſʶʻقوم+ةی°وفلا¼وʴلايفʤهʴلاءارش:Bةʢفʲملا:2.4لʗÂجلا

ةʻسʙعبt = 0تاʽلمعلا

ةʨ±Ȅفلا½ʨسلايفʦهسلاءارش

ʻʙسلاىلعرʽصقȆقʨم

يفاصلاʙȑقʻلاقفʱʙلا

- 50

F0e-0.05x1

F0e-0.05x1 - 50

TS

- F0

ST – F0

رعسلاأʙبملاقʽبʢت،يلاʱلاȃوةʻسʙعبةȄواسʱمBوAنʤʱʽفحملاةمʽقÁأاʽʙجȎحلا

:هʻمو،t =0يفȑأامهءاʷنإʻʙعامهʱمʽقȐواسʱتÁأŗʙلا،ةحجارملاµرفȑدافʱلوʙحاʨلا

= 00.05x1-50 + Fe-أȑ= 52.650Fهوʨقعلللداعلارعسلاʙذلاȑأيغلیȑةصرف

.ةحجارملل

اقفودʙحǽةʙǽقنʟصحعʨ²یلاʦهسىلعيلبقʱسموألجآʙقعللداعلارعسلاةماعةفصب

rTe0= S0 F)2.1(:ةʽلاʱلاةقلاعلل

دوقعلاʞعبرʻعʴت-2-6-3

ةʽʢسوتاقفʙتعفʙتلʨصلأاʠعبعقاʨلايفʽʘحب±ʨملألʽȌسبتʨهقŗاسلا¬°ʨمʻلا

نȄزʱʵلاʽȆلاكتاهȍŗافʱحلاانعʖترʱیȐرخأو)تانʨȃʨكوةʙǽقنʟصح(ʙقعلاةاʽحللاخ

ȍافʱحلااةفلكت.ةʽلولأاداʨملاʠعب¾لاʱمابȌبترملاةصرفلاʙئاعرثأىلإةفاضلإاب



ةʽʢسʨلاتاقفʱʙلاʙئاʨع–نȄزʱʵلاʽȆلاكت+لʨȄمʱلاةفلكت=ةقباسلاتلااحلايفȆقʨملاب

.ةصرفلاʙئاع–

ةʗǻقنʶʝحعزوʤƒهسىلعيلبقتʴمÂألجآʗقعللداعلارعʴلا-أ

ȍافʱحلااʽȆلاكتنمȆفʵتÁأاهنأشنمʙقعلاةاʽحللاخةعʨ²ملاةʙǽقʻلاʟصحلاغلبم

:ةʽلاʱلاةقلاعللاقفوʖسحǽةلاحلاهذهيفʙقعلللداعلارعسلايلاʱلاȃو،Ȇقʨملاب

)2.2(rTI) e–0= (S0F

.ʙقعلاةاʽحللاخةعʨ²ملاةʙǽقʻلاʟصحللةʽلاحلاةمʽقلالثمت:ʽʘIح

r:عمʙئاعلالʙلاʵلانميلاʵʢر.

:ſʤ2°لاʰم

ʙعب1امهʱمʽقنʱʽیʙقننʱʽصحعʽʨ²سقŗاسلالاثملايفهʽلعʙقاعʱملاʦهسلاÁأضرفʻل

؟ةلاحلاهذهيفʙقعللȑداعلارعسلاʨهام.يلاʱʨلاىلعرهشأةعستورهشأةʱس

ʙقعلاةاʽحللاخةعʨ²ملاةʙǽقʻلاʟصحللةʽلاحلاةمʽقلا¨اسحبʨÀقن:لاوأ

= 0.97 +0.956 = 1.9260.06x9/12-e+10.06x6/12-eI = 1

)2.2(ةقلاعلالامعʱسابʙقعللȑرʻʤلاوألداعلارعسلاʖسحن:اʽناث

= 51,04670.06x11.926)e-= (50rTI) e–0= (S0F

ʤهسأرشʓمىلعيلبقتʴمʗقعللداعلاÂأȏرʢنلارعʴلا-§

اذهلȑرʻʤلارعسلايلاʱلاȃو،ةʙǽقʻلاʟصحللرمʱسملاعʱʨ²Ȅلاأʙبمبذخʕیةلاحلاهذهيف

T-(re0= S0F(q)2.3(:يلاʱلاكدʙحʙǽقعلا

.ʻʨȑس³اسأىلعʨ̈سحمةعʨ²ملاةʙǽقʻلاʟصحلاʙئاعلʙعملثمʽʘq:ǽح



0S:قʽملاةمʕاتيفرش±ȄإخŗارÀقعلاʙ.

:ſʤ3°لاʰم

ةʢقنʱʨȐ3500سمʻʙعاʽلاحلواʱʙیȑذلاEXX50رشʕمىلعيلبقʱسمʙقعربʱعن

ةʙǽقنʟصحعʱʨ²سرشʕمللةنȞʨملاʦهسلأاÁأʗملعا°إ.رهشأةʱسʙعبÀلاʱساخȄ±اتو

ʨ6%هرʵʢلانميلاʵلاʙئاعلالʙعمÁأوةرʱفلاʝفنللاخاʻʨȄس%3اهʙئاعلʙعم

؟ʙقعلااذهلȑرʻʤلارعسلاʨهام،اʻʨȄس

x6/12-(0.06= 3500 eq)T-(re0= S0F(3552.890.03 =اʻیʙل)3.2(ةقلاعلاقʽبŗʱʢ:لحلا

ةʻبنجأةلمعىلعيلبقتʴمÂألجآʗقعلȏرʢنلارعʴلا-»

ǽمȞسلااةن±اقمنʱجأةلمعيف±امثʻبʽسلاابةʱهسيف±امثʦیʨ²صحعʟقنʙǽعةʨئاʙاه

:ةʽلاʱلاةقلاعللاقفودʙحʙǽقعلااذهلȑرʻʤلارعسلا.رمʱسملȞشىلعةاʢعم

)4.2()T
f

r-(re0= S0F

يلحملاʙلبلايفرʵʢلانميلاʵلاʙئاعلالʙعملثمʽʘr:ǽح

fr:عملثمتʙئاعلالʙلاʵلانميلاʵʢلبلايفرʙجلأاʻيب.

0S:ǽسلايفةلمعلافرصرعسلثمʨ½فلاʨ±Ȅة.

ـلȑواسمʨ±ȑفرعسوةʻسÀلاʱساخȄ±اUSD/EURŗʱىلعيلبقʱسمʙقعاʻیʙل:ʦ5ق±لاثم

.)±لاود1.2=و±وأȑ1أ(1.2



ʨهام،ةʙحʱملاتاǽلاʨلاب%4واسنرفبʨ6%هرʵʢلانميلاʵلاةʙئافلارعسÁأاملع

؟ʙقعلااذهلȑرʻʤلارعسلا

:ىلعلصحʱن)4.2(ةلداعملاقʽبŗʱʢ:لحلا

= 1,1762 0.06)x1 -(0.041.2e =)T
f

r-(re0= S0F

علʴلاىلعةʻلبقتʴملاÂادوقعللȏرʢنلارعʴلا-د

eU+ 0= (S0F (rT)5،2(اʻیʙل،قلʢمغلبمكةʨȃسحمنȄزʵتʽȆلاكتةلاحيف-

ةʨ±Ȅفلا½ʨسلايفةعلسلارعسلثمت:ʽʘ0Sحب

U:قلاʽلاحلاةمʽلةʱلاكʽȆلاʱʵزȄن

)ةعلسلاةمʽقنمةʯʨȄمةبسʻكȑأ(ةعلسلاةمʽقعمةبساʱʻمنȄزʵتʽȆلاكتةلاحيف-

)6،2() Tu+r(e 0= S0F

.اهرعسنمةʯʨȄمةبسʻكةعلسلانȄزʵتةفلكتلثمت:ʽʘuحب

:ةصرفلاʗئاع:ـه

ةصرفلاʙئاعبىمسǽامرثأ¬ا±دإنمŗʙلاةʽساسلأاةʽلولأاداʨملاكعلسلاʠعبةلاحيف

يفȆقʨم¾لاʱماضʨعاهȄʻزʵتوةʽلولأاداʨملا¾لاʱمانمةبسȞʱملااǽازملالثمȑǽذلاو

ÁامضوÁوزʵملا°افنتلااحيفعʨقʨلاȑدافʱك،ةداملاىلعتاʽلبقʱسملاوأةلجلآا½ʨسلا

.¬اʱنلإاةʽلمعةȄ±ارمʱسا

:ىلإلʨحʱت)6.2(و)5.2(ةقلاعلاتلااحلاهذهيف

)7.2(y)T-(r+ U) e0= (S0F

)8.2(y)T–(r+u e 0= S0F



ةصرفلاʙئاعلثمʽʘy:ǽح

Áاكاملكȑأ،لبقʱسملايفةعلسلاةرفوǽʵʟامʽفنʽلماعʱملاتاعقʨتȞʝعyǽةمʽق

ةعلسلاÁوزʵمÁاكاملكو،ربƄأyةمʽقʗناكضرعلايفة±ʙنعʨقʨلربƄألامʱحا¾اʻه

.رفصلانمر̈قأاهʱمʽقʗناكاملكارʽفو

يناʰلالʶفلاʥی°امتÂةلʭسأ

؟ةʽلبقʱسملادʨقعلاوةلجلآادʨقعلانŗʽ½ورفلاʦهأيهام-1

.نʽحجارملاونȃʽ±اʹملاونʨʡʽحʱملانملك±ودةقŗʙرشا-2

رعسلاʨÁناقلامعʱسابةʙǽقنʟصحعʨ²یلاʦهسىلعلجآʙقعلȑرʻʤلارعسلاقʱشا-3

.ةحجارملاµرف¨اʽغأʙبموʙحاʨلا

:ةʽلاʱلاʟئاصʵلابʦAهسىلعيلبقʱسمʙقعاʻیʙل-4

ʦ:100هسللʨ±ȑفلارعسلا-

رهشأÀ:6لاʱسلااخȄ±ات-

.رهشأʙ3عب4اه±ʙقةʙǽقنةصحعʽʨ²سʦهسلااذه



±ʙقǽرʵʢلانميلاʵلاʙئاعلالʙعمÁأباملعʙقعلااذهلȑرʻʤلارعسلا¨اسح:¨ʨلʢملا

ŗس%5ـʻʨȄا.

±لاودʨ1200هةʨ±Ȅفلا½ʨسلايفةعلسلاهذهرعس.ʖهذلاىلعيلبقʱسمʙقعربʱعن-5

.ةصنولأل±لاود2ـʙ±ŗقتاهȄʻزʵتفȄ±اصمةصنولأل

يلاʵلاʙئاعلالʙعمÁأاملع،ةʻسÀلاʱساخȄ±اʙŗʱقعلااذهلȑرʻʤلارعسلا¨اسح:¨ʨلʢملا

.اʻʨȄس%7ـʙ±ŗقǽرʵʢلانم

؟علسلاʠعبلȆقʨملابȍافʱحلااʽȆلاكتىلعرثʕیʽȆكوةصرفلاʙئاعبʙصقǽا°ام-6




