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  ر.شكر وتقدی
ى     لام عل لاة والس رحیم والص رحمن ال م الله ال اتمبس لین  خ اء والمرس دالأنبی  امحم

  .لھ الطیبین الطاھرینآوعلى 

  بعد؛ و

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

دكتور  إلىبخالص شكري وامتناني تقدم أو   دح(أستاذي الفاضل ال  )اكم محسن محم

ذه الصورةللإشرافھ على ھذه الرسالة و ى ھ ي أوصلتھا إل ى  توجیھاتھ القیمة الت وأتمن

  . لھ التوفیق

دم    لوأتق كر الجزی ى بالش ذلك إل ولھم  ك ة لقب ة المناقش اء لجن یس وأعض اتذة رئ الأس

  مناقشة ھذه الرسالة.

ا   ات العلی اتذة الدراس ى أس دیري إل كري وتق الص ش دم بخ ة الإدارة وأتق   كلی

  .والاقتصاد / جامعة كربلاء

  على تقدیمھم النصیحة. اشكر زملائي طلبة الدراسات العلیا كذلك  

كر    وظفینواش ا  الم ات العلی ة الدراس ي مكتب اد  –ف ة الإدارة والاقتص ة  –كلی جامع

  المساعدة. على تقدیمھم كربلاء

ل شكربالقدم تكما أ   ى  الجزی د العونإل ي ی دم ل ن ق ذا  كل م ام ھ ى إتم والمساعدة عل

  البحث المتواضع.

  فجزآھم الله خیر الجزاء

  

  الباحث
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ج   

  المستخلص
دول المت ضوعاتیعد موضوع الخیارات من المو    ة التي نالت أھمیة كبیرة في ال قدم

ة  ة استخدامھا و فضلا عنلما لھا من تأثیر واضح في تحوط الاستثمارات المختلف رق

تثماریة  د اس اربةعن ا المض ن  أیض دنم املین  ل انوا المتع واء ك راد س اأو أف ت مؤسس

ارف ة كالمص عى ی , إذمالی عاس ارات البی ود خی ل بعق ى  لمتعام الاإل ة احتم ت مواجھ

اض تثماراتھ انخف د اس تثماراتعوائ ذه الاس عار ھ اض أس ون انخف دما یتوقع ن  م عن م

اراتخلال  وع من الخی ب شراء ھذا الن ار، إلا إن كات ع خی ھ ر البی عی إذي آخر أل  توق

  ھا ثابتة.ءارتفاع أسعار ھذه الاستثمارات أو بقا

د ذا البح وق اء ھ وع ةنتیج ثج ة موض ا أھمی ي لھ وق العراق ار الس ارات وافتق  الخی

عمحاولة لبیان و ي التحوط لأرب ارات ف ي فشركات مدرجة  كیفیة استخدام عقود الخی

  :ذه الشركاتوھ سوق بغداد للأوراق المالیة

 .شركة الھلال الصناعیة 

 الكندي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریة شركة. 

 فةشركة الصناعات الخفی. 

 شركة الصنائع الكیمیاویة العصریة.  

زا  ث مرك ذا البح ي ھ ي ((ف ة ف كلة متمثل ى مش ادزاعل اطر دی ي  ةالمخ وقیة الت الس

تثمر ا المس رض لھ ة ویتع ة نتیج ركات العراقی ھم الش ي أس یةن ف رات السیاس  المتغی

ادتھمالاستثمارات وعدم  فيوالاقتصادیة التي تعكس آثارھا بشكل سلبي  ن م إف ا م زای

اطرال ذه المخ ل ھ ى )) ساعیا تحوط لتقلی و ((إل ق ھدف أساسي ھ اتحقی ل العقب ت تقلی

ا وبی ى تنظیمھ ارات وتشجیعھم عل ود الخی  انأمام الأطراف التي ترغب في تنظیم عق

تثمرین ل للمس وط الأمث ق التح ى تحقی درتھا عل دى ق ا وم ة عملھ نكیفی ا م  )) منطلق

د ضالبیع أي دور في تحوط المحفظة لا یؤدي استخدام عقد خیار مفادھا (( اتفرضی

ة  اطرة النظامی تخوالمخ لال اس ن خ ة م د المحفظ ادة عائ ن زی ة ولا یمك دام اللانظامی

  عقود الخیارات)).
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د   

لأوراق واعتمد الباحث على التقاریر السنویة  ةالمالی والنشرات الشھریة لسوق بغداد ل

نوي  ر الس رفوالتقری دین لمص ات والمعلو الراف ع البیان ي جم ات ف دةوم ن  للم م

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

او ان أھمھ ى عدد من الاستنتاجات ك ي  توصل الباحث إل ارات ف ود الخی مساھمة عق

ارات البی ود خی ع تخفیض المخاطرة التي یتعرض لھا أي استثمار من خلال شراء عق

(Put) ار، وكذلك إمكانیة زیادة عاعلیھا د خی ع  ئد المحفظة من خلال استخدام عق البی

   .لأسھم الشركات عینة البحث

ا  ارات ھي  الباحث:ومن أھم التوصیات التي أوصى بھ ((ضرورة إنشاء سوق للخی

  ط استثماراتھم)).یوتشجیع المستثمرین على التعامل فیھا لتحو
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  )Introduction(                                                         - المقدمة:

ة      ال العالمی واق الم ي أس زا ف ا ممی ارات موقع ود الخی ل عق ل تحت ة مث بورص

دم (CBOE)شیكاغو ةألھیالخیارات  ي ق الم الت ي الع ى ف د البورصة الأول ي تع ت الت

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

ي أسعار الاستث رة ف  ماراتدور كبیر في تخفیض المخاطرة الناتجة عن التقلبات الكبی

ك الاستثمارات، المختلفة ارات أف إذ بسبب الظروف المحیطة بتل ود الخی د عق ضل تع

ن ة م ث أداة مالی ا تل حی رض لھ د تتع اطرة ق د أي مخ املا ض ا ك ا تحوط ك إعطائھ

  المضاربین والمستثمرین. عند تستخدم عقود الخیارات وكذلك الاستثمارات،

ر ال م یقتص لول ك إل تعام دى ذل ل تع راد ب املین الأف ى المتع ارات عل ود الخی ى بعق

ع ضد  المؤسسات المالیة مثل المصارف وذلك لتحوط استثماراتھا من قروض وودائ

   تقلب أسعار الفائدة. 

ي د الت ن الفوائ الرغم م ات وب د م وفرھ ا تع املین إلا إنھ ارات للمتع ود الخی ن عق

ي ترمن ولذلك ینصح الخبراء بالإحاطة الاستثمارات الخطرة  ع المخاطر الت ق جمی اف

  الموجود الأساسي موضع العقد وكذلك الفھم الكامل بكیفیة عمل الخیارات.

ث ام الباح ةیقستب وق ى م الدراس ول؛  عل ة فص ل الأول  إذأربع تص الفص ایخ  ربالإط

ة و ري للدراس والنظ دور ھ م هب ى ینقس ث  عل ة مباح ث الأول  إذثلاث اول المبح یتن

ات  مدخلابوضعھا المشتقات المالیة  ك لإعطاء معلوم ارات وذل  مبسطةلدراسة الخی

اني فیختص  ا المبحث الث ارئ بشكل أفضل، أم أنواععن ھذه العقود كي تتضح للق  ب

  ثالث بالمخاطرة والتحوط.في حین یختص المبحث ال عقود الخیارات

ین ى معلینقسم  إذ الدراسة الدراسات السابقة ومنھجیةب فیختصأما الفصل الثاني  بحث

ابقةالدراسات یختص المبحث الأول ب ة الس ة والأجنبی ا  ،العربی انأم د  يالمبحث الث فق

   .منھجیة الدراسةاختص ب

من ین تض ي ح ث ف ل الثال ة الفص ي للدراس ار التطبیق ث الأول اخ إذ، الإط تص المبح

د والمخاطرةب المبحث الثاني ، في حین اختصتحلیل محفظة السوقب ل العائ ا تحلی  ، أم

  تحلیل إستراتیجیة التحوط.فقد اختص ب المبحث الثالث
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د  ع فق ل الراب ا الفص ثأم ام الباح یمھ ب ق ین عتقس ى مبحث يل ث  عن الأول المبح

             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
 



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

  - 4 -

  الأول لمبحثا

  مدخل لدراسة الخیارات ؛اأنواعھالمشتقات المالیة و 

اراتموضوع ال إلى الدخولقبل  المشتقات المالیة التعرف علىیھتم ھذا المبحث ب       خی

 .الوضوح للقارئ  وذلك لزیادة
دت      د تزای ةلق ي  أھمی دثت ف ي ح ورة الت بب الث ة بس تقات المالی ا تكنولوجیالمش

الات و اتھانالاتص ى عكاس واقا عل ال  أس دأ إذالم ة عن تب میة والمھنی ات الرس ة الجھ ای

وانین والتشریعات  كبیرة ع من خلال وض أوللمشتقات المالیة سواء من خلال وضع الق

بیة اییر المحاس ا المع ة بھ د عرف الخاص تقة  تفق ود المش االعق ة ت بأنھ ود مالی ي عق عط

راء حاملھل ي ش ق ف ین (حق أوا الح ود مع ع موج ي بی الي  أویق دد أوم عر مح دي) بس  نق

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

ةوثائق مالیة أولیة وقیمتھا تعتمد ع إلىوعرفت أیضا بأنھا وثائق مالیة تستند  ذه ھ لى قیم

ة ة الأولی ائق المالی  (Kolb, 1996:1)                                                      .الوث

لع أو الس وعرفت كذالك بأنھا عقود تشتق قیمتھا من قیم الأصل الاستثماري كالأسھم أو

  )151 :2003، عروف( مالعملات الأجنبیة.                                                     

ى أو تشتق من ع ود أساسیةوھناك من عرفھا بأنھا عقود فرعیة تبن لأدوات استثماریة  ق

ة أدوات سلع ،  أو عملات أجنبیةأو  (أوراق مالیة ود الفرعی ك العق ذا) لینشي عن تل وھك

ة    ا بالھندس ھ حالی ارف علی طلح المتع اق المص ي نط ك ف تقة وذل تثماریة مش اس

ة ن الأدواتو  (Financial Engineering)المالی ي م ة ھ تقات المالی م المش  أن معظ

ةالموجودة  ت  (Off-Balance-Sheet Instruments) خارج المیزانی ا وان كان لأنھ

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

احثینأو أنھا لا تتسبب في أي تدفق نقدي مبدئي لذلك یطلق  ن الب ى المشتقات  فریق م عل

 ):262 1999،(مطر . (Zero-Investments)) المالیة مصطلح (الاستثمار الصفري

عن طریق نقل المخاطرة الناتجة  (Hedging) ھناك ھدف مھم للمشتقات وھو التحوطو
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مثل أسعار الفائدة وأسعار الصرف و أسعار من من العناصر  عددعن عدم ثبات أسعار 

   .المضاربة بھدفإلى التعامل بھا  بعضھمالأسھم و أسعار السلع وقد یلجأ 

  ) 1998 :89،رمضان(

وفر المشتقات  إذوقد أصبحت من أكثر أدوات الاستثمار استخداما في العصر الحاضر  ت

وفر فرص  الإفادةالمالیة  امش فت من مزایا الرفع المالي التي تحققھا باستخدام أسلوب الھ

لیة  ة الأص لأدوات المالی عریة ل ات الس ل التقلب ك بفع خمة وذل اح ض ي أرب عة لجن واس

ا تكون كبی فإنبعقودھا و بالمقابل  المشمولة د مخاطرتھ ك بسبب عدم التأك رة أیضا وذل

(Uncertainty)  تقبل ع المس ا م ع الحاضر وإنم ل م ا لا تتعام عارھا كونھ المحیطة بأس

رف  لاس مص ادث إف ة ح ذه الحقیق ى ھ واھد عل ل الش ن أفض ل م  Barings  (ولع

Merchant Bank (  ر ا ذيال ل كبی راط تعام ن إف تج ع دىن املین ل ي  لمتع ھ ف فرع

  ) 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-

ة لمصدرھا عقود غیر ملزمة لحامل2-1- ا ملزم ا ولكنھ ا إذاھ ا أن ینف م ذھا رغب حاملھ

  الخیارات.مثل عقود 

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

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

  . (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
اء  ر إذ ج ع عش رن التاس دایات الق ى ب تقبلیة إل ود المس ول العق ود أص ا نتتع ةتنظیمھ  یج

ات لمحاصیل الزراعیة ،لض والطلب للعر ن تقلب ذا السوق م ة ھ ى طبیع ب عل ا یترت  وم

ي  وق الآن ى الس ولھ إل أتي بمحص ان ی المزارع ك عار ف ي الأس ادة ف نخفض  إذح ت ت كان

ع  ي مواسم الربی ع بشدة ف ي موسم الحصاد نتیجة لضخامة العرض وترتف  إذالأسعار ف

رض كث ى الع ب عل زداد الطل رای ل ی ى آج ي إل وق الآن ور الس ا تط ن ھن تم ف. و م ان ی ك

 )309:2004 ،وعوض ( شكري      .ألاتفاق على سعر محدد ویتم التسلیم في المستقبل

ود یعتبرھا من أقدم أنواع  العق إذلك بكثیر حین یرجعھا البعض إلى ابعد من ذ في ود وتع

ة أیضا مث ى المحاصیل الزراعی ا فإلى مصر القدیمة وتركزت عل ح أم ذرة والقم ي ل ال

د  عشرینال في الأسواق المالیة منذ بدایة القرن ظھرت حدة الأمریكیة فقدتالولایات الم وق

اءت ن ھی ج ادرة م یكاغوئالمب ة  ة ش روف       (CBOT)التجاری ) 152 2003:،(مع

تم خ تري وی ائع والمش ین الب رم ب ود تب ا عق تقبلیة بأنھ ود المس ف العق ن تعری  الالھویمك

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

(Fisher & Jordan, 1996: 474)  

تم تحد  ن السعر ی ي المستقبل ولك د وفي ھذه العقود یتم تسلیم السلع بوقت محدد ف ده عن   ی

 (Eales, 1995:62)                                                           تاریخ أبرام العقد

ي  ةھذه العقود أیضا بأنھا اتفاقات قیاسیة لبیع سلع توعرف لمستقبل امعینة بوقت محدد ف

  .من خلال الصوت المسموع في البورصة سعارالأویتم تحدید  ئھاأو شرا

) (Horne,1998: 564  

ة لتوكیوعرفت كذلك بأنھا عق دا بالت دود رسمیة یجري ترتیبھا في أسواق منظم لیم تعھ س

ة  ة أو نوعی ك لكمی مإلى المشتري أو الاستلام من البائع وذل ا ت ھ م اق علی من أصل  الاتف

ي المستقبل وتجر ان محددین ف دیرات حسب  ياستثماري معین في وقت و مك ة التق كاف

  )152 2003:، (معروف                            وقت التسلیم.           التوقعات السوقیة
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زم الطرف اعقود المستقبلیات تتضمن التزام فإنومما تقدم  ا یل ائع قانونی المشتري وین الب

ت مستقبلي محدد غب ي وق ین ف رض إن یسلم أحداھما للأخر كمیة محددة من موجود مع

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

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

ام  ةالأجنبی ذ ع ذت من د أخ ام  )1972(ق تقبلیات اھتم ود المس يعق وق  ف  (CME)س

(Chicago Mercantile Exchange)  ذا الاھتم دة بھ ت أسعار الفائ م حظی ي ث ام ف

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

دن وك لن ات  (LIBOR)بن ة و أذون ندات الحكومی ا الس تقبلیات حالی ود المس مل عق  وتش

     -:مثل  الأسھمومؤشرات  الخزینة والذھب والقمح

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

   )152-153 2003: ،(معروف                                                             

ل بالسلع الأساسیة  ةوتتمیز جمیع العقود المستقبلی ت للتعام ل المن سواء كان ادن و مث مع

ة  وم أو الأوراق المالی وب واللح ن الحب ندام ة أو س ة الأمریكی ندات الخزین ل س ت مث

نمط  الرئیسةعالمیة الوكالات الحكومیة أو العملات ال ى ال ل  ھنفسبكونھا عل جموعة مفلك

وى ر س د وآخ ین عق رق ب ل ولا ف ة التعام ا بورص دة تملیھ روط موح ود ش ن العق ي م  ف

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

ل ود مص ك العق ي تل ي أن تراع ن الطبیع ھا و م ل نفس ة التعام و بورص ة ھ حة البورص

  .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:

ي(  عر الآن تقبلي = الس عر المس ائد) 1+الس دة الس عر الفائ اعة  س زین البض ة تخ تكلف

  .ھاتلف+  ھاأمینت+ المستقبلیة 

  -إن: إذ

  الزمنیة التي ستنقضي بین تاریخ إبرام العقد وتاریخ الاستحقاق. المدةتمثل    
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ظ إن ا بب ویلاح ي بس عر الآن ن الس ر م ون اكب لع یك واق الس ي أس تقبلي ف عر المس لس

  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
ام (  ي ع لات ف تقبلیات العم رت مس ى الب1972ظھ ا عل اجرة بھ زت المت ون ا) وترك

ین ال ك الفرنالبریطاني وال اني والفرن ارك الألم ك السویسري والم اني والفرن د یاب سي وق

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

ینء كمیة معینة من وتمثل ھذه العقود التزاما لشرا  ھ  موجود مع ي موعد أو بیع حدد مف

زامیتفق علیھ ال دفي المستقبل وبسعر محد ذا الالت یمكن  طرفان في وقت عقد الصفقة وھ

وال  تقبلیات ط وق المس ي س ھ ف دةتداول ة  م ة عالی ود مرون ذه العق وفر ھ د , وت العق

رات الشدیدة  ا والناتجة عن التغی صرف لاسعار لأللمستثمرین لتقلیل المخاطر أو تفادیھ

 ) 212 2002:العاني، (                                                       للعملات المختلفة .

 

  - مستقبلیات أسعار الفائدة: -3-1-2
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ان  اثابت إن مستقبلیات أسعار الفائدة تضمن للمستثمر دخلا  راموبالإمك ذه  إب ي اھ ود ف لعق

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

 )(Sharpe & Alexander, 1990:615  

ر ن للمقت نویمك ھ م وط نفس رض أن یح رات  ض والمق ببھا تغی ي تس لبیة الت ار الس الآث

تقب ود مس وم المقرض بشراء عق ود المستقبلیة إذ یق ل لیة مقابأسعار الفائدة باستخدام العق

ر  ة القرض الأم ود مساویة لقیم ذه العق ة ھ ذي اإقراض مبلغ من المال وتكون عادة قیم ل

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

  )37:1993(اسعد،      

  - مستقبلیات مؤشرات الأسھم: -3-1-3
ة خلال  ي الأسواق المالی ر ف ي نجحت بشكل كبی رةالسنوات الأخوتعد احد الأمور الت  ی

دى د ل تقرار النق ى اس ھم إل ن الأس ة م رات مجموع لال مؤش ن خ ود م ذه العق د أدت ھ  وق

تثمرین  تثمر إذالمس ؤلاء المس تخدم ھ رات ویس ذه المؤش اطر لن ھ د المخ وط ض لتح

تخدمھا  ة ویس نھمالمختلف ق م را فری ذه المؤش تثمار وھ ذلك الاس اربة وك ي  تللمض ھ

رات ذه المؤش ھر ھ ن أش ة وم ھم العادی ن الأس ة م رات مجموع اس مؤش تم  بالأس ي  ی الت

ارات ي سوق المؤشرات والخی ى نحو واسع ف ا عل ا حالی لبورصة شیكاغو  المتاجرة بھ

ة ود التجاری  المستقبلیة Standard and Poor's 100 Stock: S &P 100) (ھي عق

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

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

ي  لعة بسلعة أخرى ف ي الأساس ھو استبدال س ادل ف ا ل وجوظالتب د طرفین لكل منھم

تم  الطبع لا ی ى سلعة الطرف الأخر وب ل حصولھ عل الرغبة في التنازل عن سلعتھ مقاب

ي  إذاذلك إلا  ن السلعة الت أحس كل من طرفي المبادلة انھ یحصل على سلعة أكثر نفعا م

وع  ى ن ة عل ین أطراف المبادل ام ب ق ت اك تواف م یكن ھن ا ل ك م تم ذل ا لا ی ا كم تنازل عنھ

ة.     ب لإتمام عملیةوكمیتھا وقیمتھا والوقت المناس السلعة  )16:2004(سلیمان، المبادل

ادل  ر لتب ین طرفین أو أكث تم بواسطة وسیط ب ة ت أما عقود المبادلات فإنھا اتفاقات تعاقدی
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ب  كل طرف أو الحقوق ویتعھد تالالتزاما ي تترت دفعات الت ى مقایضة ال ا عل بموجبھ أم

ات كل على التزامات كان قد قط ك دون إخلال بالتزام ا للطرف الأخر وذل عھا كل منھم

ي  د أو بمقایضة المقبوضات الت ر المشمول بالعق ث غی اه الطرف الثال منھما الأصلي تج

ك ا وذل ول یمتلكھ ى أص ا عل ل منھم ب لك ن تترت لا م ك دون إخ ا لتل ل منھم ق ك ل بح

  )282 1999:(مطر،                                                                     .الأصول

ا تساعد  ادلات تاریخی ود المب يوكانت عق ة المال ف ت العملات وتسھل الفاعلی ةتثبی ین  ی ب

رة  السنوات أما في )1920( الحكومات وكان ھذا خلال عام إنالأخی د اخ ف ر ق ف الأم تل

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

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

 (Eales, 1995:72)   

دولا ادلات ال تحت  روأصبح أیضا نجاح المبادلات المالیة كبیرا جدا بحیث فاقت حجم مب

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

إنأما فیما یتعلق بأسعار المبادلة  ادلات سعرھا الخ ف ل بالمب ا لكل بورصة تتعام اص بھ

ع  ى جمی ذا السعر عل ق ھ ادلات للبورصات الأخرى ویطب ف عن أسعار المب وھو یختل

   .سعارالأسعر المبادلة یشیر إلى متوسط  فإنالصفقات في تلك البورصة ولذلك 

(Bodie, etal, 1999:740)   

   -                           ة:تیبالنقاط الآ ادلات أھمیة كبیرة یمكن توضیحھاعقود المبول

ك لأنھ -أ ة وذل د المعنی دة للعوائ ول المعتم ادة الأص س ع ل لا تم اطرة الفش  اإن مخ

 افتراضیة أو تخیلیة وھذا ما یقلل من حجم ھذه المخاطر.

ة  -ب عار المعوم ربط الأس ي ت ود الت عبالأإن العق الات  ارس ن ح د م ة تزی د التالثابت أك

دیل  تللالتزاما بالنسبة  حسببة الاستثماری ةظالمحفالمستقبلیة خاصة وإنھا تسھم في تع

  للأسواق.الظروف الجاریة والمستقبلیة 

دة  -ج ى إذعند مواجھة جھازین مصرفیین لنوعین متعاكسین من مخاطر الفائ  یعمل عل

ت  ي الوق ض ف ا ویخف ة بینھم الیف المصرفین  ھنفسالموائم انتك ة ویحقق د عو الائتمانی ائ

  استثماریة أعلى.



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

  - 11 -

ت  -د دل ثاب دیم قروض رھون بمع ة بتق إنعند قیام مؤسسة مالی د ت ف ة ق ذه العملی كون ھ

رد  دینین ب ن الم ثلا م ارات م حاب العق اول أص دما یح ك عن ل وذل اطر الفش ددة بمخ مھ

نھم  اء رھ ل انتھ دة قب اض أسعار الفائ كدیونھم عند انخف د ذل ل بع دون التموی بسعر  ویعی

ة ى  أدنى وللحمایة من ھذه المخاطر تدخل المؤسسات المعنی ات الرھون إل ة مبائتمان بادل

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

ي ال فإنعندما یكون سعر السوق أعلى من السعر الثابت  -ه ت( ف د) طرف السعر الثاب عق

اني ذھو الذي یحقق ال ى حساب الطرف الث ة عل ا  يمكاسب المالی د قالسعر المعوم وھن

د غیر دھا ب ھذا الطرف الخاسر إلغاء العق ن الالعن ذا یمك ي مخاطر الفشل ھ اء لتلاف تج

ذي ھو وا(إلى القیمة الحالیة المضافة والتي تستمد من عائد الكوبون الصفري الجاري   ل

ن القیم دة م ى أن تستوة الاكوبون یقوم على استقطاع الفائ ذه سمیة للسند مسبقا عل في ھ

ائي دید النھ د التس ة عن ة كامل اء و )القیم لاوة الإلغ دفوع ع اس م ن قی ذلك یمك ب

(Termination Premium) ى ا إل روریة دفعھ د  الض ت عن عر الثاب رف الس ط

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

إنالثابت لیكون ھو طرف السعر  خص أخرمع ش د  ف دفع للطرف الجدی ھ أن ی ةالعلی  قیم

  مذكورة .ال (NPV)صافیة الحالیة ال

ا ممثل الدخل الذي تتوقعھ  ةتعدیل المخاطر المتعلقة بتدفقات العملة الأجنبی -و ن منشأة م

اطرة المتأتی ارج أو المخ ي الخ تثمار ف ة ةاس دة الأجنبی عار الفائ رك أس ن تح ي  م د اف لبل

  .المعني بالاستثمار بشكل مختلف لتحریك أسعار الفائدة المحلیة

دى -ز وفر ل دما تت ود عن ذه العق ي ھ دخل ف ادلات ت ود المب ة بعق راف المعنی ل  إن الأط ك

ا ) وبالت ا أو معوم ان ثابت وع السعر إن ك إنالي منھما وبشكل مستقل میزة نسبیة (في ن  ف

و ى الأطرافالعوائد المالیة المتوقعة قد تع ة د إل ) -169 168 2003: ،(معرف .    كاف

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

دةعقود مبادلات أسعار 1-2-3-   (Interest Rate Swaps)                         -:الفائ

    (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- 

ر شیوعا  دة والعملات الأكث ة أسعار الفائ ود مبادل د عق ي وتع ة والأسواق النف ة قدی المالی

   .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
ام  ي ع ذه الأداة ف ورت ھ د تط د ) 1980(لق ي تع ة والت وق الأوربی ي الس ن أدوات ف م

ال (بضمنھما ال إذالتحوط لأسعار الفائدة  مصارف ) تمكن ھذه الأداة مقترضین اثنین للم

ة المفضلة لقروضھم . فقائلمساعدة بعضھما عن طر دات الآجل ة بعض التعاق د ق مبادل

ل یكون مقترض صغیر ولھ نسبة ائتمان منخفضة یجبر على استخدام ائتمان قصیر الأج

ف روض ذات كل ل ق ة. ویتقب رة عالی ان  متغی بة ائتم ھ نس ر ل ون أخ د یك س ق ى العك وعل

ت  دة ثاب د وبسعر فائ ل الأم راض الطوی ة للاقت نخفض ویرغب وعالی ي م رن ف قرض م

افي  در الك إنقصیر الأجل وإذا كان من الممكن جعل أسعار الفائدة منخفضة بالق  ن یذھ ف

دة والحصیالمقترض ات الفائ ة دفع ى أفضل التعان یمكن أن یوافقا على مبادل دات ول عل ق

ات أس ل تعرض المؤسسة لتقلب ة لتقلی دة ھي طریق ة أسعار الفائ عار لقروضھم . و مبادل

ن ن ول م نھم التح ة یمك اركین بالمبادل ل وان المش راض اق ف اقت ق كل دة وتحقی ب الفائ س

العكس رة وب ات وو الفائدة الثابتة إلى الفائدة المتغی ة استحقاق المطلوب الموجودات  مطابق

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

  -:برز أنواع مبادلات أسعار الفائدة ھيأو

 :ائم ة القس  Swap)  (Coupon                                                   -مبادل

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

 اس ة الأس                        (Basis Swap)                                                      -:مبادل

  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
ت نفسھ تجري م ي الوق ا, وف ین آنی ة عملت ا مبادل ي یجري فیھ ة الت ة وھي تلك العملی بادل

ین  اتین العملت ر,آھ ت أو متغی دة ثاب عر فائ لا, بس غ با ج ھ مبل تثمر لدی ثلا مس دولارفم  ل

ت نفسھ یرغب ي الوق الین وف ھ ب غ یعادل ى مبل ي ویرغب في الحصول عل التحوط من  ف

ة وم بمبادل م یق ا ث الین آنی دولار ب ة ال وم بمبادل ھ یق رف, فان عار الص تلاف أس ین  اخ ال

دولاولار آجلا لمدة ثلاث أشھر مثلا، بالد غ نفسھ بال ى المبل ھ یحصل عل دفان اء  ر بع انتھ

  ) :214 2002العاني،(              تلك المدة.                                                    

د  ي بریطانیأول سوق لمبنشئ أوق ة العملات ف ام اادل د )1960( ع اك قی فق ت ھن ود كان

ت  ة وعمل العملات الأجنبی ارج ب تثمار بالخ ن الاس ة م ات البریطانی ى البورص عل

ارف ا ترلیني ,المص ن الإس ة م دفقات الخارج اف الت ى إیق ة عل ت  إذلبریطانی طلب

ت  ة كان ك العملی ن تل ارج ولك ن الخ راض م ة الاقت ات البریطانی ا تالمؤسس رض علیھ ف

ى  عیفة عل درة ض ان ذات ق ب الأحی ي اغل ة ف ركات الأجنبی ت الش ة وكان وم جمركی رس

ت ،التسلیف بالمقارنة مع الشركات البریطانیة ذه وكان ضمن تركات لا تستطیع أن الش ھ

د د أن تأك ادلات بع ل بالمب ماح للتعام م الس ق ت ت لاح ي وق ة . وف ركات الأجنبی ت الش

دفقات تالمصارف البریطانیة من إن التدفقات الخارجیة للإس ادل الت االدارلیني تع ة فیم  خل

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

ون   ذین یرغب ي أما في الولایات المتحدة فقد كان الأمریكیون ال ك ف ى الفرن الحصول عل

دولار الأمریك ة بال ل إجراء المبادل دفع علاوة مقاب دیھم استعداد ل ت  يالسویسري ل وكان

اك مستثمر ان ھن ون ین سویسرییالشركات و الھیئات العامة السویسریة تعرف ب ن یرغب

ي  ى اف ول عل ون الحص ذین یملك تثمرین ال ون المس نھم لا یعرف ي ولك دولار الأمریك ل

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

اع المستثمرین في كان یرغب  دفع علاوة لإقن التعامل بالفرنك السویسري مستقبلا وقام ب
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ة  العدید من لمصرفھذا ا الذین یملكون الفرنك السویسري . وقام بعد المصارف العالمی

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

  -وتتخذ عقود مبادلات العملات شكلین أساسیین ھما:

 ي سوق ادة ف ة أو متوسطة الأجل وتحدث ع ادلات طویل ود مب ال  عق  رأس الم

ق ادلات ر ویطل طلح مب ا مص   (Capital Market Swaps)مالیة أسعلیھ

ر من أغراض المضاربة. وتلج ویغلب ا الطابع التحویطي أكث اإ أعلیھ ادة لیھ  ع

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

 د واق النق ي أس ادة ف دث ع ل وتح یرة الأج ادلات قص ود مب  ( Money   عق

(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
ة  ھيففیما یتعلق بعقود مبادلات السلع و تم فیھعملی ادلتا ی وم طر إذالسلع  ب ین یق ف مع

دفع سعر البتبدیل سلعة ما مثل الذھب  د ب ذي یتعھ سوق بسعر ثابت مع الطرف الأخر ال

  المتقلب. 

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

ل وق (S&P500) مث ر س ى مؤش د عل دفع العائ اني ب رف الث ام الط ل قی ل مقاب ر مث  آخ

(DAX)  اني وتس اطر محافظالألم ع مخ افظ تنوی دراء المح ة لم ذه العملی ناتھل ھ  ھم م

  دون أن یبیعوا مكوناتھا من أسھم سوق معین.

ات  ي بورص ة ف ر منظم ا غی رة لأنھ اطر كبی ام ذات مخ كل ع ادلات بش ود المب وعق

منھا ھی ة ولا تض ي ئمتخصص ى تقاض وك عل ر البن د تص ك ق ى ذل اء عل ة, وبن ة مقاص

اطر  ة المخ دد لتغطی امش مح عار ھ ب أس ا حس ود دوری یم العق اس تقی ى أس ذكورة عل الم

    .    (Frequent Mark To Market)السوق 

   )354-353:2004(شكري وعوض،  
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   - عقود الخیارات: 3-3-
ن المو ارات م د الخی وعاتتع تویین ض ى المس را عل ا كبی ت اھتمام ا زال ت وم ي نال  الت

اب د ن ام المتزای ذا الاھتم ي وان ھ ادیمي والمھن وع أبعالأك ن تن ا وم ن أھمیتھ ا ع م ادھ

  .واستخداماتھا كونھا تخدم أھداف المستثمرین والمتحوطین

   )152 2002:، (العامري والعلي 

ذا  ارات وأسواقھا المبحثوسوف یتم التطرق في ھ ود الخی وم عق ى مفھ ى النحوو إل  عل

   .-: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/ 

دین  د العاق ن اح ادر م اب الص اط الإیج ھ ارتب د بأن رف العق ة فیع ة القانونی ن الناحی ا م أم

ھ.في  خر على وجھ یثبت أثرهبقبول الأ ود علی اني    المعق  ): 53 2000،والرفیعي(كوم

ا تع ة  دوان الصیغة القانونیة لعقد م وم من جھ ا تق ان لأنھ ي بعض الأحی ة صعبة ف عملی

والصعوبات المطروحة والتي تكون ذات طبیعة تقتضي الإحاطة  تعلى تقریب المشكلا

ن  ا م دنبھ ر ل ة أخ ن جھ یین . وم ا ف ىاختصاص د م یلیة لعق روط التفص ع الش إن وض

ر  ةیتطلب تعیین الجھات التي ستساھم في تنفیذه مع وضع العلامات القانونیة الأكث  ملائم

ا  ح تبع كل واض دیرھا بش ب تص ي یج ة الت داف المطلوب ى الأھ ول إل ل الوص ن اج م

ا إلا رر نھائی ن أن تق د لا یمك ة للعق یاغة القانونی د وان الص ة بالعق روف المحیط ن  للظ م

ي ستظھر  د الت ع عناصر العق راز جمی ي خلال مراحل المفاوضات التي ستؤدي إلى إب ف

ك  م ذل ة , ورغ ب فالنھای ذا التركی ا،إن ھ روریا دائم ون ض انوني لا یك ي و الق یما ف لاس

اإطار العقود البسیطة  د مثلم د التوری ي عق ي  ،ھو ف ك ف ى العكس من ذل ولكن یكون عل

ي ة الت ة والمھم ود المركب راف  العق ذھا أط ي تنفی اھم ف ة تس ر مختلف ى عناص وي عل تحت

) 9-10 1997:(جواد،                       .الأخذ بھذه الصیغة یصبح ضروریا إذمتعددة 
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ار) ،فھو اسم من الاختیار ةالخیار في اللغ فھومأما م ت بالخی ال (أن ا شئت  یق ر م أي اخت

  ) 201 1996:، (معلوف                     .                             وخیار الشيء أفضلھ

ي ر وھو طلب خیر الأمرین وجاءوقیل اسم مصدر من اختار لا خیَ   لسان العرب عن ف

دی ي الح ئت وف ا ش ر م واء) أي اخت ار س ار وبالمخت ت بالخی ھ (وأن ي قول ن الإعراب ث اب

لمالشریف قولھ ( ھ وس ا)صلى الله علیھ وال م یتفرق ا ل ار م ان بالخی ر أي ط ) (البیع ب خی ل

اط،(الخ                                    .الأمرین أما إمضاء العقد أو فسخھ ) 155 1994:ی

اموس ي ق ارات ف ود الخی وم عق د ورد مفھ ي الشراء أو البی (Oxford)وق ھ الحق ف ع بأن

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

وم ضمن قاموس المورد الوسیط فقد عرفھ  أما ي أي ی ا ف د م دة مبان حق لطلب تنفیذ عق

  )412: 2002لبعلبكي، (البعلبكي وامعینة.                                                       

ع ي بی ھ ف ق لحامل ي الح ذي یعط تري ال ائع والمش ین الب اق ب ھ الاتف ا بأن رف أیض أو  ویع

اریخ محدد شراء وثی ي ت ان ف ھ الطرف ل أقة مالیة أو أي عقد مستقبلي بسعر یتفق علی و قب

   (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، 

ت  ار) وی ب الخی ائع (أو كات تري للب دفعھا المش لاوة ی ل ع ة مقاب ذه العملی تم ھ جیل وت م تس

  .ي تتعامل بالخیاراتالصفقة بأسواق الخیارات أو الأسواق المالیة الت

 (Howells & Bain, 2000: 297)                                                         

داول أصول  ین طرفین بغرض ت ات تجري ب ا اتفاقی ارات بأنھ وكذلك عرفت عقود الخی

د ألثابت ة (كالأسھم والأدوات ذات العوائ ة) أو أدوات مالی  تعملاالو ةحقیقیة (سلع مختلف

ة أو بعض المؤشراالأ ل  تجنبی ي وقتS&P 500مث ذھا ف ك لتنفی ین ) وذل بسعر و مع

لیم. ویتفق علیھ الطرفان یعرف بسعر الخیار أ )،  158 2003:( معروف،             التس

 (Daniels& Radebaugh, 1996: 328)              
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ابقة و انیظھر من التعریفات الس اب  ب د من الكت ق العدی ى اتف ار ھوممفعل د الخی ھ  عق بأن

ین وبسد تعطي الحق لحاملھ (مالكھعق عر ) في شراء أو بیع كمیة محددة من موجود مع

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

ة عدد من الدارسین عدَ وقد  ذه اللعب ي ھ ا صفر فف ا  عقود الخیارات لعبة حاصل جمعھ م

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

 (Thygerson, 1993:121)  

ا المس فإنومما تقدم  ة وھم ین أطراف العلاق اق ب وم بتنظیم الاتف ار یق د الخی تثمر (أو عق

ار) د الخی ل عق ن العناص ،حام ة م م مجموع د یض ذا العق رره) وھ د (أو مح ائع العق ر وب

   -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-

ت عل {Exercise (Strike) Price} سعر التنفیذ أو المضاربة 5- ى وھو السعر المثب

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

 )Weston, etal, 1996:737 (   

ار 6- ذ الخی ھ  (Exercising the Option)تنفی اقویقصد ب ا  الاتف ع أم و أالموجود بی

  (Ross, etal, 2002:612)                                                               .ئھشرا

ار 7- ار  إذ (Option Premium)علاوة الخی ى الخی دیحصل المستثمر عل وم  بع أن یق

ابدفع مبلغ العلاوة وھو المبلغ الذي یدفعھ مشتري الخیار لكاتب الخیار سواء ك ر ان الخی

ع ار بی ار شراء أو خی  (www.auxanofuturesgroup.com, 2000:4)،          خی

)www.nokia.com, 2004: 9( .   
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ا لسع ي ر السویكون السعر المدفوع لكل من خیار البیع أو الشراء في الغالب مقارب وق ف

ع عن ام إذاالوقت الذي تتم فیھ عملیة الاتفاق، وان مشتر الخیار سوف یخسر العلاوة  تن

  ) 27 2001:توني، (                                                                        تنفیذه.

اریخ الصلاحیة 8-  اریخ یستطیع بواسطتھ حامآوھو  (Expiration Date)ت ل خر ت

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

اء  اریخ الانتھ ى ت إنوعند الوصول إل ى  ف ار حت ذ الخی ار سوف ینف ت كا إذاحامل الخی ن

ى إالنسبة ھناك زیادة قلیلة في السعر بالنسبة لخیار الشراء أو انخفاض قلیل في السعر ب ل

ى حد. تقلیلار البیع وذلك لخی ى أدن ائر إل  (metro.turnpike.net, 2003: 4 )   الخس

ل إذایحدد العقد نوع الخیار فیما  -ط ع و أس اركان الخیار خیار شراء أو خیار بی  وب الخی

امري وال                             یكیا أو أوربیا.كان أمر إذافیما  ي،(الع ) 154 2002: عل

   -:ان یقوم بالأتيري الخیارویستطیع مشت

 .تنفیذ الخیار  

 آخر. ◌ٍ بیع الخیار لمشتر  

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

وعین رئیسی وتقسم عقود الخیارات ار الشراء على ن ا خی ار  (Call Option)ن ھم وخی

ع  ھر  (Put Option)البی راء أش ارات الش د خی يء وتع ض الش ع بع ارات البی ن خی  ،م

ة من ة معلوم ي شراء كمی ا) ف ا (مالكھ ود تعطي الحق لحاملھ  وخیارات الشراء ھي عق

ت  ي وق اربة ف ذ أو المض عر التنفی مى س بق یس كل مس رر بش عر مق ي وبس ود أساس موج

  .معین قبل انتھاء صلاحیتھا وھي غیر ملزمة التنفیذ لحاملھا

Ritter, etal, 2000:160)(   

  -:على النحو الآتيبشكل طبیعي  ءرف حامل خیار الشراویتص

ر إذا 1- ار الش ذ لخی عر التنفی اوز س ي تتج ود الأساس وقیة للموج ة الس ت القیم إناء كان  ف

ي  عھجود الأساسي بسعر المضاربة وبیمالك ھذا الخیار یقوم بتنفیذ الخیار وضم المو ف

  ).(In- Of- The- Money    ،لأنھ یقع ضمن إمكانیة تحقیق النقد ىالسوق بقیمة اعل
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راء  إذا 2- ار الش ذ لخی ن سعر التنفی ل م ي اق ود الأساس ة السوقیة للموج ت القیم إنكان  ف

ار لا ذا الخی ك ھ د  مال ق النق ة تحقی ع خارج أمكانی ھ یق ار لأن ك الخی ذ ذل  (-Out- Ofینف

The- Money(.  

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

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

ت ع موجود أساسي بسعر ثاب ي بی ا ف ود تعطي الحق لحاملھ ع فھي عق ارات البی  أما خی

ت  لال وق يوخ ین وھ ا مع ذ لحاملھ ة التنفی ر ملزم  (Ross, etal, 2002: 615) .غی

ات المصارف وھناك جھات عدة ت ذه الجھ ارات ومن ھ وم بشراء إذتعامل بعقود الخی  تق

اض ن الانخف رف م ودات المص د موج ة عائ ع لحمای ارات بی ع خی راء أو بی ارات ش  ،خی

د ھا ض ة نفس د حمای دما تری راء عن ارات ش ع خی ع أو بی ارات بی راء خی ا بش وم أیض  وتق

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

ع ( ة) ویمكن إیضاح الحالات التي تحقق الأرباح والخسائر والناتجة عن شراء أو بی كتاب

  -:على النحو الآتيخیارات الشراء و البیع و

ي حال شراء خیار الشراء، 1- دما  إن ھذا الخیار سوف یحقق الأرباح ف ذه عن عتنفی  یرتف

ھ النقطة على من الأسعر الموجود الأساسي إلى  ا  (A)السعر الذي تمثل ي الشكلمثلم  ف

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

ع، 2- ي حال شراء خیار بی اح ف ق الأرب ار یحق ذا الخی نخفض س إن ھ دما ی ذه عن عر تنفی

ھ النقطة  ذي تمثل ن السعر ال ل م ى اق ا  (A)الموجود الأساسي إل ي الشكل مثلم  (1-2)ف

  ).Aتعادل عند النقطة (وسوف یحقق نقطة ال

ي حال بیع خیار الشراء،  -3 اح ف ق الأرب نخفضإن ھذا الخیار یحق دما ی ذه عن سعر  تنفی

ھ النقطة  دالموجو ذي تمثل ن السعر ال ل م ا (A)الأساسي إلى اق ي الشكل  مثلم ، (1-3)ف

  ).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  
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 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  
ع 4- ار البی ع خی ال، بی ي ح اح ف ق الأرب ار یحق ذا الخی عر  إن ھ ع س دما ترتف ذه عن تنفی

ي الشكل  (A)الموجود الأساسي إلى أعلى من السعر الذي تمثلھ النقطة  ا ف ، (1-4)مثلم

  ).Aعند النقطة ( وسوف یحقق نقطة التعادل
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ام المب إن زم ار شراء ف ع أم خی ار بی ادرة وبغض النظر عن نوع العقد أي سواء أكان خی

ى المحرر س ا عل ار وم إرادة المشتري للخی ا رھن ب وى في ممارسة حق التنفیذ ھو دائم

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

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

ا ة واسعة للاختی ا تعطي حری عة بسبب وجود تشكیلة واس روتتمیز عقود الخیارات بأنھ

بب اجرة بس عة للمت الات واس ي مج ذلك تعط ذ، وك عار التنفی اء وأس واریخ الانتھ ن ت  م

وب ى الحب ب عل ي تكت ا، فھ دة وم تنوعھ عار الفائ لات وأس ات والعم ادن والطاق ا والمع

ى الأسواق ا ھ عل ع أموال ى توزی ادرا عل ا ق ة شابھ. وتجعل ھذه العقود المتعامل بھ لمختلف

  لأنھا توفر لھ معرفة المستلزمات القصوى قبل دخولھ لھذه الأسواق.

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

ارات  ود الخی وم عق ة مفھ د معرف رق وبع تم التط وف ی ى اس ل بھإل ي تتعام واق الت ا لأس

      -تي:وعلى النحو الآ

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

وة تساھم بشكل كبیر في توفر خیارات ملائرئیس ذه الأسواق كف ة ءمة ویجب أن تكون ھ

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

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

اریو ون والآث ف المؤرخ د اكتش ذه ال نفق ن إن ھ رغم م ى ال ة وعل ارات قدیم اراتخی  خی

ارات الحدی ى تتشابھ مع الخی ود إل ارات تع ة، إلا إن أصول النظام الحالي لأسواق الخی ث

م  ى حصص الأسھم ، ول ع والشراء عل ارات البی دما عرضت خی القرن التاسع عشر عن

ر  ع عش رن التاس ي الق ارات ف الم الخی ن ع ر ع يء الكثی رف الش وى یع ا س ان ملیئ ھ ك ان

ة بالفساد. ومن ثم في القرن العشرین ابتكرت مجموعة من الشركات  تسمي نفسھا جمعی

ة  ذه الجمعی انسماسرة وتجار خیارات البیع والشراء سوق للخیارات وكل عضو في ھ  ك



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

  - 23 -

ھ عانى من  منزلةب و إلا ان سمسار أو تاجر وعلى الرغم من إن ھذا السوق كان قابلا للنم

   -ھي:وعدة عیوب 

 اء صلاح ل انتھ ھ یتانھ لم یزود حامل الخیار الفرصة لبیع الخیار لشخص آخر قب

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

 ق شركة المسار ط عن طری اجر -إن الوفاء بالتزامات محرر الخیار تضمن فق الت

ع والشراء الفإذا أفلس الكاتب أو جمعیة  ارات البی إنسماسرة أو تجار خی امل ح ف

  الخیار یكون ببساطة غیر محظوظ.

 ملات عالیة نسبیا بسبب المشكلتین السابقتینفة المعالكانت ك.  

)Chance, 1998: 30(  

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

دمت السیولة ل ة ق و أسواق ثانوی د سمح لنم ذا ق تجار تقییس الأسعار ومدة الصلاحیة وھ

ك  دةالخیارات ، وقد شھدت تل ي صن الم و سریعا ف ارات فالأسواق الموانم ة اعة الخی زی

ائیات  اب الإحص بب غی ھ بس عب قیاس و یص ذا النم ن ھ اري ولك كل انفج و بش ت تنم كان

دة ب ات المتح ي الولای د ف ا بع و فیم ذا النم ع ھ د تراج ا. وق وق بھ ة والموث بب الدقیق س

لال  ن خ ة ، ولك ة المختلف ات التنظیمی ین الھیئ راعات ب دةالص ین ع الم ورة ب ام المحص

ام  (1982) ى ع ة  (1985)إل ات المختلف ة البورص بب مقاوم د بس ن جدی و م اد النم ع

  (Walmsley, 1997:196)                                                  لإنجاح منتجاتھا.

ات عددابتعد  (1987)وفي عام  ت من المستثمرین المنفردین إلا إن التجارة المؤسس یة بقی

ي إن ال ة استخدمت بقویة وھذا لا یعن ي الحقیق ن ف د تلاشت شعبیتھا ولك ارات ق شكل خی

  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)  

ارات إلا إن  ل بالخی ي تتعام ة الت ات العالمی ن البورص ر م دد كبی ود ع ن وج الرغم م وب

(CBOE)  ، ارات داول بالخی ط للت ة فق دة المكرس ة الوحی ي البورص ل  إذھ تتعام

رى ب ات الأخ ندات) . وان البورص ھم والس رى (الأس ة الأخ ارات والأوراق المالی الخی

ر خمس بورصات  (CBOE)حصة  ي اكب ة ف ارات المتداول من الحجم الكلي لعقود الخی

ى (تأمریكیة  ارات المؤشر60صل إل ذا السوق من خی ك بسبب حصة ھ ي  %) وذل الت

ذه الأسواق الخمسة 92تزید عن ( ارات المؤشر لھ الشكل ضح ویو%) من مجموع خی

  (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)):
نظم  في ھذا السوق لا توجد ھناك قاعدة معینة تنظم المتاجرة بالخیارات إذ إن الصفقات ت

ین م ائن أو ب ارف والزب ل المص دة مث راف المتعاق ین الأط م ب أي حج تمب رفین، وت  ص

مؤشرات الأسھم و أسعار الفائدةوالمتاجرة فیھ بأنواع مختلفة من الخیارات مثل العملات 
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ین الأطراف  في السوق. وفي ھذا السوق یتم التفاوض على الأسعار والشروط الأخرى ب

               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)  

ذا السوق من خلال ال اتفوتتم الاتصالات في ھ ة، ویح ھ وي أو الاتصالات الالكترونی ت

ع إص ون لبی دة كضمانات مباشرة لصرفھذا السوق على التجار الذین یرتب  دارات جدی

ذا الس واء ھ ى احت ا یعرف بالوضع المباشر، بالإضافة إل ذا م وق الوحدات الفائضة وھ

  (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%                                          
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و -)1( وازي ھ ارات الم وق الخی اص  إن س وق خ تثمر إذس ة أو المس اج العام ن ولا یحت

  معرفة أي الصفقات قد اكتملت.إلى 

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

  قادرة على إیجاد نظراء تتاجر معھم. غیرإنھا الوضع 

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

دائن ذا السوق ھو وجود مخاطر الحساب ال  .(Credit Risk)إلا إن العیب الأساسي لھ

(Chance, 1998:33)                                                                             

  . ةسوق الخیارات المنظم -:)(ثانیا)(

تح  رةافت وق لأول م ذا الس ي ( ھ دما 1973ان () نیس26ف دأت) عن ارات  ب ة الخی بورص

ع شیكاغو بالتعامل  ةئلھی ارات الشراء وم دھا خی ربع ي حزی ع ف ار بی ان أضافت أول خی

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

ة ارات المنظم ر یتطلھو أن الأ إن الفرق بین سوق الخیارات الموازي وسوق الخی ب خی

ود وبالخصوص  یس العق ة وتقی وانین والأنظم د الق اریخ تتوفر قاعة مادیة للتداول وتحدی

ھم  ل الأس ویق مث ة للتس ارات قابل ل الخی ذا یجع ذ. وھ عر التنفی تحقاق وس تطیع یس إذالاس

ي عن  ار التخل ب الخی  ھلتزاماتاحامل الخیار بیع الخیار قبل تاریخ الانتھاء ویستطیع كات

ا ي بورصة الخی ال ف رات، بشراء أو بیع الموجود محل التعاقد من خلال تنظیم صفقة إقف

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

ارات  ة الخی راءات  ةئلھیبورص ذه الإج ع ھ یكاغو جمی ویق فش ن تس ن الممك ت م جعل

  رى للقیام بذلك العمل.الخیارات ومھدت الطریق للبورصات الأخ

ارات الأسھم ب ة لخی ارات المنظم  احد وصفھاوسوف یتم التطرق لكیفیة عمل سوق الخی

  -: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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ارات تصف متطلبات  افالإدراج للبورصات الأسھم المؤھلة التي یمكن تداول الخی  إذ، یھ

رة ول ى أسھم الشركات الكبی ارات عل ي السابق بإنشاء الخی ات ف ذه المتطلب كن حددت ھ

اك  بح الآن ھن د أص د، فق ا بع ات فیم ذه المتطلب ت ھ ددخفف ھم ع ى أس ارات عل ن الخی  م

ا ى متطلب ة أدن دد البورص غیرة. وتح ركات الص ي یبقالش ھم ك ا الس ي أن یلبیھ ى ت ینبغ

ار ءخیار الشرا فإنضمن قوائمھا، وعند الإدراج  ار وخی درج كصنف خی ین ی  لسھم مع

ع  ھم لالبی ھ لس عر نفس ھ س ین ل نف مع ارات لص وع الخی ر. وإن مجم نف آخ درج كص ی

ي تحنفسھ وتاریخ الانتھاء یالتداول  ا سمى سلسلة الخیارات. وإن البورصة ھي الت دد فیم

رفض لع إذا أثیر أو ال ركة الت تطیع الش درج أو لا، ولا تس ة ی ركة معین ھم ش ان س دم ك

ار  د الخی إنإدراج الخیارات على أسھمھا. أما فیما یتعلق بحجم عق د ا ف لقیاسي حجم العق

د ال100المتداول في البورصة یتألف من ( تثناء لحجم عق ار ) سھم منفرد ویظھر الاس خی

ك االقیاسي عندما یتجزء السھم أ ي تل اح السھم. فف ن الشركة عن مقسوم أرب ة و تعل لحال

ال  وع رأس م ي مجم ر ف س التغیی ي یعك ي ك د القیاس ة بالعق ص الممثل دد الحص دل ع یع

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

  تاریخ الاستحقاق وسعر التنفیذ.      -)2( 

وم عمل إن ت ي أي ی ي اریخ الاستحقاق لأي خیار في السوق الموازي یمكن أن یكون ف ف

ا  ةالمستقبل أما في سوق الخیارات المنظمة فیطرح السوق ثلاث ق علیھ ة یطل واریخ ثابت ت

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

ثلاث دورات ال ذه ال دأ  واحد من ھ دورة وتب اني) وال انون الث ایر (ك ي ین ى ف دورة الأول ال

اریخ  الثانیة في فبرایر (شباط) والدورة الثالثة تبدأ في مارس (آذار) وبغض النظر عن ت

ا  أشھرتسعة  إلىالتعامل بھ یمتد  فإنإصدار الخیار  ار . أم وھو الأجل المعیاري لكل خی

إنسعر التنفیذ فعندما یطرح أحد الخیارات للتداول  ار یضع من  ذسعر التنفی ف ذلك الخی ل

ن اوغالبا ما یكون قریب  (OCC)قبل مؤسسة التسویة  السوقي السائد للموجود  لسعرم

ك بویمكن أن یطرح  الأساسي ین وذل ار مع ى خی ذي واحد عل ر من سعر تنفی السوق أكث

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

ذ. عار التنفی دد أس عار ع تحقاق وأس واریخ الاس یط ت ار  وإن تنم د الخی ت عق ذ جعل التنفی
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درج ة  الم وق المنظم ي الس ة یف یولة العالی ي الس ة وھ یة مھم ف بخاص  (Highتص

(Liquidity.                                           ،ي ) 156-2002: 155(العامري والعل

اء  -)3( ویة الخی ةئھیإنش  (Options Clearing Corporation)     ارات.      تس

ان  ةئھی، إن (OCC)ویرمز لھا اختصارا  ارات ھي كی ى یتسویة الخی سعى بالأساس إل

ارات  وم  إذانجاز كل صفقات الخی ى أي  ةئھیتق ارات عل إدراج الخی ارات ب تسویة الخی

ذلك  ات وك س بورص ي خم ة ف ة مالی ي وثیق ارة الأف ة لتج ة الوطنی ة الجمعی وراق المالی

(National Association of Securities Dealers)-  ل جیل ك م تس د ت (وق

انون  بورصات خیارات الولایات المتحدة من خلال لجنة بورصة الأوراق المالیة تحت ق

ام ( ة لع ة الأوراق المالی ارج 1934بورص ة خ ات العالمی ق بالبورص ا یتعل ا فیم )، أم

م تفرض  الولایات المتحدة وأعضائھا فانھ ات المتحدة ل وانین الولای لم یتم تسجیلھا وان ق

ا اتجاھ ةئالھیوتقوم ھذه  -علیھا) ة ھي اتخاذھ اراتاللكل  امعاكس ابوظیفة مھم ي خی  الت

ائع لكل مشتري  ةئالھیتكون ھذه  إذتم المتاجرة بھا ت ذلك الب ار وك ائع خی المشتري لكل ب

ارات  ار الخی مح لتج ار وتس ذه الباخی اجرة بھ ارات لمت ن خی نھم م ل م ون لك دون أن یك

أیضا بضمان أداء العقود وتعطي الثقة لكل من  ةئالھیشریك معاكس (نظیر)، وتقوم ھذه 

ذلك تخفف بشكل جوھري  البائع والمشتري بانجاز العقد حسب الشروط المتفق علیھا وب

                                                       (Hirschey, 2001:725) ،مخاطر الائتمان

دوراوعندما یرید المستثمر(حامل الخیار) تنفیذ الخیار فانھ یقوم بإعلام السمسار  ذي ب ه ل

ة التسویة  إعلام مؤسس وم ب ذه  إذیق ار ھ ار ةئھیالتخت وائي سمس كل عش ك ابش ن یمس  مم

بنفسھ مواصفات العقد المكتوب  دوره وبشكل عشوائي مستثمر كات ار ب  والسمسار یخت

ذا ار عنده ھ ذنفسھ  الخی ى تنفی اره عل تم إخب ذا الأسلوب ی ار بھ ب المخت ھ  ، والكات التزام

ھ بح ى عن التزام ب المحدد، وعندما یتحدد الكاتب للخیار فانھ لا یستطیع أن یتخل ث كات ی

ع  ار البی ب خی ة الأساسیة وكات ائق المالی ع الوث زم ببی ار الشراء یجب أن یلت ب أن یخی ج

   (Jones, 2000:450)                                                     یشتري ھذه الوثائق. 



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

  - 29 -

ا  ي تضمن بھ ب من  ةئھیوإن الطریقة الت ا تطل ار ھي إنھ ب الخی ات كات التسویة التزام

ذ.                                كاتب الخیار إیداع ھامش نقدي أو خطاب ضمان حسن التنفی

  )2004: 334(شكري وعوض،                                                                  

رة  إذالتسویة عن طریق شركة السمسار  ةئھیوتصل ھذه الضمانات إلى  ذه ھتأخذ الأخی

 بصندوق استثمار خاص ةئالھیالضمانات من السمسار، وكضمانات إضافیة تحتفظ ھذه 

اء سوق الخوالآخر أعضاءھایدعمھ  ا وبق د ن لضمان بقائھ ا، وبالتأكی ارات عموم إی  نف

ھ  د فی وازي لا توج ارات الم وق الخی اطرة  ةئھیس ى مخ تري إل رض المش ویة، ویتع تس

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

ذا الشكیوضح كیف تتم الصفقة في بورصة الخیارات المنظمة (1-6)والشكل   ل، وفي ھ

  -: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)   تري رة المش ھ لسماس ول إلی م الوص ذي ت عر ال ابق الس رة الط ذكر سماس ی

  والبائع.

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

(A7, B7)  دى امین ل امش الت ائع ھ ودع الب اره وی دى سمس لاوة ل تري الع ودع المش ی

  سمساره.

(A8, B8)  ویة ركات التس دى ش امش ل لاوة والھ ائع الع تري والب ار المش ودع سمس ی

  الخاصة بھما.

(A9, B 9) دى يتودع شركات التسویة لسمسار امش ل ائع العلاوة والھ  المشتري والب

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

  (Chance, 1998:48)  
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 - :الفرق بین عقود الخیارات والعقود المستقبلیة
ق  ارات تتف ود الخی ع عق تقبلیةم ود المس ا  العق ل منھم ي إن ك دف ت یع ن المش ا م قات نوع

یح ل الي وتت ع الم ن الرف ة م يھ استخداما والمالیة التي توفر للمستثمر درجة عالی  اسعا ف

ك وأغراض التحوط والمضاربة،  ات وذل ا بعض الاختلاف ك توجد بینھم ع ذل من لكن م

ث ة  حی ا طبیع ل منھم ن ك أ ع ي تنش زام الت ذلكوالالت ة  ك اطر المحیط ة المخ ن زاوی م

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

ي  1- د حقیق تقبلي عق د المس د العق ھ عن اق علی م الاتف ا ت ذ م رف بتنفی ل ط زم لك ول حمل ل

 تاریخ التسویة المنصوص علیھ في العقد.   

ی 2- تم ب ة) ت ن طرفین یترتب على العقد المستقبلي صفقة شراء أو بیع فعلیة (لكنھا مؤجل

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

ى شرفلا تترتب عل اء (حق یھ في الغالب عملیة بیع أو شراء فعلیة وإنما ینصب العقد عل

  شراء أو حق بیع) أصل معین وبشروط معینة.

ة  بنسبة امعین ایدفع كل من طرفي العقد المستقبلي للوسیط (بیت التسویة) ھامش 3- معین

ر  ا للأخ ل منھم ات ك اء بالتزام امین الوف ك لت د وذل ة للعق ة الإجمالی ن القیم ذا ولكم ن ھ

اء اجل العق منزلةالتامین ھو ب دى انتھ ا فدفعة مقدمة تسترد عند انجاز التسویة ل ي د، أم

دفع العلاوة أو المكاف ن ی ط م ار ھو فق ذه ال دة وتعأعقد الخیارات فمشتري الخی ة أمكافھ

ةبم ن  نزل تردادھا ، ولك تم اس ذا لا ی ار ل د الخی ن عق اثم بة مثلم ال بالنس و الح د  ھ للعق

لم للوسیط كضماالمستق ي یس ان ھامش جزئ نة بلي یدفع محرر الخیار في كثیر من الأحی

  للوفاء بالتزاماتھ تجاه مشتري الخیار. 

ك یتعرض المستثمر في العقود المستقبلیة لدرجة عالیة جدا من المخاطرة تتجاو 4- ز تل

ي فالتي یتعرض لھا المستثمر بعقود الخیارات،  ائر الت ي حین لا تتجاوز الخس ا یتف حملھ

ار أمشتري الخیار قیمة العلاوة أو المكاف إنة التي یدفعھا لمحرر الخی لمستثمر اخسائر  ف

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

تثم 5- دفع المس تقبلیات ت ود المس ب عق ب مكاس ارات  رأن تقل ود الخی یل عق ى تفض    إل

  مستقبلیات وذلك لتعویض الخسائر الناجمة عن ھذه التقلبات.على عقود ال
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ز عق 6- ذا التمیی رك ھ ا تت ات بینم وق والواجب ین الحق ز ب ارات تتمی ود الخی ود إن عق

ا. یمكن عدالمستقبلیات التي   )165-166 2003:(معروف،      ھما أمرین متكاملین مع

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

ا  1- ار أم ب الخی و كات د وھ راف العق ن أط د م رف واح ة لط ارات ملزم ود الخی إن عق

  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، 

ار. 2-  (Kolb, 1997:434)            یجب أن یدفع مشتري الخیار علاوة لمحرر الخی

ي تج وك الت ى البن د تتقاض ن ق لاوة ولك اك ع د ھن ادلات لا توج ود المب ي عق ا ف ري بینم

 )354 2004:ض، (شكري وعو          لتغطیة مخاطرھا. امحدد اعملیة المبادلة ھامش

ادلات  3- ود المب ن عق دم م ارات أق ود الخی ود  إذأن عق ى تع رن التاسإل ف الق ع منتص

   (Ritter, etal, 2000:159)                                                              عشر، 

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

  (Eales, 1995:72)   

ارات  4- وق الخی وازي وس وق الم ا الس وقین ھم لال س ن خ ارات م اجرة بالخی تم المت ت

ي بورصات متخصصة ولا تضمنھا  ة ف المنظمة، أما عقود المبادلات فھي لیست منظم

  )354 2004: (شكري وعوض، .                                                  تسویة ةئھی

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

ود ال 5- ارات، یمكن للمستثمرین من الأفراد (التجار) والشركات والبنوك التعامل بعق خی

  البنوك والشركات الكبرى.  فيبینما عقود المبادلات تنحصر 

  ) 354 :2004(شكري وعوض، 
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دةإن  6- د م م ادلات تمت ود المب ي عق دید ف ین عامالتس ى ثلاث ابیع إل عة أس أن و ان بض

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

  .رأشھبینما عقود الخیارات في السوق المنظمة تبطل استحقاقاتھا خلال تسعة 

)  Chance, 1998: 37 (  

ي (الأساسي في عقود الخیارات یتكون من ضرب  غوان المبل ) سھم 100سعر السھم ف

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

د الطرف الأخر لان كلا الطرفین 7- ي العق د لا یعرف احد طرف ارات ق  في سوق الخی

   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 

أسواقھا ة تحدید أسعارھا 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
یح-أ ذي یت ي، ال ار الأمریك د الخی ددة عق ة مح ع كمی راء أو بی ي ش ق ف تثمر الح ن  للمس م

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

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

ل للتنعقد الخیار الأوربي، وھو یشبھ عقد الخیار الأم-ب ر قاب ذ إلا ریكي إلا انھ غی ي ففی

ار  )(www.fasb.org, 2004: 2                                   یوم انتھاء صلاحیة الخی

  - نوعین أیضا: ي علىطبیعة العقد، وھ حیثمن  - ثانیا
ة من موجود أساسي بسعر -أ ة معلوم  عقد خیار الشراء، الذي یعطي الحق لشراء كمی

  محددة، وھو غیر ملزم لحامل الخیار. مدةمحدد وخلال 

Howells& Bain, 2000: 297)(  

ابھ   ا تتش راء بطبیعتھ ارات الش ع وخی الاتم ض  (Warrants) الكف ور بع دا ظھ ع

  -یمكن تلخیصھا بثلاث نقاط ھي:والاختلافات 

ذي یج 1- ن المستثمر ال ب الكفالات تصدر من الشركات بینما خیارات الشراء تصدر م

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

دیھا 2- راء ل ارات الش ا خی تقبل بینم ي المس نوات ف دة س د ع ة یمت اریخ الكفال دة  إن ت م

    أشھر.  (9)إلى  (3)من قصیرة نسبیا 

ار لا ی اعندما تنفذ الكفالة فان الشركة تصدر أسھم 3- ب الخی ا كات دة بینم  ستطیع أنجدی

وح أو  اصدر أسھمی ذه الأسھم من السوق المفت ھ أن یشتري ھ ذا یجب علی ن أجدیدة ولھ

                    (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 موجود أساسي بسعر مح -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
ھم  ارات الأس ي خی ارات ھ ود الخی واع عق دأتإن أول أن ي ب رون إلا إن الت ذ ق و من د عق

ارات  ل خی واع أخرى مث الخیارات لم تقتصر فقط على خیارات الأسھم ولكن ظھرت أن

ى  ت العملة وھكذا وسوف یتم التطرقمؤشرات الأسھم وخیارات أسعار الفائدة وخیارا إل

  -:على النحو الآتيھذه الأنواع 

ارات الأسھم: - أ ) Stock                                                          - خی

Options) 
د ازد ع لق ل م ارةاد التعام وق لتج ة س ع إقام ر م كل كبی ارات بش ن الخی وع م ذا الن  ھ

  الخیارات في شیكاغو الذي یعد أول سوق منظم لتجارة الخیارات.

ھم، وخیارات الأسھم ھي عقود تعطي الحق لحاملھا في شراء أو بیع عدد محدد من الأس

دفعھا مشتري ال ةمنیز مدةوبسعر متفق علیھ، وخلال  ار محددة، وذلك مقابل علاوة ی خی

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

ات یكون لوفي عقود خیارات الأسھم  ات معاكسة لتوقع د توقع ي العق كل طرف من طرف

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

ا یت ابأن سعر السھم سوف یبقى ثابت توقعكاتب خیار الشراء ی 1- ى حرك تقریبا أو ربم إل

  لأسفل (انخفاض أسعار الأسھم).ا

اع أسع توقعمشتري خیار الشراء ی 2- ي نسبیا (ارتف ار بأن سعر السھم سوف یكون اعل

  الأسھم).

ى ثابت یتوقع كاتب خیار البیع 3- ا یتحرك  ابان سعر السھم سوف یبق ا أو ربم ى تقریب إل

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

  (Jones, 2000: 448)                                                                 الأسھم).  

ارات وع خی ي موض رق ف تم التط وف ی ھم وس تراتیجیا الأس ى إس ارات الأس تإل ھم خی

   -تي:وتسعیرھا وعلى النحو الآ ودوافع التعامل بھذه الخیارات

ھم. - 1 ارات الأس تراتیجیات خی  (Stock Options Strategies)اس
  الإستراتیجیة ھي مجموعة من الفعالیات التي تقود إلى تحقیق الھدف،

)Hill, 2003:405 (  

د من خلال المنافسة بكفاءة وغ أداء جی  )Thompson& Strickland, 1999: 4( .وبل

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

 )Baron& Kreps,1999:20 (  

ین ار مع ان المستثمر أو المضارب أو المتحوط یسعى إل ومن خلال إستراتیجیة خی ى ف

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

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

ن الأس  ھمإن خیارات شراء الأسھم ھي عقود تعطي الحق لحاملھا في شراء عدد معین م

ھو  الشراءوبما إن خیار بسعر محدد وخلال مدة محددة، وھو غیر ملزم لحامل الخیار، 

ذلك ینقسم ى عقد بین طرفین ل ار الشر عل ة خی ار الشراء وكتاب ا شراء خی وعین ھم اء ن

  -:ومثلما یأتي

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

ال الأو الین، الاحتم ام احتم ان المشتري یكون أم ار الشراء ف ا ال ھو إذعند شراء خی  م

ان انخفضت أسعار الأسھم في السوق وقت التنفیذ لذلك الخیار إلى اقل من سعر التن ذ ف فی

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

  . النقدوھذا یعني إن الخیار یقع خارج 

ر م ھم اكب عر الأس ان س و إذا ك اني فھ ال الث ا الاحتم تم أم وف ی ذ فس عر التنفی ذ تن س نفی

ار  راء خی ة بش اح الخاص ادلات الأرب یص مع ن تلخ ھم، ویمك راء الأس ك بش ار وذل الخی

  -: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 (  

ار دون أن یكون ھناك ربح أو خسارة، وان مشتري الختكون ھناك حالة تعادل أي وقد  ی

ا السعر السو ي یكون فیھ ع الحالات الت ي جمی ول موعده ف قي سوف ینفذ الخیار عند حل

ان ذ ك لإللسھم اكبر من سعر التنفیذ حتى إذا ك اح وذل ق أرب ى تحقی ؤدي إل ك لا ی رجاع  ل

  قسم من مبلغ العلاوة.

ده لل ذلك تقیی ر محدود، وك خسارة ومن مزایا شراء خیار الشراء تقدیمھ ربحا محتملا غی

ترات ا كإس را مغری فقة أم راء الص ة ش ل عملی ذا یجع ا وھ ي دفعھ لاوة الت دار الع  ةیجیبمق

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

                                                         (Chance, 1998: 185- 187)   

    -:على النحو الآتيویمكن توضیح الفكرة 

د (قد ) دینار و48إذا كان سعر السھم حالیا ( ذ بع غ 6تم الاتفاق على سعر تنفی ) أشھر یبل

ت ق50( ار وكان لاوة () دین ة الع ھم (4یم ار للس د)  400) دین ار للعق ذه  دین ر  فھ اكب

ادل ھي ( ) فكل 50+ 4= 54خسارة قد تحدث لمشتري الخیار. وھذا یعني إن نقطة التع

ن ( د ع عر یزی ق أرباح54س وف یحق ار س ك  ا) دین ن ذل ل ع عر یق ل س تثمر وك للمس

  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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كل ( ح حا1-7والش ار ) یوض راء خی د ش ائر عن اح أو الخس ادل أو الأرب دوث التع ة ح ل

  الشراء للأسھم.   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    شراء خیار شراء الأسھم.   )        1-7شكل (

 (Jones, 2000:452)  

ار الشراء: -)2(                                               (Writing a Call)   -كتابة خی

ومإن كاتب خیا ذلك یق نخفض، ل ة أو ت ى أسعار الأسھم ثابت ة  ر الشراء یتوقع أن تبق بكتاب

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

غ العلا ة ومحددة بمبل وة محدودة إذا حدث عكس توقعات الكاتب أما مكاسبھ فھي معروف

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

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

ار الشراء المغطاة  ة خی وھناك طریقتان لكتابة خیار الشراء، الطریقة الأولى تسمى كتاب

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

ذ  ار الشراء بتنفی ام مشتري خی ث إذا ق ا، بحی قبل أن یباشر بكتابة عقد خیار الشراء علیھ

  .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   

اة  ر المغط ار غی ة الخی مى كتاب راء فتس ار الش ة خی ة لكتاب ة الثانی ا الطریق  Naked(أم

Option Writing (ك الأسھم  إذ ار الشراء دون أن یمتل یقوم تاجر الخیارات بكتابة خی

ت  ي الوق ھ ف الالتزا إذنفس اجر ب ذا الت وم ھ ھم  میق ع الأس تري ببی ى مش ا إل ي لا یمتلكھ الت

ى الخیار ، وعند التنفیذ یشتري الأسھم من السوق ویسلمھا  د یضطر إل ار، وق حامل الخی

قلیل من 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)   
ع: - ((ثانیا)) ار البی )Put Strategies                         ( - إستراتیجیات خی

    
ة من موجود أساسي بسعر محدد ة معلوم ع كمی د یعطي الحق لبی  ان خیار البیع ھو عق

و أیض ددة وھ دة مح لال م ار، وخ ل الخی زم لحام ر مل بة إلا غی ال بالنس و الح ا ھ ى وكم

تراتیجیا ا ھ تإس مین أیض ى قس م عل ع تقس ار البی تراتیجیات خی إن اس راء ف ار الش ا خی م

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

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

دما یك ك عن ذ وذل ون سعر عند شراء خیار البیع فان ھذا الخیار قد ینتھي من دون أن ینف

ذالسھم في نھایة مدة الصلاحیة اكبر أو یساوي سعر ال ان سعر اتنفی ا إذا ك ي ، أم لسھم ف

ھ ی التنفیذنھایة مدة الصلاحیة اقل من سعر  ذ لأن ع سوف ینف ار البی د خی ان عق ع داخلف  ق

 -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

ة یساوي تماما مجموع سعر السوق وق التنفیذویتحقق وضع التعادل عندما یكون سعر  یم

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

تكون ( ادل س ة التع ان نقط ھم ف ل س ار (46لك ب أن 48-2) دین وق یج عر الس ) أي إن س

ى ( نخفض إل ا إذا أراد مشت46ی ائر، أم اح أو خس اك أي أرب ون ھن ار كي لا تك ري ) دین

  ) 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(

ار البی ب خی ون ملزم عإن كات ذا الكا ایك ار، وان ھ تري الخی ن مش ھم م راء الأس ب بش ت

ار وسیح ما سوف یربح إذا ذ الخی ار سوف لا ینف تفظ ارتفع سعر السھم لان مشتري الخی

لاوة). وإذا ادات (الع ار بالزی ب الخی ا كات ان كات م ھم ف عر الس ي س اض ف دث انخف ب ح

یالخیار سوف یرغم  ن تلخ ص على شراء الأسھم بسعر اكبر من قیمتھا في السوق، ویمك

  -: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)                                                           

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

إذایللسھم الواحد  ھ. ف ق علی ذ المتف ا ساوي سعر التنفی ان سعر  م ذك ار 48ھو( التنفی ) دین

ادل (2ومقدار العلاوة لكل سھم ( ار ستكون نقطة التع إذا46) دین ار، ف ا ) دین نخفض ا م

ا إذا ) دین46سعر السھم إلى اقل من ( ع اار فان كاتب الخیار سوف یتحمل خسارة أم رتف

ن ( یحقق أرباح46ع ار س ب للخی ان الكات ار ف ى ( ا) دین ھم إل عر الس ل س ) 48وإذا وص

ار تري الخی ل لان مش لاوة بالكام ة الع ى قیم ل عل وف یحص ار س ب الخی ان كات ار ف  دین

ھم ومن یع شراء الأسسوف لا ینفذ وحتى إذا قام مشتري الخیار بتنفیذه فان الكاتب یستط

) یوضح 1-11في السوق وبالتالي لا یتأثر مبلغ العلاوة. والشكل (نفسھ السعر بثم بیعھا 

  ھذا المثال.

 )esProtective puts Strategi ( إستراتیجیة خیار البیع الوقائي. - ((ثالثا))
ع  ار البی راء خی ى ش افة إل ھم بالإض راء الأس ائي ش ع الوق تراتیجیة البی من إس ك لتتض تل

ار البیخالأسھم بحیث تبقى ھذه الأسھم بالإضافة إلى خیار البیع لمدة طویلة، إذ یعمل  ع ی

ار على تامین الأسھم ضد انخفاض أسعارھا ، فإذا انخفض سعر السھم یمكن لحامل الخ ی

ددة بمق ون مح ار) تك ل الخی ارة المستثمر (حام ي إن خس ذا یعن ھم، وھ ذه الأس ع ھ دار بی

ق أیض ةربح یكون غیر محدد. وإن إستراتیجیالعلاوة بینما ال ائي تحق ع الوق ا مكاسب البی

اطرة  دیل مخ ة لتع ریعة ورخیص ة س تثمر بطریق زود المس ھم وت عار الأس اع أس ن ارتف م

   (Jones, 2000:457)  المحفظة.                                                                

ان ھ ھم ف عر الس اع س د ارتف ي یحوعن ب الت ا وان المكاس ون مطلوب امین لا یك ل ذا الت ص

  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)  
ذا السعر بسعر  ویمكن أن یصل سعر السھم إلى حد معین یحصل فیھا التعادل ویسمى ھ

یكون سعر  إذ افي وقت انتھاء الصلاحیة یساوي صفر ربحالتعادل وذلك عندما یكون ال

عر الت اوي س اریخ یس ك الت ي ذل ھم ف ذ الس كل تنفی ة، والش ادة المدفوع ھ الزی اف إلی    ض

ائي.         1-21( ع الوق ار البی  )Chance, 1998: 208(              ) یوضح عمل خی

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

وع نفسھ م ة وشراء الن ارعلى وفق ھذه الإستراتیجیة یقوم المتعامل بالخیار بكتاب  ن الخی

رائھ أو ع وش ار البی ة خی ام بكتاب رائھ  أي القی راء وش ار الش ة خی ھم بكتاب ھنوللأس ، افس

ي س تلاف ف من الاخ ار یتض عر الانتش ي لخوس ع الآن راء أو البی د الش ذ عن ار عر التنفی ی

د  الأسھم لشراء انفسھا. ووقت الانتشار یتضمن الاختلاف في تاریخ انتھاء الصلاحیة عن

  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                                          
                              

          



  اتود الخیارأنواع عق ....................................المبحث الثاني الأول...الفصل 

  - 44 -

ار الشراء بسانتشار خیار الشراء المضارب على  -)1( تم شراء خی ا ی عر الصعود وفیھ

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

ع بسعر  -)2( ار البی ع خی تم بی ا ی ى الصعود وفیھ ع المضارب عل ذ تانتشار خیار البی نفی

ھم نخفض وللأس ذ م عر تنفی ع بس ار البی راء خی ال وش لاح ع اریخ الص ھا وت ھ نفس یة نفس

                                                          (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)  (  
ذلك  نفسھ والسعرنفسھا لأسھم لخیار الشد ھي شراء خیارین شراء  ةإستراتیجی  دةموك

  الصلاحیة.

حب  ار الس تراتیجیة خی ا إس ع ووأم ارین بی راء خی ي ش ھملھ ھا لأس عرو نفس ھ الس  نفس

  )  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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ار الشراء   نفسھ السعربونفسھا لأسھم لوفي ھذه الإستراتیجیة یتم شراء خیار البیع وخی

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

          

ذا ال وع من وبعد معرفة استراتیجیات عقود الخیارات الأسھم سیتم التطرق إلى دوافع ھ ن

   -:على النحو الآتيالخیارات و

  دوافع التعامل بخیارات الأسھم.  - 2
ارات الأسھم  ل بخی ع التعام ىیمكن تقسیم دواف ار وھم عل د الخی وع عق ا قسمین حسب ن

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

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

رة الناتج ائر كبی ى خس یض تعرض المستثمر إل ن ع ةیتیح التعامل بخیارات الشراء تخف

اعا الي و رتف ع الم ع الرف اك دواف ھم، وھن عار الأس اد بأس الر ح د ب اربة ویقص فع المض

ق م ة تحقی الي إمكانی بیاالم غیرة نس الغ ص تثمار بمب ن الاس ة م دلات مرتفع               .      ع

  ) 157 2002:ي والعلي، (العامر                                                                  

  الأسعار.من عدم موازنة  الإفادةأما المضاربة فھي إستراتیجیة ترمي إلى 

  )343 1999:الراوي،  (                                                                           

ار الشراء ب) خی ائع (كات و  وإن ھذه الدوافع تخص مشتري خیار الشراء، أما دوافع ب فھ

  حصولھ على العلاوة لأنھ یتوقع انخفاض الأسعار 

) www.hoovers.com, 1996: 24(  

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

د  ن میھدف مشتري خیار البیع إلى التحوط ضد انخفاض أسعار الأسھم. ویستعمل العدی

  طویلة. مددالمستثمرین خیارات الأسھم لتحویط استثماراتھم ل

(Nicholson, 1994: 184) 

ح یتمث ق رب ى تحقی ع إل ین سعوكذلك یسعى حامل خیار البی الفرق ب ذ والسعر ل ب ر التنفی

ع أیضا استخدامھالسوقي للأسھم ناقص العلاوة المدفوعة. ومن دواف ار البی  ع شراء خی

ي،                                        في المضاربة والرفع.   )159: 2002(العامري والعل



  اتود الخیارأنواع عق ....................................المبحث الثاني الأول...الفصل 

  - 46 -

عار  اع الأس ع ارتف ھ یتوق لاوة لأن ى الع ولھ عل و حص ع فھ ار البی ة خی ع كتاب ا دواف أو أم

  على حالھا.  بقاءھا

 

 )Option Pricing         (                            تسعیر خیارات الأسھم. - 3

ا وضع السعر لموجو التسعیر تم من خلالھ ي ی ة الت ا  دھي العملی ین. والسعر ھو م مع

  من اجل الحصول على شيء ما. یتحملھ شخص معین

 Mccarthy& Perreault,  1993: 501)(  

ا  لاوة) ویتأم ار أو الع ة الخی ار (قیم ب الخی ھ لكات تم دفع ا ی و م ار فھ عر الخی عر س أثر س

  -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)((
ادة  ى زی ؤدي إل ي السوق ی ادة سعر السھم ف ال اعندما یتم تثبیت سعر التنفیذ فان زی حتم

ةدازتوكذلك س ا فیھتنفیذ الخیار لأنھ أصبح مرغوب ار فتكون العلاق ین سعر د قیمة الخی  ب

   )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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د وسوف  ذإن سعر التنفی ي النق كون یالعالي سیقلل من الفرص التي تضع خیار الشراء ف

   ,Thygerson)  1993 (129 :                                               الخیار اقل قیمة.

  

ذلك سوف ترفتأما إذا انخفض سعر التنفیذ  ربح وب ق ال ر لتحقی اك فرصة اكب عكون ھن  ف

ة ستكون معاكسة  ان الحال ع ف ادة س إذ انقیمة الخیار أما بالنسبة لخیار البی ذ عر التنفزی ی

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

   - الوقت المتبقي لانتھاء صلاحیة الخیار: - ))ثالثا((
تحقق  ا س ار لأنھ ة الخی ن قیم ع م وف ترف ة س ار الطویل دة الخی ل  افرصإن م ر لجع اكب

  ,Thygerson)  1993 129 :(             .                             الخیار یحقق أرباحا

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

 (Horne, 1998: 107)   

را ر عم ار الأقص عر الخی ع س را م ول عم ار الأط عر الخی اوي س ة  ویتس ات بقی ع ثب (م

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

ةیالمستثمر إذ انجدا  اجدا أو منخفض اسعر السھم عالی ة الزمنی دفعون للقیم ار  ن ی للخی

ان سعر السھم عالی مناعتمادا على عدم التأكد  إذا ك تقبلي ف ان جد اسعر السھم المس ا ف

ة الزمنیالخ ون القیم ة) وتك ا عالی ق أرباح ة (یحق ورة عمیق د بص ي النق ون ف ار یك ة ی

ان سعر السھم منخفض د بصور امنخفضة، أما إذا ك ار یكون خارج النق ان الخی ة جدا ف

ك بوعمیقة جدا ( سبب یحقق خسارة كبیرة) وان القیمة الزمنیة كذلك تكون منخفضة وذل

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

ة تك ة الزمنی ان القیم ذ ف عار التنفی ن أس ة م ھم متقارب عار الأس ت أس ا إذا كان ةأم  ون عالی

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

ة ستكون  ة الزمنی ان القیم ذ ف اریخ التنفی ى ت ار إل دما یصل الخی عر ویكون س اصفروعن

ع أأالخیار سواء  ار بی ي السوق وسعر مكان خی ى سعر السھم ف ار شراء یتوقف عل  خی

اني ویمكن توضیح  ،التنفیذ ي الشكل البی ارة عن1-13(ھذه الحالة ف ذي ھو عب دمج  ) ال

  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)  

ى فبالنسبة  ار الشراء إل ھ خی ل من سعر التنفإن ي السوق اق ان سعر السھم ف ذ إذا ك أو فی

ى من سعر التنفییساویھ  ان فان سعر الخیار سیكون صفر أما إذا كان سعر السھم أعل ذ ف

ذ،  ین سعر السھم وسعر التنفی ز إذسعر الخیار یساوي الفرق ب ار دود سعدای  الارر الخی

تنتاج سعرهل دولار في سعر السھم. وبالنسبة إلى لك اواحد بصورة  خیار البیع فیمكن اس

  معاكسة لخیار الشراء. 

ذ  د التنفی د موع ائر عن اح والخس ق بالأرب ا یتعل ي م ھ وف ذ (فإن عر التنفی ان س ) 100إذا ك

ي ( ار ھ ب الخی ة لكات لاوة المدفوع ا5دولار وان الع ان خی ن أن ) دولار ف راء یمك ر الش

ار والخط ف، )1-14یتضح من الشكل ( في ھذا الشكل الخط المستمر یخص مشتري الخی

ل  ان سعر السھم اق إذا ك ار ف ذ (من المتقطع یخص بائع الخی أو ) دولار 100سعر التنفی

  
  قیمة                                                                                                        

  الخیار                                                                                                       
  
  

  50        خیار الشراء                                خیار البیع                                 
  

                                                                                                       
                                                                                                    25  

  
                                                                                                      

                                                                                                    0    
  
  

                                                                                                    25  
  

  100سعر السھم                                            
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د كل یساویھ  ار سوف یفق فان الخیار سوف ینتھي ویصبح عدیم القیمة وان مشتري الخی

  على خیار الشراء.ما دفعھ للحصول 

  

ا التنفیذالأرباح والخسائر عند موعد        )1-14شكل( اء رل        .ال

   (Kolb, 1997: 441) 

ار سوف ی105) و (100( یتأرجح بینوإذا كان سعر الخیار  ك الخی ان مال ذ ) دولار ف نف

ھم ( عر الس بح س ارتھ، وإذا أص ل خس ار لتقلی ة 105الخی ق حال دھا تتحق ) دولار فعن

ب رھا كات ي خس ھا الت ي نفس ار ھ ك الخی ا مال ل علیھ ي حص اح الت ادل، وان الأرب  التع

ك  دھا مال ي فق ار، االخیار، وان الأرباح التي حصل علیھا كاتب الخیار ھي نفسھا الت لخی

غ الصفري  ى (Zero-Sum Game)وھذا ما یسمى بلعبة المبل ع. وبالنسبة إل ار البی  خی

ھ ف ذ (إن عر التنفی ان س لاوة (100إذا ك دار الع ة ا5) دولار ومق ان نقط ادل ) دولار ف لتع

  ) 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 عدم  فان خیار الشراء الأوربي وخیار الشراء الأمریكي الموعد وفي ھذا

اریخ  وجود وقت باق ك الت ي ذل ار وف ر الخی ة لا یتضمن من عم ة زمنی ار قیم سعر الخی

                                                                                                         
  الأرباح                                                                                                     

  والخسائر                                                                                                     
  
  

                                                                                                   
                                                                                                   5  

  
                                                                                                    0  

  
                                                                                                   5  

  
  السعر  

       100         105السوقي                                             
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ة  إذ انولا یتأثر بإمكانیة زیادة سعر السھم مستقبلا  ة الجوھری ار یساوي القیم سعر الخی

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)  

ت یساوي صفرتنفیذ لا توعند حلول موعد ال  ت (الوق ة للوق اك قیم ذا )اوجد ھن ان ف ولھ

  قیمة الخیار سوف تكون مساویة للقیمة الجوھریة للأسھم.

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

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

  
(Chance, 1998: 95)  

ذا  يوھ ار) ان یعن لاحیة الخی وم لص ر ی د آخ فر (عن زمن مساویا للص ون ال اف یك ن إذا ك

وق موجب ي الس ھم ف عر الس ذ وس عر التنفی ین س رق ب وم  االف ار یق تري الخی الح مش لص

الب ان س ذه وإذا ك تري بتنفی كل  االمش فرا. والش ار ص ة الخی ون قیم ذه وتك  (1-16)لا ینف

  یوضح ھذه الحالة.

  الأرباح                                                                                                        
  والخسائر                                                                                                       

  
                                                                                                        

  
  
  

                                                                                                      0  
  
  
  

                                                                                                        
    

  السعر
                                                                                                  95         100السوقي                                             

                                                                                       

C (St, 0, E) = Max (0, St-E)   
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بة ال بالنس ذلك الح ى  وك ع إل ار البی ار ا إذخی ي وخی ع الأمریك ار البی ابق خی  علبییتط

  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:

ر  كل كبی ل المؤثرة بش د العوام ب سعر السھم اح ادة یكون تقل يع ار فھ ف ة الخی اك قیم ن

  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   

ع ادة أس ان زی ذلك ف دة وب ع أسعار الفائ ع فیتحرك بشكل عكسي م ار البی عر خی ا س ار أم

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

           البیع عند التنفیذ        قیمة خیار  (1-17) شكل

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

ة  إذ ن كلف ل م وم یقل ع المقس دي لان دف وم النق ادة المقس ار بزی ة الخی نخفض قیم ل حت م

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

ار فيعوامل المؤثرة وبعد معرفة ال ى  قیمة الخیار سوف یتم التطرق إلى حدود الخی (أعل

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

  - أدنى قیمة لخیار الشراء وخیار البیع: - )أولا)((
ذه وم بتنفی ا إذا إذا وجد حامل الخیار بان ھناك فائدة من تنفیذ الخیار فانھ سوف یق ان  أم ك

بب لا یمك ذا الس ذ ولھ ن التنفی ع ع وف یمتن ھ س ائر فان ى خس ؤدي إل ار ی ذ الخی ن أن تنفی

ذ وان الصی إذكون للخیار قیمة سالبة ت ى التنفی ار عل ار حامل الخی ن إجب  ةالآتیغة لا یمك

   -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)  

اویة  راء مس ار الش ى لخی ة الأدن ون القیم ة أن تك ان إمكانی ي ف ار الأمریك بة للخی وبالنس

  -:نأإذ للصفر تتحدد بصورة واضحة 

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

  
(Chance, 1998: 77)  

ن الصذي المشتري الخیار  (S  E ,0)وتمثل العلاقة  ى لكل م ة الأعل فر أو یأخذ القیم

(S  E).  

البة وحسب إلى وكذلك الحال بالنسبة  ن أن تكون س ھ لا یمك خیار البیع فان القیمة الدنیا ل

  -المعادلة الآتیة:

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

(Chance, 1998: 77)  

ة تكون موجن القیمة الدنیوإ ة بالنسا للخیار تسمى بالقیمة الحقیقیة والقیمة الحقیقی ى بة ب إل

ةبالنسبة إلى الخیارات في النقد وصفر ا وم القیم د. وإن مفھ ارات خارج النق ة لخی  الحقیقی

ن تنفی ة لا یمك ارات الأوربی ك لان الخی ة وذل ارات الأمریكی ى الخی ذھا إلا ینطبق فقط عل

ار یسمى بالقیمفي تاریخھا المحدد. وإن  ة وسعر الخی ة الحقیقی ةالفرق بین القیم  ة الزمنی

دم التأ ل ع اء تحم ھ لق املون دفع ب المتع ذي یرغ ا ال س م اربة وتعك ة المض د أو القیم ك

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

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

ذ من الصفر  رب سعر التنفی دھا  إذإن أعلى قیمة لخیار الشراء ھي عندما یقت سیكون عن

اوی ار مس عر الخی عر  اس ا بس ون مرتبط ار یك عر الخی ان س ذلك ف ة ل ھم ونتیج عر الس لس

   (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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ار من  وحتى لو كان سعر التنفیذ مساوي للصفر فانھ لن یدفع أي شخص سعر أعلى للخی

ة أعل ك قیم من  ىسعر الأسھم في السوق ومع ذلك یمكن أن یكون ھناك خیار واحد یمتل

ار ال ك الخی ھسعر السھم وھو ذل ر منت ذ غی اریخ تنفی ھ ت ان ذي یكون ل ع ف ار البی ا خی ، أم

دما تتعرض الشركة ا  اللإفلاس فیكون سعر السھم مساوی أعلى قیمة لھ عن للصفر وھن

ع . ار البی ة لخی ة ممكن م قیم ذ أعظ عر التنفی ة لس ة الحالی تكون القیم  س

(Chance,1998:79-93)                                                                            

كل ح الش ى  )-B,A (1-18 ویوض ي أعل راء الأورب ار الش ة لخی يقیم ى  والأمریك وأدن

  .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
ى الن (Black- Scholes)یوجد نموذجان لتقییم الخیار وھما نموذج  ائج الذي یركز عل ت

اریخ ائج ت ى نت ا خلال المدد القادمة، ونموذج تكافؤ البیع والشراء الذي یركز عل ء، الانتھ

  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)((
ى1974(النموذج في عام  لقد تم تطویر ھذا ذا الاسم نسبة إل  ) وقد سمي النموذج بھ

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

دث وذج ح ذا النم اد ھ ان إیج د ك ر  إذ اھام اوق ر مباش ر وغی كل مباش ر بش ياث ل  ف ك

ذا النموذج واقتعدة المتعاملین بالخیارات وقد دعمت  ارات دراسات ھ ان الخی رحت ب

 (Jones, 2000: 467-468)       وء      حسب ھذا النموذج یتم تسعیرھا بشكل كف

   -ویفترض ھذا النموذج ما یأتي:

 .لا توجد ھناك أي تكالیف لعقد الصفقات  

 .لا توجد ھناك توزیعات للأرباح من الأسھم المغطاة  

 .یتم تسویق الخیار بحریة  

 وذج یة للنم ل الأساس ون  إن العوام د تك الي للعائ ع الاحتم ا التوزی وخصوص

                                               (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 معروف دى القصیر وثابت ا عل د الخیاطو االم دة عق  ار،ل م

  ن یستطیعون الاقتراض والإقراض بذلك السعر.ووالمستثمر

 بع طریقة السیر العشوائي المستمر،إن أسعار الأسھم تت )Random Walk 

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

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

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

  
(Walmsley, 1997: 215)  

ع الحصولإلى تشیر ھذه الصیغة  إذ ة المتوق ا  ان قیمة خیار الشراء تساوي القیم علیھ

  ؛إذ انناقص الكلفة المتوقعة. 

 )S.تشیر إلى سعر السھم (  

 (E) .تشیر إلى سعر التنفیذ  

 N (d1), N (d2) ة ال ى الكثاف ةتشیر إل ع الطبیعي) متراكم ن (التوزی  لكل م

(d1, d2) .  

 (e) ى یر إل اس  یش امي (e)الأس رقم المتس ة  ) )2.7183 ال ي قیم (وھ

  .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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ى وحسب ھذا النموذج فان قیمة الخیار لیست دالة مباشرة  ة أسعار الأسھم المعل توقع

ة المتوق ن أسعار الشراء لم تتأثر بصورة مباشرة بالأسعار المستقبلیةافي المستقبل و ع

تثمر  ان المس ذا ف راء ولھ ار الش ین خی ھم لتثم عار الأس و أس لا ھ ھ فع ا نحتاج یس لوم

  لتنبؤ بأسعار الأسھم في المستقبل لتقییم خیار الشراء.إلى ابحاجة 

  )334 1999:( الراوي،  

  )The Binomial Model ( نموذج ذو الحدین لتسعیر الخیار - )ثانیا) ((
ف إن ور ار معطى وكی یم خی ة یستخدم ھذا النموذج على نطاق كبیر لبیان منطق تقی ق

ي اثن ة ف ن مالیة معینة (مثل خیار الشراء) یمكن تكرارھا من خلال مراكز ملائم ین م

ذا ال تخدام ھ ن اس رى ویمك ة أخ ة أوراق مالی وتر وإمكانی لال الكمبی ن خ وذج م نم

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

ھ یفترض  دةن خلال اوقد سمي ھذا النموذج بالثنائي (ذو الحدین) لأن ةقادال الم ن  م م

ت  یغسالوق ین. والص ین محتملت ن قیمت دة م ة واح ى قیم وري المعط عر الف ة یكون للس

   -ھذا النموذج ھي: فيالمعتمدة 

(12) ………………………….    

  
  )318- 366 1999:(الراوي، 

 ھوحیجب أن یساوي السعر الحالي مطروھذا یعني إن الفرق بین سعر الشراء والبیع 

عر ال ة لس ة الحالی ھ القیم ذمن ة تنفی دة الخالی دل الفائ ھ مع وما من ار مخص ن  للخی م

  )318- 366 1999:(الراوي،                                 المخاطرة.                     

ر: - ب ارات المؤش ) Index                                        - خی

Options)   ة لأسعار أسھم ارة عن معدلات موزون إن مؤشرات الأسھم ھي عب

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

ار( (100 د خی ى مؤشرات الأسھم ویع ارات عل ارات المؤشر ھي خی  CBOEوخی

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

  

t  (1+RF)E  P0 = St 0  C0   
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 100( ) ي ك ف ان ذل ار للمؤشر وك ان حجم  إذ) 1983آذار من عام  -11أول خی ك

اح ( د4575التعامل بذلك الخیار في یوم الافتت ك با) عق د ذل دة، وبع  تقصیرة إضاف م

ود اس ذه العق اح ھ بح نج ر وأص ارات المؤش رى خی ات أخ م بورص غ حج تثنائیا؛ وبل

ة ( ل البورصات مجتمع ي ك ي 31عقود خیارات المؤشر ف ا من الحجم الكل %) تقریب

ة  ي بورص ا ف ارات، أم ل الخی ارات  (CBOE)لك ن الخی وع م ذا الن م ھ غ حج د بل فق

ات.                                49( ع البورص ي جمی ي ف م الكل ن الحج %) م

(Chance, 1998: 55- 56) د ك ى مستوى أسعار وتعتم ارات المؤشر عل ة خی تاب

ار أن  ھ محفظة أسھم منوعة تالأسھم لھذه المؤشرات وتتطلب من كاتب الخی كون لدی

  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.                                                                

ان أسعار وویقوم المتعامل نخفالن بخیارات المؤشر الذین یتوقعون ب ض سوق سوف ت

و عار الس ان أس ون ب ذین یتوقع املون ال وم المتع ع، ویق ارات البی راء خی وف بش ق س

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

دما یتوقعووكذلك یقوم المتعامل اع ار ونن بخیارات المؤشر بشراء خیار الشراء عن تف

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

  (Jones, 1996: 668)  

ة) أي إن ال املوتتم التسویة في ھذا النوع من الخیارات بشكل نقدي (تسویة نقدی ن یمتع

  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:

ارات المؤشر تسمح خا - 1 املین بخی اربصیة التسویة للمتع داول الخی ام بت من ات القی

د فظ العدیتسلیم الأسھم ومع ذلك كانت التسویة النقدیة مضرة أیضا إذ یحتبدون القیام 

اتیین بمح املین المؤسس ن المتع م  فظاتم ا تضاعف المؤشر ومن ث م بأنھ ضخمة یفھ

ع ھؤاتفظحبة خیارات الشراء مقابل ھذه المیقومون بكتا ان أخرى یبی ي أحی لاء ، وف

تثمر رب والمس دما تقت راء وعن ارات الش ترون خی یر ویش دى القص ي الم ھم ف ن الأس

ان غیر الراغبین بوالخیارات من تاریخ الانتھاء یحاول المتعاملون المؤسساتی ظ الاحتف

الكو الأسھ ع م م ویبی م مھم أسھبالأسھم بعد تنفیذ الخیار بحل مواقع الأسھم الخاصة بھ

لضخمة اتعقد العدید من صفقات الأسھم باعة فصیروا الأمد. ونتیجة لذلك ویشتریھا ال

اء و اریخ الانتھ ن ت القرب م د ب ى خاق وم عل ي الل د الق د وق ب متزای ا تقل یة یرافقھ ص

ھ لا یتض ن ان رغم م ى ال ب عل ذا التقل ا التسویة النقدیة لخیارات المؤشر بسبب ھ ح أنھ

  فعلا السبب.

ن الأفالسبب الأخر ھو إنھا خیارات على السوق ككل.  - 2 د م سھم بسبب وجود العدی

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

ارات عددلعرض تلك الفرص. ویفضل  ل واستخدام خی ل السوق كك ام بتحلی  منھم القی

ق المؤشر للعمل  ؤاتھم. على ف  (Chance, 1998: 56- 57)                          تنب

  -:أشھرھاوتوجد أنواع عدیدة لخیارات المؤشر من 

  ر ل  (S& P 100)مؤش تم التعام ة بوی ي بورص یكاغھ ف ة  وش التجاری

(CME).  

  ر ورك  (NYSE Composite)مؤش ة نیوی ي بورص ھ ف ل فی تم العام وی

          (NYSE)، التابعة لبورصة نیویورك (NYFE)المستقبلیة 

  ر تم ال (MMI)مؤش ة ھیتوی ي بورص ھ ف ل فی ة ئعام یكاغو التجاری ة 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
ن العملات   ین م غ مع ع مبل ي شراء أو بی ارات تعطي الحق ف ن الخی وع م إن ھذا الن

ان أمریكیو ار إذا ك وع الخی ب ن تحقاق (حس اریخ الاس ل ت ي أو قب دد، ف عر مح أو  ابس

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

ارات  وق الخی وازي وس وق الم ا الس ة ھم لات الأجنبی ارات العم وقان لخی اك س وھن

ر من خلال شراء  المنظم، ففي سوق الخیارات الموازي تتعامل المصارف بشكل كبی

ل الب رى مث ة الأخ لات الأجنبی ل العم دولار مقاب ع ال ارك اوبی اني والم ون البریط

ادة یكون حجم نرالألماني والف ي الع دي. وف دولار الكن ك السویسري والین الیاباني وال

دا  را ج ة كبی ود المكتوب راوح  إذالعق ینتت ى  5( ب ورك 10إل ي نیوی ون دولار ف ) ملی

ین ( ى  2وب لات 3إل ارات العم واق خی ن إن أس الرغم م دن. وب ي لن ون دولار ف ) ملی

  بشكل كبیر.  السیولة إلا إنھا قد نمت ةالأجنبیة الموازي قلیل

)Eiteman, etal, 1999: 151 (  

ر ي جدا وتتجاوز قیمت ةوفي ھذا السوق تكون قیمة خیارات العملات الأجنبیة كبی ا ف ھ

   (McRae, 1996: 22)سوق الخیارات المنظمة.                                          

نظم ال رة ذي ظھر لأول مأما النوع الآخر من سوق خیارات العملات فھو السوق الم

ام ( ي ع ا1982ف ات أمریك ي بورص الو ) ف ة، ا وفیلادلفیو مونتری یكاغو التجاری  ش

ة.  ةئوھی ذه الأسواق من خلال اللجان  إذشیكاغو التجاری ي ھ ارات ف نظم الخی تم وت ی

ع والشراء بواسطة سماسرة الب ة البی ورصة اخذ الضمانات من المتعاملین. وتتم عملی

أرجحت الذین یتقاضون عمولا ب  تت ي الغال ا ف ین (م ى  30ب ا60إل ر ) دولار لكل خی

ن ھ م ك لحمایت د. وذل اة العق وال حی ین ط امش مع ار بھ تفظ السمس رد، ویح ة منف  عمل

  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

ان علا ى سعر المضاربة ف وري إل ادة نسبة السعر الف ار شراءعند زی  وة (سعر) خی

ل ة بسعر اق ال شراء العمل ادة احتم ن  العملات الأجنبیة سوف یزداد أیضا بسبب زی م

 ذ انإعاكسة 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

د من علاتإن زیادة ھذه التغیرات سوف  ار الشراء. وأیضا یزی د من علاوة خی وة زی

ن اخیار  د م العملات سوف تزی ة ب رات المحتمل ي التغی ادة ف ال البیع لان ھذه الزی حتم

   (Madura, 2000: 127-131)تنفیذ الخیار.                                                

  -وھناك مجموعة من دوافع تؤدي إلى التعامل بخیارات العملات الأجنبیة ھي:

   -دافع التحوط: - 1
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وتستخدم الشر دما تق ثلا عن ا م ي عدة مجالات منھ ارات العملات للتحوط ف م كات خی

ة ار الشراء لتغطی وم باستخدام خی ة وتق ابات العملات الأجنبی ذه  الشركات بفتح حس ھ

اج تالحسابات فمثلا إذا أرادت شركة أمریكیة أن تستورد بضاعة من استرالیة فھي  حت

دولتالي فإنھا تحتاج إلى مبادإلى أن ترسل الدولار الاسترالي إلى المصدر وبا ة ال لار ل

دولا راء ال ار ش راء خی وم بش ا تق الي فإنھ ترالي وبالت دولار الاس ي بال ر الأمریك

ي المستقبل  مدةالاسترالي الذي یمكن تنفیذه خلال  ذا الخی إذمحددة ف ى یحدد ھ ار أعل

ترالي. و دولار الاس ى ال ول عل ة للحص ركة الأمریكی ھ الش ب أن تدفع عر یج ى س عل

كمن رغم ال ھ ذل دفع  فإن ت ال دما یحین وق ل وعن دولار الاسترالي اق ان سعر ال ن مك

ر اسعر التنفیذ فان الشركة تقوم بشراء الدولار الاسترالي بالسعر الفوري وتت ر ك الخی

ع الش دما تتوق ة عن ركة لتنتھي صلاحیتھ. وفي حالات أخرى قد تستخدم خیارات العمل

ة أنھا اج العملات الأجنبی ثلا إ قد تحت ك الحاجة فم ن تل دة م ر متأك ا غی تولكنھ  ذا طلب

ھا،  دیم عرض ة بتق ركة أمریكی ت ش ین وقام روع مع اء مش ة إنش ة الكندی إنالحكوم  ف

ة ) دولار كندى لشراء المواد ة الخدمات الك500000حتاج إلى (یقبول العرض قد  ندی

ذأشھر من ألان ةوان الشركة لا تعرف سوى إن العرض قد یقبل خلال ثلاث ي ھ ه ، فف

إأ ةالحالة تستطیع شراء خیار شراء الدولار الكندي بتاریخ صلاحیة ثلاث ل شھر ف ذا قب

دي  دولار الكن ان ال دي. وإذا ك دولار الكن ى ال ول عل تطیع الحص ا تس رض فإنھ الع

  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

د بضعة عت شركة وكذلك إذا توق ة بع ة أجنبی ى عمل ا  أشھرأنھا سوف تحصل عل فإنھ

ون  ة وتك ة الأجنبی ذه العمل ع ھ ار بی راء خی تطیع ش دةتس ار مس الم ة للخی اویة الزمنی

ة الأن قیألتاریخ استلام العملة الأجنبیة وبالتالي فإنھا سوف تضمن  ة العمل ة م ن لجنبی

  (Mclaney, 2000: 374)              تكون اقل من سعر التنفیذ.                       

  -دافع المضاربة: - 2
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ان  ون ب دما یتوقع وق عن ي الس لات ف ارات العم اربوا بخی خاص أن یض تطیع الأش یس

ع  ي أسعار عملة معینة سوف ترتف د المضارف دما یعتق ثلا عن ان الالمستقبل فم ین ب ب

ان ین الیاب راء لل ار الش تري خی وف یش ھ س تقبل فان ي المس ع ف وف یرتف اني س ي الیاب

عر المض ین بس راء ال ار من خلال ش ذ الخی ھ سیقوم بتنفی ین فان ع ال دما یرتف اربة وعن

     (Madura, 2000: 129)ومن ثم یبیع الین بسعر السوق الحالي.                      

ارات أسعار ال - د دة:خی )Interest Rate Options           (        - فائ
ال المستثمر، وتأخذ أسعار ى رأس الم ة عل الكلف المالی دة ب ل أسعار الفائ د تتمث ة الفائ

  رة.ة منھا كلفة الفرصة البدیلة لرأس المال والتضخم والمخاطعدبالحسبان عوامل 

  ) 155 2004:(عبد الكریم،  

دة  عار الفائ اوت أس ب تبوتتف ال، حس اوت الآج ي الأج إذف دة ف عار الفائ ون أس ل تك

ون  ة وتك ل مرتفع ل الطوی ي الأج دة ف عار الفائ ون أس ین تك ي ح ة ف یر منخفض القص

  ) 130 2005:أسعار الفائدة في الأجل المتوسط بین السعرین.                   (محمد، 

دة ھي أداة تحوط تعطي  اوخیارات أسعار الفائ مخاطرة من طرف واحد ضد  تأمین

دة،  عار الفائ ند إذأس ار س ب الخی ع لكات ار أن یبی تري) الخی ك (مش تطیع مال  امالی ایس

الي  ع، أو شراء سند م ار بی ار خی بسعر محدد مسبقا قبل انتھاء صلاحیتھ إذا كان الخی

ار. ویجب أن یكون  ب الخی دفعھا لكات إذا كان الخیار خیار شراء مقابل علاوة معینة ی

ار.                                                               لكاتب القدرة والال وع الخی ار حسب ن ستعداد لشراء أو بیع السند المالي لمالك الخی

(Rose, 1999: 257)                                                                           

  -:على النحو الآتيأسعار الفائدة و وھناك أربع استراتیجیات للتعامل بخیارات

  - شراء خیار الشراء للسندات: -  1
كل ( ین الش ى 1-20یب ي إل ند الأساس عر الس ع س ھ إذا ارتف تراتیجیة، وفی ذه الإس ) ھ

(0B)  داره د  (0)فان المشتري سوف یربح ربحا مق ى النقطة وعن تحرك السعر إل

                                     
   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)  د ار سوف یفق فان مشتري الخی

  مبلغ العلاوة بالكامل. 

  -وعلى وفق ھذه الإستراتیجیة فان ھناك أمرین یجب إدراكھما وھما:

زداد وتكون ا -((أولا)) لنتیجة إذا انخفضت أسعار الفائدة فان أسعار السندات سوف ت

  ایجابیة لصالح مشتر الخیار.

لنتیجة اعار السندات سوف تنخفض وتكون إذا ارتفعت أسعار الفائدة فان أس -((ثانیا))

   (Saunders, 2000: 589- 590)سلبیة ضد مشتر الخیار.                              

افیا ا إض ا مالی تري رفع دم للمش دة تق عار الفائ ارات أس ان خی وال ف ل الأح ي ك ن  وف م

ى د علخلال السیطرة على مبالغ كبیرة مع استثمار محدود ومخاطرة محدودة لا تزی

  )99Rose, 19 :260(مقدار العلاوة للحصول على الخیار.                               

  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  لسنداتشراء خیار شراء ا  )    1-20شكل (

          (Saunders, 2000: 589)  

   - كتابة خیار الشراء للسندات: -  2
كل  ین الش تراتیجیة  (1-21)یب ذه الإس ون فیھیمكن افھ ي یك اع الت تنتاج الأوض ا س

  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.

زداد وتكون  -)یا)ثان(( لنتیجة اإذا انخفضت أسعار الفائدة فان أسعار السندات سوف ت

  (Saunders, 2000: 590) سلبیة ضد كاتب الخیار.                                      

   - شراء خیار البیع للسند: -  3
كل  ین الش ة  (1-22)یب ى النقط ند إل عر الس دما یصل س تراتیجیة، فعن ذه الإس  (0D)ھ

ھفان حامل الخیار سوف یشتري ال د بیع م یعی ا سند من سوق السندات ث ب الخی ر لكات

ا م (0X)بسعر التنفیذ  داره والنتیجة سوف یربح حامل الخیار بعد طرح العلاوة ربح ق

(P)ندات ؤدي إلى انخفاض أسعار السی دث عندما یرتفع سعر الفائدة لأنھ. وھذا یح

ان أسعار السندات سوف إذا انخفضت أما إذا حصل العكس أي زد أسعار الفائدة ف اد ت

ائر  ق خس زداد تحقی ذلك ی لاوةوب م الع ى حج ائر عل ذه الخس د ھ ار وتعتم ل الخی  حام

  (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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زداد أ دما ت غ العلاوة، فعن سعار حسب ھذه الإستراتیجیة یحصل كاتب الخیار على مبل

ى النقطة  ي  امثلم (0D)الفائدة وتنخفض نتیجة لذلك أسعار السندات إلى أن تصل إل ف

ب ستكو (1-23)الشكل  ان خسارة الكات د(P)ن ف ا إذا انخفضت أسعار الفائ ة . أم

ذه الأ وارد إلا إن ھ اح لاوارتفعت أسعار السندات فان احتمال تحقیق الأرباح ھو ال  رب

  (Saunders, 1997: 530).   (0P)بالنقطة  ةتزید عن مبلغ العلاوة المستلمة الممثل

ا أ ن لھ ر إذ یمك كل كبی ارف بش ي المص دة ف عار الفائ ارات أس تخدم خی تري وتس ن تش

ع والش ارات البی دلاالخیارات وكذلك تكتبھا، ولكنھا في العادة تكون مشتریة لخی  راء ب

ار م ب الخی ا كات ي یواجھھ رة الت ة من أن تكون كاتبة وذلك بسبب المخاطرة الكبی قارن

ارات ة الخی ن كتاب وانین المصارف م ا  بتلك التي یواجھھا المشتري، وقد تمنع الق مثلم

ة الأ ت الحكوم اطقفعل ي المن ارات ف ة الخی ن كتاب ت المصارف م دما منع ة عن  مریكی

  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)   

ة م حفظة وان الدافع الرئیس لشراء خیارات أسعار الفائدة من قبل المصارف ھو حمای

ثلا تش دة، فم عار الفائ ع أس دما ترتف ندات عن عار الس ي أس وط ف ن الھب ندات م تري الس

ذ  عر التنفی ا بس وم ببیعھ ندات تق عار الس وط أس د ھب ع وعن ارات البی ارف خی ا أالمص م

ع أسعار السندات  نخفضعندما ترتف ا تستطیع  وت دة فإنھ ادةأسعار الفائ ن  الإف اء إم بق

   (Rose, 1999: 261)                    السندات لدیھا.                                    

 )Oil & Gold Options(                      - خیارات النفط والذھب: - ه

ي شراء أو ھ الحق ف یح لحامل انوني یت د ق نفط ھو عق ة محددة إن خیار ال ع كمی ن  بی م

   النفط أو احد مشتقاتھ بسعر محدد في أو قبل تاریخ محدد مقابل علاوة محددة.

ل  ارات تعم ي خی ذھب فھ ارات ال ا خی ة بأم ھا الطریق د نفس ا أي عق ل بھ ي یعم الت

تثم رض المس ن تع د م ا تح تقبلیة بكونھ ود المس ن العق ز ع ا تتمی تقبلي إلا إنھ ر مس

عن ن أقصى خسارة ھي محددة بحجم العلاوة فضلا لمخاطر تقلب سعر الذھب، لا

ا ھو سوق الخیارات لا یتم إجراء أي تسویة یومیة نتیجة تأثیر تحركات السوق ك إن م

  ) 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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ذ  د ظھرت من دةعلى الرغم من إن عقود المستقبلیات ق ة  م ى عاموھي طویل ود إل  تع

 ).1982) إلا إن أول عقد خیارات على المستقبلیات قد ظھر عام (1865(

(www.nfa.futures.org, 2000: 6)   

تقبلیات لسندات الخز ارات المس د خی ةوكان أول عقد خیارات من ھذا النوع ھو عق  ین

ة  اء(T- Bonds)الأمریكی م ج ان  ت، ث ورودولار وك تقبلیات الی ارات مس دھا خی بع

تقبلیافي ) 1985ذلك عام ( ت بورصة شیكاغو التجاریة، ویمكن تعریف خیارات المس

د م ع عق ي شراء أو بی د الحق ف ل العق نح حام ستقبلي بأنھا اتفاقات بین مشتر وبائع تم

  صلاحیة، مقابل علاوة معینة.بسعر محدد، في أو قبل تاریخ انتھاء ال

 (Rose, 1997: 339)  

ارات المستقبلیات ت وبالرغم ود خی ة من إن عق دا لطبیع ا جی املین فھم ن المتع ب م تطل

ن التعامل  وع م ذا الن ي ھ د بق تقبلیات فق ارات وأسواق المس ن أسواق الخی عمل كل م

ال، إلا إن ھ ال الم ن رج ین م ة والمتخصص ات المحترف ي المؤسس ورا ف اك محص ن

تثناء مھم ي  ااس ود وھ ذه العق ى ھ دة إن عل عار الفائ تقبلیات أس ارات مس ود خی عق

Options on Interest Rates Futures) ا رة فیم ة كبی ي أخذت تحظى بأھمی ) الت

ك املین وذل ین المتع ل  ب ھولة التعام یولتھا وس واقھا وس اءة أس بب كف د ببس ا والفوائ ھ

اني،    اربین والمتحوطین.مرین والمضالكبیرة التي توفرھا للمستث ) 211 :2002(الع

ادلات: - ح ارات المب ) Swaps                                      - خی

Option)  ود ارات وعق ود الخی ائص عق ین خص ود ب ن العق وع م ذا الن ع ھ یجم

ادلات  یة والمب تمد الخاص ةیس ي  الرئیس ارات وھ ود الخی ن عق ق أم تري الح ن للمش

زام ھ الإل یس علی ة  ول ى نھای تھ حت ي ممارس تمرار ف د أو الاس اء العق ي إلغ دةف  الم

دفق  وق ت ع حق ة م دفوعات ثابت دفق م وق ت ادل حق ري تب ل یج ي المقاب دة، وف المعتم

ادلات  مثلما مدفوعات معومة ارات مب ان خی الي ف ادلات وبالت ود المب ھو الحال في عق

ي است Swaps Option) (Callالشراء  د الحق ف ل العق ت تعطي لحام دل ثاب لام مع

ع  ادلات البی ارات مب رف خی ى ط دما إل دلا مق ل مع ي المقاب دفع ف د لی  Put)للعوائ

Swaps Option)   دفع ا ی ا. وإن م دلا ثابت دفع مع د لی ا للعوائ الذي یستلم معدلا معوم
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د خاصة وان  إلى إبرام ھذا النوع من العقود ھو استمرار الشعور بتأثیر مخاطر الفوائ

ادلات ارات المب ار.                                                      خی ق الاختی تري ح وفر للمش ت

      )173- 172 2003:(معروف، 

ارات: - ط ى الخی ارات عل ) Options on                       - الخی

Options)    
  الخیارات على الخیارات ھو عقد یعطي الحق لشراء أو بیع عقد خیار.

 (Howells& Bain, 2000: 302)  

ل  ادن مث ا بعض المع ارات یكون الموجود الأساسي فیھ وھناك أنواع أخرى من الخی

از  ة والغ وت التدفئ ى زی ارات عل ى الخی افة إل ین بالإض وم والبلات اس والألمنی النح

ان.  الادیوم والبروب     (www.nymex.com, 2005, 23)الطبیعي والكھرباء والب
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  المبحث الثالث

   المخاطرة والتحوط
ف المخاطرة التي تصیب الجانب الأول یتعلق ؛جانبینتناول ھذا المبحث ی        ب مختل

ي لا تستثني أي است غیراتالاستثمارات نتیجة الت ثمار، التي تحدث بشكل مستمر والت

ذه المخاطرة تأما الجانب الثاني فی التحوط ضد ھ ي إعلق ب ار ف ف یعمل الخی یجاد وكی

   -:وعلى النحو الآتيذلك التحوط 

اطرة: - أولا                               - المخ

(Risk) ك الاس د ذل ى عائ تثمار إن اتخاذ قرار الاستثمار بموجود معین لا یتوقف عل

ك ا ى ذل اطرة عل ار المخ ر الاعتب ذ بنظ ن یأخ ط ولك د،فق ف، الل د(عب           لعائ طی

:1998 105(   

ر  ة نظ ن وجھ ا م ھ، أم وب فی ر مرغ دث غی ول ح د حص ا عن اطرة أیض أتي المخ وت

 )245 2003:(عباس،  .      المستثمر فیمكن تعریفھا بأنھا احتمال التعرض للخسارة

ھ من عمل اس ع تحقیق د المتوق ق حول العائ ر تثماوتعرف أیضا بأنھا توقعات تثیر القل

   )Wild, 2003: 5(                   معین، وان كل عمل استثماري یتضمن مخاطرة.

تثماریة  اطرة الاس وم المخ یر مفھ ق  (Investment Risk)ویش ال تحقی ى احتم إل

الب ل أو س ردود اق ق م ال تحقی ا زاد احتم ع، فكلم ردود المتوق ن الم ل م ردود اق  م

اطرة إ ل المخ اطرة، وتص ت المخ ارة) ارتفع ة (خس ندات الحكومی ي الس فر ف ى الص ل

فب اطرة. وص ن المخ ة م ة خالی تثمارات مالی ع (Risk Free)ھا اس ة م ذا بالمقارن  ھ

ة ةالاستثمارات المالیة في أسھم الشركات الجدیدة أو المتخصص لدرجة  بعملیات متقلب

ة.  )405 - 1992:406 (الشماع،             كبیرة بحیث ترتفع المخاطرة لدرجة عالی

وا محاف نمستثمرون بشكل عام یرغبووال ى أن یكون ظین بتفادي المخاطرة ویمیلون إل

وف اطرة فس ون المخ دما یقبل أنھم عن ذلك ف ا ل امرین و وفق وا مغ ن أن یكون دلا م  ب

  (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،  

ا  عا م ف وض ا تص د، لأنھ دم التأك ة ع ن حال ف ع اطرة تختل ذ توالمخ ھ لمتخ وفر فی ت

ك ال رار، القرار معلومات تاریخیة كافیة تساعده في وضع احتمالات متعددة بشان ذل ق

ھ لمتخذ ال وفر فی ا لا تت ات تارأما عدم التأكد فھو وضع یصف موقف رار معلوم ة ق یخی

  ) 317 1997:وفھد،  (كنجو                                                   للاعتماد علیھا.

امل ا المتع رض لھ ي یتع اطرة الت ى المخ رق إل یتم التط ارات ووس ود الخی ى ن بعق عل

   -:النحو الآتي

  )Credit Risk           (                                - الائتمان:مخاطرة  - أ

د  بسبب عدم ةیتعلق ھذا النوع من المخاطر بما یحصل من مواقف للأطراف المتعاق

د  (Roth, 1996: 56)             .      القدرة على الوفاء بالتسدید من احد جانبي العق
ھا  ا أو انخفاض اطات وزیادتھ ل النش ي ك د ف راف توتوج ى أط د عل د عتم ب (العق كات

ثلا) و ار م ي الخی اطرة ف ذه المخ ف ھ وازيتختل ارات الم وق الخی اختلا س  فب

   (www.adamsharkness.com, 1995:12)                              المؤسسات.

ار ب الخی ة لكات ا الكات ،ویقوم المشتري للخیار بتحلیل المخاطرة الائتمانی و أم  لاب فھ

  .الخیار یر ملزم بتنفیذ عقدیقوم بتحلیل المخاطرة الائتمانیة للمشتري لان الأخیر غ

اطر ذه المخ وق  ةوان ھ ي لس ب الأساس د العی ط، ویع وازي فق وق الم ي الس د ف توج

ذه المخاطؤالخیارات الموازي ھو احتوا د انخفضت ھ ان، ولق ى مخاطر الائتم ر ه عل

اد ى إبع وازي عل درة السوق الم ؤخرا بسبب ق دد م ادرین ع ر الق تثمرین غی ن المس  م

    (Chance, 1998:34)                                               ھم.اتعلى تثبیت ائتمان

ھ، لان  ة فی لا وجود للمخاطر الائتمانی نظم ف ارات الم ا بالنسبة لسوق الخی شتري مأم

ار  ر مثلالخی ا ظھ ي م ویة ف ة التس ع مؤسس ل م ث الأول یتعام ي  (OCC)المبح وھ

ا وع إلیھ تم الرج ار وی ب الخی ات كات من التزام ذ  تض تري بتنفی ب المش دما یرغ عن

  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

یر  ي وتش ل الأخلاق ي العام ان ھ یم الائتم ي تقی ألة ف م مس ان أھ راء ب رى الخب وی

اء بالالتزام ة الوف ى احتمالی یة إل ت المس تاالشخص ا إذا كان د فیم ن تحدی اعي ویمك

 .       تلتھرب من الوفاء بالالتزامالھناك محاولة أن صادقة أو 

     - المقدرة: - 2
 لى أساسعوتشیر 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

بةتو ي نس ل ف ة تتمث بة مئوی اس كنس دیون، وتق ة ال ال كمی ل رأس الم ن تحلی دد م  تح

زداد ا إذالدیون إلى حق الملكیة  ر ت رة لان لمخاطعندما تزداد دیون الشركة بشكل كبی

دین الأصلي سواء تحقق ى ال د بالإضافة إل ة بتسدید الفوائ ا تالشركة ملزم  ح أوالأرب

ة.الخسائر من المتاجرة وتسمى المخاطر الخاصة برأس المال بالمخاطر الما وقعت                        لی

 (Mcmenamin, 1999: 652)    
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  - الظروف: - 5
ن  في وتشیر إلى تأثیر الاتجاھات الاقتصادیة العامة دَ المستثمرین ویمك طورات ھا تع

درة ى المق ؤثر عل د ت ة من الاقتصاد ق ي خاصة غیر عادیة في قطاعات معین ا ف ء الوف

  ) 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(  

وق - ب اطرة الس )  : -                                          Marketمخ

Risk) 
ذا ھ ولغرض تفسیر ھ ر ظروف دما تتغی  تعتمد ھذه المخاطرة على السلوك ألسعري عن

ة تفاع م كیفی ا السلوك فان المستثمر بحاجة إلى تشخیص عناصر ھذه المخاطرة وفھ لھ

وین  مع بعضھا ویستطیع في الغالب المستثمرون إدارة مخاطرة السوق من خلال تك

یض  ادعدم ضت اتمحفظ ى تخف ؤدي إل ا ی بعض مم من المراكز التي یوازن بعضھا ال

ین  د ركزت مجموعة الثلاث  (Group Thirty)كبیر في مجمل مخاطر المحفظة، وق

ا ب إدارتھوھي لجنة منبثقة من بنك التسویة الدولي لدراسة المشتقات المالیة وأسالی –

المتتكون ھذه اللجنة من ثلاثین رئیسا لأك إذ ي الع ة ف ةعل –بر البنوك المركزی  ى أھمی

إدارة  ل ب م یتمث اط مھ ة نش ت بممارس تقات وأوص ز المش وق لمراك اطر الس دیر مخ تق

  -مخاطرة السوق لضمان:

دى ت -1 ق تطویر السیاسات التي تقوم على أساس فھم طبیعة المخاطر ثم مراقبة م واف

  المعاملات والمراكز مع ھذه السیاسة. 

                                     
   تقاس مخاطرة السوق بواسطة )Beta(  )Brealey& Myers, 1996: 160(     
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ینار -2 میم س ا تص رض لھ ن أن تتع ي یمك ات الت غوط والتقلب اتیوھات للض  المحفظ

  لغرض قیاس أثر ظروف السوق علیھا.  

دى إ -3 سھام تصمیم تقاریر تتمیز بدرجة عالیة من الإفصاح عن الإیرادات وتحدید م

  المكونات الخطرة فیھا. 

ھ  -4 وء ب م التب ك لغرضوذالرقابة على مدى التفاوت بین التقلبات الفعلیة ولكل ما ت  ل

      )50- 52 2002:(العلي،                                            خاطرة السوق. مقیاس 

  )Settlement Risk(                                        - التسویة: ةمخاطر - ج

د مثلا ت وھي مخاطرة تنفیذ المعاملات المتفق علیھا، ففي الأسواق المالیة الأمریكیة مت

ذا ة ل اریخ التسویة الفعلی ى ت ع حت اریخ البی ن ت ام م ان اح مدة التسویة إلى خمسة أی د ف

ر صالحھ ق ل الأطراف قد یتعرض للخسارة إذا تحرك السعر خلال ھذه الأیام في غی ب

لیم ا ن تس ع زم ثمن م لیم ال ن تس ق زم دما لا یتواف ة عن ة الخاص ویة النھائی ل التس لأص

        المتفق علیھ.   

  )Economic Risk(                                   - اطرة الاقتصادیة:المخ - د

ب  العرض والطل ادیة ك روف الاقتص ي الظ رات ف ن التغی اطرة م ذه المخ أتي ھ وت

ة الأعمتوالاستھلاك والتضخم والتي غالبا ما  دنتج عنھا تغیرات كبیرة في بیئ  ال. ویع

ا وی ادیة وأھمھ ل الاقتص رز العوام ن اب خم م ع التض ة بالتوس ام الدول ن قی ي فأتي م

ذه الفي عرض النقد  نعكس ھ الي ت سیاسة محاولة خاطئة لتحفیز فاعلیة الاقتصاد وبالت

  .على قیمة العملة لتلك الدولة وسوف تقل قیمتھا في البورصات الأجنبیة

Hill, 2001: 615) (  

ر بالمخاطرة ة بشكل كبی ارات العملات الأجنبی صادیة الاقت وبذلك تتأثر المتاجرة بخی

  لان أساس المتاجرة فیھا یعتمد على أسعار تلك العملات.

  )Operational Risk(                             - :المخاطرة التشغیلیة - ه

ن ة ع ائر الناتج من الخس ة أو أخط وتتض اءة الرقاب دم كف ام أو ع اءة النظ دم كف اء ع

  )105 1998:ن، (رمضا                                          الإنسان أو سوء الإدارة. 
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درة الشركة  ى وإن ھذه المخاطرة تضعف من ق د إن ع عل اح وبالتأكی ق الأرب دم تحقی

ن  ف ع ار التخل ركة لأخط رض الش ن تع د م وف یزی اح س ق الأرب ى تحقی درة عل الق

ي الم اح ف د الأرب د دى البعالوفاء بالتزاماتھا، وبغض النظر عن إمكانیة الشركة لتولی ی

  كون خطرة.تفإنھا إذا لم تستطیع الوفاء بالتزاماتھا فان عملیاتھا س

 Spiceland, etal, 2001:222) (  

ى المخاطر التشغیلیة لكا ھ أن یتعرف عل ب ولذلك فان مشتري الخیار من الأفضل ل ت

  لوفاء بالتزاماتھ. على قدرة الأخیر  فيالخیار لان ذلك سوف یؤثر 

)Legal Risk(                                               - المخاطرة القانونیة: - ح
   

د ذ العق ى تنفی درة عل دم الق ن ع ة م اطرة القانونی أ المخ ا ،تنش من المخ ي تتض طرة وھ

لاحیة اللازمئالناش ل بالص رف المقاب ع الط دم تمت ق وع وء التوثی ن س د  ةة ع للعق

ذ الق ى التنفی درة عل املات. وعدم الق بعض المع د ل ر الأكی ضائي والوضع القانوني غی

  )  304 2005:، (حسن                                           في حالة العسر والإفلاس. 

  )A systematic Risk(                                 - المخاطرة النظامیة: - ط

ذه المخاطرة ویطلق علیھا أ ع، وتعود ھ ىیضا بالمخاطرة غیر القابلة للتنوی وامل ع إل

ذه ال فيسوقیة تؤثر  ع وھ عوامل جمیع الشركات والتي لا یمكن منعھا من خلال التنوی

  الأحداث الدولیة والسیاسیة،و التضخمو تتمثل بالحروب

)Gitman, 2000: 212( 

ة ل المسببة للمخاطر النظامی ذه العوام ان ھ ة  ولذلك ف ى فاعل ثتبق ا من حی ي آثارھ  ف

  مخاطرة المحفظة على الرغم من زیادة عدد الأسھم المكونة لھا وتنویعھا. 

  )429:  1992،  (الشماع

)Unsystematic Risk                                    ( -المخاطرة اللانظامیة: -ك

ؤثر ي ت ي وتتمثل بالمخاطر الت رد أو مجموعة صغیرة  ف ن الموجودات موجود منف م

ا  دأي إن ھذه المخاطر تخص فقط الشركات أو الموجود المنفر لذلك یطلق علیھا أحیان

رد أو الخاص.  (Ross, etal, 2000: 392)                   بمخاطرة الموجود المنف
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ع  لال التنوی ن خ تثمرة م ركات المس بة للش اطر بالنس ذه المخ ادي ھ ن تف ویمك

  تھا التشغیلیة والإداریة والمالیة والرقابیة،لاستثماراتھا وتعدیل سیاسا

  ) 96 2001:(محمد، 

ركة وكل ة الخاصة بالش اطرة اللانظامی ل المخ ى مقاب ردود أعل تثمر م ب المس ا ویطل م

د ید مردوأما إذا كان المستثمر یر ،ازدادت المخاطرة ازداد المردود المتوقع المطلوب

ي ة الت من المحفظ اطرة السوق ض ل مخ ا مقاب ن قی متوقع ھ م د ل ھ لاب ا، فان اس یمتلكھ

ةالمخاطرة  ي المحفظة. أي الإسھ (Relevant Risk) ذات العلاق ام للسھم الواحد ف

ي اوت الأسھم ف  النسبي لمخاطرة سھم معین في مجمل مخاطر السوق للمحفظة، وتتف

  )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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اب ین یمكن حس ھ من خلال ویشیر الشكل السابق إلى إن مجموع المخاطر لموجود مع

  -:الأتي

ة) + المخ ع (النظامی ة للتنوی ر القابل اطر غی ود = المخ ة للموج اطر الكلی اطرة المخ

                                   نظامیة).  اللاالقابلة للتنویع (

                                     
  )212 : (Gitman, 2000   

ل الأسھمھذه المخاطرة تصیب الموجود إنوبما   مؤشرات الأسھمو السنداتو ات مث

 إذ الخیارات الخاصة بتلك الموجودات، في السلع وھكذا فھي بذلك سوف تؤثر أیضاو

دة وینصح المستثمر ذین یرغب ونتعد الخیارات من الموجودات الخطرة والمعق  ونال

  -:بالآتيبالتعامل بالخیارات 

ة وان -1 ادر المالی دد المص داف ویح م الأھ ائر محتمل أن یفھ ل خس م یتحم رف ك ة یع

  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)   

ة ي بدای ة ف ت الإدارة الأمریكی د قام ارات فق یط بالخی ي تح اطر الت ة للمخ  ونتیج

ةالسبعینات بتحذیر المؤسسات المالیة مثل بنوك الادخار وصنادیق الاستثمار ا  لعمالی

  التقاعد.وغیرھا من التعامل بھا وذلك حمایة لأموال المودعین الصغار وأموال 

  )106 1998:(رمضان،  

  
ا وط:- ثانی                                                                                   - التح

(Hedge)  

اموس  ة من  (Merriam)التحوط حسب ق ائر المتوقع ة الأموال ضد الخس ھي حمای

    )Mish, 1999 538:(                                                        تقلب الأسعار. 
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ر المقترض الكبی ال ف ارة والأعم واع التج ع أن ي جمی وط ف ى التح ة إل ر الحاج  وتظھ

د اع أسعار الفائ ة ، والمستثمر أو المقرض بحاجة لةبحاجة لحمایة نفسھ من ارتف حمای

و ھم، ومنتج عار الأس دة أو أس عار الفائ اض أس ن انخف ھ م ات  نفس وم والمعلب اللح

ذه والح عار ھ ات أس ن تقلب اتھم م عار منتج ة أس ة لحمای وھرات بحاج وب والمج ب

  ) 313 2004: (شكري وعوض،                                                   المنتجات.

كل  ة الش لال ملاحظ ن خ ع (1-25)وم الات الأرب ح الح ذي یوض ود  ال اجرة بعق للمت

ارات،  ددالخی اك ع ان ھن ر ب ترات ایظھ ن الاس وط م تخدامھا للتح تم اس اومثلیجیات ی  م

  -: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                                                                     
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  للمتاجرة بعقود الخیارات. الحالات الأربع      (1-25)شكل 

(Ross, etal, 1998: 664)  
  

  - شراء خیار البیع: ةإستراتیجی - أ
ع  ل بالوض تراتیجیة تتمث ذه الإس كل (c)وھ ن الش خص  (1-25)م اك ش ان ھن إذا ك ف

اض أسع ع انخف ارھا یمتلك مجموعة من الأسھم ویرغب في الاحتفاظ بھا، إلا انھ یتوق

ي  ة قفھو بذلك یستطیع شراء خیار البیع لتلك الأسھم ویحمي نفسھ ضد الانخفاض ف یم

تراتیجی ذه الإس ھم، إلا أن ھ ذه الأس بة  ةھ روریة بالنس ر ض ة وغی ون مكلف د تك ق

    (Gough, 2001: 183)الصغار.                                              للمستثمرین 

   .(1-26)ویمكن توضیح ھذه الإستراتیجیة من خلال الشكل 

ة إذ ى إزال تثمر إل عى المس ب ال یس ل بالجان ذي یتمث ر ال كالخط ذا الش ن ھ لبي م ، لس

امین و ا ھو معروف إن المثلویعمل خیار البیع عمل بولیصة الت امین المرغوبم لا  ت

دمن یكون  وم ب ا تق أمین فإنھ ذا الت ى ھ فع دون ثمن (مجاني) ولكي تحصل الشركة عل

  (www.sakson.com, 2001: 4)                            ثمنھ.                        
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  شراء خیار البیع.        (1-26)شكل 

(Ross, etal, 1998: 665) 

  
ع استلام مبا  علىومثالا  ذي یتوق ام المصدرَ ال ذه الإستراتیجیة قی ین ستخدام ھ غ مع ل

ذه ا ةیاحمبیقوم  إذمن عملة ما في وقت من الأوقات  ات أسعار ھ ة نفسھ ضد تقلب لعمل

ة  ى العمل ع عل ار البی ك خی ث یمل ع بحی ار البی ة ابشراء العدد اللازم من عقود خی لمعنی

ي صالحھ،بتاریخ استحقاق الع ك ف ا أذا  قد وعلى السعر المتفق علیھ فیھ أذا وجد ذال أم

ق ارتفعت أسعار العملة المتوقع استلامھا فانھ یقوم ببیعھا في السوق  ى وف لأسعار اعل

 )473 :2004(شكري وعوض،           سائدة فیھ ویتخلى عن خیار البیع.المرتفعة ال

  كتابة خیار الشراء المغطاة. ةإستراتیجی -2
دنیمكن أن یستخدم التحوط من   ب  ل ان كات ذه الإستراتیجیة ف ا لھ ار، ووفق ب الخی كات

ذخیار الشراء یقوم بشراء الموجود مثل الأسھم ومن  لك ثم یقوم بكتابة الخیار علیھا وب

ھ اء بالتزامات ن الوف ب م ذا الكات ار لأن یستطیع ھ ذ الخی تم تنفی دما ی ھم  ھعن ك الأس یمتل

                                                                              
                                                      V                    

                                                              
  وضع التحوط                            خیار البیع

  
  

  
 P    

  
  
  
  
 



  تحوط اطرة وال.............. المخ.........................  المبحث الثالثالأولالفصل 

 - 82 -

الي د وبالت ل التعاق عر  مح اع س د ارتف ویط نفسھ ض ار الشراء بتح ب لخی ام الكات د ق فق

   (Hirschey, 2001:741)                                                            السھم.

  إستراتیجیة شراء خیار الشراء.  - 3
ا وك وي دفعھ اع أسعار العملات المن ال تستخدم ھذه الإستراتیجیة للتحوط ضد ارتف مث

ي یقوم المستورد الذي یرغب  لكذ على اع أسعار العملات اف يالتحوط  ضد ارتف  لت

لاز دد ال تریاتھ بشراء الع ل مش ا مقاب وي دفعھ راء، بح مین ارات الش ود خی ن عق ث م ی

د  ھ إذابیمتلك الحق لشراء تلك العملة بتاریخ استحقاق العق ت فی ك السعر المثب  وجد ذل

ھ با عر فان ض الس ا إذا انخف الحھ، أم ي ص راء حاجتف وق لش ى الس یلجأ إل د س ھ لتأكی

  )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
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  دراسات سابقة.مراجعة ل المبحث الثاني:



  ثحب...منھجیة ال.......الفصل الثاني... المبحث الأول.................................
 

 - 83 -

   الأولالمبحث 

  .بحثمنھجیة ال
ة تسوف فإنھ بحث من البعد التطرق للجانب النظري      ة علمی ذا لتم صیاغة منھجی ھ

ة  ذه المنھجی م ھ وف تقس ث، وس كلة علالبح دأ بمش اور تب دة مح ثى ع ین  البح لتب

ت  ي دع باب الت ام الأس ى قی ذه إل ثھ ة البح رى بأھمی اور الأخ ل المح ث، وتتمث  البح

ة ةالمكانی البحثحدود و البحثفرضیات و البحثأھداف و الیب الم ،والزمنی ة الأس الی

         -:وعلى النحو الآتي، البحثوالإحصائیة المستخدمة في 

  - :البحثمشكلة  - أولا
ىمستثمر یكل إن      و استمرار سعى إل ب المخا لاستثماراتھ النجاح والنم طر وتجن

ل جوھر  ھ ةإستراتیجیوھو ما یمث الأمر السھل أن تحق،إلا عمل یس ب ك ل ق ذل ھی لا  لأن

ى على قدرتھ وإنما أیضا تنویع استثماراتھ  علىیتوقف فقط على قدرتھ  ك ت تحوطعل ل

تثمارات لال  الاس ة من خ اطر المختلف ن المخ د م ر جدی تلاك فك د  وبام نھج جدی  ھوم

ارات  ود الخی ك الاستثمارات ضد أي  لتحوطاستخدام عق اتل د تتعرض لھ  مخاطرة ق
ر الأدوا رباعتبا ن أكث درة عت إن عقود الخیارات تعد م ا الق ي لھ ة الت ى تحوالمالی ط ل

ل  لاستثماراتا ة بسیطة تتمث غ ببشكل كامل وتعمل عمل بولیصة التامین مقابل كلف مبل

  العلاوة.

ادزافي  البحثمشكلة  تتلخصو ا المستثمر ةالمخاطر دی ي یتعرض لھ  نوالسوقیة الت

ة نتی ركات العراقی ھم الش ي أس ة ف ي تج ادیة الت یة والاقتص رات السیاس س عكنالمتغی

ى الاستثمارات  لآثارھا بشكل سلبي عل ا التحوط لتقلی ذه  وعدم استفادتھم من مزای ھ

ن الأدوات  بحت م ي أص ارات الت ود الخی تخدام عق ن باس د ممك ى ح ى أدن اطر إل المخ

  یمكن الاستغناء عنھا في الدول المتقدمة. المالیة التي لا

ة الدراساتوكذلك فان ق ة بسبب قل ة المھم ذه الأداة المالی ة لة المعلومات عن ھ  العربی

وع من الاستثمار ذا الن وف  في ھ دادسوق ووق دیم بغ ة عاجزا عن تق لأوراق المالی  ل

ة العراق في بسبب ظروف الاستثمار  عقود الخیارات للمستثمرین ذلك بسبب حداث وك
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ن إلى تأخر استخدام ھذه   كل ذلك أدىھذا السوق  دنالأداة م راقیین  ل المستثمرین الع

ة التطورات إلى بوبالتالي  نھم من مواكب قائھم یعانون من المخاطر السوقیة وعدم تمك

  العالمیة في ھذا المجال.

  - :البحثأھمیة  - ثانیا
ھ یتنبع أھمیة      ن البحث من كون ة یمك ى أداة استثماریة مھم ي الضوء عل ادةالإلق  ف

ن  واء م ا س دنمنھ ت ل تثماراتھمثمرین الالمس ویط اس ى تح عون إل ن قبذین یس ل , أو م

ى  افیة إل دمات إض دیم خ ى تق عى إل دما تس ارف) عن ل المص ة (مث ات المالی المؤسس

ي تحویط موجود دما ترغب ف ارات أو عن ا  زبائنھا الذین یرغبون بالاستثمار بالخی اتھ

ا نتیجة أتي أھمیتھ ذلك ت دة, وك ار  ضد تقلبات أسعار الفائ داد سوقافتق ىا عموم بغ  إل

ذه ال الدراسات، وھذا مثل ھذه ود ما تم تلمسھ بشكل ملحوظ نتیجة عدم استخدام ھ عق

ة,  مدةاستخدامھا منذ داخل البلد بالرغم  من  د وعلیطویلة في البلدان المتقدم  وجدھ فق

ذ ل ھ ام بمث ة القی ث أھمی ث االباح ار  البح ل أظھ ن أج دوام ن أن ذال رل  ھؤدییي یمك

تخدام عق اراتاس ي ود الخی تثمرین ف ركات  للمس ھم ش اع الأس ناعي قط ق لالص تحقی

ن  وف م ة التخ ى إزال ل عل ة. والعم اطر المختلف د المخ م  ض روري لھ وط الض التح

ة ة المھم ذه الأداة المالی تخدام ھ ذه الأداة لا ,اس تخدام ھ ان اس د ف ر  وبالتأكی ى عتقتص ل

ى  د إل ل تمت ة عاسوق المستثمرین فقط ب وم بالتعامل بھذلأوراق المالی دما یق  ,ه الأداةن

ذا ات العصر وجعل ھ ع متطلب ي أسوق السوق یتماشى م ي تحدث ف  والتطورات الت
ارات الخیارات ي تتعامل بالخی ة الت ة أیضا أو الأسواق المالی ن الأھمی ب ب، وتكم الجان

   .النظري وما وفره من معلومات تفید القارئ سواء كان مستثمر أو باحث 

  - :البحث أھداف -  ثالثا
  -من خلال النقاط الآتیة: البحثیمكن تلخیص أھداف     

ة من شركات القطا -1 ة لعین ة المدرجة أجراء دراسة تحلیلی ي فع الصناعي العراقی

ارات عل بغدادسوق  ود الخی ة عمل عق ة كیفی ن اجل معرف ك م ة وذل لأوراق المالی ى ل

  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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ین توضیح الأخطار التي من الممكن أن یتعرض لھا المستثمر في عقد خیارات مع -3

  ھذه الأداة المالیة.ل ھعندما یتم تبنی

ذل -4 ة وك ة العراقی ات المالی راد والمؤسس ن الأف تثمرین م جیع المس دك تش وق بغ  ادس

ة  ىللأوراق المالی ا تلع عل ارات لم ود الخی ود من ضرورة تنظیم عق ذه العق ھ ھ ور دب

  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:

اطرة  1- د المخ ة ض وط المحفظ ي تح ع أي دور ف ار البی د خی تخدام عق ؤدي اس لا ی

  .اللانظامیةوالنظامیة 

د 2- ادة عائ ود  لا یمكن زی اراتالمحفظة من خلال استخدام عق ى أس خی ع عل ھم البی

  .الشركات عینة البحث

  
  - :والزمنیة ةالمكانی البحثحدود  - خامسا

  - الحدود المكانیة: - أ
ة      دود المكانی ل الح ثتتمث ي  للبح عف ناعي  أرب اع الص ركات القط ن ش ركات م ش

ون  ع یتك ن مجتم ا م م اختیارھ ي ت ة والت لأوراق المالی داد ل ي سوق بغ ة ف ن مالمدرج

د  ع عائ ل مخاطرة م ق اق ي تحق ى أساس الشركات الت أربعة عشر شركة صناعیة عل

  -ب یفوق عائد السوق، وھذه الشركات ھي:مناس

   - شركة الھلال الصناعیة: -1
ركة  ي ش ام وھ ت ع داد  (1962)تأسس ة بغ ي محافظ ة -ف ة  -الزعفرانی المنطق

ة  لأوراق المالی داد ل ي سوق بغ يالصناعیة، وقد تم إدراجھا ف د ، و(23\3\1992) ف ق

     كان نشاط ھذه الشركة إنتاج مبردات الھواء وأسلاك اللحیم وسنكات المطابخ.

  - الكندي لإنتاج اللقاحات والأدویة البیطریة: شركة -2
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ت  ركة تأسس ي ش يوھ ي  (1\10\1990) ف ف

ا  -غریب يأب م إدراجھ مفرق عكركوف، وقد ت

ة  لأوراق المالی داد ل وق بغ ي س يف  ف

ان نش(23\3\1992) د ك ركة ، وق ذه الش اط ھ

   .اللقاحات والأدویة البیطریة إنتاج

  - :شركة الصناعات الخفیفة -3
ام  ت ع ركة تأسس ي ش داد  (1959)وھ ة بغ ي محافظ ة -ف ة  -الزعفرانی المنطق

ة  لأوراق المالی داد ل ي سوق بغ يالصناعیة، وقد تم إدراجھا ف د ، و(23\3\1992) ف ق

 .ءات والمجمدات والمدافيالثلاجات والطباخ كان نشاط ھذه الشركة إنتاج

  - :شركة الصنائع الكیمیاویة العصریة -4
داد  (19\6\1946) فيوھي شركة تأسست  ي محافظة بغ ل -ف ف معمل  -حي باب خل

ة  لأوراق المالی داد ل ي سوق بغ ا ف م إدراجھ د ت يباتا، وق د ك(23\3\1992) ف ان ، وق

  .ومشتقاتھ الكحول الاثیلي نشاط ھذه الشركة إنتاج

  - :الزمنیةد الحدو - ب
انون ال البحث مدةتمتد     انيمن ك ام  ث ة (1999)ع انون  ولغای ام  ولالأك  (2002)ع

ا  ىوفق ھ (48( إل ا مجموع ركة أي م ل ش ھریة لك اھدة ش ھریة 192) مش اھدة ش ) مش

ات لمدةار ھذه ایلمجموع الشركات، وقد تم اخت االضروریة  لتوفر المعلوم ي و عنھ الت

  .البحثكانت كافیة لإتمام 

  
   - :البحثالمستخدمة في  المالیة والإحصائیة سالیبالأ - سادسا 

ة     الیب المالی ن الأس ة م اد مجموع م اعتم د ت ائیةلق ب التطب والإحص ي الجان ي ف یق

   -: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 ا دل ضرب الانحراف دل لمشترك، مع د  لمع عائ

 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 m2Market 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 ( 

 )oPي المستقبل إذا رغب ح امل ) سعر التنفیذ (السعر الذي سیباع فیھ السھم ف

 .بممارسة ذلك الخیارالخیار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
]               ) +RfoP  sln(P[   

 t√=                                    + 0.5 1d  

                             √t  

                                           

           t√ 0.5 + 1d = 2d      



  ثحب...منھجیة ال.......الفصل الثاني... المبحث الأول.................................
 

 - 90 -

                     - 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

ــاك دراســات   ع  ه ضــ اولــ م ــة ت ــة وأج ــارات ع  عاتضــصــفه مــ ال بال
ة ال ه ة وال ی لــى , وســ اي م شانهال ــ م ح أداة ت ق إلــى  أن  ــ ف یــ ال

راسات  ه ال       -:على ال الآتيه
  - دراسات عربیة: -  أولا

غ م قلة    ــ على ال ــ  ــارات وال ع ال ضــ اول م ي ت ة ال راسات الع ال
ـــة إلا إنهـــا  ال اقها ال اثـــة أســـ ـــة ل لاد الع د فـــي الـــ ه العقـــ ام هـــ م اســـ ـــعـــ  ت

ة تهار اغ  مات ال عل ة و الو  ال راساتم ی ه ال     .ه
  .) 2002دراسة, (العلي, - 1

   -:كانت ھذه الدراسة بعنوان

  .ر نظریة الخیارات دراسة تطبیقیة)ظة الكفوءة بإطا(تحویط المحف

ة ھذه الدراسة  قدمت س كلی ى مجل داد الإدارةإل ة بغ ي جامع ء وھي جز, والاقتصاد ف

  .الإداریةمن متطلبات نیل درجة دكتوراه الفلسفة في العلوم 

وع و ى موض راق عل ي الع ت ف ي أجری ات الت ا أول الدراس ة بكونھ ذه الدراس ز ھ تتمی

ارات د   ,الخی ت وق ة طبق ذه الدراس ى ھ ي  )90(عل ة ف ركات المدرج ن الش ركة م ش

  .شھریة لكل شركة اتمشاھد )110(سوق بغداد للأوراق المالیة وبواقع 

  -ساسیة ھي:الأ ھافرضیات كانت أھمو

ي  -1   ر ف یض كبی ى تخف ارات إل تخدام الخی وءة باس ة الكف ویط المحفظ ؤدي تح ی

  مخاطرتھا النظامیة.

ي ملا یؤدي تحو -2 ر ف ر كبی ى تغیی ارات إل وءة باستخدام الخی دل یط المحفظة الكف ع

ن  الي م دل الخ ن المع ر م د أكب دل عائ ق مع ع أن تحق ن المتوق ھ م ك أن دھا، ذل عائ

  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.

ا:  اعددالدراسة  تاستخدموقد  ن أھمھ ي م ة والإحصائیة الت اذج المالی موذج نمن النم

ردة سھم المنففي حساب معدلات العائد المتوقع والمخاطرة للأ (SIM)المؤشر الواحد

  . لتسعیر الخیارات )(Black and Scholesوالمحفظة.وكذلك نموذج 

لا ا: ت ن أھمھ تنتاجات م ن الاس دد م ى ع ة إل لت الدراس تراتیجیؤوتوص راء  ةم إس ش

اة  ع المغط ارات البی تویلخی ي مس رة ف ات الكبی ف بالتقلب ذي یتص الي ال وق الم ات لس

ابیع خیا ةالأسعار ، في حین تلائم إستراتیجی ذيرات الشراء المغطاة السوق الم  لي ال

ة التحویط ف ي مستویات الأسعار ، بسبب اختلاف آلی ي یتصف بالاستقرار النسبي ف

  كل منھا واختلاف تكالیف التحویط وتكالیف الفرصة البدیلة.

  وقد أوصت الدراسة بعدد من التوصیات من أھمھا:

ة  -أ دوات ودورات تدریبی د ن اءعق طة وإلق رات مبس رز مف محاض یح اب ھیم التوض

االخیارات  داولھا  وأنواعھ ات ت اذج تسعیرھا والی اونم الي وأھمیتھ ك  للنظام الم ، وذل

  والاستثماري الأكادیميللمھتمین في المجتمعین 

راء -ب ابھة  إج ات مش ذدراس بب تأخ ض  ناالحس ادبع ا الإبع ا الدراس ي تناولتھ ت الت

   السابقة.

ع الدراسة الحالیة قد تشابھتو ارات) در م ة (الخی ي باستخدامھما الأداة المالی اسة العل

ة لتحویط الأسھم ضد الأخطار المختلفة, أما الفرق بینھما ھو إن نفسھا  الدراسة الحالی

د ة ق تقات المالی ن المش اري ع ة للق ت خلفی ام أعط كل ع وع  بش دخول بموض ل ال قب

ھ,  وح لدی ادة الوض ارات لزی نالخی لا ع ت أنواع فض د تناول ا ق رى  اكونھ ن أخ م

ي ا ا ف تم التطرق إلیھ م ی ارات ل ي لخی ادلات دراسة العل ارات المب  (Swapوھي خی

(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

ة ھذه الدراسة  قدمت س كلی ى مجل داد الإدارةإل ة بغ ي جامع  ءوھي جز, والاقتصاد ف

  .الإداریةمن متطلبات نیل درجة دكتوراه الفلسفة في العلوم 

ن الحاضرة والمستقب الأسعارتوفیر الحمایة من تقلبات  إلى ھذه الدراسة تھدفو لیة وم

ة ع ائر الناجم یض الخس م تخف ك.ث د ن ذل ة وق ذه الدراس ام ھ ب اھتم نفط انص ى ال  عل

ب ونفط غر لقد تم اعتماد العقود المستقبلیة لنفط برنتو .مجال التحلیل التطبیقي وعده

ام أغسطستكساس لشھر آب ( ى شھر تشرین  )1999() من ع وبر( الأولوحت ) أكت

  .ا) عقد27والتي عددھا ( )2001(من عام 

 بسیطةنسبة التحویط ال یب المالیة والإحصائیة منھاوقد استخدمت مجموعة من الأسال

ـ ( و دعى ب ي ت اطرة والت انسبة التحویط المخفضة للمخ اطرة ألبیت ة للمخ ) و المخفض

یط اط البس یط و الارتب ي البس دار الخط دد و الانح اط المتع دار ا و الارتب ي الانح لخط

  ).(Fو اختبار  معامل التحدید و المتعدد

  -:لأساسیة ھيوكانت أھم فرضیاتھا ا

ة للتان ا ( ود اللازم دد العق د ع اطرة لتحدی ة للمخ ویط المخفض بة التح اع نس ویط تب ح

یر  ىؤدي یالقص اطرة  إل یض مخ الي تخف ویط وبالت ز التح ارة لمرك یض الخس تخف

   ).المستقبلیة والأسعارالحاضرة  الأسعارالأسعار في حالات سلوك 

        - :أھمھاوتوصلت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات من 

 حد أدنى إلى الأسعارالتحویط في تخفیض الخسائر ومن ثم تخفیض مخاطرة  ةساھمم

ود اللازم إنممكن،  د عدد العق ي التحویط (تحدی ویط) للتح ةتحدید النسبة المفضلة ف

اع  ى ارتف د عل عاریعتم رة  الأس عارالحاض تقبلیة  والأس ا و أولا ھاانخفاض أوالمس بیت

تقبلي ثا د المس ؤدي العق ا ی اً بم ىنی اطرة  إل یض مخ م تخف ن ث ارة وم یض الخس تخف

  حد ممكن. أدنى إلى الأسعار
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ویق یین بتستبني استخدام العقود المستقبلیة للنفط الخام للمعنوقد أوصت ھذه الدراسة ب

ب  اطرة تقل ن مخ وط م نفط للتح عارال ك  الأس اعوذل من بإتب ویط یتض امج للتح  برن

  -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

یض الخسارة من خلال ق أوقیاس فاعلیة التحویط (القصیر  -ج ي تخف اسالطویل) ف  ی

تقبلي  ىمخاطرة المركز المس دي،  إل ز النق إذامخاطرة المرك ائج نج أظھرت ف اح النت

امج والاستمرار  ذا البرن دعیم ھ ین ت ى المعنی ة التحویط فعل اھ. فیعملی رتأ إذا أم  ظھ

   .لتحویطاعدم نجاح عملیة  إلى أدتالنتائج العكس فعلى المعنیین تحدید الحالات التي 

ةالدراسة ال وقد تشابھت وري  حالی ع دراسة الجب ق التحنفسھ الھدف بم وط وھو تحقی

د استخدمت ة ق ا ھو إن الدراسة الحالی رق بینھم ا الف ة, أم ود  ضد الأخطار المختلف عق

ت  د طبق ة ق ة الحالی ى إن الدراس افة إل تقبلیات, بالإض ن المس دلا م ارات ب ى عالخی ل

  الأسھم بینما طبقت دراسة الجبوري على النفط.

   .)2004  الفتلاوي,(, دراسة - 3
   -:كانت ھذه الدراسة بعنوان

وط ي التح تقبلیة ف ود المس تخدام العق لأورا "اس داد ل وق بغ ي س ة ف ة تطبیقی  قدراس

   ."المالیة

  ءوھي جز جامعة كربلاءوالاقتصاد في  الإدارةإلى مجلس كلیة ھذه الدراسة  قدمت

  من متطلبات نیل درجة ماجستیر في إدارة الأعمال

اة إن أول الأ داف المتوخ يھ ة ھ ف ذه الدراس ن  وھ عار م اطرة الأس د مخ وط ض التح

تقبلیة  ود المس تخدام العق لال اس د  ,خ توق ة عل أجری ركات  ىالدراس ان ش ھم ثم أس

ام  ن ع دة م ة للم لأوراق المالی داد ل وق بغ ي س ة ف وع  )2001 -2000(مدرج وبمجم

ى النشرات  )192( اد عل داد مشاھدة شھریة لعینة الدراسة بالاعتم الشھریة لسوق بغ
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لأوراق المالی تراتیجیو ة,ل تخدام إس ة اس ار إمكانی یض  ةاختب ي تخف یر ف وط القص التح

   .مخاطرة الأسعار التي تتعرض لھا الشركات عینة الدراسة 

ا  سیطةنسبة التحوط الب وقد استخدمت مجموعة من الأسالیب المالیة والإحصائیة منھ

اطرة   و ة للمخ وط المخفض بة التح دارونس ة الانح وذج معادل ل  و نم ة معام معادل

  ) T( اختبار  ) و F اختبار( و معادلة الارتباط و التحدید

 -:وكانت أھم فرضیاتھا الأساسیة ھي

ارة المت -أ یض الخس ى تخف ھم إل ویط الأس تقبلیة لتح ود المس تخدام العق ؤدي اس ة ی حقق

 للمركز النقدي في المستقبل .

ودBetaالمخفضة للمخاطرة (یؤدي استخدام نسبة التحوط  -ب ي حساب عدد العق  ) ف

 سیطة.من استخدام نسبة التحوط الب اللازمة للتحوط إلى تخفیض الخسارة بنسبة اكبر

        -:وتوصلت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات من أھمھا

تراتیجی ( لاؤم إس یر  ةت وط القص ة لالتح ة الدراس ركات عین یض إذلش ى تخف  أدت إل

اد الشركات  وقد أوصت ھذه الدراسة، )اتجة عن تقلب الأسعارالخسارة الن ة عاعتم ین

ا رض لھ ي تتع اطرة الت یض المخ ي تخف تقبلیة ف ود المس تخدام العق ى اس ة عل  الدراس

  نتیجة عدم معرفة المستویات التي تكون علیھا الأسعار في المستقبل

ة وقد تشابھت تلاوي  الدراسة الحالی ع دراسة الف ق التحوھ نفسھ الھدفبم وط و تحقی

ى  ا عل م تطبیقھم د ت ى إن كلا الدراستین ق لأسھم اضد الأخطار المختلفة, بالإضافة إل

دلا فأما الفرق بینھما  ارات ب ود الخی ود ن مھو إن الدراسة الحالیة قد استخدمت عق عق

  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(

د لقد   ط وق ب النظري فق ھ تركزت ھذه الدراسة على الجان ذه الدراسة بأن استنتجت ھ

ي معظم أوضاع الأسواق  من خلا الاستثمار بالمشتقات  لبالإمكان جني الإرباح  ف

ة  المالیة وتكون ا لإلھذه الاستثمارات علاقة تبادلیة محدودة مع الاستثمارات التقلیدی نھ
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وفر طر ق ت ة ائ ة التقلیدی م الأدوات المالی دة لفھ ھاجدی ن وقیاس ث یمك ل  إدارة, بحی ك

دمھا  أیضاوھي تقوم   أعلىمخاطرة فیھا بشكل مستقل وبكفاءة  ي تق بدعم الخدمات الت

رفظات في بناء مح أغراضھمالمؤسسات المالیة للعملاء , وبما یخدم  رتنوعا  أكث  الأم

  الذي من شانھ زیادة عملاء ھذه المؤسسات .

ا أوصتوقد   م ھذه الدراسة ان المستثمرین الراغبین في الاستثمار في ھذا المج ل العل

ان  ن  إدارةب ة یمك تثمارات البدیل اطر  أنالاس ى مخ وي عل ة  ویتنط ة جم ن لقیم مك

تثمار   ع . الاس ن أن ترتف ا یمك نخفض مثلم اأن ت تث لا بینم تعادة الاس ون اس مارات تك

لن یكون ولا یوجد ثمة ضمان بشان الأداء عند التداول  إذالمقدمة في البدایة مضمونة 

ائج  االتقدیري مضمون الأداء أوالماضي  الأداء یمكن  كذلك المستقبلیة.من خلال النت

تر وم اس رض رس تثمرین ف ى المس ر عل اریخداد مبك ل ت ترداد قب ون بالاس ذین یقوم  ال

  الاستحقاق. 

ا موضوع الخ مع دراسة حسن الدراسة الحالیة وقد تشابھت  د تناولت ارات في إنھما ق ی

و إن الدراسة ا ا ھ رق بینھم ا الف ادلات، أم تقبلیات والمب ى المس ة بالإضافیة إل د قلحالی

ى إلع، بالإضافة إلى إن دراسة حسن قد افتقرت أوس تناولت موضوع الخیارات بشكل

  لجانب العملي.ا

  -أجنبیة: تثانیا, دراسا

اك ك  ھن ارات، وذل وع الخی ت موض ي تناول ة الت ات الأجنبی ن الدراس ر م كثی

تخدام واق الأمریكیاتلاس ا الأس ة منھ ة العالمی واق الأجنبی ي الأس ل بو ةھا ف ة مث رص

ذ شیكاغو ونیویورك والأسواق الأوربیة مث ددل بورصة لندن، من ة، ومن ھ م ذه طویل

     -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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ة  ي مجل ة منشورة ف د((Finance and Stochastics)دراسة نظری دد 3المجل ) الع

)2(.  

مل ) الھندسي المتكاBrownianنموذج ( وكان الھدف من ھذه الدراسة ھو استخدام  

ار و الأسھم  خیاراتمن اجل تسعیر  للسوق ة أخطاء التحوط باستخدام الخی ات معرف

   الرقمیة. 

ب ى توتنس عیرھا إل ن تس ة یمك ارات الأجنبی واع الخی ل أن ي إن ك یة ھ یة أساس  فرض

ة و ا بصورة كامل وط  حمایتھ دلتا للتح  (Delta Hedgingباستخدام إستراتیجیة ال

Strategy(  ار  إذ ع الخی اعفة دف ى مض تراتیجیة عل ذه الإس ل ھ ول , وتعم د حص عن

ؤدي  تعاملات بالخیارات في الأسواق الأجنبیة فان ھذه الإستراتیجیة من المحتمل أن ت

  . ل مخاطرة كاتب الخیار بشكل كاملإلى تقلی

حوط للتأنھ في بعض الحالات الطارئة یمكن وتوصلت ھذه الدراسة إلى استنتاج  ھو  

ذا النموذج , وب خفقأن ی ت الموجودات الضمنیة لا تأخذ بھ الي بشكل كامل إذا كان الت

ادة مخ ؤدي زی د ی دلتا ق وع , وتحوط ال ب الخفان أخطاء التحوط قد تتن ار , اطرة كات ی

ان الي ف ات الس وبالت دافتراض الي ال ع الاحتم ة التوزی ب معرف د تتطل قیق وق المتباع

  .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 

ابھت د تش ة وق ة الحالی ة ( الدراس ع دراس م Gallus)م د ت تین ق لا الدراس ي إن ك  ف

  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

ا نموذتوصلت الدراسة إلى استنتاجات ھي و اني منھ ي یع وب الت بعض العی  جنتیجة ل

(Blak-Scholes)  ,ياختلافات  ویوجدعند قیاسھ بعض الخیارات الأوربیة اریخ ف  ت

ارات, تحقاق للخی عار خ الاس تخدام أس و اس كلة ھ ذه المش ول لھ د الحل ان اح  اراتیف

د أسعار السوق وطالم السوق من اجل التخلص من  ي تول ي الت ب المحل ا إن دالة التقل

تحقاق و  واریخ الاس ن ت ددة م ة مح ط لمجموع ة فق ارات متاح عار الخی ات أس ملاحظ

ین ال ان تخم ذ ف عار التنفی ب تأس ل تمھیدییقل ب معام دخل ةتطل ذا الم تخدام ھ د  لاس ولق

ارب ارت التج ى أش ذا ال إل ل ھ ي إن مث ول ف كل معق ا بش ون ناجح ن إن یك دخل یمك م

ع ك ى م ي حت ب المحل ة التقل وذج بتغطی ذا النم مح ھ د س ارات وق یم الخی ادة تقی ون أع

ار النموذج المق م اختب ي ھالبیانات المتاحة محددة من حیث أسعار التنفیذ وقد ت ذه دم ف

  %) .5الدراسة وقد ظھر إن نسبة الخطأ اقل من (

ی  الیب الریاض ا الأس ل.أم ل والتفاض ي التكام ة فھ ذه الدراس تخدمتھا ھ ي اس د  ة الت وق

ي Boyle& Thangaraj) مع دراسة ( الدراسة الحالیة تشابھت الدراستین  ن كلااف

و ا ھ رق بینھم ا الف ھم، أم ى الأس ا عل م تطبیقھم د ت ة ( ق  &Boyleإن دراس

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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دة منوكان الھدف من ھذه الدراسة ھو تطویر ع ر مؤك ة غی ي ظل بیئ وج ف ة منت  ائل

   خلال استخدام الخیارات.

ارات رة الخی وج و فك ط المنت ة خ ین ھندس دمج ب ة أن ت ذه الدراس تطاعت ھ د اس  وق

و الإوقامت ب ة لنم ات عالی ذه الممرات إمكانی وج و لھ ة للمنت راد تطور ممرات مختلف ی

ر ا( لكن غی ا لیعطي حق ارات فیھ وج ویستخدم الخی ار وخط المنت ل الخی زم لحام )  مل

  .لتطویر منتوج في واحد من عدة ممرات ممكنة

  وقد استخدمت نظریة تسعیر الخیارات لتخمین قیمة خط المنتوج الاستراتیجي.

د  لت وق ى توص ة إل و الدراس تنتاج ھ ة  اس ا الإمكانی ارات لھ ة الخی يإن نظری م دع ف

ى تح دراء عل ة الإدارة اھندسة خط المنتوج الاستراتیجي و مساعدة الم د قیم لنشطة دی

  من خلال فرص الاستثمار المختلفة لخط المنتوج . 

ة  ین الدراسة الحالی رق ب رةGeppert& Roessler) (ودراسة وإن الف  ھو إن الأخی

 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:

ي وكان الھدف من ھذه الدراسة  ارات والمستقبلیات ف ھو توضیح تطور أسواق الخی

ي الھند والیة  دأت تطرح ف ود ب ذه العق ارات والمستقبلیات , لان ھ ود الخی التجارة بعق

ھم  ة أس ل بورص ة مث ات الھندی ھم   ,(BSE) (Bombay)البورص ة الأس وبورص

ة) الموجودة  (NSE)الوطنیة  ة (الموازی ر المنظم ي وان حضورھا في الأسواق غی ف

ة العملات والسلع وخا فيطویلة وكان ینحصر  مدةالھند كان منذ  صة السلع الزراعی

ى الجانب  ت تقتصر عل مثل القطن والفلفل والحنطة و أوضحت ھذه الدراسة التي كان

ارات  ود الخی ف عق اموس  إذالنظري تعری ف ق ع تعری وأشارت  (Oxford)اتفقت م

ة وان  علىأیضا إلى إن عقود الخیارات تقسم  ة وأخرى أوربی ارات أمریكی ود خی العق
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رف ارات ط د خی ل عق ایلك ائع  ن ھم ات الب ي التزام ا ھ ب والمشتري وم ائع أو الكات الب

  .المشتري ازاء

ة  ین الدراسة الحالی رة ق Vora)( ودراسةوإن الفرق ب ىھو إن الأخی  د اقتصرت عل

  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.

ي وان الأت  )www.smeal.psu.edu( دراسة منشورة على شبكة الانترنت على العن

  .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 

ذه الدراسة استخدمت وقد ارات جم ھ ة تشمل خی اجرعین تم المت ي ی ع الشركات الت ة ی

  . )CBOEبخیاراتھا في بورصة (

  -ھي: وتوصلت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات

ي -أ ارات غن وق الخی ات إن س ب دور بالبیان دة ویلع عا امھم االمفی د أس ي تحدی ر ف

  الخیارات.

  معلومات العامة.     اللتدفق  اإن سوق الأسھم یمكن أن یكون مناسب -ب

  ارات الشراء تتأثر بشكل كبیر بعوائد الأسھم للأیام القادمة. إن خی -ج

د تشابھت ة وق ع دراسة ( الدراسة الحالی ي إن كلا Cao& Chen& Griffinم ) ف

ا  رق بینھم ا الف ھم، أم ى الأس ا عل م تطبیقھم د ت تین ق رة افالدراس و إن الأخی ت ھ ختص

 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
ث     ذا المبح تم ھ ل یھ وق  بتحلی ة الس ركات محفظ ي للش ة ف ناالعامل اع الص  عيالقط

لأور 14)عددھا (والبالغ  التي تمثل مجتمع البحث داد ل ي سوق بغ اق شركة مدرجة ف

ام ( ابتداء المالیة ولمدة أربع سنوات اني ع انون الث ن ك انو1999م ة ك  ن الأول) ولغای

   .لبحثا ةعین كونتشركات  أربع، وذلك بھدف تحدید أفضل )2002عام (

وق  ة الس اء محفظ ث بن ذا المبح اول ھ وف یتن ة ووس ذه المحفظ د ھ د عائ ى تحدی وعل

  -النحو الآتي:

  بناء محفظة السوق. - أولا:

، لبحثللشركات مجتمع ا  EBIT( (الربح قبل الفائدة والضریبة )1-2(یبین الجدول 

ةان شركة ھ خلال منوقد ظھر  داد للمشروبات الغازی ر بغ ى اكب مجموع  حصلت عل

غ من الأرباح قبل الفائدة والضریبة  ار )23102656000(إذ بل دة، دین د  خلال الم وق

 بلغتإذ   (1999, 2000, 2001)تصدرت على باقي الشركات خلال الأعوام الثلاثة

ا ار  )5890391000 4683013000, 4571244000,( أرباحھ واليدین ى الت  ،عل

ا ت غبل (2002)في عام بینما  ار (7958008000)أرباحھ رغم من إن  ،دین ى ال وعل

النمو تمرت ب د اس ا ق دة أرباحھ ذه الم لال ھ ركةإلا إن  خ ة ش ناعات الخفیف د  الص ق

 دینار 7975379000)( أرباح ھذه الشركةإذ بلغت   (2002)عامفي  علیھا تصدرت

ام ذلك الع ركة ل د ش ناعات ، وتع ةالص ة  الخفیف ثالثانی ن حی ربح م دة  ال ل الفائ قب

ریبة ت  إذ والض ا بلغ لال أرباحھ دةخ ة الأ م نواتالدراس ع س  (17218328000) رب

ام  ابسیط ادینار، وقد شھدت ھذه الشركة انخفاض ا  إذ (2000)خلال ع بلغت أرباحھ

ام  (2523683000) ي ع ا ف ار، بینم ا  (1999)دین ت أرباحھ  (2555237000)كان

  . (2001, 2002)خلال عامي وھذا الانخفاض قد تلاه ارتفاع ملحوظ دینار، 

  

                                                 
 )EBIT(  ھو اختصار للمصطلح) ax& T nterestI eforeB arningsE(  
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ل ربح د شركة كربلاء للصناعة الأق ا خلال  إذا في حین تع غ مجموع أرباحھ دةبل  م

  دینار. (255711000)  الأربع سنوات الدراسة

دة تنمو خلال ا ع الشركاتوجممالأرباح قبل الفائدة والضریبة ل توبشكل عام كان لم

ي عام  )(16528833000فقد ارتفعت من ار ف ى (1999)دین  )(16941516000إل

ام  ي ع ار ف ى ( (2000)دین م إل ام  )24070715000ث ي ع ار ف ى  (2001)دین وال

ام  (37996819000) ي ع ار ف د(2002)دین ل الفائ اح قب ي الأرب و ف ذا النم ة . وإن ھ

  .ل جیدالشركات تعمل بشك والضریبة یشیر إلى أن

ك والمقترض (2-2)ویبین الجدول  ذه مجموع التمویل الممتل رللشركات لھ د ظھ  ، وق

ن خلال انم ة  ھ ب روبات الغازی داد للمش ركة بغ رالأش ث كب ن حی وع  م ل المجم تموی

رض وال ك المقت دة إذممتل لال الم وع خ ذا المجم غ ھ ورة بل  )(57214602000 المك

ركة ك ذه الش ل لھ وع التموی ار، وان مجم ادین ن ع دة م لال الم و مستمر خ ي نم م ان ف

ام  (1999) ة ع ام(2002)ولغای ي ع ك  (1999)، فف ا الممتل وع تمویلھ ان مجم ك

رض  ار )7893796000(والمقت ام دین ي ع ع ف ا ارتف ى  (2000)بینم إل

ار،  )15546566000(ارتفع إلى  (2001)، وفي عام دینار 11578502000)( دین

ى ام  حت ي ع غ ف ار )22195738000( (2002)بل ذا ،دین ي وھ تمر ف و المس  النم

اك فر الشركةإدارة  إنیدل على  مجموع التمویل الممتلك والمقترض ان ھن  اصترى ب

ادة مجموع  ذه الفرص من خلال زی ام الشركة وتحاول استغلال ھ وفرة أم سوقیة مت

  التمویل الممتلك والمقترض.

ة  ناعات الخفیف ركة الص ركة ش ذه الش ي ھ ثوتل ن حی ك  م ل ممتل وع تموی ر مجم اكب

  دینار.  (41488618000)ومقترض إذ بلغ مجموعھا خلال المدة 

ر إذ ار دة بشكل كبی رض ینمو خلال الم ك والمقت ل الممتل عوقد كان مجموع التموی  تف

ى (2001) في عام دینار (10047517000)من  ي  (20374040000)، إل ار ف دین

ام  ي(2002)ع و ف ذا النم وع التموی ، وھ ود مجم رض یع ك والمقت بب لل الممتل لس

     المتمثل بوجود فرصة سوقیة تسعى الشركة إلى استغلالھا.  نفسھ السابق 
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ا  ل فھي كربلاء للصناعة شركةأم ل مجموع تموی ك اق ك ومقترض تمتل غ  ممتل إذ بل

ار (1028826000) المذكورة آنفا مجموعھا خلال المدة ل نمو الحاصلل، ونتیجة دین

دة في السوق العراقي كان مجموع التمویل الممتلك والمقترض لھذه الشركة خلال ا لم

   أیضا. ایحقق نمو

ا إن رض  وبم ك والمقت ل الممتل وع التموی ان مجم ودات ف وع الموج ادل مجم یع

   -تي:على النحو الآ الانخفاض فیھ سوف یزید من القدرة الإیرادیة الأساسیة للشركة

  

  الأرباح قبل الفائدة والضریبة                                    
   %100                                        القدرة الإیرادیة الأساسیة = 

  مجموع الموجودات                                      
    

ي إن  ذا یعن ةوھ درة الإیرادی ل ا الق وع التموی ع مجم یا م با عكس ب تناس ك لممتتناس تل

  .عند ثبوت الأرباح قبل الفائدة والضریبة والمقترض

ن إن الرغم م د  وب ناعة تع ربلاء للص ركة ك لش ركة اق ث ش ن حی ل  م وع التموی مجم

ركات مجت ین الش ن ب ة م درة إیرادی ر ق ق اكب ا لا تحق رض إلا إنھ ك والمقت ع الممتل م

   .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:
د محفظة  (2-3)من الجدول  یظھر دل عائ غ بان مع د بل ذا  (39.4%)السوق ق وان ھ

دلالم د  ع ة افق د المحفظ دل عائ ام للق مع دار ، (2000)ع امللو (3%)بمق  (2001) ع
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دار  (2002)عام للو (3.8%)بمقدار  ي حین  (3.5%)بمق لف ان اق د م ك دل عائ ن مع

ام إذ (10.4%)بمقدار (1999)المحفظة لعام  ذلك الع  بلغ معدل عائد محفظة السوق ل

(%49.8) .    

  المحفظة. مخاطرة -ا:لثثا

ى الموجودات د عل دل العائ ى مع د التعرف عل  یمكن إیجاد مخاطرة محفظة السوق بع

ة ك المحفظ لالتل ن خ ا م ل إلیھ تم التوص وف ی این ل، إذ س دل ل التب نوامع د الس ت عائ

  .(23)حسب المعادلة ب (0.0048)والبالغ  الأربع



  خاطرةد والملعائالفصل الثالث...  المبحث الثاني..............................تحلیل ا

 - 109 -

  المبحث الثاني

  تحلیل العائد والمخاطرة.
ع الدراس           ة وسوف یھتم ھذا المبحث بتحلیل العائد والمخاطرة للشركات مجتم

افة  وب بالإض د المطل دل العائ ق ومع د المتحق دل العائ ث مع ذا المبح اول ھ ىیتن  إل

   -:وعلى النحو الآتيالمخاطرة الكلیة (النظامیة واللانظامیة) 

  - المتحقق: ROA( (العائد على الموجودات  معدل - أولا
، (13) من خلال المعادلة  لھذه الشركات على الموجوداتیمكن احتساب معدل العائد 

ذا (2-4) یبین الجدولو د  ھ ذا الجدول ، ویظھر من خلالالعائ ئع ان شركة الصنا ھ

دةخلال على الموجودات عائد  لمعدالكیمیاویة العصریة قد حققت اكبر  إذ  ةراسالد م

دل  غ مع د بل ركة العائ ذه الش د  (46.9%)لھ دل عائ ن مع ر م و اكب ة وھ وق محفظ الس

ام  ،(39.4%)البالغ  غ إذ ب (1999)وقد حققت ھذه الشركة أكبر معدل عائد خلال ع ل

د ھنفس) وھو العام %55.7( االذي حققت فیھ محفظة السوق اكبر معدل عائ ي ع م . وف

ى الم (000) د عل دل العائ ض مع ركة انخفاضانخف ذه الش ودات لھ یط اوج غ  ابس  إذ بل

ام (%54.3) ي ع ى  (2001)، وف د عل دل العائ غ مع اض وبل ذا الانخف ل ھ تواص

ي وبالرغم من الانخفاض الكبیر في معدل العائد ھذا إلا إن (38.2%)الموجودات  ھ بق

ي عام  ام، وف دل  (2002)اكبر من معدل عائد محفظة السوق لذلك الع ع مع د عائارتف

ركة ارتفاعال یط اش غ  ابس ان (39.6%)إذ بل ظ ب دل ، ویلاح ركةمع د ش نائع  عائ الص

  المدة. والعائد محفظة السوق طمعدل بقي أعلى من  الكیمیاویة العصریة

ان شركة  ةویبین ھذا الجدول أیضا ب اني شركة  الصناعات الخفیف دل  حیثھي ث مع

غ ى الموجودات إذ بل د عل دل العائ ذه الشركة مع د ھ دةخلا عائ  وھو (43.4%) ل الم

  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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ام  ان ( (1999)ع ض  52.4%)ك ىوانخف ام  (40.8%) إل ي ع ى و ،(2000)ف عل

ن رغم ال ام م ي ع یط ف اع البس غ (2001)الارتف ھ  (41.4%) إذ بل  ضانخفإلا ان

  .(2002)في عام   (39.1%)إلى

اج الألبسة الجاھزةان شركة ویظھر من ھذا الجدول أیضا   ل شركة  إنت  حیثھي اق

ع  ودات إذ بل ى الموج د عل دل العائ دةمع لال الم ة خ ن (12.2%) المعلوم ل م و اق  وھ

ام  ي ع وق، فف ة الس د محفظ دل عائ ركة  (1999)مع ذه الش د لھ دل العائ ان مع ك

وواصل ھذا  (2.7%)إذ بلغ  (2000)خلال عام  ایركب اوانخفض انخفاض (%16.3)

ام  ي ع اض ف غ  (2001)الانخف ع  (0.8%)إذ بل ة م دا مقارن ر ج اض كبی و انخف وھ

وق  ة الس د محفظ دل عائ الغ مع ام والب ذلك الع ا(35.6%)ل ن الارتف الرغم م  ع، وب

ل إلا انھ بقي (29%)والذي بلغ  (2002)الملحوظ الذي حققتھ ھذه الشركة في عام   اق

         .     (35.9%)من معدل عائد محفظة السوق لذلك العام والبالغ 

 - :معدل العائد المطلوب - ثانیا
دة وب خلال الم ة ا یمكن استخراج معدل العائد المطل دن منلمعلوم ي  ل المستثمرین ف

ة ا ع الدراس ركات مجتم دما لش ن یبع ك م ق وذل د المتحق دل العائ ى مع رف عل تم التع

  .)14(حسب المعادلة بیعمل ھذا النموذج  إذ  )CAPM(نموذج خلال 

دل یبین (2-5)والجدول  وب ھذا المع د المطل دل العائ ان مع ھ ب ن م، ویظھر من خلال

ة المستثمرین في شركة ى (43.3%) شكل نسبة الصناعات الالكترونی  من وھو أعل

 خلال كةرالشلھذه  فعلا مطلوب في المحفظة بینما معدل العائد المتحققالعائد المعدل 

دة  ة الم بةالمعلوم كل نس وب بو (36.4%) ش د المطل دل العائ ن مع ل م و اق بةھ  نس

(%6.9).  

اع ان الارتف وب ناتج وك د المطل دل العائ ي مع اطرة اف ل مخ ي معام اع ف ن الارتف  ع

ي  ة ف ة) المتمثل ا لشركة إذ، (Beta)السوق (المخاطرة النظامی اعات الصن بلغت ألبیت

  ).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 

  

ائیة شركةإلى وكذلك الحال بالنسبة  واد الإنش اج وشركة الخازر لإنتاج الم الألبسة  إنت

والي  إذ كان الجاھزة ى الت ا بی (16.1%)، (22.9%)معدل العائد المطلوب لھما عل نم

والي  ى الت ا عل ق لھم د المتحق دل العائ ان مع دل أي إ (12.2%)، (20.3%)ك ن مع

بة  دالعائ وب بنس د المطل دل العائ ن مع ل م ان اق ق ك از (2.6%)المتحق ركة الخ ر لش

  . لشركة ألابسة الجاھزة (3.9%)لإنتاج المواد الإنشائیة و 
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ل لوبیفوق معدل العائد المط امتحقق اعائد بینما كانت معظم الشركات تمتلك معدلا  مث

ة إذ بلغوشركة الأصباغ بغداد للمشروبات الغازیة شركة  دل النسبة  تالحدیث د مع عائ

وب  االمطل ا كان (38.4%)و  (42%) لھم والي بینم ى الت بةعل د  ت نس دل العائ مع

ى إن معظ (40.9%)و  (43%)المتحقق فعلا  م على التوالي، وھذه الخاصیة تشیر إل

  الشركات تعمل بشكل جید.

ة ة الحدیث ركة الخیاط ناعة وش ربلاء للص ركة ك ان ش ا ب بةبلغ دق ویلاحظ أیض  ت نس

ا ( وب لھم د المطل دل العائ ر  3( ،(%17.6)%مع یم غی ي ق والي، وھ ى الت عل

ا  ل ألبیت ى معام ود إل ك یع ي ذل دمنطقیة والسبب ف ة  ق ت تحمل قیم البة لكل كان ن مس

  ). 0.76، ((0.31)بلغت قیم معامل ألبیتا لھما على التوالي  فقدھاتین الشركتین 

وب لشركة العراقیة بینما حققت ا  (7%) بنسبةللسجاد والمفروشات معدل العائد المطل

ن المخاطرة ل مساویةوھي نسبة  د الخالي م دل العائ الغ مع ي   )7%(والب والسبب ف

 .( 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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ة (المخاطرة السوقیة) النظامیةو یمكن حساب المخاطرة الكلیة خاطرة (الم واللانظامی

وقیة) ل اللاس ن  لك ركة م ركش رد،ش كل منف ة بش ادلات  ات المحفظ ب المع ك حس وذل

  -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

ین  (2-5)الجدول الى و إلیھومن خلال النظر  ة الواضحة ب ة الطردی دل منجد العلاق ع

ة  ا ارتفعت المخاطرة الكلی ة فكلم ع معاالعائد المطلوب والمخاطرة الكلی ارتف دل  ھ مع

دلایلان المستثمر ،العائد المطلوب ون مع د ن یطلب ا ارتفع اعائ ى كلم  اطرةالمخ تأعل

  الكلیة المتعلقة باستثمار معین. 

ت شركة الصناعانجد إن معدل العائد المطلوب لكل من  (2-5)الجدول لاحظ عند مو

ة وشركة صناعة الأصباغ الحدیثالالكترونیة  د وة وشركة بغداد للمشروبات الغازی ق

ب كل نس ي  (38.4%) ،(42%) ،(43.3%) ش والي وھ ى الت دلاتعل ة، مع  مرتفع

ركات ذه الش اطرة ھ ة مخ د ملاحظ ا وعن دول  مثلم ي الج ي ف ذه  (2-6)ھ ح إن ھ یتض

ع حجم المخاطرة  ة تنسجم م ي بلالمعدلات المرتفع ذه الشركات والت ة لھ ت المرتفع غ

   .على التوالي (0.0092)، (0.0102)، (0.0171)

ا بة أم ى  بالنس ركة إل ناعیة وش لال الص ركة الھ ديش ة  الكن ات والأدوی اج اللقاح لإنت

د العراقیة للسجاد والمفروشاتوالشركة  البیطریة غ فق وب لھ بل د المطل دل العائ ذه مع

ركات  دلات منخف (7%) (9.6%) (12.8%)الش ي مع والي وھ ى الت دة ضعل  وعن

یتضح إن ھذه المعدلات  (2-6) ھي في الجدول مثلما ملاحظة مخاطرة ھذه الشركات
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والي  ى الت ذه الشركات إذ بلغت عل المنخفضة تنسجم مع حجم المخاطرة المنخفضة لھ

(0.0004) ،(0.0027) ،(0.002).  

 من شركة أفضل أساسوبناء على التحلیل السابق فان العینة سوف یتم اختیارھا على 

  محفظة السوق. تحقیقھا اقل مخاطرة مع معدل عائد یفوق معدل عائد  حیث

ى (2-6)الجدول  یشیر إذ ن أفضل شركة الھلال الصناعیة تعدشركة  إن إل  حیث م

ة إذالمخاطرة  ا الكلی ل من  (0.0004) تبلغ مخاطرتھ دلموھي اق ة خاطرة الكلالم ع ی

 اعیةالھلال الصنشركة ل وتنقسم المخاطرة الكلیة (0.0048)لمحفظة السوق والبالغة 

ى غ عل ة تبل اطرة نظامی غ  (0.0002) مخ ة تبل اطرة لانظامی ذا  (0.0002)ومخ وھ

ي  بة إنیعن كل نس ة تش ا النظامی ن  (50%) مخاطرتھ ركةالمم ة للش اطرة الكلی  خ

كل و ة تش ا اللانظامی بة المخاطرتھ ھا نس اك توازننفس ي إن ھن ذا یعن ا، وھ ین ب اأیض

  المخاطرة النظامیة والمخاطرة اللانظامیة. 

غ ئد على الموجودات إن ھذه الشركة تملك معدل عاو دل  (41.7%)یبل وق وھو مع یف

وب د المطل دل العائ الغ  مع ذلك، (12.8%)الب وق وك وق  یف ة الس د محفظ دل عائ مع

     حث.الب لعینةھلال الصناعیة تعد المرشح الأول لھذا فان شركة ال (39.4%)البالغ 

ا  اتأم جاد والمفروش ة للس ركة العراقی ا  الش اض مخاطرتھ ن انخف الرغم م ةفب  الكلی

ة  تبعادھا (0.002)والبالغ م اس د ت ركة ق ذه الش ة بس إلا إن ھ ار العین ن اختی بب م

ى الموجودات الغ  انخفاض العائد عل د محفظة  (30.1%)الب دل عائ ل من مع و اق وھ

عالعائد المطلوب من ھذه الشركة  معدلتساوي وكذلك  السوق، دل  م د الخمع الي العائ

دفع (Beta)ة للمعامل من المخاطرة نتیجة القیمة السالب لمستثمر ا، وان ھذا التساوي ی

د  ذا العائ ل ھ ى مث ھ یستطیع الحصول عل ون دإلى ترك الاستثمار في ھذه الشركة لأن

  تحمل مخاطرة الشركة.

ة وتعد شركة ة البیطری اج اللقاحات والأدوی ن الشركات ذات المخاطرة  الكندي لإنت م

ة  (0.0027) مخاطرتھا الكلیة المنخفضة إذ تبلغ وھي اقل من متوسط المخاطرة الكلی

ة إذ لمحفظة السوق اطرة النظامی ذه الشركة شكلت المخ والمخاطرة  (0.00003) لھ

ةال ذهونتیجة  (0.00267) لانظامی ن  لھ ر م ة تشكل الجزء الأكب المخاطرة اللانظامی



  خاطرةد والملعائالفصل الثالث...  المبحث الثاني..............................تحلیل ا

 - 117 -

ة ذا  المخاطرة الكلی ا،یفھ ي أن الشركة لا تواجھ مخاطر یصعب تجنبھ ي  عن ذلك فھ ل

ركة لانتش ذه الش ام ھ ة أم ط كل فرص ا بواس ن تفادیھ اطر یمك ب المخ ائل ةاغل  الوس

ة  ق إداریةائالمعاصرة كالتنویع في استثماراتھا وتحسین نشاطاتھا وإتباعھا طر ورقابی

  .فعالة

ذه ى إن ھ ة إل ائص  ونتیج ك الخص ركة تمتل ھا الش لال نفس ركة الھ ا ش ي تمتلكھ الت

د محفظة السوقزیادة معدل العائد  حیثالصناعیة  دل عائ ى مع ى الموجودات عل  عل

دل العائ ى مع ا عل ا أیض ا دوزیادتھ ح الث ركة المرش ذه الش د ھ ذلك تع وب، ل ني المطل

  للعینة.

د  ركة وتع ةش ناعات الخفیف ة  الص ث للعین ح الثال ا الكلی إذالمرش ت مخاطرتھ ة بلغ

مو (0.004) ى تنقس ة و (0.0015) عل اطرة نظامی اطرة المخ ةالمخ ت  لانظامی بلغ

ة(0.0025) ا النظامی ي مخاطرتھ ، ویعني ھذا الانخفاض في مخاطرتھ اع ف ا والارتف

ى ، اغلب مخاطرة الشركة یمكن تفادیھا إن اللانظامیة اطرة حجم المخان بالإضافة إل

ى  ل إل د وص ا فق ع أیض ركة مرتف ذه الش د ھ دل عائ ان مع بیا ف نخفض نس ة الم الكلی

دل عا (39.4%)بالغ معدل عائد السوق ال وقد فاق (%43.4) ى إن مع د بالإضافة إل ئ

ا فاقھذه الشركة  وب منھ د المطل دل العائ الغ  مع تب .(28.1%)والب تم اس عاد وسوف ی

ناعة و ربلاء للص ركة ك ن ش ل م ركة ك اش ازر لإنت ائیة جالخ واد الإنش ركة  الم والش

تیكیة ة والبلاس ناعات الكیمیاوی ة للص اض  الوطنی ن انخف الرغم م اب ة یالكل مخاطرتھ

   .لھذه الشركاتعلى الموجودات وذلك لانخفاض معدل العائد 

د و ركة تع ریةش ة العص نائع الكیمیاوی ن إن الص الرغم م ة ب ع للعین ح الراب  المرش

ل مخاطرة (0.0087)بلغت  إذمخاطرتھا أعلى من مخاطرة السوق  ا الأق ك لأنھ  وذل

ابق ن الشركات للأسباب الس ىبالإضافة  ة،بعدما تم استبعاد عدد م دل اا إل د ن مع لعائ

غ  ار (46.9)لھا یفوق معدل عائد محفظة السوق إذ بل دل الدین وق مع ذلك یف د ، وك عائ

 دینار. (28.7)المطلوب لھا والبالغ 
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 المبحث الثالث

  التحوط. إستراتیجیةتحلیل 
تخ      لال اس ن خ ارة م ركات المخت وط للش ائج التح ل نت ث بتحلی ذا المبح تم ھ دام یھ

ى  ارات عل ود الخی ھمعق ي أس ث تبن ذا المبح لال ھ ن خ تم م وف ی تراتیجیةھا، وس  إس

ة أسھمشراء خیار البیع على  ة للمحفظة الاستثماریة والمتمثل  سھمأب الشركات المكون

  عینة للبحث.بوصفھا المختارة  الشركات الأربع

تتوفر فیھ مجموعة من الخصائص  امنظم اعقد وصفھوسوف یتكون عقد خیار البیع ب

دة صلاحیة  مثلما ذه الخصائص ھي أن تكون م ورد في الجانب النظري للبحث، وھ

ستخدم سھم (وھو الحجم القیاسي الم (100)أشھر، ویكون حجم العقد من  ةالعقد ثلاث

اك  ة)، وھن ة المنظم ارات الأمریكی ود الخی ي عق لاوةف عر)  ع ا وخیار(الس ب دفعھ یج

ذه  ار، وھ ائع الخی لاوةلب وذج ( الع طة نم تخراجھا بواس ن اس  Black andیمك

(Scholes  (18) المعادلة وحسب.  

  -فر ما یأتي:اتطبیقھ توعند  (Black and Scholes)یتطلب نموذج  إذ

 ار سھمالأ أسعارإذ سیتم استخلاص  -في السوق: مسعر السھ ة للشركات المخت

 راق المالیة. ومن خلال الاستعانة بالنشرات الشھریة لسوق بغداد للأ

 :السھم  من سعر اسعر التنفیذ في اغلب الأحیان یكون قریب بما إن -سعر التنفیذ

ع  ابق م ذ یتط عر التنفی ان س رض ب وف نفت ذلك س وق ل ي الس وقي الف عر الس س

 للسھم.

 تمر:مع اطرة المس ن المخ الي م د الخ نوي  -دل العائ ر الس لال التقری ن خ م

دین ب رف الراف فلمص د، وص دل العائ تخرج مع ة نس ارف الحكومی د المص ھ اح

د خالی ذا یع د ھ دل العائ د ب اومع اطرة وق ن المخ دل (7%)غ لم ذا المع ، وان ھ

تمر یس مس ت ول وف تثاب ذلك س اریتا ل طة اللوغ ھ بواس ي  متم معالجت الطبیع

راوي(                           Ln (1+ RF)ة صیغحسب الب )   330 1999:، ال
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تمر عل اطرة المس ن المخ الي م د الخ دل العائ ان مع ذلك ف نوي  ىوب اس س أس

  . (0.068)سیكون

 :ار لاحیة الخی دة ص ي ثلاث -م ي  ةوھ دة ف ذه الم رب ھ تم ض وف ی ھر، وس أش

ن المخاطرة المستمر عل تم استخراجأس ىمعدل العائد الخالي م  اس سنوي لی

  -:وعلى النحو الآتيمعدل العائد المستمر للمدة 

                              0.25  =0.983 0.068معدل العائد المستمر للمدة =   

        
 را ل الانح د الأ فمعام این لعوائ اري والتب ھمالمعی ھری س ب  ةالش بالتركی

ل ریة للتركیب المستمر من خلاالشھ سھمالمستمر، ویمكن استخراج عوائد الأ

اد  ابق وإیج ھر الس ھم للش عر الس ى س ھر عل ذلك الش ھم ل عر الس مة س قس

      الطبیعي لحاصل القسمة.      ماللوغاریت

امثلة للشركات المدروس المغطاةالمتطلبات الضروریة لعقود خیار البیع  إیجادوبعد   م

ي ي  ھ ة ف دولمبین ناعیة، (2-7) الج لال الص ركة الھ دول  لش ركة  (2-8)والج لش

دي  اجالكن ات و لإنت ةاللقاح دول  الأدوی ة، والج ركة  (2-9)البیطری ناعات لش الص

  العصریة.  الكیمیاویةالصنائع  لشركة (2-10)، والجدول الخفیفة

ي ا المدد أساسھذه الشركات على  أسھمالتحوط على  إستراتیجیةتم مناقشة فسوف ت لت

  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

لاوة ار  ع خی
ع ھم  البی للس
  الواحد

ھ د الأس  معائ
وط  د تح عن

  المحفظة 

ھ د الأس  معائ
دم  د ع عن
وط  تح

 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

لاوة ار  ع خی
ع ھم  البی للس
  الواحد

ھ د الأس  معائ
وط  د تح عن

  المحفظة 

ھ د الأس  معائ
دم  د ع عن
وط  تح

 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

لاوة ار  ع خی
ع ھم  البی للس
  الواحد

ھ د الأس  معائ
وط  د تح عن

  المحفظة 

ھ د الأس  معائ
دم  د ع عن
وط  تح

 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
لاوة ار  ع خی
ع ھم  البی للس
  الواحد

ھ د الأس  معائ
وط  د تح عن

  المحفظة 

ھ د الأس  معائ
دم  د ع عن
وط  تح

 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
ي مب مثلما ھولشركة الھلال الصناعیة  فان سعر السھم في السوق المدةخلال ھذه  ین ف

ن  (2-7)الجدول ارا (32.7)قد ارتفع م ي  دین دة أولف ى،  الم ار (41.85) إل ي  ادین ف

ة المتمثل د من الخسارةسوف یزی لأنھوعلیھ فان تنفیذ ھذا الخیار غیر مجد  المدةنھایة 

ذي  العلاوةبمبلغ  ارا (1.02) یساويوال ذ المتف لكل سھم، لان سعر دین ھ التنفی ق علی

  .المدةسعر السھم في بدایة  یساويفي عقد خیار البیع المغطى 

روق  ن ف ة م د المحفظ عاروان عائ ھملأ الأس د  س ناعیة ق لال الص ركة الھ ضش  انخف

ذه الشركة  سھمغطى لأھا بخیار البیع المتحوطعندما تم  غ  إذھ ار (8.13)بل ا ادین ، ام

د سوف تحوطعند عدم  ان العائ ا ف ین سعر السھم  یساويھ رق ب ا الف دة خرآتمام  الم

  .ادینار (9.15)یبلغ  إذ المدة أولوسعره 

ع لأ ذه  سھموبالرغم من ان عقد خیار البی دةشركة الھلال خلال ھ ذ،  الم م ینف  إن لاإل

ی سھمالسوقي للأ دم تنفیذ الخیار نتیجة ارتفاع السعرھذا الوضع المتمثل بع الأمس ل  رب

ى سيء بالنسبة ال ا بمإل ار ھن ار لان الخی ك الخی ةمال د ق نزل امین وق دفع بولیصة ت ام ب

  . وحمایتھ من اجل تامین سعر السھم ضد الانخفاض العلاوةمبلغ 

ذه  ي ھ دةوف ا الم ت  أیض عاربقی ھم أس ر أس دي دون تغی ركة الكن ي  امثلم ش ة ف مبین

دول ت  إذ (2-8)الج ارا (19.9)بلغ ي  دین دة أولف ة  الم دةونھای ان الم ذلك ف ذ ت، ول نفی

ذ الالمستثمر یستطیع ان ینفذ الخیار بسعر ا إذ إنعدم تنفیذه سواء،  أوالخیار  الغ لتنفی ب

  .    أیضا بنفسھ السعرببالسوق و سھمیبیع الأ أو دینارا (19.9)

اء ل ببق ھ  وھذا الوضع المتمث ا ھو علی ى م ت عل ى أدىالسعر ثاب ظة خسارة المحف إل

  .ارادین (0.34)لھذه الشركة والبالغ  سھمالمدفوع على خیار بیع الأ العلاوةمبلغ 

ذه  ي ھ دةوف ن أسھم أسعارارتفعت  أیضا الم ة م   (24.75)شركة الصناعات الخفیف

ي الجدولممثل، المدةفي نھایة  ادینار (40.55) إلى المدةفي بدایة  ادینار  ا ھو مبین ف

ل المحفظة خسارة محددة  (9-2) ذ وتتحم ولھذا فان خیار البیع سوف ینتھي دون تنفی

روق  إلى أدىوھذا  ادینار (1.06)بسعر الخیار والبالغ   الأسعارانخفاض العائد من ف

  .ادینار (14.74) إلى ادینار (15.8)لھذه الشركة من 
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ن  العصریة الكیمیاویةشركة الصنائع  سھمأ أسعار انخفضت أیضاى ولالأ المدةوفي  م

ا إنو، (2-10)في الجدول  مثلما مبین، دینارا (149.1) إلى دینارا (175) لھدف ا بم

 عارأسمن شراء عقد خیار البیع المغطى ھو حمایة المحفظة الاستثماریة من انخفاض 

وم ب المدةھا فان المستثمر في ھذه أسھم ار، إذ یق د الخی ع یقوم بتنفیذ عق سھم  (100)بی

د للسھم الواحد. وھ دینارا (175)عن كل عقد خیار یملكھ بسعر التنفیذ البالغ  ذلك ق و ب

لتي اھذه الشركة، لان الخسارة  أسھمعن  دینارا (20.1)جنب المحفظة خسارة قدرھا 

غ  ا تبل دم تحوطھ د ع ة عن یب المحفظ ارا (25.9)تص ت  دین ین بلغ ي ح ھم، ف ل س لك

د ت ة عن ارة المحفظ ا خس ارا (5.8)حوطھ غ  دین و مبل ط وھ لاوةفق ا الع دفوع لب ئع الم

  الخیار.

ذه  لال ھ دةوخ ان  الم ارز إستراتیجیةف ا دور ب ان لھ وط ك ى مب إذ التح ت عل غ حافظ ل

دره  یاع ق ن الض ین م ارا (17.68)مع غ دین وع مبل رح مجم ة ط و نتیج لاوة، وھ  الع

ركات  عللش الغ و الأرب ارا (8.22)الب ي دین ارة الت ن الخس ة نتیج م یب المحفظ ة تص

لغت 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
ن  المدةخلال ھذه  ي السوق لشركة الھلال الصناعیة م  (41.85)ارتفع سعر السھم ف

ارا (5 53.6) إلى، المدة أولفي  دینارا ة  دین ي نھای دةف ار  الم رك الخی وف یت وس

ذه  یعني أنبدون تنفیذ وھذا  دةقیمة الخیار في نھایة ھ تم للصف مساویةتكون  الم ر. وی

نخفض، ، ولھذا سوف العلاوةوھو مبلغ  دینارا (2.38)تحمل خسارة مقدارھا  د عا ی ئ

ن  ة م ارا (11.8)المحفظ ون  دین دما تك ة عن ر محوط ىغی ارا (9.42) إل  دعن دین

  تحوطھا.

ذه  ي ھ دةوف ا الم دي  أیض ركة الكن ھم لش عر الس ض س اجانخف ات و لإنت ةاللقاح  الأدوی

ة  دینارا (16.3) إلى المدةفي بدایة  دینارا (19.9)البیطریة من  ي نھای دةف غ  إذ، الم بل

ذه دینارا (3.6)الانخفاض  تم تنفی ار سوف ی ان الخی ذلك ف ب خسارة  لكل سھم وب لتجن



 تحوطجیة الراتیالفصل الثالث...  المبحث الثالث............................تحلیل إست

 - 126 -

الغ  العلاوةعن كل سھم بعد طرح مبلغ  دینارا (2.66)مقدارھا  ارا (0.94)الب من  دین

  قیمة الانخفاض في سعر السھم.

دةوخلال ھذه  ن  الم ة م ع سعر السھم لشركة الصناعات الخفیف ار (40.55)ارتف  ادین

ة  ي بدای دةف ى الم ارا (52.75) إل ة  دین ي نھای دةف غ الم ان مبل لا، وك  (2.12) وةالع

ارا اع دین ن ارتف اتج ع ة الن د المحفظ ان عائ ذلك ف عار، ول ھمالأ أس رك س ذه الش د لھ ة ق

تھي ، وان عقد الخیار سوف یترك لیندینارا (10.08) إلى دینارا (12.2)انخفض من 

  دون تنفیذ.

ذه   ي ھ دةوف ع  الم اارتف نائع  أیض ركة الص ھم لش عر الس ةس ن الكیمیاوی ریة م  العص

ار (149.1) ي  ادین دة أولف ى الم ارا (270) إل ة  دین ي نھای دةف ا إن، و الم غ م بم بل

لاوة ان  الع ارا (6.38)ك ن  دین نخفض م وف ی وق س ة الس د محفظ ان عائ  (120.9)ف

ي حال عدم  دینارا ىالمحفظة  تحوطف ارا (114.52) إل ار سوفدین د الخی  ، وان عق

  یترك لینتھي دون تنفیذ.

ذه  ي ھ ظ ف دةویلاح ا  إن الم دار م ن مق ھ م م دفع لاوةت وطل ع غ  تح د بل ة ق المحفظ

ارا (11.82) ھم الشركات  دین ن أس ع مجتمعةع ب الأرب ار بتجنی ام الخی ا ق ذه ھ، بینم

دراھا  ارة مق ارا (3.6)المحفظة خس ذا دین ي أن، وھ البة أ یعن  إني النتیجة ستكون س

  .   دینارا (8.22)مقارھا  المدةھناك خسارة خلال ھذه 

   - :(30\9\1999)ولغایة  (1\7\1999)متد من وت - الثالثة: المدة
دةخلال ھذه   ن  الم ارا (53.65)انخفض سعر السھم لشركة الھلال الصناعیة م  دین

ي  دة أولف ى الم ارا (46.65) إل ة  دین ي نھای دةف ا إنو، الم راء  بم ن ش دف م د عالھ ق

اض  ن انخف ان فھا أسھم أسعارخیار البیع المغطى ھو حمایة المحفظة الاستثماریة م

ذه  ي ھ ذ ف تم تنفی ار ی د الخی دةعق درھ الم ارة ق ة خس ب المحفظ د جن ذلك ق و ب ا ، وھ

د عد أسھمعن  دینارا (5.71) ي تصیب المحفظة عن ذه الشركة، لان الخسارة الت م ھ

د تحوطھ دینارا (7)تحوطھا تبلغ  د بلغت خسارة المحفظة عن ي حین ق ا لكل سھم، ف

  لمدفوع لبائع الخیار. ا العلاوةفقط وھو مبلغ  دینارا (1.29)
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ذه  ي ھ دةوف دي  الم ركة الكن ھم لش عر الس ض س د انخف اجق ات و لإنت ةاللقاح  الأدوی

دةفي بدایة  دینارا (16.3)البیطریة من  ى الم ارا (12.3) إل ة  دین ي نھای ي دةالمف ، وف

ؤدي  ك سوف ی ار لان ذل ذ الخی تم تنفی ة سوف ی ىھذه الحال ل خسارة المحف إل ظة تقلی

ة با ن المتمثل ھم م عر الس اض س ارا (4)نخف ى دین ارا (0.21) إل ل بمب دین غ المتمث ل

  عن كل سھم.  العلاوة

ذه  لال ھ دةوخ ن  الم ة م ناعات الخفیف ركة الص ھم لش عر الس ض س د انخف  (52.75)ق

ذ  ،دینارا (43.5) إلى المدةفي بدایة  دینارا تم تنفی ة سوف ی اراوفي ھذه الحال لان  لخی

ؤدي  ىذلك سوف ی ل خ إل اض سعر السھم وتقلی ة بانخف ا إنسارة المحفظة المتمثل  بم

ان  العلاوةمبلغ  ارا (1.03)ك ن دین ل الخسارة م ك سوف یقل ان ذل ا (9.25)، ف  رادین

  .دینارا (1.03) إلى

ذه  إن إلا دةھ ھدت ارتفع الم د ش ر اق ي  اكبی ھم أسعارف ةالكیمیشركة الصنائع  أس  اوی

ن  ت م ریة إذ ارتفع ارا (270)العص ي  دین دة لأوف ى الم ارا (510) إل ي نھای دین ة ف

دة ا إن، و الم غ  بم لاوةمبل ان  الع ارا (21.04)ك وق س دین ة الس د محفظ ان عائ وف ف

ىفي حال عدم تحوط المحفظة  دینارا (240)ینخفض من  ارا (218.96) إل ، وان دین

  عقد الخیار سوف یترك لینتھي دون تنفیذ.

ذه  ي ھ ظ ف دةویلاح ھ  إن الم م دفع ا ت دار م ن مق لاوةم وطل ع غ  تح د بل ة ق المحفظ

ارا (23.57) ھم الشركات  دین ن أس ع مجتمعةع ب الأرب ار بتجنی ام الخی ا ق ذه ھ، بینم

دارھا  ارا (20.25)المحفظة من خسارة مق ذا دین ي أن، وھ لبة النتیجة ستكون سا یعن

   .   دینارا (3.32)مقارھا  المدةھناك خسارة خلال ھذه  یعني أنوھذا  أیضا

  - :(31\12\1999)ولغایة  (1\10\1999)وتمتد من  - رابعة:ال المدة
ذه  لال ھ دةخ ن  الم ناعیة م لال الص ركة الھ وق لش ي الس ھم ف عر الس ض س انخف

ة  دینارا (40.85) إلى، المدة أولفي  دینارا (46.65) دةفي نھای ذلك سو، الم تم ف ل ی

ؤديینفت ك ی ا دام ذل د م ى  ذ العق ار إل ن الخی دف م ق الھ ؤدي  إذتحقی ك ذی ىل ل ت إل قلی

  .دینارا (2.08) العلاوة البالغ وتحدیدھا بالمبلغ دینارا (5.8)من  ةخسارال
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ة المدةوفي ھذه  ة البیطری قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي لإنتاج اللقاحات والأدوی

ي ھالمدةفي نھایة  دینارا (19.9)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (12.3)من  ة ، وف ذه الحال

رك ال ذ وسوف یت ار لینتھي دون تنفی ا إنخی غ  بم غ  العلاوةمبل د بل ن  (1.12)ق ل كع

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

ذه  لال ھ دةوخ ة م الم ناعات الخفیف ركة الص ھم لش عر الس ض س د انخف  (43.5)ن ق

ذه الحال ،المدةفي نھایة  دینارا (24.75)إلى  المدةفي بدایة  دینارا ي ھ تم وف ة سوف ی

ل خس ارة تنفیذ الخیار لان ذلك سوف یحقق الھدف في تحوط المحفظة ویؤدي إلى تقلی

ان  العلاوةمبلغ  بما إنالمحفظة المتمثلة بانخفاض سعر السھم و ا (1.52)ك ل  رادین لك

  دینارا (1.52)إلى  دینارا (18.75)وف یقلل الخسارة من سھم ، فان ذلك س

ة ال أسعارفي  اعاقد شھدت ارتف المدةوإن ھذه  عصریة أسھم شركة الصنائع الكیمیاوی

دةفي أول  دینارا (510)إذ ارتفعت من  ى  الم ارا (700)إل ة  دین ي نھای دةف ا و ، الم بم

غ  إن لاوةمبل ان  الع ارا (17.27)ك ة  دین د محفظ ان عائ ن ف نخفض م وف ی وق س الس

ى  دینارا (190) ارا (172.73)في حال عدم تحوط المحفظة إل د الخیدین ار ، وان عق

  سوف یترك لینتھي دون تنفیذ

ظ ذه  ویلاح ي ھ دةف غ  الم د بل ة ق وط المحفظ لاوة لتح ن ع ھ م م دفع ا ت دار م إن مق

ارا (21.99) عع دین ھم الشركات الأرب ة ن أس ار بتجنیمجتمع ام الخی ا ق ذه ب ھ، بینم

ي أن النتیجة ستكون دینارا (24.55)المحفظة من خسارة مقدارھا  ذا یعن ة موج، وھ ب

ي أیضا وھذا یعني دینارا (2.56)قدره  اوتشكل مبلغ ب یتجن إن الخیار قد أدى دوره ف

ا ن انخف ة م ارة الناتج لاوة والخس غ الع ین مبل رق ب دارھا الف ارة مق ة خس ض المحفظ

  السعر.

  - :(31\3\2000)ولغایة  (1 \1\2000)من  تمتد - الخامسة: المدة
ي السوق المدةخلال ھذه  ن  لشركة الھلال الصناعیة ارتفع سعر السھم ف  (40.85)م

دة أولفي  دینارا ى، الم ارا (44.95) إل ة  دین ي نھای دةف ذا، الم اع سوف  وان ھ الارتف

د تحوط المحفظة دینارا (3.29)یقلل من عائد السھم إذ بلغ العائد  غ بینم ،عن ان یبل ا ك
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ع، دینارا (4.1) ار البی ا بخی ت  عند عدم تحوطھ ارا (0.81)لان العلاوة كان وان ، دین

  خیار البیع ھذا سوف لا ینفذ لان تنفیذه سوف یكون ذو قیمة سالبة.

ة ال المدةوفي ھذه  اج اللقاحات والأدوی ة انخفض سعر السھم لشركة الكندي لإنت بیطری

ي ھالمدةفي نھایة  دینارا (16.1)إلى  دةالمفي بدایة  دینارا (19.9)من  ة ، وف ذه الحال

ذه الشركة حسب عدد ال إذ سوف یتم تنفیذ الخیار ودیتم بیع حجم معین من أسھم ھ  عق

ك ذ لان ذل ن  التنفی ل خسارة المحفظة م ى تقلی ؤدي إل ارا (3.8)سوف ی ة والمتم دین ثل

  كل سھم.  لىع وةالعلاالمتمثل بمبلغ  دینارا (0.51)إلى  بانخفاض سعر السھم

ن  المدةوخلال ھذه  ارادی (24.75)قد ارتفع سعر السھم لشركة الصناعات الخفیفة م  ن

ة  ي بدای دةف ى  الم ارا (47.45)إل ة  دین ي نھای دةف وف  ،الم ة س ذه الحال ي ھ  ركیتوف

غ  دار مبل د بمق ل العائ ى تقلی ك إل ؤدي ذل وف ی ذ وس ي دون تنفی ار لینتھ لاالخی  وةالع

ادة الأسعار سوف یكون دینارا (2.03)البالغة  د من زی اراد (20.67)، إذ إن العائ  ین

  عند عدم تحوطھا.  دینارا (22.7)بینما یكون عند تحوط المحفظة، 

ي  اعاقد شھدت ارتف المدةإلا إن ھذه  ة أسھم شركة الصنائع الكیم أسعارأیضا ف یاوی

ارا (700)العصریة إذ ارتفعت من  ي أول  دین دةف ى  الم ارا (734.6)إل ي نھ دین ة ف ای

ذ، ،  المدة رك لینتھي دون تنفی ة سوف یت ذه الحال ي ھ ار ف ا وان عقد الخی غ  إنوبم مبل

دارھا  دینارا (168.6)كان  العلاوة  (134)فان محفظة السوق سوف تحقق خسارة مق

   .دینارا (34.6) والبالغة لان العلاوة اكبر من الزیادة في السعر دینارا

ذه  ي ھ ظ ف دةویلاح غ  الم د بل ة ق وط المحفظ لاوة لتح ن ع ھ م م دفع ا ت دار م إن مق

عع دینارا (171.95) ة ن أسھم الشركات الأرب بمجتمع ار بتجنی ام الخی ا ق ذه  ، بینم ھ

ي إن النتیجة ستكون  دینارا (3.8)المحفظة من خسارة مقدارھا  ذا یعن البة سفقط، وھ

  .یناراد (168.15)ارھا دمق المدةھناك خسارة خلال ھذه  أي إنأیضا 

  - :(30\6\2000)ولغایة  (1\4\2000)تمتد من و - السادسة: المدة
ذه  لال ھ دةخ ن  الم ناعیة م لال الص ركة الھ وق لش ي الس ھم ف عر الس ض س انخف

ة  دینارا (42.15)، إلى المدةفي أول  دینارا (44.95) دةفي نھای ذلك سوف ، الم تم ل ی
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ك  ا دام ذل د م ذ العق ىتنفی ؤدي إل ن الخ ی دف م ق الھ ار تحقی ؤدي إذی ك ی ل  ذل ى تقلی إل

  .دینارا (0.91)وتحدیدھا بالمبلغ العلاوة البالغ  دینارا (2.8)الخسارة من 

ة ال المدةوفي ھذه  اج اللقاحات والأدوی ة انخفض سعر السھم لشركة الكندي لإنت بیطری

ي ھالمدةفي نھایة  دینارا (14.7)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (16.1)من  ة ، وف ذه الحال

عن كل  (0.27)البالغة  العلاوةوف یتم تنفیذ الخیار وتحدید خسارة المحفظة بمقدار س

  في حالة عدم تحوطھا. دینارا (1.4)سھم، بدلا من 

ن  نخفضا المدةوخلال ھذه  ة م ار (47.45)سعر السھم لشركة الصناعات الخفیف  ادین

ة  دینارا (45.15)إلى  المدةفي بدایة  ي نھای دةف ذه ال ،الم ي ھ توف ة سوف ی ذ حال م تنفی

ارة  ل خس ى تقلی ؤدي إل ة وی وط المحفظ ي تح دف ف ق الھ وف یحق ك س ار لان ذل الخی

ان  العلاوةالمحفظة المتمثلة بانخفاض سعر السھم وبما إن مبلغ  ا (1.13)ك ل  رادین لك

   دینارا (1.13)إلى  دینارا (18.75)سھم ، فان ذلك سوف یقلل الخسارة من 

ذه  دةوإن ھ ھدت ا الم د ش اق ي  ضنخف اد ف عارح ة أس نائع الكیمیاوی ركة الص ھم ش  أس

ارا (175)إلى  المدةفي أول  دینارا (734.6)العصریة إذ انخفضت من  ي نھ دین ة ف ای

ان  العلاوة، وبما إن مبلغ  المدة ارا (24.33)ك ان  دین وف سمحفظة السوق  خسارةف

ال ي فالخسارة ال تنخفض بشكل كبیر إذ حوط عقد خیار البیع ھذه المحفظة بشكل فع ت

  . دینارا (559.6)تصیب المحفظة في حالة عدم تحوطھا تبلغ 

ذه  ي ھ ظ ف دةویلاح غ  الم د بل ة ق وط المحفظ لاوة لتح ن ع ھ م م دفع ا ت دار م إن مق

ارا (26.64) عع دین ھم الشركات الأرب ة ن أس ب مجتمع ار بتجنی ام الخی ا ق ذه ھ، بینم

ة موھذا یعني أن النتیجة ستكون ، ودینارا (582.55)المحفظة من خسارة مقدارھا  جب

غ كل مبل ر وتش دره  كبی ارا (555.91)ق ي تجن إذ دین د أدى دوره ف ار ق ب یإن الخی

ا ن انخف ة م ارة الناتج لاوة والخس غ الع ین مبل رق ب دارھا الف ارة مق ة خس ض المحفظ

  السعر.

ق أیضا ویلاحظ د حق ع أسھم المحفظة خلال ھ بان عقد خیار البیع ق ع جمی ھ م ذه ھدف

  ھذه الأسھم. أسعارنتیجة انخفاض  لمدةا
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   - :(30\9\2000)ولغایة  (1\7\2000) تمتد منو - السابعة: المدة
ذه  لال ھ دةخ ن  الم ناعیة م لال الص ركة الھ وق لش ي الس ھم ف عر الس ض س انخف

ي أول  دینارا (42.15) دةف ى الم ارا (35.6)، إل ة  دین ي نھای دةف ذلك سوف، الم تم  ل ی

ة ل الخساریؤدي إلى تقلی إذلك یؤدي إلى تحقیق الھدف من الخیار تنفیذ العقد ما لأن ذ

  .دینارا (1.5)وتحدیدھا بمبلغ العلاوة البالغ  دینارا (6.55)من 

ة المدةوفي ھذه  ة البیطری قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي لإنتاج اللقاحات والأدوی

ي ھالمدةایة في نھ دینارا (19.9)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (14.7)من  ة ، وف ذه الحال

رك ا ا إن سوف یت ذ وبم ار لینتھي دون تنفی غ لخی غ  العلاوةمبل د بل ن  (0.46)ق ل كع

ل  ارا (5.2) منسھم، فان عائد المحفظة من أسھم ھذه الشركة سوف یق د عد دین م عن

  .عند تحوطھا عن كل سھم دینارا (4.74)إلى  تحوطھا

ذه  لال ھ دةوخ ھم ل الم عر الس ض س د انخف ن ق ة م ناعات الخفیف ركة الص  (45.15)ش

ة  دینارا دةفي بدای ى  الم ارا (24.75)إل ا ،دین ذا الانخف ان ھ د ك ر نسب ضوق ى كبی ة إل

ار لان ، (45%)یشكل نسبة  إذسعر السھم  ذ الخی تم تنفی ة سوف ی ذه الحال ك ذوفي ھ ل

ة  ل خسارة المحفظة المتمثل ى تقلی ؤدي إل ي تحوط المحفظة وی ق الھدف ف سوف یحق

غ  ان  العلاوةبانخفاض سعر السھم وبما إن مبل ارا (2.37)ك ان دین ك  لكل سھم ، ف ذل

   دینارا (2.37)إلى  دینارا (20.4)سوف یقلل الخسارة من 

ة ال أسعارقد شھدت استقرار في  المدةوإن ھذه  عصریة أسھم شركة الصنائع الكیمیاوی

دةفي أول  دینارا (175)إذ بقیت  ة و الم ي نھای دةف د بلغت الخسارة ل الم لمحفظة ، وق

ة سوفالعلاوةالمتمثل بمبلغ  دینارا (14.23) ذه الحال ي ھ ذ أو  ، وان عقد الخیار ف ینف

  یترك لینتھي دون تنفیذ

ذه  ي ھ ظ ف دةالویلاح غ  م د بل ة ق وط المحفظ لاوة لتح ن ع ھ م م دفع ا ت دار م إن مق

ارا (18.56) ھم الشركات  دین ن أس ع مجتمعةع ذه الأرب ب ھ ار بتجنی ام الخی ا ق ، بینم

ي أن النتیجة ستكون دینارا (26.95)المحفظة من خسارة مقدارھا  ذا یعن ة ، وھ موجب

ا دینارا (8.39)قدره  اوتشكل مبلغ ب وھذا یعني أیضا إن الخی ي تجن د أدى دوره ف ر ق

ة  ارة الناتج لاوة والخس غ الع ین مبل رق ب دارھا الف ارة مق ة خس نالمحفظ اض  ع انخف
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ي  المدة، وان الخیار قد عمل خلال ھذه السعر في نوعین من أنواع الأسھم المحوطة ف

  المحفظة.

 -:(31\12\2000)ولغایة  (1\10\2000)وتمتد من  - المرحلة الثامنة:

ن ا المدةخلال ھذه   (35.6)نخفض سعر السھم في السوق لشركة الھلال الصناعیة م

ارا ي أول  دین دةف ى الم ارا (30.8)، إل ة  دین ي نھای دةف ببو، الم ذا بس اض الانخف ھ

ت  لاوة كان ة، وان الع وط المحفظ ار لتح ذ الخی وف ینف ارا (0.38)س ذلك فقدین د ، ول

   ل عدم تحوطھا.في حا دینارا (4.8)جنب عقد الخیار المحفظة خسارة قدرھا 

ة ال المدةوفي ھذه  اج اللقاحات والأدوی ة انخفض سعر السھم لشركة الكندي لإنت بیطری

ي ھالمدةفي نھایة  دینارا (16.6)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (19.9)من  ة ، وف ذه الحال

ن  ل خسارة المحفظة م ى تقلی ؤدي إل ك سوف ی ار لان ذل ذ الخی تم تنفی  (3.3)سوف ی

ارا (0.36)مثلة بانخفاض سعر السھم إلى المتو دینارا غ  دین ل بمبل ىع وةالعلاالمتمث  ل

  كل سھم. 

دةوخلال ھذه  ن  الم ة م ع سعر السھم لشركة الصناعات الخفیف ار (24.75)ارتف  ادین

ى  المدةفي بدایة  ارا (32.9)إل ة سوف  ،دین ذه الحال ي ھ ركوف ار لینتھ یت ي دون الخی

ارا (1.74)البالغة  العلاوةلعائد بمقدار مبلغ تنفیذ وسوف یؤدي ذلك إلى تقلیل ا ، إذ دین

ادة الأسعار سوف یكون  ارا (6.41)إن العائد من زی د تحوط المحفظة، بی دین ا عن نم

  عند عدم تحوطھا. دینارا (8.15)یكون 

ي  اقد شھدت ارتفع المدةإن ھذه و ة الع أسعارف صریة أسھم شركة الصنائع الكیمیاوی

دةفي أول  یناراد (175)إذ ارتفعت من  ى  الم ارا (563)إل ة  دین ي نھای دةف ا  ، الم وبم

اع عائد من ارتفان محفظة السوق سوف تحقق  دینارا (81.55)كان  العلاوةإن مبلغ  ف

ذه الشركة دارھا  السعر لأسھم ھ ارا (306.45)مق ددین ك بع  العلاوة تطرح ما، وذل

ة  عر والبالغ ي الس ادة ف ن الزی ارا (388)م د دین رك لین، وان عق وف یت ار س ي الخی تھ

  دون تنفیذ.

ذه  ي ھ ظ ف دةویلاح غ  الم د بل ة ق وط المحفظ لاوة لتح ن ع ھ م م دفع ا ت دار م إن مق

ارا (84.03) عع دین ھم الشركات الأرب ة ن أس ذه مجتمع ب ھ ار بتجنی ام الخی ا ق ، بینم
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دارھا  ارة مق ة خس ارا (8.1)المحفظ البة  دین تكون س ة س ي إن النتیج ذا یعن ط، وھ فق

  .دینارا (75.93)ارھا دمق المدةأي إن ھناك خسارة خلال ھذه أیضا 

 - :(31\3\2001)ولغایة  (1\1\2001)وتمتد من  - المرحلة التاسعة:
ن  نخفضا المدةخلال ھذه   (30.8)سعر السھم في السوق لشركة الھلال الصناعیة م

ى المدةفي أول  دینارا ارا (28.9)، إل ة  دین ي نھای دةف ذا، الم سوف  اضنخفالا وان ھ

ا ق علیھ ركة المتف ھم الش ع أس ار وبی ذ الخی ى تنفی ؤدي إل ةل ی وط المحفظ ذ تح ن ھ ا م

اض لاوة ، الانخف ت الع ارا (0.73)إذ بلغ ان  دین عر ك ي الس اض ف  (1.9)و الانخف

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا

ة قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي لإنتاج اللقاحات و المدةوفي ھذه  ةاالأدوی  لبیطری

دةفي بدایة  دینارا (16.6)من  ى  الم ارا (19)إل ة  دین ي نھای دةف ذهالم ي ھ ة  ، وف الحال

ذه سوف یكون ذاسوف یترك الخیار د ذ، لان تنفی البة للمحفظة،  ون تنفی ة س ا وقیم بم

نخف دینارا (0.48)إن العلاوة قد بلغت  من ض لذلك فان العائد من فرق السعر سوف ی

  .دینارا (1.92)إلى  رادینا (2.4)

ذه  لال ھ دةوخ ي الم د بق ة  فق ناعات الخفیف ركة الص ھم لش عر الس اويس  (32.9) یس

ركھذه الحالة سوف  يوف المدةنھایة  وفي المدةفي بدایة  دینارا ار لی یت نتھي دون الخی

ي السعر تنفیذ  روق ف اك ف التین لا توجد ھن ؤدي أو ینفذ لان في كلا الح ذا ھوسوف ی

  .دینارا (0.96)البالغة  العلاوةتقلیل العائد بمقدار مبلغ  إلى الوضع

ي  اكبیر اانخفاضقد شھدت  المدةإلا إن ھذه  ة أسھم شركة الصنائع الكی أسعارف میاوی

ن  انخفضتالعصریة إذ  ارا (563)م ي أول  دین دةف ى  الم ارا (175)إل ي نھای دین ة ف

ع حجم معذتنفی یتمسوف في ھذه الحالة وان عقد الخیار ،  المدة ن ه من خلال بی ین م

ار،  ود الخی دد عق ب ع ركة حس ذه الش ھم ھ غ أس ا إن مبل لاوةوبم ان  الع  (20.02)ك

دارھا ضد تحوط فان محفظة السوق سوف  دینارا ارا (388)خسارة مق عن أسھم  دین

   .ھذه الشركة

ذه   ي ھ ظ ف دةویلاح غ  الم د بل ة ق وط المحفظ لاوة لتح ن ع ھ م م دفع ا ت دار م إن مق

ارا (22.19) عع دین ھم الشركات الأرب ة ن أس ذه مجتمع ب ھ ار بتجنی ام الخی ا ق ، بینم
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دارھا  ارة مق ن خس ة م ارا (389.9)المحفظ تكون  دین ة س ي إن النتیج ذا یعن ط، وھ فق

  .دینارا (367.71)اره دمق المدةخلال ھذه  عائدأي إن ھناك  موجبة

  - :(30\6\2001)ولغایة  (1\4\2001)وتمتد من  - المرحلة العاشرة:
ن  نخفضا المدةخلال ھذه   (28.9)سعر السھم في السوق لشركة الھلال الصناعیة م

ى المدةفي أول  دینارا ارا (27.6)، إل ة  دین ي نھای دةف ذا، الم سوف  الانخفاض وان ھ

ا لتحوط المحفمن خلال یؤدي إلى تنفیذ الخیار  ق علیھ ن بیع أسھم الشركة المتف ظة م

اض،  ذا الانخف لا إذھ ت الع ارا (0.72)وة بلغ ان و دین عر ك ي الس اض ف  (1.3)الانخف

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا

ة ال نخفضا المدةوفي ھذه  اج اللقاحات والأدوی ة سعر السھم لشركة الكندي لإنت بیطری

ة  دینارا (16.95)إلى  المدةفي بدایة  دینارا (19)من  دةفي نھای ذالم ي ھ ة ، وف ه الحال

ن  من خلال بیعلخیار ا ینفذسوف  ا لتحوط المحفظة م ق علیھ ذا ھأسھم الشركة المتف

ن دینارا (0.46)وسوف تحدد الخسارة بمبلغ العلاوة البالغة  الانخفاض، رق  بدلا م الف

  عن كل سھم. دینارا (2.05)في السعر والبالغ 

ذه  لال ھ دةوخ ض الم د انخف ة  فق ناعات الخفیف ركة الص ھم لش عر الس نس  (32.9) م

ي دینارا (30.85)إلى  المدةفي بدایة  ارادین ة  ف دةنھای ي  الم ة وف ذه الحال تم وف سھ ی

ذ ار تنفی لال الخی ن خ ذا م ن ھ ة م وط المحفظ ا لتح ق علیھ ركة المتف ھم الش ع أس  بی

م لكل سھ دینارا (2.05)من  لخسارةإلى تقلیل ا ھذا الوضعوسوف یؤدي  ،الانخفاض

  .دینارا (0.88)وتحدیدھا بمقدار العلاوة البالغة 

ي ذه  وف دةھ د  الم عارت رتفعاق ن  أس ریة م ة العص نائع الكیمیاوی ركة الص ھم ش أس

د الالمدةفي نھایة  دینارا (354.8)إلى  المدةفي أول  دینارا (175) ار ، وان عق ي خی ف

ة  ذه الحال وف ھ ار لینس رك الخی ت یت ا دام ذ م ي دون تنفی عارتھ ركة ق أس ذه الش د ھ

ان  لاوةالعوبما إن مبلغ ، ارتفعت ارا (31.55)ك ان  دین د ف وف محفظة السوق سعائ

  .دینارا (179.8)بدلا من  عن أسھم ھذه الشركة دینارا (148.25) ینخفض إلى

  



 تحوطجیة الراتیالفصل الثالث...  المبحث الثالث............................تحلیل إست

 - 135 -

دةویلاحظ في ھذه  ار أسعارإن  الم ان خی ذلك ك د انخفضت ل ع الشركات ق  أسھم جمی

ذه  د، وخلال ھ دةالبیع ھنا قد حقق إستراتیجیة التحوط بشكل جی ان الم دار م ك م مق ا ت

غ  د بل ارا (33.61)دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة ق عن أسھم الشركات الأرع دین  ب

ط،  ادینار (185.2)، بینما قام الخیار بتجنیب ھذه المحفظة خسارة مقدارھا مجتمعة فق

تكون  ة س ي إن النتیج ذا یعن ةوھ اك  موجب دأي إن ھن ذه  اعائ لال ھ دةخ  ارهدمق الم

  .دینارا (151.59)

  - :(30\9\2001)ولغایة  (1\7\2001)وتمتد من  - لة الحادیة عاشر:المرح
دةخلال ھذه  عا الم ن  رتف ي السوق لشركة الھلال الصناعیة م  (27.6)سعر السھم ف

ارا ي أول  دین دةف ى الم ارا (32.7)، إل ة  دین ي نھای دةف ذا، الم اعالا وان ھ وف  رتف س

ى  ؤدي إل ركالی ذ ت ا إن، دون تنفی لاوة وبم د الع ت ق ارا (0.59)بلغ ھم  دین ل س ان فلك

  .دینارا (4.51)إلى  دینارا (5.1)العائد سوف ینخفض من 

ة ال المدةوفي ھذه  اج اللقاحات والأدوی ة انخفض سعر السھم لشركة الكندي لإنت بیطری

ن  ارا (16.95)م ة  دین ي بدای دةف ى  الم ارا (16.2)إل ة  دین ي نھای دةف ي الم ذه ھ، وف

ن بیع أسھم الشركة المتفق علیھا لتحوط المح خلالمن  الحالة سوف ینفذ الخیار فظة م

اض ذا الانخف ت  ،ھ د بلغ لاوة ق ا إن الع ارا (0.28)وبم ھم  دین ل س ن ك ان ع ذلك ف ل

  .دینارا (0.28)إلى  دینارا (0.75)الخسارة سوف تنخفض من 

ة  انخفض المدةوخلال ھذه  ار (30.85) منسعر السھم لشركة الصناعات الخفیف  ادین

ى  المدةة في بدای ارا (16.65)إل ي دین ة  ف دةنھای ي  الم ة سوف وف ذه الحال تمھ ذ ی  تنفی

ذا الانخ من خلال بیع الخیار اضأسھم الشركة المتفق علیھا لتحوط المحفظة من ھ  ،ف

ل ا ھذا الوضعوسوف یؤدي  ن  لخسارةإلى تقلی ارا (14.2)م دھ دین ا لكل سھم وتحدی

  .دینارا (0.56)بمقدار العلاوة البالغة 

ي ذه  وف دةھ تا الم عار نخفض ن  أس ریة م ة العص نائع الكیمیاوی ركة الص ھم ش أس

ارا (301.8)إلى  المدةفي أول  دینارا (354.8) ة  دین ي نھای دةف ار الم د الخی ، وان عق

ة  ذه الحال ي ھ وف ف ذه س تم تنفی عی لال بی ن خ وط  م ا لتح ق علیھ ركة المتف ھم الش أس

اض ذا الانخف ن ھ ارالمحفظة م ان خس ذلك ف اض ، وب ن انخف عارة المحفظة م ذه  أس ھ
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ركة ة  الش لاوة البالغ دار الع دھا بمق م تحدی د ت ارا (5.78)ق ن  دین دلا م ھم ب ل س ن ك ع

  وھو الفرق بین السعرین. دینارا (53)

غ  المدةویلاحظ في ھذه  د بل  (7.21)إن مقدار ما تم دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة ق

ن بینما قام الخیار بتجنیب ھذه الم ، الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا حفظة م

دارھا  ارة مق ارا (67.95)خس ة أي  دین تكون موجب ة س ي إن النتیج ذا یعن ط، وھ ن إفق

  .دینارا (60.74)مقداره  المدةخلال ھذه  اھناك عائد

ر: ة عاش ة الثانی ن  - المرحل د م ة  (1\10\2001)وتمت ولغای

(2001\12\31): -  
 (32.7)ھم في السوق لشركة الھلال الصناعیة من سعر الس نخفضا المدةخلال ھذه 

ى المدةفي أول  دینارا ارا (13.5)، إل ة  دین ي نھای دةف ذا، الم سوف  الانخفاض وان ھ

ن ھ ة م وط المحفظ ا لتح ق علیھ ركة المتف ھم الش ع أس ار وبی ذ الخی ى تنفی ؤدي إل ذا ی

لاوة  ت الع اض، إذ بلغ ارا (2.17)الانخف ان دین عر ك ي الس اض ف  (19.2) و الانخف

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا

ة المدةوفي ھذه  ة البیطری قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي لإنتاج اللقاحات والأدوی

ن  ارا (16.2)م ة  دین ي بدای دةف ى  الم ارا (16.55)إل ة  دین ي نھای دةف ي الم ذه ھ، وف

البة لل اكون ذالحالة سوف یترك الخیار دون تنفیذ، لان تنفیذه سوف ی ة س محفظة، قیم

ارا (0.68)وبما إن العلاوة قد بلغت  ي السعر دین ادة ف ن الزی ر م ذلك وھي اكب ان  ل ف

  .رغم ھذه الزیادة في السعر دینارا (0.33)المحفظة سوف تخسر مبلغ مقداره 

ذه  دةوخلال ھ ن  الم ة م د انخفض سعر السھم لشركة الصناعات الخفیف  (16.65)فق

دةة في بدای دینارا ى  الم ارا (15.1)إل ة  دین ي نھای دةف ة  الم ذه الحال ي ھ تم وف سوف ی

ذ ار  تنفی عالخی لال بی ن خ ذا م ن ھ ة م وط المحفظ ا لتح ق علیھ ركة المتف ھم الش  أس

م لكل سھ دینارا (1.55)الانخفاض، وسوف یؤدي ھذا الوضع إلى تقلیل الخسارة من 

  .دینارا (1.23)وتحدیدھا بمقدار العلاوة البالغة 

ذه و ي ھ دةف د  الم تق عار انخفض ن  أس ریة م ة العص نائع الكیمیاوی ركة الص ھم ش أس

ي المدةفي نھایة  دینارا (240)إلى  المدةفي أول  دینارا (301.8) ار ف د الخی ، وان عق
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وف  ة س ذه الحال ذهھ تم تنفی ا ی ق علیھ ركة المتف ھم الش ع أس لال بی ن خ دد  م ب ع حس

ود اض، العق ذا الانخف ن ھ ة م وط المحفظ ن  لتح ارة م نخفض الخس وف ت  (61.8)وس

   .دینارا (23.6) عن كل سھم وتحدیدھا بمقدار العلاوة البالغة دینارا

ذه  ي ھ ظ ف دةویلاح غ  الم د بل ة ق وط المحفظ لاوة لتح ن ع ھ م م دفع ا ت دار م إن مق

ع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا (27.68) ب الأرب ار بتجنی ام الخی ا ق ذه  ، بینم ھ

ارة ن خس ة م دارھا  المحفظ ارا (82.55)مق تكو دین ة س ي إن النتیج ذا یعن ط، وھ ن فق

  .دینارا (54.87)اره دمق المدةخلال ھذه  اعائدأي إن ھناك  موجبة

  - :(31\3\2002)ولغایة  (1\1\2002)وتمتد من  - المرحلة الثالثة عاشر:
ن  نخفضا المدةخلال ھذه   (13.5)سعر السھم في السوق لشركة الھلال الصناعیة م

ى المدةفي أول  ارادین ارا (10.4)، إل ة  دین ي نھای دةف ذا، الم سوف  الانخفاض وان ھ

ن ھ ة م وط المحفظ ا لتح ق علیھ ركة المتف ھم الش ع أس ار وبی ذ الخی ى تنفی ؤدي إل ذا ی

لاوة  ت الع اض، إذ بلغ ارا (0.19)الانخف ان  دین عر ك ي الس اض ف  (3.1)و الانخف

  ق.، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقدینارا

ذه  ي ھ دةوف د ا الم ضق ة نخف ات والأدوی اج اللقاح دي لإنت ركة الكن ھم لش عر الس  س

ن  ة م ارا (16.55)البیطری ة  دین ي بدای دةف ى  الم ارا (16.45)إل ة  دین ي نھای دةاف ، لم

وف  ة س ذه الحال ي ھ اروف ذ الخی وط ینف ا لتح ق علیھ ركة المتف ھم الش ع أس تم بی  وی

ذا ا المحفظة من ھذا الانخفاض، یلاوان ھ ان قل اض ك غ لانخف ارا (0.1) إذ بل ل  دین لك

ا دینارا (0.28)سھم وان مبلغ العلاوة كان اكبر إذ بلغ  ن  لذلك فان الخیار ھن د زاد م ق

   .الخسارة

ة  انخفض المدةوخلال ھذه  ارا (15.1) منسعر السھم لشركة الصناعات الخفیف  دین

ة  ي بدای دةف ى  الم ارا (12.2)إل ي دین ة  ف دةنھای ي الم وف  وف ة س ذه الحال تم ھ ذتی  نفی

ذا الانخ من خلال بیع الخیار اضأسھم الشركة المتفق علیھا لتحوط المحفظة من ھ  ،ف

ؤدي  ذا الوضعوسوف ی ل ا ھ ى تقلی ارا (2.9)من  لخسارةإل دھا دین  لكل سھم وتحدی

  . دینارا (0.27)بمقدار العلاوة البالغة 
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ذه  ي ھ دةوف د  الم تق عار أخفض نائ أس ركة الص ھم ش ن أس ریة م ة العص ع الكیمیاوی

د الالمدةفي نھایة  دینارا (182.3)إلى  المدةفي أول  دینارا (240) ي ، وان عق ار ف خی

ا لتحوط ا من خلال بیع یتم تنفیذهسوف ھذه الحالة  ق علیھ لمحفظة أسھم الشركة المتف

ذا الانخفاض ن ھ نم ارة م ل الخس تم تقلی وف ی ارا (57.7)،وس ى دین ھم إل ل س ن ك  ع

  المتمثل بمبلغ العلاوة. دینارا (4.06)

غ  المدةویلاحظ في ھذه  د بل  (4.8)إن مقدار ما تم دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة ق

ن ، بینما قام الخیار بتجنیب ھذه الم الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا حفظة م

دارھا  ارة مق ارا (63.8)خس تكون  دین ة س ي إن النتیج ذا یعن ط، وھ ةفق  أي إن موجب

  .دینارا (59)اره دمق المدةخلال ھذه  اعائدھناك 

  - :(30\6\2002)ولغایة  (1\4\2002)وتمتد من  - المرحلة الرابعة عاشر:
دةخلال ھذه  عا الم ن  رتف ي السوق لشركة الھلال الصناعیة م  (10.4)سعر السھم ف

دةفي أول  دینارا ى الم ارا (12.05)، إل ة  دین ي نھای دةف ذا، الم االا وان ھ وف س عرتف

ذ ي دون تنفی ار لینتھ رك الخی ى ت ؤدي إل ون ذ ی وف یك ذه س البة  الان تنفی ة س قیم

ارا (0.27)للمحفظة، وبما إن العلاوة قد بلغت  ن أسھ دین د المحفظة م ان عائ ذه ف م ھ

  .دینارا (1.38)لكل سھم إلى  دینارا (1.65)الشركة سوف ینخفض من 

ة قد ارتفع سعر السھم لشركة الكندي المدةوفي ھذه  ة البیطری لإنتاج اللقاحات والأدوی

ارا (16.45)من  ة  دین ي بدای دةف ى  الم ارا (21.75)إل ة  دین ي نھای دةف يالم ذه  ، وف ھ

البة لل االحالة سوف یترك الخیار دون تنفیذ، لان تنفیذه سوف یكون ذ ة س محفظة، قیم

نخفض ف یلذلك فان العائد من فرق السعر سو دینارا (0.7)وبما إن العلاوة قد بلغت 

  .دینارا (4.6)إلى  دینارا (5.3)من 

ة  رتفعا المدةوخلال ھذه  ارا (12.2) منسعر السھم لشركة الصناعات الخفیف ي  دین ف

دةنھایة  في دینارا (13.95)إلى  المدةبدایة  ي  الم ة سوف وف ذه الحال ارلا ینفھ  ذ الخی

ت  د بلغ لاوة ق ا إن الع ارا (0.27)وبم ر دین ن ف د م ان العائ ذلك ف وف ل عر س ق الس

    .دینارا (1.48)إلى  دینارا (1.75)ینخفض من 
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ذه  ي ھ دةوف تا الم عار نخفض ن  أس ریة م ة العص نائع الكیمیاوی ركة الص ھم ش أس

د ال ،المدةفي نھایة  دینارا (175)إلى  المدةفي أول  دینارا (182.3) ي وان عق ار ف خی

ا لتحوط اأسھم الشركة المت من خلال بیع یتم تنفیذهسوف ھذه الحالة  ق علیھ لمحفظة ف

اض ذا الانخف ن ھ نم ارة م ل الخس تم تقلی وف ی ارا (7.3)، وس ى دین ھم إل ل س ن ك  ع

  المتمثل بمبلغ العلاوة. دینارا (3.07)

غ  المدةویلاحظ في ھذه  د بل  (4.31)إن مقدار ما تم دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة ق

ن لخیار بتجنیب ھذه الم، بینما قام ا الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا حفظة م

ة أي إن دینارا (7.3)خسارة مقدارھا  اك  فقط، وھذا یعني إن النتیجة ستكون موجب ھن

  .دینارا (2.99)مقداره  المدةخلال ھذه  اعائد

  - :(30\9\2002)ولغایة  (1\7\2002)وتمتد من  - المرحلة الخامسة عاشر:
ي رتفعا المدةخلال ھذه  ن السوق لشركة سعر السھم ف  (12.05) الھلال الصناعیة م

ذا، المدةفي نھایة  دینارا (19)، إلى المدةفي أول  دینارا اع وان ھ ؤدي س الارتف وف ی

د بلغت  ،ترك الخیار لتنتھي صلاحیتھ دون تنفیذإلى  ارا (0.73)وبما إن العلاوة ق  دین

  .راادین (6.22)إلى  دینارا (6.95)لذلك فان العائد من فرق السعر سوف ینخفض من 

ذه  ي ھ دةوف ة الم ات والأدوی اج اللقاح دي لإنت ركة الكن ھم لش عر الس ض س د انخف  ق

ن  ة م ارا (21.75)البیطری ة  دین ي بدای دةف ى  الم ارا (13.15)إل ة  دین ي نھای دةاف ، لم

ذا ق علی وان ھ ركة المتف ھم الش ع أس ار وبی ذ الخی ى تنفی ؤدي إل وف ی اض س ا الانخف ھ

ارا (0.89)إذ بلغت العلاوة  لتحوط المحفظة من ھذا الانخفاض، اض دین ي  و الانخف ف

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا (8.6)السعر كان 

ذه  دةوخلال ھ د انخفض الم ة  فق  (13.95) منسعر السھم لشركة الصناعات الخفیف

ي دینارا (10.65)إلى  المدةفي بدایة  دینارا ة  ف دةنھای ي  الم ة وف ذه الحال تم وف سھ ی

ذتنف ار ی ع الخی لال بی ن خ ذا م ن ھ ة م وط المحفظ ا لتح ق علیھ ركة المتف ھم الش  أس

ل ا ھذا الوضعوسوف یؤدي  ،الانخفاض ن  لخسارةإلى تقلی ارا (3.3)م  لكل سھم دین

  .دینارا (0.45)وتحدیدھا بمقدار العلاوة البالغة 
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ن  أسعار أخفضت المدةوفي ھذه  ة العصریة م  (175)أسھم شركة الصنائع الكیمیاوی

ذف ھذه الحالة سووفي  ،المدةفي نھایة  دینارا (152)إلى  المدةفي أول  دینارا  یتم تنفی

ذا الانخ من خلال بیع الخیار اضأسھم الشركة المتفق علیھا لتحوط المحفظة من ھ  ،ف

ؤدي  وف ی عوس ذا الوض ل ا ھ ى تقلی ارةإل ن  لخس ارا (23)م دھا  دین ھم وتحدی ل س لك

  .دینارا (2.79)بمقدار العلاوة البالغة 

غ  المدةویلاحظ في ھذه  د بل  (4.86)إن مقدار ما تم دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة ق

ن ، بینما قام الخیار بتجنیب ھذه الم الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا حفظة م

دارھا  ارة مق ارا (34.9)خس تكون  دین ة س ي إن النتیج ذا یعن ط، وھ ةفق  أي إن موجب

  .دینارا (30.04)اره دمق المدةه خلال ھذ عائدھناك 

ر: ة عاش ة السادس ن  - المرحل د م ة  (1\10\2002)وتمت ولغای

(2002\12\31): -  
دةخلال ھذه  ن  نخفضا الم ي السوق لشركة الھلال الصناعیة م  (19)سعر السھم ف

ى المدةفي أول  دینارا ارا (15.2)، إل ة  دین ي نھای دةف ذا، الم سوف  الانخفاض وان ھ

ى تنفی ؤدي إل ن ھی ة م وط المحفظ ا لتح ق علیھ ركة المتف ھم الش ع أس ار وبی ذا ذ الخی

لاوة  ت الع اض، إذ بلغ ارا (1.19)الانخف ان  دین عر ك ي الس اض ف  (3.8)و الانخف

  ، ولذلك فان الھدف من الخیار قد تحقق.دینارا

دةوفي ھذه  ة ال الم اج اللقاحات والأدوی دي لإنت ع سعر السھم لشركة الكن ة ارتف بیطری

ارا (13.15)من  ة  دین ي بدای دةف ى  الم ارا (16.25)إل ة  دین ي نھای دةف يالم ذه  ، وف ھ

البة لل االحالة سوف یترك الخیار دون تنفیذ، لان تنفیذه سوف یكون ذ ة س محفظة، قیم

ت  د بلغ لاوة ق ا إن الع ارا (0.34)وبم وف دین عر س رق الس ن ف د م ان العائ ذلك ف  ل

  .ادینار (2.76)إلى  دینارا (3.1)ینخفض من 

دةوخلال ھذه  عا الم ة  رتف ارا (10.65) منسعر السھم لشركة الصناعات الخفیف  دین

ة  ي بدای دةف ى  الم ارا (16.85)إل ي دین ة  ف دةنھای رك  الم وف یت ة س ذه الحال ي ھ وف

د  االخیار دون تنفیذ، لان تنفیذه سوف یكون ذ ا إن العلاوة ق البة للمحفظة، وبم قیمة س
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ن  لذلك فان دینارا (0.33)بلغت  ارا (6.2)العائد من فرق السعر سوف ینخفض م  دین

  .دینارا (5.87)إلى 

ذه  ي ھ دةوف د ا الم تق عار نخفض ن  أس ریة م ة العص نائع الكیمیاوی ركة الص ھم ش أس

دةفي نھایة  دینارا (148.2)إلى  المدةفي أول  دینارا (152) ذا، الم اض الا وان ھ نخف

ذا مالمتفق علیھا لتحوط المحفظة  سوف یؤدي إلى تنفیذ الخیار وبیع أسھم الشركة ن ھ

، 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

غ  المدةویلاحظ في ھذه  د بل  (4.55)إن مقدار ما تم دفعھ من علاوة لتحوط المحفظة ق

ن ، بینما قام الخیار بتجنیب ھذه الم الأربع مجتمعةعن أسھم الشركات  دینارا حفظة م

ة أي إن دینارا (7.6)خسارة مقدارھا  اك  فقط، وھذا یعني إن النتیجة ستكون موجب ھن

  .دینارا (3.05)مقداره  المدةخلال ھذه  اعائد

دول  ح الج نوات (2-11)ویوض ة س رة الأربع لال فت ة خ د المحفظ ن عائ ھم م  اس

ث ة البح ة عین ركات الأربع ة الش ة المحوط ان المحفظ دول ب ذا الج ن ھ ظ م ، ویلاح

تطاعت  ادةاس عار الإف روق الأس ن ف ن  م د م ھم الواح ناعیة للس لال الص ركة الھ ش

ادةواستطاعت  ،دینارا (21.79)بمجموع صافي قدره  روق  الإف ھمالأسعار من ف  للس

ن  د م اتالواح اج اللقاح دي لإنت ركة الكن ة ش ة البیطری د والأدوی افي ق وع ص ره بمجم

ارا (15.63) تطاعت  ،دین ادةواس روق  الإف ن ف عار م ھم الأس ن للس د م ركة الواح ش

دره  افي ق وع ص ة بمجم ناعات الخفیف ارا (48.85)الص تطاعت  ،دین ادةواس ن  الإف م

ة العصریة شركةالواحد من للسھم الأسعار فروق  ي بمجموع صاف الصنائع الكیمیاوی

   .دینارا (720.45)قدره 

دویلاحظ أیضا إن جمیع ا دةللمحفظة خلال  لشركات قد حققت عائ ان مجموع  الم وك

دما  ذه المحفظة ل حققتھ من عائ ذ نتیجةھ ا لسھم واحد عن كل شركة من ھ ه حیازتھ

  .  دینارا (806.72) الأربع مجتمعةالشركات 

أسھم كل شركة  ارأسعفي حین لا تستطیع ھذه المحفظة تجنب خسارة نتیجة انخفاض 

تراتیجی تخدم إس دما لا تس ة عن ي العین ودة ف ود  ةموج راء عق لال ش ن خ وط م التح
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اة  ارات المغط عسوف تخسر خلال  إذالخی دة الأرب اض  م  أسعارسنوات نتیجة انخف

ارا (17.5)أسھم شركة الھلال الصناعیة  ى كل سھم.  دین اض وعل تخسر نتیجة انخف

اج  أسھم أسعار دي لإنت ةشركة الكن ة البیطری ارا (3.65)   اللقاحات والأدوی ى  دین عل

  كل سھم.       

ة  أسعاروتخسر نتیجة انخفاض  ارا (24.35)أسھم شركة الصناعات الخفیف ى  دین عل

  كل سھم.       

اض  ة انخف ر نتیج عاروتخس ریة  أس ة العص نائع الكیمیاوی ركة الص ھم ش  (26.8)أس

  على كل سھم. دینارا

 وكان مجموع المدةالشركات قد حققت خسارة للمحفظة خلال ویلاحظ أیضا إن جمیع 

ذه الشركات  ا لسھم واحد عن كل شركة من ھ ذه المحفظة من حیازتھ ما خسرتھ ھ

  .  دینارا (72.3) الأربع مجتمعة

   (2-11)جدول

  عینة البحث مدة الأربع سنوات للشركات الأربععائد المحفظة خلال 

ة   اسم الشركة  ت د المحفظ عائ

  ةالمحوط

ة  د المحفظ عائ

  غیر المحوطة

 (17.5) 21.79  .شركة الھلال الصناعیة 1

ات  2 اج اللقاح دي لإنت ركة الكن ش

  .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.
ث      ذا المبح من ھ نیتض ة م ا مجموع ل ألیھ م التوص ي ت تنتاجات الت ذه  الاس ي ھ ف

ة  ثالدراس ام الباح د ق تنتاجاتب وق ذه الاس یم ھ ى تقس م الأول ی عل مین، القس ق قس تعل

   -على النحو الآتي:التطبیقي و رالقسم الثاني یتعلق بالإطاوالنظري  ربالإطا

  -النظري: ربالإطا ستنتاجات المتعلقةالا -أولا:

ا 1- م  دورك ھن رمھ ھ است وكبی اراتھم فی ود الخی ي  عق اطرة الت یض المخ ي تخف ف

    علیھا.  (Put)یتعرض لھا أي استثمار من خلال شراء عقود خیارات البیع 

اح أتعد عقود الخیارات أداة مالیة یمكن استخدامھا في المضاربة للحصول على  2- رب

رة وخ دةلال كبی ا م ا أیض تثمار فیھ ن الاس یرة ویمك ة أو الش قص ن خلال الكتاب راء م

  .لھذه الأداة

عامل قد تكون كبیر وتؤدي إلى إفلاس المتفإن مخاطرة كاتب الخیار غیر محدودة  3-

ا ذ الخی رفض تنفی ھ لا یستطیع أن ی ي الأسعار حادة لأن رات ف ون التغی دما تك ر إذا عن

ن القطلب منھ مالك الخیار  ذلك م ام ب ار محدوی ك الخی ي حین تكون مخاطرة مال دة ف

  بمبلغ العلاوة.  

ارات أن یكون 4- ود الخی ب عق ا لا تتطل ا للموجود الأساس المتعامل فیھ حل م يمالك

دي  د بشكل نق ي التعاممثلالتعاقد لأنھ یستطیع أن یسوي العق ا ھو حاصل ف ود بع لم ق

    نقدیا.   ن ھذه العقود یتم تسویتھا ا إذخیارات المؤشر 

و یستطیع شراء5-  ا فھ ار  لا تتطلب عقود الخیارات مبالغ كبیرة من المتعامل فیھ خی

ن لأساسي ماقیمة الموجود  بسیطة من بالعلاوة التي لا تشكل إلا مبالغالبیع أو الشراء 

  .المضاربة اجل

ى  6- داھا إل ل یتع راد ب املین الأف ى المتع ارات عل ود الخی تخدام عق ر اس لا یقتص

ة  ن المؤسسات المالی ل المصارف، م ود  إذمث ع عق ذه المصارف بشراء أو بی وم ھ تق

اك  ع وتوجد ھن خیارات الشراء أو البیع إلا إنھا في الغالب تكون مشتریة لخیارات البی

ا ي توجد فیھ دان الت ات المتحدة  قوانین في بعض البل ل الولای ارات مث بورصات الخی
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ي تشھد مخاطرة  اطق الت ي المن ود ف ذه العق ن التعامل بھ الأمریكیة تمنع المصارف م

  وتقلبات اقتصادیة كبیرة.

  -:تطبیقيال رالاستنتاجات المتعلقة بالإطا -:ثانیا
  

ار 1- ن خس تثماریة م ة الاس ب المحفظ د جن ارات ق ود الخی تخدام عق وط باس  ةإن التح

ركات  ع الش رة لجمی ن كبی تثناءم د  دون اس ى ق ث الأول یة البح ان فرض الي ف م توبالت

   .رفضھا

ع 2- دما ترتف أسعار  أدى التحوط باستخدام عقود خیارات البیع إلى انخفاض العائد عن

ل  ي مث ذه ھأسھم شركة من الشركات التي تمثل العینة وذلك لان الخیار سوف یترك ف

  .دون تنفیذمن  الحالة

دھا بم 3- ارة وتحدی ل الخس ى تقلی ع إل ارات البی ود خی تخدام عق وط باس غ أدى التح بل

  العلاوة عندما تنخفض أسعار الأسھم لأحد الشركات.

لال ا 4- تثماریة خ ة الاس د المحفظ ادة عائ ى زی ارات إل ود الخی تخدام عق دةلأدى اس  م

  ھا.التي جرى فیھا البحث وبالتالي فان فرضیة البحث الثانیة قد تم رفض

ة 5- اطرة الكلی وب والمخ د المطل دل العائ ین مع ة ب ة طردی اك علاق ا ازدا ھن دت فكلم

   المخاطرة ازداد معھا معدل العائد المطلوب.
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  - الثاني:المبحث 

 التوصیات.
م إ     ا في ضوء الاستنتاجات التي ت ي المبحث الأول دراجھ ذا الفصل ف دمن ھ م  فق ت

   -تي:أی منھا وھي تتضمن ما الإفادةالتوصل إلى مجموعة من التوصیات بھدف 

ا أن لضرورة إنشاء سوق منظم في العراق  1- كون ییتم فیھ تداول عقود الخیارات أم

  .تطویر السوق العراقي الحاليمن خلال أو بشكل مستقل 

ف المستثمرین من خلال بھذا السوق  قیام 2- ى تثقی ةالعمل عل رام إقام ج دورات وب

ة راغبین  تطویر لكاف ي المستثمرین ال اراتف ود الخی ات لإیصال المعل التعامل بعق وم

ب ى كات ب عل ي تترت ائج الت ا والنت روطھا والتزاماتھ ارات وش ل الخی ة عم ن آلی  ع

  الخیارات والامتیازات التي یحصل علیھا كل من الكاتب والمشتري للخیار. 

اء 3- تثمرین إنش ارات للمس ود الخی رح عق ى بش ة تعن ة متخصص عیھا  مجل ى وس إل

  .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-

ن 5- اد ع دروس والابتع كل م ھم بش ارھم للأس رورة اختی ى ض تثمرین عل ث المس  ح

وائي ار العش ھمالاختی ارھم للأس د اختی د  ، وبع وط ض روري التح ن الض ون م یك

ي یعیشھا ا د، انخفاض أسعار ھذه الأسھم بسبب الظروف السیاسیة والاقتصادیة الت لبل

  تاما. فان عقود الخیارات ھي الأداة المالیة التي تعطي تحوطاوفي مثل ھذه الحالة 

جیع 6- راء تش ات  إج ابھدراس ي  ةمش رف ارات  القط ود الخی تخدام عق ى باس تعن

رات أخرى ھانفسللمدة للمضاربة أو الاستثمار أو التحوط و أو ھا نفسلشركات ل أو لفت

ي رى ف ركات أخ لالش ن خ د  ، م ة بتزوی ھیلات المتمثل دیم التس احثین بالبیاتق ات الب ن

  والمعلومات الضروریة لإنشاء مثل ھذه الدراسات.

ذ إستراتیجی 7- ات لتنفی ة المباری ة لت ةإجراء دراسات تستخدم نظری ار معین حسین خی

  قرارات المتعامل بھذه العقود.
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ة عبد الكریم، عبد العزیز مصطفى، (دراسة الجدوى وتقییم المشروعات) الطب -19 ع

  .2004عمان،  –الأولى، دار الحامد للنشر والتوزیع 

یم عبد اللطیف، احمد سعد، (بورصة الأوراق المالیة) مركز جامعة القاھرة ل -20 لتعل

   .1998المفتوح، 

ى  ____________  -21 رة إل ن الفك ال، م الم الإعم ي ع داع ف تثمار الإب ، (اس

  .1992دمشق،  -المنتج) دار الرضا للنشر

روف  -22 یار ،مع ة ، ھوش ة ) الطبع واق المالی تثمارات والأس ى ( الاس ر ، داالأول

  2003. -الصفا للنشر

ر والتوزی -23 ل للنش ة) دار الأم ة المالی ود، (الریاض یم محم د الحل ة، عب  -عكراج

  .1997اربد،

ى -24 ة الأول ة) الطبع ي،(الإدارة المالی راھیم وھب ود، إب و عب د، كنج و وفھ ، دار كنج

  .1997عمان،  -المسرة للنشر والتوزیع

ر -25 ف جب ي؛ لطی اني والرفیع اب كوم اري) دار الكت انون التج اظم، (الق ي ك ، عل

  .2000بغداد،  -للطباعة والنشر

د، (إدار -26 ة) ال ةمطر، محم ات العملی ة الاستثمارات الإطار النظري والتطبیق طبع

  .1999عمان،  -الثانیة، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع

ة والثلاثون،أ -27 ة الخامس ي اللغة)،الطبع د ف وف ، لویس،(المنج ارمعل ت ش  تن

  . 1996فرحان،

   - :المجلات - د

راھیم العامري والعلي؛ -1 ي إب د ،محمد عل د عبی ارات ( أسعد حمی ي  استخدام الخی ف

وم  ة للعل ة العراقی ةحمایة محفظة الأسھم) المجل د الإداری د1(، المجل ، )4د ()، الع

2002.  

املات المس -2 تقات، المع ي المش تثمار ف ة الاس یج، (إمكانی ة رش ن، خول ) تقبلیةحس
  .2005)، 10كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة، العدد ( مجلة
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ة  -3 ي أسعار الصرف) مجل دة ف دلات الفائ ر التضخم ومع د، حاكم محسن، (اث محم

  .2005)، 1أھل البیت، العدد (

رجح ____________  -4 عیر الم ة التس تخدام نظری دیر   - APT - ، (اس ي تق ف

د معدل العائد المطلوب)  ا ة، المجل وم الإداری ة للعل دد ، ال)1(لمجلة العراقی ، )2(ع

2001.  

اد  -5 ة اتح تقبلیة) مجل املات المس ي المع تثمار ف عد، (الاس وان مس عد، أنط مس

  .2000). 233) العدد (20المصارف العربیة، المجلد(

   - طاریح والرسائل:الا - ه
د،( -1 د عبی عد حمی ي، اس وءة العل ة الكف ارتحویط المحفظ ارات ن بإط ة الخی  -ظری

ة ة تطبیقی ة) دراس ة  أطروح س كلی ى مجل ة إل ة الإدارةمقدم ي جامع اد ف  والاقتص

  .2002، بغداد

د نجم، ( -2 ي التحویط والمضارب استخدامالجبوري، رغد محم تقبلیات السلع ف  ةمس

ام نفط الخ تقبلیات ال ى مس ة عل ة تطبیقی ة) دراس ةم أطروح ى قدم ة  إل س كلی مجل

  .2002، غدادفي جامعة بوالاقتصاد  الإدارة

ي التحوالفتلاوي، میثاق ھاتف عبد السادة،( -3 تقبلیة ف ود المس  دراسة طاستخدام العق

ة لأوراق المالی داد ل وق بغ ي س ة ف ة) تطبیقی الة مقدم ة الإد رس س كلی ى مجل ارة إل

  .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 . 
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  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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