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  المستخلص

  استخدام العقود المستقبلية في التحوط 
ي مجال الادارة ة المعاصرة ف م النتاجات الفكری ة المالی تعد العقود المستقبلیة من اھ

رین اذ ان اول  رن العش ن الق رین م دین الاخی ي العق ا ف وح تطورھ ان وض ي ب والت

  ار .طرة الاسعالاھداف المتوخاة من استخدام العقود المستقبلیة ھي التحوط ضد مخا

د اذ كانت مشكلة الدراسة ھي تعرض الشركات عینة الدراسة المدرجة في سوق بغدا

ر المت ي ط قعةوللاوراق المالیة الى مخاطرة تقلبات الاسعار غی ي تحمل ف ا والت یاتھ

ي ة من الاھداف والت ى جمل ذه الدراسة عل ھ قامت ھ ة وعلی اح محتمل  خسائر او ارب

یض مخاطر تسعى الى اختبار امكانیة ي تخف ة استخدام ستراتیجیة التحوط القصیر ف

ر من الاسعار التي تتعرض لھا الشركات عینة الدراسة ، ومعرفة مدى افادة المستثم

یض الخ ة او تخف اح المتحقق ث الارب ود المستقبلیة من حی سارة التحوط باستخدام العق

ت تقبلیة والحاضالتي یتعرض لھا المستثمر ، وتحلیل العلاقة بین الاسعار المس رة وق

ز اس للمرك ن الاس ائر م اح والخس اب الارب د ، وحس رام العق ت اب د ووق ذ العق  تنفی

  المحوط في السوق .

  قامت الدراسة على جملة من الفرضیات ھي :ولتحقیق ھذه الاھداف 

  وجود ارتباط موجب وقوي بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة . -1

عر الم -2 ي الس لة ف رات الحاص عر ان التغی ره الس ا یفس ى م د عل تقبلي تعتم س

 الحاضر .

ارة  -3 یض الخس ى تخف ھم ال ویط الاس تقبلیة لتح ود المس تخدام العق ؤدي اس ی

 المتحققة للمركز النقدي في المستقبل .

ؤدي استخدام نسبة التحوط المخفضة للمخاطرة ( -4 ي حساب عدد Betaی ) ف

ى تخ بالعقود اللازمة للتحوط ال ر من استخدام نس یض الخسارة بنسبة اكب ة ف

 ) .1:1التحوط البسیطة (



 

ب 

ة والاحصاوبھدف اختبار ھذه الفرضیات  ئیة فقد استخدمت جملة من الاسالیب المالی

ان شركات اسھم اسعار  في تحلیل ةثم لاوراق المالی داد ل ي سوق بغ دة مدرجة ف  للم

ام  ن ع ة 192وبمجموع  2001 -2000م اھدة شھریة لعین اد  مش الدراسة بالاعتم

ى عدد  ن معلى النشرات الشھریة لسوق بغداد للاوراق المالیة وتوصلت الدراسة ال

ة الدراسة ث  الاستنتاجات اھمھا : تلائم ستراتیجیة التحوط القصیر الشركات عین حی

  ادت الى تخفیض الخسارة الناتجة عن تقلب الاسعار .

ة الدركما توصلت الدراسة الى عدد من التوصیات اھم اسة ھا : اعتماد الشركات عین

ا نتیجة ع ي تتعرض لھ یض المخاطرة الت ي تخف دم على استخدام العقود المستقبلیة ف

     في المستقبل . معرفة المستویات التي تكون علیھا الاسعار
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  اطال االله عمرها  - امي  –الى روحي التي بين جنبي 

  اطال االله عمره  –ابي  –الى مقتداي في حياتي 

  الى اخوتي الاعزاء         ززززززززززززززز

   اهدي هذا الجهد المتواضع



د 

  شكر وتقدير
رة ،والصلاة والسلام عل دأه أول م ا ب ده كم م یعی ق ث دأ الخل ذي ب د  ال ر الحم ى خی

د اب ب الامج ق الحبی بعھ يالخل ن ت اھرین وم اء الط ھ النجب ى آل د وعل م محم م القاس

  الى یوم الدین .بإحسان 

الة بالتوجھ لش كر یتطلب واجب شكر العرفان من الباحث وھو ینھي اعداد ھذه الرس

ذي ل الاحترام قف عند حضرتھین م م المشرف الاستاذ الدكتور حاكم محسن محمد ال

الة ذه الرس ام ھ ر عون یؤل جھدا في اتم ان خی ول فك ى الوجھ المقب ي جزاه الله عل  ل

  خیر جزاء المحسنین .

و لھم قب ة لتفض ة المناقش اء لجن دیر لاعض كر والتق الص الش ث بخ دم الباح ا یتق ل كم

  . مناقشة ھذه الرسالة 

ة مویوجھ الباحث شكره لكل من ساھم في اتمام ھذه الرسالة سواء بكلمة طیبة او  نفع

ي الماجستیر اح،ب، علمیة ومنھم زملاء الدراسة ف د الفت د الحسین، عب لال محمود،عب

د السلام،عادل،علي،حسن، اظم ،عب ي ك ة،،عل ین حریج حر، حس كر  س ا اش  كم

دقاء  بیح ،  الاص د ص م ، و، احم ین نج م ،وحس ید قاس د ، وس ادل مجی لاء ، وع ع

م و یرباس وري ، و، ،ونص اج ن ز  الح ز الاع ي ، والعزی ق ، وعل ید واث ید وس س

  ابراھیم .

ھ ا ىویتوج ھ ال ق امتنان ث بعمی م ادارة الاعمال لباح اد،والعلوم القس ة ،والاقتص مالی

د الحسیني والاخوات ف دكتور احم الاخص ال ي والمصرفیة،وقسم الدراسات العلیا وب

ما وه  لقس ا تحمل زاء لم وة الاع ث الاخ كر الباح ا یش ة ، كم اعب والمكتب ن مص ي م ف

د ،  م ، ماج ث وھ ام البح ث لاتم ب للباح راغ المناس اد الف بیل ایج ین وس د الحس  ،عب

  حیدر .وعبد الحسن ، وعبد علي ، و

داءً  الى ان یجعلوابت د الكون سبحانھ وتع دعاء لموج را یتوجھ الباحث بال ذا  واخی ھ

   خالصا لوجھھ ونورا على الصراط المستقیم . العمل 
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  المقدمة

ى صعید الاسواق ا اً عل ةیحتل موضوع العقود المستقبلیة حیزاً استثماریاً مھم  لعالمی

ذا المبالمتخصصین  ویحظى باھتمام  ة ھ ع اھمی داً ، وتنب ة تحدی وضوع العلوم المالی

ھ  دكون رض  یع تخدامھا لغ ن اس ب یمك ن جان رض فم ن غ ر م ي اكث تخدم ف اداة تس

لال جانب اخر یمكن استخدامھا لجني العوائد من خالاسعار ومن  تقلبات التحوط من

  المضاربة والمراجحة . 

تقبلیة و ود المس تخدام العق ة اس خت اھمی د ترس الاً ق تثماریا فع ا اس فھا جانب ي  بوص ف

رین  رن العش ن الق رین م دین الاخی م  اذالعق ن اھ بحت م ع واص ول واس ت بقب حظی

ادن لع والمع واع الس ع ان تثماریة لجمی الات الاس ي المج ة والت ن  والاوراق المالی یمك

  تطبیق العقود المستقبلیة علیھا . 

ود المستقبلیة  ة موضوع العق اً من اھمی ةوانطلاق وفره من حمای ا ت ي فللمستثمر  وم

ین بالبحث والتحل ر الاوراق المالیة من تغیرات الاسعار جاءت ھذه الدراسة لتب ل اث ی

ھم الش ي تحویط اس تقبلیة ف ود المس ة الدراسة والمدرجة  ركاتاستخدام العق ي فعین

امن التقلبات  سوق بغداد للاوراق المالیة ي اسعار الاسھم وم ة ف یحمل  غیر المتوقع

  ر .باستخدام ستراتیجیة التحویط القصیھذا التقلب في طیاتھ خسائر مالیة كبیرة 

لال خوقد قامت الدراسة على جملة من الاھداف التي تسعى الدراسة الى تحقیقھا من 

   دد من الفرضیات .ع

ة ق داف الدراس ق اھ متولتحقی ى س ار  عل ا الاط اول الاول منھ ول ، یتن ع فص ارب

تقبلیة ،  ود المس ة المشتقات ، واسواق العق ود والنظري والذي یبداً بتعریف اھمی العق

ى الدراسات ا اني ال ا تطرق الفصل الث ا بینم ابقة المستقبلیة واساسیات التعامل بھ لس

   ومنھجیة البحث .
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تخدا ة اس ذي یوضح امكانی ي للبحث ال ب التطبیق ث بالجان ا اختص الفصل الثال م فیم

ي داد تحویط  ستراتیجیة التحوط القصیر ف ي سوق بغ ان شركات مدرجة ف اسھم ثم

دل  ة وبمع لاوراق المالی ھ  24ل كل مجموع ا یش و م ركة وھ ل ش ھریة لك اھدة ش مش

ة ، مشاھدة شھریة وقد استخدم في التحلیل عدد   192 اذج المالی  الیبو الاسمن النم

  . وتكفل الرابع بأھم الاستنتاجات والتوصیات ،الاحصائیة 
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  الفصل الاول

  الخلفية النظرية للبحث
- ر المخاذي –الاهمية –: المفهوم المبحث الاول : المشتقات 

  التطور .–الارشادات 
  تهاستقبلية وطبيعالمبحث الثاني : مفهوم العقود الم

 –لنسبة ا –الستراتيجية  –: المفهوم المبحث الثالث : التحوط 
  الربح والخسارة .  –الفاعلية 

   لتسعيرج االاسعار الحاضرة والمستقبلية ونماذالمبحث الرابع :
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  المبحث الأول

  التطور - الارشادات –المحاذير  –الاهمية  – ــفهــوم: المالمشتقــات 
  

  )tiveerivaDoncept of C(                                  فهومالم -لا:أو

  –مشتقاتال –مفھوم  معرفةأولا ود المستقبلیة فانھ ینبغي العققبل التطرق الى مفھوم 

ي اشتقات تمثل إحدى التطورات الرئیسفالم رن ة في الأسواق المالیة التي ظھرت ف لق

ي  و اذالماض كل ملح ورت بش أت وتط میت نش د س ھ  وق ر من ع الأخی ي الرب  –ظ ف

  . -بأسواق المشتقات المالیة

یة ( ة أو أساس لیم منتجات حقیقی د تس ا تعھ ) أو إعطاء  Underlyingوتعرف بأنھ

      (Howells &Bain :2000:p.289) .   في شرائھا أو بیعھا في المستقبلالحق 

ة لشيء آخ ة المرجعی ى القیم د عل ي أدوات تعتم الي فھ واع منھوبالت ا ر وتتضمن أن

  المستقبلیات , الخیارات ، العقود الآجلة والمبادلات 

(Hempel & Simonson :1999 :p.535) 

یة  ودات الأساس ة الموج ن قیم تق م ا تش تقات لان قیمتھ میت بالمش وس

(Revsine,et.al :1999 :p.518) 

ى   د عل عره  تعتم ود أو س ة الموج ن  –أي أن قیم تق م ر  –أو تش ود آخ .موج  

(Mayo:2001:p.343) 

ل أسھم  رات مث د تتضمن فق ي ق وتعرف ھذه الموجودات بالموجودات الأساسیة والت

وق الن لات , أدوات الس ت , العم دخل الثاب ة ذات ال ركات , الأوراق المالی ة , الش قدی

     (Hempel & Simonson :1999 :p.535).    ومؤشرات الأسھم والسندات 

         ت               ) تتعلق بفقرا Financial Contractsود مالیة (وتعرف المشتقات بأنھا  عق

  و ) وتتحدد قیمتھا بقیم واحد أ Off-balance sheet itemsخارج المیزانیة (
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  اكثر من الموجودات أو الأدوات أو المؤشرات الأساسیة المرتبطة بھا.

  ) 15:  1996( ھندي :

  سوقأساسیة في ال دكثیرا على أدوات مالیة أخرى تعوتعتمد المشتقات المالیة 

 Shares . (    (Kolb :1996 :p.1)) أو الأسھم ( Bondsالنقدیة كالسندات (

ة  وقد یكون الاستثمار بالمشتقات مصحوبا بخسارة كبیرة وان الھدف الأساسي لمعرف

ي استراتیجیات المشتقات ھو لغرض أیجاد طرق وسبل مناسب ة تساعد المستثمر ف

  (Mayo : 2001: p. 353)                                   مواجھة المخاطرة .

ومن جھة أخرى یمكن استعمال المشتقات بھدف الحصول على میزة افضل 

لاكتساب فرص مربحة متنوعة أو لتحویط المحفظة الاستثماریة ضد المخاطر 

 (Ritter , et.al :2000 :p. 151)                                       المختلفة .

راھن تع ت ال ي الوق د دوف تخداما للای داولا واس ر ت ي الأكث دة ھ ات المتح اعات الولای

ارات والم ة , الخی تقبلیات المالی ة كالمس تقات الأوراق المالی ي مش ة ف ادلات المقدم ب

ي الآن  دة  –وھ ات المتح تقا –الولای راء مش ا ش ة بالاعیمكنھ اد ت الأوراق المالی تم

ن على الأسھم أو السندات ومؤشرات الأسھم علاوة على ذلك أصبحت المبادلات یمك

ة ةاستخدامھا في أعاد ي ولا تع ھیكلة التدفقات النقدیة للمطلوبات والموجودات المالی ن

ي من الأوراق  Obligations backedالمشتقات إلزام إرجاع ( ) الإصدار الأول

ارة عن Securitiesالأساسیة ولكن مشتقات الأوراق المالیة ( المالیة د ع) ھي عب ق

  بین طرفین على الإصدار الجدید من الأوراق المالیة الأساسیة .

(Johnson :2000:p.138) 

ری رن العش ن الق ات م لال الثمانین ارعاً خ واً متس تقات نم واق المش ھدت أس د ش ن وق

ام  ي ع ال ف بیل المث ى س م 1980فعل ان حج تقبلیا ك ود المس نویة لعق اجرة الس ت المت

دة ( عار الفائ ة بأس ام 12الخاص ي ع د وف ون عق ت (  1993) ملی ون 318كان ) ملی

ة بمف79عقد مع ( ا ) ملیون عقد في الولایات المتحدة لمستقبلیات سندات الخزین ردھ

ن ( ات م واً خلال الثمانین ادلات العملات شھدت نم ذلك مب د ول2-1وك ار عق م ) ملی

ارات العملاتكن ا اجرة بخی ت المت دة عن التطورات الحاصلة إذ كان ارات بعی ت لخی

  طاولة من خلال التعامل بھا على ال -الموازیة –الأجنبیة في الأسواق غیر المنظمة 
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)Over the counter  در ـ ) یق ا نسبتھ 22(ب ت تشكل م ي كان د والت ار عق ) ملی

اك  ھانفس خلال السنةو 1989%) من التعاملات على الطاولة في عام 80( ان ھن ك

ات 40( ي البورص ا ف اجر بھ ي یت دة والت عار الفائ ارات أس ام لخی د ت ون عق ) ملی

  المنظمة 

(Walmsley :1996: p. 163) 

ع أو شراء الموجودات الم ار ببی ي الخی ة وتعطي بعض العقود الحق لمالك العقد ف الی

ذ رى وب ة الأخ ودات المالی عر الموج ن س ا م تق قیمتھ ي تش ى الت ب عل لك یتوج

ة سة الرئیة لتحدید الأھداف المالین أن یتخذوا قرارات استثماریة أكثر كفاءیالمستثمر

ار الأفضل لأ ل من خلال الاختی ادة التموی ة لزی ر ملائم دوات وما ھي الوسائل الأكث

  . ھداف استثماریة أخرىلاالمشتقات المالیة التي یمكن أن تستعمل للمضاربة أو 

(Fabozzi &Modigliani :1996:p.15) 

ا  تقات فیم ن أدوات المش اح ع ال الاستیض رض إكم نولغ ة م اتي جمل اریف  ی التع

  المختصرة :

               ) sptionO (:          الخيارات -1

لعة ( ة أو س ع أدوات مالی راء أو بی ق بش و الح ار ھ ـةCommodityالخی  ) بكـمـی

دة وخلال  -)  Strike priceسعر التنفـیـذ ( –معینـة وسعر محدد  ة معی م ة زمنی ن

 (Howells & Bain :2000:p.297)       ولكن لا یلتزم المستثمر لعمل ذلك .

ا ھو أن الأول لاینف رق بینھم ذ إلا ومن الخیارات خیار أوربي وأخر أمریكي وأن الف

ذ شرائھ  ي أي لحظة من ذ ف یمكن أن ینف ى حفي  تاریخ محدد أما الخیار الأمریكي ف ت

  ) 185: 1994(ھندي :لتنفیذ المحدد . تاریخ ا

  -: انوالخیارات نوع

  ) الذي یعطي الحق لمالكھ بشراء أي منCall optionأولا : خیار الشراء (

  الموجودات المالیة .       

  ت ) الذي یعطي الحق لمالكھ في بیع الموجودا (Put optionثانیاً: خیار البیع 

  حدد في المستقبل .المالیة لمحرر الخیارات بسعر م      

(Binhammer & Sephton :1998:p.102) 
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  ) swapS (     :      المبادلات -2

دفقات  ن الت لة م ة موجودات أو سلس ین طرفین لمبادل اق ب ة ھو اتف دة خلال م النقدی

  (Johnson:2000:p. 149)                     محددة من الوقت سبق تحدیدھا. 

   )sorward contractF (:     العقود الآجلة -3

ت  kolbیعرفھا      ي وق سب لاحق وح بأنھا عقد ینُظم في وقت معین ویتم تنفیذه ف

ین بموجود آخر وبسعر  ى شكل موجود مع د ویكون عل ي العق شروط متفق علیھا ف

 (Kolb :1997 :p.1-2) محدد عند التعاقد وبوقت تسلیم متفق علیھ في المستقبل .

   )sFuture contract (  : العقود المستقبلية -4

ي تار  ھ ف ق علی ـخ وھي العقود التي تلزم صاحبھا بشراء أصل من البائع بسعر متف ی

ـبة  ـداع نس زم كل من الطـرفین بإی ا یلت ادة م ـل وع ـینة ملاحـق محـدد في المستـقب ع

ـل ن ا بشك ك أم ھ وذل ـدي أومن قیمـة العقـد لدى السمسار الذي یتم التعامل من خلال  ق

درة أي طرعلى  دم ق د تحدث نتیجة لع ي ق ا للمشاكل الت ـة تجنب ف شكـل أوراق مالی

  )249: 2000(جودة :  منھما على الـوفـاء بالتزامـھ.

ة              ات المنظم ي البورص ا ف تقة أم ذه الأدوات المش داول بھ تم الت         وی

)Organized Exchanges ـل ـوازیة  المتعـام ـي الأسـواق الم ى ) أو ف ا عل بھ

ة ( داول بھOver the counterالطاول تم الت ي ی ة الت ود المالی ي ) فبالنسبة للعق ا ف

ة ( ا Standerizedالبورصات المنظمة فان شروطھا تكون نمطی ) بالنسبة لآجالھ

  وحجمھا وشروط التسلیم .

روطھا  ان ش ة ف واق الموازی ي الأس ا ف اجر بھ ة المت ود المالی بة للعق ا بالنس ون تأم ك

تثمرین (مصممة  ا لاحتیاجات المس ذه Custom Tailoredطبق ا تحدد ھ ) وغالب

  .العقود السلع  أو الأدوات المالیة وأجالھا والتي لاتتوفر في أي سوق أخرى 

ن تقات م دن وتستخدم المش یلة لأدار ل ة والمصرفیة الأخرى كوس ة المؤسسات المالی

رادات  ) وأیـضـا كـوسیـلـةRisk-Management Toolالمـخـاطـرة ( لـجني الإی

(Source of Revenue)  . من جراء الاتجار والتداول بالعقود المالیة  
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ارف  یح للمص تقات تت ان المش اطرة ف یلة لأدارة المخ ا وس ة كونھ بة لناحی فبالنس

ذلك  ة وك والمؤسسات الأخرى فرصة تحدید مخاطر السوق ذات الصلة بالعقود المالی

رد ومن ث ذه المخاطرة بشكل منف م عزل ھ ا ت ى حدة وإذا م م إدارة كل مخاطرة عل

تخد ة (اأس تقات بفطن ات Prudentlyم أدوات المش یح لأدارة المؤسس ك یت ان ذل ) ف

لال  ن خ ك م ا وذل اطرة عموم ة المخ یض درج وءة لتخف ة وكف ائل فعال ة وس المالی

وط ( ة Hedgingالتح ز المالی اطر المراك یض مخ  Financial)) أي تخف

Positions) ـافــحـمــلـل ـظ الاستثماریـــ ـة والمضاربــــ  (Speculating)ة ـــــ

ي فرصة استثماریة مربحة  ین من أجل المساھمة ف الي مع ز م أي الدخول في مرك

را من خلال المراجحة  ة للأسعار وأخی ات مؤاتی ق بتحرك ي  (Arbitrage)تتعل الت

اح  ي الأرب ة جن ة المالی یح  للمؤسس ن تت یم ل مع ة خل ا لحال اطر تبع ي دون مخ ن ف

ذه  ع و شراء لھ ة بی أجراء عملی وم ب ث تق ة تستغلھ المؤسسة بحی تسعیر أدوات مماثل

  وفي أسواق مختلفة . ھنفسالأدوات في الوقت 

ا  ث كونھ ن حی ا م در -الأدوات –أم تخدامھا  امص ن اس تقات یمك ان المش راد ف للإی

ـل ( ـف التـمـوی ـض تكـالی ـد Financing costsلتـخـفـی ـادة عـوائ ـ) ولـزی ض بـع

  الموجودات أو الأدوات .

ن  د م رادات العدی ا لإی را ومنتظم درا مباش تقة مص بحت الأدوات المش د أص لق

ي فالمؤسسات المصرفیة والمالیة وذلك من خلال قیام ھذه المؤسسات بنشاطات عدة 

ـواق ( ـة الأس ال صنـاع ع markets makingمج فقات م ي ص دخول ف ) أي ال

املی ن المتع رھم م لاء وغی ا بمراالعم اظ دوم ع الاحتف تقات م واق المش ي أس ز ن ف ك

ة ل افظ المالی ة للمح ة عن عروض مؤاتلإمتوازن رادات الرسوم الناجم ن إی ادة م ة ف ی

ة                            ز المالی وین المراك ال تك ي مج ذلك ف عار وك للأس

)Financial Position Makingـات خاصــــاد إلـنـتــالاســ) ب ـة ـى توقع

ة  ق المراجح ن طری اطرة ع ة المخ ال مبادل ي مج را ف عار وأخی ـات الأس بتحرك

)Arbitrageة ا ا لمحاول ةلإ) تبع عار لأدوات مماثل ات الأس ن فروق ا م ادة مالی ي  ف ف

  ویمكن تصنیف المشاركین في أسواق المشتقات إلى فئتین : ق مختلفة.اأسو
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ـوـالـمستـخـدم مــى ھــــــــة الأولــــــــالفئـ ـن ــذیــــ) الEnd usersن (ون النھـائـی

وین المر التحوط وتك ل ب داف تتص ق أھ واق لتحقی ذه الأس ـون ھ ة ایـدخـل ز المالی ك

وت والمضاربة وتشمل ھذه الفئة مجموعة واسعة من المؤسسات  مثل المصارف وبی

ـات ـلالأوراق المـا ـة وشرك ـای ـات الاستثـم ـین وشـرك  )Investment رالتـام

Companies) . وصنادیق الاستثمار والتقاعد وغیرھم  

ائ تخدمین النھ ات المس ون احتیاج ذین یلب دین ال طاء والمتعاق ة الوس اك فئ م ھن یین ث

  ادات للمشتقات من خلال صناعة الأسواق لھذه الأدوات الجدیدة وذلك مقابل جني إیر

ع والش ات البی وامش فروق فقات وھ وم الص كل رس ي ش  Bid-offer)راء  ف

spreads)  ي ة ف ـارف الفاعل ـار والـمص ـات الاستثم ـئة شـرك ـذه الـف ـم ھ وتـض

  )16-15: 1996(الھندي : الأسواق العالمیة .

  -المؤسسات المالیة لأغراض منھا: لدنوتستخدم المشتقات من 

  لتعدیل خصائص التسعیر أو الاستحقاق لموجودات ومطلوبات محددة . -1

 لتسعیر المنتجات النقدیة . -2

        لأغراض الربح . للمتاجرة -3

(Hempel & Simonson :1999:p.535) 

  : الاهمية  -ثانیا

  -منھا: عدةفوائد  وتظھر اھمیة المشتقات من خلال   

  ابتداع طرق جدیدة لفھم وقیاس وأدارة المخاطرة المالیة والتي یمكن من -1

  دوات فـي الأخلالھا عزل أو إدارة المخاطـر المعقـدة التي تتجمـع سویـة          

  كفاءةالمالیة التقلیدیة بحیث یمكن أدارة كل مخاطرة بھا بشكل مستقل وب         

  أعلى .          

  م دعم الخدمات التي تقدمھا المؤسسات المالیة للعملاء بما یخدم أغراضھ -2   

  ذه ھفي بناء محافظ أكثر تنویعا الأمر الذي من شأنھ زیادة قاعدة عملاء        

  المؤسسات .       
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   المالیة تعزیز فرص الإیرادات والأرباح الناجمة عن تنویع محافظ المؤسسات -3

دمات  ولات وخ وم وعم تثماریة ورس د اس ن عوائ تقة م ن الأدوات المش م

اربة  وط والمض ات التح ارف بعملی ام المص لال قی ن خ ك م ا وذل وغیرھ

  وصناعة الأسواق وتكوین المراكز المالیة .

  على  ر المالیة في الشركة بمبادلة التدفق المتمثل بمدفوعات الفائدةقیام مدی -4

رة والغر دة متغی ن التزامات ذات أسعار فائدة ثابتة بأداة ذات أسعار فائ ض م

ا ة وزی دة الثابت ات ذات الفائ بة الالتزام ل نس ا تقلی و أم ة ھ ذه العملی دة ھ

ر الي للش ل الم ي الھیك رة ف دة المتغی ات ذات الفائ لالالتزام بء  كة أو لتقلی ع

  مدفوعات الفائدة الثابتة إذا ما انخفضت أسعارھا .

  شراء المستثمرین ممن یرغبون في اقتناء حقوق ملكیة معینة لخیارات أو  -5

 لصكوك شراء الأسھم لكي تتاح لھم فرصة مستقبلیة لشراء الأسھم بسعر لا

د تحسین أوض –یساوي سوى جزء من سعرھا السائد مستقبلاً  ك بع اع وذل

ل  -الشركة انذاك ارات أو الصكوك كك ة الخی دان قیم اك مخاطرة فق ولكن ھن

ة تق ى مستویات متدنی ي السوق مستقبلا إل ل إذا ما انخفضت أسعار الأسھم ف

  عن مستوى سعر الشراء المحدد في الخیار أو الصك.

  ) والمستثمرین في الأدوات Issuersتقلیل التكالیف لكل من المصَدرین ( -6

دائالمشتقة م ب توسیع مجموعة ب ى جان ا إل ل ع رفع عوائد الاستثمار وتنوعھ

  التمویل والاستثمار المتاحة لھم وتقلیل مخاطر الخسارة .

  :  محاذير الاستثمار في المشتقات -ج

ن  لدن أن استخدام المشتقات من رھم م ة الأخرى وغی المصارف والمؤسسات المالی

ة المت ود المالی واق العق ي أس املین ف ة المتع ائر مالی ھ خس ب علی ن أن یترت ة یمك نوع

ركة  ت ش د تحمل ا وق ا أو كلی ات جزئی ذه المؤسس ل ھ یرة عم ل مس د تعرق ة ق باھظ

(Procter & Gamble)   نعة ة المص ة العالمی ركات الأمریكی ر الش دى أكب إح

و ( ارة نح تھلاكیة خس لع الاس ام 102للس ن ع ان م ھر نیس لال ش ون دولار خ ) ملی

دخو 1994 دة وذلك بسبب ال ات أسعار الفائ ى تحرك رى عل ة كب ة مراھن ي عملی ل ف

بخسائر   Airproducts & Chemicals)(ومنیت شركة أمریكیة  أخرى ھي  
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) ملیون دولار من جراء خوض 60بلغت قیمتھا نحو ( 1994خلال شھر أیار عام 

  للشركة السابقة . ھانفس غمار التجربة

ي لـوبـلغـت الخسـائر المـالیـة الكبرى ا ـة لت ـت بشركـ ة الی kashima oil)(حق ابانی

ـود  داول بـــعـقــ ار والت راء الاتج ن ج ار دولار م ف الملی ار ونص دار ملی مق

  أســـعــــار الــصــرف , كـمـــا تــجــاوزت خــســائــر شـــركــــة

(Metallgesells chaft)   قف لع س واع الس اج أن ي إنت ة ف ة المتخصص الیابانی

ار دولا1,4( ة ) ملی ي محفظ ة ف ائر المتراكم م الخس غ حج نفط . وبل ي أدوات ال ر ف

ي  ة وھ ي الأوراق المالی ة ف ة المتخصص ركات الأمریكی دى الش  Paine)إح

Webber)   ) و ام 2,8نح ول ع ة أیل ران وبدای ھري حزی ین ش ون دولار ب ) ملی

ارة  1994 ي تج ة ف تثماریة المتخصص نادیقھا الاس د ص م أح راء دع ن ج ك م وذل

  . المشتقات

تث وك الاس ائر أحد بن ة وھووتجاوزت خس    Kidder Peabody)(  مار الأمریكی

ي أحد الصنادیق الاستثماریة ال ع للمشتقات ف ة من جراء قیامھ بعملیة شراء وبی نقدی

  . 1994) ملایین دولار خلال شھر آب عام 4نحو (

ة ت بإحدى أعرق المؤسسات المصرفیة العالمی وھو  وبلغت قیمة الخسائر التي لحق

ك  ف   (Bearings)بن ار ونص و ملی تقات نح واق المش ي أس ھ ف راء تعامل ن ج م

ائ ذه الخس ت عبء ھ د تحمل ابقة ق ت المؤسسات الست الس ار دولار  وأذا كان ر الملی

ك  ان بن ا ف ھ  )Bearings(واستطاعت الخروج بسلام من أزماتھ ھ كارثت د أدت ب ق

  إلى الانھیار الكامل . 

سات المتوفرة حول خسائر تجارة المشتقات بالنسبة للمؤسأن المعطیات والمعلومات 

د أن لاه تفی ذكورة أع فة رئیس الم ة بص ي ناجم ائر ھ ذه الخس ن ھ اقة ع ك  اخف تل

بة لأدارة  تراتیجیات مناس ي إس دة وتبن ذه الأدوات الجدی م ھ ي تفھ ات ف المؤسس

  مخاطرتھا ولیس عن شئ كامن في المشتقات بحد ذاتھا .

ذه ال ذلكك ض ھ م بع ض نج ین أو بع رد مع عة لف لاحیات واس نح ص ن م ائر ع خس

داول بالمشتقات و ن الأفراد في تلك المؤسسات في الاستثمار والت دون أي أشراف م

ن  ل م دنأو تحلی الي  ل ي مج رتھم ف راد وخب ؤلاء الأف ة لھ ات الأھلی إدارات المؤسس

  .الاستثمار والتداول على حد سواء وكذلك لجدوى الدخول في عقود المشتقات 
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ت شركة  د أعلن ي   (Procter & Gamble)  وق دة الت ادلات أسعار الفائ أن مب

  قامت بھا كانت غیر مناسبة لاحتیاجات أعمالھا وھكذا بقیة الشركات .

ا فعلا یمن ذلك  د اثبت دواھما جمكن القول أن الاستثمار والتداول بأدوات المشتقات ق

ز فرص ا ا وتعزی ع المخاطر وتقلیلھ اح وإلا لمعلى صعیدي تنوی رادات والأرب ا لإی

د اكان ھذا النحو الھائل في حجم أسواقھا صحیح ذا الاستثمار والت د , كما أن ھ اول ق

د ر م انلا یزی زیلان الكثی ا ی د فانھم ن بالتأكی اح لك م الأرب ن حج ر م كل كبی ن بش

  ) 21-20-19:  1996(الھندي :  المخاطر التي تتصل بجني ھذه الأرباح .

  : ين إدارة مخاطرة المشتقاتإرشادات لتحس -د

ـ -1 ـعرض لل ـي الـت مخاطرة مـن الـضـروري تـفـھـم الإدارة الـعـلـیـا لـصـافـ

)Net-Exposure) منیة ـاطرة الض ـك للـمخ ) Underlying) وكـــذل

 ) التي تشتمل علیھا معاملات المشتقات .Movableوالمتحركة (

زا -2 ة الالت ن مراقب ؤولین ع دققین المس ى الم ب عل ریعات یترت م بالتش

والتعلیمات أن یضطلعوا باختیار مدى صلاحیة النظم والضوابط لغرض 

الح  ین مص ارب ب ق أو تض اف أي تواف عف واكتش اط الض خیص نق تش

 العاملین في التداول .

ین نظم إدارة المخاطرة ( -3  Risk managementیجب عدم الفصل ب

systemsة رف أو المؤسس ة للمص دة التابع ع البعی ي المواق ن  ) ف ل م ب

ع نظم  ذلك م الضروري تكاملھا مع النظام الإجمالي لادارة المخاطرة وك

 أعداد التقاریر الدوریة عن العملیات .

ة سواء  -4 ة أو جذاب رادات براق ردا أأمراقبة المسؤول عن تحقیق إی ان ف  مك

ة  اح البراق ي المصرف أو المؤسسة فالأرب مجموعة أم مكتبا متخصصا ف

داولین قد تشجع الإدارة على إت ر المت احة مرونة أوسع للتصرف أي تحری

ن  ؤول ع ي المس رع المحل بح الف ا یص ود ھن وابط أو القی ض الض ي بع ف

ام  راث أو الاھتم ة للاكت ھ لا حاج اس أن ى أس ة عل ت اذ المراقب ا زال م

ق  ل وراء تحق یر الأج ع قص ة فالجش تویات عالی ق وبمس رادات تتحق الإی
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روع الالإیرادات العالیة محلیا یدفع نحو ت ة الإدارة حلل الف ة من رقاب محلی

 ا یقود في النھایة إلى الكوارث .العامة وتشجیع متزاید من الأخیرة م

رض  -5 ال التع ي مج ا ف موح بھ قوف المس دود أو الس دوین الح ن ت د م لاب

 للمخاطرة وذلك مسبقا .

لاوات  -6 دین أي أن الع لاحا ذا ح آت س وافز أو المكاف ون الح د أن تك لاب

آت الت د موالمكاف ن لاب ى ولك رادات الأعل ت الإی نح إذا تحقق جیعیة تم ن ش

ي  داول ف ائر وبخاصة الت ت الخس ات إذا تحقق ى عقوب لبیة أو حت حوافز س

 الأموال المصرفیة الممتلكة .

ز  -7 ة المراك ي مراقب ط ف وابط فق نظم والض ى ال اد عل دم الاعتم ب ع یج

ین ا ة ب ك بالمقارن ران ذل ن أق د م ل لاب تقات ب ة بالمش جلات المتعامل لس

داني  یش المی داول والتفت ذلكوكشوفات الت ین  ك ن الضروري التنسیق ب م

ات الرقابة الإلكترونیة أو الدخول غیر المشروع لھا فإذا ما حصلت فروق

م  فان الأسلوب المفضل ھو التدقیق الفوري وعدم تأجیل المھمة إلى الغد ث

 ونة .أن الفرو قات الكبیرة تحتاج إلى التوضیحات أو تفسیرات مد

ام -8 ك نظ یح ل وب أن یت ن المطل ولا آنی م تقات دخ ى المش ة عل ھ  االرقاب ألی

ي أو باللحظة ( ت الحقیق ى أساس الوق ك عل ) Real time basisوذل

ب  ویة بحس وق أو التس اس الس ى أس افظ عل یم المح د تقی ك تعی ا یجعل مم

 ) .Mark-to-Market Basisالسوق (

اتلابد من الحذر في المعاملات المعقدة وبخ -9  اصة تلك التي تتضمن فروق

امر الاعت راف كبیرة أو مواقف متأرجحة إذ غالبا ما یحاول المتداول المغ

ا ة أن ھن جیلھا بحج ل تس ا ویؤج ام الإدارة العلی ة أم ائر المتحقق ك بالخس

ل  اك بالفع ت ھن و كان ائر فل ادي الخس و لتف ا ھ دة یعرفھ تراتیجیة معق اس

 قا .من معرفتھا بالتفصیل وذلك مسباستراتیجیة سلیمة فانھ لابد للإدارة 

داول سابق ( - 10 ى مت ) Poacher or ex-traderحاول الحصول عل

النظم أو  أو متمرس وتكلیفھ بمھمة الرقابة فقد یستطیع المتداول التلاعب ب

خص  ة ش ى رقاب ان یخش و ك عب ل ة تصبح أص ذه المھم ن ھ ا لك تجاوزھ

 متمرس بالمشتقات .
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ون الإدارة  ب أن تك را یج الغالعلأخی وع المب م بمجم ى عل ا عل دى ی تثمرة وم  المس

وال  لدنتعرضھا للمخاطرة وذلك من    .لمصرفیةاالمسؤول عن التداول برؤوس الأم

  : 1996:( مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة 

  : تطور حجم التعامل بالمشتقات في السوق العالمية -ھـ 

  بیـن االمدة مفي دا ولا سیما نمــت الأسواق العـالـمیـة للمشتقـات بشكـل كبیر جـ

دة 1996 – 1986( ـن ( ) فـزاد حجـم التعـامـل بـخـیارات أسعـار الفائ ) 146,5م

ـام  ـي ع ـار دولار ف ـى ( 1986مـلـی ـام 3277,8إل ـي ع ـیاردولار ف  1996) مـل

ـن ( ـدة م ي مستقبلیات أسعارالـفـائ ـ37وكـذلك زاد حجـم التعـامـل ف ار دولار ) مـلـی

ـ 1996دولار فـي عـام  ) ملیار5931إلى ( 1986ـام فـي ع ار أمـا مـبـادلات أسع

ـل ـد زادت بشك ـدة فق ي  الـفـائ ـعامل ف ـم الـت ـغ حج ـدا إذ بــل ـرد جـ ك تمـضـط ل

ادلات ( ار9,683المب ـام  ) ملی ـي ع ا 1987دولار ف ـغ (ف ) 15584زداد لـیـبـل

  . 1996 مـلـیـار دولار في عام

ا خلال الأما خیارات العملا ا ت والمستقبلیات للعملات فازداد حجم التعامل بھ دة م م

ین ( ك  1996 – 1986ب ل تل م تعام ھ حج ان علی ذي ك توى ال یس بالمس ن ل ) ولك

ي حجم التع ادة ف ت الزی االأدوات في أسعار الفائدة أما مبادلات العملات فكان  امل بھ

ن (  م م ك الحج ر إذ زاد ذل ة للنظ ار دولا 6,365ملفت ام ) ملی ي ع ى  1986ر ف إل

  )215 -214:  2002(العاني :  . 1996) ملیار دولار في عام 4,2589(
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  المبحث الثاني

  تهاوطبيع مفهوم العقود المستقبلية

   العقود المستقبلية المفهوم والطبيعة:  اولا

دم عیتمتع أي شخص بامتلاكھ حریة الخضوع لاي التزام تعاقدي فھو یمتلك امكانیة 

وع الدخ الي عدم وجود ضرورة لاي ن واعول في أي تعاقد وبالت ن ان زام  م يالالت  ف

زا حالة ذا الالت ھ سیخضع لھ ا فان ھ التزام ب علی  والم طعدم رغبتھ بالتعاقد مما یترت

ة صفھ قانه ما دام العقد ھو عقد ملزم للمتعاقدین ویتمتع بدمدة العقد حتى تاریخ نفا ونی

ود فھوم العلفھم العقود المستقبلیة فاننا سنتطرق الى مواذ یمكننا ایجاد قاعدة موسعة  ق

  المستقبلیة من جوانب عدة كالاتي :

  : والقران الكريم اللغة فيالعقد  -أ

  یمكن ان یعرف العقد من الناحیة اللغویة كالاتي :

د) و(العُ  د (فانعق ع , العھ ل , البی د) الحب ود , و(عق اد والعق د) : الاعق دة) با(عق لضم ق

  عقد وھو ما عقد علیھ .موضع ال

  و( المعاقدة) المعاھدة , والمعاقد : مواضع العقد . والعقید المعاُقد .

  )445 -444: 1982( الرازي :

زكو(العقد) : اتفاق بین طرفین یلتزم بمقتضاه كل منھما تنفیذ ما اتفقا علیھ  واج عقد ال

  ) 613: 1989(مصطفى :.والبیع وعقد العمل 

ا آیھذكر القران الك ذلكك ال ( ی ذینریم العقد وأھمیة الالتزام في تنفیذه اذ ق وا  ا ال آمن

  )    1أوفوا بالعقود ) (سورة المائدة /

العھود  ود ب ھ العق وا بالع من نحووكذلك سمى الله جل جلال الى :(وأوف ھ تع د أن قول ھ

  ) 34العھد كان مسؤولا ) (سورة الاسراء /

لیم ویمكن استشفاف مفھوم العقود المستقبلیة  ى تس اق عل ا اتف ث انھ وشروطھا من حی

ین  مستقبلي بتحدید سعر او قیمة للشئ الان من خلال قول الله عز وجل في كتابھ المب
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ة یق م الجن ان لھ والھم ب ؤمنین انفسھم وام ن الم ي سبیل الله ا:(ان الله اشترى م تلون ف

رآن ومن ایُ یقتلون وف ل والق ة والإنجی ن قتلون وعدا علیھ حقا في التوری ده م ى بعھ وف

  ) 111الله فاستبشروا ببیعكم الذي بایعتم بھ ذلك ھو الفوز العظیم ) ( التوبة / 

ا اذ فیھ اذ د المستقبلي تمام ى العق  ناا طرفنجد ان مضامین الایة الكریمة منطبقة عل

ؤمنین والھم والم ھم وام ؤمنین انفس ن الم ترى م ھ اش ل جلال ا ج ائع ف تري وب  مش

ك الطرف البائع لانفس والھم وذل ى ھم وام ة وعل ل محدد الان وھو الجن ق مقاب تم وف ی

ل المؤمن دما یقات تقبل عن ي المس لیم ف داء نوالتس ون ویُ  الاع ذلكفیقتل ون وب ون  قتل یك

  التسلیم مستقبلي .

  

  :  العقد اصطلاحا وشرعا -ب

ى اللغوي والشرعي  ین المعن رابط ب د ھناك ت د بانللعق ة العق ن تیمی د عرف اب ھ : وق

  ا اثر شرعي .مكلامین او ما یقوم مقامھما ینشا عنھربط 

  وفي كتاب البحر الزاخر : ( العقد ایجاب وقبول ) 

  وعرفھ ابن عابدین بانھ : مجموع ایجاب احد المتكلمین مع قبول الاخر .

  ) 5:  1994( الخیاط : 

  یشترط في المتعاقدین من الناحیة الشرعیة شروط ھي : ماك

فیھ او اولرشد , اوالعقل , والبلوغ ,  ون او الس ع المجن لا یصح بی لھامل , القصد , ف

  ) 648والاختیار , وملك العقد . (مسالة / 

  عرف العقد الاجل في الشریعة بانھ : ابتیاع كلي مؤجل بثمن حالي . ذلكك

ذلك اجراء الصف كما ھ وك ول اجل ل حل د قب ع العق ة بی قات اشارت الشریعة الى امكانی

ال وورد م اذالمعاكسة  ا لا یك ان مم ان ك م یقبضھ ف لا ا نصھ ( من اشترى شیئا ول

ع ب بیعھ قبل قبضھیوزن جاز لھ  ان البی وزن وك ال او ی ا یك ان مم ذا اذا ك راس , وك

ا عدا ا ع فیم ا المن ولان , اظھرھم ھ ق ربح ففی ان ب و ك ا ل ار المال او بوضیعة وام لثم

ائعھذا فیما اذا باع غیر الواما فیھا فالظاھر الجواز .  ر الب ى غی ا اذ مقبوض عل ا وام

  ) 66-64:  1996(السیستاني :  باعھ علیھ فالظاھر جوازه مطلقا ). 
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  :  العقد من الوجهة القانونية -ج

د المتعا اذ ن اح ادر م اب الص اط الایج ھ : ارتب د بان دني العق انون الم رف الق دین ع ق

ھ ا ب علی ود , ویترت ي المعق ره ف ا وموافقتھما على وجھ یظھر اث زام كل منھم ا بلت م

  )5: 1994( الخیاط : ) 187وجب على الاخر . (المادة : 

   )sFuture contract (:    من الوجهة الماليةالعقود المستقبلية  -د

ة ( ود معیاری ي عق ز (Standaraizedوھ ة تجھی ن Providing) واتفاقی ) یمك

  دد . ینة وبسعر محتحویلھا الى تاریخ تسلیم آجل , وبحجم ومقدار محدد من سلعة مع

ده  تم تحدی د وی اریخ استحقاق العق د ت وم , افالسعر المستقبلي لھذه الصفقة یكون عن لی

  ن.یئعن والبایالمتاجرة بالعقود المستقبلیة تعني التزامات مالیة تنشا بین المشتر

(Jones :2000 :p. 487) 

واع م) وتستخدم لتغطLegalوالعقود المستقبلیة عبارة عن عقود قانونیة ( ددة یة ان تع

ي المستقبل وبسعر محدد للوحدة الواحدة بالعلى من السلع  نسبة وفق تاریخ تسلیم ف

    (Franice :1991 :p.751)                                                 للسلع .

ا یشیران اEalesویرى ( ذلكك ى ) بان مفھومھا الجوھري یشبھ العقود الاجلة فھم ل

ین  اق ب اریخ مستقبلي محدد وبسعر ماتف ي ت ا ف ة بینھم دان بالمبادل حدد طرفین یتعھ

 (Eales :1995 :p.62)                                                       الان .

ود ي ان العق ة ھ ود الاجل تقبلیة والعق ود المس ین العق وھري ب تلاف الج  وان الاخ

د شروطھ تم تحدی يا المستقبلیة عقود معیاریة وی ا اطر ف اف بورصة المستقبلیات ام

رار ون اح ا یكون ة وانم فات المعیاری ددون بالمواص لا یتح ل ف د الاج ي تحد االعق د ف ی

ووالنوعیة , والشروط التفصیلیة مثل الكمیة ,  ذي یك لیم للموجود ال ابلا وقت التس ن ق

  )Hempel & Simonson :1999 : p. 537(                       للتسلیم .   

اح نشاطھا CBTشیكاغو للتجارة ( أةھی 1975بدات في اكتوبر من عام قد و ) بافتت

ة  ة الحكومی ة الرھون الوطنی ك بسند جمعی التجاري في عقود المستقبلیات المالیة وذل

)Government nitional mortage association (      )GNMA (

ي الاشھر  ةوتوسعت ف ندات ا اللاحق ى س تقبلیة عل ود مس ى عق ة ال ة الامیریكی لخزین

  وكذلك شملت ادوات مالیة اخرى مشھورة . 
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ي ا الزمن ة وتتابعھ لادوات المالی ة ل ي الاسواق المالی ي حدثت ف ان  والتطورات الت ك

دة المتصاعدة بشكل متطا ات اسعار الفائ یر الغرض منھ ھو انھاء او الحد من تحرك

)Votatileي الاسواق المال ة ف ت السمة الغالب دین ) والتي كان ة خلال اخر عق ن می

غط  ع ض ة م تویات عالی جل مس دة لتس عار الفائ اع اس تمر ارتف ي واس رن الماض الق

ذي یحدث بصور اض ال اع والانخف ذا الارتف ة التضخم والسیاسات النقدیة الضیقة وھ

 عرضھایا المؤسسات المالیة التي تملكھا كم اخفاقھدد بیمتطایرة في الاوراق المالیة 

ة  ات المالی یضللازم ة تخف ة لمحاول تقبلیة كطریق ود المس ت العق ك ادخل بب ذل  وبس

    (Rose:1997:p.326)       المخاطرة المتعلقة بالاستثمار في الاوراق المالیة .

ة ( ود الفوری ود ھي العق ود Spot contractsویمكن التفریق بین ثلاث عق ) والعق

ة ( تقبلیة(Forward contractsالاجل ود المس ) Futures contracts) والعق

فر  ت ص ي الوق تري ف ائع والمش ین الب اق ب و اتف وري ھ د الف دما –الاول  –فالعق  عن

ق المشتري  ى عالبائع یوافق على تسلیم السلعة الى المشتري بصورة مباشرة ویواف ل

 (Saunders:1997:p.495)                               الدفع بصورة مباشرة .

سلیم ضمن تاتفاق قابل للتفصیل بین البائع والمشتري ویتویعُرف العقد الاجل بانھ: 

  موجود معین وبسعر محدد وبتاریخ مستقبلي .

(Hempel & Simonson :1999:p.537) 

فر  ت ص ي الوق تري ف ائع والمش ین الب اق ب و اتف تقبلي* فھ د المس ا العق  – الاول –ام

  وعلى سلعة معینة وسیكون التبادل بالنقد في تاریخ مستقبلي .

(Saunders:1997:p.495) 

 

0000000000000000000000000000000000000000000000  
  (Arnold:1998:p.909) (Valdez:2000:p.289) : ھالتعریف نفسب* وعرفھ 

 (Eales:1995:p.62) (Fabozzi & Modigliani:1996:p.216)  

 (Sharpe & Alexander:1990:p.594) (Solnik:2000:p.459) 
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ھ ا بان رف ایض ي  *ویع دد ف ت مح ة وبوق لع معین راء س ع او ش اري لبی اق معی : اتف

لال  ن خ عر م دد الس تقبل ویح وت الالمس موعالص ي Open outcry(  مس ) ف

  البورصة .

اري والسعر ی ر ویركز ھذا التعریف على نقطتین ھما ان العقد المستقبلي ھو معی تغی

 (Walmsley:1996:p.163)                             باستمرار في البورصة .

ة* ا قانونی ث كونھ ن حی تقبلیة م ود المس رف العق ا:  *وتع ة    بانھ ود قانونی         عق

)Legalاریخ و ت لعة ھ تقبلي للس اریخ المس لع والت ن الس واع م ة ان ترط لتغطی  ) تش

  التسلیم وبسعر معین للوحدة الواحدة وبمقدار معین من السلع .

(Francis:1991:p.751)  

: العقد المستقبلي ھو اتفاق  **شتمالھ على السلع والادوات المالیة*عرف با ذلكك

لیم سلع ) لتسCalls) وھــو یطُلب (Contractual agreementتـعـاقـدي (

  مالیة في تاریخ مستقبلي وبسعر محدد حالیا .اساسیة معینة او اوراق 

(Ritter,et.al:2000:p.151) 

ى الادوات  ا**وعرف ایضا من حیث اشتمالھ عل ي تحویطھُ ایاھ ة ف د :العق **الداخل

د عار الفائ ة ,واس رات الملكی ة مؤش میمھا تغطی ي تص د ف فقة تعتم و ص تقبلي ھ ة المس

 (Eales:2000:p.31) قصیرة الاجل , والسندات , والعملات والسلع .
  
  
  
  

0000000000000000000000000000000000000000000000  
  Horne:1998:p.564 ( (Jones:2000:p.487)كل من : ( ھالتعریف نفسبعرفھ  *

(Binhammer&Sephton:1998:p.101) (Walmsley:1996:p.163)   

  (Johnson:2000:p.139) (Copeland&Weston:1988:p.302) 

(Hirschey:2001:p.772)    

  )Howells&Bain:2000:p.290:(ھالتعریف نفسبعرفھ  **

 Revsine:1999:p.518( (Mayo:2001:p.361): ( ھالتعریف نفسب* عرفھ **

    )P.1):Gould:2003: ھالتعریف نفسب** عرفھ **
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ة               واق المنظم لال الاس ن خ تقبلیة م العقود المس اجرة ب تم المت        وت

)Organized exchange تقبلیة ود المس تم و) والعق ث ت ة حی ود قانونی ي عق ھ

و  یر وھ ز القص احب المرك ل الاول ص رفین یمث ود ط لیم بوج وم بتس ذي یق ائع ال الب

ذي ی ل وھو المشتري ال ز الطوی ل المرك اني یمث ا والث وم السلعة عند استحقاق اجلھ ق

 (Francis:1991:p.751)                  باستلام السلعة عند تاریخ استحقاقھا .

 لموجودا) تسویة التزاماتھ الخاصة بالمركز من خلال تسلیم Sellerویمكن للبائع (

) Offsettin contractsعكسیة( عقود وشراء الىالسوق الرجوع او الاساسي

لال خ) فیمكنھ تسویة مركزه من Buyerمـــن خــلال البورصــة , اما المشتري (

  استلام الموجود الاساسي او بواسطة بیع عقود عكسیة .

ان ع ف ي الواق ن  وف ر م و95اكث لال العق ن خ ویتھا م تم تس ة ی ود القائم ن العق د % م

ا اذیة العكس زه بینماالب لاق مرك رض اغ تقبلي لغ د مس ع عق وم ببی تري یق ئع ان المش

زه لاق مرك رض اغ تقبلیة لغ ود المس راء العق وم بش راف الع ،یق دان اط ون ق  یھمل

ان Anonymousالتوقیع ( ذا ف د بعضھم وبسبب ھ ) ولذلك لا یعرف اطراف العق

ن الجانبمخاطرة النكول تكون قلیلة في ھذه الحالة بسبب ضمان البو ین رصة لكل م

وم بف ا تق رض في الصفقة ولتغطیة مخاطرة ھذا الضمان الذي تقوم بھ البورصة فانھ

  متطلبات الھامش الاولي  والتسویة بحسب السوق وھامش التباین او الصیانة .

(Johnson:2000:p.139-140) 

  یةماللع عدة من السلع والادوات اوتقوم المتاجرة بالعقود المستقبلیة على انوا

  سنركز على الاوراق المالیة والعملات ومؤشرات الاسھمو
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  )1شكل رقم (

  تغیر حجم المتاجرة بالعقود المستقبلیة للسلع والادوات المالیة 

            

   (Source :Kolb :1997 :p. 19)                                               

   

  : اجر بها في العقود المستقبليةالادوات المالية المت -ھـ 

  ) Interest rate future(:            مستقبليات اسعار الفائدة -1

دة وبشكل 1980 -1970ما بین عامي   حدثت ارتفاعات دراماتیكیة في اسعار الفائ

ك قروض اذ متفاوت ي تمل ت المؤسسات الت ة قب اكان ات المنزلی ى الرھون ة عل  لنقدی

ام دت خ 1975 ع د تكب بب ق ك بس روض وذل ذه الق ى ھ رة عل مالیة كبی ائر راس س

  (Bodie, et.al:1999:p.728)                    الارتفاعات في اسعار الفائدة .

سعار شیكاغو للتجارة ولاول مرة عقد مستقبلي على ا أةافتتحت ھی 1975وفي عام 

  الفائدة وذلك على سند جمعیة الرھون الوطنیة الحكومیة .

(Jones :2000:p.494) 

دة  ربوبعد ھذا التاریخ حظیت مستقبلیات اسعار الفائ اءة ه شعبیة كبی ى كف النظر ال و ب

ة  ا التام ث نمطیتھ ن حی ا م ل بھ ھولة التعام یولتھا وس واقھا وس فھا اس دات بوص وح

 الادوات المالیة 

 المجموع الكلي

 السنوات
1977 1995 

فئات السلع 
  الاخرى
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ذه المستقبلیات كل اصناف  قائمة لذاتھا محددة الصفات والشروط والاسعار ویھتم بھ

املین ب فھاالمتع دم وص ل  تخ اربین والمتحوطین ك تثمرین والمض ى المس ا عل ق م وف

  )  243: 1996(البرغوثي :  یضع من برامج واھداف .

دراء دة ھو ان م ة لاسعار الفائ اف ویعد من اسباب الاھتمام بالمستقبلیات المالی ظ المح

)Portfolio managers ات ن التحرك ة انفسھم م اولون حمای تثمرین یح ) والمس

ة الاوراق المیاسعار الفائدة فالمستثمرغیر المؤاتیة في  ة ذاتن یعملون على حمای  الی

ت ( دخل الثاب التغیرات Fixed-income securitiesال اثر ب د تت ي ق ) والت

ود مستقبلیة لاسع امھم عق دة ار الفاالحاصلة باسعار الفائدة اما الیوم فالمستثمرون ام ئ

 (Jones :2000:p.494)                       متعددة یتاجر بھا في اسواق عدة .

ود یجب ان یح مثلماو ذا عق ل ھك ائع لمث ان المشتري والب تفظ في مستقبلیات السلع ف

یة             فقات العكس رام الص بة لاب ذلك بالنس لیم وك اریخ التس ى ت ا ال          بھ

)Reversing tradeتمؤ) یمكن اجرا  ھا في أي وقت ونسبة قلیلة جدا من العقود ی

   (Sharpe&Alexander :1990 :p.616)                        یمھا فعلا .تسل

ل الاجل و اویسمى مشتري عقود مستقبلیات اسعار الفائدة بانھ امتلك تحوط ائع طوی ب

تقبلیة یع ود المس ك تحوط دالعق ھ امتل ل اان وط الطوی ذا التح ل وان ھ یر الاج  قص

و  ) وان المكسب من ارتفاع السعرLogic( امنطقی دوالقصیر من اسعار الفائدة یع ھ

د ستنخفض وان المكسب  ة العق ع السعر قیم دما عالقیام بالبیع بسبب انھ عندما یرتف ن

  . ینخفض السعر اننا نشتري العقد بسبب ان السعر اذا انخفض ارتفعت قیمة العقد

(Valdez:2000:p.296) 

ة  دة لحمای ي ان الاطراف التي تستخدم مستقبلیات اسعار الفائ ات ف انفسھم ضد التقلب

م عكس المتحوطیاسعار الفائدة المستقبلیة یعرفون بالمتحوط ن ین اما المضاربون فھ

ى  اذ د عل ان العق ثلا اذا ك ل تحمل المخاطرة فم ر مقاب د الكبی ان ھدفھم الاساس العائ

اع  دة وارتف عر الفائ اض س ارب انخف ع المض ا توق اذا م ة ف ة الامیركی ندات الخزین س

ي سعر السند  ة ف وم باستلام سندات الخزین د ویق ھ سیدخل شخصیا كمشتري للعق فان

ع سعر  – لاطوی اأي انھ اتخذ مركز –المستقبل  فاذا فعلا انخفض سعر الفائدة وارتف

ترى  ھ اش ر لان د كبی ى عائ ولھ عل ي حص ذا یعن ند فھ ة الس ت قیم ذلك ارتفع ند وب الس
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ة بسعر منخفض اما اذا ارتفع سعر الفائدة وانخفض سعر  السند وبالتالي انخفاض قیم

  ھ العقد وانخفاض عائدھا .ئالسند ذلك سیعرض المضارب الى الخسارة بسبب شرا

د بائع وم اوفیما اذا توقع المضارب بان اسعار الفائدة سترتفع فیدخل العق لیم بالتس ویق

سعار افاذا ما ارتفعت  اقصیر افي المستقبل لسندات الخزینة وبذلك یكون اتخذ مركز

ة سال ذه الحال ي ھ نخفض ف یربح فائدة وقیمة السند انخفضت فان قیمة العقد یجب ان ت

دف زم ب د مل ذا العق تري لھ د والمش ي العق دد ف ائع بسعر مح ع المضارب بسبب ان الب

دة وازدی اض اسعار الفائ ة انخف ي حال د وف ة العق اد السعر المحدد وان انخفضت قیم

اع بسعر اق ھ ب ھ سیخسر لان ر لشراء السنقیمة السند فان دات ل وھو الان سیدفع اكث

 (Mayo:2001:p.370)                                               لتغطیة العقد .

اضھ انخفوویمكن توضیح الارباح والخسائر في العقود المستقبلیة عند ارتفاع السعر 

  وبالتالي تعني التغیرات في عائد الاوراق المالیة بالشكل الاتي :

  )2رقم ( شكل

  عندما ترتفع اسعار الفائدة واسعار الاوراق المالیة تنخفض -1

  

(Source :Rose :1997 :p.327) 

 

الربح في 
العقود 

  المستقبلیة

انخفاض 
اسعار السندات 

(خسارة 
  راسمالیة)

 العائد خلال المدة الممسوكة

 الوقت

(Desired holding – period yield) 

 العائد %
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  عندما ینخفض سعر الفائدة ویرتفع سعر الاوراق المالیة  -2

  

(Source :Rose :1997 :p.327) 

ذل ة وب اجر كفعقود مستقبلیات اسعار الفائدة ھي جزء من ادوات المستقبلیات المالی  یت

ة بھا في الاسواق المنظمة ویمكن توضیح بعض الادوات الاساسیة للمستقبلیات ال مالی

  بالجدول الاتي :

  )1جدول رقم (
  بعض الادوات الاساسیة للمستقبلیات المالیة

 ادوات المدیونیة
  حوالات الخزینة

  شھادات الایداع لدى البنوك
  الایرو دولار 
  ایوم 30اسعار الفائدة ذات اجل 

  ند جمعیة الرھون الوطنیة الحكومیة س
  صكوك الخزینة 
  سندات الخزینة 

  سندات المؤسسات 
 سندات البلدیة 

  

(Source :Elton & Gruber:1995 :p.609 – 610) 

  

 العائد %

 الوقت

ارتفاع اسعار 
السندات       

( ارباح 
  راسمالیة)

خسارة في 
العقود 

  المستقبلیة

 العائد خلال المدة الممسوكة
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دة تشمل ا تقبلیات اسعار الفائ اجرة بمس اان نشاط المت ة الا ج لاوراق المالی لاساسیة ل

   ایوم 90 من قصیرة الاجل مثل حوالات الخزینة لمدة

(Sharpe & Alexander :1990 :p.617) 

الیة یوافق او كل سنتین فبائع الاوراق الم اشھر 18والقلیل من العقود قد تمتد الى 

دما وعن على تسلیم الاوراق المالیة المعینة وبسعر ثابت وبوقت محدد في المستقبل

  یحین موعد الاستحقاق یكون امام البائع ثلاث طرق ھي :

  ملكھا .تلیم الاوراق المالیة , اذا كان ھو او ھي یقوم بتس -1

 یشتري الاوراق المالیة من السوق الحاضرة ویقوم بتنفیذ التسلیم . -2

ة نفس -3 ى الاوراق المالی تقبلیة عل ود مس وم بشراء عق اریخ ت ھایق ذ وتحمل ت نفی

 (Rose :1997 :p.328)التسلیم مطابق للعقد الاول . 

  سنوات مثل صكوك الخزینة  10الذي یمتد الى وھناك ایضا الاجل المتوسط و

(Solnik :2000:p.468) 

ام فف ھ ھی 1975ي اكتوبرع دات ب ا ب ة الرھون  أةم ند جمعی و س یكاغو للتجارة ھ ش

ود  ان عق دة ك تقبلیات اسعار الفائ ي الاول لمس ة الا ان النجاح الفعل الوطنیة  الحكومی

دة  ة لم ھ سوق ال ایوم 91حوالات الخزین ذي قدم دولي (وال د ال ي ع IMMنق ام ) ف

ام  1976 ي ع م ف دمت ھی 1977ث ندات  أةق ى س تقبلیة عل ود المس یكاغو العق ش

ة وحدیثا  ة (االخزینة الأمیركی تقبلیات الدولی دن للمس ودLIFFEقامت سوق لن  ا) عق

ام  ي ع ة وف ة الألمانی ندات الحكوم ى س ة عل تقبلیة ناجح وق ئانش 1985مس ت س

اج ود مستقبلیات طوكیو والتي تت ان العق ا ف ي فرنس ا ف ة ام ة الیابانی ر بسندات الحكوم

ي عام  دمت ف د ق ت ق ة الفرنسیة كان ى حوالات الخزین ة  1986عل وسندات الحكوم

دة  ة لم ام  5الالمانی ي ع دمت ف نوات ق ة وذات  1993س تقبلیات العامل واسواق المس

غ , وسدني غ كون و , سنغافورة , ھون ة ھي تورنت  Walmsley)       ( الاھمی

:1996 :p.165 – 166   

ي تحمل آجال  وھناك مستقبلیات اسعار الفائدة طویلة الاجل مثل سندات الخزینة والت

 (Sharpe & Alexander :1990 :p.617)                      سنة. 15لمدة 

ا خارج  ویبقى موضوع یستلزم الایضاح ھو ان عقود اسعار الفائدة یمكن التعامل بھ

ة (الاسواق المنظمة  ي السوق الموازی ا ف ) over-the-counterأي یتم التعامل بھ
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عار الاجل ات الاس ة باتفاق ون مرتبط دما تك ك عن ـوذل                      ةــــ

)Forward rate agreements)(FRA) ة ود خاص ي عق  Private) وف

contract ذي یقترض او ل ال ك لضمان العمی ك وذل ا بواسطة البن ) عادة یكتتب بھ

اذ Borrowing or lending( یقرض د نف تقبلي فعن دة ذات الاجل المس ) عن الفائ

ي FRAالتاریخ لاتفاقات الاسعار الاجلة ( دة والت ) فان البنك یدفع او یستلم نسبة الفائ

ت نفس ي الوق وان  ھتختلف ما بین النسبة المحددة ونسبة الفائدة السائدة في الاسواق ف

 (Solnik :2000:p.471)            اطرة .ھدف البنك منھ ھو للتحوط ضد المخ

ن  ون م ذلك یتحوط ین ول ین والمقرض ة للمقترض دة مھم عار الفائ رات اس د تغی وتع

ر وم المق دة اذ یق ي اسعار الفائ رات ف ك التغی ي تسببھا تل  ض بشراءالاثار السلبیة الت

و ذه العق ة ھ ون قیم ادة تك ال , وع ن الم ا م ھ مبلغ اوي اقراض تقبلیة تس ود  مس  دعق

د  ھ فق بیا وعلی تقرة نس دة مس ھ فائ ق ل ذي یحق ر ال رض الام ة الق ع قیم اویة م ام قمتس

ا اذا ك ة , ام دة ثابت ھ فائ رض ل ي ق ى اقراضھ ف دة عل ت سعر الفائ ان المقرض بتثبی

تقبلیة الق ود المس ا من خلال استخدام العق یمكن تغطیتھ رة ف دة متغی صیرة للقرض فائ

ھ  ھ بشكل الاجل اذ ان القرض الذي یمتد اجل دة ل ثلا تحدد اسعار الفائ صلي فلسنة م

دل الفائ ود مستقبلیة قصیرة الاجل اذ یواكب مع دة یمكن تغطیتھ من خلال شراء عق

  ) 213 -212: 2002(العاني :  على القرض .

  من: ان اغلب عقود المستقبلیات المالیة المتاجر بھا من خلال المصارف الیوم تتض

ندات ال -1 تقبلیة لس ود المس ة      العق ون بقیم ي تك ة والت ة الامیركی         خزین

  سنة . 15) وتحمل حد ادنى للاستحقاق بـ $ 100000(

ھي ذات  اكثر العقود المستقبلیة الشائعة الاستعمال لسندات الخزینة الامیركیة -2

 $ ملیون لكل عقد .1بمقدار  ایوم 90الامد 

ي 1شھر وبمبلغ العقود المستقبلیة لودائع الایرو دولار لمدة ثلاثة ا -3 ون ف $ ملی

ى سعر  د عل الم وتعتم شیكاغو , لندن , طوكیو , سنغافورة وكل مكان في الع

دة المعروضة  –الحالي   LIBORسعر  -100الفائدة  وھو مؤشر سعر الفائ

رة ارف الكبی ین المص ا ب ل م یرة الاج داعات قص ى الای دن عل ي لن ى   -ف عل

ا حسب معل ابع یومی ع قصیرة الاجل وتت ات تصدر عن المصارف الودائ وم

 الدولیة الكبیرة .
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وال ال ایوم 30العقود المستقبلیة ذات اجل  -4 تم التعامل للام ة وی ي بفدرالی ا ف ھ

غ  أةھی و5شیكاغو للتجارة بمبل ـ  ن حسب مؤشر یساوي$ ملی سعر  -100ل

 الفائدة السائدة للاموال .

ور   -5 تقبلیة للایب ود المس غ  LIBORالعق د وبمبل ھر واح دة ش ون $ 3لم ملی

درة بسعر مؤشر  ذه  – 100ومق ورو وھ داعات الی دة الشھري لای سعر الفائ

              التعاقدات یتم تسویتھا نقدا بدلا من التسلیم الفعلي لودائع الیورو .

(Rose :1999 :p.242- 250 ) 

   )Currency futures (:    مستقبليات العملة -2

واق ا یة لاس واع اساس ین ان ق ب ن التفری ة یمك فقات الفوری ة فالص ة الاجنبی ي ھلعمل

عار السوق وري وان اسعارھا تسمى باس ة وبشكل ف ة العمل اق لمبادل ارة عن اتف  عب

ي المستقبل  ا ف  اسعارھاوالفوري اما العقد الاجل فھو اتفاق لمبادلة العملة في وقت م

 (Ross,et.al :2000 :p.664)                     تسمى باسعار السوق الاجلة .

فقات  اطرة الص ن مخ وط م رض التح ركات لغ تخدمھا الش ة تس تقبلیات العمل وان مس

ابھ ي مش ة ھ تقبلیات العمل ت ةومس ة ت ود الاجل ة الا ان العق ل للعمل د الاج ي للعق م ف

الغ  ي المب بة ف ون مناس ة تك تقبلیات العمل ود مس ا عق ر بینم م كبی فقات ذات حج ص

ن الو انمطی اتمثل اتفاق الصغیرة ویضاف الى ذلك ان عقود المستقبلیات حدات لعدد م

  لكل عملة .

د تري عق ي تش ركة الت تقبلی اان الش ین  امس دار مع تلام مق ي اس ة یعن ة معین ن ملعمل

بل لغرض تحویط دفعات العملة في المستق العملة بسعر محدد وفي تاریخ محدد وذلك

ي ا ي ستحتاجھا ف ي  لمستقبلوقد تقوم الشركة بشراء عقد مستقبلي یمثل العملة الت وف

ا  یض المخاطرة الا انھ د المقابل فان عقد مستقبلیات العملة یستخدم لتخف وق ن ذات تك

تقبلي ال ان السعر المس دفوعاتھا ف وم الشركة بتحویط م دما تق یة فعن ائج عكس ق نت متف

ي ذل ة ف وري للعمل عر الف ن الس ى م ذ اعل اریخ التنفی ي ت ون ف د یك ة ق ھ للعمل ك علی

دالتاریخ فاذا ما توقع ن تشتري عق ا ل ة فانھ ة العمل اض قیم  اقبلیمست ات الشركة انخف

دار ة عمن  انمعی اللعملة اما الشركة التي تبیع عقود مستقبلیة للعملة فانھا ستبیع مق مل

 (Madura :2000:p.307)                        محددة وبسعر وتاریخ محدد .
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  لب العقود المستقبلیة بالاتي ویمكن توضیح العملات الرئیسة والتي تنفذ علیھا اغ

  )2جدول رقم (

  العملات الرئیسة التي تنفذ علیھا اغلب العقود 

 currencies العملة 
  British pound الباوند البریطاني 
  Canadian dollar  الدولار الكندي 
 Japanese yen  الین الیاباني 

 Swiss franc  الفرنك السویسري 
 German mark  المارك الالماني 
  French france  الفرنك الفرنسي 
 Mexican peso  البیزو المكسیكي 

  Australian dollar  الدولار الاسترلیني 
مؤشرات الدولار 

  الامریكي 
u.s. dollar index 

(Source :Elton & Gruber :1995 :p.610)  

د ( سوق الن وقد ادخل التعامل بمستقبلیات العملة من خلال سوق شیكاغو التجاري ق

ا الوس لع امریك وق س ة , وس ة الدولی تقبلیات المالی دن للمس وق لن دولي ), وس طى ال

ات  ذلك البورص وق وك ب الس ویة بحس م والتس لال الحج ن خ یة م ا قیاس وعقودھ

داول  واریخ الت ادة عالمنظمة سمحت للتجار باجراء العقود العكسیة بسھولة وتكون ت

دة  و ایوم 180,  90, 30لم ي اذار , , والعق دد ف اریخ مح تحق بت ة تس د المالی

  ة ي كل سنتواریخ التسویة للعقود المستقبلیة ف دحزیران , ایلول , كانون الاول , وتع

(Bodie ,et.al :1999 :p.725-726) 

ي  دوتع ة وف واق المنظم ي الاس ا ف اجر بھ دة یت ة ادوات جدی تقبلیات العمل ود مس عق

ام  ي ع ة فف اكن مادی وق  1972ام دات س دولي (ب د ال وق IMMالنق ة لس ) التابع

 – 6شیكاغو التجاري بالمتاجرة بمستقبلیات العملة وذلك في بنایة في شیكاغو في    

ث  1972 –ایار  واتسع نشاطھا بسرعة , واسواق مستقبلیات العملة ازدادت من حی

نغافورة . دن وس دد كسوق لن  Eaker ,et.al :1996)                       الع

:p.114 ) 

ام  ن ع ول م ي ایل تقبلیات ( 1982وف دن للمس وق لن دم س دین LIFFEق ) عق

اني وسعت  انون الث ة ك ي بدای للمستقبلیات ھما ألا یرو دولار والباوند الإسترلیني وف
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عار  اني , واس ارك الالم اني , الم ین الیاب ري , ال ك السویس مل الفرن ا لتش عقودھ

ـل ( ـة قصیرة الاجـ ـدة لـصـرف العمل ) Short strling interest rateالـفـائ

ام  ي ع ة الاجل وف ة طویل ندات الحكومی تقبلیات  1989والس و للمس دم سوق طوكی ق

ن ( رو ی ع الای ى ودائ ود عل ین Euro yenالمالیة الدولیة عق ى ال ود عل ذلك عق ) وك

 yen/ dollar. (                       (Walmsley :1996:p.165)والدولار (

ا ال والعملات المشھورة ذكورة سابقا یضاف لھ ا  ھي الم اجرة بھ تم المت ي ی در الت كل

ذلك الاخیرة لم تحقق العقود على ھذه العملات نجاحا ملحوظ الاونةالھولندي وفي  ا ل

            (Kolb :1997 :p.17)                                تم التوقف عن المتاجرة بھا .

لة ھي في الاغلب تتاجر بالعقود الاج ىبران اكبر شبكة تشترك فیھا مؤسسات ك

ق ى سوالتي لاتحتاج الى تسویة بحسب السوق وعقودھا لیست معیاریة ولا تحتاج ال

 اذ ربینمنظم لتنفیذھا ان اسواق مستقبلیات العملة تجذب كل من المتحوطین والمضا

یقوم المتحوط باستعمال عقودھا لغرض تخفیض مخاطرة صرف العملة بین بلد 

 لحصول على الربح عندمالوالمضارب یبحث من خلال العقود على العملة  واخر

توقع مھو یعتقد بانھ سیكون ھناك اختلاف بین السعر الحالي للعقد المستقبلي عن ما

  للاسعار الفوریة التي ستكون علیھا عند تاریخ التسلیم .

(Sharpe & Alexander :1990 :p. 612 – 613) 

  :              سهممستقبليات مؤشرات الا -3

ي  ام  24ف باط ع دات ھی 1982ش العقود  أةب اجرة ب ارة المت اس للتج ة كنس مدین

الیولاین ( ى مؤشرات اسھم الف تقبلیة عل  Value line average stockالمس

index تقبلیات وق مس اري وس یكاغو التج وق ش ن س ل م دأ ك ھرین ب د ش ) وبع

  نیویورك التعامل بمستقبلیات مؤشرات الاسھم .

(Cornell&Erench:1983:p.675) 

دة تم ات المتح ي الولای را فف ا كبی ت نجاح اجرة باربع توحقق ن  ةالمت واع م ان

ـالمؤشرات ھــ ـورك ـــرات اسـھــ) ومــؤشـS & P 500ـر (ــي مــؤشــ ـم نـیـوی

ا المؤشرات الاخرى ھي  ومــؤشرات اسھم الفالیولاین ومؤشر الاسواق الرئیسة ام

د مؤشر نیكي الیا باني والذي یتاجر بھ في سوق طوكیو للمستقبلیات وكذلك سوق النق
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ود مستقبلیات  أةبدات ھی 1990الدولي في سنغافورة وفي عام  شیكاغو للتجارة بعق

ي ( ھم نیك ر اس ل مؤش ة مث ان المالی واق الیاب ى اس د عل  NIKKEI 225تعتم

STOCK) وبكس ر ت م یTOPIX) ومؤش ھ ل ع ان رة والواق ركات الكبی ق ) للش حق

ذ داھ ة ان العق ي الاون ة ف ھم الیابانی وق الاس عف س بب ض ك بس با وذل ا مناس ن نجاح

 (Kolb:1997:P. 17)                                                       الاخیرة .

لیم وبمبل اریخ التس ي ت دي ف دفع النق ھم ال رات الاس تقبلیات مؤش ود مس مل عق غ وتش

لشراء االمؤشر عند الاغلاق نھایة الیوم للعقد وسعر  یكون مضروبا بالفرق بین قیمة

 (Sharpe & Alexander :1990:p.617)                    للعقد المستقبلي .

  ن فلغرض ایجاد السعر الحقیقي للعقد یكو 925فعندما یكون السعر المستقبلي ھو 

  یكون : اذبضربھ بمؤشر مثلا مؤشر ستاندر وبور 

925 )500  = ($462.500  $  

  وكانون الاول  . ،ایلول ،حزیران ،ویتم تنفیذھا في اشھر اذار

(Chance :1998 :p.303) 

بة اغراض ھي التحوط والمضار ةویتم استخدام مستقبلیات مؤشرات الاسھم لثلاث

 بیع والمراجحة فالمستثمر یمكنھ التحوط بمركز طویل في اسواق الاسھم من خلال

 ارقصی اة الاجل واذا كان المستثمر یملك مركزمستقبلیات مؤشرات الاسھم قصیر

ك بذل في سوق الاسھم لیقابل المركز الطویل في مستقبلیات مؤشرات الاسھم سیحوط

سھم مستقبلیات مؤشرات الا دنفسھ ضد الخسارة التي ستحصل اذا تحسن السوق وتع

ة فقمناسبة جدا للتحوط بسبب انھا تملك سیولة وكلفة عمولة اقل من القیام بص

 عكسیة مباشرة في الاسھم العادیة وكذلك یمكن المراجحة على أي مؤشر سوقي

ور اغلب المراجحات الجاریة تستعمل في مؤشر ستاندر وبفان للاوراق المالیة 

در ستان ان في تاریخ استحقاق مؤشر اذوالعقود المستقبلیة على مؤشر ستاندر وبور 

 لنقدیةاویة ند استحقاق العقد بسبب التسع ھوبور العقود المستقبلیة ستكون السعر نفس

اجح المرللعقد المستقبلي تعتمد على قیمة الاغلاق في السوق لمؤشر ستاندر وبور و

  بعملیاتھ یربح وكذلك یعمل على تصحیح الانحراف عن انخفاض السعر الاول .

(Francis:1991:p.776 – 777) 
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راء یمكنھم ش اذاض الربح یمكن ان یستخدمھا المستثمرون والمضاربون لاغر ذلكك

ا یمتھقاسھم معینة او بیع عقود مستقبلیة على مؤشرات معینة لتلك الاسھم تعادل 

اءة الكفالتعاقدیة القیمة السوقیة لاسھمھ ولان اسواق المؤشرات عالیة السیولة و

موا نیرة ولانھا لا تتطلب كلفة عالیة للمتاجرة بھا فقد شھدت السنوات العشر الاخ

ین في استخدام ھذا النوع من العقود وانتشر استخدامھا بشكل واضح ب متصاعدا

  ) 213: 2002(العاني :  المتعاملین .

ادي مشكل بكذلك فان مستقبلیات مؤشرات الاسھم لایتم تنفیذھا عند تاریخ استحقاقھا 

ي لماداكالموجودات المالیة وبذلك فان تسویتھا تتم بشكل نقدي بدلا من التسلیم 

 او للاوراق المالیة ویمكن توضیح عملیة الربح والخسارة في عقود للموجود

  مؤشرات الاسھم من خلال المعادلة التالیة :

  مضاعف قیمة العقد × الربح (الخسارة) = تباین السعر المستقبلي 

ن السعر الموزو يالقیمة الموزونة والمؤشر ذ يویمكن التفریق بین المؤشر ذ

 رة عن وزن لكل سھم یختلف في حساب المؤشر امافالقیمة الموزونة تكون عبا

  عبارة عن وزن یحدد في ضوء سعر السھم .فھو السعر الموزون 

  :              سمات العقود المستقبلية -و

  ھنالك عدة سمات تتصف بھا العقود المستقبلیة یمكن اجمالھا بالاتي :

ا  -1 اس بھ ي تق دة الت ة والوح ي الكمی ي تعن ل : وھ دة التعام دوح ات العق  مكون

ي 5000فالعقد یكون محدد الكمیة فمثلا في السلع كالحنطة تكون   بوشل وف

ون 1الاوراق المالیة تكون على اذونات الخزینة الأمیركیة بقیمة  ولار د$ ملی

  الف دولار للعقد على سندات الخزینة . 100في مقابل 

ن  -2 تقبلیة م ود المس داول العق دد لت ھر تح ي اش ذ : وھ دناشھر التنفی ائ ل عین الب

ول ران , ایل ي اذار , حزی ة ھ داول الادوات المالی ھر ت ترین وان اش ,  والمش

 كانون الاول .

لیم مواصفات الموجود -3 ف اشھر التس ة أي تعری  شروط التسلیم : تكون متماثل

 مثل العقد وطریقة الایفاء بالالتزام بالنسبة للبائع .
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ام ال -4 ي قی ذي یعن ت ال و الوق لیم : وھ اریخ التس ود ویت لیم الموج ائع بتس وم ب ق

 المشتري بدفع قیمتھ واستلامھ .

رات السعر وتفرضھا اسواق -5 دنیا لتغی  حدود تقلب الاسعار : وھي الحدود ال

العقود ویتفاوت حسب الاصل محل التعاقد الا ان مؤشرات السوق لا تخضع 

 اسعارھا للحد الاقصى .

ي حوزحدود المراكز : أي الحد الاقصى لعدد عقود المضارب -6 ة ة التي تكون ف

 مستثمر واحد .

تم  -7 عر ت ى س ى واعل كل ادن ون بش دود تك ي ح ة :وھ عریة الیومی دود الس الح

 المتاجرة ما بینھما خلال الیوم وتوضحھ نشرة الاسعار الیومیة .

ي الاسواق المالی -8 اجرة ف ات للمت د اوق تم تحدی ا ساعات وایام المتاجرة : ی ة كم

 ویتم تحدید ایام العمل .

ام -9 تري الھ ائع والمش ى الب رة عل ت السمس ن بی رض م امش یف و ھ ش : وھ

  لضمان حسن النیة لكل منھما .      

   )Mayo:2001:p.362)(Kolb:1997:p.6)(368 –362: 1994دي :ھن(

(Wellman:1999:p.1)       (Roth:1996:p.214)                

  :  خصائص العقود المستقبلية الناجحة -ز 

  . یتم المتاجرة ببضائع ذات اسواق ثابتة من حیث النقد ذاسوق نقدي كبیر  -1

ب السعر فسوف یضعف  -2 م یتقل اذا ل ي الاسعار ف یجب ان یكون ھناك تقلب ف

 الاھتمام بالمتاجرة .

دي  -3 عار السوق النق بة بخصوص اس ات مناس ا  اذمعلوم ة م ة وثیق اك علاق ھن

 بین اسعار السوق النقدي واسعار سوق المستقبلیات .

 البدائل القریبة ضروري والمتعلق بعقد المستقبلیات الجدید . النقص في -4

ثلا ھیمدى توفر عقود ذات علاقة بال -5  شیكاغو أةسعر واختلاف في السلعة فم

ذین  ي وھ دولار الاورب تقبلیات ال ة ومس الات الخزین اجر بكمبی ارة تت للتج

ى  اعد عل ین یس ود الاثن ان وج ذلك ف ة ول ة وثیق ا علاق ربط بینھم وعین ت الن

 لمضاربة بالفروق .ا
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دة اشیكاغو للتجارة عقدا متعلقا باسعار  أةتصمیم جید للعقد فقد ادرجت ھی -6 لفائ

ي ھو سند جمعیة الرھون الوطنیة الحكومیة وقد عانى ھذا العقد من الھزال ة ف

ود التصمیم بسبب وجود مجموع ة بعق دة GNMA(ة واحدة مھتم ) ذات الفائ

و رى وج ة اخ ن جھ ون وم ة للكوب ـ المرتفع اجرة ب د المت ة تری د مجموع

)GNMA. ذات فائدة منخفضة ساھم ھذا التعارض في انھاء ھذا العقد ( 

اج ال -7 رة یحت د لاول م دیم عق د تق ة فعن ن سوق الاوراق المالی وي م ناد ق ى اس

 اسناد التجار والاعضاء لھ من خلال المتاجرة النشیطة .

ین السیطرة وجود عرض واسع للسلعة او الموجود حتى لایتسنى لطرف  -8 مع

 او التاثیر في السعر .

دم و -9 ت ھیع د حاول ة فق واجز تنظیمی ود ح ة  أةج ي بدای ارة ف یكاغو للتج ش

ناعي )  1980 ونز الص ر داو ج ى ( مؤش تند ال تقبلي مس د مس ادراج عق

ھم ین س ل ثلاث ت الافض ل ھی وعارض ا جع ونز مم ة داو ج ك مؤسس  أةذل

ة  ى بالمرتب ارة تبق یكاغو للتج ة ش االثانی ي تج تقبلیات المتعلقف ة رة المس

 بمؤشرات الاسھم .

  یوجد فاذا لم امھملا عام دیـجـب ان تـكــون الـسـلـعــة مـتـجانسة وھذا یع-10

  التجانس اصبحت عملیة التسلیم صعبة .    

(Kolb :1997 :P. 37- 38 ) 

  :  صفات السلع التي تتم العقود فيها - ح

ث ا -1 یط من حی ة للتنم لعة قابل ون الس ك مان تك ابھ ذل ا ش ة والجودة وم ا لكمی م

  یحقق سیولة كافیة للعقد .

 ان یوجد طلب نشط على السلعة مما یحقق السیولة لسوقھا . -2

اری -3 ي الت ا ف یح توفیرھ ا یت زین مم ل للتخ وع القاب ن الن لعة م ون الس خ ان تك

 المحدد في العقد .

 ان تكون السلعة ذات قیمة مقارنة بحجمھا . -4

  ) 327: 1994(ھندي : 

  



  34

  

  

  

  :  الاختلافات الرئيسية بين العقود الاجلة والعقود المستقبلي -ي   

 العقود المستقبلیة  العقود الاجلة 
م  -1 دة والحج ة بالم ود مكیف ي عق ھ

  وتاریخ التسلیم 
 عقود خاصة بین طرفي العقد  -2
 عدم امكانیة المتاجرة بالعقد مجانا  -3
تم  -4 ز ی ي المرك ارة ف ربح والخس ال

 خ التسلیم معرفتھا فقط عند تاری
وم  -5 ي ی دة ف ة واح ي حال امش ف الھ

 الصفقة الاصلي 
 توجد مخاطرة النكول  -6
 یتم التعامل في السوق الموازیة  -7
ركات  -8 رة , ش ارف , السماس المص

راف  ي الاط یة ھ ددة الجنس متع
 المتعاملة ولا یوجد حافز للمضاربة 

ق  -9 ن طری ا وع ا عالمی ل بھ یتعام
 الھاتف 

 ینظم نفسھ بنفسھ   - 10
ي اغلب تسویتھ - 11 لیم الفعل تم بالتس ا ت

فقة  ق الص ن طری تم ع ھا ی وبعض
 المعاكسة 

ین اسعار   - 12 رق ب تحدد بواسطة الف
 البیع والشراء (اجور السمسرة )   

دة  -1 ي الم ة ف ود معیاری ي عق ھ
  والحجم وتاریخ التسلیم 

ون ودار  -2 ین الزب ة ب ود معیاری عق
 التسویة 

ا  -3 ا مجان اجرة بھ ون المت ود تك العق
 في السوق 

ود -4 ل العق وق  ك ب الس وى بحس تس
 لمعرفة الربح والخسارة 

د  -5 یانة ض ون للص امش یك الھ
 تقلبات الاسعار 

ائع  -6 ین الب ل ب تم التعام لا ی
ا  والمشتري بصورة مباشرة وانم
ذلك  ویة ول ق دار التس ن طری ع

 یضمن عدم التعرض للنكول 
 توجد سوق منظمة للتعامل  -7
ي  -8 ة ھ راف المتعامل الاط

ركات  رة وش ارف والسماس المص
افز متع د ح یة ویوج ددة الجنس

 للمضاربة 
ابع  -9 لاوراق ت یتم من خلال سوق ل

ع  ة م ة مركزی ى بورص ال
 اتصالات عالمیة 

ارة  - 10 ة تج ھ لجن تنظم
ة  لع والجمعی تقبلیات الس مس

 الوطنیة للمستقبلیات 
فقة  - 11 ق ص ن طری تم ع ا ت اغلبھ

لیم  تم بالتس ا ی ل منھ ة والقلی معاكس
 الفعلي 

تم  - 12 رة ی ور السمس اج
    التفاوض بشانھ
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(Solnik:2000:p.463)(Madura:2000:p.122)        

(Hempel&Simonson:1999:p.537-538) 

  

  

  : أسواق العقود المستقبلية تطورها وتنظيمها : ثانیا

ع وا اع والسلع للبی ھ المت اعیعرف السوق في اللغة بأنھ: الموضع الذي یجلب ألی  لابتی

وم  ترى والق اع وأش وق): ب ذكر) , (وتس ث وت وقا (تؤن ذوا س           اتخ

  )464: 1989(مصطفى:

وق ( ھ Marketوالس ي فی ذي یلتق ان ال و : المك ویقیة ھ ر التس ة النظ ن وجھ ) م

  ن للمنتجات والخدمات . ون والمتوقعون الحالیون والبائعوالمشتر

(Kotler:2000:p.13) 

ائع ھ الب ي فی ذي یلتق ان ال ھ : المك ونون والمشتروكما یعرف السوق بأن ھ ف ن وینفق ی

واع السلع  ى أن اوكمیاتعل ا  ھ لیمھا وتسدید قیمتھ ة وشروط تس ى عبأسعارھا المعلن ل

ب .  رض والطل انون الع ق ق ور وف ة تط ر ونتیج ت الحاض ي الوق واق ف ن الاس ولك

ا محددا , الاتصالات اصبح  یس بالضرورة أن یكون للسوق مكان الي ل سھولة وبالت

ام  د واتم ترین عن بع ائعین والمش اء الب ا لوجالتق ان وجھ فقة دون أن یلتقی ي الص ھ ف

  )39: 1999(جعلوك: مكان معین .

ان وض ي ب وح أن من بین أكثر الإبداعات والابتكارات التي حدثت في الأسواق والت

ت للنظر ھي  وا متسارعا وبشكل ملف ذلك نمت نم رة وك تطورھا في السنوات الأخی

 (Rose :1997 :323)                     أسواق المستقبلیات المالیة والخیارات .

م  فFuture marketsوقــد أصبحـت الأسـواق المستقبلیـة ( دور المھ ي ) تلعب ال

ى إیالاستثمار العالمي الیوم وقد أفرز الاھتمام بھذا الجانب الاستث وات جاد أدماري إل

دة تع تعملة  دجدی الیب المس ى الأس تمل عل ا وتش ون فیھ ذین یعمل رة لل ي فأدوات مثم

 Program trading( (Jones :2000:p.485)تقبلیات , لائحة التجارة (المس
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تقبلیات (  ود المستقبلیة أو المس د تطورت أسواق العق  Futures or Futureوق

contract ابھة إذ أن ـلع المش ـي والـس ـاع الــزراع ـن الـقـط ـل م ـي الأصـ ) فـ

ة یك ي سنة معین ي أرضھ ف ذي زرع محصول الحنطة ف زارع ال د الم ر متأك ون غی

ة  ي وبسبب حال ت الجن ي وق ھ الحنطة ف وقلق من مستویات السعر الذي ستكون علی

ت  ي وق ا ف د یتعرض لھ ي ق عدم التأكد ھذه فانھ سوف یحاول تخفیض المخاطرة الت

دما تقبلیة مق ود مس ق عق ن طری ة ع ع الحنط ھ ببی ا بقیام ھ  جنیھ ة فان ذه الحال ي ھ وف

ب یكون متق لیم  اوموافق لاس ى تس ل (عل ن البوش دد م اس  –) Bushelsع و مقی وھ

ة ة الحنط ود  -لكمی رف العق ذا تع وم وبھ دد الی عر مح تقبل وبس ي المس ة ف ن الحنط م

لیم المحصول ( ي المستقبل Hervetالمستقبلیة للمزارعین بأنھا وعد تجاري لتس ) ف

ة تع ان المطحن ة أخرى ف )  Opposite position( امعاكس امركز د, ومن جھ

ا وذلك لان ال مطحنة تحتاج إلى محصول الحبوب لضمان استمرار عملھا وبذلك فأنھ

ى سعر  ة بالحصول عل ستقوم بشراء الحنطة بعد حصادھا وفیما إذا كانت ھي راغب

ذلك من خلال  ام ب ا القی ثابت للحنطة وفي وقت سابق على وقت الحصاد فھي یمكنھ

على استلام الحنطة على ذلك فھي توافق  ) وبناءWheatشراء مستقبلیات الحنطة (

ن  ل م ان ك د ف إبرام العق وم وب ت الی عر ثاب تقبل وبس ي المس زارع (الف ) Farmarم

یض المخاطرة من Millerوالمطحنة ( ة تخف ) ومن خلال ھذه العملیة یمتلكان إمكانی

ود مستقبلیة للحنطة  ع عق ھ ببی قبلھما فالمزارع یتحوط ضد المخاطرة من خلال قیام

ا التحوط ضد المخاطرة وھذا ما یعرف بالتحوط  قصیر الأجل وأما المطحنة فیمكنھ

ل  التحوط طوی ا یعرف ب ذا م وب وھ بقیامھا بشراء مستقبلیات أو عقود مستقبلیة للحب

 (Brealy:1991:p.635)                                                    الأجل .

ذلك ف ناوك ع م اص وواس ام خ ى اھتم تولى عل ذي اس ب ال دن ن الجان ن  ل دد م ع

ة  ة المتاح تقبلیات المالی م المس ي نظ تثمرین ھ تثمریاالمس ن المس ن إذا لان وأن أي م

ـو ـي العق ـا ھ ـم م ك أن یفـھ تلزم ذل تثماریة یس ال الاس ي الأعم دخول ف د أراد ال

  ة ) وأن التنوع الواسع للاختیارات الاستثماریFuture contractsالمستقبلیـة (

ة الم ال لالمتاحة الآن وأھمی اد تحویط فع ن أیج ك م ة أمكن ذل ز ستقبلیات المالی مراك

 (Jones:2000:p.485)                             المحفظة وللقیام بالمضاربة .
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تق ود المس واق العق ل نشأن أس دا وأص ل ج اریخ طوی ا ت روف وئبلیة لھ ر مع ھا غی

اني ر الروم ى العص ود إل لھا یع ول أن أص ن یق اك م دقیق فھن كل ال ر  بالش أو العص

اطرة  تخدام الأب ى اس یر إل ي تش ة الت رات المھم ض المؤش اك بع ي فھن الإغریق

رون  الحبوب وآخ ریة ب اھیر المص د الجم ك لتزوی ة وذل ود الآجل انیین للعق الروم

 (Kolb:1997:p.2)                        یرجعون أصل العقود الآجلة إلى الھند .

ان Riceرز (الجع تاریخ المتاجرة بمستقبلیات كما یر ي الیاب ى ) لاول مرة ف ام عإل

1697 .                                                  (Rose :1997:p.323) 

ا  ر إنم ر الحاض ي العص تقبلیة ف ود المس وق العق ل س ان أص رى ب ن ی اك م ي وھن ھ

تقبلیات ال ن مس ا م ذت طریقھ كا اتخ ة أوس ي مدین ر ف امن عش رن الث ي الق رز ف

)osaka (. في الیابان                               (Hirschey:2001:p.770) 

تقبلیات السلع الزرا رن التاسع عوھناك من یرجع العمل بمس ى أواسط الق ة إل شر عی

(Binhammer&Sephton:1998:p.87) 

ـخ نشـو ي أسواق السلع إذ یرجع تاری دیما ف وم موجودة ق ا كمفھ ھا ئوآخر یقول بأنھ

ـى العصـور ا ة Middle agesلوسطى (إل اجرة بالسلع الزراعی ) إذ تطورت المت

ة  تقبلي للمنتجات الزراعی لیم المس بسعر وعبر الزمن إلى ما یسمى بالعقود ذات التس

مون ارة Guaranteed price( مض دأت تج د ب دة فق ات المتح ي الولای ا ف ) أم

 (Hirschey:2001:p.770)         المستقبلیات في أواسط القرن التاسع عشر .

د أنشأت ھی اجرة بالمستقبلیات ( أةفق ) Chicago board of tradeشیكاغو للمت

ي عام  )Grainsالخاصة بالقمح ( ك ف د ھی 1848وذل ا بع شیكاغو طورت  أةوفیم

ب الأ لع والجان ن الس عة م كیلة واس مل تش ارات لتش تقبلیات والخی ل بالمس ر التعام كث

  مستقبلیات الأدوات المالیة .تطورا في تعاملاتھا في الوقت الحاضر ھي 

(Rose:1997:323) 

ـع لـسـوق  دولي الـتـاب د ال وأیضا من الأسواق المھمة في الولایات المتحدة سوق النق

 The International monetary market at theشـیـكـاغــو الـتـجــاري (

chicago mercantile exchange) وسـوق مستقـبـلـیـات نیـویـورك (The 

Newyork Future Exchange(             (Johnson :2000:p.139)  
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ـ  ـوق شیكـ ـجارياغوكــذلـك سـ  CME()The Chicago mercantile(و الـت

exchange ة ة الدولی تقبلیات المالی ـدن للمس ـوق لن ـرى س ـواق الأخـ ـن الأس ) وم

)the London international financial futures exchange  (  

(Ross,et.al:1998:p.656) 

و واع للس لاث أن ین ث ق ب ن التفری ة ویمك وق الفوری ي الس ) Spot market(ق ھ

ا  ة فیھ ـاع وتشترى الموجودات المالی ـة إذ تب ـوق النقدی ـرف أیضـا بالس لیم بوتـع تس

 (Binhammer & Sephton:1998:p.87)                    آني أو مباشر .

ـوق الآج ـة (ــــلــوالـس ـوق الـمـسـتـقـبـلیـــســ) والForward marketـ   ـة               ـ

)Futures market ا اجر بھ ـة یت ـة وألادوات المادیـ ـع المـادیـ ـي ف) , فـالسـلـ

ـة ( ـود الـنـق Cash marketالسـوق النقـدی ـا بالـعق ـي تدعـى عقودھـ ـة ) والت ـدی

)Cash contractsــم فیـھـیــلــكـون التسـ) وی ـوري وبا ـــ ـاشـر ـــل مبـــكـــشـف

)Immediate delivery ـة وري  –) وھــذه الـعمـلی لیم الف ة –أي التس  تكون نافع

ا ى الطع ة إل ل الحاج لعة الآن كمث ى الس اج الحصول عل ذي یحت دة للشخص ال م ومفی

اCash contract( فالعقد النقدي ق ا لطرفؤ) لایمكن إنھ ى ذاه إلا إذا واف ك ن عل ل

ى أساس  وأما السعر ھ یكون عل ة فان الأداة المالی  ومي یالحاضر الخاص بالسلعة أو ب

) Found dailyعلیھ فان ھناك نوعین من الأسواق النقدیة ھما : ) وبناء-   

وري ( ) Forward market) والسوق الآجل ( Spot market السوق الف

  وكالآتي :

لا Spot market( الســوق الفــوري*  ن خ ل م ي سوق تتعام ام ) : وھ ل القی

ـوري ( ـر الفـ ـوري والسع ـم الف وق Spot priceبالتسلی عر الس ـى س یر إل ) یش

  أثناء عملیة التسلیم .            في الحاضر المتاح الآن 

ـى Forward market( أمــا الســـوق الآجـــل* ـل عل ـوق تتـعـام ـي س ) : فھ

ـة ( ـل للـسـلـع ـم الآج ل ) والسعر Defferred deliveryأساس التسلی الآجل یمث

 (Jones:2000:p.485)                السعر المتاح الآن وفي وقت تسلیم آجل .
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ن الموجودات بموجود آ ین م ة موجود مع ام بمبادل خر إذ یشمل العمل بعقد آجل القی

ادل یكون محدد ة التب ھ عملی ي  اوالسعر الذي تتم فی دةف ي وأن م د الأول ة  التعاق عملی

 (Kolb:1997:p.2) تسلیم للبضاعة یكون في وقت لاحق .الدفع الفعلیة وعملیة ال

تقبلیات  ا أسواق المس ى المشتري خفأم ائع إل ن الب ین م لیم موجود مع ق بتس لال تتعل

  تاریخ مستقبلي للتسلیم متفق علیھ وبسعر شراء محدد.

(Sharpe & Alexander :1990: p.594) 

ل لیم الس ب تس ة تتطل ود معیاری ي عق تقبلیات ھ ود المس تقبليفعق اریخ مس من ت  عة ض

 (Horne:1998:p.564)                                                   محدد .

اع وتش ي تب ترى وتقوم مفردات العقد المستقبلي على أنواع مشھورة من العناصر الت

من  م ض ن أن تقس تقبلیات یمك وق المس ي س ة ف العقود المتاح رر ف كل متك وبش

  السلع والمستقبلیات المالیة . مجموعتین ھي مستقبلیات

(Ross,et.al :1998 :p.656) 

عار الف تقبلیات أس ھم ومس تقبلیات الأس ى مس ة * عل تقبلیات المالی تمل المس دة وتش ائ

تقبل ود مس ھم وعق لیم الأس ي لتس ھم ھ تقبلیات الأس ود مس ة فعق تقبلیات العمل یات ومس

ندات ا ل س ة مث ندات المدیونی لیم س ي لتس دة ھ عار الفائ ل أس ة الأج ة طویل  ,لحكوم

ھادات الإی رفیة , وش ولات المص ة , والقب اریر التجاری ة , التق داع , حوالات الخزین

اك أیضا مستقبلیات مؤش ة ,فھن لیم عملات أجنبی رات أما مستقبلیات العملة فھي لتس

تقبل توى المس ى المس اد عل ة بالاعتم دفوعات نقدی ك بم ز الماس ي تجھ ھم والت ي الأس

  . 35م من مثل مؤشرات تورنتو لمؤشرات الأسھ

(Binhammer & Sephton :1998 :p.101) 

ة : تشمل تشكیلة واسعة من المنتجات الزفأما مستقبلیات السلع والسلع الأساسیة  راعی

ذھب و ل ال ة مث ادن الثمین  الفضة مثل الحنطة , عصیر البرتقال , أو العقود على المع

ل ال لع الأساسیة مث ى الس ود عل ذلك العق ى المنتجاتوك ود عل  نحاس والخشب والعق

رر  رول المك ت البت ة وزی ت التدفئ ام وزی نفط الخ ل ال ة مث ة المتنوع النفطی

)Gasoline. (                                         (Ross :1998 :p. 656) 
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ر وقد وجدت أسواق المستقبلیات والخیارات لتحویط استثمارات المستثمر ضد مخاط

ة من مخاطرتغیر أسعار  ة سعر الفائدة لأسواق المستقبلیات والخیارات وكذلك للوقای

  السوق أو عائد الأوراق المالیة  . 

ادة الكل ا زی ون نتیجتھ ن أن تك لع یمك بة للس عار بالنس ة للأس ة المعاكس ة فالحرك ف

  وانخفاض الأرباح وفي الأوراق المالیة  تكون انخفاض القیمة والعائد . 

(Rose:1997:p.323) 

  

0000000000000000000000000000000000000000  

  ) p.2 Srinivasan,et.al:2003:*كما أشار لھا أیضا :       ( 

  

لیم اً للتس ة قانونی ود ملزم ود المستقبلیة فھي عق ى العق لام أو است ولذلك یتم اللجوء إل

ل ذلك أزداد التعام ة ول تقبلیة متنوع واریخ مس ي ت ة وف لع  والأدوات المالی ا بھ الس

زمن ( ي ال ود قیاسیة ف تقبلیة ھي عق ـدة الزمن ) لكل من Timeوالعقود المس ـة الم یـ

  میة . والمبلـغ وتاریــخ التسلیــم والسعر الملائم  والك(Time period) للعـقـد 

(Howlles & Bain : 2000 : P. 290)                             

دة المت عر الفائ اطرة س ل مخ ن تحوی ثلاً یمك راغبفم ر ال تثمرین غی ن المس ة م ین قلب

ى المضار بین بتحمل المخاطرة وقد یكون المستثمر مصرفاً فیتم تحویل المخاطرة إل

ك من خ الربح وذل أتي ب د ت ي ق لال الذین یكونون مستعدین لقبول تلك المخاطرة والت

  ( Rose : 1999 : P. 249)                                       العقود المالیة .

ق ن طری ة ع دة الأمریكی ات المتح ي الولای ادن ف اجرة بالمع اع المت ن إرج ا یمك  كم

ام  دأت ع ي ب تقبلیة والت ود المس ر (  1920العق ات  Refinedوتكری ) المنتج

ـق الصوی ـل دقی ـة مـثـ ـSoybean oilـا (ـــــــالــزراعـیــ ـت الـصوی ا ) وزی

)Soybean oilـت متـاح ـي أصـبـح ـة خـــ) والتـ ام ـ ھ  1950ـلال ع والموج

ط من تقبلیات تنش دأت المس دما ب ا عن ام بھ دأ الاھتم ي ب داعات الت دة للإب ام الجدی ذ ع

ث عددھا  1960 وھكذا استمرت التطورات الحاصلة في أسواق المستقبلیات من حی

 .في العالم  للعقود امستقبلی اسوق 80وھناك أكثر من 
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ن الاط ة م تقبلیات مجموع واق المس د أس د ویوُج راف العق كل اط ن یش نھم م راف م

ابھ الخا ص , ومنھم من یشكل الوسیط أو المكمل لاتمام الصفقة ومنھم من یعمل لحس

  ي .) لعقد مستقبلي یوافق على استلام الموجود في تاریخ مستقبلbuyerفالمشتري (

( Binhammer&Sephton : 1998 :p. 101) 

ھ ام رف بان تري یع ان المش ذه ف راء ھ ة الش زوبعملی ك مرك وی اتل                      لاط

 )Long position (                           ( Herbert : 2001 :p. 363 )  

د   ین عن ود مع راء موج اري لش زام تج ھ :الت ل بان ز الطوی ف المرك ن تعری ویمك

  (Jones :2000:p.487)                                           استحقاق العقد .

ائع وا رف بالب د یع ي العق لیم  sellerلطرف الاخر ف زم بتس ذي یلت و الشخص ال وھ

  السلعة أو الأوراق المالیة في تاریخ مستقبلي وبسعر محدد في العقد .

(Binhammer&Sephton: 1998:p. 101)   

  ) .Short positionكتتب یكون قد أمتلك مركزا قصیرا (وبھذا فان المُ 

(Hodges & Ambrosio :1996 :p.265) 

د استح ین عن قاق وكما یعرف المركز القصیر بانھ : التزام تجاري لتسلیم موجود مع

 (Jones :2000:p.487)                                                      العقد .

  ) للعقد أو للصفقة Counter partyالجزء المكمل ( دواما بیت التسویة فیع 

(Arnold :1998:p.909) 

  وسیط بین المشتري والبائع  ویتم فیھ تسویة كافة المبادلات وھ اذ

   (Francis :1991:p.752) 

ھ م  وبعمل ر فھ دھم الاخ رف أح رورة أن یع یس بالض دة ل راف المتعاق ان الاط ذا ف ھ

ت التسویة لك ذا یحصل بسبب ضمان بی تقبلیة وھ ود المس ي العق ل یھملون التوقیع ف

 (Johnson :2000:p.139)                            طرف من أطراف العقد .

املین فھ دعیو ة للمتع ة وأھلی ب من  اصبح سمساری و(البیت)موضع ثق عن كل جان

 (Van Horne:1998:p.564)                                      أطراف العقد .

ة وجود  ي حال ت التسویة وف د عدم وجود بی ام الصفقة عن ة أتم ویمكن توضیح كیفی

  : الاتیین في الشكلین مثلما ت التسویةبی
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(Source :Boodie,et.al:1999:p.696) 

ة  ذلكك ي العملی دخل ف د ی د طرف آخر ق و الشخص ویوج و المضارب وھ ذي ھ ال

 (Herbert :2001:p. 361)سیقبل المخاطرة ألاساسیة لتوقعھ تحقیق عائد كبیر 

ارب ( رف المض ن Speculatorویع ربح م ن ال ث ع ذي یبح اجر ال ك الت ھ ذل ) بان

ادلات  رات مب دة أو مؤش ب الفائ ي نس ع ف عر المتوق اض الس اع أو انخف لال ارتف خ

ي ) ویمكن توضیح حStocks exchange indicatsالاسھم ( ال المضارب ف

یة       لعة الاساس عر الس د أن س دما یعتق ارب عن دة فالمض بة الفائ لع  ونس        الس

)Underling commodity ل الاول ز الطوی اریخ المرك ین ت ك ب یرتفع وذل ) س

ل اربة طوی ز مض راء مرك یقوم بش ھ س لیم فان ھ التس تم فی ب أن ی ذي یج اریخ ال  والت

دة ف عار الفائ ي أس ا ف ل بینم دة مالاج بة الفائ ان نس عر ب دما یش ارب عن ن ان المض

التحوط القصیر الا ھ سیقوم ب ا فان ة ستنخفض قیمتھ جل المحتمل أن ترتفع وأن العمل

  في موجودات مناسبة من خلال شراء العقود المستقبلیة .

ة    ز قائم اد مراك تقبلیة لایج واق المس ى الاس ار ال اربون أو التج ا المض         ویلج

)Open positionsاغلاق مركزه  ) وفــي ھـذه الطـریقـة عادة یقـوم المضـارب ب

  الحالي لان ھدفھ الاساسي ھو الربح من خلال بیعھ .

ك  ى شخص اخر وذل ع مركزه ال ھ اعادة بی ل یمكن ففي السلع صاحب المركز الطوی

  ) .Gainفي سوق المستقبلیات وایضا لان ھدفھ العائد (

د ان سعر السلعة سوف أن التاجر الاول ھو ذو مركز مضا ذي یعتق ربة قصیر وال

ان النتیج لا ف عر فع ض الس ؤات وانخف دقت التنب لیم أذا ص اریخ التس ل ت نخفض قب ة ی

یر  ز القص احب المرك ربح لص تكون ال ع   -س د بی راء عق ام بش ھ ق ة فان ي الحقیق وف

ع القصیر الاول  ھ عن سعر البی ا أذا  –قصیر الاجل مساو لانخفاض سعر وحدات أم

ت ارب ذ كان ن المض ل م ؤات لك ارب ذ يالتنب ل أو المض ز الطوی ز  يالمرك المرك

ا ھي تع ة ستتكبد الخسارة بینم  للاطراف اربح دالقصیر خطا فان الاطراف الخاطئ

  (Francis:1991:p.752)(Howlles&Bain:2000:p.290)   الاخرى .

ع ضمن اربع تقبلیة المعروضة تق ود المس لیم خ ةأن اغلب العق واریخ تس لال السنة ت

ن دد م اك ع دد فھن ة                    م ودات الملموس من ادراج الموج لیم تتض التس



  44

)Tangible assets  ـة ـد وطریق ادي للـعـق ) والتـي تـؤمـن متطـلـبـات التسلیم الم

  تحدید سعر التسویة النھائي .       

تقبلیة ان  ود المس ع للعق راء أو البی د الش تم عن ادة لا ی لیم ع ار یسالتس تعملون فالتج

رة أو  واق الحاض ي الاس ا ف ون لھ ي یتعرض اطرة الت د المخ تقبلیات للتحوط ض المس

  Cash market. (             (Howlles & Bain:2000 : p.290)النقدیة (

لیم الموجود الاساسي أو من خلال ؤفالعقد المستقبلي یمكن إنھا عادة اه من خلال تس

د المستقبعرضھ بالسوق وشراء عقود عكس ائع للعق ة الب ي حال لي یھ من السوق ھذا ف

ا ھ انھ ائم اما المشتري للعقد المستقبلي فیمكن زه الق ـن ) عOpen position(ء مرك

ان  ذلك ف ي ول د عكس ع عق ھ ببی ي أو قیام ود الاساس تلام الموج ول اس ـق قب طـری

ا كزھم بمرا ن للعقود المستقبلیة فیما بعد یبیعون العقود المستقبلیة لاغلاقیالمشتر ینم

تقبلیة لاغ ود المس راء العق ون بش د یقوم ا بع تقبلیة فیم ود المس ائعون للعق لاق الب

 (Johnson :2000:p.139)                                            مراكزھم .

ود ال ي العق لا وھ لیم فع ا التس تم فیھ ود ی ن العق ة م بة قلیل ان نس ة ف ة  وبالنتیج    قائم

)Open contracts . الحالیة والتي لم یتم اغلاقھا (  

(VanHorne :1998 :p.564) 

ة ( فقات المراجح تقبلیات ص وق المس ي س ا ف تم ایض اء Arbitrageوی ي لانھ ) وھ

ة  اوی –العلاق یكون مس تقبلي س د المس عر العق ي أن س ي تعن وري  اوالت عر الف للس

د ذ العق د تنفی ع عن ود وس  -المتوق وري لاي موج عر الف ین الس ا ب وق م ي س عره ف

وق  عر الس توى س تقبلي مس وق المس عر الس توى س اوز مس دما یتج تقبلیات فعن المس

ارق ( ك الف ان ذل یة ف ودات الاساس ر للموج وري أو الحاض دعى Spreadالف ) ی

 Basis(                                      (Ross :1998 :p.657)بالاساس (

  غیر ھادفة للربح .واخیرا فان اسواق المستقبلیات ھي مؤسسات 

(Jones :2000:p.487)   

 ویمكن معرفة ھیكل اسواق العقود المستقبلیة من خلال الاتي : 

   )he organized exchangeT (:            البورصات المنظمة -أ
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ذي ووھي الاسواق التي یتاجر فیھا بالعقود المستقبلیة مثل سوق شیكاغو التجاري  ال

ود المستقبلیة طوعییعد اكبر واقدم سوق للمس الم وبورصة العق ي الع ي تقبلیات ف ة ف

د خاص  دعملھا وتع غیر ھادفة للربح وتتكون من مجموعة اعضاء لكل عضو مقع

اجرة لحسابھم من خلال البورصة وان  ي المت ك اعضاء البورصة الحق ف بھ ویمتل

ؤدون  م ی ا انھ ا البورصة كم وم بھ ي تق ال الت ات خدمیكون ھناك تاثیر لھم في الاعم

ة ات العام ا وادارة العلاق دھا ووظائفھ ة وقواع ات البورص یم عملی ى تنظ دف ال  تھ

لوك اعضاء البورصة اخلاقی ون س ى ان یك ز عل ان  اوقانونی اوالتركی وبعض الاحی

اریر ع دمون تق ن یكون ھناك مسؤولون اداریون یقومون بادارة اعمال البورصة ویق

 (Kolb :1997:p.4)                                              ذلك الى الاعضاء .

  

ر ( ل الاوام وق (Transmittedوترس ـة الس ـى صـالـ ) Exchange floor) ال

ـم ( ـع مصـم ـا موقـ ـون فیھ ـي یك ي Adesignated spotوالت وم العضو ف ) ویق

ذاpitالبورصة بتنفیذ الامر في ھذا الموقع والذي یعرف بالحلبة ( الاسم  ) وسمیت بھ

بب كلھا ( بس درجات    Shapeش ن ال لم م ة بس ا ومحاط ون دائری ذي یك ) وال

)Interior descending steps (ـاء       اذ ـا الاعــضـ ـف عــلــیــھـ           یــقـ

)Members. (                      (Sharpe&Alexandar:1990:p.598) 

ة ویكون الاعضاء بعضھم في مواجھة بعض عندما یكونون في الحل تم الاعلان اذب  ی

موع         وت مس لان بص لال الاع ن خ ي م لام حرف راء بك ع والش ود البی ن عق ع

)Open outcry(                               (Ritter,et.al:2000:p.154)  

رة   ا سماس د ایض تقبلیات یوج ة المس ي بورص اء ف ود الاعض ى وج افة ال وبالاض

ـي Floor brokerالصالة ( ـذا یعن ون ) وھـ م یتلق ائن فھ ر الزب ـذون اوام ـم ینف انھ

ـون ( ـة التلیف ـة كتب ـم أو بواسط ـر بانفسھ ون Phone clerksالاوام ذین یعمل ) ال

دد ر مح ان الام اذا ك م ف اف ( امعھ ر ایق انھم ) Stop or limit ordersأو ام ف

ذه  ت تنفی ى وق یقومون بحفظھا في فایل ولا ینفذونھا بشكل مباشر وانما ینتظرون حت

د یكون  –العضو یمكن ان یكون تاجر صالة و م ق دةوعملھ وم لم ن ی ل م ق  -اق ویطل

ار الصالة ( ى تج المحلیون (Floor tradersعل امھم Locals) ب ي قی ذا یعن ) وھ
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 ا) حتى یحصلوOwn personal accountsبتنفیذ الاوامر لحسابھم الشخصي (

  على الربح من خلال الشراء بسعر اقل والبیع بسعر اكثر .

وق                      و ناع الس ع ص ب م ض الجوان ي بع الة ف ار الص ابھ تج یتش

)Market makers. اذ یحتفظ تجار الصالة بمخزون في بعض العقود (  

(Sharpe&Alexandar:1990:p.598) 

  .مھام ھو انھم غیر مطالبین بممارسة تلك الفاما الفرق بینھم وبین صناع السوق 

  ) 334: 1994(ھندي: 

دما  ا) ویكون قریبScalperوھناك الشواي ( ام الفرصة ویعرض الاوامر عن لاغتن

 (Ritter,et.al:2000:p.154)    تقل وبذلك یضمن تنفیذھا بافضل سعر ممكن .

یھم ت ق عل ا یطل وم (اجومن المضاربین كذلك م ذي یصفي Day tradersر الی ) ال

ـر المـركـ ـاك تاج ـوم وھن ـة الی ـادة نھای ـزه ع و ) وھPosition traderـز (مـرك

  شھور . ةقد تمتد لبضع لمدة المضارب الذي قد یبقى على مركزه دون تصفیة

تقلون               م المس اربین وھ الة والمض رة الص ین سماس ع ب ة تق اك فئ      وھن

)Independentsوت السمسرة ن بی ا ) فھم ینفذون اوامر عملائھم م اجرون ی كم ت

  )  334: 1994( ھندي : ) .Dual tradingایضا لحسابھم الشخصي (

غ  وم بتبلی ن خارج صالة البورصة یق اجر م ا ت دخل فیھ اك صفقة ی دما تكون ھن فعن

اك  ي البورصة وھن ي شركة السمسرة ف ى ممثل ر ال سمسار الزبون الذي سینقل الام

الامر  الشركة بتنفیذ عند) الذي یعمل Floor brokerسـیـقـوم سـمـسـار الـصـالـة (

 (Kolb:1997:p.5)                                             صالة البورصة . في

موع ( اذ وت مس لان بص لال الاع ن خ ر م ن الام ن ع ك open outcryیعل ) وذل

ن وبشكل  یعني ان أي عضو یرغب بالشراء او البیع لاي عقد مستقبلي یجب ان یعل

  ) عن الامر وسعره .Verbally annouceشخصي (

(Sharp & Alexandar :1990 :p.598) 

ا  املین یوضح فیھ اقي المتع او یعلن عنھ من خلال اشارات متعارف علیھا ومرئیة لب

راغبین  ین ال ة ب فویة او الرمزی ائل الش ادل الرس تم تب ذه وی دم لتنفی ذي ق ر ال وع الام ن

ك د ذل  بالبیع او الشراء حتى یستقروا على سعر لتنفیذ الامر ویقوم سمسار الصالة بع

د ( ي Confirmبابلاغ بیت السمسرة الذي صدر عنھ الامر لیؤك ذ الفعل ام التنفی ) اتم
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ة الصالة ( اذللامر  وم كتب ا یق ل كم ابلاغ العمی ) Floor clerksیقوم البیت بدوره ب

ي  ت السمسرة ف دوب بی ى من لیمھا ال بتجمیع الاوراق عن الصفقات التي ابرمت وتس

  :        الاتيھا الشكل الغرفة الخاصة بالتعامل والتي یوضح

  

  

  

  

  

  

  

  )5شكل رقم (

  غرفة التعامل

   332: 1994المصدر : ھندي :

یر  ز قص افة مرك ویة باض ت التس وم بی ات یق ك البیان اس تل ى اس ع  –وعل           –بی

)Short position ل ز طوی ل مرك ي مقاب راء  –) ف ) Long position( –ش

  ) على الاصل .One open interestمشیرا الى وجود عقد جدید (

یل  اعلان تفاص ذلك ب ویة ك ت التس وم بی ا یق ات      آكم ة الاعلان ى لوح فقة عل ر ص خ

)Bulletin board ات وم بارسال برقی ا یق ة التعامل كم ائط غرف ى ح ة عل ) المثبت

صالة 
  المتاجرة

  التلغراف        لوحة الاعلان

  التقاریر

  
  
  

لوحة 
السلع          
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ات News serriceلـمـكـتـب الـخـدمـة الاعـلامـیـة ( ذاع بیان ى آ) لت خر صفقة عل

الم اریخ النطاق المحلي والع دما یحین ت ات وعن ك البیان وت السمسرة بتل لاغ بی ي واب

لیم  ت  اذالتس وم بی ذ یق ا حینئ دا م اع عق یرا أي ب زا قص ذ مرك ان اخ تثمر ك ان المس

د  لاطوی االسمسرة في تاریخ التسلیم بابرام صفقة عكسیة تتضمن مركز أي شراء عق

ا یمكن ان یق ل كم ز العمی ام مماثل للعقد المباع ویقفل بذلك مرك ل بقی ز العمی ل مرك ف

ر                    وق الحاض ي الس د ف ل التعاق لعة مح راء الس رة بش ت السمس بی

)Spot market ي السوق من خلال داول الصفقات ف تم ت ) وتسلیمھا للمشتري وی

ـذي Trading cardsكـارت الـمـتـاجـرة ( ي ت) ال ات الصفقة الت ـلیھ بیان وضـح ع

  ) 337 -336: 1994( ھندي : ابرمت .

   

المتحوط ون ب اجرون Hedgersن (یوكذلك یعمل في البورصة تجار یعرف م یت ) وھ

ا یكون ھؤلاء المتحوطون منت ا م جین بالمستقبلیات لتقلیل تعرضھم للمخاطرة وغالب

السلعة معینة او مستعملین لسلعة معینة  ذین یزرعون ال مثلم ي المزارعین ال حنطة ف

ي صالة البورصة واوالمطاحن التي تقوم بطحنھا ولا  ا یتواجد المتحوطون فعلا ف نم

ى اتتم تجارتھم بواسطة شركة مختصة بالسمسرة والتي بدورھا تقوم بایصال الامر  ل

 (Kolb :1997 :p.5)                الحلبة وتضمن تنفیذه من السمسار في الصالة

  من خلال :البورصات المنظمة ویمكن تحدید استخدامات 

  ) rice discoveryP (:      اراكتشاف الاسع -1

                  -الحاضر-ھي عملیة تحصیل معلومات عن الاسعار المستقبلیة للسوق النقدیة و    

  ن اسعارمـن خـلال السـوق المستقبلیـة ومن الممكن استخدام التنبؤ بالعلاقة بی    

  لقـةلومات المتعالاسواق الحاضرة من خلال الاسواق المستقبلیـة باستعمال المع   

  یـةلمستقبلبالسعر المستقبلي الیوم وامكانیة وجود الدقــة فـي التنبؤ بالاسعار ا    

  من خلال اسواق المستقبلیات واستخدام انواع اخرى من التنبؤ .    

(Kolb :1997 :p. 18-19) 

   )rbitrageursA(:              المراجحة -2

  ـى ربـح مـن اختلاف السعر بین السـوق الفوريوھـي مـحـاولــة الـحـصـول عل    
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  (Chance :1998 :p.280)                               والسوق المستقبلي .    

قین وتـعـنـي الشـراء بـسـعـر مـنخفض واعادة البیع بسعر مرتفع وذلك بین سو

  مختلفـین كسوق اوساكا وسوق سنغافورة وھذه العملیة تحقق ارباح خالیة من

 (Arnold :1998 :p.925)                                              المخاطرة .

  اح    لارباعـلـى الـفـرق بـیـن السعر الحاضر والسعر المستقبلي ولكن ھذه  وتعتمد 

وق الس الـنـاتـجـة عـن عـمـلـیـات المراجحـة لا تستمر لان المراجحین سیغرقون

ن تصل ى اـؤدي الـتلك سـتبالتـعـامـلات لتحقیق الارباح مـن ھـذه الـتـعـامـلات و

  لفوریة الى مستوى التماثل .الاسعار المستقبلیة والحاضرة او ا

(Hempel & Simonson :1999 :p.542-543) 

  ) peculationS (:          المضاربة -3

  ا مافاذ ویكـون غرضھا تحقیق الربـح مـن خـلال التحرك في الاسعار المستقبلیة   

  ما اذابح التوقعھ تحقیق الر لاطوی اتوقع المضارب ارتفاع الاسعار فسیتخذ مركـز   

  . وذلك في حالة السلع اقصیر اكان توقعھ انخفاض السعر فانھ سیتخذ مركز   

(Bodie :1999 :p.700) 

الارتفاع او الانخفاض  ویـمكن كذلك للمضارب الحصول على الارباح من  

ندما سھم فعاسعار السـوق , او مؤشرات اسواق الاوفـي اسـعـار الـفـائـدة ,  الحاصل

لة العم فض قیمةالمحتمل ان ترتفـع اسعار الفائدة او تنخ مـنانھ یشعرالـمـضـارب 

  في موجودات مناسبة من خلال بیع عقود مستقبلیة . اقصیر امركزفسیتخذ 

    (Howells & Bain :2000 :p.290) 

  ) edgingH(:              التحوط -4

  لاستعما الى تـستـخـدم الـمستــقـبـلـیـات المالیة كاسالیب للتحوط ویشیر التحوط   

  ي .مشترالمستقبلیات المالیة لتخفیض نوع المخاطرة التي یتعرض لھا البائع وال  

(Elton & Gruber :1995 :p.620) 

  لبیعیة اوالتحوط قـد یـكون في سلعة معینة او موجود اخر وھي تعني القیام بعمل  

  لالمن خ خفضنوالشراء للعقود المستقبلیة وبصورة متعاكسة أي ان المخاطرة ت  

  الحصـول علـى ربـح او خـسـارة فـي المركز المستقبلي واتخاذ مركز معاكس في  
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  سعارب الاالسـوق الـحـاضـر واحتـمـال تحقیق ربـح او خـسـارة وھـذا سببـھ تذبذ  

  وطونویستعمل التحوط لعدم معرفة تحركات السعر المستقبلي وبذلك یدخل المتح  

  ن غیروط عیة ویمكن توضیح مقدار العوائد بالنسبة للمتحفـي عـقـود مـسـتـقـبـلـ  

  :  الاتيالمتحوط بالشكل   

  

  

  

  

  )6شكل رقم (

  العائد للمركز المتحوط قیاسا بالمركز غیر المتحوط 

(Source:Jones:2000:p.491-492) 

                    

تقبلیة المسالمتحوط بالعقود علیھ حیث یشیر الشكل الى مستوى العائد الذي یحصل 

ون لیة یكاذ یظھر الشكل ان المتحوط بالعقود المستقبعن المستثمر الذي لم یتحوط 

حوط ر الماكثر احتمالا في تحقیق عائد یفوق كثافة احتمال تحقق العائد للمركز غی

                            .العائد للمستثمر 

                                                                                              

                                                                                    

 مركز المتحوط

 مركز غیر المتحوط

 نسبة العائد

ل 
تما

لاح
ة ا

ثاف
ك
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لال ن خ ة م وق المنظم ي الس تقبلیات ف اجرة بالمس ة المت یح كیفی ن توض را یمك  واخی

  :  الاتي الشكل

  )5شكل رقم(

  ات في السوق المنظمة عملیة المتاجرة بالمستقبلی

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

المشتري لعقد 
  مستقبلي

بائع عمولة 
عقود 

المستقبلیات 
ویمثل مقعد 
الشركة في 

  البورصة

  سمسار السوق

حلبة المتاجرة 
  في البورصة 

دار التسویة یقوم بتسجیل وتسویة كل 
  الصفقات 

  نشرة الاسعار

  تقاریر الحلبة 

سمسار 
  البورصة

بائع عمولة 
العقود 

المستقبلیة 
ویمثل بمقعد 
الشركة في 
  البورصة 

عرض امر 
 الشراء

  اثبات
 الامر 

الامر یرسل 
 الى

اعلان المتاجرة 
 الناجحة

 الامر انجز

اقامة امر 
 الزبون

الامر یرسل 
 الى

امر عرض 
 الزبون

  اثبات
 الامر 

اعلان المتاجرة 
 الناجحة

 فحص الامر

  تنفیذ
 الامر 

لوحة اسعار 
 البورصة

فحص 
 اتمام الامر

  عرض امر
 البیع

البائع لعقد 
  مستقبلي
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ى انجازھ Open orderالاوامرالقائمة : ى ساریة المفعول حت ون تبق ا :اوامر الزب

  :اوامر البیع والشراء للزبون تنجز یومیا  Daily orderالاوامر الیومیة:

  :یرغب الزبون بالمتاجرة اذا انخفضت الاسعار Limit orderالاوامر المحددة:

لیم :تلغى التزامات العقود بعقود عكسیة او بالتسRound orderاوامر الانھاء:
  (Rose:1997:p.337)                            المادي او قیمة الاوراق المالیة.

                                                     
                                                         ) Clearing house(:        دار التسوية -ب

ة سھلة ومناسب تم بطریق ي من اجل ضمان ان تكون المتاجرة بالعقود المستقبلیة ت ة ف

  ھا .ب ةسوق المستقبلیات فان لكل بورصة مستقبلیات دار تسویة مرتبط

(Kolb :1997 :p.6) 

ام  ى ع ویة ال وء دار التس اریخ نش ود ت ن  1925ویع دنم ارة  أةھی ل یكاغو للتج ش

زء ل ج تقلة او تعم ركة مس ن ش ارة ع دار عب ذه ال ون ھ ن ان تك ة  اویمك ن بورص م

 (Chance :1998 :p.285)                                           المستقبلیات .

ویة ا من دار التس دور وتض وم ب ي تق اتھم فھ ذ التزام راف بتنفی ع الاط زام جمی لت

ة بضمان اطراف الع ام المشتري وھي ملزم ائع ام ائع ودور الب د المشتري امام الب ق

 (Francis :1991 :p.756)                   ) احدھا . Defaultsعندما ینكل (

تري و ائع والمش ین الب رة ب ورة مباش تم بص فقة لات ي ان الص ذا یعن ط وھ ا یتوس انم

ـة  ( ـت او دار االـتـسـویـ ـك بـی ل  د) ویعClearing houseبـذل زء المكم         الج

)Cotunter party. للصفقة  (                      (Arnold :1998 :p.909) 

ون دار  ل ان یك و یام ط وھ ویة فق ام دار التس زام ام اجر الت ل ت ان لك ي ب ذا یعن وھ

ي عملی ھ ف ى جانب ویة ال یطالتس ویة وس ود دار التس اومة وان وج ائع  اة المس ین الب ب

ل  وم ك ین الاطراف وضمان ان یق ة ب دم الثق والمشتري ھو بسبب وجود مشاكل ع

ة  ي العملی ى كل طرف ف د ال ذ العق ان دار التسویة تضمن تنفی طرف بتنفیذ التزامھ ف
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ة ا ي العملی دخل دار التسویة ف ل التجاریة اذ بعد القیام بالبیع الاصلي ت ة وتعم لتجاری

 (Kolb :1997 :p.6)                              كبائع للمشتري ومشتري للبائع .

اجر  ب الت دما یرغ ثلا عن تري ( Aفم د50ان یش اجر  ا) عق ن الت عر         Bم   وبس

وم د لا) فان ك$91,20( ا یق ار من الطرفین لایستلزم ان یعرف احدھما الاخر وانم

ة شراء  ائع التسویة بعملی ن الب ود م اجر  Bالعق ى الت ا ال ا  Aوبیعھ ذي طلبھ ذلك وال ب

  فان كل طرف قد نقل المخاطرة الخاصة بھ الى دار التسویة .

(Roth :1996 :p.217) 

ة فان ود معین راء عق تثمر بش ب المس دما یرغ ر , اذ عن ة اكث یح العملی ن توض ھ ویمك

ذ ار ال ابلاغ السمس وم ب رة لینُ یق ركة السمس ل ش دوره یمث ز ئشي ب تثمر مرك  اللمس

ى تجار  امستقبلی ق سمسارھا بارسال تلغراف ال وتقوم شركات السمسرة وعن طری

ة ( اذالصالة في البورصة  ي الحلب ین التجار ف اجرة ب ك عن طرpitتتم المت ق ) وذل ی

د  ي الاعلان وبصوت مسموع او باشارات الی ة وواضحة للاطراف الت تكون مفھوم

 سوكة منالصفقة یقوم دار التسویة بتسجیل العقود المم الاخرى في الحلبة وبعد اتمام

ـك  یر وبــذل ز القص احب المرك ل وص ز الطوی احب المرك ن ص ل م ار لك ل التج قب

ي ان دا ةللمشتري ومشتری ةتـصــبـح دار التسویـة بائـــع ـذا یعن ائع وھ یة ر التسوللب

دف ھملزم ة ال ام بعملی ل والقی ز الطوی ز ع لصاحب المربتسلیم السلعة لصاحب المرك ك

  القصیر ویجب ان یكون صافي مركز دار التسویة صفرا .

(Bodie,et.al:1999:p.695) 

رف طأي ان عدد العقود المشتراة یجب ان تساوي عدد العقود المباعة أي ان كل 

عدا مست یتوقع استلام السلعة فان الطرف الاخر في العملیة التجاریة یجب ان یكون

  .افركون صوبجمع كل المراكز الطویلة والقصیرة فان الناتج یلاتمام عملیة التسلیم 

(kolb :1997:p.7) 

                     )Clearing corporationوشركةالتسویة  ( دارالتسویة بین التفریق ویمكن

ین بن وتعمل في السوق الفوریة ولا تقف یتملك شركـة التسویة اعضاء متخصص اذ

  ویقوم الاعضاء المتخصصون بعملیة البیع والشراء .الطرفین المتعاقدین 

(Ritter,et.al:2000:p.154) 
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تري وسیط ائع والمش ین الب ویة ب ود دار التس رض ةان وج و لغ ر ھ ذ الاوام ي تنفی  ف

 (Weston & Copeland:1988:p.303)   تسھیل اكمال الصفقات التجاریة .

ولیات لمسؤة لقیامھا بكل ھذه اولكن كیف تدبر دار التسویة الموارد المالیة اللازم

) یتم تمویلھ بجزء Gurantee fundقوم دار التسویة بانشاء صندوق ضمان (ت

) التي یحصل علیھا من كل طرف من اطراف العقد وعندما Feesمن الرسوم (

یة لتغط قوم دار التسویة باستخدام جزء من موارد ھذا الصندوقتینكل احد الطرفین 

الى  حاجةبفیذ العقد وفي ظل ھذا الضمان لایصبح اطراف العقد التكالیف اللازمة لتن

ل كان یعرف إلى بحاجة  االتحقق من قوة المركز المالي للطرف الاخر بل ولیسو

مثلما  منھما الاخر مما یسھل تداول العقود ویوفر لھا قدرا كبیرا من السیولة ,

ز لیة انشاء مركتنفیذ العقد الاصلي فانھا ایضا تضمن عمدار التسویة  تضمن

رغب بیع عقده وانشاء مركز معاكس للبائع عندما یبمعاكس للمشتري عندما یرغب 

  ) 345– 344: 1994(ھندي: بشراء عقد آخر .

  : الاتيویمكن توضیح الیة عمل دار التسویة من خلال الشكل 

  )8شكل رقم(

  خریطة توضح سلسلة التدفقات على عقد معین 

  

  )          2) یصبح البائع (1) والمشتري (1لمستقبلي للمشتري () یبیع العقد ا1البائع (

                                                     

  بیع                

  شراء                                    

  

  بیع                                 

  شراء                                 

  بیع                                    

                                          شراء                                    

  بیع                                    

                                

دار التسویة : وتمثل مشتریا 
  لكل بائع وبائعا لكل مشتري

) 1المشتري (
  )2ھو البائع (

) 3المشتري (
  )4ھو البائع (

) 4البائع (
ھوالمشتري   

)5(  

) 2المشتري(
  )3ھو البائع (
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  شراء                                  

                                

  

تري ( ائع (5المش ذه والب ین تنفی دما یح تقبلي عن د المس لیم للعق ذ التس وم  )1) یاخ یق

دما  د یبالتسلیم , ولا احد من الاطراف الخمسة یحتاج الى رؤیة الطرف الاخر عن ری

  )346: 1994(ھندي : امتلاك الموجود .

ائع  اذ  ك الموجود (الب ذي یمتل ى ال1یقوم الشخص ال ھ ال ون ) ویك1مشتري () ببیع

زامطرف للمشتري أي ان كل  اللبائع وبائع ادار التسویة مشتری ھ الت ام  یكون لدی ام

ین الطرفین بسبب وجود دار  دار التسویة ولھذا فان التعامل لایتم بصورة مباشرة ب

وم بب د المستقبلي یق ة العق رةالتسویة وعندما یتوقع المشتري للعقد انخفاض قیم ھ م  یع

 ) للسلعة والطرف الاخر یكون المشتري2یكون المشتري ھو البائع (اخرى وبذلك 

تري (2( ع المش دما یبی لعة وعن ائع (2) للس ة الب ذه الحال ي ھ ون ف ود یك ) 3) الموج

م ( ة الحالات والنتیجة ان المشتري ( 3والطرف المشتري یكون رق ذا بقی ) 5) وھك

ائع ( ا الب اریخ الاستحقاق بینم د ت لیم ال ایكون ملزم) 1یستلم الموجود عن موجود بتس

ام ي اتم ة بعضھم ف ى رؤی اجون ال  للمشتري وبھذا ترى ان الاطراف الخمسة لا یحت

  الصفقة وانما یقوم دار التسویة بذلك عن كل طرف .

مش ویقوم دار التسویة لتقلیل المخاطرة التي یتعرض لھا الى فرض ھامش أولي وھا

  توضیح لھا . یاتي للعملاء وفیماصیانة والتسویة الیومیة للمراكز المالیة 

   ) nitial marginI (:  الهامش الاولي -1

ة      مان فاعلی تلض ادر بی ون ق ى یك ود وحت ل العق ویة لاداء ك ى اداء  االتس عل

ة ( ي لحمای امش اول ار ھ ل التج ى ك ب عل ھ یطل ھ فان افي  Againstالتزامات ) ص

 (Roth :1996 :p.217)                                              مركزه القائم .

یت دى بلفعندما یتم ابرام العقد یقوم كل من المشتري والبائع بایداع ھامش اولي 

دم یستخوالسمسرة ویتحدد من البورصة بالاعتماد على العقد المستقبلي المتاجر بھ 

  الھامش الاولي لغرض اظھار سلامة نیة المستثمر بتنفیذ التزامھ .

(Johnson:2000:p.139) 
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  %) من القیمة الكلیة للعقد . 15 -5اذ تفرض على المراكز ما بین (

(Weston & Copeland :1988 :p.305) 

راعندما یت انقدی امالیة او مبلغ اویكون الھامش الاولي في الودائع اما اوراق د م اب م عق

  (Binhammer& Sephton:1998:p.101)                             جدید .

ائع والمشتري الاقتصادیة  دویع ن الب ا مالھامش الاولي ایضا ضمانة لدوافع كل م نھ

 (Hirschey :2001 :p.789)والمالیة والذي بھ تكتمل الصفقة في السوق المالیة

 یمكن ان یكون الھامش الاولي عبارة عن كتاب اعتماد مصرفي ولاھمیة ذلكك 

رة ان لا یكون التامین الھامش فان البورصات والسماسرة تراعي مسالة ضرو

یبا تقر المالي مرتفعا لدرجة غیر معقولة ویفترض بالھامش الاولي ان یكون مساویا

وم ندما یقوع ھبالى الحد الاعلى للتقلبات السعریة الیومیة المسموح بھا للعقد المتاجر 

 ح تعادلصحیالتاجر بتنفیذ التزاماتھ المرتبطھ بمركزه في المستقبلیات وعلى الوجھ ا

ین لتاماودیعة الھامش الاولي للتاجر اما اذا كان قد اودع ورقة مالیة لتكون ھي 

یة ة المالاثناء وجود الورقفي سیكسب التاجر عندئذ الفائدة التي ستتراكم والمالي 

  بصفتھا تامینا مالیا .

د وآوقد یكون غریبا ض ولة المبلغ بالنسبة الى قیمة السلعة الاساسیة في العق ن تك ن لك

  ھو التسویة بحسب السوق . ااخر موجود الة معقولة لان ھناك ضمانآه الضھذ

(Kolb :1997:p.8-9) 

          ) arketMarking to M (:   التسوية بحسب السوق -2

ي كل حساب للمست د المستقبلي ف ة للعق ة السوقیة الحقیقی ا : القیم قبلیات وتعرف بانھ

 (Johnson :2000:p.140)               وبسعر الاغلاق للاعمال في كل یوم .

ابات  ر حس تقبلیات تتغی ار المس ان تج ي ب ة تعن ویة یومی ة تس ن سیاس ارة ع ي عب وھ

  میة .ھوامشھم ارتفاعا وانخفاضا بصورة نقدیة بالاعتماد على نتائج المتاجرة الیو

(Kolb :1997:p.26) 

ح  ا رب ون فیھ د یك ود ق را لان العق امش نظ ة الھ ر ودیع ي تغی ك یعن ارة وذل او خس

 ( Elton & Grubur :1995 :p.612)              حسب التسویة الیومیة لھا .ب
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ل ( ز العمی ال الخاصة بمرك تم اغلاق حسابات الاعم وم ی ل ی ة ك ) Clientففي نھای

  ) .Sessionالخاصة بالعقود المستقبلیة عندما یعقد مجلس المتاجرة (

(Binhammer & Sephton:1998:p.101) 

اذا ارتف وم فف ك الی تقبلیة ذل ود المس عار العق ت اس احب المرك اربح دیع ذلكع ز لص

ل وتع ت  دالطوی ا اذا كان امش ام ى الھ ز القصیر ویضاف ال ارة لصاحب المرك خس

غ الخسارة او الان اذنتیجة ذلك الیوم انخفاض الاسعار فھي بالعكس  اض تنزل مبل خف

)Subtractلھامش اذا كان اقل من ) من حساب الھامش والرصید الجدید الخاص با

امش  توى الھ ى مس امش حت ذا الھ ع ھ تثمر ان یرف ى المس ان عل یانة ف توى الص مس

 (Eales:1995 :p.65)                                             الاولي الاصلي .

  

لال  ن خ وق م ب الس ویة بحس ي والتس امش الاول اب الھ ة حس یح كیفی ن توض ویمك

  الجدول التالي :

  )3م (جدول رق

  (دولار)الھامش الاولي والتسویة بحسب السوق 
 الجمعة الخمیس الاربعاء الثلاثاء الاثنین  الایام 

قیمة العقد المستقبلي 
بالاعتماد على سعر 

 الاغلاق الیومي 

50000 49000 44000 50000 55000 

      مركز المشتري 
     5000 الھامش الاولي

ھامش الصیانة (یضاف 
 منھ)لھ ویطلب 

0 )1000( )5000( 6000 5000 

 5000 0 )6000( )1000( 0 متراكم الربح والخسارة 
      مركز البائع 

     5000 الھامش الاولي 
ھامش الصیانة (یضاف 

 لھ ویطلب منھ ) 
0 1000 5000 )6000( )5000( 

  )5000(  0  6000  1000  0  متراكم الربح والخسارة 
 

ـ ویظھر في یوم الثلاثاء ان  دین ب د م ي حساب العضو1000المشتري للعق  دولار ف

اغ ة ب وم البورصة بصورة اوتوماتیكی وم او تق ة الی ي نھای لاق وھكذا یجب ان یدفع ف

  ) الخسارة .Crystallise) وتجمد او تبلور (Membersمركز العضو (
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ى  ائم حت ز ق ذلك یحتفظ بمرك و ب د ھامش الصیانة فھ وم یاما اذا قام المشتري بتزوی

ك 5000الیھ مجموع  اجمعة وسیكون حسابھ مضافال  دولار وبذلك فان المشتري یمل

ام كل من  55000دولار ویمكنھ البیع بسعر  50000حق الشراء بسعر  ا ق واذا م

یكون تري س ان المش ة ف وم الجمع ي ی زھم ف اغلاق مراك تري ب ائع والمش و الب  لامخ

  لاستلام الھامش الاولي زائدا الربح المتراكم أي :

  دولار 10000=  5000+  5000

الغ  ي الب امش الاول ك بسبب ان الھ تلم أي شيء وذل ائع لا یس ا الب لار دو 5000بینم

  (Arnold:1998:p.911)                  دولار . 5000عوض خسارتھ البالغة 

وري ( ارة عن السعر الف د ھو عب ة للعق ) او Spot priceوان سعر التسویة الیومی

ر وانال عر الحاض ویة س ة التس ترین  عملی ین المش ارة ب ربح والخس ویة ال ي تس ھ

دار  اعاوالبائعین فعند ارتفاع السعر فان على البائع ان یودع تمویل اضافي بمق  لارتف

ان  وري ف اض السعر الف العكس وھي انخف ة ب ت الحال ا اذا كان امش ام في حساب الھ

دار الا ل اضافي بمق داع تموی تقبلي ای د المس تري للعق ى المش اب عل ي حس اض ف نخف

  ھم .الھامش الخاص بھ وھذه العملیة ھي لضمان ان یقوم  الطرفین بتنفیذ التزامات

(Hirschey :2001 :p. 770) 

        )margin eaintenancM(:      هامش الصيانة -3

) وھو مبلغ اضافي یشكل نسبة variation marginویدعى ایضا بھامش التباین (

د الممعینة من قیمة الھامش الا ستقبلي ولي ویدفع الى بیت السمسرة لضمان اداء العق

 ( Francis :1991 :p.763)     اذا اسعار مركز السلعة تذبذبت بشكل عكسي .

ي للمستثمر  80– 75نسبة ھامش الصیانة ما بین ( أرجحوتت امش الاول ن الھ %) م

اذا  ھ ف ا ھي علی ى م ذه النسبة عل اء ھ ى بق ا انخفضوعلى المستثمر ان یحافظ عل  م

ان المس ذه النسبة ف امش عن ھ امشالھ ب الھ )  Margin call(تثمر سیطالب بطل

افتھ  رض اض ب لغ ـذا الطل ـاره وھ ـن سـمـس ىمـ ع  ال رض رف یانة لغ امش الص ھ

اذا  ي ف امش الاول ن الھ ع مستواه الى النسبة المحددة م ع المستثمر امتن غ اعن دف لمبل

طة تثمر بواس ز المس یغلق مرك ار س ان السمس یة  ف فقة عكس ي ص دخول ف ال

)Reversing trade. في حساب المستثمر (  
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(Sharpe & Alexandar :1990 :p. 601) 

وم شخص  ر الاعضاء (من ویمكن توضیح العملیة عندما یق ) Non-memberغی

ي (ب امش اول دفع ھ ھ ان ی ائم یجب علی ز ق ك  مرك ) ضمن  Initinal marginتمل

ار ( د السمس ع عن امش یوض اب للھ ة  Brokerحس ي البورص و ف و عض ذي ھ ) وال

)Member of the exchange  وم یعمل حساب ك كل ی ى ذل ) وبالاضافة ال

لصافي المركز ویكون على اساس السوق و یسمى التسویة بحسب السوق أي بسعر 

ل التسویة في البورصة وھو عبارة عن تعدیل للسعر لئلا یقل عن سعر الصفقة خلا

للصفقة فستخسر السعر بشكل معاكس تحرك رصة , اذا الیوم وتحسب من خلال البو

امش  لدننة من الصفقة وستكون مدی ودع ھ ھ ان ی ل یجب علی امش والعمی حساب الھ

) لیصلح متطلبات الھامش بالحد  Additioal variation marginاضافي (تباین 

این  امش التب تلم ھ اجر سیس ان الت ح ف ة رب ي حال ز اصبح ف ا اذا المرك ى ام  نمالادن

ذيالبورصة و امش الصیانة  ال ان ھ ذلك ف امش وب ى حساب الھ ن ان تضیفھ عل یمك

لتحرك اھومجموع النقد الیومي للتاجر والذي سیدفع الى او یستلم من السوق اذا كان 

  في صالح مركزه او ضده .

  ویمكن توضیحھ بالمثال الاتي :

    93.04 ) لعقود الایرو دولار @ sep(  10الیوم الاول : المركز الطویل 

  $ x 10                  *6.250*  625الھامش الاولي ھو                 

  ) 24أي ( (93.28)الیوم الثاني : سعر التسویة ارتفع الى  

   oo x 10 x 24.25 *الربح =                   

                          =6000                                     $$12.250   

  $ take out (6000                               6.250التاجر یاخذ (      

  ) 18(بنسبة  10. 93الیوم الثالث : سعر التسویة انخفض الى 

      x 10 x18 25.00الخسارة =                 

                           =4.500                                        1.750 $  

  ) $        4.500التاجر یسُلم طلب ھامش الصیانة البالغ (    

                                                                              6.250 $  
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0000000000000000000000000000000000000000000000  
     )            liffe( لدن د من: الھامش الاولي على مستقبلیات الایرو دولار المحد 625* 

  وھو سوق لندن الدولي للمستقبلیات المالیة .            
  :عدد الوحدات في العقد . 10* 
  : عدد العقود.  25* 

  

  : الاتيویمكن ایضاح متطلبات الھامش بالشكل 

  )9شكل رقم (

  حساب الملكیة ومتطلبات الھامش 
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 طلب الصیانة
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                     الوقت

(Kolb :1997 :p.10 ) 

و  اذ ي ھ امش الاول و  1400ان الھ یانة ھ امش الص ى , وھ د ادن داع كح دولار ای

ت  1100 ان بی یانة ف امش الص ن ھ ل م ى اق امش ال ة الھ بط قیم دما تھ دولار فعن

ى مستوى  غ ال غ اضافي یوصل المبل داع مبل د ای السمسرة سیطلب من صاحب العق

امش ) واذا زادتـ بالھامش الاولي ویكون الدفع نقدا وھو ما یدعى  ب الھ ة  ( طل قیم

ادة  اجر ان یسحب الزی ان الت ي فبامك امش الاول دون ان من الھامش عن مستوى الھ

و وع یق ل الوق اح والخسائر محتم ا ان حدوث الارب ي وبم م تنقص قیمة الھامش الاول

داع اوراق ما ا بای ریقین ام لال ط ن خ ارة م ة الخس ي حال دفع ف ادي ال اجر لتف ة الت لی

الي مین الممبلغ التا عنمتھا قیمة الھامش الاولي او بایداع اموال تزید قیمتھا تفوق قی

ھ منالاولي ویتم الایداع في حساب یحمل فائدة وبھذا یوفر التاجر سیولة نقدیة ت  حمی

                             (Kolb :1997:p. 10)                                        ( طلب الھامش )

  ) eversing tradesR (:              الصفقة المعاكسة -4

 لایفاءیة ان عندما یحین وقت التنفیذ ھو اما ان یقوم بعملایكون امام المستثمر امر

یة الاساسي  او من خلال اعادة عرضھ وشراء عقود عكسبتعھده بتسلیم الموجود 

)Reversing contractة ) من خلال البورصة وھذا في حالة البائع اما في حال

  یقبل استلام الموجود الاساسي او یقوم ببیع عكسي .ان المشتري فانھ اما 

(Johnson :2000 :p. 139 ) 

 لتنفیذبل ال اجراء صفقة معاكسة قوان اغلب المراكز المستقبلیة یتم اغلاقھا من خلا

)Exrcise. (                                           (Arnold :1998 :p.909)  

ي أیمكنھ اغلاق مركزه في   Juneان المشتري لعقد سندات الخزینة في شھر اذ 

% من كل 1ان اقل من   اذ Juneوقت بواسطة بیع عقد لسندات الخزینة في 

  سي .لاسابلیة المتاجر بھا تسوى من خلال التسلیم الفعلي للموجود االعقود المستق

(Elton & Gruber :1995 :p. 613) 

من حیث  ھنفسأي ان المشتري یقوم ببیع عقد یحمل خصائص العقد الاول 

  .ة بھا التي تمت المتاجرالتسلیم , عدد العقود , البضاعة الالتزامات سواء شھر 
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ذ تكون الصف ھانفسعقد مستقبلي یحمل الخصائص وكذلك یقوم البائع بشراء  قة عندئ

      (Kolb :1997 :p.13)                                                      عكسیة .

ر یمكن غلق المركز ایضا في حالة تغیر الاسعار على نحو یجعل المستثم ذلكك

ثمر لمستوعدم تلبیة ا  خاسرا وبذلك ینخفض ھامش الصیانة الى ما دون الحد المقرر

  لطلب الھامش لتسویة الفرق یقوم السمسار بغلق مركزه في السوق .

(Solnik :2000 :p.460) 

 

 

 

 

  : الاتیینویمكن توضیح اسالیب اجراء الصفقة المعاكسة بالشكلین 

  )10شكل رقم (

  اجراءات الصفقة المعاكسة في حالة عدم وجود دار التسویة

(Source:Kolb:1996:p.28)  

  )11شكل رقم (

  اجراءات الصفقة المعاكسة في حالة وجود دار التسویة 

 Aالتاجر 
  البائع

 Aالتاجر 
  المشتري

  Bالتاجر 
  البائع

 Cالتاجر 
  المشتري

 سلعة

 سلعة

  الوقت
 صفر 

 1الوقت 

 اموال

 اموال
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       (Source : Kolb :1996 :p.28) 

                                                                           

ى حال كل الاول ال یر الش فقةیش ة الص ط بعملی ي التوس ویة ف ود دار التس دم وج  ة ع

ع الطرف  اذالمعاكسة  ى المشتري  Bیبی د  Aال وم المشتري بع بصورة مباشرة ویق

ث  د للطرف الثال ع العق اجراء صفقة عكسیة ببی ك ب ائع  Cذل د یكون الب ھو    Bوق

ى المشتري  زم بتسلیمھ ال  لعةللس ااو یكون مشتری Cصاحب الموجود الاساسي فیلُ

ع الطرف  ال م ذلك الح زه وك ق مرك ذلك یغل ا وب ي باعھ ز Aالت ك مرك ذي یمتل  اوال

ذ الاطرا لاطوی اومركز اقصیر ھ لا یوجد ضمان لتنفی زه الا ان ق مرك ذلك یغل ف وب

ذلك تع امش والعمول ةدار التسویة ضامن دلالتزاماتھا ول ة لكل طرف من خلال الھ

لتسویة ابواسطة دار  Aلموجود الى التاجر یبیع ا Bستوفیھا وبذلك فان التاجر تالتي 

ى المشتري  Aویقوم التاجر  ع الموجود ال ذلك  Cباعادة بی ان تسویة برى دار التوب

ق بال اقصیر اومركز لاطوی اكل طرف یمتلك مركز ھ المتعل اء التزام وم بالغ د فیق عق

  المستقبلي .

  :  الاتیةیمكن توضیح العملیة بالطریقة  اذ

  الاول من مایس  -1

لعة ا -2 ول لس ن أیل ي الاول م دا ف ترى عق رف الاول : اش ي للط ز الاول لمرك

 ) سنتا للبوشل الواحد .171الشوفان بسعر (

 Aالتاجر 
  مشتري

  بائع Aالتاجر 

  
  
  
  

ار التسویة د
clearing  
house  

 

  بائع Bالتاجر 

 Cالتاجر 
  مشتري

 اموال 

 سلعة 

  1الوقت 

 اموال 

 سلعة 

 اموال  

 سلعة 

 سلعة 

 اموال 

الوقت 
 صفر 
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 العاشر من مایس  -3

لعة  -4 ول لس ن ایل ي الاول م دا ف ع عق رف الاول : یبی ة للط فقة المعاكس الص

 ) سنتا للبوشل الواحد .180الشوفان بسعر (

تا ) سن171لول لسلعة الشوفان بسعر (الطرف الثاني : باع عقد الاول من ای -5

 للبوشل الواحد .

ول لسلعة الشوفان بسعر ( -6 ن ایل د الاول م ) 180الطرف الثالث : اشترى عق

ق (احدھم ا متواف ذ تلاحظ البورصة ان مركزیھم ا سنتا للبوشل الواحد فعندئ

 بلي.قصیر والاخر طویل ) فتلغي التزامات كل منھما المتعلقة بالعقد المستق

(Kolb :1997:p.13) 

 

 

  :  الاطراف المتعاملة في بورصة العقود المستقبلية -ج

    )uyerB(:     المشتري -1

ة  ول استلام سلعة معین ى قب ق عل ذي یواف ویشكل احد اطراف العقد وھو الشخص ال

  وبمقدار معین وبسعر محدد وفي شھر معین في المستقبل .

   )ellerS(        : البائع -2

رف ا كل الط ة ویش لعة معین لیم س ى تس ق عل ذي یواف خص ال و الش د وھ اني للعق لث

  (Mayo :2001 :p.361)              وبمقدار معین وبسعر محدد في المستقبل .

   )peculatorsS (:      المضاربون -3

لي المضارب ھو أي شخص یرید شراء مركز بیع او مركز شراء على العقد المستقب

  ار .لاسعة لتحقیق الربح في حالة ارتفاع او انخفاض اوھدفھ بذلك ھو اغتنام الفرص

(Gough :2001 :p.171) 

   )edgerH(:        المتحوط -4
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طرة وھو الشخص الذي یقوم بشراء وبیع المستقبلیات لیحوط نفسھ ضد مركز المخا

  ) .Spot marketالعكسیة في السوق الحاضر (

(Sharpe & Alexandar :1990:p.594) 

  : صة العقود المستقبليةاعضاء بور -د

   )rokersB(:       السماسرة -1

  وھم اعضاء ینفذون اوامر عملاء بیت السمسرة التابعون لھ .

(Weston & Copeland :1988 :p.305) 

ل اذ ة الس ي بورص رة ف لال السماس ن خ ا م ل بھ تم التعام تقبلیة ی ود المس ع او ان العق

ة  رة المتمثل ركات السمس ة وش ةالاوراق المالی ي البورص اء ف م اعض رة وھ  بالسماس

ت السمس ھ من بی رة وعددھم محدد وھم مستقلون ویقوم السمسار بتنفیذ اوامر عملائ

ع وویاخذ عمولة معینة على تنفیذ الامر وھذه العمولة عادة تغطي كل من الشراء  البی

  (Mayo :2001 :p.36)                                        اللاحق لھُ في العقد .

   )radersT (:   التجار -2

  ) فھم یعملون لحسابھم الخاص .Floor tradersویطلق علیھم تجار الصالة (

(Jones :2000 :p.488) 

  : المضاربون اولا :

   ر . ویكون ھدفھم تحقیق الربح من خلال اغتنام فرص الصعود والنزول في الاسعا

(Melvin :2000 :p. 77) 

  اقسام : اربعة ىعلن یویمكن تقسیم المضارب

    )osition tradersP (:     تجار المراكز -1

ھ لمدةتاجر المركز ھو الشخص الذي یحتفظ بمركزه   معینة حتى یحدث شئ ما یجعل

  احتفاظھ بالمركز تكون طویلة . مدةیبیعھ و

     )calpersS(:    الشواي -2
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ع والشواي لا ی ة الشراء والبی وم بعملی ار الصالة ویق ن تج و م زه وھ تفظ بمرك لا اح

  لدقائق او ثواني وھو مستمر في السوق لحظة بلحظة .

(Walmsley:1996 :p.169) 

   )preadersS(:    اصحاب الفروق -3

ارق  ن المخاطرة , ف نخفض م د مستوى م یستعمل الفرق بالمستقبلیات للمضاربة عن

ز د ومرك د الواح ى العق ل عل ز الطوی مل المرك تقبلیات یش ى ا اقصیر االمس ر , عل خ

دSpreaderصاحب الفارق ( ع عق دة استحقاق شھر واحد ویبی د بم  ا) یشتري العق

  ) مع فرق في شھر الاستحقاق .Other wise( اعكسی لامماث

ى  یكون المركز الطویل في العقد المستقبلي على سلعة واحدة والمركز القصیر اذ عل

وعة , عقلانیة ھذن تتم صفقاتھما في سوق مختلفاعقد اخر في ھذه الحالة السلعت  ا الن

ي ادراك  ربح ف رق الم ن الف ة –م تقبلیین -طبیع دین المس عر العق ین س تلاف ب  الاخ

  ھما یقوم التاجر باستغلال الفارقیوعندما تتحرك الاسعار خارج مستو

(Chance :1998 :p.274) 

    ) ay traderD (:  تاجر اليوم -4

  . وھو المضارب الذي یصفي مركزه عادة بنھایة الیوم

  :     المتحوطونثانیا: 

ھم اشخاص او شركات تدخل في عقود عكسیة ویستعملون العقود لتخفیض مخاطرة 

  Fluctuatin price ( (Mayo :2001 :p. 361)الخسارة من تذبذب الاسعار(

   )ndependentsI(:     المستقلون -3

ر ذون اوام م ینف م یقعون في موقع وسط بین سماسرة الصالة والمضاربین فھ  عملائھ

  ) .Dual trading(  من بیوت السمسرة  كما یتاجرون لحسابھم الشخصي 

  )  335– 334: 1994( ھندي :

   )uture price quotationF(:    نشرة اسعار المستقبليات -ھـ 
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ك طبق10یوضح الشكل رقم (  ا )  آلیة الاعلان عن اسعار العقود المستقبلیة وذل ا لم

تریت ول حیفة وول س رتھ ص اء نش ي الاربع ؤرخ ف اجرة الم وم المت وز     23ی تم

)July د  1997) لسنة ة الجدول تجد محل التعاق واول جدول  –الاصل  –في بدای

  ) .Grains & Oil seedsیخص الحبوب وزیت الحبوب (

عار ھی ح اس ارة ( أةویوض یكاغو للتج م CBTش ا حج ي فیھ ة والت ة بالحنط ) الخاص

و ( د وھ ل5000العق ل والتعام نت ( ) بوش د , Centبالس ل الواح یر  اذ) للبوش یش

ابرمت  العمود الاول الى اشھر التسلیم  اما العمود الثاني فیوضح السعر لاول صفقة

كافي ذلك الیوم والعمود ي ذل وم  ن الثالث والرابع یشیران الى اعلى وادنى سعر ف الی

ال و ي لحظات الاقف ى سعر ف ى وادن ى متوسط اعل العمود والعمود الخامس یشیر ال

  بالیوم السابق . ةالسادس یوضح التغیر في السعر الممثل للیوم مقارن

د  ك العق ى ذل ى سعر للتعامل عل ى وادن امن یوجد اعل ذ موفي العمودین السابع والث ن

  تاریخ ابرامھ ویوضح العمود التاسع عدد العقود القائمة في تاریخ التنفیذ .

ي الحجم التعاقد  اوفي نھایة الجدول نجد ملخص برمت لكل اصل فنجد عدد العقود الت

وم ( وم السابق 50000في ذلك الی ي الی ي ابرمت ف ود الت ا عدد العق د ویلیھ ي أ) عق

ى بالیوم السابق وھي تش ة) ثم عدد العقود القائمة مقارن53840الثلاثاء وھي ( یر ال

د ا) عقد2369زیادة مقدارھا( ذي یعق د  . وتعني العقود القائمة انھ في الیوم ال ھ عق فی

  جدید فان عدد العقود تكون مساویة للصفر .

ود  ب السلع –وخلال الاشھر المبكرة في حیاة تبادل العق دة سنة واحدة لاغل  اذ – لم

ود افي للعق ومي الص راكم الی ق والمت ام وتغل ود تق ن العق ر م دد كبی اك ع ون ھن  یك

اریخ راب ت د اقت ة وعن لیم ا الیومیة یصل الى آلاف العقود خلال اشھر قلیل ین التس لمع

  ) .Reversing deliveryاكثر العقود یتم غلقھا من خلال الصفقات العكسیة (

(Francis :1991 :p. 758 ) 

    )rice limitesP(:     حدود الاسعار -و

ود المستقبلی ة للعق ات الاسعار الیومی ى تحرك ا الحق لفرض حدود عل ة البورصة لھ
دود  ابق , ح وم الس لاق الی عار اغ ن اس عرع ى س ى وادن ذ اعل ة تاخ عار الیومی  الاس

  للعقود المستقبلیة یمكن ان تصل الیھ خلال المتاجرة ذلك الیوم .
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تمرف ا تس ف وانم اجرة تتوق ك ان المت ي ذل داه لا یعن ومي م عر الی ل الس دما یص  عن
  بالسعر نفسھ ولكن دون تجاوز اعلى وادنى سعر محدد .

(Fbozzi & Modigliani :1996 :p.219) 
وم السابق وفي  ي الی د ف ھ العق اوت والیوم التالي یتم التعامل باعلى سعر وصل الی یتف

ى  ود عل ض العق ت بع ر وان كان ى اخ ل ال ن اص عري م ر الس ى للتغی د الاقص الح
وق ( رات الس د  Stock index futureالمؤش دة الح عارھا لقاع ع اس ) لا تخض

رات   ھو الحد منوالسعریة الاقصى المشار الیھا اما السبب بوضع حد اقصى للتغی
وق  ى الس رد ال د ت ي ق ات الت تجابة للمعلوم ي الاس الاة ف ار المغ ر اذاث ات ان التغی

ا ا یتف ا , كم د عن الاستثمار فیھ د المتول  وت الحدالسعریة للعقود تعكس مباشرة العائ
ى  د بالادن ادل الح ي لیع امش الاول ة الھ ة قیم دد البورص ادة ماتح ل وع ب الاص حس

  السعري مضروبا في الكمیة التي یتضمنھا العقد .الاقصى للتغیر 
  )368 – 367: 1994( ھندي :
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  لمبحث الثالث ا

الربح  –الفاعلية  –النسبة  –الستراتيجية  –:  المفهوم  التحوط
  والخسارة

  :تهوطبيع مفهوم التحوط -:اولا 

ع الانسان ي وجدت م دما یشعر بوجود الخطر  التحوط : ھو من الخصائص الت فعن

ذا ى ھ یر ال ي تش الفة الت ان الس ي الازم وادث ف ن الح ر م اك الكثی ده وھن  یتحوط ض

ا فم ران الكریم ( تزرعون سبع سنین داب ا التحوط فقد جاء في سورة یوسف من الق

اكلون ( ك سبع ش47حصدتم فذروه في سنبلھ الا قلیل مما ت د ذل ن بع اتي م م ی داد ) ث

  ) 48-47) )( یوسف /48لھن الا قلیلا مما تحصنون ( یاكلن ما قدمتم

 عندما سال القوم یوسف عن الرؤیا التي رواھا عزیز مصر علم یوسف بما علمھ الله

درء الخطر من خلال تخزین  یھم ب بان ھناك سبع سنین یصبح فیھن قحط فاشار عل

المفھوم ا ود ب الي الغذاء لتلك السنوات فعملیة التحوط المستقبلیة في العق ق متلم ع نطب

ھ تحوط , ة بان ي اللغ  الایة الكریمة من حیث التحوط ضد الخطر ویعرف التحوط ف

  )162: 1982: الرازي( وتحیط والتحوط , والتحیط .

يء  ھ وللش اط لنفس ال احت وه ویق اوثق الوج وره ب ي ام ذ ف ر : اخ ي الام اط ف واحت

اط ) ة : الاحتی اط , الحوط ي الاحتی الغ ف ر ب ي الام تحاط ف یط) , یق (اس ال و (الح

  )208 -207: 1989(مصطفى :  الرجل حیط .
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ھوویرى الاصولی ا احتمل فی اب عن كل م ي) أي الاجتن اط عقل ھ (احتی  ن التحوط ان

اكم  ول ح ا ان الق ا كم كوكا او مظنون رر مش ك الض ان ذل ا ك روي مھم رر الاخ الض

  )256: 1993(المشكیني : . ھبلزوم ترك مقطوع

ن و وط م وم التح زین وان مفھ اذ مرك ي اتخ رة ھ ة المعاص وم المالی ر العل ة نظ جھ

ا  ي سلع خاصة كم ل واخر قصیر ف متعاكسین في وقت واحد أي باتخاذ مركز طوی

 (Mayo :2001 :p.368)         ویعد التحوط من اول اھداف الاسواق المالیة .

ا خسارة ( ر يوذلك یعني ان الربح ( الخسارة ) في المراكز المستقبلیة یقابلھ ح ) ف  ب

ي السوق النق ز متخذ ف ل لمرك دي مركز النقدیة أي اتخاذ مركز مستقبلي یكون مقاب

دي ( ل التCash hedgeالـحـاضـر والــذي یـشـار الـیـھ بـالـتحوط النق حوط ) مقاب

  Anticipatory Hedge. (                (Jones:2000:P.491)المتوقع (

تقبلیة العقود المس ان التحوط ب ذا ف ن تق وبھ ھم م ة انفس مح للمتحوطین بحمای ات یس لب

ـوق ( ـرف بمخاطرة الـسـ ـي تـع ـار والـت ز تخدام المراك) باسMarket riskالاسـع

 Temporary( (Sharpe& Alexander :1990:p.619)(المختلفة والمؤقتھ

ك لان السع  ة بالنسبة للمتحوط وذل الة مھم ر وان معرفة اتجاھات الاسعار ھي مس

ت المستقبلي  ي الوق ف عن السعر الحاضر ف د یختل لیم ق اریخ التس ي ت وعدم نفسھ ف

ارة او حصولھ عل تثمر الخس د المس ى تكب ؤدي ال د ی ا ق رق بینھم دار الف ة مق ى معرف

رات غ د التغی وطین ض ار المتح ى التج بة ال ة بالنس وق المالی ات الس ربح فعملی ر ال ی

ي سع المتوقعھ في السعر الحاضر لموجوداتھم ھي بسبب انھ قد ر یكون ھناك فرق ف

  الشراء لسلعة عن سعر بیعھا في وقت اخر .

(Kamara & Siegel :1987 :p.1007-1008) 

ا الع لدن فالتحوط یستخدم من ات الاسعار واثارھ كسیة المستثمرین القلقین من تحرك

تقبلیة ل ود المس ون من خلال استخدام العق ة فیعمل تحویط على عائدات الاوراق المالی

 (Torion :1989:p.53)                   والسندات من مخاطرة السوق .الاسھم 

ن بالاوراق المالیة یقومون ببیع وشراء العقود المستقبلیة لتخفیض وفالمتعامل

یقومون  اذتعرضھم لمخاطرة تحركات السعر المستقبلي للموجودات الاساسیة 

ة وتنخفض قیمة السندات بشراء او بیع سندات الخزینة فعندما ترتفع اسعار الفائد
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(سعرھا) فالمتعامل لا یمكنھ تحمل الخسارة ولتجنب تلك الخسارة یقوم باتخاذ مركز 

  قصیر في مستقبلیات سندات الخزینة .

ة ویمكن للمتعامل اغلاق مركزه بالرجوع لشراء عقد مستقبلي مماثل لسندات الخز ین

ع ) Legitimate hedgingوھذا یعني ان التحوط القانوني ( ى اساس بی د عل یعتم

اح ھو اتخاذ المتحوط وع الاخر للتحوط المت د عكسي والن  عقد مستقبلي وشراء عق

ود المستقبلیة  لاطوی امركز ي العق ھ عن الاسعار المستقبل اذف ل بتوقعات ایتمث  یة بانھ

د  ان ق ي بعض الاحی ود مستقبلیة وف ستكون في صالحھ وعلى اساسھ یقوم بشراء عق

 . ایعرض احادث دیر بالبیع للمتحوط الطویل لكن ھذه العملیة تعیقوم المتحوط القص

(Ritter,et.al :2000:p.155) 

ام بات ن القی ر م اطة اكث ب ببس ي تتطل ا ھ ة وانم ة اوتوماتیكی یس عملی التحوط ل اذ ف خ

ت مناسب ي وق ة ف رم او ینھي العملی  مركز فالمتحوط یجب ان یتخذ قرارات متى یب

توجب ذ روف یس ر الظ د تغی تراتیجیات التحویط وان فعن دیل اس ن المتحوط تع ك م ل

رف  ة یع تقبلیات المالی اس للمس اس والاس اطرة الاس ق بمخ وط یتعل كل للتح اول ش

  : الاتیةتم بالمعادلةیبالفرق بین السعر النقدي والسعر المستقبلي و

Basis = cash price – futures price                       ……… (1) 

لة في تاریخ استحقاق العقد فالتحوط في ھذه الحا ایكون صفر والاساس یجب ان

  لتخفیض المخاطرة كالتحوط طویل الاجل للتغیرات في الاساس .

(Jones :2000:p.492- 493 ) 

  وللتحوط سیاستان ھما :

ـن ( ـوط الـسـاكـــ ى تغstatic hedgingالـتـحــ ل عل ـد بالعم ي التقی ـة ) :وتعن طیـ

اذ  اعة اتخ اطرة س والمخ ا ھ دف منھ عار والھ لوك الاس ة س ط ودون متابع رار فق  الق

اریخ  ى ت عار حت ة الاس ام بمتابع دم القی ھ وع اء علی الي والبق ع الح ت الوض تثبی

  الاستحقاق  وھذا الامر یحمل في طیاتھ خسائر للمتحوط .

  ): Dynamic hedgingالسیاسة الثانیة للتحوط ھي التحوط المتحرك (

ذلك فھي تلجا وتحاول ھذه السیاسة تحق یق ارباح اضافیة بعد القیام بعملیة التحوط وب

ك  ات خاصة بسلوك اسعار بالى نوع من تعدیل المراكز المتحوطة وذل حسب توقع

ى  اك شبھ مضاربة عل ي ان ھن ذا یعن ة الاصول وھ الصرف او اسعار الفائدة او قیم
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ة تلاك درج رك ام وط المتح تعمل للتح ى المس ب عل ة ویج ز المتحوط ي  المراك ف

ة  ق خسارة لیست متوقع ا خشیة تحقی ل بھ ي الاسواق المتعام المعرفة والتخصص ف

ى  ا ال د وم ة باسعار الصرف والفوائ ة الكافی م درجة الدرای یس لھ بینما اولئك الذین ل

  )105: 1996(البرغوثي : ذلك فان علیھم القیام بالتحوط الساكن .

  

ـ ـوط نـوع ام (اوللتح وط ت ـھ تح رف بانـ و  prefect hedgingن الاول یع ) وھ

د وق النق ي الس ارة ف اوي الخس تقبلیة یس وق المس ي الس ق ف ربح المتحق ي ان ال ي یعن

ربح  تقبلي تعكس ال ي السوق المس ة ف ارة المتحقق ان الخس ذلك ف ي السوق  ھنفسوك ف

   (Fabozzi & modiglani :1996 :p.230)                            النقدي .

ا ویشیوان ناتج استخدام ا ام یكون صافي الاستثمار الاصلي صفرا كم ر لتحوط الت

ى الموجود نفسھ  ل عل ز الطوی ز القصیر والمرك ل ی اذالتحوط التام الى دمج المرك ق

ز ا فيتاثیر تذبذب الاسعار  ك مرك ان مال لتحوط قیمة السوق في حالة التحوط التام ف

دربوالخسارة  ایمكن ان یكون ربحھ صفر ع  ھنفس الق ل من تحوطاوالواق ت ان القلی

 (Franice:1991 :p.765)                        . امستقبلیات السلعة یكون تام

ام یط تویمكن من خلال التحوط التام استبعاد مخاطرة الاسعار ومن اجل تحقیق تحو

  امور مھمة ھي : ةفر ثلاثاینبغي تو

داول ع -1 اریخ الت ا لت تقبلیات مطابق لیم المس اریخ تس ون ت ل ان یك ى الاص ل

  المعطى .

 كمیة البضاعة كوحدات مساویة لكمیة الوحدات في العقد . -2

      الاصول في عقد المستقبلیات تطابق الاوراق المالیة المراد تحویطھا .  -3

  )320: 1999(الراوي :      

ام ( ر الت و التحوط غی وع الاخر فھ ا الن ي وجود یو) Imperfect hedgingام عن

ى الم ین عل زین مختلف ي مرك ود الاساس ع  اذ ھنفسوج تقبلي المتوق عر المس ان الس

ا ع ن یختلف عن السعر الحاضر أي ان السعر الخاص بعملیة الشراء قد یكون مختلف

ون  تقبلیة لا تك رة والمس عار الحاض ك لان الاس ع وذل ة البی اص بعملی عر الخ الس

   مركزینلا التحركاتھا متطابقة دائما فھذا یعني احتمال تحقق الربح او الخسارة في ك

(Saunders:1997 :p.511) 
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  :یبین الربح والخسارة للمتحوط الطویل والمتحوط القصیر  الاتيوالشكل 

  )13شكل رقم(                                 

  الربح والخسارة للمتحوط الطویل والمتحوط القصیر

                                       
    ربح                   التحوط الطویل               الربح                                      التحوط القصیر    

                                      
  مساحة الربح    مساحة                                                  

  اذا ارتفع السعر            الربح اذا                                          
  انخفض السعر                           المستقبلي                             

   المستقبلي                          
    0F           NF             0       TF                                         0   

                                                                     F0  
  

                                                                              

                                        سارةخ                                             خسارة                                 

تثمرة  اذ تقبلیة المس ود المس مل العق ة یش تقبلیات المالی ي المس ل ف وط الطوی ان التح

ة 0Fابتداء وبسعر ( تقبلیة مقابل ود مس ع عق وم ببی دة یق ) واذا ما انخفضت اسعار الفائ

اه  – دة  – TFوفي ھذه الحالة یتحرك السعر المستقبلي  باتج اض اسعار الفائ وبانخف

یكون ( ربح س ان ال ود 0OF-TF<ف ع عق مل بی تقبلیات یش یر بالمس وط القص ) والتح

ود مستقبلیة 0Fمستقبلیة ابتداء وبسعر( وم بشراء عق اذا ارتفعت الاسعار یق اذا  –) ف

اه   داره ( – NFما تحرك السعر باتج ح مق دة ستولد رب اع اسعار الفائ ان ارتف OF-ف

>0NF. (                                              )Rose:1999 :p.256(   

     ) edging strategyH (:      التحوط اتستراتيجي -ثانیا
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و ا المستثمر بت ي یبرمھ ود المستقبلیة الصفقات الت اریخ یقصد بالتحوط في سوق العق

ا نتیجة ي یمكن ان یتعرض لھ ائر الت ن الخس رات تنفیذ مستقبلیة بغرض الحد م  تغی

  )389: 1994( ھندي : عكسیة قد تطرا فیما بعد على سعر السلعة محل التعاقد .

  وللتحوط ستراتیجیات منھا :

  

   )hort hedge strategyS(:   ستراتيجية التحوط القصير الاجل -أ

وري (  ي السعر المستقبلي الف  Future cashوتستعمل للتحوط ضد الانخفاض ف

price ة لادوات المالی ة ) ل تقبلي  اذاو المحفظ د مس ع عق وط ببی وم المتح أي  –یق

البیع ) ــیـوط القصـحـرف التـعـك یــذلــوك –یوافق على القیام بالتسلیم  ر ( التحوط ب

ع  بواسطة انشاء مركز تحوط قصیر فان المتحوط یثبت السعر المستقبلي الحاضر م

  ) العقد المستقبلي .Buyerنقل مخاطرة السعر الى المشتري (

(Fabozzi & Modigliani :1996 :p.229) 

زون ( اذ ك المخ تقبلیات Inventoryان مال ع المس وم ببی ر یق وق الحاض ي الس ) ف

)Futures اتخاذ  –) ویعرف التحوط القصیر بانھ:صفقة تقوم على بیع مستقبلیات  

ي السوق –ذو مركز طویل  بینما المالك للموجود ھو –مركز قصیر في المستقبل   ف

 (Jones :2000:p.492)                                              – الحاضر

   )ong hedge strategyL(:   ستراتيجية التحوط الطويل الاجل -ب

ة او المحفظة   اع سعر الادوات المالی تراتیجیة للتحوط ضد ارتف ذه الس ذ ھ ن  تتخ م

تقبلیات  راء المس ل بش ز طوی اذ مرك وط باتخ ام المتح لال قی ى –خ ة عل  أي الموافق

ل وبذلك یقوم بتثبیت سعر الشراء كما یعرف التحوط ال –الاستلام في المستقبل  طوی

 (Fabozzi & Modigliani :1996 :p.229) ( بالتحوط من خلال الشراء ) .

ك ویمكن تعریف التحوط الطویل بانھ : صفقة عندما یكون الموجود لیس بحوزة الم ال

  (Jones :2000 :p.492)      بیت السعر الحالي .لكنھ یشتري المستقبلیات لتث

    ) ross hedgeC (:  التحوط المتقاطع -ج
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ائع ك الب ة ان یمتل تقبلیة للسلع والاصول المالی  السلعة لا یحدث في سوق العقود المس

ذه  ي ھ د  وف ى اساسھا العق رم عل ي اب ذات المواصفات  الت ة ااو الورقة المالیة ب لحال

ة اخرى مشیمكن ان تستبدل ال ذ بسلعة او ورق اریخ التنفی ي ت ة ف ابھة سلعة او الورق

ى اكذلك یمكن ان تستخدم السلعة او الورقة البدیلة اساس رم عل  السلعة لتحویط عقد اب

  او الورقة الاصلیة وھو ما یطلق علیھ بالتحوط المتقاطع .

  ) Daniels :2003 :p.65)( 399: 1994(الھندي : 

  : د العقودنسبة التحوط وعد -ثالثا

بة  رف نس بة وتع ویط مناس بة تح اد نس ى ایج د عل وط تعتم تراتیجیة التح اح س ان نج

میة ( ـمة الاس ـا بالـقـی ـوط مـبـدئـی تقبلي وFace valueالـتـح د المس تعمل ) للعق تس

دي  ز الموجود النق واع الموجودات وا.لتحویط القیمة الاسمیة لمرك دد ان ود ان تع لعق

ة یط بمعرفة نسبة التحوط وان اول استعمال مناسب لنسبؤدي الى وجود صعوبة تحی

الا ة نسبة التحوط ك دة وتكون معادل ي مستقبلیات اسعار الفائ تي : التحوط ھو كان ف

)Solink :2000 :p.487(  

                         N X SIZE X S  

Hedge ratio =                                                      ……… (2)  

                                   V   

  ان: اذ

N  عدد العقود المستخدمة في التحوط :  

SIZE  125000اوقیة من الذھب او  100: مقدار الموجودات مثل euros   

  ت$ قیمة سندا 100000او القیمة الاسمیة للاوراق المالیة مثل               

                                            الایرو دولار قیمة 100000الخزینة  او          

S  ھو السعر الفوري للموجود :  

V  القیمة الاسمیة لمركز الموجود النقدي :  

دره  1000فمثلا اذا كان المستثمر یملك  وري ق ذھب وبسعر ف ن ال ة م $  400اوقی

د  ود كل عق ة ذھب  100للاوقیة الواحدة وقرر اتخاذ مركز قصیر في عشر عق اوقی

  $ للاوقیة الواحدة وعلیھ ستكون نسبة التحویط كالاتي: 413وبسعر مستقبلي 
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         10 x 100 x 400 

HR=                             = 1   

             400 x 1000    

(Solink :2000 :p. 487) 

من كو ة تتض تخدام معادل ن اس ا ذلك یمك ددخالمبیت ة ع اطرة لمعرف ة للمخ ود فظ  العق

ر ا اذاللازمة للتحوط  ر غی د وان تحدید البیتا یساوي تباین العینة بین المتغی ھو لمعتم

بة ت اد نس د ایج دي وبع عر النق و الس د فھ ر المعتم ا المتغی تقبلي ام عر المس ویط الس ح

دد الصحینفظة للمخاطرة سخالم ود للصفقة ولایجاد الع ح حتاج الى حساب عدد العق

ي تقبلیة ف ود المس بي               للعق م النس دیل الحج ى تع اج ال فقة نحت الص

)Relative size دد ان الع ذلك ف ـة ل ـود الـمـسـتـقـبـلـی لمخفض ا) للمحفـظـة وللعـق

  ) Kolb:1996:p.210: ( الاتیةللمخاطرة من العقود یكون من خلال المعادلة 

VC 

          BRM = NUMBER OF CONTRACT –NF-   ……… (3)     

 VF  

  ان : اذ

NF  عدد العقود اللازمة للتداول :  

VC  حجم المركز النقدي :  

VF  حجم المركز المستقبلي :  

BRM فظة للمخاطرة خ: بیتا الم  

ا اع البیت ان ارتف ذلك ف د  وب ن الواح ر م ود وانخفیاكب دد العق ادة ع ى زی اضھا ؤدي ال

وط طویلا ك ز المح ع المرك دور م ذا ی ود وھ دد العق اض ع ي انخف یرا  مان ایعن قص

يفعندما یكون المركز المحوط قصیرا فان الربح في مركز المستقبلیة یقابل الز  یادة ف

تالي ود وبالعدد العقود اما اذا كانت البیتا اقل من الواحد فھذا یعني انخفاض عدد العق

  انخفاض الربح بمقدار عدد العقود المخفضة لمركز المتحوط المستقبلي .

  ) Hedging effectiveness(:    طفاعلية التحو -رابعا
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ز الموجود الحاضر (    ) منSpotتعني استعمال العقود المستقبلیة في تحویط مرك

ر  ر الاخی ین التغی اط ب ا : الارتب وط بانھ ة التح رف فاعلی ارة وتع اطرة الخس         مخ

)Past. في السعر الفوري للموجود والسعر المستقبلي (  

(Saunders :1997 : p.515) 

ة وبذلك فان فاعلیة التحوط تعرف من خلال تخفیضھا للمخاطرة وتكون معادلة فاع لی

  ) Chance :1998 :p.422التحوط كالاتي :  (

  

           NF2 σ2∆F  

 e* =                                                                    ……… (4)         

           σ∆S       

  ان : اذ

e*   .فاعلیة التحوط :  

F2N  العقود اللازمةلغرض التحوط:  

F∆2σ  ( السعر المستقبلي ) التباین في المتغیر غیر المعتمد:  

s∆2σ  ( السعر الفوري ) التباین في المتغیر المعتمد :  

  

ت قری ا كان ة فكلم ي المعادل ا ف ي تحققھ ى النسبة الت ة التحوط عل ة من وتعتمد فاعلی ب

  على ان فاعلیة التحوط جیدة  ن دلیلاكاالواحد الصحیح 

(Chance :1998:p.422) 

  :  الربح والخسارة من التحوط -خامسا

لى ابعد القیام بعملیة التحوط فان التاجر یكون في محفظتھ مركز فوري اضافة 

ي فارة مركز مستقبلي وان الربح والخسارة یعتمد في ھذه الحالة على الربح والخس

  ابلھ من الربح والخسارة في المركز المستقبلي .المركز النقدي وما یق

(Kolb :1997:p.142) 

  : الاتیتینویمكن حساب الربح والخسارة من خلال المعادلتین 

(Chance :1998 :P. 413) 
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π(short hedge) = ( ST – S ) + ( FT – F )           ……… (5) 

  ان : اذ

 π  الربح من الستراتیجیة :  

ST لحاضر عند الاستحقاق : السعر ا  

S    السعر الحاضر الیوم :  

ST - S  صافي المركز النقدي :  

FT  السعر المستقبلي عند الاستحقاق :  

F    السعر المستقبلي الیوم :  

FT - F  صافي المركز المستقبلي :  

  وتكون المعادلة الثانیة للمركز الطویل كالاتي :

π(Long hedge) = (ST – S) + (FT – F)                 ………(6) 

  

ة  ي حال اس فف ي الاس ر ف اطة التغی ي ببس وط ھ ة التح ي عملی ارة ف ربح والخس ان ال

ي ان الاساس از ك یعن رمن السعر المستقبلي وذل داد زیادة السعر الحاضر بنسبة اكب

  وتحسن الاداء  في التحوط القصیر . اوفي ھذه الحالة یكون الاساس قوی

ان الاساس سیاما اذا ازداد السعر المس نخفض تقبلي بنسبة اكبر من السعر الحاضر ف

ة یكون الاساس ضعیف ذه الحال ي ھ ي  اوف ذا ف ي التحوط وھ نخفض الاداء ف ذلك ی وب

العكس وب ة تكون ب ان الحال ل ف ة التحوط الطوی ذلك حالة التحوط القصیر اما في حال

  یمكن حساب الربح والخسارة من خلال الاساس بالمعادلة التالیة :

(Chance :1998 :P. 413) 
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     π = bT – b                                                    ……… (7) 

  ان : اذ

bT  الاساس عند تاریخ الاستحقاق :  

b   ( الاول ) الاساس في الوقت صفر :  

  

  

 وفقا لسلوك الاسعار ومن خلال ھوضعفویمكن ایضاح انواع التحوط وقوة الاساس 

  : لاتياالجدول 

  )4جدول رقم (

   ھوضعف انواع التحوط وقوة الاساس
 سلوك الاسعار  ضعف وقوة الاساس انواع التحوط 

عر  - 1 الاساس قوي المركز القصیر  ادة الس ن زی اكثر م رة ب عار الحاض ادة الاس زی

  المستقبلي .

اض السعر  - 2 انخفاض السعر الحاضر باقل من انخف

 المستقبلي .

ا - 3 ض السعر المستقبلي زیادة السعر الحاضر وانخف

. 

عر  - 1 الاساس ضعیف المركز الطویل  ادة الس ن زی ل م ر باق عر الحاض زداد الس ی

  المستقبلي 

اض  - 2 ن انخف اكثر م ر ب عر الحاض نخفض الس ی

 السعر المستقبلي 

 ینخفض السعر الحاضر ویرتفع السعر المستقبلي  - 3

   ملاحظة : المركز القصیر یعني مركز نقدي طویل / مركز مستقبلي قصیر

  المركز الطویل یعني مركز نقدي قصیر / مركز مستقبلي طویل             

(SOURCE : Chance :1998:p.413) 

ون الاساس صفر دما یك ھ عن را فان ز  اواخی ي المرك ارة ستكون ف ربح والخس ان ال ف

ع  ت الاسعار ترتف ك اذا كان دي متساویة وذل ز النق  ھفسنالمستوى بالمستقبلي والمرك

 (Chance :1998 :p.413). ھنفس المستوىبوالحاضر او تنخفض في المستقبل 
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دي النقوویمكن ایضاح الاختلاف بین السعر المستقبلي والنقدي للاساس المستقبلي  

  : الاتيمن خلال الشكل 

  

  

  

  

  

  

  )14شكل رقم (

  اختلاف السعر المستقبلي والنقدي للاساس 

  

   السعر المستقبلي                           

    

  الاساس                                        

                                                                       

  السعر النقدي                  

  

                            

  لعقد لالتاریخ الاولي                          تاریخ التنفیذ                 

(Hirchey :2001 :p.793) 

تقبلي والسعر  اذ ى اختلاف السعر المس د عل ي الشكل ان نسبة الاساس تعتم رى ف ن

ر االحاضر وكلما كان ھذا الاختلاف كبیر ذلك كبی ا ل ارب  اكان الاساس تبع ا تق وكلم

ا  اذا م ذ ف ت التنفی ى یصل وق تقبلي انحسر الاساس حت السعر الحاضر والسعر المس

ة یكون صفرتساوى ال ذه الحال ان الاساس بھ ع السعر الحاضر ف  اسعر المستقبلي م

  یوضحھ الشكل السابق .ومثلما 
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  المبحث الرابع 

  الاسعار الحاضرة والمستقبلية ونماذج التسعير 
ام بالاSecurityاذا ما اراد شخص شراء اوراق مالیة ( ستلام ) فیمكنھ الشراء والقی

وري وبام عر ف وري وبس ذه الف ق وبھ ت لاح ى وق تلام ال ل الاس ا ان یؤج ھ ایض كان

ذي ی وري : ھو السعر ال ق الحالة فھو اشترى بسعر مستقبلي وبذلك فان السعر الف تف

  علیھ الطرفان عند الشراء والبیع بصورة فوریة مباشرة .

ا ي ت ھ ف ى تداول ان عل ھ الطرف ق علی ذي یتف و السعر ال تقبلي :فھ ا السعر المس ریخ ام

 (Brealy & Myers :1991 :p.637)                                  مستقبلي .

زن كلفة خ ان الادوات المالیة التي یتاجر بھا في السوق النقدیة الحاضرة لا توجد لھا

)Storageي تكون المیزة التي بھا یفُرق بین الادوات المالیة والسلع ال د) وھذه تع ت

  ة خزن عالیة .كلفمع ) Thinاسواقھا الحاضرة ضعیفة (

(Weston & Copeland :1988 :p.310) 

ـت ( ـة ذات الـدخـل الـثـاب  )Fixed-income securitiesوتسعر الاوراق المالیـ

ندات ( ا الان الس ائع منھ ا (Bondsوالش عر طبق م ل) According) وتس لحج

)Size) ت و (و) Timing) والتوقی دي المرج دفق النق لال Promisedللت ن خ ) م

 (Chance :1998:p.318)       واسعار الفائدة المتاحة في الاسواق .الاصدار 

ود  عر العق د س ي تحدی اربین ف وطین والمض ع للمتح راء والبی اط الش اھم نش ویس

ي الاسواق المستقبلیة  المستقبلیة وان افضل طریقة یمكن من خلالھا تحدید الاسعار ف
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ذي ھي بتوضیح العلاقة بین سعر العقد الم –او أي سوق  - ستقبلي وسعر الموجود ال

 (Ritter,et.al:2000:p.153)          –او السعر الحاضر  –ابرم علیھ العقد 

ى علویمكن النظر الى تحدید الاسعار في ظل ظروف التاكد وظروف عدم التاكد و

  : النحو الاتي

  

  

  ) ertaintyC (:   ظروف التاكداولا : 

تحدد ان سعر أي موجود ی اذالحاضرة  في ظل ظروف التاكد یمكن التنبؤ بالاسعار

 الومان الطلب علیھا یكون مع مثلمامن خلال العرض والطلب فعرض السلعة معلوم 

قود الع شراء او بیع سوغوتبعا لذلك فان السعر معلوم وتسبب ھذه الحالة انتفاء م

ي فھ ى انك الالمستقبلیة فالسعر معلوم وامكانیة التنبؤ بھ متوفرة ویعود السبب في ذل

  كون :یحالة التاكد 

خ للسعر الحاضر المتوقع في تاری اسعر الشراء للعقد المستقبلي مساوی -1

  التسلیم وھذا ینفي وجود ارباح للبائعین والمشترین .

 سعر الشراء لا یتغیر عند اقتراب تاریخ التسلیم . -2

ھناك ضرورة وذلك بسبب عدم وجود تحركات في  تلا یوجد ھامش ولیس -3

 غیر متوقعة ھي والاسعار 

(Sharpe & Alexander :1990:p.607) 

   )ncertaintyU(:      ظروف عدم التاكدثانیا : 

ذلك وھي الظروف التي تكون فیھا الاسعار الحاضرة والمستقبلیة غیر معلومة وب

یام فان مستویات الاسعار في المستقبل تكون غیر معلومة وھذا یوجد ضرورة للق

 صاحب –بالنسبة لمالك الموجود  عقود المستقبلیةبعملیات البیع والشراء لل

كما توجد ھذه الظروف  –صاحب المركز الطویل  –وللمشتري  –المركزالقصیر 

  ي: ر وھالمجال للمضاربة والمراجحة وتتضمن ھذه الحالة عدة نماذج لتحدید الاسعا

  ) xpectation theoryE(:   نظرية التوقع للسعر المستقبلي -1
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عر لتحدید السعر المستقبلي وتشیر الى ان الس امبسط لاظریة شكھذه الن دتع 

 ھذه المستقبلي یساوي القیمة المتوقعة للسعر الفوري المستقبلي للموجود وتحت

النظریة فان الربح المتوقع للمركز القصیر یكون :                     

)Bodie,et.al:1999:p.708 (  

  

  

F0=E(PT)                                                              ……… (8) 

  ان : اذ

OF  السعر الاولي :  

)TE(P  ھو سعر السند عند تاریخ التسلیم :  

  )Bodie,et.al:1999:p.708بینما یكون الربح في المركز الطویل : (

E(PT) – FO                                                            ……… (9) 

م ( وم8فمن خلال المعادلة رق ا تق ذا م ع لكل طرف ھوصفر وھ ربح المتوق ان ال  ) ف

 (Bodie,et.al :1999:p. 708)                                   علیھ الفرضیة .

 یسھم اذوجد ھذا النموذج ترابط بین الاسعار المستقبلیة والحاضرة یُ  ذلكك

ي اعد فبین الاسعار المستقبلیة والحاضرة والتي تسن في عملیة التقارب والمضارب

 لیاتتحدید السعر المستقبلي ویمكن ان نلاحظ ذلك في اسعار الفائدة على مستقب

 لحاضران السعر المستقبلي ھو توقع للسعر ا اذحوالات الخزینة وسندات الخزینة 

  :ومثلما في المعادلة الاتیةالمستقبلي 

(Weston & Compeland :1988 :p.314) 

tFT =E(ST+T)                                                      ……… (10) 

  ان : اذ

T  الوقت :  

TS  ( الحاضر ) السعر الفوري:  

TFt  السعر في الوقت:t  تدعى ھذه  اذ(الیوم ) لعقود مستقبلیات الخزینة خلال المدة

  المعادلة بنظریة التوقع للسعر المستقبلي .
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وري   وقد یكو ة ف  T> STFtن السعر المستقبلي اعلى من السعر الف ذه الحال ھ وبھ ان

ة  ز اذتوجد فرصة للمراجح تثمر مرك ذ المس ي اقصیر ایتخ تقبلي وف د المس ي العق  ف

لیم الموجود ل ھنفسالوقت  وم بتس لیم یق اریخ التس د ت ة یقوم بشراء الموجود وعن تغطی

نخ اد حقق ربحالمركز القصیر في العقد المستقبلي وبذلك فق فض من الشراء بسعر م

وم ببی المراجح یق تقبلي ف ي السوق المس ع ف ع بسعر مرتف ع في السوق الحاضر والبی

ع تقبلي اذا توق ز المس تري المرك عره ویش اض س ع انخف تقبلي اذا توق ز المس  المرك

عر  تقبلي والس عر المس اوى الس ى یتس ة حت ات المراجح تمر عملی عر وتس اع الس ارتف

 (Weston &Compeland:1988 :p. 314)               ضر .الفوري الحا

 ة منیمكن الاشارة الى ان تسعیر مستقبلیات مؤشرات الاسھم ھي اكثر صعوب ذلكك

  تسعیر مستقبلیات اسعار الفائدة لعدة اسباب ھي : 

  سھم ع للااولا :ان قیمة السوق لمحفظة مؤشرات الاسھم تتاثر بواقع المقسوم المدفو

  ة .ساسیمولة او ضریبة المستقبلیات مختلفة عن محفظة مؤشرات الاسھم الاثانیا :ع

(Weston & Compeland :1988 :p. 316) 

 مجموعتین علىوفي اطار نظریة التوقع فانھ توجد عدة فرضیات یمكن تقسیمھا 

مثل تة : الاولى : النظریات التقلیدیة والتي تشمل ثلاث فرضیات والمجموعة الثانی

  حفظة الحدیثة ویمكن توضیح ذلك بالاتي :نظریة الم

  :  اموعة الاولى* 

    )  ormal back wardationN (:  فرضية التراجع الطبيعي –أ 

          ن ھما           ین مشھورین بریطانییاقتصادی من لدنقدمت ھذه النظریة  

)John maynard keynes) و  (John hicks. (  

(Bodie,et.al:1999:p.708) 

ان نظریة التوقع لا تقدم الشرح الوافي للاسعار المستقبلیة وقد اثبتا وبشكل  داع اذ

ن یرغبون بالمركز القصیر في العقود ی) ان المتحوطOnbalanceموزون (

) لاتخاذ مركز Speculatorsن (ی) المضاربEnticeالمستقبلیة فھم یغرون (

ن ی) الى ان المتحوطKeynesطویل في العقود المستقبلیة واشارت فرضیة (
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اعلى من العائـد الخالـي كز الطویل ن بان العائد المتوقع من المرییغرون المضارب

) وھذا یتطب ان یكون السعر المستقبلي  اقل Riske-free rateمـن المخاطــرة (

وھكذا فان المضارب یشتري العقد المستقبلي   S<PFPمن السعر الفوري المتوقع   

على البیع عند ( او اقتراب) تاریخ  او یتوقع بانھ سیكون قادر) وھFPبالسعر (

) ھذه العلاقة بین السعر المستقبلي والسعر الفوري SPالتسلیم بالسعر المرتفع وھو (

) والتي  Normal back wardation(لتراجع الطبیعي المتوقع تدعى بفرضیة ا

  العقد . مدة زیادتھ خلال اتتضمن ان سعر العقد المستقبلي سیكون متوقع

(Sharpe & Alexandar:1990:p.610) 

                   )Contango(:    فرضية التقدم -ب

لى ااشار  اذ) Hardyجاءت فرضیة التقدم لتناقض نظریة التراجع وقد قدمھا (   

ن ین یرغبون بالمركز الطویل في المستقبلیات وھم یغرون المضاربیان المتحوط

ن ذي یكوطریق العائد المتوقع ال في العقود المستقبلیة عنباتخاذ المركز القصیر 

بر ي اكاكبر من العائد الخالي من المخاطرة وھذا یتطلب ان یكون السعر المستقبل

لعقد وھكذا فالمضارب یبیع المركز القصیر ل  S>PFPمن السعر الفوري المتوقع  

م بالسعر تاریخ التسلی(اوعند اقتراب ) ) وھو یتوقع الشراء في FPالمستقبلي بسعر (

وقع ) ھذه العلاقة بین السعر المستقبلي والسعر الفوري المتSPالمنخفض وھو (

لي ) والتي تتضمن ان السعر المستقبNormal contango(تقدم الطبیعي تدعى بال

  العقد . مدة للعقد یمكن توقع انخفاضھ خلال

(Sharpe & Alexandar :1990 :p.610) 

د م ان السعر المستقبلي ھو اعلى من السعر الحاضر المتوقفرضیة التقد دكما تع ع عن

 (Bodie,et.al:1999 :p.709)                                            التسلیم .

) The compromise tradittional viewوما یوافق النظرة التقلیدیة (

السعر ) التي تعني ان Net hedging hypothesisفرضیة التحوط الصافي (

عندما  TE(P() سیكون ادنى من السعر الحاضر المستقبلي المتوقع 0Fالمستقبلي (

تكون المراكز القصیرة المتحوطةاكثر من المراكز الطویلة والعكس بـالـعـكـس 

)versa Vice) ویـمـكـن توضیـح السعر المستقبلي نھایة الوقت (Over time (
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دون تغیر من المتوقع وفي حالة خاصة عندما یبقى السعر الحاضر 

)Unchanged (الاتيالشكل في ما  نحو نم :  

  

  

  

  )15شكل رقم (

  السعر المستقبلي نھایة الوقت بافتراض ثبات السعر الفوري 

  

  

  فرضیة التقدم                                  

   السعر الحاضر                        

                                                                           

                              

  فرضیة التراجع                  

                          الوقت    

  دایة العقد    ب                                                       تاریخ التسلیم

(Bodie,et.al:1999:p.709)                                 

   Unbiased expectations hypothesis: فرضية التوقع غير المنحازة –ج 

و انخفاض ) اLittleان الجدال القائم حول طبیعة السعر المستقبلي من ارتفاع قلیل (

قلیل ھو مثار جدل لعدة سنوات وان التجارب الحدیثة اظھرت ان فرضیة 

)keynes & Hicks) و ( Hardy  () كلھا غیر صحیحةWrong. (  

) بان السعر Comprehensive) اختبار مقترح شامل (Hartzmarkقدم (

  الحاضر تقدیر غیر منحاز للسعر المستقبلي  

ي 
قبل

ست
الم

ر 
سع

ال
  

 

 فرضیة التوقع 



  87

)That spot price are unbiased estimates of future price وان (

  ) Francis :1991:p.770(             معادلة فرضیة التوقع غیر المنحاز ھي :

FPT= E(SPT)                                                        ……… (11) 

ر وتشیر المعادلة الى ان السعر المستقبلي ھو توقع غیر منحاز للسعر الحاض

  (Francis :1991:p.770)                        المتوقع حصولھ في المستقبل 

   

  : اموعة الثانية* 

  : فظة الحديثةنظرية المح -أ

ة لمالیانظریة المحفظھ ھي دراسة العلاقھ بین العائد المتوقع ومخاطرة الاوراق  

  رة والمحفظة  والافتراض الاول ھو ان المستثمر یحتمل العائد وتقلیل المخاط

(Chance :1998:p.345) 

 Capital asset(في حساب العائدویـمـكـن اسـتـخـدام نـمـوذج تسعیر الموجودات 

pricing model()CAPMعلى النحو الاتي  ھـــــادلتــعـــم ذيـــــــــــــــــ)وال

):Chance:1998:p.347 (  

E(rs)=r + [E(rm) – r]B                                          ………(12) 

  ان  اذ 

)sE(r  العائد المتوقع على الموجود :  

r  المعدل الخالي من المخاطرة :  

)mE(r ئد المتوقع على السوق : العا  

B بیتا أوالمخاطرة النظامیة :  

ھو العائد المتوقع على الموجود المكون  CAPMوان نموذج تسعیر الموجودات 

) المعدل الخالي من المخاطرة وعلاوة المخاطرة والقیاس Mode up ofمــن (

انت الاخر بواسطة الحساسیة بین عائد الموجود والعائد على محفظة السوق فاذا ك

فان النسبة المتوقعة تساوي النسبة المطلوبة وان بیتا التي تقیس  ةالسوق كفوء
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بـ وتـحســــب وفـقــــا للمعادلــــة الاتیـــة ة ــــیـالـــمــرة الاوراق الـــاطـــخـم

):Chance:1998:p.347-348(  

        σ2sm 

B=                                                                     ……… (13) 

        σ2m 

ائد ھي عبارة عن التباین بین عائد الموجود وعائد السوق مقسوما على تباین ع

یة نظامالسوق ان تباین الاوراق المالیة یعكس كل من المخاطرة النظامیة وغیر ال

 نیمك فمخاطرة السوق تعرف بالمخاطرة النظامیة بسبب ان المخاطرة غیر النظامیة

لھا ن محفظة السوق لا) من خلال التنویع Eliminatedان تكون محددة (

م ) , كل بیتا الاسھ1ان بیتا المحفظة ھي ( اذ) Modelدورخاص في النموذج (

لیة ) یمكن ان تكون محددة كمقیاس لمخاطرة الاوراق الماIndividualالشخصیة (

عدل ي ان متعن اكبر من الواحد الى بیتا السوق فعندما تكون بیتا الاوراق المالیة ةنسب

فاض انخ تعنيفالمخاطرة كبیر واما اذا كانت بیتا الاوراق المالیة اقل من الواحد 

 (Chance :1998 :p.347 – 348)                                  .المخاطرة 

  :      نظرية تساوي السعر المستقبلي والحاضر -2

 The spot-future parityلحاضر (ان نظریة تساوي السعر المستقبلي وا

theorem) تدعى ایضا بعلاقة كلفة الاحتفاظ (Cost-of-carry relation 

ship) بسبب انھا تؤكد (Asserts ان السعر المستقبلي یتحدد من خلال نسبة (

)Relative) كلفة الشراء للسھم مع تاجیل (Defferred التسلیم في السوق (

لسوق الفوري مع التسلیم المباشر                      ھ في ائالمستقبلي مقابل شرا

)Immediate) والاحتفاظ(Carrying( ا) بھ مخزونInventory فاذا تم شـراء (

 Time value-of-moneyان الـقـیـمـة الزمنیة لكلفة النقود ( اذالـسـھـم الان 

cost) (rf ـاح واحدة ومن جانب اخر استلام مدفوعات مقسوم الارب لمدة)ھي

) صافي كلفة Advantage) فان فائدة d) (Current yield)بالـعـائــد الحالـي (

واحدة ھذه المیزة یجب ان تقابل  لمدة) rf – dالاحتفاظ للتسلیم الاجل للسھم ھي ( 

)Offsetالحاضر ان تعدیل فرق السعر یقابل لفرق بین السعر المستقبلي والسعر) ا



  89

  f(1+r0=s0f-(d) عندما arry advantagec-of-ostCفائدة كلفة الاحتفاظ (

 Multiperiod(متعددة  لمددة تطبیقات ان علاقة المساواة ھي ببساط

applications) وتـظـھـر عـلاقـة المساواة عند الوقت (T الاتیة) بالمعادلة 

):Bodie,et.al:1999:p.705 (  

F0=S0( r + rf – d )                                              ………(14) 

 

جحة عطي فرصة كبیرة للمرایان أي اختلاف في تساوي السعر المستقبلي والحاضر 

  والتي من خلالھا یحصل المتاجرون على ارباح مناسبة .

(Bodie,et.al:1999:p.705) 

ي تسھ ذلكك دي وسعر السوق المستقبلي والت ذه بسعر السوق النق ة ھ م تسمى العلاق

اذا  د المستقبلي عن سعر الاوراق الالمراجحة في تحدیده ف ع سعر العق ا ارتف ة م مالی

ة بالس ع عر المرالفعلي خلال مدةالتسلیم ذلك سیدفع المراجح لبیع المستقبلیات المالی تف

لیم الاوراق ام بتس ة المالی وبنفس الوقت شراء الاوراق المالیة بالسعر المنخفض والقی

ل منللایفاء بالتعھد القصیر ومن جھة اخرى اذا كان  د المستقبلي اق سعر  سعر العق

تقبلي وب د المس راء العق راجح لش دفع الم ك ی ان ذل یة ف ة الاساس ع الاوراق المالی ی

تقبل عرین المس ین الس رق ب راجح الف تغل الم ذا یس ة وھك ة الفعلی ي الاوراق المالی

عر  ع س تقبلي م عر المس ل الس ى تماث یعمل عل المراجح س اویا ف ى یتس ر حت والحاض

ة تالاوراق الما ة لنھای الاوراق المالی اظ ب ة الاحتف دا كلف لیم اریخ اللیة الاساسیة زائ تس

ـدة  عار الــفــائــ ي اس ة  ھ الاوراق  المالی اظ ب ة للاحتف ة الرئیس ـىعان الكلف  ـــلـ

ـل ( بتمبرFunds tiedupالـتـمـوی ي س ذا ف راء وھك ي الش عر   2001) ف ان س ف

مبر  ة س  2001دیس ندات الخزین تقبلیات  س ة لمس ندات الخزین عر س اوي س یس

اریخ سبتمبر ن ت  2001 الاساسیة زائدا كلفة صافي الفائدة للاحتفاظ بھذه السندات م

  (Ritter,et.al :2000:p.158-159)            حتى یمكن تسلیمھ في دیسمبر .

  : الاساس -أ

 عنھ ان الاساس ھو عبارة عن الفرق بین السعر المستقبلي والسعر الحاضر ویعبر

  ) Hirschey:2001:p.793:(  الاتیةلمعادلة با
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Basis= spot market price – future price             ……… (15) 

وعندما یكون السعر الفوري اقل من السعر المستقبلي فالفرق یمكن ان یكون مساوي 

اظ وان د لكلفة الاحتف د تكون عائ اظ ق ة الاحتف دی اكلف د Cash return( انق ) او عائ

اح  ة (Yield earned(ارب ة مالی ل الموجودات صافي كلف ى اق  On the) عل

asset less the net financing costااو سـالـب ا) ویكون الاحتفاظ اما موجب 

ـوجب اظ م ـون الاحتف ـا یـكـ عر Positive carry( افـعـنـدم ي ان الس ذلك یعن ) ف

ة معExceedالفوري الحاضر اعلى ( ـان ) من السعر المستقبلي والحال كوسة اذا ك

ورNegative carry( االاحـتـفـاظ سـالــب ى من  ي) أي ان السعر الف الحاضر ادن

 (Vanhorne:1998:p.568)                                    السعر المستقبلي .

ساس ویتحقق الربح اذا كان الا لاطوی اومركز اقصیر االموجود یتخذ علیھ مركز

 اـحـــسـرومـــنــ ا) او ســـالـــبPositive & Widens( اومـتــســـع امـــوجـــب

Neggative & Narrow)سعر ) وھــذه الـحـالـــة تـحــدث عـنــدما یـكــون ال

 فالمستثمر صاحب المركز ااو یكون السعر الحاضر مرتفع االمستقبلي  منخفض

             الطویل في العقد المستقبلي والمركز القصیر في موجود مماثل        

)Corres ponding( والــذي یـعـنـي انــھ اقـتـرض)(Borrowed  الـمـوجود

لاعادة القرض  (Order)وباعھ والان ھو یلتزم بشراء الموجود في الامر 

)Repay the loan وبذلك فانھ یربح اذا الاساس موجب ومنحسر او الاساس (

   احسرمن ااو سالب اومتسع اموجب سالب ومتسع وتتحقق الخسارة عندما یكون الاساس

(Sharpe & Alexandar:1990:p.605) 

          )Spreads(:    الفارق او المدى -ب

ة ) للمراكز المستقبلیة القصیرة والطویلCombinationویعرف بانھ مزج (    

  د .ولكن بتاریخ تنفیذ مستقبلي مختلف لكل عق ھنفسعلى نوع العقد المستقبلي 

(Gould :2003:p.3) 

  ) Bodie ,et.al:1999:p.706ان معادلة الفارق ھي : ( 

F(T1)=S0(1+rF-d)T1                                              ……… (16) 

F(T2)=SO(1+rF-d)T2                                              ……… (17) 
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  ان: اذ

(T1)F اریخ : السعر المستقبلي الحالي عند التسلیم في تt1   

(T2)F  السعر المستقبلي عند التسلیم في تاریخ :t2   

d  ھو العائد المقسوم للسھم :  

0S سعر السھم الحالي :  

Fr  العائد الخالي من المخاطرة :  

  وبدمج المعادلتین تكون : 

F(T2)/F(T1)=(1+rF-d)(T2-T1)                                  ………(18) 

  وي الاساسیة في الفارق تكون : وبذلك فان علاقة التسا

F(T2)=F(T1)(1+rF-d)(T2-T1)                                   ……… (19) 

  

  وھي تشبھ الى حد ما نظریة تساوي السعر المستقبلي والحاضر .

(Bodie,et.al:1999:p.706) 

قد عي الفالا ان الفرق بینھما ھو ان الفارق او المدى عبارة عن اتخاذ مركز طویل 

  لف وفي تارخ تسلیم مخت ھنفسالمستقبلي ومركز قصیر في عقد اخر على الموجود 

ا ي ت ین ف دین المختلف عر للعق ر الس ي تغی اربة ف ھ المض تثمر یمكن دین فالمس ریخ للعق

 (Sharpe & Alexandar:1990:p.605)              التسلیم وتحقیق الربح .

رو د ة والای ي حوالات الخزین ارق ف ثلا الف ي افم ن استعمالھا ف ي یمك ة ولار والت قام

ق ا رو دولار ویتحق ربح مراكز عكسیة لمستقبلیات حوالات الخزینة ومستقبلیات الای ل

 (Francis:1991:p.767)               من اختلاف اسعار الفائدة بین العقدین .
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  الفصل الثاني

  الدراسةالدراسات السابقة ومنهجية 

  ول  : الدراسات السابقةالمبحث الا

  المبحث الثاني : منهجية الدراسة
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  المبحث الاول

  الدراسات السابقة 
ن ن م دة یمك ن قاع وفره م ا ت ي لم ث العلم ي البح ة ف ابقة اھمی ات الس كل الدراس  تش

ن القواعد خلالھا الاسترشاد في كیفیة تطبیق  ا خالنظریة والتطبیقیة والحصول م لالھ

 لدراسةما قامت علیھ افادة منھا في دعم لإتاجات والتوصیات التي یمكن اعلى الاستن

       الى جملة من الدراسات ھي:    سیتم التطرق ولذلك،
  ) Gargill & Rausser : 1975دراسة ( -1

   Temporal price Behavior in commodity futures markets    

ان  اذرھا سجلت على اساس یومي وان اسعا اسلعی ا) عقد464تمت الدراسة على (

) والاختبارات الاحصائیة شملت تشكیلة واسعة Data baseقاعدة المعلومات (

خلص الباحثان في دراستھما الى ان سلوك اسعار مستقبلیات السلع ھي ، ومن السلع 

 Underlyingمـن الـبـاحثین أي السلوك الاساسي ( عددمثار جدل بـیـن 

behaviorالى بعض زمنیة معینة واشار الباحثان  مدة تقبلیات في) لاسعار المس

 Systematicتجـت انـھ لیس ھناك نموذج نظامي (الدراسات الـتـي اسـتـنـ

patternsحثون بین مؤید لھذا الاستنتاج أي ا) لسلوك الاسعار المستقبلیة وانقسم الب

ةالترشیح یشیرون الى ان تطبیق قاعد اذ ك العشوائي للاسعار , ورافض لھللسلو

ان السلوك یتبع حالة غیر على ) تبرھن Mechanical filter rulesالالي (

  ) وجاءت دراسة الباحثین لھدفین ھما :Non random bahaviorعشوائیة (
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مال استعالاول :استخدام الاختبارات الاحصائیة لتحدید وجود سلوك منظم للاسعار ب

  احد الطرفین قاعدةالترشیح الالي والحصول على نتائج تؤید 

 Random walkالثاني : لتقدیم شھادة تجریبیة على تباین الطریقة العشوائیة (

variant عن نموذج السوق الكفوء من خلال عینة كبیرة من العقود السلعیة (

  ومحاولة الوصول الى نتائج یعول علیھا .

 عيكوصف واق اوقد استنتج الباحثان ان نموذج الحركة العشوائیة یكون مرفوض

ت تبارامن العقود اظھرت العشوائیة في الاخ إن عددالاسواق السلع على الرغم من 

 حلیلمن العقود تم تسجیلھا بطریقة غیر عشوائیة وان ت امھم االا ان ھناك عدد

تائج الن الزیادة في اسعار المستقبلیات وتطبیق قاعدة الترشیح تقود بالضرورة الى

 ار سوقیقدم الشرح الدقیق المعتدل لسلوك اسع ان النموذج العشوائي لافي نفسھا 

على  تھماالسلع الا انھ یمكن الاتفاق على ضرورة استعمال الطریقتین ولم تدل دراس

  ان نموذج السوق الكفوء مرفوض .

الي بالتوقد استنتجت الدراسة عدم وجود نموذج نظامي لسلوك الاسعار المستقبلیة و

  . فھي تؤید السلوك العشوائي للاسعار

            )                              Cornell & French : 1983دراسة ( -2

     Taxes and the pricing of stock index futures 

شر  اھتمت ھذه الدراسة بتسعیر عقود مستقبلیات مؤشرات الاسھم وركزت على مؤ 

S&P500  ومجموعة مؤشرات سوق اسھم نیویورك واستثنت مؤشرات  

 Avalue-weightedالفالیولاین بسبب انھا لیست ذات معدل قیمة موزون (*

average    بــالاضــافـــة الــــى انــھـــا تــعــتــمــد عــلـــى الـمـعـــدل الھنــدسي (  

  )Ageometric averags عـنـد تـغـیـر سعر السھم وھــذا یـعـنـي ان نـسـبـة (

) ھي لیست مساویةلاول عائد  ® value lineولاین (الـتـغـیـر فــي مؤشر الفالی

الاسھم ولذلك تجاھلت الدراسة عقد الفالیولاین واعتمدت الدراسة  ویستلمھ مالك

 The standardعـلــى نـمـوذجـیـن ھـمـا نـمـوذج قـیـاس الـسـعـر المستقبلي (

futures pricing model والنموذج الثاني ھو نموذج عدم وجود ضریبة (

)The standard no-tax model predicts (  
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0000000000000000000000000000000000000000000000  

نساس كینة التجارة لمد أةؤشر للاسھم تم التعامل بھ في ھی* الفالیولاین :ھو اول م

  .اوزان متساویة في المؤشر يسھم ذ 1700والذي یعتمد على اكثر من 

ھ ھو ببا ن الاختلاف بین السعر الفعلي والمتنوقـامــت الــدراســة على افتراض ا

للمعنین (التجار)  االسعر لغز دیع اذ) Casued by taxes(بسبب الضریبة

  قاق ستحوالاكادیمین من حیث العلاقة بین السعر الفوري والمستقبلي الى تاریخ الا

 لسھمعن السعر الفوري ل اوتوصلت الدراسة الى ان السعر المستقبلي یكون مختلف

لسببین ھما الاول ان مدفوعات الاسھم تطلب بشكل یومي بینما مدفوعات 

ات لا قبلیالمستقبلیات تكون مؤجلة حتى تاریخ استحقاق العقد . والثاني تاجر المست

  یقوم باستلام المقسوم الذي یدفع للمساھمین .

 تقبليوجود اختلاف بین السعر الفوري للسھم وسعره المسوقد توصلت الدراسة الى 

  لاسباب معینة . 

  )     Figlwski :1984دراسة ( -3

  Hedge performance and basis risk in stock index future   

     

ورت لاساس وطااھتمت ھذه الدراسة باختبار الاساس والمصادر المختلفة لمخاطرة 

من النتائج عن استعمال مستقبلیات مؤشرات الاسھم في التحوط وركزت  جملة

) 1الدراسة من( مدةوامتدت  S &P500سة على عقود مؤشر ستاندر وبور الدرا

واستخدمت نموذج كفاءة التحوط ونموذج  1983) ایلول 30الى ( 1982حزیران 

ت ؤشرابیتا المخاطرة واعتمدت عینة عشوائیة من عقود المؤشرات المستقبلیة والم

  الفوریة 

الحاضر والسعر المستقبلي  والاساس ھو عبارة عن الاختلاف بین السعر الفوري

واھم النتائج التي توصلت الیھا الدراسة عند مقارنة اداء التحوط بمختلف المحافظ 

شكلت نسبة  اذالحاضرة او النقدیة ھي ان المخاطرة اللانظامیة كانت مھمة جدا 

مع اغلب الادوات الخاصة  لااشارت الدراسة الى ان التحوط یكون فعا مثلمامرتفعة 
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 Industry groupبلیات او خیارات مؤشرات المجموعة الصناعیة (مثل مستق

index option or future) او خیارات الاسھم الشخصیة (Individual 

stock option) كما وجدت ان نسبة تحویط المخاطرة الصغیرة (Risk 

minimizing hedge ratio في كل الحالات ھي اقل من بیتا المحفظة (

تاثیر مصادر مخاطرة الاساس في التحوط لمحفظة مؤشر  المحوطة وفیما یخص

S&P500 ) فقد كانت مخاطرة التوزیعاتDividend riskلیست من العوامل ( 

) والوقت الى تنفیذ العقد Hedge durationالـمـھـمـة بینما كانت مدة التحوط (

ارت اش ذلك) كTo some extentالـمـسـتـقـبـلــي كـانـت مھمة الى درجة معینة (

 الدراسة الى ما یخص اداء التحوط في سوق مستقبلیات مؤشرات الاسھم ھي ذات

  )  Fairly efficientكفاءة معتدلة (

رة مخاطاذ توصلت الدراسة الى جملة من الاستنتاجات اھمھا : الاھمیة الكبیرة لل

ویط ة تحاللانظامیة ، فاعلیة التحوط مع اغلب الادوات الخاصة للمشتقات ، ان نسب

  المخاطرة الصغیرة ھي اقل من بیتا المحفظة المحوطة . 

  ) Avraham & Andrew :1987دراسة ( -4

Optimal hedging in futures markets with multiple delivery 

specification 

قبلي لمستان السعر ا اذاھتمت ھذه الدراسة بكیفیة الوصول الى نسبة التحوط الامثل 

ا ة وھذیكون اعلى من السعر الحاضر او تكون الحالة معكوسعند تاریخ التسلیم قد 

 یحمل في طیاتھ مخاطر تواجھ المستثمرین وتسمى ھذه المخاطر بـمـخـاطــرة

لمثلى ان عن طریقة التحوط و) ولذلك یبحث المستثمرDelivery riskالـتـسـلـیـم (

 )1981-1970(   لتقلیل المخاطرة وزیادة العوائد وكانت مدة الدراسة من          

ة في شیكاغو وركزت على تقییم التحوط بعقود مستقبلیات الحنطة وشملت العین

  یوم .ة الالسعر الفوري والمستقبلي الیومي وھو سعر التسویة الذي عادة یسُجل نھای

واعتمدت على نموذج التحوط الامثل ونموذج تباین التحوط ونموذج نسبة العائد 

ى ان العمل بستراتیجیة التحوط الامثل في اسواق على المحفظة وقد توصلت ال

المستقبلیات تسمح بتسلیم اكثر من نوع واحد من الموجودات الاساسیة كما انھا تزید 
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من فاعلیة التحوط واثبتت الدراسة ان التحوط یقلل من مخاطرة التسلیم كما یؤدي 

التسلیم وان فـرق  التحوط الى تقلیل نسبة حالة عدم التاكد عن السعر التي تحدث عند

نسبیا وتطرقت الدراسة الى فرضیة  ا) یـكـون صغیرPrice spreadالـسـعـر (

عدم التاكد عند التسلیم الخاصة باستراتیجیة التحوط الامثل في عقود المستقبلیات 

ووجود صعوبة للتنبؤ بماھیةالاسعار عند  اان فرق السعر یكون كبیر اذالمالیة 

ن یتوقعان ان ستراتیجیة التحوط المثلى تكون اكثر فاعلیة یحثالتسلیم ولذلك فان البا

  للمتحوط بعقود مستقبلیات السلع .  

وان  ،لیم وتوصلت الدراسة الى استنتاج ان الستراتیجیة ذات مرونة وفاعلیة في التس

عند  لسعراالتحوط یؤدي الى التقلیل من مخاطرة التسلیم وكذلك نسبة عدم التاكد عن 

  التسلیم . 

  ) Durham & Wenguang :1999دراسة ( -5

The dalian commdity exchanges soybean futures contract 

: Chinas integration with world commdity markets  

لیة الدو ھذه الدراسة توضیح فیما اذا كانت السوق الصینیة تتاثر بالاسواقتناولت 

قین اسعار مستقبلیات الصویا في سوالاخرى وذلك عن طریق اختبار العلاقة بین 

) والذي  Dalian commdity exchangeمھمین ھما سوق سلع دیلیان (

شیكاغو للتجارة وقامت  أةثاني اكبر اسواق الصین وھی 1998اصبح في عام 

ات فرضیة الدراسة على ان سعر مستقبلیات الصویا الصینیة مساو لسعر مستقبلی

  یا .یجة المراجحة المعتمدة على استیراد الصوصویا الولایات المتحدة وذلك نت

استخدمت فیھا  )1999 - 1995الدراسة لخمس سنوات ما بین ( مدةوامتدت 

تیجة واعتمد السعر الیومي اساس للدراسة وكانت ن اشھری ا) عقد30معلومات عن (

عر الس الدراسة ھي ان سعر السوق الصینیة تتاثر بالسعر الدولي واظھرت ان تباین

من  سوق الصین وسوق الولایات المتحدة خلال مدة الدراسة كانت تقدر باقلبین 

)1. (%  

   )2002دراسة ( العلي :  -6
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ءة لكفواجاءت ھذه الدراسة لاختبار امكانیة تخفیض المخاطرة النظامیة للمحفظة   

والتي تشكل تقریبا نصف مخاطرة المحفظة الكلیة وذلك بتوظیف ستراتیجیات 

ة لمحفظباطار نظریة الخیارات الحدیثة فعلى الرغم من ان نظریة اتحویط المحفظة 

ت ھا اكد انالحدیثة قد اثبتت امكانیة تخفیض معظم المخاطرة اللانظامیة بالتنویع الا

مرار است في الوقت نفسھ عدم امكانیة تخفیض او ازالة المخاطرة النظامیة مما یعني

بة لغالاالسوقیة التي اصبحت السمة  تعرض المحافظ الاستثماریة لمخاطرة التقلبات

  لاغلب الاسواق المالیة في العقود الثلاثة الماضیة .

 ) شركة من الشركات المدرجة في سوق90وقد اثبتت الدراسة التي طبقت على (

د من مشاھدة شھریة لكل شركة وباستخدام عد 110بغداد للاوراق المالیة وبواقع 

ي ) فSIMمن اھمھا نموذج المؤشر الواحد (النماذج المالیة والاحصائیة التي 

حساب معدلات العائد المتوقع والمخاطرة للاسھم منفردة وللمحافظ ونموذج 

Black&Scholes)(   عدد للتسعیر الخیارات وبتقییم اداء المحافظ المحوطة وفقا

 CAPMونموذج  Sharpe  ,Treynor  ,Jensenمن المقاییس وھي مقیاس 

  ات البحث الثلاث صحتھا وھي :ن من فرضیااثبتت اثن

  . یؤدي تحویط المحفظة الكفوءة بالخیارات الى تخفیض مخاطرتھا النظامیة -1

لمغطاة شراء خیارات البیع  اوفق ستراتیجیة على یؤدي تحویط المحفظةالكفوءة  -2

ت یاراالى تحقیق نتائج افضل في ظل بعدي العائد والمخاطرة من ستراتیجیة بیع خ

  طاة .                                        الشراء المغ

  وتوصلت الدراسة الى عدد من الاستنتاجات من اھمھا :

 السوق المالي الذي یتصففي تلائم ستراتیجیة شراء خیارات البیع المغطاة 

لشراء ارات بالتقلبات الكبیرة في مستویات الاسعار في حین تلائم ستراتیجیة بیع خیا

عار ق المالي الذي یتصف بالاستقرار النسبي في مستویات الاسالسوفي المغطاة 

  ة .بدیلبسبب الیة التحوط في كل منھا واختلاف تكالیف التحوط وتكالیف الفرصة ال

  ) 2002دراسة (الجبوري : -7

جاءت ھذه الدراسة لتقدم اطار معرفي وتطبیقي لطبیعة استخدام العقود المستقبلیة   

ایة من تقلبات الاسعار الحاضرة والمستقبلیة ومن ثم تخفیض في توفیر الحم تھاوكیفی
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الخسائر الناجمة عن ذلك وتخفیض مخاطرة الاسعار تباعا واھتمت الدراسة في 

مجال التحلیل التطبیقي على سلعة النفط عن طریق استخدام العقد المستقبلي لنفط 

لاسعار المستقبلیة بحر الشمال (برنت) في تحلیل نماذج التسعیر المستقبلي وسلوك ا

للنفط الخام واستخدامھ في تحویط نفطي بصرة وكركوك فضلا عن استخدامھ في 

  تحلیل ستراتیجیات المضاربة وقد خلصت الدراسة باستنتاجات اھمھا ھي :

ر سعاان الاسعار المستقبلیة ھي دالة لنموذج كلفة الاحتفاظ وان سلوك الا -1

قبلي لمستوفي الحالتین فان السعر ا المستقبلیة سیتبع حالة التقدم والتراجع

  یقترب من السعر الحاضرفي وقت التنفیذ .

 یساھم التحویط في تخفیض الخسائر ومن ثم تخفیض مخاطرة الاسعار الى -2

 عقودادنى حد ممكن ان تحدید النسبة المفضلة في التحویط ( تحدید عدد ال

ضرة اللازمة للتحوط ) یعتمد على ارتفاع وانخفاض الاسعار الحا

خسارة ض الوالمستقبلیة اولا وبیتا العقد المستقبلي ثانیا بما یؤدي الى تخفی

 ومن ثم تخفیض مخاطرة الاسعار الى ادنى حد ممكن .

رتب بة یتتیجیة المركز الطویل والمركز القصیر المتزامن في المضاراان اتباع ستر -3

ب ھا المضارعلیھا تخفیض الخسارة ومن ثم تخفیض مخاطرة الاسعار التي یتحمل

  اذا ما اتجھت الاسعار المستقبلیة بعكس ما ھو متوقع .        
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  المبحث الثاني

   الدراسة منهجية  

  -: الدراسةمشكلة اولا : 

تقبل العقود المس ل ب ة التعام ذ بدای اب من احثین والكت ن الب ر م ود كثی ي اسھمت جھ یة ف

عدة  واستخدامھا في جوانبوضع الاسس السلیمة لضمان التعامل بالعقود المستقبلیة 

ود المستقبتتناسب والظروف المحیطة  ي العق املین ببالتعامل ف العقود لیة سواء للمتع

اح  ملغرض التحوط ا دابھدف المضاربة والمراجحة لتحقیق الارب ا ان سوق بغ د وبم

ة ت الحادللاوراق المالیة ھو سوق مالي حدیث قیاسا بالاسواق العالمیة وبسبب التقلبا

ر  ادي غی ع الاقتص ة الوض ة نتیج ة والمتأتی ركات المدرج ھم للش عار الاس ي اس ف

ى تعرض المستثمرین والشركات المستقر ا ؤدي ال ا ی ضافة الى الوضع السیاسي مم

ود  بب وج تقبلیة وبس ود المس تخدام العق ا باس ن تفادیھ د یمك رة ق ارة كبی ى خس ذه ھال

ة دالمخاطرة فان سوق بغداد للاوراق المالیة یع ار امكانی ة مناسبة لاختب یض  بیئ تخف

ز ال تلك المخاطرة من خلال الدخول في عقود مستقبلیة ة تھدف الى حمایة المراك نقدی

  من الخسارة بواسطة تحویطھا بستراتیجیة التحوط القصیر . 

   -: اهمية الدراسةثانياً : 

ي  امھم ااستثماری لاتشكل العقود المستقبلیة مجا المي وخصوصاً ف ي الاستثمار الع ف

ود المستقبلیة ھي احدى ادوات ا رن الماضي والعق ن الق رین م لھندسة العقدین الاخی

المالیة وتعرف بالمشتقات لان قیمة الموجود الذي یبرم علیھ العقد تشتق من موجود 

ر وتع ي اخ ة  داساس ي الاون ة ف ب اھمی ر الجوان ن اكث ة م تقبلیة المالی ود المس العق

رة  دة مثم اد ادوات جدی تثماري ایج ب الاس ذا الجان ام بھ فر الاھتم د أس رة وق الاخی

تق ود المس ي العق املین ف یة للمتع فاتھا الاساس ن ص عار م ا ان الاس ات بلیة وبم التقلب

ا ا یوُجد مج ي  اواسع لاالمستمرة ارتفاعاً وانخفاضاً مم اب للخوض ف احثین والكت للب
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اد الادوات  ات لایج ذه التقلب ار ھ ات غم ك الارتفاع د تل وط ض بة للتح المناس

املین  داف المتع ة لأھ بة والملائم یة المناس اد الارض ات وایج وطین والانخفاض المتح

الي  ى سوق م ق عل ا تطب ة الدراسة من كونھ منھم والباحثین عن الربح وتظھر اھمی

ة ، ك تثمر یواجھ مخاطرة عالی ي ان المس ذا یعن ب الاسعار وھ م بتقل  ذلكحدیث یتس

ن طر ث ع ة البح ي محاول ة ف ة الدراس أتي اھمی تثمرین ائت ة للمس دة وملائم ق جدی

والھم الم ة رؤوس ام احثین عن حمای تثمرین الب ارة والمس ن مخاطرة الخس تثمرة م س

ن طر احثین ع ق ائالب ن تحقی نھم م تثمارات تمك ي اس والھم ف ف رؤوس ام ق توظی

ا یع بة مم اح المناس ي تطویر  دالارب احثین ف ھامات الب ة اس ى جمل اسھامة تضاف ال

دة لاجراء دراسات اخرى تسعى  د خطوة ممھ ا تع وطني ، كم وتحسین الاقتصاد ال

ة اخرى تكون اوسع الى توسیع الا ھتمام بھذا الجانب الاستثماري من جھة ومن جھ

اربة  وط والمض ي التح تقبلیة ف ود المس تخدام العق ة اس ي كیفی ا ف ر عمق مل واكث واش

  المستثمرین . لدنوالمراجحة من 
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          -: أهداف الدراسةثالثا : 

  تھدف الدراسة الى تحقیق عدة اھداف وھي :

ة امكا -1 ة دراس ةنی لاوراق المالی وط ل ي التح تقبلیة ف ود المس تخدام العق  اس

ب  تخدام الجان ة باس لاوراق المالی داد ل وق بغ ي س ة ف يالمتداول ي ف  التجریب

تنتاجات  ى اس ل ال وق والتوص ن الس وفرة ع ات المت ار البیان ة واختب الدراس

  .والشركات عینة الدراسةوتوصیات ترقى لخدمة الفكر المالي 

ود المستقبلیة من معرفة مدى افا -2 ث حدة المستثمر من التحوط باستخدام العق ی

یض الخسارة ا ي الارباح المتحققة من استخدام ھذه العقود في التحوط وتخف لت

 وط .قد یتعرض لھا المستثمر في حالة عدم استخدامھ العقود المستقبلیة للتح

د -3 رام العق ت اب رة وق تقبلیة والحاض عار المس ین الاس ة ب ل العلاق ت تحلی  ووق

 التنفیذ .

 حساب الارباح والخسائر من الاساس للمركز المحوط في السوق . -4

دة من ج ارفد المكتبة العراقیة بدراسة تتناول موضوع -5 ب یشكل اھمیة متزای ان

ي الاسواق المالی ة وحداثة معاصرة  لجانب استثماري یشكل ركیزة اساسیة ف

              الدولیة من جھة اخرى .

     -: ات الدراسةفرضيرابعا : 

     استندت الدراسة إلى جملة من الفرضیات منھا الاتي :
 .وجود ارتباط موجب وقوي بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة  -1

عر  -2 ره الس ا یفس ى م د عل تقبلي تعتم عر المس ي الس لة ف رات الحاص ان التغی

 الحاضر .

ویط  -3 تقبلیة لتح ود المس تخدام العق ؤدي اس ھمی یض الخ الاس ى تخف ارة ال س

 المتحققة للمركز النقدي في المستقبل .
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ؤدي استخدام نسبة التحوط المخفضة للمخاطرة ( -4 ي حساب عدد Betaی ) ف

بالعقود اللازمة  ر من استخدام نس یض الخسارة بنسبة اكب ى تخف ة للتحوط ال

 ) .1:1التحوط البسیطة (

     -: الحدود الزمانية والمكانيةخامسا : 

ان شركات م  دة من شمل البحث ثم ة وللم لاوراق المالی داد ل ي سوق بغ درجة ف

انون الاول عام  1999كانون الاول عام  ى ( 2002الى ك ا ال ) مشاھدة 24وفق

  لمجموع الشركات .) مشاھدة شھریة 192شھریة لكل شركة أي ما مجموعھ (

  

   -: المستخدمة في التحليلالاساليب المالية والاحصائية سادسا : 

  -: ةالاسالیب المالی –أ 

  ) 1:1معادلة عدد العقود : ( نسبة التحوط البسیطة  -1

  

  ان :  اذ

N. عدد العقود :  

Size  : المستقبلي .حجم المركز  

S . السعر الحاضر :  

V . حجم المركز النقدي :  

  

  

  

 
          N X Size X S 
HR= 
                    V  
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  )  RMBمعادلة عدد العقود ( نسبة التحوط المخفضة للمخاطرة   -2

  ان :  اذ

NF  عدد العقود المستقبلیة :.  

VC . حجم المركز النقدي :  

VF . حجم المركز المستقبلي :  

RMB . ( بیتا ) نسبة التحوط المخفضة للمخاطرة :  

  

  حساب الارباح والخسائر من الاساس :  -3

Π= bT – b 

Π . الربح او الخسارة من الاساس :  

Tb . الاساس وقت تنفیذ العقد :  

b . الاساس وقت ابرام العقد :  

   -: حصائیةالاسالیب الا -ب

دار -1 ة الانح وذج معادل ات الصغرى )  نم ة المربع ؤ ( طریق د استخدمت للتنب : وق

  )  329:  1989بالاسعار المستقبلیة : ( المشھداني وھرمز  : 

           VC 
NF =               X BRM  
            VF  

Ŷ = â + bˆ χ 
â = ŷ - bˆ  χ    
 
 
         ∑ ( xi – x ) (yi – y ) 
bˆ = 
          ∑ ( xi – x  )2    
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د -2 ل التحدی ة معام ن 2R( معادل ر م عر الحاض ره الس ا یفس دار م ح مق ) : توض

  )341: 1989ني وھرمز : التغیرات الحاصلة في السعر المستقبلي : ( المشھدا

 

R2 = r2xy  

  

) : وتقیس العلاقة بین متغیرین ھما السعر الحاضر والسعر Rالارتباط (معادلة  -3

  )291: 1989المستقبلي : ( المشھداني وھرمز : 

  )2R: یستخدم لقیاس معنویة التاثیر وتحدید الدلالة المعنویة لنسبة ( Fاختبار -4

 لارتباط بین متغیرین .: لاختبار معنویة اtاختبار  -5

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

          ∑  ( xi – x ) (yi – y) 
Rxy = 
            ∑ (xi – x )2 ∑  (yi – y )2 
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  الفصل الثالث

  التحليل التطبيقي للبحث

  المبحث الاول : تحليل سلوك الاسعار للشركات

وراق لية لــلاالمبحــث الثــاني : تحليــل نتــائج التحــوط بــالعقود المســتقب

  المالية  
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  المبحث الاول

  الاسعار للشركاتتحليل سلوك 
ةللشركات سلوك الاسعاریھتم ھذا المبحث بتحلیل  الغ عددھا  عین ان ثالدراسة والب م

  شركات وبدایة لا بد من التعریف بسوق بغداد للاوراق المالیة .

  -: التعريف بسوق بغداد للاوراق الماليةاولا : 

ة بموجب لاوراق المالی داد ل ة  انشا سوق بغ ادة الثالث ا للم وطني طبق س ال رار المجل ق

 اذ) من المادة الثانیة والاربعین من الدستور 1كام الفقرة (والخمسین واستنادا الى اح

م  لدن تم اصدار قانون سوق بغداد للاوراق المالیة من انون رق ورة بق مجلس قیادة الث

ي 24( لاوراق  1991 /8 /19) ف داد ل وق بغ یس س م تاس رار ت ذا الق ب ھ وبموج

ع  وق لبی اء س ا انش ن بینھ س م ن الاس ة م ى جمل ة عل راء االمالی ة وش لاوراق المالی

ع داد وان یتمت ي بغ ره ف ون مق ة ویك لاوراق المالی داد ل وق بغ رف بس یة  یع بالشخص

ام  ع ع ة ذات نف ون مؤسس ى ان یك الي والاداري وعل تقلال الم ة وبالاس المعنوی

ن  ي یمك اءات والتسھیلات الت دوائر بالاعف لاتستھدف الربح ، ویتمتع السوق كباقي ال

دان تصب في تحقیق اھدافھ الت ا تنظیم ت ة ي من جملتھ ا اول الاوراق المالی ومراقبتھ

وق  د حق اطة وتحدی ة الوس یم مھن ھولتھ وتنظ ا وس ل بھ لامة التعام ل س ا یكف بم

ق  والتزامات الاطراف المعنیة وتنمیة الادخار وتطویر الوعي الاستثماري عن طری

تثمار  جیع الاس اتش اءات والمعلب ر الاحص ل ونش ع وتحلی ة وجم ات لاوراق المالی وم

ا  ذلكاللازمة لتحقیق الاھداف ك ي یحصل علیھ ة الت حدد القانون موارد السوق المالی

ة  اھمات المالی م والمس طاء ووكلائھ ركات والوس جیل الش دلات تس ن ب ون م وتك

داول الاوراق  م ، وعمولات ت لاعضاء السوق من غیر الشركات والوسطاء ووكلائھ

ا ة ، والغرام ا تالمالی ى المخ رض عل ي تف رادات الت انون ، وای ام الق ع لفین لاحك بی
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نح  دمھا السوق والم ي یق رادات الخدمات الت ي یصدرھا السوق ، وای المطبوعات الت

ة  وال السوق وای د استثمار ام والھبات التي تقدمھا الدولة او ایة جھة اخرى ، وعوائ

  ایرادات اخرى یوافق علیھا مجلس السوق . 

ي تف ذلكك ات الت انون العقوب م الاحدد الق ھ اولاً ث الفین بالتنبی ى المخ ذار ثرض عل م ن

د عل دة لاتزی ف الوسیط عن العمل م ار ووق ى غرامة مالیة لاتزید عن خمسمائة دین

ى تسعیوقف التداول بالاوراق المالیة و،  اتسعین یوم د عل دة لا تزی  ان یومللشركة م

   شطب تسجیل الوسیط وشطب تسجیل الشركة ووقف التعامل باوراقھا .و، 

  اوجد السوق تعریفاً للاطراف المتعاملة فیھ منھا الاتي :  ذلكك

 یقُبل عضواً في السوق . العضو : كل شخص طبیعي او معنوي  

  س بممارسة ن المجل وي یجاز م الوسیط : كل شخص طبیعي او معن

 الوساطة في بیع وشراء الاوراق المالیة . 

  ع وشراء في مبنى السوق لتنفیذ عملالقاعة : المكان المخصص یات بی

 الاوراق المالیة المدرجة على لوحاتھا .

  ا ة او دوائرھ درھا الحكوم ي تص ندات الت ة : الس الاوراق المالی

ركات  ندات الش ھم وس ة واس والات الخزین ام وح اع الع ات القط ومنش

ة  ر عراقی ة او غی ة عراقی ة اوراق مالی ة او ای رالمساھمة العراقی ر یتق

االتعامل بھا في السوق على و ة والتعلیم انون والانظم ام الق ق احك ت ف

  الخاصة بالسوق . 

   -:العوامل المؤثرة في اسعار الاسهم  ثانياً :

ذه ة توجد عوامل متعددة تتأثر بھا اسعار الاسھم في جمیع اسواق الاوراق المالی  وھ

رك اث ي تت ر اقتصادیة والت ا العوامل یمكن اجمالھا بمجموعتین :اقتصادیة ، وغی ارھ

لبا  ا س ياو ایجاب ع ف ور الوض دى تط عار م ذه الاس ح ھ الي توض عار وبالت ك الاس  تل

  الانتاجي للشركة ، ومجموع الشركات یمثل الاداء الاقتصادي للبلد .
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  : العوامل الاقتصادیة -1

اثیر  ي الت ا ف ادیة دورا مھم ل الاقتص ب العوام يتلع ع  ف ھم فالوض عار الاس اس

نعكس ا ي السالاقتصادي المستقر والنامي ی ى اداء الشركات المدرجة ف ا عل وق یجاب

ل تشكل  اك عوام ت ھن ة اذا كان ة معكوس اط والحال و النش ام تطور ونم صعوبات ام

عار  رات اس ب وتغی رض والطل دة والع عار الفائ خم واس ا التض ادي وابرزھ الاقتص

امل الوضع الانتاجي والمالي للشركة واسلوب ادارتھا من العو دویع ذلكالصرف ، ك

ؤثر المبا ي ت يشرة الت ھ الح ف ذ قرارات تثمر یتخ ي السوق فالمس ھم ف عار الاس ة اس الی

  والمستقبلیة في ضوء مؤشرات ونتائج الاوضاع العامة والخاصة بالشركة .

    : العوامل غیر الاقتصادیة -2

ر ا ا غی ة والفیھناك عوامل مؤثرة لكنھ الكوارث الطبیعی  ھئبوضانات والاقتصادیة ك

ذه ا اف ، فھ ؤثر والجف ل ت يلعوام الي  ف ھم وبالت عار الاس ياس اط  ف ل النش مجم

ى المضارب اثر المنشات المصدرة للاسھم اضافة ال ذلك تت ع وب ة الاقتصادي للمجتم

تند  اوالعملیات الوھمیة التي تفتعل اسعار ىللاسھم لاتس حاول اساس اقتصادي وت ال

لبي  ا الس ن تاثیرھ د م ات ان تح يالبورص ذلك ت ف ھم ول عار الاس ا ادارات اس لج

ات ي سیر العملی دخل ف ى الت الم ال ع انحاء الع ي جمی دا البورصات ف ول الخاصة بالت

ل  اثیر المفتع ك الت ع ذل يلمن تثمر  ف ن المس رر ع دفع الض ي ت ھم ك عار الاس اس

  والشركات .

ي  ة ف ركات المدرج ض الش ول بع حیحة ح ر الص ار غی اعة والاخب ب الاش وتلع

ر  فيالبورصة دورا خطیرا في التاثیر  ر اعطاء صورة غی ك عب اسعار الاسھم وذل

ام الاخرین  ا ایھ ع والشراء صادقة للشركة وباشاعة كاذبة یقصد بھ ى البی وحثھم عل

وى العرض وا وازن ق ى عدم ت ؤدي ال ذا ی ك بصورة غیر مباشرة وھ ى ذل ب عل لطل

تفی ذا یس ن ھ ھم وم ار ود المفتعلالس ذه الاخب ن ن لھ رض م ي الع ل ف ل الحاص الخل

ب لص ة والطل ب ادارة البورصة نشر كاف ذا تطل ع والشراء ولھ الحھم من خلال البی
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ي الصحف لتكون  ا البیانات والمعلومات الخاصة بنشاطھا ف ع ومم اول الجمی ي متن ف

  یساعد على الحد من الاشاعات والاخبار الكاذبة .

   ثالثا :تحليل النتائج للشركات 

  :  شركة الصناعات الكيماوية -1

راء التح رض اج لازم لغ ل ال دفلی دّ  ق لاق  ع عر الاغ ط س و متوس ر ھ عر الحاض الس

ذا السعر المستقبلي لشھر الواحد  عدّ الشھري و اني وھك وھو سعر الاغلاق للشھر الث

ا  ؤ بھ م التنب د ت ة فق بقیة الاشھر ولمجموع الشركات ، اما الاسعار المستقبلیة المتوقع

ى  غرى) وعل ات الص ة المربع دار (طریق وذج الانح ق نم عر وف اد الس م اعتم د ت ق

تقبل  االحاضر اساس ي المس ة ف دى  للتنبؤ بالاسعار الحاضرة المتوقع ار م م اختب اذ ت

اط  ة الارتب      الارتباط بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة من خلال استخدام معادل

 (R)) ة 89.1%فظھر ان معامل الارتباط یبلغ ى وجود علاق ) وتشیر ھذه النسبة ال

ى  قویة وموجبة ول الفرضیة الاول ي قب ك یعن تقبلیة وذل بین الاسعار الحاضرة والمس

ار  م اختب تقبلیة ) وت رة والمس عار الحاض ین الاس وي ب ب وق اط موج ود ارتب ( وج

د tمعنویة ھذه العلاقة بواسطة اختبار ( ) اذ وجد ان ھناك ارتباطا ذا دلالة معنویة عن

) الجدولیة t) وھي اكبر من (9.187) المحسوبة (tاعتماد السعر الحاضر اذ بلغت (

ة (.05) وبمستوى معنویة (1.717البالغة ( ذلك n1n,1=222=) وبدرجة حری ) ك

ار ( ة اختب غ ( tتم اختبار مستوى معنوی ذا 0.) اذ بل ار وھ ة الاختب ي معنوی ا یعن ) مم

ان  ار اذا ك ذا الاختب ح ھ ى  ویوض یة الاول ول الفرض د قب ل یؤی ن التحلی زء م الج

ین ( أرجح ب ن النصف 0-05. یت ر م ان اكث ا اذا ك ة ام ة معنوی اثیر وعلاق ) وجود ت

  فیعني عدم وجود علاقة .

د (مرتفعة لاشار التحلیل الى نسبة كما  )  78.4%(  تي بلغت) وال2Rمعامل التحدی

م ( مثلماو ى ان (5یوضحھ الجدول رق ذه النسبة ال ن السعر 78.4%) وتشیر ھ ) م

ھ یفسره السع ا ب ة ومن خلال المستقبلي المتنب دعم الفرضیة الثانی ذا ی ر الحاضر وھ

این ( ل التب دول تحلی ار ج دار ANOVAاختب ة الانح ت  اذ) لمعادل وبة  Fكان المحس
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ا (  ي قیمتھ ن 84.399 والت ر م ي اكب ة (   F) ھ ة البالغ د 4.3009الجدولی ) عن

ة ( ة (.05مستوى معنوی ذه النتیجة n1n , 1=222=) ولدرجة حری ى ھ اء عل ) وبن

رفض  عر ن ي الس ات ف ة ( ان الاختلاف ة الثانی یة الدراس ل فرض دم ونقب یة الع فرض

شیر یوھذا  )5موضح في جدول رقم ( ومثلما المستقبلي تعتمد على السعر الحاضر)

ة  الى مدى تاثر السعر المستقبلي بالسعر الحاضر ، وتم كذلك اختبار مستوى المعنوی

)sig) لثانیة ) والذي یؤید دعم الفرضیة ا0.) والبالغ  

  )5جدول رقم ( 

  ھا بلمتنبأ اجدول تحلیل التباین لاختبار العلاقة ما بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة 
درجة   

  الحریة
SS MS 2R  F R t 

 ج  م ج* م*
دار  الانح

%  

1 7462.318 7462.318 %78.4 84.399 4.3009 %89.1 9.187 1.717 

       88.417 1945.177 22  الخطأ 

        9407.495  23  لمجموع ا

  : مF  المحسوبة  

  : جt . الجدولیة  وھكذا بقیة الجداول  

م ( و دول رق ین ج ا 6یب أ بھ تقبلیة والمتنب رة والمس عار الحاض لوك اذ ان) الاس  س

اه الاسعار المستقبلیة خلا اً لاتج ا یحدد وفق أ بھ دة الاسعار المستقبلیة المتنب د ال م لعق

ات ا ارت الادبی د اش د وق ود یمت ى وجود عق ب النظري ال ي الجان م عرضھا ف ي ت لت

ول ا) یوم30-180امدھا من (  ران ، ایل ود ھي اذار ، حزی ،  وان اشھر تداول العق

ع  د أي ارب د العق دة ستة اشھر ام اد م م اعتم ددكانون الاول ، وعلیھ ت كة لكل شر م

  واشھر التداول ھي ، حزیران ،و كانون الاول من كل سنة .

اءً  عار الوبن ن الاس ر م ا اكب أ بھ تقبلیة المتنب عار المس ت الاس ھ اذا كان تقبلیةعلی  مس

  .المحددة في العقد فھذا یعني ان الاسعار تتبع حالة التراجع الطبیعي 

ا اق أ بھ تقبلیة المتنب عار المس ت الاس ا اذا كان تقبلیة لوام عار المس ن الاس ة الفعلی م

  تبع حالة التقدم الطبیعي . ة في العقد فیشیر الى ان الاسعار تالمحدد
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ربح او الخسارة للم ركز وتوضح حالة التقدم والتراجع لسلوك الاسعار الى حدوث ال

اض الحاصلة لكل من الاسعار الحاضرة بالمحوط و حسب حالات الارتفاع والانخف

ر تفصیوالمستقبلیة  ذي سیتم توضیحھ بشكل اكث ي  لاوبشكل طردي او عكسي وال ف

  المبحث الثاني .

يو ذا ف ف تقاضوء ھ ن الاسعار المس ر م ة اكب تقبلیة الفعلی بلیة ن سلوك الاسعار المس

ا وھذا یعني ان الاسعار 2000المتنبأ بھا لعقد حزیران  دم ام ة التق د  تتبع حال ي عق ف

انون الاول  تق 2001ك عر المس ن الس ى م ة ادن تقبلیة الفعلی عار المس ت الاس بلي فكان

ة التراجع  ما عدا مشاھدة واحدةالمتنبأ بھ  دة خوھذا یعني ان الاسعار تتبع حال لال م

  العقد .

اعفأن اسعارھما كانت  2001وحزیران  2000اما عقد كانون الاول   تأخذ بالارتف

لال  تقبلیة خ عار المس ب الاس ى تقل یر ال ذا یش رى وھ ارة اخ اض ت ارة والانخف دةت  م

دم  ع التق رى تتب ع واخ ع التراج ة تتب ي حال د فف ح العق ذا یوض ركوھ أثر الش دى ت ة م

الي ت ة عمل مضطربة وبالت د بیئ ي تول ر المستقرة والت اثر بالاوضاع الاقتصادیة غی

اع  عار بالارتف ى الاس نعكس عل ا ی ل مم ذه العوام رة بھ ورة مباش ركة بص ھم الش اس

عھا الوضع الانتاجي للشركة وكذلك وضفي تاثیر الوالانخفاض المتفاوت اضافة الى 

ال  معتھا السوقیة ومدى تاثر اسھمھا بھذه السمعة نتیجةالمالي مما ینعكس على س اقب

  . او عدم اقبال المستثمرین على شراء وبیع اسھمھا
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  )6جدول رقم ( 

  الكیمیاویة  – سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتنبا بھا
الاسعار المستقبلیة   الاسعار الحاضرة   الاشھر   العقد 

  الفعلیة 
مستقبلیة الاسعار ال

  المتنبأ بھا 
  
  

 2000حزیران 

1 57.5 59.75 54.501 
2 59.75 70 59.568 
3 70 68 65.988 
4 68 64.15  59.5 
5 64.15 65 56.339 
6 65 73 61.393 

  
  

كانون الاول 
2000 

7 73 79 69.393 
8 79 45 69.205 
9 45 47 74.719 

10 47 36 43.013 
11 36 39 44.851 
12 39 37 34.972 

  
  
  
 2001حزیران 

13 37 33 37.499 
14 33 36 35.661 
15 36 35 31.985 
16 35  26.5 34.742 
17 26.5 30.85 33.823 
18 30.85 34.6 26.012 

  
  

كانون الاول 
2001 

19 34.6 34.6 30.009 
20 34.6 17.25 33.455 
21 17.25 15.05 33.455 
22 15.05 14.75 17.511 
23 14.75 13.9 15.489 
24 13.9 13.55 15.213  
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  -: شركة الصناعات الخفيفة -2

لى وجود بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة المتنبأ بھا ا (R )اوضح تحلیل الارتباط 

ین ) مما یؤكد وجود علاقة ذات دلالة معنویة ب90.1%علاقة موجبة وقویة بلغت ( 

ر عر الحاض رین الس ار  المتغی ار اختب ا اش تقبلي كم عر المس ذه tوالس ود ھ ى وج  ال

ة  tوھي اكبر من  (9.725)المحسوبة  tالمعنویة اذ بلغت   (1.717)الجدولیة البالغ

  تدعم قبول الفرضیة الاولى . بذلك وھي 

ل الت7یوضح الجدول رقم ( كما  ین الاسعا) تحلی ة ب ار العلاق این لاختب ضرة ر الحاب

ل  اذبھا والمستقبلیة المتنبا  د (ان یظھر من التحلی ان مر) 2Rمعامل التحدی ا ك  اذتفع

ي ) والذي یبین مقدار ما فسره السعر الحاضر من السعر المستقبل81.1 %(   بلغ

ة این لمعالمتنبأ بھ وھذا یشیر الى قبول الفرضیة الثانیة كما یشیر جدول تحلیل التب ادل

ى ان  ا (  Fالانحدار ال ي قیمتھ ر من 94.583المحسوبة والت ة F) ھي اكب  الجدولی

ة (  ة ( 4.3009البالغ ة (.05) ولمستوى معنوی ) n1n ,1=222=) ولدرجة حری

ى ) ویشیر ھذا الجزء من التحلیل sig ) (.0وبلغ مستوى معنویة الاختبار (  ول قال ب

  الفرضیة الثانیة . 

  

  )7جدول رقم ( 

  ھا بلمتنبأ الحاضرة والمستقبلیة جدول تحلیل التباین لاختبار العلاقة ما بین الاسعار ا
درجة   

  الحریة
SS MS 2R F R t 

 ج م ج م
دار  الانح

%  

1 3453.239 3453.239 %81.1 94.583 4.3009 90.1 9.725 1.717 

       36.510 803.226 22  الخطأ 
        4256.465  23  المجموع 
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ا قبلیة  والمستقبلیة الم) سلوك الاسعار الحاضرة والمست8ویظُھر جدول رقم (  تنبأ بھ

تقبلیة  ل سلوك الاسعار المس ة ویشیر تحلی تقبلیة الفعلی عار المس ى ان الاس ن اال ل م ق

ة التراجع  ع حال ي ان الاسعار تتب ذا یعن ا وھ أ بھ تقبلیة المتنب ي والاسعار المس ك ف ذل

نخف 2001عقد كانون الاول  ارة وت ع ت ت ترتف أن اسعارھا كان ود ف ة العق ا بقی ض ام

ذي والعقد الواحد  مدةیوضح مدى تقلب الاسعار المستقبلیة خلال تارة اخرى وھذا  ال

  یأخذ حالة التراجع في حین والتقدم في حین اخر .
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  )8جدول رقم ( 

  الخفیفة  –سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتنبا بھا 
مستقبلیة الاسعار ال  الاسعار الحاضرة   الاشھر   العقد 

  الفعلیة 
الاسعار المستقبلیة 

  المتنبأ بھا 
  
  

 2000حزیران 

1 43.95 44.8 42.195 
2 44.8 53.4 42.988 
3 53.4 48.95 15.012 
4 48.95 41.25 46.86 
5 41.25 47.15 39.676 
6 47.15 50 45.181 

  
  

كانون الاول 
2000 

7 50 56 47.84 
8 56 56 53.438 
9 56 38 53.438 

10 38 31 36.971 
11 31 34 30.58 
12 34 33 33.285 

  
  
  
 2001حزیران 

13 33 31 32.539 
14 31 35 30.346 
15 35 34 33.845 
16 34  28 32.912 
17 28 31 28.014 
18 31 31 30.206 

  
  

كانون الاول 
2001 

19 31 17 30.206 
20 17 16 17.051 
21 16 15 16.585 
22 15 15 15.465 
23 15 14 15.185 
24 14 13.5 15.092  
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  -: شركة الهلال الصناعية -3

ت ( ة بلغ ة موجب ود علاق اط وج ل الارتب د تحلی د اك عار 90.6%لق ین الاس ا ب ) م

ار  ار اختب تقبلیة واش عار المس رة والاس ین الا tالحاض اط ب ة الارتب ى معنوی عار ال س

ا بھ تقبلیة المتنب رة والمس ت (الحاض ن 10.029ا اذ بلغ ر م ي اكب ة t) وھ  الجدولی

  ) ویشیر ھذا الجزء من التحلیل الى قبول الفرضیة الاولى .1.717البالغة (

د (و ل التحدی غ ( اذ) 2Rاظھر التحلیل ارتفاع معام اع نس82.1%بل ي ارتف بة ) وتعن

ره  ا یفس ي م رات ف ن التغی ر م عر الحاض ھالس ا ب تقبلي المتنب عر المس ت  الس  Fوبلغ

وبة ( ن 100.585المحس ر م ي اكب ة ( F) وھ ة البالغ توى ) 4.3009الجدولی لمس

اثر n1n,1=222=(وبدرجة حریة ) .05(معنویة  دى ت ى م ل ال ذا التحلی ) ویشیر ھ

ول الفرضیة الثانیالسعر المستقبلي المتنبا بھ بالسعر الحاضر  ي قب ذا یعن  ذلكة كوھ

غ  اذ F اشار مستوى معنویة الاختبار الى معنویة اختبار ا) 0.( (sig)بل ر ی مثلم ظھ

  ) .9ذلك جدول رقم (

  )9جدول رقم ( 

  ھا بلمتنبأ اجدول تحلیل التباین لاختبار العلاقة ما بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة 
درجة   

  الحریة
SS MS 2R F R t 

 ج  م ج م
 1.717 10.029 90.6% 4.3009 100.585 82.1%  2061.956 2061.956 1  الانحدار %

       20.500 450.994 22  الخطأ 

        2512.950  23  المجموع 

  

دول  یر ج م (ویش ا 10رق ا بھ تقبلیة والمتنب رة والمس عار الحاض لوك الاس ى س  اذ) ال

ل  التین التراجع اظھر من التحلی ن الح ود الاربعة لاي م اع الاسعار وللعق  وعدم اتب

ات خلال دة التقدم وانما كانت تتسم بالتقلب العكس   م دم وب ى تق د من تراجع ال كل عق

ذه الشرك اثر اسعار الاسھم لھ دى ت ین م ل الاقتصادیة  ةوھذا یب ي بالعوام ؤثرة ف الم

زو عن  فقرارات المستثمرین من حیث اقبالھم على شراء وبیع اسھم الشركة او الع
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ا الانتاجی ة بعملیاتھ ركة الخاص ات الش ل سیاس ن تجاھ ا لایمك ا كم رائھا وبیعھ ة ش

ؤثرة  وتحقیقھا للارباح وسیاستھا في توزیع الارباح وكل ھذه العوامل ھي عوامل م

  اسعار الاسھم . فيبشكل مباشر 

  )10جدول رقم ( 

  الھلال   –سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتنبا بھا 
الاسعار المستقبلیة   الاسعار الحاضرة   الاشھر   العقد 

  الفعلیة 
الاسعار المستقبلیة 

  المتنبأ بھا 
  
  

 2000حزیران 

1 43.5 42.1 41.641 
2 42.1 48 40.317 
3 48 44.65 45.898 
4 44.65 39.95 42.729 
5 39.95 44.2 38.283 
6 44.2 43.75 42.303 

  
  

كانون الاول 
2000 

7 43.75 43.75 41.878 
8 43.75 34.5 41.878 
9 34.5 33.35 33.127 

10 33.35 29.4 32.039 
11 29.4 31.5 28.302 
12 31.5 30.8 30.289 

  
  
  
 2001حزیران 

13 30.8 28.9 29.627 
14 28.9 30.5 27.829 
15 30.5 28.75 29.343 
16 28.75  25 27.688 
17 25 28 24.140 
18 28 28.8 26.978 

  
  

كانون الاول 
2001 

19 28.8  29.9  27.735 
20 29.9 29.9 28.775 
21 29.9 13.6 28.775 
22 13.6 13.35 13.356 
23 13.35 13 13.119 
24 13 11.5 12.788  
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  -: شركة المياه الغازية -4

اط  الغ ( ( R)لقد اظھر معامل الارتب ین الاسعا74.1الب اط موجب ب ر ) وجود ارتب

ار  ا اختب اط اظھرھ ة للارتب ود معنوی ع وج تقبلیة م رة والمس ان  tالحاض ذي ك ال

ن  )5.183( ر م ي اكب ة ( tوھ ة البالغ ة (1.717الجدولی ة حری ) .05) ولدرج

)=222=1,n1n. وبناء على ھذه النتائج یتم قبول الفرضیة الاولى (  

ذه  و تشیر) 55%) بلغ (2R( معامل التحدیدان ) 11یتضح من الجدول رقم (كما  ھ

ت النسبة رات السعر المس ن تغی ا یفسره السعر الحاضر م اض نسبة م ى انخف قبلي ال

لفرضیة الا انھا تدعم قبول اقیاسا بالشركات السابقة وعلى الرغم من ھذا الانخفاض 

ذل26.860بلغت (المحسوبة  Fالثانیة ، ومن خلال تحلیل التباین ظھران  ك ) وھي ب

ن  ر م ة  Fاكب ة ( الجدولی ار ( )4.3009البالغ ة للاختب توى معنوی غ sigوبمس ) بل

ة ) .0( ة ودرج) .05(وبمستوى معنوی ل n1n,1=222=(ة حری ان التحلی ذا ف ) وبھ

  یشیر الى قبول الفرضیة الثانیة .

  )11جدول رقم (   

  ھا بلمتنبأ اجدول تحلیل التباین لاختبار العلاقة ما بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة 
درجة   

  الحریة
SS MS 2R F R t 

 ج م ج م
 1.717 5.183 74.1% 4.3009 26.860 55%  30222.191 30222.191 1  الانحدار %

       1125.173 24753.806 22  الخطأ 

        54975.97  23  المجموع 

 

ا 12ضح جدول رقم (ووی ا بھ ر ظھ اذ) سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتنب

انون الاول  ران وك د حزی ي عق ل ان ف ن التحلی تقبلیة  2000م عار المس ت الاس كان

ذلك تتالفعلیة ادنى من الس ا عدا مشاھدتین وھي ب ھ م ا ب ةعر المستقبلي المتنب ع حال  ب

  التراجع .

ى من الاسعار ف 2001اما عقد كانون الاول  ا ادن كانت الاسعار المستقبلیة المتنبا بھ
د تین ما عدا مشاھدالمستقبلیة الفعلیة  ا عق دم ام ة التق ع حال ي ان الاسعار تتب وھذا یعن
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ران  ت  2001حزی عاره كان ان اس نخفض ف ع وت ھریة ترتف اھدات الش ین المش ا ب م
  ) .12یبینھ الجدول رقم ( مثلماوبكلمة اخرى كانت تدور بین التقدم والتراجع و

  )12جدول رقم (  

  المیاه   –سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتنبا بھا 
الاسعار المستقبلیة   الاسعار الحاضرة   الاشھر   العقد 

  الفعلیة 
تقبلیة الاسعار المس

  المتنبأ بھا 
  
  

 2000حزیران 

1 350 279 363.470 
2 279 279 310.078 
3 279  371.5  310.078 
4 371.5 371.5 379.638 
5 371.5 371.5 379.638 
6 371.5 371.5 379.638 

  
  

كانون الاول 
2000 

7 371.5 371.5 379.638 
8 371.5 371.5 379.638 
9 371.5 362 379.638 

10 362 362 372.494 
11 362 330 372.494 
12 330 396 348.430 

  
  
  
 2001حزیران 

13 396 439 398.062 
14 439 400  430.586 
15 400 440 401.070 
16 440  440 431.150 
17 440 440 431.150 
18 440 440 431.150 

  
  

كانون الاول 
2001 

19 440  440  431.150 
20 440 440 431.150 
21 440 440 431.150 
22 440 396 431.150 
23 396 396 398.062 
24 396  445 398.062  

  -: شركة كربلاء -5
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اط  ل الارتب ین معام الغ ( (R)ب دول ()  90.8%الب حھ ج ا یوض ود ) 13وكم وج

ار  ار اختب ا واش ا بھ تقبلیة المتنب رة والمس عار الحاض ین الاس ب ب اط موج  tارتب

ة ( t) وھي اكبر من 10.142بالغة (المحسوبة ال ى ) وبمستو1.717الجدولیة البالغ

ة (.05معنویة ( اط n1n,1=222=) ولدرجة حری ة الارتب ى معنوی ي تشیر ال ) والت

ى قب بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة المتنبا بھا وھذا الجزء من التحلیل یشیر ول ال

  الفرضیة الاولى .

غ ب اذالتباین الذي اوضح ارتفاع معامل التحدید  تحلیل) 17یوضح جدول رقم (كما  ل

رات ) %82.4( ن التغی ر م عر الحاض ره الس ا یفس بة م اع نس ح ارتف و یوض وھ

ھ ك ا ب تقبلي المتنب عر المس ي الس لة ف ت  ذلكالحاص وبة ( Fبلغ ) 102.860المحس

ن  ر م ي اكب ة ( Fوھ ة البالغ ة ) 4.3009الجدولی توى معنوی ة ) .05(وبمس لدرج

ة  غ (n=11n,222=(حری د بل ة جی توى معنوی ار .0) (sig) وبمس ذا  F) لاختب وھ

  الجزء من التحلیل یشیر الى قبول الفرضیة الثانیة .

  )13جدول رقم (   

  ھا بلمتنبأ اجدول تحلیل التباین لاختبار العلاقة ما بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة 
درجة   

  الحریة
SS MS 2R F R t 

 ج م ج م
د ار الانح

%  

1 71069.316 71069.316  %82.4 102.860 4.3009 %90.8 10.142 1.717 

       690.933 15200.534 22  الخطأ 

        86269.850  23  المجموع 

  

م ( ذلكك دول رق ر ج عار 14یظھ لوك الاس انون الاول  اذ) س د ك عار عق ت اس كان

ع فكانت اسعاره ت 2001تتبع حالة التراجع الطبیعي اما عقد كانون الاول  2000 تب

ان اسعارھان الباقیاحالة التقدم الطبیعي ما عدا مشاھدة واحدة اما العقد مت ما اتسن ف

  بالتقلب ما بین التقدم والتراجع الطبیعي .
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ر بھ ي یم ة الاقتصادیة والسیاسیة الت ذه الشركة بالحال اثر ھ ى ت ذا یشیر ال دوھ  ا البل

تثمار و م الاس ى حج ا عل نعكس اثارھ ي ت ث والت ن حی ھم م عار الاس ى اس الي عل بالت

  الى اخرى . مدةتقلبھا من 

  )14جدول رقم ( 

    كربلاء –سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتنبا بھا 
الاسعار المستقبلیة   الاسعار الحاضرة   الاشھر   العقد 

  الفعلیة 
الاسعار المستقبلیة 

  المتنبأ بھا 
  
  

 2000حزیران 

1 175 174 164.976 
2 174 232 164.045 
3 232  201.5  218.043 
4 201.5 201.5 189.648 
5 201.5 148 189.648 
6 148 140 139.839 

  
  

كانون الاول 
2000 

7  140 141 132.391 
8 141 135 133.322 
9 135 129.75 127.736 

10 129.75 120 122.848 
11 120 125.5 113.771 
12 125.5 150 118.892 

  
  
  
 2001حزیران 

13 150 137 141.701 
14 137 143  129.598 
15 143 143 135.184 
16 143  53 135.184 
17 53 57 51.394 
18 57  53  55.118 

  
  

كانون الاول 
2001 

19 53  47  51.394 
20 47 42 45.808 
21 42 35.75 41.153 
22 35.75 35 35.334 
23 35 34.35 34.636 
24 34.35  27.55 34.031  
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   -: شركة ميسان الغذائية -6 

اط  ل الارتب ر معام تقبلیة بل (R)اظھ رة والمس عار الحاض ین الاس اط ب ود ارتب غ وج

ة ولكن یشیر) 15كما یوضحھ الجدول () %56.4( وة العلاق ر عن ق  الا انھ لا یعب

ر من 3.207المحسوبة ( tالى وجودھا بقدر معین كما كانت  ةال t) وھي اكب  جدولی

  ) وعلیھ یدعم ھذا الجزء من التحلیل قبول الفرضیة الاولى .1.717البالغة (

م (و دول رق یر الج ذي ی16یش د وال ة التحدی این لمعادل ار التب ل اختب ى تحلی ر ) ال ؤش

د ( ل التحدی ة لمعام ة منخفض غ ( اذ)2Rقیم اد 31.9بل عف اعتم جل ض ذي یس ) وال

ي السع ھ السعر الحاضر في تفسیر التغیرات ف ا ب ؤدي ر المستقبلي المتنب ذا ی ى اوھ ل

ھ ا ب ي السعر المستقبلي المتنب د  رفض الفرضیة الثانیة (ان التغیرات الحاصلة ف تعتم

ك الا ان  ت ( Fعلى السعر الحاضر ) وعلى الرغم من ذل ) 10.283المحسوبة كان

ة ( Fوھي اكبر من  ة () 4.3009الجدولیة البالغ د مستوى معنوی ) ولدرجة .05عن

ار n1n,1=222=ة (حری ة الاختب ي معنوی اع ف  اذ F) وظھر من التحلیل ایضا ارتف

  ) الا انھا ضمن الحدود المقبولة .sig) (.004بلغ (

  )15جدول رقم (     

  ھا بلمتنبأ اجدول تحلیل التباین لاختبار العلاقة ما بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة 
درجة   

  الحریة
SS MS 2R F R t 

 ج م ج م
دار  الانح

%  

1 2351.158 2351.158  %31.9 10.283 4.3009 %56.4 3.207 1.717 

       228.670 5030.747 22  الخطأ 
        7382.105  23  المجموع 

   

ران  ذلكك د حزی ى ان اسعار عق ع  2000اوضح تحلیل سلوك الاسعار ال ت تتب كان

ا بھ تقبلیة المتنب عار المس ع أي ان الاس ة التراج تقبلیة حال عار المس ن الاس ر م ا اكب

انون الاول  ي ، ك ود وھ ة العق ا بقی ة ام ران  2000الفعلی انون  2001، وحزی ، وك
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دم والتراجع الطبیعي  2001الاول  ین التق ا ب ب مستمر م فأن اسعارھا كانت في تقل

  ) .16یوضحھ جدول رقم ( مثلماو

  )16جدول رقم ( 

  میسان    –با بھا سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتن
الاسعار المستقبلیة   الاسعار الحاضرة   الاشھر   العقد 

  الفعلیة 
الاسعار المستقبلیة 

  المتنبأ بھا 
  
  

 2000حزیران 

1 69 61 81.482 
2 61 75 77.098 
3 75  82.5  84.77 
4 82.5 82 88.88 
5 82 82 88.606 
6 82 85 88.606 

  
  

كانون الاول 
2000 

7  85 107.15 90.25 
8 107.15 110 102.388 
9 110  106 103.95 

10 106 97 101.758  
11 97 97 96.826 
12 97 128 96.826 

  
  
  
 2001حزیران 

13 128 90 113.814 
14 90 79  92.99 
15 79 92 86.962 
16 92  95 94.086 
17 95 85 95.730 
18 85  95  90.25 

  
  

كانون الاول 
2001 

19 95  94.5  95.73 
20 94.5 110 95.456 
21 110 120 103.95 
22 120 128 109.43 
23  128 128 113.814 
24 128  79 113.814  
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   -: الشركة الغازية الشمالية -7

وي95.4%التي بلغت (  (R) تشیر معادلة الارتباط   ) الى وجود ارتباط موجب وق

ھي و) 14.893المحسوبة (  tبھا وبلغت  بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة المتنبأ

ین 1.717 (الجدولیة البالغة  tاكبر من  اط ب لاسعار ا) وھذا یشیر الى معنویة الارتب

  الحاضرة والمستقبلیة المتنبأ بھا مما یدعم قبول الفرضیة الاولى . 

شیر %) وھو ی91بلغ معامل التحدید (  اذ) تحلیل التباین 17یبین جدول رقم ( كما 

ى و یعن ال ا وھ أ بھ تقبلیة المتنب رة والمس عار الحاض ین الاس ة ب ة العلاق ي ان معنوی

اع  تقبلیة اسعارارتفاع الاسعار الحاضرة للشركة یؤدي الى ارتف بلغت  اذالعقود المس

F ) وبة ن 221.816المحس ر م ي اكب ة الب F) وھ ة ( االجدولی د 4.3009لغ ) وعن

ة  توى معنوی ة ) .05( مس ة حری ة n1n,1=2=22(ودرج توى معنوی ) وبمس

ار رة sig ) (.0(للاختب عار الحاض ین الاس ة ب روق معنوی ود ف ى وج یر ال ا یش ) مم

  والمستقبلیة وھذا الجزء من التحلیل یشیر الى قبول الفرضیة الثانیة . 

  )17جدول رقم (    

  ھا بلمتنبأ اجدول تحلیل التباین لاختبار العلاقة ما بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة 
درجة   

  الحریة
SS MS 2R F R t 

 ج م ج م
  1.717 14.893 95.4% 4.3009 221.816 91%  17132.840 17132.840 1  الانحدار %

       77.239 1699.259 22  الخطأ 

        18832.099  23  المجموع 

  

ى ان الا18یبین تحلیل سلوك الاسعار المشار الیھ في الجدول رقم (  ذلكك  سعار) ال

ة ھي ان الاسعار المستقبلیة الفع اذكانت تتبع حالة التقدم  2000في عقد حزیران  لی

ا  أ بھ ة اماعدا مشاھدة واحدة اكبر من الاسعار المستقبلیة المتنب ا بقی ان، ام ود ف  لعق

ة تر دم مرة و حال ة تق اً حال رةاسعارھا كانت تتارجح ارتفاعاً وانخفاضاً ممثلت  اجع م

  اخرى .    

  )18( جدول رقم 
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  الشمالیة     –سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتنبا بھا 
الاسعار المستقبلیة   الاسعار الحاضرة   الاشھر   العقد 

  الفعلیة 
الاسعار المستقبلیة 

  المتنبأ بھا 
  
  

 2000حزیران 

1 98.5 99.75 94.564 
2 99.75 106 95.787 
3 106  108.75  101.906 
4 108.75 101 104.59 
5 101 101 97.011 
6 101 101 97.011 

  
  

كانون الاول 
2000 

7  101 78.75 97.011 
8 78.75 73 75.228 
9 73  69 69.599 

10 69 56 65.683  
11 56 61.1 52.956 
12 61.1 62 57.949 

  
  
  
 2001حزیران 

13 62  58.050  58.83 
14 58.050 65  54.963 
15 65 65.4 61.767 
16 65.4  51 62.159 
17 51 53.5 48.061 
18 53.5  53.5  50.509 

  
  

كانون الاول 
2001 

19 53.5  53.5  50.509 
20 53.5 24.7 50.509 
21 24.7 22.5 22.313 
22 22.5 22.75 20.160 
23  22.75 21.150 20.404 
24 21.150  19.95 18.838  

  

  

  

  -: شركة نينوى الغذائية -8
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ة اط  تشیر علاق ي بلغت ((R)الارتب وي 92.2%الت اط موجب وق ى وجود ارتب ) ال

ابین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة المتنبا بھا وبمعنویة عالیة تظھر من خلا ر ل اختب

t  ) ة ة (11.160البالغ توى معنوی ة.05) وبمس ة حری ) n1n,1=222=( ) ولدرج

ار  ة لاختب توى معنوی ن التt )sig ) (.0وبمس زء م ذا الج ول ) وھ دعم قب ل ی حلی

  الفرضیة الاولى .

این 19یوضح جدول رقم (و د ( اذ) تحلیل التب غ معامل التحدی ) وھو 2R) (%85بل

عر  ي الس لة ف رات الحاص یر التغی ي تفس ر ف عر الحاض اھمة الس دار مس ح مق یوض

تقبلي  ا ان المس ھ كم ا ب ت ( Fالمتنب وبة كان ن 124.536المحس ر م ي اكب  F) وھ

ة ( ة البالغ ة ) .30094الجدولی توى معنوی ة ) .05(وبمس ة حری ولدرج

)222=1,n1=n عار ین الاسعار الحاضرة والاس ة ب ة العلاق ى معنوی یر ال ذا یش ) وھ

  المستقبلیة المتنبا بھا وھذا یدعم قبول الفرضیة الثانیة .

  )19جدول رقم (      

  ھا بلمتنبأ اجدول تحلیل التباین لاختبار العلاقة ما بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة 
درجة   

  الحریة
SS MS 2R F R t 

 ج م ج م
دار  الانح

%  

1 3209.483 3209.483  %85 124.536 4.3009 %92.2 11.16 1.717  

       25.771 566.972 22  الخطأ 

        3776.455  23  المجموع 

  

ران  د حزی ي عق ى ان الاسعار ف ل سلوك الاسعار ال ع 2000ویشیر تحلی ت تتب  كان

انون الاول  د ك ا عق ا عدا مشاھدة واحدة ام دم م ان اسعاره كا 2001حالة التق ت ف ن

ت ما كانن فان اسعارھان الاخراتتبع حالة التراجع فیما عدا مشاھدة واحدة واما العقد

ارة اخرى و ة تراجع ت ارة وحال دم ت ة تق ین الحین والاخر مشكلتاً حال ب ب امثتتقل  لم

  ) .20یوضحھ الجدول رقم (

  

  )20ل رقم ( جدو



 128

  نینوى      –سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتنبا بھا 
الاسعار المستقبلیة   الاسعار الحاضرة   الاشھر   العقد 

  الفعلیة 
الاسعار المستقبلیة 

  المتنبأ بھا 
  
  

 2000حزیران 

1 44.7 46 43.578 
2 46 52 44.858 
3 52  54.5  50.768 
4 54.5 51.95 53.231 
5 51.95 51.95 50.719 
6 51.95 51.95 50.719 

  
  

كانون الاول 
2000 

7  51.95 53.5 50.719 
8 53.5 50 52.246 
9 50  50 48.798 

10 50 40.5 48.798  
11 40.5 44.5 39.441 
12 44.5 45 43.381 

  
  
  
 2001حزیران 

13 45  42.5  43.873 
14 42.5 45.25  41.411 
15 45.25 45.25 44.119 
16 45.25  43.75 44.119 
17 43.75 43.75 42.642 
18 43.75  26 42.642 

  
  

كانون الاول 
2001 

19 26  21.5  25.158 
20 21.5 20.35 20.726 
21 20.35 18.25 19.593 
22 18.25 25 17.524 
23  25 20.9 24.173 
24 20.9  18.7 20.135  
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م یمكن اجمال المؤشرات الاح ذلكك ي جدول رق صائیة للشركات موضع الدراسة ف

لوك 21( ابق لس ل الس ان التحلی ركات ) واخیراف ھم الش عار اس ااس دى تقلبھ ر م  یظھ

لاسھم وبالتالي انعكاسھا على ارباح الشركات وخسائرھا مما یبین مدى تاثر اسعار ا

رات الانتاجی ذلك المؤش د وك یط بالبل ي تح یة الت ادیة والسیاس اع الاقتص ة بالاوض

ؤثر  ذي ی ات اسعار اسھم الشركات وال ي فوالمالیة للشركات واسھامھا في حدة تقلب

د سو ا یوُج ركات مم ھم الش ع اس راء او بی ذونھا لش ي یتخ تثمرین الت رارات المس  اقق

ط و انش عار او تك ي الاس ب ف دة التقل ف ح ي تخفی ھم ف الي یس ھم وبالت داول الاس ن لت

  سعار وتقلبھا .مما یؤدي الى تذبذب الاالحالة بالعكس 

  )21جدول رقم (

  المؤشرات الاحصائیة
  معامل التحدید  اسم الشركة  ت

)2R(  
  معامل الارتباط

)R  (  
F Sig t sig 

 0. 9.187 0. 84.399 89.1% 78.4%  الكیماویة   1
 0. 9.725 0. 94.583 90.1 81.1  الخفیفة  2
 0. 10.029 0. 100.585 90.6 82.1  الھلال  3
 0. 5.183 0. 26.860 74.1 55  الغازیة   4
 0. 10.142 0. 102.860 90.8 82.4  كربلاء  5
 04. 3.207 04. 10.283 56.4 31.9  میسان  6
 0. 14.893 0. 221.816 95.4 91  الشمالیة  7
 0. 11.160 0. 124.536 92.2 85  نینوى  8
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من كات الخاصة بھذا المبحث للشراو رفضھا ویمكن اجمال قبول فرضیات الدراسة 

  ) .22خلال الجدول رقم (

  )22جدول رقم (

  المبحث الاول  –ملخص قبول او رفض فرضیات الدراسة 

 
  النسبة  نینوى  الشمالیة  میسان  كربلاء  الغازیة  الھلال  الخفیفة  الكیماویة  الشركات 
  الفرضیات
 100%  قبول  قبول  قبول  قبول  قبول  قبول  قبول  قبول  الاولى 
 87.5  قبول  قبول  رفض  قبول  قبول  قبول  قبول  قبول  الثانیة

  

ي قب اذ ا یعن ول یظھر من الجدول ان الفرضیة الاولى متحققة في جمیع الشركات مم

رة  عار الحاض ین الاس ة ب ة وقوی ة موجب ود علاق ي وج رى تعن ة اخ یة وبكلم الفرض

ر ذاة قبول الفرضیة الثانییوضح الجدول  ذلكوالاسعار المستقبلیة المتنبا بھا ، ك  ظھ

ا ة م ي وجود اعتمادی  تحقق الفرضیة في سبع شركات ما عدا شركة میسان وھذا یعن

  بین الاسعار الحاضرة والاسعار المستقبلیة المتنبا بھا .
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  المبحث الثاني

  تحليل نتائج التحوط بالعقود المستقبلية للاوراق المالية 

الع وط ب ائج التح تقراء نت ى اس ث عل ذا المبح ز ھ لاوراق الیرك تقبلیة ل ة قود المس مالی

دة سنتین لكل شركة وا ة ولم لاوراق المالی ن لثمان شركات مدرجة في سوق بغداد ل

ي  ذ ھ ھر التنفی نةاش ل س ن ك انون الاول م ران وك یر حزی ا اش و م ن نح ي م الیھا ف

  المبحث الاول .

دي  ز النق م المرك راض حج م افت د ت ون بوق ث تك ركة بحی ل ش ھم ك دد اس ب ع حس

ة متقار ھم الشركات ب دد اس ع ع دي ( اذم ز النق م المرك ان حج ھم 1000000ك ) س

تقبلي ( ز المس ود ھو (1000وحجم المرك ان عدد العق ھ ف د 1000) سھم وعلی ) عق

ات حجم المر1:1وفق النسبة البسیطة للتحوط (على وذلك  ز ) والتي تعتمد على ثب ك

اطرة ( بة التحوط المخفضة للمخ ا نس دي ام ي تعتRMBالنق ا فكلم) فھ ى البیت د عل ا م

  تغیرت تغیر معھا عدد العقود اللازمة للتحوط .

ل وان الستراتیج عدّتوبما ان الشركات ھي مالكھ للاسھم فقد  یة صاحبة مركز طوی

د المستقبلي (أي  ي العق ز القصیر ف دي ھي المرك ائع بالمناسبة لتحویط مركزھا النق

  للعقد ) .

   -الشركة الكيمياوية : -1

) الربح والخسارة من المركز النقدي والمركز المستقبلي فعندما 23رقم ( یبین جدول

ق یكون السعر المستقبلي الیوم اعلى  من السعر المستقبلي وقت التنفیذ فذلك یعني تحق

وم  ان السعر الحاضر الی الربح او تحقق الخسارة اذا كانت الحالة بالعكس ، اما اذا ك

ذ  ت التنفی ربح اذا ادنى من السعر الحاضر وق ق ال ق الخسارة او تحق ي تحق ذلك یعن ف

كانت الحالة بالعكس ، فقد اظھر تحلیل الاسعار الى ارتفاع السعر المستقبلي والسعر 

ران د حزی ر لعق ان  2000  الحاض د وك رام العق ة اب ن بدای د ع ذ العق ت تنفی ي وق ف

تقبلي  اع السعر المس ن ارتف ر م ت نسبة الزارتفاع السعر الحاضر اكث ي اذ كان ادة ف ی
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) 15.8%) بینما كانت نسبة زیادة السعر المستقبلي (37.4%السعر الحاضر ھي (

غ ( ح بل ق صافي رب ان اذ ) 11.857مما ادى الى انحسار الاساس السالب وتحقی ك

ق  ى تحقی ذا ادى ال الربح من المركز النقدي یفوق الخسارة من المركز المستقبلي وھ

  صافي ربح .

انون الاول  د ك ي عق ذ  2000وف ت التنفی تقبلیة وق رة والمس عار الحاض ت الاس كان

د و رام العق ز المس اذ منخفضة عنھا في بدایة اب ن المرك ق م ربح المتحق ان ال تقبلي ك

غ  ح بل افي رب ق ص الي تحقی دي وبالت ز النق ي المرك ة ف ارة المتحقق ن الخس ر م اكب

ران 1.501( د حزی ي عق ذ 2001) وف ت التنفی ي وق رة ف عار الحاض ت الاس  كان

عار  ت الاس ین كان ي ح داول ف ة الت ت بدای ي وق رة ف عار الحاض ن الاس ة ع منخفض

ى نخفضةالمستقبلیة م ا ادى ال داول مم ة الت  تساعا في وقت التنفیذ عنھا في وقت بدای

افي  ق ص ب وتحقی اس الموج حالاس غ ( رب ن 0.591بل ارة م ذه الخس ت ھ ) وتكون

دي وخسارة المركز المستقبلي مضافا الیھا الخسارة المت ز النق ي المرك ة ف اليحقق  بالت

  تحقیق اجمالي خسارة .

انون الاول  د ك ا عق ن 2001ام ى م تقبلیة اعل عار المس ھ الاس ت فی د كان عا فق ر الاس

ت الت اض الاسعار الحاضرة والمستقبلیة وق ذ الحاضرة وقت تنفیذ العقد ومع انخف نفی

ا ادى د مم داول العق ة ت تقبلیة بدای رة والمس عار الحاض ن الاس اع الا ع ى اتس اس ال س

  ) .1.71السالب وتحقیق صافي خسارة بلغت (

انون الاول  د ك ي العق تقبلیة ف ز المس ارة لمرك ق الخس ن تحق رغم م ى ال  2001وعل

ل من 1.71والبالغة ( ا اق ود) الا انھ دي وللعق ز النق ة للمرك ة  الخسارة المتحقق الثلاث

انون الاول  ران 2000ك انون الاول  2001، وحزی ى  2001، وك ة عل والبالغ

والي ( د22.2) ، و(2.4) ، (40الت یر ق وط القص تراتیجیة التح ي ان س ذا یعن  ) وھ

ذا الجزء  ن ماسھمت في تخفیض المخاطرة المتحققة للمركز النقدي في المستقبل وھ

  التحلیل یشیر الى قبول الفرضیة الثالثة .
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  )23جدول رقم (

  لمركز المستقبلي نتائج الربح والخسارة من المركز النقدي وا
  المركز النقدي   المركز المستقبلي 

1  

  العقد

2  

السعر 
المستقبلي 

  الیوم 

3  

السعر 
المستقبلي 
  شھر التنفیذ

4  

خسارة /ربح 
المركز 
  المستقبلي

5  

السعر الحاضر 
  الیوم 

6  
السعر الحاضر 

  شھر التنفیذ

7  
الربح 

الخسارة من /
  المركز النقدي

 حزیران
2000   

59.75 69.393 (9.643) 57.5 79 21.5 

كانون الاول 
2000   

79 37.499 41.501 73 33 (40) 

حزیران 
2001 

33 30.009 2.991 37 34.6 (2.4) 

كانون الاول  
2001 

34.6 14.11* 20.49 34.6 12.4* (22.2) 

  ) وھكذا بقیة الشركات 25* ھو اسعار الشھر (

  )24جدول رقم (

  نتائج الارباح والخسائر من الاساس 
b -T=bΠ 

1  
  العقد

2  
  الاساس الیوم

3  
  الاساس شھر التنفیذ 

4  
  حركة الاساس 

3 -2=5  
  صافي ربح/خسارة

 11.857  انحسار 9.607 (2.25) 2000حزیران 
 1.501  انحسار (4.499) (6) 2000كانون الاول  

 0.591  اتساع 4.591 4 2001حزیران 
 (1.71)  اتساع (1.71) 0 2001كانون الاول 
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) 1:1) المقارنة بین استخدام نسبة التحوط البسیطة (25جدول رقم (الیوضح  كذلك

) MRBفي حساب عدد العقود المناسبة للتحوط ونسبة التحوط المخفضة للمخاطرة (

عار  اذ اطرة الاس یض مخ ي تخف ل ف یطة افض وط البس بة التح تخدام نس ر ان اس یظھ

ى یل یشیر وھذا الجزء من التحل 2001بالنسبة لعقد كانون الاول  ة رفض الفرضیال

ران  د حزی ا عق ة ، ام بة  2000الرابع تخدام نس راء اس ن ج ق م ربح المتحق ان ال ف

لالتحوط المخفضة للمخاطرة  ا ك اق بة البسیطة بینم ي النس ق ف ربح المتحق ن ال ان م

  .2001وحزیران  2000العكس في عقد كانون الاول 
  )25جدول رقم (

   MRB)ونسبة التحویط المخفضة للمخاطرة 1:1ط البسیطة(نتائج مقارنة استخدام نسبة التحوی
  )RMB(نسبة التحویط المخفضة للمخاطرة   )1:1(نسبة التحویط البسیطة 

1  

  العقد

2  

عدد 
  العقود

3  

خسارة/ربح 
المركز 
  يالمستقبل

4  

خسارة/ربح 
المركز 

  يالنقد
  

5  
صافي 

  خسارة/ربح 

6   

عدد 
  العقود

7  

خسارة/ربح 
المركز 
  يالمستقبل

8  

ارة/ربح خس
المركز 

   يالنقد

9  
  صافي

  خسارة/ربح 

حزیران 
2000   

1000 (9643) 21500 11875 787 (7589.04) 16920.5 9331.46 

كانون 
الاول 
2000 

1000 41501 (40000) 1501 1470 61741.47 (58800) 2941.47 

حزیران 
2001   

1000 (2991) (2400) (0.591) 2099 (6278.1) (5037.6) 1240.5 

ون كان
الاول 
2001 

1000 20490  (22200) (1710) 2785 57064.65 (61827) (4762.35) 
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   - : شركة الصناعات الخفيفة - 2

م ( دول رق ین ج تقبلي 26یب ز المس دي والمرك ز النق ن المرك ارة م ربح والخس  اذ) ال

اع الاسعار الحاضرة والمستقب 2000تبین من تحلیل الاسعار لعقد حزیران  لیة ارتف

اع الاسعار الحاضرة ا في ر من وقت تنفیذ العقد عنھا في بدایة التداول وكان ارتف كب

تقبلیة  عار المس اع الاس ر (ارتف عر الحاض ادة الس بة زی ت نس ا27.4%اذ كان  ) بینم

ال) 6.8%كانت نسبة زیادة السعر المستقبلي ( ى انحسار الاساس الس ا ادى ال ب مم

ـغ ( ح بلـــ ق رب ر اذ) 9.01 وتحقی ان ال ن ك ق م وق ابح المتحق دي یف ز النق لمرك

ي حما ا یعن ح مم افي رب ق ص الي تحقی تقبلي وبالت ز المس ة للمرك ارة المتحقق ة الخس ی

  المركز النقدي من مخاطر الاسعار .

انون الاول  د ك ذ عق ت تنفی ي وق ة ف تقبلیة منخفض رة والمس عار الحاض ت الاس وكان

داول 2000 ة ت تقبلیة بدای رة والمس عار الحاض ن الاس د و ع ربح م اذ العق ان ال ن ك

الي انحسار الاساس ال دي وبالت ز النق سالب المركز المستقبلي اكبر من خسارة المرك

  ) لمركز المتحوط .4.46وتحقیق ربح مقداره (

انون الاول  2001واما عقد حزیران   تقبلی 2001وك ھ الاسعار المس ت فی د كان ة فق

ت ي وق ا ف ة عنھ د منخفض ذ العق ت تنفی رة وق اض  والحاض د الا ان انخف رام العق اب

اض اذ بلغت نسبة انخالاسعار الحاضرة كان اكبر من انخفاض الاسعار المستقبلیة  ف

والي ( ى الت دین عل اض 56.5%) و(48.5%السعر الحاضر للعق ان انخف ا ك ) بینم

ى انحسا) 11.2%) و (2.6%السعر المستقبلي للعقدین على التوالي ( ر مما ادى ال

ب وت اس الموج والي (الاس ى الت دین عل ت للعق ارة بلغ افي خس ق ص ) 15.206حقی

ن 15.59و( ل م ان اق تقبلي ك ز المس ق للمرك ربح المتحق ان ال رى ف ة اخ ) وبكلم

  .الخسارة المتحققة في المركز النقدي مما ادى الى حصول صافي خسارة 

ن الخسارة ل م  ویتبین من التحلیل اعلاه ان الخسارة المتحققة للمركز المحوط ھي اق

ارة  غ الخس ود او مبل دد العق ث ع ن حی ر المحوط سواء م ز غی ة للمرك ذا المتحقق وھ

  یؤید قبول الفرضیة الثالثة . 
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  )26جدول رقم (

  من المركز النقدي والمركز المستقبلي  هرح والخساربنتائج ال
  المركز النقدي   المركز المستقبلي 

1  
  العقد

2  
السعر 

المستقبلي 
  الیوم 

3  
السعر 

المستقبلي 
  شھر التنفیذ

4  
خسارة /ربح 

المركز 
  المستقبلي

5  
السعر 

الحاضر 
  الیوم 

6  
السعر 

الحاضر 
  شھر التنفیذ

7  
الربح 

الخسارة من /
المركز 
  النقدي

حزیران 
2000   

44.8 47.84 (3.04) 43.95 56 12.05 

كانون الاول 
2000   

56 32.54 23.46 50 31 (19) 

حزیران 
2001 

31 30.206 0.794 33 17 (16) 

كانون الاول  
2001 

17 15.65 1.35 31 13.5 (17.5) 

  

  ) 27جدول رقم (

  نتائج الارباح والخسائر من الاساس

b -T=bΠ 
1  

  العقد
2  

  الاساس الیوم
3  

الاساس شھر 
  التنفیذ 

4  
  حركة الاساس 

3 -2=5  
  صافي ربح/خسارة

 9.01  انحسار 8.16 (85.) 2000حزیران 
كانون الاول  

2000 
 4.46  انحسار (1.54) (6)

 (15.206)  انحسار (13.206) 2 2001حزیران 
كانون الاول 

2001 
 (16.15)  انحسار  (2.15) 14
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ة وم ویط المخفض بة التح ع نس یطة م ویط البس بة التح تخدام نس ة اس لال مقارن ن خ

م ( دول رق ي ج ة ف اطرة المبین ن 28للمخ ة م ارة المتحقق ین ان الخس دین ا) تب لعق

انون الاول  ران وك ن  2001حزی ل م ي اق یطة ھ ویط البس بة التح تخدام نس باس

اطر ة للمخ ویط المخفض بة التح تخدام نس ة باس ارة المتحقق دینلة و الخس  مایھنفس لعق

ة  ى خطا الفرضیة الرابع الي رفضھا وھذا مایشیر ال روبالت دین حزی ي العق ا ف ان ام

انون الاول  ن  2000وك ر م اطرة اكب ة للمخ ا المخفض ن بیت ق م ربح المتحق ان ال ف

  الربح المتحقق من النسبة البسیطة .

  )28جدول رقم (
   MRBونسبة التحویط المخفضة للمخاطرة )1:1نتائج مقارنة استخدام نسبة التحویط البسیطة(

  )RMBنسبة التحویط المخفضة للمخاطرة (  )1:1نسبة التحویط البسیطة (
1  

  العقد
2  

عدد 
  العقود

3  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

4  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالنقد

  

5  
صافي 

   ربح/خسارة

6   
عدد 
  العقود

7  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

8  
خسارة/ربح 

 المركز
   يالنقد

9  
  صافي

  خسارة/ربح 

حزیران 
2000   

1000 (3040) 12050 9010 2848 (8658) 34318.4 25660.4 

كانون 
الاول 
2000 

1000 23460 (19000) 4460 5194 121851.24 (98686) 23165.24 

حزیران 
2001   

1000 794 (16000) (15206) 7078 5619.9 (113248) (107628.1) 

كانون 
الاول 
2001 

1000 1350  17500 (16150) 2982 4025.7 (52185) (481593) 
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  : شركة الهلال الصناعية :  -3

م ( الیشیر تحلیل الارباح والخسائر للمركزین النقدي والمستقبلي في  )  29جدول رق

ران  د حزی اع السعر الحاضر لعق اض السعر المستقبلي  2000الى ارتف ل انخف مقاب

تقبلي والمتحقیق الربح من واس السالب مما ادى الى انحسار الاس ز المس ز المرك رك

غ (  انون الاول 472.النقدي وبالتالي تحقیق اجمالي ربح بل ود ك ا العق و  2000) ام

ى من الاس 2001 عار فقد كانت الاسعار الحاضرة والمستقبلیة وقت تداول العقد اعل

دالحاضرة والمستقبلیة وقت  ذ العق اض الاسعا اذ تنفی ان انخف ن مر بر الحاضرة اكك

تقبلیة  عار المس اض الاس واانخف ى الت دین عل ر للعق عر الحاض اض الس غ انخف لي اذ بل

والي 60.1%) و(%34( ى الت دین عل تقبلي للعق عر المس اض الس ان انخف ا ك ) بینم

ق خسارة بلغت ) 56.4%) و(%32.3( مما ادى الى اتساع الاساس السالب وتحقی

واليللعقدین  ى الت ق للمر425.() و 727.(  عل ربح المتحق ر اخر ان ال ز ) وبتعبی ك

ال دي وبالت ز النق ي المرك ة ف قالمستقبلي للعقدین كان اقل من الخسارة المتحقق  ي تحقی

ب  ا ترت یض مخاطرة الاسعار بشكل ملحوظ مم ي تخف صافي خسارة الا انھ اسھم ف

  علیھ فاعلیة التحویط في تخفیض خسارة المركز النقدي .

ذ  2001واما عقد حزیران  ت تنفی تقبلیة وق د العفقد كانت الاسعار الحاضرة والمس ق

د  داول العق ة ت ت بدای تقبلیة وق رة والمس عار الحاض ن الاس ل م اضاق  الا ان انخف

اض الالاسعار المستقبلیة كان اكبر من انخفاض الاسعار الحاضرة  غ انخف سعر اذ بل

اض السعر الحاضر (4%المستقبلي ( ان انخف ا ك ا) 3%) بینم ى انحسار  مم ادى ال

 ) وبكلمة اخرى فأن الربح المتحقق من265.( الاساس السالب وتحقیق صافي ربح 

ى تحویط الم ا ادى ال دي مم ز المركز المستقبلي كان اكبر من خسارة المركز النق رك

ح ،  افي رب ق ص اح وتحقی ة  ذلككبنج ائر المتحقق اض الخس ى انخف ل ال یر التحلی یش

یض للمركز المحوط مقابل المرك م تخف ي ت ود الت ث عدد العق ر المحوط من حی ز غی

  . الثالثة، ونسبة الخسارة مما یشیر الى  قبول الفرضیة  خسارتھا
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  )29جدول رقم (   

  من المركز النقدي والمركز المستقبلي  هرنتائج الربح والخسا
  المركز النقدي   المركز المستقبلي 

1  
  العقد

2  
السعر 

المستقبلي 
  الیوم 

3  
ر السع

المستقبلي 
  شھر التنفیذ

4  
خسارة /ربح 

المركز 
  المستقبلي

5  
السعر 

الحاضر 
  الیوم 

6  
السعر 

الحاضر 
  شھر التنفیذ

7  
الربح 

الخسارة من /
المركز 
  النقدي

حزیران 
2000   

42.1 41.878 .222 43.5 43.75 .25 

كانون الاول 
2000   

43.75 29.627 14.123 43.75 28.9 (14.85) 

حزیران 
2001 

28.9 27.735 1.165 30.8 29.9 (.9) 

كانون الاول  
2001 

29.9 13.025 16.875 28.8 11.5 (17.3) 

  

  ) 30جدول رقم (

  نتائج الارباح والخسائر من الاساس

b -TΠ=b 
1  

  العقد
2  

  الاساس الیوم
3  

الاساس شھر 
  التنفیذ 

4  
  حركة الاساس 

3 -2=5  
  صافي ربح/خسارة

 472.  انحسار 1.872 1.4  2000حزیران 
كانون الاول  

2000 
 (727.)  اتساع (727.) 0

 265.  انحسار 2.165 1.9 2001حزیران 
كانون الاول 

2001 
 (425.)  اتساع (1.525) (1.1)
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ین  اطرة تب ة للمخ ویط المخفض بة التح ع نس یط م ویط البس بة التح ة نس ان وبمقارن

انون الاول استخدام النسبة البسیطة افضل  ران وك ود حزی انون الاو 2000لعق ل وك

ن الخسارة المتحقق اذ 2001 ل م ي كانت الخسارة المتحققة في النسبة البسیطة اق ة ف

ران ال د حزی ا عق ة ام یة الرابع ض الفرض د رف ا یؤی اطرة مم ة للمخ بة المخفض نس

ى من ارب 2001 اح فقد كانت الارباح المتحققة  من النسبة المخفضة للمخاطرة اعل

  .)31جدول رقم (الحھ یوض مثلماالنسبة البسیطة و

  )31جدول رقم (
   MRB)ونسبة التحویط المخفضة للمخاطرة 1:1نتائج مقارنة استخدام نسبة التحویط البسیطة(

  )RMBنسبة التحویط المخفضة للمخاطرة (  )1:1نسبة التحویط البسیطة (
1  

  العقد
2  

عدد 
  العقود

3  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

4  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالنقد

  

3 -4=5  
صافي 

  خسارة/ربح 

6   
عدد 
  العقود

7  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

8  
خسارة/ربح 

المركز 
   يالنقد

7 -8=9  
  صافي

  خسارة/ربح 

حزیران 
2000   

1000 222 250 (28) 10863 2412 2716 (304) 

كانون 
الاول 
2000 

1000 14123 (14850) (727) 16093 227281 (238981)  (11700) 

حزیران 
2001   

1000 1165 )900( 265 21076 24554 (18968) 5586 

كانون 
الاول 
2001 

1000 16875  17300 (425) 25421 428979 (439783) (10804) 
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  -: شركة المياه الغازية: -4

ائر  اح والخس ل الارب لال تحلی ن خ ین م تقبلي فیتب ز المس دي والمرك ز النق ي للمرك

م (  دول رق عار32الج اع الاس ى ارتف د  ) ال ذ عق ت تنفی تقبلیة وق رة والمس الحاض

ة  2000حزیران  دعن الاسعار الحاضرة والمستقبلیة بدای داول العق ا ت ان ارتف ع  وك

ى اتساع الاساس ال ا ادى ال سالب الاسعار المستقبلیة اكبر من الاسعار الحاضرة مم

ارة بلغت ( ق صافي خس انون الاول 79.138وتحقی د ك ا عق ت  2000) ام د كان فق

عا رة الاس رة ر الحاض عار الحاض ن الاس ى م د اعل ذ العق ت تنفی تقبلیة وق والمس

د  داول العق اع اوالمستقبلیة بدایة ت ر من ارتف اع الاسعار الحاضرة اكب لاسعار وارتف

ت نسبة ار18.2%اذ كانت نسبة ارتفاع السعر الحاضر (المستقبلیة  اع ) بینما كان تف

تقبلي ( ى انحسار) 7.2%السعر المس ذا ادى ال ق صافي الاساس السالب  وھ وتحقی

غ (  ح بل ن 40.938رب ر م ان اكب دي ك ز النق ن المرك ق م ربح المتحق ) أي ان ال

  .الخسارة المتحققة من المركز المستقبلي وتحقیق صافي ربح 

انون الاول  ران وك د  2001اما عقد حزی ت فیھفق ة مكان ا الاسعار الحاضرة مرتفع

ذ في حین كانت الاسعار المستقبلیة منخفض ت التنفی اع السعر الحاضر وق ة أي ارتف

اض  ل انخف ذ عن عن السعر الحاضر بدابة التداول مقاب ت التنفی تقبلي وق السعر المس

تقبلي   دالسعر المس داول العق ة ت ت بدای ى انحسار  وق ؤدي ال ا ی قمم  الأساس وتحقی

تقبلي  ز المس ن المرك ح م دي ورب ز النق ن المرك ح م ن  اذرب الي م ربح الاجم غ ال بل

والي ( ا ى الت دین عل ران 15.09) و( 51.85لعق دین حزی ویط العق ر ان تح ) ویظھ

انون الاول  ربح  2001وك ادة ال ى زی د ادى ال دي ق ز النق ق للمرك مالمتحق ان  ث

انون الاول  ران وك دین حزی ي العق ة ف ارة المتحقق تقبلي  2000الخس ز المس للمرك

د  ي عق ت ف زكان ح المرك ن رب ى م بة اعل رة بنس ران كبی دي  حزی ى النق ا ادى ال مم

ة  انون الاول حصول خسارة كبیرة مقارن د ك ا عق دي ام ز النق ربح المرك ت ب د كان فق

ا  وبناءخسارة المركز المستقبلي اقل من المركز النقدي وبالتالي تحقیق الربح  على م

ى  ة عل ود الاربع ي العق ت ف د تحقق ة ق ن الخسارة سبق تكون الفرضیة الثالث رغم م ال
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ي ا ة ف ن المتحقق ارة م ل الخس ان تقلی تراتیجیة ك د الاول الا ان دور الس لعق

  ) . 79138) الى (100638( 

  )32جدول رقم (   
  من المركز النقدي والمركز المستقبلي  هرنتائج الربح والخسا
  المركز النقدي   المركز المستقبلي 

1  
  العقد

2  
السعر 

المستقبلي 
  الیوم 

3  
السعر 

المستقبلي 
  شھر التنفیذ

4  
رة /ربح خسا

المركز 
  المستقبلي

5  
السعر 
الحاضر 
  الیوم 

6  
السعر 

الحاضر 
  شھر التنفیذ

7  
الربح 

الخسارة من /
المركز 
  النقدي

حزیران 
2000   

279 379.638 (100.638) 350 371.5 21.5 

كانون الاول 
2000   

371.5 398.062 (26.562) 371.5 439 67. 5 

حزیران 
2001 

439 431.15 7.85 396 440 44 

كانون الاول  
2001 

440 434.91 5.09 440 450 10 

  

  ) 33جدول رقم (

  نتائج الارباح والخسائر من الاساس

b -TΠ=b  
1  

  العقد
2  

  الاساس الیوم
3  

الاساس شھر 
  التنفیذ 

4  
  حركة الاساس 

3 -2=5  
  صافي ربح/خسارة

 )(79.138  اتساع (8.138) 71  2000حزیران 
كانون الاول  

2000 
 40.938  سارانح 40.938 0

 51.85  انحسار 8.85 (43) 2001حزیران 
 الأولكانون 

2001 
 15.09  انحسار  15.09 0
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ین ان خلال المقارنة بین نسبة التحویط البسیطة والنسبة المخفضة للمخاطرة تبومن 

تخدام  ران اس ود حزی اطرة و للعق ة للمخ ویط المخفض بة التح  2001و  2000نس

ذا الجزء افضل في  2001وكانون الاول  ن النسبة البسیطة وھ یض الخسارة م تخف

د ك ي عق ق ف ربح المتحق ة الا ان ال ول الفرضیة الرابع ى قب انون من التحلیل یشیر ال

ق  2000الاول  ربح المتحق ن ال ر م یطة اكب بة البس تخدام النس ى باس بة عل ق نس وف

ھم  دد اس اض ع ى انخف ة ال ذه النتیج بب ھ زى س اطرة ویع ة للمخ ویط المخفض التح

ود ا دد العق اض ع ى انخف ا ادى ال ركة مم ى لش ة عل ویط المخفض بة التح ق نس وف

ة بأس ن الخسارة المتحقق ل م ة تكون اق الي ان الخسارة المتحقق تخدام للمخاطرة وبالت

  النسبة البسیطة .

    

  )34جدول رقم (
   MRB)ونسبة التحویط المخفضة للمخاطرة 1:1نتائج مقارنة استخدام نسبة التحویط البسیطة(

  )RMBنسبة التحویط المخفضة للمخاطرة (  )1:1نسبة التحویط البسیطة (
1  

  العقد
2  

عدد 
  العقود

3  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

4  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالنقد

  

5  
صافي 

  خسارة/ربح 

6   
عدد 
  العقود

7  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

8  
خسارة/ربح 

المركز 
   يالنقد

9  
  صافي

  خسارة/ربح 

حزیران 
2000   

1000 (100638) 21500 (79138) 208 (20933) 4472 (16461) 

كانون 
الاول 
2000 

1000 (26562) 67500 40938 498 (13228) 33615  20387 

حزیران 
2001   

1000 7850  44000  (36150) 563  4419.55 24772 (20352.45) 

كانون 
الاول 
2001 

1000 5090  10000 (4910) 266 1354 2660 (1306) 
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   -:: شركة كربلاء -5

م ( ي الجدول رق ة ) ان الاسعار الحاضرة والمستقبلی35یتبین من سلوك الاسعار ف

ران  د حزی ذ عق ت تنفی ي وق ة ف ت منخفض رة  2000كان عار الحاض ن الاس ع

ر من ا اض الاسعار المستقبلیة اكب ان انخف د وك داول العق اض والمستقبلیة بدایة ت نخف

ى  ا ادى ال عار الحاضرة مم غ الاس ح بل افي رب ق ص الب وتحقی ار الاساس الس انحس

ارة  اذ) 7.609(  ن الخس ر م ان اكب تقبلي ك ز المس ن المرك ق م ربح المتحق ان ال

  .المتحققة في المركز النقدي وبالتالي تحقیق الربح 

ت م 2000اما عقد كانون الاول  د كان ذ العق ت تنفی ة فأن الاسعار المستقبلیة وق رتفع

د  عن الاسعار المستقبلیة داول العق ة ت تبدای ت الاسعار الحاضرة وق ا كان ذ  بینم تنفی

ا اع الاس ى اتس ا ادى ال د مم داول العق ة ت رة بدای عار الحاض ن الاس ل م د اق س العق

ا غ اجم تقبلي بل ز المس دي والمرك ز النق ن المرك ارة م افي خس ق ص الب وتحقی  لاالس

ت اسعارھم فقد 2001ن الاخیران حزیران وكانون الاول ا) اما العقد3.701( ا كان

د  داول العق ة ت ت بدای ي وق ا ف ل منھ یلاحظ والحاضرة والمستقبلیة وقت تنفیذ العقد اق

ساع اتانخفاض الاسعار الحاضرة اكثر من انخفاض الاسعار المستقبلیة مما ادى الى 

ى ) 3.7) و(17.394الاساس السالب وتحقیق خسارة بلغت على التوالي ( ك عل وذل

ي تحققة فز المستقبلي لھذین العقدین الربح الا ان الخسارة المالرغم من تحقیق المرك

ا  االمركز النقدي كانت اكبر مم ى تاثیرھ يادى ال ق الخسارة و ف ن  الصافي وتحقی لك

رة مع ھذه الخسارة فان استخدام ستراتیجیة التحوط القصیر مكنت من تخفیض الخسا

ى الخ ا قضت عل ر المحوط كم دي غی ديالمتحققة للمركز النق ز النق ي المرك  سارة ف

ران  د حزی غ ( 2000لعق ح بل افي رب ى ص ا ال د 7.609وحولتھ ل یؤی ذا التحلی ) وھ

  صحة الفرضیة الثالثة .
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  )35جدول رقم ( 

  من المركز النقدي والمركز المستقبلي  هرنتائج الربح والخسا
  المركز النقدي   المركز المستقبلي 

1  
  العقد

2  
السعر 

المستقبلي 
  یوم ال

3  
السعر 

المستقبلي 
  شھر التنفیذ

  
خسارة /ربح 

المركز 
  المستقبلي

5  
السعر 

الحاضر 
  الیوم 

6  
السعر 

الحاضر 
  شھر التنفیذ

7  
الربح 

الخسارة من /
المركز 
  النقدي

حزیران 
2000   

174 132.391 41.609 175 141 (34) 

كانون الاول 
2000   

141 141.701 (.701) 140 137 (3) 

حزیران 
2001 

137 51.394 85.606 150 47 (103) 

كانون الاول  
2001 

47 27.7 19.3 53 30 (23) 

  
  ) 36جدول رقم (

  نتائج الارباح والخسائر من الاساس

b -TΠ=b  
1  

  العقد
2  

  الاساس الیوم
3  

الاساس شھر 
  التنفیذ 

4  
  حركة الاساس 

3 -2=5  
  صافي ربح/خسارة

 7.609  انحسار 8.609 1  2000حزیران 
ول  كانون الا
2000 

 (3.701)  اتساع (4.701) (1)

 (17.394)  اتساع (4.394) 13 2001حزیران 
كانون الأول 

2001 
 (3.7)  اتساع  2.3 6
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اطرة  ة للمخ بة المخفض یطة والنس بة البس ین النس ة ب لال المقارن ن خ ر ان اذوم  ظھ

اطرة  ة للمخ بة المخفض تخدام النس ن اس یطة افضل م ویط البس بة التح تخدام نس  اذاس

ت لال اس ن خ ة م ود الثلاث ي العق ارة ف د الاول الا ان الخس ي العق ربح ف ق ال خدام تحق

ى ذا یعزى ال بة البسیطة وھ ن النس ل م ت اق بة التحویط المخفضة للمخاطرة كان  نس

الي  ود وبالت دد العق ى ع س عل ا انعك ركة مم ذه الش ي ھ اطرة ف ا المخ اض بیت انخف

  م الفرضیة الرابعة .انخفاض الخسارة وھذا الجزء من التحلیل یدع

    

  )37جدول رقم (
   MRB)ونسبة التحویط المخفضة للمخاطرة 1:1نتائج مقارنة استخدام نسبة التحویط البسیطة(

  )RMBنسبة التحویط المخفضة للمخاطرة (  )1:1نسبة التحویط البسیطة (
1  

  العقد
2  

عدد 
  العقود

3  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

4  
خسارة/ربح 

المركز 
  يدالنق
  

5  
صافي 

  خسارة/ربح 

6   
عدد 
  العقود

7  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

8  
خسارة/ربح 

المركز 
   يالنقد

9  
  صافي

  خسارة/ربح 

حزیران 
2000   

1000 41609 (34000) 7609 264 10985 (19176) (8191) 

كانون 
الاول 
2000 

1000 (701) (3000) (3701) 80 (56.08) (240)  (296.08) 

حزیران 
2001   

1000 85606  (103000)  (17394) 369  31588.6  (38007)  (6418.4) 

كانون 
الاول 
2001 

1000 19300  (23000)  3700)(  178 3435.4 (4094) (958.6) 
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  :: شركة ميسان الغذائية -6

بلي ) الارباح والخسائر من المركز النقدي والمركز المستق 38یوضح الجدول رقم (

ران  اذ د حزی ت تنف 2000یتبین في عق اع الاسعار المستقبلیة والحاضرة وق ذ ارتف ی

اع السعر ا د وارتف داول العق ة ت لحاضر العقد عن الاسعار الحاضرة والمستقبلیة بدای

ا یع ي ان اكثر من ارتفاع السعر المستقبلي مما ادى الى انحسار الاساس السالب مم ن

ز  ة للمرك ارة المتحقق ن الخس ر م دي اكب ز النق ن المرك ربح م تقبلي ال االمس  ليوبالت

ھ م8.9تحقیق صافي الربح بلغ (  دي وحمایت ز النق ن ) مما ترتب على تحویط المرك

  مخاطرة الاسعار . 

انون الاول  د ك ا عق تقبلیة  2000ام رة والمس عار الحاض ت الاس د كان ذفق ت تنفی  وق

ا ع ارتف د م داول العق ة ت تقبلیة بدای رة والمس عار الحاض ن الاس ة ع د مرتفع ع العق

رة الا عار الحاض اع الاس ن ارتف اكثر م تقبلیة ب عار المس اس اع الاس ا ادى اتس س مم

ي الم ن الخسارة ف ل م ز السالب ونتیجة كون الربح المتحقق من المركز النقدي اق رك

  ) . 1.664صافي خسارة بلغت (تحقیق ادى الى مما المستقبلي 

ران  د حزی ذ منخفضة  2001وكانت الاسعار الحاضرة لعق ت التنفی عن الاسعار وق

ت التنفی سعر ذ عن الالحاضرة بدایة تداول العقد یقابلھا ارتفاع الاسعار المستقبلیة وق

ق خس ى انحسار الاساس الموجب وتحقی ا ادى ال د مم ارة المستقبلي بدایة تداول العق

  ) .39.23من المركز النقدي والمركز المستقبلي بلغ اجمالیھا ( 

تقبل رة والمس عار الحاض ت الاس انون الاول وكان د ك ن  2001یة لعق ة ع منخفض

ر الاسعار الحاضرة والمستقبلیة بدایة تداول العقد مع انخفاض الاسعار الحاضر ة اكث

ق صافي خسار ى اتساع الاساس السالب وتحقی ا ادى ال تقبلیة مم ة من الاسعار المس

ت (  تقبلیة الا ان 27.462بلغ ز المس ي مرك ربح ف ق ال ن تحق رغم م ى ال ) وعل

ى صافي الخسارة الخسار ى وعة المتحققة في المركز النقدي كانت اكبر مما ادى ال ل

یض الخسارة المتح ى تخف د المستقبلي ادى ال ي العق ة الرغم من ذلك فأن التحوط ف قق

  .مما یدعم الفرضیة الثالثة 
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  )38جدول رقم ( 

  من المركز النقدي والمركز المستقبلي  هرنتائج الربح والخسا
  المركز النقدي   بلي المركز المستق

1  
  العقد

2  
السعر 

المستقبلي 
  الیوم 

3  
السعر 

المستقبلي 
  شھر التنفیذ

4  
خسارة /ربح 

المركز 
  المستقبلي

5  
السعر 

الحاضر 
  الیوم 

6  
السعر 

الحاضر 
  شھر التنفیذ

7  
الربح 

الخسارة من /
المركز 
  النقدي

حزیران 
2000   

61 90.25 (29.25) 69 107.15 38.15 

 كانون الاول
2000   

107.15  113.814  (6.664) 85  90  5 

حزیران 
2001 

90 95.73  (5.73) 128 94.5 (33.5) 

كانون الاول  
2001 

94.5 86.962 7.538 95 60 (35) 

  

  ) 39جدول رقم (

  نتائج الارباح والخسائر من الاساس

b -TΠ=b  
1  

  العقد
2  

  الاساس الیوم
3  

الاساس شھر 
  التنفیذ 

4  
  حركة الاساس 

3 -2=5  
  افي ربح/خسارةص

 8.9  انحسار 16.9 8  2000حزیران 
كانون الاول  

2000 
 (1.664)  اتساع (23.814) (22.15)

 (39.23) انحسار  (1.23) 38 2001حزیران 
كانون الأول 

2001 
  (27.462)  اتساع  (26.962) 5.
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ع النسبة المخفضة للمخاطرة افضلیة استخد ة النسبة البسیطة م ام ویظھر من مقارن

ران نس د حزی ي عق یطة ف ویط البس بة  2001بة التح ن نس ل م ارة اق ھ خس لتحقیق

ة  یة الرابع ض الفرض د رف ذا یؤی اطرة وھ ة للمخ ویط المخفض دین التح الا ان العق

ران  انون الاول  2000حزی ة  2001و ك بة المخفض لیة النس ى افض یران ال یش

اض الخسارة اذ للمخاطرة  د الاول وانخف ربح للعق د  تحقق ال ذا للعق اني وھ لجزء االث

أن ا 2000من التحلیل یشیر الى قبول الفرضیة الرابعة اما عقد كانون الاول  ربح ف ل

  . من النسبة البسیطة اكبر من ربح النسبة المخفضة للمخاطرة 

  )40جدول رقم (
   MRB)ونسبة التحویط المخفضة للمخاطرة 1:1نتائج مقارنة استخدام نسبة التحویط البسیطة(

  )RMBنسبة التحویط المخفضة للمخاطرة (  )1:1ویط البسیطة (نسبة التح
1  

  العقد
2  

عدد 
  العقود

3  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

4  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالنقد

  

3 -4=5  
صافي 

  خسارة/ربح 

6   
عدد 
  العقود

7  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

8  
خسارة/ربح 

   يالمركز النقد

7 -8=9  
  صافي

  خسارة/ربح 

حزیران 
2000   

1000 (29250) 38150 8900 5028 (147069) 191818 44749 

كانون 
الاول 
2000 

1000 6664 5000 1664 318 (2119) 3185  1066 

حزیران 
2001   

1000 (5730)  (33500)  (39230) 3437  (19694)  (115139.5)  (134833.5) 

كانون 
الاول 
2001 

1000 7538  (35000)  (27462)  37 278.906 (1295) (1016,094) 
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  -: الشركة الشمالية:  -7

ران  د حزی عار لعق ل الاس یر تحلی م ( 2000یش دول رق ي الج اض 41ف ى انخف ) ال

داول ال ة ت ت بدای ي وق ا ف د عنھ ذ العق ت تنفی تقبلیة وق رة والمس عار الحاض د الاس عق

تقبلیة  عار المس ن الاس ر م رة اكث عار الحاض اض الاس ا وانخف اع مم ى اتس ادى ال

انون الاول  17.011الب وتحقیق صافي خسارة بلغت ( الاساس الس د ك ي عق ) وف

د عن الاسعا 2000 ذ العق ت تنفی ر كانت الاسعار الحاضرة والمستقبلیة منخفضة وق

ر ان ن مخفاضاً الحاضرة والمستقبلیة بدایة تداول العقد وكانت الاسعار المستقبلیة اكث

اض الاسعار الالاسعار الحاضرة  ان 42.5%حاضرة (اذ كانت نسبة انخف ا ك ) بینم

ق الاساس السالب وتحقاتساع مما ادى الى ) 25.3%انخفاض الاسعار المستقبلیة ( ی

افي  ارةص غ (  خس ران  .) 23.03بل د حزی ي عق انون الاول  2001وف  2001وك

تقبلی كان ھناك اتساع في اض الاسعار الحاضرة والمس ة الاساس السالب بسبب انخف

ن بدایة تداول العقد وانخفاض السعر الحاضر بنسبة ا وقت تنفیذ العقد عنھا في ر م كب

تقبلي  عر المس والي الس ى الت دین عل ر للعق عر الحاض اض الس بة انخف ت نس اذ كان

والي 68%) و (%13.7( ى الت دین عل تقبلي للعق عر المس اض الس ان انخف ا ك ) بینم

والي تحقیق صافي خسارة بلغت للعقدین على البالتالي و)  67.8%) و (%13.1( ت

د مستقبلي ادى123.() 959.(  دي بعق ز النق ان تحویط المرك ك ف  ) وبالرغم من ذل

  الثة .مما یؤكد صحة الفرضیة الث في جمیع العقود الى تقلیل الخسارة بنسبة كبیرة 

    

  

  

  

  

  

  

  



 151

  )41جدول رقم (

  من المركز النقدي والمركز المستقبلي  هرنتائج الربح والخسا
  ركز النقدي الم  المركز المستقبلي 

1  
  العقد

2  
السعر 

المستقبلي 
  الیوم 

3  
السعر 

المستقبلي 
  شھر التنفیذ

4  
خسارة /ربح 

المركز 
  المستقبلي

5  
السعر 

الحاضر 
  الیوم 

6  
السعر 

الحاضر 
  شھر التنفیذ

7  
الربح 

الخسارة من /
المركز 
  النقدي

حزیران 
2000   

99.75 97.011 2.739 98.5 78.750 (19.75) 

كانون الاول 
2000   

78.75  58.83  19.92 101  58.050  (42.95) 

حزیران 
2001 

58.050 50.509  7.541 62 53.5 (8.5) 

كانون الاول  
2001 

53.5 17.223 36.277 53.5 17.1 (36.4) 

  

  ) 42جدول رقم (

  نتائج الارباح والخسائر من الاساس

b -TΠ=b  
1  

  العقد
2  

  الاساس الیوم
3  

الاساس شھر 
  التنفیذ 

4  
  ساس حركة الا

3 -2=5  
  صافي ربح/خسارة

 (17.011) اتساع (18.261) (1.25)  2000حزیران 
كانون الاول  

2000 
 (23.03)  اتساع (0.78) 22.25

 (959.) اتساع 2.991 3.95 2001حزیران 
كانون الأول 

2001 
  (123.)  اتساع  (123.) 0
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ر ان  اطرة یظھ بة المخفضة للمخ ع النس یطة م بة البس ة النس تخدام النسوبمقارن بة اس

ران د حزی ة للتحوط ولكل من عق ود اللازم د عدد العق  المخفضة للمخاطرة في تحدی

انون الاول  2000 ران، 2000و 2001وك بة  2001 وحزی ن النس ل م افض

ى عدد ال الي انعكاسھا عل ود البسیطة وذلك لانخفاض بیتا المخاطرة للشركة وبالت عق

  .یدعم قبول الفرضیة الرابعة  والخسارة المتحققة وھذا جزء من التحلیل

  

  )43جدول رقم ( 
   MRB)ونسبة التحویط المخفضة للمخاطرة 1:1نتائج مقارنة استخدام نسبة التحویط البسیطة(

  )RMBنسبة التحویط المخفضة للمخاطرة (  )1:1نسبة التحویط البسیطة (
1  

  العقد
2  

عدد 
  العقود

3  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

4  
خسارة/ربح 

ركز الم
  يالنقد

  

5  
صافي 

  خسارة/ربح 

6   
عدد 
  العقود

7  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

8  
خسارة/ربح 

المركز 
   يالنقد

9  
  صافي

  خسارة/ربح 

حزیران 
2000   

1000 2739 (19750) 17011)(  89 243.8 (1757.75) (1514) 

كانون 
الاول 
2000 

1000 19920 (42950) (23030) 116 2310.72  (4982.2)  (2671.5) 

حزیران 
2001   

1000 7541  (8500)  (959) 124  935.084  (1054)  (118.9) 

كانون 
الاول 
2001 

1000 36277  (36400)  (123)  488 17703.2 (17763.2) (60) 
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  -: شركة نينوى:  -8

ز ) الى الارباح والخسائر المتحققة من المركز النقدي وا44جدول رقم (الیشیر  لمرك

تقبلي  ح  اذالمس تقبلیة لعقاوض رة والمس عار الحاض ى ان الاس عار ال ل الاس د تحلی

ران  ت  2000حزی تقبلیة وق ة عن الاسعار الحاضرة والمس د مرتفع ذ العق ت تنفی وق

اع الاسعار المس اذتداول العقد و ر من ارتف اع الاسعار الحاضرة اكب تقبلیة كان ارتف

ر ( عر الحاض اع الس بة ارتف ان نس ث ك ان ارتف19.7%حی ا ك عر ) بینم اع الس

ربح من المر)  10.3%المستقبلي ( ق ال ز وبالتالي انحسار الاساس السالب وبتحقی ك

ى  ا ادى ال ز المستقبلي مم ي المرك ة ف ق تالنقدي بنسبة اكبر من الخسارة المتحقق حقی

غ ( ح بل افي رب ن 4.081ص ھ م دي وحمایت ز النق ویط المرك ھ تح ب علی ا ترت ) مم

  مخاطر الاسعار .

انون الاول كانت الاسعا ذلكك د ك ي عق تقبلیة ف منخفضة    2000ر الحاضرة والمس

د  داول العق ة ت تقبلیة بدای رة والمس عار الحاض ن الاس د ع ذ العق ت تنفی اوق ض وانخف

اض الاسعار الحاضرة الاسعار  ن انخف ر م تقبلیة اكث اض المس ان نسبة انخف ث ك حی

ادى مما )  18.1%) بینما كان نسبة انخفاض السعر المستقبلي (18.2%الحاضر (

داره (إلى  ة اخرى177.انحسار الاساس السالب وتحقیق صافي ربح بلغ مق  ) وبكلم

ة  ن الخسارة المتحقق ي الفان الربح المتحقق في مركز المستقبلیة كان اكبر م ز ف مرك

  النقدي مما نتج عنھ تحقیق صافي ربح .

د ا العق انون الاول اوام ران وك رة وا 2001ن حزی عارھما الحاض ان اس تقبلیة ف لمس

اض الاسعار عنوقت تنفیذ العقد كانت منخفضة  ان انخف د وك داول العق ة ت ي بدای ا ف ھ

تقبلیة  عار المس اض الاس ن انخف ر م اض السعر الحاضرة اكب بة انخف ت نس ث كان حی

دین ( ر للعق عر 39.3%) و (52.2%الحاض اض الس بة انخف ت نس ا كان ) بینم

دین ( تقبلي للعق ا )  16.4%) و (40.8%المس الب مم اس الس اع الاس ى اتس ادى ال

والي ( ى الت دین عل ارة بلغت للعق ق صافي خس ر 5.468) و(6.158وتحقی ) وبتعبی

ي  ة ف ارة المتحقق ن الخس ل م ان اق تقبلیة ك ز المس ي مرك ق ف ربح المتحق ان ال ر ف اخ

  المركز النقدي مما نتج عنھ صافي خسارة .
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ار یض الخس ى تخف تقبلیة ادى ال ود مس وط بعق ز النالا ان التح ة للمرك دي ة المتحقق ق

انون الاول  ةوالتي بلغت لثلاث ود ھي ك انون الاول  2000عق ران وك  2001وحزی

دین 9) و(23.5) و(9.45على التوالي ( ى عق ) والتي خُفضت من خلال التحوط ال

انون الاول  ران وك ا حزی والي ( 2001ھم ى الت ارتھما عل ان خس ) 6.158وك

  صحة الفرضیة الثالثة .یشیر الى  ) وھذا الجزء من التحلیل5.468و(

  )44جدول رقم (       

  من المركز النقدي والمركز المستقبلي  هرنتائج الربح والخسا
  المركز النقدي   المركز المستقبلي 

1  
  العقد

2  
السعر 

المستقبلي 
  الیوم 

3  
السعر 

المستقبلي 
  شھر التنفیذ

4  
خسارة /ربح 

المركز 
  المستقبلي

5  
السعر 

الحاضر 
  م الیو

6  
السعر 

الحاضر 
  شھر التنفیذ

7  
الربح 

الخسارة من /
المركز 
  النقدي

حزیران 
2000   

46 50.719 (4.719) 44.7 53.5 8.8 

كانون الاول 
2000   

53.5  43.873  9.627 51.95  42.5  (9.45) 

حزیران 
2001 

42.5 25.158  17.342 45  21.5 (23.5) 

كانون الاول  
2001 

21.5 17.968 3.532 26 17 (9) 
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  ) 45جدول رقم (
  نتائج الارباح والخسائر من الاساس

b -TΠ=b  
1  

  العقد
2  

  الاساس الیوم
3  

الاساس شھر 
  التنفیذ 

4  
  حركة الاساس 

3 -2=5  
  صافي ربح/خسارة

 4.081 انحسار 2.781 (1.3)  2000حزیران 
كانون الاول  

2000 
 177. انحسار  (1.373) (1.55)

 (6.158) اتساع (3.658) 2.5 2001حزیران 
كانون الأول 

2001 
  (5.468)  اتساع  (968.) 4.5

  

ة  ویط المخفض بة التح ع نس یطة م ویط البس بة التح تخدام نس ة اس لال مقارن ن خ وم

یض الخسارة من ي تخف  للمخاطرة تبین ان استخدام نسبة التحویط البسیطة افضل ف

انون الا د 2001ول النسبة المخفضة للمخاطرة وذلك للعقدین حزیران وك ذا یؤك  وھ

  رفض الفرضیة الرابعة .
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  )46جدول رقم (
   MRB)ونسبة التحویط المخفضة للمخاطرة 1:1نتائج مقارنة استخدام نسبة التحویط البسیطة(

  )RMBنسبة التحویط المخفضة للمخاطرة (  )1:1نسبة التحویط البسیطة (
1  

  العقد
2  

عدد 
  العقود

3  
خسارة/ربح 

المركز 
  يبلالمستق

4  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالنقد

  

5  
صافي 

  خسارة/ربح 

6   
عدد 
  العقود

7  
خسارة/ربح 

المركز 
  يالمستقبل

8  
خسارة/ربح 

المركز 
   يالنقد

9  
  صافي

  خسارة/ربح 

حزیران 
2000   

1000 (4719) 8800 4081  1859 (8773) 16359 7586 

كانون 
الاول 
2000 

1000 9627 (9450) 177 1888 18176  (17842)  334 

حزیران 
2001   

1000 17342  (23500)  (6158) 1254  21747  (29469)  (7722) 

كانون 
الاول 
2001 

1000 3532  (9000)  (5468)  2138 7551 (19242) (11691) 
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  الفصل الرابع
  الاستنتاجات والتوصيات

  المبحث الاول : الاستنتاجات 
 المبحث الثاني : التوصيات 
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  المبحث الاول 
 الاستنتاجات

 
  توصلت الدراسة الى عدد من الاستنتاجات ھي :

اط ذ -1 ود ارتب تقبلیة يوج رة والمس عار الحاض ین الاس ة ب ة معنوی ل  اذ دلال ان معام ك

ین ( ا ب اط للشركات م ى 56.4-95.4 %الارتب ول الفرضیة الاول ى قب ذا یشیر ال ) وھ

  .100%اذ كانت نسبة قبول الفرضیة للبحث 

ران ا -2 ا یفس ى م د عل د تعتم دة العق لال م تقبلي خ عر المس ي الس لة ف ات الحاص ه لاختلاف

اھزالسعر الحاضر  د ( اذ ن ل التحدی ابین (2Rمعام ) ولسبع شركات ،  %91-55) م

د ضعف ا معامل التحدی ا اذ مما یعني قبول الفرضیة الثانیة ماعدا شركة واحدة سجل فیھ

غ ( عر 31.9%بل درة الس عف مق ح ض و یوض رات ) وھ یر التغی ى تفس ر عل الحاض

ذ بة لھ ث بالنس ة للبح یة الثانی ض الفرض الي رف تقبلي وبالت عر المس ي الس لة ف ه الحاص

 .87.5%اذ كانت نسبة قبول الفرضیة الشركة 

ي  -3 ة المدرجة ف ة تحویط الاوراق المالی ي عملی تقبلیة ف ود المس ؤدي استخدام العق وق سی

 مستمرة ،لخسائر الناجمة عن تغیرات الاسعار البغداد للاوراق المالیة الى حمایتھا من ا

ار السل ي تحویط اسھم الشركات من الاث بیة وان استخدام ستراتیجیة التحوط القصیرة ف

ارة ادت  ق الخس ال تحق الي احتم عار وبالت ب الاس ة تقل تقبل نتیج ي المس ة ف ى االمحتمل ل

د الممك ى الح ا ال ائر وتقلیلھ ن الخس ركات م تثمارات الش ة اس الي تلافحمای ي ن وبالت

ى  ؤدي ال ذا ی ول قالشركات لخسائر فادحة في حالة عدم تحوطھا بالعقود المستقبلیة وھ ب

 . 100%اذ كانت نسبة قبول الفرضیة  الفرضیة الثالثة

یطة ( -4 ویط البس بة التح تخدام نس ؤدي اس تقبلیة المناس1:1ی ود المس د العق ي تحدی بة ) ف

وللتحوط الى تخفیض الخسائر الناجمة عن  ن الشركات وعق دد م د التغیرات السعریة لع

ذا  Betaلبعض الشركات بشكل افضل من نسبة التحویط المخفضة للمخاطرة معینة  وھ

ة  یة الرابع ض الفرض ى رف یر ال ل یش ن التحلی زء م یة الج ول للفرض بة القب ان نس اذ ك

ین 50%بینما كانت نسبة الرفض للفرضیة  %25 راوح ب  في حین كانت النسبة التي تت

 . 25%قبول او رفض الفرضیة 
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یض الخسارة بشكل RMBیؤدي استخدام نسبة التحویط المخفضة للمخاطرة ( -5 ى تخف ) ال

ود اللاز1:1افضل من استخدام نسبة التحویط البسیطة ( ة ) عن طریق تحدید عدد العق م

ن  ة م ود معین ة وعق ركات معین وط ولش ض الللتح ول بع ى قب یر ال ذا یش ركات وھ ش

 ة .الفرضیة الرابع

 الى امور منھا :  5 ،4 تینتعزى النتیجة الحاصلة في النقط -6

ربح او الخسارفي عدد اسھم كل شركة یؤثر  -أ ى ال الي عل ود وبالت ة على عدد العق

ى ؤدي ایضا ال ذي ی ا كل شركة وال اض بیت اع او انخف ى ارتف  المتحققة اضافة ال

  عدد العقود . فيالتاثیر 

ذ -ب ي ال ادي والسیاس ع الاقتص اثیر الوض دم ت ن ع ھ م ا یخلق د وم ھ البل ر ب ي یم

وب  استقرار لمستویات اسعار ان المطل اض مستوى الام الاسھم للشركات وانخف

زو ى ع ؤدي ال ا ی تثمارات مم ام بالاس ھم  فللقی داول بالاس ن الت تثمرین ع المس

 وبالتالي تعرض الاسھم الى ارتفاعات وانخفاضات غیر محسوبة لاسعار الاسھم

. 

ا  سمعتھا السوقیة فينتاجي والمالي للشركة واسلوب ادارتھا تاثیر الوضع الا -ج مم

راراتھم  ذون ق تثمرون یتخ ھم فالمس عار الاس ى اس ا عل لبا او ایجاب نعكس س ی

ادیة اع الاقتص ائج الاوض رات ونت وء مؤش ي ض تقبلیة ف ة والمس تثماریة الحالی  الاس

  العامة للبلد والخاصة بالشركة . 

ة نت -7 لاوراق المالی داد ل وق بغ ي س ة ف ھم المدرج عار الاس از اس ة الدرم ركات عین ة للش اس

رة و ات الكبی ابالتقلب ي  مثلم رات الت ن النش ح م اءیتض وق وبن درھا الس رض  یص ھ یتع علی

ي محفظت التنویع ف الیب ك دة اس ا بع ن تفادیھ ن الممك اطرة م ى مخ ھم ال تثمر بالاس ھ المس

  كعملیة التحوط . ةجدیدق ائالاستثماریة او اعتماد طر
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  المبحث الثاني

  التوصيات 
ن اھمیة اعتماد الشركات عینة الدراسة على استخدام العقود المستقبلیة في تحویط اس -1 ھمھا م

 مخاطرة تقلب الاسعار غیر المتوقع في المستقبل .

ي الاستتكثیف الاھتمام  -2 ة اثمارات بھذا الجانب الاستثماري والذي یشكل اھمیة بارزة ف لدولی

لیمة والصئوالعمل على اغنا حیحة ھ بالبحوث والدراسات التي تساعد على ایجاد الاسس الس

  للراغبین في الدخول في مثل ھكذا استثمار .

د  -3 ة تحدی دةامكانی وی م تراتیجیات التح ن س ة اي م ار ملائم ا اختب ن خلالھ تم م ة ی ط زمنی

د یللاطراف الراغبة بالتحوط لان عدم الالمام باس ود المستقبلیة ق ى س استخدام العق ؤدي ال

 .ذلك في المبحث الاول من الجانب النظري إلى اشیر  من نحو ماخسائر مالیة فادحة 

د ضرورةبكل استثمار ان حالة عدم التاكد التي تحیط  -4 ال مستقبلي یؤك ل طرق واس یب تفعی

 قة . وتحمي الارباح المتحقل من الخسائر المحتملة یلتقللالتحوط  من مثل

أة -5 اء ھی میة انش ة رس ي او جھ ة ف لاوراق المالی داد ل وق بغ ذه  س یح ھ ة توض ولى مھم  تت

تثماراتھم العمل بھا ل واھمیة الجوانب الاستثماریة  ادة ارب حمایة اس ة وزی احھم من من جھ

ات  جھة اخرى  ا ھي الخطوات الصحیحة والمتطلب د وتوضیح م ي عق دخول ف الاساسیة لل

تقبلي  ذه مس ة ھ ة  واھمی ي تنمی تثمارات ف وطني كالاس ى وضعو ذلكالاقتصاد ال ل عل  تعم

لا  ضوابط وانین ت تثماريءوق اخ الاس ة المن تقرار السیا م وطبیع ق الاس د تحق ك عن سي وذل

 .والاقتصادي في العراق 

ع  -6 ي تطبی ة ف ات الحكومی ة دور الجھ ااھمی ى عملی تثماریة عل ذه الادوات الاس ل بھ ت العم

ة اا الاستیراد والتصدیر  ت مادی ا سواء كان ود مستقبلیة علیھ ة ام ملتي تتقبل اجراء عق  مالی

 وبالتالي سھولة فھم وتقبل المستثمرین لھذا الجانب الاستثماري .معادن 
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ا تطویر شبكة المعلومات بما یخدم تنمیة  -7 ا فالاھتمام بھذا الجانب الاستثماري والاف ي دة منھ

ة  ات الدولی ا اساس المستخدمةالاطلاع على المعلوم ادة منھ ذا الاستثمار والاف ي ھ للعمل  اف

 وتجربة تغني عن كثیر من المشاكل .

اط  -8 ویر نش ي تط ات ف ل دور الجامع ة دوراتفعی ك باقام ة وذل لاوراق المالی داد ل وق بغ ت س

دى المستثمرین تدریبیة وندوات  ة تھدف الى تنمیة الوعي الاستثماري ل ذه الجباھمی بھ  وان

رادات الاستثماریة الغنیة بت ب الای ى ضرورةوفیر الحمایة وجل یفھم عل ة تثق اج  ، واھمی انتھ

ة والاستقصاءالطریق العلمي في البحث  ي  عن المعلومات المالیة وكیفی رشید تاستخدامھا ف

 .قرارتھم الاستثماریة 

ل اجراء  -9 ة مث ن الموجودات المالی واع م ود المستقب اجراء دراسات اخرى تشمل ان لیة العق

لات  ى العم رىعل تقات الاخ واع المش ى ان وث عل ام ببح دة والقی عار الفائ ادلا واس ت كالمب

     والعقود الاجلة .
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ABSTRACT 
 

 This thesis attend to test the ability evidence the short 
hedge strategy to reduce the risk of prices which the 
company suffering from it That it can be desalts with , so the 
important of the using of derivative facilities of financial in 
reducing the risk through by showing the concept derivative 
facilities in the theory part of the research and investigated 
the application results by using the future contract in  hedge 
of the cash position of the companies and the scope of the 
effecting risk in the reducing-in applied with aspect to this 
offer s on the companies. 
 And so, reaching to the concluding and recombination and 
developing the country of Iraq and ability to put this 
recommendation that added to finanical sciences. 

Eight companies has been studies which are listed in 
Baghdad market of financial currency in according to 24 case 
per month for each company which starts with of 2000 to 2002 
with a total case of 192 per month for all companies by using 
of financial statistical concepts in application aspect. The 
study is concluding that matching of precaution the short 
term strategy in Baghdad market of financial currency which 
leads to reduce the losses of fluctuating in prices. 
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