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 انفصم انشابع: سىق انصشف الأجُبٍ

Foreign Exchange Market 

 

 ِخزٍفخ.ٔمٛداً  اعزخذاَاٌخبط١خ ا١ٌّّضح اٌشئ١غ١خ ٌٍّؼبِلاد الالزظبد٠خ اٌذ١ٌٚخ ٟ٘ أٔٙب رزؼّٓ 

أٞ ػٍّخ عٜٛ اٌؼٍّخ اٌّذ١ٍخ وٛع١ؾ  ًلا رمج اٌٛؽ١ٕخفٟ داخً اٌذذٚد  :فىً ثٍذ ٠ظذس ػٍّزٗ اٌخبطخ

فٟ اٌخبسط أْ ٠ذٌٛٛا  بً ؼ٠زؼ١ٓ ػٍٝ إٌّزج١ٓ اٌز٠ٓ ٠ج١ؼْٛ عٍ ٌزٌه،ٌٍزجبدي أٚ ٚدذح ٌٍزذبعت. ٚرجؼب 

ٚثبٌّضً ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ذٛصْٚ ػٍّخ ِذ١ٍخ  ِذ١ٍخ.اٌؼّلاد الأجٕج١خ اٌّغزٍّخ ئٌٝ ػٍّخ 

فٟ ِىبْ  ِضلاً(ٚعٕذاد  )أعُٙلاد أجٕج١خ ِٓ أجً أْ ٠ذظٍٛا ػٍٝ أطٛي ِب١ٌخ ّأْ ٠ذظٍٛا ػٍٝ ػ

اٌّخزٍفخ ٘ٛ " عٛق اٌظشف الأجٕجٟ "  اٌٛؽ١ٕخآخش. ٚاٌٛع١ؾ اٌزٞ ٠زُ ػٓ ؽش٠مٗ ث١غ ٚششاء اٌؼّلاد 

أٞ أْ رغًٙ اٌزجبدي ث١ٓ اٌؼٍّخ اٌّذ١ٍخ  - اٌذٚيٟ٘ أْ رذٛي لٛح ششائ١خ ث١ٓ الأعبع١خ ٌٍغٛق  فبٌٛظ١فخ

 . الأجٕجٟ( )اٌظشفٚاٌؼّلاد الأجٕج١خ 

ف١ٍظ ٌٙب  اٌجؼبئغ.ٚعٛق اٌظشف الأجٕجٟ ١ٌغذ عٛق ِٕظّخ ِضً أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ أٚ 

ئٔٗ ِٓ الأفؼً أْ ٔفىش  دذ.ٚاوّب ٚأٔٙب ١ٌغذ لبطشح ػٍٝ أٞ ثٍذ  اٌّزؼبٍِْٛ.ِىبْ ِشوضٞ ٠جزّغ ف١ٗ 

ئٔٙب رزىْٛ أعبعبً ِٓ  الأجٕجٟ.ف١ٙب ػٍٝ أٔٙب ١ِىب١ٔى١خ ٠زُ ثٛاعطزٙب اٌجّغ ث١ٓ ِشزشٞ ٚثبئؼٟ اٌظشف 

فىً ثٕه  الأجٕجٟ،عٛق اٌظشف  "فبٌجٕٛن " رظٕغ اٌؼّلاد.ػذد ِٓ اٌجٕٛن ٠ٕخشؽ ثٕشبؽ فٟ اعزجذاي 

 اٌّؼزبد٠ٓ.٠طشح ِٕٗ فٟ ِؼشع رؼبٍِٗ ِغ ػّلاؤٖ ؼ١ف ا١ٌٗ أٚ ٠٠ذزفع ثشط١ذ ِٓ اٌؼّلاد الأجٕج١خ 

ٚاٌجٕٛن ثذٚس٘ب رؼًّ  .ٍجٕٛنٌ اٌز٠ٓ ٠ؼٍّْٛ وٛعطبء الأجٕجٟ،ٚرزُ اٌّمبطخ ػٓ ؽش٠ك عّبعشح اٌظشف 
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اٌز٠ٓ ُ٘ اٌّشزشو١ٓ إٌٙبئ١١ٓ فٟ عٛق  ػِّٛبً،خ ٌٍزجبس ٚاٌّغزضّش٠ٓ غجوزجبس جٍّخ فٟ اٌؼٍّخ ثبٌٕ

 .اٌظشف الأجٕجٟ

ظف ػذح أشىبي ِخزٍفخ ِٓ اٌذمٛق اٌّب١ٌخ ٠ٚاٌزؼج١ش  ِزجبٔغخ.ئْ اٌظشف الأجٕجٟ ١ٌظ عٍؼخ  

ٕٚ٘بن ػذح ٚعبئً لإجشاء اٌّذفٛػبد اٌذ١ٌٚخ رطٛسد  .لظ١شح الأجً ػٍٝ الأجبٔت ِغ١ّخ ثؼٍّخ أجٕج١خ

اعزخذاَ  ِٓ الأشىبي اٌمذ٠ّخ اٌزٟ رؼّٕذ ئسعبي رٍىظ ٠زؼّٓ رذ٠ًٛ ٍِى١خ ٚد٠ؼخ أجٕج١خ ٚطٛلا ئٌٝ

 شجىبد الارظبي اٌذذ٠ضخ ٌزٕف١ز اٌذٛالاد ثأشىبٌٙب اٌّخزٍفخ.

 :Spot and Forward Marketسىاق انصشف انعاجم واِجم أ -1

 :سىق انصشف انعاجم -1 -1 

 Spotثبٌظشف اٌؼبجً  ٝغ٠ّ ُ فٟ اٌذبياٌظشف الأجٕجٟ اٌّشزشٞ ٚاٌّجبع ِمبثً اٌزغ١ٍئْ   

Exchange.  ًٚاٌغؼش اٌؼبجSpot Rate  ثجغبؽخ عؼش اٌظشف الأجٕجٟ ثبٌٕغجخ ٌزٍه اٌّؼبِلاد ٛ٘

١ٌٚغذ ٕ٘بن لبػذح ػبِخ  ئدذاّ٘ب.فاْ اٌغؼش ٠ّىٓ أْ ٠ؼُجش ػٕٗ ثذلاٌخ  ػٍّز١ٓ،ٚد١ش أْ ٕ٘بن  اٌؼبجٍخ.

غبة عؼش اٌؼّلاد الأجٕج١خ زٚاٌزم١ٍذ اٌّؼزبد فٟ ِؼظُ اٌجلاد ٘ٛ اد الأجٕجٟ.ٌذغبة أعؼبس اٌظشف 

ٚ٘ىزا فٟ  الأجٕج١خ.اٌلاصِخ ٌٍذظٛي ػٍٝ ٚدذح ٚادذح ِٓ اٌؼٍّخ  دذاد ِٓ اٌؼٍّخ اٌّذ١ٍخثذلاٌخ ػذد اٌٛ

١ٌشح  046دٚلاس =  ۱ذغت ػٍٝ أعبط ٠اٌغؼش ثبٌٕغجخ ٌٍذٚلاس الأِش٠ىٟ  اٌجّٙٛس٠خ اٌؼشث١خ اٌغٛس٠خ،

عٛس٠خ، ٚثبٌّمبثً ٔمٛي ا١ٌٍشح اٌغٛس٠خ رغبٚٞ 
 

   
دٚلاساً أِش٠ى١بً. ٚػِّٛب            

٠ىْٛ اٌزغ١ٍُ فٟ اٌذبي خلاي ٠َٛ أٚ ١ِٛ٠ٓ ِٓ أ٠بَ ػًّ اٌّإعغخ اٌّب١ٌخ )اٌجٕه ِضلاً( ثؼذ 

 ا١ٌَٛ اٌزٞ ارفك ف١ٗ ػٍٝ اٌؼ١ٍّخ.

 :سىق انصشف اِجم -2 -1

ٚئّٔب أ٠ؼبً ِمبثً اٌزغ١ٍُ فٟ  اٌذبي،٠ٚجبع فمؾ ِمبثً اٌزغ١ٍُ فٟ  لا ٠شزشٜئْ اٌظشف الأجٕجٟ  

ِب ثبٌشغُ ِٓ أْ ػمٛداً أؽٛي ٚألظش غبٌجبً  ٠ِٛبً، 086أٚ  ،06أٚ  ،06أٚ  ،06ػبدح ٌّذح  اٌّغزمجً،

ٚاٌغؼش ثبٌٕغجخ ٌزٍه اٌّؼبِلاد  .٠ٚForward Exchangeؼشف ٘زا ثبٌظشف ا٢جً  ثشأٔٙب. ع٠زفبٚ

ٚالأعؼبس  .٠Forward Rateؼشف ثبٌغؼش الأجً  اٌؼمذ،اٌزٞ ٠ذذد فٟ اٌٛلذ اٌزٞ ٠زُ ف١ٗ  ا٢جٍخ،

ذغت ٠أٞ عؼش ئدذٜ اٌؼّلاد  اٌؼبجٍخ؛ثٕفظ اٌطش٠مخ وبلأعؼبس  غتثبٌٕغجخ ٌٍزغ١ٍُ ا٢جً ٠ّىٓ أْ رذ

ٚثبٌشغُ ِٓ ٘زا فغبٌجب ِب ٠ذغت عؼش أٞ ِٓ اٌؼٍّز١ٓ ثذلاٌخ ػلالزٗ ثبٌغؼش  الأخشٜ،ثذلاٌخ اٌؼٍّخ 
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ػٍٝ  أٚ ػلاٚح Discount rateجً ٠ؼجش ػٕٗ وخظُ ِٓ ٢أْ اٌغؼش ا أٞ اٌزؼبًِ،اٌؼبجً ٌٍؼٍّز١ٓ ِذً 

Premium rate .ًاٌغؼش اٌؼبج 

اٌضلاصخ أشٙش ٘ٛ ػمذ ِغ وْٛ  ٠ِٛبً، 086أٚ  ٠ِٛبً، 06أٚ  ٠ِٛبً، 06اٌؼمذ ا٢جً إٌّطٟ ٘ٛ 

 رٌه،ِٚغ  اٌّزؼّٓ.اٌؼمٛد ا٢جٍخ ٌفزشاد أؽٛي ١ٌغذ شبئؼخ ثغجت ػذَ اٌزأوذ اٌىج١ش  ش١ٛػبً.الأوضش 

ٌفزشح ٚادذح أٚ أوضش ػٕذِب رظجخ  renegotiatedفبٌؼمٛد ا٢جٍخ ٠ّىٓ أْ ٠ؼبد اٌزفبٚع ٌزجذ٠ذ٘ب 

  ِغزذمخ.

جً اٌزٛاصٟٔ ٠زذذد ثطٍت ٚػشع اٌغٛق ٌٍظشف الأجٕجٟ ٌٍزغ١ٍُ فٟ عؼش اٌظشف ا٢

يضاسبت و انخغطُت،اٌظشف الأجٕجٟ ا٢جً ٠ٕشأ فٟ ِؼشع ػ١ٍّبد ػٍٝ ؼشع اٌٚاٌطٍت ٚ اٌّغزمجً.

فؼلا ػٓ اٌؼلالخ اٌٛص١مخ ث١ٓ اٌغؼش اٌؼبجً  ٘زٖ اٌؼ١ٍّبد، .ت انفائذة انًغطاةحويشاج الأجُبٍ،انصشف 

انسعش  يعُُت،عُذ أٌ َقطت صيُُت  أٔٗ،ب ٘ٛ اٌخلاطخ ٕ٘ اٌفظً.جً عزٕبلش ف١ّب ثؼذ فٟ ٘زا ٚاٌغؼش ا٢

جً رذذ ئرا وبْ اٌغؼش ا٢ .انًُاظش أو ححج انسعش انعاجم فىق،أو  نـِ،اِجم ًَكٍ أٌ َكىٌ يساوَا 

ثبٌٕغجخ ٌٍؼٍّخ  Forward discountاٌؼٍّخ الأجٕج١خ رىْٛ ثخظُ آجً  ٔمٛي ئْاٌغؼش اٌؼبجً اٌذبٌٟ، 

اٌؼٍّخ الأجٕج١خ  ٔمٛي ئْ اٌذبٌٟ،جً فٛق اٌغؼش اٌؼبجً ئرا وبْ اٌغؼش ا٢ الأخشٜ،ِٚٓ إٌبد١خ  اٌّذ١ٍخ.

 .Forward Premiumرىْٛ ثؼلاٚح آجٍخ 

ٕٚ٘بن عٛق طشف ػبجً  الأجٕجٟ.ىٛٔبْ ِؼب عٛق اٌظشف ٠ٚعٛق اٌظشف اٌؼبجً ٚا٢جً 

ػذد اٌؼّلاد اٌزٟ ٠جشٞ اٌزؼبًِ ف١ٙب ثٕشبؽ فٟ عٛق  أخشٜ.ثبٌٕغجخ ٌىً ػٍّخ فٟ اٌؼبٌُ. ِٚٓ ٔبد١خ 

ٚرٛجذ أعٛاق اٌظشف ا٢جً إٌّظّخ فمؾ ثبٌٕغجخ ٌٍؼّلاد اٌزٟ ٠جشٞ  ٔغج١بً،اٌظشف الأجً طغ١ش 

 .زؼبًِ ف١ٙب ػٍٝ ٔطبق ٚاعغاٌ

 حطبُقاث عهً سىق انصشف انعاجم واِجم: -3 -1

    ً٠مبط اٌفشق ث١ٓ اٌغؼش ا٢جF  ًٚاٌغؼش اٌؼبجS  فٟ أٞ ٚلذ ِٓ الأٚلبد ثبٌؼلاٚحP د١ش ،

اٌؼلاٚح ا٢جٍخ أٚ إٌغجخ اٌزٟ ٠ض٠ذ ف١ٙب اٌغؼش ا٢جً ػٍٝ اٌغؼش اٌؼبجً. ٚرىْٛ اٌؼلالخ ث١ٓ  Pرّضً 

 اٌؼٕبطش اٌضلاصخ اٌغبثمخ وّب ٠ٍٟ:

F=S(1+P) 
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دٚلاس أِش٠ىٟ، ٚئرا وبٔذ اٌؼلاٚح ا٢جٍخ ٌٍؼمٛد اٌغ٠ٕٛخ  0.46ئرا وبْ اٌغؼش اٌؼبجً ١ٌٍٛسٚ ٘ٛ  :1يثال 

 %، أدغت اٌغؼش ا٢جً ثؼذ عٕخ.2ٟ٘ 

 انحم:

F=S(1+P) =1.40 (1+0.02) =1.428$ 

  ٚثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ ٌٍغؼش ا٢جً ٚاٌغؼش اٌؼبجً، ٔغزط١غ دغبة اٌؼلاٚح ا٢جٍخP دح ثاػب

 رشر١ت اٌّؼبدٌخ ثذ١ش رظجخ:

P=(F/S)-1 

دٚلاس أِش٠ىٟ، ٚوبْ اٌغؼش  0.428ئرا وبْ اٌغؼش ا٢جً ١ٌٍٛسٚ فٟ اٌؼمٛد ا٢جٍخ ٌغٕخ ٘ٛ  :2يثال 

 دٚلاس أِش٠ىٟ. اٌّطٍٛة دغبة اٌؼلاٚح ا٢جٍخ ١ٌٍٛسٚ. 0.46اٌؼبجً ١ٌٍٛسٚ ٘ٛ 

 انحم:

P= (F/S)-1 = (1.428/1.40)-1=0.02=2% 

  ٚػٕذِب ٠ىْٛ اٌغؼش ا٢جً ألً ِٓ اٌغؼش اٌؼبجً رىْٛ اٌؼلاٚح عبٌجخ )أٚ ثظ١غخ أخشٜ ٠ىْٛ ٌذ٠ٕب

 ( Discountخظُ 

دٚلاس أِش٠ىٟ، ٚوبْ اٌغؼش  0.03ئرا وبْ اٌغؼش ا٢جً ١ٌٍٛسٚ فٟ اٌؼمٛد ا٢جٍخ ٌغٕخ ٘ٛ  :3يثال 

 ٍخ ١ٌٍٛسٚ.دٚلاس أِش٠ىٟ. اٌّطٍٛة دغبة اٌؼلاٚح ا٢ج 0.46اٌؼبجً ١ٌٍٛسٚ ٘ٛ 

 انحم:

P= (F/S)-1 = (1.35/1.40)-1= - 0.0357= - 3.57% 

 إٌز١جخ عبٌجخ، أٞ ٌذ٠ٕب خظُ آجً.

 :4يثال 

ٟٚ٘ ششوخ ِزؼذدح اٌجٕغ١بد ِمش٘ب فٟ ش١ىبغٛ ئٌٝ ١ٍِْٛ دٚلاس  .Turz Incعزذزبط ششوخ 

٠ِٛبً ٌششاء ِغزٛسداد ِٓ عٕغبفٛسح. رغزط١غ اٌششوخ أْ رمَٛ ثششاء اٌؼٍّخ  06عٕغبفٛسٞ خلاي 
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، ٚثٙزا اٌغؼش اٌؼبجً عزذزبط اٌششوخ ئٌٝ $S$ ٌىً دٚلاس عٕغبفٛسٞ 6.36ٚاٌزغ١ٍُ فٛسٞ ثغؼش ػبجً 

(. ٌٚىٓ اٌششوخ غ١ش 0.666.666S$  ×6.36$ِذغٛثخ ثبٌشىً اٌزبٌٟ دٚلاس أِش٠ىٟ ) 366.666

٠ِٛبً ٚرمَٛ د١ٕٙب  06ِؼطشح دب١ٌبً ٌذ١بصح ٔمذ٠خ ثبٌذٚلاس اٌغٕغبفٛسٞ. ئر أٔٙب رغزط١غ ثجغبؽخ أْ رٕزظش 

 ٠Turzزذٛي اٌذٚلاساد الأِش٠ى١خ ئٌٝ دٚلاساد عٕغبفٛس٠خ ثبٌغؼش اٌؼبجً اٌغبسٞ فٟ رٌه اٌٛلذ. ٌٚىٓ 

Inc.  خلاي  $٠6.06ِٛبً. ئرا اسرفغ عؼش اٌظشف ئٌٝ  06لا رؼشف ِب ع١ىْٛ ػ١ٍٗ عؼش اٌظشف ثؼذ

أٞ )0.666.666S$  ×6.06$) $066.666الأ٠بَ اٌزغؼ١ٓ اٌمبدِخ، فاْ اٌششوخ عزذزبط ئٌٝ 

 دٚلاس أِش٠ىٟ ئػبفٟ فمؾ ثغجت ص٠بدح ل١ّخ اٌذٚلاس اٌغٕغبفٛسٞ.  066.666$

خ ٌٍزغ١ش فٟ أعؼبس اٌظشف ٠ّىٓ ٌٍششوخ أْ رذذد ِٓ ا٢ْ عؼش ٌزجٕت اٌّخبؽش اٌّزٛلؼخ ٔز١ج

٠ِٛبً ثذْٚ الاػطشاس ئٌٝ رذ٠ًٛ اٌذٚلاس الأِش٠ىٟ ئٌٝ دٚلاس  06اٌظشف اٌزٞ عزذفغ ثّٛججٗ ثؼذ 

عٕغبفٛسٞ فٟ اٌذبي. رذذ٠ذاً، رغزط١غ اٌششوخ أْ رفبٚع ٌٍذظٛي ػٍٝ ػمذ آجً ٌششاء ١ٍِْٛ دٚلاس 

 ٠ِٛبً. 06عٕغبفٛسٞ ثؼذ 

$ ٌششاء 6.36دظٍذ ػٍٝ ػمذ آجً ٌزغؼ١ٓ ٠ِٛبً ثغؼش طشف  .Turz Incٕفزشع أْ ششوخ ٌ

$، فاْ اٌششوخ عزىْٛ لذ دفؼذ ١ٍِ6.40ْٛ دٚلاس عٕغبفٛسٞ. ئرا وبْ اٌغؼش اٌؼبجً ثؼذ رغؼ١ٓ ٠ِٛبً ٘ٛ 

 جً.$( أوضش ِّب ٌٛ أٔٙب ٌُ رجشَ اٌؼمذ ا0.666.666S$  ×6.60٢$ )06.666$ ٌىً ٚدذح ٔمذ٠خ أٚ 6.60

 :Hedging (انخغطُتانخحىط ) -2

أعٛاق اٌظشف ا٢جً ِف١ذح ثبٌٕغجخ ٌٍزجبس ٚاٌّغزضّش٠ٓ لأٔٙب رمذَ ٌُٙ ٚع١ٍخ سخ١ظخ ٔغج١بً ئْ 

فىض١ش ِٓ ِؼبِلاد اٌظشف  اٌؼبجً.ٌذّب٠خ ػ١ٍّبرُٙ اٌجبس٠خ ػذ الأخطبس اٌىبِٕخ فٟ رمٍجبد اٌغؼش 

ِٚغ وْٛ  ِغزمجٍخ.الأجٕجٟ رمَٛ ػٍٝ رٛلؼبد ٌّذفٛػبد أٚ ِزذظلاد رٕشأ ِٓ ٔشبؽبد رجبس٠خ أٚ ِب١ٌخ 

 Foreign Exchange اٌظشف س٠زؼشػْٛ لأخطبفاْ اٌّزؼب١ٍِٓ  ٌٍزغ١شاد،الأعؼبس اٌؼبجٍخ رخؼغ 

Risk  جبس٠خ طبف١خ أٚ اٌزضاِبد جبس٠خ ٌذمٛق  ِىشٛفثأْ ٠ظٍٛا فٟ ِشوض  لأٔفغُٙئرا ُ٘ عّذٛا

ٚاٌفبئغ فٟ اٌذ٠ْٛ  اٌذائٓ،٠ٚغّٝ اٌفبئغ فٟ اٌذمٛق ػٍٝ الاٌزضاِبد ثبٌّشوض  أجٕج١خ.طبف١خ ثؼٍّخ 

 ٠ٕخفغ.ٚأخطبس اٌّشوض اٌذائٓ ٟ٘ أْ اٌغؼش اٌؼبجً ٌٍؼٍّخ الأجٕج١خ لذ اٌّذ٠ٓ. ػٍٝ اٌذمٛق ثبٌّشوض 

أخطبس اٌّشوض  ٚثبٌؼىظ، اٌّزٛلؼخ.ظ١ٍخ اٌظشف الأجٕجٟ جً ٌذئٔٙب ٠ّىٓ أْ رضُاي ػٓ ؽش٠ك اٌج١غ ا٢

ٌّمبثٍخ الاٌزضاِبد ثبٌذفغ  ا٢ج٠ًّىٓ أْ رضُاي ػٓ ؽش٠ك اٌششاء ٚ اٌؼبجً،اٌغؼش  اسرفبع اٌّذ٠ٓ ٟ٘
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ٚع١ٍخ لإصاٌخ ػذَ رأوذ ػٕظش  ئٔٙب أعبعبً  ،Hedging اٌزذٛؽ أٚ اٌزغط١خ٠ٚؼشف ٘زا ثؼ١ٍّخ  اٌّزٛلؼخ.

  .اٌّؼبِلاد اٌذ١ٌٚخاٌظشف الأجٕجٟ ِٓ 

الأطٛي اٌشأعّب١ٌخ ػذ رمٍجبد  ل١ّخرمذَ أعٛاق اٌظشف ا٢جً ٚع١ٍخ ٌذّب٠خ  ِّبصٍخ،ٚثطش٠مخ 

 أخفبع ادزّبيفذبئضٞ الأطٛي اٌّغّبح ثؼٍّخ أجٕج١خ ٠غزط١ؼْٛ أْ ٠زذٛؽٛا ػذ  اٌظشف.أعؼبس 

 خ ػٍٝ ل١ّخ أطٌُٛٙ ثذلاٌخ٘زا ٠ؼّٓ اٌّذبفظ آجلاً.عؼش اٌظشف ػٓ ؽش٠ك ث١غ اٌؼٍّخ الأجٕج١خ ث١ؼب 

ٚالأطً الأجٕجٟ لذ ٠ىْٛ أٚ لا ٠ىْٛ  الأجٕج١خ،ػٍّزُٙ اٌخبطخ دزٝ ٌٚٛ دذس أْ أخفؼذ ل١ّخ اٌؼٍّخ 

 ِذذد. أمؼبءٌٗ ربس٠خ 

 يثال:

الأِش٠ى١خ ثزم١١ُ ِخبؽش اٌزؼبلذ اٌزٟ لذ رزؼشع ٌٙب خلاي سثغ اٌغٕخ  Seahawk Coرمَٛ ششوخ 

اٌمبدَ. ٌذٜ اٌششوخ ػمذ ٚادذ ل١ذ اٌزٕف١ز، فمذ اعزٍّذ ٌٍزٛ ؽٍجب ػٍٝ ِٕزجبرٙب ِٓ ئعجب١ٔب، ٚعزذظً ِمبثً 

٠ِٛبً(، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌغؼش اٌؼبجً ١ٌٍٛسٚ  ١ٍِ06ْٛ ٠ٛسٚ خلاي سثغ عٕخ ) 0٘زٖ اٌطٍج١خ ػٍٝ 

٘ٛ عؼش طشف ا١ٌٛسٚ ِمبثً اٌذٚلاس ػٕذِب عزمَٛ  Seahawk Co$ فاْ ِب ٠ُٙ ششوخ 0.03ا٢ْ ٘ٛ 

 ٠ِٛبً.  06ثؼ١ٍّخ اٌزذ٠ًٛ ث١ٓ اٌؼٍّز١ٓ ثؼذ أمؼبء اٌـ 

٠ج١ٓ اٌشىً أدٔبٖ اٌّجبٌغ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رذظً ػ١ٍٙب اٌششوخ ثبٌذٚلاس ػٕذِب رمَٛ ثزذ٠ًٛ ا١ٌٍّْٛ 

ػبجٍخ ِخزٍفخ، د١ش ٠ّضً اٌّذٛس اٌؼّٛدٞ ِجٍغ اٌذٚلاساد اٌزٟ ٠ّىٓ ٠ٛسٚ، ٚرٌه ػٕذ أعؼبس طشف 

أْ رذظً ػ١ٍٙب اٌششوخ ِمبثً ١ٍِْٛ ٠ٛسٚ، ف١ّب ٠ّضً اٌّذٛس الأفمٟ أعؼبس اٌظشف اٌّذزٍّخ ١ٌٍٛسٚ 

 ذثؼ

06 

 ٠ِٛبً:
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$ فاْ ششوخ عٟ ٘ٛن عٛف رذظً ػٍٝ 0.36ئرا اسرفؼذ ل١ّخ ا١ٌٛسٚ ثٕٙب٠خ اٌشثغ ئٌٝ  

( ِمبثً ١ٍِْٛ ٠ٛسٚ. ٌٚىٓ ثبٌّمبثً، ئرا أخفؼذ ل١ّخ ا١ٌٛسٚ ٠0.3ٛسٚ *  0.666.666) 0.366.666$

دٚلاس. ٠ج١ٓ اٌشىً أػلاٖ أْ ششوخ  0.266.666$ ثٕٙب٠خ اٌشثغ، عٛف رذظً اٌششوخ ػٍٝ 0.26ئٌٝ 

زّذ عٟ ٘ٛن ِؼشػخ ٌّخبؽش اٌزؼبلذ، لأْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلغ اعزلاِٙب ثبٌذٚلاس غ١ش ِإوذح، ٚرؼ

. وكهًا كاٌ عذو انخأكذ انزٌ َحُظ بأسعاس ػٍٝ عؼش اٌظشف اٌزٞ ع١ىْٛ لبئّبً ٚلذ رٕف١ز اٌزؼبلذ

 انصشف أكبش، كهًا كاَج يخاطش انخعاقذ بانُسبت نهششكت أكبش. 

ثؼذ ل١بَ ششوخ عٟ ٘ٛن ثزم١١ُ ِخبؽش اٌزؼبلذ، فأٙب ٌٓ رمَٛ ثبٌزذٛؽ ئرا وبٔذ رزٛلغ أْ عؼش  

 $.0.26$، ٚعٛف رمَٛ ثبٌزذٛؽ ئرا وبٔذ رؼزمذ أْ اٌغؼش ع١ٕخفغ ئٌٝ 0.36 ا١ٌٛسٚ ع١شرفغ ئٌٝ

  Speculation :انًضاسبت -3

ٌّؼبسة اٌجذذ فٟ اٌظشف الأجٕجٟ ٘ٛ ػجبسح ػٓ شخض ١ٌظ ٌٗ أٞ ػًّ آخش أٚ ِؼبِلاد ا

ونكُه َهخى فقظ باٌ َسخفُذ يٍ إيكاَُت حذود حغُشاث فٍ انسعش انعاجم  الأجٕجٟ،ِب١ٌخ أخشٜ ثبٌظشف 

ئْ ِؼظُ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ  Risk - Taker .ٌلأخطبسئٔٗ ِزمجً ػّذٞ  .انضيٍلإحذي انعًلاث عهً يش 

ُٔٙ ػِّٛبً أٞ أ اٌزجبس ٚاٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌغٛاء، ٠ىْٛٔٛ ِذزشع١ٓ؛ِٓ عٛق اٌظشف الأجٕجٟ ، 

ئُٔٙ ٠غؼْٛ لإصاٌخ ػذَ رأوذ ِؼبِلاد اٌظشف الأجٕجٟ ػٓ  . Risk-Avoidersِزجٕجْٛ ٌلأخطبس 

اٌّؼبسة ٠شغت رّبِب فٟ أْ ٠زخز  الأخشٜ،ِٚٓ إٌبد١خ  ثؼٍّخ أجٕج١خ،ؽش٠ك رغط١خ ِشوض ِىشٛف 

اٌخبص ػٓ  سأ٠ٗ ؽبٌّب أْٔفغٗ ػٓ لظذ لأخطبس اٌظشف  بً ِؼشػ أجٕج١خ،ثؼٍّخ  ِشوضاً ِىشٛفبً  ٌٕفغٗ

ئٔٗ ع١ذمك سثذب ػٓ ٔشبؽٗ ئٌٝ اٌذذ اٌزٞ  ٌٍغٛق.لغ اٌؼبَ ٛاٌغؼش اٌؼبجً فٟ اٌّغزمجً ٠خزٍف ػٓ اٌز

  ِخطئبً.٠زؼشع ٌٍخغبسح ئرا وبْ  اٌذبي،ٚثطج١ؼخ  طذخ.اٌخبص ٘ش الأوضش  رٛلؼ٠ٗىْٛ ف١ٗ 

ق ٌٛغأوضش رفبؤلا ِٓ ا بً ٠زخز سأ٠ػٍٝ ئدذٜ اٌؼّلاد ٘ٛ ِؼبسة  Bull اٌظؼٛدِٚؼبسة 

 اٌؼىغٟ.٘ٛ ِؼبسة ٠زخز اٌشأٞ  Bear اٌٙجٛؽ اٌؼٍّخ؛ ث١ّٕب ِؼبسةثخظٛص ِغزمجً عؼش رٍه 

فٟ عٛق اٌظشف  ا٢جً.ٚاٌّؼبسثخ ٠ّىٓ أْ رذذس ئِب فٟ عٛق اٌظشف اٌؼبجً أٚ فٟ عٛق اٌظشف 

ِؼبسة اٌظؼٛد ػٍٝ الاعزش١ٌٕٟ ِضلا ٠غزط١غ أْ ٠شزشٞ اعزش١ٌٕٟ ػبجً ثأًِ ئػبدح ث١ؼٗ ف١ّب  اٌؼبجً،

 اعزش١ٌٕٟ،٠غزط١غ أْ ٠ج١غ  الاعزش١ٌٕٟ،ثؼذ ثغؼش أػٍٝ، ِٚٓ إٌبد١خ الأخشٜ، ِؼبسة اٌٙجٛؽ ػٍٝ 
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ػبدح ششاء ػٍٝ ئ ثأٔٗ ع١ىْٛ لبدساً  زٛلؼبً ٌٍِج١غ فٟ عٛق اٌظشف اٌؼبجً  ئعزش١ٕ١ٌٗ ج١ٕٙبد زشػبً مِ

 .اعزش١ٌٕٟ ثغؼش أدٟٔ وض١شاً لجً أْ ٠غزذك لشػٗ الاعزش١ٌٕٟ

، ؽبٌّب أْ تبضاسًحكانُف حعخبش إضافت لأخطاس انفىلا ِٓ ٘بر١ٓ اٌّؼبٍِز١ٓ رزؼّٓ  رٌه،ِٚغ  

شثخ ِٓ رغ١شاد أعؼبس اٌظشف ػٓ ٠اٌّؼبسة ٠جت أْ ٠ذٛص ثبٌفؼً أطٛلاً ثؼٍّخ أجٕج١خ ئرا وبْ ٌٗ أْ 

اٌفبئذح ئرا وبْ ع١ٕفك غ اٌظشف اٌؼبجً. فّؼبسة اٌظؼٛد ثجت أْ ٠ؼذٟ ثا٠شاداد ؽش٠ك ششاء ٚث١

 ئعزش١ٕ١ٌٗ ج١ٕٙبدِٚؼبسة اٌٙجٛؽ ٠جت أْ ٠زذًّ رىب١ٌف فبئذح ئرا وبْ ٌٗ أْ ٠مزشع  ػٍّزٗ فٟ اٌذبي،

ف١ٍغذ اػزجبساد عؼش اٌظشف ٚدذ٘ب ٟ٘ اٌزٟ ر١ًّ لأْ رإصش ػٍٝ  ٚ٘ىزا، اٌذبٌٟ.ِٓ أجً اٌج١غ 

 .د اٌّؼبسة ػٕذِب ٠ؼًّ فٟ عٛق اٌظشف اٌؼبجً، ٚئّٔب أ٠ؼب أعؼبس اٌفبئذح إٌّبعجخلشاسا

فاْ اٌّؼبسة ٠غزط١غ أْ ٠زجبً٘ ٘زٖ  ،اِجمسىق انصشف ؼًّ فٟ ٠ػٕذِب  اٌؼىظ،ٚػٍٝ 

فٟ عؼش ئدذٜ اٌؼّلاد ثذْٚ دجظ أ٠ٗ أِٛاي ػٍٝ  رغ١شلأٔٗ ٕ٘ب ٠غزط١غ أْ ٠شا٘ٓ ػٍٝ  الاػزجبساد،

فبٌزىب١ٌف الإػبف١خ ٌٍّؼبسثخ ٠ّىٓ  ا٢جٍخ(.ٕ٘بن ٘بِش ِطٍٛة ػٍٝ اٌؼمٛد  ٠ىٓ ٌُ )ِبالاؽلاق 

٠غزط١غ ِؼبسة اٌظؼٛد ػٍٝ الاعزش١ٌٕٟ أْ  ِضلا،دٚلاس  1.30فّغ عؼش آجً ٌّذح صلاصخ شٙٛس  رجٕجٙب.

ػٍٝ فأٗ ع١ىْٛ لبدساً  طذ١ذبً،ٚئرا وبْ  ٌؼٍّزٗ، ٟثذْٚ أٞ ئٔفبق دبٌ آجلا، ئعزش١ٕ١ٌٗ ج١ٕٙبد٠شزشٞ 

ِذظلا اٌفشق ث١ٓ عؼش اٌغٛق اٌجبسٞ  اٌضلاصخ،ث١غ ج١ٕٙبرٗ فٟ عٛق اٌظشف اٌؼبجً فٟ ٔٙب٠خ اٌشٙٛس 

فأٗ ثطج١ؼخ اٌذبي  دٚلاس، 0.06ٚأخفغ عؼش الاعزش١ٌٕٟ رذذ  ِخطئب،ٚئرا وبْ  دٚلاس. 0.06 ـٚاٌ

ع١ج١غ ِؼبسة اٌٙجٛؽ  ٚثبٌّضً، ا٢جً.ِمبثً اٌششاء  ٠ذفؼٗع١زغٍُ ِٓ ث١ؼٗ اٌؼبجً ألً ِب ٠ىْٛ ػ١ٍٗ أْ 

ٚثؼذ صلاصخ شٙٛس ع١شثخ أٚ ٠خغش رجؼب ٌمذسرٗ ػٍٝ اٌزٕجإ  آجلاً، بً ث١ؼ ئعزش١ٕ١ٌٗ ج١ٕٙبدػٍٝ الاعزش١ٌٕٟ 

 اٌظشف.عؼش  ثبرجبٖ

عٛق اٌظشف ا٢جً ٟ٘ ٚع١ٍخ أفؼً وض١شا  اٌّؼبسة:ِٓ اٌٛاػخ أٔٗ ِٓ ٚجٙخ ٔظش  

ٚئٔٗ ١ٌجذٚ دم١م١بً أْ عٛق اٌظشف الأجً ِؼشػخ ثظفخ خبطخ  اٌؼبجً.لأغشاػٗ ِٓ عٛق اٌظشف 

ئٔٙب رفؼً  اٌجذزخ.دزٝ ثبٌشغُ ِٓ أْ اٌجٕٛن ومبػذح رىشٖ ئػبٌخ ِؼبِلاد اٌّؼبسثخ  اٌّؼبسثخ،ٌّإصشاد 

ػبدح أْ رىْٛ ِؼبِلاد ػّلائٙب ٌغشع رجٕت أخطبس اٌظشف ثذلاً ِٓ أْ رىْٛ اٌغشع رذًّ ٘زٖ 

ِٚٓ  أ١ّ٘زٙب.ٌٚىٕٗ ٠مًٍ ثشذح ِٓ  اٌجذزخ،٘زا اٌّٛلف لا ٠ٍغٟ ثبٌؼشٚسح ِؼبِلاد اٌّؼبسثخ  الأخطبس.

 -اٌجٕٛن  ٚدزٝ -ئٔٗ لا ٠فؼً ش١ئبً ٌّٕغ اٌغٍٛن اٌّؼبسة اٌؼشػٟ ثٛاعطخ الأفشاد  الأخشٜ،إٌبد١خ 

 ثبٔزظبَ عٛق اٌظشف ا٢جً لأغشاع غ١ش ِزؼٍمخ ثبٌّؼبسثخ. ْاٌز٠ٓ ٠غزخذِٛ
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جم انًعخاد نهبُىك راحها عهً أَه يصذس انُشاط اٌِخظٛص لذ ٠ٕظش اٌٝ ٚفٟ ثؼغ ا 

ؽبٌّب أْ اٌجٕٛن ٔبدساً ِب رٛاصْ ِج١ؼبرٙب ا٢جٍخ  ،الأجُبٍضاسبت فٍ أسىاق انصشف ًنضغىط ان إضافٍ

ِضً ِشوض أٞ  ِىشٛفبً،فؼبدح ِب ٠ىْٛ ِشوض طشفٙب ا٢جً  ا٢جٍخ.ِٓ اٌّشزش٠بد  ٚثبٌؼجؾ ِغ لذس ِغب

فجذلاً ِٓ  اٌؼبِخ.ؼّذ ثبٌّشإ٘خ ػذ ارجب٘بد اٌغٛق زٌٚىٓ ٘زا غبٌجبً ِبلا ٠ىْٛ ٔز١جخ ٌمشاس ِ ِؼبسة.

 - Professional Risk أخطبس ِزخظظخ وذٍّخرؼًّ اٌجٕٛن فٟ عٛق اٌظشف الأجٕجٟ  رٌه،

Bearers ا٢خش٠ٓ.جً ػبدح ِب رذظٝ ثضمخ ٚفٟ ٘زا اٌّؼٕٝ فاْ ِشاوض طشفٙب ا٢ اٌغٛق، رظٕغٔٙب أٞ أ 

ئٔٗ دم١مٟ ثبٌطجغ أْ اٌجٕٛن رغزط١غ أْ رزى١ف ٌلأخطبس اٌزٟ رجبثٙٙب ػٓ ؽش٠ك رغ١١ش الأعؼبس اٌزٟ ػٍٝ 

أ٠ؼب أٔٗ ئرا وبٔذ اٌجٕٛن غ١ش ساغجخ فٟ أْ رزذًّ  دم١مٌٟٚىٕٗ  آجلا.أعبعٙب رؼشع أْ رشزشٞ ٚرج١غ 

فأٗ عزٕشأ ثذْٚ شه دزٝ رمٍجبد  ٠زجٕجٙب، أٞ ِٓ ٘زٖ الأخطبس اٌزٟ ٠فؼً اٌجّٙٛس غ١ش اٌّظشفٟ أْ

 .ٌزٌه ِٓ غ١ش إٌّبعت أْ ٔظف عٍٛن اٌجٕٛن اٌؼبدٞ ثأٔٗ ِؼبسة ا٢جٍخ.أوجش فٟ الأعؼبس 
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ثبلاعزفبدح ِٓ الاخزلافبد فٟ عؼش ئدذٜ اٌؼّلاد  بً اٌظشف ٘ٛ شخض ٠ىْٛ ِٙزّ خِشاج 

ػٓ اٌّؼبسة، اٌزٞ ٠ىْٛ ِٙزّبً ثبلاعزفبدح  لاخزلاف)لادع ا فٟ أعٛاق ِٕفظٍخ ػٕذ ٔمطخ ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ

 .(اٌؼّلاد فٟ عٛق ِفشدح ػٕذ ٔمبؽ ص١ِٕخ ِخزٍفخ ئدذِٜٓ الاخزلافبد فٟ عؼش 

اٌزٟ  ٠شىً ا١ٌ٢خئٔٗ  اٌذم١مخ،فٟ  الأجٕجٟ،ئْ دٚسٖ ٘ٛ دٚس د١ٛٞ فٟ أعٛاق اٌظشف  

افزشع ػٍٝ عج١ً  الزظبدٞ.ثٛاعطزٙب ٠ّىٓ لأعٛاق طشف ِز١ّضح جغشاف١ب أْ رزىبًِ فٟ ِؼٕٝ 

فبٌّشاجذْٛ ع١ىْٛ ٠ٛ١ٔٛسن، دٚلاس فٟ  0.20ٚ ٌٕذْ،دٚلاس فٟ  0.06 ٛأْ عؼش الاعزش١ٌٕٟ ٘ اٌّضبي،

فبٌطٍت ػٍٝ الاعزش١ٌٕٟ ع١ضداد فٟ  ٌٕذْ.فٟ ٠ٛ١ٔٛسن ٚث١ؼٙب فٟ  ئعزش١ٕ١ٌٌٗذ٠ُٙ دبفض ٌششاء ج١ٕٙبد 

اٌؼ١ٍّبد ِٓ ٘زا  ،فٟ اٌذم١مخ اٌّىب١ٔٓ.ٟ غٛد عؼش ٚادذ ف٠ٛ١ٔ٠ٛسن ٚاٌؼشع ع١ضداد فٟ ٌٕذْ دزٝ 

طغ١شح جذا  ذخلأْ إٌمٛد ٟ٘ أوضش اٌغٍغ رجبٔغبً ٚلأْ رىب١ٌف اٌّشاج ،إٌٛع شبئؼخ فٟ أعٛاق اٌظشف

 ٠خزفٟفاْ ػٕظش اٌضِٓ ٠ىبد أْ  رٌه،ٚػلاٚح ػٍٝ  ٚرشزشٜ.ثبٌٕغجخ اٌٝ ِمبد٠ش إٌمٛد اٌزٟ لذ رجبع 

فاْ أعٛاق اٌظشف الأجٕجٟ دٛي  ٌزٌه،ٚوٕز١جخ  ٌزم١ٕبد اٌذذ٠ضخ.ثبػٓ ؽش٠ك عشػخ اٌزذ٠ٛلاد  بً ػ١ٍّ

ذد رّبِبً ثٛاعطخ دلذ ٚ الأخشٜ،ٔٛالض اٌغٛق  ٚثبعزضٕبء ػٕذِب رزذخً اٌشلبثخ ػٍٝ اٌظشف أ اٌؼبٌُ،

 ٔشبؽبد اٌّشاجذ١ٓ.
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 ا٢جً،ِٚشاجذخ اٌظشف ٠ّىٓ أْ رذذس ئِب فٟ عٛق اٌظشف اٌؼبجً أٚ فٟ عٛق اٌظشف  

ث١ٓ  ا٢جً(أٚ  )اٌؼبجًاخزلافبً فٟ عؼش اٌظشف  خاٌضٕبئ١خ فٟ رٍه اٌزٟ ٠جذ ف١ٙب اٌّشاج خذٚاٌّشاج

ٟ٘ رٍه اٌزٟ ٠ذبٚي  )اٌّضٍضخ(خ اٌضلاص١خ ذٚاٌّشاج ِٕٗ.ػٍّز١ٓ فٟ عٛل١ٓ ِٕفظٍز١ٓ ٠ٚؼًّ ػٍٝ الاعزفبدح 

س ػّلاد فٟ ث١ٓ صلا Cross ratesمخ زف١ٙب اٌّشاجغ أْ ٠غزف١ذ ِٓ الاخزلاف فٟ أعؼبس اٌظشف اٌّش

ٚدزٝ ِٓ اٌّّىٓ  أعٛاق؛ خخ اٌشثبػ١خ رزؼّٓ أسثغ ػّلاد ٚأسثؼذصلاصخ أعٛاق ِٕفظٍخ. ٚاٌّشاج

أثذا لأْ ٠زذًّ أٞ  لا ٠ذزبط خفاْ اٌّشاج ػ١ٍّبرٗ،ٌٚىٓ أ٠ب وبٔذ دسجخ رؼمذ  رؼم١ذاً.رظٛس فشص أوضش 

ِشوضاً  ٌٕفغٗ،أثذا أْ ٠زخز خ اٌّشاج طلا ٠ذزب ػ١ٍّبرٗ، لإرّبَاٌٍذظبد اٌلاصِخ  أٌخفجبعزضٕبء ِغ ِخبؽشح.

ث١غ آ١ٔخ ٌٍؼّلاد ٚئٔٗ ٠ذمك سثذٗ ثجغبؽخ ِٓ الأخشاؽ فٟ ػ١ٍّبد ششاء  الأجٕجٟ.ثبٌظشف  ٛفبً ِىش

 -ٚ٘ٛ لذ ٠شٜ أ٠ؼب  ثٙب.عٍغٍخ ِٓ اٌّؼبِلاد اٌزٟ ٠ٕزٟٙ خلاٌٙب ثٕفظ اٌؼٍّخ اٌزٟ ثذأ  الأجٕج١خ،

ش٠ك اٌّؼبسثخ أ٠ؼبً ػٍٝ رغ١ش ِّىٓ فٟ عؼش ذٗ ػٓ ؽثفشطخ لأْ ٠ؼ١ف ئٌٝ س -ثبٌّظبدفخ 

وّشاجخ ١ٌظ  خاٌّشاج ثبٌزؼش٠ف،ٌؼ١ٍّبرٗ اٌّزؼٍمخ ثبٌّشاجذخ.  اٌظشف، ٌٚىٓ ٘زا ١ٌظ جضءا ِزّّبً 

 .بً ِؼبسث

 

 


