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َ�� ا��ذِ
نَ آَ
ُ	واْ أوَْ�وُاْ      �

� أََ
 ِ��ْ�ُ��وُدِ 

    

  �دق � ا���� ا��ظ
م 
   ������������������������    ))))1(((( 



  

  إ
رار ا��
	ذ ا���رف

  
  


رات ����
د�ت ����ول ـــــ��ـا�����وط �
	����دام ��(( ���ـ �ا��و���و� ر���	��ا� إ���داد أن أ����د

ت إ�دى �ر�
ت ا�ط -ا����
ن�
�� �� 	�بــــ��ط  ))ا#�ر��� 
"  ــــــــــــدرا	  �ط��!�  �

وا�������د/ ���� ������ ا�دارة  إ���ا��
	���  ت���� ����)) ���در ����د %��
�ر 	����د ا�	�راي ((
����/ء $���. $�-�,����ت +����* در����� ا%&��(������ ����� ا%#����)م ا%&�%�����  ���$#���� �����"!ء، وھ���

  وا%&�����.  
  

  

  

  

  

  

  

      

  
  

  
  
  


��  �و)�  ر��س �%�  ا�درا	
ت ا�&
   

  .للمناقشة ةالسر هذه الالمشرف والخبير العلمي أرشح  على توصية بناءً   

  
                                                        

                                                                            

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 ا���وي ا��د
قإ
رار 

  

  ا#	�
ذ ا��	
�د ا�د��ور

  ��,م ر��+ ھ
دي ا��	�
وي

/    /2014  
 

  ا#	�
ذ ا��	
�د ا�د��ور
  �/دي 	/ر .�-ن ا�%�وري

��  ر��س �%�  ا�درا	
ت ا�&

/     /2014  
 




رات �����
د�ت �����ول ـــــــ���ـ(ا������وط �
	�����دام ��( ا%&)���7)$� "���ـ ��%����7ا% 6نّ ـــ���ـأ�����1 "
� �� -ا������
ن���
ت إ�ـــــــ��ـدرا	��  �ط��!���  ��

"  ـــــــــــ��ـ
ت ا�طــــــــــ��ـدى �ر�ـ��ــــــ

$�. ا���8�9%  ���� 
&�� $�ا�#��1 ،��در ��د %
�ر 	��د ا�	راي))((  البــــللط  ا#�ر��� ))

%�&A$  ��B��9ھ��� �$. أ@-�ء %>);�، و
#,��;� و"?%< أ=,	 �ا%�>);�، و
�	�: $� ورد ��1
      "�Fر 
#�E اD$� "(!$� ا�7D)ب و=	� ا%�#,��.
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��
  إ
رار � �� ا���	
  

3 �
ظم �	�ن�  م.د. �

��  ا7دارة وا�"�)
د/ %
�&  وا	ط�  
 م2014/   /  



�1B+ -  .	+ء�GHأ �B��9&%�9 اI% – �9+6"  J��H ��9#(ا����وط ( ا%&)�7)$� "�ـ ���7%�ا%��� اط�

ت إ��دى ��ر�
ت  -�
	��دام ���
رات ���
د�ت ���ول ا�����
ن��
�� ���درا	�  �ط��!��  �

+���9�B ا%-�%�L  ���و ،���در ���د %�
�ر 	���د ا�	�راي))(( �%L  ـــــ%�-  ا�ط
"  ا#�ر��� ))
1
ا%#��)م %&������) ��� ا"��%(,Fل %��9* در���  ة��;� �وھ ،�$� %H M!�� "1 و�� ��� $	�);�

    .)               (      "��F;� ا%&�%�� وا%&�����

        

        
  ا#	�
ذ ا��	
�د ا�د��ور                     ا#	�
ذ ا�د��ور                                                 

   �9م �	�ن �&�   �
�م ��	ن ���د ا�ر��&3
��  ا"�)
د�
ت ا#��
ل/ %
�&  ا��/ر�ن                              ���  ا7دارة وا�"�)
د/ %
�&  ا��و:    �  

                      ً
  �>واً                                             ر��	
  م2014/    /                                                   م        2014/    /            

  
  
  ا��	
�د ا�د��ور ا#	�
ذ                 ا��	
�د ا�د��ور                 ا#	�
ذ    

      ��,م ر��+ ھ
دي ا��	�
وي                    ��در �و�س �
ظم ا��و	وي    
   &�
                             �ر�-ء���  ا7دارة وا�"�)
د/ %
�&                                 �ر�-ء���  ا7دارة وا�"�)
د/ %

  ر:
ً �>واً و��                 �>واً                                           
  م2014/    /                                                 م           2014/    /          

        
  "�دق �
�  ���� ا�دارة وا�����د/ ����� ����ء ��
 ��ار �
�� ا�������

        
  ا#	�
ذ ا�د��ور                                                              

  ا��
�دي �
ظم �&-ن �واد                                                             
  ���د ���  ا7دارة وا�"�)
د                                                              

  م2014/    /                                                           



 أ

  

  ا�ھداء
  

  ا��راق إ�
 وط
	 ا����ب...
 �ّ�...ً��
�� ا��ط�ت أن ا�دم �ك �  

  إ�
 روح ا�ز �ن ر�ل �ن ����	 ... وا�دي...
�ك�
ر�  ... ! 


 �ن �	 ����	 ... وا�د�	 ا��ز�زة ... 
وا��  أ�
  ...ك �� ��� ود��ؤر"�ك 


دي �	 ����	 ... إ!و�	 وأ!وا�	 
وا�"  ...  
��م &
ر �ونٍ ' ...  
      

  اھدي ھذا ا�*(د ا���وا") ...
  

  

  

 ��در



  ب

  


��� ا��� � ����، �� �
�ت �
�� و�� ��
ت. أوّ���  �ّ
ا���د $ و�ده. �� ا���د !� ا و�� وا��رة. أ��� �

/ق ��+ل و��� و�ظ/م  ���ر(�ً  ط/��ً  (0/راً  وآ�رھ� 
��' ا,�+م و()� ��� 
��'. ا��ده ���رك و����� ��داً / ��)

 .�

� !�م ر�����.��ده �ز و�ل أن أ�
ط�� �

  أ��

;ن وا�ب ا��ر!�ن �����/ل /��م �
ّ� أن أ�:دم ���9(ر ا��ز/ل وا��ر!�ن �����/ل ��ن ���ل �بء ! .... أ�� ��د 

��@�� ا�:/�' و�و�/���� ا��
�/' ا��د/دة، وا�ذي أ=�ء �� �
ور �
�� طر/ق  �
� ر����� ا,9راف� �ّ
و�)ّ=ل �

!(�ن �/ر �ون �� و
�راس د�م و�9�C/ !� إ�داد  ،���
� !� إ(��ل ھذا ا���ثاا���ر!'، وذ�ل ا���و��ت ا��� و

� (ل �/ر و��ل ��
� ھذا ����� �و��� و!�  ؛ھذه ا�ر���' طوال �دة ا���ث� F زاه�ق ا���رام و@�! �
� �
!

  .ا����ذ ا�����د ا�د��ور ���م ر��
 ھ�دي ا�����وي�/زان ��
��� أ���ذي ا�)�=ل 

وإ�� ا����ون ا��
��  .ا����ذ ا�د��ور ��ء �ر��ن ط��بم ���9(ر وا�0
�ء ���/د (
/' ا,دارة وا����Gد (�� أ�:د
  .ا�د��" ��ظم ا����ذ ا�����د ا�د��ور ���سوا����ون ا,داري  ا���وري ��ر ا����ذ ا�����د ا�د��ور ��دي

ر@/س �Gم ا��
وم  ا��و�وي �و�س ��ظم ا�د��ور ��در�#���ذ ا�����د و� /)و�
� أن أ�:دم ���9(ر وا���
�ن 
  ا�درا�'. �دةا����/' وا���ر!/' ��9�/�� ا�����ر �� طوال 


� إ�� ا���دة �
وأ�:دم  ��)=
�م �:�ول �
�9G' ر�����.  وأ�(�)�� ر)�ــــس ���$ ا����&%$(�� أ�:دم ����ص ا��

� ��ودھم !� إظ��ر ا�ر���' �9(
�� ا�+@ق �Iو/�ً  ،وا���1م ا�0,�" ،�#���ذة ا��د&ق ا�,+وي�9(ري و�:د/ري �

.ً�/�
  و�
ا��(��ور/وس �ر�
��  ا �
� �در/�� !�و/�ر
� أن أ�:دم ���9(ر ا��ز/ل ����Jذة ا !�=ل ا�ذ/ن ا9ر!و

  ا����ذ ا�د��ور ���م ���ن ���د ا�ر��0".وأ�ص ���ذ(ر �
�م   وا������/ر.
و�,�م  ��د ا���ر  و��در ���س ���د((�� أ�:دم ���9(ر وا���زاز �ز�+@� ط
�' ا������/ر !� �Gم ا��
وم ا����/' 

  . )�," و�ورس �0د و����ءر%�د 

��در ���د �ر�م وھ�$ �," ��د ا���ر  و���د �3ري و(ز�+@� !� ا�درا��ت ا��
/�  ��@ر(�� � /)و�
� أن أ9(ر 
ً و9(راً ��� . ا�ذ/ن (�ن ��م ا�)=ل !� ا�د�م ا���
وي ��.)7 و�6ط45 و���م ا�د��ور إ�� أ�� و�د/:�  �
  .���د ��وخ ا�0و�دي


/ن وأ�:دم���

/'  وإ�� ا����
/ن (م.م. �+م و:�داء ورا���)!� ��9' ا�درا��ت ا��
/�  ���9(ر ا��ز/ل �) '��)� �!
  وا����Gد ����' (ر�+ء ��� ا�دوه �ن ���ون !� �و!/ر ا����در . ا,دارة

(ا���ج ر%�د  إ�و��وا�ص ���ذ(ر �
�م  ���/ق 9(ري و�:د/ري  !راد ��@
�� أ�:دمن أ(�� /:�=� وا�ب ا�و!�ء 

(م �
� (ل ا�9(ر وا���
�ن. (�ؤ�د و���م و���ن)وأ�د�G@�   و��م وأ��د)  وا���ج ط��ب!  

 ً�����
/'.أ و��

م وا,�
  �Kل F ����� أن /�دھم �وا!ر ا���' وا��+�' وا�:درة �
� �ذل ا��ز/د �ن ا��ط�ء �د�ً' �


� �� Gدّرت وو!ّ:ت.� '
  و�ك ا���د ر�
� وا�9(ر وا��

 ����  
    ا��ــ��ث

 و�1د�ر %�ــر



 ج

 

 

  ا��
	�  ا��و�وع
  أ  ا�ھداء

  ب  ا���ر وا���د�ر
  ج  ����� ا��	�و��ت

  ھـ-د  �داول����� ا�
  ز - و  ����� ا ���ل
  ز  ����� ا��#	ق

  ح  ا��'�&%ص
  1  ا���د��

  88-2  ا�
�ل ا ول: ا�,+�� ا��-ر.�� �-�ود &��رات �,�د*ت +�ول ا*����ن
  47-3  �,�د*ت +�ول ا*����نا��,	ث ا ول: ا '�س ا��
�ھ��0 �-�ود 

  88-48  ا��,	ث ا��4+0: &��رات �,�د*ت +�ول ا*����ن وا'�را�������3 .0 ا��داول

  101- 89  ا�
�ل ا��4+0: ,-ض ا�درا'�ت ا�'�,�� و�+3��� ا�درا'�
  94- 90  ا��,	ث ا ول: ,-ض ا�درا'�ت ا�'�,��

  101- 95  ا��,	ث ا�0+�4: �+3��� ا�درا'�

  150 - 102  �%درا'�ا�
�ل ا���4ث: ا���+ب ا��ط,��0 
    �'-�ر �9ود &��رات �,�د*ت +�ول ا*����ن ,�'�&دام +�وذج ا��,	ث ا ول: 

  ,#ك
103 -114  

  	'�ب +���> ا'�&دام ا'�را�����ت �	و�ط �&�طرة ا�+�ولا��,	ث ا�0+�4: 
  �3و�	%�%

115 -150  

  155- 151  ا�
�ل ا�را,=: ا*'�+����ت وا��و���ت
  153- 152  ا��,	ث ا ول: ا*'�+����ت
  155- 154  ا��,	ث ا��4+0: ا��و���ت

����� ا����در  167- 156  

����� ا��	�و��ت 



ر�م 
  ا	����  ا	
�وان  ا	�دول


�ود 	 ا	���� ا�����  )1-1(CDS ��  ب �����  ��2008م���  11  �!�ت ا	���ر��ن
)1-2(  �  28  ا�!����� �ن ��ل و���ت ا	����ف &د���و%�$ 	#ر�وز ا	��
  30  2007-��1970ب ا	����ف ا�!����� 	و��	� �ود�ز 	#�دة �ا	��ول  ا�����ت  )3- 1(
  33  ���ب ا	&��رة ا	��و�
� �ن ��ول ا	��د  )4- 1(
�� �!و�� ��و��)  )5- 1(���36  ��و�ط �دة ا	��ول 	��+ ��وات (  

)1 -6(  
�� �!و�� �ن ا	���� ا-��� 2007-����1982، 	#��وات �
د�ت ا���رداد �#. ��دات ا	�ر��ت 

  و��	� �ود�ز���ب 
37  


�ر ��ود ���د�ت ��ول   )7- 1(��  40  ا�!���ن��#�� 

رض ا�د  ��رق��0ر   )8- 1(�
د �  45  إ	. �دث ا!���ن ا	�����ت ا	دا&#� ��4ا	�ؤ�ر 
  CDX  46ا	�ؤ�رات ا	دا&#� %�ن �ؤ�ر   )9- 1(
  iTraxx  47ا	�ؤ�رات ا	دا&#� %�ن �ؤ�ر   )10- 1(
  50  أ�واع &��رات ���د�ت ��ول ا�!���ن  )11- 1(
  CDX  51و  iTraxx	&��ري  ��ط��ا	�روط ا	  )12- 1(
  55  ا	&��رات �داول �#. �رت ا	�� ا:�داث :�رز ا	��ر�&� ا	�طور  )13- 1(
  56  &��!ص �وق &��رات ���د�ت ��ول ا�!���ن  )14- 1(
  57  ��ط#��ت ا	&��رات ا:�����  )15- 1(
��ن ��رق ��د   )16- 1( ��<
  60  ا:��س و�>وة ا	&��ر CDSا	

ر ا	&��ر �#&ص  )17- 1(��  70  ا	
وا�ل ا	�ؤ<رة 

  ��Elizalde,2005(  93�� ا	�ر��ت ا	�درو�� �ن ��ل (  )1- 2(

)2 -2(  

�د ���د�ت ��ول ا�!���ن 	�ر�� ( ا	�و��� �وارق ا	��و�� (ا-?>ق)	Nexen Inc. دة �ن�#	 (

  )20/09/2013) و	���0 (20/03/2013(
98  

  99   )20/09/2013) و	���0 (�20/03/2013ن ( �دة�
د�ت ���د	� أ�
�ر ا	��!دة 	#  )3- 2(
��رار  )4- 2(��� ���  100  أ�
�ر ا	��!دة ا	�ر
�را:�
�ر و��م ا-?ر����ت   )1- 3(���  107-104  ) و�ق ��وذج �>ك2013-	&��ر �راء ���د�ت ��ول ا�!���ن (�
�ر( ا�!���ن ��ول ���د�ت ��+ 	&��ر ا-?ر����ت و��م ا:�
�ر  )2- 3(����>ك ��وذج و�ق) 2013- �.  107-110  

��ع  )3- 3(����دات �ر�� ( طو�لٍ  ��	� ا�&�ذ �ر�زٍ  ا	���<�ر ���!D اNexen Inc.(  ذه أي�&��+ �دم ا
�راض �دم و�وع �دث ا	��ول���  �ر�ز ��وط� و

116  

��ع  )4- 3(����دات �ر�� ( و�لٍ ط ��	� ا�&�ذ �ر�زٍ  ا	���<�ر ���!D اNexen Inc.(  ذه أي�&��+ �دم ا
�راض و�وع �دث ا	��ول���  �ر�ز ��وط� و

117  

)3 -5(   D!���راض ).Nexen Inc�ر�� (	 CDS �راء ��ود  ا��را����� ا��&دام ا	���<�ر�����دم  
  و�وع �دث ا	��ول

118  

��!D ا��&دام ا��را����� �راء ��ود   )6- 3(�CDS  و�ط��) .Nexen Inc(	�ر��  �&�طرة ا	��ول	
�راض �دم و�وع �دث ا	��ول���  ��د د���G �+ ��!د ا	��دات و

120  

��!D ا��&دام ا��را����� �راء ��ود   )7- 3(�CDS  و�ط��) .Nexen Inc(	�ر��  �&�طرة ا	��ول	
  �� ��ل و�وع �دث ا	��ول

122  

)3 -8(  
��و�ط �&�طرة  ا	���ط� ���!D ا��&دام ا��را����� �راء &��ر �راء ���د�ت ��ول ا�!���ن	

 ���راض �دم و�وع �دث ا	��ول ).Nexen Inc(ا	��ول 	�ر���  124  

)3 -9(  
��و�ط �&�طرة  ا	���ط� ���!D ا��&دام ا��را����� �راء &��ر �راء ���د�ت ��ول ا�!���ن	

 ���راض �دم و�وع �دث ��د د���G �+ ��!د ا	��د ا	�وري  ).Nexen Inc(ا	��ول 	�ر���
  ا	��ول

125  

)3 -10(  
��و�ط �&�طرة  ا	���ط� ���!D ا��&دام ا��را����� �راء &��ر �راء ���د�ت ��ول ا�!���ن	

 ���راض و�وع �دث ا	��ول ).Nexen Inc(ا	��ول 	�ر���  
127  

)3 -11(  &��� ول ا�!���ن ـــ�ر �راء ���د�ت ��ــ&� ��+دام ا��را����� ــــــ���!D ا����و�ط �&�طرة ا	�ر	129  

 ��!�� ا	�داول

 د



 ھــ

 

 

 ���راض �دم و�وع �دث ا	��ول ).Nexen Inc(ا	��ول 	�ر���  

)3 -12(  
 �������!D ا��&دام ا��را�+���� &��ر �راء ���د�ت ��ول ا�!���ن ���و�ط �&�طرة ا	��ول  ا	�ر	

 ���راض �دم و�وع �دث ا	��ول��د د���G �+ ��!د ا	��د ا	�وري  ).Nexen Inc(	�ر���  130  

)3 -13(  
 �������!D ا��&دام ا��را�+���� &��ر �راء ���د�ت ��ول ا�!���ن ���و�ط �&�طرة ا	��ول  ا	�ر	

 ���راض و�وع �دث ا	��ول��د د���G �+ ��!د ا	��د ا	�وري  ).Nexen Inc(	�ر���  
132  

)3 -14(  
&���+�ر ــ&� ��+دام ا��را����� ــــــ���!D ا� ���و�ط �&�طرة ا	���ط� ول ا�!���ن ـــ���د�ت �	

 ���راض �دم و�وع �دث ا	��ول ).Nexen Inc(ا	��ول 	�ر���  
134  

)3 -15(  
 �������!D ا��&دام ا��را� +����و�ط �&�طرة ا	��ول  ا	���ط� ���د�ت ��ول ا�!���ن ��+&��ر 	

 ���راض �دم و�وع �دث ا	��ول��د د���G �+ ��!د ا	��د ا	�وري  ).Nexen Inc(	�ر���  135  

)3 -16(  
 �������!D ا��&دام ا��را� +����و�ط �&�طرة ا	��ول  ا	���ط� ���د�ت ��ول ا�!���ن ��+&��ر 	
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�ن. إذا 	م ���ا	
�د ���  �دث ا(
5  

� ا	����� إ	� ا	���ري ����ل �%+�م   )1-2(��ا	�و"ود ا	�ر"
& ا.%�س �ن ��ل ا	د�
� ا	�
و�,�� �ن ��ل �
� و�ق ا	�%و�� ا	��د����  5  ا	���ري إ	� ا	�

� ا	����� إ	� ا	���ري و�ق ا	�%و�� ا	��د��.  )3- 1(��  5  ا	د�
� ا	�
و�,�� �ن ��ل �
�ن  )4- 1(���  11  ��و %وق ���د(ت ��ول ا(
�ن ��ر�&ا	��ص ا	%و��� 	�  )5- 1(����م  �ن "��ب �راء ا	�����  CDS%وق ���د(ت ��ول ا(
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ر�م 
  ا	����  ا	�
وان  ا	���ق

  168  ا������ت ا	ط����� ا	����ر��  1

 ����� ا	���ق



168 

 

   )1ر
م (ا����ق 
  

�

� ا���
�ر�
  ا������ت ا�ط�
  

0.09  0.08  0.07  0.06  0.05  0.04  0.03  0.02  0.01  0.00  Z 

0.5359  0.5319  0.5279  0.5239  0.5199  0.5160  0.5120  0.5080  0.5040  0.5000  0.0  
0.5753  0.5714  0.5675  0.5636  0.5596  0.5557  0.5517  0.5478  0.5438  0.5398  0.1  
0.6141  0.6103  0.6064  0.6026  0.5987  0.5948  0.5910  0.5871  0.8532  0.5793  0.2  
0.6517  0.6480  0.6443  0.6406  0.6368  0.6331  0.6293  0.6255  0.6217  0.6179  0.3  
0.6879  0.6844  0.6808  0.6772  0.6736  0.6700  0.6664  0.6628  0.6591  0.6554  0.4  
0.7224  0.7190  0.7157  0.7123  0.7088  0.7054  0.7019  0.6985  0.6950  0.6915  0.5  
0.7549  0.7517  0.7486  0.7454  0.7422  0.7389  0.7357  0.7324  0.7291  0.7257  0.6  
0.7852  0.7823  0.7794  0.7764  0.7734  0.7704  0.7673  0.7642  0.7611  0.7580  0.7  
0.8133  0.8106  0.8078  0.8051  0.8023  0.7995  0.7967  0.7939  0.7910  0.7881  0.8  
0.8389  0.8365  0.8340  0.8315  0.8289  0.8264  0.8238  0.8212  0.8186  0.8159  0.9  
0.8621  0.8599  0.8577  0.8554  0.8531  0.8508  0.8485  0.8461  0.8438  0.8413  1.0  
0.8830  0.8810  0.8790  0.8770  0.8749  0.8729  0.8708  0.8686  0.8665  0.8643  1.1  
0.9015  0.8997  0.8980  0.8962  0.8943  0.8925  0.8907  0.8888  0.8860  0.8849  1.2  
0.9177  0.9162  0.9147  0.9131  0.9115  0.9099  0.9082  0.9066  0.9049  0.9032  1.3  
0.9319  0.9306  0.9292  0.9279  0.9265  0.9251  0.9236  0.9222  0.9207  0.9192  1.4  
0.9441  0.9429  0.9418  0.9406  0.9394  0.9382  0.9370  0.9357  0.9345  0.9332  1.5  
0.9545  0.9535  0.9525  0.9515  0.9505  0.9495  0.9484  0.9474  0.9463  0.9452  1.6  
0.9633  0.9625  0.9616  0.9608  0.9599  0.9591  0.9582  0.9573  0.9564  0.9554  1.7  
0.9706  0.9699  0.9693  0.9686  0.9678  0.9671  0.9664  0.9656  0.9649  0.9641  1.8  
0.9767  0.9761  0.9756  0.9750  0.9744  0.9738  0.9732  0.9726  0.9719  0.9713  1.9  
0.9817  0.9812  0.9808  0.9803  0.9798  0.9793  0.9788  0.9783  0.9778  0.9772  2.0  
0.9857  0.9854  0.9850  0.9846  0.9842  0.9838  0.9834  0.9830  0.9826  0.9821  2.1  
0.9890  0.9887  0.9884  0.9881  0.9878  0.9875  0.9871  0.9868  0.9864  0.9861  2.2  
0.9916  0.9913  0.9911  0.9909  0.9906  0.9904  0.9901  0.9898  0.9896  0.9893  2.3  
0.9936  0.9934  0.9932  0.9931  0.9929  0.9927  0.9925  0.9922  0.9920  0.9918  2.4  
0.9952  0.9951  0.9949  0.9948  0.9946  0.9945  0.9943  0.9941  0.9940  0.9938  2.5  
0.9964  0.9963  0.9962  0.9961  0.9960  0.9959  0.9957  0.9956  0.9955  0.9953  2.6  
0.9974  0.9973  0.9972  0.9971  0.9970  0.9969  0.9968  0.9967  0.9966  0.9965  2.7  
0.9981  0.9980  0.9979  0.9979  0.9978  0.9977  0.9977  0.9976  0.9975  0.9974  2.8  
0.9986  0.9986  0.9985  0.9985  0.9984  0.9984  0.9983  0.9982  0.9982  0.9981  2.9  
0.9990  0.9990  0.9989  0.9989  0.9989  0.9988  0.9988  0.9987  0.9987  0.9987  3.0  

 



 ح

  

  

��� ����� ��� ا������-���� ا�����د ا�����
 ا	���� ا������ � 
ا������ ا���)��ات �&�%ً و��$#�اً !� ���� ��   - وا��
$:�ا��� ! ا���8.9ت ا������ 7
 أداء وأ���ل و���� 34ريٌ  و� �0ال و.�-� ��� ,$#��ٌ  ا�����د�� ا������� ا��
 *�نو

� ذ�A@�ط ا�����دي7
 ا�; <����ً  ��= دوراً , ا���8.9ت ا�������� �;-�ر أن ، *��7 و,�;���,��� ً%C7 . ن ,��د إ
��� ا��I�Jا����4 �� �<���� �  ���, H��Gط��� ,�اF4 4�� أ���ل ا���8.9ت ا������و �أ:@G7 ،ل�K;ا� �� �L��ن أو �

 �* M40ال ھ�� �������8.9 �؛  ً�P��� F:�K�  ��8�L!���ظ��� ا��������8.9ت ا��ا� ��I��(� Jا 
�R�� HS ا��L، 7��نوھ
 �� ��I ا����Uت ا��و���اTJ%<�ت ا�����د�� �� ���V��و,�*��ت ا��Iنّ أ إ� ؛وا� ������8.9ت ا��ھ3ه ا� ���  
7

Jل ا� �ن���L  ً�V��� ط�� � �0ال�G� .ل�K;وة ا� R�� ء�Cا� Z�8�� �..�س �4ءت ا��را	ھ3ا ا Rت !�ز أدواأ��
� �������7 ا��&�ط�� �� <�[ ا���Gط�ة ��Iد�ت :�Kل ا���Jرات إدارة ��Gط�ة ا�;�Kل وھ
 ��Pد � ^@Kن، وا����L

ا�CDS  �T�Gا������ ���P  إ�R ا���ارقوا.�;�ت ا��را.�  .وا���� �L��G�8م ھ3ه ا���Pد 7
 ,&�� Z��Gط�ة ا�;�Kل
 �*�@!)Nexen Inc.(  
و�)���  )�L)20/03/2013��ن، ����ة �� .�ق ��Iد�ت :�Kل اJوھ
 ا�@�*� ا	*�� :@�ط�ً 7

  �@��K ا��را.� <�ل ��د �� ا���8ؤ�ت *�ن �� أھ���: و�� ,�&�رت. )20/09/2013(

� <��� ��م ن ا.��Gام ��Pد ��Iد�ت :�Kل اJأھ�  .1� �C7ل ھ� أ�K;ط�ة ا��G� Z��&�� �� �,ن *�.��ا���L
 ا��&�ط ��R اJط%ق؟

  ا	ور!��؟ �L��نا�K: Jل ��Iد�ت ���رات ,8��� 7
 د��� !%ك :��ذج نأ ھــ� .2

 �L��نا�K: Jل ��Iد�ت ��Pد ��R ا	ور!�� !����Gرات ا��&�ط نأ ھــ� .3P,�� ������! د ا��&�ط�P�! CDS؟ 

 �� أھ���: ا�.�;���4تو�� ,�g�T ا��را.� إ�R ��د ��  

 ��م <��� �� !���K أ�C7 ھ� ا�;�Kل ��Gط�ة ��&��Z *�.��ا,� �� ا��L��ن :�Kل ��Iد�ت ��Pد ا.��Gام إن .1
� إذ، ا����Iر :��hL إ��g�T�, F �� �%ل ��وذ�A . اJط%ق ��R ا��&�ط�I, F:أ 
 ��R ا��&�ط ��م <��� 7

 <�ث و��ع <�ل 7
 ا.����ره ��* j�I�� �8G!رة ������ �$.�و�� ��8رة إ�R ا����8�� ����ض اJط%ق
��L 7��نا�K: Jل ��Iد�ت ��Pد �mاء ا.��ا,� �� ا����8�� ا.��Gام �;� أ��. ا�;�KلK��� ����8�ا� � ا.��داد �
���Pا� Jا���. F,ل <�ث و��ع �;� �8;�ا�K;ا� ��� F;K�� � .ا����L و,&��P ا.����رھ� إ��دة �

 
 . �L��نا�K: Jل ��Iد�ت ��Pد ��R ا	ور!�� �راتا��Gـ ��Pد ,8��� 7
 د��� !%ك :��ذج إن .2

 

 �L��نا�K: Jل ��Iد�ت ��R ا	ور!�� ا���Gرات ا.��Gام أن ��R ,9*� ا.��ا,� ��ت ا���Gرات ��-H نإ .3P,�� 

و!n7 A�3نّ ��Pد ���رات ��Iد�ت :�Kل ا��L��ن ,�� أداة أ*��  .�L��نا�K: Jل ��Iد�ت ���Pد ا��&�ط !������
�����7 7
 ا��&�ط �� ��Pد ��Iد�ت :�Kل ا��L��ن.  

  
  و7
 �Vء �� ,�Pم ,�g�T ا��را.� إ�R ��د �� ا�����Tت و�� أھ���:

1. ��Tا��� Jل ا�K: د�ت�I� د�P� ام�G�.�!م ا�� ���> ���R ��&�ط �L��ن 7
 ,&�� Z��Gط�ة ا�;�Kل !��ً �
  .اJط%ق

� !%ك :��ذج ا����د �Vورة .2� �I� � وذ�A ا��L��ن :�Kل ��Iد�ت ��R ا	ور!�� ا���Gرات ,8��� 7
 ا��������
F:	 د��� 
  .ووا��

 ��R �0ا�� �� ,F��C ��� وذ�A ؛�L��نا�K: Jل ��Iد�ت ��Pد ��R �&�رة ا	ور!�� ا���Gرات ا.��Gام �Vورة .3
 .ا���رق 7
 ا��9ا,�� ا��&�*�ت ا.�)%ل �o ا��9ا,�� ��S ا���رق ,&�*�ت , ;= إ��K:�� أھ��� ،ا���Pد ھ3ه

 ا������ص



1 

 

  

  

  


ا 	اقــأ�� ــ�� �
��د��ـا����� �� ا��� ا��	اق����ن ��ً ، إذ أ(�� �"�) دوراً ر��&و%�����ً  
�"��ً وإ�"����ً  �ة ا� �  ��


�  7�8 ا��ول ا��� ���(� 
� ا��45 �� 
	از(����. و�1تو ،وا��&��0-�� ا��-اد ،�ت ا������ـ�"�.�& �	��- ا���	�,

ا���  DEتا�C-وري %"7 ا�@����� ��1��A%� ا������ ا������� ا�@��م �1را�� ھ=ه ا��	اق وو;: ا��"	ل ���5: ا��9

�	ص ا�&A	ات ا��� ��Iت ا����� 
� ا�ز
�ت ا������،  �Hن ھ�Aك ا(��9رٌ ���(� 
��A. وK��1ة و-�Lات ا�	A&ا� �� 

�K�1ط-ة  ����ن أو 
� �&�7 أ��8(�ً و(���A% S (9	ء 
�Kط-ة ا
 ��Pھ-ة إ�Dس N�1 ا����رف وا��.�&�ت ا������،

و�� �	X"Y  ����ن و�.W��1 ���� -V ا�V-.و��� ھ=ه ا���Kط-ة وا�8ة 
� أھU ا���Kط- ا��� �&T إ�7 أ�	اق ا
 ا�EA	ل.


0, ھE=ا 
�Kط- �5���
 �� ���K�
 ����
�DCً %� ا���Kط- ا�L-ى وھ�  ةا�����A ا������ A�8\ٍ= إ�7 ا��1اع أدوات 

" 

�9@�ت ا
"����ن
�9@�ت ا ��1 �
 نّ إ. و����CDSن 
_�د�ت (E	ل ا
 	����ن ا����او�� آ(=اك ھ. وا�A	ع ا�1-ز 

 �

� �8ث ا
ــb, ا���	ط 
� �8وث 
�Kط-ة ا�EAأا���Kام ھ=ه ا��@	د ھ	  �5��Aل ا�	ن����ن. و�H  ر ��=ه	أول ظ�


_�د�� (E	ل  %@�. و2007- 2003ا��@	د �� �1ا�� ا��&����Aت UV ازداد ا���Kا
�� �1-ور ا�4
� وW"1 ذرو�A� ��1 d	ات 


�EA, ا���Eن ا��-��b 4���1ا
��d وھ=ا أ
� أن �E	ن (��������A�8  ً�5	ط 
� ا���Kط-ة �H-�9�� e�&1 ا������ �����ن ا

��b-ن ا����Eس ا�Dإ� �
، ����
 �"E9�� d;-�� ھ� ،أو-�f ل"  .أو	EAن" أو "�8ث ا������1ـ"�8ث ا dA% -_�� �
وھ	 

  .وھ	 
� ا�
	ر ا����� ا��� ���د �� ا��@�


�Kط-ة ا�EA	ل؟ وھ, ھ�Aك أدوات 
���� أL-ى  نّ إھ,  :وا�&.ال ا�E_�- ھ	 i�	�� �� �)و-
ھ=ه ا�دوات ��%"� وذات 

�7 �1=ه ا��@	د 
� (���8 ا��n%"�� وا��-و(�؟ و
� ھ=ا ا���b l"mAءت درا��k9�E�� �A ��%"�� %@	د  
� ا���E� أنْ -�



�Kط-ة ا�EA	ل
_�د�ت (E	ل ا i�	�� �� ق ،����ن	n� ى�
���8�A ��%"�� %"��� ا���-رة ا���Kرات ا�ور��1  و��1ن 

  ا���	ط.

 o�L ،ل	��, ا�ول �"�-ا��b ا���K� ��-PAرات 
_�د�ت (E	ل و�� �m") ذ�U�&@� p ا��را�� إ�7 أر��1 �nا�


ا��_�q ا������A%  �)�0ن وU إ�7 
_��0� اo�L ا�ول ����1س ا���nھ��� ��@	د 
_�د�ت (E	ل ا
����ن، و�&ّ ا


�, ا���K1 �)�0رات 
_�د�ت (E	ل اnا� �
�o ا�ول ��U إ�7 
_��0�@&ّ �����ن وا��-ا������5 �� ا���اول. أL ، ض-

�
�o �"�5() ا��m_�@� �"�را�� ا N�1 ا��را��ت ا�&�1@�، �� �8� ��0, ا���5�A�1 �)�0 ا��را��. أK� q��0ا� ,�n�

 q�_ا�� Uأھ� ،ً�C�0� أ��_
�&U ھ	 اLs- إ�7  ���1&��- %@	د ا���Kرات ا�ور��1 ا���-رة %"7 %@� 
_�د�ت   ا�ولو


(���S ا���Kام   �1&�با��_�q ا��K���1 (�A%  �)�0ام (�	ذج D1ك، �� �8� 2013- ����ن (�_��_-(E	ل ا


�Kط-ة ا�EA	ل i�	�� و��"�"�� ا��-ا����5ت q�_ا�� o�L�0�، ا�_
 ��C� ا�-ا1: ا�=ي ,�n��1 ا��را�� X���Lوا .

�o ا��_�q ا��0(�L ���� ،إ���� ا��را�� X"Y	� ت ا����b��A���ا�ول ����1-اض ا �ت ا��� ���-اض ��Y	ا��

Xb-L .��1 ا��را�� 

 ا���د��



  

 

  ا
	��ث ا�ول
  

 ا���س ا
	��ھ�	� 
��ود 	��د�ت ��ول ا��
	�ن

�ل ا�ول�
  ا
  

 ا
���� ا
	�ر �� 
��ود ���رات 	��د�ت ��ول ا��
	�ن

���!
  ا
	��ث ا
  




"�  � ا��#�
 داول���رات 	��د�ت ��ول ا��
	�ن وا�
را
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�� ا
��ر��� 
��ود ���رات ���د�ت 
�ول ا�ا
	�ل ا�ول: .1�
���نا�  
    

���ن 
���د�ت 
�ول ا� ا
�	�ھ��" �!�سا :ا
���ث ا�ول 1.1�  

�)' �&دوات ا�����%�� ـــــ�$ا�# ا���وض أو ������   و���رة ������� ���� ا���ىــــ�ت ا��ــوا����
 ���رفا� ا���دت
��9ا)�ت )6 78' ا�����ض أو )��ر �$�%3 )6 ا���2ط�ة. وھ3 )�2ط�ة ��م ا���رة ��  ا��/�ء ��- "ا�
,�ات" و�$� ذ�(


�  ھ;ه ا���2ط�ة ���2ط�ة ا-������ً  �B��ن أو )�2ط�ة ا�,@�ل. و)6 ��6 أھ# ا�دوات ا������ ا��3 ظ=�تا�
,�ات، و
 �B��ن�ل ا-)�7دJت %@ ھ��B��ن نّ ا�,�ع ا���ز )6 ��6 أ%�اع )���Dت ا-إ�B��ن، و��$���E ھ;ه ا���2ط�ة ھ���D( 3ت ا-

CDS، � ف��8=� $, و�� KL�� #M (�=�B��و� �=(�=O()Q�R 6( 9 ��  ھ;ه ا�داة�S����� QT7�ھ;ا ا�  �=��U,�و

$�� ھ;ه ا�داة وآ���  ھ# ا���2ا)��=� و)�2ط�ھ�أو������  .�=�وا����Wات ا��3 �7,  �� =�و

  

���ن���د�ت 
�ول ا� �	%وم1.1.1� �%��  و ���

���ن�	%وم ���د�ت 
�ول ا� 1.1.1.1�       

�لا��&)��L 6 )�2ط�ة  ��م&%=� ا�$�� ا�;ي ��) �BCredit Default Swap-CDS��ن(�ل ا-ــــــ%@ �$�ف )�7د��@% 
�,�$( �S�W  �7��$�ف �ـ "ا�@��ن ا���Y$3" و;ه ـــــــھ، ��  ور�8 )���� )$�,�����9ا)��=� ا���� �S�Dـــ%@ا��=���$�ف  

R" ـ�ن"�ث ا-ــــــ���B �ر�8 ا���$�ف �ـ "ا9��Jام ا���Y$3"ـــــــوا� ���� Y� �س"ـــــــ�د ا���Y$3 ا��ـــأو "ا��
)Hull,2011:497)؛(Stowe,2010:7 .(  
�&)�6 ـھ و ���M3 ��7رة �6 و Insurance Policy��( �S�W ل �,� أو �8ض� ).Bodie,et.al.,2011:496( ��2ط�ة %@

�T�3 ا��
�[���6 أ%ّ  إذ  ���2W ��Lو�O� ).Madura,2010:477)$�,�( �&دوات )���%��)�2ط�ة ا�,@�ل  )6=� ���د 
��' )2 إ� ;ي �=�ف ـــــا� ا�[,�3Bا�$��  �=�&%ّ  =�و��7$ �,T� ��B$^ إ� ��D( 6ي ا�$�� ـــ�ط�ة ا�BJ��ن )ــ

)Jankowitsch,et.al.,2006:1(;)Ozveren,2009:9(. 3وھ Rف ا`�� ا إ�  � ���/_ـــــــو�� )6 78' ط�ف وا�a�
ا��&)�6 ا�;ي �
���D��� Kي  أW@�لW@' )6  وھKress, 2011: 52.( 3د�,^ ( د/_ �ف Q��M �6ــط ��R 3/b�2ل 

و�;�Cecchetti & Schoenholtz,2011:263 ،(  3=/ )^(ـ�ة %@��ـ6 ���ري ��ون �T�' )�2طـــرھ أو�)�dك �,� �
7W^ـــأ �ــ�ر ا��7ــ�2 �,
� �=ـ%أ ذإ_ ��  ا� ِّ@�(  �( �,
ر ذ�( ا�
,� ' )��ِّ ـ6 78ــ� R�' ا�,@�ل )ــ6 ا����Dي )6 ��_ ا�

)Rose & Hudgins,2008:299(;)Berk & DeMarzo,2011:694( 6( ة�Rوا �$�أS[� ا-��ا��ت ا������  وھ3 
  ).Hull & White, 2003: 3()6 ا���ن ا���3L ا��
$�,��ت ���/3  ا��3 ظ=�ت ��TYــا�,
  
  Credit Derivatives( 1( �نـــــــ�ت ا�BJ�ــــــــــ�اع )��Dــــ� أ%ــــــــــــf و��[' اRــ� )�Dــ��  �CDSـــــــ�� نّ إ
)Chance & Brooks,2010:551(8نّ  ُ��ت� ــ، و� ���D( د ا�� أداة�Y���3 ا���س ا�;ي ـ���D( �=���8 )6 �8�� ا��

����Dي R���� ا�BJ��ن و��B_ ا�$��   CDS. و�
�  )��Dي ���) Cheruy & Craiy, 2009:2(�,�اً � �@�ن ـــ��دةً )

�  �R _B�7���� ا�BJ��ن(�Chiarella,et.al.,2011:99 6 ا��/$�ت ا��ور��( ��
�م ��/_ ���� ����Tي ا���D( ،(


�   ا���
�و��� ����Tا� _B��  إ�h
�ل ا�BJ��ن ) )�7د��Spread) أو /�رق (Premium( أو �dوة ��@% 
)Angelini,2012:584،(   �� _/�� ����M ن د/$�ت�@�
��� ھ;ه  )U�,(Mishkin & Eakins,2012:657#( أ��سو�و

                                                           

مشتقات الائتمان هي الإبداع الرئيسي في إدارة مخاطرة الائتمان الذي ظهر في أوائل التسعينيات، وهي الأدوات المصممة خصيصاً لفصل  إنّ  .1
وهي من بين العقود  ،)Chance & Brooks,2008:545المخاطرة السوقية عن مخاطرة الائتمان، والسماح للتداول المنفصل لمخاطرة الائتمان(

من التطورات الأكثر إثارة  دعلى الجدارة الائتمانية وتع عوائدهاتعتمد و . )Chen & Sopranzetti,2003:359اً في سوق المشتقات(الأسرع نمو 
 الآن الطلب من قبل المؤسسات المالية لتحويط وتنويع مخاطرة الائتمان ولكنها أصبحت بفعل) وقد نشأت Hull,2003:637في أسواق المشتقات (

 بادلات نكول الائتمان). وتتكون مشتقات الائتمان من خمسة أنواع رئيسة اشهرها وأكثرها استخداماً مMengle,2007:2ة رئيسة(أداة استثماري
)Ozveren,2009:7-9(;)Thorburn,2006:14(.  
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)�7,�  ھS 3��و) Gregoriou & Hoppe,2009:249ا��/$�ت �R  ا����Tق ا�$�� أو و8�ع �Rث ا�BJ��ن أ�=�� ا�8ب(
) '@D���1-1(.  رقوھ;ا�Oأو ا� h
�� ا��
T( ن�ا�J��� ا��,��ص �ً )6 ا����� ـــا�,��ط ا���س �,�������2ام  �ً ــــ�@

 ا�MdM '(�=W ـــــS (أي_ /����ً ــوا��3 ��دةً )� ��/) Notional Value()Whetten,et.al.,2004:3(���=� /3 ا�$��
)Li & Mizrach,2010:1529 (�Rـــوا �=Wا ��� 'S _/�� نّ إو ،)Saunders & Cornett,2011:787' �,�(ـS أو�%�ً 


�د و�;�(  .ا�J�3)6 ا��m�7  %�0.01س ��[' ــــــــ�a�% 'S أ���Tي ا���D(ــــ ������3 /� �ً ــــإ�  ا�B�7_ ا��m�7 ا`

)Cherny & Craig,2009:2(:  
  

 ���� ��	
  )1-1() .........................%0.01×  ا�����CDS (��رق ��� ×  ��CDS	� ا����� ا������ = ا���	� ا�
  
� ��7ع ـــ���( ا�CDS S�Dوان ���  ،وJر)���ن د 20 � �8��^ــ^ �,�ات �S�W ��ــ��� )
�[��اً  �� أنّ  $�  ��7' ا��[�ل،/ 


^ b�@�� 200000$  �L )� �8��^ ا��
�[�� /oن ،)�a�%)1% أ��س  100�ـ O% ����T� ً���)���' ھ;ه  .��
,�ات� ا�,@�ل�,
 ��p��$� �$/�� ����Tي ا���D( q��$�� ً�(9�( ����Tا� _B�� ن�
�  أ��R%� ا��/$� ا�$���L–ا��/$�ت �@�/�R 3ل و8�ع  - 

 ��� 3/ ً�O�� د�T�ن ا����BJث ا�RCDS)Fabozzi,2010:739( �$/و��  ھ;ه ا���
�ن )@� �( ً�7��r� ����Jا �����
�د ا���Y$3 ا���س (Y����Brown & Reilly,2009:863 6�� ��$�� ���
�). و/�R 3ل و8�ع �Rث ا�BJ��ن ��Tث 

_B�7ي وا���D�ا�)Bodie,et.al.,2009:810( �@��د ا���Y$3 ا���س وY�
��# ا������ )�د�� �3pOُ إ�  
��,�  –ن أ)� 
�Chernov,et.al.,2012:2( 3pOُ()6 78' ا����Dي إ�  ا�B�7_ )���' ا��dم �8��^ ا�J��� - أو �8ض ����% ���
�، أو 

 ���
��8 /3 ��م ا���
�د ا���Y$3 و�8��^ ا�Y���� ����J6 ا����� ا��ق ا�,��ي �Oإ�  إ�  د/_ ا� ����Tا� _B�� '78 6(
)�=���D(Fabozzi,et.al.,2010:634( و .� s
Tهdن )�9)�ً  ا��[�ل أ��/oن ��B_ ا��R 3/ ����Tل و8�ع �Rث ا�BJ��ن �@

�20��� ��
,�ات ا��3 ھ3 ��$��q ا����� ا- ����Tي ا���D(  ر إ�Jن دو���(، ��S�,ات ا��,
وھ;ا   )���' ا��dم ا�
���

p��( s  ا��T،و � ا���د��S6�7 ��ـ( ���� ا�,���� /�ـــ ��3p$�� ــــأ)� إذا �Sن ا� )،2-3/1 ا�D@' ( ھ
ا�o  _B�7نّ ــ���


  ):Choudhry,2006:11);(Cesari,et.al.,2009:171(  ا��m�7 ا`�ــ3   ا����Dيـ�د إ�ــ�
  

 ����� ��	
  )RR( . ...............................)1-2 – 1( ×$#�" ا�!� �� = ا���	� ا�
  
  .�$� ا�
,� �$� �Rث ا�BJ��ن ا�;ي ��['و )$�ل ا���Jداد RR أنّ  إذ
   

�ف ��/_ ھ;ا ا���س /oنّ  /$�  ��O,�30%ض أن )$�ل ا���Jداد �Sن � ����Tا� _B��:  
  

14,000,000$  =)1-0.30×(20,000,000$  

  .)3- 1()6�7 /3 ا�D@'  ھ� S��و 
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حدث  إذا لم يقعوالتي تستمر حتى انتهاء اجل العقد  ،إلى البائع  CDSمشتري عقد  التي يدفعهاظمة المنت دوريةالدفعة ال )1-1( شكلال

  .الائتمان
Source: Smithson, Charles, Credit Portfolio Management , U.S.: John Wiley & Sons, Inc.,2003:196. 

بائع الحماية إلى المشتري مقابل تسليم الموجود المرجعي الأساس من قبل المشتري إلى البائع وفق  التي يدفعهاالدفعة التعويضية  )2-1( شكلال

 التسوية المادية.

Source: Gupta, Shikha, "Credit Default swap: Regulations, Changes and Systemic Risk", Research 

Journal of Finance and Accounting, Vol. 3, No. 8, 2012:28. 

 بائع الحماية إلى المشتري وفق التسوية النقدية. التي يدفعها) الدفعة التعويضية 3- 1شكل (ال

Source : Fabozzi, Frank J. and Steven V. Mann, The Handbook Of Fixed Income Securities, 7th ed., 

U.S.: McGraw-Hill, 2005:1340. 

  
�%�ء                            
��ر ��' ا!��ظ�� 
���ن إذا 
م ��+  *ل ا
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د"ا
���� ا�    !

/�و*ود ا�!�س "ا ���!  
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�!/�م ا  

  

د       !/
  ا
	رق ا

�دي ��ن ا
���� ا�!��� 

        2��!ب ط���ً 
/���د
� ا
!و��3 و��3���!و�� و
  �" �وم ا
      )1 – RR × %(

/��د ���� ا�!���ا  

  

  

  

�����
�ري ا;� �����
�+ ا�� 

�����
�+ ا�� 
 

�����
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�����
�+ ا�� 
 

�����
�ري ا;� 
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 �دة ا�=�@��ـــــــــــ_ وإ�ـــــ/3 ا��/dس وا�DO' ــ�-/� � ���['ــوھ� ��دةً ) ،� �Rث )$�ف %�8�%�ً ـ�ث ا�BJ��ن ھــR نّ وإ
)O'Kane & Turnbull,2003:1(، Jا  �R ضأو�O2% )3 ������ض%���BJا b�,�3 ا��/Gupta,2012:29(  �( ً�7��rو

  . أو �Rث ا�BJ��ن ��2�� S' ھ;ه ا��Rاث �$�7رة �Rث ا�,@�ل
  

 '����ار�t ا����Tق و��د ��CDS ع�8���� ا��$��ر�� أ��   ��,
�ار�t ا��ورة ا�� �Rو$��2��uB إ�Rى ا �ا��3 
�&ر�t ، وھ;ه ا���ار�t ھCDS :3 �$��  ا����9ةD$و�رس، ــــ��6 )6 )ا��%�� 6( 6��D$ـا� ،�ا�$6��D )6 ��7��7، و

��D$�7وا��
�د إنّ . ��  ��7' ا��[�ل، 6 )6 د���CDS  �=� أ ا���اول��ات و�8 �,� v�� 3/ fT�
� �12ر�t ــــ��ا��3 
��ر�t ا��ورة ا�� ،2004 أ���' 3/ fT�
�20�ن /3 ��ر�t ـــــ، أي ��@2009 أ���' 12�$� ��ر�t  ��د)ــــــ��ف   ��%��
2009 )Fabozzi & Mann,2005:1341-1342 �=$/د ����Tي ا���D(  �� sE� 3ل )_ ا��/$� ا�و�  ا���Tا ا�;Sو ،(

�ن /3 @�/ _B�7أإ�  ا� tار��� �Rا���اول، /3 ا��[�ل، ��$��ر�� ا���د)ا��ورة ا� tر��� أ���' 3/12  �# ا���اول �ّ��و �$� 
2004 /o ّ3  ن/ fT�
��  20ا��/$� ا�و�  �%��ن )
�و��ً �2004@� 2004 أ���' 12)6  ��ة���m�7 ا�;ي �3aw ا� ، و��ف 

�  20إ�  �%� W=� 8' )6أ) t ا��ورة ا�ول �$� ��ر�t ا���اولا���ر�t ا��$��ري ا�ول (��ر� ����wا���S  x8ن . وإذا�2004
�Rنّ واo/ ،  ُ���ر�t ا��/$�  =� �ُ�/_%ّ o)� ��ا ذ�( /و/3 ��ر�t ا��/$� ا��$��ري ا�[�%3.  ��دةً و��/_  �)yا��/$� ا�و�   3/

�ا  نْ أ 6CDS ا���@6 ����$�)��6 �$��د ــــHull,2009:519.( ( )�;Sا��$��ري ا�ول ((� ) )Unwinding�����Tر��
 6( ���CDS 9هS�( قdrق، إذ  وإ��T��Jا tر��� ��$�' و/�=� � ا��aق ا�[dث ا������ـــــ�8 ���2ر أRا��
�[��  نّ إ78' 

)Fabozzi & Mann,2005:1351(:  

1. 	�
�م <
ده وض �ول ا
!�ر ا
ذي�ا���رر و <�/�� 
���3د �+ ا
طرف ا
����ل ا
ھ
� �Bنّ و .ا��/"�ك ا
). و�" ا
وا3+ ا
��/" إنّ ھذا ا
!�ر �
�MTM "Eا
!�ر �
�E" أن ��Dھ" ���3 �C;�ر ا
��د �+ ا
!وق (

 أنْ  �ن ھذه ا
�	�و�Dت �
�E" اً *زء نّ إو .ا
��د و!�ر ���2أنْ ���دد �Dوء ا
	�رق ��ن !�ر ;راء 
��Dن ���دل ��ض ا
��/و��ت � ًHI� ��/���
��دم �ن �3ل ����را�Dت ��دل ا�!�رداد  ا!�
 ا�طرافا

���3دة�
�!��ر.
 ا�!�!��أ�د ا
�د�Hت  �
2 ا

�وذج ا 
��Iر �Cنّ  أدركإذا  .2!�
��رر �ن  �!وغھ
�ك !�راً أ�Dل  ا
��ر2D طرف آ�ر �Mر ا
طرف ا��/"  ا
��د ا

���3د ��2�
ا
����ل ا
*د�د ��ل ا
�د�م و�ن Iم �E/ق ھذا ا
��د  �ط�
ب �B�Hل ا
طرف ، <
دھ� ���ن أنْ ا
��رر.
�د و3ت ا�!

!�ر ا�� 

��Iر 3د ����ر  .3!�
��Iر ا
ذي  ا��رض أنّ  ،. </' !��ل ا
��IلM/ق ا
�ر�ز <�ر ا
د�ول ��	�� <�!��ا!�
ا
��+ ا
����� �ر�+ !
وات و�ذ
ك  <�ر�
��د � �ر�زه ��ع ����� 
��س !
وات 3رر ��د !
� وا�دة إHMق

����Iر �ن�!�
 .�ر�زه  <�س �ن ا


�[��. ا�/p'�$�7 ا����Jر �6 ا�
$�  أنْ  ���L�O ��6 ھ;ه ا���2رات ا�[dث �,3w7و�,� ا� ���  
  
�ل ا�BJ��ن )�7دJت  نّ إ@%CDS ^ر إ���D�ُا� h�

�  )�7دJت %@ /W 3@�=� ا�7� ً�O%ة ــــآ��Rن و���BJل ا�#�Jا 
)Single Name(�Jة ا��R��ط ����2ط�ة �,�)# أ%ّ ــــ، وا�����د �T��� �S�W أو � �,@' ��Sن )�Y$3 واh�/ �R أ)ّ ــ=� 

�S�1ن ���ديـ)Weistroffer & Speyer,2009:7 .( ّ(ــــأ �CDS   ,Mا _(� �]Sة  –6 أو أ�D$وا� �Md]6 ا���6  –��دةً (
�$Y��ت /� ا�@��%�ت ا�J�7د��ن ـــــــ%@�$�ف ���BJل ا� CDS   ( �ءا���)�$�دةMulti-name(  ��� أو ،CDS  

)CDS basketــــــ)، و����%�ً ��,��Eت ـــــ�ر إ��=� أ�Rـــــ�D� 6ة ��S%�ت �Dــ�Y_ إ�  أS[� )ا��3 � CDS د
�UOT�ا�)Mengle,2007:5-6(�7( ��� ن�@�و��R اQ�R 6( #�J آ���  CDS �$��دJت %@�ل ا�BJ��ن )�D�=� . و

_B�7ي وا���D�6 ا���؛ا��/$�ت   J6  نّ أإ��3 
�Bق ا���O6 �@�6ا��,MJن ا���BJث ا�T� ���T�ت ا�J�ا�;ي و /3 ��د ا�,@
��� و�,�=3 ا���8�O ا���7د�� وھ� ��  6����R ا�و� 
8�ع %@�ل وا�R f�T�� �Rث ا�BJ��ن ��  أ���^ ��# ا���� 3O�@� 


�  �ـ "ا�ول إ�  ا�,@�ل" و�First-to-default  أوFTD ، ّإذ أن N=1  ض  أ%^أي�$��R ا�BJ��%�ت ا��3 /3 أ/�R 3ل 

��� ��Bd��ن ا�,�o ّ%) h�/ 'Sا�
�� إ�  ا�,@�ل /
 � ا����T ا�[�%��). أ)ّ Hull,2006:516^ ��دي إ�  ا%�=�ء ا���7د�� وإ�Yاء ا��
                                                           

حجم مخاطرتها بسبب الأمان الذي  كون وضعها خاصاً ومختلفاً عن الشركات من حيث صغريالمقصود بالكيان السيادي الحكومات التي تكون ذات سيادة و  1
  تضفيه سلطتها وتحكمها بأموال كبيرة.
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Jن إ���BJث ا�R �=�/ f�T�� d/ 6���
�  �ـ "ا�[�%3 إ�  ا�,@�ل" و �$� و8�ع %@�Second-to-default  أوSTD ، إذ

�$�ض�Rث ا�BJ��ن إJ �$�  أ%^ J ��_أي  N=2 أنّ  ,Mا���
و�$�ھ� �,�=3  ،6 أو أS[� )6 ا�BJ��%�ت إ�  ا�,@�ل /3 ا�

6 ��اء ا�و�  أو ا�[�%�� /����T6. و/3 ا��/�a6 ا��� ���
�=�' وJ  ا�BJ��%�ت��38  نّ oا���7د�� و��Eُى ا�� ��
ا��3 /3 ا�
)����Tا� _B�� '78 6( �=p��$���# R����=� وO'kane,2001:46-47(o/ _7a���رق نّ . و�/  FTD  ن� /�رق�7S )6 أ�@

STD  )6 78'  نّ �وذ�( q���ل ��Sن )�Y$3 وا��D�FTD  �Rي /3 ا�إ�   ا�B�7_ا%�=�ء ا���7د�� ود/_ ا��$@%  �� ���$�
أ)� ا���7د�� �@�ن /oنّ /�$��� ذ�( ��  ا�,@�ل )Y�( 6�%��S '78 6$��6 اM,�6 و������L 6( 3/ �STD  3�6 ا�
��، أ)ّ 

�T� FTDأط�ل )6  6( _B�7�7 �8ر )�@6 )6 )�� ��@6 ا�Sرقد/$�ت ا��' ا�O 6� ًdp/ ،  ّل  أن���Rاf�T�  ���R
q���f�T)6 ا�R��ل  �7Sأ�@�ن  FTD/3  ا��$  3/ q���د ا��B�Oة و�$'  ).STD )Vorgelegt,2007:37ا��$Y6 و( 

�f��T ا��ا/$� ھ� ���@�6 ا��
�[���6 )6 ��� )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن Leverage  ا���2ام s7
�ارقوذ�( �/  ����8
����7S m��7( hة، T�� ن أ8' /�رقإذ أن�@� ��
��S h' ا�B��ن ��   ا�T� #� �، و�;�( �@�ن �$� ا��R ����Tه)�� �

  ).Fabozzi & Mann,2005:1353-1355( �6 ط��f ا�
�� ار��W 6( uاB=� �6 ط��f ا�BJ��%�ت ا��Oد�� ا����Dاة
  

7^ ���د نّ أ و)_D�أ8
�ط و)� �����=� )Q�R 6( 6 آ��� ا����Oء ا�8
�ط /3 ا��&)�6  -ا��&)�6  ���د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن 
�م و 6 /3 ��� ا��&)���6$�ض إ��=� ا���)ِّ  ا��3، و)��R�% 6 ا��$��q �6 ا�2
�CDS �B /3 ��� ا��Oرقد/$�ت أو ��ا��3 

�� '78 6( ��p��B_ ا�  ����T���S�W �=$/ت ا��&)�6$� )��Dي ا�T���� /3 ��� إ� و)� �����=� )6 د/$� 
CDS)Juurikkala,2011:5-7( -؛  Jّنّ إ إ uB��2ا� q$� دة ا��3 �ا�� ھ,�ك�O��� 9���  CDS  6�(&6 ��� ا���

3a�,ھ;ه ا�2 أھ#. و)6 ا�uB��:  ّأن ����Tي ا���D(  ��� 3/CDS v�� ^���   %ن )��@�ً أو ���^ أد�����pورة أنْ �@
3/ �T��(  3$Y��أنْ  أوا�@��ن ا� T�� ���$/ ����( �B�
� '�q�� /���R 3 و8�ع �Rث ا�BJ��ن. �@T� 3�' ��  ا��$

�ن d(�Rً �ي د�6 )�َّ إنّ ، �$�7رة أ��ىو@� J �8 ن أو�@� �8 ����Tي ا���D( .3$Y��ر )6 78' ا�@��ن ا���ر%� )_ و�����
�&)�,�� 3a�,  ِّ(����/ 6@���  �Rا��&)�6 ا� ��� �T��( كd�(ج إ�  ا��T� 6،ن  )6 ا��&)�6 ���=�. ��  ��7' ا��[�ل�@(o�

 fRdر ا��pر ا���� q��$����  UTو�� '$O��� ق��Rرة إذا ا�
�&)�6 ���^ ا��2ص �L ا�f��T و���T�' ا�2 u2Dا�
6@� ^� 3$�7aا��&)�6 ا� ��� K�
� J  ٍx�� 6�(&��  f��Tل ا��R 3/ ^L�. )J)Pilbeam,2010:422 ���@^ ا�u2D و�$

�م ��B_ ا�T����  � أنْ أ)ّ  -CDS و/f ا��Dوط ا���R 3/ ^ - ��� 3/ ���8�$ل و8�ع �Rث ا�BJ��ن ذ�(، /&%ّ  و�dوة �� ��
 3$Y��9ام ا���d� ����J/_ ا����� ا��ا���د��،  إ�  ���
����  �
� �( f/و )9ام، وذ���Jك ذ�( اd�(وا ����Tي ا���D(أو 

)� �
�   أنْ  f/وذ�( و ،���
��8 /3 ��م ا���
�م ��/_ ا��Oق ا�,��ي ��6 ا����� ا9��d� ����Jام ا���Y$3 و�8��^ ا���
��� ا�,����. 

�ب ا��pر و����� �8��^  ا�)� /��# /3 ��� ا��&)�6 ا�,�3a أ)������Rة )�$�رف ���=� وھ3 ا�Rآ��� وا f/و

���ل رأس ا ا���Rط�7�a�( ��R�% 6( � 3تأ)ّ  .)Stanley,2008:446-449(J 6 ��rا���)ِّ  إ� ا�,���� و)M 6# ��# د/$^ 
3%��ص ، /7ا���%�2���CDS   ھ,�ك أ�� vط��ت�����R��3أس ا���ل ا ا%���Y _L%�7ً ������� ا� ���%����pت$�  ،�$8�ا���

%�8�%3رأس )�ل ا���Rط3 و��v ھ,�ك )��7�aت   ُ�Oح �^  �ض��
���ر�� ��_ ا�T����. وھ;ا ���  ��B_ ا�Y� ����T' ا�
/Venokur,et.al.,2008:6.(  6� ًdp(��أس ا���ل  �ً %�8�%� �ً ا���Rط� ا�;ي ��d�  �� s�aف ��� ا��&)�6 ا�,�3a ا�)�
ا���Y$3 أو  ^ J ���@6 )6 اJد��ء �L ا�@��ن/o%ّ  ؛��B_ ا��8d� ^� v�� ����T ���@��ن ا���Y$3 نّ �و ذ�(

)^��L��(Henderson,2009:13-18.(   
  

6@�  �S;��� ���Eنّ إا�  ����O�S ھ;ه  نّ إا��&)�6 ھ3  )_ ���د���د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  )6 ��D�^)6 اھ# ا��9ا�� ا���&
�ارق)ا�$��دOط أو ا��
3� (ا�8a$  �%��R6 أ���]�
�ل )�2ط�ة %@�ل ا��S�D ا���س(ا�@��ن إ�Wرات ا��R(3$Y��ا� 

)Jordan,et.al.,2012:520.(  
  
  

���ن 2.1.1.1��ص <�د ���د�ت 
�ول ا����   
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�ر��ً dً )ـــــأ�xT7 )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن ��)T ) ن���BJت ا���D( اق�) �E,�Credit Derivatives Marketsح أ�
�ات ,
وذ�( �
s7 ا���ى ا��ا�_ )6  ،-دارة ا���2ط�ة=� أداة )�%� �� أx�7M أ%ّ /، ا����ة/3 ا���اق ا���از�� �dل ا�

�Rى إ)�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  . و�$�وإER 3���Y# ا����Oت �,���ً  ،ا�$��د ا���O��2 ا���E� 3ي ا��$�)' �=� ا`ن

� s7��B�=� ا`��� :ا������ اJ��@�رات � �TY�,ا�  

  

���ــا��� .1� 

�ق ا���ازي ـ=ا�BJ��ن �&%ّ �د )�7دJت %@�ل ــ���b ����� ا���اول �$�
��Eي /3 ا� �OTC )Over-The-Counter( 
)Kress,2011:54 ،(�Sوف ـــو�$( ��ق ا���ازي ����9 �����و%� ا�$ نّ o/� ھ
ا����Oت. إذ ���'  �زـــــإ%����E /3 ــــا�

�ارق��Oو�Lت ا�ا����Dي ����W�7( _B�7ةً و���s ا�$��، �p�6 ذ�( Oط أو ا��
�ق ا���ازي ھ3  نّ إو .��  ا�8
)�7$�ت ا�
���7ت  ��B�,M����D( 6ي ��� ���ن )��Oة ���6���D �%ّ ا�@��ق ا���ازي 
���#  =� )6 ا���@6 أنْ ��7د�� و��B$^. و���د ا�

�ط �Lھ� � إ�����B ���$�ط3 )_ �8ر )�Tد���رة T���� ي��D�ا� sr�� 3ن ا�����BJدةز),�� ) ��ة)6 )�2ط�ة ا�T 
)Cherny & Craig,2009:2-3.(  
  

2. �
        رو
�ـــا


��2)�=�6 ا��3 ��@ِّ  Financial Derivativesا�����Dت ا������  وا�Rة )6�$� )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن (  '��T� 6(

��ا���/��ت ا������ ��,=# � #=p$� ن���B6 )�2ط�ة ا� �U,ا� qw� '(�$و%� ا���( #=� K��� )�;Sا`��، و #=p$7�6� 

D( 6�� ز�_ ا���2ط�ة���ق S��3ط��f إ��دة 
  ).Sabry & Okongwu,2009:84(ا�
  

3. �D	�
�
��/	� ا
 ا

���Tج إ� ���O )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  إنّ  J 3B�7( '���� ،/d ��/_ ا����Dي وJ ا�M _B�7�,�ً )���' ا�$�� وx8 ا��=�d^ ؛
�@��O ا�$�� ا��3 و 6( '���  ).Jarrow,2011:12ا���7د�� ( �T��=� أط�اف�ھ;ه ا�����2 
  

4.  Sر�������قا�! 
  ���را
��د ا
طو�ل و�*م ا


��7ً )��ر%� ���$��د ا�����D ا���ى% ����9 ���د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن �&ن �=� ا���8��Tت ط���� ،)[' ا���2رات ،
�ات. �10,�ات وS;�(  5ا��T��Jق ا�B�D_ وا�S[� ا���2ا)�ً ھ�  نّ إوا��
�����7ت إذ ,�  9���� )�;Sدو� �&نّ  ھ;ه ا�$�
�)=� ��7Sة ER  ّإذ أن  ����ً ھ�W �]Sل ا�$�� ا�d� 6(  aw�ا� m�7�ا� #ER10 رJن دو���()Yan & Tang,2007:5( .

  ھ;ا ا�)� ���' )b�S 6 ا����Oت أي �@�ن �=;ه ا�$��د )�9ة ا�8��د��ت ا�ET#. نّ إو
  

 ا
����ظ� </' ا
��3Hت �+ ا
ز���ن .5

�ط �6 ط��f )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  إنّ Tا��^�  ،�UOT�ا� _��,��ط ا�������� ا���ى )[' Tق ا���a� ً����8 ��=( 9ة�(
�دات أو ��_ ا���وض. إذ أنّ وY��ر�f ا���. ا�������$��' )�T/� �8و���D( �ap�  #=L^ و��B$^ إ�  $�� Jا� ھ;ا 

��O�CDS  ً��7ت  إ��ام d� 6ل���2ط�ة ا�BJ��ن )إ%�� ����ورھ# إدارة �$�L=# و% �O�@ا� �pO2,( . ْأن ^%&W 6( وھ;ا

�ل دون �&�Mھ� ���7ً Tو� �=,B��وز ��Lت ا-�8ا�
  ).�T�)Weistroffer & Speyer,2009:8/� ��  ا�$�8dت ��6 ا����
  

6. *�

س ــــا� 
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��Eى  ���د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن إ��امY��_ ا����Oت ا���E� 3ي )�d� 6=�  نّ إ,� f/د و����T( �,�$( ً�Oدة أ����� 

�B��8 ا������ ا���O�Jط�ر اo�)�Master Agreement(  ��$�E�) ت ا��و���Jت وا���7د���D�ا�ISDA(1  د�T�وا��3 

��WJد وا��ازٍ ا�7,( f�D( ��� ن ،اط�ت ا������ �ي���BJل ا��د )�7دJت %@�� b��2( 6�� v%�Eا�� K��� ��(.  ّ$و� '
 ��قھ;ا ھ
� _��
  ).Shadab,2010:422-423( (CDS) أ�R أ��7ب ا�,�� ا�

  

��ر�ر رأس ا
��ل  .7  "

و��
  ا

� 6@������Tي ا���D�  ن���BJل ا�، وذ�( )d� 6ل �Wاء �����T رأس ا���ل ا���%�%3أن �
��2م ���د )�7دJت %@
����Tنّ  ،ا�o/ )�;�' ��$��. وھ;ا �$,3  و�ف ا�����aا� 'D/ �2ط�ة�����7 �
�ن )@� 3$Y��ن ��@��ن ا����BJ�2ط�ة ا(

 ���ض، وا�;ي �@�ن ����7ً رأسا��q�O2 ا�3���T ���$�ض إ�  ا���2ط�ة، و�,�y �6 ذ�( رأس )�ل أ8' �@�ن )�د��ً �
  ).�T()Weistroffer & Speyer,2009:8راً ���d[��رات ا��,��E ا���ى )�لٍ 

  

8. 
     �ــــا
!�و


$  إ�  ��3أا����
� ا������ ����ور �  �=L�$� _��,��7_ ���د ���2ط�ة ا�BJ��ن، ��  ��7' ا��[�ل، أن �) ����T�7_ ا��
CDS ا���وض K,�� '��7S (أو �,
 =��@, ��,K ا�BJ��ن�����
�ت ا��3 ���Y ��O(��ّ��J  srاً و. ھ;ا ا���7' ات�Wاء ا�
 ���O�
$  إ� ����رف ا����O( � 3ة أ��pً . وھ3 ���8اضا�7,�� ا�����T ا���%�%��  إ� � T( _��,��/� �=L�8و ,@��=  ���O�

���6ا�$�8dت ا���W�7ة )_  إ� r��6 ا��L����ا� ً�pإنّ . وأ� ��]�
��� K�
� ����T_ ا����3 %���BJا��$�ض ا �=Yا��
 .'���ق ������ف �,�ءاً ��  ��  ا���رة S�� أن ��ون ��O�S '�T ا���

�K أ��D�� ً�pر3S ا�� ����T_ ا���6 
T� _8��

 6( ً��RJ 9هS�( ���
��م ا��
�[�� ��7_ ا�T���� ا`ن ��  أ)' �� ���T3، و/3 ھ;ه ا�$Y��ن ا���@�� ��%���BJدة ا�Eا�

$� أ8'. وا��,�داً � ����Tاء ا��W لd� نّ  إ�o/ م��� �( �D,ق و���9)[' ھ;ا ا��
��� إ�  ا��
�دة  )6 ط �b�p ا�Y

)�$
  ).Angelini,2012:586ا�D�Sف ا�
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

���نــوق ���د�ت 
�ــ! 2.1.1� ول ا�

                                                           
1 International Swaps and  Derivatives Association(ISDA).   
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 1997 و����Tاً /3 �ـ�م  )6 ا���ن ا����,( 3/ 3L�b ا��
$�,��ت �ول )�ة )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  xـ��RR,�� طُ 
�ر�rن )��ف)6 78' ( 3�3 Y1 ّنo/ ،  ت�E�,�ة ا��,�تھـ;ه ا����E�7 �رض ا��رفا� إذ أنّ ، ���و �  ;,('Bأوا 
و)���اً �6 ط��f ا�����Dت.  2)�2ط��=� ا�BJ��%�� �6 ط��f ا���ر�f)6  أ9Yاء ��u�2 )�6ت x%�S �ا�[��%�,

�ط ا��,�/
�� ا����� وأ��اد ا-/dس ا�������ة ا�أ�7Yت و�dل ا��
$�,��ت، wpرفا����  #=U/�T( إدارة  ��
 II��زل  ا���8�O ا��,�U��� )[' إط�را����D$�� و ا�����wات/oنّ . إ�L/� إ�  ذ�(، و/����� ا ��%���BJ�D@' أ�D% �]Sط�ً 

��� أدواتa�  �� QR �2ط�ة��� ����
R �]Sا� �����/ �]Sءت، س ا���لأ-دارة ا���2ط�ة ور ا�Y ��/ )ذ� f��Tو�� 
�د ��CDS  ات���a��و )�$�دةTدوات إدارة ا���2ط�ة ا�� �O��2(أ%ّ  إذ����، ـــــــxT�� �=  h��T�� ص�� '@D�و

�ق ا�BJ��ن %D& و، )Weistroffer & Speyer,2009:4-5()�2ط�ة ا�BJ��ن ��$9ل �6 )�2ط�ة �$� ا��B�Oة� _(
�ط �L ا���2ط� ا�T�� ��%���BJ/�  ا���ى���� ــــوا����
�ت ا�� ���رف��a_ ا�T���#=Lق  �ـــ، و%��8و�
ھ;ا ا�

��������رة )�9ا��ة أ�K7)_ ا���2ام )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن ا�;ي  �� ً�$B�W  8$�ت 1997),; ��م�، و�D@' /�ق ا��
�S6ــــــ�Sر�D�ق ا��a% _
��ق � � ا
��#p�� ا�T�ا�BJ��ن ��h ـــــــ���9 )6 ا�6�7�d ا�;��D,� 6ون 

�B�$وا�)Rajan,et.al.,2007:17 .( 6��%�a��7/��6 ا���ا�� ��$�E� ً��7وطBBA نo/ ،-د ���� �ا����� ا�)�7دJت $�
�ل ا�BJ��ن @%x�% ��Bر /3  )���ر 180)6  ا���J6  1997دو( �]Sر /3  20إ�  أJن دو������2006 . x,6 أ���R 3/

��Rت
��أت �E�_ ��  ��7' ا��[�ل  ISDA ا�����Dت وا���7دJت ا��و���  Y�$�� أنّ  إذ أ��ى �6 أر�8م أ�� ، )
إ�   2001دوJر /3 ��م  )���ر x�% �=632 )6 وأ/�دت �&%ّ  ،3/2001 ��م �$��د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  ����ا���# ا-

 6( �]S,=��� ��م  34أ�ر Jن دو�������ي %
�7 ا�ـ 2006,
 �,( 2004�b ��م),;  %100، و��Eوز ا�,�� ا�

)Mengle,2007:11( و��S �� KL���D@' ( ھ(4-1.(  

                                                           

ويقع في  1799في عام  لمصرفحالياً، تأسس هذا ا الأمريكيةفي الولايات المتحدة  مصـــــــــــارفد من اكبر الــــــــــجي بي مورغان : هو واح )2(
تشايس منهاتن فسمي جي بي مورغان تشايس،  مصرفع ــــــه اندمج مورغان لكنّ ـــــنيويورك في الوول ستريت، كان اسمه في البداية جي بي م

ار دولار سنة ــــــــــــــــملي 145اقت الـ ــــــــف لمصرفالم. القيمة السوقية لــــــــالع أنحاءفي جميع  2008موظف عام  ألف 230حوالي  ويعمل فيه
2007)http://ar.wikipedia.org(. 

قيام مؤسسة مالية بحشد مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة بمالية مستحدثة تفيد  آليةهو  Securitization التوريق  )2(
منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالية، ، ووضعها في صورة دين واحد معزز ائتمانيا ثم عرضه على الجمهور من خلال موجوداتك

لذلك يتمثل مصطلح التوريق في  .)Kozak & Teplova,2012:30-31مصرف(تقليلا للمخاطر، وضمانا للتدفق المستمر للسيولة النقدية لل
 .اسي إلى مقرضين آخرينأي تحويل الديون من المقرض الأس Marketable Securities لتسويق تحويل القروض إلى أوراق مالية قابلة ل

أي تنتقل القروض عبرها من صيغة القرض المصرفي إلى صيغة الأوراق المالية،  مؤقتةوعلى ذلك، تبدو القروض المصرفية وكأنها قروض 
مخاطر  فيضالعائد وتخبهدف تحقيق  مالية جديدة، وتوفير تدفقات نقدية استحداث موجوداتفبالاعتماد على الديون المصرفية القائمة، يمكن 

غير سائلة إلى  موجوداتيتضح مما تقدم، أن عملية التوريق تؤدي إلى تحويل القروض من و  .)Bernard,et.al.,2011:2الإفلاس(
 .سائلة موجودات
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                                                 نمو سوق مبادلات نكول الائتمان.  )1-4شكل (ال
Source: Mengle, Daved,"Credit Derivatives: An Overview", 2007 Financial Markets Conference, 

Federal Reserve Bank of Atlanta, May 15, 2007:43. 
�ق  نّ إو� ��ل ا�BJ��ن ــــــــ)�7دJت %@%�p� �8 #ETا� Q�R 6(6 �,� ـــ( b�� إ� ' ــو� أن إ�  أ��ى إ�  ّY3  ^أو/

30  ��%��ن  57.325 ��رة �Sنا�� �نــــــــ�ل ا�BJ�ـــــــــــــ�دJت %@ــــ)7 ا��m�7 ا�@�3 �$��د نّ إ إذ �2008�����

� )،Arora,et.al.,2012:282(دوJرّ�( ً� � s
TS��D�ق /3 �ا��
 38.6 إ�  اqO2%ھ;ا ا��m�7  �@6 .)1-1(ا��Eول 6 ���

�ن دوJر �,=��� ��م �����  ).)Angelini,2012:584ا����ة ا������ ��ز�(� �M&�(اً  2008

  .فئات المشتركينبحسب مقسمة  2008عام  في CDSعقود ل القيمة الاسمية) 1- 1(جدول ال

T/��
����ل  ا�
  ا

�*�ر  �ر�/�ون دو�ر 33.084
  ا


���رفا  �ر�/�ون دو�ر 13.683  

���Cن  �ر�/�ون دو�ر 0.398
  ;ر��ت ا


�� ا��رى  �ر�/�ون دو�ر 9.215��
  ا
�ؤ!!�ت ا


��ن  �ر�/�ون دو�ر 0.944��
  ا
ز���ن �Mر ا

  :الباحث اعتماداً على إعدادالجدول من المصدر: 
Arora, Navneet, Priyank Gandhi and Francis A. Longstaff, Counterparty Credit Risk and the Credit 

Default Swap Markets, Journal of Financial Economics, No. 103, 2012:282. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

BBA: British Bankers Association 

ISDA: International Swaps and Derivatives Association 

 القيمة الإسمية للعقود القائمة
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�د  /oنّ  )�7دJت أ�$�ر ا��B�Oة و)���Dت ا���' ا�[��x ا���ى، وS�� ھ� ا��Tل )_��CDS  ق�
��# ا���اول �=� /3 ا�
��Y )%ّ أوھ;ا �$,Gunduz & Ludecke,2007:145،(  3(ا�@��7ة�ت ا������ ـ��6 ا����
 OTCا���ازي � J ^ا8_ ـــــ�

�ق  D(S��3 أنّ  إذ )�Fulop & Lescourret,2007:4د�� ����اول(ــ)
���م ا�o� ن�(��رة ��O�CDS  ��B�,Mت  ����
���2W ر���
=�dت ا�7�
�7ن�&�;  أنط�ف �sE  @'ّ / �;ا )،Jordan,et.al.,2012:520(ا��,U�� ��ون T���  �8رة

�ق ا���ازي )Madura,2010:408-409(�R  '���3/  ���CDS,������9ا)��^  ا-��Oءا��aف ا�����' /3 
. و/3 ا�

��'. ���Oوض ( '@D� د���� ا�$�
��ق ا��,U�� (ا�7�ر��) )[' و/3 ا����Dون وا��W  �� ���7وط و
)���' ذ�( /3 ا�

����2رون )�E�,( 6�L 6ت )�ر�Y و),��a، و%�دراً )� 6 وا����7 ا��o/ ���Dنّ  ا�)��@�� ا��=#��ق  '��Oا�ط�اف� 
��� ا�$��.%�� وإِ  ،���$��د ��W�7( '@D ا��������
� '�=
  �$���ون ��Jً )6 ذ�( ��  ا�7�ر�� ��

��� وY;ا��  OTC از�� ا���اق ا���وr�( ن�@� ��B�,]ا��=%�S  6( KLوا ���دي إ�  ��f أدوات )���� ���Yة، S�� ھ
�ن )��Oة ���
�[���6 �ن ، وأ�Kress,2011:54( ً�p(d�CDSل ا��D@��� ا���,�)�� �$��د @��ق ا���ازي ���د

�K  ا��

�د  أنّ  إذ���,
�7 ����2ط�ة،   Customization���J��ء��CDS  رة��� #�����B��إ�  �E��$�د��T( 6  )��ار(
�ط �Lھ ا����Dي ا��sr�� 3 )�2ط�ة ا�BJ��نT�����  ً�pد أ��T( 3,(و���ى ز)Cherny & Craig,2009:2(.   و��

Jازي إ��ق ا��
�� ����
�ق )6 ا��ز )
�وB^ أنّ  ا��r# )6 ا��9ا�� ا�

�ً ��  ذ�( �S% ،ا%$�ام ا��OD/�� /3 ھ;ا ا���&� xو

�Jت أو ا���8�Oت )_ �f�7a  2009ھ,�ك ����wات ��7Sة وھ�)� /3 ��م S���ل ا�BJ��ن ـــــــ$��د )�7دJت %@����اول ا��و

CDS، ا ا�)� ���� ��  ـــــــوھ;E%زھ� طــــــآ�� �زــــــــــــإ��ق، و)6 أ�
�� ً���U,� �]Sــــــــ�ت أ ���
�ح ��p8 ا��
)��9S��ا�Gupta,2012:30( ،ع نّ أذ إ�L�(  ��9S��ا� ���
�ة )=�� �$��د ا�����Dت اُ ا��a2S _وا� '@D� مدرك�(�� 

، �2010م ــــا����م /3 � 1ا����3 ا-�dح)d� 6ل %�8�ن  �ً ا���2ط�ة ا�,�U)��، وان دورھ� ��ف �@�ن )���) إدارة/3 
��� ا���S نّ oو���^ /
�ل ا�BJ��نــ@ـ)�7دJت % ��9 ���اوJتــا�� CDS  '��T( 'TS xR��8ر ا�E6 ا���� b�O2��

�qO2 )�2ط�ة ا��aف ا�����' �@'ٍ  =�أ%ّ ذ إ )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن أ��اق)�2ط�ة ا��aف ا�����' /3   _B�� 6( ����Tا�
���D(و�= ،��(�U,ا���2ط�ة ا� q�O2��ن  أو� . وSaunders & cornett,2012:341( �8(و�U,�لا��T� ��pورة 

� إ� ا�[,���O�CDS  ��Bت 
ا���اوJت  S�� أن$��د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن )�2ط�ة ا���اول ��� ا�����9S ا��3 ��اs8 ا��
�%� )6 � نْ أ��@6  ��$�)��6��6 ا��p( ن�@���� ا�����9S �$�'  نّ أ� ـــdل %�Uم ا�=�)�. S�ــ
�����  �ً ــــأ��U%pم ا��S

��R 3/ �B�
�� نّ oــــــ/ و/dpً �6 ذ�(�ر، ــا���Eر ا�@�7 ا�,@�ل ��6 ـــــ���Dر�S ا�2

�ھ# /�D% 3 ـــا��� ��9S��ا� �
(��ق ا��U,3/ 6�S��D��6 و�ا� إ� �ت ـــــا��$�
 إ� �Sن ا���E��  ا�)�ھ;ا  و ).Avellaneda & Cont,2010:16(ا�
�اء �&��Mات J �/��ـــــا-L وا-�Yاءات)��9 )6 ا��OD/��  إ� ھ���ت ا��,��� وا��,U��6 د��ا  أنّ  إذا������،  ا�ز)��R

�ق ا`���6ــا�
 ��D( 63Sــإ�  /D' ا�@[�� ) ا��3 �3pO �2وىـــا�$ Rأ 'D/ �E��%ق ا��=��6ــــ�
، � )3S��D ا�
�ل ���p8 ا��,��h وا���7ال ا�7D@� ا���$�دة ا�ط�اف ��aف )���' واRــــــوا� وھ,�ك �YلR _9ي. وــــS�( نّ إ�  َّ'S 

�ق ا���ازي ــا��Tا-�Yاءات �=�ف إ�  ;ه ـــــھ
7�ر�� �OTCك )6 %��ذج ا����7=�ً W �]Sا�=�@' ا� �T% 3��Tا� 
)Weistroffer & Speyer,2009:3.(  ٌق��يٌ  �dوةً ��  ذ�(، ���Y ھ,��( �%�M  د��$�CDS ّ&ن�ف  ، وھ;ا �$,3 �aا�

�ا/�� ا��aف ا`�� /3  ا�)�، و�@�ن ھ;ا ا���ىا����
�ت ا������  إ�  �7�CDS_  نْ أا�����' ��@6 �� ً�$L��

�د  نّ إ، و)Madura,2010:409ا�$��(�$� ����ق ا�[�%
24�$�' ��  )�ار  CDSا�  ً��(�� ���� 6(  �@7W لd� تJاو��

�ط و ���رفا� ���h ��6 ا�$��� )6ا�@��و%�� Tا�� f6 ا`���6. و ا�$���و�,�د�����
أ�$�ر  نّ إ)6 ا��
�[���6 ا����

                                                           

والذي  ،2010 – 7 -  21يوم الأربعاء الموافقفي الرئيس الأمريكي "باراك أوباما"  : هو القانون الذي وقعهللمصارف قانون الإصلاح المالي 1
ون الجديد قيوداً ويفرض القان الأمريكية منذ الكساد العظيم في الثلاثينيات من القرن الماضي. مصارفتغيير جذري في عملية تنظيم اليعد أكبر 

الأساسي إنشاء هيئة لحماية المستهلك يتعلق عملها  فضلاً عنالفيدرالي،  الاحتياطي مصرفداً على ال، كما فرض قيو مصارفأكبر على ال
ل هو جيد كذلك ــــــــالي ليس جيداً للمستهلكين فقط، بــالإصلاح المهذا "أوباما" بأن  أكـــــــدو  ، ومشتقات الرهون العقارية.الائتمانببطاقات 
 .)http://my.mec.biz/t38094.html(نفسه للاقتصاد

 بجواره والذي بدوره سيحدث تغييراً  مماثلاً  يحدث عندما يسبب تغيير صغير تغييراً  تفاعل تسلسلي هو: و تأثير العدوى يسمى بـ"تأثير الدومينو" إنّ  2
هذا المفهوم اخذ من خلال صف أحجار لعبة الدومينو حينما  نّ إ ). و Leeson & Dean,2009:533ي(وهكذا دواليك في تسلسل خط مماثلاً 

   ).Leeuwen,2004:1يسقط الحجر الأول فأن الأحجار المتبقية تسقط بصورة تلقائية سريعة(



....................................................ا
���ث ا�ول: ا���س ا
�	�ھ��� 
���د�ت ��ول ا
	�ل ا�ول:.
���نا��  

13 
  

ا���Eر /oن ھ�Jء �ل، ـــــR أ��رف. ��  �ا��� )6 �رــــ�Eا��ء )�2���6 )[' ـــ�,�D )6 78' و��W aاء و��_ ا�$��د
 #ER د�T��ن ا���ا�� ا��3 =Yا�� Jو ،KLا��ر ا��
��� وا�pTا� #=,( ً����a( v��_�7اء وا��D6 �$�ي ا���رق �Oا� 

)Bid – Ask Spreadره ;ي) ا�������ن �(��ق ا�/�E��  3ر ا�;�6 �$���ن، ��  �dف ا�,^ وا-�dن ��
��U,�ا� 
)Fulop & Lescourret,2007:4.(  

�ق  � /��� ��$� f����6�S��D /3أ)ّ �CDS  ّرف /&ن��رك ا���D�ا� �$� �]Sط�ً، ��   ا��D%ى��
��_ و�Wاء  )
����Tا�)Kress,2011:55( . ّنo/ )6 ذ�� ًdp/ ت�S�W ا���اول �ط  ��وراق�Tا�� fت ا��&)�6 و�,�د��S�Wا������ و

�دات  ��يو)�Y�3 ��ق )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  ا��=��6�7�d6 )6 ا� أ��pً ا��/CDS)Madura,2010:409(نّ إ. و 
�راً  )CDS 78 6( '3S��Dا�2��Jام ا��ا�_ �$��د a��ق �Sن 
�7,�=# وا�_ ا�D�%Jر و�@�)�=# �r �8ّ� ، و)=��ً ا�_( 

���6 ا��و�3 وا��D(3�T=� إدارة ا���2ط�ة  ا������ ا���اق�
). وطCherny & Craig,2009:1 ������ ً��7(��  ا��
 ا�وراق دورو /oن ا����رف  Y '78 6(BBA�$�� ا����/��6 ا��a��7%��6  وا��$� �2003/2004$�م  )���Dت ا�BJ��ن

v�Bي ا����D�ا� xن،  ا������ )�زا����BJا ����Tرف �� ذ إ���ذت ا���T6 /3  %51 ا�����D��� ��8�
)6 ا�T�� ا�
���8  )%16(ا������  ا�وراق ��,�� x�@W دور، ��2003م 
���8)6 ا�T�� ا�

=� وھ3 ا�T�� ا�O% � .ط�Tا�� fد��,�
���8  نّ &� ����ً 
���8 ��,�د�f  وھ;ه/�x%�S)12%(  ،h  �2001�,�د�f /3 ��م �=;ه  اا�T�� ا�
ا���9دة /3 ا�T�� ا�

�ط Tءتا���Y ا�W �E��%BhD,ن  =� ا����BJل ا��د )�7دJت %@�$�CDS 6� ًdp/  ّ%أ�=  x%�S أو� KBا�Dا����2ة /3  ا�
 _8���T/� نّ أ���Oت ا���ر�f. و)6 ا���  '��T�7' و)6 ا���
���8 /3 ا��
�ط ��  R��=� ا�Tا�� fأ%ّ �,�د��=  'T��

�ق )s%�Y 6 ا��Dاء. �ا������ S[�%3 اD( �7S ا�وراق )T' دور
�ق  �6ا��S��D أ)� ����Bك /3 ا�
�ز��6/����  6��
)s%�Y 6  أ)�. )1-5()� KL���D@'  ھ� S��و �،و��rھ وا��S�Dت �S�Wت ا��&)�6 و�,�د�f ا��J[��ر و�,�د�f ا������

�ق R���� ا�BJ��ن، /
�ذ ��  نّ oا��7_ �T�
� xرف ظ�����8  ا���
ا���9S ا�[�%3 )6  أ)� ،)%38(�,�  ا��7Sا�T�� ا�
 ��8�
. /3 ا��
��7' أنْ �R  �� �/�T��=� ھ;ه، و)6 ا�����S�W)17%( _8ت ا��&6�(  /@�ن )% 6��Q�Rs ا�T�� ا�

���8  نّ إو
�ط  ا�وراق ��ورا�T�� ا�Tا�� fا������ و�,�د�xات  ظ��,
��T�' و)6 ا� )%15(�,�  ا����ة�M��� �dل ا�
)�;S ���
��ق  S��D3) أّ)� ���B ؛أن 
���8  نْ أ)6 ا��v��  '��T/ا�
�ذوا ��  9Yء ��7S )6 ا�T�� ا�T�
 ھ� S�� و�

 '@D6-1()6�7 /3 ا�( )Rajan,et.al.,2007:19-22.(  

  .2003لعام  من جانب شراء الحماية  CDSسوق مبادلات نكول الائتمان شتركي) الحصص السوقية لم5-1( شكلال

  :تصرف من قبل الباحث اعتماداً علىبالشكل المصدر: 

  

دور  المصارف
ا(وراق 
 ا�	����

صناديق   الشركات
 التقاعد
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Rajan, Arvind, Glen McDermott and Ratul Roy, The Structured Credit Handbook, U.S., New Jersey, 

John Wiley & Sons Inc., 2007:21. 

  .2003لعام  من جانب بيع الحماية  CDSركي سوق مبادلات نكول الائتمان ت) الحصص السوقية لمش6- 1( شكلال

  بتصرف من قبل الباحث اعتمادا على: الشكل المصدر:

Rajan, Arvind, Glen McDermott and Ratul Roy, The Structured Credit Handbook, U.S., New Jersey, 

John Wiley & Sons Inc., 2007:21.  
 

3.1.1 

ظ�ما��داول ���ود 

و
" وآ
�� ا��
���ن ا�  ���د�ت 
�ول ا�

�ره��ق )7 نّ إa� 'Rل )�اdن و����BJل ا�ا���7�ل.  ا��,����rhب  %��d@ �Eت، واY^ ا�$��� )6 ا���Dةا��7@ �دJت %@
��ك ا�$��� )6 ا�,��ط ا����O2 وا��,�/;  ا�)�ھ;ا  /oنّ  ؛�Wوط و)�ا��Oت ا�$��د �# �@6 د���8 ��� /�^ ا�@���O نّ أوط���� 

 _�� ��,�T/ .��,Oاثا��Rأ  s�rا�,9ا��ت /3 ا �EO,��Dوط وا���ا��Oت ��6 ا��6���D وا����7 ��  ا� ا���Rنا�BJ��ن 
� وا�_ٍ ���ر  أو�&و�' )�ى �)��Dي ا�T����  �@�6 /3 ر�7rا��Y َّ'  ��@Dُ و. CDSا��$�,� �$�� ٍT%  �� ����Tل ا��E(

�غ)@' f�L. وھ;ا �&و��^ �D�ا�sr��  _B�7 ، ��,��ا-)@�نّ
ھ� )[' و���M ا��&)�6، و)��Dي ا����CDS  ����T  �نّ  
���S�6ِّ( �,@�( (q��$�) ��,�(&� ^�aw� �7S&� �7��a���� sr�� ا�;ي ��,�� ، sr�� ً��Bا��&)�6 دا �S�W�&ا �E� ��د �
7'ن 

6@�( q��$� �w�7ت ود/_ أ���a�ھ;ه ا�.  h��,��� ر���/Jن  إن ا�Sاً أ�Y ً�E�9( ًا�('@Wو  ً��Bأ)�م�� ��ق  %��
CDS)Whetten,et.al.,2004:5.( ا ���8 نّ إو�T76 ا���U,�ن ا�&D� 6 د���CDS  ����$ا� h�T� ���/ ��/�OD��8 ا� s7
�

 'S '78 6( ق�
. و�;�( /�� زادوا )6 ���$��دا�������  ا�ط�افو)��ا��8  ،ط�فا��$����8 و)��ار ا���ا9S ا���2;ة /3 ا�
�ق وط�7�ا )6  إ�Wا/=#
�ل )�ا9Sھ# /3 ��ق �9و��ھ# )$ ا����رف) J ��ّ��ا��6�S��D (و��  ھ;ه ا�R �]Sت ا�(��

CDS)Madura,2010:487.(  
�ر ا���%�%3 وJ)�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  نّ إوU,���� 6�(&� ���M�S �$� J S ����( �8ر�/3 ا����Jت ا����Tة �
�����7ت S أو

�د �@,=� ��L$� . ا�)��@��,7� ����Tن  ا��و%�8�ن ��ر��  1933ا������ �$�م  ا�وراق�L ا��s�d وا���RJل ���%

)�7دJت %@�ل ا�BJ��ن )
�[,�ة  أ�3O/2000 xT7 ��م  ا���س). و��  ھ;ا Levin,2008:1(1934ا������ �$�م  ا�وراق

  

دور  المصارف
ا(وراق 
 ا�	����

شركات   الشركات
  التأمين

صناديق 
 التحوط

صناديق 
 التقاعد

صناديق 
 الاستثمار

وكالات 
 حكومية
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�����7ت ا�
�_ ���اول ا�)، و�SEC1 �,E(ا�)��@�� وا�7�ر��ت ا������ ا�وراق)S  �,E� 6'ٍ  )6 ر�8�� وإ�Wاف �

)CFTC2 .(نّ أذ إ _�

�����7ت ا�( Q��T�ھCDS  3)�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  �Tد �&نّ �, u�D@' ) �2000$�م  %�83�ن 

 J���7ت و��
( x
  ).CFTC)Gupta,2012: 27و  �aSECق  ـــ��رج % /=�3;ا  ؛����ـ( أوراق��
�ق ــــا�,�� ا�� �@6
�ي �CDS 9ا�� إ�  أدى�' ��f اط�ر %�8�qO2� 3% ــــYأ6 ــــا��7�aت ��,���W hوط ا�$�� وذ�( ) 

�ن3O وx8 )7@� ادرك ا��D/ �;ا )،�Amadei,et.al.,2011:11ت و�
=' ����� ا��$��8(ــــ��د ا�,9ا�S��  3/اقـــــأ�� 
CDS  �Bا��د/Yو � �a�,( ���� ام��و -f�M���د  وإdrق ��CDS .f�T�
3 �زــــــا-%E و�B3 ��م  ا�@��7 وا��/

1999 �,�Rت  �ـــــ�D%��$�Y  ت ا��و���Jت وا���7د���D�ا�ISDA  د�
�� ا����Eة ا������ �����ً �$��B��8=� ا���O�ا


�6 ا������D�� f�Mت ا�BJ��ن،  )���Dت ا�BJ��ن،T�� تd��$6 ا��( ��
�
� x��ُ� ���Oت�$ %�Dت )���اً  =�أ%ّ ذ إوا��3 


ا� �تـــــــ��Oو�8 وxTL ا��$ )،���D()ISDA 2003ت ا�BJ��ن�Bھ�# ا���O�ة ا�$��� )6 ا����ET�( '@D� ظـــــ�� 

)Beinstein & Scott,2006:24 .( x
�&� ����
ھ3 و ��1985م ا� ���E����S; أن ھ;ه ا�E�$�� ھ3 ھ��� ��Eر�� )
6( ً����R �%��اً  840 )@p� 3��,�، و��p�6 ھ;ه ا����
�ت )Lokken,2009:3(دو�� 85)S�  6[� )6 ا����
�ت ا��3 

 ً�����6�S��D�ا� _��Y  3/اق���دي ا�$��� )6 ا��ظ�bB ا��=�� )[' ����# ا`راء ا���%�%��  وھ3 ،ا�����Dت وا���7دJت أ�
 ;�O,��ل �8���� Rد����ت وL��%�ت ا��$����8 ا�7,
�ا��
�[���6 آ���ت �O=# و)$���E ا�����Dت ا������  إ� ، و���م )6 

�را���2ط�ة )6  وإدارةU,( ا�$�)� و ����
�ر )��7�aت رأس ا���ل ا���%�%3ا�U,( 6( ،و_Lة  و�R�)$���� و�$����ت )

�ً ��  ذ�( . )Arora,et.al.,2012:282(��,��� ا�����Dت��&�
���ة)�O��2  إ�Yاءات/�� طx�7 و��� /�OW 6�
T� 3/ ��

����ق و
  .))Weistroffer & Speyer,2009:1ا������wD ةا�,��(�U وا���2ط� ة' ا���2ط��ا�
q$7ا� ��=p$7� ً��%���Bا ًd��T� أ)� )� �u2 آ��� ا���اول �=;ه ا�$��د، /3O ��دئ ا�)� ��Eي ا��a/�ن ا��ا�7rن �����8�$ 

Lو�O��8 �و���O�Jوط ا�W  �� ت ن��O�ھ� ا��p���� ;O,�� 3���7ا����
�ق ا���ازي /u2� �( 3و. ا��
�� � ،)���Dت ا�
�o/  ��8�Oنّ  ذ�( )���Dت ا�BJ��ن، /3Jا�]Sا�  ً����W �2ام��Jت /3 اJت وا���7د���D�ا� ��$�E� ��
�B��8 ا���O�Jھ3 ا

��p�6 ا��Dوط ا��sr�� 3 و. ISDAا��و���  ��8�O�Jا�ط�افھ;ه ا �3 / �=,��p�_��Y ���7��
�ن S ،ا����Oت ا��%����
 #S�Tھ�ا���rاط�ت ا�$�� و��Wد وا��8_ ا��a/�ن. ��$�� و�,� ����R��8  و�O�Jاo/ K7�����Oت  �, ;O�����pه Y��_ اً ���%=� 

7�لوان S' ا��
�����D��  .���7ت ا���از�ا�����  UT� 3 أنw7,� ��O�د ا������T ھ3وا����د�8 و �,� )6 �, #p�ا�@��ن  
 ،3$Y��ق، وا���T��Jواh
ا�BJ��ن و�Wوط ا����O  أ�Rاثو، )ا����� ا(��$�� ����Jا���سا��m�7 و)، �Oرق(ا�ا��


�� �Wوط ا����د�8 و. ا���ى��ع ا���O�� ISDA ���Dت)6 �$ ھ;ه % s
T�د . و�/&ن  CDS و�2��ص ��

)6 ^ �%ّ  ھ;ا �&ھ��� ����wا����د�8  إ�Yاء �UT و). ISDA 2003ا��$���Oت ذات ا���� ھ3 �$���Oت )���Dت ا�BJ��ن (


=� ا��Dوط ��  أن ��fO و��ا/f ا��a/�ن�pوري ا�O% دوا�T� #� ذاo/ .�8����  ،3 ��  ��7' ا��[�ل$Y��ا�@��ن ا� ���ھ
 /q ا��/_ �نّ �� ��B_ ا�T���� ر����@6  �&ن �Rث ا�BJ��ن و8_ وأن ا�@��ن %@')��Dي ا�T����  /�6 ا���@6 أن ���3
�ف /3�����8�O ا����د�8 ا�@��ن ا��Jا 'S�,ن ا���@�� ً����a( v�� ت��O�ا� s�rوط . و/3 ا�W ق�
�ا ا�S��D( ��2ر�

����Dت ا� �@6 وS�� ھ� ا��Tل /�E� ISDA ._��Y 3ن ا��3 وx$L )6 78'و��Dوط ا�$��  ا�,�B����a�� ا�)6  ���ھ#
�ن  ا�ط�اف � /oنّ ا���از�%��ق ��  �Wوط���Oوض /3 ا أ�Rاراً �@
�b��2 �6 )$���� ا�)Mengle,2007:8-9(.  

�3ا�,���a ا�BJ��ن  أ�Rاثا�����Dت وا���7دJت ا��و��� ����Tھ� ���Y  ��B�$��  )6 ا��ز )� �Yءت �^ نّ إو`�S 3وھ:  

 Bankruptcy ا��Hس .1

�ُ ـا�S�D نّ أdس ـو���� ��-/ � v�Oو أو ،�=%��ن ��r �8درة ��  د/_ د�@�����8d� ^� v�� _7a  ا-/dس�ث ـR نّ إ
�ن ���$�  أي���@��%�ت ا�
��د��(@��)�ت) إ� ا�@��%�ت ا��3 @T6  وإ%�� ؛ا�����
�u2 ا��S�Dت وا��
�[���6 ا����

�ن ���a ر�����]�� J 6�;ا�)Pilbeam,2010:419.( س نّ وإd/-ا �$� M�R ً�  اذا h�/ل ا��9ا) إ�  أدى��ت ا�@��ن ـ%@

 .3$Y��ا�/O��$� 3Oت ـ�)ISDA 1999( S,� ـ�ســا-/�ن d u,� ســا-/ نّ ��  إd  ُ��$ M�R ً� إذا x(�8أ  �S�Dا�

�ل ـR إ�  أدى ا�)�وھ;ا  ،ا�,@�ل إ�  �3pO/$'  أو���ف  أي �� R ��7S ال�Y وث���
O�)6  و8�ع ا��Tث 

                                                           
1 Securities and Exchange Commission (SEC). 
2 Commodity Futures Trading Commission(CFTC). 

  ).Levin,2008:2(2000ديسمبر  21كلنتون في  الأمريكيوقع من قبل الرئيس  CFMAن قانون تحديث مستقبليات السلع إ 3
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dس ـإذ أن و8�ع �Rث ا-/�K7 ا��Eال ا8' /& �7,�اھ;ا  ر/_/��  )ISDA 2003(/3 ا��$���Oت ا����Eة  أ)� .��)^

S�D�8ار ا�o� ًوط��D( K7ـــأ��a� د/ــــــــــــ�  �� �=� dس ا����3ـ_ ط�s ا-/ـ_ د��%=� و���م )ــــــ�ً �$�م �8ر
)Whetten,et.al.,2004:5(.  

���ن <
د ا�
د��ج .2� Credit event upon merger �دث ا�

�دا�^  أو�)��S _( yن آ��، ا���Y$3 �ُ  @��ن$,3 �&ن ا��وY�( 'S '��T� و�3pO ذ�( إ�  ا�O2%ض��Sن آ��،  إ� ��# 
 ��%���BJارة ا�E$�ا��ج �(�%Jا )Anson,et.al.,2004:60.(  

  
�زام .3
��*�ل ���
 Obligation acceleration ا

6 ا����Oض أن ��K7 /�^ ــ;ي )ــوا�7Y ا��/_ 78' ا��x8 ا��ن ــــ��f�T و�@ا9��Jا)�ت ا���Y$��  �نّ ـــو�$,3 �
�ل، ��$,  أن %@@,�� �Lو�� ��T�
^ ا���Y$3 ـــــــ�ل ا�@��ن ا���Y$3 �&ي )6 ا��9ا)��^ ا���ى ��r ا��9ا)ــــ)

�ل@,��� '�E$3 إ�  ا��pO�)Fabozzi & Mann,2005:1343$�7رة). و�ا� أ��ى  b�2�ا���Y$3 �6 ��اد  @��ناذا 

s  ا�)�ھ;ا  نّ oا��9ام آ�� / أي أو إ��Eر أو�,�  أوا��9ام آ�� ���^ ��r ا9��Jام ا���S 3$Y&ن �@�ن �8ض  أيTُ�

 �� ��Sنا� نّ أ��@  b�2�  .)9��J�  ���CDS )Anson,et.al.,2004:60ام ا���Y$3 ا���Tد /3�%@'  أو

  

"ا� .4����
�ف ا���

�	�ض �" ا Downgrade 

��ھ�ر�^ ����   ،3$Y��3 ��@��ن ا�%���BJا b�,�3 �#  أن أوا��$Y��9ام ا���Jاb�,���  UT� �$� أ��  ���Sو
 .3%���Bا b�,�� .3%���BJث ا�T3 ا�;ي ��_ �,�ه ا�%���BJا b�,�ى ا����
( ً�O�� دون�T� ��8 ا���7د���O�/&ط�اف ا

��T� ��8�Oد ��دةً ��@�ن )
�و��ً ����,�b ا�BJ��%3 ا�3��T ��@��ن ���O وJ��  ^��� ص���)� /oن ا���,�b ا��,�
����T إنّ . S�� ا�B��نا���Y$3 و������o/ 3نّ أي ا�O2%ض /3 ا���ر�3pO� y إ�  �Rث  ��8�O�Jور اط�اف ا����

�ن S3 ا��3 ��@6 ا��%���BJا b�,�ت ا��J�Sدا�' ��=�، ��  ا��إو)ً���T( �=� ف��$( b�,�� �
r# )6 أن أي )��
�ن )�ھ�� �;�( @�  ).�R)Anson,et.al.,2004:61ود ا���7 ا��ا�R) ��@6 أن 

  
 Failure to pay ا
	;ل �" ا
د�+ .5

 3/ 3$Y��ا�@��ن ا� 'D/ �)، Colquitt,2007:113( ا���سا��m�7  أداءا�DO' /3  أو ا��/$�ت ا��
���T أداءوھ
��� دون ا� ^��� #@T���DO' و��دةً )� ��T�� )وذ� _/���� �S��ا� ^�D/ 6( x7]��� �,�$( ��,(ف ا��$,3 )=�� ز�aا� K,��

�ن �a� ^77& إداري ��رض@� 3 �8L�� ث�R �E��%)Fabozzi & Mann,2005:1343(.  

�زام .6

�ل <ن ا��
 Repudiation Obligation ا

�)�� ا�@��ن ا���Y$3 نoوھ,� /@Tا� �a�
�,@� أو �a$6  أو ا� � ��Rd�ا��9ا) أو 'S ��%�%�8�=�� ��$Y��9ء  ا�Y أو
,(�= .�=��9��Jام ��Rث ا�BJ��ن  و8�ع )��Dي ا�o/ 6�$ُ� �8 ����Tنّ  /oذا ر/xp ھ;ه ا�ط�اف أداء أي )6 ا��9ا)�

3$Y��ا�)Anson,et.al.,2004:61(;)Fabozzi & Mann,2005:1343(.  

 Restructuring ا
%��/� إ<�دة .7

�د ـــــا�����o�اتــــأ%ّ �� ـا�=�@ �دةــــ���wا�� �= ����Tت ا�ــــــ9ا)/3 ا�� ا����%� $3ـــــا���Y ��@�ــــــــ�ن ���
)Fabozzi & Mann,2005:1343( ،ھ�@�� ا���6  وإ��دة� ���ى ا��S�Dت �$���ت /3 د/_ د��%=�Tث �,�)� �@�ن 

�ن ���=� و�;�(�Bن ا���o/  _( ن�Lو�O��#=T���� 6وط ا����W ���w�� #=�,Bدا)Beinstein & Scott,2006:9( ،
3���7' ا���6 أو ، ا���سا��KO �6 ا��m�7 أو �&�Y' ا��B�Oة، أو Y' ا��T��Jق، أ�����  ،و)[�ل ��  ذ�(/ #=�&� 

 ،�S�Dة(أو ا��B�Oا� �$� q�O2�Fabozzi,2013:704 .( ّ��8ت  وان�O�
�[,CDS  3�q$ ا��$ إ��دة Jا�=�@�� و� 
=���ح /��� إ� �$,3 و8�ع �Rث ا�B��ن �
s7 اJ/���ر  �و8L��Jً ا�=�@��  إ��دة إذا x%�S ا�@% '$O��� ']�� أمھ;ه 

J)Arnold,2012:470.(  إ��دةوان  �O��2( ن�@�وا�DO'  ا-/dس)['  ا���ىا�BJ��ن ا��$��ر��  أ�Rاث�6 ا�=�@�� 
�دات �,3w7وا�DO' /3 ا��/_  ا-/dس^ �$� ذ ا%ّ إا�BJ��ن،  أ�Rاث ���Bو/3 ا��/_ Y�ن ���اول �,� �8�� أ /oن Y��_ ا��

=� ا���JدادO% )�;� ،/سd/-�   �� ف�$�����8  أوا�B��ن ���Wة  أ�Rاث =�أ%ّ وا�DO' /3 ا��/_ 
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Hard)Francis,et.al.,2003:69-70( 6�R 3/ . ^%$� أ�ا�=�@�� / إ��دةo ّا�' ا���اول،  ن�� 3$Y��د�6 ا�@��ن ا�
)m��7 ، وا�
,�ات ذات ط�لا� ذات ا��T��Jقا�
,�ات ذات ا��T��Jق ا����� ���اول �&�$�ر ا��  )6 ا�
,�ات و

�دات ا����wة.  )m��7 ا��B�Oة)6 ا�
,�ات ذات ��  أا�@��7ة ���اول �
$�  ا��B�OةY�وا���وض ا��3 ھ3 أ��pً )6 ا��
��
�دھ�   #CDS����p  ��� ا������ ���,� s7
���اول �
$� أ��  )6 ا�
,�ات ���/�L-ا�)�. وھ;ا ا '$E� 6(  ر���

#��
، )Jersey,et.al.,2007:8(M��,�ً  ���راً  CDS)��Dي ا�T���� /3 ��� )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  ا�;ي ����_ �^ 1ا��
�د )�D نّ أذ إY��ط ا��T�  ا�;ي ����Tة ا�$�����ي ا��B�Oذي ا� ���ق ا����T��Jن  وا���BJث ا�R �$� ده�Y�( �E� �8

�د ا��@�/� $80 �,����اول ��  ��7' ا��[�ل  )ا�=�@�� إ��دة(Y� CDS����p  ���  ا����' ���
��#�^  ، ��,�� ا��

^8��Tل وا����د ذي ا�
$�  و)6. �865$ �@�ن )��اوJً �,�  أطY��د ذيــــــ، و�Wاء ا���d�80$Yل ��_ ا�� 


ا� �$65$  ^���
ھ;ا  و�@6. )6 ���ر ا��
��# $15 ر��Tً �8ره )��Dي ا�o/ ، f�T� ����Tنّ �O,�� ���CDS; وا����م ��

�ن ���Kا@� 
R  ــــ��S;��� ���Eو)6 ا� .����Tا� _B�� نّ أ� ــــ�ب  ���Tھ;ه ا�x��R  �$�دةـــــــإ��  �S�W 6ھ�@�� د�

)��Dيّ ا�T����  نّ أ و�Sن �$���، )Mahadevan,et.al.,2008:14(3/2000 ��م  Conseco ا�)��@��&)�6 ــــــــا��

�ا ���ر ا��
��#ا����رف ��Jّ��و(�wا ) ا��� إ�  &ـــا�وط�
��# ا�
,�ات ذات ا�
$� � ا��,��ص ���^ ���$�� و�8)
 ����Tا� �����8�� أ8'ا��3 و �=� x%�S S 3ــــ)6 ا���وض ا��%��T� ا�%��= .Mر ا����ءـــوھ;ا أ�  ����Tا� ����ا�$��� )6 

�ق  ا-�Lار إ�  أدى)�� 
�CDS  ث�T�2ذ إ� ا�,�)3. و�8 د/_ ھ;ا ا��3 ��ق )���Dت  ا���ا���ا�$��� )6  ا/

-��دة ا�=�@�� �� 3���oدة ا�=�@�� ا��$���  �����# �$�����Y b 2001) /3 ��م Y x(�8 ��/ISDA�$�� (ا�BJ��ن، 

re-Mod2Sق ا�=�ف ),^�ن ـــ. و�a% u���� �$� #��
 �دةـــ�oا����[' � �Rث ا�BJ��ن  و8�ع ا9��Jا)�ت ا������ ���

�fT /3 )�ة أ8��ھ� ــــوu����� )�;S �8�� ��ا�=�@�� ��ر ا��
��#. إذ أ%^ R�� ا9��Jا)�ت ا������ ���
��# ���( ا��3 

ا�=�@�� �D@�=� ا��7a$3 ��ون  إ��دة نّ &ـــــــــ�، ����ً )W (CDS)Packer & Zhu,2005:91=�اً �$� ا%�=�ء ��� 30(

��Tد '��$�' ���
��# �ــ ـا����Tق �9��dام ا�� ا8�  ��30 �,�)Arakelyan & Serrano,2012:6( s7
. و�

��%����x  �2003م ــــ-��دة ا�=�@�� ا��$��� /3 � �@,=� ����� %
��M��( �2ور�� ��RJً أ�dp$(  x,7ت ���D$�� و%�8

�دات ا��8�داً ��   xوL$ ا��3و  � ���$��re-Mod-Mod3���oدة ا�=�@�� ا��$���Y�
���=���@6 ا��3 �� R �$�ث ـــ�
�ق�)D( 6 اً ��د S�� أنا�=�@��.  إ��دة
د/$�ا �O@�ة  )ا��&)�6 ا���Eر�� و�S�Wت ا����رف�$#=  q�3S� ),�p ا�
���  ���CDS �,� 6( ا� إ��دة ��@�=re-No4. S;��� ���E3و^ � ا%ّ ـــ)6 ا�$Y��ا�@��ن ا� '(�$�� ��,�� ^
O% (د _ ـــ�,�

�O��2( -3 =�@��ا� �دةـــ�w7,� �O��2�د ا��$����8 ا���أ إJ أن ھ;ه ا�7, 3/ �
�ن ),$@@��ارق � ���Tن Oق. ��  ا��
��
������ر%� �ت ا������ ���
��# ــــ)6 ا9��Jا) _ــأو�)��Dي ا�T���� )�ى ��,K ��$��� � ا�=�@�� ا��$��� إ��دة��7' ا��[�ل، 

��( /3 ��$��� ا�7S )�6 إ��دة ا�=�@�� ا��$��� /3 ���&ن �8�� ���ر ا��
��# ـــ�ا�=�@�� ا��$���، وھ;ا �$,3  إ��دة _ـــ) 
^ /oنّ ـــــ���. 6�M��Oرق أو�_ %���E ���2ر ا��
��# ا�ن ���اول أ �,3w7ا�  ����T������o/ 3نّ ا�=�@�� ا��$���. و إ��دة

�ي �� �T� J ,� ا�$�� ا�;ي�ا� إ��دة  ��@�=No-re 3w7,� ارقن أ�Oا� f�L&�  UT� د�ا��3 �,u ��  �,� . ��,�� ا�$�
6 ��6 ـ_ )ـــ�,3w7 أن �@�ن /�ر8=� ا�و� re-Full5 �)�� 78' ا��$��'ــ� �,� إ��دة ا�=�@�� ا�@ــإ��دة ا�=�@�� ا����# وھ

  .)Fabozzi & Mann,2005:1344( ا�$��د
6� ًdp/ن ا��$��ر�� / و���BJاث ا�R&� ��B�8 ���T�o ّن ��$�Y  ت ا��و���Jت وا���7د���D�ا�ISDA  6( ����E( دت�R

��
�Bوط ا���Dا��3  ا�KLوا '@D� �=��� u,3 ا�w7,�  ��� 3/CDS 3�`�S 3وھ )Gupta,2012:30:(-  

                                                           
بائع  إلىكموجود مرجعي  الأقدميةقرض مع حقوق دفعات متساوية وباختلاف مستوى  أي أوسند  أين يسلم أن مشتري الحماية يمكن أيقصد بخيار التسليم  1

تتأتى  وأهميتهاهذه الميزة هي احدى الميزات المهمة لعقود مبادلات نكول الائتمان  . وانّ )McDonald,2006:860(سويةلتالحماية في حال حدوث عملية ا
درأكون من  شتري الحماية تسليم ، مما يتيح لممختلفة بعد وقوع النكول أسعارمختلفة سوف يكون لها  أقدميةمع مستويات  نفسه ن السندات من المص

  .)Cheapest-to-deliver)Choudhry,2006:23 الموجود الأرخص
2 Modified restructuring. 
3Modified-modified restructuring . 
4 No restructuring 
5 Full restructuring 
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1. ��

د إ
��2ن ا
�ر*�" ا
ذي ا� .CDS<�د  �!

�زام ا
�ر*�" .2
 .CDSا
ذي ��ون �Eط' �ن �Hل <�د  
وع ا�

3.  T/��
 .CDS ا
�Eط' �ن �Hل <�د ا�!�!"ا

 .CDSا!����ق <�د  .4


��د  .5 ��!���وار�S ا
ر
��ر�S إ�رام ا
��د(��ر�CDS  Sا ،2
�%�ء).!ر��
��ر�S ا� ، 

�/زم �ن ���+ ا
����� ا
د�+  .6!� "�
���ن ا� ����/%�.أ
واع أ�داث ا�
�*رى ��د � .7ُ "�
�!و�� ا
���ن( ھل ھ" �!و�� 
�د�� أ
وع ا� ).��د��م �!و�� دث ا�

 
، و�@��7��r 6 ا�$��د CDSا����Tق ���د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  أو��  v�� ^  #ER ھ,�ك �8�دٌ و)6 ا� ���E����S; ا%ّ 

 6�� _���ن دوJر 20 إ�  10��(  m�7�Sاوح أ��س���ن �,�ات )_ أ 10 إ� �,� وا�Rة  ��6، و)���ت ا��T��Jق ��دةً 

�ات ��ا ا%^  5ا��T��Jق ,��]Sا�  ً����W)Whetten,et.al.,2004:3(.  

  

���ن 4.1.1� ا!��دا��ت ���د�ت 
�ول ا�

 ُ��ط وا� أ�����
��2م ���د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن ���رة Tاض ا���r��TYوا���ا ��ر�p�  ٍ'@� b3 و�� و/3 ا`
:�=,(  

1.4.1.1 ��
  وطــا
�ط ھ� ا��wض ا�J�   نّ إTط ا���D%ن  وا���س���BJل ا��د )�7دJت %@�$�CDSء ھ;ه  نّ ، إذ أ�D%ا�دوات  �E��% ن�S

��h )�2ط�ة ا�BJ��ن ا�,���E � ا���ىوا����
�ت ا������  ����رف���7r اT�(J6 ��اد ا� b�29ا)�ت ا��3 �6 ا���
 �=T,�� إ� ا����ف ا�;ي ��$�ض  أوا��S�D  أوا��
�[�� ا��Oد  و�;�o/ )نّ  Bystrom,2005:1-2،(ا`���6( إ� 

�ط �$q ھ;ه ا���2ط�ةن �,�' )�2ط�ة ا�BJ��ن ��@6 أT$���� ا���ل  ������ ����Tاء ا��W f6�3 ط��/  ���
CDS)Angelini,2012:586( ./d� 6� ن���BJل ا�^ /&%ّ  ،�  ��7' ا��[�ل� ،)6 78' )��ف CDSل �Wاء )�7د�� %@
 ^,@��u�2ل  )6 ا���ا���2ط�ة  إدارة/���O�T� �E% f �����ض /�UOT( 3^. و�����  و�;ات ا��U� x8')6 )�2ط�ة ا�,@

�,��� )$�,� وذ�( ��� ً����T���T ���� /3  أو/3 ا�,� �8 �S�D� K�����9�S ��  )���ض )$�6  أو/3 ا����ف 
�$�ض �a8ع  أو�b�2 ھ;ا ا�����ض �6 ��اد ا��9ا)��^  �ن/�Y �a� ^����R 3اً وذ�(  ا�)�ا��S�D، وھ;ا  أوا����ف 

و�@6  .�1
���7S ����( �Bة إ� ا��S�D  أو$�ض ا����ف � �3pO إ� ذ�( )� �W�^  أوا%=��ر )��3  إ� ا��,��� ا��6�$ 
�Y� أوو)d� 6ل �Wاء ا�T���� �6 ط��f ھ;ه ا�$��د ��# ا��u�2 )6 ا���2ط�ة و�
�K �����ف  CDSد ���د �

 f��T�� �S�Dو أھ�ا/=�ا� _��ا��&��M ��  ا�$�8dت )_  أودون ا��&�UOT(  �� ��M �8وL=� )6  ا�ر��ح�f��T /3 ا��,

)6B��929ا�Gupta,2012: .( ء�p��� آ�� fاد)�2ط�ة ��  وھ,�ك ط���
ذ ��@6 �����ف ��_ ، إأو ���T ),=� ��م ا�

��37 ا�Y���Rت ا����ف، /�7��wً )�  �8 ھ;ه ا���2رات نّ o. و)_ ذ�(، /أ��ى )��رف)�Dر6�S )6  إ����aب أوا���ض  J
�ب )�ا/�� )��ض )��Dك. و�8�a�ن )6 ا���ر ��   �@]$�� �O�@وا�� x8��T�' ا� �7 /3rف ا����ن ��ى ا���@� J

�ق  )6 ذ�( اذا �Sن S'ٌ  وا���أ)�Dر6�S /3 ا���ض. 
 �&نّ  ا-�dمو��B'  أو)6 ا����ض وا�����ض )$�و/�6 و�$�# ا�
���ھ�ر ��8d  نْ Q ��@6 أ%$�ام ا�[�� �������ض ��Tا��WoS _�7رة �� إ� ن �ُ,B�,� 6@��/ �Uٍ; أ ا����ف ���م ��7_ ا���ض،

�ا�Bا�ا����ف  3/ sr�� J �8��o/ ،  _نّ و/dpً �6 ذ�)��Y b��( '@Dاً.  9��نا����ف )_ ا�$  6( ����T�ا�
ا�,@�ل )_ ���ء  )�2ط�ةن ��9' أ��@6 �����ف  CDS، و�6 ط���W fاء )�7د�� %@�ل ا�BJ��ن أو �����=� ا���وض

^�UOT( 3/ ا���وض)Weistroffer & Speyer,2009:8( '�� أو ا-��ءة إ��^ ا�Y'، و����p( s,E�� )�;S ا�9��ن ط
�د)d� 6ل �Wاء ا� ����T��Dاء ��  CDS  �,
  ).)Casu,et.al.,2006:256 ا���ض أو��6( ًJ ��_ ا�


��2م  ��د  S�� ��@6 أنْ ��CDS h��T�ن )
�[��اً أ ��/��اض�2; �
,�ات ا��S�Dت. ��  ��7' ا��[�ل، ا���9S ا��ُ  /3 

�ات و�$��S�W �,�5  �Bت ������Tق  ا��Wى,�7%  x8��ات  5������Tق  ���CDS  ا��Wى�,���ً، و�;ات ا�,� ً�pأ� 

                                                           
 ).Concentration Riskهذا النوع من المخاطر يطلق عليه في الأدب المالي تسمية مخاطرة التركيز( 1
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 .�,
�ر ھ;ا ا�  %2 أو أ��س%��a  200ھ�  ���CDS  ����ً �&ن /�رق��wض �Wاء ا��L ����T )�2ط�ة %@�ل )�َّ

 ً�����' �,� ا��S�Dت  ���r CDS ��� نّ إ .�,T� � /oذا �# �,@')، ا�8')6 ا���2ط�ة (���رة ������7 ��   �,� ��لٍ  إ� ھ

 �,
�ر ا� َّ�(� ^����ً (�B�� f�T� 5% �8رها��
�[��  /oنّ  )��
,� ا����3ا��m�7  أو)[' د/$�ت ا��B�Oة (
�اد ا��9ا)�,�7% 

 �,
�ر ا�
,�، /oنّ  أ)�). ���CDS  /�رق �B��– 2% ا� �ل )�َّ@% ���R 3/  ��]�
، /3 ظ' �B�� f�T� 'U�5%اً �8ره ا��

�ن �8دراً ��  )�7د�� ا�
,� ������� اJ نّ � �W CDSوط ���@� ��]�
 أنّ  �3@6 ا���9ة ھ,� ھ ),����ً ),=� ا��Oرق. ����ا��

�[��ن ���� ��@6 أا����� ا- ھ;ه��ات ا�v�2)6 ا���2ط�ة ��� ��7  )6  ��$�ل ��لٍ  ,
ا�Hull,2009:520.(  ���E(ا�

38 �$��د �
�دة ا�BJ��%�� ��@��ن ا���Y$3، إذ  ��s����� �L ا����داً  CDS����S; ھ,� ھ� أن ا��Oرق ا�Eأن ھ,�ك ��  ا�
��
@� �8d�  6��رق�/  .��%���BJدة ا�Eوا���7د�� وا�  �� ً�
��&��دة ا�BJ��%�� ��@��ن  ا��[�لEا� x,
T� �� ،f��
ا�

 3$Y��ض ا�إ�  ذ�( �� ��دي /ا��O2%رقا�O   150إ�  �a�%6  أ��س( ًJ��200  �a�%3  أ��س������6 ا�/و��ق �O��6�8ر�O 

 m��750ا�  �a�%أ��س ']���7 ��
�رة  
,���3$Y��ن ا���@�� ��%���BJدة ا�Eرت ا����ھ �� ً�(��� v@$ط، و��  ا��T�إذ  ؛�

�ط,��ط ا���س إ�  ار��Oع ا� أ%=� ��ديT��� ً�T�ر ']��  ).Rajan,2007:42(وا��3 
  
�3 �ســــــــــــا�� �تــــ��%�Tا/���   �1رق ا�
,� ا�,��يـــــــــــ��CDS / 6ت /�رق ـــــــــا%�Tا/ `�S ف�$� و
)Fabozzi & Mann,2005:1347(:   
  

  )3-1....................(ا�2.� ا���رق ا�.��ي ����0ة – ���CDS  ��رق�� ا�.- ل = أ
�س  $#�د
  

 دون /�رقا�
,� ا�,��ي  qO2,� ��,�R /�رق����س ا-��E��T� 3ث /، �ً أو ���7 �ً �@�ن إ��E�� ھ;ا ا���س أ)� أنْ  نّ إو
CDS ّ(أ . ّ%o/ 37�
ا���اول  ا���س /oنّ ا�
,� ا�,��ي. و��  ھ;ا  دون /�رق qO2,� ��,�R CDS /�رق^ ��Tث � ا���س ا�

����Tاء ا��Wا�,��ي و �,

�  ���اول ا���س ا�
�37 أو ��اول ا���س ا����� �نّ  ا�;ي ���W 6�pاء ا�� �B�� 
�ن @� ��]�
�س )$�د�� ا���س أ�dه()�pو��  CDS ��� /�رقا�
,� ا�,��ي %�8��ً  ��7رة �6 /�رقا��@$( �وا�;ي ھ


��a_ أنْ %
�,�y �&نّ ا�@��%�ت ا���S ��$Y[��ة  .)Fabozzi & Mann,2005:1347( )1-�ــ % f7� �( لd� 6(و

 f��T��ن )
�=�/� )6 78' ا���pر��6 ا�R�7[�6 �6 ا���w)�ة و@� �8 ��%���BJدة ا�Eت ا��O�,��ا���Tك وا��,�ع /3 
  ا�ر��ح.


# إ�  8
��CDS 6@�� 6و)6 ا� ���E����S; أن أ��7ب اd��Jف ��6 /�رق ا�
,� ا�,��ي و/�رق ���د  ��وھ��  أن 
�ق، وا�$�ا)' ا���س ��@6 أن �$�ف ��  أ%=� ا�
ا��CDS  3ا���$��� �&�$�ر ���د  $�ا)'ا�$�ا)' ا���س و��ا)' ا�

�ق /���D إ� 
�ق ا�;ي  ��دي إ�  اd��Jف �6 أ�$�ر ا�
,� ا�,��ي. أ)� ��ا)' ا�
)6 ا�
,�  ��اول /�^ ����R�'S ا�
�O��CDS . ٍ'@� 'ا�,��ي و���د  3� & O'Kane & McAdie,2001:4-15(; )Fabozzi()6 ھ;ه ا�$�ا)' و/3 ا`

Mann,2005:1347-1349:(  

  أ/ا
�وا�ل ا�!�س:

��و�ل .1
 :ا

                                                           
هو اختصار لعبارة  LIBOR). وان اللايبور Fabozzi & Mann,2005:1347النقدي ( LIBORالمقصود بالفارق النقدي  لفائدة السند هو فارق لايبور  1
)London Inter Bank Offered Rate (وهو الآن سعر الفائدة 1986في لندن. وقد تم تحديده رسميا منذ بداية عام  لمصارفبين ا الإقراضي سعر أ ،

وهو علامة مسجلة للجمعية التي تقوم بحسابه يومياً.  BBAاستخداماً عالميا. وقد وضع هذا السعر من قبل جمعية المصرفيين البريطانيين  الأكثرالمرجعي 
. ويتميز بانتشاره الأجلالفائدة قصيرة  سعارلأات المالية وعقود المستقبليات وعقود المبادلات ويعد مرجعاً والمشتق الأوراقويستخدم لايبور كمرجع للعديد من 

، الأسترالي، الدولار الكندي، الين الياباني، الفرنك السويسري، الدولار الإسترليني، الجنيه الأمريكيعالمياً إذ أنه يحسب لعشر عملات رئيسة في العالم (الدولار 
مصرفاً يتم اختيارها على أساس ترشيحات  16 إلىورو، الكرونا الدنماركية، الكرونا السويدية، الدولار النيوزلندي). ويتم تحديده بالرجوع الي

  ).http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Finance/s194.pdfخاصة(
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�[��ي �� �7
,����%���$��p8 #=$( s ا�����' دوراً ھ�)�ً /3  نا�BJ��ن ا�;�6 �@ ،�,
���8J �Y�Tاض ا�,�� ��Dاء ا�
���T��د ��Dاء ا�
,� ا�,��ي أم � أ�Sن ذ�( ا���Jا����E ا��OS �]Sءة ��آءَ  �� �w��� ����T�7_ ا�CDS .� ّد  ن��� _��

CDS .ا�,��ي �,
��� ��  �dف �Wاء ا��( ��r ت��O� �=%ا�,��ي ��  ا���7ر أ �,
�$� ا���r '��7 ا����ل �� 
�دة ا�BJ��%�� ا و�2��صEت ا������ ذات ا��
�ت ا��&)�6 وا����رف ذات ا���,�b ا�BJ��%3 ـــ' S�Wـــا�$���� )[����

AAA  #=������ن @� �8(u8�% ر�7�J) ر�7�J ل أ8' )6 )$�ل�$�� Sub-LIBOR  3 �8 ��دي ھ;ا������إ�  أن  ا�)�و
�د �@�ن ا�$��B ��  ا�
,� أ��  �� �w��� ����T_ ا���3 )6 �ا��[�ل، ا/��ض �&ن ا�
,� . /$�  �CDS '�7)6 ا�$��B ا���&

�B�� _/�� ًاً )$�ل )��اره  ا�Bر زا�7�J38 '���� �O�S أ��س، وأن �a�% ھ;ا �,
7�ر %�8��ً )$�ل �m�7  ا��J 5 �%أ��س،  �ط

�د ��  ا��
�[�� ���$��B ا`��a�%:3 أ��س CDS  m�7�40/�رق ���د  وا/��ض أ��pً �&نّ $� �,
  . و���^ /oن �Wاء ا�

(LIBOR + 38 bps) – (LIBOR – 5 bps) = 43 bps 

  m��7ا� �B�$د  43و�,� )��ر%� ھ;ا ا���� '@D� ����T_ ا���6 ( �B�$��� �,
%��a  40ا��a�%CDS   m��7 أ��س )�W 6اء ا�

�د  أ��س %�E �&نّ �� _�� �B�� ق�O� �,

� أ)ّ . �B��CDS ا�S�$�ا� ���Tن /�=�� /3 ا��@���� ذات ��,�b ا����
� ا��� 
7�ر / ا�B��%3 )��نٍ �J ق )$�ل�O� ل�$�� #=������ى �
�ن )@�Above LIBOR  ����Tا� _�� �و������3 �8 �@�ن ��,�ر�

��,�( �(  ً�O��O,ً  )��/�ً  نّ أا�B�� �]Sاً )�W 6اء ا�
,� ا�,��ي ��O�S '$O ا�����' ا����O$�. ا/��ض ��  ��7' ا��[�ل  

 ً��%���Bا ��� A ھ���ى �
7�ر زا�Bاً و������o/ 3ن )�J m�7� ^�20  ،أ��س �a�% ر�7�J اً )��اره�B�� _/�� �,
/�ذا �Sن ا�

�د ���^  �@�ن %��a أ��س �,�ھ� �a�%50 أ��س و�Sن ��� )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن �^ /�رق  65زا�Bاً $� �,
�Wاء ا�

:3�  ���$��B ا`

(LIBOR + 65 bps) – (LIBOR + 20 bps) = 45 bps 

���a�%  �B أ��س %�E �&نّ  �a�%50 أ��س )�W 6اء ا�
,� ���$��B )6 ��_ ا�T���� ا�m��7  45)��ر%� ھ;ا ا�$��B ا�m��7  و�,�

�ق ���W �Bاء ا�
,�. و������Kp�� 3 �&نّ O� ����Tا� _�� �� '����Tك أ)' ا��� 3/ ��M&��R ا�$�ا)' ا��=�� ا��3 �=� 
  ا��$�ر )�� �3pO إ�  )�2ط�ة ا���س.

  

�!/�م .2
 :���ر ا

��� �R 3/ x%�Sل و8�ع �Rث ا�BJ��ن و �RCDSى ا��9ا�� ا��=�� /3 ��� إنّ إ
���� ا��,��ص ���=� /3 ا�$�� ھ3 
ا��
�دات ا���Tدة ��
���^ إا���D() ^�(�R 3a$� ^ 3/ fTي ا�T����) %ّ أ )�د��Y���� )6 ا���E( 6�� 6( د�Y�����ر أي )

 3$Y�( 9ام���S ����Tا� _B��  أ��س �$�� إ�CDS -م ا����� اd' ا���ص ���^ /3 ا�$��. )����د ا��,�Y���� ����
 ����aو�x%�S  '��aا� ����T9 ا�S�( '$E� 3=/ ���w�� �,��M )�� أھ;ه )�9ة ���9 ا�,��ي ا��S���8�� )6 ا� �]S ن�@� ^�

���_ /�رق ��� � 3/ �Mا�CDS .3 إ�  ز��دة ا���سpO� )�;�و  

  
 :ا
���� ا�!��� ����� .3

�ض )��Dي   CDSا���7أ ا����3 /3 آ��� ��' ���د $��د ا���س �=;ه ا�$��د. إذ أ%=� Y���� ����Jا����� ا ����R �ھ
�د. وY���� ����Jرة /3 ا����� ا�
�دات ذات )$�ل ا�$��B ا�[��x ا��3 ��@6 أن ���اول �&��  إا�T���� )��ار ا�2Y�ن ا��

�ن - �&8') )6 ا����� ا�J���  أو(�����2ط�ة ا�B��%�� أ��  �$�ض ا��
�[��  -  وذ�( %��J �Eر��Oع )ا�O2%ض( )$�ل ا�@

=� ا��3 �=� ا����� اCDS ����J(أ8') )6 ���د أو O%.  )�;� �E��%نّ وo/ v@$� أن sE� دات�Y�/�رق ا�BJ��ن �=;ه ا��

، ��,�� CDSأ8' )6 ���د  �ً ��/_ /�ر8 8' )6 ا����� ا3w7,� ����J أنْ &ا����او�� �ا�
,�ات  )�2ط� ا�BJ��ن ا���O��2. إذ أنّ 
�د  )�7S 6أ �ً ا�
,�ات ا����او�� �&��  )6 ا����� ا3w7,� ����J أن ��/_ /�ر8��CDS.  

  
 :���طرة ا
طرف ا
����ل .4
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 6�p�� Jو ^�(�Rو �,
�د  .أ��ى�ة ا�B��%�� ط)�2أ�� ا�
,� ا�,��ي ھ� ��7رة ��T��� ��O� 6 ��6 )��ر ا��� ��,��
 َّ����� �a7��ن )�@��ق ا���ازي و
��Eي /3 ا� ���D( ���� ��O� 3ن ھ���BJل ا��ر S@��ن )�Y$3 )�7دJت %@

ھ;ا ا�)� �b�p �$�اً ���Yاً ���2ط�ة ا�B��ن ا��aف  أنّ  إ�  �aSف )���'. )� ��دي ��O� 3/CDS  ا�;ي �@�ن دا�dً و
���L q )�2ط�ة %@�ل ا��aف  و���^ /���Dيّ  .CDSا�����' �$��د $�S qO2,( ن إ�  د/_ /�رق�=E��� ����Tا�

  .CDSا�����'. وھ;ا �qO2 )6 أ��س ���د 

  
  ب/ <وا�ل ا
!وق:

��و�ل .1/
 ا��دار ا
���ل 

�ن �����ت )�ا�TY  أ��اقا���$�)��6 /3 إنّ /�=�
�ن ��Dاء ا�
,�ات ا������ ا�BJ��ن ا�;�6 �(��ا��=# ��T���� �=%� '
�اذ ��  ا����s /3 ا��=#.T��d� ��در ر����( �$���h ا���2ط�ة ا�BJ��%�� �=;ه ا�
,�ات )6  T�� ن�(�و�;�( /=# ��

وز��دة ا���س، و���2��ص اذا �Sن ��د  3pO� �( .CDS إ�  ا����_ /3 /�رق ا�BJ��ن �$��د d�CDSل ���د 
�� ���Eو)6 ا� .ًd��8 رة��ات ا���,
�ن �M���ً، وإ%�� ��7أ ھ;ه /oنّ �;�S أ%^ /3 أs�r ا���Rن ا�@� J ن���BJرق ا�/ _���

�طTأ �����ت ا���=����ت ا��7a$�� وذ�( �$� أن �
� ا��T% ه�E�J�� ارق�Oا�.  

  
2. �����
  :ا
ط/ب </' ا

� ا�BJ��ن ��@6 أن ��7ى �6�����aإنّ T% ��7�
�ء إ�  ا��2ذ ��7ع ا�
,� ا�,��ي ��$�ً 8���اً أو &)� أنْ / :وY=� ا�,�U ا�Eا�� 
 ٍ9S�(  ٍ'��)6 /�رق ا�
,� ا�,��ي و/�رق ���د  . و%���E ھ;ه ا�$����ت ����_ CDS'S/3 ا��W �7� ����Tاء ���د  ط
CDS/ ،^�(�� s&%^ �;ھ�ن ���BJون إ�  ا�U,� 6�;�7 ����$�)��6 ا�
�د o. و���,�� �w��� ����Tاء ا��W ن��pO� #=%
CDS ا�,��ي �,
��� ���8 9S�( �2ذ�أي  نّ إ)6 ا��Oرق ا�,��ي. و CDS، وھ;ا ��دي إ�  ا��8اب /�رق ���د ��  ا

URd( ن��ق ��دة )� �@
�ر ��37 /3 ا�$W ً�  ق�� 3/ ًJأوCDS  دي ھ;ا�� �E��,���ق ا�,��ي. و�
و)�Rd� #M 6 /3 ا�
��_ ا���س�  .إ�  

  
 �S;��� ���Eا�@��7 ا�)�ن نّ إا� ����ط  ا���Tّ�اء ����� ا��Y 6(�%�E( v�� ً� ّإذ أن ، �B�$ا� qO2� ��E������ار  ھ;ه ا���Jا

 ���  p���� ����ارق ا���/Oا�CDS)Mayo,2011:694.( رف���2م ا���
� ��S  ن���BJل ا� CDS ��,�R)�7دJت %@
�م ��,K ا���وض ا�@��7ة ��2�ف )6 )�2ط�ة ��ھ�ر ا��L_ ا�8J��دي  أو)�ن )�O��2  إ� �� �=%o/ )�;�و �O��2( دول

�L����ت ا��=Eل ا���ط �6 ط���W fاء ���د ھ;ه ا�� ، و�;�( /oنّ و������3 %@T���/� �=� CDS��رف �ا�T����  ا��3 
��7��r ا��
�[���6 وا����
�ت ا������ ���Dي )�7دJت %@�ل  نّ أو��  ا���R 3/Rose,2002:297.(  6( #rل ا�,@�ل(

��CDS  hا�BJ��ن Tأدوات�� �=@����)6 ھ�Jء ا��
�[���6 وا����
�ت ا������ ��$�)��ن �=�  �ً �$o/ pنّ  ؛ا�����%�� ا��3 

�,�  ا�ET# ا��E��3�$Oوز  ER# ا�$��د ر��� و%��o/ )�;� ً�Eنّ  ا���pر��.��rاض �   ). Little,2008:13(إ��^����6 ا�;ي 

  
  

2.4.1.1 D�
     �ر��ــا

ُ��ل ا�BJ��ن ـــ��2م ���د )�7دJت %@CDS  ً�pأ� ��ر�p�اض ا��r� ن���BJاھ,�  أي .��  )�2ط�ة ا���� �� 
 �ن )�Y$3 )$�6ـــ�دة ا�BJ��%�� �@�ــــا���اھ,� ��  ا�E أو، )�R)Amadei,et.al.,2011:7ث ا�BJ��ن �عـــو8
)Calistru & Trifu,2013:72.(  �8و'��� Sـ ٌ' ����Tي ا���D( 6( �=$B��و �ن ���BJل ا��د )�7دJت %@�$CDS 

�Yاً  �OSة �ط��� ��م%@�ل ا�BJ��ن �ُ  )�7دJت )، إذ أنّ Adelson & Whetten,2004:5( ا���pر�� �سـودا/$=# ا��
���
E�  ت�=Yا�و�U, 2�ا���O� ل�R   ،3$Y��ن ا�@��ن ا����Bا/ ��]�
�ل ا-��E���وY=� ا�,�U  ذو���R ا�%���BJدة ا�E�� 

 �S�D��_�� ^%�@(o� و ����Tلا���T�7 ���=���  ا��/$�ت  ا����Dاء �,�ات ھ;ه ��Jً )6 ا%�Oق ا�@[�� )6 ا���ل  ا����
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�S�Dا� ��]�
�لوY=� ا�,�U ا�
���7  ذو، وا��R  �S�Dن ا����Bا ^%�@(o�اء�W  ����T'ا����7ً  )��
% ��w� دوري �Yا 
����pً و�
��# )���' ذ�( $��O�2اً اذا �B�� ��7Sاً x  �S�Dا��9ا)�ت أداء�6 ا�  �=� �T3ث ا�B��%� إذا �$�xL أو�,�ا

��,K ا�$��� )6  أدوات CDSوا����داً ��  )� �f7 /�� ا���7ت )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  ).Gupta,2012:29آ��( ����(
ا��
�[���CDS  6و��@6 )�7د�� %@�ل ا�BJ��ن ). ����Cherny & Craig,2009:1'( اً ���Y اً ا����
�ت ا������ )��ر

�د)�dك J دون ا��Y�T)6 ا��$�)' �=� Y�. ��  �L�8 ً�)Nijenhuis,2011:10( '�7 أو اً S&ن �@�ن �,� ��سا� ا��
�د  ا��Wى /���E( �S�Wز/� )� ��ف ��b�2 �6 ��اد د��%=� /3 وs��8 x8. �;�(  �&نّ �R ا��
�[���6 أا��[�ل، �$��� ��

CDS ^���8 ��� 10  رJن دو�ا��S�D ا���Eز/�  )�Tرة ��  د��ن �XYZ,��6 )6 ا����ف  و������Tق أ)��@3)��

��=O���ن ا��
�[�� )�9)�ً ��/_ و)���' ھ;ا ا��Dاء �,���ً.  %5 أو أ��س%��a  500 و��Oرق �8ره��Y$3 ا�@��ن ا� @�

 m��7رق ا��Oف  $500000ا����� ً���,�XYZ .'$O��� اد�
�xO�2  =�أ%ّ  (��Oض /oذا �xO�2 ا��S�D ا���Eز/� �6 ا� �$�

��� %���� نّ أو  %50)$�ل ا���Jداد  نّ أو، �,� وا�Rة
���� ا��,��ص ���=� /3 ا�$�� ھ3 
�ف  نّ o/ )ا��� ��]�
ا��

��
(50%×10,000,000) )���ن دوJر (�w�7()5ً �8ره �# �;� ��ن دوJرf� )4.5 ر���( ً��/�� ً�TارهR ) وھ��( ( 


�رة ����ف ) وا�;ي ��[' 500,000- 5,000,000(� '�������XYZ .�(اد  أ�
اذا �# ��b�2 ا��S�D ا���Eز/� �6 ا�

/ '�� �( _/�� ��]�

��� )�7د�� %@�ل ا�BJ��ن ���ة ��)�6 و�,�=3 ا��� ;�,�T ر 1 إ�Jن دو�)���'.  أي��ون  أ)��@3)��


�7 ����ف  أ)�,���XYZ �8 ن��6 ط��f ��_ ا�T���� ���ة �,��6 ��ون  أ)��@3)���ن دوJر  1ه رf�R ر��Tً )��ا /�@

�6
��ل و .)Hull,2008:462(ا��[��ر )��م أي(  f��
�ر )6 78' )�َّ  أي د�6 أو �,�ا��
�[��  أ%^ �# �@6 ��ىا��[�ل ا�
�دھ� ا���سا����Dي /�=� ھ;ا ا�,�ع )6 )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن ا��J 3 ���(  إ� �Dر ا��S�D ا���Eز/�، و�ُ Y����7د��  )

 ،�%��p�ا� ��r ن���BJل ا��ل %Jت )6 ��ق )�7د %80 وھ;ا ا�,�ع )6 ا�$��د �D@' �8ا��%@@


�K )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  ��Kress,2011:52.( S(ا�BJ��ن� 6���]�
�ارق ���د��pر�� ��  ������/ CDS  ة��Rو
 #�Jا ا;Sد و��ق��
�3 � �6ا��; ا�ور��W�(iTraxx 3  أوا�D�����  أ)��@�/�W�(  �W�( '](CDX   3ات ا�&�

QT7�3 ھ;ا ا�/ ً��RJ ��=���O�),�pO2  أو�����  ھ��3@��%�ت )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  /�ارق ا��
�[�� �&نّ  �8 �$���ذ إ. 
�ا�B �,�ات ��( ا�@��%�ت، و��Tول )��ر%� ��Yاً $ f��T��=Y6 و( K�ا��  �U,ل  ھ;ها��L�6 ا���اول،  إ� �6 ط��f ا���

�د  وا�;ي �E�_، "����س���اول ـ "ا�)� �$�ف ���CDS )ا�,��ي �,
  ).Angelini,2012:587)_ ا�
�ر��ت  أ��م أواB'/3  )6 زاو�� ����7 ���)�ً R ��S��U,�CDS ' إ�  ا���pر�� /3 ��ق  �$p=#ا� ���E����S; أن �

�ن ���Wً ����ً  نّ أ�� v����pورة  ا���pر�� أنّ إ�  وھ,� �,3w7 ا��,��^  ،ا��
�����7ت@� �,���َ  =� �,�� أ��س /3%ّ أذ إ. 
�ق
�ن ��ق 6 �$��ا���pر� )6 )��در �����^ إذ أنّ  )��رٌ و 1ا��CDS  6���]�
�ن ���T�
��h )�2ط�ة �و�T�

)�]Sا ���=
  ). Cherny & Craig,2009:2ا�BJ��ن �
  
  
  

  *��اا
�ر 3.4.1.1
 �TYا���ا ���$�R  �� ���� دھ��O(نّ إ  �S�Dرق�$� �=# ا��/ _( ��
@� �8d$� h7��� CDS ،$,  آ����ن ذا إ. �S _Lو

6
T�� �S�Dن  ا��@��د و/�رق  ،���O_ نْ أ�$� �=�=� �o/  sEنّ  إ��E���وا���8$�ت ��CDS  3w7,� �=%�ا���Tرة ��  د�
�ل  �ً O�$L ھ,�ك اJ���Rً  نّ ��f�p،  نْ أ@,�����%��ء�Sن ، إذا �������'=�. و
� _L��  ا�T% 8$�ت� /oنّ  ا���ءو��8�O# ا��

��3��_ و�$� �=�=�  نْ أ �,3w7ا���Tرة ��  د��%=�  CDS /�رق ���دw7,� نْ أ �qO2, . ف�$�ا�����s ا��
�,�ة و

�w' ��م ���ا�TY ھ�@' رأس ا���ل �%ّ  ��Y=� ا�,�U ھ;ه���O@�8ا�=� 
=�@' رأس )�ل � ا�6�B9E ا��@�%�6��6  ��� ا�

�=
O% �S�Dإ��ءة ا� 'w�
��%�� و)�@�� ا��S�D أي أ%=� ��( ��$
�ق ��
  ).Gupta,2012:29(ا�
  

                                                           
ن الدائم للتداول واتخاذ المراكز المقابلة للمحوطين، أي الاستعداد الدائم للبيع لكل من يرغب بالشراء أو الشراء من يالسوق هنا تعني استعداد المضارب صناعة 1

  . )Cherny & Craig,2009:2(كل من يرغب بالبيع وهذا يوفر السيولة للسوق ويزيد من عمقها
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�د  نّ dp/ /oً �6 ذ�(��CDS  وا���2ا)�ت أ��ى bBإ%�� ھ,�ك وظ� �TYوا���ا ��ر�p�ط وا��T��� h�/ �2م�
� J
��د�=� ھ;ه ا�$��د 3�`�S 3وھ)Weistroffer & Speyer,2009:8-10(:  

  

  :�Cداة �دارة ا
���طرة CDS<�ود  .1

��Dاء R���� ا�B��%�� )$�,� ���@6 ا����ف )K,( 6 ا���وض إ�  )���6�L إd� 6(CDS  6��/�Lل ا���2ام ���د 
�د  أنو����_ /3 ����� ا-�8اض، أي ��CDS  $�7رة أ��ى�9. �Sدي )�2ط�ة ا����O� إنّ  )@,x ا����رف )6 
�  ذ�( ا��aف )6 ط�ف Q��M ���@6 )6 %�' ا���2ط�ة ا�BJ��%�� ������ض إ CDSا����ف و)d� 6ل �Wاءه �$��د 

�ط ا�������� Tر%� )_ ط�ق ا��������و .Q��]ن  ا���ىا�&� �Rd� _ ا���وض��دات و�Y��ر�f ا�����_ ا���UOT و,� '](
�د ��CDS :����/� ا��9ا�� ا`�  

�د  نّ إ  -أ��CDS  #=L�8و �/�T( '��$� �=$B��و ����Tي ا���D( 6( s�a�� Jا������. 

6 ���د   -ب@��CDS .ً��7
% �O�@ا� �pO2,( ت��O�� ��%���BJ6 إدارة ا���2ط�ة ا( 

�/�ه )$d� 6(CDS  #Uل ا���2ام ���د   - ج� J �( وھ;ا �=,B��ز _( �=��8d�  �� �U/�T�رف )6 ا���6 ا��@���
�ط ا��������.Tط�ق ا�� 

 


و
"ا
��ل ا ��ر�ر رأس .2��
: 


��2م ���د  )��Dي ا�T���� ��@6 أنْ إنّ �CDS  د��� ����R اء�W لd� 6( ^%� )3، وذ�%������T رأس ا���ل ا���%
CDS  ّنo/  ��$� '����ف ا��aا� 'D/ �2ط�ة�����7 �
�ن )@� 3$Y��ن ا���@�� ��%���BJا���2ط�ة اCDS 3pO� 3������و ،

%3، و�;ا ��@�ن ����7ً ا��q�O2 ا�3���T ����ار ا��$�ض ����2ط�ة، )�� ���' )6 ا��m�7 ا���دع ���R�Sط3 %�8� إ� ھ;ا 
  رأس )�ل )�Tر ���d[��رات ا��,��E ا���ى.

  

 :�Cداة �داول CDS<�ود  .3

. ��D(CDSي R���� ا���2ط�ة ا v�� ��%���BJ����pورة أن �@�ن )�$�d$/ ً�Lً �=;ه ا���2ط�ة �R,�� ���' إ�  ���  نّ إ
�ء ا��
$��  ا��dwل�T� 6و��ن �ا���$�)� ا���اول ا���/�، إذ أنّ  ��rاض��@6 أن �@�ن )
����CDS  ً�(�2  وأنّ �

 �O��2�دات ا��Y���R إذا �Sن ھ,�ك ا����د �&نّ ا���T�' ��6 أ�,�ف ا���O( 9S�2ذ )�ا��ن ��(��ق ����Tك  أو ��
ا�

=� /oنّ ����Eه )6�$. O% ����a���و �%�@� ��%���BJا ����Tا� ����ا)=#  ن��ن ��7 إ���BJق ا��8در�6 ��  ا����ل إ�  �

�ن ���=# S��� )$�,� )6 ا�)�ال �@3 �
�CDS  Kا����Oت ا������، و)d� 6ل ا���2ا)=# �$��د @��� v����pورة أن 
���_ ���/�=# ��7_ ا�dp/ .����Tً �6 ذ�( ��ن )�2ط�ة أ�$�ر ا��B�Oة ا�����W _( �a7اء ا�
,�ات أو ��T�� J #= ��

  ا-�8اض.

,x /�ص إ��Eد )6���D و���� T����، و�� �]Sن ا���BJل ا��ق )�7دJت %@� K7ل �����ت ا���اول ھ;ه ا�d� 6(و


,x إ�M ذ�( �OSءة ا��
$�� أ�S ����T��CDS.ً�p&ط�اف )����� �$��د T�
s وإ%�� T/ ھ;ا vو�� ،  

����ص ا
���طر �;�ل أ�Iر �	�ءة CDS<�ود  .4
  :�و!��ل 

�د  إنّ ��CDS �  �� ���
��ن )�2ط� إ��T� ��/�L( ا���2ط�ة )6 أو��) ا���$��(��T�� J 6�;37 ا���2ط�ة أو ا�,E�( 6
�ن )�ز�� ��7 ا����
�ت وا���7ان @�7�ن ����$�ض ا-�L/3 ����2ط�ة. و%���E �;�( /����2ط�ة r�� 6�;إ�  أو��( ا�

�اھ� ����ةW دي. و�8 ظ=�ت�Oا� _���ا�x  2002و �2001=;ه ا���9ة و���2��ص �dل ا���ام  ا��$�داً �6 ا��,� ��,�R

�د )�7دJت %@�ل ا���aع ا���� 3�Yo=�دJ�Rت ا-/dس ��$��� )6 ا��S�Dت ا�$����� ا�@�7ى )�� ھ�د �� �=,�R وظ=�ت ،

وا��x%�S 3  ��2001م ا�BJ��ن S$�)' )=�ئ �J�Tت ا-Y=�د ا����dp/ .3ً �6 ذ�(، /���R 3 ا%=��ر �S�W أ%�ون  %=��� 

�7$^ ���د  �S  ٌ��7Sن ھ,�ك دورٌ )6 ا��ز ا��S�Dت ا�)��@�� �CDS  د�=Y-ا b�O2�
�ا ��  ���=� ��رY,��6 و����
��
  ا�;ي أ��ب ا�,�Uم ا����3 آ%;اك.
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�/ ���Sو ^��Yا�;ي أ K
�د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن d� 6( ً���Yل ا���$� �S;ا� �O��� �2ا)�ت��Jا Kp���و )Fitch( 

 3%���BJا b�,���� رف ا�$����� إذ أ% 3/2009 ��م��ظ=� أنّ  ^�@�7ر ا�� K
��� )6 ا����رف  )d� 6ل ا���E(


��2م ���د � �R�
�ط � CDSا���Tاض ا���rن وإدارة���BJ�7  )�2ط�ة ا
وا�,
�7 ا���8�7 ھ�2��d� 3ا)�ت  91%�,

��� %�E . ��,�� ا���ى�E(�2م أ��ى�
� x%�S  د���CDS  اض ا���اول�r�� ^�7
و��38 ا�,
�7 ھ81%  3�� %


��2م ���د ���� أ��ى )6 ا����رف �E( x%�S ���/ .�2ا)�ت ا���ى��d�CDS  � ��� ق�
���ط� و�,��� ا��

 ^�7

��2م  و��38 ا�,
�7 ھ�2��d� 3ا)�ت ا���ى. وظ=� %57%� x%�S رف��6 ا��( ����E( أن K
)d� 6ل ا��

�دات Y��دات )���� ����� ��Y��S د�. وx%�S ھ,�ك ا���ىو��38 ا�,
�2��d� �7ا)�ت  41%�� %
�7^ � أ��ىھ;ه ا�$�


��2م ���د ���� )6 ا����رف �E(CDS اض�r�  �7
,� 3%��7  24%����T رأس ا���ل ا���%
و��38 ا�,

  ).S .(1-7�� ھ� ظ�ھ� )d� 6ل ا���Weistroffer & Speyer,2009:8) '@Dى(��2��dا)�ت ا�

  
  بعض من استخدامات عقود مبادلات نكول الائتمان. )7-1الشكل (

Source: Weistroffer, Christian and Bernhard Speyer, Credit default swaps: Heading Towards a More 

Stable System, Deutsche Bank Research, December 2009:8. 

  

���ن 5.1.1� ���طر ���د�ت 
�ول ا�

�ق )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن � )6 ا��9ا�� ا��=�� إنّ 
ا�8J��د ا�@�d� 6( 3ل �b�O2 ا���2ط�ة ���ا��O�  ،6�,Bَ  ��@6 أنْ  ^أ%ّ 
��� �����,�6، و�
�ق ا`����6ا��Eارة اD�� ��%���BJ �6 ���م إ�Wراتو���9 )6 ا�
. و��  )3S�)Kress,2011:55 ا�

��� أو ا�E;ا��، r��ات ا���M&ھ;ه ا�� 'S 6( #rنا����ق )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن � ��اY^ ا���$�)�
��داً )6 ا���2ط� و)6 
   .CDS)�2ط�ة ا��aف ا�����' وا���2ط�ة ا�,�U)�� ���7دJت %@�ل ا�BJ��ن أھ�=� 

  

 Counterparty Risk  ���طرة ا
طرف ا
����ل .1
ا�B�7_ ا��$��q ا��,��ص /3 ا�$�� ���@�)'  ���م ���Dي ��� )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن ���8_ أنّ ا�;ي )��Dي ا�T���� إنّ 

إنّ  ا��ا8_. و�@Cherny & Craig,2009:2( 3/ 6(واY^ ا�@��ن ا����R 3$Yث ا�BJ��ن ا���Tد /3 ا�$�� )
��7ً إذا )� 
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�ا داB��ً �8در�
���  ا%$�اما-/dس أو  ، إذ أنّ )Lokken,2009:11(6 ��  ا-��Oء ����9ا)��=# ا���S�W���8�$ء ا���اول ���
ا�
�ا ^Y�����pھ� ا���2ط�ة ا��3  ا�$�� �����رة ا���fO ���=�. و�;�( /oنّ  ���م�8 ��,$�ن ��B_ ا�T���� )6 إ�D(� ق�
�ك ا�

 s7
� �B�
�$�ف ���2ط�ة ا��aف ا�����' ا�����' ����9��J ��Oا)^��W@^  ��م �&د���)Bekele,2009:19(.  #=Oُ� �8و
���D( fي ا�f7� ��( ��T �&نّ ��  �� _��ا��U% ����Tاً �$�م إ��Oء ��h�/ ��،  _B)�2ط�ة ا��aف ا�����' ��T��=� أو 

��B_  إ�  ھ;ه ا���2ط�ة. إذ أنّ  ��$��Lن و����D( �=$Bي ا�dS: ����Tً )6 ط�/3 ا���7د�� أنّ  3��$=�ا�^، �@6 ا�����T ھ
'�T�� ����Tا`�� ا� ���/f ا-��ادات ا����8$�،  و�R)�ن ����9ا)��^ ا��$����8 ا����Dي  و/�ء)�2ط�ة ��م  ھ 6( _B�7ا�

  ).Rao,et.al.,2012:105ا��ور��( �Oرقا����[�� ��/$�ت ا�

�ظ /3 ��ا�� ��م  نّ إوT�( '@D� زت��' �ف ا�����aل )�2ط�ة ا��R )_ 2008ا���2وف  ���ف ��ا%=��ر )

9%����(Bear Stearns) ة&E/ x$O��رة و، و�@,=� ار�����وا��$�ر ا��3 ��@6 أن ��7_ �=�  ا�B�7_��6 )�2ط�ة ا�B��ن  8
�3pO إ�  ا�O2%ض ا��B_B�7��ن ا)�2ط�ة  ازد��د R���� ا�BJ��ن. إذ أن  �$
R����  �^ ��@6 أن ��7_ا�;ي ا�


�s�E  ا�)� ������R �S أنّ  . وھ;ا)Arora,et.al.,2012:280(ا�BJ��ن�ا��$�ر /3 ��ق )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن 
 ���
T�' ا��ف ا�����a�2ط�ة ا�(  إ� ً��%d���)ن���BJا ����R ���7Bonnet,2012:11.( ' إنّ و�ف ا�����a�2ط�ة ا�( 

���9O �". وھ;ه ا���O ا����9ة ���[' �CDS=;ه ا���2ط�ة )� ���9ھ� /3 ��ق  نّ أ إJّ ا�����Dت،  /Y 3��_ أ��اق ��Tث
� �Y�O�لا�@��7 ا��@,� Jump to Default ّإذ أن ،"  ���D�د ا��، )[' )�7دJت ا���ىا9��Jا)�ت ا��3 �,D& �6 ا�$�

�د  �U'ا��/$�ت ا����8$�  ا�9)6، و�@6ّ  ا����w ا���ر�3E ��  )�ا��B�Oة، ���' إ�  ا����s  أ�$�ر��CDS  ������
 ،���
�Y�O�وا� _��
8�ع ا��ا-/dس أو ا��&�� �6 د/$�ت  � و��r ا�����R� _8اث ا�BJ��ن )['�
s7 ا�R��ل ا�

�ل �D@' ���_ و)�Y�O ا�@��%�ت ا���Y$��$�7رة أ��ى، إن ا���وض. �T������  إ�  �3pO� '�T)��  ،ا�,@�ل ���R إ�  
 ����Tا��9ا)�تا�  �O�@( إ� '��  6��d(6  نْ إ@���/_ ا��وJرات  )���رات�# )����Tيّ ا���D��Stulz,2009:23.(  

( b�O2و��D( ّنo/ ،'����ف ا��a�2ط�ة ا�S��3  ق��CDS  #=B�S�W 6( ً�%��Rن أ�7�a� ازي�����#/3 ا���اول ا�� 
�رة %
L��7��%�ت �p�6 إ��Oءَ �� ��9�ُم ���د )�7دJت %@�ل  أ��ى $�7رة. و�)Mengle,2007:15(ھ# ��� �$�ون و�

�)�ً ��B_ ا�CDS  ����Tا�BJ��ن ����O6 إ��p� 6�$( ن��L 6��$�^B .ن���BJث ا�R ع�ھ;ا  ����$���R 3/ qل و8
 �(�=���  �
�$�ف Marginا�p��ن � ^��7�a�(و � �. وط�7�a��Margin Requirements ����$�� ً��7ت ا�=�)

��$�Y  ت ا��و���Jت وا���7د���D�ا�ISDA  ّنo/ ه ا���2ط�ة�E� ���
R ن�@� ��ن ����� و�;�o/ )%ّ  ؛�7�a�(ت ا�=�)@� �=
�دة ا� ��B�7sR_ ا�T���� /. وا�$@K�T� v)�2ط�ة %@�ل ا�@��ن ا���x%�S ����� 3$Y إذا EJا ��%���Bن ا��@� ����$

O,�( ً�  ً����� ً��%���Bا ً�O�,���ن ),qO2. و��� أنّ و������3 @� 3%���BJا ^O�,��6  ���م ��L 6��$��ن أ8' )6 آ�� ( ًdS
� دوري)��7�aت ا�=�)�  ��Oو��ن ���ور ا�o/ ،6(9نّ �ا��aف ا�����' )�2ط�ة ا�,@�ل و)�2ط�ة T%  �� ل�$� 

)Duquerroy,et.al.,2009:80-81ن). أي أن ا���)��7�aت ا� ط�اف �8 �ُ$�ِّ�(�= �� ً��(�
���$�ة )�ات �E  3/ ا�����7ت
 ��$� ��8�
�ن )6 و��  ھ;ا ا���س  ) Kress,2011:57/3 ا��Eارة ا�BJ��%�� ��ط�اف( ���7تا�� أو CDSا����� ا�@��

��/�Lإ �����# )m��7 ھ�) sYا��ن ھ,�ك /�qB  . و�������')�2ط�ة ا��aف ا�����' أو )�2ط�ة ا�BJ��نازدادت إذا  ا�@��
�ن ا����Dي )� ً�(9���oاع @� ����Tا� _B�� �==Yا�/3 ا�=�)� إذا اxpO2% ا���2ط�ة، /��7ر )�2ط�ة ا��aف ا�����' ا��3 �

   .)Weistroffer & Speyer,2009:12( ھ�)� L��ن

  Systematic Risk ا
���طرة ا

ظ���� .2
�E�_ أو �@�' )�2ط�ة ا��aف ا�����' �$��د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  إنّ CDS  3/_��Y اق��3pO إ�  ا������  ا��

�=��T�6 )��
� إ�   أنّ  S�� )�2ط�ة %�U)��. إ�  ( �ا�R����� ا%��Dر ا�$�وى وا��&��M ا���ذي أو )� �$�ف �ـ�&��M ا��و)�,

� أ��ى ��(�)��(�U,ء ا���2ط�ة ا��D% 3/ ��7ةS ��ھ�

�ھ# )Stulz,2010:81.(   إ� ��(�U,ا���2ط�ة ا� ��D�و

 h�ا���قأ9Yاء  
��دي إ�  J�Rت /�R �78�$�( 'D ا�@��%�ت ��@6 أن أ/D'  ، و������o/ 3نّ ا�p$7q$7=� � ا�,�Uم أو ا�
�ق( إ/dس أو �=�ويإ�   ��3pO�@6 أن 
�ق ). �SGupta,2012:34)' ا�,�Uم ا����3 أو ا�
�ا ا�S��D( h�ا��� ��,�T/

�%=� ��B�,M  )6 )�2ط�ة ا��aف ا�����' ��K7 )�$�دة ا�ط�اف، ��o/  ًJنّ  ؛CDS�p$7=# ���ا9S )��ا��� �$��د S
�ل)�2ط�ة ا��aف ا�����' �إنّ  أ��ى، $�7رة. �ط�افا�T�  ��(�U% إ�  )�2ط�ة��,�R ��d� '@ّD' )6 ا�ط�اف �

�E��% �������ا� ��aw����� أو ا�����ة ��7 ا����ل /��O� 3ت  ��D(CDSيّ و���� ���د  ا����ار a9ھ# ا�و��� ا�Sا���
. )Kress,2011:57-58(آ�� ط�ف T���� إ� �� �ً ��K7 �$� ذ�( ��B$ )$�6ط�ف  )T6���� ا�)��Dي �@�����، ��$,  أن 
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 Cالطرف 
 مشتري حماية 

 Aالطرف 
 )Bمن (مشتري حماية 
 )C إلى(وبائع حماية 

  لطرفا
 Z 

  الطرف
 Z 

)�;� ً�E��%نّ  ؛وo/  'D/�R3/��7  ا�@��7ة  ا�ط�اف أ���&��M ا��و)�,�. و8�ع ا��9ا)��^ �8 ��دي إ�    �S�� ا�;ي ��M&ھ;ا ا��
�ن �^  %@�ل �&نّ @��اs8 و����ط�ف وا�R ��@6 أن � �D�%Jر(وا�$� اSabry & Okongwu,2009:85(. و ��S �ھ

 '@D3 ا�/ KL�()1-8(.  

  

  

  .CDSمبادلات نكول الائتمان  عقود )المخاطرة النظامية في تداولات8-1شكل (ال
Source: Kress, Jeremy C., "Credit default swaps, Clearinghouses, and systemic risk: why centralized 

counterparties must have access to central bank liquidity", Harvard Journal on Legislation, Vol.48, 

2011: 58. 
 

       
 '@Dل ا�d� 6( �Rd�)1 -8 ّ&ن�ف  ) �aا�A  _�8ر��ف  �aن إ�  ا����Bا ����RC  ���  ا�@��ن ا���Y$3 ا�;ي ھ


^ وا��Wى ����Z. x8ا��aف O% 6( ����R  ف�aا�B  �� 3  ذات$Y��ا�@��ن ا�Z.  ف وا`ن�aل ا��@% ���R 3/B  ^%o/
�9داد /�وع ھ;ه  �R,��وS;ا ا��Tل  ����2ط�ة أ��C .ً�p$�ض ا��aف  إ%��و/�h ����2ط�ة  Aا��aف  �6 �$�ض


��، أي �
ا�ط�اف  ا������� ا���W�7ة /�h ����2ط�ة إ%�� �$�ض ا�ط�اف�$[�ھ� J �$�ض إ/dس �S�W وا�Rة أو  نّ إا�
  وھ@;ا. أ��pً  ا������� �ط�ا/=� ا�������

�د )�2ط�ة ا��aف ا�����' و)� 3pO� �8 إ�  )�2ط�ة %o/ ��(�Uنّ ا�ط�اف ا�������� Yو s7
و)6 ا� ���E����S;، أ%^ و�
�ن ا����
�ت ا�@��7ة ذات ا���,�b ا�BJ��%3 �=;ا ا����او�� @�ا�,�ع )6 ا�$��د ا�����D ا���از�� ھ3 ��دة )� 

  ).Gunduz & Ludecke,2007:141ا�3��$(
  

���ن <�ود �!��ر 6.1.1�  و�����%� ���د�ت 
�ول ا�

 Bالطرف 
 بائع حماية

 الدفعة التعويضية الدفعة التعويضية

  الفارق (القسط) الفارق (القسط)
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���ن��/��ت  1.6.1.1��!��ر ���د�ت 
�ول ا�  
�ء ��ق )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن D% ا��ت��3 /CDS  ن���BJل ا��د )�7دJت %@�$� ��$
 �SCDSن �ُ,�U إ�  ��p8 ا��

� ا���م /�� ا��,� ا��
$�� إ�  ا�s%�E ا�@�3 وذ�( �����2ام )$���ت �=� ��8d و���M أ)ّ  =� ��#.=� /6 اS[� )6 أ%ّ ��  أ%ّ 
�د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن���&��M ا�� ��$
� ����$  CDS داد���Jل و)$�ل ا���_  �R,��وھ;ه ا��$���ت ھ3 اJ���Rت ا�,@

�ل  CDS)�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  /�ارق نّ أ. إذ )�R)Whetten,et.al.,2004:4ث ا�,@�لR ق�
�$@v و�U% �=Y ا�
  .)Fabozzi,2013:710( ا�@��ن ا���Y$3 وا��m�7 ا�;ي ��ف �
��د �,� �Rوث ا�,@�ل %@�لاJ���Rت 
3�  -:ھ���6 ا��$����6)6  و�b �@'ٍ  و/3 ا`

  
 Default Probability  ا

�ول ا����ل .1

 CDS)�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  ����# نّ إو�9��Jا)�ت ا��3 �$=��^. �ا�R��ل ا�,@�ل ھ� إ)@�%�� %@�ل ا�@��ن ا���Y$3  إنّ 
�ل ا�@��ن ا���Y$3 /3 أو�8ت )
���O��2( ���7. و@% ������Rا ����� s�aرة )6 78' ا�@��ن  نّ إ����ات ا���,
أ�$�ر ا�


3 ���7%�ت ا�������Bر ا����م ا����� 3$Y��ا�)Adam & Robert,2005:9(،  ��$
ھ;ه اJ���RJت ا��
��2)� /3 ا��
�ن @�وإ�  s%�Y أ�$�ر ا�
,�ات /oن )�7دJت . )���Tة ����2ط�ة و��
x اJ���RJت ا��ا8$�� ا������T اJ���Rت�,3w7 أن 

Y�
��2م ھ3 ا���ى /3 ����� ھ;ه اJ���RJت. وا���7' �;�( ھ� اJ���Jل ���=� L�,��ً )6 أ�$�ر ���د ا����دات 
CDS ا�����7ت /3 أ�$�ر  �� ً��,�L لJ���d� )اق ا���2رات وذ��. وھ;ا ا����' /3 ا������ أ7W^ �;�( ا��
��2م /3 أ�

���; 9Yُا/�ً وإ%�� ��# ا��J��د ��   نّ إ). وHull,2009:523(ا���2رات ا����او�� �,�Dط J ل������ات اJ���Rت ا�,@

�ب R 3/ ��M&وأھ���=� /3 ا�� �=����
R ھ�، وذ�( ����ار�����
��=� أو R 3/ ���ت ر��=Yارق�)�7دJت %@�ل  /

�دة ا�BJ��%�� أو CDSا�BJ��ن Eا� ���
�وJ�Sت  �Tدها�;ي � ا�BJ��%3 ا���ر�y، و��  ھ;ا ا���س /�J���Rت ا�,@�ل 
s%�E/3 ھ;ا ا� ���3 ا���2%���BJا b�,�ا��)Olusola,2007:5(. '���وھ;ا ا�  �=(���ا�;ي �$��� ��  ا���7%�ت ا��3 

3%���BJا b�,�ت ا��J�Sل ا���ر���2. و������ اJ���Rت ا�,@�ل �$�ف ��J���Rت ا�,@ 3/  
�ى ا�$��# و���S ���%أو)6  �
�رة ��  )=D�3 ا�%���BJا b�,�ت ا��J�Sز و��ر���د�S&P  9)(رز آ%� �( ���Sوو
)Moody's( / ���Sوو� ��)Fitch(1ت )$���ة�O�,�� 3a$�
,�ات ا��S�Dت�  ، وھ;ه ا��J�Sت � ��%���BJارة ا�E�  ��Sو

   .)Beem,2010:7()2-1ھ3 )��TL /3 ا��Eول (

  
  

  ا�!0	��A $@ �#? و<��ت ا�!�.�> ;�$�: 8�9 ��7$ ز ا�	2!) 2- 1ا��5ول(

�ش��  
FITCH 

S&P 
STANDARD & 

POOR'S 

 �ود�ز
MOODY'S 

 ا
و�ف

AAA AAA Aaa �
 ا��Iر أ��

AA+ AA+ Aa1 

��
�> ��
���� AA AA Aa2 *دارة ا

AA- AA- Aa3 

A+ A+ A1 ��
�> '
�و!ط� إ� ��
���� *دارة ا

                                                           
من سوق  % 80الات تحتكران ــــــــــذه الوكــــالم، لكن اثنتين فقط من هــــــدولة حول الع 32وكالة تصنيف ائتماني تعمل في  150حو ــــــهناك ن 1

وق التصنيف ــــــــمن س % 14الة فيتش التي تهيمن على ـــــــــــالة ستاندرد أند بورز، تليهما وكــــالتصنيف العالمي، وهما وكالة موديز ووك
من حجم  % 6فيما تتنافس باقي الوكالات على حصة سوقية لا تزيد قيمتها على مليار دولار.  250العالمي المقدرة قيمته بنحو 

  ).http://www.kibs.edu.kw/pdf-doc/publications/Edaat/CreditRatings.pdf(السوق
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A A A2 

A- A- A3 

BBB+ BBB+ Baa1 
�و!ط� إ
' أ3ل � ��
����*دارة ا

 �ن ��و!ط�
BBB BBB Baa2 

BBB- BBB- Baa3 

BB+ BB+ Ba1 

�� ا
��Dر�� (�Mر ا!���Iر��)� BB BB Ba2 

BB- BB- Ba3 

B+ B+ B1 

 B B B2 ���طرة

B- B- B3 

CCC+ CCC Caa1 

��
 ���طرة <�
CCC CC Caa2 

CCC- C Caa3 

CC D Ca 

C  C 

��Iرة� 
DDD   D 

DD  
 

D   
 

Source: Eales, Brian A. & Moorad Choudhry, Derivative Instruments: A Guide to Theory and 

Practice, 1sted., Butterworth-Heinemann, 2003:123. 

  

 
 

ا�
,�ات )_ ھ;ا  ، أي أنّ ��Aaa)9 �^  ا���,�b ا�/p' ا����م )6 78' )�د�Kp�� 9 �&نّ  )2-1(و)d� 6ل ا��Eول 
�,@')، وا���,�b ا�/p' ا����3 ھ� ا���,���r 6( b ا���T�' أ%ّ ) �=���b�2 �6 ا��9ا)� �=Aa3�&� ,C, Ca  . و�$�ھ� 

Caa, B, Ba, Baa, A ّأن �S;��� ���Eات ذات . و)6 ا��,
�$� )6 ا���O ا��J[��ر��/�� /�ق  Baaا���,��Oت )6  ا� 
Investment grade. �( �(. أ��ر�p�أ)ّ  دو%=� /�$� )6 /�� ا�%��� ���Sنّ �� وo/ ر��=�  رز آ%� ��O�,���ز (�� 6@� ��M��(

 '@Dا� ;�&�� /oنّ . أ)ّ �O��2(C, CC, CCC, B, BB, BBB, A, AA, AAA /ــ=3 �/ ���Sن  � و�@� ��%���BJا �=��O�,��
 �=��D(���,�b ا�B��%3 أدق، /oنّ  ,�ء�wض ����S ���%�رز آ%� ��ر. و�� v����(  9د��( x��W�#�
��  b�,�ا��Aa 


Aa3و  Aa1 Aa2, ا��2ص �=� إ� ��
�، وھ@;ا. A3و A1  A2, إ�  A# �، و��( x��W ��/ ']����رز آ%�  و�%���
�ر� �
��� b�,�ا�� #AA   =� إ��ا��2ص AA+, AA و ،-AA
��� /��� ، وھ@;ا. أ)ّ A-, A+, Aإ�   A# ا���,�b �، و

�د�9 و  u2�Aaa ا���,��Oت ( ���S��AAA #�/ ر�����S ���%�رز آ%� ��  _( '�R ��S ���89اء دYإ�  أ �=��
�� #��
�B�� �ت(ا���O�,�أ��  ا�� ']���دة  وأن ھ;ه ا���ر��Eت ).�O�,Hull,2010:289ت �%=� E�8 ط�د�� )_ ا�d$� h7���


�� )_ ا�R��ل %@��^، إذ@� �8d$�3 و$Y��ا�@��ن ا� ��%����� ��%���BJإ%^ ا ��S ٍل�� b�,��  �� '�R دة�Eزادت ا� � 
.K�T� v@$وا� ^��  واqO2% ا�R��ل %@
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 ��Eوا�� S;���� ��7 �ً ھ,�ك /�8 نّ إS ًل ا����رة )6 � ا�ا���7%�ت ا���ر���2 �6 ��( ا����رة dل ــــ��6 اJ���Rت ا�,@

 ���Y-ل؟ وا������2ام أ�$�ر ا�
,�ات. وا��
�ؤل ا��=# ھ� )� �s7 ھ;ا ا��Oق ا�@��7 ��6 ا������6 /3 ����� اJ���Rت ا�,@
�ن ���Bاً ���  ھ;ا ا��
�ؤل ھ3 �&ن ا���$�)�$p� '� ،h�/ ل�
,�ات J �$���ون /3 أ�$�ر �,�ا�=# ��  ا�R��ل ا�,@���6  


,�ات��� #=�(�$��%=� �Yاء ��T�� 3�2ط�ة ا����� q��$�S ً��/�Lل ا���7%�ت  ؛إd� 6( ل ا����رة��;ا /�J���Rت ا�,@
��( ا����رة )d� 6ل أ�$�ر ا�
,�ات ــــا���ر���2 �$�ف ��J���Rت ا�,@�ل ا������T، أ) �/��R�� ل ــ�$�ف��Jت ا�,@

�2�# ا� ا�,@�ل ��J���Rت و���� ا�����Tة ����2ط�ة. �$8����$�ل ا� 6( 3��2�����Tة ����2ط�ة أن �
�رة ا�,@�ل ا���
�ن أ8' )6 ا�����Tة ����2ط�ة، وھ;ا �$,3  نّ إو ا���2ط�ة. @�ا���$�)��6 ���
,�ات  نّ إاJ���Rت ا�,@�ل ا������T ��دةً )� 

�ن ���Bاً ��T)6 ا��$�ل ا�3��2 )6 ا���2ط�ة� �]S(أHull,et.al.,2005:1.(  أن sE�  �( �وا��
�ؤل ا��=# ا`�� ھ
���Y-ن؟ ا���BJ�2ط�ة ا( '��T�
��2م اJ���Rت ا�,@�ل ا������T و اJ���Rت ا�,@�ل ا�����Tة ����2ط�ة /3 �   �� ���$�

 .'��Tض )6 ا���wا���$
��&��M )�2ط�ة ا�,@�ل ��   ����� �,3w7 ا���2ام ،ا�دوات /$,� ����# )���Dت ا�BJ��ن أو 
���� ����/��ت ا�,���� ا��
�����7 ا����8$�. ـــــــ
s ا����� ا�Tن ا���T� '��T وذ�(. اJ���Rت ا�,@�ل ا�����Tة ����2ط�ة

 �
�ب�و�,�)� ��# ا���2ام ���T' ا�
�,�ر�T  ل�ا�2
��B ا��
�����7 ا���T��� )6 ا�,@�ل، ��# ا���2ام اJ���Rت ا�,@
)�����Tا�Hull,2009:497-498.(  

  
   

 3������ اJ���Rت ا�,@�ل: %��ش ��aاfBو/3 ا`  

  
��ر����: .1
 ا�����ت ا

�ول ا

اJ���Rت ا�,@�ل ا���ر���2 ھ3 ا��3 ���; )6 ا���7%�ت ا��3 ���)=� وJ�Sت ا���,�b ا�BJ��%3 ا���2��� /3 ھ;ا  إنّ 
  ).Smithson,2003:41ا�
����( ا�,@�لا�s%�E أو )d� 6ل ا����T' ا��J�T� 37��Eت 

�ات أ��ست ا�BJ��%�� و)� �����=� )6 اJ���Rت %@�ل ��  ��6�7 ا���,�O ا��Eول ا`�3و,
�7 )����  =�أ%ّ ����ً  ا�
,S ;���
  .2007-1970)6 ��م  و�3aw ا���ة

  

  
  
  
  

  .2007- 1970حسب التصنيف الائتماني لوكالة موديز للمدة بالنكول  احتمالات) 3-1جدول(

  التصنيف
  الزمن (سنوات)

1  2  3  4  5  7  10  15  20  
Aaa 0.000%  0.000%  0.000  0.026%  0.100%  0.252%  0.525%  1.004%  1.204%  
Aa 0.008  0.018  0.042  0.106  0.178  0.344  0.521  1.094  1.884  
A 0.020  0.094  0.218  0.342  0.467  0.762  1.308  2.396  4.082  

Baa 0.170  0.478  0.883  1.360  1.835  2.794  4.353  7.601  10.510  
Ba 1.125  3.019  5.298  7.648  9.805  13.465  18.426  27.533  34.852  
B 4.660  10.195  15.566  20.325  24.692  32.527  40.922  50.212  52.375  

Caa 17.723  27.909  36.116  42.603  47.836  54.539  64.928  70.298  72.783  
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Source: Hull, John C., Risk Management and Financial Institutions, 2nded., U.S: Prentice–Hall, 2010: 

P 292. 

�,=��� ا�
,�  %0.170ا�R��ل ��,@�ل )��اره �^  Baa �8ره ��,�b ا�B��%3 أو�3�ا�
,� ا����ر  �6�7 أنّ  )3-1( ا��Eول إنّ 
���Eول. ��ر ����J$�%� �� ا�R��ل %@�ل �,� �dل �,� )$�,� ��@6 أنْ  نّ إو ,=��� ا�
,� ا�[�%�� وھ@;ا.� %0.478ا�و� ، و 

�^ ھ�  Baaا�
,� ا���,b أو���ً  %@�ل/$�  ��7' ا��[�ل، ا�R��ل ��R 6( ��%�]ا� �,
  .d�0.478 – 0.170  =0.308%ل ا�
�ن دا�� )�9ا��ة  ا��J[��ر�� /3 ا�
,� ��E^ إ�  أنْ  ��Oا�R��ل %@�ل �,�ات ا� ��6�7 أ��pً �&نّ  )3-1(و)d� 6ل ا��Eول @�

�ات  Aaا�R��ل %@�ل ا�
,� ا���,b إنّ ��9)6. ��  ��7' ا��[�ل، ,
، %0.010، %0.008ھ   5، وd�1 ،2 ،3 ،4ل ا�

�ن /3 ا��7ا�� أنّ  وا�
s7 /3 ذ�( ھ� ��  ا���ا�3.، 0.072، و 0.064، 0.024%@� �,
��  ا�
�اد  اً �8در )��ر ا�
�ن دا�� )�,�8�� )_  نّ o/ /�� ا���pر���,�ات �2��ص � أ)ّ . ���S' ھ;ه ا���رةو���ور ا�9)6 @� �( ً�7��r ل�ا�R��ل ا�,@

�ات  Caa$�  ��7' ا��[�ل، ا�R��ل %@�ل ا�
,� ا���,b /ا�9)6. ,
، %10.186، %17.723ھ   5، و d�1 ،2 ،3 ،4ل ا�


s7 ا�و ��  ا���ا�3. ،%5.233، و 6.487%، 8.207% 3/ ��$,3 أن ا�BJ��%3 ا�b�$p،  ا���,�bذو ا�
,�  نّ أذ�( ھ

6 وL$^ /3 ا�
,� ا���د)�. نّ إوL$^ ا��R 3��Tج وT���Eوزه ا�
,� ا�����T �$9ز )6 ا�R��ل   

  

 Default Intensity �دة ا

�ول -

 6�7��Eن )3-1(�ول ــــــ)6 ا�&� ��Rــــــــ�ل %@ــــا b,��ا� �,
�ل ا�Caa ا�[��[�ــــ� �,
 ھ� ا��[�ل،، ��  �d '�7ل ا�

�ب ���R��ل ا�,@�ل ��r ا���Dوط و. 8.207%=  27.909 – 36.116Tھ;ا ا� �E��%  ر إ��D�Unconditional 

Default Probability �]��]ا� �,
. و ا����ر وا���رك /3 ا�9)6 ا�3��T (ا�9)�O� 6). وھ� ا�R��ل ا�,@�ل �dل ا�
��^ وا�R��ل  .�R100 – 27.909  =72.091%  %=��� ا�
,� ا�[�%�� ھ�  Caaا�
,� ا���,b  ���ء (��م %@�ل)ا�R��ل @%

ا��8#  ھ;او .%11.38، أو 0.72091/  0.08207ھ�  ا�
,� ا�
������Dوط �$�م ا�,@�ل /3 ا��dل ا�
,� ا�[��[�  /3
�ل ا���Dوط ـــــھ� )$�ل ا�,@ )11.38%( R�7ن ا��; . و�,��ةــ���ة �,� وا
T���  وط�D�ل ا��ز),�� ���ة )$�ل ا�,@

�ل ــــ�ة ا�,@ــ�T ��  )���س �$�ف �لــ/
��# ا�T�، ��8���ة )Default Intensity(  �2ط�ة�ا� )$�لأو 

)Hazard Rate( ل��(و  )�(وھ� ا�R��ل ا�,@�ل ��6 ا�9)6  ������ ��)9 �^ ����)9 �  �,� ا��R .���� 6(9ة ا�,@ �
ھ� ا�RJ��ل  �����Sن ذا o/وھ� )$�ل ا�,@�ل ا���Dوط ا`%3. .  � �$�م ا�,@�ل ��6 ا��O� 6(9 وا��D( ً� 6(9وط )��	

 #Sا����اCumulative Probability 6 ���7ء ا�(إ�  ا�9 �S�D�  م��  ,$��)�=��ا�R��ل ا�,@�ل  /oنّ  )،�/3 ا�6(9  %@
�(وا�9)6  )�(��6 ا�9)��r 6 ا���Dوط  � ��(  s
T�3�`�S)Hull,2009:491(:  

  

  

���� 	 ��� � ��� 
   

�وا�9)6  �وا�R��ل ا�,@�ل ��6 ا�9)6         � 	�� : �  )�Dوط �$�م ا�,@�ل /3 و�� x8�f ھ

  


���� 	 ��� � 	����
����  

  

:)�;�  

���� 	 ��� � 	���
���� � 	������	 
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  أو:

  

��� � ��� 	 ����
���� � 		�������� 

  

  

  ا��$�د�� %T�' ��  ا`�3: و������ر �Rود

  


����

� � 			�������� 

  

�ل ��  ا��$�د�� ا`���: ),=� 3 ��@,,��وا��Tا�  

���� � ��� ����
��
�  

  

  ، /oن:�ا�R��ل ا�,@�ل /3 ا�9)6  ھ� ���� و��/��اض أن

  

���� � � 	 ���� 
  

  :و���^ /oنّ 

  

���� � � 	 ��� ����
��
�  

  

  أو :

1-4)(        .......................���� � � 		�������  

���R hة ا�,@�ل ��6 ا��O� 6(9 وا�9)6 � ���� نأ إذ�( ']��.  

ا�R��ل  /oنّ  )1-1(�,���ً. و���^ و�����2ام ا��$�د��  �R�,� 1.5%ة ا�,@�ل �M��^  و����K�L ا/��ض ��  ��7' ا��[�ل �&نّ 

 �,
  :)Hull,2010:293(ھ� ا�و� ا�,@�ل �,=��� ا�

=0.0149 0.015×1-e -1  

:�  وا�R��ل ا�,@�ل �,=��� ا�
,� ا�[�%�� ھ

  

= 0.02960.015 ×2-e –1  
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 ���
T( ن�@� �
�ات ا�[��[�، ا��ا�$�، وا��2),

=� ������a�وا�R��ل ا�,@�ل �,=��� ا�O%  3ا��، 0.0440و�m�7 ��  ا��

�ل �dل ا�
,� ا��ا�$� ھ� :��Dوط ا� ��rوا�RJ��ل  .0.0723، و 0.0582@,��  

0.0582 – 0.0440 = 0.0142 

�3 ا�
,� ا�[��[��$�م ا�,@�ل /3  ا���Dوط�
,� ا��ا�$� /3 اوا�R��ل ا�,@�ل `�S s
T� :  

0.0142 /(1 – 0.0440) = 0.0149 

 


دات: .2!
��د�ر ا�����ت ا

�ول �ن �Hل أ!��ر ا 

وذ�( ��/��اض أن ا�
s7  �����2ام أ�$�ر ا�
,�ات ا��3 ���رھ� ��( ا��S�D.إن ا�R��ل ا�,@�ل �ي �S�W ��@6 أن ���ر 
. ��  ��7' 1ا����R ا�;ي �E$' �,� ا��S�Dت ��7ع �&8' )6 ا�
,� ا�3��2 )6 ا���2ط�ة ا����M' �^ ھ� ا�R��ل ا�,@�ل

، و)$�ل %��a أ��س 200ر ����ا ا����M' �^ ا��[�ل، إذا �Sن ���B ا�
,� ��B�� 6� ��9 ا�
,� ا�3��2 )6 ا���2ط�ة

8_ �
 /oن ،%40ا���Jداد ا�����R 3/ _8ث ا�,@�ل �%��a أ��س  �200رة )��ارھ� ــ�R)' �,� ا��S�Dت �,3w7 أن ��


�ً ��  ذ�(  %2(أو ��&��$�م  �ً ����� ا�R��ل ا�,@�ل �,���ً )�Dوط )6 ا���@6 أن ��#�,���ً) �R _�� ��,�Rث ا�,@�ل. و

6( f��� x8�  ):d�Hull,2009:492ل ا��$�د�� ا`���( ا�,@�ل �

λ� �
��� ……………..(1-5). 

�ي. و  λ: أنّ  إذ,
���R hة ا�,@�ل ا��( ']��S  6( 3��2ت ا�;ي ���9 �6 ا��$�ل ا��S�Dا� �,� �B�� رق�/ ']��
��[' )$�ل ا���Jداد ا����R ._8ا���2ط�ة، و  


�ب ا�R��ل ا�,@�ل R ن��ء ���%�ت ا��[�ل أ�dه ��@p�3:و�`�S  

� � �. ��
� 	 �. � � �. ��% 


�ب ا�R��ل ا�,@�ل �����2ام أ�$�ر ا�
,�اتR ��O�S K�L��m�7 ھ,�ك �,� �S�Wت  نّ أS[� د��O% ،�8ض أ���رة  و��

 ����J3 و $�8100��^ ا/ fT�
�5 %���S ات، ���م�,� ً� ���ي)، وا�$��B ��  %�86ره  �ً �,,� b�% s�S��ھ;ا ()_ 

�,
���ً  %7ھ�  ا�,� �
���)، وا�$��B ��  ا�
,� ا�3��2 )6 ا���2ط�ة ا����M' �^ ھ( s�S�� _()5% .(���
( s�S�� _()

و���^ . $104.09و�$� ا�
,� ا�3��2 )6 ا���2ط�ة �m�7  $�95.34$� �,� ا��S�Dت �@�ن /oنّ /$�  أ��س ذ�( 

� v�2� ا�����ة ^���R لd� �,
�ل ا�@% �$8 )6��ات ھ3 /��2
�رة ا���,8.75$= 95.34 – 104.09 �E��,وھ;ه ا� .

 ']��S ) ت �6 ا��$�ل ا�3��2 )6 ا���2ط�ة.5-3/1 ا��$�د���S�Dا� �,� �B�� ل  ) وا��3 ھ3 /�رق���Rض أن ا��O,و�

 ��ي ھ,
�ات. Qا�,@�ل ا�,
  و%��Oض أ%^ �M�x �@' ا�


�ب ا�2
�رة ا����8$� )6 ا�,@�ل ��/��اض أن ا�,@�ل ��Tث /3 ا���Oات 4-1وا��Eول ( R 6�7� (0.5 ،1.5 ،2.5 ،3.5 ،

�ن).4.5و���ار�t د/_ ا�@��@' ا�8��T��Jت()_  %�5,�  ��3 )6 ا���2ط�ة ���Oض أ%^ �M�xوا��$�ل ا��W�7() 2ةً �$� 

.(���
( s�S��  
  

  السند.) حساب الخسارة المتوقعة من نكول 4-1الجدول(


. ات)) @$Cل ا�.- ل  ا��	!Dا  
 "�#$

  ا�
!7داد($)

ا���	� ا�;���� 

 @$

ا�;�2رة $@ 

  ا�.- ل($)
E�;ا� ?$��  

 ����Fا� �	ا���

��;�2رة 

                                                           
تفضي إلى سعر ، إذ أن سند الشركات عملياً يكون متأثراً بسيولته. فالسيولة المنخفضة الجدير بالذكر أن هذا الافتراض ليس واقعياً  1

  ).Hull,2009:492منخفض(
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  ا�	! ���($)  ا�	;�ط7ة($)

0.5  Q 40  106.73  66.73  0.9753  65.08Q 

1.5  Q  40  105.97  65.97  0.9277  61.20 Q 

2.5  Q 40  105.17  65.17  0.8825  57.52 Q 

3.5  Q 40  104.34  64.34  0.8395  54.01 Q 

4.5  Q 40  103.46  63.46  0.7985  50.67 Q 

 Q 48.288  ا�	5	 ع

Source: Hull, John C., Options, Futures, and Other Derivatives, 7thed., U.S: Prentice–Hall, 2009: 493. 

  

���ت ا��اردة /3 ا��Eول(Tا� K�L�
,� إذ أن ا����� ا����8$�  3.5، %&�; ��  ��7' ا��[�ل ا��b ذي ا�
,� )4- 1و���

  :1ھ3 3.5ا��S�Dت �,� ا�9)6 

3 + 3e-0.05×0.5 + 3e-0.05×1.0 + 103e-0.05×1.5 = 104.34 

�ن ھ,�ك %@�ل) �6�R  m�7و��� أن )m�7 ا���Jداد (وھ� ا��m�7 ا�;ي �
��د @3: �40$�`�S s
T�  /oن ا�2
�رة )6 ا�,@�ل 

104.34 – 40 = 64.34$ 

 m�7�  .54.01Q، و���^ /��2
�رة ا����8$� ھ3 54.01و�;�( /������ ا�����T �=;ه ا�2
�رة 

��p=� /3 ا��$�د�� رQ) #8 288.48ا�2
�رة ا����8$� ا�@��� ھ3 $�، 8.75ا��
��Y�2 آ%�Oً وا���S  �w��7�� �) 5-1. و�,� 

  وھ3 ا�R��ل ا�,@�ل: ���Q# ا����' إ�  �8�� 
�. ��
���. �� � �. ��% 

ا�
,�ات ������ اJ���Rت ا�,@�ل ھ,�ك )��T�aت )=�� وھ3 "ا��$�ل ا�3��2 )6  أ�$�روا� ���E����S; أ%^ �,� ا���2ام 

 �,
��[' /�رق ���B �,� ا��S�Dت ا�;ي  )5-)1/3 ا��$�د��  sا��Oرق  %�E أنّ ا�3��2 6( ا���2ط�ة" ، إذ ا���2ط�ة" و "ا�

أن ا����� ا�����2 )6 ا���2ط�ة  )�B�� 6� ��9�)1-4 ا�
,� ا�3��2 )6 ا���2ط�ة ا����dp/ .^� 'Mً �6 ذ�( %�E /3 ا��Eول 
 s
T�)$�ل ا�2�# ا�3��2 )6 ا���2ط�ة. و�;�( /oن ا��$�ل ا�3��2 )6 ا���2ط�ة ا���Y$3  �����2ام��
,� �sE أن 

 .��M���ات ا�92ا%� ا��,�  �� �B�$ا� �
$�� �,�ات ا��S�Dت ھ� أ��اقا���$�)��ن /3  أ)�ا�;ي ��دة )� �
��2م /3 
7�ر�J /ن )$�ل ا���7د���(�2�

��2م ��7S' ���$�ل ا�3��2 )6 ا�� ا�����Dت /$�دة )� �� )�;S .ت���D�ا� #�����2ط�ة �,� 

�ن )$�Jت ا���7د�� S�$�ل ��لٍ ا���$�(�  ���T�
�ب اJ���Rت ا�,@�ل. /$�  ��7' ا��[�ل �,�)� ��# �R6 ا���2ط�ة �,� ا(
ل ھ� /�رق ���B �,� ا��S�Dت ا�;ي ���9 ��  )$� )5-1(/3 ا��$�د��  SاJ���Rت ا�,@�ل )6 أ�$�ر ا�
,�ات  /oن ا��Oرق 

 )�;S .ر�7�J/ول  إنّ ا���7د���E�2)� /3 ا��
7�ر.  )J�$()1-4ت ا�2�# ا�����2 )6 ا���2ط�ة ا���J/ت ا���7د��J�$( 3ھ
7�ر 8�%��ً ��
��2م ا��$�ل ا�3��2 )6 ا���2ط�ة أ��pً وا�;ي �
�وي )$�ل ا� CDSو/3 ���د �J /ط أ��س.  �710د����%

  .)Hull,2009:493-494ا�$�D ھ;ه �d� 6وة )�2ط�ة ا�,@�ل( ا���سو�$�7 ا�,��ط 
  
  

��د�ر ا�����ت ا

�ول ��!��دام ���د�ت ا
�و*ود .3 

�د ����aS ������ اJ���Rت ا�,@�ل )6 أ�$ــــــ�����ً، �
��2م ا���$�)��ن /�ارق )�7د�Y��ر ا�
,�ات. وھ;ا �
s7 ـــ� ا��
�ارق )7 أنّ /�������د ���م Y�7�ر. و�����O�S K�L ��' ــــــــ�O اً )�W�7 اً د�� ا���J /ل ا���7د���$(  �� �,
�رق ��ا�B ا�

                                                           
 ).Hull,2009:493افتراض عدم وجود احتمال النكول( بالحسبانعند حساب هذه القيمة لابد من الأخذ  1
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�د، %&�; ا�J�Tت ا`)Y�
$� ����ار ـــــــ/ ��� ��/��اض أنّ �7دJت ا��( 6�$( �,
�د �Y�، %��a أ��س �150رق )�7د�� ا��
�ن) Aا���7د�� ��p�6 ط�/�6 ا��aف ( نّ إو��7�ر زا�Bاً �Bف (ــــــوا�a) ��/_ /��Bة ا�
,�(ا�@�J _/�� (150  �a�%

  :)Hull,2009:494(أ��س
'

� ا�و��
�ن ا�
,� أ)� ا��aف ا`��  �A,�ھ� ��/_ ا��aف  .$�100��� ا��3 ھ3 ��7ع ا�
,� �����^ ا-: ا��SB / _/��

7�ر زا�Bاً �J150 .أ��س �a�%  
��
�I

� ا��
/dpً �6 د/$^ /��Bة  �A 5$  '@�100$,�ھ� ��/_ ا��aف  .�95$��� �
$� -: ��7ع ا�
,� �&8' )6 �8��^ اا

 �S�Dا� _/���ن). ��,�� ��7�ر زا�Bاً  Bا�
,� (ا�@�J150 .أ��س �a�%  

�I
�I

� ا��
�ن /� .h��A ��,. �,�ھ� ��/_ ا��aف �108$��� �
$� ��7ع ا�
,� �&��  )6 �8��^ ا-: ا�� Bا��aف  ��/_ ا�@

7�ر زا�Bاً  �100$@'  8$�J 6� ًdp/150 .أ��س �a�%  
��M&ا�� Kp�� تJ�Tل ھ;ه ا�d� 6(أنّ  ،و ��د ھ� ا��m�7 ا�;ي �,�ه وھY��$� �,�  ���9 ا����� ا��O� ����Tرق )�7د�� ا��

7�ر. ا��$�ل ا�3��2 )6 ا���2ط�ة ھ� )$�ل ا���7د�� / إذ أنّ  .ا�
,� ا�3��2 )6 ا���2ط�ة ا����M' ا��S�Dت ��  �$��J

�7ن/$�  ��7' ا��[�ل %&�; T���  ول�Eإذ إنّ  )4-1(ا��[�ل /3 ا�  m�7� ر�7�J/ &% .%5)$�ل ا���7د���6 ,ا/��ض ( ًJ�� نْ أ� 

 ��د ھY��9داد �^ا��m�7 ا�;ي  %��a أ��س. وھ;ا �$,3 �&نّ  150%$�ف �$� ا�
,� %$�ف أن /�رق )�7د�� ا��  �,
�8�� ا�
�ات ا��a�%  ،v�2 أ��س �8150�� �,� ا��S�Dت ھ� ا����� ا�����T �ـــ  /�قا�3��2 )6 ا���2ط�ة ,
�@' �,� )6 ا�

�ي،  و��/��اض أنّ ,� b�% أ��س  �� _/���د ھ3ا��/$�ت Y�)6  $�100@'  $6.55 /&ن ا����� ا��O� ����Tرق )�7د�� ا��
��^  )4- 1(ا����� ا�J���. و�;�( �U=� �&ن ا�2
�رة ا�@��� /3 ا��Eول �E( �( ن�ا�R��ل  وھ;ا �$,3 �&نّ  .��6.55$@

�ي، ,
  . %2.27 أو 6.55/288.48، ��@�ن Qا�,@�ل ا�

��د�ر ا�����ت ا

�ول ��!��دام أ!��ر ا�!%م .4  

��,�R  ول�Eول )[' ا��Y �2م�
�)1-3(  �S�D�� �����Tل ا���,�ھ� ��  ا���,��Oت  ذ�( /�$��������� اJ���Rت ا�,@
.�S�D�� ��%���BJا  J ��%���BJت ا�O�,�ثو�@6 ا���T�&نّ � إ�  ا���ل�q$7 ا��d��Tت  �Rى���رة )�@�رة. ا�)� ا�;ي  

�/� ا��$��)�ت ا���Tّ  ھ3 ا��3أ�$�ر ا��=# ��ن   1974و/3 ��م �M ������ اJ���Rت ا�,@�ل.��ذ�8Merton Yم )���% ً� 
 ّ�� ^�/  �S�Dاءأ�=# ا��W ر��� ���]�� �S�Dدات ا��Y�ا/��ض ��  ��7' ا��[�ل، أن �S�W )� ���=� �,� )��ر  .��1  )

�ن، و��
�fT �,� ا�9)6 أ��Oي ا�@� ^%T:ً�pوا/��ض أ� ،  
VT 6(9ا� �,� �S�Dدات ا��Y�( ���8 :T.  
ET 6(9ا� �,� �S�D�8�� أ�=# ا� :T.  
D 6(9ا� �,� ��T�
  .T: د/$� ا���6 ا��

σA.(x��M ^%ض ا��O�) دات�Y����s ا�� :  
σE.#=�d� 3UTا�� sا���� :  
N .3�S�7$3 ا���اaز�_ ا��  : ا��

��Eه )���%��=� �,� ا�o/ VT >(D  6(9ذا �Sن ( �=��,@' /3 أداء ا��9ا)� �S�Dل أن ا��
�وي . و�,�ھ�T/�6 ا��$��  ���8
�O� #=اً ا�� .�(ن  أ�S إذاVT)  <D( �S�Dن ا�o/ ( 6(9ا� �,� �=��%���Eه )�� �=�. و6T ���8 ا���@6 أن ��دي ا��9ا)�


�وي  ا��=#� ;�,�RVT)-(D .  )�;� ّنo/ 6(9ا� �,� �S�D�8�� ��=# ا�  aن أ����ذج )���%T :3�`�S 3وھ  
ET= max(VT – D, 0) 


�وٍ وھ;ا �6�7 �&ن ا��=# ھ3 ���ر �Wاء ��  8( ;�O,��دات )_ �$� Y���� ��   ��� ا���a�ا� �$/���
��9  و)d� 6ل �Hull,2009:498( . f�7a(ا���6Wك وd� �w�� ل�  :��# ا����' إ�  ا�R��ل ا�,@

  

  
                                                           

  للمزيد انظر:  1

Merton, Robert C., On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rate, the American 
Finance Association Meetings, New York, December 1974. 
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                                             …………. (1-6)   
  
  

�دات  ��R)1-6(  ٍّ'S �/�$( s�a' ا��$�د��  إنّ Y��ا/��ن )_ ا���# ��ھ وأنّ   σAو���Vt  �=7)6 �8�� ا�����6 ا������6 
 ������ ��(�ا��$����6.  ھ���6ا�8J��د�� ��Jً )6 ا���# ا����7��T. و)��r 6 ا��,��s �$� ذ�( ا���2ام ���%�ت ا���9ا%�� ا�$�

�دات و���d� 6( �=7ل ا��$�دJت ا`���:وY�  ��Jً )6 ذ�( )6 ا���@6 ����� �8�� ا��
  

Et = VtN(d1) – De-rTN(d2)……………………(1-7) 

 

 σE=  (Vt/ Et )N(d1)         …………………(1-8) 

                                                   

  :إذ أنّ 
d1 = [(ln (Vt/D) + � 	  !�  /2)T]/ !√# ………………………(1-9) 

 

d2 = d1-  !√#  ……………………………..(1-10) 

  
�دات و���7=� )8-1(و  )7-1(�6 ا���@R 6' ا��$�د���6 /Y�dM  ���8ث )$���ت وھ3 ، إذا x%�S ���,�وا����' إ�  �8�� ا��

���ت. ا��$����6 ا�و�  وا�[�%�� )6 ا���@6 ����Tھ�� )d� 6ل ���%�ت  σE، و���s ا��=# Et ا��=#�a��� ����Jوا����� ا
��S�D�� ��8، أ)� ���s ا��=#
�ق، إذ أن �8�� ا��=# ��a�f ا����� ا�
/��a�f أ)� ���s ا��=# ا���ر�32 أو ا����s  ا�

���ت  ا�p�,3 )6 ���رات ا��=#.�a��� ����Jوا��$��� ا����ة ا��3 ھ3 ا����� اD /o� �=%و�� ــــ�دة )ـــ�
���Oض ) �
�Bزا 'Yة ا����ت 8����a��� ����Jاً ������ ا .'Yا� �������ت ط�a��� ����Jا����� ا b�%  6(9أ)� ا�T  �( دة�$/

�داتY��7�^ ����ار �,� وا�Rة. و�;�( /$,�)� ��# ا����' إ�  �8�� و���s ا��M ض��O�، ( ن�6 ا���@6 ا����' إ�  ـــ�@
  ).Chan-Lau,2006:10-11( )6-1(ا�R��ل ا�,@�ل )d� 6ل R' ا��$�د�� 

  
  
  
  
  
  

  ا
���ر
� ��ن طرق ��د�ر ا�����ت ا

�ول -

��( ا����رة )d� 6ل ــــــــــــdل ا���7%�ت ا���ر���2 ھ3 أ8ـــــــــــــــا����رة )J� � 6ت ا�,@�لــــــــــا�R� نّ إ 6( ��]@� '
6�7 )����R hة ا�,@�ل .)5-1(ا��Eول  /3). وھ;ا ��Hull, et.al.,2005:1 ً���Y Kp( أ�$�ر ا�
,�ات� ����S�Dت ا��3  /=

�ات ��رة  7��7أ )_ ��,�b ا�B��%3 )$�6 ���ة ,����
T( .ات�,
   )6 ا���7%�ت ا���ر���2 و��رة أ��ى )6 أ�$�ر ا�
  

  .ة مئوية سنوية)حدة النكول لسبع سنوات (كنسب وسط) مت5-1الجدول (

  الفرق  النسبة  حدة النكول من أسعار السندات  حدة النكول التاريخية  التصنيف
Aaa 0.04  0.60  15  0.56  
Aa 0.05  0.74  14.8  0.68  
A 0.11  1.16  10.5  1.04  

Baa 0.43  2.13  5.00  1.71  
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Source: Hull, John C., Options, Futures, and Other Derivatives, 7thed., U.S: Prentice–Hall, 2009: 495. 

  

�ب �Rة ا�,@�ل )6 ا���7%�ت ا���ر���2 �$��� ��  ا��$�د��  نّ إR)1-4(  _)t =7  ول�E4-1(. /�6 ا��$�د�� )3-1(و��  ا�( 

:3��ل ��  ا`�Tا� #��  
  

�$(7)= - 
�
� ln[1 – Q(7)] 

. tا�R��ل ا�,@�ل ا����اS# �,� ا�9)6 ھQ(t)  3. و tھ3 )����R hة ا�,@�ل (أو )$�ل ا���2ط�ة) �,� ا�t (�$  6(9( إذ أنّ 

�7ن. �; )1-3(���; )�W�7ة )6 ا��Eول  �8Q(7)# وT���  b�,����� �O,��ا� �S�D�7' ا��[�ل، ا��  ��A ، ّ�8�� إن

Q(7)  m�7� �S�D�0.00759=;ه ا�:�  . �;ا /�����R hة %@�ل ا�
,� ا�
��$� ھ
 

�$(7)= - 
�
� ln[0.99241] = 0.0011 or 0.11% 


�ب )����R hة ا�,@�ل )d� 6ل أ�$�ر ا�
,�ات R �(ن )$���اً ��  ا��$�د�� /أ��رة )1-5(  '78 6(�@D,�ا� �,
و��ا�B ا�
) ����  1996. وا�,��yB ا��Uھ�ة /3 ا��Eول ھ3 ا������aت )� ��6 د�
��S�WMerrill Lynch( �7 )��ل ��,�Sو أ

2007 m�7� داد���Jض أن )$�ل ا��O40. و�%  �,
و)$�ل ا��B�Oة ا�3��2 )6 ا���2ط�ة ���Oض أ%^ )$�ل ا���7د�� ��
 u8�% �$��
�Sن  Aأ��س. /$�  ��7' ا��[�ل، )����B�� h �,�ات �S�W )��ل ��,� ا���, �O�����b�,  �ط%� 10ا�

، و�;�( %5.289، �;ا /����h ا��$�ل ا�3��2 )6 ا���2ط�ة �m�7 %5.398 ، و)���h )$�ل ا���7د�� �Sن%5.993����ار 
 �,
3 )���h ا�R��ل ا�,@�ل ��a$� ^%�/7 :3�  ���D@' ا`

�. ��%%� 	 �. ���%�
� 	 �. � � �. ���&				'�	�. �&% 

�ب )6 ا���7%�ت  )5-1(�6�7 ا��Eول 
T�ل ا���&ن %
�7 ا�R��ل ا�,@�ل ا��
��Y�2 )6 أ�$�ر ا�
,�ات إ�  ا�R��ل ا�,@
�ن ����� �Yاً ��S�Dت ا���O ا��J[��ر�� و���O2%d� ^Eض @�ا���,��Oت ا�BJ��%�� �=;ه ا��S�Dت.  )_ ا�O2%ضا���ر���2 

� اJر��Oع /أ)� ا��Oق ��6 ا�R���3َّ ا�,@�ل T% ^E��2%ض)_ ا�O ��%���BJت ا�O�,�(ا��Hull,2009:495(.  
  
  

 

 Recovery Rate ا�!�رداد ��دل .2

�د ا�;ي  ��)� �6)$�ل ا���Jداد  ��7$Y��د ا���Y$3 (ا��Y���� 38�
��� )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  �
�,� إ��^ا�
$� ا�
CDSن���BJث ا�R ع� ا��3 �$�د ا����� ا�J��� )6^ ا�,
�7 ا������ �%ّ ��$�ف . و)Cesari,et.al.,2009:171() �$� و8

 S�� أ%^ ��&�M ،ا�
,� وL��%^ أو���� ا��/�ء ����9ا)�توھ� دا�� �$�ة )���wات ا��T�.  �=,( q$7)' ا�
,� اذا و8_ ا�,@�ل
�ق
ا��S�D ا��3  /�
�O )$�ل ا���Jداد ��  أ��س أنّ  �8 ا��,�xو .))Ozveren,2009:10������T ا�8J��د�� و����� ا�

 �=�d� 6( #=,@�� ����% ���8 �=��داY�( ���T�  �7� v�O��7��a�ا� �ن ھ,�ك ����� إ��دة �@� ً�%��Rوا .�S�Dدات ا��Y��
 #�U,��ن ,Bھ� ا��ا�p���� f/ا��  ��#=8��R 6( 9ءY  �� ل��Tت أ��ى . ا�J�R 3/داتو�Y���7ع ا��  '6 78( �=Eا�

��O����� ��S�
��2م و ا���Bا����O�6�7 � ا����a�ق ا���R ��7���  .�8ر ا-)@�ن �S;��� ���Eنّ إا�  q$��7ت��a�ن  ا��@�

Ba 2.16  4.67  2.20  2.54  
B 6.10  7.97  1.30  1.98  
Caa  5.50  1.40  18.16  13.07  فأقل  
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 ����7 )���� )6 �$�7 �6 و ���@�)'. ��7  أنإذ أ%=� �sE  1ا���ى ا���7��aت��   /3 ا��/�ء�=� ا�و�
)$�ل ا���Jداد �,
2
�رة ا�,@�ل (ا�,
7 )��#ا�,
�7 ا������ ��$�ل ا���Jداد ھ3  نّ إا����� ا�J���، و� ���  ).�Hull,2009:491 ا���

  ���%�ت ��ر���2 �����J�$( hت ا���Jداد ��,�ف )�O��2 )6 ا�
,�ات /3 ا����Jت ا����Tة.  )6- 1(ا��Eول �6�7 و

  

وكالة بحسب  2007-1982) معدلات الاسترداد على سندات الشركات كنسبة مئوية من القيمة الاسمية، للسنوات 6-1جدول (ال

  موديز

  متوسط معدل الاسترداد (%)  صنف السند

  Senior secured 51.89 مضمون له حق الأولوية

  Senior unsecured 36.69 مضمون بالسمعة له حق الأولوية

  Senior subordinated 32.42 غير مضمون له حق الأولوية

  Subordinated 31.19 غير مضمون وليس له حق الأولوية

  Junior subordinated 23.95 غير مضمون وهو آخر من يطالب

Source: Hull, John C., Risk Management and Financial Institutions, 2nded., U.S: Prentice–Hall, 2010: 

293. 
�ن  �&نّ  ��d� 6()1-6( Kpل ا��Eول و�p�ا���6 ا� ���R����ن �Senior Secured  و�^ fR ا�و�UT� ل�$( h����

�ن وا���� /R #�� 3��� ا���x,�  UT�  6 �@' دوJر )6 ا����� ا�J���، ��,�� 51.89ا���داد )��اره �p�ا� ��r
�,h�/ x �@' دوJر )6 ا����� ا�J���.  23.95ره ا����h )$�ل ا���داد )��� Junior Subordinated ا���7��aت

�h7و���TO�J�$� xت ا�,@�ل. � ار��7ط�ً �@
��ً )$�Jت ا���Jداد   3%���BJا b�,���� 9د��( ���Sت وJ�$( h���(
�7 ��
,�ات 
�ات ا���ة�@' �,�  Bonds Unsecured )6 /�� ا��J[��را���Jداد و)���J�$( hت ا�,@�ل ���,,� 6( 

)$�د��  �&نّ ، وو�Yت Speculative-grade Bondsا���pر�� /�� و�8ر%�=� )_ )$�ل ا�,@�ل �
,�ات  )2007 - 1982(
����a( 6
R م���  :)��Y )Hull,2010:493-494 ����7%�ت ا�T%Jار ا������ 

  

.�ات ��J$��ل A- ل ×  3.06 – $59.33! 
I $��ل ا�
!7داد (%) =  (%) �Kر�L	ا�  

       
�$,3 �&نّ  �8d$ل ا�, ھ;ه ا��$�� ���
��� �=� %ّ �ھ� )�O��pً وذ�( @�ل ��@�ن ��ؤُ ا�
,� ا�T�( ن��$�ل ا���داد ��@

.qO2,( / ،ن$�  ��7' ا��[�ل�@� ��,�R  �,
 /�6 ا����8_ أن �@�ن، %1)$�ل ا�,@�ل ��  �,�ات ا���pر�� /3 ا�
��h )$�ل ا���Jداد ��لٍ )�  ً��7
�ن�����7ً. و 56% �,�%@� ��,�R  ٍل ��ل�8_  ،%10%
S ً��7&ن �@�ن  )$�ل ا�,@�/�6 ا���

��h )$�ل ا أن �@�ن�(J �7ً  %���29داد����)Hull,2009:492(.  
�د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن �� ��$
� ����� 3/ �M��
� ا��3 �B$� )$�/� ا��$���ت ا���ا`ن وCDS #���   ق إ��aا��

ا�,��ذ���CDS  3Y )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  ��دةً )� ��Tد ،ا��$�دJت ا������L ا��
��2)� /3 ����� ا��
$��. ��ا��ً 
��L�$وا���/��ت ا�,���� ا� ���6 ا���/��ت ا�,���� وھ3 ا���/��ت ا�,���� ا�[�( 6�a�%)Gunduz & 

Ludecke,2007:143(��� د��ارق ا��3 ��/$=�ا�[����  ��/��ت. وا����Oد/$�ت ا� '@W  �� ����Tي ا���D( دور��   �R
��B_ ا�T���� إ�   ا�;ي ��/$^ا��$��m�7(  q ا�$���/ 3L�� �f/��^ ا� �أ)ّ و8�ع �Rث ا�BJ��ن.  أو CDSا����Tق ��� 

����# )$�)' )�pو��ً  �CDS$��  ���[' ������� اm�7�����J ا�$�3L ا�وان  ا����Dي /�R 3ل و8�ع �Rث ا�BJ��ن.

                                                           
هناك سندات لها الأولوية في حصول حملتها على فحينما ينكل الكيان  يشير إلى أنهفي الوفاء بالتزامات السند  Seniorityمفهوم الأولوية أو الأسبقية  إنّ  1

في المطالبة)، وحامل هذا  الأولوية(ليس له حق  مطالباتالآخر من السندات يأتي بنهاية سلم  اً هناك نوع )، في حين أن(Senior Bondsحقوقهم وتدعى 
  .)Junior Bonds() Malz,2011:194وتسمى ( حقوقهم حاملي السندات ذات الأولوية ستلمن يأبعد  إلاحقوقه   ستلمالنوع من السندات لا ي
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�7 )���� )6  �,^ ��دةً ). و�RR �7$ -1(ا���Jداد 
,S����Jا����� ا ��$��)Francis,et.al.,2003:10( . ّنo/ �8�� ���  �;ا

��[' CDS)�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  x83 أي و/  ����T6 ا����� ا���ق �O3ا�L�$ا� m�7��� ،_8�)��Dي ا�T����  ا�;ي ��
^(d، ا�����ت ا�[��$/��� ����T8_ �ا��3  وا����� ا�����D�3ي ا� ھ;ا�`�Sد/$=� و)Ozveren,2009:25(: -  

  
 ��� �	��CDS  = (���	F7ي ا�!M	�)PV )�97ا�.��ي ا�� N��!�� (– PV )أو ا�� ارق �!K�Oا� ��11-1........ (.. )��!����ت ا�.��(  

  

s ھ;ه ا���# %��Tج Tُ��ل ا�R��ل ا�,@�ل ��Bd��ن ا���Y$3 و)$�ل ا���Jداد /���R 3 ا�,@�لإ�  و�@3 R ت�(��$( ،

��Rً ھ� )�2ط�ة ا��aف ا�����'. و ا�$�)' ا��
�ھ#وا�����2 )6 ا���2ط�ة.  و)$�Jت ا��B�OةLا�8' و K�L� ��rاض ا��
  ����7د�� )���ن دوJر. ا�J���ا�����  نّ إو^ ��v ھ,�ك )�2ط�ة ط�ف )���' �&%ّ  ا/��ض

�ي �$��,

s ا��m�7 ا��وري ���O^ ا��Oرق ا�T� _/��� tر��� 'S 3O/ .����]ف ��  �8�� ا��/$� ا��8� /3 ا��7ء J�� )6 ا�
�ل ا�BJ��ن )�7دJت @%CDS  � 9  ��^إ )�9(وا�;ي(����S(  ً��و�p( م��&�  �,

�7 )6 ا�,S �=,� �7$�ق (ا���T��Jا

%��S  ���CDS 160  �aن /�رق��  ��7' ا��[�ل، إذا  .��di=� ����)9 إ ا��ا�Rة) وا��ا�$8 ��6 ��ر�32 ا��/_ وا��3 ��)9
�3 ،وا��/_ ��  أ��س /���3,���ً  )bps(أ��س`�S s
T� ا��وري m�7�نّ ا�o/)Whetten,et.al.,2004:7(:  


() = 0.25 (160) = 40 bps 

��ر�t ا��/_��  أ�� �Rل،  3$ /3Y��ا�@��ن ا� '@,� J ��,�R h�/ _/�� m�7�ن ھ;ا ا�o/ 3 ا��; . و��  ھ;ا ا���سw7,�
ا�R��ل  �Sن إذا. ��  ��7' ا��[�ل، /3 ��ر�t ا��/_3 ا���Y$ ��م %@�ل ا�@��نا�R��ل ا���7ء، أو ا�R��ل  �,�U ا�7��Jر

�ر ا�[�Md ا�و�  ا���Y$3  ��@��نا���7ء =Dنّ  ،%3/90 ا�o/ m�7�8_ د/$^ /3 ا�9)6 ا�� ،�$� �MdM أW=� أي، )��( ا���
�m�7)Whetten,et.al.,2004:7(:  

q(ti)diS=0.9(0.25)(160)=36 bps  
  .�ا�9)6  /3ھ� ا�R��ل ا���7ء  ���*: إذ أن

  
 ه/oن ا����� ا�D(ti ،;=� ����T (إ��^ ����)9 ��)9ا�;ي و ا��/_ ا��$,���3ر�t  ا��,��s ����2ام ��)' ا�2�#�$� ذ�( و�

�3ا��/$� `�S s
T�)Whetten,et.al.,2004:7(:  
  

D(ti)q(ti)di S  
  
  


�ً ��  o/ f7� �( 'Sنّ ��&��3: ا��m��7 ا��ور���E��_ ھ;ه ا-PV  �����Yا����� ا�����T  و`�S s
T�  
 

∑ ,��(	�*��(�-(.� 
(� …………………………. (1-12) 
وھ� ا��Oرق ا��
�fT ا���/�ع �6 )�ة )�@�)�� وا�$8 ��6 ��ر�6�2  ��  أ�� �Rل، ھ,�ك 9Yء آ�� /3 ا��/$� ا�[����

 '(�S أن Q�T� ا���ة ���=,� f�T�� J ل�)�$�6�78 ���/_ �@6 ا�;ي �T�' أن ا�,@�ل �T�L '�6 ھ;ه ا���ة أي أن ا�,@
O,�
),��b ا���ة )� ��6 اً و/3 ھ;ه ا����T ��# ا�����s ��/��اض أن ا�,@�ل، إذا R�T� ^%o/ ،'�' /3 �ا��Oرق �@�ن )

 �)��و��ر�t ا��/_  ���)�� �R,�� �,@' ا�@��ن ا���d� 3$Yل ا���ة )� ��6 ا���ر�t ا���ر�6�2 ا��ور��6 ا���$�6�78. و������3
�ن @� fT�
�ل /3 ھ;ه ا���ة �/�)
/oنّ )m�7 ا��Oرق ا��@,�� 3�$Oا� f�Tل ا�����R�� 3 أن �$�لw7,� fT�
. وھ;ا ا��m�7 ا��

��ر�t ا��/_  3/ ^����ر�t ا��/_  ^و�@, ���)��ا�9),�� ا�����O. أي ا�R��ل ���ء ا�@��ن ا���Y$3 و��م %@ ���w�  �7� J
fRdل و. �)�� ا����RJھ;ا اs
T� S3�`�)Whetten,et.al.,2004:6-7(:  

*��(��� 	 *��(� 
  

�3 نّ o/وو/��ً �;�(، `�S s
T� �,�$�8_ ����ة ا��  :)m�7 ا��Oرق ا��
�fT ا���
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*��(��� 	 *��(��
()/� 

  
�3ا����� ا�o/  ����Tنّ  و������3`�S s
T� �$8�  :�E��_ ا��m��7 ا��
���T ا���

  

∑ ,��(�
*��(��� 	 *��(��) 
(�-(.�   …………………….. (1-13) 

  
%��ل ��  ا����� ا� _(��=  ����T�p$ )13-1(و )12- )1ن ���/$� ا�[����، و�E�_ ا��$�د���6 �و���^ أ�K7 ھ,�ك (@�Tا� #��

3�`�Sا�@��� و ���ت ا�[���/����)Whetten,et.al.,2004:8(;)Choudhry,2006:31(:  
  

�ارق0�1Oا�	أو	���ا�[�	ا�,����	����2/��ت � ∑ ,��(�*��(��
( � ∑ ,��(�
*��(��� 	 *��(��) 
(�-(.�-(.� 	..(1-14) 

 


�بT� ل�Tذ�( ���# ا�� �$� Tـــــــا����� ا��ا/��ض  .��L�$3 �,@ &نّ ــــ���� ���/$� ا�$Y��ل ا���ة ) 'ــــا�@��ن ا�dــ� �
��ر�t ا��/_ 6�� ��(��� ��ف �
��# ــ� �ـــ، وأن )��Dي ا�T����)�� �ر�t ا��/_ــــو��L�$ـا�7 ا��/$� ا��w�� �� 	 ��� .

� �,3w7 أن �$�ل ــــــ��3 /=ــــ' ا�@��ن ا��� 3$Y���O$' و����ـ_ إJ إذا %@ـــھ;ا ا��J m�7 ��/ھ3 )$�ل ا���Jداد.  �� أنّ  إذ
��R��ـ$Oا� f�Tل /3 ھــ�3 ��,@ــ�ل ا���	   �لـ�ل ��Rd�ـــ;ه ا���ة، أي �,3w7 أن �$ـــــ


*��(��� 	 *��(��( �=$�Y8_ و��( m�7( 'S #�2�ـــــ. و ����Tل ��  ا����� ا���Tال )�ة ا�$�� ��# ا��_ �$p=� ط
3�`�S3 وL�$ا�,��ي ا� f/���� )DeRobertis,et.al.,2012:3(;)Whetten,et.al.,2004:8:(  

  
0�13L�$ا�	ا�,��ي	f/����2 � �� 	 ���∑ ,��(�
*��(��� 	 *��(���(.�  ………… (1-15) 

  
��q ا��$�د�$�
�ب �8�� ��� )�7دJت %@�ل  ��# ا����' )11-1(����$�د��  )15- 1(و  )14-1( ��6و�,� R �w��  إ�

�ن ��RCDS �O,�� ���' ط�/�ن /CDS.  ��O� 3ا�BJ��ن @�(أي أن �8��  اً /oن /�رق ا�$�� ��Tد �Q�T أن �8�� ا�$�� 
���
�وي �8�� ا��/$� ا�$���L). وھ;ا ��f�T ����$�د�� ا`�  :)Whetten,et.al.,2004:8(ا��/$� ا�[���� 

  

3,��(�*��(�
() �3,��(�
*��(��� 	 *��(��)

(
�

-

(.�

-

(.�
� �� 	 ���3,��(�
*��(��� 	 *��(��

-

(.�
 

  
�ل ��  �Tل ھ;ه ا��$�د�� ��@,,� ا�d� 6(وS  ']���ي)m�7 ا��Oرق ا��3 ,
�3 ا�`�Sو)DeRobertis,et.al.,2012:3( ; 

)Choudhry,2006:33(:  
  

) � ������∑ ,��(�
*��(4���*��(��-(5�
∑ ,��(�*��(�
(6∑ ,��(�
*��(4���*��(��
(�-(5�-(5�

  …………..(1-16) 

�د )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن و/��� ��3�� ��$
�و��/_ ا��Oرق  �,��ن ^ا��8��Tو ���CDS  ، ��/��اض أن ھ,�ك)[�ل �$���� 
)�7,� /3 ا��Eول  �# وا�R��ل ا���7ء �@' ��ر�t د/_�ا)' ا�2ــــ�أن و أ��س%��a  160ھ�  ا��Oرق ض أنّ ا�/��و�. /����ً 

)1 -7(:  

  
  

 A- ل ا�0!	�ن �	��� :7��2 �� د $#�د�ت )7- 1ا��5ول (

  )10(  )9(  )8(  )7(  )6(  )5(  )4(  )3(  )2(  )1(  الشهر
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  عامل الخصم
احتمال البقاء 

  (%)للمدة

الدفعة 

الدورية 

 الثابتة

(نقطة 

  أساس)

القيمة 

المتوقعة 

للدفعة 

الثابتة(نقطة 

  أساس)

)2) × (3(  

PV  للدفعة

  الثابتة

1M$  

×)1) × (4( 

احتمال 

 لمدةالنكول ل

(%)  

المبلغ 

 المستحق

 المتوقع

(نقطة 

  أساس)

)3/(2)×6(  

PV  للدفعة

 مستحقةال

1M$×  
)7)×(1(  

الدفعة العرضية 

(نقطة  وقعةالمت

أساس) عند 

RR=45% 

(1-

RR)×(6) 

PV  للدفعة

العرضية 

1M$× 

)1)×(9(  

0  1  100.0  0  0.00  0  0.0  0.00  0.00  0.00  0  
3  0.99  99.9  40  39.96  3,956  0.1  0.02  1.98  5.50  544  
6  0.98  99.6  40  39.84  3,904  0.3  0.06  5.88  16.50  1,617  
9  0.97  99.1  40  39.64  3,845  0.5  0.10  9.70  27.50  2,668  

12  0.96  98.4  40  39.36  3,779  0.7  0.14  13.44  38.50  3,696  
15  0.95  97.5  40  39.00  3,705  0.9  0.18  17.10  49.50  4,703  
18  0.94  96.4  40  38.56  3,625  1.1  0.22  20.68  60.50  5,687  
21  0.93  95.2  40  38.08  3,541  1.2  0.24  22.32  66.00  6,138  
24  0.92  94.0  40  37.60  3,459  1.2  0.24  22.08  66.00  6,072  

  PV($)=   31,125 مج   PV($)  =113.18 مج               PV  =($)29,815 مج                                                      

Source: Whetten, Michiko, Mark Adelson and Michael van Bemmelen, Credit Default Swap (CDS) 

Primer, Nomura Fixed Income Research, May  2004:9. 
  


���ت ا��Uھ�ة /3 ا��Eول: و/��� ��3T�� K�L��  
  

1. 
�� (ا��I
 ا
دوري): 	�رق����م ا
د���ت ا


��=� ��7ا�[���� ا����8$�  ا��E�m��7��_ ا����� ا�����T  إنّ R #��  ب�Lة�( '@� x��]ا� m�7�ل ا���7ء  ا����R�� ا��,�ظ�
y�
�ب Y '��R�_ ھ;ه ا���# ا��2��)� ط�ال )�ة ������$�ل ا�3��2 )6 ا���2ط�ة � و��# ا�,�R #M 6(و CDS .ھ;ه و
)6 ا�$�� ا��w��7 ا����� ا�����T �=;ا ا�9Eء  ��[' ھ3و  �8 29,815$��xwو )7- 1(/3 ا��Eول  )5(أ�O' ا�$��د  ا���# ظ�ھ�ة

�ن دوJر.��( ����J�8��^ ا  
  
  
  
  
  

2. ���� ) ����I
��ق�ا
	م ا
د��� ا!�
 ):رق ا

��ر�6�2 ���/_، و������o/ 3نّ ا�9),��  ا���ة/�,( 3�b  �'ا�,@�ل �T نّ إ��/��اض  6�� ����Oإذا  ا� fT�
�8�� ا��Oرق ا��
) m��7رق ا��وري ا��Oا� b�% ن�@����Oرق ا����� ا����8$�  . و��  ھ;ا ا���س /oنّ )sbp 20أي ( )sbp 40و8_ ا�,@�ل 

fT�
ا��Eول  )6 )7(/3 ا�$��د ھ� ظ�ھ� S�� و، ��ة��( ا�/�a�%  3 أ��س )�pو�� ���R��ل ا�,@�ل 20ھ3  )�ة�@'  ا��
�لھ;ه ا���#  . و�2�#)7- 1(�Tا� #���   �E��_ ا���د وا���2اج Y '��R�_ ھ;ه ا���# ا��2��)� ط�ال ��Rة ا�$��، /�� 

��['، وا��3 )8(�د ��ھ� أ�O' ا�$ظھ� S�� و $�8113.18�� )��ارھ�   ����Tا����� ا�m��7���  ����]ا���T�
  ا����8$�. ا��
_8�ن ا��m�7 ا��
�fT إذا إوا�
s7 ھ� أ%^ %��ج ��R' ا��pب ���R��ل ا�,@�ل �@' )�ة و وھ;ا ا���Y ��w� #8اً �@,^ )�

) �ا����� ا�����T ���/$� ا�[����، أو ا����� ا�����T ���/$�ت  نّ o/و)�� ���م ) وdSھ�� رR20 sbp .��w� #8�' ا�,@�ل ھ
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 ����Tي ا���D( '78 6( �$8�ا��w��7 �8��^ ا�J��� ��$��  $29,927.18) = 113.18+  29,814( �,��6 ھ3 )�ة ط�الا���
�ن دوJر��(.  

  
3. :��Dر�
����م ا
د��� ا 

�� �L '��Rب ھ3 أي )�ةا�,@�ل �dل  و8_ا����� ا����8$� ���/$� ا�$���L إذا  إنّ  	  ا���ة���R��ل ا�,@�ل ���(  ���
��S ظ�ھ� �ھ3 ا��/$� ا�$���L ا����o/ ،  �$8نّ %45 )$�ل ا���Jداد نّ إ و��/��اض. )7-1()6 ا��Eول  )9(/3 ا�$��د  ھ

�ل$��. ا�و�E�_ ��  ط�ل أY'  ا�,��yB، و�2�# )�ة���R��ل ا�,@�ل �@'  )�L '��R )0.55ب�Tا� #� و��  و/f ذ�( 
��['ا��3 و )10(ا�$��د  ھ� ظ�ھ� أ�S'O�� و $31,125 �8رھ���  �8��  .�$8�  ا����� ا�����T ���/$�ت ا�$���L ا���

  
�ء )� ���م ��@6 p�د �8�� او�Eن `ن إ����BJل ا�%��a  160 ا��Oرق �@�ن ��D����,�Rي ا����CDS  ����T )�7د�� %@

 ً����3 أ��س �,`�Sو:  
  

 ��� ���8CDS   =PV  (�$8�  ���)/$� ا�[����PV ( –(���/$� ا�$���L ا���

                                              =31,125$ - 29,927$  

                                               =1,198$   

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

���ن 2.6.1.1�����م �ر�ز ���د�ت 
�ول ا�  
�ل ا�BJ��ن ــــ�ل إ�  ��� )�7دJت %@ــا��� إنّ CDS  ����Tه ا�;=� �E��%و ،�O�S ي ��  أ���a,� J اء ا���اول���و�,� ا


�ن �8�� ا�$�� )@��� ـ��ـــا�Tوا����wات  6ــ%���E )�ور ا�9) �8�� ا�$�� �8 ��o ��wنّ ــ� /��� �$� /�و�� إ�  ا���O. أ)ّ ــــ
�38 �$�� )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  ��Oرق/3 ا
���Tد �$���� . وھ;ه ا����� )CDS)Beinstein & Scott,2006:15ا�

�ق
���8 ا��3 ��/_ �T' أو  ا��3 ��Tد) MTM) و��Dُر إ��=� ا����راً �ــ()Mark-to-Market ا��&( ��W_ ا�
ا����� ا�
�ن  �8 ;ه ا�����ـــــھ نّ إ. و)Ozveren,2009:27(78' ا��T��Jق 9S�( )O�CDS )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن @�أو  ����7

�7Y�( )Hull,2006:512( . ���E6. وا��/�aا� �R� رة�
��� ا���)�� ����� ا�$�� �8 �3pO إ�  ر�K أو �
��$,  أن ا��

�ب �
�رة ا��aف ا`��R  �� ن�@� 6�/�aا� �Rأ K�أن ر �S;���نّ  ؛o/ ع  �;ا��E( د ��7رة �6 �$�7 ذات�ھ;ه ا�$�
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�ب /�a�% 3 ا��7ا��  ��Oي.R ��O�S �/�$(�8�� ا� ���
��B_ ا�T���� ھ� ��9S�( sR ط��'  أنّ  ��$�/�ھ;ه ھ3 �
3p��ھ;ه ا����� ا������ ��@6  نّ إ�8�� )����، و وا��$���O ^� qرق)6 ا� . و ٌ'S����Oرق و��8 9S�( sR��� ����m�7 ا��$

 ا��=dل$,� /و��  أ�� �Rل،  .)�E��% CDS)Fabozzi & Mann,2005:1349 ا�� ��w��Oرق����w ���ور ا�9)6  أنْ 
 ���CDS رق�Oد ا��T�  ق�

�و�� �sE أنْ  ��m�7 ا��$��3pوا ا��OرقdSً )6  أن إذ)6 78' ا��( �%�@� .6

3�`�Sو)Beinstein & Scott,2006:24(:  
  

  فارق= القيمة الحالية المتوقعة لل تعويضالقيمة الحالية المتوقعة لل
  

���w /�رق ا�$�� �
s7 ا�$�ا)' وا��$���ت ����O ا�;E� �( �S$' �8��  نّ �o@6 )_ )�ور ا�9)6 / �E��% '�2� ھ;ا ا��$�دل
 �=���
��ق ���7ن ر�K و�
�رة dS ا��a/�6 و
��� ا���)�� وا��&��W )_ ا�
ا�$�� �,�Tف �6 ا���O وھ,� ��# ����� ا��

  ��$�د �8�� ا�$�� إ�  ا���O )�ة أ��ى.
�ات �عـــــ�)
�[��اً  &نّ ���  ��7' ا��[�ل ا/��ض  ,� v�2� ����R رة�T(  6�$( 3$Y�( ن��S  رق �8ره���O�250 و 

 ً�pأ��س. وا/��ض أ� �a�%  ّ%ة و^ أ�Rوا �,� �$� x,
T� h�/ 3$Y��ن ا���@�� ��%���BJدة ا�Eرقا��/ qO2%وا CDS 
xT7وأ�  ��� ����RCDS  �,� اول���وا�
�ال ا���aوح . /�h �ســــ%��a أ� 100 /�رق �8ره��ر�_ �,�ات ا������7 

#S ��ق(ـــــ���Tد ����� ا��&��W )�8�� ا�$�� ���
�[��  ��ا��ً، إنّ ؟ ھ;ا ا�$�� ا`نھ3 �8��  ھ
وا��3 ��['  )MTM_ ا�
�8_ � ـــا��Oق ��6 )�� ��]�
�$����8ً. وھ;ا ��@�r��� 6^ ����$�دJت ا`��� ا��d)^ا�� ^$/�� s��a( � و��6 )� ھ

)Fabozzi & Mann,2005:1350(:  
  

MTM �� ��� !	ا� ����Fا� �	س  250 ��رق ا�#��"= ا����

. ات (ا�!� ��) ا���	� ا�����F ا�	! ��� ��F	��� �Z�A– أ [Kر)  

  

 �ھ;ا ا��Oرق ��[' وا8$�ً /�رق  نّ �a�%o أ��س / 100وط���� أن ا��Oرق ا�T�� 3��T���� ا�����ة �ر�_ �,�ات �8د)� ھ

s ا��$��o/ bنّ T�3. و��Tذو  ا��$�دل ا� ���Eا� ��$�� ����T_ا����� ا��ات  ا�ر�  :ھ�O� 3 و������o/ 3ن�,

  


. ات(�F	��� ��Z�A أ
�س = ا���	� ا�����F ا�	! ���  100 ����رق ا�#��"ا���	� ا�����F ا�	! ���  [Kر  

  

�ل ��  ا`�MTM (3و����$��q /3 )$�د��(�Tه ��# ا�dأ�:  

MTM   ��� !	ا� ����Fا� �	س  250 ����رق ا�#��"= ا����
  �Z�A أ
�س 100 ����رق ا�#��"ا���	� ا�����F ا�	! ���  –�Z�A أ

MTM       ��� !	ا� ����Fا� �	س. 150 ����رق ا�#��"= ا����
 �Z�A أ

  

���ن 7.1.1�   �ؤ;رات ���د�ت 
�ول ا�

�ل ا�BJ��ن (ـــــــــ)��Wات )�7دJت %@ إنّ CDS Indices� 6���]�
��� K�
�)�ا9S  7,�ء) ھ�E�,( 3ت �8��� ����اول 
��CDS  h. و)�Beinstein & Scott,2006:112( �W()�2ط�ة ا�B��ن ط���� و8���ة /3 أ��اق ا�B��ن )$�,��( �ھ

�ارقOن  ا����BJل ا�6 ���د )�7دJت %@( ����E(  ��CDS ،م��� ��ق ا�@��� ��Bd��ن و�;�( /=
 ط���� ��$�s ا�

)McDonald,2006:864 .( ّ$ن ),; ��م  'و����BJت ا���D( ��,� 3
�Bر ا����ات  2004ا���W�( � ، إذ أنّ CDSھ

 �W��ا��/��  ����R_��Y 3aw��ر�rن ��' )_  نّ إو ).Mengle,2007:6(ا��p�� 3�,=�ا�@��%�ت  ( 3�3 Y ف��(
��� ������ )�W�( 6ات )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن ا��,�E( ء�D%- 6ر آ����E�����% �=Eھ;ا ا� �E��% ء�Y �8و ،�a 6( ن

 �W�( ��ات وھ�W��ا�CDX  ات�W�(و ��W�,اق ا���%9 �)��@� ا�D����� وا��YداوiTraxx  ن��وا��� ��ور�
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 ، /oنّ وا����Wات ا���Y$�� ا���ى S&P  500رز آ%� ��ر �. و)[��� ھ� ا��Tل )_ )�Kondas,2012:3(%��� �W(وآ���
�دات،  �W�(CDSات Y�و��Rة ا�J# ()�7دJت %@�ل  ���CDS )6 )�7دJت %@�ل ا�BJ��ن  أي�$@v أداء ��� )6 ا��

�7=�  =��b��2 �, =�). و�@,��Sن )�Y$3 وا���R   ا���Tرة ا�BJ��ن�S�������]ا� ��8��Tإذ أنّ ا� =�وا�� .����]  ��
�
ا�
�����7ً ا����Eة )6 ھ;ه ا����Wات  �=Wأ ��� 'S  ,7� ���Y ق��Tا�� tر���6، وذ�v@$� ) ا����wات ��UOT( _( أ��س و

 6���]�
3 ��ق ا�BJ��ن و��
���ة ا��/x��M 'Yأ  �� �U/�T�;�( /3 ا��ا �7r��7ً إذا ر

�و� �ً و��,K وز% %�( ً� @� ��� '
 �/�T( 3/ 'أ��س دا�CDX  وiTraxx �Rن /3 أ���Bث ا�R _8ا�@��%�ت. وإذا )� و / �W���� �%�%^ ��2ج oا���س ا��@

�W��6 ا�()Beinstein & Scott,2006:112( . ن���BJل ا�ا��,�Oد، /CDS  3وS�� ھ� ا��Tل )_ ��� )�7دJت %@
 �W�(CDS  _B�� ن�@� �Rم ا�ط�ف وا�T���� ا�;ي ���م ��/_ ا��@�ن )��Dي  وا`��، ا��Oرقد/$�ت  ����dمT���� و��
�ار�t ا��/_  ا��Tل ). وS;�(McDonald,2009:377)6 ا�B�7_ إذا �Sن ھ,�ك �Rث ا�B��ن(وا��dم ا��$��q  ا��Oرق��

�د إذ ا��$��ر�� �$� �=��D( ن�@�CDS   دة�O,�3  =�أ%ّ  إذا�/ _/�� 6( 6��D$6 )6 )�رس، ا���D$6 )6 ا���D$ا� ،��%��

��D$�7��7، ا�� )�;S�7. و�

s ��  أ��س /o/ /3�$ن ا��Oرق ا��
�6fT )6 د�T�360)Rajan,2007:84.(  ��,��و _/��

�W�(ا CDX  وiTraxx   أو����
�ن �M��M ً� =/ (x�� �ً /�ر8 �ن��S)��  ً�pأ��Jق، و ن��او�
�ى ��او�=��  نّ إ/3 ا��
(
 38�
�,D& ھ,�ك ا��d/�ت ��6 /�رق ا����W ا�[��x وا��Oرق ا� )�;� �E��%و .s�aت ا�$�ض وا���O� لd� 6( د�T��

 q���ق. و��$
�ق، �,3w7 ��  ا���$�)��6 أن ��/$�ا أو  ��6 ا��Oرق ا�[���W���� x اd��Jفا�;ي ��Tده ا�
و/�رق ا�
�ا���
�  #=Bا�W �,� �(��( �$/9 دS��ا� sR��) ����Tا� _B�� ��]�
أو ��$=# �T���� ا����W. /$�  ��7' ا��[�ل، ا��
'��a3 ا���2ط�ة ا�/w�7( _/�� 3 أنw7,� ( ً�  ^%أ ��S ،38�

��#�$�7 �6 ا��d/�ت ا��Oرق ا�[���W���� x �6 ا��Oرق ا��� 

�ى ا�;ي �# ا���اول �,�ه. وا�$@�M ً� / ،K�T� v�� �ً /�ر8�
�o �W���� 38أ�7S )6 ا��
�7S )6 ا��Oرق أذا �Sن ا��Oرق ا�
�Yأن ��/_ أ sE� (/3 ا���2ط�ة ���9 ا��S��ا� sR��) ����Tي ا���D�/ ،x��]3 د/_  اً ا�/ ���
)��)�ً، S�� أ%^ ��

�ق.
�ا����م ھ;ا ھ ا��Yوا� ���E����S; أن  ا��Oرق ا�[��x ا�;ي ھ� أ8' )6 ا��Oرق ا���Tد )6 78' ا�  ����Tا����� ا�
ا����� اdp/ .(�W���� ����Jً �6 ذ�( )6 ) × ��ة(ا�× ا��a2ة �d��d/�ت /3 ا��Oرق، أو (اd��Jف /3 ا��Oرق) 


�ب ھ;ا R 6@��ا��Yا�  �TO� لd� 6(CDSW  _8�(  �� �R���ا�Bloomberg '@Dھ�ة /3 ا��Uوا� ،)9-1(. 

 ��
�
و�$�ھ� ��# ����T ا���CDX 6 CDS Corp.  �W إد��لا��[�ل، ��#  ��  ��W�( 6(CDX '�7  6و�����ل إ�  ا�

CDSW.  ��� _( ل�Tا� ��د )��Wي �ا��
�[��ون  v���O�T )6 ا��pوري أن �  CDSوS�� ھ�$CDX  أوiTraxx 
 x8ر ),=� /3 و�T9ھ# وا��Sق )�اdrإ #=%�@(o� ق إذ��T��Jا  �Rf��� � 6���]�
��ر�t ا��T��Jق. �;� )�(o@�ن ا��

 �TO� ا���2امCDSW ��8_ ــــا��(  �� �R�Bloomberg  '@D3 ا�/ �TL�
�ب �8��  )9-1(وا��Tق�dr-ا 

�ب ا��/$� ا���/��� )��) iTraxxأو  �2��CDXوج )6 ��� R ����a�ل ��$��ـــ�
=�  �ً �,� ا���O%)Beinstein & 

Scott,2006:112-113(.  
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  .Bloombergكما هو ظاهر على موقع  CDX CDSW) نموذج مؤشر 9-1الشكل (
Source: Beinstein, Eric and Andrew Scott, Credit Derivatives Handbook: Detailing Credit        

Default swap Products, Markets and Trading Strategies, New York, 2006:113. 

  
�د و�ن�� CDS �%��ن )�زو%� � ا��@@� �W��وي��
��R ا�@��%�ت ا���Y$�� ا���Tر ��  �Rث ا�B��ن  وo/ ._8ذا ����

 100(أي /3 ا����W ��� 100، إذا �Sن ھ,�ك �1/100�ف �=h7 ����ار  ا�W���� ����Jا�����  /oنّ  ؛CDSأ���=� ��� 

(3$Y�( ن��S .نّ وo/ ن وط��7ً �=;ا ا��[�ل���BJث ا�R �$�  �W��6ا�( ً�%� ��  ��7' ا��[�ل أنّ . �; اً ��� �7� 99  )@

�[��اً ���Dي (100$  _( �W��/3 ا���2ط�ة) ��  ا� ���9 8S�() ����R�W�( نّ  50 /�رق��أ��س. ا/��ض  �a�% 

ا�;ي ��دي إ�  ا�O2%ض  ا�$��د ا��ا��� /3 �,�ء ا����W ا�@��%�ت ا���Tر ���=� )6 وا��S �Rن �Rث ا�BJ��ن ��Tث ��  
��� ا���د�� /)6 ا����� ا�J���.  $�1@'  $�0.40,�ا�^ إ�  
��� ا���9S �6 ط��f ا��
� #���ف oذا 
/�,� #�
 اً وا�R اً �

�ق )_  ��D(0.40$ى �ـ 
إ�  ��B_ ا�9S�() ����T ط��' �����2ط�ة)  )1/100×  ا���	� ا\
	��(�8�� إ����  $3/1 ا�

#1$ �
�و�  _/�� ���
�8 ا��Oرق نّ إو .$99ا����Eة  ا�a�%����J أ��س �,���ً، �@6 ��  ا�����  50%��اً. و �
�����W �8  3ا�
^ ا�
��f، ا/��ض �&%ّ . و����J��د ��  ا/��ا�Lت ا��[�ل ا��@�%� �����W ا�@��%�ت�R أ����w إذا �Sن ھ,�ك �Rث ا�B��ن /3 

 1000وا�a�%���  ^� �R أ��س و CDS 50 /�رق �=�/3 ا����W  ا��ا��� ا�@��%�ت ا���o/99  6(��$Yنّ �R '78ث ا�BJ��ن 
�ن . �,�Bٍ; ا�J���ا����W ���اول �,� �a�%  ^���8 أ��س وا/��ض أ��pً �&نّ @��38�
%��a أ��س  �W����60  ا��Oرق ا�

 /�رق9ال )6 ا����W، و�ُ  ا�$��ھ;ا  /oنّ  %��a أ��س ��$�ض إ�  �Rث ا�B��ن )$�6 1000 /�ر8^ا�;ي  ا�@��ن�����7ً. أ)� إذا 
�ف �@�ن ا`ن � �W���� ق�
-Beinstein & Scott,2006:115()8-1()�7,� /3 ا��Eول ھ�a�% ��S 3 أ��س 50ا�

116(.  
  

  
  

��رق 
ا
�ؤ;ر 
 ا
��Iت

��ق ا�*ر ا
�د�وع ��د��!�
 ا�*ر ا

��Eر 
ا
 "�

ا
	�رق 
 ا
!و3"

��Eر ا
	�رق 
�ط� أ!�س وا�دة  �*��
��Eر �" ا
!�ر 
ا

�" ھ" ��ر���ً : ا
 ا
���� ا�!���×  �دةوا
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  إلى حدث ائتمان. الداخلة فيه كياناتالحد أالمؤشر بعد تعرض  فارق) تغير 8-1جدول (ال
  

  

  

  

  

  

  

  نقطة أساس. 60المؤشر من المحتمل أن يكون أقل من  فارقفإنّ ، لذا أساسنقطة  1000عند  فارقهالذي  لعقدل اً منخفض اً ملاحظة: عملياً السوق قبل النكول سوف يعطي وزن

Source: Beinstin, Eric and Scott, Andrew, Credit Derivatives Handbook, Detailing credit default 

swap products, markets and trading strategies, New York, December, 2006:116. 

 


��ا����W نّ x�7� ��So ا-�Wرة /�B6 �6 ا�� �W�( ��ھCDX  �W�(وiTraxx �W�( .CDX  6�p��125  6( �S�W
�����Dر�� �)��@� ا���]��Jا �Yا��ر  �W�(وiTraxx   6�p��125  3/ ر�� )��ھ���]��Jا �Y6 ا��ر( �S�W

و�@3  .�,���ً  ا���س���,��ط  اً �@�ن )
$�  CDX ا�)��@3ا��J[��ر��  و)��W ا��رMengle,2007:6.(  �Y(ور��أ
��ر�� �@�ن ���^ در�Y ا��[ �sE أنْ  ���CDS  أ���^ا�@��ن ا���Tر ��   )�ھdً ��دراج /3 ا���o/ �Wنّ  (ا�@��ن) �@�ن

 ٍّ'S '78 6( أو )��رة �O,�( ر. و��د�9 وو���S ���%�رز آ%� �( ���Sا� نّ إ)6 و ����E(6��(�$��  '@D� ن�Sر�D� 6�;ا�
3 ��ق / h�D%CDX  .x���CDX  9%و���W�( �Y ���   ���2رون ا��d� 6( �UOTل ����� ا���Yاقداو���� 

  �� '��D� ا�;ي ��W�,زون���دي ) ��� 14ا��
�وٍ  �( ��r '@D�  '78 6( x��و�@�ن )�Tداً �6 ط��f ����� ا���
 ����E(ــ�ا���$�)��6  CDX ��B�8 ر�Eم ا����� �W��ة )6 ھ;ا ا����Eا� ��
�
=� �&%ّ  $���ونا��3 � ا�$��د، و78' اطdق ا�

�� ا����Eة  ���' sE� 6�L أنْ �
��( ا��dp/  3ً �6ا� 6( ��B�8&%ّ  �$���ون�أنْ  sE� �=  ,]�
�)Jakola,2006:4(. 

� KL����O��' ا����Wات ا��ا��� �W�( 6�L  )9-1(وا��Eول �CDX ، '@� �%�وS;�( ��د ا�@��%�ت ا���Y$�� ا��@
  )��W )6 ھ;ه ا����Wات.


�� )��Wات  �أ)ّ  ��iTraxx ���3/ ا�ور= s�Sا�� ا����8 Q�R 6( ًا�Y �=��D( ر�� � وا�7,�ء��]��Jا �Yات ا��ر�W��
CDX  ّي ��   إذ أن��T� �W��دھ;ا ا���� ��$Y�( ت�%��S  �� رة�T(  �=�S���نّ إو أور  'S�3 ا�@��%�تw7, ن )6 نْ أ�@� 

��Oا� Jا� (إذ أنّ ��[��ر�� ا��O  ��rJأ%ّ ا  �� x/�� ر����]�� �=��$Y��ا�@��%�ت ا�  b�,��أو اBBB-  /Baa3  '8ا��3 �=� 
8�اB#  نّ إ),=� )6 78' )�د�9 او ���%�رز آ%� ��ر. و  �� ���$� �W��ا� s�S����$Y��ا�@��%�ت ا� �]S9ة  ا�=E�ا� �����

ا�@��%�ت ا���Y$�� ا���Tر ���=� ���د @' �a8ع �^ ��د �M�x )6 /، . و�dوةً ��  ذ�(ا���Dر6�S ��$�)��6)6 78' ا�
CDS  ،�W��3 ا�//  �� ً��Bي دا��T� �W��ا� ًd]�10 رات و��
 نّ إا�t)، و....)�a8 6ع ا��
�=�@�6 30أ���ء )�a8 6ع ا�

�$a  إ�   ������' )6 /�و�8ت ا���s�S ��6 ا�
�d' ا��������. ا�@��%�تا�و� 3@� ����

�� ا��
وھ,�ك  ا��3 ظ=�ت /3 ا�
 �W�(  إ� �$��� ����E(iTraxx   ����E( 3وھiTraxx  3وھ ��
�Bات ر�W�( �MdM  �� '��D� ي ا�;ي�ا`��

iTraxx  ن و��ا���iTraxx  ن و��ي )� ��ا ا�����ي %ّ oا�����ن / �W�(  iTraxxو�2��ص  ا���ا���. iTraxxا`���T� ^
ا��J[��ر�� ا�$���� وھ� ا����W ا`���ي ا����R ا�;ي  ���Oذات ا�$��B ا�$��3 وذات ا ا�@��%�تY��$=� )6  �ً ا�� ��50  

�ات. أ)ّ  10و  ���5اول �ـ ,� �iTraxx  ّنo/ ن��ي )� ��ا ا����/3 ا����W،  �ً ا�� �50^ )$���� ا����ر )����M وھ,�ك  ا`��
�ي ھ;ا ا����W أ���rJ  �� ً�p ا ��O ا��J[��ر�� وا�v����O ھ,�ك )$���� ����
�# ��6 ا����ء ذات ا�و�Tر��. و���]��

�ن وا�$�ً و ��[' ا���Eل ا`���ي. و����Rً ���اول ������Tق  8�ا�� �p�6 �&نّ @� �W��ات.  5ا��ا���ا���  iTraxx �أ)ّ �,

/ �W��ا� �=�w6 إذ أ%ّ  ا���p�� ^25  ���CDS ت�%��S  �� رة�T(  ف  أ���ا��� )6أ��سd�  ز�,�ا، و���أو %�
/ 6����
��$^ اً ھ,�ك �8�د نّ oا���6��W ا�,�وھ;ه ا����Wات ھp� ����a8)Beinstein & Scott,2006:118-119( . 3��ن 

�ء �ط���OSاً  ة�Y�2ذ�J ��7 /3  أوS 3%���B9 اS�( h��T�ھ;ه  . و%���Eً �;�( /oنّ ا�ور��� أو ا�)��@�� ا���اق
 6�(�2�
�ط و ��� /3ا����Wات )��او�� )6 78' )�ى وا�_ )6 ا��Tا�� fت إدارةذ�( �,�د��S�W  ت�S�Wدات و�Y�ا��

ا�$��� )6 ا�����aت ���اول �=;ه ا����Wات )[' �a8ع  /oنّ  و/dpً �6 ذ�(. ا���ىا��&)�6 وا�$��� )6 ا��S�Dت 
���Jت J6، إذ أنّ ا�@�=�

=' ا�@[��  وا��S�Dت ا��,���� و�a8ع ا�
��رات و�a8ع ا��8�a و�a8ع ا���ھ;ه ا����Wات 


�ت<دد ���
  ا
	�رق��و!ط   ا
	وارق�*�وع   
�ل ���ن  ��CDSرق   �" ا
�ؤ;ر ا

���ن ��رق 50  4950  50  99�  ا
!وق ��د �دث ا�
1  1000  1000  1000  
���ن ��رق 60      100مج=�  ا
!وق �3ل �دث ا�
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 CDSھ,�ك )��Wات أ��ى زادت )6 ا�@�Oءة ا�@��� ����Wات و /3 ����� �f�7a ا���ا����Eت ا���اول �=;ه ا�����aت.
�ي ��   اً ھ,�ك )��W أنّ  إذا��J[��ر�� ا�$�����  ���Oوھ�W�( 3ات ا�T� 3@��(اً  250أ���  �W�(3و�ي  أور��T�150 

�ي ��   ���اً �T� 3%���� �W(���اً  40و)�Fabozzi & Mann,2005:1353 .ول  )�E10- 1(وا� ( '��O���� KL��
 �W�( 6�L ات ا��ا����W��ا�iTraxxد ا�@��%�ت�� )�;Sات. ، و�W��6 ھ;ه ا�( �W�( '@� �%�  ا���Y$�� ا��@

  
  .CDXالمؤشرات الداخلة ضمن مؤشر ) 9-1الجدول (

  اسم المؤشر
عدد 

الكيانات 
  الداخلة فيه

  الوصف

CDX.NA.IG  125  
التي ترجع إلى كيانات ذات فئة استثمارية. ويجب أن يكون  CDSيتضمن عقود 

.  ويعد مؤشر فئة S&Pموديز و من  زاً على تصنيف ائتماني من قبل كلٍ حائ
  استثمارية رئيسي.

CDX.NA.IG.HVOL  30  

التي ترجع إلى كيانات ذات فئة استثمارية وتقلب عالي.  CDSيتضمن عقود 
. S&Pمن موديز و  اً على تصنيف ائتماني من قبل كلٍ ويجب أن يكون حائز 

ثانوية من مؤشر الفئة الاستثمارية الرئيسي  ويعد هذا المؤشر مجموعة
CDX.NA.IG.  

CDX.NA.HY  100  
 ذات عائد عالٍ  أيكيانات من فئة المضاربة  إلىالتي ترجع  CDSيتضمن عقود 

. ويعد مؤشر S&P أوحدى مؤسسات التصنيف أما موديز إومصنفة من قبل 
 رئيسي. عائد عالٍ 

CDX.NA.HY.BB  37  
ذات العائد العالي  أيكيانات من فئة المضاربة  إلىترجع  CDSويتضمن عقود 

من قبل موديز. ويعد هذا المؤشر انه  BBوتكون مصنفة بالتصنيف الائتماني 
  مؤشر عائد عالي ثانوي من مؤشر العائد العالي الرئيسي.

CDX.NA.HY.B  46  
ذات العائد العالي  أيكيانات من فئة المضاربة  إلىترجع  CDSويتضمن عقود 

انه من قبل موديز. ويعد هذا المؤشر B وتكون مصنفة بالتصنيف الائتماني 
  ثانوي من مؤشر العائد العالي الرئيسي. مؤشر عائد عالٍ 

CDX.NA.XO  35  
ترجع إلى كيانات متنقلة بين الفئة الاستثمارية وفئة  CDSويتضمن عقود 

  المضاربة.
CDX.EM  14   ويتضمن عقودCDS .ترجع إلى كيانات مرجعية من الأسواق الناشئة  
CDX.EM 
Diversified 40   ويتضمن عقودCDS .ترجع إلى كيانات مرجعية من الأسواق الناشئة  

LCDX 100   عقود ويتضمنCDS .محررة على قروض فقط، أي كيانات مرجعية مقترضة  

  من إعداد الباحث، اعتماداً على:الجدول المصدر: 
- Beinstein, Eric and Andrew Scott, Credit Derivatives Handbook: Detailing Credit        

Default swap Products, Markets and Trading Strategies, New York, 2006:116-117. 

- http://en.wikipedia.org/wiki/Credit_default_swap_index. 
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  .iTraxxالداخلة ضمن مؤشر  ) المؤشرات10-1الجدول (

  اعتمادا على: ،من إعداد الباحثالجدول  :المصدر
- http://en.wikipedia.org/wiki/Credit_default_swap_index. 

- http://www.markit.com/en/products/data/indices/credit-and-loan-indices/sovx/sovx-

news.page. 

  ا
E ا�	^[A  7 ع ا�	^[7  ����� ا�	^[7
��د ا�-���Aت 

  ا� `>  ا�	7_���

�Kأور  

$^[7ات 
���_7$  

iTraxx 
Europe  

$7Fرة ��c ا�-���Aت ا�	7_��� ا(<7O :�او�ً �� ا�CDS  �!2�L!	@ �� د   125
  ا[7e ا�!� :�K N#2ء ا�	^[7.

iTraxx 
Europe HiVol  

30  
$7Fرة ���A��> cت 7�f ���_7$ $���� و����� ا�	;�ط7ة  CDS�L!	@ �� د 

.��A�	!0�ا �eر:��ع � ار��K C�	!:و  
iTraxx 
Europe 

Crossover  
  $7Fرة ���A��> cت $@ ��J ا�	�LرCDS  .�K�L!	@ �� د   40

iTraxx LEVX  40   د �� @	L!�CDS .��Kا��7وض ا(ور c�� 7رةF$  

$^[7ات 
  ��Zع

iTraxx Non-
Financials  

  $7Fرة ���A��> cت CDS  .����$ 7�f ���_7$�L!	@ �� د   100

iTraxx 
Financials 

Senior  
25  

$7Fرة ���A��> cت L$ 7�f ����$ ���_7$	 �A و�-@  CDS�L!	@ �� د 
.Ee� �FK �#��Z	ا� �� �e!�	F� �� ا(و� ND �Z�: �e:ا�.
  

iTraxx 
Financials 

Sub  
25  

$7Fرة ���A��> cت L$ 7�f ����$ ���_7$	 �A و
.�ا:CDS  �e�L!	@ �� د 

�E ا�	��Z#�ت. �� 7�h)ا �e�$�D ?�5:  

iTraxx TMT  20  
$7Fرة ���A��> cت �Z� ?O$ ���_7$ع ا�:���ت و��Zع  CDS�L!	@ �� د 

  ا(�jم وا���Zع ا�!-.� _�.
iTraxx 

Industrials 
  $7Fرة ���A��> cت �Z� @$ ���_7$ع ا��.���. CDS�L!	@ �� د   20

iTraxx 
Energy 

  $7Fرة ���A��> cت �Z� @$ ���_7$ع `.��� ا�CDS .���Z�L!	@ �� د   20

iTraxx 
Consumers 

30  
$7Fرة ���A��> cت �Z� @$ ���_7$ع ا�7M<�ت ا�	�.��  CDS�L!	@ �� د 

.��>je!
  ��	.!�5ت ا�

iTraxx Autos 10   د �� @	L!�CDS .ع `.��� ا���2رات�Z� @$ ���_7$ ت�A��> c�� 7رةF$  

��
    آ

iTraxx Asia 50   د �� @	L!�CDS   ���_7$ ت�A��> c�� 7رةF$  @$ ��ر�	O!
ذات ا���J ا�
  آ
�� $� ��ا ا����Kن.

iTraxx Asia 
HY 

20  
$@ آ
�� $� ��ا  ذات ���0 ��لٍ $7Fرة ���A��> cت CDS  ���_7$�L!	@ �� د 

  ا����Kن.

iTraxx Japan 50   د �� @	L!�CDS .��A�K�� ���_7$ ت�A��> c�� 7رةF$  

iTraxx 
Australia 

  $7Fرة ���A��> cت $7_��� ا
!7ا���. CDS�L!	@ �� د   25


��د��    

iTraxx SOVX 
West Europe 

  $7Fرة ���A��> cت 7$_��� 
��د�� $@ 7fب أورCDS  .�K�L!	@ �� د   15

iTraxx SOVX 
CEEMEA 

15  
$7Fرة ���A��> cت 7$_��� 
��د�� $@ [7ق أور�K و[7ق  CDS�L!	@ �� د 

  أ�7����.
iTraxx SOVX 
Asia Pacific 

10  
$7Fرة ���A��> cت 7$_��� 
��د�� $@ آ
�� ا�	CDS  I�F�L!	@ �� د 

  ا��eدي. 
iTraxx SOVX 

Latin 
America 

  $7Fرة ���A��> cت 7$_��� 
��د�� $@ أ$7�-� ا�CDS .��.�:j�L!	@ �� د   8

iTraxx SOVX 
IG 

6  
$7Fرة ���A��> cت 7$_��� 
��د�� ذات در_� ا
!O	�ر��  CDS�L!	@ �� د 

.E2! ى ا����$ c�� ����� �� �
  و
iTraxx SOVX 

G7 7  

#�� <���Aت 7$_��� 
��د�� وھ� <.�ا  CDS�L!	@ �� د  c�� 7رةF$

  و��2A7 وأ�	���A وإ�����Z وا����Kن وا�		�-� ا�	!�Fة وا� ���ت ا�	!�Fة.
iTraxx SOVX 

BRIC 
4  

$7Fرة ��c أر�A��> ��Kت 7$_��� 
��د�� وھ� ا�#7از�?  CDS�L!	@ �� د 
  ورو
�� وا�e.� وا���@.
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  داولا����ث ا�����: �	�رات ���د�ت ��ول ا�����ن وا��را�	
	���� �� ا�� 2.1

ت ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن ������ً ��

رات ��
د�ت  و��ا%#
ت) �#"�م وأھ���(����
ول ھ�ا ا����� أ���

���ل ا����
ن، و4'3 ذ�1 ���0&ق إ�. ��ق ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن، +* ()'�& ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن 
�5
رات �������
ت 78وة ا���� *+ ،
"�98 &+:) ;��ط&ح ���ذج ()'�& ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن. و4'3  وا�'�ا�> ا

�
ت ��
رات ��
د�ت ���ل  ��
�AB. ذ�1 �����ل ھ�ا ا����� إ�C�)ول ا��&ا
�#"�م ا����ط و�5
ط&ة ا����
ن +* ����
.
"�7� D� ط����  ا����
ن و�E#�� ا

  ���وأھ�	  ���وم �	�رات ���د�ت ��ول ا�����ن 1.2.1

           ���د�ت ��ول ا�����ن�	�رات ���وم  1.1.2.1

'Fر 98. أ�ـ
�5�� ،D�4 3J8 K ط&D�Iــ&ف اLا M��
�K9 ا��N و O P��Fــ�
�� Sام �A&اء أو D� ���'� ���E Q�4 �9'� أو أداة �
�98 N#�� &'� 3�8ـ� K3دة �3ة��)Kettell,2002:242.(د�T������)ــ(�9'� أو أداة �ا���3د I; ا�'3J ا
  .�(F د�T���ا


س�V)  اUnderlying Assetر  (
�5��'3J وا�)'& ا���3د  ،)Wolfinger,2008:5(و��N�AF K �'& ا
4 &'� .�(F

��#���
ً 2004:1Higham,AF(Strike Price)(& ا��J#W ـأو �' )(Exercise Price ا�
�O�9* ــ)، وا(��
ر إ��K 4)'& ا

(Delivery Price)  ُF ي���وھ� ا�)'& ا�#���
ل اO ;I K'�
4 .��5
ر إ���3ة
 اأ�ّ  .)�A� <�B D� QI3)Jorion,2009:127&ي ا 

.�(F D�'� [Fر

ق أو ا�3��I ����Sد �4J����ا [Fر

ذ أو (
رF] ا (#��
رF] ا)��O7W�
ء ا"�� Expiration Date) ( 'F3و 

��أ(
رF] ا���"
ء "�
�\ اW5��5
ر إذ أنّ  وا����Sة 3O ا��5
ر  3J8 ;I ا�� �B> أو 3�8 (
رF] ا���"
ء 
 � ���O ُFا#�F �و N9]

��� 5FD8&ج 
�; � (��ن � ،K��E أداة �
��
�5
ر  ).KOCC,1994:8 أ���B �F(ـــو4�N�A� 3J  ���B D� N�A) K���B إذ أنّ ـ8وا


س(�Vده ا�T��Eun & Resnick,2007:172-173.( وھ� D�I&ط D���F:  ر&����5
ر  Writer)(ا��ي Q��F ا�ا

 <�
���5
ر.  (Holder)وا��ي �AF&ي ا��5
ر �Kُ وا�
�> 3J8 اO  س
�Vد ا�T����Sام �A&اء أو Q�4 اLا M�� D��I; ا��N و
 ً
�يو. ا��)��J> 3�8 �'& ��3د �#9��5
ر ا�
�3J8  ;0'FK9 اO �� &'� 3�8 س
�Vد ا�T����A&اء ا N��
ً �D اJ�(� 3د

 3J'9�
ر ا�A&اء"  ا�0&ف ا`�& ��" .�(F(Call Option) ّ3. أ�J'��ي 
 ا�
�FP�� K9 اO  3�8 س
�Vد ا�T������Q ا N��ا

 ً
J�(� 3د�� &'�.��'3Jا�0&ف  إ
4 <4
J��)(�)�. "��
ر ا���I "Q اPut Option(Pilbeam,2010:351.(  Q�0�(F ;��و
 34� N���5
ر ا���Wل 98. ھ�ا ا��5
ر  نْ أ��A&ي 3J8 ا��5
ر 83F. 78وة ا�4
�Q ا .�
ً إ��'� ً
]9�� 1�
4> ذJ� QI3F

(Option Premium))<�
'����&ة وا3Oة cJI وI; 34ا�F ا QI3) 7وة'�
ً وا�"
 (�Sinclair,2010:9.( �F�') <d، وھ�ه ا 

���5
ر �e& ا�5
ط&ة ا� K9���� Q�
���5
ر K�3JF إ�. ا� نّ hوF&ى ا��'Bodie,et.al.,2009:672 .(4 fا(��(:��A� <�B D&ي ا
�(���5
ر K��"#�4 ا�
�K�V D��h) K9 و+�c�J ھ� �8
رة D8 اO ;��F  [Fر
) <�B أو ;I ���'� وط&i NIرة و
(5��D ا


ل 38م (�NJ ھ�ه ا�A&وط (��";O ;Iق، و
J����ا ��O7% ه اـــھ��J�+�� )���B 74Bittman,1998:47.(  

 e&�
ســــــ98. ا����Tد ا�V ��&رة�ن ــــ(� ��
رات ا�A&اء و��
رات ا���D��F Q أنْ  * �D أنّ ـــــو98. ا (#�K 
، إ� أ�"
 .�9W#�� ���

 أنّ أوراق ���

ً  وطI&ك ط

4> ����ن ھ�J��
�I N�9� ً
F&�A� ً
I&ك ط
7��Sام، ھ�� ً
'�
4  ّFر  3'و
�5���A&ي ا

�5
ر ــذا ��
4 <Fط� SE&Long Position)( ّر ، أ�
�5�4
�Q ا 
3'�I �5�
4 &�WB SE&� ر ـــــــــذا
(Short Position)     

) Post,2005:650 &Levy .(و ً
Jط� 
�Fرات أ
�5���� (l�W ا`)
� I إذ أنّ  ،�#��ھ#�ُF ي���5
ر ا�; أي و�O mB. ــــا

�5
ر �

F KB'&ف 4Jا��� [Fر
);�F&�Vا (American Option)��5
ر ا��ي D��F أنْ ـ، ���4
 ا I cJI �#�Fـــــــ [Fر
) ;


ق J����اI ُر ـ�
�5�
�ي D��F أنْ (European Option) اVور4;'&ف 4��5
ر ا��F ، أ�
 ا#�  cJI D��
ق J����ا [Fر
) <�B

)
ر 4&��دا ـ�ـ�)�. �II; (�ارF] ��3دة Bermuda()Fabozzi & Peterson,2003:89.(  ّأن &E��
4 &F3C�ھ�ه  و�D ا

ت ��(����&ورة � (  M�')اVور4; وا�F&�V;(ا

ت 4F����ي  ا����3ة ا���F&�V)ا���QB ا�C[&اI; (أور4
 وا��3اول (ا

K�I .I ْأن D��F ;��
ل، ا�'�Jد اd��
رات ا�W&ف ا��TV; ��3او�� I;  '9. ���> ا�� <d� 3J'�
ة ا��� &��Vم ا���� I cJI; ا#�)

 رe* أ�"
 �D ا���c اVور4;.�#�
رات ا�V"* ھ; ��
رات �D ا���c  نّ D8 ً7�I nI ذ�1، �4ر%� أ�"* 7�Iد�� &dEا

Vا&i:��
رات ا�� D� &�d��
�3ة 
�'أو��
رات  ات�&�F;، وا#� .)D�)Levy & Post,2005:653 ا���c اVور4; ھ;ر ا
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 ً

ً �T D"� وإ�Sا�JO ن��F ر
�5�
س إنْ �ّ nأ�&ى T D�I"� ��&ر ا�'T D� I 3J"�ٍ  وا�Vد ا�T���
ء Q��4 اI��
4 K(#� مS9F K 
 ً
�Fم أS9Fاء و&i ر
�� 3J'�
ن اE  ْس إن
�Vد ا�T���3 ��
ر A4  Q�4&اء اJ'�
ن اE- ر
�5�
�> اO ��e&4 ط���� ��
��وھ�ه ا

��#���
�5
ر. أ�ّ  - 4��K 98. 78وة ��A� D&ي ا�WO <4
J�I ر
�5�
 ��A� �"T D&ي اn ّ�'F K3 JO ً
1��  ، وذ�#������7ك �F&O ا
� ا�'3J إّ�  �K�38 D إذ أنّ #�F � 3J'�
�> اO ْأن   
�K أ� ��(��
4 ً
�4&� ��#���
ن ا� إنْ ��Fن اE��#��  ٍP4&� &�e  رة
(54 <�J�I

.cJI 7وة'�  ا


�& F3'ّ و(5�
��9 ��3ود ا�� ��(��
�5
ر 4�����"; I K��O7% ا ��5
ر 74 (�#��
ل (&ك اO ;I K�Vn ّن  ;��
�& ا(5�اWB. ا
<�
'��
 ھ� ��q9 ا�'7وة ا���I3ع I; 34ا�F ا"9���F  ّأ�
�5
ر �D ��ع ��
ر i&اءإ���Iن �e& ��3ودة  Vر4
حا �
ن اE ن  ذاV

 

س. أ��Vد ا�T��9� ;B�(��9
 ار(#Q ا�)'& اE Q#)&) <�
���5
ر ا���A&ى �D ��ع ��
ر I Q�4إأر4
ح ا�
ن اE ذاn ّن  KO
أر4

 ��E&ة(��ن ��3ودة "���
ل  O ;I 3J'�� ا����Wص �98"
 I; ا�#���
ھ
 ���B اWBأ q9�F س إذ
�Vد ا�T���ا�#5
ض �'& ا

.&#W����&ره I إ�. ا ��(��
4 
�'7وة  �K ��3ود اVر4
حnأ�
4 t#��F ف�� <�
���5
ر ��B D> ا�
ل 38م (�#�� اO ;I K�V
 .cJIأ 

�& �W54ص ا�(5�I 3ودة�� &�e ن  نْ إ���ن
E3J'�
ر i&اء  ا��V ّد  ن�T����9
 ار(#Q �'& اE Q#)&) K)ر
(�


س�Vأ. ا 
��
ن اE 3اذاJ' ـــ��I Q�4 ر

 ��E&ة 3ودةـــــــ�ن ��ـــــ(� �)
ر(nKن ــــ"��� 9�F ـــإذ qBـــأ

ھW �839ـــ��F 
q ــــ

س ـا��Vد ـ& ا���Tـ�'��5
ر ��)ن Vو .Fabozzi & Peterson,2003:92-95(( #&ــWا�
�> اO P4رة أو ر
ن �)

�5
ر ��&P4 أو �)
رة ��&ر ا c���
4 �Fو
�'�� ذات ���Cع %#&ي(�) 3'F ر
�5�
IParameswaran,2011:349.( 

س، D��4 ذ�1، ا�V"* ا�' �3ى��
رات ا�A&اء وا���Q 98. (�3اول و�Vدات ا�T�����3ات  �Oا�ت وو
د�F، ـوا�D� Qٍ ا

�9
تـــ8وا�S5ا��، �J�(��
�3ة(ـ�:i&ات ا�V"* وأ�'وا�)Q9، و، �J1د ا#�
ر اLevy & Post,2005:650.(  


د�ت  78وةً 98.���
د�ت و()�. ��
رات ا������ أ�&ى ��J8 <dد ا
�5
رات �J8 .98د ��ذ�D� 1 ا����F&�) D& ا
)Swaptions(،  N���K ا ��
د���
ر ا�� <�
O إذ أن
4 D�u ���'� ��
د�� �J#% .� ��3دة ز���� �)���9�J �3ة���3ل إ

)Andersen,2006:234(ر
�5�
د�ت إ�  . و98. ا�&D� *e أن 3J8 ا����D ا����D أن �F&ر 98. أ��اع �D� �#9�5 أ��اع ا


�5
رات ا��; (�&ر 98. ھ�ه أ��
 �&I SE; درا�����5
ر ا���&ر 98. ��ــ� CDS.���ل ا����
ن  ���
د� 98. ا�
I ا�
د�ت 

83. �54
رF ن

د�ت ���ل ا����
ن  ���ل ا������Credit Default Swaption)(.  Q���
ر �� Kف 98. أ�&'Fاء  أوو&i

�� ��
ن �&T'; �'��&رة �ل ا���
ن �'��� ـــــ��
د�E .98 D�u D��9 � �3ة��J(�3دةز���� �)�Hull,2009:527 .( 
�E
4 D�'� ;�

ن ا����E .98 �F
����Sام �A&اء أو Q�4 اLا M��
رقF'&ف 98. أ�K ا��N و# ) D�'رق�
I � [Fر
�4 (��#��� �3دا

�5
ر)�
رF] ا��"
ء ا)) <�J�(��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن  نّ إ. وI) (Kakodkar,et.al.,2006:176; ا�� D� 3ةO3 وا')

��� ا���J�A ا��"�� ��Vاق ا����
ن(
��
ت اC����
ً وا�'
ً I; اVو�
ط إو ).Tucker & Wei,2005:88ا�
�m4 اھ��T 3B 
"ّ�

)���
���5
رات 98. ��
د�ت ���ل ا����
ن  )، إذ أنّ Brigo,2005:89ا��34n4 DF&�d�(�9اء  (�d>ا P�(F ي����� ا�)�ق ا


ت ��F3�9J) &�e &w ��� ا����
ن"Tو)Taksler,2004:3(. 3 وُ  نّ إوB �����T DFّ ھ�ا ا��d�(� <�B D� K&ي ا����
ن ا
����cF أوF)���35ن ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن  ���
 آ"3  #%�4�
'�
ت���)�D ا'B���
رقy9J�4 ا��Oل  ��4ء ا# 


دNF ا����ط �'�m دوراً  ا����
ن، D8 ً7�I ذ�nI 1نّ �% ً
�

ل ھC��
ً  I; ھ�ا ا�Fد�ت  أ
�D �7ل ا��35ام ��
رات ��
  ). I)Fabozzi & Mann,2005:1365; ا��&ا�����Tل ا����
ن 

��� ا���J�A ا�V&ى nIنّ أ�d> و
��
ءت D�9�i .98 أ�
���D وھ�
 أ�
  y9e اVدوات اT ن

رات ��
د�ت ���ل ا������
)Q�4 اء أو&iRajan,et.al.,2007:39،(  Q����90
ت اW� D� ً�34و)Put(  اء&A�
ت Call)(واJ�A� نّ 8ُ&فْ ��قnI ،

 �'Iن دا

رات ��
د�ت ���ل ا����� 

�F 98. أ�ّ"����5
رات �A&اء ا���ف ، أي أن ا��)�Payer)( &�dا����
ن lWF ا

��5
ر، #
رقQI3F ا�
�F  اذا �#� ا���
رات Q�4 ا�� 
)��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن ا��)�I  ��9";أ�Receiverأي أن ( ،

��5
ر #
رقا��)��d& ��ف F)�9* ا�
ت  نّ إ، و)Fabozzi & Mann,2005:1365(إذا �#� اJ�A� D� 3 ا��'�&تB ���(��ھ�ه ا


�'أM��
�3ة و#�QI3F 78وة  ا��A�  QI3&ي ��
رD�)Kakodkar,et.al.,2006:176( .I ��ق ��
رات ا�V"* ر ا

                                                                 

ود تصنف الخيارات بحسب طبيعة موجودها الأساس إلى خيارات فورية (محررة على موجود أساس فوري)، وخيارات مشتقة (محررة على عقد مشق مثل عق 1
 ).Kolb,1997:465المبادلات)(المستقبليات أو عقود 
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Premium)( �
4 .��5
ر ـإ�
3u �F ���لQ ا�������i NO K&اء ا  3�8 ;'T&��
ن ا���
رق (�#��اI  ً
J�(� 3ة  ��3د��و

��ل ــــ��
د�ت �� i&اء ��
ر P�WF. و)Fabozzi & Mann,2005:1365(ز���� ��3دة�#��� 1ا����
ن �
رج Sّ�O ا

)Knocks Out( ��
رF] ا) D�4 ن

ل و�Bع 3Oث ا����O ;Iر 3اول
�5�
ق اJا��� [Fر

لو(d��
ر إنّ  ،، 98. ���> ا��
�9
�>  i&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن� P�(F ي��
�F 98. 4ا���
د���I �E&iرد ��(�ر �M�5 ���ات  ��3اتA&اء اB 4رق
# 

200 
� س��0J أ��#���
رج S�O ا� ;"��F ، إذا m9��  ��(�
ل اVو�.�I �E&iرد �7ل اd���5
ر، أ�
  98. ���> ا�
ة ا�O D�


�> ا��3ة�I �E&iرد �7ل  �* (��> إذاE  ّنnI � ر
�5�� إذا ــا#�F ن �ف
Eرق
#�
�F  ا��� ;B�(� ��3ات M�5 ���ات 98.ا�ا


رD200  [F ــا�I �E&i� &�Eرد ) ;I س
�5
ر(��0J أ��� ا�#�)Hull & White,2003:4-5(. ر
�� ��
O ;I 

د��  Q�4 أّ���

�5
ر QI3F 78وة  ا����
ن�ل ـ����5
ر  إ�.nIنّ ��A&ي ا�
3u �F ���ل4
�Q ا�����W�9ل Q�4 NO .98 ا  ;'T&��
ن ا���ا
 3�8�
رق (�#�I  3د�� ً

�T و��3ة ز���� ��3دة �#9O ك
�� ���ل. و��M ھ�
�7ھ��
م �4  ;'T&��
ن ا���D�4  �7ل ا��3ة �
ا

���5
رو(
رF]  3اول(
رF] ا�
ق اJا��� V ّن  <�
OQ���1  ��
ر ا��� ً�Cو��� .��
���ه I; ھ�ه ا#�F D�M�����Sة Oـھ�
ك   �T

�  D8 ا�5&وج�#����5
رات )S�O)Knocks Out ا� Q�4 د�ت ـ�

ن ���ل ا�����)Fabozzi & Mann,2005:1366(. 

� ��Sة 3F&Iة �J8 ;Iد ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن  3�4D8 ا�5&وج  F'3و�#���
�; إذ أ�S�O K اJ9���F\ 98. ا���"
ء ا
�5�
 (h+�& وا���B .98 Pu  و�D ا��:3E أنّ  ،3Oث ا����
ن و�Bع 4'3 
رـ���O7W ا"�
ر إذ أنّ  ��
ر ا�A&اءھ�ه ا���Sة ��

�ي  ا�A&اء��ي ���Fي �98"
 D���FD8 3�4 ا�5&وج � ا��5
ر ا�� (��ن ����B K اD� .98 ا�#���ن Oــــ
�> V. وذ�S�O 1 ا
 D� D���F ��#���
ل و�Bع 3Oث ا����ل و�Q 38م ا��Oاء ��
ر ا�A&اء S�� .98ة ا�5ـ&وج 8ــS�O D اO ;I اء&A�
ر ا��

�ه�#�) D� D���F 7I ةS����5
ر، أ�ــــ
 �ــQ و�Tد ھ�ه ا�� ا�#�))Taksler,2004:11(;) (Kakodkar,et.al.,2006:17 Dو�
 &E��
4 &F3C�
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن (���S�� Dة ا�5&وج إا�� ����
e ّنD8  ;'T&��
ن ا���� 3�8 ���ل ا�#���S�O ا

�Vس(ـــــا
 El-Bachir,2008:6 &Brigo.(  ّـــــــأ�
�*اذا   D���F �� �� S��D8ة ا�5&وج  �ل ا����
نـــــــ��
ر ��
د

 ��#����ا F'�; أنّ  أو S�� D���F 3B K�nI)(Accelerationة ا��'S�O <�C ا"I <�C'��
، nIن (��S�� Dة ا"����F � 3B
� �Iرا ً 4'3 و�Bع 3Oث ا����
ن، #�F ر ��ف
�5�
ق ا���3دـــــ�B> ( أياJ����ا [Fر
�5
ر ��Sة�
4> إذا �* D���F اJ��
 . و4

�5
ر. �� ا#���
ق J����ا [Fر
) .�O &w��F 
�5
ر �B�4ع 3Oث ا����
ن وإ���� ا#�F � K�nI <�C'��
رة ھ�
 إ�.اiLا D� 34 �و 
�54
رات ��
د�ت ��ـــإنّ ��Sة ا�5&وج � �%
�1 ا��'�C> (��ن ��Eو ��#����ل ا����
ن و3�Oة ا��*، ــــــ
رج S�O ا

�nI 1نّ ��
رات �:i&ات ���
د�ت ���ل ا����
ن  � (�3T و4�I 5&وج�
 ��Sة ا"D8  K�98و ،<�C'��� و� ��Sة ا�#���S�O ا

ء ا������nIذا ��V3 اOض أ&') �I ن
�5
ر yCF أنْ �O &w��F. ــــi:�9& إ�. 3Oث ا����
�> اO ّنnق
Jا���  ;E ر
�5�ا

�ه#�F)Kakodkar,et.al.,2006:179(. 59\ وF3ولاC�  أ��اع ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن. )1-11( 

  ) أنواع خيارات مبادلات نكول الائتمان11-1جدول(ال

Source: Fabozzi, Frank J. and Steven V. Mann, The Handbook of Fixed Income Securities, 7thed., The 
McGraw-Hill Companies, Inc., 2005:1366.  

3 ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن ھ� �D ا���c إوJ8 ّور4;نVأنْ  ، أي أنّ ا D��F � ر
�5�
�> اO  [Fر
) ;I ّ�ر إ
�5�� ا#�F
�5
ر�
ق اJ1 ا�����Eط، و&�AF �F3J��
دD� ً�34 �F ا��)��F ا���7ف ��
رات  وAmeur,et.al.,2006:5( ،.98(ا��)��F ا


ت ا��; (��ن E&A��ة 98. �'& أو 8
�3 ا�)�nI ، 3ن ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن (��ن ��#�ة 98. أ�
س ��3ات ا#��


رقI د�J8 CDS ،رات  نّ إو
�5�
ق  اdEV&اJ����رات ذات ا
�5�
ق  ���3�� ھ; اJ����رات ذات ا
�5� أi"&، 6أi"& وا

                                                                 

  أي تنتهي صلاحية العقد تلقائياً. 1

  ���د�$ ��ول ا�����ن �	% �	�ر   ���د�$ ��ول ا�����ن #راء �	�ر   ا����!

  *د ا���ول ا����(�)�ا����	$ �	�ر ��	%   *د ا���ول ا����(�)��	�ر �#راء ا����	$   ا�و'ف
  ا����	ذ ��رق/�د ا����(�ق <  CDS ��رق  ا����	ذ ��رق/�د ا����(�ق >  CDS ��رق  ��ن 	��ذ إذا
  ا����(�ل	���ن ا�����ن ��   	�دھور ا�����ن �� ا����(�ل  ا�����ن �ولو
�$ ا��ظر 

  �	س �7 /56$  5د 	�داول ���4 أو �دو���  ا��روج ��رج �	ز ا����	ذ
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ت أط�ل �D ذ��d�4 1&، و98. ا�&D� *e ذ�nI 1نّ ھ�
ك ��
رات (�B
Jا��� Dھ� و�� ً
8��i &dEVق ا
J����5ا 

  .)Kakodkar,et.al.,2006:178(���ات

�5
رات ��
د�ت ���ل � c�(��
�Iً إ�. ا��A> اuن وإ
�5
رات ا���&رة �J8 .98د ��
د�ت ���ل ا�����ا����
ن ا��; (�d> ا
وھ� ��
رات �:i&ات ��
د�ت ���ل ا����
ن وا��; (�d> آ�&  ھ�
ك nI ،  ً7�iنّ (Single-Name CDS) و3�Oة ا��*


د�ت ���ل ا����
ن�� &i:� .98 رة&����5
رات ا�
ً وا�'
ً (CDS Indicator) ا�

ت أ+
رت اھ��C��� ا�I;  . وإنّ ھ�

 ���
��
ت ا����
ن(اVو�
ط اJ�A� ق�� ;I 34اعLوا ����
 (�CO D� K9d* ا�� 1� نّ إو ).Tucker & Wei,2005:89وذ


رات �:i&ات ��
د�ت ���� ����
eي ــــ&i:� .98 ن (��ن ��&رة

 نّ إو، CDXو  �iTraxxل ا����"�
رF] ــ( 

ق Jا��� m4
+0�F 
�ي 8
دةً ��
رس، ا�'����F D� DF&A، ـــوا� D� DF&A'�
Q� N4 (�ار�4�E [Fن ا��:i& وا��; ھ; ا

�
ق أ�&ى ـــرFاھ�
ك (� nنّ ــــ&D� *e ذ�I 1ــا�'D� DF&A �����&، وا�'D� DF&A دF)��&، و98. اJة] ا���&Iنّ إ. و���ا 
�� <Eن ھ; �ــ
�nI 1ن ا��)��d& � ــ
رات �:i&ات ��
د�ت ���ل ا������ D ;I KJO ا���c اVور4;، و4#�F أن K���F

�5
ر إ�ّ �
ق. و اJ����ا [Fر
) ;Iــھ نّ إ��
ت اC������� ـــ�ا ا���ع �D ا

دD� ً�34 �F ا��)��AF  �F&ط��ا��)��F ا

)�F3J���5
ري  ����0ا�A&وط ا�) 12-1(ا�3Cول 59F\ ). وBeinstein & Scott,2006:121ا�iTraxx  وCDX.  

  

  .CDXو  iTraxxلخياري  نمطية) الشروط ال12-1جدول (ال

  .أور��  ��ط ا��	�ر
��رق) وذ�ك <ن ا��Cent�4رة �=
زاء ا�دو�ر (ا���ت   ا�64وة �/)B أ��س  �و��ً 	�ون �

  ��ل �(ط$ أ��س وا�دة. 0.01%
  أ	�م /�ل ر���. 3+  داول��ر	D ا��  ��ر	D د�% ا�64وة
ا�'6�	$ و5ت ا����ء 

  (ا�����ء أو ا����(�ق)
�د	$ /#ر '����ً ��و5	ت �د	�$ �	و	ورك، ا�را�4$ ���ءاً ��و5	ت �د	�$ �ا���/$ ا�

  ��دن.
  ��د	$.  ا���و	$

  .أ	�م /�ل ر��� ��3ر	D ا����(�ق +   ا
ل ا���و	$
  ��)G ا���و	$

a.  ن ھ��ك�	اذا �م 
�دث ا����ن �5ل 

 ا����(�ق

  #راء أو �	% ا��ؤ#ر ��4ر ا����	ذ /�د ا����(�ق.��م ا���و	$ �ن �6ل 

b.  دث  ��ناذا�ھ��ك 
ا������ وا�د أو 
 ا��ر �5ل ا����(�ق

  ��م ا���و	$ �ن �6ل #راء أو �	% ا��ؤ#ر ��4ر ا����	ذ  /�د ا����(�ق.
 $	��� و���با�4(د �	�� 	�4)ق �=ي ا������ت ���)$  	��ذ�	�� �4د �Jن �#�ري ا�


راءات ا�Lا�4(دا �� ��	وص /)'��.  

Source: Beinstein, Eric and Andrew Scott, Credit Derivatives Handbook: Detailing Credit Default 
Swap Products, Markets and Trading Strategies, New York, 2006:121. 

  

��)�� 3OVاث ا����
ن nIنّ 
4 
�5
رات ��
 أ�� ��(��
4 
3 98. �
 د�ت ���ل(�3F3ھ��'F ن
 3J8 ;I N+��CDS ھ�  ا����

ت I7ك ا��
�nI 1نّ ھ��
س، و4�Vا D�4 
��I ة&��Eاق��Vق ا�� <E ت

ر��� y(�4د و�J'��ه ا"�9 4�
'���. 98. ���> ا

 3�O��
ل، ا�'�Jد ا���F&�V ذات ا��* اd��3��، اإ8
دة ا�"���9  إ�. �W4رة ���ذ��T (��ن �)��3ةا'��1��E  ��4ورVد ا�J'�ا
3 ()��3 8
دةً إ�. ذات ا��* Oا��3��ا'���-إ8
دة ا�"���9 ا &�Vا ا�
د�ت ���ل ا����
ن nIنّ ھ�� &i:� رات
�� Q� 
�9'3��. أ�
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ل، �:i&ات d����� (�3اول  3J'� P�WFCDXاً f'4 ا�A;ء، I'9. ���> ا
�A�
 ا�F&�Vدة  3�4 34ون
"���9، ھ�ا ا�إ8


  �W5  &i:�CDXص4"�nI &i:��8
دة �
 ()��3ا�&��); أ�
 ا��:i&ات ا��; (�SCأ �D ھ�ا ا L��3'��8
دة ا�"���9 ا 
. أ�


  i:�iTraxx&ات "ّ�nI ��4ورV3ا��() L��3'��8
دة ا�"���9 ا -��9'3��، أ�
 ا��:i&ات ا��; (�SCأ �D ھ�ا ا��:���I &iن 


ً 98. إ8
دة �Fأي ('��3 أ ;(��&��i:�9& ا �"4
A���3'���- ا�"���9 ا��3'�9 )Kakodkar,et.al.,2006:178(.  

   أھ�	$ �	�رات ���د�ت ��ول ا�����ن 2.1.2.1

��� ذات �إنّ 

 أداة �"�� <'C) ;�
��

د�ت ���ل ا����
ن و4�� D8 
�5
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن ��Sة �
%� (��Sھ
��� وذات �&و�� I; ا���35ام،

ءة 8#E  
�5
ر ���; ��ف �F#; ا
��

د�ت و4����5
رات 98. ا�وذ�y�(4 ;)hF 1 د��ل ا

K4 Q���F ،ن
98. ��
د�� ���ل ا���� 
FاS� D�  ْأن D��F 

د��  إذ أ�"�� .�()�35م ��B D> ا��)�DF&�d ا�&اI D��e; ا���3ل إ
�ا ��ع �D  ا��)�35م نّ إا`ن، و+
��4 دورI �F; وQ� NO� ;9�J�(� mB 38م دI'"* د���CDS  �'Iل ا����
ن �"� اVدوات

 QB��) ;��
ت اE&A�
 (��ن ا� ً
��
e ���
��
ج  أ�"
ا��)�I; وNO� mB ���35ا�"
 I; ا����ط 3J8CDS  3u  إ�.��39ل 

ت E&�)رق
#�
ت ا��e& ا��&�eب 4"
 اE&�) ب
(�Eا D� ن�����F 

رق، ���4# 
نّ ��
رات ��
د�ت V، وذ�1 ا��&�eب 4"

 �"Tا�� ;I yeا&�
�Q) ا�����ل ا����
ن (��ل �5
ط&ة ا����ل �D ا����ط (ا���A&ي) إ�. ا��)��d& (ا
5
ط&ة��
ت ا� اVدواتھ�ه ذ�D� 1 ا����D أن ()�35م  78وةً Harding,2004:8.( .98(اE&�) .98 �4ر
��9�
رق#  �9I


لd��
د�ت ���ل ا����
ن � �Iارق نّ QB�)، 4h ا��)��d& 98. ���> ا��� Q#)&) ف.�ا98. ��
 ھ� �
�I 3; ا�)�ق I'�3ھ
  إ

در �F ف��.�3 ��
د�� ���ل ا����
ن 3�8  ��
ر i&اء ��
د�ت ���ل ا����
نا���3ل A4&اء  إJ8 اء&i D� K���F ي��ا


رقI ��P4&F 1 ا�#&ق D�4 ا�
رD�'�D�B و4# ،

در إ�. i&اء ��ف ( #�ارقن ا�إاذا (�QB ا��)��d&  أ��F K�nI f#5� Q�4 ر
��
3 ��
د�ت ���ل ا����
ن 3�8  ��
د�ت ���ل ا����
نJ8 Q�4 D� K���F ي��
رقاI )D�'�CFA,2007:257 .(  

�nI 1ن ھ�ه ا�'�Jد�
�3 أو ����I& ـــــــ('�> hEدوات ��'3دة ا���35ا� و4'����)�D ا 

ت أ��
�F ا�� D� &�e ت
E&���ا
;I ��)ا:����� ا�3F3Cة (�0رت وزاد ا�ھ��ــــــنّ ھإ. و#
رقا� ا
��> ا��)�y�(4 D��35 ــــــــــــ
م 4"
 ��B Dـــــــــ�ه اVداة ا
  :)Kakodkar,et.al.,2006:176(أھ�"
 38ة �8ا�>

ن ا������ر	ن �ن 	��ّ  وا�ذي ��	�رات ���د�ت ��ول ا�����ن The Non-Linear Payoff ا���4د ا��6ط� .1
و�	د ا��م أو �ؤ#ر /(ود  �CDSرا�ز أ��ر �رو�$ ����	$ ا���4د وا����طرة �	��� �و�ف �% /(د  ���ء 
CDS  .أو ا���دات ا<��س  

	�ط)4ون �)�'ول /)B /��د أو را�4$ �)�����ر	ن ا�ذ	ن  اً ���	ز �ً �	�رات ���د�ت ��ول ا�����ن ���
 �4د .2
$*� ا��()ب ���	�ً. إ*��	$ وذ�ك �)��4	ر /ن �و���45م �� �	�$ ���

 CDS �وق �ؤ#راتو�	دة ا��م و CDS/(ود ���د�ت ��ول ا�����ن �وق ��  ا���وا�رة  ا��	و�$ .3
)CDX  وiTraxx��ّ� (ت  %��
�ن ا���دام �	�رات ���د�ت ��ول ا�����ن �� ا���وط �#�ل  ا�����4)	ن�

 أ��ر ���ءة.

  

 

  ا�����ند �	�رات ���د�ت ��ول و/( �وا'��ت 3.1.2.1

�3J'9. و98. ا�&D� *e  إنّ  ��0�����9
ت ا��#�9W ا���'3F3��4 �J9 ا�A&وط ا'���J8د ��
رات  نّ أ��ا%#
ت ا�'3J ('�; ا

س �J8د �Vا 
��J8 1دھ�Eن و

د�ت ���ل ا������CDS ازي������ ا���3او�� I; ا�)�ق ا
�� إ� أنّ  ؛ھ; �D اVدوات ا

 K)&Bأ 
� 
"�� DF3J'�
د�ت وا���T A'��ھ�
ك f'4 ا�A&وط ا���7E ;I ��0 ا���
ت ا�3و��� �اJISDA 3هF3�) *�F 
� 
، و��"
:;)`
E ;ت ھ

3B. وھ�ه ا���ا%#'��
ق D�4 ط&I; ا#)�
4  
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ً، و(�&ر �J8 .98د  :ا��و
ود ا<��س .1Fد
� K�F�() ي&C) ي��3 ��
د�ت ���ل ا����
ن اJ8 وھ�CDS  س
�Vا
�5
رات�  : )�J8 D� �8��C�)Kakodkar,et.al.,2006:178د ا

�'�Jد  - ً7�
E ً
���� ;0]�� 
"B
J3 ا�����F ;���5
رات ا�
س CDSا�#��9W وھ; ا�Vا. 


ة �J8د  -�O D� &"iأ ��(� 
"B
J3 ا�����F ;���5
رات ا� .CDSا���F��� lW وھ; ا

- ��� 
"B
J0; ا���]F ;���5
رات ا�
��9. ا�)���F وھ; اE 


ق �J8د  -Jا��� 
"B
J0; ا���]F ;���5
رات ا�
 ��Fن  CDSا� ً
��
e ي�� ���ات. 5وا

  

م ا��(ط$ .2�
دة I; أ��اق ا����
ن أن (�3اول �J8د ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن :'��J8 D8 ً7�Iدھ
  ،T&ت ا


س�Vد ( ا�J8CDS(  ط
J��
س�W4[� ا�Vا )Basis Points( وي  نّ إو
��0J� <E0.0001  D أ�
س وا3Oة ()

.3J'9�  ا����J ا����� 


م ا�4(د .3�:  K���B 
� ;0]F &��Vا ا�3 ��
د�ت ���ل ا���
ن وا3O، وھJ8 دو�ر. 10وھ� D�F7�  

�� �Fم �8> 4'3 أول �Fم �D (3اول  :��ر	D د�% ا�64وة .4
+ ;I ن
�F* دQI 78وة ��
ر ��
د�ت ���ل ا����
�5
ر(�  )ISDA,2011:1ا


�'�D  إنّ  :�وار	D ا����(�ق .5��
ت اT
��O���9 ا) D��F 
�4 ً
W�W� m��% رات
�5�
ق �J8د اJا��� [Fر
)

د��، J�
ت ��i"& اB
J���
�; ھ; 4
���3�9اول I; ا�A"& ا �O
����'�Jد ا
I .DF&�A��
ل I 3J8واd��'9. ���> ا

)&Fا&�Iو &F
�F &"iأ ;I 3اول�F رس
�Chance,1998:35 
"��%�W� 
"�). و��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن 


ق إذ أ�J����ا [Fن (�ارhA4
�'�Jد  " ��9W#�
رق ا#�
�#) QJ)CDS 98. (�ارF] دI'� ا"  D� DF&A'�وھ; ا

 ).Kakodkar,et.al.,2006:178ا�'D� DF&A �����&، وا�'D� DF&A دF)��&(و�����F D، ا�'DF&A و ،�
رس
 S�O D8 5&وج�
ق ھ; ��Sة اJ����ا ��O
� D� ن
وا��W5%�� ا�V&ى �'�Jد ��
رات ��
د�ت ���ل ا����

ل و�Bع 3Oث ا����
ن. وnI K�98ن آ�& �Fم ��3اول O ;I ���B 74 ;"��) ةS����5
رات �Q ھ�ه ا��، إذ أن ا�#���ا


ل 38م و�Bع 3Oث ا���
ن ھ�O ;I ن

ق. أ�
 إذا  ��
رات ��
د�ت ���ل ا����J����ا &"i D� �d�
d��Fم ا��C'� ا

نE  D���F ر
�5�
ن 3J8 اE إذا 
���، أ�
�5
ر �K��E D أداة ��ھ�
ك 3Oث ا���
ن ��I* وlB ا��3اول ��
i&ةً و5F&ج ا

�9
�> �Iر ا�'�B�4 *9ع 3Oث ا���
ن� ً

ن �&�4E ه إن��#�) *��I <�C'���E&، أن (
رS�� [Fة ا�
4 &F3C�. و�D ا

ق ��
ر ��
د�ت ���ل ا����
ن ����ن �Fم ا�'�> ا�&اQ4 4'3 آ�& �Fم �3�9اول إذا �* 3O QJFث ا����
ن، أ�
 اJ���


i&ةً 4'3 (
ر3O 3�Eh) [Fث �� <�'�
م اFأ D� ;�
d�
ق إ�. ا���م اJ����ا [Fر
) <C'�I ن

ن ھ�
ك 3Oث ا���E إذا
 ).CBOE,2007:1(ا����
ن

#���
 �I \5Fارق ا� 

م ا��3اول ��أ�Fت وأ
8
��I ;I y9J�9ارق ا����
ن  و� 
�9'���3
 وا�و3Oود ا��&اSE وا��3ود ا

ت 3J8 ��0��4 إ��
 (��ن ��[�&ة �3J8 D إ�. آ�&  ���I&�eن ���J� y(�CDS  ;I 3اول��
س، وذ�y�(4 1 ا�Vا

  ا�)�ق ا���ازي.

  

  �وق �	�رات ���د�ت ��ول ا�����ن 2.2.1

  <��3��5
ر(�A& ا���3اول ا ��5Fر
��
ر�� و��M ا����w* ا���
��O ا� D� M��

�; ا�F3J* ط�����* ا
'� y(�F K�h4 إ�. ا

(Thales)  ;Iم

ل اVول ھ� أن  8 550��O�ن، ا��FS�
د اWO *��� ل�O D��
��Oا KF3�
ن E M��
�B> ا���7د، إذ أن ط

�; ��ف (&(#Q أ�'
ر ��
���F Dن ا����* 3T 3�Tاً 
��
�ه  و4"�
م A4&اء ��
ر i&اء JI ،(ن��FS�W8& ا���FSن (�'
%& ا
 ً

د ���FS9ن ����ن �&(#'W��
ده h4ن ���* اJ�8ا D� دة
#��7� 1�
+�9)، وذ�� ��B

�D (أو (�%> إ�. ا(#���. و�3�8
 ا+�m ا

 ّTوأ K)را
�� ��#��4 M��

م طB ،ً

ن %���E ن (��:هh4ارS��
%& ا���FSن 4'3 ذ�1 إ�. ا'� & ��
����E P4&4 D�8&. أ�
 ا
 M��

��� ا��; ا��
m4 طd�
د  K'B�) ;"IاWO *������ د�J8 اء&i 7ل� D� ق�(�
ر ا��O

م 4B QB���، وا���
داً إ�. ھ�ا ا
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 ;B�(�
 Q#)&F ا�)'& ا���O P4&�
ً، و��ف NJ�F اJ�(� ن 3�8 �'& ��3د��FS��A&اء ا N��
ر ا�A&اء ا��; ('K�0 ا��
�5
ر أو ا����
زات  ةً 98. ذ�1 إنّ و78و���FS9ن. �
ت (�J8Privilegesد اF���
ً ظ"&ت I; اJ4
� .�() m�
E 
�E (

8
م  ا���F&�Vا����3ة  ;I1790 ��B
I;  أm�&4ُ)، وھ; ا�(#
��B ا��; Button Wood Tree(، 4'3 وD� &�WB mB ا(#

 ���
��
�A8 Q&،  1، وI; أوا�&)NYSE(��ق ����Fرك ��وراق ا��
م را��> ��� إذ ا�J&ن اB)Russell Sage(  وھ�

م ��3اول ��
رات ا�A&اء وا���I Q; ا�)�ق ا���ازيw� QF&A�4 �dF3���5
رات ا�، و�* 3�Fث  2ا���I \W5; (3اول ا


ت ا����3ة F����59
رات I; ا� *w���
م  ا���F&�Vا��3اول ا'�
ر �d���ن ا��
B 3ور% .�O1934  ز (3اول
Tي أ��ا

8
م  .�O ،1��5
رات. و�Q ذ�
 hF(;: 1973ا�E ;رات، وھ
�5�
�m ھ�
ك ا�'D� 3F3 ا���Jد ا��; (�اKT اE  

1.  B$ �� ا�4(ودا���(�ر إ�	'�ً ���.ا���ط	($ ��ط)ب /(د �'���ً �'� ، و���ت �ل '
 �ن �ر�ز ا��	�رات.إ�B و
ود ��5)	$ ا���و	ل �	ن ا������ر	ن، و��ن �ن ا�'4ب ا��روج ا���(�ر  .2
 ����)	م ا���دي �)�و
ود ا<��س.����ل ا��	�ر  5	�م	#�رط  .3
 ا����طرة ا��ر��ط$ �% /دم و
ود ا�*����ت ا����	$ �ن �5ل ���% ا��	�ر. .4

4ل /�)	$ إ���م ا�'�(�ت أ��ر '4و�$.، ا���(�ر إ�B '��ع ا��وق .5 Bا<�ر ا�ذي أدى إ� 

�5
رات آ��اك  أ��اقI; ھ����9 و��
ر�
ت  ا���Jد وy�(4 و�Tد ھ�ه�
رة اC�9� �e
��i M9C� م
B)CBOT(  ء
A�n4

 �e
��i M9C� رات
�5
رات �4(CBOE) ;Iر%� ��� 16وI; ا��3ا�F (* (3اول  .1973أF&4>  26. ا��; 34أت 3�4اول ا

�5
رات �
ن ��� ��ق اE D����59
رات)، و��� ذ�1 ا�
س �Vدات ا�T���
د�F(ا��; ھ; ا'�
ر i&اء 98. ا�V"* ا��

)ً
Fر
C#ا�Levy & Post,2005:660.(  Q�4 ر
8
م  (* (3او�Kوأول �� ����F ;I1977)Kolb,1995:9�4ر%�  نّ إ). و

 �e
��i M9C� رات
��CBOE  ٍق�� M��h�4 m�
B SE&د  ي��J8 وط&iل و
Tآ c���) 7ل� D� 1��59
رات، وذ�
 ����(��5
رات، �
 أu#. ا�
ً ا�'�دة إ�. 98. اJ�(� ًرا
�ي ا�i&ى أو 4
ع ���
ن ا��)��d& ا��n4 P�%رات. إذ أ
�5���ق ا


ق J����ا <�B ق�(��5
ر، وھ��ا D���F ا��)�SE&� M�8 D� &�dه  ���Q أو i&اءا�
�V m. واV%9;ااB ،1�ھ* �D ذ
 �e
��i M9C� رات

�I دار  )CBOE(�4ر%� ��un4��#W��
%�(دار ا� اJ� ي&�A�9� D��) ;��
ء) ا#Fر  إ&���ا

 K)
��Sا�
4;I 

حا�'3J، وھ�ا  ا����Wص �98"�� &�e ازي����ي �5�Fف K�I ا���A&ون، I; ا�)�ق ا�5
ط&ة ــــــــ� ا��D ا
 ���

راتـــــــ�ا اT &�V'> ا��5ـوھ، ���9&رDFا���� ��w���
س ا��
�� ا'�
ذ��4 T &dEأ)Chance & Brooks,2008:23( .

�5
رات.13- 1ا�3Cول (D��F و�
ر4V ;5F&ز ا3OVاث ا��; T&ت 98. (3اول ا��  ) ا���0ر ا

                                                                 

) بأنه في بداية القرن التاسع عشر ظهرت مجموعة من الشركات التي أطلقت على نفسها أسم جمعية Chance & Brooks,2008ذكر ( 1
فإنّ عضو الجمعية يقوم بالبحث عن  اً؛أن يشتري خيار سماسرة وتجار خيارات البيع والشراء، وهي التي أنشأت سوق الخيارات. وإذا أراد شخص ما 

نّ إ سها. و البائع الذي يكون على استعداد لتحرير الخيار. وإذا لم تستطع الشركة العضو العثور على من يحرر الخيار فإنها تقوم بتحرير الخيار بنف
 ).Chance & Brooks,2008:23يتخذ فعلياً مركزاً في الصفقة( اً يجاري المشتري والبائع، أو تاجر  اً الشركة العضو أما أن تكون سمسار 

). وللمزيد حــــول نموذج تعادل خياري الشراء والبيع Levy & Post,2005:660أن سيج هو مـــــــــــــــــــن قدم فكرة تعادل خياري الشراء والبيع( 2
  ).Levy & Post,2005:693(;  )McDonald,2009:250(; )Chance & Brooks,2008:79-82انظر: (

  ا��#�ط  ا���$

1973  
/(د �	�ر #راء. و�ذ�ك ����J 5د�ت /(د ا��	�ر  16) �دأت ��داول ا��	�رات، �داو�ت �CBOEور'$ �	�رات �
)س #	��Qو(

  ا���ط� <ول �رة.
  ��4	ر ا��	�رات و���ت �د��ً �ؤ�راً. ��ث�6ك و#و�ز و�	ر�ون �#روا 

  ) �دأ�� ��داول ا��	�رات.PHCX) و�ور'$ أ��م �	6د	)�	� (�AMEXور'$ ا<��م ا<�ر	�	$ (  1975
  �ور'$ أ��م ا�����	ك �دأت ��داول ا��	�رات.  1976
  .ا<��م) �4ت �)�وا�($ ��داول ا��	�رات /)Q B	ر �CBOE	�رات ا��	% �دأت ����داول، و(  1977
  �ور'$ ا��	�رات ا<ور�	$ (أ���ردام) و���ت ا<و�B �� أور��. �=��ت  1978
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  .الخيارات تداول على جرت التي الأحداث لأبرز التاريخي التطور )13- 1( جدولال

 إعداد الباحث اعتماداً على:الجدول من المصدر:  

 -Levy, Haim and Thierry Post, Investment, 1sted., Pearson Prentice-Hall, Inc., 2005:601.  

- Rajan, Arvind, Glen McDermott and Ratul Roy, The Structured Credit Handbook, John Wiley & Sons, 
Inc., 2007:39. 

��و
 h) ن
E��M  ن
)
ً 3�Tاً ورا�5
ً ��ق ��
د�ت ���ل ا������hم ، (�JF ْ��0'; أن�
ن �D اE�9ن�
'���
ت 4 اJ�A��

4�
�5
رات 98. ��
د�ت ���ل ا����
ن 3�4اول �
CDS)Hull,2009:526.(  د�ت ���ل

ل ��J8 Qد ����
 ھ� ا�Eو

��3اول  3Bو، OTCا����
ن nIنّ ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن (�3اول I; ا�)�ق ا���ازي 
8
م  ا��34cAأت 4 ;I2003 ،


ن Eاً 98.و&W�J� &�Vدئ ا
4 ;I 3اول���5
رات 98.  ا�
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن و3�Oة ا��* +* (m�9ُ 3�4اول ا��

��K ا���� ا����& I;  و 2005و  CO2004* ��ق ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن ار(#Q �7ل 8
�; إنّ �:i&ات. ا QB��F

 .<�J�(�� �&(�cوا����i:�4CDX  ;J&ات  �&(�c+7+� أر4
ع CO* ��ق ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن أD� &dE وا


ت و3�Oة ا��*(�
���L
4Rajan,et.al.,2007:39 .( 70وان%  ��
ق +7+� أi"& أ�
 ا����J; 4 ھ;�D ا�'�Jد ا���3اوJ���



ت ��#9�5B
J98. ا��� <��A�I)Whetten & Adelson,2005:2و .( \59F)3ولC�
�\ ��ق 14-1اW� ا4&ز (


رات ��
د�ت ���ل ا����
ن.��  

  ) خصائص سوق خيارات مبادلات نكول الائتمان14- 1جدول (ال

  �)	ون دو�ر �� ا��	�رات و�	دة ا��م. 400  (�6		ن ا�دو�رات)  ا�(	�$ ا���	$
  �� �	�رات ا��ؤ#ر. دو�ر �)	�ر 2

  ا������ر	$. ا��	���ت ا��ر
4	$ ذات ا���$��  %80  ا�
ودة ا������	$
  ���� �� أ�ر	�� ا�#���	$. %81  �داو��� إ5)	�	�

�ق �� ��6$ أ#�ر. %70  ا
ل ا��	�ر��� ����  
  %50ا��*�ر�	ن   ا�����د�	ن ا<��ر #	و/�ً 

  %20ا���وط	ن 
  %�5��30 ا�����د�	ن 

1979  
  ا�������. ��6زام�	س ا������ً � ا��	�رات ھو ا���داموزارة ا��4ل ا<�	ر�	$ أ/)�ت �=ن 

  ا��'ر�	$ �)�	�رات. ا�����ن�را5ب ا��4)$ ��ف ا�(	ود ا���رو*$ /)B ا���دام أ5��م 

م �داول ا��	�رات �� �ور'$ أ��م  1980�
م�NYSE	و	ورك ( �  ا<��م. �داول ) �
�وز 

1982  

  ) و�دأت ��داول ا����(�)	�ت ا����	$ وا��	�رات.�LIFFEم �=�	س �ور'$ ا����(�)	�ت ا����	$ ا�دو�	$ ��دن (
) �دأت ��داول ا��	�رات /)B �ؤ#ر ����درز آ�د ��CMEداول ا��	�رات. و�ور'$ �
�رة #	��Qو(�
)س �د	�$ ����س �)�
�رة �دأ 

ا��	�رات  ) �دأت ��داولCBOEا��ر�ب. و( (NYSE)�ور'$ ���(�)	�ت �	و	ورك �دأت ��داول ا��	�رات /)B �ؤ#ر  .�500ور 
  .ا<
���) �دأت ��داول ا��	�رات /)B أ�'رف B(/PHLX ��دات ا��زا�$ ا<�	ر�	$. و(

1983  (CBOE)  رات �ؤ#ر أ��م�	دأت ��داول ��CBOE 100.  
  ��داول �	�رات ا����(�)	�ت /)B ا�'رف ا<
���. ت�دأ CME �ور'$  1984
1985  CME .ورو دو�ر	ت ا��	رات ���(�)�	دأت ��داول ��  
  .(MATIF)ا����ت �ور'$ ���(�)	�ت ��ر	س   1986
  أ��ت �ور'$ �	�رات ��ر	س.  1987
  .�225ور'$ أ��م أو���� �دأت ��داول �	�رات �	��ي   1989
1996  NYSE  Bرات إ��	% ا��	��5ت ��CBOE.  
1997  CBOE B(/ رات�	ؤ#ر �دأت ��داول ا��� DOW  رات�	�)DJX.(  
  	ور	�س (وھو �#روع �#�رك �	ن ا��ور'�ت ا��و	�ر	$ و�را���ورت) �دأ ����داول.  1998
  �#�	ل �ور'$ 	ورو�	��ت.  2000
2003  CBOE .رو����	�Lا��داول ا Bً إ��	ز�
  �دأ �داول ا��	�رات /)B ���د�ت ��ول ا�����ن. ��و�ت 
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2005:2 

8
م  نّ إ ;I ن

دة y9J) ;I  2003أول �D ا��35م ��
رات ��
د�ت ���ل ا����FS�
ن ��
�9;، وذ�y�(4 1 اeف ��ر&W�


ا����
ن "��O،  د�J8 م�CO دة
FS4 ن&�Bا 
��CDS  د�ت ���ل
�5
رات 98. ����3JI 1 أ+
ر ا�ھ��
م F&��4& ا�و4
 <�
9; �54
رات �W&فا����
ن، و4'3 أن ('�

ن ��e�0  ��رi
��
ت اE&A�
د�ت ���ل ا����
ن (�'�D� �8��C� K ا��

�54
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن(وI; ھ�ا ا�)�ق  <�
'��
�nI 1ن ا�D��87 ا�&��)��D ا���م ). 34Sawyer,2013:1أت 4�و4

�; ا��)�I،  D��35; ��ق ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن ھ* %�
دNF ا����ط
�Tإ D� *"��(� q9�) 57إذ% ;)hF 
، 4'3ھ


رف و، %19ا����Tدات F  ��(�4&وا�3W���414%
 �)��K ا;��
ت ا��D��h اE&i ًا����ذت ، وأ��&ا  ;J����، %9810. ا


 و�ED��� ھ� ) <�A�� I1 -10; ا�I ��
E�� ً
Jوط� .(Fitch  ّنnI 

ر3T D�Eد I; ��ق ��A� ��3ل�
ت 'B�) ك
رات ھ�


 I�F&ه ھ�ا ا�)�ق �I D&ص (��ط�� ��E&ة ـ��
د�ت ���ل ا������ 1�
ت أ�&ى I; ا��)��J>، وذE&iو DF&�d�(� D� ن

� *e&�
�D�9، و98. ا'�����l9�5 ا ً
�ا4T ً
B�� K9'C) �4ر
��9�
�3 ـوI&ص (�
د اJ�8�ا .J�F D��
ت 'B��� ـhنّ ـD4 ھ�ه ا

EVا ����"�
دw��  NF>ت ���ل ا����
ن I; ��ق ��
رات ��
د� ـ�&ا�W�  .)Whetten & Adelson,2005:2(ا����ط

  ) الحصص السوقية لمشاركي سوق خيارات مبادلات نكول الائتمان.10- 1شكل (ال
  إ��اد ا����� ا����داً ���: ا���
 �� ا����ر:

Whetten, Michiko and Mark Adelson, CDO/CDS Update, Nomura Fixed Income Research, March, 2005. 

     ��4	ر /(ود �	�رات ���د�ت ��ول ا�����ن 3.2.1

4'���9 ()'�& ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن وھ;  �J�+و �B78 
"� ;��
ول ھ�ا ا�SCء ا�'D� 3F3 ا��Vر ا��"�� ا����
8 ;I &+:) ;���5
ر وا�'�ا�> ا��5
ر،����
ت 78وة ا�
�AB ���ذج  7وة ا�� *+��ي ���*  وKJI 74ك ��5
رات ا��)'�& ا


رات ��
د�ت ���ل ا����
ن.�� &�'() 

 ��و��ت /6وة ا��	�ر  1.3.2.1

�5
ر ��5
ر إ�. ا���&ر �[&ض ا��7ك ا��I N; 4('&ف 78وة ا��ي �A� K'I3F&ي ا��5
ر، أي أ�"
 ا�)'& ا�
 i �#9E&اء ا"�h
�59
ر(�
س �Vد ا�T����59
ر وإ��
 iLevy & Post,2005:651 *�F&اء أو Q�4 ا� ��0���). وھ; ��)D� m ا�A&وط ا
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 D�4 

وض �98"#��
ت ا�'&ض وا�y90اJ#% &�8 و(��3د ،K'�
�5
ر و4��5
رات ��A&ي ا�، و4'�
رة أ�&ى، إذا �* I; ��ق ا
D�'� ر
�� Q�
4 N#�F F&�Aو�K ر
�5�ن 
ھ�
ك ����). وKaeppel,2002:47(98. �'& ��3د � D��F أن CF&ي (3اول ا

�ا(�� ��5
ر ھ�
 ا����J ا��'7وة اIntrinsic Value)( J��D أن D8 &�'F 78وة ـ. وTime Value(�F(��� ا�����S ـوا

�
�5
ر 4�  ):(�B7'Fincham,et.al.,2005:3 ا`(��ـا

 ...................... ���� ا������ + ا� �� ا�#ا"��  )17-1(�)وة ا�%��ر= ا� 

�ا(�� ھ; ا�' إنّ  ��ي D��F أن NJ�F إذا ــــــا����J ا�
�3 ا�ّ#� �5�3
 ('ــإذ أ�" 
ر ��
i&ةً.ـــــــا �
�Jي ــــ����NI3�9 ا��3Jي ا ً

F�(5�� ا�#�) D� &�d�(���ي �FــK�9 ا�
ت و78وة  إھ�
لQ ــــ&P4(�ــــ(�N�J ا� إ��
����ن D�u ـــــ�
ر اJ#W�l9E ا

�5
ر).��5
ر  وإنّ  ا��ا(�� ��A&اء (��ن أ�
 %#&اً اا����J ا  y(�) أوI 7ل� Dنــــ�

رق ا���� WB
� ;B�(�
رق
ً ـــــاI 

س�Vد ا�T��9� ��#���
 ا3J8)CDS(، �E  ا�"Fـــأ.& 
�ا(�� ��5 أّ��
ر ا���Q ـــا����J ا 
"�nIإ
(�)D� y  أو اً أن ()
وي %#& �


رق �7لI WB
� ��#���
رق
ً ــــا#��ا�)�B;  ا�Vد ا�T��9س،ـــــــــــ
  
�"Fأأ.&�E D8 &�'Fت  و
B7'���A> ھ�ه ا
4
  ):Smart & Megginson,2009:772(ا`(;

��ر ا��*اء = ا�%� ��� ا�#ا"���# ........................  �1رق –ا�0/.-  ,�رقا� ,�  )18-1(ا��

 = 2���ر ا��%� ��� ا�#ا"���#  �1رقا� ,�  )19-1(ا�0/.- ..........................  ,�رقا� –ا��


 38ا ذ�1 و نّ إو��Iو ،��#���
ل اO ;I ر
�59� �Fد
W�B�ا ���J��59
ر ھ; ا��ا(�� �
ا����J ا���O  �Fد
W�Bا ���B 1�
� (��ن ھ�
�ا(�� ()
وي %#&�
ل h4نّ ا����J اJF �ٍ���O ًة&i
�5
ر ���� ا�#�) D� ���) ��4
CFاً إ K�8 ل
JF ��)ذا ���B ر
�59�. و�3�8
 ��Fن 

  "P4&�
وز (JF>) ، و�3�8
)D�u")In The Money إ��
��� (�N�J اC�F رق
I اء&A��5
ر ا� ��#���
رقا� (ا���Q) ا# 

 ;B�(��'3J اCDS اء&A�
رج إ��
��� (�N�J ا�&P4" (ا���nI (Qن ��
ر ا�" K�8 ل
JF )(Out The Money ن��) D��K  و

�ي  ���B ذا(��،��5
ر ا�
رقأ�
 اI  ه��#�)� ً
Fو
�'��F 3Jن �) ;B�(�#9
رق اCDS IJــــ�"P4&�
ل K�8 "3�8 إ��
��� (�N�J ا 

(At The Money) P4&��5
رات �
رج إ��
��� (�N�J ا�&P4 و3�8 إ��
��� (�N�J ا��"�. وD� ً7E ا
  �Fو
���B ذا(�� �)

 ��94
J�19�W9#& وذ�y�(4 1 38م ا) ��#�) D� P4&��5
رات( N�J�) .98 ا�وھ�ه  ).Fabozzi & Peterson,2003:96ا

�59
رات (59\ �
�ت ا�7dث ��  ا`(;. )I)1 -15; ا�3Cول ا

  الأساسية) مصطلحات الخيارات 15-1جدول (ال

$���  �	�رات ا��	%  �	�رات ا�#راء  ا�
 Sق ا�ر�	)�  ا����	ذ ��رق<  ��CDSرق /(د   ا����	ذ ��رق>  ��CDSرق /(د  ITM*�ن إ����	$ �
 Sق ا�ر�	)�  ا����	ذ ��رق = ��CDSرق /(د   ا����	ذ ��رق =CDS ��رق /(د   ATM/�د إ����	$ �

 Sق ا�ر�	)�  ا����	ذ ��رق > ��CDSرق /(د   ا����	ذ ��رق < ��CDSرق /(د  ��OTMرج إ����	$ �

Source: Pilbeam, Keith, Finance and Financial Markets, 3rded., Palgrave Macmillan, 2010:374. 

�5
ر ��'7وة ا ;�
d��59
ر و�Iأ�
 ا����ن ا��ا(�� �����J ا�����S و(�d> ا�#&ق D�4 ا����J ا
، وھ�ه ا�'�B7 ا�)�B; �'&ه)�. 4
;)`
E 
"�8 &�'F)Smart & Megginson,2009:772(:  

� = �)وة ا�%��ر ��� ا������ ...........................( –ا� �� ا�#ا"��  )20- 1ا� 

�ي �
وز أي أ�"
 ا���q9 اC�Fا(��، و���5
ر K���B ا��5
ر ye&F 4 نّ إK4 �'& ا�
رق، إذ أنّ ا��[�&ات �A�K'I3 ;I&ي ا#� ا
 ;B�(��'3J اCDS  ة
0]��
س، ��4ف (&���B QI ا���Jق ا�Vا ا�"� ً
JIر. وو
�5�
�5
ر ��Fن �
ً QI34 78وة ��A&ي ا�eرا


لd���ا(��. 98. ���> ا��4'& ��
ر ا�A&اء 
ن ــــEإذا  ،�Iق ا����J ا ��0J� ، ;I أ�
س 9 ھ� ��0J أ�
س  #60
رق (�#�

E ي��
ن K�Iــــا��mB ا #�
رقــــا  ;B�(��'3J اCDS �Vســا

ســـ��0J أ� 65  
�5
ر nن ــI، 3�8ھ��ا ا"� ����S�ا����J ا

 q9�)4 س
�ا(��  ��0J أ�
س �0J� )9 أ��
ً ا����J اWB

رقــــ#
ن ا�ــــأ�
 إذا �0J�.( E أ�
س �5  ;B�(��'3J اCDS  q9�F50 
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�5
ر (�ــــnIEنّ  ��0J أ�
س �0J�  D� ً�3465 أ�
س ��ـ�ـ�ن ���B ز���� Vن ا�5ــــ
�> 78وة ا m(��K  ���Bــ
ر 

�E& أ�. )Fabozzi & Peterson,2003:97(ذا(���
4 &F3C��5
ر �
رج إ��
��� (�N�J ا�&P4 ــــــ�O K. وإنْ Eــــو�D ا�
ن ا

ر K�h4 ــــ�> �3ى ��A&ي ا��5أJ�F. ھ�
ك �F
]�  [Fر
)

ق ر�4J�����59 ا� ;B�(���A> ـــــ(�3ث ([�&ات I; ا�)'& ا

ر 4

�
Jا�� .��ي F:دي إ�
رجـــــــD� K �ا P4&�
 ــــــــوھ�ا � ،إ�. D�u إ��
��� (�N�J اP��F  ���B ر
�5���E  K���B D&أا
�ا(��(���� أن  ).Pilbeam,2010:375ا
��O4> ا
J� K'I34 (ي&�A���5
ر (ا�
�> اO ye&F ي��و(�d> ا����J ا�����S ا���q9 ا


س ��F&ك �'&�Vد ا�T����ي  ا�
�d�) (Q> ا����J ا�����S ا���q9 ا���5
ر (ا����&ر ا ��(��
�5
ر، و4���K �7ل �8& ا
W�
 K�90F fF�'����� (�&ك �'& 
��Oا D� �C)
��5
ط&ة ا��
سا�Vد ا�T����ا(�� �:�e <�A4&  ا�
�m ا����J اE ا(;. وإذا

 &'� D�4 �B7'9� ً
JI3د و��)�
س�ا�Vد ا�T� ن اnI ��#���
ر و�'& ا'�h4 ة&+:���9'�ا�> ا�V&ى ا ً
JI3د و��) ����S�����J ا
 DF
�) 
�5
رات و�D أھ�"��59
را�
س �Vد ا�T����5
ر.  ا��5
ر، وأنّ وأT> ا�ھ�
ك �B78 و+�D�4 �J ا����J ا�����S وأT> ا


�5��9
 ا�m�#5 ا����J ا�����S، وذ�V 1ن I&ص اE ��#���
رF] ا) D� ر
�5��9
 أ�B&ب أT> ا�I f#5�) ً
ر ��F ;Eن �&�4

ھ&ة (w�
ق. وN90F 98. ھ�ه اJ����ا [Fر
) D� ب&�Bأ 
�9E� ����S��5
ر �D  إذ ETime Decay> ا����J ا�(�J&ب ���B ا

�ا(�� �����J9 ا �Fو
�5
ر �)�
ق (��ن ���B اJ����ا [Fر
) ;Iق، و
J����ا [Fر
) D� ر
�5��ا(�� �3�8
 �JF&ب أT> ا�ا����J ا



وي %#& cJI، أ�(�I ����S�
و. )ASX,2013:9(اً ا����J ا�E ھ� �Pu� ;I ) <�A�  ).11- 1ا

  

  

  

  

  

  

  

  

  ) تآكل القيمة الزمنية للخيار11-1شكل (ال

Source: ASX- Australian Securities Exchange,  Understanding Options Trading, February 2013:9. 

  

 .�
رة ھ�
 إiLا D� 34�ط أنّ  و

ً ھ�
ك ار(� ���
�5
ر D�u إ����9
 أ%�P ا�I ،ر
�59� ����S��ا(�� وا����J ا�D�4 ا����J ا
 P4&��ا(�� وا�K���B m�#5 ا�N�J�)N�'4  ���S ا��9
 ازدادت K���B اE ،ى&�Vا�> ا�'�
ل � �Q ا�I&اض +�
ت ا��Oن اV

 f#5�F ��)ا���5
ر �D� 3FS�9 ا��J* ا�
�y آ�& nIنّ  ).dEhI &dE)Pilbeam,2010:378&أ(�N�J اT Dو� y�
T D� ا�ا����J  ھ
�5
ر �
رج ��9
 أ%�P اE ً
�Fأ f#5�) ����S��5
ر N�J�)،N�'4  D�u ا�&P4  إ��
���ا�
ل أن P�WF ا��Oن اV���
 إ��

.&dEhI &dEا f#5�F P4&��nI 1نّ  (�N�J ا�
 ��Fن أ و4���O NJ��) ����S��9'7وة ا ���B .WB N�J�) ���
�5
ر 3�8 إ���ا
 mBو 
"�
 أ�"
 ��)ن I; أ98. ���(ى �E .P4&�
 N��(F إا���O (%#&اً) 
"�4&ام ا�'3J و��)ن I; أد�. ���(ى 

)3J'�  ).Chance,1998:81ا

  ا�����ن�	�ر ���د�ت ��ول ا�4وا�ل ا��ؤ�رة �64وة  2.3.2.1

  

0 

 تاريخ الاستحقاق الزمن

 القيمة الزمنية
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')3 �W���5
ر (�9#� ا��ي �A� K'I3F&ي  ل78وة ا��5
ر. وھ; ا���q9 ا�
س �'3J ا�Vد ا�T����A&اء أو Q�4 ا N��98. ا
&Tر و('3 أ&����5
ر إ�. ا�5
ط&ة  اً ا� D8 3J'�
�Q ا�� fF�'�E 3J'�
ع، وھ; (���A� <�B D� P&ي اT&��7� <4
B &�e

&�WJ�
 ھ� �'&وف Levy & Post,2005:651(ا(5
ذ ا��&SE ا�Eو .(nI ّض  ن&'�
�B <8ى ا#) &�8 
ا�'7وة CF&ي (�3F3ھ
�5
رات. ��; (C'> ھ�
ك  وD8 ً7�I ذ�1وا�y90 98. (19 ا
��
nIن ھ�
ك �D� �8��C ا�'�ا�> ا��; (:+& 98. ا�'7وة و4

:;)`
E <ا��'�  إ��
��� �ر(#
ع وا�#5
ض ��q9 ا�'7وة. وھ�ه ا

 و�4ر ا����	ذ. ا<��س�و
ود ا�564$ �	ن �4ر ا� .1
 ا�و5ت ا����(� ��T	$ ا���(�ق ا��	�ر. .2
 ا��()ب �� �4ر ا��و
ود ا<��س. .3
 ���وى �4دل ا����دة ا����� �ن ا����طرة. .4

  وفي الآتي تفصيل لكل عامل من تلك العوامل:

 :و�4ر ���	ذ ا��	�ر ا<��سا�564$ �	ن �4ر ا��و
ود  .1

 &�') ;���ا(��، وھ; ا�����J ا
�59
ر و�'& (�#��ه 4�
س �Vد ا�T����59
ر D8 &�'F8 ّ� ���B ا�'D�4 �B7 �'& ا�
ن E إذا 

�ا D� ;"I  ؛�#�I'��9 إذا ��5
رھ* ا�'�ا�> ا��:+&ة I; أ���19 ا�'Q#)&) 3B �B7 أو . Andersen,2006:155((�'& ا �Cو���

 P4&��5
ر D�u إ��
��� (�N�J ا�
ن اE 
�9�I ،ر
�5�
�m 78و(f#5�) K 78وة اEأ)&�EChance,1998:77 <��� .98 .(


لd��
ن اE رق، إذا
I  3J'����3ل  3�F100اول CDS  3�8ا����
ن 
4 N���ي P��F ا��0J�;I  3J8 أ�
س، nIنّ ��
ر ا�A&اء ا

CDS  3�8رق
I  ����3ل  80(�#�
4 N���ي P��F ا�
ر ا�A&اء ا�� D� ���B &�Eن ا��F س

رق�0J� ;I 3J8CDS  3�8 أ�I 

 ����39ل إ�. �0J�  3J8 أ�
س. 90(�#� N���ي F'0; ا�
ر ا�A&اء ا�� 

رقCDS  3�8أ�I  ���0J أ�
س I)���ن  110(�#�

���ن  1�
رقأر�\ �)��
ً وذI  D8 3'��F ر
�5�
رق(�#�� اI  ن
3 ��
د�ت ���ل ا����J8CDS  3ارJ�4 س
�V�0  10اJ�

   أ�
س.


رات �� ��
O ;Iنو

س(  i&اء ��
د�ت ���ل ا�����Vد ا�T����9
 ار(#Q �'& اEرق
I  3J8CDS نnI ��#���) D8 �'& ا

ً. أ�
  i&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن78وة ��
ر �Fأ K'� f#5�) 7وة'��9
 ا�nI f#5ن اEو ،ً
�Fأ Q#)&) ف�� Q� ر
��


د�ت ���ل ا����
ن�� Q�4 Iس
�Vد ا�T���
رق(��9
 Q#)&F �'& اI 3J8 CDS(  ر
(�K'� f#5 78وة ��

Q���
 أن �)���� (McDonald,2009:265ا����F 1��
س و78وة ��
ر  نّ إ). و4�Vد ا�T���ھ�
ك �B78 ط&دD�4 �F �'& ا

س و78وة ، وD�4 ��(�8 �B78 �'& اi&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن�Vد ا�T���
د�ت ���ل ا����
ن�� Q��4 ر

 و ،���E

D��� 3ول( ھ�C�  ).I1 -16; ا

  

  الأساس وعلاوة الخيار CDSعقد  فارق) العلاقة بين 16-1جدول(ال

  
  CDS /(د ��رق

  ار���ع  ا����ض

  ار���ع  ا����ض  /6وة �	�ر ا�#راء

  ا����ض  ار���ع  /6وة �	�ر ا��	%

  من إعداد الباحث.الجدول المصدر:    
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J4
� &�iأ 
�Eــو ً
nI ّرات ھ; أدوات � ن
�5�
 �T�� ���B Dــا"���B N�A) أي �J�A� ���

ســــ�دھ
 ا�Vــ 3J8 )CDS( ،
�Vا ا�
س ــــو98. ھT����5
ر ا���ـــnIنّ أي ([�& 0F&أ 98. ا�
س ��:+& ���J4 ا�Vــــ�د اT��� �دـــــ&ر 98. ذ�1 ا

)Eun & Resnick,2007:172-173 اء&A� N��
دة 3J8CDS  ;I ). و�4
 أن ��
ر ا�A&اء P��F اFS�
I ،m4

رق +I 3�8
I
 3J8 رقCDS �� ���B D� QI&) اء،ـــ��ف&A�
ر ا �Vــــ ّ��F K 3J8 اء&i D� K9�
O DCDS  رق

رقأ#4#� D� <B ا

�5
ر�� ا�#�) mBو ;I 3�
(�4>، ��
ر ا��ا�)�B; ا
J��
���3J8 Q . و4 N��
رق P��F Q�CDS اI 3�8  ;I دة
FS�
m4، وnI K�98نّ ا+

رقI  3J8CDS ���
ر ا�� ���B f#5) ف�� ّ��F K�V Q 3J8 Q�4 D� K9�
O DCDS رق
#�#4
رق أD� <B ا  ;I 3�
(�ا�)�B; ا

)��#���
رق نّ إو .)Megginson & Smart,2009:784وmB ا#��5
ر، وھ�  �� دور ھ
م I; ا��h+�& 4'7وة ا�#���dE& أ3O أا

ً  ،ا�'�ا�> �"���ً �3F3�) ��9�8 ��O Dه%�W�� ن��F إذ K�98  ر
�5��5
ر، و3B أوھ� 3J8 ;I ا��'3J ا ��0���3O ا�A&وط ا


رق��e D& ا��3Cي ا��Fن I &�]) D8 �F3�� I m4
� وھ� +�#���
رقاI &�+h) D��� ��Fن �D �7ل  ; ا�'�F � 3J[�&، و�#���ا

ر وآ�&�� D�4 KI7ا��. �
رقھI &�+h) &آ� y�
T Dو� y�
T D� ا  &+h4 ��#����ا I#�ارقا��5
ر. ��  K�B78 4)'& ا�#���ا

)Q���
ر ا�� ���B D� QI&)اء، و&A�
ر ا�� ���B D� f#5) �'#)&��
رق ).CFA,2007:192اI نV ;J0�� ا��  وھ�#���ا
 ;�'F Q#)&��3 ��
ر ا�A&اء �A&اء  (�#�� 3�8أ98.  
رقـــــــو�Tب دI QIاJ8CDS ر
�� ���B ض

 F:دي إ�. ا�#5�� ،

��d> ا�A&اء

رق. و4I F Q#)&��� ا�#������I 3�8 Q#)&�  3J8 Qـــــ
رق ا��7م'�; ا Q���
ر ا�� ��#�)CDS ���B ع
�; ار(#
��
، و4
 Q�0�

ر ا���Q. و4��In ّن �
4 <�'F N0���
ً، إذ ھ�ا ا�Fأ ME
'��
ه اC)رق
I ض
� F أن ا�#5�#���
ر  #�;ا�� ���B ع
إ�. ار(#

)Q���
ر ا�� ���B ض

ر ا�A&اء و��
ر ا���Q وا����Tد Jordan & Miller,2009:523ا�A&اء وا�#5�� &'� D�4 �B7'�). وا
�Vســــــــا
  3J8)CDS( ) <�A��ي ) I ��u��1 -12; ا�����d 98. ا����ر اJIV; وأ�'
ر  �ICDSارق wF 3J8"& ا

Fدي. و��'��5
رات ����d 98. ا����ر ا�
ر ا�A&اء و�'& ـــــــا�� &'� D�4 ت
B7'�
��� ا��; (lW ا���h4 tO7نّ ا��05ط ا
 Q���3 ��
ر اJ8 رق

 CDS  ٍD��� <�iوIــــــــــ"��5
رات  ��D�4 �B7'9 أ�'
ر ا ���
�Vا �#W�وأنّ ھ�ا ا����
ء ھ� ا


س(�Vا 
  ).Ross,et.al.,2003:819و�'& ���Tدھ

  

  

  

  

  

�ر
�%

 ا�
*3

4
 

 ا8:���ن�1رق � � ���د8ت �6/ل 

��ر ا� 34* ;��ر ا��*اء; *342�� 
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  ) العلاقة بين سعر الموجود الأساس وخيارات البيع والشراء.12-1شكل (ال

Source: Ross, Stephen A., Randolph W. Westerfield and Bradford D. Jordan, Fundamentals of 
Corporate Finance, 6thed., McGraw-Hill/Irwin, 2003:820. 

�E& أنّ �
4 &F3C�
ر�F* ا���
ر ��
ر ا�A&اء أو ��
ر ا���Q  و�D ا'�Vت ا
'B�) س

ق 98. أ�J����ا &"i ر
�F* 98.  وا���
mB���ي K�h4 3J�'ُF ��ف K�I <W�F ([�& ا� أ�
س ا�
رقا#  �J�J��
رق��9�8 ا���
ر إنّ ا����QB، و��I D; اI  3') ��#���ا

3 �
. وذ�V 1ن O .�
رقا�'���9 ا3�J') &dEVاً إI :F 
�5
ر وإ���� � cJI &+:F 4'7وة ا�#���
ً ا�Fأ &+  y�C�() ;��I; ا���#�� ا
�5
ر ��9[�&ات �
 78وة ا"3 4J8 رق
#4CDS � P4&��5
رات ا��; (��ن �
رج إ��
��� (�N�J ا�. و98. وKT ا���3F3 ا

�9�8
دةً  y�C�();I رق   [�&ات
ICDS  <�A4و .P4&��5
رات ا��; (��ن 3�8 أو D�u إ��
��� (�N�J ا�
�4 اCا�� M#�4

�5
ر  8
م nIنّ ��ي ھ� �
رج إ��
��� (�N�J ا�&M�') � P4 ا��[�&ات I; 78وة ا�
رق 3J8 اICDS  �0J� <4
J� س
��0J أ�

�5
ر 8
دةً �
 ��Fن أB>، وI; ا��اBأ�
س���[�& I; 78وة ا
I . Qإ &�]��#4
رق 3J8 نّ اCDS  أو l�#ط &�+h) K�ر�4
 ��Fن 
 3'4 N�'4 P4&��5
ر �
رج إ��
��� (�N�J ا�
ء اJ4 ل
O ;I &�Vا ا��5
ر. وNJ��F ھ��h) K+�& 98. اLط7ق 98. 78وة ا M��

J�) ���

راً �
رج إ���� <�
'����� i&اء ا
O ;#I .ً
�F&B ق
J����ن ا
E ي أو إذا&'(��N ا�&yCF P4 أن I Q�F; ا��[�& ا

ن�(��
رق K�h4 3J8 وf]4 ا��3J� D8 &wار (�&ك  اICDS QB�) 
�� ً
Jو��5)&  ؛ط� ���B 74 N��(F .J��� ر
�5�nIنّ ا


ق. و�[&ض (�N�J ا�&yCF P4 أن ��Fن J����3�8 ا P4&��5
ر D�u إ��
��� (�N�J ا��* P�WF ا 
� <�
��

ره 4�dا��
J�) ���
�5
ر D�u إ���
دلا'���5
ر. وھ�ا ھ� ���E yن (�3F3 �'& ا���i l&اء ا
�) D� &�E3ار أJ�4 P4&��'N�   3J ا

CDS  3'F ر
�5�
ً( أ�&اً i <�B&اء ا��
ONFA,2000:17.(  ر
�5�
رق 3J8 إنّ ا�'D�4 �B7 �'& اIوCDS  D�����D ا

�34 .�(F 
� NF&ط D8 
"�
�BS�&�
4 
"� S�&F ;���5
ر ا�) �
 اΔ( 
��3��5
ر ��9[�. و('&ف ا�
��� �'& ا(O 
& I; 98. أ�"


س�Vد ا�T���
رق 3J8  �'& اI)CDS()CFA,2007:189(ر  نّ إ. و
�5� 
��3�ا���Q ا��WJ&  ا�A&اء ا�F�0> أو ��
ر���B ا
5
ط&ة وھ; �)�� ��
رات ا�A&اء ����� �D ا
5�
 �4)�� ا����ط ا"��
ر إAFو .P��W�(�&اوح �
 D�4 ا�W#& وا��ا3O ا


س�Vد ا�T���
�F ا��&I SE; ا��� 
�5
ر . ا���90ب �4'"�
س وQ�4 و3Oات �D ا�Vد ا�T���أي i&اء و3Oة وا3Oة �D ا

) 
��3��5
ر وQ�4 وOــ3ة واOـi&اء وO)، أو 3J�41/Δار �'��س ا�
س 3J�4ار ا�ـــــ3ات �D ا���Tــ3ة �D ا�Vــــ�د ا 
��3

)Δ)( (Pilbeam,2010:386.  .��5
ر �)�� إ��'7وة ا .�
 ھ; ا���J�A اVو��3�
رق 3J8 واICDS ���3�
 ا��3�. و('���B 3 ا

 ً�C��� ر
�5�
ن ا����I QB; 78وة اWJ��
دة واFS���3Jار ا ��uا����9[�&  ا 3J8 رق
#4CDSـ. وھ Q#)إذا ار Kأ� ;�'F ا�
رق I

 3J8CDS  3ارJ�43ةOس وا

، أ�
 إذا ا�f#5 �ــnن �'& �ـ�0J� I أ���3�
ر ا�A&اء ��ف SFداد 3J�4ار ا 3J8 رق
ICDS 


(ــ، Iـ3ةـ
س واOـ���0J أ3J�4ار ��3��5
ر 3J�4ار ا�
  ).D�Levy & Post,2005:709 ا����QB أن (����B f#5 ا��3�
 ('3 ا�E

 ;I ً3اT &�]W�
ر ا�A&اء ��9[�& ا�� &'� ;I &�]��
رق 3J8 98. أ�"
 اICDS q9�) 
��3�
�m اE ذاnI .0.5120  أن ;�'F ا�"I

�5
ر ��ف�
رق 3J8  ار(#
ع (ا�#5
ض)��0J� �� �C أ�
س 3J�4 (f#5�F) Q#)&F0.512ار  �'& اI CDS  3ارJ�4 س
�Vا


���B  نّ إو. )�0J� )Chance,1998:193 أ�
س وا3Oة��3�
��4 و��D (�[�& �4[�&  ا+ m(�� 3J'� ;B�(�
رق ا#� CDSا

 1��E .س
�Vنّ اnI9� ��
رق78وة ��
ر ا�A&اء (��ن دا#  ;B�(��'3J اCDS س
�Vا <��� ً
�I

 ��Fن ����3�. و8
�> ا


ن E ذاnI ،ر
�5�
رق����. �'& ا#��'3J ا�)�B;  اCDS س
�Vــ  ا�
ر ا�A&اء (��ن D� ��F&B ا�� 
��
ً nIنّ د��
وھ�ا  81


 ��Fن ���O <W�Fرق
#�
رقا�)�B; أD� &�d�4 .98  اI  ر
�5��5
ر D�u إ��
��� (�N�J ا�&P4) و����. �'& ا�� (ا�#���ا
�5
ر ا�A&اء. و�3�8
 ��Fن ��ا(�� �����J9 ا ً
Fو

رق��ف ��Fن �)I  ً
Fو
(� ��#���#9
رقا� ;B�(�
 (��ن D� ��F&B ا��3�
I ،

0.5  Q#)&F 
���O &#W�
ه اC)

رقو���J&ب 4I �� 98. ا�#���
رقا# (P4&��5
ر �
رج إ��
��� (�N�J ا���)�� ا�)�B;(ا
4 
. أ�

�
I ،Q����5
ر ا�
رق#  D� ب&�J) Q���
ر ا�� 
��
 ��Fن ا�1- ا�)�B; ا���CF f#5'> د���O 3ث�F ا�
رق، وھ#  <Bا ;B�(�ا

 D� &�d�4رق
I  ّأن y�(4 ،(P4&��5
ر D�u إ��
��� (�N�J ا��(ا�#����ا(��  ا��5
ر ��ف �JF&ب �D ا����J ا�����. �'& ا

 ��Fن ���Oو .Q����5
ر ا�
رقI  ��#���
ً اFو
(�9�
رق# �5�
 (ــــا�)�B;(ا��3�
I ،(P4&���ن D� ��F&B ــ
ر 3�8 إ��
��� (�N�J ا


 ��Fنا�D�  &#Wو���J&ب  0.5- ���O رق
I ��#���
رقا دون ا#� ;B�(��5
ر �
رج إ��
��� (�N�J ا�&P4). وھا��ه ـــ(ا

)<�A�
ت ��I ��u; اB7'��5
رات ا�A&اء (��ن ����T دا��
ً، Andersen,2006:197-198)(13- 1ا� 
��3�). و4"�ا nIنّ ا

)ً
��� دا��
�5
رات ا���Q (��ن ��
رق وذ�y�(4 1 ا�'�B7 ا�0&دLevy & Post,2005:709،(  D�4 �FوICDS  ر
و78وة ��
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رق ، وا�'�B7 ا�'�)�� D�4 ا�A&اءICDS ر

 McDonald,2009:318.( 4( ا���Q و78وة ����3�
رق 3J8 و�w&اً ��h+& ا#

CDS س
�Vسٌ  ا
�J� 3T3 وJI  ٌ&�9[�& 4 آ�� 
��3�
��� ا(O M�JFرق
#  3J8CDS  .83F س
�Vا

)
�
��
  .),2007:191CFA()�ا�
��
 �:i&4و('&ف ا"�h 
���5
ر  ��[�& د��'3J ا ;B�(�
رق ا#����&ك ا �C���CDS س
�Vا 

�3J�4Andersen,2006:198.( 4 &�]�9ار ��0J وا3Oة( 
��3�
��� ا(O دة
F3ل 98. زF ا�"I ة&��E ن��) 
�3�8 
�
��
رق وا#

 3J8CDS �� SE&� .98 ظ
#��
س و�D ا�y'W ا�Vـــا
��39� 3F

 (��ن ����T دا��
ً ــــا�� نّ إ. و�
،  
و(��ن ��E&ة �3�8


رق ��F 3J8ن ICDS  D� ً
�F&B س
�Vرقا
I  ن��F 
�. و�3�8�#���
رق ا�)�B;ا#�
ً أو ���#5 
ً أ�
 �&(#' ا  .�
رق�)��ً إI 
� nIنّ �#���
 (��ن D� ��F&B ا�W#& ا�
��
 ـــــــ. D8 ً7�I ذ�1، (�[�& ا��ا�
��O
�3
 ��Fن  ��'I ،ق
J����ا D� ر
�5��JF&ب ا

�5
ر 3�8 إ��
��� (�N�J ا�&I P4)���ن ھ�
ك 38م (�O 3Ehل ��5
ر ��ف D�u ;"��F أو �
رج إ��
��� (��E  N�Jنا�ا
)P4&��5
ر ��ف D�u ;"��F أو �
رج إ��
���  �Eن38م ا��3Eh ھ�ا �Oل  نّ إ، و)Chance & Brooks,2008:144ا�ا

&�Eأ 
�
E .��5
ر 3�8 إ��
��� (�N�J  . وھ�ا h4 ;�'Fنّ (�N�J ا�&F P4:دي إ�
 (��> إ�. أن (��ن ��E&ة �3�8
 ��Fن ا�
��ا

 و�:CFA,2007:192&i(ا�&P4 وD� �4&J� .98 ا���"
ء��3����> ����. ا �Fو

 ��)ن �(�
��
، ���J&ار ���B ا اً ). وا��3�

9� ��
 ھ; دا��3�
رقوVن ���B ا#  ;B�(��ا 3J'CDS س
�VاI ،ر، و98. ھـــــــ
�5�
 (�[�& ط�ال �8& ا��3�

س ـــــــــ�Vا ا�


 98. أ���3�
س ــyCF أن F'3ل (��ط ا 3J8 رق
ICDS س
�Vا ���; �B M�'F ;E* ا�ـا

 ا�3F3Cة، ــ�����D  �ــــــھ 
ـ�Eو3

Iـ) <�A�  ).Andersen,2006:199)(13-1; ا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .والكاما وعلاوة خياري الشراء والبيع) قيم الدلتا 13-1شكل (ال

Source: Andersen, Torben Juul, Global Derivatives: A Strategic Risk Management Perspective, 1sted., 
Prentice-Hall, 2006:199. 

  

2���ر ا��*اء ;��ر ا��; 

 ا�3)وة

 ا�����

 ا����� ا�����

 ا�����

 ا�3)وة
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  ا����(�ق: ��T	$  ا�و5ت ا����(� .2

�
رFإنّ ا��mB ا) .�
راتــــــــــ> ا��"�� ا��:+&ة 4)'& ا��5ـــ3 ا�'�ا�ــــــأ�O ھ
ر ـــــ
ق ا��5ـــــــــ] ا���Jـــ���J; إ 
)Jordan & Miller,2009:523( أ، وھ��
ق واPu و��3د 
; 3F3�) <"(Fھ�3O ا�'�ا�> اJا��� [Fر

ر (�� <��، إذ أنّ 

3J'�
�ا D�I ا� ؛4�<"(  �]�
��
م ا�)�� اF98. 38د أ 
"��(Bر و
�5�
ق اJء ا���

م �O. ا��"FVب 38د ا
(O365 

��F ً
)CFA,2007:193E 
�9E7ً 4ــــ). وFق ط�
J����ا .�
�m 78وة ��
ر ـــــ�� �W5ص
ن ا��mB إE اء&A�
رات ا

ت ا�'�ا�> �d4 1����، وذ

ً ـــــا�#�&ة ا��O �9F�0. ( إذ أنّ  .ا�V&ىا�A&اء 8�Bر و
�5��1 ا
� P��) ر
�5�
ق اJا��� [Fر



ل h4 &��Eنّ ��Oك ا
�5
ر، و��ف ��Fن ھ��� ا�#����'3J ا� أط�ل  ;B�(�
رق ا#CDS  D� .98أ Q#)&F س
�Vرقا
I  ��#���ا
 m�
E ً7Fق ط�
J����ا .�
ن ا��mB إE 
�9E أي ،Q���
رات ا�� ;I �9+
�� ��
��
ق. و(��ن اJ����ا [Fر
) <�B ر
78وة ��

�1 ��ف ��Fن ��5
ر، و4�� ا�#���
ً أط�ل �Bو Q���1 ��
ر ا�
� P��) Q���
ق ��
ر اJا��� .�O �9F�0����، وا�#�&ة ا
8 Q���ا
�#5
ض ا�
4 &��E ل
��Oك ا

رقھ�# � ;B�(�
س  3J'CDS ا�Vأا D� <B
�5
ر قرIــــــــــ�
ق اJا��� [Fر
) <�B ��#��� ا

)Madura,2010:362-363.(  ّنnI 1���9
  و4E إذ �Fط&د �B78 ق
J���7� ;J�����5
ر وا��mB ا�ا�'D�4 �B7 78وة ا
E7ً ـــــــFق ط�
J����ا .�
ن ا��mB إ E داد 78وةS)3 � >ٍ ــــــFSF 

ر ا���Q وا�A&اء ���� Dـــــــــ� K9'CFر و
�5�D �8ا�3 ا

Eأ&� ���B)Jordan & Miller,2009:523( ،ھ&و

 ھ� ظ�E )<�A�
س  إذ )I1-14; اJF ق
J����ا �F
]� ;J����أنّ ا��mB ا


س 98. ا����ر ا�'��دي.J) ر
�5�  98. ا����ر اJIV; وأ�'
ر ا

  ) أسعار الخيار والوقت المتبقي لغاية تاريخ الاستحقاق.14-1(شكل ال

Source: Jordan, Bradford D. and Thomas W. Miller, Fundamentals of Investments: Valuation and 
Management, 5thed., McGraw-Hill/Irwin, 2009:524. 

�5
ر ا�A&اء (l9�5 � و78وةً 98.� ����S�����J ا
I 1��Q� 1 ـذ�Eق و
J���7� ;J����
رقQ ا�B&اب ا�ـا��7ف ا��mB ا# 
� ;B�(�
س � 3J'CDS ا�Vــا Dرق
I .ر
�5�
4> اوQI3F ا��)��d&ون  (�#�� اJ�A��5
ر ا� ����S���8
د 98.  ـــ����J ا�
&اء 4

O3ـEh���� 38م ا

رق��Oل ا # � ;9�J�(��
س. nIذا 3J'CDS ا�Vن ا
E رق
I CDS T ً

س �&(#'�Vاء ــ3اً، و��ـــا&A�
ر ا

) N�'4 P4&�
ن  )D�uDeep-in-the-money إ��
��� (�N�J اE إذا 
� (��ن ��5#��. أ�ٍ���O ����S�����J ا
I رق
I

  

��ر ا��*اء; *34 

2���ر ا��; *34 

�ر
�%

 ا�
*3

4
 

� ا�48@ �ق ?�<=>*A�B� - ا���� C./ا� 
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CDS ) N�'4 P4&�
س ���#5
ً 3Tاً، و��
ر ا�A&اء �
رج إ��
��� (�N�J ا�VاDeep-out-of-the-money 
) 3�8ھ
 tO7F .ً3اT ��#5�� ����S�
ً ����ن ا����J ا�Fنّ  أh4  �C��� ن��F ا����D، وھ
��
�3T ��#5�� mاً 7E ;I اE ����S�ا����J ا

N�'4 P4&��5
ر D�u و�
رج إ��
��� (�N�J ا���; ا
O 7E ;I ق
J����ا [Fر
) D� ب&J�
4 3Eh���� 38م ا
O ض
. ا�#5
&�E3 اEh���� 38م ا
O و(��ن 
���O  ن��F رق
ICDS  D� ً
�F&B س
�Vرقا
I  ����S��، و3�8 ھ�ه ا���0J (��ن ا����J ا�#���ا

)���
8Chance & Brooks,2008:61.(  ;J����
ه ([�& ا��mB اC) )��4وأور ���F&(أ� 
"8�� ��O D� رات
�5�و(l9�5 ا
��F&ر أ�
�5�
ن اE ذاnI ،ق
J����ا .��5
ر اVور4;،  
ً إ�
ق. أ�
 اJ����ا .�
دة ا��mB ا����J; إFز Q� ًأ34ا f#5�F � K�nI


ق.J���7� ;J����4
ر(#
ع ا��mB ا f#5�F أو Q#)&F أن 

س  I)'&ه أ��Vا ا�Q وmB ـ�5
ر ا�A&اء اI� ;�F&�Vو98. ھ
 ٍN��� ق أط�ل
J����ا �F
]�  ���B <JF �&A�
ر ا�� ���J� ً7+

ق. أو ��Fن ��J����ا �F
]� &WBأ mBو Q� ;�F&�Vاء ا

�5
ر اI ٍN��� mBو K��ي �
ق  �A&اء ا�F&�V; اJ���7�2  Q� ;�F&ر أ�
�� .�
ل، D��F أن ��Fل إd�� ���1، 98. ���> ا

;�
��
�ه ط�8
ً 4'3 ��� وا3Oة. و4�#�) *) 

ق إذا �J����ا .�
ر  ��� إ�� D8 K���B <J) � D���� 3ة�� ;�F&�Vاء ا&A�
ر ا��

م 98. ��
ر ا���Q ا�F&�V;. أ����
4 N�0�F ا���3ة ��� وا3Oة. وھ ;�F&�Vاء ا&A��5
رات اVور���I ��4ن 98. ــا�
 ا

)cJI ق
J����ا [Fر
) ;I ��#���
4 
")S�� y�(4 1�
ً وذ�
�) M�'�ا��mB  �اPu أنّ ). و�D ا�McDonald,2009:264-265ا

E ْوإن .�O إذ ،&#W��5
ر ��F&ك 4
���&ار ��� ا�
ة ا��� ;J����
ن ـا 3J8 رق
ICDS  ;I .J�F ر
�5��4
ً، I)'& ا

س +�Vا

ه C)
�5
ر ��F&ك 4�
ق ا�'nI 3Jنّ �'& اJب ا���&�JF 
����J�F ا�([��& دا�*. و���4�#���
ق، وھ; ا�'���9  اJ����ر 3�8 ا
�59�

4 �Iو&'��
B\ ا��) ;���59
ر، وإنّ ا��)�� ا� ����S�
B\ أو (�E> ا����J ا�� 
�59
ر ()�. +��
 3�8ھ� ����S�ا����J ا

�5
ر��&�Theta) S(ا
4 
"� S�&Fو (�()CFA,2007:193(. C) ر
�5�
��� ا(��
س �J� ;ھ 
��d�
ء ـوا�Jه ا�


�S�
d& د�B ـــو��)ن أD)Pilbeam,2010:386( .Eــا���O )ً3اT ة&�]% D�S�). Chance,1998:147(��ن ا��[�&ات I; ا
&i:� 
��d��5
ر  اً و('3 ا���3Jار ا��[�&ات 4'7وة اf#5�F 
���O  د�T38م و Q� 3Oم وا�F 3ارJ�4 ق
J����ا �F
]� mB��ا

Dا�S�� &�]) �
رقI; ا# � ;B�(�
  3J'CDS ا��d��; nIنّ ا
��

س. و4�Vھ; ا �F
]� mB�9��5
ر �)��ً ��'7وة ا .�ا���J�A اVو


ق J����وا)<�A�
 I &"wF; ا�E1 -15 .(��ن إنّ ) 
8
دةً � 
��d�������B ا
� y�(4 ن��F ا�
ه  (�
B\ ا����J ا�����S، وھC)
4

����J9 ا�����S ��ف (Sداد  ���(��
رة ا(5��5
ر، وا�
ق اJا��� [Fر
)Q� &WB �ا �F
]� ;J����
 (�5& ا��mB ا��d�
ق. واJ���
)D�S��5
ر �K���J �4&ور ا�  .)Andersen,2006:200-201ا��)�3JI �8&(4 &�dان ا
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  ) تناقص القيمة الزمنية لعلاوة الخيارات.15-1شكل(ال

Source: Andersen, Torben Juul, Global Derivatives: A Strategic Risk Management Perspective, 1sted., 

Prentice-Hall, 2006:200. 

 :ا<��سا��()ب �� �4ر ا��و
ود  .3

�5
رات، إنّ �
�* ��J) ;I* ا��4)"���.إذ  أ�ّ  ا��y9J ھ� ا���[�& ا K�98 ل�W���ي � D��F ا�d�F>  وھ� K ا���[�& ا��3�O ا
 3�
'�
ري �'��
ً �)��&اً  3J8CDS ا���&اف ا��E&) yE&����Chance & Brooks,2008:147 .( ً7(ا 3��F y9J��و(h+�& ا

 D�Q���
رات ا�A&اء وا��  ;�
��ا���F&�V واVور3O .98 ��4 ��اء، و�y9J�9 ا�'D� 3F3 ا`+
ر ا��; (�'�M 98. ا�)�9ك ا
�) ;��
ر�F، إذ 3W� <d�Fر ا��Sا8
ت ا�d���ا tI
������ و�3راء ا
��
ت ا(�:�9� D�F��#���� ــــــــ�39�O Dث 4ـــــ�3�9راء ا

9�Oو ����F3��
��� I; ��9ك ا��)��d& ھ; أ نّ إو ).�Grinblatt & Titman,2002:285 ا�����9(ــــا�Vدئ ا
���3O ا

  

  ا����

#�,�  34* ا��

�)وة ;��ر 

  ا��*اء

 Sا<�4س  �1CDSرق 

�)وة ;��ر 
  ا��*اء

� ا�48@ �قA�B� C./ا� 
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 <BVط& ا
5��
س ( 98.(#��> ا�Vدات ا�T�������9 ا ��(��

ل)  �J8CDSد اdEV&، و4d��5
ط&ة  nIنّ 98. ���> ا��ا

 ;I ���
'�5
ط&ة ا���5
ر ا�A&اء ا���&ر 98. ھ�ا  3J8CDS ا���B ;�') .98V أB>، و��D ا� ��(��
4 *w8ا ���B .�(���ل إ

3J'��; QI&F ا�'�ا�3 98. ��
ر ا�A&اء إذا  وذ�V 1نّ  .ا
'�
رق 3J8  ازدادا��y9J اICDS  ن���
س، �Vرق ا
ICDS 
D����
س �D ا�Vأن ا C�Fوز ــــ
Iرقــــــ
 � D� .&��E q9��4 ��#����; ـــا
'�
��O أ�&ى، ا��y9J ا .��D ا�����> أن F#�; إ


رق  ا�#5
ضICDS  س
�Vدونا Iرقـــــ
 .��#���98. ��
رات ا���Q، ا N�0�F 7م���; QI&F  وذات ا
'�إذ أنّ ا��y9J ا
Q���
ر ا�� <�
�� �9������nI 1نّ ا�'�ا�3 ا�
ر ا�A&اء وا���Q ، و4�� D� 7E &'� QI&F ;�
'�
 و ا��y9J ا�E ھ� <�A����I D; ا

)2 -7()70Chance & Brooks,2008:.(  ّنnI 1��9
ً  ا��Vاق اD8 ً7�I &dEV ذJ) (ً7d� ن

ل (��hEاق ا������Oن ا��F 


رق([�& #��5
ر �&�4
ً  ا�� ا�#�) <'CF 
� &�Eأ 
"�Iر و
�59� ����S�����J ا
I 1���;. و4
��
I; ا��Vاق  أ�E&ا�'7وة (��ن  4
)ً
�9J) &dEVاNFA,2000:11 1�
 أن �)���� �h4ّ ). و�D ذ����F K
���O  رات
�5�SFداد ا��S) y9Jداد �'K ا�#&ص ���&ك �B* ا

 .98 ً
(��h)و ،P4&�
رات D�u إ��
��� (�N�J ا�� ��
O .�
رات 3�8 أو �
رج إ��
��� (�N�J ا�&P4 إ�� ��
O D� ل�����


'��59
رات ذات ا��y9J ا� &�Eن 4'7وات أ���
0F 3B رات
�5��;.ذ�nI 1نّ 4
�8 ا ) <�A�
 ھ� ظ
ھ& I; ا�Eإذ أنّ 16- 1و (

 y9J) M�JF ;JIVر ا�����5
رات. 3J8CDS ا�
س وا����ر ا�'��دي M�JF أ�'
ر ا�Vا  

  ) أسعار الخيارات والتقلب.16-1شكل (ال

Source: Ross, Stephen A., Randolph W. Westerfield and Bradford D. Jordan, Fundamentals of 
Corporate Finance, 6thed., McGraw-Hill/Irwin, 2003:823. 


��� �'& ا��5إنّ (OـــــT &�]W�4
3اً ــ
ر ��9[�& اT���
س ــــــــــ�د ا�Vــ��I y9J; �'& ا)��#�
 (ـــــــ83. اVega( 

)Chance,1998:145( 
"��
ر إAF ً
�
�Oس، وا
�Vد ا�T����5
ر وا��I y9J; �'& ا�
 ا�'D�4 �B7 �'& ا��#�. و(�d> ا

) 
4
���90
ت أ�&ى �d> اW�4Kappa) 3��9ا��)'& Lambda()CFA,2007:195) أو ا .�
 ھ; ا���J�A اVو��#�). وا


س، و�Vد ا�T����5
ر �)�� إ�. ا��y9J 4)'& ا�
��� ا�V&ى. و(�d> ا�V�9 ا�'��3و�ر أو 3O�4ات ا
4 
��#�
س ا�B *�F

س 3J�4ار ��F��� �0J وا3Oة(�Vد ا�T�����y9J �'& ا �C��� ر
�5�). Lore & Borodovsky,2000:31ا��[�& 4'7وة ا

) <�A��59
رات ا��; ھ; 3�8 إ��
��� (�N�J ا�&h4 D���F ( P4نّ 17-1و�D �7ل ا� &�Eأنْ (��ن أ .�
 (��> إ��#�. وأ�E& ا

  

  ا�� �E (ا����0)

��ر ا��*اء; *34 

2���ر ا��; *34 
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�59
رات �
ر�� �Q (19 ذاتJ��

ق 4J����ا �F
]� c�����
ق ذات ا��mB اJ����ا �F
]� &�WJ��W54ص ، و 1ا��mB ا
�5
رات ا��; ھ; �
رج إ��
��� (�N�J ا�&P4ا�
 (��ن ��nI ��#5نّ  ��#��nI 1نّ ھ� ، Vنّ ا��5
رات (��ن �e& ��9#�، و4�ه ا


ر �� ���B K��ي ��Fن D�u إ��
��� (�N�J ا�&I N�'4 P4)�ف ��Fن ��5
ر ا�
دة ا��QI&F 3B y9J ا�)'& 3J4ر ��E&. أ�
 اFز
�5
ر. و��
 ����ن %[�&ة ��d> ھ�ا ا��#��ــD ا�F3C& 4ـــ��5#��، وا
 &E�
رات ا�A&اء وا���Q نّ إ�� 
��I � �Fو
Q ـ��)ن ��(

��#���
ق�ا��mB او �K#) �'& اJ����ا �F
]� ;J��� (#�K)McDonald,2009:320(.  

  

  

  

  

  

  .والبيع) قيم الفيكا لخياري الشراء 17-1شكل (ال

Source: McDonald, Robert L., Fundamentals of Derivatives Markets, 1sted., Pearson Addison Wesley, 
2009:321. 

 

 

 :ا����� �ن ا����طرة ���وى �4دل ا����دة .4

� *e&�
�3ة 3�Fو ـ98. ا#�
وت �'3ل ا#) &�+h) ّأن DE *"� &�e K�hا�>  أو�'��5
راتا�V&ى ��h4 Mھ��� ا� ؛ا��:+&ة 4)'& ا
�5
رات �A4> ���9ظ�
ر إ� أ��B ;I &+:F K* ا�� &'� f#5�Fاء و&A�
ر ا�� &'� K'� Q#)&F ،3ة�
#�. إذ ���4
 Q#)&F �'& ا

�F &�Vا ا��; 3Fل 98. ا�W5ــا���Q. وھ
'�
�3ة ا#���J�9د، I)'& ا ����S�
ً �D �7ل ا����J ا�uن وا� *&�EVي 34وره ا��، ا
� f#5Fرقـ
#� ���
���5
ر ا� D ا����J ا�
ر ا�A&اء وFـ�ي O K'I3Fــ(�#�� ا�� ��5
ر 3�8 (�#���3�8)�
�> ا K�9ـ�� �#�F 

ر ــ

                                                                 

الفيكا  تكون سنة 20لخيارات ذات العمر الطويل جداً. على سبيل المثال، مع الخيارات ذات الاستحقاق في الا يمكن الحصول عـلى نتيجة مؤكدة  1
سنوات عند مدى  3في أقصاها في خيارات الشراء التي هي خارج إمكانية تحقيق الربح، لكنها تكون أقــــل مـــــــن تلك لخيارات الشراء ذات الأجل 

  ).McDonald,2009:320)(17- 1الأسعار الظاهرة في الشكل (

 ا<�4س �1CDSرق  ا<�4س �1CDSرق 

��ر ا��*اء; ���1 2���ر ا��; ���1 
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Q���
ً �)��&اً ��9رJordan & Miller,2009:524(.  �B(ا��E&) yE&��
�3ة ا#�5
ط&ة ھ� �'3ل ا���; �D ا
5�
�3ة ا#�و�'3ل ا

5
ط&ة����� �D ا
5���� ا
��
ق( اJ����ا ��O D� ر
�5�
4> اJ) ;���#"* h)+�& �'3ل  CFA,2007:193.(ا <"�Vا NF&0�وا

 �B78 NF&ط D8 ن��F Q���
ري ا�A&اء وا�� &'� ;I 3ة�
#�
رق 3J8 اICDS  ّ3ة. إذ أن�
#�
ر ا'�h4 ر
�5�
س �'3J ا�Vا 


�3ة ا��&(#F Q:دي إ�. ار(#
ع #�
رق 3J8 �'& اICDS  Q���
ر ا�� ��O
� D� 
�; (Sداد 78وة ��
ر ا�A&اء، أ�
��

س و4�Vا


�3ة (:دي إ�. ار(#
ع #�
ر(#
ع أ�'
ر اI 3J8 رق
ICDS س
�Vا  D� .98رقا
I ر
�5��; ��Fن ا
��
� و4�#���
رج إ��
���  ا�

)Q���). و�D �7ل �
 (3Jم N�J�)Chance & Brooks,2008:70 ا�&P4 وھ�ا F:دي 34وره إ�. ا�#5
ض 78وة ��
ر ا

�3ة و#�
�3ة و78وة ��
ر ا���Q. 78وة h4 P��Fنّ ھ�
ك �B78 ط&دD�4 �F أ�'
ر ا#�
ر ا�A&اء، وD�4 ��(�8 �B78 أ�'
ر ا��


�3ة (��ن  ) إذ أنّ 18- 1��A> (وھ�ه ا�'�B7 (��ن ظ
ھ&ة I; ا#��5
رات (��ن ����d 98. ا����ر ا�'��دي وأ�'
ر ا�أ�'
ر ا

.;JIVر ا����  ����d 98. ا

  من خياري الشراء والبيع. تأثير سعر الفائدة في أسعار كلٍ  )18-1شكل (ال

Source: Ross, Stephen A., Randolph W. Westerfield and Bradford D. Jordan, Fundamentals of 
Corporate Finance, 6thed., McGraw-Hill/Irwin, 2003:824. 

 

5
ط&ة F)�. ا�&او( نّ إو���; �D ا
5�
�3ة ا#��5
ر ��'3ل ا�
��� �'& ا(ORho K� S�&Fو () S�&�
4�)(CFA,2007:193 .(

�3ة �0J�4 أ�
س وا3Oة و('3 ا�&او#��5
ر �3�8
 �F[�& �'3ل ا��I &�]�9; 78وة ا &i:���'7وة  اVو�.، وھ� ا���J�A 1ا

3'���5
ر �)��ً �5
ط&ة لا���; �D ا
5�
�3ة ا#�
ر ا�A&اء و��
ر Andersen,2006:201(ا�� D�4 او&�8
�> ا l9�5Fو .(

،Q����5
ر ا�A&اء (��ن ��V ،��Tنّ  إذ أنّ  ا�
ر ا�A&اء S9�(Fم دQI  ا�&او �� �
رق(�#�I  7م��� m4
+ ��#�) 3J8CDS 

                                                                 

  ).Levy & Post,2005:710(0.0001النقطة الأساس الواحدة تساوي النقطة المئوية الواحدة تساوي مئة نقطة أساس وبالتالي فإن  1

  

 34* ا�,�:�ة

��ر ا��*اء; *34 

2���ر ا��; *34 
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س�Vا� ���
���; f#5F ا����J ا
'�
�3ة ا#�
رق، و�'3ل ا# 
�. أ��#���
ر ا����W5  Qص4 ا��I��

 أنّ ، 
ً ���ن ا�&او ���
 ط
��J�4
��7م ا��3J وا K�O
3 (����
ر ا����5F Qل %J���ا ا"� ���
���;. و�D �7ل ا��A> � ا
'�
�3ة ا#�ن ��Q� ��#5 �'& ا

)1 -19(  ّ�h4 P��F Q� KP4&�
ر ا�A&اء D�u إ��
��� (�N�J ا�� P�WF 

ق و���4J���7� ;J����
دة ا��mB اFنّ  ؛زnI  او&�ا


�3ة q9�F  إذ F#�&ض ھ�ا ا��A> إنّ  ،أ�E& (��ن#�  .)�0J�McDonald,2009:322 أ�
س)( �F��� �0J�100( 1([�& �'3ل ا

 والبيع الشراء لخياري قيم الراو) 19-1( شكلال

Source: McDonald, Robert L., Fundamentals of Derivatives Markets, 1sted., Pearson Addison Wesley, 

2009:324. 


ر إ�. ا�#5
ض h ���B+�& ا�'�ا�> ا��E ���J4 �#9�5>ٍ ) (17- 1و59F\ ا�3Cول (AF إذ .Q���
رات ا�A&اء وا�� D�  ر
�5�ا
.38
W��)"* ا
�5
ر 4�
زل وإ�. ار(#
ع ���B ا���)"* ا
4  

  

  

  

  

  

  ) ملخص العوامل المؤثرة بسعر الخيار17-1جدول (ال

  �	�ر ا�#راء  �	�ر ا��	%  ا���4ل
      ا<��س CDS/(د  ��رق .1
  ����  ����  ار���ع           

 ا<�4س �1CDSرق  ا<�4س �1CDSرق   

 راو ;��ر ا���2 راو ;��ر ا��*اء
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  ����  ����  ا����ض           

�	ذ ا��	�ر ��رق .2��      
  ����  ����  ار���ع          
  ����  ����  ا����ض         

      ا�و5ت ا����(� إ�B ا����(�ق .3
  ����  ����  طو	ل         
  ����  ����  5'	ر         

      ا�����ن ��رقا��()ب ��  .4
  ����  ����  ازداد        
  ����  ����  ا���ض        

�4دل ا����دة ا����� �ن  .5
  ا����طرة

    

  ����  ����  ار���ع        
  ����  ����  ا����ض        

  الباحث اعتماداً على: إعدادمن  الجدول المصدر:

Pilbeam, Keith, Finance and Financial Markets, 3rded., Palgrave Macmillan, 2010:374. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ا�����ن ��ول ���د�ت �	�رات �6ك ���4	ر ��وذج 3.3.2.1

  ا<��س ا��ظري �)��وذج 1.3.3.2.1

 ;I ��F3B �9�A� رات
�5����JO> ('3 ��9�8 ()'�& ا
���9& ( 1900
م I ;#8، اLدارة اT
4 MF�� &A�Louis Bachelier (

 ،�dF3����� ا
��
رI �B; ا���F&w اI ��78 m�
Eراه و��E39� �Oإذأط&و  �E&����Qu ���ذج  ��أنّ 4
�9T& أT&ى أول ��
و

 ا�)�& ا�'�Aا�;("�98 N9أط ;��
ول ��Random Walk &�'() �9�A'& ا�)"* وا�) *+ (.K�Oأط&و ;I رات
�5�وI;  ا
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 5F\ أ�'
ر  81964
م ��I &�9T

د F3'�4> ���ذج 4W�B�

�Sة ��4 <4T .98 S�
��
م �4ل �
��9)�ن وھ� اB

)*"(�
م  F'3). وJiang,2005:73ا'��5
رات، إذــــ�D اھ 1973ا�
رF] ا) ;I �8امVــــأ� * اK  �%�4ر m(م أ�
'�I; ھ�ا ا

 m��%أ ;��
�e، وا��i M9C� رات
����
م  78وةً 98.
رات. ـ�ر%� اVو�. ا��; (�w* و()"> (3اول ا��5ـــاB ،1�ذ

ذ��Vاا�T������9� M���A)
�
� 3"'� ;I ــن)
Massachusetts Institute of Technology ( رون
A�I& 74ك و�
S��i1 B��9 اC� ;I ��
J� &A�4;�
�(�
د اW�،  ف&') �]�W��5
رات. وأ%��m ھ�ه ا���)'�& ا �]�% ��
J��(���D ھ�ه ا

S��i4'3 ���4ذج 74ك و 
��I  .رات
�5�
س نّ إو��)'�& ا�Vا  &�'() ;I S��iذج 74ك و��� ;I 35م�(��ا���J0; ا
0�F رات
�5�5
ط&ة ����� �D ا����Tد  �ي 98. �4
ء ��#�w (��ط �
لٍ ا��
س�D ا�Vة  ا&�WB 3ات�(�وا

<TVا(اض&�B�ا) 34ورھ ;��
م. و�4ـوا���
�5
ر 4��3 �8ا�3 (�
E;(()��)]) �8ا�3 ا�) 

ر ـــ
 أن �8ا�3 ا���#�w وا��5ـ

ن nIن أ�'
رھ�
 yCF أن (�Fو

ن
ن ـ�ن ��)
و�F. وإذا Eـ��)��L

ن
ت ا���#�w ـ()'�& ���� 4��L
�I  ر
�5�()'�& ا

 ً
�Fأ )Chance & Brooks,2008:126(;)Jorion,2003:137( .  

�i S"3 ا�'D� 3F3 ا���0رات ا��w نّ إو�iــ���ذج 74ك و�F&إ، وO�0راتــ��
ءت 3ى ھ�ه اT ت
�9�J�(��
رات ا�� *��J�� 

;���S ــ7ك ا�B&ح %�[� ��)'�& ��ـ4 . إذ أنّ �B D�1976> 74ك 8
م  �3Bm ا�iن %�[� 74ك وV ،ت
�9�J�(��
رات ا

�5�
س Bـــ()'& ا�Vا ا�
م 74ك 4
���3ال ا�)'& ا�#�ري ـــ
رات ا�#�ر�F، و98. ھS  ت
�9�J�(���)'& ا ���W5������J ا
4

)rt-Fe( S��i7ك و�� ;9%Vذج ا�����I . <d�F S; ا�i74ك و �]�% ;Iو)rt-Xe( ��� ����W5 ـا����J ا�#����)'& ا ���


4� ;�
5���'3ل ا
5
ط&ة ـــــ��
ق. وھ�ا  )D)r اJ����ا mBو .�O&�Vاض أنّ  ا&�Iر 3�8  �)��3 98. ا
�5�� ا�#�) &'�
 ;9�J�(��
رF] ا�����N0ـــD���F ��ا
�. و4�#����ا(�� �)'& ا�
�3ة 98. ا����J ا#�
ر ا��)�nI ��9�Jنّ ، �K#) �ن �'& ا'�Vا


�3ة ا���yT. ـF#�&ض أنْ (��ن أ98. �#�ا�#&ق ا��"* D�4 ���ذج 74ك و���ذج  �ا nIنّ �D ا�)'& ا`�; y�(4 ���ن �'& ا
�S ھ�iر ــ74ك و
'�V35م ا�(F S��i�9 و74ك وT`ر ا
'�V35م ا�(F أنّ 74ك ��Fر�#�)
ً Mitra,2012:92.(  .98(ا��h(

I 3مJ) 
�D����، وھ; ا��W[� ا��)�I ��35; 1976%�[� 74ك  4
��35ام ����
ن ��ل ـ()'�& ��
رات ��
د�ت � �D ا

�9
ت و ()'�&�J�(��
�3ة �ـ��
رات ��
د�ت أ�'��
رات ا#�f'4 Q ا��'7F3ت ا��; (�)C* و��J8 ��%�Wد ��
رات ـ
ر ا


f'4 K4 ــF)��3 98. 8 ���1976ذج 74ك  نّ إو. )Tucker & Wei,2005:90(��ل ا����
نـ��
د�ت �A�) ت
uا&�I3ة ا


ت %�[� 4ـا�A;ء �uا&�Iا Qـ S��iء ا`� 71973ك و;A�
 7�F�* و��T�� ��%�Wدا("
 ــ& �ـو(I l9�5; ا�Vس، ـا



`(;ـ�ه ا��I&اuــوھE ت
)Brigham & Daves,2007:200-201(؛)Whaley,1986:129(؛)Hull,2009:286-287(؛ 

)Black & Sholes,1973:640:(  

  

  

 ) � 	د�% أي د�ل.CDSا��و
ود ا<��س (/(د ���د�ت ��ول ا�����ن  .1
 ا��	�ر 	�ون �ن ا���ط ا<ور�� (أي � 	��ن أن 	��ذ �ن �5ل ا����ل إ� �� ��ر	D ا����(�ق). .2
�����Q G	ر ��دودة و�4دل ا����دة ا����� �ن ا����طرة ھو ���ت  وا5Lراضن ������Jم ا��5راض وا�����4) .3

 �6ل �	�ة ا��	�ر.
) أي Lognormal( �ً أ��4ر /(د ���د�ت ��ول ا�����ن ا<��س ��وزع �وز	�4ً �و�Qر	��	�ً ط�	4	�T	رات  نّ إ .4

 ).Geometric Brownian Motionأن �ر���� �#�7 ا��ر�$ ا��راو�	$ ا���د�	$ (
 ا��()ب ��T	رات أ��4ر /(د ���د�ت ��ول ا�����ن ا<��س 	�ون �����ً �6ل �	�ة ا��	�ر.إنَ  .5

                                                                 

طرح نموذج تسعير الخيارات من قبل بلاك وشولز كان متزامناً مع وضع روبيرت ميرتون صيغة لتسعير الخيارات مشابهة لصيغة بلاك  من الجدير بالذكر إنّ  1
الكثير من المتخصصين في القطاع المالي يشيرون إلى صيغة تسعير الخيارات باسم بلاك وشولز  فإنّ  ). وعلى هذا الأساسLevy & Post,2005:706وشولز(

، إذ أن بلاك كان قد وافاه الأجل قبل 1997وميرتون. وقد منح كل من شولز وميرتون جائزة نوبل في الاقتصاد لعملهم الرائد في نظرية تسعير الخيارات عام 
  ).Jordan & Miller,2009:519، وهكذا لم يشترك معهم في الجائزة والتي لا تمنح للمتوفين(1995 عامين من منح الجائزة أي في عام
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إن 
�	% ا<�واق(أ�واق ا��	�رات وأ�واق ���د�ت ��ول ا�����ن) ��ون ��ؤة و�داو��� ����ر �% /دم  .6
�$ و
ود ����	ف �6��4ت و� *را�ب و� ����	ف �4)و��ت ��� أن ھذه ا<�واق ���	$ �ن �ر
ص ا��را

.$	��
 ا��
 إنّ ا��و
ود ا<��س (/(د ���د�ت ��ول ا�����ن) 	��ن أنْ 	��ع �	�4ً 5'	راً ��ر	$ و�دون أ	$ 5	ود. .7
�(�ن  )/(د ���د�ت ��ول ا�����نا��و
ود ا<��س ( ا��	�ر و .8��	7��  .�� ا�و5ت �


  و"�7� D� ;��
د�� ا'��
د�� ا����ذج إ�. D��(B وھ�
 ا'� *)Jل(��W��98. ()'�& ��
ر ا�A&اء اVور�F  3J8 .98 ;4* ا
 
3 ��
د�ت ���ل ا����
ن. وھ�J8 .98 ;4ورVا Q���
ر ا�� &�'() *�F 
"�7� D� ;��
د�� ا'��
د�ت ���ل ا����
ن، وا��

:;)`
E  

 ��4	ر �	�ر ا�#راء ا<ور�� /)B /(د ���د�ت ��ول ا�����ن:�6ك ���4د�$  .1


د�� ا`(� K�8 &�'F اVور4;��
ر ا�A&اء ���ذج ()'�&  إنّ '��  ):D��)Tucker & Wei,2005:90 �7ل ا

  
CE = LA[R0N(d1) – RKN(d2)] ......................(1-21) 

  :إذ أنّ 

EC  ف&O =C  اء&A�
ر ا�� .��5
ر اVورE .;4، وO&ف �AFCall& إ�  �AF& إ�. ��c ا

L  q9����'3J  ا���;= �AF& إ�. اCDS .;'T&��
س، وھ� ا����J ا����� ����Tد ا����
ن ا�Vا  

A = (1/M)∑e-rt ………………………….(1-22) 

r 3ة�
#�5
ط&ة. = �'3ل ��
د�� أ�'
ر ا���; �D ا
5�
�3ة ا#��ي d�F> �'3ل ا�  و ا

T .ر
�5�
ق اJا��� �F
]� mB���5
ر 98. 38د  وy(�F = ا�
ق اJا��� �F
]� ��J����
م اFV38د ا ��(B 7ل� D� �F��� ��(�E

 �]�
��
م ا�)�� اF365أ .ً
��F  

M .س
�Vن ا
3 ��
د�ت ���ل ا����J'� �F3ور�
ت ا'I3�  = 38د ا

R0  =رق
I 3J8 CDS <T`ــ  ا� yE&�m 3ة� .ً
F���  

RK  =رق
I ن، و

ر ��
د�ت ���ل ا������ ��ــھ� (�#� yE&� ً
�Fأ  m 3ة� .ً
F���  

N(d1)  وN(d2) ـــ� *Eا&���  ) 98. ا���ا�;.d2) و (d�) )d1> دوال ا���زQF ا���0'; ا

d1 :;)`
E y(�F  

d1 = [ln (R0/RK) + �2T/2]/�√� ………………………….(1-23) 

 

 d2 :;)hFأ��E y(��I  

d2 = [ln (R0/RK) - σ2T/2]/σ√� ………………………….(1-24) 

  أو:

d2 = d1- σ√� …………………………………..(1-25) 
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 ��Oσ  3J8 3�ي 4'�ا��(�
س. d�)CDS> ا��y9J ا�Vا  


ر�F* ا�ln .;'��0و e�9�  (�d> ا

 �]�W�4
���&ار D8 ط&NF ا yE&� .�
�3ة ا��)�c إ#�4
���&ار وFُ��ل �'& ا yE&� 3ة�
I &'� y90�F أن ���ذج 74ك
  ):Chance,1998:143ا`(��(

r = ln(1+DR)………………………………………..(1-26) 

�90
ت ���ذج 74ك �'&�B �I* دوال ا���زQF ا���0'; ا���&اE*، وP�u�) <TV ھ�� Dـــــــو� <�A�
 ا���ا ا��#"�م F'&ض 


ً  ھ�ا ا�����. ��Fن ���
+7ً  نّ إ���. ا���زQF ا�T ;'��0&�; ا��A>، و) �20- 1(�F&J)68و%  ���'�
ھ3ات I; اA���D ا

 D8 3Oري وا

ھ3ات (QJ  %95ا�����c. و�Oا�; ا��)��D� �4 ا���زQF ا���0'; ��ف (D�u QJ ا��&اف �'�A���D ا

 ;�
رD8 D�F ا�����c و�Oا�'� D�Iا��&ا �O
(� D�u99%  D8 �Fر

ت �'�I7+� ا��&ا+ D�u QJ) ھ3ات
A���D ا


ءة�'�Aا�نّ ا���[�& اإا�����c. وWOn4 .�(F ري
�'��
ظ&  Z ; ا���0'; ا�) ;��
ن (��F> أي  dا��L
I; ���ذج 74ك. و4


��� ��[�& �A8ا�; WOري أو إ

ً ط��'�
ً إ�. ��[�& ط��'; �'�'Fزع (�ز���Z  3F3��� ;'��0�وا��35ام 3Tاول ا���زQF ا

ھ3ة ���9[�& ا�'�Aا�; A��
 ا����J ا"�I ن���� ;����� ا
��O�ا <BأD� م

 ا����J ��> ا�ھ��"Fو
 �N�9 رB*ا�. وD��F أو ()


ري. 98. 1(�'�����9زQF ا���0'; ا ���Eا&��
�ت ا��O�ا ( ���B ھ3ة
A� ل
��Oا �I&'� ض&]�
ل، d��ا��;  dأو  ���Z> ا

 D� <B1.57ھ; أ Fو

أو ()"  ���J9��C"� ا����m�) D ا�'��د  �F1.5* ا��w& أ�#> ا�'��د اVول  ً
�JIك أ&���وھ�ا  0.07+* ا

 ;�'Fن إ�I
uإ  �Fد��'��[� ا����J ا
��
طZ )1.57 Q(:دي إ�. ا���Wل ���B .98  0.07إ�. ا����J ا��JIV  1.5اJ�4و ،(


ل � 0.9418ا���95 ذات ا����J  ا�Q� lW ا�'��د nIنّ ��Oا <d�) ���B ھ3ة
AZ <Bھ; أ ;�� ، أي أنّ "
أو ()
وD� 1.57 F ا

]N(1.57)=0.9418)[Chance,1998:134.(  

 ) التوزيع الاحتمالي الطبيعي.20-1شكل(ال

   

 ���.Z 
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Source: Ross, Stephen A., Randolph W. Westerfield and Bradford D. Jordan, Fundamentals of 
Corporate Finance, 6thed., McGraw-Hill/Irwin, 2003:401. 

 

 :ا�����ن ��ول ���د�ت /(د /)B ا<ور�� �	�ر ا��	% ���4	ر ��4د�$ �6ك .2

��Iـو Q���5\ ��
ر اF 
3 ��
د�ت �� اVور4;J8 .98ــ *��I ن

د�ـــــــ8 ()'�&ه�ل ا����'�� � ا`(��ـــــD ط&NF ا
)Tucker & Wei,2005:90:(  

PE = LA[RKN(-d2) – R0N(-d1)] ……………………….(1-27) 

1-N(d2)=N(-d2),  1-N(d1)=N(-d1)  


ل ا`(;d��
ري ا�A&اء وا���Q �3رج ا�� &�'() ;I 74ك �]�% N��0) ��#�E P�u���  :)Tucker & Wei,2005:90-91(و


رق 3J8 ا�I&ض h4نّ I ن

د�ت ���ل ا������  q9�F150  ّنh4 ً
�Fض أ&�Iوا ،(ي��� lW� y�E&) K� ��0J أ�
س ( و

 ;I y9J��
رقاI  q9�F س
�Vن ا
3 ��
د�ت ���ل ا����J812% q9�F 3ة�
#��1 ا�I&ض أنّ �'3ل ��
د�� �'& ا�E ،3%  ً
F���


رق نّ إ�Q (&y�E �)��&. وI  q9�F ��#����5
ر 3�8 إ��
��� (�N�J ا�&P4).  نّ إ��0J أ�
س (أي  150ا� ����و(�q9 ا����J اLا


س �Vن ا
3 ��
د�ت ���ل ا����J'���A> ا`(;: 100

ت 4�
���
 (�59\ ا����F N�� 
� .98 ً
(��h)��9ن دو�ر. و�  

  

  

  

L =100  .��9ن دو�ر�m =2 ،r =%3 ،R0 =0.015 ،RK =0.015 ،� =0.12 و ،T =0.50.  

A = (1/M)∑e-rt 

   = (1/2)[e(-0.03×0.5)+ e(-0.03×1.0)+ e(-0.03×1.5)+ e(-0.03×2.0)+ e(-0.03×2.5)+ e(-0.03×3.0)] = 2.785295 

d1 = [ln (R0/RK) + σ2T/2]/σ√T 

    = [ln(0.015/0.015) + (0.12)2(0.50)/2]/(0.12)√�. 	�  = 0.04246 

d2 = d1- σ√T  = 0.04246 - (0.12)√�. 	�  = -0.04239 

N(d1)= N(0.04246) = 0.51696, N(d2)= N(-0.04239) = 0.48307 

CE = LA[R0N(d1) – RKN(d2)] 

   =100$M × 2.785295[0.015 × 0.51696 – 0.015 × 0.48307] 

   = 141,590 $. 
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 �J4
(�3 ��
د�ت ���ل ا����
ن (w"& ا�����C اJ8 .98 ;4ورVا Q���
ر ا�� &�'(��
د�� 74ك '� N��0) 3�8و 
"(#�


ر ا�A&اء اVور4; أي أنّ �� ��
د'� D� �T&5�(��
وي �'& ��
ر ا���Q اV ا(F ;4141,590ور$ y�(4 1�
ر  نّ إ، وذ��

.P4&�
د�ت ���ل ا����
ن ھ� 3�8 إ��
��� (�N�J ا��  

 &E��
4 &F3C�
س نّ إو�D ا�Vد ا�T����)'& ا ��
رق  ���ذج 74ك ھ� داI)CDS  (س
�Vرقو ا
I  mB���5
ر وا�� ا�#�)

 y9J��
ق واJ����ا �F
]� 3J8 رق
#4CDS  س
�Vط&ة. ا
5���; �D ا
5�
�3ة ا#��1 و�'3ل ا��5
ر (�nI &+hنّ 78 و4�وة ا


س I; ���ذج 74ك وھ; (�Vا <�A) <�54)� �8ا�R0 ،RK ،T ،r ،نّ إ)، و�  
E> ھ�ه ا�'�ا�> �'���9 و�D ا�)"> (F3J&ھ


رقوذ�y�(4 1 أن I  ر
�5�
ق اJا��� �F
]� mB��� وا�#���
ھ�
 i&طا 
�5
ر، أ��
رق 3J8 ن �i D&وط 3J8 اICDS 
5
ط&ة ���; �D ا
5�
�3ة ا#�
س و�'3ل ا�VاI���B 
�"
��B�� ن
.
�"��
ھ3  ن �D ا�)"> ا��%�ل إA��
�> ا���e 3�O& ا'�أ�
 ا

 K���ي �D ا�W'��4 ا���%> إ�
ري Iوا�'��#4
رق 3J8 "� ا���&اف اCDS س
�Vا)Whaley,1986:137 ا�). وVن ھ
 <�
'�
F &iا����NF&0 ا
4 K��
ر5F; و��3> ا��3JI y9J وy'W7�3� 3T ا��%�ل إ��ن ��F3J&ه وھ�
 ��3> ا��y9J ا

);����  ).CFA,2007:198ا


ر5F; إنّ ����8
د 98. ا�I&اض أ��9ب ا��y9J ا�

u; ��ف I &��(F; ا��)�F3J) *�F .<�J&ه 4���ي 3Oث I; ا�أن ا��y9J ا
 D� ���8 �
س �F* أ��Vا ا��1 و98. ھ�� 3J8 رق
I ;I ات&�]���59
ر I; ا CDSا�
س �V3ةا��
ب  (O *�F *+ �J4
(�ا


، و"�
ري �'��ز���� �
��u.  �3ةV �Fأ�����8 أو �F&"i أو  أو�D ا����D أن (��ن ����F  ا��[�&اتھ�ه  نّ إا���&اف ا
.�'�4 Kأ�  ��������
(� ��ف ��Fن ا��&اnI Iنّ  (* ا��35ام ([�&ات ا�#�ارق ا��
ً ا Fر
�'� ً
 ���F ً
98. ا��&اف ، و��W�9ل 


ري ���ي أ�
 أن�'� F ;�
م ا��3اول I; ا�)�� وا��; ھ; �OاF4'3د أ DF
���
ً، أو  �250&ب ا��FF ب ا���&اف&�


ري 4ــ �'��
 أن  F �����8ا�#�ارق اV . أ�
 إذا ا��m�35 ([�&ات	
√ا�hI 4ــ DF
���
ري 4ــ  �52&ب ا�'��أو ا���&اف ا

√	
�����C (��ن (�
DFا� رقm ([�&ات ا�#�ا���35وإذا ا
I �F&"A (ري
أن وyCF 3�8 ذ�1 أ�
  i"&ي (أو ا��&اف �'�

��W�9ل 98. ا�&B* ا�)��ي
�√(أو  �12&ب 4ــ ( 1���JF&0 ) وذ
4 y(�F ري
�'��. وان ا���&اف ا

  ):Chance,1998:152ا`(��(

� �	�∑ ������

���  ……………………………(1-28) 


ھ3ات.  N :أن إذA��  (�d> 38د ا

Xt &�]���: (�d> �'3ل ا
   )t-1) R0 R0t/ Xt= ln   :   #�ارق4

X)ـــ� ;4
(��  ).d�) :Xt> ا���c ا

 

�; F3J) ;I& ا��y9Jاأ�d����3> ا K�nI و ،;������y9J ا
4 .�(Fنّ  نّ إh4 ض&�#F اء&TLا ا��59
رات  ھ� ;B�(�ا�)'& ا
 ;�
��
س(M�'F ا��y9J ا�Vد ا�T��9�Chance,1998:155 .( ���B 3F3��� y9J���5
ر، �F* ا��35ام اوD� ً�34 ا�I&اض ا�

�5
ر I; ا�)�ق ��y9J�9 ا����; D8 ط&m��d) NF �7�3ت ا����J ا��; 3�Fاول 3�8ھ
 ا ��4
(�����3F3 ا��y9J. و(�* ا�'���9 ا
y9J���C"��ً وD8 ط&NF إT&اء ��9�8 ا��C&�4 وا��F h05* ا���%>  cJI ���ذج ا��)'�& 74ك D��4 ذ�1 ا�'7وة وJ�F. ا

.���y9Jا���B  إ ;���5
ر ا��I m�d; ا����ذج ا��)'& ا ً
Fو
(� 
"'� �)
�� ط&�JF ا��C&�4 وا�nI h05نّ وC) ، D8 ً7�I'> ا

ر C��
��4. وإنّ ا��y9J ا����; F)�35م ��B D> ا(��
ت ا���&و��� ()"> ا�'���9 ا�Cك 4&ا�
5
ط&ة F  ;I&يو�3ھ���ا


و��ن (�3F3 ا�'�Jد �F DF���5
رات ا�
ً ��A� <�B D&يِّ ا�Fرف وأ
W��و(19 ا��; (��ن �)'&ة  ا��)'&ة ()'�&اً %���
ً ا

 ا��y9J ا����; ()'�&اً �
ط�
ً، وھ�ا ��F. 98. أ�
س أن"'��T رات
�59� (#�K رات
�59� �������9
ت اJ��
ر�� اJ�4و ،

��5� B&ارات ا�A&اء أو ا���Q(ا����F �#9�5%> ا�F K9'C) ;��
ءة ا��)'�& ا#E .�
�> إ'�Chisholm,2004:131 .(3'Fو 
 ;�����5
رات، ��D ھ�ا �"أ3O ا��Cا�y ا�ا��y9J ا�
ً I �� ;I; (3اول اJ�Bذج د����
 ��Fن أداء ا���O 35م�(ُF �9ب�Vا

�5
رات. nIذا �
 ا(#N ا�F3J) .98 Q��C& ا��nI y9Jنّ ��5
ر ��Fن دا��
ً �)'&اً ()'�&اً %���
ً و���F Dن ھ�
()'�& ا� ك ��yٌ ا
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Fا  )�غ�
�D�9، وھ'����ي F:دي إ�. ا���7ف و38م ا�(#
ق D�4 ا�i&اؤه أو K'�4. إ� أنّ ا�[��ض �Oل (F3J& ا��y9J ھ� ا
�5
ر أُ�;ء ()'�&ه. ��3J�'F DFون h4ن ا������C إ�. ا��3اول D�4 أو��1 ا
نّ �WBر ا��y9J ا����; d��F> إوا���7ف F:دي 4

 ���D� 3 �7ل �'
د����
i& ا�)'& ا�� <�A4 &ظ
�F ق�(��5
ر ا���3د I; ا�4
�I&اض أن ا��Vاق E#:ة ���4 أنّ �'& ا
 1��E .&�'(��
ً � CF � K�V)3 ا��)��ى ا�D� P��W  اً ھ�
ك (��F& نّ إ���ذج اi�A� ن��F أن D��F ;�����D أنّ ا��y9J ا

I y9J��5
ط�� I; ��9�8 ا����J*وcJ ا�
ر5F;  . وnI K�98نّ إ��
 E 3(CF K�V> ا��F3J&ات ا��
�Q ھ� ا��35ام ا��y9J اA�ا���3> ا

ر�F ا��3Jرة 4
��35ام �'��
ت اI35ام ا���&ا��
4 &�'(���y9J�9 ا��)�9�J; ا����QB. و3B (* ا���
ر ��
ذج ا ً7d�� K#%�4


�� 3�Tة�� .�
ر��5F و(* ا���%> إ��
ت ا�
���  .)218: 2006(ا�@0��وي،ا

  ):�تاQLر	(	�4)��ت ا���وذج ( 2.3.3.2.1

&Eذ 
�E  <ا��'��5
ر (�D� �8��C�4 &+h ا�'�ا�> ا��; (:دي إ�. ر���B QI ا�'7وة أو (��#5"
. وھ�ه ا�
ً nIنّ 78وة اJ4
�

رقھ;: I  د�T���
سا�Vرقو ا
I ق
J����ا .�5
ط&ة وا��mB ا����J; إ���; �D ا
5�
�3ة ا#��5
ر و�'3ل ا�� ا�#�)  .y9J��وا


س ا�3ال 98. � نّ إو�J��
ءات ا��W�5&ة ا��; ـ
ر 4"�ه ا�'�ا�> �8��C�4 K�8 &�'F �ـ�5ـh+& 78وة ا�ـــ3Jار (ـاWOLا D

ت"(�JF&eLا" .�()CFA,2007:188-189 
���O ر
�5�
ت ھ; �8
رة D8 &�') q�% D8 ا��[�& I; �'& ا�JF&eLوا .(

� 3Oأ &�]�F3د�ت

رات ���� &�'(��). وھ3ف ھ�ه ا�#J&ة ھ� ���McDonald,2009:317ل ا����
ن( �7ت ���ذج 74ك 
�9
ت '��
ب D� ��9'� <E ھ�ه ا(O ;I ��35�(��
��u اF&�
د�� ا'��
رات ��
د�ت ط&ح ا�� &�'(����J�4. ���ذج 74ك 

  ���ل ا����
ن.

 ا�د���: .1

 ��5
ر �)�� ��'7وة ا .�
 ا���J�A اVو��3�
رق(�d> ا#  ً
�u
Fر <d�)ن)، و
3 ��
د�ت ���ل ا����J8)س
�Vد ا�T���ا
);)`
EHull,2009:352:(  

∆C=∂C⁄∂R0                                 (اء&A�
ر ا�� 
�� (د

∆p=∂C⁄∂R0                               (  
��
ر ا���Qد�� ) 

  

  (�d> ر�S ا���J�A.: ∂ إذ أنّ 

    R0 <d�)  رق
I 3J8.ن

د�ت ���ل ا������  


��3���>ٍ  وI; إط
ر ���ذج 74ك (�)y ا Q���
ري ا�A&اء وا�� D� );)hF 
�EMcDonald,2009:318:(  

 

∆C=e-rtN(d1)  ……………………….(1-29) 

∆p=e-rt[N(d1)-1] ………………….…(1-30) 

 ا�����: .2

��5
ر �)��ً ��'7وة ا ���
d�
 ا���J�A ا�
��
رق(�d> ا#  ً
�u
Fر <d�)ن)، و
3 ��
د�ت ���ل ا����J8)س
�Vد ا�T���ا
);)`
EHull,2009:361:(  

Γc==∂2C⁄∂2R0         (اء&A�
ر ا�� 
�
E) 
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Γp=∂2P⁄∂2R0             (Q���
ر ا�� 
�
E) 


ر ا�A&اء ()
وي Eـــــــــــ
ر ���ذج 4ــــــوI; إط�� 
�
E ـــــــ7كE y(�)و ،Q���
ر ا�� 
�
 h(;ـــــــــــــــــ�
 Fــ

)144Chance & Brooks,2008::(  

Γ=
����
�


���√
�� ……………………….(1-31) 

 

 

  ا��	��: .3

 mB�9� ��(� Q�4 ر

ن ��
ر i&اء أم ��Eر ��اء أ
�5��'7وة ا .�
 ا���J�A اVو��d�
d�)�F> ا]�  y(�)ق، و
J����ا
);)`
E ً
�u
FرLovelock,et.al.,2007:237:(  

  

Θc=∂C⁄∂ T          (اء&A�
ر ا�� 
��+) 

Θp=∂p⁄∂ T            (Q���
ر ا�� 
��+) 


ر ا�A&اء �� 
��A> ا`(;(و��
ر ا���Q وI; إط
ر ���ذج 74ك nIن +��
4 y(�)149:Chance & Brooks,2008( 

;)Andersen,2006:200(:  

Θc = - 
�������
 
⁄

√
�� � ��� ����� 	���
�  …………………………(1-32) 

Θp - =
�������
�


√
�� ! ��� ����� 	����
� …………………………………(1-33) 

4. :��	� ا�

4 y9J�9� ً��(� Q�4 ر

ن ��
ر i&اء أم ��Eر ��اء أ
�5��)'& ا .�
 ا���J�A اVو��#�
س  #
رق(�d> ا�Vد ا�T���ا
);)hF 
�E ً
�u
Fر y(�)وHull,2009:365:(  

νc=∂C⁄∂σ                               (اء&A�
ر ا�� 
��I) 

νp=∂P⁄∂σ                               (Q���
ر ا�� 
��I) 


ر ا�A&اء و��
ر ا���وI; إط
ر ���ذج 74ك �� 
��I نnI;)`
E y(�) Q)148:Chance & Brooks,2008:(  

ν= 
��������
�


√
�  …………………….(1-34) 

 ا�راو: .5

 <d�)��5
ر �)�� ��)'& ا .�5
ط&ة(ا�&او ا���J�A اVو���; �D ا
5�
�3ة ا#�  ):�Andersen,2006:201'3ل ا
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  Rho c =∂C⁄∂r                                )اء) راو&A�
ر ا��  

 Rho p=∂P⁄∂r                                ( 
ر ا���Q راو�� )  


`(;( وI; إط
ر ���ذج 74ك nIن راو ��
ر ا�A&اءE y(�) Q���  ):Chance & Brooks,2008:146و��
ر ا

Rho c =� T����N(�
) …………………………..(1-35) 

Rho p=�� T����N(��
) ……………………..(1-36) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2.1 ��    وطـا��� ومــ�
8 <�A4 ط&ة
5��
��إنّ اWOLا &w� �"Tو D� م

ت ھ; ��u
F&�
س �D إD و�98
ء اJ) ;���� 38م ا��3Eh، ا
O ��
3Oى ��

��ن �J�I M#���98
ء ا &w� �"Tو D� 

�3 ا����QB. أ�'����  نّ إ�7ل ا���&اف D8 ا
��O
4 &�d�(��
د اJ�8ط&ة ھ; ا
5��ا
�� 38م 
O .98 �0ي�F ;�
��� ھ; ����C ��9�8 أو B&ار ا���
��
ت ا(�:��5
ط&ة I; ا����. وا��J� &�e رة
(5� Ku&')

�ت ��O� ط& (:دي
5���� 38م ا��3Eh، وE> ا
O D� ً

 �)��اً �'��"JIا&F ل
�8Vا <E نnI ً

�3، و�9�8'�
4 N9'�F 
��I 3Eh��ا


�3 و�I &+:) *+ D; اVداء('�4�ب ا�)Broyles,2003:19إنّ ). و Dأداء أ� ;I ة&i
5
ط& ا��; (:+& �W4رة ����4&ز ا
�
��
ت ا(�:��
ت واE&A�
رف واW��
ھ
 ا��)�D��F c أن ا�'� ;Iل، و������ ا�V&ى ھ; �5
ط&ة ا����
ن أو �5
ط&ة ا

5
ط&ة ��
ل h4('&ف ھ�ه ا��Oا 

ءز�4ن ا����
ن أو ا���J&ض  38م 3Bرة�"I����Sا�
(K. وھ��ا 4 98. ا
I 
���� ;�9F � ط&ف
���. و�5
ط&ة ا���

رة �(5� ً
u&'�� ن��F D�3ا�
3B ا��Sا�
(nI Kنّ ا'��
ر، ا�d��7� �9������'�ا�3 ا
4 N�+و <�A4 c�)&) ن
�

&�d�(��5
ط&ة ا����
��� اC) .98V'> ا��5
ط&ة ا����
ن Fإذ أن ا� y(�)و  .*"�
�3ة أBL .98&اض أ��اI &'� ��90نF D
 ��9��
ءا��8
داً 98. ا�3Jرة اI�9�)Ozveren,2009:5�8  نّ إ). و
�W�
ل اC� ;I ً
�
8
 ھ�u�� m��%ن أ
5
ط&ة ا�����

)���
����� ا(5
ذ إT&اءات (��ط�� �Desrosiers,2007:6 Dا
��4
Vدوات ا D�9�
'���
ن �34 98. اEأو أ) و 
"#�#5) <T

)
"�� \95��  ).Jacobs,2010:11ا
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 ( '3(و "�V &ط
5���� 3Tاً I; ا��D� 3 ا
'ّI أدوات ���
��
ت اJ�A����� �D ��9�8 ا����ط، وا���3ل I; ا
��
ت ا(�:����Dِّ ا
 ;����� ا
��
ت اJ#W���� ا
��5
ط&ة. إذ أنّ ا��:�)� ا��
ً) �D ا��

(9J> (أو (�95\ �"���O  ي&�A) ًدا�T��  3B 

ل أ�"JF
 ً7Fاً ط�SE&� ت�
�K�I.98 3 ا(5'�
ن اE ط&ة إذا
5�9� �(�:��
3E:� & ��Oٍ �ا����Tد e ھ�ا ، وھ�ا اF &�V'&ض ا� Dو� .


�mأ�&ى، إذا B  Q��4 ���
��
 3On ا����Tدات Iأا��:�)� ا"� 1��4 ،NO� mBو ;I &�`0&ف ا�واK��9() .98 mJI إ�. ا

 3B ا(5�ت �&SEاً �WB&اً، "�h4 ل
JF �ٍ���Oت و
J�A���ا �T�Iد ا�5
ط&ة. ��
ً أنْ F'&ض ا��:�)� إ�. ا�Fأ D����وھ�ا �D ا

 ّ��F ���
���D3�9 ا 
��� �D ا��35ا�"
��
ت ا(�:��5
ط&ة �D ا��
�; وھ� ا����ط. إذ أنّ  "
أو (9�9J ا�V3أ ا����D �7ل ا
 ;����� ا
��
ت اJ#W�5
ط&ة �0�Fي 98. ا���3ل I; ا��
4>ا����ط �D اJ)  &�WB SE&� ذ
ا��&SE ا�D� <F�0 �7ل ا(5


I;، أو u�94إ
J� ط� SE&� ذ

I;. و4'�
رة أ�&ى، إذاا��&SE ا�D� &�WJ �7ل ا(5uإ <F m�
B  اء&A4 ���
��ا��:�)� ا

"�nI ���
� �Bن ور��) � 3B
'��
 (�Jم 4'���9 ا����ط D8 ط&NF ا"�nI 1����� (ا(5
ذ 3B ا(5�ت �&SEاً ط�7Fً و4
����Q ا��ر�B ا

 ٍSE&�  ٍ&�WB.<�J�(��
 I; ا� mBو ;I (  إذا 
��� وأ�"
  ا(5�تأ�
����� �&SEاً �WB&اً �D �7ل Q�4 ا��ر�B ا
��ا��:�)� ا

ج ��)��A&اء��)9 3B
'��
رI ،;9�J�(� [F'�3ھ
 (C&ي ��9�8 ا����ط D8 ط&NF ا) ;I 
"�  ٍSE&� ذ
���(ا(5
�� (19 ا��ر�B ا
 ٍ<Fط�)NO� ;9�J�(� [Fر
) ;I (Mishkin,2004:309.(  

����ط وF'&ف اKأو ا 98. أ� ���J��
ء اJ4L�4 وا�e&� &�e ���'� &ط
5� ��
ول إزا�F ي��5
ط& 98. ا�9�Vب ا��
)�4�e&����� D8 ط&Francis,et.al.,2003:53.(  �8��C� NFا
��5
ط&ة �D� �8��C اVوراق ا� D8 fF�'��وھ� ا

)���
��
SE�94 ا�& ا(5
ذوD���F ا����ط  )Levy & Post,2005:116أ�&ى �D اVوراق اJ��  أداة Q�4 اء أو&i NF&ط D8
 ���

ر  (�[�&�'�Vت ا
�9J) 3u 1(#� ;��) ط ھ� أن�����ي (* (��K0F، أي أن ا�����J ا����Tد ا ME
'��
ه اC)�
4 
"���B


ً ). �e)Emery,et.al.,2007:361& ا��:ا(���Fط أ����
رة، إذ أنّ �'w* و8&ف ا(5���y�C ا D���
T .98 ر
�d���ا K�h4
 D�C����5
ط& ا�)'&�Fا��
ت ����F> اJ�A��
ر�F (�3> إ�. أ��اق اC��
ت اE&A�I; أ��اق ا����Tدات  "
أو �3�9 �� وا

��D��h اVر4
ح  ���
�Vا�'B����
�\ ا��; W�F#�ن  ).Jiang,2005:6(اW5�
D8 �dO ا����ط �D� �8��C ا��
ت ا"C9�و

;)`
E ;وھ 
  :)58: 2002(ا��I/ري،4"

  .ا���4	$ ا����طرة ����ل ا��4دادھم /دم .1
   .أ�رى <طراف �()�� طر	ق /ن ا����طرة ��<دوات ا��#�($ ھو ��()	ل ���4)�م �ن ا�Tرض .2
  .ا����رة �
�ب إ�B 	�د�ون .3
  .�درو�$ ��	$ إ
راءات و�ق /)B ا���و	ط ��4)	$ 	(و�ون .4

�ل /)B 	��4دون .5Zرة ا	)$ وا���و�ط$ ا�('	وا�طو.  

5
ط&ة ا����
ن، إذ أنّ ھ�ه  نّ إو�� *")
u&') cF��) ;I 
�DF&�d�(�9 ���35ا�" �O
������ ا
��
ت اC����ھ�
ك ا�'D� 3F3 ا
)���
��
ت اJ�A����� �hAت I; ظ> (�0ر أ��اق ا
��
ت اC������9�8 ا����ط ):دى  نّ وإ Saxena & Villar,2009:84،(ا

)���
��
ت اJ�A��5
ط&ة ). IBaxter,1998:1; �3ى وا�I Q; أ��اق ا� cF����
ت ا��; ()�35م C����و�D�4 D أھ* ا
وذ���F � 3B  1ن (��ط
ً 3A�Fه ا����طا����ط D8 ط&NF ھ�ه اVدوات  أنا����
ن ھ; �J8د ��
د�ت ���ل ا����
ن، إ� 

4 �9d����
رق9E y�(4#� ا����ط ا#  3J8 ق
Jا��� .�O ً
�9WI QI3F ي��
د�� ا���
 اB&ب CDSا�"Fن أ
 .أو و�Bع 3Oث ا����
 1��E y�(4��� (y9J اh(رق�

رقإذ أن  #I  ;'T&����9
ن ا� ���
�J8د ��
د�ت ���ل ا����
ن F'��3 98. ا�3Cارة ا����

��; f#5�F 3B ا
��

رقو4#  ً
��(� ;'T&����9
ن ا� ���

ل (�)D ا��Cدة ا����O ;I4 د�J8 ;9�
O) D���9ط��
رة (� 1��
CDS( ا ;I ض

رق���3J�4 ً�9dار ا��#5#� ;'T&����9
ن ا� ���

ل ا�#5
ض ا��Cدة ا����O ;I ً
�
�) M�'�إذ ، و98. ا


رقF:دي ذ�1 إ�. ار(#
ع #�
  ا��;�#F  د�J8 ;9�
O) D���9ط��) ���3J�4 ً�9dار ا�ر(#
ع CDS ;Iإ�. (�N�J أر4
ح 


رق#��ا ).Rajan,et.al.,2007:40-47(ا�
ن � 34 E ،���
��
�8 ا�W�
���D 98. اJ��ا ا�B D� &�V> ا"� �D و�9O Quل 

ت �e& ا��وE&�������ط 3u ا
4 <�
�9� �%&#�
 أھ�"
 إ08
ء اFاS� D� رات
�5�
 (���K4 S ا��
س و�Vا ا�ا(�� �Q :98. ھ

��
ت اE&���
��� ا���#
دة �D ا��n4 ظ
#�O�ا: cJI 3ةOة وا&��
4> دQI 78وة J� 1�
�>ا(�� وذ'���I*) 3JI K9E 1; 34ا�F ا�� ؛ 

8
م  ;I2003  ا��35ام D� ��98
I &dEرة ا�W4 ن
3 �5
ط&ة ا����u ���9ط�(�&F&ھ
 �J8 .98د ��
د�ت ���ل ا����
ن 

  �J8د ��
د�ت ���ل ا����
ن.
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  ا�����ن ��ول ���د�ت ��	�رات داولا�� ا��را�	
	�ت 5.2.1
 ')3  DF&�d�(�9���� �#�3ة 

ت ��
رات ��
د�ت ���ل ا����
ن أدوات �C���*")
'B�) 3�(C���Oل (y9J ا����
ن و(��P أ�
م  

�5
رات(�
ت ا�C�)ا��&ا D� �'�9 وا���A) DF&�d�(��
�\  .)Fabozzi & Mann,2005:1366-1367اW5�و�D أ4&ز ا
�5�
رات ھ; ــــــــــا��"�� I; ا���

  إ��"#���)�'4 Q�
���  أو "

ت  أ�&ى�Q أدوات ��C�)ا���&ا D� �8��� �9��A) 3�����


ت نّ إا���9F3. و��

�K إCF أن�W4 �8���  ���4رة ��E&ة (��ن(�N�J ا�&P4  إ����n4 <�
'����5
رات ــــــا�
د ا��&ا(���C ا
5�9� K)7��#) y�
�) ;���5
رات Iـــــــا��)�ق. و4[�
ب ا
4 K)ط&ة و(��:ا

ت (��ن ��3ودة ــــــــ�C�)ن ا���&اn


ت ا� ).3TChance & Brooks,2008:181اً(�C�)و('3 ا��&ا ��T
���5
رات W�8&اً ر��)�
ً N�J�) ;I ا��3او�ت ا
�5
رات ���JFن 4
��35ا�
ر اC�I .رات
�59��O
���
ت ا�C�)ه ا���&ا�و ��
رات Q�4 أ�AF&وا ��
رات i&اء  نأI"* أ�
  ،م ھ


ت أو ��
رات Q�4 أو �F&روا ��
رات i&اء أ�C�)��35ن ا��&ا�(F ا �أو�
، وE> ھ"��9�#F ى&� �Fإ�ن ــ �I&'��
4 �

ر C��
 �D ا"�9�F D�� ;0') �I&'���5
رات، وھ�ه ا�
ت � ('3 و� (�W.إا�3�Cة 3�4اول ا��
ر��)�
ن  7�3نـ�وھ�
ك  .��

(FـC�)ر ا���&ا

�I D�9; ا���'���
38ان ا�
ً، وھ�ان اO
C� &dEVوا ���
���
ـھ� �7�3ن�� ا)Kaeppel,2002:131-132(:  

� I; ھ�ا ا��CF <�3&ي (F3J& :ا��()ب�د�ل  � &'� ;I y9J�9د�T���
س ا�Vإذ   اF� ّ���
�D9 ا'��� D� رات
�5�
ن 4

 <�IVا ��C�)3 ا���&اF3�) *�F ;�
��
�5
رات ا��; أ�
ء ا�)�ق ()'�&ھ
، و4�
رھ
 و(�#��ھ
(�3F3 ا����.  N90Fو
) y9J��
ت ا�C�)�3> ا��&ا��
ت ا��'��3ة 98. ھ�ا ا�C�)98. ا���&اVolatility Strategies(  ����
e <d�


ت#�����
ت ا�C�)ا��&ا. 

ھ
ت �'& : �د�ل ا��
�ه �C)ا QB�) *�F <�3��
��9ن 3F3��4 ا����Tد I; ھ�ا ا'���
س، و98. أ�
س ذ��JF 1م ا�Vا

�5
رات �
رھ
 و(�#��ھ
.ا���� <�IVا ��C�)3 ا���&اF3�) *�F ;�
��
وN90F 98.  ا��; أ�
ء ا�)�ق ()'�&ھ
، و4

ھ�� (C)�ت ا
�C�)ا&���
4 <�3��
ت ا��'��3ة 98. ھ�ا ا�C�)ا���&اDirectional Strategies(  <d�


ت �C�)ا���&ا���
�Vا.  


 و ���5
رات  w�S���) K4&اً �
�ID�9; ا��&و�� �D ا�ا'���
�O أ�
م ا���
ت ا�C�)ا���&ا D� &�d��
ك ا�"I ا��
  ،��35ام "��

ت �Iارق. و�C�)ا��&ا 

ت و��"#��
ت (��C�)ا��&ا 

ت أ�
��� و��"�C�)إا��&ا ً

ل ��
رات نّ أi"&ھ
 ا��35ا�C� ;I


د�ت ���ل ا����
ن ����

ت ��
رات أ��C�)ا��&ا 

ت أر4'� ��"�C�)ھ; ��)� ا��&ا��C3ة � وا��&ا(�Oوا ��#���) .

ت �C�)ا���&اVا���

ر ا�A&اء وا��&ا(�i ��C&اء ��
ر  ��� Q�4 ��C�)اء وا��&ا&A�(���D ا��&ا(�i ��C&اء ��
ر ا

�
ر ا���Q، وا���&ا(���C ا�� Q�4 ��C�)وا��&ا Q���. وStraddle )Taksler,2004:3( ;Iھ; ا��&ا(���C ا�)�&ادل ����#�� ا
��> ا`(; l%ت: و
�C�)ه ا���&ا�  �D ھ

  �	�ر ا�#راءا��را�	
	$ #راء  1.5.2.1


ر i&اء ��
د�� ���ل ا����
نF'&ف �� N���Sامو��M  98. أ�K اLن 4)'& � ا

د�ت ���ل ا������ �F
�O اء&A�I;  �3د
 [Fر
);9�J�(� 3د��)Fabozzi & Mann,2005:1366(.QI3F 
�5
ر ��W�9ل 98. ا��N  وھ��4
�Q ا .�ا���A&ي 78وة إ

�Sام �A&اء Lا M��3 �
�F ـ�ا�وu D�'� ;'T&� ن
�E رق���4ل

ر9�J�(� [F;و�3د ــ�(�#��  #ــ) ;I 3د�� 
 ً
#9�)Saronne,et.al.,2003:26( . ي&�A� Q#��Fن

ر i&اء ��
د�� ���ل ا������  Q��) ل
O ;Iارق�I  ق�I ن
ا����


رقI  ن

��� ��� ا����A�� &w� �"T3ي و�F Kق، أي أ�
J����ا [Fر
) ;I ��#�����9
ن وا� ���
QB��F ا�#5
ض ا�3Cارة ا����
 3J8 ;I 3د���
ســــاCDS �Vا��&T'; ا)Kakodkar,et.al.,2006:176( .أن  أ��أ نّ إو D��F �C��� 
"��F'&ض 

1 �3�8
 ��Fن ا� ا�A&اء��A&ي ��
ر ��5
ر ���B 74، وذ��ل ا����
ن ــــا�)�B; ا���3اول �'�Jد ��
د�ت �� #
رقھ; ا��"
ء ا
 D� <Bس أ
�Vرقا
I  &(5F ف�� ;�
��
�K و4 P4&� &�e ��#����5
ر Vن ا�� ا#�F � ��
���5
ر I; ھ�ه ا�
�> اO إذ أن ،��#���ا


ل D8 ا��&ا(JF ا�� ،cJI �8�I3��
�&، إذ إ ��
ر i&اء ��
د�� ���ل ا����
ن�i ��C&اء ا�'7وة ا(5�
 ا��&ا(���C ��3ودة ا"�
 ،<�
'���3
ً I; 34ا�F اJ� ع�I3��
رة q9��4 ا�'7وة ا(5�
ــأ�(��d> ا O ;Iـ�
رقا�)��I ;Bق  #
رق
ل ار(#
ع اI  ��#���3�8ھ
 ا


ر �� �
�> ا�A&اء��Fن (�#���
�y اT D� 4&� Q#)ار 
�9�I ،3ود�� &�e ن��F P4&�
رق�
ً و�3Jار ا#�ا�)�B; ���'3اً D8  ا
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رقI O ح
�9
 زادت أر4E ��#���
ر ـا�� <�
i&اء ��
رات  hنّ ـ3J�'F Dون F4ا��)��d& نّ إ. وi&اء ��
د�� ���ل ا����
ن
�5
رات ا���Q 98. ا����
ن وذ�y�(4 1 أ� �ل ا����
نـ��
د�ت ��Eــــــ) 
���4 Kـــــ�3ھ���دة ا��T ن ـ�ر
�5
ر�أP�WF  &dE ا

J� ;I ،���B1، ـــــ�
 �5E �ل ا����
نــ��
رات i&اء ��
د�ت ��إنّ 
4> ذ"�� ا�#�ارق
رات i&اء 98. ــw�F& إ
)Jersey,et.al.,2007:30و .(نّ إ � <d��F ��C�)ه ا���&ا�
د�� ا`(�ــD �ـرP4 ھ'��  :Chance,1998:185-186)( �ــــــ7ل ا

"= Max(R0-RK,0)-C ………………………………..(1-37) 

8
�3 ا���&ا(�Π��Cأن  إذ <d�) :.  

C       .ر
�5�  : (�d> 78وة ا


س �Vا ا�
و98. ھ���O �
ق  #
رق��Fن اJ����ن 3�8 ا
3 ��
د�ت ���ل ا����J'� ;B�(��5
ر �D أR0  <Bا�� ا�#�) &'�RK 

 KFو
(F نّ أوnI 
�5
ر و�)
ر(K (��ن ��3دة  q9��4 ا�'7وة  3�8ھ�� ا#�F � <�
���� ا
���5
ر ���B 74 N��(F، وI; ھ�ه ا�-(ا

Cإذا 
�5
ر D�u إ� ا���N ). أ��
رق P4&  3J8 ــــــ�
��� (�N�J ا�ــاI أي أنCDS  ق
J����3�8 اR0  �
رق (�#�I D� &�Eأ

�5
ر ��5
ر ـــــnIنّ Rk Oا��5
ر ���#� ا�
ً �ـــــــوNJ�F ر4
�> ا �I
% ً
 Jه (ر3اــــــ�R0-RK-C( �W59� ن��) ��
���، وھ�ه ا
��A> ا`(;:
4  

"= R0-Rk-C ……………………………………… (1-38)       نnI         R0   > RK ن
E إذا 

"= -C                                                                                         نnI         R0 ≤≤≤≤ RK ن
E إذا 

 &�iوأ N�� .�
 إ��
��� (�N�J اVر4
ح  أنّ إ")���35� P(�� 
�5
رات ھ; أدوات �&�� إذ أ�"� (WJ& ا��mB  ذات I;وا
 .ً

رة 3J�4ار ��3د �#9(5��3
ً أ��WBhI  D��F q9.اJ� ع�I3���5
رات ھ� ��q9 ا�'7وة ا� D8 ً7�Iن 5F)&ه ��A&وا ا


ط�. ����5
رات ��8�ت ا�5
ذ �&I D�'� SE; ا)

دل و���B D> ا�A&وع 4'��
ب �'& ا(O ً�أو <�
'���yCF 98. ا
9�
س�Vد ا�T�� ق�I س
�Vد ا�T���
 Q#)&F �'& ا����I ،رة
(5�
�J0�� D�4 �9%; ا�&P4 وا#�
دل ھ� ا���0J ا'��. و�'& ا


ر ا�A&اء وا�#5
Ku دون ھ�ا ا�� <�
O .98 P4&�
�5
رھ�ا ا�)'& F'�د 4�
�> اO رة
(� .��'&�I  نّ إ. و�)'& F#�; إ

(F دل
'��
�389 ا��'& ا'���D ت
�C�)ر ا���&ا

I ��98; ا���I &dEVا)CME,2001:9( �9%�ل�
دل إ�.، و'���'3J  �'& ا

 ��
د'��� (ا�#���
س �'& ا�Vد ا�T���
 �'& ا"�I ق�#F ;���� ا
�9� P4&�
د�� ا'� <'T *�F ن
��1-38
د�ت ���ل ا���� (
:;)`
Eو &#W9� �Fو
(�  

"= R0-Rk-C=0 

R*0= Rk+C …………………..(1-39) 

�nI 1نّ �
دل h4 ;�'Fنّ  و4'��� زا�3اً �'& ��
ر ا�A&اء. وا�#���3 ��
د�ت ���ل ا����
ن ھ� �'& اJ8 دل

ر  �'& ('�� <�
O
�5
ر. و�
I; ���&داد l9E ا���ي F#�ق ا���q9 ا��)'& ا
�5
ر 4�� ا#�F أن yCF اء&A���> دو�ر F#�ق K�I �'& ا����Tد  نّ إا

� nIنّ �#���
ق �'& اJ����س 3�8 ا
�Vدو�ر ا y(�F اء&A�
ر ا�� <�
O ًا��
س yCF أن F#�ق  nIنّ  ا. �Vد ا�T����'& ا
�5
ر(���l ا
�) ��0]) D� <�
'����5
ر D���F ;E ا�� 3J�4ار 78وة ا�#���   ).�Chance & Brooks,2008:187-188'& ا

2.5.2.1  %	� $	
     �	�ر ا�#راءا��را�	
 &w��
��9و(�d> ھ�ه ا���&ا(���C وT"� ا#���
3Fة ا����ي F)�35م ھ�ه ا���&ا(���C  ، أي أنّ ��� ا����
ن إ�. ا�ا��)��d& ا

���
��9
ن ا��&��F ;'Tن ��#
�I ً7; ار(#
ع ا��Cدة ا�����  ;�
��

رقا�#5
ض QB��F و4#��'3J  ا�)�B; اCDS  دي:F 
��
 Q�
4 t#��F 
�5
ر ����"; K��O7% 34ون (�#�� و3�8ھ��5
ر إ�. (&ك ا�4'7وة  ��
ر i&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن�A�4&ي ا


ء J4 ;�'F 

 34ون ا�#5
ض أو ار(#
ع �"�
O .98 ���

3Fة أي (�J. ا��Cدة ا������ &w� �"Tر، أو (��ن و
�5�
رقا#�98.  ا
�Fأ ��
���K وھ�ه ا
OK��O7% ;"��) .�O KE&�Fر و
�5�� ا#�F � ر
�5�
�> اO <'C) ً
،  Q�

ر i&اء ��
د�ت ���ل و4��
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ً  ا����
ن�F7وة أ'�
4 t#��F ،نh4 &"wF 3مJ) 
� .98 ً
(��h)و QB�)  ض&'��5
ط&ة ا�ا�� ً
(E

�; ��Fن �'�Vن ا
���
�� i&اء 
��1 ��
ر i&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن��E ،3�
'�
ً  ا(E

ً( ��Fن �'�FأRajan,et.al.,2007:42 ه�). و��J�4. ھ

 &�d�(����Sاما���&ا(��JF ��Cم ا�

�F أ�
م 4�O Q��4 م�JF ْنh4 N��
ء  )3J8 Q�4)CDS  ا����
ن إ���A� K&ي ھ�ا اi 
� .��
��#���
رق 3�8  1اI�
رF] ا�وI;  ا���3د��#�� ا��
4> ھ�ا ا���Sام 3��Fدا��)�9�J; اJ� ،�(9 Q�

ر i&اء ��
د�ت ���ل * 4��


�> ا����
ن'���5
ر ��&ة وا3Oة وI; 34ا�F ا�. وإنّ أWB. رD��F P4 أن 3FرKakodkar,et.al.,2006:176( KE(78وة ا
 Q�

ر i&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن4�� �
رة ���Iن �e& ��3ودة �)�ھ; ا�'7وة ا(5��5
ر KJO، أ�
 ا�
�> اO �#�F *���9 إن 

�V Q#)ار 
�9E Q#)&) 

رق"I  D8 ً3ا'��� ;B�(�
رقا����
ن اI  ��C�)ا��&ا 

ل D8 ھ�ه ا���&ا(���C أ�"JF ا�� ،��#���ا

�&��3ودة اVر4
ح (5�  .)Fabozzi & Peterson,2003:93(و�e& ��3ودة ا

 � ;��
ت ا"C�
ت ��B D> ا'����
ت ��
رات i&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن وھ�
 ا'��� D� D�8�� D�4 S�����و�D ا��"* ا
 3J8) ر
�59�
س �Vد ا�T���
ت ا��; (��19 ا����Tد CDS(��19 ا"C�
ت ��B D> ا'�����5
رات ا��)��0، وا�) و(83. ا


س�Vا .��E&���5
رات ا�  و(83. ا

1. � $	
 #راء ���د�ت ��ول ا�����ن ا���	ط$: ر�	�	% ا��را�	


ر ا�A&اء ــو(�Jم ھ�ه ا���&ا(���C 98. أ��� &F&�) س
 D��� د�ت
�� 3J'4 <Fط� SE&� ذ
�ل ا����
ن. ــــدون ا(5
�) 
���O ��C�)ه ا���&ا�
ت (Cــــو()�35م ھ'B���
��9. ــ�ن ا#�� .� Py(�F ھ�ه ا���&ا(���C ــر4 نّ إو
ه ا����
ن ��
3Fة إ

;)`
E)Chance,1998:191(:  
"= -Max(R0-RK,0)+C ……………………………….(1-40) 


س �Vا ا�
رق��Fن  ����
Iو98. ھ#�
ق  اJ����ن 3�8 ا
3 ��
د�ت ���ل ا����J'� ;B�(��5
ر �D أR0  <Bا�� ا�#�) &'�

RK I KFو
(F أو 
�5
N��(F '�3ھ��� را
���5
ر  nIن ���B 74، وI; ھ�ه ا�� ا#�F � <�
��4
�Q ا &�d�(��
ر و3�8ھ
 t#��F ا��

�'7وة و��Fن ��q9 ا�'7وة ھ� اWB. رD��F P4 أن i KJJ�F&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن
4)C إذا 
�5
ر D�u ا). أ�����N ا

�5
ر�� ا#�F ر ��ف
�5�
�> اO ّنnI P4&�4
�Q  إ��
��� (�N�J ا <���Fاءو&A�
ر ا��  

رة �3Jارھ(� 1�. )-R0+RK+C(إ+& ذ
��A> ا`(;:
4 �W59� ن��) ��
���  وھ�ه ا

"= -R0+Rk+C ……………………………………… (1-41)       نnI         R0   > RK ن
E إذا 

"= C                                                                                              نnI         R0 ≤≤≤≤ RK ن
E إذا 

� 
���A&ي و��&ر ��ـأ� K(#� �"I ن
3 ��
د�ت ���ل ا����J'�
دل '��
ر ا�A&اء (ـــ
 5F\ �'& اR*0= Rk+C( 

)Chance & Brooks,2008:193 .(  
 

2.  %	� $	
  :ا��ر��$ ا�����ن ��ول ���د�ت #راء �	�را��را�	

 ;"I ا��5� �J'4د ��
د�ت ���ل ا����
ن ���
ر i&اء 98. ا��&SE ا�F�0> ا�� &F&�) س
و(�Jم ھ�ه ا���&ا(���C 98. أ�

رق I Q#)ذا ارnI .��E&� ��C�)سا��&ا
�Vد ا�T����5
رات ('�ض �D �7ل ا�&P4  ا�
رة �&SE ا(5I ق
J����3�8 ا


I f#5س وإذا ا�
�Vد ا�T���
�&  ا����Tدرق ا����SE&� D� NJ ا(� 3u �F
�O &I��� ر
�5�
س SE&� P4&I ا�Vا
�
�F (��ن ��3ودة و�W�J&ة q9�� .98 ا�'7وة ا���
س. و��D ھ�ه ا�Vد ا�T���
ر �)��&SE ا�� &F&�) <4
J� ��9

3 ��
د�ت ���ل ا����
ن وا��". ��
ر  .)Chance & Brooks,2008:200(ا�A&اءJ8 رق
I f#5رة أ�&ى، إذا ا�
�'4
 ��)h���
رة ا(5��'7وة ا��; (D� f#5 ا
4 t#��F ��C�)ه ا���&ا�ا�A&اء �
رج إ��
��� (�N�J ا�&nI P4ن ا��)��d& �)�35م ھ

                                                                 

تها من النمط الأوربي، الذي لا يمكن أن يمن الجدير بالذكر أن التنفيذ لا يمكن أن يكون إلا في تاريخ استحقاق الخيار لأن خيارات مبادلات نكول الائتمان غالب 1
أو نمط  مريكيالاستحقاق. ومن المؤكد أن هذا الكلام لا يعني بأن خيارات مبادلات نكول الائتمان لا يمكن أن تأتي بأنماط أخرى مثل النمط الأينفذ إلا في تاريخ 
 نحن نركز فقط على النمط الأوربي من خيارات مبادلات نكول الائتمان. دراستنا هذهبرمودا، ولكن في 
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3 ��
د�ت ���ل ا����
نJ8 رق
I Q#)اذا ار 

ر ا�A&اء  ��J8 Dد ��
د�ت ���ل ا����
ن. أ��� �nIن ا��)�95�F &�d\ و�#
 3J'4 3F3C�3 ��
د�ت ���ل ا����
ن SE&� M�'Fه اJ'4 �5���3 ��
د�ت ���ل ا����
ن Vن �&SEه اJ'4 �J9'����D ا��Sا�
(K ا
3 ��
د�ت ���ل ا����
ن ھ� J'4 <F�0��5
ر. و�4
 أن 8
�3 ا��&SE ا�� ا�#�) D� �i
��
د�ت ���ل ا����
ن ا��

;)`
E)Chance,1998:202(:  

"= R0-R ……………………………….(1-42) 


رق R 3J8إذ أن I <d�) :CDS .Q���
س ���w ا�A&اء أو ا�Vا  

 
��

`(;:إوطE ن ھ�
�54
ر i&اء ��
د�ت ���ل ا���� &�WJ�  ن 8
�3 ا��&SE ا

"= -Max(R0-RK,0)+C  

 
��

ر ا�A&اء ا��WJ& ا��&Q�C) ��Eإوط�� ��C�)3  ن ا��&ا��8ا Q�T <%
O D8 رة

�3ھ
 ھ� �8'I DFSE&��D�4 ا
:;)`
Eو DFSE&��  ا

"= R0-R -Max(R0-RK,0)+C ……………………………….(1-43) 

:;)`
E ن���� ��C�)3 ا���&ا�

ق nIن 8J����ن 3�8 ا
3 ��
د�ت ���ل ا����J8 رق
I ت�
O yT��4و  


ن E إذاRK  >  R0                   نnI"= R0-R - R0+RK+C  

"=  R0-R+C  ………….(1-44)    نnI    R0 ≤≤≤≤ RK ن
E إذا 

) ��
د'��
`(;44-1وC4'> اE ن��F ن
�nI ،&#W9ن �'& ('
دل �J8د ��
د�ت ���ل ا���� �Fو
(� (:  

R*0= R-C    ……………………..(1-45) 

F ��C�)ه ا���&ا�"� ً
JIن )�و
3 ��
د�ت ���ل ا����J'� <�����
4> ذ����F 1> ا��Sام ا��)�9* اJ7وة و�'��5
ر ا�9* ��&ر ا
 .��#���#4
رق ا  

  

  �	�ر ا��	%ا��را�	
	$ #راء  3.5.2.1


ر�� Q�4  N��
د�ت ���ل ا����
ن ھ� ا��Q�4 ;I  3�8 ن

�F ���ل ا�����Oرق
I  ً
J�(� 3د�� �
ر9�J�(� [F; و(�#�) 3�8

د�ت ���ل ا����
ن '3وTaksler,2004:6.( F(�3د��� Q�4 ر
��  ��� �9�
#����ي D��F وT"� ا��w& ا�ا�NF&0 ا`�& ا


ر ا���Qا����
ن وNJ��F ذ�D8 1 ط&i NF&اء �� &��'Fن، و

د�ت ���ل ا������ Q�4 ر
��  .98 Q�4 ر
�� K98. أ� ً
�Fأ
��9
ن ا��&T';و��
ر i&اء 98. ا����
ن، وذ�1 4)� ا�#�ارق� ���
(�f#5  ا�#�ارقnIن  �m)�( إذا y أنّ ا��Cدة ا����

 P�WFوQ���
د�ت ���ل ا����
ن��A&ي  نّ إو ).���B &dERajan,et.al.,2007:42(أ ��
ر ا�� Q�4 ر
��  .�QI3F 78وة إ
�
�Q ا�NO <4
J� ��3
�F ـــــــ�اu �
ن ���4ل ا����
y�
T D� � ;'T&� ن
�Eرق3�8  �3دــ
I I ــ��3د [Fر
) ; ;9�J�(�

 ً

 ��A&ي  نّ إو. )Saronne,et.al.,2003:26(��3د �#9"��5
ر 74  ��
ر ا���Qأ��أ ���D��F �C أن �F'&ض �ھ; ا��"
ء ا

1 �3�8
 ��Fن �
رق���B، وذ#�
س اCDS  D� &�Eا�)�B; ا���3اول �'�Jد ��
د�ت ���ل ا����
ن  ا�Vرقا
I  إذ أن ،��#���ا
 D8 ل
JF ا�� ،cJI �8�I3���; ��ف 5F)& ا�'7وة ا
��
�K و4 P4&� &�e ��#����5
ر Vن ا�� ا#�F � ��
���5
ر I; ھ�ه ا�
�> اO


د�ت ���ل ا����
نا��&ا(�i ��C&اء �� Q�4 ر

رة q9��4 ا�'7وة  ��(5�
�&، إذ (��d> ا(5�أ�"
 ا��&ا(���C ��3ودة ا
 ً
�3J� ع�I3��
ل ا�#5
ض  اO ;I 

�>، أ�'��
رقI; 34ا�F ا#���P�W أا�)�B;  ا<B D� رق
I  ��#����5
ر ا�'�3ھ
 ��Fن (�#�� Iا

P4&��9
 ا�D� f#5 ا����D أن ��Fن ��E&اً  �&�4
ً و�3Jار ا�I ،رق
#�
رقا�)�B; ���'3اً D8  اI  ح
�9
 زادت أر4E ��#���ا
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 <�
OQ���
ر ا��،  

ھWBح أ

رق��Fن  �
��Oو(�q9 اVر4#��W9#& ا ً
Fو
(� ;B�(�نّ 8
�3 إو). Jersey,et.al.,2007:30(ا

;)`
E y(�F ��C�)ه ا���&ا�  :(Chance,1998:193)ھ

Π= Max(Rk-R0,0)-P ……………………………….(1-46) 


د�ت ���ل ا����
ن(�d> 78وة  Pأنّ  إذ�� Q�4 ر
��.  


س �Vا ا�
رق��Fن  ����
Iو98. ھ#�
ق  اJ����ن 3�8 ا
3 ��
د�ت ���ل ا����J'� ;B�(�
وي �'& (�#��  اR0 &�Eا(F أو

�5
ر ���  RKا
���5
ر ���B 74 N��(F، وI; ھ�ه ا��5
ر nIنّ 3�8ھ
 nIن ا�� ا#�F � <�
��و3�8ھ
 ��Fن ��q9 ا�'7وة ھ�  ،ا

 .WBرةا
(� F أن D��F 
"9���)P إذا 
�5
ر D�u إ��
��� (�N�J ا�&P4 ا). أ��
رقأي أن ���N اI  D� .98أ ��#���
رقا#� ا

 ;B�(�
�> اO ّنnIن

د�ت ���ل ا������ Q�4 ر
�5
ر  ���� ا#�F ح (��ن��ف
و3J�4 )RK-R0-P.(  \�59) D��Fار واVر4

د�ت ا`(��:'��
�� �D �7ل ا���  ھ�ه ا

"= RK-R0-P ……………………………………… (1-47)       نnI         R0   < RK ن
E إذا 

"= -P                                             نnI         R0 ≥≥≥≥ RK ن
E إذا 

3 ��
د�ت ��ـــو�J8 دل

د�� (ــــــ�F* ا���Wل ��98ل ا����
ن ـــــ'& (''���W9#& وC4 K47-1'> ا �Fو
(� (E;)`
 

)Chance & Brooks,2008:194:(  

RK-R0-P=0 

R*0=RK-P …………………..(1-48) 

 &E��
4 &F3C�
س (�J8د ـــــا��&ا(�i ��C&اء ا����Tد ا�V نّ إواCDS .83) د�T���) وi&اء ��
ر ا���Q 98. ھ�ا ا
�� ��C�)ـــا��&ا ;�
B��
ر ا���Q ا)Protective Put( ��E&� ��C�)هوھ .وھ; ا��&ا�
�F ا� ـــ�O .98 <�') ��C�)ا&��

 D� &�d�(��
رق 3J8 ـــــا��#5
ض I ;IاCDS  ّإذ أن ،D��h����J�+�E <�') ;"I 1 ا��5
ر. و4�
4> دQI 78وة اJ�  &�d�(��ا

 QI3�� (Q����#9 ��
ر اE ;5)78وة (وھ�5� 3J'4 ــــــ�3u D��h�9 ا���
رة I; ا��&SE اCDS)CBOT,2012:1-2( ��. و�'
د
 
"��
�; �F* ا���%> إB��3 ��
ر ا���Q ا�
8�Vد ا�T���8
�3 ا ��
د'� �I
un4دـــــ
'� .�
س إ Q���
ر ا�� SE&� 3�
8 ��

;)`
Eو)Chance & Brooks,2008:204-205:(  

"= (R0-R) +Max(RK-R0,0)-P ……………………………….(1-49) 

:;)`
E ن��F ��C�)3 ا���&ا�

ن 8I ن
3 ��
د�ت ���ل ا����J8 رق
I ت�
O yT��4و  


ن E إذاRK ≥≥≥≥   R0نnI                                  ………….(1-50)     "= R0-R - P  

"=  R0-R+ RK-R0-P = RK-R-P نnI                                       R0  < RK ن
E إذا 

 ��
د'��
`(;:50-1(وC4'> اEدل و
'����F &#W9* ا���%> إ�. �'& ا �Fو
(� (  

R*0=R-P …………………..(1-51) 

  

4.5.2.1  %	� $	
  �	�ر ا��	%ا��را�	
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3��()  ��C�)ه ا���&ا�
�F، أي  إ�.ھ���
د�ت ���ل ا����
ن��&ر  نّ إQ�4 NO Q�4 ا�� Q�4 ر
��  <�
O ه
C) ً
�S9� ن��F
�5
ر �3 ��
د�ت ���ل ا����
ن A4&اءاJ8 ;I � ،��#���
�5
ر 4�
�> اO ye&F 
���O ق
J����ا mB4> ــو
JK�77وة ـ8 ا��

�
�>(ا'���5
ر I; 34ا�F اKakodkar,et.al.,2006:177 ي&�A� Q� ل
��
 ھ� ا�Eن). و

ر i&اء ��
د�ت ���ل ا������ ،
 Q�

د�� ا����ل4�� Q�4 ر
�� ���
A�� &w� �"T3ي و�F (3ةF

�3و��O D� K'� l9�5F ھ��>  �Oل ا����
ن، (أو ��'�، إذ أنّ ا

���) وP4&F إذا QI3F 78وة �J ا����A�Q&ي ��
ر 
� �#9E) ً

رق�3#�4
�9J)  Q\ ا 

�F، أ�#���4
 K�I اQ���
ر ا�� �I�(*9  �'Iد
 �'Iد) ً
�3J���T�� ّأن 
��
4
�Q إنّ � (��N أو (�f#5.  ا�#�ارق) وP4&F طQ���
ر ا��  ye&F QB��Fدة و�C�(3ھ�ر ا

 ;'T&����9
ن ا� ���

سا�����Vن اV ا Q��) .�
رقذ�F 1:دي إ#�  ;�
��
�5
ر 4'3م (�#�� KJO و4�
 3�Fو �4
�> ا�� ;B�(�ا
 t#��F��Kا P4ر .WBا <d�) ;���'7وة ا
4 Q�

رة  ،�(5��9
  3J (��ن ��E&ة �)��
ً Iأ�
 اE دادS) 

رق ا�f#5إذ أ�"#�ا�)�B;   ا

 D8 ًرق���'3ا
I ��#���
ھ
  اWBأ <W)و
���O  q9�Fرق
I &#W��ا Taksler,2004:7(JF(ا����
ن ا�
ل D8 ھ�ه ــــ. 

�&ھ
 3B (��ن ��E&ة و(�q9 ا���&ا(���C أ�"
 ا��&ا(���C ��3ودة اVر4
ح (� D��

ھWBأ  q9�F 
���OIرقــ
ا����
ن  

&#W��ه ا���&ا��C�) ـــــــــP ھــر4و. Fabozzi & Peterson,2003:95((اy)�F E(;ــ`
) (Chance,1998:198:  

Π= -Max(Rk-R0,0)+P ……………………………….(1-52) 


س �Vا ا�
و98. ھ���O �
ق  #
رق��Fن اJ����ن 3�8 ا
3 ��
د�ت ���ل ا����J'� ;B�(��5
ر  �D اR0 &�Eا�� ا�#�) &'�

RK Fو
(F أوK I N��(F 
�5
ر '�3ھ��ا#�F � ��
��
�> ���B 74، وI; ھ�ه ا���5
ر، و3�8ھ
 t#��F  ا��'7وة و��Fنا�ا
4 Q�
� 

) KJJ�F أن D��� P4ر .WB7وة ھ� أ'��5
ر D�u إ��
��� (�N�J ا�&P4 وا. أ�
 إذا )q9��P ا�
ن���N اE �
رقا#  ;B�(� B>أا

رقD ــ�I �
4 <���Fر و
�5�� ا#�F ر ��ف
�5�
�> اO ّنnI ��#���
د�ت ���ل ا����
نQ ـا�� Q�4 ر

رة ــإ+ ��(� 1�& ذ

) 

د�ت ا`3J�(-RK+R0+P. :��)ارھ'��
4 ��
���  وD��F (�59\ ھ�ه ا

"= -RK+R0+P ……………………………………… (1-53)       نnI         R0   < RK ن
E إذا 

"= P                                                                                              نnI        R0 ≥≥≥≥ RK ن
E إذا 

 3J8 دل

ً ��q9�� K ا�'7وة �'& ('Oر �0&و
�5�
رق (�#�� اI ي ھ������A&ي ��
ر ا���Q وا K(#� ن ھ�

د�ت ���ل ا������
)P-K=R*0R)(Chance & Brooks,2008:197 .(  

  

  

  Straddle Strategy  ا��را�	
	$ ا���رادل  5.5.2.1

��n4ـــــ��
ء �&اSE ـــــ'
�D�9 ا��35ام أ��
ن ا����5
رات  �
 ���O D ا���5اق ا"W�
W� أن ('3ل D��F3 ـــــ�
'�
ط&ة وا
��
�; Iـــ3J4ر D� &��E ا��&و�� وا��B3. و4

("* n 04نّ ــ�C�)ا��&ا D�(��4 D�9�
'��9� P�() رات
�5�
  &ا�Nـــا"4 P�() �

��� اVدوات
��
ت ا��; ()�ـا�V ا�C�)ھـ&ى. وا���&ا <d�4 P5ـ��
�\ اW5� <F3'���5
رات 
ط&ة وا�ــ�ا ا�3 (��l ا�
'
��59ـــــ� &����
 ا��'f أو ��T�� Qدات أ�&ى. وھ�ا ا����ع ا"�'4 Qرات ھــ
�ي ا�"* I; �&و�� ا��3اول ��h4اق ــــــ�� ا

�5
رات�
ت ا��; (��. 98. أ�ــو�D ا4. )256: 2006(ا�@0��وي،ا�C�)ادل، ـــ&ز ا���&ا&�(���l ا��&ا(���C ا���
س ا

 hـــ4('&ف "��� D� �#��
ر ــو�� i&اء
ر ــ(�Q�4 �Vد ا�T���� و(4
س ــــــM#� .98 ا�#���
قــــــ�#M �'& اJ����ا [Fر
 

)Hirt & Block,2006:426.( نّ إو ') ادل&�(�
ت ا�C�)3ون 4 3ا��&اJ�'F DF��
ت �#�3ة �DF&�d�(�9 ا�C�)نـــــا��&اh &'� 
�Vد ا�T����5
ر ��ف ــــــــا�
س �'3J اE&�) ك&��Fا ــــــــــ�
ه ��Fن ھC)أي ا ;I 3E:��
ً ��E&اً و���e D� D& ا

�9
ت ا�3F3Aة Bodie,et.al.,2003:508.(  ;Iا���&ك(J��
ل اO ;I ادل&�(�ا����
ن �'�Jد  �Iارقو()�35م ا��&ا(���C ا


د�ت ���ل ا����
ن��)Taksler,2004:9(.&�WJ�  . وhF(; ا�)�&ادل D�8�� ;I، ا�)�&ادل ا�F�0> وا�)�&ادل ا

 :Long Straddle Strategyا��را�	
	$ ا���رادل ا�طو	ل    .1



�� ا�����ن ��ول �
�د�ت ���رات: ا����� ا��
�ث:...................................... ا�ول ا���ل����   � وا��را��
 ا��داول
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 0�
ر ـ&اء ��ــ�i <Fــ(���D ا��&ا(���C ا�)�&ادل اiر  &اءـــــ
� '&ـ�
 ــ�"� Q�4و���#���
ق �K#) اJ����ا [Fر
 و(
K(#�)Chance,1998:244(.  إذا &�d�(��زداد ا��y9J و��5F D)& ا�'7وة ا���E&�A او�D �7ل ھ�ه ا���&ا�(F ��C�)#�3 ا


nI ��uنّ ا��&ا(���C ا�)�&ادل ا�F�0> (���i D&اء . )f#5� )Kakodkar,et.al.,2006:183 ا��y9Jاإذا Fرة ر�W4و


د�ت ���ل ا����
ن  Q�4و��
ر  i&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن��
ر �� ��#���
 �#M �'& ا�"�Rk  ق
J����ا [Fر
) M#و�T ،
:;)`
E ��C�)ه ا���&ا�  و��F K�98ن 8
�3 ھ

Π=Max(R0-RK,0)-C + Max(RK-R0,0)-P …………………………(1-54) 

:;)`
E ق
J����3�8 ا <F�0�
د��  ��Fن 8
�3 ا��&ا(���C ا�)�&ادل ا'��  و��J�4. ھ�ه ا

Π= R0-RK-C-P ………………(1-55)       نnI       R0 > RK    ن
E إذا 

Π= RK-R0-C-P ………………(1-56)       نnI       R0 < RK    ن
E إذا 

 Π= -C-P                              نnI       R0 = RK    ن
E إذا 

.��� اVو
��
 I; ا���O  ن��Fرق
I  D� &�Eا ;B�(�
رقا����
ن اI  ّنnI ��#���N��(F  ا����
نi&اء ��
د�ت ���ل ��
ر ا
�ه ���NJ ر�4
ً �3Jاره (#�F ر ��ف
�5�
�> اO س
�Vا ا����4
 D�uR0-RK إ��
��� (�N�J ا�&P4، و98. ھ ،( Q�4 ر
��


د�ت ���ل ا����
ن�� P4&�
رج إ��
��� (�N�J ا� N��(F  ُFو D8 رة
�&ك ����"; K��O7% 34ون ���B. وا�&��F P4ن �8

ر �� D� NJ������>ٍ  ا�A&اءا�&P4 ا �8�I3��
ً ا�'7وات اWB
�  D�Q���
ر ا�A&اء وا�� 

��� ا��;�W54ص ا. أ�d��� ا
�� 

�I ن��F 

رق"I  D� <Bق أ
J����3�8 ا ;B�(�
رقا����
ن اI ��#���
د�ت ���ل ا����
ن nIنّ  ؛ا�� Q�4 ر
��  D�u N��(F
���NJ ر�4
ً �3Jاره ( �#�Fو P4&�
ر i&اء ��
د�ت ���ل ا����
ن)، ���4
 RK-R0إ��
��� (�N�J ا��  ���

رج إ��� N��(F

 D� NJ����
د�ت ���ل (�N�J ا�&P4 و�F&ك ����"; K��O7% 34ون ���B. وا�&��F P4ن �8
رة D8 ا�&P4 ا�� Q�4 ر
��
�5
ر 
ً ا�'7واتــــ�
WB ا����
ن���D� ً7 ا �8�I3���DF �dا
d��� ا
��
. وI; ا���O رات و
�5�
ر()��N اIق  ;B�(�ا����
ن ا

� ً
Fو

رق��Fن �)# I ��#���
ر ا�A&اءnن D� ً7E ـــا�� Q���
 دون  و��
ر ا�"��O7% ;"��)و P4&�
 3�8 إ��
��� (�N�J ا���F
�5
رDF. وــ(�#��، و3�8ھ���7 ا �8�I3��
رة ا�'7وات ا(7ً 54d��� 3�
'�
�� (:h4 3Eنّ %�رة ا�&P4 إ
 ��Fن ا���نّ ھ�ه ا


ر(5��E& أنّ ھ�ه ا���&ا(���C (��ن  .)Vة ���&ا(���C ا�)�&ادل ا�F�0> (��ن O <�i .98&ف (وا�
4 &F3C�و�D ا
�9
ت J) س، أي ا��[7ل
�Vد ا�T����9
ت �'& اJ) ;I ع

رق����W ���[7ل ا�ر(#I ن
، و�[&ض (�N�J ا�&nI P4نّ ا����


رقI ن
�ي yCF أن ��F&ك 3Oh4 &��E <�A4 ا� ��
د�ت ���ل ا�����
ه اC)�ا �I&'� وري&��
ھ�D. و��D� M اC)
 K4 رق����&ك
I  ًا&��E KE&�) ن��F وري أن&����D� D ا ،;B�(�و��'&Chance,1998:244(.  *CO �I(ا����
ن ا

��C�)ه ا���&ا�
دل I; ھ'��
ط اJ� .�3 ��
د�ت ���ل ا����
ن ��F[; ا��w& إJ'� ;B�(�
رق ا#�  .(�&ك ا

 &E��
4 &F3C��ه ا���&ا(��0J� ��C نّ إوا"�;  ��
د'��
دل ا�'Cُ) ،�F�9'> ا'��
ب ��0J ا(O ض&]�
دل، �F�98 و�#��9. و')
)55 -1( :;)`
Eو &#W9� �Fو
(�  

R0-RK-C-P=0 

�; nIن �'& ('
دل ا���&ا(���C ا�'�9ي ��Fن:
��
  و4

 

R0*= RK+C+P………………………(1-57)                  

 

) ��
د'��
دل ا�)C4 y(��I ��9#'> ا'��
`(;:1- 56أ�
 ��0J اEو &#W9� �Fو
(� (  



�� ا�����ن ��ول �
�د�ت ���رات: ا����� ا��
�ث:...................................... ا�ول ا���ل����   � وا��را��
 ا��داول
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RK-R0-C-P=0 

�; nIن �'& ('
دل ا���&ا(���C ا�)��F ;9#ن:
��
  و4

R0*= RK-C-P………………………(1-58)                

 


دل  ا�'& وNI ذ�nI 1نّ و98. ')
� زا�3 ھ�ه ا���&ا(���C ھ��#���
رق اI ط�
(�4 \B
� DFر
�5�
4> اJ� �8�I3��. ا�'7وات ا

ر  ا�V&وھ�ا �� ��#�) *�F �9ي'�
دل ا'��
وٍ ا���J0;، إذ أ�I K; ا(� P4ر N�J���3�9#&ق A  D�4&اء J8 رق
I  CDS  &'و�


�> ا�&nI ،P4نّ '����. و��; NJ�F ا�#���
I; ���4  اE 3ارJ�4 ��#���
رق اI  ق�#F أن ;]��F ن
3 ��
د�ت ���ل ا����J8 رق
I

ر i&اء ��
د�ت ���ل ا����� ��#�) P4أن ر ٍ<�� �8�I3��
دل  �
ن F[0; ا�'7وات ا'��
ر ا�A&اء و��
ر ا���Q. وI; ا�� D�


�� ��#�) *��I ;9#(��9#&قا ً
Fو
(� ً
���N�J ر�4 Q���
  ر ا� D�4 NJ�F ;��3 ��
د�ت ���ل ا����
ن. وJ8 رق
Iو ��#���
رق اI
�
ر ا�� P4ر <'C�
ف E 3ارJ�4 ��#���
رق اI ن دون��F أن ;]��F ن
3 ��
د�ت ���ل ا����J8 رق
I نnI P4&�
�> ا'�����Q ا

 ٍ<�� �8�I3��
ر ا�A&اء و�� F[0; ا�'7وات ا�� D�)Q���
ر اChance & Brooks,2008:240-241.(   

8
�3ھ
 �e& ��3ود  D�� �8�I3���'7وات ا
5
ط&("
 ��3ودة و��WJرة 4� ��C�)ه ا���&ا�
ً ھ�
��

ل ار(#
ع  ���ّ�O ;I

رق ا����
ن اI.&��E <�A4 ;B�(�  

  :Short Straddle Strategy   ا��را�	
	$ ا���رادل ا�('	ر .2


ر �� Q�4 &�WJ�
ق. وھ; Q�4 4و��
ر  i&اء(���D ا��&ا(���C ا�)�&ادل اJ����ا [Fر
) M#و� ��#����#M �'& ا
��9
ت اJ) <ظ ;I <�') ��C�)رقا��&ا
#  

ذI ��4;  اdEV&('3 ا���&ا(���C ا���5#�� إذ أ�"Tن��) ;��
 ا����� ا"�I  ت
�9J)

��ي QB��F و %[�&ة. #
رقا��9
ت اا��)��d& اJ) ض

رقا�#5#�  ;I ��3ل�ھ�ه ا�)�D� Q#���� ��B �7ل ا
��C�)ا���&ا)Hull,2003:194.(  رة
(5��ه ا���&ا(���C ھ� ��9Jب %�رة ا�&P4 وا"�
رة (5�%�رة ا�&P4 وا

) <�i ��h) 
"�hI 1�����  ('3و. ) ا���9JبV���&ا(���C ا�)�&ادل ا�F�0>، و4
8 ��C�)ا��&ا &�WJ�ا��&ا(���C ا�)�&ادل ا
5
ط&ة ��
رق&ك ــــ
ل (��> �)
�& ��E&ة إذا (�ــــــ
ك ا��Oـــنّ ھ�VاI �A4 ;B�(�ّ�
> ��E& ـــــــا����
ن ا���  .�إ

O ;I cJI 35م�() 
"ّ�nI 1��
رق
ل (�QB ا�#5
ض ا��I y9J; ـــــا98V.، و4#�8
�Chance & Brooks,2008:243( 3(ا .
 &�WJ�
`y(�F  :;)ا��&ا(���C ا�)�&ادل اE  

Π=-Max(R0-RK,0)+C - Max(RK-R0,0)+P …………………………(1-59) 

:;)`
E ق
J����3�8 ا <F�0�
د��  ��Fن 8
�3 ا��&ا(���C ا�)�&ادل ا'��  و��J�4. ھ�ه ا

Π= -R0+RK+C+P ………………(1-60) nIن               R0 > RK 
ن     E إذا  

Π= -RK+R0+C+P ………………(1-61 nIن      (         R0 < RK 
ن     E إذا  

Π= C+P nI                                         R0 = RKن        
ن      E إذا  


دل ا��&ا(���C  �'&ا�'&ي ('
دل �J8د ��
د�ت ���ل ا����
ن I; ا��&ا(���C ا�)�&ادل ا��WJ& ھ�
 �#M  نّ إو')
 ،<F�0�
و�F* ا���%> ا�)�&ادل ا�"��
د���D ( إ'��
ن61-2) و (D�2-60 �7ل T'> ا�Fو
��A> ا`(;: ) �)
�W9#& و4  

   -R0+RK+C+P=0 

   R*0= RK+C+P ……………………….(1-63)             دل
') &'�)��C�)�9ي) ا���&ا'�ا   

   -RK+R0+C+P=0 



�� ا�����ن ��ول �
�د�ت ���رات: ا����� ا��
�ث:...................................... ا�ول ا���ل����   � وا��را��
 ا��داول
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   R*0= RK-C-P ……………………….(1-64)            دل
') &'�) ��C�)9;)ا���&ا#(�ا  


ل ا��J&ار ا�)�ق، وھ�ه اVر4
ح (��ن ��3ودة و�W�J&ة 98. ا�'7وO ;I ح
ا��)���9.  اتھ�ه ا���&ا(�NJ�) ��C اVر4

ل ار(#
ع O ;I 3ودة�� &�e ن���I ط&ة
5��
رقأ�
 ا#�
ل ا��#5
ض، K�V إذا (�&ك  اO ;I ً3اT ة&��Eرقو
I  ن
ا����

�ا nIنّ ھ�ه أnI &��E <�A4  3Oنّ � .��C�)ا���&ا Q��� D� 3��
4 �#�Fو P4&��5
رDF ����ن D�u إ��
��� (�N�J ا�ا

ول ا��[7ل ��Sة د�> ا�'7وة وا��Vاق ا��)�J&ة�) ��C�)وي،ا���&ا�� ).260-259: 2006(ا�@0

 1������Q ا��&ا(���C ا�)�&ادل ا��WJ& إ� P��F O ;Iو4 NJ��) � ح

رق
ل ا��J&ار ا�)�ق و38م (�&ك ــــــh4ن اVر4I 
��; ا���&ك ��اءً 4
�ر(# ��E <�A4& ا����
ن
O 7E ;Iع ـــــــــو
#5
ض �� أو��
4�&�
(5� ��> ���Q ا���&ا(���C ا

)Taksler,2004:9.( 


رق ــا��&ا(���C ا�)�&ادل ا��WJ& ھ; ا��&ا(���C 8 نّ إI ل (�&ك
O ;I 3ودة�� &�e ن��) 
5
ط&ة، إذ أن �)
ر("����� ا

 ;I ن
3 ��
د�ت ���ل ا����J8د أ�'W�
ه اC)ا ;I ه ��اء
C)ط. أي ا��"�
ه اC)ا ;I ن م��F ��C�)ه ا���&ا����4
 رP4 ھ

 ّ&T ��9�(��
ر ا���Q و����3ود و�W�J& 98. ا�'7وات ا�� Q�4 اء، وـــاء&A�
ل ()
وي ــــNJ��F K� O ;Iإ
ر اIرقـــــ
 
 Q� ن
3 ��
د�ت ���ل ا����J8رق
I .ق
J����3�8 ا DFر
�5�� ا�#�) I ة ـــو3�8 (�&ك�J4 ن
3 ��
د�ت ���ل ا����J8 رق


;I ــ� أيK�nI Dھ�
C)�ا D رة و�
(5��5
ر�O P���� DF)�ا�'7و(�D ا��إنّ �:دي إ�. ا�
�F ��3ودة ــQ�4 D� D���9 ا

رة،(59� E 
�9Eرةـــو
(5�
ً (Sداد اF�B ك&���
ن ا. <F�0�
B\ ا�nI  ���Jنّ  و98. ا�'�D� M ا��&ا(���C ا�)�&ادل ا�)
) ����S��Time Decay Pا
W� <�'F (&�WJ��ه ا���J�J ا��&ا(���C ا�)�&ادل ا"� �C9، و����
'����5
رات ��JFم ا�
ن 4


ق �WB&ة �[&ض ا�����اذ 98. Jا��� [Fر (�ار
���
4)����S�  ).S��ASX,2001:16ة (�
B\ ا����J ا

 



  

 

  ا
	��ث ا�ول
  


��ض ����
 ا
درا�ـــ�ت ا


����ا
��ل ا  
  


 ا
درا�
��ض ���
 و	�����
 ا
درا��ت ا

����
  ا
	��ث ا
  


�ــ��
 ا
درا�ــــ�	 
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  ا�درا�� ا�درا��ت ا������ و��������ض . ا��
ل ا�����: 2

  ا�درا��ت ا��������ض ا�ول:  ا����ث 1.2

  ا�درا��ت ا��ر���: 1.1.2

  ):2006درا�� (ا�����وي،  1.1.1.2

(ا�'#دام #��رات ��'��%��ت ا��%( )� '�و�ط ا��#�طرة ا���ر�� �%��ط ا�#�م، ��� ھ�ه ا�
را�
 	���ان ــ�

اد. - أط�و�
 د���راه درا�� 'ط����� �'�و�ط ا��#�طرة ا���ر�� �%#�م ا��را*�)،�	 
����  

و3
 ��� ھ�ه ا�
را�
 إ�1 	)�ن دور ��ق !)�رات �,�+*()�ت ا�,(0 	$#" /�م و��ق �,�+*()�ت ا��&% 	$#" !�ص 
 .

 �:�ه 89 إدارة ا��67ط�ة ا�,��4�

 ا�6�,7��(6)�رات و��7��دھ� ��7ذج ا��,�)� ���= و ا>��اقو/�;� ا�(

��B ً�+7���اA)@)�ت ا� ً�;�/ ��

اول 	�+�د !)�رات ا�7,�+*()�ت و�(#)&)
 ا��G�4 8 	:� ا>��س (ا�7,�+*()�ت). و3�

 و���J ا�+�I/�ت (I&ا�� 
/��Kع ا��I3 �:���$��" ا��+(*�ت ا�,��4
 ا��8���4 8  
@���7� 
�
	��ء ا��7ا�M ا��7+

��ً ا>!�ى. وP�A(� ھ�ه ا�
را�
 إ�1 ا���7ذج ا>��O د3
 ووا�3)
 A 89,�)� /+�د !)�رات �,�+*()�ت ا�,(0 /�7

  �W9:�"ا��&% ا��6م !�P�Kً" و3
 ا/�7
 	���,�)�. S/ ًTU9 ذ�=، وJا��� S� ًT� %	�A 8ا�� 
3Tا�� 
�$&� /S ط*)�

 

 4�XA 89% ا��67ط�ة ا�,��4++X�7ا� 

ى ا��7و��
 ا�GJT7. و	)�� J89 ا����Pو GJT7ام /+�د !)�رات ا�
6���	
�0 ا���Xط 	���6
ا 
4
ة ا��+(Y. وأ!)�اً ا!�*�ت ا�
را�
 ا�7,�+*()�ت 	��7+�ر�
Z 
(I&م /+�د ا�7,�+*()�ت 89 ا�,�ق ا��

��6ط�ة ا�6&�ض ا>���ر و	)�ن �TP)�:� �(�7" 89 ا>��اق ا��7+(*
 �,�ق ا��&% ا��6م.  
ا���اA)@)�ت ا���Xط ;


اً �S /+�د �,�+*()�ت 	��� (12وا/�7
ت ھ�ه ا�
را�
 /(1 	)���ت (+/ (IPE�3�+X���	 ( �4��4 S�
ت �� 2005ت ا

4
 د7,4*� ���S ا��+�د اB\�1 /$�. !)�ر /�
 2005و� 

 !)�رات 	)0 �#" /+\T\اء و�Z رات�(! 
\T\ �(�,A GAو .


 XA+)_ ا��	^. و	��= ُ��� ((��#�
 XA+)_ ا��	^، و!)�ر ;S7 إ(��#�
 XA+)_ ا��	^، و!)�ر !�رج إ(��#�
 72إ+/ (

) `)�6�  ) !)�ر 	)0 و�7)�:� أور	)
.36و ( ) !)�ر �Zاء36!)�ر 

:�:��
ة �9;)�ت و�� 
  وا���
ت ھ�ه ا�
را�

إن ��وذج -%�� ا,�'��ظ ا���دل �%��2د ا��23م ھو ا-�ر د*� ووا*��� �ن ��وذج -%�� ا,�'��ظ                                       .1
 ا�-��3-� )� '���ر �5ود ��'��%��ت ا��%( ا����23. 

�ور��� 5%8 ��'��%��ت ا��%(.إن ��وذج �3ك ھو د*�ق )� '���ر �5ود ا�#��رات ا .2 

-�ر �رو�� �ن ا�'�وط ���'#دام �5ود أأن ا�'�وط ���'#دام �5ود #��رات ا���'��%��ت ھو  .3
أ��� '��5د ا���وط )� ا�'#%ص �ن  إذا���'��%��ت )� ا��واق ����5 ا�'�%ب -���وق ا���ط��. 

���� ا@)�دة �ن 5وا2د ا�'�ر-�ت �#�طرة ا�'�ر-�ت ا���ر�� ?�ر ا��ؤا'�� و�ذات ا�و*ت ''�= �> إ�-
ا���ر�� ا��ؤا'�� �#3ف �5ود ا���'��%��ت ا�'� '��5د ا���وط )� ا�'#%ص �ن �#�طرة ا�'�ر-�ت 

 ا���ر�� ?�ر ا��ؤا'�� �-��� , ''�= �> إ�-���� ا@)�دة �ن 5وا2د ا�'�ر-�ت ا���ر�� ا��ؤا'��
�دود ا��#�طرة 5%8 5-س ا�'�وط ���ود إن ا�'�وط ���'#دام �5ود #��رات ا���'��%��ت ھو  .4�

 ا���'��%��ت.

  

:�:���S اB�������ت  
4
�)� 
  و3
 P�A(� ھ�ه ا�
را�

 أن ھ��ك 35*� طرد�� ��ن ا���2د ا��23م وا���س و35*� 5-��� ��ن 
�)� ا���2د ا��23م وا���س.  .1
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 ��'��%��ت ا��%(. إن ��وذج �3ك د*�ق )� '���ر �5ود ا�#��رات ا�ور��� ا���ررة 8%5 .2

إن ا�'�وط ���'#دام #��رات ا���'��%��ت ھو أ-�ر �رو�� �ن ا�'�وط ���'#دام �5ود ا���'��%��ت )�  .3
ا�'#%ص �ن �#�طرة 5%8 ا��واق ����5 ا�'�%ب -���وق ا���ط��. وذ�ك ���� '��5د ا���وط 

)�دة �ن 5وا2د ا�'�ر-�ت ''�= �> إ�-���� ا@ و)� ا�و*ت ���>  ا�'�ر-�ت ا���ر�� ?�ر ا��ؤا'��
ا��ؤا'�� �#3ف �5ود ا���'��%��ت ا�'� '��5د ا���وط  )� ا�'#%ص �ن �#�طرة ا�'�ر-�ت ا���ر�� 
?�ر ا��ؤا'�� �-��� , ''�= �> إ�-���� ا@)�دة  �ن 5وا2د ا�'�ر-�ت ا���ر�� ا��ؤا'��. وان ���( ھذه 

�� )ر��Dت ا�درا��.
 ا,�'�'���ت 'د5م 

�Xا� 

، وھ� ��ق ا�
را�(I&)� ا�,�ق ا��b �!ق آ��(1 / M��A �:��� 89 وي��,Xا� 

 S/ `)�6A درا�(�
��6ط�ة �#�ل ا�$���ت  %4�XA 11 إ��,A �:�7ن. إذ أ��JBا�	ت �#�ل Bد�*�6
م /+�د �,A 8:9 =��	و .�:A����Mا

 �:�� �7/�� e	�$�Aد ا�7,�+*()�ت. و�+/ S� ًB
89 ��):� إ�1 ا!�*�ر ��7ذج 	Tك ا�7�JBن ��7��د أ��س �(6)�ر 	
	e&P�  89 ت ا�6)�رات�(@(Aا���ا!�*�ر ا S/ ًTU9 ،�7ن�JBت �#�ل اBد�*�ا���7ذج ا�$�A 89 0J,�)� !)�رات 

��6ط�ة ا��#�ل. %4�XA  

  

   ):2007درا�� (ھ�Eم،  2.11.2

ا����د,ت @دارة ا��#�طرة، درا�� 'ط����� 5ن ���د,ت أ���ر  (ا�'#دام�ــ��� ھ�ه ا�
را�
 	���ان 

اد.- ، أط�و�
 د���راها���2دة)�	 
����  


 و�)&)
 ا��6
ام /+�د ا�7*�دBت 89 إدارة ��6ط�ة A+(*�ت �(*I� 8+(*IA 89���
G4 إط�ر +A 89 
��� ھ�ه ا�
را�
�
 وا�7,�+*()
 ��K7در وا��6
ا��ت ا>(��Xة ا�
J�&ر ا����رف أ�K7)� ة
4
�ال ا���7U�4 8:� �$�ط ھ�ه ا>داة ا�@


 ا���)Mة ا>���)
 89 ا���iم ا�8��7 ا��ي ��K�3T� S#74 e�T! Sد أن h4دي �A �:��#� 
ا��@�ر4
 واB���7Oر4

A:� أ��اق ا��7ل وا��K7رف . :Z 8ا�� 
+�T�7وا� 
وظ�e&J 89 أي 	(
 وB�)�7 89 ظ" ا���Iرات ا��7,�ر/


ة �S 3*" ا��K7رف ا����7)
 ، و	��= 9+J�&ر ا����ت أBد�*�
 ا��6
ام 	�@A 1)/ 

 ا�YK اھ��7م ھ�ه ا�
را�

 ا�7$�+�ت وا�7*�دBت ا�
و�)
  ا�
را�
/(1 و9_ �9;)�ت k(89 ھ 

ر�� 
��Kرف /��7) 
ا��8 ط*+� /(7! 1,


ة ھ�7: ا�7*�د�
 ا�J�&ر ا����ت أBد�*� S�
، و	���6
ام ��/�ن I(,* Plain Vanilla  
 ) ا���7*
ا>��س(و�*�د�

Basis Swaps .  

:�:��
ة �9;)�ت و�� 
  وا���
ت ھ�ه ا�
را�

) ھو ا�داة ا����23 @دارة �#�طرة '�%��ت Plain Vanilla( ا����ط����ن �� إذا -�ن ��وذج ا����د��  .1
ا��و�ودات وا��ط%و��ت أ���ر ا���2دة (ا���2م/ا����ت) أو ا��-س �ن #3ل إ�5دة ھ�-%� ا�ل ا�'���ق 


�رف 5%8 و)ق ظروف ا��وق ا������ وا���'��%�� أمْ , ؟�%�  
) ھ� ا�داة ا��3ء�� @دارة �#�طرة '�%��ت Basis Swap( ا��ر-�� ���ن �� اذا -��ت ���د�� ا���س .2

 �ل ا,�'���ق ا��#'%ف ����ظ� ا��و�ودات وا��ط%و��ت �%�
�رف *�دأأ���ر ا���2دة ا�����2 ذات 
 ا�درا�� أمْ , ؟

���ن �� اذا -�ن ا��ر-ز ا�ذي ا'#ذ'> ا��
�رف *�د ا�درا�� -طرف دا)( ���ر 2�5م ��'�د 5%8 ��ر  .3
)LIBOR) ق���) ا�Eر ���ق ��� 6) ذات ا�'���ق (LIBOR) ا�Eر . و��'%م ���ر (3) ذات ا�'

 ر���ً أو #��رة ؟

ا�� -طرف دا)( ���ر 2�5م ��'�د 5%8 ��ر ���ن �� اذا -�ن ا��ر-ز ا�ذي �''#ذه ا��
�رف *�د ا�در .4
)LIBOR) ق���) ا�Eر ���ق ��� 6) ذات ا�'���ق (LIBOR) ا�Eر . و��'%م ���ر (3) ذات ا�'

 ر���ً أو #��رة ؟
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:�:���S اB�������ت  
4
�)� 
  و3
 P�A(� ھ�ه ا�
را�

���د,ت أ���ر ��ن �ن ا-�ر ا��واع �Eو�5 �ن  Plain Vanilla'�د ���د�� ا���ر ا����ت / ا���2م  .1
�و�%�� �ن  ؛ا���2دة'� ��Dد ��رو��ا�'را'���� ���23 '�-�ت ا��
�رف �ن #���3 إدارة )�وة ا

ا���ر ا���2م إ�8 ا���ر ا����ت ����23 أ�د �و�ودا'�� ذات ا���ر ا����ت ��دف ا�'�وط �ن �#�طرة 
 �رار )� 
�)� أر����� .'�%��ت أ���ر ا���2دة و'���ق ا,�'

'�د ا�'را'���� ���23 '�-�ت ا��
�رف �ن #���3 إدارة  Basis Swap � ا���ر ا���2م / ا���2م�إن ���د .2
)�وة ا��د ��ط%و��'�� ذات ا���ر ا���2م ا���2م 5%8 ا�'���ق ���ن إ�8 �ط%و��ت ذات ��ر 2�5م *�2م 

ا��د �ن �#�طرة '�%��ت أ���ر ا���2دة ا�����2 5%8 ا�'���ق آ#ر ����ل ا�'���ق ا��و�ودات ��دف 
��� . و'�%�ل )�رق ا���ر ������ و'���ق ا,�'�رار )� أر��

) ذات LIBOR) ا�Eر وا���( ���ر (3) ذات ا�'���ق (LIBORإن ا�'را'���� ا�Eراء ���ر ( .3
إ����� ا�'د)��ت ا���د�� ) ا�Eر ا������ ھ� ���23 ، إذ أن ا��'��� ا������2 �%�رو*�ت ��ن 6ا�'���ق (

����ر ا���2دة ا�����2 ا��د)و�5 وا���'%�� -��ت �و��� .  
) ذات LIBOR) ا�Eر وا���( ���ر (3) ذات ا�'���ق (��LIBORر (� ا�Eراء  إن ا�'را'���� .4

) ذات LIBORإن أ���ر ( إ�8 ) ا�Eر ا���'��%�� ھ� ?�ر �3ء�� و��ود ا���ب )� ذ�ك6ا�'���ق (
أ���ر  )�> ا�Eر ''�رك ��و ا,ر'��ع �?%ب ا�د)��ت )� ا�و*ت ا�ذي ا�#�Dت )3ا�'���ق (

)LIBOR) ق���) ا�Eر . ��� ���� أن ا��ر-ز ا�ذي �''#ذه '%ك ا��
�رف *�د ا�درا�� 6) ذات ا�'
  #��رة . إ���8-ون ?�ر �ر�= و�ؤدي 

 `)�6A
(��Xا� 
S/،  ًTU9 درا�
 ھ�M��A �:��� 89 GZ /(1 ا�
 أ��اع ا�7*�دBت وھ� �*�دBت �#�ل ا�7�JBن ا�
را�
�4�XA 89 lX*A ا�6)�رات /(1 ا�7*�دBت وا����اض ذ�= ��4�iً وا!�*�ره /7()�ً. ودرا���� S/�:  1)/ M��A ذ�= أ�


ة. S(� 89 أن��6ط�ة ا��#�ل J�&ر ا�����6ط�ة أ� 1)/ M��A GZھ� 
  درا�

 

 

 

  

2.1.2 ������  ا�درا��ت ا

  ):Hull & White,2003درا�� ( 1.2.1.2

  ('���م #��رات ���د,ت �-ول ا,2'��ن)���� ھ�ه ا�
را�
 	���ان 

 
اھ��7 ھ�ه ا�
را�
 89 ط�ح ��7ذج ��,�)� ا�6)�رات ا>ور	)
 ا��X7رة /(1 /+�د �*�دBت �#�ل ا�7�JBن. و3

رة 	�Kرة د3)+
، S79 أ�e ا���
ت /(1 ا��9اض رJ),8 وھ� +�
Bت اB���داد ���� A#�ن ا��B�7ت ا��#�ل و
�/

���7�()S أن X4,*�ا أ���ر ا�6)�رات ا��X7رة /(1 /+�د �*�دBت �#�ل ا�7�JBن �A S+(*�ت �9رق �*�دBت )� S#77ا�
(! G((+A أن �:���رات �*�دBت �#�ل �#�ل ا�7�JBن وا��#XP n)^. و3
 P�A(� ھ�ه ا�
را�
 إ�1 /
ة ا�������ت 

��S1976  0 ا�S#77 أن 4@�ي و9_ ��7ذج ا�,�ق ا��8I7 �6)�رات ا�7*�دBت ا>ور	)
 (وھ� ��7ذج 	Tك ا�7�JBن 

 ا��7��د ا>��س).(P�K!و G@,�A 8ت ا��T4
  	�s ا���
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�l(� S ا/��7دھ� ��7ذج 	Tك ��,�)� ا�6)�رات ا>ور	 
�0 ھ�ه ا�
را� 
(��Xا� 

 ا��X7رة /(�$�A 1	e ا�
را�(
Bد�*�Y��� S� `)�6A�7ن. و�JBت  ت �#�ل اBد�*�
 ا!�*�ت د3
 ��7ذج 	Tك A 89,�)� !)�رات (��Xا� 
أن ا�
را�

�S ا��,�)� ھ8و�)(
 و�),�  	�A �:&P,�)� ھ�ه ا��+�دإ�S/ ًTU9 1 أ�:� ���  �#�ل ا�7�JBن. 
4��4
، إذ أن ا��b 
.ً�(*4�@A ط وا!�*�رھ��Xت ا���(@(Aا���ء ا��	  

  

  :)Elizalde,2005(درا��  2.2.1.2

  .('���م ���د,ت �-ول ا,2'��ن، درا�� 'ط����� ����� �ن ا�Eر-�ت ا@������)���� ھ�ه ا�
را�
 	���ان 

��ت ��6ط�ة ا�7�JBن A+�م ھ�ه ا�
را�
 /(1 ط�ح وا!�*�ر ��7ذج ��,�)� /+�د �*�دBت �#�ل ا�7�JBن 	���6
ام �)��
 S� 
&�h� 
�(/ 1)/ 

ات ا�$���ت /)�
 ا�
را�
. و4,��
 ا��X()" 89 ھ�ه ا�
را��,� 
�S ا>���ر ا�,�3) 
ا��6�,7�


 ���Zت إ�*��)
 وھ8:��  

�� ا�����ت ا��
رو�� �� ��� (1- 2ا��
ول (�� (Elizalde,2005(  


  ا�+�Iع  ا�$��
BBVA  رف�K7ا�  
Caja  رف ا��K7  

Endesa  ا� 
,�h7ا�
���  
Repsol YPF  ��7دنا�  

SCH  رفا��K7  
Telefonica ا� 
,�h7ا�
���  

  

�,ط� ا��دة �ن أ�ر'ل  ھ�ا�درا�� �'	�	ت ا��وارق ا�'و�'� ���ود ��	د&ت ��ول ا&%��	ن �ن ھذه ا� ر�	ت، و ا���دت

. و3د �و�2ت ا�درا�� إ�0 ��وذج '�دم -وارق ���ود ��	د&ت ��ول ا&%��	ن أ�
ر 2002و�,	'� أ�ر'ل  2001

ا���راراً �ن ا��وارق ا��و3'�. و'�د ھذا ا���وذج �د78ً ����'ر � ��	ت ا&%��	ن. و3د ا��	زت ا�درا�� ا��	�'� 4ن 
�4د ���'ر �4ود ��	د&ت ��ول ا&%��	ن  -��ب وإ��	 اھ��ت ���د'م أ�	س ھذه ا�درا�� �ن �'ث أ�:	 �م ��ف 

���'ر.ا��	ھ'�� ���	�ل �:ذه ا���ود -<7ً 4ن طرح ��وذج �  

  : ) Adam & Güttler,2010(درا��  3.2.1.2

  .(ا�'#دام ���د,ت �-ول ا,2'��ن �ن *�ل 
��د�ق ا,�'���ر ا��ر�-��)���� ھ�ه ا�
را�
 	���ان 


ة X�7�4ت ا�B�7ر 89 ا��O��Bد4_ ا��P ع�I3 89 �7ن�JBت �#�ل اBد�*���� ھ�ه ا�
را�
 إ�1 ا!�*�ر ا��6
ام /+�د 

�� 	)���ت أ/(1 

. و3
 ا��6(#4��
ة �(7
ة �S /�م  100ا>X�7�4ت ا�B�7ر 89 ا��O��وق ا
�P2004  م�/ 
4��و�

2008���Bا S� 
4
����ت أھ7:�: إن ا��6
ام /+�د �*�دBت �#�ل ا�7�JBن �S 3*" . و3
 !(�K ھ�ه ا�
را�
 إ�1 ا��

3
 ازداد �S ��ا�8  
. وان �@G ا��7ا�M ا�7&���
 	:�ه 892008 /�م  %60إ�1  892004 /�م  20%/)�
 ا�
را�

 S�
) /�دة �� 4#�ن أ3" (7�Bا 
�T! Sل ا�+)7 

وق، �#S  %10ا��+�د (ا�7+���Kدات ا����� 
7(3 89�P S�

�	 ً�U4أ �)P�Aوز ھ�ا ا�7,��ى. و�@�A _4د��Kا� s 1�7ن إ��JBت �#�ل اBد�*�6
م /+�د �,A �7رO��Bد4_ ا��P أن
�7 4
ل � ،G�Bة ا

 ��+�د �*�دBت �#�ل ا�7�JBن و�)/�	 G:أي ا� 
4�7X0 ا�(	 Y��� S� G�Bة ا
ھ�ه  أنّ /1) و�(
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6
م /+�د �*�دBت �#�ل ا�7�JBن �,A _4د��Kاا��b<
�@�ل �*�دBت �#�ل  ض ا��U7ر	 89 ���S ا���Xط، أ ًB
	

دة اB�G 9)#���ن 	�/
 و�S4��$ �:�ه ا��+�د. ���  ا�7�JBن 

�S أدوات إدارة ا��67ط�ة وھ8  
O4
7
 و�:��M(��A l(� Sھ� /(1 أداة  
�0 ھ�ه ا�
را� 
(��Xا� 
�$�A	e ا�
را�
�*�دBت �#�ل ا�7�JBن �l(� S ا�7&:�م ا���iي،  �:�� `)�6A �:�#�89  
ط*)�
 ھ�ا ا��Iح ا���iي إذ أن ھ�ه ا�
را�

��K�6ة 	)��7  G(ھ�&�
ط��� ا�K�3ت /(1 (��Xا� 
�&�ھ)7) �ً أ��� ا�
را� ً�  ًT��#��  �4�XA S/ ًTU9 ،ه ا��+�د�:�
��6ط�ة ا��#�ل. %4�XA 89 �:�  ا�6)�رات /():� وا��6
ا

 :)Arakelyan & Serrano, 2012(درا��  4.2.1.2

  )ا���و�� )� أ�واق ���د,ت �-ول ا,2'��ن(���� ھ�ه ا�
را�
 	���ان 

3
 	)S �9رق �*�دBت  /��Tا�� �OX	 �:�7ن. إذ أ��JBت �#�ل اBد�*�ھ�ه ا�
را�
 	+)�س در�
 ا�,)��
 89 أ��اق 
�*�دBت �#�ل . S/ ًTU9 ط�ح �#�ل ا�7�JBن وا�,)��
 89 ��ق �*�دBت �#�ل ا�7�JBن 
+�� 
4�iا�� G(ا�7&�ھ

89 ا�,�ق وا�&�رق 	)S(���$  S. و3
 ا��9;� ھ�ه ا�
را�
 	�ن 3)�س ا�,)��
 S/ G�4 ط�S(+4 ھ�7: /
د ا�7ا�7�JBن
�CDS  �Zhو3
 ا���
ت ھ�ه ا�
را�
 إ�1 	)���ت /+�د  ���ي ا�$�اء وا�*)0. S7; 

 دا!((#4��
 أ(�����#)���ت 

CDXد ا�
/ w)	�4��4  142#)���ت ، و S� 

ة ا�
را��
ت ��4
 د7,4*�  �2001)�ن ����8 وا��. و3
 2009و�

 ^(;�A 89 G:� "�P�A(� ا�
را�
 إ�1 أن ا�&�رق 	)S ���ي ا�$�اء وا�*)0 ��+�د �*�دBت �#�ل ا�7�JBن ھ� /�

ة /
د ا�7ا�,)��
 �,�ق �*�دBت �#�ل ا�7�JBن، و���= P�A(� إ�1 ;�` ا�
�)" ا��@�4*8 ��ل 9J�S(���$  89

  ا�,�ق �7+)�س �,)��
 ا�,�ق.


 وھ�ه ا�
را�
 ھ� ا��$�	e واT�!Bف (��Xا� 

 ودرا�
  �e&,ا��$�	e واT�!Bف 	)S ا�
را�(��Xا� 
	)S ا�
را�
)Adam & Güttler,2010 (. 
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  ا����ث ا�����: ��
	�� ا�درا�� 2.2

  ����� ا�درا��: 1.2.2

 )!ت
 را	'$
 �& ظ$�ر �#ــــ
�" �!ل ا�� �ات ا����ة و�ــــ
 ا���ال ��� ا��ـــا�����ات ا����
ر�
 	� ��� إنّ 

 وأز�
ت ,���ض �$
 ا��*(�
ت ا����

 أ�7ا�$
 و,#)�!,$
، ا	45 إ�4 ظ$�ر ا��232 �& ا��1
ط�. ــــ�	
(8 
��


�7
 (ـــــ
ن �& أھ" ,:9 ا��1ـــو�

ط� ا��1
ط�ة ا<=��Credit Risk( ط�ة ا�
وھAه ). �Default Riskل (ــــ) أو �1

ه دا= �$" وھ" ا��'��D&  �:4ا�� 2ات  ا��1
ط�ة , �Gي �:4 �2م 2Eرة ا��'���D& و�2CريI, "$,
(2اد ا��Jا�


  	� �M ھAه ا��#):
 وذ�9 �& �!لو��:
 ا�� 2ات. و2E ا28ع ا��$ 2(�ن ا��
���ن $ � N:1ط�ة أو ا��
,':�M ھAه ا��1
 ً
�=
$7P3& ط��1 �� 
��

 أدوات ���

ل. إذ أو2Qت ا�$ 2(
 ا��Iا ا��Aھ �	�1:�$" � Rإ�� S:T�, 

ل �I� �	 
CC

1
ط�ة ا<=��
ن ھ� �#�'
ت ا<=��
ن (� 
I�
��Credit Derivatives ن
) و�
ن �& �8& أ�8ز أ�7اع �#�'
ت ا<=��


د<ت 7)�ل ا<=��
ن (��Credit Default Swaps-CDS( &� داة�، �Aا ,��Jت �#):
 ا�2را(
 	� ا���
ر ھAه ا

 	� ا���Uط، $��:�
	 V�� &� ً!5	 �Gا� VU8=ا 

 �!ر,'
ء A$8ه ا�داة �& �3�U, M��E ا��1
رات �:�$�Q!ا�� P

1
ط�ة ا� )�ل. �Aا ,���Uر �#):
 ا�� X3�U, �	 

: 2را(
وا(�21ا�$�,Zد ا
�8�  ��ل ا

1.  M2م  نأھ� 
�
� &� M5	ط�ة ا� )�ل ھ� أ
1� X3�U�� 
�I�,ا��)
ا(�21ام �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن �

 ؟�:4 ا\ط!قا���Uط 


رات ��
د<ت 7أM ــھ .2�� ����, �	 P�E؟)ن ��7ذج 8!ك د
 �ل ا<=��
ن ا�ور�8

�1
رات 8 ا���Uط نأ Mــھ .3�


 ا���Uط �:4 �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن �3,'� 8 ا�ور�8�:�
 ؟�8CDS'�د `

:
�,Zا 
 و�& ھAه ا��#):
 ا��=��
 , �Pb ا���
ؤ<ت ا�`���

1.3   Mن ا� نأھ

 �cاء ��
ر �cاء ��
د<ت 7)�ل ا<=���I�,ا(�21ام ا(��ا
G��� 
�I�,ا(��ا �bأ� :�
	� �	 


1
ط�ة ا� )�ل� X3�U,  
�I�,اء �& ا(��ا�cن؟
  �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��

2.3   Mنأھ  
�I�,ا(�21ام ا(��اd�8  ر

ا�� �cاء ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن����� 
�I�,ا(��ا 
�:�
	 �bأ�  �	

1
ط�ة ا� )�ل� X3�U, 
�I�,اء �& ا(��ا�c ن
 ؟ �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��

3.3   Mر أھ
�� d�8 
�I�,نن ا(�21ام ا(��ا

د<ت 7)�ل ا<=���� d�8 ا�
G���  �	 
�:�
	 �bأ� 
�I�,ا(��ا


 �cاء �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن؟�I�,ط�ة ا� )�ل �& ا(��ا
1� X3�U, 

4.3   Mر  نأھ

 �cاء ���I�,ن ا�ا(�21ام ا(��ا

د<ت 7)�ل ا<=���� d�8
���� 
�I�,ا(��ا �bأ� :�
	� �	 


1
ط�ة ا� )�ل� X3�U,  
�I�,اء �& ا(��ا�cن؟
 �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��

5.3  Mنأھ  &� �bط�ة ا� )�ل ا�
1� X3�U, �	 
:�
	 
�I�,ا(��ا M3�Gا����ادل ا� 
�I�,ا(�21ام ا(��ا


�I�,اء ا(��ا�c ن؟
 �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��

4.  M2) �& ,:9 أھ=

 ا��1
ط�ة وا����
7 &�) 
�:�
	 �bرات أ�

 �:�c 4اء ا��1�=

ت ا���Uط ا�'�I�,نّ ا(��ا


 �:�3�U, 4ھ
؟�=
  ا�'
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  �ر���ت ا�درا��: 2.2.2

�8
دھ
 ا��e8 

ت ا�2را(
 ھ� �
 :�,Z	fنّ  � ��
	� Dـ�ء ا��#):�D�	  

1
ط�ة ا� )�ل ���S أ	M5         نّ إ ا�و��:ا��ر���  .1� X3�U�� 
�I�,ا��)
ا(�21ام �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن �

 �2م ا���Uط �:4 ا\ط!ق�
� &�. 


رات ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن ا�ور�8
 نّ إ ا��ر��� ا������: .2�� ����, �	 ً
'�Eد g�� ��7ذج 8!ك. 


 ا���Uط  نّ إ :����ا��ر��� ا�� .3�:�
�1
رات ا�ور�8
 �:4 �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن < 8 �',�3`�
ا���Uط 8

: .�8CDS'�د �,Zا 

ت ا�`����D�`ا� Pb� , 

 ا��=���D�`ه ا�Aو�& ھ 


 �cاء ��
ر �cاء ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن  نّ إ :ا��ر��� ا�و��ا��ر���  1.3�I�,ا(�21ام ا(��ا

ا�G��� ن

 �cاء �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=���I�,ط�ة ا� )�ل �& ا(��ا
1� X3�U, �	 
�:�
	 MEأ. 


ر �cاء ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن ا�� نّ إ :ا��ر��� ا������ا��ر���  2.3�� d�8 
�I�,ا(�21ام ا(��ا
��� 

 �cاء �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن�I�,ط�ة ا� )�ل �& ا(��ا
1� X3�U, �	 
�:�
	 MEأ. 


د<ت 7)�ل ا<=��
ن ا� نّ إ :ا��ر��� ا������ا��ر���  3.3�� d�8 ر
�� d�8 
�I�,ا(�21ام ا(��ا
G��� 

 �cاء �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن�I�,ط�ة ا� )�ل �& ا(��ا
1� X3�U, �	 
�:�
	 MEأ. 


د<ت 7)�ل ا<=��
ن  نّ إ :ا��ر��� ا��ر��� ا�را��� 4.3�� d�8 ر

 �cاء ���I�,ا(�21ام ا(��ا

ا�����  (
�=
Eا��)
�I�,ط�ة ا� )�ل �& ا(��ا
1� X3�U, �	 
�:�
	 MEد<ت  أ
�cاء �'�د ��


 .ن7)�ل ا<=��


 	� ,X3�U  نّ إ :ا��ر��� ا� ����ا��ر���  5.3�:�
	 MEأ M3�Gا����ادل ا� 
�I�,ا(�21ام ا(��ا

 �cاء �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن�I�,ط�ة ا� )�ل �& ا(��ا
1�. 


 �:�3�U, 4ھ
. ا��ر��� ا�را���: .4�=

 �& ,:9 ا�'�:�
	 MEرات أ

 �:�c 4اء ا��1�=

ت ا�'�I�,إنّ ا<(��ا 

  أھ��� ا�درا��: 3.2.2

1. R8 d���3 

د3
 �d��I 2:8ان ا��
�" �h7اً ��C�E>ة ا
�Uا� &�D 
��
8 

ت  �& (�ق ا<=��
ن �& أھ���)*�
7
 	� أدا �3ّ�ز�
ن < 28 �& ا���Eف �:4 �
  ؛و���3��b& و�)��
ت
Tا�'�ة وا�� RU �3ا ا���ق وAءه ھ

:�
و�& أھ" ,:9 ا��1
ط�  .	� ھAه ا�(�اق إ�4 ا(�21ام أدوات \دارة �1
ط�ھ" �ن���:�
,A� .Rا 4��3 ا����

 و�2Cرة ا�� 2ات �& ا��	
ء D��'ت ا��
$Iط�ة 7)�ل ا�
1� .
$,
8
��Jا� 
$7�� �	 
�$Aا ,��ز أھ��
 ا�2را(

 ً
3
ً و,���1 ��:��h7 د<ت 7)�ل  ,����ض

رات �����8'2  
:b��� ط�ة ا� )�ل
أھ" وأ�2ث أدوات إدارة �1

 و2Eر,$
 ا<=��
ن. 	'J, 2ا23 ا���� 8'��
 وأھ��
 ھ��
Aه ا�داة �:4 ا�����ى ا�2و�� l��8 ��و$�7
 ا��

.ً
3�`:� M�

=N ا��
=2 وا��1
ط�ة e8(:�ب 	C� M32�, 4:� ةJا����� 

2.  

و�U� 

م,�2 ا�2را($)o�  
��
�& أھ" ا�U'�ل  اً وا�R`T�8 2	� ,�(�p ا�`)� ا��
�� 	� �'M ا��#�'
ت ا��

ل إدارة ا��1
ط�ة.I� �	 ة�T
 ا����	�
 ا���


 (�ق �:�2اول A$8ه  .3�
Eوإ�4 إ 
��

د ا���ا�U7 �E ھ)Aا ا�8)
رات �C�E>ا R�Q�, �	 
,�2�I أھ��
 ھAه ا�2را(
.
b32Uدوات ا�� ا

4.  
$��D�� 
qو�2ا 

����Q 	� ا���اق إن  <(�ّ�
,���2 ھAه ا�2را(
 أھ���$
 �& أھ��� 
�
وأ$7
 ,�Mb أول ر(
 "�,D�� 
�'��Gوا�� 
3�h ا� 

ط�\
1
ط�ة �)& 	� ا��ط& ا����8 ,� 
ول 8� X3�U, نع
 7)�ل ا<=��

 N=
C1232 �& ا���
8 d���3 يAا� lا���� P�#ا ا��'2 ا��Aن. ھ
8
(�21ام �'2 ��
رات ��
د<ت 7)�ل ا<=��

 وا�`�ر3
.ا��� ,��Jه �& ا��'�د ا��#Gا���� 
'� 

  

 أھداف ا�درا��: 4.2.2
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:
�,Zھ2اف ا�  ,��4 ا�2را(
 إ�P�'U, 4 ا

1.  

 وا�����'CC1ا��� 
	����

 	5!ً �& ا<�
د8 &���3E!ت ذات ا��
$Iو23 ا�J,8 رات
eھ��
 (�ق ��
 .7)�ل ا<=��
ن	� ا���Uط �& �1
ط�ة  ودوره ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن

2.  Pن.ا���ض ا����

ت ا��2اول �8'�د ��
رات ��
د<ت 7)�ل ا<=���I�,ا��)> 

 �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن.���7ذج ,����  ا���
د .3

4.  
�7
4 ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن وذ�9 ���
ن إ�):� 

 ��7ذج 8!ك 	� ,���� �'�د ا��1
رات ا�ور�8Eر د
ا���
 ا(�21ا�R 	� ,���� ھAه ا��'�د.

5. 

ر7
 �d ا�)#r �& �2ى ��و7
 و	'��

 و�1
ط�ة ا���Uط 8
(�21ام �'�د ��
رات ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن 8�:�
 ا���Uط 8
(�21ام �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن.

6. D�'ا�� 
$ � �7
2 �1
ط�ة ا� )�ل ا��#):
 ا��� �3D ط�Uت ا��
�I�,ر ا(��ا
 ن و��:
 أدوات ا���7�32
.�ا���


ت ا� .7�I�,ر ا<(��ا

 ا(���اض �7
=s ا����
� ،M5	أ &���
Uن أي ا�
��� 2=
�2رو(
 �:4 2�8ي ا��1
ط�ة وا��

 �2م ا���Uط �

ت ا�����1ة أم ��I�,ط �8'�45 ا<(��ا�U4 ا\ط!ق؟ا��:�  

  ا��دة ا����و�� و�����ت ا�درا��: 5.2.2

1) 
��c ر
32
 Nexen Inc.8. �'2 ," ا���CE رة�C8 

<ً �:2را(I� (
$`T�  د<ت
#7
ط
ً 	� (�ق �� �b��ا

  �!ل7)�ل ا<=��
ن E
Gت ا�
��c وا�2ة �& أ�8ز 

�2ة ا�2را(
، و,�2 ھAه ا�#����
ا���  	� أ��3)
 ا�#�


$�

 �& ��V 	�و�$
 وأ�����
� 
��c 2ا وھ� � �	 

ل ا� `X وا��
ز، d'3 �'�ھI� �	 M��, 
$�
. 28أت أ��


 ا� 1969	� �
م ��c وع�	2 �e� X` )Canadian Occidental Petroleum Ltd )CanOxy ا��� ((

 9:��, S7

 ( )%80(�'�ھ
 	� ��س أI7:�س، إذ أن ا����ة ���c &�Nexen Inc. 
$�
��e8 2 ا(���تEو .(


ً  SU,(CanadianOxy) أ(" ���

ت وا����� 
ت 28أت 8
���Gر � �7
�b!ل ا��إذو  
$,
ازدادت �'� �


 ا�2و��
 ��#� M�s�: ا��)��q 9" 	� أ�
�& �Mb ا���& و�U8 ا�#�
ل. و	� �
م $�
," ,����  2000وا�7#�ت أ��

 &� 

 ( (CanadianOxy)ا(�$��c 4إ�Nexen Inc. .(  

) 
��c 9:��,Nexen Inc.u�	 
�

ً �& M�E و��`,�� ً
�7

ً ا=��`� C, ( )Fitch( إذ  r� Cا�� A�e, 
أ$7

) �7

لAAAا<=��QZا�� 2ات ذات ا &� 
���I� 
��18
  وا�#�وط ). ,2Cر ا�#�� PU��3 
� 
$ � 
ا���1:`


� 

ل   e3�A ( �ات و� $bا�� M��) 4:� .4:�ت أ
E
'U�)15(، )( �ات 10(ا 
 )( ،)20 
 )( ، )25 
 )( ،

)30 
 )(،)35 

ق  �:4 ( 2ات. �Aا (��" ا<���
د )( 'U�)>ذات ا 

ق  ( �ات )5(ا�#��'U�)>ا R7�

�CE�03/10/2010(�8
رp3  ت2Tر ھAه ا�� 2ات ،ا(  p3ر
�8 PU��,03/10/2015(و(  
�:��ن  )10(8'��
 ا(��

، و,)�ن �" ا<���
د �:4 �'�د ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن ا���Uرة �:4 ھAه ا�� 2ات�. و()%5.2(دو<ر و8`
=2ة 


ق 'U�)5ذات ا 

 )120(و8`
رق ,�
2Eي ( �ي  7`�$
 ( �ات و,M�U ا�'��
 ا<(��G'7 س
و9�A8 (�)�ن  أ(


رق `:� 
�:C`ا� 

 )30(ا�2	�G'7 س
2 ��
د<ت ا�����
 ا����3
 (ا\v!ق) 2E ," ا<���
د �:4 	�ارق و. أ('��


  7CDS)�ل ا<=��
ن ��c 2ات ��)Nexen Inc.( !ه و�ر أ��Aق ا��
'U�)>ذات ا dEا��� ��� 
�
ا���


ا��(�� ����I ) 
3
  )20/03/2013( وذ�9 �:�2ة �&) ISDAا��#�'
ت وا���
د<ت ا�2و��
، )20/09/2013(و��

7
ت ظ
ھ�ة 	� ا�2Iول 

رة إ�4 )2- 2(وھAه ا���c\د<ت 7)�ل  نّ إ. و<28 �& ا
�� 2'�� 
أ3
م ا��2اول ا�`�:�
 w�8 �	 
3
 ا�(��ع. أ�
$7 
:G� (2��ا<=��
ن ھ� ���
 أ3
م 	� ا�(��ع، وذ�9 �ن ���3 (ا���S وا


<ت Uا�	� MEم ا��2اول أ

�)�ن أ3:G� د�Qو l��8 9م وذ�

 أ3��� & 
أو �2م ظ$�ر ا�`�ارق 	�  ر(��
  ا� #�ات.

�� ������ (ا���ق)) ��ارق ا2- 2ا��
ول (����*"د%ت '&�ل ا%$�#"ن � ��� ( ا� 
+,�Nexen Inc. -�
ة #/� (

  .('+�4 أ2"س) )20/09/2013) و�0"�� (20/03/2013(



  ������: ا�
	�� ا����ث:.............................................................................. ا�
	�� ا���ل
 ا�درا��

98 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

Sou

rce: 

(htt

p://www.isdacdsmarketplace.com/). 

 

 

 

��رق ا�&�و��   &�ر�' ا�&داول
  &�ر�' ا�&داول  (ا,+*ق)

��رق 
ا�&�و�� 
  (ا,+*ق)

  &�ر�' ا�&داول
��رق 

ا�&�و�� 
  (ا,+*ق)

ا�&�و�� ��رق   &�ر�' ا�&داول
  (ا,+*ق)

20/3  120 10/5  104 02/7  200 26/8  124 

21/3  120 13/5  104 03/7  200 27/8  124 

22/3  120 14/5  104 04/7  200 28/8  128 

25/3  120 15/5  104 05/7  200 29/8  120 

26/3  112 16/5  104 08/7  200 30/8  124 

27/3  112 17/5  104 09/7  200 02/9/2013  124 

28/3  112 20/5  100 10/7  200 03/9  128 

29/3  112 21/5  100 11/7  168 04/9  128 

01/4/2013  112 22/5  84 12/7  148 05/9  124 

02/4  112 23/5  92 15/7  136 06/9  124 

03/4  112 24/5  92 16/7  120 09/9  124 

04/4  112 27/5  92 17/7  120 10/9  124 

05/4  112 28/5  92 18/7  120 11/9  124 

08/4  112 29/5  92 19/7  136 12/9  136 

09/4  112 30/5  84 22/7  148 13/9  136 

10/4  112 31/5  88 23/7  148 16/9  136 

11/4  112 03/6/2013  88 24/7  128 17/9  144 

12/4  112 04/6  100 25/7  128 18/9  164 

15/4  112 05/6  100 29/7  128 19/9  132 

16/4  112 06/6  100 30/7  128 20/9  132 

17/4  112 07/6  100 31/7  128     

18/4  112 10/6  100 01/8/2013  128     

19/4  112 11/6  100 02/8  120     

22/4  112 12/6  124 05/8  140     

23/4  112 13/6  140 06/8  140     

24/4  112 14/6  152 07/8  140     

25/4  112 17/6  152 08/8  160     

26/4  112 18/6  152 09/8  120     

29/4  112 19/6  152 12/8  120     

30/4  104 20/6  152 13/8  120     

01/5/2013  104 21/6  152 15/8  120     

02/5  104 24/6  188 16/8  120     

03/5  104 25/6  188 19/8  120     

06/5  104 26/6  188 20/8  120     

07/5  104 27/6  188 21/8  120     

08/5  104 28/6  188 22/8  120     

09/5  104 01/7/2013  200 23/8  124     
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�!دل ا��	-دة ا��	�� �ن ا���	طرة ا���"�دم ()�د �د�%ت ��وذج �%ك #� "�!�ر  �ود ��	رات ��	د�ت  إنّ  .2
�(ول ا�-"�	ن ھو �!دل ��	د�� أ�!	ر ا��	-دة ا��ر(ب �	�"�رار، و/د ا�"!�ن ��!د�ت ��	د�� أ�!	ر ا��	-دة 

 .)3-2(ھو ظ	ھر #� ا��دول  ا����ط� ا��و��� �6رض ا���ول  34 ا��!د�ت ا��ر(�� �	�"�رار و(�	

  .(%) )20/09/2013) و����3 (20/03/2013�ن ( �دة) ��د1ت ���د�� أ���ر ا���0دة ��3-2ا�	دول (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source: (http://ycharts.com/indicators/10_year_swap_rate). 

 

  ��دل ا����د��  ا�&�ر�'  ��دل ا����د��  ا�&�ر�'  ��دل ا����د��  ا�&�ر�'  ��دل ا����د��  ا�&�ر�'

20/3  2.05  10/5  2.04  02/7  2.69  26/8  2.97  
21/3  2.05  13/5  2.06  03/7  2.69  27/8  2.94  
22/3  2.05  14/5  2.05  04/7  2.69  28/8  2.95  
25/3  2.04  15/5  2.08  05/7  2.92  29/8  2.98  
26/3  2.07  16/5  2.01  08/7  2.91  30/8  2.94  
27/3  2.01  17/5  2.04  09/7  2.85  02/9/2013  2.94 

28/3  2.01  20/5  2.08  10/7  2.87  03/9  3.1 

29/3  2.01  21/5  2.10  11/7  2.80  04/9  3.03 

01/4/2013  1.99  22/5  2.11  12/7  2.77  05/9  3.16 

02/4  2.01  23/5  2.17  15/7  2.77  06/9  3.1 

03/4  1.98  24/5  2.14  16/7  2.74  09/9  3.06 

04/4  1.94  27/5  2.14  17/7  2.69  10/9  3.14 

05/4  1.87  28/5  2.29  18/7  2.73  11/9  3.11 

08/4  1.89  29/5  2.30  19/7  2.70  12/9  3.04 

09/4  1.91  30/5  2.29  22/7  2.69  13/9  3.06 

10/4  1.95  31/5  2.33  23/7  2.71  16/9  2.96 

11/4  1.95  03/6/2013  2.27  24/7  2.78  17/9  3.02 

12/4  1.91  04/6  2.33  25/7  2.82  18/9  3.04 

15/4  1.88  05/6  2.29  29/7  2.77  19/9  2.89 

16/4  1.88  06/6  2.28  30/7  2.78  20/9  2.9 

17/4  1.87  07/6  2.32  31/7  2.88     

18/4  1.86  10/6  2.41  01/8/2013  2.86     

19/4  1.87  11/6  2.43  02/8  2.79     

22/4  1.86  12/6  2.39  05/8  2.82     

23/4  1.87  13/6  2.38  06/8  2.83     

24/4  1.88  14/6  2.29  07/8  2.81     

25/4  1.89  17/6  2.31  08/8  2.76     

26/4  1.85  18/6  2.38  09/8  2.77     

29/4  1.83  19/6  2.37  12/8  2.73     

30/4  1.83  20/6  2.60  13/8  2.88     

01/5/2013  1.82  21/6  2.67  15/8  2.96     

02/5  1.82  24/6  2.86  16/8  2.95     

03/5  1.90  25/6  2.80  19/8  3.04     

06/5  1.93  26/6  2.74  20/8  3.01      
07/5  1.96  27/6  2.72  21/8  3.04      

08/5  1.94  28/6  2.71  22/8  3.08      

09/5  1.94  01/7/2013  2.70  23/8  3.01      
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  إ	راءات وأ����ب ا�&���ل ا�&ط���5: 6.2.2

  ���ب ��د1ت ا���0دة ا��ر��� ���&�رار:. 1

 
G2ة ا����=

رات ��
د<ت 7)�ل �I3ي ,���l ��2<ت ا�`�� ����, �	 

ً �����اً وذ�9 �& أMQ ا(�21ا�$����,

  نّ إا<=��
ن �8'�45 ��7ذج 8!ك، وG2ة ا����=

د ���2<ت ا�` �)>
8 
$8
8
(���ار �Qى �� 
��2<ت ا�`
=2ة ا�����

 
  )4-2(وا� �
=s ظ
ھ�ة 	� ا�2Iول  )26-1(و8
(�21ام ا���
د�


ة ا�#��*� 9"�2#�ار) أ2,"ر ا�48- 2ا��
ول ($"(%).  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  ا�&�ر�'
��دل ا����د�� 

ا��ر�ب 
  ���&�رار

  ا�&�ر�'
��دل ا����د�� 

ا��ر�ب 
  ���&�رار

  ا�&�ر�'
��دل ا����د�� 

ا��ر�ب 
  ���&�رار

��دل ا����د��   ا�&�ر�'
  ا��ر�ب ���&�رار

20/3  1.115142 10/5  1.111858 02/7  1.305626 26/8  1.378766 

21/3  1.115142 13/5  1.118415 03/7  1.305626 27/8  1.371181 

22/3  1.115142 14/5  1.115142 04/7  1.305626 28/8  1.373716 

25/3  1.111858 15/5  1.12493 05/7  1.366092 29/8  1.381282 

26/3  1.121678 16/5  1.10194 08/7  1.363537 30/8  1.371181 

27/3  1.10194 17/5  1.111858 09/7  1.348073 02/9/2013  1.371181 

28/3  1.10194 20/5  1.12493 10/7  1.353255 03/9  1.410987 

29/3  1.10194 21/5  1.131402 11/7  1.335001 04/9  1.393766 

01/4/2013  1.095273 22/5  1.134623 12/7  1.327075 05/9  1.425515 

02/4  1.10194 23/5  1.153732 15/7  1.327075 06/9  1.410987 

03/4  1.091923 24/5  1.144223 16/7  1.319086 09/9  1.401183 

04/4  1.07841 27/5  1.144223 17/7  1.305626 10/9  1.420696 

05/4  1.054312 28/5  1.190888 18/7  1.316408 11/9  1.413423 

08/4  1.061257 29/5  1.193922 19/7  1.308333 12/9  1.396245 

09/4  1.068153 30/5  1.190888 22/7  1.305626 13/9  1.401183 

10/4  1.081805 31/5  1.202972 23/7  1.311032 16/9  1.376244 

11/4  1.081805 03/6/2013  1.18479 24/7  1.329724 17/9  1.391282 

12/4  1.068153 04/6  1.202972 25/7  1.34025 18/9  1.396245 

15/4  1.05779 05/6  1.190888 29/7  1.327075 19/9  1.358409 

16/4  1.05779 06/6  1.187843 30/7  1.329724 20/9  1.360977 

17/4  1.054312 07/6  1.199965 31/7  1.355835    

18/4  1.050822 10/6  1.226712 01/8/2013  1.350667    

19/4  1.054312 11/6  1.23256 02/8  1.332366    

22/4  1.050822 12/6  1.22083 05/8  1.34025    

23/4  1.054312 13/6  1.217876 06/8  1.342865    

24/4  1.05779 14/6  1.190888 07/8  1.337629    

25/4  1.061257 17/6  1.196948 08/8  1.324419    

26/4  1.047319 18/6  1.217876 09/8  1.327075    

29/4  1.040277 19/6  1.214913 12/8  1.316408    

30/4  1.040277 20/6  1.280934 13/8  1.355835    

01/5/2013  1.036737 21/6  1.300192 15/8  1.376244    

02/5  1.036737 24/6  1.350667 16/8  1.373716    

03/5  1.064711 25/6  1.335001 19/8  1.396245    

06/5  1.075002 26/6  1.319086 20/8  1.388791     

07/5  1.085189 27/6  1.313724 21/8  1.396245     

08/5  1.07841 28/6  1.311032 22/8  1.406097     

09/5  1.07841 01/7/2013  1.308333 23/8  1.388791     
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ا�ور��� ���& دام ��وذج  )2013-(��&��ر&���ر �5ود  ��رات ���د1ت ��ول ا01&��ن  .2

 �*ك:


ر3& (�cاء وd�8) �2Cَّ �(����2 ا�2را(
 	� ا����4 ,���� :� 

 و,P�'U أھ2ا	$$,
�D�	 ر
 CDSر &3� 4:�2' 

 
��#�)Nexen Inc.( �����) �	 PU��3 

وٍ �`
رق إv!ق أول �3م و MU� 2013 ا�2را(
. و�!ھ��� A�` , ���8
 P�'U, 
�7

س، أي أن �:�$�
 2��)أ ا��2اول � 2 إ�()�2 ��
د<ت 7)�ل ا<=��
ن ا'�� R�:� ل�CU2اول أ�)& ا�,

<ت �!ل أ3
م Uا� r:�1� A1��) 2ر ا��ا�
��3
 �& ھAا ا� �ع. و 9�A8	fنّ ا��1�Iث ا���Uا�� R�`أ� 
ا��z8 وھAا �

�7
 ,P�'U ا��z8 و,
رة �D& ,2او
�7
�R إذ (�)�ن ,
رة � 2 إ�)
�7
 ,P�'U  �ى,P�'U ا��z8 وأ� إ�)

رج إ�)�
 d��Q 
�G�, 
I�� �

<تا��z8، وھAا (�8 &�5Uا� . .dري ا�#�اء وا���
3'�
ت ��1�v\ا S��� 2'	 9إ�4 ذ� ً
	
Dإ

)، 32-1)، (31-1)، (30- 1)، (29- 1)، (28- 1)، (27-1( )،24- 1)، (23-1)، (21-1( وl:G, 2E ا��� ا(�21ام ا���
د<ت


ر���3 ا�����G وا��� ��3 2 �:�$
 ا� ��ذج  نّ إ. و)1-36)، (1-35)، (1-34)، (33- 1(v�:ا� d3ز��:� 
��
ا� �
=s ا<���

) s�
8
(�21ام 7�8 
  ).Excel," ا��CUل �:�$

 ا &��ر ���� �دم ا�&�وط ��� ا,ط*ق: .3


.و�5�3& ذ�9 ا���
ب ر8�
Uه ا�Aھ d��� ��bط�ة ا����

=2 و�1�� M�:Uا�� d� 
�
Uه ا�Aرة ھ
  z أو ��
  

 ���& دام ا�&را&�	�� �راء �5د ���د1ت ��ول ا01&��ن ��ول ا01&��ن&�و�ط � �طرة  .4
  

 

ر7'� d� دل

=2 وا��1
ط�ة و����ى ا����:� M�:Uا�� d� 
�I�,ه ا<(��اAرة ھ
و�5�3& ذ�9 ��
ب رz8 أو ��
 
$I=

 �2م ا���Uط �:��7�
� d4 ا� '2ي  ا\ط!ق Jط�ة ا����

=2 و�1� 4:� 
�I�,ه ا<(��اAھ ��qe, ن
و�8

 ، �:��UطT

(��اA$8ه ا<وl:G, 2E ذ�9 ا(�21ام ا���
د<ت ا�1�I�,.  

 

ا�&را&�	�� �راء  ��ر �راء ���د1ت ��ول &�و�ط � �طرة ��ول ا01&��ن ���& دام  .5
ر��� وا�&را&�	��  ��ر �راء ���د1ت ��ول ا01&��ن ا�� ��<وا�&را&�	��  ���ط�ا01&��ن ا�

وا�&را&�	�� �راء  ��ر ��< ���د1ت ��ول  ��<  ��ر ��< ���د1ت ��ول ا01&��ن ا����ط�
 وا�&را&�	�� ا��&رادل ا�طو�ل: ا�و?���0 (ا��ر���)ا01&��ن 


 	5!ً �& ����ى $ � M� ط�ة

=2 و�1�� M�:Uا�� d� 
�I�,ا(��ا M� رة
و�5�3& ذ�9 ا���
ب رz8 أو ��
 s=
�7 

ر7'� d� 

 �& ھAه ا���
دل 	�$�I�,ا(��ا M�d� ت
�I�,د<ت 7)�ل  ا<(��ا

 �cاء �'2 ���I�,ا(��ا


 �2م ا���Uط �:4 ا\ط!ق،�
� d� 9�Aن و�

ت  ا<=���I�,ه ا<(��اAھ &� 
�I�,ا(��ا M� ا(�21ام ��qe, ن
و�8
.
�I�,ا(��ا M(8 
T

=2 و�1
ط�ة ا����J ا� '2ي �:��Uط. وl:G, 2E ذ�9 ا(�21ام ا���
د<ت ا�1� 4:�  



  

 

  ا
	��ث ا�ول
  

����ر ��ود ا
���رات ا�ور��� ا
	�ررة ��� 	��د�ت ��ول 
 ا�$�	�ن و"ق �	وذج ��ك


ث
'�ا
&%ل ا  
  

�ط���) 
�درا��
 ا
+��ب ا

(��'
  ا
	��ث ا
  

 ���ب ���$- ا���دام ا��را��+��ت ��و�ط 	��طرة ا
��ول
�.�����  و



�ول �
�د�ت ���رات ��ود ����ر: ا�ول ا��
�ث:........................... ا�	��ث ا���ل���وذج 
����دام ا�����ن   

$ك 
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  درا��ا���ل ا����ث: ا���
ب ا�
ط���� ��.3    
 ،������ 	
ا����4 ا3ول ��0��1 /.�د -��رات ���د'ت  (�ل ا'&���ن ��$�#"ام  ��ذج ��ك. أ��  ��������� ھ�ا ا��

  ا����4 ا��� ? <." -
= ���1ب و�8;�	  ��&: ا$�#"ام ا$�0ا��9�8ت �8��7 �#�ط0ة ا��(�ل.


�*�ر (�ود #��رات ���د&ت 
'ول ا&%
��ن ���
#دام 
�وذج ��ك�ولا����ث ا3-1 :  

��$�#"ام  ��ذج ��ك2013-ھ�ا ا����4 ��0��1 /.�د -��رات ���د'ت  (�ل ا'&���ن (0����$ ���� ( B�;�/ 0�8و .

�B;1;1 �� ا�#H�ات وھ? 8F�G?:2013- 0��18 -��ر 0Dاء ���د'ت  (�ل ا'&���ن (0����$ (  

��$�#"ام ا����د��1Id1Bب (: ا�
	�ة ا�و�� .1 J�23-1() وذ(. 

2. 
��$�#"ام ا����د��1I )d2Bب: ا�
	�ة ا����� J�24-1() وذ(.  

3. 
) �� O"ول ا���ز�L ا�d2 ?���H) و (d1ا$�#0اج B��N دا�B ا���ز�L ا����H? ا���0اKG �(	 �� (: ا�
	�ة ا�����

 P�;��1(ا.( 

4. 
��$�#"ام ا����د�B : ا�
	�ة ا��ا�� Q;.���1ب اI)1-28(. 

5. 
���
 .)21-1(0��18 -��ر 0Dاء ���د'ت  (�ل ا'&���ن ��$�#"ام ا����د�B : ا�
	�ة ا�

6. 
 .)29-1(ا$�#0اج B��N ا�"��� �� -�ل ا����د�B : ا�
	�ة ا���د�

7. 
 .)31-1(ا$�#0اج B��N ا�(��� �� -�ل ا����د�B : ا�
	�ة ا�����

8. 
 .)32-1(ا$�#0اج B��N ا����� �� -�ل ا����د�B : ا�
	�ة ا�����

 .)34-1(#0اج B��N ا���(� �� -�ل ا����د�B �ا$: ا�����
ا�
	�ة  .9

 .)35-1(ا$�#0اج B��N ا�0او �� -�ل ا����د�B : ا�
	�ة ا�����ة .10

ا�����"ة <? 0��18 -��ر  �B;1;1 �R1 ا�#H�ات � ) <R� ��20130- أ�� 0��18 -��ر ��L ���د'ت  (�ل ا'&���ن (0����$

��$�#"ام ا����د'ت  J�0اء وذS�36-1() 34- 1) (33- 1) (31-1) (30-1) (27-1(ا(.  
وھ? ا���ا�	 ا��0UVة  أ$�$��B"-�ت  -�B1وا�9"�0 ����0G أن ���د�B 0��18 -��رات ���د'ت  (�ل ا'&���ن ���8ج إ�� 

:?8F�G ?0 ا�#��ر وھ�$ ?>  

 ):R0(�د ���د&ت 
'ول ا&%
��ن ا���س ( ,�رق .1

���" ) ��ا $�ُ 2013- (�ل ا'&���ن ($����0 تا��." ا3$�س �;#��رات ��	 ا'ھ���م <? ا��0��1 ھ� /." ���د' إنّ 

 .)2- 2(ا��1��B ا������R� Bا ا��." ط�ال ا��"ة ا��"رو$B وا�]�ھ0ة <? ا�9"ول <�ارق

  ):RK,�رق 

��ذ ا�#��ر ( .2

 K��$ل ا'&���ن ($����0 ا/���د�د'ت  (��� L��)، وذ�J �� -�ل 2013-<�رق �8��� واI" �#��ري 0Dاء و
�[ول <�رق B ���$'ي ا�ل ا'&���ن  $��ر�^  ا3$�س��." ���د'ت  (���<? أول ��م 8"اول أ�(� ا��
�ل /;�_ 

�#��ر�� <? ظ	 B>�G 0��18 ھ��� ا إ�(� �BH. B أ$�س. وھ�ا $���a  )120(وا��ي ��;`  )20/03/2013(
.a� ا'���I'ت ا���(�P�.�8 B� �)�c B ا�0

 ):Tا�و1ت ا��
��� ����0 ا&�
���ق ( .3

��f� B�1�G Q1��B، ا��B��e� -2013 ( �R�> 71 ا$��.�ق -��ر ���د'ت  (�ل ا'&���ن ($����0إن ا��dN ا����.?  

. وھ�ا ���? أن ا��B�1�G Q1�� dN )365( أ��م ا����B�1	 /"د ا��3م ا���B��e� B�N ��م ا'$��.�ق وا��.�م ھ� /"د 

.B�1�م �� ا�ا$��.�ق ا�#��ر <? � B��e� B�N���ا����ل، /"د ا��3م ا 	)20/03/2013( <�;� $�� �م  )185( ھ��

> ?������ وھ�)ا ��.�B أ��م ا��.".  <? ھ�ا ا���م، T=0.507(( نّ gو

 


'ول ا&%
��ن ا���س ( ا�
��ب �
�0رات ا��وارق ا�
���� �*�د ���د&ت .4σσσσ:( 
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إن ا��.;Q ا���1#"م <?  ��ذج ��ك ��0��1 /.�د -��رات ���د'ت  (�ل ا'&���ن ھ� ا��.;Q ا��1�ي ��0�eات  
���ً، و���  ا���ارق ا��B��1 ��.�د ���د'ت  (�ل ا'&���ن ا3$�س. و���0ض  ��ذج ��ك أنّ �U 	[� ي�ا��1 Q;.��ا

��� �ت ����B <1�ف ��0ب ا' �0اف ا�����ري ا���1#0ج �� ا����د�B ا���� �ت ا��B�"#�1 ھ أنّ  ?)28- 1( 

��9ر √��.  
   ):�r*دل ا���%دة ا�#��� �ن ا��#�طرة ( .5

��0��1 -��رات ���د'ت  (�ل ا'&���ن ھ� ��"ل  ا���1#"م <?  ��ذج ��ك ا�#��? �� ا��#�ط0ة ��"ل ا���&"ة نّ إ
���"'ت ���د�B أ$��ر ا���&"ة ا���8 K8 KU BH�1���R; إ�� ��"'ت <�&"ة  B ���$'ا K8 "N&"ة، و��أ$��ر ا� B�د���

 B�ام ا����د"#�$����$��0ار  B�G0�)1-26( ة ا��.". ��ا��I ال�&"ة  ھ�ا ط��ت ��"ل ا���U ك��. و���0ض  ��ذج 

���ً �B��e ا$��.�ق  )%1.115(وا����`  )20/03/2013($����" /;� ��"ل ا����د�B 3ول ��م �"روس �U 	[�$و
  ا��.".

$���B ا��0G  ) <." ُ$0�ّ -��ري /." ���د'ت  (�ل ا'&���ن. و<? k�ء ا�#H�اتB1�#و<? k�ء K�N ا��"-�ت (ا�
ا�0Sاء وا���L ��." ���د'ت  (�ل  يأ$��ر وK�N ا�0lc.��ت ا�����B �(	 �� -��ر )2-3(و )1-3(��0ض ا�9"و'ن 

و�B��e �8ر�^ ا$��.�ق  )20/03/2013( .BH أ$�س، وذ�J �;�"ة ��  )120() ���ء $�0 ا������ 2013- ($����0 ا'&���ن

 .)20/09/2013(ا�#��رات <? 

  

  ) وفق نموذج بلاك.2013-لخيار شراء مبادلات نكول الائتمان (سبتمبر الإغريقياتوقيم  الأسعار) 1-3الجدول (

 ا��او ا�,�+� ا����� ا�+��� ا�*��� ا�)�'
 ا�(���
 ا�)�'
 ا�&ا%�
 $��ر ا�#�اء ا���ر �

2013/03/20 36.81129 0 36.811287 0.6550585 0.003918 -34.630511 31.479138 21.190437 

2013/03/21 36.70722 0 36.707218 0.6546228 0.0039315 -34.748762 31.400654 21.091151 

2013/03/22 36.60279 0 36.602793 0.6541857 0.0039451 -34.86803 31.321811 20.991642 

2013/03/25 36.32256 0 36.322562 0.6530124 0.003982 -35.191164 31.109783 20.725192 

2013/03/26 31.12851 0 31.128508 0.6189433 0.0044168 -33.975859 29.876424 18.714642 

2013/03/27 31.06048 0 31.060477 0.618568 0.0044271 -34.054834 29.824264 18.650942 

2013/03/28 30.92394 0 30.92394 0.6178139 0.004448 -34.214181 29.719453 18.52327 

2013/03/29 30.85543 0 30.855431 0.6174351 0.0044586 -34.294561 29.666801 18.459298 

2013/04/01 30.57977 0 30.579774 0.6159077 0.0045014 -34.620906 29.454524 18.202493 

2013/04/02 30.47573 0 30.475725 0.6153298 0.0045177 -34.745321 29.374223 18.105813 

2013/04/03 30.3713 0 30.371301 0.6147492 0.0045342 -34.870872 29.293537 18.008924 

2013/04/04 30.30148 0 30.301475 0.6143605 0.0045453 -34.955214 29.239531 17.944216 

2013/04/05 30.19642 0 30.196419 0.6137751 0.004562 -35.082702 29.158195 17.84698 

2013/04/08 29.91438 0 29.91438 0.6121997 0.0046074 -35.428517 28.939362 17.586656 

2013/04/09 29.8079 0 29.807896 0.6116035 0.0046247 -35.560447 28.856563 17.488647 

2013/04/10 29.70102 0 29.701016 0.6110043 0.0046421 -35.693634 28.773355 17.390426 

2013/04/11 29.62954 0 29.629539 0.610603 0.0046539 -35.783135 28.717655 17.324827 

2013/04/12 29.48605 0 29.486046 0.6097965 0.0046776 -35.963866 28.605701 17.193344 

2013/04/15 29.23318 0 29.233176 0.6083715 0.0047198 -36.28583 28.407982 16.96233 

2013/04/16 29.08766 0 29.087659 0.6075492 0.0047444 -36.473149 28.293954 16.829794 

2013/04/17 29.01462 0 29.014618 0.6071359 0.0047568 -36.567742 28.236651 16.763382 

2013/04/18 28.9047 0 28.904701 0.6065132 0.0047756 -36.710818 28.150332 16.663581 

2013/04/19 28.79435 0 28.794352 0.6058871 0.0047946 -36.85534 28.063572 16.563562 

2013/04/22 28.49795 0 28.497946 0.6042006 0.0048461 -37.247994 27.830018 16.29577 

 ا��او ا�,�+� ا����� ا�+��� ا�*��� ا�)�'
 ا�(���
 ا�)�'
 ا�&ا%�
 $��ر ا�#�اء ا���ر �
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2013/04/23 28.38598 0 28.385977 0.6035617 0.0048658 -37.398038 27.741601 16.194943 

2013/04/24 28.27356 0 28.273556 0.6029192 0.0048857 -37.549651 27.652721 16.093893 

2013/04/25 28.19835 0 28.198355 0.6024889 0.0048991 -37.651611 27.593209 16.026403 

2013/04/26 28.08517 0 28.085169 0.6018403 0.0049193 -37.805902 27.503547 15.924982 

2013/04/29 27.78105 0 27.781051 0.6000923 0.0049744 -38.225474 27.262113 15.653425 

2013/04/30 23.03582 0 23.035819 0.5574824 0.0054954 -36.382409 25.77222 13.767287 

2013/05/01 22.92645 0 22.926449 0.5566394 0.0055181 -36.531539 25.681782 13.670945 

2013/05/02 22.85329 0 22.853285 0.5560742 0.0055334 -36.631841 25.621213 13.606608 

2013/05/03 22.74316 0 22.743162 0.5552213 0.0055566 -36.783637 25.529937 13.509942 

2013/05/06 22.44725 0 22.44725 0.5529169 0.0056195 -37.196523 25.284025 13.251207 

2013/05/07 22.33542 0 22.335424 0.5520412 0.0056436 -37.35448 25.190849 13.153822 

2013/05/08 22.22312 0 22.223121 0.551159 0.0056679 -37.514191 25.097141 13.056239 

2013/05/09 22.11034 0 22.110337 0.5502703 0.0056926 -37.67569 25.002895 12.958459 

2013/05/10 22.03488 0 22.034877 0.5496741 0.0057091 -37.784367 24.939762 12.893162 

2013/05/13 21.73084 0 21.730839 0.547259 0.0057767 -38.227384 24.684769 12.631091 

2013/05/14 21.6159 0 21.615903 0.5463405 0.0058025 -38.397042 24.588115 12.532449 

2013/05/15 21.50045 0 21.500455 0.5454148 0.0058287 -38.568683 24.490887 12.433606 

2013/05/16 21.38449 0 21.384489 0.5444817 0.0058552 -38.742346 24.393077 12.334563 

2013/05/17 21.268 0 21.267998 0.5435412 0.005882 -38.918074 24.29468 12.235319 

2013/05/20 18.83911 0 18.839115 0.5166438 0.0062207 -38.035696 23.207681 11.127764 

2013/05/21 18.72475 0 18.72475 0.5155618 0.0062491 -38.207706 23.107296 11.03136 

2013/05/22 11.25744 0 11.25744 0.406351 0.0072607 -31.27817 18.830924 7.6405982 

2013/05/23 14.63021 0 14.630213 0.4612627 0.0068165 -35.2474 21.016388 9.2037713 

2013/05/24 14.52425 0 14.52425 0.4599212 0.0068454 -35.394884 20.913937 9.1146282 

2013/05/27 14.23949 0 14.239495 0.4562811 0.0069237 -35.795905 20.637382 8.8762765 

2013/05/28 14.13188 0 14.131877 0.4548917 0.0069537 -35.949267 20.532388 8.7866577 

2013/05/29 14.05988 0 14.059876 0.453958 0.0069738 -36.052433 20.461994 8.7268406 

2013/05/30 10.5603 0 10.5603 0.3946481 0.0074552 -32.106017 18.061773 7.0481246 

2013/05/31 12.09507 0 12.095067 0.4225016 0.0072704 -34.373411 19.145765 7.7512868 

2013/06/03 11.81859 0 11.818588 0.4182977 0.0073505 -34.747942 18.855529 7.5224754 

2013/06/04 17.26954 0 17.269538 0.5013735 0.0066295 -40.511521 21.814391 9.8274758 

2013/06/05 17.1477 0 17.147699 0.5001477 0.0066631 -40.714674 21.704805 9.7286532 

2013/06/06 17.02525 0 17.025247 0.4989094 0.0066971 -40.920545 21.594455 9.6296491 

2013/06/07 16.90217 0 16.902173 0.4976584 0.0067315 -41.129195 21.483329 9.5304634 

2013/06/10 16.57087 0 16.570871 0.4942577 0.0068258 -41.699679 21.183105 9.2650814 

2013/06/11 16.44544 0 16.445444 0.4929573 0.006862 -41.919085 21.069027 9.1652309 

2013/06/12 29.94658 4 25.946579 0.637249 0.0052321 -49.262634 24.435205 13.543953 

2013/06/13 40.61492 20 20.614919 0.712561 0.0042345 -50.9174 24.934884 16.14621 

2013/06/14 49.35253 32 17.352532 0.7593905 0.0035749 -50.751978 24.632678 17.906279 

2013/06/17 48.94376 32 16.943761 0.7599787 0.003624 -51.444873 24.234038 17.508698 

2013/06/18 48.78903 32 16.789028 0.7602167 0.0036429 -51.711093 24.082391 17.358615 

2013/06/19 48.68543 32 16.685426 0.7603808 0.0036556 -51.890568 23.980622 17.258255 

2013/06/20 48.52935 32 16.529347 0.7606357 0.0036749 -52.162835 23.826946 17.107254 

2013/06/21 48.37245 32 16.372446 0.760901 0.0036945 -52.438837 23.672024 16.955695 

2013/06/24 77.40321 68 9.4032053 0.8649172 0.0021254 -46.438587 20.171225 20.789098 

2013/06/25 77.26372 68 9.2637198 0.8656581 0.0021305 -46.551522 19.971321 20.600679 

2013/06/26 77.17054 68 9.170542 0.8661607 0.0021339 -46.626236 19.837126 20.474574 

 ا��او ا�,�+� ا����� ا�+��� ا�*��� ا�)�'
 ا�(���
 ا�)�'
 ا�&ا%�
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2013/06/27 77.0305 68 9.0304963 0.866928 0.0021389 -46.737365 19.634428 20.284667 

2013/06/28 76.89012 68 8.890119 0.8677118 0.0021439 -46.847265 19.430016 20.09385 

2013/07/01 87.09816 80 7.0981619 0.8933204 0.0017618 -43.6946 17.449467 20.602329 

2013/07/02 86.96703 80 6.9670264 0.8942027 0.001763 -43.728438 17.229075 20.395922 

2013/07/03 86.83579 80 6.8357949 0.8951022 0.0017641 -43.758663 17.006899 20.188436 

2013/07/04 86.70448 80 6.7044783 0.8960191 0.0017651 -43.785061 16.782913 19.979856 

2013/07/05 86.57309 80 6.5730886 0.8969538 0.0017659 -43.807407 16.557093 19.770163 

2013/07/08 86.22246 80 6.2224557 0.8995368 0.001767 -43.845304 15.945746 19.205406 

2013/07/09 86.09091 80 6.0909106 0.9005406 0.0017671 -43.850617 15.712984 18.991477 

2013/07/10 86.00321 80 6.0032083 0.9012209 0.001767 -43.85123 15.556726 18.848192 

2013/07/11 58.10704 48 10.107042 0.8257688 0.0031325 -54.437081 19.167677 15.882557 

2013/07/12 42.11881 28 14.118815 0.751585 0.0044147 -59.326973 20.645031 13.408457 

2013/07/15 32.95118 16 16.951184 0.6933582 0.0054395 -61.608029 20.594037 11.410269 

2013/07/16 22.4309 0 22.430901 0.5947275 0.0068617 -60.379498 19.899311 8.9553602 

2013/07/17 22.30979 0 22.309794 0.5942182 0.0069017 -60.728729 19.796489 8.8683465 

2013/07/18 22.12681 0 22.126809 0.5934487 0.0069629 -61.263369 19.640993 8.7374918 

2013/07/19 32.26338 16 16.26338 0.6936764 0.0056053 -63.472964 19.966636 10.863406 

2013/07/22 40.46583 28 12.465825 0.7565766 0.0047067 -63.226193 18.947067 11.941755 

2013/07/23 40.27544 28 12.275435 0.7572589 0.0047423 -63.702296 18.747633 11.775017 

2013/07/24 26.06242 8 18.062418 0.6447756 0.0065679 -65.791475 19.184406 9.1479543 

2013/07/25 25.8641 8 17.864101 0.6445037 0.0066313 -66.422972 19.011089 9.0045468 

2013/07/29 25.12009 8 17.120092 0.6435719 0.0068797 -68.89407 18.358631 8.4740527 

2013/07/30 24.91233 8 16.912334 0.643338 0.0069521 -69.614437 18.175803 8.3280654 

2013/07/31 24.70238 8 16.702383 0.643114 0.0070267 -70.356619 17.990761 8.181502 

2013/08/01 24.49017 8 16.490171 0.6429006 0.0071036 -71.121752 17.803436 8.0343539 

2013/08/02 19.44327 0 19.443275 0.5821579 0.007988 -70.216608 17.342413 6.906947 

2013/08/05 31.9721 20 11.972101 0.722829 0.0060532 -72.615687 16.84299 8.9298904 

2013/08/06 31.75312 20 11.753124 0.723586 0.0061166 -73.372244 16.623705 8.7631626 

2013/08/07 31.53184 20 11.531845 0.7243886 0.0061819 -74.15111 16.401174 8.5955542 

2013/08/08 46.9163 40 6.9163004 0.8286257 0.0041701 -65.600915 14.098122 10.279658 

2013/08/09 17.98163 0 17.981626 0.5760036 0.008671 -76.18036 16.077036 5.9832401 

2013/08/12 17.36107 0 17.361071 0.5733897 0.0089948 -79.007802 15.537167 5.6075811 

2013/08/13 17.12235 0 17.122348 0.5723841 0.0091255 -80.148766 15.32908 5.4657564 

2013/08/15 16.71663 0 16.716634 0.5706747 0.009356 -82.160884 14.974929 5.2281971 

2013/08/16 16.46825 0 16.468246 0.569628 0.0095026 -83.440593 14.757803 5.0849375 

2013/08/19 15.78617 0 15.786167 0.5667534 0.0099284 -87.157397 14.160397 4.7001818 

2013/08/20 15.61085 0 15.610851 0.5660144 0.0100438 -88.164142 14.006574 4.6033574 

2013/08/21 15.34402 0 15.344016 0.5648896 0.0102243 -89.739741 13.772241 4.4576323 

2013/08/22 15.07233 0 15.072328 0.5637441 0.0104145 -91.40024 13.533391 4.3113115 

2013/08/23 17.12928 4 13.12928 0.6039225 0.0100463 -94.184495 13.429713 4.5628121 

2013/08/26 16.35556 4 12.355555 0.6030071 0.0106038 -99.382605 12.739516 4.1476303 

2013/08/27 16.05418 4 12.054177 0.6027184 0.0108373 -101.55965 12.469901 3.9904378 

2013/08/28 18.34587 8 10.345869 0.6451425 0.0102861 -102.76779 12.240627 4.2393367 

2013/08/29 13.21929 0 13.219285 0.5559286 0.0119172 -104.51308 11.897771 3.3700055 

2013/08/30 15.21624 4 11.216237 0.6021454 0.0115416 -108.12625 11.717952 3.5669874 

2013/09/02 14.32037 4 10.320369 0.6019695 0.0123992 -116.12042 10.910106 3.1368399 

2013/09/03 16.47488 8 8.4748781 0.6513529 0.011862 -118.43257 10.480047 3.2780165 
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 ا�(���
 ا�)�'
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2013/09/04 16.11431 8 8.1143136 0.6530695 0.0122204 -121.99546 10.135723 3.104015 

2013/09/05 13.22605 4 9.2260456 0.6025254 0.01363 -127.59414 9.917434 2.6439457 

2013/09/06 12.96786 4 8.9678554 0.6028063 0.0139559 -130.63125 9.6822147 2.5329851 

2013/09/09 11.72061 4 7.7206105 0.6051905 0.0157712 -147.55105 8.5398273 2.0263364 

2013/09/10 11.42085 4 7.4208544 0.6060678 0.0162785 -152.27887 8.2636038 1.9119464 

2013/09/11 10.9523 4 6.952295 0.6077306 0.0171389 -160.29782 7.8303528 1.7389701 

2013/09/12 18.95361 16 2.9536093 0.7941647 0.0122836 -138.57206 6.0007249 2.1372669 

2013/09/13 18.67376 16 2.6737635 0.8023112 0.0125232 -141.27158 5.6079776 1.9896924 

2013/09/16 17.35455 16 1.3545489 0.8557454 0.0133 -150.1799 3.522 1.2873 

2013/09/17 29.01462 24 5.01462 0.9493298 0.0062715 -95.911989 0.343885 0.2332961 

2013/09/18 44.01351 44 0.0135122 0.9993671 0.0001369 -3.5661951 0.0324144 0.9590616 

2013/09/19 12.52773 12 0.527725 0.8969608 0.017462 -185.42384 1.6741788 0.5293555 

2013/09/20 12.00 12 0 0.9750975 0.008967 -95.911989 0.343885 0.2332961 

  

  .بلاك نموذج وفق) 2013-سبتمبر( الائتمان نكول مبادلات بيع لخيار الإغريقيات وقيم الأسعار) 2-3( الجدول

 ا��او ا�,�+� ا����� ا�+��� ا�*��� ا�)�'
 ا�(���
 ا�)�'
 ا�&ا%�
 $��ر ا�/�. ا���ر �

2013/03/20 36.13483 0 36.1348 -0.34494 0.003918 -33.3001 31.47914 -39.3066 

2013/03/21 36.03476 0 36.0348 -0.34538 0.003931 -33.4183 31.40065 -39.0499 

2013/03/22 35.93432 0 35.9343 -0.34581 0.003945 -33.5375 31.32181 -38.7935 

2013/03/25 35.66474 0 35.6647 -0.34699 0.003982 -33.8605 31.10978 -38.1105 

2013/03/26 38.47468 8 30.4747 -0.38106 0.004417 -32.6451 29.87642 -39.765 

2013/03/27 38.40931 8 30.4093 -0.38143 0.004427 -32.7241 29.82426 -39.5913 

2013/03/28 38.27809 8 30.2781 -0.38219 0.004448 -32.8834 29.71945 -39.2441 

2013/03/29 38.21224 8 30.2122 -0.38256 0.004459 -32.9637 29.6668 -39.0707 

2013/04/01 37.94724 8 29.9472 -0.38409 0.004501 -33.29 29.45452 -38.3777 

2013/04/02 37.84718 8 29.8472 -0.38467 0.004518 -33.4143 29.37422 -38.1181 

2013/04/03 37.74675 8 29.7467 -0.38525 0.004534 -33.5398 29.29354 -37.8588 

2013/04/04 37.67958 8 29.6796 -0.38564 0.004545 -33.6241 29.23953 -37.686 

2013/04/05 37.57852 8 29.5785 -0.38622 0.004562 -33.7516 29.1582 -37.4269 

2013/04/08 37.30713 8 29.3071 -0.3878 0.004607 -34.0973 28.93936 -36.737 

2013/04/09 37.20464 8 29.2046 -0.3884 0.004625 -34.2292 28.85656 -36.4787 

2013/04/10 37.10175 8 29.1018 -0.389 0.004642 -34.3623 28.77336 -36.2205 

2013/04/11 37.03294 8 29.0329 -0.3894 0.004654 -34.4518 28.71765 -36.0485 

2013/04/12 36.89477 8 28.8948 -0.3902 0.004678 -34.6325 28.6057 -35.7047 

2013/04/15 36.65122 8 28.6512 -0.39163 0.00472 -34.9543 28.40798 -35.1039 

2013/04/16 36.51103 8 28.511 -0.39245 0.004744 -35.1416 28.29395 -34.7611 

2013/04/17 36.44066 8 28.4407 -0.39286 0.004757 -35.2361 28.23665 -34.5898 

2013/04/18 36.33473 8 28.3347 -0.39349 0.004776 -35.3792 28.15033 -34.333 

2013/04/19 36.22838 8 28.2284 -0.39411 0.004795 -35.5237 28.06357 -34.0765 

2013/04/22 35.94263 8 27.9426 -0.3958 0.004846 -35.9162 27.83002 -33.3932 

2013/04/23 35.83465 8 27.8347 -0.39644 0.004866 -36.0662 27.7416 -33.1374 

2013/04/24 35.72623 8 27.7262 -0.39708 0.004886 -36.2178 27.65272 -32.8817 

2013/04/25 35.65369 8 27.6537 -0.39751 0.004899 -36.3197 27.59321 -32.7114 

2013/04/26 35.5445 8 27.5445 -0.39816 0.004919 -36.4739 27.50355 -32.456 

2013/04/29 35.25104 8 27.251 -0.39991 0.004974 -36.8934 27.26211 -31.7762 

 ا��او ا�,�+� ا����� ا�+��� ا�*��� ا�)�'
 ا�(���
 ا�)�'
 ا�&ا%�
 $��ر ا�/�. ا���ر �
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2013/04/30 38.5098 16 22.5098 -0.44252 0.005495 -35.0503 25.77222 -33.3055 

2013/05/01 38.40443 16 22.4044 -0.44336 0.005518 -35.1994 25.68178 -33.0449 

2013/05/02 38.33393 16 22.3339 -0.44393 0.005533 -35.2996 25.62121 -32.8714 

2013/05/03 38.2278 16 22.2278 -0.44478 0.005557 -35.4514 25.52994 -32.6111 

2013/05/06 37.94255 16 21.9426 -0.44708 0.00562 -35.8642 25.28402 -31.918 

2013/05/07 37.83472 16 21.8347 -0.44796 0.005644 -36.0221 25.19085 -31.6584 

2013/05/08 37.72642 16 21.7264 -0.44884 0.005668 -36.1817 25.09714 -31.399 

2013/05/09 37.61763 16 21.6176 -0.44973 0.005693 -36.3432 25.00289 -31.1397 

2013/05/10 37.54483 16 21.5448 -0.45033 0.005709 -36.4518 24.93976 -30.967 

2013/05/13 37.25146 16 21.2515 -0.45274 0.005777 -36.8947 24.68477 -30.2768 

2013/05/14 37.14052 16 21.1405 -0.45366 0.005803 -37.0643 24.58811 -30.0183 

2013/05/15 37.02907 16 21.0291 -0.45459 0.005829 -37.2359 24.49089 -29.76 

2013/05/16 36.9171 16 20.9171 -0.45552 0.005855 -37.4096 24.39308 -29.5019 

2013/05/17 36.80461 16 20.8046 -0.45646 0.005882 -37.5852 24.29468 -29.2439 

2013/05/20 38.38639 20 18.3864 -0.48336 0.006221 -36.7027 23.20768 -29.3988 

2013/05/21 38.27602 20 18.276 -0.48444 0.006249 -36.8747 23.1073 -29.1379 

2013/05/22 46.81138 36 10.8114 -0.59365 0.007261 -29.9451 18.83092 -32.2904 

2013/05/23 42.18815 28 14.1882 -0.53874 0.006817 -33.9143 21.01639 -30.3699 

2013/05/24 42.08619 28 14.0862 -0.54008 0.006845 -34.0618 20.91394 -30.1017 

2013/05/27 41.8121 28 13.8121 -0.54372 0.006924 -34.4627 20.63738 -29.387 

2013/05/28 41.70848 28 13.7085 -0.54511 0.006954 -34.616 20.53239 -29.1191 

2013/05/29 41.63915 28 13.6391 -0.54604 0.006974 -34.7191 20.46199 -28.9406 

2013/05/30 46.14357 36 10.1436 -0.60535 0.007455 -30.7727 18.06177 -30.2619 

2013/05/31 43.68234 32 11.6823 -0.5775 0.00727 -33.04 19.14577 -29.2012 

2013/06/03 43.41653 32 11.4165 -0.5817 0.00735 -33.4144 18.85553 -28.4765 

2013/06/04 36.87014 20 16.8701 -0.49863 0.00663 -39.178 21.81439 -25.9331 

2013/06/05 36.7523 20 16.7523 -0.49985 0.006663 -39.3811 21.70481 -25.6743 

2013/06/06 36.63385 20 16.6339 -0.50109 0.006697 -39.5869 21.59446 -25.4157 

2013/06/07 36.51478 20 16.5148 -0.50234 0.006732 -39.7955 21.48333 -25.1572 

2013/06/10 36.19415 20 16.1941 -0.50574 0.006826 -40.3659 21.18311 -24.4687 

2013/06/11 36.07272 20 16.0727 -0.50704 0.006862 -40.5852 21.06903 -24.2108 

2013/06/12 25.57786 0 25.5779 -0.36275 0.005232 -47.9287 24.43521 -19.4743 

2013/06/13 20.2502 0 20.2502 -0.28744 0.004234 -49.5835 24.93488 -16.5142 

2013/06/14 16.99048 0 16.9905 -0.24061 0.003575 -49.418 24.63268 -14.5156 

2013/06/17 16.59238 0 16.5924 -0.24002 0.003624 -50.1108 24.23404 -13.9589 

2013/06/18 16.44165 0 16.4417 -0.23978 0.003643 -50.377 24.08239 -13.7511 

2013/06/19 16.34072 0 16.3407 -0.23962 0.003656 -50.5564 23.98062 -13.6128 

2013/06/20 16.18864 0 16.1886 -0.23936 0.003675 -50.8286 23.82695 -13.4059 

2013/06/21 16.03574 0 16.0357 -0.2391 0.003695 -51.1046 23.67202 -13.1995 

2013/06/24 9.077177 0 9.07718 -0.13508 0.002125 -45.1042 20.17123 -8.41135 

2013/06/25 8.941695 0 8.94169 -0.13434 0.002131 -45.2171 19.97132 -8.24171 

2013/06/26 8.851186 0 8.85119 -0.13384 0.002134 -45.2918 19.83713 -8.1291 

2013/06/27 8.715143 0 8.71514 -0.13307 0.002139 -45.4029 19.63443 -7.96091 

2013/06/28 8.57877 0 8.57877 -0.13229 0.002144 -45.5127 19.43002 -7.79361 

2013/07/01 6.797489 0 6.79749 -0.10668 0.001762 -42.36 17.44947 -6.33002 

2013/07/02 6.670358 0 6.67036 -0.1058 0.001763 -42.3937 17.22908 -6.17822 

2013/07/03 6.54313 0 6.54313 -0.1049 0.001764 -42.4239 17.0069 -6.02747 

 ا��او ا�,�+� ا����� ا�+��� ا�*��� ا�)�'
 ا�(���
 ا�)�'
 ا�&ا%�
 ا�/�. $��ر ا���ر �
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2013/07/04 6.415818 0 6.41582 -0.10398 0.001765 -42.4503 16.78291 -5.87779 

2013/07/05 6.288433 0 6.28843 -0.10305 0.001766 -42.4726 16.55709 -5.72921 

2013/07/08 5.948479 0 5.94848 -0.10046 0.001767 -42.5104 15.94575 -5.33843 

2013/07/09 5.820939 0 5.82094 -0.09946 0.001767 -42.5156 15.71298 -5.19399 

2013/07/10 5.735906 0 5.73591 -0.09878 0.001767 -42.5162 15.55673 -5.09835 

2013/07/11 9.843745 0 9.84375 -0.17423 0.003133 -53.102 19.16768 -7.70557 

2013/07/12 13.85952 0 13.8595 -0.24842 0.004415 -57.9919 20.64503 -9.82124 

2013/07/15 16.70257 0 16.7026 -0.30664 0.00544 -60.2728 20.59404 -10.8635 

2013/07/16 22.1863 0 22.1863 -0.40527 0.006862 -59.0442 19.89931 -12.9599 

2013/07/17 22.06786 0 22.0679 -0.40578 0.006902 -59.3934 19.79649 -12.8079 

2013/07/18 21.88888 0 21.8889 -0.40655 0.006963 -59.928 19.64099 -12.5802 

2013/07/19 16.02946 0 16.0295 -0.30632 0.005605 -62.1376 19.96664 -10.0957 

2013/07/22 12.24259 0 12.2426 -0.24342 0.004707 -61.8907 18.94707 -8.06096 

2013/07/23 12.0562 0 12.0562 -0.24274 0.004742 -62.3667 18.74763 -7.86903 

2013/07/24 17.84586 0 17.8459 -0.35522 0.006568 -64.4559 19.18441 -10.257 

2013/07/25 17.65155 0 17.6515 -0.3555 0.006631 -65.0873 19.01109 -10.0417 

2013/07/29 16.92223 0 16.9222 -0.35643 0.00688 -67.5583 18.35863 -9.25666 

2013/07/30 16.71848 0 16.7185 -0.35666 0.006952 -68.2786 18.1758 -9.04383 

2013/07/31 16.51254 0 16.5125 -0.35689 0.007027 -69.0207 17.99076 -8.83154 

2013/08/01 16.30433 0 16.3043 -0.3571 0.007104 -69.7858 17.80344 -8.61981 

2013/08/02 19.26011 0 19.2601 -0.41784 0.007988 -68.8807 17.34241 -9.50796 

2013/08/05 11.79962 0 11.7996 -0.27717 0.006053 -71.2796 16.84299 -6.52786 

2013/08/06 11.58465 0 11.5847 -0.27641 0.006117 -72.0361 16.6237 -6.33561 

2013/08/07 11.36738 0 11.3674 -0.27561 0.006182 -72.8149 16.40117 -6.14422 

2013/08/08 6.755848 0 6.75585 -0.17137 0.00417 -64.2647 14.09812 -4.10109 

2013/08/09 17.82518 0 17.8252 -0.424 0.008671 -74.8441 16.07704 -8.03846 

2013/08/12 17.21532 0 17.2153 -0.42661 0.008995 -77.6714 15.53717 -7.45653 

2013/08/13 16.9806 0 16.9806 -0.42762 0.009126 -78.8123 15.32908 -7.23922 

2013/08/15 16.58157 0 16.5816 -0.42933 0.009356 -80.8244 14.97493 -6.87816 

2013/08/16 16.33719 0 16.3372 -0.43037 0.009503 -82.1041 14.7578 -6.66222 

2013/08/19 15.66581 0 15.6658 -0.43325 0.009928 -85.8207 14.1604 -6.08899 

2013/08/20 15.49317 0 15.4932 -0.43399 0.010044 -86.8275 14.00657 -5.94629 

2013/08/21 15.23034 0 15.2303 -0.43511 0.010224 -88.403 13.77224 -5.73271 

2013/08/22 14.96266 0 14.9627 -0.43626 0.010415 -90.0635 13.53339 -5.5197 

2013/08/23 13.02362 0 13.0236 -0.39608 0.010046 -92.8477 13.42971 -4.90884 

2013/08/26 12.2606 0 12.2606 -0.39699 0.010604 -98.0457 12.73952 -4.36563 

2013/08/27 11.96323 0 11.9632 -0.39728 0.010837 -100.223 12.4699 -4.16338 

2013/08/28 10.25759 0 10.2576 -0.35486 0.010286 -101.431 12.24063 -3.67484 

2013/08/29 13.13502 0 13.135 -0.44407 0.011917 -103.176 11.89777 -4.18469 

2013/08/30 11.13598 0 11.136 -0.39785 0.011542 -106.789 11.71795 -3.6282 

2013/09/02 10.25081 0 10.2508 -0.39803 0.012399 -114.783 10.91011 -3.09954 

2013/09/03 8.409334 0 8.40933 -0.34865 0.011862 -117.095 10.48005 -2.59877 

2013/09/04 8.052781 0 8.05278 -0.34693 0.01222 -120.658 10.13572 -2.41315 

2013/09/05 9.168525 0 9.16853 -0.39747 0.01363 -126.257 9.917434 -2.51358 

2013/09/06 8.91301 0 8.91301 -0.39719 0.013956 -129.294 9.682215 -2.38477 

2013/09/09 7.677802 0 7.6778 -0.39481 0.015771 -146.214 8.539827 -1.81229 

2013/09/10 7.380721 0 7.38072 -0.39393 0.016279 -150.941 8.263604 -1.68685 

 ا��او ا�,�+� ا����� ا�+��� ا�*��� ا�)�'
 ا�(���
 ا�)�'
 ا�&ا%�
 $��ر ا�/�. ا���ر �
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2013/09/11 6.916174 0 6.91617 -0.39227 0.017139 -158.96 7.830353 -1.50005 

2013/09/12 2.921502 0 2.9215 -0.20584 0.012284 -137.234 6.000725 -0.74196 

2013/09/13 2.644331 0 2.64433 -0.19769 0.012523 -139.934 5.607978 -0.64966 

2013/09/16 1.337156 0 1.33716 -0.14425 0.01331 -148.842 3.522007 -0.27243 

2013/09/17 0.368548 0 0.36855 -0.05067 0.006271 -78.6632 1.574258 -0.08432 

2013/09/18 0.002809 0 0.00281 -0.00063 0.000137 -2.22831 0.032414 -0.00085 

2013/09/19 0.521035 0 0.52104 -0.10304 0.017462 -184.086 1.674179 -0.07061 

2013/09/20 0 0 0 -0.0249 0.008967 -94.574 0.343885 -0.0067 

  

  

   #0ج ������&: اB�8F: )2- 3(و  )1-3(/�" ا��"P�N <? أر�Nم ا�9"و��� 


��� ا�و�3: .1
إنّ /�وة ا�#��ر �(� �����N �� B وھ�� ا�.��B ا��اB�8 وا�.��B ا�B���m وذ�J واak �� -�ل  ا�
أ/�"ة ا�.�K ا��اB�8 وا�B���m �#��ري ا�0Sاء وا���L <? ا�9"و���. <;� �K 8(� �;#��رات B��N ز���B /;� اcط�ق  

d��n3  ��Gو J�-�ف ذ �0اً. �(� ا0�3 ھ�n a�L��O K�N ا�#��رات ا��? ھ? /�" أو -�رج إ�(� �P�.�8 B ا�0
ھ� واak �� ا�.�K ا�B���m ا����R� B�Oه ا�#��رات. <�;� $��	 ا����ل، $�0 -��ر 0Dاء ���د'ت  (�ل ا'&���ن 

��I أن ھ�ا ا�#��ر وJ��G -��ر ا���L ھ� /�"  <? ،)36.81129(�;`  )20/03/2013(<? ��م ) 2013- (0����$

�0 ��� ���? أن /�وة ھ�ا ا�#��ر ھ? ���(��	 B��N ز�����G .B أن ;� B�1و�� B�8ا��ا _���Nو a�إ�(� �P�.�8 B ا�0

��I أن  <? )22.92645(�;`  )01/05/2013(<? ��م  )2013- ($����0 $�0 -��ر 0Dاء ���د'ت  (�ل ا'&���ن
 	��)���
�0 ��� ���? أن /�وة ھ�ا ا�#��ر ھ? ;� B�1و�� B�8ا��ا _���Nو a�ھ�ا ا�#��ر -�رج إ�(� �P�.�8 B ا�0

�	 <gنّ $�0 -��ر ��L ���د'ت  (�ل ا'&���ن�.���� .Bز��� B��N0����$) -2013( م�� ?> )24/06/2013(  `;�

)9.077177( �
�0، أ���ً ��� ���? أن $�0 ھ�ا وھ�ا ا�#��ر -�رج إ�(� �P�.�8 B ا�0;� B�1و�� B�8ا��ا _���Nو a
 .Bز��� B��N 	��)���أ$��ر L��O ا�#��رات  نّ gوإذا �K �(� ھ��ك وO�د �;.��B ا�B���m < ،ذ�J<��ً /� ا�#��ر ھ� 

 Q9� a�$�0 -��ر ��L  نّ إ. <�;� $��	 ا����ل، ن �18وي �R���N ا��اB�8 <.7أا��? ھ? ��k إ�(� �P�.�8 B ا�0
) وھ� ��1وي ا�.��B ا��ا�R� B�8ا ا�#��ر ��� 0�;` ( )20/09/2013(<? ��م  )2013- ($�������0د'ت  (�ل ا'&���ن

_���N ت ا�9" ���? أن��H�� ?N��. /;� $��	 ا����ل،   0�$�p ا��.�.0�S8B إ��  و���ا�B���m �18وي n�0، و
�;`  )24/07/2013( ��م<?  )2013-($����0 -��ر 0Dاء ���د'ت  (�ل ا'&���ن)26.06242(  ��I ?>نّ إ  B��.�ا

) 18.062418أ�� ا����.? �� ا���وة وا����` ( )8(ھ? <.7 وھ� ��k إ�(� �P�.�8 B ا�0�a) ا��ا�R� B�8ا ا�#��ر (
 .B�8ا�#��ر ا��ا B��N �� 0��)� 0�Gوھ? ا Bز��� B��N 	��� �R> ��Gل ا'&���ن نّ إ�د'ت  (��� L�� $�0 -��ر 

وھ� ��k (ا�.��B ا��ا�R� B�8ا ا�#��ر نّ إ<? ��I  )38.47468(ھ�  )26/03/2013( ��م<?  )2013- ����$0(

<R� ���	 B��N ز���B وھ? أ0�G  )30.4747( <.7  أ�� ا����.? �� ا���وة ا����`  )8(إ�(� �P�.�8 B ا�0�a) ھ? 
����د'ت  (�ل  �ك <? 8
��0 �(� �ت /�وة -��ر�(��B��N �� 0 ا�#��ر ا��اB�8. وھ�ه ا����GV8 B9" دBN  ��ذج 

 أ��ً �Gن  �/_. )2013- ($����0ا'&���ن

 ا��3م ا��"رو$B��N B ذاmO B�8ء ��<? وا�0Sاء ا���L  يذ�J و/�" ا����� <? ا�9"و���  9" أن �#��ر و<��ً /�
B�8ذا B��N ��R� "O�8 ' 0-ء آmO ?>و  J�ذ ?> Q�1�د ���0ك <�رق /." وا���CDS  دون وأ/;� ��ا3$�س 

��k إ�(� �P�.�8 B �8رة �(�ن ا���L ا�0Sاء و-��ر . وھ�ا �� �O	 -��ر ط�ال ا��3م ا��"رو$B<�رق ا������ 
 a� ���R/�و8 نّ إ، وط�ال ا��"ةا�0�a وأ-0ى ��k إ�(� �P�.�8 B ا�0�a  و�8رة أ-0ى -�رج إ�(� �P�.�8 Bا�0

(0��G mاً /;� ا�Q �9 ا���m?. وھ�ا �R�� 088، و/�وQ��l ?>8 ا��3م ا��"رو$�O ����8 B ��ً ذا��8ً و�O ��ً ز����ً 
  ).�G]80-2013" آ-0 /;� دBN  ��ذج ��ك <? 8
��0 �(� �ت /�وة -��ر ���د'ت  (�ل ا'&���ن ($����
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2. ��

�;� $��	 <ا3$�س وا��(CDS  .a��n pإنّ /�وة -��ر ا�0Sاء m8داد �L ار8��ع <�رق /." : �ـ� ا���
�ـا�

 .BH أ$�س <?  )124( ا3$�س �#��ر 0Dاء ���د'ت  (�ل ا'&���ن  �� CDSا����ل، ����I ار8�L <�رق /." 

 إ�� )29.94658( $�0 -��ر ا�0Sاء ازداد �� نّ g< )13/06/2013( .BH أ$�س <? )140(إ��  )12/06/2013(

)40.61492.(  u�# ا ����Iرقو�>  "./CDS ��)200(  BH. ?> )10/07/2013( ��إ )168(  BH. ?> 

)11/07/2013( >g ّن �� u�# 0اء اS�0 -��ر ا�$)58.10704( إ�� )86.00321(.  L��O �;/ P�H�� �وھ

�	 < .-��رات ا�0Sاء�.����g ّن  L� u�#�8 L���ع/�وة -��ر ا��رق  ار8�> "./CDS .a��n p)��ا3$�س وا 

 <? .BH  )188( إ�� )CDS ��)152(  BH.  ?>)21/06/2013/."  <�رق����I ار8�L  /;� $��	 ا����ل،

)24/06/2013( >g ّن �� u�# ا L���0 -��ر ا�$)9.077177(إ��  )16.03574(.  u�# ا ����Iرقو�>  "./CDS 

��)100(  BH. ?>)21/05/2013( ��إ)84(  BH. ?> )22/05/2013( >g ّن  �� L�8ار L���0 -��ر ا�$)38.27602( 

��� /�وة -��ر  .وھ� ��L��O �;/ P�H -��رات ا���L .)46.81138( إ�� B0د�H�ا BN���ا �;/ "GV8 B9����وھ�ه ا

 ������ /�وة -��ر ا�0Sاء و���  ،CDS/."  <�رقا�0Sاء و B�1)��ا BN���و/;� ا���رق ا����>. ��  BNد "GV�

 .ا3$�س CDSو<�رق /."  ��� /�وة G	 �� -��ر ا�0Sاء و-��ر ا���BN L ��ذج ��ك <? 8
��0 ط���B ا���

 


��� ا������ .3
-��ر ا�0Sاء �"أ /�"  <gنّ إ�(� �P�.�8 B ا�#��ر �;0�a �����8 -�ل ��Iة ا��.". <(�� ھ� wI��ُ : ا�
 a�nأ KU a�. )11/06/2013(و�B��e ��م  )26/03/2013(��م  ��إ�(� �P�.�8 B ا�0�a  -�رجإ�(� �P�.�8 B ا�0

 a�nأ KU و����k  م�� �� a�<? ��م و ))15/07/2013و�( B��e 12/06/2013(إ�(� �P�.�8 B ا�0
)16/07/2013(  a�nم  /�"أ�� ��I J��G 0��$وا a�وھ(�ا ا$��0 -��ر  )18/07/2013(إ�(� �P�.�8 B ا�0

Q;.����و�8رة -�رج إ�(� �P�.�8 B ا�0�a و�8رة <��رة /�" إ�(� �P�.�8 B ا�0���I  a �8ر�^ ا$��.�N_، ا�0Sاء 
a��"أ /�" إ�(� �P�.�8 B ا�0 L���ر ا��- 	��.���� ��kو�� KU أa�n  أ-0ى �(�ن ��k إ�(� �P�.�8 B ا�0�a. و

 KU a�����.;��I Q �8ر�^ ا$��.�N_. وھ�ه  -�رجإ�(� �P�.�8 B ا�0 L���وھ(�ا ا$��0 -��ر ا ،a�إ�(� �P�.�8 B ا�0
�[نّ  "GV8 B9����ل آ-0 ا�I ��ل إ�I �� Q;.�� اق  '$�ّ��، وا�#��ر ��(� أن�$]G Q;.��ة ا"�"D اق�ا3$ ?>

  ا'&���ن.
 


��� ا�را�*� .4
ا����N= ا���m? <? ا�.��B ا�B���m �;#��ر، و��G ھ� واak �� -�ل أ/�"ة ا�.�K ا�B���m  :ا�
<? ��م  )36.811287( /�"، ا�.��B ا�B���m �#��ر ا�0Sاء �"أت �#��ري ا�0Sاء وا���L. <�;� $��	 ا����ل

$��.�ق أd��n ا�.��B وأ-�ت N���8= 8"ر�L� ً��9 �0ور ا���m. و��0�Nاب ا��." �� �8ر�^ ا' )20/03/2013(
أ�� ����B�1 �#��ر ا���L <." ا�B���m �#��ر ا�0Sاء 0�.8ب �� ا�
�0 وا$��0 ا��I J��G 0�3 ��م ا$��.�ق ا��.". 

 "�/ B���m�ا _���N أت"�KU أ-� ا����N= ا���m? ا��"ر�m� ?9داد G;�� د �  ))20/03/2013<? ��م  36.1348((
ا�.��B ا�B���m  نّ إ أ-0ىو����رة ا��." �� ا$��.���I ،_N أ���N d��n_ ا�n B���m�0اً <? ��م ا$��.�ق ا��.". 

 ?R��8 L���0اء واS�ر�#��ري ا��n3��و8[-� ����mا�" G;�� ا���" ا��dN /� �8ر�^ ا'$��.�ق.  <? ��م ا'$��.�ق 

���k a إ�(� �P�.�8 B ا�0�a و� ��I 0 �;��0ك�Gل ا���Iل /�0اً �_ ا�أن ا�#��ر ا3ط Q�1� ?.H�� 0�3ھ�ا ا


0 /�0اً. N3ا�#��ر ا �� B��.�ا ?> ?��m�ا =N����ا B.�.I 0��
وھ�ه ا����GV8 B9" دBN  ��ذج ��ك <? 8
� B���m�وة ا�#��ر.ا�� 

  

��� ا�#����: .5
<(;�� اa�n ا�#��ر ��k إ�(� �B  ھ��ك ار��8ط ��� ا�.��B ا��اB�8 وا�.��B ا�B���m �;#��ر. نّ إ ا�

B���m�ا _���N d��# وا B�8ا��ا _���N ازدادت ��;G 0�G]> 0�Gأ a��P�.�8.  Q�1 ا�0 J�ا�#��ر  نّ إوذ P�.�8 ل���Iا
.0�G]> 0�Gأ u�#�� B�8ا��ا B��.�ا �� "�m�;� >ا����ل 	��$ �;�، ��- L��ازدادت ���N_ ���د'ت  (�ل ا'&���ن ر 

B�80� ا��ا�G]> 0�Gأ a� )8( إ�� ،))25/03/2013<? ��م  .BH أ$�س 0(( �� (� _ ا��k a�n إ�(� �P�.�8 B ا�0

  .BH أ$�س )35.6647(ا�.��B ا��R� B���mا ا�#��ر �� <��� ا #��d )26/03/2013(<? ��م   .BH أ$�س

ا�.��B ا�#�8 B���m�u أ��� G;�� اa�n ا�#��ر -�رج إ�(� �B  نّ g< <��ً /� ذ�BH. . J أ$�س )30.4747(إ��
.�8� 0�G]> 0�Gأ a�
�a ا�#��ر ��k إ�(� �P�.�8 B ا�0�#�� a�u أ0�G]> 0�G. نْ أا���Iل  نّ إ�P Q�1 ا�0� > �;�
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 <? ��م  .BH أ$�س )14.059876( ا #��d �����د'ت  (�ل ا'&���ن ا�.��B ا�B���m �#��ر 0Dاء   $��	 ا����ل،


� B��N  نّ إو .)30/05/2013(<? ��م  .BH أ$�س )10.5603(إ�� )29/05/2013(Nأ B8ز���..�d  ����Iن�G 

.a� #��ر 0Dاء� d �G ا�.��B ا�B���m )20/03/2013( ��م �;� $��	 ا����ل <?<  ا�#��ر /�" إ�(� �P�.�8 B ا�0

)36.811287(  .B$ة ا�"را"� B;0اء ط�S�ر ا��- �R..I Bز��� B��N �
Nوھ? اJ��Gو B���m�ا B��.�ا�#��ر � ا L��


�ھ� <? ��م Nأ de;�)20/03/2013(  d �G إذ)36.1348( .a�وھ�ه ا����GV8 B9"  و�Gھ�� /�" إ�(� �P�.�8 B ا�0
 a��P�.�8 B� �)�g ا�#��ر �;0 ��Rوار��8ط B���m�ا B��.�وا B�8ا��ا B��.�ا ��� BN���0 ا��
أ��ً دBN  ��ذج ��ك <? 8

 .�ً أم ��� ا�#��ر $�اء أ�Gن 0Dاءً ھ�ا �Gن  �ع 
 


��� ا���د��: .6
G;�� أa�n ا�#��ر ��k إ�(� �P�.�8 B ا�0�a أd �G ��;G 0�G /�و8_ أ0�G. <�;� $��	  ا�
<? ��م  )29.94658(ازدادت ��  )2013- /�وة -��ر 0Dاء ���د'ت  (�ل ا'&���ن ($����0ا����ل، 

ا��0ق ���  ن�Q�1 ز��دة /�P�.�8 P ا�#��ر �;0�a، إذ أ )13/06/2013(<? ��م  )40.61492(إ��  )12/06/2013(
. وھ�ا ا0�3 �01ي /;� )20(وأa�n  )�G)4ن  ا3$�س <�رق �8��� ا�#��ر و<�رق /." ���د'ت  (�ل ا'&���ن

0�a. و;� �R.�.�8 P�/ دادm� ?��ا�#��رات ا L��Oھ�ه B9����ا "GV8 BNذج د�ك  ��� ?> "�198 0�U]8 BN���ا ��� 

 .ا�#��ر ھ�ا /�وة /;� ا�#��ر �8��� و<�رق ا3$�س CDS /." <�رق

  


��� ا����*�: .7
ا3$�س -�ل ��Iة /." ا�#��ر.  �����8CDS ا�9�$�B /�وة ا�#��ر �;�0�eات ���رق /."  ا�

 ً��;N �R80 /�وU]�8 P��� a���<#��رات ا�0Sاء ا��? ھ? -�رج إ�(� �P�.�8 B ا�0 ّ�e�� "./ 0 <? <�رقCDS 
 	��$ �;�> .0�
��R ا��? ھ? �.��س �;�0�e ا���1? �0�1 ا�#��ر 8(�ن B��0N �� ا� Bn�#�ا3$�س، وا�"��� ا

 �� P���و/�و8_  )03/06/2013(و�B��e  )22/05/2013(ا����ل، -��ر ا�0Sاء �Gن -�رج إ�(� �P�.�8 B ا�0�a و

$�س وذ�J 3ن د��� ھ�ا ا�#��ر 0�enة و��G ھ� ا0U]�8 K�CDS 3 إ' �S(	 ط��} ����0�eات ا�(��0ة ���رق /." 

. )0.5(. أ�� -��رات ا�0Sاء ا��? ھ? /�" إ�(� �P�.�8 B ا�0��R;> a د���ات B��0N �� )1-3(واak <? ا�9"ول 

G�ن ھ�ا ا�#��ر  )0.59( d �G )16/07/2013(/;� $��	 ا����ل، د��� -��ر 0Dاء ���د'ت  (�ل ا'&���ن  <? ��م 

. أ�� /�وة -��ر ا�0Sاء ا��ي �(�ن ��k إ�(� �B )1-3(إ�(� �P�.�8 B ا�0�a. و��G ھ� ظ�ھ0 <? ا�9"ول  /�"
 P��� a��.�ة �<�(�ن P�.�8���l ا�0 BH�80� ن�ھ�ه ا���وة 8( 	ن ��g> ?�������B;��S� �R /;� ا�.��B ا��اB�8 و

���رق /." CDS  .a��
/;� $��	 ا����ل، د��� -��ر ا�0Sاء <? ��م وا3$�س و��R د��� B��0N �� ا��اI" ا�

)10/07/2013 (d �G )0.9(  .P��� a�وھ�ا ���? أن د��� -��ر ا�0Sاء G�ن ھ�ا ا�#��ر ��k إ�(� �P�.�8 B ا�0
 ��k ا�#��ر a�nأ ��;G دادm8 P�.�8 B� �)ا�#��ر -�رج إ� a�nأ ��;G u�#�80 و�G]> 0�Gأ a�إ�(� �P�.�8 B ا�0

 .a�#= -��ر ا���B��.> L ا�"��� �_ 0�8اوح ��� ا�
�0 وا�Q��1 واI". وھ�ه ا�.�K ا�m8 B���1داد G;�� أ�� �� �ا�0
�ر ��L ���د'ت  (�ل ا'&���ن �;de ـــــأa�n -��ر ا�����k L إ�(� �P�.�8 B ا�0�a. /;� $��	 ا����ل، د��� -�

�	)22/05/2013() <? ��م 0.59-(�.����، #�8�u ا�.��B ا�G B���1;�� أa�n ا�#��ر -�رج إ�(� �P�.�8 B ا�0�a . و

، إذ أن -��ر ا����G Lن -�رج إ�(� �P�.�8 B ا�0�a �;�"ة �� )2-3(أ0�G]> 0�G، و���a ذ�J �� -�ل ا�9"ول 

)13/06/2013(  B��e�و)ص . أ�� )15/07/2013�
#�_;> a�د���  -��ر ا���L ا��ي �(�ن /�" إ�(� �P�.�8 B ا�0

-� d (ــG )09/08/2013(��م  ا'&���ن <?�ل ـ). <�;� $��	 ا����ل، د��� -��ر ��L ���د'ت  (I-0.5�ل ( ر8"و

0.42) �� B��0N ?ن د��� -��ر 0.5-) وھ]� a��� و��� 8."م .a�) G�ن ھ�ا ا�#��ر �Gن /�" إ�(� �P�.�8 B ا�0

��� <�رق /."  B0د�H�ا BN���ا Q�1� J�وذ B�O�� 0اءS�اCDS  .نّ إوا3$�س و$�0 ا�#��ر  L���د��� -��ر ا

��� <�رق /."  B�1)��ا BN���ا Q�1� B���$CDS  .ك <?  وھ�ا �"لا3$�س و$�0 ا�#��ر��/;� دBN  ��ذج 

���رق /."  0�e�;� وة ھ�ا ا�#��ر�/ B�$�1I p)�8 ?��د��� ا�#��ر ا B��N "�"�8CDS .ا3$�س 

 

8. :�

��� ا����
���G -��ر ا�0Sاء ھ?  ����G �R1 -��ر ا���L. و�8;` ا�(��� أ/;� ��1����R8 �;#��رات ا��?  إنّ  ا�
. <�;� $��	 ا����ل، -��ر 0Dاء و�Gا -��ر ��L ���د'ت ا'$��.�ق �� و0�.8ب ا�0�P�.�8 a إ�(� �B �� 0�.8ب
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 <." ا'$��.�ق �� ���0Nن و�(� ��R .ھ�� ���0.8ً /�" إ�(� �P�.�8 B ا�0�a )19/09/2013( (�ل ا'&���ن <? ��م 

ا'&���ن  ���د'ت  (�ل و��0D Lاء -��ري نأ �� ا�Kl0 و/;� ).0.0174(وا������R� d �G B��N ���);�  Be أ/;�

� �G "�/ B� �)إ� P�.�8 a� ھ�$�Q ذ�J و ،)0.004( �;de ا�#��ر�� ھ��� ���G أنّ  إ' )20/03/2013(��م <? ا�0
 G;�� و���L�H .وھ�� ا��" -��ر�� /� ا'$��.�ق ا��1�.�� ا�#��ر�� �� �$��.�ق� أ��" �G � ا�#��ر�� ھ��� نّ إ

. <��ً /� ذ�J، <��(��� ا3$�س CDS /." ��رق� �;�0�eات ا�#��ر د��� B�$�1I زادت G;�� ا�(��� B��N زادت
.P��� a�<�;�  0�.8ب �� ا�
�0 �;#��ر ا��ي �.�0ب �� ا'$��.�ق و�(�ن أ�� -�رج أو ��k إ�(� �P�.�8 B ا�0


�d �G ً���0.8 0 ��1و�B  )20/09/2013($��	 ا����ل، ���G -��ر ا�0Sاء <? ��م ;� ) de;��Q�1 أن 0.009إذ  (
�	  إ�(� �P�.�8 B ا�0����0N aً ��-��ر ا�0Sاء �Gن �.����<��ً /� أن ھ�ا ا���م �Gن آ-0 ��م <? /�0 ا�#��ر، 

إ�(� �P�.�8 B ا�0�g>  ً���0N  �� aنّ ���G -��ر ا���d �G L ھ? ا3-0ى B��0N �� ا�
�0 <? ذات ا���م G�ن ا�#��ر
B9����اً �� ا'$��.�ق. وھ�ه ا"O Q�0Nو  B�$�1I p)�8 ?��ا�#��ر وا ���G B��N "�"�8 ?> ك��GV8" دBN  ��ذج 

���رق /."  0�e�;� د��� ا�#��رCDS .ا3$�س 

  


��� ا� .9
ا�Dcرة ا�0�S8 ����;� B���1 إ�� �."ار ا����N= <? ا�.��B ا�B���m �;#��ر G;�� ا0�Nب �� �8ر�^  :
��*�ا�
 0�Gأ B/01� =N���8 ر��#;� B���m�ا B��.�أن ا Q�1�ا'$��.�ق. و�L ا0�Nاب �8ر�^ ا'$��.�ق m8داد B��N ا����� 

=N����0 ا�#��ر. و����" �."ار ا�/ �� B�N���ا B;�;.�أو /�" أو  <? ا��3م ا ��k ن�G ا�#��ر <��� إذا B��I �;/
 )12/06/2013(<? ��م  ).49-262634(-�رج إ�(� �P�.�8 B ا�0�a. <�;� $��	 ا����ل، �;���U de -��ر ا�0Sاء 

�Q�1 أن ا�#��ر B��N �/-41.919085 ا����� <? ا���م ا��1�P وا��? �;de (دت اوان ھ�ه ا�.��N B" ازد J�وذ (
. و�� KU أ-�ت B��N ا����� ������G =N;�� د � إ�(� �P�.�8 B ا�0�a إ�� ��k إ�(� �P�.�8 B ا�0��8a�ل �� -�رج 

�� -��ري ا�0Sاء وا���L. وھ�ا �"ل  ا�
�0 <? ��م ا'$��.�ق �(	ٍ  �;0N deا�Bا�#��ر �� �8ر�^ ا$��.�N_ إ�� أن 
���U ������ ا��B��e� dN ا'$��.�ق و B�1)��ا BN���8"ل  /;� ا B9����ا3-0ى. وھ�ه ا 	ا��ت ا����U L� ا�#��ر

 B��e� ?.����ا dN��0 <? ا�e�;� وة ا�#��ر�/ B�$�1I p�.8 ?��ا����� ا B��N "�"�8 ?> ك��/;� دBN  ��ذج 
 ا'$��.�ق.

  

10.  ���


� �R� B��N ا���L و-��رات ا�0Sاء �#��رات  ��R1 ھ? ا���(� نّ إ :ا�*�5رةا�Nن /�" أ�ا�#��رات <? . و8(

� B��N ���(�  ،ا��? 8(�ن /�" إ�(� �P�.�8 B ا�0�a و��R وdN ط��	 �B��e �8ر�^ ا'$��.�ق. <�;� $��	 ا����لNأ

 de;� L���0اء واS�م  )31.47914(-��ري ا�20/03/2013(<? �( ن ا�#��ر�G اإذ B� �)م /�" إ��ن <? ھ�ا ا��
a����)P-�رج��k  (  -��ر ا�0Sاء )ا���(L. وG;�� أP�.�8 a�n ا�0 a�G;�� ار8��B��N d  إ�(� �P�.�8 B ا�0

<? ا��dN ا��ي  )21.06902743( )11/06/2013(ا���(�، <�;� $��	 ا����ل، �;de <�(� -��ر ا�0Sاء وا���L <? ��م 

(L���ا) 0اءS�ن <�_ -��ر ا�G (��k) رج�-  de;� ����� a�ا���م ا����? إذ  <? )24.43520548(إ�(� �P�.�8 B ا�0
 B��I �� 	.� ا (L���ا) 0اءS�أن -��ر ا(��k) رج�-  B� �)(-�رج) إ� ��k B.H�� ��إ a�إ�(� �P�.�8 B ا�0

 (L���ا) 0اءS�ن -��ر ا�G ��;G 	��.�������B��N d;N ��;G P  (��k) -�رجP�.�8 ا�0�a. و a�إ�(� �P�.�8 B ا�0
 ا��ي ا��dN <? )31.10978268( )25/03/2013( ��م <? وا���L ا�0Sاء -��ر <�(� �;de/;� $��	 ا����ل،  ا���(�.

����� ا�0�P�.�8 a إ�(� �B و-��ر ا���L /�"-��ر ا�0Sاء  <�_ �Gن de;� أن إذ ا����? ا���م <? )29.87642441( 
 .ا�0�P�.�8 a إ���k (B� �)( -�رج ��B.H إ�� ا�0�P�.�8 a إ�(� �B��I "�/ B �� ا �.	) ا���L( ا�0Sاء -��ر


d 8"ر���9ً -�ل ��Iة /." ا�#��ر N��80ة و��G B�O�� B��.�و��G ھ� واak �� ا�9"و��� <gن ا���(� �"أت 
��� ��.�0ب �� ا�
�0 <? ��م ا'$��.�ق. <��ً /� ذ�g> ،Jن ا�Dcرة ا���B�O �;��(� 8"ل /;� ا���BN ا� B0د�H

�وة -��ري ا�0Sاء وا���L. وھ�ه ا����GV8 B9" دBN  ��ذج ا3$�س و��� / CDS/."  ا��.;0�e8 ?> Qات <�رق
��� ا��.;Q و/�وة ا�#��ر و<? B��N "�"�8 ا���(� ا��? B�$�1I p�.8 /�وة ا�#��ر  BN���0 ا��
��ك <? 8

 ا3$�س. CDS�;�.;��ت <? <�رق /." 


��� ا� .11
ا #��ض B�$�1I /�وة /.�د -��رات ���د'ت  (�ل ا'&���ن �;�0�eات <? ا���"ل  (5ر: ��د��ا�
ا�#��? �� ا��#�ط0ة �L ا0�Nاب ھ�ه ا��.�د �� �8ر�^ ا'$��.�ق. و���a ذ�J �� -�ل ا' #��ض ا��"ر�9? 



�ول �
�د�ت ���رات ��ود ����ر: ا�ول ا��
�ث:........................... ا�	��ث ا���ل���وذج 
����دام ا�����ن   

$ك 
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��� ا���"ل . و/�" ا��]0 <? ا�9"و��� ����� �[ن ھ���BN�/ J ط0د)2- 3(و  )B��.�)3-1 ا�0او <? ا�9"و���  B�
 BN�/ "O�8 	��.����ا�#��? �� ا��#�ط0ة و��� /�وة -��ر ا�0Sاء، و���a ذ�J �� ا�Dcرة ا���B�O �;0او. و
��� ا���"ل ا�#��? �� ا��#�ط0ة و/�وة -��ر ا���L، و���a ذ�J �� -�ل ا�Dcرة ا�B���1 �;0او. وھ�ه  B�1)/

��� ا���"ل ا�#��? �� ا��#�ط0ة و��� /�وة -��رات ���د'ت ا����GV8 B9" دBN  ��ذج ��ك <? 8
��0 ا��� BN
 ��"ل��� �;�0�e ا�#��ر /�وة p�.8 B�$�1I ا��? ا�0او B��N �8"�" <? ا����ذج دBN /;� 8"ل ��G (�ل ا'&���ن، 

 .ا�#��? �� ا��#�ط0ة

 


��� ا��� .12
� إنّ  (5ر: 
��ا� 0�
ي �Iل �� [B��N أي -��ر $�اء �Gن -��ر 0Dاء أم -��ر ��L ' 8.	 /� ا�
 Q�1� J�وذ .a�0;� _.�.�8 B� �)/_ و/� إ��ا��]0 /�   ue�ا�#��ر /��رة /� أداة ذات �V1و��B  نّ إاI3�ال و

�)�� �� �
Nأ ?R> B/�>"��ود ا���وة ا"I ا�#��ر ' ��8"ى 	��I B��وV1� أن �����أن �#01ه. و��G  ��"ودة، 
0�a -�ل ا��"ة  نّ g< )2- 3(و )1-3(ھ� واak �� -�ل ا�9"و��� ;� ��R.�.�8 B� �)ا�#��ر�� �����8 <? إ�

 (0�
<? أي ��م �� ا��3م ا��"رو$B، و�(� �K ��"ث أن أd��n /�وة أي -��ر �� ا�#��ر�� $���B (8.	 /� ا�
����N_  �� /�وة أي -��ر ' .8	 ���N �/_ ا��اB�8، أي أ �R ا0�G ن[ا��"رو$��I �� Bة ھ�ه ا��.�د. و��wI أ���ً 

 B�8�18و� وأا��ا�R  J�ذ aلو����- ��  	)� B�8ا��ا _���Nو B�;)�دي /�وة ا�#��ر ا�م /��Nأر B ري �.�ر��- ��
L���0اء واS�ا.  ��Gق أ��8 K� 0اءS�رقن أ$��ر -��رات ا�>  "./CDS ق  نّ إا3$�س و��8 K� L���أ$��ر -��رات ا

 /;� دBN  ��ذج ��ك <? 8
��I 0"ود أ$��ر ا�#��رات. 8"ل وھ�ه ا����B9 �8���ھ�. <�رق

  

���9�B.�.I �;/ �R/ واI"ة وھ? أنّ  -����ً، إنّ  "GV8 B.� ��ذج ��ك دP�N <? 0��18 /.�د  L��O ا����&: ا��1
  .�;"را$B� �� Bا��B�k0 ا�����رض �L ا�#��رات ا3ور��B ا���0رة /;� ���د'ت  (�ل ا'&���ن وھ�ا 

  



ول ا��  ��طرة� ��و�ط ا��را�����ت ا���دام ����� ���ب: ا�	��� ا��
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�� ا���دام ا��را����
ت ��و�ط ��
طرة ا�	�ول: �
	�ا����ث ا�2.3 

ب 	��� 
���
و���  


 ھ�ا ا����� ��
�.  )Nexen Inc.(�ت ��$
( )��ط�ة �%$ل "�!  ���ب و����� ����� ا����ام ا���ا�����/
. ا���
� ����!� إن ھ�ه ا��را�  ا�0�8ا)�ت ا��7 �6����� ���ه �4�  ��3ا��� /�� ا��2$ل ����$/  )1 ا�0��ا�����ت

؛ ��ا ��3@? اھ���)�3 /�. ا���ا�����ت ).Nexen Inc(>�ءت ���$ط ا����=�� )1 )��ط�ة �%$ل ا�%��ن ا���>76 
��D!  و!�7�C:ا���$ط /�3 ا���ھ$ر �����ارة ا�0�����  �  

 ا!��را����
ت ا�����رة:  -أ
ا���ف )1 ا2���ر ھ�ه ا����  ھ$ ا���Eر�  ��3�� و��1 ا���
ر �
�' &دم ا���وط &�% ا$ط#ق:  .1

 ا���$ط. �تا���ا����


اء ��
 ا��
ا����� : ا!��را����' ا)و�% .2�CDS ن���ة ا��
�� ���ط��إن ا���ف )1 ا2���ر ھ�ه . ��
 ��G  ا������ا�����ت،ا�0��ھ� )1 ا�0��I  ا����  ��2رات )��د0ت �%$ل��ا� K��� ��1 أ�( 
Iا�� .�/

ھ$ ا����ا)�� 7N ا���Eر�  )M ا���ا�����ت ا���$ط  ؛إ��� ا���ا����  )��د0ت �%$ل ا�0���نوا�0���ن 
 .RطQق/�. ا ����رات )��د0ت �%$ل ا�0���ن و!��O ا����ا)�� 7N ا���Eر�  )M ��4  /�م ا���$ط

  .&*�(�ا��
ا����� �
اء )��ر �
اء �&�د�ت #"�ل ا�����ن ا� 
	�':ـا!��را����' ا�� .3

.&�)��ر �
اء �&�د�ت #"�ل ا�����ن ا�� -�,ا��
ا�����  :
��'ـا!��را����' ا�� .4. 

 .&*�(����ر -�, �&�د�ت #"�ل ا�����ن ا) -�,ا��
ا�����  :ا!��را����' ا�را�*' .5


.&�ا�� ا������3 أو ا��
ا����� �
اء )��ر -�, �&�د�ت #"�ل ا�����ن :ا��
��' ا!��را����' .6. 

�5. ا!��را����' ا��
د�': .7� ا��
ا����� ا�*�
ادل ا�(

  
  ا,�را+
ت ا�����ل: -ب

�. وVN )��$/  )1  ����ا�����ت ��$
( )��ط�ة ا�3%$لذات ا�GQ6  � ا���S�Tت ا2���ر���ف / ���
 إ>�اء ا����
  وھQ2 �� :7�C�! 7ل ا����ام ھ�ه ا�0��ا�����ت6��� /��اN0��ا�Sت ا��7 ��ُ 

1.  �E/ 7N ن�Nض أن ھ�3ك ط���T�CDS وھ$ ا��  
���M ا����
  وھ$ ا�=��7 ، و))XYZ ��=��ا]ول D(��ي ا����

 وABC( ً�EN( \�فا����ET^ ن �_>�اء$($E
 1
�%��ن ا���>CDS 76$د ــ�������ت ا��E6�  �E�E. ا��� ).Nexen Inc( 

 ا��را� . )��لا��ي ھ$ 

وذ�O ����3ً �\�ح  )AAA(ھ$ ذو �@b�3 ا�����7  )ABC( \�ف�ا ����M ا����
  �T��ض �aن ا���!8 ا�0����7 .2
 �E/ رق�N 1( ط ا]��س�E� e6�CDS  �E6� ���Eف ا���\� .�CDS�f%6 ا��Tو�Gت 7N ا���ارة ا�0�����  �


  )M )�6ل ا���داد  1)10/70/2013(�4ث ا�3%$ل ���ر
T�  h��ض وG$ع .3�E�  
و��%$ن ا20���ر  .)%0(وإ>�اء ��$
.� وG$ع �4ث ا�3%$ل. ��N��اض وا�=��7 ،/�م وG$ع �4ث ا�3%$ل إطN��  ً�GQ��اض ا]ول ،و>��1 /

����ر ھ$ ���2$ل ����%$ن أول 
$م و����7N V ��  أ"��.  أ���ا����Eق ا����رات ��%$ن �@b �3$ي أي  .4

$م  )20/03/2013( 7N V���)20/09/2013(و� �E/أي أن ا����ر و)$>$ده ا]��س ( ،CDS (ن����3
7N ذات  

 وھ�ا 
M���� V�\3 ا�0��ا�����ت ا������ة. ا��$م،


 ���T3  أي�T��ض أن ھ�3ك )�8ة ا��7N ���6 ��2رات )��د0ت �%$ل ا�0���ن.  .5�
أ�7N j �4ل وG$ع �4ث ا�3%$ل، 
 ا����ر )��"�ةً.

6. ��T�� ً8ا!�( ���
3��
  ا���ة  )7N)20/03/2013 ��ا
  ا���ة  �E6CDS ض أن ا���$ط � j�%6
أ)� ، )20/09/2013(و
 7N 8!ا��� ���
7 ���
   ن��ا
  ا���ة و
��M ����  ا����T3 إ���3��  �����رات N kا��� V�E��  ���%(1 إ�S ن ا����ر�!

  وذ�O ����ب /��� !� ا���ا���� .ا���ة 

  ا���
ر �
�' &دم ا���وط &�% ا$ط#ق 1.2.3
                                                           


ن ا��ر�*�  1���� '�	
��� ا��
ر�. إذ ��9 ا�8
رق أ%76 ��6' �5) ��3ت أد	
ھ
 ,� ھذا Nexen Inc.(��ب ا���
ر ھذا ا��
ر�. )ن ا��دارة ا!
  .	>ط' أ�
س) 200(



ول ا��  ��طرة� ��و�ط ا��را�����ت ا���دام ����� ���ب: ا�	��� ا��
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رة

�

��
وا

 =
ر�

ا�


ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!

 )�!8ٍ  أي�م ا���ذه ـــ) )�D�Nexen Inc./ Mاء ��3ات "�!  (��E��lھ� ) ��XYZ  ا��7 
E$م ا����=�� (ـــوھ7 ا��

���� ا����=�� ����Qم Qقــ/�. اRط$ل ا��D!  ����8ا)���� ���ه ��3ا��� ـــ���$
( )��ط�ة �% ��$ط7ٍ  Oة. و������N 

n�3ات ا�����ط� . وا���ول  )%5.2(  ا�$��  T�%�  
a� ة���Tا� O�� �oa�� أن ��I 1( ع �4ث ا�3%$ل$Gأو و ��G�E��ا�  
�n�

  ) ��N��اض /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل.��G 1(  ��XYZ ا����=�� (ـــ
��1 ����� ا���ع ھ�ه ا�� )3- 3(

�5ٍ  @��� ا���ذ �
.<ٍ  ا��*�>�
 ) #���; ا�&�ع3- 3ا��
ول (�
ات �
.� ( طA*-Nexen Inc.(  Bط��� >.

م ا���ذه أي �� ,�

�ل."A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-و  

(#�(� ا�*�B3  ا��Jرق
 أ��س)


ة��H % 
A*�ا�����  ا �����ا $  
A*�ا 
��� $  

0  5.2  10,000,000  520,000  
40      520,000  
80      520,000  

120      520,000  
160      520,000  
200      520,000  
240      520,000  
280      520,000  
320      520,000  
360      520,000  
400      520,000  


ر:                          N��ول ا
  إ�
اد ا�&�@O� .Pا��


�a� klنّ  )3-3(Qل ا���ول ــ)1 2 7 4N=�� و��ع �4ث ا�3%$ل ��ـــا��$Gم و�/  ��� q�3ات ا�����م /��� ا�Q���� ���
 ،وا���? �E� 7Nء ا����6 ��ون ����n ھ$ /�م ا���ذ ا����=�� أي )�!8 ��$ط7. 4�. ��ر
h ا�0���Eق )520,000$(

. �N�Sإ  T�%�  

���� أ 
�q  و������7 ��

 )1-)3وا�( . �%D$520,000(��ا �N�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  kS$  �3�
  ^$رة ا����6 ���ه ا����  ��N��اض /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل.

  

 

 

 

 

 

  

  

) 5"R�1- 3ا 
�<�*�S� *�رة��وا T-

ات �
.�  )XYZ() ��(� ا�A*- ًV��
 ا���ذه �
.<اً طA�)Nexen Inc.(  ط��� V-


اضو�H�- .ل�"A�ث ا

م و3�ع @�  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�

 �%D7 ا�N V�G��نّ ــو)1 2 )1-3(/�3 ا�a� 1���
 7EN[ر ا$���ا����6 ���ه ا����  ��%$ن ��o��Q  ًل ا��( ا]7EN ا��$ازي �
  ط$ال )�ة ا���3 وذ�O ���? /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل و/�م ا���ذ ا����=�� أي )�!8 ��$ط7 ���ه )��ط�ة ا�3%$ل.
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رة

�

��
وا

 =
ر�

ا�


ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!

�E\  أ��س وھ�ا 
@�دف ���ر
h  )200(أ)� /�3 اN��اض وG$ع �4ث ا�3%$ل ��3�4 
���N MTرق ا�0���ن إ�. 

Qق )��G 1 ا����=�� �����n و!�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول ــ3�4�� ����� ا���ع ��4  /�م ا���$ط /�. اRط )01/07/2013(

)3 -4(.  
�5ٍ  @��� ا���ذ �
.<ٍ  ا��*�>�
 ) #���; ا�&�ع4- 3ا��
ول (�
ات �
.� ( طA*-Nexen Inc.(  Bط��� >.

م ا���ذه أي �� ,�

�ل."A�ث ا

اض و3�ع @�H�-و  

(#�(�  ا�*�B3 ا��Jرق
 أ��س)

% 
A*�ة ا
��H  ����ا� �����ا$  
A*�ا 
���$  

0  5.2  10,000,000  520,000  
40      520,000  
80      520,000  

120      520,000  
160      520,000  
200      10,000,000 -  
240      10,000,000 -  
280      10,000,000 -  
320      10,000,000 -  
360      10,000,000 -  
400      10,000,000 -  


ر:                           N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��

 )200(و7N ��4  وG$ع �4ث ا�3%$ل /�3 ��$غ �Nرق ا�0���ن إ�.  )XYZ(ا����=��  
�a� klنّ  )Q2 1()3 -4ل ا���ول 
 h
QlNً /1  )$)10,000,000ا�����G   n ��6ض إ�. 2��رة !��( ا���E  ا���0  ���3ا�E�)01/07/2013( j\  ���ر

����=�� ���? /�م ا���ذه )�!8 ��$ط7 
j���4 1( .E�� ��� j�E 2��رة /��� ا���3�  
. و����a� ��� O�� 2��رة )��aو
 �ـــوا�D%.  )-5,218,181(، و)�$�( /��� ھ�ه ا����  ھ$����8ا)���� ���ھNexen Inc.( j()1 )��ط�ة �%$ل "�!  

 .ا�3%$ل �4ث وG$ع ��N��اض ا����  ھ�ه �����=�� )��Mا���k وا����رة  ^$رة ��3 
@$ر )2- 3(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

5"R�2- 3( ا (�)�� T-

 وا��*�رة ا��<�*�S� )XYZ (
A� اً  ا���ذه>.
�  ًV��
ات طA*- �.
� ).Nexen Inc (V- ط���  ,� 


اض �Hعا��ل @
ث و3"A�ا.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�
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 �%D7 ا�N V�G��2- 3(/�3 ا�(  ّنa� ���6ا� )ل 2Q2 1( kl�

��6ض إ�. 2��رة !���ة /�3 �%$ل  )XYZ(ا����=��  

  !�")Nexen Inc.(  ً�N�l( �3ات������8ا)���� ���ه ا���3ات ا��7 �@�رھ�، إذ ���q 2��ر�j !�)� ا���E  ا���0  �

ا��7  ��ة2( ا����6 ظ� )�����Eً ط��  ا� �E\ . ��ا ��ى �aنّ  )200(إ���� ���Nة ا���3ات وذ�O /�3 ار��Tع �Nرق ا�0���ن إ�. 

 1( �Gن أ���رق ا�0�N ��� ن�!)رق إ�.  )200�Tإن و^� ا� �(و  \E�)200( ه����� j��3إ�. ا�� O. أدى ذ��4  \E� 
" ��G 1( ع �4ث ا�3%$ل$G? و��$ط �����4  /�م ا� M��( ��=�����. وG$ع ا����رة �/ O��� ً0�( �T�[ا  !�

)Nexen Inc.(.   


ن��و�ط ��
طرة  2.2.3���
ن �
���دام ا��را����' ا���وط 	�ول ا!��� �*>ود ��
د!ت 	�ول ا!

$ن )����G 1(  6 ا����6)��7N 1 �$ق ا�0���ن وذ�O ����  ا����وف 4$ل �%$ل ا����ت ـــھ�ه ا�0��ا����  �% إنّ 
 .
��$

 ���0�8ا)�ت ا������  /�. د���N�3ات و/�م و�و)@�ري ا�  S��Eا��N O$ط نّ _و�����ي ا���
 ��Gم Q2ل )1 

�. )��رة، �
 ـــا��� ���M وھ$ )ABC( آ�2 ط�ف )CDS( 1( /E$د ��Dاء )XYZ( ا����=��/  !�" )Nexen 

Inc.( �3ات )@�ر )�>76 !%��ن��
E$م ا����=��� ���Eو���� ،  MN�� د$E6ي ا���D( �E/ رق�NCDS   
إ�.  ���M ا����


���V /�3ھ� ).�D� )Nexen Inc!  ا�3%$ل �4ث وG$ع �4ل وD� .7N%� دوري (!� oQo  أ"��) �E/ CDS و��ا 

$6
ABC( e( ا�\�ف 
E$م�� )XYZ(  ��Eا� Rا ��� �E6������ k����E/CDS  ���($د  إذ أنّ . ا����د�  �3��7 وھ�3 �

Rا  ��E�6دة !�)� ا��إ)%���  ا��  ����E6�  �E/ 7N K�=(و j��/ VT�( 1�6( 7����ع �4ث ا�$G7 �4ل وN CDS،  ���E(
  د�N MNرق ا�����7 )1�6. 


�وم ) .Nexen Incوھ$ �4)� ��3ات "�!  ( )XYZ( ��=��ا�� نّ إو��N��اض  �
)��د0ت  ��E6ا��2$ل ���!8 ط$


$م  7N ن���رق  )20/03/2013(�%$ل ا�0�T(�120(  . \E� 7 )�ةlE3� .1: ا0و���ض ��4��T3� ���و]�Iاض ا���


$م  )200(ا����
  دون وG$ع �4ث ا�3%$ل وا�=���  وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق ا��$7G إ�.  7N Oوذ�  \E�

  .��w ��4  /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل ����� ا����ام ھ�ه ا�0��ا����  )5-3(. و
�6ض ا���ول )01/07/2013(

  


اء ���د ا��
ا����� ا��*�>�
 ا���
ام#���; ) 5- 3ا��
ول (�  CDS �) �.
RNexen Inc.( اض
�H�-  م
�ل.�"A�ث ا
  و3�ع @

 ا�*�B3 ا��Jرق
  )(#�(� أ��س

3
ي�X��رق ا�J�ا 

    (#�(� أ��س)��X�ا $  

0  120  )0-120×(10,000,000  120,000 -  
40  120  )40-120×(10,000,000  80,000-  
80  120  )80-120×(10,000,000  40,000-  

120  120  )120-120×(10,000,000  0  
160  120  )160-120×(10,000,000  40,000  
200  120  )200-120×(10,000,000  80,000  
240  120  )240-120×(10,000,000  120,000  
280  120  )280-120×(10,000,000  160,000  
320  120  )320-120×(10,000,000  200,000  
360  120  )360×120×(10,000,000  240,000  

400  120  )350-120×(10,000,000  280,000  


ر:                        N��ول  ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��

�T  ����  ���? ا���ذه ا���!8 ا�\$
� �E6$د )��د0ت ) XYZا����=�� ( 
�a� klنّ  )Q2 1()3 -5ل ا���ول ! ����

�3 ��$غ �Nرق / ���  ��G .@Gا q����ً إ�. ���M ا����
 . و��@N ع$N3$ي ا����ن ا����رق ا�0�T�  ��%$ل ا�0���ن )��=

Tا� MTار� ���!�� ھ$ ا���ل /�3 ار��Tع �Nرق  �رق ا��$E/،7G$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا�@�T، و���أ ���E3@�ن !
)��q ا� ��E�eT\  /�3ھ� ا )40(�E\  إ�.  )0()��د0ت �%$ل ا�0���ن )1 �1(  T� )$-)80,000إ�.  120,000 -$((%
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��� ار��N MTرق ا�0���ن !  T�7 ���N M( �E6رjG ا���G�6ي أي  أنْ  �.إوھ%�ا ��E ا�%G$�رق ا��Tوي ا����6دل /�3 ��ا� �@�
 7G$�رق ا��Tغ ا�$�. أ)� /�3 ار��Tع ا��Tرق ا��$N 7G$ق ا��Tرق ا���G�6ي )0$(%�  T��E\  /�3ھ� ���q ا� )�3/)120 �

إ�. ا����=�� 
�=� )�Eار ا��Tق ا��$>? ��1 ا��Tرق ا���G�6ي وا��Tرق ا��$� ?<$(  7G�7lT ھ�ه ا�0��ا����  ����6
 ً���< Oذ� ��w
160(��3�4 ���N qرق ا�0���ن ا��$�E6�  7G )��د0ت �%$ل ا�0���ن. و(  jإذ أ� ، \E� ���/ .إ� .lNأ

����=�� ( )�E()40,000$اره �XYZ.(  O��!7 وG$�رق ا��Tغ ا�$��q ا��3/)400(  ���6 ��  \E�)280,000$( j�_N Oو��� ،

 .)XYZا����=�� ( إ�. ا]ر��ح�Tرق ا���G�6ي !��� اlN. إ�. ا��8
� )1 ا�!��� ار��N MTرق ا�0���ن ا��$7G )���6اً /1 

�q � ا��$>? ���6ا�)�$�(  و���N O_نّ �
 وا����رة ا���k ^$رة ��3 
@$ر )3-)3وا�(  �%D$80,000(��ه ا�0��ا����  
��=����� M��( ا����  ھ�ه��اض ا�0��N��  ع /�م$Gا�3%$ل �4ث و.  

5"R�3- 3( ا (�)�� T-

 وا��*�رة ا��<�*�S� )XYZ (
A�  اض
�H�- ن���ل ا���ا���
ا�Z ا��
ا����� �
اء ���د �&�د�ت #"

�ل @
ث �
م و3�ع"A�ا.  


ر: N��5 ا"R�اP@�&�اد ا
  .�O إ�

 �%D7 ا�N V�G��ل 2( ا����6 )3-3(و/�3 ا�Q2 1(ن /1  و���رق ا�0�N �6د�$ط /�3 ا���ا�  T�%� yG�3�  E�E4 kl��

.�T@ا�   T�%� .�/XYZ(  �(�3أن 
�6N�� ا����=�� ( 
�E3N1%\  ا���Eء 2( ا����6 �����$ر ا��6$دي ا����? ��=� أ/

�@�T وھ7 � ً�

%$ن �Nرق ا�0���ن )��و)120,000-(  .�و��3�4 
��أ ا��Tرق ��0ر��Tع 
��أ 2( ا����6 ������ك ��$ ا]/


���وى ا��Tرق ا��$�N M( 7Gرق ا�0���ن /�N �3رق  7 1�4EN[7 �����$ر اE��
�E\  وھ�ا ا�0��Eء 
�=�  )120(إ�. أن 
.�T@�� ً�

�kl  ��6دل ھ�ه ا�0��ا����  وا��7 /�3ھ� 
@�k ا����6 )��و �%Dل ا�Q2 1(و
ر�k ھ�ه  �aنّ  �lً أ

ي !�� ھ$ ظ�ھ� )Q2 1ل N$ق ا��Tرق ا���G�6 �8داد !��� ار��N MTرق ا�0���ن ا]ر��ح ا�0��ا����  ��I )��ود، إذ أنّ 
  .2( ا����6

7 ����$ط �@�k  نّ _)M /��� "�اء ا���3 ا�T$ري ��%��ن ا���>N 76و/�3 د)� /��� ھ�ه ا�0��ا����  N�@ا����6 ا�  ����
  .)6-3(!�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 
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ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!
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عند دمجها مع  ).Nexen Inc(لشركة  مخاطرة النكوللتحويط  CDSعقود  شراء ) نتائج استخدام استراتيجية6-3الجدول (

  عدم وقوع حدث النكول وبافتراض عائد السندات

  من إعداد الباحث.الجدول المصدر: 


( )�!8ه ا�\$
�  �E6�CDS  ط$
��G دXYZ(  8!�( 7N �2( ��=��ا�� نّ إ )6- 3( و!�� ھ$ واkS )1 ا���ول$���

. و�z4Q أن /��� ا����=�� )1 ا���3ات �G ا��eT )1 ) ���ه )��ط�ة ا�3%$ل.�Nexen Inc��3ات "�!  (ا����� 

1 ����
  ا�3%$ل ���M ا����
  ) ABCوذ�O ���? ا��Tرق ا���N$ع إ�. ا�\�ف ( )$400,000(إ�.  )520,000$(�=!

 q120,000(وا����$( �T@7 ا�G$�رق ا��Tغ ا�$��� Oوذ� �@�
، وھ�ا ا�T��0ض 7N ا����6 ھ$ أG@. ا���Tض 
�%1 أن 

 z4Q� نّ إإذ  �E/ رق�N MTار� ���
��أ ��0ر��Tع ! ��=����ا��$7G )���6اً /1 ا�@�36N �T ار��Tع  7N�^CDS ا����6 �

و/�3 ���وي ا��Tرق ا��$7G  )$440,000(إ�.  )400,000$(�E\  ار�7N�^ MT ا����6 )40(  1(�E\  إ�.  )0(ا��Tرق )1 


@�7N�^ k /��� ا����=�� ا���$ط )��و
�ً ����6 ا���3ات �Q ��$ط وھ$  �E\  )120(ا����q  )M ا��Tرق ا���G�6ي

. و/�3 ار��Tع ا��Tرق ا��$7G أ/�. )1 ا��Tرق ا���G�6ي 
��أ ^�7N ا����6 ��0ر��Tع /1 /��� ا���3 ا�T$ري، )520,000$(

�E\  ار�7N�^ MT ا��6T��(  \E�)80(  ���6ً /1 ا��Tرق ا���G�6ي �ـ  )��3��N)200 ار��N MTرق ا�0���ن ا��$7G إ�. 

��� ار��N MTر. )600,000$(����$ط إ�. ! j�_N Oإ�. و��� .lNا ���ق ا�0���ن ا��$7G )���6اً /1 ا��Tرق ا���G�6ي !

�N q_نّ و���XYZ.(  Oا��8
� )1 ا]ر��ح إ�. ا����=�� (�
. QlNً /1 ذ�O  )$600,000()�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  

�E6�CDS  (j6��) 7N  ا�\$
� /%f )�!8ه)7NXYZ ( 1 ��4  /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 
��%1 ا����=�� ا���$ط (


  ا���ة���  h

E$م �f%6 )�!8ه ا�\$
� ��E6 )��د�  �%$ل ا�0���ن /�3 ا��Tرق ا��$7N 7G  )20/09/2013(���ر jأي أ�

 q��
 )12000$(�E\  أي )� 
�6دل  )12(أو  )132-120(�E\  و������VE��� 7 ر���ً )�Eاره  )132(
$م ا�0���Eق وا��ي 
 �E61 ا�( VE�� ?<$( ���/ $3%$ل.وھ�� j��\n� ?��< .إ�  


@$ر و �%D4-3(ا�( kرة ر���ا و2��=���� M��( ا����  ھ�ه��اض ا�0��N��  ع /�م$Gا�3%$ل �4ث و.  

     ا��Jرق
  (#�(� أ��س)

 
A*�ا 
���
�ري -
ونJ�ا 

�ط�� $  


اء ���د � 
���CDS 
 
��� BH�[

�ط�3
ي  $ ا���X��رق ا�J�ا 

    (#�(� أ��س)��X�ا $  

0  520,000  120  )0 -120×(10,000,000  120,000-  400,000  

40  520,000  120  )40 -120×(10,000,000  80,000-  440,000  

80  520,000  120  )80 -120×(10,000,000  40,000-  480,000  

120  520,000  120  )120 -120×(10,000,000  0  520,000  

160  520,000  120  )160 -120×(10,000,000  40,000  560,000  
200  520,000  120  )200 -120×(10,000,000  80,000  600,000  
240  520,000  120  )240 -120×(10,000,000  120,000  640,000  
280  520,000  120  )280 -120×(10,000,000  160,000  680,000  
320  520,000  120  )320 -120×(10,000,000  200,000  720,000  
360  520,000  120  )360×120×(10,000,000  240,000  760,000  
400  520,000  120  )400 -120×(10,000,000  280,000  800,000  
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5"R�4- 3( ا (�)�� T-

 وا��*�رة ا��<�*�S� )XYZ (
A�  ن���ل ا���
 د��\� ا���
ا�Z ا��
ا����� �
اء ���د �&�د�ت #"A�

�ري J�ا 
A*�ا 

اض�, �, ����Hم ا
�ل @
ث و3�ع �"A�ا.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�

 �%D7 ا�N V�G��نّ  )4-3(/�3 ا�a� 1���
ا��Tق ) 
XYZ  ��G fT3� eT�3/��� ا����=�� ا���$ط ) وQ2 1(ل 2( ا����6 
7N �4ل ا���Tض ا��Tرق  �E6 )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا���N$ع إ�. ���M ا����
 � ��1 ا��Tرق ا��$7G وا��Tرق ا���G�6ي

�T  ا���$ط �E6$د )��د0ت �%$ل  )M ذ�O و�E� 1%\ ) 120ا��$7G دون �Nرق ا���6دل (%�  �\n� 
�

�E. )$>��ً أي 

8داد ���Eار ا��Tق 
�a� klن ^�7N /��� ا����=�� )����م ھ�ه ا�0��ا����   �������Eا�0���ن ������6 /�. ا���3ات. 

 7G$�1 ا��Gر�Tي.��1 ا��G�6�وا�  MTار� ���%Nرق ا��T7G$�ا����6 ا� MTار� ���!،  ���! .���ا ��ى 2( ا����6 
��j ��$ ا]/
.�T@رق /1 ا��T�6 ا��ا�  �!���� �
�Nرق ا�0���ن �%/  GQ/ j��  M( ا���ارة ا�0�����  ��%��ن ا���>76  نّ إو)1 ا���

  !�")Nexen Inc.(   رق�N eTا�� ���!  !�D���� ار�K6T ا���ارة ا�0�����  �%NCDS  .7 إ�lT
ا���ص ��� )�� 

��� ا��E/ �(�4 CDS lT$د  )XYZ( ا����=�� ا���$ط2��رة %N ،k��^ f%6ض. وا��T��0ار ھ�ا ا�E��K  ا���ارة

��� ار��N MTرق /E$د  ).�D�  ����)Nexen Inc!  �ا�0!CDS 7lT
 ا����=��إ�. ��V�E ا���k إ�.  ا���^  ��� )�� 

)XYZ(  د$E/ �(�4CDS  .ع�Tار ھ�ا ا0ر��E��  

�3 ��$غ �Nرق /�E  نّ إ/�3 اN��اض و/ ME
�����  N_نّ  )E�)01/07/2013\  وذ�O ���ر
�4CDS )200 ( hث ا�3%$ل 

  .)7- 3(ا����ام ھ�ه ا�0��ا����  �����n و!�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 
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) في حال وقوع حدث .Nexen Inc(لشركة  مخاطرة النكوللتحويط  CDS) نتائج استخدام استراتيجية شراء عقود 7-3الجدول (

  النكول

  من إعداد الباحث.الجدول المصدر: 

ا���E   �����د) )����م ھ�ه ا�0��ا����  و/�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل XYZا����=��  ( 
���a� 1نّ  )Q2 1()3 -7ل ا���ول 

Rا  nا���� �E6�) ���M ا����
  إ�. ABCوا��ي 
�=� ��G  ا��6N  ا��$6
�l  ا��7 
�6N�� ا�\�ف ( )10,000,000$(���  �

 ط��  ا���ة و���N O_نّ . QlNً /1 ا����6 ا������G VE وG$ع �4ث ا�3%$ل وا��ي ظ� )$>��ً CDSا����=�� )D��ي /E$د 

  n$ط ا������ا�  T�%��  �\n� �N$� ���[ ة���Tا�  
�I 7N  ا������ا����  ��6 ا���ل /���  )$120,000(ھ�ه ا�0Q2 1(

 qري ا����$T�3 ا��520,000(ا�$( Rا  ��E�6دة ا��ن ا���S 1/ ًQlNG�3ات /�3 و���q  ع �4ث ا�3%$ل$���  ��
 Oو���

  ).5-3(. وھ�ه ا�3���  �S$� ��w$ح 7N ا�D%� )$480,000(�0��ا����  )�$�( /��� ھ�ه ا

  

5"R�5- 3( ا (�)�� T-

 وا��*�رة ا��<�*�S� )XYZ (
A�  اض
�H�- ن���ل ا���ا���
ا�Z ا��
ا����� �
اء ���د �&�د�ت #"

�ل @
ث و3�ع"A�ا.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�
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د!ت 	�ول ا!

  ا��Jرق

 
A*�ا 
���
�ري -
ون J�د   ا�
اء ��� 
���CDS 

�ط �
 ا����� BH�[
�ط $  $�3
ي   ��X��رق ا�J�ا

  (#�(� أ��س)
  $ 
��X�ا  

0  520,000  120  )0-120×(10,000,000  120,000-  400,000  
40  520,000  120  )40-120×(10,000,000  80,000-  440,000  
80  520,000  120  )80-120×(10,000,000  40,000-  480,000  

120  520,000  120  )120-120×(10,000,000  0  520,000  
160  520,000  120  )160-120×(10,000,000  40,000  560,000  
  A�  10,000,000  0�B\ ا��&�د��    10,000,000-  200
240  -10,000,000      10,000,000  0  
280  -10,000,000      10,000,000  0  
320  -10,000,000      10,000,000  0  
360  -10,000,000      10,000,000  0  

400  -10,000,000      10,000,000  0  



ول ا��  ��طرة� ��و�ط ا��را�����ت ا���دام ����� ���ب: ا�	��� ا��
�ث:.............................ا�	��ث ا���ل
 "�و��!�!
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 �%Dل ا�Q2 1()3 -5(  ّنa� kl�

 )1 �4!  ا��Tرق ا��|ا��  وXYZ(   ��I/��� ا����=�� ا���$ط ( I���� ً��<$( 7E�

 Oإ�. ذ�  N�S�3ا��|ا�� . إ/ )  !�" ��G 1( ع �4ث ا�3%$ل$GوNexen Inc. (eTا�� ) ��=��ا�� ���/XYZ .إ� (

JN��3  ا/ bE�� ���6ا� )�� }<�Tل ا���E��0�� �=�� Oوھ7 أد�.وذ� j�  ��G  �6� �T@�6دةا��ا� Rا  ��Eا� ��( �E6��  ���


���� أي 2��رة )1 >�اء �%$ل ا�%��ن ا���>76 ����8ا)j ا�0����7.ا0ھ���م 
  ، ��36. إنّ ا����=�� �

�G ��6ض ا�. 2��رة !���ة 7N ��4  /�م ا���$ط /�. ا0طQق ا����=��  ��ى أنّ   ،و/�3 ا���Eر�  )M ��4  /�م ا���$ط
�q ا��=��ره )��=��E��� ًQ  ا�R��? /�م ا���ذه �( �(�%� jا��EN .إ� O1 )�!8اً ��$ط��ً إذ أدى ذ�/ ًQlN �3ات���  ���

.j���4 1( .E�� ��� �3�ا� .�$6
e ا����=�� ا���E  اR ا����6 /� 
� �EN  ا������7 ھ�ه ا�0N ��3�� O1 ذ�/ ًQlN . ���
�N  q_نّ �
و/�E( �3ر��( M( j�)�$ ا����6 ����  /�م ا���$ط ا����(  q$480,000( )�$�( ا����6 ���ه ا�0��ا����  

��1�l  ا���3ات ا����l  ��8ء 
��� )���N 1ة N_نّ و���O . ھ�3ك �G�Nً !���اً ��1 ا����6
1 ��� أنّ  )- 5,218,181(
���. E�E4  وا�4ة وھ�E� �( �!  7م 
|!� نّ إ  ا���داد ا���E  ا���0  و����%1 )1 إ/�دة ا��=��رھ� )�ة ا�2ى. ��=���/

أ�lN �%=�� )1 ��4  /�م  $اء /E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن ھ�0��ا����  ا���$ط �XYZ( �D( ا���ع ا����=�� نّ إ
 M( �6رض�
ا���$ط /�. اRطQق ���w� )EN f ا4���ل وG$ع �4ث ا�0���ن إ��� ��4���ل /�م وj/$G أ
�lً وھ�ا 

  �S�N  ا���� ا]و�..

  

  


ن   3.2.3���
	� &�ر ا��را����' ?راء ��
ر ?راء ��
د!ت 	�ول ا!�����و�ط ��
طرة ا�	�ول ا!

  ا����ط'

�E$م ھ�ه ا�0��ا����  /�. "�اء ��2ر "�اء )��د0ت �%$ل ا�0���ن دون ا���ذ )�!8 ط$
� �E6$د )��د0ت �%$ل 
 7�N ن ا]��س، ��ا���ا�0 \����S  
��4 �N$�  ا������ل ا�%��ن ا���>76 ("�!  . وھ�ه ا�0$%�Nexen Inc. ( 

j���6� 7�8ا)�ت ا��ا�0 .�/ 7�@Tرق ا��Tا� MN1 ��4 وھ7  دون ا���>  إ�. د( ً�(��� f%6ا� .�ا���$ط �E6$د  /
2��ر��� �%$ن )��دة و)6�$)  وھ7 ا�Q6وة ا���7N  /$N ��ا
  ا���6)�. أ)� ار��N ��4�%$ن  نّ إو)��د0ت �%$ل ا�0���ن. 

��� ار�MT ا��Tرق !��� ازدادت )j6 أر��ح ھ�ه %N ،��T3�رق ا��N 1/ 7G$�رق ا��Tع ا��T7 �4ل ار�N ودة��( ��I
   ة و�Nرق ا����T3.��6 ��6دل ھ�ه ا�0��ا����  /��رة /M�< �^�4 1 ا�Q6و نّ إا�0��ا���� . و

 "�اء ا��2$ل ���!8 ط$
� ����ر
�وم  ).Nexen Incوھ$ �4)� ��3ات "�!  ( )XYZ( ��=��ا�� نّ إو��N��اض 


$م  7N ن���رق ا]��س  )20/03/2013()��د0ت �%$ل ا�0�T(ا� kا��� V�E��  ���%(رق  120وھ$ ��2ر /�3 إ�Nو  \E�

 ��T3�رھ�  120ا��G وةQ6� ( \E�)36.81( م و$
 7N V���� ��أ"�� أي أ�  �ق ��E�����)20/09/2013( اض�I[و .
 ����T3��ض ��4��1: ا0و�. �7lE3 )�ة ا����
  دون وG$ع �4ث ا�3%$ل وا�=���  وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا���


$م  )200(ا��Tرق ا��$7G إ�.  7N Oوذ�  \E�)01/07/2013( . �6ض ا���ول
 ����� ا����ام ھ�ه ا�0��ا����  )8-3(و
4 �wع �4ث ا�3%$ل��$Gم و�/  �.  
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��  ا�&*�(� )��ر �
اء �&�د�ت #"�ل ا�����ن) #���; ا���
ام ا��
ا����� �
اء 8- 3ا��
ول (���ل��"A�ة ا

.�  ���طR�

)Nexen Inc.( ل�"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-  

   ا��Jرق
  (#�(� أ��س)


اءR�وة )��ر اV� 
  (#�(� أ��س)

]�JA��رق ا�H 

    (#�(� أ��س)��X�ا $  

0  36.81  120  ) -36.81×(10,000,000  36,810-  
40       )-36.81×(10,000,000  36,810-  
80      ) -36.81×(10,000,000  36,810-  

120      )0-36.81×(10,000,000  36,810-  
160      )40-36.81×(10,000,000  3,190  
200      )80-36.81×(10,000,000  43,190  
240      )120-36.81×(10,000,000  83,190  
280      )160-36.81×(10,000,000  123,190  
320      )200-36.81×(10,000,000  163,190  
360      )240-36.81×(10,000,000  203,190  

400      )280-36.81×(10,000,000  243,190  


ر: N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��

 7N V�G��أ/�3 ا�Gنّ  )8-3(�م ا���ول ــــرa� 1���
$ل ـــــــــ�ر )��د0ت �%ــــــ/�3 دXYZ( �2 �E6� j�$2( ��=��ا�� 


$م ا�0���ن  7N)20/03/2013)   nوة ا����ر ا����Q/ MN�� م�G(36.81(  �6دل
وھ7 !�T  ا���$ط  )E�)36,810$\  أي �( 
��E. . و
�a� z4Q�� ا�Q6وة ��MN ���ة وا�4ة EN( و7N ��ا
  ا���6)� نّ إ���?  ا�$��4ة /�3 ا����ام ھ�ه ا�0��ا���� 

  ���o  �( .�( 7G$�رق ا��Tأ!�ن ا� .��T3�رق ا��N وي��
و/�3 و^$ل ھ�ه ا�0��ا����  إ�. �E\  ا���6دل ا��7 ھ�G 7 أو 
�T3�رق ا��N ع$��( وة ا����رQ/و �)156.81(   \E�)120+36.81(  ،�T@ا�. ا� �@�� ���T�%N رق و)� أن�Tا� MTار�

��T3�رق ا��N 1/ 7G$�أ!=�  ا� ��T3�رق ا��N 1/ 7G$�رق ا��T�6 ا��ا� ���%N $��� ا0ر��ح�ا����  ���. ��أت ھ�ه ا�0�4
�36 ��$غ ا��Tرق ��V�E ا��8
� )1 ا0ر��ح �����=�� ا���$طا�.  أlN.وأ!=� N ،)160(   \E� ا������ا�0 KlNإ�. أ 

�q ا����6 )200(أ)� /�3 ��$�E( ���/ )3,190$(  jIاره�  \E� )43,190$( . �%Dا� kS$
)�\) ا���k وا����رة  6(-3(و
  ���ه ا�0��ا���� .

  

 5"R�6-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� �
اء ��XYZ(� ا�A� (�)�*&�ن ا���ل ا��� )��ر �
اء �&�د�ت #"

�ل"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�

-36,810

3,190

43,190

83,190

123,190

163,190

203,190

243,190

283,190

0 40 80 120 160 200 240 280 320 360 400

رة

�

��
وا

 =
ر�

ا�


ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!
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�ث:.............................ا�	��ث ا���ل
 "�و��!�!

125 

 

 �%Dا� ��w
)����م ا���ا����  "�اء ��2ر "�اء )��د0ت �%$ل  )XYZ( ��=��^$رة ا���k وا����رة ��� )6- 3(و


( )��ط�ة �%$ل "�!   ا����\  ا�0���ن$�� 7N)Nexen Inc.)  ��T3� رق�T(�120رھ�  )�G وةQ636.81(و�(  . \E�

 qا����  ا�������6 ��6دل ا�0� ��w
 ��!)156.81(  \E�.   ا������ن ھ�ه ا�0a� kl�
 �%D7 ھ�ا ا�N V�G��و/�3 ا�
��� kا��� VE����=��  ��I ن$%
 k�6دل. وھ�ا ا����ق ��6 ا�$N ن���د0ت �%$ل ا�0��( �E/ رق�N ع�Tا���$ط ��6 ار�

)��ود و!�� ھ$ واQ2 1( kSل ��G )2  ��2ر ا��Dاء ا��ي 
8داد ���Eار �E\  أ��س �%� �E\  أ��س 
T$ق �N j�Nرق 
ه ا�0��ا����  N���7N VE �4ل ���وي أو ا���Tض /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن �Nرق ���T3 ا����ر. أ)� ���3��  ����رة ھ�

 1( kSوة و!�� ھ$ واQ6ا� q��Nرق /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن دون �Nرق ا����T3، وھ�ه ا����رة �%$ن )��ودة ���
.7EN[ر ا$���  Q2ل ا��( ا]7EN ا��$ازي �

7 ����$ط �@�k  نّ _�>M(N 76 /��� "�اء ا���3 ا�T$ري ��%��ن ا��و/�3 د)� /��� ھ�ه ا�0��ا����  N�@ا����6 ا�  ����
  .)9-3(!�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 


.�  ا�&*�(� ) #���; ا���
ام ا��
ا����� �
اء )��ر �
اء �&�د�ت #"�ل ا�����ن9- 3ا��
ول (R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����

)Nexen Inc.(  ري�J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-  


 ا��Jرق (#�(� أ��س)A*�ا 
��� $  

 ا��
ا����� �
اء )��ر ���


اء �CDS  5��  $ ا�(
 
��� BH�[

�ط�  $ ا��

0  520,000  36,810-  483,190  
40  520,000  36,810-  483,190  
80  520,000  36,810-  483,190  

120  520,000  36,810-  483,190  
160  520,000  3,190  523,190  
200  520,000  43,190  563,190  
240  520,000  83,190  603,190  
280  520,000  123,190  643,190  
320  520,000  163,190  683,190  
360  520,000  203,190  723,190  
400  520,000  243,190  763,190  


ر: N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��

2 1( kl�
7N !� ا���0ت. 4�M( . ا���Tض ھ�ه ا�0��ا����  ���? /���� /��� )$>?  نّ إ )Q)3-9ل ا���ول ــ


�eT  )$483,190(/��� ا�0��ا����  ظ� ��o��ً /�3  ا��Tرق (Q2ف ا��$�6Gت) إ�. أد�. )��$
��N (�T^) j_نّ  
وھ$ �

 qري ا����$T�3 ا��وة  )$520,000()1 /��� ا�Q6ا� q�
  �����Eر�   )$�)36,810$ى �(�n�وا��7 ��=� !�T  ��$ط )����  �

�. ���� ا��=�ل )6N�3( M()400��، إذ )M ا4���ل ار��Tع ا��Tرق إ�. / ، \E�  ّن_N  ًا���/ b�l
ا���$ط ���ه ا�0��ا����  

�q )�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����   .)$520,000(إ�. /��� ا���3 ا�T$ري ا����q  )�G ً��<$()243,190$ره � �EN O7 و���N

  )�\( ا���k وا����رة ���ه ا�0��ا���� . )7- 3(و
$kS ا�D%�  .)$585,008(�4ل /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 
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 5"R�7-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� �
اء )��ر �
اء �&�د�ت #"�ل ا�����ن ��XYZ(� ا�A� (�)�*&�ا 

�ل"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�Hري �, ا�J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���A�.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�

1���
  �%Dل ا�Q2 1()3-7( ) =�� ا���$ط��ن /��� ا��a�XYZ ��Iرق ا��|ا��  و�T1 �4!  ا�( 
I���� ً��<$( 7E�  (
7N !� ا]4$ال. و
z4Q أ
Q2 1( ً�lل  ��o��7N ً ا����? ا��$>?وھ�ا واQ2 1( ً��Sل 2( ا����6 ا��ي �7E ا��|ا�� . 

 �%Dا� .���� ��أ 2( ا����6 �����0ه ��$ ا]/! �=!aN �=!أ ��T3�رق ا��N 1/ 7G$�رق ا��T�6 ا��ا� ���! jدا0ً أ�  .�/ O���
   .��V�E ا��8
� )1 ا]ر��ح �����=�� ا���$ط

��  ھ�ه ا�0��ا/�N .�/ ���
�   7N���T3 ��2ره����  7N ا���$ط ����0 إذا اN���3S أن ا����=�� ا���$ط �Gم إن )� ��Eم 
�E\  و��6  )132(وا��ي أ^�1�S k إ)%���  ��V�E ا���k إذ أن ا��Tرق ا��$7G !�ن  )20/09/2013(
$م ا�0���Eق 

 ��T3�اره )120(ا��E( ًر��� VE��� jأي أ�  \E� )12(  �6دل
و�����Eر�  )M /1 ا����ر ا�$اE�)12000$(  .�4\  أي �( 

 �E/  ا������ا�CDS  7 �4لN ودة��( ��I  
��4 k3��  ا������أن ھ�ه ا�0  E�E4 1( 7�a�( وھ�ا �lN7 أ�N �
ا�\$
���)�ً  ���6G$� VEت ا����=�� )����م ا�0��ا����  (ار��Tع ا��Tرق ا��$7G و��ھ$ر ا���ارة ا�0�����  ��%��ن ا���>76)

6T� ��! 1( دة�NRإ)%���  ا j� k��� ���E���� ��3%�  E���ا����  ا���7 ا� ا�0TN (j��6G$� فQ2) رق�T���  ت ا��|ا���!����
 ��I ن$%�  E���ا����  ا���7 ا�0N 1�4 7N وةQ6ا� q��( .�ھ�ه ا�0��ا����  �%$ن 2��ر�j )��ودة و)E�@�ة /

� )1 ��4  /�م ا���$ط /�. اRطQق وأن ھ�ه ا�0��ا����  أ�lN )1 وط���� أن ا�0��ا����  ا����E  ھ7 أlN)��ودة. 
�lN7 أ�N ���E���  ��/�N �=!ا����  وأ  �S�N M( �6رض�
����lورة )1 ��4  /�م ا���$ط /�. اRطQق وھ�ا 

����  ا�=���  (وG$ع �4ث ا�3%$ل).  ا��T/�  ا]و�..� ���  وھ�ا )� ��=��j ����� ا���

����� ا���$ط ���ه  �E\  أ��س N_نّ  )N)200_ذا اN���3S وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق ا��$7G ا]��س إ�. 

  .)10-3(ا�0��ا����  �@�k !�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 

200,000
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0 40 80 120 160 200 240 280 320 360 400

رة

�

��
وا

 =
ر�

ا�


ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!
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.�  ا�&*�(� ) #���; ا���
ام ا��
ا����� �
اء )��ر �
اء �&�د�ت #"�ل ا�����ن10- 3ا��
ول (R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����

)Nexen Inc.( ل�"A�ث ا

اض و3�ع @�H�-  


 ا��Jرق (#�(� أ��س)A*�ا 
��� $  

 ا��
ا����� �
اء )��ر �
اء ���

CDS  5��  $ ا�(
�ط�
 ا����� BH�[ $  

0  520,000  36,810-  483,190  
40  520,000  36,810-  483,190  
80  520,000  36,810-  483,190  

120  520,000  36,810-  483,190  
160  520,000  3,190  523,190  
200  10,000,000-  10,000,000  0  
240  10,000,000-  10,000,000  0  
280  10,000,000-  10,000,000  0  
320  10,000,000-  10,000,000  0  
360  10,000,000-  10,000,000  0  
400  10,000,000-  10,000,000  0  


ر: N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��


���a� 1ن ا����=��  ( )Q2 1()3-10ل ا���ول XYZ ��T3�� م$E
) )����م ھ�ه ا�0��ا����  و/�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 

Rا  ��Eد ا������ Oن و��������2ر "�اء )��د0ت �%$ل ا�0  nا���� �E6��  ���)10,000,000$(   6Nا��  ��G �=�
وا��ي 

. QlNً /1 ا�E/ �(�4 (CDS ���6$د XYZا����
  إ�. ا����=�� () ���ABC Mا��$6
�l  ا��7 
�6N�� ا�\�ف (

   ا������G VE وG$ع �4ث ا�3%$ل وا��ي ظ� )$>��ً ط��  ا���ة و���N O_نّ �I 7N  ا������ا����  ��6 ا���ھ�ه ا�0

  n$ط ا������ا�  T�%��  �\n� �N$� ���[ ة���Tري ا�� )$36,810(ا�$T�3 ا��ل /��� ا�Q2 1(ـــــــ q��)520,000$(  ًQlN
Rا  ��E�6دة ا��ن ا���S 1/%3ع �4ث ا�$G�3ات /�3 و���q )�$�( ـــــــــ���  ��
 Oه � ا��$>? ���6ا�$ل و�����

  ).8- 3(. وھ�ه ا�3���  �S$� ��w$ح 7N ا�D%� )$491,190(ا�0��ا����  

  

 5"R�8-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا���XYZ Z(� ا�A� (�)�*&�ن ا���ل ا��� ا��
ا����� �
اء )��ر �
اء �&�د�ت #"

�ل"A�ث ا

اض و3�ع @�Hا ,�.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�
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رة
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��
وا
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ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!
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�0ت ــ$أ ا��ــ$ن �����ً 7N أ�ــ$ط 0 
%ــ/��� ا����=�� ا��� aنّ ــ
�kl �و)1 2( ا����6  )3 -8(Qل ا�D%� ـــ)1 2
w
$ل. و/�3 ا���Eر�  ــ���  ��
7N j3 �4ل ا�Q%3ً /1 ا���داد ا���E  اRــ�j��%(_�  ?<$( ���/ V�E��lN ــ(ا�3%$ل) و

 M(  ا������ھ�ه ا�0 ����1 ��� ����� �%D7 ا�N ھ�ة�wا� V���4  /�م ا���$ط  
���a� 1نّ  )2-3(��4  /�م ا���$ط ا��\
���3ات إذ ��6ض ا����=�� ����رة ا���E  اR ،$لـــ��6ض ا����=�� إ�. 2��رة )��aو
  /�3 وG$ع �4ث ا�%3�  ���

  n)$10,000,000(ا����  �1 2/ ًQlNــ (ة���Tا�) �3�رة /��� ا��M( ��ّ�� ���6ل ا�( اض��Nاد دا)م  ،)%0$E� ���N
Rا  ��Eا����  ا�����  �_/�دة ا���=�� ا���ا�0��ط )�� ــ���  إ�. ا��$j3%�� /=��رھ�ـــ)1 إ�دة ا�� . O1 ذ�/ ًQlN

�q ــــ)�$�( ا����6 ����  /�م ا���$ط /�. اRط�
��( ��3�Q)5,218,181-(  ���/ )�$ق /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 

�q ــــا���ا����  "�اء ��2ر "�اء )��د0ت �%�
وھ�3 ���z  )$491,190($ل ا�0���ن ا����\  /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 
ا��Tق ا�M��D ��1 )�$�( ا����6
1. أ)� /�E( �3ر�  ����� ھ�ه ا�0��ا����  )M ����� ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت 

 �%D7 ا�N ھ�ة�wن ا����1 � )5- 3(�%$ل ا�0���
ا�0��ا������1 ��%�3ن ا����=�� ا���$ط )1 ا���6دة ا���E  اa   ���0نّ ـــ
7 ����3ات و�%1 ا��Tق ��N 1�%
إذ أن !�T  ا���$ط 7N ا���ا����   ،$طـــ!�T  ا��� .ـــا]و� ��4��1:ــ�1 ا�0��ا������1 

 q�وھ7 /��رة /�N 1رق /E$د )��د0ت �%$ل  )$)120,000وا������G  n��� �120(   \E("�اء )��د0ت �%$ل ا�0���ن ��
ا�Gب، ����3 !�T  ا���$ط �����ا����   أ
���ا�0���ن ا���G�6ي وا��ي 
�E. )����اً 4�. ا�0���Eق أو وG$ع �4ث ا�3%$ل 

و��=� /Qوة  )$36,810(وا������G  n���  �E\  )36.81(�ن ا����\  ���q ــ$ل ا�0��ـــ"�اء ��2ر "�اء )��د0ت �%
ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت �%$ل  نّ إ�ر ا��MN�� 7 ���ة وا�4ة و7N ��ا
  ا���6)�. أ)� ا��4�3  ا�=���  ھ7 ــــ��ا�

)1 ���1  ا�NRدة���j� k إ)%���   ا�0���ن  ���7 ا����=�� ا���$ط )1 ��ھ$ر ا���ارة ا�0�����  ��%��ن ا���>76 �3%�� 0

�y )�$�( /��� ا���ا����  "�اء /E$د �N. ا���ارة ا�0�����  ��%��ن ا���>Q�� 76ف ا�0��ا����  ا�����  ��

�q ـــ)��د0ت �%�
 j�_N ع �4ث ا�3%$ل$Gن /�3 و���ا����  "�اء ��2ر "�اء  )$480,000($ل ا�0��$�( /��� ا����3 )��

�q )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا����\  /�3 و�
وھa� z4Q� �3ن )�$�) /��� ا�0��ا����   G)491,190$($ع �4ث ا�3%$ل 
  
�I 7N  E�E4 .$^� إ���33 أن �%�
 Oن. و������د0ت �%$ل ا�0��( د$E/ ا����  "�اء��ا� ���/ )�$�( ق$T
ا�����  

 �lNا����  ا�����  ھ7 أ��ا]ھ��  وھ7 أن ا�0  ��/�N �=!$ط وأ��1 )1 ��4  /�م ا�( �lNأ O��!ق وQطRا .�/
Sن و!�� ھ$ وا���د )��د0ت �%$ل ا�0$E/ ا����  "�اء��ـــا�. oQ=1 ا]"%�ل ا�( k    


نـ��و�ط ��
ط 4.2.3���
ن ـ����@ &�ر ا��را����'  رة 	�ول ا!���
ر ?راء ��
د!ت 	�ول ا!

  ر��'ا��


� ��2ر "�اء )��د0ت �%$ل ا�0���ن )M ا���ذ )�!8 ط$
� ��E6 )��د0ت �%$ل  �E$م ھ�ه ا�0��ا����  /�. أ��س���
4$ل  ����Dً ����م ھ�ه ا�0��ا����  
%$ن )�) )XYZ( ��=��، أن ا��أ�2ى. ���6رة �!� ا�0���ن، ��ا N�7 ا���ا����  )

، و��nض ��e�T )��د0ت �%$ل ا�0���ن /�E)؛ ��ا j�_N ا��� )�!8ٍ ط$
ٍ� Nexen Inc. 7Nا�0�����  ��D!  ( ا���ارة

 �E/ رق�T�  ��T  ا���$ط ا����=%�CDS .وة ا����رQ/ 
��� 1( j3%�

E$م ����
� ��2ر ا��Dاء ا��ي  j�_N  VE��
و0 
   ذ�O إ7N ّ0 �4ل أنّ �4)� ا����ر 
��ك ��2ره ���T3� Q، و������7 
��zT ا����=�� ���Q6وة.

  ــ/E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن QlNً /1 ا�Q(�4 jً ���3ات "�!وھ$ XYZ(  �(�4( و��N��اض أن ا����=��

)Nexen Inc.( ا��� �G  8!�(��@G  م "�اء ����رات$
 7N ن���)20/03/2013()��د0ت �%$ل ا�0   �ق ��E�����


$م  7N V���� ��)20/09/2013(أ"�� أي أ�  ��T3� رق�Tارھ� ( )120(و��E( وةQ6أ��س و�  \E�36.81( j3%�
)1  ا��ي 
�. /Qوة ا����ر 7N �4ل /�م ���T3 ا����ر ����  ا���Tض أو ا���Eار �Nرق /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن ���$اذا0/ 

و]�Iاض ا������ �T3��ض ��4��1: ا0و�. �7lE3 )�ة ا����
  دون وG$ع �4ث ا�3%$ل ا]��س 7N ��ر
h ا�0���Eق. 

$م  )200(وا�=���  وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق ا��$7G إ�.  7N Oوذ�  \E�)01/07/2013( �6ض
. و

  .7N �4ل /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل ����� ا����ام ھ�ه ا�0��ا����  )11-3(ا���ول 
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�ل ا�����ن ـــ�ر �
اء �&�د�ت #"ــ)� -�,
ام ا��
ا����� ــــــ) #���; ا���11- 3(ا��
ول  �&.

.� ا��R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����

)Nexen Inc.( ل�"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-  

 ا��Jرق (#�(� أ��س)
 
���CDS 

5��  $ ا�(
)��ر �
اء  -�,���
 ا��
ا����� 

CDS  $  
�ط�
 ا����� BH�[ 

  $ �O ا���
ا�����

0  120,000-  36,810  83,190-  
40  80,000-  36,810  43,190-  
80  40,000-  36,810  3,190 -  

120  0  36,810  36,810  
160  40,000  3,190 -  36,810  
200  80,000  43,190-  36,810  
240  120,000  83,190-  36,810  
280  160,000  123,190-  36,810  
320  200,000  163,190-  36,810  
360  240,000  203,190-  36,810  
400  280,000  243,190-  36,810  


ر: N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��

!�ن /���ه  ���CDS!8 ط$
� ��E6  /�3 د )XYZ( j�$2��a���=ن ا�� 
�kl )11- 3(/�3 ا���7N V�G ارGــــ�م ا���ول 
��  وا����n  ������ً /�3 ا���Tض ا��Tرق؛ ���E�� O$م ا����=�� ا���$ط ���\n�Q6� jوة ��2ر ا��Dاء ا����ر ا���

�T  ا���$ط �E6$د  )36,810$(�E\  أي )� 
�6دل  )36.81(! KlT2 ���a� z4Q
. إذ أ��� lT2��� CDS 1(و

ا���S�Tً  ھ�3ك )�. )� !�ن  ���VE ا����Tة )1 ا�Q6وة�0(  ��! . \E(��N �wرق ا����ن  )$83,000(إ�.  )120,000$(

 7N ًارا�E�أو ا� ً�T�Tط�وة ا��Q67، إذ أنّ ا�G$�رق ا��Tا��وا�  
��  �$�N ا���� �\n�  �E/ ������  (زQا�CDS 

�

�. و�������E إذا ا CDS، أ)� 7N �4ل ا�T��0ض ا�%��� N_نّ ا�Q6وة �1 �%$ن �Gدرة /�. �n\�  2��رة /�E ا�\$$\�

 �E/ أر��ح .�/ �o|� !���ة ����2 ����نّ ا����ر ا����ر ��_N رق�Tا� MTار�CDS  �6 /��� ا���$ط�
 �( �
ا�\$

 .)EN  ��  )�\( ا���k وا����رة ���ه ا�0��ا���� . )9-3(و
$kS ا�( �%D���Eاً /�3 )��q ا�Q6وة ا����

  

 5"R�9-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� (,�- ن ا���ل ا���
.&� )��ر �
اء �&�د�ت #"��


اض�Hم �, ا
�ل �"A�ث ا
  .و3�ع @


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�
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ن���ا�8
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د!ت 	�ول ا!
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 �%Dا� ��w
��2ر "�اء )��د0ت �%$ل  ��M)����م ا���ا����   )XYZ( ��=��^$رة ا���k وا����رة ��� )9-3(و


( )��ط�ة �%$ل "�!  $�� 7N ن���ا�0)Nexen Inc.)  ��T3� رق�T(�120رھ�  )�G وةQ636.81(و�(  \E�.  ��w
 ��!

 qن ا�������د0ت �%$ل ا�0��( د$E/ �6 ��6دل�)83.19(   \E�)120 -36.81( . نa� kl�
 �%D7 ھ�ا ا�N V�G��ھ�ه و/�3 ا�

 VE��  ا�������6 اا�0� kعا����Tر�  �E/ رق�NCDS ق$N �6دل�ن )��ود��6 ا�$%
 kوة . وھ�ا ا���Q6ا� q�اً ���

 ��)��� !����G K  ا��Tرق  )36,810$(
���o .E����G �3/ ً  و!�� ھ$ واQ2 1( kSل ��G )2  ��2ر ا��Dاء ا��ي  ا����

 �E/ ���/ 1��  ��%6ا�  GQ6ا� ?��� O7 وذ�G$�ا� CDS ���/و �
2��رة ��@$ص أ)�  .��2ر ا��Dاء ا�E@�� ا�\$
/�3 ھ�ه ا�0��ا����  N���7N VE �4ل ا���Tض �Nرق /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن دون �Nرق ا����T3، وھ�ه ا����رة �%$ن 

.�T@7 ا�G$�رق ا��Tغ ا�$�� 1�4 .@G[�4ھ� ا   

7 ����$ط �@�k  نّ _�>M(N 76 /��� "�اء ا���3 ا�T$ري ��%��ن ا��و/�3 د)� /��� ھ�ه ا�0��ا����  N�@ا����6 ا�  ����
  .)12-3(!�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 


.�  ا��
.&� )��ر �
اء �&�د�ت #"�ل ا�����ن -�,) #���; ا���
ام ا��
ا����� 12-3ا��
ول (R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����)Nexen 

Inc.(  ري�J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-  


 ا��Jرق (#�(� أ��س)A*�ا 
��� $  

 ا��
ا����� -�, )��ر ���


اء �CDS  �&.
  $ا��
�ط�
 ا����� BH�[ $  

0  520,000  83,190-  436,810  
40  520,000  43,190-  476,810  
80  520,000  3,190-  516,810  

120  520,000  36,810  556,810  
160  520,000  36,810  556,810  
200  520,000  36,810  556,810  
240  520,000  36,810  556,810  
280  520,000  36,810  556,810  
320  520,000  36,810  556,810  
360  520,000  36,810  556,810  
400  520,000  36,810  556,810  


ر: N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��

���� /��� )$>? 7N  و7N ��4  /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل ھ�ه ا�0��ا����  نّ إ )3-12(
�Q2 1( klل ا���ول / ?���

�G أ�$ى )���q طT�T  ��3�4 !�ن ا��Tرق ا��$7G  )$520,000(إذ أ��� �
 ��eT /��� ا���3 ا�T$ري ا����q !� ا���0ت. 

 )�N 1()36,810$رق ا����T3، و)� أن ار�MT ا��Tرق ا��$7G إ�. �Nرق ا����T3 4�. ��أت �b�l /���اً )$>��ً و��o���E( ًاره 

و���O  ،و��w !� 0�4ت ا��Tرق ا��$7G )$556,810(ا���3ات ��ا ���6N ھ�ه ا�0��ا����  ظ� ��o��ً /�3 إ�. /��� 

 q��
)�\( ا���k  )10-3(و
$kS ا��N)534,992$( . �%D�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  ��w /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 
  وا����رة ���ه ا�0��ا���� .
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 5"R�10-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� (,�- ن ا���ل ا���
.&� )��ر �
اء �&�د�ت #"��

�ل"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�Hري �, ا�J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���A�.  


ر: N��5 ا"R�اP@�&�اد ا
  .�O إ�

 �%D7 ا�N V�G��نّ  )10-3(/�3 ا�a� 1���
/$ا�� ھ�ه ا�0��ا����  )$>�  �%� ا���0ت N_ن ���6G$� KEEت ا����=��  
�� ا�Q6وة ا��وا���w� eT ذ��N Oرق ا������� ا���$ط و���K3 ا���ارة ا�0�����  ��%��ن ا���>76 E��N�� ��   nوا����

)36,810$(  �E/ رق�T�  ��T  ا���$ط ا����=%� )1 CDS  qرق  )$120,000(ا�����T1 ا�( .E�� 83,190(و)�$(  .\n��

 qا����  
����=�� ا���$ط  )$���6���)520,000 ا��$>? ا����1( VE ا���3ات ا�T$ر� VE��7 ا����6 ا��N�^ ن$%�� Oو���

��� E� ��oa� �G\ .  )0(وذ��N �w� Oرق �$7G ) $436,810(���ه ا�0��ا����  ! �T@7 /1 ا�G$�رق ا��T�6 ا��ا� ���و!

 7G$�رق ا��Tا� q��
�E\  4�. ���أ ھ�ه ا�0��ا����  �_N�S   )120(ھ�ه ا�0��ا����  /�. /��� ا���3ات ا�T$ر
  و)� أن 

�q  )200(/��� )$>? إ�. /��� ا���3. إذ 
z4Q أ��N �3/ jرق �
QlNً /1 ذ�E�)556,810$( . ،O\  !�ن ^�7N ا����6 

 h
و��3�4 
�I? ا�\�ف �E/ �(�4 ا����ر ����T3 ��2ره ا��ي ھ$ 1�S إ)%���   )20/09/2013(/�3 ا����ء )�ة ا��E6 ���ر

�. ا����=�� (/ ?<$�
 j�  ��3��� kا��� V�E��XYZ  �G$�ا� j���G  nا���� �E6ا� 
���� ()132(  ��T3� رق�N ���E(  \E�

)120(  ��%��� Oو���  \E�  nا���� ��T3�رق ا��N7 وG$�رق ا��Tق ��1 ا��Tار ا��E( �=��  �N�Sرة إ��2)أي )�  )12  \E�


�6دل )12,000$(.  
��  ھ�ه ا�0��ا����  7N ا���$ط إنّ /�N .�/ ���
��    )� ��Eم /�N �Gق �%3�� أQطRا .������Eر�  )M ��4  /�م ا���$ط /


 )1 أن ھ�ه ا�0��ا����  ��N eT .ا�\$
� M(CDS ا���ا����  /�E����  �Eر�  7N �4ل /�م وG$ع �4ث ا�3%$لI����

 �E/ رق�T�  ��T  ا���$ط ا����=%� )1CDS  1 ا���ارة�ا����  (����م ھ�ه ا�0����=�� )���6ت ا��G$� VE�� 7 �4لN

E/ ا����  "�اء��1 ا�( f%6ا� .�. إ0 أ�CDS ��� �3 � ا�0�����  ��%��ن ا���>76 وا���Tض ا��Tرق ا��$7G) وھ7 /

 q��
���3��CDS   q )�$�) /��� ا���ا����  "�اء /E$د  ($534,992(أن )�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  �



 )1 و ، أي أن ا�0��ا����  ا�����  ��7N�^ eT ا����6 �����=�� ا���$ط.)600,000$(Iا����   أن������ھ�ه ا�0

1( �lNa� K���  د$E/ ا����  "�اء��ا�CDS  ��!a���� ��3%�QطRا .�وھ�ا 
��6رض ق. أ�lN )1 ��4  /�م ا���$ط /
  . =���  ��w /�م وG$ع ا�3%$ل)�S�N M  ا���� ا��T/�  ا�

�E\  أ��س N_ن ����� ا���$ط ���ه  )200(وإذا اN���3S وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق ا��$7G ا]��س إ�. 

  .)13-3(ا�0��ا����  �@�k !�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 
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.�  ا��
.&� )��ر �
اء �&�د�ت #"�ل ا�����ن -�,) #���; ا���
ام ا��
ا����� 13-3ا��
ول (R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����)Nexen 

Inc.(  ري�J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���A�"A�ث ا

اض و3�ع @�H�-ل� 


 ا��Jرق (#�(� أ��س)A*�ا 
��� $  

 ا��
ا����� -�, )��ر ���


اء � CDS  $�&.
  ا��
�ط $�
 ا����� BH�[  

0  520,000  83,190-  436,810  
40  520,000  43,190-  476,810  
80  520,000  3,190 -  516,810  

120  520,000  36,810  556,810  
160  520,000  36,810  556,810  
200  10,000,000-  0  10,000,000-  
240  10,000,000-  0  10,000,000-  
280  10,000,000-  0  10,000,000-  
320  10,000,000-  0  10,000,000-  
360  10,000,000-  0  10,000,000-  
400  10,000,000-  0  10,000,000-  


ر: N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��

) إ�. )�!a�XYZ 8ن �4)� ��2ر ا��Dاء ��E$م ����T3 ��2ر ا��Dاء و������7 د2$ل ا����=�� (  )3-13(
��1 ا���ول 

 �E6� ��@GCDS �4 e
$6� j��/ 7n�3
 .)$)10,000,000ا�����( �E6�CDS   n ا����ر �%�)� ا���E  ا���0  و���3���  

). �j�[ 1% $10,000,000ا���>76 ا��3!� وا����n  ( إ�. >��? 2��ر�j �%�)� ��G�j ا���R  ���3ه ا��@�ر )1 ا�%��ن

 �E6� ًQ
�O��� y )1 إ�4ى ا����ر��CDS 1ا��� )�!8اً ط$���N ؛ ���Rا  ��E1 ا�/ jS$6��N �E/ 36. أن�� .CDS 
��� ا����=��. و���
)�$�( /��� ا�\$
� ��n\7 2��رة ��2ر ا��Dاء ا��w� 1%� ��@E 2��رة ا���3 ا��3!� 

�q ا�0��ا����
  .)11-)3. وھ�ه ا�3���  �S$� ��w$ح Q2 1(ل ا��w�  �)5,223,268-(�%D وG$ع �4ث ا�3%$ل 

  

 5"R�11-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� (,�- ن ا���ل ا���
.&� )��ر �
اء �&�د�ت #"��

�ري J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aاض�
�H�- ل�"A�ث ا
  .و3�ع @


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�
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V�G��7  /�3 ا�N �%Dل و)1  )11-3(ا�Q2� kl�
��%$ن )$>��ً و/�. ط$ل $ط ــ/��� ا����=�� ا��� aنّ ــ2( ا����6 

ME �4ث ا�3%$ل، إذ )M وG$ع �4ث ا�3%$ل ���%�� ا����=�� ا���$ط !�T  /���  >�اً و��=� ا��6N  ا��$6
�l   ��ةا� 
��(

 ��$ ا���0ه ا����? ��ا ��ى ا�3��0ء ا���T>{ )$10,000,000(وا����n   ا���8م �aدا��� إ�. �4)� ��2ر ا��Dاء ���T3� �6ه

7G$�رق ا��Tا� q�و/�3 ا���Eر�  ��1 ����� ھ�ه ا�0��ا����  )M ����� ��4  /�م . �7N )200(  \E 2( ا���3�4 ���6 �

 �%D7 ا�N ھ�ة�wا� V�ا����=�� إ�.  �ن�Q!S�6ھ�� ��4  /�م ا���$ط ھ�ه ا�0��ا����  و 
���a� 1ن  )2- 3(ا���$ط ا��\

  )$10,000,000(ا����=�� ����رة ا���E  ا���0  ����3ات ا����n   �ن$ل إذ �S�6ـــ2��رة )��aو
  /�3 وG$ع �4ث ا�%3

�2 1/ ًQlN7 ــN ��ّ��0 (ة���Tا�) �3�اد �رة /��� ا����6ل ا�( اض��Nظ� ا)( ا����6 ����  )%0�$�( O1 ذ�/ ًQlN .

�q ــــ/�م ا���$ط /�. اRط�
��2ر "�اء  ����3��M )�$�) /��� ا���ا����   Q)5,218,181-(ق /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 

�q  ��!� $ل ا�0���ن ا�ــــ)��د0ت �%�
)���و
�ن  )�$�( ا����6
1أن  Q� z4إذ  )-5,223,268( /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 
 ً��
�E�(7 ـــ. أN ھ�ة�wن ا����د )��د0ت �%$ل ا�0$E/ ا����  "�اء��ا� ����� M(  ا������ھ�ه ا�0 ����ر�  ��E( �3/ �

 �%D1 � )5-3(ا����
ا����=�� ا���$ط )1 ا���6دة ا���E   ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن ��a1%ن ـــ
����  ا�����  �%�� ا����=�� ا���$ط 2��رة !���ة ����3 ا�0��ا /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل، ا���0  ����3ات

)10,000,000$(  �E6� ��@G 8!�( ن ذو$%
و��ا 
�? أن 
6$ض ا���E  ا���0  ���)� ا����ر  j�[CDS /�3 ا�3%$ل 

 �E6� �
)�$�) /��� ا���ا����  "�اء /E$د ��(د0ت �%$ل ا�0���ن /�3 وG$ع �4ث !�� أنّ . CDSذو ا���!8 ا�\$

/�3 وG$ع �4ث  ��!� $ل ا�0���ن ا�ــــ��2ر "�اء )��د0ت �% ��M/��� ا���ا����  ����3 )�$�(  )$480,000(ا�3%$ل 

 q��
ا�0��ا����  ا�����  0 ����b  نّ N_و���z4Q� O ا��Tق ا�%��� ��1 )�$�( ا����6
1. و���O  )-5,223,268( ا�3%$ل 


� CDS/1 /�م ا���$ط /�. اRطQق �%3�� أ�$أ )1 ا���$ط �E6$د ��� .�/  ���E$ط ھ�ه ا���ا����  ا���وأن ا� .
�? �����ارة ا�0�����  ��%��ن ا���>��n^ 76اً E�ذا !�ن ا�_N .?�E�ا�  ���G 7 ا]�$اقN )EN م����و�  
�n�ا����ر 2\�ة �

ME
 
إذ أن )�$�( /��� ھ�ه  �4ث ا�3%$ل N_ن ا���$ط ���ه ا�0��ا����  أ�lN )1 /�م ا���$ط /�. اRطQق أو �
7N 1�4 )�$�( /��� ��4  /�م ا���$ط /�. اRطQق /�3 /�م  )$534,992(ا�0��ا����  ��w /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 

��  )1 و!� )� ��Eم 
|!� أنّ  . )$520,000(وG$ع �4ث ا�3%$ل /�N �Gا����رات ھ7 أ �
��� .�/  ���Eا�����ت ا���ا�0
�. "�ا��� وھ�ا 
��6رض )�S�N M  ا���� ا��ا�6 /  ���Eا� O��.  

  


	� &�ر ا��را����' ـ��و�ط ��
طرة ا�	� 5.2.3���
ن  ��@��
ر  ��@ول ا!���
د!ت 	�ول ا!��

  ���ط'ا�

 M( ن���د0ت �%$ل ا�0��( M�� ��2ر M�� أ��س .�ا���ذ )�!8 ط$
� ��E6 )��د0ت /�م �Eـــــ$م ھ�ه ا�0��ا����  /

%$ن )�8)�ً ���ه �4)� ا����ر ��Dاء /�E  وأن. ���\ ��ا N�7 ا���ا����   ؛�%$ل ا�0���ن Mر ��2ر ا�����(CDS  7N

 ���E( ،��T3���� �4)� ا����ر ?I�
و>�   و����3 /�./Qوة ا����ر 7N ��ا
  ا���6)�.  ����jوKG ا�0���Eق ��3�4 
ي 
����م ھ�ه ا�0��ا����  
%$ن ا�� )XYZ( ��=��ا�� نّ إ، أ�2ىإ�. ا����
�ة ���ه ا�0���ن. ���6رة  ���D ا��w3 ا���

����D�( 4$ل )  !�D�  ������0ا��$دة اNexen Inc. (دي ا��� MG$�
 ر��Tعو������7 
�$MG ا�ارة ا�0�����  ���D!  �أي 
��T3� دون j��4Q^ 7��3�� j!�� .ي ا����ر إ���D�� دي|
و/�3ھ�  ه،ا��Tرق ا��$�E6� 7G )��د0ت �%$ل ا�0���ن )� 


��zT ا����=�� (XYZر ��2ر ا���( (M�� وة ا����رQ6�  ������0ة  أي ��36. أن ا��$دة ا�
��( �w�  �<أو �%$ن و .

)  !�D�Nexen Inc. .��. ��4�� دون ا���Tض أو ار��Tع )� 
�E� 736ء �Nرق /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن // .E�� (
 ا���Mر j��4، وھ�ه ا����  أ
�lً ���6 �4)� ا����ر 0 
�T3 ا����ر و
��!� j�3���4Q^ 7�j، و������7 )��ر ��2


����3�4MT  ا��������� (1�Q6��� zTوة أ
�lً. وXYZ 7N(ا����=��  7G$�رق ا��Tا� j��4 .�/ .E�
ھ�ه  ��7lT و��3�4 

����=�� (إ�. ��V�E /��� )$>? �ا�0��ا����  XYZ(  ��  ./�� ا�Q6وة ا����

����رات  Nexen Inc.(  8!�����@G��3ات "�!ــ  (�^�4? ا���!8 ا�\$
�  )XYZ( ا����=�� د2$لو��N��اض 

M��  م$
 7N ن���م  )20/03/2013()��د0ت �%$ل ا�0$
 7N V���� ��أ"�� أي أ�  �ق ��E�����)20/09/2013(  رق�Tو�
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 ��T3�)120( ) ارھ��E( وةQ6أ��س و�  \E�36.13( j3%�
�. /Qوة ا����ر 7N �4ل /�م ���T3  ���$اذ)1 ا0 ا��ي /
و]�Iاض ا������ ا]��س 7N ��ر
h ا�0���Eق.  أو ا���Eار �Nرق /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن ار��Tعا����ر ����  

�T3��ض ��4��1: ا0و�. �7lE3 )�ة ا����
  دون وG$ع �4ث ا�3%$ل وا�=���  وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق 

$م  )200(ا��$7G إ�.  7N Oوذ�  \E�)01/07/2013( �6ض
7N  ����� ا����ام ھ�ه ا�0��ا����  )14- 3(ا���ول . و

  .�4ل /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل


.�  &*�(�ا��ل ا�����ن ـــ�&�د�ت #" -�,�ر ــ)� -�,
ام ا��
ا����� ــــــ) #���; ا���14- 3ا��
ول (R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����

)Nexen Inc.( ل�"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-  

 CDS-�, )��ر -�,  ا��
ا����� ���
  (#�(� أ��س) ا��Jرق
  $ ا�&*�(�

0  83,870-  
40  43,870-  
80  3870-  

120  36,130  
160  36,130  
200  36,130  
240  36,130  
280  36,130  
320  36,130  
360  36,130  
400  36,130  


ر:                                    N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��


���a� 1ن ا�� )14-3(ارGــــ�م ا���ول  )Q2 1ل��=�� )XYZ(  j�$2�3 د/ ��@G 8!��� �2ــــــ�ر �E6� M�� د0ت��(


$م  7N ن���م  )20/03/2013(�%ـــــــــ$ل ا�0�G�
���   nوة ا����ر ا����Q/)36.13(  �6دل
وھE�)36,130$(  7\  أي �( 
/ .@G=��  ��� )�%1 أنْ ــأ��ا�� jEE�
ا�Q6وة ��MN ���ة وا�4ة EN( و7N ��ا
   نّ أ���? �ام ھ�ه ا�0��ا����  ــ/�3 ا���

�wا����=� �Q6وة ا����ر  ا����6 ا��$>? ا7N�S0 . و
a� z4Qنّ ا���6)�  ً����o  7G$�رق ا��Tن ا��! �( .�(.�أو  أ/

�رق ا����T3 و/Qوة ـــــN ���� ط�ح$ل ھ�ه ا�0��ا����  إ�. �E\  ا���6دل ا��7 ھ7 ــ
��وي �Nرق ا����T3. و/�3 و^
4�.  ��6دلا��Tرق ا��$�N 1/ 7Gرق ا� 
eT�3@� ا�. ا�@�T، و)� أن �� ���6ھ�120 -36.13( N(�E\   )83.87(ا����ر 

���  ��$��� /��� ���? (2��رة)ھ�ه ا�0��ا����   ���أ%NeT7  ا��G$�رق ا��T�6دلا��رق ا��N  .ا� .lNأ!=� وأ!=� أ
�36 ��$غ ا��Tرق  ������ا��8
� )1 ا ����N ،ا���$ط ��=���� إ�N�S  2��رة�E\  أKlN ا�0��ا����  إ�.  )0(�

��� ا����=�� ا���$ط )�E(� )83,870$ارھ���
)�\( ا���k  )12-3(. و
$kS ا�D%� وھ7 اG@. 2��رة )1 ا���%1 أن 
  وا����رة ���ه ا�0��ا���� .
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 5"R�12-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� (,�-  ن ا -�,)��ر���ل ا��� &*�(���&�د�ت #"

�ل"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�Hا ,�.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�

kا��� VE��  ا������ن ھ�ه ا�0a� kl�
 �%D7 ھ�ا ا�N V�G��7 و/�3 ا�N�SRا �����=��  �E/ رق�N ع�Tا���$ط ��6 ار�

%$ن )��ود��6 ا���6دلN$ق  ا��$7G )��د0ت �%$ل ا�0���ن kوة ا��. وھ�ا ا���Q6ا� q��� ��اً ���  1( kSو!�� ھ$ وا
أ)� ���3��  ����رة ھ�ه ا�0��ا����  N���7N VE �4ل ا���Tض �Nرق . ا��$ازي ����$ر ا]Q2M�� 7ENل ��G )2  ��2ر ا�

1�4 ��$غ ا��Tرق ا��$7G ، وھ�ه ا����رة �%$ن ��6 ا���6دلت �%$ل ا�0���ن دون /�E )��د0 .@G[�3 �4ھ� ا/
.�T@ا�   

 ^�7N ا����6 �����=�� ا���$ط)M /��� ا���3 ا�T$ري ��%��ن ا���>�N 76ن ����  و/�3 د)� /��� ھ�ه ا�0��ا����  
  .)k�@�)3-15 !�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 


.�  &*�(�ا� �&�د�ت #"�ل ا�����ن -�,)��ر -�, ) #���; ا���
ام ا��
ا����� 15- 3ا��
ول (R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����)Nexen 

Inc.(  ري�J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-  

  


ر: N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��
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رة

�

��
وا

 =
ر�

ا�


ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!


 ا��Jرق (#�(� أ��س)A*�ا 
��� $  
 -�,)��ر  -�,���
 ا��
ا����� 
CDS  $  

�ط�
 ا����� BH�[ 
$  

0  520,000  83,870-  436,130  
40  520,000  43,870-  476,130  
80  520,000  3870-  516,130  

120  520,000  36,130  556,130 

160  520,000  36,130  556,130 

200  520,000  36,130  556,130 

240  520,000  36,130  556,130 

280  520,000  36,130  556,130 

320  520,000  36,130  556,130 

360  520,000  36,130  556,130 

400  520,000  36,130  556,130 
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�Q2 1( klل ا���ول )3-15( ���/ ����7N  �ً )$>� اً أن ھ�ه ا�0��ا����  و7N ��4  /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل ���? /

 qري ا����$T�3 ا��ا� ���/ KlT2 ��1 أ�( 
Iرق  )$520,000(!� ا���0ت. و�����N 1( �G7 اG$�رق ا��T��3�4 !�ن ا�
 ؛ا�����E���� ��3%� ،��T3 و)� أن ار�MT ا��Tرق ا��$7G إ�. �Nرق ا����T3 4�. ��أت �b�l /���اً )$>��ً إ�. /��� ا���3ات

و)�$�( /��� ھ�ه  .!��� ار�MT ا��Tرق ا��$7G أ!=� و��w !� 0�4ت ا��Tرق ا��$��o 7G��ً ��ا ���6N ھ�ه ا�0��ا����  ظ� 
�q /�3 ا�0��ا����  �
)�\( ا���k وا����رة ���ه  )13-3(و
$kS ا�D%� . )$534,312(/�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 
  ا�0��ا���� .

  

 5"R�13-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� (,�-  ن ا -�,)��ر���ل ا��� �&*�(��&�د�ت #"

�ري J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�Hا ,�.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�

/$ا�� ھ�ه ا�0��ا����  )$>�  �%� ا���0ت N_ن ���6G$� KEEت ا����=��  
���a� 1نّ  )7N)3 -13 ا�D%�  ��3/16 ا��
��b�l ھ�ه ا�0��ا����  /���اً ��w ذ��N Oرق ا������� N ر�MTا���ارة ا�0�����  ��%��ن ا���>76 وا ا��KlTا���$ط و

)$>��ً إN�S  إ�. /��� ا���3ات )��=Q6� ًQوة ا����ر. أ)� إذا 4@� ا�f%6 و���K3 ا���ارة ا�0�����  وا��eT ا��Tرق 
�ات ا�T$ر
  n\. ������6 ا��$>? ا����VE )1 ا��3��ا��$N 7G��7lT ھ�ه ا�0��ا����  إ�. 2��رة. وھ�ه ا����رة 

 qا����   )$520,000(ا������ا���$ط ���ه ا�0 ��=����� VE��7 ا����6 ا��N�^ ن$%�� O436,130(و���$(  �w� Oوذ�

 7G$� رق�N)0(   
��� ��oa� �G ھ�ه ا�0��ا����  /�. /��� ا���3ات ا�T$ر! �T@7 /1 ا�G$�رق ا��T�6 ا��ا� ����E\ . و!

 7G$�رق ا��Tا� q��
�E\  4�. ���أ ھ�ه ا�0��ا����  �_N�S  /��� )$>? إ�. /��� ا���3. إذ 
z4Q أ�j  )120(و)� أن 

��N �3/)120(  qرق �
و)1 ا���
� ����!� أن �4)� ا����ر �1 
�T3 ��2ره !$�E�)556,130$( . j\  !�ن ^�7N ا����6 
  ا���$ط �Q6وة ا����ر.ا���. �2رج إ)%���  ��V�E ا���3��� k��  �j، و��������� 7�zT ا����=�� 


�M(CDS  ���a� kl ا���ا����  /�E ھ�ه ا�0��ا����  /�E( �3ر�  و �
أ�lN وھ�ا )�E�E4 1( 7�a  أن ھ�ه ���K ا�\$

�q )�$�( ا����6 ���ه ا�0��ا����  �eT )1 )�$�( /��� ا����=�� ا���$ط، �ا�0��ا����  �
����3  )$534,312(إذ 

�CDS q)�$�( /��� ا���ا����  "�اء /E$د �
QlNً /1 ذ�7N )600,000$( .  ��4 7N  O �4ل /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 

�f%6 )�!8ه ا�\$
�  CDS)����م ا���ا����  "�اء /E$د ) XYZ/�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 
��%1 ا����=�� ا���$ط (

 �E6�CDS  h
�(j6��))20/09/2013(  q /�3 ا����ء �(ة ا��E6 ���ر�

$م ا�0���Eق وا��ي  7N 7G$�رق ا��T132(/�3 ا�( 
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وھ$ /��� )$>? ��VE )1 ا�12000$(  �E6(�E\  أي )� 
�6دل  )12(أو  )132 -120(�E\  و������VE��� 7 ر���ً )�Eاره 
�3%$ل� j��\n� ?��< .ا����  ا�����  إ���ا�0 �w� VE��
/�E( �3ر�  ا�0��ا����  ا�����  )M ��4  /�م و .وھ�ا 0 

ا���$ط /�. اRطQق 
����a� 1�� أ�lN )1 ��4  /�م ا���$ط /�. اRطQق وذ�O ���? أن )�$�( /��� ھ�ه 
�q )�$�( /��� /�م ا���$ط �
����3  )$520,000(ا�0��ا����  أ/�. )1 )�$�( /��� ��4  /�م ا���$ط /�. اRطQق إذ 

  وھ�ا 
��6رض )�S�N M  ا���� ا]و�.. .)$534,312(ا�0��ا����  ا�����   )�$�( /���

 1( 
Iا����  نأو������ق  ھ�ه ا�0QطRا .�"�اء /E$د ا���ا����   أ�$أ )1 إ0 أ���أ�lN )1 ��4  /�م ا���$ط /
CDS  وھ�ا
/�
  ��w /�م وG$ع ا�3%$ل. ��= �S�N  ا���� ا��T/�  ا�= 

�E\  أ��س N_ن ����� ا���$ط ���ه  )200(وإذا اN���3S وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق ا��$7G ا]��س إ�. 

   .)16-3(ا�0��ا����  �@�k !�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 


.�  &*�(�ا� �&�د�ت #"�ل ا�����ن -�,)��ر  -�,) #���; ا���
ام ا��
ا����� 16- 3ا��
ول (R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����)Nexen 

Inc.(  ري�J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض و3�ع @�H�-  


 ا��Jرق (#�(� أ��س)A*�ا 
��� $  

 ا��
ا����� -�, )��ر -�, ���

CDS  $  
�ط �
 ا����� BH�[

$  

0  520,000  83,870-  436,130  
40  520,000  43,870-  476,130  
80  520,000  3,870-  516,130  

120  520,000  36,130  556,130 

160  520,000  36,130  556,130 

200  10,000,000 -  0 10,000,000 -  
240  10,000,000 - 0 10,000,000 - 

280  10,000,000 - 0 10,000,000 - 

320  10,000,000 - 0 10,000,000 - 

360  10,000,000 - 0 10,000,000 - 

400  10,000,000 - 0 10,000,000 - 


ر: N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P.ا��

 ����رةض ��6) )����م ھ�ه ا�0��ا����  و/�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل ��XYZا����=�� ( �aنّ  )16-3(و
$kS ا���ول 

  nا���� �E6���E6 ��2ر ��M )��د0ت �%$ل ا�0���ن ��3��E   ��G Q� 7@��)�!8ه ا� نّ إو، )$10,000,000(ا���E  ا���0  �
 ��( 7G$�رق ا��Tع ا��T? ار���وة ا����ر �Q6� zT�ديو���|
���  ��V�E ا���k ���3��  إ�. ا����ء ا����ر �2رج إ)% 

j�(��� �Gو .q�. وھ�ه ا�3���  �S$� ��w$ح 7N )-5,223,577()�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل  �

 �%D14-3(ا�.(  
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 5"R�14-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� (,�-  ن ا -�,)��ر���ل ا��� &*�(���&�د�ت #"

�ري J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض و3�ع @�Hا ,�.  


ر:N��5 ا"R�ا .P@�&�اد ا
  �O إ�

 �3/V�G��7  ا�N �%Dل و)1  )14-3(ا�Q2� kl�
��%$ن )$>��ً و/�. ط$ل $ط ــaن /��� ا����=�� ا���ــ2( ا����6 

ME �4ث ا�3%$ل،  
وھ7 ا���E  /���  >�اً  إ�. 2��رة ا����=�� ا���$ط  ����6ض)M وG$ع �4ث ا�3%$ل  �%1ا�T��ة )��

��ا ��ى ا�3��0ء ا���T>{ ��$ ا���0ه ا����? 7N 2( ا����6 ��3�4 ��q  )$10,000,000(وا����n   ا���0  �0�=��ره

 7G$�رق ا��T200(ا�(  . \E� 7N ھ�ة�wا� V�و/�3 ا���Eر�  ��1 ����� ھ�ه ا�0��ا����  )M ����� ��4  /�م ا���$ط ا��\

 �%Dن  )2- 3(ا�a� 1���
� إ�. 2��رة )��aو
  /�3 وG$ع ا����=� �ن�Q!S�6ھ�� ��4  /�م ا���$ط ھ�ه ا�0��ا����  و 

�رة /��� ــQlNً /1 2�  )$10,000,000(ا����=�� ����رة ا���E  ا���0  ����3ات ا����n   �ن$ل إذ �S�6ـ�4ث ا�%3

. QlNً /1 ذ�O )�$�( ا����6 ����  /�م ا���$ط /�. )%0(اد دظ� اN��اض )�6ل ا���7N ��ّ�� 0 ا���3 (ا����Tة) 

�q ــــاRط�
$ل ــــ)��د0ت �% ����2Mر  ����3��M )�$�) /��� ا���ا����   Q)5,218,181-(ق /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 

�q  ���\ ا�0���ن ا��

��ً  )�$�( ا����6
1أن  Q� z4إذ  )-5,223,577( /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل �E� ن�
� /�3 ـــ. أ))���و

 �%D7 ا�N ھ�ة�wن ا����د )��د0ت �%$ل ا�0$E/ ا����  "�اء��ا� ����� M(  ا������ھ�ه ا�0 ����ر�  ��E()3-5(  1���

/�3  ا����=�� ا���$ط )1 ا���6دة ا���E  ا���0  ����3ات ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن ��a1%ن ـــ�

. و����N O��E( )10,000,000$( )�$ارھ� ا����=�� 2��رة !���ة ���ا�0��ا����  ا�����  �����3  وG$ع �4ث ا�3%$ل،

/��� ا���ا����  ����3 )�$�(  )$480,000(/��� ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 

M��  ��2رM�� %� ن ا�ــــ)��د0ت���ل ا�0$ \���  q��
و���z4Q� O ا��Tق ا�%���  )-5,223,577( /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 
��1 )�$�( ا����6
1. و���O ��ى �aن ا�0��ا����  ا�����  0 ����b /1 /�م ا���$ط /�. اRطQق �%3�� أ�$أ )1 


  و�����CDSا���$ط �E6$د �n�
� ا����ر 2\�ة ���� .�/  ���E$ط ھ�ه ا���ا����  ا���7 ا]�$اق . وأن ا�N )EN م

ME �4ث ا�3%$ل N_ن ا���$ط ���ه  
�? �����ارة ا�0�����  ��%��ن ا���>��n^ 76اً أو �E�ذا !�ن ا�_N .?�E�ا�  ���G
ا�0��ا����  أ�lN )1 /�م ا���$ط /�. اRطQق إذ أن )�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  ��w /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 

)534,312$( ���/ )�$�( 1�4 7N  ع �4ث ا�3%$ل$Gق /�3 /�م وQطRا .�.  ��ا )$520,000(��4  /�م ا���$ط /

 �S�N  ا���� ا��T/�  ا�=�/��  E���ا� ����3��N =� .ع �4ث ا�3%$ل$G7 �4ل وN  نa� �2و�|!� )1 >��? آ


�ھ� وھ�ا 
��6رض )�S�N M  ا���� ��� .�/  ���Eا� O�� 1(  ��/�N �=!اء ا����رات أ�" .�/  ���Eا�����ت ا���ا�0
  ا��ا�6 .
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ن��و�ط ��
طرة  6.2.3���
ن  ��@��
ر  ?راء&�ر ا��را����'  	�ول ا!���
د!ت 	�ول ا!��

��' ر��'ا��
  أو ا�و6

Eأ�$م ھ�ه ــ� .��س "�اء ��2ر ��M )��د0ت �%$ل ا�0���ن )M ا���ذ )�!8 ط$
� ��E6 )��د0ت �%$ل ــا�0��ا����  /
���ه  ���D . و����3 /�. و>�  ا��w3 ا������0��ا����  ا�$���G  و���. !��O �!� ا�0���ن، ��ا N�7 ا���ا����  )

ا�0�����  ��D!   4$ل ا���ارة )�����Dً ھ�ه ا�0��ا����  
%$ن  )����م )XYZ( ��=��ا�� نّ إا�0���ن. ���6رة أ�2ى، 

)Nexen Inc. ( �E6� �ٍ

��� )�!8ٍ ط$ Oو���CDS دي|
. و��nض ا����
  )1 إ)%���  ا���Tض ا��Tرق ا��$7G ا��ي 
ا����=�� ���MN إ�. 2��رة ا����=�� ا���$ط 
E$م ����2$ل ���!8 ط$
� ����ر ا���M ا��ي 
a�  E�o$! ��6)�1، إذ أنّ 

 �E6� ���رة ا���!8 ا����2 �S 1�(a��� M��2ر ا���  T���Q/CDSوة وھ7 !� k���  ا������ه ا�0��N Oو��� .��=�� 

)XYZ( . ا��|ا�� j��!��� 1( دة�T��0ا M(  ا��|ا�� ��I رق�Tإ)%���  ��3? ���!�ت ا�  

 Nexen��3ات "�!  Q(�4 j� �)ً أ/�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن QlNً /1  وھ$ XYZ( �(�4( ا����=�� إنّ و��N��اض 
Inc. ( ا��� �Gرات���� �

$م  ��M )�!8 ط$ 7N ن���أ"�� أي أ���  )20/03/2013()��د0ت �%$ل ا�0  �ق ��E�����


$م  7N V����)20/09/2013)  ��T3� رق�Tارھ� ( )120(و��E( وةQ6أ��س و�  \E�36.13(  يا�� 
3%�j  1 ا��2$ل(
 8!�����@G  .ق�E���0ا h
و]�Iاض ا������ �T3��ض ��4��E6� :1$د )��د0ت �%ـــ$ل ا�0���ن ا]��س 7N ��ر

 )200(ا0و�. �7lE3 )�ة ا����
  دون وG$ع �4ث ا�3%$ل وا�=���  وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق ا��$7G إ�. 


$م  7N Oوذ�  \E�)01/07/2013( �6ض
7N �4ل /�م وG$ع �4ث  ����� ا����ام ھ�ه ا�0��ا����  )17- 3(ا���ول . و
  .ا�3%$ل

�ل ا�����ن ـــ�&�د�ت #" -�,�ر ــ)� �
اء
ام ا��
ا����� ــــــ) #���; ا���17- 3ا��
ول ( �&.

.� ا��R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����

)Nexen Inc.( ل�"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-  

 ا��Jرق
 �)�#)
  أ��س)

 
���CDS 
5��  $ ا�(


اء )��ر -�, � 
���
CDS $  

 
���
 ا���
ا�����

$  
0  120,000-  83,870  36,130-  

40  80,000-  43,870  36,130-  
80  40,000-  3870  36,130-  

120  0  36,130-  36,130-  
160  40,000  36,130-  3,870  
200  80,000  36,130-  43,870  
240  120,000  36,130-  83,870  
280  160,000  36,130-  123,870  
320  200,000  36,130-  163,870  
360  240,000  36,130-  203,870  
400  280,000  36,130-  243,870  


ر:                                    N��ول ا
 �O إ�
اد ا�&�@P.ا��
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2 1( 1���
�ر ��M )��د0ت �%$ل ا�0���ن ـــ/�3 دj�$2 ���!8 ط$
� ��� )a�)XYZن ا����=��  Q)3-17(ل ا���ول ـــ

  nوة ا����ر ا����Q/ MN)$36,130(د �2 .@G1 ـــوھ7 ا%�
��� 7N 4 نأ�رة ���
�ل ���ك ا��Tرق ���I �%D ـــــ

. أ)� CDS، و�������E ��6$ض ھ�ه ا����رة ������6 ا����VE )1 ا���!8 ا�\$
� ا����� ��E6 )|ا�7 (Q2ف ا��$�6Gت)

إ�.  �7lT ھ�ه ا�0��ا����  N_نّ  ).Nexen Inc(ا��Tرق ا��$7G ���? ���1 ا���ارة ا�0�����  ��D!   ا��eTاذا 

 �E6� ً�E��( ���ا�� �
�T  ا���$ط ا]^��  ا�����a  )1 ا���!8 ا�\$%� 1( ��E
 ?<$( ���/CDS ،ا��=�ل ���� .�6N .


�%1  )$83,870(��� ا����VE )1 ا����ر ��3�4 ��q ا��Tرق ا��$7G ا�@�T !�ن ا�6 ���/ .@G=��  أنوھ$ أ��ا�� jEE�


�T  ا���$ط )1 ا���$ط ! eT2 �G36,130(إ�.  )$120,000(و$( .�، و��3�4 ���ك ا��Tرق ���I �%D )|ا��6T��( 7ً أ/

 ��\n��� Q2 1(ل � �G jا� z4Qو�  /$Nوة ا���Q6ا�  ��G 7=�� ھ��ا�� ���)�N 1رق ا����T3 ��� أن اG@. 2��رة ���

 �E/ ���/CDS 7G$�رق ا��Tغ ا�$�� �36N ،)200(  1( ���6ا� eTا��  \E�)80,000$(  .إ�)43,870$( . �%Dا� kS$
و

  )�\( ا���k وا����رة ���ه ا�0��ا���� . )15- 3(

 5"R�15-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� (اء

.&� �&�د�ت #"�ل ا�����ن ا -�,)��ر  ���

�ل"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�Hا ,�.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�


�a� klن  �%D7 ھ�ا ا�N V�G��و/�3 ا�Mر ا������� ���ا�� �
/�3 ا���$ط  ��=����� /���اً )$>��ً �G VE4  ا���!8 ا�\$
�T  ا���$ط �E6$د �Nرق ا���6دل دون ا��$�N 7Gرق /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا���Tض! eT2 �G kوأن ھ�ا ا��� ،
CDS   .( أي  )$36,130(إ�ENأ .�و!�� ھ$ واkS )1  ���!�ت ا��Tرق ا��|ا�� �j )%1 ا����=�� )1 ا�0��$اذ /

!��K 2��رة ا���!8 ا����� ����ر ا����N  Mرق ا����T3 )���6اً /1ا��Tرق ا��$7G  ار�M��MT وQ2 ��3�4ل ��G )2  ��2ر ا�
أ�2  2( ا����6  أنو���O ��ى  .CDS)��ودة ����q ا�Q6وة وھ�ه ا����رة ��n� K\���� )1 ا����6 ا����E/ 1( VE$د 

��� ار�MT ا��Tرق ا!=� وا!=���$ ا]/�. ا!=� وا! �����0ه! �=.  

7 ����$ط �@�k  نّ _)M /��� "�اء ا���3 ا�T$ري ��%��ن ا���>N 76و/�3 د)� /��� ھ�ه ا�0��ا����  N�@ا����6 ا�  ����
  .)18-3(!�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 
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.�  ا��
.&� �&�د�ت #"�ل ا�����ن -�,)��ر �
اء ) #���; ا���
ام ا��
ا����� 18-3ا��
ول (R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����)Nexen 

Inc.(  ري�J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-  


 ا��Jرق (#�(� أ��س)A*�ا 
��� $  

 ا��
ا����� -�, )��ر -�, ���

CDS  $�&.
  ا��
 
��� BH�[$ ط��  ا��

0  520,000  36,130-  483,870  
40  520,000  36,130-  483,870  
80  520,000  36,130-  483,870  

120  520,000  36,130-  483,870  
160  520,000  3,870  523,870  
200  520,000  43,870  563,870  
240  520,000  83,870  603,870  
280  520,000  123,870  643,870  
320  520,000  163,870  683,870  
360  520,000  203,870  723,870  
400  520,000  243,870  763,870  


ر: N��ول ا
  .�O إ�
اد ا�&�@Pا��


���a� 1ن ھ�ه ا�0��ا����  و7N ��4  /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل �7lT إ�. /��� )$>? Q2 1()3-18(  �! 7Nل ا���ول 

 qري ا����$T�3 ا��ا� ���/ KlT2 ��1 أ�( 
I520,000(ا���0ت. و����$(  ار�E��)36,130$(  7G$�رق ا��T��3�4 !�ن ا�

  ا���N$� 7ھ�. �%������ ً����G b�Tط e�T�� $وھ ،��T3�رق ا��N 1( �G7 اG$�رق ا��Tا� MTو)� أن ار� ���E���� ��3 .�أ/

1( ��T3�رق ا��N�3ات ؛�اً )$>��ً إ�. /��� ا����/ b�l� . ��أت�7  ،4G$�رق ا��Tا� q�� �(�36N)200(  ًا���/ KN�Sأ  \E�

��� ار�MT ا��Tرق ا��$7G أ!=�  )�E( ً��<$()43,870$اره ! �
إ�. /��� ا���3ات. ��ا ���6N ھ�ه ا�0��ا����  ظ� 
�8ا

7G$�رق ا��T0�4ت ا� �! �wو .و� q��
. )$585,688()�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  ��w /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 

 �%Dا� kS$
  )�\) ا���k وا����رة ���ه ا�0��ا���� . 16(- 3(و

  

 5"R�16-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� (اء

.&� �&�د�ت #"�ل ا�����ن ا -�,)��ر  ���

�ري J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�Hا ,�.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000
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700,000

800,000

900,000

1,000,000

0 40 80 120 160 200 240 280 320 360 400

رة

�

��
وا

 =
ر�

ا�


ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!



ول ا��  ��طرة� ��و�ط ا��را�����ت ا���دام ����� ���ب: ا�	��� ا��
�ث:.............................ا�	��ث ا���ل
 "�و��!�!

142 

 

ا����=�� ا���$ط �4)� ��2ر ا��Dاء �1 
�T3 ��2ره !$�j ا���. �2رج إ)%���  ��V�E ا���k، و������7  نوا���
� ����!� أ
�E\  أي )�  )O��� ً�EE�(  \E�)12 /���اً )�Eاره  )�T� j6�� ��/)132رق  CDSا����� ��E6  ا]^�E��7$م �f%6 )�!8ه 


�6دل )12,000$(.  

��  ھ�ه ا�0� إنّ /�N .�/ ���
�ا����  7N ا���$ط 7N �4ل /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل. �36N ا���Eر�  )M ا���ا����  )� ��Eم 
 �E/ اء�"CDS  kl�
�T   نّ إأ�lN وھ�ا )�a�   E�E4 1( 7�aن ا�0��ا����  ا����� %� 1( eT��  ا������ھ�ه ا�0

 �E/ رق�T�  �7N �4ل ���6G$� VEت ا����=�� )����م ھ�ه ا�0��ا����  (���1 ا���ارة ا�0�����   CDSا���$ط ا����=

 �E/ ا����  "�اء��1 ا�( f%6ا� .��%��ن ا���>76 وا���Tض ا��Tرق ا��$7G) وھ7 /�CDS  j� k��� O1 ذ�/ ًQlN
�4ث ا�3%$ل إذ �b�l ھ�ه  إ)%���  ا�NRدة )1 ا����!�ت ��I ا��|ا��  ����Tرق (ار��Tع ا��Tرق) و��w /�م وG$ع

ھ7 أ�lN )1 ��4  /�م  CDSا���ا����  "�اء /E$د  نّ إا�0��ا����  /���اً إ��N�Sً إ�. /��� ا���3 ا�T$ري. وط���� 
ھ�ه ا�0��ا����  أE��� 1( �lN��� N�7 أ�l��� �lNورة )1 ��4  /�م ا���$ط /�.  نّ إا���$ط /�. اRطQق و

�S�N M( �6رض�
، !�� و
��6رض )�S�N M  ا���� ��w /�م وG$ع ا�3%$ل ا��ا�6   ا���� ا��T/�  اRطQق وھ�ا 
  ا]و�..

����� ا���$ط ���ه  �E\  أ��س N_نّ  )200(وإذا اN���3S وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق ا��$7G ا]��س إ�. 

  .)19-3(ا�0��ا����  �@�k !�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 


.�  ا��
.&� �&�د�ت #"�ل ا�����ن -�,�ر ـــ)��
اء ) #���; ا���
ام ا��
ا����� 19- 3ا��
ول (R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����

)Nexen Inc.(  ري�J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض و3�ع @�H�-  


 ا��Jرق (#�(� أ��س)A*�ا 
��� $  
)��ر  �
اء���
 ا��
ا����� 

 ,�-CDS  $�&.
  ا��
 
��� BH�[
�ط $�  ا��

0  520,000  36,130-  483,870  
40  520,000  36,130-  483,870  
80  520,000  36,130-  483,870  

120  520,000  36,130-  483,870  
160  520,000  3,870  523,870  
200  10,000,000-  10,000,000  0  
240  10,000,000- 10,000,000 0 

280  10,000,000- 10,000,000 0 

320  10,000,000- 10,000,000 0 

360  10,000,000- 10,000,000 0 

400  10,000,000- 10,000,000 0 


ر: N��ول ا
  .�O إ�
اد ا�&�@Pا��


�a� klن ا����=�� ( )19-3(و)Q2 1ل ا���ول XYZ ع �4ث ا�3%$ل$Gا����  و/�3 و��م ھ�ه ا�0����( (N 6$ض��

 �E6� �
10,000,000$(���  ���E6 ا����n  و���O �����د ا���E  اR ؛Q2 1(CDSل )�!8ه ا�\$(   ��G �=�� 7�وا�

)�!8ه  نّ إ. وE/ �(�4 (CDS$د M��� (XYZ ا����
  إ�. ا����=�� (ABCا��6N  ا��$6
�l  ا��7 
�6N�� ا�\�ف (
�q ا�Q6وة�( jر���و�%$ن 2  ��G Q� 7��3�� ن���د0ت �%$ل ا�0��( M�� ��2ر �E6� �
ا���EN  /$N(، ���? ار��Tع  ا�\$

ا��Tرق ا��$7G )�� أدى إ�. ا����ء ا����ر �2رج إ)%���  ��V�E ا���QlN .kً /1 ا����6 ا������G VE وG$ع �4ث ا�3%$ل 
�q )�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل � �Gا���ة. و  �. وھ�ه ا�3���  )$491,870(وا��ي ظ� )$>��ً ط�

  ).7N)3-17 ا�S$� ��w�  �%D$ح
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 5"R�17-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� (اء

.&� �&�د�ت #"�ل ا�����ن ا -�,)��ر  ���

�ري J�ا 
A*�ا 

 د��\� �, ���Aل��"A�ث ا

اض و3�ع @�Hا ,�.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�

1( kl�
� ــ�0ت (ا�3%$ل) و
wــ$أ ا��ــ$ن �����ً 7N أ�ــ0 
% ))XYZ $ط ــ/��� ا����=�� ا���aن ــ� 17(-3(ا�D%�  و
lN ?<$( ���/ V�E�� j��%(_7 �4ل ا�3%ــ�N j3
$ل. و/�3 ا���Eر�  ��1 ����� ھ�ه ــQً /1 ا���داد ا���E  ا���0  ��

 �%D7 ا�N ھ�ة�wا� V�
���a� 1ن ��4  /�م ا���$ط ��6ض ا����=��  )2-)3ا�0��ا����  M( ����� ��4  /�م ا���$ط ا��\
$ل إذ ��6ض ا����=�� ����رة ا���E  ا���0  ����3ات ا����n  ـــإ�. 2��رة )��aو
  /�3 وG$ع �4ث ا�%3

)10,000,000$(  �2 1/ ًQlNــ (ة���Tا�) �3�رة /��� ا��M( ��ّ�� ���6ل ا�( اض��Nاد دا)ا����   )%0��م ا�0$E� ���N
�دة ا��=��رھ�. QlNً /1 ذ�O )�$�( ا����6 ـــ$ط )�� 
��%1 )1 إ/ــا�����  �_/�دة ا���E  ا���0  إ�. ا����=�� ا���

�q ــــ����  /�م ا���$ط /�. اRط�
����3 )�$�) /��� ا���ا����  "�اء  Q)5,218,181 -(ق /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 

�q ــــ�% ��2ر "�اء )��د0ت�
��1  %���وھ�3 ���z ا��Tق ا� )$491,870($ل ا�0���ن ا����\  /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 
.1
  )�$�( ا����6

 )5-3(  ����� ھ�ه ا�0��ا����  )M ����� ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا��wھ�ة 7N ا�D%� ـ/�E( �3ر�و 

���a� 1ن ا�0��ا������1 ��%�3ن ا����=�� ا���$ط )1 ا���6دة ا���E  ا���0  ����3ات و�%1 ا��Tق ��1 ا�0��ا������1 

وا������G  n��� �E\   )120($ط، إذ أن !�T  ا���$ط 7N ا���ا����  "�اء )��د0ت �%$ل ا�0���ن ���q ـــ!�T  ا��� ھ$

)��د0ت �%$ل ا�0���ن ا���G�6ي وا��ي 
�E. )����اً 4�. ا�0���Eق أو وG$ع  وھ7 /��رة /�N 1رق /E$د )120,000$(

�E\  و���أ ���T��0ض !��� ا���6 ا��Tرق /1  )0(و�����G q�j أG@�ھ� /�3 ��$غ ا��Tرق ا��$7G  �4ث ا�3%$ل أ
��� ا�Gب،

 .�T@ا����   ا���$ط �����ا�  T� ��CDS!�  ھ�N 7رق /�E �ن ا�ــ��$ل ا�0ـــ)��د0ت �% ����2Mر  "�اء����3 !

 qع وا����$Nرق  )-$120,000(ا����Tن ا�$%
 ��3��N 7 /��� ا����رN�^ .إ�  N�S0(إ(   \E�  ر�����7N�^ q ا����6 ��


و���O �%$ن !�T  ا���$ط  )$36,130( ا���N$/ ا�Q6وة )\�و�4ً )3��  )$120,000(وھ$ ��T3�  ��G ا����ر  )83,870$(


  ار��Tع ا��Tرق ا��$�N 1/ 7Gرق �E\  و )0(/�N �3رق �$7G  )-36,130(������ام ھ�ه ا�0��ا����  �n�  ���o .E��
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رة

�

��
وا

 =
ر�

ا�


ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!
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�ث:.............................ا�	��ث ا���ل
 "�و��!�!

144 

 

��T3�. ���أ  ،ا��4 ��T3�رق ا��N 1( .�وھ�ه ا�%�T  �%$ن )n\�ة )Q2 1ل /��� ا���3ات ا�T$ر
 . و)� أن 
��MT ا��Tرق أ/
��  q��V�E /��� )$>? إN�S  إ�. /��� ا���3ات.�
و���N O_ن )�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 

�q  ����3 )�$�( /��� ا���ا����  "�اء /E$د )491,870$(�
وھa� z4Q� �3ن ، )$480,000()��د0ت �%$ل ا�0���ن 

�%�33  )�$�( /��� ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن. )1 أ/�.)�$�( /��� ا�0��ا����  ا�����   Oو���

�lNا����  ا�����  ھ7 أ��ا]ھ��  وھ7 أن ا�0  
�I 7N  E�E4 .$^� إ��ق  أن �QطRا .�)1 ��4  /�م ا���$ط /
وھ�ا )� و!��O أ�lN )1 ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن (وھ�ا 
��6رض )�S�N M  ا���� ا]و�.) 


��6رض )M ا��S�T  ا��T/�  ا��ا�6 .    

  

  


ن��و�ط ��
طرة  7.2.3���  ا���رادل ا�طو�ل&�ر ا��را����'  	�ول ا!

�ر ا��Dاء ا�\$
� و��2ر ا���M ا�\$
� ـــــ$
� ھ$ /��رة /T��$� 1  ����3 إ�. )%$��1 ا1�3o وھ�� �2ــــا����ادل ا�\ إنّ 

fT� ���� 1 ا��@���E/ ��4 1( y )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا]��س و��ر
h ا�0���Eق و�Nرق ا����T3. وھ�ه ��ا�


�$6G$ن ���ك  1

 ����G 1( ���3 ا����6)��1 ا���
�رق /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا]��س �3%�
 ــــ!��� �Tا�0��ا����  
���ت ا�%���ة 7N ا��Tرق. و���ه XYZ( ��=���ن ا��ــــ0 
N�6$ن ا���ه ذ�O ا����ك. ��ا �_)%E�ل ا�Qn��0 ��(ا���ا� (

�7، ��6 ا���6دل ا�6�$ي /��رة /�N M�< �^�4 1رق ا��M( ��T3 اTي و�$��Q6وات ا�0��ا����  ��6يّ ��6دل /
�/ 7�T��6دل ا��1. و��6 ا�
�رة /1 �4^� ط�ح ا�Q6وات ا������E(  /$N ا����ر
1 )1 ـــــا������E(  /$N ا����ر

�Nرق ا����T3. و�VE�� 7% ھ�ه ا�0��ا����  ا�����N k? أن 
%$ن ھ�3ك ���ك !��� ��Tرق /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن 
�7. أ)� إذا !�ن ���ك ا��Tرق ا]��س 
��j� k ��0ر��Tع N$ق ��6 ا��6T��6دل ا��ض دون ��6 ا��T��0ي أو ا$��دل ا�6

N �6دل��6ً ��1 ��6ي ا�Gاً ووا��n^_ ّن N Oذ� M( 1%� .رة����أG@. 2��رة ���ه  نّ _ھ�ه ا�0��ا����  ��6ض )��6�� �
��Tً و)E�@�ة /�. ا�Q6وات ا������E(  /$N ا�����  ($�ر
w�� 1  اN���ح )�!8 ا���$ط. ا�0��ا����  ھ7 )��ودة و)6

 .��T3�رق ا��T� ً�
وھ�ه ا����رة ���VE )�. )� ا^��N kرق /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا]��س ��w  ا�0���Eق )��و

 ا����ام ��2رات ا��Dاء وا���M ا��7 ـــــــن ��2رات ا����ادل ا�\$
� /و]���N kا��� V�E��  ���%(دة )� �%$ن /�3 إ�

و
%$ن ا���ع ھ�ه ا�0��ا����  )M /�م ا���ذ )�!8اً ط$
V�E��  ���%(  7N ًQ ا���w�� k  اN���ح )�!8 ا���$ط.ھ7 /�3 إ
  /�E )��د0ت �%$ل ا�0���ن.

 ����ر ط$
� ���!Nexen Inc.(  8(��3ات "�!  � ^�4? ا���!8 ا�\$
�وھ$  )XYZ( ا����=�� د2$ل و��N��اض

M�� ن �%$ل )��د0ت "�اء و��2ر���7 ا�0N م$

 ��أ�� أي أ"�� ��  ������Eق )20/03/2013( E���7 �نN م$
 

)20/09/2013(  ��T3� رق�Tو�)ارھ�  )120�E( وةQ6أ��س و�  \E�)72.94(  أو)36.13+36.81( . ���و]�Iاض ا���
�T3��ض ��4��1: ا0و�. �7lE3 )�ة ا����
  دون وG$ع �4ث ا�3%$ل وا�=���  وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق 


$م  )200(ا��$7G إ�.  7N Oوذ�  \E�)01/07/2013( �6ض
7N  ����� ا����ام ھ�ه ا�0��ا����  )20- 3(ا���ول . و
  .�4ل /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل

  

  

  

  

  



ول ا��  ��طرة� ��و�ط ا��را�����ت ا���دام ����� ���ب: ا�	��� ا��
�ث:.............................ا�	��ث ا���ل
 "�و��!�!

145 

 


ام ا��
ا����� ــــــ) #���; ا���20- 3ا��
ول ( 5��
.� ا�*�
ادل ا�(R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����)Nexen Inc.(  م

اض ��H�-

�ل"A�ث ا
  و3�ع @

  (#�(� أ��س) ا��Jرق


اء )��ر  ����


اء� CDS $  

اء )��ر -�, � 
���

CDS $  
 
���

  $ ا���
ا�����

0  36,810-  83,870  47,060  
40  36,810-  43,870  7,060  
80  36,810-  3870  32,940-  

120  36,810-  36,130-  72,940-  
160  3,190  36,130-  32,940-  
200  43,190  36,130-  7,060  
240  83,190  36,130-  47,060  
280  123,190  36,130-  87,060  
320  163,190  36,130-  127,060  
360  203,190  36,130-  167,060  

400  243,190  36,130-  207,060  


ر:                                  N��ول ا
  �O إ�
اد ا�&�@P. ا��

"�اء و��2ر ��M )��د0ت �%$ل ���!8 ط$
� ���ـــ�ر  دXYZ( �2(ا����=��  
���a� 1نّ  )20-3()1 2ـــQل ا���ول 

�Kn 2��ر�j )1 ��2ر ا��Dاء Q/  ��Gوة ا����ر ا����n   )0(أ��N �w� jرق �$7G  و
z4Q ا�0���ن. �  \E�)36,810$( 

 )EN ره�G Mل )�!8ه ����ر ا���Q2 1( ً��<$( ًا���/ VE4 ��3��)83,870$(=��  ؛��7 /��� ا��N�^ ا !�ن��)47,060$( 
�T@7 إ�. ا�G$�رق ا��Tض ا��T7 �4ل ا��N VE��
. و����ك ا��Tرق ��$ ا]/�. وا���6ده /1 وھ$ أG@. /��� )�%1 أن 

 qا���� ��T3�رق ا��N 1( jا���Gرة 1�4 ا��=�� ا����ا�� ��%

��أ /��� ھ�ه ا�0��ا����  ���T��0ض إ�. أن  �T@120(ا�( 

 7G$�رق ا��Tا� q��
��� ا����=�� ھ��3�4 7 ���
�N  \E�%$ن 2��ر�E�)120(  j\ ، إذ أن أG@. 2��رة �(%1 أن 

$��( 1

���N MTرق  )$72,940(ع /Qو�7 ا����ر ����K ھ�ه ا����رة. و!G ��T3�رق ا��N 1/ 7G$�رق ا��Tا� MTار� ���و!

�Q=(  \Eً !�ن  )400(ا�0���ن أ!=� وأ!=� !��� VE4 ا��8
� )1 ا����6 ا��$>? إ�. ا����=��، �36N و^$ل ا��Tرق إ�. 

  )�\( ا���k وا����رة ���ه ا�0��ا���� . )k)3 -18 ا�D%� و
$207,060$( .S(^�7N ا����6 )$>��ً و���Eار 

  

 5"R�18-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� ( ث

اض �
م و3�ع @�H5 �, ا��ا�*�
ادل ا�(

�ل"A�ا.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�
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 )��د0ت /�N �Eرق ا���Tض ��6  ا���$ط ��=����� ا���VE�� k ا�0��ا����  ھ�ه �aن 
�kl ا�D%� ھ�ا 7N ا���V�G و/�3
�7، أو ار�N j/�T$ق ��6 ا���6دل ا�6�$ي، ا���6دل ��6 دون ا�0���ن �%$لT�نّ إو ا�  E\3( رة��6  ا��G�6ي ��1 وا� 

�7 ا�6�$ي ا���6دلT�رق وا��N j� ك���

�kl أ�j 0 أھ��  ����Qه ا��ي  Oھ$ )�ى . و��� 
ا�0���ن، وإ��� ا�7Dء ا���

   نّ إو �4
 ���ك ا��Tرق.�I  ا������اق ��]ھ�� ھ�ه ا�0$��� ?�E�ض  /���  ا��T��07 �4ل اN ���[ ن���ق ا�0$�!

.�%D1 ا�( kSو!�� ھ$ وا  E���ا�����ت ا���ف ا�0Q�� ط$���  أو ا0ر��Tع ا���د ����Tرق ��Eم ��4
  )��8ة �

7 ����$ط �@�k  نّ _)M /��� "�اء ا���3 ا�T$ري ��%��ن ا���>���N 76 ھ�ه ا�0��ا����  و/�3 د)� /N�@ا����6 ا�  ����
  .)21-3(!�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 

�ــ5) #���; ا���
ام ا��
ا����� 21- 3ا��
ول (�
.�  ا�*�
ادل ا�(R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����)Nexen Inc.(  

 د��\� �, ���A�

�ري J�ا 
A*�لا�"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�H�-  


 ا��Jرق (#�(� أ��س)A*�ا 
��� $  
ا�*�
ادل ���
 ا��
ا����� 
5��  $ا�(

 
��� BH�[
�ط $�  ا��

0  520,000  47,060  567,060  
40  520,000  7,060  527,060  
80  520,000  32,940-  487,060  

120  520,000  72,940-  447,060  
160  520,000  32,940-  487,060  
200  520,000  7,060  527,060  
240  520,000  47,060  567,060  
280  520,000  87,060  607,060  
320  520,000  127,060  647,060  
360  520,000  167,060  687,060  
400  520,000  207,060  727,060  


ر: N��ول ا
  .�O إ�
اد ا�&�@Pا��


���Q2 1( 1ل ا���ول )7 !�  )21- 3N ?<$( ���/ .7 إ�lT� ع �4ث ا�3%$ل$G7 ��4  /�م وNا����  و��ن ھ�ه ا�0a�
 ���6� e�T�� .@Gھ�. وأن ا�N$� 7�ا�  
������ ً����G  T�Tط q���( �3ات �$ى�ا� ���/ eT�� 
ا���0ت. إذ أ��� �

 1

%$ن ا��Tرق ا��$7G و�Nرق ا����T3 )���و
�ن. و�������E و)�  )$72,940(ا���3ات ھ$ )��$ع /Qو�7 ا����ر ��3�4
أن 
��MT ا��Tرق ا��$7G ���ة أو 
eT�3 ���ة  )���6اً /�N  1رق ا��4 ��T3�b�l� . /���اً )$>��ً إ�. /��� ا���3ات 

 7G$�رق ا��Tا� q�� �(�36N)0(  اره�E( ?<$( ���/ KN�Sأ  \E�)47,060$(  �3ات�رق إ�. /��� ا��Tا� q�و��3�4 �

7G$�اره  )400( ا��E( ً��<$( ًا���/ KN�Sأ  \E�)207,060$( �3ات�؛إ�. /��� ا�  �
��ا ���6N ھ�ه ا�0��ا����  ظ� 
�8ا
 ���!eT7 أو  ا��G$�رق ا��Tة.ا���� MTو ار� q��
)�$�( /��� ھ�ه ا�0��ا����  ��w /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل 

)570,696$( . �%Dا� kS$
  )�\) ا���k وا����رة ���ه ا�0��ا���� . 19(- 3(و
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 5"R�19-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� ( 5��
 ا�*�
ادل ا�(A*�ا 

 د��\� �, ���A�

�ري J�لا�"A�ث ا

اض �
م و3�ع @�Hا ,�.  


ر: N��5 ا"R�ا.P@�&�اد ا
  �O إ�


���a� 1نّ  �%D7 ا�N V�G��ن  /�3 ا���%�/$ا�� ھ�ه ا�0��ا����  )$>�  �%� ا���0ت N_ن ���K3 ا���ارة ا�0�����  �
ن ا���E ا��Tرق إا���>76 وا���w� eT ذ��N Oرق ا������� N��7lT إ�. /��� )$>? إN�S  إ�. /��� ا���3ات، و

ار��Tع �Nرق ا�0���ن  أ)� /�3 )$72,940)��$ع /Qو�7 ا����ر
1 (N���eT /��� ا���3ات )���q طT�T  أG@�ھ� 
���/ b�l��N ًا �<$( ً�  ً�l
إذ أ�Q2 1( jل  ؛إ�. /��� ا���3ات. و
�kl ھ�ا >���ً )Q2 1ل 2( ا�7N ���6 ا�D%� أ/Qه أ


���1 ا����8 ا�$اkS ���ه ا�0��ا����  /�. ��4  /�م ا���$ط ا��\�V و/�. ا���ا����   �%Dا�CDS �
7N �4ل  ا�\$

��E$م ا����=�� ����T3 ��2ر ا��Dاء ]�j  )20/09/2013(و/�3 ا����ء )�ة ا����ر
1 ���ر
h /�م وG$ع �4ث ا�3%$ل. 

) و������VE��� 7 /���اً 120و�Nرق ا��E�132  ��T3\  (ا��Tرق ا��$7G  )12(ا���. 1�S إ)%���  ��V�E ا����E��  kار 

  ��ك ��3��j�$!  ��G Q� 7 �2رج إ)%���  ��V�E ا���k.. أ)� ��2ر ا���N M���E()12,000$(اره 

أ�lN وھ�ا )�E�E4 1( 7�a  أن  
�a� klن ا���ا����  ا����ادل ا�\$
� CDS/�3 ا���Eر�  )M ا���ا����  "�اء /�E و
��4
  ��I )��ودة و/���اً !���اً 7N �4ل ���ك ا��Tرق ا��$D� 7G%� �4د 7N أي ا���هھ�ه ا�0��ا����   k3��  ن�!

�  ����G ً �6$ا��ھ� وا����
  ا��7N ��� ��3�� .��(�E� 7 ا���ا����  ��G ط$��  T�%� ���E( ض�T��0ع أم ا�T7 ا0ر�N اءا$�
�7lT إ�. !�T  ��$ط /���  و����@$ص 7N �4ل ا���Tض ا��Tرق ا��$7G ��ا �0�N��ا����  ا�����   CDS"�اء /E$د 

����=�� ا���$ط إ)%���  ا�NRدة )1 ���!�ت� k��� رق�Tا��|ا��  ا� ��Iا��|ا��  و  .b�وط���� أن ا���ا����   و��Ga ا�%
ن ھ�ه ا�0��ا����  أE��� 1( �lN��� N�7 أ�lN ھ7 أ�lN )1 ��4  /�م ا���$ط /�. اRطQق وأ CDS"�اء /E$د 

��w /�م وG$ع  ��)� ����lورة )1 ��4  /�م ا���$ط /�. اRطQق وھ�ا 
��6رض )�S�N M  ا���� ا��T/�  ا�
  !�� و
��6رض )�S�N M  ا���� ا]و�.. ا�3%$ل.

�E\  أ��س N_ن ����� ا���$ط ���ه  )200(وإذا اN���3S وG$ع �4ث ا�3%$ل ����د ار��Tع ا��Tرق ا��$7G ا]��س إ�. 

  .)22-3(ا�0��ا����  �@�k !�� ھ$ ظ�ھ� 7N ا���ول 
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ن���ا�8
رق ا��و�6 �*>د ��
د!ت 	�ول ا!
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�5) #���; ا���
ام ا��
ا����� 22- 3ا��
ول (�
.�  ا�*�
ادل ا�(R� ل�"A�ة ا
�� ���ط����)Nexen Inc.(  

 د��\� �, ���A�

�ري J�ا 
A*�لا�"A�ث ا

اض و3�ع @�H�-  


  ا��Jرق (#�(� أ��س)���
A*�ادل   $ ا

 ا��
ا����� ا�*����
$5��  ا�(

�ط �
 ا����� BH�[
$  

0  520,000  47,060  567,060  
40  520,000  7,060  527,060  
80  520,000  32,940-  487,060  

120  520,000  72,940-  447,060  
160  520,000  32,940-  487,060  
200  10,000,000 -  10,000,000  0  
240  10,000,000 - 10,000,000 0 

280  10,000,000 - 10,000,000 0 

320  10,000,000 - 10,000,000 0 

360  10,000,000 - 10,000,000 0 

400  10,000,000 - 10,000,000 0 


ر: N��ول ا
  .�O إ�
اد ا�&�@Pا��


�a� klن ا����=�� ( )22-3(و)Q2 1ل ا���ول XYZ م$E�� ع �4ث ا�3%$ل$Gا����  و/�3 و��م ھ�ه ا�0����( (

و���O �����د ا���E  ا���0  ���E6 ا�����CDS   n���T3 ��2ر ا��Dاء و���O ��%$ن ذو )�!8 ط$
� �E6$د 

) M��� (XYZ ا����
  إ�. ا����=�� (ABCوا����G �=�� 7  ا��6N  ا��$6
�l  ا��7 
�6N�� ا�\�ف ( )10,000,000$(

�q  نّ إ. وE/CDS$د  �4)��( jر���و�%$ن 2  ��G Q� 7��3�� ن���د0ت �%$ل ا�0��( M�� ��2ر �E6� �
)�!8ه ا�\$
 q�� �Gو .kا��� V�E��  ���%(ء ا����ر �2رج إ���أدى إ�. ا� ��( 7G$�رق ا��Tع ا��Tار� ?��� ،)EN  /$Nوة ا���Q6ا�

. وھ�ه ا�3���  �S$� ��w$ح 7N ا�D%� )$503,060(��ه ا�0��ا����  /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل ا��$>? ����6 ا�)�$�( 

)3 -20.(  

  

 5"R�20-3(ا( ) 
�<�*�S� *�رة��وا T-

 ا���
ا�Z ا��
ا����� ��XYZ(� ا�A� ( 5��
 ا�*�
ادل ا�(A*�ا 

 د��\� �, ���A�

�ري J�لا�"A�ث ا

اض و3�ع @�Hا ,�.  


ر: N��5 ا"R�ا O�.P@�&�اد ا
  إ�
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�0ت (ا�3%$ل) ــ$أ ا��ــ$ن �����ً 7N أ�ــ0 
% )XYZ( $ط ــaن /��� ا����=�� ا���ــ
�3-20( � kl(Qل ا�D%� ـــ)1 2
w
$ل. و/�3 ا���Eر�  ��1 ����� ــQً /1 ا���داد ا���E  ا���0  ��
7N j3 �4ل ا�3%ــ� �_)%��lN ?<$( ���/ V�E�� jــو

 �%D7 ا�N ھ�ة�wا� V�
���a� 1ن ��4  /�م ا���$ط ��6ض  )2- )3ھ�ه ا�0��ا����  M( ����� ��4  /�م ا���$ط ا��\
$ل إذ ��6ض ا����=�� ����رة ا���E  ا���0  ����3ات ا����n  ـــا����=�� إ�. 2��رة )��aو
  /�3 وG$ع �4ث ا�%3

)10,000,000$(   ًQlN �2 1/ــ (ة���Tا�) �3�رة /��� ا��M( ��ّ�� ���6ل ا�( اض��Nاد دا)ا����   )%0��م ا�0$E� ���N
�دة ا��=��رھ�. QlNً /1 ذ�O )�$�( ا����6 ـــ$ط )�� 
��%1 )1 إ/ــا�����  �_/�دة ا���E  ا���0  إ�. ا����=�� ا���

ا����ادل ����3 )�$�( /��� ا���ا����   )- 5,218,181(�Q qق /�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 
�ــــ����  /�م ا���$ط /�. اRط

�
�q  ا�\$�
  ��1 )�$�( ا����6
1. %���وھ�3 ���z ا��Tق ا� )$503,060(/�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 

 )5-3(  ����� ھ�ه ا�0��ا����  )M ����� ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا��wھ�ة 7N ا�D%� ـ/�E( �3ر�و 

���a� 1ن ا�0��ا������1 ��%�3ن ا����=�� ا���$ط )1 ا���6دة ا���E  ا���0  ����3ات و�%1 ا��Tق ��1 ا�0��ا������1 

وا������G  n��� �E\   )120($ط، إذ أن !�T  ا���$ط 7N ا���ا����  "�اء )��د0ت �%$ل ا�0���ن ���q ـــ!�T  ا��� ھ$

)��د0ت �%$ل ا�0���ن ا���G�6ي وا��ي 
�E. )����اً 4�. ا�0���Eق أو وG$ع  وھ7 /��رة /�N 1رق /E$د )120,000$(

�E\  و���أ ���T��0ض !��� ا���6  )0(وا��ي �����G q�j أG@�ھ� /�3 ��$غ ا��Tرق ا��$7G  �4ث ا�3%$ل أ
��� ا�Gب،
 .�T@رق /1 ا��Tا����   ا���$ط �����ا�  T�! ��3���
ة ��2ر ا��Dاء و��2ر ا���M ھ7 )��$ع /Qو ا����ادل ا�\$

 7G$� رق�N �3/ ھ��@G120(و�@� أ(   \E�  رق�Tن ا�$%
 ��3��N)120(   \E� q�) وھ�ه %�72,940$�T  ا���$ط ( ��
 

eT�3 ا��Tرق أو . و)� أنا�%�T  �%$ن )n\�ة )Q2 1ل /��� ا���3ات ا�T$ر  MT��
1/  V�E��� . ���أ�4 ��T3�رق ا��N

 ?<$( ���/1/ ًQlN N O�3ات. و����د0ت �%/��� ا���( د$E/ ا����  "�اء��ا� ���/ )�$�ع ـــ�$Gن /�3 و���ل ا�0$
 q��
 j�_N ا����   )$480,000(�4ث ا�3%$ل��$�( /��� ا����3 )���
�q  ا����ادل ا�\$�
/�3 وG$ع �4ث ا�3%$ل 

)�$�( /��� ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت  أ/�. )1وھa� z4Q� �3ن )�$�( /��� ا�0��ا����  ا�����   )503,060$(
  ��4 1( �lNا����  ا�����  ھ7 أ��ا]ھ��  وھ7 أن ا�0  
�I 7N  E�E4 .$^� إ���33 أن �%�
 Oن. و������ل ا�0$%�

و!��O أ�lN )1 ا���ا����  "�اء /E$د )��د0ت  وھ�ا 
��6رض )�S�N M  ا���� ا]و�. /�م ا���$ط /�. اRطQق
    .��)� وھ�ا 
��6رض )M ا��S�T  ا��T/�  ا�����ن �%$ل ا0

�O و)Q2 1ل )���Eم )1 ا2���رات �0��ا�����ت ا���$ط ������ام ��2رات )��د0ت �%$ل ا�0���ن و)Q2 1ل � �����

�6رض ا��S�T  ا������  ا�=��=   ���� ا��7 �
 ا��$^� ا����. 1�N ا�0��ا�����ت7N ا�3 �ً 
���1 أن ھ�3ك ���
3ا20���رات �(

 7���4 7N  =��=ا�  ��ا����  �S�Tاء ا����ر ��6رض ا��" .�/  ���Eت ا��������و�@$رة /�)  ا�0 ،���/�
و)3�� )� 
  وG$ع و/�م وG$ع �4ث ا�3%$ل  وھ�ه ا�0��ا�����ت ھ7:

  �ر "�اء )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا����\ .ــا���ا����  "�اء �2- 

  �ر ��M )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا�$���G  (ا���!� ).ــا���ا����  "�اء �2- 

 -.�
  ا���ا����  ا����ادل ا�\$

( ��S7 ��6رN ?��ا�=��=  ھ$ ـــوا�  ��ا����  ا������ا�0 M(ا����   �ـــ��ا����ط�ة وا����6 �%� ا� ����ل �Q2 1( 1���
��  ا���$ط)��د0ت �%$ل ا�0���ن ور��  /�. ا�0رات ــــــ��ا�aن �)1 ھ�ه ا�0��ا�����ت /�T� 7E��� د$E6�  د0ت��(

�رق ـــــ�رات )1 )8ا
� ا��زھ� ا)%���  ��3? ا����!�ت ��I ا��|ا��  7N ا�Tـــــوذ�� ��� O���j� M ا��� $ل ا�0���ن.ــــ�%
7N ��=�����  
�4ل وG$ع �4ث ا�3%$ل إذ ��M(  1( j3% ا�N0دة )1 ���!�ت ا��Tرق ا��|ا�� . ��N$� 1/ ًQlN ا����

Rا  ��E�6دة ا��=�ا��ره.ـــ���  �0�  

�. أ��س ���
� ا����را������ة �0��ا�����ت ��@$ص اأ)� /  ���Eا�=��= . وھ�ه  ؛ا�  ��ا����  �S�Tا� 
/�� ���_N
  ا�0��ا�����ت ھ7:
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  ا���ا����  ��M ��2ر "�اء )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا���!� .- 

  ا���ا����  ��M ��2ر ��M )��د0ت �%$ل ا�0���ن ا����\ .- 

)��د0ت �%$ل  /�. ���راتا�ا����ام  أن/�. �/��ن ا��S�T  ا������  ا�=��=  ا��N� y3� 7����ن ا�0��ا������ن 
��  ا�0���ن/�T� 7E��

( )��ط�ة ا�3%$ل.  /E$د )��د0ت �%$ل ا�0���ن 0 $�� 7N ����/7 دN ?��وا� �S�T�أ�j ھ$  �

���S�6ن ا����=�� ا�. 2���� اQlN . �N�Sً /1 ذ�7N O ��4  ا�3%$ل  N_���� ا�3%$ل و/�م ا�3%$ل :Q! 7N ا������1
Rا  ��Eرة !�)� ا���=�� ا�. 2��ن ا���S�6

���Eن ا���!8 ا����� �����3ات �Q ��$ط و������7  j�3ا���  ��� M( ��ّ��

1 ��O ا����E   .)%0()�6ل ا���داد  اN��اض(  ��/�N �=!اء ا����رات أ�" .�/  ���Eا�����ت ا���ن ا�0a� �!|
وھ�ا 
. �

�ھ� ]ن ھ�ه ا��20ة �3\$ي /�. )��ط� ��I )��ودة و/���ھ� )��ود ��Qف ا����رات ا�\$��� .�/  

  

  



  

 

  ا
	��ث ا�ول
  

 ا�����ــــــــــــــ�
�ت


را��ا
��ل ا  
  

  ا������
�ت وا
�و���ت

����
  ا
	��ث ا
  

 ا
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ت وا��و��
ت: را	�. ا���ل ا�4�
  ا�����


تا��	�ث ا�ول:  1.4�
  ا�����


�ت و�����:����
��� ا��را
� إ�� ��د �� ا��� ���  

�ى ا�6��5د إذ $���3 ا��ا&�+� .� �12+0  /�$� .� ا-ھ%+���� �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن $#� أداة  نّ إ .1�3� ���
��$%: إ�9رات �� ا��8ارة ا�&�%�(+� � �� ً<=. ،�+�$�%�� �����2ط@ة ا�&�%�ن، و$@.? �� �3��ى ا�3+

.�+#
 ��)+�(�ت ا�%@
�$G ��2ط@ة ا��)�ل ھ� أ.=���C �� @+D(E F  إنّ  .2H�� �+8+ا�@�
�د �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن ���ا
��2ام �

� �+J@. ?� #�رض�ا $Lط>ق، وھNط ��� ا�H�م ا���
�F إ�� ھLا ا�
����ج  ا��را�ا-و��. وP� �6 ا��
�ط ��� اNط>قH�م ا��� ���C �. :)ر، إذ �*+� أ�*�Qا� R&��) :+إ� ����$�#@ض ا�3%�Q ��  @%D>ل �� �


�و$� S� �3رةQ ث اإ���C ع��ل. أ�� ��� ا
��2ام ��%�32E ��Dرة ���W�*� F ا
�D%�ره .� �Cل و6(��
�د �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن �
%+� +�%)� ا�3%�D%@ �� ا
�@داد ا��+%� اN.ا�3%�D%@ ا
�@ا�+8+� 9@اء �

�+Y ا�#�&�.Hرھ� و��%D�
  �3��ا�: ��� و6�ع �Cث ا��)�ل �%� $%)�: �� إ��دة ا
�د ا�2+ إنّ  .3�� @+#3� �. Y+6ك د<E ذج��د �* �رات ا-ورE+�ــــ(%��د�ت ()�ل ا�&�%�ن، وھLا ��� �

�ء ا����&R ا��Q� �+*$@8�*�ر �3#+@  �را
�$�#�رض �? .@J+� ا�=E ج����
�L\� Fا ا��ا��D(+�. وP� �6 ا��
ا��%�ذج ��%*�دئ  ا
�+�1ء
%+? ھLه ا����&R أ��ت  نّ إ��� Q+�ر 9@اء وQ+ــ�ر E+? �*�د�ت ()ـــ�ل ا�&�%�ن. و

L%�ن، ا-�@ ا��ل ا�&��د Q+�رات �*�د�ت ()ــــ�ي $^�� د6�: .� �3#+@ ھLه ا�#��� وا��� �+�+51�#3+@ �
�د.�  ا�#

ا
��2ام ا
�@ا�+8+� 9@اء Q+�ر 9@اء �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن ا�*3+`� أ�D@ .���+� �� ا
�@ا�+8+� 9@اء  إنّ  .4
�د �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن�� $�H� �.ل� . وھLا $�#�رض �? ا�J@1+� ا�1@�+� ا-و��G ��2ط@ة ا��)

�D��Dا� �
�Y . إذ أن ا
�@ا�+Q �+8+�ر ا�a@اء ا�*J@1� �`+3+� ا��راH� ل�C �. ودة�H� @+/ �$�%C b�%�
 ���6#�ت ا�3%�D%@ �3��2م ا�
�@ا�+8+� (��ھ�ر ا��8ارة ا�&�%�(+� و��E���� ار��1ع .�رق ��CDS  ن�+(��

(�#
��� FE�b+ �: إ�)�(+�  ا�%@%��E �\�(� ،%�ن�ل ا�&��د �*�د�ت ()��%���ً �%� �F#1 ا
�@ا�+8+� 9@اء �
.�1 ا
�@ا�+Q �+8+�ر ا�a@اء �)�ن �3Qرة  اN.�دة �� ا��H@��ت ا�%^ا�+� .� ا��1رق (Q>ف ا���6#�ت)

 �+C �. ،����د �*�د�ت ()�ل .� ا
�@ا�+8+� أ(\� ��Hودة و���5@ة ��� �*�W ا�#>وة ا�%�.�9@اء �
�ط  �)�ن /+@ ��Hودة. وf. g�LEنّ  ا�&�%�نH�1=� �)��1 ا�Q �6 �`+3*اء ا�@aر ا��+Q ا�+8+� 9@اء@�
ا

 �+%
�ط �� ا
�@داد ا��+%� ا�H%ا� @%D�3%ل، إذ أ(\� �)�� ا��وو.@ت ا�H%�$� ��3��ات ��8ه ��2ط@ة ا��)
  �3��ا�: F6�E ا�)�0.

Q ?+E+�ر 9@اء �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن ا�%@�*� أF6 .���+� �� ا
�@ا�+8+� 9@اء  ا
��2ام ا
�@ا�+8+� نّ إ .5
�د �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن��$G ��2ط@ة ا��)�ل �H� �.�+)�Dا�1@�+� ا� �+J@1ا� P��$ اLوھ .  �+J@1�

�D��Dا� �
�� ا�=b أ(\ا��را. . ٍi���قٍ ��
 FjE ًا�
�ق ا�&�%�ن. .#� � ا
�@ا�+Q �+8`@ة 
 FD� ث�C ع�� و6
�د �+kة ا��F+8# (أي أن ا�2+�ر $%)� $�L1 ��� و6�ع ا��)�ل) i8$ ��� ا�3%�D%@ أن 
ا��)�ل وFjE و
�ط H�م ا��� ���C �� 0��2� � �+8+ا�@�
��، وL\Eا .fن (�+�8 ھLه ا�#�� �+%
�ض F��C ا�2+�ر ا��+%� ا�#$

�د �*�د�ت (��أ �� ا
�@ا�+8+� 9@اء �

��2ا�\� FjE ��� اNط>ق وھ� أ�E b5�$ %�ن. و��ل ا�&�(
�*��ت ا��a$�ة .� ا��8ارة ا�&�%�(+�، و� $)�ن ا
��2ا�\� �3%�� ً�$�8�D%@ إ� .� �Cل ��.@ أ�C ا-��ر ا��

  ا��+�:
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�.�   -أa(%%�ن ا��ل ا�&��د �*�د�ت ()�#E F$���م ا��2ذ �@�k ط�$F .� ا�3��ات وإ(%� ا��2ذ �@�k ط
�د .� د.? ا��#�$l ا�%�@�i ��+: �� ا
��2ام C�� $�P ا
��2ام �ا��#�$l ا�3%��P �� ھLه ا�#

 ا
�@ا�+Q ?+E �+8+�ر 9@اء �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن إ�� F��C ا�2+�ر.
 

�3 ��� ?� ?6�kا���ً  $)�ن أن $�*�n ا�
�@ا�+8+� ھLه ا
��2ام  -بH� %�(+� ا��8ارة�ن ا�&�+(�� �#
 ا�%@
������E%�( .�رق ا(�12ض و�ي ا-�@، \�ا&Lم إ�� $1=� ا��� L+1�� ا�2+�ر �� F*6 :���C �1ظ�Cط وا�H%ا� 
 .ا�3%����E �%#>وة

�اء -ج�Cا �� �Cث و6�ع وE#� وg�LE. ا��k+� F+8#ة �� ��Eً  ا���k+C L+1 �� ا�2@وج �+kة ��� ا�2+�ر �
  .��E L+1> و$��\� $*`F ا�&�%�ن ()�ل �*�د�ت 9@اء Q+�ر .fن ا��)�ل

�د  إنّ  .6�ا
��2ام ا
�@ا�+Q ?+E �+8+�ر E+? �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن ا�*3+`� أF6 .���+� �� ا
�@ا�+8+� 9@اء �
�D��Dا�1@�+� ا� �+J@1ا� P��$ اLل. وھ��$G ��2ط@ة ا��)H� �. %�ن�ل ا�&��J@1+� ا��را
�  �*�د�ت ()

�D��Dا�� ً�+�+�C ًءا�`/ @.�$>pC �� إذ �3��ات �J ��2ط@ة ا��)�ل، . وذ�i*3E g أن ھLه ا�
�@ا�+8+� � �
ث ا��)�ل �#@ض ا�3%�D%@ إ�� �3Qرة ا��+%� �أ(\� ��� �� وQC ?6>ل (��&R اQ�*�ر ھLه ا�
�@ا�+8+� 

ا�
%+� �3��ا�:. .=>ً �� �3Qرة ��&� ا�3��ات �%� �*�� �� C+��\�. وھLه ا���+SE ��^� �8ن ھLه 
���C �8+�) �� 0��2� � �+8+ا�@�
�أ �� ا
�@ا�+8+� 9@اء ���  ا�
�ط ��� اNط>ق �%� أ(\� أH�م ا���

�ط ھLه ا���&%� ��� �Q @$@H+�ر ا�*+? Q`@ة ���n$� و�3��2م H�ا�+8+� ا�@�
�*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن. وأن ا
i���اق ا�3%��@ة و�6+�� ا��
�G .� ا-. @D9@اء ا�2+�رات أ� ��� �%&��، �� $^�� SEنّ ا�
�@ا�+8+�ت ا�

.�#Eا�@ا �
�ط �� ��g ا���&%� ��� �H@$@ھ� وھLا $�#�رض �? .@J+� ا��راH�ا� �. �+���. 
ا
�@ا�+8+� 9@اء Q+�ر E+? �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن ا���6&+� أو ا�%@�*� أ�D@ .���+� ��  ا
��2ام إنّ  .7

�$G ��2ط@ة ا��)�ل. وھ� �� $#�رض H� �. %�ن�ل ا�&��د �*�د�ت ()�ا�J@1+� ا
�@ا�+8+� 9@اء �
�+�ً �J@1+� ا��را
� ا�E �D��D#�اا�1@�+� ا�@+�C ًءا�`/ @.���3��ات �� Q>ل . إذ أن ھLه ا�
�@ا�+8+� �

 �+%
�د �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن، و��E���� �%)� ا�3%�D%@ �� ا
�@داد ا��+%� ا��#E L2�%ا� F$�ا�%@�k ا�`
 ،gل. .=>ً �� ذ��ھLه ا�
�@ا�+8+� �%)� ا�3%�i�8� �� @%D  نّ إ�3��ا�: .� �Cل و6�ع �Cث ا��)

ا��n+@ات /+@ ا�%^ا�+� .� ا��1رق (ار��1ع ا��1رق) �? اN.�دة �� ا��n+@ات ا�%^ا�+� (ا(�12ض ا��1رق). 
�د �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن .� �> �#E ط�H�ط>ق و�� ا�Nط ��� ا�H�م ا��� ���C �� F=.أ �\)f. ������Eو

�ل.ا���H�+� ا��)�ل و��م ا�(� 
�د �*�د�ت ()�ل  .8��� �*+� أن ا
��2ام ا
�@ا�+8+� ا�3�@ادل ا�`�$F أ�D@ .���+� �� ا
�@ا�+8+� 9@اء ��

�$G ��2ط@ة ا��)�ل. وھLا �� $#�رض ا�J@1+� ا�1@�+� ا��3��2H� �. %�ن�ا�& �D��Dا� �
. إذ �J@1+� ا��را
أ(\� ��.@ ا�H%�$� إ�� ا�3%��C �. @%Dل و6�ع �Cث ا��)�ل و�%)�: �� ا
�@داد ا��+%� ا�
%+� �3��ا�:، �%� 
�د �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن. و�6 �*+� أ$=�ً SEن ھLه �
�@ا�+8+� 9@اء ��E ً�
�ط 6+�H��1 ا��� l12� �\)أ

 i���اق �9$�ة ا��
3�ق ا�&�%�ن، -ن ��2ط@�\� ��Hودة ا�
�@ا�+5C F%#�� b�5� �+8@اً .� ا-�
 �� @j�ا� lnE %�ن�ل ا�&�
��1ً و��&�ھ� �1��ح أ��م أي �H@ك �*+@ .� .�رق ��� �*�د�ت () ���و�#�
 Y+�H���1+� �*+@ة و�E �+��#ت ا��*��ا��8ه ھLا ا��H@ك. وھ)Lا ��%)� ھLه ا�
�@ا�+8+� �� ا��#��F �? ا��

 �. bE@ا ا�Lا���8ھ+�، وھ <� :H+�� ���@&�
�ل  �ا
�@ا�+8+�  نّ إا�
�@ا�+8+�ت وg�LE $%)��� أن (
�د �*�د�ت ا�
�@ا�+8+� ا-ا�3�@ادل ا�`�$F ھ� ��اءاً ا
�@ا�+8+� �

%+? ا�
�@ا�+8+�ت  �+E �� ?8)

�ل ا�&�%�ن أم ا
�@ا�+8+�ت ا�2+�رات.()  
2+�رات ��� �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن $�=Q �� b>ل �� ���م �� ا
�#@اض ����&R اQ�*�ر ا
�@ا�+8+�ت ا� .9

�� ���1E+� �ا�2+�رات ا-ورE+� ��� �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن  
%+? ا�
�@ا�+8+�ت ا���&%� ��� 9@اءSEن �@
�د �*�د�ت ()�ل ا�&�%�ن وھLا �� $��ط �#H�ا��رض�# ?� �D��Dا�@&+3+� ا� �+J@1ا� �
 .���را



:  ا����� ا���
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  ا��و���ت: ��
	ا����ث ا� 2.4


: داً �ا������
 
� ا����� إ��� �� ا�������ت ����را�� ���� �� �  إ�

4� ا��+�ام &�3د ��2د)ت 1*�ل ا)�0/�ن �
 �$�-, �+�ط!ة ا��*�ل 
�)ً �� '��� &�م ا��$�ط  "!ورة .1&
� -�@�? ا�/<�=/! �+�ط!ة ا��*�ل، إذ أن &�3د ��2د)ت 1*�ل ا)�0/�ن ���9  .ا7ط6ق�' Aوذ�

 �B���+�>/م ا��$�ط إ�*���1 ا��!داد ا��3/� ا��& ���' �� C*Dا� �4& ،�E�Dا�� �$� �B�را�/=��( ��/�(
4� ا7ط6ق.& 

 

�Gرة ���ة وذ�A �� "!ورة ��3-! ا'�/�ل 1*�ل ا�*���1ت ا�/!���D ��3-!اً د�3�Eً ودرا�� F!و .2 �E�Dط ا��

 CH1 I$� �BD�/� �/D� ( @��ت ا��$�ط��ن ا��!ا�J اKھ 
�M-1@�'�ً. و !=JN@�� ا��ء ا)��!ا��
 �أ�
  ا�R!وف و�$CH1 I ا�P!وط.

  
4� ��2د)ت 1*�ل ا)�0/�ن .3& ��
��4 �
 �<�D! ا�+��رات اNور��D�/ا� �2E �� 6ك
 "!ورة ا&�/�د 1/�ذج 

U�E�1 دN Aوذ� .
DEووا 
  
 �� ���HV �/� وذ�A، ا)�0/�ن 1*�ل ��2د)ت &�3د &4� ا�/�Gرة اNور
�� ا�+��رات ا��+�ام "!ورة .4

 ا�/Zا��� ا��$!�Jت ا��\6ل �] ا�/Zا��� �Y! ا��Hرق �$!�Jت �@�? إ�*���1 أھ/�B. ا��3Dد ھKه &4� �Wا-�

 .ا��Hرق �
  
��4 �
  2<�^�1*�ل ا)�0/�ن ا� "!ورة ا��+�ام ا��!ا��@�� F!اء [��ر F!اء ��2د)ت .5��D�/ا� �2E ��


 ���ات � K+�/ا� ���ق ا)�0/�ن �/� �KBه ا)��!ا��@�� �� �!و�1 و��&��4 �
 �$�-, ا�/!WJ ا�^�-
 ا��J!Pت. 

  

�Dم ا��+�ام ا��!ا��@��  ا������ .6[�
و
��+�Gص �] ار��Hع  ا�/!�2J [��ر F!اء ��2د)ت 1*�ل ا)�0/�ن 

�، �$��/� -3] '�ث ا��*�ل ���3م '��� ا�+��ر �@Dة ا��W�� و�] و��د 
D�!/ا'�/�ل 1*�ل ا�*��ن ا�

��K�H [��ره أي -@? &4� ا�/G!ف ا�/$�ط أن -�3م 
��V-�D ا��3/� ا)�/�� )��=/�ره. و-/*� ا��+�ام 


 ا ا��@�� �Wا���ً �]ھKه ا)��!� �
P!اء &�3د ��2د)ت  ا�/<�=/! �<��ات وإ1/� -�3م&�م ا�+�ذ �!WJ ط�-
� -<�+�م ا��c-�D ا�/<�4� �� ھKه ا��3Dد �
 د�] ا��c-�D ا�/�!�? &��4 �� �' ���P*� 1*�ل ا�0/�ن

� ا�+��ر.��' �ا��+�ام ھKه أو أن  ا��+�ا�� ا��!ا��@�� �$!-! [��ر F!اء ��2د)ت 1*�ل ا)�0/�ن إ�

 ا�H+1ض ��رق  ا)��!ا��@�� -*�ن ��Wا���ً �����

 وD�!/ا�@�ارة ا)��1�/�0 �4*��ن ا� �>$� [E�� [�

2� '���4 وا'��Hظ ا�/$�ط 
��6Dوة ا�/<�4/�.E �� ا�+��ر K�H�� م�& �
 إ�VH- يKا� !�Nا ،�B1�/�0أو  ا
��@Dة ا��W�� �� ً(�
 K�Hا��� W�' �& ة ا�+!وجW�� �ث و
A�K و
�D و�Eع '� ،ا'��اء &�3 ا�+��ر &4

.K�H�� 6
 
B��-و �  ا��*�ل �fن [��ر F!اء ��2د)ت 1*�ل ا)�0/�ن -2^
  
7. A�2د)ت 1*�ل ا)�0/�ن وذ�� [�
) ���! Y^�ءاً '�B1N  ً��3�3 ا������ 
�Dم ا��+�ام ا��!ا��@�� 
�] [��ر 

ا)�/�� ث ا��*�ل �D!ض ا�/<�=/! إ�� [<�رة ا��3/� �/�� �� وE] '��4<��ات "� �+�ط!ة ا��*�ل، 
 [^!ة �4\�-� و�<�+�م �3, �
 ا��Nاق ا�/<�3!ة و�4�4E ا���B1.?43 ا��!ا��@�� إ. و�<��ا��

 
إذ أن ھKه  .ا����0�E أو ا�/!�2Jا��+�ام ا��!ا��@�� F!اء [��ر 
�] ��2د)ت 1*�ل ا)�0/�ن  "!ورة .8


�3Dد ��2د)ت 1*�ل ا)�0/�ن،  ا)��!ا��@�� ���! Y^�ءاً  K+�/ا� �'��3�3ً �4<��ات �� [6ل ا�/!WJ ا�^�-



:  ا����� ا���
ث:.............................................................................. ا�را�� ا���ل
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 �/*� ا�/<�=/! �� ا��!داد ا��3/� ا)�/�� �<��ا�� �
 '�ل و�Eع '�ث ا��*�ل�����
�6Vً &� ذ�A  .و
 �دة ��ا�7 إ�*�KB ��1ه ا)��!ا��@�� �/*� ا�/<�=/! �� �@�? ا��\�!ات �Y! ا�/Zا��� �
 ا��Hرق �]�

  �\�!ات ا��Hرق ا�/Zا���.
 
 �� اJ=! ا��*�ل �+�ط!ة �$�-, �
 ��&�4 ا��!ا��@�� �B1N ا�^�-� ا�<�!ادل ا��!ا��@�� ا��+�ام"!ورة  .9


�� �/�] ا)��!ا��@��ت  .ا)�0/�ن 1*�ل ��2د)ت &�3د ا��!ا��@�� �� [@1N@�� ا��ا)��!ا 
وھ
43� ا�^�-� ا�<�!ادل ا��!ا��@�� ا��+�ام نN وذ�Aا�/+�2!ة، - �H4ــJ �2 ا��$�ط>�
 ����Eً  ��اً  �2J!ة 

J/� أ�B1 ���! ا�$/�-� إ�� ا�/<�=/! �
 '�ل و�Eع '�ث . ا)�0/�ن 1*�ل �2ــ�د)ت &�3د F!اء 
���!ا��@��
 94G� ��@��ه ا)��!اKأن ھ A6ً &� ذ�V� .��/*�� �� ا��!داد ا��3/� ا)�/�� �<��ا�و �ا��*�ل وھ� اNھ

� 'G!اً �
 ا��Nاق �F-�ة ا��J ?43<�ق ا)�0/�ن.�4/D  
  

/�3�Pت ا)�0/�ن و����! أھ� ��^�24�� ا����H وا���1�1�3   .10 hG+�� 
�� ا�V!وري إ�P1ء ��ق ���

� �] ھKا ا�<�ق وذ�A �� [6ل ����! ���خ ��D�4� ت�>�Zا�/<�=/!-� أ�!اداً و� [�@P� �4& �/Dوا�
�
��/�Z<�ت ا�/���� ا��و��� ��"] �Eا&� وأ���4��D�  Cو�K@� [@Pب ا�/ ا��=/�ري �06 �1�D��(وا


 وا)��H1ح &2! Eا!D6ءم �] ا�/��خ ا)��=/�ري ا��- �/

 وا��و�
 وو"] آ���ت /�4E7وا 
ا���اول ا�/4$
.��/�4E76ت ا�/���� ا��و��� وا��Dا�� �  ھKه ا��Nاق &4

 
11.   �
/�ھ�� &/ 

 �6Vً &� ا�/@�/] ا)�Jد-/Eا!Dا�/@�/] ا)��=/�ري ا� m�3=�
"!ورة ا)ھ�/�م 

ا�/�3�Pت ا�/���� و
��+�Gص ��3�Pت ا)�0/�ن، و��H�J ا���اول 
�B و��H�J ا[���ر ا�<D! ا�/06� وا��+�ام 
، ا��
 ط��/� ا)��=/�ر-ـــ���B� ��4/D ا��ور ا��2رز �
 ا Nنّ ا��/�ذج اNدق �
 �<�D! ھKه اNدوات ا�/����. 

.
Eا!Dا�/@�/] ا)��=/�ري ا� �Bا��3! إ�� 



  

 

�����  
 ا	���در
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A 

  

  

         The global economy has entered the third millennium, called the era of 

globalization, loaded and influenced by a range of international financial and 

economic variables, that was and stilled and will continue to have a radical 

and profound impact in the performance of financial institutions of all types 

and classifications from the perspective that financial institutions which is 

playing a vital role in economic activity. Moreover, the multiplicity of 

activities and the work of financial institutions make them facing new risks 

did not used to encounter before, threat of credit or default still obsessed with 

every financial institution for being associated with the man job of the 

majority of financial institutions which is credit, despite the economic reforms 

and protocols are setting by international agencies. However, the work of 

these financial institutions in the credit sector is still exposed  to default risk. 

           On this basis, the study came to highlight the most important 

management tools of default risk which credit default swaptions and detected 

the effectiveness of hedging in terms of risk and return for a user of these 

contracts in the hedge default risk.  

          The study has based on the daily spreads of CDS contract for the 

company (Nexen Inc.), Which is the most active company in the CDS market, 

for the period from (20/03/2013) until (20/09/2013).  

      So the problem of the study focused on a number of questions and the 

most important of which are: 

1. Is the using of CDS contracts as a strategy to hedging of default risk 

better than of non-hedged case at all? 

2. Is the Black model accurate in the pricing of European options on credit 

default swaps? 

3. Is the hedging by use European options on CDS contracts rising the 

hedging effectively for CDS contracts? 

      The study found a number of conclusions such as: 

1.  The use of CDS contracts as the strategy to hedge the risk of default is 

much better than a case of non-hedge at all. Through the findings of the 

test results, it shows that in the case of non-hedge at all, the investor is 

exposed to the tragic loss represented by the loss of the entire amount of 

investment in the event of default. But when the investor uses a strategy 

of buying credit default swaps, it can recover the face value of the bonds 

at an event of default enabling it's to reinvestment and achieving of 

earnings. 

Abstract 



B  

2. The Black model is the accurate one in the pricing of European options 

contracts on credit default swaps. 

3. Most of the options strategies emphasized that the use of European 

options on CDS contracts rise to hedging effectively for CDS contracts. 

Thus, a credit default swaptions contract is a more effective tool in 

hedging than CDS contracts. 

 

Obviously, the study found a number of recommendations, including:  

1. The use of credit default swaps for hedging default risk rather than non-

hedged case at all. 

2. The need to depend on the Black model by dealers in the pricing of 

European options on credit default swaps because of its accuracy and 

reality. 

3. The need to use the European options on credit default swaps because of 

it is ability to increase the benefits of these contracts and the most 

important of it's the possibility of avoiding unfavorable movements of 

spread with the exploitation of favorable movements in spread. 
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