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أ 

  المستخلص

  استخدام العقود المستقبلية في التحوط 
ة المالیѧѧ تعد العقود المستقبلیة مѧѧن اھѧѧم النتاجѧѧات الفكریѧѧة المعاصѧѧرة فѧѧي مجѧѧال الادارة

والتѧѧي بѧѧان وضѧѧوح تطورھѧѧا فѧѧي العقѧѧدین الاخیѧѧرین مѧѧن القѧѧرن العشѧѧرین اذ ان اول 

  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

یاتھѧѧا والتѧѧي تحمѧѧل فѧѧي ط قعѧѧةوللاوراق المالیة الى مخاطرة تقلبات الاسѧѧعار غیѧѧر المت

 خسائر او اربѧѧاح محتملѧѧة وعلیѧѧھ قامѧѧت ھѧѧذه الدراسѧѧة علѧѧى جملѧѧة مѧѧن الاھѧѧداف والتѧѧي

ة استخدام سѧѧتراتیجیة التحѧѧوط القصѧѧیر فѧѧي تخفѧѧیض مخѧѧاطر تسعى الى اختبار امكانیة

ر مѧѧن الاسعار التي تتعرض لھا الشركات عینة الدراسة ، ومعرفة مدى افادة المسѧѧتثم

سѧѧارة التحوط باستخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة مѧѧن حیѧѧث الاربѧѧاح المتحققѧѧة او تخفѧѧیض الخ

رة وقѧѧت تقبلیة والحاضѧѧالتي یتعرض لھا المستثمر ، وتحلیل العلاقة بین الاسعار المس

 تنفیѧѧذ العقѧѧد ووقѧѧت ابѧѧرام العقѧѧد ، وحسѧѧاب الاربѧѧاح والخسѧѧائر مѧѧن الاسѧѧاس للمركѧѧز

  المحوط في السوق .

  قامت الدراسة على جملة من الفرضیات ھي :ولتحقیق ھذه الاھداف 

  وجود ارتباط موجب وقوي بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة . -1

سѧѧتقبلي تعتمѧѧد علѧѧى مѧѧا یفسѧѧره السѧѧعر ان التغیѧѧرات الحاصѧѧلة فѧѧي السѧѧعر الم -2

 الحاضر .

یѧѧѧؤدي اسѧѧѧتخدام العقѧѧѧود المسѧѧѧتقبلیة لتحѧѧѧویط الاسѧѧѧھم الѧѧѧى تخفѧѧѧیض الخسѧѧѧارة  -3

 المتحققة للمركز النقدي في المستقبل .

) فѧѧي حسѧѧاب عѧѧدد Betaیѧѧؤدي اسѧѧتخدام نسѧѧبة التحѧѧوط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة ( -4

ة فѧѧیض الخسѧѧارة بنسѧѧبة اكبѧѧر مѧѧن اسѧѧتخدام نسѧѧبالعقود اللازمة للتحѧѧوط الѧѧى تخ

 ) .1:1التحوط البسیطة (



 

ب 

ئیة فقد استخدمت جملة من الاسѧѧالیب المالیѧѧة والاحصѧѧاوبھدف اختبار ھذه الفرضیات 

 للمѧѧدة مدرجѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلاوراق المالیѧѧةثمѧѧان شѧѧركات اسھم اسعار  في تحلیل

الدراسѧѧة بالاعتمѧѧاد  مشѧѧاھدة شѧѧھریة لعینѧѧة 192وبمجمѧѧوع  2001 -2000مѧѧن عѧѧام 

ن مѧѧعلى النشرات الشھریة لسوق بغداد للاوراق المالیة وتوصѧѧلت الدراسѧѧة الѧѧى عѧѧدد 

حیѧѧث  الاستنتاجات اھمھا : تلائم ستراتیجیة التحوط القصѧѧیر الشѧѧركات عینѧѧة الدراسѧѧة

  ادت الى تخفیض الخسارة الناتجة عن تقلب الاسعار .

اسѧѧة ھا : اعتماد الشركات عینѧѧة الدركما توصلت الدراسة الى عدد من التوصیات اھم

ѧѧة عѧѧا نتیجѧѧرض لھѧѧي تتعѧѧاطرة التѧѧیض المخѧѧي تخفѧѧدم على استخدام العقود المستقبلیة ف

     في المستقبل . معرفة المستویات التي تكون علیھا الاسعار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

ج 

  الاهداء

  الى صاحب العصر والزمان  (عجل االله تعالى فرجه)

  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
ѧѧلام علѧѧلاة والسѧѧرة ،والصѧѧدأه أول مѧѧا بѧѧده كمѧѧم یعیѧѧق ثѧѧدأ الخلѧѧذي بѧѧال Ϳ دѧѧر الحمѧѧى خی

ѧѧد ابѧѧب الامجѧѧق الحبیѧѧبعھ يالخلѧѧن تѧѧاھرین ومѧѧاء الطѧѧھ النجبѧѧى آلѧѧد وعلѧѧم محمѧѧم القاس

  الى یوم الدین .بإحسان 

ѧѧھ لشѧѧالة بالتوجѧѧكر یتطلب واجب شكر العرفان من الباحث وھو ینھي اعداد ھذه الرس

م المشرف الاستاذ الدكتور حاكم محسن محمد الѧѧذي لѧѧ الاحترام قف عند حضرتھین م

 لѧѧي جѧѧزاه الله علѧѧى الوجѧѧھ المقبѧѧول فكѧѧان خیѧѧر عѧѧون یؤل جھدا في اتمѧѧام ھѧѧذه الرسѧѧالة

  خیر جزاء المحسنین .

ل كمѧѧا یتقѧѧدم الباحѧѧث بخѧѧالص الشѧѧكر والتقѧѧدیر لاعضѧѧاء لجنѧѧة المناقشѧѧة لتفضѧѧلھم قبѧѧو

  . مناقشة ھذه الرسالة 

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

لال محمود،عبѧѧد الحسѧѧین، عبѧѧد الفتѧѧاح،ب، علمیة ومنھم زملاء الدراسѧѧة فѧѧي الماجسѧѧتیر

 كمѧѧѧا اشѧѧѧكر  سѧѧѧحر، حسѧѧѧین حریجѧѧѧة،،علѧѧѧي كѧѧѧاظم ،عبѧѧѧد السلام،عادل،علي،حسن،

عѧѧلاء ، وعѧѧادل مجیѧѧد ، وسѧѧید قاسѧѧم ،وحسѧѧین نجѧѧم ، و، احمѧѧد صѧѧبیح ،  الاصѧѧدقاء 

سѧѧѧید وسѧѧѧید واثѧѧѧق ، وعلѧѧѧي ، والعزیѧѧѧز الاعѧѧѧز  الحѧѧѧاج نѧѧѧوري ، و، ،ونصѧѧѧیرباسѧѧѧم و

  ابراھیم .

مالیѧѧة ،والاقتصѧѧاد،والعلوم القسѧѧم ادارة الاعمال لباحѧѧث بعمیѧѧق امتنانѧѧھ الѧѧىویتوجѧѧھ ا

ѧѧوات فѧѧیني والاخѧѧد الحسѧѧدكتور احمѧѧالاخص الѧѧي والمصرفیة،وقسم الدراسات العلیا وب

فѧѧي مѧѧن مصѧѧاعب والمكتبѧѧة ، كمѧѧا یشѧѧكر الباحѧѧث الاخѧѧوة الاعѧѧزاء لمѧѧا تحملѧѧوه  لقسѧѧما

 ،عبѧѧد الحسѧѧین وسѧѧبیل ایجѧѧاد الفѧѧراغ المناسѧѧب للباحѧѧث لاتمѧѧام البحѧѧث وھѧѧم ، ماجѧѧد ، 

  حیدر .وعبد الحسن ، وعبد علي ، و

ھѧѧذا  واخیѧѧرا یتوجѧѧھ الباحѧѧث بالѧѧدعاء لموجѧѧد الكѧѧون سѧѧبحانھ وتعѧѧالى ان یجعѧѧلوابتѧѧداءً 

   خالصا لوجھھ ونورا على الصراط المستقیم . العمل 
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  المقدمة

 لعالمیѧѧةیحتل موضوع العقود المستقبلیة حیزاً اسѧѧتثماریاً مھمѧѧاً علѧѧى صѧѧعید الاسѧѧواق ا

وضѧѧوع العلوم المالیѧѧة تحدیѧѧداً ، وتنبѧѧع اھمیѧѧة ھѧѧذا المبѧѧالمتخصصѧѧین  ویحظى باھتمام 

اداة تسѧѧتخدم فѧѧي اكثѧѧر مѧѧن غѧѧرض فمѧѧن جانѧѧب یمكѧѧن اسѧѧتخدامھا لغѧѧرض  یعѧѧدكونѧѧھ 

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

  المضاربة والمراجحة . 

فѧѧي  بوصѧѧفھا جانبѧѧا اسѧѧتثماریا فعѧѧالاً قѧѧد ترسѧѧخت اھمیѧѧة اسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة و

حظیѧѧت بقبѧѧول واسѧѧع واصѧѧبحت مѧѧن اھѧѧم  اذالعقѧѧدین الاخیѧѧرین مѧѧن القѧѧرن العشѧѧرین 

یمكѧѧن  والاوراق المالیѧѧة والتѧѧي المجѧѧالات الاسѧѧتثماریة لجمیѧѧع انѧѧواع السѧѧلع والمعѧѧادن

  تطبیق العقود المستقبلیة علیھا . 

ي فѧѧللمسѧѧتثمر  ومѧѧا تѧѧوفره مѧѧن حمایѧѧةوانطلاقѧѧاً مѧѧن اھمیѧѧة موضѧѧوع العقѧѧود المسѧѧتقبلیة 

یѧѧل اثѧѧر الاوراق المالیة من تغیرات الاسعار جاءت ھذه الدراسѧѧة لتبѧѧین بالبحѧѧث والتحل

ѧѧھم الشѧѧویط اسѧѧي تحѧѧتقبلیة فѧѧود المسѧѧتخدام العقѧѧة  ركاتاسѧѧة والمدرجѧѧة الدراسѧѧعینѧѧي ف

یحمѧѧل  غیر المتوقعѧѧة فѧѧي اسѧѧعار الاسѧѧھم ومѧѧامن التقلبات  سوق بغداد للاوراق المالیة

  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

اربѧѧع فصѧѧѧول ، یتنѧѧѧاول الاول منھѧѧѧا الاطѧѧѧار  علѧѧѧى سѧѧѧمتولتحقیѧѧق اھѧѧѧداف الدراسѧѧѧة ق

العقѧѧود والنظري والذي یبداً بتعریѧѧف اھمیѧѧة المشѧѧتقات ، واسѧѧواق العقѧѧود المسѧѧتقبلیة ، 

لسѧѧابقة المستقبلیة واساسѧѧیات التعامѧѧل بھѧѧا بینمѧѧا تطѧѧرق الفصѧѧل الثѧѧاني الѧѧى الدراسѧѧات ا

   ومنھجیة البحث .
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م فیمѧѧا اخѧѧتص الفصѧѧل الثالѧѧث بالجانѧѧب التطبیقѧѧي للبحѧѧث الѧѧذي یوضѧѧح امكانیѧѧة اسѧѧتخدا

اسѧѧھم ثمѧѧان شѧѧركات مدرجѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد تحѧѧویط  ستراتیجیة التحوط القصѧѧیر فѧѧي

مشѧѧاھدة شѧѧھریة لكѧѧل شѧѧركة وھѧѧو مѧѧا یشѧѧكل مجموعѧѧھ  24لѧѧلاوراق المالیѧѧة وبمعѧѧدل 

 الیبو الاسѧѧمن النمѧѧاذج المالیѧѧة ، مشاھدة شھریة وقد استخدم في التحلیل عدد   192

  . 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

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

لقѧѧرن ة في الأسواق المالیة التي ظھرت فѧѧي اشتقات تمثل إحدى التطورات الرئیسفالم

 –ظ فѧѧي الربѧѧع الأخیѧѧر منѧѧھ  وقѧѧد سѧѧمیت نشѧѧأت وتطѧѧورت بشѧѧكل ملحѧѧو اذالماضѧѧي 

  . -بأسواق المشتقات المالیة

) أو إعطѧѧاء  Underlyingوتعѧѧرف بأنھѧѧا تعھѧѧد تسѧѧلیم منتجѧѧات حقیقیѧѧة أو أساسѧѧیة (

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

ѧѧيء آخѧѧة لشѧѧة المرجعیѧѧى القیمѧѧد علѧѧي أدوات تعتمѧѧالي فھѧѧوبالتѧѧواع منھѧѧمن أنѧѧا ر وتتض

  المستقبلیات , الخیارات ، العقود الآجلة والمبادلات 

(Hempel & Simonson :1999 :p.535) 

وسѧѧѧѧѧѧѧمیت بالمشѧѧѧѧѧѧѧتقات لان قیمتھѧѧѧѧѧѧѧا تشѧѧѧѧѧѧѧتق مѧѧѧѧѧѧѧن قیمѧѧѧѧѧѧѧة الموجѧѧѧѧѧѧѧودات الأساسѧѧѧѧѧѧѧیة 

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

.موجѧѧѧود آخѧѧѧر  –أو تشѧѧѧتق مѧѧѧن  –أي أن قیمѧѧѧة الموجѧѧѧود أو سѧѧѧعره  تعتمѧѧѧد علѧѧѧى    

(Mayo:2001:p.343) 

وتعرف ھذه الموجودات بالموجودات الأساسѧѧیة والتѧѧي قѧѧد تتضѧѧمن فقѧѧرات مثѧѧل أسѧѧھم 

قدیѧѧة , الشѧѧركات , الأوراق المالیѧѧة ذات الѧѧدخل الثابѧѧت , العمѧѧلات , أدوات السѧѧوق الن

     (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 (

وقد یكون الاستثمار بالمشتقات مصحوبا بخسارة كبیرة وان الھدف الأساسي لمعرفѧѧة 

ة تسѧѧاعد المسѧѧتثمر فѧѧي اسѧѧتراتیجیات المشتقات ھو لغѧѧرض أیجѧѧاد طѧѧرق وسѧѧبل مناسѧѧب

  (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 .

ѧѧراھن تعѧѧت الѧѧي الوقѧѧد دوفѧѧتخداما للایѧѧداولا واسѧѧر تѧѧي الأكثѧѧدة ھѧѧات المتحѧѧاعات الولای

بѧѧادلات المقدمѧѧة فѧѧي مشѧѧتقات الأوراق المالیѧѧة كالمسѧѧتقبلیات المالیѧѧة , الخیѧѧارات والم

تمѧѧاد ت الأوراق المالیѧѧة بالاعیمكنھѧѧا شѧѧراء مشѧѧتقا –الولایѧѧات المتحѧѧدة  –وھѧѧي الآن 

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

نѧѧي ولا تع ھیكلة التدفقات النقدیة للمطلوبات والموجودات المالیѧѧة ةاستخدامھا في أعاد

) الإصدار الأولѧѧي مѧѧن الأوراق  Obligations backedالمشتقات إلزام إرجاع (

قѧѧد ع) ھي عبѧѧارة عѧѧن Securitiesالأساسیة ولكن مشتقات الأوراق المالیة ( المالیة

  بین طرفین على الإصدار الجدید من الأوراق المالیة الأساسیة .

(Johnson :2000:p.138) 

ن وقѧѧد شѧѧھدت أسѧѧواق المشѧѧتقات نمѧѧواً متسѧѧارعاً خѧѧلال الثمانینѧѧات مѧѧن القѧѧرن العشѧѧری

ت المتѧѧاجرة السѧѧنویة لعقѧѧود المسѧѧتقبلیا كѧѧان حجѧѧم 1980فعلѧѧى سѧѧبیل المثѧѧال فѧѧي عѧѧام 

) ملیѧѧون 318كانѧѧت (  1993) ملیѧѧون عقѧѧد وفѧѧي عѧѧام 12الخاصѧѧة بأسѧѧعار الفائѧѧدة (

ردھѧѧا ) ملیون عقد في الولایات المتحѧѧدة لمسѧѧتقبلیات سѧѧندات الخزینѧѧة بمف79عقد مع (

م ) ملیѧѧار عقѧѧد ول2ѧѧ-1وكѧѧذلك مبѧѧادلات العمѧѧلات شѧѧھدت نمѧѧواً خѧѧلال الثمانینѧѧات مѧѧن (

ت لخیѧѧارات بعیѧѧدة عѧѧن التطѧѧورات الحاصѧѧلة إذ كانѧѧت المتѧѧاجرة بخیѧѧارات العمѧѧلاتكن ا

  طاولة من خلال التعامل بھا على ال -الموازیة –الأجنبیة في الأسواق غیر المنظمة 
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)Over the counter  درѧѧیق ( ـѧѧب)بتھ 22ѧѧا نسѧѧكل مѧѧت تشѧѧي كانѧѧد والتѧѧار عقѧѧملی (

كѧѧان ھنѧѧاك  ھانفسѧѧ خلال السنةو 1989%) من التعاملات على الطاولة في عام 80(

) ملیѧѧѧون عقѧѧѧد تѧѧѧام لخیѧѧѧارات أسѧѧѧعار الفائѧѧѧدة والتѧѧѧي یتѧѧѧاجر بھѧѧѧا فѧѧѧي البورصѧѧѧات 40(

  المنظمة 

(Walmsley :1996: p. 163) 

الیѧѧة وتعطي بعض العقود الحق لمالك العقد فѧѧي الخیѧѧار ببیѧѧع أو شѧѧراء الموجѧѧودات الم

لك یتوجѧѧѧب علѧѧѧى التѧѧѧي تشѧѧѧتق قیمتھѧѧѧا مѧѧѧن سѧѧѧعر الموجѧѧѧودات المالیѧѧѧة الأخѧѧѧرى وبѧѧѧذ

ة سѧѧة الرئیة لتحدید الأھداف المالیѧѧن أن یتخذوا قرارات استثماریة أكثر كفاءیالمستثمر

دوات وما ھي الوسائل الأكثѧѧر ملائمѧѧة لزیѧѧادة التمویѧѧل مѧѧن خѧѧلال الاختیѧѧار الأفضѧѧل لأ

  . ھداف استثماریة أخرىلاالمشتقات المالیة التي یمكن أن تستعمل للمضاربة أو 

(Fabozzi &Modigliani :1996:p.15) 

التعѧѧاریف  یѧѧاتي جملѧѧة مѧѧنولغѧѧرض إكمѧѧال الاستیضѧѧاح عѧѧن أدوات المشѧѧتقات فیمѧѧا 

  المختصرة :

               ) sptionO (:          الخيارات -1

 ) بكـمـیѧѧـةCommodityالخیѧѧار ھѧѧو الحѧѧق بشѧѧراء أو بیѧѧع أدوات مالیѧѧة أو سѧѧلعة (

نѧѧة زمنیѧѧة معی مѧѧدة وخѧѧلال  -)  Strike priceسعر التنفـیـذ ( –معینـة وسعر محدد 

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

ѧѧو أن الأول لاینفѧѧا ھѧѧرق بینھمѧѧذ إلا ومن الخیارات خیار أوربي وأخر أمریكي وأن الف

تѧѧى حفي  تاریخ محدد أما الخیار الأمریكي فѧѧیمكن أن ینفѧѧذ فѧѧي أي لحظѧѧة منѧѧذ شѧѧرائھ 

  ) 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) 



  7

 

  ) swapS (     :      المبادلات -2

دة خѧѧلال مѧѧ النقدیѧѧة ھѧѧو اتفѧѧاق بѧѧین طѧѧرفین لمبادلѧѧة موجѧѧودات أو سلسѧѧلة مѧѧن التѧѧدفقات 

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

   )sorward contractF (:     العقود الآجلة -3

سѧѧب لاحѧѧق وح بأنھا عقد ینُظم في وقت معین ویتم تنفیذه فѧѧي وقѧѧت  kolbیعرفھا     

شروط متفق علیھا فѧѧي العقѧѧد ویكѧѧون علѧѧى شѧѧكل موجѧѧود معѧѧین بموجѧѧود آخѧѧر وبسѧѧعر 

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

   )sFuture contract (  : العقود المستقبلية -4

یѧѧـخ وھي العقود التي تلزم صاحبھا بشراء أصل من البائع بسѧѧعر متفѧѧق علیѧѧھ فѧѧي تار 

عѧѧـینة ملاحـق محـدد في المستـقبѧѧـل وعѧѧادة مѧѧا یلتѧѧزم كѧѧل مѧѧن الطѧѧـرفین بإیѧѧـداع نسѧѧـبة 

 قѧѧـدي أومن قیمـة العقـد لدى السمسار الذي یتم التعامل مѧѧن خلالѧѧھ وذلѧѧك أمѧѧا بشكѧѧـل ن

ف شكـل أوراق مالیѧѧـة تجنبѧѧا للمشѧѧاكل التѧѧي قѧѧد تحѧѧدث نتیجѧѧة لعѧѧدم قѧѧدرة أي طѧѧرعلى 

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

        ویѧѧѧѧѧѧѧѧتم التѧѧѧѧѧѧѧѧداول بھѧѧѧѧѧѧѧѧذه الأدوات المشѧѧѧѧѧѧѧѧتقة أمѧѧѧѧѧѧѧѧا فѧѧѧѧѧѧѧѧي البورصѧѧѧѧѧѧѧѧات المنظمѧѧѧѧѧѧѧѧة             

)Organized Exchanges ـلѧѧـوازیة  المتعـامѧѧـواق المѧѧـي الأسѧѧى ) أو فѧѧا علѧѧبھ

ا فѧѧي ) فبالنسѧѧبة للعقѧѧود المالیѧѧة التѧѧي یѧѧتم التѧѧداول بھOver the counterѧѧالطاولѧѧة (

) بالنسѧѧبة لآجالھѧѧا Standerizedالبورصات المنظمة فان شѧѧروطھا تكѧѧون نمطیѧѧة (

  وحجمھا وشروط التسلیم .

كѧѧون تأمѧѧا بالنسѧѧبة للعقѧѧود المالیѧѧة المتѧѧاجر بھѧѧا فѧѧي الأسѧѧواق الموازیѧѧة فѧѧان شѧѧروطھا 

) وغالبѧѧا تحѧѧدد ھѧѧذه Custom Tailoredطبقѧѧا لاحتیاجѧѧات المسѧѧتثمرین (مصѧѧممة 

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

ة المؤسسѧѧات المالیѧѧة والمصѧѧرفیة الأخѧѧرى كوسѧѧیلة لأدار لѧѧدن وتسѧѧتخدم المشѧѧتقات مѧѧن

لـجني الإیѧѧرادات  ) وأیـضـا كـوسیـلـةRisk-Management Toolالمـخـاطـرة (

(Source of Revenue)  . من جراء الاتجار والتداول بالعقود المالیة  
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فبالنسѧѧѧبة لناحیѧѧѧة كونھѧѧѧا وسѧѧѧیلة لأدارة المخѧѧѧاطرة فѧѧѧان المشѧѧѧتقات تتѧѧѧیح للمصѧѧѧارف 

والمؤسسات الأخرى فرصة تحدید مخاطر السوق ذات الصلة بالعقود المالیѧѧة وكѧѧذلك 

ѧѧن ثѧѧرد ومѧѧكل منفѧѧاطرة بشѧѧذه المخѧѧم عزل ھѧѧا تѧѧدة وإذا مѧѧى حѧѧاطرة علѧѧل مخѧѧم إدارة ك

) فѧѧان ذلѧѧك یتѧѧیح لأدارة المؤسسѧѧات Prudentlyم أدوات المشѧѧتقات بفطنѧѧة (اأسѧѧتخد

المالیѧѧة وسѧѧائل فعالѧѧة وكفѧѧوءة لتخفѧѧیض درجѧѧة المخѧѧاطرة عمومѧѧا وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال 

 Financial)) أي تخفѧѧѧѧیض مخѧѧѧѧاطر المراكѧѧѧѧز المالیѧѧѧѧة Hedgingالتحѧѧѧѧوط (

Positions) ـافــحـمــلـلѧѧѧـظ الاستثماریـــѧѧѧـة والمضاربــــѧѧѧة ـــــ(Speculating) 

أي الدخول في مركѧѧز مѧѧالي معѧѧین مѧѧن أجѧѧل المسѧѧاھمة فѧѧي فرصѧѧة اسѧѧتثماریة مربحѧѧة 

التѧѧي  (Arbitrage)تتعلѧѧق بتحركѧѧات مؤاتیѧѧة للأسѧѧعار وأخیѧѧرا مѧѧن خѧѧلال المراجحѧѧة 

ن فѧѧي دون مخѧѧاطر تبعѧѧا لحالѧѧة خلѧѧل معѧѧیمѧѧن تتѧѧیح  للمؤسسѧѧة المالیѧѧة جنѧѧي الأربѧѧاح 

تسѧѧعیر أدوات مماثلѧѧة تسѧѧتغلھ المؤسسѧѧة بحیѧѧث تقѧѧوم بѧѧأجراء عملیѧѧة بیѧѧع و شѧѧراء لھѧѧذه 

  وفي أسواق مختلفة . ھنفسالأدوات في الوقت 

للإیѧѧراد فѧѧان المشѧѧتقات یمكѧѧن اسѧѧتخدامھا  امصѧѧدر -الأدوات –أمѧѧا مѧѧن حیѧѧث كونھѧѧا 

ض بـعѧѧـ) ولـزیѧѧـادة عـوائѧѧـد Financing costsلتـخـفـیѧѧـض تكـالیѧѧـف التـمـویѧѧـل (

  الموجودات أو الأدوات .

لقѧѧѧѧد أصѧѧѧѧبحت الأدوات المشѧѧѧѧتقة مصѧѧѧѧدرا مباشѧѧѧѧرا ومنتظمѧѧѧѧا لإیѧѧѧѧرادات العدیѧѧѧѧد مѧѧѧѧن 

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

) أي الѧѧدخول فѧѧي صѧѧفقات مѧѧع markets makingمجѧѧال صنـاعѧѧـة الأسѧѧـواق (

كѧѧز ن فѧѧي أسѧѧواق المشѧѧتقات مѧѧع الاحتفѧѧاظ دومѧѧا بمراالعمѧѧلاء وغیѧѧرھم مѧѧن المتعѧѧاملی

یѧѧة فѧѧادة مѧѧن إیѧѧرادات الرسѧѧوم الناجمѧѧة عѧѧن عѧѧروض مؤاتلإمتوازنѧѧة للمحѧѧافظ المالیѧѧة ل

للأسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧعار وكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧذلك فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي مجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧال تكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوین المراكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧز المالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة                           

)Financial Position Makingنـتــالاســ) بѧѧѧـاد إلـѧѧѧـــѧѧѧـات خاصѧѧѧـة ـى توقع

بتحركѧѧѧـات الأسѧѧѧعار وأخیѧѧѧرا فѧѧѧي مجѧѧѧال مبادلѧѧѧة المخѧѧѧاطرة عѧѧѧن طریѧѧѧق المراجحѧѧѧة 

)Arbitrageة اѧѧا لمحاولѧѧةلإ) تبعѧѧعار لأدوات مماثلѧѧات الأسѧѧن فروقѧѧا مѧѧادة مالیѧѧي  فѧѧف

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

كѧѧز المالیѧѧة ایـدخـلѧѧـون ھѧѧذه الأسѧѧواق لتحقیѧѧق أھѧѧداف تتصѧѧل بѧѧالتحوط وتكѧѧوین المر

مثل المصѧѧارف وبیѧѧوت والمضاربة وتشمل ھذه الفئة مجموعة واسعة من المؤسسات 

 )Investment رالتـامѧѧـین وشـركѧѧـات الاستثـمѧѧـایѧѧـة وشركѧѧـات ـلالأوراق المـا

Companies) . وصنادیق الاستثمار والتقاعد وغیرھم  

یین ثѧѧم ھنѧѧاك فئѧѧة الوسѧѧѧطاء والمتعاقѧѧدین الѧѧذین یلبѧѧѧون احتیاجѧѧات المسѧѧتخدمین النھѧѧѧائ

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

ѧѧѧع والشѧѧѧات البیѧѧѧوامش فروقѧѧѧفقات وھѧѧѧوم الصѧѧѧكل رسѧѧѧي شѧѧѧراء  ف(Bid-offer 

spreads)  يѧѧѧة فѧѧѧـارف الفاعلѧѧѧـار والـمصѧѧѧـات الاستثمѧѧѧـئة شـركѧѧѧـذه الـفѧѧѧـم ھѧѧѧوتـض

  )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

مѧѧѧن الأدوات المشѧѧѧتقة مѧѧѧن عوائѧѧѧد اسѧѧѧتثماریة ورسѧѧѧوم وعمѧѧѧولات وخѧѧѧدمات 

وغیرھѧѧѧا وذلѧѧѧك مѧѧѧن خѧѧѧلال قیѧѧѧام المصѧѧѧارف بعملیѧѧѧات التحѧѧѧوط والمضѧѧѧاربة 

  وصناعة الأسواق وتكوین المراكز المالیة .

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

ض مѧѧن التزامات ذات أسعار فائدة ثابتة بأداة ذات أسѧѧعار فائѧѧدة متغیѧѧرة والغѧѧر

دة ھѧѧѧذه العملیѧѧѧة ھѧѧѧو أمѧѧѧا تقلیѧѧѧل نسѧѧѧبة الالتزامѧѧѧات ذات الفائѧѧѧدة الثابتѧѧѧة وزیѧѧѧا

عѧѧبء  كة أو لتقلیѧѧلالالتزامѧѧات ذات الفائѧѧدة المتغیѧѧرة فѧѧي الھیكѧѧل المѧѧالي للشѧѧر

  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 فرصѧѧة مسѧѧتقبلیة لشѧѧراء الأسѧѧھم بسѧѧعر لا

اع وذلѧѧك بعѧѧد تحسѧѧین أوضѧѧ –یساوي سوى جѧѧزء مѧѧن سѧѧعرھا السѧѧائد مسѧѧتقبلاً 

ولكن ھنѧѧاك مخѧѧاطرة فقѧѧدان قیمѧѧة الخیѧѧارات أو الصѧѧكوك ككѧѧل  -الشركة انذاك

ѧѧة تقѧѧتویات متدنیѧѧى مسѧѧتقبلا إلѧѧوق مسѧѧي السѧѧل إذا ما انخفضت أسعار الأسھم ف

  عن مستوى سعر الشراء المحدد في الخیار أو الصك.

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

ل ع رفع عوائد الاستثمار وتنوعھѧѧا إلѧѧى جانѧѧب توسѧѧیع مجموعѧѧة بѧѧدائالمشتقة م

  التمویل والاستثمار المتاحة لھم وتقلیل مخاطر الخسارة .

  :  محاذير الاستثمار في المشتقات -ج

المصѧѧارف والمؤسسѧѧات المالیѧѧة الأخѧѧرى وغیѧѧرھم مѧѧن  لدن أن استخدام المشتقات من

نوعѧѧة یمكѧѧن أن یترتѧѧب علیѧѧھ خسѧѧائر مالیѧѧة المتعѧѧاملین فѧѧي أسѧѧواق العقѧѧود المالیѧѧة المت

باھظѧѧة قѧѧد تعرقѧѧل مسѧѧیرة عمѧѧل ھѧѧذه المؤسسѧѧات جزئیѧѧا أو كلیѧѧا وقѧѧد تحملѧѧت شѧѧركة 

(Procter & Gamble)   نعةѧѧة المصѧѧة العالمیѧѧركات الأمریكیѧѧر الشѧѧدى أكبѧѧإح

) ملیѧѧون دولار خѧѧلال شѧѧھر نیسѧѧان مѧѧن عѧѧام 102للسѧѧلع الاسѧѧتھلاكیة خسѧѧارة نحѧѧو (

ل فѧѧي عملیѧѧة مراھنѧѧة كبѧѧرى علѧѧى تحركѧѧات أسѧѧعار الفائѧѧدة وذلك بسبب الѧѧدخو 1994

بخسѧѧائر   Airproducts & Chemicals)(ومنیت شركة أمریكیة  أخѧѧرى ھѧѧي  
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) ملیون دولار من جѧѧراء خѧѧوض 60بلغت قیمتھا نحو ( 1994خلال شھر أیار عام 

  للشركة السابقة . ھانفس غمار التجربة

ابانیѧѧة الی kashima oil)(حقѧѧـت بشركـѧѧـة لتѧѧي لـوبـلغـت الخسـائر المـالیـة الكبرى ا

مقѧѧѧѧدار ملیѧѧѧѧار ونصѧѧѧѧف الملیѧѧѧѧار دولار مѧѧѧѧن جѧѧѧѧراء الاتجѧѧѧѧار والتѧѧѧѧداول بـــعـقــѧѧѧѧـود 

  أســـعــــار الــصــرف , كـمـــا تــجــاوزت خــســائــر شـــركــــة

(Metallgesells chaft)   قفѧѧلع سѧѧواع السѧѧاج أنѧѧي إنتѧѧة فѧѧة المتخصصѧѧالیابانی

ر فѧѧي أدوات الѧѧنفط . وبلѧѧغ حجѧѧم الخسѧѧائر المتراكمѧѧة فѧѧي محفظѧѧة ) ملیѧѧار دولا1,4(

 Paine)إحѧѧѧدى الشѧѧѧركات الأمریكیѧѧѧة المتخصصѧѧѧة فѧѧѧي الأوراق المالیѧѧѧة وھѧѧѧي 

Webber)   ) وѧѧѧام 2,8نحѧѧѧول عѧѧѧة أیلѧѧѧران وبدایѧѧѧھري حزیѧѧѧین شѧѧѧون دولار بѧѧѧملی (

وذلѧѧك مѧѧن جѧѧراء دعѧѧم أحѧѧد صѧѧنادیقھا الاسѧѧتثماریة المتخصصѧѧة فѧѧي تجѧѧارة  1994

  . المشتقات

   Kidder Peabody)(  مار الأمریكیѧѧة وھѧѧووتجѧѧاوزت خسѧѧائر أحѧѧد بنѧѧوك الاسѧѧتث

نقدیѧѧة من جراء قیامھ بعملیة شѧѧراء وبیѧѧع للمشѧѧتقات فѧѧي أحѧѧد الصѧѧنادیق الاسѧѧتثماریة ال

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

وھѧѧو  وبلغت قیمة الخسائر التي لحقѧѧت بإحѧѧدى أعѧѧرق المؤسسѧѧات المصѧѧرفیة العالمیѧѧة

مѧѧن جѧѧراء تعاملѧѧھ فѧѧي أسѧѧواق المشѧѧتقات نحѧѧو ملیѧѧار ونصѧѧف   (Bearings)بنѧѧك 

ر الملیѧѧار دولار  وأذا كانѧѧت المؤسسѧѧات السѧѧت السѧѧابقة قѧѧد تحملѧѧت عѧѧبء ھѧѧذه الخسѧѧائ

قѧѧد أدت بѧѧھ كارثتѧѧھ  )Bearings(واستطاعت الخروج بسѧѧلام مѧѧن أزماتھѧѧا فѧѧان بنѧѧك 

  إلى الانھیار الكامل . 

سѧѧات المتوفرة حول خسائر تجارة المشتقات بالنسѧѧبة للمؤسأن المعطیات والمعلومات 

تلѧѧك  اخفѧѧاقة عѧѧن ھѧѧذه الخسѧѧائر ھѧѧي ناجمѧѧة بصѧѧفة رئیسѧѧ المѧѧذكورة أعѧѧلاه تفیѧѧد أن

المؤسسѧѧѧѧات فѧѧѧѧي تفھѧѧѧѧم ھѧѧѧѧذه الأدوات الجدیѧѧѧѧدة وتبنѧѧѧѧي إسѧѧѧѧتراتیجیات مناسѧѧѧѧبة لأدارة 

  مخاطرتھا ولیس عن شئ كامن في المشتقات بحد ذاتھا .

ѧѧذه ال ذلككѧѧض ھѧѧم بعѧѧض نجѧѧین أو بعѧѧرد معѧѧعة لفѧѧلاحیات واسѧѧنح صѧѧن مѧѧائر عѧѧخس

دون أي أشѧѧراف مѧѧن الأفراد في تلك المؤسسات في الاسѧѧتثمار والتѧѧداول بالمشѧѧتقات و

إدارات المؤسسѧѧات الأھلیѧѧة لھѧѧؤلاء الأفѧѧراد وخبѧѧرتھم فѧѧي مجѧѧالي  لѧѧدنأو تحلیѧѧل مѧѧن 

  .الاستثمار والتداول على حد سواء وكذلك لجدوى الدخول في عقود المشتقات 
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أن مبѧѧادلات أسѧѧعار الفائѧѧدة التѧѧي   (Procter & Gamble)  وقѧѧد أعلنѧѧت شѧѧركة 

  قامت بھا كانت غیر مناسبة لاحتیاجات أعمالھا وھكذا بقیة الشركات .

دواھما جѧѧمكن القول أن الاستثمار والتداول بأدوات المشѧѧتقات قѧѧد اثبتѧѧا فعѧѧلا یمن ذلك 

ا لإیѧѧرادات والأربѧѧاح وإلا لمѧѧعلى صѧѧعیدي تنویѧѧع المخѧѧاطر وتقلیلھѧѧا وتعزیѧѧز فѧѧرص ا

اول قѧѧد , كما أن ھѧѧذا الاسѧѧتثمار والتѧѧد اكان ھذا النحو الھائل في حجم أسواقھا صحیح

ن بشѧѧكل كبیѧѧر مѧѧن حجѧѧم الأربѧѧاح لكѧѧن بالتأكیѧѧد فانھمѧѧا یѧѧزیلان الكثیѧѧر مѧѧ انلا یزیѧѧد

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

  : ين إدارة مخاطرة المشتقاتإرشادات لتحس -د

مخاطرة مـن الـضـروري تـفـھـم الإدارة الـعـلـیـا لـصـافـѧѧـي الـتѧѧـعرض للѧѧـ -1

)Net-Exposure) منیةѧѧـاطرة الضѧѧـك للـمخѧѧوكـــذل (Underlying (

 ) التي تشتمل علیھا معاملات المشتقات .Movableوالمتحركة (

م بالتشѧѧѧѧریعات یترتѧѧѧѧب علѧѧѧѧى المѧѧѧѧدققین المسѧѧѧѧؤولین عѧѧѧѧن مراقبѧѧѧѧة الالتѧѧѧѧزا -2

والتعلیمات أن یضطلعوا باختیار مدى صلاحیة النظم والضѧѧوابط لغѧѧرض 

تشѧѧѧخیص نقѧѧѧاط الضѧѧѧعف واكتشѧѧѧاف أي توافѧѧѧق أو تضѧѧѧارب بѧѧѧین مصѧѧѧالح 

 العاملین في التداول .

 Risk managementیجب عدم الفصѧѧل بѧѧین نظѧѧم إدارة المخѧѧاطرة ( -3

systemsةѧѧرف أو المؤسسѧѧة للمصѧѧدة التابعѧѧع البعیѧѧي المواقѧѧن  ) فѧѧل مѧѧب

الضروري تكاملھا مع النظام الإجمالي لادارة المخѧѧاطرة وكѧѧذلك مѧѧع نظѧѧم 

 أعداد التقاریر الدوریة عن العملیات .

 مكѧѧان فѧѧردا أأمراقبة المسؤول عن تحقیق إیѧѧرادات براقѧѧة أو جذابѧѧة سѧѧواء  -4

مجموعة أم مكتبا متخصصا فѧѧي المصѧѧرف أو المؤسسѧѧة فالأربѧѧاح البراقѧѧة 

احة مرونة أوسع للتصرف أي تحریѧѧر المتѧѧداولین قد تشجع الإدارة على إت

فѧѧي بعѧѧض الضѧѧوابط أو القیѧѧود ھنѧѧا یصѧѧبح الفѧѧرع المحلѧѧي المسѧѧؤول عѧѧن 

مѧѧѧا زالѧѧѧت اذ المراقبѧѧѧة علѧѧѧى أسѧѧѧاس أنѧѧѧھ لا حاجѧѧѧة للاكتѧѧѧراث أو الاھتمѧѧѧام 

الإیѧѧرادات تتحقѧѧق وبمسѧѧتویات عالیѧѧة فالجشѧѧع قصѧѧیر الأجѧѧل وراء تحقѧѧق 
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محلیѧѧة مѧѧن رقابѧѧة الإدارة حلل الفѧѧروع الالإیرادات العالیة محلیا یدفع نحو ت

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

لابѧѧد مѧѧن تѧѧدوین الحѧѧدود أو السѧѧقوف المسѧѧموح بھѧѧا فѧѧي مجѧѧال التعѧѧرض  -5

 للمخاطرة وذلك مسبقا .

لابѧѧѧد أن تكѧѧѧون الحѧѧѧوافز أو المكافѧѧѧآت سѧѧѧلاحا ذا حѧѧѧدین أي أن العѧѧѧلاوات  -6

ن شѧѧجیعیة تمѧѧنح إذا تحققѧѧت الإیѧѧرادات الأعلѧѧى ولكѧѧن لابѧѧد مѧѧوالمكافѧѧآت الت

حوافز سѧѧلبیة أو حتѧѧى عقوبѧѧات إذا تحققѧѧت الخسѧѧائر وبخاصѧѧة التѧѧداول فѧѧي 

 الأموال المصرفیة الممتلكة .

یجѧѧѧب عѧѧѧدم الاعتمѧѧѧاد علѧѧѧى الѧѧѧنظم والضѧѧѧوابط فقѧѧѧط فѧѧѧي مراقبѧѧѧة المراكѧѧѧز  -7

لسѧѧѧجلات المتعاملѧѧة بالمشѧѧتقات بѧѧѧل لابѧѧد مѧѧѧن أقѧѧران ذلѧѧك بالمقارنѧѧѧة بѧѧین ا

مѧѧن الضѧѧروري التنسѧѧیق بѧѧین  كѧѧذلكوكشѧѧوفات التѧѧداول والتفتѧѧیش المیѧѧداني 

ѧѧلت فروقѧѧات الرقابة الإلكترونیة أو الدخول غیر المشروع لھا فإذا ما حص

ثѧѧم  فان الأسلوب المفضل ھو التدقیق الفوري وعدم تأجیل المھمة إلى الغد

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

ألیѧѧھ  االرقابѧѧة علѧѧى المشѧѧتقات دخѧѧولا آنیѧѧ مѧѧن المطلѧѧوب أن یتѧѧیح لѧѧك نظѧѧام -8

) Real time basisوذلѧѧك علѧѧى أسѧѧاس الوقѧѧت الحقیقѧѧي أو باللحظѧѧة (

ممѧѧا یجعلѧѧك تعیѧѧد تقیѧѧیم المحѧѧافظ علѧѧى أسѧѧاس السѧѧوق أو التسѧѧویة بحسѧѧب 

 ) .Mark-to-Market Basisالسوق (

 اصة تلك التي تتضѧѧمن فروقѧѧاتلابد من الحذر في المعاملات المعقدة وبخ -9

ѧѧامر الاعتѧѧراف كبیرة أو مواقف متأرجحة إذ غالبا ما یحاول المتداول المغ

ك بالخسѧѧائر المتحققѧѧة أمѧѧام الإدارة العلیѧѧا ویؤجѧѧل تسѧѧجیلھا بحجѧѧة أن ھنѧѧا

اسѧѧتراتیجیة معقѧѧدة یعرفھѧѧا ھѧѧو لتفѧѧادي الخسѧѧائر فلѧѧو كانѧѧت ھنѧѧاك بالفعѧѧل 

 قا .من معرفتھا بالتفصیل وذلك مسباستراتیجیة سلیمة فانھ لابد للإدارة 

) Poacher or ex-traderحѧѧاول الحصѧѧول علѧѧى متѧѧداول سѧѧابق ( - 10

أو متمرس وتكلیفھ بمھمة الرقابة فقد یستطیع المتداول التلاعب بѧѧالنظم أو 

تجاوزھѧѧا لكѧѧن ھѧѧذه المھمѧѧة تصѧѧبح أصѧѧعب لѧѧو كѧѧان یخشѧѧى رقابѧѧة شѧѧخص 

 متمرس بالمشتقات .
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 المسѧѧѧتثمرة ومѧѧѧدى یѧѧѧا علѧѧѧى علѧѧѧم بمجمѧѧѧوع المبѧѧѧالغالعلأخیѧѧѧرا یجѧѧѧب أن تكѧѧѧون الإدارة 

  .لمصѧѧرفیةاالمسؤول عن التداول برؤوس الأمѧѧوال  لدنتعرضھا للمخاطرة وذلك من 

  : 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

) 146,5مѧѧـن ( ) فـزاد حجـم التعـامـل بـخـیارات أسعـار الفائѧѧدة 1996 – 1986(

 1996) مـلѧѧـیاردولار فѧѧـي عѧѧـام 3277,8إلѧѧـى ( 1986مـلـیѧѧـار دولار فѧѧـي عѧѧـام 

ار دولار ) مـلـیѧѧـ37وكـذلك زاد حجـم التعـامـل فѧѧي مسѧѧتقبلیات أسعارالـفـائѧѧـدة مѧѧـن (

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

لѧѧѧك تمـضـطѧѧѧـرد جـѧѧѧـدا إذ بــلѧѧѧـغ حجѧѧѧـم الـتѧѧѧـعامل فѧѧѧي  الـفـائѧѧѧـدة فقѧѧѧـد زادت بشكѧѧѧـل

) 15584زداد لـیـبـلѧѧѧـغ (فѧѧѧا 1987دولار فѧѧѧـي عѧѧѧـام  ) ملیѧѧѧار9,683المبѧѧѧادلات (

  . 1996 مـلـیـار دولار في عام

مѧѧدة مѧѧا ت والمستقبلیات للعملات فازداد حجم التعامѧѧل بھѧѧا خѧѧلال الأما خیارات العملا

) ولكѧѧن لѧѧیس بالمسѧѧتوى الѧѧذي كѧѧان علیѧѧھ حجѧѧم تعامѧѧل تلѧѧك  1996 – 1986بѧѧین (

 امѧѧل بھѧѧاالأدوات في أسعار الفائدة أما مبادلات العملات فكانѧѧت الزیѧѧادة فѧѧي حجѧѧم التع

إلѧѧى  1986ر فѧѧي عѧѧام ) ملیѧѧار دولا 6,365ملفتѧѧة للنظѧѧر إذ زاد ذلѧѧك الحجѧѧم مѧѧن ( 

  )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 عѧѧیتمتع أي شخص بامتلاكھ حریة الخضوع لاي التزام تعاقدي فھو یمتلك امكانیة 

 فѧѧيالالتѧѧزام  مѧѧن انѧѧواعول في أي تعاقد وبالتѧѧالي عѧѧدم وجѧѧود ضѧѧرورة لاي نѧѧوع الدخ

 والم طѧѧعدم رغبتھ بالتعاقد مما یترتѧѧب علیѧѧھ التزامѧѧا فانѧѧھ سیخضѧѧع لھѧѧذا الالتѧѧزا حالة

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

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

  المستقبلیة من جوانب عدة كالاتي :

  : والقران الكريم اللغة فيالعقد  -أ

  یمكن ان یعرف العقد من الناحیة اللغویة كالاتي :

لضѧѧم قѧѧدة) با(عقѧѧد) : الاعقѧѧاد والعقѧѧود , و(عقѧѧد) الحبѧѧل , البیѧѧع , العھѧѧد (فانعقѧѧد) و(العُ 

  عقد وھو ما عقد علیھ .موضع ال

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

  )445 -444: 1982( الرازي :

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

  ) 613: 1989(مصطفى :.والبیع وعقد العمل 

آمنѧѧوا  ا الѧѧذینریم العقد وأھمیة الالتزام في تنفیذه اذ قѧѧال ( یѧѧا آیھѧѧذكر القران الك ذلكك

  )    1أوفوا بالعقود ) (سورة المائدة /

ھѧѧد أن قولѧѧھ تعѧѧالى :(وأوفѧѧوا بالع مѧѧن نحѧѧووكذلك سمى الله جل جلالѧѧھ العقѧѧود بѧѧالعھود 

  ) 34العھد كان مسؤولا ) (سورة الاسراء /

وشروطھا من حیѧѧث انھѧѧا اتفѧѧاق علѧѧى تسѧѧلیم ویمكن استشفاف مفھوم العقود المستقبلیة 

مستقبلي بتحدید سعر او قیمة للشئ الان من خلال قول الله عز وجل في كتابھ المبѧѧین 
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ѧѧة یقѧѧم الجنѧѧان لھѧѧوالھم بѧѧھم وامѧѧؤمنین انفسѧѧن المѧѧبیل الله ا:(ان الله اشترى مѧѧي سѧѧتلون ف

وفѧѧى بعھѧѧده مѧѧن قتلون وعدا علیھ حقا في التوریѧѧة والإنجیѧѧل والقѧѧرآن ومѧѧن ایُ یقتلون وف

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

 ناا طرفѧѧنجد ان مضامین الایة الكریمة منطبقة علѧѧى العقѧѧد المسѧѧتقبلي تمامѧѧا اذ فیھѧѧ اذ

 مشѧѧتري وبѧѧائع فѧѧاͿ جѧѧل جلالѧѧھ اشѧѧترى مѧѧن المѧѧؤمنین انفسѧѧھم وامѧѧوالھم والمѧѧؤمنین

یѧѧتم وفѧѧق مقابѧѧل محѧѧدد الان وھѧѧو الجنѧѧة وعلѧѧى ھم وامѧѧوالھم وذلѧѧك الطرف البائع لانفس

ѧѧل المؤمنѧѧدما یقاتѧѧتقبل عنѧѧي المسѧѧلیم فѧѧداء نوالتسѧѧون ویُ  الاعѧѧذلكفیقتلѧѧون وبѧѧون  قتلѧѧیك

  التسلیم مستقبلي .

  

  :  العقد اصطلاحا وشرعا -ب

ھ : وقѧѧد عѧѧرف ابѧѧن تیمیѧѧة العقѧѧد بانѧѧللعقѧѧد ھناك تѧѧرابط بѧѧین المعنѧѧى اللغѧѧوي والشѧѧرعي 

  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

لھامѧѧل , القصѧѧد , فѧѧلا یصѧѧح بیѧѧع المجنѧѧون او السѧѧفیھ او اولرشد , اوالعقل , والبلوغ , 

  ) 648والاختیار , وملك العقد . (مسالة / 

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

قات اشارت الشریعة الى امكانیѧѧة بیѧѧع العقѧѧد قبѧѧل حلѧѧول اجلѧѧھ وكѧѧذلك اجѧѧراء الصѧѧف كما

لا ا نصѧѧھ ( مѧѧن اشѧѧترى شѧѧیئا ولѧѧم یقبضѧѧھ فѧѧان كѧѧان ممѧѧا لا یكѧѧال وورد مѧѧ اذالمعاكسة 

راس , وكѧѧذا اذا كѧѧان ممѧѧا یكѧѧال او یѧѧوزن وكѧѧان البیѧѧع بѧѧ بیعھ قبل قبضѧѧھیوزن جاز لھ 

لثمѧѧار المال او بوضѧѧیعة وامѧѧا لѧѧو كѧѧان بѧѧربح ففیѧѧھ قѧѧولان , اظھرھمѧѧا المنѧѧع فیمѧѧا عѧѧدا ا

ا وامѧѧا اذ مقبوض علѧѧى غیѧѧر البѧѧائعھذا فیما اذا باع غیر الواما فیھا فالظاھر الجواز . 

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

قѧѧدین عѧѧرف القѧѧانون المѧѧدني العقѧѧد بانѧѧھ : ارتبѧѧاط الایجѧѧاب الصѧѧادر مѧѧن احѧѧد المتعا اذ

مѧѧا بلتѧѧزام كѧѧل منھمѧѧا وموافقتھما على وجѧѧھ یظھѧѧر اثѧѧره فѧѧي المعقѧѧود , ویترتѧѧب علیѧѧھ ا

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

   )sFuture contract (:    من الوجهة الماليةالعقود المستقبلية  -د

) یمكѧѧѧن Providing) واتفاقیѧѧѧة تجھیѧѧѧز (Standaraizedوھѧѧѧي عقѧѧѧود معیاریѧѧѧة (

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

لیѧѧوم , افالسعر المستقبلي لھذه الصفقة یكѧѧون عنѧѧد تѧѧاریخ اسѧѧتحقاق العقѧѧد ویѧѧتم تحدیѧѧده 

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

(Jones :2000 :p. 487) 

تعѧѧددة یة انѧѧواع م) وتستخدم لتغطLegalوالعقود المستقبلیة عبارة عن عقود قانونیة (

نسѧѧبة وفق تاریخ تسلیم فѧѧي المسѧѧتقبل وبسѧѧعر محѧѧدد للوحѧѧدة الواحѧѧدة بالعلى من السلع 

    (Franice :1991 :p.751)                                                 للسلع .

لѧѧى ) بان مفھومھا الجوھري یشبھ العقود الاجلة فھمѧѧا یشѧѧیران اEalesویرى ( ذلكك

حѧѧدد طѧѧرفین یتعھѧѧدان بالمبادلѧѧة بینھمѧѧا فѧѧي تѧѧاریخ مسѧѧتقبلي محѧѧدد وبسѧѧعر ماتفѧѧاق بѧѧین 

 (Eales :1995 :p.62)                                                       الان .

 وان الاخѧѧѧتلاف الجѧѧѧوھري بѧѧѧین العقѧѧѧود المسѧѧѧتقبلیة والعقѧѧѧود الاجلѧѧѧة ھѧѧѧي ان العقѧѧѧود

اف بورصѧѧة المسѧѧتقبلیات امѧѧا اطѧѧر فѧѧيا المستقبلیة عقود معیاریة ویѧѧتم تحدیѧѧد شѧѧروطھ

یѧѧد فѧѧي تحد االعقѧѧد الاجѧѧل فѧѧلا یتحѧѧددون بالمواصѧѧفات المعیاریѧѧة وانمѧѧا یكونѧѧون احѧѧرار

ن قѧѧابلا وقت التسѧѧلیم للموجѧѧود الѧѧذي یكѧѧووالنوعیة , والشروط التفصیلیة مثل الكمیة , 

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

) بافتتѧѧاح نشѧѧاطھا CBTشیكاغو للتجѧѧارة ( أةھی 1975بدات في اكتوبر من عام قد و

التجاري في عقود المستقبلیات المالیة وذلѧѧك بسѧѧند جمعیѧѧة الرھѧѧون الوطنیѧѧة الحكومیѧѧة 

)Government nitional mortage association (      )GNMA (

لخزینѧѧة الامیریكیѧѧة الѧѧى عقѧѧود مسѧѧتقبلیة علѧѧى سѧѧندات ا اللاحقѧѧةوتوسѧѧعت فѧѧي الاشѧѧھر 

  وكذلك شملت ادوات مالیة اخرى مشھورة . 
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كѧѧان  والتطѧѧورات التѧѧي حѧѧدثت فѧѧي الاسѧѧواق المالیѧѧة لѧѧلادوات المالیѧѧة وتتابعھѧѧا الزمنѧѧي

یر الغرض منھ ھو انھاء او الحد من تحركѧѧات اسѧѧعار الفائѧѧدة المتصѧѧاعدة بشѧѧكل متطѧѧا

)Votatileواق المالѧѧي الاسѧѧة فѧѧمة الغالبѧѧت السѧѧدین ) والتي كانѧѧر عقѧѧلال اخѧѧة خѧѧیѧѧن م

القѧѧرن الماضѧѧي واسѧѧتمر ارتفѧѧاع اسѧѧعار الفائѧѧدة لتسѧѧجل مسѧѧتویات عالیѧѧة مѧѧع ضѧѧغط 

ة التضخم والسیاسات النقدیة الضѧѧیقة وھѧѧذا الارتفѧѧاع والانخفѧѧاض الѧѧذي یحѧѧدث بصѧѧور

 عرضѧѧھایا المؤسسات المالیة التي تملكھا كم اخفاقھدد بیمتطایرة في الاوراق المالیة 

 وبسѧѧبب ذلѧѧك ادخلѧѧت العقѧѧود المسѧѧتقبلیة كطریقѧѧة لمحاولѧѧة تخفѧѧیضللازمѧѧات المالیѧѧة 

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

) والعقѧѧود Spot contractsویمكن التفریق بین ثѧѧلاث عقѧѧود ھѧѧي العقѧѧود الفوریѧѧة (

) Futures contracts) والعقѧѧود المسѧѧتقبلیة(Forward contractsالاجلѧѧة (

 عنѧѧدما –الاول  –فالعقѧѧد الفѧѧوري ھѧѧو اتفѧѧاق بѧѧین البѧѧائع والمشѧѧتري فѧѧي الوقѧѧت صѧѧفر 

لѧѧى عالبائع یوافق على تسلیم السلعة الى المشتري بصورة مباشѧѧرة ویوافѧѧق المشѧѧتري 

 (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) 

 – الاول –امѧѧا العقѧѧد المسѧѧتقبلي* فھѧѧو اتفѧѧاق بѧѧین البѧѧائع والمشѧѧتري فѧѧي الوقѧѧت صѧѧفر 

  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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: اتفѧѧاق معیѧѧاري لبیѧѧع او شѧѧراء سѧѧلع معینѧѧة وبوقѧѧت محѧѧدد فѧѧي  *ویعѧѧرف ایضѧѧا بانѧѧھ

) فѧѧѧي Open outcry(  مسѧѧѧموعالصѧѧѧوت الالمسѧѧѧتقبل ویحѧѧѧدد السѧѧѧعر مѧѧѧن خѧѧѧلال 

  البورصة .

تغیѧѧر ویركز ھذا التعریف على نقطتین ھما ان العقد المستقبلي ھو معیѧѧاري والسѧѧعر ی

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

        عقѧѧѧѧود قانونیѧѧѧѧة    بانھѧѧѧѧا:  *وتعѧѧѧѧرف العقѧѧѧѧود المسѧѧѧѧتقبلیة مѧѧѧѧن حیѧѧѧѧث كونھѧѧѧѧا قانونیѧѧѧѧة*

)Legalاریخѧѧو تѧѧلعة ھѧѧتقبلي للسѧѧاریخ المسѧѧلع والتѧѧن السѧѧواع مѧѧة انѧѧترط لتغطیѧѧتش ( 

  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) 

د :العقѧѧ **الداخلѧѧة فѧѧي تحویطѧѧھُ ایاھѧѧا**وعرف ایضا من حیث اشѧѧتمالھ علѧѧى الادوات 

ة المسѧѧتقبلي ھѧѧو صѧѧفقة تعتمѧѧد فѧѧي تصѧѧمیمھا تغطیѧѧة مؤشѧѧرات الملكیѧѧة ,واسѧѧعار الفائѧѧد

 (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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       وتѧѧѧѧѧѧѧѧѧتم المتѧѧѧѧѧѧѧѧѧاجرة بѧѧѧѧѧѧѧѧѧالعقود المسѧѧѧѧѧѧѧѧѧتقبلیة مѧѧѧѧѧѧѧѧѧن خѧѧѧѧѧѧѧѧѧلال الاسѧѧѧѧѧѧѧѧѧواق المنظمѧѧѧѧѧѧѧѧѧة              

)Organized exchange تقبلیةѧѧود المسѧѧتم و) والعقѧѧث تѧѧة حیѧѧود قانونیѧѧي عقѧѧھ

البѧѧائع الѧѧذي یقѧѧوم بتسѧѧلیم بوجѧѧود طѧѧرفین یمثѧѧل الاول صѧѧاحب المركѧѧز القصѧѧیر وھѧѧو 

قѧѧوم السلعة عند اسѧѧتحقاق اجلھѧѧا والثѧѧاني یمثѧѧل المركѧѧز الطویѧѧل وھѧѧو المشѧѧتري الѧѧذي ی

 (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 .

د % مѧѧن العقѧѧود القائمѧѧة یѧѧتم تسѧѧویتھا مѧѧن خѧѧلال العقѧѧو95اكثѧѧر مѧѧن  وفѧѧي الواقѧѧع فѧѧان

ѧѧا اذیة العكسѧѧزه بینماالبѧѧلاق مركѧѧرض اغѧѧتقبلي لغѧѧد مسѧѧع عقѧѧوم ببیѧѧتري یقѧѧئع ان المش

 یھملѧѧѧون قѧѧѧدان اطѧѧѧراف الع ،یقѧѧوم بشѧѧѧراء العقѧѧѧود المسѧѧتقبلیة لغѧѧѧرض اغѧѧѧلاق مركѧѧزه

) ولذلك لا یعѧѧرف اطѧѧراف العقѧѧد بعضѧѧھم وبسѧѧبب ھѧѧذا فѧѧان Anonymousالتوقیع (

ین رصѧѧة لكѧѧل مѧѧن الجѧѧانبمخاطرة النكول تكون قلیلة في ھذه الحالة بسبب ضѧѧمان البو

ѧѧوم بفѧѧا تقѧѧة فانھѧѧرض في الصفقة ولتغطیة مخاطرة ھذا الضمان الذي تقوم بھ البورص

  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

 حدثت ارتفاعات دراماتیكیة في اسѧѧعار الفائѧѧدة وبشѧѧكل 1980 -1970ما بین عامي 

 لنقدیѧѧة علѧѧى الرھونѧѧات المنزلیѧѧة قبѧѧ اكانѧѧت المؤسسѧѧات التѧѧي تملѧѧك قروضѧѧ اذ متفاوت

سѧѧائر راسѧѧمالیة كبیѧѧرة علѧѧى ھѧѧذه القѧѧروض وذلѧѧك بسѧѧبب قѧѧد تكبѧѧدت خ 1975 عѧѧام

  (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) 

و بѧѧالنظر الѧѧى كفѧѧاءة ه شѧѧعبیة كبیѧѧربوبعد ھذا التاریخ حظیت مستقبلیات اسعار الفائѧѧدة 

وحѧѧدات بوصѧѧفھا اسѧѧواقھا وسѧѧیولتھا وسѧѧھولة التعامѧѧل بھѧѧا مѧѧن حیѧѧث نمطیتھѧѧا التامѧѧة 

 الادوات المالیة 
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قائمة لذاتھا محددة الصفات والشروط والاسعار ویھتم بھѧѧذه المسѧѧتقبلیات كѧѧل اصѧѧناف 

وفѧѧق مѧѧا علѧѧى المسѧѧتثمرین والمضѧѧاربین والمتحѧѧوطین كѧѧل  تخѧѧدم وصѧѧفھاالمتعѧѧاملین ب

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

ظ المحѧѧاف ویعد من اسباب الاھتمام بالمسѧѧتقبلیات المالیѧѧة لاسѧѧعار الفائѧѧدة ھѧѧو ان مѧѧدراء

)Portfolio managers اتѧѧن التحركѧѧھم مѧѧة انفسѧѧاولون حمایѧѧتثمرین یحѧѧوالمس (

 الیѧѧة ذاتن یعملون على حمایѧѧة الاوراق المیاسعار الفائدة فالمستثمرغیر المؤاتیة في 

) والتѧѧѧي قѧѧѧѧد تتѧѧѧاثر بѧѧѧѧالتغیرات Fixed-income securitiesالѧѧѧدخل الثابѧѧѧت (

ئѧѧدة ار الفاالحاصلة باسعار الفائدة اما الیوم فالمستثمرون امѧѧامھم عقѧѧود مسѧѧتقبلیة لاسѧѧع

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

تفظ في مستقبلیات السѧѧلع فѧѧان المشѧѧتري والبѧѧائع لمثѧѧل ھكѧѧذا عقѧѧود یجѧѧب ان یحѧѧ مثلماو

         بھѧѧѧѧѧѧѧѧا الѧѧѧѧѧѧѧѧى تѧѧѧѧѧѧѧѧاریخ التسѧѧѧѧѧѧѧѧلیم وكѧѧѧѧѧѧѧѧذلك بالنسѧѧѧѧѧѧѧѧبة لابѧѧѧѧѧѧѧѧرام الصѧѧѧѧѧѧѧѧفقات العكسѧѧѧѧѧѧѧѧیة            

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

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

بѧѧائع طویѧѧل الاجѧѧل و اویسمى مشتري عقود مستقبلیات اسعار الفائدة بانھ امتلك تحوط

ѧѧѧتقبلیة یعѧѧѧود المسѧѧѧدالعق ѧѧѧك تحوطѧѧѧھ امتلѧѧѧل اانѧѧѧوط الطویѧѧѧذا التحѧѧѧل وان ھѧѧѧیر الاجѧѧѧقص 

ھѧѧو  ) وان المكسب من ارتفاع السѧѧعرLogic( امنطقی دوالقصیر من اسعار الفائدة یع

نѧѧدما عالقیام بالبیع بسبب انھ عندما یرتفѧѧع السѧѧعر قیمѧѧة العقѧѧد سѧѧتنخفض وان المكسѧѧب 

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

(Valdez:2000:p.296) 

انفسѧѧھم ضѧѧد التقلبѧѧات فѧѧي ان الاطراف التي تستخدم مسѧѧتقبلیات اسѧѧعار الفائѧѧدة لحمایѧѧة 

ن ین اما المضѧѧاربون فھѧѧم عكѧѧس المتحѧѧوطیاسعار الفائدة المستقبلیة یعرفون بالمتحوط

ان ھدفھم الاسѧѧاس العائѧѧد الكبیѧѧر مقابѧѧل تحمѧѧل المخѧѧاطرة فمѧѧثلا اذا كѧѧان العقѧѧد علѧѧى  اذ

سѧѧندات الخزینѧѧة الامیركیѧѧة فѧѧاذا مѧѧا توقѧѧع المضѧѧارب انخفѧѧاض سѧѧعر الفائѧѧدة وارتفѧѧاع 

فانѧѧھ سѧѧیدخل شخصѧѧیا كمشѧѧتري للعقѧѧد ویقѧѧوم باسѧѧتلام سѧѧندات الخزینѧѧة فѧѧي سعر السند 

فاذا فعلا انخفض سعر الفائدة وارتفѧѧع سѧѧعر  – لاطوی اأي انھ اتخذ مركز –المستقبل 

السѧѧند وبѧѧذلك ارتفعѧѧت قیمѧѧة السѧѧند فھѧѧذا یعنѧѧي حصѧѧولھ علѧѧى عائѧѧد كبیѧѧر لانѧѧھ اشѧѧترى 
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السند وبالتالي انخفاض قیمѧѧة بسعر منخفض اما اذا ارتفع سعر الفائدة وانخفض سعر 

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

ѧѧد بائعѧѧوم اوفیما اذا توقع المضارب بان اسعار الفائدة سترتفع فیدخل العقѧѧویق ѧѧلیم بالتس

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

یربح فائدة وقیمة السند انخفضت فان قیمة العقد یجب ان تѧѧنخفض فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧال

ع المضѧѧارب بسѧѧبب ان البѧѧائع بسѧѧعر محѧѧدد فѧѧي العقѧѧد والمشѧѧتري لھѧѧذا العقѧѧد ملѧѧزم بѧѧدف

ѧѧدة وازدیѧѧعار الفائѧѧاض اسѧѧة انخفѧѧي حالѧѧد وفѧѧة العقѧѧت قیمѧѧدد وان انخفضѧѧعر المحѧѧاد الس

ѧѧعر اقѧѧاع بسѧѧھ بѧѧر لانѧѧھ سیخسѧѧنقیمة السند فانѧѧراء السѧѧر لشѧѧیدفع اكثѧѧو الان سѧѧدات ل وھ

 (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) 

 یتѧѧاجر كفعقود مستقبلیات اسعار الفائدة ھي جزء من ادوات المستقبلیات المالیѧѧة وبѧѧذل

مالیѧѧة بھا في الاسواق المنظمة ویمكن توضیح بعض الادوات الاساسیة للمستقبلیات ال

  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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لاساسѧѧیة لѧѧلاوراق المالیѧѧة الا جѧѧاان نشѧѧاط المتѧѧاجرة بمسѧѧتقبلیات اسѧѧعار الفائѧѧدة تشѧѧمل ا

   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

3- ѧѧة نفسѧѧى الاوراق المالیѧѧتقبلیة علѧѧود مسѧѧراء عقѧѧوم بشѧѧاریخ ت ھایقѧѧل تѧѧذ وتحمѧѧنفی

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

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

(Solnik :2000:p.468) 

ѧѧام ففѧѧ1975ي اكتوبرع ѧѧھ ھیѧѧدات بѧѧا بѧѧون  أةمѧѧة الرھѧѧند جمعیѧѧو سѧѧارة ھѧѧیكاغو للتجѧѧش

الوطنیة  الحكومیѧѧة الا ان النجѧѧاح الفعلѧѧي الاول لمسѧѧتقبلیات اسѧѧعار الفائѧѧدة كѧѧان عقѧѧود 

ام ) فѧѧي عIMM ѧѧنقѧѧد الѧѧدولي (والѧѧذي قدمѧѧھ سѧѧوق ال ایومѧѧ 91حѧѧوالات الخزینѧѧة لمѧѧدة 

شѧѧѧیكاغو العقѧѧѧود المسѧѧѧتقبلیة علѧѧѧى سѧѧѧندات  أةقѧѧѧدمت ھیѧѧѧ 1977ثѧѧѧم فѧѧѧي عѧѧѧام  1976

 ا) عقѧѧودLIFFEقامѧѧت سѧѧوق لنѧѧدن للمسѧѧتقبلیات الدولیѧѧة (االخزینة الأمیركیѧѧة وحѧѧدیثا 

ت سѧѧѧوق ئانشѧѧѧ 1985مسѧѧѧتقبلیة ناجحѧѧѧة علѧѧѧى سѧѧѧندات الحكومѧѧѧة الألمانیѧѧѧة وفѧѧѧي عѧѧѧام 

ر بسѧѧندات الحكومѧѧة الیابانیѧѧة امѧѧا فѧѧي فرنسѧѧا فѧѧان العقѧѧود مستقبلیات طوكیو والتي تتѧѧاج

وسѧѧندات الحكومѧѧة  1986علѧѧى حѧѧوالات الخزینѧѧة الفرنسѧѧیة كانѧѧت قѧѧد قѧѧدمت فѧѧي عѧѧام 

واسѧѧواق المسѧѧتقبلیات العاملѧѧة وذات  1993سѧѧنوات قѧѧدمت فѧѧي عѧѧام  5الالمانیѧѧة لمѧѧدة 

 Walmsley)       ( الاھمیѧѧة ھѧѧي تورنتѧѧو , سѧѧنغافورة , ھونѧѧغ كونѧѧغ , وسѧѧدني

:1996 :p.165 – 166   

آجѧѧال  وھناك مستقبلیات اسعار الفائدة طویلة الاجل مثل سندات الخزینة والتѧѧي تحمѧѧل

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

ویبقى موضوع یستلزم الایضاح ھو ان عقود اسعار الفائدة یمكن التعامѧѧل بھѧѧا خѧѧارج 

) over-the-counterأي یتم التعامل بھѧѧا فѧѧي السѧѧوق الموازیѧѧة (الاسواق المنظمة 



  26

                     ةــــѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧـوذلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧك عنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدما تكѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧون مرتبطѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة باتفاقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧات الاسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧعار الاجل

)Forward rate agreements)(FRA) ةѧѧود خاصѧѧي عقѧѧوف (Private 

contract رض اوѧѧذي یقتѧѧل الѧѧمان العمیѧѧك لضѧѧك وذلѧѧطة البنѧѧا بواسѧѧعادة یكتتب بھ (

) عѧѧن الفائѧѧدة ذات الاجѧѧل المسѧѧتقبلي فعنѧѧد نفѧѧاذ Borrowing or lending( یقرض

) فان البنك یدفع او یستلم نسبة الفائѧѧدة والتѧѧي FRAالتاریخ لاتفاقات الاسعار الاجلة (

ѧѧت نفسѧѧي الوقѧѧوان  ھتختلف ما بین النسبة المحددة ونسبة الفائدة السائدة في الاسواق ف

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

وتعѧѧد تغیѧѧرات اسѧѧعار الفائѧѧدة مھمѧѧة للمقترضѧѧین والمقرضѧѧین ولѧѧذلك یتحوطѧѧون مѧѧن 

 ض بشѧѧراءالاثار السلبیة التѧѧي تسѧѧببھا تلѧѧك التغیѧѧرات فѧѧي اسѧѧعار الفائѧѧدة اذ یقѧѧوم المقѧѧر

 دعقѧѧود  مسѧѧتقبلیة تسѧѧاوي اقراضѧѧھ مبلغѧѧا مѧѧن المѧѧال , وعѧѧادة تكѧѧون قیمѧѧة ھѧѧذه العقѧѧو

ام قѧѧمتسѧѧاویة مѧѧع قیمѧѧة القѧѧرض الامѧѧر الѧѧذي یحقѧѧق لѧѧھ فائѧѧدة مسѧѧتقرة نسѧѧبیا وعلیѧѧھ فقѧѧد 

ѧѧا اذا كѧѧة , امѧѧدة ثابتѧѧھ فائѧѧرض لѧѧي قѧѧھ فѧѧى اقراضѧѧدة علѧѧعر الفائѧѧت سѧѧرض بتثبیѧѧان المق

صѧѧیرة للقرض فائѧѧدة متغیѧѧرة فѧѧیمكن تغطیتھѧѧا مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة الق

صѧѧلي فلسѧѧنة مѧѧثلا تحѧѧدد اسѧѧعار الفائѧѧدة لѧѧھ بشѧѧكل الاجل اذ ان القرض الذي یمتد اجلѧѧھ 

ѧѧدل الفائѧѧب معѧѧل اذ یواكѧѧیرة الاجѧѧتقبلیة قصѧѧود مسѧѧراء عقѧѧدة یمكن تغطیتھ من خلال ش

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

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

        خزینѧѧѧѧѧѧة الامیركیѧѧѧѧѧѧة والتѧѧѧѧѧѧي تكѧѧѧѧѧѧون بقیمѧѧѧѧѧѧة      العقѧѧѧѧѧѧود المسѧѧѧѧѧѧتقبلیة لسѧѧѧѧѧѧندات ال -1

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

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

 $ ملیون لكل عقد .1بمقدار  ایوم 90الامد 

$ ملیѧѧون فѧѧي 1شھر وبمبلغ العقود المستقبلیة لودائع الایرو دولار لمدة ثلاثة ا -3

شیكاغو , لندن , طوكیو , سنغافورة وكل مكان في العѧѧالم وتعتمѧѧد علѧѧى سѧѧعر 

وھو مؤشر سعر الفائѧѧدة المعروضѧѧة  –الحالي   LIBORسعر  -100الفائدة 

علѧѧى   -فѧѧي لنѧѧدن علѧѧى الایѧѧداعات قصѧѧیرة الاجѧѧل مѧѧا بѧѧین المصѧѧارف الكبیѧѧرة

ومѧѧات تصѧѧدر عѧѧن المصѧѧارف الودائѧѧع قصѧѧیرة الاجѧѧل وتتѧѧابع یومیѧѧا حسѧѧب معل

 الدولیة الكبیرة .
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ھѧѧا فѧѧي بفدرالیѧѧة ویѧѧتم التعامѧѧل للامѧѧوال ال ایومѧѧ 30العقود المستقبلیة ذات اجѧѧل  -4

سѧѧعر  -100لѧѧـ  ن حسѧѧب مؤشѧѧر یسѧѧاوي$ ملیѧѧو5شیكاغو للتجѧѧارة بمبلѧѧغ  أةھی

 الفائدة السائدة للاموال .

ملیѧѧѧون $ 3لمѧѧѧدة شѧѧѧھر واحѧѧѧد وبمبلѧѧѧغ  LIBORالعقѧѧѧود المسѧѧѧتقبلیة للایبѧѧѧور   -5

سѧѧعر الفائѧѧدة الشѧѧھري لایѧѧداعات الیѧѧورو وھѧѧذه  – 100ومقѧѧدرة بسѧѧعر مؤشѧѧر 

              التعاقدات یتم تسویتھا نقدا بدلا من التسلیم الفعلي لودائع الیورو .

(Rose :1999 :p.242- 250 ) 

   )Currency futures (:    مستقبليات العملة -2

ي ھѧѧلعملѧѧة الاجنبیѧѧة فالصѧѧفقات الفوریѧѧة یمكѧѧن التفریѧѧق بѧѧین انѧѧواع اساسѧѧیة لاسѧѧواق ا

 عبѧѧارة عѧѧن اتفѧѧاق لمبادلѧѧة العملѧѧة وبشѧѧكل فѧѧوري وان اسѧѧعارھا تسѧѧمى باسѧѧعار السѧѧوق

 اسѧѧعارھاوالفوري اما العقد الاجل فھو اتفاق لمبادلة العملة في وقت مѧѧا فѧѧي المسѧѧتقبل 

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

وان مسѧѧتقبلیات العملѧѧة تسѧѧتخدمھا الشѧѧركات لغѧѧرض التحѧѧوط مѧѧن مخѧѧاطرة الصѧѧفقات 

م فѧѧي للعقѧѧد الاجѧѧل للعملѧѧة الا ان العقѧѧود الاجلѧѧة تѧѧت ةومسѧѧتقبلیات العملѧѧة ھѧѧي مشѧѧابھ

صѧѧفقات ذات حجѧѧѧم كبیѧѧر بینمѧѧѧا عقѧѧѧود مسѧѧتقبلیات العملѧѧѧة تكѧѧѧون مناسѧѧبة فѧѧѧي المبѧѧѧالغ 

حѧѧدات لعدد مѧѧن الو انمطی اتمثل اتفاق الصغیرة ویضاف الى ذلك ان عقود المستقبلیات

  لكل عملة .

ن مѧѧلعملѧѧة معینѧѧة یعنѧѧي اسѧѧتلام مقѧѧدار معѧѧین  امسѧѧتقبلی اان الشѧѧركة التѧѧي تشѧѧتري عقѧѧد

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

وفѧѧي  لمسѧѧتقبلوقد تقوم الشركة بشراء عقد مستقبلي یمثل العملة التѧѧي سѧѧتحتاجھا فѧѧي ا

ن ذات تكѧѧوقѧѧد المقابل فان عقد مستقبلیات العملة یستخدم لتخفѧѧیض المخѧѧاطرة الا انھѧѧا 

متفѧѧق نتѧѧائج عكسѧѧیة فعنѧѧدما تقѧѧوم الشѧѧركة بتحѧѧویط مѧѧدفوعاتھا فѧѧان السѧѧعر المسѧѧتقبلي ال

ѧѧي ذلѧѧة فѧѧوري للعملѧѧعر الفѧѧن السѧѧى مѧѧذ اعلѧѧاریخ التنفیѧѧي تѧѧون فѧѧد یكѧѧة قѧѧھ للعملѧѧك علی

 اقبلیمسѧѧت ات الشѧѧركة انخفѧѧاض قیمѧѧة العملѧѧة فانھѧѧا لѧѧن تشѧѧتري عقѧѧدالتاریخ فاذا ما توقع

ملѧѧة عمѧѧن  انѧѧمعی اللعملة اما الشركة التي تبیع عقود مستقبلیة للعملة فانھا ستبیع مقѧѧدار

 (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)  

قѧѧد ( سѧѧوق الن وقد ادخل التعامل بمستقبلیات العملة من خلال سѧѧوق شѧѧیكاغو التجѧѧاري

ѧѧا الوسѧѧلع امریكѧѧوق سѧѧة , وسѧѧة الدولیѧѧتقبلیات المالیѧѧدن للمسѧѧوق لنѧѧدولي ), وسѧѧطى ال

وعقودھѧѧѧا قیاسѧѧѧیة مѧѧѧن خѧѧѧلال الحجѧѧѧم والتسѧѧѧویة بحسѧѧѧب السѧѧѧوق وكѧѧѧذلك البورصѧѧѧات 

ادة عѧѧالمنظمة سمحت للتجار باجراء العقود العكسیة بسѧѧھولة وتكѧѧون تѧѧواریخ التѧѧداول 

د المالیѧѧѧة تسѧѧѧتحق بتѧѧѧѧاریخ محѧѧѧدد فѧѧѧѧي اذار , , والعقѧѧѧѧو ایومѧѧѧ 180,  90, 30لمѧѧѧدة 

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

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

ѧѧي  دوتعѧѧة وفѧѧواق المنظمѧѧي الاسѧѧا فѧѧاجر بھѧѧدة یتѧѧة ادوات جدیѧѧتقبلیات العملѧѧود مسѧѧعق

) التابعѧѧѧة لسѧѧѧوق IMMالنقѧѧѧد الѧѧѧدولي (بѧѧѧدات سѧѧѧوق  1972امѧѧѧاكن مادیѧѧѧة ففѧѧѧي عѧѧѧام 

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

واتسع نشاطھا بسرعة , واسواق مستقبلیات العملة ازدادت مѧѧن حیѧѧث  1972 –ایار 

 Eaker ,et.al :1996)                       العѧѧدد كسѧѧوق لنѧѧدن وسѧѧنغافورة .

:p.114 ) 

) عقѧѧѧѧدین LIFFEقѧѧѧѧدم سѧѧѧѧوق لنѧѧѧѧدن للمسѧѧѧѧتقبلیات ( 1982وفѧѧѧѧي ایلѧѧѧѧول مѧѧѧѧن عѧѧѧѧام 

للمستقبلیات ھما ألا یرو دولار والباوند الإسѧѧترلیني وفѧѧي بدایѧѧة كѧѧانون الثѧѧاني وسѧѧعت 
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عقودھѧѧѧا لتشѧѧѧمل الفرنѧѧѧك السویسѧѧѧري , الѧѧѧین الیابѧѧѧاني , المѧѧѧارك الالمѧѧѧاني , واسѧѧѧعار 

) Short strling interest rateالـفـائѧѧـدة لـصѧѧـرف العملѧѧـة قصѧѧیرة الاجـѧѧـل (

قѧѧدم سѧѧوق طوكیѧѧو للمسѧѧتقبلیات  1989والسѧѧندات الحكومیѧѧة طویلѧѧة الاجѧѧل وفѧѧي عѧѧام 

) وكѧѧذلك عقѧѧود علѧѧى الѧѧین Euro yenالمالیة الدولیة عقѧѧود علѧѧى ودائѧѧع الایѧѧرو یѧѧن (

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

كلѧѧدر التѧѧي یѧѧتم المتѧѧاجرة بھѧѧا  ھѧѧي المѧѧذكورة سѧѧابقا یضѧѧاف لھѧѧا ال والعملات المشھورة

ا لѧѧذلك الاخیرة لم تحقق العقود على ھذه العملات نجاحا ملحوظѧѧ الاونةالھولندي وفي 

            (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

مدینѧѧѧة كنسѧѧѧاس للتجѧѧѧارة المتѧѧѧاجرة بѧѧѧالعقود  أةبѧѧѧدات ھیѧѧѧ 1982شѧѧѧباط عѧѧѧام  24فѧѧѧي 

 Value line average stockالمسѧѧتقبلیة علѧѧى مؤشѧѧرات اسѧѧھم الفѧѧالیولاین (

index تقبلیاتѧѧѧوق مسѧѧѧاري وسѧѧѧیكاغو التجѧѧѧوق شѧѧѧن سѧѧѧل مѧѧѧدأ كѧѧѧھرین بѧѧѧد شѧѧѧوبع (

  نیویورك التعامل بمستقبلیات مؤشرات الاسھم .

(Cornell&Erench:1983:p.675) 

ѧѧѧدة تمѧѧѧات المتحѧѧѧي الولایѧѧѧرا ففѧѧѧا كبیѧѧѧت نجاحѧѧѧتوحقق ѧѧѧاجرة باربعѧѧѧن  ةالمتѧѧѧواع مѧѧѧان

ـم نـیـویѧѧـورك ــѧѧـرات اسـھــѧѧ) ومــؤشـS & P 500ـر (ــѧѧي مــؤشــѧѧـالمؤشѧѧرات ھــ

ومــؤشرات اسھم الفالیولاین ومؤشѧѧر الاسѧѧواق الرئیسѧѧة امѧѧا المؤشѧѧرات الاخѧѧرى ھѧѧي 

باني والذي یتاجر بھ في سوق طوكیو للمستقبلیات وكذلك سѧѧوق النقѧѧد مؤشر نیكي الیا
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شѧѧیكاغو للتجѧѧارة بعقѧѧود مسѧѧتقبلیات  أةبدات ھیѧѧ 1990الدولي في سنغافورة وفي عام 

 NIKKEI 225تعتمѧѧѧد علѧѧѧى اسѧѧѧواق الیابѧѧѧان المالیѧѧѧة مثѧѧѧل مؤشѧѧѧر اسѧѧѧھم نیكѧѧѧي (

STOCK) وبكسѧѧر تѧѧومؤش (TOPIXم یѧѧھ لѧѧع انѧѧرة والواقѧѧركات الكبیѧѧق ) للشѧѧحق

ن نجاحѧѧا مناسѧѧبا وذلѧѧك بسѧѧبب ضѧѧعف سѧѧوق الاسѧѧھم الیابانیѧѧة فѧѧي الاونѧѧة ان العقѧѧداھѧѧذ

 (Kolb:1997:P. 17)                                                       الاخیرة .

ѧѧلیم وبمبلѧѧاریخ التسѧѧي تѧѧدي فѧѧدفع النقѧѧھم الѧѧرات الاسѧѧتقبلیات مؤشѧѧود مسѧѧمل عقѧѧغ وتش

لشѧѧراء 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 :

 مكونѧѧات العقѧѧدوحѧѧدة التعامѧѧل : وھѧѧي تعنѧѧي الكمیѧѧة والوحѧѧدة التѧѧي تقѧѧاس بھѧѧا  -1

 بوشѧѧل وفѧѧي 5000فالعقد یكون محدد الكمیة فمثلا في السѧѧلع كالحنطѧѧة تكѧѧون 

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

  الف دولار للعقد على سندات الخزینة . 100في مقابل 

عین البѧѧائ لѧѧدناشѧѧھر التنفیѧѧذ : وھѧѧي اشѧѧھر تحѧѧدد لتѧѧداول العقѧѧود المسѧѧتقبلیة مѧѧن  -2

,  والمشѧѧترین وان اشѧѧھر تѧѧداول الادوات المالیѧѧة ھѧѧي اذار , حزیѧѧران , ایلѧѧول

 كانون الاول .

 شروط التسلیم : تكون متماثلѧѧة أي تعریѧѧف اشѧѧھر التسѧѧلیم مواصѧѧفات الموجѧѧود -3

 مثل العقد وطریقة الایفاء بالالتزام بالنسبة للبائع .
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قѧѧوم بѧѧائع بتسѧѧلیم الموجѧѧود ویتѧѧاریخ التسѧѧلیم : وھѧѧو الوقѧѧت الѧѧذي یعنѧѧي قیѧѧام ال -4

 المشتري بدفع قیمتھ واستلامھ .

 حدود تقلب الاسѧѧعار : وھѧѧي الحѧѧدود الѧѧدنیا لتغیѧѧرات السѧѧعر وتفرضѧѧھا اسѧѧواق -5

العقود ویتفاوت حسب الاصل محل التعاقد الا ان مؤشرات السѧѧوق لا تخضѧѧع 

 اسعارھا للحد الاقصى .

ة ة التي تكون فѧѧي حѧѧوزحدود المراكز : أي الحد الاقصى لعدد عقود المضارب -6

 مستثمر واحد .

الحѧѧدود السѧѧعریة الیومیѧѧة :وھѧѧي حѧѧدود تكѧѧون بشѧѧكل ادنѧѧى واعلѧѧى سѧѧعر تѧѧتم  -7

 المتاجرة ما بینھما خلال الیوم وتوضحھ نشرة الاسعار الیومیة .

8- ѧѧواق المالیѧѧي الاسѧѧاجرة فѧѧات للمتѧѧد اوقѧѧتم تحدیѧѧا ساعات وایام المتاجرة : یѧѧة كم

 ویتم تحدید ایام العمل .

ش : وھѧѧѧو ھѧѧѧامش یفѧѧѧرض مѧѧѧن بیѧѧѧت السمسѧѧѧرة علѧѧѧى البѧѧѧائع والمشѧѧѧتري الھѧѧѧام -9

  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

یجب ان یكون ھناك تقلب فѧѧي الاسѧѧعار فѧѧاذا لѧѧم یتقلѧѧب السѧѧعر فسѧѧوف یضѧѧعف  -2

 الاھتمام بالمتاجرة .

ھنѧѧاك علاقѧѧة وثیقѧѧة مѧѧا  اذمعلومѧѧات مناسѧѧبة بخصѧѧوص اسѧѧعار السѧѧوق النقѧѧدي  -3

 بین اسعار السوق النقدي واسعار سوق المستقبلیات .

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

 شѧѧیكاغو أةسعر واختلاف في السѧѧلعة فمѧѧثلا ھیѧѧمدى توفر عقود ذات علاقة بال -5

للتجѧѧѧارة تتѧѧѧاجر بكمبیѧѧѧالات الخزینѧѧѧة ومسѧѧѧتقبلیات الѧѧѧدولار الاوربѧѧѧي وھѧѧѧذین 

النѧѧوعین تѧѧربط بینھمѧѧا علاقѧѧة وثیقѧѧة ولѧѧذلك فѧѧان وجѧѧود الاثنѧѧین یسѧѧاعد علѧѧى 

 لمضاربة بالفروق .ا
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لفائѧѧدة اشیكاغو للتجارة عقدا متعلقا باسѧѧعار  أةتصمیم جید للعقد فقد ادرجت ھی -6

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

ѧѧود التصمیم بسبب وجود مجموعѧѧة بعقѧѧدة مھتمѧѧة واح)GNMA دةѧѧذات الفائ (

د مجموعѧѧѧة تریѧѧѧد المتѧѧѧاجرة بѧѧѧـ المرتفعѧѧѧة للكوبѧѧѧون ومѧѧѧن جھѧѧѧة اخѧѧѧرى وجѧѧѧو

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

7- ѧѧاج الѧѧرة یحتѧѧد لاول مѧѧدیم عقѧѧد تقѧѧة فعنѧѧوق الاوراق المالیѧѧن سѧѧوي مѧѧناد قѧѧى اس

 اسناد التجار والاعضاء لھ من خلال المتاجرة النشیطة .

معѧѧین السѧѧیطرة وجود عرض واسع للسلعة او الموجود حتى لایتسѧѧنى لطѧѧرف  -8

 او التاثیر في السعر .

شѧѧѧیكاغو للتجѧѧѧارة فѧѧѧي بدایѧѧѧة  أةجѧѧѧود حѧѧѧواجز تنظیمیѧѧѧة فقѧѧѧد حاولѧѧѧت ھیѧѧѧعѧѧѧدم و -9

ادراج عقѧѧѧد مسѧѧѧتقبلي مسѧѧѧتند الѧѧѧى ( مؤشѧѧѧر داو جѧѧѧونز الصѧѧѧناعي )  1980

 أةذلѧѧѧك مؤسسѧѧѧة داو جѧѧѧونز ممѧѧѧا جعѧѧѧل ھیѧѧѧ وعارضѧѧѧت الافضѧѧѧل ثلاثѧѧѧین سѧѧѧھم

ة رة المسѧѧѧѧتقبلیات المتعلقѧѧѧѧفѧѧѧѧي تجѧѧѧѧاالثانیѧѧѧѧة شѧѧѧѧیكاغو للتجѧѧѧѧارة تبقѧѧѧѧى بالمرتبѧѧѧѧة 

 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

مѧѧا لكمیѧѧة والجѧѧودة ومѧѧا شѧѧابھ ذلѧѧك مان تكѧѧون السѧѧلعة قابلѧѧة للتنمѧѧیط مѧѧن حیѧѧث ا -1

  یحقق سیولة كافیة للعقد .

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

خ ان تكѧѧون السѧѧلعة مѧѧن النѧѧوع القابѧѧل للتخѧѧزین ممѧѧا یتѧѧیح توفیرھѧѧا فѧѧي التѧѧاری -3

 المحدد في العقد .

 ان تكون السلعة ذات قیمة مقارنة بحجمھا . -4

  ) 327: 1994(ھندي : 
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  :  الاختلافات الرئيسية بين العقود الاجلة والعقود المستقبلي -ي   

 العقود المستقبلیة  العقود الاجلة 
ھѧѧѧي عقѧѧѧود مكیفѧѧѧة بالمѧѧѧدة والحجѧѧѧم  -1

  وتاریخ التسلیم 
 عقود خاصة بین طرفي العقد  -2
 عدم امكانیة المتاجرة بالعقد مجانا  -3
الѧѧѧربح والخسѧѧѧارة فѧѧѧي المركѧѧѧز یѧѧѧتم  -4

 خ التسلیم معرفتھا فقط عند تاری
الھѧѧѧامش فѧѧѧي حالѧѧѧة واحѧѧѧدة فѧѧѧي یѧѧѧوم  -5

 الصفقة الاصلي 
 توجد مخاطرة النكول  -6
 یتم التعامل في السوق الموازیة  -7
المصѧѧѧارف , السماسѧѧѧرة , شѧѧѧركات  -8

متعѧѧѧѧѧددة الجنسѧѧѧѧѧیة ھѧѧѧѧѧي الاطѧѧѧѧѧراف 
 المتعاملة ولا یوجد حافز للمضاربة 

یتعامѧѧѧѧل بھѧѧѧѧا عالمیѧѧѧѧا وعѧѧѧѧن طریѧѧѧѧق  -9
 الھاتف 

 ینظم نفسھ بنفسھ   - 10
ا تѧѧتم بالتسѧѧلیم الفعلѧѧي اغلب تسویتھ - 11

وبعضѧѧѧھا یѧѧѧتم عѧѧѧن طریѧѧѧق الصѧѧѧفقة 
 المعاكسة 

تحѧѧدد بواسѧѧطة الفѧѧرق بѧѧین اسѧѧعار   - 12
 البیع والشراء (اجور السمسرة )   

ھѧѧѧѧي عقѧѧѧѧود معیاریѧѧѧѧة فѧѧѧѧي المѧѧѧѧدة  -1
  والحجم وتاریخ التسلیم 

عقѧѧود معیاریѧѧة بѧѧین الزبѧѧون ودار  -2
 التسویة 

العقѧѧود تكѧѧون المتѧѧاجرة بھѧѧا مجانѧѧا  -3
 في السوق 

تسѧѧوى بحسѧѧب السѧѧوق  كѧѧل العقѧѧود -4
 لمعرفة الربح والخسارة 

الھѧѧѧѧѧامش یكѧѧѧѧѧون للصѧѧѧѧѧیانة ضѧѧѧѧѧد  -5
 تقلبات الاسعار 

لا یѧѧѧѧѧѧѧѧتم التعامѧѧѧѧѧѧѧѧل بѧѧѧѧѧѧѧѧین البѧѧѧѧѧѧѧѧائع  -6
والمشѧѧتري بصѧѧورة مباشѧѧرة وانمѧѧا 
عѧѧѧن طریѧѧѧق دار التسѧѧѧویة ولѧѧѧذلك 

 یضمن عدم التعرض للنكول 
 توجد سوق منظمة للتعامل  -7
الاطѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧراف المتعاملѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة ھѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي  -8

المصѧѧارف والسماسѧѧرة وشѧѧركات 
ѧѧѧѧافز متعѧѧѧѧد حѧѧѧѧیة ویوجѧѧѧѧددة الجنس

 للمضاربة 
یتم من خلال سѧѧوق لѧѧلاوراق تѧѧابع  -9

الѧѧѧѧѧѧѧى بورصѧѧѧѧѧѧѧة مركزیѧѧѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧѧѧع 
 اتصالات عالمیة 

تنظمѧѧѧѧѧѧѧѧھ لجنѧѧѧѧѧѧѧѧة تجѧѧѧѧѧѧѧѧارة  - 10
مسѧѧѧتقبلیات السѧѧѧلع والجمعیѧѧѧة 

 الوطنیة للمستقبلیات 
اغلبھѧѧѧѧا تѧѧѧѧتم عѧѧѧѧن طریѧѧѧѧق صѧѧѧѧفقة  - 11

معاكسѧѧѧة والقلیѧѧѧل منھѧѧѧا یѧѧѧتم بالتسѧѧѧلیم 
 الفعلي 

اجѧѧѧѧѧѧѧѧور السمسѧѧѧѧѧѧѧѧرة یѧѧѧѧѧѧѧѧتم  - 12
    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

 لابتیѧѧاعیعرف السوق في اللغة بأنھ: الموضع الذي یجلب ألیѧѧھ المتѧѧاع والسѧѧلع للبیѧѧع وا

          اتخѧѧѧѧѧѧѧѧѧذوا سѧѧѧѧѧѧѧѧѧوقا (تؤنѧѧѧѧѧѧѧѧѧث وتѧѧѧѧѧѧѧѧѧذكر) , (وتسѧѧѧѧѧѧѧѧѧوق): بѧѧѧѧѧѧѧѧѧاع وأشѧѧѧѧѧѧѧѧѧترى والقѧѧѧѧѧѧѧѧѧوم 

  )464: 1989(مصطفى:

) مѧѧѧن وجھѧѧѧة النظѧѧѧر التسѧѧѧویقیة ھѧѧѧو : المكѧѧѧان الѧѧѧذي یلتقѧѧѧي فیѧѧѧھ Marketوالسѧѧѧوق (

  ن للمنتجات والخدمات . ون والمتوقعون الحالیون والبائعوالمشتر

(Kotler:2000:p.13) 

یѧѧھ ف ن وینفقѧѧونون والمشѧѧتروكما یعѧѧرف السѧѧوق بأنѧѧھ : المكѧѧان الѧѧذي یلتقѧѧي فیѧѧھ البѧѧائع

لѧѧى عبأسѧѧعارھا المعلنѧѧة وشѧѧروط تسѧѧلیمھا وتسѧѧدید قیمتھѧѧا  ھѧѧاوكمیاتعلѧѧى أنѧѧواع السѧѧلع 

ولكѧѧن الاسѧѧواق فѧѧي الوقѧѧت الحاضѧѧر ونتیجѧѧة تطѧѧور وفѧѧق قѧѧانون العѧѧرض والطلѧѧب . 

سѧѧھولة وبالتѧѧالي لѧѧیس بالضѧѧرورة أن یكѧѧون للسѧѧوق مكانѧѧا محѧѧددا , الاتصالات اصѧѧبح 

ھ فѧѧي الصѧѧفقة دون أن یلتقیѧѧان وجھѧѧا لوجѧѧالتقѧѧاء البѧѧائعین والمشѧѧترین عѧѧن بعѧѧد واتمѧѧام 

  )39: 1999(جعلوك: مكان معین .

ѧѧان وضѧѧي بѧѧواق والتѧѧوح أن من بین أكثر الإبداعات والابتكارات التي حدثت في الأس

تطورھا في السنوات الأخیѧѧرة وكѧѧذلك نمѧѧت نمѧѧوا متسѧѧارعا وبشѧѧكل ملفѧѧت للنظѧѧر ھѧѧي 

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

ي ) تلعب الѧѧدور المھѧѧم  فFuture marketsѧѧوقــد أصبحـت الأسـواق المستقبلیـة (

وات جѧѧاد أدماري إلѧѧى إیالاستثمار العالمي الیوم وقد أفرز الاھتمام بھذا الجانب الاستث

ѧѧدة تعѧѧتعملة  دجدیѧѧالیب المسѧѧى الأسѧѧتمل علѧѧا وتشѧѧون فیھѧѧذین یعملѧѧرة للѧѧأدوات مثمѧѧي ف

 Program trading( (Jones :2000:p.485)تقبلیات , لائحة التجارة (المس
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 Futures or Futureوقѧѧد تطѧѧورت أسѧѧواق العقѧѧود المسѧѧتقبلیة أو المسѧѧتقبلیات ( 

contract ابھة إذ أنѧѧѧـلع المشѧѧѧـي والـسѧѧѧـاع الــزراعѧѧѧـن الـقـطѧѧѧـل مѧѧѧـي الأصـѧѧѧفـ (

ѧѧة یكѧѧنة معینѧѧي سѧѧھ فѧѧي أرضѧѧة فѧѧول الحنطѧѧذي زرع محصѧѧزارع الѧѧد المѧѧر متأكѧѧون غی

وقلق من مستویات السعر الذي سѧѧتكون علیѧѧھ الحنطѧѧة فѧѧي وقѧѧت الجنѧѧي وبسѧѧبب حالѧѧة 

عدم التأكد ھذه فانھ سوف یحاول تخفیض المخѧѧاطرة التѧѧي قѧѧد یتعѧѧرض لھѧѧا فѧѧي وقѧѧت 

وفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة فانѧѧھ  جنیھѧѧا بقیامѧѧھ ببیѧѧع الحنطѧѧة عѧѧن طریѧѧق عقѧѧود مسѧѧتقبلیة مقѧѧدما

وھѧѧو مقیѧѧاس  –) Bushelsعѧѧدد مѧѧن البوشѧѧل (علѧѧى تسѧѧلیم  اوموافقѧѧ لاسѧѧیكون متقѧѧب

مѧѧن الحنطѧѧة فѧѧي المسѧѧتقبل وبسѧѧعر محѧѧدد الیѧѧوم وبھѧѧذا تعѧѧرف العقѧѧود  -لكمیѧѧة الحنطѧѧة

) فѧѧي المسѧѧتقبل Hervetالمستقبلیة للمزارعین بأنھا وعد تجاري لتسѧѧلیم المحصѧѧول (

ѧѧة تعѧѧان المطحنѧѧرى فѧѧة أخѧѧن جھѧѧز د, ومѧѧامرك ѧѧامعاكس )Opposite position  (

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

ستقوم بشراء الحنطة بعد حصادھا وفیما إذا كانت ھѧѧي راغبѧѧة بالحصѧѧول علѧѧى سѧѧعر 

ثابت للحنطة وفي وقت سابق على وقت الحصاد فھѧѧي یمكنھѧѧا القیѧѧام بѧѧذلك مѧѧن خѧѧلال 

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

) Farmarمѧѧزارع (الفѧѧي المسѧѧتقبل وبسѧѧعر ثابѧѧت الیѧѧوم وبѧѧإبرام العقѧѧد فѧѧان كѧѧل مѧѧن 

) ومن خلال ھذه العملیة یمتلكان إمكانیѧѧة تخفѧѧیض المخѧѧاطرة مѧѧن Millerوالمطحنة (

قبلھما فالمزارع یتحوط ضد المخاطرة من خѧѧلال قیامѧѧھ ببیѧѧع عقѧѧود مسѧѧتقبلیة للحنطѧѧة 

قصیر الأجل وأما المطحنة فیمكنھѧѧا التحѧѧوط ضѧѧد المخѧѧاطرة وھذا ما یعرف بالتحوط 

بقیامھا بشراء مستقبلیات أو عقود مستقبلیة للحبѧѧوب وھѧѧذا مѧѧا یعѧѧرف بѧѧالتحوط طویѧѧل 

 (Brealy:1991:p.635)                                                    الأجل .

ѧѧذلك فѧѧناوكѧѧع مѧѧاص وواسѧѧام خѧѧى اھتمѧѧتولى علѧѧذي اسѧѧب الѧѧدن ن الجانѧѧن  لѧѧدد مѧѧع

ن إذا لان وأن أي مѧѧن المسѧѧتثمریاالمسѧѧتثمرین ھѧѧي نظѧѧم المسѧѧتقبلیات المالیѧѧة المتاحѧѧة 

د أراد الѧѧѧدخول فѧѧѧي الأعمѧѧѧال الاسѧѧѧتثماریة یسѧѧѧتلزم ذلѧѧѧك أن یفـھѧѧѧـم مѧѧѧـا ھѧѧѧـي العقѧѧѧـو

  ة ) وأن التنوع الواسع للاختیارات الاستثماریFuture contractsالمستقبلیـة (

مراكѧѧز سѧѧتقبلیات المالیѧѧة أمكѧѧن ذلѧѧك مѧѧن أیجѧѧاد تحѧѧویط فعѧѧال لالمتاحة الآن وأھمیѧѧة الم

 (Jones:2000:p.485)                             المحفظة وللقیام بالمضاربة .



  37

ھا غیѧѧر معѧѧروف وئبلیة لھѧѧا تѧѧاریخ طویѧѧل جѧѧدا وأصѧѧل نشѧѧأن أسѧѧواق العقѧѧود المسѧѧتق

أو العصѧѧر  بالشѧѧكل الѧѧدقیق فھنѧѧاك مѧѧن یقѧѧول أن أصѧѧلھا یعѧѧود إلѧѧى العصѧѧر الرومѧѧاني

الإغریقѧѧѧي فھنѧѧѧاك بعѧѧѧض المؤشѧѧѧرات المھمѧѧѧة التѧѧѧي تشѧѧѧیر إلѧѧѧى اسѧѧѧتخدام الأبѧѧѧاطرة 

الرومѧѧѧانیین للعقѧѧѧود الآجلѧѧѧة وذلѧѧѧك لتزویѧѧѧد الجمѧѧѧاھیر المصѧѧѧریة بѧѧѧالحبوب وآخѧѧѧرون 

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

ام عѧѧإلѧѧى ) لاول مѧѧرة فѧѧي الیابѧѧان Riceرز (الجع تاریخ المتاجرة بمستقبلیات كما یر

1697 .                                                  (Rose :1997:p.323) 

ھѧѧي وھنѧѧاك مѧѧن یѧѧرى بѧѧان أصѧѧل سѧѧوق العقѧѧود المسѧѧتقبلیة فѧѧي العصѧѧر الحاضѧѧر إنمѧѧا 

ѧѧѧتقبلیات الѧѧѧن مسѧѧѧا مѧѧѧذت طریقھѧѧѧكا اتخѧѧѧة أوسѧѧѧي مدینѧѧѧر فѧѧѧامن عشѧѧѧرن الثѧѧѧي القѧѧѧرز ف

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

شѧѧر عیѧѧة إلѧѧى أواسѧѧط القѧѧرن التاسѧѧع عوھناك من یرجع العمل بمسѧѧتقبلیات السѧѧلع الزرا

(Binhammer&Sephton:1998:p.87) 

ھا ئوآخر یقول بأنھѧѧا كمفھѧѧوم موجѧѧودة قѧѧدیما فѧѧي أسѧѧواق السѧѧلع إذ یرجѧѧع تاریѧѧـخ نشѧѧـو

) إذ تطѧѧورت المتѧѧاجرة بالسѧѧلع الزراعیѧѧة Middle agesلوسѧѧطى (إلѧѧـى العصѧѧـور ا

بسѧѧعر وعبر الزمن إلى ما یسمى بالعقود ذات التسѧѧلیم المسѧѧتقبلي للمنتجѧѧات الزراعیѧѧة 

) أمѧѧا فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة فقѧѧد بѧѧدأت تجѧѧارة Guaranteed price( مضѧѧمون

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

ѧѧأت ھیѧѧد أنشѧѧتقبلیات ( أةفقѧѧاجرة بالمسѧѧیكاغو للمتѧѧشChicago board of trade (

شѧѧیكاغو طѧѧورت  أةوفیمѧѧا بعѧѧد ھیѧѧ 1848وذلѧѧك فѧѧي عѧѧام  )Grainsالخاصة بالقمح (

كثѧѧر التعامѧѧل بالمسѧѧتقبلیات والخیѧѧارات لتشѧѧمل تشѧѧكیلة واسѧѧعة مѧѧن السѧѧلع والجانѧѧب الأ

  مستقبلیات الأدوات المالیة .تطورا في تعاملاتھا في الوقت الحاضر ھي 

(Rose:1997:323) 

وأیضا من الأسواق المھمة في الولایات المتحѧѧدة سѧѧوق النقѧѧد الѧѧدولي الـتـابѧѧـع لـسѧѧـوق 

 The International monetary market at theشـیـكـاغــو الـتـجــاري (

chicago mercantile exchange) وسـوق مستقـبـلـیـات نیـویـورك (The 

Newyork Future Exchange(             (Johnson :2000:p.139)  



  38

 CME()The Chicago mercantile(و الـتѧѧـجارياغوكــذلـك سـѧѧـوق شیكـѧѧـ 

exchange ةѧѧة الدولیѧѧتقبلیات المالیѧѧـدن للمسѧѧـوق لنѧѧـرى سѧѧـواق الأخـѧѧـن الأسѧѧوم (

)the London international financial futures exchange  (  

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

) Spot market(ق ھѧѧي السѧѧوق الفوریѧѧة ویمكѧѧن التفریѧѧق بѧѧین ثѧѧلاث أنѧѧواع للسѧѧو

تسѧѧلیم بوتـعѧѧـرف أیضѧѧـا بالسѧѧـوق النقدیѧѧـة إذ تبѧѧـاع وتشѧѧترى الموجѧѧودات المالیѧѧة فیھѧѧا 

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

  ـة               ـѧѧѧѧـوق الـمـسـتـقـبـلیѧѧѧѧـــســ) والForward marketـѧѧѧѧـة (ــــلــوالـسѧѧѧѧـوق الآج

)Futures market اѧѧاجر بھѧѧـة یتѧѧـة وألادوات المادیـѧѧـع المـادیـѧѧفـالسـلـ , (ѧѧـي ف

ـدیѧѧـة ) والتѧѧـي تدعѧѧـى عقودھـѧѧـا بالـعقѧѧـود الـنـق Cash marketالسѧѧـوق النقـدیѧѧـة (

)Cash contractsیــلــكـون التسـ) ویѧѧــم فیـھـѧѧـوري وبا ـــѧѧكـــشـفѧѧـر ـــل مبـــѧѧـاش

)Immediate delivery ـةѧѧوري  –) وھــذه الـعمـلیѧѧلیم الفѧѧة –أي التسѧѧون نافعѧѧتك 

م ومفیѧѧدة للشѧѧخص الѧѧذي یحتѧѧاج الحصѧѧول علѧѧى السѧѧلعة الآن كمثѧѧل الحاجѧѧة إلѧѧى الطعѧѧا

لѧѧك ن علѧѧى ذاه إلا إذا وافѧѧق ا لطرفѧѧؤ) لایمكن إنھѧѧاCash contract( فالعقد النقدي

 ومي یѧѧالحاضر الخاص بالسلعة أو بѧѧالأداة المالیѧѧة فانѧѧھ یكѧѧون علѧѧى أسѧѧاس  وأما السعر

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

) Forward market) والسѧѧوق الآجѧѧل ( Spot market السѧѧوق الفѧѧوري (

  وكالآتي :

ل القیѧѧام ) : وھѧѧي سѧѧوق تتعامѧѧل مѧѧن خѧѧلا Spot market( الســوق الفــوري* 

) یشѧѧѧیر إلѧѧѧـى سѧѧѧعر السѧѧѧوق Spot priceبالتسلیѧѧѧـم الفѧѧѧـوري والسعѧѧѧـر الفـѧѧѧـوري (

  أثناء عملیة التسلیم .            في الحاضر المتاح الآن 

) : فھѧѧـي سѧѧـوق تتـعـامѧѧـل علѧѧـى Forward market( أمــا الســـوق الآجـــل*

الآجѧѧل یمثѧѧل ) والسѧѧعر Defferred deliveryأسѧѧاس التسلیѧѧـم الآجѧѧـل للـسـلـعѧѧـة (

 (Jones:2000:p.485)                السعر المتاح الآن وفي وقت تسلیم آجل .
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خѧѧر إذ یشمل العمل بعقد آجل القیѧѧام بمبادلѧѧة موجѧѧود معѧѧین مѧѧن الموجѧѧودات بموجѧѧود آ

عملیѧѧة  التعاقѧѧد الأولѧѧي وأن مѧѧدةفѧѧي  اوالسعر الذي تتم فیѧѧھ عملیѧѧة التبѧѧادل یكѧѧون محѧѧدد

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

لال تتعلѧѧق بتسѧѧلیم موجѧѧود معѧѧین مѧѧن البѧѧائع إلѧѧى المشѧѧتري خѧѧفأمѧѧا أسѧѧواق المسѧѧتقبلیات 

  تاریخ مستقبلي للتسلیم متفق علیھ وبسعر شراء محدد.

(Sharpe & Alexander :1990: p.594) 

 عة ضѧѧمن تѧѧاریخ مسѧѧتقبليفعقѧѧود المسѧѧتقبلیات ھѧѧي عقѧѧود معیاریѧѧة تتطلѧѧب تسѧѧلیم السѧѧل

 (Horne:1998:p.564)                                                   محدد .

ѧѧاع وتشѧѧي تبѧѧر التѧѧترى وتقوم مفردات العقد المستقبلي على أنواع مشھورة من العناص

وبشѧѧѧѧكل متكѧѧѧѧرر فѧѧѧѧالعقود المتاحѧѧѧѧة فѧѧѧѧي سѧѧѧѧوق المسѧѧѧѧتقبلیات یمكѧѧѧѧن أن تقسѧѧѧѧم ضѧѧѧѧمن 

  السلع والمستقبلیات المالیة . مجموعتین ھي مستقبلیات

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

ائѧѧدة وتشѧѧتمل المسѧѧتقبلیات المالیѧѧة * علѧѧى مسѧѧتقبلیات الأسѧѧھم ومسѧѧتقبلیات أسѧѧعار الف

یات ومسѧѧتقبلیات العملѧѧة فعقѧѧود مسѧѧتقبلیات الأسѧѧھم ھѧѧي لتسѧѧلیم الأسѧѧھم وعقѧѧود مسѧѧتقبل

 ,لحكومѧѧة طویلѧѧة الأجѧѧل أسѧѧعار الفائѧѧدة ھѧѧي لتسѧѧلیم سѧѧندات المدیونیѧѧة مثѧѧل سѧѧندات ا

ѧѧھادات الإیѧѧرفیة , وشѧѧولات المصѧѧة , والقبѧѧاریر التجاریѧѧة , التقѧѧوالات الخزینѧѧداع , ح

ѧѧتقبلیات مؤشѧѧا مسѧѧاك أیضѧѧة ,فھنѧѧلات أجنبیѧѧلیم عمѧѧي لتسѧѧرات أما مستقبلیات العملة فھ

ي الأسѧѧھم والتѧѧي تجھѧѧز الماسѧѧك بمѧѧدفوعات نقدیѧѧة بالاعتمѧѧاد علѧѧى المسѧѧتوى المسѧѧتقبل

  . 35م من مثل مؤشرات تورنتو لمؤشرات الأسھ

(Binhammer & Sephton :1998 :p.101) 

راعیѧѧة : تشمل تشكیلة واسعة من المنتجات الزفأما مستقبلیات السلع والسلع الأساسیة 

 الفضѧѧة مثل الحنطة , عصیر البرتقال , أو العقود على المعѧѧادن الثمینѧѧة مثѧѧل الѧѧذھب و

 نحѧѧاس والخشѧѧب والعقѧѧود علѧѧى المنتجѧѧاتوكѧѧذلك العقѧѧود علѧѧى السѧѧلع الأساسѧѧیة مثѧѧل ال

النفطیѧѧѧѧة المتنوعѧѧѧѧة مثѧѧѧѧل الѧѧѧѧنفط الخѧѧѧѧام وزیѧѧѧѧت التدفئѧѧѧѧة وزیѧѧѧѧت البتѧѧѧѧرول المكѧѧѧѧرر 

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

ة سѧѧعر الفائدة لأسواق المستقبلیات والخیارات وكذلك للوقایѧѧة مѧѧن مخѧѧاطرتغیر أسعار 

  السوق أو عائد الأوراق المالیة  . 

فѧѧѧة فالحركѧѧѧة المعاكسѧѧѧة للأسѧѧѧعار بالنسѧѧѧبة للسѧѧѧلع یمكѧѧѧن أن تكѧѧѧون نتیجتھѧѧѧا زیѧѧѧادة الكل

  وانخفاض الأرباح وفي الأوراق المالیة  تكون انخفاض القیمة والعائد . 

(Rose:1997:p.323) 

  

0000000000000000000000000000000000000000  

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

  

لام أو اسѧѧت ولذلك یتم اللجѧѧوء إلѧѧى العقѧѧود المسѧѧتقبلیة فھѧѧي عقѧѧود ملزمѧѧة قانونیѧѧاً للتسѧѧلیم

ا بھѧѧѧ السѧѧѧلع  والأدوات المالیѧѧѧة وفѧѧѧي تѧѧѧواریخ مسѧѧѧتقبلیة متنوعѧѧѧة ولѧѧѧذلك أزداد التعامѧѧѧل

یـѧѧـة المѧѧـدة الزمن ) لكѧѧل مѧѧن Timeوالعقود المسѧѧتقبلیة ھѧѧي عقѧѧود قیاسѧѧیة فѧѧي الѧѧزمن (

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

(Howlles & Bain : 2000 : P. 290)                             

ین قلبѧѧة مѧѧن المسѧѧتثمرین غیѧѧر الѧѧراغبفمѧѧثلاً یمكѧѧن تحویѧѧل مخѧѧاطرة سѧѧعر الفائѧѧدة المت

بین بتحمل المخاطرة وقد یكون المستثمر مصرفاً فیتم تحویل المخѧѧاطرة إلѧѧى المضѧѧار

ѧѧن خѧѧك مѧѧالربح وذلѧѧأتي بѧѧد تѧѧي قѧѧلال الذین یكونون مستعدین لقبول تلك المخاطرة والت

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

 كمѧѧا یمكѧѧن إرجѧѧاع المتѧѧاجرة بالمعѧѧادن فѧѧي الولایѧѧات المتحѧѧدة الأمریكیѧѧة عѧѧن طریѧѧق

) المنتجѧѧѧѧات  Refinedوتكریѧѧѧѧر (  1920العقѧѧѧѧود المسѧѧѧѧتقبلیة والتѧѧѧѧي بѧѧѧѧدأت عѧѧѧѧام 

ا ) وزیѧѧѧـت الـصویѧѧѧـSoybean oilـا (ـــــــѧѧѧالــزراعـیــѧѧѧـة مـثـѧѧѧـل دقیѧѧѧـق الصوی

)Soybean oilـت متـاحѧѧѧـي أصـبـحѧѧѧـــ) والتـѧѧѧـة خѧѧѧام ـѧѧѧھ  1950ـلال عѧѧѧوالموج

ѧѧط منѧѧتقبلیات تنشѧѧدأت المسѧѧدما بѧѧا عنѧѧام بھѧѧدأ الاھتمѧѧي بѧѧداعات التѧѧدة للإبѧѧام الجدیѧѧذ ع

وھكذا استمرت التطورات الحاصلة في أسواق المستقبلیات من حیѧѧث عѧѧددھا  1960

 .في العالم  للعقود امستقبلی اسوق 80وھناك أكثر من 
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ѧѧن الاطѧѧة مѧѧتقبلیات مجموعѧѧواق المسѧѧد أسѧѧد ویوُجѧѧراف العقѧѧكل اطѧѧن یشѧѧنھم مѧѧراف م

ص , ومنھم من یشكل الوسیط أو المكمل لاتمام الصفقة ومنھم من یعمل لحسѧѧابھ الخѧѧا

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

( Binhammer&Sephton : 1998 :p. 101) 

                     لاطѧѧѧѧѧѧوی اتلѧѧѧѧѧѧك مركѧѧѧѧѧѧزوبعملیѧѧѧѧѧѧة الشѧѧѧѧѧѧراء ھѧѧѧѧѧѧذه فѧѧѧѧѧѧان المشѧѧѧѧѧѧتري یعѧѧѧѧѧѧرف بانѧѧѧѧѧѧھ ام

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

ویمكѧѧѧن تعریѧѧѧف المركѧѧѧز الطویѧѧѧل بانѧѧѧھ :التѧѧѧزام تجѧѧѧاري لشѧѧѧراء موجѧѧѧود معѧѧѧین عنѧѧѧد  

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

وھѧѧو الشѧѧخص الѧѧذي یلتѧѧزم بتسѧѧلیم  sellerلطѧѧرف الاخѧѧر فѧѧي العقѧѧد یعѧѧرف بالبѧѧائع وا

  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) 

قاق وكما یعرف المركز القصیر بانھ : التزام تجاري لتسلیم موجѧѧود معѧѧین عنѧѧد اسѧѧتح

 (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) 

ھѧѧذا فѧѧان الاطѧѧراف المتعاقѧѧدة لѧѧیس بالضѧѧرورة أن یعѧѧرف أحѧѧدھم الاخѧѧر فھѧѧم  وبعملѧѧھ

ѧѧویة لكѧѧت التسѧѧمان بیѧѧبب ضѧѧل بسѧѧذا یحصѧѧتقبلیة وھѧѧود المسѧѧي العقѧѧل یھملون التوقیع ف

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

عѧѧن كѧѧل جانѧѧب مѧѧن  اصѧѧبح سمسѧѧاری و(البیѧѧت)موضѧѧع ثقѧѧة وأھلیѧѧة للمتعѧѧاملین فھ دعیو

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

ویمكن توضѧѧیح كیفیѧѧة أتمѧѧام الصѧѧفقة عنѧѧد عѧѧدم وجѧѧود بیѧѧت التسѧѧویة وفѧѧي حالѧѧة وجѧѧود 

  : الاتیین في الشكلین مثلما ت التسویةبی

  



  42

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )3شكل رقم (

  دون وجود بیت التسویةمن التبادل 

  

  )4شكل رقم(

  التبادل بوجود بیت التسویة         
                                                                                                                                                                                                                                  

                                               

 النقود

  المركز القصیر 
Short 

position 

  المركز الطویل
Long 

position 

 السلعة

 النقود النقود

  المركز القصیر
Short 

position 

  بیت التسویة 
Clearing 

house 

  المركز الطویل
Long 

position 

 السلعة السلعة
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(Source :Boodie,et.al:1999:p.696) 

ѧѧة  ذلككѧѧي العملیѧѧدخل فѧѧد یѧѧر قѧѧرف آخѧѧد طѧѧخص ویوجѧѧو الشѧѧارب وھѧѧو المضѧѧذي ھѧѧال

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

) بانѧѧھ ذلѧѧك التѧѧاجر الѧѧذي یبحѧѧث عѧѧن الѧѧربح مѧѧن Speculatorویعѧѧرف المضѧѧارب (

خѧѧلال ارتفѧѧاع أو انخفѧѧاض السѧѧعر المتوقѧѧع فѧѧي نسѧѧب الفائѧѧدة أو مؤشѧѧرات مبѧѧادلات 

ال المضѧѧارب فѧѧي ) ویمكѧѧن توضѧѧیح حStocks exchange indicatsѧѧالاسѧѧھم (

       السѧѧѧѧѧلع  ونسѧѧѧѧѧبة الفائѧѧѧѧѧدة فالمضѧѧѧѧѧارب عنѧѧѧѧѧدما یعتقѧѧѧѧѧد أن سѧѧѧѧѧعر السѧѧѧѧѧلعة الاساسѧѧѧѧѧیة      

)Underling commodity ل الاولѧѧز الطویѧѧاریخ المركѧѧین تѧѧك بѧѧیرتفع وذلѧѧس (

 والتѧѧاریخ الѧѧذي یجѧѧب أن یѧѧتم فیѧѧھ التسѧѧلیم فانѧѧھ سѧѧیقوم بشѧѧراء مركѧѧز مضѧѧاربة طویѧѧل

ѧѧدة فѧѧعار الفائѧѧي أسѧѧا فѧѧل بینمѧѧالاجѧѧدة مѧѧبة الفائѧѧان نسѧѧعر بѧѧدما یشѧѧارب عنѧѧن ان المض

جѧѧل المحتمل أن ترتفع وأن العملѧѧة سѧѧتنخفض قیمتھѧѧا فانѧѧھ سѧѧیقوم بѧѧالتحوط القصѧѧیر الا

  في موجودات مناسبة من خلال شراء العقود المستقبلیة .

        ویلجѧѧѧѧا المضѧѧѧѧاربون أو التجѧѧѧѧار الѧѧѧѧى الاسѧѧѧѧواق المسѧѧѧѧتقبلیة لایجѧѧѧѧاد مراكѧѧѧѧز قائمѧѧѧѧة   

)Open positionsزهѧѧاغلاق مركѧѧوفــي ھـذه الطـریقـة عادة یقـوم المضـارب ب ( 

  الحالي لان ھدفھ الاساسي ھو الربح من خلال بیعھ .

ففي السلع صاحب المركز الطویѧѧل یمكنѧѧھ اعѧѧادة بیѧѧع مركѧѧزه الѧѧى شѧѧخص اخѧѧر وذلѧѧك 

  ) .Gainفي سوق المستقبلیات وایضا لان ھدفھ العائد (

ربة قصѧѧیر والѧѧذي یعتقѧѧد ان سѧѧعر السѧѧلعة سѧѧوف أن التاجر الاول ھѧѧو ذو مركѧѧز مضѧѧا

ѧѧان النتیجѧѧلا فѧѧعر فعѧѧض السѧѧؤات وانخفѧѧدقت التنبѧѧلیم أذا صѧѧاریخ التسѧѧل تѧѧنخفض قبѧѧة ی

وفѧѧي الحقیقѧѧة فانѧѧھ قѧѧام بشѧѧراء عقѧѧد بیѧѧع   -سѧѧتكون الѧѧربح لصѧѧاحب المركѧѧز القصѧѧیر 

أمѧѧا أذا  –قصیر الاجل مساو لانخفاض سѧѧعر وحداتѧѧھ عѧѧن سѧѧعر البیѧѧع القصѧѧیر الاول 

المركѧѧز  يالمركѧѧز الطویѧѧل أو المضѧѧارب ذ يالتنبѧѧؤات لكѧѧل مѧѧن المضѧѧارب ذ كانѧѧت

ѧѧي تعѧѧا ھѧѧارة بینمѧѧتتكبد الخسѧѧة سѧѧدالقصیر خطا فان الاطراف الخاطئ ѧѧراف اربحѧѧللاط 

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

ѧѧمن اربعѧѧع ضѧѧة تقѧѧتقبلیة المعروضѧѧود المسѧѧةأن اغلب العق ѧѧلیم خѧѧواریخ تسѧѧنة تѧѧلال الس

التسѧѧѧѧѧѧѧѧلیم تتضѧѧѧѧѧѧѧѧمن ادراج الموجѧѧѧѧѧѧѧѧودات الملموسѧѧѧѧѧѧѧѧة                    مѧѧѧѧѧѧѧѧدد فھنѧѧѧѧѧѧѧѧاك عѧѧѧѧѧѧѧѧدد مѧѧѧѧѧѧѧѧن
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)Tangible assets  ـةѧѧـد وطریقѧѧادي للـعـقѧѧوالتـي تـؤمـن متطـلـبـات التسلیم الم (

  تحدید سعر التسویة النھائي .       

تعملون فالتجѧѧار یسѧѧالتسѧѧلیم عѧѧادة لا یѧѧتم عنѧѧد الشѧѧراء أو البیѧѧع للعقѧѧود المسѧѧتقبلیة ان 

المسѧѧتقبلیات للتحѧѧوط ضѧѧد المخѧѧاطرة التѧѧي یتعرضѧѧون لھѧѧا فѧѧي الاسѧѧواق الحاضѧѧرة أو 

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

عѧѧادة اه من خلال تسѧѧلیم الموجѧѧود الاساسѧѧي أو مѧѧن خѧѧلال ؤفالعقد المستقبلي یمكن إنھا

لي یھ من السوق ھذا فѧѧي حالѧѧة البѧѧائع للعقѧѧد المسѧѧتقبعرضھ بالسوق وشراء عقود عكس

ـن ) عOpen positionѧѧ(ء مركѧѧزه القѧѧائم اما المشتري للعقد المستقبلي فیمكنѧѧھ انھѧѧا

طـریѧѧѧـق قبѧѧѧول اسѧѧѧتلام الموجѧѧѧود الاساسѧѧѧي أو قیامѧѧѧھ ببیѧѧѧع عقѧѧѧد عكسѧѧѧي ولѧѧѧذلك فѧѧѧان 

ینمѧѧا كѧѧزھم بمرا ن للعقود المستقبلیة فیما بعد یبیعون العقود المستقبلیة لاغѧѧلاقیالمشتر

ѧѧѧتقبلیة لاغѧѧѧود المسѧѧѧراء العقѧѧѧون بشѧѧѧد یقومѧѧѧا بعѧѧѧتقبلیة فیمѧѧѧود المسѧѧѧائعون للعقѧѧѧلاق الب

 (Johnson :2000:p.139)                                            مراكزھم .

   قائمѧѧѧة  وبالنتیجѧѧѧة فѧѧѧان نسѧѧѧبة قلیلѧѧѧة مѧѧѧن العقѧѧѧود یѧѧѧتم فیھѧѧѧا التسѧѧѧلیم فعѧѧѧلا وھѧѧѧي العقѧѧѧود ال

)Open contracts . الحالیة والتي لم یتم اغلاقھا (  

(VanHorne :1998 :p.564) 

) وھѧѧي لانھѧѧاء Arbitrageویѧѧتم ایضѧѧا فѧѧي سѧѧوق المسѧѧتقبلیات صѧѧفقات المراجحѧѧة (

للسѧѧѧعر الفѧѧѧوري  اوالتѧѧѧي تعنѧѧѧي أن سѧѧѧعر العقѧѧѧد المسѧѧѧتقبلي سѧѧѧیكون مسѧѧѧاوی –العلاقѧѧѧة 

عره فѧѧي سѧѧوق مѧѧا بѧѧین السѧѧعر الفѧѧوري لاي موجѧѧود وسѧѧ  -المتوقѧѧع عنѧѧد تنفیѧѧذ العقѧѧد

المسѧѧتقبلیات فعنѧѧدما یتجѧѧاوز مسѧѧتوى سѧѧعر السѧѧوق المسѧѧتقبلي مسѧѧتوى سѧѧعر السѧѧوق 

) یѧѧѧدعى Spreadالفѧѧѧوري أو الحاضѧѧѧر للموجѧѧѧودات الاساسѧѧѧیة فѧѧѧان ذلѧѧѧك الفѧѧѧارق (

 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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الѧѧذي ووھي الاسواق التي یتاجر فیھا بالعقود المستقبلیة مثل سѧѧوق شѧѧیكاغو التجѧѧاري 

ѧѧوق للمسѧѧیعد اكبر واقدم سѧѧتقبلیة طوعیѧѧود المسѧѧة العقѧѧالم وبورصѧѧي العѧѧي تقبلیات فѧѧة ف

غیر ھادفة للربح وتتكون من مجموعѧѧة اعضѧѧاء لكѧѧل عضѧѧو مقعѧѧد خѧѧاص  دعملھا وتع

بھ ویمتلѧѧك اعضѧѧاء البورصѧѧة الحѧѧق فѧѧي المتѧѧاجرة لحسѧѧابھم مѧѧن خѧѧلال البورصѧѧة وان 

ات خѧѧدمیكون ھناك تاثیر لھم في الاعمѧѧال التѧѧي تقѧѧوم بھѧѧا البورصѧѧة كمѧѧا انھѧѧم یѧѧؤدون 

 تھѧѧدف الѧѧى تنظѧѧیم عملیѧѧات البورصѧѧة وقواعѧѧدھا ووظائفھѧѧا وادارة العلاقѧѧات العامѧѧة

ѧѧة اخلاقیѧѧاء البورصѧѧلوك اعضѧѧون سѧѧى ان یكѧѧز علѧѧاوالتركی ѧѧان  اوقانونیѧѧض الاحیѧѧوبع

ѧѧاریر عѧѧدمون تقѧѧن یكون ھناك مسؤولون اداریون یقومون بادارة اعمال البورصة ویق

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

  

) Exchange floor) الѧѧـى صـالـѧѧـة السѧѧوق (Transmittedوترسѧѧل الاوامѧѧر (

) ویقѧѧوم العضѧѧو فѧѧي Adesignated spotوالتѧѧـي یكѧѧـون فیھѧѧـا موقـѧѧـع مصـمѧѧـم (

الاسѧѧم  ) وسمیت بھѧѧذاpitالبورصة بتنفیذ الامر في ھذا الموقع والذي یعرف بالحلبة (

) والѧѧѧѧذي یكѧѧѧѧون دائریѧѧѧѧا ومحاطѧѧѧѧة بسѧѧѧѧلم مѧѧѧѧن الѧѧѧѧدرجات    Shapeشѧѧѧѧكلھا ( بسѧѧѧѧبب

)Interior descending steps (ـاء       اذѧѧѧѧѧـا الاعــضـѧѧѧѧѧـف عــلــیــھـѧѧѧѧѧیــقـ          

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

 یѧѧتم الاعѧѧلان اذبѧѧة ویكون الاعضاء بعضھم في مواجھة بعض عندما یكونون في الحل

عѧѧѧѧن عقѧѧѧѧود البیѧѧѧѧع والشѧѧѧѧراء بكѧѧѧѧلام حرفѧѧѧѧي مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال الاعѧѧѧѧلان بصѧѧѧѧوت مسѧѧѧѧموع        

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

وبالاضѧѧѧافة الѧѧѧى وجѧѧѧود الاعضѧѧѧاء فѧѧѧي بورصѧѧѧة المسѧѧѧتقبلیات یوجѧѧѧد ایضѧѧѧا سماسѧѧѧرة  

انھѧѧـم ینفѧѧـذون اوامѧѧر الزبѧѧائن فھѧѧم یتلقѧѧون ) وھـѧѧـذا یعنѧѧـي Floor brokerالصѧѧالة (

) الѧѧذین یعملѧѧون Phone clerksالاوامѧѧـر بانفسھѧѧـم أو بواسطѧѧـة كتبѧѧـة التلیفѧѧـون (

فѧѧانھم ) Stop or limit ordersأو امѧѧر ایقѧѧاف ( امعھѧѧم فѧѧاذا كѧѧان الامѧѧر محѧѧدد

یقومون بحفظھا في فایل ولا ینفذونھا بشكل مباشر وانما ینتظѧѧرون حتѧѧى وقѧѧت تنفیѧѧذه 

ویطلѧѧق  -اقѧѧل مѧѧن یѧѧوم لمѧѧدةوعملھѧѧم قѧѧد یكѧѧون  –العضو یمكن ان یكون تاجر صالة و

) وھѧѧذا یعنѧѧي قیѧѧامھم Locals) بѧѧالمحلیون (Floor tradersعلѧѧى تجѧѧار الصѧѧالة (
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 ا) حتى یحصѧѧلوOwn personal accountsبتنفیذ الاوامر لحسابھم الشخصي (

  على الربح من خلال الشراء بسعر اقل والبیع بسعر اكثر .

یتشѧѧѧѧѧѧѧѧѧابھ تجѧѧѧѧѧѧѧѧѧار الصѧѧѧѧѧѧѧѧѧالة فѧѧѧѧѧѧѧѧѧي بعѧѧѧѧѧѧѧѧѧض الجوانѧѧѧѧѧѧѧѧѧب مѧѧѧѧѧѧѧѧѧع صѧѧѧѧѧѧѧѧѧناع السѧѧѧѧѧѧѧѧѧوق                      و

)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: 

لاغتنѧѧام الفرصѧѧة ویعѧѧرض الاوامѧѧر عنѧѧدما  ا) ویكون قریبScalperوھناك الشواي (

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

) الѧѧذي یصѧѧفي Day tradersر الیѧѧوم (اجѧѧومن المضاربین كذلك مѧѧا یطلѧѧق علѧѧیھم ت

ѧѧـر المـركـѧѧـاك تاجѧѧـوم وھنѧѧـة الیѧѧـادة نھایѧѧـزه عѧѧـز (مـركPosition traderѧѧو ) وھ

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

     وھنѧѧѧѧѧѧѧاك فئѧѧѧѧѧѧѧة تقѧѧѧѧѧѧѧع بѧѧѧѧѧѧѧین سماسѧѧѧѧѧѧѧرة الصѧѧѧѧѧѧѧالة والمضѧѧѧѧѧѧѧاربین وھѧѧѧѧѧѧѧم المسѧѧѧѧѧѧѧتقلون              

)Independentsرةѧѧوت السمسѧѧن بیѧѧا ) فھم ینفذون اوامر عملائھم مѧѧاجرون ی كمѧѧت

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

فعنѧѧدما تكѧѧون ھنѧѧاك صѧѧفقة یѧѧدخل فیھѧѧا تѧѧاجر مѧѧن خѧѧارج صѧѧالة البورصѧѧة یقѧѧوم بتبلیѧѧغ 

سمسار الزبون الذي سینقل الامѧѧر الѧѧى ممثلѧѧي شѧѧركة السمسѧѧرة فѧѧي البورصѧѧة وھنѧѧاك 

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

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

) وذلѧѧك open outcryیعلѧѧن عѧѧن الامѧѧر مѧѧن خѧѧلال الاعѧѧلان بصѧѧوت مسѧѧموع ( اذ

 یعني ان أي عضو یرغب بالشراء او البیع لاي عقد مسѧѧتقبلي یجѧѧب ان یعلѧѧن وبشѧѧكل

  ) عن الامر وسعره .Verbally annouceشخصي (

(Sharp & Alexandar :1990 :p.598) 

او یعلن عنھ من خلال اشارات متعارف علیھا ومرئیة لبѧѧاقي المتعѧѧاملین یوضѧѧح فیھѧѧا 

نѧѧوع الامѧѧر الѧѧذي قѧѧدم لتنفیѧѧذه ویѧѧتم تبѧѧادل الرسѧѧائل الشѧѧفویة او الرمزیѧѧة بѧѧین الѧѧراغبین 

 بالبیع او الشراء حتى یستقروا على سعر لتنفیذ الامر ویقوم سمسار الصѧѧالة بعѧѧد ذلѧѧك

) اتمѧѧام التنفیѧѧذ الفعلѧѧي Confirmبابلاغ بیت السمسرة الذي صدر عنھ الامѧѧر لیؤكѧѧد (
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) Floor clerksیقوم البیت بدوره بѧѧابلاغ العمیѧѧل كمѧѧا یقѧѧوم كتبѧѧة الصѧѧالة ( اذللامر 

بتجمیع الاوراق عن الصفقات التي ابرمѧѧت وتسѧѧلیمھا الѧѧى منѧѧدوب بیѧѧت السمسѧѧرة فѧѧي 

  :        الاتيھا الشكل الغرفة الخاصة بالتعامل والتي یوضح

  

  

  

  

  

  

  

  )5شكل رقم (

  غرفة التعامل

   332: 1994المصدر : ھندي :

          –بیѧѧѧع  –وعلѧѧѧى اسѧѧѧاس تلѧѧѧك البیانѧѧѧات یقѧѧѧوم بیѧѧѧت التسѧѧѧویة باضѧѧѧافة مركѧѧѧز قصѧѧѧیر 

)Short position لѧѧز طویѧѧل مركѧѧي مقابѧѧف (–  راءѧѧش– )Long position (

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

خѧѧر صѧѧفقة علѧѧى لوحѧѧة الاعلانѧѧات      آكمѧѧا یقѧѧوم بیѧѧت التسѧѧویة كѧѧذلك بѧѧاعلان تفاصѧѧیل 

)Bulletin board اتѧѧال برقیѧѧوم بارسѧѧا یقѧѧل كمѧѧة التعامѧѧائط غرفѧѧى حѧѧة علѧѧالمثبت (

صالة 
  المتاجرة

  التلغراف        لوحة الاعلان

  التقاریر

  
  
  

لوحة 
السلع          
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خѧѧر صѧѧفقة علѧѧى آ) لتѧѧذاع بیانѧѧات News serriceلـمـكـتـب الـخـدمـة الاعـلامـیـة (

ي وابѧѧلاغ بیѧѧوت السمسѧѧرة بتلѧѧك البیانѧѧات وعنѧѧدما یحѧѧین تѧѧاریخ النطاق المحلي والعѧѧالم

ان المسѧѧتثمر كѧѧان اخѧѧذ مركѧѧزا قصѧѧیرا أي بѧѧاع عقѧѧدا مѧѧا حینئѧѧذ یقѧѧوم بیѧѧت  اذالتسѧѧلیم 

أي شѧѧراء عقѧѧد  لاطوی االسمسرة في تاریخ التسلیم بابرام صفقة عكسیة تتضمن مركز

فѧѧل مركѧѧز العمیѧѧل بقیѧѧام مماثل للعقد المباع ویقفل بذلك مركѧѧز العمیѧѧل كمѧѧا یمكѧѧن ان یق

بیѧѧѧѧѧѧѧѧت السمسѧѧѧѧѧѧѧѧرة بشѧѧѧѧѧѧѧѧراء السѧѧѧѧѧѧѧѧلعة محѧѧѧѧѧѧѧѧل التعاقѧѧѧѧѧѧѧѧد فѧѧѧѧѧѧѧѧي السѧѧѧѧѧѧѧѧوق الحاضѧѧѧѧѧѧѧѧر                   

)Spot market لالѧѧن خѧѧوق مѧѧي السѧѧفقات فѧѧداول الصѧѧتم تѧѧتري ویѧѧوتسلیمھا للمش (

وضѧѧـح عѧѧـلیھ بیانѧѧات الصѧѧفقة التѧѧي ت) الѧѧـذي Trading cardsكـارت الـمـتـاجѧѧـرة (

  ) 337 -336: 1994( ھندي : ابرمت .

   

) وھѧѧم یتѧѧاجرون Hedgersن (یوكذلك یعمل في البورصة تجار یعرفѧѧون بѧѧالمتحوط

جѧѧین بالمستقبلیات لتقلیل تعرضھم للمخѧѧاطرة وغالبѧѧا مѧѧا یكѧѧون ھѧѧؤلاء المتحوطѧѧون منت

حنطѧѧة فѧѧي المѧѧزارعین الѧѧذین یزرعѧѧون ال مثلمѧѧالسلعة معینة او مستعملین لسلعة معینة 

نمѧѧا یتواجد المتحوطون فعلا فѧѧي صѧѧالة البورصѧѧة واوالمطاحن التي تقوم بطحنھا ولا 

لѧѧى اتتم تجارتھم بواسطة شركة مختصة بالسمسرة والتي بدورھا تقوم بایصال الامر 

 (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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 واخیѧѧرا یمكѧѧن توضѧѧیح كیفیѧѧة المتѧѧاجرة بالمسѧѧتقبلیات فѧѧي السѧѧوق المنظمѧѧة مѧѧن خѧѧلال

  :  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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ا :اوامر الزبѧѧون تبقѧѧى سѧѧاریة المفعѧѧول حتѧѧى انجازھOpen order ѧѧالاوامرالقائمة :

  :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 فѧѧي من اجل ضمان ان تكون المتاجرة بالعقود المسѧѧتقبلیة تѧѧتم بطریقѧѧة سѧѧھلة ومناسѧѧب

  ھا .ب ةسوق المستقبلیات فان لكل بورصة مستقبلیات دار تسویة مرتبط

(Kolb :1997 :p.6) 

شѧѧیكاغو للتجѧѧارة  أةھیѧѧ لѧѧدنمѧѧن  1925ویعѧѧود تѧѧاریخ نشѧѧوء دار التسѧѧویة الѧѧى عѧѧام 

مѧѧن بورصѧѧة  اویمكѧѧن ان تكѧѧون ھѧѧذه الѧѧدار عبѧѧارة عѧѧن شѧѧركة مسѧѧتقلة او تعمѧѧل جѧѧزء

 (Chance :1998 :p.285)                                           المستقبلیات .

لتѧѧѧزام جمیѧѧѧع الاطѧѧѧراف بتنفیѧѧѧذ التزامѧѧѧاتھم فھѧѧѧي تقѧѧѧوم بѧѧѧدور وتضѧѧѧمن دار التسѧѧѧویة ا

قѧѧد المشتري امام البѧѧائع ودور البѧѧائع امѧѧام المشѧѧتري وھѧѧي ملزمѧѧة بضѧѧمان اطѧѧراف الع

 (Francis :1991 :p.756)                   ) احدھا . Defaultsعندما ینكل (

انمѧѧا یتوسѧѧط وھѧѧذا یعنѧѧي ان الصѧѧفقة لاتѧѧتم بصѧѧورة مباشѧѧرة بѧѧین البѧѧائع والمشѧѧتري و

        الجѧѧѧزء المكمѧѧѧل  د) ویعClearing houseѧѧѧبـذلѧѧѧـك بـیѧѧѧـت او دار االـتـسـویـѧѧѧـة  (

)Cotunter party. للصفقة  (                      (Arnold :1998 :p.909) 

وھѧѧذا یعنѧѧي بѧѧان لكѧѧل تѧѧاجر التѧѧزام امѧѧام دار التسѧѧویة فقѧѧط وھѧѧو یامѧѧل ان یكѧѧون دار 

ѧѧي عملیѧѧھ فѧѧى جانبѧѧویة الѧѧیطالتسѧѧویة وسѧѧود دار التسѧѧاومة وان وجѧѧائع  اة المسѧѧین البѧѧب

والمشѧѧتري ھѧѧو بسѧѧبب وجѧѧود مشѧѧاكل عѧѧدم الثقѧѧة بѧѧین الاطѧѧراف وضѧѧمان ان یقѧѧوم كѧѧل 

طرف بتنفیذ التزامھ فѧѧان دار التسѧѧویة تضѧѧمن تنفیѧѧذ العقѧѧد الѧѧى كѧѧل طѧѧرف فѧѧي العملیѧѧة 
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لتجاریѧѧة وتعمѧѧل التجاریة اذ بعد القیام بالبیع الاصѧѧلي تѧѧدخل دار التسѧѧویة فѧѧي العملیѧѧة ا

 (Kolb :1997 :p.6)                              كبائع للمشتري ومشتري للبائع .

  وبسѧѧѧѧعر         Bمѧѧѧѧن التѧѧѧѧاجر  ا) عقѧѧѧѧد50ان یشѧѧѧѧتري ( Aفمѧѧѧѧثلا عنѧѧѧѧدما یرغѧѧѧѧب التѧѧѧѧاجر 

ار من الطرفین لایستلزم ان یعرف احѧѧدھما الاخѧѧر وانمѧѧا یقѧѧوم د لا) فان ك$91,20(

بѧѧذلك والѧѧذي طلبھѧѧا  Aوبیعھѧѧا الѧѧى التѧѧاجر  Bالعقѧѧود مѧѧن البѧѧائع التسویة بعملیѧѧة شѧѧراء 

  فان كل طرف قد نقل المخاطرة الخاصة بھ الى دار التسویة .

(Roth :1996 :p.217) 

ѧѧة فانѧѧود معینѧѧراء عقѧѧتثمر بشѧѧب المسѧѧدما یرغѧѧر , اذ عنѧѧة اكثѧѧیح العملیѧѧن توضѧѧھ ویمك

 اللمسѧѧتثمر مركѧѧز ئشѧѧي بѧѧدوره یمثѧѧل شѧѧركة السمسѧѧرة لینُ یقѧѧوم بѧѧابلاغ السمسѧѧار الѧѧذ

وتقوم شركات السمسرة وعѧѧن طریѧѧق سمسѧѧارھا بارسѧѧال تلغѧѧراف الѧѧى تجѧѧار  امستقبلی

یѧѧق ) وذلѧѧك عѧѧن طرpitتتم المتѧѧاجرة بѧѧین التجѧѧار فѧѧي الحلبѧѧة ( اذالصالة في البورصة 

تكѧѧون مفھومѧѧة وواضѧѧحة للاطѧѧراف التѧѧي الاعلان وبصوت مسموع او باشѧѧارات الیѧѧد 

 سوكة مѧѧنالصفقة یقوم دار التسویة بتسجیل العقود المم الاخرى في الحلبة وبعد اتمام

قبѧѧل التجѧѧار لكѧѧل مѧѧن صѧѧاحب المركѧѧز الطویѧѧل وصѧѧاحب المركѧѧز القصѧѧیر وبــذلѧѧـك 

یة ر التسѧѧوللبѧѧائع وھѧѧـذا یعنѧѧي ان دا ةللمشتري ومشѧѧتری ةتـصــبـح دار التسویـة بائـــع

كѧѧز ع لصѧѧاحب المربتسلیم السلعة لصاحب المركѧѧز الطویѧѧل والقیѧѧام بعملیѧѧة الѧѧدف ھملزم

  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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 فѧѧي تنفیѧѧذ الاوامѧѧر ھѧѧو لغѧѧرض ةان وجѧѧود دار التسѧѧویة بѧѧین البѧѧائع والمشѧѧتري وسѧѧیط

 (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                                  

                                

  

یقѧѧوم  )1) یاخѧѧذ التسѧѧلیم للعقѧѧد المسѧѧتقبلي عنѧѧدما یحѧѧین تنفیѧѧذه والبѧѧائع (5المشѧѧتري (

ریѧѧد یبالتسلیم , ولا احد من الاطراف الخمسة یحتاج الى رؤیة الطرف الاخѧѧر عنѧѧدما 

  )346: 1994(ھندي : امتلاك الموجود .

ون ) ویك1ѧѧمشѧѧتري () ببیعѧѧھ الѧѧى ال1یقوم الشѧѧخص الѧѧذي یمتلѧѧك الموجѧѧود (البѧѧائع  اذ 

امѧѧام  یكѧѧون لدیѧѧھ التѧѧزامطѧѧرف للمشѧѧتري أي ان كѧѧل  اللبائع وبائعѧѧ ادار التسویة مشتری

دار  دار التسویة ولھذا فان التعامل لایتم بصѧѧورة مباشѧѧرة بѧѧین الطѧѧرفین بسѧѧبب وجѧѧود

 یعѧѧھ مѧѧرةالتسویة وعندما یتوقع المشتري للعقد انخفاض قیمѧѧة العقѧѧد المسѧѧتقبلي یقѧѧوم بب

 ) للسѧѧلعة والطѧѧرف الاخѧѧر یكѧѧون المشѧѧتري2یكون المشتري ھو البائع (اخرى وبذلك 

) 3) الموجѧѧود یكѧѧون فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة البѧѧائع (2) للسѧѧلعة وعنѧѧدما یبیѧѧع المشѧѧتري (2(

) 5) وھكѧѧذا بقیѧѧة الحѧѧالات والنتیجѧѧة ان المشѧѧتري ( 3والطرف المشتري یكѧѧون رقѧѧم (

موجѧѧود بتسѧѧلیم ال ایكѧѧون ملزمѧѧ) 1یستلم الموجود عنѧѧد تѧѧاریخ الاسѧѧتحقاق بینمѧѧا البѧѧائع (

 للمشتري وبھذا ترى ان الاطراف الخمسѧѧة لا یحتѧѧاجون الѧѧى رؤیѧѧة بعضѧѧھم فѧѧي اتمѧѧام

  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

علѧѧѧى اداء  االتسѧѧѧویة لاداء كѧѧѧل العقѧѧѧود وحتѧѧѧى یكѧѧѧون قѧѧѧادر بیѧѧѧتلضѧѧѧمان فاعلیѧѧѧة     

) صѧѧافي  Againstالتزاماتѧѧھ فانѧѧھ یطلѧѧب علѧѧى كѧѧل التجѧѧار ھѧѧامش اولѧѧي لحمایѧѧة (

 (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) 

م عقѧѧد م ابѧѧراعندما یت انقدی امالیة او مبلغ اویكون الھامش الاولي في الودائع اما اوراق

  (Binhammer& Sephton:1998:p.101)                             جدید .

نھѧѧا مالھامش الاولي ایضا ضمانة لدوافع كѧѧل مѧѧن البѧѧائع والمشѧѧتري الاقتصѧѧادیة  دویع

 (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 .

ن لكѧѧن تكѧѧولة المبلغ بالنسبة الى قیمة السلعة الاساسیة في العقѧѧد وآوقد یكون غریبا ض

  ھو التسویة بحسب السوق . ااخر موجود الة معقولة لان ھناك ضمانآه الضھذ

(Kolb :1997:p.8-9) 

          ) arketMarking to M (:   التسوية بحسب السوق -2

قبلیات وتعرف بانھѧѧا : القیمѧѧة السѧѧوقیة الحقیقیѧѧة للعقѧѧد المسѧѧتقبلي فѧѧي كѧѧل حسѧѧاب للمسѧѧت

 (Johnson :2000:p.140)               وبسعر الاغلاق للاعمال في كل یوم .

وھѧѧي عبѧѧارة عѧѧن سیاسѧѧة تسѧѧویة یومیѧѧة تعنѧѧي بѧѧان تجѧѧار المسѧѧتقبلیات تتغیѧѧر حسѧѧابات 

  میة .ھوامشھم ارتفاعا وانخفاضا بصورة نقدیة بالاعتماد على نتائج المتاجرة الیو

(Kolb :1997:p.26) 

او خسѧѧارة وذلѧѧك یعنѧѧي تغیѧѧر ودیعѧѧة الھѧѧامش نظѧѧرا لان العقѧѧود قѧѧد یكѧѧون فیھѧѧا ربѧѧح 

 ( Elton & Grubur :1995 :p.612)              حسب التسویة الیومیة لھا .ب
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) Clientففي نھایѧѧة كѧѧل یѧѧوم یѧѧتم اغѧѧلاق حسѧѧابات الاعمѧѧال الخاصѧѧة بمركѧѧز العمیѧѧل (

  ) .Sessionالخاصة بالعقود المستقبلیة عندما یعقد مجلس المتاجرة (

(Binhammer & Sephton:1998:p.101) 

ز لصѧѧاحب المركѧѧ اربحѧѧ دیعѧѧ ذلكعѧѧت اسѧѧعار العقѧѧود المسѧѧتقبلیة ذلѧѧك الیѧѧوم فѧѧفѧѧاذا ارتف

ѧѧل وتعѧѧت  دالطویѧѧا اذا كانѧѧامش امѧѧى الھѧѧاف الѧѧیر ویضѧѧز القصѧѧاحب المركѧѧارة لصѧѧخس

خفѧѧاض تنزل مبلѧѧغ الخسѧѧارة او الان اذنتیجة ذلك الیوم انخفاض الاسعار فھي بالعكس 

)Subtractن ) من حساب الھامش والرصید الجدید الخاص باѧѧلھامش اذا كان اقل م

مسѧѧتوى الصѧѧیانة فѧѧان علѧѧى المسѧѧتثمر ان یرفѧѧع ھѧѧذا الھѧѧامش حتѧѧى مسѧѧتوى الھѧѧامش 

 (Eales:1995 :p.65)                                             الاولي الاصلي .

  

ویمكѧѧن توضѧѧیح كیفیѧѧة حسѧѧاب الھѧѧامش الاولѧѧي والتسѧѧویة بحسѧѧب السѧѧوق مѧѧن خѧѧلال 

  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 
 

 دولار فѧѧي حسѧѧاب العضѧѧو1000المشتري للعقѧѧد مѧѧدین بѧѧـ ویظھر في یوم الثلاثاء ان 

لاق وھكذا یجب ان یدفع فѧѧي نھایѧѧة الیѧѧوم او تقѧѧوم البورصѧѧة بصѧѧورة اوتوماتیكیѧѧة بѧѧاغ

  ) الخسارة .Crystallise) وتجمد او تبلور (Membersمركز العضو (
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وم یѧѧاما اذا قام المشتري بتزویѧѧد ھѧѧامش الصѧѧیانة فھѧѧو بѧѧذلك یحѧѧتفظ بمركѧѧز قѧѧائم حتѧѧى 

 دولار وبذلك فان المشتري یملѧѧك 5000الیھ مجموع  اجمعة وسیكون حسابھ مضافال

واذا مѧѧا قѧѧام كѧѧل مѧѧن  55000دولار ویمكنھ البیع بسѧѧعر  50000حق الشراء بسعر 

 لامخѧѧو البѧѧائع والمشѧѧتري بѧѧاغلاق مراكѧѧزھم فѧѧي یѧѧوم الجمعѧѧة فѧѧان المشѧѧتري سѧѧیكون

  لاستلام الھامش الاولي زائدا الربح المتراكم أي :

  دولار 10000=  5000+  5000

لار دو 5000بینمѧѧا البѧѧائع لا یسѧѧتلم أي شѧѧيء وذلѧѧك بسѧѧبب ان الھѧѧامش الاولѧѧي البѧѧالغ 

  (Arnold:1998:p.911)                  دولار . 5000عوض خسارتھ البالغة 

) او Spot priceوان سѧѧعر التسѧѧویة الیومیѧѧة للعقѧѧد ھѧѧو عبѧѧارة عѧѧن السѧѧعر الفѧѧوري (

ھѧѧѧي تسѧѧѧویة الѧѧѧربح والخسѧѧѧارة بѧѧѧین المشѧѧѧترین  عملیѧѧѧة التسѧѧѧویة سѧѧѧعر الحاضѧѧѧر وانال

 لارتفѧѧاعاوالبائعین فعند ارتفاع السعر فان على البائع ان یودع تمویل اضافي بمقѧѧدار 

في حساب الھѧѧامش امѧѧا اذا كانѧѧت الحالѧѧة بѧѧالعكس وھѧѧي انخفѧѧاض السѧѧعر الفѧѧوري فѧѧان 

نخفѧѧاض فѧѧي حسѧѧاب علѧѧى المشѧѧتري للعقѧѧد المسѧѧتقبلي ایѧѧداع تمویѧѧل اضѧѧافي بمقѧѧدار الا

  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 یشѧѧكل نسѧѧبة variation marginویدعى ایضا بھامش التباین (

سѧѧتقبلي ولي ویدفع الى بیت السمسرة لضѧѧمان اداء العقѧѧد الممعینة من قیمة الھامش الا

 ( Francis :1991 :p.763)     اذا اسعار مركز السلعة تذبذبت بشكل عكسي .

%) مѧѧن الھѧѧامش الاولѧѧي للمسѧѧتثمر  80– 75نسبة ھامش الصیانة ما بین ( أرجحوتت

 مѧѧا انخفѧѧضوعلى المستثمر ان یحافظ علѧѧى بقѧѧاء ھѧѧذه النسѧѧبة علѧѧى مѧѧا ھѧѧي علیѧѧھ فѧѧاذا 

ѧѧان المسѧѧبة فѧѧذه النسѧѧن ھѧѧامش عѧѧامشالھѧѧب الھѧѧیطالب بطلѧѧتثمر س)Margin call  (

ھѧѧامش الصѧѧیانة لغѧѧرض رفѧѧع  الѧѧىمـѧѧـن سـمـسѧѧـاره وھѧѧـذا الطلѧѧب لغѧѧرض اضѧѧافتھ 

لمبلѧѧغ اعѧѧن دفѧѧع المسѧѧتثمر امتنѧѧع مستواه الى النسبة المحѧѧددة مѧѧن الھѧѧامش الاولѧѧي فѧѧاذا 

الѧѧѧѧدخول فѧѧѧѧي صѧѧѧѧفقة عكسѧѧѧѧیة  فѧѧѧѧان السمسѧѧѧѧار سѧѧѧѧیغلق مركѧѧѧѧز المسѧѧѧѧتثمر بواسѧѧѧѧطة

)Reversing trade. في حساب المستثمر (  
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(Sharpe & Alexandar :1990 :p. 601) 

) Non-memberغیѧѧر الاعضѧѧاء (مѧѧن ویمكن توضیح العملیة عندما یقѧѧوم شѧѧخص 

) ضѧѧمن  Initinal marginتملѧѧك  مركѧѧز قѧѧائم یجѧѧب علیѧѧھ ان یѧѧدفع ھѧѧامش اولѧѧي (ب

) والѧѧذي ھѧѧو عضѧѧو فѧѧي البورصѧѧة  Brokerحسѧѧاب للھѧѧامش یوضѧѧع عنѧѧد السمسѧѧار (

)Member of the exchange  ابѧѧل حسѧѧوم یعمѧѧل یѧѧك كѧѧى ذلѧѧافة الѧѧوبالاض (

لصافي المركز ویكون على اساس السوق و یسمى التسویة بحسѧѧب السѧѧوق أي بسѧѧعر 

ل التسویة في البورصة وھو عبارة عن تعدیل للسعر لئلا یقل عѧѧن سѧѧعر الصѧѧفقة خѧѧلا

للصفقة فستخسѧѧر السعر بشكل معاكس تحرك رصة , اذا الیوم وتحسب من خلال البو

حساب الھѧѧامش والعمیѧѧل یجѧѧب علیѧѧھ ان یѧѧودع ھѧѧامش  لدننة من الصفقة وستكون مدی

) لیصلح متطلبات الھامش بالحد  Additioal variation marginاضافي (تباین 

 نمѧѧالادنѧѧى امѧѧا اذا المركѧѧز اصѧѧبح فѧѧي حالѧѧة ربѧѧح فѧѧان التѧѧاجر سیسѧѧتلم ھѧѧامش التبѧѧاین 

یمكѧѧن ان تضѧѧیفھ علѧѧى حسѧѧاب الھѧѧامش وبѧѧذلك فѧѧان ھѧѧامش الصѧѧیانة  الѧѧذيالبورصѧѧة و

لتحѧѧرك 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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                     الوقت

(Kolb :1997 :p.10 ) 

دولار ایѧѧداع كحѧѧد ادنѧѧى , وھѧѧامش الصѧѧیانة ھѧѧو  1400ان الھѧѧامش الاولѧѧي ھѧѧو  اذ

دولار فعنѧѧدما تھѧѧبط قیمѧѧة الھѧѧامش الѧѧى اقѧѧل مѧѧن ھѧѧامش الصѧѧیانة فѧѧان بیѧѧت  1100

السمسѧѧرة سѧѧیطلب مѧѧن صѧѧاحب العقѧѧد ایѧѧداع مبلѧѧغ اضѧѧافي یوصѧѧل المبلѧѧغ الѧѧى مسѧѧتوى 

قیمѧѧة  ( طلѧѧب الھѧѧامش ) واذا زادتـ بالھامش الاولي ویكون الدفع نقدا وھو ما یدعى 

دون ان مѧѧن الھامش عن مسѧѧتوى الھѧѧامش الاولѧѧي فبامكѧѧان التѧѧاجر ان یسѧѧحب الزیѧѧادة 

م تنقص قیمة الھامش الاولѧѧي وبمѧѧا ان حѧѧدوث الاربѧѧاح والخسѧѧائر محتمѧѧل الوقѧѧوع یقѧѧو

لیѧѧة التѧѧاجر لتفѧѧادي الѧѧدفع فѧѧي حالѧѧة الخسѧѧارة مѧѧن خѧѧلال طѧѧریقین امѧѧا بایѧѧداع اوراق ما

الي مین المѧѧمبلغ التا عنمتھا قیمة الھامش الاولي او بایداع اموال تزید قیمتھا تفوق قی

 حمیѧѧھ مѧѧنالاولي ویتم الایداع في حساب یحمل فائدة وبھذا یوفر التاجر سیولة نقدیة ت

                             (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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قة عندئѧѧذ تكѧѧون الصѧѧف ھانفسѧѧعقد مستقبلي یحمل الخصائص وكذلك یقوم البائع بشراء 

      (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) 

                                                                           

ѧѧى حالѧѧكل الاول الѧѧیر الشѧѧفقةیشѧѧة الصѧѧط بعملیѧѧي التوسѧѧویة فѧѧود دار التسѧѧدم وجѧѧة ع 

بصѧѧورة مباشѧѧرة ویقѧѧوم المشѧѧتري بعѧѧد  Aالѧѧى المشѧѧتري  Bیبیѧѧع الطѧѧرف  اذالمعاكسة 

ھѧѧو    Bوقѧѧد یكѧѧون البѧѧائع  Cذلѧѧك بѧѧاجراء صѧѧفقة عكسѧѧیة ببیѧѧع العقѧѧد للطѧѧرف الثالѧѧث 

 لعةللسѧѧ ااو یكѧѧون مشѧѧتری Cصاحب الموجود الاساسѧѧي فیلѧѧُزم بتسѧѧلیمھ الѧѧى المشѧѧتري 

 اوالѧѧذي یمتلѧѧك مركѧѧز Aالتѧѧي باعھѧѧا وبѧѧذلك یغلѧѧق مركѧѧزه وكѧѧذلك الحѧѧال مѧѧع الطѧѧرف 

ف وبѧѧذلك یغلѧѧق مركѧѧزه الا انѧѧھ لا یوجѧѧد ضѧѧمان لتنفیѧѧذ الاطѧѧرا لاطѧѧوی اومركز اقصیر

ѧѧذلك تعѧѧامن دلالتزاماتھا ولѧѧویة ضѧѧةدار التس ѧѧامش والعمولѧѧلال الھѧѧن خѧѧرف مѧѧل طѧѧة لك

لتسѧѧویة ابواسѧѧطة دار  Aلموجود الى التاجر یبیع ا Bستوفیھا وبذلك فان التاجر تالتي 

ان تسѧѧویة بѧѧرى دار التѧѧوبѧѧذلك  Cباعادة بیѧѧع الموجѧѧود الѧѧى المشѧѧتري  Aویقوم التاجر 

عقѧѧد فیقѧѧوم بالغѧѧاء التزامѧѧھ المتعلѧѧق بال اقصѧѧیر اومركѧѧز لاطѧѧوی اكل طرف یمتلك مركز

  المستقبلي .

  :  الاتیةیمكن توضیح العملیة بالطریقة  اذ

  الاول من مایس  -1

لمركѧѧѧز الاولѧѧѧي للطѧѧѧرف الاول : اشѧѧѧترى عقѧѧѧدا فѧѧѧي الاول مѧѧѧن أیلѧѧѧول لسѧѧѧلعة ا -2

 ) 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

الصѧѧѧفقة المعاكسѧѧѧة للطѧѧѧرف الاول : یبیѧѧѧع عقѧѧѧدا فѧѧѧي الاول مѧѧѧن ایلѧѧѧول لسѧѧѧلعة  -4

 ) سنتا للبوشل الواحد .180الشوفان بسعر (

تا ) سѧѧن171لول لسلعة الشѧѧوفان بسѧѧعر (الطرف الثاني : باع عقد الاول من ای -5

 للبوشل الواحد .

) 180الطرف الثالث : اشترى عقѧѧد الاول مѧѧن ایلѧѧول لسѧѧلعة الشѧѧوفان بسѧѧعر ( -6

ا سنتا للبوشѧѧل الواحѧѧد فعندئѧѧذ تلاحѧѧظ البورصѧѧة ان مركزیھمѧѧا متوافѧѧق (احѧѧدھم

 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

ویشكل احد اطراف العقد وھو الشѧѧخص الѧѧذي یوافѧѧق علѧѧى قبѧѧول اسѧѧتلام سѧѧلعة معینѧѧة 

  وبمقدار معین وبسعر محدد وفي شھر معین في المستقبل .

   )ellerS(        : البائع -2

لثѧѧاني للعقѧѧد وھѧѧو الشѧѧخص الѧѧذي یوافѧѧق علѧѧى تسѧѧلیم سѧѧلعة معینѧѧة ویشѧѧكل الطѧѧرف ا

  (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) 

ع او ان العقѧѧود المسѧѧتقبلیة یѧѧتم التعامѧѧل بھѧѧا مѧѧن خѧѧلال السماسѧѧرة فѧѧي بورصѧѧة السѧѧل اذ

 بالسماسѧѧرة وھѧѧم اعضѧѧاء فѧѧي البورصѧѧةالاوراق المالیѧѧة وشѧѧركات السمسѧѧرة المتمثلѧѧة 

ѧѧت السمسѧѧن بیѧѧھ مѧѧر عملائѧѧرة وعددھم محدد وھم مستقلون ویقوم السمسار بتنفیذ اوام

البیѧѧع وویاخذ عمولة معینة على تنفیذ الامر وھذه العمولة عادة تغطي كل من الشѧѧراء 

  (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

 معینة حتى یحدث شئ ما یجعلѧѧھ لمدةتاجر المركز ھو الشخص الذي یحتفظ بمركزه 

  احتفاظھ بالمركز تكون طویلة . مدةیبیعھ و

     )calpersS(:    الشواي -2
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لا احѧѧتفظ بمركѧѧزه وھѧѧو مѧѧن تجѧѧار الصѧѧالة ویقѧѧوم بعملیѧѧة الشѧѧراء والبیѧѧع والشѧѧواي لا ی

  لدقائق او ثواني وھو مستمر في السوق لحظة بلحظة .

(Walmsley:1996 :p.169) 

   )preadersS(:    اصحاب الفروق -3

یستعمل الفرق بالمستقبلیات للمضѧѧاربة عنѧѧد مسѧѧتوى مѧѧنخفض مѧѧن المخѧѧاطرة , فѧѧارق 

خѧѧر , علѧѧى ا اقصѧѧیر االمسѧѧتقبلیات یشѧѧمل المركѧѧز الطویѧѧل علѧѧى العقѧѧد الواحѧѧد ومركѧѧز

 ا) یشتري العقѧѧد بمѧѧدة اسѧѧتحقاق شѧѧھر واحѧѧد ویبیѧѧع عقѧѧدSpreaderصاحب الفارق (

  ) مع فرق في شھر الاستحقاق .Other wise( اعكسی لامماث

علѧѧى  یكون المركز الطویل في العقد المستقبلي على سلعة واحدة والمركز القصѧѧیر اذ

 ا النѧѧوعة , عقلانیة ھѧѧذن تتم صفقاتھما في سوق مختلفاعقد اخر في ھذه الحالة السلعت

 الاخѧѧتلاف بѧѧین سѧѧعر العقѧѧدین المسѧѧتقبلیین -طبیعѧѧة –مѧѧن الفѧѧرق المѧѧربح فѧѧي ادراك 

  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 مخѧѧاطرة 

  Fluctuatin price ( (Mayo :2001 :p. 361)الخسارة من تذبذب الاسعار(

   )ndependentsI(:     المستقلون -3

 عملائھѧѧم یقعون في موقع وسط بین سماسرة الصالة والمضاربین فھѧѧم ینفѧѧذون اوامѧѧر

  ) .Dual trading(  من بیوت السمسرة  كما یتاجرون لحسابھم الشخصي 

  )  335– 334: 1994( ھندي :

   )uture price quotationF(:    نشرة اسعار المستقبليات -ھـ 
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ا لمѧѧا )  آلیة الاعلان عن اسعار العقود المسѧѧتقبلیة وذلѧѧك طبق10ѧѧیوضح الشكل رقم ( 

تمѧѧѧوز     23یѧѧѧوم المتѧѧѧاجرة المѧѧѧؤرخ فѧѧѧي الاربعѧѧѧاء نشѧѧѧرتھ صѧѧѧحیفة وول سѧѧѧتریت ول

)July د  1997) لسنةѧѧل التعاقѧѧد محѧѧدول تجѧѧة الجѧѧل  –في بدایѧѧدول  –الاصѧѧواول ج

  ) .Grains & Oil seedsیخص الحبوب وزیت الحبوب (

ѧѧعار ھیѧѧح اسѧѧارة ( أةویوضѧѧیكاغو للتجѧѧشCBT مѧѧا حجѧѧي فیھѧѧة والتѧѧة بالحنطѧѧالخاص (

یشѧѧیر  اذ) للبوشѧѧل الواحѧѧد , Centبالسѧѧنت ( ) بوشѧѧل والتعامѧѧل5000العقѧѧد وھѧѧو (

ابرمѧѧت  العمود الاول الى اشھر التسلیم  اما العمود الثاني فیوضح السعر لاول صѧѧفقة

الیѧѧوم  ن الثالث والرابع یشیران الى اعلى وادنى سعر فѧѧي ذلѧѧكافي ذلك الیوم والعمود

العمѧѧود والعمود الخامس یشѧѧیر الѧѧى متوسѧѧط اعلѧѧى وادنѧѧى سѧѧعر فѧѧي لحظѧѧات الاقفѧѧال و

  بالیوم السابق . ةالسادس یوضح التغیر في السعر الممثل للیوم مقارن

نѧѧذ موفي العمودین السابع والثѧѧامن یوجѧѧد اعلѧѧى وادنѧѧى سѧѧعر للتعامѧѧل علѧѧى ذلѧѧك العقѧѧد 

  تاریخ ابرامھ ویوضح العمود التاسع عدد العقود القائمة في تاریخ التنفیذ .

برمѧѧت لكل اصل فنجد عدد العقود التѧѧي الحجم التعاقد  اوفي نھایة الجدول نجد ملخص

ي أ) عقѧѧد ویلیھѧѧا عѧѧدد العقѧѧود التѧѧي ابرمѧѧت فѧѧي الیѧѧوم السѧѧابق 50000في ذلك الیѧѧوم (

یر الѧѧى بالیوم السابق وھѧѧي تشѧѧ ة) ثم عدد العقود القائمة مقارن53840الثلاثاء وھي (

فیѧѧھ عقѧѧد  . وتعني العقود القائمة انھ في الیوم الѧѧذي یعقѧѧد ا) عقد2369زیادة مقدارھا(

  جدید فان عدد العقود تكون مساویة للصفر .

 اذ – لمѧѧدة سѧѧنة واحѧѧدة لاغلѧѧب السѧѧلع –وخلال الاشھر المبكرة في حیاة تبادل العقѧѧود 

 یكѧѧون ھنѧѧاك عѧѧدد كبیѧѧر مѧѧن العقѧѧود تقѧѧام وتغلѧѧق والمتѧѧراكم الیѧѧومي الصѧѧافي للعقѧѧود

لمعѧѧین التسѧѧلیم ا الیومیة یصل الى آلاف العقود خلال اشھر قلیلѧѧة وعنѧѧد اقتѧѧراب تѧѧاریخ

  ) .Reversing deliveryاكثر العقود یتم غلقھا من خلال الصفقات العكسیة (

(Francis :1991 :p. 758 ) 

    )rice limitesP(:     حدود الاسعار -و

ة البورصة لھѧѧا الحѧѧق لفѧѧرض حѧѧدود علѧѧى تحركѧѧات الاسѧѧعار الیومیѧѧة للعقѧѧود المسѧѧتقبلی
 الاسѧѧعار الیومیѧѧة تاخѧѧذ اعلѧѧى وادنѧѧى سѧѧعرعѧѧن اسѧѧعار اغѧѧلاق الیѧѧوم السѧѧابق , حѧѧدود 

  للعقود المستقبلیة یمكن ان تصل الیھ خلال المتاجرة ذلك الیوم .



  68

 عنѧѧدما یصѧѧل السѧѧعر الیѧѧومي مѧѧداه لا یعنѧѧي ذلѧѧك ان المتѧѧاجرة تتوقѧѧف وانمѧѧا تسѧѧتمرف
  بالسعر نفسھ ولكن دون تجاوز اعلى وادنى سعر محدد .

(Fbozzi & Modigliani :1996 :p.219) 
یتفѧѧاوت والیوم التالي یتم التعامل باعلى سعر وصل الیѧѧھ العقѧѧد فѧѧي الیѧѧوم السѧѧابق وفي 

الحѧѧد الاقصѧѧى للتغیѧѧر السѧѧعري مѧѧن اصѧѧل الѧѧى اخѧѧر وان كانѧѧت بعѧѧض العقѧѧود علѧѧى 
) لا تخضѧѧع اسѧѧعارھا لقاعѧѧدة الحѧѧد  Stock index futureالمؤشѧѧرات السѧѧوق (

 ھѧѧو الحѧѧد مѧѧنوالسѧѧعریة الاقصى المشار الیھا اما السبب بوضع حد اقصѧѧى للتغیѧѧرات 
ات ان التغیѧѧѧر اذاثѧѧار المغѧѧالاة فѧѧѧي الاسѧѧتجابة للمعلومѧѧات التѧѧѧي قѧѧد تѧѧرد الѧѧѧى السѧѧوق 

 وت الحѧѧدالسعریة للعقود تعكس مباشرة العائѧѧد المتولѧѧد عѧѧن الاسѧѧتثمار فیھѧѧا , كمѧѧا یتفѧѧا
حسѧѧب الاصѧѧل وعѧѧادة ماتحѧѧدد البورصѧѧة قیمѧѧة الھѧѧامش الاولѧѧي لیعѧѧادل الحѧѧد بالادنѧѧى 

  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 

فعنѧѧدما یشѧѧعر بوجѧѧود الخطѧѧر  التحوط : ھو من الخصѧѧائص التѧѧي وجѧѧدت مѧѧع الانسѧѧان

 یتحѧѧوط ضѧѧده وھنѧѧاك الكثیѧѧر مѧѧن الحѧѧوادث فѧѧي الازمѧѧان السѧѧالفة التѧѧي تشѧѧیر الѧѧى ھѧѧذا

ѧѧا فمѧѧنین دابѧѧبع سѧѧون سѧѧریم ( تزرعѧѧران الكѧѧا التحوط فقد جاء في سورة یوسف من الق

داد ) ثѧѧم یѧѧاتي مѧѧن بعѧѧد ذلѧѧك سѧѧبع ش47ѧѧحصدتم فذروه في سنبلھ الا قلیل مما تѧѧاكلون (

  ) 48-47) )( یوسف /48لھن الا قلیلا مما تحصنون ( یاكلن ما قدمتم

 عندما سال القوم یوسف عن الرؤیا التي رواھا عزیز مصر علم یوسف بما علمѧѧھ الله

بان ھناك سبع سنین یصبح فیھن قحط فاشѧѧار علѧѧیھم بѧѧدرء الخطѧѧر مѧѧن خѧѧلال تخѧѧزین 

ع نطبѧѧق مѧѧتلمѧѧالي الغذاء لتلك السنوات فعملیة التحوط المستقبلیة في العقѧѧود بѧѧالمفھوم ا

 الایة الكریمة من حیث التحوط ضѧѧد الخطѧѧر ویعѧѧرف التحѧѧوط فѧѧي اللغѧѧة بانѧѧھ تحѧѧوط ,

  )162: 1982: الرازي( وتحیط والتحوط , والتحیط .

واحتѧѧاط فѧѧѧي الامѧѧر : اخѧѧѧذ فѧѧي امѧѧѧوره بѧѧѧاوثق الوجѧѧوه ویقѧѧѧال احتѧѧاط لنفسѧѧѧھ وللشѧѧѧيء 

ال و (الحѧѧیط) , یقѧѧѧ (اسѧѧتحاط فѧѧي الامѧѧر بѧѧѧالغ فѧѧي الاحتیѧѧاط , الحوطѧѧѧة : الاحتیѧѧاط )

  )208 -207: 1989(مصطفى :  الرجل حیط .
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 ن التحѧѧوط انѧѧھ (احتیѧѧاط عقلѧѧي) أي الاجتنѧѧاب عѧѧن كѧѧل مѧѧا احتمѧѧل فیѧѧھوویرى الاصولی

الضѧѧرر الاخѧѧروي مھمѧѧا كѧѧان ذلѧѧك الضѧѧرر مشѧѧكوكا او مظنونѧѧا كمѧѧا ان القѧѧول حѧѧاكم 

  )256: 1993(المشكیني : . ھبلزوم ترك مقطوع

جھѧѧة نظѧѧر العلѧѧوم المالیѧѧة المعاصѧѧرة ھѧѧي اتخѧѧاذ مركѧѧزین وان مفھѧѧوم التحѧѧوط مѧѧن و

متعاكسین في وقت واحد أي باتخاذ مركѧѧز طویѧѧل واخѧѧر قصѧѧیر فѧѧي سѧѧلع خاصѧѧة كمѧѧا 

 (Mayo :2001 :p.368)         ویعد التحوط من اول اھداف الاسواق المالیة .

 بѧѧح ) فѧѧيوذلك یعني ان الربح ( الخسارة ) في المراكز المستقبلیة یقابلھѧѧا خسѧѧارة ( ر

ѧѧوق النقѧѧي السѧѧذ فѧѧز متخѧѧل لمركѧѧون مقابѧѧتقبلي یكѧѧدي مركز النقدیة أي اتخاذ مركز مس

حѧѧوط ) مقابѧѧل التCash hedgeالـحـاضـر والــذي یـشـار الـیـھ بـالـتحوط النقѧѧدي (

  Anticipatory Hedge. (                (Jones:2000:P.491)المتوقع (

لبѧѧات یسѧѧمح للمتحѧѧوطین بحمایѧѧة انفسѧѧھم مѧѧن تق وبھѧѧذا فѧѧان التحѧѧوط بѧѧالعقود المسѧѧتقبلیة

ز تخدام المراكѧѧ) باسMarket riskѧѧالاسـعѧѧـار والـتѧѧـي تـعѧѧـرف بمخѧѧاطرة الـسـѧѧـوق (

 Temporary( (Sharpe& Alexander :1990:p.619)(المختلفة والمؤقتھ

ر وان معرفة اتجاھѧѧات الاسѧѧعار ھѧѧي مسѧѧالة مھمѧѧة بالنسѧѧبة للمتحѧѧوط وذلѧѧك لان السѧѧع 

وعѧѧدم نفسѧѧھ فѧѧي تѧѧاریخ التسѧѧلیم قѧѧد یختلѧѧف عѧѧن السѧѧعر الحاضѧѧر فѧѧي الوقѧѧت المستقبلي 

ѧѧولھ علѧѧارة او حصѧѧتثمر الخسѧѧد المسѧѧى تكبѧѧؤدي الѧѧد یѧѧا قѧѧرق بینھمѧѧدار الفѧѧة مقѧѧى معرف

یѧѧر الѧѧربح فعملیѧѧات السѧѧوق المالیѧѧة بالنسѧѧبة الѧѧى التجѧѧار المتحѧѧوطین ضѧѧد التغیѧѧرات غ

ر یكون ھناك فرق فѧѧي سѧѧع المتوقعھ في السعر الحاضر لموجوداتھم ھي بسبب انھ قد

  الشراء لسلعة عن سعر بیعھا في وقت اخر .

(Kamara & Siegel :1987 :p.1007-1008) 

كسѧѧیة المستثمرین القلقین مѧѧن تحركѧѧات الاسѧѧعار واثارھѧѧا الع لدن فالتحوط یستخدم من

تحѧѧویط على عائدات الاوراق المالیѧѧة فیعملѧѧون مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة ل

 (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 .

ینѧѧة ویمكن للمتعامل اغلاق مركزه بالرجوع لشراء عقد مستقبلي مماثل لسѧѧندات الخز

یعتمѧѧد علѧѧى اسѧѧاس بیѧѧع ) Legitimate hedgingوھذا یعني ان التحوط القانوني (

 عقد مستقبلي وشѧѧراء عقѧѧد عكسѧѧي والنѧѧوع الاخѧѧر للتحѧѧوط المتѧѧاح ھѧѧو اتخѧѧاذ المتحѧѧوط

 یة بانھѧѧایتمثѧѧل بتوقعاتѧѧھ عѧѧن الاسѧѧعار المسѧѧتقبل اذفѧѧي العقѧѧود المسѧѧتقبلیة  لاطѧѧوی امركز

ستكون في صالحھ وعلى اساسھ یقوم بشراء عقѧѧود مسѧѧتقبلیة وفѧѧي بعѧѧض الاحیѧѧان قѧѧد 

 . ایعرض احادث دیر بالبیع للمتحوط الطویل لكن ھذه العملیة تعیقوم المتحوط القص

(Ritter,et.al :2000:p.155) 

خѧѧاذ فѧѧالتحوط لѧѧیس عملیѧѧة اوتوماتیكیѧѧة وانمѧѧا ھѧѧي تتطلѧѧب ببسѧѧاطة اكثѧѧر مѧѧن القیѧѧام بات

 مركز فالمتحوط یجب ان یتخذ قرارات متى یبѧѧرم او ینھѧѧي العملیѧѧة فѧѧي وقѧѧت مناسѧѧب

لѧѧك مѧѧن المتحѧѧوط تعѧѧدیل اسѧѧتراتیجیات التحѧѧویط وان فعنѧѧد تغیѧѧر الظѧѧروف یسѧѧتوجب ذ

اول شѧѧكل للتحѧѧوط یتعلѧѧق بمخѧѧاطرة الاسѧѧاس والاسѧѧاس للمسѧѧتقبلیات المالیѧѧة یعѧѧرف 

  : 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 :

طیـѧѧـة ) :وتعنѧѧي التقیѧѧـد بالعمѧѧل علѧѧى تغstatic hedgingالـتـحــѧѧـوط الـسـاكـــѧѧـن (

 القѧѧرار فقѧѧط ودون متابعѧѧة سѧѧلوك الاسѧѧعار والھѧѧدف منھѧѧا ھѧѧوالمخѧѧاطرة سѧѧاعة اتخѧѧاذ 

تثبیѧѧѧت الوضѧѧѧع الحѧѧѧالي والبقѧѧѧاء علیѧѧѧھ وعѧѧѧدم القیѧѧѧام بمتابعѧѧѧة الاسѧѧѧعار حتѧѧѧى تѧѧѧاریخ 

  الاستحقاق  وھذا الامر یحمل في طیاتھ خسائر للمتحوط .

  ): Dynamic hedgingالسیاسة الثانیة للتحوط ھي التحوط المتحرك (

یق ارباح اضافیة بعد القیام بعملیة التحوط وبѧѧذلك فھѧѧي تلجѧѧا وتحاول ھذه السیاسة تحق

حسѧѧب توقعѧѧات خاصѧѧة بسѧѧلوك اسѧѧعار بالى نوع من تعدیل المراكѧѧز المتحوطѧѧة وذلѧѧك 

الصرف او اسعار الفائدة او قیمѧѧة الاصѧѧول وھѧѧذا یعنѧѧي ان ھنѧѧاك شѧѧبھ مضѧѧاربة علѧѧى 
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فѧѧѧي  المراكѧѧѧز المتحوطѧѧѧة ویجѧѧѧب علѧѧѧى المسѧѧѧتعمل للتحѧѧѧوط المتحѧѧѧرك امѧѧѧتلاك درجѧѧѧة

المعرفة والتخصص فѧѧي الاسѧѧواق المتعامѧѧل بھѧѧا خشѧѧیة تحقیѧѧق خسѧѧارة لیسѧѧت متوقعѧѧة 

بینما اولئك الذین لѧѧیس لھѧѧم درجѧѧة الدرایѧѧة الكافیѧѧة باسѧѧعار الصѧѧرف والفوائѧѧد ومѧѧا الѧѧى 

  )105: 1996(البرغوثي : ذلك فان علیھم القیام بالتحوط الساكن .

  

) وھѧѧو  prefect hedgingن الاول یعѧѧرف بانـѧѧـھ تحѧѧوط تѧѧام (اوللتحѧѧـوط نـوعѧѧـ

ي یعنѧѧي ان الѧѧربح المتحقѧѧق فѧѧي السѧѧوق المسѧѧتقبلیة یسѧѧاوي الخسѧѧارة فѧѧي السѧѧوق النقѧѧد

فѧѧي السѧѧوق  ھنفسѧѧوكѧѧذلك فѧѧان الخسѧѧارة المتحققѧѧة فѧѧي السѧѧوق المسѧѧتقبلي تعكѧѧس الѧѧربح 

   (Fabozzi & modiglani :1996 :p.230)                            النقدي .

ر لتحѧѧوط التѧѧام یكѧѧون صѧѧافي الاسѧѧتثمار الاصѧѧلي صѧѧفرا كمѧѧا ویشѧѧیوان ناتج اسѧѧتخدام ا

قѧѧل ی اذالتحوط التام الى دمج المركѧѧز القصѧѧیر والمركѧѧز الطویѧѧل علѧѧى الموجѧѧود نفسѧѧھ 

لتحѧѧوط قیمة السوق في حالة التحوط التام فѧѧان مالѧѧك مركѧѧز ا فيتاثیر تذبذب الاسعار 

ت ان القلیѧѧل مѧѧن تحوطѧѧاوالواقѧѧع  ھنفسѧѧ القѧѧدربوالخسѧѧارة  ایمكن ان یكون ربحѧѧھ صѧѧفر

 (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

لѧѧѧى الاصѧѧѧل ان یكѧѧѧون تѧѧѧاریخ تسѧѧѧلیم المسѧѧѧتقبلیات مطابقѧѧѧا لتѧѧѧاریخ التѧѧѧداول ع -1

  المعطى .

 كمیة البضاعة كوحدات مساویة لكمیة الوحدات في العقد . -2

      الاصول في عقد المستقبلیات تطابق الاوراق المالیة المراد تحویطھا .  -3

  )320: 1999(الراوي :      

عنѧѧي وجѧѧود یو) Imperfect hedgingامѧѧا النѧѧوع الاخѧѧر فھѧѧو التحѧѧوط غیѧѧر التѧѧام (

ان السѧѧѧعر المسѧѧѧتقبلي المتوقѧѧѧع  اذ ھنفسѧѧѧوجѧѧѧود الاساسѧѧѧي مركѧѧѧزین مختلفѧѧѧین علѧѧѧى الم

ѧѧا عѧѧن یختلف عن السعر الحاضر أي ان السعر الخاص بعملیة الشراء قد یكون مختلف

السѧѧѧعر الخѧѧѧاص بعملیѧѧѧة البیѧѧѧع وذلѧѧѧك لان الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة لا تكѧѧѧون 

   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                                 

ان التحѧѧوط الطویѧѧل فѧѧي المسѧѧتقبلیات المالیѧѧة یشѧѧمل العقѧѧود المسѧѧتقبلیة المسѧѧѧتثمرة  اذ

) واذا ما انخفضت اسѧѧعار الفائѧѧدة یقѧѧوم ببیѧѧع عقѧѧود مسѧѧتقبلیة مقابلѧѧة 0Fابتداء وبسعر (

وبانخفѧѧاض اسѧѧعار الفائѧѧدة  – TFوفي ھذه الحالة یتحرك السѧѧعر المسѧѧتقبلي  باتجѧѧاه  –

) والتحѧѧوط القصѧѧیر بالمسѧѧتقبلیات یشѧѧمل بیѧѧع عقѧѧود 0OF-TF<فѧѧان الѧѧربح سѧѧیكون (

اذا  –) فѧѧاذا ارتفعѧѧت الاسѧѧعار یقѧѧوم بشѧѧراء عقѧѧود مسѧѧتقبلیة 0Fمستقبلیة ابتداء وبسعر(

OF-فѧѧان ارتفѧѧاع اسѧѧعار الفائѧѧدة سѧѧتولد ربѧѧح مقѧѧداره ( – NFما تحرك السعر باتجѧѧاه  

>0NF. (                                              )Rose:1999 :p.256(   

     ) edging strategyH (:      التحوط اتستراتيجي -ثانیا
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اریخ یقصد بالتحوط في سوق العقѧѧود المسѧѧتقبلیة الصѧѧفقات التѧѧي یبرمھѧѧا المسѧѧتثمر بتѧѧو

 تغیѧѧرات تنفیذ مستقبلیة بغѧѧرض الحѧѧد مѧѧن الخسѧѧائر التѧѧي یمكѧѧن ان یتعѧѧرض لھѧѧا نتیجѧѧة

  )389: 1994( ھندي : عكسیة قد تطرا فیما بعد على سعر السلعة محل التعاقد .

  وللتحوط ستراتیجیات منھا :

  

   )hort hedge strategyS(:   ستراتيجية التحوط القصير الاجل -أ

 Future cashوتستعمل للتحوط ضد الانخفاض فѧѧي السѧѧعر المسѧѧتقبلي الفѧѧوري ( 

price ةѧѧѧلادوات المالیѧѧѧة ) لѧѧѧتقبلي  اذاو المحفظѧѧѧد مسѧѧѧع عقѧѧѧوط ببیѧѧѧوم المتحѧѧѧأي  –یق

ر ( التحѧѧوط بѧѧالبیع ) ــیـوط القصـحـرف التـعـك یــذلــوك –یوافق على القیام بالتسلیم 

بواسطة انشاء مركز تحوط قصیر فان المتحوط یثبت السѧѧعر المسѧѧتقبلي الحاضѧѧر مѧѧع 

  ) العقد المستقبلي .Buyerنقل مخاطرة السعر الى المشتري (

(Fabozzi & Modigliani :1996 :p.229) 

) فѧѧي السѧѧوق الحاضѧѧر یقѧѧوم ببیѧѧع المسѧѧتقبلیات Inventoryان مالѧѧك المخѧѧزون ( اذ

)Futures اتخاذ  –) ویعرف التحوط القصیر بانھ:صفقة تقوم على بیع مستقبلیات  

 فѧѧي السѧѧوق –ذو مركز طویل  بینما المالك للموجود ھو –مركز قصیر في المستقبل 

 (Jones :2000:p.492)                                              – الحاضر

   )ong hedge strategyL(:   ستراتيجية التحوط الطويل الاجل -ب

مѧѧن  تتخѧѧذ ھѧѧذه السѧѧتراتیجیة للتحѧѧوط ضѧѧد ارتفѧѧاع سѧѧعر الادوات المالیѧѧة او المحفظѧѧة  

 أي الموافقѧѧة علѧѧى –خѧѧلال قیѧѧام المتحѧѧوط باتخѧѧاذ مركѧѧز طویѧѧل بشѧѧراء المسѧѧتقبلیات 

طویѧѧل وبذلك یقوم بتثبیت سعر الشراء كما یعѧѧرف التحѧѧوط ال –الاستلام في المستقبل 

 (Fabozzi & Modigliani :1996 :p.229) ( بالتحوط من خلال الشراء ) .

الѧѧك ویمكن تعریف التحوط الطویل بانھ : صفقة عندما یكون الموجود لیس بحوزة الم

  (Jones :2000 :p.492)      بیت السعر الحالي .لكنھ یشتري المستقبلیات لتث

    ) ross hedgeC (:  التحوط المتقاطع -ج
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 السѧѧلعة لا یحدث في سوق العقود المسѧѧتقبلیة للسѧѧلع والاصѧѧول المالیѧѧة ان یمتلѧѧك البѧѧائع

لحالѧѧة ااو الورقة المالیة بѧѧذات المواصѧѧفات  التѧѧي ابѧѧرم علѧѧى اساسѧѧھا العقѧѧد  وفѧѧي ھѧѧذه 

ابھة سѧѧلعة او الورقѧѧة فѧѧي تѧѧاریخ التنفیѧѧذ بسѧѧلعة او ورقѧѧة اخѧѧرى مشѧѧیمكن ان تسѧѧتبدل ال

 السѧѧلعة لتحویط عقد ابѧѧرم علѧѧى اكذلك یمكن ان تستخدم السلعة او الورقة البدیلة اساس

  او الورقة الاصلیة وھو ما یطلق علیھ بالتحوط المتقاطع .

  ) Daniels :2003 :p.65)( 399: 1994(الھندي : 

  : د العقودنسبة التحوط وعد -ثالثا

ان نجѧѧاح سѧѧتراتیجیة التحѧѧوط تعتمѧѧد علѧѧى ایجѧѧاد نسѧѧبة تحѧѧویط مناسѧѧبة وتعѧѧرف نسѧѧبة 

تسѧѧتعمل ) للعقѧѧد المسѧѧتقبلي وFace valueالـتـحѧѧـوط مـبـدئـیѧѧـا بالـقـیѧѧـمة الاسѧѧمیة (

لعقѧѧود ان تعѧѧدد انѧѧواع الموجѧѧودات وا.لتحویط القیمة الاسѧѧمیة لمركѧѧز الموجѧѧود النقѧѧدي 

ة یط بمعرفة نسبة التحوط وان اول استعمال مناسب لنسѧѧبؤدي الى وجود صعوبة تحی

تي : التحوط ھو كان فѧѧي مسѧѧتقبلیات اسѧѧعار الفائѧѧدة وتكѧѧون معادلѧѧة نسѧѧبة التحѧѧوط كѧѧالا

)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 :  

$  400اوقیѧѧة مѧѧن الѧѧذھب وبسѧѧعر فѧѧوري قѧѧدره  1000فمثلا اذا كان المستثمر یملك 

اوقیѧѧة ذھѧѧب  100للاوقیة الواحدة وقرر اتخاذ مركز قصیر في عشر عقѧѧود كѧѧل عقѧѧد 

  $ 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) 

 العقѧѧود فظѧѧة للمخѧѧاطرة لمعرفѧѧة عѧѧددخالمبیتѧѧا ذلك یمكѧѧن اسѧѧتخدام معادلѧѧة تتضѧѧمن كѧѧو

ھѧѧو لمعتمѧѧد وان تحدید البیتا یساوي تباین العینة بین المتغیѧѧر غیѧѧر ا اذاللازمة للتحوط 

حѧѧویط السѧѧعر المسѧѧتقبلي امѧѧا المتغیѧѧر المعتمѧѧد فھѧѧو السѧѧعر النقѧѧدي وبعѧѧد ایجѧѧاد نسѧѧبة ت

ح حتاج الى حسѧѧاب عѧѧدد العقѧѧود للصѧѧفقة ولایجѧѧاد العѧѧدد الصѧѧحینفظة للمخاطرة سخالم

الصѧѧѧѧѧѧѧѧفقة نحتѧѧѧѧѧѧѧѧاج الѧѧѧѧѧѧѧѧى تعѧѧѧѧѧѧѧѧدیل الحجѧѧѧѧѧѧѧѧم النسѧѧѧѧѧѧѧѧبي               للعقѧѧѧѧѧѧѧѧود المسѧѧѧѧѧѧѧѧتقبلیة فѧѧѧѧѧѧѧѧي

)Relative size ددѧѧان العѧѧذلك فѧѧـة لѧѧـود الـمـسـتـقـبـلـیѧѧـة وللعـقѧѧض ا) للمحفـظѧѧلمخف

  ) 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  

اضѧѧھا ؤدي الѧѧى زیѧѧادة عѧѧدد العقѧѧود وانخفیѧѧاكبѧѧر مѧѧن الواحѧѧد  وبѧѧذلك فѧѧان ارتفѧѧاع البیتѧѧا

ѧѧویلا كѧѧوط طѧѧز المحѧѧع المركѧѧدور مѧѧذا یѧѧود وھѧѧدد العقѧѧاض عѧѧي انخفѧѧیرا  مان ایعنѧѧقص

 یادة فѧѧيفعندما یكون المركز المحوط قصیرا فان الربح في مركز المستقبلیة یقابل الز

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



  77

 ) مѧѧنSpotتعني استعمال العقود المستقبلیة في تحѧѧویط مركѧѧز الموجѧѧود الحاضѧѧر (  

        مخѧѧѧاطرة الخسѧѧѧارة وتعѧѧѧرف فاعلیѧѧѧة التحѧѧѧوط بانھѧѧѧا : الارتبѧѧѧاط بѧѧѧین التغیѧѧѧر الاخیѧѧѧر 

)Past. في السعر الفوري للموجود والسعر المستقبلي (  

(Saunders :1997 : p.515) 

لیѧѧة وبذلك فان فاعلیة التحوط تعرف من خلال تخفیضھا للمخاطرة وتكون معادلة فاع

  ) 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 :  

  

بѧѧة مѧѧن وتعتمد فاعلیѧѧة التحѧѧوط علѧѧى النسѧѧبة التѧѧي تحققھѧѧا فѧѧي المعادلѧѧة فكلمѧѧا كانѧѧت قری

  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) 

  

ان الѧѧربح والخسѧѧارة فѧѧي عملیѧѧة التحѧѧوط ھѧѧي ببسѧѧاطة التغیѧѧر فѧѧي الاسѧѧاس ففѧѧي حالѧѧة 

داد زیادة السعر الحاضر بنسبة اكبѧѧرمن السѧѧعر المسѧѧتقبلي وذلѧѧك یعنѧѧي ان الاسѧѧاس از

  وتحسن الاداء  في التحوط القصیر . اوفي ھذه الحالة یكون الاساس قوی

نخفض تقبلي بنسبة اكبر من السعر الحاضر فѧѧان الاسѧѧاس سѧѧیاما اذا ازداد السعر المس

وبѧѧذلك یѧѧنخفض الاداء فѧѧي التحѧѧوط وھѧѧذا فѧѧي  اوفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة یكѧѧون الاسѧѧاس ضѧѧعیف

ѧѧالعكس وبѧѧون بѧѧة تكѧѧان الحالѧѧل فѧѧوط الطویѧѧة التحѧѧذلك 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 لسѧѧلوك الاسѧѧعار ومѧѧن خѧѧلال ھوضعفویمكن ایضاح انواع التحوط وقوة الاساس 

  : لاتياالجدول 

  )4جدول رقم (

   ھوضعف انواع التحوط وقوة الاساس
 سلوك الاسعار  ضعف وقوة الاساس انواع التحوط 

زیѧѧادة الاسѧѧعار الحاضѧѧرة بѧѧاكثر مѧѧن زیѧѧادة السѧѧعر  - 1 الاساس قوي المركز القصیر 

  المستقبلي .

انخفاض السعر الحاضر باقل من انخفѧѧاض السѧѧعر  - 2

 المستقبلي .

ض السѧѧعر المسѧѧتقبلي زیادة السعر الحاضر وانخفѧѧا - 3

. 

یѧѧѧزداد السѧѧѧعر الحاضѧѧѧر باقѧѧѧل مѧѧѧن زیѧѧѧادة السѧѧѧعر  - 1 الاساس ضعیف المركز الطویل 

  المستقبلي 

یѧѧѧѧنخفض السѧѧѧѧعر الحاضѧѧѧѧر بѧѧѧѧاكثر مѧѧѧѧن انخفѧѧѧѧاض  - 2

 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) 

فѧѧان الѧѧربح والخسѧѧارة سѧѧتكون فѧѧي المركѧѧز  اواخیѧѧرا فانѧѧھ عنѧѧدما یكѧѧون الاسѧѧاس صѧѧفر

 ھفسѧѧنالمسѧѧتوى بالمستقبلي والمركѧѧز النقѧѧدي متسѧѧاویة وذلѧѧك اذا كانѧѧت الاسѧѧعار ترتفѧѧع 

 (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) 

نѧѧرى فѧѧي الشѧѧكل ان نسѧѧبة الاسѧѧاس تعتمѧѧد علѧѧى اخѧѧتلاف السѧѧعر المسѧѧتقبلي والسѧѧعر  اذ

وكلمѧѧا تقѧѧارب  اكان الاسѧѧاس تبعѧѧا لѧѧذلك كبیѧѧر االحاضر وكلما كان ھذا الاختلاف كبیر

السعر الحاضѧѧر والسѧѧعر المسѧѧتقبلي انحسѧѧر الاسѧѧاس حتѧѧى یصѧѧل وقѧѧت التنفیѧѧذ فѧѧاذا مѧѧا 

 اسعر المسѧѧتقبلي مѧѧع السѧѧعر الحاضѧѧر فѧѧان الاسѧѧاس بھѧѧذه الحالѧѧة یكѧѧون صѧѧفرتساوى ال

  یوضحھ الشكل السابق .ومثلما 
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  المبحث الرابع 

  الاسعار الحاضرة والمستقبلية ونماذج التسعير 
سѧѧتلام ) فیمكنھ الشراء والقیѧѧام بالاSecurityاذا ما اراد شخص شراء اوراق مالیة (

كانѧѧھ ایضѧѧا ان یؤجѧѧل الاسѧѧتلام الѧѧى وقѧѧت لاحѧѧق وبھѧѧذه الفѧѧوري وبسѧѧعر فѧѧوري وبام

تفѧѧق الحالة فھو اشترى بسعر مستقبلي وبذلك فان السѧѧعر الفѧѧوري : ھѧѧو السѧѧعر الѧѧذي ی

  علیھ الطرفان عند الشراء والبیع بصورة فوریة مباشرة .

ریخ امѧѧا السѧѧعر المسѧѧتقبلي :فھѧѧو السѧѧعر الѧѧذي یتفѧѧق علیѧѧھ الطرفѧѧان علѧѧى تداولѧѧھ فѧѧي تѧѧا

 (Brealy & Myers :1991 :p.637)                                  مستقبلي .

زن كلفة خ ان الادوات المالیة التي یتاجر بھا في السوق النقدیة الحاضرة لا توجد لھا

)Storageلع ال د) وھذه تعѧѧون المیزة التي بھا یفُرق بین الادوات المالیة والسѧѧي تكѧѧت

  ة خزن عالیة .كلفمع ) Thinاسواقھا الحاضرة ضعیفة (

(Weston & Copeland :1988 :p.310) 

 )Fixed-income securitiesوتسعر الاوراق المالیـѧѧـة ذات الـدخѧѧـل الـثـابѧѧـت (

لحجѧѧѧѧم ل) According) وتسѧѧѧѧعر طبقѧѧѧѧا (Bondsوالشѧѧѧѧائع منھѧѧѧѧا الان السѧѧѧѧندات (

)Size) تѧѧوالتوقی (Timing (و) وѧѧدي المرجѧѧدفق النقѧѧللتPromised لالѧѧن خѧѧم (

 (Chance :1998:p.318)       واسعار الفائدة المتاحة في الاسواق .الاصدار 

ویسѧѧѧاھم نشѧѧѧاط الشѧѧѧراء والبیѧѧѧع للمتحѧѧѧوطین والمضѧѧѧاربین فѧѧѧي تحدیѧѧѧد سѧѧѧعر العقѧѧѧود 

المستقبلیة وان افضل طریقة یمكن من خلالھا تحدید الاسعار فѧѧي الاسѧѧواق المسѧѧتقبلیة 
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ستقبلي وسعر الموجود الѧѧذي ھي بتوضیح العلاقة بین سعر العقد الم –او أي سوق  -

 (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) 

 ) فѧѧان الѧѧربح المتوقѧѧع لكѧѧل طѧѧرف ھوصѧѧفر وھѧѧذا مѧѧا تقѧѧوم8فمن خلال المعادلة رقѧѧم (

 (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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انѧѧھ وبھѧѧذه الحالѧѧة ف  T> STFtن السعر المستقبلي اعلى من السѧѧعر الفѧѧوري   وقد یكو

 فѧѧي العقѧѧد المسѧѧتقبلي وفѧѧي اقصѧѧیر ایتخѧѧذ المسѧѧتثمر مركѧѧز اذتوجѧѧد فرصѧѧة للمراجحѧѧة 

تغطیѧѧة یقوم بشѧѧراء الموجѧѧود وعنѧѧد تѧѧاریخ التسѧѧلیم یقѧѧوم بتسѧѧلیم الموجѧѧود ل ھنفسالوقت 

فض من الشѧѧراء بسѧѧعر مѧѧنخ اد حقق ربحالمركز القصیر في العقد المستقبلي وبذلك فق

ѧѧوم ببیѧѧالمراجح یقѧѧتقبلي فѧѧوق المسѧѧي السѧѧع فѧѧعر مرتفѧѧع بسѧѧر والبیѧѧوق الحاضѧѧع في الس

 المركѧѧز المسѧѧتقبلي اذا توقѧѧع انخفѧѧاض سѧѧعره ویشѧѧتري المركѧѧز المسѧѧتقبلي اذا توقѧѧع

ارتفѧѧاع السѧѧعر وتسѧѧتمر عملیѧѧات المراجحѧѧة حتѧѧى یتسѧѧاوى السѧѧعر المسѧѧتقبلي والسѧѧعر 

 (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

  :  اموعة 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) 

ع عنѧѧد م ان السعر المستقبلي ھو اعلى من السعر الحاضر المتوقفرضیة التقد دكما تع

 (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 
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)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 

   

  : اموعة 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
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  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) 

م تسمى العلاقѧѧة ھѧѧذه بسѧѧعر السѧѧوق النقѧѧدي وسѧѧعر السѧѧوق المسѧѧتقبلي والتѧѧي تسѧѧھ ذلكك

مالیѧѧة مѧѧا ارتفѧѧع سѧѧعر العقѧѧد المسѧѧتقبلي عѧѧن سѧѧعر الاوراق الالمراجحة في تحدیده فѧѧاذا 

ѧѧة بالسѧѧع عر المرالفعلي خلال مدةالتسلیم ذلك سیدفع المراجح لبیع المستقبلیات المالیѧѧتف

ة المالیѧѧ وبنفس الوقت شراء الاوراق المالیة بالسعر المنخفض والقیѧѧام بتسѧѧلیم الاوراق

سѧѧعر  سѧѧعر العقѧѧد المسѧѧتقبلي اقѧѧل مѧѧنللایفاء بالتعھد القصیر ومن جھة اخرى اذا كان 

یѧѧѧع الاوراق المالیѧѧѧة الاساسѧѧѧیة فѧѧѧان ذلѧѧѧك یѧѧѧدفع المѧѧѧراجح لشѧѧѧراء العقѧѧѧد المسѧѧѧتقبلي وب

ي الاوراق المالیѧѧѧة الفعلیѧѧѧة وھكѧѧѧذا یسѧѧѧتغل المѧѧѧراجح الفѧѧѧرق بѧѧѧین السѧѧѧعرین المسѧѧѧتقبل

والحاضѧѧر حتѧѧى یتسѧѧاویا فѧѧالمراجح سѧѧیعمل علѧѧى تماثѧѧل السѧѧعر المسѧѧتقبلي مѧѧع سѧѧعر 

تسѧѧلیم اریخ اللیة الاساسیة زائѧѧدا كلفѧѧة الاحتفѧѧاظ بѧѧالاوراق المالیѧѧة لنھایѧѧة تѧѧالاوراق الما

 ـــلـѧѧѧـىعان الكلفѧѧѧة الرئیسѧѧѧة للاحتفѧѧѧاظ بѧѧѧالاوراق  المالیѧѧѧة  ھѧѧѧي اسѧѧѧعار الــفــائــѧѧѧـدة 

فѧѧان سѧѧعر   2001) فѧѧي الشѧѧراء وھكѧѧذا فѧѧي سѧѧبتمبرFunds tiedupالـتـمـویѧѧـل (

یسѧѧѧѧاوي سѧѧѧѧعر سѧѧѧѧندات الخزینѧѧѧѧة لمسѧѧѧѧتقبلیات  سѧѧѧѧندات الخزینѧѧѧѧة س  2001دیسѧѧѧѧمبر 

 2001 الاساسیة زائدا كلفة صافي الفائدة للاحتفاظ بھذه السѧѧندات مѧѧن تѧѧاریخ سѧѧبتمبر

  (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 مسѧѧاوي 

) او عائѧѧد Cash return( انقѧѧدی اكلفѧѧة الاحتفѧѧاظ قѧѧد تكѧѧون عائѧѧد لكلفة الاحتفѧѧاظ وان

 On the) علѧѧى اقѧѧل الموجѧѧودات صѧѧافي كلفѧѧة مالیѧѧة (Yield earned(اربѧѧاح 

asset less the net financing costااو سـالـب ا) ویكون الاحتفاظ اما موجب 

) فѧѧѧذلك یعنѧѧѧي ان السѧѧѧعر Positive carry( افـعـنـدمѧѧـا یـكـѧѧѧـون الاحتفѧѧѧاظ مѧѧѧـوجب

كوسѧѧة اذا كѧѧـان ) من السعر المسѧѧتقبلي والحالѧѧة معExceedالفوري الحاضر اعلى (

الحاضѧѧر ادنѧѧى مѧѧن  ي) أي ان السѧѧعر الفѧѧورNegative carry( االاحـتـفـاظ سـالــب

 (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 

ریخ للعقѧѧدین فالمسѧѧتثمر یمكنѧѧھ المضѧѧاربة فѧѧي تغیѧѧر السѧѧعر للعقѧѧدین المختلفѧѧین فѧѧي تѧѧا

 (Sharpe & Alexandar:1990:p.605)              التسلیم وتحقیق الربح .

قامѧѧة ولار والتѧѧي یمكѧѧن اسѧѧتعمالھا فѧѧي افمѧѧثلا الفѧѧارق فѧѧي حѧѧوالات الخزینѧѧة والایѧѧرو د

لѧѧربح مراكز عكسیة لمستقبلیات حوالات الخزینة ومستقبلیات الایѧѧرو دولار ویتحقѧѧق ا

 (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 
 تشѧѧكل الدراسѧѧات السѧѧابقة اھمیѧѧة فѧѧي البحѧѧث العلمѧѧي لمѧѧا تѧѧوفره مѧѧن قاعѧѧدة یمكѧѧن مѧѧن

لالھѧѧا خالنظریة والتطبیقیة والحصول مѧѧن القواعد خلالھا الاسترشاد في كیفیة تطبیق 

 لدراسѧѧةما 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 : 

یة فѧѧي اسѧѧھمت جھѧѧود كثیѧѧر مѧѧن البѧѧاحثین والكتѧѧاب منѧѧذ بدایѧѧة التعامѧѧل بѧѧالعقود المسѧѧتقبل

عѧѧدة  واستخدامھا في جوانѧѧبوضع الاسس السلیمة لضمان التعامل بالعقود المستقبلیة 

العقود لیة سѧѧواء للمتعѧѧاملین بѧѧبالتعامѧѧل فѧѧي العقѧѧود المسѧѧتقبتتناسب والظروف المحیطة 

د وبمѧѧا ان سѧѧوق بغѧѧدابھدف المضاربة والمراجحة لتحقیق الاربѧѧاح  ملغرض التحوط ا

ة ت الحѧѧادللاوراق المالیة ھو سوق مالي حدیث قیاسا بالاسواق العالمیة وبسبب التقلبا

فѧѧѧي اسѧѧѧعار الاسѧѧѧھم للشѧѧѧركات المدرجѧѧѧة والمتأتیѧѧѧة نتیجѧѧѧة الوضѧѧѧع الاقتصѧѧѧادي غیѧѧѧر 

ضافة الى الوضع السیاسي ممѧѧا یѧѧؤدي الѧѧى تعѧѧرض المسѧѧتثمرین والشѧѧركات المستقر ا

ذه ھѧѧالѧѧى خسѧѧارة كبیѧѧرة قѧѧد یمكѧѧن تفادیھѧѧا باسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة وبسѧѧبب وجѧѧود 

ѧѧة دالمخاطرة فان سوق بغداد للاوراق المالیة یعѧѧار امكانیѧѧبة لاختبѧѧة مناسѧѧیض  بیئѧѧتخف

نقدیѧѧة تھدف الى حمایة المراكѧѧز ال تلك المخاطرة من خلال الدخول في عقود مستقبلیة

  من الخسارة بواسطة تحویطھا بستراتیجیة التحوط القصیر . 

   -: اهمية الدراسةثانياً : 

فѧѧي الاسѧѧتثمار العѧѧالمي وخصوصѧѧاً فѧѧي  امھمѧѧ ااستثماری لاتشكل العقود المستقبلیة مجا

لھندسѧѧة العقدین الاخیѧѧرین مѧѧن القѧѧرن الماضѧѧي والعقѧѧود المسѧѧتقبلیة ھѧѧي احѧѧدى ادوات ا

المالیة وتعرف بالمشتقات لان قیمة الموجود الذي یبرم علیھ العقد تشѧѧتق مѧѧن موجѧѧود 

ѧѧر وتعѧѧي اخѧѧة  داساسѧѧي الاونѧѧة فѧѧب اھمیѧѧر الجوانѧѧن اكثѧѧة مѧѧتقبلیة المالیѧѧود المسѧѧالعق

الاخیѧѧرة وقѧѧد أسѧѧفر الاھتمѧѧام بھѧѧذا الجانѧѧب الاسѧѧتثماري ایجѧѧاد ادوات جدیѧѧدة مثمѧѧرة 

التقلبѧѧات بلیة وبمѧѧا ان الاسѧѧعار مѧѧن صѧѧفاتھا الاساسѧѧیة للمتعѧѧاملین فѧѧي العقѧѧود المسѧѧتق

للبѧѧاحثین والكتѧѧاب للخѧѧوض فѧѧي  اواسѧѧع لاالمستمرة ارتفاعاً وانخفاضѧѧاً ممѧѧا یوُجѧѧد مجѧѧا
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المناسѧѧѧѧبة للتحѧѧѧѧوط ضѧѧѧѧد تلѧѧѧѧك الارتفاعѧѧѧѧات غمѧѧѧѧار ھѧѧѧѧذه التقلبѧѧѧѧات لایجѧѧѧѧاد الادوات 

المتحѧѧوطین والانخفاضѧѧات وایجѧѧاد الارضѧѧیة المناسѧѧبة والملائمѧѧة لأھѧѧداف المتعѧѧاملین 

منھم والباحثین عن الربح وتظھر اھمیѧѧة الدراسѧѧة مѧѧن كونھѧѧا تطبѧѧق علѧѧى سѧѧوق مѧѧالي 

ѧѧة ، كѧѧاطرة عالیѧѧھ مخѧѧتثمر یواجѧѧي ان المسѧѧذا یعنѧѧعار وھѧѧب الاسѧѧم بتقلѧѧدیث یتسѧѧذلكح 

ق جدیѧѧدة وملائمѧѧة للمسѧѧتثمرین ائѧѧتѧѧأتي اھمیѧѧة الدراسѧѧة فѧѧي محاولѧѧة البحѧѧث عѧѧن طر

سѧѧتثمرة مѧѧن مخѧѧاطرة الخسѧѧارة والمسѧѧتثمرین البѧѧاحثین عѧѧن حمایѧѧة رؤوس امѧѧوالھم الم

ق توظیѧѧف رؤوس امѧѧوالھم فѧѧي اسѧѧتثمارات تمكѧѧنھم مѧѧن تحقیѧѧق ائѧѧالبѧѧاحثین عѧѧن طر

ѧѧا یعѧѧبة ممѧѧاح المناسѧѧویر  دالاربѧѧي تطѧѧاحثین فѧѧھامات البѧѧة اسѧѧى جملѧѧاف الѧѧھامة تضѧѧاس

وتحسین الاقتصѧѧاد الѧѧوطني ، كمѧѧا تعѧѧد خطѧѧوة ممھѧѧدة لاجѧѧراء دراسѧѧات اخѧѧرى تسѧѧعى 

ھتمام بھذا الجانب الاستثماري من جھة ومѧѧن جھѧѧة اخѧѧرى تكѧѧون اوسѧѧع الى توسیع الا

واشѧѧمل واكثѧѧر عمقѧѧا فѧѧي كیفیѧѧة اسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة فѧѧي التحѧѧوط والمضѧѧاربة 

  المستثمرین . لدنوالمراجحة من 
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          -: أهداف الدراسةثالثا : 

  تھدف الدراسة الى تحقیق عدة اھداف وھي :

 اسѧѧѧتخدام العقѧѧѧود المسѧѧѧتقبلیة فѧѧѧي التحѧѧѧوط لѧѧѧلاوراق المالیѧѧѧةنیѧѧѧة دراسѧѧѧة امكا -1

 التجریبѧѧي فѧѧيالمتداولѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلاوراق المالیѧѧة باسѧѧتخدام الجانѧѧب 

الدراسѧѧة واختبѧѧار البیانѧѧات المتѧѧوفرة عѧѧن السѧѧوق والتوصѧѧل الѧѧى اسѧѧتنتاجات 

  .والشركات عینة الدراسةوتوصیات ترقى لخدمة الفكر المالي 

یѧѧث حدة المستثمر من التحѧѧوط باسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة مѧѧن معرفة مدى افا -2

لتѧѧي الارباح المتحققة من استخدام ھذه العقود في التحوط وتخفѧѧیض الخسѧѧارة ا

 وط .قد یتعرض لھا المستثمر في حالة عدم استخدامھ العقود المستقبلیة للتح

 ووقѧѧت تحلیѧѧل العلاقѧѧة بѧѧین الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة والحاضѧѧرة وقѧѧت ابѧѧرام العقѧѧد -3

 التنفیذ .

 حساب الارباح والخسائر من الاساس للمركز المحوط في السوق . -4

انѧѧب یشكل اھمیة متزایѧѧدة مѧѧن ج ارفد المكتبة العراقیة بدراسة تتناول موضوع -5

ѧѧواق المالیѧѧي الاسѧѧة 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

ان التغیѧѧرات الحاصѧѧلة فѧѧي السѧѧعر المسѧѧتقبلي تعتمѧѧد علѧѧى مѧѧا یفسѧѧره السѧѧعر  -2

 الحاضر .

سѧѧѧارة الѧѧѧى تخفѧѧѧیض الخ الاسѧѧѧھمیѧѧѧؤدي اسѧѧѧتخدام العقѧѧѧود المسѧѧѧتقبلیة لتحѧѧѧویط  -3

 المتحققة للمركز النقدي في المستقبل .
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) فѧѧي حسѧѧاب عѧѧدد Betaیѧѧؤدي اسѧѧتخدام نسѧѧبة التحѧѧوط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة ( -4

ة للتحѧѧوط الѧѧى تخفѧѧیض الخسѧѧارة بنسѧѧبة اكبѧѧر مѧѧن اسѧѧتخدام نسѧѧبالعقود اللازمة 

 ) .1:1التحوط البسیطة (

     -: الحدود الزمانية والمكانيةخامسا : 

درجѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلاوراق المالیѧѧة وللمѧѧدة مѧѧن شمل البحѧѧث ثمѧѧان شѧѧركات م 

) مشѧѧاھدة 24وفقѧѧا الѧѧى ( 2002الى كѧѧانون الاول عѧѧام  1999كانون الاول عام 

  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

: وقѧѧد اسѧѧتخدمت للتنبѧѧؤ ( طریقѧѧة المربعѧѧات الصѧѧغرى )  نمѧѧوذج معادلѧѧة الانحѧѧدار -1

  )  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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) : توضѧѧѧح مقѧѧѧدار مѧѧѧا یفسѧѧѧره السѧѧѧعر الحاضѧѧѧر مѧѧѧن 2R( معادلѧѧѧة معامѧѧѧل التحدیѧѧѧد -2

  )341: 1989ني وھرمز : التغیرات الحاصلة في السعر المستقبلي : ( المشھدا

 

R2 = r2xy  

  

) : وتقیس العلاقة بین متغیرین ھما السѧѧعر الحاضѧѧر والسѧѧعر 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 
مѧѧان ثالدراسѧѧة والبѧѧالغ عѧѧددھا  عینѧѧةللشѧѧركات سѧѧلوك الاسعاریھتم ھذا المبحث بتحلیل 

  شركات وبدایة لا بد من التعریف بسوق بغداد للاوراق المالیة .

  -: التعريف بسوق بغداد للاوراق الماليةاولا : 

قѧѧرار المجلѧѧس الѧѧوطني طبقѧѧا للمѧѧادة الثالثѧѧة  انشا سوق بغѧѧداد لѧѧلاوراق المالیѧѧة بموجѧѧب

 اذ) من المادة الثانیة والاربعین مѧѧن الدسѧѧتور 1كام الفقرة (والخمسین واستنادا الى اح

مجلس قیادة الثѧѧورة بقѧѧانون رقѧѧم  لدن تم اصدار قانون سوق بغداد للاوراق المالیة من

وبموجѧѧب ھѧѧذا القѧѧرار تѧѧم تاسѧѧیس سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلاوراق  1991 /8 /19) فѧѧي 24(

لاوراق المالیѧѧة وشѧѧراء االمالیѧѧة علѧѧى جملѧѧة مѧѧن الاسѧѧس مѧѧن بینھѧѧا انشѧѧاء سѧѧوق لبیѧѧع 

بالشخصѧѧیة  یعѧѧرف بسѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلاوراق المالیѧѧة ویكѧѧون مقѧѧره فѧѧي بغѧѧداد وان یتمتѧѧع

المعنویѧѧѧѧة وبالاسѧѧѧѧتقلال المѧѧѧѧالي والاداري وعلѧѧѧѧى ان یكѧѧѧѧون مؤسسѧѧѧѧة ذات نفѧѧѧѧع عѧѧѧѧام 

لاتستھدف الربح ، ویتمتع السوق كباقي الѧѧدوائر بالاعفѧѧاءات والتسѧѧھیلات التѧѧي یمكѧѧن 

ѧѧدان تصب في تحقیق اھدافھ التѧѧیم تѧѧا تنظѧѧن جملتھѧѧة ي مѧѧا اول الاوراق المالیѧѧومراقبتھ

بمѧѧѧا یكفѧѧѧل سѧѧѧلامة التعامѧѧѧل بھѧѧѧا وسѧѧѧھولتھ وتنظѧѧѧیم مھنѧѧѧة الوسѧѧѧاطة وتحدیѧѧѧد حقѧѧѧوق 

والتزامات الاطراف المعنیة وتنمیة الادخار وتطویر الوعي الاسѧѧتثماري عѧѧن طریѧѧق 

ومѧѧات لاوراق المالیѧѧة وجمѧѧع وتحلیѧѧل ونشѧѧر الاحصѧѧاءات والمعلبѧѧاتشѧѧجیع الاسѧѧتثمار 

حدد القانون موارد السѧѧوق المالیѧѧة التѧѧي یحصѧѧل علیھѧѧا  ذلكاللازمة لتحقیق الاھداف ك

وتكѧѧѧون مѧѧѧن بѧѧѧدلات تسѧѧѧجیل الشѧѧѧركات والوسѧѧѧطاء ووكلائھѧѧѧم والمسѧѧѧاھمات المالیѧѧѧة 

لاعضاء السوق من غیر الشركات والوسطاء ووكلائھѧѧم ، وعمѧѧولات تѧѧداول الاوراق 

بیѧѧع لفین لاحكѧѧام القѧѧانون ، وایѧѧرادات التѧѧي تفѧѧرض علѧѧى المخѧѧا تالمالیѧѧة ، والغرامѧѧا
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المطبوعات التѧѧي یصѧѧدرھا السѧѧوق ، وایѧѧرادات الخѧѧدمات التѧѧي یقѧѧدمھا السѧѧوق والمѧѧنح 

والھبات التي تقدمھا الدولة او ایة جھة اخѧѧرى ، وعوائѧѧد اسѧѧتثمار امѧѧوال السѧѧوق وایѧѧة 

  ایرادات اخرى یوافق علیھا مجلس السوق . 

م نѧѧذار ثѧѧرض علѧѧى المخѧѧالفین بالتنبیѧѧھ اولاً ثѧѧم الاحدد القѧѧانون العقوبѧѧات التѧѧي تفѧѧ ذلكك

ѧѧد علѧѧدة لاتزیѧѧل مѧѧن العمѧѧیط عѧѧف الوسѧѧار ووقѧѧى غرامة مالیة لاتزید عن خمسمائة دین

 ان یومѧѧللشركة مѧѧدة لا تزیѧѧد علѧѧى تسѧѧعیوقف التداول بالاوراق المالیة و،  اتسعین یوم

   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  

  ةѧѧس بممارسѧѧن المجلѧѧاز مѧѧوي یجѧѧي او معنѧѧخص طبیعѧѧل شѧѧالوسیط : ك

 الوساطة في بیع وشراء الاوراق المالیة . 

  راء في مبنى السوق لتنفیذ عملالقاعة : المكان المخصصѧѧع وشѧѧیات بی

 الاوراق المالیة المدرجة على لوحاتھا .

  اѧѧѧѧѧة او دوائرھѧѧѧѧѧدرھا الحكومѧѧѧѧѧي تصѧѧѧѧѧندات التѧѧѧѧѧة : السѧѧѧѧѧالاوراق المالی

ومنشѧѧات القطѧѧاع العѧѧام وحѧѧوالات الخزینѧѧة واسѧѧھم وسѧѧندات الشѧѧركات 

ر یتقѧѧرالمساھمة العراقیѧѧة او ایѧѧة اوراق مالیѧѧة عراقیѧѧة او غیѧѧر عراقیѧѧة 

ت فѧѧق احكѧѧام القѧѧانون والانظمѧѧة والتعلیمѧѧاالتعامل بھا في السوق على و

  الخاصة بالسوق . 

   -:العوامل المؤثرة في اسعار الاسهم  ثانياً :

 ѧѧواق الاوراق المالیѧѧذه ة توجد عوامل متعددة تتأثر بھا اسعار الاسھم في جمیع اسѧѧوھ

ارھѧѧا العوامل یمكن اجمالھا بمجموعتین :اقتصѧѧادیة ، وغیѧѧر اقتصѧѧادیة والتѧѧي تتѧѧرك اث

 تلѧѧك الاسѧѧعار وبالتѧѧالي توضѧѧح ھѧѧذه الاسѧѧعار مѧѧدى تطѧѧور الوضѧѧع فѧѧياو ایجابѧѧا سѧѧلبا 

  الانتاجي للشركة ، ومجموع الشركات یمثل الاداء الاقتصادي للبلد .
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  : العوامل الاقتصادیة -1

اسѧѧѧعار الاسѧѧѧھم فالوضѧѧѧع  فѧѧѧيتلعѧѧѧب العوامѧѧѧل الاقتصѧѧѧادیة دورا مھمѧѧѧا فѧѧѧي التѧѧѧاثیر 

وق یجابѧѧا علѧѧى اداء الشѧѧركات المدرجѧѧة فѧѧي السѧѧالاقتصادي المستقر والنامي یѧѧنعكس ا

صѧѧعوبات امѧѧام تطѧѧور ونمѧѧو النشѧѧاط والحالѧѧة معكوسѧѧة اذا كانѧѧت ھنѧѧاك عوامѧѧل تشѧѧكل 

الاقتصѧѧادي وابرزھѧѧا التضѧѧخم واسѧѧعار الفائѧѧدة والعѧѧرض والطلѧѧب وتغیѧѧرات اسѧѧعار 

امل الوضع الانتاجي والمالي للشركة واسلوب ادارتھا من العو دویع ذلكالصرف ، ك

الیѧѧة اسѧѧعار الاسѧѧھم فѧѧي السѧѧوق فالمسѧѧتثمر یتخѧѧذ قراراتѧѧھ الح فѧѧيشѧѧرة التѧѧي تѧѧؤثر المبا

  والمستقبلیة في ضوء مؤشرات ونتائج الاوضاع العامة والخاصة بالشركة .

    : العوامل غیر الاقتصادیة -2

 ھئѧѧبوضѧѧانات والاقتصѧѧادیة كѧѧالكوارث الطبیعیѧѧة والفیھناك عوامل مѧѧؤثرة لكنھѧѧا غیѧѧر ا

مجمѧѧѧل النشѧѧѧاط  فѧѧѧياسѧѧѧعار الاسѧѧѧھم وبالتѧѧѧالي  فѧѧѧيلعوامѧѧѧل تѧѧѧؤثر والجفѧѧѧاف ، فھѧѧѧذه ا

ة الاقتصѧѧادي للمجتمѧѧع وبѧѧذلك تتѧѧاثر المنشѧѧات المصѧѧدرة للاسѧѧھم اضѧѧافة الѧѧى المضѧѧارب

حѧѧاول اسѧѧاس اقتصѧѧادي وت الѧѧىللاسѧѧھم لاتسѧѧتند  اوالعملیات الوھمیة التي تفتعل اسѧѧعار

لجѧѧѧا ادارات اسѧѧѧعار الاسѧѧѧھم ولѧѧѧذلك ت فѧѧѧيالبورصѧѧѧات ان تحѧѧѧد مѧѧѧن تاثیرھѧѧѧا السѧѧѧلبي 

ول الخاصѧѧة بالتѧѧدا البورصات فѧѧي جمیѧѧع انحѧѧاء العѧѧالم الѧѧى التѧѧدخل فѧѧي سѧѧیر العملیѧѧات

اسѧѧѧعار الاسѧѧѧھم كѧѧѧي تѧѧѧدفع الضѧѧѧرر عѧѧѧن المسѧѧѧتثمر  فѧѧѧيلمنѧѧѧع ذلѧѧѧك التѧѧѧاثیر المفتعѧѧѧل 

  والشركات .

وتلعѧѧѧب الاشѧѧѧاعة والاخبѧѧѧار غیѧѧѧر الصѧѧѧحیحة حѧѧѧول بعѧѧѧض الشѧѧѧركات المدرجѧѧѧة فѧѧѧي 

اسѧѧعار الاسѧѧھم وذلѧѧك عبѧѧر اعطѧѧاء صѧѧورة غیѧѧر  فيالبورصة دورا خطیرا في التاثیر 

وحѧѧثھم علѧѧى البیѧѧع والشѧѧراء صادقة للشركة وباشاعة كاذبة یقصѧѧد بھѧѧا ایھѧѧام الاخѧѧرین 

لطلѧѧب علѧѧى ذلѧѧك بصورة غیر مباشرة وھѧѧذا یѧѧؤدي الѧѧى عѧѧدم تѧѧوازن قѧѧوى العѧѧرض وا

الخلѧѧل الحاصѧѧل فѧѧي العѧѧرض مѧѧن ن لھѧѧذه الاخبѧѧار ود المفتعلѧѧالسѧѧھم ومѧѧن ھѧѧذا یسѧѧتفی

ѧѧب لصѧѧة والطلѧѧر كافѧѧة نشѧѧب ادارة البورصѧѧذا تطلѧѧراء ولھѧѧع والشѧѧلال البیѧѧن خѧѧالحھم م
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فѧѧي متنѧѧاول الجمیѧѧع وممѧѧا البیانات والمعلومات الخاصة بنشاطھا فѧѧي الصѧѧحف لتكѧѧون 

  یساعد على الحد من الاشاعات والاخبار الكاذبة .

   ثالثا :تحليل النتائج للشركات 

  :  شركة الصناعات الكيماوية -1

السѧѧعر الحاضѧѧر ھѧѧو متوسѧѧط سѧѧعر الاغѧѧلاق  عѧѧدّ  قѧѧدفلیѧѧل الѧѧلازم لغѧѧرض اجѧѧراء التح

وھو سعر الاغلاق للشѧѧھر الثѧѧاني وھكѧѧذا السعر المستقبلي لشھر الواحد  عدّ الشھري و

بقیة الاشھر ولمجموع الشركات ، اما الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة المتوقعѧѧة فقѧѧد تѧѧم التنبѧѧؤ بھѧѧا 

قѧѧد تѧѧم اعتمѧѧاد السѧѧعر وفѧѧق نمѧѧوذج الانحѧѧدار (طریقѧѧة المربعѧѧات الصѧѧغرى) وعلѧѧى 

اذ تѧѧم اختبѧѧار مѧѧدى  للتنبؤ بالاسѧѧعار الحاضѧѧرة المتوقعѧѧة فѧѧي المسѧѧتقبل  االحاضر اساس

     الارتباط بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة من خلال اسѧѧتخدام معادلѧѧة الارتبѧѧاط 

 (R)) ة 89.1%فظھر ان معامل الارتباط یبلغѧѧود علاقѧѧى وجѧѧوتشیر ھذه النسبة ال (

بین الاسعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة وذلѧѧك یعنѧѧي قبѧѧول الفرضѧѧیة الاولѧѧى  قویة وموجبة

( وجѧѧود ارتبѧѧѧاط موجѧѧѧب وقѧѧوي بѧѧѧین الاسѧѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة ) وتѧѧѧم اختبѧѧѧار 

) اذ وجد ان ھناك ارتباطا ذا دلالة معنویة عنѧѧد tمعنویة ھذه العلاقة بواسطة اختبار (

) الجدولیة t) وھي اكبر من (9.187) المحسوبة (tاعتماد السعر الحاضر اذ بلغت (

) كѧѧذلك n1n,1=222=) وبدرجѧѧة حریѧѧة (.05) وبمستوى معنویة (1.717البالغة (

) ممѧѧا یعنѧѧي معنویѧѧة الاختبѧѧار وھѧѧذا 0.) اذ بلѧѧغ ( tتم اختبار مستوى معنویѧѧة اختبѧѧار (

الجѧѧѧزء مѧѧѧن التحلیѧѧѧل یؤیѧѧѧد قبѧѧѧول الفرضѧѧѧیة الاولѧѧѧى  ویوضѧѧѧح ھѧѧѧذا الاختبѧѧѧار اذا كѧѧѧان 

) وجѧѧود تѧѧاثیر وعلاقѧѧة معنویѧѧة امѧѧا اذا كѧѧان اكثѧѧر مѧѧن النصѧѧف 0-05. یتѧѧأرجح بѧѧین (

  فیعني عدم وجود علاقة .

)  78.4%(  تي بلغѧѧتѧѧ) وال2Rمعامѧѧل التحدیѧѧد (مرتفعة لاشار التحلیل الى نسبة كما 

) مѧѧن السѧѧعر 78.4%) وتشѧѧیر ھѧѧذه النسѧѧبة الѧѧى ان (5یوضحھ الجѧѧدول رقѧѧم ( مثلماو

ر الحاضѧѧر وھѧѧذا یѧѧدعم الفرضѧѧیة الثانیѧѧة ومѧѧن خѧѧلال المستقبلي المتنبѧѧا بѧѧھ یفسѧѧره السѧѧع

المحسѧѧوبة  Fكانѧѧت  اذ) لمعادلѧѧة الانحѧѧدار ANOVAاختبѧѧار جѧѧدول تحلیѧѧل التبѧѧاین (
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) عنѧѧد 4.3009الجدولیѧѧة البالغѧѧة (   F) ھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن 84.399 والتѧѧي قیمتھѧѧا ( 

) وبنѧѧاء علѧѧى ھѧѧذه النتیجѧѧة n1n , 1=222=) ولدرجѧѧة حریѧѧة (.05مستوى معنویѧѧة (

فرضѧѧیة العѧѧدم ونقبѧѧل فرضѧѧیة الدراسѧѧة الثانیѧѧة ( ان الاختلافѧѧات فѧѧي السѧѧعر نѧѧرفض 

شѧѧیر یوھذا  )5موضح في جدول رقم ( ومثلما المستقبلي تعتمد على السعر الحاضر)

الى مدى تاثر السعر المستقبلي بالسعر الحاضر ، وتم كذلك اختبار مسѧѧتوى المعنویѧѧة 

)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*
الانحѧѧѧѧѧѧدار 

%  

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  

 سѧѧѧلوك اذ ان) الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة والمتنبѧѧѧأ بھѧѧѧا 6یبѧѧѧین جѧѧѧدول رقѧѧѧم ( و

لعقѧѧد ال مѧѧدة الاسعار المستقبلیة المتنبѧѧأ بھѧѧا یحѧѧدد وفقѧѧاً لاتجѧѧاه الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة خѧѧلا

لتѧѧي تѧѧم عرضѧѧھا فѧѧي الجانѧѧب النظѧѧري الѧѧى وجѧѧود عقѧѧود یمتѧѧد وقѧѧد اشѧѧارت الادبیѧѧات ا

،  وان اشھر تداول العقѧѧود ھѧѧي اذار ، حزیѧѧران ، ایلѧѧول ا) یوم30-180امدھا من ( 

كة لكѧѧل شѧѧر مѧѧددكانون الاول ، وعلیھ تѧѧم اعتمѧѧاد مѧѧدة سѧѧتة اشѧѧھر امѧѧد العقѧѧد أي اربѧѧع 

  واشھر التداول ھي ، حزیران ،و كانون الاول من كل سنة .

 مسѧѧتقبلیةعلیѧѧھ اذا كانѧѧت الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة المتنبѧѧأ بھѧѧا اكبѧѧر مѧѧن الاسѧѧعار الوبنѧѧاءً 

  .المحددة في العقد فھذا یعني ان الاسعار تتبع حالة التراجع الطبیعي 

ѧѧا اقѧѧأ بھѧѧتقبلیة المتنبѧѧعار المسѧѧت الاسѧѧا اذا كانѧѧتقبلیة لوامѧѧعار المسѧѧن الاسѧѧم ѧѧة الفعلی

  تبع حالة التقدم الطبیعي . ة في العقد فیشیر الى ان الاسعار تالمحدد
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ركѧѧز وتوضح حالة التقدم والتراجع لسلوك الاسعار الى حدوث الѧѧربح او الخسѧѧارة للم

حسب حالات الارتفاع والانخفѧѧاض الحاصѧѧلة لكѧѧل مѧѧن الاسѧѧعار الحاضѧѧرة بالمحوط و

فѧѧي  لاوبشكل طردي او عكسي والѧѧذي سѧѧیتم توضѧѧیحھ بشѧѧكل اكثѧѧر تفصѧѧیوالمستقبلیة 

  المبحث الثاني .

بلیة ن سѧѧلوك الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة الفعلیѧѧة اكبѧѧر مѧѧن الاسѧѧعار المسѧѧتقاضѧѧوء ھѧѧذا فѧѧ فѧѧيو

فѧѧي عقѧѧد  تتبع حالѧѧة التقѧѧدم امѧѧا وھذا یعني ان الاسعار 2000المتنبأ بھا لعقد حزیران 

بلي فكانѧѧت الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة الفعلیѧѧة ادنѧѧى مѧѧن السѧѧعر المسѧѧتق 2001كѧѧانون الاول 

لال مѧѧدة خѧѧوھذا یعني ان الاسعار تتبع حالѧѧة التراجѧѧع  ما عدا مشاھدة واحدةالمتنبأ بھ 

  العقد .

 تأخѧѧذ بالارتفѧѧاعفأن اسعارھما كانѧѧت  2001وحزیران  2000اما عقد كانون الاول 

 مѧѧدةتѧѧارة والانخفѧѧاض تѧѧارة اخѧѧرى وھѧѧذا یشѧѧیر الѧѧى تقلѧѧب الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة خѧѧلال 

ة مѧѧدى تѧѧأثر الشѧѧركوھѧѧذا یوضѧѧح العقѧѧد ففѧѧي حالѧѧة تتبѧѧع التراجѧѧع واخѧѧرى تتبѧѧع التقѧѧدم 

ѧѧالي تѧѧطربة وبالتѧѧل مضѧѧة عمѧѧد بیئѧѧي تولѧѧتقرة والتѧѧر المسѧѧاثر بالاوضاع الاقتصادیة غی

اسѧѧھم الشѧѧركة بصѧѧورة مباشѧѧرة بھѧѧذه العوامѧѧل ممѧѧا یѧѧنعكس علѧѧى الاسѧѧعار بالارتفѧѧاع 

عھا الوضع الانتاجي للشركة وكذلك وضѧѧفي تاثیر الوالانخفاض المتفاوت اضافة الى 

اقبѧѧال  معتھا السوقیة ومدى تاثر اسھمھا بھذه السѧѧمعة نتیجѧѧةالمالي مما ینعكس على س

  . او عدم اقبال المستثمرین على شراء وبیع اسھمھا

  

  

  

  

  

  

  

  



 113

  

  

  )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 وجѧѧود بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة المتنبأ بھا ا (R )اوضح تحلیل الارتباط 

ین ) مما یؤكد وجود علاقة ذات دلالة معنویة ب90.1ѧѧ%علاقة موجبة وقویة بلغت ( 

 الѧѧى وجѧѧود ھѧѧذه tوالسѧѧعر المسѧѧتقبلي كمѧѧا اشѧѧار اختبѧѧار  المتغیѧѧرین السѧѧعر الحاضѧѧر

 (1.717)الجدولیة البالغѧѧة  tوھي اكبر من  (9.725)المحسوبة  tالمعنویة اذ بلغت 

  تدعم قبول الفرضیة الاولى . بذلك وھي 

ضѧѧرة ر الحابѧѧاین لاختبѧѧار العلاقѧѧة بѧѧین الاسѧѧعا) تحلیѧѧل الت7یوضح الجدول رقم ( كما 

 اذتفعѧѧا كѧѧان مر) 2Rمعامѧѧل التحدیѧѧد (ان یظھѧѧر مѧѧن التحلیѧѧل  اذبھا والمستقبلیة المتنبا 

ي ) والذي یبین مقدار ما فسѧѧره السѧѧعر الحاضѧѧر مѧѧن السѧѧعر المسѧѧتقبل81.1 %(   بلغ

ادلѧѧة این لمعالمتنبأ بھ وھذا یشیر الى قبول الفرضیة الثانیة كما یشیر جدول تحلیل التب

 الجدولیѧѧة F) ھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن 94.583المحسѧѧوبة والتѧѧي قیمتھѧѧا (  Fالانحدار الѧѧى ان 

) n1n ,1=222=) ولدرجѧѧة حریѧѧة (.05) ولمسѧѧتوى معنویѧѧة ( 4.3009البالغѧѧة ( 

بѧѧول قالѧѧى ) ویشیر ھذا الجزء من التحلیل sig ) (.0وبلغ مستوى معنویة الاختبار ( 

  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
الانحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدار 

%  

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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تنبأ بھѧѧا قبلیة  والمستقبلیة الم) سلوك الاسعار الحاضرة والمست8ویظُھر جدول رقم ( 

قѧѧل مѧѧن االѧѧى ان الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة الفعلیѧѧة ویشѧѧیر تحلیѧѧل سѧѧلوك الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة 

ذلѧѧك فѧѧي والاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة المتنبѧѧأ بھѧѧا وھѧѧذا یعنѧѧي ان الاسѧѧعار تتبѧѧع حالѧѧة التراجѧѧع 

ض امѧѧا بقیѧѧة العقѧѧود فѧѧأن اسѧѧعارھا كانѧѧت ترتفѧѧع تѧѧارة وتѧѧنخف 2001عقد كانون الاول 

الѧѧذي والعقد الواحد  مدةیوضح مدى تقلب الاسعار المستقبلیة خلال تارة اخرى وھذا 

  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

) مѧѧا بѧѧین الاسѧѧعار 90.6%لقѧѧد اكѧѧد تحلیѧѧل الارتبѧѧاط وجѧѧود علاقѧѧة موجبѧѧة بلغѧѧت (

سѧѧعار الѧѧى معنویѧѧة الارتبѧѧاط بѧѧین الا tالحاضѧѧرة والاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة واشѧѧار اختبѧѧار 

ѧѧا بھѧѧتقبلیة المتنبѧѧرة والمسѧѧت (الحاضѧѧن 10.029ا اذ بلغѧѧر مѧѧي اكبѧѧوھ (t ةѧѧالجدولی 

  ) ویشیر ھذا الجزء من التحلیل الى قبول الفرضیة الاولى .1.717البالغة (

بة ) وتعنѧѧي ارتفѧѧاع نس82.1ѧѧ%بلѧѧغ ( اذ) 2Rاظھر التحلیل ارتفاع معامѧѧل التحدیѧѧد (و

 Fوبلغѧѧت  السѧѧعر المسѧѧتقبلي المتنبѧѧا بѧѧھالسѧѧعر الحاضѧѧر مѧѧن التغیѧѧرات فѧѧي مѧѧا یفسѧѧره 

لمسѧѧتوى ) 4.3009الجدولیѧѧة البالغѧѧة ( F) وھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن 100.585المحسѧѧوبة (

) ویشѧѧیر ھѧѧذا التحلیѧѧل الѧѧى مѧѧدى تѧѧاثر n1n,1=222=(وبدرجة حریة ) .05(معنویة 

 ذلكة كѧѧوھѧѧذا یعنѧѧي قبѧѧول الفرضѧѧیة الثانیѧѧالسعر المستقبلي المتنبا بھ بالسѧѧعر الحاضѧѧر 

ظھѧѧر ی مثلمѧѧا) 0.( (sig)بلѧѧغ  اذ F اشار مستوى معنویة الاختبار الى معنویة اختبار

  ) .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 

  

 اذ) الѧѧى سѧѧلوك الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة والمتنبѧѧا بھѧѧا 10رقѧѧم (ویشѧѧیر جѧѧدول 

 وعѧѧدم اتبѧѧاع الاسѧѧعار وللعقѧѧود الاربعѧѧة لاي مѧѧن الحѧѧالتین التراجѧѧع اظھر من التحلیѧѧل 

كѧѧل عقѧѧد مѧѧن تراجѧѧع الѧѧى تقѧѧدم وبѧѧالعكس   مѧѧدة التقدم وانما كانت تتسѧѧم بالتقلبѧѧات خѧѧلال

المѧѧؤثرة فѧѧي بالعوامѧѧل الاقتصѧѧادیة  ةوھذا یبѧѧین مѧѧدى تѧѧاثر اسѧѧعار الاسѧѧھم لھѧѧذه الشѧѧرك

عѧѧن  فقرارات المستثمرین من حیث اقبالھم على شراء وبیع اسھم الشركة او العѧѧزو
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ѧѧا الانتاجیѧѧة بعملیاتھѧѧركة الخاصѧѧات الشѧѧل سیاسѧѧن تجاھѧѧا لایمكѧѧا كمѧѧرائھا وبیعھѧѧة ش

وتحقیقھا للارباح وسیاستھا في توزیع الارباح وكل ھذه العوامѧѧل ھѧѧي عوامѧѧل مѧѧؤثرة 

  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

ر ) وجѧѧود ارتبѧѧاط موجѧѧب بѧѧین الاسѧѧعا74.1البѧѧالغ ( ( R)لقد اظھر معامѧѧل الارتبѧѧاط 

الѧѧѧذي كѧѧѧان  tالحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة مѧѧѧع وجѧѧѧود معنویѧѧѧة للارتبѧѧѧاط اظھرھѧѧѧا اختبѧѧѧار 

) .05) ولدرجѧѧѧѧة حریѧѧѧѧة (1.717الجدولیѧѧѧѧة البالغѧѧѧѧة ( tوھѧѧѧѧي اكبѧѧѧѧر مѧѧѧѧن  )5.183(

)=222=1,n1n. وبناء على ھذه النتائج یتم قبول الفرضیة الاولى (  

ھѧѧذه  و تشѧѧیر) 55%) بلغ (2R( معامل التحدیدان ) 11یتضح من الجدول رقم (كما 

قبلي الѧѧى انخفѧѧاض نسѧѧبة مѧѧا یفسѧѧره السѧѧعر الحاضѧѧر مѧѧن تغیѧѧرات السѧѧعر المسѧѧت النسѧѧبة

لفرضѧѧیة الا انھا تدعم قبول اقیاسا بالشركات السابقة وعلى الرغم من ھذا الانخفاض 

ك ) وھي بѧѧذل26.860بلغت (المحسوبة  Fالثانیة ، ومن خلال تحلیل التباین ظھران 

) بلѧѧغ sigوبمسѧѧتوى معنویѧѧة للاختبѧѧار ( )4.3009البالغѧѧة ( الجدولیѧѧة  Fاكبѧѧر مѧѧن 

) وبھѧѧذا فѧѧان التحلیѧѧل n1n,1=222=(ة حریѧѧة ودرجѧѧ) .05(وبمستوى معنویѧѧة ) .0(

  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 

 

ر ظھѧѧ اذ) سلوك الاسعار الحاضرة والمستقبلیة والمتنبѧѧا بھѧѧا 12ضح جدول رقم (ووی

كانѧѧت الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة  2000مѧѧن التحلیѧѧل ان فѧѧي عقѧѧد حزیѧѧران وكѧѧانون الاول 

 بѧѧع حالѧѧةعر المستقبلي المتنبѧѧا بѧѧھ مѧѧا عѧѧدا مشѧѧاھدتین وھѧѧي بѧѧذلك تتالفعلیة ادنى من الس

  التراجع .

كانت الاسعار المستقبلیة المتنبا بھѧѧا ادنѧѧى مѧѧن الاسѧѧعار ف 2001اما عقد كانون الاول 
وھذا یعنѧѧي ان الاسѧѧعار تتبѧѧع حالѧѧة التقѧѧدم امѧѧا عقѧѧد تین ما عدا مشاھدالمستقبلیة الفعلیة 
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مѧѧا بѧѧین المشѧѧاھدات الشѧѧھریة ترتفѧѧع وتѧѧنخفض فѧѧان اسѧѧعاره كانѧѧت  2001حزیѧѧران 
  ) .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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وجѧѧѧود ) 13وكمѧѧѧا یوضѧѧѧحھ جѧѧѧدول ()  90.8%البѧѧѧالغ ( (R)بѧѧѧین معامѧѧѧل الارتبѧѧѧاط 

 tارتبѧѧѧاط موجѧѧѧب بѧѧѧین الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة المتنبѧѧѧا بھѧѧѧا واشѧѧѧار اختبѧѧѧار 

ى ) وبمسѧѧتو1.717الجدولیة البالغѧѧة ( t) وھي اكبر من 10.142بالغة (المحسوبة ال

) والتѧѧي تشѧѧیر الѧѧى معنویѧѧة الارتبѧѧاط n1n,1=222=) ولدرجѧѧة حریѧѧة (.05معنویة (

ول الѧѧى قبѧѧ بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة المتنبا بھا وھذا الجزء من التحلیل یشیر

  الفرضیة الاولى .

لѧѧغ ب اذالتباین الذي اوضح ارتفاع معامل التحدید  تحلیل) 17یوضح جدول رقم (كما 

وھѧѧѧو یوضѧѧѧح ارتفѧѧѧاع نسѧѧѧبة مѧѧѧا یفسѧѧѧره السѧѧѧعر الحاضѧѧѧر مѧѧѧن التغیѧѧѧرات ) %82.4(

ѧѧھ كѧѧا بѧѧتقبلي المتنبѧѧعر المسѧѧي السѧѧلة فѧѧت  ذلكالحاصѧѧبلغF ) وبةѧѧ102.860المحس (

لدرجѧѧة ) .05(وبمسѧѧتوى معنویѧѧة ) 4.3009الجدولیѧѧة البالغѧѧة ( Fوھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن 

وھѧѧذا  F) لاختبѧѧار .0) (sig) وبمسѧѧتوى معنویѧѧة جیѧѧد بلѧѧغ (n=11n,222=(حریѧѧة 

  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
ار الانحѧѧѧѧد

%  

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 

  

ѧѧم ( ذلككѧѧدول رقѧѧر جѧѧعار 14یظھѧѧلوك الاسѧѧانون الاول  اذ) سѧѧد كѧѧعار عقѧѧت اسѧѧكان

تبѧѧع فكانت اسѧѧعاره ت 2001تتبع حالة التراجع الطبیعي اما عقد كانون الاول  2000

مت ما اتسѧѧن فѧѧان اسѧѧعارھان الباقیاحالة التقدم الطبیعي ما عدا مشاھدة واحدة اما العقد

  بالتقلب ما بین التقدم والتراجع الطبیعي .
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ѧѧر بھѧѧي یمѧѧیة التѧѧادیة والسیاسѧѧة الاقتصѧѧركة بالحالѧѧذه الشѧѧاثر ھѧѧى تѧѧیر الѧѧذا یشѧѧدوھѧѧا البل 

بالتѧѧالي علѧѧى اسѧѧعار الاسѧѧھم مѧѧن حیѧѧث والتѧѧي تѧѧنعكس اثارھѧѧا علѧѧى حجѧѧم الاسѧѧتثمار و

  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 

غ وجѧѧود ارتبѧѧاط بѧѧین الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة بلѧѧ (R)اظھѧѧر معامѧѧل الارتبѧѧاط 

 الا انھ لا یعبѧѧر عѧѧن قѧѧوة العلاقѧѧة ولكѧѧن یشѧѧیر) 15كما یوضحھ الجدول () %56.4(

 جدولیѧѧةال t) وھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن 3.207المحسѧѧوبة ( tالى وجودھا بقدر معین كما كانت 

  ) وعلیھ یدعم ھذا الجزء من التحلیل قبول الفرضیة الاولى .1.717البالغة (

ؤشѧѧر ) الѧѧى تحلیѧѧل اختبѧѧار التبѧѧاین لمعادلѧѧة التحدیѧѧد والѧѧذي ی16یشѧѧیر الجѧѧدول رقѧѧم (و

) والѧѧذي یسѧѧجل ضѧѧعف اعتمѧѧاد 31.9بلѧѧغ ( اذ)2Rقیمѧѧة منخفضѧѧة لمعامѧѧل التحدیѧѧد (

لѧѧى اوھѧѧذا یѧѧؤدي ر المسѧѧتقبلي المتنبѧѧا بѧѧھ السعر الحاضر في تفسیر التغیرات فѧѧي السѧѧع

تعتمѧѧد  رفض الفرضیة الثانیة (ان التغیرات الحاصلة فѧѧي السѧѧعر المسѧѧتقبلي المتنبѧѧا بѧѧھ

) 10.283المحسѧѧوبة كانѧѧت ( Fعلى السعر الحاضر ) وعلى الرغم مѧѧن ذلѧѧك الا ان 

) ولدرجѧѧة .05عنѧѧد مسѧѧتوى معنویѧѧة () 4.3009الجدولیة البالغѧѧة ( Fوھي اكبر من 

 اذ F) وظھر من التحلیل ایضѧѧا ارتفѧѧاع فѧѧي معنویѧѧة الاختبѧѧار n1n,1=222=ة (حری

  ) 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
الانحѧѧѧѧدار 

%  

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 

   

كانѧѧت تتبѧѧع  2000اوضح تحلیل سѧѧلوك الاسѧѧعار الѧѧى ان اسѧѧعار عقѧѧد حزیѧѧران  ذلكك

ѧѧا بھѧѧتقبلیة المتنبѧѧعار المسѧѧع أي ان الاسѧѧة التراجѧѧتقبلیة حالѧѧعار المسѧѧن الاسѧѧر مѧѧا اكب

، وكѧѧانون  2001، وحزیѧѧران  2000الفعلیѧѧة امѧѧا بقیѧѧة العقѧѧود وھѧѧي ، كѧѧانون الاول 



 124

فأن اسعارھا كانت في تقلѧѧب مسѧѧتمر مѧѧا بѧѧین التقѧѧدم والتراجѧѧع الطبیعѧѧي  2001الاول 

  ) .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

 ) الى وجود ارتباط موجب وقѧѧوي95.4%التي بلغت (  (R) تشیر معادلة الارتباط 

ھѧѧي و) 14.893المحسѧѧوبة (  tبھا وبلغѧѧت  بین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة المتنبأ

لاسѧѧعار ا) وھذا یشیر الى معنویة الارتبѧѧاط بѧѧین 1.717 (الجدولیة البالغة  tاكبر من 

  الحاضرة والمستقبلیة المتنبأ بھا مما یدعم قبول الفرضیة الاولى . 

شѧѧیر %) وھѧѧو ی91بلغ معامل التحدید (  اذ) تحلیل التباین 17یبین جدول رقم ( كما 

ي ان معنویѧѧة العلاقѧѧة بѧѧین الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة المتنبѧѧأ بھѧѧا وھѧѧو یعنѧѧ الѧѧى

بلغѧѧت  اذالعقود المسѧѧتقبلیة اسѧѧعارارتفاع الاسعار الحاضرة للشركة یؤدي الى ارتفѧѧاع 

F ) وبةѧѧن 221.816المحسѧѧر مѧѧي اكبѧѧوھ (F ة البѧѧاالجدولی ) ةѧѧد 4.3009لغѧѧوعن (

) وبمسѧѧѧѧѧتوى معنویѧѧѧѧѧة n1n,1=2=22(ودرجѧѧѧѧѧة حریѧѧѧѧѧة ) .05( مسѧѧѧѧѧتوى معنویѧѧѧѧѧة 

) ممѧѧا یشѧѧیر الѧѧى وجѧѧود فѧѧروق معنویѧѧة بѧѧین الاسѧѧعار الحاضѧѧرة sig ) (.0(للاختبѧѧار

  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 

  

 سѧѧعار) الѧѧى ان الا18یبین تحلیل سلوك الاسعار المشار الیھ في الجدول رقم (  ذلكك

لیѧѧة ھѧѧي ان الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة الفع اذكانت تتبع حالة التقدم  2000في عقد حزیران 

 لعقѧѧود فѧѧان، امѧѧا بقیѧѧة اماعѧѧدا مشѧѧاھدة واحѧѧدة اكبر من الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة المتنبѧѧأ بھѧѧا 

 اجѧѧع مѧѧرةاسعارھا كانت تتارجح ارتفاعاً وانخفاضاً ممثلتѧѧاً حالѧѧة تقѧѧدم مѧѧرة و حالѧѧة تر

  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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) الѧѧى وجѧѧود ارتبѧѧاط موجѧѧب وقѧѧوي 92.2%التѧѧي بلغѧѧت ((R)الارتبѧѧاط  تشیر علاقѧѧة

ر ل اختبѧѧابین الاسعار الحاضرة والمستقبلیة المتنبا بھا وبمعنویة عالیة تظھر من خѧѧلا

t  ) ةѧѧة (11.160البالغѧѧتوى معنویѧѧة.05) وبمسѧѧة حریѧѧ1=222=( ) ولدرج,n1n (

حلیѧѧѧل یѧѧѧدعم قبѧѧѧول ) وھѧѧѧذا الجѧѧѧزء مѧѧѧن التt )sig ) (.0وبمسѧѧѧتوى معنویѧѧѧة لاختبѧѧѧار 

  الفرضیة الاولى .

) وھѧѧو 2R) (%85بلѧѧغ معامѧѧل التحدیѧѧد ( اذ) تحلیل التبѧѧاین 19یوضح جدول رقم (و

یوضѧѧح مقѧѧدار مسѧѧاھمة السѧѧعر الحاضѧѧر فѧѧي تفسѧѧیر التغیѧѧرات الحاصѧѧلة فѧѧي السѧѧعر 

 F) وھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن 124.536المحسѧѧوبة كانѧѧت ( Fالمتنبѧѧا بѧѧھ كمѧѧا ان المسѧѧتقبلي 

ولدرجѧѧѧѧѧѧѧѧة حریѧѧѧѧѧѧѧѧة ) .05(وبمسѧѧѧѧѧѧѧѧتوى معنویѧѧѧѧѧѧѧѧة ) .30094الجدولیѧѧѧѧѧѧѧѧة البالغѧѧѧѧѧѧѧѧة (

)222=1,n1=n عارѧѧرة والاسѧѧعار الحاضѧѧین الاسѧѧة بѧѧة العلاقѧѧى معنویѧѧیر الѧѧذا یشѧѧوھ (

  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
الانحѧѧѧѧدار 

%  

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 

  

 كانѧѧت تتبѧѧع 2000ویشیر تحلیѧѧل سѧѧلوك الاسѧѧعار الѧѧى ان الاسѧѧعار فѧѧي عقѧѧد حزیѧѧران 

نѧѧت فѧѧان اسѧѧعاره كا 2001حالة التقѧѧدم مѧѧا عѧѧدا مشѧѧاھدة واحѧѧدة امѧѧا عقѧѧد كѧѧانون الاول 

ت ما كانѧѧن فان اسعارھان الاخراتتبع حالة التراجع فیما عدا مشاھدة واحدة واما العقد

 لمѧѧامثتتقلѧѧب بѧѧین الحѧѧین والاخѧѧر مشѧѧكلتاً حالѧѧة تقѧѧدم تѧѧارة وحالѧѧة تراجѧѧع تѧѧارة اخѧѧرى و

  ) .20یوضحھ الجدول رقم (

  

  )20ل رقم ( جدو
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  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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صѧѧائیة للشѧѧركات موضѧѧع الدراسѧѧة فѧѧي جѧѧدول رقѧѧم یمكن اجمال المؤشرات الاح ذلكك

 یظھѧѧر مѧѧدى تقلبھѧѧااسѧѧعار اسѧѧھم الشѧѧركات ) واخیرافѧѧان التحلیѧѧل السѧѧابق لسѧѧلوك 21(

لاسѧѧھم وبالتالي انعكاسھا على ارباح الشركات وخسائرھا مما یبین مدى تاثر اسѧѧعار ا

ѧѧѧرات الانتاجیѧѧѧذلك المؤشѧѧѧد وكѧѧѧیط بالبلѧѧѧي تحѧѧѧیة التѧѧѧادیة والسیاسѧѧѧاع الاقتصѧѧѧة بالاوض

ي فѧѧوالمالیة للشركات واسھامھا في حѧѧدة تقلبѧѧات اسѧѧعار اسѧѧھم الشѧѧركات والѧѧذي یѧѧؤثر 

 اققѧѧرارات المسѧѧتثمرین التѧѧي یتخѧѧذونھا لشѧѧراء او بیѧѧع اسѧѧھم الشѧѧركات ممѧѧا یوُجѧѧد سѧѧو

ن لتѧѧداول الاسѧѧھم وبالتѧѧالي یسѧѧھم فѧѧي تخفیѧѧف حѧѧدة التقلѧѧب فѧѧي الاسѧѧعار او تكѧѧو انشѧѧط

  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

  

ول یظھر من الجدول ان الفرضیة الاولى متحققة في جمیع الشركات ممѧѧا یعنѧѧي قبѧѧ اذ

الفرضѧѧیة وبكلمѧѧة اخѧѧرى تعنѧѧي وجѧѧود علاقѧѧة موجبѧѧة وقویѧѧة بѧѧین الاسѧѧعار الحاضѧѧرة 

 ظھѧѧر ذاة قبول الفرضѧѧیة الثانیѧѧیوضح الجدول  ذلكوالاسعار المستقبلیة المتنبا بھا ، ك

 تحقق الفرضیة في سبع شركات ما عدا شركة میسان وھذا یعنѧѧي وجѧѧود اعتمادیѧѧة مѧѧا

  بین الاسعار الحاضرة والاسعار المستقبلیة المتنبا بھا .
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  المبحث الثاني

  تحليل نتائج التحوط بالعقود المستقبلية للاوراق المالية 

مالیѧѧة قود المسѧѧتقبلیة لѧѧلاوراق الیركѧѧز ھѧѧذا المبحѧѧث علѧѧى اسѧѧتقراء نتѧѧائج التحѧѧوط بѧѧالع

ن لثمان شركات مدرجة في سوق بغداد لѧѧلاوراق المالیѧѧة ولمѧѧدة سѧѧنتین لكѧѧل شѧѧركة وا

الیھا فѧѧي مѧѧن نحѧѧو مѧѧا اشѧѧیر حزیѧѧران وكѧѧانون الاول مѧѧن كѧѧل سѧѧنةاشѧѧھر التنفیѧѧذ ھѧѧي 

  المبحث الاول .

حسѧѧب عѧѧدد اسѧѧھم كѧѧل شѧѧركة بحیѧѧث تكѧѧون بوقѧѧد تѧѧم افتѧѧراض حجѧѧم المركѧѧز النقѧѧدي 

) سѧѧھم 1000000كѧѧان حجѧѧم المركѧѧز النقѧѧدي ( اذمѧѧع عѧѧدد اسѧѧھم الشѧѧركات بѧѧة متقار

) عقѧѧد 1000) سѧѧھم وعلیѧѧھ فѧѧان عѧѧدد العقѧѧود ھѧѧو (1000وحجم المركѧѧز المسѧѧتقبلي (

كѧѧز ) والتي تعتمد على ثبѧѧات حجѧѧم المر1:1وفق النسبة البسیطة للتحوط (على وذلك 

ا مѧѧد علѧѧى البیتѧѧا فكلمѧѧ) فھѧѧي تعتRMBالنقѧѧدي امѧѧا نسѧѧبة التحѧѧوط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة (

  تغیرت تغیر معھا عدد العقود اللازمة للتحوط .

یة صاحبة مركز طویѧѧل وان السѧѧتراتیج عدّتوبما ان الشركات ھي مالكھ للاسھم فقد 

ائع بѧѧالمناسبة لتحویط مركزھا النقѧѧدي ھѧѧي المركѧѧز القصѧѧیر فѧѧي العقѧѧد المسѧѧتقبلي (أي 

  للعقد ) .

   -الشركة الكيمياوية : -1

) الربح والخسارة من المركز النقدي والمركز المستقبلي فعندما 23رقم ( یبین جدول

من السعر المستقبلي وقت التنفیذ فذلك یعني تحقѧѧق یكون السعر المستقبلي الیوم اعلى 

الربح او تحقق الخسارة اذا كانت الحالة بالعكس ، اما اذا كѧѧان السѧѧعر الحاضѧѧر الیѧѧوم 

فѧѧذلك یعنѧѧي تحقѧѧق الخسѧѧارة او تحقѧѧق الѧѧربح اذا ادنى من السعر الحاضر وقѧѧت التنفیѧѧذ 

كانت الحالة بالعكس ، فقد اظھر تحلیل الاسعار الى ارتفاع السعر المستقبلي والسѧѧعر 

فѧѧي وقѧѧت تنفیѧѧذ العقѧѧد عѧѧن بدایѧѧة ابѧѧرام العقѧѧد وكѧѧان  2000  الحاضѧѧر لعقѧѧد حزیѧѧران

یѧѧادة فѧѧي اذ كانѧѧت نسѧѧبة الزارتفاع السعر الحاضر اكثѧѧر مѧѧن ارتفѧѧاع السѧѧعر المسѧѧتقبلي 
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) 15.8%) بینما كانت نسبة زیادة السعر المسѧѧتقبلي (37.4%السعر الحاضر ھي (

كѧѧان اذ ) 11.857مما ادى الى انحسѧѧار الاسѧѧاس السѧѧالب وتحقیѧѧق صѧѧافي ربѧѧح بلѧѧغ (

الربح من المركز النقدي یفوق الخسارة من المركز المسѧѧتقبلي وھѧѧذا ادى الѧѧى تحقیѧѧق 

  صافي ربح .

كانѧѧت الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة وقѧѧت التنفیѧѧذ  2000وفѧѧي عقѧѧد كѧѧانون الاول 

تقبلي كѧѧان الѧѧربح المتحقѧѧق مѧѧن المركѧѧز المسѧѧ اذ منخفضة عنھا في بدایة ابѧѧرام العقѧѧد و

اكبѧѧر مѧѧن الخسѧѧارة المتحققѧѧة فѧѧي المركѧѧز النقѧѧدي وبالتѧѧالي تحقیѧѧق صѧѧافي ربѧѧح بلѧѧغ 

 كانѧѧѧت الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة فѧѧѧي وقѧѧѧت التنفیѧѧѧذ 2001) وفѧѧѧي عقѧѧѧد حزیѧѧѧران 1.501(

منخفضѧѧة عѧѧن الاسѧѧعار الحاضѧѧرة فѧѧي وقѧѧت بدایѧѧة التѧѧداول فѧѧي حѧѧین كانѧѧت الاسѧѧعار 

 تسѧѧاعا في وقت التنفیذ عنھا في وقت بدایѧѧة التѧѧداول ممѧѧا ادى الѧѧى نخفضةالمستقبلیة م

) وتكونѧѧت ھѧѧذه الخسѧѧارة مѧѧن 0.591بلѧѧغ ( ربѧѧحالاسѧѧاس الموجѧѧب وتحقیѧѧق صѧѧافي 

 بالتѧѧاليحققѧѧة فѧѧي المركѧѧز النقѧѧدي وخسارة المركز المستقبلي مضافا الیھا الخسارة المت

  تحقیق اجمالي خسارة .

ر الاسѧѧعا فقѧѧد كانѧѧت فیѧѧھ الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة اعلѧѧى مѧѧن 2001امѧѧا عقѧѧد كѧѧانون الاول 

نفیѧѧذ الحاضرة وقت تنفیذ العقد ومع انخفѧѧاض الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة وقѧѧت الت

سѧѧاس الѧѧى اتسѧѧاع الا عѧѧن الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة بدایѧѧة تѧѧداول العقѧѧد ممѧѧا ادى

  ) .1.71السالب وتحقیق صافي خسارة بلغت (

 2001وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن تحقѧѧق الخسѧѧارة لمركѧѧز المسѧѧتقبلیة فѧѧي العقѧѧد كѧѧانون الاول 

الثلاثѧѧة  الخسѧѧارة المتحققѧѧة للمركѧѧز النقѧѧدي وللعقѧѧود) الا انھѧѧا اقѧѧل مѧѧن 1.71والبالغة (

والبالغѧѧѧѧة علѧѧѧѧى  2001، وكѧѧѧѧانون الاول  2001، وحزیѧѧѧѧران 2000كѧѧѧѧانون الاول 

 ) وھѧѧذا یعنѧѧي ان سѧѧتراتیجیة التحѧѧوط القصѧѧیر قѧѧد22.2) ، و(2.4) ، (40التѧѧوالي (

ن مѧѧاسھمت في تخفیض المخاطرة المتحققة للمركز النقدي في المستقبل وھѧѧذا الجѧѧزء 

  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 نسѧѧبة التحѧѧوط البسѧѧیطة (25جدول رقم (الیوضح  كذلك

) MRBفي حساب عدد العقود المناسبة للتحѧѧوط ونسѧѧبة التحѧѧوط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة (

یظھѧѧر ان اسѧѧتخدام نسѧѧبة التحѧѧوط البسѧѧیطة افضѧѧل فѧѧي تخفѧѧیض مخѧѧاطرة الاسѧѧعار  اذ

ة رفѧѧض الفرضѧѧیالѧѧى یل یشیر وھذا الجزء من التحل 2001بالنسبة لعقد كانون الاول 

فѧѧان الѧѧربح المتحقѧѧق مѧѧن جѧѧراء اسѧѧتخدام نسѧѧبة  2000الرابعѧѧة ، امѧѧا عقѧѧد حزیѧѧران 

ان مѧѧن الѧѧربح المتحقѧѧق فѧѧي النسѧѧبة البسѧѧیطة بینمѧѧا كѧѧ اقѧѧلالتحѧѧوط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة 

  .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

 اذ) الѧѧربح والخسѧѧارة مѧѧن المركѧѧز النقѧѧدي والمركѧѧز المسѧѧتقبلي 26یبѧѧین جѧѧدول رقѧѧم (

لیة ارتفѧѧاع الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقب 2000تبین من تحلیل الاسعار لعقد حزیران 

كبѧѧر مѧѧن وقت تنفیذ العقد عنھا في بدایة التداول وكان ارتفѧѧاع الاسѧѧعار الحاضѧѧرة ا في

 ) بینمѧѧا27.4%اذ كانѧѧت نسѧѧبة زیѧѧادة السѧѧعر الحاضѧѧر (ارتفѧѧاع الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة 

ب ممѧѧا ادى الѧѧى انحسѧѧار الاسѧѧاس السѧѧال) 6.8%كانت نسبة زیادة السѧѧعر المسѧѧتقبلي (

لمركѧѧز النقѧѧدي یفѧѧوق ابح المتحقѧѧق مѧѧن كѧѧان الѧѧر اذ) 9.01 وتحقیѧѧق ربѧѧح بلـــѧѧـغ (

یѧѧة الخسѧѧارة المتحققѧѧة للمركѧѧز المسѧѧتقبلي وبالتѧѧالي تحقیѧѧق صѧѧافي ربѧѧح ممѧѧا یعنѧѧي حما

  المركز النقدي من مخاطر الاسعار .

وكانѧѧت الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة منخفضѧѧة فѧѧي وقѧѧت تنفیѧѧذ عقѧѧد كѧѧانون الاول 

ن كѧѧان الѧѧربح مѧѧ اذ العقѧѧد و عѧѧن الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة بدایѧѧة تѧѧداول 2000

سѧѧالب المركز المستقبلي اكبر من خسارة المركѧѧز النقѧѧدي وبالتѧѧالي انحسѧѧار الاسѧѧاس ال

  ) لمركز المتحوط .4.46وتحقیق ربح مقداره (

ة فقѧѧد كانѧѧت فیѧѧھ الاسѧѧعار المسѧѧتقبلی 2001وكѧѧانون الاول  2001واما عقد حزیران  

ابѧѧرام العقѧѧد الا ان انخفѧѧاض  والحاضѧѧرة وقѧѧت تنفیѧѧذ العقѧѧد منخفضѧѧة عنھѧѧا فѧѧي وقѧѧت

فѧѧاض اذ بلغѧѧت نسѧѧبة انخالاسعار الحاضرة كان اكبر من انخفاض الاسعار المستقبلیة 

) بینمѧѧا كѧѧان انخفѧѧاض 56.5%) و(48.5%السѧѧعر الحاضѧѧر للعقѧѧدین علѧѧى التѧѧوالي (

ر مما ادى الѧѧى انحسѧѧا) 11.2%) و (2.6%السعر المستقبلي للعقدین على التوالي (

) 15.206حقیѧѧق صѧѧافي خسѧѧارة بلغѧѧت للعقѧѧدین علѧѧى التѧѧوالي (الاسѧѧاس الموجѧѧب وت

) وبكلمѧѧѧة اخѧѧѧرى فѧѧѧان الѧѧѧربح المتحقѧѧѧق للمركѧѧѧز المسѧѧѧتقبلي كѧѧѧان اقѧѧѧل مѧѧѧن 15.59و(

  .الخسارة المتحققة في المركز النقدي مما ادى الى حصول صافي خسارة 

 ویتبین من التحلیل اعلاه ان الخسارة المتحققة للمركز المحوط ھي اقѧѧل مѧѧن الخسѧѧارة

وھѧѧذا المتحققѧѧة للمركѧѧز غیѧѧر المحѧѧوط سѧѧواء مѧѧن حیѧѧث عѧѧدد العقѧѧود او مبلѧѧغ الخسѧѧارة 

  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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ѧѧة ومѧѧویط المخفضѧѧبة التحѧѧع نسѧѧیطة مѧѧویط البسѧѧبة التحѧѧتخدام نسѧѧة اسѧѧلال مقارنѧѧن خ

لعقѧѧѧدین ا) تبѧѧѧین ان الخسѧѧѧارة المتحققѧѧѧة مѧѧѧن 28للمخѧѧѧاطرة المبینѧѧѧة فѧѧѧي جѧѧѧدول رقѧѧѧم (

باسѧѧѧتخدام نسѧѧѧبة التحѧѧѧویط البسѧѧѧیطة ھѧѧѧي اقѧѧѧل مѧѧѧن  2001حزیѧѧѧران وكѧѧѧانون الاول 

 مایھنفسѧѧ لعقѧѧدینلة و الخسѧѧارة المتحققѧѧة باسѧѧتخدام نسѧѧبة التحѧѧویط المخفضѧѧة للمخѧѧاطر

ان امѧѧا فѧѧي العقѧѧدین حزیѧѧروبالتѧѧالي رفضѧѧھا وھذا مایشѧѧیر الѧѧى خطѧѧا الفرضѧѧیة الرابعѧѧة 

فѧѧان الѧѧربح المتحقѧѧق مѧѧن بیتѧѧا المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة اكبѧѧر مѧѧن  2000وكѧѧانون الاول 

  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

)  29جدول رقѧѧم ( الیشیر تحلیل الارباح والخسائر للمركزین النقدي والمستقبلي في 

مقابѧѧل انخفѧѧاض السѧѧعر المسѧѧتقبلي  2000الى ارتفѧѧاع السѧѧعر الحاضѧѧر لعقѧѧد حزیѧѧران 

ركѧѧز المركѧѧز المسѧѧتقبلي والمتحقیق الربح مѧѧن واس السالب مما ادى الى انحسار الاس

و  2000) امѧѧا العقѧѧود كѧѧانون الاول 472.النقدي وبالتالي تحقیق اجمالي ربح بلѧѧغ ( 

2001 ѧѧن الاسѧѧى مѧѧعار فقد كانت الاسعار الحاضرة والمستقبلیة وقت تداول العقد اعل

ن مѧѧر بѧѧر الحاضѧѧرة اككѧѧان انخفѧѧاض الاسѧѧعا اذ تنفیѧѧذ العقѧѧدالحاضرة والمستقبلیة وقت 

لي اذ بلѧѧغ انخفѧѧاض السѧѧعر الحاضѧѧر للعقѧѧدین علѧѧى التѧѧواانخفѧѧاض الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة 

) بینمѧѧا كѧѧان انخفѧѧاض السѧѧعر المسѧѧتقبلي للعقѧѧدین علѧѧى التѧѧوالي 60.1%) و(%34(

مما ادى الى اتساع الاساس السѧѧالب وتحقیѧѧق خسѧѧارة بلغѧѧت ) 56.4%) و(%32.3(

كѧѧز ) وبتعبیѧѧر اخѧѧر ان الѧѧربح المتحقѧѧق للمر425.() و 727.(  علѧѧى التѧѧواليللعقدین 

 ي تحقیѧѧقالمستقبلي للعقدین كان اقل من الخسارة المتحققѧѧة فѧѧي المركѧѧز النقѧѧدي وبالتѧѧال

صافي خسارة الا انھ اسھم فѧѧي تخفѧѧیض مخѧѧاطرة الاسѧѧعار بشѧѧكل ملحѧѧوظ ممѧѧا ترتѧѧب 

  علیھ فاعلیة التحویط في تخفیض خسارة المركز النقدي .

قѧѧد العفقد كانت الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة وقѧѧت تنفیѧѧذ  2001واما عقد حزیران 

 الا ان انخفѧѧѧاضاقѧѧѧل مѧѧѧن الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة وقѧѧѧت بدایѧѧѧة تѧѧѧداول العقѧѧѧد 

سѧѧعر اذ بلѧѧغ انخفѧѧاض الالاسعار المستقبلیة كان اكبر من انخفاض الاسѧѧعار الحاضѧѧرة 

ادى الѧѧى انحسѧѧار  ممѧѧا) 3%) بینمѧѧا كѧѧان انخفѧѧاض السѧѧعر الحاضѧѧر (4%المستقبلي (

 ) وبكلمة اخرى فأن الربح المتحقق مѧѧن265.( الاساس السالب وتحقیق صافي ربح 

ركѧѧز المركز المستقبلي كان اكبر من خسارة المركز النقѧѧدي ممѧѧا ادى الѧѧى تحѧѧویط الم

یشѧѧیر التحلیѧѧل الѧѧى انخفѧѧاض الخسѧѧائر المتحققѧѧة  ذلككѧѧبنجѧѧاح وتحقیѧѧق صѧѧافي ربѧѧح ، 

ز غیѧѧر المحѧѧوط مѧѧن حیѧѧث عѧѧدد العقѧѧود التѧѧي تѧѧم تخفѧѧیض للمركز المحوط مقابل المرك

  . 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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ان وبمقارنѧѧѧة نسѧѧѧبة التحѧѧѧویط البسѧѧѧیط مѧѧѧع نسѧѧѧبة التحѧѧѧویط المخفضѧѧѧة للمخѧѧѧاطرة تبѧѧѧین 

ل وكѧѧانون الاو 2000لعقѧѧود حزیѧѧران وكѧѧانون الاول استخدام النسبة البسیطة افضѧѧل 

ة فѧѧي كانت الخسارة المتحققة في النسبة البسیطة اقѧѧل مѧѧن الخسѧѧارة المتحققѧѧ اذ 2001

نسѧѧبة المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة ممѧѧا یؤیѧѧد رفѧѧض الفرضѧѧیة الرابعѧѧة امѧѧا عقѧѧد حزیѧѧران ال

2001 ѧѧن اربѧѧى مѧѧاطرة اعلѧѧة للمخѧѧاح فقد كانت الارباح المتحققة  من النسبة المخفض

  .)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

ي للمركѧѧز النقѧѧدي والمركѧѧز المسѧѧتقبلي فѧѧیتبѧѧین مѧѧن خѧѧلال تحلیѧѧل الاربѧѧاح والخسѧѧائر 

الحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة وقѧѧѧت تنفیѧѧѧذ عقѧѧѧد  ) الѧѧѧى ارتفѧѧѧاع الاسѧѧѧعار32الجѧѧѧدول رقѧѧѧم ( 

ع  وكѧѧان ارتفѧѧا تѧѧداول العقѧѧدعن الاسعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة بدایѧѧة  2000حزیران 

سѧѧالب الاسعار المستقبلیة اكبر من الاسѧѧعار الحاضѧѧرة ممѧѧا ادى الѧѧى اتسѧѧاع الاسѧѧاس ال

فقѧѧد كانѧѧت  2000) امѧѧا عقѧѧد كѧѧانون الاول 79.138وتحقیѧѧق صѧѧافي خسѧѧارة بلغѧѧت (

والمسѧѧѧتقبلیة وقѧѧѧت تنفیѧѧѧذ العقѧѧѧد اعلѧѧѧى مѧѧѧن الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة ر الحاضѧѧѧرة الاسѧѧѧعا

لاسѧѧعار وارتفѧѧاع الاسѧѧعار الحاضѧѧرة اكبѧѧر مѧѧن ارتفѧѧاع اوالمستقبلیة بدایة تѧѧداول العقѧѧد 

تفѧѧاع ) بینما كانѧѧت نسѧѧبة ار18.2%اذ كانت نسبة ارتفاع السعر الحاضر (المستقبلیة 

وتحقیѧѧق صѧѧافي الاسѧѧاس السѧѧالب  وھѧѧذا ادى الѧѧى انحسѧѧار) 7.2%السѧѧعر المسѧѧتقبلي (

) أي ان الѧѧѧربح المتحقѧѧѧق مѧѧѧن المركѧѧѧز النقѧѧѧدي كѧѧѧان اكبѧѧѧر مѧѧѧن 40.938ربѧѧѧح بلѧѧѧغ ( 

  .الخسارة المتحققة من المركز المستقبلي وتحقیق صافي ربح 

ا الاسѧѧعار الحاضѧѧرة مرتفعѧѧة مѧѧكانѧѧت فیھفقѧѧد  2001اما عقد حزیѧѧران وكѧѧانون الاول 

ѧѧتقبلیة منخفضѧѧعار المسѧѧذ في حین كانت الاسѧѧت التنفیѧѧر وقѧѧعر الحاضѧѧاع السѧѧة أي ارتف

السѧѧعر المسѧѧتقبلي وقѧѧت التنفیѧѧذ عѧѧن عن السعر الحاضر بدابة التداول مقابѧѧل انخفѧѧاض 

 الأسѧѧاس وتحقیѧѧقممѧѧا یѧѧؤدي الѧѧى انحسѧѧار  وقѧѧت بدایѧѧة تѧѧداول العقѧѧدالسѧѧعر المسѧѧتقبلي  

بلѧѧغ الѧѧربح الاجمѧѧالي مѧѧن  اذربѧѧح مѧѧن المركѧѧز النقѧѧدي وربѧѧح مѧѧن المركѧѧز المسѧѧتقبلي 

) ویظھѧѧر ان تحѧѧویط العقѧѧدین حزیѧѧران 15.09) و( 51.85لعقѧѧدین علѧѧى التѧѧوالي ( ا

ان  ثѧѧѧمالمتحقѧѧѧق للمركѧѧѧز النقѧѧѧدي قѧѧѧد ادى الѧѧѧى زیѧѧѧادة الѧѧѧربح  2001وكѧѧѧانون الاول 

للمركѧѧز المسѧѧѧتقبلي  2000الخسѧѧارة المتحققѧѧѧة فѧѧي العقѧѧѧدین حزیѧѧران وكѧѧѧانون الاول 

ممѧѧا ادى الѧѧى النقѧѧدي  حزیѧѧران كبیѧѧرة بنسѧѧبة اعلѧѧى مѧѧن ربѧѧح المركѧѧزكانѧѧت فѧѧي عقѧѧد 

فقѧѧد كانѧѧت بѧѧربح المركѧѧز النقѧѧدي امѧѧا عقѧѧد كѧѧانون الاول حصول خسارة كبیرة مقارنѧѧة 

على مѧѧا  وبناءخسارة المركز المستقبلي اقل من المركز النقدي وبالتالي تحقیق الربح 

الѧѧرغم مѧѧن الخسѧѧارة سبق تكون الفرضѧѧیة الثالثѧѧة قѧѧد تحققѧѧت فѧѧي العقѧѧود الاربعѧѧة علѧѧى 
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لعقѧѧѧѧѧد الاول الا ان دور السѧѧѧѧѧتراتیجیة كѧѧѧѧѧان تقلیѧѧѧѧѧل الخسѧѧѧѧѧارة مѧѧѧѧѧن المتحققѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧي ا

  ) . 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 المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة تبѧѧومن 

 2001و  2000نسѧѧѧبة التحѧѧѧویط المخفضѧѧѧة للمخѧѧѧاطرة و للعقѧѧѧود حزیѧѧѧران اسѧѧѧتخدام 

تخفѧѧیض الخسѧѧارة مѧѧن النسѧѧبة البسѧѧیطة وھѧѧذا الجѧѧزء افضل في  2001وكانون الاول 

ѧѧد كѧѧي عقѧѧق فѧѧربح المتحقѧѧة الا ان الѧѧیة الرابعѧѧول الفرضѧѧى قبѧѧیر الѧѧانون من التحلیل یش

وفѧѧق نسѧѧبة علѧѧى باسѧѧتخدام النسѧѧبة البسѧѧیطة اكبѧѧر مѧѧن الѧѧربح المتحقѧѧق  2000الاول 

التحѧѧویط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة ویعѧѧزى سѧѧبب ھѧѧذه النتیجѧѧة الѧѧى انخفѧѧاض عѧѧدد اسѧѧھم 

وفѧѧѧق نسѧѧѧبة التحѧѧѧویط المخفضѧѧѧة علѧѧѧى لشѧѧѧركة ممѧѧѧا ادى الѧѧѧى انخفѧѧѧاض عѧѧѧدد العقѧѧѧود ا

ѧѧة بأسѧѧارة المتحققѧѧن الخسѧѧل مѧѧون اقѧѧة تكѧѧارة المتحققѧѧالي ان الخسѧѧتخدام 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

ة ) ان الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلی35یتبین مѧѧن سѧѧلوك الاسѧѧعار فѧѧي الجѧѧدول رقѧѧم (

عѧѧѧن الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة  2000كانѧѧѧت منخفضѧѧѧة فѧѧѧي وقѧѧѧت تنفیѧѧѧذ عقѧѧѧد حزیѧѧѧران 

نخفѧѧاض والمستقبلیة بدایة تѧѧداول العقѧѧد وكѧѧان انخفѧѧاض الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة اكبѧѧر مѧѧن ا

انحسѧѧار الاسѧѧاس السѧѧالب وتحقیѧѧق صѧѧافي ربѧѧح بلѧѧغ الاسѧѧعار الحاضѧѧرة ممѧѧا ادى الѧѧى 

ان الѧѧѧربح المتحقѧѧѧق مѧѧѧن المركѧѧѧز المسѧѧѧتقبلي كѧѧѧان اكبѧѧѧر مѧѧѧن الخسѧѧѧارة  اذ) 7.609( 

  .المتحققة في المركز النقدي وبالتالي تحقیق الربح 

رتفعѧѧة فأن الاسعار المسѧѧتقبلیة وقѧѧت تنفیѧѧذ العقѧѧد كانѧѧت م 2000اما عقد كانون الاول 

تنفیѧѧذ  بینمѧѧا كانѧѧت الاسѧѧعار الحاضѧѧرة وقѧѧتبدایѧѧة تѧѧداول العقѧѧد  عن الاسعار المسѧѧتقبلیة

س العقѧѧد اقѧѧل مѧѧن الاسѧѧعار الحاضѧѧرة بدایѧѧة تѧѧداول العقѧѧد ممѧѧا ادى الѧѧى اتسѧѧاع الاسѧѧا

 لاالسѧѧالب وتحقیѧѧق صѧѧافي خسѧѧارة مѧѧن المركѧѧز النقѧѧدي والمركѧѧز المسѧѧتقبلي بلѧѧغ اجمѧѧا

ا كانѧѧت اسѧѧعارھم فقد 2001ن الاخیران حزیران وكانون الاول ا) اما العقد3.701(

یلاحѧѧظ والحاضرة والمستقبلیة وقت تنفیذ العقد اقѧѧل منھѧѧا فѧѧي وقѧѧت بدایѧѧة تѧѧداول العقѧѧد 

سѧѧاع اتانخفاض الاسعار الحاضرة اكثر من انخفاض الاسعار المستقبلیة مما ادى الى 

وذلѧѧك علѧѧى ) 3.7) و(17.394الاساس السالب وتحقیق خسارة بلغت على التوالي (

ي تحققة فѧѧز المستقبلي لھذین العقدین الربح الا ان الخسارة المالرغم من تحقیق المرك

لكѧѧن  الصѧѧافي وتحقیѧѧق الخسѧѧارة و فѧѧيادى الѧѧى تاثیرھѧѧا  االمركز النقدي كانت اكبر مم

رة مع ھذه الخسارة فان استخدام ستراتیجیة التحوط القصیر مكنت من تخفیض الخسا

 سѧѧارة فѧѧي المركѧѧز النقѧѧديالمتحققة للمركز النقѧѧدي غیѧѧر المحѧѧوط كمѧѧا قضѧѧت علѧѧى الخ

) وھѧѧذا التحلیѧѧل یؤیѧѧد 7.609وحولتھѧѧا الѧѧى صѧѧافي ربѧѧح بلѧѧغ ( 2000لعقѧѧد حزیѧѧران 

  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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 ظھѧѧر ان اذومѧѧن خѧѧلال المقارنѧѧة بѧѧین النسѧѧبة البسѧѧیطة والنسѧѧبة المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة 

 اذاسѧѧتخدام نسѧѧبة التحѧѧویط البسѧѧیطة افضѧѧل مѧѧن اسѧѧتخدام النسѧѧبة المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة 

خدام تحقѧѧق الѧѧربح فѧѧي العقѧѧد الاول الا ان الخسѧѧارة فѧѧي العقѧѧود الثلاثѧѧة مѧѧن خѧѧلال اسѧѧت

 نسѧѧبة التحѧѧویط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة كانѧѧت اقѧѧل مѧѧن النسѧѧبة البسѧѧیطة وھѧѧذا یعѧѧزى الѧѧى

انخفѧѧاض بیتѧѧا المخѧѧاطرة فѧѧي ھѧѧذه الشѧѧركة ممѧѧا انعكѧѧس علѧѧى عѧѧدد العقѧѧود وبالتѧѧالي 

  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 المسѧѧتق 38یوضح الجدول رقم (

یѧѧذ ارتفѧѧاع الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة والحاضѧѧرة وقѧѧت تنف 2000یتبین في عقѧѧد حزیѧѧران  اذ

لحاضѧѧر العقد عن الاسعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة بدایѧѧة تѧѧداول العقѧѧد وارتفѧѧاع السѧѧعر ا

نѧѧي ان اكثر من ارتفاع السعر المستقبلي مما ادى الى انحسار الاساس السѧѧالب ممѧѧا یع

 ليوبالتѧѧاالمسѧѧتقبلي الѧѧربح مѧѧن المركѧѧز النقѧѧدي اكبѧѧر مѧѧن الخسѧѧارة المتحققѧѧة للمركѧѧز 

ن ) مما ترتب على تحویط المركѧѧز النقѧѧدي وحمایتѧѧھ م8.9ѧѧتحقیق صافي الربح بلغ ( 

  مخاطرة الاسعار . 

 وقѧѧت تنفیѧѧذفقѧѧد كانѧѧت الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة  2000امѧѧا عقѧѧد كѧѧانون الاول 

ع العقѧѧѧد مرتفعѧѧѧة عѧѧѧن الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة بدایѧѧѧة تѧѧѧداول العقѧѧѧد مѧѧѧع ارتفѧѧѧا

س ممѧѧا ادى اتسѧѧاع الاسѧѧاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة بѧѧاكثر مѧѧن ارتفѧѧاع الاسѧѧعار الحاضѧѧرة الا

ركѧѧز السالب ونتیجة كون الربح المتحقق من المركز النقدي اقѧѧل مѧѧن الخسѧѧارة فѧѧي الم

  ) . 1.664صافي خسارة بلغت (تحقیق ادى الى مما المستقبلي 

عѧѧن الاسѧѧعار وقѧѧت التنفیѧѧذ منخفضѧѧة  2001وكانت الاسعار الحاضرة لعقѧѧد حزیѧѧران 

ѧѧت التنفیѧѧن الالحاضرة بدایة تداول العقد یقابلھا ارتفاع الاسعار المستقبلیة وقѧѧعر ذ عѧѧس

ѧѧق خسѧѧب وتحقیѧѧاس الموجѧѧار الاسѧѧى انحسѧѧا ادى الѧѧد ممѧѧارة المستقبلي بدایة تداول العق

  ) .39.23من المركز النقدي والمركز المستقبلي بلغ اجمالیھا ( 

منخفضѧѧѧة عѧѧѧن  2001یة لعقѧѧѧد كѧѧѧانون الاول وكانѧѧѧت الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبل

ة اكثѧѧر الاسعار الحاضرة والمستقبلیة بدایة تداول العقد مع انخفاض الاسعار الحاضѧѧر

ة من الاسعار المسѧѧتقبلیة ممѧѧا ادى الѧѧى اتسѧѧاع الاسѧѧاس السѧѧالب وتحقیѧѧق صѧѧافي خسѧѧار

) وعلѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن تحقѧѧѧق الѧѧѧربح فѧѧѧي مركѧѧѧز المسѧѧѧتقبلیة الا ان 27.462بلغѧѧѧت ( 

لѧѧى وعة المتحققة في المركز النقدي كانت اكبر مما ادى الѧѧى صѧѧافي الخسѧѧارة الخسار

ققѧѧة الرغم من ذلك فأن التحѧѧوط فѧѧي العقѧѧد المسѧѧتقبلي ادى الѧѧى تخفѧѧیض الخسѧѧارة المتح

  .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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ام ویظھر من مقارنѧѧة النسѧѧبة البسѧѧیطة مѧѧع النسѧѧبة المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة افضѧѧلیة اسѧѧتخد

ѧѧѧران نسѧѧѧد حزیѧѧѧي عقѧѧѧیطة فѧѧѧویط البسѧѧѧبة  2001بة التحѧѧѧن نسѧѧѧل مѧѧѧارة اقѧѧѧھ خسѧѧѧلتحقیق

الا ان العقѧѧѧدین التحѧѧѧویط المخفضѧѧѧة للمخѧѧѧاطرة وھѧѧѧذا یؤیѧѧѧد رفѧѧѧض الفرضѧѧѧیة الرابعѧѧѧة 

یشѧѧѧیران الѧѧѧى افضѧѧѧلیة النسѧѧѧبة المخفضѧѧѧة  2001و كѧѧѧانون الاول  2000حزیѧѧѧران 

لجѧѧزء االثѧѧاني وھѧѧذا للعقѧѧد  تحقق الѧѧربح للعقѧѧد الاول وانخفѧѧاض الخسѧѧارة اذ للمخاطرة 

لѧѧربح فѧѧأن ا 2000من التحلیل یشیر الى قبول الفرضیة الرابعة اما عقد كانون الاول 

  . 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

) الѧѧى انخفѧѧاض 41فѧѧي الجѧѧدول رقѧѧم ( 2000یشѧѧیر تحلیѧѧل الاسѧѧعار لعقѧѧد حزیѧѧران 

عقѧѧد الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة وقѧѧت تنفیѧѧذ العقѧѧد عنھѧѧا فѧѧي وقѧѧت بدایѧѧة تѧѧداول ال

ادى الѧѧѧى اتسѧѧѧاع ممѧѧѧا وانخفѧѧѧاض الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة اكثѧѧѧر مѧѧѧن الاسѧѧѧعار المسѧѧѧتقبلیة 

) وفѧѧي عقѧѧد كѧѧانون الاول  17.011الب وتحقیق صѧѧافي خسѧѧارة بلغѧѧت ( الاساس الس

ر كانت الاسعار الحاضرة والمستقبلیة منخفضة وقѧѧت تنفیѧѧذ العقѧѧد عѧѧن الاسѧѧعا 2000

ن مѧѧخفاضѧѧاً الحاضرة والمستقبلیة بدایة تداول العقد وكانت الاسعار المسѧѧتقبلیة اكثѧѧر ان

) بینمѧѧا كѧѧان 42.5%حاضѧѧرة (اذ كانت نسѧѧبة انخفѧѧاض الاسѧѧعار الالاسعار الحاضرة 

یѧѧق الاساس السالب وتحقاتساع مما ادى الى ) 25.3%انخفاض الاسعار المستقبلیة (

 2001وكѧѧانون الاول  2001وفѧѧي عقѧѧد حزیѧѧران  .) 23.03بلѧѧغ (  خسѧѧارةصѧѧافي 

ة الاساس السالب بسѧѧبب انخفѧѧاض الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلی كان ھناك اتساع في

كبѧѧر مѧѧن بدایة تداول العقد وانخفاض السعر الحاضر بنسبة ا وقت تنفیذ العقد عنھا في

اذ كانѧѧѧت نسѧѧѧبة انخفѧѧѧاض السѧѧѧعر الحاضѧѧѧر للعقѧѧѧدین علѧѧѧى التѧѧѧوالي السѧѧѧعر المسѧѧѧتقبلي 

) بینمѧѧا كѧѧان انخفѧѧاض السѧѧعر المسѧѧتقبلي للعقѧѧدین علѧѧى التѧѧوالي 68%) و (%13.7(

تѧѧوالي تحقیق صافي خسارة بلغت للعقدین على البالتالي و)  67.8%) و (%13.1(

 ) وبالرغم من ذلѧѧك فѧѧان تحѧѧویط المركѧѧز النقѧѧدي بعقѧѧد مسѧѧتقبلي ادى123.() 959.( 

  الثة .مما یؤكد صحة الفرضیة الث في جمیع العقود الى تقلیل الخسارة بنسبة كبیرة 
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  )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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بة اسѧѧتخدام النسѧѧوبمقارنѧѧة النسѧѧبة البسѧѧیطة مѧѧع النسѧѧبة المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة یظھѧѧر ان 

 المخفضة للمخاطرة في تحدیѧѧد عѧѧدد العقѧѧود اللازمѧѧة للتحѧѧوط ولكѧѧل مѧѧن عقѧѧد حزیѧѧران

افضѧѧѧل مѧѧѧن النسѧѧѧبة  2001 وحزیѧѧѧران، 2000و 2001وكѧѧѧانون الاول  2000

عقѧѧود البسیطة وذلك لانخفاض بیتا المخѧѧاطرة للشѧѧركة وبالتѧѧالي انعكاسѧѧھا علѧѧى عѧѧدد ال

  .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

لمركѧѧز ) الى الارباح والخسائر المتحققة من المركز النقدي وا44جدول رقم (الیشیر 

د تحلیѧѧѧل الاسѧѧѧعار الѧѧѧى ان الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة لعقѧѧѧاوضѧѧѧح  اذالمسѧѧѧتقبلي 

وقѧѧت تنفیѧѧذ العقѧѧد مرتفعѧѧة عѧѧن الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة وقѧѧت  2000حزیѧѧران 

تقبلیة كان ارتفѧѧاع الاسѧѧعار الحاضѧѧرة اكبѧѧر مѧѧن ارتفѧѧاع الاسѧѧعار المسѧѧ اذتداول العقد و

اع السѧѧѧعر ) بینمѧѧѧا كѧѧѧان ارتف19.7ѧѧѧ%حیѧѧѧث كѧѧѧان نسѧѧѧبة ارتفѧѧѧاع السѧѧѧعر الحاضѧѧѧر (

كѧѧز وبالتالي انحسار الاساس السالب وبتحقیѧѧق الѧѧربح مѧѧن المر)  10.3%المستقبلي (

حقیѧѧق تالنقدي بنسبة اكبر من الخسѧѧارة المتحققѧѧة فѧѧي المركѧѧز المسѧѧتقبلي ممѧѧا ادى الѧѧى 

) ممѧѧا ترتѧѧب علیѧѧھ تحѧѧویط المركѧѧز النقѧѧدي وحمایتѧѧھ مѧѧن 4.081صѧѧافي ربѧѧح بلѧѧغ (

  مخاطر الاسعار .

منخفضѧѧة    2000ر الحاضرة والمسѧѧتقبلیة فѧѧي عقѧѧد كѧѧانون الاول كانت الاسعا ذلكك

ض وانخفѧѧاوقѧѧت تنفیѧѧذ العقѧѧد عѧѧن الاسѧѧعار الحاضѧѧرة والمسѧѧتقبلیة بدایѧѧة تѧѧداول العقѧѧد 

حیѧѧث كѧѧان نسѧѧبة انخفѧѧاض المسѧѧتقبلیة اكثѧѧر مѧѧن انخفѧѧاض الاسѧѧعار الحاضѧѧرة الاسѧѧعار 

ادى مما )  18.1%) بینما كان نسبة انخفاض السعر المستقبلي (18.2%الحاضر (

 ) وبكلمѧѧة اخѧѧرى177.انحسار الاساس السالب وتحقیق صافي ربح بلغ مقѧѧداره (إلى 

مركѧѧز فѧѧي الفان الربح المتحقق في مركز المستقبلیة كان اكبر مѧѧن الخسѧѧارة المتحققѧѧة 

  النقدي مما نتج عنھ تحقیق صافي ربح .

لمسѧѧتقبلیة فѧѧان اسѧѧعارھما الحاضѧѧرة وا 2001ن حزیѧѧران وكѧѧانون الاول اوامѧѧا العقѧѧد

ھѧѧا فѧѧي بدایѧѧة تѧѧداول العقѧѧد وكѧѧان انخفѧѧاض الاسѧѧعار عنوقت تنفیذ العقد كانت منخفضة 

حیѧѧث كانѧѧت نسѧѧبة انخفѧѧاض السѧѧعر الحاضѧѧرة اكبѧѧر مѧѧن انخفѧѧاض الاسѧѧعار المسѧѧتقبلیة 

) بینمѧѧѧѧا كانѧѧѧѧت نسѧѧѧѧبة انخفѧѧѧѧاض السѧѧѧѧعر 39.3%) و (52.2%الحاضѧѧѧѧر للعقѧѧѧѧدین (

ادى الѧѧى اتسѧѧاع الاسѧѧاس السѧѧالب ممѧѧا )  16.4%) و (40.8%المسѧѧتقبلي للعقѧѧدین (

) وبتعبیѧѧر 5.468) و(6.158وتحقیѧѧق صѧѧافي خسѧѧارة بلغѧѧت للعقѧѧدین علѧѧى التѧѧوالي (

اخѧѧر فѧѧان الѧѧربح المتحقѧѧق فѧѧي مركѧѧز المسѧѧتقبلیة كѧѧان اقѧѧل مѧѧن الخسѧѧارة المتحققѧѧة فѧѧي 

  المركز النقدي مما نتج عنھ صافي خسارة .
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قѧѧدي ة المتحققѧѧة للمركѧѧز النالا ان التحѧѧوط بعقѧѧود مسѧѧتقبلیة ادى الѧѧى تخفѧѧیض الخسѧѧار

 2001وحزیѧѧران وكѧѧانون الاول  2000عقѧѧود ھѧѧي كѧѧانون الاول  ةوالتي بلغت لثلاث

) والتي خُفضت من خѧѧلال التحѧѧوط الѧѧى عقѧѧدین 9) و(23.5) و(9.45على التوالي (

) 6.158وكѧѧѧѧان خسѧѧѧѧارتھما علѧѧѧѧى التѧѧѧѧوالي ( 2001ھمѧѧѧѧا حزیѧѧѧѧران وكѧѧѧѧانون الاول 

  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

  

ومѧѧن خѧѧلال مقارنѧѧة اسѧѧتخدام نسѧѧبة التحѧѧویط البسѧѧیطة مѧѧع نسѧѧبة التحѧѧویط المخفضѧѧة 

 للمخاطرة تبین ان استخدام نسѧѧبة التحѧѧویط البسѧѧیطة افضѧѧل فѧѧي تخفѧѧیض الخسѧѧارة مѧѧن

 وھѧѧذا یؤكѧѧد 2001ول النسبة المخفضة للمخاطرة وذلك للعقدین حزیران وكѧѧانون الا

  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 :

كѧѧѧان معامѧѧѧل  اذ دلالѧѧѧة معنویѧѧѧة بѧѧѧین الاسѧѧѧعار الحاضѧѧѧرة والمسѧѧѧتقبلیة يوجѧѧѧود ارتبѧѧѧاط ذ -1

) وھѧѧذا یشѧѧیر الѧѧى قبѧѧول الفرضѧѧیة الاولѧѧى 56.4-95.4 %الارتبѧѧاط للشѧѧركات مѧѧا بѧѧین (

  .100%اذ كانت نسبة قبول الفرضیة للبحث 

ه لاختلافѧѧات الحاصѧѧلة فѧѧي السѧѧعر المسѧѧتقبلي خѧѧلال مѧѧدة العقѧѧد تعتمѧѧد علѧѧى مѧѧا یفسѧѧران ا -2

) ولسѧѧبع شѧѧركات ،  %91-55) مѧѧابین (2Rمعامѧѧل التحدیѧѧد ( اذ نѧѧاھزالسѧѧعر الحاضѧѧر 

ا اذ مما یعني قبول الفرضیة الثانیة ماعدا شѧѧركة واحѧѧدة سѧѧجل فیھѧѧا معامѧѧل التحدیѧѧد ضѧѧعف

الحاضѧѧѧر علѧѧѧى تفسѧѧѧیر التغیѧѧѧرات ) وھѧѧѧو یوضѧѧѧح ضѧѧѧعف مقѧѧѧدرة السѧѧѧعر 31.9%بلѧѧѧغ (

ه الحاصѧѧلة فѧѧي السѧѧعر المسѧѧتقبلي وبالتѧѧالي رفѧѧض الفرضѧѧیة الثانیѧѧة للبحѧѧث بالنسѧѧبة لھѧѧذ

 .87.5%اذ كانت نسبة قبول الفرضیة الشركة 

وق سѧѧیѧѧؤدي اسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة فѧѧي عملیѧѧة تحѧѧویط الاوراق المالیѧѧة المدرجѧѧة فѧѧي  -3

 مسѧѧتمرة ،لخسائر الناجمة عن تغیرات الاسعار البغداد للاوراق المالیة الى حمایتھا من ا

بیة وان استخدام ستراتیجیة التحوط القصیرة فѧѧي تحѧѧویط اسѧѧھم الشѧѧركات مѧѧن الاثѧѧار السѧѧل

لѧѧى االمحتملѧѧة فѧѧي المسѧѧتقبل نتیجѧѧة تقلѧѧب الاسѧѧعار وبالتѧѧالي احتمѧѧال تحقѧѧق الخسѧѧارة ادت 

ѧѧد الممكѧѧى الحѧѧا الѧѧائر وتقلیلھѧѧن الخسѧѧركات مѧѧتثمارات الشѧѧة اسѧѧحمایѧѧالي تلافѧѧي ن وبالت

بѧѧول قالشركات لخسائر فادحة في حالة عدم تحوطھا بالعقود المسѧѧتقبلیة وھѧѧذا یѧѧؤدي الѧѧى 

 . 100%اذ كانت نسبة قبول الفرضیة  الفرضیة الثالثة

بة ) فѧѧي تحدیѧѧد العقѧѧود المسѧѧتقبلیة المناس1:1ѧѧѧیѧѧؤدي اسѧѧتخدام نسѧѧبة التحѧѧویط البسѧѧѧیطة ( -4

د التغیرات السѧѧعریة لعѧѧدد مѧѧن الشѧѧركات وعقѧѧوللتحوط الى تخفیض الخسائر الناجمة عن 

وھѧѧذا  Betaلبعض الشركات بشكل افضل من نسبة التحویط المخفضة للمخاطرة معینة 

اذ كѧѧان نسѧѧبة القبѧѧول للفرضѧѧیة الجѧѧزء مѧѧن التحلیѧѧل یشѧѧیر الѧѧى رفѧѧض الفرضѧѧیة الرابعѧѧة 

 في حین كانت النسبة التي تتѧѧراوح بѧѧین 50%بینما كانت نسبة الرفض للفرضیة  %25

 . 25%قبول او رفض الفرضیة 
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) الѧѧى تخفѧѧیض الخسѧѧارة بشѧѧكل RMBیؤدي استخدام نسبة التحویط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة ( -5

مѧѧة ) عن طریق تحدید عѧѧدد العقѧѧود اللاز1:1افضل من استخدام نسبة التحویط البسیطة (

شѧѧركات وھѧѧѧذا یشѧѧیر الѧѧѧى قبѧѧѧول بعѧѧѧض الللتحѧѧوط ولشѧѧѧركات معینѧѧة وعقѧѧѧود معینѧѧة مѧѧѧن 

 ة .الفرضیة الرابع

 الى امور منھا :  5 ،4 تینتعزى النتیجة الحاصلة في النقط -6

ة على عѧѧدد العقѧѧود وبالتѧѧالي علѧѧى الѧѧربح او الخسѧѧارفي عدد اسھم كل شركة یؤثر  -أ

 المتحققة اضافة الѧѧى ارتفѧѧاع او انخفѧѧاض بیتѧѧا كѧѧل شѧѧركة والѧѧذي یѧѧؤدي ایضѧѧا الѧѧى

  عدد العقود . فيالتاثیر 

ي یمѧѧѧر بѧѧѧھ البلѧѧѧد ومѧѧѧا یخلقѧѧѧھ مѧѧѧن عѧѧѧدم تѧѧѧاثیر الوضѧѧѧع الاقتصѧѧѧادي والسیاسѧѧѧي الѧѧѧذ -ب

الاسھم للشѧѧركات وانخفѧѧاض مسѧѧتوى الامѧѧان المطلѧѧوب  استقرار لمستویات اسعار

المسѧѧتثمرین عѧѧن التѧѧداول بالاسѧѧھم  فللقیѧѧام بالاسѧѧتثمارات ممѧѧا یѧѧؤدي الѧѧى عѧѧزو

 وبالتالي تعرض الاسھم الى ارتفاعات وانخفاضات غیر محسوبة لاسعار الاسѧѧھم

. 

ممѧѧا  سѧѧمعتھا السѧѧوقیة فينتاجي والمالي للشركة واسلوب ادارتھا تاثیر الوضع الا -ج

یѧѧѧѧنعكس سѧѧѧѧلبا او ایجابѧѧѧѧا علѧѧѧѧى اسѧѧѧѧعار الاسѧѧѧѧھم فالمسѧѧѧѧتثمرون یتخѧѧѧѧذون قѧѧѧѧراراتھم 

 الاسѧѧتثماریة الحالیѧѧة والمسѧѧتقبلیة فѧѧي ضѧѧوء مؤشѧѧرات ونتѧѧائج الاوضѧѧاع الاقتصѧѧادیة

  العامة للبلد والخاصة بالشركة . 

اسѧѧة للشѧѧركات عینѧѧة الدرمѧѧاز اسѧѧعار الاسѧѧھم المدرجѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلاوراق المالیѧѧة نت -7

علیѧѧھ یتعѧѧرض  یصѧѧدرھا السѧѧوق وبنѧѧاءیتضѧѧح مѧѧن النشѧѧرات التѧѧي  مثلمѧѧابالتقلبѧѧات الكبیѧѧرة و

ѧѧي محفظتѧѧالتنویع فѧѧالیب كѧѧدة اسѧѧا بعѧѧن تفادیھѧѧن الممكѧѧاطرة مѧѧى مخѧѧھم الѧѧتثمر بالاسѧѧھ المس

  كعملیة التحوط . ةجدیدق ائالاستثماریة او اعتماد طر
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  المبحث الثاني

  التوصيات 
1- ѧѧن اھمیة اعتماد الشركات عینة الدراسة على استخدام العقود المستقبلیة في تحویط اسѧѧھمھا م

 مخاطرة تقلب الاسعار غیر المتوقع في المستقبل .

لدولیѧѧة اثمارات بھذا الجانب الاستثماري والذي یشكل اھمیة بارزة فѧѧي الاسѧѧتتكثیف الاھتمام  -2

حیحة ھ بالبحوث والدراسات التي تساعد على ایجاد الاسس السѧѧلیمة والصѧѧئوالعمل على اغنا

  للراغبین في الدخول في مثل ھكذا استثمار .

ط زمنیѧѧѧة یѧѧѧتم مѧѧѧن خلالھѧѧѧا اختبѧѧѧار ملائمѧѧѧة اي مѧѧѧن سѧѧѧتراتیجیات التحѧѧѧوی مѧѧѧدةامكانیѧѧѧة تحدیѧѧѧد  -3

ѧѧللاطراف الراغبة بالتحوط لان عدم الالمام باسѧѧد یѧѧتقبلیة قѧѧود المسѧѧتخدام العقѧѧى س اسѧѧؤدي ال

 .ذلك في المبحث الاول من الجانب النظري إلى اشیر  من نحو ماخسائر مالیة فادحة 

یب تفعیѧѧل طѧѧرق واسѧѧال مسѧѧتقبلي یؤكѧѧد ضѧѧرورةبكѧѧل اسѧѧتثمار ان حالة عدم التاكد التي تحѧѧیط  -4

 قة . وتحمي الارباح المتحقل من الخسائر المحتملة یلتقللالتحوط  من مثل

 تتѧѧولى مھمѧѧة توضѧѧیح ھѧѧذه  سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلاوراق المالیѧѧة فѧѧي او جھѧѧة رسѧѧمیة انشѧѧاء ھیѧѧأة -5

احھم مѧѧن مѧѧن جھѧѧة وزیѧѧادة اربѧѧ حمایة اسѧѧتثماراتھم العمل بھا ل واھمیة الجوانب الاستثماریة 

الاساسѧѧیة للѧѧدخول فѧѧي عقѧѧد وتوضѧѧیح مѧѧا ھѧѧي الخطѧѧوات الصѧѧحیحة والمتطلبѧѧات  جھة اخرى 

 تعمѧѧل علѧѧى وضѧѧعو ذلكالاقتصѧѧاد الѧѧوطني كѧѧالاسѧѧتثمارات فѧѧي تنمیѧѧة  واھمیѧѧة ھѧѧذه مسѧѧتقبلي 

سѧѧي وذلѧѧك عنѧѧد تحقѧѧق الاسѧѧتقرار السیا م وطبیعѧѧة المنѧѧاخ الاسѧѧتثماريءوقѧѧوانین تѧѧلا  ضѧѧوابط

 .والاقتصادي في العراق 

ت العمѧѧل بھѧѧذه الادوات الاسѧѧتثماریة علѧѧى عملیѧѧااھمیѧѧة دور الجھѧѧات الحكومیѧѧة فѧѧي تطبیѧѧع  -6

 مالیѧѧة ام ملتي تتقبل اجѧѧراء عقѧѧود مسѧѧتقبلیة علیھѧѧا سѧѧواء كانѧѧت مادیѧѧة اا الاستیراد والتصدیر 

 وبالتالي سھولة فھم وتقبل المستثمرین لھذا الجانب الاستثماري .معادن 
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ي دة منھѧѧا فѧѧالاھتمام بھذا الجانب الاستثماري والافѧѧا تطویر شبكة المعلومات بما یخدم تنمیة  -7

للعمѧѧل  افѧѧي ھѧѧذا الاسѧѧتثمار والافѧѧادة منھѧѧا اساسѧѧ المسѧѧتخدمةالاطلاع على المعلومѧѧات الدولیѧѧة 

 وتجربة تغني عن كثیر من المشاكل .

ت سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلاوراق المالیѧѧة وذلѧѧك باقامѧѧة دوراتفعیѧѧل دور الجامعѧѧات فѧѧي تطѧѧویر نشѧѧاط  -8

 وانѧѧبھѧѧذه الجباھمیѧѧة تھدف الى تنمیة الوعي الاستثماري لѧѧدى المسѧѧتثمرین تدریبیة وندوات 

انتھѧѧاج  ، واھمیѧѧة تثقѧѧیفھم علѧѧى ضѧѧرورةوفیر الحمایة وجلѧѧب الایѧѧرادات الاستثماریة الغنیة بت

رشѧѧید تاسѧѧتخدامھا فѧѧي  عن المعلومات المالیة وكیفیѧѧة والاستقصاءالطریق العلمي في البحث 

 .قرارتھم الاستثماریة 

لیة العقѧѧود المسѧѧتقب اجراء دراسѧѧات اخѧѧرى تشѧѧمل انѧѧواع مѧѧن الموجѧѧودات المالیѧѧة مثѧѧل اجѧѧراء  -9

ت كالمبѧѧادلا واسѧѧعار الفائѧѧدة والقیѧѧام ببحѧѧوث علѧѧى انѧѧواع المشѧѧتقات الاخѧѧرىعلѧѧى العمѧѧلات 

     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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