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The continuous change in the financial and investment environment 

leads to the necessity of searching new financial tools and products 

which described as lower cost, no risk, and higher return. The financial 

engineering contains many multi group of these new financial tools. 

One of the best example is the financial options which regard as 

substantial financial tools that should be considered by investing 

portfolios managers to understand how they will deal with them in a 

wide scope in many of international and Arab financial markets. The 

options' contracts with contractors supply many merits especially 

speculation by using few amounts for trading in the financial market. In 

addition, they used as tool to hedging risks of reducing prices of 

investment portfolios assets, as well as, we could use strategy of 

investment through options. 
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…………………………………………………………………………………………………….... 

 -: introductionانًمذيح 
جُز١ ضإد٣ٚ ك٢ ض٘ؾ٤و جُرٞسفحش  جُٔح٤ُس جُؼح٤ُٔس ًٝزج ذٞفلٜح جذطٌحسجش ؾذ٣ذزك٢ جُٔإعغحش ضؼذ جُٜ٘ذعس جُٔح٤ُس ػ٤ِٔس ضط٣ٞش٣س جٗط٬هح ٖٓ جُذٝس

 ٝجُٔشجًض جُ٘حؽثس جُٔح٤ُس ج٧عٞجم ٝظٜٞس ٝجُٔقشك٤س جُٔح٤ُس ُِٔإعغحش ج٩عطشجض٤ؿ٢ جُطل٤ٌش ك٢ أقذغطٚ جُز١ ج٧غش ػٖ كن٬ا  ج٫عطػٔحس٣س ذقٞسز ػحٓس.

   .جُؼح٤ُٔس جُٔح٤ُس

 

 جعطرذجٍ خ٬ٍ ٖٓ ُٜح ٣طؼشك جُط٢ جُٔخحهش ُطو٤َِ ٜٓٔس كشفس ك٤ٜح جُٔغطػٔش ضؼط٢ ٝجُط٢ جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس أدٝجش أٗٞجع أْٛ أقذٟ جُخ٤حسجش ٝضؼذ

 جُٔط٘ٞػس جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم ك٢ جُطذجٍٝ ػ٤ِٔحش ض٤غ٤ش ك٢ ضغحْٛ ق٤ع جُٔغطورَ، ك٢ ٓكذد ٓٞػذ هرَ أٝ ٓٞػذ ٝك٢ ٓكذد ذغؼش آخش ذٔٞؾٞد ٓؼ٤ٖ ٓٞؾٞد

  . جُغٞم ضوِرحش ٖٓ ٝجُطكٞه جُٔنحسذس ج٫عطػٔحس، ُـشك (ٝؿ٤شٛح جُقشف، أعؼحس ع٘ذجش، أعْٜ،)

 

 ٝمخ ض٘و٤س ٩ػحدز ٛحٓس ٓكطس ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُغٞم ضٔػَ ًٔح .ٝٓؾشٝػ٤س ٗؿحقحا  ٝج٧ًػش ج٧هٟٞ ج٧دٝجش ٝجخط٤حس ,جُٔح٤ُس جُٔح٤ُس جُغٞم ٝضؼطرش

 ٓغطػٔش ٌَُ ؾذجا  ٛحٓس كشفس ج٩ع٤ٓ٬س ص٣حدز خ٬ٍ ٖٓ ج٫هطقحد١ جُ٘ٔٞ ٓؼذٍ ص٣حدز ئ٠ُ ٣إد١ ٓٔح ٝجُ٘حؾكس جُر٘حءز جُٔؾشٝػحش ٝض٣َٞٔ جُك٬ٍ ج٧ٓٞجٍ

 .جُٔؿطٔغ ك٢ جُط٤رحش ئٗطحؼ ٓكلظطٚ ض٣ٞ٘غ خ٬ٍ ٖٓ ٝرُي ,ػحتذجضٚ ٝص٣حدز ٝٓخحهشٙ خغحتشٙ ضو٤َِ ٖٓ ٣طٌٖٔ ق٤ع ,ٓغِْ

 

   .ٓلشدجضٜح ؾ٤ٔغ ػ٠ِ ٝجُطؼشف ذحُخ٤حسجش ٝج٫ٛطٔحّ جُنٞء ٖٓ جُٔض٣ذ ئُوحء ك٢ ُِٔغحٛٔس جُذسجعس ٛزٙ ؾحءش ج٧عحط ٛزج ٝػ٠ِ

 

 Studying Problemيشكهح انذساسح :  -أٔلا 

 دسجعط٘ح جُخ٤حس ك٢ ُوذ جهطشـ ًػ٤ش ٖٓ جُرحقػ٤ٖ أدٝجش ٓح٤ُس ئع٤ٓ٬س ػذ٣ذز, ٣ٌٖٔ ضذجُٜٝح ك٢ جُغٞم جُٔح٢ُ, أٓح أدٝجش جُٜ٘ذعس جُٔح٤ُس ٝجُٔطٔػِس ذؼوٞد  

 أذذػٚ ٓح أكنَ ٖٓ جُرؼل ٣ؼطرشٛح ق٤ع ..جُٔؼحفشز ج٫هطقحد٣حش ك٢ ًر٤شز أ٤ٔٛس ٖٓ جُؼوٞد ٛزٙ ضٔػِٚ ٓح سؿْ ,جُركع ٓؿحٍ ػٖ ذؼ٤ذز صجُص ك٬ ,ٛزٙ

 .جُرؾش١ جُؼوَ ٝجذطٌشٙ

 

 ٝجُنٞجذو جُؼوٞد ظَ ك٢ ضط٣ٞشٛح ذؼذ ٝرُي ,ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُغٞم ك٢ ضذجُٜٝح ٣ٌٖٔ جُط٢ ج٧دٝجش ئ٠ُ جُؼوٞد ٛزٙ ئمحكس جُذسجعس ٛزٙ قحُٝص ٝهذ

 جُركع ٣ططِد ٝٛزج ,جُؾشػ٤س جُٔخحُلحش ٖٓ جٌُػ٤ش ػ٠ِ ض٘ط١ٞ جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم أعٞجم ك٢ ذٜح جُطؼحَٓ ٣ؿش١ جُط٢ جُخ٤حسجش ػوٞد إٔ ؽي ٫ٝ .جُؾشػ٤س

 جُؼ ٓغ ضطلن ٢ٌُ جُؼوٞد ٛزٙ ذطط٣ٞش جُؾشػ٤س جُٔخحُلحش ٛزٙ ئصجُس ٓكحُٝس ك٢
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 جُؼوٞد؟ ٛزٙ ُٔػَ جُٔغٔحز ج٩ع٤ٓ٬س جُؼوٞد ضطغغ كَٜ ,جُؾشػ٤س جُؼوٞد مٖٔ جُخ٤حسجش ػوٞد ٩دسجؼ ٓكح٫ٝش ٝؾذش كوذ رُي ٝٓغ ,ج٩ع٤ٓ٬س س٣ؼس

 ؟ج٫ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُغٞم ك٢ ٓطذٝجُس ٓح٤ُس أدجز جُؾشػ٤س ُِنٞجذو جٓطػحُٜح ذؼذ جُخ٤حسجش ػوٞد ضؼطرش َٛ ٝ

 

  Studying Importance أًْٛح انذساسح: –حاَٛاا 

 ٓإعغس ِق ٖٓإٔ جُٔإعغحش جُٔح٤ُس ُذ٣ٜح كشفس ج٫عطلحدز ٖٓ جُٔضج٣ح جُٜحتِس جُط٢ ٣ٞكشٛح جُغٞم جُٔح٢ُ. ٝجُؿذ٣ش ذحُزًش إٔ ٛ٘ذعس ٛزٙ ج٧دٝجش ضخط       

 ٓغاطٔش ضكاذ كا٢ ج٩عا٤ٓ٬س جُٔح٤ُاس جُٜ٘ذعاس ٝسؾاح٫ش جُٔاح٤٤ُٖ جُلوٜاحء كحٕ ٝجُٔطـ٤شز جُٔخطِلس جُٔغطؿذجش ٝذغرد آخش، ئ٠ُ ضطر٤ن ٓؿحٍ ٖٝٓ أخشٟ ئ٠ُ

  .جُؾشػ٤س ذحُٔٞؾٜحش ج٩خ٬ٍ دٕٝ ٝذحُطرغ جُٔح٤٤ُٖ، جُٔغطػٔش٣ٖ ُططِؼحش ٝئسمحءجا  جُٔغطؿذجش ُٔٞجًرس

 جُٔاح٢ُ جُؼٔاَ ٝهٞجػاذ ٝآ٤ُحش مٞجذو ٝؾٞد ٓغ جُطؼحَٓ ك٢ جُؼؾٞجت٤س ػ٤ِٚ ٣ـِد ٫ ئع٢ٓ٬ ٓح٢ُ عٞم ئ٣ؿحد ذٔكحُٝس جُذسجعس أ٤ٔٛس ضؿغذش ُزُي       

  .ج٧ٓػاَ ج٧ٓاٞجٍ ضٞظ٤ق ئ٠ُ جُكحؾس ئذشجص ػ٤ِٚ ٣طشضد ٓٔح جُٔطحقس ج٫عطػٔحس٣س جُرذجتَ ٝص٣حدز ج٫عطػٔحس ٓخحهشز ٖٓ ٣خلل جُز١ ذحُؾٌَ جُؾشع مٖٔ

  

 

  :Studying Objective:- أْذاف انذساسح –حانخاا 

 كا٢ ضلقا٬٤ش جُاذخٍٞ دٕٝ جُخقاٞؿ، ٝؾاٚ ػِا٠ ٝجُخ٤احسجش جُؼاحّ ذؾاٌِٜح ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس ُِٜ٘ذعس جُ٘ظش٣س جُٔلح٤ْٛ ضٞم٤ف ئ٠ُ جُذسجعس ضغؼ٠      

 ُطٞم٤ف جُؿحٗد ٛزج ك٢ ج٧كٌحس جعطػحسز جُٜذف كوو ٓ٘طؿحش ٖٓ جُذسجعس ٛزٙ ك٢ ع٤طشـ ٓح قٍٞ ج٫خط٬كحش ٖٓ جٌُػ٤ش ذٞؾٞد جُط٣ٞ٘ٚ ٓغ ٓطؼٔوس، كو٤ٜس

  .ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ٝكشؿ ٓؼحُْ

 ضكو٤ان جُذسجعاس ض٘ؾاذ ػ٤ِاٚ ٝجُاذ٢ُٝ، جُٔكِا٢ ج٩عا٢ٓ٬ جُٔؿطٔاغ ٓغاطٟٞ ػِا٠ ُِخ٤احسجش ئعا٤ٓ٬س ٓح٤ُاس عاٞم ئ٣ؿاحد ئٌٓح٤ٗاس ذكاع ئ٠ُ أ٣نحا  ضٜذف ًٔح 

 :ج٥ض٤س ج٧ٛذجف

 جُطٞم٤ف غْ ٖٝٓ .ٝجُلٌش٣س جُ٘ظش٣س كِغلطٜح ضك٤َِ خ٬ٍ ٖٓ جُخ٤حسجش ٌٓٞٗحضٜح أْٛ ٝأقذ ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس ذحُٜ٘ذعس جُٔطؼِوس جُٔلح٤ْٛ ضٞم٤ف .1

 ٝج٩ؾاشجءجش ٫عاطخذجٜٓح جُٔقاحقرس جُٔخاحهش ٝهر٤ؼاس ٝجُطكاٞه ٝجُٔناحسذس ج٫عاطػٔحس ٓؿاح٫ش ك٢ جُٔخطِلس ٝجعطخذجٓحضٜح ج٧دجز ٛزٙ ُطر٤ؼس

 . ج٧دجز ٛزٙ ٫عطخذجّ جُغ٤ِٔس ذح٩دجسز جٌُل٤ِس

 .ج٩ع٤ٓ٬س ٝجُؾش٣ؼس ٣طلن ذٔح ٝضط٣ٞشٛح ضو٤٤ٜٔح ذـ٤س جُٔؼحفشز، ج٫هطقحدجش ك٢ جُٔح٤ُس جُغٞم ك٢ ذحُخ٤حسجش جُؼَٔ آ٤ُحش ٓؼشكس .2

 

 :Studying hypothesesانذساسح فشضٛاخ -ساتؼاا 

1. Ho:     ج٫ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُغٞم ٝ جُخ٤حسجش ػوٞد ذ٤ٖ جققحت٤س د٫ُس رجش ػ٬هس ٛ٘حى 

2. H1:     ج٫ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُغٞم ٝ جُخ٤حسجش ػوٞد ذ٤ٖ جققحت٤س د٫ُس رجش ػ٬هس ٣ٞؾذ ٫ 

 

 خايساا:انذساساخ انساتمح

 ج٠ُ ٓشًض جذكحظ ج٫هطقحد ج٫ع٢ٓ٬ ك٢ ؾحٓؼس جُذسجعس ج٠ُٝ٫:ٓذخَ ج٠ُ جفٍٞ جُط٣َٞٔ ج٫ع٢ٓ٬ ٌُِحضد عح٢ٓ ذٖ جذشج٤ْٛ جُغ٣ِْٞ ٝ ٢ٛ دسجعس ٓوذٓس

 كا٢ جُٔراحد٫ش مارو ماشٝسز ٝ ج٫عا٢ٓ٬ ج٫هطقاحد١ جُ٘ؾاحه كا٢ جُط٣َٞٔ جفٍٞ ج٠ُ ك٤ٜح جُططشم ضْ ق٤ع 2011 جُؼحّ ٖٓ ٤ٗغحٕ ك٢ جُؼض٣ض ػرذ جُِٔي

 .ج٫ع٢ٓ٬ جُٔ٘ظٞس ٖٓ هرُٜٞح ٤ًل٤س ٝ جُٔح٤ُس جُٔؾطوحش ػٖ جُكذ٣ع ج٠ُ جُٔزًٞسز جُذسجعس ض٘طوـ ًحٗص ٌُٖ ٝ ج٫ع٢ٓ٬ جُط٣َٞٔ

 كا٢ جُلواٚ هغاْ جُا٠ ٓوذٓاس دسجعاس ٛا٢ ٝ  جُاشدجد١ سؽاذ ذاٖ سذاحـ ذاٖ جُشقٔاحٕ ػراذ ُِاذًطٞس ج٫ع٢ٓ٬ جُط٣َٞٔ فٞس ٖٓ فٞسز جُطٞسم :جُػح٤ٗس جُذسجعس

 جعاطخذجّ رًشج٤ٔٛاس دٕٝ جُٔح٤ُاس جُٔإعغاحش ٝ جُٔقاحسف كا٢ جُط٣ٞٔاَ جٝؾاٚ جقذ جُطٞس٣ن جػطرحس ػ٠ِ سًضش ق٤ع جُٔ٘ٞسز جُٔذ٣٘س ك٢ ج٫ع٤ٓ٬س جُؿحٓؼس

 .ج٤ُٜح جُططشم ٝ جُط٣َٞٔ ك٢ ٓح٤ُس ٛ٘ذع٤س جدٝجش

 ؾاذز – جُؼض٣ض ػرذ جُِٔي ؾحٓؼس ج٠ُ ٓوذٓس دسجعس ٢ٛ ٝ جُغحػحض٢ جُك٤ٔذ ػرذ جُشق٤ْ ػرذ ٌُِحضد جُؾش٣ؼس ٓغ ٓطٞجكوس ٓوطشقس ٓغطور٤ِحش :جُػحُػس جُذسجعس

 جُطؼاح٤ُْ ٓغ ٝٓطٞجكوس جُطو٤ِذ٣س، جُٔغطور٤ِحش أٛذجف ٤ُِٞؽ ٓقٔٔس ػوٞد ٢ٛٝ  جُؾش٣ؼس قغد جُٔغطور٤ِحش ٝجهغ ج٠ُ ك٤ٜح جُططشم ضْ ق٤ع 2013 جُؼحّ ك٢ 

 جُكاذ٣ع ضاْ ٓاح ٛازج ٝ جعا٢ٓ٬ ٓ٘ظاٞس ٓاٖ جُخ٤احسجش ج٠ُ جُططشم ٣طْ جّ ٌُٖ ٝ ك٤ٜح جُشذح ضكش٣ْ ٣طنٖٔ ٝٛزج .ٝٓٞمٞػٜح ؾٞٛشٛح ق٤ع ٖٓ ج٩ع٤ٓ٬س،

 .ج٫ٗؿحص ه٤ذ جُذسجعس ك٢ ػ٘ٚ

 ٝ ٓ٘طؿاحش قاٍٞ جُاذ٢ُٝ جُٔاإضٔش جُا٠ ٓوذٓاس دسجعاس ٛا٢ ٝ فاٞجُك٢ ٣اٞٗظ ُِاذًطٞس ج٫ذطٌحس ٝ جُٔكحًحز ذ٤ٖ ج٫ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُٔ٘طؿحش:جُشجذؼس جُذسجعس

 ج٫دٝجش كا٢ ج٫ذطٌاحس مشٝسز ٝ ج٫ع٤ٓ٬س ٝ جُطو٤ِذ٣س جُٔح٤ُس جُق٘حػس ذ٤ٖ جُٔوحسذس ج٠ُ جُططشم ضْ ق٤ع2014 ج٣حس ك٢ جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ج٫ذطٌحسٝ ضطر٤وحش

 .ج٫ع٤ٓ٬س ُِؾش٣ؼس ٝكوح ٝضط٣ٞشٛح جُطو٤ِذ٣س ج٫دٝجش ػ٠ِ ج٫ػطٔحد ٝمشٝسز جُٔخحهش مرو ٝ جُط٤ٔض جؾَ ٖٓ جُٔح٤ُس

 

 Studying Methodology:انذساسحيُٓزٛح -سادساا 

 ٓاٖ ٝ ج٫عا٤ٓ٬س ُِٜ٘ذعس جُٔح٤ُس جُٞجهغ فق ٝ ٣طْ ق٤ع ج٫عط٘حه٢ جُٞفل٢ جُٜٔ٘ؽ جضرحع ٖٓ ذذ ٫ جػ٬ٙ جُٔزًٞسز جُذسجعس جٛذجف ج٠ُ جُٞفٍٞ جؾَ ٖٓ

 ٝ عاحذوح جُٔطشٝقاس جُلشم٤حش جقذ ضػر٤ص ج٠ُ ُِٞفٍٞ جُخ٤حسجش ػ٠ِ ذحُطش٤ًض جدٝجضٜح ٝ ج٫ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس قٍٞ جُٔؼط٤حش ٖٓ جُ٘طحتؽ جعط٘رحه غْ

 :٢ِ٣ ًٔح ٓطحُد ٝ ٓرحقع ذؼذز كقٍٞ 3 ج٠ُ جُذسجعس ضوغ٤ْ ع٤طْ ػ٤ِٚ

 ج٫ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ٓلّٜٞ :ج٫ٍٝ جُلقَ

 جع٢ٓ٬ ٓ٘ظٞس ٖٓ جُخ٤حسجش ػوٞد:جُػح٢ٗ جُلقَ

 جع٤ٓ٬س ٓح٤ُس عٞم ٓوطشـ:جُػحُع جُلقَ

 

 انفظم الأٔل: يفٕٓو انُٓذسح انًانٛح الإسلايٛح ٔأتؼادْا
 Concept of Islamic Financial Engineering  تؼشٚف انُٓذسح انًانٛح السلايٛح:انًثضج الٔل:

 ٝجُاز١ ، (Financial Engineering) جُٔح٤ُاس جُٜ٘ذعاس ػ٤ِاٚ ٣طِان ٓاح ٝٛاٞ ٝج٧ًاحد٢ٔ٣ جُؼِٔا٢ ذؾاو٤ٚ جُٔاحٍ ػحُْ ك٢ ٓلّٜٞ جُٔحم٤س جُغ٘ٞجش ك٢ ظٜش

 ئُا٠ ٝض٣ٞ٘ؼٜاح ٝجقاذ ٣اّٞ كا٢ ضراحع أٝ ضؾاطشٟ جُط٢ ج٥ؾِس جُؼوٞد ضوغ٤ْ إٔ كٔػ٬ا  .جُٔح٤ُس ٨ُدٝجش ج٤ٓٞ٤ُس جُقلوحش ٖٓ ػحتذ ٖٓ أًػش جعطؼٔحٍ ئٌٓح٤ٗس ٣ط٤ف

 .جُؼحتذ ٝص٣حدز جُٔخحهش ضٞص٣غ ئ٠ُ ٣إد١ ٓطؼذدز فلوحش
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 ٝدسء جُذ٤ُٝاس، جُٔ٘حكغاس ه٤اٞد ٓاغ ُِطؼحٓاَ أٝ ٓؼاحا، ٝجُٔإعغاحش جُٔغاطػٔش٣ٖ ُططِؼاحش ٝكواح جعاطػٔحس٣س ُلاشؿ جعاطؿحذس ئٓاح جُٔح٤ُاس ُِٜ٘ذعاس جُكحؾس ٝض٘ؾأ

 جُٔح٤ُاس جُٜ٘ذعاس ٓوحفاذ ٝضطكاذد .Financial Hedging جُٔح٢ُ جُطكٞه أدٝجش ٖٓ ضؼطرش رُي ك٢ ٢ٛٝ ج٫عطػٔحس٣س، ذح٧ٗؾطس جُٔك٤و ٝج٣٬ُو٤ٖ ُِٔخحهش

  .(Elbashir,2002:3)جُٔؼ٤٘س جُٔإعغس ضٞجؾٚ جُط٢ ُِكحُس ٝكوح

 

 ؾذ٣ذز ٝأعٞجم ٝخذٓحش ٓ٘طؿحش ضط٣ٞش جٌُٖٔٔ ٖٓ ٝضؿؼَ ٓخحهشٛح، ٖٓ ٝجُطو٤َِ جُوحتٔس جُ٘ؾحهحش ًِق ضخل٤ل ػ٠ِ جُوذسز ضٔطِي جُٔح٤ُس كحُٜ٘ذعس ُزج

(Tufano,1998:236). 

 جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس أعحط إٔ ذ٤٘ص ٓلح٤ْٛ ػذز ٝؿ٤شْٛ، (Tufano,1996:170) ،(Party,1987:104) أٓػحٍ جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ٓ٘ظش١ ٖٓ جُؼذ٣ذ ٝهذّ       

 (Eales,1995:5) ػشكٜاح كواذ .جُٔخاحهش ئدجسز قاٍٞ ؾ٤ٔؼٜاح ضاذٝس جُطا٢ ٝج٫عاطػٔحس، ٝجُٔناحسذس جُطكاٞه ٧ؿاشجك جُؿذ٣اذز جُٔح٤ُاس ج٧دٝجش أ٣ؿاحد ٛاٞ

 ٓذٟ ػ٠ِ جُض٤٘ٓس ج٧سذحـ ٖٓ ٓؿح٤ٓغ ؽٌَ ػ٠ِ أٝ ٓؼ٤ٖ، ٝهص ك٢ جُٜ٘حت٢ جُٔغطؼَٔ ئ٠ُ ٓؼ٤ٖ ٓح٢ُ ذشذف ُطٞف٤ِٚ جُٔح٢ُ ُِٔ٘طؽ ج٠ُٝ٧ ج٧ذؿذ٣س ئ٣ؿحد(

 ٣ؿؼاَ ٓٔاح ٓخاحهشٙ ضو٤َِ أٝ ئ٣شجدجضٚ ُطكغ٤ٖ جُٔٞؾٞد جُٔح٢ُ ُِٔ٘طؽ جُٜ٘حت٢ جُطكٍٞ أٜٗح (Fabozzi,1996:3)  ( ػشكٜح ًٔح ،)جُضٖٓ ٖٓ ٓطؼحهرس كطشجش

 ٝجُط٘ل٤از ٝجُططا٣ٞش جُطقا٤ْٔ ػ٤ِٔحش ضطنٖٔ جُط٢ ج٧ٗؾطس ٓؿٔٞػس ( ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس ذحُٜ٘ذعس ٣وقذ ق٤ٖ ك٢ ).جُٔح٢ُ جُغٞم أٝمحع ضـ٤ش ك٢ دٝسجا  ُٚ

 جُؾاشع ٓٞؾٜاحش ئهاحس كا٢ رُاي ًٝاَ جُط٣ٞٔاَ ُٔؾاحًَ ئذذجػ٤اس قِاٍٞ فا٤حؿس ئُا٠ ذح٩ماحكس جُٔرطٌاشز، جُٔح٤ُاس ٝجُؼ٤ِٔاحش ج٧دٝجش ٓاٖ ٌُاَ

 :٢ٛ أٗؾطس غ٬غس ػ٠ِ ضؾطَٔ جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ذإٔ جُرحقع ُذٟ ٣طنف جُغحذن، جُطؼش٣ق ٖٝٓ (فحُف)(2000:1, جُك٤٘ق

 .ٓرطٌشز ضكٞه ػوٞد ٝضق٤ْٔ ,ٝج٧عْٜ جُغ٘ذجش ٖٓ ؾذ٣ذز ٝأٗٞجع ,ج٫تطٔحٕ ذطحهس ٓػَ ,ٓرطٌشز ٓح٤ُس أدٝجش ضق٤ْٔ .1

 ٣خـ ك٤ٔح ًلحءضٜح ُض٣حدز جُكح٤ُس جُؼوٞد ك٢ جُؿزس١ جُطـ٤٤ش أٝ ,ؾذ٣ذز ض٤ِ٣ٞٔس ُكحؾحش جُٔرطٌشز ج٧دٝجش ٛزٙ ضِر٤س أ١ ,جُٔح٤ُس ج٧دٝجش ضط٣ٞش .2

 .ٝجُؼحتذ ج٫عطكوحم ٝكطشز جُٔخحهشز

 .ٝػ٤ِٔس ٝٓشٗس جُطٌِلس ٓ٘خلنس ضٌٕٞ إٔ ؽأٜٗح ٖٓ ٓرطٌشز ض٘ل٤ز٣س ئؾشجءجش جذطٌحس أ١ ,جُٔرطٌشز جُٔح٤ُس ج٧دٝجش ض٘ل٤ز .3

 

 ٝجؾش أؾشٛح كِٚ قغ٘س ع٘س ج٩ع٬ّ ك٢ عٖ ٖٓ( هحٍ ق٤ع جُ٘ر٢ قذ٣ع خ٬ٍ ٖٓ ج٩ع٬ّ ك٢ جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ُٔلّٜٞ ج٩ع٢ٓ٬ ج٧عحط ضٞم٤ف ٣ٌٖٝٔ 

 ٣ط٘وـ ٫ جُو٤حٓس، ٣ّٞ ئ٠ُ ذٜح ػَٔ ٖٓ ٝٝصس ٝصسٛح كؼ٤ِٚ ع٤ثس ع٘س ج٩ع٬ّ ك٢ عٖ ٖٝٓ ؽ٤ثحا  أؾٞسْٛ ٖٓ رُي ٣٘وـ ٫ جُو٤حٓس، ٣ّٞ ئ٠ُ ذٜح ػَٔ ٖٓ

 (2000:3ْ,جُغ٣ِٞ) (ؽ٤ثحا  أٝصجسْٛ ٖٓ

 

 جُٔح٤ُس ج٫قط٤حؾحش ظَ ك٢ ٝضط٣ٞشٛح جُٔؼحفشز جُٔح٤ُس جُٔ٘طؿحش ك٢ جٌُلحءز ضكو٤ن ئ٠ُ ٣ٜذف جُٔؼحفشز جُط٣َٞٔ ُ٘ظْ ٜٓ٘ؿحا  ضؼطرش ذزُي جُٔح٤ُس ٝجُٜ٘ذعس

 .ٝٓط٘ٞػس ٓطؿذدز ذأٜٗح ضطقق ٝجُط٢

 

  :Importance of Islamic Financial Engineering  الإسلايٛح انًانٛح انُٓذسح أًْٛح:انخاَٙ انًثضج

 ذح٩محكس ٓشذكس، ذقٞسز ع٤ُٞطٜح ئدجسز ٖٓ ضٌٜٔ٘ح جُٔح٤ُس ٝجُٔ٘طؿحش ج٧دٝجش ٖٓ ٓط٘ٞػس ذطؾ٤ٌِس ج٫قطلحظ ئ٠ُ دٝٓحا  ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُٔإعغحش ضكطحؼ

 ذا٤ٖ جُلشم ٓػَ) ٝق٤ذ ٓ٘طؽ ػ٠ِ ج٫ػطٔحد إٔ جُطو٤ِذ٣س جُٔقشك٤س جُٔٔحسعس ذ٤٘ص ٝهذ .ج٫هطقحد٣س جُر٤ثس ُٔطـ٤شجش ٬ُعطؿحذس جُٔ٘حعرس ُِٔشٝٗس ضٞك٤شٛح ئ٠ُ

 ضغاطِضّ ٓكاذٝدز أدٝجش قر٤غاس ه٣ِٞاس ُٝلطاشز جُٔح٤ُاس جُٔإعغحش ظِص ق٤ع جُٔط٘ح٤ٓس، جُؼ٬ٔء ضطِؼحش ٓغ ُِطأهِْ ًحك٢ ؿ٤ش ٣ؼطرش (ٝجُذجت٘س جُٔذ٣٘س جُلحتذز

 (3: 2002)فحُف،جُٔغطؿذجش ٬ُٔتٔس ضططٞس إٔ ذحُنشٝسز ٓؼٜح

 جٌُلاحءز ٝجػطراحسجش جُك٤٘اق جُؾاشع ٓٞؾٜاحش ذا٤ٖ ضؿٔاغ ؾذ٣اذز ٓح٤ُاس ٝأدٝجش ٓرطٌاشز قِاٍٞ ٣٩ؿاحد ٓ٘حعارس ًاأدجز جُٔح٤ُاس جُٜ٘ذعاس أ٤ٔٛاس ضراشص ٛ٘اح ٖٝٓ 

 ج٫هطقاحد١ جُا٘ٔو ئُا٠ ج٫هطقاحد٣س جُٔاٞجسد ئدجسز أعاِٞخ ضـ٤اش كا٢ ضٔػِاص ٛحتِاس ؾزس٣س ضـ٤شجش جُؼحُْ ك٤ٜح ؽٜذ ٝجُط٢ ذحُزجش جُلطشز ٛزٙ ٝك٢ .ج٫هطقحد٣س

 ٓطٌحكثاس ؿ٤اش ضٌإٞ قاحدز ض٘حكغا٤س ماـٞهح ٣لشك رُي كإٔ جُٔؼِٞٓحش، ٝضٌُ٘ٞٞؾ٤ح ج٫ضقح٫ش غٞسز ذلؼَ جُذ٤ُٝس جُط٣َٞٔ أعٞجم ضشجذو ؾحٗد ئ٠ُ جُكش،

 ئعا٤ٓ٬س ٓح٤ُاس ٓ٘طؿاحش ضط٣ٞش ذحُنشٝسز رُي ٣ٝغطذػ٢ .ٝجُٔح٤ُس سجُٔقشك٤ ٝجُخذٓحش جُط٣َٞٔ أعٞجم ك٢ ٝذحُزجش ج٩ع٤ٓ٬س، جُٔح٤ُس ُِٔإعغحش ذحُ٘غرس

  .ذلؼح٤ُس ج٫عطٔشجس ػ٠ِ ٣غحػذٛح ٝجكشجا  عٞه٤حا  ٝٗق٤رحا  جُٔشٝٗس ٖٓ هذسجا  ُِٔإعغحش ضنٖٔ ٓغطكذغس

 ٛازٙ ًاَ ضغاطٞػد ٓرطٌاشز أدٝجش ضقا٤ْٔ غاْ ٖٝٓ أٛذجف ػذز ذ٤ٖ ذحُٔٞجصٗس ضوّٞ ذأٜٗح ج٤ُّٞ جُٔؼحفش ػحُٔ٘ح ك٢ ٝخقٞفحا  جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس أ٤ٔٛس ٝضٌٖٔ

 ٝجُٔكحعار٤ٖ ٝجُٔقاشك٤٤ٖ ٝج٫هطقاحد٤٣ٖ جُؾاشػ٤٤ٖ ذا٤ٖ ض٘ظ٤ٔا٢ ؽاٌَ ػِا٠ ؾٜاٞد ضناحكش ئُا٠ ضكطاحؼ ق٤اع ذح٤ُغا٤شز ٤ُغاص جُٜٔٔاس ٝٛازٙ ,ٓؼحا  ج٧ٛذجف

 (2: 2005.)ٗقحس،   كؼحُس ذٔرطٌشجش ُِخشٝؼ

 

 كا٢ جُكغحعاس جُؼواٞد ٓاٖ ذحُؼذ٣اذ ضطؼحٓاَ ج٩عا٤ٓ٬س جُر٘اٞى ٧ٕ ,جُشذ٣ٞاس جُر٘اٞى ٓاٖ ج٩عا٤ٓ٬س ُِر٘اٞى أقاٞؼ ُٜاٞ جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ٤ٔٛ٧س جُطقٞس ٛزج ئٕ

 ذحُ٘غارس جُٔح٤ُاس جُٜ٘ذعاس أ٤ٔٛاس كا٢ ٣ٝض٣اذ ,جُٔح٤ُاس ُِٜ٘ذعس قحؾٚ أؽذ ٣ؿؼِٜح ٓح ٝٛٞ ُطر٤ؼطٜح ٬ٓتْ ؿ٤ش ٓقشك٢ ٗظحّ ظَ ك٢ أ٣نحا  ٝضطؼحَٓ ئؾشجءجضٜح،

 كا٢ جُٔاح٢ُ جُٜٔ٘اذط ػِا٠ ٣طٞؾاد ُٜٝزج ,ٝج٫عطػٔحس٣س جُط٤ِ٣ٞٔس أػٔحُٜح آ٤ُس ض٘ظْ جُط٢ جُؾشػ٤س ٝجُو٤ٞد جُنٞجذو مٖٔ ضطؼحَٓ أٜٗح ك٢ ج٩ع٤ٓ٬س ُِر٘ٞى

 .ٓؼحا  ٝجُٔؿطٔغ ُِلشد ٓقِكس ُطكون ؾحءش جُؾشػ٤س ٝجُنٞجذو  ج٧قٌحّ ٧ٕ ,جُك٤َ ئ٠ُ جُِؿٞء ٝػذّ جُنٞجذو ٛزٙ ٓشجػحز ج٩ع٤ٓ٬س جُر٘ٞى

 

 :Dimensions of Islamic Financial Engineering انًثضج انخانج: أتؼاد انُٓذسح انًانٛح نهتًٕٚم الإسلايٙ:  

 ػِٔاحء ُاٚ ٣كطاحؼ ٓاٖ أقاٞؼ ج٫ضؿاحٙ ٝٛازج .ٝجُرؼ٤ذ جُٔ٘ظٞس جُٔغطورَ ك٢ ٝٓططٞسز ٓطؼذدز جذطٌحس ٓؿح٫ش ٣ؼط٢ ٝعٞف أػط٠ جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ظٜٞس إٔ

 جُٔ٘ؾاأ ق٤اع ٓاٖ ج٩عا٢ٓ٬ جُؾاشع ضٞجكان ذاأخشٟ ٝجعاطرذجُٜح جُشذ٣ٞاس جُٔح٤ُاس ج٧ٝسجم ٓاٖ ُِاطخِـ جُكػ٤اع عاؼ٤ْٜ كا٢ ج٩عا٢ٓ٬ جُط٣ٞٔاَ أٝ جُٔح٤ُاس

 ئعا٤ٓ٬س فا٤ـحا  ٛ٘احى كاإ جُ٘احط ذا٤ٖ ٝٓؾاحػحا  ٓؼشٝكاحا  أفارف ًٝٔاح .جُؼقاش ٣لشصٛاح هذ جُط٢ ج٧خشٟ جُٔغطؿذجش جعطِٜحّ ًٝزُي ٝج٫ٗطٜحء ٝج٫عطٔشجس٣س

 ؾذ٣اذز ض٣ٞٔاَ ٝعحتَ جذطٌحس ٛٞ ئ٤ُٜح أؽشٗح ًٔح جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس دٝس أٓح .ٗغر٤حا  جُكؿْ ٝجُٔطٞعطس جُقـ٤شز جُٔؾشٝػحش ك٢ ٝخحفس ُِط٣َٞٔ، ٓطحقس ًػ٤شز

 ٓاٖ ٣ٌإٞ إٔ ٣طٞؾاد ٓؾاشٝػحضٜح ض٣ٞٔاَ إٔ ضاشٟ سذٔاح جُطا٢ جُاذٍٝ قٌٞٓاحش أٝ ج٩عا٤ٓ٬س ُِكٌٞٓحش ذحُ٘غرس ٝخحفس ج٧ؾَ ه٣َٞ جُط٣َٞٔ ٓغطٟٞ ك٢

 جُٔذٟ هق٤ش ُِط٣َٞٔ جُكحؾس ُغذ ضطٌٖٔ إٔ ٖٓ جُخ…ٝجُٔشجذكس ٝجُٔنحسذس جُٔؾحسًس ٓػ٬ا  ج٩ع٤ٓ٬س جُط٣َٞٔ ُق٤ؾ ٣ٌٖٔ كٔػ٬ا  .ج٩ع٢ٓ٬ ج٩هحس خ٬ٍ

 .    2:2005))جُؿ٢ِ،) ٝجُشهحذس جُٔطحذؼس ٝٗظْ جُؾشػ٤س جُنٞجذو ُٜح ٝٝمؼص جُقك٤كس جُٞؾٜس ٝؾٜص ٓح ئرج
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 هش٣ان ػاٖ ٓٞجصٗطٜاح كا٢ جُؼؿاض ٝٓوحذِاس ج٧ٓاٞجٍ ٖٓ قحؾحضٜح ُغذ جُطو٤ِذ٣س ُِرذجتَ ضِؿأ أ١ ُِط٣َٞٔ ج٩ع٢ٓ٬ ذح٩هحس ضِطضّ ٫ جُكٌٞٓحش كإ جُـحُد ٝك٢

 جُخ٤احسجش ؾ٘ٞـ ج٥ٕ ذٚ جُٔغِْ ٖٓ أفرف ٝهذ ٛزج.(Ribawi Debt Instruments) سذ٣ٞس جهطشجك أدٝجش ٝذ٤غ ذافذجس أٝ جُؿذ٣ذز جُ٘وذ٣س ج٩فذجسجش

  .(Ebrahim,1994:27)جُطنخْ قذز ٝص٣حدز جُ٘وذ١ ج٫عطوشجس ػذّ ُخِن

 

  : ٛٔح ج٧ؿِد ج٧ػْ ك٢ خ٤حسجٕ ٓٞؾٜحا  ج٩ع٤ٓ٬س جُوٞجػذ ٖٓ ضطخز إٔ ضش٣ذ جُط٢ ُِكٌٞٓحش ٓطحـ ٛٞ ٓح إٔ جُرحقع ٣ؿذ جُٔوحذَ ٝك٢

 . (Risky Debts)جُٔخحهش رجش جُوشٝك -1

 .( Sharing Instrument Profit)ٝجُخغحتش ج٧سذحـ ٖٓ جُكقـ شرج جُٔح٤ُس ٝج٧ٝسجم ج٧دٝجش -2

 

 ٓٞؾٜاحش ػ٤ِاٚ ض٘طا١ٞ ٓاح كاأْٛ ج٩عا٤ٓ٬س ٝج٫هطقاحد٣س جُشذ٣ٞاس ج٫هطقاحد٣حش كا٢ ج٧عحعا٤س جُٔٞؾٜاحش ذا٤ٖ جُٞجماف جُلاشم ضرا٤ٖ جُوٞجػاذ ٛازٙ ٝٓاٖ

 ج٩عا٢ٓ٬ ج٫هطقاحد كا٢ ج٧عحعا٢ جُٔٞؾٚ أٓح .جُٔؼحِٓس ك٢ أخشٟ أهشجف أٝ ُؿٜحش جُٔخحهش أذؼحد أٝ ٝضو٤َِ جُٔؼح٬ٓش ضٌِلس ضو٤َِ جُشذ٣ٞس ج٫هطقحد٣حش

  . أخش هشف أٝ ُؿٜس ئذؼحدٛح ذحُنشٝسز ٤ُٝظ  (Risk Sharing) جُٔخحهش ك٢ جُٔؾحسًس ٓرذأ كٜٞ جُذ٣َّٖ ٝأدٝجش ٧ٝسجم

 

 ُكذ٣ع ج٩ع٬ّ ك٢ أف٤َ ًٔرذأ جٌُػ٤شٕٝ أهشٙ   جُز١ (Gifting) جُٜذ٣س ٓرذأ جعطؼٔحٍ ٖٓ جُؾشع ُوٞجػذ جُٔشجهرس ُِكٌٞٓس ٣ٌٖٔ جُوق٤ش جُٔذٟ ض٣َٞٔ كل٢ 

 دجٝد أذاٞ سٝجٙ . 2925: جُر٤ٞع ًطحخ :جُٔقحذ٤ف ٓؾٌحز" (ٝصجد٢ٗ كونح٢ٗ د٣َْٖ   جُ٘ر٢ ػ٠ِ ٢ُ ًحٕ " :ك٤ٚ هحٍ جُز١ ج٧ٗقحس١ ؾحذش  الله سعٍٞ فحقد

 ) . جُػح٢ٗ جُؿضء :ج٧ُرح٢ٗ ٝضق٤٘ق

 

 ٝجُٔشضٌاض .ج٩عا٤ٓ٬س جُط٣ٞٔاَ ذوٞجػذ ج٩خ٬ٍ ؿ٤ش ٖٓ ج٫عطذجٗس ٖٓ ضٌٜٔ٘ح ُِكٌٞٓحش هشهحا  جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ٓلّٜٞ ك٤وذّ ٝجُط٣َٞ جُٔطٞعو جُٔذٟ ك٢ أٓح

  .جُ٘حضؿس ٝجُخغحتش ج٧سذحـ ٓوحعٔس ٛٞ ؾ٤ٔؼٜح، سذٔح جُطشم، ُٜزٙ

 

 جُٔؾاحسًس جُناشجتد ػِا٠ ٓر٤٘اس خض٤٘٣اس أرٝٗحش جُٔح٤ُض٣س جُكٌٞٓس جعطؼِٔص كٔػ٬ا  ج٩ع٤ٓ٬س جُرِذجٕ ٖٓ ًػ٤ش ك٢ جُٔح٤ُس ٝج٧ٝسجم ج٧دٝجش جعطؼِٔص ٝهذ

 هطاحع أٓاح .ج٧ؾاَ ه٣ِٞاس جُٔؾاحس٣غ ُط٣ٞٔاَ (Income Bonds) جُاذخَ عا٘ذجش ج٧سد٤ٗاس ج٧ٝهحف ٝصجسز جعطؼِٔص ًٝزُي .ج٧ؾَ ه٣ِٞس ٓؾحس٣غ ُط٣َٞٔ

 ٛازٙ جعطؼٔحٍ ٣وطقش ُْٝ .جُٔؾحس٣غ ػٞجتذ ك٢ ُِٔؾحسًس قح٤ِٜٓح ضإَٛ (Qureshi, 1990:117).  ٓؾحسًس ؽٜحدجش جعطؼَٔ كوذ ذحًغطحٕ ك٢ جُٔإعغحش

 كواذ قاذ٣ػحا  أٓاح .جُاذخَ عا٘ذجش جعاطؼِٔص ق٤اع جُكذ٣ذ٣اس جُغاٌي ذ٘احء ٓؾاحس٣غ هراَ ٓاٖ ج٧دٝجش ٛازٙ ذؼال جعاطؼِٔص كواذ ج٩ع٤ٓ٬س ج٧هطحس ػ٠ِ ج٧دٝجش

 ضرؼاحا  ضطكاشى ج٧سذاحـ ضوحعاْ أدٝجش ٓاٖ أدجز ضٔػاَ ٝٛا٢  (Stock index Certificate)ج٧عاْٜ ٓإؽاش ؽاٜحدز ٛا٢ ٓح٤ُاس ٝسهاس عا٤ط٢ ٓقاشف جعاطكذظ

 Index Growth Notes) جُ٘ٔغح١ٝ ج٧عْٜ ٓإؽش أٗٔحء أرٝٗحش أعْ ػ٤ِٜح أهِن أٝسجم جُ٘ٔغح ك٢ جعطكذغص ٝأ٣نحا  .ج٧عْٜ عٞم ٓإؽشجش أقذ ُطكشى

 Austrian Stock.)ذـ ٝضخطقش(SINGS)، 3:2005جُؿ٢ِ،(ٝػِٞجا  ٛرٞهحا  جُ٘ٔغح١ٝ ج٧عْٜ ذٔإؽش ٓشضرطس ٢ٛٝ .) 

 

 ج٧ٛاْ ٝٛاٞ رُاي، ػ٠ِ ٝػ٬ٝز جُٔح٤ُس، ذحُٜ٘ذعس ٣ؼشف ٓح خحٗس ك٢ ضقد ؾذ٣ذز ٝٝعحتَ جذطٌحسجش ئ٫ ٢ٛ ٓح جُؿذ٣ذز ج٧دٝجش ٛزٙ ًَ إٔ ضوذّ ٓٔح ٣طنف

 جٌُٔٔاٖ ٓاٖ ضؿؼاَ ٝػ٤ِٔاس ػ٤ِٔاس ٝعاحتَ ذحعط٘رحه ُِططر٤ن هحذِس ٝجُٔخحهش ج٧سذحـ ك٢ جُٔؾحسًس ػ٠ِ جُٔر٤٘س ج٩ع٤ٓ٬س جُط٣َٞٔ ٓرحدب إٔ ئ٠ُ ضؾ٤ش كاٜٗح

  .جُـشذ٤س جُذٍٝ ػ٠ِ قٌش رجش ضٌٖ ُْ ذحُطح٢ُ جُغٔح٣ٝس، ُؾشجتؼٜح ٝكوحا  ج٩ع٤ٓ٬س جُرِذجٕ ك٢ ُِططر٤ن هحذِس جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس أدٝجش جعطؼٔحٍ

 جُٔراحدب ٛازٙ ػِا٠ جُٔر٤٘اس جُٔح٤ُاس ٝج٧ٝسجم ج٧دٝجش ٛازٙ إٔ ػِا٠ ذشٛ٘اص هاذ جُٔ٘ؾاٞسز جُطؿش٣ر٤اس جُذسجعاحش ٓاٖ ًػ٤شجا  إٔ ذَ ؾضجكحا  ٣ِو٠ ٫ جُوٍٞ ٛزج إٔ

 جٌُػ٤اش ُاذٟ ٓؼشٝكاحا  أفارف ٝهاذ .ج٧ق٤حٕ ٖٓ ًػ٤ش ك٢ كحهطٜح هذ أٜٗح ذَ جُشذ٣ٞس، سد٣لطٜح ػٖ كؼح٤ُس ٫ٝ ًلحءز ضوَ ٫ ج٩ع٢ٓ٬ جُط٣َٞٔ سٝـ ٓغ جُٔطٔحؽ٤س

 ػ٬ٝز ُٜح جُؼٞجتذ ك٢ جُٔؾحسًس ػ٠ِ جُوحتٔس أٝ ج٤ٌُِٔس ؽٜحدجش إٔ ظحٛشز ٢ٛٝ (Equity Premium Puzzle)  ذـ ٣ؼشف ٓح جُـشذ٢ ج٫هطقحد ًطحخ ٖٓ

 جُشذ٣ٞس. ذح٧ٝسجم ٓوحسٗس ظحٛشز ؿ٤ش أٝ ٓرشسز ؿ٤ش

 

  :Models of Islamic Financial Engineerinانًثضج انشاتغ: ًَارد انُٓذسح انًانٛح الإسلايٛح

 ٣ٌٔاٖ ج٩ؽاحسز ٛ٘اح ئُا٠ ذؼال جُ٘ٔاحرؼ جُط٤ِ٣ٞٔاس جُطا٢ هاحّ جُؼِٔاحء جُٔؼحفاشٕٝ جُٔطخققإٞ كا٢ ج٫هطقاحد ج٩عا٢ٓ٬ ذطط٣ٞشٛاح ذحعاطخذجّ أعاِٞخ       

 :ٜٝٓ٘ح جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس

 :٢ِ٣ ًٔح جُٔؾحسًس ػوذ خ٬ٍ ٖٓ ذحُؾشجء ٓش٦ُ جُٔشجذكس ذ٤غ ٛ٘ذعس ئػحدز ػ٠ِ جُ٘ٔٞرؼ ٛزج ٣وّٞ : (25: 2000)جُغ٣ِْٞ،ٗٔٞرؼ جُٔشجذكس  – 1

 

 جُٔقاشف ٣ٝواّٞ ,جُٔؾاحسًس قغاحخ كا٢ ًكقاطٚ ج٩عا٢ٓ٬ جُر٘اي ُذٟ قغحخ ذلطف ذحُطوغ٤و ُطٌٕٞ ٓر٤ؼحضٚ ٖٓ ؾضء ضخق٤ـ ١ٞ٘٣ جُز١ جُطحؾش ٣وّٞ -أ

 .جُٔؾحسًس قغحخ ك٢ جُٔقشف ًكقس ٣ض٣ذ أٝ ٓٔحغَ ٓرِؾ ذا٣ذجع ًزُي

 ج٧ٓاٞس ًٝحكاٚ ٝجُطغاذ٣ذ ج٧هغاحه ٓطحذؼاس جُٔقاشف ٣ٝطا٠ُٞ ,ُرناحػطٚ جُل٤٘اس ذاح٧ٓٞس ٣طؼِان ٓاح ًٝاَ ج٤ٌُِٔاس ٝٗواَ ذحُطوغا٤و جُر٤غ ذؼ٤ِٔس جُطحؾش ٣وّٞ -خ

  .جُٔح٤ُس

 .ذح٫ضلحم ٝجُٔقشف جُطحؾش ذ٤ٖ ضٞصع جُٔؾطشى جُكغحخ ٛزج ٣ؿ٤ٜ٘ح جُط٢ ج٧سذحـ -ؼ

 ٣رطؼاذ غاْ ٖٝٓ جُطو٤ِذ٣س، جُر٘ٞى ٓغ ذحُٔوحسٗس جُٔشجذكس ػ٤ِٔحش ذٜح ضطغْ جُط٢ ج٩ؾشجت٤س جُطٌح٤ُق ٣وَِ أ٫ٝا  كٜٞ ,أٛذجف ػذز جُٔقشف ٣كون جُطش٣وس ٝذٜزٙ

 .ُْٜ ٓ٘حكغحا  ٤ُٝظ جُطؿحس ُؼَٔ ٬ٌٔٓا  أ٣نحا  ٣ٌٕٝٞ ,ٝجُك٤حصز ذحُورل جُٔطؼِوس جُؾشػ٤س جُؾرٜحش ػٖ

 

 جُٔنحسذس ػ٬هس ٖٓ ج٩ع٢ٓ٬، جُٔقشف ٓغ جُٔٞدػ٤ٖ ػ٬هس ٛ٘ذعس ئػحدز ػ٠ِ جُ٘ٔٞرؼ ٛزج ٣ٝوّٞ  (:76-75: 2001)ػط٤س،ٗٔٞرؼ جًُٞحُس ذأؾش  – 2

 ج٫عاطػٔحسجش ٝضقل٤ٚ ذذء ٝٓٞجػ٤ذ جُٔٞدػ٤ٖ ذ٤ٖ ٝج٣٩ذجع جُغكد ٓٞجػ٤ذ جخط٬ف ٢ٛٝ ,جُض٢٘ٓ جُطذجخَ ٓغأُس ٢ٛٝ ضطر٤و٤س ٓؾٌِس ضػ٤ش جُط٢ جُٔؾطشًس

 جُر٘اي ػ٬هاس ضٌإٞ إٔ ػط٤اس ٣ٝوطاشـ ,ذؼ٤ٜ٘اح ٝد٣ؼاس ١٧ جُؼحتاذز جُلؼ٤ِاس جُخغاحسز أٝ شذفجُا ضكذ٣اذ دٕٝ ٣كاٍٞ ٝٛٞ ,جُٔٞدػ٤ٖ أٓٞجٍ ك٤ٜح جعطخذٓص جُط٢

 ٓرِاؾ ٓاٖ ٗغرس أٝ غحذص أؾش ُوحء أٓٞجُْٜ جعطػٔحس ك٢ جُٔٞدػ٤ٖ ػٖ ٬٤ًٝا  جُر٘ي ٣ؼطرش ق٤ع جُٔنحسذس، ٖٓ ذذ٫ا  ذأؾش جًُٞحُس أعحط ػ٠ِ هحتٔس ذحُٔٞدػ٤ٖ

  .جُلؼ٤ِس ج٫عطػٔحس ػ٤ِٔحش ٝٗطحتؽ ٓٞجػ٤ذ ػٖ ٓغطو٬ا  جُر٘ي دخَ ٣ؿؼَ جُٔوطشـ ٝٛزج ,رجضٜح جُٞد٣ؼس

 

 ًأدجز جُغ٘ذ ذ٤ٖ ؾٔغ ٢ٛٝ ,ج٩ع٤ٓ٬س جُغ٘ذجش ٖٓ ٓرطٌش ٗٞع ٢ٛ ج٩ؾحسز ع٘ذجش :(166: 1990هكق،ٗٔٞرؼ ع٘ذجش ج٩ؾحسز جُٔٞفٞكس ك٢ جُزٓس) – 3

 ٓؿاح٫ا  ٣اذع ٫ٝ ضلقا٬٤ا  جُٞفاق ٣ٌإٞ ذك٤ع ٓػ٬ا  جُؿحٓؼ٢ جُطؼ٤ِْ ٓػَ جُزٓس ك٢ ٓٞفٞكس جُخذٓس ٛ٘حى ضٌٕٞ إٔ ٝآ٤ُطٜح ,جُغِْ ٝػوذ ج٩ؾحسز ٝػوذ ٓح٤ُس
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 ٓوذٓاس ٝٛا٢ جُؿحٓؼاس ضواّٞ رُي ذؼذ ,ٝٝفلٚ ٝٓذضٚ ذضٓ٘ٚ ٓؼِّٞ دسجع٢ ٓغحم ُٚ ٣ٝكذد ٓؼ٤٘س ؽشٝه ك٤ٚ ضطٞكش ,ؾحٓؼ٢ هحُد ضؼ٤ِْ ٣ٌٕٞ ًإٔ ُِخ٬ف

 ػؾاش ذؼاذ جُزٓاس كا٢ جُٔٞفاٞكس جُخذٓاس ٛازٙ ضواذّ إٔ ػِا٠ جُؿحٓؼاس كا٢ هحُد ضؼ٤ِْ ضٔػَ جُزٓس ك٢ ٓٞفٞكس خذٓس ع٘ذجش ذافذجس جُؿحٓؼ٢ جُطؼ٤ِْ خذٓس

 ٣ٔػَ جُز١ ُِغ٘ذ غٖٔ ٖٓ ج٥ٕ ٣ذكؼٚ ٓح ٓوحذَ جُٔٞفٞكس جُخذٓس ػ٠ِ جُكقٍٞ ك٢ جُكن جُغ٘ذ ٛزج ُٝكحَٓ ,ٝجقذز عحػ٤س ققس جُغ٘ذ ٣ٝٔػَ ٓػ٬ا، ع٘ٞجش

 ٌُحكاس ٝجُنأحٕ ٝجُشذك٤اس جُغا٤ُٞس ٝضكو٤ان ,ُِٔاٞجسد جٌُاقء جُطخقا٤ـ ٤ٓٝاضز جُٔاذخشجش ضؼرثاس كا٢ جٌُلاحءز ٤ٓاضز ٣كوان جُٔرطٌاش ٛزج ئٕ ,ُِٔ٘لؼس ٤ٌِٓطٚ

 .أٗلحا  أٝمك٘حٙ ًٔح ,جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ئ٤ُٚ ضٜذف ٓح ٝٛٞ ًلإ ذؾٌَ جُؼ٬هس أهشجف

 

 ٗأٓاَ ٓاح ٝٛازج ,ج٩عا٤ٓ٬س جُٔح٤ُاس جُٔؼح٬ٓش ك٢ جُؼ٬هس أهشجف ؾ٤ٔغ ضخذّ ًٝلإز ؾحدز ٝذذجتَ قٍِٞ ئ٣ؿحد ػ٠ِ هحدسز جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس إٔ ضوذّ ٓٔح ٣طنف

 .ج٩ع٤ٓ٬س جُٔقحسف هرَ ٖٓ جُشجٖٛ جُٞهص ك٢ ذٚ ج٫ٛطٔحّ

 

  Special Skills A financial Engineering Requires : انًانٛح انُٓذسح تطثٛك يٓاساخ :انخايس انًثضج

 : (Eales,2000:11)ج٥ض٤س ذحُٜٔحسجش ٣ط٤ٔض ٝإٔ ٝجُٔؼشكس ج٩ه٬ع ٝجعغ ؽخقحا  ٣ٌٕٞ إٔ جُٔح٢ُ جُٜٔ٘ذط ٖٓ ٣ططِد

  . جُؼٞجتذ ٝص٣حدز جُٔخحهشز ٖٓ جُطو٤َِ ك٢ ٝدٝسٛح ٝٓغحٝتٜح ٝكٞجتذٛح ٝضطر٤وحضٜح ذح٧دٝجش ٝٝجمكس ٝجعؼس ٓؼشكس -1

 ٓٞمٞػحش ك٢ جُؼِّٞ ٛزٙ جػطٔحد خ٬ُٜح ٖٓ جُط٢ ٝجُطش٣وس ٝج٫هطقحد ٝج٩ققحء جُش٣حم٤حش ػِْ ك٢ ٝجعؼس خِل٤س :جُٔح٤ُس ُِ٘ظش٣س ؾ٤ذ كْٜ -2

  .ٝؿ٤شٛح جُطكٞه ٝٓوح٤٣ظ جُخ٤حسجش ٝضغؼ٤ش ٝج٧ٓػ٤ِس جُٔكلظس ذ٘حء ٓػَ ٓطوذٓس ٓح٤ُس

  .ٝج٧عٞجم جُٔح٤ُس ذح٤ُ٥حش ٣شضرو ك٤ٔح ٝجُٔك٢ِ جُذ٢ُٝ ذحُوحٕٗٞ ٝجعؼس ٓؼشكس -3

  .ٝجُٔك٢ِ جُؼح٢ُٔ جُنش٣رس هحٕٗٞ ٓؼشكس ك٢ ه٣ٞس خِل٤س -4

  .جُٔح٤ُس ػِْ ك٢ ؾذ٣ذز ضو٤٘حش ذطط٣ٞش جُٔخطقس ٝجُر٤حٗحش جُكحعٞخ ذرشجٓؿ٤حش ٝجعؼس ٓؼشكس -5

  .٣كقَ هذ جُز١ ج٩سذحى ذكَ ٝجٛطٔحّ ٓذسى ػوَ -6

 (:227-1999:226جُ٘ؿحس،) ذ٤ٜ٘ح ٖٓ ؾغ٤ٔس ٓغإ٤ُٝحش جُٔح٢ُ جُٜٔ٘ذط ػحضن ػ٠ِ ٝضوغ

 

 سأط كا٢ ٝجُض٣احدز جُشأعأح٤ُس ج٫قط٤حؾاحش ٝضو٤ا٤ْ جُر٤ث٤اس جُطـ٤اشجش ٝكان جُٔح٤ُاس جُٔ٘ظٞٓاس ٤ٌِٛاس ٝئػاحدز ض٘ظا٤ْ) جُٔاح٢ُ ٝجُطخطا٤و جُٔاح٢ُ جُطك٤ِاَ -1

  (.جُٔحٍ

  .(ج٧خشٟ جُػحذطس ٝج٧فٍٞ ٝج٫٥ش ٝجُٔخضٕٝ جُورل ٝأٝسجم جُطغ٣ٞن عش٣ؼس جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم ٓكلظس – ُ٘وذ٣سٍ )جج٧فٞ ٤ٌَٛ ئدجسز -2

 (.ُ٪هشجك جُٔحٍ سأط ٝٗغد ج٧ؾَ ٝجُط٣ِٞس ج٧ؾَ هق٤شز جُوشٝك هش٣ن ػٖ ج٧فٍٞ ض٣َٞٔ شجسجشه) جُط٣َٞٔ ٤ٌَٛ ئدجسز -3

     .ٝٓؾطوحضٜح جُؿذ٣ذز جُٔح٤ُس جُٔ٘طؿحش ئدجسز -4

 

 جُطش٤ًاد ٝئػاحدز خِان كا٢ ضغاطؼَٔ جُطا٢ ٝج٩ققاحت٤س جُٔح٤ُاس جُٔواح٤٣ظ ذؼال ضٞظ٤اق ٖٓ ك٬ذذ جُٔح٤ُس ذحُٜ٘ذعس جُٔطؼِوس جُش٣حم٤س جُٔغحتَ قَ أؾَ ٖٝٓ

  .ٝٓكذدجضٜح جُٔوح٤٣ظ ئ٠ُ جُطٞفَ ٤ًل٤س ٗلْٜ إٔ ؾذجا  جُنشٝس١ كٖٔ ُزج ج٧ػ٠ِ ُِؼحتذ

 

 جخطرحس ػ٠ِ جُكذ٣ػس جُٔكلظس ٗظش٣س ٝضإًذ .جُؼحتذ ٓغ جُٔؼطٔذز ج٤ُ٥س خطٞسز ضؿ٤ٔغ ئػحدز ٛٞ جُكذ٣ػس جُٔح٤ُس ػ٠ِ ضإغش جُط٢ ٝجُوٟٞ جُٔكلضجش أْٛ ٖٓ إٔ

 ضكغاد جُطا٢ جُقا٤ـس (1) جُٔؼحدُس ٝضٞمف .جُٔكلظس خطٞسز ُطو٤َِ جُطش٤ًد ػ٤ِٔس ك٢ ضذخَ جُط٢ ج٧دٝجش ٓؿٔٞػس ٝضكذ٣ذ جُٔطـ٤ش٣ٖ ٛز٣ٖ ذ٤ٖ جُطشجذو

 :(Fabozzi,1996:91) جُكذ٣ع جُٔح٤ُس ػحُْ ك٢ ست٤غ٤حا  دٝسجا  ٝضِؼد (ًٔطـ٤ش) جُٔكلظس خطٞسز

        

 

 

 

 ق٤ع إٔ :

   =
p2

  .ذحُٔطـ٤ش جُٔوحعس    kُٔٞؾٞدجش جُٔكلظس خطٞسز ضٔػَ 

   =
i2 

  .ذحُٔطـ٤ش جُٔوحعس i جُ٘ٔٞرؾ٤س ذحُٔٞؾٞدجش جُٔشضرطس جُخطٞسز ضٔػَ 

   = 
ij

  .جُٔكلظس ك٢ ij ُٔٞؾٞدجش جُٔطـ٤ش ٓؼحَٓ ضٔػَ 

  =Xi, Xjُٕٔٞؾٞدجش ج٧ٝصج i ٝٓٞؾٞدجش j جُٔكلظس ك٢.                        

   

        .جُٔكلظس خطٞسز ضش٤ًرس ضو٤َِ ٖٓ ٗحضؽ أٗٚ ق٤ع مشٝس٣س ج٧ٝصجٕ ؾٔغ إٔ *

 ٝجقاذز هش٣واس ٛ٘احى (,ٝجُؼحتذ ُٔخحهشزحّ )ججُ٘ظ ٛزج ٓػَ ٝك٢ .جُٔخحهش ٝضؿ٘د جُؼو٤ٗ٬س ٖٓ ذؾ٢ء جُٔح٤ُس ج٧عٞجم ك٢ جُٔؾحسًٕٞ ٣طٔطغ إٔ ٣ٝلطشك   

 جُؼحتاذ ًاحٕ كِاٞ رُي ٖٓ جُؼٌظ ٝػ٠ِ أ٣نحا  ًر٤شز جُٔخحهشز ًحٗص ًر٤ش جُؼحتذ ًحٕ ئرج جُٔؼِّٞ ك٢ ق٤ع جُو٤ِِس جُؼحتذ ًِلس ٢ٛٝ ُِٔخحهشز جُٔغطػٔش ُطؿ٘د

 ٣ٔػاَ جُاز١ عا٘طحش 10ٛٞ جُغؼش٣ٖ ٛز٣ٖ ذ٤ٖ كحُلشم 510ذغؼش ٣رحع ٝج٤ُّٞ 500ذغؼش عٜٔحا  أٓظ أؽطشٟ ؽخقحا  إٔ ُٞ كٔػ٬ا  .ٓ٘خلنس كحُٔخحهشز ه٬٤ِا 

 ًٝٔح ؾ٤ذز ئعطشجض٤ؿ٤س ضؼذ كأٜٗح (%2) ُٝ٘وَ جُٔث٣ٞس جُ٘غرس ٝكن جُؼحتذ جقطغحخ ضْ ئرج أٗٚ أ٫ .ًر٤ش ًحعطػٔحس جُشذف ٛزج ئ٠ُ ٣٘ظش ٫ جٗٚ ئ٫ .جُكو٤و٢ جُشذف

   (Fabozzi,1996:92): ج٥ض٤س جُٔؼحدُس ك٢ ٓٞمكس

 

   100*  (2جُٔؼحدُس)
( Pt – Pt-1) 

Rt=  
Pt-1 

  :ق٤ع إٔ 

 =Rt َُِؼحتذ جُٔث٣ٞس جُ٘غرس ضٔػ. 

(1انًؼادنح)
*
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 = Pt َجُكح٤ُس جُض٤٘ٓس جُلطشز ك٢ جُغْٜ عؼش ضٔػ.  

 =Pt –1َجُغحذوس جُض٤٘ٓس جُلطشز ك٢ جُغْٜ عؼش ضٔػ . 

 

 إسلايٙ يُظٕس يٍ انخٛاساخ ػمٕد :انخاَٙ انفظم
  Concept of Option Contracts :انًانٛح انخٛاساخ ػمٕد يفٕٓو:الٔل انًثضج

 ضأس٣خ هرَ أٝ ك٢ ٝرُي جُط٘ل٤ز عؼش ػ٤ِٚ ٣طِن ٓؼ٤ٖ ذغؼش Asset ٓؼ٤ٖ ٓٞؾٞد ذ٤غ أٝ ُؾشجء قوحا  قحِٓٚ ٣ؼطContract٢  ػوذ ٛٞ جُخ٤حس

 رُي ك٢ جُٔؾطش١ سؿد ئرج ٌُٖٝ ٓكذد، ٝذغؼش ػ٤ِٚ ٓطلن ٓغطورَ صٖٓ ػ٠ِ ُِٔطحؾشز ٚ ئضلحمذأٗ آخشٕٝ ٣ٝؼشكٚ ، (Samuels ,et .al 1995)ٓكذد

 (.1999 :309ُشج١ٝ،شز )جُِٔطحؾ جُٔؾطش١ خ٤حس ذٔػحذس ٝٛٞ

 

 .ٓح ؽ٢ء ػَٔ ك٢ ج٩ُضجّ ذقٞسز ٤ُظ ٌُٖٝ جُكن جُٔؾطش١ ضؼط٢ ٧ٜٗح جُٔح٢ُ جُطؼحهذ ٖٓ كش٣ذ ٗٞع أٜٗح ػ٠ِ جُخ٤حسجش جػطرحس ئٌٓح٤ٗس ئ٠ُ جُرحقع ٣ٝؾ٤ش

  .جُٔؾطش١ ٣غطخذٓٚ ٫ كغٞف محسجا  جُخ٤حس ٛزج ًحٕ ئرج أٓح ُؼِٔٚ ٗحكؼحا  ًحٕ ئرج جُخ٤حس ٓذٟ جُٔؾطش١ ٣ٝغطخذّ

 

 أ١ ٝك٢ ٓكذد عؼش ك٢ جُٔٞؾٞدجش ذ٤غ أٝ ؽشجء ك٢ جُكن ُكحِٜٓح ضؼط٢ خحفس ضؼحهذ٣س ػٖ جضلحه٤حش ػرحسز ذأٜٗح جُخ٤حسجش جُرحقع ٣ؼشف إٔ ٣ٌٖٔ ػ٤ِٚ

 .جُٔؼط٠ جُطحس٣خ ك٢ أٝ هرَ ٝهص

 

 جُؼذ٣ذ ك٢ ٝجعغ ٗطحم ػ٠ِ ضذجُٜٝح ٣ٝطْ ذٜح، جُطؼحَٓ ٤ًل٤س ٝٓؼشكس كٜٜٔح ج٫عطػٔحس٣س جُٔكحكع ٓذ٣ش١ ػ٠ِ ٣طٞؾد ئر ؾٞٛش٣س ٓح٤ُس أدٝجش ٝجُخ٤حسجش

 ج٧ؾ٘ر٤س ٝجُؼ٬ٔش ج٧عْٜ ٝٓإؽشجش ٝجُغ٘ذجش جُؼحد٣س ج٧عْٜ جُخ٤حسجش ػوٞد ٝضؾطَٔ ،(103:2001ؾشًظ،)ٝجُذ٤ُٝس جُؼشذ٤س جُٔح٤ُس ج٧عٞجم ٖٓ

 (Bodie et.al, 1999:608). جُٔغطورَ ك٢ جُلحتذز ٝٓؼذ٫ش جُ٘ل٤غس ٝجُٔؼحدٕ جُضسجػ٤س ٝجُغِغ

 

 .ٓ٘ظٔس ؿ٤ش أعٞجم خ٬ٍ ٖٝٓ ,جُغٔحعشز ٝذ٤ٞش جُطؿحس ٌٓحضد خ٬ٍ ٖٓ ٝرُي ,ػذ٣ذز هشٕٝ ٓ٘ز جُخ٤حسجش ذؼوٞد جُ٘حط ضؼحَٓ ٝهذ

 

 ضؿحس جضكحد ٣طرؼٕٞ ٝجُغٔحعشز جُطؿحس ٖٓ ٓكذٝد ػذد ػ٠ِ ضؾطَٔ جُغٞم ًحٗص جُٔ٘ظٔس جُغٞم ئٗؾحء هرَ أٗٚ (Huang & Randall1987:629)٣ٝزًش

 جُقلوحش ٩ذشجّ جعطؼذجدْٛ ػٖ جُٔطخققس جُقكق ػرش ٣ؼِٕ٘ٞ جُغٔحعشز أٝ جُطؿحس ًٝحٕ ,Put and call dealers associationٝجُؾشجء جُر٤غ خ٤حس

 ئ٠ُ قحُٚ ػ٠ِ جُٞمغ ٛزج جعطٔش ٝهذ ,جُؼُٔٞس ٝٓوذجس جُط٘ل٤ز ٝعؼش جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ذؾإٔ جضلحهحش ئ٠ُ ٝجُٞفٍٞ جُطلحٝك ػ٠ِ جُٔخطِلس ج٧هشجف ٝٓغحػذز

 Chicago Board Options ؽ٤ٌحؿٞ ذٞسفس عٞم ػ٤ِٜح أهِن ,ؽ٤ٌحؿٞ ٓذ٣٘س ك٢ 1973 ػحّ جُخ٤حسجش ُؼوٞد ٓ٘ظٔس عٞم أٍٝ ظٜشش إٔ

Exchange (CBOE) جُطؼحَٓ أفرف ذك٤ع ,جُٔ٘ظٔس ؿ٤ش جُغٞم ك٢ جُطؼحَٓ أعظ ػ٠ِ ؾٞٛش٣س ضؼذ٬٣ش ئدخحٍ ػ٠ِ جُغٞم ٛزٙ ػِٔص ق٤ع 

 .631:1994) .ٛ٘ذ١)جُخ٤حس ع٤ُٞس ضكغ٤ٖ ٣ؼ٢٘ ٓٔح ,ٝعشػس عُٜٞس أًػش ذحُخ٤حسجش

 

 أعٞجم ػ٠ِ ُٝطؾطَٔ ,ؽشًس خٔغٔحتس ٖٓ أًػش ئ٠ُ جصدجدش إٔ ُرػص ٓح غْ ,كوو ؽشًس ٝػؾش٣ٖ ُخٔظ ج٧عْٜ ذخ٤حسجش ذذأش هذ ؽ٤ٌحؿٞ ذٞسفس ًٝحٗص

 .جُشت٤غ٤س جُغِغ ٝذو٤س جُػ٤ٔ٘س ٝجُٔؼحدٕ ٝجُؼ٬ٔش جُٔح٤ُس ٝج٧ٝسجم ج٧عْٜ

 

 ٣شٟ ,ج٥ٕ قط٠ ئٗؿحصٙ ج٫عطػٔحس١ جُلٌش جعططحع ٓح ًأكنَ جُخ٤حسجش ئ٠ُ ٝج٫عطػٔحس جُٔحٍ هنح٣ح ك٢ جُرحقػ٤ٖ ٖٓ ًػ٤ش ك٤ٚ ٣٘ظش جُز١ جُٞهص ٝك٢

 (73-71 ,2001 :أعؼذذٜح ) جُطؼحَٓ ػٖ ذأٗلغْٜ ٣٘إٔٝ ٝذحُطح٢ُ ,ؿٔٞمحا  ج٫عطػٔحس٣س ج٧كٌحس أٝ ج٧دٝجش أًػش ٖٓ ٢ٛ جُخ٤حسجش إٔ جُٔغطػٔش٣ٖ ذؼل

 

 Types of Option Contracts :انًانٛح انخٛاساخ ػمٕد إَٔاع :انخاَٙ انًثضج

  : (Francis,1991:88)ٝٛٔح جُط٘ل٤ز ُٔٞػذ ٝكوحا  ٗٞػ٤ٖ ئ٠ُ جُخ٤حسجش ض٘وغْ

 ٓوذٓحا، ػ٤ِٚ ٓطلن ذغؼش جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم ٖٓ ٓؿٔٞػس ذ٤غ أٝ ؽشجء ك٢ جُكن (جُٔغطػٔش) ُكحِٓٚ ٣ؼط٢ جُخ٤حسجش ٖٓ جُ٘ٞع ٛزج :الأيشٚكٙ انخٛاس ػمذ -أ

 أٝ ذ٤غ ك٢ جُكن جُطشك٤ٖ ٧قذ ٣ؼط٢ جضلحم ذٔػحذس ٛٞ أٝ .ُط٘ل٤زٙ جُٔكذد جُطحس٣خ هرَ ٝقط٠ .ؽشجتٚ ٓ٘ز ُكظس أ١ ك٢ جُؼوذ ٛزج ض٘ل٤ز ذح٩ٌٓحٕ أٗٚ ق٤ع

 ج٫ضلحم ئذشجّ ذ٤ٖ ضٔطذ جُط٢ جُلطشز خ٬ٍ ض٘ل٤زٙ ٣طْ ق٤ع ٓوذٓحا  ػ٤ِٚ ٓطلن ذغؼش ج٥خش جُطشف ٖٓ ج٧ؾ٘ر٤س جُؼ٬ٔش أٝ ٝجُغ٘ذجش ج٧عْٜ ٖٓ ػذد ؽشجء

  .1999 : 309) جُشج١ٝ،( ٫ٗطٜحتٚ جُٔكذد جُطحس٣خ قط٠

 

 هذ ذأٗٚ ٗـ جُخ٤حس ػوذ ًحٕ ٝئرج .أٓش٣ٌح ك٢ ذٜح ٣طؼحَٓ أٝسذ٤س خ٤حسجش ٛ٘حى إٔ أ١ جُؼوٞد ذٜزٙ ك٤ٚ جُطؼحَٓ ٣طْ جُز١ ذحُرِذ ضشضرو ٫ جُطغ٤ٔس ٛزٙ إٔ ػِٔحا 

 ػٔش خ٬ٍ ٣ؾحء ٝهص أ١ ك٢ جُكن ض٘ل٤ز ٓٔحسعس ك٢ جُخ٤حس ُٚ جُخ٤حس قن ٓؾطش١ ذإٔ ٣ؼ٢٘ كٜزج ،180:1998)قرؼ،) ج٧ٓش٢ٌ٣ ج٧عِٞخ ذٔٞؾد أٗؾأ

 جُخ٤حس ئ٠ُ ٗغرس ج٧ٓش٢ٌ٣ جُخ٤حس ذٔٞؾد جُكن ٓؾطش١ هرَ ٖٓ جُٔذكٞػس جُؼ٬ٝز ص٣حدز ئ٠ُ ضإد١ جُخ٤حس ُٜزج ج٤ُٔضز ٛزٙ ٝئٕ .(جعطكوحهٚ ٓذز خ٬ٍ جُكن

 . ( ج٧ٝسذ٢

 

       ٞآخشٕٝ،عِلحا )خشذٞؽ جُٔكذد جُطحس٣خ ك٢ ئ٫ ذٚ ٓغٔٞـ ؿ٤ش كأٗٚ جُط٘ل٤ز ٓٞػذ ػذج ٓح ج٧ٓش٢ٌ٣ جُخ٤حس ػوذ ٣ؾرٚ ٝٛٞ :الأٔستٙ انخٛاس ػمذ – ب

 ٓغطؼَٔ ذأٗٚ جُخ٤حس ٛزج ٣ؼ٢٘ ٫ٝ .جُؼوذ جعطكوحم ٖٓ ج٧خ٤ش ج٤ُّٞ ك٢ كوو جُط٘ل٤ز ك٢ قوٚ ٣ٔحسط إٔ جُخ٤حس قن ٓؾطش١ جعططحػس ٣ؼ٢٘ ٓٔح 675:1996)

  .ٓح٤ُس ذٞسفس أ١ ك٢ جعطؼٔحُٚ ٣ٌٖٔ كٜٞ كوو أٝسذح ك٢

 

 أٗٚ ق٤ع ٖٓ ج٧ٓش٢ٌ٣ جُخ٤حس ػٖ ك٤خطِق ج٧ٝسذ٢ جُخ٤حس أٓح جُطحس٣خ،  ض٘ل٤ز ٓٞػذ هرَ ٝهص أ١ ك٢ ٓٔحسعطٚ ٣ٌٖٔ ج٧ٓش٢ٌ٣ جُخ٤حس ذإٔ ضوذّ ٓٔح ٗغط٘طؽ

  .جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ كوو ٓٔحسعطٚ ٣ٌٖٔ

 (:  74 :2005جُؼرحد١،) ٛٔح ست٤غ٤ٖ ٗٞػ٤ٖ ئ٠ُ جُؼوذ ٝؽشٝه ُطر٤ؼس ٝكوحا  جُخ٤حسجش ضوغ٤ْ ٣ٌٖٔ أخشٟ ؾٜس ٖٝٓ

 

 أ١ ؽشجء ك٢ جُكن ُٔحعٌٚ جُؾشجء خ٤حس ٣ؼط٢ ق٤ع .ؽ٤ٞػحا  جُخ٤حسجش أٗٞجع أًػش جُؾشجء خ٤حسجش ضؼذ :(CallOption) انششاء خٛاس :الأٔل انُٕع

 جُؼحٓس جُخ٤حسجش أؿِد ٌُٖٝ جُٔٞؾٞد جُ٘ٞع ػ٠ِ ضو٤٤ذ أ١ ٛ٘حُي ٣ٞؾذ ٫ٝ (Ross,2002:613) جُضٖٓ ٖٓ ٓؼ٤٘س كطشز ٝخ٬ٍ ٓكذد عؼش ٝك٢ ٓٞؾٞد
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 جُز١ جُطشف ٝٛٞ  Buyer Optionجُخ٤حس ٓؾطش١ :هشكحٕ ٣ٞؾذ جُؾشجء خ٤حس ٝك٢ .ٝجُقٌٞى ٝجُغ٘ذجش ذح٧عْٜ ٓشضرطس ضرحد٫ش أٜٗح ػ٠ِ ضؼحَٓ

 كٜٞ ج٥خش جُطشف أٓح .جُطؼحهذ ػ٘ذ ٓكذد ٝذغؼش ٓؼ٤ٖ، ضحس٣خ ك٢ ض٘ط٢ٜ كطشز خ٬ٍ ك٢ آخش، هشف ٖٓ ٓح ٓ٘ؾأز أعْٜ ٖٓ ػذد ؽشجء ك٢ جُكن ٣ِٔي

 ك٢ ٓرحؽش قن أ١ ُكحِٓس ك٤ِظ ض٘ل٤زٙ، ٣طْ ُْ هحُٔح ُكحِٓس، ِٓٔٞط ؽ٢ أ١ جُؾشجء خ٤حس ٣وش ٫ٝ .جُكن ٛزج ُٚ ٣ر٤غ جُز١  Option Writerجُخ٤حس ٓكشس

  .(557:2002,ٛ٘ذ١) ذحُٔشز ذحُٔ٘ؾأز ػ٬هس أ٣س ُٚ ٤ُٝظ ذَ جُٔ٘ؾأز، أسذحـ

 

 (جُط٘ل٤ز عؼش) ٓكذد ذغؼش ٓؼ٤٘حا  أف٬ا  ج٥خش جُطشف ٖٓ ٣ؾطش١ إٔ ك٢ جُكن (Buyer or Holder) جُخ٤حس قن ٓؾطش١ إٔ ئ٠ُ ج٩ؽحسز ٖٓ ٫ٝذذ

 ٓح ٛٞ جُغٞم عؼش ٣كذدٙ جُز١ جُكن ٛزج ٝغٖٔ ذحُط٘ل٤ز ِٓطضّ ؿ٤ش ٝٛٞ ٓٔحسعطٚ، ػذّ أٝ جُكن ٛزج ٓٔحسعس ك٢ جُكش٣س ٓطِن ُٝٚ ٓكذدز كطشز ٝخ٬ٍ

 ج٧عٞجم ك٢ دجتٔحا  ٓطلحتَ ؽخـ ٛٞ جُؾشجء قن ٓؾطش١ إٔ ًٔح 181:1998),قرؼ)( جُرحتغ(شج٥خ جُطشف ئ٠ُ جُٔؾطش١ ٣ذكؼٜح ٝجُط٢ ذحُؼ٬ٝز ٣غ٠ٔ

 ج٧سذحـ ُٚ ٝضكون ُطٞهؼحضٚ ٓ٘حعرس ٣شجٛح جُط٢ جُؾشٝه ٣كذد إٔ ذؼذ خ٤حس قن ٣ؾطش١ كٜٞ جُطٞهغ ٛزج ٖٓ ٣غطل٤ذ ٢ٌُٝ ج٧عؼحس، جسضلحع ٣ٝطٞهغ جُٔح٤ُس

 (  2005:74جُؼرحد١،) ٢ٛ جُؾشٝه ٝٛزٙ

 

  ٨ُفَ جُط٘ل٤ز عؼش *

 * ٓذز جُؼوذ .    .

  . جُؼوذ* ه٤ٔس 

 ) أٓش٢ٌ٣ أٝ أٝسذ٢ (جُؼوذ أعِٞخ *

 خ٬ٍ جُط٘ل٤ز عؼش ٖٓ أًػش ٣شضلغ عٞف جُغٞم عؼش ذإٔ جُؾشجء قن ُٔؾطش١ ذحُ٘غرس ٝضؼ٢٘ جُؼوذ ك٢ جُشت٤غس جُؼٞجَٓ ٖٓ جُؼوذ ٝٓذز جُط٘ل٤ز عؼش ٣ٝؼذ

  .جُٔطٞهؼس ج٧سذحـ ضطكون ٢ٌُ جُؼوذ كطشز

 

 ض٘ل٤ز ػذّ قحُس ك٢ جُكن ٓؾطش١ ٝٓخحهش خغحتش إٔ ٣ؼ٢٘ ٝٛزج  Premium جُؼ٬ٝز ه٤ٔس ٛٞ جُكن ٓؾطش١ ٣خغشٙ ٓح أهق٠ ذإٔ رُي خ٬ٍ ٖٓ ٣طنف

 ٣رذأ إٔ ػحدز ٣٘قف كأٗٚ جُؼ٬ٝز ك٢ جُكوٞم ؽشجء ٓخحهش ققش ٝذغرد .ج٧قٞجٍ ٖٓ قحٍ أ١ ك٢ جُؼ٬ٝز ه٤ٔس ضطؿحٝص ٫ٝ ٓكذٝدز ٢ٛ جُخ٤حس قن

 .جُر٤غ ػ٤ِٔحش ٤ُٝغص جُؾشجء ػ٤ِٔحش ك٢ جُخ٤حس ذأدٝجش ذحُطؼحَٓ جُؿذد جُٔطؼحِٕٓٞ

 

 ػحدز ٓغطٟٞ ٝٛٞ ٬٣تٔٚ جُز١ جُٔغطٟٞ ئ٠ُ جسضلؼص ٓح كارج ٓؼ٤٘س ُٔ٘ؾأز جُٔٞؾٞدجش أعؼحس ٣شجهد ٣ظَ جُخ٤حسجش ٓؾطش١ ذإٔ ئ٤ُٚ، ج٩ؽحسز ٣٘رـ٢ ٝٓٔح

 ئرج جُٔكذد جُطحس٣خ ك٢ أٝ أٓش٤ٌ٣حا، جُؼوذ ًحٕ ئرج جُٔكذد جُطحس٣خ ك٢ أٝ هرَ جُط٘ل٤ز ٣طْ إٔ ؽش٣طس ػ٤ِٚ جُٔطلن ذحُغؼش جُؼوذ ٣٘لز ػ٤ِٚ، جُٔطلن جُغؼش ٣لٞم

  93:1998)سٓنحٕ،أٝسٝذ٤حا ) جُؼوذ ًحٕ

 

 ٛزج ػ٠ِ ج٩ؾحذس ٝإٔ ج٫ٗطٜحء؟ ضحس٣خ ك٢ ػحٓس ذٞسفس ك٢ جُؾشجء خ٤حس ػوذ ه٤ٔس ٓح٤ٛس ئ٠ُ ٗططشم إٔ ٖٓ ُ٘ح ٫ذذ جُؾشجء خ٤حس ػ٠ِ ضؼشك٘ح إٔ ٝذؼذ

 كإ ُزج جُط٘ل٤ز، ٝهص ك٢ 130$ٛٞ جُٞجقذ جُغْٜ عؼش إٔ جُرحقع جكطشك رُي ُٝطٞم٤ف .ج٫ٗطٜحء ضحس٣خ ك٢ ج٧عحع٤س ج٧عْٜ ه٤ٔس ػ٠ِ ضؼطٔذ جُغإجٍ

 30$ٛٞ جُكن ٛزج ه٤ٔس إٔ .ؾ٤ذ أٓش ٝٛٞ 130$ جُؾ٢ء ٛزج ه٤ٔس ًحٕ ٝئرج قط100٠$ذو٤ٔس ؽ٢ء أ١ ؽشجء ك٢ جُكن ُٚ ٣ٌٕٞ عٞف جُخ٤حس ٓؾطش١

 .جُط٘ل٤ز ٣ّٞ ك٢ أػ٠ِ جُٞجقذ جُغْٜ عؼش ًحٕ ٝئرج قط٠ ه٤ٔس رج جُؾشجء قن ٣ٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٝٔ .جُط٘ل٤ز ٣ّٞ ك٢ (130–100)

 

 ٝك٢ .جُٞهص رُي ك٢ (150-100)  50$ذكٞج٢ُ ه٤ٔس رج ع٤قرف جُؾشجء كإ جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ 150$ جُٞجقذ جُغْٜ ضر٤غ IBM ذٞسفس ًحٗص ئرج كٔػ٬ا 

 عٞف جُٔٔحسعس عؼش ٖٓ أػ٠ِ جُغْٜ عؼش ًحٕ ٝئرج (Ross,2002:613). جُغْٜ عؼش ك٢ ص٣حدز د٫ٝس ٌَُ ٝجقذ د٫ٝس ضضدجد جُؾشجء ه٤ٔس ئٕ جُكو٤وس

 ػ٤ِٔس ذإٔ ع٘وٍٞ جُكحُس ٛزٙ ٝك٢ .جُٔٔحسعس عؼش ٖٓ أهَ ضٌٕٞ عٞف جُؼحّ جُغْٜ ه٤ٔس إٔ أ٣نحا  جٌُٖٔٔ ٖٓ ٝذحُطرغ ٓ٘لؼس رجش جُؾشجء ػ٤ِٔس إٔ ٗوٍٞ

 ٓغطػٔش ٛ٘حى ك٤ِظ 90$ ٛٞ جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ جُٞجقذ جُغْٜ عؼش ًحٕ ئرج جُٔػحٍ، عر٤َ كؼ٠ِ .جُكحُس ٛزٙ ك٢ جُٔحُي ٣ٔحسط ُٖ ٝعٞف .ٓشذكس ؿ٤ش جُؾشجء

 ٣غطط٤غ كأٗٚ ُزج جُؾشجء ٛزج ذٔٔحسعس ِٓضٓحا  ٤ُظ جُخ٤حس فحقد ٧ٕٝ ؟ 90$ ٣غح١ٝ عْٜ ُؾشجء 100$ ٣ذكغ كٖٔ .جُؾشجء ػ٤ِٔس ٣ٔحسط إٔ ع٤ورَ سؽ٤ذ

 كإٔ جُكحُس ٛزٙ ٝك٢ .(Zero) فلش عطٌٕٞ جُؾشجء خ٤حس ه٤ٔس كإ جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ 100$ ٖٓ أهَ IBM عْٜ عؼش ًحٕ ئرج ُزُي ًٝ٘ط٤ؿس .ػ٘ٚ ٣طخ٠ِ إٔ

 جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ جُذكغ ػ٤ِٔس ضٞم٤ف ٣ٌٖٝٔ .جُؾشجء ػ٤ِٔس ذٔٔحسعس جُٔحُي ع٤ِضّ رُي ٧ٕ IBM ٝ$100 عْٜ عؼش ذ٤ٖ جُلشم ٤ُظ جُؾشجء خ٤حس ه٤ٔس

 جُذكغ ك٢ ضحس٣خ جُط٘ل٤ز: ذحُطح٢ُ

 

 100$إرا سؼش انسٓى أكخش يٍ  100$إرا سؼش انسٓى ألم يٍ  لًٛح خٛاس انششاء =

 100$ -سؼش انسٓى  0

       

 – Hockey)جُؾشجء خ٤حس ُو٤ْ ج٢ًُٜٞ جُؼقح ٓخطو ذحعْ ئ٤ُٜح ٣ٝؾحس IBM ذٞسفس ه٤ٔس مذ ج٫ٗطٜحء ضحس٣خ ك٢ جُؿذٍٝ ه٤ٔس ٣ؼٌظ (1) ٝجُؾٌَ

Stick Diagram of Option Values)  أًرش جُغْٜ عؼش ًحٕ ئرج ئٓح .ؽ٤ثحا  ٣غح١ٝ ٫ جُؾشجء خ٤حس كإ 100$ ٖٓ أهَ جُغْٜ عؼش ًحٕ كارج ٖٓ 

 .عحُرس ه٤ٔس رج ٣ٌٕٞ إٔ ٣ٌٖٔ ٫ جُؾشجء خ٤حس إٔ ٬ٓقظس جٌُٖٔٔ ٖٝٓ .جُغْٜ عؼش ذض٣حدز ضضدجد ه٤ٔطٚ ٝإٔ ؾ٤ذجا  ٓشدٝدجا  ٣ُٞذ جُؾشجء خ٤حس كإٔ ،$100

 ُؾشجء أ٢ُٝ ٓرِؾ ٖٓ دكؼٚ ٓح ًَ ٣خغش إٔ ٣ٌٖٔ جُٔحُي إٔ ٣ؼ٢٘ ٓٔح  (Limited – Liability Instrument)جُٔكذٝدز ج٫ػطٔحد٣س ذأٗٚ ٣ؼشف ٓح ٝٛٞ

    .جُغْٜ

 

 

 

 

 

      

 

 



ISSN: 2320-5407                                                                           Int. J. Adv. Res. 8(02), 1239-1255 

1246 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( ه٤ٔس خ٤حس جُؾشجء ك٢ ضحس٣خ جُط٘ل٤ز1جُؾٌَ )

Source:- Ross, and Others “Corporate Finance” McGraw-Hill,Irwin,2002,P: 614. 

   

 : جُغحذن جُؾٌَ ك٢ جُٔخطو جػطٔحد خ٬ٍ ٖٓ )جُؾشجء خ٤حس(سجُخ٤ح ض٘ل٤ز ػذّ أٝ ض٘ل٤ز ػ٠ِ جُٞهٞف ٣ٌٖٝٔ

 جُلشم ضغح١ٝ ُِغْٜ أسذحـ ػ٠ِ ٝجُكقٍٞ جُخ٤حس ض٘ل٤ز ػ٠ِ ٣ؼٔذ جُٔغطػٔش كحٕ ُِخ٤حس (E) جُط٘ل٤ز عؼش ٖٓ أًرش (S) ج٫ٗطٜحءئرج ًحٕ عؼش جُغْٜ ػ٘ذ  -1

 ج٫ٗطٜحء عؼش ػ٘ذ ٝرُي جُٔطكووس ج٧سذحـ ٓغ جُخ٤حس ه٤ٔس ضطغحٟٝ إٔ ٣ؿد ٝٛ٘ح .جُٔذكٞػس جُؼ٬ٝز ٗحهـ (جُط٘ل٤ز عؼش –جُغْٜ عؼش(S-E) ( ذ٤ٖ

 )C = (S – E)   جُط٘ل٤ز عؼش – جُغْٜ عؼش=جُخ٤حس ه٤ٔس( 

 

  . C = 0 ُِقلش ٓغح٣ٝحا  جُؾشجء خ٤حس ٣ٌٕٝٞ ٓض٣س أ٣س ٣كون ٫ جُخ٤حس كإٔ جُط٘ل٤ز، عؼش ٖٓ أهَ أٝ ٣غح١ٝ (S) جُغْٜ عؼش ًحٕ ئرج أٓح

 

 ضكوان أٜٗح أٝ ُِقلش ٓغح٣ٝس ضٌٕٞ إٔ أٓح أٜٗح أ١  C=Max(O,S– E) ضٌٕٞ ج٫ٗطٜحء ػ٘ذ جُؾشجء خ٤حس ه٤ٔس كإٔ جُغحذو٤ٖ ج٫قطٔح٤ُٖ ذ٤ٖ جُٔضؼ ػ٘ذ أٓح

  .ٓؼ٤٘س أسذحقحا 

 

 :  (182:1998)قرؼ, ج٥ض٤س ٨ُؿشجك جُؾشجء خ٤حس ٣ٝغطؼَٔ

 كا٢ ج٧فاَ عاؼش جسضلاحع ٝٛا٢ ضٞهؼحضاٚ ضكوواص ٓاح ئرج جُؾاشجء قان ؽاشجء ٗط٤ؿاس سذكاحا  جُٔناحسخ ٣كون ق٤ع :Speculative انًضاستح أغشاع -1

  .جُط٘ل٤ز عؼش ٖٓ ذأًػش جُغٞم

 ٖٓ ٓغطور٤ِس ذذكؼحش ِٓطضّ أٝ ؽشجتٜح قن ج١ُٞ٘ٔ جُؼِٔس ٖٓ ٌٓؾٞف ٓشًض فحقد  (Dealer)جُٔطؼحَٓ ٣ٌٕٞ ٝٛ٘ح :Hedging انتضٕط أغشاع -2

 .قذٝغٜح قحُس ك٢ ج٧عؼحس جٗخلحك كشفس ٖٓ ج٫عطلحدز ك٢ قوٚ ٓغ ٛزج ًػ٤شجا  ضشضلغ هذ ٝجُط٢ ج٧عؼحس جسضلحع ٖٓ خؾ٤س ٓغ جُؼ٬ٔش ٛزٙ

 جُغاؼش جسضلاحع ضٞهغ ذحٗطظحس ٝرُي ٓإهص ذؾٌَ ج٧فَ ق٤حصز ػٖ ذذ٣ِس جعطػٔحس٣س أدجز جُؾشجء قن ؽشجء ٣ؼذ   :Investmentاستخًاسٚح أغشاع -3

 ُط٘ل٤از ج٬ُصٓاس جُغُٜٞس ٣ٔطِي جُٔغطػٔش جُٔطؼحَٓ كحٕ ُٜزج جُط٘ل٤ز، عؼش ٝٛٞ ج٧هَ ذحُغؼش ٝج٫عطػٔحس جُؾشجء ٝئٌٓح٤ٗس جُخ٤حس ػوذ جعطكوحم ٝهص ك٢

  .ؿ٤شٛح ٖٓ أًػش ج٫عطػٔحس٣س ج٧ؿشجك ػ٠ِ جُكح٤ُس جُذسجعس ضش٤ًض ٣ٌٕٞ ٝعٞف جُلؼ٢ِ، ج٧فَ ؽشجء

 

 ػوذ خقحتـ ػ٠ِ :ج٠ُٝ٧ جُٔؿٔٞػس ضكط١ٞ ق٤ع ٓؿٔٞػط٤ٖ، ئ٠ُ ضوغ٤ٜٔح ذح٩ٌٓحٕ ٝجُط٢ جُؾشجء خ٤حس ه٤ْ ضكذد ػٞجَٓ ٛ٘حى ذإٔ ذحُزًش، جُؿذ٣ش ٖٝٓ

 ٣خاـ ك٤ٔاح جُؾاشجء خ٤احس عاؼش ػِا٠ جُٔاإغشز جُؼٞجَٓ كطؾَٔ :جُػح٤ٗس جُٔؿٔٞػس أٓح .ج٫ٗطٜحء ٝضحس٣خ جُٔٔحسعس عؼش ٢ٛ جُؼوذ خقحتـ أْٛ ٝإٔ .جُخ٤حس

  .ٝجُغٞم جُرٞسفس ذ٤ٔٔضجش

 

  (Ross,2002:622) انؼمذ خظائض : الأٔنٗ انًزًٕػح

 40$ ذغاؼش ٣رحػحٕ ُِؾشجء خ٤حسجٕ ٛ٘حى ًحٕ ُٞ كٔػ٬ا  .جُؾشجء خ٤حس ه٤ْ ٖٓ ضوَِ جُٔٔحسعس عؼش ك٢ ص٣حدز أ١ إٔ  :Exercise Priceانًًاسسح سؼش-1

 40$ٓٔحسعاس عاؼش رٝ جُخ٤احس ػِا٠ ج٫خط٤احس ٣وغ كغٞف 60$ٛٞ ٓٔحسعس عؼش ُذ٣ٚ ٝجُز١ جُػح٢ٗ ُخ٤حس ذحُ٘غرس 50$ ٝذغؼش ج٧ٍٝ جُؾشجء ُخ٤حس ذحُ٘غرس

 ٓٔحسعس عؼش ر١ ٓٔحغَ ؽشجء خ٤حس ٖٓ ذأًػش ٣رحع إٔ ٣ؿد 40$ جُٔٔحسعس عؼش رٝ جُؾشجء خ٤حس إٔ أخش، ٝذٔؼ٠٘ .$20($40-$60)ٛٞ جُخ٤حس ٛزج ٧ٕ

$50. 

 ضاحس٣خ ئُا٠ هقا٤ش ٝهاص خا٬ٍ أخاش خ٤احس أ١ ُو٤ٔاس ٓؾاحذٚ ج٧ٓش٣ٌا٢ جُؾاشجء خ٤احس ها٤ْ ضٌإٞ إٔ ٣طٞؾاد : Expiration Date  انًًاسساح تااسٚ -2

 ذا٘لظ أؽاٜش جُطغاؼس خ٤احس ٣طٔطاغ إٔ جُٞجماف كٔاٖ .أؽاٜش عطس خ٬ٍ ٝجُػح٢ٗ أؽٜش ضغؼس ذؼذ ٣٘ط٢ٜ ج٧ٍٝ ج٧ٓش٢ٌ٣، جُ٘ٞع ٖٓ خ٤حسجٕ أخزج كارج .ج٫ٗطٜحء

  .جُٔلنَ جُخ٤حس ٣ٌٕٝٞ جُكوٞم ٛزٙ ٓٔحسعس خ٬ُٜح ٣ٌٖٔ ئمحك٤س أؽٜش غ٬غس ُٝذ٣ٚ أؽٜش، جُغطس خ٤حس ذٜح ٣طٔطغ جُط٢ جُكوٞم

 عاؼش رٝ جُؾاشجء خ٤احس كاا80ٕ$  جُغاْٜ عؼش ًحٕ كارج ٓشضلؼس جُؾشجء خ٤حس ه٤ٔس ًحٗص ًِٔح ٓشضلؼحا  جُغْٜ عؼش ًحٕ ًِٔح :Stock Price انسٓى سؼش-3

 ج٥ض٢ (2) جُؾٌَ خ٬ٍ ٖٓ رُي ضٞم٤ف ٣ٌٖٝٔ ه٤ٔس أًػش ع٤قرف جُر٤غ خ٤حس كإ  120$جُغْٜ عؼش ذِؾ ئرج أٓح .رُي ٖٓ أًػش ٣غطكن 100٫$  جُٔٔحسعس

  .جُرٞسفاس عؼش أصدجد ًِٔح ٣ضدجد جُؾشجء خ٤حس عؼش إٔ ئ٠ُ جُٔ٘ك٢٘ ٣ٝؾ٤ش .جُط٘ل٤ز ٝهص هرَ جُرٞسفس ٝعؼش جُؾشجء خ٤حس عؼش ذ٤ٖ جُؼ٬هس ٣ر٤ٖ  ٝجُز١

 جُرٞسفس عؼش ك٢ قحفَ ضـ٤ش ١٧ جُؾشجء خ٤حس عؼش ك٢ جُض٣حدز ذحٕ ٣ؼ٢٘ ٝٛزج .ٓغطو٤ْ ذخو ٤ُٝظ ٓطؼشؼ ذٔ٘ك٢٘ ٓٔػِس جُؼ٬هس ًزُي جُؾٌَ ٣ٝٞمف 

    .ًػ٤شجا  جُرٞسفس عؼش ٣شضلغ ػ٘ذٓح أًرش ٣ٌٕٞ
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 جُرٞسفس ُغؼش ًٞظ٤لس ج٧ٓش٢ٌ٣ جُؾشجء خ٤حس ه٤ٔس (2) جُؾٌَ

Source:- Ross, and Others “Corporate Finance” McGraw-Hill, Irwin, 2002, P: 623 

 

 ٣طنف ٖٓ جُؾٌَ جُغحذن ذإٔ ٛ٘حى ٗوطط٤ٖ ٜٓٔط٤ٖ ك٢ جُٔ٘ك٠٘ جُٔٞؾٞد ٛٔح:               

كاإٔ جُكان ( جقطٔح٤ُس إٔ ٣ٌٕٞ عؼش جُرٞسفس ؿ٤ش ر١ كحتذز )ه٤ٔس(: ٣ؿد إٔ ٣ٌٕٞ خ٤حس جُؾشجء رج ه٤ٔس كارج ًحٕ عؼش جُرٞسفس جُن٢٘ٔ ٤ُغص ُٚ ه٤ٔاس 1

 عٞف ُٖ ٣ٔحسط. ٝٛزج ٣ؼ٢٘، ئرج ًحٕ عؼش جُرٞسفس ؿ٤ش ر١ ه٤ٔس، كأٗٚ ٫ ٣غطكن إٔ ٗذكغ عؼش جُٔٔحسعس ٢ٌُ ٗكقَ ػ٠ِ عؼش جُرٞسفس. 

شجء. ( عؼش جُرٞسفس ٓشضلغ ؾذجا ٝٓشضرو ذغؼش جُٔٔحسعس: كلا٢ ٛازٙ جُكحُاس، ٣ؼاشف ٓحُاي خ٤احس جُؾاشجء ذأٗاٚ ع٤قاَ كا٢ جُٜ٘ح٣اس ئُا٠ ٓٔحسعاس خ٤احس جُؾا2

 ٣ٝشٟ ٗلغٚ ج٥ٕ ذأٗٚ فحقد جُغْٜ ذحخط٬ف ٝجقذ ٝٛٞ أٗٚ ٣طٞؾد ػ٤ِٚ دكغ عؼش جُٔٔحسعس ك٢ ضحس٣خ جُط٘ل٤ز.  

 هلٚ، أ١ ه٤ٔس خ٤حس جُؾشجء : ٌٝٛزج، كإ ه٤ٔس ٓٞ       

 

 انمًٛح انضانٛح نسؼش انًًاسسح –لًٛح خٛاس انششاء = سؼش انثٕسطح  (3انًؼادنح )    

ق٤ع ٣شضرو عؼش خ٤حس جُؾشجء ذقٞسز ئ٣ؿحذ٤س ذغؼش جُرٞسفس. ًٝزُي كإ جُطـ٤ش ك٢ عؼش خ٤حس جُؾشجء ١٧ ضـ٤٤ش قحفَ ك٢ عؼش جُرٞسفس ٣ٌٕٞ        

 :   (Ross, 2002: 625)ضلغ عؼش جُرٞسفس. ذح٩محكس ئ٠ُ ٓح رًش كأٗٚ ضٞؾذ أسذغ ػ٬هحش ُخ٤حسجش جُؾشجء ج٧ٓش٤ٌ٣س ٢ٛٝ ًر٤شجا ػ٘ذٓح ٣ش

 ٫ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ عؼش خ٤حس جُؾشجء أًرش ٖٓ عؼش جُغْٜ )جُكذ ج٧ػ٠ِ(. - أ

 ٫ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ عؼش خ٤حس جُؾشجء أهَ ٖٓ جُقلش أٝ ج٫خط٬ف ٓح ذ٤ٖ عؼش جُغْٜ ٝعؼش جُٔٔحسعس )جُكذ ج٧د٠ٗ(.  - خ

 ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ خ٤حس جُؾشجء فلشجا ئرج ًحٕ عؼش جُرٞسفس ٣غح١ٝ فلشجا.  - ؼ

 ؼش جُغْٜ ٝجُو٤ٔس جُكح٤ُس ُغؼش ػ٘ذٓح ٣ٌٕٞ عؼش جُرٞسفس أًرش ٖٓ عؼش جُٔٔحسعس، ٤ٔ٣َ عؼش خ٤حس جُؾشجء ئ٠ُ ج٫خط٬ف ٓح ذ٤ٖ ع - د

 جُٔٔحسعس. 

 ذغاؼش جُٔح٤ُاس ج٧ٝسجم أٝ جُٔٞؾاٞدجش ٖٓ ػذد ذ٤غ (جُخ٤حس قن ٓؾطش١) ُكحِٓٚ ٣ط٤ف جضلحه٤س أٝ ػوذ ٝٛٞ :(Put Option) انثٛغ خٛاساخانُٕع انخاَٙ: 

 كا٢ ٓكاذد ضاحس٣خ جٗوناحء هراَ أٝ كا٢ أٝ (ج٧ٝسذا٢ ُخ٤احس)ج ٣اّٞ آخاش ػاحدز ٓكاذد ٣اّٞ أٝ ضاحس٣خ كا٢ أٓح ٝٓكشسٙ، جُر٤غ خ٤حس ٓؾطش١ ذ٤ٖ ػ٤ِٚ ٣طلن ٓكذد

 رُاي جُر٤اغ خ٤احس ٓؾاطش١ سؿاد ئرج جُط٘ل٤از جُؼواذ ٓكاشس ػِا٠ ٌُاٖ جُؼواذ، ض٘ل٤از ػاذّ أٝ ض٘ل٤از كا٢ جُكن جُر٤غ خ٤حس ُٝٔؾطش١ ،(ج٧ٓش٢ٌ٣ جُخ٤حسَ )جُٔغطور

 .104:2001)ؾشًظ،س )جُٔح٤ُ ج٧ٝسجم عٞم ك٢ ُِطذجٍٝ هحذَ جُر٤غ خ٤حس ٝجضلحم

 ػ٘ذ جُطؼ٣ٞل ه٤ٔس كوو ٣خغش ذ٤٘ٔح جُؼوذ، ض٘ل٤ز ػ٘ذ جُغٞم ك٢ جُٔٞؾٞد عؼش ٣شضلغ ػ٘ذٓح أسذحقحا  ٣كون جُؾشجء خ٤حس ٓؾطش١ إٔ ئ٠ُ ج٩ؽحسز ٝضؿذس       

 جُؼواذ، ض٘ل٤از ػ٘اذ جُغاٞم كا٢ جُٔٞؾاٞد عاؼش ٣ا٘خلل ػ٘اذٓح أسذحقاحا  ٣كون كغٞف جُر٤غ ُخ٤حس جُٔؾطش١ أٓح .جُؼوذ ٣٘لز ُٖ ٧ٗٚ جُٔٞؾٞد رُي عؼش جٗخلحك

  .جُط٘ل٤ز ػ٠ِ ٓؿرشجا  ٤ُٝظ جُؼوذ ض٘ل٤ز ٓقِكطٚ ٖٓ ٤ُظ ٧ٗٚ جُغؼش جسضلحع ػ٘ذ جٌُٔحكأز أٝ جُطؼ٣ٞل ه٤ٔس كوو ٣ٝخغش

 ػواذ كا٢ جُٔكذد جُغؼش ٖٓ أهَ ٓغطٟٞ ئ٠ُ جُغٞم ك٢ ٓح ٓ٘ؾأز أ١ ك٢ ذحُؼوذ جُخحفس جُٔٞؾٞدجش أعؼحس جٗخلحك قحُس ك٢ أٗٚ ئ٠ُ جُط٣ٞ٘ٚ ٖٓ ٫ٝذذ       

 أعاؼحس جسضلؼاص ئرج أٓاح .جُغاؼش ذازُي ٣ؾاطش٣ٚ إٔ جُؼواذ ٓقاذس ٝػ٠ِ ػ٤ِٚ جُٔطلن جُط٘ل٤ز ذغؼش جُخ٤حس ُٔقذس جُر٤غ ك٢ قوٚ ٣ٔحسط جُؼوذ قحَٓ كإٔ جُخ٤حس

 ٓقاذس سذاف ضٌإٞ ٝذحُٔوحذاَ .كواو جُؼواذ ؽاشجء غٔاٖ ػاٖ ػراحسز خغاحسضٚ ٝضٌٕٞ قوٚ ٣ٔحسط ُٖ جُؼوذ قحَٓ كإٔ جُٔكذد جُغؼش ٖٓ أػ٠ِ ئ٠ُ جُٔٞؾٞدجش

 ػوذ ك٢ أٗٚ أ١ .ٓغروحا  جُٔكذدز ذحُؼ٬ٝز ضطٔػَ جُؼوذ قحَٓ ٣طكِٜٔح جُط٢ جُخغحسز ضِي ٝإٔ ُٚ، ٌٓغد ٝٛٞ جُؼوذ قحَٓ ٣كووٚ جُز١ ٗلغٚ ُِٔرِؾ ٓغح٣ٝس جُؼوذ

 ٣ٝاطْ(  191:1994-194ٛ٘اذ١،ز)جُط٘ل٤ ػاذّ أٝ ض٘ل٤از قحُاس كا٢ عاٞجء ُِخغاحتش ٓغاح٣ٝس ضٌٕٞ ٝج٧سذحـ خحعش ٝآخش سجذف هشف ٣ٌٕٞ ٓح دجتٔحا  جُخ٤حسجش

 (:: 1998: 94 سٓنحٕ،) ج٥ض٤س جُق٤ـس خ٬ٍ ٖٓ ض٘ل٤زٙ قحُس ك٢ جُؼوذ قحَٓ ٣كووٜح إٔ ٣ٌٖٔ جُط٢ جٌُٔحعد قغحخ

 

 انؼمذحًٍ ششاء  –سؼش انتُفٛز[  –]سؼش انسٓى ×فٙ انؼمذ  ػذد الأسٓىانًكاسة )انخسائش( =   (4انًؼادنح)

      

 ذاذكغ جُخ٤احس ٓؾاطش١ ٣ٝواّٞ هقا٤شجا، ٓشًاضجا  ٣طخاز جُخ٤احس ٝٓكاشس ها٬٣ٞا  ٓشًاضجا  ٣طخاز جُخ٤حس ٓؾطش١ كإٔ جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس أدٝجش ذو٤س ك٢ جُكحٍ ٛٞ ًٝٔح

 جُطاذكوحش ه٤ٔاس ٓاٖ جُطؼحهاذ،أٝ ٓكاَ جُٔٞؾاٞد ه٤ٔاس ٓاٖ %15 –10 ذا٤ٖ ضطاشجٝـ جُؾاشجء أٝ جُر٤اغ قان ػِا٠ جُكقاٍٞ ٓوحذَ جُخ٤حس ُٔكشس هغو أٝ ػ٬ٝز

 ٣واّٞ أٝ جُػح٣ٞٗاس جُغٞم ك٢ ذر٤ؼس ٣وّٞ إٔ أٓح كٜٞ جُخ٤حس ٓحعي أٓحّ جقطٔح٫ش غ٬غس ٛ٘حى عطٌٕٞ كأٗٚ جُطؼحهذ ػ٤ِٔس ضطْ إٔ ٝٓح جُطؼحهذ، ػٖ جُ٘حضؿس جُ٘وذ٣س

     . (Shastr&Tandon,1986:378) ض٘ل٤زٙ ػذّ أٝ ذط٘ل٤زٙ ٤ُوّٞ ج٧خ٤ش جعطكوحهٚ ٓٞػذ قط٠ ٣٘طظش أٝ ج٧سذحـ ضكو٤ن ٖٓ ضٌٖٔ ٓح ئرج ذط٘ل٤زٙ
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 كاإ غحذاص، عؼش ك٢ جُغْٜ ؽشجء ك٢ جُكن ُِٔحُي جُؾشجء خ٤حس ٣ؼط٢ كٌٔح جُؾشجء، ُخ٤حس ٓؼحًغس ًؼ٤ِٔس جُر٤غ خ٤حس ئ٠ُ جُ٘ظش ئٌٓح٤ٗس ئ٠ُ جُرحقع ٣ٝؾ٤ش

  .غحذص ٓٔحسعس عؼش ك٢ جُغْٜ ُر٤غ ٗلغٚ جُخ٤حس جُٔحُي ٣ؼط٢ جُر٤غ خ٤حس

 

 ٝٓاٖ .جُخ٤احس أٝ جُكان ٛازج ٓػاَ ذر٤اغ ج٥خاش جُطاشف ٣و٘اغ ٓ٘حعاد غٔاٖ دكاغ ٓاٖ ٫ذاذ جُر٤اغ خ٤حس ػ٠ِ ُِكقٍٞ كأٗٚ جُؾشجء ُخ٤حس ذحُ٘غرس جُؾإٔ ٛٞ ًٝٔح

 ( 136:1994أعؼذ) جُٔكذد جُغؼش رُي ػٖ ٣٘خلل ُٖ جُغْٜ عؼش ذإٔ جػطوذ ئرج جُؾإٔ ٛزج ك٢ فلوس ػوذ ع٤ورَ ج٥خش جُطشف إٔ ٗلطشك إٔ جُطر٤ؼ٢

 

 ذ٤غ ك٢ جُكن جُٔحُي ٣ؼط٢ جُر٤غ خ٤حس ٧ٕ جُؾشجء، ذخ٤حس جُٔطؼِوس جُظشٝف ُطِي ٓؼحًغس ٢ٛ جُر٤غ خ٤حس ه٤ٔس ضكذد جُط٢ جُظشٝف ذإٔ ذحُزًش، جُؿذ٣ش ٖٝٓ

 عا٤ٌٕٞ (جُر٤اغ خ٤احس أ١) جُخ٤حس ٛزج قحَٓ كإٔ 40$ٛٞ جُط٘ل٤ز ٝهص ك٢ جُرٞسفس عؼش ٝإٔ 50$ ٛٞ جُر٤غ ُخ٤حس جُٔٔحسعس عؼش إٔ جكطشم٘ح كارج ج٧عْٜ،

  :ج٥ض٢ (4) جُؾٌَ ك٢ ٓٞمف ًٔح  (Ross,2002:614)ٓح ٗٞػحا  ٓشذف ٗٞع ٝٛٞ ه٤ٔس، ٖٓ ٣غطكن ٓٔح ذأًػش جُغْٜ ذ٤غ ك٢ جُكن ُٚ

 

       

               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (ج٫ٗطٜحء) جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ جُر٤غ خ٤حس ه٤ٔس (4)جُؾٌَ 

 

Source:- Ross, and Others “Corporate Finance” McGraw-Hill, Irwin, 2002, P: 615 

 

 عؼش ٖٓ ٣٘وـ د٫ٝس ًَ كإٔ ٌٝٛزج (40$-50$).10$٣ٝشذف (50$)ٓٔحسعس ذغؼش ٣ر٤ؼٚ ٝكٞسجا   (40$)جُغٞم ذغؼش جُغْٜ ؽشجء ئٌٓح٤ٗس ٣ؼ٢٘ ٓٔح     

 ٓاٖ أػِا٠ عؼش أ١ أٝ 60$ذـ ٣رحع جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ جُغْٜ عؼش إٔ ُ٘لطشك ٌُٖٝ أ٣نحا، ٝجقذ ذذ٫ٝس جُر٤غ خ٤حس ه٤ٔس ٖٓ ٣شكغ جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ جُرٞسفس

 ٓلطاٞـ عاٞم كا٢ ٣راحع ذ٤٘ٔاح 50$ذاـ جُغاْٜ عاؼش ضر٤اغ إٔ ًر٤اشز خغاحسز ٧ٜٗاح ٛزج، جُر٤غ خ٤حس ك٢ قوٚ جُٔحُي ٣ٔحسط ُٖ عٞف ُزُي  50$جُٔٔحسعس عؼش

 .جُخ٤حس ٣ِـ٢ عٞف أٗٚ ٣ؼ٢٘ ٝٛزج ػ٘ٚ جُر٤غ خ٤حس ٓحُي ٣طخ٠ِ رُي ٖٓ ٝذذ٫ا  . 60$ذغؼش

 

 استضماق انذفغ فٙ تاسٚ  الَتٓاء

 50$إرا كاٌ سؼش انسٓى أكثش يٍ  50$إرا كاٌ سؼش انسٓى ألم يٍ 

 0 (50$ -لًٛح خٛاس انثٛغ = )سؼش انسٓى

 

 عاحذوحا ٫ٝذذ ٖٓ ج٩ؽحسز ئ٠ُ ٓؾطش١ قن جُر٤غ ٛٞ ؽاخـ ٓطؾاحتْ ذحُ٘غارس ٧عاؼحس جُغاٞم ٣ٝطٞهاغ جٗخلحماٜح ذؼٌاظ ٓؾاطش١ قان جُؾاشجء جُٔازًٞس        

 ٓؼا٤ٖ ذغاؼش جُٔح٤ُاس ج٧فاٍٞ ٓاٖ ٓٞؾٞدجضاٚ غ٣ر٤ا عاٞف ذأٗٚ جُٔؾطش١ ذٔٞؾرٜح ٣نٖٔ ضأ٤ٖٓ ذر٤ُٞقس جُر٤غ قن ؽشجء ٣طؾحذٚ ق٤ع 187:1998),قرؼ)

                .جٗخلحمٚ جُٔطٞهغ جُغٞم ذغؼش ٤ُٝظ (جُط٘ل٤ز عؼش)

 : 187:1998)قرؼ،) ٣أض٢ ًٝٔح جُطكٞه ٧ؿشجك أٝ جُٔنحسذس ٧ؿشجك جُر٤غ خ٤حس ػوٞد ٝضغطؼَٔ

 ٖٓ ذأػ٠ِ جُغٞم ك٢ ج٧عؼحس ٝجٗخلنص ضٞهؼحضٚ ضكووص ٓح ئرج جُر٤غ قن ؽشجء ٗط٤ؿس سذكحا  جُٔنحسخ ٣كون ق٤ع :Speculative جُٔنحسذس أؿشجك -1

 أٝ جُخ٤حس قن عؼش جسضلحع ػ٠ِ ٣نحسخ ٛٞ ٝئٗٔح جُر٤غ، ك٢ قوٚ ٓحسط ئرج ضرحع عٞف جُط٢ جُٔح٤ُس ج٧فٍٞ ٣ِٔي ٫ جُكحُس ٛزٙ ك٢ ٝذحُٔوحذَ .جُط٘ل٤ز عؼش

  ضٞهؼحضٚ ضكووص ٓح ئرج جُغٞم عؼش ٓغ جُط٘ل٤ز عؼش كشم ٖٓ ج٫عطلحدز

 ذ٤اغ ٣نأٖ جُر٤اغ قان ذٔٞؾاد كٜاٞ ُٜٝزج (جُط٘ل٤ز عؼش) ٓكذد ذغؼش ٓٞؾٞدجضٚ ذ٤غ ُنٔحٕ ج٧دجز ٛزٙ جُٔطؼحَٓ ٣غطؼَٔ :Hedging جُطكٞه أؿشجك -2

  .جُٔح٤ُس ج٧عٞجم ك٢ جُغؼش ٛزج ٖٓ ذأهَ ج٧عؼحس جٗخلنص ٓح ئرج خحفس جُط٘ل٤ز عؼش ػٖ ٣وَ ٫ ذغؼش جُٔٞؾٞدجش ٛزٙ

 

 ,Ross) ًاح٥ض٢ ئ٤ُٜاح ج٩ؽاحسز ٣ٌٔاٖ ػٞجٓاَ ذػ٬غاس ضطكذد ٝجُط٢ جُر٤غ خ٤حسجش ك٢ أ٣نحا  ٓإغشز ػٞجَٓ غٔس ٛ٘حى كإٔ جُؾشجء، خ٤حسجش ك٢ جُكحٍ ٛٞ ًٝٔح

2002:624 :) 

 عؼش ٖٓ أهَ جُرٞسفس ك٢ ج٧عْٜ ؽشجء عؼش ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓح ٓح٤ُس ه٤ٔس رجش جُر٤غ خ٤حسجش ٧ٕ .جُغْٜ عؼش أصدجد ًِٔح جُر٤غ ُخ٤حس جُغٞه٤س جُو٤ٔس ض٘خلل -1

  .جُٔٔحسعس

  . عِلحا  جُٔٞمف جُغرد ُ٘لظ ٓ٘خلل ٓٔحسعس عؼش ر١ جُر٤غ خ٤حس ه٤ٔس ٖٓ أًرش ٗغر٤حا  جُٔشضلغ جُٔٔحسعس عؼش رج جُر٤غ خ٤حس ه٤ٔس ضٌٕٞ -2

 ٓاٖ أهاَ ٣غح١ٝ ج٧ق٤حٕ ذؼل ك٢ جُٔغطورَ ك٢ غحذص ٓٔحسعس ذغؼش جُغْٜ ذ٤غ ػ٠ِ كحُوذسز .جُر٤غ خ٤حس ه٤ٔس ػ٠ِ ذٞمٞـ جُٔشضلغ جُلحتذز ٓؼذٍ ٣إغش  -3

 خ٤حسجش ػ٠ِ جُٔإغشز ُِؼٞجَٓ ٓؾحذٜس ك٢ٜ جُر٤غ خ٤حسجش ػ٠ِ ج٥خش٣ٖ جُؼح٤ِٖٓ ضأغ٤ش أٓح .جُٔشضلغ جُلحتذز ٓؼذٍ ٖٓ هشـ ئرج جُٔٔحسعس ُغؼش جُكح٤ُس ه٤ٔطٚ

  : جُؾشجء

 خ٤احس ٓحُاي ضؼطا٢ ج٫ٗطٜاحء ٓاذز هاٍٞ إٔ ٣ؼ٘ا٢ ٓٔاح .ٓرٌاشز ض٘ل٤از كطشز ر١ ٓٔحغَ ذ٤غ خ٤حس ٖٓ أًرش ض٘ل٤ز ضحس٣خ ١٧ ج٧ٓش٢ٌ٣ جُر٤غ خ٤حس ه٤ٔس ضٌٕٞ  -4

 .جُؾشجء خ٤حس ك٢ جُكحٍ ٛٞ ًٔح أًػش ٓشٝٗس جُر٤غ

50 $  
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  .جُر٤غ خ٤حس ه٤ٔس ٖٓ ٣ض٣ذ جُن٢٘ٔ جُغْٜ عؼش ضوِد ئٕ-5

 

 ق٤اع .ٓكاذد ذغاؼش جُر٤اغ ٣نأٖ ٝذٜازج ج٧عاؼحس ض٘خلل إٔ ٣طٞهغ جُز١ جُخ٤حس ٛزج ُٔؾطش١ ٓؼحًغس ذطش٣وس ٣لٌش جُر٤غ خ٤حس ذحتغ إٔ ذحُزًش جُؿذ٣ش ٖٝٓ

 ٓؾاطش١ ضل٤ٌاش ٓغ ٣ططحذن جُٔطؼحَٓ ٛزج ٝضل٤ٌش جُؼ٬ٝز، ه٤ٔس ٖٓ ٣غطل٤ذ ٝعٞف ٣ٔحسط ُٖ جُخ٤حس قن كإٔ ُٜٝزج ج٧عؼحس ضشضلغ إٔ جُر٤غ خ٤حس ذحتغ ٣طٞهغ

 : 197:1998)قرؼ،ٍ)جُوٞ ٣ٌٖٔ ُٜٝزج .جُؾشجء خ٤حس

 (ٓكطَٔ ٓؾطش   ٬ًٛٔح) ج٧عؼحس جسضلحع ٣طٞهؼٞج :جُؾشجء خ٤حس ٓؾطش١ + جُر٤غ خ٤حس ذحتغ *

 (ٓكطَٔ ذحتغ ٬ًٛٔح) ج٧عؼحس جٗخلحك ٣طٞهؼٞج :جُر٤غ خ٤حس ٓؾطش١ + جُؾشجء خ٤حس ذحتغ *

 

 جُؾشجء ُؼ٤ِٔس جعطؼذجد ػ٠ِ ٝٛٞ (جُط٘ل٤ز عؼش) جُؾشجء عؼش ٣ٝكذد ٨ُفَ جُؾشجء كؼ٬ا  ١ٞ٘٣ جُرحتغ إٔ ٛٞ جُر٤غ خ٤حس ُر٤غ جُشت٤غس ج٫عطؼٔح٫ش أْٛ ٖٝٓ

 جُط٘ل٤ز عؼش ٣ٌٕٞ ق٤ع جُٔ٘خلنس جُغٞم ذأعؼحس جُؾشجء كشفس ٣خغش كٜٞ جُكحُس ٛزٙ ٝك٢ ضٞهغ، ٓح ذؼٌظ ج٫ٗخلحك ئ٠ُ ج٧عؼحس جضؿٜص ٓح ئرج ٨ُفَ

  .جُغٞم عؼش ٖٓ أػ٠ِ

 

 جُخغاحسز ٓخاحهش ضكِٔاٚ ػاٖ ٌٓحكاأز ضٔػاَ ػا٬ٝز ج٫ُطضجّ ٛزج ٓوحذَ ٣ٝغطِْ ض٘ل٤زٙ، جُخ٤حس قحَٓ ٣وشس ػ٘ذٓح ج٧عحع٢ جُغْٜ ذؾشجء جُر٤غ خ٤حس ذحتغ ٣ِٝطضّ

            .جُغْٜ عؼش جٗخلحك ٖٓ

 

 ػحتاذٙ ٓاٖ ٣ؼااضص ٓٔااح جُؼا٬ٝز ٓرِاؾ ٣ٌغااد كأٗااٚ فااك٤كس ضٞهؼحضاٚ ًحٗاص كااارج جُغااْٜ، عااؼش جٗخلاحك جُر٤اغ خ٤ااحس ذااحتغ ٣طٞهاغ ٫ ٝػاحدز

(Gueravd&Vaught,1989:260).   

 

 ٛٞ ؽشجء خ٤حس ذ٤غ أٝ ذ٤غ خ٤حس ؽشجء ٣وشس غْ أعٜٔحا  ٣ٔطِي جُز١ جُٔغطػٔش إٔ :كح٠ُٝ٧ ضؿحِٜٛٔح ٝػذّ ٓؼشكطٜٔح ٣ؿد قو٤وط٤ٖ ئ٠ُ ٛ٘ح، ج٩ؽحسز ٖٓ ٫ٝذذ

 جُو٤ٔاس ػِا٠ هاشأش هاذ ٓإآض٤اس ؿ٤اش ضـ٤اشجش إٔ ُاٞ ُٜح، ٣طؼشك إٔ ٣ٌٖٔ جُط٢ جُخغحتش ٖٓ جُكذ ج٧عحط ك٢ جُخ٤حس ٖٓ ٣غطٜذف أٗٚ رُي .ٓكحكع ٓغطػٔش

 كا٢ ٝػٌغا٤س جُؾاشجء، خ٤احس قحُس ك٢ هشد٣س ػ٬هس ٢ٛ ُِخ٤حس، جُزجض٤س ٝجُو٤ٔس ُِغْٜ جُغٞه٤س جُو٤ٔس ذ٤ٖ جُؼ٬هس إٔ :ك٢ٜ جُػح٤ٗس جُكو٤وس أٓح .ُِغْٜ جُغٞه٤س

    .جُر٤غ خ٤حس قحُس

 

 ػ٘اذٓح ٣خغاش ٫ جُؾاشجء خ٤احس ذاحتغ ذاإٔ جُؾٌَ ٖٓ ج٣٧غش جُؿحٗد ٣ر٤ٖ ق٤ع .(5) جُؾٌَ ك٢ جُر٤غ خ٤حس ذ٤غٝ جُؾشجء خ٤حس ذ٤غه٤ْ  ٓٞجهق ضٞم٤ف ٣ٌٖٝٔ

 ك٢ ٣وغ جُز١ جُٔخطو أٓح .50$ كٞم جُغْٜ عؼش ٣شضلغ ػ٘ذٓح د٫ٝس ًَ ػٖ د٫ٝسجا  جُرحتغ ع٤خغش ٌُٖٝ .50$ ضكص جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ جُغْٜ عؼش ٣٘خلل

 د٫ٝس ًَ ػٖ د٫ٝسجا  جُرحتغ ع٤خغش ٌُٖٝ .50$ كٞم جُط٘ل٤ز ضحس٣خ ك٢ جُغْٜ عؼش ٣شضلغ ػ٘ذٓح ؽ٤ثحا  ٣خغش ٫ جُر٤غ خ٤حس ذحتغ ذإٔ ك٤ٞمف جُؾٌَ ٓ٘طقق

 .50$ دٕٝ جُغْٜ عؼش ٣٘خلل ػ٘ذٓح

 

 

 

 جُؾٌَ

(5) 

ٓذكٞ

 ػحش

 ذحتغ

خ٤حسج

 ش

 جُر٤غ

ٝجُؾش

 جء

ٝٓؾ

 ضش١

ج٧عٜ

ّ 

Sou

rce: 

Ros

s, 

and 

Others “Corporate Finance” McGraw-Hill, Irwin, 2002, P: 617. 

 

 رجش( ه٤ٔس جُط٘ل٤ز ُِؾشجء جُرغ٤و ك٢ عؼش جُغْٜ. ق٤ع ٣ٌٖٔ ٬ٓقظس إٔ ؽاشجء جُغاْٜ ٛاٞ ٓؾاحذٚ ُخ٤احس جُؾاشجء كا٢ ذٞسفاس 5ًٔح ٣ٞمف جُؾٌَ )       

 .ٓوحذَ أ١ ذذٕٝ جُغْٜ ٣ر٤غ إٔ ٣غطط٤غ جُؾشجء ٓحُي كإٔ فلش ٛٞ جُٔٔحسعس عؼش ًحٕ كارج ٓلحؾة، ؿ٤ش ٝٛزج .ُِقلش ٓغح٣ٝحا  ٓٔحسعس عؼش

 

 :انخٛاساخ ػمٕد فٙ انؼهًاء آساء :انخانج انًثضج

 

50 
0 

50 

50 0 50 

50 

0 

 بيع سهم البورصة
 قيمة سعر سهم البورصة

 بيع خيار البيع
 قيمة موقف البائع في تاريخ التنفيذ

خيار الشراءبيع   
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 ٛازٙ أذاشص ٓاٖ ,جُٔح٤ُاس ج٧عاٞجم كا٢ جُٔطذجُٝاس جُخ٤احسجش ٝػواٞد ج٩عا٢ٓ٬ جُلواٚ كا٢ جُٔؼاشٝف جُؾاشػ٢ جُخ٤احس ذ٤ٖ ؾٞٛش٣س كشٝهحا  ٛ٘حى إٔ جُٞجمف ٖٓ

 ػوذ كٜٞ جُٔح٢ُ جُخ٤حس أٓح .جُر٤غ ذؼوذ ٓشضرطس جُؾشػ٤س ٝأقٌحٓٚ ,جُر٤غ ػوذ ٖٓ ؾضء كٜٞ ,جُر٤غ ػوذ دٕٝ ٓغطوَ ٝؾٞد ُٚ ٤ُظ جُؾشػ٢ جُخ٤حس إٔ جُلشٝم

 جُخ٤احسجش ػواٞد كا٢ ُِؼِٔاحء كاإ رُاي ٝٓاغ .أػ٤حٕ أٝ ع٘ذجش أٝ أعْٜ ٓكِٚ ٤ُٝظ ٝجُطضجّ ٓؼ١ٞ٘ قن ٝٛٞ ,جُؼوذ ٝٓكَ ٝف٤ـس ػحهذجٕ ك٤ٚ ٗحؾض ٓغطوَ

 :(7-5 :2002قطحخ، )سأ٣حٕ

 

يٌٕ :الأٔل انشأ٘  :انًضشِّ

 ػواٞد ؾاٞجص ػاذّ ئُا٠ 1992 ػاحّ ؾاذز ٓذ٣٘اس كا٢ جُغاحذؼس دٝسضاٚ كا٢ ج٩عا٢ٓ٬ جُلواٚ ٓؿٔغ رٛد كوذ ,جُؼوٞد ٛزٙ ضكش٣ْ جُٔؼحفش٣ٖ جُؼِٔحء ٓؼظْ ٣شٟ

 ئُا٠ ج٫عاطٔحع ٝذؼاذ جُخ٤احسجش ٓٞماٞع ذخقاٞؿ جُٔؿٔاغ ئُا٠ جُاٞجسدز جُركاٞظ ػِا٠ ج٩ها٬ع ذؼاذ" (65/6/7) سهاْ جُواشجس كا٢ ؾاحء ق٤اع ,جُخ٤احسجش

 أٝ ٓؼ٤٘اس ص٤٘ٓاس كطاشز خا٬ٍ ٓكاذد ذغاؼش ؽشجتٚ أٝ ٓٞفٞف ٓكذد ؽ٢ء ذر٤غ ج٫ُطضجّ ج٫خط٤حسجش ذؼوٞد جُٔوقٞد إٔ :ضوشس ,قُٞٚ دجسش جُط٢ جُٔ٘حهؾحش

 ٛا٢ -جُٔح٤ُاس ج٧عاٞجم كا٢ ج٤ُاّٞ ضؿاش١ ًٔاح -ج٫خط٤احسجش ػواٞد إٔ جُؾشػ٢ ٝقٌٔٚ جُطشك٤ٖ ُكوٞم محٓ٘س ٤ٛثس خ٬ٍ ٖٓ أٝ ٓرحؽشز ئٓح ٓؼ٤ٖ ٝهص ك٢

 ؿ٤ش كاٗٚ ػ٘ٚ ج٫ػط٤حك ٣ؿٞص ٓح٤ُحا  قوحا  ٫ٝ ٓ٘لؼس ٫ٝ ٓح٫ا  ٤ُظ ػ٤ِٚ جُٔؼوٞد إٔ ٝذٔح جُٔغٔحز جُؾشػ٤س جُؼوٞد ٖٓ ػوذ أ١ ضكص ض٘ط١ٞ ٫ ٓغطكذغس ػوٞد

 (www.fatawa .al-islam.com) "ضذجُٜٝح ٣ؿٞص ك٬ جذطذجء ضؿٞص ٫ جُؼوٞد ٛزٙ إٔ ٝذٔح ؽشػحا  ؾحتض

 

 ؾ٤ٔؼاح جػطرشٛاح أؽاٌحٍ أسذؼاس ئُا٠ ٝهغأٜح "ج٥ؾِاس جُؾاشه٤س جُر٤اٞع كا٢ جُلواٚ سأ١" ػ٘اٞجٕ ضكص جُٔٞمٞع ٛزج 266 :1986 ) جُذ٣ٖ، ٓك٢٤)ذكع ٝهذ

 :٢ٛٝ ٓكشٓس

 .ٓغروحا  ػ٤ِٚ ٓطلن ضؼ٣ٞل دكغ ٓوحذَ ٣لغخٚ أٝ جُؼوذ ٣٘لز ذإٔ جُٔؾطش١ أٝ ُِرحتغ جُخ٤حس ٣ؼط٠ ذإٔ ٝرُي :جُطؼ٣ٞل ذؾشه جُر٤غ -1

 .جُطقل٤س ٓٞػذ ك٢ جُؾشجء ٖٓ ٣غطض٣ذ ذإٔ ُِٔؾطش١ جُخ٤حس ك٤ٜح ٣ٝؼط٠ :جُض٣حدز ذؾشه جُر٤غ -2

 ٝذغؼش جُغِغ ٖٓ ٓكذٝدز ذ٤ٌٔس جُٔؾطش١ ٝمغ أٝ جُرحتغ ٝمغ جُطقل٤س ٓٞػذ ك٢ ٣خطحس ذإٔ ُِٔطؼحهذ جُخ٤حس ك٤ٜح ٣ٝؼط٠ :ج٫ٗطوحء ذؾشه جُر٤غ -3

  .ٓغروحا  ٓكذد

  .جُغحذوس جُؼ٤ِٔحش ٖٓ جُٔشًرس جُؼ٤ِٔحش -4

-219: 1996(, )ًٔاحٍ,489-470: 1996(, )سماٞجٕ,278-268: 1986ٖٝٓ أذشص ج٧دُس جُطا٢ ٣غطؾاٜذٕٝ ذٜاح ػِا٠ جُطكاش٣ْ ٓاح ٣ِا٢ )ٓك٤ا٢ جُاذ٣ٖ,   

 ( : 1721-1273: 1990(, )ٓؿِس ٓؿٔغ جُلوٚ ج٩ع277,٢ٓ٬ -271: 1999(, )ٛحسٕٝ,222

 

 تؼاسع ػمٕد انخٛاس انششطٛح يغ لظذ انشاسع نتضمٛك انؼذل: -1

شه ُاْ كحُخ٤حس ُْ ٣ؾشع ٢ٌُ ٣شٟ جُٔغطل٤ذ ٓ٘ٚ َٛ ضطٞس ج٧عؼحس ٣ٌٕٞ ُقحُكٚ ك٤٘لاز جُقالوس أّ ٫ ٣ٌإٞ ًازُي ك٤خطاحس كغاخ جُؼواذ... ئٕ خ٤احس جُؾا

جُٔرحػاس )كا٢ ٣رف ٖٓ أؾَ إٔ ٣وشس جُٔغطل٤ذ ٓ٘ٚ َٛ ٛٞ ذحتغ أّ ٓؾطش, أٝ إٔ ٣طِد جُٔؾطش١ جُٔض٣ذ ٖٓ جُغِؼس جُٔؾطشجز أٝ جُرحتغ جُٔض٣ذ ٓاٖ جُغاِؼس 

 قحُس جُر٤ٞع جُٔنحػلس(.

 كؼذّ جُؼذٍ ك٢ ٛزٙ جُؼوٞد ٣ٌٖٔ ك٢ ئػطحء أقذ جُؼحهذ٣ٖ كشفس ٝجعؼس ٧ٕ ٣كون أسذحقحا ػ٠ِ قغحخ جُٔطؼحهذ ج٥خش...

 اػتثاس انششٔط انًشافمح نؼمٕد انخٛاساخ يٍ انششٔط انفاسذج: -2

ٓ٘لؼس ٧قذ جُؼحهذ٣ٖ ٫ ٣ٞؾرٜح جُؼوذ ... ك٤ٚ ؽشٝه ٤ُغص ٖٓ ٓوطنا٠ جُؼواذ, أٝ ض٘احك٢  كحُؾشٝه جُلحعذز ضنْ ًَ ؽشه ٫ ٣وطن٤ٚ جُؼوذ أٝ ٣ٌٕٞ ك٤ٚ

 ٓوطن٠ جُؼوذ, أٝ ضؾطَٔ ػ٠ِ ؿشك ٣ٞسظ جُط٘حصع.

 اَطٕاء انثٕٛع اٜرهح انششطٛح ػهٗ تٛغ الإَساٌ يا نٛس ػُذِ: -3

 ٣كطحؾٚ ٛٞ إٔ ٣ٌٕٞ ُٚ سف٤ذ ٓؼ٤ٖ ك٢ قغحذٚ ُذٟ جُغٔغحس.  كحُز١ ٣ؾطش١ قن خ٤حس ؽشجء ج٧عْٜ ُٖ ٣ٌٕٞ ذكحؾس ئ٠ُ جٓط٬ى ج٧عْٜ, ًَٝ ٓح

 طٕسٚح أغهة انثٕٛع انخٛاسٚح انششطٛح: -4

جُاػٖٔ, ُٝٔاح أؿِد جُر٤ٞع جُؾشه٤س فٞس٣س ٫ٝ ٣ؿش١ ض٘ل٤زٛح ٫ٝ ٣طشضد ػ٤ِٜح ذحُطح٢ُ ض٤ِٔي ٫ٝ ضِٔي ك٬ جُٔؾطش١ ٣طِٔاي جُٔر٤اغ, ٫ٝ جُراحتغ ٣طِٔاي 

ؽشػحا ٩كحدز جُط٤ِٔي, ُٝٔح ًحٗص ػوٞد جُخ٤حس ؿ٤ش ٓإد٣س ُٜازج جُـاشك ًحٗاص ؿ٤اش ٓكوواس ُٜازج جُٔوطنا٠, ٝٓاح خاحُق  ًحٗص ػوٞد جُر٤غ ئٗٔح ٝمؼص

 ٓوطن٠ جُؼوذ كٜٞ ذحهَ.

 انغشس فٙ ػمٕد انخٛاساخ: -5

جٗخلاحك كا٢ أعاؼحس جُغاِغ أٝ  كٜزٙ جُؼوٞد ضطشجكن ٓغ ؿاشس ًر٤اش ٣طٔػاَ كا٢ جُؿٜحُاس ٝجُطشهاد ٝجٗطظاحس ضوِراحش ج٧عاٞجم ٝٓاح ضاأض٢ ذاٚ ٓاٖ جسضلاحع أٝ

 ج٧ٝسجم جُٔح٤ُس, ٝٓح ٣٘ؿْ ػٖ ًَ رُي ٖٓ خغحتش ُِرؼل ٌٝٓحعد ٥خش٣ٖ.

 انشأ٘ انخاَٙ: انًزٛـضٌٔ

( ئ٠ُ ؾٞجص ػواٞد جُخ٤احسجش جُؾاشه٤س, ٝئُا٠ إٔ جُٔاحٍ جُاز١ ٣أخازٙ جُراحتغ 5/224, 1982رٛرص جُٔٞعٞػس جُؼ٤ِٔس ٝجُؼ٤ِٔس ُِر٘ٞى ج٩ع٤ٓ٬س )

قن ُٚ ك٬ ٣شد ئ٠ُ دجكؼٚ... ُٝٔح ًحٕ ُِطشف ج٥خش ٗلظ جُكن ك٢ جُخ٤حس كاٗٚ ٣ؿٞص إٔ ٣ر٤ؼٚ قوٚ ٛزج, ٣ذكؼٚ ٖٓ ٣ؾطش١ قن جُخ٤حس ئ٠ُ ٖٓ جُٔؾطش١ ٛٞ 

٤احش ح جُؼِٖٔٓ ذحع ُٚ ٛزج جُكن ٖٓ ٓحٍ ٓوحذَ ضخ٣ِٞٚ قن كغخ جُؼوذ خ٬ٍ ٓذز جُخ٤حس ٛٞ قن ُِرحتغ ٫ ٣شد ئ٠ُ دجكؼاٚ, ٝضنا٤ق جُٔٞعاٞػس ك ًٝٔاح ؾٞصٗا

 (.1332-1331: 1990جُؾشه٤س جُرغ٤طس, كاٗ٘ح ٗشٟ ؾٞجص جُؼ٤ِٔحش جُؾشه٤س جُٔشًرس ُ٘لظ ج٧عرحخك ًٝزُي أؾحصٛح )جُضق٢ِ٤,

 (: 7: 2002ٔلذ استذنٕا تؼذد يٍ انضزذ ٔالأدنح يُٓا)صطاب،

 (1)جُٔحتذز:  ٣ح أ٣ٜح جُز٣ٖ آٓ٘ٞج أٝكٞج ذحُؼوٞد هُٞٚ ضؼح٠ُ:  -

 (5/142, ٝهحٍ ج٧ُرح٢ٗ ك٢ أسٝجء جُـ٤َِ كفك٤فك  830ػ٠ِ ؽشٝهْٜ ئ٫ ؽشهحا قشّ ق٫٬ أٝ أقَ قشجٓحاك )عٖ٘ أذ٢ دجٝد,: كٝجُٔغِٕٔٞ هُٞٚ  -
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 جُٔؿطٔاغ كا٢ جُٔح٤ُاس جُطاذكوحش ٓؿٔاٞع ػِا٠ جُٞجعاغ ذٔؼ٘احٙ ٣طِان ًٔاح ,جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم ذٞسفس أٝ عٞم ػ٠ِ جُن٤ن ذٔؼ٘حٙ جُٔح٤ُس جُغٞم ٓقطِف ٣طِن

 ٌٓاحٕ كا٢ ض٘كقاش ٫ جُٔح٤ُاس جُغاٞم كإ جُٞجعغ جُٔؼ٠٘ ٛزج مٞء ٝك٢ ,ٝهطحػحضٚ ٝٓإعغحضٚ أكشجدٙ ذ٤ٖ ه٣ِٞس أٝ ٓطٞعطس أٝ هق٤شز ٥ؾحٍ ًحٗص عٞجء

 ذحُناٞجذو جُٔ٘نارطس جُٔح٤ُاس جُٔؼاح٬ٓش ٣طنأٖ إٔ ٣ٌٔاٖ ,ج٩عا٤ٓ٬س جُٔح٤ُاس جُغاٞم ٓقاطِف كاإ ٛ٘اح ٝٓاٖ ,ٓكاذدز ٓؼاح٬ٓش كا٢ ٝئٗٔاح ,ٓكاذد

 (43: 1987.)جُطشجد, جُؾشػ٤س

 ٛزٙ ضٞؾذ ُٖٝ ,ئع٤ٓ٬س ٓح٤ُس أٝسجم ضٞؾذ ُْ ٓح ئع٤ٓ٬س ٓح٤ُس أٝسجم أعٞجم ضٞؾذ كِٖ ,جُٞجعغ جُٔؼ٠٘ ذطكون ٣شضرو جُن٤ن جُٔؼ٠٘ ضكون إٔ جُٔؼِّٞ ٖٝٓ

 إٔ جُوٍٞ ٣ٌٖٔ ٌٝٛزج ..ذافذجسٛح ضشخ٤قحا  ٣ٔ٘ف ئع٢ٓ٬ ٓشًض١ ؾٜحص أٝ ئع٢ٓ٬ ٓشًض١ ٝذ٘ي ,ضقذسٛح ئع٤ٓ٬س ٓح٤ُس ٓإعغحش ضٞؾذ ُْ ٓح ج٧ٝسجم

 جُٔح٤ُاس ج٧ٝسجم ٝذٞسفاحش جُٔح٤ُاس ٔإعغاحشٝجُ جُٔح٢ُ ج٫عطػٔحس ٝؽشًحش جُطأ٤ٖٓ ٝؽشًحش جُطؿحس٣س ٝجُر٘ٞى جُٔشًض١ جُر٘ي ػ٠ِ ضؾطَٔ جُٔح٤ُس جُغٞم

 .جُؾشػ٤س ُِنٞجذو ٝجُر٘ٞى جُٔإعغحش ٛزٙ ضخنغ إٔ ك٤٘رـ٢ ئع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُغٞم ضٌٕٞ ٢ٌُٝ ,جُٔح٤ُس جُطذكوحش ٓغ ضطؼحَٓ جُط٢ جُٔإعغحش ًٝحكس

 

 :٢ٛٝ جُرؼل ذؼنٜح ٓغ ٓطذجخِس أعٞجم ػذز ٖٓ جُٔح٤ُس جُغٞم ٝضطٌٕٞ

 ج٧ٝسجم ٖٓ ٝؿ٤شٛح جٌُٔر٤ح٫ش ٝجُؾ٤ٌحش جُٔطذجُٝس جُ٘وٞد ٓػَ (ع٘س ػٖ ضض٣ذ ٫) ج٧ؾَ هق٤شز ج٫تطٔحٕ ذأدٝجش ضطؼحَٓ جُط٢ جُغٞم ٢ٛٝ :جُ٘وذ عٞم -1

 .جُذكغ جُٔورُٞس جُطؿحس٣س

 ضطاشجٝـ جُطا٢ جُواشٝك ٓاٖ ٛحٝؿ٤ش ,ٝجُغ٘ذجش ج٧عْٜ  ك٤ٜح ٝضطذجٍٝ ج٧ؾَ ه٣ِٞس أٝ ٓطٞعطس ج٫تطٔحٕ ذأدٝجش ضطؼحَٓ جُط٢ جُغٞم ٢ٛٝ :جُٔحٍ عٞم -2

 .(ع٘س 3-5) ٖٓ آؾحُٜح

 ٝجُرش٣ذ٣اس جُرشه٤اس جُطكا٬٣ٞش هش٣ان ػاٖ ك٤ٜاح جُطؼحٓاَ ك٤اطْ جُؼحؾِاس جُقاشف عاٞم أٓاح ,ٝآؾِاس ػحؾِاس ذطاش٣وط٤ٖ ك٤ٜاح جُطؼحٓاَ ٣ٝاطْ :جُقاشف عاٞم-3

 .جُٔإؾِس ٝجُؼوٞد ج٥ؾِس ذحُكٞج٫ش ج٥ؾَ جُقشف عٞم ك٢ جُطؼحَٓ ٣طْ ذ٤٘ٔح .جُ٘وذ١ جُؾشجء ئ٠ُ ئمحكس جُؼحؾِس ٝجُكٞج٫ش

 كاح٫هطشجك .جُٔطذجُٝاس ٝجُ٘واٞد ج٧ٝسجم ذ٘ٞػ٤اس ج٧عٞجم ٛزٙ ػ٠ِ ٣ٝغطذٍ ,جُقشف ٝأعٞجم جُٔحٍ سأط ٝأعٞجم جُ٘وذ أعٞجم ذ٤ٖ كحفِس قذٝد ضٞؾذ ٫ٝ

 عاٞم ذٔػحذاس ًاحٕ ٓاح ُؾاشًس أعأٜحا  جُٔقاشف ذاحع ٝئرج ,ج٧ؾاَ هق٤ش ضؼحَٓ ٧ٗٚ جُ٘وذ عٞم ٓغ ضؼح٬ٓا  ٣ؼطرش ٓؼذٝدز أؽٜش ُٔذز ٓقشف ُذٟ ج٣٩ذجع أٝ

 جُطا٢ ج٧ؾ٘ر٤اس جُؼِٔاس ئُا٠ جُٔغاح٤ٖٔٛ ػٔا٬ش ذطك٣ٞاَ جُٔقاشف ٝهاحّ ,جُخحسؼ ك٢ أؾ٘ر٤س ُؾشًس ج٧عْٜ ًحٗص ٝئرج ,ج٧ؾَ ه٣َٞ ضؼحَٓ ٧ٗٚ جُٔحٍ ُشأط

 (.14-12 :1984 ,ػ٤غ٠)جُقشف عٞم ذٔػحذس ًحٕ جُخحسؼ ك٢ جُؾشًس ضورِٜح
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 ذٔػحذاس كٜا٢ ,جُٔؿطٔاغ ك٢ جُٔح٤ُس جُطذكوحش جٗغ٤حخ خ٬ُٜح ٖٓ ٣طْ جُط٢ ج٧ٝػ٤س أٝ جُر٤ثس ضٔػَ أٜٗح ُ٘ح ٣ظٜش ,جُٔح٤ُس ُِغٞم جُغحذن جُطؼش٣ق خ٬ٍ ٖٓ

 ًاحٕ ,عا٤ِٔس ٝجعاؼس جُؾاشج٤٣ٖ ٛازٙ ًحٗاص ًِٝٔاح ,عا٤ِْ ذؾاٌَ ػِٔاٚ ٫عاطٔشجس٣س ج٬ُصٓاس ذاح٧ٓٞجٍ جُاٞه٢٘ ج٫هطقاحد ػاشٝم ضـاز١ جُطا٢ جُؾاشج٤٣ٖ

 ٝجُٔ٘نارطس جُٔ٘طظٔاس جُٔح٤ُاس جُغاٞم ئٕ ذَ ,جُطوذّ ػٖ ٝضؼ٤وٚ ,ذٚ ضِكن إٔ ٣ٌٖٔ جُط٢ ج٫هطقحد٣س ج٧صٓحش أٝ جُؿِطحش ػٖ ذؼ٤ذجا  جُٞه٢٘ ج٫هطقحد

 ص٣احدز ٝذحُطاح٢ُ ,ج٧ؾ٘ر٤اس ج٫عاطػٔحسجش ٝجعاطوطحخ ,جُٔاذخشجش ؾازخ ٓاٖ ٣ض٣ذ ٓٔح ,ج٫هطقحد١ جُٞمغ ع٬ٓس ك٢ ٝجُٔإعغحش ج٧كشجد غوس ٖٓ ضض٣ذ

 (.2 :2002قطحخ،) ٓٞجه٤٘ٚ ٝسكح٤ٛس جُرِذ ضوذّ ٖٓ ٣ض٣ذ ذٔح ,ج٫هطقحد١ ٝجُ٘ٔٞ ج٧دجء ٓؼذ٫ش

 

 جُو٢ٓٞ ٬ُهطقحد كرحُ٘غرس ,ٝج٧كشجد ٝجُٔإعغحش جُو٢ٓٞ ج٫هطقحد ٓغطٟٞ ػ٠ِ ٛحٓس ٝظحتق خحؿ ذؾٌَ (ُرٞسفس) جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم عٞم ٝضإد١

 :1670 :1990) .هكق ,( ,147 :1986)جُذ٣ٖ ٓك٢٤)جُطحُــــ٤س جُٔضج٣ح جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم عٞم ضكون

 .جُٔ٘طؿس جُٔؾحس٣غ ك٢ ج٫عطػٔحس ٗكٞ ٝضٞؾ٤ٜٜح جُٔذخشجش ضؼرثس -1

 .ج٫عطػٔحس٣س ج٧ٗؾطس ٓخطِق ػ٠ِ جُٔحٍ سأط ضٞص٣غ  -2

 .ج٫هطقحد٣س جُلؼح٤ُحش ؾ٤ٔغ ذ٤ٖ جضقحٍ قِوس جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم عٞم ضٔػَ - -3

 .ٝجُ٘وذ٣س جُٔح٤ُس جُغ٤حعط٤ٖ ذ٤ٖ ُِٔضؼ جُ٘وذ٣س جُغِطحش أٓحّ جُطش٣ن ضٜٔذ  -4

 .ج٧ؾ٘ر٤س ج٧ٓٞجٍ سؤٝط ؾزخ ػ٠ِ ضؼَٔ  -5

  .ٝج٫عطػٔحس ج٫دخحس ٓؼذ٫شٝ ج٧عؼحس ٝجضؿحٛحش ج٫هطقحد١ جُٞمغ قو٤وس ػ٠ِ ٛحٓحا  ٓإؽشجا  ضؼطرش - -6

 :  1582 :1990):جُوش١) 150 :1986),(جُذ٣ٖ ٓك٢٤( ٣أض٢ ًٔح ك٢ٜ ٝجُٔإعغحش ٨ُكشجد ذحُ٘غرس جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم عٞم أ٤ٔٛس أٓح       

 .جُوق٤شز ٦ُؾحٍ ج٫عطػٔحس ػ٤ِٔحش ضغ٤َٜ-1                

 .عحتَ ٗوذ ئ٠ُ ٝضك٣ِٜٞح أعؼحسٛح ٝٓؼشكس جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم ضذجٍٝ عشػس ػ٠ِ ضغحػذ -2                

 .جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم عٞم ك٢ جُٔح٤ُس ج٧ٝسجم ئدسجؼ خ٬ٍ ٖٓ ُِؾشًحش جُٔح٤ُس جُٔشجًض ػ٠ِ جُطؼشف -3                

 

 ًػ٤ش ٝضٞؾٚ ,ج٩ع٤ٓ٬س جُذٍٝ ك٢ ؾذجا  ه٤َِ جُرٞسفس خ٬ٍ ٖٓ سأعٔح٤ُس أعْٜ ذطوذ٣ْ ضوّٞ جُط٢ ٝجُٔإعغحش ,جُٔطخققس ج٧عْٜ ٓإعغحش ػذد ئٕ

 جُٔذٟ ك٢ جُٔحٍ سأط ٤ٔٛ٧س ٝٗظشجا  ...جُق٘حػ٤س جُرِذجٕ ك٢ جُٔح٤ُس ج٧عٞجم ئ٠ُ ٓٞجسدٛح ٖٓ ًر٤شجا  ؾضءجا  ج٩ع٤ٓ٬س جُذٍٝ ك٢ جُٔح٤ُس جُٔإعغحش ٖٓ

 ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُٔإعغحش ػ٠ِ ئٕ ..ج٩ع٤ٓ٬س جُط٣َٞٔ ُ٘ؿحـ أعحع٤حا  ؽشهحا  ٣ؼطرش سأعٔح٤ُس ٓإعغحش ئٗؾحء كإ ج٫هطقحد١ جُ٘ٔٞ ُطكو٤ن جُط٣َٞ

 جُطو٤ِذ٣اس جُر٘اٞى قغاحذحش جُٔاذخش٣ٖ آ٫ف ٣ٜؿاش جُؼاحُْ أسؾاحء ؾ٤ٔاغ  كل٢ .جُذ٤ُٝس جُٔح٤ُس ج٧عٞجم ك٢ قذغص جُط٢ جُططٞسجش جػطرحسٛح ك٢ ضنغ إٔ

 جُططاٞسجش ٛازٙ ضٔػِاٚ جُاز١ جُطكاذ١ ئٕ ..جُ٘ٔاٞ ٓاٖ ضلؼاسٓش ٓؼاذ٫ش ج٧عاْٜ أعاٞجم ضؾاٜذ ُازُي ٝٗط٤ؿاس ,جُٔ٘خلل جُؼحتذ رجش جُك٤ٌٓٞس ٝجُغ٘ذجش

  .47 -44 :2001)ئهرحٍ)ذغشػس ٣ٝ٘ٔٞ ٗؾحهٜح ٣طضج٣ذ جُط٢ ج٧عْٜ أعٞجم ك٢ ُِذخٍٞ ذغشػس ٗلغٜح ئػذجد ٣وطن٤ٜح ج٩ع٤ٓ٬س ُِر٘ٞى

 :٢ٛٝ جُٔوطشقس ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُغٞم ٝظحتق 16 :2002)  قطحخ،)٣ٝوطشـ

 ٓكذدز كطشز خ٬ٍ ٣غِْ ٓكذد ذغؼش ٓػ٬ا  عْٜ ٓحتس ػوذ ًَ ٣ٔػَ ًإٔ ,ٗٔط٤س ػوٞد ؽٌَ ػ٠ِ ,ٝض٘ظ٤ٜٔح جُخ٤حسجش ػوٞد ذافذجس جُغٞم ٛزٙ ضوّٞ-1

 .(ٓػ٬ ٣ّٞ 90)

    .جُٔؼحفشز جُؼوٞد ذٞسفحش ك٢ جُٔوحفس أٝ جُطغ٣ٞس ذ٤ٞش ذذٝس ضوّٞ-2

 .ٝج٧عحع٤س جُٜحٓس جُغِغ ٖٓ ػذدجا  ضٔػَ ٗٔط٤س آؾِس ػوٞد ذافذجس ضوّٞ-3

 ج٧غاحظ ٓاٖ ضراذأ ٝهاذ ..جُٔؼحفاشز ج٫هطقاحدجش كا٢ ضقا٤٘ؼٜح ػِا٠ ج٫ضلاحم ٣اطْ جُطا٢ جُغاِغ أؿِاد ضٔػاَ فا٘حػ٤س ٓغاطور٤ِس ػواٞد ذافاذجس ضواّٞ-4

  .جُطحتشجش ضق٤٘غ ػوٞد ئ٠ُ ٝضقَ ٝجُٔلشٝؽحش
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 ذط٘ل٤از ذ٘لغٜح ضوّٞ أٝ ,ذؼنٜح ٓغ جُطِرحش ٛزٙ ذٔوحذِس ضوّٞ ًٔح ,جُٔخطِلس ذأٗٞجػٜح ج٥ؾِس ٝجُؼوٞد جُخ٤حسجش ػوٞد ٝذ٤غ جُؾشجء هِرحش ذطِو٢ ضوّٞ-5

   .جُر٤غ أٝ جُؾشجء

   .ُِٔغطػٔش٣ٖ ك٤٘س جعطؾحسجش ذطوذ٣ْ ضوّٞ -6

  .ػذجُس أًػش أعؼحس ضكذ٣ذ ئ٠ُ ٣إد١ ذٔح ٝجُطلحٝك ج٫ضقحٍ ٣غَٜ ذك٤ع ٝجُخ٤حسجش ٝجُٔغطور٤ِحش جُٔإؾِس ُِؼوٞد ٝجُٔؾطش٣ٖ ُِرحتؼ٤ٖ ِٓطو٠ ضٔػَ-7

 

     :Market of Trading Mechanisms:انسٕق ػًم آنٛح :انخانج انًثضج

 ئهحس ك٢ جُؼوٞد ٛزٙ ضذجٍٝ ٣ٝطْ ,ٝجُٔغطور٤ِحش ج٥ؾِس ٝجُؼوٞد ٝجُخ٤حسجش جُٔح٤ُس ٝج٧ٝسجم ٨ُعْٜ ئع٤ٓ٬س ضأ٤ٖٓ ذؾشًس أؽرٚ جُغٞم ٛزٙ ضؼطرش 

 (16-15 :2002قطحخ،) :٢ِ٣ ًٔح ٝرُي ,ٝج٫عطق٘حع جُغِْ ػوٞد ضكٌْ جُط٢ جُؾشػ٤س جُنٞجذو

 

 ٖٓ ػ٫ٞٔش ػ٠ِ كطكقَ ,ٓكذدز ٝأعؼحس ٓؼ٤٘س ذطٞجس٣خ أعْٜ ؽشجء خ٤حس ٝػوٞد ٝٓغطور٤ِس آؾِس ػوٞد ؽشجء هِرحش ضطِو٠ :انششاء خٛاس ػمٕد -1

  :ًحُطح٢ُ ج٧ٓش ٣ٌٕٝٞ ,ج٧عْٜ ؽشجء خ٤حس ػوٞد ؽشجء ك٢ جُشجؿر٤ٖ أٝ جُؾشجء هحُر٢

 ٣خطحسٙ جُز١ جُٞهص ك٢ ج٧عْٜ ٛزٙ ؽشجء ٖٓ ٣طٌٖٔ ذك٤ع ,ٓؼ٤٘س كطشز خ٬ٍ جُٔإعغس ُذٟ ج٧عْٜ ٖٓ ػذدجا  ٣كؿض كاٗٚ :انششاء نطانة تانُسثح -أ

 ٝهص جُغؼش ذِؾ ٜٓٔح ػ٤ِٚ جُٔطلن ذحُغؼش ذحُر٤غ ِٓضٓس جُٔإعغس كطٌٕٞ ,٣ذكؼٜح جُط٢ جُؼُٔٞس ٓوحذَ ,جُؼوذ ذذج٣س ك٢ جُٔكذد ذحُغؼش جُلطشز ٛزٙ ٖٓ

 ٛٞ ٝجُز١ جُرذج٣س ٓ٘ز ػ٤ِٚ جُٔطلن جُغؼش ع٤ذكغ ٧ٗٚ ,ذحُؾشجء ٣وّٞ إٔ ٓقِكطٚ كٖٔ ج٧عْٜ عؼش جسضلغ كارج ,ذحُخ٤حس جُؾشجء هحُد ٣ٌٕٝٞ ,جُط٘ل٤ز

 .كوو جُؼُٔٞس ك٢ خغحسضٚ ض٘كقش جُكحُس ٛزٙ ٝك٢ ,هِرٚ ض٘ل٤ز جُؾشجء هحُد ٓقِكس ٖٓ ك٤ِظ ج٧عْٜ عؼش جٗخلل ئرج أٓح ,جُكح٢ُ جُغؼش ٖٓ أهَ

 

 ,ذحُر٤غ ذ٘لغٚ جُطضّ هذ ًحٕ ػ٬٤ٔا  عطِضّ أٜٗح أٝ ,ج٫سضلحع ذِؾ ٜٓٔح ج٧عْٜ عؼش جسضلحع قحُس ك٢ ذحُر٤غ ضِطضّ عٞف كاٜٗح :نهًؤسسح تانُسثح - ب

 ًحٕ جُؼ٤َٔ ٛزج إٔ ٗ٘غ٠ إٔ ٣٘رـ٢ ٫ ٌُٖٝ ,جُكو٤و٢ جُغؼش ٖٓ ذأهَ ٣ر٤غ عٞف ٧ٗٚ ,جُخغحسز ذٚ ضِكن عٞف جُؼ٤َٔ ٛزج كإ جُكحُس ٛزٙ ٝك٢

 كاٜٗح ,ذحُر٤غ جُطضٓص جُط٢ ٢ٛ جُٔإعغس ًحٗص ئرج أٓح .خغحسز ٛ٘حى ك٤ِظ ٝذحُطح٢ُ ,ؿحُرحا  جُكح٢ُ جُغؼش ٖٓ أهَ ذغؼش ج٧عْٜ ٛزٙ جؽطشٟ هذ

 سأٟ كارج جُؼشذٕٞ ذ٤غ فلس جُر٤غ ٛزج ٣أخز إٔ ٣ٌٖٝٔ .ٝؿ٤شٛح ٝجُذكغ جُؾشجء خ٤حسجش ضطوحمٜح جُط٢ جُؼ٫ٞٔش ٖٓ جُخغحسز ذطؼ٣ٞل عطوّٞ

 )جُؼشذٕٞ(جُخ٤حس ُؼوذ غٔ٘ح دكؼٚ ػٔح ض٘حصٍ جُؼٌظ سأٟ ٝئرج ,ذحُؾشجء جُؼوذ أٓن٠ ٓكذد ٝهص ك٢ ج٧عْٜ ٣ؾطش١ إٔ ٓقِكطٚ ٖٓ إٔ جُٔغطػٔش

 

 جُرحتغ سؿد ئرج ذحُؾشجء ِٓضٓس جُٔإعغس ٝضٌٕٞ ,ُِٔإعغس ٣ذكؼٜح ػُٔٞس ٓوحذَ ,ؽحء ئرج ذحُر٤غ جُكن ج٧عْٜ ُٔحُي ٣ٌٕٞ: )انذفغ(  انثٛغ خٛاس ػمٕد -2

 هِرحش ضطِو٠ ك٢ٜ ,ػُٔٞس أٝ أؾش ٓوحذَ ٓؾطش٣ٖ ذا٣ؿحد أٝ ذ٘لغٜح ذحُؾشجء ِٓطضٓس جُٔإعغس ٝضٌٕٞ .ج٧عْٜ عؼش ذِؾ ٜٓٔح ػ٤ِٜح جُٔطلن جُلطشز خ٬ٍ

 ٢ٛٝ ,جُر٤غ أٝ ذحُؾشجء ذ٘لغٜح جُٔإعغس ضوّٞ إٔ ك٬ذذ ضطوحذَ ُْ ٝئرج ,ٓؾٌِس ك٬ ٝج٧عؼحس ج٧ٗٞجع ك٢ ضوحذِص كارج ,جُر٤غ ذطِرحش ذٔوحذِطٜح ٝضوّٞ جُؾشجء

 :هشم ػذز ٖٓ خغحتشٛح ضؼٞك كاٜٗح خغشش ئرج أٓح ,ٓؾٌِس ك٬ ًغرص كارج ,ضخغش أٝ ضٌغد إٔ ئٓح

 

 .جُؼ٤ِٔحش جُشجذكس - 1

 .جُؼ٫ٞٔش -2

 .جُٔكذد جُ٘ٔو رجش جُؾشجء خ٤حس ُؼوٞد ئفذجس سعّٞ ضطوحم٠ إٔ ٣ٌٖٔ-3

 ٝجُرحتؼ٤ٖ جُٔؾطش٣ٖ ٖٓ ,جٌُر٤شز ُِقلوحش ,جُطٌحك٢ِ ُِطأ٤ٖٓ ٗغرس ضطوحم٠ إٔ ٣ٌٖٔ-4

 أٝ ,ًر٤اشز أسذحقاحا  ضكوان إٔ ٣ٌٔاٖ جُٔإعغاس كاإ جُكاح٫ش ٛازٙ ٝكا٢ جُؼٌاظ أٝ ,ُِر٤اغ جُطاحُر٤ٖ ػذد ػٖ ٣ض٣ذ إٔ ٣ٌٖٔ جُؼوٞد ُؾشجء جُطحُر٤ٖ ػذد إٔ ؿ٤ش

 ٣ٌٔاٖ جٌُر٤اشز جُخغاحتش ُٝط٬كا٢ ,ضٌاحك٢ِ ضاأ٤ٖٓ سعاّٞ أٝ ئفاذجس سعاّٞ ٓػاَ ,ئماحك٤س ضؼ٣ٞنا٤س ٓقاحدس ئُا٠ دجتٔاحا  ذكحؾاس كٜا٢ ٝذحُطاح٢ُ ,ًر٤اشز خغاحتش

 .ٓؼ٤ٖ قذ ػٖ صجدش ئرج جُخغحسز ضكَٔ ٖٓ ٣ؼل٤ٜح ,جُؼوٞد ك٢ ذ٘ذجا  ضنغ إٔ ُِٔإعغس

 

 : اصتشاصٚح ضٕاتظ :انشاتغ انًثضج 

 :ٓػَ خحؿ ذؾٌَ جُخ٤حسجش ػوٞد ك٢ جُٔوحٓشز ػ٘قش ُطلحد١ ج٫قطشجص٣س جُنٞجذو ذؼل(  24 :1993جُوش١،جهطشـ )

 .٤ٌِٓٝطٜح ٝؾٞدٛح ٣ػرص ٓح أٝ جُؼوذ ذذج٣س ػ٘ذ جُٔإعغس ُذٟ ج٧عْٜ ضٞدع ٝإٔ ,جُكو٤و٤٤ٖ ج٧عْٜ ٓح٢ٌُ ٓغ جُٔإعغس ٛزٙ ضطؼحَٓ إٔ-1

 .ج٤ٓٞ٤ُس جُطوِرحش ٖٓ ج٫عطلحدز كشؿ ُطو٤َِ ٝرُي ,ٓذضٚ ٖٓ ٣ّٞ آخش ك٢ جُخ٤حس ٣٘لز أ١ ,كوو ج٧ٝسٝذ٢ جُخ٤حس أعِٞخ ٣ٔحسط إٔ-2

 ٝجُطٞف٤حش ج٫عط٘طحؾحش.جُطِرحش ضضج٣ذ ذغرد ج٫سضلحع ُط٬ك٢ ٝرُي ,جُؼوذ أ٣حّ ٖٓ ٣ّٞ آخش ك٢ عحػس أٍٝ ذذج٣س ٓغ جُخ٤حس ٓذز ض٘ط٢ٜ إٔ-3

 

 الستُتاراخ ٔ انتٕطٛاخ

  -:Conclusions  الستُتاراخ – أٔلا 

  .جُؾشػ٤س ٝجُنٞجذو جُؼوٞد ظَ ك٢ ضط٣ٞشٛح ذؼذ ٝرُي ج٩ع٤ٓ٬س، جُٔح٤ُس ج٧عٞجم ك٢ جُٔح٤ُس جُخ٤حسجش ػوٞد ضذجٍٝ ٣ٌٖٔ -1

  .جُٔؼ٣ٞ٘س ٝجُكوٞم ٝجٌُلحُس ٝج٫ُطضجّ ٝجُطأ٤ٖٓ جُؼشذٕٞ ُر٤غ جُؾشػ٤س ج٧قٌحّ ظَ ك٢ ئع٤ٓ٬حا  ضط٣ٞشٛح ٣ٌٖٔ جُخ٤حسجش ػوٞد-2

 جُٔإَٓ ج٫هطقحد١ ذحُذس ضوّٞ إٔ أؾَ ٖٓ ٝج٩ذذجع ج٫ذطٌحس ئ٠ُ ذكحؾس صجُص ٫ ئع٤ٓ٬س ٓح٤ُس أدٝجش ٖٓ ػ٤ِٚ ضؾطَٔ ذٔح ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُغٞم ئٕ-3

 .جُـشذ٤س جُذٍٝ ك٢ جُٔح٤ُس ٨ُعٞجم ج٫هطقحد٣س جُطرؼ٤س ضخل٤ق ك٢ ٣غْٜ إٔ ٣ٌٖٔ ٝجُز١ .ٜٓ٘ح

 ٓشذكس، ذقٞسز ع٤ُٞطٜح ئدجسز ٖٓ ضٌٜٔ٘ح جُٔح٤ُس ٝجُٔ٘طؿحش ج٧دٝجش ٖٓ ٓط٘ٞػس ذطؾ٤ٌِس ج٫قطلحظ ئ٠ُ دٝٓحا  ج٩ع٤ٓ٬س جُٔح٤ُس جُٔإعغحش ضكطحؼ -4

  .ج٫هطقحد٣س جُر٤ثس ُٔطـ٤شجش ٬ُعطؿحذس جُٔ٘حعرس ُِٔشٝٗس ضٞك٤شٛح ئ٠ُ ذح٩محكس

 .ج٫هطقحد٣س جٌُلحءز ٝجػطرحسجش جُك٤٘ق جُؾشع ٓٞؾٜحش ذ٤ٖ ضؿٔغ ؾذ٣ذز ٓح٤ُس ٝأدٝجش ٓرطٌشز قٍِٞ ٣٩ؿحد ٓ٘حعرس ًأدجز جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ضؼذ -5

 ,جُغٞم ٛزٙ ٝؾٞد إٔ ًٔح ,خحفس ؽشػ٤س ذنٞجذو جُؼَٔ ظَ ك٢ جُٔح٤ُس جُخ٤حسجش ُؼوٞد ئع٤ٓ٬س ٓح٤ُس عٞم ه٤حّ جٌُٖٔٔ ٖٓ أٗٚ ئ٠ُ جُذسجعس ضٞفِص -6

 .ضٞص٣ؼٜح ٝػذجُس جُٔٞجسد جعطخذجّ ًلحءز ك٢ ٣ض٣ذ عٞف
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  -:Recommendations انتٕطٛاخ - حاَٛاا 

 جُؾاشػ٤س جُٔوحفاذ ذا٤ٖ جُطاٞجصٕ ُطكوان ٓخطِلاس ذطاشم جُكح٤ُاس جُط٣ٞٔاَ ػواٞد فا٤حؿس ئػاحدز ٛذكاٚ جُٔاٜ٘ؽ ٛازج ٧ٕ جُٔح٤ُاس ذحُٜ٘ذعاس ج٫ٛطٔاحّ ماشٝسز-1

 أ١ ئٛٔاحٍ ٫ٕ ,جُخقاٞؿ ذٜازج جُذُٝاس ٝع٤حعس ٝجُر٘ي جُؼ٤َٔ أ١ ,ج٧هشجف ًَ ٣شم٢ ذؾٌَ ,ج٫هطقحد٣س ٝجٌُلحءز جُٔقشك٢ ُِؼَٔ جُٞجهؼ٤س ٝجُظشٝف

 .جُٔح٤ُس جُٜ٘ذعس ض٘طؿٜح جُط٢ جُٔح٤ُس جُٔرطٌشجش كؾَ ئ٠ُ ٣إد١ عٞف ج٧هشجف ٖٓ هشف

 جُطؼحٓاَ أؾاحصز ػ٘اذ ٝؿ٤شٛاح جُٔح٤ُاس ج٧عٞجم ك٢ ُططر٤وٜح جعط٘طحؾحش ٖٓ ئ٤ُٚ ضٞفِص ٝٓح جُكح٤ُس جُذسجعس ك٢ جُٔ٘ذسؾس جُ٘ظش٣س جُٔلح٤ْٛ ٖٓ ج٫عطلحدز -2

 .جُطؾش٣ؼ٤س جُؿٜحش هرَ ٖٓ ذحُٔؾطوحش

 ٓػاَ جُٔح٤ُاس جُٜ٘ذعاس أدٝجش ٓاٖ ٝؿ٤شٛاح جُخ٤احسجش ػواٞد ٓػاَ ٓطوذٓاس ئعا٤ٓ٬س أدٝجش ٓاٖ ضطنأ٘ٚ إٔ ٣ٌٔاٖ ذٔاح ج٩عا٢ٓ٬ جُٔاحٍ عاٞم ٝؾاٞد ئٕ-3

 ئُا٠ ٣اإد١ ذٔاح ,ج٩عا٢ٓ٬ جُٔقاشك٢ جُؼٔاَ ٗٞػ٤اس ضطا٣ٞش كا٢ ضغْٜ عٞف ,ج٩ع٤ٓ٬س ٝجُؾش٣ؼس ٣طلن ذٔح ضط٣ٞشٛح ذؼذ (جُخ ج٥ؾِس ٝجُؼوٞد جُٔغطور٤ِحش)

 .ٝجُشكح٤ٛس جُ٘ٔٞ ٓؼذ٫ش ص٣حدز ٝذحُطح٢ُ ,ٝجُؼذجُس جٌُلحءز ص٣حدز

 ذذجتِٜح خ٬ٍ ٖٓ ذ٤ٜ٘ٔح جُٔرحدُس ٤ًٝل٤س ج٫عطػٔحس٣س جُلشؿ أٝ جُٔح٤ُس جُخ٤حسجش قوَ ك٢ ٤ٓذج٤ٗس دسجعحش أؾشجء ػ٠ِ جُرحقػ٤ٖ هرَ ٖٓ جُٔغحٛٔس ضٌشجس -4

 جُٔكِا٢ جُؿحٗاد كا٢ ضٞظ٤لٜح ٤ًل٤س ٝٓكحُٝس جٌُلٞءز جُٔح٤ُس ج٧عٞجم ٓؿحٍ ك٢ ٝجعغ جعطؼٔحٍ رجش ٝس٣حم٤س ٤ًٔس ٗٔحرؼ جعطؼٔحٍ ػ٠ِ ٝجُؼَٔ جُٔطٞجكشز،

 .ٝج٤ُٔذج٤ٗس جُ٘ظش٣س جُٔؼشكس أؿشجك ٣ل٤ذ ُٔح

 خا٬ٍ ٓاٖ ج٧كناَ ج٫عطػٔحس جعطػٔحسٛح ػ٠ِ ٝجُؼَٔ جُكحؾس ػٖ جُلحتنس ج٧ٓٞجٍ سؤٝط ضؿ٤ٔغ ػ٠ِ ضؼَٔ ٓك٤ِس جعطػٔحسجش ذاٗؾحء جُذسجعس ضٞف٢ -5

  . جُٔخطِلس جُٔح٤ُس جُٔخحهش مذ ضك٣ٞطٜح ػ٠ِ ٝجُؼَٔ خ٤حسجش ضو٤٤ْ

 ٝجٌُلاحءز جُؾاشػ٤س جُغا٬ٓس ضكوان جُطا٢ ٝجُراذجتَ جُكِاٍٞ ػاٖ جُركاع ,ج٩عا٤ٓ٬س ٝجُٔقاحسف ج٩عا٢ٓ٬ ج٫هطقاحد كا٢ جُراحقػ٤ٖ ٓاٖ ج٥ٕ جُٔطِاٞخ -6

   .جُؼ٤ِٔس ٝج٬ُٔءٓس ج٫هطقحد٣س

 
 انًشارغ ٔانًظادس انؼشتٛح 

 أٔلا: انًشارغ ٔانًظادس انؼشتٛح:

 أ( انًشارغ:

 جُوشجٕ جٌُش٣ْ . 
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ؾحٓؼااس ذـااذجد، ضؾااش٣ٖ ج٧ٍٝ/  -)ػااذد خااحؿ ذٞهااحتغ جُٔااإضٔش جُوطااش١ ج٧ٍٝ ُِؼِاّٞ ج٩دجس٣ااس(، ٤ًِااس ج٩دجسز ٝج٫هطقااحدج٫هطقاحد٣س ٝج٩دجس٣ااس 

2001 . 

 .2ه2001, جُٔؼٜذ ج٩ع٢ٓ٬ ُِركٞظ ٝجُطذس٣د, ؾذز, انتضذٚاخ انتٙ تٕارّ انؼًم انًظشفٙ الإسلايٙئهرحٍ, ٓ٘ٞس ٝآخشٕٝ:  -2

 .1993(، 1(، جُؼذد )1، ٓؿِس دسجعحش جهطقحد٣س ئع٤ٓ٬س جُر٘ي ج٩ع٢ٓ٬ ُِط٤ٔ٘س، جُٔؿِذ )"الأسٕاق انًانٛح"جُوش١، ٓكٔذ ػ٢ِ،  -3

 .1990, ٓؿِس ٓؿٔغ جُلوٚ ج٩ع٢ٓ٬, ٓؿٔغ جُلوٚ ج٩ع٢ٓ٬, جُؼذد جُغحدط, جُؿضء جُػح٢ٗ, ؾذز, الأسٕاق انًانٛحجُوش١, ٓكٔذ ػ٢ِ:  -4

 .  1994(، ذ٤شٝش ، 163(، جُؼذد )14س جضكحد جُٔقحسف جُؼشذ٤س، جُٔؿِذ، )، ٓؿِ"أسٕاق انًال ٔدػى رٕٓد انتخظٛض"جُٜ٘ذ١، ػذٗحٕ،   -5

 .  1995(، ذ٤شٝش ، 173(، جُؼذد )15، ٓؿِس جضكحد جُٔقحسف جُؼشذ٤س، جُٔؿِذ )"انًشتماخ تٍٛ انًضاٚا ٔانًضارٚش"جُٜ٘ذ١، ػذٗحٕ،  -6

، )جُركاش٣ٖ: ٛح ٔأسٕاق الختٛاس ٔأسٕاق انؼمٕد انًستمثهٛح""الأسٕاق انضاضشج ٔانًستمثهٛح: أسٕاق الأٔساق انًانٛ٘ذ١، ٤٘ٓش ئذشج٤ْٛ،  -7

 .  1994جُٔؼٜذ جُؼشذ٢ ُِذسجعحش جُٔح٤ُس ٝجُٔقشك٤س(، 

 .1990, ٓؿِس جُٔؿٔغ جُلوٚ ج٩ع٢ٓ٬, جُؼذد جُغحدط, جُؿضء جُػح٢ٗ, ؾذز, تؼمٛة ػهٗ تضٕث الأسٕاق انًانٛحهكق, ٓ٘زس:  -8

 .1986, ذ٘ي جُرشًس ج٩ع٢ٓ٬, جُركش٣ٖ, الإسلايٛح فٙ انسٕق انؼانًٛحػًم ششكاخ الستخًاس ٓك٢٤ جُذ٣ٖ, أقٔذ:  -9

 -1900, 1273ٓؿِس ٓؿٔغ جُلوٚ ج٩ع٢ٓ٬,  -10

 .1996جُٔؼٜذ جُؼح٢ُٔ ُِلٌش ج٩ع٢ٓ٬, جُوحٛشز,  أسٕاق الأٔساق انًانٛح ٔدٔسْا فٙ تًٕٚم انتًُٛح اللتظادٚح,سمٞجٕ, ع٤ٔش:   -11

 .1982, ؾذز, انًٕسٕػح انؼهًٛح ٔانؼًهٛح نهثُٕن الإسلايٛح٩ع٤ٓ٬س: ج٫ضكحد جُذ٢ُٝ ُِر٘ٞى ج -12

ٓؿِاس ؾحٓؼاس جُِٔاي ػراذ جُؼض٣اض )ج٫هطقاحد ج٩عا٢ٓ٬( ؾحٓؼاس جُِٔاي ػراذ  يذٖ رٕاص أخز الأراش ػهاٗ انكفاناح فاٙ انفماّ الإسالايٙ,قٔحد, ٗض٣س:  -13

 .1997جُؼض٣ض, ؾذز, 

 , جُؼذد جُخحٓظ, جُؿضء جُػحُع.1988, ٓؿِس ٓؿٔغ جُلوٚ ج٩ع٢ٓ٬, ؾذز, ج: تٛغ انضمٕق انًزشدجُؼػٔح٢ٗ, ضو٢ جُذ٣ٖ -14

 .2000، ؽشًس جُشجؾك٢ جُٔقشك٤س، طُاػح انُٓذسح انًانٛح : َظشاخ فٙ انًُٓذ الإسلايٙجُغ٣ِْٞ، ٓكٔذ،  -15

، ذ٘ي ج٫عطػٔحس جُٔح٢ُ أدٝجش عٞم جُ٘وذ ج٩ع٤ٓ٬س: ٓذخَ ُِٜ٘ذعس جُٔح٤ُس ج٩ع٤ٓ٬س، إداسج انتطٕٚش ٔتًُٛح الأػًالفحُف، كطف جُشقٖٔ ػ٢ِ ٓكٔذ،  -16

2000 . 

 22/7/2005( انُٓذسح انًانٛح ٔتطٕٚش أدٔاخ اللتظاد الإسلايٙٗقحس، أقٔذ ٓكٔذ ٓكٔٞد ) -17

 :  ْـ( انشثكح انًؼهٕياتٛح انذٔنٛح

، ٓؿِاس جُٔوقاذ، جُؼاذد جُغاحذغ ػؾاش، سذ٤اغ ج٥خاش، انؼايح ٔالأتؼاد نهتًٕٚم الإسلايٙ""انُٓذسح انًانٛح الأسس جُؿ٢ِ، أذٞ رس ٓكٔذ أقٔذ، -1

2005/ .WWW.eljelly.f2s.Com   

2- Krishnan, Shanker,"International Finance Corporation" انًخاطش أدٔاخ ٔخذياخ إداسج  .htm IFC.Org. 

3- (Www.fatawa. al-islam. Com.  

 :حاَٛا: انًظادس الأرُثٛح 

 أ( جٌُطد:

1. Eales. Brian A., "Financial Engineering" McGraw–Hall, 2000/ 1
st
. ed., Macmillan press Lt, d2000.  

2. Eales. Brian A., "Financial Risk Management", McGraw–Hall, 1995 

3. Elbashir, Mohamed, Ali "Towards and Islamic Stock Market", Islam Economic Studies, Vol. (1), No. 

(1) Des, 2002.  

4. Fabozzi, F. J., "Bond Markets: Analysis and strategies", 3
rd

 end, Prentice – Hall International, 1996 

5. Samuels, J. M.; Wikes, F.M. and Bray Shaw, R. E. "Management of Company Finance", 6
th
. Ed., 

International Thomson Business, 1995.  

6. Bodie, Z. et Al., "Investment", Us: Irwin McGraw-Hill, 1999. 

7. Huang, S. and Randall, M., "Investment Analysis & Management", (2nd Ed.). Boston: Allyn & Bacon, 

1987. 

8. Francis J.C., "Investment Analysis and Management", 5ed. McGraw - Hill, Inc, 1991. 

9. Ross, Stephen A. "Corporate Finance", Irwin, McGraw-Hill, 2002.           

10. Siegle, Joel and Shim, Jaek. "Investments. A Self-Teaching Guide", N.J.: John Wiley & Sons, Inc,. 1986.  

11. Levy, Haim and Sarant, Marshall, "Principles of Financial Management", N.J.: Prentice – Hall, 

Englewood Cliffs, 1988. 

12. Guerarvd, John and Vaught, H. T. "The Handbook of Financial Modeling", Chicago, Probus Publishing 

Company, 1989.  

 

 خ( جُذٝس٣حش : 

1- Elielly, Abuzar. "Debt Financial in Islam", the American Journal of Islamic Finance (July/August 1994).  

2- Tufano, Peter, "How Financial Engineering Can Advantage Corporate Strategy", Harvard Business 

Review, (Jan – Feb,1996)  

3- Tufano. Peter, "the Determinants of the Stock Price Exposure: Financial Engineering and the gold 

Mining Industry", the Journal of Finance, Vol. 53, No. 3, June, 1998.  Adam. Nigel, "Capital Markets: 

Riding the Crest of The wave", The Banker, July, 1988. 

4- Party, S. Reny, (Swaps: A good Tools for Risk Management), Corporate Finance, 1996. 



ISSN: 2320-5407                                                                           Int. J. Adv. Res. 8(02), 1239-1255 

1255 

 

5- Major,Ian.(Job for the Engineers),Global Investment Management, Financial Analysis Journal, Vol. 

1038, No. 3,Winter, 1989.  

6-  D. M. Qureshi, "the Role of Sharia Based Financial Instrument in a Muslim Country", (Islamic 

Development Bank, Sdudi Arabia) 1990. 

7- Mohamed S. Ebrahim: "Theory of Participating Term Certificates in Role of Rrivate & Public Sector 

in Economics Development in an Islamic Perspective". (July, 1995). 

8- Mohammed, Elbashir. The Islamic Bond Market: Possibilities& Challenges, International Journal of 

Islamic financial services 

9- Shastr. Kuldeep and Tandon Kishore, "Valuation of Foreign Currency Option: Some Empirical Tests'', 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 21, No. 2, Jun. 1986.  


