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 المستخلص

الأسررقاا اللاليررت قلس ررا سررقا البررتلا الأرسقرره  رر   ال  ررق   اأن التغيررتاا الريتيررت الترره  رر  ت 
ين الأ يررتو قايررا و الت  قررراا تيررت اللتقك ررت اررره ت رري الأسرررقاا أسرر لا ارره ايرررا و ت ررت  اللسرررت لت 

ل   ير  لررن الل ررارت تيررت الت  ي يرت تتل رر  ألرر ااا ارره الت  قرراا تيرت اللتقك ررت ارره أسرر ات البررتلا 
الأرسقه قالته تؤ ي ق قتاا إلى ت  قاا اه ال يلت اللاليرت ل تر ا اا الس  يرت اللتقك رت اره اللسرت ق  

ر رت ل رارت للا يس كس س قاً اه كيلت اللس أو قيلي يفت  تل ياً لت ي ال تكاا اره السر ه للقا
أسرر ات البررتلا قالقلررل بررن السررق  الكفي ررت ارره تلييرر  ت رري الل ررارت قت  ق ررا قالترره ت رر  ال  رريت 
الل لت قالتئيست اه لرا  اللاليت ال قليت الته لظيرا قااتلراب قراتا لرن كقر  اللسظرتين قالقرال ين 

لاسرليت  ا لااه ايا اللرا  قت    الرتا اللست  لت اه بل يت التلرقر  ر  ت  قراا أسر ات البرت 
اررره الأرررر  ال بررريت قتتل ررر  ق رررك  تئررريس اررره اسرررت  اب أ قاا ال س سرررت اللاليرررت  الل رررت اا  ألتررره 
ت ررل  ال  ررق  ا ر ررت قاللسررت ق يت قال يرراتاا قاللقررا لاا قلغررت  ا تيررات الرتي ررت الأا رر  ل تلررقر 
ى يسقغرره اللسا رر ت قررين بقائرر  قك ررلا كرر  لس لررا قالتررأ يتاا الللكسررت ارره ت فرري  الل ررارتو قلرر 

ل ئلت ررا ل ق رر  الالسرره الرريي تغريررل ل ررارتو ال لرر ا الررن الرقي رره أن ت رراتن ال ررتكاا لت رر  و 
الرسسرريت قاللسررت لتين الرر قليين الترر اا الس رر ي الرريي تتقك ررل لررن كرر  رتي ررت لسررت  لت ارره التلررقر 
 كق  ا تيات أي لس لا كلا أن ا تيات رتي ت التلقر الل ئلرت يلكرن أن تتغيرت بقرت القكرا قيلكرن

 أن تتغيت اللاايا السسقيت لك  لس لا .
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 المقدمة

ت   إ اتو ألل ارته ق ك  باب قل ارته س ت البرتلا ق رك   ران لرن اللق رقباا التره سالرا 
قلا االا تلظى قااتلاب كقيت ب ى اللستقيين الأكا يله قالل سره قأن اريا الااتلراب اللتااير  سراق  

ن تسرق  قر راا السظرت قالرتقلراا ب رى لرا   قالل راتقين. ا رً  برHedgersلن اللتلرقرين  
يت لسل ايا الل   إي لب ي   ي تبت ب ى السظتياا قالأ قاا الت  ي يت ق  استفا و لن الك يرت لرن 

قب يرررل ارررأن التلرررقر  (Derivatives)الإقررر اباا قالاقتكررراتاا اللاليرررت اللتل  رررت قالل رررت اا اللاليرررت 
كررأ او لإ اتو الل ررارت اللت   ررت قتلتكرراا أسرر ات اللرراله قاسررت  اب ل ررت اا ال ل ررت يلكررن ابتلررا ه 

البررتلا ارره الأررر  ال برريت ت رري الل ررارتو اللتل  ررت قل ررارتو البررف اا. قيلكررن اسررت  اب ب ررق  
ل ت اا البتلا الأرسقه اللتل  ت اه ال  ق  ا ر ت قاللسرت ق ياا قال يراتاا قاللقرا لاا اره إ اتو 

التررره  ررر  ت ا الأسرررقاا اللاليرررت قلس رررا سرررقا  ل رررارت البرررتلا الأرسقررره ستيررررت التغيرررتاا الريتيرررت
البررتلا الأرسقرره  رر   ال  ررق  الأ يررتو قايررا و الت  قرراا تيررت اللتقك ررت ارره ت رري الأسررقاا للررا  ارر  
الك يرررت لرررن اللسرررت لتين قاللررر تال اللررراليين القلرررل برررن السرررق  الكفي رررت اررره تلييررر  ت ررري الل رررارت 

الته تلاتس أبلالًا  قليت قبلقلاً إيا كاسرا  قت  يب ا قالته ت   ال  يت الل لتقالتئيست ل  تكاا
ال ررتكاا تسررت  ب ل ررت اا ال ل ررت ل تلررقر ل اقرر  تلتكرراا سرر ت البررتلا اررأن اسررت  اب الل ررت اا 

 (Positive Exposure)يسقغه أن ي ف  لن ل ارته ال ل ت ليسلا يكقن اساي ت ت  إيراقه 
 Negative ررت  سرر قه قيايرر  لررن ت ررت  ال ررتكت لل ررارت سرر ت البررتلا إيا كرران ل  ررتكت ت

Exposure كلرا أن ال ررتكت التره تسررت  ب الل رت اا كررأ او ل تلرقر اررأن ال ريب اللر  ررت ل ل ررت اا  
يا كاسرررا ال رررتكت  يسقغررره أن ترررتتقر ق رررك  سررر قه لررر  ال ررريب اللر  رررت لل رررارت البرررتلا الأرسقررره قا 

ي ب كرت تست  ب الل ت اا لغت  الل اتقت اه سقا البتلا الأرسقه يسقغه أن تتقك  قرأن اسرا
إيراقيرت لرا قرين ال رريب اللر  رت ل ل رت اا اللسررت  لت قال ريب اللر  رت لل ررارت سر ت البرتلا قب يررل 
رررال ارريا القلررل لتسرر ير ال ررقل ب ررى إ اتو ل ررارتو سرر ت البررتلا قكيفيررت أللرر  لس ررا قاسررت  اب 

 التلقر اللاله.  اإستتاتيريا
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  Hedging     Financialأولًا: التحوط المالي

   The Concept & Importanceم والأهميةالمفهو -1

أن ل ررارت سرر ت البررتلا ارره التلررا  تللرر  ال سررائت قسررقل التغيررتاا تيررت اللقاتيررت ارره سرر ت 
 ,Shapiro, 2003برررتلا بل رررت ل يسرررت سسرررقت إلرررى ال لررر ا الأ رررتى أق ال ل رررت اللتر يرررت  

ه ل ررارتو قبسرر  تفلررن اللا رره ال تيررل ي لررظ أن رررتز الل ررت اا ترراالن لرر  التاايرر  ارر(.543
س ت البرتلا ل  لر ا الأرسقيرت سسرقت إلرى ال لر ا الأ رتى اره ال  ير  لرن الأسرقاا. قأن تررقت 
أسقاا البتلا الأرسقه اق ألت رقي ه ا يس اساي لارت لإ اتو الل رارتو ليسلرا لا تكرقن اسراي 

تكت ل ارتو. قليسلا تكقن الل ارتو لقرق و الن اللتقكر  س رؤ الأسرقاا قترقتارا ل ت رري  قالل را
 ( Blqck.2002 .7) ل ل ارتو.                                            والكفؤ 

قالتلرررقر ارررق أ او لتلقيررر  الل رررارتو. ققسررري ت ل للايرررت تيرررت اللؤاتيرررت لأسررر ات البرررتلا اررره سرررقا 
اه سقا البتلا الأرسقه. يقل قن بن الللايت    ت  قاا س ت 1بتلا الأرسقه. قالل تتكين*

ت رراي لتكرراين ل ت فررين قرراي أن ال سررائت اللتل  ررت لألرر  اللتكرراين يسقغرره أن البررتلا لررن  رر   ا
   (Francis. 1991.219)تقاان أتقاز اللتكا ا  رت.                                            

                                                    (Shapiro,1992)  ، 26، 6002 بقي  

ال ررتكاا قاللسررت لتين لل ررارتو أسرر ات البررتلا الأرسقرره ق رر  تقسرره سظرراب سرر ت أن ايررا و ت ررت  
السقا ال ائب اه السق يسياا لن ال رتن اللا ره أ ى إلرى تررقت بر   لرن الت سيراا ل ت الر  قا  اتو 
ايه الل ارتو. قك  كا ا الاقتكاتاا اللاليت     السسقاا ال   ين الأ يتو إلى تغيرتاا  قتيرت اره 

له الرر قله اي سلررا أسررقاا الل ررت اا. قر  ررا لررن الللكررن أن تتلررقر ال ررتكاا لررن السظرراب اللررا
الأسرررقا  الل ت فرررت ل ل رررارتو سرررقال كاسرررا ل رررارتو س  يررراا اائررر و أب أسررر ات سررر   أب ل رررارتو سررر ت 

إي قررر ا أسقابررا برر و لررن اللستررراا اللاليررت ألترره يلكررن أن  (Spremann. 2003. 1)بررتلا 
        (Mcrate. 2000. 28)ت اللتقك ت اه أس ات البتلا.  تست  ب ل تلقر    التغيتاا تي

                                                                                         

                                                           
*

كن تقسيم المشتركين في سوق الصرف الأجنبي إلى المستوردين ، المصدرين مدراء المحافظ، الوسطاء، صناع السوق، يم  

 المضاربين.
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قب يررل أن الاسررت لات قلقرررق  ل ررين يق بقائرر  ألرريي يلكسررل أن ي كررس الت ررت  للبرر ت ل ررارتو 
 .Bodie. et.aL)                             ل يسرررررت ير رررررا ب يرررررل قرررررالتلقر.          

2002.45)  

قي تلا التلقر ايلا يت  ا قل ارتو ال ل ا ب ى أسل است  اب ل ت اا ال ل ت للقار رت الت رت  
 لل ارتو أس ات البتلا قاليي ير ا ب يل قالتلقر اللاله . 

(Pantzulis, et.al. 2001. 798)                                                                                               

ا ق يل   ك  الأس رت قالر ق  اللت يو لن كق  الللقلين لغت  بكس لتاكرا الت رت  لل رارت 
     (Povev & Stutzman, 2003,19)ال تكت اه بل ت أق ب و بل ا              

التغيتاا اللؤاتيت لس ت البرتلا قاريا ي ت رلا ك يرتاً  ققالستيرت ا ب يكاالقن لن أر  إ اتو ل ارتو
* لكن اه القاك  لريس اسراي لرن  رتكت ترألين تغرره الل رارتو 6بن الأ كا  الأ تى لن الترالين

اللتقك ت لأس ات البتلا. قايا ي ت رلا ك يرتاً برن  رتال الأ ركا  الأ رتى لرن الترالين افره القاكر  
تو س ت البتلا لأسل إيا تلتكا أس ات البتلا ال ل ه ليس اساي لن  تكت تألين تغره ل ار

قال   لن  تكت التألين ارلي  الاقائن سيكقسقن  ائسرين قاريا تيرت للكرن بل يراً لريلي ارأن سرقا 
البررررتلا الأرسقرررره يررررؤ ي ارررريه القظيفررررت ا ررررق يسرررر   بل يررررت ت  ررررى ل ررررارت سرررر ت البررررتلا لررررن 

اللؤاتيت لأس ات البرتلا  الللقرين إلى الل اتقين قا لا الللقر اق القكايت    الت  قاا تيت
  6002،661الأرسقه.                                           أللسساقي.

أن التلرررقر ي سررره ات ررراي لتكرررااً ل اكسررراً ل لتكرررا الأبررر ه ل  ل رررت الأرسقيرررت التررره تتسرررقل قل رررارتو 
 البرررتلا الأرسقررره. قأن أي تقرررة أق  سررراتو لرررن اللتكرررا الأق  ت رررق  كال رررت لرررن اللتكرررا ال ررراسه
ققغرر  السظررت بلررا سيلبرر  لسرر ت البررتلا ارره اللسررت ق  اررأن التلررقر يلكررن أن يللرره ال ررتكت 

، 6000 بقيرر ،  (Shapiro. 1992. 212)    لررن تلتكرراا ال ل ررت تيررت اللسظررقتو .         
26  

إن الفكرررتو الأساسررريت ل تلرررقر لرررن ل رررارت أسررر ات البرررتلا ق رررك  أساسررره ارررق لت فررري  ت  قررراا  
اله تلسررين أ ال ال ررتكت، لرريلي قررر  القررال ين ال  يرر  لررن الإ قاترراا السظتيررت الترر ا اا الس  يررت ققالترر

                                                           

 من أشكال التأمين الذي يمكن من خلاله تقليل عائد المتعامل بمقدار كلف التأمين   يعد التحوط شكلا * 
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ل ررررريه ال  كرررررت، قلكرررررن الررررر لي  الترتيقررررره اررررره ترررررأ يت التلرررررقر اررررره كيلرررررت اللس رررررأو لرررررا اا  للررررر ق اً 
 Spremann, 2003: 2 إي تساقلررا ال  يرر  لررن ال تاسرراا الترتيقيررت ب كررت تلتكرراا أسرر ات ، 

الستررائص برر ققت تل يرر  ت رري ال  كررت كلررا إن اسالرري برر ققت ارره  البررتلا قكيلررت اللس ررأو قأظ ررتا
اللبرررررررق  ب رررررررى القياسررررررراا ال ابرررررررت قلتاكرررررررا التلرررررررقر، قأقرررررررتا ت ررررررري ال تاسررررررراا كاسرررررررا  تاسرررررررت 

 Allayannis & Ofek, 1996 ال رريان تلكسررا لررن اسررت  اب القياسرراا اللسررر ت ب ررى الأ قاا  
                                    (Nydahl,2002:17)اللاليرت  راتا الليااسيرت قأ تارا اره كيلرت اللس رأو.  

قي ررر  الرررر   ال رررائب ب رررى  رررتقتو أن تتلرررقر ال رررتكاا قاللسرررت لتين لق ررر  ااتلررراب ل   يررر  لرررن 
القررال ين قاللسظررتين ارره اللرررا  اللرراله قي رريت إلررى أن اسرراي أسررقال ل ررتقتو التلررقر، ارره أسررل 

     (Brealy. Et, al.,2001:682)         -ه:أا   قسي ت لإ اتو ل ارت ال ل ا تتل   اه ا ت

  أس ا بل يت تيت لك فت أق أس ا تسرقي ب ى ك لا لس ف ت سسقياً قك  تكقن لساقيت ل بفت
 إيا كان س ت البتلا ا ر  لساقياً لس ت البتلا اللا ت اه اللست ق .

 رلررت إن سررقا البررتلا الأرسقرره سررقا كفررقل، ب ررى الأكرر  قالسسررقت ل  لرر ا التئيسررت االلتا
يسقغه أن تساقي بفتاً إلا إيا ألت ي الل تال اللاليين قاللت ال ين اه يلي السقا ل  قلراا 

  ابت.

قتررر ت الإ رراتو إلررى أسررل ليسررا رليرر  ال ررتكاا الترره تت ررت  لل ررارت أسرر ات ألبررتلا يلكررن أن 
 ررررتكت تت ررررت  لت رررري  600% لررررن أبرررر  11ت ررررقب قررررالتلقر، اي أقررررر ا أل تاسرررراا قررررأن سسررررقت 

لكس ررا اسررت  اب التلررقر ل لرر  لس ررا أق ت في رر ا، قكرر  قررر  قررأن ال ررتكاا الكقيررتو ياا الل ررارتو، ي
اتن السلرق ال اليرت أك رت التلرالًا ل تلرقر لرن ال رتكاا التره تلت ري ارتن سلرق أكر ، قيلري ي ريت 
إلى إن ق   ال تكاا تتلقر لن أر  أن ت لن قأس ا ل ي ا الس   الكااه لتلقي  يلي السلق إلرى 

ت ي ال تكاا ل ي ا ك لا إا س تيت لقا تو باليت قأن السلق يلكن أن ي ف  لن  راسل إن ل  
 :Ross, et., 2002)الت ت  ل ل ارت الائتلاسيت ألته تل   ب ب ال  تو ب ى تس ي  الر يقن ل غيرت. 

883)                                                                                                     

قب يل اأن التلقر اللاله قاسرت  اب ل رت اا ال ل رت يلكرن ابتلرا ه كرأ او لإ اتو الل رارت اللت   رت 
 (ل ررارت البررف اا)قتلتكرراا أسرر ات البررتلا ارره الأررر  ال برريت، ت رري الل ررارت اللتل  ررت ارره 

قيلكررررن اسررررت  اب ب ررررق  ل ررررت اا البررررتلا الأرسقرررره اللتل  ررررت ارررره ال  ررررق  ا ر ررررت قاللسررررت ق ياا 
 قال ياتاا قاللقا لاا. 
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(Popov & Stutzman, 2003: 22 ) 

                                                                          

إي تسررررررررررررررررررت  ب ل رررررررررررررررررررت اا ال ل رررررررررررررررررررت ق رررررررررررررررررررك  اابررررررررررررررررررر  اررررررررررررررررررره إ اتو ل رررررررررررررررررررارت البرررررررررررررررررررتلا 
سرل لر  لرا قت  اره أ (Aabo & Simkins, 2003)قيتفرا  (Bodie,et.,al:2002:664)الأرسقه

قق ك  براب، يتكرا اللر تال اللراليين ب رى ل رارت كيرال ب قرالتلقر  ر  ل رارت أسر ات البرتلا، 
قب ررررى الترررر ا اا الس  يررررت اللتقك ررررت  رررر   الأررررر  ال برررريت، قق ررررك  ل رررراللا ل ت ررررت  ل ل ررررارت 

 التسااسيت اي تلي  ال تكاا إلى است  اب ل ت اا ال ل ت الأرسقيت اه الف تاا ال بيتو.

                                                                                   (Aabo & Simkins, 2003: 5-6)  

إي يقررتا الت رررت  لل رررارت البرررف اا لررن التلرررا  تغيرررت كيلرررت الترر ا اا الس  يرررت اللتقك رررت قال ل رررت 
ا ررة ررر اً أن الأرسقيررت لررا قررين ترراتي  التررااب ال ررتكت للررين ترراتي  تسفيرري البررف ت الف  رره، قلررن الق 

ال تكت تتى أن الت ت  ل يه الل ارتو اق الل ك ت قب ى التتب لرن سر قلت تل ير  اريه الل رارت 
 قا  اتت ا قاست  اب الل ت اا إلا إن اسالي ت  ي اً اه يلي لن الساليت ال ل يت.

 (Nydahl, 2002: 7-9)                                                                                                   

قلكقن ال يلت الل ي يت ل  تكت تتل   اه ال يلت اللاليرت ل تر ا اا الس  يرت اللسرت ق يت قاي إن ال  ريت 
اللتكايرررت لسظتيرررت إ اتو الل رررارتو ت ررريت إلرررى إن كيلرررت ال رررتكت يلكرررن أن ترررا ا  لرررن  ررر   ات ررراي 

تكررقن الترر ا اا الس  يررت ل  ررتكت أكرر  لررن اللتقكرر ،  اللتاكررا اللاليررت الترره تر   ررا تل ررا تقلرراً بسرر لا
لاقررر  ل  رررتكت قلغرررت  تسفيررري ت سيررراا إ اتو الل رررارت السارلرررت أن تلررر   أقلًا كيرررلا يلكرررن أن تترررأ ت 

                      قلن  ب تل   كيلا يلكن التلقر ل ا.                                                لاالت ا اا الس  يت اللتقك ت لتلتكاا أس اتا لبت 

                                                                                          (Stulz, 1996: 2 )                                           

ه قاساي إرلا  قاس  قأن تلتكاا أس ات البتلا تؤ ت اره التر ا اا الس  يرت اللتقك رت ققالتراله ار
بقائر  الأسر ب قسرقل التغيررتاا اره كيلرت ال ل ررت اللل يرت لت ري ال قائرر   أق الك رلا  قال ل رت الأرسقيررت 

ارررأن الت رررت  لل رررارت أسررر ات  (ppp)قاللتكرررا التسااسررره ل  رررتكاا لت ررر  و الرسسررريت قال رررتكاا 
البررتلا سرريكقن تيررت للرر ق  ل  ررتكاا ياا الأس رررت قاللررا  ال قليررت قأن تتكيررا ال ررتكت اررق ارره 

 اب ل ت اا البتلا الأرسقه قأ قاا التلقر الأ رتى اره إ اتو ت ري الل رارت قترؤلن للايرت است 
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الترر ا اا الس  يررت قال ل ررت الأرسقيررت لررن التلتكرراا تيررت اللتقك ررت ارره سرر ت البررتلا قالترره تت ررلن 
 .قأن ال يلت السقكيت ل  تكت لساست تراه ب ب التأك  اه س ت البتلا

 (Doukas, et, al., 2003: 291- 292)                                                                                   

     

قلن     لرا قت  يت رة قرأن تلتكراا سر ت البرتلا بالر  ل رب اره الترأ يت ق يلرت ال رتكت التره 
ترأ يتاا تلاتس أبلالًا  قليت قأن ل   ايه الل ارت يلكن إ اتت ا قاست  اب الأ قاا اللاليت، ألرا ال

الإستتاتيريت أق التسااسيت قالته ت  ا الت رت  ل ل رارت الت رغي يت اأس را تتر رل لرن ال رتكاا أن 
، كلرا إن الا تقراتاا (Bradley & Moles, 2002: 28)تتقسرى لر  ً  إسرتتاتيرياً اره إ اتت را 

قر إي ال ل يرت لسظتيرت التلررقر بر قت رر اً قسررقل بر ب ترقات القياسرراا ق رك  براب بررن أس ررت التلرر
أسل قلغايت تس يسياا ال تن اللا ه ت   القياساا ال ابت قالل ت اا ل  قلاا  ابت ر اً قتل   

، ألا اه السسقاا اللاليت ا   تتر ل لن ال تكاا أن ت  رن برن تلكقسا االا ل لسااست الإستتاتيري
 لش اه كقائل ا.ل  ات الأ قاا اللاليت اللت   ت قالل ت اا اللست  لت لن كق  ال تكت قق ك  اقا

 ثانياً: ستراتيجية التحوط لمخاطرة سعر الصرف      

ي   التلقر اللاله قاست  اب ل ت اا ال ل ت إستتاتيريت ل ئلت لإ اتو الل ارت اللت   ت قتلتكاا 
أسرر ات البررتلا الأرسقرره ارره الأررر  ال برريت ت رري الل ررارت اللتل  ررت قل ررارتو البررف اا إي يلكررن 

اررره ال  رررق  ا ر رررت اللسرررت ق ياا، ال يررراتاا،  تالبرررتلا الأرسقررره اللتل  ررراسرررت  اب ب رررق  ل رررت اا 
(Popov and Stutzman, 2003,.22)اللقا لاا،                                 إي أن      
أت ررررل ال ررررتكاا البررررسابيت تسررررت  ب ل ررررت اا ال ل ررررت لت  يرررر  ت ت رررر ا لل ررررارتو سرررر ت البررررتلا 

ر اللرراله قي  رر  التلررا  الاسلسررات السا رر  لررن ال رررا الأرسقرره قارريا يسرر   ب يررل بل يررت الت ررري
الس رر ي قسررقل ل ررارتو سرر ت البررتلا. كلررا أسررل يتررية ل  ررتكاا للاتسررت أس رررت ا قألرران أكقررت لأن 
.التلرررقر قاسرررت  اب ل رررت اا ال ل رررت يايررر  أق ي  ررر  لرررن لررر و الت  قررراا ل قائررر  الاسرررت لات الأرسقيرررت   

(Brealy & Mayeyers, 1996, 708)                                                            

قايا اق سقل الااتلراب قرالتلقر اللراله قاريا ارق ألر  الأسرقال التره أ ا إلرى الااتلراب قرالتلقر 
اللرراله قاسرررت  اب ل رررت اا ال ل رررت. قيلرري لأن التغيرررتاا التررره تلررر ل ارره ل ررر لاا سررر ت البرررتلا 

الأس ررت الت رغي يت قبقائر  ال رتكاا لترى قالسسرقت  الأرسقه اه الللكن أن ت  ا أتقاكراً لك فرت اره
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ل  تكاا ياا الأ ال اللليا ققالستيررت أبرقلا ال رتكاا تت ري قب رى سلرق لتااير   ررقاا لقكايرت 
 سفس ا لسل ت  قاا س ت البتلا الأرسقه تيت است  اب تتتيقاا لاليت ر ي و لقتكتو.

                                       (Ross. Et .al. 1998:642)                               

              

ير را ب ي ررا ل رت اا البررتلا الأرسقره. قايلررا ي ره أ قاا التلررقر اللراله الرريي يلكرن اسررت  ال ا 
 لن الت  قاا كبيتو الأر  اه أس ات البتلا الأرسقه.

     Currency Forwardال  ق  ا ر ت ل  ل ت  .1

الل رارتو اللتل ر  ق ر ب التأكر  قالك رلا اللتقك رت إي تلكسرا لرن  يلكن ل ررتاين لرن ت فري  لبر ت
 .Bodie. Et. Al. 2003)الرر  ق  ارره اتفاكيررت ل   رر  ا ررر .                               

740)  

اال    ا ر  اه بف اا يتفا اي ا الرتاان ب ى قي  ق تال لقرق  ل ين قتأتي  لل   اه قكا 
رررر  ارررق أ او كاسقسيرررت لسفرررت و يرررتب تبرررليل ا ق رررك  ي قررره الالتيارررراا لرررا اررره اللسرررت ق  اال  ررر  ا 

ال  بيت ل رتاين اللت اك ين، إي تس أ ال  ق  ا ر ت بس لا يقاارا ألر  الررتاين ب رى  رتال سر  ل 
لا قس ت قتاتي  لل   اه اللست ق  قبس لا يقاارا الررتلا ال راسه ب رى قير  اللقررق  قبرا و يسرت ب 

التسفيي ققلا أن  رتقر ال  ر    بريت ق ابرت قللر  و ا ريس اسراي سرقكا اللقرق  ا ً  اه تاتي  
 اسقيررررررررا لاس رررررررررت ال  ررررررررق  ا ر ررررررررت ققالترررررررراله اررررررررأن كرررررررر  الرررررررررتاين يررررررررتلل ن ل ررررررررارتو السكررررررررق                  

 (Brigham and Ehrhadt, 2002,921)   

قاا تيت اللسظلرت قيرتب أق الأس  (OTC)قلأن ال  ق  ا ر ت يتب الت ال  ق ا اه الأسقاا اللقاايت 
اررريلكن  (Eales,1994.49)تبرررليل ا ب رررى قارررا تتقررراا الاقرررقن لرررن اي اللررررب قلقبررر  التسفيررري 

ل لت ررال ين القرراتاين قررال  ق  ا ر ررت لررن ال ررتكاا قالأاررتا  ال يرراب ق ل يررت قيرر  ق ررتال ال  ررق  ا ر ررت 
 Weston. Et. Al)ل  لر ا الأرسقيرت كأسر قل أق رتي رت ل تلرقر لرن ل رارتو ت  رل ال لر ا 

افرررره السرررقا ا ررررر  ل بررررتلا الأرسقررره ت ررررتتي قتقررررا  ال لررر ا ل اقرررر  التسرررر يب  (1996 .773
اللسررررت ق ه قأن أ تاي اللت ررررال ين قررررأس ب سرررري ا قن أق يسررررت لقن بل ررررت أرسقيررررت ارررره ترررراتي  لالررررا 
 لسررت قً   يلكررس ب لررن للايررت لتاكررااب  رر  الل ررارتو السارلررت بررن التغيررتاا تيررت اللتتققررت ارره 

 (Brealy and Mayers,1996.966) ات البتلا بن رتيا ال تال قا ر .              أس
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افرره لالررت  ررتال ال  رر  ا ررر  ل  ل ررت يررتلكن اللتلررقرين لررن للايررت أسفسرر ب  رر  ايررا و أق اتتفررا  
كيلت ال ل ت. قاه لالت قير  ال  ر  ا رر  ل  ل رت ايرتلكن اللتلرقرين للايرت أسفسر ب  ر  اس فرا  

اال  رر  ا ررر  ي قررا سرر ت البررتلا الاسررله لغايررت ترراتي  تسررقيت ال  رر . ققالترراله اررأن  كيلررت ال ل ررت،
 . (Sperman.2003.4)التلقر قاست  اب ال  ق  ا ر ت يلس  الت ت  لل ارتو البف اا

قلررن الررر يت قالرريكت أن أسررقاا البررتلا ا ررر  ل  لرر ا تررؤ ي برر  اً لررن القظررائلا ألترره ت قرره   
                           (Khowry. 1986. 273) ل ر  قرا ته.                       ق ر  الأار الا الارتلابيرت تت

  Hedging* التحوط    

لسرري القا ررت الأقلررى اررأن سررقا البررتلا الأرسقرره ل   ررق  ا ر ررت ل  ررا ارر لا التلررقر  رر  ت  قرراا 
بررررتلا أسررر ات البررررتلا الأرسقرررره اال  رررر  ا رررر  ي رررر  أ او لساسررررقت ل تلررررقر لرررن ت  قرررراا أسرررر ات ال

(Nace and Simthson.1993.267)  قيسظرت ألي را لرن كقر  ك يرت لرن اللسرت  لين الللترتاين
قأس ررا أ او االررت ل ل الرررت قالت رراره لرر  ل ررارتو سرر ت البررتلا ا ررق يسررلة ق قرراا سرر ت البررتلا 
ا ن لغت  تسقيتل اه تاتي  لست ق ه قأ او التلقر ايه يلكن أن تلله اقالش التقة قتاي  لن 

اا  قليرراً االلر اقباا قالل قق راا قال ل ررت الأرسقيرت يلكرن الت اكرر  ب ي را اره السررقا تسرااس ال رتك
 ا ر  لللايت ا    ت  قاا ال ل ت ققيلي ا ساي لكقسان ل     ا ر  الا 

                                                     (Kolb. 2000. 2-5)                       

   

 ال يلت اللاليت ل  ل ت. الس ت اللا ت أق -
      الا ت ااا اه س ت الفائ و قين بل تين.  -

ت ت رررلا برررا و ألأسررر ات ا ر رررت برررن الأسررر ات ا سيرررت لأيرررت بل يرررت اررر يا كررران سررر ت البرررتلا ا رررر  
يسرراقي سرر ت ال ل ررت اللا ررت قكاسررا أسرر ات الفائرر و ل ت فررت ارره الق رر ين، سررقلا يسررتري  ق رر  

ست   است  اب اللتارلت لن أرر  تل يرا بائر  أب رى لرن ال ائر  اللت ال ين  قلقرل ااتتا اا ل ي
الللكن تل ي ل لل ياً لرن  قن تللر  ل رارتو أ راايت ققريلي ارأن السر ت ا رر  سريكقن لت رلساً 
برررا و ب رررى بررر قو أق  برررب ي كرررس الفرررتا لررراقين سررر ت الفائررر و اللل ررره قسررر ت الفائررر و الأرسقررره 

ر رررت ق رررك  قاسررر  لرررن كقررر  ال رررتكاا الكقيرررتو التررره  . قسسرررت  ب ال  رررق  ا 14، 6001 ال رررالتي، 
تتترررل قرررالتلقر قأس رررا ت تلررر  ال  رررق  ا ر رررت قرررال ل ا الأرسقيرررت كقسرررائ  لل ا لرررت ت  رررل ال قائررر  
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اللتقك ت اه ال ل ت الأرسقيت لتلقير است لاتات ا لرن الأسر ب اره اتقب را الأرسقيرت قلإ اتو ت ت ر ا 
يرت قب رى قارا لرا قت  يلكرن ت  يبرل أارب  برائن لل ارتو الت  قاا اره أسر ات البرتلا الأرسق

 ال    ا ر  ل بتلا الأرسقه قا ته:

                                                                                             (Keith and 

Dirk.2000.48) 

  سررت قً  لسرر ت اررق  ررلان لإلكاسيررت اللبررق  ب ررى تلقيرر  ل  ل ررت اللر ققررت ل العقددد ألجدد
 البتلا اللل   لسق اً. 

أن بف ت ال    ا ر  يلكن تبليل ا لكه ت اب قب ى قرل ال كت لتر قاا أق  تقر  -
 لن اي ل  ات ال ت  قلقب  التس يب أي ال ل ن اللست  لت . تالاققن الأساسي

كيق أن ل ظب البف اا ا ر ت يتب ت اقل ا قب ى سراا قاس  اه أسقاا لس ن قسيقيقتي قرق  -
 قاقسي كقسي قسسغااقتا قاه أسقاا لقاايت قكفقلو ر اً قياا تكاليلا لس ف ت ل ل ال ا.  

يلكن است  اب ال  ق  ا ر ت لتلقير الل قق اا قالل اقباا اللست ق يت قال ل ت الأرسقيت لن  -
كق  اللب تين قاللقت ين قالل قق اا قالل اقباا بن اللقرق اا التأسلاليت ل   السس اا 

 رسقيت قالأس ب قالق ائ  قال تق .الأ
  : المراجحةArbitrage  

أن رلي  اللتار ين اليين ي تتكقن اه سقا البتلا الأرسقه يلاقلقن تلقير  تؤقس ألرقال ب  
قأس ات اائ و ل ت فت بقت  ق  ال الب ل ستفا و لن تل يا أتقاز اللاليت لن الل ارتو قلاسريلا إيا 

بررتلا ا ر ررت بررن السرر ت ا سرره لأيررت بل ررت للرر ق و ارر يا كرران كرران اسالرري ا ررت لا قررين أسرر ات ال
سر ت البرتلا ا رر  يسراقي سر ت ال ل رت ا سره قكاسرا أسر ات الفائر و ت ت رلا قرين الق ر ين سررقلا 
يستري  ق   اللت ال ين قلقرل ااتتا راا ل يسرت قاسرت  اب اللتارلرت لرن أرر  تل يرا بائر اا 

س ت ا ر  سيكقن للتقياً با وً ب ى ب قو أق أب ى لن  قن تلل  ل ارتو أ اايت قيلي اأن ال
  بب ي كس الفتا لا قين الس ت اللل ه قس ت الفائ و الأرسقه.

   المضاربةSpeculation   
ان القظيفررت الأ ررتى ل   رر  ا ررر  ل بررتلا الأرسقرره اقالل رراتقت قالل رراتل اررق اللت الرر  الرريي 

ققريلي ا رق  ر ن يلراق   ر ا   ي    سقا البتلا الأرسقه اه إررات السر ه لتل يرا الأتقراز
قبررررا وً يررررتاان ب ررررى أن سرررر ت البررررتلا ا ررررر  سرررريكقن ل ت فررررا بررررن سرررر ت  Our-Guessالسررررقا

البررتلا الرريي سيسررق  ل لرر و اللغررراو  ررلن ال  رر  ا ررر  قيف رر  الل رراتل بررا وً سررقا البررتلا 
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 ا ر  لكقسل لا يتر ل تأس لا  ك يت، اه لين الل اتقت اه سقا البتلا ا سه يتر ل الترااب
% لررن كيلررت ال  رر ، قيلكررن ل ل رراتل أن ي ررتتي البررتلا الأرسقرره ألررً  لسررل ارره 100قلررا سسررقتل 

قي ررل قررتقة لسررت قً ، ارر يا تقكرر  أن سرر ت البررتلا اللا ررت سررقلا يررس ف  اأسررل ي تررت  لغررت  
 ررتال ال ل ررت اللس ف ررت ال يلررت ققي  ررا اررقتاً، قي ررتتي لال رراً ال ل ررت لغررت   ارر  كيلررت ال ررت  بسرر  

 اا أق أن يس   كيلتل لرين يرر  أسرل القكرا اللساسرل لريلي قبسر لا يل را الل راتل تاتي  الاستل
 أتقالاً إيا اس ف ا كيلت ال ل ت ايلا يل ا  سائت إيا اتتف ا كيلت ا.

   Currency Futuresمستقبليات العملة  -2

الأسررررر ات  ايررررقات سررررقا اللسررررت ق ياا رتي رررررت أ ررررتى ل تلررررقر  ررررر  ل ررررارت ت  قررررا (Sohnson. 

قي   ب   اللست ق ياا أل ى أ قاا الل ت اا اللاليت قاليي ت تا كيلتل لن لقرق    (2000.17
 Brealy)أساسه اليي ك  يل   سر  ت لا يرت أق لؤ رت لراله أق أسر ات اائر و أق بلر ا أرسقيرت. 

& Myers, 2000: 763)                                                                                 

ب رررى اسرررت ب أق تسررر يب لقررررق  لرررا قكليرررت  (commitment)ا  ررر  اللسرررت ق يت ارررق الترررااب ت اكررر ي 
أق  (Khoury, 1980.149)قسقبيت لل  و قتاتي  ل رين اره اللسرت ق  ققسر ت لتفرا ب يرل اليرقب 

أس ا ب ق  سلريت ل تال أق تس يب س  ت لا قتراتي  للر   اره اللسرت ق  ققسر ت للر   لسرق اً يسرلى 
                                                           (Bodie,et,al.2002:740)  ت اللسرت ق يت .قس

الل ابرررررت  ققيقررررتب ب ررررر  اللسرررررت ق يت لرررررا قرررررين    رررررت أررررررتالا ، القرررررائ  قالل رررررتتي ق ات التسرررررقيت أ 
(clearing House) اتو ب ررى قيلكررن أن يرر تي القررائ  قالل ررتتي ب رر  اللسررت ق يت الررتقة أق ال سرر

 ال    اه أي قكا قليس لرت  س ايت الل و اي تتب التسقيت لسل السقا.

                                                           

ي ين ك  سقا تتااً يتب   ل ا تسري  قتسقيت  ايللست ق يت لن سقا ال  ق  ا اأساسي ات    ات الل ابت رال  

: 1991رلي  ال  ق ، قاه لسؤقلت بن ل ارت ب ب التس ي  قب ب تسفيي الالتاالاا لن كق  الرتاين  لقش، 
  قق   اتفاا الرتاين ب ى ب   البف ت ي     ات الل ابت اه بل يت القي  قال تال، إي يبقة الل تتي 692

قيكقن  (Giddy, 1994: 174)قالقائ  لل تتي ال   ، قيتقكلا القائ  قالل تتي بن الت ال  اللقا ت  لقائ  ال   
 ات الل ابت الرتلا ا  ت اه ك  بف ت لت قيا التاالاا ال    إيا سك  أل  الرتاين، ققيلي تساب   ات 

ا ق ي اً بن البف ت الل ابت ب ى تس ي  قرق  سقا لسظب ل   ق  اللست ق يت ا ً  بن أسل ير   السق 
  .   69: 6006ال  بيت  الرققتي،
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                                                  (Marked to market )(Van Horne,2004:764) 

  

 )ا ً  برن الللااظرت ب رى لر ق  الرتقة لر   ات الل ابرت لكره ت كرس التلتكراا اره الأسر ات  

Mcrate, 1996: 87) ، قيرتب الت الر  ق  رق  اللسرت ق ياا اره الأسرقاا اللاليرت التسرليت اللسظلرت
قاررره ب رررق  ل ياتيرررت لرررن ساليررررت لررررب ال  ررر  قتررراتي  التسرررر يب قالسقبيرررت قت رررلن السررريقلت ال اليررررت 

، قت رر  ب ررق  اللسررت ق ياا ل بررتلا الأرسقرره أ قاا لاليررت (Choi, 2003: 214 )ل لقرررق اا 
، اي قر أ سرقا الس ر  (Eaker, et, al., 1996:114)الأسرقاا اللسظلرت  ل ي رت سسرقياً ل لترارتو اره

اليي يل   اللؤسست الفتبيت لسقا  يكاتق التراتي اه ترراتو ب رق  اللسرت ق ياا  (Imm)ال قله 
البررتلا الأرسقرره إلررى راسررل  اقارره تل رر  أسررقاكاً تسررليت للسررت ق يا 1946ل  ل ررت الأرسقيررت برراب 

 International Financial Futures exchenge Londonققتبررت لسرر ن ل لسررت ق ياا.

(Bodie, et, al., 2002:767)  .  

قكرر  بررتلا ب رر  لسررت ق يت البررتلا الأرسقرره ب ررى أسررل اتفاكيررت أق ب رر  كياسرره ل ررتال أق قيرر  ل رر ات 
 (Hull, 2003:19)لل   لن ال ل ت الأرسقيت قسر ت لتفرا ب يرل قاره تراتي  للر   اره اللسرت ق  

ل ررتال أق تسرر يب كليررت للرر  و لررن    (Unconditional Commitment) اباي يل رر  التررااب ترر
ال ل ت اه تاتي  لل   اه اللست ق  يل   تاتي  است ال ال    ققس ت يل   بس لا يتب ب ر  البرف ت 

(Solnik, 1996:397)   قاسرراي بررا و رررتاين قررائ  قل ررتتي، ألررا الرررتلا الرريي يقااررا ب ررى قيرر
، (Giddy, 1994: 173) (Short Position)اا كبيتاً اه ال    ال ل ت ي تلا قأسل ك  ات ي لتك

اي يكقن اللست لتين ال قليين قال تكاا لت   و الرسسيت بت ت إلى الل رارت التره تسررقي ب ي را 
الل ال ا  ل ارت البف اا  قل سى ت  ل أس ات البتلا ب ى الل قق اا قالل اقباا الس  يرت 

  قيلكررن اسررت  اب ب ررق  لسررت ق ياا ال ل ررت Keith & Dirk, 2000:94ارره بل ررت أرسقيررت   
* لن الل ارت الته ت تلا قأس ا ستيرت الت  قاا اه أسر ات البرتلا  الأرسقيرت، لأتتا  التلقر

اي ي لررر  التلرررقر ب رررى ت سيرررت الل رررارت أق أاالت رررا لترررى قأن كاسرررا لررر و الت رررت  لت ررري الل رررارت 
لسررت ق يت ل بررتلا الأرسقرره يكررقن لررن . أن التلررقر ق  رر  ال(Choi, 2003: 213)كبرريتو ررر اً 

                                                           

يلاق  الل اتل است  اب ب   اللست ق يت لتل يا الأتقاز  ايتست  ب أسقاا اللست ق ياا لأتتا  الل اتقت  *
الأتقاز  لتل يا رقي  ات ي لتكا يستيرت لتلتكاا الأس ات اللست ق يت ا يا تقك  قأن الأس ات سقلا تا ا ، اأسل 

 ,Bodie) اق  اأسل سقلا يست لت اس فا  الأس ات اللتقك ت لن     ات اي لتكا  قي  ب   لست ق يت  ققالل

al., 2002:750)   
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 ر   ات راي لتكراا للرر  ا اره سرقا اللسررت ق ياا  لتكرا رقير  أق كبرريت   إي يلكرن التلرقر لررن 
ت سيررت الل ررارتو أق برر ب التأكرر  الرريي يت ررت  لررل اللتكررا الس رر ي ل لتلررقر ارره اللقرررق  الأساسرره، 

  ررت ارره الرر قلات الأسررتتاله قالرر قلات قيررتب الت اكرر  اللسررت ق ه ب ررى ال لرر ا التئيسررت ارره ال ررالب قاللتل
الكسرر ي قالقاقسرر  القتيررراسه قاليررقتق قالفتسرري السقيسررتي قالررين الياقرراسه قالقيرراق اللكسرريكه قالرر قلات 
الألتيكرره، قي تلرر  ترراتي  ال  رر  اللسررت ق ه ب ررى  قتو ترراتي   اقتررت تتل رر  ارره الأتق ررال ال الررل لررن 

قيفررت  سلسررات  (Van Horne, 2004: 764)الأ رر ت ايات، لايررتان، أي ررق  ، كرراسقن الأق  
لررررن كيلررررت ال  رررر   (%0.01-%0.05)السررررقا بل ررررت ك ي ررررت ررررر اً ب ررررى الرررررتاين تتررررتاقز لررررا قررررين 

(Mcrate, 1996:87). 

أن ال تكت الته ت قب ق تال ب   لست ق ه ل  ل ت يترية ل را اسرت ب لق ري ل رين ل ل رت للر  و قسر ت 
قق لر ا أرسقيرت، ا ر  تتترل ال رتكت اره أن ت رتتي لل   ققتاتي  لل   لتلقر  ا راا اللسرت ق  

ب رر  لسررت ق ه  لتكررا رقيرر   يل رر  ال ل ررت الترره سررتلتار ا قاللسررت ق  ال تيررل. ققالتفاظ ررا ق رريا 
ق ر لا تسر ي  لر اقبات ا، ققرالتتب لرن أن ب ر  اللسرت ق يت  تال    اأس ا ت قا اللق ي ق ل ت را القرسير

البف اا إلا إسل ألياسراً يتتر  بكسرياً ب رى ال رتكت،  ل  ل ت يلكن أن ي ف  لن الت ت  لل ارتو
ا يا لقرا ال تكت ل اقبات ا اأن الس ت اللست ق ه اللتفا ب يل ل  ل ت يلكن أن يكقن اه س ايت 
ال    أب ى لن الس ت اللا ت ل  ل رت قاللسرت ق   إيا تساك را ال ل رت بقرت القكرا ، ار يا تقك را 

لقكا قأس ا ستلتاا إلى تس ي  لر اقبات ا اأس را تت ري لتكرااً ال تكت أن تس ف  كيلت ال ل ت بقت ا
إلا ال تكت الته تقي  ب   لست ق يت     (Madura, 2000: 312)رقيً  اه ب   اللست ق يت ل  ل ت

ل  ل رررت  لتكرررا كبررريت  اأس رررا سرررقلا تقيررر  كليرررت للررر  و لرررن بل رررت ل يسرررت ققسررر ت قتررراتي  للررر  ، 
اللسررت ق  اررأن ال ررتكت كرر  تتتررل ققيرر  ب رر  لسررت ق ياا  قلتلررقر كيلررت ال ل ررت لررن الل قق رراا ارره

ال ل ررت يل رر  ال ل ررت الترره سررقلا تسررت ل ا ال ررتكت لرريلي اأس ررا ت  ررب كررب لررن ال ل ررت القرسيررت سررقلا 
تسرررت ب ق ررر  تلقيررر  الل قق ررراا قال ل رررت الأرسقيرررت إلرررى ال ل رررت اللل يرررت، ارررأن ال رررتكت تلرررقر كيلرررت 

تلا بقررت القكررا قلكرررن يلكررن أن يتررتي يلرري أ ررراتاً ل قق ررات ا اللسررت ق يت لررن ت  قرراا أسررر ات البرر
س قيت، اي إن الس ت ال اقا للسرت ق يت ال ل رت قالريي تقير  قرل ال رتكت ال ل رت الأرسقيرت كر  يكرقن اره 
س ايت ال    أ سى لن الس ت اللا ت ل  ل ت  إيا اا ا كيلت ال ل ت بقت القكا  قل  يلري ققسرقل 
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تكقن ال تكت اه ق   أا ر  قرالتلقر لرن الق رال ل ت رت  ب ب التأك  ق يب لست ق ياا ال ل ت ا  
  .(Madura, 2006: 297)إلى ل ارتو أس ات البتلا 

أن ب   اللست ق يت ي قل ال    الأر  اه كقسل ي قا الس ت اليي يتب ايل ت اق  ال ل ت اللست ق يت   
(Eaker, et, al.,1996: 114)ين تتل ر  اره ، إلا أن اسالري  ر ل ا ت اراا تئيسرت قرين ال  ر 

 .(Brigham & Ehrhard, 2002:421)ا ته: 

  يررتب تسررقيت ال  ررق  اللسررت ق يت لسررل السررقاMarket to Market  قب ررى أسرراس يررقله
قالته ت سه قأن اللكاسل قال سائت تسرر  يقليراً اره ال  ر  قيسقغره أن تكرقن اسالري ألرقالًا 

ئتلاسيرررت التررره تبرررالل لتغريرررت اررريه ال سرررائت، قاررريا ي فررر  ق رررك  بررراب لرررن الل رررارت الا
 ال  ق  ا ر ت. 

  اه ال  ق  اللسرت ق يت لا يكرقن اسالري تسر يب لرا ي ل لقررق  الأساسره قترتب التسرقيت لرا قرين
الررررتاين س ررر اً، اي تكرررقن اسالررري اتقكررراا لرررا قرررين السررر ت اللتفرررا ب يرررل اررره ب ررر  اللسرررت ق يت 

 قالس ت الف  ه بس  تاتي  است ال ال   .

  اا ل ياتيت قيتب اللترارتو ق را اره الأسرقاا التسرليت اره لرين تس رأ ب ق  اللست ق يت اه أ ق
ال  ررق  ا ر ررت ب ررى قارراً ر ررل الاقررقن قلا يلكررن اللتررارتو ق ررا ق رر  التقكيرر  ب ي ررا لررن كقرر  

 الرتاين.

قاي أن ب   اللسرت ق يت ل برتلا الأرسقره ألر  أسرقا  ب رق  اللسرت ق يت ا رق ب ر  ل يراتي لرن ساليرت 
  التسرر يب قي ررلن السرريقلت ل  لرر ا، قسررا تاً لررا يررتب التسرر يب الف  رره ل  ل ررت اللرررب قالسقبيررت قترراتي

الأرسقيررت لررن كقرر  قابررت قل ررتتق ال  ررق  اللسررت ق يت ل بررتلا الأرسقرره، قيلكررس ب لررن قيرر  أق  ررتال 
ب ررررق اً ل كررررس لتاكررررااب كقرررر  ترررراتي  الاسررررتل اا،كلا أن ال  رررر  يررررتب تسررررقيتل يقليرررراً قلسررررل السررررقا 
(Bodie, et,al.,2002:767) لر قً  ل تلررقر قاسرت  اب لسرت ق ياا ال ل رت، تتل ر  ارره  قاسالري، 
ب ب اللقائلت قين استل اكاا ال    اللست ق ه قاللقرق  الأساس اه السقا الس ر ي، كلرا كر  سكرقن 
اسالي اتقكراً لرا قرين السر ت اللسرت ق ه قالسر ت اللا رت اره لر و تسفيري ال  ر ، اي تكرقن اسالري اره 

ين لتاكرررا ال  رررق  اللسرررت ق يت ل  ل رررت قاللتاكرررا الس  يرررت قتل ررر  أررررق  لررر و الأت رررل بررر ب لقائلرررت قررر
.    اسررتل اا ل   رر  اللسررت ق ه سررست قالرر و إي لا تكررقن ارريه ال  ررق  لساسررقت ل تلررقر ل قكرراا الرقي ررت

(Hample &Simonson, 1994:615)   
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ليت الته ي تبت إلى راسل قرق  لتر قاا ال الش قلل ق يت ساباا الت ال  اه ألأسقاا السظا 
قي  ق تال اللسرت ق ياا ب ي را قلرن  رب ارأن الت الر  سريكقن للر  اً قأب رال السرقا ا رر، كلرا أن 

الأسررقاا تفررت  لرر ق اً ب يررا أق  سيررا لأسرر ات ال  ررق  اللسررت ق يت قلررن  ررب اأس ررا ت رراسه لررن  ق رر 
  (Eales, 1994:62)ب ققت التسسيي  قتبقة تيت للكست القي  اه الأل  ال بيت 

              (Choi, 2003: 216)لسل س ت اللست ق ه ل  ل ت ب ى قاا البيغت ا تيت: ي

   

                                

  -:اي أن

F1       الس ت اللست ق ه ل  ل ت = 

S1       الس ت اللا ت ل  ل ت = 

B1       الس ت اللست ق ه. = الأساس للست ق ياا ال ل ت، قاق الفتا لا قين الس ت اللا ت ق 

قلن الل ا لت يت ة قأن الس ت اللست ق ه     ل و ال  ر  يل ر  لرلرق  السر ت اللا رت ل راااً 
أليرررل الأسررراس، قسرررقال كاسرررا إ ررراتو الأسررراس لقرقرررت أب سرررالقت اأس رررا ت تلررر  ب رررى سررر قي الأسررر ات 

  6006:19، اللا تو قاللست ق يت.                                              الرققتي

قأن الأساس ل    اللست ق يت يس ف  قتب  كيلتل إلى البفت بس  تاتي  التسفيي اي يت ا   الس ت 
  -اللا ت ل  الس ت اللست ق ه قاا الل ا لت ا تيت:

                                                          (Bodie, et, al., 2002:750)  

       

 

ا لرررت أن الأسررراس يكرررقن برررفتاً بسررر  تررراتي  اسرررتل اا ال  ررر  اللسرررت ق ه ل  ل رررت، ألرررا يتقرررين لرررن الل 
 رر لا يلرري أي كقرر  است ررال لرر و ال  رر  يكررقن اسالرري اتكرراً قررين السرر ت اللا ررت قالسرر ت اللسررت ق ه 

F1  -  S1 =  B1  ………………………………. (1.35)  

F1  -  S1 =  0  ………………………………. (1.36)  
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، يلرري لأن السرر تين لا يتلتكرران قررسفس الل رر ات قيلكررن أن يتللرر  اللتلررقر الل ررارت الأساسرريت
ال  رر  ققرريلي اررأن الأتقرراز لررن اللقرررق  الأسرراس  ال ل ررت الس  يررت  لا تررقاان ق ررك  ترراب  رر   لرر و 

ال سائت لن ال    اللست ق ه ل  ل ت. قيلاق  ق   الل اتقين تل يا الأتقاز لرن التلتكراا اره 
الل ررارت الأساسرريت، ا ررب يلرراقلقن اللتااسررت ب ررى اتراارراا ب رر  اللسررت ق يت أق الأسرر ات اللا ررتو 

لا، ا ق كان ل ل راتل لتكرا كبريت اره ب ر  اللسرت ق يت قالريي ي اقر  اللتكرا قب ى الفتقكاا قيس 
 الرقيرررر  ارررره السرررر ت اللا ررررت، يل ررررا الل رررراتل الأتقرررراز إيا كاسررررا الل ررررارت الأساسرررريت ك ي ررررت

 Bodie, et., 2003:753 قب رى الرتتب لرن قررق  الل رارت الأساسريت إلا أن ب ر  اللسرت ق يت . 
ررر اً ل تلررقر ارره الأررر  ال برريت  رر  ت  قرراا أسرر ات البررتلا  ل بررتلا الأرسقرره ي رر  أ او لساسررقت
بسررر لا تكرررقن ب كرررت الاتتقرررار لرررا قرررين  (Choi, 2003:213)الاسرررليت ب رررى التررر ا اا الس  يرررت 

            الأسرررر ات اللسررررت ق يت قالأسرررر ات اللا ررررتو كقيررررت ررررر اً، يلكررررن اسررررت  اب سسررررقت التلررررقر القسرررريرت .                                            
(Naïve Hedge Ratio) 

قالتررره ت رررتل  ب رررى ا تيرررات بررر   لرررن ب رررق  اللسرررت ق ياا لأترررتا  التلرررقر قالتررره يلكرررن لسررراق ا 
                                                        (Keith & Dirk, 2000: 95)قالبيغت ا تيت:

 

 = ب   ب ق  اللست ق ياا لأتتا  التلقر  Nƒاي إن  

 (Spremann, 2000: 11)لا يلكن لسال سسقت التلقر قالبيغت ا تيت:              ك

  

 

 اي أن:
                                                           


قاليي ي يت إلى الاسلتالا كبيت الأر  الساتص لن ال  كت ال اقتت قين الأس ات اللا تو قالأس ات اللست ق يت اه الأر    

 .  (Choi,2003:216)الرقي 
 

اه سقا لست ق ياا اليال، قكان ا كبيت  اأقكيت لن اليال يت ي لتكا  100تق ية يلي قل ا ، ا يا ألت ي أل  اللست لتين يلكن   
لك  أقكيت، يلي ي سه أن الل ارت  $296لك  أقكيت، قأن س ت اللست ق يت اليي يس ب اه ال  ت ال لا  $291س ت اللا ت 
اأن الل ارت  $298.5قيسلا اا  س ت ال    اللست ق ه إلى  $294اه اليقب التاله إلى  ا يا أا ا  الس ت اللا ت $5الأساسيت تل   

قيسلا اا  س ت ال     $2.5لك  أقكيت لن اليال الللتفظ قل لكسل  ست  $3قل سى أن اللست لت تقة  $4.5الأساسيت اس ف ا إلى 
     (Bodie, al., 2002: 767)اللست ق ه، يلي ي يت إلى ايا و الأتقاز قاس فا  ألأساس 

Nƒ =  (1.37)………………………حجم العقد/ مركز السوق النقدي 

Hedge Ratio = (N*SIZE*S)/ V……………………….(1.38) 
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N     ب   ال  ق  اللست ق يت = 

SIZE     ال يلت الأساسيت ل = 

S     الس ت اللا ت ل  ل ت = 

V      ال يلت السقكيت لسسقت اللقرق اا / اللر ققاا = 

  ال  رق  اللسرت ق يت ل برتلا الأرسقره ال الرت لتغريرت اللتكرا الن     الل ا لت يلكن تل ي  بر 
إلى أسل ستيرت الل ياتيرت اره اللررب قترقاتي  الاسرتل اا ل  رق   (Breuer, 1997)الس  ي، قي يت 

 ,Breuer)لل  و قبرا و تيرت للكسرت    Perfect Hedgeاللست ق يت، تكقن اتن التلقر التاب

ب   اللست ق يت قاللقرق  الأساس اه السقا الس  ي  (Bodie, et .al,2002)قي    (1997:204
ب ررى إس ررا للفظررت للكررن أن تكررقن  اليررت لررن الل ررارت إن كرران اسالرري تلقررراً تالرراً ققالترراله اررأن 
لتكررا التلررقر يسقغرره أن يل ررا ل رر   بائرر  لسرراقي لل رر   ال ائرر  ب ررى الاسررت لاتاا ال اليررت لررن 

اللتار رررت لغايرررت برررق و الأسررر ات إلرررى ق ررر  ا  الل رررارتو قألا ارررأن اللسرررت لت سرررقلا ي ترررسن ارررتن
   .                                             (Bodie, et,al.,2002:753)الرقي ه

   Currency Optionsخيارات العملة -3

ل ر  ظ رتا ب رق  ال يراتاا اره ققتبرت لسر ن ل سر ب اره ال رتن التاسر  ب رت قلكرن اللترارتو ق رريه 
 Chicago Board) (CBOE)ارره ققتبررت  رريكاتق  1973أا برراب ال  ررق  ق ررك  لررسظب قرر 

Options Exchange)  قكرر  أبررقلا  ررتقتيت ررر اً ل لت ررال ين ارره الأسررقاا اللاليررت قأسررقاا
البرررررتلا الأرسقررررره لأس رررررا تساسرررررل ل ت رررررلا التياررررررات ب ايلرررررا إيا كررررران اللت رررررال قن لسرررررت لتين أق 

اللررا للال ررل ارره  ررتال أق قيرر    أق ل رراتقين، اال يررات ي ررره 141: 1991لتلررقرين  لررقش، 
أق سرر ت  (Exercise Price)لقررق  ل ررين أق أ او لاليرت قسرر ت لتفررا ب يرل يسررلى سرر ت التسفيري 

 (Howells&Bain,2000:29)اه أق كق  تاتي  لل   اه اللست ق   (Strike Price) البف ت
(Sarnat, 1990: 553)  يراتاا تتل ر  اي تتراز ألراب اللسرت لتين قالل راتقين قاللتلرقرين بر و 

                                                           

أن الأتقاز اللتل  ت لأل  اللتاكا  اي، ق لالس ت سفسق  أق ال ل ت  ق لالتلقر التاب اق ات اي لتكاين ل ت فين ب ى اللقرق  سفس 

، ألا التلقر تيت التاب ي سه ات اي لتكاين ل ت فين ب ى (Chance, 1998:770)تساقي ال سائت اللتل  ت لن اللتكا ا  ت 
 (Fransic, 1990:221) س  ت أق بل ت أق أيت أ او لاليت  ققأس ات ل ت فت، أي أن س ت القي  لا يساقي س ت ال تال سفسل  اللقرق 

   . 21، 6006ققيلي اأن الأتقاز اللتل  ت لن أل  اللتاكا ك  تكقن أب ى أق أ سى لن ال سائت اللتل  ت اه اللتكا ا  ت  الرققتي، 
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ارره تسفيرري ال يررات ارره أق كقرر  ترراتي  التسفيرري ليبررقة لالكرراً ل لقرررق  أق قيرر  ب رر  ال يررات ارره السررقا 
                    اللسظلررررت ل  يرررراتاا كقرررر  ترررراتي  التسفيرررري أق تررررتي ال يررررات لتست رررره برررر ليتل قيبررررقة قرررر قن كيلررررت.                                             

(Rose, 1990:258)  

ي   ال يات قل  ياتل قتكت لاليت يلكن أن تقا  قت تتي اه الأسرقاا اللسظلرت ل  يراتاا قأن كيلترل 
ا ر  برتلا ب رى   (Underlying Security)ت تا لن كيلرت القتكرت اللاليرت أق اللقررق  الأسراس 

و ت ررل  أسررل ألرر  الأ قاا اللاليررت الرريي ي رر لا إلررى تسرر ي  الت الرر  قررالأقتاا اللاليررت لأتررتا  برر 
الاست لات قالل اتقت قالتلقير لن ت  قاا الأس ات، قلأن كيلت ال يات ت رتا أق ت تلر  ب رى كيلرت 

  (Contingent Claims)القتكرررت اللاليرررت الأساسررريت ير رررا ب رررى ال يررراتاا الإ برررالاا الظتايرررت 
                                                                  (Financial Innovations)ققسررقل سرال ررا اللتليررا ير ررا ب ي ررا ألياسرراً قالاقتكرراتاا اللاليررت

      1: 6006 ال  ه، 

إن  ياتاا ال ل رت تل ر  ألر  أسرقا  ب رق  ال يراتاا قكر  قر أ الت الر  ق را لأق  لرتو اره أقا رت براب 
قة ايا ق ك  سلره اه ك  لن أسقاا اي  لفيا قألستت اب قلقستريال، قلسي يلي اللين أب 1916

السرررق  لرررن ال يررراتاا لترررقاتاً اررره ل ظرررب أسرررقاا ال يررراتاا قاللسرررت ق ياا ب رررى ال رررالب ق ب رررى أارررب 
ال لرر ا التئيسررت كالقاقسرر  الإسررتتليسه قالرر قلات الكسرر ي قالررين الياقرراسه قالفتسرري السقيسررتي قالفتسرري 

ت  اب ب رر  . ققاسرر(Madura,2000: 125)الفتسسره قالرر قلات الأسررتتاله ل اقر  الرر قلات الألتيكرره 
 يررات ال ل ررت اررأن ل ررتتي ال  رر  يلبرر  ب ررى لررا قلرريس ألررااب ارره  ررتال أق قيرر  كليررت للرر  و لررن 

 :Giddy, 1989) (Stipulated Data)ال ل ت قس ت لل   اه أق كق  تاتي  للر   قاللسرت ق  

 (قأن ال ل ررررررت الترررررره تقررررررا  قت ررررررتتى ب ررررررى قارررررراً ل  رررررر  ال يررررررات تسررررررلى قرررررراللقرق  الأسرررررراس (83
(Underlying Assets  قالتررره يلكرررن تفسررريتاا لرررن  ررر   سررر ت البرررتلا قاسالررري سقبررران لرررن

  (Hull, 2000: 285)اللقرق اا الأساسيت ل ياتاا ال ل ت الا: 

    ال ل ت ا سيتSpot Currency   

  اللست ق يتال ل تCurrency Futures      

ارأن ل رتتي ال يرات ي رقب قالفتا قيس لا يتل   اه ل و است ال ب ر  ال يرات قلر  بل رت اسيرت أساسريت 
قتلقي  الألقا  لا قرين لسراقاا اللبرتلا لرا  تسفيري لرا القير  أق لرا ال رتال، اره لرين بسر لا 
يكرررقن اللقررررق  الأسررراس بل رررت لسرررت ق يت اأسرررل لا يكرررقن اسالررري تسررر يب ل س ررر ، لكرررن يرررتب تسررر يب ب ررر  
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 يت ارره السررقا، أن لسررت ق يت قسرر ت لتفررا ب يررل قق رر  التسرر يب يلكررن قيرر  أق  ررتال ال ل ررت اللسررت ق
أق سرر ت التسفيرري، قسرر ت البررف ت ب ررى  (Strike Price)السرر ت اللتفررا ب يررل اررق سرر ت البررف ت 

 ياتاا ال ل ت اق س ت البتلا اليي ي  ى ب ى أساسل بل ت لل  و لين يست  ب الل تتي لا 
يا كان ال يات ي ره اللرا ل ل رتتي اره  رتال كليرت للر  و (Spremann, 2000:14)التسفيي   قا 

 Call)لن ال ل ت الأرسقيت قس ت البف ت كق  أق بس  تاتي  الاستل اا يسلى  يات  تال ال ل رت 

Option)   قأن كان لل اللا اره قير  كليرت للر  و لرن ال ل رت الأرسقيرت قالسر ت اللتفرا ب يرل اره
 ,Mcrate)(Sarnat,1990:553)أق كقررررر  تررررراتي  للررررر   اررررره اللسرررررت ق  يسرررررلى  يرررررات قيررررر  

1996:67)(Put Option) . 

قاسسرررالاً لرر  ال  ررق  اللاليررت الأ ررتى اررأن  ررتال  يررات  ررتال ال ل ررت أق  يررات قيرر  ال ل ررت ي سرره إن 
الل ررتتي كرر  ات رري لتكررا رررقيً  ارره سررقا الل ررت اا، قأن قيرر   يررات  ررتال ال ل ررت أق  يررات قيرر  

قا ال ل ررت ي رريت إلررى أسررل كرر  ات رري لتكررااً كبرريتاً ارره سررقا الل ررت اا ل اقرر  لتكررا رقيرر  ارره سرر
 االبررتلا الأرسقرره، قكرر  يكررقن لل ررتتي ال يررات اللررا قتسفيرريه، ألررا بسرر  ترراتي  التسفيرري أق كق ررل قارري
يل   أس قل ال يات الألتيكره، قاره اريه اللالرت ارأن الل رتتي يسرلة لرل اره تسفيري ال يرات اره أي 

لرريي ا قكررا لغايررت است ررال برر ليت ال يررات، ألررا الأسرر قل ا  ررت اأسررل يتل رر  كرره ال يررات الأقتقرره
 ,Spearman)يّلكررن الل ررتتي لررن تسفيرري ال يررات بسررر  ترراتي  للرر   قبررا وً يل رر  تررراتي  التسفيرري 

2000: 16) (Madura, 2000: 124)   قيلكرن اللترارتو قال يرات الألتيكره قالأقتقره ب رى لر
 سقال قلكن ي   ال يات الألتيكه أك ت ت اقلًا .

                                   (Howells & Bain, 2000: 298)                                 

قأك ت لتقست ققالتاله اسالي التلاليت لتل يا أتقاز إ اايت لغايت لر و الاسرتل اا، لريلي لا قر  أن 
تكقن الايا و ب ى الأك  أب ى لن الس ت ب ى ال يات الأقتقه قأن كاسا تلل  ال برائن يات را 

، كلا يلكن اللتارتو ق ياتاا ال ل رت  (Levi,1990:60)سفيي اللتل  ت اه س ت البف ت قتاتي  الت
قيتليررا  (Over-The-Counter)ارره الأسررقاا اللاليررت اللسظلررت أق لررن  رر   الأسررقاا اللقاايررت 

الأ يت قال  كت اللقا تو قين الرتاين قأن ال  ق  لبللت ب ى قاا لارراا الاقرقن الللر  و، قلا 
لته ت سه قأن اسالي ل ارت للتل ت لن السكق  قالته ت تل   لاساا ائتلاسيت ق ك  باب قا  تقر

                                                           

 قة  بمكا  تدالله ا  يمكن تدالل الخيار الأمريكي في ألربا لبالعكس.ليس لأسلوب الخيار علا  
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 نقرر قتاا ب ررى ال ررتكال الل سيررين، ققالترراله اررأن اللؤسسرراا اللاليررت كرر  تر ررل ق رر  ال ررلاساا لرر
 ,Madura)الأاتا  أق ال تكاا ألته تتتل اه  رتال أق قير   يراتاا ال ل رت اره السرقا اللقاايرت 

اره ألأسرقاا يلكرن أن ترسرل  (List Options)اللسرر ت ققالل اق  اأن ال يراتاا  (123 :1999
الته تتقسرر لرا  (Clearing Company)الت ت  لل ارت السكق  قسقل قرق   تكت الل ابت 

قين القائ  قالل تتي قالته تأ ي ب ى بات  ا لسؤليت الأست ب قال ا  ل اق  ك فت  بقبيت ال  ر  
 .  (Giddy, 1994:209)اللتن

  (Madura,2006:131-136)(Giddy,1994:212) -ل يات ال ل ت اه: قاساي أتق  لل  اا

 .مستوى السعر الحاضر نسبة إلى سعر التنفيذ 
ك لررا أتتفرر  السرر ت اللا ررت اللتقكرر  سسررقت إلررى سرر ت التسفيرري اررأن سرر ت  يررات  ررتال ال ل ررت سرريكقن 

السرر ت الرريي أب ررى، قي ررق  يلرري إلررى الالتلاليررت الف  يررت ل ررتال ال ل ررت قسرر ت لررس ف  سسررقياً لررن 
يلكن قي  ا ايل، قايه ال  كت يلكن أن تل ا بس  ل اتست بر قاا ال يراتاا ل  ل رت قتراتي  است رال 
أسرر ات التسفيرري الل ت فررت، ققررال كس قالسسررقت ل يررات قيرر  ال ل ررت اررأن اس فررا  السرر ت ا سرره اللتقكرر  

 سفيي  يات القي .بن س ت التسفيي ير   كيلت  يات القي  أكقت قق يا سيكقن التلا  ركقت لت

  .طو  المدة قب  تاريخ الانتهاء 
ك لا را  قكا است ال ال يات   يات  تال أق قي   ك لرا اا ا بر قو ال يرات، اي أن اللر و الرقي رت 

 ت  ا التلاليت أب ى ل  ل ت قأن تتلتي  لن الل ى اليي سيكقن لن الللكن تسفيي ال يات.  

 التغيرات المحتملة للعملة 

التغيرررت اررره كيلرررت ال ل رررت اا ا ا التلاليرررت أن يترررراقا السررر ت اللا رررت لسررر ت التسفيررري،  ك لرررا أا ا 
قب يل اأن  يات ال تال ب ى ال ل ت الأك  ت  قاً سيكقن أب ى لن  يات ال تال ب رى ال ل رت الأك رت 

ا و ت  قاً، قكيلي اللا  قالسسقت ل يات قي  ال ل ت اي أسل ك لرا اا ا ت  قراا ال ل رت أ ى يلري إلرى اير
كيلت ب قو  يات القير  باكسراً التلاليرت أب رى لتسفيري ال يرات. أي أن أي تغيرت اره اريه الللر  اا 
يؤ ي إلى تغيت اه س ت ال يات، قاسالي أتق  لتاكرا أساسريت للكرن أن تتقلر  لر  ال يراتاا قيلري 

 لن      يات ال تال ق يات القي  الته يلكن اللتارتو ق ا.

  يا و الس ت الغيت لتقك ت . تال  يات لكه تؤلن    ا 
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 .قي   يات  تال يتب تلتيته لغت  الللايت لن اس فا  الأس ات اللفارئت 

 تال  يات قي  لغت  الللايت لن الاس فا  الللتل  لن الأس ات اللفارئت  

 .قي   يات قي  يتب تلتيته لغت  الللايت    ايا و الأس ات الغيت لتقك ت 

 ئت بسرررررررررر  ترررررررررراتي  التسفيرررررررررري إيا كرررررررررران السرررررررررر ت ا سرررررررررره قب ررررررررررى قاررررررررررا اياكرررررررررر  ألأتقرررررررررراز قال سررررررررررا
  اللا ررت   ارره ترراتي  سفرراي البرر ليت ل  يررات لسرراقي أق أ سررى لررن سرر ت التسفيرري، تكررقن أبظررب 
 سرراتو لل ررتتي  يررات ال ررتال للرر ق و ارره ال رر قو الترره سرري ا  ا قيكررق ن القبررق  لس رررت الت ررا   

 ,Spere man)لتسفيري ل راااً إليرل ال ر قو  ل يا اللتكا بس لا يكقن الس ت ا سه لساقياً لس ت ا

قأي ايررا و إ رراايت ارره الأسرر ات اللا ررتو تررؤ ي إلررى أتقرراز تيررت للرر  و قالسسررقت   (18 ,2000
لل تتي  يات ال تال قب ى ال كس قالسسقت لقائ   يات ال تال، اأن أكبى الأتقراز التره سيلبر  

أتقراز رائيرت إلرى أن يبرقة السر ت  ب ي ا تتل   اره لق ري ال ر قو، قلرن الللكرن أن يلبر  ب رى
يا كرران السرر ت  الأب ررى أكرر  لررن سرر ت التسفيرري ل رراااً إليررل ال رر قو ألررا  سررائته ا رره تيررت للرر  و قا 
اللا ررت ارره ترراتي  التسفيرري لسرراقي أق أب ررى لررن سرر ت التسفيرري اررأن أبظررب  سرراتو قالسسررقت لل ررتتي 

إلرى س ررت الت را   ل ريا اللتكرا   يات ال تال تكرقن للر  و اره ال ر قو الل اقبرت، قيلكرن القبرق 
إيا كرران السرر ت ا سرره لسرراقياً إلررى سرر ت التسفيرري لرتقلرراً لسررل ال رر قو، قأي اس فررا  ارره السرر ت 
ا سه يستص بسل أتقالاً ل ل تتين قالته ك  تكقن سظتياً تيت لل  و كلا أس ا تكقن تيت لل  و اه 

 .(Spremann,2000:18)لالت اس فا  س ت البتلا اللا ت 

 ن ال  كرررررررررررت لرررررررررررا قرررررررررررين سررررررررررر ت التسفيررررررررررري قسررررررررررر ت اللقررررررررررررق  اللا رررررررررررت يلكرررررررررررن ت  يبررررررررررر ا أ 
  (Giddy, 1994: 212)كلا ي ه: 

  إيا كان ال يات يل ا أتقالاً اه س ت التسفيي الللر   قالسر ت اللا رت ل لقررق  ير را ب يرل( 

ITM) (In The Money) .ا   إلكاسيت التقة  

 يا كرررران سرررر ت التسفيرررري لا يل ررررا أتقالرررراً اأسرررر  Out The)ل يكررررقن  رررراتا إلكاسيررررت الررررتقة.قا 

Money)(OTM) . 

  إيا كران السر ت ا سره يسراقي سر ت التسفيري اأسرل سريكقن اق  رلن إلكاسيرت الرتقة(At the 

Money) (ATM)  .(Giddy, 1994:212) 

بسرر لا يكررقن سرر ت التسفيرري أ سررى لررن السرر ت اللا ررت  (Itm)ققالستيرررت اررأن  يررات ال ررتال سرريكقن 
بسررر لا  (ATM) لا يكرررقن سررر ت التسفيررري أب رررى لرررن السررر ت اللا رررت، قيكرررقن بسررر (OTM)قيكررقن 

 (Hill,2000: 154) يكقن س ت البف ت لساقياً ل س ت ا سه .
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ألررا قالسسررقت ل يررات القيرر  سررتكقن قررال كس تلالرراً سرريكقن  رراتا إلكاسيررت الررتقة بسرر لا يكررقن سرر ت 
البرررف ت أ سرررى لرررن السررر ت  بسررر لا  يكرررقن سررر ت (OTM)التسفيررري أب رررى لرررن السررر ت اللررراله ل  ل رررت

 بس لا يتساقى س ت التسفيي ل  الس ت اللا ت ل  ل ت.  (ATM)اللاله قيكقن 

للررا سررقا يت ررة قررأن ال يرراتاا ت ررق  إلررى لتاكررا ل ررارت تيررت لتلا  ررت قررين القررائ  قالل ررتتي ل رريا 
ه، ال   ، االل تتي تكقن لل اتبت تل يا الأتقراز لرن التغيرتاا اللتتققرت اره سر ت البرتلا ا سر

قيسلا لا ي ا  القائ  ب قو ال يات ألا أسل يقارل  سائت تيت للر  و لريلي ارأن كيلرت بر قو ال يرات 
 تل   الس ت اليي ي تل  ب يل قل ه لكقن لن راأين: 

    ال يلت الل ي يتIntrinsic Value   

    ال يلت الالسيتTime Value  

لتلقر    ل ارت البتلا الأرسقره أبقلا  ياتاا ال ل ت رتي ت  ائ ت اه ا 1916لسي باب 
إي  (Mcrate, 1996:87)اه لالت كقن اتراه التلتكاا اللست ق يت لأس ات البتلا تيت لؤك و 

يلكررن اسررت  اب  يرراتاا ال ل ررت ل تلررقر  رر  ال سررائت السارلررت بررن التلتكرراا تيررت اللتقك ررت ارره 
ه سررر ت البرررتلا سررر ت البرررتلا قرررين بل ترررين كلرررا قيسرررلة قالاسرررتفا و لرررن التلتكررراا الل ئلرررت اررر

قب رى الرتتب لرن أن ترراتو ال ل رت كر  قر أا لر ي اً إلا  (Madura, 2006: 301)ق يراتاا ال ل رت 
أن اسالرررري ابتلررررا اً كقيررررتاً ب ي ررررا لررررن كقرررر  ال ررررتكاا لت رررر  و الرسسرررريت قاللسررررتقت ين قاللبرررر تين 

 ,Sarnat) قاللست لتين ال قليين ل تلقر  ر  الت  قراا تيرت اللتقك رت اره أسر ات ال ل رت الأرسقيرت

1990:552) . 

تسررت  ب ال ررتكاا لت رر  و الرسسرريت  يرراتاا  ررتال ال ل ررت بررا و لغررت  تلررقير لرر اقبات ا قال ل ررت 
الأرسقيت قب ى سقي  الل ا  إيا كان ل تكت أب كاب ت ا القلاياا اللتل و قلر ي ا لر اقباا لسرتل ت 

يه اللرر اقباا اررأن ق رره السرر ت الرر ا  قالقاقسرر  القتيررراسه ايلكس ررا اسررت  اب  يررات ال ررتال لتغريررت ارر
الس  ي  ا سه  ل قاقس  لس ف اً بن س ت التسفيي     ل و ال يات ل  تكت تتي ال يات  قن تسفيي، 
قلررا ب ي ررا إلا  ررتال القاقسرر اا لسررل السرر ت اللا ررت، قلررن ساليررت أ ررتى إيا كرران السرر ت الس رر ي 

ق رتال قاقسرراا لسرل سرر ت التسفيرري ل قاقسر  يتتفرر  قلرتقت الررالن اسرقلا يسررلة  يررات ال رتال ل  ررتكت 
أي أن ال ررتكت اللالكررت ل يررات ال ررتال كرر   قتررا أكبررى سرر ت  سرر ت التسفيرري  لكرره ترر ا  اللسررتل اا 
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ب ي ا، قتل ي ال تكت اللتقست اه تتك را لر و ال يرات تست ره  رب تلبر  ب رى ال ل رت لسرل السر ت 
 .(Madura, 20009:317)اللا ت بس لا يكقن لن ال تقتي است  اب ال ل ت اه التس ي  

كلا اق الألت اه لالت  يات ال تال اأن  يات قي  ال ل ت قسي ت كيلّت لن قسائ  التلقر، قيلكن 
است  اب ايا ال يات لن كق  ال تكاا لتلقر ل قق ات ا اللست ق يت قال ل ا الأرسقيت إي أن اريا 

 اا ال ل ت لست قً ، كلا ال يات ي لن س تاً ل يساً  س ت البف ت  اليي قلقرقل يلكن قي  ل قق 
أسل لا ي اب لالكل قي  ال ل ت قس ت ل ين ا يا كان الس ت اللا ت ل  ل ت الأرسقيت أب ى لن س ت 
التسفيرري بسرر  اسررت ب ال ررتكت ل  ل ررت الأرسقيررت تسررتري  ال ررتكت قيرر  ال ل ررت اللسررت لت لسررل السرر ت 

قلأن كيلررت  يررات  (Madura, 2006:302)اللا ررت قتررتي لرر و  يررات القيرر  تست رره  قن تسفيرري  
ال ل ررت يلكررن أن تتغيررت  كي ررت ق رر  أ ررتى ارره سررقا ال يرراتاا تقررتا ك رريت ل لررت تل رر  ارره تسرر يت 

 ال يلت الأساسيت ل  يات.

   (German& Kohlogen)يلكن ت يب ال يات الأقتقه بلقلاً قاست  اب أأسلقيا رقت لن كقر  
قالل تل  ب ى  يات  تال السر ب يق  (Black&Schools)قاق الت ا  لأأسلقيا تس يت ال يات لر 

، اي يفترت  الأأسلرقيا تيرال ك رلا ال لقلرت قال رتائل (Solnik,1996:460)الأسر قل الأقتقره 
قل سقب الإتقاز ق قاا س ت الفائ و ال اله لن الل رارتو قأن ال ائر  ب رى اللقرر اا يتقر  التقاير  

لت ييب تأ يتاا التغيتاا اه اللل  اا  الرقي ه، يست  ب أأسلقيا ل    للسال س ت  يات ال ل ت
قالبررررررررريغت  (Black-Schools)الترررررررره يكرررررررررتا سررررررررراق اً، قيل ررررررررر  الأأسلررررررررقيا الل ررررررررر   لل ا لرررررررررت 

                                                    (Solnik,1996:545)(Spremann, 2000: 40)ا تيت:

 

 = كيلت  يات  تال ال ل ت Ca -اي أن :

e   2.71828ال قتاتيتب الرقي ه قيساقي ت تيقاً   =    أساس  

S  س ت البتلا اليي يل   س ت ال ل ت اللل يت لك  قل و قال و لن ال ل ت الأرسقيت = 

E  س ت التسفيي = 

r.r*  أس ات الفائ و اللل يت قالأرسقيت = 
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E(x)   الأس ات الالتلاليت = 

t  تاتي  تسفيي ال يات  = 

 

  

 

 اي أن : 

T  التسفيي  = تاتي 

  الاسلتالا الل ياتي ل تغيت السسقه اه س ت البتلا = 

  (Madura, 2006:156)                    اه لين يلسل  يات قي  ال ل ت قالبيغت ا تيت

 

 

 = كيلت  يات قي  ال ل ت  Pاي أن 

 يرات ال ل رت،  يؤ ي الفتا قين أس ات الفائ و اللل يت قأسر ات الفائر و الأرسقيرت قاللسرقان بسر  ت يريب
    .ليس ا ر أس ات الفائ و اللل يت كلا اه  يات الس ب، قأن ايا الت  ي  ك  أرتى لن كق  

 (Fisher Blanck)                                                              (Blanck, 1999: 23) 

ا سره، قالفتقكراا اره  قيت ة لن أسلرقيا تسر يت ل يرات ال ل رت أسرل يتر رل تل ير  سر ت البرتلا
أس ات الفائ و كبريتو الأرر  الأرسقيرت قاللل يرت قرين بل ترين قل ر ات اسلرتالا سر ت البرتلا  ر   

                    (Mcrate, 1996: 89)ل و ال يات قتل ي  لر و  يرات ال ل رت.                  

ت أسر ات البرتلا تتل ر  قاسالري بر   لرن الل راييس اللسرت  لت لر  بر قو  يراتاا ال ل رت قل رار
   :                                                                     (Mcrate, 1996: 88)اه ا ته

t

rrESInd
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  ال لتا(Delta) .قالته ت يس لساسيت ب قو ال يات ل تغيت اه س ت البتلا اللا ت 

  الكالررا(Gama) ن التغييررت ارره ل رر   قالترره تقررين ل رر   التغيررت ارره الرر لتا لرر  الأ رري قاللسررقا
 البتلا اللا ت.

  ال يتررا(Theta)  ال يلررت اللتساك ررت ل يررات ال ررتال لرر  لتابرراو الأ رري قاللسررقان القكررا اللتق رره
 للين است ال ب ليت ال   .

  ايرررا(Vega)  قالتررره تقرررين لساسررريت كيلرررت بررر قو ال يرررات لررر  الأ ررري قاللسرررقان التغيرررتاا اررره
 ت  قاا أس ات البتلا.

يلكررن تل ي  را لاسررت  اب  يرراتاا ال ل رت ارره التلرقر اللرراله  ر  ل ررارت ت  قرراا لرن اللاايررا التره 
أسررر ات البرررتلا اررره  قررراا ك فرررت التلرررقر اللتل ررر  قرررال  قو، قكقسرررل تيرررت ل ررراب ل تسفيررري إن كاسرررا 
تلتكاا الأس ات تيت لقاتيت قارق أ او تلرقر ق رلان  ر  الل رارت أك رت لرن كقسرل أ او لت قيرا 

كلررا ي رر  لررن الأ قاا الأك ررت لتقسررت كياسرراً قررأ قاا التلررقر  (Spremenn, 2000:27)السرر ت 
 . (Ross, al., 1999:254)الأ تى إلا أس ا لتقاتو لن كق  ب   لل ق  لن اللباتلا 

قاسررت  اب  يرراتاا ال ل ررت قاررا  (Effective Hedging)قيلكررن القبررق  إلررى التلررقر الف ررا  
  -البيغت ا تيت:

 

 

  -اي أن :

      اتاا الل تتاو=  ب   ال ي 

     الكليت اللر ققت لن ال ل ت ل تلقر = 

  ال لتا = 
قلن     تلقر ال لتا قاست  اب  ياتاا ال ل ت ت لن قأن كيلت لتكا ال يات يقسرى ب رى أسراس 
التغيررتاا ارره لتكررا سرر ت البررتلا الللررقر قالتلررقر قاسررت  اب الرر لتا ي ررق  سظتيرراً إلررى تلررقر ترراب، 

 ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررق  الأساسررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررره اكررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر   سررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررراتو اررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررره لتكرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررا اللق 
أن  (Solnik, 1996:497) ال ل ت الس  يت  يلكن ت قي  ا لن  ر   الأتقراز قاسرت  اب ال يرات 
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الل ررك ت الترره تقررتا لررن  رر   اسررت  اب رتي ررت الرر لتا ل تلررقر ارره إن تغيررتاا الرر لتا تل رر  تغيررتاا 
برررا و سررر ت البرررتلا ققالتررراله اأس رررا تلتررراا إلرررى ت ررر ي ا لسرررتلتو ق رررك   رررتقتي ير رررا ب ي رررا إ

ل ررررر   ال يررررراتاا التررررره يسقغررررره لل  رررررا قيسرررررتص برررررن يلررررري ك رررررلا برررررف اا  (Rebalance)لقااسرررررت 
 Imperfect) ل ررال ا  باليرررت، قيسلرررا الت رر ي ا تيرررت اللتكرررتتو تررؤ ي إلرررى تلرررقر تيررت تررراب 

Hedging) (Solnik.1996:499) (Spearman,2000:27)  قأق ررررررر  لرررررررن يلررررررري  اررررررران اررررررريه
 .(Giddy, 1994: 226)ت كق  تاتي  الاستل اا الرتي ت ت  لا إلى ت ا لتكا ال يا

قلرررن  ررر   لرررا قت  يلكرررن ال رررق  قرررأن  يررراتاا ال ل رررت قسقبي رررا  يرررات ال رررتال ق يرررات القيررر  يلكرررن 
ابتلا اا اه تلقر ايه الت  قاا اه أس ات البرتلا قاره أ قاا الل رت اا اللاليرت الأك رت لتقسرت 

 ي الل ارت الته تل ل ستيرت ت  قاا أس ات ل اتست قالأ قاا الأ تى قيلكن است  ال ا لتغريت ت
 البتلا الاسليت تيت اللتقك ت قلأر  أرق  سسقياً لن ال  ق  الأ تى.

    Curreneyمبادلات العملة 

ت   اللقا لاا رتي ت أ تى لت في  الل ارت اللاليت، قاه التاالاا لتقا   لر اقباا س  يرت قا راً 
 & Brigham) اقباا الترره سررتتب لقا لت ررا ل تف رري ا لكرر   ررتيي ب ررى  ررك  أق سلررر اللرر

Ehrahardt, 2002:934)  ا ه ب ق  تيت سلريت ت   لسل تتقت الاققن لرن اي لررب اللقا لرت
قلرر و اللقا لرت، اي يل ر  ب ر  اللقا لرت اتفاكيرت لتقررا    (Notional Amount)قاللق ري الااتتا ره 

  يررت قأسرر ات اائرر و  اقتررت قتلسررل ترر ا اا س  يررت قأسرر ات اائرر و بالررت ب ررى كررت  ل اقرر  ترر ا اا س
 . (Stulz,2004:6)الت ا اا ب ى أساس اللق ي اليي لا يكقن  ا  اً ل تقا   

أن التغيرررت الرررتئيس الررريي لبررر  اررره سرررقا اللقرررا لاا يتل ررر  اررره ال  رررق  الل ياتيرررت قالتررره ررررقتا 
  -لل ظب أ كا  اللقا لاا قكان ليلي تأ يتان الا:

                                               (Brigham & Ehrhard, 2002: 934-

935). 

 .ف ا ال  ق  الل ياتيت لن القكا قالر ق  اللر ققت اه اتفاكيت اللقا لت  

 كا ا إلى سقا  اسقي ل لقا لاا قالريي أ ى إلرى ايرا و سريقلت  اإن الل ياتيت اه ب ق  اللقا لا
 قكفالو السقا.
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  لرررر ا الأرسقيررررت قسلررررق الأبلررررا  ال قليررررت قالاسررررت لاتاا ستيرررررت لايررررا و ت  قرررراا أسرررر ات البررررتلا ل
قكر  قرتا سرقا  (Ross,et,2002:881)الأرسقيت قرتاا بر و ت سيراا ل ت الر  لر  ل رارت ال ل رت 
اي قرررر أ الت الرررر   (Johnson,2000:790)اابرررر  قكقيررررت اررررق سررررقا لقررررا لاا البررررتلا الأرسقرررره 

، قتل رررر  ال  يرررر  لررررن  1911قاللبررررتلا ال ررررالله برررراب  IBMقلقررررا لاا ال ل ررررت لررررا قررررين  ررررتكت 
اللبررراتلا ال قليرررت أارررب اللت رررال ين اررره سرررقا اللقرررا لاا اي تل ررر  بررراس ه السرررقا قت ررر ب أسررر ات 
لأسلار ل ياتيت ب و لرن ال  رق ، كلرا يلكرن أن تت ري لتاكراا لل اق رت لررتلا ا رت اره ب ر  اللقا لرت 

ك ررت كفررالو ارره كلررا يلكررن ل لبرراتلا أيرررا  ال ررتيي ا  ررت ارره قكررا لالررا، قارريا ير رر  السررقا أ
قكرر  تسالررا أسررقاا اللقررا لاا إي ق رري لررررب  (Brigham & ehrhard,2002:935)بل ياتررل 

 قلات  نتتي يررق  (1.824)ارره لررين ق رري  6006 قلات ارره سررست  نتتي يررق  (4.509)لقررا لاا ال ل ررت 
سرررسقيااً ت تيقررراً  ررر   السرررسقاا ال لررررس  %20أي أن سسرررقت الايرررا و كررر  ق غررررا  1991اررره سرررست 
قلقا لت ال ل ت الأرسقيت اه تقرا   ال ل رت الأرسقيرت اره  (Goswami,et.al,2004:316)الأ يتو 

السررقا الس رر ي لرر  اتفاكيررت لتاالسررت ل كررس الل ررال ا ارره السررقا ا ررر ، قأن كرر  لررن ل ررا لاا 
البررررررررتلا قالتقكيررررررررا ارررررررره ل ررررررررال ا السررررررررقا ا ررررررررر  للرررررررر  وً ققكررررررررا الاتفرررررررراا ب ررررررررى ال  رررررررر  

(Johnson,2000:171)ارره ب ررق  رقي ررت الأررر  يلكررن أن تسررت  ب ل تلررقر  رر   . االلقررا لاا
اي أس را  (Sunders, 2000:572)ل ارت أس ات الفائ و إلى راسرل التلرقر  ر  ل رارت ال ل رت 

تل   رتي ت أ تى ل تلقر    ل رارت تلقير  ال ل رت قتل ر  تتتيقراا قرين ررتاين للقا لرت سرقبين 
ب يررل، االلقا لررت ارره سرر ت بررتلا  لررن ال لرر ا للقبرر  للرر   ارره اللسررت ق  قسرر ت بررتلا لتفررا

لا ت لل ال ت ار ت، ا يا كالا ال تكت الأب  كاب ت ا الأب اه ألتيكا ل ً   قتلقي  ألرقا  ق رك  
يررقب ا كرره تللرره ال ررتكت سفسرر ا لررن  160لؤكررا إلررى ال رراتا لألرر  اتقب ررا ب ررى أن ي ررا   رر   

 رتكت أق لبرتلا ترراتي  ل ارت بتلا ال ل ت يلكس ا أن ت    اه بل يت  لقا لرت لر  ترارت أق
 160لررن  رر   تتتيقرراا اللقا لررت، قارريه التتتيقرراا ت ررلن ل  ررتكت اسررتترا  ألقال ررا قالرر قلات ق رر  
-600)يقب، قيتب اه  قل ايه الاتفاكيت تل ي  س ت البتلا لسق اً لتل ي  ك فت اللقا لرت  اسر ي 

599:2005, (Bodie, et.al,2002:791) تلررقر ل ل ررارتو ، ا رره اتفاكيررت يلكررن أن تسررت  ب ل
قالبررف اا ارره ا ررر  الرقيرر  قالل ررارتو الساترررت بررن التأكرر  ارره أسرر ات البررتلا، قألرر   تاللتتقررر

أسررقا  لقررا لاا ال ل ررت اررق الرريي يل ررا تقاا رراً لررا قررين  ررتكتين ل لررا التياررراا لتقايسررت ارره الأررر  
 رررر  رررتكت ألتيكيرررت لتأسررريس  تب رررى سرررقي  الل رررا  ترررب اسرررتئرا (Madura,2000:328)الرقيررر  
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لأساقيررل الررسفر ارره اللل كررت اللتلرر و، قارره تتقكرر  اسررت ب لق رري قالقاقسرراا القتيراسيررت  رر    لررس 
سسقاا بس  إكلا  ال ل ، قاه القكا سفسل اسالي  تكت قتيراسيت يستأرتاا لبتلا اره القلايراا 
اللتلر و ق برقن ل رتق  اسرت لاتي رقير  ا ررر  قأن اللر اقباا ل ريه ال رتكت سريكقن قالرر قلات 

لتيكررره، قسرررقلا يكرررقن اسالررري لررر اقباا  ررر   السرررسقاا ال لرررس، إي تسرررت ب ال رررتكت الألتيكيرررت الأ
قاقسرراا قتيراسيررت ايلررا تسررت ب ال ررتكت القتيراسيررت  قلاتاا ألتيكيررت  رر    لررس سررسقاا، قتسررتري  
ااتررران ال رررتكتان الررر  ق  اررره ب ررر  لقا لرررت تسرررلة قتلقيررر  القاقسررراا إلرررى  قلاتاا اررره لررر و  لرررس 

ت بررتلا ل ررين يررتب الاتفرراا ب يررل، قق رريه الرتي ررت سررتكقن ال ررتكت الألتيكيررت سررسقاا قلسررل سرر 
كرا تو ب رى تل ير  بر   الرر قلاتاا الألتيكيرت التره سريتب تلقير  لق رري القاقسراا الإسرتتليسيت ألي را ارره 
ل و  لس سسقاا، ققالل   ستكقن ال تكت القتيراسيت كرا تو ب رى ترلير  بر   القاقسراا التره سريتب 

، قستيرت للقا لت ال ل رت  (Madura,2006:304) قلاتاا الألتيكيت اللست لت إلي ا تلقي  لق ي ال
تلكسرررا ال رررتكتين لرررن الررر  ق  اررره أسرررقاا كررران لا يلكرررن الررر  ق  اي رررا قاللبرررق  ب رررى لبرررا ت 
التلقيرر  اللر ققررت لس ررا قيلرري  قن تللرر  أيررت ل ررارت لسرر ت البررتلا قل  ررا الاكتررتا  قال ل ررت 

سااسرريت ارره الاكتررتا  لررن الأسررقاا لررن الأسررقاا اللل يررت قتك فررت أكرر  للررا الأرسقيررت ستيرررت الليرراو الت
                                                      (Choi,et.al,2001:432)كان يلكس ا اللبق  ب ي را. 

اللبرررالقت ل لررر اقباا اللسرررت ق يت  FXاللقا لرررت أ او ل لرررت ل تلرررقر  ررر  ل رررارت                        
ن لرر اقباا الفائرر و قتأس اللررا ، قارره لقا لررت ال ل ررت لا تكررقن اسالرري لقا لررت ل  ررت  ياتررل إسلررا لرر

اسالررررررررري لقا لرررررررررت ل  لررررررررر ا، لررررررررريلي لا ألررررررررر  لرررررررررن الررررررررررتاين سررررررررري تاب قررررررررر ا  ال رررررررررت  ل  رررررررررت 
(Mcrate,1996:93)  قتسظب ل ظب ب ق  اللقا لاا لن كق  اللباتلا ال قليت قالته قر ا قأن
ا لت اق لن الأبلا  اللتقلت. القا لت ال ل ت اه البف ت ألته تتقر قرين قسارت ا قين رتاه اللق

الأسررقاا اللا ررتو قالأسررقاا ا ر ررت ا رر  يقيرر   ي ررتتي  الفررت  أق ال ررتكت ال ل ررت الأرسقيررت قالسرر ت 
اللا رررت قيقاارررا اررره القكرررا ياترررل ب رررى  رررتال قي   ال ل رررت يات رررا اررره تررراتي  للررر   اررره اللسرررت ق  

 .الفتا قين أس ات القي  قال تال قس ت اللقا لت  ققالس ت ا ر ، قي تلا

(Ross,et.al,2002:876)                                 (Hample&Simonson,1999:613)  

 قبلقلاً بس  إقتاب ب   لقا لت ال ل ت يسقغه لتاباا السقاله ا تيت: 
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 .أن لقا لت ال ل ا بس  أقتاب ال    اق  ياتي قين الرتاين 

  .يتب إبا و الألقا  اه الاستل اا 

  ي ا  ك  رتلا الفائ و ل رتلا ا  ت لسل الاتفاا قلا يتب الت ان لأن اللقا لاا تتب ق لر ا
 ل ت فت.

 لفقائرر  قسررقل الليرراو الترره يتلترر  ق ررا كرر  ت رر ب ارريه اللقررا لاا الفائرر و لكرر  رررتلا، ل رر  تقررا   ا
 رتلا اه سقا ل يست.

قق ك  ل اقل ل   ق  ا ر ت اأن اللقا لاا قق ك  باب اه ت ال ا ل ر و قارا تتقرت اللت رال ين 
أق الرررتاين قتسررت  ب لتبررلية برر ب التررقاان لررا قررين اللقرررق اا قاللر ققرراا لررن ال ل ررت الأرسقيررت 

(Johnson, 2000:171) الرتا الس  ت اه إبا و ايك ت الليااسياا ال لقليرت ب رى  كلا ت   لن
ل يقن  قلات ققس ت اائ و  10سقي  الل ا  أن  تكت لا تب ت سس اا رقي ت الأر  ق يلت أسليت 

 قلات سرررسقياً، ارررأن اسرررترابا  100000% ارررأن ال رررتكت ت تررراب قلررر اقباا اائررر و ق يلرررت 1 اقرررا 
اائ و  اقتت إلرى التاالراا قأسر ات اائر و بائلرت لرن  ر   ال تكت أن تغيت رقي ت التاالات ا قأس ات 

ال  ق  قاتفاكيرت لقا لرت لر ا  اائر و بائلرت قاسرت ب اائر و  اقترت، إي ترتلكن ال رتكت لرن إبرا و ايك رت 
قتتل   اللساا  الته  (Bodie,et.al,2002:791-792)ستي ت قت يبت سسقياً ل ليااسيت ال لقليت 

لررررررررررررررررن لقرررررررررررررررا لاا ال ل ررررررررررررررررت كلررررررررررررررررا يررررررررررررررررأته:                                           يلكرررررررررررررررن اللبررررررررررررررررق  ب ي ررررررررررررررررا ق رررررررررررررررك  برررررررررررررررراب
(McRate,1996:94)  

   يلكن أن تست  ب لقا لاا ال ل ت لت في  ك فت ال يقن لرن  ر   لتار رت ال رت ، قالتره تاير
 لن ك تو ال تكت ب ى   ق  الأسقاا اللاليت.

 ت ال ل رررت اللبرررالقت ل  رررتق  قال ل رررت يلكرررن أن ترررؤ ي اللقرررا لاا إلرررى إاالرررت الت رررت  لل رررار
 .(Hard Currency)الأرسقيت  ابت ال ل ا الب قت 

 .يلكن أن تست  ب لايا و اللكاسل لن ال ل ا 
قق ك  باب ي تاب أل  الرتاين ق ا  ل اقباا قس ت  اقا ل اقر  سر ت برائب أق الترااب قر ا  بل رت 

كت قرررتلا  رراسه قالرريي يتتررل ارره اسررت ب ل يسررت ل اقرر  بل ررت أ ررتى، إي يررتب اتبررا  الفررت  أق ال ررت 
ال ل ت الأرسقيت اه لقب  لل   اره اللسرت ق  قيتترل اره أبررال بل رت لل يرت ل ل ترت  قالل اقر  

كلررررا قت رررر  ، (Ross,1999:695)قبسرررر لا يسررررتلا ال  رررر  يرررررل  ارررر  ال ل ررررت ل ل تررررت  قالل اقرررر  
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ل  لقرا لاا ال ل ررت تقررا   ، اي ت رر(Stulz,2004:7)اللقرا لاا قل اقررت للفظرت لررن ال  ررق  ا ر رت 
لرراله أق اررر  ل ل تررين ققأسرر ات للرر  و ل رر لاً، قتسررلة اللقررا لاا ل  ررتكاا قرر  ق  أسررقاا تأس 
اللررا  قالترره لررب تكررن تسررتري  الرر  ق  اي ررا قك فررت ل  قلررت أق التلررقر  رر  ل ررارت تغيررتاا أسرر ات 

اللكقلررراا  ، قيلكرررن اسرررت  اب اللقا لرررت لرررن كقررر  626 -621: 6001ال لررر ا  اايررر  قلرررراا،
قاللبرراتلا اللتكايررت لت ررري  التررراتو قالاسررت لات الرر قله ارر يا كاسررا الظررتقلا الاكتبررا يت قسررقا 
ال ل ا تيت لست تو قسقل اس فا  كيب ال ل ا اأن اللكقلاا اه الرتلا القلي  ال ا ت ب ى 
تللررر  ت ررري الل رررارت، قلرررن قكرررا لأ رررت تكرررقن اللبررراتلا اللتكايرررت ا الرررت اررره لررررا  اللقرررا لاا 

ق ريا البر   إلرى  (Hill,2003)، قي ريت (Van Horne, 2004:766)ي ت لاست تات بل ت اكقس
أن ب ررق  اللقررا لاا تقررتب قررين  ررتكاا الأبلررا  ال قليررت قلبرراتا ا أق قررين اللبرراتلا يات ررا ققررين 

               اللكقلاا التاتقت قاستق ا  بل ت را ق ل رت أ رتى للر و للر  و  قن تللر  ل رارت سر ت البرتلا.                
 (Hill,2003:314)    

 الاستنتاجات

أن ل رررارتو سررر ت البرررتلا تللررر  اررره  ساياارررا ترررأ يت لرررا قا إي يلكرررن أن تترررتي ا رررات إيراقيرررت  -1
قأ رررتى سررر قيت قاررره الل قق ررراا قاللررر اقباا الس  يرررت قاررره كيلرررت اللس ررراو  ب رررى قارررا لررررب ت ررري 

  قليت.الت ا اا قاترااات ا ل  تكاا ال ال ت  اتا ل ق اا ال

ت ر   الرررتا اللسرت  لت ارره بل يررت التلرقر  رر  ت  قراا أسرر ات البررتلا الأرسقره ارره الأررر   -6
ال برريت قتتل رر  ق ررك  تئرريس ارره اسررت  اب أ قاا ال س سررت اللاليررت الل ررت اا ألترره ت ررل  ال  ررق  

 Swapsقالل رررررال ا  (Options)قال يررررراتاا  (Futwres)قاللسرررررت ق ياا  (Forward)ا ر رررررت 
 ت قين ت ي الأ قاا يررل أن يسرتس  ب رى ق ر  الك فرت / اللسف رت قالترأ يتاا الللكسرت اره قأن اللفا 

 ت في  الل ارتو قل ى ل ئلت ا ل ق   الالسه.

ترر ؤب سررتتاتيريت التلررقر اللرراس قاسررت  اب ل ررت اا ال ل يررت الت ررت  لل ررارتو البررف اا اي  -1
تيرت اللتقك رت قتيرت اللقاتيرت اره أسر ات  تقات اليت التلقر قل ت اا ال ل ت، الللايت لرن الت  قراا

البررتلا الأرسقرره قالترره يلكررن أن تل ررا الاسررت تات السسررقه لررن الترر ا اا الس  يررت قت  يرر  ال سررائت 
 السا ئت بن ت  قاا اه ت ي الأس ات. 
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يرررؤ ي اسرررت  اب أ قاا التلرررقر اللررراله  ل رررت اا ال ل رررت، ت فررري  ت  قررراا التررر ا اا الس  يرررت،  -1
 قتل ا لاايا تسااسيت للا يؤ ي إلى ايا و كيلت اللس أو. اللتقك ت ل  تكاا

أن التلقر اللاله    ل ارت أس ات البرتلا يتل ر  قاسرت  اب ال  رق  اللاليرت  ر  التغيرتاا  -6
تيت اللتتققت اه ل  لاا البتلا الأرسقه قيلكرن ان يتل را يلري لرن  ر   تل ير  اللتكرا اره 

 قاليي يؤ ي ب ى  سائت ايا و ل ارت س ت البتلا.السقا الس  ي اليي يل   الت ال  الل ي ه 

ي رر  التلررقر أ او لتلقيرر  الل ررارت، قاررق قسرري ت ل للايررت تيررت اللؤاتيررت لأسرر ات البررتلا ارره  -2
سقا البتلا الأرسقه، لن     ات اي لتكاين ل ت فين قاي أن ال سائت اللتل  رت لألر  اللتاكرا 

 يسقغه أن تقاان أتقاز اللتكا ا  ت.

 اا ال ل ت لن الاقتكاتاا اللاليت الر ي و ألته تساب  اللت ال ين اه الأسقاا اللاليرت ت   ل ت -4
ب ررى التكيررلا لرر  الظررتقلا اائ ررت الت  يرر  قسررتي ت التغيررت الترره تتليررا ق ررا ارريه الأسررقاا ارره القكررا 
اللا ررت ق ابررت ارره لرررا  إ اتو ل ررارتو أسرر ات البررتلا ارره الل قق رراا قاللرر اقباا الس  يررت 

 رسقيت.   قال ل ت الأ
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