
  جمھوریة العراق
  بحث العلمي لوزارة التعلیم العالي وا

  كربلاءجامعة 
  كلیة الإدارة والاقتصاد

  قسم الدراسات العلیا
  قسم إدارة الأعمال

  
 .عقود الخیارات في التحوط استخدام

  المالیة للأوراق بغداد دراسة تطبیقیة في سوق
  

  رسالة مقدمة
  كربلاءإلى مجلس كلیة الإدارة والاقتصاد في جامعة 

علوم  ماجستیر في الوھي جزء من متطلبات نیل درجة 
  إدارة الأعمال

   
  تقدم بھا الطالب

  حیدر خضیر جوان الزیدي.
  

  بإشراف الأستاذ الدكتور

  حاكم محسن محمد.

                                                                  ھـ                             1427
                                                                        كربلاء
 م 2006



  

  

  بسم الله الرحمن الرحیم
بعھѧѧده واتقѧѧى فѧѧان الله  أوفѧѧى(بلѧѧى مѧѧن (

  یحب المتقین))

  صدق الله العلي العظیم
  

  ) 76* آل عمران(سورة 
 



  

  المشرف توصیة
  

دراسѧѧة  –استخدام عقود الخیارات فѧѧي التحѧѧوط أشھد بأن إعداد الرسالة الموسومة (
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  ..........................ھا....من

  ....جامعة كربلاء.........................................
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   .....................وابنتي
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  ......................................وأساتذتي
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  ر.شكر وتقدی
 امحمѧѧدالأنبیѧѧاء والمرسѧѧلین  خѧѧاتمبسѧѧم الله الѧѧرحمن الѧѧرحیم والصѧѧلاة والسѧѧلام علѧѧى    

  .لھ الطیبین الطاھرینآوعلى 

  بعد؛ و

   .فلا یسعني إلا أن اشكر الله تعالى الذي ألھمني الصبر على إتمام ھذه الرسالة  

 )اكم محسѧѧن محمѧѧدحѧѧ(أسѧѧتاذي الفاضѧѧل الѧѧدكتور  إلىبخالص شكري وامتناني تقدم أو  

وأتمنѧѧى  توجیھاتھ القیمة التѧѧي أوصѧѧلتھا إلѧѧى ھѧѧذه الصѧѧورةللإشرافھ على ھذه الرسالة و

  . لھ التوفیق

الأسѧѧاتذة رئѧѧیس وأعضѧѧاء لجنѧѧة المناقشѧѧة لقبѧѧولھم  كѧѧذلك إلѧѧى بالشѧѧكر الجزیѧѧلوأتقѧѧدم   

  مناقشة ھذه الرسالة.

  كلیѧѧѧѧة الإدارة وأتقѧѧѧѧدم بخѧѧѧѧالص شѧѧѧѧكري وتقѧѧѧѧدیري إلѧѧѧѧى أسѧѧѧѧاتذة الدراسѧѧѧѧات العلیѧѧѧѧا  

  .والاقتصاد / جامعة كربلاء

  على تقدیمھم النصیحة. اشكر زملائي طلبة الدراسات العلیا كذلك  

جامعѧѧة  –كلیѧѧة الإدارة والاقتصѧѧاد  –فѧѧي مكتبѧѧة الدراسѧѧات العلیѧѧا  المѧѧوظفینواشѧѧكر   

  المساعدة. على تقدیمھم كربلاء

والمسѧѧاعدة علѧѧى إتمѧѧام ھѧѧذا  كѧѧل مѧѧن قѧѧدم لѧѧي یѧѧد العѧѧونإلѧѧى  الجزیѧѧل شѧѧكربالقدم تكما أ  

  البحث المتواضع.

  فجزآھم الله خیر الجزاء

  

  الباحث
  



  ........................................المستخلص........................................
 

ج   

  المستخلص
قدمѧѧة التي نالت أھمیة كبیرة في الѧѧدول المت ضوعاتیعد موضوع الخیارات من المو   

رقѧѧة اسѧѧتخدامھا و فضѧѧلا عѧѧنلما لھا من تأثیر واضح في تحوط الاسѧѧتثمارات المختلفѧѧة 

ت مؤسسѧѧاأو أفѧѧراد سѧѧواء كѧѧانوا المتعѧѧاملین  لѧѧدنمѧѧن  أیضѧѧا المضѧѧاربةعنѧѧد اسѧѧتثماریة 

ت مواجھѧѧة احتمѧѧالاإلѧѧى  لمتعامѧѧل بعقѧѧود خیѧѧارات البیѧѧعاسѧѧعى ی , إذمالیѧѧة كالمصѧѧارف

مѧѧن  م عنѧѧدما یتوقعѧѧون انخفѧѧاض أسѧѧعار ھѧѧذه الاسѧѧتثماراتعوائѧѧد اسѧѧتثماراتھ انخفѧѧاض

 توقѧѧعی إذي آخѧѧر ألѧѧھ ر البیѧѧع خیѧѧار، إلا إن كاتѧѧب شراء ھذا النѧѧوع مѧѧن الخیѧѧاراتخلال 

  ھا ثابتة.ءارتفاع أسعار ھذه الاستثمارات أو بقا

 الخیѧѧارات وافتقѧѧار السѧѧوق العراقѧѧي لھѧѧا أھمیѧѧة موضѧѧوع ةنتیجѧѧ ثجѧѧاء ھѧѧذا البحѧѧ وقѧѧد

ي فѧѧشѧѧركات مدرجѧѧة  كیفیة استخدام عقود الخیѧѧارات فѧѧي التحѧѧوط لأربѧѧعمحاولة لبیان و

  :ذه الشركاتوھ سوق بغداد للأوراق المالیة

 .شركة الھلال الصناعیة 

 الكندي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریة شركة. 

 فةشركة الصناعات الخفی. 

 شركة الصنائع الكیمیاویة العصریة.  

السѧѧوقیة التѧѧѧي  ةالمخѧѧاطر دیѧѧادزاعلѧѧى مشѧѧكلة متمثلѧѧة فѧѧي ((فѧѧي ھѧѧذا البحѧѧث مركѧѧزا 

 المتغیѧѧرات السیاسѧѧیةن فѧѧي أسѧѧھم الشѧѧركات العراقیѧѧة نتیجѧѧة ویتعѧѧرض لھѧѧا المسѧѧتثمر

زایѧѧا مѧѧن م إفѧѧادتھمالاسѧѧتثمارات وعѧѧدم  فيوالاقتصادیة التي تعكس آثارھا بشكل سلبي 

ت تقلیѧѧل العقبѧѧاتحقیѧѧق ھѧѧدف أساسѧѧي ھѧѧو ((إلѧѧى )) سѧѧاعیا تحѧѧوط لتقلیѧѧل ھѧѧذه المخѧѧاطرال

ѧѧا وبیѧѧى تنظیمھѧѧجیعھم علѧѧارات وتشѧѧود الخیѧѧانأمام الأطراف التي ترغب في تنظیم عق 

 )) منطلقѧѧا مѧѧنكیفیѧѧة عملھѧѧا ومѧѧدى قѧѧدرتھا علѧѧى تحقیѧѧق التحѧѧوط الأمثѧѧل للمسѧѧتثمرین

د ضѧѧالبیع أي دور في تحѧѧوط المحفظѧѧة لا یؤدي استخدام عقد خیار مفادھا (( اتفرضی

دام اللانظامیѧѧة ولا یمكѧѧن زیѧѧادة عائѧѧد المحفظѧѧة مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتخوالمخѧѧاطرة النظامیѧѧة 

  عقود الخیارات)).



  ........................................المستخلص........................................
 

د   

 ةالمالیѧѧ والنشرات الشھریة لسوق بغداد لѧѧلأوراق واعتمد الباحث على التقاریر السنویة

مѧѧѧن  للمѧѧѧدةومѧѧѧات فѧѧѧي جمѧѧѧع البیانѧѧѧات والمعلو الرافѧѧѧدین لمصѧѧѧرفوالتقریѧѧѧر السѧѧѧنوي 

  في تسعیر الخیارات. Black and Scholes)نموذج (واستخدم ) 2002-1999(

مسѧѧاھمة عقѧѧود الخیѧѧارات فѧѧي  توصѧѧل الباحѧѧث إلѧѧى عѧѧدد مѧѧن الاسѧѧتنتاجات كѧѧان أھمھѧѧاو

ѧѧارات البیѧѧود خیѧѧراء عقѧѧع تخفیض المخاطرة التي یتعرض لھا أي استثمار من خلال ش

(Put) ار، وكذلك إمكانیة زیادة عاعلیھاѧѧد خیѧѧتخدام عقѧѧلال اسѧѧع  ئد المحفظة من خѧѧالبی

   .لأسھم الشركات عینة البحث

((ضѧѧرورة إنشѧѧاء سѧѧوق للخیѧѧارات ھѧѧي  الباحѧѧث:ومن أھم التوصیات التي أوصѧѧى بھѧѧا 

  ط استثماراتھم)).یوتشجیع المستثمرین على التعامل فیھا لتحو
 



ه  

  تویاتالمح  
  

  الصفحة  الموضوع
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  )Introduction(                                                         - المقدمة:

بورصѧѧѧة مثѧѧѧل تحتѧѧѧل عقѧѧѧود الخیѧѧѧارات موقعѧѧѧا ممیѧѧѧزا فѧѧѧي أسѧѧѧواق المѧѧѧال العالمیѧѧѧة     

ت التѧѧي تعѧѧد البورصѧѧة الأولѧѧى فѧѧي العѧѧالم التѧѧي قѧѧدم (CBOE)شѧѧیكاغو ةألھیѧѧالخیارات 

من  میزة لما لھاتالم نزلةارات على ھذه المعقود خیارات منظمة، وحصلت عقود الخی

 ماراتدور كبیر في تخفیض المخاطرة الناتجة عن التقلبات الكبیѧѧرة فѧѧي أسѧѧعار الاسѧѧتث

ضѧѧل تعѧѧد عقѧѧود الخیѧѧارات أف إذ بسبب الظѧѧروف المحیطѧѧة بتلѧѧك الاسѧѧتثمارات، المختلفة

ك إعطائھѧѧا تحوطѧѧا كѧѧاملا ضѧѧد أي مخѧѧاطرة قѧѧد تتعѧѧرض لھѧѧا تلѧѧ حیѧѧث أداة مالیѧѧة مѧѧن

  المضاربین والمستثمرین. عند تستخدم عقود الخیارات وكذلك الاستثمارات،

ى بعقѧѧود الخیѧѧارات علѧѧى المتعѧѧاملین الأفѧѧراد بѧѧل تعѧѧدى ذلѧѧك إلѧѧ تعامѧѧلولѧѧم یقتصѧѧر ال

المالیة مثل المصارف وذلك لتحوط اسѧѧتثماراتھا مѧѧن قѧѧروض وودائѧѧع ضѧѧد  المؤسسات

   تقلب أسعار الفائدة. 

ن عقѧѧѧود الخیѧѧѧارات للمتعѧѧѧاملین إلا إنھѧѧѧا تعѧѧѧد مѧѧѧ وفرھѧѧѧات وبѧѧѧالرغم مѧѧѧن الفوائѧѧѧد التѧѧѧي

افѧѧق جمیѧѧع المخѧѧاطر التѧѧي ترمن ولذلك ینصح الخبراء بالإحاطة الاستثمارات الخطرة 

  الموجود الأساسي موضع العقد وكذلك الفھم الكامل بكیفیة عمل الخیارات.

 ربالإطѧѧایخѧѧتص الفصѧѧل الأول  إذأربعѧѧة فصѧѧول؛  علѧѧى م الدراسѧѧةیقسѧѧتب وقѧѧام الباحѧѧث

یتنѧѧѧاول المبحѧѧѧث الأول  إذثلاثѧѧѧة مباحѧѧѧث  علѧѧѧى ینقسѧѧѧم هبѧѧѧدور ھѧѧѧوالنظѧѧѧري للدراسѧѧѧة و

 مبسѧѧطةلدراسѧѧة الخیѧѧارات وذلѧѧك لإعطѧѧاء معلومѧѧات  مѧѧدخلابوضѧѧعھا المشتقات المالیة 

 بѧѧأنواععن ھذه العقود كѧѧي تتضѧѧح للقѧѧارئ بشѧѧكل أفضѧѧل، أمѧѧا المبحѧѧث الثѧѧاني فیخѧѧتص 

  ثالث بالمخاطرة والتحوط.في حین یختص المبحث ال عقود الخیارات

بحثѧѧین ى معلѧѧینقسѧѧم  إذ الدراسѧѧة الدراسات السابقة ومنھجیةب فیختصأما الفصل الثاني 

فقѧѧد  يالمبحѧѧث الثѧѧانأمѧѧا  ،العربیѧѧة والأجنبیѧѧة السѧѧابقةالدراسѧѧات یخѧѧتص المبحѧѧث الأول ب

   .منھجیة الدراسةاختص ب

تص المبحѧѧث الأول اخѧѧ إذ، الإطѧѧار التطبیقѧѧي للدراسѧѧة الفصѧѧل الثالѧѧث فѧѧي حѧѧین تضѧѧمن

 ، أمѧѧا تحلیѧѧل العائѧѧد والمخѧѧاطرةب المبحث الثاني ، في حین اختصتحلیل محفظة السوقب

  تحلیل إستراتیجیة التحوط.فقد اختص ب المبحث الثالث
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الأول المبحѧѧѧث  عنѧѧѧيلѧѧѧى مبحثѧѧѧین عتقسѧѧѧیمھ ب قѧѧѧام الباحѧѧѧثأمѧѧѧا الفصѧѧѧل الرابѧѧѧع فقѧѧѧد 

             المبحث الثاني بالتوصیات.    عنيو تبالاستنتاجا



               

  
  الفصل الأول

  بحثالنظري لل الإطار

  المبحث الأول:المشتقات المالیة وأنواعھا؛ مدخل لدراسة الخیارات.

  المبحث الثاني:أنواع عقود الخیارات.

  التحوط.و المبحث الثالث: المخاطرة
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  الأول لمبحثا

  مدخل لدراسة الخیارات ؛اأنواعھالمشتقات المالیة و 

 خیѧѧاراتموضوع ال إلى الدخولقبل  المشتقات المالیة التعرف علىیھتم ھذا المبحث ب     

 .الوضوح للقارئ  وذلك لزیادة
ا تكنولوجیѧѧѧالمشѧѧѧتقات المالیѧѧѧة بسѧѧѧبب الثѧѧѧورة التѧѧѧي حѧѧѧدثت فѧѧѧي  أھمیѧѧѧةلقѧѧѧد تزایѧѧѧدت     

ایѧѧة الجھѧѧات الرسѧѧمیة والمھنیѧѧة عن تبѧѧدأ إذالمѧѧال  أسѧѧواقا علѧѧى عكاسѧѧاتھانالاتصѧѧالات و

ع مѧѧن خѧѧلال وضѧѧ أوللمشتقات المالیة سواء من خلال وضѧѧع القѧѧوانین والتشѧѧریعات  كبیرة

عطѧѧي عقѧѧود مالیѧѧة ت بأنھѧѧاالعقѧѧود المشѧѧتقة  تفقѧѧد عرفѧѧ الخاصѧѧة بھѧѧا المعѧѧاییر المحاسѧѧبیة

 نقѧѧدي) بسѧѧعر محѧѧدد أومѧѧالي  أویقѧѧي بیѧѧع موجѧѧود معѧѧین (حق أوا الحѧѧق فѧѧي شѧѧراء حاملھѧѧل

 )1996:15دي، الھنѧѧ(                            .     زمنیة معینة مدةوبكمیة محددة وخلال 

ذه ھѧѧ لى قیمѧѧةوثائق مالیة أولیة وقیمتھا تعتمد ع إلىوعرفت أیضا بأنھا وثائق مالیة تستند 

 (Kolb, 1996:1)                                                      .الوثѧѧائق المالیѧѧة الأولیѧѧة

لع أو السѧѧ وعرفت كذالك بأنھا عقود تشتق قیمتھا من قیم الأصѧѧل الاسѧѧتثماري كالأسѧѧھم أو

  )151 :2003، عروف( مالعملات الأجنبیة.                                                     

لأدوات اسѧѧتثماریة  قѧѧود أساسѧѧیةوھناك من عرفھا بأنھا عقود فرعیة تبنѧѧى أو تشѧѧتق مѧѧن ع

وھكѧѧذا) لینشѧѧي عѧѧن تلѧѧك العقѧѧود الفرعیѧѧة أدوات سلع ،  أو عملات أجنبیةأو  (أوراق مالیة

اسѧѧѧѧѧتثماریة مشѧѧѧѧѧتقة وذلѧѧѧѧѧك فѧѧѧѧѧي نطѧѧѧѧѧاق المصѧѧѧѧѧطلح المتعѧѧѧѧѧارف علیѧѧѧѧѧھ حالیѧѧѧѧѧا بالھندسѧѧѧѧѧة   

 أن معظѧѧم المشѧѧتقات المالیѧѧة ھѧѧي مѧѧن الأدواتو  (Financial Engineering)المالیѧѧة

لأنھѧѧا وان كانѧѧت  (Off-Balance-Sheet Instruments) خѧѧارج المیزانیѧѧةالموجѧѧودة 

تدفق نقدي ضئیل نسѧѧبیا  تنشئ التزاما تبادلیا مشروطا إلا أنھا في الغالب لا تتسبب إلا في

علѧѧى المشѧѧتقات  فریق مѧѧن البѧѧاحثینأو أنھا لا تتسبب في أي تدفق نقدي مبدئي لذلك یطلق 

 ):262 1999،(مطѧѧر . (Zero-Investments)) المالیة مصطلح (الاستثمار الصѧѧفري

عن طریق نقل المخاطرة الناتجѧѧة  (Hedging) ھناك ھدف مھم للمشتقات وھو التحوطو



  لخیارات... المشتقات المالیة وأنواعھا؛ مدخل لدراسة ا..  المبحث الأولالأول.الفصل 

  - 5 -

مثل أسعار الفائدة وأسѧѧعار الصѧѧرف و أسѧѧعار من من العناصر  عددعن عدم ثبات أسعار 

   .المضاربة بھدفإلى التعامل بھا  بعضھمالأسھم و أسعار السلع وقد یلجأ 

  ) 1998 :89،رمضان(

تѧѧوفر المشѧѧتقات  إذوقد أصبحت من أكثر أدوات الاستثمار استخداما في العصر الحاضѧѧر 

من مزایا الرفع المالي التي تحققھا باستخدام أسѧѧلوب الھѧѧامش فتѧѧوفر فѧѧرص  الإفادةالمالیة 

واسѧѧѧعة لجنѧѧѧي أربѧѧѧاح ضѧѧѧخمة وذلѧѧѧك بفعѧѧѧل التقلبѧѧѧات السѧѧѧعریة لѧѧѧلأدوات المالیѧѧѧة الأصѧѧѧلیة 

رة أیضѧѧا وذلѧѧك بسѧѧبب عѧѧدم التأكѧѧد مخاطرتھѧѧا تكѧѧون كبیѧѧ فإنبعقودھا و بالمقابل  المشمولة

(Uncertainty)  تقبلѧѧع المسѧѧا مѧѧر وإنمѧѧع الحاضѧѧل مѧѧا لا تتعامѧѧعارھا كونھѧѧة بأسѧѧالمحیط

 Barings  (ولعѧѧѧل مѧѧѧن أفضѧѧѧل الشѧѧѧواھد علѧѧѧى ھѧѧѧذه الحقیقѧѧѧة حѧѧѧادث إفѧѧѧلاس مصѧѧѧرف 

Merchant Bank (  ѧѧر ا ذيالѧѧل كبیѧѧراط تعامѧѧن إفѧѧتج عѧѧدىنѧѧاملین لѧѧي  لمتعѧѧھ فѧѧفرع

  ) 263:1999، (مطر                                                       .سنغافورة بالمشتقات

  -:على النحو الآتي ویمكن تصنیف المشتقات المالیة

  - حسب الإلزام إلى:ب -1
 المستقبلیات.عقود ملزمة لحاملھا و مصدرھا مثل 1-1-

ذھا رغѧѧب حاملھѧѧا أن ینفѧѧ مѧѧا إذاھѧѧا ولكنھѧѧا ملزمѧѧة لمصѧѧدرھا عقود غیر ملزمة لحامل2-1-

  الخیارات.مثل عقود 

  - حسب التنمیط إلى:ب -2
 .الحجم و موعد الاستحقاق والسعر من حیث (Standardized)عقود منمطة.1-2-

وعنѧѧدھا (Tailor made) المتعاقدینعقود غیر منمطة أي إنھا تفصل حسب رغبة 2-2-

  . (Over The Counter Contracts) (OTC)الموازي. یطلق علیھا بعقود السوق 

  )90 1998:، ( رمضان 
  - أشھرھا:من ة والرئیس ھاأنواع حسبب -3

  (futures contracts)                                               -:العقود المستقبلیة1-3-

 (Swaps contracts)                             -):عقود المبادلات (أو المقایضات 2-3-

  (Options contracts)                                               -عقود الخیارات:3-3- 
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 -:على النحو الآتيوسوف یتم التطرق إلى ھذه الأنواع الثلاثة 

  - العقود المستقبلیة: -3-1
 یجѧѧةتنظیمھѧѧا نتتعѧѧود أصѧѧول العقѧѧود المسѧѧتقبلیة إلѧѧى بѧѧدایات القѧѧرن التاسѧѧع عشѧѧر إذ جѧѧاء 

 ومѧѧا یترتѧѧب علѧѧى طبیعѧѧة ھѧѧذا السѧѧوق مѧѧن تقلبѧѧات لمحاصیل الزراعیة ،لض والطلب للعر

كانѧѧت تѧѧنخفض  إذحѧѧادة فѧѧي الأسѧѧعار فѧѧالمزارع كѧѧان یѧѧأتي بمحصѧѧولھ إلѧѧى السѧѧوق الآنѧѧي 

 إذالأسعار فѧѧي موسѧѧم الحصѧѧاد نتیجѧѧة لضѧѧخامة العѧѧرض وترتفѧѧع بشѧѧدة فѧѧي مواسѧѧم الربیѧѧع 

كѧѧان یѧѧتم ف. و مѧѧن ھنѧѧا تطѧѧور السѧѧوق الآنѧѧي إلѧѧى آجѧѧل یѧѧرایѧѧزداد الطلѧѧب علѧѧى العѧѧرض كث

 )309:2004 ،وعѧѧوض ( شѧѧكري      .ألاتفاق على سعر محدد ویتم التسلیم في المستقبل

ود وتعѧѧود یعتبرھا من أقدم أنواع  العقѧѧ إذلك بكثیر حین یرجعھا البعض إلى ابعد من ذ في

ѧѧا مثѧѧة أیضѧѧیل الزراعیѧѧى المحاصѧѧزت علѧѧإلى مصر القدیمة وتركѧѧا فѧѧح أمѧѧذرة والقمѧѧي ل ال

وقѧѧد  عشѧѧرینال في الأسواق المالیة منذ بدایة القرن ظھرت حدة الأمریكیة فقدتالولایات الم

) 152 2003:،(معѧѧروف       (CBOT)التجاریѧѧة  ة شѧѧیكاغوئѧѧالمبѧѧادرة مѧѧن ھی جѧѧاءت

 الالھѧѧویمكѧѧن تعریѧѧف العقѧѧود المسѧѧتقبلیة بأنھѧѧا عقѧѧود تبѧѧرم بѧѧین البѧѧائع والمشѧѧتري ویѧѧتم خ

                 .   لطѧѧرفینا موجود معین بأخر في نھایة مدة معینة بعد تحدید السعر بین   بیعفاق على الات

(Fisher & Jordan, 1996: 474)  

  یѧѧده عنѧѧد وفي ھذه العقود یتم تسلیم السلع بوقت محѧѧدد فѧѧي المسѧѧتقبل ولكѧѧن السѧѧعر یѧѧتم تحد 

 (Eales, 1995:62)                                                           تاریخ أبرام العقد

لمسѧѧتقبل امعینة بوقت محѧѧدد فѧѧي  ةھذه العقود أیضا بأنھا اتفاقات قیاسیة لبیع سلع توعرف

  .من خلال الصوت المسموع في البورصة سعارالأویتم تحدید  ئھاأو شرا

) (Horne,1998: 564  

سѧѧلیم تعھѧѧدا بالت دود رسمیة یجري ترتیبھا في أسواق منظمѧѧة لتوكیѧѧوعرفت كذلك بأنھا عق

مѧѧن أصѧѧل  الاتفѧѧاق علیѧѧھ مѧѧا تѧѧمإلى المشتري أو الاستلام من البائع وذلѧѧك لكمیѧѧة أو نوعیѧѧة 

كافѧѧة التقѧѧدیرات حسѧѧب  ياستثماري معین في وقت و مكѧѧان محѧѧددین فѧѧي المسѧѧتقبل وتجѧѧر

  )152 2003:، (معروف                            وقت التسلیم.           التوقعات السوقیة
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المشѧѧتري وین البѧѧائع قانونیѧѧا یلѧѧزم الطѧѧرف اعقود المستقبلیات تتضѧѧمن التزامѧѧ فإنومما تقدم 

رض إن یسلم أحداھما للأخر كمیة محѧѧددة مѧѧن موجѧѧود معѧѧین فѧѧي وقѧѧت مسѧѧتقبلي محѧѧدد غب

  د.أثناء إبرام ذلك العق في في العقد وكذلك بسعر یتفق علیھ الطرفان

لات ینة والعمѧѧذونات الخزإ فإنأما بالنسبة للأدوات المالیة المشمولة في العقود المستقبلیة 

ѧѧѧام  ةالأجنبیѧѧѧذ عѧѧѧذت منѧѧѧد أخѧѧѧام  )1972(قѧѧѧتقبلیات اھتمѧѧѧود المسѧѧѧيعقѧѧѧوق  فѧѧѧس(CME) 

(Chicago Mercantile Exchange)  ѧѧذا الاھتمѧѧدة بھѧѧعار الفائѧѧت أسѧѧم حظیѧѧي ثѧѧام ف

 ینبѧѧفیما  ضعند معدلات الاقترا قیمتھا تحدد إذولار دوخاصة على الیورو (1975)عام 

 وتشѧѧمل عقѧѧود المسѧѧتقبلیات حالیѧѧا السѧѧندات الحكومیѧѧة و أذونѧѧات  (LIBOR)بنѧѧوك لنѧѧدن

     -:مثل  الأسھمومؤشرات  الخزینة والذھب والقمح

NIKEI, DJIA, S&P500) (الیورودولار والمعادن النفیسة والمنتجات النفطیة و.  

   )152-153 2003: ،(معروف                                                             

معѧѧادن و مثѧѧل المѧѧن سواء كانѧѧت للتعامѧѧل بالسѧѧلع الأساسѧѧیة  ةوتتمیز جمیع العقود المستقبلی

ت مثѧѧѧل سѧѧѧندات الخزینѧѧѧة الأمریكیѧѧѧة أو سѧѧѧندامѧѧѧن الحبѧѧѧوب واللحѧѧѧوم أو الأوراق المالیѧѧѧة 

جموعѧѧة مفلكѧѧل  ھنفسѧѧبكونھا علѧѧى الѧѧنمط  الرئیسةعالمیة الوكالات الحكومیة أو العملات ال

 فѧѧي مѧѧن العقѧѧود شѧѧروط موحѧѧدة تملیھѧѧا بورصѧѧة التعامѧѧل ولا فѧѧرق بѧѧین عقѧѧد وآخѧѧر سѧѧوى

البیѧѧع السعر و موعد الاستحقاق ویرجع ذلك إلى كون الطرف المقابل في عملیة الشراء و

حة البورصѧѧة ھѧѧو بورصѧѧة التعامѧѧل نفسѧѧھا و مѧѧن الطبیعѧѧي أن تراعѧѧي تلѧѧك العقѧѧود مصѧѧل

  .والمتعاملین فیھا على حد سواء في ظل الأنظمة التي تحكم التعامل بحذافیره

  ) 2004: 310،عوض(شكري و 

  -ویتم تقدیر السعر المستقبلي لھذه العقود حسب المعادلة الآتیة:

تكلفѧѧة تخѧѧزین البضѧѧاعة  سѧѧعر الفائѧѧدة السѧѧائد) 1+السѧѧعر المسѧѧتقبلي = السѧѧعر الآنѧѧي( 

  .ھاتلف+  ھاأمینت+ المستقبلیة 

  -إن: إذ

  الزمنیة التي ستنقضي بین تاریخ إبرام العقد وتاریخ الاستحقاق. المدةتمثل    
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لسѧѧعر المسѧѧتقبلي فѧѧي أسѧѧواق السѧѧلع یكѧѧون اكبѧѧر مѧѧن السѧѧعر الآنѧѧي بسѧѧبب ویلاحѧѧظ إن ا

  عناصر الفوائد والتكالیف التي تضم إلى السعر الآني.

  -یتأثر بالعوامل الآتیة: ومن المعادلة یظھر إن السعر المستقبلي

 .السعر الآني  

 سعر الفائدة السائد في السوق على عملة التعامل وھي الدولار في نیویورك. 

 الزمنیة التي ستنقضي بین تاریخ إبرام العقد وتاریخ الاستحقاق المدة.  

 مین على البضاعة.أكلفة الت  

 .كلفة تخزین البضاعة  

 1998: 100( رمضان،                          لف الناتجة عن التخزین . كلفة الت( 

  -أصناف ھي: ةویمكن تصنیف عقود المستقبلیات إلى ثلاث

         (Currencies Futures)                                    -مستقبلیات العملات:1-1-3- 

                          (Interest Rates Futures) -مستقبلیات أسعار الفائدة:2-1-3- 

 Index Futures)(                                 -مستقبلیات مؤشرات الأسھم:3-1-3-  

   -: على النحو الآتيویمكن توضیح ھذه الأصناف الثلاثة 

 - مستقبلیات العملات: -3-1-1
ون ا) وتركѧѧѧزت المتѧѧѧاجرة بھѧѧѧا علѧѧѧى الب1972ѧѧѧظھѧѧѧرت مسѧѧѧتقبلیات العمѧѧѧلات فѧѧѧي عѧѧѧام ( 

سѧѧي وقѧѧد یابѧѧاني والفرنѧѧك السویسѧѧري والمѧѧارك الألمѧѧاني والفرنѧѧك الفرنالبریطاني والѧѧین ال

   (Chance, 1998: 297)                   .         الأخیرة نواتازدادت شھرتھا في الس

حѧѧدد مفѧѧي موعѧѧد أو بیعѧѧھ  موجѧѧود معѧѧینء كمیة معینة مѧѧن وتمثل ھذه العقود التزاما لشرا 

یمكѧѧن  طرفان في وقت عقد الصѧѧفقة وھѧѧذا الالتѧѧزامیتفق علیھ ال دفي المستقبل وبسعر محد

العقѧѧѧد , وتѧѧѧوفر ھѧѧѧذه العقѧѧѧود مرونѧѧѧة عالیѧѧѧة  مѧѧѧدةتداولѧѧѧھ فѧѧѧي سѧѧѧوق المسѧѧѧتقبلیات طѧѧѧوال 

صѧѧرف لاسѧѧعار لأللمستثمرین لتقلیل المخѧѧاطر أو تفادیھѧѧا والناتجѧѧة عѧѧن التغیѧѧرات الشѧѧدیدة 

 ) 212 2002:العاني، (                                                       للعملات المختلفة .

 

  - مستقبلیات أسعار الفائدة: -3-1-2
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لعقѧѧود فѧѧي اھѧѧذه  إبѧѧراموبالإمكѧѧان  اثابت إن مستقبلیات أسعار الفائدة تضمن للمستثمر دخلا 

  .تحدد فیھا تاریخ تسلیم الوحدات المتفق علیھا في العقد إذأي وقت 

 )(Sharpe & Alexander, 1990:615  

الآثѧѧار السѧѧلبیة التѧѧي تسѧѧببھا تغیѧѧرات  ض والمقѧѧرض أن یحѧѧوط نفسѧѧھ مѧѧنویمكѧѧن للمقتѧѧر

ل لیة مقابѧѧأسعار الفائدة باسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة إذ یقѧѧوم المقѧѧرض بشѧѧراء عقѧѧود مسѧѧتقب

لѧѧذي اإقراض مبلغ من المال وتكون عادة قیمѧѧة ھѧѧذه العقѧѧود مسѧѧاویة لقیمѧѧة القѧѧرض الأمѧѧر 

  .رضھبیت سعر الفائدة على ققام المقرض بتثیحقق لھ فائدة مستقرة نسبیا وعلیھ فقد 

  )37:1993(اسعد،      

  - مستقبلیات مؤشرات الأسھم: -3-1-3
 یѧѧرةالسѧѧنوات الأخوتعد احد الأمѧѧور التѧѧي نجحѧѧت بشѧѧكل كبیѧѧر فѧѧي الأسѧѧواق المالیѧѧة خѧѧلال 

 وقѧѧد أدت ھѧѧذه العقѧѧود مѧѧن خѧѧلال مؤشѧѧرات مجموعѧѧة مѧѧن الأسѧѧھم إلѧѧى اسѧѧتقرار النقѧѧد لѧѧدى

لتحѧѧѧوط ضѧѧѧد المخѧѧѧاطر لن ھѧѧѧذه المؤشѧѧѧرات ویسѧѧѧتخدم ھѧѧѧؤلاء المسѧѧѧتثمر إذالمسѧѧѧتثمرین 

ھѧѧѧي  تللمضѧѧѧاربة وكѧѧѧذلك الاسѧѧѧتثمار وھѧѧѧذه المؤشѧѧѧرا فریѧѧѧق مѧѧѧنھمالمختلفѧѧѧة ویسѧѧѧتخدمھا 

التѧѧي  یѧѧتم  بالأسѧѧاس مؤشѧѧرات مجموعѧѧة مѧѧن الأسѧѧھم العادیѧѧة ومѧѧن أشѧѧھر ھѧѧذه المؤشѧѧرات

لبورصѧѧة شѧѧیكاغو  المتاجرة بھѧѧا حالیѧѧا علѧѧى نحѧѧو واسѧѧع فѧѧي سѧѧوق المؤشѧѧرات والخیѧѧارات

 المسѧѧتقبلیة Standard and Poor's 100 Stock: S &P 100) (ھѧѧي عقѧѧود التجاریѧѧة

   (Chance, 1998: 303)                . (S&P500)والتي یرمز لھا اختصارا بالرمز

  
    -  :عقود المبادلات (أو المقایضات) -3-2

د طѧѧرفین لكѧѧل منھمѧѧا ل وجѧѧوظѧѧالتبѧѧادل فѧѧي الأسѧѧاس ھѧѧو اسѧѧتبدال سѧѧلعة بسѧѧلعة أخѧѧرى فѧѧي 

الرغبة في التنازل عѧѧن سѧѧلعتھ مقابѧѧل حصѧѧولھ علѧѧى سѧѧلعة الطѧѧرف الأخѧѧر وبѧѧالطبع لا یѧѧتم 

أحس كل من طرفي المبادلة انھ یحصل على سلعة أكثر نفعا مѧѧن السѧѧلعة التѧѧي  إذاذلك إلا 

تنازل عنھѧѧا كمѧѧا لا یѧѧتم ذلѧѧك مѧѧا لѧѧم یكѧѧن ھنѧѧاك توافѧѧق تѧѧام بѧѧین أطѧѧراف المبادلѧѧة علѧѧى نѧѧوع 

 )16:2004(سѧѧلیمان، المبادلѧѧة.     ب لإتمام عملیةوكمیتھا وقیمتھا والوقت المناس السلعة

أما عقود المبادلات فإنھا اتفاقات تعاقدیѧѧة تѧѧتم بواسѧѧطة وسѧѧیط بѧѧین طѧѧرفین أو أكثѧѧر لتبѧѧادل 
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بموجبھ أمѧѧا علѧѧى مقایضѧѧة الѧѧدفعات التѧѧي تترتѧѧب  كل طرف أو الحقوق ویتعھد تالالتزاما

عھا كل منھمѧѧا للطѧѧرف الأخѧѧر وذلѧѧك دون إخѧѧلال بالتزامѧѧات كѧѧل على التزامات كان قد قط

منھما الأصلي تجѧѧاه الطѧѧرف الثالѧѧث غیѧѧر المشѧѧمول بالعقѧѧد أو بمقایضѧѧة المقبوضѧѧات التѧѧي 

ل بحѧѧق كѧѧل منھمѧѧا لتلѧѧك دون إخѧѧلا مѧѧن تترتѧѧب لكѧѧل منھمѧѧا علѧѧى أصѧѧول یمتلكھѧѧا وذلѧѧك

  )282 1999:(مطر،                                                                     .الأصول

بѧѧین  یѧѧةتثبیѧѧت العمѧѧلات وتسѧѧھل الفاعلیѧѧة المال فѧѧيوكانت عقѧѧود المبѧѧادلات تاریخیѧѧا تسѧѧاعد 

تلѧѧف الأمѧѧر قѧѧد اخ فѧѧإنالأخیѧѧرة  السѧѧنوات أما في )1920( الحكومات وكان ھذا خلال عام

متѧѧع رة وتتالآن لھا أسواق عالمیة كثی تفي قطاع الشركات وأصبح ارئیس اأخذت دور إذ

  .سجل مبادلات بسیولة عالیة وقد أصبح في الوقت الحاضر لكل مؤسسة مالیة رائدة

 (Eales, 1995:72)   

تحѧѧت  روأصبح أیضا نجاح المبادلات المالیة كبیرا جدا بحیث فاقت حجم مبѧѧادلات الѧѧدولا

   (Rose, 1999: 264) .                           دولار في التسعینات ن) تریلیو4السداد (

اص بھѧѧا لكѧѧل بورصѧѧة تتعامѧѧل بالمبѧѧادلات سѧѧعرھا الخѧѧ فѧѧإنأما فیما یتعلق بأسعار المبادلة 

وھѧѧو یختلѧѧف عѧѧن أسѧѧعار المبѧѧادلات للبورصѧѧات الأخѧѧرى ویطبѧѧق ھѧѧذا السѧѧعر علѧѧى جمیѧѧع 

   .سعارالأسعر المبادلة یشیر إلى متوسط  فإنالصفقات في تلك البورصة ولذلك 

(Bodie, etal, 1999:740)   

   -                           ة:تیبالنقاط الآ ادلات أھمیة كبیرة یمكن توضیحھاعقود المبول

 اإن مخѧѧѧاطرة الفشѧѧѧل لا تمѧѧѧس عѧѧѧادة الأصѧѧѧول المعتمѧѧѧدة للعوائѧѧѧد المعنیѧѧѧة وذلѧѧѧك لأنھѧѧѧ -أ

 افتراضیة أو تخیلیة وھذا ما یقلل من حجم ھذه المخاطر.

أكѧѧد التالثابتѧѧة تزیѧѧد مѧѧن حѧѧالات  ارسѧѧعبالأإن العقѧѧود التѧѧي تѧѧربط الأسѧѧعار المعومѧѧة  -ب

 حسѧѧببة الاسѧѧتثماری ةظѧѧالمحفالمستقبلیة خاصة وإنھا تسھم في تعѧѧدیل  تللالتزاما بالنسبة

  للأسواق.الظروف الجاریة والمستقبلیة 

 یعمѧѧل علѧѧى إذعند مواجھة جھازین مصرفیین لنوعین متعاكسین مѧѧن مخѧѧاطر الفائѧѧدة  -ج

ائѧѧد عو الائتمانیѧѧة ویحققѧѧانتكѧѧالیف المصѧѧرفین  ھنفسѧѧالموائمѧѧة بینھمѧѧا ویخفѧѧض فѧѧي الوقѧѧت 

  استثماریة أعلى.



  لخیارات... المشتقات المالیة وأنواعھا؛ مدخل لدراسة ا..  المبحث الأولالأول.الفصل 

  - 11 -

كѧѧون ھѧѧذه العملیѧѧة قѧѧد ت فѧѧإنعند قیام مؤسسة مالیѧѧة بتقѧѧدیم قѧѧروض رھѧѧون بمعѧѧدل ثابѧѧت  -د

مھѧѧددة بمخѧѧاطر الفشѧѧل وذلѧѧك عنѧѧدما یحѧѧاول أصѧѧحاب العقѧѧارات مѧѧثلا مѧѧن المѧѧدینین بѧѧرد 

بسѧѧعر  ویعیѧѧدون التمویѧѧل بعѧѧد ذلѧѧكدیونھم عند انخفѧѧاض أسѧѧعار الفائѧѧدة قبѧѧل انتھѧѧاء رھѧѧنھم 

بادلѧѧة مبائتمانѧѧات الرھѧѧون إلѧѧى  أدنى وللحمایة من ھذه المخاطر تدخل المؤسسѧѧات المعنیѧѧة

  حسب مؤشر سوقي ما) .بأسعار ثابتة مقابل معدلات معیاریة (و

عقѧѧد) طرف السѧѧعر الثابѧѧت( فѧѧي ال فإنعندما یكون سعر السوق أعلى من السعر الثابت  -ه

د قѧѧالسѧѧعر المعѧѧوم وھنѧѧا  يمكاسب المالیѧѧة علѧѧى حسѧѧاب الطѧѧرف الثѧѧاني ذھو الذي یحقق ال

تجѧѧاء لتلافѧѧي مخѧѧاطر الفشѧѧل ھѧѧذا یمكѧѧن الالعنѧѧدھا ب ھذا الطرف الخاسر إلغاء العقѧѧد غیر

لѧѧذي ھѧѧو وا(إلى القیمة الحالیة المضافة والتي تستمد من عائد الكوبون الصفري الجاري  

ѧѧن القیمѧѧدة مѧѧتوة الاكوبون یقوم على استقطاع الفائѧѧى أن تسѧѧبقا علѧѧند مسѧѧمیة للسѧѧذه سѧѧفي ھ

بѧѧѧѧذلك یمكѧѧѧѧن قیѧѧѧѧاس مѧѧѧѧدفوع عѧѧѧѧلاوة الإلغѧѧѧѧاء و )القیمѧѧѧѧة كاملѧѧѧѧة عنѧѧѧѧد التسѧѧѧѧدید النھѧѧѧѧائي

(Termination Premium) ىѧѧѧا إلѧѧѧروریة دفعھѧѧѧد  الضѧѧѧت عنѧѧѧعر الثابѧѧѧرف السѧѧѧط

 المѧѧدةة ما أراد طرف السعر المعوم الدخول في عقد معاكس لبقی وإذاالانسحاب من العقد 

 قیمѧѧةالعلیѧѧھ أن یѧѧدفع للطѧѧرف الجدیѧѧد  فѧѧإنالثابت لیكون ھو طرف السعر  خص أخرمع ش

  مذكورة .ال (NPV)صافیة الحالیة ال

ن مѧѧنشأة مѧѧا ممثل الدخل الذي تتوقعھ  ةتعدیل المخاطر المتعلقة بتدفقات العملة الأجنبی -و

ѧѧاطرة المتأتیѧѧارج أو المخѧѧي الخѧѧتثمار فѧѧة ةاسѧѧدة الأجنبیѧѧعار الفائѧѧرك أسѧѧن تحѧѧي  مѧѧد افѧѧلبل

  .المعني بالاستثمار بشكل مختلف لتحریك أسعار الفائدة المحلیة

كѧѧل  إن الأطѧѧراف المعنیѧѧة بعقѧѧود المبѧѧادلات تѧѧدخل فѧѧي ھѧѧذه العقѧѧود عنѧѧدما تتѧѧوفر لѧѧدى -ز

ѧѧوبالت ( اѧѧا أو معومѧѧان ثابتѧѧعر إن كѧѧوع السѧѧفي ن) إنالي منھما وبشكل مستقل میزة نسبیةѧѧف 

) -169 168 2003: ،(معѧѧرف .    كافѧѧة د إلѧѧى الأطѧѧرافالعوائد المالیة المتوقعة قد تعѧѧو

  -:ت یتم التعامل بھا في الأسواق ھيأنواع لعقود المبادلا ةوھناك أربع

 (Interest Rate Swaps)                         -:الفائѧѧدةعقود مبادلات أسѧѧعار 1-2-3- 

    (Currency Swaps)                                   -:عقود مبادلات العملات2-2-3- 

                              (Commodity Swaps)        -عقود مبادلات السلع:3-2-3- 
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   (Equity Swaps)                                         -:مبادلات حقوق الملكیة4-2-3- 

المالیѧѧة قدیѧѧة والأسѧѧواق النفѧѧي وتعѧѧد عقѧѧود مبادلѧѧة أسѧѧعار الفائѧѧدة والعمѧѧلات الأكثѧѧر شѧѧیوعا 

   .ا ما یتعامل بھا الأفرادالمالیة إذ نادر تالدولیة وخاصة بین المؤسسا

  )2004: 353، عوض(شكري و

  -:على النحو الآتيلتطرق إلى ھذه الأنواع وسوف یتم ا 

   - :عقود مبادلات أسعار الفائدة -3-2-1
مѧѧن أدوات فѧѧي السѧѧوق الأوربیѧѧة والتѧѧي تعѧѧد ) 1980(لقѧѧد تطѧѧورت ھѧѧذه الأداة فѧѧي عѧѧام 

مصѧѧارف ) تمكن ھذه الأداة مقترضین اثنین للمѧѧال (بضѧѧمنھما ال إذالتحوط لأسعار الفائدة 

د ق مبادلѧѧة بعѧѧض التعاقѧѧدات الآجلѧѧة المفضѧѧلة لقروضѧѧھم . فقѧѧائѧѧلمساعدة بعضѧѧھما عѧѧن طر

ѧѧیر الأجѧѧل یكون مقترض صغیر ولھ نسبة ائتمان منخفضة یجبر على استخدام ائتمان قص

وعلѧѧى العكѧѧس قѧѧد یكѧѧون أخѧѧر لѧѧھ نسѧѧبة ائتمѧѧان  متغیѧѧرة عالیѧѧة. ویتقبѧѧل قѧѧروض ذات كلѧѧف

قѧѧرض مѧѧرن فѧѧي مѧѧنخفض ویرغѧѧب وعالیѧѧة للاقتѧѧراض الطویѧѧل الأمѧѧد وبسѧѧعر فائѧѧدة ثابѧѧت 

 ن یذھѧѧ فѧѧإنقصیر الأجل وإذا كان من الممكن جعل أسعار الفائدة منخفضѧѧة بالقѧѧدر الكѧѧافي 

قѧѧدات ول علѧѧى أفضѧѧل التعان یمكن أن یوافقا على مبادلѧѧة دفعѧѧات الفائѧѧدة والحصѧѧیالمقترض

ѧѧات أسѧѧة لتقلبѧѧرض المؤسسѧѧل تعѧѧة لتقلیѧѧي طریقѧѧدة ھѧѧعار الفائѧѧة أسѧѧھم . و مبادلѧѧعار لقروض

سѧѧب الفائѧѧدة وتحقیѧѧق كلѧѧف اقتѧѧراض اقѧѧل وان المشѧѧاركین بالمبادلѧѧة یمكѧѧنھم التحѧѧول مѧѧن ن

الموجѧѧودات  مطابقѧѧة اسѧѧتحقاق المطلوبѧѧات وو الفائدة الثابتة إلى الفائدة المتغیѧѧرة وبѧѧالعكس

   Rose,1999:263-264)(                     .                              بشكل أكثر تقاربا

  -:برز أنواع مبادلات أسعار الفائدة ھيأو

 :ائمѧѧة القسѧѧمبادل-                                                   Swap)  (Coupon 

            .دل متغیر للعملة نفسھامبادلة معدل ثابت للفائدة بمع اإذ تجري من خلالھ

 اسѧѧة الأسѧѧمبادل:-                                                      (Basis Swap)                       

  متغیر بمعدل أخر متغیر أیضا للعملة نفسھا.  فائدة إذ یبادل معدل 

 مبادلة فائدة مختلفة للعملات.   

Gross Currencies Interest Rates Swap)(   
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  بسعر فائدة بعملة أخرى  إذ تجري مبادلة سعر فائدة ثابت بعملة ما     

  )214 2002:(العاني، 

  - عقود مبادلات العملات: -3-2-2
بادلѧѧة وھي تلك العملیѧѧة التѧѧي یجѧѧري فیھѧѧا مبادلѧѧة عملتѧѧین آنیѧѧا, وفѧѧي الوقѧѧت نفسѧѧھ تجѧѧري م

 لѧѧدولارفمѧѧثلا مسѧѧتثمر لدیѧѧھ مبلѧѧغ با جѧѧلا, بسѧѧعر فائѧѧدة ثابѧѧت أو متغیѧѧر,آھѧѧاتین العملتѧѧین 

التحѧѧوط مѧѧن  فѧѧي ویرغب في الحصول علѧѧى مبلѧѧغ یعادلѧѧھ بѧѧالین وفѧѧي الوقѧѧت نفسѧѧھ یرغѧѧب

الѧѧین  اخѧѧتلاف أسѧѧعار الصѧѧرف, فانѧѧھ یقѧѧوم بمبادلѧѧة الѧѧدولار بѧѧالین آنیѧѧا ثѧѧم یقѧѧوم بمبادلѧѧة

انتھѧѧاء  ر بعѧѧدفانѧѧھ یحصѧѧل علѧѧى المبلѧѧغ نفسѧѧھ بالѧѧدولاولار آجلا لمدة ثلاث أشھر مثلا، بالد

  ) :214 2002العاني،(              تلك المدة.                                                    

ود كانѧѧت ھنѧѧاك قیѧѧ فقѧѧد )1960( عѧѧام اادلѧѧة العمѧѧلات فѧѧي بریطانیѧѧأول سѧѧوق لمبنشѧѧئ أوقѧѧد 

علѧѧѧѧى البورصѧѧѧѧات البریطانیѧѧѧѧة مѧѧѧѧن الاسѧѧѧѧتثمار بالخѧѧѧѧارج بѧѧѧѧالعملات الأجنبیѧѧѧѧة وعملѧѧѧѧت 

طلبѧѧѧѧت  إذلبریطانیѧѧѧѧة علѧѧѧѧى إیقѧѧѧѧاف التѧѧѧѧدفقات الخارجѧѧѧѧة مѧѧѧѧن الإسѧѧѧѧترلیني ,المصѧѧѧѧارف ا

فѧѧرض علیھѧѧا تالمؤسسѧѧات البریطانیѧѧة الاقتѧѧراض مѧѧن الخѧѧارج ولكѧѧن تلѧѧك العملیѧѧة كانѧѧت 

رسѧѧوم جمركیѧѧة وكانѧѧت الشѧѧركات الأجنبیѧѧة فѧѧي اغلѧѧب الأحیѧѧان ذات قѧѧدرة ضѧѧعیفة علѧѧى 

ضѧѧمن تركات لا تسѧѧتطیع أن الشѧѧ ھѧѧذه وكانѧѧت ،التسلیف بالمقارنة مع الشركات البریطانیة

ت الشѧѧركات الأجنبیѧѧѧة . وفѧѧي وقѧѧѧت لاحѧѧق تѧѧѧم السѧѧماح للتعامѧѧѧل بالمبѧѧادلات بعѧѧѧد أن تأكѧѧѧد

 خلѧѧة فیمѧѧاالدارلیني تعѧѧادل التѧѧدفقات تالمصارف البریطانیة من إن التدفقات الخارجیة للإس

   (Walmsley, 1997:189).                                        بعد عندما تنتھي المبادلة

الحصѧѧول علѧѧى الفرنѧѧك فѧѧي أما في الولایات المتحدة فقد كان الأمریكیون الѧѧذین یرغبѧѧون  

ѧѧدولار الأمریكѧѧة بالѧѧراء المبادلѧѧل إجѧѧلاوة مقابѧѧدفع عѧѧتعداد لѧѧدیھم اسѧѧت  يالسویسري لѧѧوكان

ن یرغبѧѧون ین سویسѧѧرییالشركات و الھیئات العامة السویسریة تعѧѧرف بѧѧان ھنѧѧاك مسѧѧتثمر

لѧѧѧدولار الأمریكѧѧѧي ولكѧѧѧنھم لا یعرفѧѧѧون المسѧѧѧتثمرین الѧѧѧذین یملكѧѧѧون الحصѧѧѧول علѧѧѧى افѧѧѧي 

مع مصرف عѧѧالمي  )1981(الدولار ولدیھم الرغبة بالمبادلة وظھرت أول حالة في عام 

التعامل بالفرنك السویسري مستقبلا وقام بѧѧدفع عѧѧلاوة لإقنѧѧاع المسѧѧتثمرین في كان یرغب 
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المصѧѧارف العالمیѧѧة  العدید مѧѧن لمصرفھذا ا الذین یملكون الفرنك السویسري . وقام بعد

                                        (Valdez, 2000:312-313) .  ھذا الموضوع تناولب

  -وتتخذ عقود مبادلات العملات شكلین أساسیین ھما:

 وقѧѧي سѧѧادة فѧѧدث عѧѧل وتحѧѧطة الأجѧѧة أو متوسѧѧادلات طویلѧѧود مبѧѧال  عقѧѧرأس الم 

  (Capital Market Swaps)مالیة أسѧѧѧعلیھѧѧѧا مصѧѧѧطلح مبѧѧѧادلات ر ویطلѧѧѧق

 عѧѧادة لیھѧѧاإ أعلیھѧѧا الطѧѧابع التحѧѧویطي أكثѧѧر مѧѧن أغѧѧراض المضѧѧاربة. وتلجѧѧ ویغلب

  . قتراض طویل الأجل من سوق رأس المالأ إلى الاالمؤسسات المالیة التي تلج

 دѧѧѧواق النقѧѧѧي أسѧѧѧادة فѧѧѧدث عѧѧѧل وتحѧѧѧیرة الأجѧѧѧادلات قصѧѧѧود مبѧѧѧعق   Money ) 

(Market Swaps المضاربون لأغراض تحقیق الأرباح من جراء  بھا ویتعامل

 .تقلب أسعار صرف العملات وأسعار الفائدة على تلك العملات

  ) 285 1999:مطر،(           

   - عقود مبادلات السلع: -3-2-3
ف معѧѧین یقѧѧوم طѧѧر إذالسѧѧلع  بѧѧادلتا یѧѧتم فیھѧѧعملیѧѧة  ھѧѧيففیما یتعلق بعقود مبادلات السلع و

سѧѧوق بسعر ثابت مع الطرف الأخѧѧر الѧѧذي یتعھѧѧد بѧѧدفع سѧѧعر البتبدیل سلعة ما مثل الذھب 

  المتقلب. 

   - عقود مبادلة الحقوق: -3-2-4
حѧѧدد متتكون عملیات مبادلة الحقوق من قیام الطرف الأول بدفع العائد على مؤشر سѧѧوق 

 آخѧѧر مثѧѧل مقابѧѧل قیѧѧام الطѧѧرف الثѧѧاني بѧѧدفع العائѧѧد علѧѧى مؤشѧѧر سѧѧوق (S&P500) مثѧѧل

(DAX)  ѧѧاني وتسѧѧالألمѧѧاطر محافظѧѧع مخѧѧافظ تنویѧѧدراء المحѧѧة لمѧѧذه العملیѧѧناتھل ھѧѧھم م 

  دون أن یبیعوا مكوناتھا من أسھم سوق معین.

وعقѧѧѧود المبѧѧѧادلات بشѧѧѧكل عѧѧѧام ذات مخѧѧѧاطر كبیѧѧѧرة لأنھѧѧѧا غیѧѧѧر منظمѧѧѧة فѧѧѧي بورصѧѧѧات 

ة مقاصѧѧة, وبنѧѧاء علѧѧى ذلѧѧك قѧѧد تصѧѧر البنѧѧوك علѧѧى تقاضѧѧي ئѧѧمتخصصѧѧة ولا تضѧѧمنھا ھی

المѧѧذكورة علѧѧى أسѧѧاس تقیѧѧیم العقѧѧود دوریѧѧا حسѧѧب أسѧѧعار ھѧѧامش محѧѧدد لتغطیѧѧة المخѧѧاطر 

    .    (Frequent Mark To Market)السوق 

   )354-353:2004(شكري وعوض،  
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   - عقود الخیارات: 3-3-
 التѧѧي نالѧѧت ومѧѧا زالѧѧت اھتمامѧѧا كبیѧѧرا علѧѧى المسѧѧتویین ضѧѧوعاتتعѧѧد الخیѧѧارات مѧѧن المو

ادھѧѧѧا ع مѧѧѧن أھمیتھѧѧѧا ومѧѧѧن تنѧѧѧوع أبعالأكѧѧѧادیمي والمھنѧѧѧي وان ھѧѧѧذا الاھتمѧѧѧام المتزایѧѧѧد نѧѧѧاب

  .واستخداماتھا كونھا تخدم أھداف المستثمرین والمتحوطین

   )152 2002:، (العامري والعلي 

 علѧѧى النحѧѧوو إلѧѧى مفھѧѧوم عقѧѧود الخیѧѧارات وأسѧѧواقھا المبحѧѧثوسوف یتم التطرق في ھѧѧذا 

   .-:الآتي

  - مفھوم عقود الخیارات: - أ
  .والعھد والعقد ھو البیع ود في اللغة ھو جمع عقدالعقالخیارات ھي احد أنواع العقود و

  ) 444 1981:(الرازي،

  .العقود)بقد في القرآن الكریم بقولھ تعالى (یأیھا الذین آمنوا أوفوا عوقد جاء ذكر ال

  ) 1(سورة المائدة/ 

أمѧѧا مѧѧن الناحیѧѧة القانونیѧѧة فیعѧѧرف العقѧѧد بأنѧѧھ ارتبѧѧاط الإیجѧѧاب الصѧѧادر مѧѧن احѧѧد العاقѧѧدین 

 ): 53 2000،والرفیعѧѧي(كومѧѧاني    المعقѧѧود علیѧѧھ.في  خر على وجھ یثبت أثرهبقبول الأ

ѧѧا تعѧѧة  دوان الصیغة القانونیة لعقد مѧѧن جھѧѧوم مѧѧا تقѧѧان لأنھѧѧض الأحیѧѧي بعѧѧعبة فѧѧة صѧѧعملی

والصعوبات المطروحة والتي تكون ذات طبیعة تقتضي الإحاطѧѧة  تعلى تقریب المشكلا

إن وضѧѧع الشѧѧروط التفصѧѧیلیة لعقѧѧد مѧѧا فѧѧ ىاختصاصѧѧیین . ومѧѧن جھѧѧة أخѧѧر لѧѧدنبھѧѧا مѧѧن 

 ملائمѧѧةیتطلب تعیین الجھات التي ستساھم في تنفیذه مع وضع العلامات القانونیة الأكثѧѧر 

مѧѧѧن اجѧѧѧل الوصѧѧѧول إلѧѧѧى الأھѧѧѧداف المطلوبѧѧѧة التѧѧѧي یجѧѧѧب تصѧѧѧدیرھا بشѧѧѧكل واضѧѧѧح تبعѧѧѧا 

مѧѧن  للظѧѧروف المحیطѧѧة بالعقѧѧد وان الصѧѧیاغة القانونیѧѧة للعقѧѧد لا یمكѧѧن أن تقѧѧرر نھائیѧѧا إلا

فѧѧي خلال مراحل المفاوضات التي ستؤدي إلى إبѧѧراز جمیѧѧع عناصѧѧر العقѧѧد التѧѧي سѧѧتظھر 

لاسѧѧیما فѧѧي و القѧѧانوني لا یكѧѧون ضѧѧروریا دائمѧѧا،إن ھѧѧذا التركیѧѧب فѧѧالنھایѧѧة , ورغѧѧم ذلѧѧك 

ولكѧѧن یكѧѧون علѧѧى العكѧѧس مѧѧن ذلѧѧك فѧѧي  ،ھѧѧو فѧѧي عقѧѧد التوریѧѧد مثلمѧѧاإطار العقود البسیطة 

تحتѧѧوي علѧѧى عناصѧѧر مختلفѧѧة تسѧѧاھم فѧѧي تنفیѧѧذھا أطѧѧراف  العقѧѧود المركبѧѧة والمھمѧѧة التѧѧي

) 9-10 1997:(جѧѧواد،                       .الأخذ بھذه الصیغة یصبح ضѧѧروریا إذمتعددة 
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أي اختѧѧر مѧѧا شѧѧئت  یقѧѧال (أنѧѧت بالخیѧѧار) ،فھو اسم من الاختیار ةالخیار في اللغ فھومأما م

  ) 201 1996:، (معلوف                     .                             وخیار الشيء أفضلھ

 لسѧѧان العѧѧرب عѧѧن فѧѧي ر وھو طلب خیر الأمرین وجѧѧاءوقیل اسم مصدر من اختار لا خیَ 

ث ابѧѧن الإعرابѧѧي قولѧѧھ (وأنѧѧت بالخیѧѧار وبالمختѧѧار سѧѧواء) أي اختѧѧر مѧѧا شѧѧئت وفѧѧي الحѧѧدی

لѧѧب خیѧѧر أي ط ) (البیعѧѧان بالخیѧѧار مѧѧا لѧѧم یتفرقѧѧا)صلى الله علیھ والѧѧھ وسѧѧلمالشریف قولھ (

) 155 1994:یѧѧاط،(الخ                                    .الأمرین أما إمضاء العقد أو فسѧѧخھ

ع بأنѧѧھ الحѧѧق فѧѧي الشѧѧراء أو البیѧѧ (Oxford)وقѧѧد ورد مفھѧѧوم عقѧѧود الخیѧѧارات فѧѧي قѧѧاموس

   (Hornby, 2004: 892)                                       .    بوقت محدد في المستقبل

دة مѧѧبان حق لطلب تنفیذ عقѧѧد مѧѧا فѧѧي أي یѧѧوم ضѧѧمن قاموس المورد الوسیط فقد عرفھ  أما

  )412: 2002لبعلبكي، (البعلبكي وامعینة.                                                       

أو  ویعѧѧرف أیضѧѧا بأنѧѧھ الاتفѧѧاق بѧѧین البѧѧائع والمشѧѧتري الѧѧذي یعطѧѧي الحѧѧق لحاملѧѧھ فѧѧي بیѧѧع

و قبѧѧل أقة مالیة أو أي عقد مستقبلي بسعر یتفق علیѧѧھ الطرفѧѧان فѧѧي تѧѧاریخ محѧѧدد شراء وثی

   (Rose, 1997: 339)                                                   .انتھاء صلاحیة العقد

  .تنفیذالالتنفیذ لحاملھ (مالك الخیار) فلھ الحق بالامتناع عن  وھو غیر ملزم

 (Vaitilingam,1996: 115) ، )1998:102 Binhammer& Sephton,(  

   .ب حاملھ القیام بالتنفیذأما الطرف الآخر فھو ملزم بتنفیذ الخیار عندما یرغ 

  )209 2002:(العاني، 

م تسѧѧجیل وتѧѧتم ھѧѧذه العملیѧѧة مقابѧѧل عѧѧلاوة یѧѧدفعھا المشѧѧتري للبѧѧائع (أو كاتѧѧب الخیѧѧار) ویѧѧت 

  .ي تتعامل بالخیاراتالصفقة بأسواق الخیارات أو الأسواق المالیة الت

 (Howells & Bain, 2000: 297)                                                         

وكذلك عرفت عقود الخیѧѧارات بأنھѧѧا اتفاقیѧѧات تجѧѧري بѧѧین طѧѧرفین بغѧѧرض تѧѧداول أصѧѧول 

ѧѧد ألثابتѧѧھم والأدوات ذات العوائѧѧة (كالأسѧѧأو أدوات مالی (ةѧѧسلع مختلف) لاالو ةحقیقیةѧѧتعم 

بسѧѧعر و معѧѧین ) وذلѧѧك لتنفیѧѧذھا فѧѧي وقѧѧتS&P 500مثѧѧل  تجنبیѧѧة أو بعѧѧض المؤشѧѧراالأ

)،  158 2003:( معѧѧروف،             التسѧѧلیم. ویتفق علیھ الطرفان یعرف بسعر الخیار أ

 (Daniels& Radebaugh, 1996: 328)              
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بأنѧѧھ  عقѧѧد الخیѧѧار ھѧѧوممفعلѧѧى اتفѧѧق العدیѧѧد مѧѧن الكتѧѧاب  بѧѧانیظھر من التعریفات السѧѧابقة و

عر ) في شراء أو بیع كمیة محѧѧددة مѧѧن موجѧѧود معѧѧین وبسѧѧد تعطي الحق لحاملھ (مالكھعق

  .)زمنیة معینة مقابل الحصول على ثمن مناسب (مبلغ العلاوة مدةخلال ومتفق علیھ 

مѧѧا  عقود الخیارات لعبة حاصѧѧل جمعھѧѧا صѧѧفر ففѧѧي ھѧѧذه اللعبѧѧة عدد من الدارسین عدَ وقد 

  .احد الطرفین یساوي تماما ما یفقده (یخسره) الطرف الآخریحصل علیھ 

 (Thygerson, 1993:121)  

تثمر (أو عقѧѧد الخیѧѧار یقѧѧوم بتنظѧѧیم الاتفѧѧاق بѧѧین أطѧѧراف العلاقѧѧة وھمѧѧا المسѧѧ فإنومما تقدم 

ر وبѧѧائع العقѧѧد (أو محѧѧرره) وھѧѧذا العقѧѧد یضѧѧم مجموعѧѧة مѧѧن العناصѧѧ ،حامѧѧل عقѧѧد الخیѧѧار)

   -الأساسیة ھي:

  .ن ھما البائع والمشتريین لكل عقد خیار طرفأ إذلعقد طرفي ا 1-

                                                                      )(Hirschey, 2001:725              

  تاریخ العقد. 2-

  نوع الأصل محل التعاقد. 3-

  )        265 1999:، (مطر                          كمیة العقود وكمیة الأصول في كل عقد. 4-

ى وھѧѧو السѧѧعر المثبѧѧت علѧѧ {Exercise (Strike) Price} سعر التنفیذ أو المضاربة 5-

  ند تنفیذ الخیار.عالموجود الذي یمكن بواسطتھ شراء الموجود أو بیعھ 

 )Weston, etal, 1996:737 (   

و أالموجѧѧود بیѧѧع أمѧѧا  الاتفѧѧاقویقصѧѧد بѧѧھ  (Exercising the Option)تنفیѧѧذ الخیѧѧار 6-

  (Ross, etal, 2002:612)                                                               .ئھشرا

أن یقѧѧوم  بعѧѧدیحصѧѧل المسѧѧتثمر علѧѧى الخیѧѧار  إذ (Option Premium)علاوة الخیѧѧار 7-

ѧѧواء كѧѧابدفع مبلغ العلاوة وھو المبلغ الذي یدفعھ مشتري الخیار لكاتب الخیار سѧѧر ان الخی

 (www.auxanofuturesgroup.com, 2000:4)،          خیѧѧار شѧѧراء أو خیѧѧار بیѧѧع

)www.nokia.com, 2004: 9( .   
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وق فѧѧي ر السѧѧویكون السعر المدفوع لكل من خیار البیع أو الشراء في الغالب مقاربѧѧا لسѧѧع

تنѧѧع عѧѧن ام إذاالوقت الذي تتم فیھ عملیة الاتفاق، وان مشتر الخیار سѧѧوف یخسѧѧر العѧѧلاوة 

  ) 27 2001:توني، (                                                                        تنفیذه.

ل خѧѧر تѧѧاریخ یسѧѧتطیع بواسѧѧطتھ حامѧѧآوھѧѧو  (Expiration Date)تѧѧاریخ الصѧѧلاحیة 8- 

    (Jones, 2000:448)                       .                          الخیار تنفیذ ذلك الخیار

نѧѧت كا إذاحامѧѧل الخیѧѧار سѧѧوف ینفѧѧذ الخیѧѧار حتѧѧى  فѧѧإنوعند الوصѧѧول إلѧѧى تѧѧاریخ الانتھѧѧاء 

لѧѧى إالنسѧѧبة ھناك زیادة قلیلة في السعر بالنسبة لخیار الشراء أو انخفاض قلیل في السعر ب

 (metro.turnpike.net, 2003: 4 )   الخسѧѧائر إلѧѧى أدنѧѧى حѧѧد. تقلیلار البیع وذلك لخی

 وب الخیѧѧاركان الخیار خیار شراء أو خیار بیѧѧع و أسѧѧل إذایحدد العقد نوع الخیار فیما  -ط

) 154 2002: علѧѧي،(العѧѧامري وال                             یكیا أو أوربیا.كان أمر إذافیما 

   -:ان یقوم بالأتيري الخیارویستطیع مشت

 .تنفیذ الخیار  

 آخر. ◌ٍ بیع الخیار لمشتر  

  .ترك الخیار لتنتھي صلاحیتھ                                (Rose, 1999:258)  

وخیѧѧار  (Call Option)ن ھمѧѧا خیѧѧار الشѧѧراء على نѧѧوعین رئیسѧѧی وتقسم عقود الخیارات

 ،مѧѧن خیѧѧارات البیѧѧع بعѧѧض الشѧѧيء وتعѧѧد خیѧѧارات الشѧѧراء أشѧѧھر  (Put Option)البیѧѧع 

 وخیارات الشراء ھѧѧي عقѧѧود تعطѧѧي الحѧѧق لحاملھѧѧا (مالكھѧѧا) فѧѧي شѧѧراء كمیѧѧة معلومѧѧة مѧѧن

موجѧѧود أساسѧѧي وبسѧѧعر مقѧѧرر بشѧѧكل مسѧѧبق یسѧѧمى سѧѧعر التنفیѧѧذ أو المضѧѧاربة فѧѧي وقѧѧت 

  .معین قبل انتھاء صلاحیتھا وھي غیر ملزمة التنفیذ لحاملھا

Ritter, etal, 2000:160)(   

  -:على النحو الآتيبشكل طبیعي  ءرف حامل خیار الشراویتص

 فѧѧإناء كانѧѧت القیمѧѧة السѧѧوقیة للموجѧѧود الأساسѧѧي تتجѧѧاوز سѧѧعر التنفیѧѧذ لخیѧѧار الشѧѧر إذا 1-

فѧѧي  عѧѧھجѧѧود الأساسѧѧي بسѧѧعر المضѧѧاربة وبیمالك ھذا الخیار یقوم بتنفیذ الخیار وضѧѧم المو

  ).(In- Of- The- Money    ،لأنھ یقع ضمن إمكانیة تحقیق النقد ىالسوق بقیمة اعل
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 فѧѧإنكانѧѧت القیمѧѧة السѧѧوقیة للموجѧѧود الأساسѧѧي اقѧѧل مѧѧن سѧѧعر التنفیѧѧذ لخیѧѧار الشѧѧراء  إذا 2-

 (-Out- Ofینفѧѧذ ذلѧѧك الخیѧѧار لأنѧѧھ یقѧѧع خѧѧارج أمكانیѧѧة تحقیѧѧق النقѧѧد  مالѧѧك ھѧѧذا الخیѧѧار لا

The- Money(.  

 بالإمكѧѧان فإنیار الشراء تساوت القیمة السوقیة للموجود الأساسي وسعر التنفیذ لخ إذا 3-

) (Johnson, 2000: 142- 143        . (At- The- Money) تنفیذ الخیار أو تركѧѧھ

 أما خیѧѧارات البیѧѧع فھѧѧي عقѧѧود تعطѧѧي الحѧѧق لحاملھѧѧا فѧѧي بیѧѧع موجѧѧود أساسѧѧي بسѧѧعر ثابѧѧت

 (Ross, etal, 2002: 615) .غیѧѧر ملزمѧѧة التنفیѧѧذ لحاملھѧѧا معѧѧین وھѧѧيوخѧѧلال وقѧѧت 

 تقѧѧوم بشѧѧراء إذتعامل بعقود الخیѧѧارات ومѧѧن ھѧѧذه الجھѧѧات المصѧѧارف وھناك جھات عدة ت

 ،خیѧѧارات شѧѧراء أو بیѧѧع خیѧѧارات بیѧѧع لحمایѧѧة عائѧѧد موجѧѧودات المصѧѧرف مѧѧن الانخفѧѧاض

 وتقѧѧوم أیضѧѧا بشѧѧراء خیѧѧارات بیѧѧع أو بیѧѧع خیѧѧارات شѧѧراء عنѧѧدما تریѧѧد حمایѧѧة نفسѧѧھا ضѧѧد

   (Rose, 1999: 262- 263)                   ارتفاع كلف الودائع و القروض الأخرى. 

كتابѧѧة) ویمكن إیضاح الحالات التي تحقق الأرباح والخسائر والناتجة عѧѧن شѧѧراء أو بیѧѧع (

  -:على النحو الآتيخیارات الشراء و البیع و

 یرتفѧѧعتنفیѧѧذه عنѧѧدما  إن ھذا الخیار سوف یحقق الأرباح فѧѧي حѧѧال شراء خیار الشراء، 1-

 فѧѧي الشѧѧكلمثلمѧѧا  (A)السعر الذي تمثلѧѧھ النقطѧѧة على من الأسعر الموجود الأساسي إلى 

  ).Aوسوف یحقق نقطة التعادل عند النقطة ( (1-1)

عر تنفیѧѧذه عنѧѧدما یѧѧنخفض سѧѧ إن ھѧѧذا الخیѧѧار یحقѧѧق الأربѧѧاح فѧѧي حѧѧال شراء خیار بیѧѧع، 2-

 (1-2)فѧѧي الشѧѧكل مثلمѧѧا  (A)الموجѧѧود الأساسѧѧي إلѧѧى اقѧѧل مѧѧن السѧѧعر الѧѧذي تمثلѧѧھ النقطѧѧة 

  ).Aتعادل عند النقطة (وسوف یحقق نقطة ال

سѧѧعر  تنفیѧѧذه عنѧѧدما یѧѧنخفضإن ھذا الخیار یحقѧѧق الأربѧѧاح فѧѧي حѧѧال بیع خیار الشراء،  -3

، (1-3)فѧѧي الشѧѧكل  مثلمѧѧا (A)الأساسي إلى اقѧѧل مѧѧن السѧѧعر الѧѧذي تمثلѧѧھ النقطѧѧة  دالموجو

  ).Aوسوف یحقق نقطة التعادل عند النقطة (

 
                
   الأرباح                                                                                
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 مساحة الأرباح                                 

 
   0       سعر        
        Aالسوق                                                

 
 العلاوة    

 
 لخسائرا                                                                                           

  
  

  شراء خیار الشراء          ) (1-1الشكل 

Rose, 1999:262)                                                                        (   

 

  
  

  الأرباح                                                                                             
  
  

                                                                A    ة الأرباحمساح  
                                 0                                              سعر     

                                                                                                          ق                          السو      
  

  العلاوة                                                                                              
     

  لخسائرا                                                                                             
  

  

  
  شراء خیار البیع         (1-2)الشكل 

1999:262),(Rose  

     
 
 



  لخیارات... المشتقات المالیة وأنواعھا؛ مدخل لدراسة ا..  المبحث الأولالأول.الفصل 

  - 21 -

 الأرباح          
 

 العلاوة                                                                                             
   مساحة الأرباح            A                                    سعر       
  0  السوق     

           
   

      
 

 لخسائرا                                                                                             
 

   
  بیع خیار الشراء         (1-3)الشكل 

1999:263),(Rose  
 
  

                                                                                               
  لأرباحا                                                                                             

  
  
  

  العلاوة           
  مساحة الأرباح        

    A  سعر  
  0  السوق       

    
  الخسائر  

      
  
  

    
  بیع خیار البیع        (1-4)الشكل 

1999:263),(Rose  
تنفیѧѧذه عنѧѧدما ترتفѧѧع سѧѧعر  إن ھѧѧذا الخیѧѧار یحقѧѧق الأربѧѧاح فѧѧي حѧѧال، بیѧѧع خیѧѧار البیѧѧع 4-

، (1-4)مثلمѧѧا فѧѧي الشѧѧكل  (A)الموجود الأساسي إلى أعلى من السعر الذي تمثلھ النقطѧѧة 

  ).Aعند النقطة ( وسوف یحقق نقطة التعادل
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ѧѧام المبѧѧإن زمѧѧراء فѧѧار شѧѧع أم خیѧѧار بیѧѧادرة وبغض النظر عن نوع العقد أي سواء أكان خی

ѧѧرر سѧѧى المحѧѧا علѧѧار ومѧѧتري للخیѧѧإرادة المشѧѧن بѧѧا رھѧѧوى في ممارسة حق التنفیذ ھو دائم

لاوة عѧѧالإذعان لإرادة المشتري مثلما في كلا النوعین یقبض محرر الخیار من المشتري 

  ) 266 1999:مطر، ( .                                                     رط العقدتحدد في ش

عة بسѧѧبب وجѧѧود تشѧѧكیلة واسѧѧ روتتمیز عقود الخیارات بأنھѧѧا تعطѧѧي حریѧѧة واسѧѧعة للاختیѧѧا

 مѧѧن تѧѧواریخ الانتھѧѧاء وأسѧѧعار التنفیѧѧذ، وكѧѧذلك تعطѧѧي مجѧѧالات واسѧѧعة للمتѧѧاجرة بسѧѧبب

ا والمعѧѧادن والطاقѧѧات والعمѧѧلات وأسѧѧعار الفائѧѧدة ومѧѧ تنوعھѧѧا، فھѧѧي تكتѧѧب علѧѧى الحبѧѧوب

لمختلفѧѧة شابھ. وتجعل ھذه العقود المتعامل بھѧѧا قѧѧادرا علѧѧى توزیѧѧع أموالѧѧھ علѧѧى الأسѧѧواق ا

  لأنھا توفر لھ معرفة المستلزمات القصوى قبل دخولھ لھذه الأسواق.

( www.sellersecrets.com, 2004: 1-2)  

ا لأسѧѧواق التѧѧي تتعامѧѧل بھѧѧإلѧѧى اسѧѧوف یѧѧتم التطѧѧرق وبعѧѧد معرفѧѧة مفھѧѧوم عقѧѧود الخیѧѧارات 

      -تي:وعلى النحو الآ

  - أسواق الخیارات: - ب
یѧѧارات صادیة ھو توفر أسѧѧواق خإن إحدى الشروط لتوفر السلامة للمصادر المالیة والاقت

ة ءمة ویجѧѧب أن تكѧѧون ھѧѧذه الأسѧѧواق كفѧѧوة تساھم بشكل كبیر في توفر خیارات ملائرئیس

  یھم.تجابة وبشكل حیوي لسد طلب المستثمرین وتنمیة ھذا الطلب لدوتتمیز بسرعة الاس

  - تطور أسواق الخیارات: 1-
الحاضѧѧر.  مرت أسواق الخیارات بتطورات عدة قبل وصولھا إلى ما ھي علیھ في الوقت

 خیѧѧاراتخیѧѧارات قدیمѧѧة وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن إن ھѧѧذه ال نفقѧѧد اكتشѧѧف المؤرخѧѧون والآثѧѧاریو

ثѧѧة، إلا إن أصѧѧول النظѧѧام الحѧѧالي لأسѧѧواق الخیѧѧارات تعѧѧود إلѧѧى تتشابھ مع الخیѧѧارات الحدی

القرن التاسع عشر عنѧѧدما عرضѧѧت خیѧѧارات البیѧѧع والشѧѧراء علѧѧى حصѧѧص الأسѧѧھم ، ولѧѧم 

انѧѧھ كѧѧان ملیئѧѧا سѧѧوى یعѧѧرف الشѧѧيء الكثیѧѧر عѧѧن عѧѧالم الخیѧѧارات فѧѧي القѧѧرن التاسѧѧع عشѧѧر 

تسѧѧمي نفسѧѧھا جمعیѧѧة بالفساد. ومن ثم في القرن العشرین ابتكرت مجموعة من الشѧѧركات 

 كѧѧانسماسرة وتجار خیارات البیع والشراء سوق للخیارات وكل عضو في ھѧѧذه الجمعیѧѧة 
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سمسار أو تاجر وعلى الرغم من إن ھذا السوق كان قابلا للنمѧѧو إلا انѧѧھ عѧѧانى مѧѧن  منزلةب

   -ھي:وعدة عیوب 

 لاحѧѧاء صѧѧل انتھѧѧر قبѧѧخص آخѧѧھ یتانھ لم یزود حامل الخیار الفرصة لبیع الخیار لش

  وبالتالي ھناك القلیل من السیولة أو لیس ھناك أي سیولة لعقد الخیار.  

 ارѧѧركة المسѧѧق شѧѧن طریѧѧط عѧѧاجر -إن الوفاء بالتزامات محرر الخیار تضمن فقѧѧالت

امѧѧل ح فѧѧإنسماسرة أو تجار خیѧѧارات البیѧѧع والشѧѧراء الفإذا أفلس الكاتب أو جمعیة 

  الخیار یكون ببساطة غیر محظوظ.

 ملات عالیة نسبیا بسبب المشكلتین السابقتینفة المعالكانت ك.  

)Chance, 1998: 30(  

ابتكار مھم وھѧѧو  (CBOE)شیكاغو ةئلھیابتكرت بورصة الخیارات  (1973)وفي عام  

تجѧѧار تقییس الأسعار ومدة الصلاحیة وھѧѧذا قѧѧد سѧѧمح لنمѧѧو أسѧѧواق ثانویѧѧة قѧѧدمت السѧѧیولة ل

زیѧѧة اعة الخیѧѧارات فالأسѧѧواق الموانمѧѧو سѧѧریعا فѧѧي صѧѧن المѧѧدةالخیارات ، وقد شھدت تلѧѧك 

كانѧѧت تنمѧѧو بشѧѧكل انفجѧѧاري ولكѧѧن ھѧѧذا النمѧѧو یصѧѧعب قیاسѧѧھ بسѧѧبب غیѧѧاب الإحصѧѧائیات 

سѧѧѧبب الدقیقѧѧѧة والموثѧѧѧوق بھѧѧѧا. وقѧѧѧد تراجѧѧѧع ھѧѧѧذا النمѧѧѧو فیمѧѧѧا بعѧѧѧد فѧѧѧي الولایѧѧѧات المتحѧѧѧدة ب

ام المحصѧѧورة بѧѧین عѧѧ المѧѧدةالصѧѧراعات بѧѧین الھیئѧѧات التنظیمیѧѧة المختلفѧѧة ، ولكѧѧن خѧѧلال 

عѧѧاد النمѧѧو مѧѧن جدیѧѧد بسѧѧبب مقاومѧѧة البورصѧѧات المختلفѧѧة  (1985)إلѧѧى عѧѧام  (1982)

  (Walmsley, 1997:196)                                                  لإنجاح منتجاتھا.

یة بقیѧѧت من المستثمرین المنفردین إلا إن التجѧѧارة المؤسسѧѧات عددابتعد  (1987)وفي عام 

شѧѧكل خیѧѧارات قѧѧد تلاشѧѧت شѧѧعبیتھا ولكѧѧن فѧѧي الحقیقѧѧة اسѧѧتخدمت بقویة وھذا لا یعنѧѧي إن ال

  الشركات والمؤسسات المالیة.  فيأكثر شیوعا 

(Chance, 1998:30)                                                                               

  -والیوم ھناك العدید من أسواق الخیارات العالمیة المنظمة من أبرزھا:

                                                     (CBOE)بورصة شیكاغو التجاریة.  -):1(

                                                         (PHLX)بورصة أسھم  فیلادلفیا.  -):2(

  )                                                            (PSE.كبورصة أسھم باسفی -):(3
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                                                     (NYSE)بورصة أسھم نیویورك.   -):4(

                                                           (CBOT) ھیئة شیكاغو التجاریة. -):5(

                                                 (NYFE)بورصة مستقبلیات نیویورك. -):6(

                                                             (CME)بورصة أسھم أمریكا. -):7(

   -ھي:فأما البورصات خارج الولایات المتحدة  

                                      (LIFFE)بورصة لندن العالمیة للمستقبلیات المالیة.  -):1(

                                      (SIMEX)    -غافورة العالمیة النقدیة:بورصة سن -):2(

(Johnson, 2000:143)  

وبѧѧالرغم مѧѧن وجѧѧود عѧѧدد كبیѧѧر مѧѧن البورصѧѧات العالمیѧѧة التѧѧي تتعامѧѧل بالخیѧѧارات إلا إن 

(CBOE)  ، اراتѧѧѧѧداول بالخیѧѧѧѧط للتѧѧѧѧة فقѧѧѧѧدة المكرسѧѧѧѧة الوحیѧѧѧѧي البورصѧѧѧѧل  إذھѧѧѧѧتتعام

الخیѧѧѧارات والأوراق المالیѧѧѧة الأخѧѧѧرى (الأسѧѧѧھم والسѧѧѧندات) . وان البورصѧѧѧات الأخѧѧѧرى ب

من الحجم الكلي لعقود الخیѧѧارات المتداولѧѧة فѧѧي اكبѧѧر خمѧѧس بورصѧѧات  (CBOE)حصة 

التѧѧي  %) وذلѧѧك بسѧѧبب حصѧѧة ھѧѧذا السѧѧوق مѧѧن خیѧѧارات المؤشѧѧر60صل إلѧѧى (تأمریكیة 

الشѧѧكل ضѧѧح ویو%) مѧѧن مجمѧѧوع خیѧѧارات المؤشѧѧر لھѧѧذه الأسѧѧواق الخمسѧѧة 92تزید عن (

  (Chance, 1998: 41)             ) حصة كل سوق من مجموع عقود الخیارات.5-1(

  أنواع أسواق الخیارات. -2
  - ھناك نوعان لأسواق الخیارات ھما:

 (Over-The-Counter Options Market)سوق الخیارات الموازي.     -((أولا)):

                 (Organized Options Market). ةسوق الخیارات المنظم -((ثانیا)):

  - وسوف یتم التطرق إلى ھذه الأسواق على النحو الآتي:  

   سوق الخیارات الموازي. - ((أولا)):
في ھذا السوق لا توجد ھناك قاعدة معینة تنظم المتاجرة بالخیارات إذ إن الصفقات تѧѧنظم 

 صѧѧرفین، وتѧѧتمبѧѧأي حجѧѧم بѧѧین الأطѧѧراف المتعاقѧѧدة مثѧѧل المصѧѧارف والزبѧѧائن أو بѧѧین م

مؤشرات الأسѧѧھم و أسعار الفائدةوالمتاجرة فیھ بأنواع مختلفة من الخیارات مثل العملات 
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في السوق. وفي ھذا السوق یتم التفاوض على الأسعار والشروط الأخرى بѧѧین الأطѧѧراف 

               المتعاقدة فیعطي كل طرف أسعاره وشروطھ التي یراھا مناسبة لھ.

(Samuels, etal, 1995:737) 

  

  

  

  

  

   

                          
  
  
  
  
  
  
  
   
  
  
  

  حصة كل سوق من مجموع عقود الخیارات     )    1-5شكل (

(Chance, 1998: 41)  

تѧѧوي أو الاتصѧѧالات الالكترونیѧѧة، ویح ھѧѧاتفوتتم الاتصالات في ھѧѧذا السѧѧوق مѧѧن خѧѧلال ال

ѧѧع إصѧѧون لبیѧѧرفھذا السوق على التجار الذین یرتبѧѧرة لصѧѧمانات مباشѧѧدة كضѧѧدارات جدی 

ѧѧذا السѧѧواء ھѧѧى احتѧѧافة إلѧѧر، بالإضѧѧع المباشѧѧرف بالوضѧѧا یعѧѧذا مѧѧة وھѧѧدات الفائضѧѧوق الوح

  (Binhammer& Sephton, 1998:86)على السماسرة.                                  

  -ویتمیز ھذا السوق بمجموعة من الخصائص ھي:

                                                                                                            
  ا الفصلالنوع في المبحث الثاني من ھذ ھذاإلى  خیارات المؤشر ھو احد أنواع الخیارات و سوف یتم التطرق .  

                 NYSE 1%     

          PHLX                                    
        11%                                     

                                   
                                           

PSE                                         7%    
                                         

         
                               CBOE   

AMEX                                 60% 
21%                                          

 
 
 



  لخیارات... المشتقات المالیة وأنواعھا؛ مدخل لدراسة ا..  المبحث الأولالأول.الفصل 

  - 26 -

ن ولا یحتѧѧاج العامѧѧة أو المسѧѧتثمر إذسѧѧوق خѧѧاص  إن سѧѧوق الخیѧѧارات المѧѧوازي ھѧѧو -)1(

  معرفة أي الصفقات قد اكتملت.إلى 

ع ھѧѧذا متكون قوانینھ ھي قوانین المجاملة والصدق وتجد المؤسسات التي لا تتكیف  -)2(

  قادرة على إیجاد نظراء تتاجر معھم. غیرإنھا الوضع 

  المحددة للطرفین. یمكن تصمیمھا وفقا للحاجاتوشروطھا الخیارات  مدةإن  -)3(

 .(Credit Risk)إلا إن العیب الأساسي لھѧѧذا السѧѧوق ھѧѧو وجѧѧود مخѧѧاطر الحسѧѧاب الѧѧدائن

(Chance, 1998:33)                                                                             

  . ةسوق الخیارات المنظم -:)(ثانیا)(

بورصѧѧة الخیѧѧارات  بѧѧدأت) عنѧѧدما 1973ان () نیس26ѧѧفѧѧي ( ھѧѧذا السѧѧوق لأول مѧѧرةافتѧѧتح 

ان أضѧѧافت أول خیѧѧار بیѧѧع فѧѧي حزیѧѧربعѧѧدھا خیѧѧارات الشѧѧراء ومѧѧع شیكاغو بالتعامل  ةئلھی

   ,Chance) (30 :1998                                                           ).1977عام (

ب خیѧѧر یتطلѧѧھѧѧو أن الأ إن الفرق بین سوق الخیارات الموازي وسوق الخیѧѧارات المنظمѧѧة

اریخ تѧѧتوفر قاعة مادیة للتداول وتحدیѧѧد القѧѧوانین والأنظمѧѧة وتقیѧѧیس العقѧѧود وبالخصѧѧوص 

تطیع یسѧѧ إذالاسѧѧتحقاق وسѧѧعر التنفیѧѧذ. وھѧѧذا یجعѧѧل الخیѧѧارات قابلѧѧة للتسѧѧویق مثѧѧل الأسѧѧھم 

 ھلتزاماتѧѧاحامل الخیار بیع الخیار قبل تاریخ الانتھاء ویستطیع كاتѧѧب الخیѧѧار التخلѧѧي عѧѧن 

رات، بشراء أو بیع الموجود محل التعاقد من خلال تنظیم صفقة إقفѧѧال فѧѧي بورصѧѧة الخیѧѧا

. ولقد وضѧѧعت ةوالاختلاف الآخر ھو وجود مؤسسة تسویة الخیارات للبورصات المنظم

جعلѧѧت مѧѧن الممكѧѧن تسѧѧویق فشѧѧیكاغو جمیѧѧع ھѧѧذه الإجѧѧراءات  ةئѧѧلھیبورصѧѧة الخیѧѧارات 

  رى للقیام بذلك العمل.الخیارات ومھدت الطریق للبورصات الأخ

 احѧѧد وصѧѧفھاوسوف یتم التطرق لكیفیة عمل سوق الخیѧѧارات المنظمѧѧة لخیѧѧارات الأسѧѧھم ب

  -:على النحو الآتيأنواع الخیارات المعروفة بشكل كبیر و أقدم أنواع الخیارات و

  

  -:متطلبات الإدراج وحجم العقد -)1(
(Listing Requirement & Contract Size)  
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 إذ، یھѧѧافالإدراج للبورصات الأسھم المؤھلة التي یمكن تداول الخیѧѧارات تصف متطلبات 

كѧѧن حددت ھѧѧذه المتطلبѧѧات فѧѧي السѧѧابق بإنشѧѧاء الخیѧѧارات علѧѧى أسѧѧھم الشѧѧركات الكبیѧѧرة ول

 مѧѧن الخیѧѧارات علѧѧى أسѧѧھم عѧѧددخففѧѧت ھѧѧذه المتطلبѧѧات فیمѧѧا بعѧѧد، فقѧѧد أصѧѧبح الآن ھنѧѧاك 

ى ت ینبغѧѧي أن یلبیھѧѧا السѧѧھم كѧѧي یبقѧѧالشѧѧركات الصѧѧغیرة. وتحѧѧدد البورصѧѧة أدنѧѧى متطلبѧѧا

 لسѧѧھم معѧѧین یѧѧدرج كصѧѧنف خیѧѧار وخیѧѧار ءخیار الشѧѧرا فإنضمن قوائمھا، وعند الإدراج 

یѧѧدرج كصѧѧنف آخѧѧر. وإن مجمѧѧوع الخیѧѧارات لصѧѧنف معѧѧین لѧѧھ سѧѧعر نفسѧѧھ لسѧѧھم لالبیѧѧع 

دد فیمѧѧا سمى سلسلة الخیارات. وإن البورصة ھي التѧѧي تحѧѧنفسھ وتاریخ الانتھاء یالتداول 

دم كѧѧان سѧѧھم شѧѧركة معینѧѧة یѧѧدرج أو لا، ولا تسѧѧتطیع الشѧѧركة التѧѧأثیر أو الѧѧرفض لعѧѧ إذا

لقیاسѧѧي حجѧѧم العقѧѧد ا فѧѧإنإدراج الخیارات على أسھمھا. أما فیما یتعلق بحجѧѧم عقѧѧد الخیѧѧار 

خیѧѧار ) سھم منفرد ویظھر الاسѧѧتثناء لحجѧѧم عقѧѧد ال100المتداول في البورصة یتألف من (

لحالѧѧة و تعلѧѧن الشѧѧركة عѧѧن مقسѧѧوم أربѧѧاح السѧѧھم. ففѧѧي تلѧѧك االقیاسي عندما یتجزء السѧѧھم أ

یعѧѧدل عѧѧدد الحصѧѧص الممثلѧѧة بالعقѧѧد القیاسѧѧي كѧѧي یعكѧѧس التغییѧѧر فѧѧي مجمѧѧوع رأس مѧѧال 

  ,Chance) (36-35 :1998                                                          لشركة.  ا

  تاریخ الاستحقاق وسعر التنفیذ.      -)2( 

فѧѧي اریخ الاستحقاق لأي خیار في السوق الموازي یمكن أن یكѧѧون فѧѧي أي یѧѧوم عمѧѧل إن ت

ѧѧا  ةالمستقبل أما في سوق الخیارات المنظمة فیطرح السوق ثلاثѧѧق علیھѧѧة یطلѧѧواریخ ثابتѧѧت

لѧѧى ربع سنویة فكل خیار یطرحھ السوق یعین إ (Series)أو سلاسل  (Cycles)دورات 

الѧѧدورة الأولѧѧى فѧѧي ینѧѧایر (كѧѧانون الثѧѧاني) والѧѧدورة وتبѧѧدأ  واحѧѧد مѧѧن ھѧѧذه الѧѧدورات الѧѧثلاث

الثانیة في فبرایر (شباط) والدورة الثالثة تبدأ في مارس (آذار) وبغض النظѧѧر عѧѧن تѧѧاریخ 

وھو الأجل المعیاري لكѧѧل خیѧѧار . أمѧѧا  أشھرتسعة  إلىالتعامل بھ یمتد  فإنإصدار الخیار 

لѧѧذلك الخیѧѧار یضѧѧع مѧѧن  ذسѧѧعر التنفیѧѧ فѧѧإنسعر التنفیذ فعندما یطرح أحد الخیارات للتداول 

السѧѧوقي السѧѧائد للموجѧѧود  لسѧѧعرمѧѧن اوغالبا ما یكون قریب  (OCC)قبل مؤسسة التسویة 

السوق أكثѧѧر مѧѧن سѧѧعر تنفیѧѧذي واحѧѧد علѧѧى خیѧѧار معѧѧین وذلѧѧك بویمكن أن یطرح  الأساسي

 حسب درجة تقلب السعر للسھم الذي حرر علیھ الخیار فكلما ارتفعت درجة التقلѧѧب ازداد

التنفیѧѧذ جعلѧѧت عقѧѧد الخیѧѧار  وإن تنمѧѧیط تѧѧواریخ الاسѧѧتحقاق وأسѧѧعار عѧѧدد أسѧѧعار التنفیѧѧذ.
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 (Highتصѧѧف بخاصѧѧѧیة مھمѧѧة وھѧѧي السѧѧѧیولة العالیѧѧة یفѧѧي السѧѧѧوق المنظمѧѧة  المѧѧدرج

(Liquidity.                                           ،يѧѧالعامري والعل)156-2002: 155 (

 (Options Clearing Corporation)     ارات.      تسѧѧویة الخیѧѧ ةئѧѧھیإنشѧѧاء  -)3(

سѧѧعى بالأسѧѧاس إلѧѧى یتسویة الخیѧѧارات ھѧѧي كیѧѧان  ةئھی، إن (OCC)ویرمز لھا اختصارا 

تسѧѧویة الخیѧѧارات بѧѧإدراج الخیѧѧارات علѧѧى أي  ةئѧѧھیتقѧѧوم  إذانجѧѧاز كѧѧل صѧѧفقات الخیѧѧارات 

وراق المالیѧѧة الجمعیѧѧة الوطنیѧѧة لتجѧѧارة الأفѧѧي وثیقѧѧة مالیѧѧة فѧѧي خمѧѧس بورصѧѧات وكѧѧذلك 

(National Association of Securities Dealers)-  لѧѧѧجیل كѧѧѧم تسѧѧѧد تѧѧѧوق)

من خلال لجنة بورصة الأوراق المالیة تحت قѧѧانون  بورصات خیارات الولایات المتحدة

)، أمѧѧѧا فیمѧѧѧا یتعلѧѧѧق بالبورصѧѧѧات العالمیѧѧѧة خѧѧѧارج 1934بورصѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة لعѧѧѧام (

لم یتم تسجیلھا وان قѧѧوانین الولایѧѧات المتحѧѧدة لѧѧم تفѧѧرض  الولایات المتحدة وأعضائھا فانھ

 التѧѧي خیѧѧاراتاللكѧѧل  امعاكسѧѧ ابوظیفة مھمѧѧة ھѧѧي اتخاذھѧѧا اتجاھѧѧ ةئالھیوتقوم ھذه  -علیھا)

المشتري لكѧѧل بѧѧائع خیѧѧار وكѧѧذلك البѧѧائع لكѧѧل مشѧѧتري  ةئالھیتكون ھذه  إذتم المتاجرة بھا ت

دون أن یكѧѧون لكѧѧل مѧѧنھم مѧѧن خیѧѧارات لمتѧѧاجرة بھѧѧذه الباخیѧѧار وتسѧѧمح لتجѧѧار الخیѧѧارات 

أیضا بضمان أداء العقود وتعطي الثقة لكѧѧل مѧѧن  ةئالھیشریك معاكس (نظیر)، وتقوم ھذه 

البائع والمشتري بانجاز العقد حسب الشروط المتفق علیھا وبѧѧذلك تخفѧѧف بشѧѧكل جѧѧوھري 

                                                       (Hirschey, 2001:725) ،مخاطر الائتمان

ه لѧѧذي بѧѧدوراوعندما یرید المستثمر(حامل الخیار) تنفیذ الخیار فانھ یقوم بإعلام السمسѧѧار 

 ممѧѧن یمسѧѧك ابشѧѧكل عشѧѧوائي سمسѧѧار ةئѧѧھیالتختѧѧار ھѧѧذه  إذیقѧѧوم بѧѧإعلام مؤسسѧѧة التسѧѧویة 

 والسمسѧѧار یختѧѧار بѧѧدوره وبشѧѧكل عشѧѧوائي مسѧѧتثمر كاتѧѧبنفسھ مواصفات العقد المكتوب 

التزامѧѧھ  ، والكاتѧѧب المختѧѧار بھѧѧذا الأسѧѧلوب یѧѧتم إخبѧѧاره علѧѧى تنفیѧѧذنفسѧѧھ  الخیѧѧار عنده ھѧѧذا

یѧѧث كاتѧѧب المحدد، وعندما یتحدد الكاتب للخیار فانھ لا یستطیع أن یتخلѧѧى عѧѧن التزامѧѧھ بح

جѧѧب أن یخیѧѧار الشѧѧراء یجѧѧب أن یلتѧѧزم ببیѧѧع الوثѧѧائق المالیѧѧة الأساسѧѧیة وكاتѧѧب خیѧѧار البیѧѧع 

   (Jones, 2000:450)                                                     یشتري ھذه الوثائق. 
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التسѧѧویة التزامѧѧات كاتѧѧب الخیѧѧار ھѧѧي إنھѧѧا تطلѧѧب مѧѧن  ةئѧѧھیوإن الطریقة التѧѧي تضѧѧمن بھѧѧا 

                               كاتب الخیار إیداع ھامش نقدي أو خطاب ضمان حسѧѧن التنفیѧѧذ.

  )2004: 334(شكري وعوض،                                                                  

ذه ھѧѧتأخѧѧذ الأخیѧѧرة  إذالتسویة عن طریق شركة السمسار  ةئھیوتصل ھذه الضمانات إلى 

 بصѧѧندوق اسѧѧتثمار خѧѧاص ةئالھیالضمانات من السمسار، وكضمانات إضافیة تحتفظ ھذه 

 نفѧѧإیѧѧارات عمومѧѧا، وبالتأكیѧѧد ن لضѧѧمان بقائھѧѧا وبقѧѧاء سѧѧوق الخوالآخѧѧر أعضѧѧاءھایدعمھ 

تسѧѧویة، ویتعѧѧرض المشѧѧتري إلѧѧى مخѧѧاطرة  ةئѧѧھیسѧѧوق الخیѧѧارات المѧѧوازي لا توجѧѧد فیѧѧھ 

   (Chance, 1998:47-49)                               الائتمان من جانب الكاتب للخیار.

 ل، وفي ھѧѧذا الشѧѧكیوضح كیف تتم الصفقة في بورصة الخیارات المنظمة (1-6)والشكل 

  -:الآتیة تمثل النقاط

 )A1,B1تنظیم صفقة خیارات.البائع من سماسرتھم  ) طلب كل من المشتري و  

(A2, B2) ھم.طلب سماسرة المشتري والبائع من سماسرة القاعة تنظیم الصفقة لشركات  

  ) یلتقي كل سماسرة القاعة في ركن طابق بورصة الخیارات ویتفقون على السعر.3(

  التسویة.  ةئھیإلى ) تنقل المعلومات 4(

(A5, B5)   تريѧѧرة المشѧѧھ لسماسѧѧول إلیѧѧم الوصѧѧذي تѧѧعر الѧѧابق السѧѧرة الطѧѧذكر سماسѧѧی

  والبائع.

(A6, B6) .یذكر سمسار المشتري والبائع ما تم الاتفاق علیھ للمشتري والبائع  

(A7, B7)  دىѧѧامین لѧѧامش التѧѧائع ھѧѧودع البѧѧاره ویѧѧدى سمسѧѧلاوة لѧѧتري العѧѧودع المشѧѧی

  سمساره.

(A8, B8)  ویةѧѧركات التسѧѧدى شѧѧامش لѧѧلاوة والھѧѧائع العѧѧتري والبѧѧار المشѧѧودع سمسѧѧی

  الخاصة بھما.

(A9, B 9) ارѧѧویة لسمسѧѧركات التسѧѧدى يتودع شѧѧامش لѧѧلاوة والھѧѧائع العѧѧتري والبѧѧالمش 

  مؤسسة تسویة الخیارات.
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  صفقة خیار في بورصة منظمة.       (1-6)شكل 

  (Chance, 1998:48)  

  المشتري

 سمسار المشتري

  البائع
 

 سمسار القاعة
المتعامل مع 
 سمسار البائع

  بورصة 
 الخیارات 

 سمسار القاعة
المتعامل مع 

  سمسار المشتري
 

 سمسار البائع
 

A1 A6 A7 

A2  A5  

B9 

B8 

B5  

B1 

B2 

B6 B7 

4 3 
  مؤسسة
 التسویة

A9 

A8 

  شركة تسویة
 سمسار المشتري

  شركة تسویة
 سمسار البائع
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 - :الفرق بین عقود الخیارات والعقود المستقبلیة
قات نوعѧѧا مѧѧن المشѧѧت یعѧѧدفѧѧي إن كѧѧل منھمѧѧا  العقѧѧود المسѧѧتقبلیةمѧѧع عقѧѧود الخیѧѧارات تتفѧѧق 

ѧѧیح لѧѧالي وتتѧѧع المѧѧن الرفѧѧة مѧѧتخداما والمالیة التي توفر للمستثمر درجة عالیѧѧيھ اسѧѧعا فѧѧاس 

مѧѧن لكѧѧن مѧѧع ذلѧѧك توجѧѧد بینھمѧѧا بعѧѧض الاختلافѧѧات وذلѧѧك وأغراض التحوط والمضѧѧاربة، 

مѧѧن زاویѧѧة المخѧѧاطر المحیطѧѧة  كѧѧذلكوالالتѧѧزام التѧѧي تنشѧѧأ عѧѧن كѧѧل منھمѧѧا طبیعѧѧة  حیѧѧث

  -تي:بالأ بینھما ةھما، ویمكن حصر أوجھ الاختلاف الرئیسمعبالتعامل 

لѧѧول حملѧѧزم لكѧѧل طѧѧرف بتنفیѧѧذ مѧѧا تѧѧم الاتفѧѧاق علیѧѧھ عنѧѧد العقѧѧد المسѧѧتقبلي عقѧѧد حقیقѧѧي  1-

 تاریخ التسویة المنصوص علیھ في العقد.   

ن طѧѧرفین یترتب على العقد المستقبلي صفقة شراء أو بیع فعلیة (لكنھا مؤجلѧѧة) تѧѧتم بѧѧی 2-

رات وتنصب ھذه الصفقة على أصول أو سلع حقیقیة تحدد في شروط العقد أما عقد الخیѧѧا

اء (حѧѧق یھ في الغالب عملیة بیع أو شراء فعلیة وإنما ینصب العقد علѧѧى شѧѧرفلا تترتب عل

  شراء أو حق بیع) أصل معین وبشروط معینة.

-3 ѧѧایدفع كل من طرفي العقد المستقبلي للوسیط (بیت التسویة) ھامش ѧѧبة امعینѧѧة  بنسѧѧمعین

ن ھѧѧذا ولكѧѧمѧѧن القیمѧѧة الإجمالیѧѧة للعقѧѧد وذلѧѧك لتѧѧامین الوفѧѧاء بالتزامѧѧات كѧѧل منھمѧѧا للأخѧѧر 

ي د، أمѧѧا فѧѧدفعة مقدمة تسترد عند انجѧѧاز التسѧѧویة لѧѧدى انتھѧѧاء اجѧѧل العقѧѧ منزلةالتامین ھو ب

ѧѧلاوة أو المكافѧѧدفع العѧѧن یѧѧط مѧѧو فقѧѧار ھѧѧتري الخیѧѧأعقد الخیارات فمشѧѧذه ال دة وتعѧѧھѧѧة أمكاف

للعقѧѧد  ھѧѧو الحѧѧال بالنسѧѧبة مثلمѧѧاثمѧѧن عقѧѧد الخیѧѧار لѧѧذا لا یѧѧتم اسѧѧتردادھا ، ولكѧѧن  نزلѧѧةبم

نة بلي یدفع محرر الخیار في كثیر من الأحیѧѧان ھѧѧامش جزئѧѧي یسѧѧلم للوسѧѧیط كضѧѧماالمستق

  للوفاء بالتزاماتھ تجاه مشتري الخیار. 

ز تلѧѧك یتعرض المستثمر في العقود المستقبلیة لدرجة عالیة جѧѧدا مѧѧن المخѧѧاطرة تتجѧѧاو 4-

حملھѧѧا یتفѧѧي حѧѧین لا تتجѧѧاوز الخسѧѧائر التѧѧي فالتي یتعرض لھا المستثمر بعقود الخیارات، 

لمسѧѧتثمر اخسѧѧائر  فѧѧإنة التي یدفعھا لمحرر الخیѧѧار أمشتري الخیار قیمة العلاوة أو المكاف

) -282 281 1999:(مطѧѧر،    في العقد المستقبلي یمكن أن تشمل القیمة الإجمالیة للعقد.

   إلѧѧѧى تفضѧѧѧیل عقѧѧѧود الخیѧѧѧارات  رأن تقلѧѧѧب مكاسѧѧѧب عقѧѧѧود المسѧѧѧتقبلیات تѧѧѧدفع المسѧѧѧتثم 5-

  مستقبلیات وذلك لتعویض الخسائر الناجمة عن ھذه التقلبات.على عقود ال
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-6 ѧѧز عقѧѧذا التمییѧѧرك ھѧѧا تتѧѧات بینمѧѧوق والواجبѧѧین الحقѧѧز بѧѧارات تتمیѧѧود الخیѧѧود إن عق

 )165-166 2003:(معѧѧروف،      ھما أمرین متكاملین معѧѧا. یمكن عدالمستقبلیات التي 

 - الفرق بین عقود الخیارات وعقود المبادلات:
  یز الحالات الآتیة عند مقارنة عقود الخیارات مع عقود المبادلات.یمكن تمی

إن عقѧѧود الخیѧѧارات ملزمѧѧة لطѧѧرف واحѧѧد مѧѧن أطѧѧراف العقѧѧد وھѧѧو كاتѧѧب الخیѧѧار أمѧѧا  1-

  الطرف الثاني (حامل الخیار) فھو غیر ملزم بتنفیذ الخیار.

  ) 331 2004:(شكري وعوض, 

  إجراء المبادلة. بكل منھما یتعھد  إذبینما عقود المبادلات ملزمة للطرفین 

  )282 1999:(مطر، 

 (Kolb, 1997:434)            یجب أن یدفع مشتري الخیار علاوة لمحѧѧرر الخیѧѧار. 2-

ѧѧي تجѧѧوك التѧѧى البنѧѧد تتقاضѧѧن قѧѧلاوة ولكѧѧاك عѧѧد ھنѧѧادلات لا توجѧѧود المبѧѧي عقѧѧا فѧѧري بینم

 )354 2004:ض، (شѧѧكري وعѧѧو          لتغطیة مخاطرھا. امحدد اعملیة المبادلة ھامش

ع منتصѧѧف القѧѧرن التاسѧѧإلѧѧى تعѧѧود  إذأن عقѧѧود الخیѧѧارات أقѧѧدم مѧѧن عقѧѧود المبѧѧادلات  3-

   (Ritter, etal, 2000:159)                                                              عشر، 

  ).1920في حین عقود المبادلات ظھرت لأول مرة بین الحكومات عام (

  (Eales, 1995:72)   

تѧѧتم المتѧѧاجرة بالخیѧѧارات مѧѧن خѧѧلال سѧѧوقین ھمѧѧا السѧѧوق المѧѧوازي وسѧѧوق الخیѧѧارات  4-

المنظمة، أما عقود المبادلات فھѧѧي لیسѧѧت منظمѧѧة فѧѧي بورصѧѧات متخصصѧѧة ولا تضѧѧمنھا 

  )354 2004: (شكري وعوض، .                                                  تسویة ةئھی

  ازي.سوق واحد وھو السوق المو ھذه الأدوات المالیة یتم فيإن التعامل بوھذا یعني 

خیѧѧارات، یمكن للمستثمرین من الأفراد (التجار) والشركات والبنوك التعامѧѧل بعقѧѧود ال 5-

  البنوك والشركات الكبرى.  فيبینما عقود المبادلات تنحصر 

  ) 354 :2004(شكري وعوض، 
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أن و ان بضѧѧعة أسѧѧابیع إلѧѧى ثلاثѧѧین عامѧѧالتسѧѧدید فѧѧي عقѧѧود المبѧѧادلات تمتѧѧد مѧѧ مѧѧدةإن  6-

 )177 2003:، ف(معѧѧرو                 مبلغھا الأساسي یحدد غالبا بملیون دولار فأكثر،

  .رأشھبینما عقود الخیارات في السوق المنظمة تبطل استحقاقاتھا خلال تسعة 

)  Chance, 1998: 37 (  

) سѧѧھم 100سѧѧعر السѧѧھم فѧѧي (الأساسي في عقود الخیارات یتكون من ضѧѧرب  غوان المبل

  في حالة خیارات الأسھم وھو قد یكون اقل من الملیون دولار.

 في سوق الخیѧѧارات قѧѧد لا یعѧѧرف احѧѧد طرفѧѧي العقѧѧد الطѧѧرف الأخѧѧر لان كѧѧلا الطѧѧرفین 7-

   49 :1998,  (Chance(                          ، (OCC)یتعاملان مع مؤسسة التسویة 

 یعرف كل طرف الطرف الآخر من العقد.     أما أطراف عقد المبادلة ف
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  المبحث الثاني

  ؛أنواع عقود الخیارات 

أسѧѧواقھا ة تحدید أسѧѧعارھا وآلییسلط ھذا المبحث الضوء على أنواع عقود الخیارات و     

  -:على النحو الآتيیمكن أن تصنف عقود الخیارات  إذومعاییر تصنیفھا، 

  - نوعین: ي علىموعد التنفیذ، وھ حیثمن  - أولا
مѧѧن  للمسѧѧتثمر الحѧѧق فѧѧي شѧѧراء أو بیѧѧع كمیѧѧة محѧѧددة عقѧѧد الخیѧѧار الأمریكѧѧي، الѧѧذي یتѧѧیح-أ

 المѧѧدةل أساسي بسعر متفق علیھ مقدما إلى أن یتم تنفیذ ھذا العقد في أي وقت خلا موجود

   )92 1998: (رمضان،             لإنھائھا. دالممتدة منذ إبرام العقد وحتى التاریخ المحد

ي فѧѧفیѧѧذ إلا ریكي إلا انھ غیѧѧر قابѧѧل للتنعقد الخیار الأوربي، وھو یشبھ عقد الخیار الأم-ب

 )(www.fasb.org, 2004: 2                                   یوم انتھاء صѧѧلاحیة الخیѧѧار

  - نوعین أیضا: ي علىطبیعة العقد، وھ حیثمن  - ثانیا
 عقد خیار الشراء، الذي یعطѧѧي الحѧѧق لشѧѧراء كمیѧѧة معلومѧѧة مѧѧن موجѧѧود أساسѧѧي بسѧѧعر -أ

  محددة، وھو غیر ملزم لحامل الخیار. مدةمحدد وخلال 

Howells& Bain, 2000: 297)(  

عѧѧѧدا ظھѧѧѧور بعѧѧѧض  (Warrants) الكفѧѧѧالاتمѧѧѧع وخیѧѧѧارات الشѧѧѧراء بطبیعتھѧѧѧا تتشѧѧѧابھ  

  -یمكن تلخیصھا بثلاث نقاط ھي:والاختلافات 

-1 ѧѧذي یجѧѧتثمر الѧѧن المسѧѧدر مѧѧب الكفالات تصدر من الشركات بینما خیارات الشراء تص

  فر لھ فرصة تحقیق الربح.االقدرة على التعامل بالخیارات وتتو یھدفر لاأن تتو

مѧѧدة  إن تѧѧاریخ الكفالѧѧة یمتѧѧد عѧѧدة سѧѧنوات فѧѧي المسѧѧتقبل بینمѧѧا خیѧѧارات الشѧѧراء لѧѧدیھا 2-

    أشھر.  (9)إلى  (3)من قصیرة نسبیا 

 سѧѧتطیع أنجدیѧѧدة بینمѧѧا كاتѧѧب الخیѧѧار لا ی اعندما تنفذ الكفالة فان الشركة تصѧѧدر أسѧѧھم 3-

ن أجدیدة ولھѧѧذا یجѧѧب علیѧѧھ أن یشѧѧتري ھѧѧذه الأسѧѧھم مѧѧن السѧѧوق المفتѧѧوح أو  اصدر أسھمی

                    (Mayo, 2001: 350) . یقوم بتسلیم أسھم كان یمسكھا وقت إبرام العقد
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دد عقد خیار البیع الذي یعطي الحق لبیع كمیة معلومة من موجѧѧود أساسѧѧي بسѧѧعر محѧѧ -ب

  غیر ملزم لحامل الخیار.محددة وھو أیضا  مدةوخلال 

 Howells& Bain, 2000: 297-298)   (  

  من خیار البیع ھو الحمایة ضد انخفاض الأسعار. الرئیسةوان الفائدة 

trmep.tamu.edu, 1998: 1)  (   

  - نوع الموجود الأساسي: حیثمن  - ثالثا
د عقѧѧو منѧѧذ قѧѧرون إلا إن التѧѧي بѧѧدأتإن أول أنѧѧواع عقѧѧود الخیѧѧارات ھѧѧي خیѧѧارات الأسѧѧھم 

الخیارات لم تقتصر فقط على خیارات الأسھم ولكѧѧن ظھѧѧرت أنѧѧواع أخѧѧرى مثѧѧل خیѧѧارات 

إلѧѧى  ت العملة وھكذا وسوف یتم التطرقمؤشرات الأسھم وخیارات أسعار الفائدة وخیارا

  -:على النحو الآتيھذه الأنواع 

) Stock                                                          - خیѧѧارات الأسѧѧھم: - أ

Options) 
 ھѧѧѧذا النѧѧѧوع مѧѧѧن الخیѧѧѧارات بشѧѧѧكل كبیѧѧѧر مѧѧѧع إقامѧѧѧة سѧѧѧوق لتجѧѧѧارةاد التعامѧѧѧل مѧѧѧع لقѧѧѧد ازد

  الخیارات في شیكاغو الذي یعد أول سوق منظم لتجارة الخیارات.

ѧѧن الأسѧѧھم، وخیارات الأسھم ھي عقود تعطي الحق لحاملھا في شراء أو بیع عدد محدد م

خیѧѧار محددة، وذلك مقابل عѧѧلاوة یѧѧدفعھا مشѧѧتري ال ةمنیز مدةوبسعر متفق علیھ، وخلال 

  حامل الخیار على خلاف الكاتب للخیار. لدنللكاتب، وھي غیر ملزمة التنفیذ من 

كل طرف مѧѧن طرفѧѧي العقѧѧد توقعѧѧات معاكسѧѧة لتوقعѧѧات یكون لوفي عقود خیارات الأسھم 

  -الأتي:الطرف الآخر حول احتمالیة تغییر الأسعار لھذه الأسھم وعلى النحو 

إلѧѧى حѧѧرك تقریبا أو ربمѧѧا یت ابأن سعر السھم سوف یبقى ثابت توقعكاتب خیار الشراء ی 1-

  لأسفل (انخفاض أسعار الأسھم).ا

ار بأن سعر السھم سѧѧوف یكѧѧون اعلѧѧي نسѧѧبیا (ارتفѧѧاع أسѧѧع توقعمشتري خیار الشراء ی 2-

  الأسھم).

إلѧѧى تقریبѧѧا أو ربمѧѧا یتحѧѧرك  ابان سѧѧعر السѧѧھم سѧѧوف یبقѧѧى ثابتѧѧ یتوقع كاتب خیار البیع 3-

  لأعلى (ارتفاع أسعار الأسھم).ا
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ار لأسفل (انخفѧѧاض أسѧѧعإلى ابأن سعر السھم سوف یتحرك  توقعمشتري خیار البیع ی 4-

  (Jones, 2000: 448)                                                                 الأسھم).  

ھم خیѧѧارات الأسѧѧ تإلѧѧى إسѧѧتراتیجیا الأسѧѧھم وسѧѧوف یѧѧتم التطѧѧرق فѧѧي موضѧѧوع خیѧѧارات

   -تي:وتسعیرھا وعلى النحو الآ ودوافع التعامل بھذه الخیارات

 (Stock Options Strategies)اسѧѧѧتراتیجیات خیѧѧѧارات الأسѧѧѧھم. - 1
  الإستراتیجیة ھي مجموعة من الفعالیات التي تقود إلى تحقیق الھدف،

)Hill, 2003:405 (  

 )Thompson& Strickland, 1999: 4( .وبلѧѧوغ أداء جیѧѧد من خلال المنافسة بكفاءة

  ة التنافسیة.یتم معرفة القدرات الممیزة وتحقیق المزومن خلال الإستراتیجیة ت

 )Baron& Kreps,1999:20 (  

ى فѧѧان المسѧѧتثمر أو المضѧѧارب أو المتحѧѧوط یسѧѧعى إلѧѧ ومن خلال إسѧѧتراتیجیة خیѧѧار معѧѧین

   -أو التحوط، وھذه الاستراتیجیات ھي: تحقیق ھدفھ في الاستثمار أو المضاربة

  )Call Strategies(                       - خیارات الشراء: ةإستراتیجی - )(أولا)(

ѧѧن الأسѧѧھمإن خیارات شراء الأسھم ھي عقود تعطي الحق لحاملھا في شراء عدد معین م 

ھѧѧو  الشѧѧراءوبما إن خیار بسعر محدد وخلال مدة محددة، وھو غیر ملزم لحامل الخیار، 

اء نѧѧوعین ھمѧѧا شѧѧراء خیѧѧار الشѧѧراء وكتابѧѧة خیѧѧار الشѧѧر علѧѧى عقد بین طѧѧرفین لѧѧذلك ینقسѧѧم

  -:ومثلما یأتي

 (Buy a Call)                                                       -شراء خیار الشѧѧراء: -)1(

 مѧѧا ال ھѧѧو إذعند شѧѧراء خیѧѧار الشѧѧراء فѧѧان المشѧѧتري یكѧѧون أمѧѧام احتمѧѧالین، الاحتمѧѧال الأو

فیѧѧذ فѧѧان انخفضت أسعار الأسھم في السوق وقت التنفیذ لذلك الخیار إلى اقل من سѧѧعر التن

  ) 2000: 78(مسعد،   .حامل الخیار سوف یفقد العلاوة التي دفعھا للحصول على الخیار

  . النقدوھذا یعني إن الخیار یقع خارج 

ѧѧر مѧѧھم اكبѧѧعر الأسѧѧان سѧѧو إذا كѧѧاني فھѧѧال الثѧѧا الاحتمѧѧتم أمѧѧوف یѧѧذ فسѧѧعر التنفیѧѧذ تن سѧѧنفی

الخیѧѧار وذلѧѧك بشѧѧراء الأسѧѧھم، ویمكѧѧن تلخѧѧیص معѧѧادلات الأربѧѧاح الخاصѧѧة بشѧѧراء خیѧѧار 

  -:على النحو الآتيالشراء 
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………………… (1).......  

  

(Chance, 1998: 185- 187)  

   إذ ان

 )(                                  .تمثل الأرباح  

 )St.سعر السھم في السوق (  

 )E                      .سعر التنفیذ للخیار (  

 )C .مقدار العلاوة (  

یѧѧار دون أن یكون ھناك ربح أو خسارة، وان مشѧѧتري الختكون ھناك حالة تعادل أي وقد 

قي سوف ینفذ الخیار عند حلѧѧول موعѧѧده فѧѧي جمیѧѧع الحѧѧالات التѧѧي یكѧѧون فیھѧѧا السѧѧعر السѧѧو

رجѧѧاع  لѧѧك لا یѧѧؤدي إلѧѧى تحقیѧѧق أربѧѧاح وذلѧѧك لإللسھم اكبر من سعر التنفیذ حتى إذا كѧѧان ذ

  قسم من مبلغ العلاوة.

خسѧѧارة ومن مزایا شراء خیار الشراء تقدیمھ ربحا محتملا غیѧѧر محѧѧدود، وكѧѧذلك تقییѧѧده لل

 ةیجیبمقѧѧدار العѧѧلاوة التѧѧي دفعھѧѧا وھѧѧذا یجعѧѧل عملیѧѧة شѧѧراء الصѧѧفقة أمѧѧرا مغریѧѧا كإسѧѧترات

  .الدخول في لعبة السوقفي ن یرغبون لھؤلاء الذین لدیھم میزانیات محدودة والذی

                                                         (Chance, 1998: 185- 187)   

    -:على النحو الآتيویمكن توضیح الفكرة 

) أشѧѧھر یبلѧѧغ 6تم الاتفاق على سѧѧعر تنفیѧѧذ بعѧѧد (قد ) دینار و48إذا كان سعر السھم حالیا (

اكبѧѧѧر  فھѧѧѧذه  دینѧѧѧار للعقѧѧѧد)  400) دینѧѧѧار للسѧѧѧھم (4یمѧѧѧة العѧѧѧلاوة () دینѧѧѧار وكانѧѧѧت ق50(

) فكѧѧل 50+ 4= 54خسارة قد تحدث لمشتري الخیار. وھذا یعني إن نقطѧѧة التعѧѧادل ھѧѧي (

للمسѧѧتثمر وكѧѧل سѧѧعر یقѧѧل عѧѧن ذلѧѧك  ا) دینѧѧار سѧѧوف یحقѧѧق أرباح54ѧѧسѧѧعر یزیѧѧد عѧѧن (

  المستوى سوف یحقق خسائر لمالك الخیار

                                     
 علاهأ) سھم وقد تم اعتماد ھذا الحجم في المثال 100ي في الولایات المتحدة ھو (حجم عقد الخیار القیاس  

 = St- E- C                   If St  E                        

 = -C                                If St ≤ E  
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لѧѧة حѧѧدوث التعѧѧادل أو الأربѧѧاح أو الخسѧѧائر عنѧѧد شѧѧراء خیѧѧار ) یوضѧѧح حا1-7والشѧѧكل (

  الشراء للأسھم.   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    شراء خیار شراء الأسھم.   )        1-7شكل (

 (Jones, 2000:452)  

                                              (Writing a Call)   -كتابة خیѧѧار الشѧѧراء: -)2(

بكتابѧѧة  ر الشراء یتوقع أن تبقѧѧى أسѧѧعار الأسѧѧھم ثابتѧѧة أو تѧѧنخفض، لѧѧذلك یقѧѧومإن كاتب خیا

ون غیѧѧر إلا إن مخاطرة كاتب خیار الشراء تكون كبیرة لان الخسائر قد تك ،خیار الشراء

وة محدودة إذا حدث عكس توقعات الكاتب أما مكاسبھ فھѧѧي معروفѧѧة ومحѧѧددة بمبلѧѧغ العѧѧلا

  ) 160: 2003(معروف،                               التي حصل علیھا من مشتري الخیار،

  تمثل العلاوة اكبر ما یمكن أن یحصل علیھ حامل الخیار من مكاسب محتملة.  إذ

وھناك طریقتان لكتابة خیار الشراء، الطریقة الأولى تسѧѧمى كتابѧѧة خیѧѧار الشѧѧراء المغطѧѧاة 

Covered Option Writing)یار بشراء الأسھم ) وحسب ھذه الطریقة یقوم كاتب الخ

قبل أن یباشر بكتابة عقد خیار الشراء علیھѧѧا، بحیѧѧث إذا قѧѧام مشѧѧتري خیѧѧار الشѧѧراء بتنفیѧѧذ 

  .دون أي  صعوباتمن فان المستثمر سوف یقوم بتسلیم الأسھم العقد 

  
  الأرباح                                                                                                           

شراء الأسھم                                                 والخسائر                                                                            
  

                                         شراء الخیار                                                     
  الأرباح                                                                                                         

  
  نقطة التعادل من شراء الأسھم                                                                  

                                                                                                        0  
  نقطة التعادل للخیار                                           

                                                                       
  الخسائر                                                                                                         

  
  
  سعر                                                 
                   48    50   54الأسھم                                          
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) (Mayo, 2001:353   

 Naked(أمѧѧا الطریقѧѧة الثانیѧѧة لكتابѧѧة خیѧѧار الشѧѧراء فتسѧѧمى كتابѧѧة الخیѧѧار غیѧѧر المغطѧѧاة 

Option Writing (ھم  إذѧѧك الأسѧѧراء دون أن یمتلѧѧار الشѧѧیقوم تاجر الخیارات بكتابة خی

التѧѧي لا یمتلكھѧѧا إلѧѧى مشѧѧتري ببیѧѧع الأسѧѧھم  میقѧѧوم ھѧѧذا التѧѧاجر بѧѧالالتزا إذنفسѧѧھ فѧѧي الوقѧѧت 

حامѧѧل الخیѧѧار، وقѧѧد یضѧѧطر إلѧѧى الخیار ، وعند التنفیذ یشتري الأسھم من السوق ویسلمھا 

قلیل مѧѧن بمخاطرھا على  ولذلك قد قیدت ھذه العملیة سھم بسعر عالشراء الأ إلىالكاتب 

  التجار ذوي رأس المال الكافي. 

  -:على النحو الآتيویمكن تلخیص معادلات الأرباح الخاصة بكتابة خیار الشراء 

 

(2) ................................  

 

(Chance, 1998:191)    

 ابة خیار الشراء المغطى.) یوضح الحالة الأولى كت1-8(والشكل

  .ىالحالة الثانیة وھي كتابة خیار الشراء الغیر مغط یوضح )1-9والشكل (

  

 

 

      (Mayo, 2001:356)) 2-2شكل رقم (                           

  
  
  
  
  
  
  
  

  كتابة خیار الشراء المغطى للأسھم.  )   1-8( الشكل

   (Mayo, 2001: 356)   

                                                                                                          
  الأرباح                                                                                                            

  والخسائر                                                                                                           
  
  
  

  العلاوة                                                                                                           
  الأرباح                                                    

                                                                                                           0  
  الخسائر                                                                                       

  
  

  سعر السوقي
  للأسھم  
  

 = C                                If St ≤ E   

 = -St +E +C                   If St  E                          
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  كتابة خیار الشراء غیر المغطى للأسھم       )1-9الشكل (

(Chance, 1998:192)   
)Put Strategies                         ( - إستراتیجیات خیѧѧار البیѧѧع: - ((ثانیا))

    
 ان خیار البیع ھو عقѧѧد یعطѧѧي الحѧѧق لبیѧѧع كمیѧѧة معلومѧѧة مѧѧن موجѧѧود أساسѧѧي بسѧѧعر محѧѧدد

ѧѧو أیضѧѧددة وھѧѧدة محѧѧلال مѧѧار، وخѧѧل الخیѧѧزم لحامѧѧر ملѧѧا غیѧѧبة إلѧѧال بالنسѧѧو الحѧѧا ھѧѧى وكم

مѧѧا خیѧѧار الشѧѧراء فѧѧإن اسѧѧتراتیجیات خیѧѧار البیѧѧع تقسѧѧم علѧѧى قسѧѧمین أیضѧѧا ھ تإسѧѧتراتیجیا

   -شراء خیار البیع ، وكتابة خیار البیع وعلى النحو الآتي:

                                                            (Buy a Put)شراء خیار البیع.  -)1(

ѧѧدما یكѧѧك عنѧѧذ وذلѧѧن دون أن ینفѧѧعر عند شراء خیار البیع فان ھذا الخیار قد ینتھي مѧѧون س

لسѧѧھم فѧѧي ، أمѧѧا إذا كѧѧان سѧѧعر اتنفیѧѧذالسھم في نھایة مدة الصلاحیة اكبر أو یساوي سѧѧعر ال

 قѧѧع داخѧѧلفѧѧان عقѧѧد خیѧѧار البیѧѧع سѧѧوف ینفѧѧذ لأنѧѧھ ی التنفیذنھایة مدة الصلاحیة اقل من سعر 

 -تي:راء خیار البیع على النحو الآویمكن تلخیص معادلات الأرباح الخاصة بش، النقد

 
……..………….……… (3)  

  
  

                                                                                                            
  الأرباح                                                                                                           

  والخسائر                                                                                                          
  
  

  أرباح                                                                                   
  العلاوة                                                                                                          

                                                                                               
                                                                                                          0  

  
                                                       خسائر                                                                          

  الخسائر                                                                                                         
  
 السعر السوقي للأسھم   

 = E - St -P                   If St  E   

 = -P                              If St ≥ E  
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(Chance, 1998: 193)  

       ھي مقدار العلاوة المدفوعة لكاتب خیار البیع. (P) إذ ان

یمѧѧة یساوي تماما مجموع سѧѧعر السѧѧوق وق التنفیذویتحقق وضع التعادل عندما یكون سعر 

) دینѧѧار 2ة () دینار ومقدار العلاو48علاوة لكل سھم فمثلا إذا كان سعر التنفیذ یساوي (ال

) أي إن سѧѧعر السѧѧوق یجѧѧب أن 48-2) دینѧѧار (46لكѧѧل سѧѧھم فѧѧان نقطѧѧة التعѧѧادل سѧѧتكون (

ري ) دینѧѧار كѧѧي لا تكѧѧون ھنѧѧاك أي أربѧѧاح أو خسѧѧائر، أمѧѧا إذا أراد مشѧѧت46یѧѧنخفض إلѧѧى (

  ) 46یجب أن یكون السعر السوقي للأسھم اقل من (خیار البیع أن یحقق أرباحا ف

  ) یوضح ھذا المثال.1-10دینار والشكل(

  
  شراء خیار البیع للأسھم.   )        1-10الشكل (

 (Jones, 2000: 454)  

                                                           (Write a Put)كتابة خیار البیع.  -)2(

ѧѧار البیѧѧب خیѧѧعإن كات ѧѧون ملزمѧѧذا الكا ایكѧѧار، وان ھѧѧتري الخیѧѧن مشѧѧھم مѧѧراء الأسѧѧب بشѧѧت

تفظ ارتفع سعر السھم لان مشتري الخیѧѧار سѧѧوف لا ینفѧѧذ الخیѧѧار وسѧѧیح ما سوف یربح إذا

ب حѧѧدث انخفѧѧاض فѧѧي سѧѧعر السѧѧھم فѧѧان كاتѧѧ مѧѧا كاتѧѧب الخیѧѧار بالزیѧѧادات (العѧѧلاوة). وإذا

ص على شراء الأسھم بسعر اكبر من قیمتھا في السوق، ویمكѧѧن تلخѧѧیالخیار سوف یرغم 

  -:على النحو الآتيمعادلات الأرباح الخاصة بكتابة خیار البیع 

                                                              
 الأرباح                                                                                                     
  والخسائر                                                                                                      

                          شراء الأسھم                                                                 
                                                                          

  نقطة التعادل من شراء الأسھم         
     

                                       
  

                                                                                                     0  
  طة التعادل عند شراء خیار البیع                                   نق                     

  شراء خیار البیع     الخسائر                                                                            
  

   46 48 50الأسعار                                                
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(4).......................................  

  

 

(Chance, 1998: 197-198)                                                           

عѧѧلاوة إلیھ ال اون ھناك حالة تعادل عندما یكون سعر السھم في السوق مضافكتویمكن أن 

) دینѧѧار 48ھѧѧو( التنفیѧѧذكѧѧان سѧѧعر  مѧѧا ساوي سعر التنفیѧѧذ المتفѧѧق علیѧѧھ. فѧѧإذایللسھم الواحد 

نخفѧѧض ا مѧѧا ) دینѧѧار، فѧѧإذا46) دینѧѧار سѧѧتكون نقطѧѧة التعѧѧادل (2ومقدار العلاوة لكل سѧѧھم (

رتفѧѧع اار فان كاتب الخیار سوف یتحمѧѧل خسѧѧارة أمѧѧا إذا ) دین46سعر السھم إلى اقل من (

) 48وإذا وصѧѧل سѧѧعر السѧѧھم إلѧѧى ( ا) دینѧѧار فѧѧان الكاتѧѧب للخیѧѧار سѧѧیحقق أرباح46ѧѧعѧѧن (

 دینѧѧار فѧѧان كاتѧѧب الخیѧѧار سѧѧوف یحصѧѧل علѧѧى قیمѧѧة العѧѧلاوة بالكامѧѧل لان مشѧѧتري الخیѧѧار

ھم ومѧѧن یع شراء الأسѧѧسوف لا ینفذ وحتى إذا قام مشتري الخیار بتنفیذه فان الكاتب یستط

) یوضѧѧح 1-11في السوق وبالتالي لا یتأثر مبلغ العѧѧلاوة. والشѧѧكل (نفسھ السعر بثم بیعھا 

  ھذا المثال.

 )esProtective puts Strategi ( إستراتیجیة خیار البیع الوقائي. - ((ثالثا))
تلѧѧك لتتضѧѧمن إسѧѧتراتیجیة البیѧѧع الوقѧѧائي شѧѧراء الأسѧѧھم بالإضѧѧافة إلѧѧى شѧѧراء خیѧѧار البیѧѧع 

ع یѧѧار البیѧѧخالأسھم بحیث تبقى ھذه الأسھم بالإضافة إلى خیار البیع لمدة طویلة، إذ یعمѧѧل 

یѧѧار على تامین الأسھم ضد انخفاض أسعارھا ، فإذا انخفض سعر السھم یمكن لحامѧѧل الخ

ѧѧددة بمقѧѧون محѧѧتك (ارѧѧل الخیѧѧحام) تثمرѧѧارة المسѧѧي إن خسѧѧذا یعنѧѧھم، وھѧѧذه الأسѧѧع ھѧѧدار بی

ا مكاسѧѧب البیѧѧع الوقѧѧائي تحقѧѧق أیضѧѧ ةربح یكون غیر محدد. وإن إستراتیجیالعلاوة بینما ال

مѧѧن ارتفѧѧاع أسѧѧعار الأسѧѧھم وتѧѧزود المسѧѧتثمر بطریقѧѧة سѧѧریعة ورخیصѧѧة لتعѧѧدیل مخѧѧاطرة 

   (Jones, 2000:457)  المحفظة.                                                                

ѧѧان ھѧѧھم فѧѧعر السѧѧاع سѧѧد ارتفѧѧي یحوعنѧѧب التѧѧا وان المكاسѧѧون مطلوبѧѧامین لا یكѧѧل ذا التѧѧص

  علیھا حامل الخیار سوف تنخفض بمقدار الزیادة المدفوعة.

  

 = - E + St +P                 If St  E  

 = P                                If St ≥ E   
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  كتابة خیار البیع للأسھم.   )      1-11(شكل 

   (Jones, 2000: 455)  
ھѧѧذا السѧѧعر بسѧѧعر  ویمكن أن یصل سعر السھم إلى حد معین یحصل فیھا التعادل ویسѧѧمى

یكѧѧون سѧѧعر  إذ افي وقت انتھاء الصلاحیة یسѧѧاوي صѧѧفر ربحالتعادل وذلك عندما یكون ال

   ضѧѧاف إلیѧѧھ الزیѧѧادة المدفوعѧѧة، والشѧѧكل تنفیѧѧذ السѧѧھم فѧѧي ذلѧѧك التѧѧاریخ یسѧѧاوي سѧѧعر الت

 )Chance, 1998: 208(              ) یوضح عمل خیѧѧار البیѧѧع الوقѧѧائي.         1-21(

)Spread Option Strategies(       إستراتیجیة خیار الانتشار. - ((رابعا))
    

ѧѧھ مѧѧوع نفسѧѧراء النѧѧة وشѧѧارعلى وفق ھذه الإستراتیجیة یقوم المتعامل بالخیار بكتابѧѧن الخی 

، افسѧѧھنوللأسѧѧھم بكتابѧѧة خیѧѧار الشѧѧراء وشѧѧرائھ  أي القیѧѧام بكتابѧѧة خیѧѧار البیѧѧع وشѧѧرائھ أو

ѧѧي سѧѧتلاف فѧѧمن الاخѧѧار یتضѧѧعر الانتشѧѧي لخوسѧѧع الآنѧѧراء أو البیѧѧد الشѧѧذ عنѧѧار عر التنفیѧѧی

لشѧѧراء انفسھا. ووقت الانتشار یتضمن الاختلاف في تاریخ انتھاء الصلاحیة عنѧѧد  الأسھم

  نفسھا. أو البیع الآني لخیار الأسھم

   -متعارف علیھما للتعامل بخیار الانتشار ھما: نوھناك إستراتیجیتی

  
  الأرباح                                                                                                       

  والخسائر                                                                                                       
  
  

  الأرباح    كتابة خیار البیع                                                                                
  نقطة التعادل من كتابة الخیار                                                                

                                                                                                       0 
                                                                                                         

  
  الخسائر                                                                                                       

  
  

  46    48سعر السوق                                          
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عر الصѧѧعود وفیھѧѧا یѧѧتم شѧѧراء خیѧѧار الشѧѧراء بسѧѧانتشار خیار الشراء المضارب على  -)1(

   نفسھا وتاریخ الصلاحیة. تنفیذ منخفض وبیع خیار شراء بسعر تنفیذ عال وللأسھم

نفیѧѧذ تانتشار خیار البیѧѧع المضѧѧارب علѧѧى الصѧѧعود وفیھѧѧا یѧѧتم بیѧѧع خیѧѧار البیѧѧع بسѧѧعر  -)2(

یة نفسѧѧھ نفسѧѧھا وتѧѧاریخ الصѧѧلاح عѧѧال وشѧѧراء خیѧѧار البیѧѧع بسѧѧعر تنفیѧѧذ مѧѧنخفض وللأسѧѧھم

                                                          (Hirschey, 2001:744-745) أیضا.  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

          عمل خیار البیع الوقائي.  )       1-12(شكل

(Chance, 1998: 209)  

  إستراتیجیة  خیارات الشد والسحب. - )خامسا)(( 

 Strap and Strip Options Strategies)  (  
 دةمѧѧوكѧѧذلك  نفسѧѧھ والسѧѧعرنفسѧѧھا لأسѧѧھم لخیار الشد ھي شراء خیارین شѧѧراء  ةإستراتیجی

  الصلاحیة.

 نفسѧѧھ السѧѧعرو نفسѧѧھا لأسѧѧھملھѧѧي شѧѧراء خیѧѧارین بیѧѧع ووأمѧѧا إسѧѧتراتیجیة خیѧѧار السѧѧحب 

  )  160 2003:معروف، (                                                           . المدة نفسھاو

  )Strategies  raddleSt             ( إستراتیجیة خیار الانحیاز. - )سادسا)((

  الأرباح                                                                                                     
  والخسائر                                                                                                     

  
                           

  
  الأرباح الأرباح                             نقطة التعادل                                              

  
                                                                                                  0  

  الخسائر                                                                               
  الخسائر                                                                                                   

  
  
  

  م في السوق  سعر السھ
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 نفسѧѧھ السѧѧعربونفسѧѧھا لأسѧѧھم لوفي ھذه الإستراتیجیة یتم شراء خیار البیع وخیѧѧار الشѧѧراء 

                                      (Hirschey, 2001:744-745).نفسھا الصلاحیة ومدة

          

نѧѧوع مѧѧن وبعد معرفة استراتیجیات عقود الخیارات الأسھم سیتم التطرق إلى دوافع ھѧѧذا ال

   -:على النحو الآتيالخیارات و

  دوافع التعامل بخیارات الأسھم.  - 2
ا قسѧѧمین حسѧѧب نѧѧوع عقѧѧد الخیѧѧار وھمѧѧ علѧѧىیمكن تقسیم دوافѧѧع التعامѧѧل بخیѧѧارات الأسѧѧھم 

   -:الآتي على النحوالتعامل بخیارات البیع و دوافع التعامل بخیارات الشراء وكذلك دوافع

  -دوافع التعامل بخیارات الشراء: -)أولا)((

ѧѧرة الناتجѧѧائر كبیѧѧى خسѧѧتثمر إلѧѧرض المسѧѧیض تعѧѧةیتیح التعامل بخیارات الشراء تخف ѧѧن ع

فع المضѧѧاربة ویقصѧѧد بѧѧالر حѧѧاد بأسѧѧعار الأسѧѧھم، وھنѧѧاك دوافѧѧع الرفѧѧع المѧѧالي و رتفѧѧاعا

              .      عѧѧѧѧѧدلات مرتفعѧѧѧѧѧة مѧѧѧѧѧن الاسѧѧѧѧѧتثمار بمبѧѧѧѧѧالغ صѧѧѧѧѧغیرة نسѧѧѧѧѧبیاالمѧѧѧѧѧالي إمكانیѧѧѧѧѧة تحقیѧѧѧѧѧق م

  ) 157 2002:ي والعلي، (العامر                                                                  

  الأسعار.من عدم موازنة  الإفادةأما المضاربة فھي إستراتیجیة ترمي إلى 

  )343 1999:الراوي،  (                                                                           

فھѧѧو  وإن ھذه الدوافع تخص مشتري خیار الشراء، أما دوافع بѧѧائع (كاتѧѧب) خیѧѧار الشѧѧراء

  حصولھ على العلاوة لأنھ یتوقع انخفاض الأسعار 

) www.hoovers.com, 1996: 24(  

   -دوافع التعامل بخیارات البیع: -)ثانیا)((

ن مѧѧیھدف مشتري خیار البیع إلى التحوط ضد انخفاض أسعار الأسѧѧھم. ویسѧѧتعمل العدیѧѧد 

  طویلة. مددالمستثمرین خیارات الأسھم لتحویط استثماراتھم ل

(Nicholson, 1994: 184) 

ѧѧح یتمثѧѧق ربѧѧى تحقیѧѧع إلѧѧعوكذلك یسعى حامل خیار البیѧѧین سѧѧالفرق بѧѧعر ل بѧѧذ والسѧѧر التنفی

ѧѧن دوافѧѧة. ومѧѧتخدامھالسوقي للأسھم ناقص العلاوة المدفوعѧѧا اسѧѧع أیضѧѧار البیѧѧراء خیѧѧع ش 

 )159: 2002(العامري والعلѧѧي،                                        في المضاربة والرفع. 
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أو أمѧѧا دوافѧѧع كتابѧѧة خیѧѧار البیѧѧع فھѧѧو حصѧѧولھ علѧѧى العѧѧلاوة لأنѧѧھ یتوقѧѧع ارتفѧѧاع الأسѧѧعار 

  على حالھا.  بقاءھا

 

 )Option Pricing         (                            تسعیر خیارات الأسھم. - 3

معѧѧین. والسѧѧعر ھѧѧو مѧѧا  دھѧѧي العملیѧѧة التѧѧي یѧѧتم مѧѧن خلالھѧѧا وضѧѧع السѧѧعر لموجѧѧو التسعیر

  من اجل الحصول على شيء ما. یتحملھ شخص معین

 Mccarthy& Perreault,  1993: 501)(  

أثر سѧѧعر سѧѧعر الخیѧѧار فھѧѧو مѧѧا یѧѧتم دفعѧѧھ لكاتѧѧب الخیѧѧار (قیمѧѧة الخیѧѧار أو العѧѧلاوة) ویتѧѧأمѧѧا 

  -الخیار بمجموعة من العوامل ھي:

  سعر السھم الأساسي.  -)أولا)((

  الوقت المتبقي لانتھاء الصلاحیة. -)ثانیا)((

  معدل الفائدة الخالیة من المخاطرة.  -)ثالثا)((

  تقلب سعر السھم. -)رابعا)((

 (Hempel& Simonson, 1998: 562-563)                سعر التنفیذ. -))امساخ((

(Boyle& Thangaraj, 2000: 31) ،  

                                       (Hirschey, 2001: 745)المقسوم النقدي.  -(سادسا) 

   -:على النحو الآتيوسوف یتم التطرق إلى ھذه العوامل  

  - ھم :سعر الس - )أولا)((
حتمѧѧال اعندما یتم تثبیت سعر التنفیذ فان زیѧѧادة سѧѧعر السѧѧھم فѧѧي السѧѧوق یѧѧؤدي إلѧѧى زیѧѧادة 

 بѧѧین سѧѧعر د قیمة الخیѧѧار فتكѧѧون العلاقѧѧةدازتوكذلك س ا فیھتنفیذ الخیار لأنھ أصبح مرغوب

   )28Thygerson, 1993: 1( .السھم وقیمة الخیار علاقة طردیة (الزیادة تقابل بزیادة)
  - سعر التنفیذ: - ))ثانیا(( 

                                     
  عرفھ بنفس المعنى كل من) Pride&  Ferrell, 2000:516(  ، ،البكري)2000 :289() ، 234 :2002Kotler, ( 
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كѧѧون یالعالي سیقلل من الفرص التي تضع خیار الشراء فѧѧي النقѧѧد وسѧѧوف  ذإن سعر التنفی

   ,Thygerson)  1993 (129 :                                               الخیار اقل قیمة.

  

 فѧѧعكѧѧون ھنѧѧاك فرصѧѧة اكبѧѧر لتحقیѧѧق الѧѧربح وبѧѧذلك سѧѧوف ترفتأما إذا انخفض سعر التنفیذ 

یѧѧذ عر التنفزیѧѧادة سѧѧ إذ انقیمة الخیار أما بالنسبة لخیار البیѧѧع فѧѧان الحالѧѧة سѧѧتكون معاكسѧѧة 

  سوف یرفع من قیمة الخیار وانخفاض السعر سوف یخفض من قیمة الخیار.

   - الوقت المتبقي لانتھاء صلاحیة الخیار: - ))ثالثا((
اكبѧѧر لجعѧѧل  افرصѧѧإن مѧѧدة الخیѧѧار الطویلѧѧة سѧѧوف ترفѧѧع مѧѧن قیمѧѧة الخیѧѧار لأنھѧѧا سѧѧتحقق 

  ,Thygerson)  1993 129 :(             .                             الخیار یحقق أرباحا

  .تقبلوان الوقت الطویل یخفض القیمة الحالیة لسعر التنفیذ الذي سیتم دفعھ في المس

 (Horne, 1998: 107)   

(مѧѧع ثبѧѧات بقیѧѧة  ویتسѧѧاوي سѧѧعر الخیѧѧار الأطѧѧول عمѧѧرا مѧѧع سѧѧعر الخیѧѧار الأقصѧѧر عمѧѧرا

ا یكѧѧون كون ھناك قیمة للزمن وھذا یتحقق عندممل) في حالة واحدة وھي عندما لا تالعوا

ѧѧاسعر السھم عالی ѧѧدا أو منخفضѧѧدا  اجѧѧتثمر إذ انجѧѧةیالمسѧѧة الزمنیѧѧدفعون للقیمѧѧار  ن یѧѧللخی

ا فѧѧان جѧѧد اسѧѧعر السѧѧھم المسѧѧتقبلي فѧѧإذا كѧѧان سѧѧعر السѧѧھم عالیѧѧ مѧѧناعتمادا على عدم التأكد 

ة یѧѧѧار یكѧѧѧون فѧѧѧي النقѧѧѧد بصѧѧѧورة عمیقѧѧѧة (یحقѧѧѧق أرباحѧѧѧا عالیѧѧѧة) وتكѧѧѧون القیمѧѧѧة الزمنیѧѧѧالخ

ѧѧھم منخفضѧѧعر السѧѧان سѧѧور امنخفضة، أما إذا كѧѧد بصѧѧارج النقѧѧون خѧѧار یكѧѧان الخیѧѧدا فѧѧة ج

سѧѧبب یحقق خسارة كبیرة) وان القیمة الزمنیة كذلك تكѧѧون منخفضѧѧة وذلѧѧك بوعمیقة جدا (

  ار بالنقد أو خارج النقد.حالة التأكد من إمكانیة أن یكون الخی

ѧѧة تكѧѧة الزمنیѧѧان القیمѧѧذ فѧѧعار التنفیѧѧن أسѧѧة مѧѧھم متقاربѧѧعار الأسѧѧت أسѧѧا إذا كانѧѧةأمѧѧون عالی 

   (Chance, 1998: 81)                                        بسبب حالة عدم التأكد العالیة.

عر ویكѧѧون سѧѧ اصѧѧفروعنѧѧدما یصѧѧل الخیѧѧار إلѧѧى تѧѧاریخ التنفیѧѧذ فѧѧان القیمѧѧة الزمنیѧѧة سѧѧتكون 

 خیѧѧار شѧѧراء یتوقѧѧف علѧѧى سѧѧعر السѧѧھم فѧѧي السѧѧوق وسѧѧعر مكان خیѧѧار بیѧѧع أأالخیار سواء 

دمѧѧج  ) الѧѧذي ھѧѧو عبѧѧارة عѧѧن1-13(ھذه الحالة فѧѧي الشѧѧكل البیѧѧاني ویمكن توضیح  ،التنفیذ

  ولار.د) 100خیار الشراء مع خیار البیع عندما یكون سعر التنفیذ لكلا الخیار ین ھو (
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                                                                        (Kolb, 1996: 83)        

 

                                                                              

  

    

   

    

       

   

                          

  
  
  
  
  
  

           التنفیذ خیار الشراء والبیع عند  )    1-13(شكل

  (Kolb, 1996: 83)  

أو فیѧѧذ إذا كѧѧان سѧѧعر السѧѧھم فѧѧي السѧѧوق اقѧѧل مѧѧن سѧѧعر التنفإنѧѧھ خیѧѧار الشѧѧراء إلѧѧى فبالنسبة 

ذ فѧѧان فان سعر الخیار سیكون صفر أما إذا كان سعر السھم أعلѧѧى مѧѧن سѧѧعر التنفیѧѧیساویھ 

 الارر الخیѧѧار دود سѧѧعدایѧѧز إذسعر الخیار یساوي الفرق بѧѧین سѧѧعر السѧѧھم وسѧѧعر التنفیѧѧذ، 

بصѧѧورة  خیار البیع فیمكن اسѧѧتنتاج سѧѧعرهل دولار في سعر السھم. وبالنسبة إلى لك اواحد

  معاكسة لخیار الشراء. 

) 100إذا كѧѧان سѧѧعر التنفیѧѧذ (فإنѧѧھ وفѧѧي مѧѧا یتعلѧѧق بالأربѧѧاح والخسѧѧائر عنѧѧد موعѧѧد التنفیѧѧذ 

ر الشѧѧراء یمكѧѧن أن ) دولار فѧѧان خیѧѧا5دولار وان العѧѧلاوة المدفوعѧѧة لكاتѧѧب الخیѧѧار ھѧѧي (

في ھذا الشكل الخط المستمر یخص مشѧѧتري الخیѧѧار والخѧѧط ف، )1-14یتضح من الشكل (

أو ) دولار 100سѧѧعر التنفیѧѧذ (مѧѧن المتقطع یخص بائع الخیѧѧار فѧѧإذا كѧѧان سѧѧعر السѧѧھم اقѧѧل 

  
  قیمة                                                                                                        

  الخیار                                                                                                       
  
  

  50        خیار الشراء                                خیار البیع                                 
  

                                                                                                       
                                                                                                    25  

  
                                                                                                      

                                                                                                    0    
  
  

                                                                                                    25  
  

  100سعر السھم                                            
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فان الخیار سوف ینتھي ویصبح عدیم القیمة وان مشѧѧتري الخیѧѧار سѧѧوف یفقѧѧد كѧѧل یساویھ 

  على خیار الشراء.ما دفعھ للحصول 

  

       .الʛʷاء رلॽʵا التنفیذالأرباح والخسائر عند موعد        )1-14شكل(

   (Kolb, 1997: 441) 

نفѧѧذ ) دولار فѧѧان مالѧѧك الخیѧѧار سѧѧوف ی105) و (100( یتأرجح بینوإذا كان سعر الخیار 

) دولار فعنѧѧѧدھا تتحقѧѧѧق حالѧѧѧة 105الخیѧѧѧار لتقلیѧѧѧل خسѧѧѧارتھ، وإذا أصѧѧѧبح سѧѧѧعر السѧѧѧھم (

 التعѧѧادل، وان الأربѧѧاح التѧѧي حصѧѧل علیھѧѧا مالѧѧك الخیѧѧار ھѧѧي نفسѧѧھا التѧѧي خسѧѧرھا كاتѧѧب

لخیѧѧار، االخیار، وان الأرباح التي حصل علیھا كاتب الخیار ھي نفسѧѧھا التѧѧي فقѧѧدھا مالѧѧك 

 خیѧѧار البیѧѧع. وبالنسѧѧبة إلѧѧى (Zero-Sum Game)وھذا ما یسمى بلعبة المبلѧѧغ الصѧѧفري 

لتعѧѧادل ) دولار فѧѧان نقطѧѧة ا5) دولار ومقѧѧدار العѧѧلاوة (100إذا كѧѧان سѧѧعر التنفیѧѧذ (إنѧѧھ ف

  ) دولار وھي نفسھا نقطة التعادل لكاتب الخیار.95ھي ( علمشتري خیار البی

(Kolb, 1997: 441-443)  

  فیذ.   عند موعد التنومشتریھ ) یوضح الربح والخسائر لكاتب خیار البیع 1-15( والشكل

یتطابقان بسبب عѧѧدم  فان خیار الشراء الأوربي وخیار الشراء الأمریكي الموعد وفي ھذا

سѧѧعر الخیѧѧار قیمѧѧة زمنیѧѧة لا یتضѧѧمن من عمѧѧر الخیѧѧار وفѧѧي ذلѧѧك التѧѧاریخ  وجود وقت باق

                                                                                                         
  الأرباح                                                                                                     

  والخسائر                                                                                                     
  
  

                                                                                                   
                                                                                                   5  

  
                                                                                                    0  

  
                                                                                                   5  

  
  السعر  

       100         105السوقي                                             
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سѧѧعر الخیѧѧار یسѧѧاوي القیمѧѧة الجوھریѧѧة  إذ انولا یتأثر بإمكانیة زیادة سعر السھم مستقبلا 

Intrinsic Value)(               قیمة الوقت. اإلیھ ا) مضاف (Hirschey, 2001:746  

     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  عند موعد التنفیذ.ومشتریھ الربح والخسائر لكاتب خیار البیع      )1-15( شكل

                                                                     (Kolb, 1997: 442)  

ان فѧѧ ولھѧѧذا )اوجѧѧد ھنѧѧاك قیمѧѧة للوقѧѧت (الوقѧѧت یسѧѧاوي صѧѧفرتنفیذ لا توعند حلول موعد ال 

  قیمة الخیار سوف تكون مساویة للقیمة الجوھریة للأسھم.

  -ویتم تنفیذ خیار الشراء عند حلول موعد التنفیذ حسب المعادلة الآتیة:

 (5)...............................................  

  
(Chance, 1998: 95)  

ن إذا كѧѧافѧѧ یكѧѧون الѧѧزمن مسѧѧاویا للصѧѧفر (عنѧѧد آخѧѧر یѧѧوم لصѧѧلاحیة الخیѧѧار) ان یعنѧѧيوھѧѧذا 

ѧѧوق موجبѧѧي السѧѧھم فѧѧعر السѧѧذ وسѧѧعر التنفیѧѧین سѧѧرق بѧѧوم  االفѧѧار یقѧѧتري الخیѧѧالح مشѧѧلص

 (1-16)لا ینفѧѧذه وتكѧѧون قیمѧѧة الخیѧѧار صѧѧفرا. والشѧѧكل  االمشѧѧتري بتنفیѧѧذه وإذا كѧѧان سѧѧالب

  یوضح ھذه الحالة.

  الأرباح                                                                                                        
  والخسائر                                                                                                       

  
                                                                                                        

  
  
  

                                                                                                      0  
  
  
  

                                                                                                        
    

  السعر
                                                                                                  95         100السوقي                                             

                                                                                       

C (St, 0, E) = Max (0, St-E)   
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 علبیѧѧѧیتطѧѧѧابق خیѧѧار البیѧѧѧع الأمریكѧѧي وخیѧѧѧار ا إذخیѧѧار البیѧѧѧع إلѧѧѧى  وكѧѧذلك الحѧѧѧال بالنسѧѧبة

  الصلاحیة بسبب عدم وجود قیمة للوقت.  ءالأوربي في تاریخ انتھا

  -ویتم تنفیذ خیار البیع عند حلول موعد التنفیذ حسب المعادلة الآتیة:

………………………………. (6)  

  

(Chance, 1998: 95)  

                                  یوضح ھذه الحالة. (1-17) والشكل
  

   

    

   

  
  
  
  
  
  
  
  

        
         قیمة خیار الشراء عند التنفیذ         (1-16)شكل 

 (Chance, 1998: 81)   
  - ((رابعا)) تقلب سعر السھم:

نѧѧاك قیمѧѧة الخیѧѧار فھ فѧѧيعѧѧادة یكѧѧون تقلѧѧب سѧѧعر السѧѧھم احѧѧد العوامѧѧل المѧѧؤثرة بشѧѧكل كبیѧѧر 

  لسھم.ان النتائج ھي الزیادة في قیمة الخیار كلما زاد تقلب سعر احتمال كبیر أن تكو

(Horne, 1998: 107)  

  خیار لبیع. نفسھ فيالتأثیر  في خیار الشراء لھوان اثر تقلب سعر السھم  

 (Chance, 1998: 107)      

  - ((خامسا)) معدل الفائدة الخالي من المخاطرة:

                                                                                                     
  سعر خیار                                                                                                           

  الشراء                                                                                                              
  
  

                                                                     C (St, 0, E)  
  

            
              

                         Max (0,St, E)  
  

                                
                                                                                                             

                                                                         0                                                                                 عر السھم         س    

P (St, 0, E) = Max (0, E, St)   
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  ئدة الخالي من المخاطرة. یزداد سعر خیار الشراء بزیادة معدل الفا

)(Hodges& Dambrosio, 1996: 200   

ار أمѧѧا سѧѧعر خیѧѧار البیѧѧع فیتحѧѧرك بشѧѧكل عكسѧѧي مѧѧع أسѧѧعار الفائѧѧدة وبѧѧذلك فѧѧان زیѧѧادة أسѧѧع

  )Chance, 1998: 106-107الفائدة تجعل خیار البیع اقل جاذبیة.                       ( 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

           البیع عند التنفیذ        قیمة خیار  (1-17) شكل

(Chance, 1998: 97)  
  - المقسوم النقدي: - )سادسا)(( 

مѧѧل حتѧѧنخفض قیمѧѧة الخیѧѧار بزیѧѧادة المقسѧѧوم النقѧѧدي لان دفѧѧع المقسѧѧوم یقلѧѧل مѧѧن كلفѧѧة  إذ

  (Thygerson, 1993:129)                                    الأسھم مقارنة بحمل الخیار.

(أعلѧѧى  قیمة الخیار سوف یتم التطرق إلى حѧѧدود الخیѧѧار فيعوامل المؤثرة وبعد معرفة ال

   -:على النحو الآتيوأدنى قیمة یمكن أن یصل إلیھا الخیار) و قیمة

  - أدنى قیمة لخیار الشراء وخیار البیع: - )أولا)((
كѧѧان  أمѧѧا إذا إذا وجد حامل الخیار بان ھناك فائدة من تنفیذ الخیار فانھ سوف یقѧѧوم بتنفیѧѧذه

ѧѧبب لا یمكѧѧذا السѧѧذ ولھѧѧن التنفیѧѧع عѧѧوف یمتنѧѧھ سѧѧائر فانѧѧى خسѧѧؤدي إلѧѧار یѧѧذ الخیѧѧن أن تنفی

 ةالآتیѧѧغة لا یمكѧѧن إجبѧѧار حامѧѧل الخیѧѧار علѧѧى التنفیѧѧذ وان الصѧѧی إذكون للخیار قیمة سالبة ت

   -تمثل أدنى قیمة لخیار الشراء:

    
  سعر خیار                                                                                                         

  البیع                                                                                                          
  

                                                                    
                                                     P (St, 0, E) 

  
  
  
  

Max (0, E-ST)                                                                                 
  

                                                                                                        0  
  السھم سعر    
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(7) ....................................................................  

(Chance, 1998: 76)  

وبالنسѧѧبة للخیѧѧار الأمریكѧѧي فѧѧان إمكانیѧѧة أن تكѧѧون القیمѧѧة الأدنѧѧى لخیѧѧار الشѧѧراء مسѧѧاویة 

  -:نأإذ للصفر تتحدد بصورة واضحة 

(8) ..............................................  

  
(Chance, 1998: 77)  

فر أو یأخѧѧذ القیمѧѧة الأعلѧѧى لكѧѧل مѧѧن الصѧѧذي المشتري الخیار  (S  E ,0)وتمثل العلاقة 

(S  E).  

خیار البیع فان القیمة الدنیا لѧѧھ لا یمكѧѧن أن تكѧѧون سѧѧالبة وحسѧѧب إلى وكذلك الحال بالنسبة 

  -المعادلة الآتیة:

 (9) .................................................................  
  

(Chance, 1998: 77)  

إلѧѧى بة بѧѧة بالنسѧѧا للخیار تسمى بالقیمة الحقیقیة والقیمة الحقیقیѧѧة تكѧѧون موجن القیمة الدنیوإ

 الحقیقیѧѧة لخیѧѧارات خѧѧارج النقѧѧد. وإن مفھѧѧوم القیمѧѧةبالنسبة إلى الخیارات في النقد وصفر ا

ѧѧن تنفیѧѧة لا یمكѧѧارات الأوربیѧѧك لان الخیѧѧة وذلѧѧارات الأمریكیѧѧى الخیѧѧذھا إلا ینطبق فقط عل

 ة الزمنیѧѧةالفرق بین القیمѧѧة الحقیقیѧѧة وسѧѧعر الخیѧѧار یسѧѧمى بالقیمѧѧفي تاریخھا المحدد. وإن 

كѧѧد أو القیمѧѧة المضѧѧاربة وتعكѧѧس مѧѧا الѧѧذي یرغѧѧب المتعѧѧاملون دفعѧѧھ لقѧѧاء تحمѧѧل عѧѧدم التأ

)Chance, 1998: 76-93(                                       الخاص بخیارات الأسھم. 

   - :البیعأعلى قیمة لخیار الشراء وخیار  - )ثانیا)((

سѧѧیكون عنѧѧدھا  إذإن أعلى قیمة لخیار الشراء ھي عندما یقتѧѧرب سѧѧعر التنفیѧѧذ مѧѧن الصѧѧفر 

لسѧѧعر السѧѧھم ونتیجѧѧة لѧѧذلك فѧѧان سѧѧعر الخیѧѧار یكѧѧون مرتبطѧѧا بسѧѧعر  اسѧѧعر الخیѧѧار مسѧѧاوی

   (Horne, 1998: 106)                                                                  السھم. 

C (St, T, E) ≥ 0 

C (S, T, E) ≥ Max (0, S  E)   

P (St, T, E) ≥ 0 
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لو كان سعر التنفیذ مساوي للصفر فانھ لن یدفع أي شخص سعر أعلى للخیѧѧار مѧѧن  وحتى

ѧѧة أعلѧѧك قیمѧѧد یمتلѧѧن  ىسعر الأسھم في السوق ومع ذلك یمكن أن یكون ھناك خیار واحѧѧم

ѧѧار الѧѧك الخیѧѧھسعر السھم وھو ذلѧѧر منتѧѧذ غیѧѧاریخ تنفیѧѧھ تѧѧون لѧѧان ذي یكѧѧع فѧѧار البیѧѧا خیѧѧأم ،

للصѧѧفر وھنѧѧا  اللإفѧѧلاس فیكѧѧون سѧѧعر السѧѧھم مسѧѧاوی أعلى قیمة لھ عنѧѧدما تتعѧѧرض الشѧѧركة

 سѧѧѧѧѧѧتكون القیمѧѧѧѧѧѧة الحالیѧѧѧѧѧѧة لسѧѧѧѧѧѧعر التنفیѧѧѧѧѧѧذ أعظѧѧѧѧѧѧم قیمѧѧѧѧѧѧة ممكنѧѧѧѧѧѧة لخیѧѧѧѧѧѧار البیѧѧѧѧѧѧع .

(Chance,1998:79-93)                                                                            

وأدنѧѧى  والأمریكѧѧيقیمѧѧة لخیѧѧار الشѧѧراء الأوربѧѧي أعلѧѧى  )-B,A (1-18 ویوضѧѧح الشѧѧكل

  .مةوأدنى قی ) أعلى قیمة لخیار البیع الأوربي والأمریكي(B,A-19-1 والشكل، قیمة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 وأدنى قیمة. أعلى قیمة لخیار الشراء الأوربي  )  (A ,18-1الشكل

(Chance, 1998: 80)  
  

   - نماذج تقییم خیارات الأسھم: - 4
تѧѧائج الذي یركز علѧѧى الن (Black- Scholes)یوجد نموذجان لتقییم الخیار وھما نموذج 

ء، الانتھѧѧا خلال المدد القادمة، ونموذج تكافؤ البیع والشراء الذي یركز علѧѧى نتѧѧائج تѧѧاریخ

  وسوف یتم البدء بالنموذج الأول.

  
  
  

  
  
  
                                                                                              سعر خیار                                                                                                          

  الشراء                                                                                                    
  
  
  
  
  
  

                                              سعر السھم                                       
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 وأدنى قیمة. أعلى قیمة لخیار الشراء الأمریكي ) B (1-18,الشكل 

(Chance, 1998: 80)  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
   

 .وأدنى قیمةأعلى قیمة لخیار البیع الأوربي     ) A (1-19,الشكل 

(Chance, 1998: 96)  

  

  

  

    
  سعر خیار                                                                                                    

  الشراء                                                                                                     
  
  
  

Max (0, S-E)   
  
  
  
  

                      
    0سعر السھم                                                                                     

 

  
  
  

  سعر خیار                                                                                                       
  البیع                                                                                                         

  
  
  
  
  
  
  

  0سعر السھم                                                                                   
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 وأدنى قیمة. أعلى قیمة لخیار البیع الأمریكي     ) (B ,19-1الشكل 

(Chance, 1998: 96)  

   - :لتسعیر الخیار )Scholes -Black(نموذج   - )أولا)((
 ) وقد سѧѧمي النمѧѧوذج بھѧѧذا الاسѧѧم نسѧѧبة إلѧѧى1974(النموذج في عام  لقد تم تطویر ھذا

(Fischer Black & Myron Scholes) ،(Rao, 1992: 784)                    

كѧѧل  فѧѧياثѧѧر بشѧѧكل مباشѧѧر وغیѧѧر مباشѧѧر  إذ اھامѧѧ اوقѧѧد كѧѧان إیجѧѧاد ھѧѧذا النمѧѧوذج حѧѧدث

رحѧѧت بѧѧان الخیѧѧارات دراسات ھѧѧذا النمѧѧوذج واقتعدة المتعاملین بالخیارات وقد دعمت 

ѧѧكل كفѧѧوء      حسب ھذا النموذج یتم تسعیرھا بش       (Jones, 2000: 467-468) 

   -ویفترض ھذا النموذج ما یأتي:

 .لا توجد ھناك أي تكالیف لعقد الصفقات  

 .لا توجد ھناك توزیعات للأرباح من الأسھم المغطاة  

 .یتم تسویق الخیار بحریة  

 وذجѧѧѧیة للنمѧѧѧل الأساسѧѧѧون  إن العوامѧѧѧد تكѧѧѧالي للعائѧѧѧع الاحتمѧѧѧا التوزیѧѧѧوخصوص

                                               (Thygerson, 1993: 135) معروفة.

  
  

       
  
  
  

  سعر خیار                                                                                                         
  البیع                                                                                                         

    
  

                                                                                                                         
                                                                                  

  
                      

  E                                     0سعر السھم                                              
  

 
  Max        

(0, E-S) 
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 .315 1999:(الراوي،                 ممارسة الخیار فقط عند تاریخ الانتھاء (  

 ىیكون سعر الفائدة معروفѧѧا عل ѧѧیر وثابتѧѧدى القصѧѧو االمѧѧاطѧѧد الخیѧѧدة عقѧѧار،ل م 

  ن یستطیعون الاقتراض والإقراض بذلك السعر.ووالمستثمر

 تمر،إن أسعار الأسھم تتѧѧوائي المسѧѧیر العشѧѧبع طریقة الس )Random Walk 

in Continuous (.التوزیع الطبیعي (Horne, 1998: 113)                   

     -وان قیمة خیار الشراء حسب ھذا النموذج توجد حسب المعادلة الآتیة:

(10) ........................................  

  
(Walmsley, 1997: 215)  

علیھѧѧا  ان قیمة خیار الشراء تساوي القیمѧѧة المتوقѧѧع الحصѧѧولإلى تشیر ھذه الصیغة  إذ

  ؛إذ انناقص الكلفة المتوقعة. 

 )S.تشیر إلى سعر السھم (  

 (E) .تشیر إلى سعر التنفیذ  

 N (d1), N (d2) ة الѧѧى الكثافѧѧیر إلѧѧةتشѧѧمتراكم (يѧѧع الطبیعѧѧالتوزی) نѧѧل مѧѧلك 

(d1, d2) .  

 (e) ىѧѧѧѧیر إلѧѧѧѧاس  یشѧѧѧѧالأس(e) اميѧѧѧѧرقم المتسѧѧѧѧال  )2.7183(  ةѧѧѧѧي قیمѧѧѧѧوھ)

  .الثابتة)

 (r) .یشیر إلى معدل العائد الخالي من المخاطرة  

 )t                               .یشیر إلى الوقت (  

   -:على النحو الآتي (d2)و  (d1)ویمكن حساب قیمة 

) t 2 In (S/ E) + ( r + 0.5              
 (11) ……….………… d1=   

        t   

d2 = d1        t                                                                    
  
 (Faruqui& Eakin, 2000: 228)  

 d2) EN ( r t– e C = N(d1) St   
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توقعѧѧة أسѧѧعار الأسѧѧھم المعلѧѧى وحسب ھذا النموذج فان قیمة الخیار لیست دالة مباشرة 

عѧѧة المتوق ن أسعار الشراء لم تتأثر بصورة مباشرة بالأسعار المسѧѧتقبلیةافي المستقبل و

یس لѧѧومѧѧا نحتاجѧѧھ فعѧѧلا ھѧѧو أسѧѧعار الأسѧѧھم لتثمѧѧین خیѧѧار الشѧѧراء ولھѧѧذا فѧѧان المسѧѧتثمر 

  لتنبؤ بأسعار الأسھم في المستقبل لتقییم خیار الشراء.إلى ابحاجة 

  )334 1999:( الراوي،  

  )The Binomial Model ( نموذج ذو الحدین لتسعیر الخیار - )ثانیا) ((
قѧѧة یستخدم ھذا النموذج على نطاق كبیر لبیان منطѧѧق تقیѧѧیم خیѧѧار معطѧѧى وكیѧѧف إن ور

ѧѧي اثنѧѧة فѧѧن مالیة معینة (مثل خیار الشراء) یمكن تكرارھا من خلال مراكز ملائمѧѧین م

نمѧѧѧوذج مѧѧѧن خѧѧѧلال الكمبیѧѧѧوتر وإمكانیѧѧѧة أوراق مالیѧѧѧة أخѧѧѧرى ویمكѧѧѧن اسѧѧѧتخدام ھѧѧѧذا ال

علیمیѧѧة استخدامھ لتقدیر الخیارات الفعلیة، وقد استخدم كذلك بصورة شائعة لأغراض ت

مѧѧن  مѧѧةقادال المѧѧدةن خѧѧلال اوقد سمي ھذا النموذج بالثنائي (ذو الحѧѧدین) لأنѧѧھ یفتѧѧرض 

ة یكون للسѧѧعر الفѧѧوري المعطѧѧى قیمѧѧة واحѧѧدة مѧѧن قیمتѧѧین محتملتѧѧین. والصѧѧیغسѧѧالوقѧѧت 

   -ھذا النموذج ھي: فيالمعتمدة 

(12) ………………………….    

  
  )318- 366 1999:(الراوي، 

 ھوحѧѧیجب أن یساوي السعر الحѧѧالي مطروھذا یعني إن الفرق بین سعر الشراء والبیع 

مѧѧѧن  للخیѧѧѧار مخصѧѧѧوما منѧѧѧھ معѧѧѧدل الفائѧѧѧدة الخالیѧѧѧة تنفیѧѧѧذمنѧѧѧھ القیمѧѧѧة الحالیѧѧѧة لسѧѧѧعر ال

  )318- 366 1999:(الراوي،                                 المخاطرة.                     

) Index                                        - خیѧѧѧѧѧѧѧѧارات المؤشѧѧѧѧѧѧѧѧر: - ب

Options)   ھمѧѧعار أسѧѧة لأسѧѧدلات موزونѧѧن معѧѧارة عѧѧي عبѧѧھم ھѧѧرات الأسѧѧإن مؤش

 :Binhammer& Sephton, 1998)معینة یتم المتاجرة بھا في بورصات الأسھم. 

 CBOEوخیѧѧارات المؤشѧѧر ھѧѧي خیѧѧارات علѧѧى مؤشѧѧرات الأسѧѧھم ویعѧѧد خیѧѧار( (100

                                     
  ویسمى أیضا بنموذج)Rubinstein -Ross -Cox(. )  Walmsley, 1996: 209(  

  

t  (1+RF)E  P0 = St 0  C0   
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 100( ) يѧѧك فѧѧان ذلѧѧر وكѧѧار للمؤشѧѧام  -11أول خیѧѧن عѧѧم  إذ) 1983آذار مѧѧان حجѧѧك

 تقصѧѧیرة إضѧѧاف مѧѧدة، وبعѧѧد ذلѧѧك با) عقѧѧد4575التعامل بذلك الخیار في یوم الافتتѧѧاح (

ѧѧود اسѧѧذه العقѧѧاح ھѧѧبح نجѧѧر وأصѧѧارات المؤشѧѧرى خیѧѧات أخѧѧم بورصѧѧغ حجѧѧتثنائیا؛ وبل

%) تقریبѧѧا مѧѧن الحجѧѧم الكلѧѧي 31عقود خیارات المؤشر فѧѧي كѧѧل البورصѧѧات مجتمعѧѧة (

فقѧѧد بلѧѧغ حجѧѧم ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الخیѧѧارات  (CBOE)لكѧѧل الخیѧѧارات، أمѧѧا فѧѧي بورصѧѧة 

%) مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن الحجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧم الكلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي جمیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧع البورصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧات.                                49(

(Chance, 1998: 55- 56) د كѧѧعار وتعتمѧѧتوى أسѧѧى مسѧѧر علѧѧارات المؤشѧѧة خیѧѧتاب

كѧѧون لدیѧѧھ محفظѧѧة أسѧѧھم منوعѧѧة تالأسھم لھذه المؤشرات وتتطلب من كاتب الخیѧѧار أن 

  وواسعة.

 (Horne, 1998: 121)   

  نمویمكن تعریف خیارات المؤشر بأنھ حق لشراء أو بیع مؤشر أسعار أسھم لقاعدة 

  راتكة منفردة ولكنھ یقیس مؤشالأسھم وھذا الخیار لا یقوم بقیاس مؤشرات سھم شر

     (Mayo, 2001: 359)السوق.                                                                

ض سѧѧوق سѧѧوف تѧѧنخفالن بخیارات المؤشر الذین یتوقعѧѧون بѧѧان أسѧѧعار وویقوم المتعامل

ق سѧѧوف بشѧѧراء خیѧѧارات البیѧѧع، ویقѧѧوم المتعѧѧاملون الѧѧذین یتوقعѧѧون بѧѧان أسѧѧعار السѧѧو

   (Jones, 2000: 470)ترتفع بشراء خیارات الشراء.                                      

تفѧѧاع ار ونن بخیارات المؤشر بشراء خیار الشѧѧراء عنѧѧدما یتوقعѧѧووكذلك یقوم المتعامل

  لان.الأموال الكافیة لشراء الأسھم أ مالأسعار في السوق إلا انھ لا تتوفر لدیھ

  (Jones, 1996: 668)  

ن یمتعѧѧاملوتتم التسویة في ھذا النوع من الخیارات بشكل نقدي (تسѧѧویة نقدیѧѧة) أي إن ال

  عار.ر بالأسالنقد الذي یمثل التغی ونیستلم ملا یستلمون الأسھم في نھایة المدة، ولكنھ

 (Arnold, 1998: 903)   

                                     
  ھذا النوع من خیارات المؤشر في ذلك الوقت إلى ةتسمیقد أعید ل)C & P 100(لرمز ، ویرمز لھ أیضا با

OEX)     .((Chance, 1998: 55)  
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   -وھناك مجموعة من الأسباب جعلت خیارات المؤشر شائعة وھي:

مѧѧن ات القیѧѧام بتѧѧداول الخیѧѧاربصیة التسویة للمتعѧѧاملین بخیѧѧارات المؤشѧѧر تسمح خا - 1

د فظ العدیѧѧتسلیم الأسھم ومع ذلك كانت التسویة النقدیة مضرة أیضѧѧا إذ یحѧѧتبدون القیام 

ضѧѧخمة یفھѧѧم بأنھѧѧا تضѧѧاعف المؤشѧѧر ومѧѧن ثѧѧم  فظѧѧاتمѧѧن المتعѧѧاملین المؤسسѧѧاتیین بمح

لاء ، وفѧѧي أحیѧѧان أخѧѧرى یبیѧѧع ھѧѧؤاتفظѧѧحبة خیارات الشراء مقابل ھذه المیقومون بكتا

ن الأسѧѧھم فѧѧي المѧѧدى القصѧѧیر ویشѧѧترون خیѧѧارات الشѧѧراء وعنѧѧدما تقتѧѧرب والمسѧѧتثمر

ظ الاحتفѧѧان غیر الراغبین بوالخیارات من تاریخ الانتھاء یحاول المتعاملون المؤسساتی

م مھم أسѧѧھبالأسھم بعد تنفیذ الخیار بحل مواقع الأسھم الخاصة بھѧѧم ویبیѧѧع مѧѧالكو الأسѧѧھ

لضѧѧخمة اتعقد العدید من صفقات الأسѧѧھم باعة فصیروا الأمد. ونتیجة لذلك ویشتریھا ال

صѧѧیة یرافقھѧѧا تقلѧѧب متزایѧѧد وقѧѧد القѧѧي اللѧѧوم علѧѧى خاقѧѧد بѧѧالقرب مѧѧن تѧѧاریخ الانتھѧѧاء و

ѧѧھ لا یتضѧѧن انѧѧرغم مѧѧى الѧѧب علѧѧذا التقلѧѧا التسویة النقدیة لخیارات المؤشر بسبب ھѧѧح أنھ

  فعلا السبب.

سѧѧھم بسبب وجѧѧود العدیѧѧد مѧѧن الأفالسبب الأخر ھو إنھا خیارات على السوق ككل.  - 2

قѧѧت دیھم الومن المتعاملین الذین ل قلیلا اھا فان ھناك عددبالتي یحدث تداول الخیارات 

 منھم القیѧѧام بتحلیѧѧل السѧѧوق ككѧѧل واسѧѧتخدام خیѧѧارات عددلعرض تلك الفرص. ویفضل 

 (Chance, 1998: 56- 57)                          تنبѧѧؤاتھم. على فѧѧق المؤشر للعمل 

  -:أشھرھاوتوجد أنواع عدیدة لخیارات المؤشر من 

  رѧѧѧمؤش(S& P 100)  لѧѧѧتم التعامѧѧѧویѧѧѧة بѧѧѧي بورصѧѧѧیكاغھ فѧѧѧة  وشѧѧѧالتجاری

(CME).  

  رѧѧѧمؤش(NYSE Composite)  وركѧѧѧة نیویѧѧѧي بورصѧѧѧھ فѧѧѧل فیѧѧѧتم العامѧѧѧوی

          (NYSE)، التابعة لبورصة نیویورك (NYFE)المستقبلیة 

  رѧѧѧѧمؤش(MMI) تم الѧѧѧѧة ھیتویѧѧѧѧي بورصѧѧѧѧھ فѧѧѧѧل فیѧѧѧѧعامѧѧѧѧة ئѧѧѧѧیكاغو التجاریѧѧѧѧة ش

(CBOE).  

  مؤشر(VLAI) ھ في مجلس تجارة تكساس بعامل تویتم ال(KCBT).  

  ) 211 2002:(العاني، 
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  مؤشر(DAX) .الألماني  

 مؤشر(CAC 40) .الفرنسي  

  مؤشر(ETSE 100)                      .البریطاني(Arnold, 1998: 903)   

 )A Foreign Currency Option(                  - خیارات العملات: - ج
إن ھذا النѧѧوع مѧѧن الخیѧѧارات تعطѧѧي الحѧѧق فѧѧي شѧѧراء أو بیѧѧع مبلѧѧغ معѧѧین مѧѧن العمѧѧلات  

أو  ابسѧѧعر محѧѧدد، فѧѧي أو قبѧѧل تѧѧاریخ الاسѧѧتحقاق (حسѧѧب نѧѧوع الخیѧѧار إذا كѧѧان أمریكیѧѧو

 (Melvin, 2000: 77) ،(Sundaram& Black, 1995: 36)         ).   اأوربی

وھنѧѧاك سѧѧوقان لخیѧѧارات العمѧѧلات الأجنبیѧѧة ھمѧѧا السѧѧوق المѧѧوازي وسѧѧوق الخیѧѧارات 

المنظم، ففي سوق الخیارات الموازي تتعامل المصارف بشكل كبیѧѧر مѧѧن خѧѧلال شѧѧراء 

ѧѧѧل البѧѧѧرى مثѧѧѧة الأخѧѧѧلات الأجنبیѧѧѧل العمѧѧѧدولار مقابѧѧѧع الѧѧѧارك اوبیѧѧѧاني والمѧѧѧون البریط

ك السویسري والین الیاباني والѧѧدولار الكنѧѧدي. وفѧѧي العѧѧادة یكѧѧون حجѧѧم نرالألماني والف

) ملیѧѧون دولار فѧѧي نیویѧѧورك 10إلѧѧى  5( بѧѧینتتѧѧراوح  إذالعقѧѧود المكتوبѧѧة كبیѧѧرا جѧѧدا 

) ملیѧѧون دولار فѧѧي لنѧѧدن. وبѧѧالرغم مѧѧن إن أسѧѧواق خیѧѧارات العمѧѧلات 3إلѧѧى  2وبѧѧین (

  بشكل كبیر.  السیولة إلا إنھا قد نمت ةالأجنبیة الموازي قلیل

)Eiteman, etal, 1999: 151 (  

ھѧѧا فѧѧي جѧѧدا وتتجѧѧاوز قیمت ةوفي ھذا السوق تكون قیمة خیارات العملات الأجنبیة كبیѧѧر

   (McRae, 1996: 22)سوق الخیارات المنظمة.                                          

ѧѧنظم الѧѧوق المѧѧأما النوع الآخر من سوق خیارات العملات فھو السѧѧر لأول مѧѧرة ذي ظھ

 شѧѧیكاغو التجاریѧѧة، ا وفیلادلفیѧѧو مونتریѧѧالو ) فѧѧي بورصѧѧات أمریكѧѧا1982فѧѧي عѧѧام (

یѧѧتم وتѧѧنظم الخیѧѧارات فѧѧي ھѧѧذه الأسѧѧواق مѧѧن خѧѧلال اللجѧѧان  إذشیكاغو التجاریѧѧة.  ةئوھی

ورصѧѧة اخذ الضمانات من المتعاملین. وتتم عملیѧѧة البیѧѧع والشѧѧراء بواسѧѧطة سماسѧѧرة الب

ر ) دولار لكѧѧل خیѧѧا60إلѧѧى  30بѧѧین (مѧѧا فѧѧي الغالѧѧب  تتѧѧأرجحت الذین یتقاضون عمѧѧولا

 عملѧѧة منفѧѧرد، ویحѧѧتفظ السمسѧѧار بھѧѧامش معѧѧین طѧѧوال حیѧѧاة العقѧѧد. وذلѧѧك لحمایتѧѧھ مѧѧن

  یتخلى المستثمر عن التزاماتھ.   الخسائر المحتملة عندما 

          (Madura, 2000: 125)   
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      -ب المعادلات الآتیة:ویمكن للمتعامل بخیارات العملة أن یجد أرباحھ حس

 :مشتري خیار الشراء-  

  (سعر المضاربة + العلاوة).   الأرباح = السعر الفوري         

 :كاتب خیار الشراء-  

  سعر المضاربة).  (السعر الفوري  الأرباح = العلاوة         

 :مشتري خیار البیع-  

  وة).(السعر الفوري + العلا الأرباح = سعر التنفیذ         

 :كاتب خیار البیع -  

  السعر الفوري).  (سعر المضاربة  الأرباح = العلاوة         

(Eiteman& Other, 1999: 157-160)   

  -وتتأثر علاوة العملات الأجنبیة بثلاثة عوامل ھي:

  -نسبة السعر الفوري إلى سعر الضاربة: - 1

 وة (سѧѧعر) خیѧѧار شѧѧراءعند زیѧѧادة نسѧѧبة السѧѧعر الفѧѧوري إلѧѧى سѧѧعر المضѧѧاربة فѧѧان عѧѧلا

مѧѧن  العملات الأجنبیة سوف یزداد أیضا بسبب زیѧѧادة احتمѧѧال شѧѧراء العملѧѧة بسѧѧعر اقѧѧل

 ذ انإعاكسѧѧة السعر الذي تباع فیھ بالسوق، أما خیار بیع العملات الأجنبیة فان الحالة م

  سعر خیار البیع یزداد بانخفاض نسبة السعر الفوري إلى سعر المضاربة.

  -بل تاریخ انتھاء الصلاحیة:طول الوقت ق - 2

  ، سواءإن زیادة الوقت قبل تاریخ انتھاء الصلاحیة یزید من علاوة الخیار بشكل عام

  خیار شراء. مكان الخیار خیار بیع أأ

   -التغیرات المحتملة بقیمة العملات: - 3

وة زیѧѧد مѧѧن عѧѧلاوة خیѧѧار الشѧѧراء. وأیضѧѧا یزیѧѧد مѧѧن عѧѧلاتإن زیادة ھذه التغیرات سوف 

حتمѧѧال البیع لان ھذه الزیѧѧادة فѧѧي التغیѧѧرات المحتملѧѧة بѧѧالعملات سѧѧوف تزیѧѧد مѧѧن اخیار 

   (Madura, 2000: 127-131)تنفیذ الخیار.                                                

  -وھناك مجموعة من دوافع تؤدي إلى التعامل بخیارات العملات الأجنبیة ھي:

   -دافع التحوط: - 1
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م كات خیѧѧارات العمѧѧلات للتحѧѧوط فѧѧي عѧѧدة مجѧѧالات منھѧѧا مѧѧثلا عنѧѧدما تقѧѧوتستخدم الشر

ھѧѧذه  الشركات بفتح حسѧѧابات العمѧѧلات الأجنبیѧѧة وتقѧѧوم باسѧѧتخدام خیѧѧار الشѧѧراء لتغطیѧѧة

حتѧѧاج تالحسابات فمثلا إذا أرادت شركة أمریكیة أن تستورد بضاعة من استرالیة فھي 

لار لѧѧة الѧѧدولتالي فإنھا تحتاج إلى مبادإلى أن ترسل الدولار الاسترالي إلى المصدر وبا

ر الأمریكѧѧѧي بالѧѧѧدولار الاسѧѧѧترالي وبالتѧѧѧالي فإنھѧѧѧا تقѧѧѧوم بشѧѧѧراء خیѧѧѧار شѧѧѧراء الѧѧѧدولا

ار أعلѧѧى یحѧѧدد ھѧѧذا الخیѧѧ إذمحددة فѧѧي المسѧѧتقبل  مدةالاسترالي الذي یمكن تنفیذه خلال 

علѧѧى سѧѧعر یجѧѧب أن تدفعѧѧھ الشѧѧركة الأمریكیѧѧة للحصѧѧول علѧѧى الѧѧدولار الاسѧѧترالي. و

ن مѧѧكѧѧان سѧѧعر الѧѧدولار الاسѧѧترالي اقѧѧل وعنѧѧدما یحѧѧین وقѧѧت الѧѧدفع  فإنѧѧھ ذلѧѧكمѧѧن رغم ال

ر ك الخیѧѧاسعر التنفیذ فان الشركة تقوم بشراء الدولار الاسترالي بالسعر الفوري وتتѧѧر

ѧѧع الشѧѧدما تتوقѧѧة عنѧѧركة لتنتھي صلاحیتھ. وفي حالات أخرى قد تستخدم خیارات العمل

 ذا طلبѧѧتولكنھѧѧا غیѧѧر متأكѧѧدة مѧѧن تلѧѧك الحاجѧѧة فمѧѧثلا إ قد تحتѧѧاج العمѧѧلات الأجنبیѧѧة أنھا

 فѧѧإنالحكومѧѧة الكندیѧѧة إنشѧѧاء مشѧѧروع معѧѧین وقامѧѧت شѧѧركة أمریكیѧѧة بتقѧѧدیم عرضѧѧھا، 

ندیѧѧة ) دولار كندى لشراء المواد ة الخدمات الك500000حتاج إلى (یقبول العرض قد 

ه ، ففѧѧي ھѧѧذأشѧѧھر مѧѧن ألان ةوان الشركة لا تعرف سوى إن العرض قد یقبل خلال ثلاث

ذا قبѧѧل شھر فѧѧإأ ةالحالة تستطیع شراء خیار شراء الدولار الكندي بتاریخ صلاحیة ثلاث

العѧѧѧرض فإنھѧѧѧا تسѧѧѧتطیع الحصѧѧѧول علѧѧѧى الѧѧѧدولار الكنѧѧѧدي. وإذا كѧѧѧان الѧѧѧدولار الكنѧѧѧدي 

  منخفضا في نھایة الوقت فان الشركة تترك الخیار لینتھي.

 (Madura, 2000: 128- 174)   

  ة تضمن الحصول على الدولار الكندي عندما تحتاج إلیھ.وبالتالي فان الشرك

فإنھѧѧا  أشѧѧھرأنھا سوف تحصل علѧѧى عملѧѧة أجنبیѧѧة بعѧѧد بضѧѧعة عت شركة وكذلك إذا توق

اویة الزمنیѧѧة للخیѧѧار مسѧѧ المѧѧدةتسѧѧتطیع شѧѧراء خیѧѧار بیѧѧع ھѧѧذه العملѧѧة الأجنبیѧѧة وتكѧѧون 

ن لѧѧجنبیѧѧة مѧѧة العملѧѧة الأن قیألتاریخ استلام العملة الأجنبیة وبالتالي فإنھا سوف تضѧѧمن 

  (Mclaney, 2000: 374)              تكون اقل من سعر التنفیذ.                       

  -دافع المضاربة: - 2
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یسѧѧتطیع الأشѧѧخاص أن یضѧѧاربوا بخیѧѧارات العمѧѧلات فѧѧي السѧѧوق عنѧѧدما یتوقعѧѧون بѧѧان 

ین ب بѧѧان الѧѧالمسѧѧتقبل فمѧѧثلا عنѧѧدما یعتقѧѧد المضѧѧارفѧѧي أسعار عملة معینة سѧѧوف ترتفѧѧع 

ي الیابѧѧاني سѧѧوف یرتفѧѧع فѧѧي المسѧѧتقبل فانѧѧھ سѧѧوف یشѧѧتري خیѧѧار الشѧѧراء للѧѧین الیابѧѧان

ѧѧعر المضѧѧین بسѧѧراء الѧѧلال شѧѧن خѧѧار مѧѧذ الخیѧѧیقوم بتنفیѧѧھ سѧѧین فانѧѧع الѧѧدما یرتفѧѧاربة وعن

     (Madura, 2000: 129)ومن ثم یبیع الین بسعر السوق الحالي.                      

)Interest Rate Options           (        - فائѧѧدة:خیѧѧارات أسѧѧعار ال - د
ة الفائѧѧد تتمثѧѧل أسѧѧعار الفائѧѧدة بѧѧالكلف المالیѧѧة علѧѧى رأس المѧѧال المسѧѧتثمر، وتأخѧѧذ أسѧѧعار

  رة.ة منھا كلفة الفرصة البدیلة لرأس المال والتضخم والمخاطعدبالحسبان عوامل 

  ) 155 2004:(عبد الكریم،  

ل تكѧѧѧون أسѧѧѧعار الفائѧѧѧدة فѧѧѧي الأجѧѧѧ إذفѧѧѧاوت الآجѧѧѧال، حسѧѧѧب تبوتتفѧѧاوت أسѧѧѧعار الفائѧѧѧدة 

القصѧѧیر منخفضѧѧة فѧѧي حѧѧین تكѧѧون أسѧѧعار الفائѧѧدة فѧѧي الأجѧѧل الطویѧѧل مرتفعѧѧة وتكѧѧون 

  ) 130 2005:أسعار الفائدة في الأجل المتوسط بین السعرین.                   (محمد، 

مخѧѧاطرة مѧѧن طѧѧرف واحѧѧد ضѧѧد  تأمینѧѧاوخیارات أسѧѧعار الفائѧѧدة ھѧѧي أداة تحѧѧوط تعطѧѧي 

 امالیѧѧ ایسѧѧتطیع مالѧѧك (مشѧѧتري) الخیѧѧار أن یبیѧѧع لكاتѧѧب الخیѧѧار سѧѧند إذأسѧѧعار الفائѧѧدة، 

بسعر محدد مسبقا قبل انتھاء صلاحیتھ إذا كان الخیѧѧار خیѧѧار بیѧѧع، أو شѧѧراء سѧѧند مѧѧالي 

إذا كان الخیار خیار شراء مقابل علاوة معینة یѧѧدفعھا لكاتѧѧب الخیѧѧار. ویجѧѧب أن یكѧѧون 

ستعداد لشراء أو بیع السند المالي لمالك الخیѧѧار حسѧѧب نѧѧوع الخیѧѧار.                                                               لكاتب القدرة والال

(Rose, 1999: 257)                                                                           

  -:على النحو الآتيأسعار الفائدة و وھناك أربع استراتیجیات للتعامل بخیارات

  - شراء خیار الشراء للسندات: -  1
) ھѧѧذه الإسѧѧتراتیجیة، وفیѧѧھ إذا ارتفѧѧع سѧѧعر السѧѧند الأساسѧѧي إلѧѧى 1-20یبѧѧین الشѧѧكل (

(0B)  دارهѧѧفان المشتري سوف یربح ربحا مق(0)  دѧѧة وعنѧѧى النقطѧѧعر إلѧѧرك السѧѧتح

                                     
   حصة في  وتمثل یعرف السند بأنھ وثیقة مالیة ذات قیمة اسمیة واحدة قابلة للتداول وغیر قابلة للتجزئة  

  )125 1997:اب العام. (كراجة،قرض طویل الأجل یعقد عادة عن طریق الاكتت
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(0A)  یتحقق التعادل، أما إذا تحرك السعر إلى(0X)  دѧѧوف یفقѧѧار سѧѧفان مشتري الخی

  مبلغ العلاوة بالكامل. 

  -وعلى وفق ھذه الإستراتیجیة فان ھناك أمرین یجب إدراكھما وھما:

لنتیجѧѧة إذا انخفضت أسعار الفائدة فان أسعار السندات سѧѧوف تѧѧزداد وتكѧѧون ا -((أولا))

  ایجابیة لصالح مشتر الخیار.

لنتیجѧѧة اعار السندات سوف تنخفض وتكѧѧون إذا ارتفعت أسعار الفائدة فان أس -((ثانیا))

   (Saunders, 2000: 589- 590)سلبیة ضد مشتر الخیار.                              

مѧѧن  وفѧѧي كѧѧل الأحѧѧوال فѧѧان خیѧѧارات أسѧѧعار الفائѧѧدة تقѧѧدم للمشѧѧتري رفعѧѧا مالیѧѧا إضѧѧافیا

ѧѧدودة لا تزیѧѧاطرة محѧѧدود ومخѧѧتثمار محѧѧخلال السیطرة على مبالغ كبیرة مع اسѧѧى د عل

  )99Rose, 19 :260(مقدار العلاوة للحصول على الخیار.                               

  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  لسنداتشراء خیار شراء ا  )    1-20شكل (

          (Saunders, 2000: 589)  

   - كتابة خیار الشراء للسندات: -  2
ا سѧѧتنتاج الأوضѧѧاع التѧѧي یكѧѧون فیھѧѧیمكن افѧѧھѧѧذه الإسѧѧتراتیجیة  (1-21)یبѧѧین الشѧѧكل 

  سائر.الخیار قد حقق أرباحا للكاتب وكذلك الأوضاع التي یتحقق فیھا التعادل والخ

 
  الأرباح                                                                                                       

  والخسائر                                                                                                      
  

                                                                                              
                                                                                                                                                                   

                    
  
    0سعر                                                                                                

                                                                                           B                 A              Xالسند                  
                    

                                                                                                       C  
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  -:على النحو الآتيوتعمل ھذه الإستراتیجیة 

نتیجة وتكون ال تنخفضإذا ارتفعت أسعار الفائدة فان أسعار السندات سوف  -)(أولا)(

  ایجابیة لصالح كاتب الخیار.

لنتیجѧѧة اإذا انخفضت أسعار الفائدة فان أسعار السندات سѧѧوف تѧѧزداد وتكѧѧون  -)یا)ثان((

  (Saunders, 2000: 590) سلبیة ضد كاتب الخیار.                                      

   - شراء خیار البیع للسند: -  3
 (0D)ھѧѧذه الإسѧѧتراتیجیة، فعنѧѧدما یصѧѧل سѧѧعر السѧѧند إلѧѧى النقطѧѧة  (1-22)یبѧѧین الشѧѧكل 

ر لكاتѧѧب الخیѧѧا سѧѧند مѧѧن سѧѧوق السѧѧندات ثѧѧم یعیѧѧد بیعѧѧھفان حامل الخیار سوف یشتري ال

قѧѧداره والنتیجة سوف یربح حامل الخیار بعد طرح العلاوة ربحѧѧا م (0X)بسعر التنفیذ 

(P)ی دث عندما یرتفع سعر الفائدة لأنھ. وھذا یحѧѧعار السѧѧندات ؤدي إلى انخفاض أس

اد تѧѧزد أسعار الفائدة فѧѧان أسѧѧعار السѧѧندات سѧѧوف إذا انخفضت أما إذا حصل العكس أي

 حامѧѧل الخیѧѧار وتعتمѧѧد ھѧѧذه الخسѧѧائر علѧѧى حجѧѧم العѧѧلاوةوبѧѧذلك یѧѧزداد تحقیѧѧق خسѧѧائر 

  (Saunders, 1997: 529)              المدفوعة.                                         

    

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  لسندات           اكتابة خیار شراء        (1-21)شكل 

 (Saunders, 2000: 590)  

  - كتابة خیار البیع للسند: -  4

                                                                                                               
  الأرباح                                                                                                      

  والخسائر                                                                                                       
  

                                                                                                     C  
 
 

                                                                                                     0 
               B                   A          X    

  
                                                                                                             
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سѧѧعار حسب ھذه الإستراتیجیة یحصل كاتب الخیار على مبلѧѧغ العѧѧلاوة، فعنѧѧدما تѧѧزداد أ

فѧѧي  امثلمѧѧ (0D)الفائدة وتنخفض نتیجة لذلك أسعار السندات إلى أن تصل إلѧѧى النقطѧѧة 

ة . أمѧѧا إذا انخفضѧѧت أسѧѧعار الفائѧѧد(P)ن فѧѧان خسѧѧارة الكاتѧѧب سѧѧتكو (1-23)الشكل 

 ربѧѧاح لاوارتفعت أسعار السندات فان احتمال تحقیق الأرباح ھو الѧѧوارد إلا إن ھѧѧذه الأ

  (Saunders, 1997: 530).   (0P)بالنقطة  ةتزید عن مبلغ العلاوة المستلمة الممثل

ن تشѧѧتري وتسѧѧتخدم خیѧѧارات أسѧѧعار الفائѧѧدة فѧѧي المصѧѧارف بشѧѧكل كبیѧѧر إذ یمكѧѧن لھѧѧا أ

ѧѧع والشѧѧارات البیѧѧتریة لخیѧѧدلاالخیارات وكذلك تكتبھا، ولكنھا في العادة تكون مشѧѧراء ب 

قارنѧѧة من أن تكون كاتبة وذلك بسبب المخѧѧاطرة الكبیѧѧرة التѧѧي یواجھھѧѧا كاتѧѧب الخیѧѧار م

مثلمѧѧا  بتلك التي یواجھھا المشتري، وقد تمنع القѧѧوانین المصѧѧارف مѧѧن كتابѧѧة الخیѧѧارات

 مریكیѧѧة عنѧѧدما منعѧѧت المصѧѧارف مѧѧن كتابѧѧة الخیѧѧارات فѧѧي المنѧѧاطقفعلѧѧت الحكومѧѧة الأ

  ذات المخاطرة الكبیرة. 

   

    

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  شراء خیار البیع للسند      (1-22)شكل 

(Saunders, 2000: 591)  

  

  

  

                                                                       
  الأرباح                                                                                                      

  والخسائر                                                                                                     
  

                                                                                                     P    
  
  

                                             0سعر السند                                                                                        
                                                            X              D   

                                                                                                     P                                            
                                                                             

                                    
  الأرباح                                                                                                       

  والخسائر                                                                                                      
  

                                                                                                     P  
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        .كتابة خیار البیع للسند     (1-23)شكل 

     (Saunders, 2000: 591)   

حفظѧѧة وان الدافع الرئیس لشراء خیارات أسعار الفائدة من قبل المصارف ھو حمایѧѧة م

ѧѧثلا تشѧѧدة، فمѧѧعار الفائѧѧع أسѧѧدما ترتفѧѧندات عنѧѧعار السѧѧي أسѧѧوط فѧѧن الھبѧѧندات مѧѧتري الس

مѧѧا أالمصѧѧارف خیѧѧارات البیѧѧع وعنѧѧد ھبѧѧوط أسѧѧعار السѧѧندات تقѧѧوم ببیعھѧѧا بسѧѧعر التنفیѧѧذ 

بقѧѧاء إمѧѧن  الإفѧѧادةأسѧѧعار الفائѧѧدة فإنھѧѧا تسѧѧتطیع  وتѧѧنخفضعندما ترتفѧѧع أسѧѧعار السѧѧندات 

   (Rose, 1999: 261)                    السندات لدیھا.                                    

 )Oil & Gold Options(                      - خیارات النفط والذھب: - ه

مѧѧن  بیѧѧع كمیѧѧة محѧѧددة إن خیار الѧѧنفط ھѧѧو عقѧѧد قѧѧانوني یتѧѧیح لحاملѧѧھ الحѧѧق فѧѧي شѧѧراء أو

   النفط أو احد مشتقاتھ بسعر محدد في أو قبل تاریخ محدد مقابل علاوة محددة.

التѧѧѧي یعمѧѧѧل بھѧѧѧا أي عقѧѧѧد نفسѧѧѧھا الطریقѧѧѧة بأمѧѧѧا خیѧѧѧارات الѧѧѧذھب فھѧѧѧي خیѧѧѧارات تعمѧѧѧل 

ر مسѧѧѧتقبلي إلا إنھѧѧѧا تتمیѧѧѧز عѧѧѧن العقѧѧѧود المسѧѧѧتقبلیة بكونھѧѧѧا تحѧѧѧد مѧѧѧن تعѧѧѧرض المسѧѧѧتثم

عѧѧن ن أقصѧѧى خسѧѧارة ھѧѧي محѧѧددة بحجѧѧم العѧѧلاوة فضѧѧلا لمخاطر تقلب سعر الذھب، لا

مѧѧا ھѧѧو سوق الخیارات لا یتم إجراء أي تسویة یومیة نتیجة تأثیر تحركات السѧѧوق ك إن

  ) 32 :0022(العلي،    ل كلفة الخیار قد دفعت مقدما.   في المستقبلیات وذلك لان كام
  

  )Option on Futures(                     - الخیارات على المستقبلیات: - و
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 تعѧѧود إلѧѧى عѧѧاموھѧѧي طویلѧѧة  مѧѧدةعلى الرغم من إن عقود المسѧѧتقبلیات قѧѧد ظھѧѧرت منѧѧذ 

 ).1982) إلا إن أول عقد خیارات على المستقبلیات قد ظھر عام (1865(

(www.nfa.futures.org, 2000: 6)   

 ینѧѧةوكان أول عقد خیارات من ھذا النوع ھѧѧو عقѧѧد خیѧѧارات المسѧѧتقبلیات لسѧѧندات الخز

بعѧѧدھا خیѧѧارات مسѧѧتقبلیات الیѧѧورودولار وكѧѧان  ت، ثѧѧم جѧѧاء(T- Bonds)الأمریكیѧѧة 

ت بورصة شیكاغو التجاریة، ویمكن تعریف خیارات المسѧѧتقبلیافي ) 1985ذلك عام (

سѧѧتقبلي بأنھا اتفاقات بین مشتر وبائع تمѧѧنح حامѧѧل العقѧѧد الحѧѧق فѧѧي شѧѧراء أو بیѧѧع عقѧѧد م

  صلاحیة، مقابل علاوة معینة.بسعر محدد، في أو قبل تاریخ انتھاء ال

 (Rose, 1997: 339)  

تطلѧѧب مѧѧن المتعѧѧاملین فھمѧѧا جیѧѧدا لطبیعѧѧة من إن عقѧѧود خیѧѧارات المسѧѧتقبلیات ت وبالرغم

عمل كѧѧل مѧѧن أسѧѧواق الخیѧѧارات وأسѧѧواق المسѧѧتقبلیات فقѧѧد بقѧѧي ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن التعامѧѧل 

نѧѧاك محصѧѧورا فѧѧي المؤسسѧѧات المحترفѧѧة والمتخصصѧѧین مѧѧن رجѧѧال المѧѧال، إلا إن ھ

ѧѧѧتثناء مھمѧѧѧي  ااسѧѧѧود وھѧѧѧذه العقѧѧѧى ھѧѧѧدة إن علѧѧѧعار الفائѧѧѧتقبلیات أسѧѧѧارات مسѧѧѧود خیѧѧѧعق

Options on Interest Rates Futures) اѧѧرة فیمѧѧة كبیѧѧى بأھمیѧѧذت تحظѧѧي أخѧѧالت (

ھѧѧا والفوائѧѧد ببسѧѧبب كفѧѧاءة أسѧѧواقھا وسѧѧیولتھا وسѧѧھولة التعامѧѧل  بѧѧین المتعѧѧاملین وذلѧѧك

) 211 :2002(العѧѧاني،    اربین والمتحوطین.مرین والمضالكبیرة التي توفرھا للمستث

) Swaps                                      - خیѧѧѧѧѧѧѧارات المبѧѧѧѧѧѧѧادلات: - ح

Option)  ودѧѧارات وعقѧѧود الخیѧѧائص عقѧѧین خصѧѧود بѧѧن العقѧѧوع مѧѧذا النѧѧع ھѧѧیجم

ن للمشѧѧتري الحѧѧق أمѧѧن عقѧѧود الخیѧѧارات وھѧѧي  الرئیسѧѧةیسѧѧتمد الخاصѧѧیة والمبѧѧادلات 

 المѧѧѧدةفѧѧѧي إلغѧѧѧاء العقѧѧѧد أو الاسѧѧѧتمرار فѧѧѧي ممارسѧѧѧتھ حتѧѧѧى نھایѧѧѧة  ولѧѧѧیس علیѧѧѧھ الإلѧѧѧزام

المعتمѧѧدة، وفѧѧي المقابѧѧل یجѧѧري تبѧѧادل حقѧѧوق تѧѧدفق مѧѧدفوعات ثابتѧѧة مѧѧع حقѧѧوق تѧѧدفق 

ھو الحال في عقѧѧود المبѧѧادلات وبالتѧѧالي فѧѧان خیѧѧارات مبѧѧادلات  مثلما مدفوعات معومة

لام معѧѧدل ثابѧѧت تعطѧѧي لحامѧѧل العقѧѧد الحѧѧق فѧѧي اسѧѧت Swaps Option) (Callالشراء 

 Put)للعوائѧѧد لیѧѧدفع فѧѧي المقابѧѧل معѧѧدلا مقѧѧدما إلѧѧى طѧѧرف خیѧѧارات مبѧѧادلات البیѧѧع 

Swaps Option)   دفعѧѧا یѧѧا. وإن مѧѧدلا ثابتѧѧدفع معѧѧد لیѧѧا للعوائѧѧالذي یستلم معدلا معوم
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إلى إبرام ھذا النوع من العقود ھو استمرار الشعور بتأثیر مخاطر الفوائѧѧد خاصѧѧة وان 

تѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوفر للمشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتري حѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧق الاختیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧار.                                                      خیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧارات المبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧادلات

      )173- 172 2003:(معروف، 

) Options on                       - الخیѧѧѧѧارات علѧѧѧѧى الخیѧѧѧѧارات: - ط

Options)    
  الخیارات على الخیارات ھو عقد یعطي الحق لشراء أو بیع عقد خیار.

 (Howells& Bain, 2000: 302)  

وھناك أنواع أخرى من الخیѧѧارات یكѧѧون الموجѧѧود الأساسѧѧي فیھѧѧا بعѧѧض المعѧѧادن مثѧѧل 

النحѧѧاس والألمنیѧѧوم والبلاتѧѧین بالإضѧѧافة إلѧѧѧى الخیѧѧارات علѧѧى زیѧѧوت التدفئѧѧة والغѧѧѧاز 

    (www.nymex.com, 2005, 23)الطبیعي والكھرباء والبѧѧالادیوم والبروبѧѧان. 
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  المبحث الثالث

   المخاطرة والتحوط
ب مختلѧѧف المخاطرة التي تصیب الجانب الأول یتعلق ؛جانبینتناول ھذا المبحث ی       

ثمار، التي تحدث بشكل مسѧѧتمر والتѧѧي لا تسѧѧتثني أي اسѧѧت غیراتالاستثمارات نتیجة الت

یجѧѧاد وكیѧѧف یعمѧѧل الخیѧѧار فѧѧي إعلق بѧѧالتحوط ضѧѧد ھѧѧذه المخѧѧاطرة تأما الجانب الثاني فی

   -:وعلى النحو الآتيذلك التحوط 

                              - المخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاطرة: - أولا

(Risk) ѧѧك الاسѧѧد ذلѧѧى عائѧѧتثمار إن اتخاذ قرار الاستثمار بموجود معین لا یتوقف عل

طیѧѧف، الل د(عبѧѧ           لعائѧѧد،فقѧѧط ولكѧѧن یأخѧѧذ بنظѧѧر الاعتبѧѧار المخѧѧاطرة علѧѧى ذلѧѧك ا

:1998 105(   

وتѧѧأتي المخѧѧاطرة أیضѧѧا عنѧѧد حصѧѧول حѧѧدث غیѧѧر مرغѧѧوب فیѧѧھ، أمѧѧا مѧѧن وجھѧѧة نظѧѧر 

 )245 2003:(عباس،  .      المستثمر فیمكن تعریفھا بأنھا احتمال التعرض للخسارة

ѧѧل اسѧѧن عمѧѧھ مѧѧع تحقیقѧѧد المتوقѧѧول العائѧѧق حѧѧر تثماوتعرف أیضا بأنھا توقعات تثیر القل

   )Wild, 2003: 5(                   معین، وان كل عمل استثماري یتضمن مخاطرة.

إلѧѧى احتمѧѧال تحقیѧѧق  (Investment Risk)ویشѧѧیر مفھѧѧوم المخѧѧاطرة الاسѧѧتثماریة 

 مѧѧردود اقѧѧل مѧѧن المѧѧردود المتوقѧѧع، فكلمѧѧا زاد احتمѧѧال تحقیѧѧق مѧѧردود اقѧѧل أو سѧѧالب

لѧѧى الصѧѧفر فѧѧي السѧѧندات الحكومیѧѧة (خسѧѧارة) ارتفعѧѧت المخѧѧاطرة، وتصѧѧل المخѧѧاطرة إ

 ھѧѧذا بالمقارنѧѧة مѧѧع (Risk Free)ھا اسѧѧتثمارات مالیѧѧة خالیѧѧة مѧѧن المخѧѧاطرة. وصѧѧفب

لدرجѧѧة  بعملیات متقلبѧѧة ةالاستثمارات المالیة في أسھم الشركات الجدیدة أو المتخصص

 )405 - 1992:406 (الشѧѧماع،             كبیرة بحیث ترتفع المخاطرة لدرجة عالیѧѧة.

ظین بتفادي المخاطرة ویمیلون إلѧѧى أن یكونѧѧوا محѧѧاف نمستثمرون بشكل عام یرغبووال

 بѧѧѧدلا مѧѧѧن أن یكونѧѧѧوا مغѧѧѧامرین و وفقѧѧѧا لѧѧѧذلك فѧѧѧأنھم عنѧѧѧدما یقبلѧѧѧون المخѧѧѧاطرة فسѧѧѧوف

  (Gitman, 2000: 200)               یطالبون بزیادة العائد كلما ارتفعت المخاطرة،

    
  أرباح مرتفعة. ھي تحقیقاطرة المرتفعة أي إن الطریقة الوحیدة لتعویض المخ
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  ) 267 1992:(علي،  

تѧѧوفر فیѧѧھ لمتخѧѧذ توالمخѧѧاطرة تختلѧѧف عѧѧن حالѧѧة عѧѧدم التأكѧѧد، لأنھѧѧا تصѧѧف وضѧѧعا مѧѧا 

قѧѧرار، القرار معلومات تاریخیة كافیة تساعده في وضع احتمالات متعددة بشѧѧان ذلѧѧك ال

یخیѧѧة قѧѧرار معلومѧѧات تارأما عدم التأكد فھو وضѧѧع یصѧѧف موقفѧѧا لا تتѧѧوفر فیѧѧھ لمتخѧѧذ ال

  ) 317 1997:وفھد،  (كنجو                                                   للاعتماد علیھا.

علѧѧى ن بعقѧѧود الخیѧѧارات ووسѧѧیتم التطѧѧرق إلѧѧى المخѧѧاطرة التѧѧي یتعѧѧرض لھѧѧا المتعѧѧامل

   -:النحو الآتي

  )Credit Risk           (                                - الائتمان:مخاطرة  - أ

 بسѧѧبب عѧѧدم ةیتعلق ھذا النوع من المخاطر بما یحصѧѧل مѧѧن مواقѧѧف للأطѧѧراف المتعاقѧѧد

 (Roth, 1996: 56)             .      القدرة على الوفاء بالتسدید من احد جانبي العقѧѧد
كاتѧѧب (العقѧѧد عتمѧѧد علѧѧى أطѧѧراف توتوجѧѧد فѧѧي كѧѧل النشѧѧاطات وزیادتھѧѧا أو انخفاضѧѧھا 

 فبѧѧѧѧاختلا سѧѧѧѧوق الخیѧѧѧѧارات المѧѧѧѧوازيتختلѧѧѧѧف ھѧѧѧѧذه المخѧѧѧѧاطرة فѧѧѧѧي الخیѧѧѧѧار مѧѧѧѧثلا) و

   (www.adamsharkness.com, 1995:12)                              المؤسسات.

 لاب فھѧѧو أمѧѧا الكاتѧѧ ،ویقوم المشتري للخیار بتحلیل المخѧѧاطرة الائتمانیѧѧة لكاتѧѧب الخیѧѧار

  .الخیار یر ملزم بتنفیذ عقدیقوم بتحلیل المخاطرة الائتمانیة للمشتري لان الأخیر غ

توجѧѧد فѧѧي السѧѧوق المѧѧوازي فقѧѧط، ویعѧѧد العیѧѧب الأساسѧѧي لسѧѧوق  ةوان ھѧѧذه المخѧѧاطر

ر ه علѧѧى مخѧѧاطر الائتمѧѧان، ولقѧѧد انخفضѧѧت ھѧѧذه المخѧѧاطؤالخیارات الموازي ھو احتوا

 مѧѧن المسѧѧتثمرین غیѧѧر القѧѧادرین عѧѧدد مѧѧؤخرا بسѧѧبب قѧѧدرة السѧѧوق المѧѧوازي علѧѧى إبعѧѧاد

    (Chance, 1998:34)                                               ھم.اتعلى تثبیت ائتمان

شѧѧتري مأمѧѧا بالنسѧѧبة لسѧѧوق الخیѧѧارات المѧѧنظم فѧѧلا وجѧѧود للمخѧѧاطر الائتمانیѧѧة فیѧѧھ، لان 

وھѧѧي  (OCC)المبحѧѧث الأول یتعامѧѧل مѧѧع مؤسسѧѧة التسѧѧویة فѧѧي مѧѧا ظھѧѧر مثلالخیѧѧار 

عنѧѧدما یرغѧѧب المشѧѧتري بتنفیѧѧذ  تضѧѧمن التزامѧѧات كاتѧѧب الخیѧѧار ویѧѧتم الرجѧѧوع إلیھѧѧا

  الخیار.   

  -:عوامل أساسیة تستخدم لتقییم مخاطرة الائتمان ھي ةوبشكل عام توجد ھناك خمس

 :الشخصیة-                                                          (Character)  
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 :المقدرة -   (Capacity)                                                               

 :الضمان -                                                            (Collateral)    

 :رأس المال-                                                                (Capital) 

 :الظروف-                                                            (Conditions) 

  - :على النحو الآتيویمكن توضیح ھذه العوامل 

      - الشخصیة: - 1
  تتزاماوھذه الخاصیة مھمة جدا لأن كل معاملة ائتمانیة تتضمن الوعد بالوفاء بالال

ویѧѧѧرى الخبѧѧѧراء بѧѧѧان أھѧѧѧم مسѧѧѧألة فѧѧѧي تقیѧѧѧیم الائتمѧѧѧان ھѧѧѧي العامѧѧѧل الأخلاقѧѧѧي وتشѧѧѧیر 

ѧѧاء بالالتزامѧѧة الوفѧѧى احتمالیѧѧیة إلѧѧتاالشخص ѧѧت المسѧѧا إذا كانѧѧد فیمѧѧن تحدیѧѧاعي ویمك

 .       تلتھرب من الوفاء بالالتزامالھناك محاولة أن صادقة أو 

     - المقدرة: - 2
 لى أسѧѧاسعوتشیر إلى احتمالیة مقدرة العمیل على دفع الدین، ویتم تقییم ھذه الخاصیة 

  تقدیر شخصي بحت وتحدد من خلال التعاملات السابقة.

  - الضمان: - 3
  لضمان الائتمان. ارھنبوصفھا مثل بالموجودات المقدمة وتت

  )348-347 :2001(العامري،                           
   - رأس المال: - 4

 تحѧѧدد مѧѧن تحلیѧѧل رأس المѧѧال كمیѧѧة الѧѧدیون، وتقѧѧاس كنسѧѧبة مئویѧѧة تتمثѧѧل فѧѧي نسѧѧبةتو

رة لان لمخѧѧاطعندما تزداد دیون الشركة بشكل كبیѧѧر تѧѧزداد ا إذالدیون إلى حق الملكیة 

ѧѧواء تحققѧѧلي سѧѧدین الأصѧѧى الѧѧافة إلѧѧد بالإضѧѧدید الفوائѧѧة بتسѧѧا تالشركة ملزمѧѧح أوالأرب 

                       لیѧѧة.الخسائر من المتاجرة وتسمى المخاطر الخاصة برأس المال بالمخѧѧاطر الما وقعت

 (Mcmenamin, 1999: 652)    
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  - الظروف: - 5
طѧѧورات ھا تعѧѧدَ المستثمرین ویمكѧѧن  في وتشیر إلى تأثیر الاتجاھات الاقتصادیة العامة

ء الوفѧѧا فѧѧي خاصة غیر عادیة في قطاعات معینѧѧة مѧѧن الاقتصѧѧاد قѧѧد تѧѧؤثر علѧѧى المقѧѧدرة

  ) 348 2001:لعامري، (ا                               .                          تبالالتزاما

   -ر الائتمان عند القیام بما یأتي:ویمكن تجنب مخاط

 .دراسة الأوضاع المالیة للطرف الآخر قبل التعاقد معھ  

 .التوثیق الدقیق للمعاملات بما یوفر الإلزام القانوني للتنفیذ  

 .105 1998:(رمضان،                                   توفیر الضمانات الكافیة(  

)  : -                                          Marketمخѧѧѧѧѧاطرة السѧѧѧѧѧوق - ب

Risk) 
 تعتمد ھذه المخاطرة على السلوك ألسѧѧعري عنѧѧدما تتغیѧѧر ظروفѧѧھ ولغѧѧرض تفسѧѧیر ھѧѧذا

لھѧѧا السلوك فان المستثمر بحاجة إلى تشخیص عناصر ھذه المخѧѧاطرة وفھѧѧم كیفیѧѧة تفاع

 مع بعضھا ویستطیع في الغالب المسѧѧتثمرون إدارة مخѧѧاطرة السѧѧوق مѧѧن خѧѧلال تكѧѧوین

من المراكز التي یوازن بعضѧѧھا الѧѧبعض ممѧѧا یѧѧؤدي إلѧѧى تخفѧѧیض  ادعدم ضت اتمحفظ

 (Group Thirty)كبیر في مجمل مخاطر المحفظѧѧة، وقѧѧد ركѧѧزت مجموعѧѧة الثلاثѧѧین 

ا ب إدارتھѧѧوھي لجنة منبثقة من بنك التسویة الدولي لدراسة المشتقات المالیة وأسالی –

 ى أھمیѧѧةعلѧѧ –بر البنوك المركزیѧѧة فѧѧي العѧѧالمتتكون ھذه اللجنة من ثلاثین رئیسا لأك إذ

تقѧѧدیر مخѧѧاطر السѧѧوق لمراكѧѧز المشѧѧتقات وأوصѧѧت بممارسѧѧة نشѧѧاط مھѧѧم یتمثѧѧل بѧѧإدارة 

  -مخاطرة السوق لضمان:

وافѧѧق تطویر السیاسات التي تقوم على أساس فھم طبیعة المخاطر ثم مراقبة مѧѧدى ت -1

  المعاملات والمراكز مع ھذه السیاسة. 

                                     
   تقاس مخاطرة السوق بواسطة )Beta(  )Brealey& Myers, 1996: 160(     
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 المحفظѧѧاتیوھات للضѧѧغوط والتقلبѧѧات التѧѧي یمكѧѧن أن تتعѧѧرض لھѧѧا تصѧѧمیم سѧѧینار -2

  لغرض قیاس أثر ظروف السوق علیھا.  

سѧѧھام تصمیم تقاریر تتمیز بدرجة عالیة من الإفصاح عن الإیرادات وتحدید مѧѧدى إ -3

  المكونات الخطرة فیھا. 

 لѧѧك لغѧѧرضوذالرقابة على مدى التفاوت بین التقلبات الفعلیة ولكل ما تѧѧم التبѧѧوء بѧѧھ  -4

      )50- 52 2002:(العلي،                                            خاطرة السوق. مقیاس 

  )Settlement Risk(                                        - التسویة: ةمخاطر - ج

متѧѧد مثلا ت وھي مخاطرة تنفیذ المعاملات المتفق علیھا، ففي الأسواق المالیة الأمریكیة

د فѧѧان احѧѧ مدة التسویة إلى خمسة أیѧѧام مѧѧن تѧѧاریخ البیѧѧع حتѧѧى تѧѧاریخ التسѧѧویة الفعلیѧѧة لѧѧذا

بѧѧل الأطراف قد یتعرض للخسارة إذا تحرك السعر خلال ھذه الأیام في غیѧѧر صѧѧالحھ ق

لأصѧѧل التسѧѧویة النھائیѧѧة الخاصѧѧة عنѧѧدما لا یتوافѧѧق زمѧѧن تسѧѧلیم الѧѧثمن مѧѧع زمѧѧن تسѧѧلیم ا

        المتفق علیھ.   

  )Economic Risk(                                   - اطرة الاقتصادیة:المخ - د

وتѧѧѧأتي ھѧѧѧذه المخѧѧѧاطرة مѧѧѧن التغیѧѧѧرات فѧѧѧي الظѧѧѧروف الاقتصѧѧѧادیة كѧѧѧالعرض والطلѧѧѧب 

 ال. ویعѧѧدنتج عنھا تغیرات كبیرة في بیئѧѧة الأعمѧѧتوالاستھلاك والتضخم والتي غالبا ما 

ѧѧا ویѧѧادیة وأھمھѧѧل الاقتصѧѧرز العوامѧѧن ابѧѧخم مѧѧع التضѧѧة بالتوسѧѧام الدولѧѧن قیѧѧأتي مѧѧي ف

سیاسѧѧة محاولة خاطئة لتحفیز فاعلیة الاقتصѧѧاد وبالتѧѧالي تѧѧنعكس ھѧѧذه الفي عرض النقد 

  .على قیمة العملة لتلك الدولة وسوف تقل قیمتھا في البورصات الأجنبیة

Hill, 2001: 615) (  

صѧѧادیة الاقت وبذلك تتأثر المتاجرة بخیѧѧارات العمѧѧلات الأجنبیѧѧة بشѧѧكل كبیѧѧر بالمخѧѧاطرة

  لان أساس المتاجرة فیھا یعتمد على أسعار تلك العملات.

  )Operational Risk(                             - :المخاطرة التشغیلیة - ه

اء عѧѧدم كفѧѧاءة النظѧѧام أو عѧѧدم كفѧѧاءة الرقابѧѧة أو أخطѧѧ وتتضѧѧمن الخسѧѧائر الناتجѧѧة عѧѧن

  )105 1998:ن، (رمضا                                          الإنسان أو سوء الإدارة. 
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دم تحقیѧѧق الأربѧѧاح وبالتأكیѧѧد إن عѧѧ علѧѧى وإن ھذه المخاطرة تضعف من قѧѧدرة الشѧѧركة 

القѧѧدرة علѧѧى تحقیѧѧق الأربѧѧاح سѧѧوف یزیѧѧد مѧѧن تعѧѧرض الشѧѧركة لأخطѧѧار التخلѧѧف عѧѧن 

ѧѧي المѧѧاح فѧѧد الأربѧѧد دى البعالوفاء بالتزاماتھا، وبغض النظر عن إمكانیة الشركة لتولیѧѧی

  كون خطرة.تفإنھا إذا لم تستطیع الوفاء بالتزاماتھا فان عملیاتھا س

 Spiceland, etal, 2001:222) (  

تѧѧب ولذلك فان مشتري الخیار من الأفضѧѧل لѧѧھ أن یتعѧѧرف علѧѧى المخѧѧاطر التشѧѧغیلیة لكا

  لوفاء بالتزاماتھ. على قدرة الأخیر  فيالخیار لان ذلك سوف یؤثر 

)Legal Risk(                                               - المخاطرة القانونیة: - ح
   

طرة وھѧѧي تتضѧѧمن المخѧѧا ،تنشѧѧأ المخѧѧاطرة القانونیѧѧة مѧѧن عѧѧدم القѧѧدرة علѧѧى تنفیѧѧذ العقѧѧد

ѧѧѧئالناشѧѧѧلاحیة اللازمѧѧѧل بالصѧѧѧرف المقابѧѧѧع الطѧѧѧدم تمتѧѧѧق وعѧѧѧوء التوثیѧѧѧن سѧѧѧد  ةة عѧѧѧللعق

ضѧѧائي والوضع القانوني غیѧѧر الأكیѧѧد لѧѧبعض المعѧѧاملات. وعѧѧدم القѧѧدرة علѧѧى التنفیѧѧذ الق

  )  304 2005:، (حسن                                           في حالة العسر والإفلاس. 

  )A systematic Risk(                                 - المخاطرة النظامیة: - ط

وامѧѧل ع إلѧѧىیضا بالمخاطرة غیر القابلة للتنویѧѧع، وتعѧѧود ھѧѧذه المخѧѧاطرة ویطلق علیھا أ

عوامѧѧل جمیع الشركات والتي لا یمكن منعھا من خلال التنویѧѧع وھѧѧذه ال فيسوقیة تؤثر 

  الأحداث الدولیة والسیاسیة،و التضخمو تتمثل بالحروب

)Gitman, 2000: 212( 

 فѧѧي آثارھѧѧا مѧѧن حیѧѧثتبقѧѧى فاعلѧѧة  ولذلك فѧѧان ھѧѧذه العوامѧѧل المسѧѧببة للمخѧѧاطر النظامیѧѧة

  مخاطرة المحفظة على الرغم من زیادة عدد الأسھم المكونة لھا وتنویعھا. 

  )429:  1992،  (الشماع

)Unsystematic Risk                                    ( -المخاطرة اللانظامیة: -ك

مѧѧن الموجѧѧودات موجѧѧود منفѧѧرد أو مجموعѧѧة صѧѧغیرة  فѧѧي وتتمثل بالمخاطر التѧѧي تѧѧؤثر

لذلك یطلق علیھا أحیانѧѧا  دأي إن ھذه المخاطر تخص فقط الشركات أو الموجود المنفر

 (Ross, etal, 2000: 392)                   بمخѧѧاطرة الموجѧѧود المنفѧѧرد أو الخѧѧاص.
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ویمكѧѧѧѧن تفѧѧѧѧادي ھѧѧѧѧذه المخѧѧѧѧاطر بالنسѧѧѧѧبة للشѧѧѧѧركات المسѧѧѧѧتثمرة مѧѧѧѧن خѧѧѧѧلال التنویѧѧѧѧع 

  تھا التشغیلیة والإداریة والمالیة والرقابیة،لاستثماراتھا وتعدیل سیاسا

  ) 96 2001:(محمد، 

مѧѧا ویطلѧѧب المسѧѧتثمر مѧѧردود أعلѧѧى مقابѧѧل المخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة الخاصѧѧة بالشѧѧركة وكل

د ید مردوأما إذا كان المستثمر یر ،ازدادت المخاطرة ازداد المردود المتوقع المطلوب

اس یمتلكھѧѧا، فانѧѧھ لابѧѧد لѧѧھ مѧѧن قیѧѧ متوقعѧѧا مقابѧѧل مخѧѧاطرة السѧѧوق ضѧѧمن المحفظѧѧة التѧѧي

ام للسѧѧھم الواحѧѧد فѧѧي المحفظѧѧة. أي الإسѧѧھ (Relevant Risk) ذات العلاقѧѧةالمخѧѧاطرة 

 النسبي لمخاطرة سھم معین في مجمل مخاطر السوق للمحفظѧѧة، وتتفѧѧاوت الأسѧѧھم فѧѧي

  )430: 1992(الشماع،                        النسبیة. مخاطرتھامخاطرتھا وبالتالي في 

 خاطرة المستثمر.م) یوضح كیف إن التنویع في الموجودات یقلل من 1-24والشكل (

                       

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

         قیمة المخاطرة الكلیة عند تنوع الاستثمارات.  )1-24(شكل 

)(Gitman, 2000:212  

  
  

  ةالمخاطر                                                                                                      
  
  
  

                  
  مخاطرة قابلة للتنویع                  

  (غیر نظامیة)                     
  
  
  

  مخاطرة قابلة                                      
  للتنویع (نظامیة)              المخاطرة الكلیة                                  

  
  

              
 0   عدد الموجودات المستثمر فیھا                                                             
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ھ مѧѧن خѧѧلال ویشیر الشكل السابق إلى إن مجموع المخاطر لموجود معѧѧین یمكѧѧن حسѧѧاب

  -:الأتي

ѧѧالمخ + (ةѧѧالنظامی) عѧѧة للتنویѧѧر القابلѧѧاطر غیѧѧود = المخѧѧة للموجѧѧاطر الكلیѧѧاطرة المخ

                                   نظامیة).  اللاالقابلة للتنویع (

                                     
  )212 : (Gitman, 2000   

 مؤشѧѧرات الأسѧѧھمو السѧѧنداتو ات مثѧѧل الأسѧѧھمھذه المخاطرة تصیب الموجѧѧود إنوبما 

 إذ الخیارات الخاصة بتلك الموجѧѧودات، في السلع وھكذا فھي بذلك سوف تؤثر أیضاو

 ونالѧѧذین یرغبѧѧ ونتعد الخیارات من الموجѧѧودات الخطѧѧرة والمعقѧѧدة وینصѧѧح المسѧѧتثمر

  -:بالآتيبالتعامل بالخیارات 

ة یعѧѧرف كѧѧم یتحمѧѧل خسѧѧائر محتملѧѧ أن یفھѧѧم الأھѧѧداف ویحѧѧدد المصѧѧادر المالیѧѧة وان -1

  نتیجة ھذه المتاجرة.   

  أن یتعلم طریقة عمل الخیارات وكذلك الالتزامات الخاصة بتلك العقود. -2

  .كشف وثائق السمسار الذي یرغب التعامل معھ لكي یحیط بشكل كامل بالمخاطر -3

  .لةأو مشكالتعرف على الجھات التي یحتاج الاتصال بھا عندما یكون ھناك سؤال  -4

(2003  www.CreditCaraCenter.com)   

 ونتیجѧѧѧة للمخѧѧѧاطر التѧѧѧي تحѧѧѧیط بالخیѧѧѧارات فقѧѧѧد قامѧѧѧت الإدارة الأمریكیѧѧѧة فѧѧѧي بدایѧѧѧة

 لعمالیѧѧةالسبعینات بتحذیر المؤسسات المالیة مثل بنوك الادخѧѧار وصѧѧنادیق الاسѧѧتثمار ا

  التقاعد.وغیرھا من التعامل بھا وذلك حمایة لأموال المودعین الصغار وأموال 

  )106 1998:(رمضان،  

  
                                                                                  - التحѧѧѧوط:- ثانیѧѧѧا

(Hedge)  

ھѧѧي حمایѧѧة الأمѧѧوال ضѧѧد الخسѧѧائر المتوقعѧѧة مѧѧن  (Merriam)التحوط حسѧѧب قѧѧاموس 

    )Mish, 1999 538:(                                                        تقلب الأسعار. 
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 وتظھѧѧر الحاجѧѧة إلѧѧى التحѧѧوط فѧѧي جمیѧѧع أنѧѧواع التجѧѧارة والأعمѧѧال فѧѧالمقترض الكبیѧѧر

حمایѧѧة ، والمسѧѧتثمر أو المقѧѧرض بحاجѧѧة لةبحاجة لحمایة نفسھ من ارتفѧѧاع أسѧѧعار الفائѧѧد

اللحѧѧѧوم والمعلبѧѧѧات  نفسѧѧѧھ مѧѧѧن انخفѧѧѧاض أسѧѧѧعار الفائѧѧѧدة أو أسѧѧѧعار الأسѧѧѧھم، ومنتجѧѧѧو

بѧѧѧوب والمجѧѧѧوھرات بحاجѧѧѧة لحمایѧѧѧة أسѧѧѧعار منتجѧѧѧاتھم مѧѧѧن تقلبѧѧѧات أسѧѧѧعار ھѧѧѧذه والح

  ) 313 2004: (شكري وعوض،                                                   المنتجات.

للمتѧѧاجرة بعقѧѧود  الѧѧذي یوضѧѧح الحѧѧالات الأربѧѧع (1-25)ومѧѧن خѧѧلال ملاحظѧѧة الشѧѧكل 

 مѧѧاومثلیجیات یѧѧتم اسѧѧتخدامھا للتحѧѧوط مѧѧن الاسѧѧترات ایظھѧѧر بѧѧان ھنѧѧاك عѧѧددالخیѧѧارات، 

  -:تيیأ

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

     

 بیع خیار الشراء                                                    شراء خیار البیع
 (A)                                                         (B)        

                        V  V                                                                   
 
 
 
 
 

P                                                           P                                                     
 
 
 
 
 
 
 

  شراء خیار البیع               بیع خیار البیع                                    
(C)                                                         (D)    

                  V                                                           V                      
                

  
 
  

P                                                           P                                                                     
 
 
 
 

                                                           



  تحوط اطرة وال.............. المخ.........................  المبحث الثالثالأولالفصل 

 - 80 -

  
  للمتاجرة بعقود الخیارات. الحالات الأربع      (1-25)شكل 

(Ross, etal, 1998: 664)  
  

  - شراء خیار البیع: ةإستراتیجی - أ
فѧѧإذا كѧѧان ھنѧѧاك شѧѧخص  (1-25)مѧѧن الشѧѧكل (c)وھѧѧذه الإسѧѧتراتیجیة تتمثѧѧل بالوضѧѧع 

ارھا یمتلك مجموعة من الأسھم ویرغب في الاحتفاظ بھا، إلا انھ یتوقѧѧع انخفѧѧاض أسѧѧع

یمѧѧة قفھو بذلك یستطیع شراء خیار البیع لتلك الأسھم ویحمي نفسھ ضد الانخفاض فѧѧي 

قѧѧѧد تكѧѧѧون مكلفѧѧѧة وغیѧѧѧر ضѧѧѧروریة بالنسѧѧѧبة  ةھѧѧѧذه الأسѧѧѧھم، إلا أن ھѧѧѧذه الإسѧѧѧتراتیجی

    (Gough, 2001: 183)الصغار.                                              للمستثمرین 

   .(1-26)ویمكن توضیح ھذه الإستراتیجیة من خلال الشكل 

، لسѧѧلبي مѧѧن ھѧѧذا الشѧѧكالخطѧѧر الѧѧذي یتمثѧѧل بالجانѧѧب ال یسѧѧعى المسѧѧتثمر إلѧѧى إزالѧѧة إذ

لا  تѧѧامین المرغѧѧوبمѧѧا ھѧѧو معѧѧروف إن المثلویعمل خیار البیع عمل بولیصѧѧة التѧѧامین و

فع دون ثمن (مجاني) ولكي تحصل الشѧѧركة علѧѧى ھѧѧذا التѧѧأمین فإنھѧѧا تقѧѧوم بѧѧدمن یكون 

  (www.sakson.com, 2001: 4)                            ثمنھ.                        
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  شراء خیار البیع.        (1-26)شكل 

(Ross, etal, 1998: 665) 

  
لѧѧغ معѧѧین سѧѧتخدام ھѧѧذه الإسѧѧتراتیجیة قیѧѧام المصѧѧدرَ الѧѧذي یتوقѧѧع اسѧѧتلام مبا  علىومثالا 

لعملѧѧة نفسھ ضѧѧد تقلبѧѧات أسѧѧعار ھѧѧذه ا ةیاحمبیقوم  إذمن عملة ما في وقت من الأوقات 

لمعنیѧѧة ابشراء العدد اللازم من عقود خیѧѧار البیѧѧع بحیѧѧث یملѧѧك خیѧѧار البیѧѧع علѧѧى العملѧѧة 

أمѧѧا أذا  قد وعلى السعر المتفق علیھ فیھ أذا وجد ذالѧѧك فѧѧي صѧѧالحھ،بتاریخ استحقاق الع

لأسѧѧعار اعلѧѧى وفѧѧق ارتفعت أسعار العملة المتوقع استلامھا فانھ یقوم ببیعھا في السوق 

 )473 :2004(شكري وعѧѧوض،           سائدة فیھ ویتخلى عن خیار البیع.المرتفعة ال

  كتابة خیار الشراء المغطاة. ةإستراتیجی -2
كاتѧѧب الخیѧѧار، ووفقѧѧا لھѧѧذه الإسѧѧتراتیجیة فѧѧان كاتѧѧب  لѧѧدنیمكن أن یستخدم التحوط من  

لك ثم یقوم بكتابة الخیار علیھا وبѧѧذخیار الشراء یقوم بشراء الموجود مثل الأسھم ومن 

یمتلѧѧك الأسѧѧھم  ھعنѧѧدما یѧѧتم تنفیѧѧذ الخیѧѧار لأنѧѧ یسѧѧتطیع ھѧѧذا الكاتѧѧب مѧѧن الوفѧѧاء بالتزاماتѧѧھ

                                                                              
                                                      V                    

                                                              
  وضع التحوط                            خیار البیع

  
  

  
 P    
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فقѧѧد قѧѧام الكاتѧѧب لخیѧѧار الشѧѧراء بتحѧѧویط نفسѧѧھ ضѧѧد ارتفѧѧاع سѧѧعر  محѧѧل التعاقѧѧد وبالتѧѧالي

   (Hirschey, 2001:741)                                                            السھم.

  إستراتیجیة شراء خیار الشراء.  - 3
مثѧѧال تستخدم ھذه الإستراتیجیة للتحوط ضد ارتفѧѧاع أسѧѧعار العمѧѧلات المنѧѧوي دفعھѧѧا وك

 لتѧѧيالتحѧѧوط  ضѧѧد ارتفѧѧاع أسѧѧعار العمѧѧلات افѧѧي یقوم المستورد الذي یرغѧѧب  لكذ على

یѧѧث مѧѧن عقѧѧود خیѧѧارات الشѧѧراء، بح مینѧѧوي دفعھѧѧا مقابѧѧل مشѧѧتریاتھ بشѧѧراء العѧѧدد الѧѧلاز

 وجѧѧد ذلѧѧك السѧѧعر المثبѧѧت فیѧѧھ إذابیمتلك الحق لشراء تلك العملة بتاریخ استحقاق العقѧѧد 

ھ لتأكیѧѧد سѧѧیلجأ إلѧѧى السѧѧوق لشѧѧراء حاجتѧѧفѧѧي صѧѧالحھ، أمѧѧا إذا انخفѧѧض السѧѧعر فانѧѧھ با

  )348 2004:(شكري وعوض،                                 ویتخلى عن خیار الشراء.

  -بان التحوط یستخدم في ثلاث حالات أساسیة ھي: (Revsine)ویرى 

  التحوط ضد انخفاض القیمة السوقیة للموجود الحالي.        1-

  ت النقدیة للصفقة المخطط لھا.التحوط ضد انخفاض التدفقا 2-

  التحوط ضد انخفاض قیمة العملات الأجنبیة عند الاستثمار بالخارج. 3-

(Revsine, etal, 1999: 520)  

 



  
  .الفصل الثاني

منھجیѧѧѧѧѧة البحѧѧѧѧѧث ومراجعѧѧѧѧѧة 

  .دراسات سابقة ل
  
  

  منھجیة البحث. :المبحث الأول

  دراسات سابقة.مراجعة ل المبحث الثاني:
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   الأولالمبحث 

  .بحثمنھجیة ال
ھѧѧذا لتم صѧѧیاغة منھجیѧѧة علمیѧѧة تسوف فإنھ بحث من البعد التطرق للجانب النظري     

لتبѧѧѧین  البحѧѧѧثى عѧѧѧدة محѧѧѧاور تبѧѧѧدأ بمشѧѧѧكلة علѧѧѧالبحѧѧѧث، وسѧѧѧوف تقسѧѧѧم ھѧѧѧذه المنھجیѧѧѧة 

 البحѧѧث، وتتمثѧѧل المحѧѧاور الأخѧѧرى بأھمیѧѧة البحѧѧثھѧѧذه إلѧѧى قیѧѧام الأسѧѧباب التѧѧي دعѧѧت 

الیѧѧة الأسѧѧالیب الم ،والزمنیѧѧة ةالمكانیѧѧ البحѧѧثحدود و البحثفرضیات و البحثأھداف و

         -:وعلى النحو الآتي، البحثوالإحصائیة المستخدمة في 

  - :البحثمشكلة  - أولا
طر وتجنѧѧب المخѧѧا لاسѧѧتثماراتھ النجѧѧاح والنمѧѧو اسѧѧتمرار سѧѧعى إلѧѧىمسѧѧتثمر یكل إن     

لا  لأنѧѧھیѧѧق ذلѧѧك لѧѧیس بѧѧالأمر السѧѧھل أن تحق،إلا عملѧѧھ ةإسѧѧتراتیجیوھو ما یمثѧѧل جѧѧوھر 

لѧѧك ت تحѧѧوطعلѧѧى على قدرتھ وإنما أیضا تنویع استثماراتھ  علىیتوقف فقط على قدرتھ 

 ھѧѧومѧѧنھج جدیѧѧد  وبامѧѧتلاك فكѧѧر جدیѧѧد مѧѧن المخѧѧاطر المختلفѧѧة مѧѧن خѧѧلال  الاسѧѧتثمارات

 مخѧѧاطرة قѧѧد تتعѧѧرض لھѧѧاتلѧѧك الاسѧѧتثمارات ضѧѧد أي  لتحѧѧوطاستخدام عقѧѧود الخیѧѧارات 
ط لѧѧى تحѧѧوالمالیѧѧة التѧѧي لھѧѧا القѧѧدرة عت إن عقود الخیارات تعد مѧѧن أكثѧѧر الأدوا رباعتبا

مبلѧѧغ ببشكل كامل وتعمل عمل بولیصة التامین مقابل كلفѧѧة بسѧѧیطة تتمثѧѧل  لاستثماراتا

  العلاوة.

 نوالسѧѧوقیة التѧѧي یتعѧѧرض لھѧѧا المسѧѧتثمر ةالمخѧѧاطر دیѧѧادزافي  البحثمشكلة  تتلخصو

س عكنالمتغیѧѧرات السیاسѧѧیة والاقتصѧѧادیة التѧѧي تѧѧجѧѧة فѧѧي أسѧѧھم الشѧѧركات العراقیѧѧة نتی

ھѧѧذه  وعѧѧدم اسѧѧتفادتھم مѧѧن مزایѧѧا التحѧѧوط لتقلیѧѧلآثارھا بشكل سѧѧلبي علѧѧى الاسѧѧتثمارات 

المخѧѧاطر إلѧѧى أدنѧѧى حѧѧد ممكѧѧن باسѧѧتخدام عقѧѧود الخیѧѧارات التѧѧي أصѧѧبحت مѧѧن الأدوات 

  یمكن الاستغناء عنھا في الدول المتقدمة. المالیة التي لا

 العربیѧѧة لة المعلومات عن ھѧѧذه الأداة المالیѧѧة المھمѧѧة بسѧѧبب قلѧѧة الدراسѧѧاتوكذلك فان ق

 لѧѧلأوراق المالیѧѧة عѧѧاجزا عѧѧن تقѧѧدیم بغѧѧدادسѧѧوق ووقѧѧوف  في ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الاسѧѧتثمار

وكѧѧذلك بسѧѧبب حداثѧѧة العراق في بسبب ظروف الاستثمار  عقود الخیارات للمستثمرین
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المسѧѧتثمرین العѧѧراقیین  لѧѧدنالأداة مѧѧن إلى تأخر استخدام ھذه   كل ذلك أدىھذا السوق 

قائھم یعانون من المخاطر السوقیة وعѧѧدم تمكѧѧنھم مѧѧن مواكبѧѧة التطѧѧورات إلى بوبالتالي 

  العالمیة في ھذا المجال.

  - :البحثأھمیة  - ثانیا
 فѧѧادةالإلقѧѧي الضѧѧوء علѧѧى أداة اسѧѧتثماریة مھمѧѧة یمكѧѧن البحѧѧث مѧѧن كونѧѧھ یتنبع أھمیة     

ل , أو مѧѧن قبѧѧذین یسѧѧعون إلѧѧى تحѧѧویط اسѧѧتثماراتھمثمرین الѧѧالمسѧѧت لѧѧدنمنھѧѧا سѧѧواء مѧѧن 

المؤسسѧѧات المالیѧѧة (مثѧѧل المصѧѧارف) عنѧѧدما تسѧѧعى إلѧѧى تقѧѧدیم خѧѧدمات إضѧѧافیة إلѧѧى 

اتھѧѧا  زبائنھا الذین یرغبون بالاسѧѧتثمار بالخیѧѧارات أو عنѧѧدما ترغѧѧب فѧѧي تحѧѧویط موجود

 إلѧѧىا عمومѧѧ بغѧѧداد سѧѧوقافتقѧѧار  ضد تقلبات أسعار الفائѧѧدة, وكѧѧذلك تѧѧأتي أھمیتھѧѧا نتیجѧѧة

عقѧѧود ما تم تلمسѧѧھ بشѧѧكل ملحѧѧوظ نتیجѧѧة عѧѧدم اسѧѧتخدام ھѧѧذه ال الدراسات، وھذا مثل ھذه

 وجѧѧدھ فقѧѧد وعلیѧѧطویلة في البلدان المتقدمѧѧة,  مدةاستخدامھا منذ داخل البلد بالرغم  من 

 ھؤدیѧѧیي یمكѧѧن أن ذالѧѧ رلѧѧدوامѧѧن أجѧѧل أظھѧѧار  البحѧѧث االباحѧѧث أھمیѧѧة القیѧѧام بمثѧѧل ھѧѧذ

ѧѧتخدام عقѧѧاراتاسѧѧي ود الخیѧѧتثمرین فѧѧركات  للمسѧѧھم شѧѧاع الأسѧѧناعي قطѧѧق لالصѧѧتحقی

التحѧѧوط الضѧѧروري لھѧѧم  ضѧѧد المخѧѧاطر المختلفѧѧة. والعمѧѧل علѧѧى إزالѧѧة التخѧѧوف مѧѧن 

لѧѧى عتقتصѧѧر  وبالتأكیѧѧد فѧѧان اسѧѧتخدام ھѧѧذه الأداة لا ,اسѧѧتخدام ھѧѧذه الأداة المالیѧѧة المھمѧѧة

 ,ه الأداةنѧѧدما یقѧѧوم بالتعامѧѧل بھѧѧذلأوراق المالیѧѧة عاسѧѧوق المستثمرین فقط بѧѧل تمتѧѧد إلѧѧى 

 والتطѧѧورات التѧѧي تحѧѧدث فѧѧي أسѧѧوق السѧѧوق یتماشѧѧى مѧѧع متطلبѧѧات العصѧѧر وجعѧѧل ھѧѧذا
الجانѧѧب ب، وتكمѧѧن الأھمیѧѧة أیضѧѧا أو الأسواق المالیѧѧة التѧѧي تتعامѧѧل بالخیѧѧارات الخیارات

   .النظري وما وفره من معلومات تفید القارئ سواء كان مستثمر أو باحث 

  - :البحث أھداف -  ثالثا
  -من خلال النقاط الآتیة: البحثیمكن تلخیص أھداف     

ي فѧѧع الصѧѧناعي العراقیѧѧة المدرجѧѧة أجراء دراسѧѧة تحلیلیѧѧة لعینѧѧة مѧѧن شѧѧركات القطѧѧا -1

ى لѧѧلأوراق المالیѧѧة وذلѧѧك مѧѧن اجѧѧل معرفѧѧة كیفیѧѧة عمѧѧل عقѧѧود الخیѧѧارات علѧѧ بغدادسوق 

  ل للمستثمرین. أسھم ھذه الشركات ومدى قدرتھا على تحقیق التحوط الأمث

  لھذه العقود. لسلبیاتالتعرف على عقود الخیارات وإظھار الایجابیات وا -2
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3- ѧѧین توضیح الأخطار التي من الممكن أن یتعرض لھا المستثمر في عقد خیارات مع

  ھذه الأداة المالیة.ل ھعندما یتم تبنی

 ادسѧѧوق بغѧѧدك تشѧѧجیع المسѧѧتثمرین مѧѧن الأفѧѧراد والمؤسسѧѧات المالیѧѧة العراقیѧѧة وكѧѧذل -4

ور دبѧѧھ ھѧѧذه العقѧѧود مѧѧن ضѧѧرورة تنظѧѧیم عقѧѧود الخیѧѧارات لمѧѧا تلع علѧѧىللأوراق المالیѧѧة 

  ط استثماراتھم.مھم في تحو

  لتقلیل بعض العقبات أمام الأطراف التي ترغب في تنظیم ھذه العقود من خلا -5

   تھا.اراأثراء ھذه الأداة المالیة بالمعلومات التي تساعد ھذه الأطراف في اتخاذ قر

  - :البحثفرضیات  - رابعا
  -ھناك فرضیتان للبحث ھما:

لا یѧѧؤدي اسѧѧتخدام عقѧѧد خیѧѧار البیѧѧع أي دور فѧѧي تحѧѧوط المحفظѧѧة ضѧѧد المخѧѧاطرة  1-

  .اللانظامیةوالنظامیة 

ھم البیѧѧع علѧѧى أسѧѧ خیѧѧاراتالمحفظѧѧة مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتخدام عقѧѧود  لا یمكن زیѧѧادة عائѧѧد 2-

  .الشركات عینة البحث

  
  - :والزمنیة ةالمكانی البحثحدود  - خامسا

  - الحدود المكانیة: - أ
شѧѧركات مѧѧن شѧѧركات القطѧѧاع الصѧѧناعي  أربѧѧعفѧѧي  للبحѧѧثتتمثѧѧل الحѧѧدود المكانیѧѧة     

ن مѧѧالمدرجѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلأوراق المالیѧѧة والتѧѧي تѧѧم اختیارھѧѧا مѧѧن مجتمѧѧع یتكѧѧون 

أربعة عشر شركة صناعیة علѧѧى أسѧѧاس الشѧѧركات التѧѧي تحقѧѧق اقѧѧل مخѧѧاطرة مѧѧع عائѧѧد 

  -ب یفوق عائد السوق، وھذه الشركات ھي:مناس

   - شركة الھلال الصناعیة: -1
المنطقѧѧѧѧة  -الزعفرانیѧѧѧѧة -فѧѧѧѧي محافظѧѧѧѧة بغѧѧѧѧداد  (1962)تأسسѧѧѧѧت عѧѧѧѧام وھѧѧѧѧي شѧѧѧѧركة 

قѧѧد ، و(23\3\1992) فѧѧيالصناعیة، وقد تم إدراجھا فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلأوراق المالیѧѧة 

     كان نشاط ھذه الشركة إنتاج مبردات الھواء وأسلاك اللحیم وسنكات المطابخ.

  - الكندي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریة: شركة -2
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فѧѧي  (1\10\1990) فѧѧيوھѧѧي شѧѧركة تأسسѧѧت 

مفرق عكركوف، وقد تѧѧم إدراجھѧѧا  -غریب يأب

 فѧѧѧѧѧѧيفѧѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧѧوق بغѧѧѧѧѧѧداد لѧѧѧѧѧѧلأوراق المالیѧѧѧѧѧѧة 

(1992\3\23)ѧѧان نشѧѧد كѧѧركة ، وقѧѧذه الشѧѧاط ھ

   .اللقاحات والأدویة البیطریة إنتاج

  - :شركة الصناعات الخفیفة -3
المنطقѧѧѧѧة  -الزعفرانیѧѧѧѧة -فѧѧѧѧي محافظѧѧѧѧة بغѧѧѧѧداد  (1959)وھѧѧѧѧي شѧѧѧѧركة تأسسѧѧѧѧت عѧѧѧѧام 

قѧѧد ، و(23\3\1992) فѧѧيالصناعیة، وقد تم إدراجھا فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلأوراق المالیѧѧة 

 .ءات والمجمدات والمدافيالثلاجات والطباخ كان نشاط ھذه الشركة إنتاج

  - :شركة الصنائع الكیمیاویة العصریة -4
خلѧѧف معمѧѧل  -حѧѧي بابѧѧل -فѧѧي محافظѧѧة بغѧѧداد  (19\6\1946) فѧѧيوھي شركة تأسست 

ان ، وقѧѧد كѧѧ(23\3\1992) فѧѧيباتا، وقѧѧد تѧѧم إدراجھѧѧا فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلأوراق المالیѧѧة 

  .ومشتقاتھ الكحول الاثیلي نشاط ھذه الشركة إنتاج

  - :الزمنیةد الحدو - ب
 (2002)عѧѧام  ولالأكѧѧانون  ولغایѧѧة (1999)عѧѧام  ثѧѧانيمن كѧѧانون ال البحث مدةتمتد    

) مشѧѧاھدة شѧѧھریة 192) مشѧѧاھدة شѧѧھریة لكѧѧل شѧѧركة أي مѧѧا مجموعѧѧھ (48( إلѧѧىوفقѧѧا 

التѧѧي و عنھѧѧاالضѧѧروریة  لتوفر المعلومѧѧات لمدةار ھذه ایلمجموع الشركات، وقد تم اخت

  .البحثكانت كافیة لإتمام 

  
   - :البحثالمستخدمة في  المالیة والإحصائیة سالیبالأ - سادسا 

یقѧѧي فѧѧي الجانѧѧب التطب والإحصѧѧائیةلقѧѧد تѧѧم اعتمѧѧاد مجموعѧѧة مѧѧن الأسѧѧالیب المالیѧѧة    

   -:على النحو الآتيھذه الأسالیب  وسوف یتم تناول بحثلل
 - الأسالیب المالیة: - أ

  .(ROA) الرمزویرمز لھ اختصارا ب ،معدل العائد على الموجودات 1-

(Pearcell& Robinson, 2000: 233)  

                  
                  EBIT            
ROA =                    
             Total Assets                          
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…..………….……………… (13) 

  

  

 -:مثلما یأتيتفسیر الرموز 

 ROA)(  دات.على الموجومعدل العائد 

 EBIT)الفائدة والضریبة. قبل ) الربح 

 (Total Assets) .الموجودات الكلیة  

  .(RRR) ویرمز لھ اختصارا بالرمز ،معدل العائد المطلوب 2-

      (Capital Assets Pricing Model) إذ تم استخراجھ حسب نموذج

  2000: 170)(الراوي، 
…...………….………… (14) 

   
  

  -:مثلما یأتيتفسیر الرموز 

 (RRR) .معدل العائد المطلوب 

 (Rf) .معدل العائد الخالي من المخاطرة 

 Rm).معدل عائد السوق ( 

 B) .معامل ألبیتا ( 

  .)i( ویرمز لھ اختصارا بالرمز ،)Beta(معامل ألبیتا  -3

(Mcmenamin,1999: 218)   ،(Copelad& Weston, 1979: 164)   

  

  

…...............………….………… (15) 
  

                                                 
-تفسیر الرموز مثلما یأتي:                                                                 

 
RRR = Rf + ( Rm  Rf ) B  
   

 
Cov(Rm, Ri)        

                             = i   
VAR(Rm)          
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  [Cov(Rm, Ri)] اتالتباین اѧѧرب الانحرافѧѧدل ضѧѧدل لمشترك، معѧѧد  لمعѧѧعائ

 السوق في معدل عائد الشركة.

 [VAR(Rm)] .تباین عائد السوق 

  المخاطرة الكلیة. 4-

(Archer, etal, 1983: 109)   

    

 (16)...........  
      

  -:مثلما یأتيتفسیر الرموز 

 Total Risk)الكلیة. ) المخاطرة 

 Market Risk) (مخاطرة السوق (النظامیة).ال 

 (Nonmarket Risk) .(اللانظامیة) المخاطرة اللاسوقیة  

 5- المخاطرة السوقیة (النظامیة) 

 (Archer, etal, 1983: 109)   

(17) .......................................  

 

  -:مثلما یأتيتفسیر الرموز 

 )2iβ .مربع معامل ألبیتا ( 

 )2 m.تباین عائد السوق ( 

   .Black and Scholes)نموذج ( 6-

  

(18) ...............................  
  
  
  

Total Risk = Market Risk + Nonmarket Risk  

2 m2Market Risk = βi  

)2N(d (Rf*t)e oP ) 1N(d s= P mP  
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…………………..(19) 

     
  
  

  

   

(20) ...................................................  

  

  -:مثلما یأتيتفسیر الرموز 

 )mP.علاوة خیار البیع ( 

 )sP.السعر السوقي للسھم ( 

 )oPب حѧѧتقبل إذا رغѧѧي المسѧѧھم فѧѧل ) سعر التنفیذ (السعر الذي سیباع فیھ السѧѧام

 .بممارسة ذلك الخیارالخیار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
]               ) +RfoP  sln(P[   

 t√=                                    + 0.5 1d  

                             √t  

                                           

           t√ 0.5 + 1d = 2d      
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                     - الأسالیب الإحصائیة: - ب

  )1989: 151(المشھداني وھرمز،

   -:الآتیةالصیغة  حسبب: ویستخرج الوسط الحسابي الوسط الحسابي1-

   

(21) ...........................................................  

  

   ()ویرمز لھ بالرمز  ،الانحراف المعیاري 2-

  

(22) ...............................................  

  

  

  

  ) 2ویرمز لھ بالرمز(وھو مربع الانحراف المعیاري، التباین  -3

  

(23) ...............................................  

  

  

  

             ΣXi 
X =    
              n 

           
             (X X)2 

  =   
                n 1 

           
          (X X)2 

 2 =   
               n 1 
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الشكل  (2-1)   

  
  

  .الشكل من إعداد الباحث         .خیاراتلل یةسالأسا اتالإستراتجی

 یةسالأسا اتالإستراتجی
  خیاراتلل

كتابة خیار 
 البیع

شراء خیار 
 البیع

كتابة خیار 
 الشراء

شراء خیار 
  الشراء

یستخدم من 
لدن 

المستثمرین 
عند توقعھم 

ارتفاع 
الأسعار 
للموجود 
 الأساسي

تستخدم من 
لدن 

المتحوطین 
ضد انخفاض 

الأسعار 
للموجود 
 الأساسي

یستخدم من 
لدن 

المستثمرین 
عند توقعھم 
انخفاض 
الأسعار 
للموجود 
 الأساسي

یستخدم من 
لدن 

المضاربین 
على ارتفاع 

الأسعار 
للموجود 
 الأساسي

 

الخیارات  على 
 المبادلات

خیارات أسعار 
 الفائدة

 

خیارات النفط 
 والذھب

الخیارات على    
 المستقبلیات

خیارات العملة 
  الأجنبیة

 

على  خیاراتال
 الخیارات

 خیارات المؤشر
 

 خیارات الأسھم
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  دراسات سابقةمراجعة ل: ثانيالمبحث ال

 ʨعاتضــʨصــفه مــʧ الʺʨ بالॽʵــارات عॽȃʛــة وأجॽʰʻــة تʻاولــʗ مʨضــʨع  هʻــاك دراســات  
ف یــʦʱ الʢʱــʛق إلــى ʨ أن ॼʸǽح أداة تʴــȋʨ مʲلــى , وســ اي مʧ شانهʱالʙʴیʲة والʺهʺة ال

      -:على الʨʴʻ الآتيهʚه الʙراسات 
  - دراسات عربیة: -  أولا

الʙراسات العॽȃʛة الʱي تʻاولʗ مʨضــʨع الॽʵــارات والʴʱــʶǼ ȋʨــʖʰ على الʛغʦ مʧ قلة   
ʜ تʽʺʱـــعـــʙم اســـʙʵʱام هـــʚه العقـــʨد فـــي الـــʰلاد العॽȃʛـــة لʙʴاثـــة أســـʨاقها الʺالॽـــة إلا إنهـــا 

Ǽ ʜة تهار اغʺॽʁمات الʨالʺعلǼ  الوʙʴ ة وʲی ʧراساتمʙه الʚه.    
  .) 2002دراسة, (العلي, - 1

   -:كانت ھذه الدراسة بعنوان

  .ر نظریة الخیارات دراسة تطبیقیة)ظة الكفوءة بإطا(تحویط المحف

ء وھѧѧي جѧѧز, والاقتصѧѧاد فѧѧي جامعѧѧة بغѧѧداد الإدارةإلѧѧى مجلѧѧس كلیѧѧة ھذه الدراسة  قدمت

  .الإداریةمن متطلبات نیل درجة دكتوراه الفلسفة في العلوم 

تتمیѧѧز ھѧѧذه الدراسѧѧة بكونھѧѧا أول الدراسѧѧات التѧѧي أجریѧѧت فѧѧي العѧѧراق علѧѧى موضѧѧوع و

شѧѧركة مѧѧن الشѧѧركات المدرجѧѧة فѧѧي  )90(علѧѧى ھѧѧذه الدراسѧѧة طبقѧѧت وقѧѧد   ,الخیѧѧارات

  .شھریة لكل شركة اتمشاھد )110(سوق بغداد للأوراق المالیة وبواقع 

  -ساسیة ھي:الأ ھافرضیات كانت أھمو

یѧѧѧؤدي تحѧѧѧویط المحفظѧѧѧة الكفѧѧѧوءة باسѧѧѧتخدام الخیѧѧѧارات إلѧѧѧى تخفѧѧѧیض كبیѧѧѧر فѧѧѧي  -1  

  مخاطرتھا النظامیة.

عѧѧدل یط المحفظѧѧة الكفѧѧوءة باسѧѧتخدام الخیѧѧارات إلѧѧى تغییѧѧر كبیѧѧر فѧѧي ملا یؤدي تحѧѧو -2

عائѧѧدھا، ذلѧѧك أنѧѧھ مѧѧن المتوقѧѧع أن تحقѧѧق معѧѧدل عائѧѧد أكبѧѧر مѧѧن المعѧѧدل الخѧѧالي مѧѧن 

  المخاطرة.

     Purchasing(ة شراء خیارات البیع المغطاة إستراتیجیمن المتوقع أن تحقق  -3

Covered Puts( ة بیع إستراتیجیئد والمخاطرة من نتائج أفضل من حیث بعدي العا
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عند تطبیقھا في سوق بغداد  )Writing Coverd Calls(خیارات الشراء المغطاة 

  للأوراق المالیة.

مѧѧوذج نمن النمѧѧاذج المالیѧѧة والإحصѧѧائیة التѧѧي مѧѧن أھمھѧѧا:  اعددالدراسة  تاستخدموقد 

ردة سѧѧھم المنفѧѧفي حساب معدلات العائد المتوقع والمخاطرة للأ (SIM)المؤشر الواحد

  . لتسعیر الخیارات )(Black and Scholesوالمحفظة.وكذلك نموذج 

شѧѧراء  ةم إسѧѧتراتیجیؤوتوصѧѧلت الدراسѧѧة إلѧѧى عѧѧدد مѧѧن الاسѧѧتنتاجات مѧѧن أھمھѧѧا: تѧѧلا

ات لسѧѧوق المѧѧالي الѧѧذي یتصѧѧف بالتقلبѧѧات الكبیѧѧرة فѧѧي مسѧѧتویلخیѧѧارات البیѧѧع المغطѧѧاة 

 لي الѧѧذيرات الشراء المغطѧѧاة السѧѧوق المѧѧابیع خیا ةالأسعار ، في حین تلائم إستراتیجی

ѧѧویط فѧѧة التحѧѧتلاف آلیѧѧبب اخѧѧعار ، بسѧѧتویات الأسѧѧي مسѧѧبي فѧѧي یتصف بالاستقرار النس

  كل منھا واختلاف تكالیف التحویط وتكالیف الفرصة البدیلة.

  وقد أوصت الدراسة بعدد من التوصیات من أھمھا:

ھیم التوضѧѧѧیح ابѧѧѧرز مفѧѧѧ محاضѧѧѧرات مبسѧѧѧطة وإلقѧѧѧاءعقѧѧѧد نѧѧѧدوات ودورات تدریبیѧѧѧة  -أ

، وذلѧѧك  للنظѧѧام المѧѧالي وأھمیتھѧѧاونمѧѧاذج تسѧѧعیرھا والیѧѧات تѧѧداولھا  وأنواعھѧѧاالخیارات 

  والاستثماري الأكادیميللمھتمین في المجتمعین 

ت التѧѧي تناولتھѧѧا الدراسѧѧا الإبعѧѧادبعѧѧض  ناالحسѧѧبب تأخѧѧذدراسѧѧات مشѧѧابھة  إجѧѧراء -ب

   السابقة.

اسѧѧة العلѧѧي باسѧѧتخدامھما الأداة المالیѧѧة (الخیѧѧارات) در مѧѧع الدراسة الحالیة قد تشابھتو

الدراسѧѧة الحالیѧѧة لتحویط الأسھم ضد الأخطار المختلفة, أما الفرق بینھما ھѧѧو إن نفسھا 

قبѧѧل الѧѧدخول بموضѧѧوع  بشѧѧكل عѧѧام أعطѧѧت خلفیѧѧة للقѧѧاري عѧѧن المشѧѧتقات المالیѧѧة قѧѧد

مѧѧѧن أخѧѧѧرى  اكونھѧѧѧا قѧѧѧد تناولѧѧѧت أنواعѧѧѧ فضѧѧѧلا عѧѧѧنالخیѧѧѧارات لزیѧѧѧادة الوضѧѧѧوح لدیѧѧѧھ, 

 (Swapوھѧѧي خیѧѧارات المبѧѧادلات دراسѧѧة العلѧѧي لخیѧѧارات لѧѧم یѧѧتم التطѧѧرق إلیھѧѧا فѧѧي ا

(Options والخیارات على الخیارات(Option on Option) 
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  ). 2002 ,(الجبوريدراسة,  - 2
  كانت ھذه الدراسة بعنوان 

 تطبیقیة على دراسة "والمضاربة  ةالتحویطمستقبلیات السلع في  استخدام (

   .)"قبلیات النفط الخاممست

 ءوھѧѧي جѧѧز, والاقتصѧѧاد فѧѧي جامعѧѧة بغѧѧداد الإدارةإلѧѧى مجلѧѧس كلیѧѧة ھذه الدراسة  قدمت

  .الإداریةمن متطلبات نیل درجة دكتوراه الفلسفة في العلوم 

لیة ومѧѧن الحاضرة والمستقب الأسعارتوفیر الحمایة من تقلبات  إلى ھذه الدراسة تھدفو

ѧѧة عѧѧائر الناجمѧѧیض الخسѧѧم تخفѧѧك.ثѧѧد ن ذلѧѧة وقѧѧذه الدراسѧѧام ھѧѧب اھتمѧѧنفط انصѧѧى الѧѧعل 

ب ونفط غѧѧر لقد تم اعتماد العقود المستقبلیة لنفط برنتو .مجال التحلیل التطبیقي وعده

) أكتѧѧوبر( الأولوحتѧѧى شѧѧھر تشѧѧرین  )1999() مѧѧن عѧѧام أغسѧѧطستكساس لشھر آب (

  .ا) عقد27والتي عددھا ( )2001(من عام 

 بسѧѧیطةنسبة التحѧѧویط ال یب المالیة والإحصائیة منھاوقد استخدمت مجموعة من الأسال

) و المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة ألبیتѧѧانسѧѧبة التحѧѧویط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة والتѧѧي تѧѧدعى بѧѧـ ( و

لخطѧѧي الانحѧѧدار ا و الارتبѧѧاط المتعѧѧدد و الانحѧѧدار الخطѧѧي البسѧѧیط و الارتبѧѧاط البسѧѧیط

  ).(Fو اختبار  معامل التحدید و المتعدد

  -:لأساسیة ھيوكانت أھم فرضیاتھا ا

حѧѧویط تبѧѧاع نسѧѧبة التحѧѧویط المخفضѧѧة للمخѧѧاطرة لتحدیѧѧد عѧѧدد العقѧѧود اللازمѧѧة للتان ا (

تخفѧѧѧیض الخسѧѧѧارة لمركѧѧѧز التحѧѧѧویط وبالتѧѧѧالي تخفѧѧѧیض مخѧѧѧاطرة  إلѧѧѧىؤدي یѧѧѧالقصѧѧѧیر 

   ).المستقبلیة والأسعارالحاضرة  الأسعارالأسعار في حالات سلوك 

        - :أھمھاوتوصلت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات من 

 حѧѧد أدنى إلى الأسعارالتحویط في تخفیض الخسائر ومن ثم تخفیض مخاطرة  ةساھمم

ویط) للتحѧѧ ةتحدید النسѧѧبة المفضѧѧلة فѧѧي التحѧѧویط (تحدیѧѧد عѧѧدد العقѧѧود اللازمѧѧ إنممكن، 

بیتѧѧا و أولا ھاانخفاضѧѧ أوالمسѧѧتقبلیة  والأسѧѧعارالحاضѧѧرة  الأسѧѧعاریعتمѧѧد علѧѧى ارتفѧѧاع 

تخفѧѧیض الخسѧѧارة ومѧѧن ثѧѧم تخفѧѧیض مخѧѧاطرة  إلѧѧىنیѧѧاً بمѧѧا یѧѧؤدي العقѧѧد المسѧѧتقبلي ثا

  حد ممكن. أدنى إلى الأسعار
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ویق یین بتسѧѧتبني استخدام العقود المستقبلیة للنفط الخام للمعنوقد أوصت ھذه الدراسة ب

 برنѧѧѧامج للتحѧѧویط یتضѧѧѧمن بإتبѧѧاعوذلѧѧѧك  الأسѧѧعارالѧѧنفط للتحѧѧوط مѧѧѧن مخѧѧاطرة تقلѧѧѧب 

  -الأتي:

  الحاضرة الأسعار: وھو الحمایة من مخاطر انخفاض  تحدید ھدف التحویط -أ

 الأسعار. والحمایة من مخاطر ارتفاع لمركز النقدي طویلاأكان  إذامستقبلاً 

  ا.قصیركان المركز النقدي  إذامستقبلاً  الحاضرة

  .تحدید آلیة التحویط  -ب

 یѧѧاسالطویل) فѧѧي تخفѧѧیض الخسѧѧارة مѧѧن خѧѧلال ق أوقیاس فاعلیة التحویط (القصیر  -ج

اح النتѧѧائج نجѧѧ أظھѧѧرت فѧѧإذامخѧѧاطرة المركѧѧز النقѧѧدي،  إلѧѧىمخاطرة المركز المسѧѧتقبلي 

 ظھѧѧرتأ إذا أمѧѧاھ. فیѧѧعملیѧѧة التحѧѧویط فعلѧѧى المعنیѧѧین تѧѧدعیم ھѧѧذا البرنѧѧامج والاسѧѧتمرار 

   .لتحویطاعدم نجاح عملیة  إلى أدتالنتائج العكس فعلى المعنیین تحدید الحالات التي 

وط وھѧѧو تحقیѧѧق التحѧѧنفسѧѧھ الھѧѧدف بمѧѧع دراسѧѧة الجبѧѧوري  حالیѧѧةالدراسة ال وقد تشابھت

عقѧѧود  ضد الأخطار المختلفѧѧة, أمѧѧا الفѧѧرق بینھمѧѧا ھѧѧو إن الدراسѧѧة الحالیѧѧة قѧѧد اسѧѧتخدمت

لѧѧى عالخیѧѧارات بѧѧدلا مѧѧن المسѧѧتقبلیات, بالإضѧѧافة إلѧѧى إن الدراسѧѧة الحالیѧѧة قѧѧد طبقѧѧت 

  الأسھم بینما طبقت دراسة الجبوري على النفط.

   .)2004  الفتلاوي,(, دراسة - 3
   -:كانت ھذه الدراسة بعنوان

 قدراسѧѧة تطبیقیѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلأورا "اسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة فѧѧي التحѧѧوط

   ."المالیة

  ءوھي جز جامعة كربلاءوالاقتصاد في  الإدارةإلى مجلس كلیة ھذه الدراسة  قدمت

  من متطلبات نیل درجة ماجستیر في إدارة الأعمال

التحѧѧوط ضѧѧد مخѧѧاطرة الأسѧѧعار مѧѧن  وھѧѧذه الدراسѧѧة ھѧѧ فѧѧيھѧѧداف المتوخѧѧاة إن أول الأ

أسѧѧھم ثمѧѧان شѧѧركات  ىالدراسѧѧة علѧѧ أجریѧѧتوقѧѧد  ,خѧѧلال اسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة 

وبمجمѧѧوع  )2001 -2000(مدرجѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلأوراق المالیѧѧة للمѧѧدة مѧѧن عѧѧام 

الشѧѧھریة لسѧѧوق بغѧѧداد مشاھدة شھریة لعینة الدراسѧѧة بالاعتمѧѧاد علѧѧى النشѧѧرات  )192(



  ةات سابقالفصل الثاني... المبحث الثاني.............................مراجعة لدراس

 - 96 -

ѧѧلأوراق المالیѧѧتراتیجیو ة,لѧѧتخدام إسѧѧة اسѧѧار إمكانیѧѧیض  ةاختبѧѧي تخفѧѧیر فѧѧوط القصѧѧالتح

   .مخاطرة الأسعار التي تتعرض لھا الشركات عینة الدراسة 

 سѧѧیطةنسѧѧبة التحѧѧوط الب وقد استخدمت مجموعة من الأسالیب المالیة والإحصѧѧائیة منھѧѧا

معادلѧѧѧة معامѧѧѧل  و نمѧѧوذج معادلѧѧѧة الانحѧѧѧدارونسѧѧبة التحѧѧѧوط المخفضѧѧѧة للمخѧѧѧاطرة   و

  ) T( اختبار  ) و F اختبار( و معادلة الارتباط و التحدید

 -:وكانت أھم فرضیاتھا الأساسیة ھي

حققѧѧة یѧѧؤدي اسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة لتحѧѧویط الأسѧѧھم إلѧѧى تخفѧѧیض الخسѧѧارة المت -أ

 للمركز النقدي في المستقبل .

 ) فѧѧي حسѧѧاب عѧѧدد العقѧѧودBetaالمخفضة للمخاطرة (یؤدي استخدام نسبة التحوط  -ب

 سیطة.من استخدام نسبة التحوط الب اللازمة للتحوط إلى تخفیض الخسارة بنسبة اكبر

        -:وتوصلت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات من أھمھا

 أدت إلѧѧى تخفѧѧیض إذلشѧѧركات عینѧѧة الدراسѧѧة لالتحѧѧوط القصѧѧیر  ةتѧѧلاؤم إسѧѧتراتیجی (

ینѧѧة عاعتمѧѧاد الشѧѧركات  وقد أوصت ھذه الدراسة، )اتجة عن تقلب الأسعارالخسارة الن

 الدراسѧѧة علѧѧى اسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة فѧѧي تخفѧѧیض المخѧѧاطرة التѧѧي تتعѧѧرض لھѧѧا

  نتیجة عدم معرفة المستویات التي تكون علیھا الأسعار في المستقبل

وط و تحقیѧѧق التحѧѧوھѧѧ نفسѧѧھ الھѧѧدفبمѧѧع دراسѧѧة الفѧѧتلاوي  الدراسѧѧة الحالیѧѧة وقد تشابھت

لأسѧѧھم اضد الأخطار المختلفة, بالإضافة إلѧѧى إن كѧѧلا الدراسѧѧتین قѧѧد تѧѧم تطبیقھمѧѧا علѧѧى 

عقѧѧود ن مѧѧھو إن الدراسة الحالیة قد اسѧѧتخدمت عقѧѧود الخیѧѧارات بѧѧدلا فأما الفرق بینھما 

  المستقبلیات.

  ) 2005 دراسة,(حسن, -4

  .تقبلیة"تقات"المعاملات المسإمكانیة الاستثمار في المش -:كانت ھذه الدراسة بعنوان

  )10دراسة منشورة في مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة العدد(

اسѧѧتنتجت ھѧѧذه الدراسѧѧة بأنѧѧھ تركزت ھذه الدراسة على الجانѧѧب النظѧѧري فقѧѧط وقѧѧد لقد  

الاسѧѧتثمار بالمشѧѧتقات  لبالإمكان جني الإرباح  فѧѧي معظѧѧم أوضѧѧاع الأسѧѧواق  مѧѧن خѧѧلا

نھѧѧا لإلھذه الاستثمارات علاقة تبادلیة محدودة مع الاستثمارات التقلیدیѧѧة  المالیة وتكون
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كѧѧل  إدارة, بحیѧѧث یمكѧѧن وقیاسѧѧھاجدیѧѧدة لفھѧѧم الأدوات المالیѧѧة التقلیدیѧѧة ائѧѧق تѧѧوفر طر

بدعم الخدمات التѧѧي تقѧѧدمھا  أیضاوھي تقوم   أعلىمخاطرة فیھا بشكل مستقل وبكفاءة 

 الأمѧѧرتنوعѧѧا  أكثѧѧرفظات في بناء مح أغراضھمالمؤسسات المالیة للعملاء , وبما یخدم 

  الذي من شانھ زیادة عملاء ھذه المؤسسات .

ل العلѧѧم ھذه الدراسة ان المستثمرین الراغبین في الاستثمار في ھذا المجѧѧا أوصتوقد  

مكѧѧن لقیمѧѧة جمѧѧة  ویتنطѧѧوي علѧѧى مخѧѧاطر  أنالاسѧѧتثمارات البدیلѧѧة یمكѧѧن  إدارةبѧѧان 

مارات تكѧѧون اسѧѧتعادة الاسѧѧتث لا بینمѧѧاأن تѧѧنخفض مثلمѧѧا یمكѧѧن أن ترتفѧѧع . الاسѧѧتثمار  

لن یكѧѧون ولا یوجد ثمة ضمان بشان الأداء عند التداول  إذالمقدمة في البدایة مضمونة 

یمكѧѧن  كذلكѧѧ المسѧѧتقبلیة.مѧѧن خѧѧلال النتѧѧائج  االتقدیري مضѧѧمون الأداء أوالماضي  الأداء

 الѧѧذین یقومѧѧون بالاسѧѧترداد قبѧѧل تѧѧاریخداد مبكѧѧر علѧѧى المسѧѧتثمرین فѧѧرض رسѧѧوم اسѧѧتر

  الاستحقاق. 

یѧѧارات في إنھما قѧѧد تناولتѧѧا موضѧѧوع الخ مع دراسة حسن الدراسة الحالیة وقد تشابھت 

د قѧѧلحالیѧѧة بالإضѧѧافیة إلѧѧى المسѧѧتقبلیات والمبѧѧادلات، أمѧѧا الفѧѧرق بینھمѧѧا ھѧѧو إن الدراسѧѧة ا

ى إلѧѧع، بالإضافة إلى إن دراسة حسن قد افتقرت أوس تناولت موضوع الخیارات بشكل

  لجانب العملي.ا

  -أجنبیة: تثانیا, دراسا

كثیѧѧѧѧر مѧѧѧѧن الدراسѧѧѧѧات الأجنبیѧѧѧѧة التѧѧѧѧي تناولѧѧѧѧت موضѧѧѧѧوع الخیѧѧѧѧارات، وذلѧѧѧѧك  ھنѧѧѧѧاك

رصѧѧة مثѧѧل بو ةھا فѧѧي الأسѧѧواق الأجنبیѧѧة العالمیѧѧة منھѧѧا الأسѧѧواق الأمریكیѧѧاتلاسѧѧتخدام

ذه طویلѧѧة، ومѧѧن ھѧѧ مѧѧددل بورصة لندن، منѧѧذ شیكاغو ونیویورك والأسواق الأوربیة مث

     -الدراسات ما یأتي:

  )Gallus, 1999: 201-187( دراسة, - 1
  -:كانت ھذه الدراسة بعنوان

 (Exploding Hedging Errors for Digital Options)  

  إزالة خطاء التحوط بواسطة الخیارات الرقمیة.
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) العѧѧدد 3المجلѧѧد((Finance and Stochastics)دراسѧѧة نظریѧѧة منشѧѧورة فѧѧي مجلѧѧة 

)2(.  

مѧѧل ) الھندسѧѧي المتكاBrownianنموذج ( وكان الھدف من ھذه الدراسة ھو استخدام  

ات معرفѧѧة أخطѧѧاء التحѧѧوط باسѧѧتخدام الخیѧѧار و الأسھم  خیاراتمن اجل تسعیر  للسوق

   الرقمیة. 

 فرضѧѧیة أساسѧѧیة ھѧѧي إن كѧѧل أنѧѧواع الخیѧѧارات الأجنبیѧѧة یمكѧѧن تسѧѧعیرھا إلѧѧى توتنسѧѧب

 (Delta Hedgingباسѧѧتخدام إسѧѧتراتیجیة الѧѧدلتا للتحѧѧوط  حمایتھѧѧا بصѧѧورة كاملѧѧة و

Strategy(  ار  إذѧѧع الخیѧѧاعفة دفѧѧى مضѧѧتراتیجیة علѧѧذه الإسѧѧل ھѧѧول , وتعمѧѧد حصѧѧعن

تعاملات بالخیارات في الأسواق الأجنبیة فان ھذه الإستراتیجیة من المحتمل أن تѧѧؤدي 

  . ل مخاطرة كاتب الخیار بشكل كاملإلى تقلی

حѧѧوط للتأنھ في بعض الحالات الطارئة یمكن وتوصلت ھذه الدراسة إلى استنتاج  ھو  

التѧѧالي بشكل كامل إذا كانѧѧت الموجѧѧودات الضѧѧمنیة لا تأخѧѧذ بھѧѧذا النمѧѧوذج , وب خفقأن ی

ѧѧادة مخѧѧؤدي زیѧѧد یѧѧدلتا قѧѧوط الѧѧوع , وتحѧѧب الخفان أخطاء التحوط قد تتنѧѧار , اطرة كاتѧѧی

قیق وق المتباعѧѧد تتطلѧѧب معرفѧѧة التوزیѧѧع الاحتمѧѧالي الѧѧدافتراضѧѧات السѧѧ وبالتѧѧالي فѧѧان

  .للموجودات الخطرة من اجل تجنب حصول خسارة كبیرة تحت أي ظرف

  أما الأسالیب الریاضیة التي استخدمتھا ھذه الدراسة فھي التكامل والتفاضل.

   .) الھندسي المتكامل للسوقBrownianنموذج (وقد أوصت الدراسة باستخدام 

 فѧѧي إن كѧѧѧلا الدراسѧѧتین قѧѧѧد تѧѧѧم Gallus)مѧѧع دراسѧѧѧة ( الدراسѧѧة الحالیѧѧѧة وقѧѧد تشѧѧѧابھت

  أما الفرق بینھما فیتمثل بالھدف. ،تطبیقھما على الأسھم

  ) Boyle& Thangaraj, 2000: 52-31( دراسة, - 2
  -:كانت ھذه الدراسة بعنوان

Volatility estimation from observed option Prices)(  

  مة لأسعار الخیارات.تقدیر التقلبات الملاز

  المجلد (Decisions in economics and finance) دراسة منشورة في مجلة 

  .)1( ) العدد23(
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  بشكل كفوء. الأسھم خیارات تسعیروكان الھدف من ھذه الدراسة ھو 

  -فرضیتین ھما: إلىالدراسة  توتنسب

  السھم. افتراض إن التقلب المحلي المستقبلي ھو دالة محددة للزمن وسعر -أ

  إمكانیة تعدیل أو تكییف سعر السھم. -ب

 جنتیجѧѧة لѧѧبعض العیѧѧوب التѧѧي یعѧѧاني منھѧѧا نمѧѧوذتوصلت الدراسة إلى استنتاجات ھي و

(Blak-Scholes)  ,ياختلافات  ویوجدعند قیاسھ بعض الخیارات الأوربیةѧѧاریخ فѧѧت 

 اراتیѧѧفѧѧان احѧѧد الحلѧѧول لھѧѧذه المشѧѧكلة ھѧѧو اسѧѧتخدام أسѧѧعار خ الاسѧѧتحقاق للخیѧѧارات,

ا إن دالة التقلѧѧب المحلѧѧي التѧѧي تولѧѧد أسѧѧعار السѧѧوق وطالمѧѧ السوق من اجل التخلص من 

ملاحظѧѧات أسѧѧعار الخیѧѧارات متاحѧѧة فقѧѧط لمجموعѧѧة محѧѧددة مѧѧن تѧѧواریخ الاسѧѧتحقاق و 

ولقѧѧد  لاسѧѧتخدام ھѧѧذا المѧѧدخل ةتطلѧѧب معامѧѧل تمھیدیѧѧیقلѧѧب تأسѧѧعار التنفیѧѧذ فѧѧان تخمѧѧین ال

مѧѧدخل یمكѧѧن إن یكѧѧون ناجحѧѧا بشѧѧكل معقѧѧول فѧѧي إن مثѧѧل ھѧѧذا ال إلѧѧى أشѧѧارت التجѧѧارب

ѧѧع كѧѧى مѧѧي حتѧѧب المحلѧѧة التقلѧѧوذج بتغطیѧѧذا النمѧѧمح ھѧѧد سѧѧارات وقѧѧیم الخیѧѧادة تقیѧѧون أع

ѧѧوذج المقѧѧار النمѧѧم اختبѧѧالبیانات المتاحة محددة من حیث أسعار التنفیذ وقد تѧѧي ھѧѧذه دم ف

  %) .5الدراسة وقد ظھر إن نسبة الخطأ اقل من (

وقѧѧد  ة التѧѧي اسѧѧتخدمتھا ھѧѧذه الدراسѧѧة فھѧѧي التكامѧѧل والتفاضѧѧل.أمѧѧا الأسѧѧالیب الریاضѧѧی 

الدراسѧѧتین  ن كѧѧلاافѧѧي Boyle& Thangaraj) مع دراسѧѧة ( الدراسة الحالیة تشابھت

 &Boyleإن دراسѧѧѧѧة ( قѧѧѧѧد تѧѧѧѧم تطبیقھمѧѧѧѧا علѧѧѧѧى الأسѧѧѧѧھم، أمѧѧѧѧا الفѧѧѧѧرق بینھمѧѧѧѧا ھѧѧѧѧو

Thangaraj.قد اقتصرت على التسعیر فقط (  

    )Geppert& Roessler,  2001: 4 - 1دراسة, ( - 3
  -:كانت ھذه الدراسة بعنوان

)Combining Product Line Engineering with Options Thinking (  

  مع فكرة الخیار. دمج ھندسة خط المنتج

  -دراسة منشورة على شبكة الانترنت على العنوان الأتي:

)www.research.avayalabs.com(  
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 ائلѧѧة منتѧѧوج فѧѧي ظѧѧل بیئѧѧة غیѧѧر مؤكѧѧدة مѧѧنوكان الھدف من ھذه الدراسѧѧة ھѧѧو تطѧѧویر ع

   خلال استخدام الخیارات.

 وقѧѧد اسѧѧتطاعت ھѧѧذه الدراسѧѧة أن تѧѧدمج بѧѧین ھندسѧѧة خѧѧط المنتѧѧوج و فكѧѧرة الخیѧѧارات

یѧѧراد تطور ممرات مختلفѧѧة للمنتѧѧوج و لھѧѧذه الممѧѧرات إمكانیѧѧات عالیѧѧة لنمѧѧو الإوقامت ب

)  ملѧѧزم لحامѧѧل الخیѧѧار وخط المنتѧѧوج ویسѧѧتخدم الخیѧѧارات فیھѧѧا لیعطѧѧي حقѧѧا( لكѧѧن غیѧѧر

  .لتطویر منتوج في واحد من عدة ممرات ممكنة

  وقد استخدمت نظریة تسعیر الخیارات لتخمین قیمة خط المنتوج الاستراتیجي.

م دعѧѧ فѧѧيإن نظریѧѧة الخیѧѧارات لھѧѧا الإمكانیѧѧة  اسѧѧتنتاج ھѧѧو الدراسѧѧة إلѧѧى توصѧѧلت وقѧѧد 

لنشѧѧطة دیѧѧد قیمѧѧة الإدارة اھندسة خط المنتوج الاستراتیجي و مساعدة المѧѧدراء علѧѧى تح

  من خلال فرص الاستثمار المختلفة لخط المنتوج . 

 ھѧѧو إن الأخیѧѧرةGeppert& Roessler) (ودراسѧѧة وإن الفѧѧرق بѧѧین الدراسѧѧة الحالیѧѧة 

 على موجود واحد وھو خط المنتوج.قد استخدمت الخیارات 

  )Vora, 20:2002 - 24(  دراسة, - 4
  -:كانت ھذه الدراسة بعنوان

)Derivatives - Futures and Options – an  Introduction (  

  التعریف بالمشتقات المالیة (المستقبلیات والخیارات).

 )www.citcindia.org(  -دراسة منشورة على شبكة الانترنت على العنوان الأتي:

ھѧѧو توضѧѧیح تطѧѧور أسѧѧواق الخیѧѧارات والمسѧѧتقبلیات فѧѧي وكان الھدف من ھذه الدراسѧѧة 

التجѧѧارة بعقѧѧود الخیѧѧارات والمسѧѧتقبلیات , لان ھѧѧذه العقѧѧود بѧѧدأت تطѧѧرح فѧѧي الھند والیة 

وبورصѧѧѧة الأسѧѧѧھم   ,(BSE) (Bombay)البورصѧѧѧات الھندیѧѧѧة مثѧѧѧل بورصѧѧѧة أسѧѧѧھم 

فѧѧي وان حضورھا في الأسواق غیѧѧر المنظمѧѧة (الموازیѧѧة) الموجѧѧودة  (NSE)الوطنیة 

صѧѧة السѧѧلع الزراعیѧѧة العمѧѧلات والسѧѧلع وخا فيطویلة وكان ینحصر  مدةالھند كان منذ 

مثل القطن والفلفل والحنطة و أوضحت ھذه الدراسة التي كانѧѧت تقتصѧѧر علѧѧى الجانѧѧب 

وأشѧѧارت  (Oxford)اتفقѧѧت مѧѧع تعریѧѧف قѧѧاموس  إذالنظѧѧري تعریѧѧف عقѧѧود الخیѧѧارات 

العقѧѧود خیѧѧارات أمریكیѧѧة وأخѧѧرى أوربیѧѧة وان  علىأیضا إلى إن عقود الخیارات تقسم 
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البѧѧائع أو الكاتѧѧب والمشѧѧتري ومѧѧا ھѧѧي التزامѧѧات البѧѧائع  ن ھمѧѧایلكѧѧل عقѧѧد خیѧѧارات طѧѧرف

  .المشتري ازاء

 د اقتصѧѧرت علѧѧىھѧѧو إن الأخیѧѧرة قVora ѧѧ)( ودراسѧѧةوإن الفرق بѧѧین الدراسѧѧة الحالیѧѧة 

  الجانب النظري فقط.

  ) Cao& Chen& Griffin, 2003: 45 -1( دراسة, - 5
  كانت ھذه الدراسة بعنوان

) Informational Content of Option Volume Prior to Takeovers(   

  المعلومات المقنعة لتقییم الخیار قبل الشراء.

 )www.smeal.psu.edu( دراسة منشورة على شبكة الانترنت على العنѧѧوان الأتѧѧي

  .توفیر معلومات كافیة للمستثمرینكان الھدف من ھذه الدراسة و

یة بالمعلومات وكانت مشكلة الدراسة ھي إن الخیارات وعوائد الأسھم غیر غن

لم یتم  یمكن جذبھم للأسواق ما المستثمرین لا انإلى وأشارت ھذه الدراسة  ،المفیدة

فحص  في ھذه الدراسة تم رشدھم للمتاجرة في تلك الأسواق.توفیر المعلومات التي ت

  .لخیارات والأسھمإلى امحتوى المعلومات بالنسبة 

ة یѧѧع الشѧѧركات التѧѧي یѧѧتم المتѧѧاجرعینѧѧة تشѧѧمل خیѧѧارات جم ھѧѧذه الدراسѧѧة اسѧѧتخدمت وقد

  . )CBOEبخیاراتھا في بورصة (

  -ھي: وتوصلت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات

ر فѧѧѧي تحدیѧѧѧد أسѧѧѧعا امھمѧѧѧ االمفیѧѧѧدة ویلعѧѧѧب دور بالبیانѧѧѧات إن سѧѧѧوق الخیѧѧѧارات غنѧѧѧي -أ

  الخیارات.

  معلومات العامة.     اللتدفق  اإن سوق الأسھم یمكن أن یكون مناسب -ب

  ارات الشراء تتأثر بشكل كبیر بعوائد الأسھم للأیام القادمة. إن خی -ج

) فѧѧي إن كѧѧلا Cao& Chen& Griffinمѧѧع دراسѧѧة ( الدراسѧѧة الحالیѧѧة وقѧѧد تشѧѧابھت

ختصѧѧت ھѧѧو إن الأخیѧѧرة افالدراسѧѧتین قѧѧد تѧѧم تطبیقھمѧѧا علѧѧى الأسѧѧھم، أمѧѧا الفѧѧرق بینھمѧѧا 

 ات.الخیار من ع أخرىالأسھم فقط بینما الدراسة الحالیة تطرقت إلى أنواخیارات ب 



  

  الفصل الثالث

  بحثلل تطبیقيال الإطار
  تحلیل محفظة السوق. المبحث الأول:

  تحلیل العائد والمخاطرة. :المبحث الثاني

  تحلیل إستراتیجیة التحوط. :المبحث الثالث
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  المبحث الاول

   .محفظة السوق تحلیل
 عيالقطѧѧاع الصѧѧناالعاملѧѧة فѧѧي للشѧѧركات محفظѧѧة السѧѧوق  بتحلیѧѧل یھѧѧتم ھѧѧذا المبحѧѧث    

اق شركة مدرجѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلأور 14)عددھا (والبالغ  التي تمثل مجتمع البحث

 ن الأول) ولغایѧѧة كѧѧانو1999مѧѧن كѧѧانون الثѧѧاني عѧѧام ( ابتداء المالیة ولمدة أربع سنوات

   .لبحثا ةعین كونتشركات  أربع، وذلك بھدف تحدید أفضل )2002عام (

وعلѧѧى تحدیѧѧد عائѧѧد ھѧѧذه المحفظѧѧة ووسѧѧوف یتنѧѧاول ھѧѧذا المبحѧѧث بنѧѧاء محفظѧѧة السѧѧوق 

  -النحو الآتي:

  بناء محفظة السوق. - أولا:

، لبحѧѧثللشركات مجتمع ا  EBIT( (الربح قبل الفائدة والضریبة )1-2(یبین الجدول 

مجمѧѧوع  حصѧѧلت علѧѧى اكبѧѧر بغѧѧداد للمشѧѧروبات الغازیѧѧةان شѧѧركة ھ خلال منوقد ظھر 

وقѧѧد  خѧѧلال المѧѧدة، دینѧѧار )23102656000(إذ بلѧѧغ من الأرباح قبل الفائدة والضریبة 

 بلغѧѧتإذ   (1999, 2000, 2001)تصدرت على باقي الشركات خلال الأعوام الثلاثة

 ،علѧѧى التѧѧواليدینѧѧار  )5890391000 4683013000, 4571244000,( أرباحھѧѧا

وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن إن  ،دینѧѧار (7958008000)أرباحھѧѧا ت غبل (2002)في عام بینما 

قѧѧѧد  الصѧѧѧناعات الخفیفѧѧѧة شѧѧѧركةإلا إن  خѧѧѧلال ھѧѧѧذه المѧѧѧدة أرباحھѧѧѧا قѧѧѧد اسѧѧѧتمرت بѧѧѧالنمو

 دینار 7975379000)( أرباح ھذه الشركةإذ بلغت   (2002)عامفي  علیھا تصدرت

قبѧѧѧل الفائѧѧѧدة  الѧѧѧربح مѧѧѧن حیѧѧѧثالثانیѧѧѧة  الخفیفѧѧѧةالصѧѧѧناعات ، وتعѧѧѧد شѧѧѧركة لѧѧѧذلك العѧѧѧام

 (17218328000) ربѧѧع سѧѧنواتالدراسѧѧة الأ مѧѧدةخѧѧلال أرباحھѧѧا بلغѧѧت  إذ والضѧѧریبة

بلغѧѧت أرباحھѧѧا  إذ (2000)خѧѧلال عѧѧام  ابسѧѧیط ادینار، وقد شھدت ھذه الشركة انخفاض

 (2555237000)كانѧѧت أرباحھѧѧا  (1999)دینѧѧار، بینمѧѧا فѧѧي عѧѧام  (2523683000)

  . (2001, 2002)خلال عامي وھذا الانخفاض قد تلاه ارتفاع ملحوظ دینار، 

  

                                                 
 )EBIT(  ھو اختصار للمصطلح) ax& T nterestI eforeB arningsE(  
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ѧѧل ربحѧѧناعة الأقѧѧربلاء للصѧѧركة كѧѧد شѧѧلال  إذا في حین تعѧѧا خѧѧوع أرباحھѧѧغ مجمѧѧدةبلѧѧم 

  دینار. (255711000)  الأربع سنوات الدراسة

لمѧѧدة تنمѧѧو خѧѧلال ا ع الشѧѧركاتوجمѧѧمالأرباح قبل الفائدة والضѧѧریبة ل توبشكل عام كان

 )(16941516000إلѧѧى (1999)دینѧѧار فѧѧي عѧѧام  )(16528833000فقد ارتفعت من

والѧѧى  (2001)دینѧѧار فѧѧي عѧѧام  )24070715000ثѧѧم إلѧѧى ( (2000)دینѧѧار فѧѧي عѧѧام 

ة . وإن ھѧѧذا النمѧѧو فѧѧي الأربѧѧاح قبѧѧل الفائѧѧد(2002)دینѧѧار فѧѧي عѧѧام  (37996819000)

  .ل جیدالشركات تعمل بشك والضریبة یشیر إلى أن

 ، وقѧѧد ظھѧѧرللشѧѧركات لھѧѧذه مجموع التمویل الممتلѧѧك والمقتѧѧرض (2-2)ویبین الجدول 

ѧѧن خلالѧѧانمѧѧة  ھ بѧѧروبات الغازیѧѧداد للمشѧѧركة بغѧѧرالأشѧѧث كبѧѧن حیѧѧوع  مѧѧل المجمѧѧتموی

 )(57214602000 المكѧѧورة بلѧѧغ ھѧѧذا المجمѧѧوع خѧѧلال المѧѧدة إذممتلѧѧك المقتѧѧرض وال

ѧѧركة كѧѧذه الشѧѧل لھѧѧوع التمویѧѧار، وان مجمѧѧادینѧѧن عѧѧدة مѧѧلال المѧѧتمر خѧѧو مسѧѧي نمѧѧم ان ف

كѧѧѧان مجمѧѧѧوع تمویلھѧѧѧا الممتلѧѧѧك  (1999)، ففѧѧѧي عѧѧѧام(2002)ولغایѧѧѧة عѧѧѧام  (1999)

إلѧѧѧѧѧѧѧى  (2000)بینمѧѧѧѧѧѧѧا ارتفѧѧѧѧѧѧѧع فѧѧѧѧѧѧѧي عѧѧѧѧѧѧѧام دینѧѧѧѧѧѧѧار )7893796000(والمقتѧѧѧѧѧѧѧرض 

دینѧѧار،  )15546566000(ارتفع إلى  (2001)، وفي عام دینار 11578502000)(

 النمѧѧѧو المسѧѧѧتمر فѧѧѧي وھѧѧѧذا ،دینѧѧѧار )22195738000( (2002)بلѧѧѧغ فѧѧѧي عѧѧѧام  حتѧѧѧى

 اصѧѧترى بѧѧان ھنѧѧاك فر الشركةإدارة  إنیدل على  مجموع التمویل الممتلك والمقترض

سوقیة متѧѧوفرة أمѧѧام الشѧѧركة وتحѧѧاول اسѧѧتغلال ھѧѧذه الفѧѧرص مѧѧن خѧѧلال زیѧѧادة مجمѧѧوع 

  التمویل الممتلك والمقترض.

اكبѧѧر مجمѧѧوع تمویѧѧل ممتلѧѧك  مѧѧن حیѧѧثوتلѧѧي ھѧѧذه الشѧѧركة شѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة 

  دینار.  (41488618000)ومقترض إذ بلغ مجموعھا خلال المدة 

 تفѧѧعوقد كان مجموع التمویѧѧل الممتلѧѧك والمقتѧѧرض ینمѧѧو خѧѧلال المѧѧدة بشѧѧكل كبیѧѧر إذ ار

دینѧѧار فѧѧي  (20374040000)، إلѧѧى (2001) في عѧѧام دینار (10047517000)من 

لسѧѧѧبب لل الممتلѧѧѧك والمقتѧѧѧرض یعѧѧѧود مجمѧѧѧوع التمویѧѧ ، وھѧѧѧذا النمѧѧѧو فѧѧѧي(2002)عѧѧام 

     المتمثل بوجود فرصة سوقیة تسعى الشركة إلى استغلالھا.  نفسھ السابق 
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إذ بلѧѧغ  ممتلѧѧك ومقتѧѧرض تمتلѧѧك اقѧѧل مجمѧѧوع تمویѧѧل فھѧѧي كѧѧربلاء للصѧѧناعة شѧѧركةأمѧѧا 

ل نمѧѧو الحاصѧѧلل، ونتیجѧѧة دینѧѧار (1028826000) المذكورة آنفا مجموعھا خلال المدة

لمѧѧدة في السوق العراقي كان مجموع التمویل الممتلك والمقترض لھذه الشѧѧركة خѧѧلال ا

   أیضا. ایحقق نمو

یعѧѧѧѧادل مجمѧѧѧѧوع الموجѧѧѧѧودات فѧѧѧѧان مجمѧѧѧѧوع التمویѧѧѧѧل الممتلѧѧѧѧك والمقتѧѧѧѧرض  وبمѧѧѧѧا إن

   -تي:على النحو الآ الانخفاض فیھ سوف یزید من القدرة الإیرادیة الأساسیة للشركة

  

  الأرباح قبل الفائدة والضریبة                                    
   %100                                        القدرة الإیرادیة الأساسیة = 

  مجموع الموجودات                                      
    

تلѧѧك لممتتناسѧѧب تناسѧѧبا عكسѧѧیا مѧѧع مجمѧѧوع التمویѧѧل ا القѧѧدرة الإیرادیѧѧةوھѧѧذا یعنѧѧي إن 

  .عند ثبوت الأرباح قبل الفائدة والضریبة والمقترض

مجمѧѧوع التمویѧѧل  مѧѧن حیѧѧث شѧѧركة اقѧѧلشѧѧركة كѧѧربلاء للصѧѧناعة تعѧѧد  وبѧѧالرغم مѧѧن إن

مѧѧع الممتلѧѧك والمقتѧѧرض إلا إنھѧѧا لا تحقѧѧق اكبѧѧر قѧѧدرة إیرادیѧѧة مѧѧن بѧѧین الشѧѧركات مجت

   .لضریبةالدراسة والسبب في ذلك یعود إلى انخفاض أرباحھا قبل الفائدة وا

   .(2-3)ھو موضح في الجدول  مثلمامحفظة السوق  بناءومما سبق یمكن 

     (2-3)جدول   

  محفظة السوق

  السنة 1999 2000 2001 2002  المتوسط

  معدل عائد محفظة السوق.  0.498  0.364 0.356 0.359 0.394

  

  عائد المحفظة.معدل  - ثانیا:
وان ھѧѧذا  (39.4%)السѧѧوق قѧѧد بلѧѧغ بان معѧѧدل عائѧѧد محفظѧѧة  (2-3)من الجدول  یظھر

 (2001) عѧѧامللو (3%)بمقѧѧدار ، (2000)عѧѧام للق معѧѧدل عائѧѧد المحفظѧѧة افѧѧقѧѧد  عѧѧدلالم
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ن معѧѧدل عائѧѧد مѧѧ كѧѧان اقѧѧلفѧѧي حѧѧین  (3.5%)بمقѧѧدار  (2002)عام للو (3.8%)بمقدار 

 بلغ معدل عائد محفظة السѧѧوق لѧѧذلك العѧѧام إذ (10.4%)بمقدار (1999)المحفظة لعام 

(%49.8) .    

  المحفظة. مخاطرة -ا:لثثا

 یمكن إیجاد مخاطرة محفظة السوق بعѧѧد التعѧѧرف علѧѧى معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الموجѧѧودات

ت عائѧѧد السѧѧنوامعѧѧدل ل التبѧѧاین ل، إذ سѧѧوف یѧѧتم التوصѧѧل إلیھѧѧا مѧѧن خѧѧلالتلѧѧك المحفظѧѧة

  .(23)حسب المعادلة ب (0.0048)والبالغ  الأربع
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  المبحث الثاني

  تحلیل العائد والمخاطرة.
          ѧѧع الدراسѧѧركات مجتمѧѧوف یھتم ھذا المبحث بتحلیل العائد والمخاطرة للشѧѧة وس

 إلѧѧѧىیتنѧѧѧاول ھѧѧѧذا المبحѧѧѧث معѧѧѧدل العائѧѧѧد المتحقѧѧѧق ومعѧѧѧدل العائѧѧѧد المطلѧѧѧوب بالإضѧѧѧافة 

   -:وعلى النحو الآتيالمخاطرة الكلیة (النظامیة واللانظامیة) 

  - المتحقق: ROA( (العائد على الموجودات  معدل - أولا
، (13) من خلال المعادلة  لھذه الشركات على الموجوداتیمكن احتساب معدل العائد 

ئع ان شѧѧركة الصѧѧنا ھѧѧذا الجѧѧدول ، ویظھѧѧر مѧѧن خѧѧلالالعائѧѧد  ھѧѧذا (2-4) یبین الجدولو

إذ  ةراسѧѧالد مѧѧدةخلال على الموجودات عائد  لمعدالكیمیاویة العصریة قد حققت اكبر 

السѧѧوق محفظѧѧة وھѧѧو اكبѧѧر مѧѧن معѧѧدل عائѧѧد  (46.9%)لھѧѧذه الشѧѧركة العائѧѧد بلѧѧغ معѧѧدل 

لѧѧغ إذ ب (1999)وقد حققت ھذه الشركة أكبر معدل عائد خѧѧلال عѧѧام  ،(39.4%)البالغ 

م . وفѧѧي عѧѧاالذي حققت فیھ محفظة السوق اكبر معدل عائѧѧد ھنفس) وھو العام %55.7(

 إذ بلѧѧغ  ابسѧѧیط اوجѧѧودات لھѧѧذه الشѧѧركة انخفاضѧѧانخفѧѧض معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الم (000)

تواصѧѧѧل ھѧѧѧذا الانخفѧѧѧاض وبلѧѧѧغ معѧѧѧدل العائѧѧѧد علѧѧѧى  (2001)، وفѧѧѧي عѧѧѧام (%54.3)

ھ بقѧѧي وبالرغم من الانخفاض الكبیر في معدل العائد ھذا إلا إنѧѧ (38.2%)الموجودات 

د عائѧѧارتفѧѧع معѧѧدل  (2002)اكبر من معدل عائد محفظة السوق لذلك العѧѧام، وفѧѧي عѧѧام 

الصѧѧنائع  عائѧѧد شѧѧركةمعѧѧدل ، ویلاحѧѧظ بѧѧان (39.6%)إذ بلѧѧغ  ابسѧѧیط اشѧѧركة ارتفاعѧѧال

  المدة. والعائد محفظة السوق طمعدل بقي أعلى من  الكیمیاویة العصریة

معѧѧدل  حیѧѧثھѧѧي ثѧѧاني شѧѧركة  الصѧѧناعات الخفیفѧѧةویبین ھذا الجѧѧدول أیضѧѧا بѧѧان شѧѧركة 

 وھѧѧو (43.4%) ل المѧѧدةخѧѧلا عائѧѧد ھѧѧذه الشѧѧركة معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الموجѧѧودات إذ بلѧѧغ

  في أیضا، إلا إن ھذا المعدل یأخذ بالانخفاض ف اكبر من معدل عائد محفظة السوق

  

  

  
                                                 

  )ROA( اختصار للمصطلح)  Return On Asset(  
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علѧѧѧى و ،(2000)فѧѧѧي عѧѧѧام  (40.8%) إلѧѧѧىوانخفѧѧѧض  52.4%)كѧѧѧان ( (1999)عѧѧام 

ѧѧѧن رغم الѧѧѧام مѧѧѧي عѧѧѧیط فѧѧѧاع البسѧѧѧغ (2001)الارتفѧѧѧھ  (41.4%) إذ بلѧѧѧإلا انѧѧѧضانخف 

  .(2002)في عام   (39.1%)إلى

 حیѧѧثھѧѧي اقѧѧل شѧѧركة  إنتѧѧاج الألبسѧѧة الجѧѧاھزةان شѧѧركة ویظھر من ھذا الجدول أیضا  

 وھѧѧو اقѧѧل مѧѧن (12.2%) المعلومѧѧة خѧѧلال المѧѧدةمعѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الموجѧѧودات إذ بلѧѧع 

كѧѧѧان معѧѧѧدل العائѧѧѧد لھѧѧѧذه الشѧѧѧركة  (1999)معѧѧѧدل عائѧѧѧد محفظѧѧѧة السѧѧѧوق، ففѧѧѧي عѧѧѧام 

وواصل ھذا  (2.7%)إذ بلغ  (2000)خلال عام  ایركب اوانخفض انخفاض (%16.3)

وھѧѧو انخفѧѧاض كبیѧѧر جѧѧدا مقارنѧѧة مѧѧع  (0.8%)إذ بلѧѧغ  (2001)الانخفѧѧاض فѧѧي عѧѧام 

 ع، وبѧѧѧالرغم مѧѧѧن الارتفѧѧѧا(35.6%)لѧѧѧذلك العѧѧѧام والبѧѧѧالغ معѧѧѧدل عائѧѧѧد محفظѧѧѧة السѧѧѧوق 

 اقѧѧل إلا انھ بقي (29%)والذي بلغ  (2002)الملحوظ الذي حققتھ ھذه الشركة في عام 

         .     (35.9%)من معدل عائد محفظة السوق لذلك العام والبالغ 

 - :معدل العائد المطلوب - ثانیا
المسѧѧتثمرین فѧѧي  لѧѧدن مѧѧنلمعلومѧѧة ا یمكن استخراج معدل العائد المطلѧѧوب خѧѧلال المѧѧدة

تم التعѧѧرف علѧѧى معѧѧدل العائѧѧد المتحقѧѧق وذلѧѧك مѧѧن یѧѧبعѧѧدما لشѧѧركات مجتمѧѧع الدراسѧѧة ا

  .)14(حسب المعادلة بیعمل ھذا النموذج  إذ  )CAPM(نموذج خلال 

ن مѧѧ، ویظھѧѧر مѧѧن خلالѧѧھ بѧѧان معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب ھذا المعѧѧدل یبین (2-5)والجدول 

 مѧѧن وھѧѧو أعلѧѧى (43.3%) شѧѧكل نسѧѧبة الصѧѧناعات الالكترونیѧѧة المستثمرین في شѧѧركة

 خѧѧلال كةرالشѧѧلھذه  فعلا مطلوب في المحفظة بینما معدل العائد المتحققالعائد المعدل 

 نسѧѧبةھѧѧو اقѧѧل مѧѧن معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب بو (36.4%) شѧѧكل نسѧѧبةالمعلومѧѧة المѧѧدة 

(%6.9).  

 عѧѧن الارتفѧѧاع فѧѧي معامѧѧل مخѧѧاطرة افѧѧي معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب ناتجѧѧ وكѧѧان الارتفѧѧاع

اعات الصѧѧن بلغѧѧت ألبیتѧѧا لشѧѧركة إذ، (Beta)السوق (المخاطرة النظامیѧѧة) المتمثلѧѧة فѧѧي 

  ).1.12( الالكترونیة

  
                                                 

   ھو اختصار للمصطلح)Capital Assets Pricing Model(   
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  (2-5)ول جد

  معدل العائد المطلوب للشركات مجتمع البحث.

  ت  اسم الشركة  معدل العائد المطلوب

 1  بغداد للمشروبات الغازیة     42 %

 2  الھلال الصناعیة 12.8

 3  الصناعات الخفیفة 28.1

 4  الوطنیة للصناعات الكیمیاویة والبلاستیكیة 31.3

 5  الصناعات الالكترونیة 43.3

 6  ي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریةالكند 9.6

 7  الخازر لإنتاج المواد الإنشائیة 22.9

 17.6 8  الخیاطة الحدیثة 

 9  العراقیة للسجاد والمفروشات  7

 10  العراقیة لصناعة الكارتون 32.3

 11  صناعات الأصباغ الحدیثة 38.4

 12  إنتاج الألبسة الجاھزة 16.1

 13  ة العصریةالصنائع الكیمیاوی 28.7

 3  14  كربلاء للصناعة 

  

الألبسѧѧة  إنتѧѧاج وشѧѧركة الخازر لإنتاج المѧѧواد الإنشѧѧائیة شركةإلى وكذلك الحال بالنسبة 

نمѧѧا بی (16.1%)، (22.9%)معدل العائد المطلوب لھما علѧѧى التѧѧوالي  إذ كان الجاھزة

ن معѧѧدل أي إ (12.2%)، (20.3%)كѧѧان معѧѧدل العائѧѧد المتحقѧѧق لھمѧѧا علѧѧى التѧѧوالي 

ѧѧبة  دالعائѧѧوب بنسѧѧد المطلѧѧدل العائѧѧن معѧѧل مѧѧان اقѧѧق كѧѧاز (2.6%)المتحقѧѧركة الخѧѧر لش

  . لشركة ألابسة الجاھزة (3.9%)لإنتاج المواد الإنشائیة و 
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 مثѧѧل لوبیفوق معدل العائد المط امتحقق اعائد بینما كانت معظم الشركات تمتلك معدلا

عائѧѧد معѧѧدل النسѧѧبة  تالحدیثѧѧة إذ بلغѧѧوشركة الأصباغ بغداد للمشروبات الغازیة شركة 

معѧѧѧدل العائѧѧѧد  ت نسѧѧѧبةعلѧѧѧى التѧѧѧوالي بینمѧѧѧا كانѧѧѧ (38.4%)و  (42%) لھمѧѧѧاالمطلѧѧѧوب 

م على التوالي، وھذه الخاصیة تشیر إلѧѧى إن معظѧѧ (40.9%)و  (43%)المتحقق فعلا 

  الشركات تعمل بشكل جید.

 ت نسѧѧبةبلغѧѧ دقѧѧ ویلاحѧѧظ أیضѧѧا بѧѧان شѧѧركة كѧѧربلاء للصѧѧناعة وشѧѧركة الخیاطѧѧة الحدیثѧѧة

علѧѧѧى التѧѧѧوالي، وھѧѧѧي قѧѧѧیم غیѧѧѧر  3( ،(%17.6)%معѧѧѧدل العائѧѧѧد المطلѧѧѧوب لھمѧѧѧا (

ن مѧѧسѧѧالبة لكѧѧل كانѧѧت تحمѧѧل قیمѧѧة  قѧѧدمنطقیة والسѧѧبب فѧѧي ذلѧѧك یعѧѧود إلѧѧى معامѧѧل ألبیتѧѧا 

  ). 0.76، ((0.31)بلغت قیم معامل ألبیتا لھما على التوالي  فقدھاتین الشركتین 

 (7%) بنسѧѧبةللسجاد والمفروشات معدل العائد المطلѧѧوب لشركة العراقیة بینما حققت ا

والسѧѧبب فѧѧي   )7%(والبѧѧالغ معѧѧدل العائѧѧد الخѧѧالي مѧѧن المخѧѧاطرة ل مسѧѧاویةوھي نسѧѧبة 

 .( 0.001) البالغةذلك ھو القیمة السالبة لمعامل ألبیتا 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                 

       لقد تم احتساب معدل العائد الخالي من المخاطرة على أساس سعر الفائدة المقدم من قبل المصارف العراقیة
   یة لمصرف الرافدین،.  (التقریر السنوي والمیزانیة العموم(7%)ودائع التوفیر والبالغة  الىالحكومیة 

:2002 ( 
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   - :)النظامیة واللانظامیةالكلیة (المخاطرة  - ثالثا
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خѧѧاطرة (الم واللانظامیѧѧة (المخاطرة السѧѧوقیة) النظامیةو یمكن حساب المخاطرة الكلیة

وذلѧѧك حسѧѧب المعѧѧادلات  ات المحفظѧѧة بشѧѧكل منفѧѧرد،شѧѧركشѧѧركة مѧѧن  لكѧѧل اللاسѧѧوقیة)

  -الآتیة:
2 m 2Market Risk = βi 

Total Risk = Market Risk + Nonmarket Risk  

 
 (Archer, etal, 1983: 109)     

  إذ أن
 2iβ      .مربع معامل ألبیتا 

 2 m  .تباین عائد السوق  

  .المخاطرة الكلیة والنظامیة واللا نظامیة (2-6)الجدول بین وی

عѧѧدل منجد العلاقѧѧة الطردیѧѧة الواضѧѧحة بѧѧین  (2-5)الجدول الى و إلیھومن خلال النظر 

معѧѧدل  ھѧѧارتفѧѧع معاالعائد المطلوب والمخѧѧاطرة الكلیѧѧة فكلمѧѧا ارتفعѧѧت المخѧѧاطرة الكلیѧѧة 

 اطرةالمخѧѧ تأعلѧѧى كلمѧѧا ارتفعѧѧ اعائѧѧد ن یطلبѧѧون معѧѧدلایلان المستثمر ،العائد المطلوب

  الكلیة المتعلقة باستثمار معین. 

ت شѧѧركة الصѧѧناعانجد إن معدل العائد المطلوب لكل من  (2-5)الجدول لاحظ عند مو

قѧѧد وة وشركة بغداد للمشѧѧروبات الغازیѧѧة وشѧѧركة صѧѧناعة الأصѧѧباغ الحدیثѧѧالالكترونیة 

 مرتفعѧѧة، معѧѧدلاتعلѧѧى التѧѧوالي وھѧѧي  (38.4%) ،(42%) ،(43.3%) شѧѧكل نسѧѧب

یتضѧѧح إن ھѧѧذه  (2-6)ھѧѧي فѧѧي الجѧѧدول  مثلمѧѧا وعنѧѧد ملاحظѧѧة مخѧѧاطرة ھѧѧذه الشѧѧركات

غѧѧت المرتفعѧѧة لھѧѧذه الشѧѧركات والتѧѧي بلالمعѧѧدلات المرتفعѧѧة تنسѧѧجم مѧѧع حجѧѧم المخѧѧاطرة 

   .على التوالي (0.0092)، (0.0102)، (0.0171)

لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة  الكنѧѧديشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة وشѧѧركة إلѧѧى  بالنسѧѧبة أمѧѧا

ذه معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب لھѧѧ بلѧѧغ فقѧѧد العراقیة للسѧѧجاد والمفروشѧѧاتوالشركة  البیطریة

 وعنѧѧدة ضѧѧعلѧѧى التѧѧوالي وھѧѧي معѧѧدلات منخف (7%) (9.6%) (12.8%)الشѧѧركات 

یتضح إن ھذه المعѧѧدلات  (2-6) ھي في الجدول مثلما ملاحظة مخاطرة ھذه الشركات
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المنخفضة تنسجم مع حجم المخاطرة المنخفضة لھѧѧذه الشѧѧركات إذ بلغѧѧت علѧѧى التѧѧوالي 

(0.0004) ،(0.0027) ،(0.002).  

 مѧѧن شѧѧركة أفضل أساسوبناء على التحلیل السابق فان العینة سوف یتم اختیارھا على 

  محفظة السوق. تحقیقھا اقل مخاطرة مع معدل عائد یفوق معدل عائد  حیث

 حیѧѧث مѧѧن أفضѧѧل شѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة تعѧѧدشѧѧركة  إن إلѧѧى (2-6)الجѧѧدول  یشیر إذ

یѧѧة خѧѧاطرة الكلالم عѧѧدلموھѧѧي اقѧѧل مѧѧن  (0.0004) تبلغ مخاطرتھѧѧا الكلیѧѧة إذالمخاطرة 

 اعیةالھѧѧلال الصѧѧنشѧѧركة ل وتنقسم المخاطرة الكلیة (0.0048)لمحفظة السوق والبالغة 

وھѧѧذا  (0.0002)ومخѧѧاطرة لانظامیѧѧة تبلѧѧغ  (0.0002) مخѧѧاطرة نظامیѧѧة تبلѧѧغ علѧѧى

 خѧѧѧاطرة الكلیѧѧѧة للشѧѧѧركةالممѧѧѧن  (50%) مخاطرتھѧѧѧا النظامیѧѧѧة تشѧѧѧكل نسѧѧѧبة إنیعنѧѧѧي 

ین بѧѧ اأیضѧѧا، وھѧѧذا یعنѧѧي إن ھنѧѧاك توازنѧѧنفسѧѧھا نسѧѧبة المخاطرتھѧѧا اللانظامیѧѧة تشѧѧكل و

  المخاطرة النظامیة والمخاطرة اللانظامیة. 

یفѧѧوق وھѧѧو معѧѧدل  (41.7%)یبلѧѧغ ئد على الموجودات إن ھذه الشركة تملك معدل عاو

معѧѧدل عائѧѧد محفظѧѧة السѧѧوق  یفѧѧوق وكѧѧذلك، (12.8%)البѧѧالغ  معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب

     حث.الب لعینةھلال الصناعیة تعد المرشح الأول لھذا فان شركة ال (39.4%)البالغ 

 الكلیѧѧةفبѧѧالرغم مѧѧن انخفѧѧاض مخاطرتھѧѧا  الشѧѧركة العراقیѧѧة للسѧѧجاد والمفروشѧѧاتأمѧѧا 

بب مѧѧѧن اختیѧѧѧار العینѧѧѧة بسѧѧѧ إلا إن ھѧѧѧذه الشѧѧѧركة قѧѧѧد تѧѧѧم اسѧѧѧتبعادھا (0.002)والبالغѧѧѧة 

وھѧѧو اقѧѧل مѧѧن معѧѧدل عائѧѧد محفظѧѧة  (30.1%)البѧѧالغ  انخفاض العائد علѧѧى الموجѧѧودات

الي العائѧѧد الخѧѧمعѧѧدل  مѧѧعالعائد المطلوب من ھذه الشركة  معدلتساوي وكذلك  السوق،

لمسѧѧتثمر ا، وان ھذا التساوي یѧѧدفع (Beta)ة للمعامل من المخاطرة نتیجة القیمة السالب

ون دإلى ترك الاستثمار في ھذه الشركة لأنѧѧھ یسѧѧتطیع الحصѧѧول علѧѧى مثѧѧل ھѧѧذا العائѧѧد 

  تحمل مخاطرة الشركة.

مѧѧن الشѧѧركات ذات المخѧѧاطرة  الكندي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة البیطریѧѧة وتعد شركة

وھي اقل من متوسط المخѧѧاطرة الكلیѧѧة  (0.0027) مخاطرتھا الكلیة المنخفضة إذ تبلغ

والمخѧѧاطرة  (0.00003) لھѧѧذه الشѧѧركة شѧѧكلت المخѧѧاطرة النظامیѧѧة إذ لمحفظѧѧة السѧѧوق

المخѧѧاطرة اللانظامیѧѧة تشѧѧكل الجѧѧزء الأكبѧѧر مѧѧن  لھѧѧذهونتیجѧѧة  (0.00267) لانظامیѧѧةال
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لѧѧذلك فھѧѧي  عنѧѧي أن الشѧѧركة لا تواجѧѧھ مخѧѧاطر یصѧѧعب تجنبھѧѧا،یفھѧѧذا  المخѧѧاطرة الكلیѧѧة

ѧѧركة لانتشѧѧذه الشѧѧام ھѧѧة أمѧѧط كل فرصѧѧا بواسѧѧن تفادیھѧѧاطر یمكѧѧب المخѧѧائل ةاغلѧѧالوس 

ورقابیѧѧة  ق إداریةائالمعاصرة كالتنویع في استثماراتھا وتحسین نشاطاتھا وإتباعھا طر

  .فعالة

التѧѧي تمتلكھѧѧا شѧѧركة الھѧѧѧلال نفسѧѧھا الشѧѧركة تمتلѧѧك الخصѧѧائص  ونتیجѧѧة إلѧѧى إن ھѧѧذه

 علѧѧى الموجѧѧودات علѧѧى معѧѧدل عائѧѧد محفظѧѧة السѧѧوقزیادة معدل العائد  حیثالصناعیة 

ѧѧدل العائѧѧى معѧѧا علѧѧا أیضѧѧا دوزیادتھѧѧح الثѧѧركة المرشѧѧذه الشѧѧد ھѧѧذلك تعѧѧوب، لѧѧني المطل

  للعینة.

ة بلغѧѧѧت مخاطرتھѧѧѧا الكلیѧѧѧ إذالمرشѧѧѧح الثالѧѧѧث للعینѧѧѧة  الصѧѧѧناعات الخفیفѧѧѧةشѧѧѧركة وتعѧѧѧد 

بلغѧѧѧت  لانظامیѧѧѧةالمخѧѧѧاطرة المخѧѧѧاطرة نظامیѧѧѧة و (0.0015) علѧѧѧى تنقسѧѧѧمو (0.004)

ا والارتفѧѧاع فѧѧي مخاطرتھѧѧ ، ویعني ھذا الانخفاض في مخاطرتھѧѧا النظامیѧѧة(0.0025)

اطرة حجѧѧم المخѧѧان بالإضѧѧافة إلѧѧى ، اغلب مخاطرة الشركة یمكن تفادیھا إن اللانظامیة

الكلیѧѧة المѧѧنخفض نسѧѧبیا فѧѧان معѧѧدل عائѧѧد ھѧѧذه الشѧѧركة مرتفѧѧع أیضѧѧا فقѧѧد وصѧѧل إلѧѧى 

ئѧѧد بالإضѧѧافة إلѧѧى إن معѧѧدل عا (39.4%)بالغ معدل عائد السوق ال وقد فاق (%43.4)

عاد وسѧѧوف یѧѧتم اسѧѧتب .(28.1%)والبѧѧالغ  معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب منھѧѧا فاقھذه الشركة 

والشѧѧركة  المѧѧواد الإنشѧѧائیة جالخѧѧازر لإنتѧѧاشѧѧركة كѧѧل مѧѧن شѧѧركة كѧѧربلاء للصѧѧناعة و

ة یѧѧالكل مخاطرتھѧѧابѧѧالرغم مѧѧن انخفѧѧاض  الوطنیѧѧة للصѧѧناعات الكیمیاویѧѧة والبلاسѧѧتیكیة

   .لھذه الشركاتعلى الموجودات وذلك لانخفاض معدل العائد 

 المرشѧѧѧح الرابѧѧѧع للعینѧѧѧة بѧѧѧالرغم مѧѧѧن إن الصѧѧѧنائع الكیمیاویѧѧѧة العصѧѧѧریةشѧѧѧركة تعѧѧѧد و

 وذلѧѧك لأنھѧѧا الأقѧѧل مخѧѧاطرة (0.0087)بلغѧѧت  إذمخاطرتھا أعلى من مخاطرة السѧѧوق 

لعائѧѧد ن معѧѧدل اا إلѧѧىبالإضѧѧافة  ة،بعدما تم استبعاد عѧѧدد مѧѧن الشѧѧركات للأسѧѧباب السѧѧابق

عائѧѧد ، وكѧѧذلك یفѧѧوق معѧѧدل الدینѧѧار (46.9)لھا یفوق معدل عائد محفظة السѧѧوق إذ بلѧѧغ 

 دینار. (28.7)المطلوب لھا والبالغ 
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 المبحث الثالث

  التحوط. إستراتیجیةتحلیل 
دام یھѧѧتم ھѧѧذا المبحѧѧث بتحلیѧѧل نتѧѧائج التحѧѧوط للشѧѧركات المختѧѧارة مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتخ     

 إسѧѧتراتیجیةھا، وسѧѧوف یѧѧتم مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذا المبحѧѧث تبنѧѧي أسѧѧھمعقѧѧود الخیѧѧارات علѧѧى 

 سѧѧھمأب الشѧѧركات المكونѧѧة للمحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة والمتمثلѧѧة أسھمشراء خیار البیع على 

  عینة للبحث.بوصفھا المختارة  الشركات الأربع

تتوفر فیھ مجموعة مѧѧن الخصѧѧائص  امنظم اعقد وصفھوسوف یتكون عقد خیار البیع ب

ورد في الجانب النظري للبحѧѧث، وھѧѧذه الخصѧѧائص ھѧѧي أن تكѧѧون مѧѧدة صѧѧلاحیة  مثلما

سѧѧتخدم سھم (وھѧѧو الحجѧѧم القیاسѧѧي الم (100)أشھر، ویكون حجم العقد من  ةالعقد ثلاث

یجѧѧب دفعھѧѧا وخیار(السѧѧعر)  عѧѧلاوةفѧѧي عقѧѧود الخیѧѧارات الأمریكیѧѧة المنظمѧѧة)، وھنѧѧاك 

 Black andیمكѧѧѧن اسѧѧѧتخراجھا بواسѧѧѧطة نمѧѧѧوذج ( العѧѧѧلاوةلبѧѧѧائع الخیѧѧѧار، وھѧѧѧذه 

(Scholes  (18) المعادلة وحسب.  

  -فر ما یأتي:اتطبیقھ توعند  (Black and Scholes)یتطلب نموذج  إذ

 ھمالأ أسعارإذ سیتم استخلاص  -في السوق: مسعر السھѧѧار سѧѧركات المختѧѧة للش

 راق المالیة. ومن خلال الاستعانة بالنشرات الشھریة لسوق بغداد للأ

 :ھم  من سعر اسعر التنفیذ في اغلب الأحیان یكون قریب بما إن -سعر التنفیذѧѧالس

سѧѧعر السѧѧوقي الفѧѧي السѧѧوق لѧѧذلك سѧѧوف نفتѧѧرض بѧѧان سѧѧعر التنفیѧѧذ یتطѧѧابق مѧѧع 

 للسھم.

 ѧѧѧتمر:معѧѧѧاطرة المسѧѧѧن المخѧѧѧالي مѧѧѧد الخѧѧѧنوي  -دل العائѧѧѧر السѧѧѧلال التقریѧѧѧن خѧѧѧم

ھ احѧѧد المصѧѧارف الحكومیѧѧة نسѧѧتخرج معѧѧدل العائѧѧد، وصѧѧفلمصѧѧرف الرافѧѧدین ب

ѧѧد خالیѧѧذا یعѧѧد ھѧѧدل العائѧѧد ب اومعѧѧاطرة وقѧѧن المخѧѧمѧѧدل (7%)غ لѧѧذا المعѧѧوان ھ ،

الطبیعѧѧي  متم معالجتѧѧھ بواسѧѧطة اللوغѧѧاریتا لѧѧذلك سѧѧوف تѧѧثابѧѧت ولѧѧیس مسѧѧتمر

)   330 1999:، الѧѧراوي(                           Ln (1+ RF)ة صѧѧیغحسب الب
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ѧѧتمر علѧѧاطرة المسѧѧن المخѧѧالي مѧѧد الخѧѧدل العائѧѧان معѧѧذلك فѧѧنوي  ىوبѧѧاس سѧѧأس

  . (0.068)سیكون

 :ارѧѧلاحیة الخیѧѧدة صѧѧم- ѧѧي ثلاثѧѧي  ةوھѧѧدة فѧѧذه المѧѧرب ھѧѧتم ضѧѧوف یѧѧھر، وسѧѧأش

ѧѧتمر علѧѧاطرة المسѧѧن المخѧѧىمعدل العائد الخالي م ѧѧتخراجأسѧѧتم اسѧѧنوي لیѧѧاس س 

  -:وعلى النحو الآتيمعدل العائد المستمر للمدة 

                              0.25  =0.983 0.068معدل العائد المستمر للمدة =   

        
 راѧѧѧѧل الانحѧѧѧѧد الأ فمعامѧѧѧѧاین لعوائѧѧѧѧاري والتبѧѧѧѧھمالمعیѧѧѧѧھری سѧѧѧѧب  ةالشѧѧѧѧبالتركی

ل ریة للتركیب المستمر مѧѧن خѧѧلاالشھ سھمالمستمر، ویمكن استخراج عوائد الأ

قسѧѧѧمة سѧѧѧعر السѧѧѧھم لѧѧѧذلك الشѧѧѧھر علѧѧѧى سѧѧѧعر السѧѧѧھم للشѧѧѧھر السѧѧѧابق وإیجѧѧѧاد 

      الطبیعي لحاصل القسمة.      ماللوغاریت

 مѧѧامثلة للشركات المدروسѧѧ المغطاةالمتطلبات الضروریة لعقود خیار البیع  إیجادوبعد 

لشѧѧѧركة  (2-8)والجѧѧѧدول  لشѧѧѧركة الھѧѧѧلال الصѧѧѧناعیة، (2-7) الجѧѧѧدولمبینѧѧѧة فѧѧѧي  ھѧѧѧي

الصѧѧѧناعات لشѧѧѧركة  (2-9)البیطریѧѧѧة، والجѧѧѧدول  الأدویѧѧѧةاللقاحѧѧѧات و لإنتѧѧѧاجالكنѧѧѧدي 

  العصریة.  الكیمیاویةالصنائع  لشركة (2-10)، والجدول الخفیفة

لتѧѧي ا المدد أساسھذه الشركات على  أسھمالتحوط على  إستراتیجیةتم مناقشة فسوف ت

  یغطیھا كل عقد خیار بیع مغطى.
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  (2-7)جدول 

   )يبالدینار العراقلشركة الھلال الصناعیة (المبالغ  مغطاةعقود خیارات البیع ال

خلال  سھمالأ أسعار  التاریخ  ت
  مدة العقد

خیѧѧѧѧار  عѧѧѧѧلاوة
للسѧѧѧѧھم  البیѧѧѧѧع
  الواحد

 معائѧѧѧѧد الأسѧѧѧѧھ
عنѧѧѧѧѧѧѧد تحѧѧѧѧѧѧѧوط 

  المحفظة 

 معائѧѧѧѧد الأسѧѧѧѧھ
عنѧѧѧѧѧѧѧѧѧد عѧѧѧѧѧѧѧѧѧدم 
تحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوط 

 أخر المدة  أول المدة  المحفظة

 9.15 8.13 1.02 41.85 32.7  1999    1قدالع

 11.8 9.42 2.38 53.65 41.85   2العقد  

 (7) (1.29) 1.29 46.65 53.65   3العقد  

 (5.8) (2.08) 2.08 40.85 46.65   4العقد  

 4.1 3.29 0.81 44.95 40.85 2000 5العقد  

 (2.8) (0.91) 0.91 42.15 44.95    6العقد

 (6.55) (1.5) 1.5 35.6 42.15   7العقد  

 (4.8) (0.38) 0.38 30.8 35.6     8العقد

 (1.9) (0.73) 0.73 28.9 30.8 2001   9العقد

 (1.3) (0.72) 0.72 27.6 28.9    10العقد

 5.1 4.51 0.59 32.7 27.6    11العقد

 (19.2) (2.17) 2.17 13.5 32.7    12العقد

 (3.1) (0.19) 0.19 10.4 13.5 2002  13العقد

 1.65 1.38 0.27 12.05 10.4   14العقد 

 6.95 6.22 0.73 19 12.05    15العقد

 (3.8) (1.19) 1.19 15.2 19    16العقد

 

                                                 
  قام بین الأقواس في الجدول قیما سالبة.تعد الأر  
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  (2-8)جدول 

البیطریة  الأدویةاللقاحات و لإنتاجلشركة الكندي  مغطاةعقود خیارات البیع ال

  ).يبالدینار العراق(المبالغ 

خلال  سھمالأ أسعار  التاریخ  ت
  ة العقدمد

خیѧѧѧѧار  عѧѧѧѧلاوة
للسѧѧѧѧھم  البیѧѧѧѧع
  الواحد

 معائѧѧѧѧد الأسѧѧѧѧھ
عنѧѧѧѧѧѧѧد تحѧѧѧѧѧѧѧوط 

  المحفظة 

 معائѧѧѧѧد الأسѧѧѧѧھ
عنѧѧѧѧѧѧѧѧѧد عѧѧѧѧѧѧѧѧѧدم 
تحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوط 

 أخر المدة  أول المدة  المحفظة

 0 (0.34) 0.34 19.9    19.9  1999    1العقد

 (3.6) (0.94) 0.94 16.3 19.9   2العقد  

 (4) (0.21) 0.21 12.3 16.3   3العقد  

 7.6 6.48 1.12 19.9 12.3   4العقد  

 (3.8) (0.51) 0.51 16.1 19.9 2000 5العقد  

 (1.4) (0.27) 0.27 14.7 16.1    6العقد

 5.2 4.74 0.46 19.9 14.7   7العقد  

 (3.3) (0.36) 0.36 16.6 19.9     8العقد

 2.4 1.92 0.48 19 16.6 2001   9العقد

 (2.05) (0.46) 0.46 16.95 19    10العقد

 (0.75) (0.28) 0.28 16.2 16.95    11العقد

 0.35 (0.33) 0.68 16.55 16.2    12العقد

 (0.1) (0.28) 0.28 16.45 16.55 2002  13العقد

 5.3 4.6 0.7 21.75 16.45   14العقد 

 (8.6) (0.89) 0.89 13.15 21.75    15العقد

 3.1 2.76 0.34 16.25 13.15    16العقد
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  (2-9)جدول 

  ).بالدینار العراقيلشركة الصناعات الخفیفة (المبالغ  مغطاةخیارات البیع العقود 

خلال  سھمالأ أسعار  التاریخ  ت
  مدة العقد

خیѧѧѧѧار  عѧѧѧѧلاوة
للسѧѧѧѧھم  البیѧѧѧѧع
  الواحد

 معائѧѧѧѧد الأسѧѧѧѧھ
عنѧѧѧѧѧѧѧد تحѧѧѧѧѧѧѧوط 

  المحفظة 

 معائѧѧѧѧد الأسѧѧѧѧھ
عنѧѧѧѧѧѧѧѧѧد عѧѧѧѧѧѧѧѧѧدم 
تحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوط 

 أخر المدة  أول المدة  المحفظة

 15.8 14.74 1.06 40.55      24.75  1999    1العقد

 12.2 10.08 2.12 52.75 40.55   2العقد  

 (9.25) (1.03) 1.03 43.5 52.75   3العقد  

 (18.75) (1.52) 1.52 24.75 43.5   4العقد  

 22.7 20.67 2.03 47.45 24.75 2000 5العقد  

 (18.75) (1.13) 1.13 45.15 47.45    6العقد

 (20.4) (2.37) 2.37 24.75 45.15   7العقد  

 8.15 6.41 1.74 32.9 24.75     8العقد

 0 (0.96) 0.96 32.9 32.9 2001   9العقد

 (2.05) (0.88) 0.88 30.85 32.9    10العقد

 (14.2) (0.56) 0.56 16.65 30.85    11العقد

 (1.55) (1.23) 1.23 15.1 16.65    12العقد

 (2.9) (0.27) 0.27 12.2 15.1 2002  13العقد

 1.75 1.48 0.27 13.95 12.2   14العقد 

 (3.3) (0.45) 0.45 10.65 13.95    15العقد

 6.2 5.87 0.33 16.85 10.65    16العقد
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  (2-10)جدول 

  العصریة  الكیمیاویةلشركة الصنائع  مغطاةعقود خیارات البیع ال

   ).بالدینار العراقي(المبالغ 
خلال  سھمالأ أسعار  التاریخ  ت

  عقدمدة ال
خیѧѧѧѧار  عѧѧѧѧلاوة
للسѧѧѧѧھم  البیѧѧѧѧع
  الواحد

 معائѧѧѧѧد الأسѧѧѧѧھ
عنѧѧѧѧѧѧѧد تحѧѧѧѧѧѧѧوط 

  المحفظة 

 معائѧѧѧѧد الأسѧѧѧѧھ
عنѧѧѧѧѧѧѧѧѧد عѧѧѧѧѧѧѧѧѧدم 
تحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوط 

 أخر المدة  أول المدة  المحفظة

 (25.9) (5.8) 5.8 149.1 175    1999    1العقد

 120.9 114.52 6.38 270 149.1   2العقد  

 240 218.96 21.04 510 270   3العقد  

 190 172.73 17.27 700 510   4العقد  

 34.6 (134) 168.6 734.6 700 2000 5العقد  

 (559.6) (24.33) 24.33 175 734.6    6العقد

 0 (14.32) 14.23 175 175   7العقد  

 388 306.45 81.55 563 175     8العقد

 (388) (20.02) 20.02 175 563 2001   9العقد

 179.8 148.25 31.55 354.8 175    10العقد

 (53) (5.78) 5.78 301.8 354.8    11العقد

 (61.8) (23.6) 23.6 240 301.8    12العقد

 (57.7) (4.06) 4.06 182.3 240 2002  13العقد

 (7.3) (3.07) 3.07 175 182.3   14العقد 

 (23) (2.79) 2.79 152 175    15العقد

 (3.8) (2.69) 2.69 148.2 152    16العقد
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   - :(31\3\1999)ولغایة (1\1\1999)تمتد من و - ى:ولالأ المدة
ین فѧѧي مب مثلما ھولشركة الھلال الصناعیة  فان سعر السھم في السوق المدةخلال ھذه 

فѧѧي  ادینѧѧار (41.85) إلѧѧى،  المѧѧدة أولفѧѧي  دینѧѧارا (32.7)قد ارتفع مѧѧن  (2-7)الجدول

ة المتمثلѧѧ د من الخسѧѧارةسوف یزی لأنھوعلیھ فان تنفیذ ھذا الخیار غیر مجد  المدةنھایة 

ق علیѧѧھ التنفیѧѧذ المتفѧѧ لكѧѧل سѧѧھم، لان سѧѧعر دینѧѧارا (1.02) یسѧѧاويوالѧѧذي  العلاوةبمبلغ 

  .المدةسعر السھم في بدایة  یساويفي عقد خیار البیع المغطى 

 انخفѧѧضشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة قѧѧد  سѧѧھملأ الأسѧѧعاروان عائѧѧد المحفظѧѧة مѧѧن فѧѧروق 

، امѧѧا ادینѧѧار (8.13)بلѧѧغ  إذھѧѧذه الشѧѧركة  سѧѧھمغطى لأھا بخیار البیع المتحوطعندما تم 

 المѧѧدة خѧѧرآتمامѧѧا الفѧѧرق بѧѧین سѧѧعر السѧѧھم  یسѧѧاويھѧѧا فѧѧان العائѧѧد سѧѧوف تحوطعند عѧѧدم 

  .ادینار (9.15)یبلغ  إذ المدة أولوسعره 

 إن لاإلѧѧم ینفѧѧذ،  المѧѧدةشѧѧركة الھѧѧلال خѧѧلال ھѧѧذه  سѧѧھموبالرغم من ان عقد خیار البیѧѧع لأ

 ربѧѧالأمس لѧѧی سھمالسوقي للأ دم تنفیذ الخیار نتیجة ارتفاع السعرھذا الوضع المتمثل بع

ام بѧѧدفع بولیصѧѧة تѧѧامین وقѧѧد قѧѧ نزلѧѧةمالѧѧك الخیѧѧار لان الخیѧѧار ھنѧѧا بمإلѧѧى سيء بالنسѧѧبة ال

  . وحمایتھ من اجل تامین سعر السھم ضد الانخفاض العلاوةمبلغ 

مبینѧѧة فѧѧي  امثلمѧѧ شѧѧركة الكنѧѧدي دون تغیѧѧر أسѧѧھم أسѧѧعاربقیѧѧت  أیضѧѧا المѧѧدةوفѧѧي ھѧѧذه 

نفیѧѧذ ت، ولѧѧذلك فѧѧان المѧѧدةونھایѧѧة  المѧѧدة أولفѧѧي  دینѧѧارا (19.9)بلغѧѧت  إذ (2-8)الجѧѧدول

بѧѧالغ لتنفیѧѧذ الالمستثمر یستطیع ان ینفذ الخیار بسѧѧعر ا إذ إنعدم تنفیذه سواء،  أوالخیار 

  .    أیضا بنفسھ السعرببالسوق و سھمیبیع الأ أو دینارا (19.9)

ظѧѧة خسѧѧارة المحف إلѧѧى أدىالسѧѧعر ثابѧѧت علѧѧى مѧѧا ھѧѧو علیѧѧھ  وھذا الوضѧѧع المتمثѧѧل ببقѧѧاء

  .ارادین (0.34)لھذه الشركة والبالغ  سھمالمدفوع على خیار بیع الأ العلاوةمبلغ 

  (24.75)شѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة مѧѧن أسѧѧھم أسѧѧعارارتفعѧѧت  أیضѧѧا المѧѧدةوفѧѧي ھѧѧذه 

 ا ھو مبین فѧѧي الجѧѧدولممثل، المدةفي نھایة  ادینار (40.55) إلى المدةفي بدایة  ادینار

ولھذا فان خیار البیع سوف ینتھي دون تنفیѧѧذ وتتحمѧѧل المحفظѧѧة خسѧѧارة محѧѧددة  (9-2)

 الأسѧѧعارانخفاض العائد مѧѧن فѧѧروق  إلى أدىوھذا  ادینار (1.06)بسعر الخیار والبالغ 

  .ادینار (14.74) إلى ادینار (15.8)لھذه الشركة من 
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مѧѧن  العصریة الكیمیاویةشركة الصنائع  سھمأ أسعار انخفضت أیضاى ولالأ المدةوفي 

لھѧѧدف ا بمѧѧا إنو، (2-10)في الجѧѧدول  مثلما مبین، دینارا (149.1) إلى دینارا (175)

 عارأسѧѧمن شراء عقد خیار البیع المغطى ھو حمایة المحفظة الاستثماریة من انخفاض 

سѧѧھم  (100)بیѧѧع یقوم بتنفیذ عقѧѧد الخیѧѧار، إذ یقѧѧوم ب المدةھا فان المستثمر في ھذه أسھم

و بѧѧذلك قѧѧد للسھم الواحد. وھѧѧ دینارا (175)عن كل عقد خیار یملكھ بسعر التنفیذ البالغ 

لتي اھذه الشركة، لان الخسارة  أسھمعن  دینارا (20.1)جنب المحفظة خسارة قدرھا 

لكѧѧل سѧѧھم، فѧѧي حѧѧین بلغѧѧت  دینѧѧارا (25.9)تصѧѧیب المحفظѧѧة عنѧѧد عѧѧدم تحوطھѧѧا تبلѧѧغ 

ئع المѧѧدفوع لبѧѧا العѧѧلاوةفقѧѧط وھѧѧو مبلѧѧغ  دینѧѧارا (5.8)حوطھѧѧا خسѧѧارة المحفظѧѧة عنѧѧد ت

  الخیار.

لѧѧغ حافظѧѧت علѧѧى مب إذ التحѧѧوط كѧѧان لھѧѧا دور بѧѧارز إسѧѧتراتیجیةفѧѧان  المѧѧدةوخѧѧلال ھѧѧذه 

 العѧѧلاوة، وھѧѧو نتیجѧѧة طѧѧرح مجمѧѧوع مبلѧѧغ دینѧѧارا (17.68)معѧѧین مѧѧن الضѧѧیاع قѧѧدره 

ة تصѧѧیب المحفظѧѧة نتیجѧѧ مѧѧن الخسѧѧارة التѧѧي دینѧѧارا (8.22)البѧѧالغ و الأربѧѧعللشѧѧركات 

لغѧѧت ب يالعصریة عند عدم تحوطھا والت الكیمیاویةشركة الصنائع  أسھماحتوائھا على 

  لكل سھم. دینارا (25.9)

   - :(30\6\1999)ولغایة   (1\4\1999)وتمتد من - الثانیة: المدة
 (41.85)ارتفع سعر السھم فѧѧي السѧѧوق لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن  المدةخلال ھذه 

وسѧѧوف یتѧѧرك الخیѧѧار  المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (5 53.6) إلى، المدة أولفي  دینارا

ر. ویѧѧتم للصѧѧف مسѧѧاویةتكѧѧون  المѧѧدةقیمة الخیار في نھایة ھѧѧذه  یعني أنبدون تنفیذ وھذا 

ئѧѧد عا یѧѧنخفض، ، ولھذا سѧѧوف العلاوةوھو مبلغ  دینارا (2.38)تحمل خسارة مقدارھا 

 دعنѧѧѧ دینѧѧѧارا (9.42) إلѧѧѧىغیѧѧѧر محوطѧѧѧة عنѧѧѧدما تكѧѧѧون  دینѧѧѧارا (11.8)المحفظѧѧѧة مѧѧѧن 

  تحوطھا.

 الأدویѧѧةاللقاحѧѧات و لإنتѧѧاجانخفѧѧض سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الكنѧѧدي  أیضѧѧا المѧѧدةوفѧѧي ھѧѧذه 

بلѧѧغ  إذ، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینارا (16.3) إلى المدةفي بدایة  دینارا (19.9)البیطریة من 

لتجنѧѧب خسѧѧارة  لكل سھم وبѧѧذلك فѧѧان الخیѧѧار سѧѧوف یѧѧتم تنفیѧѧذه دینارا (3.6)الانخفاض 
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مѧѧن  دینѧѧارا (0.94)البѧѧالغ  العلاوةعن كل سھم بعد طرح مبلغ  دینارا (2.66)مقدارھا 

  قیمة الانخفاض في سعر السھم.

 ادینѧѧار (40.55)ارتفѧѧع سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة مѧѧن  المѧѧدةوخلال ھذه 

 (2.12) وةالعѧѧلا، وكѧѧان مبلѧѧغ المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (52.75) إلѧѧى المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة 

ة قѧѧد لھѧѧذه الشѧѧرك سѧѧھمالأ أسѧѧعار، ولѧѧذلك فѧѧان عائѧѧد المحفظѧѧة النѧѧاتج عѧѧن ارتفѧѧاع دینѧѧارا

تھѧѧي ، وان عقد الخیار سوف یترك لیندینارا (10.08) إلى دینارا (12.2)انخفض من 

  دون تنفیذ.

 العصѧѧریة مѧѧن الكیمیاویѧѧةسѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧنائع  أیضѧѧاارتفѧѧع  المѧѧدةوفѧѧي ھѧѧذه  

بلѧѧغ م بمѧѧا إن، و المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (270) إلѧѧى المѧѧدة أولفѧѧي  ادینѧѧار (149.1)

 (120.9)فѧѧان عائѧѧد محفظѧѧة السѧѧوق سѧѧوف یѧѧنخفض مѧѧن  دینѧѧارا (6.38)كѧѧان  العѧѧلاوة

 ، وان عقѧѧد الخیѧѧار سѧѧوفدینѧѧارا (114.52) إلѧѧىالمحفظѧѧة  تحѧѧوطفѧѧي حѧѧال عѧѧدم  دینارا

  یترك لینتھي دون تنفیذ.

المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  تحѧѧوطل عѧѧلاوةتѧѧم دفعѧѧھ مѧѧن مقѧѧدار مѧѧا  إن المѧѧدةویلاحѧѧظ فѧѧي ھѧѧذه 

ذه ھѧѧ، بینمѧѧا قѧѧام الخیѧѧار بتجنیѧѧب الأربѧѧع مجتمعѧѧةعѧѧن أسѧѧھم الشѧѧركات  دینѧѧارا (11.82)

 إني النتیجѧѧة سѧѧتكون سѧѧالبة أ یعنѧѧي أن، وھѧѧذا دینѧѧارا (3.6)المحفظѧѧة خسѧѧارة مقѧѧدراھا 

  .   دینارا (8.22)مقارھا  المدةھناك خسارة خلال ھذه 

   - :(30\9\1999)ولغایة  (1\7\1999)متد من وت - الثالثة: المدة
 دینѧѧارا (53.65)انخفѧѧض سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن  المѧѧدةخلال ھذه  

قѧѧد عالھѧѧدف مѧѧن شѧѧراء  بمѧѧا إنو، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (46.65) إلѧѧى المѧѧدة أولفѧѧي 

ان فѧѧھا أسѧѧھم أسѧѧعارخیار البیع المغطى ھو حمایة المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة مѧѧن انخفѧѧاض 

ا ، وھѧѧو بѧѧذلك قѧѧد جنѧѧب المحفظѧѧة خسѧѧارة قѧѧدرھ المѧѧدةعقѧѧد الخیѧѧار یѧѧتم تنفیѧѧذ فѧѧي ھѧѧذه 

م ھѧѧذه الشѧѧركة، لان الخسѧѧارة التѧѧي تصѧѧیب المحفظѧѧة عنѧѧد عѧѧد أسھمعن  دینارا (5.71)

ا لكѧѧل سѧѧھم، فѧѧي حѧѧین قѧѧد بلغѧѧت خسѧѧارة المحفظѧѧة عنѧѧد تحوطھѧѧ دینارا (7)تحوطھا تبلغ 

  لمدفوع لبائع الخیار. ا العلاوةفقط وھو مبلغ  دینارا (1.29)
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 الأدویѧѧةاللقاحѧѧات و لإنتѧѧاجقѧѧد انخفѧѧض سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الكنѧѧدي  المѧѧدةوفѧѧي ھѧѧذه 

، وفѧѧي دةالمѧѧفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (12.3) إلѧѧى المѧѧدةفي بدایة  دینارا (16.3)البیطریة من 

ظѧѧة تقلیѧѧل خسѧѧارة المحف إلѧѧىھذه الحالѧѧة سѧѧوف یѧѧتم تنفیѧѧذ الخیѧѧار لان ذلѧѧك سѧѧوف یѧѧؤدي 

لѧѧѧغ المتمثѧѧѧل بمب دینѧѧѧارا (0.21) إلѧѧѧى دینѧѧѧارا (4)نخفѧѧѧاض سѧѧѧعر السѧѧѧھم مѧѧѧن المتمثلѧѧѧة با

  عن كل سھم.  العلاوة

 (52.75)قѧѧد انخفѧѧض سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة مѧѧن  المѧѧدةوخѧѧلال ھѧѧذه 

لان  لخیѧѧاراوفي ھذه الحالѧѧة سѧѧوف یѧѧتم تنفیѧѧذ  ،دینارا (43.5) إلى المدةفي بدایة  دینارا

 بمѧѧا إنسѧѧارة المحفظѧѧة المتمثلѧѧة بانخفѧѧاض سѧѧعر السѧѧھم وتقلیѧѧل خ إلѧѧىذلك سوف یѧѧؤدي 

 رادینѧѧا (9.25)، فѧѧان ذلѧѧك سѧѧوف یقلѧѧل الخسѧѧارة مѧѧن دینѧѧارا (1.03)كѧѧان  العѧѧلاوةمبلغ 

  .دینارا (1.03) إلى

 اویѧѧةالكیمیشѧѧركة الصѧѧنائع  أسѧѧھم أسѧѧعارفѧѧي  اكبیѧѧر اقѧѧد شѧѧھدت ارتفعѧѧ المѧѧدةھѧѧذه  إن إلا

ة فѧѧي نھایѧѧ دینѧѧارا (510) إلѧѧى المѧѧدة لأوفѧѧي  دینѧѧارا (270)العصѧѧریة إذ ارتفعѧѧت مѧѧن 

وف فѧѧان عائѧѧد محفظѧѧة السѧѧوق سѧѧ دینѧѧارا (21.04)كѧѧان  العѧѧلاوةمبلѧѧغ  بمѧѧا إن، و المѧѧدة

، وان دینѧѧارا (218.96) إلѧѧىفي حال عدم تحѧѧوط المحفظѧѧة  دینارا (240)ینخفض من 

  عقد الخیار سوف یترك لینتھي دون تنفیذ.

المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  تحѧѧوطل عѧѧلاوةمѧѧن مقѧѧدار مѧѧا تѧѧم دفعѧѧھ  إن المѧѧدةویلاحѧѧظ فѧѧي ھѧѧذه 

ذه ھѧѧ، بینمѧѧا قѧѧام الخیѧѧار بتجنیѧѧب الأربѧѧع مجتمعѧѧةعѧѧن أسѧѧھم الشѧѧركات  دینѧѧارا (23.57)

لبة النتیجѧѧة سѧѧتكون سѧѧا یعنѧѧي أن، وھѧѧذا دینѧѧارا (20.25)المحفظة من خسѧѧارة مقѧѧدارھا 

   .   دینارا (3.32)مقارھا  المدةھناك خسارة خلال ھذه  یعني أنوھذا  أیضا

  - :(31\12\1999)ولغایة  (1\10\1999)وتمتد من  - رابعة:ال المدة
انخفѧѧѧض سѧѧѧعر السѧѧѧھم فѧѧѧي السѧѧѧوق لشѧѧѧركة الھѧѧѧلال الصѧѧѧناعیة مѧѧѧن  المѧѧѧدةخѧѧѧلال ھѧѧѧذه 

یѧѧتم ف لѧѧذلك سѧѧو، المѧѧدةفي نھایѧѧة  دینارا (40.85) إلى، المدة أولفي  دینارا (46.65)

قلیѧѧل ت إلѧѧىلѧѧك ذیѧѧؤدي  إذتحقیѧѧق الھѧѧدف مѧѧن الخیѧѧار إلѧѧى  ذ العقѧѧد مѧѧا دام ذلѧѧك یѧѧؤديیѧѧنفت

  .دینارا (2.08) العلاوة البالغ وتحدیدھا بالمبلغ دینارا (5.8)من  ةخسارال
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ة البیطریѧѧ قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي لإنتاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة المدةوفي ھذه 

ذه الحالѧѧة ، وفѧѧي ھѧѧالمدةفي نھایة  دینارا (19.9)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (12.3)من 

ل كѧѧعѧѧن  (1.12)قѧѧد بلѧѧغ  العѧѧلاوةمبلѧѧغ  بمѧѧا إنخیѧѧار لینتھѧѧي دون تنفیѧѧذ وسѧѧوف یتѧѧرك ال

ھم سلكل  دینارا (6.48)سوف یقل إلى سھم، فان عائد المحفظة من أسھم ھذه الشركة 

  . عند عدم تحوطھا دینارا (7.6)یصل إلى كان بینما تحوطھا  عند

 (43.5)ن قѧѧد انخفѧѧض سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة مѧѧ المѧѧدةوخѧѧلال ھѧѧذه 

ة سѧѧوف یѧѧتم وفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧ ،المدةفي نھایة  دینارا (24.75)إلى  المدةفي بدایة  دینارا

ѧѧل خسѧѧارة تنفیذ الخیار لان ذلك سوف یحقق الھدف في تحوط المحفظة ویؤدي إلى تقلی

لكѧѧل  رادینѧѧا (1.52)كѧѧان  العلاوةمبلغ  بما إنالمحفظة المتمثلة بانخفاض سعر السھم و

  دینارا (1.52)إلى  دینارا (18.75)وف یقلل الخسارة من سھم ، فان ذلك س

عصѧѧریة أسھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكیمیاویѧѧة ال أسعارفي  اعاقد شھدت ارتف المدةوإن ھذه 

بمѧѧا و ، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (700)إلѧѧى  المѧѧدةفي أول  دینارا (510)إذ ارتفعت من 

السѧѧوق سѧѧوف یѧѧنخفض مѧѧن فѧѧان عائѧѧد محفظѧѧة  دینѧѧارا (17.27)كѧѧان  العѧѧلاوةمبلѧѧغ  إن

ار ، وان عقѧѧد الخیѧѧدینѧѧارا (172.73)في حال عدم تحѧѧوط المحفظѧѧة إلѧѧى  دینارا (190)

  سوف یترك لینتھي دون تنفیذ

إن مقѧѧدار مѧѧا تѧѧم دفعѧѧھ مѧѧن عѧѧلاوة لتحѧѧوط المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  المѧѧدةفѧѧي ھѧѧذه  ویلاحѧѧظ

ذه ب ھѧѧ، بینمѧѧا قѧѧام الخیѧѧار بتجنیѧѧمجتمعѧѧة ن أسѧѧھم الشѧѧركات الأربѧѧععѧѧ دینѧѧارا (21.99)

بѧѧة موج، وھѧѧذا یعنѧѧي أن النتیجѧѧة سѧѧتكون دینارا (24.55)المحفظة من خسارة مقدارھا 

ب یѧѧتجن إن الخیار قد أدى دوره فѧѧي أیضا وھذا یعني دینارا (2.56)قدره  اوتشكل مبلغ

ض المحفظѧѧة خسѧѧارة مقѧѧدارھا الفѧѧرق بѧѧین مبلѧѧغ العѧѧلاوة والخسѧѧارة الناتجѧѧة مѧѧن انخفѧѧا

  السعر.

  - :(31\3\2000)ولغایة  (1 \1\2000)من  تمتد - الخامسة: المدة
 (40.85)مѧѧن  لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة ارتفع سعر السھم فѧѧي السѧѧوق المدةخلال ھذه 

الارتفѧѧاع سѧѧوف  وان ھѧѧذا، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (44.95) إلѧѧى، المѧѧدة أولفي  دینارا

ا كѧѧان یبلѧѧغ بینمѧѧ ،عنѧѧد تحѧѧوط المحفظѧѧة دینارا (3.29)یقلل من عائد السھم إذ بلغ العائد 
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وان ، دینѧѧارا (0.81)لان العѧѧلاوة كانѧѧت  عند عѧѧدم تحوطھѧѧا بخیѧѧار البیѧѧع، دینارا (4.1)

  خیار البیع ھذا سوف لا ینفذ لان تنفیذه سوف یكون ذو قیمة سالبة.

بیطریѧѧة انخفض سعر السھم لشركة الكندي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة ال المدةوفي ھذه 

ذه الحالѧѧة ، وفѧѧي ھѧѧالمدةفي نھایة  دینارا (16.1)إلى  دةالمفي بدایة  دینارا (19.9)من 

 عقѧѧودیتم بیع حجم معین من أسѧѧھم ھѧѧذه الشѧѧركة حسѧѧب عѧѧدد ال إذ سوف یتم تنفیذ الخیار

ثلѧѧة والمتم دینѧѧارا (3.8)سѧѧوف یѧѧؤدي إلѧѧى تقلیѧѧل خسѧѧارة المحفظѧѧة مѧѧن  التنفیѧѧذ لان ذلѧѧك

  كل سھم.  لىع وةالعلاالمتمثل بمبلغ  دینارا (0.51)إلى  بانخفاض سعر السھم

 نѧѧارادی (24.75)قد ارتفع سعر السھم لشركة الصناعات الخفیفة مѧѧن  المدةوخلال ھذه 

 ركیتѧѧوفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف  ،المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (47.45)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة 

 وةالعѧѧلاالخیѧѧار لینتھѧѧي دون تنفیѧѧذ وسѧѧوف یѧѧؤدي ذلѧѧك إلѧѧى تقلیѧѧل العائѧѧد بمقѧѧدار مبلѧѧغ 

 ینѧѧاراد (20.67)، إذ إن العائѧѧد مѧѧن زیѧѧادة الأسѧѧعار سѧѧوف یكѧѧون دینارا (2.03)البالغة 

  عند عدم تحوطھا.  دینارا (22.7)بینما یكون عند تحوط المحفظة، 

یاویѧѧة أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكیم أسѧѧعارأیضѧѧا فѧѧي  اعѧѧاقد شѧѧھدت ارتف المدةإلا إن ھذه 

ایѧѧة فѧѧي نھ دینѧѧارا (734.6)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي أول  دینѧѧارا (700)العصریة إذ ارتفعت من 

مبلѧѧغ  إنوبمѧѧا وان عقد الخیѧѧار فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف یتѧѧرك لینتھѧѧي دون تنفیѧѧذ، ،  المدة

 (134)فان محفظة السوق سوف تحقق خسѧѧارة مقѧѧدارھا  دینارا (168.6)كان  العلاوة

   .دینارا (34.6) والبالغة لان العلاوة اكبر من الزیادة في السعر دینارا

إن مقѧѧدار مѧѧا تѧѧم دفعѧѧھ مѧѧن عѧѧلاوة لتحѧѧوط المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  المѧѧدةویلاحѧѧظ فѧѧي ھѧѧذه 

ھѧѧذه  ، بینمѧѧا قѧѧام الخیѧѧار بتجنیѧѧبمجتمعѧѧة ن أسھم الشركات الأربѧѧعع دینارا (171.95)

البة سѧѧفقط، وھѧѧذا یعنѧѧي إن النتیجѧѧة سѧѧتكون  دینارا (3.8)المحفظة من خسارة مقدارھا 

  .یناراد (168.15)ارھا دمق المدةھناك خسارة خلال ھذه  أي إنأیضا 

  - :(30\6\2000)ولغایة  (1\4\2000)تمتد من و - السادسة: المدة
انخفѧѧѧض سѧѧѧعر السѧѧѧھم فѧѧѧي السѧѧѧوق لشѧѧѧركة الھѧѧѧلال الصѧѧѧناعیة مѧѧѧن  المѧѧѧدةخѧѧѧلال ھѧѧѧذه 

یѧѧتم لѧѧذلك سѧѧوف ، المѧѧدةفي نھایѧѧة  دینارا (42.15)، إلى المدةفي أول  دینارا (44.95)
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إلѧѧى تقلیѧѧل  ذلѧѧك یѧѧؤدي إذیѧѧار تحقیѧѧق الھѧѧدف مѧѧن الخ یѧѧؤدي إلѧѧىتنفیѧѧذ العقѧѧد مѧѧا دام ذلѧѧك 

  .دینارا (0.91)وتحدیدھا بالمبلغ العلاوة البالغ  دینارا (2.8)الخسارة من 

بیطریѧѧة انخفض سعر السھم لشركة الكندي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة ال المدةوفي ھذه 

ذه الحالѧѧة ، وفѧѧي ھѧѧالمدةفي نھایة  دینارا (14.7)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (16.1)من 

عѧѧن كѧѧل  (0.27)البالغة  العلاوةوف یتم تنفیذ الخیار وتحدید خسارة المحفظة بمقدار س

  في حالة عدم تحوطھا. دینارا (1.4)سھم، بدلا من 

 ادینѧѧار (47.45)سعر السھم لشركة الصناعات الخفیفѧѧة مѧѧن  نخفضا المدةوخلال ھذه 

م تنفیѧѧذ حالѧѧة سѧѧوف یѧѧتوفѧѧي ھѧѧذه ال ،المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینارا (45.15)إلى  المدةفي بدایة 

الخیѧѧار لان ذلѧѧك سѧѧوف یحقѧѧق الھѧѧدف فѧѧي تحѧѧوط المحفظѧѧة ویѧѧؤدي إلѧѧى تقلیѧѧل خسѧѧارة 

لكѧѧل  رادینѧѧا (1.13)كѧѧان  العلاوةالمحفظة المتمثلة بانخفاض سعر السھم وبما إن مبلغ 

   دینارا (1.13)إلى  دینارا (18.75)سھم ، فان ذلك سوف یقلل الخسارة من 

 أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكیمیاویѧѧة أسѧѧعارحѧѧاد فѧѧي  ضنخفѧѧاقѧѧد شѧѧھدت ا المѧѧدةوإن ھѧѧذه 

ایѧѧة فѧѧي نھ دینѧѧارا (175)إلى  المدةفي أول  دینارا (734.6)العصریة إذ انخفضت من 

وف سѧѧمحفظѧѧة السѧѧوق  خسѧѧارةفѧѧان  دینѧѧارا (24.33)كѧѧان  العلاوة، وبما إن مبلغ  المدة

تѧѧي فالخسѧѧارة ال تنخفض بشكل كبیر إذ حوط عقد خیار البیع ھذه المحفظѧѧة بشѧѧكل فعѧѧال

  . دینارا (559.6)تصیب المحفظة في حالة عدم تحوطھا تبلغ 

إن مقѧѧدار مѧѧا تѧѧم دفعѧѧھ مѧѧن عѧѧلاوة لتحѧѧوط المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  المѧѧدةویلاحѧѧظ فѧѧي ھѧѧذه 

ذه ھѧѧ، بینمѧѧا قѧѧام الخیѧѧار بتجنیѧѧب مجتمعѧѧة ن أسѧѧھم الشѧѧركات الأربѧѧععѧѧ دینѧѧارا (26.64)

جبѧѧة موھذا یعني أن النتیجة ستكون ، ودینارا (582.55)المحفظة من خسارة مقدارھا 

ب یѧѧѧإن الخیѧѧѧار قѧѧѧد أدى دوره فѧѧѧي تجن إذ دینѧѧѧارا (555.91)قѧѧѧدره  كبیѧѧѧر وتشѧѧѧكل مبلѧѧѧغ

ض المحفظѧѧة خسѧѧارة مقѧѧدارھا الفѧѧرق بѧѧین مبلѧѧغ العѧѧلاوة والخسѧѧارة الناتجѧѧة مѧѧن انخفѧѧا

  السعر.

ذه ھدفѧѧھ مѧѧع جمیѧѧع أسѧѧھم المحفظѧѧة خѧѧلال ھѧѧ بان عقد خیار البیع قѧѧد حقѧѧق أیضا ویلاحظ

  ھذه الأسھم. أسعارنتیجة انخفاض  لمدةا
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   - :(30\9\2000)ولغایة  (1\7\2000) تمتد منو - السابعة: المدة
انخفѧѧѧض سѧѧѧعر السѧѧѧھم فѧѧѧي السѧѧѧوق لشѧѧѧركة الھѧѧѧلال الصѧѧѧناعیة مѧѧѧن  المѧѧѧدةخѧѧѧلال ھѧѧѧذه 

یѧѧتم  لѧѧذلك سѧѧوف، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (35.6)، إلѧѧى المѧѧدةفѧѧي أول  دینارا (42.15)

ة ل الخسѧѧاریؤدي إلى تقلیѧѧ إذلك یؤدي إلى تحقیق الھدف من الخیار تنفیذ العقد ما لأن ذ

  .دینارا (1.5)وتحدیدھا بمبلغ العلاوة البالغ  دینارا (6.55)من 

ة البیطریѧѧ قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي لإنتاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة المدةوفي ھذه 

ذه الحالѧѧة ، وفѧѧي ھѧѧالمدةایة في نھ دینارا (19.9)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (14.7)من 

ل كѧѧعѧѧن  (0.46)قѧѧد بلѧѧغ  العѧѧلاوةمبلѧѧغ لخیѧѧار لینتھѧѧي دون تنفیѧѧذ وبمѧѧا إن سѧѧوف یتѧѧرك ا

م عنѧѧد عѧѧد دینѧѧارا (5.2) مѧѧنسھم، فان عائد المحفظة من أسھم ھذه الشركة سѧѧوف یقѧѧل 

  .عند تحوطھا عن كل سھم دینارا (4.74)إلى  تحوطھا

 (45.15)شѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة مѧѧن قѧѧد انخفѧѧض سѧѧعر السѧѧھم ل المѧѧدةوخѧѧلال ھѧѧذه 

ة إلѧѧى كبیѧѧر نسѧѧب ضوقѧѧد كѧѧان ھѧѧذا الانخفѧѧا ،دینѧѧارا (24.75)إلѧѧى  المѧѧدةفي بدایѧѧة  دینارا

لѧѧك ذوفي ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف یѧѧتم تنفیѧѧذ الخیѧѧار لان ، (45%)یشكل نسبة  إذسعر السھم 

سوف یحقѧѧق الھѧѧدف فѧѧي تحѧѧوط المحفظѧѧة ویѧѧؤدي إلѧѧى تقلیѧѧل خسѧѧارة المحفظѧѧة المتمثلѧѧة 

ذلѧѧك  لكѧѧل سѧѧھم ، فѧѧان دینѧѧارا (2.37)كѧѧان  العѧѧلاوةبانخفاض سعر السھم وبما إن مبلѧѧغ 

   دینارا (2.37)إلى  دینارا (20.4)سوف یقلل الخسارة من 

عصѧѧریة أسھم شركة الصنائع الكیمیاویѧѧة ال أسعارقد شھدت استقرار في  المدةوإن ھذه 

لمحفظѧѧة ، وقѧѧد بلغѧѧت الخسѧѧارة ل المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة و المѧѧدةفي أول  دینارا (175)إذ بقیت 

ینفѧѧذ أو  ، وان عقد الخیار فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوفالعلاوةالمتمثل بمبلغ  دینارا (14.23)

  یترك لینتھي دون تنفیذ

إن مقѧѧدار مѧѧا تѧѧم دفعѧѧھ مѧѧن عѧѧلاوة لتحѧѧوط المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  مѧѧدةالویلاحѧѧظ فѧѧي ھѧѧذه 

، بینمѧѧا قѧѧام الخیѧѧار بتجنیѧѧب ھѧѧذه الأربѧѧع مجتمعѧѧةعѧѧن أسѧѧھم الشѧѧركات  دینѧѧارا (18.56)

موجبѧѧة ، وھѧѧذا یعنѧѧي أن النتیجѧѧة سѧѧتكون دینارا (26.95)المحفظة من خسارة مقدارھا 

ر قѧѧد أدى دوره فѧѧي تجنѧѧب وھذا یعني أیضا إن الخیѧѧا دینارا (8.39)قدره  اوتشكل مبلغ

انخفѧѧاض  عѧѧنالمحفظѧѧة خسѧѧارة مقѧѧدارھا الفѧѧرق بѧѧین مبلѧѧغ العѧѧلاوة والخسѧѧارة الناتجѧѧة 
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في نوعین من أنواع الأسھم المحوطة فѧѧي  المدة، وان الخیار قد عمل خلال ھذه السعر

  المحفظة.

 -:(31\12\2000)ولغایة  (1\10\2000)وتمتد من  - المرحلة الثامنة:

 (35.6)نخفض سعر السھم في السوق لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن ا المدةخلال ھذه 

اض الانخفѧѧ ھѧѧذا بسѧѧببو، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (30.8)، إلѧѧى المѧѧدةفѧѧي أول  دینѧѧارا

د ، ولѧѧذلك فقѧѧدینѧѧارا (0.38)سѧѧوف ینفѧѧذ الخیѧѧار لتحѧѧوط المحفظѧѧة، وان العѧѧلاوة كانѧѧت 

   ل عدم تحوطھا.في حا دینارا (4.8)جنب عقد الخیار المحفظة خسارة قدرھا 

بیطریѧѧة انخفض سعر السھم لشركة الكندي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة ال المدةوفي ھذه 

ذه الحالѧѧة ، وفѧѧي ھѧѧالمدةفي نھایة  دینارا (16.6)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (19.9)من 

 (3.3)سѧѧوف یѧѧتم تنفیѧѧذ الخیѧѧار لان ذلѧѧك سѧѧوف یѧѧؤدي إلѧѧى تقلیѧѧل خسѧѧارة المحفظѧѧة مѧѧن 

 لѧѧىع وةالعѧѧلاالمتمثѧѧل بمبلѧѧغ  دینѧѧارا (0.36)مثلة بانخفاض سعر السھم إلى المتو دینارا

  كل سھم. 

 ادینѧѧار (24.75)ارتفѧѧع سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة مѧѧن  المѧѧدةوخلال ھذه 

ي دون الخیѧѧار لینتھѧѧ یتѧѧركوفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف  ،دینѧѧارا (32.9)إلѧѧى  المدةفي بدایة 

، إذ دینѧѧارا (1.74)البالغة  العلاوةلعائد بمقدار مبلغ تنفیذ وسوف یؤدي ذلك إلى تقلیل ا

نمѧѧا عنѧѧد تحѧѧوط المحفظѧѧة، بی دینѧѧارا (6.41)إن العائد من زیѧѧادة الأسѧѧعار سѧѧوف یكѧѧون 

  عند عدم تحوطھا. دینارا (8.15)یكون 

صѧѧریة أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكیمیاویѧѧة الع أسѧѧعارفѧѧي  اقد شھدت ارتفع المدةإن ھذه و

وبمѧѧا  ، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (563)إلѧѧى  المѧѧدةفي أول  یناراد (175)إذ ارتفعت من 

فѧѧاع عائد من ارتفان محفظة السوق سوف تحقق  دینارا (81.55)كان  العلاوةإن مبلغ 

 العѧѧلاوة تطرحѧѧ ما، وذلѧѧك بعѧѧددینѧѧارا (306.45)مقѧѧدارھا  السعر لأسѧѧھم ھѧѧذه الشѧѧركة

تھѧѧي الخیѧѧار سѧѧوف یتѧѧرك لین، وان عقѧѧد دینѧѧارا (388)مѧѧن الزیѧѧادة فѧѧي السѧѧعر والبالغѧѧة 

  دون تنفیذ.

إن مقѧѧدار مѧѧا تѧѧم دفعѧѧھ مѧѧن عѧѧلاوة لتحѧѧوط المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  المѧѧدةویلاحѧѧظ فѧѧي ھѧѧذه 

، بینمѧѧا قѧѧام الخیѧѧار بتجنیѧѧب ھѧѧذه مجتمعѧѧة ن أسѧѧھم الشѧѧركات الأربѧѧععѧѧ دینѧѧارا (84.03)
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فقѧѧط، وھѧѧذا یعنѧѧي إن النتیجѧѧة سѧѧتكون سѧѧالبة  دینѧѧارا (8.1)المحفظѧѧة خسѧѧارة مقѧѧدارھا 

  .دینارا (75.93)ارھا دمق المدةأي إن ھناك خسارة خلال ھذه أیضا 

 - :(31\3\2001)ولغایة  (1\1\2001)وتمتد من  - المرحلة التاسعة:
 (30.8)سعر السھم في السوق لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن  نخفضا المدةخلال ھذه 

سѧѧوف  اضنخفѧѧالا وان ھѧѧذا، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (28.9)، إلѧѧى المدةفي أول  دینارا

ا مѧѧن ھѧѧذ تحѧѧوط المحفظѧѧةل یѧѧؤدي إلѧѧى تنفیѧѧذ الخیѧѧار وبیѧѧع أسѧѧھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا

 (1.9)و الانخفѧѧѧاض فѧѧѧي السѧѧѧعر كѧѧѧان  دینѧѧѧارا (0.73)إذ بلغѧѧѧت العѧѧѧلاوة ، الانخفѧѧѧاض

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا

 لبیطریѧѧةاالأدویѧѧة قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي لإنتاج اللقاحѧѧات و المدةوفي ھذه 

الحالѧѧة  ، وفѧѧي ھѧѧذهالمѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (19)إلѧѧى  المѧѧدةفي بدایة  دینارا (16.6)من 

بمѧѧا وقیمѧѧة سѧѧالبة للمحفظѧѧة،  ون تنفیѧѧذ، لان تنفیѧѧذه سѧѧوف یكѧѧون ذاسوف یترك الخیار د

مѧѧن ض لذلك فان العائد من فرق السعر سوف یѧѧنخف دینارا (0.48)إن العلاوة قد بلغت 

  .دینارا (1.92)إلى  رادینا (2.4)

 (32.9) یسѧѧاويسѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة  فقѧѧد بقѧѧي المѧѧدةوخѧѧلال ھѧѧذه 

نتھѧѧي دون الخیѧѧار لی یتѧѧركھذه الحالة سوف  يوف المدةنھایة  وفي المدةفي بدایة  دینارا

ذا ھѧѧوسѧѧوف یѧѧؤدي أو ینفذ لان في كلا الحѧѧالتین لا توجѧѧد ھنѧѧاك فѧѧروق فѧѧي السѧѧعر تنفیذ 

  .دینارا (0.96)البالغة  العلاوةتقلیل العائد بمقدار مبلغ  إلى الوضع

میاویѧѧة أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكی أسѧѧعارفѧѧي  اكبیر اانخفاضقد شھدت  المدةإلا إن ھذه 

ة فѧѧي نھایѧѧ دینѧѧارا (175)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي أول  دینѧѧارا (563)مѧѧن  انخفضѧѧتالعصریة إذ 

ین مѧѧن ه مѧѧن خѧѧلال بیѧѧع حجѧѧم معѧѧذتنفیѧѧ یتمسوف في ھذه الحالة وان عقد الخیار ،  المدة

 (20.02)كѧѧان  العѧѧلاوةوبمѧѧا إن مبلѧѧغ أسѧѧھم ھѧѧذه الشѧѧركة حسѧѧب عѧѧدد عقѧѧود الخیѧѧار، 

عѧѧن أسѧѧھم  دینѧѧارا (388)خسѧѧارة مقѧѧدارھا ضد تحوط فان محفظة السوق سوف  دینارا

   .ھذه الشركة

إن مقѧѧدار مѧѧا تѧѧم دفعѧѧھ مѧѧن عѧѧلاوة لتحѧѧوط المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  المѧѧدةویلاحѧѧظ فѧѧي ھѧѧذه  

، بینمѧѧا قѧѧام الخیѧѧار بتجنیѧѧب ھѧѧذه مجتمعѧѧة ن أسѧѧھم الشѧѧركات الأربѧѧععѧѧ دینѧѧارا (22.19)
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فقѧѧط، وھѧѧذا یعنѧѧي إن النتیجѧѧة سѧѧتكون  دینѧѧارا (389.9)المحفظѧѧة مѧѧن خسѧѧارة مقѧѧدارھا 

  .دینارا (367.71)اره دمق المدةخلال ھذه  عائدأي إن ھناك  موجبة

  - :(30\6\2001)ولغایة  (1\4\2001)وتمتد من  - المرحلة العاشرة:
 (28.9)سعر السھم في السوق لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن  نخفضا المدةخلال ھذه 

سѧѧوف  الانخفѧѧاض وان ھѧѧذا، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (27.6)، إلѧѧى المدةفي أول  دینارا

ظѧѧة مѧѧن بیع أسھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا لتحѧѧوط المحفمن خلال یؤدي إلى تنفیذ الخیار 

 (1.3)الانخفѧѧاض فѧѧي السѧѧعر كѧѧان و دینѧѧارا (0.72)وة بلغѧѧت العѧѧلا إذھѧѧذا الانخفѧѧاض، 

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا

بیطریѧѧة سعر السھم لشركة الكندي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة ال نخفضا المدةوفي ھذه 

ه الحالѧѧة ، وفѧѧي ھѧѧذالمѧѧدةفي نھایѧѧة  دینارا (16.95)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (19)من 

ذا ھѧѧأسѧѧھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا لتحѧѧوط المحفظѧѧة مѧѧن  من خلال بیعلخیار ا ینفذسوف 

الفѧѧرق  بدلا مѧѧن دینارا (0.46)وسوف تحدد الخسارة بمبلغ العلاوة البالغة  الانخفاض،

  عن كل سھم. دینارا (2.05)في السعر والبالغ 

 (32.9) مѧѧنسѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة  فقѧѧد انخفѧѧض المѧѧدةوخѧѧلال ھѧѧذه 

یѧѧتم وف سѧѧھѧѧذه الحالѧѧة وفѧѧي  المѧѧدةنھایѧѧة  فѧѧي دینارا (30.85)إلى  المدةفي بدایة  ارادین

 بیѧѧع أسѧѧھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا لتحѧѧوط المحفظѧѧة مѧѧن ھѧѧذا مѧѧن خѧѧلال الخیѧѧار تنفیѧѧذ

م لكѧѧل سѧѧھ دینارا (2.05)من  لخسارةإلى تقلیل ا ھذا الوضعوسوف یؤدي  ،الانخفاض

  .دینارا (0.88)وتحدیدھا بمقدار العلاوة البالغة 

أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكیمیاویѧѧة العصѧѧریة مѧѧن  أسѧѧعارت رتفعѧѧاقѧѧد  المѧѧدةھѧѧذه  وفѧѧي

فѧѧي خیѧѧار ، وان عقѧѧد الالمدةفي نھایة  دینارا (354.8)إلى  المدةفي أول  دینارا (175)

د ھѧѧذه الشѧѧركة قѧѧ أسѧѧعارتھѧѧي دون تنفیѧѧذ مѧѧا دامѧѧت یتѧѧرك الخیѧѧار لینسѧѧوف ھѧѧذه الحالѧѧة 

وف محفظѧѧة السѧѧوق سѧѧعائѧѧد فѧѧان  دینѧѧارا (31.55)كѧѧان  لاوةالعѧѧوبما إن مبلغ ، ارتفعت

  .دینارا (179.8)بدلا من  عن أسھم ھذه الشركة دینارا (148.25) ینخفض إلى
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 أسѧѧھم جمیѧѧع الشѧѧركات قѧѧد انخفضѧѧت لѧѧذلك كѧѧان خیѧѧار أسѧѧعارإن  المѧѧدةویلاحظ في ھذه 

ا تѧѧم مѧѧقѧѧدار م كѧѧان المѧѧدةالبیع ھنا قد حقق إستراتیجیة التحوط بشѧѧكل جیѧѧد، وخѧѧلال ھѧѧذه 

 بѧѧعن أسѧѧھم الشѧѧركات الأرعѧѧ دینѧѧارا (33.61)دفعھ من علاوة لتحوط المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ 

فقѧѧط،  ادینار (185.2)، بینما قام الخیار بتجنیب ھذه المحفظة خسارة مقدارھا مجتمعة

 ارهدمقѧѧ المѧѧدةخѧѧلال ھѧѧذه  اعائѧѧدأي إن ھنѧѧاك  موجبѧѧةوھѧѧذا یعنѧѧي إن النتیجѧѧة سѧѧتكون 

  .دینارا (151.59)

  - :(30\9\2001)ولغایة  (1\7\2001)وتمتد من  - لة الحادیة عاشر:المرح
 (27.6)سѧѧعر السѧѧھم فѧѧي السѧѧوق لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن  رتفѧѧعا المѧѧدةخلال ھذه 

سѧѧوف  رتفѧѧاعالا وان ھѧѧذا، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (32.7)، إلѧѧى المѧѧدةفѧѧي أول  دینѧѧارا

ان فѧѧلكѧѧل سѧѧھم  دینѧѧارا (0.59)بلغѧѧت قѧѧد العѧѧلاوة وبمѧѧا إن، دون تنفیѧѧذ تѧѧركالیѧѧؤدي إلѧѧى 

  .دینارا (4.51)إلى  دینارا (5.1)العائد سوف ینخفض من 

بیطریѧѧة انخفض سعر السھم لشركة الكندي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة ال المدةوفي ھذه 

ذه ھѧѧ، وفѧѧي المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (16.2)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة  دینѧѧارا (16.95)مѧѧن 

فظة مѧѧن بیع أسھم الشركة المتفق علیھا لتحوط المح خلالمن  الحالة سوف ینفذ الخیار

لѧѧذلك فѧѧان عѧѧن كѧѧل سѧѧھم  دینѧѧارا (0.28)وبمѧѧا إن العѧѧلاوة قѧѧد بلغѧѧت  ،ھѧѧذا الانخفѧѧاض

  .دینارا (0.28)إلى  دینارا (0.75)الخسارة سوف تنخفض من 

 ادینѧѧار (30.85) مѧѧنسعر السھم لشركة الصناعات الخفیفѧѧة  انخفض المدةوخلال ھذه 

 تنفیѧѧذ یѧѧتمھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف وفѧѧي  المѧѧدةنھایѧѧة  فѧѧي دینѧѧارا (16.65)إلѧѧى  المدةة في بدای

 ،فѧѧاضأسھم الشركة المتفق علیھا لتحѧѧوط المحفظѧѧة مѧѧن ھѧѧذا الانخ من خلال بیع الخیار

ا لكѧѧل سѧѧھم وتحدیѧѧدھ دینѧѧارا (14.2)مѧѧن  لخسѧѧارةإلى تقلیѧѧل ا ھذا الوضعوسوف یؤدي 

  .دینارا (0.56)بمقدار العلاوة البالغة 

أسѧѧѧھم شѧѧѧركة الصѧѧѧنائع الكیمیاویѧѧѧة العصѧѧѧریة مѧѧѧن  أسѧѧѧعار نخفضѧѧѧتا المѧѧѧدةھѧѧѧذه  وفѧѧѧي

، وان عقѧѧد الخیѧѧار المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (301.8)إلى  المدةفي أول  دینارا (354.8)

أسѧѧھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا لتحѧѧوط  مѧѧن خѧѧلال بیѧѧعیѧѧتم تنفیѧѧذه سѧѧوف فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة 

ھѧѧذه  أسѧѧعارة المحفظѧѧة مѧѧن انخفѧѧاض ، وبѧѧذلك فѧѧان خسѧѧارالمحفظѧѧة مѧѧن ھѧѧذا الانخفѧѧاض
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عѧѧن كѧѧل سѧѧھم بѧѧدلا مѧѧن  دینѧѧارا (5.78)قѧѧد تѧѧم تحدیѧѧدھا بمقѧѧدار العѧѧلاوة البالغѧѧة  الشѧѧركة

  وھو الفرق بین السعرین. دینارا (53)

 (7.21)إن مقدار ما تم دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة قѧѧد بلѧѧغ  المدةویلاحظ في ھذه 

حفظѧѧة مѧѧن بینما قام الخیار بتجنیب ھذه الم ، الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا

ن إفقѧѧط، وھѧѧذا یعنѧѧي إن النتیجѧѧة سѧѧتكون موجبѧѧة أي  دینѧѧارا (67.95)خسѧѧارة مقѧѧدارھا 

  .دینارا (60.74)مقداره  المدةخلال ھذه  اھناك عائد

ولغایѧѧѧѧѧѧѧѧѧة  (1\10\2001)وتمتѧѧѧѧѧѧѧѧѧد مѧѧѧѧѧѧѧѧѧن  - المرحلѧѧѧѧѧѧѧѧѧة الثانیѧѧѧѧѧѧѧѧѧة عاشѧѧѧѧѧѧѧѧѧر:

(2001\12\31): -  
 (32.7)ھم في السوق لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن سعر الس نخفضا المدةخلال ھذه 

سѧѧوف  الانخفѧѧاض وان ھѧѧذا، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (13.5)، إلѧѧى المدةفي أول  دینارا

ѧѧن ھѧѧة مѧѧوط المحفظѧѧا لتحѧѧق علیھѧѧركة المتفѧѧھم الشѧѧع أسѧѧار وبیѧѧذ الخیѧѧى تنفیѧѧؤدي إلѧѧذا ی

 (19.2) و الانخفѧѧاض فѧѧي السѧѧعر كѧѧان دینѧѧارا (2.17)الانخفѧѧاض، إذ بلغѧѧت العѧѧلاوة 

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا

ة البیطریѧѧ قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي لإنتاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة المدةوفي ھذه 

ذه ھѧѧ، وفѧѧي المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (16.55)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة  دینѧѧارا (16.2)مѧѧن 

محفظѧѧة، قیمѧѧة سѧѧالبة لل اكѧѧون ذالحالة سوف یترك الخیار دون تنفیذ، لان تنفیذه سѧѧوف ی

فѧѧان  لѧѧذلك وھѧѧي اكبѧѧر مѧѧن الزیѧѧادة فѧѧي السѧѧعر دینѧѧارا (0.68)وبما إن العلاوة قد بلغѧѧت 

  .رغم ھذه الزیادة في السعر دینارا (0.33)المحفظة سوف تخسر مبلغ مقداره 

 (16.65)فقѧѧد انخفѧѧض سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة مѧѧن  المѧѧدةوخلال ھѧѧذه 

یѧѧتم وف سѧѧوفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة  المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (15.1)إلѧѧى  المѧѧدةة في بدایѧѧ دینارا

 أسѧѧھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا لتحѧѧوط المحفظѧѧة مѧѧن ھѧѧذا مѧѧن خѧѧلال بیѧѧعالخیѧѧار  تنفیѧѧذ

م لكѧѧل سѧѧھ دینارا (1.55)الانخفاض، وسوف یؤدي ھذا الوضع إلى تقلیل الخسارة من 

  .دینارا (1.23)وتحدیدھا بمقدار العلاوة البالغة 

أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكیمیاویѧѧة العصѧѧریة مѧѧن  أسѧѧعار انخفضѧѧتقѧѧد  المѧѧدةفѧѧي ھѧѧذه و

، وان عقѧѧد الخیѧѧار فѧѧي المدةفي نھایة  دینارا (240)إلى  المدةفي أول  دینارا (301.8)
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حسѧѧب عѧѧدد  مѧѧن خѧѧلال بیѧѧع أسѧѧھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا یѧѧتم تنفیѧѧذهھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف 

 (61.8)وسѧѧوف تѧѧنخفض الخسѧѧارة مѧѧن  لتحѧѧوط المحفظѧѧة مѧѧن ھѧѧذا الانخفѧѧاض، العقѧѧود

   .دینارا (23.6) عن كل سھم وتحدیدھا بمقدار العلاوة البالغة دینارا

إن مقѧѧدار مѧѧا تѧѧم دفعѧѧھ مѧѧن عѧѧلاوة لتحѧѧوط المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  المѧѧدةویلاحѧѧظ فѧѧي ھѧѧذه 

ھѧѧذه  ، بینمѧѧا قѧѧام الخیѧѧار بتجنیѧѧب الأربѧѧع مجتمعѧѧةعن أسѧѧھم الشѧѧركات  دینارا (27.68)

ن فقѧѧط، وھѧѧذا یعنѧѧي إن النتیجѧѧة سѧѧتكو دینѧѧارا (82.55)مقѧѧدارھا  المحفظѧѧة مѧѧن خسѧѧارة

  .دینارا (54.87)اره دمق المدةخلال ھذه  اعائدأي إن ھناك  موجبة

  - :(31\3\2002)ولغایة  (1\1\2002)وتمتد من  - المرحلة الثالثة عاشر:
 (13.5)سعر السھم في السوق لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن  نخفضا المدةخلال ھذه 

سѧѧوف  الانخفѧѧاض وان ھѧѧذا، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (10.4)، إلѧѧى المدةفي أول  ارادین

ѧѧن ھѧѧة مѧѧوط المحفظѧѧا لتحѧѧق علیھѧѧركة المتفѧѧھم الشѧѧع أسѧѧار وبیѧѧذ الخیѧѧى تنفیѧѧؤدي إلѧѧذا ی

 (3.1)و الانخفѧѧѧاض فѧѧѧي السѧѧѧعر كѧѧѧان  دینѧѧѧارا (0.19)الانخفѧѧѧاض، إذ بلغѧѧѧت العѧѧѧلاوة 

  ق.، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقدینارا

 سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الكنѧѧدي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة نخفѧѧضقѧѧد ا المѧѧدةوفѧѧي ھѧѧذه 

، لمѧѧدةافѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (16.45)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة  دینѧѧارا (16.55)البیطریѧѧة مѧѧن 

 ویѧѧتم بیѧѧع أسѧѧھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا لتحѧѧوط ینفѧѧذ الخیѧѧاروفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف 

لكѧѧل  دینѧѧارا (0.1) إذ بلѧѧغ لانخفѧѧاض كѧѧان قلѧѧیلاوان ھѧѧذا ا المحفظة من ھذا الانخفاض،

قѧѧد زاد مѧѧن  لذلك فان الخیار ھنѧѧا دینارا (0.28)سھم وان مبلغ العلاوة كان اكبر إذ بلغ 

   .الخسارة

 دینѧѧارا (15.1) مѧѧنسѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة  انخفض المدةوخلال ھذه 

 نفیѧѧذتیѧѧتم ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف  وفѧѧي المѧѧدةنھایѧѧة  فѧѧي دینѧѧارا (12.2)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة 

 ،فѧѧاضأسھم الشركة المتفق علیھا لتحѧѧوط المحفظѧѧة مѧѧن ھѧѧذا الانخ من خلال بیع الخیار

 لكѧѧل سѧѧھم وتحدیѧѧدھا دینѧѧارا (2.9)مѧѧن  لخسѧѧارةإلѧѧى تقلیѧѧل ا ھѧѧذا الوضѧѧعوسوف یѧѧؤدي 

  . دینارا (0.27)بمقدار العلاوة البالغة 
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ع الكیمیاویѧѧة العصѧѧریة مѧѧن أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧنائ أسѧѧعار أخفضѧѧتقѧѧد  المѧѧدةوفѧѧي ھѧѧذه 

خیѧѧار فѧѧي ، وان عقѧѧد الالمدةفي نھایة  دینارا (182.3)إلى  المدةفي أول  دینارا (240)

لمحفظѧѧة أسھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا لتحѧѧوط ا من خلال بیع یتم تنفیذهسوف ھذه الحالة 

 عѧѧن كѧѧل سѧѧھم إلѧѧى دینѧѧارا (57.7)،وسѧѧوف یѧѧتم تقلیѧѧل الخسѧѧارة مѧѧنمѧѧن ھѧѧذا الانخفاض

  المتمثل بمبلغ العلاوة. دینارا (4.06)

 (4.8)إن مقدار ما تم دفعھ مѧѧن عѧѧلاوة لتحѧѧوط المحفظѧѧة قѧѧد بلѧѧغ  المدةویلاحظ في ھذه 

حفظѧѧة مѧѧن ، بینما قام الخیار بتجنیب ھذه الم الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا

 أي إن موجبѧѧةفقѧѧط، وھѧѧذا یعنѧѧي إن النتیجѧѧة سѧѧتكون  دینѧѧارا (63.8)خسѧѧارة مقѧѧدارھا 

  .دینارا (59)اره دمق المدةخلال ھذه  اعائدھناك 

  - :(30\6\2002)ولغایة  (1\4\2002)وتمتد من  - المرحلة الرابعة عاشر:
 (10.4)سѧѧعر السѧѧھم فѧѧي السѧѧوق لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن  رتفѧѧعا المѧѧدةخلال ھذه 

وف سѧѧ عرتفѧѧاالا وان ھѧѧذا، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (12.05)، إلѧѧى المѧѧدةفي أول  دینارا

قیمѧѧѧة سѧѧѧالبة  الان تنفیѧѧѧذه سѧѧѧوف یكѧѧѧون ذ یѧѧѧؤدي إلѧѧѧى تѧѧѧرك الخیѧѧѧار لینتھѧѧѧي دون تنفیѧѧѧذ

م ھѧѧذه فѧѧان عائѧѧد المحفظѧѧة مѧѧن أسѧѧھ دینѧѧارا (0.27)للمحفظة، وبما إن العلاوة قد بلغѧѧت 

  .دینارا (1.38)لكل سھم إلى  دینارا (1.65)الشركة سوف ینخفض من 

ة البیطریѧѧ لإنتاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي المدةوفي ھذه 

ھѧѧذه  ، وفѧѧيالمѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (21.75)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة  دینѧѧارا (16.45)من 

محفظѧѧة، قیمѧѧة سѧѧالبة لل االحالة سوف یترك الخیار دون تنفیذ، لان تنفیذه سѧѧوف یكѧѧون ذ

نخفض ف یѧѧلذلك فان العائد من فرق السѧѧعر سѧѧو دینارا (0.7)وبما إن العلاوة قد بلغت 

  .دینارا (4.6)إلى  دینارا (5.3)من 

فѧѧي  دینѧѧارا (12.2) مѧѧنسعر السھم لشركة الصناعات الخفیفѧѧة  رتفعا المدةوخلال ھذه 

 ذ الخیѧѧارلا ینفѧѧھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف وفѧѧي  المѧѧدةنھایة  في دینارا (13.95)إلى  المدةبدایة 

ق السѧѧعر سѧѧوف لѧѧذلك فѧѧان العائѧѧد مѧѧن فѧѧر دینѧѧارا (0.27)وبمѧѧا إن العѧѧلاوة قѧѧد بلغѧѧت 

    .دینارا (1.48)إلى  دینارا (1.75)ینخفض من 
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أسѧѧѧھم شѧѧѧركة الصѧѧѧنائع الكیمیاویѧѧѧة العصѧѧѧریة مѧѧѧن  أسѧѧѧعار نخفضѧѧѧتا المѧѧѧدةوفѧѧѧي ھѧѧѧذه 

خیѧѧار فѧѧي وان عقѧѧد ال ،المدةفي نھایة  دینارا (175)إلى  المدةفي أول  دینارا (182.3)

لمحفظѧѧة فѧѧق علیھѧѧا لتحѧѧوط اأسھم الشѧѧركة المت من خلال بیع یتم تنفیذهسوف ھذه الحالة 

 عѧѧن كѧѧل سѧѧھم إلѧѧى دینѧѧارا (7.3)، وسѧѧوف یѧѧتم تقلیѧѧل الخسѧѧارة مѧѧنمѧѧن ھѧѧذا الانخفѧѧاض

  المتمثل بمبلغ العلاوة. دینارا (3.07)

 (4.31)إن مقدار ما تم دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة قѧѧد بلѧѧغ  المدةویلاحظ في ھذه 

حفظѧѧة مѧѧن لخیار بتجنیب ھذه الم، بینما قام ا الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا

ھنѧѧاك  فقط، وھذا یعني إن النتیجة سѧѧتكون موجبѧѧة أي إن دینارا (7.3)خسارة مقدارھا 

  .دینارا (2.99)مقداره  المدةخلال ھذه  اعائد

  - :(30\9\2002)ولغایة  (1\7\2002)وتمتد من  - المرحلة الخامسة عاشر:
 (12.05) الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن السѧѧوق لشѧѧركة سعر السھم فѧѧي رتفعا المدةخلال ھذه 

وف یѧѧؤدي سѧѧ الارتفѧѧاع وان ھѧѧذا، المدةفي نھایة  دینارا (19)، إلى المدةفي أول  دینارا

 دینѧѧارا (0.73)وبما إن العلاوة قѧѧد بلغѧѧت  ،ترك الخیار لتنتھي صلاحیتھ دون تنفیذإلى 

  .راادین (6.22)إلى  دینارا (6.95)لذلك فان العائد من فرق السعر سوف ینخفض من 

 قѧѧد انخفѧѧض سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الكنѧѧدي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة المѧѧدةوفѧѧي ھѧѧذه 

، لمѧѧدةافѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (13.15)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة  دینѧѧارا (21.75)البیطریѧѧة مѧѧن 

ھѧѧا الانخفѧѧاض سѧѧوف یѧѧؤدي إلѧѧى تنفیѧѧذ الخیѧѧار وبیѧѧع أسѧѧھم الشѧѧركة المتفѧѧق علی وان ھѧѧذا

فѧѧي  و الانخفѧѧاض دینѧѧارا (0.89)إذ بلغت العلاوة  لتحوط المحفظة من ھذا الانخفاض،

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا (8.6)السعر كان 

 (13.95) مѧѧنسѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة  فقѧѧد انخفѧѧض المѧѧدةوخلال ھѧѧذه 

یѧѧتم وف سѧѧھѧѧذه الحالѧѧة وفѧѧي  المѧѧدةنھایѧѧة  فѧѧي دینارا (10.65)إلى  المدةفي بدایة  دینارا

 أسѧѧھم الشѧѧركة المتفѧѧق علیھѧѧا لتحѧѧوط المحفظѧѧة مѧѧن ھѧѧذا مѧѧن خѧѧلال بیѧѧع الخیѧѧار یѧѧذتنف

 لكѧѧل سѧѧھم دینѧѧارا (3.3)مѧѧن  لخسѧѧارةإلى تقلیѧѧل ا ھذا الوضعوسوف یؤدي  ،الانخفاض

  .دینارا (0.45)وتحدیدھا بمقدار العلاوة البالغة 
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 (175)أسھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكیمیاویѧѧة العصѧѧریة مѧѧن  أسعار أخفضت المدةوفي ھذه 

 یتم تنفیѧѧذف ھذه الحالة سووفي  ،المدةفي نھایة  دینارا (152)إلى  المدةفي أول  دینارا

 ،فѧѧاضأسھم الشركة المتفق علیھا لتحѧѧوط المحفظѧѧة مѧѧن ھѧѧذا الانخ من خلال بیع الخیار

لكѧѧل سѧѧھم وتحدیѧѧدھا  دینѧѧارا (23)مѧѧن  لخسѧѧارةإلѧѧى تقلیѧѧل ا ھѧѧذا الوضѧѧعوسѧѧوف یѧѧؤدي 

  .دینارا (2.79)بمقدار العلاوة البالغة 

 (4.86)إن مقدار ما تم دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة قѧѧد بلѧѧغ  المدةویلاحظ في ھذه 

حفظѧѧة مѧѧن ، بینما قام الخیار بتجنیب ھذه الم الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا

 أي إن موجبѧѧةفقѧѧط، وھѧѧذا یعنѧѧي إن النتیجѧѧة سѧѧتكون  دینѧѧارا (34.9)خسѧѧارة مقѧѧدارھا 

  .دینارا (30.04)اره دمق المدةه خلال ھذ عائدھناك 

ولغایѧѧѧѧѧѧѧѧة  (1\10\2002)وتمتѧѧѧѧѧѧѧѧد مѧѧѧѧѧѧѧѧن  - المرحلѧѧѧѧѧѧѧѧة السادسѧѧѧѧѧѧѧѧة عاشѧѧѧѧѧѧѧѧر:

(2002\12\31): -  
 (19)سѧѧعر السѧѧھم فѧѧي السѧѧوق لشѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧناعیة مѧѧن  نخفѧѧضا المѧѧدةخلال ھذه 

سѧѧوف  الانخفѧѧاض وان ھѧѧذا، المѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (15.2)، إلѧѧى المدةفي أول  دینارا

ѧѧى تنفیѧѧؤدي إلѧѧیѧѧن ھѧѧة مѧѧوط المحفظѧѧا لتحѧѧق علیھѧѧركة المتفѧѧھم الشѧѧع أسѧѧار وبیѧѧذا ذ الخی

 (3.8)و الانخفѧѧѧاض فѧѧѧي السѧѧѧعر كѧѧѧان  دینѧѧѧارا (1.19)الانخفѧѧѧاض، إذ بلغѧѧѧت العѧѧѧلاوة 

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا

بیطریѧѧة ارتفѧѧع سѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الكنѧѧدي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧات والأدویѧѧة ال المѧѧدةوفي ھذه 

ھѧѧذه  ، وفѧѧيالمѧѧدةفѧѧي نھایѧѧة  دینѧѧارا (16.25)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة  دینѧѧارا (13.15)من 

محفظѧѧة، قیمѧѧة سѧѧالبة لل االحالة سوف یترك الخیار دون تنفیذ، لان تنفیذه سѧѧوف یكѧѧون ذ

 لѧѧذلك فѧѧان العائѧѧد مѧѧن فѧѧرق السѧѧعر سѧѧوف دینѧѧارا (0.34)وبمѧѧا إن العѧѧلاوة قѧѧد بلغѧѧت 

  .ادینار (2.76)إلى  دینارا (3.1)ینخفض من 

 دینѧѧارا (10.65) مѧѧنسѧѧعر السѧѧھم لشѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة  رتفѧѧعا المѧѧدةوخلال ھذه 

وفѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة سѧѧوف یتѧѧرك  المѧѧدةنھایѧѧة  فѧѧي دینѧѧارا (16.85)إلѧѧى  المѧѧدةفѧѧي بدایѧѧة 

قیمة سѧѧالبة للمحفظѧѧة، وبمѧѧا إن العѧѧلاوة قѧѧد  االخیار دون تنفیذ، لان تنفیذه سوف یكون ذ
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 دینѧѧارا (6.2)العائد من فرق السعر سوف ینخفض مѧѧن  لذلك فان دینارا (0.33)بلغت 

  .دینارا (5.87)إلى 

أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكیمیاویѧѧة العصѧѧریة مѧѧن  أسѧѧعار نخفضѧѧتقѧѧد ا المѧѧدةوفѧѧي ھѧѧذه 

نخفѧѧاض الا وان ھѧѧذا، المѧѧدةفي نھایة  دینارا (148.2)إلى  المدةفي أول  دینارا (152)

ن ھѧѧذا مالمتفق علیھا لتحوط المحفظة  سوف یؤدي إلى تنفیذ الخیار وبیع أسھم الشركة

، نارادی (3.8)الانخفاض في السعر كان و دینارا (2.69)الانخفاض، إذ بلغت العلاوة 

  .مع أسھم ھذه الشركة قد تحقق في تحوط المحفظة ولذلك فان الھدف من الخیار

 (4.55)إن مقدار ما تم دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة قѧѧد بلѧѧغ  المدةویلاحظ في ھذه 

حفظѧѧة مѧѧن ، بینما قام الخیار بتجنیب ھذه الم الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا

ھنѧѧاك  فقط، وھذا یعني إن النتیجة سѧѧتكون موجبѧѧة أي إن دینارا (7.6)خسارة مقدارھا 

  .دینارا (3.05)مقداره  المدةخلال ھذه  اعائد

 اسѧѧѧھم مѧѧѧن عائѧѧѧد المحفظѧѧѧة خѧѧѧلال فتѧѧѧرة الأربعѧѧѧة سѧѧѧنوات (2-11)ویوضѧѧѧح الجѧѧѧدول 

، ویلاحѧѧظ مѧѧن ھѧѧذا الجѧѧدول بѧѧان المحفظѧѧة المحوطѧѧة الشѧѧركات الأربعѧѧة عینѧѧة البحѧѧث

شѧѧѧركة الھѧѧلال الصѧѧѧناعیة للسѧѧѧھم الواحѧѧد مѧѧن  مѧѧѧن فѧѧروق الأسѧѧعار الإفѧѧادةاسѧѧتطاعت 

 للسѧѧھمالأسѧѧعار مѧѧن فѧѧروق  الإفѧѧادةواستطاعت  ،دینارا (21.79)بمجموع صافي قدره 

ره بمجمѧѧوع صѧѧافي قѧѧد والأدویѧѧة البیطریѧѧة شѧѧركة الكنѧѧدي لإنتѧѧاج اللقاحѧѧاتالواحѧѧد مѧѧن 

شѧѧركة الواحѧѧد مѧѧن للسѧѧھم الأسѧѧعار مѧѧن فѧѧروق  الإفѧѧادةواسѧѧتطاعت  ،دینѧѧارا (15.63)

مѧѧن  الإفѧѧادةواسѧѧتطاعت  ،دینѧѧارا (48.85)الصѧѧناعات الخفیفѧѧة بمجمѧѧوع صѧѧافي قѧѧدره 

ي بمجمѧѧوع صѧѧاف الصنائع الكیمیاویѧѧة العصѧѧریة شركةالواحد من للسھم الأسعار فروق 

   .دینارا (720.45)قدره 

وكѧѧان مجمѧѧوع  المѧѧدةللمحفظѧѧة خѧѧلال  لشركات قد حققت عائѧѧدویلاحظ أیضا إن جمیع ا

ه حیازتھѧѧا لسѧѧھم واحѧѧد عѧѧن كѧѧل شѧѧركة مѧѧن ھѧѧذ نتیجѧѧةھѧѧذه المحفظѧѧة ل حققتھ من عائѧѧدما 

  .  دینارا (806.72) الأربع مجتمعةالشركات 

أسھم كل شѧѧركة  ارأسعفي حین لا تستطیع ھذه المحفظة تجنب خسارة نتیجة انخفاض 

التحѧѧѧوط مѧѧѧن خѧѧѧلال شѧѧѧراء عقѧѧѧود  ةموجѧѧѧودة فѧѧѧي العینѧѧѧة عنѧѧѧدما لا تسѧѧѧتخدم إسѧѧѧتراتیجی
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 أسѧѧعارسѧѧنوات نتیجѧѧة انخفѧѧاض  مѧѧدة الأربѧѧعسѧѧوف تخسѧѧر خѧѧلال  إذالخیѧѧارات المغطѧѧاة 

تخسѧѧر نتیجѧѧة انخفѧѧاض وعلѧѧى كѧѧل سѧѧھم.  دینѧѧارا (17.5)أسھم شركة الھلال الصناعیة 

علѧѧى  دینѧѧارا (3.65)   اللقاحѧѧات والأدویѧѧة البیطریѧѧةشركة الكنѧѧدي لإنتѧѧاج  أسھم أسعار

  كل سھم.       

علѧѧى  دینѧѧارا (24.35)أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧناعات الخفیفѧѧة  أسعاروتخسر نتیجة انخفاض 

  كل سھم.       

 (26.8)أسѧѧھم شѧѧركة الصѧѧنائع الكیمیاویѧѧة العصѧѧریة  أسѧѧعاروتخسѧѧر نتیجѧѧة انخفѧѧاض 

  على كل سھم. دینارا

 وكان مجموع المدةالشركات قد حققت خسارة للمحفظة خلال ویلاحظ أیضا إن جمیع 

ما خسѧѧرتھ ھѧѧذه المحفظѧѧة مѧѧن حیازتھѧѧا لسѧѧھم واحѧѧد عѧѧن كѧѧل شѧѧركة مѧѧن ھѧѧذه الشѧѧركات 

  .  دینارا (72.3) الأربع مجتمعة

   (2-11)جدول

  عینة البحث مدة الأربع سنوات للشركات الأربععائد المحفظة خلال 

عائѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد المحفظѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة   اسم الشركة  ت

  ةالمحوط

عائѧѧѧѧد المحفظѧѧѧѧة 

  غیر المحوطة

 (17.5) 21.79  .شركة الھلال الصناعیة 1

شѧѧѧѧѧѧركة الكنѧѧѧѧѧѧدي لإنتѧѧѧѧѧѧاج اللقاحѧѧѧѧѧѧات  2

  .والأدویة البیطریة
15.63 (3.65) 

 (24.35) 48.85  .شركة الصناعات الخفیفة 3

 (26.8) 720.45  .شركة الصنائع الكیمیاویة العصریة 4

 (72.3) 806.72  .المجموع  
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  - الأول:المبحث 

 الاستنتاجات.
فѧѧي ھѧѧذه  الاسѧѧتنتاجات التѧѧي تѧѧم التوصѧѧل ألیھѧѧا مجموعѧѧة مѧѧنیتضѧѧمن ھѧѧذا المبحѧѧث     

تعلѧѧق قسѧѧمین، القسѧѧم الأول ی علѧѧى تقسѧѧیم ھѧѧذه الاسѧѧتنتاجاتب وقѧѧد قѧѧام الباحѧѧثالدراسѧѧة 

   -على النحو الآتي:التطبیقي و رالقسم الثاني یتعلق بالإطاوالنظري  ربالإطا

  -النظري: ربالإطا ستنتاجات المتعلقةالا -أولا:

فѧѧي تخفѧѧیض المخѧѧاطرة التѧѧي  عقѧѧود الخیѧѧاراتھم فیѧѧھ اسѧѧت وكبیѧѧرمھѧѧم  دورك ھنѧѧا 1-

    علیھا.  (Put)یتعرض لھا أي استثمار من خلال شراء عقود خیارات البیع 

ربѧѧاح أتعد عقود الخیارات أداة مالیة یمكن استخدامھا في المضاربة للحصول على  2-

ѧѧرة وخѧѧدةلال كبیѧѧا مѧѧا أیضѧѧتثمار فیھѧѧن الاسѧѧیرة ویمكѧѧقص ѧѧة أو الشѧѧلال الكتابѧѧن خѧѧراء م

  .لھذه الأداة

عامѧѧل قد تكون كبیر وتؤدي إلى إفѧѧلاس المتفإن مخاطرة كاتب الخیار غیر محدودة  3-

ر إذا عنѧѧدما تكѧѧون التغیѧѧرات فѧѧي الأسѧѧعار حѧѧادة لأنѧѧھ لا یسѧѧتطیع أن یѧѧرفض تنفیѧѧذ الخیѧѧا

دة فѧѧي حѧѧین تكѧѧون مخѧѧاطرة مالѧѧك الخیѧѧار محѧѧدویѧѧام بѧѧذلك مѧѧن القطلب منھ مالك الخیار 

  بمبلغ العلاوة.  

حѧѧل م يمالكѧѧا للموجѧѧود الأساسѧѧ المتعامѧѧل فیھѧѧا لا تتطلѧѧب عقѧѧود الخیѧѧارات أن یكѧѧون 4-

قѧѧود بع لمѧѧا ھѧѧو حاصѧѧل فѧѧي التعامѧѧمثلالتعاقد لأنھ یستطیع أن یسوي العقѧѧد بشѧѧكل نقѧѧدي 

    نقدیا.   ن ھذه العقود یتم تسویتھا ا إذخیارات المؤشر 

خیѧѧار  لا تتطلب عقود الخیارات مبالغ كبیرة من المتعامѧѧل فیھѧѧا فھѧѧو یسѧѧتطیع شѧѧراء5- 

ن لأساسي مѧѧاقیمة الموجود  بسیطة من بالعلاوة التي لا تشكل إلا مبالغالبیع أو الشراء 

  .المضاربة اجل

لا یقتصѧѧѧر اسѧѧѧتخدام عقѧѧѧود الخیѧѧѧارات علѧѧѧى المتعѧѧѧاملین الأفѧѧѧراد بѧѧѧل یتعѧѧѧداھا إلѧѧѧى  6-

تقѧѧوم ھѧѧذه المصѧѧارف بشѧѧراء أو بیѧѧع عقѧѧود  إذمثѧѧل المصѧѧارف، مѧѧن المؤسسѧѧات المالیѧѧة 

خیارات الشراء أو البیع إلا إنھا في الغالب تكون مشتریة لخیارات البیѧѧع وتوجѧѧد ھنѧѧاك 

بورصѧѧات الخیѧѧارات مثѧѧل الولایѧѧات المتحѧѧدة  قوانین في بعѧѧض البلѧѧدان التѧѧي توجѧѧد فیھѧѧا
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الأمریكیة تمنع المصارف مѧѧن التعامѧѧل بھѧѧذه العقѧѧود فѧѧي المنѧѧاطق التѧѧي تشѧѧھد مخѧѧاطرة 

  وتقلبات اقتصادیة كبیرة.

  -:تطبیقيال رالاستنتاجات المتعلقة بالإطا -:ثانیا
  

 ةإن التحѧѧوط باسѧѧتخدام عقѧѧود الخیѧѧارات قѧѧد جنѧѧب المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة مѧѧن خسѧѧار 1-

م تѧѧوبالتѧѧالي فѧѧان فرضѧѧیة البحѧѧث الأولѧѧى قѧѧد  دون اسѧѧتثناءمѧѧن كبیѧѧرة لجمیѧѧع الشѧѧركات 

   .رفضھا

أسѧѧعار  أدى التحوط باستخدام عقود خیارات البیع إلى انخفاض العائد عنѧѧدما ترتفѧѧع 2-

ذه ھѧѧأسھم شركة من الشركات التي تمثل العینة وذلك لان الخیار سوف یترك فѧѧي مثѧѧل 

  .دون تنفیذمن  الحالة

بلѧѧغ أدى التحѧѧوط باسѧѧتخدام عقѧѧود خیѧѧارات البیѧѧع إلѧѧى تقلیѧѧل الخسѧѧارة وتحدیѧѧدھا بم 3-

  العلاوة عندما تنخفض أسعار الأسھم لأحد الشركات.

 مѧѧدةلأدى اسѧѧتخدام عقѧѧود الخیѧѧارات إلѧѧى زیѧѧادة عائѧѧد المحفظѧѧة الاسѧѧتثماریة خѧѧلال ا 4-

  ھا.التي جرى فیھا البحث وبالتالي فان فرضیة البحث الثانیة قد تم رفض

دت فكلمѧѧا ازدا ھنѧѧاك علاقѧѧة طردیѧѧة بѧѧین معѧѧدل العائѧѧد المطلѧѧوب والمخѧѧاطرة الكلیѧѧة 5-

   المخاطرة ازداد معھا معدل العائد المطلوب.



  لثانيا ثالمبح...............................................................رابعالفصل ال
 

 - 146 -

  - الثاني:المبحث 

 التوصیات.
تѧѧم  فقѧѧدمѧѧن ھѧѧذا الفصѧѧل فѧѧي المبحѧѧث الأول دراجھѧѧا في ضوء الاستنتاجات التي تѧѧم إ    

   -تي:أی منھا وھي تتضمن ما الإفادةالتوصل إلى مجموعة من التوصیات بھدف 

كѧѧون ییتم فیھ تداول عقود الخیارات أمѧѧا أن لضرورة إنشاء سوق منظم في العراق  1-

  .تطویر السوق العراقي الحاليمن خلال أو بشكل مستقل 

ج دورات وبѧѧرام إقامѧѧةالعمѧѧل علѧѧى تثقیѧѧف المسѧѧتثمرین مѧѧن خѧѧلال بھذا السѧѧوق  قیام 2-

ومѧѧات لإیصѧѧال المعل التعامѧѧل بعقѧѧود الخیѧѧاراتفѧѧي المسѧѧتثمرین الѧѧراغبین  تطویر لكافѧѧة

 عѧѧن آلیѧѧة عمѧѧل الخیѧѧارات وشѧѧروطھا والتزاماتھѧѧا والنتѧѧائج التѧѧي تترتѧѧب علѧѧى كاتѧѧب

  الخیارات والامتیازات التي یحصل علیھا كل من الكاتب والمشتري للخیار. 

إلѧѧى وسѧѧعیھا  مجلѧѧة متخصصѧѧة تعنѧѧى بشѧѧرح عقѧѧود الخیѧѧارات للمسѧѧتثمرین إنشѧѧاء 3-

  .وترك التخوف من الدخول فیھا وضرورتھا إقناعھم بأھمیة القیام بھذه العقود

  .دبین طرفي العق ن النیةوحس إنشاء سوق خیارات موازي یقوم على أساس الثقة 4-

 حѧѧث المسѧѧتثمرین علѧѧى ضѧѧرورة اختیѧѧارھم للأسѧѧھم بشѧѧكل مѧѧدروس والابتعѧѧاد عѧѧن 5-

یكѧѧѧون مѧѧѧن الضѧѧѧروري التحѧѧѧوط ضѧѧѧد  ، وبعѧѧѧد اختیѧѧѧارھم للأسѧѧѧھمالاختیѧѧѧار العشѧѧѧوائي

لبلѧѧد، انخفاض أسعار ھذه الأسھم بسبب الظروف السیاسیة والاقتصѧѧادیة التѧѧي یعیشѧѧھا ا

  تاما. فان عقود الخیارات ھي الأداة المالیة التي تعطي تحوطاوفي مثل ھذه الحالة 

تعنѧѧѧى باسѧѧѧتخدام عقѧѧѧود الخیѧѧѧارات  القطѧѧѧرفѧѧѧي  ةمشѧѧѧابھدراسѧѧѧات  إجѧѧѧراء تشѧѧѧجیع 6-

أو ھا نفسѧѧلشѧѧركات ل أو لفتѧѧرات أخѧѧرى ھانفسللمدة للمضاربة أو الاستثمار أو التحوط و

نѧѧات البѧѧاحثین بالبیاتقѧѧدیم التسѧѧھیلات المتمثلѧѧة بتزویѧѧد  ، مѧѧن خѧѧلالشѧѧركات أخѧѧرى فѧѧي

  والمعلومات الضروریة لإنشاء مثل ھذه الدراسات.

حسѧѧین خیѧѧار معینѧѧة لت ةإجراء دراسات تسѧѧتخدم نظریѧѧة المباریѧѧات لتنفیѧѧذ إسѧѧتراتیجی 7-

  قرارات المتعامل بھذه العقود.

  



  

  

  قائمة المصادر والمراجع.
  - أولا: المصادر والمراجع العربیة:

 - :ةالمصادر الأجنبی- ثانیا
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  .المصادر والمراجع العربیة أولا:

   .راجعالم- أ
  الكریم.القرآن  -1

  - شرات الرسمیة:الن- ب

انون كѧѧ(النشѧѧرات الشѧѧھریة لأسѧѧعار الأسѧѧھم للمѧѧدة مѧѧن  ،المالیѧѧة سوق بغداد للأوراق -1

  .)2002الأول إلى كانون  1999الثاني 

 2002.، لمصرف الرافدین والمیزانیة العمومیة التقریر السنوي 2-

  - الكتب: - ج

 -یةالمعھѧѧد العربѧѧي للدراسѧѧات المالیѧѧة والمصѧѧرف )،الآجلѧѧة دالعقѧѧو(، ریѧѧاض ،اسѧѧعد -1

  .1993عمان، 

ر د الوسѧѧѧیط)، الطبعѧѧѧة السѧѧѧابعة، داورروحѧѧѧي، منیѧѧѧر، (المѧѧѧ ،البعلبكѧѧѧي والبعلبكѧѧѧي 2-

  .2002لبنان،  -الملایین

 -لترجمѧѧةنشѧѧر واالدار الجامعیة للطباعة وال )،التسویق إدارة(، ، ثامر یاسرالبكري -3

  .2002الموصل، 

د المعھѧѧѧ، )الإسѧѧѧلامينظریѧѧѧة العقѧѧѧد والخیѧѧѧارات فѧѧѧي الفقѧѧѧھ ، (عبѧѧѧد العزیѧѧѧز الخیѧѧѧاط، -4

  .1994، عمان والمصرفیة،العربي للدراسات المالیة 

بѧѧي العر طبعة دار الكتѧѧاب )،مختار الصحاح،(محمد بن أبي بكر الرازي ،الرازي  -5

  .1981 ،بیروت، 

ولѧѧى، الأ ةالطبعѧѧ إسѧѧتراتیجیة)، -تحلیѧѧل -، مفاھیمرالاستثما( ب،خالد وھی الراوي، -6

  .1999عمان،  -دار المسرة للنشر والتوزیع والطباعة

دار المسѧѧѧرة  ، (الاسѧѧѧواق المالیѧѧѧة والنقدیѧѧѧة)، الطبعѧѧѧة الثانیѧѧѧة، 7-____________

 2000) عمان، -للنشر والتوزیع والطباعة
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لاحصѧѧѧاء)، مدیریѧѧѧة دار الكتѧѧѧب المشѧѧѧھداني وھرمز،محمѧѧѧود حسѧѧѧن، امیѧѧѧر حنا،(ا 8-

 1989.للطباعة والنشر، بغداد، 

   .1992،(الادارة المالیة)، الخلود، ، محمد خلیلالشماع -9

باعѧѧة )، مدیریѧѧة دار الكتѧѧب للطالإدارة المالیѧѧةالعѧѧامري، محمѧѧد علѧѧي إبѧѧراھیم، ( -10

  .2001بغداد، -والنشر

أسѧѧبابھ  -اق المالیة الدولیѧѧة اندماج الأسو(العاني ، عماد محمد علي عبد اللطیف، -11

 بغѧѧѧداد، -، الطبعѧѧѧة الأولѧѧѧى، بیѧѧѧت الحكمѧѧѧة)وانعكاسѧѧѧاتھ علѧѧѧى الاقتصѧѧѧاد العѧѧѧالمي

2002 .  

 )لعربیѧѧةاالنسبة للصناعة المصѧѧرفیة الھندسة المالیة وأھمیتھا ب( ،الھندي، عدنان -12

  .1996 ، بیروت،العربیةتحاد المصارف إ
) أدور للطباعѧѧة، الأوراق المالیѧѧةمعجѧѧم المصѧѧطلحات لسѧѧوق تѧѧوني، جوزیѧѧف، ( -13

2001.  

ة دار مفاوضѧѧاتھا، إبرامھѧѧا، تنفیѧѧذھا) مكتبѧѧ -جѧѧواد، محمѧѧد علѧѧي، (العقѧѧود الدولیѧѧة -14

  .1997عمان،  -الثقافة

 -ئѧѧلرمضѧѧان، زیاد،(مبѧѧادئ الاسѧѧتثمار الحقیقѧѧي والمالي)الطبعѧѧة الأولѧѧى، دار وا -15

  .1998عمان، 

تبѧѧادل لتبѧѧادل التجѧѧاري، الأسѧѧس: العولمѧѧة والسѧѧلیمان، عبѧѧد العزیѧѧز عبѧѧد الرحیم،(ا -16

  .2004عمان،  -الالكتروني) الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والتوزیع

شѧѧѧѧكري وعѧѧѧѧوض؛ مѧѧѧѧاھر كѧѧѧѧنج، مروان،(المالیѧѧѧѧة الدولیѧѧѧѧة، العمѧѧѧѧلات الأجنبیѧѧѧѧة  -17

 والمشѧѧѧتقات المالیѧѧѧة بѧѧѧین النظریѧѧѧة والتطبیѧѧѧق) الطبعѧѧѧة الأولѧѧѧى معھѧѧѧد الدراسѧѧѧات

  . 2004عمان،  -المصرفیة

د ار الحامѧѧالأعمال الدوایة، الإطار العام) الطبعѧѧة الأولѧѧى، د ةعباس، علي، (إدار -18 
  .2003عمان،  -للنشر والتوزیع
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عѧѧة عبد الكریم، عبد العزیز مصطفى، (دراسة الجدوى وتقییم المشѧѧروعات) الطب -19

  .2004عمان،  –الأولى، دار الحامد للنشر والتوزیع 

لتعلѧѧیم عبد اللطیف، احمد سعد، (بورصة الأوراق المالیة) مركز جامعة القاھرة ل -20

   .1998المفتوح، 

، (اسѧѧѧتثمار الإبѧѧѧداع فѧѧѧي عѧѧѧالم الإعمѧѧѧال، مѧѧѧن الفكѧѧѧرة إلѧѧѧى  ____________  -21

  .1992دمشق،  -المنتج) دار الرضا للنشر

ر ، داالأولѧѧى ( الاسѧѧتثمارات والأسѧѧواق المالیѧѧة ) الطبعѧѧة ، ھوشѧѧیار ،معѧѧروف  -22

  2003. -الصفا للنشر

23- ѧѧѧر والتوزیѧѧѧل للنشѧѧѧدار الأم (ةѧѧѧة المالیѧѧѧالریاض) ،ودѧѧѧیم محمѧѧѧد الحلѧѧѧة، عبѧѧѧعكراج- 

  .1997اربد،

، دار كنجѧѧو وفھѧѧد، كنجѧѧو عبѧѧود، إبѧѧراھیم وھبѧѧي،(الإدارة المالیѧѧة) الطبعѧѧة الأولѧѧى -24

  .1997عمان،  -المسرة للنشر والتوزیع

، علѧѧي كѧѧاظم، (القѧѧانون التجѧѧاري) دار الكتѧѧاب كومѧѧاني والرفیعѧѧي؛ لطیѧѧف جبѧѧر -25

  .2000بغداد،  -للطباعة والنشر

طبعѧѧة الاسѧѧتثمارات الإطѧѧار النظѧѧري والتطبیقѧѧات العملیѧѧة) ال ةمطر، محمѧѧد، (إدار -26

  .1999عمان،  -الثانیة، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع

 تنѧѧѧت شѧѧѧارمعلѧѧѧوف ، لویس،(المنجѧѧѧد فѧѧѧي اللغة)،الطبعѧѧѧة الخامسѧѧѧة والثلاثون،أ -27

  . 1996فرحان،

   - :المجلات - د

فѧѧي  اسѧѧتخدام الخیѧѧارات ( أسѧѧعد حمیѧѧد عبیѧѧد ،محمد علѧѧي إبѧѧراھیم العامري والعلي؛ -1

، )4د ()، العѧѧد1(، المجلѧѧد الإداریѧѧةحمایة محفظѧѧة الأسѧѧھم) المجلѧѧة العراقیѧѧة للعلѧѧوم 

2002.  

2- ѧѧاملات المسѧѧتقات، المعѧѧي المشѧѧتثمار فѧѧة الاسѧѧیج، (إمكانیѧѧة رشѧѧن، خولѧѧتقبلیةحس (
  .2005)، 10كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة، العدد ( مجلة
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محمѧѧد، حѧѧاكم محسѧѧن، (اثѧѧر التضѧѧخم ومعѧѧدلات الفائѧѧدة فѧѧي أسѧѧعار الصѧѧرف) مجلѧѧة  -3

  .2005)، 1أھل البیت، العدد (

فѧѧي تقѧѧدیر   - APT - ، (اسѧѧتخدام نظریѧѧة التسѧѧعیر المѧѧرجح ____________  -4

، )2(عѧѧدد ، ال)1(لمجلة العراقیѧѧة للعلѧѧوم الإداریѧѧة، المجلѧѧد معدل العائد المطلوب)  ا

2001.  

مسѧѧѧѧعد، أنطѧѧѧѧوان مسѧѧѧѧعد، (الاسѧѧѧѧتثمار فѧѧѧѧي المعѧѧѧѧاملات المسѧѧѧѧتقبلیة) مجلѧѧѧѧة اتحѧѧѧѧاد  -5

  .2000). 233) العدد (20المصارف العربیة، المجلد(

   - طاریح والرسائل:الا - ه
 -ظریѧѧѧة الخیѧѧѧارات ن بإطѧѧѧارتحویط المحفظѧѧѧة الكفѧѧѧوءة العلѧѧѧي، اسѧѧѧعد حمیѧѧѧد عبیѧѧѧد،( -1

 والاقتصѧѧاد فѧѧي جامعѧѧة الإدارةمقدمѧѧة إلѧѧى مجلѧѧس كلیѧѧة  أطروحѧѧة) دراسѧѧة تطبیقیѧѧة

  .2002، بغداد

 ةمسѧѧتقبلیات السѧѧلع فѧѧي التحѧѧویط والمضѧѧارب اسѧѧتخدامالجبوري، رغѧѧد محمѧѧد نجѧѧم، ( -2

مجلѧѧس كلیѧѧة  إلѧѧى قدمѧѧةم أطروحѧѧة) دراسѧѧة تطبیقیѧѧة علѧѧى مسѧѧتقبلیات الѧѧنفط الخѧѧام

  .2002، غدادفي جامعة بوالاقتصاد  الإدارة

 دراسѧѧة طاسѧѧتخدام العقѧѧود المسѧѧتقبلیة فѧѧي التحѧѧوالفتلاوي، میثاق ھاتف عبد السادة،( -3

ارة إلѧѧى مجلѧѧس كلیѧѧة الإد رسѧѧالة مقدمѧѧة) تطبیقیѧѧة فѧѧي سѧѧوق بغѧѧداد لѧѧلأوراق المالیѧѧة

  .2004، والاقتصاد في جامعة كربلاء
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 .....................................................................الملاحق...............

 I

  - :(الأرقام بالدنانیر) أسعار الأسھم للشركات عینة البحث

   -أسعار أسھم شركة الھلال الصناعیة: -1

  
  الأشھر

  السنوات
1999 2000 2001 2002 

 12.50 33.35 40.80 32.95  كانون الثاني
 11.85 30.00 43.90 39.60  شباط 
 10.40 28.90 44.95 41.85  آذار

 10.10 31.40 46.45 48.40  نیسان
 11.35 27.90 42.00 62.85  أیار

 12.05 27.60 42.15 53.65  حزیران
 12.65 28.50 43.90 46.30  تموز
 13.25 29.55 32.70 49.40  آب 
 19.00 32.70 35.60 46.65  أیلول

 10.75 14.75 34.05 44.00  تشرین الأول
 12.75 13.50 30.20 32.70  تشرین الثاني
 15.20 13.25 30.80 40.85  كانون الأول

 
 -:ي لإنتاج اللقاحات و الأدویة البیطریةشركة الكندأسعار أسھم  2-

  
  الأشھر

  السنوات
1999 2000 2001 2002 

 16.50 19.50 15.80 19.70  كانون الثاني
 16.65 19.15 15.75 19.95  شباط 
 16.45 19.00 16.10 19.90  آذار

 16.15 18.90 15.45 15.05  نیسان
 20.80 19.90 14.45 19.85  أیار

 21.75 16.95 14.70 16.30  حزیران
 12.10 16.90 14.90 14.40  تموز
 12.90 17.05 16.90 13.50  آب 
 13.15 16.20 17.85 12.30  أیلول

 12.10 16.55 19.05 12.05  تشرین الأول
 14.10 16.40 18.20 13.15  تشرین الثاني
 16.25 16.55 16.60 14.25  كانون الأول

  



 .....................................................................الملاحق...............

 II

  -:الصناعات الخفیفةشركة أسعار أسھم  2-

  
  الأشھر

  السنوات
1999 2000 2001 2002 

 14.25 37.45 39.30 32.10  كانون الثاني
 14.20 33.50 44.85 38.00  شباط 
 12.20 32.90 47.45 40.55  آذار

 12.30 35.55 50.50 44.80  نیسان
 13.65 30.60 44.70 59.00  أیار

 13.95 30.85 45.15 52.75  حزیران
 10.05 24.75 48.00 47.40  تموز
 10.25 17.45 56.30 48.90  آب 
 10.65 16.65 24.75 43.50  أیلول

 12.60 16.25 37.10 24.75  تشرین الأول
 13.70 15.00 32.80 25.60  تشرین الثاني
 16.85 15.10 32.90 28.10  كانون الأول

 
  -:الصنائع العصریةشركة أسعار أسھم  3-

  
  شھرالأ

  السنوات
1999 2000 2001 2002 

 200.00 550.00 670.00 149.00  كانون الثاني
 190.85 550.00 175.00 175.00  شباط 
 182.30 175.00 734.60 149.10  آذار

 184.20 393.45 730.00 165.90  نیسان
 175.00 365.85 730.00 210.00  أیار

 175.00 354.75 175.00 270.00  حزیران
 175.00 320.00 275.15 379.60  تموز
 161.00 302.65 275.15 520.90  آب 
 152.00 301.80 175.00 510.00  أیلول

 152.00 355.20 684.95 530.85  تشرین الأول
 144.40 175.00 578.00 654.00  تشرین الثاني
 149.00 240.00 563.00 700.00  كانون الأول

  



  (2-1)جدول 
  للشركات مجتمع البحث (الأرقام بالآلاف). (EBIT)الربح قبل الفائدة والضریبة

مجموع     
 (EBIT) 

  السنة                                         1999 2000 2001 2002
  الشركة

 ت

 1  بغداد للمشروبات الغازیة     4571244 4683013 5890391 7958008 23102656
 2  الھلال الصناعیة 1095422 1510856 2090245 2776704 7473227
 3  الصناعات الخفیفة 2555237 2523683 4164029 7975379 17218328
 4  الوطنیة للصناعات الكیمیاویة والبلاستیكیة 2394712 2948744 3917063 3998651 13259170
 5  ةالصناعات الالكترونی 1698637 892194 2309979 7605063 12505873
 6  الكندي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریة 148879 160629 314507 319346 943361
 7  الخازر لإنتاج المواد الإنشائیة 46847 69421 89944 55522 261734
 8  الخیاطة الحدیثة 81787 265604 129782 359891 837064
 9  لمفروشاتالعراقیة للسجاد وا 285825 381545 401351 238901 1307622
 10  العراقیة لصناعة الكارتون 269261 244963 428547 1057287 2000058
 11  صناعات الأصباغ الحدیثة 3157814 3012481 4122790 5058397 15351482
 12  إنتاج الألبسة الجاھزة 88752 14241 17263 381627 501883
 13  ة العصریةالصنائع الكیمیاوی 105339 155719 128601 130055 519714
 14  كربلاء للصناعة 29077 78423 66223 81988 255711
 15 (EBIT)المجموع  16528833 16941516 24070715 37996819 95537883



 جدول (2-2)    
). الأرقام بالآلافمجموع التمویل الممتلك والمقترض للشركات مجتمع البحث (  

 مجموع
 التمویل

  السنة                                     1999 2000 2001 2002
  الشركة

 ت

 1  بغداد للمشروبات الغازیة     7893796 11578502 15546566 22195738 57214602
 2  الھلال الصناعیة 2479154 3789303 5179147 6584471 18032075
 3  الصناعات الخفیفة 4877927 6189134 10047517 20374040 41488618
 4  الوطنیة للصناعات الكیمیاویة والبلاستیكیة 4983810 8314624 10781200 13135999 37215633
 5  الصناعات الالكترونیة 3247975 4203523 7181693 19042090 33675281
 6  الكندي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریة 341200 417139 642961 844043 2245343
 7  لخازر لإنتاج المواد الإنشائیةا 173290 293449 480386 467414 1414539
 8  الخیاطة الحدیثة 926054 1083628 1031672 1098088 4139442
 9  العراقیة للسجاد والمفروشات 957262 1055926 1364049 1307669 4684906
 10  العراقیة لصناعة الكارتون 608629 961541 1939658 2517479 6027307
 11  صناعات الأصباغ الحدیثة 5819007 7654176 10658363 16184982 40316528
 12  إنتاج الألبسة الجاھزة 544527 530527 2064441 1315992 4455487
 13  الصنائع الكیمیاویة العصریة 189058 286984 336985 328729 1141756
 14  كربلاء للصناعة 140987 226555 284082 377202 1028826
 15  المجموع 33182676 46585011 67538720 105773936 253080343



 



  (2-4)جدول 

للشركات مجتمع البحث.      (ROA) معدل العائد على الموجودات    
 

  السنة                        1999 2000 2001 2002 متوسط المدة
  الشركة

 ت

 1  بغداد للمشروبات الغازیة     57.9 % 40.4 %  %37.9  %35.9 %43
 2  الھلال الصناعیة 44.2 39.9 40.4 42.2 41.7
 3  الصناعات الخفیفة 52.4 40.8 41.4 39.1 43.4
 4  الوطنیة للصناعات الكیمیاویة والبلاستیكیة 48 35.5 36.3 30.4 37.5
 5  الصناعات الالكترونیة 52.3 21.2 32.2 39.9 36.4
 6  الكندي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریة 43.6 38.5 48.9 37.8 42.2
 7  اج المواد الإنشائیةالخازر لإنت 27 23.7 18.7 11.9 20.3
 8  الخیاطة الحدیثة 8.8 24.5 12.6 32.8 19.7
 9  العراقیة للسجاد والمفروشات 29.9 36.1 29.4 25.2 30.1
 10  العراقیة لصناعة الكارتون 44.2 25.5 22.1 42 33.4
 11  صناعات الأصباغ الحدیثة 54.3 39.4 38.7 31.4 40.9
 12  بسة الجاھزةإنتاج الأل 16.3 2.7 0.8 29 12.2
 13  الصنائع الكیمیاویة العصریة 55.7 54.3 38.2 39.6 46.9
 14  كربلاء للصناعة 20.6 34.6 23.3 22.3 25.2



  (2-6)جدول 

  المخاطرة الكلیة والنظامیة اللانظامیة.

  المخاطرة                            ت
  اسم الشركة

  الكلیة  المخاطرة  اللانظامیة المخاطرة  النظامیةالمخاطرة 

 0.0102 0.0046 0.0056  بغداد للمشروبات الغازیة     1
 0.0004 0.0002 0.0002  الھلال الصناعیة 2
 0.004 0.0025 0.0015  الصناعات الخفیفة 3
 0.0055 0.0028 0.0027  الوطنیة للصناعات الكیمیاویة والبلاستیكیة  4
 0.0171 0.0111 0.006  الصناعات الالكترونیة 5
 0.0027 0.00267 0.00003  الكندي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریة 6
 0.0043 0.0031 0.0012  الخازر لإنتاج المواد الإنشائیة 7
 0.0121 0.0093 0.0028  الخیاطة الحدیثة 8
 0.002 0.001999995 0.000000005  العراقیة للسجاد والمفروشات 9

 0.0127 0.0098 0.0029  العراقیة لصناعة الكارتون 10
 0.0092 0.0047 0.0045  صناعات الأصباغ الحدیثة 11
 0.0173 0.0169 0.0004  إنتاج الألبسة الجاھزة 12
 0.0087 0.0065 0.0022  الصنائع الكیمیاویة العصریة 13
 0.0041 0.0036 0.0005  كربلاء للصناعة 14
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Abstract 
   Options is one from subjects that has a grate importance in the 
advanced country for its clear effect in hedging deferent 
investments , as well use it  as  an investment and speculative 
device by the dealers and the financial institutions such as banks   
the dealers with put options want to facing probability of falling 
the return of their investments when they think the price of that 
investments will fall by brushing such kind of options , put the 
writer of call option has a nether sight , he think that price will 
increase or still were it was . 
  This research came as a result for the importance of options 
and the portly of the Iraqi market to such is, we trying  to show 
how using options contracts in hedging in four companies listed 
in Baghdad market for financial  security , which it was :- 

1- Al – Hilal industrial company. 
2- Al- Kindi company for producing inoculators and 

antidotes veterinary.   
3- Light industrial company.               
4- The modern industrials chemical company. 

   Focused on a problem represented as ( increasing of the 
exposure to the marketing risk by the dealers with the Iraqi 
company stocks as  a result to the political and economical 
changes which has a negative effect on the investments, and no 
use of the hedging to lowering that risks), the main coal to this 
research is ( lowering the limits imposed on the dealers wishing  
to make  options counteracts and help them to write  it , showing 
them how it work , and its ability to achieve the optimal hedging 
to the investors). 
   The main assumptions are (using call option contracts has no 
role in hedging portfolio against the systematic and 
unsystematic risk, and has no role in increase the return of the 
portfolio). 
  The research had came in four chapters , the first one for the 
theoretical said of this research , the second for the methodology 
and previous studies , the third chapter had the practical said , 
the forth one is for the conclusions and recommendations . 



Abstract……………………………………………... 
  
  The researcher depend on the manual reports and monthly lists 
for Baghdad market for financial security and the manual report 
forAl-Rafiden bank for needed information which it was from 
(1999-2002) and  using (Black & Scholes ) in pricing options. 
  Many conclusions came out one of them was reject the 
assumptions, and there were many recommendations, one from 
it was (must instruction a market for options, and enhancing the 
investors to deal with it to hedging their investments).                                        
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